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דיני חברות, פרופ' ידידיה שטרן, תשס"ז, מחברת מצטברת – שלמה כהן
מבוא
החברה העסקית היא המוסד המשפיע ביותר על הקיום האנושי, אף יותר מהמדינה. 
דיני החברות עוסקים במשפט המסחרי, הוא הרחב ביותר מבין החוק והמתוחכם ביותר. הפסיקה בדיני החברות מעטה ורעה, עיקר הלימוד יהיה תיאורטי.

בדיני המסחר אין דוק' אלא הכל מונע ממתחים משפטיים-כלכליים.

מירב העושר מצוי בחברות, מירב ההחלטות נעשות בחברות העסקיות. בארה"ב מעל 90% מהעסקים מאוגדים בדרך של חברה עסקית, וככל שהיקף המחזור של העסק עולה, כך גם השכיחות של השימוש בחברה. 

כמעט כל עסק ש"מגלגל" מעל 1,000,000,000$  בשנה – מנוהל בד"כ כחברה.

חברות משפיעות לא רק על עסקים וצרכנות, אלא כמעט על כל דבר בעולמנו. התרבות נגזרת מהתרבות העסקית, הזהות שלנו נובעת מאינטרסים של חברות ציבוריות. העולם מנוהל לא רק על ידי מה שנראה גלוי לעין, אלא ע"י חברות עסקיות. שטרן מעריך שבעוד כמה שנים הקורס הנ"ל יילמד לא כחלק מהמשפט הפרטי (חברות הן "השחקן המרכזי" כיום במשפט הפרטי), אלא כחלק מן המשפט הציבורי, כלומר הוא מייחס לחברות עסקיות כח כמו של גופים ציבוריים.   
 דיני התאגידים בישראל
בישראל, בעקבות ארה"ב, התפיסה הנוכחית המגולמת בחוק החברות (התשנ"ט – 1999) = (החדש) היא שאם לא נמצא סיבה מיוחדת לומר אחרת (חוק/פסיקה), אף נורמה איננה מחייבת והכל ניתן להתנאה, דהיינו רוב הנורמות בענייני החברות הן דיספוזיטיביות (ניתנות להתנייה/שינוי), הן בגדר הצעה לא מחייבות. ולכן כל סעיף חוק בענייני החברות יצטרך לשכנע אותנו בצדקתו, ברעיון שעומד מאחוריו – לא ניתן להסתפק באמירה "כך כתוב בחוק".
 שני הצדדים יכולים לקבוע לעצמם איזה כללי משחק שירצו, אבל אחרי שהם מסכימים – יש סנקציה למפר החובה, בין אם זו חובה מן החוק או מן החוזה ביניהם. ישנם חריגים כמובן, אך ככלל, אין כללים מחייבים.  
בישראל – החוק האנגלי נשאר בתוקפו, ובמשך 20 שנה ועדה מיוחדת בראשותו של הש' ברק הכינה את חוק החברות (הרלוונטי כיום, החל משנת תשנ"ט-1999). ברקע עומדת פקודת החברות, שכן סעיפים רבים בחוק החדש מפנים לפקודה. 

מכאן, שתהיה פנייה לדין האנגלי (הבסיס לכל) ולדין האמריקאי (לביהמ"ש של קליפורניה, ניו-יורק ודלאוור).

"דיני התאגידים הם מערב פרוע נורמטיבי" המשמעות: כמעט הכל אפשרי, ומכאן שהחוק אינו חשוב ולימודו נעשה בכדי לעקוף אותו. 

אם כן עולה השאלה:לשם מה אנו זקוקים לחוק החברות (הרי הוא דיספוזיטיבי)? 
החוק מהווה מעין "עצה טובה". החוק הוא ההצעה הטובה ביותר לאינטרסים של כולם, וסביר להניח שעלויות היצור של הקמת חברה, של שמירה על תפקודה השוטף, של פירוקה – יהיו זולות יותר, בעולם שבו לא כל אחד צריך להמציא את הגלגל, שכן זוהי הצעה מקצועית שנכתבה ע"י משרד המשפטים וצוות מומחים. החוק גורם ליעילות כלכלית: הוא מוזיל את עלויות המו"מ בין שני צדדים – בלי החוק, שני צדדים היו צריכים להתחיל מו"מ ולהסדיר ביניהם את הכללים מאפס. החוק אינו מחייב אבל הוא מתיימר להתאים לרוב המקרים – הוא חוסך הרבה מו"מ, אפשר להתחיל לדון ולשנות דברים ממנו, ולא להתחיל מאפס. 
הרעיון הבסיסי הוא רעיון של "יעילות כלכלית". אלמלא החוק, בכל עסקה היו הצדדים צריכים להסדיר את חייהם המשותפים מאפס ולתכנן  הכול. המחוקק נותן כאן מוצר מדף שמשמעותו איננה מחייבת, מוצר המדף מתיימר להיות מתאים לממוצע של המקרים, ברבים מן המקרים אין סטייה, או שיש סטייה שולית ממנו. איכותו של חוק נמדדת עפ"י מס' הפרישות ממנו (ככל שפורשים למדינה אחרת) ולחילופין עפ"י מס' ההתניות על החוק ובזבוז הכסף בשל ההתניות.
עם זאת, כאשר חברה מקבלת על עצמה את החוק – הסנקציה הקבועה בחוק או בחוזה תקפה. 

עקרונות קוגנטיים בדיני התאגידים
מתי בכ"ז יהיו נורמות כופות (קוגנטיות) בדיני החברות? בכל מקרה בו כאשר הנורמה לא תהיה כופה - יהיה "כשל שוק". 

כשל שוק – מצב שבו אם ניתן לתחרות או לאינטרסים המתחרים במה חופשית (להתחרות באופן חופשי), וישנו חשש לשיטתיות הכישלון של אחד הצדדים (כשלון באופן לא מקרי), הסיטואציה היא שתמיד מישהו ינצח באופן שיטתי. 

במצב זה התחרות לא מביאה ליעילות או למקסום היתרונות של הצדדים אלא ישנו "מפסיד סדרתי שיטתי". 
לכן, קיימת הצדקה להתערבות של המחוקק בצורה כופה כדי לבטל את כשל השוק.

דוגמא: שוק המטריות. נניח שיש יצרן שמחזיק ב 95% משוק המטריות (מונופול), ואתם חברה שרוצה לפרוץ וליצור מטריות טובות יותר - במצב כזה היכולת להתחרות, גם אם המתחרה הקטן יעיל יותר, לדעת הכלכלנים המונופול יצליח להרחיק את היצרן הקטן מהשוק. הוא יוזיל את מחיר המטריות לטווח מסוים כך שהוא יפסיד, אבל היצרן הקטן לא יצליח להתחרות, יכשל, והמונופול יעלה חזרה את המחיר. זהו המצב של כשל שוק.
"תאגיד" = שם כללי, שכולל בתוכו "חברה", "שותפות", "עמותה" ועוד.
בתחילת המאה ה 19 - המושג "חברה" (corporation) לא היה ידוע לאיש. כמעט כל העסקים נוהלו באמצעות שותפות. 
כיום -  החברה העסקית היא הגוף הדומיננטי ביותר בפעולות המסחריות בעולם המערבי, (9 מתוך 10 חבקות עסקים בארה"ב מנוהלות עפ"י המאטריה שתלמד בקורס). ככל שהעסק גדול יותר – כך יועדף השימוש והארגון בצורת "חברה". מהלך הקורס יוקדש להבנת העדפה זו.
הסיבות לשינוי (המעבר משותפות לחברות עסקיות): 

· תמורות של סביבה סוציאלית – בעיקר עקב "המהפכה התעשייתית" (מאה ה-20)  – מעבר ליחידות ייצור רבות יותר. גידול היחידה הכלכלית הרלבנטית, בתי חרושת. תולדה של שיפורים טכנולוגיים, שגרמו לגידול במספר העובדים שיכולים לעבוד יחדיו על אותו מוצר. המשפט הגיב לשינוי, קרי, הכלכלה השתנתה ולאחר מכן המשפט. כיוון שהיחידה הכלכלית גדלה, נדרשת תשובה משפטית שהיא ההחלפה של השותפות בחברה. 
הגידול הכלכלי נעשה בשני מישורים:
· אופקי – גידול בכמות המיוצרת: גידול כמותי מאותו בית ייצור של עוד מוצרים. (אם בעבר היה סנדלר, כיום ישנו בית חרושת לייצור נעליים. 
· אנכי (החשוב יותר) – מתחלק ל-2: גידול כלפי מעלה, החברה רוכשת את מקורות הייצור שלה, ובו זמנית גידול כלפי מטה – הצרכן הסופי של המוצרים, (רכישת גורמים המתווכים בין היצרן לצרכנים, מפרסמים, מדפים ברשתות שיווק וכד'). 

יצרן שמייצר מיץ תפוזים יקנה את הפרדס, משאיות ההובלה ואת המדף בסופרמרקט. זה מנטרל את האפשרות של הפרת חוזה של גורמים חיצוניים. תופעה זו מוגבלת. הגידול של היחידה הכלכלית נושא עלויות. ככל שהעסק הופך מפלצתי יותר, כך גם קשה יותר לנהל ,לשלוט ולדאוג להרמוניה בין הגורמים.  לכן, הדרישה של הפנמת גורמי הייצור, הדבר יוביל לתהליך ייצור וודאי יותר ופגיע פחות לאירועים שיכולים לקרות. (לדוג' לאל-על ישנה יכולת גדולה יותר לכבול את הטייס שהוא חלק מהיחידה הכלכלית לעומת עובד חיצוני הפועל לפי חוזה, כגון שכיר). 
חשוב לציין שהגידול חייב להיות עם גבולות – ככל שיש גידול רחב יותר, קשה/יקר יותר לשלוט על העסק ולנהל אותו.

היום היחידה הכלכלית השכיחה היא גדולה מאוד כתוצאה מהסיבה דלעיל, ולכן ככל שמחזור העסק גדול יותר – כך השימוש בתאגיד: "חברה", גדול יותר.

· פיזור העושר – משך כל ההיסטוריה האנושית המכנה המשותף היה שהמאסות הגדולות של בני האדם חיו בעוני, ומעטים מאוד חיים בעושר גדול. ישנה תופעה חדשה לגמרי בתולדות האנושות, בעת החדשה – והיא: חסכון. בעבר איש לא חסך, משום שלא היה מעמד ביניים. החל מהמאה ה- 19 היו יותר ויותר מצבים בהם יש אנשים שיש בידיהם כסף עודף להשקעה. דהיינו, כסף שהם לא משתמשים בכולו לצריכה. כתוצאה מכך נוצרה המסגרת המשפטית שנקראת "חברה" כגון: בנקים, מינהל עסקים – כך שכל אחד שיש לו כסף להשקעה יוכל להשקיע מעט, וביחד כולם יקימו "חברה". בעבר לא היה ניהול בלי בעלות. נוצר צורך לאסוף משאבים מציבור רחב כיוון שכך כדאי לייצר את המסגרת המשפטית הארגונית של האיסוף של קצת כסף מכולם כדי ליצור משהו גדול. (בגלל שהעושר מפוזר » ישנו חסכון » וישנם דרכי חסכון).
החברה העסקית נוצרה על מנת לאפשר צבירה יעילה של הון ממקורות רבים, מגוונים, אף בעלי אינטרסים שונים וסותרים לשם יצירה של יחידה כלכלית אחת שתתפקד לתכלית אחת. 
עד לפני 7 שנים (שנת 99 בו נחקק חוק החברות החדש) הייתה פקודת החברות, שהיה החוק ששרר במשך 50 שנים. מקורותיו באנגליה באמצע המאה ה 19. רבים ממשיכים להתייחס לחוק הישן (החינוך המשפטי בארץ), והרבה פעמים החוק החדש מפורש כמו הישן, למרות שהוא שונה (מתבצעת טעות). 

אין פסיקה חשובה בדיני תאגידים בישראל
. 

ביהמ"ש החשוב ביותר בדיני תאגידים זה המחוזי ת"א. מתוך כלל העניינים הנידונים במחוזי, מספר העניינים שהנושא המרכזי הוא דיני חברות (השאלה המשפטית) – מגיע כדי 3 פרומיל. אנשים לא סומכים על בתי המשפט לפתרון בעיות בדיני תאגידים וסוגרים את הדברים בינם לבין עצמם, גם השופטים לא מקצועיים. 

ההיסטוריה של דיני התאגידים

דיני התאגידים החלו עוד מימי הכנסיה, (בלועזית company = לאכול לחם יחד). הפיתוח המרכזי של דיני התאגידים החל באנגליה בפס"ד המרכזי salmon vs. salmon.
דיני התאגידים באנגליה
יש חוסר נחת בסיסי ממצב החוק בדיני החברות. הפרלמנט איננו עומד בקצב באספקת מוצר המדף של דיני החברות. השינויים רבים, והמחוקק לא בנוי כדי לתת שירותים משפטיים כאלה. האנגלים עשו מעשה: ראשי הכלכלה, אנשי עסקים בשנות ה 60 ויצרו חוק אלטרנטיבי. המוצר נקראה ה- City Code on merger and acquisition. אכיפת החוק נעשית באמצעות היחסים בין הצדדים, ואין סנקציה פורמלית. המחוקק וצרכן החוק זה אותו אדם. עם יש שינוי בחיי המסחר, לא צריך ללכת לפוליטיקה, אלא המוסדות הקיימים מתכנסים בסיטי של לונדון, ושוקלים האם כדאי לשנות. 

הספרים האנגלים: פרופסור Gower – Company Law, פרופסור Penington – Company Law. 
ב 48 נכנס המשפט האנגלי לישראל (ובכללם דיני התאגידים) ע"י תרגום הפקודות לשפה העברית  ופקודת המעבר.

דיני התאגידים בארה"ב
בארה"ב אין חוק חברות פדרלי, לכל אחת מהמדינות יש חוק חברות מדינתי. כלומר, יש הסדר פלורליסטי, בו כל אחת מהמדינות יוצרת לעצמה דיני תאגיד עצמאיים. דיני התאגיד שיחולו על חברה יהיו בהתאם להיכן שבחרה החברה להתאגד.

כתוצאה מהתהליך של בחירת מקום ההתאגדות (וכך בחירת הדין שיחול) » אזי תהא תחרות בין המדינות (בשל הרווח מהטלת המיסוי + מקומות עבודה). 
בתי המחוקקים של המדינות התחרו זו בזו, ותחרות זו יכולה להתפרש ל-2: 
• גנאי – כך שהסטנדרט יורד ויורד (דבר הנקרא:Race to the bottom) המירוץ לתחתית.

• שבח – התחרות הינה ראויה ותוצאתה היא שיבוח הכלכלה (Race to the top).

עלות ההגירה ממקום למקום הינה זניחה אל מול ההקלות במיסים וכו'.

 המדינות שחוק החברות שלהן חשוב לענייננו: 

· קליפורניה  - המדינה הגדולה ביותר מתועשת מאוד ובקליפורניה החוק הוא תוצר של חשיבה אקדמית מסודרת, (מקום 3 מבין המדינות בעלות מס' הרב של חברות) .
· ניו יורק – הנהלות החברות הגדולות והמשפיעות נמצאות בוול סטריט, בנקאות, ביטוח ועוד. מדובר בנפח מסחרי עצום ומענין מה אומר החוק לגבי החברות שמתנהלות בניו יורק, (מקום 2).
· דלאוור – בעלת מס' החברות הרב ביותר, מוצר היצור המרכזי של מדינת דלאוור הוא חוק החברות. במדינת דלאוור הקטנה מאוגדות החברות הגדולות בעולם. ההנהלות בוחרות להחליט לשים את מקום ההתאגדות במדינה זו, (בשל שיקולי מס מופחתים וכד'). דלאוור הצליחה ליצור את קוד החברות בצורה הטובה ביותר (מעין איזון מנצח) » ולכן ההתאגדות הרבה שם.
עולה השאלה: למה ששאר המדינות לא יעתיקו את הקוד הדלאוורי?

הסיבה: לא רק החוק משפיע, אלא החוק מתפרש ע"י ביהמ"ש המדינתי, ולכן יש צורך גם במסורת משפטית ולא רק בהעתקת החוק. ביהמ"ש בדלאוור הוא המתוחכם ביותר בתחום דיני החברות בארה"ב. (בביהמ"ש העליון בדלאוור עומד בראש הצ'נסלור, ולאחר ניסיון מר בעבר של פסיקה כנגד החברות ובריחתן ממדינת דלאוור והפסדי הכנסות של 7%, האיזון חזר לקדמותו)  » דהיינו, ביהמ"ש פוסק ע"מ להביא לאיזון ולא עפ"י אמת אובייקטיבית.
במילים פשוטות: דיני התאגידים הם בסה"כ אופציה/הצעה טובה לצריכה.
בדיני המס בארה"ב המס נגבה בשתי רמות: ברמה הפדרלית ובנוסף ברמה המדינתית. המס המדינתי של חברה נגבה ע"פ מקום ההתאגדות שלה, לכן כל מדינה מנסה לחוקק חוק חברות שיעודד כל חברה לקבוע אצלה את מקום ההתאגדות. המס נובע מהיקפה של החברה. זהו שוק תחרותי. אפשר להוריד את המס, וזה יביא להרס מערכת המיסוי. התחרות היא ביצירת החליפה הנורמטיבית שתהיה הכי אטרקטיבית למי שמחליט איפה להתאגד. לכן נוצר המצב של Race to the bottom.
מעובדה זו ניתן להסיק ש:

1. חוק החברות בדלאוור הוא החוק הטוב ביותר. אם אין אמות מידה חיצוניות והכל תלוי במה שהצדדים רוצים להסכים ביניהם – בדלוור יש את החוק שמשיג את התוצאה הטובה ביותר במישור הכלכלי, שכן צדדים רבים בוחרים בו ומכאן שהוא "התוצר" היעיל ביותר.
2. המוחות הטובים ביותר בארה"ב מבחינת משפטים הולכים לדיני תאגידים. בתוך הקבוצה הזו הויכוחים הלוהטים הם: האם התחרות בין המדינות השונות היא מירוץ לתחתית או לתקרה. כלומר, האם המירוץ הזה, תוצאתו הינה שהמדינה היוצרת את החוק הטוב ביותר היא המצליחה, או שמא הצירוף המירוץ הוא לתחתית, כלומר המדינות מתחרות באמצעות דברים שאינם ראויים. לפי עמדה זו נראה כי בדלאוור נמצאים גם השופטים הטובים ביותר בתחום החברות.
הצירוף של מעבר ליחידות כלכליות גדולות + פיזור העושר בצורה יחסית שווה} השפיע על עולם המשפט ביצירת החברה העסקית.

השימוש בתאגיד/חברה הוא תלוי מציאות, קודם הייתה מציאות (כלכלה) ורק אח"כ בא המשפט ושירותיו לעזרת הכלכלה.

הסיפור הבא ישמש כ"מצפן" ולהכוונה לאורך הקורס ולהבנת ההיפותיזה עליו נשען הקורס:

"שותפות הרכבת הקלה בע"מ"/ מאת: י. שטרן

עלות פרוייקט הקמת הרכבות היא 1.1 מיליארד. השיקולים שמדריכים אותנו הם כלכליים נטו – אנו רוצים רק להרוויח = מחשבה קפיטליסטית, (ההגבלות העומדות בפנינו הם היכולות שלנו והחוק הקוגנטי). 

בשלב הראשון יש לבנות תכנית עסקית – •מה התכנון שלב אחרי שלב, •מה הסיכונים, •טווח העלויות, •סיכונים וסיכויי החזרי ההשקעה •רווחים וכד'. 

זהו מעין מסמך שיווקי שאמור להראות שהתכנית משתלמת. מי יכתוב את התכנית? יזם הוא זה שיוזם את התכנית, אבל הוא לא מבין בזה כל כך וגם יש לו אינטרס לא להיות אובייקטיבי (להגיד שהתכנית מוצלחת).
לכן אוספים מכל אחד כסף, ומעבירים את התכנית למומחים (למשל, החברה שבנתה את המטרו בפאריס). עלות הכנת התכנית העסקית היא 30 אלף ₪, לסכום זה יש להוסיף את עלות הקמת הפרוייקט (אישורים ובנייה), אשר עפ"י המומחים (עד לגריפת ההכנסה לראשונה) היא: 1.1 מיליארד ₪. לצורך השגת הסכום עלינו לפנות לבנק ע"מ לבקש הלוואה. הבנק מתלהב מן התכנית אבל מוכן להלוות ליזם את הכסף רק אם הוא ייתן לו בטוחות. 
נניח שהבנק מתרצה ומוכן לתת הלוואה להקמת הפרוייקט, אך כמובן בנק כמו בנק, רוצה בטוחות (ראה הע"ש 1) גובה הבטוחה נתון למו"מ בין הצדדים ותלויה בעיקר באמינות הלווה בעיני הבנק כך שהמלווה ידרוש בטוחה גבוהה יותר ליזמים פחות אמינים. 

"בטוחה" יכולה להיות כל נכס שירכשו היזמים לצורך הפרוייקט  ותהי רשומה בבעלותו של הבנק. לגבי שירותים שירכשו היזמים – השירותים ניתנו כבר, לא ניתן שהם יהיו בבעלות מישהו, (כגון: שירותי העובדים).
המטרה: העשרת הקופה ע"מ להקים את המיזם. יש לזכור כי למלווה הבנקאי יש חובה של רווח לבנק. השיקולים העומדים בפני המלווה הם: 
· באם ההשקעה תצליח - היזמים השקיעו 30 אלף ₪ להכין תוכנית, והרי אני משקיע מיליארדים » לפיכך הבנקאי לא יסכים לקחת מס' מועט של % (ולחילופין גם לא 100%, שכן המלווה יחשוב: לשם מה יש לי צורך ביזמים? הרי ביכולתי להוציא לפועל לבד את התוכנית דלעיל) = סיכוי.
· באם ההשקעה לא תצליח – הרי שאני מאבד את כספי ואילו היזמים יפסידו רק 30 אלף ₪ = סיכון.
שאלה משפטית: מהי הבטוחה אותה יבקש הבנק עבור מימון הפרויקט
? 
הדרכים לפתרון הבעיה:

דרך א': לשכנע את המלווה ע"י הקטנת הסיכון = ע"י הבטחת בטחונות/ערובות, לדוג': חלוקת הבטחונות לבנקים רבים (Consortia), כך שלא ישא לבד בתוצאות.

דרך ב': לקנות דעת קהל ובאמצעות תרומה מעטה ממס' רב של פרטים, זאת למרות שאין לנו בטוחות.
במילים אחרות = האפשרויות:

1. הבנק כנושה – צופה מן הצד ללא נשיאה בסיכונים נוספים. לא נושא בסיכוני הבעלים. 

2. הבנק כנושה וחלק מהדירקטוריון – הבנק ימנה עובדים משלו בהליכי קבלת החלטות, כבדהו וחשדהו. המרצה טוען שכיוון זה הוא קשה להנחה אלא אם כן ניתן לבנק בטוחה ממשית. 
3. הבנק כבעלים – כתנאי הכרחי, אם הבנק ישתכנע שהתוכנית ראויה אם כן איזה אינטרס יש לבנק להיות גם בעלים ולהוסיף עוד סיכונים על גבו? 
4. הון מהציבור (חוב) - ליזם אין יתרון יחסי מול הבנק,  האפשרות היא לפנות לכל משקי אב בישראל שלהם יש חיסכון מסוים, כל אחד יפריש משלו X סכום עבור הרכבת, אם נצליח לשכנע את אותם "משקיעים" הרי לנו מימון.
דרך פעולה: מגייסים הון 10,000 ש"ח מכל משתתף, נניח שיש צורך ב-50,000 משתתפים, סה"כ נגייס חצי מליארד ש"ח. כל משתתף יקבל דיבידנד ביחס של 1:50000 שזה פחות ממה שהוא השקיע. הבנק יאפשר הלוואה גדולה של 600 מליון לאחר שראה שיש מימון לפרויקט. 
אך מדוע שיצטרפו משתתפים? (בעלי מניות)  או: איך נשכנע 50 אלף פרטים להשקיע 10 אלף ₪?
נציג עצמנו כארגון משפטי המחייב התארגנות ולהפוך לסוג של חברה או "שותפות". "שותפות הרכבת הקלה בע"מ." , סביר להניח שהשאלות שישאל המשתתף הם:

1. החשש מבריחה עם הכסף – פתרון: נעלה את המנגנון של השקעת הכסף בבנק X שעליו אפשר לסמוך.
2. וידוא רווחים מאומת (איך המשקיע יכול לוודא שאכן הוא מקבל 1/50 אלף מהרווחים? – פתרון: ע"י חתימה בחוזה על דיווחים מעת לעת, ע"י בקורת רו"ח מטעם המשקיעים (מער' מעקב רצוף בלתי תלוי).
3. החשש מסיכונים – מי היא רכבת הפרברים שגובה את הכסף? לאן עוברת ההשקעה?
 שאלת הסיכון תלויה בהתארגנות, אם נחליט בצורת השותפות שכל 1 יקבל 1/50 אלף מהרווח (לפי פק' השותפויות [נוסח חדש] תשל"ה-1975).

עוד נשאל: 

· מה אחריות המשקיע בשותפות (מה הסיכון)? 
· כאשר השותפות עושה עסקה חוזית » מי האחראי בה?
החשש ה – 3: " מה הריסק?"  - 

אחריות המשקיע
ישנם 50,000 שותפים שווים בהשקעתם, ישנו מלווה "בנק" או כמה בנקים, ("קונסורציום של בנקים") מלווה 600 מליון לשותפות , השותפות רוכשת קרקע מתאימה, בהנחה שעלות הקרקע עלתה 500 מליון ללא אישור בעלי המניות. 

נעשה כאן חוזה בשם השותפות והשאלה היא מהו תוקפו? לדוג': אם אחד מהשותפים החליט ללכת ולהשתמש בכסף בשביל להשקיע במשהו אחר. אם החוזה תקף הרי הוא משפיע על רווחיהם של כל אחד מהשותפים, אם החוזה רשלני הרי בעלי המניות ישאו בנזק. 
פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975 
 14. כוחו של שותף לחייב את השותפות 

כל שותף הוא שלוח של השותפות ושל שאר שותפיו לכל ענין של עסקי השותפות; ופעולותיו של כל שותף כשהוא עושה בדרך הרגילה עסק מן הסוג שעושה השותפות שהוא חבר בה, יחייבו את השותפות ואת שותפיו, זולת אם למעשה אין לו הרשאה לפעול בשם השותפות באותו עסק והאדם שעמו נשא ונתן יודע שאין לשותף הרשאה לכך, או שאינו יודע, או אינו מאמין, שהוא שותף.

השותפות היא ה"שולחת" וכל שותף הוא שלוח שלה או אם אפשר "שלוחו של אדם כמותו" השליח מחייב את השולח. כאילו שכל אחד מהשותפים נתן ידו לשליח כיוון שמעשי השליח מחייבים בתחומי ההרשאה. 

(השליח יכול להיות כמובן כל אחד מאותם 50000 שותפים, ולפיכך הסיכון של השותפים הוא אינסופי = אחריות בלתי מוגבלת, שכן כל שותף יכול לחייב את שאר השותפים).
דוג' 2:

אחד מהשותפים ביצע נזק (עבור הרכבת המשותפת) שהיא מעבר לסכום השותפות (2 מיליארד) > 

· באם מדובר באדם שהוא לא שותף > יגבו רק ממנו.
· באם מדובר באחד מהשותפים > הרי שסכום השותפות כולו הוא 1.1 מיליארד, והניזוקים יכולים לגבות כסף בגובה השותפות.
תחום ההרשאה

מהסעיף עולה שיש הרשאה מכללא לכל שותף שיעשה עצמו שליח. אם כן כל אחד מהשותפים יכול לחייב את כל שאר השותפים. אם השותף יתרשל הוא מושך אתו לקבר את כל 49,999 הנותרים. 

חריג:     "ופעולותיו של כל שותף כשהוא עושה בדרך הרגילה עסק מן הסוג שעושה השותפות שהוא חבר בה, יחייבו את השותפות ואת שותפיו, זולת אם למעשה אין לו הרשאה לפעול בשם השותפות באותו עסק והאדם שעמו נשא ונתן יודע שאין לשותף הרשאה לכך"
באופן כללי חיובים של כל שותף בתחום השותפות מחייבים את השותפות ואת כל אחד מהשותפים למעט 2 תנאים מצטברים:

1. נשללה ההרשאה מהשותף

2. הצד השלישי ידע על העדר ההרשאה.
ההיגיון הוא שבשותפויות יש משטר בעייתי שבו אחד בשביל כולם וכולם בשביל אחד ואין עם מי לדבר. 

18. חבות בשל עוולה 

שותף הפועל במהלך הרגיל של עסקי השותפות, או בהרשאתם של השותפים, ותוך פעולתו הוא גורם במעשה או במחדל שלא כדין נזק או פגיעה לאדם שאינו שותף - תהא השותפות חבה באותה מידה שחב בה השותף.
דהיינו: אם השותף (המזיק) חייב בסכום 2 מיליארד במהלך הרגיל של עסקי השותפות (או כאשר פעולתו מורשית ע"י שותפיו) > אז גם השותפות חייבת 2 מיליארד. הרציונאל הוא שהשותפות חבה בדיוק כמו השותף הבודד שיצר את העוולה. 
ישנם 3 אחראיים אפשריים:

1. האדם המזיק עצמו (החופר), ניתן לגבות ממנו ובאם זה לא מספיק > ניתן לגבות מהשותפות.
2. השותפות – חייבת באותה מידה כמו המזיק הבודד, באם סכום השותפות לא תספיק >ניתן לגבות מהששותפים.
3. השותפים –  כאשר סכום השותפות לא יספיק > נפנה לשותפים.
20. השותפים חבים יחד ולחוד 

(א) כל שותף חב, יחד עם שאר השותפים ולחוד, בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, לרבות בכל דבר שהשותפות חבה בו לפי סעיפים 18ו-19 בהיותו שותף, ואם נפטר השותף יהא עזבונו חב כאמור באותם חיובים במידה שעדיין לא סולקו.
"ביחד ולחוד"
במקרה של היזק, תמו נכסיה של השותפות ואין מאין לפרוע, המשמעות היא שמחלקים את הנזק סה"כ ל-50000 חלקים שווים וכל שותף יהיה חייב את החלק היחסי, זה במקרה שהיה רשום רק "ביחד".
אך בסעיף 20 רשום גם "לחוד" היינו, אם השותף עשה עסקה כושלת במסגרת ההרשאה הרי הוא נושא באחריות על כל הנזק ולא רק ל החלק היחסי, וכך כל שותף ושותף, כולם אחראים גם ביחד וגם לחוד. 

סעיפים 18, 20, לא מבדילים בגדלי השותפויות, ייתכן ויהיה שותף שהשקיע פחות אך עדיין יהיה אחראי באותו חלק יחסי. כמובן שהניזוק יפרע את חובו מאותם שותפים "שמנים".

דוג' 3:
אחד השותפים קיבל את סכום השותפות מהבנק ומשתמש בו לחופשה/ובורח עם הכסף, מה על שאר השותפים?

19.  - " חבות בשל פגיעה בנכסי הזולת"

" שותף שהשתמש שלא כדין בכסף או בנכס בתחום הרשאתו הנחזית בידי מי שאינו שותף או בכסף או בנכס שקיבלה השותפות במהלך עסקיה ממי שאינו שותף, תהא השותפות חבה להיטיב את הנזק." 
המחוקק קובע בסעיף זה שהשותפות חייבת ולא השותפים, (דהיינו ה1.1 מיליארד גרידא). 

מכאן לפי סעיף 19 > רק השותפות חייבת בסכום. 
מאידך לפי סעיף 20 > האחריות של השותפים היא ביחד והם:
· אחראיים בגובה ההשקעה שלהם, (אם מישהו השקיע 20 אלף המקום 10 אלף > הוא יהיה אחראי פי 2).
· אחראיים בגובה שוויוני בשותפות, (באם כולם השקיעו את אותו סכום של כסף).

משלושת הסעיפים יוצא:
הן במעשה עוולה נזיקית, הן בשאר העוולות כלפי צד ג' במסגרת ההרשאה הרי קמה אחריות אישית על כל אחד מהשותפים להיטיב את הנזק. התוצאה היא שהסיכון האמיתי של המשתתף העתידי הם לא רק 10,000 ₪ דמי ההשתתפות אלא את כל רכושו, גובה הסיכון הוא בלתי מוגבל. אין תלות לחלקו בשותפות או למידת השקעתו האפריורית.  ובאם ישנו מישהו עשיר מאוד > הניזוק/הבנק יוכל לגבות ממנו את הסכום כולו. 

· במקרה של רווח המשקיע העשיר > העשיר ירוויח את אותו סכום כמו כל משקיע אחר.
· במקרה של הפסד > המשקיע העשיר לוקח סיכון גדול יותר מהאחרים ויהיה חב במקום האחרים.

יש לזכור שתמיד אפשר להתנות על השותפות (לטובת המשקיע העשיר).

לסיכום 

אפשר לחלק את המקרים בצורה הבאה:

1. המזיק עצמו משלם עבור הנזק.
2. השותפות עצמה משלמת עבור הנזק.
3. השותפים עצמם משלמים עבור הזנק:
a. השותפים ישלמו באופן שוויוני.
b. השותפים ישלמו באופן יחסי להשקעה.
c. השותף העשיר ישלם עבור כל השותפים.
20(ב) לא יינתן צו של הוצאה לפועל נגד שותף, מכוח היותו חב לחוד בחיוביה של השותפות כאמור בסעיף קטן (א), אלא אם פורקה השותפות, או אם הנושה בה קיבל פסק דין נגדה בשל החיוב ופסק הדין לא קויים במלואו; במקרה אחרון זה יהא השותף שפרע זכאי לסעד בשיעור יחסי מן השותפות ומשאר השותפים.

1. הכוונה שהשותפות תשלם את כל הסכום כמה שהיא יכולה > ואם צריך תפורק לצורך כך, ורק מאוחר מכן > נפנה לאחראיים (השותפים) הנלווים.
2. אם אפשרות א' לא יכולה להתקיים (בשל בעיות פרוצדורליות)} דהיינו: אם הנושה קיבל פס"ד כנגד השותפות, ופסה"ד לא קוים במלואו (השותפות לא פורקה, בשל הקושי הגדול בפירוק – דבר היכול לארוך שנים). > אז תתקיים תביעה אישית כנגד כל אחד מהשותפים.
דהיינו נראה: ניתן לפנות לגבייה מה"לחוד" רק אחרי שניסינו לגבות מה"ביחד".
האם ישנה אפשרות לשותף העשיר לחזור אל שאר השותפים?

סעיף 20ב סיפא: אם הנושה בה קיבל פסק דין נגדה בשל החיוב ופסק הדין לא קויים במלואו; במקרה אחרון זה יהא השותף שפרע זכאי לסעד בשיעור יחסי מן השותפות ומשאר השותפים. שותף שפרע (לדוג' העשיר) > זכאי לסעד בסכום שיעור יחסי גם מהשותפות, וגם מהשותפים. מהשותפות הוא יוכל להשתפות במקרה ובו השותפות לא התפרקה (כמו בדוג' ה-2 דלעיל).

לסיכום:

אחריות מוגבלת (לא יודעים את גובה האחריות).

האחריות לא שוויונית.

יהיה קושי לשותף הראשי (העשיר) להשתפות מכולם.

דוג' 4:

העסק מנוהל היטב וביושר אך ישנם הפסדים כבדים, ללא הכנסות. ואז אפשר למכור את כל הנדל"ן ולהפוך את זה למזומן. הסכום מגיע ל100 מיליון ₪ וכל הסכום עובר לבנק. הבעיה: עדיין השותפות חבה לבנק 500 מליון שקלים. הבנק משמש כאן כנושה > מה נעשה?
סעיפי הפקודה קובעים את הפיתרון הבא:
סעיף 20א:  "כל שותף חב יחד עם כל השותפים ולחוד בכל החיובים שהשותפות חבה בהם"

בדגש על כל החיובים, זהו סעיף סל המחייב כל שותף ושותף באופן אישי עקב כישלונה של השותפות.

מכאן נראה שהחבות היא כללית וגם בפשיטת רגל > כל אחד מהשותפים אחראי בהפסד השותפות של כולם.
באם השותפות מתעקשת להמשיך להתקיים > האם ישנה דרך להתמודד בכך? סעיף 34 פותר זאת:

סעיף 34. זכויותיהם וחובותיהם של השותפים:

סעיף 34(1) שותף חב להשתתף בכיסוי הפסדי הון, או הפסדים אחרים של השותפות, בשיעור יחסי לסכום ההון שהסכים לחתום עליו.

דהיינו באם השותפות ממשיכה להתקיים למרות הפסדיה > כל אחד מהשותפים חייב להביא סכום יחסי}
כאן החיוב הוא באופן יחסי, אך בסעיף 20 אין מילה על ייחוס חובות, בפועל:

1. אם סעיף 20 יחול > כל אחד חב על כל הסכום.
2. אם סעיף 34 כלשונו חל > למעט ה-10000 שקלים שהלכו לאיבוד, כל שותף חב בצורה שוויונית. 
אם חצי מהמשתתפים נעלמו, כל אחד יחוב בחלק היחסי מכל אלו שפורעים את החוב, "יחוס של יחוס. "

אלו שמשלמים יצטרכו להביא סכום שיכסה את הפער (דהיינו במקום 10 אלף, הם יביאו 20 אלף במקום המשתמטים).
לסיכום:
אם בחרנו בצורת התארגנות של "שותפות" - הרי קמה אחריות בלתי מוגבלת בכל סוגי החבויות השונות.
בשותפות, כל שותף מסכן לא רק את הסכום ההתחלתי שהשקיע, אלא אחראי גם לחובות בגין חוזים או מעשי נזיקין שעשו יתר השותפים, או בגין אי-הצלחה עסקית של השותפות – כלומר כל שותף לוקח סיכון לשאת בנזק בסכומים לא מוגבלים. 

סעיף 34 לפקודת השותפיות: 
34. זכויותיהם וחובותיהם של השותפים 

זכויות השותפים בנכסי השותפות וזכויותיהם וחובותיהם כלפי השותפות ייקבעו, בכפוף להסכם מפורש או משתמע שבין השותפים
כלומר, ענייני השותפות הם דיספוזיטיביים, ניתנים להתניה.  
 (1): שותף זכאי לחלק בהון בעסק וברווחיו, וחב להשתתף בכיסוי הפסדי הון או הפסדים אחרים של השותפות, בשיעור יחסי לסכום ההון שהסכים לחתום עליו. 
כלומר – כל שותף אחראי להפסדי השותפות באותו יחס שבו הוא שותף (1 מתוך 50,000 בדוג' עם רכבת התחתית), ואם יש שותפים שנעלמו, הפסיקה קבעה שכל שותף אחראי בסכום היחסי מתוך אלה שיכולים לשלם, בפועל. 

20. השותפים חבים יחד ולחוד 
(א) כל שותף חב, יחד עם שאר השותפים ולחוד, בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, לרבות בכל דבר שהשותפות חבה בו לפי סעיפים 18ו-19 בהיותו שותף, ואם נפטר השותף יהא עזבונו חב כאמור באותם חיובים במידה שעדיין לא סולקו. 

(ב) לא יינתן צו של הוצאה לפועל נגד שותף, מכוח היותו חב לחוד בחיוביה של השותפות כאמור בסעיף קטן (א), אלא אם פורקה השותפות, או אם הנושה בה קיבל פסק דין נגדה בשל החיוב ופסק הדין לא קויים במלואו; במקרה אחרון זה יהא השותף שפרע זכאי לסעד בשיעור יחסי מן השותפות ומשאר השותפים.

סעיף 20 (א):  סעיף סל ("כל החיובים") שכולל גם את סעיף 34 בתוכו, אז נשאלת השאלה: בשביל מה צריך את סעיף 34?
ת: כי לא ניתן מיד לגבות את החובות משותף בודד (לפי סעיף 20, אחריות של כ"א, "לחוד"), 
סעיף 20 (ב) מציב תנאים: כלומר – אם נעשה ניסיון אמיתי לגבות כסף מהשותפות, ולא ניתן (חדלות פירעון, פס"ד שלא מומש)– רק אז אפשר לגבות את החוב מכל שותף ושותף, מכח האחריות שלו "לחוד" (כפי שאומר 20 (א): חוב מכל תחום – חוזים, נזיקין, הפסדים, עוולות – הכל). סיפא של 20 (ב) – אם גובים משותף יחיד, ע"פ אחריותו "לחוד" – הוא זכאי לשיפוי באופן יחסי משאר השותפים. 
השאלה כאן היא מי לוקח את הסיכון להפסדי העסק, הנושה או שותף מן השותפות – 

· סעיף 20 (ב) סיפא אומר שהשותף שגבו ממנו את החוב ע"פ אחריותו "לחוד" לוקח את הסיכון, כי הוא צריך ללכת ולרדוף אחרי שאר השותפים ולגבות מהם כספים בחזרה, עלויות הגבייה הם עליו (הוצאות משפט וכו') – ויש סיכוי שהוא לא ימצא חלק מהם.
· לעומת זאת, ע"פ סעיף 34 הנושה הוא זה שעלויות הגבייה מוטלות עליו – 34 אומר שכל אחד מן השותפים אחראי באופן יחסי לחוב השותפות, ולכן הנושה צריך לרדוף אחרי כל שותף ושותף, לתבוע אותו וכו'. 

אחריות כל משקיע בשותפות היא בלתי מוגבלת, גם בסיכויים להרוויח, גם בסיכונים להפסיד. ולכן, בצורה כזו של התארגנות, הנושה לא לוקח סיכונים, הוא יקבל את כספו, או מהשותפות, או מכל שותף ושותף. 

חזרה לרכבת: מה יקרה באם מדובר ב"חברה"?
כ"א אחד משלם 10,000 ש"ח עבור מנייה אחת, החברה מוציאה 50,000 מניות, כל משקיע מקבל מנייה אחת. בניגוד לשותפות - כל משקיע נוטל סיכון לאבד רק את הסכום ההתחלתי שהשקיע, לא מעבר לזה, כגון: חובות נוספים, מעשי נזיקין/עוולות של בעלי מניות אחרים. כלומר- כל בעל תפקיד בחברה שהולך ורוכש נכסים, מבצע מעשי נזיקין וכו' - בעל מנייה אחרת לא אחראי לזה, מקסימום יפסיד את ההשקעה ההתחלתית, ומי שתהיה אחראית > היא החברה.

אם בעל תפקיד בחברה עושה מעשה והוא מצליח – כל אחד מבעלי המניות מרוויח 1 חלקי 50,000 מן הרווח (בכך זהה חברה לשותפות, בהתחלקות הרווחים). 
אחריות כל משקיע בחברה מוגבלת: הסיכוי להרוויח בלתי מוגבל, הסיכון להפסיד- מוגבל, לפי גודל ההשקעה. 
עולה השאלה: לאור האמור לעיל, מדוע שנעדיף לבצע שותפות ולא חברה?
בצורה כזו של התארגנות (חברה), הנושה לוקח סיכון גבוה מאד – רק החברה תהיה חייבת לו, לא יוכל לגבות כסף מכל בעל מניות, אין כאן אחריות "לחוד" – ולכן המצב הזה יגרום לכך שהנושה יהסס יותר להעניק הלוואה לחברות מאשר לשותפיות, הבנק יתמחר את הסיכון וידרוש ערבויות נוספות, כמו: ריבית גבוהה יותר, או יבקש מבעל מניות מסויים להתחייב אישית, למשכן את ביתו למשל. תוספת הריבית שידרוש הבנק בין "שותפות" ל"חברה" הוא השווי הכלכלי הנוכחי של הסיכון העתידי שלוקח הבנק.
(חובות מסופקים = חובות, שהסיכוי שיוחזרו, קטנים מאוד).
הבנק לוקח סיכון עם חברות (ונותן להם ריבית, למרות שישנו סיכוי שהוא לא יקבל בחזרה) משום שזה עדיין משתלם לו (בדיוק כמו הסיכוי שישנן חברות שהריבית עליהן יכסו את ההפסדים מחברה X = פיזור נזק).

(הריבית תהא עכשיו X+1 במקום אם היה מדובר בשותפות והריבית הייתה X). 

· בשותפות - אם ההלוואה הייתה 600 מיליון, עדיין קיים הסיכון לאבד הכל.
· בחברה - הבנק יבקש פרמייה נוספת לשנה של % בודד (מעין ביטוח), ואז צריך לשלם לו עוד 6 מיליון ₪. ואת ה-6 מיליון ₪ החברה משלמת מכיסה בלבד! (המשקיעים לא מוסיפים על ההשקעה ההתחלתית של ה10 אלף).

לכן, טוען שטרן, אין הבדל כלכלי בין שותפות לחברה, משום שהנושה יודע להעריך את הסיכון הנוסף שהוא נוטל על עצמו להפסיד (אם הוא מלווה לחברה ולא לשותפות), ומעלה את המחיר בהתאם.

אם אין הבדל כלכלי בין שותפות לחברה > מדוע ישנם יותר חברות מאשר שותפויות?

כסף נתפס בד"כ כדבר אובייקטיבי (אותו סכום שווה בעיני כולם), אבל בפועל הערך של השקל משתנה: שקל בעיני עני שווה יותר מאשר שקל בעיני עשיר, מה שמראה שיש לכסף גם שווי סובייקטיבי. שקל יהיה שווה פחות משקל באם כדי להרוויח את השקל – אני אשקיע סכום הגבוה מהשקל ובכך אפסיד יותר.
דוג' נוספת:
· אם ניקח משקפיים, והמשקפיים נשברו לי כאשר הייתי על ההר > הרי שאני אהיה מוכן לשלם הרבה מעבר לסכום הרגיל של התיקון.
· אם יהיה יצרן שיציע למכור משקפיים במכירה פומבית > והערך שוק שלהם יהיה רגיל אובייקטיבי ושווה בכל מקום, הרי שאף אחד לא יסכים לשלם מעבר לכך, אלא רק מי שנשברו לו המשקפיים כרגע, וקניית משקפיים תהא שווה לו הרבה יותר.
מכאן נראה שאדם יעדיף להשקיע כסף רב יותר על מוצר > כאשר הדבר יהיה שווה לו (ערך סובייקטיבי).

אותו הדבר לגבי חברות ביטוח שאנו משלמים לה כסף רב יותר( ולי נוצר הפסד), ואותו דבר בנוגע לחברה > אני יודע שהבנק מרוויח על חשבוני, אך עדיין אני אעדיף זאת. ההבחנה הזו היא הבסיס לכל עסקה כלכלית, כאשר היחס הסובייקטיבי לכסף בין שני הצדדים שונה, והצד שקונה זקוק לעסקה יותר (באופן סובייקטיבי) מאשר זה שמוכר.
העלות השולית הפוחתת של הכסף

העלות השולית הפוחתת של הכסף: ככל שלאדם יש צורך יותר בכסף, ערכו של הכסף (בעיניו) עולה. ככל שלאדם יש פחות צורך בכסף, השווי הסובייקטיבי (עבור אותו אדם) של הכסף יורד} ה"צורך" קובע את שווי המוצר. 
ככל שהשקל הוא שולי בעבורי (פחות שווה לי), כך תועלתו הסובייקטיבית, נמוכה יותר, וכך אעשה פחות מאמצים לקבל אותו.
בעולם של רק שותפויות (כמו בעולם של רק ביטוחים) האחריות הבלתי מוגבלת, יכולה לפגוע בעשיר השותף.  ואילו כאשר מדובר בחברה > המשקיע העשיר יודע שמקסימום הוא יפסיד את ההשקעה ההתחלתית, ולכן הוא יעדיף יותר להשקיע בחברה. 
הבנקים יודעים לא רק לחשב את הסיכון אלא גם לפזר אותו.
נחזור לשותפות ולחברה: אם אנחנו בוחרים להתאגד בתור "חברה" ולא בתור "שותפות", והלווינו מהבנק 600 מיליון – הוא יגבה מאיתנו 1% ריבית נוספת (כדי לכסות את עצמו מהסיכון הנוסף), 6 מיליון, כל בעל מניות בחברה צריך לשאת ב-120 בשנה – זה סוג של "ביטוח" שהבנק כופה עליך. הביטוח הנ"ל לא מכסה את הבנק לחלוטין, אם החברה תתמוטט הבנק עדיין יפסיד את ההלוואה, אבל הבנק מלווה להרבה חברות, וגובה מכל אחת ריבית נוספת – ובסה"כ הוא ירוויח.

מתי בכל זאת נבחר בחברה ולא בשותפות? 
אם נבין שהנושא בסיכון בצורה זולה יותר הם הצדדים השלישיים, הנושים, נבחר בחברה. אם הנושא בסיכון בצורה זולה יותר הוא המשקיע, נבחר בשותפות. הנושה בד"כ עשיר יותר מהמשקיעים, ולכן בד"כ הוא מוכן לשאת בסיכון בצורה זולה יותר, בכך שיעלה מעט את מחיר העסקה – ולכן בד"כ בפרוייקטים גדולים כמו זה (רכבת תחתית), בד"כ בוחרים בצורת התאגדות של חברה, ולא שותפות. גם אם היינו בוחרים בשותפות, הבנק לוקח סיכון שהוא יצטרך לרדוף אחרי כל שותף ושותף ולגבות ממנו, לא תמיד הוא יודע איזה שותף עשיר יותר וממי ניתן לגבות, ולכן בחירה בשותפות היא בזבזנית, מטילה עלויות גבוהות על הבנק, עלויות אלה יתבטאו בהעלאת ריבית – אולי לא גבוהה כפי שהייתה לו היינו "חברה", אבל בכל זאת, זה בזבוז מצד המשקיעים. 

מדינה שבה אין שתי צורות התאגדות, שותפות / חברה, והמדינה כופה צורת התאגדות אחת בלבד – היא מדינה עם שיטה לא יעילה מבחינה כלכלית. 
לסיכום:
העדפת חברה על פני שותפויות > בשל העברת הסיכונים של הפרטים אל החיצוניים (כגון הבנק) שהוא בעל יכולות גדולות יותר של ביזור הפסדים ולכן הוא מתמחר זאת בסכום נמוך, כך נוצר רווח הדדי (ההפסד הוא שולי עבור הבנק).

דוג' נוספת:
כל מי ששונא סיכונים, הרי שהוא לא ירצה לקחת סיכון של שותפות, ולכן תהיה לו העדפה של חברות על פני שותפויות. הבנק לעומתי פחות שונא סיכון ממני, הוא יכול לקחת את הסיכון במקומי משום שיש לו האפשרות של ביזור הפסדים, (הניתוח הרציונאלי מביא לתוצאות אלה, 2 צדדים בעלי הערכה שונה לאותו המצב).

במצב ללא חברה, אלא רק שותפויות

כל משקיע פוטנציאלי, לפני כניסה לשותפות – יבצע בדיקות אין סופיות, יבדוק את הרקע של כל שותף ושותף, כמה נכסים יש לו וכו' – כי הסיכון בשותפות היא לאבד את כל נכסיך עלי אדמות, (אחריות בלתי מוגבלת > שותפות אחת רעה תגרום להפסד של כל שאר הרווחים). כאשר משקיעים כבר בשותפות, לא הגיוני להשקיע בעוד שותפויות – כי כבר בשותפות אחת, יש סיכון לאבד את כל נכסיך – ולא הגיוני להכפיל את הסיכוי. יתכן ומישהו ישקיע ב100- שותפיות והן תהיינה מוצלחות, רווחיות – ושותפות אחת בהפסדים – הוא יכול לאבד את כל נכסיו ורווחיו.

בעולם של שותפיות אין ביזור סיכונים, כי היתרונות שנותן הביזור נמוכים מהחסרונות, המשקיע לא יכול לקבוע כמה מנכסיו הוא עלול לאבד בהשקעה בשותפות – הוא עומד בסכנה לאבד את כולם, בעולם של שותפויות א"א לנהל תיקי השקעות. ולפי השיעור הראשון כאשר דיברנו על בתי אב בורגניים 0בעלי החסכון) > הרי שהם לא יסכימו למצב של הפסד רב כ"כ שמתקיים רק במקרה של שותפות.
לעומת זאת, בעולם של חברות – כל משקיע שולט על ביזור הסיכונים, הוא יכול לקבוע בדיוק כמה מנכסיו הוא יכול לאבד בהשקעה בחברה – כגודל ההשקעה ההתחלתית ותו לא. 
יתרונות החברה על פני השותפויות:
1. יזמות

צבירת מקורות כספיים רבים, באמצעות העברת הסיכון אל הנושים (הבנק) ששמחים לעשות זאת תמורת העמלה (ריבית).

כאשר מתאגדים בתור "חברה", אנו מטילים את הסיכון להפסיד על הנושה (בנק), שמתמחה בביזור סיכונים – הוא משקיע בכמה פרוייקטים בו זמנית, וגם אם יפסיד בחלק מהם – בסה"כ הוא ירוויח. 

"שותפות" מטילה סיכונים גבוהים, ולכן אם לא הייתה קיימת "חברה", כנראה שכל אדם היה מקסימום משקיע בעסק אחד, שלו, לבד. בלי חברה לא הייתה אפשרות להתפתח, ליזום דברים. 
2. הוצאות/עלויות עסקה

הוצאות/ עלויות עסקה > בעולם של רק שותפויות, בשביל שהבנק יסכים לתת לנו הלוואה, הרי שעליו לבדוק אם ישנו אחד מהשותפים (50 אלף) עם יכולת החזרה של הפסד בלתי מוגבל. ובדיקה היסטרית זוהי היא הפסד כסף רב > והדבר יביא לעלות גבוהה מאוד. לחילופין (בכדי לוותר על ההפסד של השקעת הבדיקה) > הבנק יעשה הערכה של הסיכון שהוא נוטל על עצמו ויקבע ריבית.

3. הקצעת סיכונים

החברה מקצה את הסיכון למי שיודע להעריך אותו יותר טוב בממוצע מהאחרים (ואלו הנושים = הבנקים).
דהיינו הקצאת הסיכונים למי שיכול להעריך אותם טוב יותר, ולהקטין אותם בצורה טובה יותר, ובד"כ לבנק ישנה היכולת הזו. (אם היו רק שותפויות > היכולת להשקיע בו זמנית במס' מקומות (תיק השקעות מבוזר) > הייתה מוגבלת= כי אפשר להפסיד במקום אחד את כל הרווח משאר המקומות).

4. תיאוריית הקונספירציה (לעבוד על הזולת)
רבים מעולם העסקים חושבים שהחברה בעצם מזיקה, בפועל מעדיפים חברות על שותפויות כי החברה משמשת להחזקת החבל ב-2 קצוות.

החברה העסקית היא יצירה של בעלי ההון, הם בעלי השפעה על המחוקק, יצרו "פיקציה" בחוק שעבר ברוב המדינות, שאם ה"חברה" מרוויחה – (סיכוי) > בעלי המניות, מרוויחים בהתאם להצלחה = חלק יחסי (כמו שותף). 
אבל אם החברה מפסידה מנושים לא רצוניים (ניזוקים מפעולות של החברה וכו') – ההפסד נופל על "החברה", אבל אם אין לחברה נכסים – הנושים הלא רצוניים סופגים את הנזק בעצמם, ובניגוד לבנקים – הם לא יכולים להעריך מראש את הנזקים הצפויים להם מאותה "חברה", ולבטח את עצמם בצורה כלשהי, לכן הם מפסידים, אך בשותפות ישנו סיכון אינסופי. המבנה של החברה מאפשר למשקיעים לשמור את הרווחים לעצמם, ולהחצין את הסיכונים הנובעים מפעילותם – על העולם כולו, החברה מעניקה יתרון בלתי הוגן למשקיעים, כלפי שאר העולם. 98 אחוזים מן ההתאגדויות בימינו הן חברות. חברות לא מוקמות במטרה להזיק לזולת, להתפרק ולא לשאת באחריות – כי אז גם כל משקיע יאבד את ההשקעה ההתחלתית שלו. חברה קמה במטרה להרוויח, פשוט הגוף שנקרא "חברה" מעניק לנו אפשרות לקחת סיכונים גבוהים כדי להרוויח הרבה, ואין צורך לפחד שנפסיד יותר מן ההשקעה ההתחלתית, ובמקרה שנגרום נזק – לאו דווקא אנחנו נישא בו. לכן הטענה היא שהחברה נועדה להפיל אנשים בפח. מכאן >אולי צריכים אנו להגביל את פעילות  החברה מתוך מניעים סוציאליים.
טענה זו אינה שולית אלא רצינית > חברות משאירות בפועל שובל גדול של נושים בלתי רצוניים, מאחר וסך כל הנכסים הוא אפסי ואין מאיפה לתבוע את הכסף.

אם הקונספירציה עובדת טוב: מדוע לא כל העסקים פועלים כמו בחברה?

באמת רוב החברות עושים זאת. בנוסף, נלמד סיבות נוספות בהמשך הקורס.

בעולם הכלכלי יש רצון גדול לפעול מתוך שאיפה להפנים את התועלות ולהחצין את העלויות והחברה לכאורה מאפשרת זאת.
להפנים תועלות> אם החוזה מצליח > אני מפנים (שומר לעצמי את התועלות) והרווחים מתחלקים בין בעלי המניות. 

אך כאשר יש עלויות (החברה אינה מצליחה) הרי שאנו רוצים שמישהו אחר ייקח את האחריות על כך.
אז במקרים כאלו, הפעילות הכלכלית מלכתחילה תהיה פעילות כלכליות בלתי יעילה מכיוון שמי שמנהל אותה יבחר במדיניות עסקית מסוכנת, הרפתקנית לא שקולה (ואם הוא לא אחראי) > הוא יעדיף לקחת את הסיכון הגדול ביותר משום שזה משתלם לבעל המניות, שכן הסיכוי הוא טוב בשבילי (הרווח עובר אליי), והסיכון הינו נופל על החברה, (ועל צדדים חיצוניים = נושים בלתי רצוניים).
הדבר הזה מביא לתחרות גדולה ולפגיעה באנשים פרטיים, כגון: בטיחות, אקולוגיה וכו'.

דהיינו, בחברה יש היתרון של החצנת עלויות על צדדים חיצוניים שאינם יכולים להתגונן.

טיעון מחזית האקדמיה, מעין ניסיון לעלות על בעיית הקונספירציה:

החלש ביותר הינו הצד ה-3 (אינם יכולים להתגונן בשום צורה). אך החזק ביותר הוא ההנהלה (עובדי החברה, נושאי משרה) שאינם בעלי מניות אלא עובדים מקצועיים, ועפ"י דיני החברות ההחלטות האמיתיות באשר לשאלה כיצד החברה תתנהג, סיכונים וכו' > מונחות להחלטת בעלי המשרה. ואם זה נכון, הרי שיש לשים לב גם אליהם (חוץ מבעלי המניות). 

מתי צד 3 לא יסופק? הרי כל עוד לחברה יש כסף > היא תשלם לצד ה-3 את הנזק, אך הבעיה היא כאשר הנזק הינו גדול מנכסי העסק/חברה, שרק אז הצד ה-3 לא מסופק, ואז החברה תעבור פשיטת רגל ולהעלם. ועובדי המשרה יאבדו את מקום עבודתם > מכאן שבעלי המשרות (צד האינטרסים האישיים) > אינם אוהבי סיכון.

יש כאן מעין ברית בין 2 שחקנים (החזק ביותר: נושאי המשרה והחלש ביותר: הנושים הבלתי רצוניים) > שניהם שונאי סיכון והם מגנים בפני החצנת עלויות בלתי רצונית, זה בניגוד לבעלי המניות שאוהבי סיכון.
לפיכך, השדרה הניהולית תמתן את הרדיפה אחרי הסיכונים כדי שהיא לא תפסיד (בעל משרה רוצה לשמור על המוניטין שלו) וכך לשמור גם על כל שאר הצדדים שאינם בעלי המניות.

יש לציין כי כל האמור לעיל הינו ניתן להתנייה, ישנם אפשרויות ביניים באמצעות סוגי התניות למיניהם:
לדוג': אני בתור מנתח שאינו מומחה שגרם לנזק > יכול להקים חברה, ואם באמת מגיע לניזוק פיצוי, הרי שהוא יכול לפנות לחברה ואז הוא יגלה שאין לחברה כסף. ואני בתור מנתח –איני מפסיד כלום. אז אם הדבר היה אפשרי > הרי שכולם היו מתארגנים בתור חברות.

דוג' 2: ארכיטקטים/רו"ח/עו"ד > אם היו יכולים לקום באמצעות חברה > הרי שכולם היו עושים זאת. דהיינו כל המקצועות החופשיים מהסוג הזה שיש בעשייתן פעולה לא מקצועית ולהטיל אחריות גדולה על הזולת > אם ניתן להם ליהנות מחברות > הרי שתהיה החצנת עליות שיטתית.

לצורך כך שלא תיווצר החצנת עלויות שיטתית – נוצרו אפשרויות הביניים, אותן ניתן למצוא בפק' החברות: 
*פקודת החברות (נוסח חדש), 1983 (פקודה מנדטורית) – הגדרה של תאגידים נוספים, בסעיף 1:  
חברה לא-מוגבלת 

חברה שאין בה כל הגבלה לחבותם של חבריה (דומה לשותפות אך לא זהה). קיימת סכנה ששירותים מקצועיים יינתנו ברמת מקצועיות נמוכה, חברה תעניק אותם ולא יהיו לה שום נכסים – ואז לא יהיה ניתן לקחת ממנה שום נכסים. לכן, המחוקק מתערב ואומר – ששירותים מקצועיים מסויימים (מקצועות חופשיים שיכולים לגרום נזק גדול, כמו שירותים רפואיים, עריכת דין, ארכיטקטים ועוד) לא יכולים להינתן באמצעות "חברה" רגילה, אלא באמצעות "חברה לא-מוגבלת" – וזה חוק קוגנטי (שלא ניתן להתנייה) – ואז, אם החברה הלא-מוגבלת גורמת נזק – אפשר לקחת את הנכסים של כל בעל מנייה (כמו בשותפות), דבר הגורם לשנאת סיכון של בעלי המקצועות החופשיים. 
חברה מוגבלת בערבות
חברה שבה חבותו של כל חבר מוגבלת בתזכירה (חוזה) לסכום שהתחייב להשתתף בו בתשלום לנכסי החברה בפירוקה, וזה לא קשור לסכום ההשקעה. דהיינו, ישנה שונות לאפשרות החובות והאחריות. 
"חברה לא מוגבלת" – כל אחד אחראי להכל. 
חברה מוגבלת (=חברה בע"מ) 
חברה מוגבלת במניות או חברה מוגבלת בערבות:
· "חברה מוגבלת בערבות" = מכשיר לקביעת גובה האחריות של כל אחד מבעלי המניות, אם רוצים שכל אחד יהיה אחראי באחוזים שונים, עד לסכום ערבותו. ניתן לייחס אחריות אישית לכל בעל מנייה, כמה שרוצים, בהסכמתו, תמורת משהו – מינוי למנהל, אחוז גדול יותר מן הרווחים, וכו'. סוג כזה של התאגדות הוא מאד לא שכיח, כי עולה הרבה להתחיל לחתום חוזים עם כל אחד על אחוזי אחריות שונים.
· "חברה מוגבלת במניות" = (סוג החברה הנפוץ ביותר) = חברה שיש לה הון מניות, וחבות חבריה מוגבלת בתזכירה לסכום שכל אחד מהם עדיין לא שילם בעד המניות שבידו. (לדוג' קניית מניות בתשלומים), חבותו בעצם היא בשווי הכסף שכל בעל מנייה חייב לחברה עבור המניה שהוא מחזיק, ועדיין לא שילם את שווייה. שכן כל מניה אשר הוא שילם בעבורה הינה באחריות החברה.
בדוג' שנתנו, גבינו מכל נהג 10,000 ש"ח עבור מנייה אחת – בשלב זה הוא לא חייב לחברה שום דבר, קיבל מנייה – והחבות שלו בשלב זה היא 0.  אבל, אם הוא שילם 5,000 במזומן, והתחייב לשלם 5,000 נוספים באשראי בעתיד, וקיבל מנייה, החברה איבדה את נכסיה, ויש לה חובות – החבות שלו היא 5,000 ש"ח (גם אם החברה כבר לא קיימת).

אם בעל מנייה התחייב לשלם בעוד שנה, והחברה פושטת רגל ויש לה חובות בעוד חודש – הוא עדיין יצטרך לשלם בעוד שנה.

תזכיר = מעין החוקה של החברה, מסמך שמגדיר את סוג החברה ("מוגבלת", "בלתי מוגבלת" וכו').

שותפות מוגבלת 
שותפות כזו הינה גם יצור כלאיים, בה עוסק פרק ו' לפק' בשותפויות:

56. תחולת הפקודה על שותפות מוגבלת 

שותפות מוגבלת תתכונן באופן ובתנאים המפורשים בפקודה זו, ויחולו עליה הוראות הפקודה זולת אם אינן מתיישבות עם הוראה מפורשת לענין הנדון.

(סעיף 56 לפקודת השותפויות) = בשותפות כזו יש שני סוגי שותפות: 
· שותף מוגבל = כמו בחברה, שותף מוגבל, חבותו היא כגודל סכום ההשקעה הראשונית שהכניס לשותפות. גובה האחריות היא בגובה בעל מניות רגיל = גובה השקעה ראשוני רגיל.
· שותף כללי = משקיע בשותפות שאחראי על הכל, ביחד ולחוד. הוא לא יסכים שהשותפים המוגבלים יהיו בעלי אפשרות ניהול (ס' 63א לפק' השותפויות).
סעיף 57 לפק' השותפיות – שותפות מוגבלת חייבת לכלול לפחות שותף כללי אחד, ולפחות שותף מוגבל אחד. *שותף מוגבל נושא בפחות הפסדים, וגם יקבל פחות רווחים.
השאלה המתעוררת: מי הפראייר שיסכים להיות שותף כללי ויפסיד את כל כספו?
לדוג': אדם שמאמין גדול ברעיון שלו, והוא מוכן להמר עליו, אך הוא צריך כסף רב לשם כך > זהו מקרה המתאים לשותפות מוגבלת. רק מי שיכול באמת להעריך את הסיכונים והסיכויים, או אדם בעל מידע מיוחד אשר יסכים שהשאר ישאו באחריות מוגבלת. לעיתים עדיף להקים שותפות מוגבלת, ולא חברה – כדי לקבל הלוואה מבנק, שלא יפחד להלוות, כי הסיכון להפסיד לא ייפול עליו. 
רוב דיני השותפיות/החברות – ניתנים להתנייה, הן בעצם הצעות של המחוקק, כל התאגדות יכולה לקבוע את תנאיה בעצמה, וכך לכוון את אחריות המשקיע כרצונה.
סעיף 63 - שותף מוגבל לא ישתתף בניהול עסקי השותפות, מעשיו לא מחייבים את השותפות ולא את השותפים. 
במקרה של רווח: הרווחים אינם מתחלקים שווה בשווה, השותף הכללי אשר נושא באחריות הגדולה > יקבל את הרווח השיורי, ואילו השותף המוגבל – ירוויח רק בהתאם ליחס של ההשקעה.
דוג' לשאלה: שותפות מוגבלת, ושאלו אם ניתן לקחת שותף כללי בה שהוא חברה רגילה (חברה המוגבלת במניות) > ניתן להשיב לכאן ולכאן. מתי כדאי לעשות זאת וכו'.
היכולת של המשקיע לסחור באינטרס
בעלי מניות רוכשים נכסים על מנת לממש רווח בעתיד. אדם בד"כ לא יכול מכור יותר ממה שיש לו, השאלה היא מה נסחר במסגרת המכר בפרויקט הרכבת? האם אדם יכול למכור את כל מה שיש לו? בכדי לענות על כך יש לברר מה יש לאדם.

דבר זה משתנה בין שותפות לחברה:
שותפות

לבעל שותפות יש:

1. חלק מסוים בשותפות , היינו, 1:50000 במקרה הרכבת. 

2. חלק יחסי בחשבון העו"ש של השותפות. (לפי מידת השקעתו > לרווחים או להפסדים). 
3. זכות בשליטה בשותפות, ניהול, דירקטור. באים הסכם אחר כל שותף הוא שלוח של השותפות ויכול לקבל החלטות בשמה. 
השאלה היא מהי גמישות המכר שמדובר בזכות ולא בנכס, ממש כמו "אינטרס בשותפות" או נשאל אחרת, מה יכול לקבל קונה של אינטרס בשותפות כאשר המוכר הוא בעצמו בעל אינטרס? 
עפ"י פק' השותפויות: הנמחה (מי שממחים שמוכרים לו) את ההמחאה (התחייבות) יכול לקבל דברים שונים משל הממחה (המעביר).
ס' 40 – "זכויותיו של נמחה" 

שותף הממחה לאחר את חלקו בשותפות לא תזכה ההמחאה את הנמחה כלפי שאר השותפים להתערב בניהול עסקיה או ענייניה או לדרוש חשבונות על עסקיה או לבדוק את פנקסיה אולם תזכה אותו ליטול אל החלק ברווחים שהממחה היה זכאי לו אילולא המחה"
זכות ניהול אינה ניתנת להמחאה, היא ניתנת לשותף המקורי בלבד. השותף המקורי יכול היה לבדוק את חלקו בשותפות בצורה שוטפת, אך אין דבר זה נוגע לשותף הנמחה וזאת למעט הרווחים שהיה אמור להרוויח השותף המקורי.

הנמחה אם כן מקבל הכול למעט: (השותפות הנקנית הינה נכה)
1. זכות ניהול.
2. זכות בקרה ופיקוח (הנמחה אינו יכול לקבל מידע פנימי, סודות וכו').
כמובן שכאשר השותף המקורי מוכר את האינטרס הוא יקבל עליו פחות מערכו כיוון שלא כל הזכויות נמכרות.  תהיה משמעות כלכלית לאותה ירידת ערך של הזכות, אם היא נקנתה ב-10,000 הרי כעת היא שווה פחות. 

ל-מה הנמחה זכאי? לקבל את אותם הרווחים של הממחה (זכויות כלכליות).
לדוג' מסמך שכיר  - מסמך אשר העברתו/מכירתו מיד ליד אינה משנה את ערכו (כגון: צ'ק),

אינטרס בשותפות הינו שונה > שכן ערכו נפגם מהעברתו מיד ליד וכן שאר הזכויות הכרוכות בו.
האם ניתן למכור אינטרס בשותפות לכל מי שרוצים ללא הגבלה?

ס' 34(7) "זכויותיהם וחובותיהם של השותפים" 

לא יתקבל שותף לשותפות בלי הסכמת כל השותפים הקיימים "
לכל אחד מהשותפים יש זכות וטו בשותפות, זוהי זכות סחטנית שכל שותף יעשה בה שימוש אישי , יצא שאי אפשר לסחור באינטרס כמעט כלל.

אם הנמחה אינו בעל אותם הזכויות שמנינו, מדוע יש צורך באישור של כולם?

אין תשובה טובה לכך, המחוקק רצה גם וגם, יש לזכור שאפשר להתנות על כך!

בישראל ישנו שוק מאורגן למניות – בורסה, שם נסחרות אינטרסים של חברות, השאלה היא מדוע אין מוקד כזה גם לאינטרסים לשותפות. 

הסיבה לכך היא משום שאינטרס בשותפות איננו סחיר , דרושה הסכמה פה אחד של השותפים והליך השגת ההסכמה הזו לא זולה כלכלית, כשמלכתחילה נגייס הון כדי להשיג מימון לרכבת במסגרת שותפות הרי אדם יאות לקנות את האינטרס בשותפות בהנחה עקב הפרוצדורה הנוקשה. 

ההיגיון :  שותפות היא התארגנות בעלת מאפיינים אינטימיים, הזדהות השותפים בינם לבין עצמם ועם המיזם. המחוקק לא רוצה ל"מסחר" כל דבר, לעיתים שותפויות הם בין בני משפחה, כאשר ירצה שותף לממש את חלקו בשותפות הרי זה לא הגיוני שהוא ישתף אדם שלא מקובל על שאר השותפים.
בנוסף, הרי שלא נרצה להראות לכל נמחה שאינו מקורי לדעת את הפרטים החסויים/סודות וכו' > לכן נועד ס' 40א.
לכן אומר המחוקק קובע שלכל שותף יש את הזכות לקבל/ לסרב לקבל בן משפחה חדש.

גם אם יתקבל השותף החדש הרי הוא יעמוד בסעיף 40 ולא יקבל זכות ניהול ושליטה.
פקודת השותפות קובעת הסכם שיורי לעסקי שותפויות. 

נראה כי אינטרס בשותפות הינו בעל פגמים בסחירותו, ומכיוון שהוא בעל פגמים > אין שוק לאינטרסים בשותפויות.
הנפקה  = היא מכירה ראשונית של אינטרס כאשר המוכר הוא הארגון הכלכלי עצמו. 

המחאה  = הערבת זכות מיד ליד עם תמורה כאשר גם הזכויות הצמודות לה עוברות. 
השוק המאורגן נכון, לא יכול להתפתח עפ"י אינטרסים בשותפויות, וקשה מאוד להפטר מאינטרס בשותפות.
חריג: אומנם אין שוק מאורגן לשותפויות, אך מאידך: ניתן סחור בבורסה בשותפויות מוגבלות , יש דוגמא של סחר באינטרסים בשותפויות שכן ניתן לסחור בבורסה באינטרס של שותף מוגבל בשותפות מוגבלת. 
לשותף כזה אין זכות ניהול, הוא אינו חלק ממעגל האמון, מעשיו אינם מחייבים את השאר. ואם כך השותף המוגבל יכול לסחור באינטרס ללא הגבלות :הוא לא יצטרך אישור מהמשפחה/הפורום המצומצם.

דוגמא: ארגונים המחפשים נפט בישראל הן בד"כ בצורת שותפות וסוחרים באינטרסים של שותפות מוגבלת. 

שותפות המוגבלת היא הדרך האולטימטיבית לגיוס הון כאשר הממנים לא רוצים סיכון רחב חלק במיזם וכאשר הבנק לא מעוניין להלוות. דהיינו, זוהי דרך נוחה מאוד לנהוג במקרים של סיכונים גבוהים כגון: חיפוש נפט, סרטים.

החסרונות של סחר באינטרסים של שותפויות > יובילו לבקשת הנחה על קניית האינטרס משום שהאינטרס הינו פגום.
כאשר  נרצה לגייס סכום גדול מהמשקיעים בדרך של שותפות > אנו נתקשה לממש זאת. משום שהמשקיעים יבקשו הבטחה להחזר גבוה יותר ע"מ שהם יסכימו להשקיע .

הערה: סעיפים אלו אינם קוגנטיים וכמו רוב החוקים בחברות הם בגדר המלצה.
מימוש בחברה
כאשר אני רוצה למכור מנייה בחברה, מה אני מעניק?
התשובה דומה, באין התניה אין שום הגבלה על הסחירות, כל מה שיש למוכר יש לקונה, קרי, אם מוכר יש זכות ניהול אזי לקונה גם, שיקוף של המוכר. 

הזכויות הצמודות למניה

אין נפקא מינה אם נקנתה המניה בהנפקה או בקניה מבעל מניות (להבדיל משותפות שיש הבדל). הזכויות הניתנות:
1. זכות לדיווידנד פירוק -   בעל מניה זכאי לקבל את חלקו היחסי בנכסים של החברה בעת פירוקה. קרי, אם חברה מגיעה לסוף חייה ונשארו לה נכסים אזי כל אחד מבעלי המניות מקבל את חלקו היחסי בחברה כאשר זה נקרא "זכות לדיווידנד פירוק".  (הדיווידנד הינו החלק היחסי מהרווחים).
"בלועזית:  פרו-ראטה" – על פי יחס (PRO RATA).
2. זכות לדיווידנד רגיל – שלא בעת פירוק, כאשר מצטבר רווח נאה לחברה , זוהי התשואה של בעל המניה. כל בעל מניה מצפה לתשואה שותפת – לרווחים של החברה לפי חלקו היחסי, אותה חלק שהחברה קבעה שיופרש לבעל המניות. חברה לא חייבת לחלק דיווידנדים , יש לכך כללים שיוסברו בהמשך. אין צפייה חוזית כזו לחלוקה אלא כשיהיו רווחים ניתן לפי ס' החוק לחלקם לבעלי המניות. גם ז' זו הינה פרו-ראטה.
3. זכות ההצבעה/הבעת עמדה - השתתפות בהליך קבלת החלטות פיקוח וניהול החברה, כאשר בעל מניה מקבל אינטרס במניה, הרי בצמוד לה הוא זכאי להשתמש בחלק יחסי מכוח ההצבעה בחברה כאשר. נניח שנבחרו 100 מניות בהנפקה ל-100 איש, הרי באותם נושאים שנקבעו בחוק שההכרעה בהם תלוית בעלי המניות , לכל בעל מניה יש זכות הופעה ב"אסיפת בעלי המניות" ויש זכות להצבעה של 1:1. (מנייה אחת= קול אחד), ברור שישנם אנשים שישאפו לרכוש כמה שיותר מניות כדי להיות בעלי השפעה.
4. הזכות לפקח - בהקשר של דיני החברות הזכות של בעל המניה קיימת אך היא מוגבלת, כדי שחברה תוכל לתפקד ולשמור על סודותיה יש צורך בזכות מצומצמת למידע. בעל מניות הינו בעל מידע מצומצם.
כל הזכויות הללו ניתנות לסחר ללא הגבלה (ללא הסכמת מנהלים, או שאר בעלי המניות) > הכל לפי החלטת בעל מנייה. לפיכך מנייה= מסמך סחיר.
 כל אחת מ-4 זכויות הללו היא חסרת חשיבות עבור משקיע קטן.  

לגבי דיווידנד פירוק   - אם חברה מרוויחה הרי שלא מחליפים הרכב מנצח, בד"כ היא תפורק כאשר היא חדלת פירעון, הרי אז בעלי המניות לא מקבלים כלום. ולכן בד"כ דיווידנד פירוק הוא לא סיבה טובה לקנות מניה, אף בעל מניה לא יעלה על דעתו להצטרף לחברה בפירוק.
לגבי דיווידנד שוטף – אין חובה לחלק אותו, זה תלוי במדיניות החברה, לעיתים הם לא מחולקים לעשרות שנים. 

סך הדיווידנד המחולק הוא בד"כ הרבה פחות מסך המנייה הנקנית, אילו הוא היה מניע האמיתי, סביר להניח שהוא היה צריך להשתוות לתשואה האלטרנטיבית, היינו, התשואה בבנק (מחיסכון או מריבית על חיסכון) 

כיום יש דיווידנד לעומת זמנים עברו אך הוא עדיין לא הסיבה לקניית מנייה.
זכות הצבעה – המרצה טוען שמעטים משתמשים בה. 
זכות לפקח – כבר דובר על כך שהיא מוגבלת
נוצר מצב של אסיפת בעלי מניות ע"י לחיצות כפתור > והאדם שרוכש את המנייה, לא יבקש הנחה. כי הז' אינה נפגעת (כמו בשותפות).
נראה שוב יתרון בסיסי בין השקעה של חברות אל מול שותפויות.
מכירה ראשונה של מנייה נקראת הנפקה. (מכירת אינטרס כאשר המוכר הינו הגוף המנפיק: חברה/שותפות. (א"א להנפיק פעמיים מנייה)). כל מכירה שנייה הינה סחר באינטרס.

היתרון של סחר במנייה נראה באלטרנטיבה פיקטיבית (אלטרנטיבה שאינה קיימת אלא נועדה להראות את היתרון של המנייה).

אם רוכש מנייה רוצה להתחרט > הוא יכול לחזור לחברה/שותפות ולא למכור את זה לזרים, אלא האנשים בחברה יכולים לפדות את זה, עפ"י מחיר השוק של האינטרס/מנייה באותו הרגע.

בפועל אין פדיון של מניות, אלא ההנפקה הינו חד צדדי (ואינו חוזר לחברה) - מדוע?

אם הייתה מחויבות של החברה המנפיקה לרכוש את מניותיה > הרי שניתן היה להפיל חברות בקלות/היא אינה הייתה עומדת בהצפת מכירות מניותיה אליה. החברה לא תוכל לשלם בבת אחת מזומן לכל בעלי מניותיה. החברה תשלם מכספה את הפדיון, ואז סך נכסי החברה קטן, החברה תקבל זכות תביעה כנגד עצמה -  המרצה טוען שזכות תביעה שלך כנגד עצמך הוא אפסי.
בנוסף, החברה תהא פתוחה לתביעה המונית של בעלי מניותיה (כמו בבנקים או חברות ביטוח ושאר מוסדות פיננסים) > לכן, החוק מחייב מחברות אלו להחזיק בחובם כסף מזומן. וזה מה שנקרא: חובת נזילות/סף נזילות.
בפועל אין זכות פדיון בחברות כיום. בבנקים כיום, יש מקדם נזילות כלשהו די למנוע משיכת יתר המונית ולגרום לקריסה. ישנו "יחס נזילות" (סכום כסף מזומן שהחברה/בנק צריכה להחזיק בקרבה). יחס נזילות זה קבוע על פי חוק כדי לאפשר מעבר מזומנים שותפים, כיום זה 13% ומשתנה ממקום למקום ומזמן לזמן. 

סחר זה המושווה לפדיון > יתרונותיה בולטים: 

· החברה יכולה להשתמש בכל הסכומים אשר היא הצליחה לגייס בהנפקה לטובת פעילות ריאלית.
· החברה לא צריכה לשמור בבנק או בכספת (בשונה מבנק), מאחר שהיא לא צריכה לעמוד בדרישת פדיון מניותיה.  
המשמעות של כך – החברה לא פועלת מתוך שמירת רזרבות לשעת חירום, וכך לא מרחף מעליה החשש שמא בעלי מניותיה ירצו לפדות את כספם. (אין חשש שתגיע למצב של חדלות פירעון=פשיטת רגל).
אם אותו יחס נזילות לא יהיה גם בחברות ייתכן ושמועה זדונית אחת לגרום למשיכה המונית ולקריסת החברה, על כן, אין משטר של פדיון.
בהתקיים משטר של פדיון אחד מהשניים:

1. תופץ שמועה שתגרום למשיכת יתר ולקריסת החברה 

2. הטלת חובה חוקית, כמו בבנק, של יחס נזילות קבוע ליום סגריר. 
ולכן אומר החוק: אופציה זו כחוק, לא קיימת, הדרך היחידה לממש את מניותיך היא בשוק החופשי, בבורסה.
עד שנת 99 לחברה היה אסור לרכוש את מניותיה, בהתאם לפקודת החברות (לפי בדין האנגלי) זאת משום שאם היא חייבת כסף לנושיה, ובנוסף אם הנושים הם מובטחים (ראשונים בתור) בעלי המניות ימכרו לחברה את מניותיהם. 
משנת 99 החוק החדש מרשה לבעלי המניות למכור את לחברה במגבלות מסוימות.
אם כך עדיין מדוע נרכשות מניות? – הרי מתוך תקווה שערכם יעלה ויהיה ביקוש למניות אך עדיין, עם כל זאת, אם לבעלי מניות עדיין לא יוצא מזה כלום כי הוא לא יראה רווחים אזי מה ההבדל אם המניה שווה X או X1000. 

הדרך היחידה הרי להינות מהמניה היא מאחת מ-4 הזכויות המוקנות ואם הן סתומות מדוע שערך המניה ישקף את ערך החברה אם היא לא ניתנת למימוש.  - עבור משקיעים קטנים הטיעון נכון אך בחברה גדולה כן נעשה שימוש בזכות ההצבעה, בעל מניה ימנה עצמו למנכ"ל, עבורו זכות ההצבעה שווה כי הוא רוצה קואליציה משלו כדי שהוא יוכל להשתמש בה.  
יוצא אם כן שזכויותיהם הבלעדיות של בעלי המניות הן בגדר אות מתה.
האשיות המשפטית

בנושא זה תלויים כל השיעורים בעתיד, הרעיון של אשיות משפטית נפרדת הינו חשוב מאוד. יש הרואים אותה כעובדה ויש הרואים אותה כפיקציה, תהא התיאוריה של אשיות משפטית אשר תהא בחיי היומיום} לתאגידים יש קיום ריאלי גם אם הם לא רוקמים בשר ודם וגידים, והם בעלי קיום ריאלי. 

קיימת ספרות רבה בנוגע לשאלה: האם ל-X ישנה אשיות משפטית: האם הדבר ריאלי או פיקטיבי (קונסטרוקציה מחשבתית מלאכותית)?
הגדרה לאשיות משפטית (נפרדת): 
פרופ' מיטלנד – "אשיות משפטית היא יחידה שהיא נשוא לזכויות וחובות" אם לתופעה יש זכות לתבוע, ויכולה להיות נתבעת. במילים אחרות: "כל תופעה שהדין הנוהג מעניק לה בעלות על זכות ומכופף אותה לחובה". 
דוג' לאשיות משפטיות עפ"י ההגדרה לעיל:

· המדינה הינה אשיות משפטית - מפני שיש לה חובות וזכויות (למרות שהיא לא דבר פיזי).

· צמחי הבר בישראל - נראה כי לצמח אין אישיות משפטית לפי ההגדרה לעיל, וזאת בשל כך שהצמח אינה יכולה לתבוע (אינה בעלת זכות), וחוץ מזה היא אינה בעלת חובות (אין לה חובה לצמוח). מצד שני, זה לא הכרחי שהצמח לא תהיה בעלת אשיות.
· תינוק - כשלעצמו אינו יכול לתבוע. אך האפוטרופוס שלו} יכול לייצג אותו (בשונה מהצמח). 
· אליל הינדי - בהודו יהיה בעל זכויות וחובות = אשיות משפטית (אע"פ שהוא דומם). 
· וועד כיתה - בהנחה שהוא מוגדר ככזה} יהיה אשיות משפטית, אך יש חשיבות לבדוק את הדין המקומי בכדי לראות אם קיים תקדים בעניין המבסס זאת.
· הקב"ה – עלינו לבחון האם לקב"ה ישנם זכויות וחובות, צריך שתהיה מוסכמה על כולם, מוסכמה משפטית לקיום של הקב"ה > לכן אין לו אשיות משפטית. 
האם עפ"י הדין הדתי אלוקים בעל אשיות משפטית? ודאי שכן! 
בכדי לדעת אם ל-X יש אשיות משפטית – עלינו לבדוק:
1. אם ל-X יש זכויות וחובות (חובה שיהיו גם זכויות וגם חובות ללא יוצא מן הכלל).
2. את הדין הקיים/הנוהג בנוגע ל-X.
א"א לתבוע גוף שהינו חלק מגוף גדול אחר, כאשר תופעה זו אינה אשיות משפטית.
המשפט מתיימר לטפל רק למי שקיים בעולם המשפטי, תופעה שאינה אשיות משפטית אינה קיימת בעולם המשפטי. 

נראה שאין תשובה חד משמעית לבחינת האשיות המשפטית.
2 פס"ד אנגליים שעוסקים בשאלה של אשיות משפטית:

מקרה א  Trade union-
שלהי המאה ה-19, אין בעולם ארגוני עובדים, אין דיני עבודה למעט מערכת חוזים ספציפית, עבדות נוראית במכרות פחם ושכר מועט הביאו להתארגנות לפעול כנגד המעסיקים. פרצה שביתה של כורי הפחם, המעסיקים פונים למערכת המשפט ותובעים אחד אחד , העובדים מקימים קרן תמיכה לנפגעי התביעות.

מאחר שמדובר במיליוני אנשים, המעסיקים הבינו שישועתם לא תבוא במסגרת דיני החוזים (הפרת חוזה). מפני שהם לא יכולים לתבוע את הפרט שעומד בראש ההתארגנות (אין לו מספיק כסף).
לפיכך החליטו המעבידים לתבוע את ארגון העובדים: המעסיקים מזהים את המארגנים ותובעים אותם לא על חוזה האישי שלהם אלא על כלל הנזק שיצרה השביתה – תבעו את ארגון העובדים והגיעו עד בית הלורדים.
לפיכך, התביעה הייתה של המעסיקים נ' הארגון של כורי הפחם.

טענת ההגנה של העובדים – אנו לא קיימים כי אנו לא מוכרים בעולם המשפט כאשיות משפטית, כמו"כ אין ארגון.

אם ארגון העובדים איננו בעל אשיות משפטית – הוא יכול להמשיך במשפט ולהפך.

בית הלורדים קבע שארגון העובדים הוא עובדה קיימת (אשיות משפטית) וניתן לתבוע אותו. 
קמה צעקה גדולה ע"י העובדים והם שכנעו את הפרלמנט לחוקק חוק שארגון העובדים איננו קיים כאשיות משפטית. אין תשובה חד משמעית אלא הכל תלוי בקביעת המחוקק.
כיום יש דיני עבודה חוץ מדיני החוזים הרגילים, בין היתר הם קובעים שיש לארגון עובדים זכות להשבית , יש לארגון זכות לתבוע ולהיתבע אך יש לה הגנות נזיקיות אם לא תחרוג מהכללים הקיימים.

מקרה ב

אציל סקוטי מחזיק נדל"ן רב - מת, יש לו בן יחיד, ובצוואתו הוא מוריש את כל הונו לכנסיה, הבן טען שהצוואה תקפה אך הכנסייה אינה קיימת בעולם המשפט, היא אינה בעלת אשיות משפטית למרות שקיימת בתודעה, זאת בשל כך שהוא בדק את הדין האנגלי ולא מצא תקדים לכך שהכנסייה בעלת אשיות משפטית.

בית הלורדים הכריע שהכנסייה הסקוטית אינה קיימת}נוצר מרי אזרחי (באותה שנה פיתח מיטלנד את הגדרתו). 

כאשר נוצר מרי אזרחי עקב הפסיקה, נחקק חוק הקובע שיש לכנסייה אשיות משפטית, אך הבן כן קיבל את ירושתו, משום שברגע כתיבת הצוואה > הכנסייה לא הייתה מוכרת כאשיות משפטית ע"י הדין. הנורמה (הדין בלבד) קובע!
שאלה של העדרה או קיומה של אשיות משפטית תלוית החלטת משפט, כראות עיניו של המחוקק. כל גוף המתארגן בהתאם לחוק/דין > יהיה בעל אשיות משפטית.
לאחר שהכרזנו של- X יש אשיות משפטית, עלינו לבדוק אם יש לו גם כשרות משפטית (קומה 2), למי שאין אשיות משפטית > הרי שאין לו כשרות משפטית.
ישנם 2 סוגי כשרות: כשרות משפטית כללית + כשרות מוגבלת
כשרות כללית – לבעל הכשרות יש את הפוטנציאל להיות בעלים של כל זכות שמטבע הדברים ניתן להיות הבעלים שלה, גם אם הזכות או החובה לא נקבעה בחוק.
כמעט פעולה שמייחסים לבני אדם ניתן לייחס לתאגידים והכשרות שלהם היא כמעט בלתי מוגבלת. הם כמעט תחליף לבן אדם בעולם הפרקטי, זוהי המגמה, המרצה טוען שבעתיד אף יהיו תאגידים שיתפקדו כ"שר". 

כשרות מוגבלת – מוגבלת מפני שרק מה שניתן לה > הוא מה שיש לה. כל מה שלא מוענק לאותה חברה אין לה, ברירת המחדל היא רק לאותם עניינים שהחוק מפרט. 
הכל לא אפשרי אלא אם ניתן, לעומת כשרות כללית שהכל אפשרי אלא אם כן הוגבל.

· שותפות - עפ"י הדין האנגלי שותפות יכולה להתבע ולתבוע (אשיות משפטית) אך לפי הדין האנגלי היא אינה יכולה לרשת.

לפיכך הכשרות של השותפות היא כשרות מוגבלת. כנ"ל אם נבחן שותפות בהתאם לדיני מס הכנסה: האם השותפות היא נישום? התשובה שלילית. מכאן נראה שהשותפות בעלת כשרות מוגבלת.

לפיכך נראה שלמרות ששותפות בעלת כשרות משפטית, החוק מתעלם מקיומה (לא מעניק לה זכויות וחובות).
לדוג ' הזכות –  הזכות לרשת, שותפות אינה בעלת הזכות לרשת.

חובה – עפ"י הדין הישראלי} שותפות אינה נישום.

· חברה - ס' 4 לחוק החברות (1999) קובע – חברה היא אשיות משפטית, כשרה לכל זכות חובה ופעולה המתיישבת עם אופייה וטבעה כגוף מאוגד.

לדוג': לכל אדם זכות להינשא , חל איסור ביגמיה , לחברה יש כשרות מוגבלת  - היא לא יכולה להינשא, ולכן גם לא יכולה להיות מואשמת בביגמיה.
לקרוא לשיעור הבא את הע"א שמופיע ראשון פס"ד הומפרט נ' קניגסהפר פד"י יח, 73

פס"ד Salmon v. Salmon (פס"ד אנגלי – קשה מאוד וחשוב מאוד)
פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975 
 66. שותפות רשומה היא תאגיד

(א) שותפות רשומה לפי פקודה זו היא תאגיד, ויכולה לתבוע ולהיתבע בשמה הרשום. 

(ב) סעיף זה יחול על תובענות שבין השותפות לחבריה או שבין שותפויות שיש להן חבר משותף והן מנהלות עסקים בישראל;אולם בתובענות אלה לא יינתן צו הוצאה לפועל בלי רשות מבית המשפט שדן בתובענה, ואם הוגשה בקשת רשות כאמור, רשאי בית המשפט להורות על עריכת חשבונות וחקירות וכל הוראה אחרת שיראה לצודק.

דהיינו שישנה חובה ולזכות לשותפות רשומה (מעין אסמכתא ששותפות היא בעלת אישיות משפטית).
ההבדל בין שותפות רשומה ל- שאינה רשומה:

 4. רישום חובה 

שותפות שנתכוננה לשם ניהול עסק, חייבת ברישום לפי הוראות פקודה זו תוך חודש מן היום שנתכוננה ; להוציא שותפות בין חקלאים לשם מיזם משותף בקשר עם עיבוד אדמה.

הרישום זה שכל שותפות שרוצה להיות מאוגדת צריכה להרשם כשותפות רשומה אצל רשם השותפויות} הדבר נועד לפומביות. החוק מטיל על כל מי שרוצה להנות מזכויות השותפות> לפרסם עצמו.
הרישום בס' 4 הוא יוצר, קונסטיטוטיבי, המדינה מחייבת כזה רישום ורוצה לצרף לעולם התובעים והנתבעים "תופעה" חדשה, אין רשות כניסה בלתם. 

מה עם חברה אשר לא מילאה את הוראת ס' 4 ולא נרשמה בזמן?

המרצה טוען שרוב השותפויות כיום לא נרשמות כחוק, או שלא משלמות את האגרות. 

6. שותפות חייבת רישום שלא נרשמה 

שותפות החייבת ברישום ולא נרשמה כדין (עפ"י ס' 4), דינו של כל שותף - קנס 15 לירות לכל יום שבו נמשכת העבירה; אולם אי-רישומה של שותפות לא ישפיע בשיקול אם השותפות קיימת ואם לאו.

מסעיף 6 עולה כי אין ברישום או במועדו משום לגרוע או לחרוג מתוקף השותפות.
אילולא הסיפא > הרי שהשותפות אינה קיימת, אך ס' 6 קובע: שעצם שהשותפות לא נרשמה> זה לא קובע כלום.

המשפט הישראלי עסק בשאלה זו ואין הכרעה בעניין, לכאורה ישנה סתירה קטנה בין ס' 4 לסיפא של ס' 6. 

מצד אחד כיוון שלא נרשמה למדינה אין שליטה בשותפות ולכן לא נכיר בה, מצד שני אנשים הסתבכו ופיתחו צפיות על סמך השותפות – אין תשובה בעניין. (יש שותפויות רבות שאינן רשומות, והשאלה האם הן קיימות> זוהי שאלה במחלוקת.
לסיכום: לא ברור האם הרישום הינו אקט דקלרטיבי או קונסטיטוטיבי.
· נניח שלשותפות יש אשיות משפטית בין אם נרשמה ובין אם לאו, מהי הכשרות שלה?

גם בשאלה זו יש בעייתיות:

· אם חברה מרוויחה כסף וחייבת במס, הנישום הוא החברה ולא בעלי המניות, גם אם יש לה רק בעל מניות אחד. לחברה יש כשרות כללית וחייבת במס, מצד שני , בשותפות, , הנישום איננו השותפות, מבחינת דיני המס רואים את השותפים שלה כנישומים. ממילא ניתן לומר שגם כשרות משפטית של שותפות , וגם אם היא רשומה, נפגמת. 
· חברה מסיימת את חייה בפירוק, וזה בלבד.  אך בשותפות:
כיצד שותפות מגיעה לסוף דרכה?
 36. פרישה משותפות שמרצון 

לא הוסכם על תקופה קצובה לקיום השותפות (השותפות קיימת ללא תאריך קצוב), יוכל כל שותף לסיימה בכל עת במתן הודעה על כוונתו זו לכל שאר השותפים; הוקמה השותפות מלכתחילה בתעודה, תספיק לסיומה הודעה בכתב חתומה ביד המודיע.
כל שותף יכול לסיים שותפות ללא סיבה או נימוק בכל עת שירצה בכך, אך ע"י הודעה לשאר השותפים מבעוד מועד.
ס' זה מקטין את התוקף של אותה אשיות משפטית, וגם הס' הבא:
41. פירוק השותפות מאליה או בידי שותף 

(א) שותפות תפורק - 

 (3) אם נתכוננה לתקופה לא מסויימת - כשאחד השותפים מודיע לשאר השותפים על כוונתו לפרק את השותפות; והכל בכפוף להסכם שבין השותפים.
בהעדר הסכם אחר> הקיום של השותפות אשר היא אישיות משפטית} הקיום רעוע ויכול להתבטל בקלות יחסית, והשותפות צריכה להחזיר את חלקי השותף ברגע אחד.
טיעון זה מחזק את טיעון המרצה שלא כדאי שבשותפות יהיו מעל 20 שותפים. (בדיוק כמו שקובע ס' 3 לפק' השותפויות >יש לזכור כי קביעה זו ניתנת להתנייה.
השותפות מתפרקת ברגע שאחד מהשותפים יוצא מהשותפות, (ישנה אפשרות להתנות על כך: על ס' 41 או 36).
פס"ד הומפרט נ' קניגסהפר – שותפים במאפיה בנהריה (הקימו שותפות) והשותפות שכרה מבנה למקום המאפיה (המאפיה חתמה על השכירות).

 תק' השכירות פקעה (אך היה את חוק הגנת הדייר> שהחוק קובע רף עליון לשכר דירה, ואסור למשכיר לגבות שכר דירה שעולה על הקביעה שבחוק). כל אדם נהנה מהזכות של דייר מוגן > כל עוד שהוא חי, וישנן עילות של פקיעת הגנת הדייר: לדוג' מות הדייר המוגן. חוק הגנת הדייר באותה תק' היה קוגנטי.
יום אחד אחד מהשותפים רוצה לפרוש לגמלאות, והם רוצים להפרד, הם פונים לעו"ד על מנת לבצע את פירוק השותפות.

העו"ד מציע לשותפים את ההצעה הבאה:
· מפרקים את השותפות ומחלקים רווחים (50% לכל אחד) .
· הפורש מוכר את חלקו בשותפות לשני.
הם בחרו באופציה ב', ולאחר הפירוק אחד קנה את חלקו של האחר. 
לשותפות היה חוזה שכירות על החנות עצמה, ובאותה חנות התבצע המסחר. 

מגיע הרשם (המשכיר) והוא קובע שיש 2 עילות פינוי:
1. מיהו הדייר המוגן? השותפות , וכרגע היא איננה, עם פירוקה מת הדייר המוגן . דהיינו עילת המוות מתקיימת > וזאת סיבה לפינוי.
2. ישנו הסכם שכירות, ונקבע שהשוכר לא יכול להעביר את זכותו כדייר מוגן לאחר. גם ללא מות השותפות, הרי היא הדייר המוגן, ואם אחד מהשותפים רוצה להיכנס לנעליים המוגנות, הרי העברת המושכר לאחר היא "עילת פינוי". למרות שמדובר באותו שותף ואותה מאפיה. 
השאלה העולה: כיצד ביהמ"ש העליון תופס את האישיות המשפטית?

העניין הגיע לעליון – וישנה מחלוקת:
 דעת רוב: המילה "אחר" בחוק לעניין עילת פינוי חייבת להתפרש ע"פ כוונת הצדדים, ואז ביהמ"ש מבצע קביעה מוטעית: במקרה דנן כוונתם הייתה "השותפות", אחד משני השותפים איננו אחד לשותפות, אלו רק דקויות. ולכן אין כאן הפרת חוזה וזאת למרות שהשותפות מתה. מכיוון שכוונת הצדדים הנכס עבר מהשותפות אל אחד מהשניים – הרי שאין מדובר באחר (אלא באחד מהשותפים).
כאילו השותפים והשותפות – חד הם, ולכן אין העברת זכות לאחד ולכן אין עילת פינוי.
המרצה לא מקבל דעה זאת כיוון שנותן תוקף מהותי לאשיות המשפטית, שופט המיעוט הבין זאת:

הש' זוסמן: א"א לשחק באישיות המשפטית > אם נותנים ממשות לשותפות, הרי שאסור לנחש את כוונת הצדדים, וברגע שהם התאגדו כשותפות > הרי שכל אחד זולתה הוא "אחר" לשותפות. 
דהיינו, השותפות הינה גוף בפני עצמו. האישיות המשפטית ששכרה את הנכס איננה ממשיכה להיות הדייר המוגן, בין אם מתה ובין אם העבירה זאת לאחר. 
מה היה קורה אלו השותפות לא הייתה בוחרת להתפרק אלא הייתה ממשיכה להתקיים והיו בוחרים באופציה א'. הרי לא הייתה קמה עילת פינוי, יתירה מכך, מה היה קורה אם היו מוכרים לאדם שלישי, שרוצה להקים שם מוסך? הרי הכל היה משתנה רק השותפות הייתה עומדת על כנה. 
האם במקרה זה הייתה קמה עילת פינוי? הרי וודאי שלא... כיוון שהשוכר הוא אישיות משפטית שעומדת על כנה. 
לדעת זוסמן א"א להחזיק את החבל מ-2 קצותיו ולכן הוא קובע שיש עילת פינוי.


אין צל של ספק לדעת המרצה שיש חובה לייחס את מלוא החשיבות לקיום הפורמאלי של האשיות המשפטית והיו צריכים לקבל את תביעת המשכיר. 

מסקנה: ערכאות המשפט מתבלבלות בעניין אישיות המשפטית וזה שהיא נפרדת , דעת המרצה היא שדווקא בשותפות עקב העובדה שהם כ"בשר אחד", מתעלמים מהם בדיני מיסים כנישומים כי אז גם בבית המשפט העליון טועים באבחנה וככל שהבלבול שכיח יותר ההכרה בשותפות חלשה יותר – זה מה שהוביל לתוצאה השגויה לדעתו.
נראה כי לאור כל מה שהעלינו} לשותפות ישנן מגבלות רבות (אף בכשרותה).

שטרן מנסה לומר שהאבחנה בשות' אינה חדה כמו חברה, כשירות המשפטית של שות' איננה בלתי מוגבלת לעומת חברה (ס' 4).
מה בנוגע לחברות? הבעיות הללו לא מתעוררות בחברות (ס' 4).

בחברות
להן יש אישיות משפטית כשל אדם פחות או יותר, המשמעות היא שהחברה יכולה להיעזר במשפט כמו אדם, כפופה לחובות וזכאית לזכויות: יכולה לתבוע ולהתבע, והיא יכולה לעסוק בכל משלח יד (בתנאי שיהא חוקי). 

החברה בעלת אחריות אישית לא רק כמשלחת אלא נושאת באח' אישית וגם בפלילים. (אין מגבלות עקרוניות לחברה).
למרות שהחברה היא פיקטיבית> עדיין ניתן להעניש אותה בעונש מתאים (כגון: קנס במקום מאסר).

· יכולה לעשות כמעט כל דבר, כמעט משום ס' 4 "טבעה כגוף מאוגד" ויש הגבלה בלשון הס'. 
· יכולה לעסוק בכל משלח יד – בעבר חב' יכלה לעסוק רק במגוון העיסוקים שבחוזה המדיניות שלה, כיום, בחוק החברות:
32. ציון מטרות החברה בתקנון 

חברה תציין את מטרותיה בתקנונה על ידי קביעה של אחת ממטרות אלה: 

(1) לעסוק בכל עיסוק חוקי; 

(2) לעסוק בכל עיסוק חוקי למעט בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון; 

(3) לעסוק בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון.

 "לעסוק בכל עיסוק חוקי..." כל שעליה לעשות הוא לכתוב זאת בתקנון שלה..

לדעת המרצה אין מגבלות ממשיות על חברה, כל האפשרויות פתוחות בפניה, מוגבלת רק באיסור לפגוע בזכויות הזולת. 
אל מול הטענה שהחברה היא כמו בני אדם, המרצה מנסה לטעון כי חברות הן יותר מבני אדם, יש לה עוד יותר אפשרויות מבנ"א, את טענתו הוא מבסס:
· לחברה יש "קיום נצחי" או יותר נכון "בלתי מוגדר מראש" בניגוד לאדם שבהחלט יכול להתגלות כ"חתול בשק" לאחר שתיסגר העסקה. 
· לחברה יש חיות שלא תיפסק עקב אירוע כלשהו, או כאשר תושלם מטרה עסקית,  חברה לא מוקמת עם דד-ליין, חברות אינן מושפעות מ-מה שקורה לבעלי המניות, גם אם מתו. יש לה אישיות משפטית נפרדת.
לדוג': אם חברה נהנית מחוק הדייר המוגן > הרי שלא תהיה אף פעם עילת פינוי (חברות קיימות עד הסוף).
גם אם לא ביצעתי הוראות חוק בהתאם לחוק > אין זה גורם למות החברה (לא גורם קונסטיטוטיבי לקיומה.

הדבר היחיד הגורם ל"מות" החברה > הוא הפירוק, ואין דרך אחרת "להרוג" חברה.
סיפור: הייתה מפלגה שהוגדרה בצורת תאגיד ולא כחברה, היא קמה לפני שנים רבות. ובחוזים (מסמכי היסוד) שהקימו את התאגיד> קבעו הסדר מיוחד  (איך תפעל המפלגה). אך במפלגה יש 2 פלגים השונאים אחד את השני מאוד. ולכן השותפות מרכזית צריכה להפרד, אלא שהתאגיד הינו בעל נכסים רבים: מבנים, נכסים וכו'.
השאלה: מי מקבל את הנכסים? הם פונים לביהמ"ש המחוזי בת"א.

נקבע כי למפלגה הגוף הדמוקרטי הקובע הוא גוף שמורכב מ-25 אישים, הזכות של האנשים אינה ניתנת להמחאה (למכירה או להורשה), ונתנו להם זכות להצביע. 

אבל ברגע שהמרצה בדק את המקרה הוא מצא שכל ה-25 אינם בחיים.

לכן נראה כי יש עדיפות לתאגיד על פני בנ"א כי הוא קיים למרות שאין לו בעלי זכויות. התאגיד אינו פגיע לפעילויות בשר ודם.

קיומו של התאגיד אינו מותנה בבנ"א בשר ודם. לכן> עשיית עסק עם חברה היא הרבה יותר חזקה מאשר עשיית עסק עם בנ"א. זאת הסיבה שרבים מעדיפים לעשות עסקים עם חברות ולא עם בנ"א.
פרופ' מאיר דן כהן – כתב ספר המתאר את הסיפור הבא: חברה נטולת אדם – Personless Corporation.
מעשה בחברה שמייצרת מוצר, היא עוברת תהליך אוטומציה: כמעט ללא בנ"א בייצור (הכל אוטומטי). 
אבל לחברה יש בעלי מניות: נניח שאחד מבעלי המניות מוכן לקנות את כל המניות משאר בני המניות. החברה מרוויחה כספים והוא מתעשר והוא רוצה לנכות את כל חובות החברה (וכך אין יותר נושים, אלא רק מנייה אחת – ששייכת לו). הוא מפטר את כל מי שנמצא והוא כותב צוואה בה הוא לא מוריש את החברה לאף בשר ודם, והוא מתאבד. 

העסק ממשיך לתפקד, והחברה מתפקדת ללא אף אדם> והנה אישיות משפטית ללא כל בשר ודם. 

אין תלות של התאגיד בבנ"א > הדבר נקרא: עסק חי שאינו פגיע לשום דבר אלא רק לפירוק. 
דן כהן גורס כי אין שום מעורבות אנושית המשפיעה על קיום החברה. גם אם בעל המניות האחרון בחברה, בגוף המקבל החלטות, הלך לעולמו – התאגיד מתקיים ואיננו תלוי בבעלי המניות. 

מכאן שמובן מדוע הרבה אנשים מעדיפים לעשות עסק עם חברה על פני שותפות:
· לחברה יש יתרון בהיבט הכלכלי עקב יציבותה ויכולת הצפיות המוגברת שניתן להסתמך עליה, יתרון זה נובע מהאשיות המשפטית שלה.
· ההתארגנות בחברה חוסכת משאבים, קיום המשפטי שלה מאפשר לה לתבוע את בעל המניות שלה, גם אם הוא היחידי, ומאפשר לו לתבוע אותו, "מערכת יחסים אדברסרית". 

· אף בעלי מניות יכולים לתבוע את החברה, ולהפך. (וזה מה שקורה כאשר יש בעל מניות אחד, כמו בפס"ד סלמון).
ריכוזיות בניהול החברה: מי מקבל החלטות? ואיך מנהלים אותה?
בשותפות ס' 14 לפק' השותפויות> כל שותף הינו גם שלוח (או מנהל) ומעשיו מטילים אחריות על השותפות.
כל שלוח שם משמש כמנהל מבחינת המהות, (למעט שותף מוגבל בשות' מוגבלת).
לדוג': אני שותף ואני מגלה שמתנהל דיון בין מי שתובע את השותפות לבין השותפות, ואז אני מודה בשם השותפות.

השאלה: האם הודיה/מצג של שותף בנוגע לשותפות הינה תופסת?

על כך עונה פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1935
 24. מצג של שותף 

הודיה או מצג של שותף בנוגע לעניני השותפות שנעשו במהלך עסקיה הרגילים, ישמשו ראיה לחובת השותפות.
הסבר: לכל מעשה של השותף יש תוקף ומחייבים את השות'. לכן: אם שותפות נתבעת > צריכים להביא את כתב התביעה לשותף כדי שיוכל להתגונן.

25. הודעה לשותף כהודעה לשותפות 

הודעה בדבר השייך לעסקי השותפות, שנמסרה לאחד השותפים הפועל כרגיל בעסקיה, כוחה יפה כהודעה לשותפות, למעט מרמה שנעשתה בידי אותו שותף או בהסכמתו.
הסבר:  כאן נתפסת השות' ביחסה האינטימי, ישנו ביזור סמכויות, כל מנהל הוא אורגן של ממש. "כולם בשביל אחד ואחד בשביל כולם" כדברי שטרן. 

כל אחד מהשותפים הוא בעל הבית של השותפות (אף אם השקיע שקל בלבד בשותפות)} כולם אחראיים בשותפות.
ברור שאין דרך לנהל פרויקט גדול בדרך של שותפות ואף זה קבוע בחוק:
3. סייג למספר [תיקון: תש"ם] 

שותפות לא תהיה של יותר מעשרים חברים.
אך זהו ס' שניתן להתנות עליו, יכול ויהיו 200 שותפים. החוק, כמו בחברות, מציע הסדר נאות. 

בחברות

קיימת היררכיה שמחלקת את הסמכות לפעול בשם החברה בצורה מוגדרת ע"י שרטוט פירמידה. 
בעלי המניות (המשקיעים) אינם מעורבים בעסקי החברה (לא מקיימים אותם ולא מממשים אותם). 
בעלי המניות אינם נוטלים חלק בניהול ואינם שליחים של החברה.
יש הבחנה בין משקיע (בעל מניות) לבין בעל סמכות פעולה.

הכוח הניהולי בחברה הוא ריכוזי, ישנו "משטר וממשל" בחברה שיוצר היררכיה בחברה וקובע את מדיניותה, השותפים הנושאים בסמכות הניהול הם אנשי מקצוע, ממונים לתפקיד , ואין שום קשר להיותם מנהלים להיותם בעלי מניות ללא כל תלות (מדובר על "דירקטוריון"). 
בעל המנייה כאדם איננו יכול להתערב בניהול, אך לפעמים אדם יכול לשמש ב-2 כובעים: מנהל + בעל מנייה} אזי הוא יכול להשתתף בניהול, (נראה שהמשקיע "נעלם"). 

אף עובדי החברה אינם מנהלים אותה אלא במסגרת הסמכות שהואצלה להם ע"י בעלי סמכות הניהול המקוריים.

בעלי סמכות הניהול הם המנהלים המקצועיים, שעפ"י הדין הנוהג הם בעלי הסמכות לקבוע החלטות בנוגע לזכויות, חובות החברה וכו'.

הדירקטוריון וההנהלה המעשית > הם בעלי סמכות הניהול.

מקצוע הניהול לא היה קיים עד שלא קמה החברה העסקית} נבעה נכך שנוצר עושר שאינו אישי. 

· עשיר - היה מנהל את כספו בצורה אישית.

· עני - לא היה בעל כסף ולכן לא יכל לנהל כלום.
החברה העסקית הביאה למצב שבו גם מי שאינו עשיר יכול לנהל, הכל בהתאם לכישוריו (שום דבר אינו מגביל אותי).

לכן האפשרות של ריכוזיות והתמחות מוכחת בכל המאה ה-20 כמצליחה יותר מאשר אפשרות הביזור (בשותפות).

הערה: לא נעסוק בקורס במערכות היחסים הנוספות של החברה עם גופים שונים, עובדיה, רשויות מדינה, ספקים וכו' אלא נתמקד במערכת יחסים של בעלי מניות – חברה – דירקטוריון.
דיני התאגידים עוסקים אך ורק במער' היחסים הפנים-תאגידיות: תמחור, יחסים בין בעלי מניות, עובדים וכו'.
אך לא במעטפת החיצונית של דיני התאגידים: דיני עבודה, נזיקין, מס, חוזים וכו'.

כיון שלתאגיד יש זהות משפטית פיקטיבית > הקורס עוסק בין כל השותפים בתאגיד.

תוצאות ההתאגדות  (ס' 1(2) )

המשמעות הנפרדת של החברה מבעלי מניותיה:
פס"ד סלמון נ' סלמון (1900)– אהרן סלמון סוחר נעליים יהודי מלונדון בעל עסק מצליח (30 שנה),והוא מחליט להמיר את העסק שלו שאינו מאוגד ל צורת התארגנות של חברה.
הסיבות: 
· לטענת הנתבע: היו לו לחצים במשפחה> ודרשו ממנו להעניק חלק מהעסק לילדיו ולמשפחתו} (נתארגן). 

[יש לזכור כי ישנה אפשרות גם לבצע חוזה בין אהרן לבנו (חילוק העסק)].
הוא מכר את העסק לחברה, והחליט להנפיק 20007 מניות, וחילק אותם כך: 20001 מניות לעצמו ואת שאר ה-6 מניות הוא חילק לאשתו וילדיו.
נראה כי המניע אינו אמיתי.

ישנו פער בין הרעיון לביצועו, אין שום ערך כלכלי למניות הילדים מה גם שיכל לכתוב צוואה.

סלומון הקים חברה ומכר את העסק (הפרטי שלו) לאותה החברה, לחברה המוקמת אין נכסים ולא התחייבויות. 

מה שנותר זה שהחברה צריכה לקבל לרשותה את הבעלות על העסק.
מתנהל מו"מ "בינו לבין עצמו"} מצד אחד המוכר (בעל העסק) מצד שני מנהל חברת סלומון בע"מ (אותו מר סלומון).

התמורה עבור מכירת העסק לחברה: (לחברה כרגע אין שום נכסים ולכן היא מעניקה לסלומון). – 2 תמורות:
1. מניות – סה"כ 20007, על כל אחת מהמניות היה ערך הנקוב – 1 ליש"ט, נקבע לפי כוחות השוק הפועלים, אין קשר הכרחי בין הערך הנקוב לערכה האמיתי שנובע מכוחות השוק. דהיינו, תמונות מכירת העסק} יקבל סלומון 20007 מניות אשר ערכן בעצם נקבע על ידו.
המרצה מספר סיפור ארוך שהעוקץ שבו הוא שאין מחיר אחיד "אמיתי" למניה, שוב, היא נקבעת לפי ביקוש והיצע לפי ערכה השולי הפוחת והתועלת המופקת לכל בעל מניה ממנה, חוזה זה מסדיר יחסים פתוחים. 
הבעיתיות: אין ערך ממשי למניות, אלא המניות מאפשרות זכות הצבעה, דיווידנדים (חלק מרווחים) וזכות הפיקוח> נראה כי אין שום ערך למניות הללו.
2. אג"ח (Bonds) – אגרת חוב הינה שטר הלוואה שמיש מחזיק בו מעיד על עצמו שהוא הלווה לחברה המנפיקה את הסכום הנקוב בחוזה האג"ח. דהיינו, סלומון הפך להיות נושה של החברה כאשר שווי החוב מגיע ל10,000 ליש"ט + ריבית.
המלוה, הנושה הוא קונה האג"ח והחייב, הקונה הוא מנפיק האג"ח. היינו, כאשר החברה נתנה לסלמון 10,000 אג"ח במחיר של 1 ליש"ט האחד, סלומון מוכרז כמי שהלווה לחברה 10,000 ליש"ט והוא רוכש האג"ח, החברה היא מנפיקת האג"ח והיא הלווה. לאג"ח יש מועד פירעון בצמוד לריבית. מדובר בחוזה מורכב יותר מחוזה מנייה, חרף העובדה שחוזה אג"ח מוגדר יותר וסגור. 
לערך הנקוב כאן יש ערך ריאלי בניגוד לחוזה מנייה, קרי, ברגע שאממש אותו במכירה אקבל את הקרן + ערכו בעוד 10 שנים עקב הריבית. ביודענו שבעלי האג"ח נפרעים מהחברה עוד לפני בעלי המניות מצבם טוב, למעט מקרים של חדלות פירעון. 

"שעבוד רגיל" - כאשר יש שעבוד נכסי החברה לעניין, כולם או מקצתם. אם אין לחברה כסף לשלם (אין מזומן)} החברה מתחייבת למכור נכס מנכסיה ולשם מהתמורה שתתקבל – לנושה/מחזיק האג"ח. כאן מקובעים נכסי החברה שבבעלותה ותוקע אותה – כי היא לא יכולה לסחור בנכסים המשועבדים.
לאג"ח יש תכונה מיוחדת} הוא משועבד. במקרה דנן, החברה נתנה כבטוחה לסלומון "שעבוד צף".

כדי להתגבר על נכסים מקובעים נוצר השעבוד הצף:

"שעבוד צף" - משמעו שהחברה אומרת למלווה שכל נכסינו עומדים כבטוחה לחוב, אומנם לא נכס ספציפי – אלא כלל הנכסים, ואם לא יחזירו את החוב> השעבוד הצף מתגבש ובעצם מותר למלווה לגבות מכל הנכסים שבידם באותה תק'. זוהי דרך טובה ומקובלת לתת בטוחה ובאותו זמן יש לחברה גמישות כדי שתוכל להמשיך ולעבוד  וליצור מבלי לחשוב על כך שהיא צריכה להקפיא נכסים מסוימים בצד. אך יש חשש שהחברה תבריח את נכסיה ע"י העברת הנכסים לבעלי המניות ואז הם יגידו שאין להם נכסים.
ההגדרה בפקודה

פקודת החברות [נוסח חדש], התשמ"ג-1983
"שעבוד צף"= שעבוד על כל נכסיה ומפעלה של החברה או על מקצתם אותה שעה, כפי מצבם מזמן לזמן. אך בכפוף לסמכותה של החברה ליצור שעבודים מיוחדים על נכסיה או על מקצתה.
השוני בין מניות לאג"ח:

האג"ח אומר שכל עוד שיש נכס > החברה חייבת לשלם את הגוש לבעל האג"ח > מימון באמצעות חוב.

המנייה אומרת שכל עוד שיש הון > החברה חייבת לשלם את הרווח לבעל המניות > מימון באמצעות הון.
שווי האג"ח אינו משתנה לעומת מניות שערכן יכול לעלות ולרדת.
לאג"ח יש אפשרות כאשר אין מספיק כסף> קודם מחזירים לבעלי האג"ח (ובעל המניה הוא האחרון בתור).
למניה ולאג"ח ולכל נכס קיים שוק של היצע וביקוש (אפשר לסחור)}

עד שנת 99 במהותו לכל אג"ח היה שעבוד צף, והחוק החדש ואילך קבע שאין חובה שלאג"ח יהיה שעבוד.

איך זה פועל? למה הביקוש שלהם שונה?
לדוג': 
· קורה מאורע רע – המנכ"ל שובר רגלו ואינו יכול להגיע לחברה > ההנחות של ההשפעה:
i. ערך המניה – ירד.
ii. ערך האג"ח – לא ישתנה (כי הוא יכול להפרע עוד 20 שנה)} אך זה לא נכון.
כל פעולה משפיעה על הערך הנוכחי של כל הציפיות מהחברה: בין אם הן מוגדות כרווחים אינסופיים (מניה) או כציפיות של אג"ח. ההבדל הוא במידה, בשניהם יש שוני.

התנודתיות של המניה עקב המאורעות – גדולה יותר מאשר מהתנודתיות של האג"ח> לכן מדובר ב-2 מסוגים שונים של הבטחות: שמרני מול רגיש.
3. מזומן – 6000 ליש"ט מזומן - החברה כאילו מוציאה מכיסה 6000 ליש"ט ומעבירה אותן לידי אהרן, את הכסף הזה היא השיגה באמצעות קופת מזומנים או נכסים שהיו שייכות לעסק ונמכרו לחברה.
את המזומן שקיבל סלומון (5000 ליש"ט מתוך ה-6000) הוא החזיר לנושים של העסק הקודם.

[בפס"ד יש מחלוקות בין השופטים בנוגע לשווי העסק, היו שהעריכו אותו כ-39,000 ליש"ט, מורידים מ-39,000 את ה 6000, וה-33,000 שנותרות אז מורידים עוד 10,000 של האג"ח, נשארו 23,000 ואת זה מחלקים ב-מס' המניות] > את הערך הנקי יש לחלק ב-מס' המניות.
שוויה של התמורה = 39,000 ליש"ט.      [מניות + אג"ח} הינן ני"ע]
ההגדרה בחוק החברות

חוק החברות, התשנ"ט-1999 

איגרת חוב" - מסמך שהנפיקה חברה המעיד על קיומה של התחייבות כספית שחבה החברה, ומגדיר את תנאיה, למעט שטרי חוב או שטרי חליפין שנתנה חברה במהלך עסקיה;
ההגדרה בפקודה

פקודת החברות [נוסח חדש], התשמ"ג-1983 

"איגרת חוב" - מסמך שהנפיקה חברה או אגודה שיתופית ובו היא מתחייבת לשלם כסף בתאריך קבוע או בהתקיים תנאי פלוני ומשעבדת לכך את נכסיה או מפעלה, כולם או מקצתם, ולרבות איגרת חוב סטוק ;
לקרוא פס"ד Macaura v. Nothern Assurance Co.Ltd 
פס"ד Lee v. Lee’s Air Farming Ltd. 
פס"ד רוזנצויג נ' מאפיית רוזנצויג באבן יהודה.
עד שנת 99 כל אג"ח הייתה חוזה הלוואה שלמחזיק בו יש שעבוד על נכסי החברה המנפיקה, זהו אינו סתם חוזה הלוואה אלא מובטחת בשעבוד, קרי, בהגיע רגע פירוק מר סלמון רשאי להיכנס למלאי החברה ולפרוע את חובו. זה לא יוצר קדימות על נושים אחרים שלהם יש שעבוד, אלא שאם המלאי נמצא "בעין" והנכס המשועבד קיים.

בחברות, מקובל שהשעבוד של מחזיק האג"ח הוא לא שעבוד של מלאי אלא זהו שעבוד צף, ענן השעבוד חולש על כל נכסי החברה ובהתרחש עילת פירעון מסיבה כזו או אחרת, הענן שוקע ונכסי החברה משועבדים לבעל השעבוד הצף, שוב, אין לו קדימות לאחר אלא נכסי החברה משועבדים לו קודם. 

במקרה סלמון מדובר באג"ח בשעבוד צף.

ש: היכן יש סיכוי גבייה גבוה יותר, אג"ח או מנייה?

לעניין סיכויי גבייה : באג"ח סיכויי הגבייה גבוהים יותר כי רק במקרה של חדלות פירעון לא תהא גביה, במנייה לעומת זאת אין שום בטוחה שיגיע זמן מימושה. 

לעניין שווי המימוש: באג"ח צפיות הצדדים קבועות בחוזה, לעומת חוזה מנייה ששם גובה הצפייה הוא אינסופי ולא קבוע מראש.

לעניין סיכונים: ישנו שוויון לדעת שטרן, בשניהם יש אחריות מוגבלת וגובהה הוא בשליטתו המלאה של המחזיק במנייה/אג"ח. גובה הקנייה = גובה הסיכון. 

המרצה מעלה אירוע היפותטי ואומר שבהתרחש אירוע דרמטי הסיכון שווה בין 2 החוזים (מנייה/אג"ח) אך הסיכוי שונה לגמרי, סביר להניח שהשפעת התנודות בשווי אג"ח אומנם תושפענה אך מעט, לעומת זאת במניות מונפקות  - ישנה השפעה רצינית של האירוע על ערכן של המניות כי הסיכוי לחלוקת דיבידנדים יורד. 

התנודתיות של גרף מניית חברה גבוהה יותר מגרף תנודתיות של אג"ח שמנפיקה חברה בהתרחש אותו אירוע
המצב כיום הוא שעל מנת לאזן את הסיכונים והסיכויים אנשים קונים גם מניות וגם אג"ח מונפקות כאשר הרציונאל הוא לפזר את הנזק.

בין מנייה בקוטב האחד לאג"ח בקוטב השני ישנם אינספור חוזי ביניים. 

בחוק החברות

"נייר ערך" - לרבות מניה, איגרת חוב, או זכויות לרכוש, להמיר או למכור כל אחת מאלה, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז;
גם מנייה וגם אג"ח בכלל הגדרה זו. 

תאוריית הקונספירציה

המרצה בונה קונספירציה על סמך העובדות:

1. סלמון מעביר 6000 ליש"ט מכספי החברה לכספי העסק ז"ל.
2. העוקץ: אולי שווי האמיתי של העסק לא היה שווה 39,000 ליש"ט אלא הרבה פחות, וזה מסביר מדוע החברה קורסת, זהו מצב שכיח בעסקים, אין מידע אובייקטיבי לשווי חברה שהייתה עסק. יש לזכור ש-הסכום הזה נכתב בחוזה בין החברה לעסק, אך הסכום הזה לא נקבע ע"י השוק, אלא ע"י אותו אדם. וייתכן שיש מאחורי ההערכה אינטרס. 
לדוג': אם העסק אינו שווה 39000, אלא 15000} אומנם סלומון רשם 39000 אך העביר בפועל עסק ששוויו הוא 15,000 אך מתוכן הוא העביר לעסק 6000, ובנוסף ישנן את האג"ח בשווי של 10,000 ליש"ט} נוצר מצב שהחברה בבעיה כלכלית (המצב נקרא: "קשיים").
3. מר סלומון לא ממש רצה לתת לילדיו מניות אלא רצה ליצור פיקציה. בין שלב הקמת החברה לשלב הקשיים החברה לוותה כספים מנושים אחרים, המרצה קורא להם "הפראיירים" כיוון שהיו בלתי מובטחים. 
מסקנה:  אם נניח ששווי החברה האמיתי הוא קטן יותר מהנקוב, הרי כאשר הוא לווה כספים והחברה תיקלע לפירוק הרי את ההלוואה הוא לא יחזיר וישנם 3 אפשרויות שכולן בעד סלומון:
1. אם הטריק יצליח החברה מחזירה את החובות והשאר שלו.
2. במקרה של כישלון הנושים האחרים מפסידים כספם והוא לא מפסיד כלום.
3. אם נשאר כסף בקופה, הרי סלומון גורף את הרווח בהיותו בעל אג"ח ולא בעל מניות. 
מכאן המרצה מגיע למסקנה שכל מטרתו של סלומון היא לנצל את דיני החברות לתועלתו :

(לשמור סיכויים ולהחצין סיכונים)
אך אם אכן זו מטרתו, מדוע סלומון מחזיר את חובו של העסק? 5000 ליש"ט –

· חוק המחאת חיובים – (היה קיים גם באנגליה באותה תק') קובע בס' 2 ש"אסור להמחות חוב לאחר ללא הסכמת הנושה" – קרי, הלווה מלכתחילה היה העסק של סלומון, והעסק היה חייב 5000 ליש"ט לנושיו, מרגע שסלמון רוצה להמחות את העסק (החוב של העסק) לחברה} הוא חייב לבקש את רשות הנושה, אם הקונספירציה נכונה> הרי שהנושים היו בודקים את שווי החברה, ולכן לא נותר לו - אלא לפרוע את חובו. בצורה זו הצליח סלומון להחלץ מהפיקוח שהיה יכול להיות על החברה ובכך למכור את העסק במחיר מוגזם.
 לאחר מכן, החברה לווה כספים מנושים מאוחרים (אשר אינם מבוטחים=פראיירים)} ייתכן שהסיבה לכך – עוקץ.
מצד שני, ניתן להפריך את התיאוריה, הסיבה: סלמון הזרים כספים לחברה, הוא לקח את האג"ח שהיו לו והלך למשכונאי, ומשכן את האג"ח שהיו לו (10,0000 חוזי האג"ח) בתמורה לקבל כספים (5000 ליש"ט) שאותם יזרים לחברה > הזרמת הכספים הזו לחברה מצידו הייתה ללא בטוחה, האם כך נוהג אדם קונספירטור?} מכאן שתאוריית הקונספירציה נופלת. 

בסופו של יום הובן לכל שלחברה הזו אין תקומה והיא הובאה לידיו של המפרק.
השאלה המשפטית: מי עומד בתור ראשון לפני קופת המפרק? הרי שאין מספיק מזומנים לחברה בשביל כולם.
בעלי ההון: סלומון (בעל המניות). [בעלי המניות גובים אחרונים את כספם]
בעלי החוב:

1. הנושים הלא מובטחים.
2. המשכונאי - הפך לבעל האג"ח (נושה מובטח בשעבוד צף).
3. סלומון - נושה ב-5000 ליש"ט בלתי מובטח.
אלו היה כסף בקופת החברה לשלם לכל הנושים למיניהם הרי לא הייתה בעיה, כנראה שסלומון ביושבו כנושה לא מובטח - לא יקבל כלום או כיושבו כבעל מניות אך אין זה המקרה:

נשארו בקופת המפרק X ליש"ט ויש לחלק את הנתח:

לכולי עלמא המשכונאי גובה ראשון בתור, והאחרון בתור הוא בעל המניה – סלומון, הויכוח הוא בין הנושים הלא מובטחים למר סלומון כאחד כזה בעצמו.
השאלה המשפטית: סלומון (הנושה) והנושים האחרונים} מי קודם למי בגביית החובות? 
טענות סלומון

· ישנה אחריות מוגבלת> אין קשר בינו לבין החברה, החברה הינה אישיות משפטית נפרדת. ולכן הוא צריך לגבות כמו כולם, שהכסף הנותר יחולק בין כולם שווה בשווה (ללא קדימות).
בערכאה האחת לפני אחרונה: ( פה אחד) מקבל את טענות הנושים הלא מובטחים האחרים:
טיעוני הנושים:

· החברה היא פיקטיבית – בלוף אחד גדול, זוהי חברה שיונקת את חיותה מכיסו של סלומון, דיני החברות דורשים (אז) לפחות 7 בעלי מניות ובמקרה זה כולם מאותה משפחה. ניצול ציני של "אישיות משפטית נפרדת" בצורה של חברה, לא ייתכן שבעל מניות יחידי יהיה גם נושה (אדם לא יהיה נושה של עצמו) -  וכך נפסק.
הערכאה קובעת: החברה היא בעצם השלוחה של סלומון> אך נוצרת בעייתיות בהחלטה זו: כי אם מכירים בחברה כאישיות נפרדת אך כשלוחה של סלומון> הרי שאין סוף לאפשרות לפרוע מהשלוחים (כמו בשותפות).
לבסוף נקבע כי סלומון יגבה אחרון, אחרי הנושים הלא מבוטחים.
בית הלורדים – הערכאה העליונה קבעה: (פה אחד)

· חברה היא חברה ויש לה אישיות משפטית נפרדת ללא קשר למספר בעלי המניות שלה
.
· גם סלומון הוא נושה, אומנם לא מובטח, אך הוא עומד בתור יחד עם שאר הנושים. 
· שארית הכסף חולקה פרו-ראטה בין שאר הנושים הלא מובטחים ובינהם סלומון. 
· ישנו שימוש לגיטימי בחברה, וקיימת יכולת לאדם לשמש גם כבעל מניות, גם כמנהל, וגם כנושה.
היתרונות הכלכליים לדעת שטרן מצדיקים את אישיותה הנפרדת של חברה. ישנו מצב שילמד בהמשך שבו תתנפץ בועת ה"חברה נפרדת". 

הטיעונים כפי שהיו יכולים להיות היום:
טיעוני הנושים:

· כל אדם ישא באחריות מעשיו וישא בתוצאות הסיכון שיצר, בגלל שכאן מדובר במצב כה אינטימי עולה שאלת הקונספירציה, יש חשש שנוצר אג"ח שנותן לסלומון פירעון יחסי בחוב ללא סיכון, יש כאן סכנה לנושים מאוחרים ואף לבעלי מניות עתידיים. במילים אחרות "יוצר החצנות שליליות חיצוניות" כמו מפעל שמזהם את האוויר, במצב כזה של "כשל שוק", החוק צריך להתערב ולנטרל את ההחצנה.
טענות סלומון

· (נגד טענה א') הנושה היה צריך לבדוק את מצב החברה, את טיב העסק, את בעלי המניות הנוספים, את הנושים האחרים. אם הנושים בחרו שלא להתגונן ולכלכל את צעדיה הרי זו "זבש"ם".
 לקרוא פס"ד ארגון בני"ע
פס"ד מכאורה  - 1925, בעל מחסן עצים שביטח את תכולת המחסן, כמו סלומון, גם הוא הפך את העסק לחברה. הוא שכח להסב את שם המבוטח בפוליסה, במקום "החברה" נשאר שמו כמבוטח.
לאחר שנשרפה התכולה, הגיש מכאורה תביעה כנגד חברת הביטוח, חברת הביטוח מסרבת לשלם כי הוא לא המבוטח.

(יש להבחין בין החברה לבין בעלי מניותיה> הנזק נגרם לחברה – אך היא לא מבוטחת). ייתכן אם כן שהפרדת החברה מבעל המניה תפעל לרעתו (לאדם לא נגרם נזק, ולכן החברת ביטוח לא רצתה להביא לו כסף).
הויכוח בין הצדדים: האם יש לתת לנפגע פיצוי (דהיינו לחברה) כאשר אנו יודעים שהחברה היא גוף נפרד מהאדם ולכן הביטוח לא חל עליה באם החברה לא בוטחה.

 הרעיון של הפרדה בין החברה לבין בעלי המניות בד"כ פועל לטובת בעלי המניות שנחלצים ממלתעות הנושים.

ברור שמבחינה כלכלית נזק החברה הוא זהה לנזקו של מר מכאורה, אך למרות זהות זאת המשפט יוצר חיץ עקב אשיות משפטית שונה. 

שאלות:

1. הרי מר מכאורה  הוא זה שמפסיד מנזקה של החברה ולכן התוצאה אינה סבירה.
2. ישנה בעיית הגינות משיקולי צדק, הרי הוא שילם כל העת את פרמיית הביטוח.
3. האם ניתן לתת פרשנות כזאת שגם מבחינה כלכלית וגם מבחינת הצדק תהיה טובה? קרי, חוזה ביטוח בין מר מכאורה לחברת ביטוח שייתכן והאירוע מפקיע הביטוח יתרחש אצל אחר. 
פרשנויות:

· הצעה: נאפשר לאיש לבטח לטובתו שלו את רכושו של הזולת (החברה)> ניתן לומר שכאשר נפרש את חוזה הביטוח הרי כוונתו הייתה "לבטח את אינטרס של אחר לטובתו הוא" , קרי, שאם יתרחש נזק לחברה הוא יפוצה.  פירוש זה הוא ברוח פס"ד סלומון.
· הצעה 2: אולי נבטח את הנזק עצמו? ללא קשר לנפגע.
מקרה 1: המקרה של מכאורה.
מקרה 2: האם ניתן ש-א' יבטח לטובתו אירוע ביטוחי אצל ב'? לדוג' במקרה שלנו: נשפה את חוזה הביטוח בין בעל המניות לחברת הביטוח כאילו בעל המניות מבקש לשפות עצמו לא כאשר יגרם לו נזק, אלא לחברה.

מקרה 3: האם ניתן לבטח את רגליו של שחקן, ע"מ שאני אקבל את הכסף (מנהל הקבוצה) את הכסף?

לפנינו 3 מקרים, האם יש נפקא מינה ביניהם?

ההבדל בין מקרה 2 למקרה 3> במקרה 3 יש אינטרס לבעל הקבוצה שהשחקן שלו לא יפגע, כי אם השחקן נפגע – הרי שבעל הקבוצה יפסיד גם הוא. בנוסף חשיבות ההבחנה היא: שכאשר אדם שלא קשור לנפגע מבטח> הרי שיכול להיות שהמבטח יגרום לנזק למבוטח (תמריץ שלילי למבטח)> וחברת הביטוח לא תסכים לביטוח מקרה כזה. 

זאת לעומת המקרה בו נגרם נזק למבוטח בזמן שהמבטח מפסיד גם הוא מהנזק שנגרם.
ככלל: חברות ביטוח מסכימות לבטח סיכונים של ראובן כאשר יתרחשו בשטחו של שמעון אך בתנאי שהפגיעה בשמעון תגרום לו את מלוא הנזק שיגרם לראובן עקב נזקו של שמעון.
ככל שניתן להראות יחס ישיר בין הנזק לבין האינטרס של המבוטח> כך חברות הביטוח תסכמנה לבטח. 

דהיינו: אם גובה הנזק לכדורגלן זהה בכמותו לבעל הנזק של הקבוצה> הרי שלא יהיה אינטרס לבעל הקבוצה לגרום נזק לכדורגלן (מפני שלא יצא לו כלום)> דהיינו: כאשר יש יחס של 1:1. 

השאלה המעניינת אותנו: בהנחה שמכאורה בעל מניות יחידי וגם נושה יחידי, ואף מנהל יחידי> האם במצב זה נאמר שכל החששות בטלים (כי היחס הוא 1:1) ונפרש את חוזה הביטוח של חוזה של א' על רכוש ב' (כאשר האינטרס שווה)?

אם התשובה פה חיובית> הרי שאפשר לפרש את מכאורה כמבטח את רכוש החברה. (דהיינו, האם ניתן לומר שיש זהות אינטרסים).

הסבר: אם מחסן העצים יישרף כליל, חברת הביטוח תסכים לבטח את מכאורה עצמו אם ורק אם נזקו של מחסן העצים (או נזקה של החברה) הוא אותו נזק בדיוק של מר מכאורה, יחס של 1:1. 

ההיגיון הוא למנוע פיקציות ורמאויות שיוצרים אירועים ביטוחיים פיקטיביים. 

ולעניינו:  האם ניתן לומר שכל נזק שקורה לבעל מניות יחידי של חברה קטנה, אזי כל נזק לאחד מהם> הוא נזקו של האחר ביחס שווה?

שלבי דיון:

1. מכאורה כנושה יחידי בחברה.

2. מכאורה כבעל מניות יחידי לחברה.
3. מכאורה כבעל מניות וכנושה יחידי בחברה.
א) נושה יחידי בחברה -  האם נושה יחידי יכול בקש פוליסת ביטוח על אותו גורם שהוא נושה בו? – 

תשובה: לא! אין יחס 1:1 בין אינטרס החברה לאינטרס הנושה,  אם הנושה הוא לא יחידי> הרי פשוט שחברת הביטוח לא תבטח (כאשר יש עוד נכסים חוץ מהרכוש שנפגע והוא יכול לגבות מאותם הנכסים), כיוון שהנושה שיוצר ביטוח הופך את עצמו לנושה מובטח ועדיף על שאר הנושים (הוא עוקף את כל שאר הנושים) > ישנו אינטרס לנושה המבוטח לגרום לאירוע ביטוחי. זה במיוחד כשאר הנושה הוא בדרגה נמוכה משאר הנושים> ולכן הוא ירצה לבטח.
במצב שיש רק נושה אחד, ובהנחה שלחברה יש מספיק נכסים ואותו נושה הוא בעל חוב בחברה בסכום מועט הרי ברור שגם במצב דברים זה חב' הביטוח לא תסכים כי אז יווצר כפל תשלומים, גם מחב' הביטוח וגם מהחברה עצמה.  לנושה אם כן יש אינטרס לעיתים לגרום לחדלות פירעונה של החברה כי אז מוקל עליו מימוש חובו מהביטוח. 

ב) בעל מניה שמבטח את רכושה של החברה? – כאשר ישנם כמה בעלי מניות: גם כאן אין יחס של 1:1 כיוון שהאירוע מפקיע לא זולג במלואו לערך שיש לבעל המניה בחברה, כאשר יש כמה בעלי מניות ואחד מהם מבקש באופן אישי לבטח את החברה כמובן שיש לו אינטרס להזיק לחברה כיוון שהפסדו בחברה יהיה חלקו היחסי ואלו מהביטוח הוא יקבל ת מלוא הרווח המופסד. לבעל מניות אין (בניגוד למנהלי החברה), זכות קניין על החברה. 
גם כאשר הוא בעל מניות יחידי – עדיין אין זהות בין האינטרסים של החברה לאינטרסים של בעל המניות, שכן הוא יכול להזיק בכוונה לחברתו וליצור אירוע מפקיע ולהקדים בכך את נושי החברה. (בעל מניות לא יכול לבטח את החברה כי הוא יכול להיות בעל אינטרס להבריח נכסים מהנושים), כי מבוטח הוא עדיף על נושים (הוא גובה ישירות מחברת הביטוח).
הדרך להעביר נכסים מהחברה לבעלי המניות היא רק באמצעות דיוידנדים (באמצעות פרוצדורה שמבטיחה שלא יחולקו יותר מדי כספים) ולכן אם א' מבטח 10% מהחברה ונגרם נזק ל10% וזה לא מביא לחדלות פירעון> לא יאפשרו את הביטוח בגלל שעפ"י דיני החברות הדרך היחידה להעברת נכסים מהחברה לבעלי מניותיה – היא באמצעות העברת דיוידנדים. כדי שלא תהא העברת דיוידנדים מזויפת או מלאכותית.

כמעט תמיד יחד עם בעל מניות יש גם נושה/ים ולכן כמעט תמיד אין זהות בין האינטרסים הכלכליים.
 דהיינו האינטרסים הכלכליים של א' תמיד יהיו שונים מהאינטרסים הכלכליים של ב'.
ג) בעל מניות יחיד כנושה יחיד בחברה – אומנם ייתכן שברגע נתון ישנה זהות מוחלטת באינטרסים אך בעתיד ייתכן ויופר האיזון ולתמונה ייכנסו נושים נוספים, ספקים, נותני הלוואות וכ'ו – בעולם ריאלי> אף פעם לא תיווצר זהות אינטרסים בין החברה לבין אחרים, לדעת שטרן שכן לבעל מניות שווה לגייס הון. 

מסקנה: לא ניתן לפרש את חוזה הביטוח של מכאורה כזהה לאינטרס החברה שיצר.

לכן צודקים השופטים בהחלטתם: אין לאפשר ביטוח כזה.
פס"ד לי נ' לי –  מעשה בחברה קטנה שעשתה במתן שירותי טיס, מר לי היה בעל בעל מניות יחידי בחברה ,גם האורגן (מנהל) והעובד היחידי שלה. בבעלות החברה מטוס , מר לי נהרג בתאונת עבודה. 
כעת אשתו (שהפכה ליורשת) תובעת את חברת "לי" ודורשת פיצויים מהחברה על מות מר לי, היא מינתה עצמה למנהלת החברה, מקבלת את מכתב התביעה ששלחה בעצמה, וכעת היא מסרבת לשלם את הסכום לה עצמה. 
כמובן שמדובר במאניה דיפרסיה מהולה בפיצול רציני, היא שוכרת 2 עו"ד שונים בתביעה כפולה כיושבה כאלמנת מר לי וכיושבה על כס האורגן.

נראה כי ישנם בדיני התאגידים משחקי כובעים: אדם יכול לשחק בכמה כשירויות> דבר הנובע ממס' אינטרסים.
חברה אמורה לשלם לעובד פיצויים בגין אובדן כושר השתכרות/תאונת עבודה. 
טענות הצדדים:

טענת ה"מנהלת" – ישנה חברה של אדם אחד, מר לי היה האבא ואמא של החברה ויש זהות 1:1 בינו לבין החברה, הרי זה מלאכותי לומר שהעובד נפגע מפעולת החברה הרי זה אותו אדם, אין יחסי עובד-מעביד (ולכן אין פיצויים). מכיוון שלי שולט בחברה הוא לא יכול להיות עובד
טענת ה"אלמנה": מר לי נהרג במסגרת העבודה, ועובד החברה שנהרג צריך לקבל פיצויים מהחברה, (כמובן שזה לא אותו אדם, העובדה שהוא שולט > לא אומרת שהוא לא יכול להיות עובד).

הסיבה לפעולות גב' לי: גברת לי רצתה להוציא כספים ככל האפשר מהאירוע הטרגי, אם היא לא הייתה תובעת את החברה> אז החברה בבעלותה הייתה עוברת פירוק. גב' לי רצתה יותר מזה: היא רצתה להגדיל את עוגת הנכסים מההתרחשות.
אם היא תצליח לשכנע את החברה שבעלה הוא עובד> החברה תצטרך לשלם עבור תאונת העבודה (כי הייתה פוליסת ביטוח, והחברה תשופה ע"י חברת הביטוח).

דבר זה יביא לכך שבבעלות גב' לי יהיו נכסי החברה וכספי הביטוח עבור מות העובד (בעלה).
הסיבה שגב' לי סירבה לתביעת האלמנה: בגלל שהיא כמנהלת קיבלה את מכתב האלמנה> היא פנתה לסוכן הביטוח והבינה שלא יועיל לה להסכים לתביעת האלמנה.

מדוע התביעה היא נ' החברה ולא חברת הביטוח?

היא הלכה לחברת הביטוח וראתה שחברת הביטוח לא מוכנה לממש את התחייבותם עפ"י הפוליסה וקיבלה תשובה שלילית. בפניה קיימות 3 אפשרויות:

א. היא יכלה לשלם בכ"ז ולתבוע את חברת הביטוח

ב. ישנה אפשרות שכאשר יש סכסוך בין 2 (החברה והגב' האלמנה) ויש סיכוי שכתוצאה מההכרעה יפגע ג' (חברת הביטוח)> ישנה אפשרות שצד ג' ידרוש את צירופו לדיון של הסכסוך בן א' לב'.

חברת הביטוח ביקשה להיות צד לדיון (למרות שזה לא מופיע בפס"ד).
ביהמ"ש: למרות שמר לי היה גם עובד, גם מנהל וגם בעל מניות> הרי שבזמן שהוא הטיס את המטוס ונפגע הוא היה עובד. דהיינו, אדם צריך להיות מקוטלג לקטגוריות משפטיות לא עפ"י כלל הכובעים שלו בסיטואציה אלא עפ"י אנליזה: מהי הפונקציה (הכובע) הרלוונטית לסכסוך, (מתעלמים מהכובעים הנוספים). דהיינו יש לעשות אבחנה חשובה בין התפקידים אותם מבצע, לבודד את התפקיד הרלוונטי ואז להחיל את הדין. (הדינים על מנהל אינם שווים לדינים על עובד ולהפך).

ביהמ"ש בסוף מקבל את טענת האלמנה - מר לי הוא אישיות נפרדת מ"חבר' לי" למרות שכלכלית הוא עבד עבור עצמו, הרי הוא עדיין שכיר של החברה וזכאי לפיצויים. 

כשירות משפטית היא פונקציונאלית ויכולה להשתנות מאדם לאדם או מתפקיד לתפקיד גם אם מדובר באותו אדם. 

מדובר אחרי הכל בתאונת עבודה למר לי ויש לקבל את טענת האלמנה.

החברה הייתה מבוטחת למקרים כאלו ממש של תאונות עבודה, כמובן שהמנהלת החליטה לפרש את המקרה כמותו של בעל החברה ולא כעובד שלה, לעומתה האלמנה מפרשת זאת כעובד שנהרג.

גב' לי המנהלת ידעה שברגע שהיא תסכים לשלם למר לי כעובד בחברה, הביטוח לא היה מסכים לשלם לה את הכסף מחשש לניגוד אינטרסים. בסיפור נכנסת חברת הביטוח לתמונה כצד ג' שמצטרף לדיון כמי שנפגע מהדיון ורוצה להגן על האינטרס שלו...

פס"ד אחוזת רחמים נ' קריסטל – חברה הצליחה באמצעי תרמית לרשום על שמה קרקע ששייכת לאחר. בעל המניות בחברה מכר את כל המניות לבעל מניות אחר (הקונה לא ידע) , לאחר זמן הבעלים המקורי גילה את אשר נעשה לו, ודורש את הקרקע מהחברה. הוא פונה לערכאות ומבקש להשיב לו את הקרקע.
החברה מתגוננת: אומנם הייתה מרמה אך את התרמית ביצעו בני אדם קונקרטים – בעלי המניות הקודמים שמכרו לחברה את מניותיהם על קרקע שאינה שייכת להם. ישנם בעלי מניות חדשים אשר שילמו את שווי הקרקע ופעלו בתום לב> ולכן יש פה קנייה בתום לב והקרקע צריכה להיות בבעלות החברה.
טענת ההגנה אם כן שהקרקע עברה בתרמית והחברה צריכה כעת להחזיק בקרקע בבעלות נקייה. 

ביהמ"ש העליון: דוחה את טענת החברה} בעלי המניות אינם בעלי החברה (או הקרקע). ולכן כאשר בוצעה התרמית הקרקע עברה לבעלות החברה בתרמית והבעלות כעת היא פגומה, אין בכך שבעלי המניות כעת צחים כשלג ולא כלום. החברה ובעלי המניות לאו חד הם ולכן הקרקע לא תלבין כאשר בעלי המניות כשרים כעת (אין קשר בין בעלי המניות לכשרות הקרקע). גם כאן ההכרה בקיום משפטי נפרד לחברה> גרם להפסדים לבעלי המניות החדשים.
דוג' נוספת: נושה אישי של בעל מניה} כאשר לבעל המניה יש 50% מהחברה, האם הנושה יכול לגבות חובו ולהשתפות מנכסי החברה? ברור שלא. אף אם בעל המניה הוא בעל מניה יחידי בחברה.

הדבר היחיד שניתן לעשות זה לעקל את נכסי בעל מניה> נכסיו= מניותיו (לקחת את המניות לפרק את החברה ולקחת נכסים).

כך הדין גם להפך} נושה חברה לא יכול לרדת לנכסים של בעל מניות> מהכלל של "אחריות מוגבלת".

פס"ד בני עקיבא – סניף בנ"ע בחיפה מט ליפול, לסניף היה שכן. החניכים פולשים לשטחים מסביב לסניף – השגת גבול, וגם לשטחו של השכן. השכן כתוצאה מפגיעה בזכויותיו פונה לעו"ד לסלק את המטרידים בשל זכות הקניין. 

ישנה בעיה לאכוף את דיני הקניין כי מה שלא יעשה קשה להשתלט על ילדים, לא יעיל להגיש תביעה כנגד יחידים. לפיכך, הוא פונה לעו"ד מיכה כספי (חשוב מאוד) לייעוץ משפטי, העו"ד מייעץ לתבוע את ארגון בנ"ע בגין השגת גבול וכו'. 

בימ"ש: ישנה מבוכה בדיון ואף אחד מההגנה לא הגיע. במהלך הדיון מגיע עו"ד נפתלי ליפשיץ ומעלה טיעון (כאילו הוא ניטרלי לדיון) שהדיון הוא סרק כיוון שאין את מי לתבוע חרף דעתו של כספי, זאת משום שאין כזה דבר "בני עקיבא", אומנם יש לתנועה חוזים ונכסי נדל"ן והיא אחראית על חיי ילדים אך לעניין נשיאה באחריות משפטית הם לא קיימים בעולם המשפט, הם אינם אישיות משפטית ולעולם לא נרשמה ככזו. 

בנ"ע אם כן הינו גוף רואה ואינו נראה,

השופט חכך בדעתו ונאלץ להסכים> אם דבר אינו קיים בעולם המשפט- הרי שא"א לתבוע אותו. לבסוף, הוא פוסק לטובת בנ"ע שכן אין את מי לתבוע, אך אחרי כל זאת הוא גם לא מקנה לה יתרון בהוצאות פס"ד שכן איננה קיימת. השופט קבע שאין הוצאות משפט לצד הזוכה (כאילו אין צד במשפט). חברה שאינה רשומה יכולה גם להפגע מפני שאם יפגעו בה> היא לא תוכל לאכוף זכויות המגיעות לה. [כיום בנ"ע רשומה ויכולה לתבוע ולהתבע].
אפשרויות השכן: להכנס למקרקעין של בנ"ע ולעשות כרצונו. איך בנ"ע התקיימו עד אז? פשוט לא הקפידו עליהם.
הנק' החשובה: אם תאגיד אינו רשום> זה לא ישנה אם יש בו משתתפים, אין לו זכויות או חובות.
אדם יכול לעשות חוזה עם חברה שבבעלותו אך לא עם עצמו, לדוג':
פס"ד רוזנצוויג נ' מאפיית רוז' – מעשה במאפיה המנוהלת כחברה משפחתית, מר רוז' הוא הבעלים, העובד וכו', מר רוז' רכש מכונת חיתוך לחמים והתקין אותה בצורה רשלנית (פגיעה בחובה סטטוטורית) ופגע בעצמו קשה (ידו נחתכה) > בדומה לפס"ד לי.
כעת הוא תובע את החברה (את עצמו) בנזיקין על פציעה במקום עבודה (תאונת עבודה) ולכן החברה צריכה לשלם לו פיצויים הקבועים בחוק. החברה טענה שהוא הרוח החיה בעבודה ולכן הוא לא יכול לתבוע.

ביהמ"ש קבע: בהתאם לפס"ד לי> שיש מקום לתביעה.

הסיבה לפעולותיו של מר רוז': כאן התביעה אינה ביטוחית אלא החזר של הנזקים שמגיעים לו כפיצויים, מטרת התביעה היא לעניין חיסכון בשומת מס, כיוון שהדיווידנד חייב במס חברות וחייב במס נוסף של מס הכנסה אחר שהגיע לידיו. כעת משנפצע, הוא יכול בתביעתו לנקות את הפיצויים ממס כיוון שמטרתם "השבת המצב לקדמותו", החזרת הנזק שנגרם לעובד ולא רווח לעובד ולכן זו אינה הכנסה החייבת במס, (פיצויים בגין תאונת עבודה אינה חייבת במס).
שלטונות המס כמובן לא חשבו שחב' רוזנצוויג תגן על נכסיה בתביעת הנזיקין ולכן הם אלו שטענו נגד תביעת הנזיקין. 

השאלה משפטית: מי המזיק ומי הניזוק?
המדינה (החברה + שלטונות המס) טוענת: קיימת אפשרות של רשלנות תורמת (כאשר אני גורם לנזק שנגרם לי> אני אוכל לתבוע אך עדיין ירד לי מסכום הפיצוי סכום בגין רשלנותי).

המדינה טענה שרשלנותו של מר רוז' הינה 100%> לכן הוא לא יכול לבקש מהחברה שתשלם לו.

מר רוזנצויג טוען כנגד החברה (וזוכה): השאלה היא האם הכשירויות של רוז' הן אותן כשירויות- מה הכובע? 

אומנם רוז' הוא העובד  וזה ברור, אך מי המזיק? האם זה היה מנהל או עובד שהתקין} בהתאם לפס"ד לי.

לפיכך אם המתקין הוא עובד> ישנה רשלנות תורמת של 100% והנפגע לא זכאי לכלום, אך אם המתקין הוא המנהל> הרי שאין רשלנות תורמת.
הבעייתיות: עדיין המנהל שהתקין בצורה רשלנית עדיין חב ברשלנות תורמת. לפיכך השאלה היא: מה הכובע הרלוונטי להתקנת המכונה (אפיון נכון של הפונקציה הרלוונטית).
האבחנה חשובה לענייני מס: 
· כעובד  - אם המתקין הוא עובד אז גם אם הוא יכול לתבוע את החברה הרי היא תתגונן בטענת רשלנות תורמת ואז דרכו היחידה היא לגבות בצורת דיווידנד ועל זה יש מס.

· כמנהל  -  ניתן לומר שהמנהל התקין את המכונה, והעובד תובע את המנהל על נזקו ולכן יש כשירות שונה ואז ניתן לתבוע על תאונת עבודה והחברה תשלם אבל, הרי החברה יכולה לתבוע את רוז' כמנהל שהתרשל אבל כמובן שזוהי זכותה שלה והיא לא חייבת לתבוע אותו. 
ביהמ"ש קובע 2 דברים:

שמר רוז' הוא לא אותה אישיות משפטית כמו החברה> הם אישיות משפטית נפרדת.

שהתקנת המכונה נעשתה ע"י עובד, ולכן ישנה רשלנות תורמת.

המהלך שעלינו לבדוק:

1. האם יש אישיות משפטית?

2. האם פעלו במסגרת הכשרות שלהם (מוגבלת, כללית וכו')?

3. ניתוח לפרטים של הפונקציות השונות תוך בידוד הפונקציה הנידונה. (באיזה כובע מדובר).
4.  לקטלג את הכובע לתוך הגזרות המשפטיות> מה יהיו השפעות קטלוג האדם על מה שיקבל.
עקרון הפומביות
לעולם יש הגנה מפני תאגידים והיא החובה המוטלת על תאגיד להזהיר את הציבור מפני עצמה> זהו עיקרון הפומביות. 
איך דיני התאגידים פותרים את הבעיות שחברה בע"מ (אחריות מוגבלת) יוצרת?
ישנם 3 רמות של דיווחים (פומביות) ע"י רגולציה (חוקים) באמצעות רשמים שונים.

1. בעת הקמת התאגיד> יש לנקוט בשורת פעולות: רישום אצל הרשם והגשת מסמכים (דיווחים) שמלמדים על מטרות התאגיד, מי הם בעלי המניות, מה היקף ההון של התאגיד וכו'.

2. בעת ניהול העסקים השוטף של החברה> דיווחים, שינויים במסמכי היסוד, רשימת שעבודים, שינויים במחזיקי המניות. דיווחים עיתיים (דיווחים מעת לעת, לדוג': הגשת דו"ח כל רבעון או שנה).

3. בעת פירוק החברה> כאשר מתפרקים יש לחשוף את כל הרכוש, וישנה פומביות מלאה בפיקוח של בימ"ש.

לקרוא: פריטים בחלק 2, ואת המאמר של Fama ואת המאמרים של פרופ' גושן ופרוקצ'יה.
בשיעור הקודם עסקנו בעיקרון הפומביות – ראינו שבגלל התכונות המיוחדות בחברה} יש להזהיר את העולם מפניה.

הצורה שהאזהרה נעשית היא דרך לוח מודעות. החברה צריכה לתת מידע לצד שלישי שבא איתה במגע – ע"י ההודעה בלוח המודעות, מי שאחראי על מימוש עקרון הפומביות הם: עו"ד ורו"ח.

[לחברה פרטית יש חובת דיווח מצומצמת יותר מאשר חברה ציבורית].
העלות של מימוש עקרון הפומביות הוא נתפס כ- "עלות" מכיוון:

1. זה עולה כסף והרבה, הפיקוח והפומביות מאלצת עסקים להתערטל (לחשוף, להתפשט) דברים שהם נגד טבעם> כי זה מבטל את היתרון היחסי של שמירת סודות ולהפתיע, ובחשיפת הסודות יש פגיעה ביכולת היתרון התחרותי של הפתעה. 

לדוג': דיווח שקרי של חברת אנרון (במשך שנתיים-שלוש) שגרמה להפסד גדול מאוד של המשקיעים בה. וחברת הרו"ח שנתנה את שירותי הראית חשבון שלה והייתה שותפה להטעיה> התפרקה.
דוג' נוספת: פרשת ישקר - חברת "ישקר" שנקנתה במחיר ענק (הייתה חברה פרטית ובעלי מניותיה היו משפחת ורטהיימר ותו לא), החברה מכינה חלקים למטוסים והם הפכו לאימפריה, והמשפחה החליטה שהיא רוצה לקחת כסף ולגדול> הם פנו לקונצרן איי.די.בי והציעו למכור לה 25%. אבל איי.די.בי הייתה חברה ציבורית> בעלת חובת חשיפה גדולה לציבור. והייתה דרישה מאיי.די.בי לחשוף את העסקים שלהם שכוללת גם את "ישקר" ואת סודות החברה.
משפחת ורטהיימר לא הסכימה לחשיפה הזו, והעניין הגיע לבימ"ש.
ביהמ"ש קבע שיש חובת דיווח.

משפחת ורטהיימר לא הסכימה וביקשה לקנות בחזרה מאיי.די.בי את המניות הללו, חברת איי.די.בי לא הסכימו.

ורטהיימר הציעו לקנות בכל מחיר, אבל איי.די.בי עדיין לא הסכימו. 

לכן ורטהיימר החליט לקנות את איי.די.בי, הוא אסף כסף וקנה את מניותיה של איי.די.בי מפני שהיא חברה ציבורית. ורטהיימר מזרים כספים וקונה המון מניות של איי.די.בי ובסוף איי.די.בי הסכימו למכור לו בחזרה את המניות בתנאי שהוא יחזיר להם את המניות של איי.די.בי.

הדיווחים הללו מיושמים בישראל ברמה לא מספקת באופן כללי, האכיפה של עקרון הפומביות היא רדודה וישנם דיווחים פורמלים ולא רשמיים, זאת בניגוד לארה"ב. כתוצאה מההחמרה ברישום בארה"ב החליטו להציע חוק ע"מ להקל על הרישום.
משמעות הפומביות והחיסרון:

הפיתרון הוא לתת לכל אחד מהנפשות הפועלות שאינן חברה, מספיק כוח להתגונן באמצעים חוזיים מפני הפגיעה הרעה של החברה.

קודם לכך יש להבין שהצד המשפטי הוא "חברה".
הרציונאל הוא לתת לחברה לנהוג כחברה, אך עם זאת שהעולם יהיה מודע שמדובר בחברה ולאפשר בידו דרכים להתגונן מפניה. 
החברה היא מאגר של אינטרסים מורכבים, לא זהים ומנוגדים: לכל אחד מהנפשות יש אינטרסים מנוגדים וכל אחד מנסה להגן על עצמו באמצעות יצירת פיקוח על האחרים.

הפומביות היא חלק מהפיתרון של הפיקוח.
שותפות

יש חובה לרשום שותפות, ככתוב בחוק אך אם לא נרשמה לא קרה כלום...  שותפות ניתן אף להקים בע"פ ללא כתב ולכן בפועל היא איננה פומבית.

בחברה

הרישום הוא קונסטיטוטיבי ובהעדרו אין תוקף לחברה. עניין הרישום חופף בכל שלב בחיי החברה, מהקמתה ועד ניהולה וכלה בפירוקה. 

יש להגיש לרשם חברות את מטרות התאגיד, את מפרט המניות ושמותיהם, את רשימת הנושים, ביטחונות וכ'ו. 

גם פירוק של חברה חייב לעבור תחת שבטו של ביהמ"ש וזאת על מנת למנוע קומבינות של בעלי המניות.

שטרן טוען שללא דיני החברות, היכולת לעשות ייצור של קבוצה פרודוקטיבית היה כמעט בלתי אפשרי, מפני שהכל היה כורע תחת נטל החשדנות והספקנות.
פרופ' איסטרברוק ופרופ' דן פישל: ניתחו את השלכות ניתוח הכלכלי בדיני תאגידים (עפ"י פרופ' מילטון פרידמן).
לטענתם, לרעיון האחריות המוגבלת יש פן נוסף:

1. יתרונה הנוסף הוא צמצום דרסטי של עלויות הפיקוח בין קבוצות האינטרסים השונים: אנו יודעים שהגורמים הראשיים שמממנים את החברה בעקבות הכלל של אחריות מוגבלת> כל אחד מהם מתחם את רמת הסיכון שלו, ואז לא צריך להיות היסטרי בכל הקשור לפיקוח. 
2. רק בגלל הכלל של אחריות מוגבלת יש ביזור השקעות וזה מקטין היסטריה. בגלל הכלל של אחריות מוגבלת – בעלי מניות עשירים לא לוקחים סיכון גדול יותר מהעניים. ולכן לטענתם הרעיון של האחריות המוגבלת בעצם ממאן את הפיקוח בקבוצת בעלי המניות.

3. האחריות המוגבלת היא הבסיס לשוק, והקשר בין שוק המניות של הבורסה לאחריות המוגבלת היא שהיא מאפשרת לכוחות השוק לפקח על רמת הביצועים של החברה. לדוג': יש מס' חברות שמתעסקות באותו נושא ובאחת מהם יש הנהלה לא מוכשרת (רשלנית) או גנבת, וכל החברות מתחרות זו בזו. מה שיקרה בסוף הוא שהרווחיות של החברה תקטן באופן ישר לאור הרשלנות, ואז היכולת לחלק דיווידנדים – תקטן והביקוש למניותיה} יקטן גם הוא, וגם המחיר של המניות ירד. 
עד שלרגע מסוים יבוא מישהו ויחליט שיש פה הזדמנות עסקית: הוא יבדוק הכשלים שגרמו לכישלון של החברה> ובסוף הוא יחליט שכדאי לו מטעמי רווחיות לקנות במחיר ריאלי (הנמוך) מספיק מניות כדי שאני אהיה בעל שליטה. וכבעל שליטה אני אוכל לתקן את מה שאני מזהה כגורם לכישלון (לדוג' החלפת הנהלה)> ואז כבר תהיה רווחיות, יהיה ביקוש והמניות יעלו.
עבור משקיע מן הצד כל זה מגיע על מגש, כיוון שכוחות השוק מדווחים לו על ערכן של המניות וכל זה תלוי בקיומו של שוק עם אחריות מוגבלת.
זהו תהליך פיקוחי ספונטני – אף אחד לא ערב את המדינה, אין רגולציה> אבל התוצאה היא שמי שגרם לנזק – ילך הביתה.

ואם הרוכש שגה והחליף הנהלה טובה> הרי שהפגיעה תהא גדולה יותר ומחיר החברה ירד עוד יותר.

מתי התהליך יעצור – רק כאשר הכשל יתוקן והמניות יהיו יציבות.

אם לא היה שוק, "משקיע מן השוק" היה צריך להחליט באופן עצמאי להעריך את שווי האינטרס בחברה או שהיה מוציא הוצאות כבירות בפיקוח שהיו מוציאות אותו מהמשחק.

השורה התחתונה היא שכלל של אחריות מוגבלת ושותפות מוגבלת איננו משנה את מערך הכוחות שבין השחקנים השונים בפירמה, הוא לא נותן יתרון לבעלי מניות יתרון על נושים או של בעלי מניות על הסביבה, אלא חשיבותו של הכלל שהוא מקטין ככל האפשר את עלויות הפיקוח על המאמץ הקבוצתי ובכך מתייעל הליך הייצור.

לסיכום: ככל שניגודי האינטרסים בין השחקנים גדולים יותר וככל שיש פערי מידע ופערי השקעה בין השחקנים הרי בהתאמה כך גם רמת ההיסטריה עולה. אם השוק עובד> לא צריך שהמדינה תתערב.
אחריות מוגבלת היא כלל משפטי (ללא תחליף ממשי) להגדיל גיוס משאבים ממספר מקורות שאף אחד מהם אינו מתמחה בתחום.
1. ישנה הצעה להשיג את אותן התוצאות (הגבלת סיכון בעלי המניות) במקום להשתמש אחריות מוגבלת (כמו בשותפות): ע"י (ביצוע חוזה) שבעלי המניות ילכו לחברות ביטוח כדי לקבוע סף לאחריות שמעבר לכך חברת הביטוח תהיה אחראית (מעין ביטוח נ' אחריות = מוצר ביטוחי).

1. ההבדל: שחברת ביטוח מתמחה בסיכון מסוים, ואילו הבנק מתמחה בביטוח אחר> חברת ביטוח מתמחה בהבנה של מציאות מסוימת (גניבות, תוחלת חיים).
אבל הבנק מתמחה בהערכת סיכונים עסקיים (רווחים, הפסדים).

דהיינו ההבדל הוא בהתמחות בסוג הסיכונים.

אם כן, כיצד התחומים אינם מתבלבלים (איך הבנקים אינם חודרים לתחום חברות הביטוח)? 

התחומים אכן מתבלבלים, המתח כבר קיים וכל אחד מנסה לחדור לשני.

בארה"ב יש חוקים שאוסרים/מתירים על הערבוב הזה.

2. לבנק אין רק יתרון בהערכת הסיכון העסקי על חברת הביטוח, אלא הבנק בשונה מחברת הביטוח לוקח אחריות מוגבלת גם הוא (בגובה ההלוואה) גם כאשר אין אחריות מוגבלת> הוא לא ישא באחריות מעבר לגובה ההלוואה. 

אבל אם חברת ביטוח לוקחת אחריות מלאה (בלתי מוגבלת) לאחריות בעלי המניות> הרי שההפרש נופל על חברות הביטוח.

[ציינו שהבנק וחברות הביטוח הם מוסדות פיננסיים שלוקחים על עצמם סיכונים כי הם נושאים טוב יותר בסיכון (יש להם יתרונות לשאת בסיכונים)].

הכלל של אחריות מוגבלת אינו משנה את מערך הכוחות שבין הנושים לבעלי המניות, אלא הוא משפר את היכולת להשתמש בצורה יעילה יותר בכלל המשאבים שמספקים לחברה (גם בעלי המניות וגם הנושים).

לדידם, דיני החברות נועדו לענות על ההיסטריה. העובדה שיש אחריות מוגבלת לבעלי המניות ולנושים גורמת לבדיקת הצד השני ביתר שאת. בסופו של דבר כל בעלי המניות נמצאים באותה הסירה, העשיר לא צריך לפקח על העני וגם לא להיפך. 

2. טיעון נוסף מדוע האחריות המוגבלת בחברות הביטוח:

אם פונים לחברת ביטוח ע"מ לקבל ביטוח כנגד ההשקעה בחברה מסוימת (אם יהיו נזקים), הרי שחברת הביטוח תחשוב: אם לוקחים את כל הסיכון – אזי זה אחריות בלתי מוגבלת עם הגנה באמצעות פרמיות. 

אך כאשר יש סיכוי (רווח)> הרי שהסיכוי אינו נופל על חברת הביטוח. ולכן היא לא תשתתף בכך.

קיומה של הבורסה מותנה בשאלה האם האחריות מוגבלת או לא, כשרוכשים מניה בחב' טבע הרוכש יודע שהיא נסחרת בבורסה, וככל שהשוק מגיב בהתאמה לשינויים במניות טבע כך גם המשקיע יכול לסמוך על כוחות השוק שיפקחו על ערך המניות ויבטא את ערכן האמיתי של המניות.

במילים אחרות} כעת שטרן מציע אלטרנטיבה לאחריות מוגבלת:

ביטוח

רכישת ביטח על השקעה בהתרחש אירוע נזיקי או חוזי תהא חב' הביטוח חבה על נזקו של המשקיע.  שטרן טוען שאחריות מוגבלת הוא תחליף ביטוחי במקורו. 

אחריות מוגבלת עדיפה בשוק על פני ביטוח, אך מדוע? 

אין הבדל בין בנק לחב' ביטוח, שניהם לוקחים על עצמם את סיכוניהם של אחרים, ההבדל בינהם הוא שבנק מתמחה בהערכת סיכונים עסקיים וחב' ביטוח מתמחה באירועים ביטוחיים סטטיסטיים, זהו אותו עסק בדיוק. 

חב' ביטוח נותנת את אותו השירות שאחריות מוגבלת נותנת רק בפרמיה הרבה יותר גבוהה. זוהי אלטרנטיבה יקרה.

אחריות אישית של חברות

מאחר ואין לחברה יכולת לגבש תובנה/כוונה או לעשות מעשים , מקובלנו שהן פועלות באמצעות שלוחים, בני אדם , ללא נגיעה ישירה בעסקים. 

לכך מספר בעיות:

· בפלילי - אם זה היה המצב , הרי שחברה לא יכולה לחוב בפלילים שכן "אין שלוח לדבר עבירה" 
· בנזיקין – על אותו עקרון גם אין חבות. 
רוב נזקי הגוף והפיננסים בעולם המערבי נעשות ע"י תאגידים ולא ע"י בני אדם, אם זה נכון הרי הטיפול הוא במישור הפלילי.

פס"ד לנרדס – תאונה ימית בתעלת למאנש'  - התנגשות בין ספינות, לנרדס היה הקברניט ואין ספק שהתרשל (היה שיכור) , החוק דאז קבע שבעל ספינה חייב בנזקים שגרמה ספינתו עד סכום מסוים שממנו והלאה אינו חייב אא"כ נגרם הנזק מאשמתו האישית של בעל הספינה. במקרה דנן הספינה רשומה כרכוש חברה, תקרת הנזק עברה את הגבול כאשר מכאן והלאה יורדים לנכסיו של לנרדס.

אז התעוררה השאלה האם חברה יכולה לשאת בעליות נזקי בעלי המניות שלה? 

התורה האורגנית

בית הלורדים מבין את התפתחות החברות וקובע שאורגן בחברה – מעשים , פעולות, מחדלים וכוונותיהם ייוחסו לחברה. 

נקודת המוצא היא על סמך הנחה חוזית ש"שלוחו של אדם כמותו" ואורגן הוא שלוח של החברה. 

חברה אם כן יכולה לבצע פעולות ולשאת באחריות אישית וגם בפלילים כאשר אלו נעשים ע"י אורגנים. 

לנרדס הוכר כאורגן (בעל מניות כולבויניק) ופעולותיו הושוו לפעולותיה של החברה ואשמתו מיוחסת לחברה ולכן האחריות הנזיקית הוטלה על גבה.

אין בתורה האורגנית בכדי לשלול את אחריותו האישית של האורגן, ייתכן ושניהם יואשמו בנזיקין /פלילים. 

זהות האורגן
בבעל מניות שמשמש במגוון תפקידים המקרה פשוט. 

פס"ד בולטון – הלורד דנינג משווה חברה לגוף אדם כאשר המוח הוא הדירקטוריון ומערכות העצבים הם מנהלים זוטרים. 

מקרה א: צד ג' גורם לחברה להפר חוזה בינה לבין צד ב', הוא שכנע אחד ממנהלי החברה להפר חוזה, אחריותו של ג' תלויה בשאלה האם זהותו של המשודל למעשה הנבלה בחברה הוא אורגן או לא? הרי שאם לא אין מדובר כאן במעשה נבלה של החברה ואם כן ישנו גרם הפרת חוזה. 

האורגנים הם:

1. אסיפה כללית של בעלי מניות – מדובר בהחלטה של אורגן.

2. דירקטוריון – גוף ניהולי פיקוחי.
3. מנכ"ל.
עד כאן לית מאן דפליג, אך מה לגבי:

דירקטור בודד – מחלוקת בנושא כאשר דעת הרוב גורסת שנחשב לאורגן.

אינם אורגנים:

פקידים, שליחים, פועלים

אך מה לגבי מורשה חתימה בבנק או יועמ"ש של הבנק?

שני סוגי ניתוחים:

1. ניתוח היררכי – ארגוני, הנחת המוצא היא שמי שאינו חלק מהארגון וודאי שלא ישמש כאורגן, אך עד היכן נזהה אורגן לעומת עובד זוטר בחברה? לדעת שטרן מבחן כזה הוא פורמאלי וניתן לעקיפה.

2. ניתוח פונקציונאלי – מתעלם מהפורמאליזציה, מתייחס לשאלת המהות של כל אחד מבעלי התפקידים.
דוג': מנהל חברה בלונדון מקבל הודעה על ישיבה דחופה, נוהג בפזיזות למשרדי החברה ופוגע בהולך רגל} כמובן שהוא אחראי בנזיקין אך האם גם החברה אשמה?

ת: לפי מבחן היררכי כמובן שכן, הרי מדובר במנכ"ל. המבחן הפונ' גורס שלא כיוון שמדובר רק במנכ"ל ולא במקבל החלטות, החברה אינה נוהגת וזה לא חלק מעיסוקיה, אומנם הוא פעל במסגרת סמכותו אך לא במגוון תפקידיה של החברה. 

גם עם מבחן זה ישנה בעיה כיוון שאין משנה סדורה של פונ' שנהוגות בחברה, אלא רק שאדם המשמש פונ' של חברה משמש כאורגן לצורך אותה פונ'. 

ישנה בעיה לזהות פונ' של חברה ותשובה ניצחת אין, בחוק החברות:

47. מעשי אורגן כמעשי חברה 

פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה.
46. האורגנים 

האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין.

ישנו אם כן מבחן פונ' בס' 46 עם תוספת, או ע"פ דין/תקנון חברה. 

דוג': לגבי קופאית שסרחה  - מצד אחד נאמר שהיא עובדת בחברה ומצד שני אם מדובר בחברה מרובת עובדים האם תחוב אישית על כל עובד זוטר?
אחריות פלילית בתאגיד

מוקדי הכוח בעולם והיקף המסחר עובר לידי חברות שמשפיעות בכל תחומי החיים, רוב הפשעים בעולם מבוצעים ע"י חברות. 

אנגליה

פס"ד טסקו -  בבית הלורדים – נקבע שכאשר מדובר באורגן, השלכות הפליליות של מעשיו מיוחסות לחברה עד כדי השלכות פליליות. 
ישראל

פס"ד שפר-טוסיאה-כהן 1962– עו"ד ירושלמי יקה, מדובר במשרד עו"ד שנחשב לשותפות רשומה, הוא החנה את רכבו במקום אסור ורשם דו"ח לרכבה של השותפות. שפר טען שכיוון שהרכב רשום תחת התאגיד לא ניתן להטיל עליו קנסות חניה שהם מתחום המשפט הפלילי שלא חל על חברות, הוא טען שהערייה לא יכולה להוכיח מי החנה את הרכב ולכן הקנס הוא על השותפות ואין מקום לשלם את הקנס.

בעליון: התוצאה אמורה להיות ברורה רק המתודה בעייתית, ישנן 3 הנמקות:

1. מדובר באחריות מוחלטת – שטרן לא מקבל כי לא הוכחה כוונה ומעשה.

2. אין לאפשר לתאגידים להתחמק מאחריות – טענה כללית בלבד ללא יישום פרגמטי.
3. השותפות התארגנה על מנת לקבל טובות הנאה ולכן תחוב על כל מה שמיוחס לשותפות.
פס"ד לב 1977  - ייבאו את התורה האורגנית בתחום אחריות פלילית תו"כ ציטוט פס"ד אנגליים. 

ארה"ב
פס"ד  קירשנבאום – ניהל עסק פיתוח סרטי צילום כאשר השתמש בדרך הזולה ע"י ציאניד. הוא שכר 10 מהגרים לא חוקיים שביצעו את העבודה, חצי מהם מתו, הוא נתבע ברצח. 

זה קירשנבאום אשם זה ברור אך החידוש הוא לגבי החברה.
ביהמ"ש האשים את החברה ברצח.
כמובן שהדין הפלילי צריך לפתח נישה של חברות למעט הדין כיום שמטיל פירוק – מוות לחברה, או קנסות – עקיצה. 

פרשת בופל - חברת גז אמריקאית שחפרה בהודו בכפר "בופל" , דליפה שמקורה בטעות ובמספר גורמים גרמה למותם של אלפים. חברת הגז התגוננה בטענה:

1. ההודים הרגו את עצמם.

2. מקסימום, נתבע את המהנדס.
התביעה הביאה הוכחות שהנהלת החברה בטקסס נתנה הוראה לחסוך בציוד והודו בכללן, כאשר הן רוצות להוזיל את העלויות תוך הפחתת מערך הבטיחות.

בעקבות פס"ד החברה קרסה.

פרשת ואלדז – מיכלית שזיהמה חלק ניכר מחופי אלסקה, החברה הואשמה במליארדים בנזיקין.

שטרן צופה תביעות ענק על חברות טבק ומזון כתוצאה מפס"ד לנרדס.

בעיית הנציג

 שטרן גורס שזהו הנושא המרכזי של דיני תאגידים שחובר בצורה זו אחרת למגוון דיני החברות.
הייחוד המרכזי של החברה העסקית היא בכך שהיא ישות משפטית נפרדת שיש בה אינטרסים מורכבים וסותרים, עצם העובדה שהקמת החברה יוצרת ישות משפטית חדשה> הרי שקיימים אינטרסים של פרטים (בשר ודם) שמיוצגים ומושפעים ע"י האחר (החברה), דהיינו יש ייצוג.
בחברה ישנם גורמים רבים ולעיתים בעלי אינטרסים שונים כאשר הכוח לפעול ולקבל החלטות מצוי בגורם ספציפי שפועל כנציג שלמעשיו יש השלכה על כל החברה וגם לאינטרסים המנוגדים לו.

זוהי בעיית נציגות מתמשכת ובלתי פתירה שטבועה בכל חברה. 
השאלה: כיצד ניתן לגונן על המיוצגים מפני פעילותו של הנציג? איך נביא לכך שהמייצג יפעל כמו שצריך?
זוהי בעיה כללית ואינהרנטית (טבועה) בכל פעולה של תאגיד/חברה.

בחברה – יש פקעת חוזית, פרדיגמה (מער' של הנחות יסוד שממנה אנו פועלים).
הפרדיגמה במערב וכיום היא הפרדיגמה החוזית, שלפיה החברה אינה בעלת זהות או קיום עצמאי, אלא החברה היא בעצם מכשיר מימוני-משפטי (בעל ערכים פיננסיים + משפטיים).

החברה היא למעשה מקום וירטואלי שאליו וממנו מתחברות מער' חוזיות רב צדדיות (מער' יחסים מפורשות ומשתמעות), והחברה היא בעצם פקעת כזו - החוזים הבולטים בפקעת:

· ספקי תשומות ההון (בעלי המניות).
· ספקי תשומות החוב ( אג"ח, נושים).
· ספקי תשומות העבודה (עובדים).
· ספקי תשומות מוצרי גלם וכו'.

לכן החברה היא מעין במה שנועדה לשרת כל מיני אינטרסים של גורמים שונים שכל אחד מהם מחובר במער' חוזית.

החברה אינה מקום כוחני (של הפסדים ורווחים, אלא הכל שם וולונטרי (נעשה ע"י בחירה של חתימה על חוזה). ואם זה כך שכל אחד נמצא בשליטה מלאה על תנאיו בחברה> אז כל התנאים הם דיספוזיטיביים.

ניתן לסווג את החוזים לכמה קטגוריות:

1. חוזים מן הסוג הרגיל, בהם מתנהל מו"מ רגיל – הבנק ורכבת הפרברים עורכים מו"מ.

2. חוזים שבהם למעשה התנאים מוכתבים ע"י החברה ואחרים יכולים להחליט האם להצטרף או לא (כמו חוזים אחידים).
3. חוזים שאינם רושמים בשום מקום – חוזים שהם משתמעים/ מכללא והמשמעות שלהם הם התנאים/הנורמות בשוק הרלוונטי (שוק העבודה, הון וכו')> מער' יחסים שהחברה היא צד לה והתנאים למער'  היחסים היא בגלל שנהוג כך בשוק הרלוונטי (כמו חוזה עבודה עם מרצה שאינו ניתן לשינוי, ולעת עתה הוא קבוע).
4. אמירות, קביעות, נורמות שמצויות בחוק, תקנות, פסיקה הרלוונטית לתפקוד של תאגידים, ובד"כ הם נורמות מרשות. קרי: נורמות שקיבלתי מרצון ואילו הייתי רוצה> אני יכול להתנות עליהן (נורמות דיספוזיטיביות).
העמדה המקובלת באקדמיה היום רואה בחברה במה התרחשותית שאליה מתנקזים אינטרסים חוזיים מורכבים, החברה למעשה איננה קיימת בהקצנה, היא אינה אלא מכשיר מימוני-ארגוני שבמסגרתו מתבצעת המערכת החוזית המורכבת מ- "פקעת חוזית". 

המסקנה מתפיסה זו גורסת שאין היררכיה ואין "בוס" שעומד בראשה, מעין מערכת וולנטרית, זוהי תפיסה ליברלית – כל פרט עומד בפני עצמו כאשר הוא נעזר בכוחות השוק. 

חוק החברות מכתיב נורמה ראויה ולכן סטייה ממנו איננה מומלצת. כוחות השוק, המערכת החוזית והמערכת התקשרות הספציפית יחד עם החוק יוצרים את מערכות ההתקשרות בחברה.

רעיון זה מבוסס על הנחות שלא בטוח שקיימות בעולמנו:

1. האם באמת ישנו שק"ד רציונאלי לכל בני האדם?

2. האם אין התערבות ממשלתית בכוחות השוק?
3. האם יש מידע מלא ואינפורמציה מלאה ?
4. האם כל השווקים מתפקדים ביעילות ע"י כוחות השוק?
תיאורית יעילות עושה אבחנה בין 3 סוגים:

1. יעילות חזקה – השוק מגיב מיידית ובמדויק למידע רלוונטי ויש אינפורמציה מלאה לכל.

2. יעילות חצי חזקה – אין אינפורמציה מלאה אך המידע הרלוונטי הינו בעל ערך שווה לכל. 
3. יעילות חלשה – ניתן לשקלל את העתיד על סמך מידע העבר. 
למנהלים יש אינטרס להראות שהם בתור מנהלים} לא ישתמשו בכוחם לרעה. ואם המנהלים מסכימים וידרשו שיהיו מגבלות על פעולותיהם> הרי שהם מראים שהם לא מתכוונים להשתמש בכוחם לרעה> וזה יביא לכך שהרבה אנשים ירצו להשקיע בחברה ולהפך.
ככל שהמנהלים מרצונם הטוב יתנו בטוחות טובות יותר} כך גם יחסכו מהצדדים האחרים לפקעת החוזית, עלויות של פיקוח,יכולת החברה להתחרות - תשתפר, וכד' וכך המנהלים יבטיחו את הצלחתם.

אם כל זה נכון> הרי שאין צריך דיני חברות או רגולציה, אלא יספיקו שווקים ואנשים רציונאליים> אם כן למה אנו צריכים חוק? 

ע"מ להקטין את עלויות העסקה, שלא נצטרך להמציא מההתחלה את כל הנורמות.

כעולה מכך, היתרון הגדול והאמיתי של מהות החברה כמכשיר > הוא בכך שאם המכשיר מתפקד כמו שצריך הרי שהוא מציע מער' יעילה של תיאום, פיקוח ובקרה על מליוני חוזים ובין בעלי ניגודי אינטרסים.

החברה היא בעצם חסרת זהות ואינה משרתת מטרה עצמאית אלא נועדה לקדם מטרות של הצדדים.

הפרדיגמה החוזית מסיטה את מטרותיה אל הפרטים הצדדים.

המתנגדים – (הטוענים: שפרדיגמה החוזית אינה טובה)} כל הנחות היסוד ראויות להבדק:

כך למשל עלינו להניח שאנו חיים בעולם שמורכב מזאבים, רציונאליים, חסרי רגשות שמה שמעניין אותם זה הרווחה הפרטית, וכולם רוצים אותו דבר, וכל אחד יודע לקבל החלטות משולמות למימוש הרצון:
כולם יודעים+ יודעים אותו דבר+ עם רעיונות מושלמים} זה המודל האולטימטיבי.

טענה 1 כנגד הפרדיגמה החוזית} שהאנשים אינם מושלמים, המטרה שלהם היא לא תמיד דומה אחת לשנייה, אלא מורכבת ולפעמים אנשים פועלים לפי רגשות.
טענה 2 כנגד הפרדיגמה החוזית} ע"מ שניתן יהיה לראות בחברה כמוצר חליפי למסחר בשוק, יש להניח שהשווקים מתנהלים בצורה מושלמת> כך שכל העולם פועל במדויק. הטענה היא: שהשווקים ניתנים למניפולציה, ולא מושלמים בצורה מלאה ולפעמים גם לא יעיל.

טענה 3 כנגד הפרדיגמה החוזית} כל המודל המחשבתי של הפרדיגמה החזית, נניח שלא קיימות מגבלות ממשיות על חופש החוזים של כל הצדדים לפקעת החוזית. גם אם פתרנו את 2 הקשיים נותר הקושי ה-3: האם אנשים מסוגלים להגן על האינטרסים שלהם (העובד הקטן מול הגדול). האם ניתן להסתמך על תפיסת העולם כוולונטרי, ואז תפקיד המדינה צריך להצטמק? או לפי הסוציאליסטים: שתפיסה זו לאי שוויון ופערים.

המודל הישראלי כיום – נוטה לכך שיש בחירה, ומודל יחסית קפיטליסטי (בהתאם לפרדיגמה החוזית).

חזרה לבעיית הנציג
ישנם 3 פרמטרים לבעיית הנציג: בעיית הנציג מתרחשת עקב האינטרסים השונים של הגופים השונים בחברה:
א. נציג ניגודי אינטרסים בחברה.
ב. נראה שסמכויות בחברה מוקצעות באופן מפלה (לחלק יש כוח ולחלק אין).

ג. המידע שיש לצדדים אף הוא אינו שוויוני.

ואז נטען שבעל הסמכות הרבה נעזר בידע לא שוויוני כדי לקדם את האינטרסים שלו כנגד האחרים.

ככל שנצליח לשרטט יפה את בעיית הנציג> כך נציג את הצורך ברגולציה.

א. ניגודי האינטרסים בחברה
· היחס לסיכון

כל מקושר בפירמה נמצא במיקום שונה בסקאלת הסיכונים, בעלי מניות אוהבי סיכון כיוון שיש להם אינטרס כלכלי רציונאלי , זאת כיוון שאחריותם מוגבלת וסיכויים לקבל רווח הוא אינסופי. 

מנגד, העובדים שונאי סיכון כיוון שיכולים להפסיד הכול ולהרוויח מעט.

הנושים לעומת זאת ממוקמים באמצע, מחד, סיכונם מוגבל כבעלי המניות – מקסימום לא יחזירו להם את הכסף, ומאידך רווח הצפוי מוגבל אף הוא ולכן דומים לעובדים> לרוב שונאי סיכון. 

המנהלים הם גם שונאי סיכון בדיוק כמו המנהלים, והתלות של משכורתם בהצלחת החברה יותר גבוה מאשר עובדים שמשכורתם היא די קבועה.

· יכולת הביזור של הסיכון
הנושים/בעלי המניות הם באותו צד ובם יכולים לפזר את הסיכון (באמצעות תיק השקעות מגוון – להשקיע במס' מקומות), מול העובדים והמנהלים שהם לא יכולים לבזר סיכון (אתה עובד רק במקום אחד).

· השקעות ייחודיות לחברה 
כבעל מניה בחברה, אני לא לומד בעניין ולעומק את ענייני החברה, זאת מול עובדים/מנהלים בחברה – אשר מתמחים בעבודתם, ואז העובדים הללו תלויים בחברה. בכל מקום בו נדרשת התמחות} ככל שנשקיע בחברה> כך התלות שלנו בחברה גוברת.
כל הפרמטרים הללו מראים שלכל אחד מהצדדים אין אינטרסים דומים, וזה נכון  תמיד. כולם רוצים את טובתם האישית וזה בא על חשבון האחר.

ב. כיצד מוקצות הסמכויות בתוך החברה?

הקצאת הסמכויות היא אינה שוויונית – בפועל אם לא מתנים על דיני החברות> מעבירים את סמכות התפקוד היומיומית אל ההנהלה, את סמכות התפקוד בנושאים שונים אל הדירקטוריון, ואת סמכות  ההחלטה בנושאים המרכזיים ביותר (כמו שינוי של תקנון וכמו מינוי דירקטורים) מועברת לאסיפה הכללית של בעלי המניות.

לאסיפה הכללית יש את הכוח לדעת מי יהיה הדירקטוריון (הדירקטורים צריכים לספק את האינטרסים של בעלי המניות).
כל שאר הצדדים לפקעת החוזית> אינם זכאים לשום סמכות מבחינת דיני התאגידים (אם לא מתנים על דיני התאגידים)

מצד שני יש את בעלי המניות שהם חרדים לאינטרס הספציפי, אך בצד השני יש את כל שאר הצדדים לפקעת החוזית (העובדים, המנהלים) אשר הם ללא סמכויות בכלל בדיני התאגידים.

דהיינו: לבעלי המניות יש כוח מכריע בתהליך קבלת ההחלטות בחברה. אך זה לא רק בעלי המניות אלא למשל גם המנהלים אשר אחראים על קבלת החלטות יומיומיות. אך גם למנהלים והעובדים יש אינטרס ייחודי פרטי משלהם. שינם אינטרסים סותרים באופן כללי: מחד גיסא- בעלי המניות, מצד שני- נושים, מצד שלישי- העובדים

ג. הפערים במידע

כדי שצדדים יוכלו להגן על עצמם ולא יעבדו אחד על השני> הרי שכולנו צריכים להיות בעלי מידע זהה או קרוב לכך. אך למעשה הדבר אינו כך. מי שמחזיק במרב הידע הם המנהלים, ויש להם מידע רב יותר מהדירקטוריון וכן בטח שמעל בעלי המניות. פירמידת המידע: מנהלים/עובדים>דירקטוריון>בעלי מניות.
נוצר מצב (בעיית הנציג) חשש של בגידת בעלי הסמכויות והכוחות לבין והמיוצגים> לשם כך נועדו דיני התאגידים.

את הקושי של בעיית הנציג, נראה ב-3 מישורים:

1. נושאי המשרה (הנציגים) לבין בעלי המניות בחברה (המיוצגים) – למנהלים יש אינטרסים פרטיקולרים (מעדיפים ניהול שמרני שמתנגד לרצון בעלי המניות שרוצים סיכון). לפעמים מנהלים פועלים להשיא את רווחתם ולא את בעלי המניות: מנהל יודע שמשכורתו תלויה בגודל האימפריה בה הוא שולט, ולפיכך המנהל ירצה להגדיל את החברה משום שאם החברה תהיה אימפריה} משכורתם תגדל, אבל אימפריה זה לא תמיד טוב לבעלי הנושים או בעלי המניות. דוג' נוספות לניגודי אינטרסים: כאשר המנהל גונב מהחברה רכוש או גונב עסקאות למטרה פרטית, או כאשר המנהל אינו משקיע מספיק.
ניתוח החששות בא לידי ביטוח בניתוח בשנת 1932 פרופסור דוד מינז ופרופ' ברלי כתבו ספר שעסק בתיזה שקיימת הפרדה בין הבעלות לשליטה בחברה. לדעתם, בחברה המודרנית הכשל המרכזי דאז לפיהם} הוא שיש ניגודי עניינים בין המנהלים לבעלי המניות, ואז המנהלים מנצלים את כוחם אל מול בעלי המניות.
נושאי המשרה הם השולטים בתאגיד ובעלי המניות הם הבעלים כאשר עד אז היה מקובל שמדובר באותם האנשים. 

מחקרם הראה שהבעלות בחברה כה מבוזרת שאף אחד מהם לא יכול לקבל החלטה חד משמעית. אין רלוונטיות ללא קואליציה בינהם, אלא אם כן מדובר בחברה קטנה. 

בפועל ההפרדה היא מוחלטת, גם בחברות ישראליות הדגם השכיח הוא שיש בעל מניות שליטה שיכול לגרום לחברה לפעול כרצונו.
2. מער' היחסים בין בעלי המניות השליטה לבין שאר בעלי המניות – (בעלי מניות שליטה=גופים שבבעלותם מספיק זכויות הצבעה צמודות למניות שמאפשרות להם להכתיב את שק"ד העסקי שלהם לחברה). 
אם זה מעל ל-50% הרי ברור שבעל מניות הוא בעל שליטה, אך ייתכן מצב של בעלי שליטה שיש להם רק 13% וזה כאשר בעלי המניות הללו מאורגנים לעומת כל שאר בעלי המניות שאינם בעלי יכולת הכתבה. ניגודי האינטרסים הם שבעלי השליטה ישתמשו בכוחם כנגד אלו שאין להם כוח תוך פגיעה בהם. 

דוג' 1: בעל שליטה בעסקיו הפרטיים, ולא במסגרת החברה, ספג הפסדים אישיים והוא מחליט שזה זמן מצוין לחלק דיווידנדים מהחברה. אני אקבל רווחים ולא אשלם מס כי כרגע ישנם לי הפסדים, אך ייתכן שחלוקת הדיווידנדים באותה הרגע לא תהא טובה לחברה או לשאר בעלי המניות.

דוג' 2: ישנה אבחנה בין בעלי מניות שליטה לשאר בעלי המניות} שבעלי מניות השליטה מחזיקים בהרבה מהונם בחברה ספציפית וכל שאר בעלי המניות מחזיקים מניות במס' מקומות (ביזור)} ולכן בעלי מניות השליטה יהיו שונאי סיכון ושמרנים אל מול שאר בעלי המניות. 

דוג' 3: ישנה חברה א' (בעלת 3 בעלי מניות) שמחזיקה 50% מניות בחברה ב' ואת שאר 50% המניות מחזיקים אלפי פרטים בודדים. וגם חברה ב' מחזיקה 50% במניות של חברה ג' ואת שאר ה-50% מחזיקים עוד אלפי פרטים. נוצר מצב שה-3 בעלי מניות (בעלי השליטה) בחברה א' מחליטים מי יהיה המנהלים של חברה א' והמנהלים של חברה א' מחליטים מי יהיה המנהל של חברה ב'. באסיפה הכללית של ג' 50% מהמניות בשליטה של חברה ב' ולכן בעלי השליטה של חברה א' בעצם שולטים גם על חברה ג'.

דהיינו: המוח מאחורי חברה א' יכול להשפיע על החלטות חברה ג'} השליטה נשמרת לאורך כל הקו. 

גובה ההשקעה של 3 בעלי השליטה והזכאות לדווידנד הוא עד לגובה של 25% של מהחברה של ג' ואילו שליטתם הוא 100%. (לדוג': אם חברה ג' מרוויחה 100 ש"ח, היא תעביר 50 ₪ לחברה ב' וחברה ב' תעביר 50% לחברה א' (וחברה א' תקבל רק 25 ₪).
דהיינו, יכול להיות שבעלי השליטה יכולים להחליט על החלטה מסוימת (שליטה) אך לא תהיה לכך השפעה גדולה עליהם (הבעלות הינה שונה). יכול להיות שליטה מעשית למרות שהבעלות באינטרס היא נמוכה. וזה מביא לכך שככל שיש פער בין הבעלות לבין השליטה> כך בעיית הנציג מחריפה.
(ואז מדובר באשכול גדול כאשר העגלון של אותה מפלצת פועל לפי קפריזות אשיות – הנציג).
3. בין בעלי המניות ונושאי המשרה (אנשי פנים בחברה) לבין בעלי התביעות החיצוניות (נושים, עובדים וכד') – כל אנשי פנים בחברה הם המייצגים של בעלי התביעות החיצוניות> בעלי המניות הוגדו כבעלי תביעה שיורית כלפי החברה (יוכלו לתבוע רק אחרי שהחברה שילמה את כל חובותיה), מנגד הצדדים החיצוניים בעלי חוזה שקובע מה הם יקבלו באופן קבוע, ולכן ההבדל בין האופן השיורי של בעל המנייה לבין האפי הקבוע של כל השאר> יוצר ניגוד עניינים.
לדוג': מנהל של חברה קבלנית שבעלת נושים ובעלי מניות, והחברה היא על סף חדלות פירעון (יכולה להחזיר פירעון אך אם היא תחזיר> לא יישאר כלום לבעלי המניות), ואז המנהל מקבל שיחה שאומרת שישנה הצעה לחברה לבצע עסקה מאוד מסוכנת, אם המנהל ישקול את שיקולי בעלי המניות> בוודאי ששווה לבצע עסקה מסוכנת (אוהבי סיכון) וכל הסיכון נופל על בעלי התביעות החיצוניות. 
מאידך: אם המנהל מחליט שלא לבצע את העסקה המסוכנת> הרי שבעלי המניות יכעסו, ואילו בעלי התביעה החיצונית יהיו מרוצים מאי ביצוע עסקה מסוכנת זו.

מכאן, שאנשי פנים בחברה פועלים בשיתוף כוחות מתוך רצון ליצור השפעות חיצוניות שליליות , היינו לזרוק על הזולת את העלויות של הצלחותיהם שלהם וגם על הצרכנים (בעלי התביעות החיצוניות) ולכן נוצרו דיני התאגידים להגן על החלשים יותר.
לדוג': בארה"ב יש חברה RJR נביסקו, ומניותיה נסחרו ברמה נמוכה. עד שיו"ר הדירקטוריון הזמין את כל הדירקטוריון, הוא אמר להם שמחיר המניות נמוך מדי וזה למרות המאמצים שלהם, ולכן עליהם הדירקטורים לקנות את 100% מניות החברה עבורנו ונהיה בעלי הבית של החברה. הם הציעו לקנות את 100% מניות החברה מכספם שלהם> ולכן כאשר אנשים חיצוניים שמעו על הקנייה הזו> אנשים חיצוניים החלו גם הם לקנות מניות של החברה וזה הביא להצפת ערך של החברה. מי שזכה בעסקה לא היו מנהלים אלא חברה ב' שרכשה אותה, ואותה החברה שרכשה את קניית מניות עשתה זאת ע"י נטילת הלוואה (ואת ההלוואה השיתו על RJR. חברת RJR הנפיקה במשך שנים אג"חים ובגלל שהחברה הייתה סולידית> הריבית על האג"ח לא היה גבוה, אך לאחר העסקה החוב של החברה גדל להיות שווה לשווי החברה עצמה. ואז זה הביא לכך שהסיכוי שהאג"ח הישן יפרע – יקטן. ואז הוגשה תביעה כנגדם והתברר שתוך שבועיים מעשיית העסקה> הנושים הישנים הפסידו המון כסף.
מכאן נראה כיצד עסקה ספציפית כשרה 1> מביאה לפגיעה של מישהו שלא צד לעסקה (נושים).} דוג' לניגוד אינטרסים של בעלי פנים בחברה אל מול בעלי תביעות חיצוניות.

החלטת ביהמ"ש: אין לתת סעד לנושים, והם היו צריכים להגן על עצמם באמצעות חוזה (לפי הפרדיגמה החוזית).

דוג' נוספת: חברת IBM יצרה מחשב טוב במיוחד ומכרה המון כאלו והתגלה שהמחשב לא טוב> ואז היו תביעות, והיו אלפי בעלי מחשבים שלא הכינו למחשב שלהם חלקי חילוף (הצרכנים הפסידו כי הופסק להם השירות)> הרי שבעלי המניות מעדיפים להזניח את המצב הזה.
דוג' נוספת: פיטורי עובדים הם תמיד לפני עלייה במשכורת> העדפת צמצום קבוצה בכדי שהאנשים לא יהיו בעלי דרישות מיוחדות.
מספר פתרונות חוזיים לבעיית הנציג:
אם הפרדיגמה החוזית אכן הייתה עובדת> אז כל אחד היה צריך להגן על עצמו> עירנות לבעיה ע"י אנשים רציונאלים וזה ימנע את הבעיה. 

החשש שלנו הוא שיהיה שימוש לרעה בכוח הנציג ולכן בחוזה המיוצג יתגונן.

ניתן לדבר על 3 סוגי חוזים:

1. חוזה רגיל (פרטיקולרי) - בין כל אחד ואחד מהצדדים מהפקעת החוזית והחברה.

2. מער' חוזים המבוטאת ברגולציה - בתקנות ובחוק הניתן להתניה ושם אמורות להמצא תשובות לבעיית הנציג.
3. מער' בין מער' חוזים אישית לבין מער' חוזים מדינתית באמצעות החוק> תקנון החברה - קרי: חוזה שהוא הקונסטיטוציה החוזית של כל הפקעת. מעין הסדר חוזי הקובע איך יפעלו הגורמים השונים בחברה.
מישור חוזי – חוזה העל "תקנון" או "צ'רטר" , עד שנת 99 היו לכל חברה 2 מסמכי יסוד: תזכיר ותקנון, 
התזכיר הוא מסמך קונסטיטוטיבי (בחלקים הקוגנטיים= ניתן היה לשנות רק ברוב של 75% מבעלי ז' ההצבעה, ואת החלקים הוולונטריים/הלא קוגנטיים= לא ניתן היה לשנות כלל). התזכיר נתפס כמסמך על שכלולים בו מעט מאוד מעט מאוד עניינים, כגון: שם החברה, מטרותיה, סוג האחריות של בעלי המניות (מוגבלת או בלתי מוגבלת) וס' שקובע את הון החברה. הפק' חייבה לכלול תזכיר לכל חברה, התזכיר קשה לשינוי.

התקנון הוא נמוך קומה ובהתנגשות בינהם התזכיר גובר. 
כיום (החל משנת 99) אין לחברות יותר תזכיר אלא רק תקנון (התזכיר נכלל בתוך התקנון), חברות שקמו לפני 99 בעלות תקנון ותזכיר.

התקנון כלל הסדרים נוספים שבתוכו הוכנסו הדברים עליהם הצדדים רצו להסכים, את שניהם היה צריך להפקיד אצל רשם החברות בעת ההתאגדות. 
בפקודת החברות התווספו 2 סעיפי דוגמא של תקנון ותזכיר ונקבע שאם חברה איננה מגישה לרשם תקנון יכול עליה התקנון שבתוספת (תקנון שיורי). 
מסמכים אלו נתפסו כמסמכי יסוד שנותנים את המענה הבסיסי לבעיית הנציג, על מי שנכנס לחברה אמור לדעת את התקנון (שנמצא אצל הרשם) וישנה חזקה שכולם יודעים אותו. 

הפרקטיקה הייתה שתקנון היה ניתן לשנות ברוב של 75% מכלל הערך של בעלי המניות על סמך ההנחה שרק בעלי המניות הם השחקנים בחוזה התזכיר והתקנון. לעומת התזכיר שאותו כמעט לא היה ניתן לשנות (ס' 8 לפקודה וזו בלבד) בנושאים וולונטריים שלא נקבע בחוק לגביהם כיצד משתנים. 

שטרן טוען שיחסי העובדים בחברה הם על סמך חוזים מכללא ללא משים לאינטרסים של העובדים.

חוק החברות ככלל חל גם על חברה פרטית וגם על חברה ציבורית בשונה מחוק לני"ע שחל רק על חברות פרטיות. 
 ס' 1 לחוק החברות מגדיר מהו תקנון:
"תקנון"= תקנון של חברה כפי שהוגש לרשם בראשונה עם התאגדותה או כפי ששונה לפי דין > התקנון הוא אותו מסמך שמגישים לרשם בשלב ה-1 של הקמת החברה. לכל חברה יש חובה שיהיה לה תקנון (ס' 15 לפק' החברות)- חברה הייתה יכולה להירשם בלי שהיא רושמת תקנון ואם היא לא הייתה רושמת תקנון היה חל עליה תקנון לדוגמא. קרי, היה נספח לפק' החברות (תוספת שנייה לפק' החברות) שבו היו מפורטים היחסים השונים כפי שהכנסת חשבה שמתאים בממוצע לחברות. 
ס' 1 לחוק: 

"חברה פרטית" - חברה שאינה חברה ציבורית; 

"חברה ציבורית" - חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, ומוחזקות בידי הציבור;

שטרן טוען כי "או" שבסעיף מלמד על חברה שנסחרת בבורסה ומניותיה מוחזקות בידי "הציבור".

המונח ציבור לא פשוט כלל ועיקר, ולדעת שטרן בכוונה, הרעיון הוא להשאיר בידי רשויות (כמו ני"ע) את הגמישות לתת מענה לכל מיני פיקציות שלגביהן לא יבורר האם הן ציבוריות אם לאו. 

על חברה ציבורית חל עיקרון הפומביות ולכן חברות רבות בורחות מרשת ההגדרה "חברה ציבורית". 

התקנון המוסדר בפקודת החברות בוטל. עדיין, כל חברה זקוקה לתקנון. 

15. תקנון החברה 

לכל חברה יהיה תקנון כמפורט בסימן זה. 

 16. תוקף התקנון 

תקנונה של חברה, כפי שנרשם עם התאגדותה, תקף מעת התאגדותה
תוכן התקנון

ישנם דברים שחובה לכלול בתקנון (ס' 18) ודברים שהם רשות לכלול בתקנון (ס' 19):
18. פרטים שחובה לכלול בתקנון 

תקנון החברה יכלול את הפרטים האלה: 

(1) שם החברה;  > למטרות זיהוי ואי הטעיית הציבור.
(2) מטרות החברה;  > כדי לעמוד על מטרות החברה.
(3) פרטים בדבר הון המניות הרשום כאמור בסעיפים 33 ו-34; 

(4) פרטים בדבר הגבלת האחריות, כאמור בסעיף 35.
קבעו שכל מה שהיה פעם בתזכיר> יהיה חייב להיות בתקנון.
שטרן טוען שכל תת סעיף בתוכן התקנון אמור לפתור את בעיית הנציג. שם החברה אמור להיות פומבי , לא ייתכן שם בשימוש 2 חברות. לכל חברה ישנה חובה לרשום תקנון.
מטרות החברה 
32. ציון מטרות החברה בתקנון 

חברה תציין את מטרותיה בתקנונה על ידי קביעה של אחת ממטרות אלה: 

(1) לעסוק בכל עיסוק חוקי; 

(2) לעסוק בכל עיסוק חוקי למעט בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון; 

(3) לעסוק בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון.

ס' 32(2) הוא סעיף חוקי שיורי, המשמעות היא שאם החברה עוסקת בניגוד לתקנון שלה שמצוי בידי הרשם הרי יש בעיה עם סמכות פעולות אלו גם אם הן חוקיות לפי ס' 32. (ס' 2 +3 הם חדשים (החל משנת 99)).

בעבר, כאשר חברה הצהירה שעיסוקה בזהב, לוותה כספים ממלווים שהלוו את כספם לצורך עיסוק בזהב, החברה עסקה בגידול דגי זהב לבסוף...

החוק האנגלי רצה ליצור וודאות במסחר ולתת ערך לגילוי הרלוונטי בעיקרון הפומביות ולכן הוגדרו מטרות החברה. 

שינוי התקנון אינו פשוט כדי ליצור אפקט של וודאות, הרעיון ליצור סביבה וודאית כדי להקטין את העלויות הכרוכות בהתקשרויות חוזיות עם החברה. 
ס' המטרות בעבר היה אמור להיות בתזכיר וניתן לשינוי רק ברוב של 75%. הקושי בשינוי הס' התזכיריים הוצדק משום שאנשים חשבו שלכל אחד מהצדדים לפקעת החוזית כבעל זכות קניינית. כשיש לכל אחד ז' קניין> יש לכל אחד ז' וטו. ולכן במהלך המאה ה-20 הכלל הקנייני השתנה לכלל חוזי. לא ניתן בחברה מרובת אינטרסים ואנשים לממש ז' וטו ולכן קבעו כללי הכרעה} כלל של וטו הוא 100% וכלל דמוק' הוא 50% ולכן עשו פשרה של 75%.
דיני החברות הם ברוח חופש החוזים ולכן את התקנון יכולה חברה לכתוב לאורה וברוחה אך מרגע שנכתב ומצוי אצל רשם החברות שוב לא ניתן להתנות עליו ללא פרוצדורת השינוי. 

שטרן טוען שרוב החברות עוסקות בעיסוקים חוקיים בתקנון שלה כיוון שכך נוצרת וודאות ויותר קל לציבור לתמחר את מניותיה ולהתקשר עמה על פני עיסוקים אזוטריים לא חוקיים שיוצרים בעיית תמחור. מכאן נראה דיני החברות הם וולונטרים, וזה בניגוד למה שהיה עד שנת 99.
יש לקרוא נושא 3 פריט ב' (מני מאוטנר) + מאמר של פרופ' פרוקציה (זה חוזה...) + פס"ד ד"נ ברדיגו.

סעיף 18(3) – חובה לכלול בתקנון פרטים בדבר הון המניות הרשום.
פרטים בדבר הון המניות הרשום

33. הון המניות הרשום 

חברה תקבע בתקנונה את הון המניות הרשום לרבות מספר המניות לסוגיהן. 

 34. ערך נקוב למניות 

(א) מניות החברה יכול שיהיו כולן בעלות ערך נקוב או כולן ללא ערך נקוב. 

(ב) היו מניות החברה ללא ערך נקוב יצוין בתקנון מספרן בלבד;היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, יצוין בתקנון, נוסף על מספרן, גם ערכה הנקוב של כל מניה. 

(ג) היו מניות החברה ללא ערך נקוב, יחולו הוראות חוק זה המתייחסות להון מניות רשום או מונפק, בשינויים המחויבים, באופן שהון המניות הרשום יהיה מספר המניות הקבוע בתקנון וההון המונפק יהיה מספר המניות שהקצתה החברה.

"הון רשום" –  "מציין את הפוטנציאל המקסימאלי של חברה להנפקת ערכים נקובים" , אם ההון הרשום הינו מליון, הרי שהחברה יכולה להנפיק לציבור מניות כאשר ערכן הנקוב של כל המניות במצטבר יסתכם לא יותר ממיליון. 

כמובן שזו מגבלה לחברה שכן אם ההון הרשום גדל יש לשנות את התקנון (לא משפיע על כמות המניות ושוויין).
אם אנו רוצים להנפיק עוד מניות, בגלל שמכרנו את כל המניות> עלינו לשנות את התקנון עפ"י כללי שינוי תקנון ואז לשנות את ההון הרשום. (הון רשום= הון/מסגרת מקסימלי).

מתוך ההון הרשום מופיע ההון הנקוב}

"הון נקוב" – בפועל מה שהונפק ע"י החברה לציבור במניותיה. תמיד קטן מההון הרשום ע"פ ההגדרה או שווה. (כמות הערכים הנקובים שנמכרו בפועל). כאשר ההון הנקוב מגיע להון הרשום יש לשנות את ההון הרשום.
מתוך ההון הנקוב מופיע ההון הנפרע}

"הון נפרע" – החלק היחסי מההון הנקוב שתמורתו שולמה במלואה, אותו חלק מההון הנקוב שמומש. לדוג' אם היו מניות שנמכרו (חלקם באשראי בעתיד, וחלקם שולמו בפועל)} אז התמורה ששולמה בפועל היא ההון הנפרע.
הון נקוב והון נפרע אמור לתת מידע לספק כמה מניות נמכרו וכמה כסף בעלי המניות חייבים לחברה (זאת ע"י פער בין ההון הנקוב להון הנפרע – כנראה שחייבים לחברה כסף) אך לא נותן שקיפות לערכן/שווין של המניות.
לדוג': אם החברה פשטה רגל והמצב הוא:
הון רשום - 1000

הון נקוב - 500

הון נפרע - 250

על החברה להשלים את הפער בין ההון הנפרע להון הנקוב.

דוג': 

הון רשום – 100 ₪

מחיר מניה – 10 ₪

כמות מניות – 10 ₪
ולכן: הון נקוב   = 100.

אך אם מחיר המניה הוא 9 הרי שיש פער בין ההון הנקוב לרשום של 10 ₪, ועל החברה יש להשלים זאת.
פרטים בדבר הגבלת אחריות
בתקנון ימצא סעיף קוגנטי שבו היה כתוב על אחריותם של בעלי המניות, מוגבלת/מוגבלת בערבות/לא מוגבלת.

35. הגבלת אחריות 

(א) אחריות בעלי המניות לחובות החברה יכול שתהיה לא מוגבלת, והדבר יצוין בתקנון;היתה אחריות בעלי המניות מוגבלת, יפורט אופן ההגבלה בתקנון. 

(ב) היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, אחראים בעלי המניות לפרעון הערך הנקוב לפחות, אלא אם כן נתקיים האמור בסעיף 304.
ברור שבכל מקרה יש לכתוב האם האחריות מוגבלת, ובאם כן – באיזו מידה. 

כל זאת, כלול בעקרון הפומביות – מטרתו} לצמצמם את בעיית הנציג . 

אם ס' המטרות מוגבל, אזי אני מקבל בטחונות שמקטינים את ההוצאות של לפקח ולבדוק – המטרה היא להגדיל את הוודאות של ההתקשרות.
שטרן טוען שהמידע המצוי שבסעיפי התקנון אינם מספקים מידע שקיף מספיק שכן רוב המידע הוא וולנטרי ונכתב ע"י עו"ד של החברה.

פרטים שאין חובה לכלול בתקנון, אלא ניתן לכלול
19. פרטים שניתן לכלול בתקנון 

חברה רשאית לכלול בתקנון נושאים הנוגעים לחברה או לבעלי מניותיה, ובכלל זה: 

(1) הזכויות והחובות של בעלי המניות ושל החברה; 

(2) הוראות לענין דרכי ניהול החברה; 

(3) כל נושא אחר שבעלי המניות ראו לנכון להסדירו בתקנון.

חברה אינה רשאית לכלול בתקנותיה דברים שאינם נוגעים לחברה או לבעלי מניותיה. משום שיש חשש שיכניסו שם דברים שיגדילו את בעיית הנציג ויקשו על צדדים חיצוניים. לדוג': תשקיף שנועד להביא מידע לאנשים על החברה.

בתקנון ניתן לכלול נושאים שקשורים לחברה ובעלי מניותיה:

ניתן לראות בכללים הקוגנטים יתרון לבעלי צדדים שלישיים, בס' 19 החברה אינה רשאית להכיל מידע בתקנון הנוגע לעובדיה או לנושיה. התקנון מתייחס למערכות היחסים הפנימיים בחברה (מישורים א+ב)

כל עוד לא יתנו על הסעיף, החברה אינה רשאית לכלול נושאים שאינם מוגדרים – נושאים חיצוניים לחברה. החשש: 

· הכנסת דברים שעלולים לבלבל – יסרבלו את החברה ויחמירו את בעיית הנציג. 

· מהות התקנון – בהמשך.
19(1) – שוב, מישור א, דיבידנד לדוגמא, ובכלל זה, גם מערכות היחסים בין בעלי המניות בינם לבין עצמם.

דוגמא: בתקנון בחברת "ידיעות אחרונות" יש קדימות לבעלי המניות הישנים על פני בעל מניות חדש (כאשר בעלי המניות רוצים למנוע מבעל מניות למכור מניות למישהו שהוא מתחרה} הדרך שהם עושים זאת: עושים הסדר של זכות קדימה/סירוב ראשונה> שבעל מניות קיים קודם לתת אפשרות לבעלי מניות בחברה לרכוש קודם על פני אנשים בשוק), (זה נקרא הגבלה על עבירות המניה). כל זה בא להקטין את בעיית הנציג.
19(2) – מישור א, מעין הוראות עשה ולא תעשה, דרכי הניהול לבעלי השליטה יפורשו בתקנון.
אלו הוראות לגבי תפקוד הדירקטוריון, ההנהלה.
19(3) – כל נושא נוסף שראו בעלי המניות להכליל מהפריזמה שלהם ושלהם בלבד. התקנון אינו מכשיר ציבורי אלא נועד לבעלי המניות ומערכות היחסים בינהם לבין החברה, הם בעלי הבית. החוק החדש רואה את התקנון כהסדרת היחסים בין שאר העולם לבין בעלי המניות של החברה. 

הכלל העקרוני אומר שהנושאים חייבים להיות בין חברה לבעלי המניות.

שטרן טוען ששימוש אופורטוניסטי בתקנון יפעל כנגד כוחות השוק שיתמחרו אותו בהתאם. 
שינוי התקנון
איך משנים תקנון?
בעבר, היה כלל ההכרעה בנוגע לאישור שינוי או לא} נדרש רוב של 75% אחוזים מבעלי המניות, זוהי נקודת מוצא קניינית שהיא זכות חזקה – זכות וטו שכן לא ניתן לכפות על בעל קניין. מצד שני מדובר בזכות מגבילה ביותר וע"כ הגיעו להסדר חדש. 

התפיסה הקניינית נעלמה אל מול עליית צרכי החברה והצורך בקבלת החלטה אופטימלית ( הרב קובע. 

ההנחה שזכותו של בעל מניות שזכויותיו לא תשוננה נוגדת את התפיסה הכלכלית שכן מעניקה זכויות וטו שהן בד"כ שימוש לרעה בזכות ולכן:

20. שינוי תקנון 

(א) חברה רשאית לשנות את תקנונה בהחלטה שהתקבלה ברוב רגיל באסיפה הכללית של החברה, אלא אם כן נקבע בתקנון כי דרוש רוב אחר או אם נתקבלה החלטה כאמור בסעיף 22.

כיום נדחתה הדרישה לכלל ההכרעה אלא מספיק רוב רגיל
רוב רגיל = רוב מקולותיהם של משתתפי האסיפה הכללית כאשר סופרים את ערכם של המשתמשים ולא את מספרם. (רוב מכלל בעלי זכויות ההצבעה הנמצאים באסיפה, ומציעים בה).

כמובן שהחוק ניתן להתניה ו-50% הם המלצה בחוק, בעלי המניות יכולים לקבוע רוב אחר גדול יותר כאשר יש 2 סוגים/דרכים של הקשחה:

1. בתוך התקנון – רוב הקבוע בתקנון וגדול מהרוב בחוק. (דהיינו: שהתקנון עצמו יקבע רוב אחר)} ניתן רק להקשיח את התקנון ולא להקל (לקבוע כללים שלא יאפשרו את שינויו ברוב רגיל אלא ברוב גדול- דבר שכיח). ניתן לכתוב בתקנון שלא ניתן להחליף דירקטורים, אלא בכל שנה רק שליש> הסיבה: כדי למנוע שליטה מהירה של מתנגדים (שיקח הרבה זמן לקנות מניות שיספיקו לו להחליף את המנהלים).
2. מחוץ לתקנון – קביעת רוב בחוזה ספציפי לעניין מסוים. 
הפנייה לכך ניתן למצוא בס' 20 (מודגש) אל סעיף 22:
22. הגבלת אפשרות שינוי התקנון 

(א) חברה רשאית להגביל בחוזה את סמכותה לשנות את התקנון או הוראה מהוראותיו, אם נתקבלה על כך החלטה באסיפה כללית, ברוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון.

(ב) דין החלטה שנתקבלה כאמור בסעיף קטן (א), כדין החלטה לשינוי התקנון ויחולו עליה הוראות סימן זה.
ניתן להקשיח תקנון ( לשם כך, יש צורך ברב הנדרש כרגע ע"מ שיאשר את השינוי. 

רב רגיל של היום( יכול להקשיח את התקנון ולחייב דורות עתידיים שלא ישנו את התקנון( ע"פ רב רגיל היום.
ניתן לבצע את ההקשחה בשני אופנים: 

1. מסגרת אסיפה כללית המתכנסת לשם שינוי תקנון

2. במסגרת אסיפה כללית הנוטלת על עצמה התחייבות חוזית אחרת. 
הנפקא מינה: 

· בחברה מסוימת פרוצדורה ספציפית לשינוי תקנון – ניתן לעקוף זאת באמצעות אפשרות 1 

· לפעמים אנו רוצים לקבל על עצמנו הקשחת התקנון כלפי גורם ספ' כגון הבנק המלווה – כך נקבל את הס' הספציפי במסגרת אסיפה הכללית .
אם מדובר בחברה רגילה שתקנונה הוא רוב רגיל ניתן כמובן להקשיח , אך אם הרוב בתקנון כבר מוקשח, הרי שלא יכולה לשנות את הרוב לרוב נמוך יותר, ובקיצור, צריכה להיות תואמת את ההקשחה בתקנון. 
מהותו המשפטית של התקנון
בעבר היו טענות נגד ראיית התקנון כמסמך חוזי:
1. במישור העקרוני – התאגיד הוא סוג של משטר (לפני הפר' החוזית) והתקנון הוא סוג של חוקה של המשטר הזה. ע"פ רעיון זה ( התקנון הוא חוקה ( מחייב ( לא ניתן להתנייה ( כללי משחק חיצוניים הנכפים על הצדדים. כל מי שנכנס לחברה מקבל על עצמו את התנאים הקבועים בתקנון – הם כללי המינימום על פיהם מתנהגים הפרטים במסגרת המשחק התאגידי. 
2. במישור הפורמאלי -  
1. אם התקנון הוא חוזה החברה היא צד לו, אך החברה מוקמת רק לאחר שרשמנו אותה אצל רשם החברות ( תנאי לקיומה הוא קיום תקנון. ביצה ותרנגולת. 

2. אם באמת התקנון הוא חוזה, אז איך אפשר לשנות חוזה באמצעות זכות רב? אם אומרים בחוזה בין כל בעל מניה לבין חברה אך החברה יכולת לשנות את התנאי החוזי, כנראה שהתקנון אינו חוזה רגיל אלא דומה יותר לחוזה סטטוטורי למשל.

ס' 23 לפק' בתקופה ההיא קבע:
פקודת החברות [נוסח חדש], התשמ"ג-1983
 23. תקפם של תזכיר ותקנון [19] 

(א) התזכיר והתקנון שנרשמו מחייבים את החברה וכל חבר בה, כאילו נעשו בידי החברה ובידי כל חבר מחבריה, לפי הענין, וכאילו כלולים בהם התחייבויותיהם של החברה ושל כל חבר בה, לרבות נמחיו יורשיו ומנהלי עזבונו, לקיים את הוראות התזכיר והתקנון בכפוף להוראות פקודה זו.

לשון הסעיף מעלה תהיות לדעת שטרן:

· התקנון והחברה נולדים יחדיו וכפופים זה לזו, אין התאגדות ללא תקנון, אם כך, מי גיבש את גמירות הדעת הרלוונטית מצד החברה אם היא לא הייתה קיימת טרם התקנון. 

ההנחה היא שחוזה צריך לפחות 2 צדדים אך זה לא ייתכן במקרה של תקנון כי ישנו רק צד אחד.

· לכל אחד מהצדדים בחוזה מסחרי רגיל ישנה זכות וטו, אין זו גמירות דעת רגילה כמו כל חוזה רגיל. דהיינו:  אם מדובר בחוזה ( תקנון=חוזה) איך ניתן לשנות חוזה ברוב? הרי לכל צד בחוזה יש זכות וטו. מכאן שכנראה מדובר בתקנון שאינו חוזה רגיל אלא דבר אחד (חוזה סטטוטורי= בין חוזה רגיל לחוק).

אם התקנון הוא חוזה רגיל אזי יחולו עליו חוקי החוזים הרגילים, אם התקנון הוא אינו מסמך חוזה הרי שלא יחולו חובות תו"ל על התקנון הקבועות בחוה"ח. 

שטרן מסביר את הפרקטיקה הנוהגת לעניין תו"ל בתקנון – לא ממש נכנס דרך דלתם הראשית של דיני התאגידים

מספר נפקא מינות למהות מסמכי היסוד:

· ס' 61(ב) הוא ס' כללי המתייחס לשיטה כולה ולכן חל על תקנון גם אם אינו חוזה. תחולת הסעיף מותנה בכפוף לשינויים המיוחדים, מעבירים את ההכרעה האם חלה חובת תו"ל כן או לא להכרעתו של ביהמ"ש. 
· חוה"ח תרופות לא חל על תקנון שכן חל רק על מערכת חוזית מסחרית רגילה, אם כן אלו תרופות יחולו על תקנון?

הסברא הקיימת בביהמ"ש הישראלי כיום היא שתקנון הוא "כעין  חוזה" , קרי, "כאלו" קיימים בו התחייבויות רגילות של חוזה – וכך יש לפרש את ס' 23א. 

שטרן לא מסכים עם סברא זו ושוב חוזרות הבעיות לעיל.
שטרן מביא את ס' 17 אשר פותר את הבעיות לעיל:

חוק החברות, התשנ"ט-1999  

17. תקנון כחוזה 

(א) דין התקנון כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם. 

(ב) שינוי התקנון ייעשה בדרכים הקבועות בחוק זה.

המחוקק קובע אלו הוראות יחולו על התקנון ולא מתעסק בשאלה האם תקנון הוא חוזה אם לאו, שטרן טוען שכנראה שמדובר בתפיסה חוזית מלאה שתכיל גם את חוה"ח תרופות ואת שאר הלוואים למערכת החוזית. 

לית מאן דפליג שמדובר במערכת שתוצאותיה חוזיות , תפיסה חוזית זו הראוה בתאגיד  "פקעת חוזית" מתאימה לתפיסת המחוקק הרואה את התקנון עצמו כחלק מהפקעת החוזית.

לאחר שהבנו שמהות התקנון היא כנראה חוזית, מתעוררת בעיה נוספת:
מי הצדדים למסמכי היסוד (לתקנון)?

הצדדים במסמכי היסוד

דוג': אני עו"ד ובא אליי אדם הרוצה להקים חברה, אבל אין לו כסף מספיק אז אני אומר לו שבמקום שישלם, אני אהיה העו"ד של החברה שהוא יקים (חוזה העסקה עם החברה), ואח"כ גם מקשיחים אותו. האם זה אפשרי?
· התקנון הוא חוזה שהצדדים בו לא כל מי שרוצה, ולא ניתן לכלול בו כל מה שרוצים.

· התקנון הוא חוזה בין החברה לבין בעלי מניותיה – ייעודו המרכזי.

· התקנון הוא חוזה בין בעלי המניות לבין עצמם.
ומכאן אנו רואים שבגלל שהעו"ד אינו בעל מניות> הרי שההתחייבות להעסקה לא תכלל בתקנון.

ואם תרצה לרכוש מניות בכדי שהעסקה תכלל בתקנון> הפסיקה אוסרת זאת (כשירות כ"זר").

הפסיקה בארה"ב מצמצמת את תחולת הצדדים.

פס"ד היקמן – שנות ה-50 קבע שהזכויות של בעל מנייה שניתן לכלול אותם בכללי היסוד הם רק הדברים שקשורים הזכויות והחובות לכשירות כ-חבר. (זכויות שנובעות מכך שאתה בעל מניה> בגלל זכויות אלו קנית את המניה).

הסבר: נניח אדם המקים חברה ורוצה להבטיח את שליטתו בה, מבקש להכניס לתקנון את התניה שהוא יהיה בעל השליטה עד אחרון ימיו (בהנחה שהוא איננו בעל מניות הרי שפשוט שלפי ס' 17 אדם מהשוק לא ייכנס לתקנון, ולכן מדובר בבעל מניות)  מה תוקף תניה זו?

ת: הפסיקה (גם בישראל) גורסת שכל קביעה של זכות או חובה בתקנון חייבת להיות זכות או חובה בכשירות כחבר, לא ניתן להכיל בתקנון זכויות וחובות, ואפילו אם הן של בעל מניות, אם הן בכשירות כ"זר". 

אין קשר פנימי הכרחי בין שאלת הניהול לבין שאלת בעל המניה והשררה אך ייתכן שיחבוש אדם את 2 הכובעים.

התקנון אם כן איננו המקום הנכון לעיגון הזכות של בעל המניה שייחשב "כשירות כזר" לעניין זה, ואיננו יכול להיות מקור הזכות של החברה/בעל המניות אם הן יקוטלגו בכשירות זר כיוון שהמחוקק אוסר זאת.

נבחן מספר דוגמאות:

דוג': חוזה בין בעל מניה לעו"ד המבטיח את ייצוג החברה ע"י אותו עו"ד בכל חייה, אם תנאי זה ירשם בתקנון הרי יירשם בכשירות כזר ולכן אינו קביל. 
דוג': יזם המקדם רעיונות ורוצה להקים חברה, מגיע לעו"ד שלו, ורוצה להבטיח את החזר הוצאות ההשקעה שלו בחברה ולעגן זאת בתקנון,  מדובר באדם שעשה השקעה עבור החברה שנתפסת כהשקעה של בעל מניה וגם כאן המחוקק רואה את היזם כבעל כשירות כזר.
דוג': מעשה בחברה במושב "באר טוביה" בו לכל תושב יש רפת, הם מקימים חברה שבה כל מושבניק בעל רפת מקבל מניה, מטרת החברה היא לאפשר לכל החברים לשווק יחדיו את המוצרים יחדיו כגוף אחד ולהבטיח שהחברה שתוקם תקנה מכל חד מהם את תוצרת החלב שהוא מייצר (שלא ייגרם הפסד) וייתכב בתקנון  "החברה מתחייבת לרכוש מכל אחד מבעלי המניות את תוצרת החלב מכל מושבניק".

האם התקנון הוא המקום להסדר זה?

שטרן טוען שעל פניו מדובר בכשירות כזר ולכן לא. 
אבל, האבחנה בין כשירות כזר לכשירות כחבר היא ללא קריטריון. יש לשאול האם הזכויות והחובות הרלוונטיות נוגעות לעניינים הקשורים לחברות בחברה הנתונה.

ברוב החברות מדובר בדיבידנדים ודרכי ניהול ודרכי הצבעה וכ'ו, אך ישנן חברות שמטרת הקמתן לא הייתה לשם חלוקת רווחים או שליטה אלא לספק פיתרון לבעיה דוגמת הרפתנים שרוצים להבטיח את שווק תוצרתם ולא רק ע"מ להפיק רווחים, ניתן לטעון אם כן שאופייה של החברה במקרה הנדון גורם לכך שזכותם המרכזית של החברים במקרה הזה היא שתרכוש את תוצרתם ואם כן מדובר בכשירות כחבר. 
הכלל} צריך לבדוק בכל חברה האם הזכות בו אנו דנים: האם יש קשר פנימי בין העסקה לרכישת המניה לבין הזכות המדוברת? ולכן אין תשובה אחידה, אלא הכל תלוי באופיה של החברה.

שטרן טוען שלא מדובר באבחנה בכשירויות בדרך טכנית אלא מהותית שכן ישנן חברות שנשפטות ע"פ קריטריון אחר שמשתנה מחברה לחברה.
לסיכום: אנו רואים ש:

1. התקנון הוא חוזה, 
2. חוזה בין בעלי המניות והחברה, 
3. תנאי התקנון יהיו אכיפים כמסמך חוזי מחייב רק לגבי זכויות שניתן לחייב אותם בכשירות כחבר, (רק אם התניה קשורה לכשירות כחבר). 

התקנון אינו יכול להיות מקור הזכות, אבל גם כשירות של חבר זר שנמצאת בתוך התקנון יכולה לשמש ראיה לקיומה של הסכמה חוץ תקנונית (בחוזה אחר). למשל: אם קבענו התקנון שא' יהיה עו"ד בחברה > הרי שא"א לאכוף זאת, אבל ניתן ללכת לבימ"ש ולהראות את התקנון כראיה לגמירת דעת.
1. הנפקא מינה שהתקנון הוא ראיה על המוסכם. 

2. ראיה ניתן לסתור.

3. באותם נושאים בהם יש דרישת כתב בחוזה> הרי שחוזה בע"פ  - לא יועיל,

אם כתוב בתקנון משהו, ואח"כ משנים את התקנון> אם התקנון הוא מקור זכות הרי שניתן לשנות את הזכות, אבל אם התקנון אינו מקור הזכות> הרי ששינוי התקנון לא יצליח לשנות את הזכות.

נניח ובמקרה נתון מדובר בכשירות כזר ועל כך אין מחלוקת (דוג' העו"ד) , אך עדיין, התניה נמצאת בתקנון למרות שאין זה מקומה?

התקנון לא יכול להיות מקור הזכות כך אמרנו, אך עצם העובדה שבתקנון החברה נכתבה תניה כזו מלמד שהייתה גמירות דעת של הצדדים שמן הסתם הסכימו לכך, זוהי ראיה על הסכמה (וגם את נעשה בע"פ) 
גם כשירות כזר אם כן יכולה להיות בעלת נפקות כראיה על המוסכם בתנאי שמקור הזכות הוא מחוץ לתקנון.

I. אם זו ראיה ( היא רק ראיה ( ניתן להביא ראיה לסתירה . 
II. באותם נושאים בהם ישנה דרישת כתב בחוזה, אין זה מספיק. 
III. אם כתוב בתקנון ש X יהיה עו"ד, אך מאוחר יותר, שינו את התקנון? 

· אם התקנון הוא מקור הזכות –  הנפקות היא פיטורין. 

· אם התקנון איננו מקור הזכות, מאחר וזו אינה בכשירות כזר, וזה אלא מהווה ראייה לחוזה אחר חיצוני – אין נפקות לשינוי.

נפקויות:

· נניח תניה על מקרקעין בתקנון בע"פ, הרי אין תוקף לתניה בע"פ במקרקעין וזה פשוט.
· תקנון ניתן לשנות תו"כ תנועה , זכות שמקורה בתקנון הרי דרכי השינוי בתקנון יכולים לשנות את הזכות עצמה, אך אם מדובר בכשירות של זר הרי התקנון הוא רק ראיה על המוסכם ולא המוסכם עצמו, ואם משנים את התקנון לפי ס' 22 כדין הרי לא מבטלים אם כן את ההסכם אלא את הראיה על המוסכם. 
· אם התקנון הוא מקור הזכות, הדרך לומר שאין זכות הינה מסובכת, יש לומר שבחוזה משהו נעשה שלא קשורה. לעומת זאת אם התקנון הוא רק ראיה על המוסכם (דוג' עו"ד) יש להביא ראיות שכנגד לצד שרוצה לסתור את הראיה וזה קל יותר, המסקנה היא: נטיית הלב היא לתת ללקוח בתור עו"ד את ההגנה הטובה ביותר, ולכן עו"ד שואפים לקבע הסכמות במסמכי היסוד כמה שיותר דברים כדי שיהיה להם ערך נורמטיבי גבוה ככל שניתן, יש דברים שמקומם איננו בתקנון או מבחינת שאלת הצדדים, או מבחינת הכשירות, או מבחינת הגורם הנוסף שהוא הנפקויות לעיל מהתקנון ובנוסף, אוו מבחינת יחסי האמון בין עו"ד לקוח (אחריות מקצועית) ולכן יש "לנקות" את התקנון ולהוציא ממנו הוראות שעניינית אין מקומן בתקנון ויכולות לגרום לבעיות.
לקרוא את פס"ד ברדיגו ואת שאר הפריטים בנוגע לני"ע. בנוסף – 3 פה"ד הראשונים בהרמת מסך.
מה קורה אם הוכנס לתקנון ס' שאינו מקובל או בגלל שהוא נוגד את האינטרסים או בגלל שהוא לא שייך לתקנון?

כמובן שאם זהו סעיף קביל רק נוגד אינטרסים הרי זבשו של בעל המניות, אך אם מדובר בס' שאין מקומו בתקנון, הרי שאם הוא יבליג הוא יוצר ראיה על המוסכם שאיננה כדעתו ולא יוכל לסתור אותה בהמשך.
עצה פרקטית: לא להכניס לתקנון דברים שאין הכרח שיופיעו שם, יש להתאים אמצעי למטרה.

דוג': פס"ד מוניץ נ' אתגר (שנות ה-80) -  הוקמה חברה שהייתה מועדון ליהלומנים, היה להם תקנון וגם תזכיר, והאסיפה בחרה שחנות את התקנון והוסיפו ס' חדש שקבע והתיר חובת בוררות במקרה של סכסוכים, הבוררות נועדה לפתור סכסוכים בין: החברה לבין החברים, חברים לבין עצמם, בין חבר לבין צדדים שלישיים (כל העולם).

תזכיר חברת אתגר לא התייחס לשאלה, אלא רק קבע שיש חובת בוררות כסכסוכים בין החברים. 
הבעיה שהתעוררה: מה קורה אם מישהו הלך לבימ"ש ותקף את התקנון שהתקבל כראוי, טענותיו: איך תקנון יכול לכלול הסדר כלפי צד 3, לכאורה יש כאן חוזה לחובת צד 3. והרי  עפ"י הדין הישראלי ס' 34 לחוק החוזים (חלק כללי):
גם החוזים המסחריים מכירים בחוזה לטובת צד שלישי,

חוק החוזים (חלק כללי), תשל"ג-1973  

 34. הקניית הזכות 

חיוב שהתחייב אדם בחוזה לטובת מי שאינו צד לחוזה (להלן - המוטב) מקנה למוטב את הזכות לדרוש את קיום החיוב, אם משתמעת מן החוזה כוונה להקנות לו זכות זו.

נראה כי לא יכולים להטיל חובה על צד 3 בניגוד לרצונו. 
מה בנוגע לחוזה/תקנון מקור לכך שיש משהו שהוא זכות לצד 3? 
התקנון ישמש כראיה לזכות הצד ה-3 ולא ניתן יהיה למחוק את הס' שהינו לזכות הצד ה-3.

ביהמ"ש העליון התפלספו בשאלה?: אם הנחנו שס' התקנון אינו ראוי, האם עדיין ניתן סעד של מחיקת התקנה?

ביהמ"ש ברוב מחליט: שדין התקנה להמחק, (ביהמ"ש מוחק ס' בין צדדים).

לעו"ד יש מחויבות לעבור על תקנונים של חברות שאותם אנו מייצגים/מתמודדים> ועלינו למחוק דברים שאינם ראויים מפני שאם עדיין הס' הוא בכשירות כ-זר> הוא עדיין יכול לשמש כראיה להסכמה. ולכן כל פעם בו אנו מגלים משהו בתקנון שאינו מוסכם עלינו, על אף שאינו תקף} אנו צריכים לבהר את מה שאינו מוסכם כדי שלא יטענו שזה בעצם מוסכם. 
פס"ד ברדיגו (שנות ה-80) – חברה פרטית שהוקמה לצורך טקסטיל שהוקמה ע"י 4 משפחות שתרמו בשווה את תשומות ההון, כל אחד תרם בשווה וקיבל רווחים בשווה. כל אחת קיבל 1/4 מתשומות המניה של החברה. היה בן משפחה אחד שהיה מוסכם על הכל שהוא ינהל את ענייני החברה ולכן הנפיקו 2 סוגים של מניות:

1. קלאס – רכושיות, קרי, המחזיק בהן זכאי לקבל את טובות ההנאה (תשואה) מהחברה כמו דיבידנד שוטף. המניות הלליו חולקו שווה בשווה בין המשפחות, רבע לכל משפחה.
אך הם חשבו שברדיגו מתאים לנהל את החברה, ורצו שיהיה לו סמכות לנהל. העו"ד נתן הצעה שאינה טובה: הוא אמר להם ליצור סוג 2 של מניות: הצבעה וניהול – שכל מי שיש לו יותר מניות} יוכל להחליט.

2. הצבעה וניהול – חולקו באופן כזה שלמשפחת ברדיגו היה רוב במניות, בכדי להבטיח שהוא זה שינהל את החברה בפועל כי היה ישר ועדיף לדעת כולם, שאר המניות חולקו בין יתרת המשפחות בשווה.
ברדיגו חלה בסרטן וסופו קרב, כולם פנו לעו"ד שהוסיף לתקנון, תקנה שבמקרה מות בעל מניה הצבעה וניהול} המניות אינן עוברות לאחר/ליורשיו. ואכן היורשים של ברדיגו הסכימו לתניה זו בעודו בחייו, ויותר מאוחר היורשים של ברדיגו חזרו בהן ותקפו את התקנה.
ביהמ"ש: קבע פה אחד אך בנימוקים שונים שדין התקנה תקפה והערעור נדחה. 
1. טענה אחת מטענות היורשות: התקנה סותרת את חוק הירושה.
ס' 8א לחוק הירושה קובע:

חוק הירושה, תשכ"ה-1965  
 8. עסקאות בירושה עתידה 

(א) הסכם בדבר ירושתו של אדם וויתור על ירושתו שנעשו בחייו של אותו אדם - בטלים.
הרעיון הוא פטרנליסטי, מבינים שמופעלים לחצים לא הוגנים כשהמוות קרב ולכן הסכם בדבר ירושה או ויתור על ירושה בעוד האדם בחייו יבוטלו. 
הויתור הוא של מי שמורישים לו (היורש) ולא של המוריש.

היורשות טוענות שהתקנה שקבעה שמניות ההצבעה אינן עבירות נכנסת בניגוד לס' 8 לחוק הירושה, אלמלא שינוי התקנון כל רכושו היה עובר ליורשותיו ומרגע שנכתבה התקנה הרי גורעת מירושתן ולכן תתבטל, (הויתור לא תקף).
שאלה חשובה: האם ניתן להגביל את תוקף מניה למשך החיים של בעליה? (האם ניתן ליצור מניה שתפקע כאשר המחזיק בה נפטר).
החשיבות: 

· אם ניתן ליצור מניה שכזו (שתוקפה מוגבל)> אזי ניתן להפקיע את המניה של ברדיגו, היא לא תהיה קיימת, ולכן אין פה ירושה.

· אם א"א ליצור מניה שפוקעת כאשר המחזיק בה נפטר> אז גם כאשר ברדיגו נפטר, המניה קיימת ולכן ליורשות יהיה ירושה והתקנה תהא בטלה.

לפיכך השאלה נסובה על: האם המניה היא חוזה שיכול מטבעו לפקוע במות הבעלים?
הש' בכור מציג את השאלה הנ"ל:

בכור: דן בטיב התקנה ושואל האם מדובר בהסדר בדבר ירושתו של אדם או שקובעת הסדר בדבר הנכסים של האדם ולכך יש נפקות, אם זהו הסדר ירושה הרי שחל ס' 8 אך אם ההסדר קובע את המהות של חוזה המניה במקרה דנן, וקובעת התקנה שתוקפו של חוזה המניה שבמות הבעלים הוא פוקע ובטל מן העולם, התקנה מצביעה על התוכן הפנימי של זכויות ההצבעה וניהול, מעין מנגנון השמדה עצמי ולו יש מאורע מפעיל – מות המחזיק.

לאחר מותו אם כן חוזה המניות לא שייך לאף אחד ונעלמת. בכור מעלה ספק: האם התקנה משמעותה שהנכס קיים והמניות ממשיכות להתקיים רק הן אינן עוברות לאחר (ואז חל ס' 8) או שמא כתוב בתקנה שטיבו של הנכס הוא שהוא פוקע מן העולם במות המחזיק. 

הפיתרון נעוץ בהבנת אופיה של חוזה המניה:

1. מהות חוזה אישי/חיובית – מטרת החוזה לייצר הסכמה בין 2, במובן של התחייבות ויצירת מערכת יחסים בינהם, ניתן להגביל את תוקף הזכות בכל דרך, גם באירוע מפקיע. } החוזה אינו ניתן להעברה (ניתן להגביל את תוקפה> שהזכות תפקע במות בעל הזכות).
2. מהות חוזה רכושי-קנייני – החוזה ממשיך להתקיים ללא קשר להסכמת הצדדים, במכירת שולחן אין תוקף לגורם מפקיע, הנכס לא פוקע בהסכמה בין צדדים, הוא אינו פוקע. } החוזה ניתן להעברה (הזכות תמשיך להיות תקפה גם אחרי מות הבעל שלה> והשאלה החדשה שתתעורר: מי זה שיורש את הזכות.
אין ספק שהיחסים בין בעל המניה למניה הם יחסים רכושיים קניינים של נכס אך כתוצאה מיחסים ברורים אלו יש לבעל המניה זיקה לנכסי החברה.

השאלה החשובה: 
· האם המניה הזו מאופיינת כזיקה אישית – אז המניה תפקע במות בעליה, ולכן העדיפות שהייתה לו- בטלה, וההסכמה בתקנון הינה תקפה. 
או 
· זיקה רכושית – אז המניה לא תפקע מהעולם> והיא עוברת בירושה ליורשות ולכן התקנה בתקנון היא בהסכם של בעל הירושה והיא סותרת את ס' 8 לחוק הירושה.
למה חוזה המניה מתאים? אם הזיקה אישית הרי בעלי המניות יכולים לקבוע שברגע מכירת המניה, הזכות פוקעת והתקנה יכולה במקרה זה לקבוע שהזכות פוקעת . אך אם הזכות הקניינית יוצרת זכות קניינית רכושית כלפי רכוש החברה הרי במקרה שבעל המניה מעבירה לאחר לא משנה מה כתוב בחוזה לעניין הפקיעה הרי אין פקיעה ולא משנה איזה תקנה תיכתב הרי הזכות תעמוד על כנה רק השאלה היא למי היא תעבור. 

זכות רכושית בחברה אינה נגד החברה אלא בחברה ממש, היא שלו, המשמעות היא שיש לו זכות ממשית בנכסי החברה, בעל המניות אם כן הוא בעל הקנייני של החברה והיא חלק מקניינו. 

שמגר – הולך בעקבות גאוור, קובע שלמניה יש אופי כפול, גם חוזי אישי וגם רכושי. אישי כיוון שהיא נוצרת ע"י מסמכי יסוד בעלי גוון אישי וזה פשוט, אך גם זכות רכושית כיוון שבעל המניה הוא גם הבעלים שלה ממש. 
מנגד, פדינקטון – בר פלוגתא של גאוור גורס שלמניה יש רק אופי חוזי כמו כל חוזה, כמו הגישה הכלכלית, בעל המניות הוא כמו כל עובד אחר בחברה, הוא נושה בחברה לדיבידנד , תוכן הזכות שלו שונה אבל מדובר במערכת יחסים חיצונית, הוא מבטל את האופי הרכושי של המניה.

דוג': המדינה – אין לה בעלים במובן הקנייני, אבל יש הטוענים כי לחברות – יש בעלים שהם בעלי המניות.

לסיכום: לבעל מניה יש בעלות קניינית, אבל היא רק בעלות על המניה: להשתמש במניה או למכור אותה. אבל לבעל המניה זכויותיו לא מתמצות בחברה אלא במניה, המניה לא יוצרת בעלות בקניין החברה. 

עולה שאלה: האם לבעל המניה יש בעלות בחברה עצמה מפני שיש לו בעלות במניה?, או באם לבעל המניה יש זכות הצבעה> זה הופך אותו לבעלים של החברה או לא? זאת המחלוקת בין גאוור לפדינקטון.

התשובה היא שלילית} לבעל מניות אין בעלות בחברה בשום פנים. ויתור על זכויות/החלטות> לא יכול להפוך את האחר לבעלים שלי.
הטענה: אין בעל מניות לבין נושים כלום, שניהם בעלי זכויות כלפי החברה, אך לא בעליה, שניהם חיצוניים לחברה. מכיוון שנושה הוא בעל ז' נגד החברה אך לא בה} כך גם בעל מניות. 

זה מביא לתפיסה שונה:
· רק שיש אישיות משפטית נפרדת בצד הפורמלי (סולומון).

· שניתוח מימוני מהווה ניגוד אינטרסים בין בעל מניה ונושה (מקאורה). 
· שאופי המניה הוא כזה שהמחזיק בה אין לו זכות קניינית בחברה.
שטרן טוען שכיום , אם היה נכתב פס"ד ע"י שמגר וברק הם היו אומרים שמניה היא זכות אישית בלבד כדעת שטרן, לבעל המניה אין זכות בחברה אלא במניה בלבד, הוא אינו הבעלים של החברה או של נכסי החברה, לחברה יש אישיות משפטית נפרדת כמו אדם ממש ולו יש רכוש שאין עליו בעלים למעט הוא עצמו. 

שטרן - זכותו של בעל המניה כלפי החברה הינה רגילה ולא קניינית, זכות גברא וחפצא IN-PER  . 

בן פורת (דעת מיעוט) – קוראת תגר על שאר השופטים (לדעתה כולם טועים) כיוון שהם בודקים את נוסח התקנה. היא מתייחסת לתוצאה הממשית של התקנה (מבחן התוצאה), אם לתקנה יש תוקף} למשפחת ברדיגו אין תוקף בהצבעה וכל 100% אחוזי ההצבעה יהיו מצויים בידי שלושת המשפחות הנותרות, יוצא מכך, זהו "הסכם בדבר ירושה", מכאן שנראה שבפועל זכויות ההצבעה של ברדיגו לא פקעו מהעולם, אלא עברו ל-3 המשפחות הנותרות. ולכן יש כאן הסכם בדבר ירושה שסותר את ס' 8 לחוק הירושה> ולכן התקנה בטלה.
מניה מנוטרלת משמעותה מעבר של הכוח היחסי לבעלי המניות הנותרים, בן פורת מחזירה את הפריזמה לבחינת תוצאות מעשיות – פרקטיקה.

אבל, למרות כל אלו, היא עדיין מכשירה את השרץ ונותנת תוקף לתקנה, דעות השופטים על דברים אלו:
ברק – יש דרכי פרשנות לס' 8 חוק הירושה:

פרשנות א' – מדובר בהסכם שלשונו קובע העברת זכות מאדם לאדם}(נבדוק את לשון ההסכם) – פרשנות נורמטיבית.
פרשנות ב' – נבדוק הסכם עפ"י תוצאותיו ולא עפ"י לשונו.

ייתכן והמילה "הסכם" בס' 8 לחוק הירושה מתייחס לתוצאות הפרקטיות אך ייתכן שמדובר בפרשנות נורמטיבית, הגב' בן פורת הלכה בדרך הראשונה (תוצאתית) ברק לא חולק על דבריה אך הוא מעדיף פרשנות ניסוחית-נורמטיבית של לשון הס', ומה שכתוב שם לדידו זה "הסכם בדבר נכסים" ולא "הסכם בדבר ירושה". ברק עושה פרשנות תכליתית ובודק את התכלית הסוציאלית של החוק, ברק גורס שהחוק הוא רע ולא ראוי, יש משקל אוטונומי לאדם גם אם הוא מצוי על ערש-דווי, ולכן עושה פרשנות מצמצמת את תחולת ס' 8. (הוא חושב שיש לתת חופש לחוזים).
ברק מתייחס לאופיה של מניה} המניה היא אגד של זכויות רכושיות אישיות, לדעתו הזכויות אינן קנייניות (בגלל שאמרנו שאין לבעל המניה זכות בחברה. התוצאה היא שהמניה מקנה לבעל המניה זכויות מסוימות אבל התוצאה שלו נכונה: שהמניה פוקעת במות הבעל שמחזיק במניה = מניה אישית} ולכן התקנה תקפה.
שטרן – יש חשש לצמצום יתר של ס' 8 אם נסתכל על ניסוחים של חוקים, לא בטוח שתפקידו של שופט לפרש נורמות ולרוקנן מתוכן. 

בו פורת – מיישרת קו לאחר שעולה טענת ההשתק} עצם הסכמת היורשות לתקנה> יוצרת מניעות כלפיהן (כך סוברים הש' בן פורת והש' בכור)> [הסבר: בן פורת מדברת על רעיון "מניעות" , אם אדם התחייב בניגוד לזכות שלו הרי התחייבותו מונעת ממנו לחזור בו, גם אם התקנה ברת בטלות ומגיע ליורשות לקבל את זכויות ההצבעה העודפות הרי ברגע שנכנסה התקנה לתקנון הן הסכימו לכך שתבוטל זכותן והן מנועות לחזור בהן]. 
תשובה: זאת טעות מפני שזה כל הרעיון של ס' 8 שנועד לפתור בעיות של קבלת החלטות כאלו.
לנדאו – אין מניעות לדעתו, (שטרן גורס שגם הוא טועה)  בן פורת טועה, אם התקנה לא תקפה לפי חוק הירושה הרי היא "אולטרא-וירס" – מחוץ לסמכות, כל חברה יכולה לפעול בהתאם לסמכויותיה וכל דבר שנעשה מחוץ לסמכויותיה הרי לא עשתה כלום. התקנה סותרת את חוק הירושה לדידה של בן-פורת ולכן זה מחוץ לסמכות של תקנון החברה.
שמגר – מצטרף ללנדוי.

ברק – כולכם טועים , אם דבריה של גב' פורת יתקבלו הרי זו "תקנה בלתי-חוקית" אך עדיין בסמכות! , במקרה דנן מדובר בתקנה בלתי חוקית ויש הבדל, שאלת סמכות נובעת ממערכות יחסים בין צדדים שקובעים האם להעניק או לגרוע סמכות אחד לשני, חוקיות לעומת זאת באה מהמחוקק, שעליו אי אפשר להתנות. אם התקנה סותרת את ס' 8 היא בלתי חוקית אך עדיין בסמכותם של הצדדים שמסכימים בינהם, מישור יחסים בין צדדים לבין צדדים והחוק הם שונים. 

אי אפשר להתגבר על טענת "בלתי חוקי" עם עקרון המניעות אך על שאלת סמכות ניתן להתגבר לפי עק' "מניעות".

שטרן – מניעות לא מועילה כאשר יש בעיה עם מודעתו של אדם גוסס, הרי זהו כל הרציונאל של החוק. בן פורת צודקת לדעתו במתודה אך מגיעה לתוצאה לא נכונה כי מיישמת עקרון במקום שאל לה ליישמו, מקבל את גרסת ברק לעניין מניעות אך לא מבחינת התוצאה.

שטרן לא מסכים עם אף שופט.

2. טענה נוספת של היורשות: התקנה נוגדת תקנת ציבור, משום שהתקנה עלולה להוביל להפחתת הון. 
הפחתה אסורה של הון החברה (והפחתת הון אסורה)  – "כרית הבטחון" של מזומנים שחברה משאירה אצלה כדי להבטיח את תשלום חובותיה, וזאת כדי שברגע שהחברה נקלעת לחדלות פירעון לא תהא חלוקה פיקטיבית של דיבידנדים לבעלי המניות טרם מותה הסופי של החברה, זוהי הברחת נכסים ולכן אסורה כדי להגן על הנושים. 
מתי כן מותר לבצע הפחתת הון? כאשר זה בהסכמת בימ"ש.
טענת יורשות ברדיגו הן כי התקנה בהקשרנו, אינה יכולה להיות תקפה משום שהיא מובילה להפחתה אסורה של הון החברה תוך פגיעה אפשרית בנושים – חלק מבעלי המניות  (הצבעה וניהול) יוצאים מהמשחק. (אם מבטלים מניות> אז מפחיתים הון).
השאלה בדוג': אם אני נושה ומבטלים את המניות הרכושיות, האם עבר כסף מהחברה לבעל המניות? 

אם הכסף לא עבר> הרי שאין לנושים בעיה.

אם כן עבר כסף מהחברה אל בעלי המניות> הרי שזה ניסיון לעקוף את העברת ההון וצריך לעשות זאת ע"י ביהמ"ש.

לנדוי - מסכים

שמגר - דן בשאלה זו.
ברק - בודק האם אכן מורע מצבם של הנושים> התשובה תלויה בנסיבות. 
מותו של בעל מניה מוביל לפגיעת נכסים אך לא תמיד יפחית את ההון, אם משמעות התקנה שהגברות לא יקבלו את ההון אזי זו הפחתה אסורה, אך זה לא הוכח: כי השאלה העיקרית היא: האם יצא כסף מהחברה לבעלי המניות? נקבע שלא היה מצב כזה, ישנו רק פקיעה של חוזה המניה ולא מעבר של הון מיד ליד.

בן פורת - יש הפחתת הון ושטרן גורס שהיא טועה וברק צודק. 

ביקורת
לדעת שטרן העדפת =המבחן הנורמטיבי על פני המעשי (כפי שעושה ברק)> הוא בעייתי.

האם תוצאת פס"ד הינה נכונה?
לדעת שטרן עלינו לבחון את כוונת הצדדים כאשר עשו את ההסכם.

כוונת הצדדים – שטרן גורס שכוונתם הייתה שאחרי מותו של ברדיגו המשפחות יהנו מחלוקה שווה של זכות ההצבעה והניהול (שוויוניות), השבת המצב לקדמותו (לאחר שברדיגו מת – אין סיבה שהזכויות שניתנו לו מכיוון שהוא מוכשר > ישארו אצל היורשות). 
תוצאת פס"ד בסופו של דבר פה אחד שלמש' ברדיגו לא תהא זכות הצבעה וניהול בכלל (ללא זכות הצבעה בכלל). פס"ד מחטיא את כוונת הצדדים בגלל המתודה מפני שלפי התפיסה הנורמלית היה צריך להיות לכולם זכות הצבעה שווה. 

שטרן מעלה  שאלה היפותטית שעוד בעלי זכות הצבעה הולכים מן העולם? יוצא שאין מי שיירש את זכות ההצבעה , פס"ד בעייתי מאוד לדעת שטרן.

1. איזו פרשנות ניתן להסכמה?
2. אם באים אליי כעו"ד, כאשר ברדיגו עוד חי, מה עליי להציע?
פיתרונות:
· ייפוי כוח בלתי חוזר – לא להוסיף ולנסח שום דבר אלא לכתוב מסמך ייפוי כוח שכל המשפחות יחתמו עליו למנות את מר ברדיגו להצביע במניותיהם עד יום מותו. במקרה דנן יהי צורך בייפוי כוח בלתי חוזר, הכוח לא עובר מאדם לאדם כל עוד מיופה הכוח חי. ברגע של מות מיפה הכוח> הייפוי כוח נגמר. 
· הדחיית מניות – לקבוע בתקנון שמניות מסוג מסוים תשננה את תוכנן בהתרחש "מאורע מפעיל" , במותו של ברדיגו המנייה לא פוקעת אלא הזכות הצמודה למנייה משתנה. שהמניה לא תפקע אלא תשאר, ומה שישתנה הוא תוכן המניה. מוסר ההשכל הוא לתת את הפיתרון הפשוט ביותר שיחצין כמה שפחות. 
· מקור הכשירות בתקנה בתקנון היא סוג של כשירות כזר, לא נובעת מהיותך כחבר} ולכן מה שרשום בתקנון הוא רק ראיה למוסכם.
השאלה אם מניה פוקעת או לא פוקעת במותו של המחזיק> אזי מה שרשום בתקנון הוא רק ראיה על המוסכם. התוקף של ביטול המניות לא ינבע מהניסוח הספציפי אלא מפרשנות התכליתית  של כוונת הצדדים. נעשה זאת ע"י אמירה שהתקנה היא תקנה בכשירות כזר ולא כחבר. אומנם יש לי ראיה  שהכל בטל אך מול זה אני יכול להביא ראיה אחרת של עדויות וכו'. זוהי אפליקציה פרשנית להתגבר על בעיה בתקנון. 
אחת הדרכים לעשות זאת זה לטעון נ' לגיטימיות של ס' התקנון} זוהי תקנה שלא ניתן להכיר בכך. מקור הכשירות בתקנה בתקנון היא סוג של כשירות כזר ולכן זוהי רק ראיה על המוסכם. כשירות כזר, מאחר וזה לא קשור לזכויות או חובות שיש לבעל מניה כלפי החברה אלא זה אומר שבעל מניה בחברה מאבד את הזכות להצביע עם מותו. עד כמה זה קשור  בקשר הדוק לאופי של ההשקעה בחברה ולסיבה שבה אנו משקיעים? ולכן, ניתן לרכל את התוצאה של התקנון.
המניה אינה מעניקה לבעליה בעלות בחברה. בעל מניה הוא כמו נושה, צרכן ולכל אחד שיש לו חוזה עפ"י החברה} הוא חלק מהפקעת החוזית.
לגבי חוזה צד שלישי – נשאל: מה הנפקות של ההסדר התקנוני עם צד ג'?

ת: הזכות כשלעצמה אין מקורה בתקנון אלא מהווה ראיה על המוסכם, לפי ס' 34 לחוה"ח יש זכות לתבוע בהיותו צד ג'. 
בעיית נציג – פתרונות למתח בעלי מניות – נושים
ישנם כמה ראשי נושאים: אלו חריגים לכלל האחריות המוגבלת, הרמת המסך זהו החריג הגדול היחידי לנושא של אחריות מוגבלת.
הרמת מסך ההתאגדות
לעיתים חברה נוצרת מטעמים לא חוקיים והיא בדמות מסך שכאשר יורם ייחשפו בעלי המניות, לעיתים תקום עילה לזהות בין אישיותה של החברה לבעלי המניות לצורך סוגיה פלונית ספציפית לעניין מסוים בלבד.

הרמת מסך היא אינה דימוי טוב ולכן נעדיף "נקב במסך ההתאגדות", (המסך קיים). התאגיד שומר על האישיות המשפטית הנפרדת שלו – אך לצורך המקרה הקיים אנו מסתכלים דרך המסך. אין פירוק והאישיות המשפטית נשארת במלואה. המתח  המרכזי שנעמוד עליו: בין הרמה לאי הרמה.
מצד אחד, נגלה כי יש לנו דחף להרים את מסך ההתאגדות ולהסתכל דרכו משום שאנו מרגישים שהצדק מחייב זאת. מצד שני, כנגד התחושה הבסיסית של צדק קיימים שיקולי יציבות, וודאות, יכולת תמחור בעולם העסקים. שיקולים במקרה ספציפי ידחפו אותנו להרים את המסך אך שיקולים עסקיים רחבים יגידו לנו לא להרים את המסך. אנו צריכים לקבוע כללים שיאפשרו לנו להגיע למקרים הצודקים אך מצד שני ישמרו את הוודאות והבטחון. כל הרמת מסך היא זעזוע של הישות התאגידית.
בד"כ הרמת מסך נעשית ע"י נושי החברה כדי להטיל את חובה של החברה על בעל המניות. ישנם מצבים שהרמת המסך היא לטובת המתאגדים. 
לקרוא את כל הפריטים בחלק 4
הנושא של הרמת מסך מבחינה פסיקתית הוא מאד מפותח כי כל מקרה שמופעלת האחריות המוגבלת יש מישהו שניזוק, והאינסטינקט הבסיסי של הנפגע הוא לבקש הרמת מסך.

הנושא לא היה מוסדר בחוק (בפק' החברות) עד שנת 99, אלא היה כולו פרי פסיקה אנגלית והתפתחו דוקטרינות. ב-99 נחקק ס' 6 לחוק החברות שעניינו הרמת מסך- זהו ס' קטסטרופלי מבחינת מה שכתוב בו. ס' 6 שונה והיום יש ס' חדש.
בטעות יש בפסיקה ובנושא זה שימוש במינוח הרמת מסך גם שרוצים להטיל אחריות על מנהלים / עובדים בגין מעשיה של חברה וזו טעות. 

הרמת מסך דנה רק בבעלי המניות של החברה. הרמת מסך זוהי סוג של התמודדות עם בעיית הנציג ככל שהיא נוגעת ליחסים של בעלי המניות ונושי החברה !!!
הרמת מסך אין משמעה ביטול האישיות הנפרדת של החברה - גם שמרימים את מסך ההתאגדות החברה קיימת כמו תמיד. לצורך הסוגיה הספציפית אנו לא מרימים את המסך אלא מסתכלים דרכו ומזהים את בעל המניה שנמצא מאחוריו.
באילו מקרים לא יורם מסך???
א) עצם העובדה שלבעל מניה כלשהו יש שליטה מלאה בחברה היא בוודאי לא סיבה להרמת מסך ההתאגדות (פס"ד סלומון לדוג' - זוהי לא סיבה להרמת מסך). מסך ממשיך להתקיים גם עם מישהו שיש  לו שליטה מלאה בחברה.

ב) גם אם מישהו יראה לנו במקרה נתון שהמציאות הכלכלית מנחה אותנו להתעלם ממסך ההתאגדות (כמו במקרה מכאורה שלא קיבל את דמי הביטוח של העצים שנשרפו בגלל המסך של החברה - זוהי לא עילה להרמת מסך). 

בעבר היה מקובל ככלל לקבוע שהרמת המסך היא ראויה כאשר הרעיון של האישיות הנפרדת נוצל לרעה ע"י בעלי המניות( מבחן השימוש לרעה> מבחן שאינו קיים יותר.

המחוקק נותן זכות לאנשים בעולם המסחר ואומר כי אנו ניתן צ'ופר של אחריות מוגבלת בתנאי שמקיימים תנאים מסויימים. 

אבל במקום שמתאגדים פעלו לא נכון והשתמשו בהגנה המיוחדת הנפרדת הזכותית הזו לרעה אז אומרים – ניקח מכם את ההטבה הזו, קרי, נרים את מסך ההתאגדות.

אך היום מבחן השימוש לרעה הוא אינו מבחן ראוי. האישיות הנפרדת היא אינה מתנה אלא היא פתרון הגיוני לשאלת הקצאת סיכונים וסיכויים. כולם מקבלים עליהם מרצון את כללי המשחק כי הם כללי המשחק הטובים לכולם. המסך לא נותן יתרון של מישהו כלפי מישהו אלא הוא פועל נכון עבור כולם והוא מקצה את הסיכון לנושים כי הם יודעים לכמת טוב יותר את הסיכון.

הכיוון העקרוני הוא שההצדקות העקרוניות של הרמת המסך - אינן מתממשות. הרעיון אם כן, הינו לשאול מתי היתרונות של האחריות המוגבלת אינם מתממשים- מתי העלות של האחריות המוגבלת עולה על התועלת שלה? לא שימוש לרעה - אלא ניתוח כלכלי של סיכויים וסיכונים.

הרמת המסך היא בין החברה לבין בעלי מניותיה.
סוגי פעילות עסקית:

1. בעלי מניות מחזיקים במניות חברה.
2. בעלי מניות   "              "            "    שמחזיקה במניותיה של חברה ב' שמחזיקה במניות חברה ג
'. 
3. בעלי מניות מחזיקים במניות שתי חברות ביחס ובאחוזים שווים
.
תבניות של הרמת המסך- התבנית הארכיטקטונית של הרמת המסך:

מקרה 1:  בעלי מניות, מחזיקים במניות של חברה א'. כשיש נושה הוא תובע. כשגובה הנשייה עולה על סך הנכסים של א'. עולה השאלה: האם נשארת האחריות המוגבלת. 

אם יש עילה להרמת מסך התביעה תהיה דרך מסך ההתאגדות כלפי בעלי המניות.

מקרה 2:  "אשכול", קרי: בעלי מניות של א' מחזיקים במניות של ב' וב' מחזיקים במניות של ג' וגם של ג1.

נושה שהלווה לב'- ורוצה להשתפות מב' – הנושה יכול לתבוע את נכסי ב' שמשמעותן גם המניות שב' מחזיק- בג' ובג1. אם הנושה עוד תובע ואין כסף- ואז נרים את מסך ההתאגדות ואז הנושה יוכל לתבוע לא רק מב' ג' וג1 אלא גם מא'. 

עולה השאלה: האם קיימת עילה הרמת מסך מא'? כל אחת מהחברות היא אישיות בפני עצמה - אך נוכל להרים מסך רק אם יש עילה. אשכול נותן הגנה יותר טובה מפני אחריות אישית לחובות של הנושים. אם הנושה הוא נושה של חברה ב' צריך להרים לא מסך אחד אלא 2 מסכים. זה למעשה להרחיק את היקר לך.

מקרה 3: חברות אחיות- בעלי מניות שמחזיקים בחברה א', אלא שאותם בעלי מניות ממש מחזיקים מניות בחברה אחרת ממש- מניות בחברה ב'.

יש לקיים כמה תנאים מקדמיים לקיום יחסים של חברות אחיות (מצטברים):
1) צריך שאותם בעלי מניות יהיו אותם בעלי מניות בשתי החברות גם יחד.

2) לכל אחד ואחד מבעלי המניות יהיה אותו אחוז החזקות במניות. אם לבעלי מניות X יש 6% מניות בחברה א' אזי לX- צריך להיות גם 6% ב-ב'. 
3)  קיימת התחייבות חוזית בשתי החברות הללו שכל סחר במניות של אחת משתי החברות תהיה בעסקת חבילה שבמסגרתה סוחרים גם בכמות מקבילה של מניות בחברה השניה. 
קרי, אם אותו X שיש לו 6% בשתי החברות - ירצה לסחור במניות בחברה אחת יצטרך לסחור גם בחברה ב' באותן מניות. כל עוד יש בחברה א' מספיק נכסים והחברה עומדת ויש נושה שרוצה לקחת את כספו. אנו נרים את מסך ההתאגדות רק כלפי בעלי המניות של חברה א' שזה מספר בעלי מניות. מה זה חשוב? 

מודל ראשון 

נניח שחב' טבע בנויה עפ"י המודל ה-1 דהיינו בתוך החברה נמצאים כל המוצרים והמפעלים. אם טבע טעתה ונניח שיווקה תרופה איומה וכתוצאה ממנה יש תביעות הסטריות אזי כל הנכסים של טבע עומדים בפרעון החוב, כי הם נמצאים באישיות משפטית אחת. הסיכון במקרה ה-1 הוא גבוה יחסית. המציאות הכלכלית מאוגדת באישיות משפטית אחת.
מודל שני
"קונגלמרט" – קונצרן שמורכב מחלקים מסוימים שאין קשר בינהם, כך מתוארת פעילות עסקית מסוג ב'.

בעלי המניות הפרטיים הצליחו להרחיק את עצמם כי יש להרים כמה מסכי התאגדות- יש לחברה ב' תרופה מסוכנת והם יודעים שזהו סיכון. אז אם הפעילות הזו עוברת דרך החברה הראשית אז יש סיכון גדול. אך במודל השני ניתן להחביא את הפעולה המשפטית המסוכנת ואז אם זו החברה האחרונה בתחתית ל"ו- אם היא מצליחה אז הסיכון גבוה והסיכוי גבוה והחברה התגלתה כהצלחה היסטרית. ניתן לחלק דיוודנדים (שזה לא חכם כי יש מס) ואם יש שותפות של עוד בעלי מניות בכל אחת מהמניות אז הדיווידנד מתפזר. הרבה פעולות רק של הרמת מסך יוכל לעשות לך נזק. הרעיון הוא ליצור מסך ועוד מסך ועוד מסך. המציאות הכלכלית מחולקת בהרבה חברות. הרווחנו בכך שהרמת מסך אחת לא חושפת את המבנה כולו אלא רק את חלקו. 

המטרה: להקשות כניסה לליבה שלנו כי צריך להקשות להעלות את כל המסכים, כי כל פעם צריך להעלות עילה. אם התרופה היא רעה והסיכון יתרחש בחברה. אז הנושה יקח את כל רכוש החברה הספציפית- ויצליח לרוקן אותה אז אחלה, אבל הוא יצטרך להעלות עילה להרים את המסך כלפי המנהלים.
מה קורה אם היחסים בין החברות (ב' ל-ג')  אינן החזקה של 100% אלא יחס אחר? 

עדיין ישנה שליטה גמורה של האם על הבת ושל הבת על הנכדה דרך האסיפה הכללית. 

אם כן מה היתרון בהחזקה של 100% על פני 50% אם עדיין ישנה שליטה גמורה?

שטרו טוען שזה הרצון לזרוק את דיני התאגידים לפח, כאשר זה 100% זה אומר שבעלי המניות לא פועלים בפועל, אפשר לדפוק את כולם רק לא את עצמך. דיני החברות מסדירים את היחסים בין החברות, אך כל מנגנון ההפעלה מצוי בידי בעלי המניות, כאשר הם מחזיקים בכל האחוזים אז רק האינטרסים שלהם מכתיבים את דרך החיים של החברה. 

מודל שלישי
משפר עוד יותר את רעיון הגנה מפני הרמת מסך. טבע מחולקת ל-2 אישיות משפטיות, רק שהיא מחולקת לכמה אישיות משפטיות שאין ביניהם לבין עצמם יחסים של החזקת מניות. שום קו לא מחבר בין א' לב', א' לא מחזיקה בב'. אין קשר לבעלות של מניות של א' ל-ב'. בעלי מניות נמצאים בעמדת שליטה מלאה לכל חברה כמו במודל ה-1. יש 2 אישיות משפטיות שאין שיתוף באחזקת המניות. אם יש נושה א'  לא' – שום הרמת מסך שבעולם לא תועיל לו להרים את הרמת המסך כלפי ב' (את הדבר הטוב ישימו ב-ב'- המטרה היא לשים את התרופה הטובה ב-ב' ואת התרופה המסוכנת ב-א' כדי שלא יגיעו ל-ב'). 

איך ניתן להגיע לנכסים של ב'? הנושה של א' תובע את א' ומרוקן אותה מנכסיה ומרוקן אותה ומרים מסך כלפי בעלי המניות 1,2,3 ויכול לגבות מנכסיהם הפרטיים הכוללים מניות בחברה ב'. אם הוא גובה מספיק מניות מהם הוא יכול להגיע למצב שיש בעלי מניות גדולים ב-ב' ויכול להכריח את בעלי המניות בב' לעבור פירוק- זה אפשרי! אך זה מרחיק לכת כי מה ש-1,2,3 יחליטו לשלם.
כדי שמבנה עסקי יקרא "חברות אחיות" ישנם 3 תנאים מצטברים:

1. כל בעלי המניות בחברה א' הם גם בעלי מניות בחברה ב'.

2. האחזקות של כל אחד מבעלי המניות בחברה א' זהה לאחזקתו ב-ב'.
3. קיים הסכם משפטי מעוגן (בד"כ בתקנון) ע"פ, יש לסחור במניות יחדיו "כחבילה".
בעצם מה שעושים מחלקים מהות משפטית אחת לשתיים, וכאשר יורם המסך לגבי האחת זה לא יפגע בשנייה.

אין יחסים בין בעלי המניות ובין החברות, המהות הכלכלית היא אחת בגלל 3 התנאים שמבטיחים ששתי החברות יישארו באותה הבעלות כמו במודל הראשון. אך עדיין ישנן 2 מהויות. 

חלק גדול מהחקיקה מנוסחת בצורה שלא מכירה באפשרות השלישית אך מכירה במודל השני. דיני הגבלים העסקיים לא מודעים למודל השלישי ואפילו דיני המיסים, ועדיין, המודל הזה חי ונושם. 
לסיכום, הצגנו את 3 המודלים כשהמפריד בניהם הוא היכולת שלהם להציע מחסה למשקיעים מפני אחריות גם כאשר יש עילות להרמת מסך כשכל מודל טוב מקודמו. דנו במודלים על בסיס השאלה של אחריות אישית.

הארכיטקטים של חברות, כשבא עסק שרוצה לעצב את המודל הראוי לנו יש לשקול גם שיקולי מס ולעיל זה סוג אחד של שיקולים, עניין הרמת מסך.
המתח הבסיסי של הרמת מסך

נרים את המסך כאשר היה מעשה רמייה, הפרת החוק או שימוש לרעה. אך מצד שני אנו רוצים לשמור את המסך כדי לתת לצדדים לתמחר את השיקולים ואת מעשיהם.

שטרן טוען שמרובים חסרונות שמירת המסך על החסרונות בהרמתו, הרמת המסך תהיה מוצדקת רק כאשר זה ישתלם מבחינה כלכלית ולא בתור עונש. 

שליטה של בעל מניות דומיננטי אינה סיבה להרים את המסך כלפיו (סלומון היה כזה) , גם במודל השני והשלישי בהם אין זהויות בין המציאות הכלכלית למציאות המשפטית אינה עילה מספקת, מותר לשחק עם מהויות משפטיות למרות שמבחינה כלכלית מדובר באותו עסק. 

מוסכם לכולי עלמא שגם במצבים של "אי הוגנות" (מקרה מכאורה) עדיין אינה עילה להרמת מסך. 

ישנם מצבים שמכונים "שימוש לרעה במסך ההתאגדות" שהם כבר על הגדר. בפקודת החברות לא היה קיים נושא של הרמת מסך אלא רק בפסיקה האנגלית, אמריקאית, ישראלית. בחוק הנוכחי ישנו ס' 6. 

דוגמא:  מדובר בחוק אמריקאי ישן, החברות הגדולות אז היו חברות הרכבת והיה חשש שהם ישלטו על כל המסחר בארה"ב, לכם הועבר חוק שלחברות הרכבות אסור לשנע מוצרים שהיא בעצמה מייצרת. הרעיון הוא אפשרות סבירה של תחרות שכן במוצר שמייצרות גם חב' הרכבות וגם חברות אחרות לא יהיה שום סיכוי לתחרות.

השליטה באמצעי ההובלה גרמה לחשש בחב' הרכבות יהיו עם השפעה קריטית ומונופוליסטית.
חב' הרכבות ניסתה לעקוף את החוק ויצרה את המודל השני, דהיינו" הקמת חב' הבת המייצרת את המוצרים וחברת האם משנעת אותם. וכך הרי פתרנו את הבעיה.
ביהמ"ש הרים את מסך ההתאגדות וזיהה את האם והבת כאחת. 
הסיבה- יש שימוש לרעה במסך ההתאגדות כשתוכנו של הרוע כי העקיפה של החוק. לא ניתן לכם לעשות שימוש באישיות המשפטית הנפרדת כדי לעקוף את החוק. זה שימוש לרעה לדבר שהוא מתנה שהמדינה נותנת, לא ידוע אם אנו מסכימים לו} הרמת המסך היא לרעת המתאגדים.
פס"ד סולקין נגד הינדי (64) – הוגשה תביעה נגד בעלי מניות בחברה, התובע ביקש לעקל את הנכסים של הנתבע, כאשר הוא לא הצליח לגבות מבעל המניות את חובו} הנושה ביקש מביהמ"ש לתת עיקולים על רכוש החברה שהנתבע הוא בעל המניות המרכזי בה ולא על רכושו של בעל המניות. 

זוסמן – ע"פ הלכת סלומון יש להפריד בין בעלי המניות לבין החברה ולכן הוא לא מאפשר לרשום הערת אזהרה על רכוש החברה , אך כאן היה מדובר בחברה מיוחדת ולא רגילה, היא הוקמה מלכתחילה למטרת עקיפה של חוק מס שבח.
זוסמן קבע שלפי הלכת סלומון יש הפרדה בין האישיות המשפטית של החברה לבין בעלי המניות אין להרים את מסך ההתאגדות ואין לנושים שום דין ודברים עם החברה. אם כל המטרת החברה היה לעקוף את החוק אזי היה צריך להרים מסך.
מס שבח – משולם כאשר אדם רוכש מקרקעין במחיר X ומוכר אותו במחיר X+Y , מס שבח קובע שגם על Y   חייב במס, זהו רווח הון שמופק מהמקרקעין.

בשנות ה-60 חוקי מס שבח לא היה מספיק ערים לכך שניתן לעשות עסקים באמצעות חברות ולכן אנשים ביצעו עסקאות באמצעות חברות, חברה רכשה מקרקעין ומכרה אותו בסכום גדול יותר ולא שלמו מס על השבח.  נקראות "חב' גוש-חלקה" כל מטרתן לעקוף את החוק.

זוסמן נותן לחיי החברה תוקף ממשי למרות שנוצרה בחטא ונותן לבעלי המניות שלה הגנה. 

אך הרמת מסך היא לא תמיד לרעת בעלי המניות אלא גם לטובתם לדוג':
פס"ד אפוטרופוס הכללי נ' הויזמן 1961 – קרקע ששייכת לשניים, ראובן ושמעון, ראובן בעורמה רשם את כל הקרקע על שמו בטאבו ושמעון חלה על ערש-דווי, ראובן רצה למכור את כל הקרקע ללוי וניסה לעשות זאת בלי לשלם מס שבח, וכמובן שהקים חברה שהוא בעל המניות היחידי שלה והעביר את הקרקע במתנה לחברה (אין שבח על מתנה, מס שבח הוא מס שמשלמים על שבח של מקרקעים. אם יש לי רווח- אני משלם על הרווח מס). כיוון שהוא נתן את הקרקע במתנה אזי אין לו שום תמורה ולכן אין על כך מס.
לוי שהוא תם לב, קונה את מניות החברה והופך להיות בעל מניות יחידי, בתום העסקה הקרקע שלו.  ראובן מקבל את התמורה שמשלם לוי ללא מס.

שמעון קם ממיטת חוליו ופונה לביהמ"ש לשנות את הרישום בטאבו ואם בקשתו תענה הוא יחזור להיות חצי מהבעלים והחצי השני תהיה החברה. כך שהבעלים לקרקע לא יהיו החברה בלבד אלא הבעלים יהיו החברה ושמעון על הקרקע 50/50.
הטענות המשפטיות:
תקנת השוק שתנאיה: 1. תו"ל  2. תמורה  } צריכות להגן על הרוכש (לוי) כנגד טענות שמעון. ההיגיון הוא שעסקאות תעשינה בחופשיות עם ביטחון כלכלי. 

כנגד זה שמעון טוען כי ישנה תקנת שוק של: הגנה של קונה בתמורה ובתו"ל אינה עומדת ללוי. 

שמעון טוען נגד טענה זו כי רוכש הקרקע הוא לוי שאכן תם אלא רוכש הקרקע הוא החברה והחברה היא הבעלים. האם ניתן לומר שבחברה התנהלו התנאים של תקנת השוק? לא! 

א) היא לא שלמה תמורה

ב) היא לא תמת לב

לוי לא נהנה מתקנת השוק כי הוא קנה מניות.

לוי טוען להגנת תקנת השוק, אם יילקח הקרקע מהחברה הרי זה בניגוד להיגיון של תקנת השוק. עוד לטובתו יטען שמהיום כל אחד שקונה מניות יצטרך לבדוק את כל העסקאות של החברה וזה בלתי אפשרי. 

בן – פורת : פוסקת בדרך מקורית, מרימה את המסך, התוצאה תהיה שזה יהיה לטובת המתאגדים!

בדומה לפס"ד אמריקאי ובניגוד לזוסמן, החב' לדבריה הוקמה למטרות עקיפת מס שבח, זהו שימוש לרעה במסך ההתאגדות ולכן יורם, נזהה את בעל המניות והחברה, היא מזהה בין לוי לבין החב'. התכונות האישיות של לוי מיוחסות לחב' , התנהגותו בתו"ל מיוחסות גם לחב' ולכן החברה נתפסת כמי שעשתה עסקה כשרה והקרקע הופכת לכשרה אצל החברה ומי שהפסיד זה שמעון.
בן פורת נותנת לחוק תוקף למרות שהמבנה המשפטי של העסקה מפריע לכך ואומרת שהיא תתעלם מהמבנה המשפטי כי הוא פסוק בעיניה כי הוא נועד לעקוף את החוק. היא פוסקת בדרך מקורית, מרימה את המסך, התוצאה תהיה שזה יהיה לטובת המתאגדים!
כרגע המתאגדים הם לוי (בעל מניות יחידי) שתכונותיו מתייחסות לחברה, בניגוד למצב הרגיל שהחובות של החברה מוטל על כתפי בעלי המניות, כאן ישנו ייחוס של תכונות של בעל המניות לחברה. 

תוצאה: העילה להרמת המסך – שימוש לרעה / "עקיפת החוק" , 

שאלה 1: הרי הרמת מסך איננה ביטול האשיות לגמרי אלא התעלמות מהאבחנה בין האשיות המשפטית של בעלי המניות לבין החברה לגבי מקרה ספציפי, והרי, במקרה דנן אין קשר בין הרמת המסך של עקיפת החוק לבין המקרה שמעניין אותנו והוא תקנת השוק ונגזרותיה? אך איך בן פורת מערבבת בין השניים?

שאלה 2: השופטת הרימה מסך כלפי לוי, אך מדוע? אם העילה היא התחמקות ממס שבח מדוע לא הורם המסך כלפי ראובן? 

שאלה 3: מי צודק, זוסמן או בן פורת?  האם עקיפת החוק היא עילה מספקת?

שטרן – זוסמן צודק. עצם העובדה שמשהו עקף את החוק באמצעות תאגיד איננה עילה מספיקה להרמת מסך, הרי אם היינו פועלים בהרמת מסך לא היינו פותרים את בעיית ההתחמקות של מס שבח כי היינו בודקים לגבי כל חברה האם בחטא יסודה וזה מאוד בעייתי. אנו רוצים לחסוך מרוכשים את הבדיקות המסובכות הללו. 

גם אחרי כל אלו  לא תקנו את חוק מס שבח כיוון שהפיתרון הגיע מבתי המשפט שעשו אבחנה. זוסמן הבין את העניין ואמר שדיני החברות אינם בני ערובה של דיני מס שבח, אנו לא נתעלם מדיני האשיות הנפרדת אם משהו פגע בחוק מס שבח, אם יש בעיה בחוק אזי יתוקן החוק ובל נפגע בדיני החברות. 

האם בשביל זה צריך להרים מסך? 

אחרי פס"ד של זוסמן אכן הציעו הצעת חוק שתיקנה את המעוות. 

שטרן – אין שום סיבה שנוותר בהכרה באשיות משפטית נפרדת ואחריות מוגבלת רק משום שיש משהו שמשתמש בה לרעה, יש לתקן שימוש לרעה כזה באמצעות תיקון רלוונטי , המחוקק צריך להיות ער לעובדה שיש גם חברות ולא רק בני אדם, כך נבטיח וודאות ויציבות, בן פורת והאמריקנים טעו לגישתו.

בן פורת טעתה לדעת שטרן אך בכל זאת הגיעה לתוצאה נכונה עם ניתוח לא טוב. 

עצם הפרת החוק איננה צריכה להיות עילה  להרמת מסך. אם ניתן לעקוף את החוק באמצעות הקמת תאגיד- אזי יש לתקן את החוק של מס שבח!

הפתרון הוא לא הרמת מסך אלא שינוי החוק! דיני התאגידים לא אומרים לפתור זאת. דיני תאגידים מטרתם להקצות סיכונים ולייעל- דיני התאגידים לא יכולים להיות שוטר כללי לכל מי שהפר את החוק ולהיות בן ערובה של טעות שלל חוק מס שבח.
לדיני התאגידים יש עקרון פנימי של הקצאת סיכונים יעילה והם פונים לשימור העקרון הזה ויגנו עליו. אך בן פורת וזוסמן צדקו משום שבמקרה של הויזמן הייתה עילה אמיתית להרמת מסך. העילה השניה היייתה עילת עירוב נכסים.
איך הרוויח ראובן מכל הסיפור?  מניות ראובן בוטלו, והוקצו ללוי, אם כן מה מקור הכסף שבסופו של יום הגיע לראובן?..... הרי ראובן ולוי לא נפגשו אלא תווכו באמצעות החברה. בן פורת לא מסבירה שאלה זאת. 

נגלה כי גב' בן פורת לא שמה לב לעובדה זו. יתרה מזאת, מגלים מתוך קריאת העובדות שלוי העביר חלק מהכסף ישירות לראובן עוד לפני שהחברה הוקמה.
עקיפת החוק איננה עילה להרמת מסך אך בסיטואציה זו קיימת עילה אחרת:

"עירוב נכסים" – בעל המניות לא מפריד בין נכסיו לנכסי החברה. יש להם אותו חשבון בנק ואותו פנקס צ'קים, שהוא מושך כסף לא ברור אם עשה זאת מחשבונו או מחשבון החברה. 

הדין האנגלי – יאמר שמדובר בשימוש לרעה שכן הוא אינו מכבד את האשיות הנפרדת של החברה. 

שטרן – מציע ניתוח אחר, עירוב נכסים הוא עילה ראויה להרמת מסך, שכן בחברה שבה יש עירוב כזה "שאר העולם" שמתקשר עם החברה לא יכולים לערוך תמחיר התקשרות עם החברה. 

עירוב הנכסים צריך להיות רלוונטי לסוגייה, זה תלוי בידיעה של הצדדים, כאשר יש מצב של עירוב נכסים רלוונטי לסוגיה תהיה הרמת מסך שתהא לרעת המתאגדים בדרך כלל בניגוד לתוצאת המקרה דנן שבו פעל דווקא לטובת המתאגדים.

בעלי המניות עצמם אינם מייחסים חשיבות לאישיות המשפטית הנפרדת של החברה- הם משתמשים באותו חשבון בנק לנכסים של החברה ושלהם. 
לוי התעלם מהחברה וראובן התעלם מהחברה- העביר כסף לראובן. ראובן ולוי הראו שהם אינם מתחשבים באישיות המשפטית הנפרשת של החברה. 

הרמת המסך היא לא עונש, אך במקום שבו יש עירוב נכסים כל הסוגיות שלמדנו עד כה מתמוטטות, כי לא ניתן לתמחר. 
כל הבסיס של הקצאת סיכונים נובעת מהיכולת להבדיל בין החשבון של בעל המניות והחשבון של החברה. כל היכולת להקצות סיכונים וסיכונים במצב זה נופלת. יש להרים את מסך ההתאגדות לא בגלל הפרת החוק אלא בגלל העילה הרלוונטית של עירוב הנכסים.

זוסמן הבין את נכונותה של בן פורת ואומר שאם נקבל את מה שבן פורת אומרת לא יהא  תמריץ לכנסת לשנות את החוק. זוסמן אמר שהוא יתן לממזר לעקוף את דיני מס שבח ולא להרים את המסך ואז לגרום לכנסת לשנות את מס שבח כדי לסתום את הפירצה.

ראינו עילה לא עילה, וראינו עילה עילה וראינו שהניתוח של הרמת מסך הוא עניין שפועל על פי עצמו ללא כל קשר לאינטרס אחר- הוא פועל לפי עצמו.

קיימות מס' עילות להרמת מסך:

1. הפרת החוק.

{הרמת המסך צריכה להיות משיקולים מימוניים, אך לא נרים את מסך ההתאגדות מתי שמישהו השתמש במסך. (העילה הזאת התבטלה)}.

2. עירוב נכסים בין המתאגדים לחברה – היא עילה רלוונטית כי היא פוגעת בין כל הסובבים בנוגע לסיכונים שהם לוקחים על עצמם. הרמת המסך היא לא לעונש (זאת העילה הישנה) אלא העילה העכשווית היא שהאדם סיכל את היתרונות הכלכליים של האנשים.

3. עקיפת התחייבות חוזית – לדוג': כאשר ישנו חוזה עבודה בין החברה לעובדיה (שלא יתחרה עם החברה בה הוא עובד – איסור תחרות), כתוב שאסור שהעובד יתחרה, אבל העובד רוצה להקים חברה שהיא לא תהיה מחויבת לחוזה והוא יחזיק את המניות בחברה. בפס"ד גילפורד (אמריקאי שנות ה-30).
פס"ד אחוזת רחמים – קרקע רשומה על שם חברה בתרמית, והייתה רשומה על שם X, הוא גילה את התרמית וביקש לשנות את הרישום, החברה טענה להגנתה שהמניות עברו כבר מיד ליד בתמורה ובתו"ל ולכן זה מכשיר את הגזול. 

ביהמ"ש: טענת ההגנה של בעלי המניות היא של בעלי המניות ולא של החברה, הקרקע נמצאת אצל החברה שלא ברשות, ביהמ"ש לא מרים את המסך והרישום מתוקן. 

ש: מה ההבדל?

ת: אין עירוב נכסים ולכן לא קמה עילת הרמת מסך. 

פרשת גילפורד:  ראובן היה עובד של שמעון והבטיח לא להתחרות בו, הוא הקים חברה וטען שזו אישיות משפטית נפרדת. ביהמ"ש נתן צו מניעה לראובן ולחברתו, מבחין בין חובות אדם מסוים לחברה שהקים כדי להתחמק מהתחייבותו החוזית. ביהמ"ש הפדראלי לא הרשה שימוש לרעה. 
פס"ד זה הינו שגוי לדעת שטרן> כי אין כאן כדי לפגוע בהשגת היעדים של הניתוח הכלכלי, וזה בתחום הסביר, שכן המעסיק לא מנע את האפשרות גם לחיצוניים ולא רק למעביד עצמו. 

אסור לשעבד את חוקי התאגידים לפגיעה במסך ההתאגדות כי זה פוגע ביעילות הכלכלית. שכן אף אחד לא ירצה להוציא כספים מהפחד של הרמת מסך. ולכן האינטרס שלנו יהיה שלא להרים את מסך ההתאגדות כל עוד ישנה אפשרות לפתרונות סבירים נוספים.
הרמת מסך זהו נשק חזק ביותר לדעת שטרן, ממש כמו פלילי, ולכן יש להשתמש בו בתבונה וכשאין ברירה באמת. 

הרמת מסך הינה נגישה בכל זאת כיוון שעדיין מערכת המשפט לא עיכלה כל צורכה את עניין הפרדה המשפטית בין האשיות של החברה ושל בעלי המניות. 

4. עילת המירמה/תרמית (בעמ' הבא)
עילת התרמית

לדוג' חברה שמנסחת את מטרותיה בתקנון, והיא פועלת בניגוד למטרות שאותם היא כתבה (לדוג' מידע מוטעה, ניתוח שקרי – קל יותר, מצגים מוטעים וכו'). פעולה בניגוד לחוק או למוסכם בחוק או להתחייבויות חוזיות. 
כל זה מקובל מהמאה ה-19 להרמת מסך ההתאגדות.
בעילות הקודמות דובר על פעולות שאינן מן העניין של דיני חברות כגון הגבלים עסקיים ומס רכוש, שטרן גרס שאינן עילות המספיקות להרמת מסך.

בכלל התרמית נמצא: הצהרות כוזבות של רישום הון, שינוי מתחום העיסוק המוגדר בס' המטרות בתקנון, התחייבויות שלא מבוצעות, כל אלו פוגעות באמון של הפירמה ונחשבים לפי המשפט המקובל עילה להרמת מסך, אם היינו מאפשרים לבעלי מניות להציג שקר> אז היה נוצר מצב שבעלי מניות היו לוקחים סיכונים ומטילים אותם על צד שלישי שהיו צריכים לבדוק כל מידע שהיה מתקבל עליהם והעלויות הבדיקה היו גבוהות (דבר שבניגוד לרציונאל העולם העסקי). 
הגישה הכלכלית תאמר שלא ניתן יהיה להסתמך על חברה שלא ניתן לתמחר אותה כראוי בשוק החופשי ביעילות אם היא נוהגת על דרך קבע בתרמית.

נוצר שבר בפקעת החוזית ולכן יש להרים את מסך ההתאגדות, אם בשימושים לרעה שלא מן העניין הצענו פיתרון שלא בתוך דיני החברות אלא בחקיקה ישירה באותם תחומים הרי בעילת התרמית לא ניתן להסתמך על אחריות מוגבלת ועל האשיות המשפטית הנפרדת של החברה וזה עניין קוהרנטי. 
ס' 373 בפק' החברות הקודמת, הסבירה מהי ניהול חברה בתרמית – התברר במהלך פירוקה של חברה... רשאי ביהמ"ש להצהיר שכל דירקטור/בעל מניות ישא באחריות אישית> הס' לא נמצא כיום בחוק.
כיום יש סעיף 54:
חוק החברות,  התשנ"ט
 54. אחריות יחידי האורגן 

(א) אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס. 

(ב) נוסף על הוראת סעיף 6 רשאי בית משפט לייחס את זכויותיה וחובותיה של החברה ליחידים באורגנים השונים, אם התקיימו התנאים הקבועים להרמת מסך בסעיף 6(ג), בשינויים המחויבים, או אם התקיים תנאי הקבוע בחיקוק לייחוס זכויות וחובות כאמור.

אין בס' זה משום הרמת מסך אלא רק ירידה לנכסי האורגן והטלת אחריות שכן הרמת מסך יש רק נגד בעלי המניות. 

אם כן חלק מפעולות העוולה של החברה ניתן לייחס לא לחברה אלא לאורגנים שבה, הדירקטוריון או מי מצוות הניהול. 
להלן פסיקה אמריקאית בנוגע ל- מהי תרמית:
פס"ד וולקובסקי 1966 - ניו – יורק, היה אדם שהחליט להשקיע במוניות, וולקובסקי הקים 10 חברות שלכל אחת יש 2 מוניות וכל אחת היא בבעלותו המלאה, ולפי המודל ה-3: מודל "חברות אחיות". אין חובה לרשום חברות כאחיות אך היתרון הוא שניתן לנהל את החברות בצורה קלה יותר. אחת המוניות הייתה מעורבת בתאונה ואחד הנוסעים נפגע ותבע נזק גוף בסכום גדול מעשרת אלפים דולר, (הפיצוי הביטוחי שהוטל על בעלי מוניות היה מגוחך (10000$)),  הוא תבע את החברה של רכושה היה 2 מוניות (אחת הרוסה) , אין את מי לתבוע שכן החברה הינה אשיות נפרדת, הוא גבה את כל הנכסים מהחברה, ועדיין החברה הייתה חייבת לו כסף ולכן הוא ביקש להרים מסך ההתאגדות שכן ההפרדה בין המוניות הייתה כדי להתחמק מנזקים. 
מהי העילה?

כאן המקרה הוא ,לא ניסיון לעקוף את החוק, אלא תרמית – שימוש ברעה בדיני התאגידים כדי התחמק מנשיאה באחריות של נזק שיעשה ע"י המוניות.

התובע טען שריבוי החברות של המוניות נוצר כדי להתחמק מהנזקים שהמוניות יכולות לגרום (לרמות את הציבור).

פסיקת ביהמ"ש: השופט לא נותן סעד וניתוחו הוא כך:

בעל המניות פעל כחוק, שילם מיסים וכו', בשאלת הרמת המסך הוא בודק עילה ולא מוצא, הוא מניח שלבעל המוניות היו רק 2 מוניות בחברה יחידה, הרי גם אז לא היינו מרימים מסך שכן זה לגיטימי , זו משמעות אחריות מוגבלת. ולכן הוא עשה את אותו הדבר 10 פעמים ולא פעם אחת. 
המהות הכלכלית אומנם תגרוס להרים מסך אולי בין החברות, חרף תחושת אי הצדק יש סיכונים בחיים המודרניים, השאלה האמיתית היא האם ניתן להרים מסך בין החברות וגם כאן עונה שלא, כיוון שמדובר בחברות שונות לגמרי, בניגוד לשאר המודלים במודל חברות אחיות אין שום קשר (לא מדובר בקונצרן), הזיקה היא רק בין בעלי המניות.

לכן ביהמ"ש מחליט שלא לתת את הסעד של הרמת המסך.
לדעת שטרן עפ"י הניתוח המימוני ישנם 2 טעמים שלא נרים את מסך ההתאגדות:

· יש להבחין בין נושים רצוניים ללא רצוניים:

לדוג' בסלמון אנשים בחרו להלוות לחברה, והם טעו באשמתם, נושים רצוניים אמורים לתמחר את האינטרסים שלהן ולדעת האם להיכנס לעסק כזה או אחר ולהתגונן בהתאם. אך כאשר הולך רגל מותקף ע"י מונית אין לו כל אפשרות לתמחר או לכלכל את צעדיו או לבחור ע"י איזה מונית להידרס ולאיזה חברה היא שייכת. 

תיאורטית ניתן לייצר אשיות משפטיות נפרדות לערכים כלכלים קטנים שעלולים סטטיסטית ליצור נזק. 

את הבדיקות הללו ניתן לבצע באם מדובר בנושה רצוני, המשמעות בנושה בלתי רצוני היא שההתקשרות נכפת עליו ולכן נותר מצב כזה:

כל עוד חברת המוניות דרכה צולחת הרי וולקובסקי גורף את רווחיו לפי כל המודלים, אך בסיכונים המצב שונה אפילו אם מדובר בזדון כי אז הוא נהנה מאחריות מוגבלת , הוא מחביא מעיני הנושה את כל נכסיו למעט נכסי החברה הספציפית ולכן ישנה בעייה ולו רק מנקודת מבט כלכלית.

ניתן להשתמש ברעיון אישיות משפטית נפרדת על מנת להחצין עלויות באופן שיטתי על צד ג' בלי לשאת בסיכון.
מה שנראה לדעת שטרן כפסול. 
לפיכך עולה הטענה שחברות שנהנות מאחריות מוגבלת צריכות להיות אחראיות כלפי נושים בלתי רצוניים} אחרת מדובר בניהול עסקים שהסיכוי הוא לבעלי המניות והסיכון הוא לצד ה-3 ולכן מדובר ב- תרמית.

ביהמ"ש נוטים להרים מסך במקרים של נושה בלתי רצוני בניגוד לתוצאת פס"ד.  המדיניות הציבורית הרצויה לדעת שטרן (שטוען שכך גם אנו נסכים) שרמת הבטיחות במונית תהיה גבוהה, יש כמובן מגבלות של יעילות ותופעת מחסור ולכן לא ניתן ליצור בטיחות אוטופית אין סופית. 

אם נאפשר את תוצאת פס"ד השגויה לדעת שטרן הרי המשמעות היא שאחסוך בתחזוקת המוניות שכן האחריות שהן נושאות על גבן היא מועטה , אם זה צולח בעל המניות מרוויח ואם זה נכשל הוא לא מפסיד הרבה. 

5. (עילה 5) - בישראל הינה עילה נוספת אשר אינה נכללת בעילה ה-4.  

עילת "מימון דק" (מלכתחילה)
כאשר אדם מממן עסק שיש הרגשה של רמת סיכון גבוהה לזולת כשרמת המימון האישית והאחריות של אותו עסק מבחינה יחסית היא לא ראויה. דהיינו שהאחריות של בעלי המניות הוא חסר משמעות, ובעל החברה מבקש לגבות רק מהחברה (משתמש במסך ההתאגדות). המימון הוא דק לעומת הסיכון שהחברה נושאת על גבה. 

פס"ד מינטון – חברה ניהלה בריכת שחיה, וילדה טבעה בבריכה. ההורים תבעו את החברה בנזיקין, אין ספק שהבריכה נוהלה ברשלנות, יש אפשרות לתבוע את החברה בנזיקין. אך לה אין שום נכס, היא שכרה את כל הציוד בבריכה אבל אין לה שום נכס הניתן למימוש ללא הרמת מסך.
ביהמ"ש: הסכים להרים את מסך ההתאגדות}  הסיבה: אם נכבד את המסך ניצור תמריץ להקים חברות עם מימון דק שלא מחשבות בצורה ראויה את רמת הסיכון וכך במקרה של כישלון לא יישאו באחריות – החצנות שליליות.

דוגמא: תרמילאי ישראלי שנשא דאון מתקפל, פתח חברה מסוימת שמספקת שיעורי דאייה, הלקוח הראשון נפגע מיידית וניזוק קשה, הוא תבע את החברה שלה יש רק דאון. 
הש' קלינג – הרים מסך בגלל מימון דק. 

מימון דק רלוונטי כלפי נושים בלתי רצוניים אך הקו בין נושה רצוני ללא רצוני יכול להיות דק. הרי אבי הילדה לא בדק אם יש מציל, לא בדק מה רמת המימון. 

הרציונאל מאחורי עילת המימון דק הינה כדי שאנשים יוכלו להניח בצורה סבירה שעובי המימון של הצד ה-2  הוא הגיוני. כי אם לא נכיר במימון דק> היה צורך לבדוק כל הזמן את המימון של החברות.
ייתכן שחלק מהעסקאות זעירות קטנות ופשוטות עם ערך כלכלי נמוך כך לא משתלם לחקור את מצב המימון של החברה פרקטית ולא משתלם שהדין יטיל חובה לחקור, ולכן במצבים כאלו ניתן לקטלג את הנושים שלכאורה הם רצוניים לקטלג כנושים בלתי רצוניים ולכן ניתן גם להם נכונות להרים מסך ההתאגדות. 

הרציונאלים למימון דק לדעת שטרן הם : 
הרציונאל ה-1 למימון דק הוא - שמקימי החברות ע"י מימון דק צריכים לקחת בחשבון שהתובע יצליח להוכיח שמדובר במימון דק ואז בעל המניות לא יהנה מאחריות מוגבלת, אם זה יהיה המצב בעלי המניות שכן ירצו להנות מאחריות מוגבלת יצרו יחס הולם יותר בין המימון שניתן לחברה לבין הסיכון שהחברה יוצרת ואם לא כך, נעודד עסקים כלכליים לתפקד בלי בטיחות. 
הרציונאל ה-2 למימון דק - שאם לא נרים את מסך ההתאגדות, הרי שכל בעל עסק יארגן את חברותיו בצורה פרטנית יותר, ולכן הביטוח של כל חברה לא תכסה את הנזק. בנוסף יש אפשרות של תפעול המוניות ללא אחריות, או אפשרות לחסוך בביטוח וכו'.

המימון העבה גורם לחברות להפנים לעצמם ליצור סטנדרט גבוה מבלי לוותר על אחריות מוגבלת, שכן אם המימון יהיה דק> נרים את מסך ההתאגדות.

לכאורה ניתן היה להגן באמצעות הטלת חובה על חברות ע"י קביעת מימון מינימלי (כללי התנהגות).

החוק לא מטיל חובה ישירה כלשהי על רמת ההון, אך ישנם חריגים בהם יש דרישה להון מינימלי:
1. חברות פיננסיות – בנקים, ביטוח, קופת גמל – יחס נזילות. 

2. חברות שהוכיחו את כשלונן.
לדעת שטרן זה צודק שלא קובעים רמת הון מינימלי פורמלי, כי זו צורה מאוד קשה. וכן הצורך להפקיד משאבים באחוז מסוים > היה מקטין את רמת החיים של כולנו.
מי שמגן על הנושים הבלתי רצוניים הם ההנהלה עצמה, החברה. והצורך במימון הדק הוא כאשר מדובר בחברות שבהן המנהלים שונים מבעלי המניות.
יחד עם זאת אם יוכח שהמימון הוא דק וזה נבדק לאור סוג העיסוק כי אז בעל המניות עלול שלא להנות מאחריות אישית ולא יהנה ממסך ההתאגדות.

ישנם דרכים נוספות למימון דק:
מימון דק הולך וקטן
אם ההשקעה העסקית היא סבירה בהתחלה, והולכת וקטנה הרי גם כאן מדובר במימון דק.

דוגמא נוספת הוא תרגיל חשבונאי שאפשר מעבר חוזר של חלק גדול מההשקעה ישר לכיסם של בעל המניות, זה גם בכלל מימון דק הולך וקטן. 

והפתרון הוא להגדיל את הון החברה (שבעל החברה יקנה עוד מניות) והון החברה יגדל.
שטרן טוען שיש לזכור שישנה אחריות מוגבלת אך אחת מהעילות להרמת מסך הוא מצב דינאמי בו מתברר שאין פרופורציה לסיכונים שהמשקיע לקח על עצמו לבין הסיכונים שהחברה יוצרת בפועל. 
שאלה: האם בעלי המניות אחראים? האם הם יודעים שהמימון דק? הרי שלא. 
אז מה עושים? החוק הישראלי מחפש קשר בין בעל המניות לבין העילה של הרמת מסך} אין כלל קבוע, הכל בהתאם לבחרה ולאירוע.
כיצד ניתן להבחין בין נושה רצוני או ללא רצוני?

נבדוק: האם זה הגיוני להטיל על הנושה את הבדיקה או על בעלי המניות בחברה.
מה קורה כאשר יש הלוואה של בעל מניה שהוא גם נושה? (הלווה לחברה) – חלק מהכסף עובר לחברה בצורת הון, וחלק עובר בצורת חוב> ואז החברה מתפקדת עם מספיק כסף לענות לסיכונים שהיא יוצרת, אבל דה-פקטו נוצר מצב שהבעלי מניות הם נושים ואף מבוטחים. דהיינו אם בעל המניות נתן הלוואה (חוב) לחברה > הרי שזה לא יפטור אותו מהאחריות וניתן להרים את המסך.

לדוג' פס"ד קוסטלו – 3 שותפים שכל ה-3 השקיעו 51 אלף דולר והם היו בעסקי האינסטלציה, הם החליטו להפוך את השותפות לחברה. את ה-51 אלף דולר הם החליטו להעביר לחברה באמצעות: 6000 דולר כ-הון מניות ואת ה-45000 דולר הם הלוו לחברה. ואז החברה התפרקה, ואז השותפים דרשו את הכסף שהלוו בתור נושים.

השאלה: האם הנושים הללו שחובם הינו גדול מהשקעתם בחברה – באמת נושים?

ישנם 2 תאוריות מדוע המנהלים פעלו בצורה זו:

· הם רצו לשמר את עצמם ולא לקחת סיכון> לא להלוות לחברה באמת אלא רק שלא יקחו אחריות (כמו במימון דק).

· סיבת מיסוי – אילו הכסף כולו היה מושקע כהון (מניות) אז ההחזרה הייתה באמצעות דיווידנדים שחייבים במס, ולכן הם רצו להעביר כסף לחברה באמצעות הלוואה ובכך להפטר מהמס.
ביהמ"ש קבע כי הם ניהלו חברה עם מימון דק מדי, אך המרצה חושב שזו טעות, הסיבות:

אין כאן חברה שבעלת סיכונים מיוחדים, אלא רק חברה לאינסטלציה ולכן אין צורך לחשוב על רמת מימון מיוחדת.

מדובר הנושים רצוניים מהותיים, אנשים שהלוו לברה מרצונם (כמו בסלומון).
בוולוקובסקי כנראה באמת הייתה עילת הרמת מסך מוצדקת, עילת התרמית מתאימה למצבים בהם יש מצג מטעה כלפי נושה רצוני.
במימון דק אין מדובר בתרמית כזו אלא שהצד שכנגד לא יכל בצורה מעשית לבצע את הבדיקה הנדרשת ממנו – העלויות של הבדיקה הינן גדולות מדי> ואז נתייחס אליהם כאל מימון דק.

סיכום עילות הרמת המסך:

1. עקיפת החוב

2. עירוב נכסים

3. עקיפת התחייבות נכסים

4. תרמית

5. מימון דק

6. (עילה 6) עילה הקונצרנית – ישנם טענות שעצם העבודה שיש ישויות משפטיות נפרדות עם יחסי אשכול של חברות (חברת אם ובת) הרי שתהיה נטייה להרים את מסך ההתאגדות.
ניתן לנהל פעילות כלכלית בדרך של קונצרן מסיבות לגיטימיות. למשל: קונצרן רוכשת חברה חדשה וזה סוג של חתול בשק, ועל כן במקום להכניס את החברה החדשה לתוך חברה אחת ובכך להסתכן שכל נכסי החברה יעמדו לפרעון} אנו נעדיף להכניס את החברה שרכשנו כחברה עצמאית שאנו בעליה – חברה בת.

מקרה נוסף של העדפת קונצרן - כאשר אנו רוצים לפשט את הניהול של המהות הכלכלית  האחת ומחלקים אותה ליחידות כלכליות – מפרקים את המרכוז בתהליכי קבלת החלטות.

בנוסף יש שיקולי מס – הרבה פעמים האפשרות להעברת נכסים מחברה לחברה או תשלום דמי ניהול מחברה אחת לשניה או מתן הלוואות מאחת לשניה בתוך הקונצרן.

דהיינו, קיום הקונצרן לא גורם לנו להרגיש מרומים ואף על פי ישנם מקרים שבהם הפסיקה הרימה מסך בתוך חברות (בתוך קונצרן) כי הייתה העדפה של המציאות הכלכלית על פני המבנה המשפטי.
הטענה נגד בעל המניות המתכנן את החברה לפי אינטרסים שלו וכאשר מבנה זה מגיע למצב של חדלות פירעון בעל המניות נותר עם רווחיו. 

פס"ד  DHN - מדובר בשתי חברות להלן "אם ובת" מופרדות משפטית. ל"אם" יש סופרמרקט שממוקם על קרקע ששייך ל"בת". הרשות המקומית החליטה להפקיע את הקרקע לצורכי ציבור, והחליטה גם לנצל לטובתה את הסיטואציה המשפטית בטענה שהיא מפקיעה את הקרקע בלבד ולא את העסק. ולכן הרשות פטורה מלשלם פיצוי לחברת אם. במקרה דנן הנזק הוא רק שווי הקרקע, הרשות סירבה לשלם על הנזק של אובדן העסק אלא רק את שווי הקרקע בלבד (זאת כיוון שטענה שאין לה קשר עם ה"אם"). דהיינו החברות רצו להרים את מסך ההתאגדות והרשות לא. 

השאלה היא האם ישנה חובת פיצוי גם עבור העסק? במילים אחרות: האם יש כאן עילה להרמת מסך?

לכאורה, נראה שלא.

אבל בית הלורדים ממציאים את העילה הקונצרנית> שאנו נזהה חברות אם ובת לצורך הרמת מסך.

בית הלורדים:  בשורה התחתונה קובע שעל הרשות לשפות גם את ה"אם" על ההפקעה.אם היה מדובר בחברה אחת הלא ברור שהייתה משלמת את הנזק אז מה בין חברה אחת ל-2 חברות אם הנזק הוא אחד?

ביקורות רבות כמו כותבים רבים גורסים (וזו הדעה הרווחת בניגוד לדעתו של שטרן)  כי עקב העובדה שמדובר בחברת אם ובת} זה בלבד מהווה עילה של הרמת מסך ורק זה. הרבה מלומדים חושבים שבעקבות הפס"ד הזה נולדה העילה של הרמת מסך.

היו מס' הנמקות להחלטה של השופטים:

תחושת אי נחת מניסיון ההתחמקות של הרשות , הרי יכלו להתמזג דקות לפני ההפקעה ואז אין שאלה משפטית ומדובר בישות אחת, העובדה הזו לדעת השופטים אינה סיבה לכך שהרשות תרוויח (וגם לא סיבה להרמת מסך)

שטרן טוען שאין בטענה זו ממש, בסופו של דבר לכל בחירה יש משמעות והיא אינה מקרית, החלטה להתמזג או לא  ניתנת לשינוי כל אימת שחברה חפצה בכך ללא תג מחיר מתאים או סיכון מתאים שתצטרך ליטול על מעשיה. 

הלורד דנינג: אומנם פורמאלית הקרקע בבעלות ה"בת" אך השליטה המלאה בה בידי ה"אם", אם כן הבת "משכירה" את הקרקע ל"אם", (כאילו חברת הבת נתנה רשיון בלתי הדיר/חוזר לחברת האם)} דהיינו האם היא גם בעלת העסק וגם בעלת הקרקע מפני שהיא הבעלים הפורמליים של מי שמחזיק בקרקע. 
שטרן מסכים עם זה. מהותית, הזיקות של ה"אם" בנכסי "בת" הם כמו בעלות ממש, כך מבטיחה ה"אם" שהייעוד של הקרקע בתנאים שנראים לה, יתממש, זה כמו שאדם משכיר לעצמו. 

ולכן, אם מדובר כמעין בעלים, אזי כאשר הפקיעו מה"בת" את הקרקע כאלו הפקיעו מה"אם" ולכן ישולמו הפיצויים ל"אם" ולא ל"בת".
שטרן טוען שלא מדובר בהרמת מסך תוך התעלמות מהאישיות הנפרדת של ה"בת", אלא פנייה לדיני הקניין וחיפוש זיקות נכסיות, הלורד דנינג לא מפקיע את בעלות ה"בת" אלא מחפש בעלות אמיתית.

הלורד גוף: בדיני נאמנות יש "בעל מהותי" של הנכס (נניח קטין) ואת הנכס מנהל "נאמן" של הקטין, מבחינה משפטית פורמאלית הקטין נחשב לנהנה ואלו הנאמן נחשב ל"בעלים" למרות שמהותית הקטין הוא הבעלים.

על אותו אופן מנסה השופט לתרגם את מערך היחסים בין הבת לאם. בטאבו אומנם רשום שמה של הבת אך זה רק כיוון שהיא נאמנת על נכסי האם על הקרקע, ז"א רישום פורמאלי בלבד ולא מהותי.

הלורד שואו: מקבל את הטענות הקודמות ומוסיף: יש כאן אינטרס משותף של חברות הבת והאם, לשתיהן אין ניגודי עניינים ולכן עלינו לזהות בין החברות כחברה אחת (קביעה הפוכה לפס"ד מכאורה), ואז להורות על תשלום לחברת האם.

שטרן גורס כי הרצון של השופטים להגיע לתוצאה צודקת הוא מסוכן, ניתן הרי לומר שבין כל חברה לבעל מניות יחידי יש מערכת של נאמנות כזו. בנוסף נראה שהטעם האמיתי הוא לא של הרמת מסך כפי שהרבה מלומדים סברו.
פס"ד זה גרם לזעזוע שכן רוב החברות מתנהלות בצורה קונצרנית, ואחרי 4 שנים בית הלורדים קיבל מקרה דומה על מנת לבצע תיקון:
פס"ד וולפסון – מקרה דומה, עם ההחלטה של עילת הקונצרן לצורך הרמת מסך. 

פס"ד פולגת תעשיות נגד ערו (פסק דינה של אלשייך במחוזי)

חברה מסוימת הזמינה סחורה מחברת "בגד-עור", שלא עמדה בהתחייבות, המזמינה (נושה) נכנסה להפסדים והתפרקה. הנפגעה, תבעה וזכתה אך לא היו מספיק נכסים לבגד עור בכדי להיפרע. 
אז עלה הרעיון הנפלא שהלא בגד עור היא חלק ממודל קונצרני של "פולגת תעשיות" ולו יש מהות כלכלית אחת.
דהיינו שבגד עור הינה חברת בת של חברת פולגת תעשיות, ולכן הייתה בקשה להרים מסך בשל עילת הקונצרן – הם קראו לזה תאורית הקונצרן.

הש' אלשייך: "תיאורית המיזם" – שואלת את עצמה האם נזהה זיהוי שלם בין היחידה הכלכלית (קונצרן) לבין היחידה המשפטית (חברת בת). הש' אלשייך מבינה שבניגוד ללורד דנינג, שאסור יהיה לה להרים מסך, שאם חברת האם הייתה לוקחת התחייבויות הב> ברור שנחייב את האם על חובות הבת. אבל אין לאם אחריות משפטית לחובות הבת} ולכן היא לא מקבלת את הדרישה של הרמת מסך בשל עילות קונצרן.

שטרן טוען שהיא מפותה ע"י הרגשת הצדק שלה, היא טוענת שאחריות המוסרית של הקונצרן במקרה זה לא מגיעה גם לאחריות משפטית ולכן לא מרימה את המסך ולכן עמדה בפיתוי. 

הש' אלשייך טוענת שהחלטתה עלולה למוטט את המשק הכלכלי בישראל תוך לילה, שטרן – האומנם, אולי ראוי לעשות זאת? אולי יש לאבחן בין קונצרן לחברות רגילות לצורך הרמת מסך?

היא גורסת שאם יש מקום להרים מסך אזי שהמחוקק יעשה זאת ולא היא. 

העילה הקונצרנית בראי הניתוח הכלכלי
האם יש להתיר הרמת מסך בעילה זו?  שטרן טוען שכן. 

ההבדל בין המודל הקלאסי למודל השני – האם הניתוח הכלכלי מצדיק הרמת מסך בקונצרן?
1. בעל המניות במודל א הוא בשר ודם בעוד במודל השני הוא חברה – רבים מן הטיעונים נכונים למודל הקלאסי ולא לשני, שוק מניות ללא אחריות מוגבלת באה להגן על אדם פיזי ולכן תתאים למודל הקלאסי אך לא נחוצה במודל הקונצרני. 
2. הבעיה של השפעות חיוניות שנופלות – הבעיה הזו חזקה יותר בפעולתן של חברות בנות משל פעולתן של חברות סתם. החשש שהחברות תפעלנה מתוך רצון שהסיכונים יפלו על צדדים חיצוניים הוא משמעותי בחברות בנות. מאחר ובחברות עצמאיות מי שיגרום לכך שהחברה לא תפעל מתוך רצון להחצין עלויות על הזולת אלו המנהלים. אבל, בחברות שהן חלק מקונצרן גדול} רבים מהמנהלים של אותן חברות תופסים את הסטטוס שלהם לא כמנהלים של חברה X, אלא כמנהלים בשירות הקונצרן הכללי זה מעין סוג של תכנון מוקדם. דהיינו חברות ימנו מנהלים כדי שיקחו סיכונים, מתוך אהבת סיכון למען הקונצרן. האינטרסים במודל הקלאסי בין בעלי המניות עשוי להיות שונה, ייתכן ואחד עני והאחר עשיר ויש מחיר שונה לכל אינטרס, בעוד במודל השני בעלי המניות יושבים במגדל השן שלהם ולהם יש אינטרסים דומים כיוון שבהרמת מסך הרי תתגלה חברה ולא הם. 
3. מקובל לומר שההבדלה השיטתית על יכולת החצנת עלויות על נושים בלתי רצוניים גדולה יותר בין המודל הראשון לשני – בעבר נאמר שהמנהלים (השחקנים החזקים) של החברות הם אלו שיפרעו את חובם לנושים בלתי רצוניים בקרות נזק, או באמצעות ביטוח או בדרך אחרת.  השיקול הזה נכון במיוחד כאן, הוא פחות משכנע בקונצרן שכן למנהל בחברת בת של קונצרן נשלח לתפקידו באופן מהותי לא ע"י חברה ז' אלא בידי חברת האם, הקונצרן מעוניין ברווחתו ולא ברווחת חברה ז' ספציפית, מה שגורם להחצנת עלויות גדולה על הנושים הלא רצוניים – זו טענה נוספת להרמת מסך תוך קונצרנית כיוון שלא מספקת הגנה ראויה בעת החצנת עלויות. 
לעיתים נעשה שימוש של הרמת מסך במסגרת הקונצרנית שתרצה לקחת סיכונים שחב' עצמאיות לא היו לוקחות על עצמן. במקרים בהם ביהמ"ש ישתכנע שהשימוש במסגרת הקונצרנית בעיקרו נועד לאפשר נטילת סיכונים שחב' עצמאיות לא היו נוטלות על עצמן אזי זה יכול לשמש עילה להרמת מסך.
תפיסה מוטעית: ישנו קו בפסיקה שאומר שיש עילה להרמת מסך כאשר מתברר שהחברה פועלת כשלוחה של בעלי המניות. (יש בכך ביטול היתרון של אישיות נפרדת בכדי להביא להרמת מסך).
שליחות

החברה פועלת כשלוחה של בעלי המניות, נטיל אחריות על המשלח (בעל המניות) על מעשי השלוח (חברה), שטרן טוען 

1. שכאן אין צורך בהרמת מסך, דיני השליחות מעלים טענה אחרת לגמרי של כוח הייצוג שלא קשור להרמת מסך

2. אומנם לכאורה ייתכן שיהיו יחסי שליחות אך אם נחשוב על כך באמת מדובר כמעט ב-100% מהמקרים אך אף על פי כן ישנו קו בפסיקה שמחפש יחסי שליחות 
פס"ד בנושא זה: פס"ד סמית' (1939)  
הש' אטקינסון - קובע מס' קריטריונים להכלה של כללי שליחות על חברה, גם ללא הסכם שליחות:

1. האם הרווחים של החברה נחשבים לרווחים של בעלי המניות.
2. האם מנהלי החברה מונו לתפקידם ע"י בעלי המניות. 
3. האם בעל המניות הוא הראש והמוח של העסק.
4. האם בעל המניות שלט והחליט מה יעשה בעסק ומה יהיה המימון שלו.
5. האם הרווחים של החברה נצברו ע"י כישרונו של בעל המניות ובאמצעות הדרכתו.
6. האם בעל המניות היה בשליטה אפקטיבית ומתמדת על החברה. 
לפי אטקינסון במקרים אלו מדובר בשליחות, אבל החוק במד"י לא סובר כמו השיטה של אטקינסון.

שטרן טוען שזה קשקוש כיוון שזה מאפיין כל יחסים בין בעל מניות לחברה, אלו אינם אמירות אנליטיות, אלו מבחנים כלליים שחלים גם בחברות לגיטמיות לגמרי , שליחות איננה עילה להרמת מסך אלא אם כן ישנו חוזה שליחות בין חברה לבעל המניות אבל שטרן טוען שאף אחד לא כל כך מטומטם לכתוב חוזה כזה. 

ישנה אפשרות אחרת להגיע למעין הרמת מסך שאיננה ממש הרמת מסך:

הרמת מסך מדומה

בהרמת מסך מדומה הדין, שונה מהרמת מסך ממשית, שכן בהרמת מסך מדומה הדין לא מניח שהאישיות הנפרדת של החברה נשמרת אלא שהיא גם ממשיכה להשמר ולהתקיים בסוגייה הספציפית שאנו עוסקים. זה מזכיר הרמת מסך שבקשר של הסוגייה הפלונית הדין מייחס לחברה את התכונות, המעמד האישי של בעלי המניות בה או ההיפך – הדין מייחס לבעל המניות תכונות/זכויות/חובות של החברה. אין כאן הרמת מסך של הסתכלות דרכו אלא המסך נשמר. אנו מעבירים מצד לצד משהו- תכונות/זכויות/חובות.

 6. הרמת מסך 

(א) הרמה של מסך ההתאגדות היא כל אחד מאלה: 
(1) ייחוס זכויות וחובות של החברה לבעל מניה בה; 

(2) ייחוס תכונות, זכויות וחובות של בעל מניה לחברה.

אין ייחוס רק של זכויות אלא גם של "תכונות" , ייתכן והכוונה היא ל"הרמת מסך מדומה".

המשך הרמת מסך מדומה

דוג' 1:  פס" דיימלר – מלחה"ע הראשונה, חברה אנגלית שנרשמה בלונדון וכל בעלי מניותיה הם גרמנים, החברה תובעת גרמני אחר תביעה מסחרית, טענת ההגנה של הנתבע היא שאויב לא יכול לתבוע אנגלי בבימ"ש אנגלי. 
השאלה: האם החברה אויב ואז היא לא תוכל לתבוע או שלא?

בית הלורדים קבע: החברה עצמה איננה יכולה להיות אויב שהרי היא לא יצור אנושי, אבל היא מקבלת את התכונות של בעלי המניות. מאפיינים את התאגיד באמצעות האפיון של בעלי המניות. תכונות התאגיד נגזרות מתכונות בעלי המניות.

בית הלורדים מייחס את תכונות בעלי המניות של החברה לחברה ולכן היא גרמנית כמו בעלי מניותיה ולכן לא יכולה לתבוע בבימ"ש אנגלי. 

אין כאן התעלמות ממסך ההתאגדות אלא מדובר בהרמה מדומה, מכבדים את התאגיד רק שואלים "מיהו?" ועל מנת לזהות אותו מסתכלים על מי שעומד מחוצה לו. אין כאן העברת אחריות אלא ייחוס תכונות וזיהוי.

דוג' 2: פס"ד דה-בירז   - נוגעת למקום מושב}חברה שרשומה בדרא"פ וכורה שם את יהלומיה, ב-1906 לא היה שם מס (0%) , שלטונות המס האנגליים טענו שהמנהלים אנגליים וגרים באנגליה ומעולם לא היו באפריקה אם כן נקטלג את החברה כאנגלית ונגבה מס. חוקי המס באנגליים באותה תק' קבעו שהמס ישולם עפ"י מקום מושבו, מי שגר באנגליה ישלם מס לאנגליה, אך הקונצרן של דבירז נרשם בדרום אפריקה שם הוא כרה את היהלומים, אבל הבוסים של הקונצרן היו באנגליה.

השאלה: מה מקום המושב של דבירז, מהיכן נפיק אותו?
בית הלורדים קבע: מקום המושב של התאגיד נובע ממקום המושב של בעלי המניות והמנהלים.

בית הלורדים נעתר לכך אומנם לא הרים מסך אך ייחס תכונות של בעלי מניות לחברה , ייחוס על בסיס מקום.
דבר זה מביא לבלבול, שהרי אמרנו שהתאגיד הוא אישיות נפרדת, ולכן יש מתח בין הרצון להראות מקור נביעה לתאגיד לבין התפיסה שהתאגיד הוא אישיות נפרדת.

(ב) על אף הוראת סעיף 4, רשאי בית משפט להרים את מסך ההתאגדות אם התקיים לכך תנאי הקבוע בחיקוק או אם בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, או אם התקיימו התנאים הקבועים בסעיף קטן (ג).

דוג': בעל מניות יחידי שלא הגיש דו"חות בזמן ניתן להרים מסך בצורה ספציפית לעניין זה.  שטרן טוען שהעילה הראשונה איננה עומדת בפני עצמה אלא קשורה לעילה הבה אחריה (מודגש בקו) 

שטרן מותח ביקרות על הס' וגורס כי הוא "קריקטורה של חוק" הרשות המחוקק לא עשתה את אשר הטילה עליה הרשות השופטת. אין קריטריון מנחה ועקרוני מתי ניתן להרים מסך או מתי לא. 

(ג) בית משפט הדן בהליך נגד חברה רשאי, במקרים חריגים ומטעמים מיוחדים, להרים את מסך ההתאגדות בהתקיים אחד מאלה: 

(1) השימוש באישיותה המשפטית הנפרדת של החברה נועד לסכל כוונתו של כל דין או להונות או לקפח אדם; 

(2) בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, בשים לב לכך שהיה יסוד סביר להניח כי ניהול עסקי החברה לא היה לטובת החברה וכן היה בו משום נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה.
"כל דין" גם לא בתוך דיני החברות, כמו ניסיון לעקוף את דיני מס שבח. 

שתי אפשרויות לפרשנות:

1. מלכתחילה החברה קמה ע"מ לסכל כוונתו של כל דין – הקמתה מלכתחילה הייתה פסולה. 

2. השימוש באשיותה הנפרדת נועד לסכל כוונתו של כל דין – החברה הוקמה כראוי ועצם הקמתה כשר רק מדובר בשימוש ספציפי – שטרן מסכים עם פירוש זה אך עם זאת גורס כי עילה זו אינה ראויה (כמו יתרת העילות)
אפשרות א' - "להונות" – עילת תרמית, לגיטימית בעיני שטרן, לא כל תרמית הינה עילה להרמת מסך, אלא רק מקרים מיוחדים. שטרן מפריד בין פירוש הקמת פסולה לשימוש פסול (פונקציונאלי). כל תרמית כלפי כל העולם.
אפשרות ב' - "לקפח אדם" – קיפוח היא הפרה/אי עמידה של ציפיות לגיטימיות של אדם (נושה). אדם משמעו כל אדם בעל אשיות משפטית. לדוג' לבעל מניות אין ציפייה לגיטימית שהחברה תחלק דיווידנדים. 
אומנם כל תרמית היא מקפחת, אבל לא כל קיפוח הוא תרמית. עובד שמקופח זאת לא עילה להרמת מסך, אבל נושה שרימו אותו> יכול להרים מסך, וגם אם פגעו בציפייה לגיטימית שלו.

המחוקק רוצה לתת הגנה מיוחדת לנושים: לא רק אם רימו אותם, אלא גם אם קפחו אותם.

יש בחוקי החברות הקודמים ס' קיפוח שפורש בעבר כפגיעה בציפייה לגיטימית.

אפשרות ג' – כאשר השימוש באישיות נפרדת נעשה באופן, (דרישות מצטברות):
· שפוגע בתכלית החברה.
+ 
· ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה. 
פוגע בתכלית החברה הכוונה שאם תכלית החברה הייתה להשיא את רווחיה, כאשר משתמשים באישיות נפרדת באופן שאינו משיא את רווחיה, תהא הרמת מסך.

ישנם תנאים מקדמיים (4 במס') לאחריות של בעל מניה לחובות החברה:

1. בעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, השימוש באישיות המשפטית הנפרדת של החברה באופן שמעורר עילה. דהיינו שבעל מניה היה מודע לשימוש האסור (מעין מנס-ריאה).
2. בשים לב להחזקותיו של בעל המניה –  שאם יש חברה פרטית, בה יש מישהו שמשקיע הרבה ויש אחד שלא. דהיינו נבחן את המוטיבציה שלך לביצוע התרמית.
3. מילוי חובותיו של בעל המניה כלפי החברה לפי ס' 192-193} בעל מניות צריך לנהוג בתו"ל ובדרך מקובלת.
4. יכולת החברה לפרוע את חובותיה –  (זה חדש בגלל שמותר להרים את מסך ההתאגדות גם אם יש יכולת לחברה לפרוע חובות).
מה הכוונה מודע? מהי רמת המודעות הרלוונטית?

אדם יהיה מודע גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר קיום הנסיבות, אך נמנע מלבררן. דהיינו} כל מי שהיה לו חשד.

אך מי שנהג סתם ברשלנות} איננו מודע.} אין בעיה למי שהוא רשלן.

ס' 6ב – בימ"ש רשאי לייחס תכונה/זכות/חובה של בעל מניות לחברה (כמו בפס"ד דה-בריז ודיימלר). 

או מותר לייחס זכות של החברה לבעל המניות באם מצא ביהמ"ש זה נכון לעשות כן (מותר לייחס רק זכות).

מדוע א"א לייחס תכונה של חברה לבעל מניה? אין לכך הסבר.

צפורה כהן – פירשה את המונח "קיפוח" כפגיעה בצפייה לגיטימית , בעל מניות מצפה לרווחים אך חברות נוהגות שלא לחלקם לאורך שנים, זו צפייה שאינה לגיטימית.

כל צד בפקעת החוזית נחשב לאדם ויש לשמור על האינטרסים והצפיות של כולם שאם לא כן בתנאים מיוחדים ניתן יהיה להרים מסך. שטרן טוען שהסעיף הזה הוא אות מתה שכן לא מקיים את הרציונאל של דיני התאגידים. 

שטרן טוען שהס' פוגע בשוק החופשי שמתמחר את האינטרסים בצורה ראויה, דיני התאגידים מאבדים מיתרונותיהם והופכים ללא צפויים כל אימת שתופקע האחריות המוגבלת בגלל העמימות בה מנוסח הס'. 

6(ג)(2) – מימון דק  -  העילה השישית שלה יש תנאים מצטברים רבים, שטרן טוען שמדובר בס' מגן יותר מאשר עילה להרמת מסך והופך אותה לבלתי אפשרית. 

ישנן חברות שמתנהלות שלא לטובת החברה כאשיות מטפיסית נפרדת , יסוד נוסף בס' היא פגיעה בכושר הפירעון של החברה, התנהלות כזו שבה אין יחס מתאים בין התחייבויות החברה והסיכונים הכרוכים בהם לבין יכולת הפירעון של החברה נקרא מימון דק. 

חלוקה

ישנן 3 אפשרויות לפגוע בנושים:

1. הברחת נכסים – העברת נכסים מהחברה לבעלי המניות שלה

2. החלפת נכסים – המרת ענייניה של החברה לעניינים שלא לה
3. הגדלת מינוף – לקיחת הלוואת מתמדת.
הברחת נכסים

הון מונפק – סך כל המניות כפול ערך הנקוב של כל מניה, קרי, כשחברה מנפיקה מניה יש לה אפשרות לקבוע את ערך המניה,  כאשר הביקוש למניה עולה בשוק כמובן שמחירה עולה אך הערב הנקוב של המניה נשאר זהה.

פרמיה – המחיר העודף ששולם לחברה עבור המניות או ההפרש בין ערכה הנקוב לערכה בשוק, 

דוג' : אם ערך כל מניה הוא 1 ₪  אך מחירה בשוק החופשי הוא 3 ₪ כיוון שיש לה ביקוש רב אזי הפרמיה של החברה במקרה זה היא 2 ₪ עבור מניה זו.

	נכסים
	מקורות
	פרטים

	
	500
	הלוואת

	
	200
	פרמיה

	
	100
	הון מונפק

	800
	800
	סך הכל


האיסור המקורי אסר על החברה לפגוע בהון המונפק – נניח חברה שנתוניה לפי המאזן לעיל, כמובן שההון המונפק קבוע ולא משתנה, נניח שבעלי המניות מחזירים לעצמם את הפרמיה (משתנה כמובן) הרי מקורות החברה יורדים בו בעת מ-800 ל-600 (הון מנופק פחות הפרמיה)  הרי התוצאה היא שהנושה נפגע כי כעת יש לו פחות מקורות לגבות את חובו.

עד שנת 99 האיסור הבסיסי היה רק בנוגע לפגיעה בהון המונפק ולא לפרמיה, מה שעורר ביקורת רבה כיוון שחברות פעלו בדיוק לפי הדוגמא לעיל, לאחר דין ודברים התקבלה קביעה שהחלוקה האסורה מכל כסף שיש לחברה למעט הרווחים, לכן בכללה גם הפרמיה.
נניח 200 מניות ברשות חברה X:
	נכסים
	מקורות
	פרטים

	
	500
	הלוואות

	
	200
	רווחים בלתי מחולקים

	
	200
	הון מונפק

	
	1
	ערך נקוב (למניה)

	900
	900
	סך הכל


במקרה זה החברה רשאית לחלק את רווחיה לבעלי המניות, כעת היא מעוניינת ברכישת המניות שהיא עצמה הנפיקה.

עד לחקיקת חוק החברות פעולה זו נאסרה כיוון שכך נמחקות המניות מן השוק. 

נניח שהחברה רוכשת 100 ממניותיה , בהמחאות כשר אדם כותב המחאה לפקודת עצמו זה חסר משמעות אך לא כך בחברות, כעת ההון המונפק ירד ל-100, רכישת המניות מתבצעת באמצעות הרווחים שכעת גם הם יורדים ל-100. 

כעת במאזן ירד ערך המקורות ל-700 וכך גם סך הנכסים. 
ישנה פגיעה בהון המונפק וזה סותר את ההנחה הבסיסית (ירד ל-100) , מאידך, החברה הייתה רשאית לחלק את רווחיה לבעלי המניות ואז המאזן היה מסתכם בדיוק באותה התוצאה. 

מבחינה מעשית אין בעיה , מבחן התוצאה מראה שהן בחלוקת רווחית והן בגריעת ההון המונפק התוצאה זהה אך מבחינה חוקית ישנה בעיה. 
פס"ד ברדיגו – נדונה בעיית הברחת נכסים , מדובר בחברה פרטית (ראה שיעור שעבר) טענות היורשים היו לעניין ההון המונפק שיורד לאחר פקיעת מניות ההצבעה במות ברדיגו. 
ברק – טוען שהדוגמא לעיל אפשרית אך בעייתית: 
	נכסים
	מקורות
	פרטים

	
	500
	הלוואות

	
	0
	רווחים בלתי מחולקים

	
	100
	הון מונפק

	
	1
	ערך נקוב (למניה)

	600
	600
	סך הכל


אם נאפשר לחברה לקנות בחזרה את מניותיה הרי מה שיקרה שבעלי המניות יחלקו את יתרת הרווחים שלא חולקו ויפדו גם את 100 הנותרים ואז המאזן יסתכם ב-600. כעת לכל הדעות זה אסור ולכן נאסור כל גריעה מההון המונפק. 

הפיתרון של ברק – חברה רשאית לרכוש מניות של עצמה אך עליה להגיע למצב הבא:
	נכסים
	מקורות
	פרטים

	
	500
	הלוואות

	
	0
	רווחים בלתי מחולקים

	
	100
	הון מונפק

	
	1
	ערך נקוב (למניה)

	
	100
	קרן שאינה ניתנת לחלוקה

	700
	700
	סך הכל


עליה ליצור קרן שאינה ניתנת לחלוקה בערך כזה שלא יגרום לגריעת ההון המונפק (יישאר במקרה לעיל 700).

ניתן לומר שגודל הקרו יהא כגודלה של הגריעה מההון המונפק (אם ירד ב-100 אזי גודל הקרן 100).

שווי רצפה = הלוואות  + הון מונפק  + קרנות הון  + פרמיה  .

קרנות הון   - קרן שינה ניתנת לחלוקה

עולה מדברי ברק שכשיש שווי רצפה אסור לרדת ממנו , בדוג' לעיל שוויה הרצפה 700,  כעת ניתן לבצע כל מהלך ואפילו בהון המונפק על עוד שווי הרצפה יהיה קבוע. 

· נכסים <  הלוואת   (חדלות פרעון – במצב זה יש עדיפות לנושים על פני בעלי המניות) 

· נכסים < הלוואת +הון מונפק + פרמיה  + ק. הון  ( אין עדיפות לנושים אך איסור לבעלי החברה) 

הסיטואציה הראשונה  היא שהנושה הולך לבית המשפט ומבקש פירוק  בסיטואציה השנייה אסור לחלק, הביקורת על הסיטואציה הזו שההון המונפק הופך להיות חלק זניח מנכסי החברה כך שנושה החברה , בסיטואציה השנייה, שבוחן את מאזנה בעקביות מתייחס למקורותיה ולנכסיה רק על כל שלושת המרכיבים יחדיו (הון מונפק + פרמיה +ק.הון) ולא על סמך נתון אחד מבין השלושה, כאשר סך הנכסים קטן משלושתם (ללא ההלוואות) הוא מטיל וטו על חלוקת המניות.

האבחנה בין הסיטואציות , אימתי יש אפשרות לגרום לחדלות פירעונה של חברה או אימתי יש וטו היא תלויה בשלושת הנתונים שהם כמעט חסרי משמעות והוא מתייחס רק להלוואת. 

חוק החברות, התשנ"ט-1999 
"חלוקה" - מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו, במישרין או בעקיפין, וכן רכישה;ולענין זה, 

"רכישה" - רכישה או מתן מימון לרכישה, במישרין או בעקיפין, בידי חברה או בידי חברה בת שלה או בידי תאגיד אחר בשליטתה, של מניות החברה או של ניירות ערך שניתן להמירם למניות החברה או שניתן לממשם במניות החברה, ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד מאלה;
302. חלוקה מותרת 

(א) חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן - מבחן הרווח), ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן
 (להלן - מבחן יכולת הפרעון). 

(ב) בסעיף זה - 
"רווחים", לענין מבחן הרווח - יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר משישה חודשים ממועד החלוקה; 

· מבחן יכולת הרווח - חשוב להבין שחברה נפסדת יכולה עדיין לבצע חלוקה עתידית לכשישתפר מצבה. 

· מבחן יכולת הפירעון – תכליתו לאסור חלוקה אסורה כדי לא לגרום לחברה להיות חדלת פירעון, 
310. תוצאות חלוקה אסורה 

(א) ביצעה חברה חלוקה אסורה, יהיה על בעל מניה להשיב לחברה את שקיבל, זולת אם לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה שבוצעה אסורה. 

(ב) חזקה על בעל מניה בחברה ציבורית, שלא היה דירקטור, מנהל כללי או בעל השליטה בחברה במועד החלוקה, שלא ידע ולא היה עליו לדעת, כי חלוקה שבוצעה היא חלוקה אסורה.

במצב זה בעל המניות אמור להחזיר את אשר קיבל.
הדרך האופטימאלית למנוע חלוקה אסורה נמצאת בסעיף 311.

 311. אחריות דירקטורים לחלוקה אסורה 

בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובת האמונים שלו לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה: 

(1) שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט את כל האמצעים הסבירים כדי למנעה; 

(2) שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאילולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת; 

(3) שבנסיבות הענין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.

ד"ר אירית חביב-סגל:  מבקרת את הסעיף הנ"ל וקובעת את תנאיה המקדמיים לאסור חלוקה אסורה:

1. כאשר יש פער בין מועד החלוקה למועד אי יכולת הפירעון אזי לא נתייחס לזה 

2. האם יש גורמים חיצוניים בלתי צפויים אשר השפיעו על הגיע החברה לחדלות פירעון.
3. חייב להיות קשר סיבתי מוכח בין חדלות הפירעון לחלוקה על מנת שתחשב לאסורה. 
54. אחריות יחידי האורגן 

(א) אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס. 

(ב) נוסף על הוראת סעיף 6 רשאי בית משפט לייחס את זכויותיה וחובותיה של החברה ליחידים באורגנים השונים, אם התקיימו התנאים הקבועים להרמת מסך בסעיף 6(ג), בשינויים המחויבים, או אם התקיים תנאי הקבוע בחיקוק לייחוס זכויות וחובות כאמור.

המדובר כאן במעין הטלת מסך על מי מאלו שאינם בעלי המניות אך המבחן זהה לס' 6 בשינויים מחויבים שלאף אחד אין מושג מה הם, הסיפא שמדברת על תנאי הקבוע בחוק הוא אותו תנאי הקבוע בס' 6. 

הס' הנ"ל מטיל אחריות על מנהלי החברה שהינם שונאי סיכון, שטרן חושב שזהו ס' שערורייתי שכם מטיל אחריות אישית בלתי מוגבלת למנהל על חובות החברה ולא על בעל המניות שהוא נושא האחריות האמיתי על חטאי החברה, המחוקק עושה מה בא לו. 
תכלית החברה
האם המחוקק צריך להתערב בהקצאת המשאבים בחברה? ואם כן איך?

ניתן למקד את השאלה: חוק החברות מחייב את נושאי המשרה לפעול לטובת החברה לפי ס' 254 לחוק.
4 החברות הגדולות בעולם, סך המכירות השנתי שלהם עולה על סך כל הייצור הכולל של כל מדינות אפריקה.

לפיכך : מהו היעד העל של החברה העיסקית? לשם מה היא עסוקה כ"כ בצבירת תשומות ויצירת תפוקות?

מהי תכלית החברה? מהי חובת האמונים של נושא משרה כלפי החברה?
עד שנת 99 (שנת חקיקת החוק) לא היה שום ס' שדן בתכלית החברה.

שאלה זו הביאה למחלוקת הגדולה ביותר: בין פרופ' דוד לפרופ' ברלי
שנות ה-30: פרופ' דוד גורס כי מנהלים של חברות הם מנהלים בנאמנות כאשר הנהנה מהנאמנות זה הציבור כולו, העובדים והיצרנים ובעלי המניות כמובן, הוא מסתכל על החברה כנשוא של משפט ציבורי. דהיינו} חברות צריכות לפעול למען הציבור.

מנגד, פרופ' ברלי גורס כי אומנם המנהלים נאמנים אך הנהנים הם בעלי המניות ולא אחרים הסיבה היא שבעלי המניות לקחו על עצמם סיכון בהיכנסם ובהשקיעם בחברה ולכן הם אלו שצריכים לקטוף את הפירות. אם חברות תפעלנה שלא לטובת בעלי המניות אזי הם יאבדו את כוחם ולדידו תווצר מלחמת אזרחים בין בעלי המניות לכל השאר. דהיינו} חברות הן למען בעלי המניות. 

פרופ' ברלי טוען שאם יאמצו את גישתו של פרופ' דוד, אזי תהיה מלחמת אזרחים כי בעלי המניות יהפכו למעמסה על הציבור, כי הם לא יוכלו לממן את עצמם.
בשנות ה-60 ברלי משנה את צבע עורו ומקבל את דעתו של דוד ונגד הדעה המקובלת. 

הערה: כאן לא נעסוק במטרות החברה הכתובות בתקנון אלא עסקינן בתכלית החברה הרחבה.

התפיסה הנפוצה היום גורסת שתכלית החברה מקסום רווחתם של בעלי המניות.
פס"ד שנוגע לתכלית החברה הוא:

פס"ד דודג' נ' פורד (1919) - חברת פורד הוציאה בשנה זו מכונית הכי טובה, חלוקת המניות בה – 90% להנרי פורד וכל השאר לאחים דודג'. ההון העצמי המוצע והנפרע (כמות הכסף) היה 2 מיליון ד'. 
רווחי החברה היו 60 מיליון ד' בשנה, השאלה היא מה החברה תעשה עם הרווחים העצומים?
אפשרות אחת היא לחלק את הדיבידנדים לבעלי המניות אך לא כך פורד עושה, הוא מחלק כמות זעומה של 5% מההון של החברה בחודש כדיבידנד של 1.2 מליון ד' בשנה. 
אך יותר מאוחר הוא יצא בהצהרה שהוא רוצה להוריד את מחיר המכונית מ-440 ד' ל-380 ד'.

הכרזה שנייה של פורד הינה: "נו מור דיבידנדס" ל-25 שנה. 
ההסבר שלו הוא להשתמש ברווחים העצומים להורדת מחירי המכוניות (חזון מכונית לכל פועל) ואכן מחירם ירד פלאים וכך גם הכנסותיו. האחים דודג' לא מסכימים מפני שאז לא יהיו להם רווחים ולכן הם פונים לביהמ"ש:

1. כוונתו האמיתית אינה כנה, אלא להשתלט על שוק המכוניות ולהפוך למונופול, "מוצר היצף"  מוצר זול שנמכר במחירים נמוכים לאורך זמן כדי לשבור את החברות האחרות. דודג' בטענה זו סותרים את כוונותיהם, שכן מונופול זה טוב לבעלי מניות, ומצד שני הם מביאים טענה של פגיעה בציבור.
2. בעל המניות לא יכול למנוע חלוקת רווחים מהכנסות החברה במצבים כאלו שיש כל כך הרבה רווחים, מה גם שהוא מציב יעד זמן ארוך ביותר, זה נגד תכלית החברה שהיא להשיא את רווחיהם של בעלי המניות, מה שלא יקרה אם לא יחולקו דיבידנדים לטווח כה רב, ולפיכך הם טענו שההחלטה של פורד הינה פסולה.
על פני הדברים אין חיוב לחלוקה של דיווידנדים, אז למה דודג' תובעים חלוקת דיווידנדים?

האחים דודג' הרי רצו לקחת רווח כדי להקים חברת מכוניות, וזאת הסיבה שפורד לא רצה לחלק דיווידנדים.
ביהמ"ש דוחה את הטענה הראשונה מסיבות של הגבלים עסקיים וקובע שזו תחרות מותרת. 
לגבי הטענה ב' הוא מצדיק את האחים דודג': מכבד את רצונו של פורד להיטיב עם הציבור אך לכל דבר יש גבול ומידתיות. 
ביהמ"ש קבע שפורד טשטש את חובתו המרכזית – לפעול למען השאת רווחיהם של בעלי המניות, לבין חובתו המשנית שהיא למען הציבור, זוהי בגידה בתכלית ולכן היא פסולה, אין שום ס' שפורד עבר עליו, אין ס' תכלית. 

ביהמ"ש קובע כלל לתכלית החברה. 

פורד טוען מנגד שההשקעה של דודג' שהייתה רק 200,000 ד' כבר הוחזרה במלואה כפל כפליים, גם טענה זו נדחית בבימ"ש. ישנם כמה מישורים של ניגוד עניינים:

· חלוקה ש-רעה לנושה.
· חלוקה ש-עדיפה לנושה - מקרה רוזנצוויג – שם הנושה משלטונות המס רצה שיחולק הדיבידנד, מקרה הפוך בדיוק. 

· ניגוד בין בעלי מניות לבין עצמם (בעלי השליטה לבעלי מניות המיעוט) - אם תוכניתו של פורד תתממש הרי שהאחים דודג' לא יאבדו רק את הדיבידנד שהוא הערך השותף אלא גם את הערך הנוכחי של המניות שבידם. 
דודג' טוענים שהפרקטיקה של פורד היא פסולה, וביהמ"ש האמריקאי קובע כי למרות שאין חיוב על חלוקת דיווידנדים, בפועל במצבי קצה כאשר רווחי החברה כ"כ קיצוניים, והדיווידנדים שלה הוא אפסי, ועוד לטווח ארוך} הכלל הרגיל ישתנה, בשל פעולה שמנוגדת לתכלית החברה.
תכלית החברה העסקית לפעול להשאת הרווחים של בעלי המניות. 

המנדט המרכזי של כל השימוש בנכסים כלכליים הוא לא לדאוג לאף אחד אחר, זולת בעלי המניות ולכן החלטת פורד הקיצונית} בוגדת בתכלית זו ולכן היא בטלה.

ההוויה הכלכלית/עסקית נועדה למען אינטרס אחד בלבד> למען אינטרס מוגדר והוא בעלי המניות, ולא למען אינטרס סוציאלי רחב – זה מה שנקרא: מודל בעלי המניות.

מהן ההצדקות להעדפת בעלי המניות?

1. הצדקה קניינית – החברה היא של בעלי המניות, ולכן הרכוש שלהם צריך לפעול עבורם. 
הדחייה: בעלי המניות אינם בעלי החברה, ואין לחברה בעלים> ולכן הניתוח הקנייני אינו רלוונטי. 
נכסי החברה אינם שייכים לבעלי המניות.

ישנם הצדקות נוספות, מוצדקות יותר:

2. הצדקה עניינית/כלכלית - מילטון פרידמן (נובל, 1970) – השאת הרווחים של בעלי המניות לא באה משיקולים ערכיים או פוליטיים, זוהי רטוריקה שמאלנית. הסיבה היא צרה יותר, יש לקבוע את התכלית שניתן לפקח עליה בצורה האופטימאלית. ניתן לומר שאם ערך מניות בחברה מסוימת יורד ניתן לומר שהניהול שם ראוי לגינוי כיוון שסטה מהתכלית האופטימאלית הזו. לפיכך, הקריטריון הנכון הוא אימוץ הקריטריון היעיל ביותר שבאמצעותו נצליח לפקח על העושר, ללא אמת או צדק} אלא חידוד המטרה העסקית כדי שנוכל לעשות שימוש אופטימלי במשאבים ללא ניצול לרעה. לכן בכדי לבחון אם חברה מנוהלת נכון, אנו נבחן באם מתקיימים התנאים הבאים:
נבחר כתכלית החברה את השאת הרווחה של בעלי המניות לא בגלל שזה ראוי מסיבה פנימית, אלא בגלל שזוהי הדבר שהכי קל לבדוק, האם המניות עולות בשוויין או יורדות} ולכן בעלי המניות הם המפקחים הכי טובים. 
שאר הגורמים: נושים עובדים וכו' מסתפקים בפקעת החוזית, וכל האינטרסים האחרים מלבד בעלי המניות יעוגנו בחוק החוזים, או בחוקים מיוחדים או בשווקים.

היחידים שמקבלים הגנה מדיני התאגידים: הם בעלי המניות> כי זוהי הצורה שהכי קל להשתמש בה.

המרצה רוצה להוסיף עוד קומה לטיעון זה: "הגאות מרימה את כל הסירות" – אם צודק פרידמן, הרי שכדי המנהלים יעמדו בציפייה של השאת המניות של בעלי המניות> אז הדרך היחידה לבצע זאת היא באמצעות הבנה שבגלל שבעלי המניות הם בעלי האינטרס השיורי, והרי אז כל שיפור של מצב בעלי המניות יכול לבוא לידי ביטוי רק כאשר כל שאר בעלי האינטרס קיבלו הגנה. 
אמרנו שבעלי המניות שונים מכל שאר בעלי האינטרס בפקעת החוזית כי לכולם יש וודאות מה הם אמורים לקבל, אך בעלי המניות הם רק בעלי זכות שיורית, ולכן מילטון פרידמן אומר שכל שיפור במצב בעלי המניות הוא רק אחרי שעניתי על כל הצרכים של כל בעלי שאר האינטרסים בפקעת החוזית.
ההחלטה שהובאה בפס"ד פורד הוסלמה כפי שנראה בפס"ד הבא: שאלת המתח בין בעלי המניות לעובדי החברה} בניגוד לפס"ד פורד שהתחרות שם הייתה בין אנשי פנים לאנשי חוץ> אך עדיין התוצאה הינה אותה תוצאה.

פס"ד פארק נ' דיילי ניוז  (שנות ה-60)– הייתה משפחה שהייתה בעלת עיתונים ולבסוף היא הפסידה ונשארו לה 2 מיליון ליש"ט. הנושים היו מוכנים לוותר על החזרת החוב משום שבעל המניות העיקרי החליט לחלק את רווחי החברה (הכסף = 2 מיליון הליש"ט) לעובדים ולא לתת דיבידנדים (הוא בעל מניות עיקרי בעל 97% ובנוסף ישנם בעלי מניות נוספים על כל השאר), זאת למרות שעיקר החובה של החברה היא לבעלי המניות.

אחד מבעלי המניות שהחזיק אחוזים בודדים התנגד וטען שתכלית החברה היא השאת הרווח של בעלי המניות ולכן יש לחלק את הרווח לבעלי המניות ולא לעובדים.
בית הלורדים – קובע בהתאם לפס"ד דודג'} אוסר על בעל 97% לתת את הכסף לעובדים ומחייב אותו לתת דיבידנד פירוק כיוון שמטרת החברה היא השאת רווחיהם של בעלי המניות ולא רווחי העובדים. המתנה נוגדת את רעיון הקפיטליזם והיא אסורה. 

כתוצאה מתפיסת הפס"ד כאנטי סוציאליסטי> הפרלמנט האנגלי לאחר מכן קבע תיקון שמאפשר לחברות להעביר כסף לעובדים:
1. חברה במהלך פירוקה רשאית (לא חייבת) להפריש מנכסיה לעובדים מפוטרים.

2. נושאי משרה שמקבלים החלטות שוטפות רשאים לקחת בחשבון אינטרסים של עובדים, 
שני הסעיפים הללו חסרי אכיפה, ואין ענישה או סנקציה בחובם, שטרן טוען שהם בגדר אות מתה חסרת שיניים.

מנגד ניתן לטעון שפס"ד הזה הוא קיצוני באופן הפוך:
· מדובר בסכום כסף לא מבוטל – ניתן לעובדים 2 מליון ליש"ט, ולכן, רק בסכום גרנדיוזי כזה חל פס"ד.

· מדובר בכל משאבי החברה, ולכן, אם יש העדפה טוטאליטרית לעובדים על פני בעלי המניות חל פס"ד.
· בד"כ ניתן להעביר כספים לעובדים על חשבון בעלי המניות רק לטווח קצר כאשר ישקף את טובת בעלי המניות בעצם לטווח הארוך (נותן תחושה פנימית וציבורית של חברה יציבה שמשלמת כיאות לעובדיה), מאפשר יחסי עובדים וחברה טובים יותר, ובסופו של דבר, זה ישרת את בעלי המניות. אך בפועל זה לא נכון כי  החברה הרי מתפרקת ולכן בטווח הארוך לא יהיה רווח לבעלי המניות.  אך אין זה המקרה ולכן חל פס"ד. 
כיום, בהקשר הספציפי של העובדים מספר עובדות:

1. האיחוד האירופאי מקבל על עצמו את הדין הגרמני החדש (לאחר מלחמה"ע ה-2): שחברות שיש בהם עובדים רבים (מעל 2000) , הדירקטוריון חייב לכלול לפחות 1/3 נציגי עובדים, ואלו מעל 5000 עובדים יכללו 50% מהדירקטוריון. (מאמצים את הדין הגרמני).  כאילו העובדים הם בעלי אותה דרגה כמו בעלי המניות.
2. אפילו בארה"ב (קפיטליסטית מובהקת המעדיפה בעלי מניות) ישנו הסדר הבא: הממשל הפדראלי מעניק הטבות מס לחברות שמכפיפות עצמן להסדר שבמסגרתו החברה מפרישה ממניותיה לקרן שבעליה עובדי החברה (העובדים אינם רשאים לפדות את מניותיהם כדי שיצטברו) כיום יש אלפי חברות כאלו ובחלקן הקרן קיימת מספיק שנים שהעובדים הפכו לבעלי המניות העיקריים בחברה. 
בעבר המשאב שהיה חסר, היה הון> ולכן הייתה העדפה לקפיטליזם. 

כיום ההון האנושי> הוא מוצר שאנו זקוקים לו יותר מכל ולכן ערכו עולה ולכן במהלך הדנים הוא חודר לשאלת התכלית יותר ויותר.
לפי התיאוריה הכלכלית שרואה את הפירמה כפקעת חוזית ברור מדוע ספק תשומות ההון (בעל המניות) הוא המרוויח הגדול ומטרת החברה להשיא את תשומותיו. 

כל מי שהוא צד לפקעת החוזית (למעט בעל המניות) דרישתו כנגד החברה היא מוגדרת וידועה מראש, העובד יודע כמה הוא אמור להרוויח וכנ"ל הנושה כמה הוא אמור לנשוא בחברה. 
1. אם נרשה רק לבעלי המניות להיכנס לאסיפות ההצבעה אנו מנסים לייחס את כוח ההכרעה למי שיש לו את התמריץ הנכון והיעיל ביותר לעשות את השימוש בכוח הזה.
2. נקבע שמנהלים חייבים לפעול לטובת החברה (ס' 254) לא בגלל העדפות של בעלי המניות אלא מתוך שיקול קוגניטיבי טהור שבעלי המניות חשופים לסיכונים רבים לא מוגדרים ללא כל תביעה שיורית (הפגיעים ביותר) ואלו שאר עובדי החברה המוגדרים מוגנים, ולכן לא יסכימו להשקיע ולהסתכן.
3. הצורה המעגלית של החברה: שהחיצוני הוא הנושים והעובדים, ובפנים בעלי המניות שרוצים להרוויח, וזאת יעשו רק ע"י הגדלת העוגה, ולכן בוודאות אם תגדל העוגה אזי גם המעגל של הנושים והעובדים יגדל. 

הכלכלנים אומרים שאם נקבע שבעלי המניות הם אלו שתכלית החברה לעבוד למענם, הם יותר מכל אחד אחר ינסו לשחק את המשחק שסכומם שלילי (בתורת המשחקים משחק שסכומו שלילי הוא לא יעיל ובעל רווח שלילי). 

הנחנו עד כה שהיחידים שתביעתם היא שיורית כלפי החברה הם בעלי המניות, פרופ' שטרן מציג 2 טענות נגד:
1. בתשומת ההון אין שום ייחוד שמצדיק את ההתחשבות דווקא בה, ויתרה מזאת בעלי המניות הרי הם בעלי הזכות השיורית, אך זה לא נכון מכיוון: שראינו שיש ניגוד בין בעלי המניות לבעלי האינטרסים האחרים (שנאת סיכון) ולכן פעולה עפ"י מודל בעלי המניות> יביא לפגיעה בשאר בעלי האינטרסים (זה לא יביא להעלאת שאר בעלי אינטרסים).

בנוסף יכולה להיות סתירה גם בין בעלי המניות לחברה עצמה> אז איך ניתן לומר שהגאות משפרת לכולם את מצב?
2. הרי בעלי המניות הם גם לא בעלי אינטרסים זהים ובעלי המניות הרי מתחרים זה בזה (בעלי מניות ותיקים או לאורך זמן קצר)> ולכן זה מביא לפקפוק במודל הקפיטליסטי.

ובאם תעדיף את בעלי המניות הרי אנו מפקידים בידם את מפתחות האסיפה הכללית. 

ויתרה מזו אם בעלי המניות הם השולטים הרי שחובת ההתנהגות של המנהלים צריכה להיות מופנית כלפי בעלי המניות, ואכן זהו הרקע של חוק החברות החדש שמפקיד כמעט את כל הכוחות של החברה בידי בעלי המניות או בידי מי שממונה על ידיהם במישרין או בעקיפין. 
ההצדקה לכך היא פס"ד דודג'> (מודל בעלי המניות עם הצדקת מילטון פרידמן) עם הפיתוחים של מילטון פרידמן- שנות ה-60 שמקבלים שינוי בפרדיגמה החוזית של שנות ה-90.
ולכן עולה מכאן: שהעדפת בעלי המניות המאה ה-21 היא אינה העדפה פוליטית או השקפת עולם> אלא זהו הפיתרון היעיל ביותר להשאת הרווחים של כולם.

· כל תביעה חוזית מוגדרת יש בה מרכיב שיורי (ולא רק בעלי מניות) , במקרה סלומון – המאורע משפיע על ערך המנייה ומשפיע גם על הערך הנוכחי של האג"ח המונפק אך יש לחשב לא רק את מידת התנודתיות אלא גם את גובה ההשקעה הממוצעת – בעל מניה משקיע כמות מוגדלת של נכסיו ולה יש תנודתיות גבוהה לעומת עובד שמשקיע חלק מאוד גדול מכוחו הכלכלי והרגישות שלו (אמרנו שניתן את כוח ההכרעה למי שחשוף ורגיש יותר) היא גדולה יותר בהרבה כי היא מכפלת התנודתיות בגובה ההשקעה, כל חייו ממוצים בחברה, מה שיכול להסביר את החוק הגרמני – להכניס את העובדים להכרעות החברה לא כי מרחמים עליהם אלא כי הם רגישים יותר לרחשי החברה ומייצגים טוב יותר את האינטרס.
· חברה שהיא על סף חדלות פירעון שהמנהל שלה מגיע להזדמנות עסקית שיכולה להוציא את החברה מהבוץ, אם הוא לא יצליח המצב יישאר כמות שהיה (רק הנושים והעובדים יפסידו) אם ההזדמנות תצלח הרי שכולם מרוויחים ובמיוחד בעלי המניות, על המנהל אם כן חובה נורמטיבית לקחת סיכונים עסקיים, אך מנגד, ניתן לטעון שהוא נמצא בפקעת חוזית כי הוא צריך לדאוג לשימור מקום עבודתו.
· יעילות פרטו (כלכלן איטלקי שהציע את הרעיון): כדאי לעשות שינוי ממצב א' למצב ב' – אם ממעבר ממצב למצב אף אחד לא ניזוק אלא רק רווח באותו מצב> שיש מישהו שמרוויח ואין מישהו מפסיד ואז המעבר הוא יעיל (זה נהנה וזה אינו חסר).
שטרן טוען שאין מצב שבעולם של יעילות פרטו, אין דבר של נהנה וזה אינו חסר. 

· יעילות קאלדור היקס – כל שינוי מביא להפסד של מישהו, ולכן לא נחפש יעילות פרטו אלא יעילות פוטנציאל פרטו. יעילות במעבר תהא רק כאשר סך היתרונות לנהנים גדול יותר מסך החסרונות למפסידים. דהיינו שבסופו של דבר היתרון יעלה על ההפסד הכללי. ההנחה היא שבכל פעולה יש חסרונות ויתרונות, יעילות כזו יוצרת מצב גם של יעילות פרטו, הרי אם לא יהא נזק והחוק יתערב במצב של קאלדור היקס ויאמר שכל מי שמפסיד ישופה מרווחי המרוויחים הרי נגיע ליעילות פרטו. 
ברור שההזדמנות העסקית הכרוכה בסיכון מצד המנהל כרוכה ברווח פוטנציאלי לבעל המניה אך בסיכון לעובדים ולנושים, אנו רוצים לפעול במצב של יעילות קאלדור היקס ולכן ההשקעה תבחן על פני סך היתרונות של בעלי המניות אל מול חסרונותיהם של כל השאר. 

אם כן בוחנים את סך היעילות המצרפית, בודקים את סכומו של המשחק ולא את מי משחק. 

בתורת המשחקים – על המנהלים תמיד להגדיל את עוגת המשאבים ולהימנע ממשחק שסכומו שלילי
ולכן העדפתם האפריורית של בעלי המניות (שהיא בלתי מותנית) למרות שהם בעלי תנודתיות גדולה יותר לא תוכל להבטיח שהחלטות שתתקבלנה יהיו יעילות אלא ייתכנו מצבים שהחלטות בעלי המניות תפגע בחברה. 

קיימים 2 חריגים למודל בעלי המניות:

עידון 1 למודל בעלי המניות - מודל המוניזם – עידון של המודל הכלכלי, ישנם מצבים שניתן לחרוג מהעדפות בעלי המניות (וניתן לחלק רווחים גם מחוץ לבעלי המניות), באם ניתן להוכיח זהות ארוכת טווח בין האינטרסים של שאר הקיימים בחברה לבין האינטרסים של בעלי המניות.  

פס"ד צייסמיט נ' ברלו – חברה למוצרים כימיים בארה"ב החליטה לתרום כספים למחלקה לכימיה של אונ' פרינסטון, בעלי מניות המיעוט בחברה תבעו אותה בגין בזבוז כספי החברה שכן התרומה פועלת בניגוד לתכלית החברה שלא נחזור עליה.
ביהמ"ש – מכיר בחוקיות התרומה שכן הוא מעדן את המודל וסוטה ממנה קצת בתנאי: 
· שהחברה תמלא תפקידים ציבוריים למטרות לגיטימיות, 
· ומאחוזים סבירים עד 5% מהרווחים, 
וייחשב "מעשר צדקה" אך יותר מזה אסור לתת וזו הפרה של התכלית , הוכח בנוסף שהבוגרים של פרינסטון עבדו בסיום לימודיהם בחברה וזו דוגמא למוניזם. 

היום מקובל להתיר לחברות לתת תרומות.

נשיונל בנק אוף בוסטון נ' וולון  - עריית מסצ'וסטס, שם הקונגרס הוציא חוק שאסור לחברה להוציא כספים על מנת להשפיע על הליך ההצבעה בחברה שנוגע למטרות מחוץ לענייני החברה (השקעה תרומת אינטרס החברה היא בסדר, אך לא מעבר לכך), אסור לה לתרום בעצם מתוך מחשבה שמקבל התרומה (פוליטיקאי) יעסוק מחוץ לענייני החברה. בנק בוסטון תרם תרומה והיה חשש שהייתה הפרה של החוק, ואחד מבעלי המניות תבע את החברה, שהתרומה אינה נוגעת לעסקי החברה. 

החברה (הבנק) התגונן  - התרומה לפולטיקאי לא היה בה משום קידום מטרות החברה אלא משום "חופש הביטוי של חברות"} גם לתאגידים יש זכות להתבטא, ולכן מותר לחברה להביע את דעתה בכל נושא בו היא מעוניינת גם מחוץ לעסקיה.

אז התעוררה השאלה האם לחברה יש חופש ביטוי כמו לבשר ודם?
ביהמ"ש: נקבע שחברה כמו בן אדם ונהנית מזכויות חוקתיות. יש בכך אומנם בעייתיות אך זה מקובל, וזהו גם כיוון הפסיקה בישראל, החוק בקונגרס נפסל כתוצאה מפס"ד כיוון שסותר את התיקון בחוקה. 

זהו שוב עידון לכלל העקרוני של פעולת חברה לטובת בעלי המניות.  מכאן רואים את תחולת זכויות אדם על דיני התאגידים. לתאגידים יש זכויות מגוונות: להתקהל, לכבוד, להתאגד וכו'.
עידון 2 למודל בעלי המניות - אידיאליזם מתון: שטרן מעלה דוגמא מחברת חשמל שמעוניינת להקים ארובה, מה שכרוך בסיכון, מה על המנכ"ל לעשות?
ישנם 2 אפשרויות:

1. הקמת הארובה עפ"י שמירת החוק וזה יכול לעלות עד ל-10 מיליון דולר.

2. אופציה אי הקמת הארובה – אם תיתפס החברה אז הקנס יהיה 20 מיליון, אבל יש סיכוי נמוך של רק 10% סטטיסטית להתפס.

המחשבה הינה כלכלית: אם התכלית היא השאת רווחיהם של בעלי המניות, הרי הקמתה – 10 מליון, ואי הקמתה (הפרת החוק) כרוך בסיכון של 10% היינו, 2 מליון שיגרע מסך העוגה של כל שאר המשתתפים בחברה.
עפ"י מודל בעלי המניות בלא עידון> הרי שחב' החשמל תצטרך להפר את החוק, שכן שמירת החוק תעלה 10 מיליון דולר ועלות הקנס הינה רק 2 מיליון.

הרעיון המתון קובע שחב' חייבות לשמור על החוק גם כזה פוגע כלכלית.
כמובן שבהפרת חוקים סביבתיים למטרת השאת רווחיהם של בעלי המניות לא תקנה להם הגנה וזו אידיאליזם מתון, סך הכול דורשים מהמנהלים לשמור על מסגרת החוק של החברה ובכלל זה חוקי איכות הסביבה, שטרן טוען שבפועל השאת רווחיהם של בעלי המניות מוגבלת לחוקים האחרים שמתנגשים בהם. 
אם כן החובה להשיא את רווחיהם של בעלי המניות לא עדיפה על כל חוק אחר, ההנמקות:
הנמקה כלכלית: אם היינו מאפשרים לחברות להעדיף אינטרסים שלה היינו מאפשרים החצנה של פעילויותיה ועלויותיה על פני הזולת , מנק' ראות של יעילות כלכלית מצרפית ההיתר לעבור על החוק הוא בלתי יעיל. 
ההנחה הסמויה: חוק (שבמהותו כלכלי) יודע לאזן את נק' שווי המשקל על היעילות הכלכלית. 

נציע מודלים נוספים:
מודל הציבור/ אידיאליזם גבוה – חברת סיגריות "דובק" , מנכ"ל החברה באופן וולנטרי מחליט לפעול לרווחת הציבור ולהגן עליהם מסכנות העישון ולכן הוא סוגר את קוו הייצור וממיר אותו למסטיקים.  

ברור שלפי האידיאליזם הגבוה (התנדבות מעבר ל-מה שקובע החוק, נקרא גם המודל הפוליטי), התחשבות בקהל המעשנים הפעולה היא אסורה. האם לבעל מניות הרשות לסגור קניון בשבת רק כי זה האני מאמין שלו?
בשנות ה-50 ברלי שינה את תפיסתו ותמך בדוד, שהחברה צריכה להשתמש בכוחה ויש לה אחריות למען החברה, 
ישנן 2 גישות סותרות:

1. יש דעה קפיטלסטית – שהצדקת התערבות המדינה באמצעות חוק על גורמים פרטיים, חייבת להיות מוגבלת רק כאשר יש חשש של שימוש ברכוש יביא לפגיעה בציבור.

2. יש דעה מנוגדת – ניתן או אף רצוי להטיל אחריות על חברות ופרטים כדי לקדם יעדים סוציאלים מוסכמים, זוהי לא רק שאלה לדיני התאגידים, אלא יש לכלול גם נק' מבט חיצונית של החברה (מעין אחריות ציבורית של החברה).
דוג': טוני בלייר וקלינטון> הייתה תחרות בין חברות ביוטכנולוגיות לגבי פענוח הגנים של המין האנושי, את המחקרים ביצעו מוסדות חברתיים וחברות פרטיות.

מתוך כל החברות עלתה חברה פרטית שטענה שהיא מצאה את התרופה, ואז בלייר וקלינטון יצאו בהצהרה שכל ממצאי החברה יהיו בשימוש פתוח (איסור על רישום פטנט)> דבר זה הביא לירידה במניות החברה הפרטית.

כאן אנו רואים התערבות של החוק בחלוקת "רווחים". 

אך עולה השאלה: מה יהיה כאשר אין מדובר בחוק אשר מחייב זאת: האם יהיה מותר למנהלי החברה הפרטית להחליט באופן וולונטרי לחלק את ממצאם כדי לעזור לעולם?
רוברט דל (כלכלן הודי) – פיתח את המודל הפוליטי> אחריות סוציאלית רחבה של חברות. לטענתו שכמו שבפוליטיקה מקובל שכל מי שמושפע מהחלטות הממשל רשאי גם לבחור בממשל > כך גם היחס בחברות: מכיוון שהחברה מפעילה השפעה ושליטה על הציבור ולא רק על בעלי המניות} הרי שיש להביא לכך שהחברות יפנימו את ההשלכות השונות שלהן על החברות. האידיאליזם הזה אינו החוק הנוהג באמריקה.

אך בשנות ה-80 כמחצית ממדינות ארה"ב העבירו בדיני התאגיד שלהם את חקיקת קהלים, הרעיון: שבאותם מדינות תכלית החברה היא לא רק לטובת בעלי המניות אלא גם קהלים נוספים: ציבור עובדים, החברה כולה וכד'.

כל זה עומד בסתירה ומערער את הגישה הקפיטליסטית, אך בפועל המודלים האלו לא השאירו חותם, ובפועל הגישה הקפיטליסטית היא השלטת.

ביקורות כנגד מודל הציבור: 
· אידיאליזם כזה יביא לירידה ברמת הביצועים הכלכליים של החברות, שכן אם מותר לחברה לפעול למען כולם, אז כיצד נוכל להבדיל בין מי שמצליח לבין מי שלא? כולם הרי יטענו שהם דאגו לקהל הרחב ולכן הפסידו. 
ומכיוון שאין קריטריון בשביל פעולות למען הציבור> הרי שא"א לדעת מתי פעולה הינה באמת למען הציבור. המודל הפוליטי בעצם פוגע ביכולת לקידום מטרות על בסיס החלטה מרוכזת של הציבור, כדי לקדם החלטות כאלה יש לנו ממשל> ובהתאם לכך משתמשים בכספי הציבור.

סכום המס שיגבה יהיה נמוך יותר> וכך יהיו פחות כספים לממשלה לקידום מה שהציבור רוצה.
 התוצאה תהיה שיהיו לנו הרבה ממשלות קטנות שכל אחת פועלת למה שיקר לליבה- כל חברה.
· אדם סמית אומר שיעילות למען הזולת מקטינה את העוגה אם תנהג לפי פרטו, אם כן האידאליזם הגבוה איננו יכול לשרוד במצב של שווי משקל תחרותי.
· נניח שמנהלים פועלים בצורה אידאליסטית למרות שהחברה תקלע להפסדים, יש להניח שהביקוש למניות החברה ירד, וכך מחיר המניה. אם מנהלים לא יפעלו בהתאם לכוחות השוק הם ינודו מן החברה וסביר להניח שהם יפוטרו. 
· נורמות רבות בדיני החברות מאפשרות תקיפה של מנהלים שפועלים שלא לטובתה של החברה. 
· פעולה אידאליסטית כזו לא יעילה כלכלית גם משום שהיא מבזרת את האחריות על טובת הכלל משלטון ריכוזי של המדינה לשלטון של חברות בודדות. המדינה היא הרי זו שגובה מיסים ואמורה להשתמש בכספים אלו לטובת הציבור, אם נאפשר להנהלות של חברות לפעול אלו הרי הכסף יבוזבז כיוון שרק לשלטון יש היכולת לפעול לטובת הציבור בצורה האופטימאלית. 
סיכום קצר של הנק' דלעיל} הביקורות נ' המודל הציבורי
1. אם כל חברה תעשה כל מה שבה לטובת הציבור- יביא לחוסר יעילות וא' יסתור את ב'.
2. סכום המס שיגבה יהיה נמוך יותר והמטרות החברתיות תושגנה בפחות עוצמה כי לא יהיה כסף.
3. בהעדר קריטריון למנהלים לא נוכל לשפוט את רמת התפקוד שלהם: לא נוכל לבדוק מי לא הצליח בגלל שהוא אידיוט ומי לא הצליח בגלל שהוא תרם.
4. במשטר של אחריות ציבורית רחבה ללא קריטריון למעשה המנהלים לא יהיו אחראים כלפי אף אחד. לפי פרידמן יש להם בוס והוא בעלי המניות. כל טענה שתבוא הם יעשו מניפולציה ויאמרו כי הם פעלו למען מטרה אחרת.
5. טענה נוספת נגד המודל הציבורי- מי ממנה מנהלים, נושאי משרה? בסופו של דבר הם בעלי המניות. ולכן, אם מנהלים יפעלו לפי המודל הציבור (לא לטובת בעלי המניות, אלא לטובת הישר והטוב) אזי סביר להניח שהם לא ישרדו בתפקידם ויחליפו אותם. מודל הציבור חייב לתת הגנה למנהלים שפועלים עפ"י מודל הציבור כי אם לא ניתן להם הגנה הם לא ישרדו. 
איזה סוגים של הגנה? שהם לא יוכלו להיות מוחלפים ע"י בעלי מניות- אבל אז זה דיני חברות אחרים לגמרי. 
אז שכדי שמנהלים ישרדו יש למנוע מכוחות השוק להחליף מנהלים כי מנהלים שיפעלו בלי חוק ומתוך התנדבות ויוותרו על רווחים אזי מחיר המניה ירד כי בעלי המניות מפסידים. מה שיקרה זה המניות יקנו בזול ואז ההנהלה תוחלף להנהלה חדשה שתפעל למען בעלי המניות החדשים.
מכאן נראה שעלינו להתנגד למודל הציבור, ואז עולה השאלה: באיזה מודל נבחר?
פס"ד פנידר נ' קסטרו (שנת 81) – הנשיא שמגר: "על החברה ומנהליה לקחת בחשבון לא רק את טובת בעלי המניות אלא גם את טובת העובדים , הצרכנים, והציבור בכללותו".
אם נתייחס לאמירה זו ברצינות> הרי שיש הסתננות של המודל הציבורי לדיני התאגידים > הכוונה למודל הציבורי.
אך שנה לאחר מכן הש' ברק בפס"ד קוסוי נ' בנק פרויכטפרוינגר לעומת זאת סייג את הטענה האוביטרית:

1. מה שאמר שמגר הינו אוביטר.
2. משאיר את הנושא בצריך עיון (עד שנת 99).
כאשר חברה פועלת> פונקצית המטרה שלה (למען מי היא פועלת), התשובה תהיה למען האינטרס הפרטי של החברה עצמה, (קידום רווחתה שלה, ולא כשלוחה של אף אחד מהקהלים).

הגדרת אינטרס החברה יכול להיות כמה דברים:

1. אינטרס החברה לשרוד.

2. אינטרס הגדלת חלקה בשוק.
3. הרווח למניה.
מה הכוונה שבחברה צריכה לפעול עצמה? מהו האינטרס של החברה: להרוויח הרבה כסף? לשרוד?
התשובה לכך תלויה בתרבות החברה:
בסקר שנעשה בין 500 מנהלים גרמנים אמריקאים ויפנים, ניתנו להם 7 אופציות לדרג מה חשוב ומה פחות:

האמריקאים בחרו המקום ה-1 את הרווח למניה> זהו האינטרס העליון של החברה.

הגרמנים בחרו המקום ה-1 את הבטחת מקום העבודה של העובדים> בעוד שהאמריקאים בחרו זאת במקום האחרון.

היפנים בחרו המקום ה-1 את ההישרדות לאורך זמן של החברה.

כל תשובה מבטאת תרבות לאומית.

עפ"י מודל החברה אם נבחר מהמנהלים לפעול למען כל האינטרסים האלו > הרי שתהיה בעיה: א"א לפעול למען כולם.

עפ"י מודל החברה, אם נדרוש ממנהלים לפעול למען השגת כל המטרות הנ"ל - אנו נקלע לדרך ללא מוצא, מאחר והסטנדרט יהיה כה מרובה משתנים ומבוזר ולא יהיה ניתן לפקח על המנהלים (יגיד שפעל למען העובדים או למען מטרה אחרת). מילטון צודק בכך שהוא דורש סטנדרט חד (אולי לא הראוי).

אם כן, מהו מהו יעד החברה?

1. הגדלת ערך השוק של החברה ליעד ארוך. קרי, ערך השוק של החברה נגזר מההפרש שבין הערך המצרפי הכולל של סך התשומות שהיא צורכת. דהיינו: נבדוק כמה דבר עולה לה, ומה היא מקבלת חזרה> הגדלת הפער בין התפוקות לעומת התשומות. ערך השוק של החברה נגזר מהפער של ההשקעה לעומת המכירה.

2. מאידך להקטין את ערך התשומות אשר היא צורכת.
ככל שנגדיל את התפוקה ונקטין את התשומה> אזי ההפרש (הרווח) יגדל וזהו ערך השוק של החברה לטווח הארוך.

חשוב להבין כי כל החלטה שמתקבלת בחברה משפיעה על גיוס תשומות או עבור התמורה אשר תקבל עבור תפוקתה.

לפי מילטון פרידמן – החשיבות הייתה שהקריטריון יהיה ברור (חד) ושלא יהיו נאמנויות רבות.
ודברים אלו מתממשים במודל החברה (שהרי תכליתה הוא רק כלפי החברה בלבד).

הגדלת ערך השוק של החברה מתלכדת גם עם קריטריון של יעילות פרטו. כיצד זה מתלכד? המנהלים צריכים למצות את המירב מהמשאבים המוגבלים של החברה, קרי הם יצרכו תשומה רק אם בתמורה לה יקבלו יותר תפוקה ויהפכו דבר מסוים יקר יותר (פעילות מגדילת ערך).

בדיקת רעיונות כנגד המודל:

1. דיני התאגידים מטרתם לשפר יעילות פרטו של החברה, יש גם אינטרסים חיצוניים. והתשובה היא שקיימים גם מישורים נוספים: חוזים, שווקים ורגולציות נוספות ויש לשלב בין כולם.

החוזים - מטרתם להבטיח אינטרסים פרטיקולריים (עובד, צרכן וכו') – החברה כבולה למער' זו.

השווקים - מטרתה התחרות, וכל אחד מהקהלים נעזר בשווקים ע"מ להגן על האינטרסים שלו.

הרגולציה - מטרתה לענות על כשל שוק.

דיני התאגידים – מטרתם בהגדלת רווחי החברה.

לפיכך המנהלים צריכים לפעול למען יעילות פרטו, אך שאר העולם מנסים להפוך את היעילות פרטו ליעילות קאלדור היקס > שאף אחד לא יורע.

טענה א': טיעונים קנייניים – מודל החברה מקצה מחדש את העושר בציבור תוך פגיעה בזכאים לו (בעלי המניות). הדחייה: שאין זכות לאף אחד בחברה ואף לא לבעלי המניות.

2. טענה ב': הסוג המוסרי – בשם רוברט דל טענו שחברות שמשתמשות במשאבים> עליהם להתחשב ולפעול למען העולם (מטעם סיבות מוסריות). הדחייה: ככל שיש צורך להגביל את הפרטת כך גם צריך להטיל הגבלות על החברה.
טענה בעד מודל החברה: טיעונים כלכליים – אם נפעל למען החברה ישירות ולא שנפעל למען אינטרסים בעלי המניות ואז גם החברה תרוויח. 
מודל הציבור > רוצה חלוקת עושר. 
מודל החברה > מעוניין ביעילות (הגדלת העושר). מודל בעלי המניות שונה ממודל החברה כאשר יש העדר זיהוי בבעלי האינטרסים. מודל החברה שונה ממודל בעלי הקהלים – שלפי מודל הקהלים טענו שמגיע שנתחשב בעובדים (העובדים בעלי אינטרס מוגן שעל החברה להגן). 
אך לפי מודל החברה > החברה לא מעניקה לקהלים זכות מצד עצמו לתבוע תביעות מהחברה. אלא האינטרס של החברה להתחשב בקהלים הוא בשל גיוס תשומות החוב באופן הזל ביותר, (דהיינו, קהות חושים כלפי עובדים יפעלו כנגד החברה לטווח הארוך). מכאן נראה שלמרות שאמרנו שמודל החברה מתעניין ביעילות וברווח בלבד, הרי שנראה מכאן שמודל החברה כן מתעניין בציבור ובקהלים שסביבו.
דברים רבים יונבעו מכך: 
· יחסי העבודה יקבלו אופי שיתופי יותר, ותהיה התחשבות גדולה יותר בעובדים.

· מודל זה יוריד את הריבית במשק כי הנושים ידאגו קצת פחות.

מסקנה: כדי להוזיל את גיוס התשומות ולהגדיל את רמת התפוקות > כולם צריכים לפעול תוך התחשבות בכולם.
לדוג' דילמות שמופיעות במודל החברה:
אם יצרנו תרופה נ' דלקת ריאות, אך המדענים יודעים שלא נמדדו כל ההשפעות של התרופה ויכול להיות שבעתיד יגרם נזק, הרי שהחלטת המנהל שלא למכור את התרופה, תהיה> 

· עפ"י מודל בעלי המניות – החלטה זו פוגעת בבעלי המניות שחשוב להם המנייה והתשואה כרגע.
· עפ"י מודל החברה – נבדוק את הערך הנוכחי של הסיכונים בעוד מס' שנים, מולו נעמיד את הרווחים שנרוויח באופן מיידי. ואז נשאל האם מכירת התרופה משתלמת או לא, (א"א להחליט אפריורי אף אחד מהצדדים).
דוג' נוספת: חלוקת דיווידנדים:

· עפ"י מודל בעלי מניות – נעדיף לחלק דיווידנדים
· עפ"י מודל החברה – הרי שלא נרצה לחלק דיווידנדים,כי זה מחלק את רווח החברה ופוגע בה, אך זאת טעות. שהרי מטרת החברה היא לא הגדלת האימפריה אלא הגדלת ערך השוק של החברה. לכן> כשלוקחים את ההחלטה שלא לחלק דיווידנדים> הרי שאומרים לספקי תשומות ההון שלא שווה לתת להם כסף.
דוג' נוספת: עסקה להעברת שליטה בחברה:

העברת השליטה משנה באופן טיפוסי את הקצאת העושר בין הקהלים השונים: לפעמים נפגעים העובדים כי הם מוצאים עצמם בסכנת פיטורין.

אף המנהלים נפגעים> כי יכול להיות שיחליפו אותם.

הנושים – בגלל שהייתה רמת מינוף מסוימת (רמת החובות תגדל אל מול ההון), אך עקב הרכישה רמת המינוף תשתנה.

המרוויח המרכזי הוא בעלי המניות כי כשמוכרים שליטה בחברה, המוכרים מקבלים תמורה גבוהה (פרמיה גבוהה).

הקונה גם מרוויח כי אחרת הם לא היו מבצעים את הרכישה.

· עפ"י מודל בעלי המניות – ברור שהם יעדיפו לקדם את העסקה, כי כתוצאה מהמכירה הם מרוויחים.
· עפ"י מודל החברה – העסקה להעברת השליטה תבחן לפי הקריטריון העצמי של החברה, ולמרות שעסקה מסוימת לא עומדת בקריטריון של קאלדור היקס} עדיין אפשר שהעסקה תהיה כשרה עפ"י מודל החברה כי מצבה הכללי של החברה ישתפר (בגלל שההנהלה תעשה שימוש טוב יותר בכסף שיכנס.
דוג' נוספת: השקעה מסוכנת: ההימור מקצה מחדש את העושר בחברה:

· עפ"י מודל החברה – החברה צריכה לתמחר את התוצאות הכלכליות שיהיו עליה, ולא על כל האחרים. דבר שיוביל לדעת המרצה לירידה ברמת נטילת הסיכונים במשק.

מה השוני במודל זה לבין שאר המודלים?

כדי להגדיל את הפער בין תשומות לתפוקות, על עובדי החברה להביא את כלל הגורמים לצריכה של החברה ולכלל מה שקשור לתמורה שהחברה מקבלת. 

מודל החברה יאמר שיש להפעיל בחינה- האם הפגיעה בעובדים של טווח קצר משפרת את מצבם של בעלי המניות – האם היא גורמת לכך שהיא תגרום להפסד לחברה (לקוחות יעזבו את הבנק). בעיני מודל החברה זה רלוונטי- החברה צריכה לחשוב מה תהיה השלכה לגבי ערך השוק של החברה. הקריטריון הינו טובת החברה. אם טובת החברה אומרת לנו שהשאת הרווחים בחברה לאורך זמן פוגעת במנהלים (כי יצא לה שם רע וכו')- אלה שיקולים שלבעלי החברה חייבים לשקול ומותר לשקול לטובת החברה.
חוק החברות החדש מכיל ס' חדש, אשר עונה על שאלת מהי תכלית החברה:
סימן ד': תכלית החברה 

11. תכלית החברה 

(א) תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין השאר, את ענייניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור;כמו כן רשאית חברה לתרום סכום סביר למטרה ראויה, אף אם התרומה אינה במסגרת שיקולים עסקיים כאמור, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון. 
זאת בניגוד ל: הצעה שאומרת שיש להתחשב באינטרסים של בעלי המניות, ולהצעה של המודל הציבורי של השאת רווחי העולם כולו, או להצעה של מודל הקהלים - התמקדות באינטרסים של כל הצדדים לפקעת החוזית.

בגלל שרשום "ניתן להביא בחשבון", נראה שאין חובה להביא בחשבון אינטרסים נוספים. הסיבה שכתוב "ניתן"} שיש פעמים שיש להביא בחשבון שהאינטרסים השונים תואמים את אינטרסי החברה.
(ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול על חברה שבתקנונה נקבע כי היא הוקמה להשגת מטרות ציבוריות בלבד ואשר תקנונה אוסר חלוקת רווחים לבעלי מניותיה.
לקרוא את המאמר התכלית החברה העסקית ולאחר מכן נעבור לפיקוח מבני ארגוני.
מהו מודל החברה?

שהחברה לא שלוחה של אף אחד, אין לה פונקצית מטרה אחרות מאשר תכלית הפעולה שייכת לה> והיא צריכה לפעול למען עצמה. ואם בעלי המניות מרוויחים מכך> זה נובע בגלל שקידום טובת החברה בא לידי ביטוי כאשר מקדמים את טובת החברה. אין התמקדות באינטרס צר כלשהו למעט האינטרס של החברה עצמה.

שטרן מציין שהביטוי "בעלי מניות" לא מופיע בחוק... בכך יש עידון של המודל הנוהג אולי. 

הסעיף בא לחדש שלא רק בעלי המניות הם המרוויחים הגדולים אלא יש להתחשב באינטרסים נוספים. 

באותם מקרים בהם יש ניגודי אינטרסים בין בעלי המניות לחברה, על המנהל לזנוח את הטובה האוטומאטית של בעלי המניות ולראות לנגד עיניו את טובת החברה.  הרי אם לא כן, כל שאר העולם ידרוש הגנה בחוזים האישיים שלהם.
ס' 11 למעשה אומר לכל הצדדים בפקעת החוזית כולל בעלי המניות שהחברה לא תעדיף אינטרסים כאלו או אחרים בהתאם למעמדו של המשתתף אלא לרווחתה בלבד. אם בעלי המניות זקוקים להגנה אז שיעשו זאת בחוזים האישיים שלהם.

עדיין נותרה השאלה מדוע כתוב בס'  "ניתן" ולא "חובה". 
הס' סוטה מהמודל הקלאסי של השאת רווחי בעל המניות ובוודאי ע"פ "מודל הקהלים". 
מקום שהערכה של המחליט היא שהערכים הנוכחיים של החברה עבור התפוקות שהיא תיצור יעלו על הערכים הנוכחיים של החברה עקב התשומות שהיא צורכת על מנת להפיק את התפוקות אזי היא יעילה. 

נראה לשטרן כי מטרת הס' היא לכבד את האישיות המשפטית הנפרדת של החברה כך שכל החלטה של נציגי החברה יעמדו בקריטריון הנ"ל הטומן בחובו שכלול של סך הסיכונים והתועליות. 

ניתן לפשטו ולומר סך העלויות קטנות או שוות לסך התועלת המצרפית. 

ככל שקיימים מקרים רבים בהם אינטרסים של בעלי המניות שונים מהאינטרס הנ"ל אזי ס' 11 סוטה מהמודל הקלאסי. 

שטרן מציע פרשנות משלו לס' התכלית (בניגוד או בשונה מהמודל הקלאסי) כך שחובות הנאמנות של מקבלי ההחלטות בחברה יהיו לטובת החברה ולטובת האישיות המשפטית הנפרדת והמוגדרת שלה ולא לטובת מספר גורמים כמו בעלי מניות. 

שטרן מודה כי בעיית החישוב של סך העלויות אל מול התועלות הוא מסובך ואף לעיתים לא ישים. 
מנק' ראות של המודל הקלאסי כל רכישה או לקיחת שליטה של חברה חדשה היא ראויה אך לפי ס' התכלית נבחן זאת במבחן הכלכלי הטהור של עלויות אל מול תועלות לטווח ארוך. 
ישנם השלכות שונות לגבי שאר ספקי התשומות בין המודל הקלאסי לס' התכלית:

כשנציג צריך להפעיל את הסמכויות שהואצל להן עליו לשאול עצמו בכל פעולה שמבצע לטווח הקצר והארוך איך תשפיע הפעולה על החברה, כל צעד התייעלות כל פיטורי עובדים יגרום לרווחים וגם לעלויות כמו גיוס עובדים חדשים, מוניטין וכו' ז"א שלפי ס' התכלית נבחן את טובת העובדים ונראה איך זה משפיע על טובת החברה ואלו המודל הקלאסי בוחן את טובת העובדים גרידא. 

שטרן טוען כי ס' התכלית רואה לנגד עיניו את יעילות קלאדור היקס, כל צד לפקעת החוזית יכול להגן על עצמו בחוזה אישי כזה או אחר ולכן יכול לקבל פיצוי ואז נגיע או נחתור למגמה של יעילות פרטו אך לעולם לא נגיע לכך. 

שטרן טוען שלפי ס' התכלית קל יותר לספקי התשומות לתמחר את הרכיבים השונים בחברה. 

"שיקולים עסקיים" – נראה כי כוונת הס' היא שלא ניתן לפעול באופן סובייקטיבי להשאת רווחי החברה אלא יש לעמוד בקריטריון אובייקטיבי שכאן מכונה שיקול עסקי, כל מתקשר עם החברה יתקשר עם החברה ע"פ שיקול כלכלי ענייני הכרוך בתמחור שלוקח בחשבון סיכונים ורווחים עתידיים ולא ע"פ גחמה או ניצול מצבה המשפטי של החברה. 

בסעיף אין סנקציה של מי שפועל בניגוד לשיקולים עסקיים וזה בגלל שנקיטה בסנקציה > תביא להגבלת היקף תחולת הסעיף. כל הסנקציות כבר מופיעות בסעיפים אחרים אליהם אנו פונים ע"מ לבצע פרשנות.

האם הס' יצליח בפועל?

המרצה טוען שלפי תכלית זו> אם באמת נושאי משרה יפעלו לטובת אינטרסים של החברה במקום שזה סותר את האינטרסים של בעלי המניות> הדבר יביא שבעלי המניות יבעטו את המנהלים.
לדעת המרצה, החוק לא התאים עצמו למשמעות הגדולה של תכלית החברה, ולכן בעתיד תהיינה תביעות כנגד מנהלים בגין הפרת תכלית החברה.

בין הרישא והסיפא של הס' נראה כי ישנו ריכוך בקוגנטיות שלו כך שהסיפא נפתחת ב"ניתן" ולא "חובה":

שטרן מסכים כי את יש לשנות את הס' לחובה למרות שלדעתו זה לא נורא כל כך.

ייתכן והמחוקק ראה לנגד עיניו שאם ירשום "חוקה" הייתה הווה אמינא לומר שיש לקבל את המודל הקלאסי וזו לא הייתה כוונת המחוקק אלא נתחשב בשאר האינטרסים של השותפים בחברה בתפקיד כזה או אחר כל עוד זה יחפוף לכלל העיקרי של טובת החברה אחרת לא נתחשב בטובתם. 

"ניתן" אם כן שבס' משמעותו היא שאף אחד מספקי התשומות לא יכול לצפות שהאינטרסים שלו יילקחו בחשבון ויהי מה אלא רק כתחשיב כולל של תשומות אל מול תפוקות.

שטרן גורס כי הס' הוא מין שבאינו מינו כיוון שכל שאר ס' חוק החברות מעדיף את בעלי המניות, אם המנהלים יעבדו למען תכלית רצויה הרי שאם הם יהיו שונים מהאינטרסים של בעלי המניות הם יפוטרו. 

פיקוח מבני ארגוני
אחת מהדרכים לטפל בבעיית הנציג היא בחלוקת פיקוח ובקרה על תפקוד החברה (כך שנציגי החברה לא ישתמשו בה לרעה), או במילים אחרות אמצעי פיקוח נוסף או אלטרנטיבה לטיפול בבעיית הנציג, זהו החלק הגדול ביותר בחוק העוסק בבעיית הנציג. 
חוק החברות החדש בנוי מ-10 חלקים, בתוך החלק ה-3 אנו מוצאים את ס' 46 ועד ס' 122 > 80 הס' הללו מחולקים ל-4 פרקים.

פרק 1 – האורגנים של החברה, סמכויותיהם וחבותם.

פרק 2 – האסיפה הכללית.

פרק 3 – הדירקטוריון.

פרק 4 – המנכ"ל.
שטרן חושב כי מקריאת החוק קיימת היררכיה ברורה בחשיבות האורגנים השונים בחברה כך ש (סדר יורד):

· אסיפה כללית

· דירקטוריון/מועצת המנהלים
· הנהלה מעשית
· מנכ"ל
· עובדים בעלי סמכויות שונות
סדר הופעת הפרטים בחוק ומספר הס' המוצעים: 
1. לאסיפה הכללית יש הסברה נקודתית רחבה – היא החשובה ביותר בתוך החברה (ההשקעה של המחוקק באסיפה הכללית היא עצומה – ס' 34 עוסק באסיפה הכללית בלבד). 
2. הדירקטוריון מוסבר בחלק שלאחר מכן (בו עוסקים רק 26 ס'). הדירקטוריון אומנם מפקח על פעילות החברה בגדר "שומר הלילה" אך הוא רק הגוף המבצע ולא מקבל ההחלטות. הדירקטוריון ממונה ע"י האסיפה הכללית ולא ההיפך, היא קובעת את שכרו.
3. לאחר מכן המנכ"ל – הוא פחות חשוב וראיה לכך היא רק 4 הס' שעוסקים בו (המנכ"ל לא ממנה אלא מציל סמכויות לאחרים = להנהלה המעשית שנמצאת תחתיו. 
4. ואלו ההנהלה המעשית אינה מוזכרת בכלל (מה שיכול להתפרש כחפיפה מוחלטת בין ההנהלה המעשית לדירקטוריון אך לא כך).
בפועל הפירמידה הינה הפוכה לחוק החברות: המנכ"ל הוא המרכזי ביותר, מתחתיו הדירקטוריון, ומתחתיהם האסיפה הכללית.

מה הרקע לסתירה בין החוק ל-מה שקורה בפועל:

רקע

בתחילת המאה ה-20 נדון תפקוד החברה, התשובה דאז הייתה באמצעות דיני שליחות החברה יכולה לבצע פעולות מסוימות. ואז עלתה השאלה: כיצד היא יכולה למנות את שלוחה הראשון? מי זה ששיקול דעתו ייחשב לגמירות דעת הנדרשת בדיני השליחות כדי שהשליחות תתפוס? 

שאלה זו הטרידה זמן רב את ביהמ"ש ולכן התקבל אקסיומה - הקובעת שיש שלוח טבעי לחברה והטענה היא שאסיפות של בעלי המניות (האסיפה הכללית) שמקבלות החלטות אינן בגדר שלוחה של החברה, אלא החברה עצמה. ואז כל הגלגל נע, אם כן אין יחסי שליחות בין האסיפה לחברה, מה שמעצים את כוחה של האסיפה ושל בעלי המניות ומחזק גם את התפיסה של תכלית החברה כטובתם של בעלי המניות. 

הדין הקלאסי במאה ה-20 נתן חשיבות גדולה לאסיפה הכללית וחשב שז' ההצבעה של האסיפה הכללית היא הדבר החשוב ביותר מבין כל הז' של בעלי המניה (הכי חשוב זה להצביע ביחס להשקעה ולכן אנשים קנו מניות).
ברלי ומינס – זוג פרופסורים כתבו בשנת 1932 את טקסט היסוד בדיני התאגידים. (באותה תק' היה אי אמון בתאגידים). הפרופ' מציגים עובדות ומנתחים אותם. הם טענו שז' ההצבעה חסרת חשיבות דה-פקטו, ואיננה סיבה לרכישת מניות (הם הראו שבעלי מניות בעצם אינם מצביעים). ברלי ומינס הראו שחברות ציבוריות גדולות מצויות בשליטת ההנהלה ולא בעלי המניות.
הסיבות: 

1. פיזור - המשקיעים בחברות אינם (ברובם) משקיעים אסטרטגיים לטווח ארוך אלא לטווח קצר, השקעותיהן נמוכות. השקעה בחברה ציבורית אינה בעלת כוח אלא אופי התיק הוא מבוזר, ההשפעה אם כן היא קטנה יותר, המשקיע מעוניין ברווחי המניה אך לא בניהול המניה והמשתמע מכך. 
2. כמות בעלי המניות - רבים כחול הים ולא ניתן לכנס אסיפה כזו, מה שהופך את הדמוקרטיה התאגידית לבלוף. 
3. חוסר מידע פנימי - בעלי המניות הם חסרי כישרון וניסיון רלוונטי, אין להם את המידע הפנימי והם לא טורחים להשיג את המידע הגלוי
4. ייפוי כוח/פרוקסי - כל בעל מניה מקבל תזכיר לקראת האסיפה ובו הוא מקבל עדכון על תוכן האסיפה ומי שקובע את תוכן התזכיר הרי אלו המנהלים עצמם, אז מה טעם יש באסיפה עם היא נקבעת מראש? אם כן השלטת השולטים היא בלתי ניתנת לערעור. 
· אם ייפוי כוח לא נשלח חזרה> זוהי המנעות, שמשמעה הסכמה להצעה המנוסחת בפרוקסי, אי הצבעה (אדישות) היא אופציית הפעולה הרציונאלית.
· אם צד מחליט להציע הצעה אחרת והוא רוצה להציע אותה> זה יעלה לו הרבה כסף וגם לא בטוח שבעלי מניות אחרים ישמעו לו.
מכלל ההתנהגויות לעיל נראה כי האדישות היא הפעולה הנכונה ביותר.

ברלי ומינס הראו את החברות הללו שהאסיפה הכללית בעצם נקבעת ע"י ההנהלה, שהגוף השולט בגוף המפקח היא בעצם הגוף המפוקח.
· בנוסף, מירב רוב ז' ההצבעה (60%)> נמצאות בידי גורם אחד, והוא בעל השליטה. שאר ה-40% נקראים סחורה צפה = המניות שקונים כולם. דבר זה מביא שה-60% הם מחוץ למחק הבורסה> ולכן בחברות אלו יש שליטה מוחלטת ויודעים מי יכריע באסיפה הכללית. ואז נראה שהאסיפה הכללית היא מעין חותמת גומי, והחשש מכוח הייצוג מחריף.
· ישנו מונח נוסף שנקרא: פרי ריידר – טרמפיסט/טפיל> שכנדרש מאמץ קבוצתי, האינטרס האישי של כל אחד אומר לו שעדיף לו לא להכנס למאמץ הקבוצתי, ועדיף שישאיר את המאמץ לשאר (אדישות/טרמפיסטיות).
מנגד, נראה שישנו כוח רב ל-סחורה הצפה: מתוך ה-40% ישנם משקיעים פרטיים (מהציבור הרחב) ומשקיעים מוסדיים (קרנות נאמנות, פנסיה, חברות ביטוח אלו גופים כלכליים שאוספים כסף מהציבור הרחב, לא במטרה לבצע מיזם אלא לצורך השקעות פיננסיות = הגדלת הכסף ע"י השקעתו במניות או אג"ח). לדוג': קרן נאמנות מגייסת כסף ע"י מכירת יחידות השתתפות בקרן לאזרח, והקרן משקיעה את הכסף עפ"י מנדט = הסכם ידוע מראש המתאר את חלוקת הכסף.

מהו השירות שנותנת קרן נאמנות? 

· לעיתים היא מוכרת התמחות וטוענת שהיא יודעת במה כדאי להשקיע ומה למכור. 
· ולעיתים קרן הנאמנות הייתה מוזילה עסקה> במקום לעקוב אחרי השינויים, מישהו אחר מבצע זאת עבורי (קרן נאמנות), ואני משלם לו על הוצאות הניהול. הוזלת עסקה היא כאשר חברה מוזילה את הוצאות הניהול שהיא ערכה כדי להתחרות בקרנות אחרות.
שטרן טוען שאין מומחיות בשוק ההון, וכל ההשקעות הינן רנדומליות ובעצם בלוף, (כי כדי להשיג תשואות לאורך זמן, עלינו: להשיג מידע פנימי פסול או מזל).

ולכן החשיבות הינה רק בעצם איזו קרן נאמנות הכי מוזילה עבורנו את עלויות העסקה.

מה החשיבות אלינו?

היינו מצפים שמשקיעים מוסדיים ירצו וישתלם להם להשתתף באסיפות כלליות של חברות שיש להם מניות בהן (זאת בניגוד לבעלי מניות פרטיים). הסיבות:
· הם משקיעים בסכומים גדולים יותר מאשר בעלי מניות פרטיים.

· שווה להם לפתח מומחיות, ולחקור ולהשפיע על האסיפה הכללית, זאת בניגוד לבעל המניות הפרטי.
אך בפועל נראה שגם משקיעים מוסדיים לא משתתפים באסיפות הכלליות. בגלל שהמשקיע המוסדי מעדיף לפזר השקעות, כי מסוכן להשקיע בחברה אחת וזה לא משתלם ללמוד ולהשקיע בחברה אחת.

ישנו חוק השקעות משותפות בנאמנות 1994 – ס' 77 : השתתפות מנהל קרן באסיפה הכללית – קובע: 

כל מנהל קרן נאמנות צריך: 

1. להשתתף בכל אחת מאסיפות הכלליות של כל אחת מהחברות שהקרן מחזיקה במניותיה. 

2. להצביע.

3. לדווח על ההצבעה על הרשות לני"ע ולבורסה.

4. לנמק את דרך ההצבעה.
מכאן נראה שלמשקיעים בקרנות הנאמנות יש כוח לתבוע את מנהלי הקרן אם לא השתמשו בכוחם בצורה ראויה.

המסקנה שעולה: האסיפה הכללית מתפקדת בהיבט טקסי וכאשר התוצאות ידועות מראש והיא אינה מספקת פיקוח מהותי.
אם מישהו רוצה ללכת בכ"ז לאסיפה הכללית של החברה שבה יש לו מניות> צריך ללכת ליועץ ההשקעות שפונה ליועץ המשפטי של הבנק שפונה לחבר בבורסה בבקשה שינפיק מניה, חבר הבורסה פונה למסלקת הבורסה כדי שתנפיק את המניה ותוכיח שאני בעל מניה. ואז צריך לפנות לחברה לרישומים שתפקידה לרשום חוזה שבו כתוב שאנו בעלי המניה (הנפקת מניה בפועל). ורק עם הנפקה זו אפשר להכנס לאסיפה הכללית של החברה. הקושי של הכניסה לאסיפה כללית הוא בגלל שאין ביקוש לז' ההצבעה.
לסיכום הניתוח כלכלי:
"אדישות רציונאלית"  - זה רציונאלי מצד בעל המניה להיות אדיש לגבי פעולה מסוימת, הרי ישנה עלויות לכל פעולה ועל מנת להשפיע יש ללמוד ולרכוש מידע רלוונטי שמצוי בידי המנהלים ולא בידי בעל מניות בער ופשוט, מה גם שאולי אין לו כישרון וניסיון ויוזמה לקבל החלטות מהותיות בתפקוד החברה ולכן סביר להניח שלא יעשה כלום לטפל בניהולה. 
"פרי-ריידר" בעל המניות הוא טרמפיסט, קל לו לטפל באינטרסים שלו באמצעות משהו אחר שעושה בשבילו את כל העבודה השחורה.

נניח שבעל מניה כן רוצה להגיע לאסיפה ולהצביע, ייתכן והוא לא יכול כלל, כשאדם קונה מניות ציבוריות בחברה ציבורית ומגיע למשרדי החברה שם לא יכירוהו בכלל, גם אם יביא תזכיר בנקאי הרי זו אינה הוכחה משפטית להשתתפות באסיפה אלא עליו לפנות ליועץ ההשקעות שיחל בפרוצדורה ובירוקרטיה מסובכת שבסופה יפנה הבנק לחבר בורסה (שהיא חברה פרטית) ובה יש בעלי מניות, חבר בורסה הוא בד"כ מוסד פיננסי כמו בנק ולדרוש אישור פורמאלי של חברות במניה, אישור כזה מונפק במסלקת הבורסה שתפנה לחברה לרישומים ובקיצור עד שיגיע חזרה הרישום לידי בעל המניות עולה המון כסף ודורש זמן רב. 
שטרן טוען שלא סתם יש קושי בשירות הזה וזה בגלל שאף אחד לא צריך אותו. 

אסיפה הכללית היא מכשיר בידי בעלי השליטה ותפקודה הוא אפסי
בעיית הנציג – הפיקוח המבני-ארגוני – האסיפה הכללית
מספר הסעיפים שעוסקים באסכ"ל הם רבים. התוכן המהותי של הסמכויות המוענקות לאסכ"ל ע"י החוק הם רבים ביותר וכבדי משקל, אומנם בניהול היום יומי לאסכ"ל אין סמכות, אולם הינה המפקח האולטימטיבי של החברה. יתרה מזו, בכל מקום שמישהו לא יכול לתפקד, הסמכות עוברת לאסכ"ל.
חוק החברות, התשנ"ט-1999 – סעיף 50 - העברת סמכויות בין האורגנים לפי התקנון -

חברה רשאית לקבוע בתקנונה הוראות לפיהן רשאית האסיפה הכללית ליטול סמכויות הנתונות לאורגן אחר וכן כי סמכויות הנתונות למנהל הכללי יועברו לסמכות הדירקטוריון, הכל לעניין מסוים, או לפרק זמן מסוים.
סעיף 50(א) לחוק החברות - כל מה שנגיד על האסכ"ל הוא מינימום, מכיוון שניתן לקחת סמכויות מאורגנים אחרים ולהעביר אותם לאסכ"ל (אך לא להיפך).
אם מי מהאורגנים האחרים נבצר ממנו לבצע את תפקידו - לדוגמא - הדירקטוריון צריך קוורום
, במידה ואין לו ונבצר ממנו לבצע את תפקידו, האסכ"ל תמלא את מקומו
.
סמכויות האסיפה הכללית מופיעות בס' 57 לחוק החברות: 
החלטות החברה בעניינים האלה יתקבלו באסיפה הכללית : 

(1) שינויים בתקנון כאמור בסעיף 20;
(2) הפעלת סמכויות הדירקטוריון בהתאם להוראות סעיף 52(א);
(3) מינוי רואה החשבון המבקר של החברה, תנאי העסקתו והפסקת העסקתו בהתאם להוראות סעיפים 154עד 167;
(4) מינוי דירקטורים חיצוניים בהתאם להוראות סעיף 239; 
(5) אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255ו-268 עד 275;
(6) הגדלת הון המניות הרשום והפחתתו בהתאם להוראות סעיפים 286 ו-287;
(7) מיזוג כאמור בסעיף 320(א).
סעיף 57 לחוק החברות - קובע מהם הסמכויות המוקנות לאסכ"ל, לדוגמא –
(1) שינויים בתקנון - אם רוצים לשנות הסכמות בסיסיות אשר נקבעו בתקנון יש צורך באישור האסכ"ל ברוב רגיל. נושים ועובדים לא יכולים לשנות מסמך זה.

(2) מינוי דירקטורים חיצוניים (להלן - דחצי"ם) - הדירקטוריון מורכב מדירקטורים רגילים ומדחצי"ם אשר מוחזקים כ"כלבי שמירה". עליהם לוודא שהכל יתנהל כראוי (בגלל שלרוב אין ניגודי אינטרסים). 
אישור פעולות ועסקאות מיוחדות – פעולת העברת כספים שלא כדיבידנד טעונה הסכמת האסכ"ל.
חוק החברות, התשנ"ט-1999 – סעיף 58 - איסור התניה -

(א) חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57. 
(ב) חברה רשאית להוסיף בתקנון נושאים שהחלטות בהם יתקבלו באסיפה הכללית; ואולם, העברת סמכויות בתקנון לאסיפה הכללית, בנושאים שבהם הוקנתה הסמכות בחוק זה לאורגן אחר בלא אפשרות להתנאה על כך בתקנון, תיעשה לפי הוראות סעיף 50.
סעיף 58(א) לחוק החברות - לא ניתן להתנות על הסמכויות שניתנו לאסכ"ל בסעיף 57, סמכויות אלו הם קוגנטיות.
ס' 58(ב) - ניתן להוסיף בתקנון עוד נושאים שההחלטות בהן גם יתקבלו האסיפה הכללית – ניתן להוסיף עוד נושאים.

חוק החברות, התשנ"ט-1999 – סעיף 59 - מינוי דירקטורים -

האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
סעיף 59 לחוק החברות -  מינוי דירקטורים רגילים יעשה ע"י האסכ"ל, אך על סמכות זו ניתן להתנות.

עם הקמת המושג "חברה", עוד בטרם התורה האורגנית, חשבו שחברות יכולות לתפקד רק ע"י שליחות, עולה השאלה – 
· איך ממנים, מי ממנה את השליח הראשון ? 
התשובה היא אקסיומה, הנחת העבודה היא שהאסכ"ל היא החברה, היא לא שלוח של החברה אלא ההחלטה שמתקבלת באסכ"ל היא החלטה של החברה גופה. דבר זה בא לידי ביטוי גם בתורה האורגנית. האסכ"ל מוכרת ע"פ דיני החברות כ"החברה עצמה" ומשם מתפתחים האורגנים השונים.

ביקורת - כל המהלך הזה כושל במהותו – עצם הבחירה באסכ"ל כמי שבידיה מופקד המפתח (מקור הסמכות) לכל המבנה מכשילה את הפיקוח על המבנה.
הצבעה בכתב והודעות עמדה 
המחוקק הכיר את הבעיה של האסיפה הכללית והציע מנגנון שמאפשר לחברות ציבוריות להצביע באמצעות כתב הצבעה בנושאים המופיעים בס' 87 לחוק.

כתב ההצבעה – לא להופיע פיזית בחברה, אלא לשלוח ייפוי כוח. וניתן לעשות זאת רק בנושאים מסוימים ולא בכולם, לדוג': מינויים ופיטורין של דירקטוריונים, אישור עסקאות מסוג מיזוג או נושאים אחרים שלגביהם נקבע שניתן להצביע באמצעות כתב הצבעה. 
כתב ההצבעה נשלח ע"י החברה לכל בעלי המניות שלה.

הדירקטוריון לפי ס' 88> רשאי להוסיף לכתב ההצבעה הודעת עמדה – הדירקטוריון פונה בכתב לבעלי המניות ומנסה לשכנע אותם. החידוש הוא שכל אחד מבעלי המניות בחברה יכול לומר כי גם לו יש עמדה והיא שונה מעמדתו של הדירקטוריון והוא רוצה לשלוח גם הודעת עמדה להשלים
בין האסיפה/בעל מניה לדירקטוריון:
פס"ד קנינגהם אנגליה 1906 – בעל מניות בחברה פרטית שהחזיק כ-60% ממניות החברה והרגיש כי היא במושכותיו      וידו תמיד על העליונה בכל עניין ואם האסיפה היא החברה אזי הוא החברה (כמעט כמו היום). הדירקטורים של אותה חברה דחו הצעה עסקית (מכירת נכס החברה) לטובת החברה ואילו הוא חשב כי הם טועים ורצה לכפות את דעתו על ההנהלה.
בית הלורדים – דחה את תביעתו של בעל המניה , בתקנון נקבע ש:

· ניתן לפטר דירקטור ברוב של 75% של האסיפה הכללית (מבין הנוכחים המצביעים) 

· מכירת נכסי החברה מסור למרותו של הדירקטוריון (ולא של האסיפה הכללית)

· שינוי תקנון יעשה מינימום ברוב של 75%.
בית הלורדים קבע שיש בתקנון מערך ברור שאומר שאם אין לבעל השליטה 75%> הוא איננו יכול להשפיע על החלטת הדירקטוריון גם אם הוא חלוק עליו, ואם הוא ירצה להחליף או לפטר את הדירקטורים הוא לא יכול, הוא לא יכול להפקיע את סמכות ההנהלה (ע"י שינוי תקנון) ולא להפקיע את יחסי השליחות בינו לאסיפה. 
החידוש כאן:

דירקטוריון בנושאים שכפופים ישירות למרותו נחשב לחברה עצמה ולא לשלוח/שכיר של החברה
והאסיפה הכללית היא החברה בנושאים המסורים לסמכותה.
המשמעות היא שבעל מניות , בנושאים שאינם בסמכותו, חייב לקבל את דרך פעולתו של הדירקטוריון אלא אם כן ינהג בהתאם למגבלות בחוק. 
שטרן טוען שהקביעות הנ"ל תואמות את ס' 46+47 :
ס' 46 – קובע שהאורגנים של החברה הם: האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי.

ס' 47 – פעולותיו של אורגן וכוונותיו – הם פעולות החברה והכוונותיה> הכוונה שאין מדובר בשליחות.

ס' 48 – (להכניס) סמכויות האסיפה והדירקטוריון> נקבע בס' 92 בהמשך.
ס' 49 – קובע שהסמכות השיורית של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון> מסורה לדירקטוריון (ולא לאסיפה הכללית).

ס' 52 – אם נבצר מן הדירקטוריון להפעיל את סמכותו תחליף אותו האסיפה.

 92. סמכויות הדירקטוריון ותפקידיו 
(א) הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה -

(1) יקבע את תכניות הפעולה של החברה, עקרונות למימונן וסדרי עדיפויות ביניהן; 

(2) יבדוק את מצבה הכספי של החברה, ויקבע את מסגרת האשראי שהחברה רשאית ליטול; 

(3) יקבע את המבנה הארגוני ואת מדיניות השכר; 

(4) רשאי להחליט על הנפקה של סדרת איגרות חוב; 

(5) אחראי לעריכת הדוחות הכספיים ולאישורם, כאמור בסעיף 171; 

(6) ידווח לאסיפה השנתית על מצב עניני החברה ועל התוצאות העסקיות כאמור בסעיף 173; 

(7) ימנה ויפטר את המנהל הכללי כאמור בסעיף 250; 

(8) יחליט בפעולות ובעסקאות הטעונות אישורו לפי התקנון או לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275; 

(9) רשאי להקצות מניות וניירות ערך המירים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288; 

(10) רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו-308; 

(11) יחווה דעתו על הצעת רכש מיוחדת כאמור בסעיף 329. 

(ב) סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי; סמכויות כמפורט בסעיף 112 ניתנות לאצילה כאמור באותו סעיף

סעיף זה מאגד את תפקידי הדירקטוריון והעיקרים שבהם:

1. התוויות מדיניות

2. פיקוח על הביצוע
החידוש בס' 92(ב) הינו שעד 99 חברי דירקטוריון היו שכירים של החברה ואת ביצוע הסמכויות שלהם האצילו למנכ"ל כשלוח שלהם או הקמת וועדות דירקטוריון ע"י מינוי של 3 אנשים מהדירקטוריון והייתה מקבלת את סמכויותיו , כך היה קורה שאנשים שבפועל קיבלו החלטות היו מעטים מאוד והיו משאירים את שאר התפקידים הרשמיים והסמליים לדירקטוריון, כעת, הס' אוסר האצלה זו שמרוקנת את הדי' מתוכן.
בפועל הס' הנ"ל לא עובד – הדירקטוריון נמצא תחת אילוצים שונים:
1. אילוץ הבחירה – אילוץ הבחירה מסרס את פעולתו של הדירקטוריון: בחברה האמריקאית – שם אין שום בעל שליטה ופיזור המניות הוא רחב> שכן מי שבוחר את האסיפה הכללית זו היא ההנהלה, ואז נוצרת תלות של המפקח במי שהוא אמור לפקח עליו. לעומ"ז בישראל - להשלים
2. אילוץ הזמן – המנכ"ל והדירקטורים בישראל עושים את עבודתם כעבודה צדדית ולא כעבודה יחידה. וס' 97 לחוק קובע: הדירקטוריון יתכנס לישיבות לפי צורכי החברה, ולפחות אחת לשנה, ובחברה ציבורית, לפחות אחת לשלושה חודשים.
3. אילוץ המידע (החמור מכולם) – לדירקטוריון אין אפשרות לאסוף מידע על החברה, ומביאים להם חומרים: אן מהר מדי או קצת מדי> ומי שמביא להם את החומר זוהי ההנהלה (המפוקח).
ס' 92א' (12) – קובע כי בחברה ציבורית יקבע המס' המזערי של הדירקטורים שלהם צריך להיות מומחיות מקצועית ופיננסית.
בעבר דירקטורים לא היו מתכנסים ע"מ לא לשאת באחריות וכך לשאת בפחות סיכונים – דוג' מעשיות כיצד האילוצים דלעיל הובילו לאסון:
· ויסות מניות - להשלים
· פס"ד בנק צפון אמריקה – מנכ"ל הבנק, משה שטרן, ניהל את הבנק כראות עיניו, הדי' (דירקטורים) של הבנק היו כמה משועי עולם דאז, הדי' בכלל לא תפקד והיה אות מתה, מדובר בהתנהגות פושעת של המנכ"ל ואכן הבנק התמוטט.
הדי' נתבע על חוסר פעולתו, טענת הגנה שלו:  אנו לא אחראים כיוון שלא היו ישיבות די'. 

הש' בזק במחוזי בירושלים קבע שמדובר בהפרת חובת זהירות והטיל על הדי' עונשים כבדים. 
אנשים נמצאים בדירקטוריון לא בשל הכסף שמקבלים בפגישת הדירקטוריון, אלא בגלל:

· קשרים – מכירים אנשים.

· אלמנט "שמור לי ואשמור לך" – רשת דירקטוריונים שמטרתה להשקיט את הפיקוח ולא לפקח בפועל.
בחברה ממשלתית בעל המניות המרכזי היא המדינה, והיא ממנה את הדירקטורים ושולטת על האסיפה הכללית. המדינה היא השר האחראי על הנושא, וכדי למנוע שחיתויות, החברה צריכה למנות דירקטוריון ע"י ועדה מיוחדת בראשות ש'.

החוק הישראלי מנסה לעדן את כל הנוגע לדירקטוריון:

97. ישיבת הדירקטוריון 
הדירקטוריון יתכנס לישיבות לפי צורכי החברה, ולפחות אחת לשנה, ובחברה ציבורית, לפחות אחת לשלושה חודשים.

ההבדל בין חברה פרטית לציבורית:

כאשר יש מס' קטן של בעלי מניות> יש חברה מעין פרטית, אינטימית ושם בעלי המניות מכירים אחד את השני. ושם תהיה השתתפות ולא אדישות.

אך כאן למדנו על חברה ציבורית – חברה שמניותיה נרשמות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור עפ"י תשקיף = כאשר כל אחד יכול לקנות ולמכור את המניות. 

(כאשר יש מניות מועטות וללא ביקוש ע"י רבים> הבורסה יכולה למחוק אותם).

קביעת תוכן הישיבות (ס' "שונות" המפורסם):
100. הודעה על ישיבת דירקטוריון 

 (ג) בחברה ציבורית לא ניתן להתנות בתקנון על החובה למתן פירוט סביר של כל הנושאים שעל סדר היום במסגרת ההודעה על כינוס ישיבת הדירקטוריון.

101. קיום ישיבה באמצעי תקשורת 

הדירקטוריון רשאי לקיים ישיבות באמצעות שימוש בכל אמצעי תקשורת, ובלבד שכל הדירקטורים המשתתפים יכולים לשמוע זה את זה בו בזמן, אלא אם כן נשללה רשות זו בתקנון.
כדי שהישיבה תיפתח יש צורך ברוב של חברי הדי' (קוורום) ובהצבעות מסויימות נדרש רוב מבין הנוכחים וכמובן שניתן להתנות על כך בתקנון. 

הסכמי הצבעה היא הפרה של חובת אמונים והיא אסורה, "שמור לי ואשמור לך":

106. הסכמי הצבעה 

דירקטור, בכשירותו ככזה, לא יהיה צד להסכם הצבעה ויראו בהסכם הצבעה הפרת חובת אמונים.

ס' 110-113  עוסקים בועדות דירקטוריון:

· ס' 110 – מתיר להקים וועדה בכל נושא ולוועדה יש סמכות להחליט בשם הד' באותם נושאים

· ס' 111 – מסביר את פעולות הוועדה

· ס' 112 קובע שהדי' לא רשאי במספר נושאים להאציל את סמכויותיו לוועדה שתחליט במקומו אלא להקים וועדה שתמליץ לו לפעול כך או אחרת ותו לא. 112(ב)  - על נושאים אלו לא ניתן להתנות אלא רק להוסיף על הס', לחומרא ולא לקולא. 
בשאר הנושאים – ניתן להקים ועדות דירקטוריון שיורכבו רק מחברי דירקטוריון, והם יוכלו לקבל את ההחלטות בעצמם.
ניסיון נוסף כדי לפתור את בעיית הדיקרטוריון:
דירקטורים חיצוניים
הדחצ"ים (הדירקטורים החיצוניים) הם די' לכל דבר, הבחירה שלהם לפי ס' 239 – תהיה דרישת רוב + דרישה של לפחות 1/3 מכלל בעלי המניות שאינם בעלי השליטה שמצביעים בעדם.

בחברה ציבורית – יכהנו לפחות 2 דירקטורים חיצוניים.
הרציונאל הוא שבאסיפה הכללית שולטים בעלי השליטה ולכן יבחרו את מי שנוח להם, מציבים כלב שמירה נוסף עצמאי משלהם, הס' קובע די' חיצוני שיתבטא שאלו שאינם בעלי העניין יתמכו בו בצורה מסוימת. 

ס' 240 – דח"צ לא יהיה מי שתפקידיו החיצוניים יכולים ליצור ניגוד עניינים בתפקידו כדירקטור, אין צורך בחשש ממשי אלא רק בחשש כלשהו לניגוד עניינים. 
בהמשך הס' ישנם הוראות נוספות לעניין כשירות מינויים של  דחצי"ם. 
כדי לחזק את הדח"צים> המנגנון של החברה פועל באמצעות וועדת ביקורת: 

וועדת ביקורת
ס' 114 – 118  – וועדת ביקורת קיימת רק בחברה ציבורית, מדובר בועדה שחבריה הם חברי ד', הם לפחות שלושה, וחובה שיהיו בה לפחות 2 דחצי"ם  (ואם יותר, יהיו כולם דחצי"ם). 

זהו אמצעי הפיקוח האחרון על הפיקוח המבני , אם יקרוס הדי' או הוועדה הממונה> תציל את המצב וועדת הביקורת, הוועדה תעסוק בנושאים מסוימים בלבד. וועדה זו יוזמת חקירות לעניינים שנראים לה, ישנם מספר נושאים שהדי' דן בהם וחייבים לעבור אשרור סופי של הוועדה (ס' 117). 
הדי' נתפס כגוף ביניים וכחוצץ בין האסיפה הכללית שהם בעלי הבית האמיתיים ובין המנכ"ל שהוא שכיר של החברה. הדי', לא כפוף לאסיפה הכללית (פס"ד קניגהם) ויכול לפעול לטובת החברה. למצער, זה רק רישמי ובפועל זה לא קורה. ישנם מספר אילוצים מובנים שגורמים לכך:

1. אילוץ הבחירה – הדי' נבחר בד"כ ע"י האסיפה הכללית, מי שקובע באסיפה הוא בעל השליטה, (בארה"ב זה ההנהלה המעשית כיוון שאין בעל שליטה, המניות מפוזרות, המפקח הוא "אתה עצמך" וזה למרות המבנה ההיררכי) עובדה זו הופכת את הדי' לחותמת גומי של בעל השליטה וכך זה גם בישראל, אין מענה אם כן לבעיית הנציג, אומנם ישנן תגובות של וועדות ביקורת ושל דחצ"ים אבל שטרן טוען שהם מתפטרים מ"סיבות אשיות" ולא רוצים להתעמת עם בעלי השליטה, שטרן טוען שהמצב כיום הוא שאם אתה לא עם בעלי השליטה בטח שתמצא עצמך מהר מאוד מחוץ למשחק. 
2. אילוץ הזמן – ישיבות נעשות במומצע 3-4 פעמים בשנה, לא מקדישים מספיק זמן לטובת החברה, ורוב הישיבות מוקדשות גם ככה לבעיות החנייה ולנושאי סרק, שטרן טוען שישובים שם אופורטוניסטים מושחתים.
3. אילוץ המידע – לדי' אין צינורות עצמיים לאיסוף המידע בחברה, ודה פקטו, הם תלויים במידע שהם מקבלים מההנהלה, ברור שההנהלה לא תיתן לדי' מידע שגוי או שיפליל אותה הרי הוא בא לפקח עליה. בנוסף, פורמאלית כל אחד יכול להיות די', אין דרישות השכלה.  
כל אלו מביאים לכך שתרומת הדי' לתרומת פיתרון בעיית הנציג היא קלושה.

פרשת ויסות מניות הבנקים
התוכנית הייתה שערך מניות הבנק יעלה בכל יום ברבע אחוז, וזאת ע"י קנייה או מכירה של המניות , שר האוצר ארידור נתן לזה גושפנקא וכולם חגגו, הבעיה היא עם הזמן נוצר פער הכרחי בין מחיר המניה בשוק לבין ערכה האמיתי ללא הויסות. אם כן הבנק היה צריך להזרים כספים כדי לשמור על ערך מניותיו, הבורסה קרסה עם גדילת הפער ואת המצב הצילה , איך לא, הממשלה – בכך שקנתה את המניות כולן . מכיוון שהממשלה קנתה את המניות, היא הפכה להיות בעלת המניות העיקרית של הבנקים. הממשלה החזיקה ברוב המניות הבנקאיות, אבל היו גם בעלי עניין אחרים. הממשלה לחצה על בעלי העניין להעביר לה את המניות. הממשלה הייתה בעלת המערכת הבנקאית. זוהי דוגמא לתפקוד הדי'.
ארנסט יפת – מנהל בבנק לאומי, הצליח לשמור בסוד את משכורתו, הוא היה מנהל, הדי' הקים וועדת שכר בראשה עומד יפת, אין פרוטוקולים כמעט, ויפת מקבל את המשכורת, בסופו של דבר הלכלוך התגלה, הנה כי כן, הדירקטוריון לא מספק את הסחורה והפיקוח המבני לא עובד.

יו"ר הדירקטוריון

ס' 95 – קובע שבחברה ציבורית אסור שאותו אדם ימלא 2 תפקידים של מנכ"ל ויו"ר דירקטוריון. עד כניסת החוק כך היה בד"כ (יפת לדוג'). 
 95. סייג לבחירת יושב ראש דירקטוריון 

(א) בחברה ציבורית לא יכהן כיושב ראש הדירקטוריון מנהלה הכללי של החברה, אלא לפי הוראות סעיף 121(ג). 

(ב) בחברה ציבורית לא יוקנו ליושב ראש הדירקטוריון סמכויות המנהל הכללי, אלא לפי הוראות סעיף 121(ג). 

(ג) הוראות סעיף קטן (א) לא יחולו שלושה חודשים מהמועד שבו הפכה חברה לחברה ציבורית.

הס' מפנה לס' 121 – שם נדרש למינוי כזה רוב מיוחד של 2/3 של מן המצביעים באסיפה כללית (בעלי מניות) שאינם בעלי השליטה, כמו כן, כהונתו לא תעלה על 3 שנים.

משקיעים מוסדיים
אלו גופים שמתמחים בהשקעות כספי ציבור, קופות גמל , חברות ביטוח וכו'. לפני 6 שנים נחקק "חוק השקעות משותפות בנאמנות" וחל רק על קרנות נאמנות ( גוף המטפל בנכסי הציבור בנאמנות ומשקיע את הכספים לפי ההתמחות השונה של הקרן) .

קרנות נאמנות לפי החוק חייבות:

1. להשתתף בכל אסיפה כללית של כל חברה שכספה מושקע בה (בקרן) 

2. חייבת להצביע בעל הצבעה
3. חייבת לנמק את הצבעתה
4. חייבת לדווח לרשות לני"ע על דרך ההצבעה
שטרן טוען שיש חשיבות לעניין הפיקוח המבני, כיוון שהם רוב רובם של האסיפה הכללית שאינם בעלי עניין ולכן בכל מקום שנדרש רוב מסויים של אותם אלו שאינם בעלי עניין הרי הוטו הזה בפועל מצוי בידי קרנות הנאמנות. 

היתרונות: יש להם את היכולת האמיתית לתפקד, מדובר בכל זאת בגוף שמבין בשוק ההון ומעורה בנעשה, הם מנהלים סכום גדול של כסף וככל שכמות ההשקעה של חברה גדולה יותר יכול להיות שכך יש יותר מניעים לתפקד (בניגוד לחברה ציבורית ששם כל בעל מניה משקיע סכום מוגבל)

חסרונות: אף חברה לא לוקחת את התפקיד ברצינות כיוון שהן יודעות שתפקידן הוא ניהול כספים ולא ניהול חברות, אומנם החוק מחייב אותן אך זה בא לידי ביטוי בעיקר בהחלטות על משכורות של מנהלים
הדירקטוריון הוא בובת חוטים של ההנהלה וזאת משום שהאסיפה הכללית היא חותמת גומי של בעלי השליטה, אם כן מנגנון הפיקוח אינו יעיל
המנכ"ל + ההנהלה המעשית
119. מינוי המנהל הכללי 
(א) חברה ציבורית תמנה מנהל כללי, ורשאית היא למנות יותר ממנהל כללי אחד. 

(ב) חברה פרטית רשאית למנות מנהל כללי אחד או יותר;לא מונה מנהל כללי, תנוהל החברה בידי הדירקטוריון. 

 120. אחריות המנהל הכללי 
המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של עניני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון וכפוף להנחיותיו.
בפועל מנכ"לים עושים את כל העבודה בחברות (ניהול שוטף). 
ס' 121(א) - קובע סמכות שיורית למנכ"ל, והרי כבר אמרנו שסמכות שיורית שייכת לדירקטוריון? התשובה היא שס' 121 הוא שסמכויות הניהול והביצוע מסורות למנכ"ל (אותם הסמכויות שלא הוקנו לדירקטוריון).

ס' 122(א) - המנכ"ל חייב לדווח על כל דבר חריג (שהינו מהותי) לדירקטוריון (בין מבחינת היקפו, תוכנו). 
לסיכום ישנם 3 סוגי דיווחים:

1. עניינים חריגים.

2. דיווחים על נושאים ובמועדים שהדירקטוריון דורש מראש.

3. דיווחים ביוזמת הדירקטוריון ברגע (בהתרחש מאורע, לפתע), שהרי לדירקטוריון אין אפשרות לאסוף מידע לבדו.

ס' 121(ב) - קובע שהמנכ"ל רשאי ברשות הדירקטוריון להאציל לאחר הכפוף לו מסמכויותיו. אך כאן העניין פרוץ ולא מוסדר מספיק} ואין לכך פתרון.
האמריקאים טבעו לבעיה הזו שם: הכלל של וול-סטריט> מה שההנהלות רוצות – זה מה שיעשה ללא פיקוח ובקרה אמיתי. (הדירקטוריון הרי משותק דה-פקטו, והאסיפה הכללית היא תלויה בבעלי השליטה). ובפועל ההחלטות יקבעו ע"י המנכ"ל. ומכאן נראה שהדין לוקה} ההנהלה המעשית אינה מוסדרת בחוק.

ישנו ניסיון לפקח על הנציג באמצעות נורמות משפטיות: "הפיקוח השיפוטי"
בכל המקומות בהם החוזים נכשלו, והמבנה הארגוני כשל> עלינו לבצע רגולציה.

אחריות פלילית של תאגידים – התורה האורגנית:

ישנה בעיה גדולה במאה ה-20} חברות יכולות לפעול רק באמצעות שליחים ולא באמצעות עצמן, ולכן כדי להטיל אחריות אנו נזקקנו לדיני השליחות (אחריות שילוחית).

כאשר השלוח פועל> האחריות הינה על השולח.

אך האחריות השילוחית הינה מוגבלת יותר מאשר השליחות הישירה (אדם שהולך בעצמו). לדוג': דיני העונשין} אין אחריות שילוחית בפלילי, מי שמבצע רצח עפ"י הוראה> יואשם גם הוא.

אם מי שאמרנו נכון> כיצד התאגיד יכול לבצע עבירה פלילית> מכאן נאמר שהתאגידים היו פטורים מדיני עונשין.

דוג' 2: ישנה אחריות שילוחית בדיני הנזיקין, אך יש עבירות בהם המשלח אינו אחראי לביצוע העבירה> לדוג': קריאת שווא. ולכן חברות לא היו אחראיות בדיני נזיקין.

מקרה: היה קברניט שיכור (מר לנארד), והספינה הייתה בבעלות של חברה, הספינה התרסקה.

לפי חוק הנזיקין נקבע> בעל הספינה לא יהיה חייה בנזקים שמעל לסכום מסוים, אלא אם הנזק נגרם באשמתו האישית.

לנארד טען שבעל הספינה היא החברה עצמה ולא הוא, ולא יכול להיות לה אחריות אישית ישירה לנזק אלא רק שילוחית. > זוהי דוג' 1 לפריצת התורה האורגנית.

מקרה 2: לפני 40 שנה ניתן דו"ח למכונית שהייתה בבעלות משרד עו"ד. המשרד טען לביהמ"ש העליון שהם יכולים לתת דו"ח חנייה לבעל הרכב, ובעל הרכב זוהי החברה. קנס הינו אקט עונשי ולא אזרחי. ואין שליח לדבר עבירה. התאגיד לא נושא באחריות לעונשין – כפי שאמרנו למעלה.

מקרה 3: אין הרבה חומר על היקף הפעילות הפלילית של תאגיד, אך דו"ח של ה-F.B.I מראה שהפשעים שנעשים ע"י החברות הם הרבה יותר מהפשעים שנעשים ברחוב:
דוג' 1: הפרות של חוקי בטיחות בעבודה, שיוצרות גוויות רבות.
דוג' 2: מוצרים פגומים שפוגעים בבריאות ובנכסים של יצרנים.

דוג' 3: חוקים כלכליים, שוחד, הפרת פטנטים וכד'.

דוג' 4: חברת ג'נרל אלקטריק שבאופן קבוע ביצעה מעשים פליליים, כך שאף אחד מהחברה לא היה בעל מנס ריאה> עד שפותחה התורה הארגוניץ.

כל אלו הם פשעים של תאגידים שמגיעים לסכומים אדירים.

הבעיה שנוצרה: אם לא נמצא דרך להטיל אחריות פלילית על תאגידים> הרי שמעשים אלו ילכו ויחריפו.
חזרה למקרה עם לנארד> בית הלורדים כתשובה לטענת לנארד קבע: נאתר בתאגיד את הגורמים שיקראו אורגנים שפעולותיהם וכוונותיהם יוחסו לחברה באופן אישי.

החברה היא גוף מופשט ורצונה ומעשיה נוצרים מאינדיוידואל כלשהו שהוא: המוח המכוון של החברה.

אם הגוף נכלל כאורגן> אז מעשיו מיוחסים לחברה, והחברה אחראית באופן אישי.
לבסוף במקרה של לנארד נקבע שבגלל שהוא היה בעל המניות היחידי, והוא נהג בספינה בגילופין> לכן ייחסו את האשמה האישית של לנארד על החברה.
מלומד בשם פון בירקין כתב על האנטומיה של החברה> מי בחברה הוא המבצע בפועל.

עולה שאלה מה דינם של אנשי הביניים (לא מי שבראש ההנהלה, אלא פועלים רגילים)?

דוג': חברת נפט בעלת מפעל קידוח בהודו, והיה כפר הודי קרוב. כל אנשי הכפר התפרנסו ממתן שירות למפעל הקידוח. לילה אחד הגז דלף וכל הכפר מת.

ההודים תבעו את החברה האמריקאית, וניסו לבסס את אחריות החברה האמריקאית על המקרה (תביעה אישית ועונשית). 
השאלה: מי אחראי לכך?

אם נגיד שהאחראי הוא מי שקבע את דרך הפעילות של מתקן הגז> ונעלה גבוה יותר לאחראי> נגיע לאורגן המתאים. אם נגלה שהאחראי הוא מישהו נמוך בדרגה> הרי שיש בעיה כי אין אחריות שילוחית של החברה.

לפיכך הדילמה נשארת.

מקרה: הדירקטוריון של פורד ביקש ממחלקת ההנהלה ליצור מכונית קלה, ואז הם יצרו מכונית דליקה מאוד. 

השאלה: מי האחראי? הרי שאם נעניש רק מישהו בדרגה נמוכה> זה לא ירתיע את החברה. לפיכך יש להטיל אחריות דווקא על פורד.
הדרך היחידה להטיל אחריות על פורד> היא באמצעות התורה האורגנית.

ישנם 2 סוגי מבחנים לזיהוי אורגן:

מבחנים היררכיוני – האם מי שביצע את הפעילות הפלילית, הוא גבוה מספיק בהיררכיה של החברה. פרופ' ברק מציין שזו בעיה, בגלל שאם יש מנכ"ל חברה שנקרא ע,י החברה להגיע מהר, והוא נוהג בפראות ומקבל דו"ח> הרי החברה לא בציעה את העבירה > אז היאך היא תואשם?

מבחנים פונקציונאלי – בודקים את הפונקציה עצמה> מה הגוף ביצע. אך ברק מקשה על כך: אם קופאי לוקח מחיר מוגזם> הרי שעפ"י המבחן ההיררכיוני לא תהיה אחריות על החברה. וגם לפי מבחן הפונקציה> הרי שהמכירה הינה של הסופר> ולכן האחריות לא נופלת על החברה.
מכאן נראה שכל אחד מהמבחנים בפני עצמו{ הוא לא מספיק, ולכן יש צורך לשלב ביו המבחנים:

ס' 46 לח' החברות – מבנה החברה: האורגנים של החברה: האסיפה הכללית, הדירקטוריון והמנכ"ל וכל מי שעפ"י דין או מכוח התקנון רואים את פעולתו בעניין פלוני כפעולת החברה לאותו עניין.

לפיכך משילוב 2 המבחנים עולה קביעה אחת: המבחן המרכזי הוא הפונקציונאלי – פעולה בת ייחוס לחברה. טרם הוחלט בפסיקה, כך שטרן מפרש זאת.
ס' 47 – פעולות האורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה (גם מעשה וגם כוונה)} יישום פס"ד לנארד.
ס' 53 – דן בנושא של אחריות נזיקית:

חברה חבה במישרין באחריות בנזיקין על עוולה שבוצעה בידי האורגן שלה (יישום של פס"ד לנארד)} אם הוא לא אורגן, אז החברה לא יכולה להיות אחראית בנזיקין באופן אישי, אלא רק אחריות שילוחית. אך באם מדובר באורגן> החברה תהיה אחראית במישרין, וזה לא גורע מהאחריות השילוחית של החברה.
ס' 54 – אם אנו מטילים אחריות על החברה> עדיין תהיה אחריות אישית על האורגן שביצע את העבירה} גם החברה אחראית וגם האורגן = אחריות כפולה, ואין חשש לבעיית סיכון כפול.

בפועל מה שקורה זה שבגלל שניתן להטיל אחריות על החברה באמצעות התורה האורגנית > אז על אורגן יחיד לא תוטל אחריות.
חזרה למקרה של מתן הקנס> בגלל שלא יישמו את התורה האורגנית (שנות ה-60)> ביהמ"ש קבע (בלא נימוק משפטי): שאין לתת למתאגדים רשות להתחמק, בגלל שאסור לתת מחסה למי שמתאגד.

הפיתרון נמצא עפ"י התורה האורגנית> פס"ד לב (77) – ביהמ"ש קבע את התורה האורגנית כבסיס יחיד להטלת אחריות על החברה.

התאגיד מנסה ליצור בעיית נציג כדי להפיק רווחים ולהחצין עלויות על חיצוניים.
המחוקק אומר כי חוזים, שווקים ומבנה ארגוני לא עונים לכל הבעיות הנ"ל} צריך פיקוח רגולטורי באמצעות החוק.

האחריות של הפועלים בחברה:

עפ"י ניתוח כלכלי נחפש את הנורמות של איך כדאי להתנהג: אם לא היו עלויות עסקה> איזה תוצאות משפטיות היינו רוצים להחיל על כולנו במבחני עשה או לא תעשה.
המשימה: חיפוש כללי התנהגות שיביאו לתוצאה מצרפית הראויה עבור כולם.

שיעור אחרון
פיקוח המשפטי על בעלי הכוח
על בעלי השליטה מוטלות חובות התנהגות מסוימות ע"י מערכת המשפט, וזאת בנוסף לאמצעי הפיקוח החוזיות הרגילות. המדובר על חובות זהירות ועל חובות אמון. כאשר ההבחנה הגסה היא שנציג שלא עומד בסטנדרט ראוי מפר חובת זהירות ונציג פושע עובר על חובת אמון. 

פישל +איסטרברוק: מעבר למסך הבערות , כאשר אין היררכיה וכולם שווים, כאשר תוצאות "המשחק" הסופיות אינן ידועות, הרי מלכתחילה היינו בוחרים בנורמות ובקודים התנהגותיים מסוימים. כמובן שכללים אלו יגדילו את העוגה לכולם וזו המטרה העיקרית, להקטין את עלויות בעיית הנציג.

חובת זהירות

עליה חלים הכללים הרגילים של דיני הנזיקין על נושאי המשרה בחברות:

252. חובת זהירות 

(א) נושא משרה חב כלפי ההברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין [נוסח חדש] 9. 

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של נושא משרה כלפי אדם אחר. 

 253. אמצעי זהירות ורמת מיומנות 

נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור.

בס' 253 מפורטים אמצעי הזהירות.

חובת אמון

אין תוכן מוגדר לחובה זו אלא תוכנה משתנה למקרה למקרה, "היקפה צריך לקבל קונקרטיזציה" כדברי ברק, באירועים השונים ובנסיבות. בפקודת החברות לא היה ס' מוגדר אלא ס' כללי של תו"ל והגינות שבהם חייב לנהוג המנהל.

 פס"ד קוסוי. הש' ברק: "חובת האמון היא חובה כללית המוטלת על בעל הכוח. משמעותה של חובה זו היא כי בעל הכוח חייב לפעול בתום לב, בהגינות ולמען הגשמת תפקידו. זהו העיקרון הטמון בשיטתנו, והפעלתו מחייבת קונקרטיזציה". 

מדובר היה בבנק פויכפונגר שהשולטים בו היו קוסוי וקבוצת פילקו. הם מכרו את המניות של הבנק לקבוצה אחרת אשר שאבה כספים מהבנק כדי לממן את הרכישה. (בד"כ בנקים קורסים בגלל הלוואות לבעלי שליטה). 
כלפי מי מופנית החובה?
בראש ובראשונה כלפי החברה אך האם גם כלפי צד ג' או בעלי מניות ?

חובת אמון כלפי בעלי מניות
פס"ד פרסיבל נ' רייט  - מנהלים של חברה מקבלים הצעה לרכוש את מניות החברה במחיר משתלם (מעל ערך החברה) , המוכרים הם בעלי המניות בעצם שבנכסיהם שולטים המנהלים שפנו לבעלי המניות וביקשו מהם לקנות את המניות וכך היה. משנודע לבעלי המניות שכל זה היה לצורך מכירת המניות לזר הם טענו להפרת חובת אמונים של המנהלים כלפי בעלי המניות.

בית הלורדים – דוחה את טענת בעלי המניות בתואנה שנושא משרה בחברה חייב חובת אמונים לחברה ולא לבעלי המניות, אין למנהל שום חוזה עם בעל המניות אלא עם החברה שלא הפסידה מהעניין אלא רק בעלי המניות. 

ביקורת נוקבת יש על פס"ד , שטרן טוען שאם מקרה זה היה קורה בישראל אזי בעלי המניות היו ניצלים אך ממקור משפטי אחר:

1. תו"ל – ניתן לטעון שהמו"מ התנהל בחוסר תו"ל, אך יתירה מזאת ס' 12 לא יועיל כיוון שמתייחס לתו"ל בניהול מו"מ בלבד ולא אחריו, מדובר בעסקה אנונימית שהצדדים לא מכירים אחד את השני (כמו בבורסה) ובגלל שלא ניתן לעקוב ולראות מי קנה ממי חובת תו"ל מתפוגגת גם אם קיימת פורמאלית, מעשית היא לא ישימה.

2. חוק ני"ע – נועד להחליף או לתת מענה לבעית תו"ל בעסקאות אנונימיות, אוסר על קיומן של עסקאות דוג' פרסיבל – "עסקאות תוך שימוש במידע פנים"  , אסור לאדם לקנות/למכור ני"ע (גם אג"ח) תוך שימוש במידע פנימי מאיש פנים. בפרסיבל המנהל עשה שימוש פנימי והוא איש פנימי בחברה.
שטרן מתעקש למצוא מענה מתוך דיני החברות וכן להחיל חובת אמון:

טיעון מהותי – אם חובת אמונים קיימת רק כלפי החברה הרי אין מי שיאכוף אותה למעט בעל הזכות שהוא הרי "החברה" עצמה, בעל הסמכות להפעיל את זכות החברה הוא המנכ"ל או הנהלה מעשית ככל הנראה שאמונים על הביצוע וניהול, "זכות התביעה" היא זכות קניינית (כמו פטנט) , כנראה שמסורה הזכות הקניינית של הפיקוח על המפוקח עצמו, חתול השומר על השמנת, ולכן, ע"פ טענה זו אולי כדי לאפשר אכיפת חובת אמונים לא רק כלפי משרה אלא גם אכיפה ע"י אחר  - בעל המניות, שיאכוף את חובת האמונים על נושא משרה וזאת ניתן לעשות בשתי דרכים חלופיות:
· נאמר שקיימת חובת אמון של נושא משרה כלפי בעל מניה
· נאמר שבאכיפת חובת אמונים על נושא משרה מסורה לא רק לחברה אלא גם לבעל המניות – זה נעשה ע"י תביעה נגזרת, א' תובע את ג' על כך שהפר את חובת האמון כלפי ב', הזכות של א' נגזרת מהזכות של ב'. 
254. חובת אמונים 

(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה - 

(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים; 

(2) יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה; 

(3) יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר; 

(4) יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה. 

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר

ואכן מס' 254 עולה שקיים מישור נוסף בס' קטן ב' של חובת אמון של נושא משרה כלפי בעל מניה אך שטרן טוען שעדיין לא, אין הרחבה של חובת אמון של נושא משרה מעבר לחובתו של החברה אלא כל המטרה של ס' ב' לומר שבנוסף חובת האמון של נושא משרה כלפי החברה ייתכן ונושא משרה יהיה כפוף לחובות אמון ע"פ דין אחר כלפי אדם אחר, לדוג': דיני השליחות – כאשר מנהל פועל כשלוח הרי חובת האמון של מורשה החתימה היא לא רק מכוח ס' 254 אלא גם מכוח דיני השליחות.  או לפי חוק הנאמנות שגם שם יש חובת אמון.

ואם אמת הדבר הרי שהלכת פרסיבל עומדת על כנה. 

שטרן מציע פרשנות שאכן ישנה חובת אמון של נושא משרה רק כלפי החברה אך השלכות חובה זו תגזור מערכות נוספות של חובת אמון גם על בעלי מניות אך כנראה שלא כך הרוח נושבת בדין הישראלי. 

חובת אמון כלפי צד ג'
אין קשר למעשה בין המנהל לבין הצרכן שהוא צד ג'.

פס"ד פנידר נ' קסטרו – תושב חוץ התעניין בקניית דירה בישראל, הוא נעזר בידידו וסמך עליו, הוא רכש מחברה בניהולו של החבר דירה שמסתבר שלא היה בבעלות החברה המוכרת, פנידר תובע החזר כספו ומקבל 15% ממנו ותובע את השאר, בינתיים החברה נהייתה חדלת פירעון.

פנידר, צד ג', טוען שהמנהל אחראי כלפיו למרות שהחברה חבה לו, כיוון שהוא צד למו"מ ולכן יהיה חייב חובה אישית. הדיון אם כן הוא מחוץ לדיני החברות. 

3 חלופות מענה בפס"ד:

· המנהל לא אחראי כיוון שהוא לא מושפע באופן אישי מפעולות החברה, סטנסרט של ס' 12 לחוה"ח היה גורם למנהלים לסור ממשרת הניהול מפחד שירדו לנכסיהם כאשר יהיו מחדלים.
· חברות יכולות לבטח את עצמן
· שופט ברק - מנהל יהיה אחראי אם ניתן להראות שההתקשרות נבעה ממערכת יחסים מיוחדת בין צד ג' לבין נושא המשרה, ולכן נוצרו יחסי שליחות מיוחדים ולכן נאמר שיש יחסי אמון מיוחדים. גם אם נניח שלמנהל יש ענייו אישי, כאשר הוא עובד על עמלות מכירה לדוג', כמובן שבמקרה כזה המנהל כפוף לובת תו"ל אך גישה זו נדחית לגמרי כולה.
· נושא משרה בחברה, כפוף לחובת תו"ל הכללית לפי ס' 254 וגם לפי החובות הנוספות על פי ס' קטן (ב) ולכן המנהל חב חובת תו"ל כלפי צד ג' תמיד. 
מה יקרה כאשר ישנה סתירה בין חובת האמון לחברה לבין חובת האמון לצד ג'?

1. חובת אמון כלפי החברה לא נותנת פטור לנושא המשרה לנהוג שלא בתו"ל כלפי הזולת, קיומן של יחסים מיוחדים בין נושא משרה לחברה לא יוצר פטור מסטנדרט התנהגות של תו"ל שגובר על חובת האמונים שבס' 254, ניתן גם לראות שס' קטן ב' מדבר על מקרה כזה ממש. 

2. חובת תו"ל תגבור בגלל תקנת הציבור. 
חובת אמון של נושא משרה כלפי חברה
· עניין אישי בעסקאות עם החברה  (SD)
נניח בעל הון שיש לו 25% ממניות חברה ולו גם 100% בחברה פרטית (להלן "ב") , נניח ש-ב' מוכרת מקרקעין ל-א', הרי שאם יש לבעל ההון אינארס כלכלי הרי ש-ב' תמכור לא' את הקרקע במחיר מופקע וכך ירוויח את יתרת מניות חברה א' (75%).

נניח שאותו אדם הוא דירקטור בשתי חברות ויש לו אינטרס שאחת מהן תרוויח מסיבה מסוימת, על פניה העסקה נראית תקינה ויש המון עסקאות של "self dealing" כאלו ויש בעיה להוכיחן.

"יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים"

מקרה חברת חשמל – הקימה ת' כוח באשדוד , מתברר שהשטח הוא בבעלות בעלה של מזכירת חב' חשמל, מסתבר שאחרי שהקרקע נקנתה יש לה צורך להתרחב ולכן צריך עוד קרקע ליד ומנהלת מו"מ עם בעל הקרקע ונחתם חוזה שהקרקע נקנת במחירים מופקעים ומוזרים ומצדיקה את זה ב"אין ברירה". 

אם נאסור פעולות של SELF DEALING הרי כל מנהל יצטרך לעשות מו"מ בעצמו, וכל הערכה של פעולת מו"מ תעבור את מבחן כוחות השוק, האם המו"מ יצלח או לא, ובאם הפעולה מותרת ונתיר את ה-SD , הרי שאין מבחן כוחות שוק ותווצר אי יציבות ואי וודאות. שטרן טוען ש"לא תגנוב" הוא רק כדי לגרום לתמחור נכון של כוחות השוק ולגרום לוודאות. 

יחד עם זאת שטרן טוען שאסור לאסור כל SD כיוון שפעמים עסקה זו טובה לחברה שכן איש הפנים מכיר את הצרכים הפנימיים של החברה ויכול לשדך בצורה ראויה, לכשעצמו SD אינו רע אלא חשוד ולכן יש אינטרס לאסור זאת תמיד.

בעבר, על עסקה כזו נאסרה בארה"ב, על ניגוד עניינים הפך את החובה ל"ניתן לבטלות" (voidable) , וכך גם בישראל (בעבר):

פס"ד טוכתלי נ' שמשון – טוכתלי היה מבעלי החברה ומנהל בחב' שמשון חברה לביטוח שביטחה את המפעל , היה חשש לניגוד עניינים בגלל "ביטוח יתר"  שלא צריכה החברה, טוכתלי טען שעשה הכל כשורה.

ביהמ"ש העליון: אסור למנהל ונושא משרה להעמיד עצמו במצב שבו ייתכן ניגוד עניינים. 

ברק במאמרו: אסור לאדם להימצא במצב פוטנציאלי של ניגוד עניינים, נכון הדבר גם לנושא משרה. ומדגיש במאמרו מצב של ניגוד עניינים עקב עיסוקו של אדם בשתי חברות מתחרות. 

בארה"ב המצב השתנה, אם SD הוא הוגן ואושר ע"י רוב הדרקטורים שאינם בעלי עניין אזי הוא כשר.

הפסיקה אף הוסיפה שהתנאי לא מצטבר אלא או שהעסקה פיירית בראי כוחות השוק או שרוב הד' מאשרים אותה.

שטרן מעלה טענה שעו"ד די מחבבים עסקאות מסוג זה עקב הבעיה הפרשנית המסובכת שכן אם היה וטו גמור על נושא SD לא היה על מה להתדיין. 

ולבסוף ההלכה: או שההסכם הוגן או בעלי מניות מאשרים אותו   או שהדירקטורים מאשרים אותו

אם כן ישנן עסקאות     SD
בישראל, ההלכה השתנתה. 
בישראל כמו בארה"ב אסור לנושא משרה להיות במצב של ניגוד אינטרסים בין החברה לצד שלישי, זאת חרף העלויות הרבות שעסקאות SD יכולות לחסוך. 

החוק הישראלי מייצר מערכת שלמה של אפשרויות למתן אישורים לעסקאות SD. נדון במקרים בעיתיים:

· הסכמי הצבעה

פס"ד חברה ירושלמית לתעשיה נ' אבטליון   - בחברה 3 מנהלים כאשר יש חשש שתווצר קואליציה של 2 נ' 1 וכך היה, נחתמה קואליציה שהם תמיד ילכו ראש בראש נ' הנותר. מה שקרה הוא שהקו' הופרה ואחד מהם הלך עם הנותר, ועל כך נתבע ע"י חברו בקו'.

ביהמ"ש: הסכם כזה אינו חוקי שכן אסור לנושא משרה ניהולית לנקוט בעמדה אפריורית באופן כלשהו למעט מה שהחוק קובע כ"טובת החברה" , עצם החתימה של החוזה הזה הוא הפרה של "טובת החברה" (ובטח אם מדובר בחברה ציבורית והרי הוא חב חובה לציבור) 

אך לעניין הסכם הצבעה בין בעלי מניות אין עם זה בעיה והוחלט שזה מותר כיוון שהסכם הצבעה בין מנהלים פסול כיוון שאסור להם לפעול למען עצמם אך בעלי מניות לא אחראים לפעול לטובת הזולת אלא לטובת עצמם, זהו האינטרס הפרטי שלהם. 

ס' 106- הצבעה בדירקטוריון – דירקטור לא יהא צד להסכם הצבעה ויראו בהסכם הצבעה הפרה של חובת אמונים. 

אין ס' מקביל לגבי בעלי מניות. 

· ניצול הזדמנות עסקית של החברה
המדובר בניצול הזדמנות שנושא משרה מנצל אותה לטובתו האישית, ישנם מקרי גדר רבים כגון דירקטור שהוא חבר בחברת אם ובת. 

ישנן 2 שאלות:

· מתי העסקה הופכת להיות של חברה?

· מהן ההגנות שיש לנושא משרה כטענות נגדו?

פס"ד ריגל – חברה המתמחה באחזקת בתי קולנוע, הדירקטורים בה רוצים לרכוש עוד 2 בתי קולנוע נוספים עבור החברה, אך למוכר יש תנאים: תמורה במזומן (5000 ליש"ט) אך לחברה אין מספיק כסף (רק 2000 ליש"ט) , המוכר מתפשר, מוכן את יתרת הכסף לקבל כ"ערבות אישית" של הדירקטורים שבטח לא מסכימים לחשוף את צווארם. 

3 די' הציעו להביא כ"א 1000 ליש"ט הנותרים ובתמורה יקבל כ"א 20% מהעסקה וכך החברה תרכוש רק 40% מהעסקה.

העסקה צלחה והדי' החליטו למכור את בתי הקולנוע ברווח גדול, בעל המניות החליט שמדובר בהפרת חובת אמונים שכן הדי' ניצלו הזדמנות עסקית עם מכירת בתי הקולנוע.

ביהמ"ש: ככלל, ישנו כלל של צדק שקובע כי אסור לנצל עמדת נאמנות לצורך עשיית רווח אישי גם אם אין טענה של תרמית או חוסר תו"ל, קרי, סובייקטיבית ואובייקטיבית , במקרה זה ברור עובדתית כי אילולא המעורבות האישית של הדי' שום רווח לא היה נעשה אך עדיין, מסייג ביהמ"ש וקובע שאסור לעשות כל שימוש בנאמנות שמצויה בידי הדירקטור לעשיית הון דרך צינורות החברה. 

ביהמ"ש מוסיף ואומר שקניית בתי הקולנוע, כמו כל עסקה,  כרוכה בסיכון של הפסד ואז היו נושאים הד' את ההפסד על גבם, ולמרות זאת, עדיין הפעולה אסורה, ביהמ"ש קובע סייג לסייג גם אם על פניו נראת העסקה כשרה. 

המבחן המוצע בפס"ד לזיהוי האם מדובר בהזדמנות של החברה או לא:

מבחן מקור המידע  - אם ההזדמנות המסחרית הגיעה לנושא המשרה כתוקף מעמדו כמנהל הרי זו הזדמנות של החברה גם ללא הוכחת נזק.

שטרן מתאר מנהל המתחכך בברנג'ה של מנכ"לים במסיבה ושומע בסתר על הזדמנות עסקית בינהם ומנצל זאת לטובת החברה שלו. אז מצד אחד הוא מקבל את המידע במסיבה, אך למסיבה הוא הגיעה מתוקף תפקידו בחברה, שטרן טוען שאין קריטריון אמיתי שכן קשה להפריד בין התפקיד לחיים הפרטיים. 

פס"ד פסו – חברה העוסקת בכריית מכרות, הגיאולוג מביא לידי המנהלים הצעה עסקית לקניית מכרה, המנהל מביא זאת לישיבת המנהלים שדנה בעסקה ודוחה אותה. לאחר זמן רב, אותו מכרה מוצע באופן אישי למנהל המציע  ביושבו כמשקיע פרטי, ושוב, בעל מניות פוקח את עיניו הרדומות ותובע את הדי' בהפרת אמונים.

ביהמ"ש : כאן, בניגוד למקרים האחרים, אין הפרת אמונים או ניצול הזדמנות אסורה. 

שטרן טוען שהפסיקה משחקת על ההבדלים הדקים בין הפסיקות השונות, בישראל וגם בעולם:

1. בפסו ההזדמנות העסקית בפעם השנייה לא הגיעה לידי הדי' ביושבו כמנהל (מבחן המידע)
2. בריגל פער הזמנים בין ההצעה למימושה ע"י המנהלים מועט ואלו בפסו מדובר בזמן רב (מבחן השהות)
3. בריגל החברה רצתה לבצע את העסקה ואלו בפסו החברה דחתה את העסקה (תגובת החברה)
4. נקבע בעובדות פסו שהמנהל שכח שמדובר באותו מכרה שדנו בו ולכן מבחינתו זו עסקה חדשה.
שטרן טוען שלא די במבחנים אלו ויש להרחיב את הקריטריונים כפיח שנראה במקרים הבאים:

מבחן האינטרס
שנת 1900:  מדובר על חברה שהחזיקה בבעלותה 1/3 ממניות חברה אחרת, לגבי 1/3 נוסף שבבעלותה היה לה אינטרס שבזמן מסויים יש לה אופציה לרכוש גם אותו אם וכאשר יתחשק לה בהתאם לחוזה. מנהל חברת האופציה קנה את 2/3 הנותרים לעצמו.

ביהמ"ש: לגבי ה1/3 האחרון אין חולק שמותר היה לו לקנות אך לגבי ה-1/3 האמצעי ברור שאסור היה לו לקנות שכן מדובר בצפייה הנובעת מזכות משפטית קיימת של החברה.   

מבחן הצפייה
חברה שעסקה בעבודת תשתית שלשם ביצוען שכרה ציוד מכני הנדסי כבד בחוזי שכירות שמועד פרעונם הגיעה, המנהל שכך ראה שכר את הציוד בעצמו לטובת החברה. 

ביהמ"ש: לחברה לא היה אינטרס בחידוש החוזה אך הייתה לה צפייה ולמנהל אסור להכזיב את צפיות החברה.

מבחן הנחיצות
חברה לייצור אנרגית חשמל כאשר התחנה ממוקמת בנהר, המנהל, עולה במעלה הנהר בסירה ורוכש בעלות בקטע הנהר מבעליו הקיימים ומודיע לחברה שהוא מתכוון להטות את מימיו אלא אם כן XYZ....

ביהמ"ש: אומנם אין אינטרס אך הנהר הוא חיוני לתפקוד החברה ולכן אסור למנהל לנצל חוליה חלשה זו.

ביהמ"ש לא דורש רמת מוסריות גבוהה בשלושת המקרים אלא פועל ע"פ תחושת בטן שהייתה הפרת אמונים למרות שאם סתם צד ג' היה מבצע את העסקה במקום המנהל היינו חושבים שמותר לו לבצע זאת. 

לאיש פנים בחברה אסור לעסוק בהליך "חליבה" של החברה בניגוד לסתם איש חוץ. 

· ומה אם הוא מתפטר?  

ברגע שהוא כבר לא נושא משרה הרי חבויותיו כלפיה בטלות אלא אם כן בחוזה מול החברה נקבע אחרת. 

מבחן ההשתלבות בעסקים
פס"ד גוט נ' לופט (1969)   - חברת לופט למשקאות קלים מייצרת ומשווקת, נשיא החברה מקבל הצעה מחב' "פפסי" שמציעה מעין מיזוג בין שתיהן, יו"ר הדירקטוריון הביא זאת לישיבת המנהלים שדחתה את ההצעה (כמו פסו) אך אותו נשיא לא ויתר וניצל הזדמנות זאת באופן אישי והרוויח.

האם מדובר בהזדמנות של החברה?

כאן ההזדמנות הגיעה אליו בוודאות בגלל היותו נשיא (יו"ר דירקטוריון) אך בימ"ש דוחה מבחן זה ומחפש מבחן אובייקטיבי וישים עם יותר שיניים.

ביהמ"ש: כאשר בוחנים הזדמנות האם היא של חברה או לא, נערוך חקירה אמיתית לתוך המהות הכלכלית של ההזדמנות המוצעת ונשאל " אם לחברה יש יתרון יעילות בניצול ההזדמנות האם היא זו שמתאימה לנצל את ההזדמנות אזי נסווג את ההזדמנות כשלה"  או אם מדובר בסוג עסקים של החברה המדוברת חזקה שההזדמנות היא של החברה ולמנהל אסור לתחוב את ידו, במקרה דנן מדובר בחברה למשקאות קלים וברור שללופט יש יתרון יחסי על פני המנהל. 

במבחן זה אין חשיבות לכוונה של המנהל , גם אם הייתה כשרה, אין משים על צפייה או אינטרס, מבחן שעובד לבד. כל שאר המבחנים מתמקדים בעסקה ספציפית לעומת מבחן ההשתלבות קובע מבחן לגבי סוג של עסקאות ולאור זאת בוחן עסקה ספציפית. 

הרציונאל של המבחן גורס שאדם שמקבל משכורת מחברה כדי לבצע תפקיד הרי כל העניינים שהם במסגרת פעולות החברה אסורים עליו. 

פס"ד בורג – חברה פרטית (זוג יהודים) , המתמחה בקניית בתי קומות והשכרתם, אחד עסק בקנייה/ השכרה והשני בחשבונות. לאחר 20 שנות שיתוף מגלה הרו"ח שבזמן שהוא מתקתק במחשב חברו רכש 20 בניינים למעוטי יכולת שלא במסגרת החברה. 

שם כמובן יושם מבחן ההשתלבות, כאן מדובר במנהל שחיפש הזדמנות. 

בין SD לניצול הזדמנות

ישנו הבדל בינהן :

· צד לעסקה - בSD ישנה עסקה שהחברה צד לה, וזהו מקור החשש, לעומת ניצול הזדמנות החברה אינה צד לעסקה למרות שהיה רצון לחברה כן להיות צד.
·  סוג הרווח – ב-SD יש הפסד לחברה שכן עובר כסף למנהל ואלו בהזדמנות עסקית יש אולי רק מניעת רווח ולא הפסד.   
· תרופה – ב-SD סביר להניח שהתרופה תהיה "השבה" להחזיר את הרווח אך יש בעיה לחשב את ההשבה ולכן רואים כמה הייתה יפה העסקה בשוק לעומת העסקה שנעשתה בפועל ואת ההפרש ישיב המנהל, לעומת ניצול הזדמנות של החברה ידוע כמה הרווח של החברה ואותו הוא ישיב
ס' 254(2) -(3) יחדיו הם בעצם מבחן ההשתלבות. 

מהם התנאים להתרת ביצוע עסקאות ע"י מנהלים?

אישור פעולות – ניתן לעבור פרוצ' שתכשיר בתנאים את הפעולה:

 255. אישור פעולות 
(א) חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה: 
(1) נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה; 
(2) נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 
(ב) אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות;הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות. 
ס' קטן 1 הוא גורף מאוד ולכן באה הסיפא סייגה רק במקרה של פגיעה בטובת החברה. בהתקיים התנאים המקדמיים (ס' קטנים 1,2) הרי לא די בכך ויש צורך בפרוצ' האישור המצויה בס' 268-279 ששטרן ממליץ לקרוא. 

 270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים 
עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה: 
(1) עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי;ואולם לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל ענין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן; 
270(1) – זו עסקה שהכי קל לאשר , מדובר בעסקה בה המנכ"ל/מנהל מוכר לחברה משהו ששיך לו , דרך האישור מצויה בס' הבא: 

 271. עסקאות שאינן חריגות 
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 1)270), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון. 
וזאת כמובן רק כאשר מדובר בעסקה בלתי חריגה שמפורשת בס' ההגדרות:

"עסקה חריגה" - עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה; 
ישנם אם כן 3 תנאים בס' ההגדרות, כאשר התנאי השלישי הוא גדול דיו ולפיו עסקת האחים עופר למשל במכירת אוניות לצים היא חריגה לדעת שטרן. 

המחוקק נותן דעתו למצבים שלעיתים העסקה הכי פשוטה היא עם נושא המשרה, כמובן שהעניין מסתבך אם העסקה חריגה ובכך עוסק 272:

 272. עסקאות חריגות עם נושא משרה 
(א) עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 1)270) והיא עסקה חריגה, או שמתקיים בה האמור בסעיף 2)270), טעונה אישור ועדת הביקורת ולאחר מכן אישור הדירקטוריון. 
(ב) לא היתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של האסיפה הכללית. 
ההיגיון בסדר האישור הוא הגיוני, קודם יאשרו את העסקה אנשים שאינם מבעלי העניין, ורק אחר כך בעלי עניין. 

ס' ב' עוסק בחברה פרטית שלה אין ועדת ביקורת ותנאי מיוחד למצב שבו נושא המשרה הוא דירקטור. 

ונחזור לס 270
(4) עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות הצעה פרטית שהיא עסקה חריגה;וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה; 
זו העסקה הקשה ביותר לדעת שטרן, כאן מפנה הס' לס' 275 לאישור העסקה:

 275. עסקה עם בעל שליטה 
(א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 4)270) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה: 
(1) ועדת הביקורת; 
(2) הדירקטוריון; 
(3) האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה: 
(א) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה;במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים; 
(ב) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה. 
(ב) השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (א)(3)(ב). 
לפי ס' קטן א' האישור הסופי נעשה ע"י קרנות הנאמנות, בס' ב' ישנה אופציה נוספת אם אחוז אחד מקרב אלו שאינם בעלי עניין מקרב כלל בעלי המניות שאם לא הצביעו נגד.

ס' 278 קובע מי כן יכול להצביע ומי לא:

 278. הימנעות דירקטורים 
(א) דירקטור שיש לו ענין אישי באישור עסקה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, המובאת לאישור ועדת הביקורת או הדירקטוריון, לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעה בועדת הביקורת ובדירקטוריון. 
(ב) על אף האמור בסעיף קטן (א), רשאי דירקטור להיות נוכח בדיון בועדת ביקורת ולהשתתף בהצבעה, אם לרוב חברי ועדת הביקורת יש ענין אישי באישור העסקה, וכן רשאי דירקטור להיות נוכח בדיון בדירקטוריון ולהשתתף בהצבעה, אם לרוב הדירקטורים בחברה יש ענין אישי באישור העסקה. 
(ג) היה לרוב הדירקטורים בדירקטוריון החברה ענין אישי באישור עסקה כאמור בסעיף קטן (א), טעונה העסקה גם אישור האסיפה הכללית. 
ס' 278(ג) אומר שאם בגופים המקדמיים "נגועים" אזי ההחלטה תעבור לאסיפה הכללית. 

 276. גילוי ענין אישי 
בעל מניה המשתתף בהצבעה לפי סעיף 275 יודיע לחברה לפני ההצבעה באסיפה או אם ההצבעה היא באמצעות כתב הצבעה - על גבי כתב ההצבעה, אם יש לו ענין אישי באישור העסקה אם לאו;לא הודיע בעל מניה כאמור, לא יצביע וקולו לא יימנה. 
ס' 276 מעלה את כוונת המחוקק שיודע שיש לבעלי מניות אינטרסים משלהם ויש להם אופציה או לא להודיע מהו האינטרס שלהם ואז לא להשתתף או כן להודיע ואז להשתתף. 

תרופות

כאשר הפר אדם את חובת האמון:

280. עסקה חסרת תוקף 
(א) לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור. 
(ב) לעסקה כאמור בסעיף קטן (א) לא יהיה תוקף גם כלפי אדם אחר אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה. 
 281. ביטול עסקה 
חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף בלא ביטול העסקה, אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה בחברה באישור העסקה או על ענינו האישי של בעל השליטה בחברה הציבורית באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה. 
בס' 281 בנוסף לביטול העסקה יש לחברה הזכות לתבוע פיצויים.

 283. סעדים 
(א) נושא משרה שלא גילה את ענינו האישי כאמור בסעיף 269 יראו אותו כמי שהפר את חובת האמונים;בעל שליטה בחברה ציבורית שלא גילה את ענינו האישי כאמור באותו סעיף, יראו אותו כמי שהפר את חובת ההגינות. 
(ב) צד מעונין שהפר את חובת הגילוי כאמור בסעיף 269 או בעל מניה שלא גילה את ענינו האישי כאמור בסעיף 276, רשאית החברה לתבוע ממנו פיצויים על הנזקים שנגרמו לה עקב העדר הגילוי. 
עצם אי הגילוי בס' 283 הרי הוא הפרת חובת אמונים (במחדל).

חובות אמונים של בעלי מניות

בעבר נושא זה לא עלה לדיון, במשפט האנגלי ההנחה שבעל המניות לא בא להשיג תכליות חיצוניות מעבר קידום רווחתו הפרטית , הוא הרי פועל בקניינו ולכן חל כלל של "חירות הפעולה של בעל המניה" וזו ההנמקה הקניינית.

פס"ד אנגלי (1877) – בעל מניות רצה למכור את מניותיו למתחרה של החברה, בעל המניות השני התנגד אך הוא השתמש בכלל חירות הפעולה ואכן מחר את המניות למתחרים.

פס"ד  אנגלי – אדם הינו בעל בית שמשכיר את דירותיו לשוכרים שונים שמצביעים "לייבור" לעומת אלו שמצביעים ל"שמרנים" והיה מוכן לחדש את החוזה רק עבור אלו שמצביעים ל"שמרנים" וע"י שימוש בהנמקה הקניינית אושר לו. 

פס"ד אנגלי 2 – חברה נתבעה תביעה מסחרית, ביהמ"ש הכריע שעל החברה לפעול בדרך מסויימת, אלא שע"פ דיני החברות אותו עניין מסור לאסיפה הכללית, היינו, ביהמ"ש קבע שעל החברה להביא עניין מסויים לאסיפה הכללית. באסיפה הכללית הרימו אצבעות נגד החלטת ביהמ"ש והרי זו סמכותם למרות בזיון ביהמ"ש , המתנגדים תבעו את בעלי המניות המתנגדים שהם פועלים בניגוד לטובת החברה ונגד החלטת ביהמ"ש.

ביהמ"ש: בהחלטה מוזרה ביותר קובע שמדובר בשני עניינים שונים, לבעל מניות יש  כלל חירות  הפעולה (קניינית) למרות שהוא מבזה את ביהמ"ש. 

והרי אמרנו שהסכם בין דירקטורים אסור ובין בעלי מניות מותר, שטרן טוען שזהו שריד של כלל החירות של בעלי המניות. 

� ספרים מומלצים בדיני חברות:


אוריאל פרוקצ'יה – "דיני חברות חדשים בישראל"


ד"ר עירית חביב-סגל – "דיני חברות"


פרופ' יוסף גרוס (פירוש החוק)


,gower, company law,peningtonעוסקים בפרשנות הדין האנגלי, ופקודת החברות הישנה 


robert clark – 1986


אנציקלופדיה שחורה fletcher – מה אומר הדין בארה"ב לגבי כל מיני סוגיות


model business corporation act – american bar association – הצעת חוק חברות חדש 








� אין נורמה קבוע לעניין גובה הבטוחה פעמים וגבוהה מגובה ההלוואה, פעמים פחות ולעיתים יותר


� לקרוא מאמר של המרצה: -  מחקרי משפט כא תשס"ד, החברה כאישות משפטית חסרת בעלים, תיאוריה ,דין, ומציאות  245-47 , 250-264. 


� עד שנת 99 החוק הישן דרש מינימום 2 בעלי מניות בחברה ואלו בחוק החדש די אף באחד.


� בעבר נושאים אלו היו מצויים בתזכיר לדוגמא שבפקודה, וכיום הוא בוטל. 


� יתרון מובנה של דרך ב' היא בפיזור הנזק שכן את העסקים ה"בעיתיים" תייצר חברה ג' כך שבנפילתה "הראש" יישאר וכך בעלי המניות מחזקים את עצמם ומתרחקים מהתופת. כך מחלישים את עילת ס' 6 הרמת מסך. כך יוצרים פער בין המהות הכלכלית (מדובר באותו גוף) למהות המשפטית (לא אותה אשיות משפטית) 


� כשאחד מבעלי המניות ירצה למכור חלק ממניותיו חייב למכור גם את החלק היחסי המתאים מחברה ב'. 


� שיעור מתרגל


� מבחן יכולת הפרעון


� קוורום – מניין מינימאלי שהדירקטוריון צריך על מנת להעביר החלטה ולמלא את תפקידו.


� חוק החברות, התשנ"ט-1999, סעיף 52(א).
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