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             סוכם ע"י ארז נעים

דיני חברות (99-205-02) – מחברת הכנה לבחינה / ד"ר שושי לייבוביץ'      
1. מבוא לדיני חברות
החומר הנלמד 
· דיני חברות מתייחסים לזהות המתקשר (הארגון) שעושה עסקה ולא לזכויות שמציבה העסקה כלפי צדדיה (כמו דיני חוזים). 
· חברה היא צירוף של השקעות בודדות (של אנשים בודדים) לתוך מאגר גדול של השקעות. 
· אך מדוע בכלל קמות חברות? מדוע נוצר צורך לאיחוד משאבים? 
· יתרון לגודל, גידול אופקי וצורך בהון ראשוני – תודות להתפתחויות הטכנולוגיות (מכונות דפוס, רובוטים, רכבות וכו'), העלות השולית בייצור פוחתת ונוצר יתרון לגודל. כמו כן, עסק גדול יותר הינו בעל כוח מיקוח גבוה יותר, מוניטין רב ועלויות ייצור שוליות נמוכות יותר. אך כדי לרכוש טכנולוגיה מתקדמת, להשקיע במחקר או בתשתיות יש צורך בהשקעות ראשוניות גדולות ומכאן הצורך בהקמת חברה. ייצור כמות גדולה מאותו מוצר נקרא גידול אופקי. גידול אנכי הוא הפנמה של תהליכי ייצור, שיווק והפצה בתוך החברה שמצמצם את הצורך בהתקשרויות עם גופים אחרים. גידול אנכי קיים בקונגלומרט, בניגוד לעסקים שמתחמים בחלק אחד בתהליך (ייצור, שיווק או הפצה של מוצר). 
· פיזור העושר – בניגוד לעבר אז העושר היה מרוכז בידי שכבות קטנות בחברה, כיום העושר מפוזר בצורה הרבה יותר גבוהה בחברה ויש צורך להגיע לציבור הרחב כדי לגייס הון להקמת עסק. 
· רעיון הקניין הפרטי – כיום יש הבנה שפרטים יכולים להיות בעלים של עסקים גדולים ואף הממשלה יכולה להחליט לתעל את ההון של הציבור לכיוון של עסקים מסוימים (לדוגמא: לחייב את הציבור להעביר כספים לפנסיות). 
· מאפייני חברה (לעומת שותפות): 
1. אישיות משפטית נפרדת – לחברה יש אישיות משפטית נפרדת. למצב חבריה אין השפעה על מצב החברה. חברה חיה לנצח ולפיכך מבחינה עסקית זהו ארגון יציב. זאת בעוד יצירת שותפות לא מקימה בהכרח אישיות משפטית נפרדת והשותפות רגישה למצב שותפיה וטיב הקשר ביניהם (לדוגמא: פטירתו של אחד השותפים עשויה לפרק את השותפות). 
2. אחריות המשקיעים מוגבלת – בחברה קיים עיקרון האחריות המוגבלת הגורס כי המשקיעים אחראים כלפי החברה רק עד גובה השקעתם בחברה. האחריות של המשקיעים אינה כלפי הנושים, אלא כלפי החברה. זאת בניגוד לשותפות, בה השותפים אחראים ביחד ולחוד ולפיכך הנושים יכולים לתבוע כל אחד מהשותפים על מלוא הסכום (כאשר חלקו היחסי של השותף בשותפות רלוונטי רק לעניין השיפוי). 
3. ריכוזיות בניהול – בחברה, הניהול מאוד ריכוזי ומבוצע ע"י קבוצה קטנה של מנהלים. חברה בנויה לפי מבנה סמכות, בו האינטרסים אינם אחידים ויש פערים ניכרים ברמת המידע ולכן ממונה נציגות ריכוזית שמקבלת את ההחלטות לגבי דרכו של ארגון. הדבר מאפשר גם התמחות נפרדת בהשקעה והתמחות נפרדת בניהול. זאת לעומת שותפות הבנויה לפי מבנה של קונצנזוס בו לכל החברים אינטרסים משותפים ואותה רמת אינפורמציה ולפיכך כל אחד מהשותפים שותף לניהול השותפות ופועל בשמה (אלא אם השותפים קבעו אחרת בחוזה ביניהם). 
4. עבירות האינטרס / סחירות – מניה הינה אחידה ושווה ולפיכך ניתנת למסחר בקלות (מה שמעלה את ערכה). כמו כן, יחד עימה מועברות הזכות להצביע, הזכות לקבל מידע על החברה וזכות לקבלת דיבידנדים. לעומת זאת, השקעה בשותפות אינה אחידה ורכישת זכות לרווחים בשותפות אינה הופכת את הרוכש לשותף בשותפות.  
· מניה מורכבת מהזכויות הבאות: 
· זכות לקבל דיבידנד – מנהלי החברה אינם חייבים לחלק דיבידנד, אך הם רשאים לחלקו והוא מהווה תשואה על המניה. בנוסף, כשמפרקים חברה, בעלי המניות מקבלים דיבידנד פירוק (אם כי הם האחרונים בתור).  
· זכות להצביע – במניות רגילות, יש "קול אחד לכל מניה". זכות ההצבעה ניתנת למכירה בנפרד מיתר הזכויות. 
· זכות לקבלת מידע על החברה – לבעל מניות זכות לקבל פרטים על עסקאות, דו"חות וכו' (אם כי באופן מוגבל). 
· שותפות מקנה את הדברים הבאים: 
· זכות ניהולית – אינה סחירה ומחייבת הסכמת כל יתר השותפים, בשל הצורך ברמת אמון גבוהה ביניהם. 
· נכסים – לא ניתן להעבירם לאף אחד. 
· רווחים – ניתן להמחות אותם לאחר. 
· חסרונות ברכישת חלק בשותפות: 
· העברת רווחים לנמחה אינה הופכת אותו לשותף – לפיכך, רווחיו תלויים בחלוקת הרווחים בין השותפים ובמידת השתתפותו של השותף המקורי בה. 
· העברת רווחים אינה מקנה זכות ניהול. 
· נזילות נמוכה – בעוד מניות הינן אחידות ושוות, ההשקעה בשותפות אינה אחידה ואינה טהירה. לפיכך, אין שווקים למסחר בשותפויות ושוויו של חלק בשותפות נמוך לרוב מערכו המקורי. 
· היעדר טהירות – אדם שרכש זכותו של אחר בשותפות חשוף לתביעות מצד אנשים שייתכן וגם להם יש זכות על אותו חלק בשותפות. 
· הבדלים בין שותפות לחברה: 
	חברה
	שותפות

	זכות עבירה 
	צירוף שותפים חדשים, רק בהסכמת הקיימים

	גיוס ההון בבורסה
	

	רווחים אינם מחולקים אלא בעת חלוקת דיבידנד
	רווחים שייכים לשותפים 

	הניהול מבוצע ע"י האורגנים המוסמכים
	ניהול ע"י השותפים

	"חיה לנצח" 
	עילות פירוק (מוות, חדלות פירעון) 

	מיסוי – של החברה עצמה 
	מיסוי השותפים 


· ההבדלים שבין חברה לשותפות מעידים מדוע חברה, הזקוקה להון גדול מאוד הנצבר מהרבה אנשים, מתאימה לארגונים גדולים יותר, אך היא אינה מתאימה בהכרח לכל הגופים. כאשר מתלבטים בין הקמת חברה לשותפות יש להביא בחשבון שיקולים כמו: הגבלת אחריות, עבירות, המשכיות, ריכוז ניהולי, שיקולי מיסוי (השונים מחברה לשותפות) ועוד. 
· שיקול מרכזי נוסף בהחלטה אם להקים עסק כחברה (ובמיוחד חברה ציבורית) הוא העובדה שחברה ציבורית מפוקחת באופן הדוק הן ע"י דיני החברות והן ע"י דיני ניירות ערך. בנוסף, חברה שמניותיה נסחרות, מפוקחת ע"י הרשות לניירות ערך והבורסה. פיקוח משמעותו גם חובות גילוי וחשיפה של דו"חות עסקיים. אם מעוניינים לשמור על מעטה של סודיות, עדיף לא להקיף חברה ציבורית, שנאלצת לחשוף את סודותיה ומתחריה יכולים לעשות בכך שימוש. 
· אופציות נוספות להתאגדות הן: 
1. חברה פרטית – דומה לשותפות (מבנה ניהול לא ריכוזי). 
2. שותפות מוגבלת – השותף המוגבל רק מקצה את ההון לשותפות, מבלי ליטול חלק בניהול וכאשר אחריותו מוגבלת.  שותפות מוגבלת יכולה להיות מונפקת בבורסה (לדוגמא: חיפושי נפט) ואין השפעה על ניהולה אם קורה משהו לשותף. 
· בצד כל אחד מעקרונות החברה קיימים גם סיכונים רבים:  
· אישיות משפטית נפרדת – כאשר נושאי המשרות בחברה חורגים מסמכותם, ניתן לייחס להם אחריות פלילית. 
· אחריות המשקיעים מוגבלת – הגבלת אחריות המשקיעים יוצרת ניגוד אינטרסים בין בעלי מניות שמשקיעים בהון של החברה לבין נושים המשקיעים בחוב שלה. כאשר לבעל מניות יש חלק קטן בהון, סיכון שייקח יסב לו הפסד קטן, בעוד עבור הנושה ההפסד יכול להיות גדול מאוד. שמירת הון והרמת מסך הן טכניקות כדי למנוע מבעלי מניות לנצל לרעה את שיקול דעתם נגד הנושים. 
· ריכוזיות בניהול – ריכוזיות בניהול מאפשרת שיקול דעת מאוד רחב להנהלה או לבעל השליטה בניהול החברה והללו יכולים להשתמש בכוח זה כדי להסיט את העושר מבעלי המניות (מקרב הציבור) אליהם. בעיה זו מכונה בעיית הנציג והיא הבעיה המכוננת של דיני החברות. לפיכך, עוצבו מנגנוני פיקוח שיפוטיים (חובות אמון, חובות התנהגות), מבניים (צורות ניהול היררכיות), מנהליים ופיקוח שוק וכן מנגנוני אכיפה פרטיים וציבוריים (תובענה ייצוגית ותביעה נגזרת) כדי להתמודד עם בעיה זו. 
· עבירות האינטרס / סחירות – אומנם עבירותן וטהירותן של מניות מאפשרת קיומו של שוק למסחר במניות, אך בעיות כמו מסחר במידע פנים, מניפולציה ועבירות של ניירות ערך פוגעות בטהירות המניות. 

2. מושגים משוק ההון
החומר הנלמד 
· חברות ציבוריות – קיימות מספר הגדרות: 
1. חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה – לבורסה יש כללים נוקשים לרישום מניות למסחר, כמו ותק של שנה לפעילות החברה (חברות צעירות שזקוקות להון יכולות להציע ניירות ערך לציבור ולהבטיח שכאשר תמלא שנה לפעילות העסקה הן ירשמו את המניות שלהן). 
2. חברה שמניותיה הוצעו לציבור (מעל 35 איש) ע"פ תשקיף
 כמשמעותו בחוק ניירות ערך (ומניותיה לא נרשמו למסחר בבורסה) – בדרך כלל לא קורה, שכן חברה רוצה שמניותיה יירשמו בבורסה ונזילותן תגדל.  
3. חברה שמניותיה הוצעו לציבור מחוץ לישראל ע"פ מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל ומוחזקות בידי הציבור (כך לדוגמא חברה ישראלית שנסחרת בבורסה בניו יורק, נחשבת לחברה ציבורית בישראל).  
· חברה פרטית – כל חברה שאינה חברה ציבורית.
· ההבחנה בין חברות פרטיות לחברות ציבוריות חשובה נוכח קיומם של הבדלים גדולים בין סוגי העסקים הללו, כמו:  
1. ריכוזיות בניהול – בחברות פרטיות, לרוב בעלי המניות יש עניין בדרך שבה מנוהלת החברה ובנושאים בהם היא עוסקת. לעומת זאת, בחברות ציבוריות, בעלי המניות מקרב הציבור בדרך כלל אינם מתעניינים בפרטי הניהול (מעבר לשאיפתם שהניהול יהיה מוצלח) ואינם מתיימרים להשפיע עליו. 
2. יחס של בעלי המניות לשינויים בחברה – בחברה ציבורית הכלל הנוהג הוא עיקרון שלטון הרוב. כלל זה פועל גם כאשר מתרחשים שינויים מבניים מהותיים בחברה (לדוגמא: עסקאות מיזוג, בהן בעל מניות יכול למצוא עצמו או מחוץ לחברה או כבעל מניות בחברה אחרת, ללא יכולת להתנגד לכך). לעומת זאת, בחברות פרטיות בעלי המניות קשורים משמעותית יותר לחברה ולפיכך בדרך כלל דואגים להקשחת כללי ההכרעה (לדוגמא: רוב מיוחס או הסכמת כל בעלי המניות לשינויים מהותיים). 
3. עבירות – בחברות ציבוריות גדולות שמניותיהן נסחרות אין הגבלה של עבירות. לעומת זאת, בחברה פרטית קטנה, לבעלי המניות חשוב מי יושב איתם באסיפה הכללית. נדרשים יחסי אמון. לפיכך, קיימת הגבלה של עבירות המניות.  
	חברה פרטית
	חברה ציבורית

	עניין רב בניהול החברה 
	היעדר עניין בניהול החברה

	הקשחת כללי ההכרעה
	עיקרון שלטון הרוב 

	הגבלה של עבירות המניות
	היעדר הגבלה של עבירות המניות 


· בפקודת החברות המקורית הדגש היה על חברות פרטיות. אך מאז שחוקק חוק החברות החדש ב-1999, הוא מאוד מוכוון לכיוון החברות הציבוריות הגדולות. אומנם החברות הפרטיות רבות יותר מבחינה מסחרית, אך ההשפעה של החברות הציבוריות על המשק והחברה גבוהה בהרבה. 
· נייר ערך – שם כללי למסמך המונפק ע"י ממשלה או ע"י חברה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. 
סוגי ניירות ערך: 
1. אגרות חוב – התחייבות חוזית שמייצגת הלוואה שבה רוכש איגרת החוב הוא המלווה (הנושה) ומנפיק איגרת החוק הוא הלווה (החייב). תוכן ההתחייבות הינו לפרוע את ההלוואה (הקרן) ובנוסף לה, לתת ריבית. 
2.  מניה – בניגוד לאיגרת חוב אשר במסגרתה החברה מתחייבת להחזיר את ההלוואה בתוספת ריבית, במקרה של מניה החברה לא מתחייבת להחזיר את ההשקעה במניה או ריבית עליה. התשואה הכלכלית על מניה נקראת דיבידנד. יש לציין כי חברה כלל אינה חייבת לחלק דיבידנדים והדבר נתון לשיקול דעת מנהליה. חברה המנפיקה מניה יכולה להקנות למחזיק בה זכות הצבעה או לקבוע דיבידנד גבוה יותר והדבר הופך אותה לאטרקטיבית יותר. בחברות ציבוריות לא ניתן ליטול מבעלי המניות את זכות ההצבעה. 
· איגרות חוב – שני סוגים של אגרות חוב: 
1. איגרות חוב ממשלתיות – איגרת חוב שמנפיק משרד האוצר על מנת לכסות גירעון תקציבי. נחשבות לרוב לנייר ערך מאוד בטוח ויותר סולידי ממניות. ניתן להשקיע גם באיגרות חוב ממשלתיות של מדינות זרות. אך יש להביא בחשבון מצב בו מדינה תגיע לחדלות פירעון (הדבר אירע בארגנטינה וביוון). 
2. איגרות חוב קונצרניות – כאשר חברה זקוקה להון, היא יכולה להנפיק איגרות חוב. פעמים רבות היא תבכר גיוס כספים באמצעות איגרות חוב ולא באמצעות הלוואה מהבנק. מידת הסיכון בהשקעה באיגרות חוב קונצרניות גבוהה יותר, אך גם התשואה על איגרות כאלו גבוהה יותר מאיגרות חוב ממשלתיות. ככל שסיכון ההשקעה בחברה גבוה יותר והסיכוי להפסד גבוה יותר, התשואה על איגרות החוב עולה (אם החברה תצליח לפרוע את החוב).  
· כדי לדעת את רמת הסיכון של ממשלות וחברות, קיימות חברות דירוג שמדרגות איגרות חוב ממשלתיות וקונצרניות. הדרגה הגבוהה ביותר שהן מעניקות היא TRIPLE A. 
· כאשר חברות לא מצליחות להחזיר את החוב על אגרות חוב הן מבקשות שיעשו להן "תספורת" (קיצוץ חוב). הביקורת על כך היא שלרוב בעלי העסקים הכושלים בארץ יש עסקים נוספים משגשגים ולפיכך יש להם הון עצמי רב. לכן, על אף שחברה הינה בעלת אישיות משפטית נפרדת, יש מי ש"מכניסים את היד לכיס" כדי לשלם את חובה של החברה.  
· כאמור, חברות שמנפיקות אג"ח ולא מניות נחשבות לחברות פרטיות. נוכח משבר האג"חים של החברות הפרטיות והיעדר הפיקוח עליהן, קמה וועדת חודק שהובילה לתיקון מס' 17 בחוק החברות (שייכנס לתוקפו בשנה הבאה) שמגדיר חברות פרטיות כ"חברות איגרות חוב", אם הן עומדות באחד מן התנאים הבאים:
1. חברה שאיגרות החוב שלה רשומות למסחר בבורסה.  
2. חברה שאיגרות החוב שלה הוצעו לציבור ע"פ תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות הערך. 
3. חברה שאיגרות החוב שלה הוצעו לציבור מחוץ לישראל, ע"פ מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל ומוחזקות בידי הציבור. 
· מדוע פשוט לא שונתה הגדרת "חברות ציבוריות" כך שתכלול גם חברות שמנפיקות אגרות חוב (ולא רק חברות שמנפיקות מניות)?  הסדרי הפיקוח שעוצבו לצורך פיקוח על מנהלים ובעלי שליטה בחברות ציבוריות אינם מתאימים לחברות איגרות חוב. לחברה ציבורית שמניותיה נסחרות יש בעלי מניות ואסיפה כללית של בעלי המניות. לפיכך, הפיקוח מסתמך על זכויות ההצבעה. אך בעלי איגרות חוב הם נושים "זרים" שאינם שייכים למערכת הפנימית של החברה. הם רק מלווים. לכן, כל ההסדר של פיקוח מטעם בעלי המניות לא ישים כלפיהם. לכן, כדי להתמודד עם בעיית הפיקוח על חברות אגרות חוב, עוצבו מנגנונים המתאימים להן (אישור וועדות ביקורת, דירקטורים, הסדרים שמתאימים לפיקוח על חוב ולא לפיקוח על הון). התיקון כמעט והשווה את רמת הפיקוח על חברות ציבוריות ועל חברות פרטיות שהנפיקו איגרות חוב (חברות איגרות חוב).
· יתרונות וחסרונות של מניות ואיגרות חוב בעיני החברה: 
	מניות
	איגרות חוב

	יתרון: לא חייבים להחזיר את ההלוואה 
	יתרון: בעלי אג"ח לא יכולים להתערב בענייני החברה 

	חיסרון: יש צורך באישור בעלי המניות לקבלת החלטות רבות
	חיסרון: חייבים להחזיר את החוב


· שוק ההון – השוק לניירות ערך. מחד, שוק ההון מאפשר לחברות שזקוקות להון (לקידום פרויקטים, הרחבת עסקים וכו') לגייס הון וליזום ומאידך הוא מאפשר לגופים פרטיים ומוסדיים, שאין להם עניין להיות יזמים, להשקיע את הונם באותן חברות וליהנות מהפירות של השקעה זו. אם כן, תפקידו של שוק ההון הינו תיעול החיסכון במשק להשקעות יצרניות מיטביות. 
שני סוגי שווקים: 
1. השוק להנפקות ראשוניות (IPO) – שוק המשמש את החברות לגיוס כספים וניירות הערך נסחרים בו בפעם הראשונה במועד ההנפקה. החברות מנפיקות ניירות ערך למשקיעים ומקבלות בתמורה הון. לרוב, הדבר נעשה באמצעות תיווך של חתמים (גוף המסייע לחברה בתהליך ההנפקה של ניירות הערך).  
2. השוק המשני – השוק שבו ניירות הערך נסחרים לאחר ההנפקה שלהם, בין מוכרים מרצון לקונים מרצון. בשלב זה, החברות כלל אינן מעורבות. כאשר אדם רוכש מניה בהנפקה ראשונה וזקוק לכסף לאחר מכן, הוא יכול למכור את המניה בשוק המשני. השוק המשני מאפשר למשקיע להשקיע לטווח קצר ולמכור את המניה שרכש טרם חלוקת הדיבידנדים ומאפשר למשקיע להשקיע לטווח הארוך. לדוגמא: הבורסה. בורסה היא שוק משני שמאפשר נזילות גדולה ובו מתקיימות מרבית העסקאות. עם זאת, יש גם עסקאות בשוק ההון המתבצעות מחוץ לבורסה. כל נייר ערך שנמכר מיד ליד (בלי קשר לחברה) נחשב לשוק משני.  
· בורסה – בורסה מאפשרת שוק ממוחשב בו יש שווי למניות, לפי ביקוש והיצע של קונים ורוכשים. שווי המניה יכול לעלות ולרדת כל הזמן. יש לציין כי קיימים קשרי גומלין בין השוק המשני לשוק להנפקות ראשוניות. כשהבורסה גואה זהו זמן טוב להנפקות ראשוניות. לגופים פרטיים ומוסדיים יש נטייה בזמן כזה להשקעה בבורסה, כיוון והם יודעים שיוכלו לסחור בקלות רבה יותר במניות שירכשו בשוק להנפקות ראשוניות, במסגרת הבורסה. זאת לעומת מצב בו הפעילות בבורסה חלשה ואז זהו זמן לא טוב להנפקות ראשוניות. כמו כן, לחברות יש עניין רב ברישום מניות למסחר בבורסה, נוכח העבירות הגבוהה של המניות (לעומת שותפות) ויכולתן להיסחר בקלות בבורסה, המעלה את ערכן של המניות. הבורסה בישראל הינה חברה פרטית הנמצאת בבעלותן של 28 חברות השקעות, אשר הינן בעלות הרישיון היחידות לסחור בה ישירות. ישנם תנאי סף כדי שמניות חברה יוכלו להיסחר בבורסה והחברות הללו נדרשות לחובות גילוי גבוהות ועמידה בשקיפות, כפי שקבוע בחוק, וזאת על מנת להגן על המשקיעים ולהפוך את השקעותיהם למושכלות. 
· מדדי שווי שוק – מדדי השוק מראים לציבור המשקיעים האם ערך המניות שלהם עלה או ירד ובהתאם מה קרה לכסף שלהם. המדדים בהם משקיע רוב הציבור הם מדד ת"א 25 (מדד המעו"ף) ומדד ת"א 100. 
1. מדד ת"א 25 – מדד שמייצג את מחירן של מניות 25 החברות שערך השוק שלהן הוא הגבוה ביותר בבורסה. 
2. מדד ת"א 100 – מדד המייצג את מחירן של מניות 100 החברות שערך השוק שלהן הגבוה ביותר בבורסה.   
3. מדדים ענפיים – מדד שכולל את החברות הנסחרות בבורסה באותו ענף. קיימים מספר מדדים ענפיים.  
· תשקיף – מסמך המשמש להצעה של ניירות ערך לציבור (מעל 35 איש) וכולל את הפרטים הנדרשים לפי תקנות ניירות ערך (לדוגמא: דו"חות חברה, שמות המנהלים, מטרות החברה, מטרת ההנפקה לבורסה או בעצם מדוע החברה זקוקה להון מהציבור וכו') שבאים על מנת לסייע למשקיעים להגיע להחלטת השקעה מושכלת. את התשקיף מכינים עורכי דין ורואי חשבון והוא תהליך יקר. כל פרט מטעה בתשקיף הוא בגדר עבירה על חוק ניירות ערך. כחלק מהכנת התשקיף, עורכים בדיקת נאותות (Due diligence). הבדיקה נועדה לחקור ולבדוק שכל הפרטים המופיעים בתשקיף נכונים וכוללת מפגשים עם ההנהלה, עם גורמים המלווים לחברה, בדיקת התוכנית העסקית של החברה וכו'. גם רוכש של חברה פרטית עשוי לבקש עריכת בדיקת נאותות. 
· בעלי תפקידים בתחום ההשקעות: 
1. יועץ השקעות – אדם אובייקטיבי המייעץ ללקוח כיצד להשקיע בניירות ערך. אינו מבצע עבורו פעולות בחשבון.  
2. משווק השקעות – גם מייעץ ללקוח כיצד להשקיע בסוגי ניירות ערך, אך אינו אובייקטיבי. הוא פועל מטעם חברת השקעות ומייעץ לגבי ניירות הקשורים לאותה החברה. חייב לגלות שהוא משווק ולא יועץ. 
3. מנהל תיקי השקעות – מתבקש "לתפור" ללקוח תיק השקעות המתאים לו (בהתאם לסוגי ההשקעות שהוא בוחר והעדפות הסיכון שלו). הוא זוכה לאמון מהלקוח ומוסמך לפעול בחשבונו של הלקוח. 
· קרנות נאמנות – כלי להשקעה משותפת בניירות ערך והפקת רווחים מכך. מנהל הקרן קובע את מדיניותה והקרן פועלת לפי הסכם נאמנות, שפרטיו התפרסמו באמצעות התשקיף. בעבר, בנקים המליצו ללקוחותיהם להשקיע בקרנות נאמנות וקופות גמל שבבעלות הבנק. רפורמת בכר (משנת 2005) ביקשה למנוע את ניגוד העניינים הזה וקבעה כי על הבנקים להיפטר מקרנות הנאמנות וקופות הגמל. הפיתרון אולי סייע לשמור על אובייקטיביות, אך הביא לכך שכיום קרנות הנאמנות מוחזקות ע"י מספר גופים מצומצם של חברות ביטוח ובתי השקעות שגם פחות מפוקחים מבנקים והדבר יצר היעדר תחרות, מוצר פחות איכותי ועלייה בדמי הניהול. 
· מבנה שוק ההון הישראלי – בשוק ההון הישראלי נסחרות סה"כ כ-600 חברות. שני אפיונים לחברות בשוק הישראלי: 
1. בעלי שליטה – ברבות מהחברות הציבוריות יש בעל מניות דומיננטי, ששיעור אחזקותיו במניות החברה מאוד משמעותי, עד כדי כך שהדבר מקנה לו שליטה אפקטיבית בחברה. הדבר קורה כאשר הוא מחזיק המניות הגדול ביותר (לאו דווקא מעל 50%) ויתר המניות מפוזרות. ב-70% מהחברות שנסחרות במדד ת"א 100 יש בעלי שליטה (טבע היא חברה חריגה לעניין זה, כאשר 95% מהמניות שלה מפוזרות בקרב הציבור). ארה"ב ואנגליה הן בין המדינות הבודדות שאינן מאופיינות בחברות עם בעלי שליטה בחברות הציבוריות.   
2. חלק ניכר מהחברות הציבוריות נשלטות ע"י מספר מצומצם של משפחות – השוק הישראלי מאופיין בריכוזיות גבוהה של בעלות בחברות הציבוריות. הדבר בא לידי ביטוי בכך שמספר מאוד מצומצם של אנשים או משפחות שולטים על מספר רב יחסית של חברות בשוק. הדרך האופיינית שבה מושגת השליטה בשוק היא באמצעות יצירת קבוצות שליטה הבנויות אנכית שמכונות "פירמידות שליטה". במסגרת זו, מחזיק בעל השליטה במישרין במניות המקנות לו שליטה בחברת אם וזו מחזיקה בשליטה של מניות בחברה בת וזו מחזיקה במניות של חברת בת נוספת (חברה נכדה). תופעת פירמידות השליטה שכיחה מאוד בקרב החברות הציבוריות הגדולות. 52% מהחברות שנמנות עם מדד ת"א 100 מסונפות לקבוצות שליטה כאלו ומתוך החברות שנמדדו עם מדד ת"א 25, האחוז אף גבוה יותר. 
מבנה פירמידה 
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· הבעייתיות במבנה הפירמידה בישראל: כיום יש בישראל כ-1,000 בעלי שליטה השולטים כמעט בכל השוק ואשר צברו הון עצום. מספר מקבלי ההחלטות קטן מאוד ורובם אף בעלי ניגודי עניינים. לדוגמא: שרי אריסון מחזיקה במוסד פיננסי (בנק הפועלים) וגם בגופים שתחום הפעילות שלהם ריאלי (חברות נדל"ן). בנק אמור לספק הון זמין להלוואות. לפיכך, הוא יכול לתת תנאי הלוואה נוחים הרבה יותר לחברות שיש לו שליטה בהן ותנאי הלוואה גרועים בהרבה לחברות מתחרות. כיוון וישנם מספר מועט של בנקים, הדבר עשוי לפגוע בחברות הריאליות השונות. הריכוזיות של כוח פיננסי בידי מעטים יכולה גם להביא לפגיעה באושיות הדמוקרטיה (הון-שלטון). כשיש מעט חברות במשק הן יכולות אף להגיע בינן להסכמי חלוקת שוק (כפי שקרה בשוק התקשורת), מאחורי הגב, על אף האיסורים על כך בדיני ההגבלים העסקיים. בעקבות כך הוקמה וועדת הריכוזיות (הוועדה להגברת התחרות במשק). הוועדה הציעה לחזק את המיעוט בחברות עם מבנה פירמידה להן קראה חברות פער (פער בין אחוז השליטה הגבוה לאחוז ההון הנמוך בחברה), כך שהוא יוכלו להפעיל שליטה גבוהה יותר וכן דרכים שיוכלו להגביל את מבנה הפירמידה (למרות שלפעמים הוא יכול להיות יעיל). הטייקונים כמובן יוצאים כנגד ההחלטות הללו. 
3. עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת ועיקרון הגבלת האחריות
האישיות המשפטית הנפרדת

החומר הנלמד
· אישיות משפטית היא דבר שהדין נותן לה כשרות ומייחס לה זכויות וחובות. היא יכולה להיות אדם טבעי או אישיות מופשטת, כמו: עמותה, עירייה, ממשלה, מדינה. תאגידים אלו כשרים לכל זכות וחובה ויכולים לתבוע ולהיתבע. 
· תאגיד הוא: 1. אישיות משפטית שאינה אדם. 2. "גוף משפטי כשר לחיובים, לזכויות ולפעולות משפטיות". 

· האישיות המשפטית מתגלה בשני אופנים שונים: 
1. הכרה מפורשת – בחוק ספציפי שקובע כי גוף מסוים הוא אישיות משפטית (לדוגמא: סעיף 1 לחוק הכשרות המשפטית והאפוטרופסות: "כל אדם כשיר לזכויות וחובות מגמר לידתו ועד מותו" – הכרה מפורשת באדם כאישיות משפטית). 
2. הכרה משתמעת – קיומם של חוקים שמעניקים לתאגיד זכויות או מייחסים לו חובות, גם מבלי שקיים חוק המכיר בתאגיד בפירוש כאישיות משפטית (לדוגמא: חוק נכסי המדינה מתיר למדינה למכור או לשעבד נכסים).   
ע"א 324/82 עיריית בני ברק נ' רוטברד
עובדות המקרה: חברה קנתה חלקת אדמה ורצתה לבנות עליה 4 בניינים. היא פנתה לוועדת התכנון ובנייה המקומית ונציג הוועדה נתן לה אינפורמציה מוטעית כאילו הדבר אפשרי. שלושה בניינים נבנו וצו הפסקת עבודה הוצא לבניין הרביעי, בשל פגם בהיתר. החברה ביקשה לתבוע בנזיקין את האחראים לטעות. החברה החליטה לתבוע גם את הוועדה המקומית וגם את העירייה (שהקימה את הוועדה ומהווה "כיס עמוק"). 
השאלה המשפטית: האם לוועדת התכנון ובנייה המקומית אישיות משפטית נפרדת גם במסגרת המשפט הפרטי? 
השופט ברק: אין ספק שלוועדה המקומית יש אישיות נפרדת בתחום הציבורי, אך אין בנמצא בחוק הכרה מפורשת בוועדה המקומית כאישיות משפטית במסגרת המשפט הפרטי ולכן ברק פונה לבדוק שורה ארוכה של זכויות וחובות העומדות לחברה (לדוגמא: רשאית לפתוח בהליכים, כשרה לחתום על הסכמים, זכאית להעסיק עובדים, בעלת תקציב, חייבת בתשלום פיצויים וכו'). לבסוף, ברק מגיע למסקנה כי הוועדה המקומית בעלת אישיות משפטית גם במשפט הפרטי. בכך נוצר לנו גוף דואלי – גוף בעל אישיות משפטית גם במשפט הציבורי וגם במשפט הפרטי. 
לכאורה, ייתכן וגם לעירייה יש אחריות שילוחית, כמי שהקימה את הוועדה ואחראית על פעילותה. עם זאת, ברק קובע כי במקרה זה לעירייה אין אחריות שילוחית. 

משפט מסכם: מי שנפגע מפעולה של גוף דואלי במסגרת פעילותו במשפט הציבורי, יכול לתבוע אותו גם במסגרת המשפט הפרטי (לדוגמא: שוטר שבמסגרת תפקידו הציבורי פעל שלא כדין). 

רע"א 46/94 אברמוב נ' הממונה על מרשם המקרקעין
עובדות המקרה: גברת אברהמוב הקימה הקדש ציבורי
 וביקשה לרשום אותו בטאבו כבעלים של נכס מקרקעין. הרשם סירב לעשות זאת. אם היא הייתה מצליחה לרשום את נכס המקרקעין שבהקדש כאישיות משפטית נפרדת, המשמעות הייתה שרק הנאמן יכול היה לבצע פעולות משפטיות במקרקעין. אברמוב רצתה שהנאמן יהיה אחראי על הנכס ולא היא. 
השאלה המשפטית: האם הקדש נחשב כאישיות משפטית נפרדת? 
השופט ברק: חלק מהוראות חוק הנאמנות מתיישבות עם המסקנה שהקדש הוא אישיות משפטית נפרדת וחלק לא. כיוון ומדובר בתופעה שיש לה השלכות על צדדים שלישיים, כאשר לא משוכנעים, עדיף לפסוק כי לגוף אין אישיות משפטית נפרדת. מדובר בשאלות שרק המחוקק יכול לענות עליהן – מתי נוצר הקדש, מה קורה אם הוא נכנס לחדלות פירעון וכו'. 
השופט מצא: כמו שקניין הוא זיקה בין אדם לחפץ וחוזה הוא זיקה בין אדם לאדם, כך נאמנות (ההקדש) היא זיקה משפטית. היא רק מציינת יחס – החפץ שבנאמנות מוקדש לצורך מסוים. לזיקה אין יחסי כפיפות, היא לא יכולה לתבוע או להיתבע ומכאן שלא יכולה להיות בעלת אישיות משפטית.
משפט מסכם: הקדש ציבורי אינו בעל אישיות משפטית נפרדת. 

החומר הנלמד 
· מה ההבדל בין אישיות משפטית לכשרות משפטית? אישיות משפטית עוסקת בשאלה אם יש מרכז לקיום זכויות וחובות, בעוד כשרות משפטית דנה בשאלה מהו היקף הזכויות והחובות של האישיות המשפטית. עם זאת, אין אישיות משפטית שאין לה כשרות משפטית ואין כשרות משפטית ללא אישיות משפטית. 
· בנוגע לכשרות משפטית יש להבחין בין שני מושגים: 
1. כשרות לזכויות וחובות 
2. כשרות לפעולות משפטיות  
· לפי סעיף 1 לחוק הכשרות המשפטית, מרגע לידתו (ועד מותו) יש לאדם כשרות לזכויות וחובות. סעיפים 2-4 לחוק קובעים כי אדם רוכש את הכשרות לפעולות משפטיות רק בהגיעו לבגרות. גם חולה נפש הוא אישיות משפטית כמו כל אדם אחר, אך יכולות להיות לו הגבלות על היכולת לבצע פעולות משפטיות. 
· הבחנה נוספת:
1. כשרות משפטית כללית – אישיות משפטית היא בעלות כשרות משפטית כללית כאשר הדין מעניק לה את הכוח הפוטנציאלי להיות בעלים של כל זכות (לדוגמא: אדם, חברה, מדינה). מטבע הדברים, אדם יכול לעשות דברים שחברה לא (כמו להתחתן) וחברה יכולה לעשות דברים שאדם אינו יכול (כמו להתמזג). אך לא מדובר בהגבלות פורמאליות שהוטלו בדין, אלא מגבלות שנובעות מסוג האישיות המשפטית.  
2. כשרות משפטית מוגבלת – גוף משפטי / תאגיד שלא מוענקת לו היכולת להיות בעלים של כל הזכויות והחובות אשר בפוטנציאל גוף כזה יכול להיות הבעלים שלהן. 
הבחנה זו מתאימה למשפט הפרטי בלבד, שכן לתאגידים במשפט הציבורי תמיד תהיה כשרות משפטית מוגבלת. זאת משום שלגוף שלטוני אין זכויות יותר מאשר מעניק לו החוק במפורש. זאת בניגוד לאדם אשר מותר לו לעשות הכל, אלא אם החוק אסר עליו. 
ע"א 98/80 נציגות הבית המשותף נ' קדמת לוד בע"מ
עובדות המקרה: נציגות של בניין דיירים בעיר לוד תבעה חברה קבלנית שבנתה יחידת דיור (מרתף) במקום וניכסה אותה לעצמה, ודרשה כי המרתף יהיה שייך לדיירי הבניין. 
השאלה המשפטית: האם נציגות הבית המשותף היא גוף משפטי המוסמך לתבוע (או מהו היקף הכשרות המשפטית של נציגות הבית)? השופט בערכאה הראשונה מחק את התביעה בטענה כי נציגות הבניין הינה בעלות כשרות משפטית מוגבלת ואינה מוסמכת להגיש תביעה, לפי סעיף 69 לחוק המקרקעין. 
השתלשלות התיק: השופט בערכאה הראשונה קבע כי נציגות הבניין הינה בעלת כשרות משפטית מוגבלת שאינה מוסמכת להגיש תביעה (לפי סעיף 69 לחוק המקרקעין). בערעור לעליון, קבעו כל שופטי המותב שלנציגות הבניין אישיות משפטית והתמקדו בשאלה האם יש לנציגות הבית זכות לתבוע באותו מקרה, שכן סעיף 69 מסמיך את הנציגות לשמור על רכוש משותף וכאן מדובר היה במרתף. אם הדיירים היו תובעים בעצמם, לא הייתה בעיה. כיצד התמודדו עם הסוגיה שופטי העליון? 
השופט שמגר: ניתן לראות בנציגות כשליחה של מכלול הדיירים. אך מה לגבי העובדה שלנציגות אין כשרות משפטית? סעיף 4 לחוק השליחות קובע כי ניתן למנות שליח גם במקרה שבו לשליח אין כשרות משפטית בעצמו לבצע את הפעולה שהשולח ביקש ממנו לבצע. די בכך שלשולח יש כשרות משפטית, כדי שגם השליח יוכל לבצע את הפעולה המשפטית שהתבקש לעשות. 
השופט בייסקי: לפי סעיף 24 לתקנות הדין האזרחי, ניתן להחליף בעל דין. יש זהות עניינית בין מי שמרכיב את הנציגות לבין הנציגות. את התביעה לא הגיש אורגן / מנהל, אלא הדיירים עצמם, כאשר הנציגות מורכבת מהדיירים. 
השופט ברק: לא מסכים עם שמגר – אם גוף משפטי מוגבל מבחינת כשרות, לא ניתן לומר שהוא שלוח באותו תחום שבו הוגבל. הנציגות מורכבת מ-3 דיירים. הדיירים שנבחרו לנציגות הם בעלי אישיות משפטית וניתן להפוך אותם לשליחים של כל הדיירים בבניין. במקום לקרוא לדיירים המייצגים נציגות, נתייחס אליהם כשלושה דיירים. 
החומר הנלמד
· תאגידים במסגרת המשפט הפרטי: 
· חברה – חברה היא אישיות משפטית בעלת כשרות משפטית כללית. סעיף 4 לחוק החברות: "חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופייה וטבעה כגוף מאוגד". איך נוצרת אישיות משפטית וכיצד היא "מתה"? סעיף 5 לחוק החברות: "קיומה של חברה הוא מיום ההתאגדות המצוין בתעודת ההתאגדות ועד לפקיעת ההתאגדות כתוצאה מחיסולה של החברה". בתום תהליך הפירוק, מודיעים לרשם החברות על פירוק החברה ואז היא נמחקת מהרשימות של רשם החברות ובכך חברה מתה.
· שותפות – קיימת מחלוקת סביב השאלה אם יש לשותפות אישיות משפטית נפרדת. סעיף 14 לפקודת השותפויות: "כל שותף הוא שלוח של השותפים האחרים". סעיף 20: "אחריות השותפים יחד ולחוד".
· עמותות – תאגיד שלא למטרות רווח (כמו עזר מציון) ומלכ"ר (מוסד ללא כוונת רווח) אינם בעלי אישיות משפטית נפרדת. 
· חברה לתועלת הציבור – תאגיד למטרות חברתיות (לדוגמא: אקו"ם) ולא למטרות רווח. בשונה מעמותה, חברה לתועלת הציבור מפוקחת ושקופה יותר. 
· אגודה שיתופית – אגודה שמטרותיה הן טיפוח החיסכון, עזרה עצמית ויחסי גומלין בין אנשים עם אינטרסים כלכליים (לדוגמא: תנובה, אגד). 

לכל אחד מסוגי התאגידים הללו יש רשם (לדוגמא: רשם השותפויות, רשם העמותות וכו'). תפקיד הרשם הינו לתת לכל תאגיד "תעודת זהות", על מנת לשמור על מספור וסדר. 

· התאגדות / הקמת חברה – לשם הקמת חברה יש להגיש טפסים לרשם החברות 
שמוציא תעודת התאגדות. לאחר הקמת חברה, חייבים לגייס הון – משאבים 
כלכליים / נכסים ממשקיעים. התאגיד מחזיר למתאגדים בתמורה אג"ח / מניות 
/ שעבוד נכס. לכל חברה חייב להיות "הון מניות". המניות אומרות שלמתאגדים 
יש זכויות כלפי התאגיד. ברגע שאדם השקיע כסף בחברה, כעת הכסף שייך לחברה
והוא בתמורה מחזיק במניות שמעידות על זכויותיו כלפי החברה. 
· מסך ההתאגדות – מרגע שהתאגיד הוקם, הנכסים שהושקעו בו שייכים לו. אם 
החברה חייבת כסף למישהו, אותו נושה אינו יכול לתבוע את החברים בחברה. בין הנושה לבין בעלי המניות קיים "מסך" ואין יריבות חוזית ביניהם. האישיות המשפטית היחידה שאפשר לדרוש ממנה את החזר החוב זו החברה. זהו המימוש של עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת. 
· במידה ולחברה אין כסף להחזיר חובות (חדלות פירעון), האפשרות היחידה היא להגיש בקשה לפירוק החברה ע"י מפרק. אם יש לנושה אג"ח הוא יכול להגיש בקשה לכינוס נכסים. יש לציין כי הסיבה השכיחה לפירוק חברה היא חדלות פירעון. אם בית המשפט משתכנע כי החברה לא משלמת את החוב, הוא ממנה מפרק. המפרק בא בנעלי המנהלים של החברה ותפקידו לאסוף את כל נכסי החברה. הנושים מגישים לו תביעות חוב והוא צריך לחלק את הנכסים לפי קדימות. הראשונים בתור הם הנושים המובטחים (אלו שיש להם שיעבוד צף / זכויות משכון), אחריהם מגיעים הנושים עם דיני קדימה, לאחר מכן נושים לא מובטחים ואחרונים בתור הם בעלי המניות (שלהם בדרך כלל לא נשאר כלום). 
· אילו דרכים משפטיות קיימות לנושה כדי לעקוף את מסך ההתאגדות?
1. ערבות אישית (ע"פ חוק הערבות) – נושה יכול לקחת ערבות אישית מבעל מניות ובכך ליצור יריבות חוזית. במידה והחברה לא תוכל לשלם לו, הוא יוכל לדרוש את הערבות מבעל המניות. 
2. החברה כשליח – במידה ונושה יוכיח כי החברה פעלה כשליחה של בעלי המניות, מי שיישא בתוצאות הוא השולח – בעלי המניות (ע"פ חוק השליחות). 
3. "הרמת מסך" – דרישה מבית המשפט להרים את המסך בין הנושים לבין בעלי המניות. מדובר בדרך הבוטה ביותר שגורמת לזעזוע עיקרון היסוד בתחום דיני החברות שקובע כי לחברה יש אישיות משפטית נפרדת.     
· מדוע חשובה האישיות המשפטית הנפרדת לחברה? 
· חיסכון בעלויות עסקה – אם העסק היה מנוהל באופן פרטי כל פעולה משפטית הייתה צריכה להיקשר עם כל אחד מחברי החברה. כאשר מדובר בחברה, היא לא זקוקה לאף אחד מהבעלים כדי לכרות עסקת מכר – לא מבחינת ההסכם ולא מבחינת הרישום. 
· מזעור הפרעה לניהול עסקים – בחברה, מכירת המניות או חילופי הבעלים אינם מפריעים לניהול העסקים. גם כאשר מתחלפים הבעלים, החברה ממשיכה להתנהל. 
· צירוף עיקרון האחריות המוגבלת – בהמשך.  
Salomon v. Salomon (1897) – פסק דין זה הניח את התשתית לעניין האישיות המשפטית הנפרדת של חברה. 
עובדות המקרה: סלומון היה בעל חנות נעליים שביקש להקים חברת נעליים. סלמון העביר לחברה את כל הנעליים שהיו לו בעסק (לאחר שהעריך את שווים) והעביר לה סכום כסף. בתמורה הוא קיבל מהחברה מניות, אג"חים ושעבוד צף. הוא נתן הלוואה לחברה וכבטוחה הוא שעבד את החברה שעבוד צף על כל נכסיה. בהיבט החוזי – הוא קיבל אג"ח שאומר שהחברה מתחייבת לתת לו ריבית על ההלוואה ובפן הקנייני – האג"ח הוא שיעבוד צף שמשמעו כי אם החברה לא תעמוד בהחזר ההלוואה, השעבוד יתממש והוא יוכל לפרוע את החוב, באמצעות נכסי החברה. 
באופן עקרוני, לא חל שינוי בין איך שהעסק נוהל לפני ואחרי שהפך לחברה. יום אחד פרצה שביתה בעסקי הנעליים והממשלה שהייתה הלקוח העיקרי של סלומון חששה שתהיה בעיה באספקת הנעליים ולפיכך החליטה לפצל את החוזה עם מספר מפעלים. סלומון נשאר עם מצבור גדול של נעליים שלא היה להם קונים. ההפסדים הלכו וטפחו. הוא ואשתו נתנו הלוואה נוספת לחברה, אך ללא הועיל. בהמשך, מצא סלמון אדם שהסכים להלוות כסף נוסף לחברה ובתמורה הוא המחה לו את השעבוד הצף. למרות ההלוואה הנוספת, החברה לא הצליחה לעלות על דרך המלך והמלווה החליט לממש את השעבוד הצף על נכסי החברה ולקבל את כספו החזרה. 
החברה נכנסה להליכי פירוק ומונה לה מפרק, שהינו בעצם הנאמן של הנושים הלא מובטחים (והרי אלו שיש להם שעבוד בחברה לא זקוקים למפרק). המפרק בוחן את הדברים ולא אוהב את המצב שנוצר. אחרי שהמלווה זוכה לקבל את כספו בחזרה, נותרים אג"חים בתוקף וכך יוצא שהחברה תחזיר לסלומון את הכסף על ההלוואה שנתן לה והנושים הלא מובטחים לא יקבלו דבר. 
המפרק מתקומם נוכח הסיטואציה שסלומון לא שינה דבר בעסק שלו, לאחר שהפך אותו לחברה. אם היה ממשיך לנהל את העסק מבלי להפוך אותו לחברה, הנושים היו יכולים לקבל את הכסף שכן ניתן לעקל את נכסיו של אדם רגיל שפושט רגל. אך במקרה הזה סלומון יקבל את כל כספו חזרה ואילו הנושים יוותרו ללא כלום, בשל עיקורן האישיות המשפטית הנפרדת. אם כן, אדם שהופך עסק לחברה מסתכן לכל היותר באובדן נכסי החברה, אך הוא עצמו אינו מאבד דבר. 
המפרק תוקף את החברה בכמה מישורים: 
1. הערכת שווי העסק ע"י סלומון הייתה מוגזמת.  
2. דבר לא השתנה בצורת ניהול העסק. יש זהות בין סלומון לבין החברה. 
3. מרמה כלפי הנושים – הפיכת העסק לחברה הייתה דרך להתחמק מהנושים. סלומון יצר חומה בדמות חברה והסתתר מאחוריה. כעת היא חייבת לנושים ולא הוא. 
4. פיצול אישיות מוזר – סלומון הוא גם בעל מניות בחברה וגם נושא משרה בה. מצד שני הוא גם נושה שלה. איך יכול להיות שאותו אדם גם מלווה לחברה וגם הרוח החיה בה? 
השתלשלות התיק: בערכאה הראשונה, בית המשפט מצדיק את עמדת המפרק וקובע כי החברה פעלה כשליחה של סלומון וכי אין הבדל מהותי בין העסקים. בתגובה, סלומון מערער לבית המשפט לערעורים, אך ערעורו נדחה. בערעור לבית הלורדים, "התמונה" השתנתה. 
בית הלורדים: 
1. אישיות משפטית נפרדת – החברה עומדת בפני עצמה ואינה שליחה של אף אחד. מדובר בגוף עצמאי. 
2. בעל מניות השליטה – אף על פי שסלומון הוא בעל המניות היחידי, הרי שאדם יכול להיות בעל מניות עיקרי בחברה ולשלוט בה, כל עוד הוא פועל בהתאם לחוק. 
3. מסמכי החברה פתוחים לעיון הציבור – אנשים שבאו לסחור עם החברה יכלו ללכת לרשם החברות, לברר אילו נכסים משועבדים יש לה, כמה הון היא לא מצליחה להחזיר וכו', בטרם החליטו לעשות עימה עסק. 
4. לא מדובר בתרמית – לראיה, סלומון בעצמו נתן הלוואה לחברה וניסה לסייע לה בכל כוחו. מדובר במשבר כלכלי. 
התוצאה: הנושים של החברה לא יכולים להגיע לנכסיו הפרטיים של סלומון ויתרה מכך סלומון זכאי לקבל בחזרה את ההלוואה שלו ראשון מבין כולם (שכן הוא נושה מובטח). 
משפט מסכם: לחברה אישיות משפטית נפרדת. רק כאשר מנוצל לרעה מושג האישיות המשפטית ניתן לנקוט בהליכים. 
החומר הנלמד
· כשמייסדים חברה, המייסדים קובעים את מבנה ההון. הם יכולים ליצור מבנה הון דק מבחינת המניות של החברה – להשקיע מעט במניות, להזרים את רוב ההון בצורה של הלוואות ולהפוך את עצמם לנושים מובטחים. כך הנושים לא יכולים לחדור לנכסיהם הפרטיים וגם אם הנושים ירצו לקבל את כספם חזרה מהחברה, רוב ההון יוחזר קודם לבעלים כיוון והם נושים מובטחים. דבר זה מעורר תחושה לא נעימה, אך קיימות טכניקות להתגבר על כך במקרים קיצוניים: ביצוע הרמת מסך או הדחייה (קביעה שבעלי המניות שהם גם מלווים יהיו אחרונים בתור לקבלת הון מהחברה בעת פירוק). 
· תוצאות האישיות המשפטית הנפרדת של חברה:  
1. חברה יכולת לתבוע ולהיתבע – חברה יכולה להציג עצמה בבית המשפט כתובעת או נתבעת, מבלי צורך להזכיר את כל החברים בחברה. 
2. חברה יכולה להיות בעלים של זכויות וחובות – לחברה יש זכות קניין בנכסים שנכנסים לחברה. בעלי המניות אינם הבעלים של הנכסים בחברה. רכושם הוא המניות שמקנות להם זכויות בחברה. 
ע"א 127/63 אחוזת רחמים נ' יעקב קריסטל 
הקדמה: בעבר, במקום לרכוש מקרקעין באופן ישיר, העדיפו להיות בעלים של מניות בחברה. כדי להתחמק מהיטל השבחה / מס שבח, היו מקימים חברות "גוש חלקה" שהיו סוחרות במקרקעין. 
עובדות המקרה: חברת גוש חלקה הייתה בעלים של 1/4 חלקה. באמצעות שימוש בייפוי כוח כוזב, היא רשמה לעצמה עוד 1/4 מהחלקה והפכה לבעלים של 1/2 מהחלקה. לימים, בעלי המניות בחברה החליפו ידיים ואנשים חדשים קנו את המניות של 1/2 החלקה. יום אחד הבעלים של 1/4 החלקה שניטלה במרמה הבין שהיא ננטלה ממנו במרמה וביקש לקבל בחזרה את הקרקע. 
הסבר: נוצרה תחרות בין הבעלים המקורי שלקחו ממנו את 1/4 החלקה אל מול הבעלים הנוכחיים שרכשו את 1/4 הקרקע בתום לב ובתמורה, כאשר המעוול האמיתי אינו ב"תמונה". תקנת השוק במקרקעין מוסדרים קובעת כי אם אדם רכש נכס בתום לב, שילם את מלוא התמורה והסתמך על הרישום המוסדר (ובמקרה זה בעלי המניות הקודמים רשמו את המקרקעין על שם החברה) – זכותו בנכס גוברת. זאת, כדי לא לפגוע בתקינות המסחר בשוק. אחרת, אדם יפחד לקנות נכס, יערוך בדיקות ארוכות בטרם הרכישה ועלויות העסקאות יתייקרו ויתארכו. 
בית המשפט: אומנם התחלפו בעלי מניות, אך החברה נותרה זהה ואם כאשר היא רכשה את המקרקעין היא עשתה זאת במרמה, הדבר נותר כך גם כיום, כיוון והחברה היא אישיות משפטית נפרדת ואין משמעות לחילופי בעלי המניות. לולא הקמת החברה והניסיון ליהנות מהטבה מיסית, היה מדובר בעסקת מכר פשוטה שכן בעלי המניות החדשים (הקונים) היו רוכשים את הקרקע מבעלי המניות המקוריים (המוכרים) ונוכח תקנת השוק – הרוכשים התמימים היו נהנים, אך כיוון ובעלי המניות החדשים רכשו את המקרקעין כחברה (הם היו נושאי משרה בה באותה עת), הם הפסידו את הקרקע. 

הערת המרצה: בעוד הפסיקה מתאימה לחברה ציבורית בה בעלי המניות מתחלפים כל הזמן, בחברה קטנה כמו זו בעלי המניות אינם מתחלפים באופן תדיר ולכן לא בטוח שהיה נכון לפסוק כך.  
החומר הנלמד
· ניתן לראות כי עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת פועל לכמה כיוונים. לפעמים הוא מסייע לבעלי המניות כי לא ניתן לחדור לרכושם הפרטי (Salomon V. Salomon – רכושו של סלומון היה מוגן) ולפעמים הוא פועל לרעתם (אחוזת רחמים נ' יעקב קריסטל – ייחסו לבעלי המניות את התרמית שביצעה החברה). אם כן, עיקרון האישיות המשפטית פועל לשני הכיוונים וניתן גם להרוויח בזכותו וגם להפסיד בגללו. 
המרצה 634/64 שלמה סולקין נ' אברהם כהן גינדי 
עובדות המקרה: גינדי רכש מסולקין ושותפיו קרקע. גינדי טען שהוא רכש את הקרקע ושילם עליה אבל סולקין לא העביר לו את הקרקע. גינדי פנה לבית המשפט וביקש סעד זמני – לרשום הערת אזהרה. סולקין הוא בעל 50% מהמניות בשלוש חברות שלהן יש מקרקעין וגינדי ביקש הערת אזהרה על מקרקעין החברות, הטלת עיקול על המניות של סולקין באותן החברות וקביעה שבמקרה של מכירת נכס של החברות, התמורה תהיה מעוקלת לטובת גינדי. בית המשפט הסכים לבקשה וסולקין ערעור לעליון.  
בית המשפט: 1. יש לבטל את הערת האזהרה אך לא את העיקול על המניות של סולקין. מניות הן נכס של המחזיק בהן המבטאות זכויות בחברה ואין מניעה מלרשום עיקול עליהן (באותו מקרה היה מדובר במניות על שם). 

2. לא ניתן לרשום הערת אזהרה כשאותה חברה היא לא צד לתיק. גם בתוך הערת האזהרה לא ניתן לרשום שאם יימכר הנכס – תמורת הנכס גם היא מעוקלת. זאת נוכח עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת. הנכס הינו של החברה ולפיכך תמורת הנכס של החברה ולא של סולקין. 
משפט מסכם: שליטתו של אדם בחברה לא הופכת את נכסיה לרכושו האישי.    
החומר הנלמד
· סוגי מניות: 
· מניות על שם – מניות הרשומות על שם מישהו בפנקס בעלי המניות בחברה. כל פעם שבעל מניה מתחלף, הוא יכול ללכת לחברה ולבקש ממנה להוציא תעודת מניה על שמו. אם הולכת לאיבוד תעודת מניה לא קורה דבר. במידה ומתגלה הבדל בין מה שרשום במניה לבין מה שרשום בפנקס – הפנקס קובע. תעודת המניה הינה לראיה בלבד. 
· מניה למוכ"ז (למוסר כתב זה) – מעין שטר כסף הניתן להעברה בין אנשים. היתרון: אנונימיות. החיסרון: במידה ואבד, כאילו אבד כסף. לא רשום עליו שם ולא ניתן להחזירו. בפרקטיקה מדובר במניות נדירות.   
· שעבוד
 מניות – שעבוד מניות רושמים ברשם החברות ובפנקסי החברה. זאת לעומת עיקולים
 אשר רושמים בפנקסי החברה בלבד. לפיכך, כאשר מבקשים לבדוק אם יש עיקול על החברה, צריכים לבדוק בפנקסי החברה. 
Macaura v. Northern Assurance Co. Ltd (1925) 
עובדות המקרה: מקורה היה בעל עסק פרטי למסחר בעצים. יום אחד החליט להתאגד כחברה, אך שכח לשנות את פוליסת הביטוח על החברה והותיר אותה על שמו. ברבות הימים פרצה שריפה שכילתה את מחסן העצים שלו. מקורה היה סמוך ובטוח שהביטוח יכסה את ההוצאות, אך שכח שהביטוח היה על שמו ולא על שם החברה. חברת הביטוח אכן ביקשה לחמוק מתשלום הפוליסה נוכח עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת ומקורה עתר לבית המשפט. 
בית המשפט: המבוטח ביטח את עצמו ולא את החברה והחברה היא אישיות משפטית נפרדת ממקורה. 
מאז ועד היום: כיום, תוצאות המשפט היו שונות שכן חוזי הביטוח השתנו ולפי סעיף 55(א) לחוק חוזה ביטוח אדם אינו חייב להיות הבעלים של הרכוש כדי לבטח אותו. מצב כזה אפשרי שכן לעיתים אדם מוכן לבטח רכוש שאינו שייך לו שאם יקרה משהו לאותו רכוש שאינו שלו, הוא עשוי להינזק מזה. כך לדוגמא בעל מניות עשוי לרצות לבטח נכס של חברה, אף שנכסיה אינם שלו אלא של החברה, שכן אם החברה תיפגע – גם הוא יינזק מזה. 
Lee v. Lee's Air Farming Ltd. (1960) 
עובדות המקרה: לי היה טייס ריסוס שהקים חברה, בה הוא היה בעל המניות העיקרי, הדירקטור היחיד והעובד היחיד. לי יצא עם המטוס למשימת ריסוס והתרסק אל מותו. אשתו ביקשה לקבל פיצויים מחברת הביטוח של החברה, אך על מנת שחברת הביטוח תיאות לשלם היה צריך להוכיח שלי היה עובד החברה. הביטוח טען שאין זה הגיוני שאותו אדם יהיה גם המעסיק וגם העובד. 
השתלשלות התיק: בית המשפט לערעורים בניו זילנד קבע שחברת הביטוח צודקת, אך בערעור לבית המשפט העליון באנגליה ההחלטה התהפכה. 
בית המשפט: אדם יכול להחזיק במספר "כובעים". זאת משום שחברה הינה בעלת ישות משפטית אחרת ולכן החברה היא זאת שהעסיקה את לי ולא הוא עצמו. 
ע"א 413/62 רוזנצוייג נ' מאפיית רוזנצויג באבן יהודה בע"מ (המקבילה הישראלית של פסק הדין Lee v. Lee).
עובדות המקרה: בעל המניות העיקרי בחברה תבע את החברה שלו על הפרת חובה חקוקה – שימוש במכונות לא תקינות. 
בית המשפט: בעל מניות יכול לתבוע את החברה שלו בגין נזקי גוף כי לחברה יש ישות משפטית נפרדת. עם זאת, לרוזנצוויג יש 100% אשם תורם ולכן איננו זכאי לפיצוי. 

הערה: עורך הדין של רוזנצוויג טען כי האשם התורם נגרם כאשר רוזנצוויג היה בכובעו כמעסיק, אך על אף שההבחנה הזו נכונה מבחינה אנליטית, בית המשפט דחה את הטענה. 

פס"ד וולקובסקי נ' קרלטון 
עובדות המקרה: וולקובסקי הלך ברחוב, נפגע ממונית ונגרמו לו נזקי גוף כבדים. כשביקש לתבוע את המונית, הסתבר שהמונית שייכת לחברה לה שתי מוניות בלבד. שתי המוניות בוטחו בביטוח המינימאלי ביותר ולא היה לחברה כמעט רכוש. בעל המניות בחברה, קרלטון, החזיק ב-9 חברות דומות, שכולן היו חברות מוניות קטנות, עם הון מועט. וולקובסקי פנה לבית המשפט בבקשה להרמת מסך בין החברות, כדי למנוע מצב בו החברה מחצינה עלויות ופיצויים על צדדים שלישיים (כמו נושים לא רצוניים
). 
בית המשפט: אין לבצע הרמת מסך בין החברות בשל עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת, למרות שלחברה לא היה מספיק הון לממן את הפיצויים. 
הערת המרצה: התוצאה מקוממת כיוון שמדובר במקרה קלאסי של החצנת עלויות על צדדים שלישיים. מדובר בשוק שמטבעו מלא סיכונים ויתרה מכך, מדובר בעסק שפוגע בנושים לא רצוניים. במקרים מסוג זה, יש להתעלם מהאישיות המשפטית הנפרדת של החברה ופשוט להעלות את דמי הביטוח של חברות. לאחר פסק הדין, הועלו דמי הביטוח של החברות.  
עיקרון הגבלת האחריות
החומר הנלמד

· אחד מהיתרונות של חברה בע"מ הוא עיקרון הגבלת האחריות. משמעות עיקרון זה היא כי לאחר שאדם משקיע בחברה במניות, החברה אינה יכולה לבוא ולבקש ממנו כסף. חברה בעירבון מוגבל היא כזו שבה האחריות של החברים מוגבלת, באופן הקבוע בתקנון (בדר"כ לפי הסכום שהם השקיעו במניות). 
· מידת הגבלת אחריות השותפים בגופים שונים: 
· שותפות – אין הגבלת אחריות. אם קורה נזק, כל החברים אחראים לכל סכום הנזק. 
· אגודות שיתופיות – אחריות החברים מוגבלת כמו בחברה. 
· עמותות – אחריות החברים מוגבלת כמו בחברה. 
· עו"ד, רואי חשבון וחוקרים פרטיים – יכולים להקים חברות אך לא יכולים להגביל את אחריות החברים כלפי לקוחותיהם, שכן יש להם אחריות גדולה כלפיהם.  
· ערך נקוב – עלות המניה הבסיסית (לדוגמא: אם קניתי 20 מניות במחיר של 20 ₪, הערך הנקוב של המניה הוא 1 ₪). יש חברות שגובות פרמיה (מעל לערך הנקוב) על כל מניה. 
· יתרונות האחריות המוגבלת: 
1. מקטינה עלויות פיקוח על מנהלים – כיוון ואחריות המשקיע מוגבלת, הוא יודע שניהול כושל של החברה לא יוביל לדרישה ממנו להשקעה גבוהה יותר מעלות המניה שלו ולכן זה ממתן את הצורך שלו לפקח על פעילות המנהלים.  
2. מקטינה עלויות פיקוח על בעלי מניות אחרים – כאשר האחריות של משקיע מוגבלת, הוא איננו צריך להתעניין בבעלי מניות אחרים ובמצבם הכלכלי. הרי במידה ולחברה יהיו חובות, אם בעלי המניות האחרים לא יוכלו לשאת בעלויות זה לא ייפול על משקיעים אחרים. 
שני מאפיינים אלו מאפשרים הפרדה בין בעלות הון בחברה לבין הניהול שלה ולכך שאנשים שונים מתמחים בניהול ובהשקעות.    
3. מאפשרת גיוון יעיל בהשקעות – אם האחריות הייתה בלתי מוגבלת, משקיע היה צריך לעקוב אחרי ההשקעה באופן קפדני ועקבי. כאשר אחריות המשקיעים מוגבלת, ניתן להשקיע במגוון של חברות ולבחור את גודל הסיכון בכל אחת מהן. תיק ניירות ערך טוב מאופיין גם בגיוון של הון המניות (השקעה בחברות מסוגים שונים) וגם בפיזור שלהן (השקעה במספר חברות ולא באחת). זאת משום שאם כל המניות מושקעות בענף אחד, משבר בו עשוי למוטט את תיק ניירות הערך. ללא הגבלת אחריות לא ניתן היה לגוון ולפזר את ההשקעות.      
4. מאפשרת קיום שוק למסחר במניות – בשותפות מאוד חשוב מצב השותפים וחלקם בעסק. בחברה, כל המניות אחידות וניתן לסחור בהן.   
5. ממריצה מנהלים לפעול ביעילות – בעלי המניות משקיעים מעט הון בכל חברה ולפיכך לכאורה אין עניין לפקח על מנהלים. אך בשוק למסחר במניות קיימים "כרישים" המחפשים חברות בעלות הון גבוה שרק סובלות מכשל ניהול וערך המניות שלהן נמוך עקב כך, כדי להשתלט עליהן. אותו "כריש" יציע לבעלי המניות פרמיה גבוהה כדי שימכרו לו את המניות שלהם, ירכוש מספיק מניות כדי להקנות לעצמו שליטה בחברה ואז יחליף את המנהלים. אופציה זו אפשרית רק כשניתן לרכוש את השליטה בשוק. אך אם יש חברה שאדם בתוכה מחזיק במרבית המניות והללו אינן מוצעות למכירה בשוק, הדבר איננו אפשרי. בארץ כיוון והשוק מאוד ריכוזי ויש בעל מניות שליטה בחברות רבות, עניין ההשתלטות אינו קורה הרבה. עם זאת, כיוון ובארץ ישנם בעלי מניות רבים שהינם בעלי שליטה בחברה (מחזיקים במעל 51% מהמניות), הם יכולים להחליף מנהלים ולוודא שהללו מתנהלים כשורה. 
· חסרונות האחריות המוגבלת:
1. נושים רצוניים – אדם שמלווה כסף לחברה או מספק לה סחורה יכול שלא לקבל את כספו בחזרה נוכח עיקרון הגבלת האחריות. עם זאת, ניתן לומר שהוא לקח על עצמו את הסיכון שהחברה לא תוכל להחזיר לו את הכסף. 
2. נושים לא רצוניים (נושי נזיקין) – אנשים אלו נכנסו שלא מרצונם לעסקה ולא יכלו לקחת בטוחות ושעבודים כדי להגן על עצמם. לפיכך, ייתכן ויש להבחין בין נושים רצוניים ונושים לא רצוניים לעניין הגבלת האחריות. עם זאת, הדבר יפגע בעיקרון הגבלת האחריות שהינו עיקרון בסיסי בדיני החברות. 
אבחנה בין אישיות משפטית נפרדת להגבלת אחריות
עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת נוגע למערכת היחסים החיצונית בין הנושים לבין החברה, בעוד עיקרון האחריות המוגבלת נוגע למערכת היחסים הפנימית שבין מפרק חברה לבין בעלי המניות שלה. נושים אינם מגיעים לבעלי המניות. רק המפרק.
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דוגמא: שני משקיעים בחברה וכל אחד מהם אמור להשקיע 10,000 דולר. ראובן שילם את הסכום לחברה. שמעון שילם 8,000 דולר. החברה נכנסה לקשיים ואין לה כסף כדי להתנהל. 
שאלה 1: האם הנושים יכולים לפנות לראובן ושמעון? לא. לחברה יש אישיות משפטית נפרדת ולכן נושים לא יכולים לפנות לבעלי המניות. יש מסך שחוצץ בין הנושים לבעלי המניות. גם אם בעלי המניות חייבים עדיין כסף לחברה, לא ניתן לפנות אליהם. אין ביניהם יריבות חוזית. כל שהנושים יכולים לעשות הוא לפנות לחברה בדרישה לקבלת כספיהם. 

שאלה 2: האם החברה או המפרק, במישור היחסים הפנימיים בתוך החברה, יכולה לפנות לבעלי המניות ולבקש מהם כספים כדי להתמודד עם הבעיות הכספיות של החברה? הדבר תלוי במה שהוגדר בתקנון החברה (פס"ד פרי העמק). השאלה היא מה קורה כאשר תקנון החברה "שותק" לגבי הנושא. כאשר החברה חיה וקיימת, היא לא יכולה לחייב את בעלי המניות שלה להכניס עוד כסף לחברה. 
· דרישה מבעלי המניות לתשלום חובות בחיי החברה – סעיף 344(ב) לחוק החברות – שינוי אחריות של בעלי המניות: "חברה שאחריות בעלי מניותיה מוגבלת רשאית לשנות את תקנונה, בהסכמת כלל בעלי המניות, ולקבוע שאחריות בעלי המניות בה אינה מוגבלת" – בעוד בדרך כלל הוראות התקנון ניתנות לשינוי ע"פ דעת הרוב (51%), כדי לשנות את הוראות התקנון בדבר האחריות המוגבלת של בעלי המניות, נדרשת הסכמה מלאה של כלל בעלי המניות! הדבר נובע מכך שכפיית הדבר על פי הכרעת רוב, עשויה להביא לפגיעה בהסכמה החוזית ולכך שאדם יידרש לתשלום יותר גבוה מאשר תכנן, לטובת כיסוי החובות של החברה. 
· סעיף 344(א) מדבר על סיטואציה הפוכה שבה קיימת חברה שאחריות בעלי מניותיה אינה מוגבלת ומבקשת להפוך לחברה שאחריות בעלי מניותיה מוגבלת. כאשר חברה מבקשת להפוך לחברה עם אחריות מוגבלת, דרושה הסכמת בית המשפט שיוודא שלחברה אין חובות כלפי צדדים שלישיים ואז הדבר יגרום לפגיעה באותם נושים. 
שאלה 3: האם החברה יכולה לפנות לשמעון ולדרוש את 2,000 השקלים הנותרים אותם התחייב לשלם? כן. יש לה גם סנקציה, לפי סעיף 181 לחוק, והיא יכולה לחלט את המניה במקום לדרוש שישלם לה את הכסף (לקחת ממנו את המניה ולמכור אותה לאחר). 
· דרישה מבעלי המניות לתשלום חובות החברה בפירוק – סעיף 247(א) לפקודת החברות: "בחברה המוגבלת במניות לא יידרש משתתף לשלם יותר מן הסכום שעדיין לא נפרע על המניות שהוא חב עליהן כחבר או כמי שהיה חבר" – אם אחריות החברים איננה מוגבלת, המפרק יכול לדרוש מבעלי המניות לפרוע את החוב. אך בחברה מוגבלת, מפרק אינו יכול לדרוש מבעלי מניות כל סכום נוסף מעבר לסכום שהתחייבו לו בתקנון כגבול האחריות שלהם כלפי החברה. גם אם החברה נקלעה לקשיים, המפרק אינו יכול לדרוש מהחברים יותר מאשר התחייבו בתקנון. כל שהוא יכול זה רק לדרוש את הכסף לו התחייבו החברים. לדוגמא: לדרוש משמעון את 2,000 השקלים הנותרים להם התחייב. 
· חשוב להבין כי בחיי חברה, גם אם היא מוגבלת וגם אם לאו, היא איננה יכולה לבקש מחבריה כספים נוספים. רק בעת פירוק חברה, כאשר מדובר בחברה לא מוגבלת, המפרק יכול לדרוש כספים נוספים מהחברים בחברה לכיסוי חובותיה.  
ע"א 524/88 פרי העמק נ' שדה יעקב 
עובדות המקרה: "פרי העמק" (אגודה שעוסקת בשיווק התוצרת החקלאית של הקיבוצים) נקלעת לקשיים כלכליים וחובות עתק. נעשים ניסיונות להגיע עם האגודה להסדר, לפיו המדינה תוותר על 1/3 מהחוב, הבנקים יוותרו על 1/3 מהחוב ואת ה-1/3 הנותר, על הקיבוצים למצוא מקורות למימון. ע"פ חקיקת משנה מכוח פקודת האגודות השיתופיות, יכולה הייתה אגודה שיתופית (כמו זו של מספר קיבוצים ומושבים) לייחס את חובותיה לחברים בה. נערכה אסיפה של נציגי הקיבוצים וברוב קולות הוחלט לייחס את החוב של הקיבוצים לחברי הקיבוצים. המתנגדים הגישו תביעה לבית המשפט המחוזי בבקשה לבטל את ההחלטה. על תוצאת ההחלטה הוגש ערעור לעליון. 
השאלה המשפטית: האם אגודה שיתופית יכולה לחייב את החברים בה להתחלק בחוב (מדובר על יחסים פנימיים ולא חיצוניים)? 
השופט ברק: מסכים עם דעת שופט המחוזי שתקנה 2א אינה חוקית מכיוון שהיא צריכה להיקבע בהסדר ראשוני. הגבלת אחריות היא מיסודות התאגיד ולא ניתן לשנות זאת בחקיקת משנה, אלא רק בחקיקה ראשית. כלל יסוד במשפט הישראלי הוא זכות הקניין שהינה זכות יסוד חוקתית וכאן יש ניסיון לסטות מעיקרון זה על אף שבפקודת האגודות השיתופיות אין סעיף המתיר לסטות מעיקרון זכות הקניין. להפך – החוק מאוד דומה לחוק החברות – לא מדובר על מצב שבו הרוב יכול לכפות החלטה שכזאת על המיעוט. מלכתחילה לא היה סעיף בתקנון שהתיר לאגודה השיתופית להפוך את אחריות החברים לבלתי-מוגבלת. אם האפשרות לשינוי התקנון הייתה מצויה בתקנון, לא הייתה בעיה, שכן כל מי שהיה מתקשר עם האגודה, היה מודע לסיכון האפשרי שהאגודה תהפוך את אחריות חבריה לבלתי מוגבלת. אך פה לא היה סעיף כזה. ברק קובע ששינוי שכזה, בו מייחסים חובות של אגודה לחבריה, חורג ממישור ההסכמה החוזית ולכן הרוב אינו יכול לכפות החלטה שכזאת על המיעוט. 
4. מהי חברה?
החומר הנלמד
· תיאוריות שונות התפתחו ברבות הימים כדי להסביר את התופעה ושמה "חברה" והללו התחלפו לפי צרכי התקופה: 
· תיאוריית הענקה – במאות ה-18 וה-19 עת הייתה חשדנות גדולה כלפי חברות, חברה יכלה לפעול רק באמצעות צ'רטר (זיכיון) שהוענק לה ע"י המדינה. ההתאגדות הייתה פריבילגיה שהשלטון העניק לאזרחיו ולשם קיומה לא הספיק רצון המתאגדים בלבד. כמו כן, הצ'רטר הגביל את מטרות החברה (לדוגמא: הקמת חברות לספנות בלבד). התיאוריה לא החזיקה מעמד כי היא היוותה פתח לשחיתות (מתן צ'רטרים נרחבים למקורבים לשלטון, שוחד תמורת מתן זיכיון וכו'). בנוסף, רעיון הקניין הפרטי קיבל משקל גדול יותר ורעיון זה גרס כי ההתערבות השלטונית בעסקים אינה ראויה.    
· תיאוריית הפיקציה – החברה היא בעצם גוף פיקטיבי, יצור מלאכותי. אין לה אישיות ממשית והיא מסוגלת לבצע רק את מה שהחוק מתיר לה. בעצם יש לה אישיות משפטית, אבל הכשרות המשפטית שלה מוגבלת. 
· תיאורית המצרף – חברה מוקמת ע"י החברים בה (ולא ע"י המדינה). חברה היא סך כל המתאגדים שלה ואין לה קיום עצמאי. כל אחד מהמתאגדים כשר לכל אחת מהזכויות והחובות. תיאוריה זו מזכירה את השותפות. 
· התיאוריה הריאלית – תיאוריה שפותחה במאה ה-20. החברה היא אישיות משפטית נפרדת מהחברים שלה. יש לה רצונות, אינטרסים ותודעה. החברה אינה זקוקה לשלטון כדי להתקיים, אינה פיקטיבית ואינה תלויה בחבריה. 
· התיאוריה החוזית – החברה מרכזת מקום מפגש של הרבה מאוד חוזים בין אנשים. החברה היא מכשיר הנותן ביטוי לכך שאנשים מעוניינים להיקשר דרכה בקשרים חוזיים. מדובר בקבוצות של אנשים (בעלי מניות, ספקים וכו') המתגבשים יחד תחת מסגרת המאפשרת להם ליצור התקשרויות חוזיות. זוהי תיאוריה אופטימית ומודרנית. לפי גישה זו, על דיני החברות לכלול חוקים דיספוזיטיביים, המאפשרים להתנות עליהם ומטרתם אינה להגן על הצדדים. הגישה הזאת מניחה כי יש לדאוג לקיומו של שוק יעיל, בו קיים כוח מיקוח שיווני ואז השוק יצליח לתפקד בעצמו. 
· התיאוריה החוזית הייתה קונטרה לתפיסות הישנות שהיו מאוד "חונקות". אך כשרצו להגביר את כוחה של החברה ולעשות הפרדה בין בעלי מניות לחבריה או כשביקשו למזג בין חברות, התיאוריה החוזית לא הספיקה, שכן על פי תיאוריה זו, אם אדם משקיע במניה, אין זה לגיטימי שרוב בחברה יחליט לגבי ההשקעה שלו מבלי הסכמתו ולכן היה צורך בהסכמה של כלל בעלי המניות. נוכח הצורך להתקדם וליצור מיזוגים, נבנתה תיאוריה חדשה – התיאוריה הריאלית. על פי תיאוריה זו, לחברה יש אישיות משפטית נפרדת ולכן יש לה אוטונומיה לעשות בנכסיה מה שהיא רוצה והיא קובעת את החלטותיה באמצעות כלל הרוב. 
· הייחודית של התיאוריה הריאלית – כל השיטות מאמינות באינדיבידואליזם. מאחורי החברה עומדים אנשים. לעומת זאת, השיטה הריאלית רואה בחברה יצור נפרד העומד על רגליו שלו. נכון שלצורך החלטותיה, נעזרים בהכרעת הרוב, אך זהו אורגן של החברה. תיאוריה זו מכירה בקיום של קבוצות כמו שהיא מכירה בקיום של פרטים. 
· הבחנה בין התיאוריות המוקדמות לתיאוריה החוזית:
· רצון החברים – בתפיסות המוקדמות, עצם ההתאגדות של החברה אינו נתון לרצון החברים. מי שמתיר את ההתאגדות הוא השלטון או הדין. לעומת זאת, בגישות המודרניות יש את עיקרון חופש ההתאגדות, ללא צורך באישור מוקדם של הדין או השלטון. יש בכך תפיסה כי בעסקים פרטיים אין מקום להתערבות שלטונית. 
· תוכן ההתקשרות – בתפיסות המוקדמות יש הגדרה ספציפית לתוכן ההתקשרות, בעוד בגישות המודרניות ובוודאי בגישה החוזית, תוכן ההתקשרות הינו לפי רצון המתאגדים. תוכן ההסדרים הוא דיספוזיטיבי. המתקשרים מחליטים מהו תוכן ההתקשרות. דיני החברות מהווים "סט לדוגמא" של כללים, אך הם אינם מחייבים.  
· היררכיה – בגישות העתיקות, יש היררכיה ברורה בתוך מערכת החברה. בתיאוריה החוזית אין היררכיה (בעלי מניות, דירקטוריון, מנהלים וכו'). החוזים יכולים להיות בין כל מיני סוגים של קבוצות (בין בעלי מניות לעצמם, בין בעלי מניות לחברה וכו'), כאשר היחסים מבוססים על שוויון. 
· תופעת הפיזור – בחברות המודרניות, ההון התפזר בידיהם של הרבה מאוד בעלי מניות שמחזיקים ב"שבריר" מהון החברה. בשוק האמריקאי מדובר על פיזור מוחלט של מניות בקרב הציבור. בארץ הפיזור מתייחס יותר למניות המיעוט – יש בעל שליטה שמחזיק חלק ניכר מהמניות אצלו כאשר מניות אלו לרוב אינן סחירות ורק החלק הנותר מפוזר בידי הציבור. המצב הזה מציב אתגר – איך מפקחים על המנהלים ובעלי השליטה? התיאוריות הישנות (הענקה, פיקציה) מדגישות את הנושא ההיררכי. גם כשיש פיזור נרחב במניות, ההשקפה המסורתית תנסה למצוא פיתרון שיחזיר את הפיקוח לתוך המערכת הפנימית של החברה. בעלי המניות יפקחו על הדירקטוריון והדירקטוריון יפקח על ההנהלה. צריכה להיות התערבות מסיבית של המחוקק להקנות כוח לבעלי המניות לצורך הפיקוח. לעומת זאת, לפי התיאוריה החוזית, יש כוח מיקוח שוויוני, מנהלים רוצים להיות טובים אחרת יחליפו אותם, יש "כרישים" שרק מחכים להשתלט על חברות ולכן אין צורך בהתערבות שלטונית בתוך החברות העסקיות. יש להפנות את הרגולציה לתיקון כוחות השוק כדי שיתאפשר חופש חוזי. 
· ביטויים של התיאוריה הריאלית:
· תודעה – תודות לתיאוריה הריאליה התפתחה תורת האורגנים המאפשרת לייחס לחברה תודעה, מחשבה ומעשה של אורגן שלה. 
· מיזוג – כדי לאפשר מיזוג, דרוש רוב רגיל. כלל זה הוא ביטוי של התיאוריה הריאלית, שכן החברה יכולה לעשות כל עסק שעולה על דעתה והיא אינה צריכה להתחשב בתוצאות הקנייניות של פעולותיה (כמו מיזוג) על בעלי המניות. 
· השתקפות התיאוריות בדיני החברות בארץ: התיאוריה השלטת בארץ היא התיאוריה החוזית. ניתן לראות זאת בסעיף 17 לחוק החברות הקובע כי התקנון הוא חוזה וכי הוא ניתן לעיצוב חופשי. וועדת הריכוזיות היא דוגמא לתיאורית ההענקה, כיוון והיא מאפשרת לשלטון להתערב באופן התנהלותן של חברות. התיאוריה הריאלית באה לידי ביטוי בתורת האורגנים וביכולת לקבל החלטות בחברה, בהתאם לכלל הכרעת הרוב. אך כאמור, ניתן למצוא בהתנהלות במדינה, הן בחקיקה והן בפסיקה, גם עקרונות בודדים של התיאוריות המוקדמות. 
5. תכלית החברה
החומר הנלמד
· האם תכלית החברה הינה רק למקסם את רווחיהם של בעלי המניות בחברה 
או שמא היא פועלת גם על מנת להגדיל את רווחיהם של העובדים בה, הנושים 

שלה והקהילה כולה? האם יש לאפשר לחברה להחליט לבדה לאילו קהלים 

עליה לדאוג או שאולי יש לחייב את החברה לדאוג לכל הקהילות הללו, 

כאשר החברה מחליטה החלטות? דוגמא: מפעל בירוחם מוכת האבטלה מגיע 
למסקנה שאם יעביר את המפעל למדינה אחרת, יצליחו להוזיל את עלויות 
הייצור בצורה משמעותית. האם במקרה כזה, על מנהלי החברה והדירקטורים 
להביא בחשבון רק את רווחיהם של בעלי המניות או שעליהם להתחשב גם 
ברווחי הקהילה בה הם חיים, אשר עובדיה יהפכו למובטלים, אם החברה 
תנדוד למדינה חלופית?  
· בחוק החברות ישנן נורמות שבעלי החברה חייבים לעמוד בהן, הקובעים למי חייבים בעלי החברה חובת אמון. במידה ונקבע שהם חייבים אמון רק לבעלי המניות, באם יעדיפו את טובת הקהילה על פני טובת בעלי המניות, בעלי מניות יוכלו לתבוע אותם על הפרת חובת אמון. גישות שונות מטילות על החברה חובות אמון כלפי קהילות שונות. 
· גישות שונות לתכלית החברה: 
· הגישה הקפיטליסטית – התכלית היחידה של החברה הינה למקסם את רווחיהם של בעלי החברה ובעלי המניות. 
· גישת החברה כמרכז עצמאי – החברה פועלת למען מטרה עסקית, אך היא לא פועלת למטרת מקסום רווחי בעלי מניותיה, אלא למקסום הרווח שלה עצמה. גישה זאת מכבדת את עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת של החברה. אם במסגרת הצעד הנשקל מסתדר לחברה להיטיב עם קבוצה מסוימת – היא תעשה זאת, אך אם הצעד פוגע במקסום הרווח האישי של החברה – היא תימנע מצעד זה. לדוגמא: חלוקת דיבידנדים – לפי גישה זאת, אם מתאים לחברה לחלק לחברה דיבידנדים כדי להעלות את ערך המניה בשוק או כי זה יוזיל לה את עלויות גיוס ההון (היא תיהפך להיות יותר אטרקטיבית ומניותיה יימכרו תמורת ערך רב יותר) היא תעשה זאת. 
· הגישה הליברלית – גישה מתירנית שאינה מבקשת לקבוע "מסמרות" מראש. החברה פועלת למטרה עסקית, אך יכולה כעניין של רשות להתחשב גם באינטרסים של קהילות אחרות. הדבר יהיה במסגרת שיקול הדעת של מנהלי החברה. 
· הגישה הקהילתית – החברה באמצעות מנהליה חייבת לקחת בחשבון גם אינטרסים של קהלים אחרים. החברה אינה מחויבת רק לשיקולים עסקיים ומעבר לכך היא מחויבת לכלל הקבוצות שעשויות להיות מושפעות מפעילותה. 
· הבדלים בין הגישות: 
· ההבדל בין הגישות הראשונה והשנייה הוא ברמת הפגיעה בבעלי המניות במקרים שבהם האינטרסים של בעלי המניות מנוגדים לאינטרסים של החברה. 
· ההבדל בין הגישות השלישית והרביעית הוא בשאלה האם ההתחשבות בקהילה היא בגדר רשות או חובה. בגישה הקהילתית יש טשטוש בין תפקיד המדינה לתפקיד החברה. יש התייחסות לחברה כאל ריבון שצריך לחשוב איך הוא מחלק את העושר בחברה. 
התפתחות הגישות בפסיקה: 
Park v. Daily news
עובדות המקרה: העיתון Daily news החליט לסגור את ההוצאה לאור, עקב שיקולים כלכליים. באותה תקופה לא היו פיצויי פיטורים ולכן יכלו להודיע בקלות לעובדים על פיטוריהם. בכל זאת, החליטו המנהלים לתת פיצוי סמלי לעובדים, על אף שהדבר אינו מחויב בחוק. בעלי המניות של החברה הגישו תביעה ודרשו מהמנהלים להימנע מתשלום פיצוי לעובדים, שהם אינם מחויבים לו בחוק. בעלי המניות טענו שמנהלי החברה הפרו את חובת האמון כלפיהם שהרי תכלית החברה הינה למקסם את רווחיהם של בעלי המניות ולא לחלק את הכסף ל"מסכנים ולנדכאים". 

בית המשפט: פסק לטובת בעלי המניות וקבע כי התכלית היחידה של החברה הינה למקסם את רווחיהם של בעלי המניות. 
Dodge v. Ford 
עובדות המקרה: בעלי המניות של חברת Ford נהנו מדיבידנד קבוע שבעלי המניות קיבלו מהחברה שמאוד הצליחה ושגשגה. בשלב מסוים החליט מייסד החברה, הנרי פורד, להפסיק את חלוקת הדיבידנדים לבעלי המניות מתוך אינטרס להוזיל את מחירי המכוניות, לדאוג שכמה שיותר אנשים יוכלו לקנות מכוניות Ford ולהעסיק יותר עובדים בחברה. בעלי מניות המיעוט, Dodge, שהחזיקו ב-10% ממניות החברה לא אהבו את הרעיון ופנו לבית המשפט בדרישה לחייב את Ford להמשיך לחלק את הדיבידנד הקבוע ולהעדיף את בעלי המניות על פני עובדי החברה והקהילה. 
בית המשפט: החברה חייבת למקסם את רווחיה למען בעלי המניות והנרי פורד אינו יכול להחליט שהוא משנה את תכלית החברה, כל עוד זו לא חברת יחיד ויש בעלי מניות התלויים בה. 
הסבר: מאחורי הקלעים, הנרי פורד חשש כי Dodge עומדים להשתמש בכסף הרב שיעשו מחלוקת הדיבידנדים כדי להקים חברת מכוניות מתחרה ולפיכך מאחורי האלטרואיזם שפיתח באופן פתאומי הסתתר גם הניסיון לחבל בניסיונם של Dodge להפוך למתחרים שלו. בהמשך, הסתבר כי חששו של הנרי פורד היה אכן נכון, כאשר הוקמה חברת המכוניות Dodge הקיימת עד היום. 
גישה זו רווחה בשנות ה-60 המוקדמות. עם הזמן, במהלך שנות ה-70' חלה התפתחות רצינית בנושא, עת הופיעה בארה"ב הגישה של אחריות חברתית. בישראל, הופיעה בד"נ 7/81 פנידר נ' קסטרו אמרת אגב של  השופט שמגר, בה נקבע כי החברה חייבת לדאוג לא רק לאינטרסים של בעלי המניות אלא גם לטובת הציבור כולו. 
בפס"ד לבון נ' מבני תעשיה ומלאכה שנידון בבית הדין לעבודה, נקבע כי השתנתה המגמה ולפיה בעלי חברה חייבים להביא בחשבון גם את טובתם של העובדים בחברה.  
החומר הנלמד
· במשך שנים הגישה בפסיקה הייתה מאוד ברורה – תכלית החברה היא לפעול למטרת בעלי מניותיה. אך עם השנים הגישה השתנתה והיו לכך מספר סיבות: 
· פרשיות שחיתות – פרשיות שחיתות של תאגידים גדולים הובילו לפיטורי עובדים נרחבים ולפגיעה במשקיעים. הפגיעה בקהילה הייתה גדולה וחייבה שינוי. 
· גלובליזציה – בעידן הגלובליזציה, חברות יכולות להגיע למימדי ענק ולהיות בעלות הון הגדול יותר מזה של מדינות ולעיתים יש להן השפעה אף יותר גדולה מזו של מדינה. לפיכך, נולדה התובנה כי עליהן להתחשב באינטרסים של קהילות שונות ולא רק באינטרסים שלהן עצמן. 
· התפתחות התקשורת – התפתחות האינטרנט והטלוויזיה הביאה מידע ממקום למקום במהירות. היום התקשורת מפקחת ומדווחת ולכן תאגידים התחילו לשים לב לאיך שהם נראים מבחינה ציבורית. 
· התפתחות מואצת של ארגונים ללא כוונת רווח – ארגונים סביבתיים קמו למטרות חברתיות ולא למטרות של מקסום רווח. מדובר בחברות גדולות שיש להן כוח והן מכניסות לסדר היום הציבורי את העניין של פעילות חברתית. 
· התחממות כדור הארץ ופוליטיקאים המנסים להשפיע למען שיקולים חברתיים.  
· פרופ' זוהר גושן סבור כי לחברה צריכה להיות מטרה מוגדרת וזו דאגה לבעלי המניות, מהסיבות הבאות: 
· אינטרס אחיד – לכל בעלי המניות יש אותו אינטרס, בעוד לקבוצות האחרות יש אינטרסים שונים. 
· טוב לחברה, טוב לקהילה – חברות יעילות מטיבות עם הקהילה והופכות את המדינה לחזקה. 
· מניעת התחמקות המנהלים מאחריות – אם נקבע שלחברה יש תכליות שונות, הדבר יטיב דווקא עם מנהלי החברה, כיוון ואלו יוכלו לתרץ כל הפרת חובת אמון או "כישלון" של החברה בניסיון לפעול למען קהילה אחרת, שאינה בעלי המניות. 
ביקורת על גישתו של פרופ' גושן תהיה שחברות הפועלות לתועלתן האישית פוגעות לעיתים באינטרסים של החברה ומביאות לניצול עובדים, זיהום הסביבה וכדומה. גושן משיב כי החברה פועלת ע"פ חוק. אם חברה אינה מספקת מקום מוגן לעובדיה או מזהמת את הסביבה, יש לקנוס אותה ולהרתיע אותה. אך כל עוד המחוקק לא אסר זאת – לא ניתן להאשים את החברה. ב"שורה התחתונה", גושן אומר כי החברה היא כמו אזרח רגיל ואין לדרוש ממנה מה שלא דורשים מאזרח. גישתו עולה בקנה אחד עם הגישה הקפיטליסטית שגורסת כי יש לאפשר לשוק לפעול בחופשיות כיוון וכך הדבר ייטיב עם הכלל.    
· הגישה הנגדית גורסת כי חברה ואדם אינם זהים. לחברות ותאגידים יש השפעה עצומה על הקהילות שבתוכן הן חיות ואפילו על כל העולם ולא ניתן לכסות את כל הדברים הרעים שחברה יכולה לעשות בחקיקה. צריכות להיות לחברה תכליות רחבות יותר. כשמנהלי חברה מנווטים עסק שיש לו השלכות מאוד רחבות, הם צריכים להיות מודעים להשלכות החברתיות של החלטותיהם. 
· עמדת המחוקק: סעיף 11 לחוק החברות מתייחס לאחריותן של חברות, שלא במסגרת הגדרת חובת אמון: (א) "תכלית החברה היא לפעול על-פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין היתר, את ענייניהם של נושיה, עובדיה ואת עניינו של הציבור. כמו כן רשאית החברה לתרום סכום סביר למטרה ראויה, אף אם התמורה אינה במסגרת שיקולים עסקיים כאמור, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון". 
· הבהרת מונחים בסעיף: 
· "שיקולים עסקיים" – על פי סעיף זה, התכלית הברורה של החברה היא פעולה מתוך שיקולים עסקיים. לפיכך, מנהלי חברה אינם צריכים לפעול משיקולים דתיים, שיקולים אלטרואיסטים או כל שיקול אחר. 
· "השאת רווחיה" – פרופ' גושן יגיד שמדובר בהשאת רווחיהם של בעלי המניות ופרופ' שטרן יגיד שמדובר בהשאת רווחי החברה. עם זאת, נדמה כי ההבדל בין שתי הגישות זניח. האם גושן מתכוון שיש לדאוג לרווחת בעלי המניות שרוכשים לטווח קצר ומיד מוכרים את המניה? לא. הוא מתכוון לדאגה לבעלי המניות בטווח הארוך והללו משקפים את החברה. כשהחברה מבקשת להשיא את רווחיהם של בעלי מניותיה, היא בעצם צריכה לדאוג גם להשאת רווחי החברה עצמה. 
· תרומת סכום – רק אם נקבע בתקנון. גם כשהמנהלים לוקחים בחשבון שיקולים של קבוצות אחרות, זה צריך להיות במסגרת שיקולים עסקיים (הדבר יניב רווחה כלכלית מצרפית). קיימים תנאים מאוד ברורים ונוקשים בנוגע לתרומות של חברות. חברה לא יכולה לתרום סתם. היא צריכה לתרום למטרה ראויה (פחות למפלגות), בסכום סביר שלא יפגע בבעלי המניות ורק אם זה מתאפשר ע"פ התקנון של החברה. 
· ברבות השנים, התפתחו מדדים להשקעות אתיות המכילים בחובם התייחסות לחברות העומדות בדרישות של אחריות חברתית (אופן ההתייחסות לעובדים, לאיכות הסביבה וכו'). הדבר תופס תאוצה בארה"ב ולאחרונה גם בארץ. 
6. האורגנים של החברה
החומר הנלמד

· כל מי שיש לו מכוח החוק או מכוח הפקודה הסמכות לפעול עבור החברה, הוא בעצם אורגן של החברה. רק אדם שהוא אורגן של החברה, ניתן לייחס לחברה את הפעולות ואת הכוונות שלו. בעל מניות בודד מהווה אורגן של החברה רק כאשר הוא נוטל חלק באסיפה הכללית או אם הוא מנהל בחברה או דירקטור. אורגן לא חייב להיות אדם פרטי ויכול להיות אף קבוצה, הן באסיפה הכללית והן בדירקטוריון. 
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· המבנה של החברה מעוצב כך שכל אורגן מפקח על האורגן שמתחתיו וגם מאציל לו סמכויות. המבנה הזה אמור ליצור איזונים ובלמים כך שכל אחד יפקח על השני, אבל עדיין יהיה חופשי יחסית בפעולותיו. 
האסיפה הכללית 
· אסיפה כללית – מורכבת מכל בעלי המניות שיש להם זכות הצבעה ומחליטה החלטות הנתונות לסמכותה. אסיפה כללית מורכבת משני סוגי אסיפות: אסיפה שנתית ואסיפה מיוחדת.  
· אסיפה שנתית – אסיפה שנתית מתכנסת בערך פעם בשנה ובכל אופן לפחות אחת ל-15 חודשים. 
· אסיפה מיוחדת – אסיפה המתכנסת רק לרגל אירועים מיוחדים וצורך בהחלטות לא שגרתיות. 
· אסיפת סוג – לחברה עשויים להיות מספר סוגים של מניות בערכים כספיים שונים וזכות הצבעה שונה (כך לדוגמא יכולות להיות שתי מניות בערכים כספיים שונים שכל אחת מקנה זכות הצבעה אחת). לעניינים שונים צריך את האישור של אסיפת כל סוג בנפרד. 
· כלל המחדל הוא שהחלטות עוברות באסיפה הכללית לפי הכרעת רוב, אלא אם כן קבוע אחרת בתקנון. כיוון והיא פועלת לפי הכרעות רוב, יש משמעות מאוד גדולה לאחוזי האחזקה שיש לאדם במניות החברה. בדרך כלל גם אחוזי הצבעה גבוהים מאוד שאומנם נמוכים מ-51% כמעט מבטיחים שליטה של אותו בעל מניות באורגן של האסיפה הכללית וזאת נוכח פיזור ההצבעה של בעלי המניות. 
· סמכויות האסיפה הכללית – ע"פ סעיף 58, את סמכויות החובה של האסיפה הכללית היא אינה רשאית להאציל לאורגנים אחרים, בעוד את סמכויות הרשות היא יכולה להעביר לאורגן אחר של החברה. הסמכויות מתחלקות לסמכויות פיקוח (לדוגמא: מינוי רו"ח, מינוי דירקטורים חיצוניים) ולסמכויות לגבי שינויים מבניים מהותיים (לדוגמא: שינויים בתקנון, מיזוג).  
· סמכויות חובה (סעיף 57): 
· שינויים בתקנון 
· הפעלת סמכויות הדירקטוריון 
· מינוי רו"ח מבקר 
· מינוי דירקטורים חיצוניים 
· אישור עסקאות עם בעלי עניין  
· הגדלה או הפחתה של הון 
· מיזוג 
· סמכויות רשות:
· מינוי דירקטורים – סעיף 59: "האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון". מינוי הדירקטורים נקבע בדרך כלל ברוב רגיל. כדי לתת ייצוג גם למיעוט בבחירת הדירקטורים, ניתן לקבוע שהמיעוט כמיעוט יבחר נציג מטעמו. 
· פיטורי דירקטורים – סעיף 230(א): "האסיפה הכללית רשאית בכל עת לפטר דירקטור, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון, ובלבד שתינתן לדירקטור הזדמנות סבירה להביא את עמדתו בפני האסיפה הכללית". בעבר, על מנת לפטר דירקטור היה צורך ברוב מיוחד של 75% מהאסיפה הכללית. הדבר נעשה כדי להגן על הדירקטור שנתפס כאובייקטיבי מפני בעלי המניות ששונות האינטרסים שלהם גדולה ותקופת השקעתם בחברה אינה ידועה. כיום, האסיפה הכללית רשאית לפטר דירקטור בכל עת. זאת מלבד דירקטורים שנבחרו ע"י המיעוט (או ע"י אסיפת סוג), שרק המיעוט יכול לפטרם כי הוא אמור להגן עליהם ואם הרוב יוכל לפטרו לא יצרנו הגנה על המיעוט. מקובל שלא לפטר את כל הדירקטוריון בבת אחת, כדי לשמור על יציבות בחברה.    
הדירקטוריון 
· סמכויות דירקטוריון – הדירקטוריון מופקד על המדיניות הכללית של החברה, שאותה צריכים לבצע המנהלים. לדירקטוריון אין סמכויות ניהול שוטפות. בעבר, הדירקטוריון נתפס כגוף המנהל. אך ככל שחלף הזמן, הבינו שהדבר אינו מעשי. הדירקטוריון פועל כקולקטיב ולא ניתן לכנס אותו כל פעם כשרוצים לקבל החלטה ניהולית. כמו כן, מבחינת הזמן והעומס הדרוש, הדירקטוריון הרחב לא היה מסוגל לנהל את החברה. לפיכך, נוצרו שני אורגנים נוספים: 1. וועדות הדירקטוריון (כמו וועדת ביקורת, שמספרם מצומצם והתמחותם בנושא ספציפי). 2. הנהלה מעשית. בניגוד לאסיפה הכללית, הפיקוח של הדירקטוריון על ההנהלה הינו שוטף. הדירקטוריון יכול להתכנס אף פעם בחודש וועדת הביקורת מתכנסת אף לעיתים תכופות יותר, כאשר מבקר שממונה על ידה מספק לה חומר באופן שוטף. 
· הדירקטוריון מורכב מ-3 סוגים של דירקטורים: 
1. דירקטורים פנימיים – נושאי משרה בחברה (לדוגמא: מנכ"ל ומנהלים). 
2. דירקטורים חיצוניים (דח"צים) – אינם מועסקים בחברה וממונים לדירקטוריון נוכח כישוריהם (ולעיתים גם קשריהם). פעם היה נהוג למנות לתפקיד זה אנשים שרצו לתת להם כבוד. לכן, נקבע בחוק שהם צריכים להיות כשירים לתפקיד. 
3. דירקטורים חיצוניים בלתי תלויים – נכנסים מכוח החוק ואמורים להגן על בעלי המניות מקרב הציבור. 
· סיווג סמכויות דירקטוריון (סעיף 92):
· התווית מדיניות: 
1. תוכנית הפעולה של החברה – הדירקטוריון הוא "הראש הגדול" שאמור להוביל את דרכה של החברה. 
2. קביעת מבנה ארגוני. 
3. קביעת מדיניות שכר. 
· פיקוח על הנהלה מעשית:  
1. מינוי ופיטורין של מנכ"ל – הדירקטוריון יכול ליטול את סמכויות המנכ"ל ולהפעיל אותן בעצמו (סעיף 51)! 
2. מתן הנחיות למנהלים. 
3. אישור עסקאות או פעולות הטעונות אישור (לדוגמא: פעולות הנוגעות בניגודי עניינים דורשות לעיתים אישור דירקטוריון).   
4. מינוי ועדת ביקורת – וועדת הביקורת מורכבת מדירקטורים (חיצוניים).  
5. מינוי מבקר פנים – מבקר פנים אוסף נתונים על החברה ומעבירם לוועדת הביקורת. מבקר פנים איננו דירקטור, אלא מינוי של הדירקטוריון. 
· שינויים מבניים (מיזוגים, הצעות רכש):  
1. מיזוגים – על  מנת לאשר מיזוג יש צורך באישור הדירקטוריון גם בחברה הממזגת וגם בחברה המתמזגת. 
2. הצעת רכש מיוחדת – דירקטורים נדרשים לחוות את דעתם לגבי הצעות רכש (סעיף 92 וסעיף 329) והשתלטויות עוינות של "כרישים" על החברה. 
· פעולות פיננסיות: 
1. קביעת מסגרת אשראי 
2. עריכת דו"חות כספיים 
3. הנפקת אג"ח 
4. הנפקת מניות וני"ע המירים  
החוק העניק לדירקטוריון את סמכויות הפיקוח על ההנהלה המעשית. לאור טיבה של סמכות זו, החוק קובע שהדירקטוריון לא יכול להאציל סמכויות אלו להנהלה המעשית. בסעיף 112 לחוק מוגבלת סמכותו של הדירקטוריון ביכולת האצלת סמכויותיו לוועדות שלו. יש החלטות שכל הדירקטוריון כקבוצה צריך להחליט. בחברה פרטית גם ממנים דירקטוריון אבל הוא יכול להיות מורכב מאדם אחד. במקרה כזה לא חייב להיות יו"ר דירקטוריון. בחברה פרטית גם לא חייבים למנות הנהלה מעשית. אותו אדם יכול להיות גם בעל מניות, גם דירקטור וגם מנהל מעשי. הסעיפים העוסקים בנושא הם סעיפים 96-113 וסעיפים 219-289.  
 הנהלה מעשית (סעיפים 119-122 לחוק החברות)
· ניהול שוטף של החברה – ההנהלה המעשית כוללת מספר נושאי משרה בחברה אשר לכל אחד מהם הואצלו סמכויות שונות ע"י הדירקטוריון. בעוד האסיפה הכללית והדירקטוריון עובדים כקבוצה, ההנהלה המעשית פועלת בצורה יחידנית, כאשר כל נושא משרה מקדם את התחומים עליהם הוא אמון. ההנהלה המעשית מופקדת על כל הניהול השוטף של החברה ולא ניתן לפרוט את משימותיה ופעולותיה בחוק. כמו כן, כל פרט בהנהלה כפוף לנושא המשרה שמעליו. 
נושא משרה 
· סעיף 1: "דירקטור, מנהל כללי, מנהל עסקים ראשי, משנה למנהל כללי, סגן מנהל כללי, כל ממלא תפקיד כאמור בחברה אף אם תוארו שונה, וכן מנהל אחר הכפוף במישרין למנהל הכללי". הגדרה זו חשובה כיוון וכל מי שנושא משרה חב לחברה חובת אמון ואם הוא מפר אותה ניתן לתבוע אותו בגין הפרת חובת אמון. 
סמכות שיורית (סמכות שהחוק או התקנון לא הגדירו אותה):  
· דירקטוריון (סעיף 49 לחוק): "סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה" – לא ניתן שיוצר ואקום ולכן אם סמכות מסוימת לא הוקנתה לאף אורגן בחברה, הדירקטוריון הוא בעל הסמכות השיורית הכללית. 
· מנכ"ל (סעיף 121 לחוק): "למנכ"ל יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון" – מדובר בחידוש לחוק החברות שמייחס למנכ"ל סמכות שיורית מסוימת, לאחר שבעבר כלל לא ייחסו סמכויות למנכ"ל. 
סמכות שיורית שבשיורית (סמכות המיוחסת לאורגן מסוים, ע"פ החוק או התקנון, אך מסיבה מסוימת נבצר ממנו לבצעה ולכן היא מועברת לאורגן אחר הנוטל את סמכויותיו):  
· אסיפה כללית (סעיף 52(א) לחוק): "נבצר מן הדירקטוריון להפעיל את סמכויותיו והפעלת סמכות מסמכויותיו חיונית לניהולה התקין של החברה, רשאית האסיפה הכללית להפעילה במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון, כל עוד נבצר ממנו הדבר, ובלבד שהאסיפה הכללית קבעה, כי אכן נבצר מן הדירקטוריון לעשות כן וכי הפעלת הסמכות חיונית כאמור..." – כאשר הדירקטוריון לא יכול להפעיל סמכות, עקב ניגוד אינטרסים או כאשר לא מושג רוב בדירקטוריון, רשאית האסיפה הכללית להפעיל את הסמכות הזו ולא צריך הוראה בתקנון לשם כך. מדובר בזכות טבעית. אך כמובן שהדבר קורה רק כשמדובר בהפעלת סמכות חיונית וכאשר נבצר מהדירקטוריון להפעיל את סמכותו. עם זאת, כאשר האסיפה הכללית עושה כן היא צריכה להיזהר, כיוון ובאותה עת היא אינה פועלת כאורגן של אסיפת בעלי המניות, אלא כדירקטוריון ולכן יכולים ליחס לה הפרת חובת אמון, במקרים הרלוונטיים. 
· דירקטוריון (סעיף 52(ב) לחוק): "נבצר מן המנהל הכללי להפעיל את סמכויותיו, רשאי הדירקטוריון להפעילן במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון". 
העברת סמכויות בין האורגנים לפי התקנון
· סעיף 50 לחוק החברות: "חברה רשאית לקבוע בתקנונה הוראות לפיהן רשאית האסיפה הכללית ליטול סמכויות הנתונות לאורגן אחר וכן כי סמכויות הנתונות למנהל הכללי יועברו לסמכויות הדירקטוריון, הכל לעניין מסוים, או לפרק זמן מסוים" – בדין המסורתי, שלטה הפרדת הרשויות בין האורגנים. כיום, אורגן אחד יכול להנחות אורגן אחר שמתחתיו בפירמידה ואם זה ממרה את פיו, הוא מסוגל ליטול ממנו סמכויות. אם כן, מדובר באיזונים ובלמים הקבועים בתקנון. 
תפקידים "כפולים"

· האם ניתן לאפשר ליו"ר הדירקטוריון בחברה ציבורית להיות גם מנכ"ל החברה? לא. כפי שנקבע בסעיף 95 לחוק – סייג לבחירת יו"ר דירקטוריון: "בחברה ציבורית לא יכהן יו"ר הדירקטוריון מנהלה הכללי של החברה". בסעיף 121(ג) נקבע כי חברה רשאית לעשות זאת, אך הדבר מוגבל בתקופות וכן טעון באישור רוב מיוחד ("במניין קולות הרוב יכללו לפחות 2/3 מקולות בעלי המניות שאינם בעלי שליטה או שאין להם עניין בה"). הרעיון שעומד מאחורי הסעיפים הללו הינו יצירת מבנה סמכויות בו יתקיים פיקוח. אם אותו אדם יתפקד בשני "כובעים" שונים, הדבר ייצור מצב הפוגע באיזונים ובלמים בחברה. 
לסיכום: ניתן לראות כי בעלי מניות אינם לוקחים חלק בניהול השוטף של החברה. הם אינם מנהלים את החברה. משתפים אותם בסמכויות פיקוח והחלטות מהותיות (כמו מיזוגים), אבל את ניהול החברה מבצעים הדירקטוריון וההנהלה המעשית.  
7. תקנון החברה
החומר הנלמד
· אחד הדברים שמקימים חברה הוא התקנון. תקנון מבטא את ההסכמה של החברים בחברה ובאמצעותו מחלקים את סמכויות האורגנים, קובעים את דרכי ההצבעה, הדיבידנדים שיחולקו וכדומה. בעבר היו שני סוגים של מסמכי יסוד המכוננים חברה: תזכיר ותקנון. התזכיר נחשב לחוקה והתקנון לחוק. חברה אף לא הייתה חייבת לאמץ תקנון ואם לא הייתה יוצרת כזה היה חל עליה התקנון לדוגמא שהיה קבוע כתוספת לפקודת החברות. ברבות הימים, הגיעו למסקנה כי האבחנה בין המסמכים מיותרת, התקנון לדוגמא בוטל וכיום יש רק מסמך אחד מכונן בחברה (התקנון). 
· הוראות מעבר לגבי תזכיר ותקנון (סעיף 24):
· שינוי הוראות בתזכיר בהתאם לפקודה. למרות האמור בפקודה, ניתן לשנות הוראות בעניין הון ושם חברה ברוב של 75% (זאת בעוד בעבר, הפקודה אפשרה לעשות זאת רק ע"י הסכמה של 100%).  
· שינוי או ביטול תזכיר בדרך של פשרה או הסדר – יש אפשרות לשנות או לבטל תזכיר ובכך להתאים את מצבה של החברה (שקמה לפני 1999) למצב הקיים כיום בו יש רק מסמך אחד (תקנון).   
· שינוי הוראות בתקנון ברוב של 75% או ברוב אחר אם נקבע בתזכיר או בתקנון.  
· קביעת הוראה בתקנון בדבר הרוב הדרוש לשינויו בהחלטה של 75% או ברוב גדול יותר אם נקבע בתזכיר או בתקנון.  
· קביעת הוראה בתזכיר בדבר שינוי הרוב הדרוש לשינוי הוראות שהאסיפה הכללית מוסמכת לשנותן ברוב של 75%.  
הוראות מעבר אלו מאפשרות או להשאיר את אותם "כללי המשחק" שהיו נהוגים בעבר בחברה או לשנות את "כללי המשחק", אך ע"פ הרוב שנדרש במסגרת המסמכים הקודמים.  
· תוכן התקנון (סעיף 18): 
· פרטי חובה:
· שם חברה 
· מטרות חברה – פעם כשהיה תזכיר, חברה הייתה צריכה להגדיר במפורש מהן המטרות שלה. אך עניין המטרות איבד את משמעותו הפרקטית וכיום חברה יכולה אף לכתוב שהיא יכולה לעסוק בכל עיסוק חוקי או שהיא יכולה לעסוק בכל עיסוק "פרט ל..." (הדבר קורה, לעיתים רחוקות, כאשר יש הסכם עם חברה אחרת שמגביל תחומי עיסוק). 
· הון – יש לרשום כמה הון מונפק יש, איך הוא מחולק בין החברים וכו'. 
· הגבלת אחריות – בתקנון החברה חובה לציין אם החברה מוגבלת ואם כן, איך בדיוק היא מוגבלת. 
· פרטי רשות:  
· זכויות וחובות של בע"מ – אילו זכויות וחובות מוטלות על כל אחד. 
· דרכי ניהול החברה – איך מתנהלת האסיפה הכללית, מתי יוצאות הזמנות לישיבות וכו'. 
· מספר דירקטורים – כמה דירקטורים יש לחברה, כיצד הם נבחרים וכו'. 
· הוראות ממשל תאגידי – כללים בתחום הממשל התאגידי, המחייבים פיקוח הדוק יותר, שהחברה מאמצת.  
· חוק החברות כולל הוראות דיספוזיטיביות (רשות) רבות. החברה לא חייבת לאמץ אותן, אך היא יכולה לעשות זאת והדבר יחסוך לה עלויות עסקה, שכן היא לא תידרש לשכור עו"ד שיכתוב לה הוראות חדשות. 
· הצדדים לתקנון: 
· בעלי מניות בינם לבין עצמם – התקנון מסדיר את כל השאלות שיכולות להתעורר ביניהם (לדוגמא: זכות סירוב ראשונה – בעל מניות יהיה מחויב לרוב להציע את המניות שהוא מעוניין למכור לבעלי מניות אחרים). 
· חברה ובעלי מניותיה – התקנון יסדיר כיצד נוהגת אסיפה כללית, כמה ימים מראש מודיעים על כינוסה וכו'.  
· למי מוקנות זכויות לפי התקנון? 
· צד ג': 
1. חוזה לטובת צד ג' – תקנון יכול להעניק זכויות לצד ג', בעוד הוא אינו יכול לחייבו. הזכויות הללו מאפשרות לצד ג' לתבוע את החברה, במידה וזו לא תעניק לו את הזכויות להן הוא זכאי. יש לציין כי בדרך כלל תקנון אינו מקנה זכויות לצד שאינו חתום על החוזה. 
2. ערך ראייתי לחוזה חיצוני – אם צד ג' טוען כי החברה או בעלי מניותיה חייבים לו משהו, הוא יכול להשתמש בתקנון כראיה לכך שמגיעות לו זכויות (בהנחה שהתקנון אכן מקנה לו זכויות, כמובן).   
· חבר: זכות או חובה המוטלת בכשירות כחבר – תקנון מקנה זכויות לחברים שהם צדדים לתקנון (להלן פסקי דין בנושא). 
ע"א 468/89 עו"ד בלע קלדרון נ' בורסת היהלומים הישראלית בע"מ 
עובדות המקרה: ערכו שינוי בתקנון, אשר על פיו חבר בורסה יכול להיות מיוצג בבוררות הפנימית של חברי הבורסה ע"י חבר בורסה אחר, כל עוד הוא לא עו"ד פעיל. היחידי שיכול היה להיפגע מזה הוא בלע שהיה עו"ד והוא החליט להילחם בתיקון. 
טיעוני התובע (עו"ד בלע): 
1. התקנה לא חוקית – סותרת את חוק לשכת עורכי הדין. העיסוק בעריכת דין אמור להיות ייחודי לעורכי דין בלבד. בכך, הם למעשה עוברים על איסור עריכת דין ע"י מי שאינו עו"ד. בלע גם טען שיהיו חברי בורסה שיפתחו מיומנות וייצגו חברי בורסה אחרים דרך קבע.  
2. התקנה סותרת את תקנת הציבור – מקפחת את זכותו של בלע לעסוק במקצוע שלו. 
3. התקנה פוגעת בכלל בעלי המניות. 
בית המשפט: הפריד בין הטענות, הסכים לדון רק בטענות 1 ו-3 ופסל באופן מקדמי את טענה 2: 
· טענה 1 – מדובר בספקולציה שלא באמת תביא להתמחות חברי הבורסה, כיוון ומדובר בבוררות פנימית וקטנה ולא בעריכת דין של ממש. הטענה לא התקבלה.  
· טענה 3 – הקביעה כי רק חברי בורסה ולא עורכי דין יוכלו לייצג חברי בורסה אחרים תיצור דווקא ייצוג שוויוני של בעלי המניות בבוררות. הטענה לא התקבלה. 
· טענה 2 – חבר יכול לטעון מכוח התקנון רק לגבי זכות או חובה שמוטלת עליו כחבר בחברה, בעוד שהטענה המקפחת לכאורה של קלדרון אינה נובעת מהתקנון והיא פוגעת בו כעו"ד ולא כחבר בבורסה ליהלומים. לא היה שום הסכם שבו החברה העניקה לו את הזכות להעניק שירותים משפטיים, במסגרת הבורסה ליהלומים. יש לציין כי בית המשפט קבע כי גם לגופו של עניין, אם היה צורך לדון בטענה, הוא לא היה מקבל אותה. 
ע"א 161/80 מונץ נ' "אתגר" הקלוב הישראלי החדש למסחר יהלומים 
עובדות המקרה: התיק עוסק בקלאב של אנשים שעסקו בתיווך וסחר ביהלומים ותוקפים הוראות מסוימות בתקנון ששונו ונוספו: 

1. בכל עניין שקשור לענייני החברים, אסור לחברים בקלאב לבוא במגע עם גוף שלטוני, אלא לאחר קבלת ייפוי כוח מהנהלת  הקלאב – בית המשפט: התקנון מיועד להסדיר את מערכת היחסים בין החברים לחברה ובינם לבין עצמם, בנוגע לעניינים הקשורים בחברה, אבל אסור שהוא יטיל מגבלות מרחיקות לכת בקשר שיש לחבר עם גופים חיצוניים, ובטח גורמים שלטוניים. יהלומנים עורכים עסקאות רבות הכרוכות באישורים שלטוניים – לצרכי ייבוא וייצוא וכדומה, ולפיכך לא ייתכן שהתקנון יגביל את החירות שלהם בצורה כל כך משמעותית.
2. בסכסוכים בין החברים לחברה ובינם לבין עצמם תיערך בוררות בחברה – בית המשפט: התקנון אמור להסדיר את מערכת היחסים בין החברים בנוגע לעניינים הקשורים בחברה ולא בנוגע לכל עניין אישי של החברים. 
3. אם צד ג' שאינו חבר בחברה, תובע חבר בחברה, ניתן לחייב את צד ג' להתדיין בפני הבוררות של הקלאב – בית המשפט: תקנון לא יכול להטיל חובות על צד ג' לעסקה.  
משפט מסכם: תקנון נועד להסדיר את מערכת היחסים בין החברים לחברה ובינם לבין עצמם בכל הנוגע לעניינים הפנימיים של החברה ולא מעבר לכך.  
החומר הנלמד
· אופי התקנון: 
· חוזה לטווח ארוך – בשונה מחוזה "נקודתי" לטווח קצר, כמו מכירת רכב או דירה. 
· חוזה של יחסים – התקנון יוצר מערכת יחסים ארוכה והדוקה בין הצדדים (לדוגמא: חוזה עבודה). 
· חוזה הקובע כללי הכרעה – לרוב החוזים יש תכלית מסוימת, החוזה מסדיר את אותה תכלית ובכך מסתיים תפקידו. לעומת זאת, יש חוזים שאינם רק קובעים הוראות מוגדרות לעניין עסקה מסוימת, ומשום שהם מסדירים מערכת יחסים לטווח ארוך, הם גם מבקשים להסדיר את הדרך שבה יתקבלו החלטות ושינויים. לפיכך, קיימים בהם סעיפים המסדירים את כללי ההכרעה. 
· אינטרסים מוגנים (אדם שנכנס לחוזה כזה צריך לשים לב לנקודות הבאות):  
· קיבוע התחייבויות – אדם שיודע שהוא הולך להיכנס למערכת יחסים לטווח ארוך שייתכן ויהיו במהלכה שינויים, צריך להבטיח שלא ייאלץ ליטול על עצמו ביום מן הימים יותר התחייבויות ממה שהסכים להתחייב להן במקור. 
· שמירה על כללי הכרעה – על אותו אדם לוודא כי לא יהיה ניתן לשנות את כללי ההכרעה, באופן שעוקף את כללי 
ההכרעה המקוריים (לדוגמא: גם אם רוצים לשנות את כלל ההכרעה מ-75% ל-50% השינוי יצטרך לעבור ע"י 75%). 
· ריסון הרוב – כך שהרוב לא יוכל לנצל את הכוח שלו כדי לקדם רק את עצמו מבלי להתחשב באחרים.    
· שינוי תקנון (סעיפים 20(א)-20(ג) לחוק מתייחסים לאינטרסים המוגנים הללו): 
(1) שינוי תקנון ברוב רגיל אא"כ נקבע אחרת בתקנון – אם ההסכמה המקורית הייתה לרוב אחר, כמו רוב מיוחד, כלל ההכרעה יהיה בהתאם. אך אם לא נקבע דבר אחר שינוי התקנון יהיה ברוב רגיל (50%+1 מבעלי המניות שנוכחים באסיפה ומצביעים. הרוב אינו כולל נמנעים). סעיף 84 דורש מניין חוקי (קוורום) כדי שההצבעה תאושר וסעיף 78 מגדיר מניין חוקי – לפחות 2 בעלי מניות שמחזיקים לפחות 25% מזכויות ההצבעה בחברה ביחד. כיוון ויש צורך ברוב רגיל בלבד מתוך המניין החוקי, ניתן להכריע באסיפות החברה באמצעות 12.5%+1 מזכויות ההצבעה בחברה, בלבד. 
(2) שינוי הוראה שניתן להתנות עליה בחוק או שינוי הוראה בתקנון לפיה דרוש רוב מסוים לשינוי תקנון באותו רוב מסוים או ברוב מוצע לפי הגבוה – לא ניתן לשנות בצורה שרירותית כללי הכרעה. דוגמאות: 1. אם קיים כלל הכרעה הדורש רוב של 75% ומבקשים להורידו ל-50%, דרוש רוב של 75% לשם העברת השינוי.  2. אם קיים כלל הכרעה הדורש רוב רגיל של  50%+1 ומבקשים להעלותו ל-75% כדי להקשיחו, דרוש רוב של 75% – כיוון והכלל הוא שהרוב הדרוש הוא לפי הגבוה. אם כן, גם כשרוצים למתן את כלל ההכרעה וגם כשרוצים להקשיחו, יש לעשות זאת באמצעות כלל ההכרעה הגבוה מבין השניים.  
(3) שינוי בתקנון הפוגע בזכויות סוג באישור אסיפת אותו סוג – לעניין גיוון בזכויות הצבעה יש הבדל בין חברה פרטית לחברה ציבורית. בחברה פרטית, ניתן לחלק את הזכויות שמקנות המניות בכל דרך שרוצים, כך שלמרות שלמחזיק מניה מסוימת יהיה חלק גדול יותר בהון החברה, הוא יזכה לזכויות הצבעה נמוכות יותר. לפי סעיף זה, כאשר יש גיוון בזכויות הצבעה, יכול להיות שהחלטות מסוימות יפגעו רק בזכויות מסוג מסוים. לכן, כאשר יש שינוי בתקנון הפוגע בזכויות של סוג מניות מסוים, שינוי התקנון צריך לעבור באסיפה של בעלי המניות מאותו הסוג. האם ייתכן שבעלי מניות מסוג מסוים יאשרו פגיעה בזכויות מניותיהם? כן, במידה והם מקבלים משהו בתמורה. סעיף זה מגן בעצם על זכויות מיעוטים בחברה, מפני הכרעת הרוב. 
כאמור, גיוון בזכויות הצבעה יכול להיות רק בחברות פרטיות. סעיף 46(ב) לחוק ניירות ערך קובע כי 
חברה כזו המבקשת להנפיק שוב מניות בבורסה, צריכה להנפיק את המניות העדיפות ביותר מבחינת 
זכויות ההצבעה. כיוון וחברה אינה מעוניינת להנפיק את המניות העדיפות, היא צריכה קודם לשנות 
את התקנון שלה ולהשוות את הזכויות בתוך החברה, כך שלכל מניה תהיה זכות הצבעה שווה. 
על בעלי המניות העדיפות יהיה למכור את זכויות ההצבעה שלהם לבעלי המניות עם זכויות ההצבעה 
הנמוכות. לפיכך, נדרשת הערכת מחיר של זכויות ההצבעה (שמפסידים בעלי המניות עדיפות ההצבעה), אותה 
מבצע רו"ח סוארי. כדי לאשר את חלוקת זכויות ההצבעה, דרוש אישור של שתי אסיפות הסוג בחברה. 
זאת משום שיש להם אינטרסים שונים – הקונים רוצים מחיר זול והמוכרים מעוניינים במחיר יקר.      
· אסיפות סוג – הקושי מתעורר כאשר יש בעלי מניות המחזיקים במניות משני סוגים או יותר ויש התלבטות לאיזו אסיפת סוג יש לשייכם. כאן קיימים שני מבחנים שניתן לבצע: 
· מבחן זכויות – מבחן טכני שמחלק לקבוצות לפי המניות המוחזקות. לפי מבחן זה, בעל המניות ישתתף בכל האסיפות, לפי סוגי המניות שבידיו.   
· מבחן אינטרסים – מבחן מהותי שבודק את האינטרסים של בעלי המניות ומתיר להם להצביע רק באסיפה אחת. 
ע"א 70/92 כלל תעשיות בע"מ ואח' נ' לאומי פיא חברה לניהול קרנות נאמנות בע"מ ואח' 
עובדות המקרה: מדובר במקרה של השוואת זכויות בחברה, כאשר היו בעלי מניות שהחזיקו גם במניות מסוג אחד וגם במניות מסוג אחר. לפיכך, הם יכלו לנכוח בהצבעות של שתי אסיפות הסוג – הן במניות עדיפות ההצבעה והן במניות פחותות ההצבעה. אותם בעלי מניות היוו גם מוכרים וגם קונים בו זמנית והם הצביעו בהתאם לאינטרסים המעורבים שלהם. בקבוצה אחת היה להם אינטרס כשל כולם, בעוד בקבוצה השנייה היה להם אינטרס זר משל האחרים, בעוד ההבחנה לאסיפות סוג באה לקדם את האינטרסים של כל סוג. לכן, ביקשו בעלי המניות להוציא מההצבעה את קולותיהם של בעלי המניות משני הסוגים. 
בית המשפט: 
· מבחינה עקרונית חל מבחן הזכויות. כלומר, כל סוג מצביע בנפרד ואין פיצול מעבר לכך, אחרת כל הזמן יהיה צורך לבצע פיצולים נוספים והחברה לא תוכל לקבל החלטות ולהתנהל ביעילות. הרעיון שעומד מאחורי קביעה זו נובע מכך שכאשר חברה מנפיקה מניות שונות, היא מודעת ומסכימה לכך שיש אנשים שירכשו מניות משני הסוגים ומבינה שחל בדיני החברות עיקרון שלטון הרוב. לכן, אין לערוך פיצולים נוספים. 
· עם זאת, במקרים של הסדר ופשרה (לדוגמא: ביטול של תזכיר), מכיוון שיש רגישויות ומיעוטים שיכולים להיפגע, בית המשפט הופך למפקח, ובאותם מקרים יש לבכר את מבחן האינטרסים על פני מבחן הזכויות. כאשר חברה חייבת ללכת לבית משפט כדי להסדיר הליכים כאלו, ההסדר מתנהל ממילא תחת עינו הפקוחה של בית המשפט ויש לו שיקול דעת רב ולכן בית המשפט יכול לקבוע שאסיפות הסוג יחולקו לפי מבחן האינטרסים ולא לפי מבחן הזכויות. 
משפט מסכם: הכלל הרגיל הוא שמפצלים לפי סוגים ורק במקרים של ניגודי עניינים מובנים, שמפוקחים ע"י בית המשפט, כן ניתן לחלק את בעלי המניות לפי האינטרסים שלהם. 
המקרה הנידון: במקרה הספציפי הזה, בית המשפט קבע שקיימים ניגודי עניינים מובהקים ולפיכך אפשר לשלוח את בעלי המניות לאסיפה המתאימה לאינטרסים שלהם ולהחיל את מבחן האינטרסים. בית המשפט ביקש בעצם שהמחיר שיקבע בין הצדדים יהיה מחיר האיזון בין המוכר לקונה, כפי שהיה נקבע בעסקה רגילה. בית המשפט אינו קובע את מחיר העסקה, אלא רק מאפשר למחיר שנקבע להיות הוגן ונטול ניגודי עניינים. לולא היה מתערב, המחיר שנקבע היה הרבה יותר גבוה.  
החומר הנלמד
(4) שינוי בתקנון המחייב בעל מניות לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו לא יחייב ללא הסכמתו – לא ניתן לדרוש מאדם יותר כסף מאשר התחייב לו, כיוון ולא ניתן לשנות את היקף ההתחייבות של בעל מניות ללא הסכמתו. כלל הכרעת הרוב אינו מספיק ונדרשת הסכמה פה אחד של כלל בעלי המניות (דומה לפס"ד פרי העמק). 
ע"א 2508/93 פלזן נ' יהלומי אוליראן שאול בוארון בע"מ (נוגד את העיקרון שנקבע בפס"ד פרי העמק!)
עובדות המקרה: אדם שלאחד שהתקבל כחבר בבורסת היהלומים הישראלית בע"מ, נעשה שינוי בתקנון ברוב קולות, אך ללא הסכמתו, שקבע כי חבר בורסה שהינו בעל מניות בחברה בע"מ יהיה אחראי באחריות אישית לכל הפעולות העסקיות אשר תבצע העסקה עם חבר בורסה. 

טענת התובע: אותו חבר עתר לבית המשפט וטען כי הסעיף המטיל אחריות על חבר בורסה הוסף לאחר קבלתו כחבר ולכן תוספת זו, שהוא לא הסכים לה, אינה חלה עליו. 

בית המשפט: שינויים בתקנון שנעשו כדין מחייבים את כל החברים, גם אם לא הסכימו לשינוי ואף התנגדו לו. 
החומר הנלמד
· שינוי תקנון בדרך של התנהגות – האם ניתן לשנות תקנון בדרך של התנהגות? 
בג"צ 4222/95 פלטין נ' רשם האגודות השיתופיות
עובדות המקרה: בני זוג רצו להתקבל לקיבוץ של הוריהם. לשם כך היה צריך לעבור וועדת קבלה ושם הם זכו לרוב של 53%. הנוהג אז היה שכדי להתקבל לקיבוץ דרושה הסכמה של 2/3 מחברי וועדת הקבלה. הזוג מצא כי בתקנון ישן של הקיבוץ נכתב שמספיקה הכרעה של רוב בוועדת הקבלה של הקיבוץ כדי לאשר קבלת חברים חדשים לקיבוץ. בני הזוג אצו רצו לרשם האגודות כדי לשנות את ההחלטה. 

השתלשלות התיק: רשם האגודות נדרש להכריע בין התקנון לבין הנוהג וכדי לצאת ידי חובה הכריע שיש לקיים אסיפה חוזרת של וועדת הקבלה. כעת וועדת הקבלה הייתה כעוסה ובני הזוג זכו לתמיכה של 32% בלבד, כך שמכל הבחינות כניסתם לקיבוץ נחסמה. בני הזוג עתרו לבג"צ כנגד החלטת רשם האגודות וטענו כי לא היה שום טעם לבטל את ההחלטה הראשונה של וועדת הקבלה של הקיבוץ, בהתחשב בתקנון הקיבוץ. 
השופטת דורנר: התקנון הוא שקובע ואם מעוניינים לשנותו יש דרך הקבועה בחוק. אל לו לבית המשפט למהר ולקבוע נוהג. נוהג זה דבר חמקמק אשר קשה להוכיחו. עם זאת, התקנון הוא חוזה וכפי שחוזה ניתן לשנות ע"י התנהגות, כך גם תקנון. אך בעוד שחוזה קל לשנות ע"י התנהגות, תקנון מסובך והדבר יעשה רק במקרים מיוחדים. אם קיים נוהג משכבר הימים ואף אחד לא מתייחס לחוזה המקורי, ניתן לשנות את התקנון ע"י התנהגות. במקרה המיוחד הזה, מדובר בקיבוץ שהינו קהילה סגורה שצריכה לרצות את חבריה וכאשר הנוהג בכל הקיבוצים באותם ימים היה שמקבלים חברים חדשים ע"י 2/3, שהיה מקובל למעלה מ-30 שנה, חברי הקיבוץ הצליחו לבסס נוהג ולכן דינם של הזוג פלטין להישאר מחוץ לקיבוץ.  
השופט ברק: תקנון אינו חוזה רגיל. הדרך לשנות אותו קבועה בתוך התקנון או בחוק. נוהג הינו דבר שקשה להוכיח ולבסס ואנשים מבחוץ לא יכולים להיות מודעים לו. ברק מבקש להראות כי גם אם התשובה המשפטית היא שניתן לשנות תקנות וגם אם לא – עדיין צדק רשם האגודות השיתופיות: 
· במידה וניתן לשנות תקנון באמצעות נוהג, במקרים חריגים – הנוהג שינה את התקנון ולפיכך נדרשת הסכמה של 2/3 מהחברים כדי לקבל חברים חדשים לקיבוץ. 
· במידה ולא ניתן לשנות תקנון באמצעות נוהג – הוועדה הצביעה בפעם הראשונה תוך שהייתה בטוחה כי נדרש רוב של 2/3 מחבריה. כאשר החליט רשם האגודות שנדרשת הצבעה נוספת ובה הרוב המכריע יהיה רוב רגיל, חברי הוועדה הצביעו לפי כללי ההכרעה הללו וגם בהם לא עמדו בני הזוג. 
לדידו של ברק, בהצבעה השנייה חברי הוועדה היו מודעים לכללי ההצבעה ומכאן שהחלטת רשם האגודות סבירה. 

משפט מסכם: דורנר מתירה שינוי תקנון באמצעות נוהג, במקרים חריגים. ברק לא מכריע.  
ע"א 4937/92 אגרא נ' רוט
שמגר: לא ניתן לחייב אדם לשאת באחריות שלא התחייב לה מלכתחילה. עם זאת, במקרים מסוימים, אם יוכח כי התגבש נוהג לאורך שנים, ייתכן ונוהג זה שינה את התקנון. לשם כך דרוש כי כל חבר וחבר יהיה מודע לנוהג – כולל מצטרפים חדשים. 
הערת המרצה: הבעיה עם נוהג היא שקשה להוכיח שכולם ידעו עליו. 

רע"א 6726/96 אבו אברהם נ' בית נקופה
עובדות המקרה: ביקשו לייחס את חובות החברה לחבריה. 

זמיר: אין לקבוע כי נוהג יכול לשנות תקנון ומכאן ואילך התקנון שונה כולל כלפי מצטרפים חדשים (כפי שדורנר עשתה בפס"ד פלטין). יש להשתמש בכלי משפטי עדין יותר – "מניעות". אם ידעת כי קיים נוהג אחר והסתמכת עליו – אתה מנוע מלטעון שהתקנון אומר אחרת. אם אתה מצטרף חדש ולא היית מודע לנוהג – הוא לא יחייב אותך. 
החומר הנלמד
· חוק החוזים האחידים 
· סעיף 1: "נוסח של חוזה שתנאיו או מקצתם נקבעו מראש בידי צד אחד כדי שישמשו תנאים לחוזים רבים בינו לבין אנשים בלתי מסוימים במספרם או בזהותם". 
· סעיף 3: "בית המשפט ובית הדין יבטלו או ישנו, בהתאם להוראות חוק זה, תנאי בחוזה אחיד שיש בו – בשים לב למכלול תנאי החוזה ולנסיבות אחרות – משום קיפוח לקוחות או משום יתרון בלתי הוגן של הספק העלול להביא לידי קיפוח לקוחות" (להלן – תנאי מקפח). 
· חוזה אחיד הוא בעצם חוזה בין לקוח לספק בו קיים פער מיקוח בין הצדדים. הצד השני לא באמת יכול לשנות את תנאי החוזה. ככל שמדובר בשירות שהוא יותר נדרש או יותר הכרחי (חשבון בנק, פלאפון, שירותי הצלה, בית אבות וכו') כוח המיקוח של הלקוח נמוך ולכן נראה בהסכם חוזה אחיד. 
ע"א 1795/93 קרן גמלאות של חברי אגד בע"מ נ' יעקב
עובדות המקרה: נהג פוטר עקב גניבת כרטיסיות והוחלט לשלול ממנו פיצויים (בהתאם להוראות התקנון). 
אנגלרד (דעת הרוב): מדובר בתקנון של אגודה שיתופית ולא חברה מסחרית. החוזה בין העובדים לאגודה הוא חוזה אחיד. אך קיימים מספר הבדלים בין תקנון של אגודה שיתופית לחוזה אחיד: 
1. תקנון ניתן לשנות, חוזה אחיד לא ניתן לשנות. 
2. חופש עיצוב – בתחילת הדרך, חברי האגודה השיתופית ישבו יחד ועיצבו את התקנון כך שכן היה להם חופש בעיצוב התקנון, בשונה מחוזה אחיד שמעוצב ע"י צד אחד בלבד. 
אך במקרה של תקנון, מצטרפים חדשים מגיעים למערכת קיימת ואינם יכולים לשנותו כל כך. בכך, הדבר דומה לחוזה אחיד. 
אנגלרד אומר שתקנון של חברה מסחרית רגילה זה לא חוזה אחיד. אין מערכת יחסים רגילה של ספק-לקוח. זו מערכית יחסים מסחרית. לענייננו, אדם עבד שנים ארוכות באגד, אגודה שיתופית, ונוצרה מערכת יחסים שמזכירה ספק ולקוח. הספק (אגד) מספק תנאי עבודה והלקוח (הנהג העובד) שצורך שירות זה. במקרים של תאגידים ואגודות שיתופיות שהמהות האמיתית שלהם היא יחסים של ספק-לקוח ניתן להתייחס לתקנון שלהם כחוזה אחיד. אנגלרד קובע שפה יש חוזה אחיד והוא מבטל את התניה כי היא תניה מקפחת. 
השופט טירקל: קביעה שתקנון של אגודה שיתופית הוא בגדר חוזה אחיד תגרום למדרון חלקלק שיביא לתביעות רבות בבקשה לבטל תניות מקפחות בחוזה אחיד. הדבר גם לא נכון, במיוחד כאשר קיים באגודות שיתופיות חופש עיצוב בתחילת הדרך וכן ניתן לשנות את התקנון שלהן. הוא מציע להשתמש בכלי פשוט יותר המצוי בסעיף 30 לחוק החוזים: תקנת הציבור. 
השופט חשין: גורס כי אין הבדל בין שתי הגישות כיוון ושתיהן מביאות לאותה התוצאה. בוחר להצטרף לדעתו של אנגלרד כיוון ואינו חושש מתביעות אגודות שיתופיות לביטול תניות מקפחות. לדבריו, שניהם עושים שימוש בכללי שיטת המשפט שלנו – תום לב, תקנת הציבור וכדומה. 
משפט מסכם: במקרים בהם המהות האמיתית של יחסים באגודות שיתופיות היא של יחסי ספק-לקוח, ניתן להתייחס לתקנון כחוזה אחיד ולבטל תניות מקפחות, במידת הצורך. עם זאת, לא ניתן להתייחס לתקנון חברה כאל חוזה אחיד. 
החומר הנלמד
· פרשנות תקנון – תקנון הוא חוזה ולכן לכאורה אנו אמורים לייחס לו פרשנות חוזים רגילה. אך האם אפשר להפעיל על תקנון את אותן אמות המידה הפרשניות שמחילים על חוזה רגיל? 
ע"א 54/96 הולנדר נ' המימד החדש תוכנה בע"מ
עובדות המקרה: מדובר בשתי קבוצות של משקיעים שהקימו חברה וגם ניסחו את התקנון. בתקנון נקבע ייצוג שווה לשתי הקבוצות במינויים לדירקטוריון. כאשר ביקשו להנפיק את החברה בארה"ב, פנו לייעוץ ועו"ד שטיפל בנושא אמר להם שההוראה הזו בעייתית בדין האמריקאי ויש צורך לשנות את נושא בחירת הדירקטורים. הוא המליץ להם לכתוב הוראה אחרת בתקנון עצמו, שעדיין תיצור דירקטוריון שוויוני. הקבוצות קבעו בתקנון שכדי לבחור דירקטוריון יידרש רוב של 60% מהאסיפה הכללית וכך אף אחד לא יוכל למנות דירקטורים ללא הסכמת הצד השני. 

סעיף נוסף עסק בנסיבות בהן חסרים דירקטוריונים והציב 3 חלופות לפעולה: 
· הדירקטוריון יפעל בהרכב חסר, אבל רק במקרי חירום. 
· הדירקטורים הקיימים ימנו את חבריהם. 
· האסיפה הכללית תיאסף ושם בעלי המניות יבחרו דירקטורים חדשים. 
כפי שתוכנן, החברה הונפקה בארה"ב והתפלגות המניות הייתה 34% לכל קבוצה והיתר בידי הציבור. יום אחד, התפטרה קבוצת הדירקטורים של הולנדר ונוצר חוסר בדירקטורים. קבוצה ב' הבינה שהיא יכולה למנות דירקטורים בעצמה וניצלה את המצב. בכך פעלה בהתאם לתקנון, אך בניגוד לרוח המייסדים. 
הסבר: בפס"ד אפרופים, השופט ברק נתן עדיפות לכוונת הצדדים על פני לון החוק. אם במקרה מסוים, ברור שהצדדים התכוונו למשהו אחר ממה שנכתב, יש לתת תוקף לכוונתם. אך זה קורה רק בנסיבות נדירות שקשה להוכיחן. 

בית המשפט: לא ניתן לבדוק את אומד דעת הצדדים בהסכם המייסדים (בניגוד לפס"ד אפרופים) שכן ברגע שמנפיקים חברה, לבעלי המניות מקרב הציבור אין מושג לגבי הסכם המייסדים. הם מסתמכים על התקנון. לא מדובר עוד במצב חוזי רגיל בו יש 2 צדדים לחוזה, אלא חוזה שיש לו כבר הרבה צדדים שלישיים. לפיכך, רק מה שגלוי בפני כולם הוא המחייב. 

הערת המרצה: אם היה מדובר בחברה פרטית קטנה, ייתכן והיה אפשר ללכת חזרה לדיני החוזים ולתת תוקף להסכם הראשוני. 

משפט מסכם: בניגוד לחוזה אשר לו 2 צדדים, בתקנון יש הרבה צדדים לעסקה (שנוספים לאורך הדרך) ולכן לא ניתן לפרש את התקנון לפי כוונת הצדדים בעת כתיבתו, אלא רק למה שנכתב בתקנון וגלוי לכל. 

8. דיני שליחות ותורת האורגנים
החומר הנלמד
קונסטרוקציות לייחוס אחריות אישית לחברה 

· חברה היא אישיות משפטית נפרדת. עם זאת, מדובר גם בגוף ערטילאי. בעוד שניתן לייחס חשיבות למעשים ולהלך המחשבה של בני אדם (לדוגמא: גרימת מוות ברשלנות, ניהול מו"מ בחוסר תום לב, גניבה בכוונה וכו'), קשה יותר לייחס אותם לחברה שכן אין היא מסוגלת לבצע מעשים, לחשוב או להתכוון. עם זאת, מדיניות משפטית ראויה מחייבת לייחס אחריות אישית לפחות למנהליה בגין המעשים שהם עושים, כמנהלי החברה. 
· בניגוד לאחריות שילוחית, דיני השליחות מאפשרים לייחס אחריות ישירה למעשים. בפס"ד Salomon v. Salomon בית המשפט לא קיבל את הקביעה שהחברה הייתה שלוחה של סלמון. עם זאת, זה לא פוסל את האפשרות ש- Salomonיהיה שלוח של החברה. במקור, נחשבו כל נושאי המשרה של החברה כשלוחיה ולפיכך חלו עליהם דיני השליחות. עם זאת, דיני השליחות חלים רק על פעולות משפטיות רצוניות (מערכות יחסים חוזיות) ואינם מאפשרים לייחס לחברה מעשים שלא נעשו מתוך קשר חוזי, כמו עוולות נזיקיות או עבירות פליליות. תורת האורגנים נועדה להטיל אחריות אישית על חברה מקום שאין תחולה לדיני השליחות.  
· בכל תחום משפטי (חוזים, נזיקין, פלילי) נשאל את עצמנו 3 שאלות: 

1) האם ניתן לחייב תאגיד באחריות ישירה בשל פעולות של אורגן? 
2) האם ניתן לחייב אורגן אישית בשל פעולותיו עבור התאגיד? 
3) האם ניתן לחייב אורגן בשל פעולותיו של אורגן אחר? 
· בכל פעם שנבקש להטיל אחריות ישירה על אורגן בתאגיד, נידרש לבצע מספר פעולות: 
1) "המבחן ההיררכי" – בדיקת מעמדו של האורגן במערכת. 
2) "המבחן הפונקציונאלי – בחינה האם מדובר בפעילות שהאדם עסק בה לטובת החברה. 
3) החלת הקונסטרוקציה המשפטית בצורה מושכלת, בהתאם למדיניות המשפטית הראויה.  
דיני החוזים

· כאשר אורגן מבצע פעולה במסגרת הרשאה מהחברה, ניתן לפנות לשני מקורות: 
· סעיף 2 לחוק השליחות: "שלוחו של אדם כמותו" ופעולת השלוח מחייבת/מזכה את השולח. כאשר מנהל חותם על הסכם בשם החברה, האחריות כולה של החברה והוא יוצא מן התמונה. 
· סעיף 47 לחוק החברות: "פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה" – אם אורגן פעל בהרשאה מהחברה וחתם על החוזה בשמה, המשמעות היא שהחברה חתמה על החוזה. 
נשאלת השאלה האם התורה האורגנית המצויה בחוק החברות לא מייתרת את דיני השליחות, אך התשובה לה שלילית. הסדר ספציפי בדיני החברות אומנם גובר על דיני השליחות שהם בגדר חוק כללי. עם זאת, בהיעדר ניגוד ביניהם יחול ההסדר הכללי בחוק השליחות. לפיכך, בתחום החוזי אין צורך בקונסטרוקציה מיוחדת כדי לייחס אחריות לחברה. חוק השליחות הכללי הוא המנחה אותנו ובעת הצורך יש להיעזר בהסדרים המצויים בחוק החברות הספציפי.  
· מה עם אחריותו האישית של השלוח? סעיף 54(א) לחוק החברות: "אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס". לפיכך, אם קיימת בדין הכללי אחריות אישית גם על האורגן הוא לא יוכל לחמוק ממנה וזאת מלבד במקרים העוסקים בדיני החוזים. תורת האורגנים אינה דנה בשאלת חבותו של האורגן, בכך מתעסק הדין הכללי. 
ע"א 4612/95 מתתיהו נ' שטיל
עובדות המקרה: נושא משרה חתם על הסכם בשם החברה עם אדם אחר. החברה הפרה את ההסכם וצד ג' שכלפיו הופר ההסכם ביקש לתבוע את נושא המשרה באופן אישי על ההפרה. 

תוצאה: התביעה לא התקבלה שכן השלוח יוצא מהתמונה, כאשר הוא פועל בשם החברה. ג' יכול לתבוע רק את החברה. 
ד"נ 7/81 פנידר נ' קסטרו
עובדות המקרה: נציג חברה מכר נכס לצד ג'. ג' שילם את כל הסכום ורק לאחר מכן גילה שהנכס בכלל לא נמצא בבעלות החברה. ג' ידע שלחברה אין נכסים ולכן העדיף לתבוע את נושא המשרה שהטעה אותו. 

השופט שמגר: נושא המשרה אחראי אישית בגין הפרת חובת תום הלב (לא סיפר ל-ג' שהנכס לא בבעלות החברה). 

הסבר: לכאורה, נושא המשרה ביצע פעולה חוזית בשם החברה ולפיכך כשלוח הוא אמור לצאת מהתמונה. אולם, חובת תום הלב איננה רק דרישה חוזית אלא דרישה המוטלת על כל פעולה משפטית. 

החומר הנלמד
פעולה בחריגה מהרשאה (מקרה בו השלוח עושה משהו שונה ממה שהשולח הנחה אותו לעשות) 
· כאשר אורגן מבצע פעולה ללא הרשאה מהחברה או בחריגה מההרשאה שניתנה לו יש סתירה בין שני חוקים: 
· סעיף 6(ב) לחוק השליחות: "לא ידע הצד השלישי בשעת הפעולה שהשלוח פועל ללא הרשאה או בחריגה מהרשאתו, הברירה בידו, כל עוד לא נודע לו על אישור הפעולה, לראות את השלוח כבעל דברו או לחזור בו מן הפעולה ולתבוע מן השלוח את נזקו" – אם צד ג' לא ידע שהשלוח פועל ללא הרשאה, הוא יכול לראות את השלוח כבעל דברו (כלומר להגיד לשלוח שעליו לקיים את החוזה באופן אישי ללא קשר לחברה) או לחזור מהפעולה ולתבוע את השלוח על הנזק שנגרם לו (אלא אם החברה בסופו של דבר מסכימה לקבל את ההסכם ואז אין צורך בכך כי ההסכם תקף). 
· סעיף 56(א) לחוק החברות: "פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה...או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על היעדר ההרשאה" – אם צד ג' לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה – הפעולה תקפה כלפי החברה והיא תישא באחריות. 
ניתן לראות כי קיים שוני מהותי בין חוק השליחות לחוק החברות לעניין חריגת אורגן מהרשאה שניתנה לו ע"י החברה. הכלל שבתוקף הוא זה המצוין בחוק החברות שכן דין ספציפי גובר על דין כללי. 
· הסיבה להבדל בין הגישות היא שדיני השליחות עוסקים בהתקשרויות ספציפיות וחד-פעמיות, כיאה לשליחות. כדי לא להטיל נטל כבד כל כך על השולח, צד ג' נדרש לתבוע את השלוח. לעומת זאת, דיני החברות עוסקים במערכת יחסים חוזרת ונשנית בין החברה לבין השלוח. לחברה יש יכולת פיקוח על האורגן שלה, היא יכולה לקבוע לו נהלים, להרתיע אותו ולהטיל עליו סנקציות. לפיכך, יש להטיל את האחריות על החברה במידה ואורגן שלה חורג מהרשאה שניתנה לו. 
· בעבר, מסמך של חברה שהיה נמצא אצל רשם החברות, היווה חזקה חלוטה לידיעתו של צד ג', על פי כלל הידיעה הקונסטרוקטיבית. אולם כיום, מדובר בחזקה המשמשת כראיה עובדתית, הניתנת לסתירה ובודקים בפועל אם צד ג' ידע על החריגה מההרשאה של השלוח, בהתאם לעובדות. בעבר היה קיים גם "כלל הניהול הפנימי" שגרס כי צד ג' אינו חייב לדעת מה קורה בתוך הנהלים של החברה ויש אומרים שהוא קיים עד היום. 
· לסיכום, כאשר אורגן של החברה חורג מהרשאה או פועל בהיעדר הרשאה, חוק החברות הספציפי דוחה את ההסדר הכללי של חוק השליחות הכללי לפיו האחריות מוטלת על השלוח וקובע כי השולח (החברה) ממשיך לשאת באחריות, לפחות במקרים בהם הצד השלישי לא ידע או לא היה עליו לדעת שהשלוח חרג מההרשאה שניתנה לו. זאת, משום שעל החברה לשלוט באורגנים שלה ולשאת באחריות לפעולותיהם. במקרה זה, עלינו להשתמש בתורת האורגנים. 
תורת האורגנים 
· תורת האורגנים היא המצאה, מעין קונסטרוקציה שנוצרה, כיוון והכלים הקיימים בחוק השליחות לא הספיקו על מנת לתת מענה לאחריות החברה בתחומי הנזיקין והפלילים, שכן פעולות נזיקיות ופליליות אינן פעולות משפטיות. כאשר מבקשים לייחס אחריות אישית ישירה לתאגיד (ולא עקיפה) בפלילים או בנזיקין משתמשים בתורת האורגנים. תורת האורגנים גובשה בפסיקה ועוגנה בהמשך בחקיקה, אך יש שיטות שונות לייחוס אחריות פלילית או נזיקית לחברה. 
· האנשת החברה – "תורת האורגנים מייחסת לתאגיד את המחשבות והפעולות של האורגנים, ובכך מעניקה לתאגיד מימד אנושי. היא רואה באורגנים של התאגיד את ה'מוח' ואת 'מרכז העצבים' שלו ואת ה'אני האחר' שלו" (השופט ברק, ע"פ 3027/90 חברת מודיעים בינוי ופיתוח בע"מ נ' מדינת ישראל). 
· תכלית התורה האורגנית – תכליתה של התורה האורגנית היא להבטיח שנורמה משפטית, הדורשת קיומן של תכונות אנושיות, תוכל לחול עקרונית גם על תאגיד – עבירה כוללת מחשבה ומעשה ולכן בדרך כלל ניתן לייחסה רק לאדם בשר ודם. אך למרות שהנורמה המשפטית מכוונת לאדם פרטי, התורה האורגנית מבקשת להחיל אותה על תאגיד, מטעמים של מדיניות משפטית. 
· התורה האורגנית גובשה בפסיקה ועוגנה בחוק החברות. עם זאת, לא כולה מצאה את מקומה בחקיקה. 
סוגי אחריות של תאגיד 
1. אחריות שילוחית – הטלת אחריות על שולח בגין עוולה / עבירה שבוצעה ע"י שלוח במהלך מילוי תפקידו. 
· תנאי מקדמי: אחריות השלוח – ניתן לייחס אחריות שילוחית רק כאשר השלוח ביצע את כל יסודות העוולה. 
· אחריות עקיפה - אחריות שילוחית מטילה על שולח אחריות משפטית, למרות שהוא לא ביצע את יסודות העבירה / העוולה ואף שאולי אף לא יכול היה למנוע אותה. כלומר, יש כאן לא רק אחריות עקיפה אלא גם אחריות מוחלטת. 
יש לציין כי אחריות שילוחית חלה רק על מעשים, בעוד חוק השליחות חל על פעולות משפטיות. כמו כן, אחריות שילוחית אינה מיוחדת לחברות (בניגוד לתורת האורגנים), שכן היא חלה על כל סוגי השולחים. דוגמא לאחריות שילוחית: יחסי עובד-מעביד (סעיף 13 לפקודת הנזיקין). 
2. תורת האורגנים – אחריות אישית של החברה באמצעות ייחוס פעולות ומצב נפשי של אורגנים. 
· יש הסוברים כי לא נדרשת אחריות אורגן. 
· אחריות ישירה – אם הגוף שפעל הוא אורגן של החברה, ניתן לייחס אחריות ישירה של החברה למעשה. 
יש לשים לב כי תורת האורגנים מייחסת לחברה אחריות אישית ולא שילוחית. עם זאת, בעוד אחריות שילוחית מאוד רחבה ויכולה לחול גם על אחרון העובדים, תורת האורגנים צרה יותר ורק אם הפעולה בוצעה ע"י אורגנים של החברה ניתן לייחס את האחריות ישירות לחברה. 
· האם קיים הבדל פרקטי בין הגישות? לא. מבחינה פרקטית, ניתן לעשות שימוש באחריות שילוחית ואין צורך בתורת האורגנים או לכל היותר ניתן להשתמש בשתי החלופות במקביל. הכלל בנזיקין הוא שיש להשיב את המצב לקדמותו ולכן הטלת האחריות במסגרת חלופה זו או אחרת לא תביא לשינוי גובה הפיצוי והניזוק לא יוכל לקבל את מלוא הפיצוי משני גורמים שונים. הניזוק מעוניין לקבל את הפיצוי ולכן לכאורה הוא יכול להשתמש בכל אחת משתי החלופות כדי להטיל אחריות על החברה ולדרוש את הפיצוי. 
· מתי יכול להיות הבדל בין הגישות? החשיבות של תורת האורגנים באה לידי ביטוי בחברות גדולות שבהן קשה לזהות אורגן אחד שאצלו מתקיימים כל יסודות העוולה (לדוגמא: דירקטוריון שבו למספר דירקטורים הייתה שותפות בביצוע העבירה). 
· השופט ברק (גישת המודעות הקולקטיבית) – לפי ברק במקרים בהם לא ניתן לייחס לאורגן אחד את כל יסודות העוולה / העבירה, ניתן לקבוע שמספר אורגנים כקולקטיב ביצעו את העוולה ולהטיל אחריות ישירה על החברה, באמצעות תורת האורגנים. 
· ציפי כהן ומרבית המלומדים – כדי לייחס אחריות לחברה, יש לזהות אורגן אחד שביצע את כל יסודות העוולה / העבירה. עם זאת, יש לציין כי גישה זו מרוקנת מתוכן את תורת האורגנים נוכח הקושי פעמים רבות לייחס את כל יסודות העוולה לאורגן אחד בחברה. מה גם שכאשר נמצא אורגן אחד, ניתן להשתמש בדיני השליחות. 
נדמה כי אם לא נאמץ את גישתו של ברק, נוכל להמשיך להשתמש בדיני השליחות ותורת האורגנים תהיה רק עוד כלי לצורך הטלת אחריות.  
אחריות בנזיקין – מדיניות משפטית
· האם מבחינת מדיניות משפטית ראויה, ראוי לייחס אחריות משפטית לחברה בגין עוולה שביצע אורגן של החברה? 
· נגד: 
· קיום "אשם" אשר ראוי לייחסו לישות טבעית – בנזיקין יש לנו בסיס של אשם אותו ניתן לייחס רק לאדם. 
· בעד: 
· "כיס עמוק" – לחברה בניגוד לאורגן יש כיס עמוק ומשיקולים של צדק חלוקתי ראוי להטיל את האחריות עליה. 
· הכוונת התנהגות והרתעה – דיני הנזיקין נועדו על מנת להכווין התנהגות חברתית. אם נטיל אחריות על החברה באופן ישיר, היא תקבע נהלים, תטיל סנקציות, תקים מערך פיקוח ותפעל על מנת שלא יבוצעו עוולות נזיקיות ע"י אורגני החברה. 
· אורגן בכיר הוא ה"פנים" של החברה – לפיכך, אם ביצע עוולה, לגיטימי להטיל אחריות על החברה עצמה. 
אחריות בנזיקין בחקיקה (סעיף 53 לחוק החברות) 
· סעיף 53 לחוק החברות: 
(1) "חברה חבה במישרין באחריות בנזיקין על עוולה שבוצעה בידי אורגן שלה" – כעניין של מדיניות משפטית, המחוקק החליט שיש לחייב חברה במישרין, ע"פ תורת האורגנים.  
(2) "אין בהוראות סעיף קטן (א) כדי לגרוע מאחריותה השילוחית של חברה בנזיקין על פי כל דין" – בנזיקין ניתן להטיל גם אחריות שילוחית על חברה באמצעות חוק השליחות וגם אחריות אישית על חברה באמצעות תורת האורגנים. 
ניתן לראות כי גישתו של ברק כי ניתן להטיל אחריות על חברה גם אם לא ניתן לייחס אחריות לכלל יסודות העוולה לאורגן אחד שלה, לא התקבלה בחקיקה. זאת משום שלפי לשון החוק, על העוולה להיות מבוצעת ע"י אורגן (אחד). לפיכך, הדבר מצמצם בצורה משמעותית את תורת האורגנים ואם עוולה נזיקית מבוצעת ע"י מספר אורגנים בחברה, לא ניתן יהיה לעשות שימוש בתורת האורגנים.  
· אחריות אישית של אורגנים בנזיקין – סעיף 54(א) לחוק החברות: "אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן לחברה כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי הארגון היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס". 
בע"א 407/89 צוק אור בע"מ נ' קאר סקיוריטי בע"מ מציג שמגר שני מודלים ביחס לאחריות האישית בנזיקין של אורגן: 
1. מודל חסינות האורגן – במידה והוחלט לחייב את החברה באחריות ישירה, האורגן יוצא מהתמונה. מודל זה נדחה.  
2. מודל האחריות האישית – זה שחייבנו את החברה באחריות ישירה, לא מאפשר למעוול לחמוק מעונש. במקרים כאלו, תהיה לנו אחריות אישית ישירה גם של החברה וגם של המעוול. הגישה שהתקבלה בפסיקה. 
· הרציונאל לבחירה במודל האחריות האישית: בתחום החוזי, ברגע שאורגן של החברה חותם בשמה על הסכם, הוא פועל בנעליה והחוזה מחייב בין החברה לצד ג', בעוד האורגן "יוצא מהתמונה". אם החברה מפרה את החוזה, החברה אחראית והאורגן לא. עם זאת, שמגר מסביר כי תחומי החוזים והנזיקין שונים במהותם זה מזה. בחוזים, מדובר במערכות יחסים רצוניות, בתנאים של שוק חופשי. בנזיקין, הניזוק אינו בוחר את המזיק ולא יכול להסדיר איתו מראש את האחריות שלו כלפיו. לפיכך, יש לחייב גם את האורגן ולא רק את החברה. חיוב האורגן באופן אישי גם נכון מהבחינה של דיני הנזיקין. מטרתם הרי להרתיע ולכוון התנהגות ולא לאפשר למזיק לחמוק מאחריותו, תוך שכל האחריות מוטלת על החברה. (סוגיה למחשבה: בעבירות כמו תקיפה שיש בהן פגם מוסרי, ראוי להטיל את האשם על האורגן שביצע את העוולה. אך מה קורה כאשר מוטלת אחריות מוחלטת על המזיק, כמו במקרה של תאונת דרכים? במקרים מסוג זה, אם אנחנו מחייבים באחריות שילוחית, לא בטוח שיש לחייב את האורגן, שכן ייתכן והוא איננו בעל אשמה נורמטיבית). 
· מה זה משנה לניזוק את מי מאשימים (את החברה, האורגן או שניהם)? בפרקטיקה, הניזוק יתבע לרוב גם את החברה וגם את האורגן המעוול וכיוון והחברה הינה בדרך כלל בעלת "כיס עמוק" תהיה לה אפשרות טובה יותר לפצות את הניזוק. עם זאת, לעיתים דווקא לאורגן יש "כיס עמוק" בעוד לחברה אין הון רב ולכן תהיה זו רשלנות של עורך דין של הניזוק אם לא יצרף לתביעה את האורגן המעוול. 
ע"א 8133/03 יצחק נ' לוטם שיווק בע"מ
עובדות המקרה: עובד נפצע מכניסה של חוט תיל לעין, נוכח התרשלות מנהל העבודה והחברה (כאשר מנהל העבודה היה המחזיק היחידי במניות החברה) והוא תבע את המנהל והחברה. לחברה לא היה כסף לפצות את העובד ולכן הוא תבע גם את המנהל. 

השופטת ארבל: למרות שמנהל העבודה היה מנכ"ל החברה, השופטת ארבל פנתה לדיני הנזיקין ולא עשתה שימוש בתורת האורגנים. השופט ברק היה מרוצה מפסיקתה והסביר כי תורת האורגנים באה על מנת לשאול האם ניתן וראוי לייחס לחברה את המעשים של האורגן ולא האם ניתן וראוי לחייב את האורגן עצמו. זאת משום שעל העובד הרגיל, חל הדין הכללי המתאים לאותן עוולות (פקודת הנזיקין, פקודות מסחריות וכו'). השופט ברק חשש שכאשר שופט כלשהו ידון באחריותו של אורגן, הוא יעשה שימוש בתורת האורגנים, שלא לצורך. 
מה בין הרמת מסך ואחריות אישית שילוחית של אורגן? 
· הרמת מסך – תרופה שתכליתה יצירת קשר ישיר (יריבות חוזית) בין בעלי מניות לצד שלישי – זאת על אף שחברה הינה בעלת אישיות משפטית נפרדת ולכן לכאורה לא קיים קשר בין בעלי המניות לנושים שיצרו קשר עם החברה. לפיכך, הרמת מסך תתבצע רק במקרים קיצוניים (של ניצול לרעה של עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת), שכן היא נוגדת את העקרונות הבסיסיים ביותר של דיני החברות. מדובר בתרופה הניתנת לנושים היוצרת קשר ישיר מחייב בין בעלי המניות לצדדים שלישיים, והופכת את בעלי המניות חייבים לנושים, במקום החברה.   
· אחריות אישית של אורגן – הטלת חבות על אורגן באופן אישי בשל פעולותיו – אם אורגן לחברה ביצע עוולה / עבירה, במסגרת החברה (או בחייו האישיים), הוא אחראי באופן אישי על מעשיו ויפצה את הניזוק מכספו. עם זאת, לא מדובר פה בהרמת מסך שכן החברה איננה "זזה" הצידה. האחריות בגין העוולה / העבירה לא מוטלת רק על האורגן, אלא גם על החברה. גם האורגן וגם החברה יישאו באחריות אישית בגין העוולה / העבירה. כמובן שבמידה ומדובר בעוולה נזיקית, הניזוק שמפוצה לא יוכל לקבל פיצוי הגבוה מסכום הנזק והאורגן והחברה יחלקו בפיצוי. 
האם ניתן לחייב אורגן בשל פעולותיו של אורגן אחר (אחריות מיניסטריאלית)?
ע"א 610/94, ע"א 1989/94 בוכבינדר נ' כונס הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה
עובדות המקרה: דירקטוריון בנק צפון אמריקה אישר מתן הלוואה לגוף שלא היה לו שום סיכוי לעמוד בהחזר ההלוואה. 

השאלה המשפטית: כאשר דנים באחריות דירקטורים בגין החלטה בחברה, כיצד מתייחסים לדירקטורים שהצביעו נגד, נמנעו או נעדרו מהישיבה בה הוחלטה ההחלטה? 

בית המשפט: על הדירקטורים שהתנגדו לעסקה היה לעשות יותר מאשר רק להצביע נגד. יש מקרים שבהם די להצביע נגד כדי שדירקטור יהיה פטור מאחריות. אך במקרים חמורים, לא די בהצבעה נגד ויש להתפטר מהדירקטוריון. גם היעדרות אינה מספקת, שכן ניתן היה לשלוח אדם אחר כממלא מקום. 

משפט מסכם: לעניין חיובו של אורגן בשל פעולותיו של אורגן אחר, יש לבחון את מידת התרשלותו האישית של אותו האורגן. 

החומר הנלמד
אחריות פלילית של תאגידים 
· קל להבין כי יש קושי מושגי להטיל על חברה שהיא לא "בשר ודם" אחריות פלילית על פשעים. לאורגן של החברה שביצע עבירה, ניתן לייחס אחריות אישית. אך האם ניתן להגיש כתב אישום גם כנגד החברה, בגין עבירה פלילית שאורגן שלה ביצע? במשפט הבריטי, תהו כיצד להעניש חברה ונשאלה השאלה האם יש "לתלות את חותמה"? 
· אין שום קושי להטיל אחריות על חברה בגין מחדל של עבירות אחריות מוחלטת. במחדל לא נדרשים לשאלת המעשה ובין אם הייתה כוונה ובין אם לא, האחריות היא מוחלטת. הבעיה מתעוררת בקשר לעבירות שדורשות רכיב התנהגותי וגם מרכיב של מחשבה פלילית, שכן חברה אינה פועלת ואינה מתכוונת לביצוע פעולות, אלא האורגנים שפועלים במסגרתה. 
· השאלה החשובה הנשאלת היא האם זה ראוי להטיל אחריות אישית בפלילים על חברה, נוכח פעולתו של אורגן בחברה. יש לציין כי בעוד במדינות זרות ניתן להטיל אחריות עקיפה בפלילים על חברה, בישראל הדבר בלתי אפשרי. 
אחריות פלילית – מדיניות משפטית: 
· האם מבחינת מדיניות משפטית ראויה, ראוי לייחס אחריות משפטית לחברה בגין עבירה שביצע אורגן של החברה? 
· נגד: 
· עקרונות המשפט הפלילי אינם מתאימים לחברות שהן גוף ערטילאי – תכלית הדין הפלילי הינה לכוון התנהגות אנושית ולהרתיע מפני התנהגות שאינה מותרת על פי החוק. מי שפועל בשם החברה הם האורגנים שלה. לפיכך, אין סיבה להרתיע את התאגיד ומספיק להרתיע את האורגנים של החברה.   
· הענישה אינה מתאימה לחברות – אי אפשר לאסור חברה או "לתלות" אותה. חברה ניתן רק לקנוס או לפרק (בארץ לא). עם זאת, כאשר פירוק מגיע כתוצאה מעונש דיבידנד הפירוק קטן יותר ולכן העונש האפקטיבי היחידי נגד חברה הוא קנס. 
· הענשת חברה פוגעת בבעלי מניות ונושים שאינם מעורבים בעבירה – מי שיישא בעונש הם דווקא בעלי המניות והנושים שכלל לא היו מעורבים בעבירה הפלילית. מנגד ניתן לטעון כי גם במשפט הפלילי אנשים חפים מפשע בסביבתו של הפושע סובלים (לדוגמא: מאסרו של אבא גורם לפגיעה בפרנסתם וגידולם של ילדיו). 
· בעד: 
· הרתעה – יצירת תמריצים לאימוץ מנגנונים למניעת עבירות – הדבר עשוי ליצור לחץ פנימי בתוך התאגיד שיוביל לדרישת התאגיד מהאורגנים שלו לשמור על הדין הפלילי ולקביעת נהלים שיובילו למיעוט ביצוע עבירות פליליות בחברה. ללא הטלת אחריות פלילית על תאגידים, המנהלים עשויים "להעלים עין" ואף לעודד ביצוע עבירות פליליות, במידה והדבר משתלם לתאגיד. "הכתמת" החברה כחברה עבריינית תרתיע אותה מלבצע עבירות פליליות. כמובן שעל הקנסות להיות מספיק גדולים ומרתיעים.   
· הענישה מתאימה לחברות – חברות מבצעות עבירות פליליות בעיקר בתחום הכלכלי ולכן קנס הוא עונש הולם.  
· הענשת החברה תוביל לפיקוח של בעלי המניות והנושים – הדבר ימנע מצב בו הם יכולים "להעלים עין" מאופציה אפשרית שהחברה תנקוט עבירות פליליות והם ידרשו לפקח על התנהלות החברה ולדרוש קביעת נהלים בנושא. 
· מרבית הפעילות העסקית מבוצעת ע"י חברות – לפיכך, ראוי לעצור קיום עבירות פליליות ע"י הענשת חברות, במידה ויבצעו עבירות פליליות. 
קונסטרוקציות לייחוס אחריות פלילית לתאגידים 
· בעולם יש כמה סוגים של קונסטרוקציות להטלת אחריות פלילית על תאגידים. 
ההבדלים ביניהם נובעים בשל יחסם השונה למספר גורמים: 
· ייחוס העבירה לאורגן אחד או למספר אוגנים: תורת המודעות הקולקטיבית גורסת כי ניתן לצרף את היסודות העובדתיים של מספר אורגנים לכדי מעשה אותו נייחס לחברה (מודל הצירוף). הגישה ההפוכה גורסת כי חובה למצוא את היסוד העובדתי של המעשה אצל אורגן אחד בלבד, כדי להטיל אחריות על החברה. 
· היקף רשימת האורגנים: יש גישות המבקשות להרחיב את רשימת האורגנים שבגין פעולותיהם החברה עשויה לשאת באחריות פלילית כדי להגדיל את האחריות של החברה, בעוד יש גישות המבקשות להקטין את רשימת האורגנים כדי להקטין את אחריותו של התאגיד. 
· תכלית הטלת האחריות הפלילית על תאגיד: יש גישות שמדגישות את ההרתעה, גיבוש הנהלים, יצירת הפיקוח ע"י החברה והוקעת התרבות העבריינית בה. לעומת זאת, גישות אחריות מדגישות את הצורך בציות בחברה ובכך שהיא תפעל לתיקון פעולותיה, כדי לשמור על אכיפת הדין הפלילי. 
1. תורת האורגנים – אחריות פלילית ישירה תוטל על חברה רק בגין פעולותיהם והלך רוחם של אורגנים. יש לציין כי מקורה של תורת האורגנים בתרבות הקונטיננטלית. 
· שיטות משפט שונות מרחיבות או מצרות את רשימת האורגנים. בקנדה, הגישה מאוד מרחיבה את רשימת האורגנים לכל מי שהוסמך ע"י הדירקטוריון והואצלה לו סמכות לניהול החברה. לעומת זאת, באנגליה הרשימה צומצמה לדירקטוריון, המנכ"ל והבעלים. 
· ביקורת: יישום צר בשל הצורך לאתר אורגן שביצע בפועל את העבירה. הדבר לא מסייע במקרים מורכבים של חברות גדולות מאוד, בהן עשויות להיווצר נורמות הלוחצות לכיוון ביצוע עבירות או "מעלימות עין", כאשר קיים קושי לזהות אורגן שביצע את העבירה. 
2. אחריות שילוחית פלילית – אחריות שילוחית רחבה מאוד וכוללת גם עובדים (כפי שנהוג בנזיקין). השיטה אינה נותנת לחברה "להתחבא" מאחורי עקרונות ונהלים שקבעה, שהיו אמורים לכאורה למנוע את ביצוע העבירה. שיטה זו אינה נהוגה בישראל. 
· איתור עובד שביצע עבירה – אם אותר עובד של החברה שביצע את כל יסודות העבירה, ניתן בתנאים מסוימים להטיל אחריות על החברה.  
· עובד פעל בתחום העסקתו. 
· העובד התכוון להיטיב עם החברה – בעוד בתורת האורגנים אין זה משנה האם העובד התכוון להיטיב עם החברה או לא, באחריות השילוחית הפלילית, יש לוודא כי העובד התכוון להיטיב עם החברה.  
· ביקורת: היקף רחב, ספק אם עולה בקנה אחד עם עקרונות המשפט הפלילי. למעשה מדובר בסוג של אחריות מוחלטת, שכן גם אם החברה נקטה בכל האמצעים כדי למנוע עבירות ואחד העובדים ביצע עבירה, היא תואשם באחריות עקיפה. לעומת זאת, בתורת האורגנים, ההחלטה נובעת ממניעים של מדיניות משפטית ולא באופן גורף. 
3. תרבות תאגידית – החוק (שאומץ ב-1995 באוסטרליה ולא תקף בארץ) מייחס אשמה לחברה כאשר היא, במפורש או בעקיפין, מסמיכה או מתירה התנהגות פלילית.  
· ההנהלה הבכירה ביצעה את העבירה או קיימת "תרבות תאגידית" המאפשרת זאת. 
· "תרבות תאגידית" – גישה, מדיניות, כללים, פרקטיקה נוהגת בחברה או בחטיבה של החברה (לדוגמא: יצירת אווירה שיש לעשות הכל כדי להרוויח / לעמוד ביעדים, תוך "העלמת עין" ממעשים בעייתיים ופליליים, המשרתים את המטרה). 
· הגנת "הליך הוגן" – החוק האוסטרלי יצר הגנה מיוחדת לחברה בתחום הפלילי (כיוון והגנות כמו קטינות, כורח או שכרות אינן מתאימות לחברה אלא לבני אדם): אם חברה מוכיחה כי עשתה הכל כדי למנוע עבירות מהסוג עליו נתבעה, שיש לה נהלים ברורים בנושא ושהיא מתגמלת עובדים שפועלים כשורה – היא עשויה לזכות בהגנת "הליך הוגן".    
· אין צורך לזהות אורגן (בשונה מהגישות האחרות) – זאת מתוך תפיסה כי מה שחשוב הוא האווירה שנוצרה בחברה. הבסיס לשיטה זו הוא בהסתכלות על החברה כאישיות משפטית נפרדת ומכאן שהחברה נושאת באחריות כאשמה בלעדית ולא כספיחה לפעולותיו של אורגן ספציפי בה. לפי גישה זאת, על בית המשפט לבחון את הנורמות הקיימות בחברה, מבלי להתחקות אחר האורגן שביצע את העבירה הפלילית. 
4. Reactive corporate fault – דגש על מעשה פלילי בצירוף אמצעי תיקון. 
· הטלת אחריות פלילית על חברה תוטל רק אם נדרוש מחברה לערוך תיקונים (נוכח מעשה פלילי שביצעה) והיא לא תבצע אותם. 
· ע"י תיקון, די יהיה כדי לפתור את הבעיה ולהחזיר את המצב לקדמותו.  
· התכלית של גישה זו הינו להביא לציות לחוק ע"י החברה ולא להרתיע. רק במידה והחברה לא תציית להוראות, יהיה לגיטימי להטיל עליה אחריות. 
· גישה זו הינה רק תיאוריה שהוצעה ולא יושמה בשום שיטה משפטית. 
ע"פ 3027/90 חברת מודיעים בינוי ופיתוח בע"מ נ' מדינת ישראל 
עובדות המקרה: רכב של חברה נסע באור אדום ומצלמה אלקטרונית צילמה את הרכב, במדויק. לחברה נשלחה הודעה לתשלום קנס, בגין ביצוע העבירה. החברה עתרה וטענה כי לא ביצעה את העבירה וכי אין לה רישיון נהיגה כלל וכלל. 
הסבר: כיום, החזקה היא שמי שרשום כבעלים של הרכב ביצע את העבירה ועליו מוטל נטל הראיה להוכיח שלא הוא נהג ברכב. במידה ורכב של חברה ביצע עבירת תאונה ולא מוצאים מי היה הנהג, על החברה לשאת בקנס מוגדל (שכן הנהג מתחמק מענישה נוספת, בדמות צבירת נקודות שעשויות להוביל לשלילת רישיונו)! אך באותם ימים, היה חובה למצוא מי נהג ברכב כדי להטיל ענישה בגין עבירת תנועה. כמו כן, לא הייתה קיימת חזקה כי הבעלים של הרכב הוא שביצע את הרכב ולא היה נהוג הקנס המוגדל לחברה במידה ולא מצאה מי ביצע את העבירה. לפיכך, טענה החברה כי לא ביצעה את העבירה וכי אינה יכולה לעשות זאת, שכן אינה אדם. 

השופט ברק: 
· יש עבירות שמבחינת ניסיון החיים, לא ניתן לייחסן אלא לבני אדם. עם זאת, מבחינת מדיניות משפטית, יש להטיל את האחריות בגין עבירות אלו גם על חברות. אם כן, הטלת האחריות הפלילית על חברות היא בגדר פיקציה משפטית. השאלה האמיתית הינה האם מבחינת מדיניות משפטית, אנו רוצים להפליל חברה בשל ביצוע עבירות תעבורה, ע"י אחד האורגנים שלה. במקרה זה, אין סיבה שלא לייחס אחריות פלילית לחברה בגין עבירת תנועה שבוצעה ע"י אורגן שלה. נקודת המוצא היא שכל נורמה שמטילים על אדם יש להטיל על חברה, אלא אם קיימת סיבה מספיק טובה שלא לעשות זאת (לדוגמא: במקרה של ביגמיה, מובן שאין להפליל חברה בעוד יש להפליל אדם). חשוב להבין כי פסיקתו של ברק ביקשה למנוע מצב שבו חברה תטען כי אינה יודעת מי נהג ברכב ובכך תצליח לחמוק מעונש הקנס. 
· כדי לאמץ את התורה האורגנית צריך להיות מעורב אורגן. רק לפי מדיניות המודעות הקולקטיבית (צירוף רכיבים עובדתיים של מספר אורגנים בחברה) ניתן להרשיע תאגיד מבלי להרשיע אורגן, אך מדיניות זו אינה נהוגה בישראל. 
· עם זאת, אי-הגעתה של החברה למשפט בבית דין תעבורתי היא כמו הודאה מצידה בעובדות הודעת הקנס כנגדה, ולפיה היה מדובר ברכב מנהלים, מה שמעיד כי העבירה בוצעה ע"י אורגן בכיר של החברה. יש לציין כי אם היה מדובר באורגן זוטר של החברה, לא היה ניתן לייחס אחריות לחברה ע"י תורת האורגנים. 
החומר הנלמד
אחריות בפלילים בחקיקה (סעיף 23 לחוק העונשין) 
(1) "תאגיד יישא באחריות פלילית 
(1) לפי סעיף 22 (עבירות של אחריות קפידה בהן אין צורך ביסוד נפשי), כשהעבירה נעברה ע"י אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד – בעבירות של אחריות קפידה, האחריות רחבה והאדם שביצע את העבירה אינו חייב להיות אורגן של החברה ואף לא עובד שלה, כדי שתוטל אחריות פלילית על תאגיד. (לדוגמא: קבלן שעבד עבור החברה שפך פסולת באגם סמוך). 
(2) לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם בנסיבות העניין ולאור תפקידו של האדם, סמכותו ואחריותו בניהול ענייני התאגיד, יש לראות במעשה בו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד – סעיף זה מסביר בעצם מהו אורגן: אדם שיש לו תפקיד ואחריות ניהולית (מנכ"ל, דירקטוריון וכו'). מדובר בסעיף שנחקק עוד לפני שנוצרה תורת האורגנים ולכן המילה אורגן אינה מופיעה בו. הסעיף דוחה את גישתו של ברק שכן חייבים לזהות אדם אחד, כדי להטיל אחריות על החברה. 
(2) בעבירה שנעברה במחדל, כאשר חובת העשייה מוטלת במישרין על התאגיד, אין נפקא מינה אם ניתן לייחס את העבירה לבעל תפקיד פלוני בתאגיד, אם לאו" – במידה ומדובר בעבירה במחדל, אין צורך בזיהוי של אורגן בחברה לשם הטלת האחריות על החברה. עם זאת, יש לציין כי הדבר לא נדרש גם קודם לחוק זה.   
סוגי אחריות של אורגנים בפלילים 
1. אחריות אישית 
2. עבירות נושאי משרה (אחריות למעשיו של אחר) – יומחש בפס"ד הבא. 
פס"ד דיסנצ'יק נ' מדינת ישראל 
עובדות המקרה: עיתון פרסם שם של קטינה. זהותו של הכתב הייתה ידועה, הוגש נגדו כתב אישום והוא הורשע. עם זאת, התביעה ביקשה להטיל אחריות גם על העורך. הקונסטרוקציה שהתביעה רצתה לבסס הייתה שהכתב אחראי באחריות אישית והחברה אחראית על מעשיו של הכתב ולפיכך גם העורך אחראי על עבודתו של הכתב. 
השופט ברק: על מנת לחייב נושא משרה במעשה בחברה בעבירה של אדם אחר, יש להסתמך על הוראה בחוק. 
הסבר: בחוק ניירות ערך, אם מנפיק מסוים עבר עבירה, החברה עשויה להיות מחויבת וגם נושאי משרה נוספים בה. הדבר נהוג גם בעבירות של הגבלים עסקיים ועבירות של איכות סביבה בהן מבחינת מדיניות משפטית, יש רצון להביא לכך שנושאי משרה בכירים יפקחו עין וימנעו מצב בו עובדים תחתם יבצעו עבירות פליליות. אך כיוון ולא ניתן למנוע בצורה מוחלטת עבירות ע"י עובדים, במידה ונושא המשרה הבכיר יוכיח כי נקט אמצעים סבירים למניעת העבירה, יוכל לזכות בהגנה (איזון). 
המקרה הנידון: בתיק זה לא הייתה קיימת הוראה רלוונטית בחוק ולכן לא הוטלה אחריות על העורך.    
סיכום תורת האורגנים - השוואה בין ייחוס אחריות לחברה בחוזים, נזיקין ופלילים: 

	
	חוזים
	נזיקין ופלילים

	קונסטרוקציה שבאמצעותה מייחסים אחריות לחברה 
	דיני השליחות (בכפוף לדינים המיוחדים שבחוק החברות) 
	תורת האורגנים 

	אחריות העובד / האורגן 
	השלוח יוצא מהתמונה והחברה אחראית לבדה  
	תורת האורגנים אינה פוטרת את האורגן מאחריותו לביצוע העוולה / העבירה 

	תורת המודעות הקולקטיבית 
	ניתן לחייב את השולח רק אם השלוח נמצא אחראי באופן מלא להתקשרות בפעולה המשפטית 
	קיימת מחלוקת האם ניתן לצרף כמה אורגנים יחד כדי להרכיב את היסודות של עוולה / עבירה אחת (כפי שסבר ברק) או לא 


9. הרמת מסך מדומה
החומר הנלמד
· סעיף 6ב לחוק החברות: "בית המשפט רשאי לייחס תכונה, זכות או חובה של בעל מניה לחברה או זכות של החברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות העניין, צודק ונכון לעשות כן בהתחשב בכוונת הדין או ההסכם החלים על העניין הנדון לפניו" – מדובר על מקרה בו מייחסים לחברה תכונה של בעל מניות בה או להפך. מדובר בהרמת מסך מדומה, אשר מזכירה את תורת האורגנים, כיוון והיא מאפשרת לייחס לחברה תכונות אנושיות. 
· מה בין הרמת מסך להרמת מסך מדומה?  
· הרמת מסך – תרופה דרמטית שניתנת לנושים של החברה בכך שהיא שומטת את המסך תחת האישיות המשפטית הנפרדת. במידה ויש ניצול בוטה של האישיות המשפטית הנפרדת, מאפשרים לנושים לקרוע את המסך, להגיע לכיס הפרטי של בעלי המניות ולדרוש מהם לפרוע את החובות של החברה כלפי הנושים. 
· הרמת מסך מדומה – בעוד בהרמת מסך יש התעלמות ממנו, פה מדומה בהצצה עדינה מעבר למסך, כאשר מותירים בעינה את האישיות המשפטית הנפרדת של החברה. לא מחייבים את בעלי המניות לפרוע חובות של החברה, אלא רק מבקשים לייחס לחברה תכונה אנושית. 
Daimler Co Ltd v. Continental Tyre and Rubber (1916) (פס"ד אנגלי) 

עובדות המקרה: התקופה היא מלחמת העולם הראשונה. חברת דיימלר האנגלית רוכשת צמיגים מחברת קונטיננטל, שהינה חברה אנגלית שקמה באנגליה, אך כל משקיעיה ונושאי המשרה בה היו ממוצא גרמני. כיוון והחוק אוסר סחר עם מדינות אויב, החברה חוששת שאם תשלם לקונטיננטל היא תיחשב כמי שסחרה עם האויב. 
השתלשלות התיק: בית המשפט לערעורים של אנגליה קובע כי חברה היא אישיות משפטית מלאכותית שמוקמת בדין והינה חסרת מחשבות וכוונות. אם מדובר בחברה אנגלית – לא מדובר בסחר עם האויב. דיימלר שהעדיפו לא לשלם ערערו לבית הלורדים. 
בית הלורדים: פעולות האורגנים של החברה הן פעולות של החברה ובשל התכונות האנושיות שלהם, ניתן לייחס גם לחברה את התכונות האנושיות הללו. אם המשקיעים גרמניים ונושאי המשרה גרמניים, ניתן לקבוע שמדובר בחברה בעלת לאומיות גרמנית ולכן לא צריך לשלם לה כי היא האויב. 
מדינת ישראל נ' קיבוץ צרעה 
עובדות המקרה: שתי חנויות בקיבוץ צורעה פתוחות בשבת. שולחים מפקחים ערבים ומבקשים להרשיע את הקיבוץ על פתיחת חנויות, בניגוד לקבוע בחוק שעות עבודה ומנוחה. כדי להרשיע לפי החוק, יש צורך לקבוע שקיבוץ צרעה הוא יהודי כיוון ויום השבת של יהודים הוא בשבת. 
השתלשלות התיק: בית הדין האזורי לעבודה פותר את הקיבוץ מאחריות פלילית כיוון ולטענתו יש קושי להחיל תכונה אישית על תאגיד. קיבוץ הוא תאגיד, נעדר תכונות אנושיות. בערעור לבית הדין הארצי לעבודה, ה"תמונה" התהפכה. 
בית הדין הארצי לעבודה: אין צורך להוכיח שהקיבוץ הוא בעל אופי דתי. הקיבוצים צמחו על התרבות היהודית ולא צריך להוכיח את מידת דתיותם. לפיכך, בית הדין הרשיע את הקיבוץ. 
הערה: מדובר בניתוח מתחמק. ניתן היה להסתכל על חברי הקיבוץ ואם היו רואים שרוב רובם של בני היישוב באים מהלאום היהודי, לא הייתה אמורה להיות בעיה לעשות שימוש בהרמת המסך המדומה ובתורת האורגנים ולייחס את התכונה של הדת היהודית גם לתאגיד. 
השוואה בין הרמת מסך מדומה לתורת האורגנים

· בהרמת מסך מדומה מייחסים אחריות לחברה על סמך תכונה של בעלי המניות ולא של האורגנים. עם זאת, במהות מדובר בדבר הדומה לתורת האורגנים. 

10. זכויות הצבעה של בעלי מניות
החומר הנלמד
· בניגוד לאיגרת חוב, אותה על החברה להחזיר בתוספת לריבית הקבועה מראש, כאשר רוכשים מניה, החברה לא מתחייבת להחזיר מאומה. רכישת מניה מקנה לרוכש: 
· זכויות כלכליות הכוללות זכות לקבל דיבידנד, זכות לקבל דיבידנד פירוק (אם היא מתפרקת ולא בגלל חדלות פירעון) ויכולת ליהנות מעליית ערך המניה בשוק. 
· זכויות הצבעה המאפשרות לבעל המניה להשתתף בתהליך קבלת ההחלטות בחברה ובפיקוח על ההחלטות. 
בעוד הזכויות הכלכליות מתייחסות לרכיב ההוני (להשתתף ברווחים), זכות ההצבעה היא זכות המאפשרת להשפיע על דרך הפעולה של החברה. 
· מדוע זכות ההצבעה הוענקה דווקא לבעלי המניות בחברה ולא לקבוצות אחרות בחברה, כמו העובדים? לכל הקבוצות האחרות יש דרישות קבועות כלפי החברה. הנושים דורשים את הריבית ואת הקרן. העובדים דורשים את שכרם. רק לבעלי המניות אין זכויות קנויה לקבל דיבידנדים מהחברה. הם אינם יכולים לדרוש את כספם בחזרה באופן חוזי, כמו הנושים. הם לוקחים סיכון שבעת פריעת חובות החברה, כל הקבוצות האחרות יקבלו את כספם לפניהם והם יישארו ללא דבר. אך מבחינת הסיכוי שלהם להרוויח, הרי שאם החברה מרוויחה, הכסף הולך בראש ובראשונה אליהם. אם כן, גם הסיכוי וגם הסיכון של בעלי המניות הוא הגבוה ביותר. לפיכך, יש להם את התמריץ הגבוה ביותר להצעיד את החברה קדימה. אם החברה תתפקד בצורה אופטימאלית – הם ירוויחו מכך הכי הרבה, בעוד אם החברה תתפקד בצורה לקויה – הם יפסידו מכך יותר מכולם. 
אם נעביר את שרביט השליטה בחברה לנושים של החברה, התמריץ שלהם עשוי להיפגע. מה שמעניין את הנושים זה לקבל בחזרה את כספם. ברגע שהחברה תגיע לנקודת איזון בה תוכל להחזיר להם את החובות, כבר לא יוותר להם שום עניין שהחברה תרוויח יותר – משום שהכסף לא ילך אליהם. לפיכך, מבחינה כלכלית המשתמש היעיל ביותר בזכויות ההצבעה הוא בעל המניה ולכן הוא זה שמחזיק בזכויות ההצבעה.  
· עם זאת, קיימים מצבים בהם ההנחה הזאת מתהפכת ובעלי המניות לא ייחשבו כמשתמש היעיל ביותר בזכויות ההצבעה:  
· חדלות פירעון – במצב של חדלות פירעון, בעלי המניות יודעים שהם התובעים השיוריים (המגיעים בסוף) וכי יש סיכוי גדול שהם כלל לא יזכו ליהנות ולקבל כספים מפירוק החברה. במצב כזה, לבעלי המניות אין תמריץ להשקיע בחברה שכן הם יודעים שכל כסף שייכנס לחברה ילך לתובעי הכספים הקודמים להם ולפיכך הם כבר אינם עוברים להיות המשתמשים היעילים ביותר בזכויות ההצבעה. במצב כזה, זכויות השליטה בחברה עוברות מבעלי המניות למפרק, שמייצג את הנושים.  
· מצב ביניים (בעלי אגרות חוב והסכמי דמי ניהול) – החברה כשרת פירעון, אך עדיין בעלי איגרות החוב קמים להתערב בנושאים פנימיים של החברה. דוגמא: לבירנבוים, בעל השליטה בחברת BGI הוצע למכור את חלקו בחברה לשני אנשים נניקשווילי וג'קי בן זקן, בעלי מניות בחברת מנופים. בעלי האג"ח הבינו שהרוכשים החדשים מתכוונים להשתלט על BGI, לשים יד על הכסף בחברה ולעשות בו שימוש כדי לרכוש את חלקו של שותף שלישי בחברת מנופים. הם חששו מדילול ההון בחברה ומכך ש-BGI לא תוכל לעמוד בחובות שלה כלפיהם לאחר העסקה. לפיכך, הם פנו לדירקטוריון BGI כדי לסכל את העסקה. כיוון ולבעלי האג"ח אין זכויות הצבעה הם התדפקו על דלתות הדירקטוריון כדי שיביא בחשבון גם את האינטרסים שלהם כאשר יידרש לאשר את העסקה.
יש מקרים שבהם בעלי איגרות החוב הם בעלי כוח מיקוח מאוד גבוה (לדוגמא: בנקים שנותנים הלוואות גדולות מאוד לחברה) ואז הם יכולים לדרוש לקבל זכויות וטו בחברה, כאשר לרוב יבקשו זכות וטו בנוגע להסכמי ניהול של מנהלים. דוגמא: גד זאבי היה הבעלים של יפנוטו, המייבאת סובארו לארץ. לגד היה הסכם דמי ניהול עם החברה, במסגרתו קיבל 8.2 מיליון ₪ בשנה. אף על פי שהחברה נמצאה כבר שנים בהפסדים, הסכם דמי הניהול של גד זאבי נשאר בעינו. הסכם דמי ניהול תקף בדרך כלל ל-3 שנים וכאשר הביאו אותו לאישור מחדש ע"י בעלי המניות הוא אושר. אולם בעלי האג"ח (של סובארו) לא היו פראיירים וקבעו בהסכם ההלוואה שתהיה להם זכות וטו על הסכמי דמי הניהול. הם מודאגים כי באפריל 2012 הם אמורים לקבל ריבית גבוהה והם חוששים שלא יקבלו את הכסף. לכן, הם לא אפשרו להעביר את הסכם דמי הניהול של גד זאבי וכעת יש משא ומתן להפחית את דמי הניהול שהוא מקבל. מקרה זה מראה לנו שלבעלי איגרות חוב יש כוח מיקוח, אשר במסגרתו הם יכולים לקחת לעצמם מעין זכות הצבעה בחברה, באמצעות זכות וטו. 

הקצאת זכויות ההצבעה 

· יכולות להיות דרכים שונות ומגוונות לחלוקת זכויות ההצבעה: 
· קול אחד לכל בעל מניה אחד. 
· קול אחד לכל מניה אחת. 
· חלק מהמניות נטולות זכויות הצבעה. 
· חלק מהמניות עדיפות בזכות הצבעה וחלק מהמניות מופחתות זכות הצבעה. 
· באנגליה, בתחילת דרכה, החליטו שהחלוקה הראויה לגבי זכויות הצבעה בחברה, היא מתן קול אחד לכל בעל מניה אחד. הם ייבאו את הרעיון הזה מהמשחק הדמוקרטי וגרסו כי לבעלי המניות יש שאיפה זהה לניהול התקין של החברה ולכן יש לתת לכל אחד מהם קול אחד. הכלל הזה שרר במשך תקופה קצרה מאוד ואז התחלף בכלל של קול אחד לכל מניה אחת. 
· לכל חברה ניתן החופש לגוון את זכויות ההצבעה בחברה כרצונה, מתוך תפיסה שכל חברה יודעת מה טובה לה. אך כלל ברירת המחדל הוא קול אחד לכל מניה. כלל זה מגולם בסעיף 82 לחוק החברות – חופש הגיוון: (א) "חברה רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה שונות לסוגים שונים של מניות" – המחוקק מאפשר לחברה לבחור את הדרך בה תחלק את זכויות ההצבעה לבעלי המניות שלה.  (ב) "אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מהוראת חיקוק אחרת" – משמע, אם יש בחוק אחר הוראה שונה, יחול החוק המיוחד. (ג) "לא קבעה החברה בתקונה זכויות הצבעה שונות, יהיה לכל מניה קול אחד" – כלל ברירת מחדל זה כבר קיים עשרות שנים בישראל ולפיו קול אחד לכל מניה אחת. 
· האם צריכה להיות הבחנה בין חברות פרטיות לחברות ציבוריות? בארה"ב, הרשות לניירות ערך קבעה כלל לגבי הבורסות במדינה שאסר לערוך עסקאות רי-קפיטליזציה (שינוי מבנה ההון). לפיכך, אחרי שהחברה מנפיקה מניות ואלו נמצאות כבר בידי הציבור, אסור לה להציע לבעלי המניות עסקה שבאמצעותה היא מדללת את זכויות ההצבעה שלהם. בעסקה זו, נהוג להציע בדרך כלל דיבידנד גבוה יותר לבעלי המניות בתמורה לדילול זכויות הצבעה. כלל זה נבע נוכח השתלטויות עוינות שהיו נהוגות בשוק. הטקטיקה היעילה ביותר הייתה לשנות את מבנה ההון של החברה. זאת משום שאם לוקחים חזרה זכויות הצבעה, קשה למשתלטים עוינים להשתלט על החברה. בסופו של דבר בית המשפט ביטל את הכלל כיוון והוא נקבע בהיעדר סמכות. אך הבורסות אימצו באופן וולונטרי כללים שאסרו עסקת שינוי מבנה הון. 
· בארץ, וועדות שונות דנו בשאלה האם יש למנוע חופש גיוון בחברות שנסחרות בבורסה. בסופו של דבר, בשנת 1990, בוצע תיקון מס' 11 לחוק ניירות ערך בו נחקק סעיף 46ב שקבע כי תנאי לרישום מניות למסחר בפעם הראשונה שחברה מנפיקה הוא שבהונה של החברה יהיה סוג אחד של מניות המעניקות זכויות הצבעה שוות ביחס לערך הנקוב שלהן, או במילים אחרות – קול אחד לכל מניה. אם כן, חברה שרוצה להנפיק מניות בפעם הראשונה צריכה שזכויות ההצבעה שלה יתחלקו בצורה שוויונית. אבל למה שהמחוקק יתערב בחופש של הצדדים בשוק לרכוש מניות מסוגים שונים? זאת משום שבארץ מוטרדים מאוד מתופעת בעלי השליטה הריכוזיים. 
· לכאורה נשאלת השאלה למה שמישהו ירצה לקנות מניות נטולות הצבעה מראש. התשובה לכך היא שלא כל בעלי המניות מתעניינים בזכויות הצבעה. את רובם מעניין רק הערך הכלכלי של החברה והם יודעים שהשתתפותם בתהליך קבלת ההחלטות היא חסרת ערך שכן קולם זניח. כמו כן, מניה כזאת זולה יותר. 
· אז איך עדיין יש בעלי שליטה? אומנם המחוקק חסם את האפשרות להנפיק מניות פחותות או נטולות הצבעה, אך הוא "העלים עין" מנושא הפירמידה. עדיין ניתן ליצור עוד חברות, להנפיק בבורסה רק את החברה-בת או החברה-נכדה ולשלוט באמצעות חברה פרטית מפסגת הפירמידה. עם זאת, למבנה הפירמידה יש לעיתים תועלת כלכלית ולכן לא בהכרח יהיה נכון לבטל את המבנה הזה לחלוטין. 
לסיכום: בחברות פרטיות יש חופש גיוון בהצבעה ובחברות ציבוריות יש כלל של קול אחד לכל מניה. 
11. עיקרון שלטון הרוב
החומר הנלמד
· כאשר אדם רוכש מניה בחברה, הכסף עובר לשליטת החברה ובכך הוא מוותר על הזיקה הקניינית לרכושו. כעת, הוא אינו יכול עוד להחליט לגבי הנכס שלו ומי שאחראי עליו הוא החברה, באמצעות האורגן של האסיפה הכללית. בכך הוא מכפיף את עצמו למשטר של שלטון רוב (בניגוד לשותפות בה נדרשת תמימות דעים). 
· מדוע סטינו מהעיקרון הקנייני הקלאסי של תמימות דעים לעיקרון שלטון הרוב? כדי למנוע הקפאה. אם החברה תזדקק להסכמה פה אחד לגבי כל החלטה, עסקה או התקשרות שהיא רוצה לבצע, היא תיוותר קפואה ולא תצליח להיות רווחית. 
· הצדקה לסטייה מכלל של הסכמה פה אחד – כלל הרוב הוא הכלל הרגיל, אך יש נסיבות שבהן נאמר שמדובר בהחלטה שהיא מחוץ למישור החוזי, מחוץ להסכמה של בעלי המניות והרוב לא יכול לאכוף את דעתו על דעת המיעוט (לדוגמא: פס"ד פרי העמק). אם רוצים לסטות מכלל זה ולקבוע כלל אחר, הדבר אמור להופיע בתקנון. 
· הנימוקים להעברת השליטה לרוב (ולא למיעוט):  
1. מדד ליעילות עסקה בין פרטים: הסכמת הפרטים לעסקה – המחיר שנקבע בעסקה משקף הערכות סובייקטיביות של שני הצדדים לגבי המוצר המועבר. המחיר בו "נסגרת" העסקה משקף איזון שבו למוכר משתלם למכור ולקונה משתלם לקנות. כדי שהמדד יהיה יעיל ואמיתי, על העסקה להיעשות מרצון (ולא בעושק / כפייה). 
2. מדד ליעילות עסקה עם קבוצה: הסכמת רוב חברי הקבוצה – בעסקאות עם קבוצות, נעשה שימוש במנגנון הצבעה כדי לעמוד על דעתם של רוב החברים בקבוצה. הכלל של "הרוב קובע" הוא כלל הסתברותי. יש סיכוי גבוה יותר שהרוב ינחש נכון יותר מאשר המיעוט. המיעוט שמגלה כי הרוב חשבו אחרת, מבין שייתכן והוא טעה. כלל הרוב מגן עליו בכך מהטעויות האפשריות שלו. לא בהכרח הרוב צודק תמיד, אבל הסיכוי שיצדק גדול יותר. הערה: לפי המלומד הארו, לכלל ההסתברותי יש חריג: כלל הרוב לא ישיג יעילות כאשר הבחירה תוצאתית (קרי, יש מס' חלופות אפשריות ולא דיכוטומית, קרי כן או לא). 
· בדיני החברות הכלל הקובע הוא: "קול אחד לכל מניה" – העדפת בעל רוב המניות – אם כן, לאו דווקא הרוב המספרי קובע. בעל המאה הוא בעל הדעה. מי שמחזיק בהון גדול יותר בחברה, יש לו כוח הצבעה גדול יותר. זאת משום שמי שיש לו הון גדול יותר בחברה, יושפע בצורה גדולה יותר מתוצאות ההחלטה. לפיכך, מי שחשוף יותר לתוצאות ההחלטה, זוכה לכוח הצבעה גדול יותר. כך גם מי שחשוף יותר לתוצאות ההחלטה, מתאמץ יותר להשיג את האינפורמציה הדרושה להצבעה וטורח כמובן להגיע ולהצביע. מי שתוצאות ההשפעה אינן משפיעות עליו כל כך לא ישקיע מעמד באיסוף החומר, קריאתו ועיבודו וייתכן ואף לא יטרח להצביע. לכן, כלל הרוב בדיני חברות לפיו "קול אחד לכל מניה" נותן את מרבית זכויות ההצבעה לאנשים בעלי מידע רב יותר ואכפתיות גדולה יותר מתוצאות ההחלטה.
· קריטריון "הבעלים היחיד" (Sole owner standard) – כאשר ההחלטה היא קבוצתית, אנו רוצים להפוך אותה דומה למצב בו ההחלטה הייתה מתקבלת ע"י אדם יחיד, שפועל לפי האינטרסים שלו בלבד. השאלה העולה היא האם בעלי המניות היו נעתרים לעסקה לו יכלו להפעיל שיקול דעת מסחרי חופשי מעיוותים הנגרמים בשל היותם קבוצה בלתי מתואמת, בדומה לשיקול דעת שמפעיל יחיד? 
כללי הכרעה – מהו כלל ההכרעה היעיל ביותר בחברה? 
· יש כל מיני סוגים של כללי הכרעה מ-51% ועד תמימות דעים. השאלה הנשאלת היא מהו כלל ההכרעה היעיל ביותר בחברה. נכון שככל שיותר אנשים יכריעו (לדוגמא: 75%) הסיכוי לטעות יהיה נמוך יותר, אך יש מספר בעיות בכלל הכרעה של רוב מיוחס: 
1. בעיה סטטיסטית – אם כל העסקאות שלא יזכו לרוב מיוחד לא יעברו, בעצם יצא מצב שבו רוב בעלי זכות ההצבעה תומכים בהחלטה ודווקא המיעוט הוא המחליט. אם כן, ההחלטה שתוכרע ע"י המיעוט, תהיה בעלת סיכוי רב יותר מבחינה סטטיסטית להיות מוטעית. 
2. בעיית סחטנות – ככל שמעלים יותר את רף ההכרעה, נותנים כוח רב יותר למיעוט שיכול "לחבל" בעסקה ולהפעיל סחטנות. הסחטנות יכולה לבוא לידי ביטוי בשתי דרכים: 
· סחטנות כלפי הצד האחר לעסקה (מתוך אינטרס קבוצתי) – בעל מניות יכול להגיד שהמחיר הניתן לחברה נמוך מדי מבחינתו ואינו משקף את איכות הנכס. הוא מנסה לפעול למען טובת הכלל ולכאורה בסך הכל עורך מיקוח עם הצד האחר כדי להעלות את מחיר העסקה. אך כאשר הרוב מצביע בעד עסקה הוא בעצם חושב גם שהעסקה טובה וגם שהמחיר הוגן ואין הרבה סיכוי להשיג יותר. מיקוח נוסף יכול "לפוצץ" עסקה, אם אותו צד אחר יתעצבן על המיקוח הבלתי נגמר עימו. בכך, אותו בעל מניות עשוי להפיל עסקה, שמרבית בעלי המניות חשבו שהיא טובה וכדאית. בקביעת כלל הכרעה רגיל, בעצם מקטינים את הסחטנות ואת היכולת לפוצץ עסקה. 
· סחטנות כלפי חברים לקבוצה (מתוך אינטרס אישי) – אותו בעל מניות שהינו חלק מהמיעוט יכול לפנות לצד האחר ולהגיד לו שאם הוא רוצה את תמיכתו בעסקה, הוא מבקש לקבל חלק גדול יותר מן התמורה או "פיצוי הולם" אחר. הדרך השכיחה יותר הינה בה בעל המניות הסחטן פונה לחבריו ואומר להם שאם הם רוצים לזכות בתמיכתו בעסקה, עליהם לתת לו חלק גדול יותר מן התמורה, ואחרת הוא יצביע נגד. 
ניתן לשים לב כי היכולת לנצל את תהליך ההצבעה גדלה כאשר מדובר ברוב מיוחס וזאת משום שלשון המאזניים גדלה. אך יש לציין כי סחטנות יכולה להתקיים גם כשכלל ההכרעה הוא רוב רגיל. 
· רוב רגיל – כלל הכרעה של רוב מינימאלי ממזער סכנת טעות סטטיסטית ומקטין סחטנות. 
· בפקודת החברות הקודמת, רוב ההחלטות שהיו בסמכותם של בעלי המניות, היו צריכות להתקבל ברוב מיוחד. לאור כל הרציונאלים שדיברנו עליהם מעלה, בחוק החברות החדש נקבע כלל אחר – סעיף 85 לחוק החברות: "החלטות האסיפה הכללית יתקבלו ברוב רגיל, אלא אם כן נקבע רוב אחר בחוק או בתקנון". ניתן לראות כי הסעיף דיספוזיטיבי וחברה יכולה בתקנונה לשנות את כלל ההכרעה. החוק מאפשר זאת כיוון והוא בא מהשקפת עולם ליברלית. ייתכן שבחברות מסוימות, דווקא הכלל של רוב מיוחס יהיה נכון יותר (לדוגמא: בחברות פרטיות או משפחתיות, בהן חשוב שיהיה קונצנזוס). יש לזכור כי היקף הסמכויות של בעלי המניות מוגדר ומצומצם ונוגע בעיקר להחלטות מהותיות של החברה ומינוי דירקטורים.  
12. בעיית הנציג
החומר הנלמד
· בעיית הנציג אינה מאפיינה רק את דיני החברות. היא מתעוררת בכל הארגונים, הפעילויות והרמות שצריך בהם שיתוף פעולה כדי להוציאם מהכוח אל הפועל. הבעיה מתעוררת כל אימת שאין זהות בכלל או שיש זהות חלקית בין מי שמקבל החלטה לבין מי שמושפע ממנה. 
· מאפיינים לבעיית הנציג: 
· ניגודי אינטרסים – לאנשים שונים יש אינטרסים שונים.  
· נציגות – לא מספיק שיהיו ניגודי אינטרסים. בעיית הנציג מתעוררת עת למרות ניגודי האינטרסים, יש צורך לסמוך על הנציג. למרות ששיקול הדעת הוא של הנציג, אני בעצם מצפה ממנו שייקח בחשבון גם את האינטרסים שלי. 
· מתי מתעוררת בעיית נציג? 
· קיום פערי מידע – במצב בו קיימים פערי מידע, אדם צריך לסמוך על נציג כי לנציג יש את המידע, הכישורים והכלים לטפל בסיטואציה מסוימת בעוד לו אין (לדוגמא: מוסכניק, טכנאי מחשבים וכו'). 
· נדרשת החלטה קולקטיבית – כאשר עשויים להיות ניגודי עניינים, אך נדרשת החלטה קולקטיבית – הרוב קובע או הנציג. על הרוב או הנציג להביא בחשבון גם את שיקולי הקבוצה ולא רק את שיקוליו. 
· דרכים לפיתרון בעיית הנציג: 
· יצירת תמריצים – לגרום לאותו נציג שהאינטרס שלו יהיו מזוהה עם אינטרס המיוצגים (טיפול בבעיית ניגוד האינטרסים).   
· הפעלת פיקוח – יצירת מנגנוני פיקוח שיפקחו אחר פעילות הנציג (טיפול בבעיית הנציגות).  
· לא קיים וגם לא ניתן ליצור תמריץ או מנגנון פיקוח שיוכלו לפתור בצורה מושלמת את בעיית הנציג. זאת משום שלעולם לא ניתן ליצור זהות מוחלטת בין הנציג למיוצג. הם לא יכולים להפוך ל"איש אחד" ובעיית ניגוד האינטרסים תמיד תישאר. כך גם לעולם לא יימצא מנגנון פיקוח שיאפשר לפקח על הנציג בצורה מושלמת. לכן, עסקאות שבהם מעורבים נציגים ומיוצגים הן עסקאות שיש להן עלויות נציג. 
· עלויות נציג (Agency costs):
· עלויות פיקוח ומתן תמריצים (Monitoring costs) – יצירת מנגנוני הפיקוח והשמירה עליהם וכן מתן התמריצים השונים לנציגים עולות כסף למיוצגים. 
· עלויות הבטחת מחויבות (Bonding costs) – על הנציג לשאת בעלויות כדי לשכנע את המיוצגים שהוא יפעל לטובת האינטרסים שלהם ושהם יכולים לסמוך עליו. 
· הפסד שיורי (Residual costs) – למרות כל ההוצאות, עדיין בעיית הנציג לא תיפתר.  
· אולי כדאי להימנע מלהיקשר בעסקאות שיוצרות בעיית נציג? בפועל, לא ניתן להימנע.  
· העולם היום הוא עולם של התמחויות ולכן קיימים פערי מידע.  
· העולם היום פועל בצורה של ארגונים ולכן נדרשות החלטות קבוצתיות, ע"י הרוב או נציגות. 
· כל אימת שהתועלת של שימוש בנציג עולה על העלות, זה יעיל. אם הנציג מיומן, מומחה ופועל באופן סביר – יותר יעיל לעשות בו שימוש מאשר ללמוד את המומחיות שלו בעצמנו או לא להיקשר בעסקה היוצרת בעיית נציג. 
בעיית הנציג בדיני החברות 
· בעיית הנציג נחשבת לבעיה המכוננת של דיני החברות ונושא המשטר התאגידי בא על מנת לפתור את בעיית הנציג בדיני החברות. 3 מערכות יחסים בחברה מעוררות את בעיית הנציג: 
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1. בעיית נציג בין בעלי מניות למנהלים – הבעיה הבולטת ביותר. 
מרכיב ניגוד האינטרסים: בעלי המניות משקיעים רכוש בחברה ומי שמנהל להם את הרכוש הם מנהלי התאגיד. באופן טבעי, יש ניגודי אינטרסים וכל אדם מעדיף את הרווחה שלו. ניגוד האינטרסים מתבטא בכמה רמות:  
1. רווח אישי מול רווח לחברה – המנהלים מעוניינים ברווח אישי גבוה תמורת השקעה נמוכה, בעוד בעלי המניות מעוניינים בתשואה להון שהשקיעו. המנהלים רוצים יותר טובות הנאה ומשכורת גבוהה יותר, בעוד בעלי המניות רוצים שהרווחים ילכו אליהם ולא יבוזבזו על המנהלים. 
2. מתח בין מחזור לרווח – בעל המניות מעוניין שהמנהל יפעל בצורה שתניב את הרווחים הגבוהים ביותר עבור החברה, בעוד המנהל מעוניין בהגדלת סמכויות השליטה שלו והמחזור אותו הוא מנהל. כאשר בפני החברה עומדת אפשרות לרכוש חברה קטנה עם רווחים קטנים או חברה גדולה שלא מניבה הרבה רווחים, מנהל יכול להעדיף את רכישת החברה הגדולה יותר, רק כדי שישלוט על כמות גדולה יותר של נכסים (שיגעון גדלות), בעוד בעל המניות יעדיף את החברה הקטנה שמניבה רווחים.  
3. מתח בין אהבת סיכון לאהבת סיכון – מנהל עשוי לשקול בצורה שמרנית את הסיכונים אליהם הוא חושף את החברה כדי שלא ליפול ואז להגיע למצב שהוא מפוטר. לעומת זאת, בעלי מניות קטנים אוהבים סיכון (כי גם ככה לא השקיעו הרבה) ולכן הם יעדיפו שהמנהל יעיז ויבצע עסקאות שהסיכון בגינן גדול יותר, אך גם הסיכוי גדול יותר. 
מרכיב הנציגות: במקרה זה קיימים פערי מידע, שכן מנהל מכיר את רזי החברה ומומחה בניהול, בניגוד לבעלי המניות שמומחים בהשקעות ולא חשופים לכל מה שהמנהל יודע. בארה"ב יש פיזור נרחב של בעלי מניות והמנהלים שולטים ולכן בעיית הנציג בין בעלי מניות למנהלים היא אקוטית. 
2. בעיית הנציג בין רוב ומיעוט (בין בעלי המניות לבין עצמם) – 
מרכיב ניגוד האינטרסים: הכרעת רוב אמורה להניב החלטה יעילה של קבוצה. אך זאת רק בהנחה ויש זהות אינטרסים בין חברים בקבוצה. לדוגמא: לחברה יש אפשרות למכור את הנכס שלה לחברה אחרת. היא מכנסת את האסיפה הכללית לשם קבלת החלטה. לזרובבל יש 51% זכויות הצבעה בחברה והחברה האחרת נמצאת בבעלותו ובבעלות  אשתו. למעשה יש פה ניגוד אינטרסים, שכן הוא צריך להצביע לפי מה שטוב לחברה בה יש לו מניות, אך הוא גם מצביע לפי האינטרסים האישיים שלו ושל אשתו והוא צריך לשקול הכל כמכלול. אם בחברת המוכרת יש לו 51% מניות בעוד בחברה הרוכשת יש לו 100% מניות בהחלט ייתכן שיעדיף למכור את הנכס כמה שיותר בזול. הכרעת הרוב במקרה כזה תשקף ניגוד עניינים. מרכיב הנציגות: נוכח קיומו של כלל הכרעת הרוב, אנו צריכים לסמוך על הרוב שיביא בחשבון גם את האינטרס של המיעוט. בעיית הנציג בין רוב ומיעוט היא בעיה אקוטית בישראל, בה יש ריכוז של בעלי שליטה. 
3. בעיית הנציג בין בעלי מניות לבעלי תביעות קבועות (נושים) – קבוצות שיש להן תביעה מוגדרת (בדר"כ בחוזה) מול החברה. העובדים והמנהלים משקיעים הון אישי ובתמורה מקבלים שכר והנושים משקיעים כסף ומצפים לקבל את הקרן+ריבית. 
מרכיב ניגוד האינטרסים: קיים הבדל גדול מאוד בין בעלי המניות (בעיקר בעלי מניות קטנים) לנושים, ביחס שלהם לסיכון. כל שנושים מעוניינים הוא שהחברה תרוויח כך שהיא תהיה מסוגלת לפרוע את חובותיה (כלפיהם) ולכן אינם מעוניינים שהחברה תיקח סיכונים גדולים מדי. זאת בעוד בעלי מניות (בעיקר קטנים) מעוניינים בהרפתקה וסיכון (אחרת היו משקיעים בהשקעה סולידית יותר ממניות). 
מרכיב הנציגות: לנושים יש הסכם הלוואה מאוד ברור בו מופיעים שיעור הריבית, מועדי החזרת החוב וכדומה. אז איפה שיקול הדעת שנושים מעניקים לבעלי המניות? בעולם אידיאלי בו כל חברה הייתה מסוגלת לעמוד בכל ההתחייבויות להחזיר כספים, עובדים ונושים בעצם לא היו מקנים שיקול דעת לחברה. אך העולם איננו כזה. האחריות של בעלי המניות הינה אחריות מוגבלת. בעלי המניות חבים לחברה רק עד גובה סכום ההשקעה שהשקיעו. בכך הם מגדרים את הסיכון שלהם בצורה ברורה. לעומת זאת, גודל הסיכון של הנושה הוא כגודל החוב של החברה. משום שהסיכון של בעל המניות מגודר, הוא עשוי להפוך למשקיע שאוהב סיכונים, כי אם יפסיד הוא יודע בדיוק כמה יפסיד. אם מדובר בבעל מניות קטן, אהבת הסיכון אצלו תהיה אף גדולה יותר כי הפוטנציאל ענק. בגלל הגבלת האחריות, בעל המניות הקטן יכול להוביל את החברה לסיכונים גדולים יותר, כאשר המפסידים הגדולים אם יהיו – אלו הנושים. על הנושים לסמוך על בעלי המניות והמנהלים בחברה שיקבלו החלטות אחראיות. לדוגמא: מנכ"ל של חברת קבלן בארץ מחליט להשקיע במזרח אירופה. בכך כמובן יש סיכון עבור בעלי המניות, אך גובה הסיכון הוא כגובה ההשקעה שלהם. זאת בעוד הנושים נושאים בסיכון כגובה החוב שיהיה לחברה, במידה והסיכון יתממש. אם האחריות הייתה בלתי מוגבלת, בעלי המניות היו נושאים בעול של פריעת חוב של החברה. בנוסף, בעלי המניות יודעים בדיוק מה מצבה של החברה, בעוד לנושים יש מידע מוגבל על החברה. עם זאת, כמובן שלנושה גדול יש מידע רב יותר מאשר לנושה קטן. כמו כן, נושה גדול (לדוגמא: בנק) הינו בעל מיקוח גדול ולכן הוא יכול לדרוש שעבודים או ערבויות אישיות ולמתן את הגבלת האחריות של בעלי המניות, אחרת לא ייתן את ההלוואה לחברה. זאת בניגוד לנושה קטן. אם כן, בעיית הנציג מחריפה בכל הנוגע לנושים קטנים ובינוניים.   
בעיית הנציג בחברות מסוגים שונים
1. מבנה הון בחברה מסורתית (כיום זהו מבנה של חברה פרטית)
1. מעין שותפות 
2. בעלי מניות גדולים (מושקעים בצורה מאסיבית בחברה, יש להם חלק ניכר בהון שלה, יש להם ידע בחברה שלהם והם אוהבים להיות שותפים בניהול שלה). 
3. פיקוח מבני על דירקטורים (אסיפת בעלי המניות מפקחת על הדירקטוריון, תוך יכולת לפטר את הדירקטורים).   
4. בעיית הגינות בין רוב ומיעוט (מדובר בבעיה אינהרנטית של ניגודי אינטרסים הקיימת בכל ארגון שיש בו קבוצה של משקיעים. לא ניתן להימנע מההשלכה הזו נוכח עיקרון הכרעת הרוב. אך גם לרוב, כמו למיעוט יש אינטרס ביעילות החברה. בעיקרון, ככל שהחלק של בעל המניות בחברה גדול יותר – האינטרס שלו לקדם את האינטרס של החברה יהיה גדול יותר. זאת, אלא אם כן לבעל המניות בחברה יש אינטרסים נוגדים כמו במידה ומדובר על עסקת מיזוג עם חברה נוספת, שגם בה יש לו בעלות ואז הוא יכול להצביע תוך ניגוד אינטרסים. בעיית ההגינות בין רוב ומיעוט יכולה להתעורר עת הרוב מונע מצב בו המיעוט ייהנה מהעושר של החברה – לדוגמא: חלוקת העושר בין המנהלים, ללא חלוקת דיבידנדים למיעוט שהינו בעל מניות בלבד). 
· מערכת היחסים בין בעלי המניות למנהלים – בחברה כזו אנו יכולים לסמוך על מנגנון הפיקוח המבני שבו כל רובד מפקח על הרובד שמתחתיו. בראש הפירמידה נמצאת אסיפת בעלי המניות שמפקח על הדירקטוריון והדירקטוריון מפקח על ההנהלה. בעלי המניות הם אלה שממנים, מפטרים ומקבלים החלטות משמעותיות. לכן, בעיית הנציג בחברה פרטית מסורתית הינה מתונה יותר ונשלטת בצורה טובה ע"י מנגנון הפיקוח המבני של החברה. 
· מערכת היחסים בין רוב ומיעוט בחברה – כלכלנים אינם מודאגים מבעיית ההגינות בין רוב ומיעוט בחברה, שכן היא נוגעת לחלוקת עושר פנימית בחברה. אותם מעניינת יעילות החברה. מה גם שבעיית הנציג הזאת הינה אינהרנטית בכל החברות. בנוסף, כאשר מיעוט נפגע מהחלטות הרוב, הוא יכול לפנות לפיקוח משפטי. לבעל מניות קטן זה לא כדאי, כי הוא מושקע באופן מועט, אך לבעל מניות גדול יש תמריץ לפנות לבית המשפט כי הוא מושקע באופן מאסיבי בחברה ושווה לו לשאת בעלויות, כי במידה ובית המשפט יפסוק לטובתו הוא יישא ברווחים נאים. בחברה מסורתית, בעלי המניות הינם גדולים ולכן גם אם הם במיעוט עדיין גודל השקעתם רב ולכן יש להם אינטרס לפנות לבית המשפט בבקשה להתערב בנעשה בחברה ומכאן ההרתעה כלפי חבריהם, בעלי המניות האחרים. 
· מערכת היחסים בין בעלי המניות לנושים – בעל מניות גדול משקיע הון רב בחברה. הוא לא מגוון ומדלל את מניותיו. הוא מושקע בפירמה הספציפית הזאת בצורה משמעותית. לפיכך, הוא מאוד ידאג להצלחת החברה. בכך הוא דומה לנושה, בשנאתו לסיכונים. במצב כזה, גם בעלי המניות הגדולים וגם הנושים מעדיפים שהחברה תנקוט בגישה שמרנית ואחראית. לכן, בעיית הנציג בהקשר זה מתונה יותר. 
· לסיכום: השקעתם הגבוהה של בעלי המניות בחברה ממתנת את בעיית הנציג. בעלי המניות מאוד מעוניינים שהחברה תצליח ותהיה יעילה וכמו הנושים הם חוששים מסיכונים גדולים, שכן נפילת החברה תפגע בהם משמעותית. כמו כן, לבעלי המניות הגדולים אשר במיעוט גם יש כוח הרתעה גדול, נוכח יכולת הפניה לפיקוח שיפוטי. 
2. מבנה ההון בחברות מודרניות
· ברבות השנים, מבנה ההון בחברות השתנה, תופעת הפיזור התרחבה ובעיית הנציג גדלה. תופעת הפיזור קיימת בחברות מודרניות נוכח הצורך בגיוס הון מהציבור. תופעת הפיזור בחברות ציבוריות משתנה מחברה לחברה וממדינה למדינה: 
· שליטת בעל מניות גדול (פיזור חלקי) – בישראל, במרבית החברות הציבוריות קיימת שליטה של בעל מניות גדול, בעוד יתר המניות מפוזרות בידי הציבור כך שכל בעלי המניות מחזיקים באחוזים קטנים בהון (תופעת פיזור חלקית). 
· שליטת מנהלים / שליטת בעל מניות קטן (פיזור מלא) – במדינות אחרות (ארה"ב, אנגליה), קיימות חברות ציבוריות בהן ההון מפוזר בצורה נרחבת בין המוני משקיעים קטנים. יכול להיות שכל ההון יהיה מפוזר ואז יכול להיווצר מצב של שליטת מנהלים (מצב קיצוני) או שליטה של בעל מניות קטן (תופעת פיזור מלאה). לדוגמא: בחברת טבע, מבנה ההון מפוזר בצורה רחבה, כך שגם כאשר בעל מניות קטן מחזיק ב-5% בלבד, באופן יחסי מדובר בהחזקה גדולה ולפיכך הוא הופך לבעל השליטה. 
· בשנת 1932 יוצא לאור ספר בשם The modern corporation & Private property ע"י כלכלן ומשפטן – ברל ומינץ. הם גילו שיש חברות בהן השליטה נפרדה מהבעלות. לא אותו גוף ששולט בחברה, מנהל אותה ומחליט לגביה גם מחזיק במניות שלה. הדבר קורה במצב שבו רוב רובן של המניות (או כולן) מוחזק ע"י בעלי מניות קטנים. התנאים להיווצרות של שליטת מנהלים מתרחשים במצב שבו לבעלי המניות אין לא עניין ולא המידע כדי להחליט בכל מיני עניינים הקשורים לחברה. לפיכך, אין להם את הכוח להחליט מי יהיו הדירקטורים בחברה. 
· איך בוחרים דירקטורים בחברה גדולה? הצבעה באמצעות מנגנון פרוקסי (ייפוי כוח) – שולחים לבעלי המניות טופס הצבעה, בו הם יכולים לבחור את הדירקטורים המועדפים עליהם. מי שאחראי להכין את הטופס ולבחור את המועמדים הם המנהלים הכלליים (המנכ"ל). בעל מניות קטן שאינו מתעניין כל כך בחברה, ייתכן ואף יזרוק לפח את הטופס שיגיע אליו הביתה. בעל מניות קצת פחות עצלן יבחר את הדירקטורים, אך לא יקדיש לכך יותר מדי חשיבות. במצב כזה, נוצר מבנה פירמידה הפוך. במקום שבעלי המניות יפקחו על הדירקטורים, שמפקחים על ההנהלה המעשית – ההנהלה המעשית יושבת בראש הפירמידה ושולטת בדירקטורים. כך יוצא שהמנהלים הם אלו ששולטים בחברה. הממצא של כותבי הספר היה מדהים. אומנם בעלי המניות משקיעים את הונם בחברה, אך מי שממנה בפועל את הדירקטורים היא ההנהלה המעשית ולפיכך היא זאת ששולטת בחברה. 
· התפיסה הקניינית הקלאסית היא שיש לתת לאדם לשלוט על הרכוש שלו, אם רוצים לתמרץ אותו לדאוג לרכושו ולהפיק ממנו את המירב. אך במקרים בהם המניות מפוזרות בצורה משמעותית, בעלי המניות כמו נותנים למנהלים לנהל את הונם במקומם. הדבר סותר את התפיסה הקניינית המסורתית, שכן בעלי המניות נותנים לאנשים שלא יושפעו מעתיד ההשקעה הכספית שלהם (המנהלים) לדאוג לעתיד ההשקעה שלהם. לפיכך, בעיית הנציג חריפה יותר במקרים כאלו של שליטת מנהלים בצורה משמעותית מאשר במקרים של חברות מסורתיות. 
הפרדת השליטה מהבעלות 
קיימים מצבים אפשריים נוספים (מלבד תופעת פיזור מניות) של הפרדת השליטה מהבעלות: 
· חלוקה בלתי שוויונית של זכויות הצבעה – בשנות ה-90' נאסרה בארץ (בתיקון 11 לחוק ניירות ערך) חלוקה בלתי שוויונית של זכויות הצבעה בחברות ציבוריות, כדי למנוע מצב שבו אדם שיש לו חלק קטן בהון הינו בעל שליטה גדולה בחברה. מכאן שיש להנפיק מניות שוויוניות בלבד. אך לפני כן בעלי מניות בחברה היו יכולים לדאוג שהחברה תנפיק מניות מופחתות הצבעה או נטולות הצבעה, כדי לשמור על זכויות ההצבעה שלהם בחברה. במצב כזה נוצרת הפרדה בין הבעלות ששייכת גם לבעלי המניות מקרב הציבור (שעשויים אף להיות בעלי רוב בהון החברה), לבין השליטה שנותרת רק בידי בעלי המניות שמחזיקים במניות בעלות זכויות הצבעה. זאת לעומת מצב שבו לכל בעלי המניות יש זכויות הצבעה שוות ואז יש חלוקה שוויונית בין ההון של בעל מניות בחברה לבין מידת השליטה שלו בחברה.    
· מבנה פירמידה – חוסר התאמה בין מרכיב הבעלות בהון למרכיב השליטה (זכויות ההצבעה) קיים גם כאשר חברה יוצרת חברת-בת וחברה-נכדה ובהן הבעלות שלה נמוכה אך זכויות ההצבעה שלה גבוהות. כיוון והשליטה בחברת-בת ובחברה-נכדה נמצא בידי חברת האם, המנהלים של חברת האם יכולים גם לדאוג שהכסף מחברות הבת וחברות-נכדה ימצא את דרכו אליהם (תופעת המנהור). מצב כזה עדיין קיים בישראל ובמידה נרחבת. במסגרת וועדת הריכוזיות, היא הציעה אמצעים רגולטורים שיאחדו את השליטה והבעלות, ע"י מתן כוח מוגבר לבעלי המניות מקרב הציבור.   
סיכום: 
· הפרדת השליטה מהבעלות במקרים של תופעת הפיזור היא תופעה טבעית המתרחשת בחברות מודרניות הזקוקות לגיוס הון מהציבור. לעומת זאת, הפרדת השליטה מהבעלות במקרים של חלוקה בלתי שוויונית של זכויות הצבעה או במקרים של מבנה פירמידה הן טכניקות יזומות. 

· בתופעת הפיזור הטבעית, זכויות ההצבעה עדיין קיימות אך קיים קושי להפעיל אותן. זאת, בעוד במקרים של חלוקה בלתי שוויונית ומבנה פירמידה זכויות ההצבעה מבוצרות ע"י חלק מבעלי המניות ואינן קיימות בציבור הרחב. הדבר חשוב שכן כאשר התופעה היא תופעה של פיזור, זכויות ההצבעה קיימות ואז ניתן להפעיל את שוק השליטה על חברות (כרישים) –  נוצרים מנגנוני פיקוח חלופיים, שאינם קיימים במקרים של חלוקה בלתי שוויונית ומבנה פירמידה. יש לציין כי בארץ אין כמעט "כרישים" כי אין פיזור כמו בארה"ב. 
דגם 2: בעיית נציג במצבים של שליטת מנהלים / בעל מניות קטן (לדוגמא: ארה"ב)
· במצבים מהסוג הזה קיימות שתי בעיות: 
· בעיית יעילות (ניסיון להגדיל את ה"עוגה") – במצב של שליטת מנהלים, למנהל אין חלק בכלל בהון החברה ובמצב של שליטת בעל מניות קטן, יש לו הון קטן בחברה. לפיכך, גדל הסיכוי לכך שהם יעדיפו אינטרסים שלהם במקומות אחרים. יש חשש שהמנהלים יעדיפו את זמנם הפנוי על פני השקעה בחברה ופחות ישקיעו במציאת הזדמנויות טובות לחברה. למנהלים ובעלי המניות הקטנים יש פחות אינטרס לקדם את היעילות של החברה, בטווח הארוך. הם מעדיפים "לקצור פירות" בטווח הקצר. במצב כזה, יש יותר ויותר נטייה לראות בכסף ככספם של אנשים אחרים וכסף של אנשים אחרים הוא "זול" יותר מבחינתם.  
· בעיית הגינות (צדק חלוקתי) – יש חשש שהמנהלים או בעל המניות הקטן יסיטו משאבים ורווחים (לדוגמא: משכורות, טובות הנאה) לכיוונם, תוך מניעתם מן היתר. במצב כזה חלוקת ה"עוגה" אינה שוויונית.  
דגם 1: בעיית נציג במצבים של שליטת בעל מניות גדול (לדוגמא: ישראל)
· במצבים מהסוג הזה קיימת בעיה אחת: 
· בעיית הגינות – לכאורה, בעיית היעילות מתונה שכן בעל המניות הגדול מושפע בצורה מאוד מאסיבית ממצבה של החברה ולכן יש לו אינטרס גדול שהחברה תצליח. הבעיה עדיין קיימת שכן הוא עדיין יכול להעדיף את האינטרס שלו במקום אחר, אך בעיה זו קטנה יותר. הבעיה המרכזית יותר היא בעיית ההגינות. בעל מניות גדול יכול להסיט את משאבי החברה לכיוונו, כך שבעלי המניות מקרב הציבור לא ייהנו מרווחי החברה.   
· הערה: כיוון וקיימת רק בעיה אחת, כלכלנים יגידו שחברה בעלת שליטת בעל מניות גדול אמורה להיות טובה בהרבה. כך כותבי הספר The modern corporation & Private property חששו יותר דווקא מהצלחתן של חברות מן הסוג השני (בעל מניות קטן / שליטת מנהלים). אך התיאוריה הזאת של כלכלנים אינה תואמת בהכרח את המציאות. המציאות מלמדת שאין יתרון לחברות שנשלטות ע"י בעל מניות גדול (לדוגמא: חברות ישראליות) על פני חברות שנשלטות ע"י בעל מניות קטן / מנהלים (לדוגמא: חברות אמריקאיות). גם חברות כאלו אינן מחוסנות מפני בעיית היעילות. לפיכך, ניתן להבין מדוע מלאכת המחוקק בארץ בתחום בעיית הנציג כל כך מורכבת.  
הערכת יעילות שליטת בעל מניות גדול (דגם 1) 
1. אפקט ההתבצרות 
· שליטה בדירקטוריון – ככל שגדל החלק של בעל מניות בחברה, יש לו עניין גדול יותר לקדם אותה. אך גם ככל שהחלק שלו גדל הוא יותר מחוסן מפני פיקוח. אף על פי שאמורה להיות שליטה מטעם הדירקטוריון, בעל מניות גדול יכול להשפיע על מינויי ופיטוריי דירקטוריון ומכאן שהפיקוח שלהם עליו יהיה נמוך ודווקא הוא יהיה זה שיפקח עליהם. 
· שליטה באסיפה הכללית – כיוון ועיקרון הכרעת הרוב מושל בכיפה באסיפה הכללית, בעל מניות גדול יכול להשפיע על כל ההחלטות באסיפה הכללית. 
· דיכוי מנגנוני השוק – "כרישים" לא יכולים לפגוע בבעל מניות גדול. 
לפעמים לבעל מניות גדול יש יותר עניין במקום אחר. במצב כזה הוא יעדיף שבעסקה בין שתי החברות, הוא אולי יפסיד 
בחברה אחת אך ירוויח יותר בחברה אחרת. בכך הוא מעדיף את טובתו האישית במקום אחר על פני טובת החברה. 
2. השפעה על צמיחה – קשיים בצמיחה לא בגלל בעיית היעילות אלא דווקא בגלל בעיית ההגינות שיכולה להיות מאוד חמורה ולהשפיע על הצמיחה של חברה במשק. בעיית הגינות במשק תוביל לעלות גיוס הון יקרה יותר. זאת משום שמשקיעים יירתעו מלהשקיע בשוק כזה שבו פוגעים בבעלי מניות בקרב הציבור, שאינם זוכים לראות רווחים. במצב כזה, חברה שרוצה להנפיק הון, צריכה להנפיק הרבה יותר הון (מניות) תמורת הרבה פחות כסף (עלות מנייה נמוכה) והיא עשויה שלא לנצל הזדמנויות עסקיות, נוכח חשש מדילול ההון שלה. מגמה שכזו של איבוד אמון בשוק ההון מניבה בעיה לכל המשק ויוצרת בעיה של יעילות. 
· נוכח בדיקת הדבר בצורה אמפירית, ניתן לראות כי בחברות בהן יש שליטה של בעל מניות גדול, בעיית הנציג אינה מתונה יותר. השפעתו הנרחבת של בעל מניות גדול ויצירתה של בעיית ההגינות מולידים בעיות רבות שפוגעות ביעילות: 
· כישורי ניהול ירודים 
· ניצול תת-אופטימאלי של משאבי החברה 
· אפקט "ההתקשרות הרגשית" – מנהל המתקשה להיפרד מניהול חברה, נוכח התקשרות רגשית. אף על פי שמציעים לו מחיר גבוה תמורת מכירת החברה, הוא כל כך קשור אליה ולפיכך מסרב למכור אותה. 
· חסימת הזדמנויות צמיחה 
· סיכון מוגבר לחברה ספציפית 
· בעיית "המייסדים הזקנים" – אדם שמנהל חברה כבר אינו מתאים לניהולה. כך לדוגמא במצב בו הוא מזדקן ואינו מותאם לטכנולוגיה המתקדמת. 
· בעיית היורש הלא יוצלח – בחברה פרטית, הרצון הוא בדרך כלל להעביר את השליטה בחברה בירושה מאב-לבן. אך לעיתים "הבא בתור" אינו מוצלח כל כך.  
· כל הבעיות הללו מעיקות על חברות קטנות. תיקון 11 לחוק ניירות ערך אומנם מונע להנפיק מניות לא שוויוניות, אך הוא עשוי ליצור מצב בו החברה לא תוכל כלל להנפיק מניות. כאשר חברה פרטית רוצה לגייס הון כדי לרדוף אחרי הזדמנויות עסקיות, בעל המניות הגדול עשוי לחשוש מהנפקת מניות כדי לא לדלל את הון המניות ולהימצא בסוף במיעוט, שיביא להשתלטות כרישים או ל"מהפכה" בה הוא ימצא את עצמו ללא השליטה בחברה. 
· ניתן לראות כי לכל חברה יש את הבעיות שלה. בחברות עם בעלי שליטה יש לרסן את בעלי השליטה ובחברות בהן שולטים המנהלים יש לדאוג שלמנהלים יהיו תמריצים לדאוג לחברה. 
13. מנגנוני פיקוח לפיתרון בעיית הנציג
החומר הנלמד
המנגנונים הקיימים לצמצום בעיית הנציג: 
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· פיקוח שיפוטי – בחקיקה נקבעות נורמות התנהגות (לדוגמא: חובת אמון) שחייבים בהן נושאי משרה, בעלי שליטה ובעלי מניות. כאשר יש הפרה של הנורמות הללו, ניתן לפנות לבית משפט. לשם כך, החוק גם יצר מנגנוני אכיפה שיוודאו כי נורמות ההתנהגות נאכפות (לדוגמא: תובענות ייצוגיות ותביעות נגזרות). הבעיה במנגנון פיקוח זה, היא ש"גלגלי הצדק טוחנים לאט" והתהליכים השיפוטיים לוקחים זמן. כדי לטפל בבעיה זו הוקמה מחלקה כלכלית בתוך בית המשפט המחוזי בת"א.  פיקוח מנהלי – פיקוח מטעם רשויות מנהליות: 
1. הרשות לניירות ערך – מפקחת על כל החברות הציבוריות, שגם נדרשות לדווח לה באופן שוטף. 
2. הבורסה – הבורסה קובעת כללים כדי שאיכות הסחורה שנסחרת בה תהיה גבוהה.  
· פיקוח מבני – שימוש במערך הפנימי ההיררכי של החברה, כדי לפקח על האורגנים השונים שלה. כאמור, בעלי המניות מפקחים על הדירקטוריון והוא מפקח על המנהלים. בחברות עם בעלי שליטה יש לנסות לרסן את כוחם, לדוגמא באמצעות הכנסה לתוך הדירקטוריון של גורמים אובייקטיביים שידאגו לאינטרסים של כלל המשקיעים. 
· פיקוח מטעם כוחות השוק – גם אם בעלי המניות מפוזרים וקשה להם להפעיל פיקוח על המנהל, עדיין מופעלים עליו כוחות שוק, מכיוונים שונים: 
1. פיקוח מטעם שוק ההון – מנהלים מבינים שהם יידרשו בעתיד לגיוסי הון מהציבור לשם ניצול הזדמנויות עסקה. אם מנהל יתרשל וייתן לערך מניות החברה ליפול, הוא יתקשה לגייס הון מהציבור בעתיד ועלות גיוס ההון תהיה יקרה מאוד. 
2. פיקוח ע"י השוק לשירותי ניהול – ביצועים טובים של החברה משפרים את המוניטין של המנהלים וביצועים ירודים של החברה פוגעים במוניטין של מנהליה. המנהלים שואפים לייצר לעצמם מוניטין של ספקי שירותי ניהול מוצלחים. מנהלים שרוצים להתקדם שואפים לקדם את החברה, כדי לקדם את עצמם. 
3. פיקוח באמצעות שוק המוצרים – אם מנהל לא ישקיע בחברה ובקידום ופיתוח מוצריה, יהיו לה מתחרים שיעקפו אותה, ערך המניות שלה ירד וכן המוניטין שלה ושל מנהליה. 
4. שוק השליטה על חברות (מנגנון יעיל שכמעט לא קיים בארץ) – כאשר ניתן לקנות שליטה בחברה (אין בעל מניות של 51%), מגיעים "כרישים" המציעים לבעלי המניות הצעת רכש. הם נכנסים לחברה, מסלקים את ההנהלה הקיימת ומכניסים מנהלים צעירים וחדשים וכך קוצרים את הרווחים.   
משטר תאגידי
· שם כולל לכל התהליכים, החוקים, התקנות, הפסיקה והמנהגים שתורמים לפיקוח ובקרה על חברות והכוונת התנהלותן. בשנים האחרונות הדבר צבר תאוצה בעקבות ההתפתחויות בארה"ב. בשנת 2005 מינו את זוהר גושן לעמוד בראש וועדת גושן שניסתה לכונן קוד למשטר תאגידי בישראל. בעקבות מסקנות הוועדה, הציעו את תיקון 12 לחוק החברות – ייעול המשטר התאגידי – בשנת 2010. אך בשנת 2011 חוקק תיקון 16 לחוק החברות ששינה בצורה משמעותית את כללי המשטר התאגידי. 
· דו"ח הוועדה נתן שורה של המלצות שחברה ציבורית תהיה חופשית לאמץ כדי לשפר את המשטר התאגידי שלה. במידה והחברה תחליט שלא לאמץ את המסקנות, תחול עליה חובה לגלות בדיווחיה שהחליטה להישאר במשטר הישן. התעוררה טענה שהוועדה פעלה בחוסר סמכות שכן מונתה מתוקף הרשות לניירות ערך. איגוד החברות הציבוריות טענו שהתיקון מסרבל את המשטר התאגידי ומכביד על בעלי שליטה ומנהלים. עם זאת, רוב ההמלצות של וועדת גושן אומצו במסגרת תיקון 16 או במסגרת תוספת שהוספה לחוק החברות. תוספת זו אינה מחייבת אך כל חברה חייבת להצהיר במידה והחליט לא לאמץ את ההמלצות הללו. 
מנגנון פיקוח 1: פיקוח מבני
[image: image4.jpg]



· מנגנון הפיקוח המבני הוא מנגנון המופעל בתוך החברה ופועל מראש (EX-ANTE) ולא בדיעבד. 
· האסיפה הכללית מפקחת על הדירקטוריון והדירקטוריון מפקח על המנהל הכללי. 
· אמצעי הפיקוח של האסיפה הכללית: מינוי ופיטורים של דירקטורים, מינוי דח"צ ודירקטורים בלתי תלויים ומינוי רו"ח מבקר. 
· אמצעי הפיקוח של הדירקטוריון: מינוי ופיטורין של מנכ"ל, וועדת ביקורת, מינוי מבקר פנים.  
א. פיקוח מבני באמצעות דירקטוריון
· כשלים מובנים ביכולת דירקטוריון לפקח:  
· בחברות בנות מבנה בעלות מפוזר – הדירקטוריון נשלט ע"י מנהלים – כיוון והמנהלים הם אלה שמובילים למינוי הדירקטורים (אחראים על מנגנון ה-Proxy וממליצים על מינוי דירקטורים), הדירקטוריון אינו יכול לפקח ביעילות על המנהלים. 
· בחברות בנות מבנה בעלות ריכוזי – הדירקטוריון נשלט ע"י בעלי שליטה – כיוון והאסיפה הכללית נשלטת ע"י בעל השליטה, בעל השליטה הוא זה שממנה את הדירקטוריון והדירקטוריון אינו מסוגל לפקח על מי שממנה אותו. בדרך כלל בעלי שליטה הם גם המנהלים ולפיכך הדירקטוריון אינו יכול לפקח ביעילות על המנהלים במצב שכזה. דירקטוריון כזה שנבחר ע"י בעלי השליטה לא יכול לפקח על בעיה של צדק חלוקתי, אחרת הוא עשוי להיות מפוטר ע"י בעל השליטה. לפיכך, ייתכן מצב שבו דירקטורים שנבחרים ע"י בעלי שליטה יטו לאשר עסקאות שהוצעו ע"י בעלי שליטה או שמיטיבות עם בעלי השליטה, כי להם הם חייבים את המינוי שלהם.      
· דרך מקובלת להתמודדות עם כשלים אלה – החדרת דירקטורים חיצוניים להרכב הדירקטוריון – החדרת דירקטורים חיצוניים או דירקטורים בלתי-תלויים אמורה להביא לכך שהם ידאגו לאינטרסים של כל בעלי המניות. אנשים חיצוניים ללא משוא פנים שישבו בדירקטוריון יוכלו לדאוג גם לבעלי מניות מקרב הציבור. אך גם בדירקטורים כאלה עשויה להיווצר בעיה קשה, שכן יש צורך במציאת דירקטורים שניתן לסמוך על כך שידאגו לציבור הרחב וישימו לב לבעיית הנציג כפי שהיא באה לידי ביטוי באותה חברה (בארץ, הבעיה נוגעת בעיקר למערכת היחסים בין בעלי מניות הרוב לבעלי מניות המיעוט). 
· הבעיות המתעוררות במינוי דח"צים (דירקטורים חיצוניים): 
· תלות תפקודית ואילוצי בחירה – הקושי הראשון במינוי דירקטורים חיצוניים עולה כבר בשאלת המינוי. ברגע שיש גוף שממנה את הדירקטורים, הם נהיים תלויים בו ולפיכך אנו לא פותרים את בעיית התלות של הדירקטורים. גם אם הדירקטור אינו קשור לחברה, ברגע שהאסיפה הכללית ממנה אותו מתפתחת בעיית תלות. הדירקטור הזה כבר אינו יכול להיות אובייקטיבי. כמו כן, דירקטור חיצוני נתקל בקושי להצביע שכן הוא נדרש לאזן בין האינטרסים של רוב בעלי המניות והאינטרסים של מיעוט בעלי המניות, כיוון והוא אמור לייצג את כולם. בנוסף, כמי שאינו מכיר את התנהלות החברה, הוא עשוי לסמוך על העדפותיהם של בעל השליטה והמנהלים הבכירים המכירים אותה לעומק ולסבור שהם יודעים יותר טוב ממנו מה טוב בשביל החברה. 
· אילוצי מידע – בדרך כלל מי שמדווח לדירקטוריון הוא המנכ"ל. לפיכך, הוא יכול לבחור מה הוא מספר לו ומה לא. (לדוגמא: כאשר פרש מנכ"ל בנק המזרחי רצו לתת לו מענק פרישה של 13.5 מיליון ₪. היועץ המשפטי של הבנק טען כי יש לדווח לדירקטוריון וכי עליו לאשר את המענק. הבנק פנה לייעוץ משפטי חיצוני שקבע כי אין צורך לאשר את המענק בדירקטוריון. כאשר סיפרו לדירקטוריון על פרישת המנכ"ל, הם באו מצוידים בחוות הדעת של היועץ המשפטי החיצוני שאין צורך לאשר את הדבר בדירקטוריון. הדירקטוריון לא טרח לשאול מדוע לא התייעצו ביועץ המשפטי של הבנק). בעצם, אפשר למדר דירקטור חיצוני ולהביא לכך שהחלטתו לא תהיה מספיק מושכלת. זאת בעוד דירקטורים פנימיים יכולים להיות יותר מודעים לדברים שקורים בתוך החברה. 
הערה: כיוון ובנק הוא גוף שהביקורת עליו גבוהה, הדירקטוריון כולל בעיקר דירקטורים חיצוניים.    
· אילוצי זמן – דירקטור חיצוני אינו עוקב באופן שוטף אחר החברה. כמו כן, בחברה ציבורית נפגשים רק אחת לרבעון. דירקטור חיצוני הוא לרוב אדם מכובד שיש לו גם עיסוקים נוספים מלבד להיותו דירקטור בחברה. 
· אילוצי מקצועיות (הבעיה החמורה ביותר) – אם לא נקבעים תנאי סף לכשירות לשמש כדירקטור, מרוקנים מתוכן את כל מנגנון הפיקוח של דירקטורים חיצוניים. כך היה בעבר, עת היו ממנים אנשים מכובדים בעלי עבר צבאי / בטחוני / מדיני נרחב, אך לא היה להם מושג בניהול חברות אזרחיות. היום הגיעו למסקנה שאין טעם במינוי דירקטורים שאינם בעלי ידע, מומחיות וניסיון גם באופן כללי על דרך פעולתן של חברות ושל המשק וגם בפרט על החברה הספציפית אליה הם נכנסים. 
ת"פ (מחוזי ת"א) 40213/05 מדינת ישראל נ' רחל טולדנו 
עובדות המקרה: פסק הדין עסק בעבירה על חוק ניירות ערך. חברות ציבוריות חייבות להגיש דיווחים בזמן. בפס"ד דובר על 3 דח"צים שנבחנה כשירותם לתפקיד. השופט תיאר את גברת טולדנו שמונתה להיות דירקטורית ולא הייתה בעלת אשכלה אקדמית, הגיעה מהפוליטיקה, הייתה חסרת ניסיון כלכלי ועסקי ולא כיהנה מעולם כדירקטורית בחברה כלשהי. בחקירתה במשטרה טענה כי מונתה לדירקטורית על רקע מצבה הכלכלי הקשה. היא ראתה בכך כמו "סוכרייה" וניסתה להביא בתפקודה מכישוריה הפוליטיים. היא התייעצה עם אנשים כי לא היה לה מושג וכאשר קיבלה הבהרות מהמנהל על הישיבות הוא יעץ לה שלא לפצות פה כדי שלא יראו שהיא לא מבינה כלום. 
בית המשפט: מדובר במעין מינוי פוליטי שאינו לגיטימי, בטח שלא לתפקיד דירקטור חיצוני. מדובר במקרה קיצוני של מינוי דירקטור שאינו מקצועי בעליל ומביא לריקון מתוכן של מערך הפיקוח ע"י דירקטורים חיצוניים. 
החומר הנלמד
התערבות במבנה הדירקטוריון בחוק 
· המחוקק בארץ בחר להתערב במבנה הפנימי של הדירקטוריון ע"י מינוי: 
· דירקטורים חיצוניים 
· דירקטורים בלתי-תלויים  
· סקירת החוק: 
· דירקטורים חיצוניים 
1. בכל חברה ציבורית וחברת אג"ח (לפחות) שני דח"צים (בחברה פרטית אין צורך בדירקטורים חיצוניים)  
2. בכל וועדת דירקטוריון לפחות דח"צ אחד (הכוונה לוועדות משנה של הדירקטוריון) 
3. בוועדת ביקורת מכהנים כל הדח"צים (מדובר בוועדה החשובה ביותר בדירקטוריון) 
4. מינוי: אסיפה כללית (דרך המינוי ייחודית) 
5. כשירות 
6. תקופת כהונה: 3 שנים + 3 שנים (אופציית הארכה)  
7. פיטורין: אסיפה כללית או בית משפט (רק אם הדירקטור לא כשיר יכולה האסיפה הכללית לפטרו. אך אם נטען שהפר חובת אמון אז רק בית המשפט יכול לפטר אותו) 
8. שכר: תקנות (יש תקנות מיוחדות לפיהן מקבלים שכר שנתי ושכר עבור כל ישיבה) 
9. צינון: שנתיים (שנתיים לאחר עזיבתם את החברה, הם ובני זוגם אינם יכולים ליצור קשר עסקי עם החברה) 
10. אפליה מתקנת (העדפת נשים) 
· דירקטורים בלתי-תלויים 
1. הגדרה: סעיף 1 לחוק. דירקטור בלתי תלוי – אמור לעמוד בכל הכשירויות של דירקטור חיצוני. 
2. סיווג דירקטור כ"בלתי תלוי" (סעיף 249ב) – מאפשר לחברה לסווג דירקטור כ"בלתי תלוי" גם אם נבחר בדרך רגילה. 
3. החלת הוראות על דירקטור בלתי תלוי (סעיף 249ג) – ברגע שמסווגים דירקטור כ"בלתי תלוי" מוחלות עליו הרבה הוראות שחלות על דירקטורים חיצוניים. 
4. שיעור הדירקטורים הבלתי-תלויים (סעיף 1 לתוספת הראשונה) – מספר הדירקטורים הבלתי תלויים המומלץ בחברה. במידה וחברה מחליטה לא לקלוט המלצות אלו, עליה לדווח על כך. 
התמודדות החוק עם תלות תפקודית ואילוצי בחירה 
· כשירות: ימונה דח"צ רק מי שאין לו זיקה לחברה – סעיף 240(ב) לחוק – לא ימונה דח"צ שהינו קרוב של בעל השליטה, בעל זיקה לבעל השליטה או לקרוב שלו או לחברה שלבעל השליטה יש זיקה אליה. ההתייחסות העיקרית היא לבעלי שליטה שכן זו הבעיה המרכזית בארץ. 
· שכר: לפי תקנות שקבע שר האוצר – סעיף 244 לחוק – השכר משולם ע"י החברה, אך שר האוצר הוא שקובע מה יהיה גובה השכר והוא אחיד לכלל הדירקטורים. 
· פיטורין: הגבלות על פיטורין – סעיפים 246-247 לחוק – החוק מטפל בפן הזה וקובע כי אסיפה כללית יכולה לפטר דירקטור חיצוני רק במקרים הנוגעים לבעיית כשירות שלו. במקרים אחרים, רק בית המשפט יכול לפטר אותו. 
· תקופת צינון: שנתיים – סעיף 249 לחוק – לאחר שדירקטור חיצוני מסיים את תפקודו בחברה, הוא ובני משפחתו אינם יכולים להיכנס מיד לעבוד פה, אלא עליהם לחכות לפחות שנתיים. 
· מינוי (פירוט מורחב מופיע מטה): אישור מיוחד של אסיפה כללית – סעיף 239(ב) – הדירקטורים החיצוניים בחברה ציבורית ימונו ע"י האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה: 
1. במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו רוב מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או בעלי עניין אישי באישור...הנוכחים בהצבעה. במניין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים – הסעיף דרוש שבכל מינוי יהיה רוב של בעלי מניות המיעוט. 
2. סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של שני אחוזים מכלל זכויות ההצבעה בחברה – הסעיף דורש שבכל מינוי סך קולות המתנגדים מקרב בעלי מניות המיעוט לא יעלה על 2% מכלל זכויות ההצבעה.  
הסעיף בא לוודא שגם בקרב בעלי המניות מהציבור שאינם בעלי עניין תהיה תמיכה במינוי הדירקטור החיצוני. זהו ניסיון רציני להתמודד עם עניין המינוי של דירקטורים חיצוניים, כאשר מדובר במשטר מחייב!
· מינוי לתקופה נוספת: אישור מיוחד – סעיף 245(א)(1) לחוק, סעיף 7 לתוספת הראשונה. 
לפי סעיף 7 לתוספת הראשונה: על אף הוראות סעיף 239(ב), דירקטורים חיצוניים ימונו באסיפה הכללית ברוב קולות, ובלבד שהתקיימו כל אלה: 
1. במניין כלל הקולות של בעלי המניות באסיפה הכללית לא יובאו בחשבון קולות בעלי המניות שהם בעלי שליטה בחברה או בעלי עניין אישי באישור המינוי...וכן קולות הנמנעים. 
2. סך קולות התומכים מקרב בעלי המניות שאינם בעלי שליטה או בעלי עניין אישי באישור המינוי...עלה על שני אחוזים מכלל זכויות ההצבעה בחברה. 
חברה יכולה באופן וולונטארי לאמץ את הוראות המשטר התאגידי שהינן חמורות יותר מהחוק הרגיל. במידה ותחליט לעשות זאת, מינוי דח"צים יהיה על פי סעיף 7 לתוספת הראשונה. במקרה כזה, בעלי השליטה כלל לא יהיו מעורבים במינוי הדח"צים ולבעלי מניות המיעוט תינתן זכות וטו, זכות שאינה ניתנת להם ע"פ סעיף 239(ב).  
התמודדות החוק עם אילוצי מקצועיות
· לא ימונו דירקטורים בחברה ציבורית או חברת אג"ח מי שאין לו הכישורים לכך – סעיף 224א לחוק – לפיכך מקרה כמו זה שנידון בפס"ד מדינת ישראל נ' רחל טולדנו אינו יכול לקרות שוב.  
· אחד הדח"צים חייב להיות בעל מומחיות חשבונאית פיננסית והיתר בעלי כשרות מקצועית – סעיף 239(א)(1) לחוק – זאת משום שדירקטור חיצוני צריך לדעת לקרוא דו"חות כלכליים של חברות.  
התמודדות החוק עם אילוצי זמן 
· ניתן למנות כדירקטור רק מי שיש לו את הזמן הראוי לכך – סעיף 224א – בחברה ציבורית או בחברת אג"ח, דירקטורים חיצוניים נדרשים להצהיר שיש להם את הזמן הדרוש לתפקיד זה (וכן הכישורים המתאימים לכך).  
דירקטורים בלתי-תלויים 
· ההבדל הגדול בין דח"צ לדירקטור תלוי הוא בדרך המינוי. דירקטור בלתי תלוי ממונה כמו דירקטורים רגילים. עם זאת, הוא אמור להיות כשיר כמו דח"צ. מדוע הדבר נעשה כך? מצד אחד ביקשו לעבות את מספר הדח"צים בחברה ומצד שני, נוכח הדרך המורכבת למינוי דח"צים הסכימו לסווג אדם כמעין דח"צ אם יש לו את הכשירות המתאימה, אם הוא בלתי-תלוי ואם יש לו זמן לכהן כדירקטור. 
· יש להזכיר כי אין חובה למנות דירקטורים בלתי-תלויים (בניגוד לדירקטורים חיצוניים).  
· כמה דירקטורים בלתי תלויים אפשר למנות? סעיף 1 לתוספת הראשונה: בחברה ציבורית וחברת אג"ח שיעור הדירקטורים הבלתי-תלויים יהיה כמפורט להלן: 
· בחברה שאין בה בעלי שליטה (חברה מפוזרת) יהיו רוב הדירקטורים בלתי-תלויים. 
· בחברה שיש בה בעל שליטה (חברה ריכוזית) יהיו שליש מהדירקטורים דירקטורים בלתי תלויים. 
מדוע ההבדל? בחברה הנשלטות ע"י בעלי שליטה יש הזדהות עמוקה בין בעל השליטה לחברה, כיוון והוא מושקע בצורה מאסיבית בחברה. במקרה כזה, המחוקק חושב שבעיית הנציג מבחינת היעילות אינה אקוטית ולכן מספיק ששליש מהדירקטורים יהיו בלתי-תלויים. בחברות מפוזרות ששתי הבעיות (יעילות והגינות) קיימות בצורה חריפה – המחוקק מעוניין שיהיו יותר דירקטורים בלתי תלויים כך שהם יהוו רוב בדירקטוריון. 
ועדת ביקורת 
· מינוי: חובה בחברה ציבורית (סעיף 114 לחוק) – הדירקטוריון צריך למנות וועדת ביקורת מבין חבריו. 
· תפקיד: לעמוד על ליקויים בניהול העסקי של החברה  
· לפעול בשת"פ עם מבקר פנימי ורו"ח 
· להחליט האם לאשר עסקאות עם בעלי עניין – היא חלק ממנגנון פיקוח פנימי על עסקאות עם בעלי עניין. לפעמים צריך רק את אישור וועדת הביקורת ולעיתים צריך גם את אישור הדירקטוריון ו/או האסיפה הכללית.  
· הרכב וועדת הביקורת (סעיף 115 לחוק): 
1. לא פחות משלושה דירקטורים 
2. כל הדח"צים חברים בה ורוב חבריה דירקטורים בלתי תלויים 
3. מי לא יהיה חבר בה – דירקטור שמועסק ע"י החברה / נותן לה שירותים דרך קבע, בעל השליטה או קרובו. 
4. הגבלות על נוכחות בישיבותיה 
מבקרים חיצוניים 
· מבקר פנים – בודק תהליכים בתוך החברה. פועל בשיתוף פעולה עם וועדת הביקורת ורו"ח. 
1. מינוי – דירקטוריון ממנה לפי הצעת וועדת ביקורת (סעיף 146) 
2. תפקיד – בדיקת תקינות פעולות מבחינת שמירה על חוק ונוהל עסקים תקין (סעיף 151) 
3. סמכויות – חלים חלק מהוראות חוק הביקורת הפנימית (סעיף 147) 
4. כפיפות – ליו"ר דירקטוריון או מנכ"ל (סעיף 148) – מדובר באחריות אישית של הממונה שלא ניתן "לברוח" ממנה. עם זאת, אפשרות לשנות את הגוף הממונה בתקנון החברה. 
5. פיטורין – דירקטוריון לאחר קבלת עמדת וועדת ביקורת (סעיף 153) 
תפקיד מבקר הפנים התחיל באופן וולונטרי, עת חברות ביקשו לבדוק כיצד הן יכולות להתייעל. אך עם חלוף הזמן הדבר "נכנס לאופנה" ואומץ במסגרת החוק. 
· רו"ח חיצוני – מבקר דו"חות כספיים שנתיים וחותם על הדו"חות שהחברה מגישה לרשות לניירות ערך ולבורסה.  
1. תפקיד – לבקר דו"חות כספיים שנתיים (סעיף 154) 
2. מינוי – אסיפה שנתית 
3. אי-תלות – רו"ח יהיה בלתי-תלוי בחברה (סעיף 160) 
4. סיום כהונה – אסיפה כללית (סעיף 162) 
5. שכר – אסיפה כללית / דירקטוריון (סעיף 165)   
ב. פיקוח מבני באמצעות בעלי המניות
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· בעיות ביכולת של בעלי מניות לפקח: 
1. היעדר קול של המיעוט – חברות ציבוריות בארץ מאופיינות בבעלי שליטה. בכל עסקה מהותית יש צורך באישור הדירקטוריון, בעסקאות בעייתיות נדרש גם אישורה של ועדת ביקורת ובעסקאות בעייתיות במיוחד אנו מעבירים את כוח ההצבעה בנוסף לבעלי המניות, באסיפה הכללית. הבעיה במצב כזה היא קיומו של עיקרון שלטון הרוב המאפשר לבעלי השליטה בקלות לממש את כל רצונותיהם. כאשר אין זהות אינטרסים בין הרוב למיעוט ולבעל השליטה יש עניין חיצוני בעסקה והוא מוכן "לגנוב" מעצמו תוך פגיעה בחברה, כלל הכרעת הרוב לא יניב את התוצאות הרצויות. בעיה זו הינה אקוטית בארץ, נוכח מבנה שוק החברות הריכוזי שלנו. 
2. קבוצת בעיות הנובעות מתופעת הפיזור – נעמוד על שתי בעיות מרכזיות שמכונות בעיות פעולה קולקטיבית: 
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· בעיית האדישות הרציונאלית – כאשר כל אחד מבעלי המניות מחזיק בחלק קטן בחברה, הוא מגבש אדישות רציונאלית – אדישות שנובעת מהיגיון לפיו לא שווה לו להוציא את כל ההוצאות ולנקוט בכל הפעולות הנדרשות כדי להחליט החלטה מושכלת בהצבעה. הוא צריך לבזבז זמן, לברר, להתייעץ והדרישות מתעצמות כאשר איננו מומחה בתחום. גם במידה וינקוט במאמצים הדרושים, הוא יבין כי אין כמעט השפעה לקול שלו. בעל המניות מגן על עצמו מפני החלטות לא טובות שיתקבלו בהצבעה ע"י גיוון ופיזור השקעות. הוא מפזר את ההשקעה על פני הרבה חברות. כמו כן הוא יכול להשתמש באופציית היציאה – למכור את המניות ולהשקיע בחברה אחרת. 
· בעיות בחירה – אלה בעיות שלא דנות בשאלה האם כדאי לבעל המניות להצביע או לא. אלה בעיות שמשפיעות על איכות המנגנון. גם אם בעלי המניות יצביעו, ההצבעה שלהם מכל מיני סיבות לא תשקף מה שהם באמת חושבים. מדוע? בעל שליטה יכול "לאיים" כלכלית על בעלי המניות או ליצור "חבילה" שבה הוא יכול לשים גם "איומים" וגם "ממתקים". הוא יאמר לבעלי המניות המפוזרים שהעסקה מאוד טובה להם, גם אם יש חוסר שוויון ובעל המניות יקבל יותר כסף. 
התמודדות עם בעיה 1: הגברת כוחו של המיעוט 
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· אסיפות סוג – אחת הדרכים להתמודד עם הבעיות הנוצרות ע"י כלל "שלטון הרוב" היא הקביעה בסעיף 20(ג) כי שינויים בתקנון שיפגעו בזכויות סוג מניות, דורשים את אישור אסיפת אותו סוג של מניות. 
· עסקאות עם בעלי עניין (ס' 268-284 לחוק החברות) – הפרק החמישי בחוק מסדיר את הנושא הזה. החוק מתיר לבעלי השליטה או לנושאי משרה לבצע עסקאות מסוימות למרות שבפוטנציאל הן מכילות ניגודי עניינים. האישור ניתן בתנאים מסוימים ולא בכל הנסיבות (מצורף הנספח של ניגודי עניינים). 
· מילון מושגים. 
· חובות גילוי. 
· חלוקת העסקאות לסוגים שונים. הבחנה בין הקבוצות השונות: 
· נושאי משרה. 
· בעלי שליטה. 
· בעל מניות מהותי. 
· כללים למתן תוקף לעסקאות הנגועות בניגודי עניינים. 
· תנאי סף האוסר על פגיעה בטובת החברה. 
· אישור מדורג: ועדת ביקורת, דירקטוריון, אסיפה כללית. 
- הרכב הגופים המאשרים. 
- כללי נוכחות דירקטורים. 
· תוקף העסקה. 
· החוק מבצע הבחנה בין עסקאות לא חריגות, עסקאות חריגות ועוד. בהתאם לרמת ניגוד העניינים בעסקה מעלים את מדרג הדרישות לאישורים בחברה. במידה וקיים ניגוד עניינים קל – מבקשים את אישור הדירקטוריון. במידה ומדובר בעסקאות שמאופיינות בניגוד עניינים חריף – מבקשים גם את אישור וועדת הביקורת ואם ניגוד העניינים מאוד חריף – נדרש גם אישור של האסיפה הכללית. במילים אחרות, כשיש חשש לניגוד עניינים, החוק אינו אוסר ביצוע עסקאות מהסוג הזה, אלא דואג לפיקוח מבני מתאים וככל שהפוטנציאל לניגוד עניינים חריף יותר הפיקוח הדוק יותר, לפי המדרג הבא: דירקטוריון, וועדת ביקורת, אסיפה כללית.
דוגמא:

	עסקה
	צד
	סוג חברה
	אישור

	עסקה לא חריגה
	נושא משרה
	ציבורית או פרטית
	דירקטוריון 

	עסקה חריגה
	נושא משרה
	ציבורית או פרטית שיש בה ועדת ביקורת 
	ועדת ביקורת + דירקטוריון 

	תנאי כהונה, פטור, ביטוח, שיפוי, תנאי העסקה בתפקידים אחרים 
	נושא משרה שהוא דירקטור
	חברה ציבורית
	ועדת ביקורת + דירקטוריון + אסיפה כללית 


· "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". עסקה חריגה מצריכה לרוב אישור וועדת ביקורת ולפעמים אישור של האסיפה הכללית. 
· מה קורה במשפט הציבורי כשיש פוטנציאל לניגודי עניינים? במשפט הציבורי קיים איסור מוחלט על אדם להימצא במצב של ניגודי עניינים. 
· למה המחוקק מאפשר ניגודי עניינים בדיני החברות? בתחום הציבורי אסור שהציבור ייאבד אמון בנציגיו. לעומת זאת, בתחום המסחרי אנחנו מחפשים עלות כלכלית מול תועלת כלכלית ומבקשים להתערב כמה שפחות ולהתיר לחברות לפעול בחופשיות. יכול גם להיות מצב שעל אף ניגוד העניינים, הדבר יביא תועלת לחברה (לדוגמא: לאחר מכרז שמבצעת חברה היא מגלה שחברה הנמצאת בבעלות בעל מניות בה מספקת את השירות הטוב והזול ביותר, מבחינה כלכלית צריך לאפשר את העסקה). המחוקק אינו פטרנליסט. הוא מתערב רק כאשר זה חיוני ואין דרך התמודדות אחרת. 
· האם אין דרכים אחרות לתקן את העיוות הנוצר בעסקאות של ניגוד עניינים? סעד הערכה – ניתן לקבוע כי במידה והמיעוט לא מסכים לעסקה, בעל השליטה יוכל להעבירה לאחר שיקנה את המניות מהמיעוט במחיר הוגן. הבעיה היא שמדובר בהטלת עול כבד מדי על החברה ולפיכך עדיפה התערבות המחוקק.  
· כאשר מדובר בעסקאות שצד אחד לעסקה הוא בעל שליטה בחברה, במה תועיל העברת ההחלטה לאסיפה הכללית? סעיף 275 מדבר על עסקאות עם בעלי שליטה. במקרה כזה, לא רק שהעסקה צריכה לעבור אישור משולש (דירקטוריון + וועדת ביקורת + אסיפה כללית) אלא שבאסיפה הכללית נדרש שהעסקה תאושר באחת מהצורות הבאות: 
· במניין קולות הרוב באסיפה הכללית יכללו רוב מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי המשתתפים בהצבעה ולא יובאו בחשבון קולות הנמנעים. בעצם מחלקים את ההצבעה לשניים: 
1. הצבעה בה צריך להיות רוב לאישור העסקה בכלל האסיפה הכללית. 
2. הצבעה נוספת בה נדרש רוב באסיפה הכללית מקרב בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי. 
· סך קולות המתנגדים מקרב אלו שאינם בעלי עניין אישי לא יעלה על 2% מכלל זכויות ההצבעה בחברה. 
· לפני תיקון מס' 16 הסתפקו בתמיכת שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי וכיום נדרש רוב. 
דוגמאות לעסקאות הנגועות בניגודי עניינים המצריכות אישור מיוחד:

ע"פ 3891/04 ערד השקעות ופיתוח תעשיה בע"מ נ' מדינת ישראל – עסקת מכר בין חברה לנושא משרה. 
נושא פסק הדין: פסק הדין דן בהגדרה מה זה בעל עניין אישי ומשנה את ההגדרה שהייתה נהוגה עד אז. פסק הדין עורר תרעומת קשה של בעלי מניות שליטה ונושאי משרה, כי הכלל הרגיל ששלט לפני זה היה כלל הרוב בלבד. בעל מניות מיעוט היה יכול רק להפעיל פיקוח שיפוטי. בפסק הדין, חיזקו את רובד הפיקוח המבני. עד שהגיע פסק הדין הזה, כל הזמן ניסו לעקוף את העניין וכאשר מכרו חברות, הקונה השאיר אצל המוכר נתח מניות כנאמן, מתוך מחשבה שאם תהיה עסקה שמצריכה אישור הוא יוכל להשתמש במניות האלה. 

עובדות המקרה: עסקת מכר בעייתית בין שתי חברות – ערד וישרס. ערד היא חברה ציבורית שמניותיה מחולקות בצורה הבאה: 53% בידי קבוצת אג"ש (שכוללת את אייזנברג), 8% בידי אייזנברג באופן אישי ו-39% בקרב הציבור הרחב. חברת ערד היא גם הבעלים של 20% ממניות חברת ישרס, אשר בה לקבוצת אג"ש לבדה יש 30% מהמניות. אייזנברג מבקש שחברת ערד תשלוט על ישרס ולפיכך מציע לחברת ערד לרכוש את החלק של קבוצת אג"ש בישרס. הבעיה היא שהוא ניצב משני צידי העסקה – בערד הוא יו"ר הדירקטוריון, נושא משרה ובעל שליטה ובישרס הוא מחזיק במניות אותן הוא מבקש למכור. 
כדי לממן את העסקה, אייזנברג מציע לחברת ערד לעשות הנפקת זכויות – הנפקה של מניות נוספות שמוצעת לבעלי המניות בתשלום ואם הם לא רוכשים אותן – חל דילול באחוזים שלהם. יש לציין כי בחברה ציבורית, הנפקת זכויות טעונה אישור של הרשות לניירות ערך. כדי להעריך את מחיר המניות הלכו לרו"ח סוארי והוא נתן למניות מחיר הגבוה בהרבה מהמחיר בשוק. אך בהצבעת המחיר לרכישת המניות תמחרו אותן במחיר אף גבוה יותר. כדי לזכות לאישור לעסקה באסיפה הכללית, בעיקר מקרב המשקיעים המוסדיים (שמחזיקים באחוז ניכר במניות החברה) נקט אייזנברג בשני צעדים: 
1. חיפש רוכש ל-8% המניות שהחזיק בחברת ערד. 
2. נעזר בחברו הארי ספיר, יועץ השקעות, שמחזיק בשביל לקוחות שלו מניות בחברת ערד ועוזר לאייזנברג בכך שהוא רוכש עוד מניות בחברת ערד. 
אייזנברג מוצא משקיע בשם יסלזון שרוכש ממנו את המניות והוא מבקש ממנו להצביע עבור העסקה באסיפה הכללית. בתמורה הוא מבטיח לו שישפה אותו במקרה וייגרם נזק. לפני האסיפה הכללית, יסלזון ואייזנברג נותנים ייפוי כוח למתמחים שיצביעו בשמם. כאשר מגיעים המוסדיים ותוהים אם יש למתמחים עניין אישי בעסקה הם משיבים שלא. סה"כ מצביעים בעד העסקה של רכישת המניות בישרס 83% מקרב בעלי המניות, על אף שהעסקה גרועה. בהצבעה היה גם רוב מקרב כלל המצביעים וגם שלישי מקרב מי שאינו בעל עניין (אז היה דרוש רק שליש).  

כעת מגיע השלב השני של הנפקת הזכויות. העסקה דורשת את אישור הרשות לניירות ערך, אך זאת לא מרוצה מכך שכדי לממן את העסקה עושים הנפקת זכויות והציבור נדרש להוציא כסף עבור המניות שערד רוכשת מאייזנברג. אך כל הסיפור הקודם חוזר על עצמו גם באסיפה השנייה ושוב מאשרים את העסקה לפי החוק. עם זאת, הפעם, הרשות לניירות ערך והמשקיעים המוסדיים מגיעים למסקנה שמאחורי ההצבעה עומדים יסלזון והארי ספיר ונחשף הסכם ההצבעה בין אייזנברג ליסלזון. 

בתגובה, הרשות לניירות ערך (באמצעות מדינת ישראל) מגישה כתב אישום פלילי נגד אייזנברג, באשמה של הונאה. 
טענת הנתבעים: מדוע נקבע שלמתמחים יש עניין אישי? יסלזון רכש את המניות ולכן היה מעוניין בעסקה טובה. מעבר לכך, אין פסול בביצוע הסכם הצבעה בין בעלי מניות. 

בית המשפט: מדובר בהטיית מנגנון ההצבעה. למנגנון ההצבעה יש ערך רק אם הוא מופעל כמו שצריך. אם מחדירים לאסיפה הכללית אנשים שהם הזרוע הארוכה של בעל השליטה, אז מנגנון ההצבעה יזדהם ולא יעבוד. הסכם ההצבעה בין אייזנברג ליסלזון מנטרל את הסיכון של יסלזון. הסרת הסיכון והבטחת ההחזר של עלות הרכישה הופכת את האחים יסלזון לזרוע ארוכה של אייזנברג. הארי ספיר טען כי למצביעים שבשמם הוא הצביע לא היה עניין אישי. אך כמובן שהטענה מופרכת כיוון שלו עצמו היה עניין אישי בהצבעה. 
הערת המרצה: הסכם הצבעה בפני עצמו יכול להיות לגיטימי. הבעיה היא כשמנטרלים את הסיכון ואז ההצבעה לא משקפת באמת את האינטרס של בעל המניות בהצלחת החברה. 
משפט מסכם: בפס"ד דיברו על עומק הזיקה המצדיקה סיווג כבעל עניין - "כל זיקה אישית שיש לבעל מניות לנושא הנדון, שהנה בנוסף לזיקה שיש לבעל מניות בחברה, בתור שכזה, באותו נושא, נחשבת ל"עניין אישי" שלו בנושא". 
השלכות פסק הדין: לאחר פסה"ד תוקנה ההגדרה ל"עניין אישי" בחוק החברות (סעיף 1, חלק ראשון: פרשנות): "עניין אישי" - עניין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות עניין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קרובו הם בעלי עניין בו, ולמעט עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה, לרבות עניין אישי של אדם המצביע על פי ייפוי כוח שניתן לו מאת אדם אחר אף אם אין לאחר עניין אישי, וכן יראו הצבעה של מי שקיבל ייפוי כוח להצביע בשם מי שיש לו עניין אישי כהצבעה של בעל העניין אישי, והכל בין אם שיקול הדעת בהצבעה הוא בידי המצביע ובין אם לאו.  

החומר הנלמד
· הסכמי שכר עם בעלי שליטה – עד לתיקון מס' 16 לחוק החברות נדרש שליש תומך מקרב בעלי המניות שאין להם עניין אישי, כדי לאשר הסכמי שכר לבעלי השליטה. המטרה הייתה ליצור פלטפורמה למו"מ בין הרוב למיעוט בנושא. אך בפועל ראו שקביעת השליש איננה מספיקה ולפיכך העבירו את זכות הוטו למיעוט והעניקו לו כוח רב מאוד, על אף התנגדות בעלי השליטה. אחת התוצאות המובהקות של תיקון 16 היא שכיום קשה לאשר הסכמי שכר לבעלי שליטה ונדרש רוב מיוחד לאישור שכר מנהלים. 
ה"פ (מחוזי י-ם) 7236-05-11 גולדפון בע"מ נ' בית יאיר חברה קבלנית לעבודות בנייה – הסכמי שכר עם בעלי שליטה.
נושא פסק הדין: התיק עוסק בשאלת זהות חברי הקבוצה המסווגים כבעלי עניין אישי.  
עובדות המקרה: לאחים ביטון 85% מהמניות בחברת בית יאיר. הם קיבלו שכר מאוד גבוה כל אחד – 4.5 מיליון. אדם בשם אלבוים רכש 10% מהמניות ולציבור היו 5% מהמניות. בשלהי 2010 מסתיים הסכם הניהול ומבקשים לאשר הסכם שכר חדש. האחים ביטון טענו שלאלבוים יש עניין אישי והוא סוחט אותם ע"י כך שהוא מבקש שימכרו לו קרקע במחיר הפסד. אלבוים טען שהוא רק מחפש את טובת החברה וכיוון ואיננה רווחית כמו בעבר, אין לאשר הסכמי שכר כל כך גבוהים כפי שהיה עד כה. האחים ביטון אמרו לו שהוא בעל עניין אישי בעסקה ולכן באסיפה הכללית הוא לא ייחשב כחלק מקולות המיעוט. בתגובה, פנה אלבוים לבית המשפט וביקש סעד הצהרתי שיסווג אותו כמי שאין לו עניין אישי בעסקה. 

השתלשלות התיק: בית המשפט נוקט בגישה מעניינת ושולח את הצדדים קודם כל להצביע כדי לראות אולי בכל מקרה לא יאושר הסכם השכר החדש. אך ללא ספירת הקולות של אלבוים, ההסכם מאושר והצדדים חוזרים לבית המשפט. 

השאלה המשפטית: האם ניתן לסווג בעלי מניות מיעוט המצביעים נגד אישור ההסכם כבעלי עניין אישי? (ויכוח סביב פרשנות סעיף 275) 
עמדת הרשות לניירות ערך: עניין אישי מתקיים רק כאשר מדובר בהצבעה בעד אישור עסקת בעלי עניין ולא נגד העסקה. הרציונל: תכלית החקיקה היא ריסון כוחם של בעלי השליטה. אם יש חשש שלמיעוט יש אינטרס זר בהצבעה אז בעל השליטה יוכל לתבוע אותם בתביעה נפרדת על סחטנות, אבל זה לא רלוונטי לעניין החקיקה הנוכחית. 
ביקורת על עמדת הרשות לניירות ערך: עניין אישי יכול להיווצר משני צדי המתרס (לדוגמא: בעל מניות 'סחטן' מתנה הצבעתו לטובת הרוב בקבלת טובת הנאה. אם יקבל טובת הנאה ויצביע בעד העסקה, אין ספק כי הצבעתו פסולה מחמת 'עניין אישי חיובי'. לעומת זאת אם לא יקבל טובת הנאה ולכן יצביע נגד העסקה, גם שוקל את טובתו האישית ולא את טובת החברה). 
עמדת חברת בית יאיר: יש לפרש את החוק כך – נטרול השפעת כל מי שאינו שוקל את טובת החברה בלבד, אלא את טובתו האישית, כולל מי שמצביע נגד העסקה. הרציונל: הצבעה "נקייה" משיקולים זרים. 
הביקורת על עמדת חברת בית יאיר: ההחלטה בדבר זהות המיעוט שמתוכו ייקבע הרוב התומך (מי מביניהם הוא 'בעל עניין אישי') נתונה בידי בעל השליטה בחברה. כך 'אנו שומטים את השטיח' מתחת לכל המנגנון הזה: (א) באופן עקיף בעלי השליטה יחליטו על אישור ההסכם. (ב) הנטל להוכיח שהוא אינו 'בעל עניין אישי' מוטל על בעל מניות המיעוט. הוא צריך לרוץ לביהמ"ש, וכך אנו עוברים לפיקוח שיפוטי ואין טעם בפיקוח המבני. כמו כן הרבה פעמים כאשר נטל ההוכחה עליך אתה תוותר. (ג) אין ליתן לבעלי שליטה להטיל 'כתם' על התנהלות הבריות לפי שיקול דעתם, כאשר הם עצמם נתונים בניגוד עניינים. 
השופט סולברג: לא אוהב את שתי העמדות ומפתח קונסטרוקציה חדשה. 
ביקורת המרצה: אין בעיה עם פיתוח קונסטרוקציה חדשה, אבל יש בעיה כאשר השופט לא מתמקצע בתחום החברות. רצוי היה שהשופט יבקש התייחסות שני הצדדים לקונסטרוקציה שהוא מציע כדי לראות אם זה פיתרון טוב. 
עמדת בית המשפט המחוזי: אבחנה בין "כלל קניין" ל"כלל אחריות":  
· כלל קניין – כלל נוקשה שאינו מאפשר ביצוע עסקה אלא אם ניתנה לה הסכמה. אם המיעוט לא מסכים לעסקה – היא לא תאושר (כלל EX-ANTE). 
· כלל אחריות – כלל גמיש יותר המאפשר לכפות עסקה על פלוני תוך תשלום פיצוי. האדם ה"מזהם" עלול להיתבע בדיעבד על מעשיו, אך לא נמנע ממנו "לזהם" (כלל EX-POST). 
דוגמאות: כלל קנייני הוא לדוגמא איסור על מפעל מזהם להיפתח. כלל אחריות מאפשר למפעל לפעול, תוך שהוא חשוף לקנסות על זיהום הקבועים בחוק. קלברזי ומלמד אומרים שאם יש פעולה שמעוניינים לחסום אותה – יש לקבוע כללים קניינים. אולם אם יש פעולות שלא מעוניינים בהן אך קשה להעריך מראש אם יגרמו בכלל נזק או שחושבים שיסבו מעט נזק – ניתן לקבוע כללי אחריות. ההבחנה הזאת מתוך דיני הנזיקין נכונה לכל עולם המשפט ומיושמת תדיר גם בדיני החברות.  

ישום ההבחנה בדיני חברות לעניין עסקאות הנוגעות בניגודי עניינים: 

· כלל קניין – העברת כוח ההכרעה למיעוט (אינו מאפשר כפייה על המיעוט) – סעיף 275 הוא כלל שמונע מראש מהרוב להכריע את העסקה. כוח ההכרעה מועבר למיעוט והרוב אינו יכול לכפות את העסקה על המיעוט. מדובר בכלל נוקשה שבעלי שליטה מתרעמים נגדו, כי הוא חוסם אותם מראש בתוך המבנה של החברה. 
· כלל אחריות – הטלת חובת אמונים (מאפשר לרוב לכפות עסקה על המיעוט תוך מתן הגנה לאחר מעשה) – כל הנושא של הטלת חובת אמונים מביא לכך שמאפשרים לרוב לכפות על המיעוט. אם המיעוט חושב שהרוב לא עמד ברף חובת האמונים המוטל עליו, הוא יכול לפנות לבית המשפט בבקשה לסעד. 
סולברג אומר שסעיף 275 הוא לא כלל אחריות, אלא חקיקה שמעבירה זכות וטו למיעוט. זו חקיקה של כלל קניין. החוק חוסם את הרוב מלכפות את העסקה על המיעוט.  
הקונסטרוקציה של סולברג: 
· עניין אישי גלוי – יחול כלל קניין (פיקוח EX-ANTE).
· עניין אישי שאינו גלוי (כמו במקרה שלנו) – יחולל כלל אחריות (פיקוח EX-POST). 
נימוקים: 
· ההבחנה תואמת את סעיף 276 לחוק: "בעל מניה המשתתף בהצבעה לפי סעיף 275 יודיע לחברה לפני ההצבעה באסיפה או, אם ההצבעה היא באמצעות כתב הצבעה (PROXY) – על גבי כתב ההצבעה, אם יש לו עניין אישי באישור העסקה אם לאו, לא הודיע בעל המניה כאמור, לא יצביע וקולו לא ימנה" – סעיף זה קובע איך מזהים את הקבוצה שיש לה עניין אישי. כל בעל מניות מסווג את עצמו וצריך להודיע מראש האם יש לו עניין אישי בעסקה.  
· אין אבחנה בין בעלי מניות המצביעים נגד העסקה לבעלי עניין המצביעים בעד. כך תתקבל החלטה יעילה. 
· בעלי השליטה לא יוכלו להשפיע על ההצבעה באופן עקיף ע"י קביעת זהות בעלי זכות ההצבעה. 
תוצאת פסק הדין: בעל מניות ייחשב ככזה שיש לו עניין אישי גלוי רק כאשר הוא יצהיר על כך. 

הבעייתיות: לא סביר להניח שמיעוט, כמו אלבוים, יכריז מראש שהוא בעל עניין אישי. בפועל – אף אחד לא מודיע שהוא בעל עניין אישי ולכן נטל ההוכחה תמיד יהיה על הרוב. כלומר – אחרי הצבעה שבה המיעוט יטרפד את העסקה – הרוב יוכל לפנות לבית המשפט ויצטרך להוכיח שלמיעוט היה עניין אישי. בעצם, אצל הרוב תמיד העניין גלוי בעוד אצל המיעוט תמיד העניין יהיה לא גלוי ולכן נטל ההוכחה תמיד יהיה על הרוב. 
ה"פ (מחוזי-ת"א) AAL ISRAEL בע"מ נ' תדביק בע"מ (ינואר 2012) – הסכמי שכר עם בעלי שליטה. 

עובדות המקרה: אילן דרורי מחזיק ב-50.5% (רוב זעום) של מניות חברת תדביק. חברת AAL ISRAEL מחזיקה ב-40.54% ממניות החברה. יתר המניות מוחזקות ע"י הציבור. מאחורי הקלעים שתי הקבוצות נאבקות על השליטה בחברה. דרורי, מנכ"ל החברה, רצה להגדיל את שכרו ו- AAL ISRAELלא רצו לאשר לו. דרורי כעס וטען של-א.א יש עניין אישי ולכן לא צריך להחשיב את הקולות שלהם בהצבעה וביקש צו מניעה. 
השופטת רות רונן: יש לבחון את תכליתו של הליך האישור. דרך הניתוח שלה דומה לזו של השופט סולברג. היא מגיעה לאבחון בין כלל קניין לכלל אחריות. המחוקק בחר בכלל קניין ונתן את זכות ההכרעה לבעלי המיעוט. היא סבורה שגם מי שמתנגד לאישור העסקה עשוי להיחשב לבעל עניין עסקי בה. 
השאלה המשפטית: מי מסווג בעל עניין אישי? ככלל, בעל השליטה אינו מוסמך לקבוע בעצמו שהמיעוט בעל עניין אישי. בעל המניה המצביע צריך להצהיר האם יש לו עניין אישי. 
טענת התובע: דרורי הביא את חוות דעתו של פרופ' פרוקצ'יה: מקום שקיימת מחלוקת לגבי ניגוד העניינים, יינתן אמון בחברה, ולכן הרוב צריך לקבוע אם יש עניין אישי למיעוט. 
השופטת רות רונן: אין מקום לקבל את הטענה הזו, משום שכלל הרוב לא חל ביחס לסעיף 275. זהו סעיף מיוחד שבו המחוקק שלל מהרוב את האפשרות לאשר עסקה שיש בה ניגוד עניינים. כמו כן, במקרה הנ"ל לבעל המניות הקטן יש לכאורה כוח רב. זו לא חברה ציבורית אמיתית אלא היא יותר קרובה לחברה מסורתית. הסכסוך הוא בין שני 'זאבים' ולא מול בעל מיעוט קטן ומסכן. יש טענה שבמצב כזה הוא יכול להפעיל את המנגנון השיפוטי בגלל הכוח שלו ואין צורך להגן עליו במנגנון מבני. למרות זאת, השופטת אומרת שאין חשיבות לחוזק של בעל המיעוט, כיוון ואין אבחנה כזו בחוק, גם אם יש בכך היגיון. המחוקק החליט שבעסקאות האלה אין טעם שהרוב יכריע כי הרוב מעורב בניגוד עניינים. 
ביקורת: מדובר כאן במקרה בו יש שני צדדים חזקים ואין טעם להעניק לאחד מהם כוח על חשבון השני. המחוקק לא התכוון לכך אלא הוא התכוון להגן על בעלי מניות חלשים מקרב הציבור. 
משמעות פסק הדין: השופטת רות רונן לא מבחינה בין עניין אישי גלוי לעניין אישי לא גלוי כמו סולברג. היא אומרת שהחוק מאוד ברור – בעלי מניות מסווגים את עצמם. הרוב לא יכול לסווג את המיעוט כבעל עניין אישי. אם לרוב יש בעיה עם הסיווג – הוא רשאי לפנות למנגנון הפיקוח השיפוטי. נטל ההוכחה הוא על הרוב. 
ההלכה: אף אחד לא יכול לסווג את השני כבעל עניין אישי. תמיד נטל ההוכחה יהיה על הרוב. 
החומר הנלמד
התמודדות עם בעיה 2: פיתרונות לבעיית האדישות הרציונאלית הנובעת מתופעת הפיזור
· לגבי תופעת הפיזור, יש מחלוקת בין המלומדים. חלק מהמלומדים אומרים כי יש לחולל 
רפורמה ולמצוא דרכים להביא את בעלי המניות להצביע, שכן הם המפקחים הטובים ביותר 
ואסור לאבד את מנגנון האסיפה הכללית. אסכולה כלכלית אחרת גורסת כי בעלי המניות 
אדישים וחבל על בזבוז הזמן בניסיון לפתור את הבעיה במנגנון האסיפה הכללית. 
· כדי להבין את המחלוקת בין שתי הגישות, עלינו להכיר טוב יותר את המשקיעים. ישנם כמה 
סוגים של משקיעים בשוק: 1. משקיעים קטנים. 2. משקיעים מוסדיים. 

1. המשקיעים הקטנים 
· המשקיע הקטן קונה מניות כשיש לו כסף ומוכר את המניות שלו כשהוא צריך כסף. סיבות 
נוספות שיגרמו לו למכור את המניות הן: א. פרמיה – כאשר הוא עשוי לקבל פרמיה גבוהה על 
המניה שלו (לדוגמא: בהצעת רכש או במיזוג). ב. חלוקת סיכונים – רצון לשנות את תיק ההשקעות
שלו, עקב תחושה שהוא אינו מספיק טוב או מתוך רצון ללכת על כיווני השקעה אחרים. 
· המשקיע הקטן הוא משקיע סולידי שלרוב משקיע לטווח ארוך. עם זאת, משקיע קטן מגן על עצמו באמצעות גיוון ופיזור. לכן, בכל חברה בה הוא משקיע, הוא משקיע חלק קטן מההון שלו. הכלל אומר שככל שאופציית היציאה היא קלה יותר (באמצעות מכירה של המנייה בבורסה), ככה בעל המניות יטה להשתמש פחות באופציית ההצבעה שלו. 
· מי שחושב שבעלי המניות הקטנים אינם מתאימים לפיקוח יטען שהמשקיע הקטן בכל מקרה לא יבוא לא משנה מה נעשה, כי הוא אדיש מטבעו. מי שסבור כי בעלי המניות הקטנים מתאימים לפיקוח יטען כי אם רק החקיקה תנגיש את ההצבעה עבור המשקיעים הקטנים (לדוגמא: שהם לא יצטרכו להגיע פיזית לאסיפה), הם ישתמשו בזכות ההצבעה שלהם. 
· עם זאת קיימת הסכמה רחבה בנושאים מסוימים שבעלי מניות קטנים כן יכולים להשפיע. זה נכון שלבעלי מניות קטנים קשה לפקח באופן רציף על ההנהלה. אולם בעצם העובדה שנקל עליהם במנגנונים שונים להצביע, נוכל להגביר את כוח ההרתעה הכללי שלהם. המנהלים / בעלי השליטה יהיו מודעים לעובדה שאם בעלי המניות הקטנים מאוד ירצו אז אולי כן ישתלם להם בנסיבות מסוימות להצביע, והם יהיו חייבים להתחשב בזה. 
· בחברות מפוזרות ההרתעה כפולה: 
· יש חשש ממאבק Proxy – חשש שבעלי מניות קטנים יתאגדו וינסו לקחת את השליטה בחברה. 
· יש חשש מהשתלטות "כרישים" עוינים שיציעו פרמיות לבעלי המניות ויצליחו להשתלט על החברה. 
· יש לציין כי בקרב בעלי המניות הקטנים יש כל מיני סוגים של בעלי מניות ולא כולם כל כך קטנים כמו בטבע. כאשר בעלי המניות אינם קטנים כל כך והריכוזיות עולה, גדל הסיכון לאקטיביזם של בעלי המניות כי יש להם יותר השפעה. 
· יש להבחין בין 2 סוגי פיקוח: 
1. פיקוח שוטף על מנהלים – בדיקת החלטותיהם, וידוא שהם מחפשים עסקאות משתלמות, פיקוח אחר דו"חות כספיים וכדומה. 
2. פיקוח / השתתפות בהחלטות לגבי שינויים מהותיים בחברה – מיזוגים, מכירות נכסים וכדומה. 
· הבחנה זו רלוונטית מאוד לענייננו. יש סיכוי גבוה יותר שבעלי מניות קטנים ישתתפו בתהליכי קבלת החלטות אודות שינויים מבניים מהותיים ולא בפיקוח שוטף וזאת משתי סיבות עיקריות: 
· פאסיביות – בפיקוח שוטף, היוזמה צריכה לבוא מבעלי המניות והם נדרשים להיות אקטיביים. לעומת זאת, כאשר שינויים מבניים על הפרק, באים אליהם ומבקשים את עמדתם (לדוגמא: במיזוגים) ולעיתים אף ניתנת להם זכות וטו. 
· משתלם – מעבר לחברה אחרת או שינוי מבני עשויים להשפיע מאוד על הפרמיה שמרוויחים בעלי המניות והדבר עשוי להיות להם מאוד משתלם ולהוציא אותם מהאדישות. 
· אבל האם הפיקוח של בעלי המניות יכול להיות איכותי, בהתחשב בכך שהם נעדרי ידע כלכלי? לכאורה השאלה לגיטימית אך גם בהצבעה בבחירות הפוליטיות אנשים מצביעים למרות שהם נעדרי ידע בתחום. בנוסף, בעלי המניות יכולים להיעזר ביועצי השקעות או להצביע כמו המשקיעים המוסדיים. 
· מה השינוי הגדול ביותר היום שמעודד משקיעים קטנים להצביע? הכלי הכי מעניין היום הוא האינטרנט שמאפשר נגישות גדולה ונוחה להצבעה: 
· הוכחת בעלות – המניות שלנו רשומות בבורסה על שם החברה לרישומים. כדי להוכיח בעלות ולהשתתף בהצבעה, נקבע כי פשוט יש לבקש מסמך הוכחת בעלות מהחברה לרישומים ואז באמצעותו ניתן להשתתף בהצבעות. הדבר מוסדר בחוק החברות בסעיפים 132 ו-171. 
· הצבעה באמצעות Proxy (כתב עמדה) בכתב או באינטרנט – סעיפים 87 ו-89 לחוק החברות מסדירים את עניין ההצבעה בכתב העמדה. סעיף 8 לתוספת לחוק החברות מתיר את אופציית ההצבעה באינטרנט. במידה וחברה תאפשר לבעלי המניות שלה להצביע באינטרנט, יותר בעלי מניות יצביעו. לחברה שווה לאמץ את ההמלצות הללו שכן זה עשוי להפוך את המניה שלה לאטרקטיבית יותר. הדבר מתקשר לעלות הבטחת מחויבות של הנציג שבאה כדי להראות ללקוח הפוטנציאלי שהוא עושה הכל כדי להקטין את בעיית הנציג. הדבר עשוי כמובן להגדיל את ערך המניה. 
2. המשקיעים המוסדיים 
· משקיעים מוסדיים הם מתווכים – חברות שקונות ומוכרות "בלוקים" גדולים של ניירות ערך. לדוגמא: בנקים, חברות ביטוח, קופות גמל, קרנות נאמנות, קרנות פנסיה. אלה המשקיעים "הכבדים" של השוק. הם לוקחים את ההון של הציבור (אשר חלקו מושקע מרצון וחלקו שלא מרצון), קונים ומוכרים מניות וגובים עמלה. נחשבים משקיעים מתוחכמים, מביני עניין.  
· בארה"ב הייתה מחלוקת לגבי מקומו של המשקיע הקטן. מהר מאוד עברו להתמקד במשקיע המוסדי. עלתה שאלה בספרות האם הפוטנציאל הגדול לפיקוח על חברות נמצא אצל המשקיעים המוסדיים? גם כאן כמובן נחלקו הדעות האם הם משקיעים שמתאימים לפיקוח על הנעשה בחברה או שלא.  
· השאלות שיש לשאול בהקשר זה הן: 
· האם למשקיעים מוסדיים יש תמריץ לפקח על הנעשה בחברות? גם משקיע מוסדי, כמו משקיע קטן, מחלק את הסיכון שלו ומגוון ומפזר את ההשקעות שלו על פני חברות רבות. לפיכך, לא בהכרח יש לצפות ממנו ליותר מאשר אנו מצפים ממשקיע קטן. כך גם לעיתים משקיעים מוסדיים קונים ומוכרים במהירות את המניות שלהם ולפיכך אין להם סיבה לפקח על הנעשה בחברות (לדוגמא: בתי השקעות). כך, לדוגמא, בפס"ד אגן מכתשים מי שהתנגד בתוקף לעסקה היה דווקא פנסיונר בן 80 ולא משקיעים מוסדיים בחברה. 
בארה"ב היו שסבור כי המשקיעים המוסדיים הם גוף חזק, בעל מניות גדול, מתוחכם שנוכח השקעתו המאסיבית משתלם לו לגבש מדיניות לגבי החברות בהן הוא משקיע שכן הרווח השולי שלו מהפיקוח גדול יותר. מנגד, היו מי שטענו כי אומנם הוא משקיע גדול יותר אך הוא לא מספיק ריכוזי וכדי להגן על עצמו הוא מפזר את השקעותיו כמו המשקיע הקטן. כדי שנגיע למסקנה שהמשקיע המוסדי יהיה מפקח יעיל, יהיה צריך לראות לא שהוא משקיע בהרבה חברות בשוק, אלא שהוא משקיע באופן ריכוזי בחברה ספציפית. אחרת – לא ישתלם לו לפקח. 
בנוסף, כל המשקיעים המוסדיים שזקוקים לנזילות (בעיקר חברות השקעות) לא יטו להשקיע בפיקוח. כיוון והם כל הזמן מתחרים על הלקוחות ולקוח יכול לעזוב אותם בקלות, כל רבעון הם נדרשים להראות רווחים. לפיכך, הם יחששו להשקיע בצורה ריכוזית בחברה ספציפית ולפקח עליה. מדוע? כאשר משקיע מוסדי משקיע בצורה מאסיבית, אופציית היציאה שלו קשה יותר שכן מכירה מאסיבית של המנייה תביא לירידת הערך שלה בצורה משמעותית (כי זה נראה כמו נטישה המונית של החברה). במידה והוא צריך להיות בעל נזילות גבוהה, הוא אינו יכול להרשות לו השקעה ריכוזית שכזו. לפיכך, חברות השקעות משקיעות בדרך כלל בצורה מפוזרת ומגוונת ולטווח קצר יותר. לעומת זאת, בנקים וחברות ביטוח מחזיקים בתחומי עיסוק נוספים ולכן הם בעלי יכולת גבוהה יותר להשקעות מאסיביות בחברות ופיקוח עליהן. 
· האם הפיקוח שלהם יהיה איכותי? מחד, ניתן לטעון כי הכספים שמושקעים אצל המוסדיים אינם שלהם וכמאמר הפתגם "כספם של אחרים זול". מאידך, בתי השקעות נמדדים לעיתים קרובות באמצעות דו"חות רבעוניים שמעידים על הצלחותיהם ויש תחרות גבוהה בשוק בין המשקיעים המוסדיים. 
אפשר להגיד שמשקיעים מוסדיים יהיו משקיעים איכותיים כיוון ויש להם מעין "מעמד ביניים" – הם לא קטנים מדי ולכן יש להם אינטרס מסוים לפקח והם גם לא גדולים מדי ולכן אין להם עניין בשליטה והם לא מהווים איום על בעלי השליטה הנוכחיים בחברה. לפיכך, למשקיע המוסדי יש כוח רב כנגד בעל השליטה בו הוא יכול להשתמש לא כדי להתנגד אליו אלא כדי להידבר איתו ולמנוע מצבים לא יעילים ולא הוגנים. 
· לצד כל היתרונות של המשקיעים המוסדיים, יש להם גם חסרונות רבים: 
· משקיעים מוסדיים רבים משקיעים לטווח קצר ולפיכך לא משתלם להם לפקח. 
· למשקיעים מוסדיים יש נטייה ברורה לברוח כאשר הם מזהים בעיה ולא לטפל בה – "המשקיע החמקן". 
· בעיית הנציג – המשקיעים המוסדיים מייצגים לקוחות קטנים ויש להם אינטרסים זרים. כלומר, יש בעיית נציג לא רק בחברה שבה אדם מושקע (שכן בעלי השליטה והמנהלים הם בעלי אינטרסים אחרים), אלא גם במי שאמור לפקח על החברה (המשקיעים המוסדיים). קשה לצפות מבנקים שיפקחו טוב על חברות, כאשר הן מהוות לקוחות שלהם. 
· אהוד קמר כתב מאמר בשנת 1995 בו טען כי דווקא בארץ גלומה במשקיע המוסדי תקווה מיוחדת. לדידו, בשוק קטן כמו בארץ בו יש מעט משקיעים מוסדיים, יש להם יכולת התקשרות טובה אחד עם השני. בנוסף, בארץ נוכח הריכוזיות במשק, יש בעיה אקוטית אחת בה צריך להתמקד והיא בעיית ההגינות, בעוד בארה"ב החברות מפוזרות וצריך לטפל גם בבעיית היעילות וגם בבעיית ההגינות. בעוד קשה לפקח על יעילות עסקית, הרבה יותר קל לפקח על בעיית הגינות שדורשת רק "לרחרח" ולזהות אם מדובר בניגוד עניינים. 
· הרצון להביא לשיפור הפיקוח על החברה באמצעות משקיעים מוסדיים הביא להקמת ועדת חמדני (בראשות אסף חמדני). בדו"ח הוועדה נטען כי חשוב מאוד לתמרץ משקיעים מוסדיים לפקח כי יכולת הפיקוח שלהם גבוהה, אך הבעיה היא שהם אינם מעוניינים לעשות זאת או משום שהם מצויים בניגודי עניינים או משם שהם משקיעים לטווח קצר או משום שאינם מומחיות בכל התחומים בהם הם משקיעים. 
· לפיכך, הוחלט לחייב בחוק את המשקיעים המוסדיים להשתתף באסיפות הכלליות. סעיף 77 לחוק השקעות הון משותפות ונאמנות: "מנהל קרן, שבקרן שבניהולו מוחזקות מניות שהוציא תאגיד שניירות הערך שלו הוצעו לציבור, ישתתף ויצביע באסיפה הכללית של התאגיד בעד או נגד הצעת החלטה המובאת לאישור האסיפה הכללית...". כאשר עשויה להיות פגיעה בבעלי המניות אצלו, לרבות בעסקאות של ניגודי עניין, כאשר יש בהצבעה כדי לקדם את בעלי המניות המשקיעים אצלו או כאשר מדובר בשינויים מבניים – חובה על המשקיע המוסדי להצביע באסיפה הכללית ואסור לו להימנע. חקיקה זו יכולה רק להעיד על הצורך לחייב את המשקיעים המוסדיים לעשות דבר שלא נטו לעשות בעבר (ממש כפי שהחוק "לא תעמוד על דם רעך" מעיד על כך שטרם חקיקתו אנשים לא נחלצו תמיד לסייע ולפיכך נוצר צורך בחוק). בנוסף, כעת לא רק שהמשקיעים המוסדיים צריכים להצביע אלא שהם מחויבים לדווח בדו"חות שלהם כדי הצביעו. 
· ב-30 לנובמבר 2011 הוציא פרופ' שמואל האוזר, יו"ר הרשות לניירות ערך, הנחיה חדשה לפיה כעת החברות נדרשות להוציא דיווח מידי, ממש לאחר ההצבעה שלהן, ולהעבירו לרשות לניירות ערך. הגילוי המיידי הוא גם לגבי בעלי עניין, גם לגבי נושאי משרה וגם לגבי בעלי מניות מהותיים. הדבר אולי מחייב את המשקיעים המוסדיים להצבעה ודיווח אך אינו יכול לפתור את ההצבעה שלהם לפי אינטרסים אישיים. 
· ההמצאה הבאה בשוק הייתה של חברת "פועלים סער" – חברת ייעוץ שממליצה למשקיעים מוסדיים כיצד להצביע. בארה"ב יש הרבה כאלה. הבעיה היא שחברת "פועלים סער" שייכת לבנק הפועלים ומכאן שגם הוא משקיע מוסדי ונמצא בניגוד עניינים. לפיכך, הרשות לניירות ערך הקשתה את פעולתה והביאה לכך שבנק הפועלים סגר אותה. לכאורה נשאלת השאלה מדוע שמשקיעים מוסדיים יתייעצו עם חברות כאלו, אך הדבר עוזר להם להסיר מעצמם את האחריות. במקום חברת "פועלים סער" קמה חברת אנתרופי. היא אומנם איננה שייכת לבנק כלשהו, אך מדובר בחברה אחת, בעלת מונופול, הקובעת לכל המשקיעים המוסדיים מה להצביע ולא בטוח שמדובר בפיתרון חיובי כל כך. 
מנגנון פיקוח 2: פיקוח שיפוטי
· הפרק השלישי בחוק החברות מתאר את החובות המרכזיות של נושאי משרה, הסעדים במקרה והפרו את חובתם ובאילו דרכים אפשר לפטור נושאי משרה מחובות אלו. תמיד עלינו לשאול על מי מוטלת החובה, האם הוא הפר אותה ומהי התרופה שמציע החוק נוכר הפרת החובה. 
· בחוק החברות קבועות שתי חובות מרכזיות: 
1. חובות זהירות – רף התנהגות שמציב דרישת מקצועיות ומיומנות מצד נושאי המשרה (סעיפים 252 ו-253). הדבר מזכיר את חובת הזהירות הנזיקית ולפיכך יש הפניה גם לחוק הנזיקין. מכאן שגם חייב להיגרם נזק. 
2. חובות אמון –  מתרחשת כאשר יש מצב של כוח (נציג) וכפיפות (מיוצג). כאן מתעורר החשש שהנציג ינצל לרעה את הכוח שניתן לו כדי לפעול לטובת עצמו ולא לטובת המיוצג. יש לציין, כי בניגוד לחובת הזהירות, במקרה זה יכול שתופר חובת אמונים מבלי שייגרם נזק (סעיף 254).  
· כגודל המשרה והאחריות כך גדלה גם החובה המוטלת על בעלי התפקידים השונים בחברה: 
· נושא משרה – חובת זהירות וחובת אמון.  
· בעל שליטה – חובת הגינות (סעיף 193) – חובה גבוהה מבעל מניות רגיל נוכח יכולתו להשפיע על קבלת ההחלטות.  
· בעל מניות רגיל – חובת תום לב. 
יש לזכור כמובן שמדובר בחובות אך ורק כלפי החברה. 

רע"א 427/90, 460 דליה לאו נ' עוזיאל טוקטלי ואח'
עובדות המקרה: מדובר בדירקטור שהוא גם סוכן ביטוח שהתנה את המשך תפקידו כדירקטור בכך שהחברה תבטח את עצמה דרכו ושיהיה לו בלעדיות בתחום הביטוחים של החברה. 

בית המשפט: עצם העובדה שמדובר באדם שהוא גם דירקטור וגם סוכן ביטוח מעמידה אותו במצב של ניגוד עניינים מובנה ולפיכך אין לאשר זאת.  

מאז ועד היום: היום, הדירקטור היה יכול לבקש את האישורים הנדרשים מהחברה (בהתאם לטבלת ניגודי עניינים) ולהעביר את הבקשה שלו. אך בעבר היה מדובר בהפרת חובת אמונים שבית המשפט לא הסכים לקבל. 

החומר הנלמד
· האם מספיקה התנהגות פסיבית כמפקח? לדוגמא: אדם משמש כדירקטור של חברה והחברה מעוניינת לרכוש עסק שבבעלותו (כשלא הוא יזם את המהלך). נגיד והחברה מציעה לו מחיר מופרז, האם עליו כדירקטור לבוא ולעורר את הנושא בחברה? כן. החובה של דירקטור היא גם אקטיבית וגם פאסיבית. הוא אינו יכול לשתוק ולהתעלם מהעניין. כאשר אדם אינו יכול לשקול רק את טובת החברה (לדוגמא: כי עליו להביא בחשבון שיקולים אישיים / שיקולים של חברה אחרת שלו), עליו לבקש מהאורגנים המתאימים בחברה (לדוגמא: ועדת הביקורת) שיאשרו זאת ולא לתת דין לעצמו. 
חובת אמון
· סעיף 254: (א) "נושא משרה חב חומת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה – 
(1) ימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו 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 הנוגע לענייניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה. 
(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר". 
· סעיף קטן (ב) מעורר את השאלה מיהו אדם אחר – האם מדובר בבעל מניות? בנושה? בעובד של החבר? עם זאת, אין ספק לגבי חובת האמונים של נושא המשרה כלפי החברה. 
· חובות אמון החלות על דירקטורים – על דירקטור מוטלת חובה גם במעשה וגם במחדל. דירקטור חייב לשקול את טובת החברה. לפיכך, במידה והוא מצוי בניגוד עניינים חלה עליו חובת גילוי. במצבים קיצוניים – יצטרך גם להתפטר כדי למנוע התנהלות לא תקינה בחברה. חובת האמון של דירקטור מצויה גם היא בסעיף 254, שכן הוא נחשב נושא משרה. 
(1939) Guth v. Loft
עובדות המקרה: אדון Guth היה דירקטור בחברת משקאות קלים והיה לו מידע רב מתוקף תפקידו בחברה. נודע לו שחברת פפסי עומדת בפני חדלות פירעון והוא יכול היה לשים ידו על הסוד של הכנת המשקה. במקום לגלות זאת לחברה, הוא הקים חברה חדשה משלו. חברת Loft לא אהבה את זה ותבעה אותו. 

טענת התובעת: מדובר בניצול הזדמנות עסקית של החברה. כדירקטור בחברה, הוא היה צריך להתריע בפניה ולפעול לטובת האינטרסים של החברה. מדובר בהפרת חובת אמון בצורה בוטה. 

השאלה המשפטית: האם המידע שהתגלה ל- Guthקשור לקו העסקי של החברה? 

ההלכה: כאשר של נוצר מצב של ניגוד עניינים וטובתו האישית של נושא משרה נוגדת את טובתה של החברה, הוא חב בחובת גילוי. נושא משרה בחברה צריך לפעול לטובת החברה כיוון והוא חב לה חובת אמונים. 

דוגמא בה התוצאה הייתה שונה: 

ע"א 741/01 קוט נ' עיזבון ישעיהו איתן ז"ל
עובדות המקרה: מדובר על חברה שעשתה הנפקת זכויות. בעל מניות אחד לא היה מעוניין, כיוון ולטעמו המחיר שהוצע היה גבוה מדי, והוא הביא בחשבון את דילול זכויותיו בחברה. אך הוא לא ידע מה שהדירקטוריון ובעלי המניות כן ידעו וזה ששווי מניות החברה הרבה יותר גבוה מאשר חשב. לו היה יודע את המידע – ככל הנראה היה פועל אחרת ולפיכך עתר לבית המשפט המחוזי. 

השתלשלות התיק: בית המשפט המחוזי קבע כי הדירקטורים לא חייבים חובת אמון כלפי בעלי המניות, אלא רק כלפי החברה. אותו בעל מניות שלא היה מרוצה מהפסיקה, ערער לבית המשפט העליון. 

השופטת פרוקצ'יה: כאשר מדובר בעסקה בין החברה לבעלי המניות שלה – קיימת חובת אמונים גם כלפי בעל מניות ספציפי. בשונה מעסקת מכר רגילה בה הדירקטור חב חובת אמונים רק לחברה, כאן מדובר בעסקה פנימית בתוך החברה יש סיטואציות בהן חובת הגילוי מוגברת. כאשר דירקטור מציע לבעל מניות לרכוש עוד מניות, בעל המניות סומך עליו שהוא ייתן לו את כל האינפורמציה הרלוונטית על מנת שיגיע להחלטה מושכלת. לפיכך, הדירקטורים היו צריכים לחשוף את המידע לכל בעלי המניות.  
החומר הנלמד
· מה קורה אם דירקטור מפר חובת אמון? חלים הדינים החלים על הפרת חוזה (בחוק החוזים תרופות), בשינויים הנדרשים, כפי שהדבר מוסדר בסעיף 256 לחוק. 
· מי יתבע דירקטור שהפר חובת אמון? בדרך כלל ההנהלה והדירקטורים הם שתובעים בשם החברה. כאן יש 2 אפשרויות: 
· אם החברה נקלעה לחדלות פירעון והחל תהליך פירוק – המפרק יתבע. 
· אם החברה פעילה – יש הליך שנקרא תביעה נגזרת. משמעותה שזכותה של החברה נגזרת ומוענקת לבעל מניות. הוא יכול לבוא ולתבוע בשמה של החברה באמצעות תביעה נגזרת. עד לתיקון מס' 16, בעל מניות נדרש קודש למצות את ההליכים הפנימיים בחברה, טרם הגשת תביעה בבית המשפט. אך כיום, ההליך הוקל והרשות לניירות ערך אבל מורשית לסייע לבעל המניות בהגשת התביעה. תביעה נגזרת ותובענה ייצוגית הם הליכי אכיפה פרטית ולפיכך הן מוגשות ע"י הציבור ולא ע"י הרשויות. תובענה ייצוגית היא הליך בו אדם מייצג תובע בבית משפט בשם קבוצה. לו אישית נגרם נזק קטן, אבל לציבור הכללי אותו הוא מייצג נגרם במצטבר נזק גדול. מנגנון זה קיים גם בדיני החברות. בעל מניות יכול להגיש תביעה ייצוגית בשם כל בעלי המניות. ההבדל בין תביעה נגזרת לתובענה ייצוגית הוא בשאלה למי נגרם הנזק. בתביעה נגזרת הנזק נגרם לחברה, בעוד בתובענה ייצוגית הנזק נגרם לאותו אדם והוא מייצג ציבור שלם שנגרם לו נזק.  
חובת זהירות 

· סעיפים 252-253 לחוק החברות מפנים אותנו לפקודת הנזיקין. אך בחוק החברות מוצב רף ומוקד שונה: 
· מוקד החוק – נזיקין: נזקי גוף. חברות: נזקים כספיים בעיקר. 
· רף התנהגות – נזיקין: סטנדרט של האדם הסביר. חברות: רף הדרישות מנושאי משרה גבוה מהרף לו אנו מצפים מאדם סביר. יש לשקול האם הדירקטורים קיבלו מידע מספק, שקלו היטב את ההחלטה, הפעילו מיומנות.  
· התרופות על הפרת חובת הזהירות נלקחות גם הן מהתרופות המצויות בפקודת הנזיקין (פיצויים וכדומה).  
· כזכור, יש שני סוגים של סמכויות: 1. סמכויות פיקוח על ההנהלה. 2. השתתפות בקבלת החלטות. 
ע"א 610/94, ע"א 1989/94 בוכבינדר נ' כונס הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה – פיקוח על ההנהלה. 
על פסק הדין: פסק הדין עוסק בהפרת חובת הזהירות בצורה בוטה ע"י הדירקטוריון שלא טרח לפקח על התנהלות הבנק.  

השופט ברק: 

· הפרת חובת הזהירות היא שלוחה של פקודת הנזיקין ולפיכך יש לבחון אותה כפי שבודקים חובת זהירות ברשלנות – התרשלות, נזק וקשר סיבתי. כמו כן, יש כאן אחריות ביחד ולחוד שכן הדירקטוריון מורכב ממספר דירקטורים. 

· מינוי דירקטור חליף לא מסיר את האחריות מהדירקטור האמיתי ולא ניתן למנות דירקטורים חליפים באופן שיטתי תוך הסרת אחריות מהדירקטורים המקוריים. 
· אחריותם של דירקטורים חיצוניים זהה לזו של כל דירקטור. עליהם לנקוט באמצעי זהירות סביר שהיה נוקט כל דירקטור. אנו סומכים עליהם שיגנו על בעלי המניות מקרב הציבור ולפיכך עליהם להתעניין במצבה של החברה, לקרוא דו"חות כספיים ולהיעזר בדירקטורים מקצועיים כדי לבצע את תפקידם על הצד הטוב ביותר. 
המקרה הספציפי: בתיק הנידון, הדירקטורים כלל לא טרחו להגיע לאסיפות, מינו לעצמם דירקטורים חליפים ולא התעניינו במצבה של החברה ולכן החלטת בית המשפט הייתה קלה כדי לקבוע שהדירקטורים לא עמדו בחובת הזהירות המוטלת עליהם. 

פס"ד ואן גורקום – השתתפות בקבלת החלטות. 
על פסק הדין: פסק הדין עוסק בהפרת חובת הזהירות בצורה בוטה ע"י הדירקטוריון שלא טרח לפקח על התנהלות הבנק.  

עובדות המקרה: בדירקטוריון החברה ישבו דירקטורים מאוד מקצועיים. לחברה הייתה בעיית מס והיא נדרשה למיזוג. פריצקר הציע לבעלי המניות 55 דולר תמורת כל מניה, אך ביקש החלטה מיידית. הדירקטורים שחיפשו זמן רב חברה שתתמזג איתם אישרו את העסקה מהירות, מחשש לאבד את ההזדמנות. 

בית המשפט: כלל שיקול הדעת העסקי (כלל הגינות העסקה) – לרוב, בית המשפט לא יתערב בשיקול הדעת של הדירקטוריון שכן מדובר בגוף עסקי. בעל מניות שמבקש להוכיח שהדירקטוריון פעל לא כשורה – עליו נטל ההוכחה. במידה ועמד בנטל – הנטל עובר לדירקטוריון ובית המשפט יבחן את העסקה לפי מבחן "מכלול ההגינות של העסקה" (בדיקת המחיר, הסבירות וכדומה). 

הסבר: כלל שיקול הדעת העסקי הוא בעצם כלל דיוני ולא מהותי. בשלב הראשון על בית המשפט רק לבדוק כיצד ההחלטה התקבלה ולא את טיבה. 

המקרה הנידון: כאן, בית המשפט שם לב כי ההחלטה התקבלה בצורה מאוד מהירה ולפיכך העביר את נטל ההוכחה לדירקטוריון. 

הערה: לכאורה נדמה שאין זה נכון לבדוק רק את צורת הליך קבלת ההחלטות ויש לבדוק את טיבו, אך הדבר מוביל לכך שגופים נזהרים ומשתדלים לבצע קבלת החלטות בהליך הוגן, יעיל ומוסדר. 

החומר הנלמד
פטור, שיפוי וביטוח (סעיפים 258-263) 
· פטור: 
· חברה לא יכולה לפטור נושא משרה מחובת אמונים. 
· חברה יכולה לפטור (מראש) נושה מחובת זהירות (רק אם הדבר נעשה ברשלנות) אם נקבעה לכך הוראה בתקנון (אך לא ניתן לפטור מראש דירקטור מהפרת חובת זהירות ב"חלוקה").   
· שיפוי: חברה יכולה, אם נקבעה הוראה מתאימה בתקנון, להתחייב לשפות נושא משרה בגין: 
· חובה כספית שהוטלה בפס"ד / בוררות / גישור. 
· הוצאות התדיינות סבירות (כולל שכר טרחה) על חקירה שהתבצעה נגדו במידה ולא הוגש כנגדו כתב אישום. 
· הוצאות התדיינות אותן הוציא / בהן חויב ע"י בית משפט בהליך פלילי במידה וזוכה / הורשע בעבירה שאינה דורשת מחשבה פלילית.  
· ביטוח: חברה יכולה, אם קבעה בתקנון, לבטח נושא משרה על: 
· הפרת חובת זהירות (רק אם נעשתה ברשלנות) כלפי החברה או כלפי אדם אחר. 
· הפרת חובת אמונים כלפי החברה ובלבד שנושא המשרה פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת החברה. 
· חבות כספית שתוטל עליו לטובת אדם אחר. 
· תנאים כלליים לכל הסעיפים: 
· תנאי הפוסל אפשרות לבטח / לשפות / לפטור (אף אם נכתבה בתקנון) – הפעולה נעשתה מתוך כוונה להפיק רווח אישי שלא כדין. 
· כל הפעולות שבגינן מבטחים / משפים צריכות להיעשות בתוקף היות האדם נושא משרה בחברה. 
· חברה פרטית שמניותיה מחולקות לסוגים, טעונה ההחלטה לכלול הוראה בתקנון בדבר פטור או שיפוי, נוסף על האישור של האסיפה הכללית, גם אישור אסיפות סוג. 
· בחברה ציבורית אשר נושא משרה בה הוא בעל שליטה כהגדרתו בסעיף 268, טעונה החלטת האסיפה הכללית לכלול הוראה בתקנון בדבר פטור, שיפוי או ביטוח, נוסף על הרוב הדרוש לשינוי התקנון, גם אישור של בעלי מניות שאינם בעלי עניין אישי באישור ההחלטה, כנדרש לגבי עסקה חריגה, לפי הוראות סעיף 275(א)(3). 
14. מניות, אג"חים וערך נקוב
החומר הנלמד
מניה ובעלי מניות – אגד של זכויות בחברה הנקרא בתקנון ובדין. סעיפים רלוונטיים: 1, 127, 135, 176, 177, 178. 
· זכויות הנלוות למניה: 
· זכות לדיבידנד ולמניות הטבה – סעיף 306(א): 
1. זכות לדיבידנד – סעיף 306 לחוק החברות קובע כי בעלי המניות זכאים לרווחים מהחברה, כאשר הדירקטוריון יחליט על חלוקת דיבידנד. הדיבידנד מחולק לבעלי המניות לפי אחוזי האחזקה שלהם. הזכות לדיבידנד אינה זכות מוקנית שחובה להעניקה. הדירקטוריון גם יכול שלא לחלק דיבידנדים. יש לשים לב כי לא אסיפת בעלי המניות היא שמחליטה על חלוקת דיבידנדים. עם זאת, מי שממנה את הדירקטוריון הוא האסיפה הכללית, כך שהלכה למעשה מי שיכול להביא לכך שתהיה חלוקת דיבידנדים הם בעלי מניות הרוב או בעלי השליטה (אלא אם נקבע אחרת בתקנון). 
2. מניות הטבה – דירקטוריון החברה יכול להחליט לחלק לכל בעלי המניות בחברה מניות הטבה שישמרו על אחוזי ההחזקה של בעלי המניות, אך יגדילו את מספר המניות בחברה. לדוגמא: אם 20 מניות מחולקות שווה בשווה בין 20 בעלי מניות, כעת החברה תוסיף עוד 20 מניות שיחולקו שווה בין כל בעלי המניות וכך כל בעל מניות ימשיך להחזיק באותו אחוז מניות בחברה ושווי המניה ירד בחצי. המטרה שלשמה הדבר נעשה הוא סחירות. אם מניה שווה יותר מדי, מתחיל להיות קשה לסחור בה. 
· זכות הצבעה באסיפה הכללית – סעיף 82(ג): סעיף 82(ג) מעניק זכות לבעלי המניות להשפיע באמצעות הצבעה. חוק החברות קובע כי כל עוד לא נקבע בתקנון, יש קול אחד לכל אחד ובעצם כל מניה מעניקה זכות הצבעה אחת. הדבר עשוי וגורם בפועל לעיתים לאדישות רציונאלית של בעלי מניות, בעיקר בחברות ציבוריות. בחברה שבה יש בעלי שליטה, בעל מניות מיעוט מקרב הציבור לא יגיע להצבעה בשל אדישות הנובעת מכך שאין לו יכולת השפעה על ההצבעה. הדבר אופייני פחות בחברות פרטיות כי בדרך כלל בחברות פרטיות בעלי מניות שומרים לעצמם זכויות וטו באסיפה הכללית, גם אם הם בעלי מניות מיעוט. הדבר תלוי כמובן בכוח שיש להם במו"מ בהליך כתיבת תקנון החברה. בחברה ציבורית, האדישות הרציונאלית מאוד מורגשת, כי יש פיזור רחב של המניות בציבור, בשונה מחברות פרטיות. 
· זכות שיורית בפירוק – כאשר בעלי מניות מקימים חברה, האינטרס שלהם הוא להגדיל את רווחי החברה ולהשיא את הרווחים לחלוקת דיבידנדים. עם זאת, ייתכן מצב בו החברה מפסידה כסף ואף נמצאת בחובות כלפי נושים. במצב כזה, החברה תפורק וכל הכסף שעוד נשאר בחברה ילך לנושים. רק אם יישאר כסף נוסף הוא ילך לבעלי המניות. הדבר נקרא זכות שיורית בפירוק. 
· הערה: נוכח המאפיינים של יכולת השפעה על החברה והנאת בעלי המניות מרווחי החברה, רואים לעיתים בבעלי מניות כבעלי החברה, אף שלא כך הדבר ובעל מניות אינו יכול ליטול כסף מהחברה, על דעת עצמו. 
· בעל מניה בחברה פרטית (סעיף 176): חוק החברות מגדיר כי יש לנהל מרשם של בעלי מניות. בחברה פרטית ההחזקה במניות יכולה לבוא לידי ביטוי בשתי צורות: 
1. תעודת מניה – לפי סעיף 1 לחוק החברות, אם אדם רשום במרשם הוא בעל מניה. תעודת המניה היא רק ראיה למה שכתוב במרשם. מרשם בעלי המניות הוא שמעיד על ההחזקה. לפיכך, אם אדם מאבד את התעודה, הדבר אינו שולל את החזקתו במניה.
2. שטר מניה – סעיף 135 עוסק בשטר מניה. שטר מניה מהווה את הבעלות במניה ולא המרשם. לשטר יש בעצם אלמנט קנייני. הדבר נקרא גם מניות למוכ"ז (למוסר כתב זה). לפיכך, אדם שמוכר שטר מניה לאדם אחר, אינו נדרש להעביר את הרישום גם במרשם. מעצם זה שאדם מחזיק בשטר הוא מחזיק במניה בחברה. רק קיומו של שטר המניה מופיע במרשם, אך לא רשום במרשם מי מחזיק בשטר עצמו.   
· בעל מניה בחברה ציבורית (סעיף 177): הסעיף אומר שיש עוד דרך לנהל את הרישום של החברה – באמצעות החברה לרישומים. בחברה ציבורית נעשות כל יום אלפי העברות של מניות בין בעלים ולכן החברה הציבורית מנפיקה מניות לחברה לרישומים. החברה לרישומים רושמת את כל המניות אצלה ומעבירה את המניות לגופים מוסדיים שיש להם מומחיות בניהול רישומים. גופים מוסדיים אלו נקראים חברי בורסה. כל הבנקים למשל הם חברי בורסה. התפקיד שלהם הוא לנהל את רישום המניות. הציבור קונה את המניות מחבר הבורסה, כמו לדוגמא בנק הפועלים, והבנק רושם ברישום שלו את השם של הקונה ומעביר את הכסף לחברה. במצב כזה, החברה כלל לא נדרשת להתעסק עם רישום המניות. כל הרישומים מתנהלים ע"י חברי הבורסה.  
· סחירות במניה – כאשר חברה מנפיקה מניות היא מנפיקה אותן כנגד כסף. בעלי המניות יכולים לסחור במניות באופן חופשי, כאשר הכסף שעובר ידיים בין בעלי המניות בהמשך אינו מכניס כסף לקופת החברה. לדוגמא: ייתכן מצב שבו החברה מנפיקה מניה תמורת 5 ₪, אך נוכח הצלחתה של החברה והגדלת הונה, המניות הופכות לאטרקטיביות יותר ונמכרות בהמשך בבורסה (השוק המשני) במחיר של 50 ₪. הדבר אומנם מקנה רווח למוכר המניה, אך לא לחברה. החברה מרוויחה רק בשלב הראשוני של הקצאת המניות. לאחר מכן, כאשר המניות נסחרות בשוק המשני, החברה אינה עושה מזה רווחים אלא רק בעלי המניות. 
· גיוון ופיזור השקעות – בעלי מניות, בעיקר בחברות ציבוריות, יכולים לפזר את הסיכון שלהם. הם מפזרים הרבה כסף בקרב הרבה חברות. גם אם הם נוטלים סיכון גבוה, מספיק שמספר חברות מאוד יצליחו כדי שהם יישאו ברווחים שיכסו על ההפסדים בחברות אחרות. פיזור השקעות נעשה בעיקר ע"י גופי השקעות. 
· הון מניות רשום (סעיף 33): חברה צריכה להגדיר בתקנון שלה מה מספר המניות שהיא יכולה להנפיק. מי שקובע את הון המניות הרשום הוא האסיפה הכללית. הדבר משקף את מספר המניות המקסימאלי שהיא יכולה להקצות. סעיף 92(א)(9) וסעיף 288 קובעים כי חברה אינה יכולה להנפיק יותר מהון המניות הרשום שלה בשוק הראשוני. במידה והוקצו מספר המניות המקסימאלי והחברה רוצה להנפיק עוד כספים, על האסיפה הכללית להגדיל את הון המניות הרשום בתקנון. על פי חוק החברות, מי שאחראי על הנפקות והקצאות חדשות בחברה זה הדירקטוריון. בעבר, האסיפה הכללית שלטה על כמות המניות שהדירקטוריון הנפיק באמצעות הון המניות הרשום בתקנון. כיום, לבעלי מניות יש בדרך כלל דרכים אחרות, יותר פרקטיות, לשלוט על כמות ההנפקות ולהגן על עצמם מפני דילול המניות שלהם. המניות שמנפיק הדירקטוריון נקראות הון (מניות) מונפק. הון מניות נפרע הוא השווי ששולם עבור מניות שהונפקו. במצב רגיל, חברה מנפיקה מניות ומיד כנגדם רוכש המניות מכניס את תמורת המניות לתוך קופת החברה ואז קוראים לזה הון מניות מונפק. אך אם לדוגמא בעל המניות רוכש מניה ומשלם בתשלומים כך שהוא שילם רק מחצית הסכום, קיבל את מלוא המניות שהונפקו לו וטרם שילם את מחצית הסכום הנוסף, הדבר נקרא הון מניות מונפק שטרם נפרע. הדבר בא לידי ביטוי בחדלות פירעון. בעל מניות על פי חוק החברות אינו חב בחובות החברה, למעט הסכום ששילם בגין מניותיו. הדבר אומר שאם יום לאחר רכישת המניות, החברה נכנסת לחדלות פירעון, במסגרת הליכי הפירוק, אפשר לחייב את בעל המניות הזה בסכום שטרם שילם עבור המניות ותו לא. 
· הקצאה שלא תמורת מזומנים (סעיף 291): סעיף 291 קובע כי ניתן להקצות מניות גם כנגד נכסים בעין ולא תמורת מזומנים. לפיכך, הדירקטוריון יכול להקצות למנהל בחברה מניות, מבלי לקבל כסף בתמורה. בדרך כלל מוקצות לנושאי משרה בחברה אופציות אותן הוא יכול להמיר למניות בחברה, מבלי שהוא נדרש לשלם על כך כסף. 
· זכויות הצבעה (סעיף 82): לפי סעיף 82, יכול להיות גיוון בניירות ערך בחברה. כך יווצר מצב שבו יהיו מניות בעלות זכויות הצבעה שונות בחברה. מניה אחת תהיה שווה קול הצבעה אחד ומניה אחרת תהיה שווה מספר קולות הצבעה באסיפה הכללית, בעוד הזכות לדיבידנד תישמר זהה לשתיהן. הדבר גורם למי שיש לו זכויות הצבעה גבוהות יותר לשלוט בפועל באסיפה הכללית. כל אחד מסוגי המניות צריך להיות מוגדר בנפרד כהון מניות רשום בתקנון. יש לציין כי ניתן להתנות לא רק על זכות הצבעה אלא גם על זכות לחלוקת דיבידנד, כך שמניה מסוימת תקנה רק זכות הצבעה מבלי זכות לקבל דיבידנד, או זכות לקבלת דיבידנד נמוכה יותר. 
· סעיף 46 לחוק ניירות ערך קובע שבחברה ציבורית יכול להיות רק סוג מניות אחד. הדבר אומר שיכולת ההשפעה באסיפה הכללית שווה לכולם. בכך נוצר שוויון לא רק בזכות לקבלת דיבידנד אלא גם בזכות ההצבעה. יש חברות שיש להן יותר מסוג מניות אחד, שכן סעיף 46 תקף רק ממועד חקיקתו והלאה (שנת 2002). חברות ציבוריות רבות בישראל בחרו להשוות את כל סוגי המניות שלהן, בצורה וולונטרית. החברה בעצם בחרה סוג מניות אחד ובעלי מניות מהסוג האחר החזירו את המניות שלהן לחברה והוקצו להן במקום מניות מהסוג שהחברה בחרה. חוק ניירות ערך מכיל סעיפים שכל המטרה שלהם היא לשפר את הסחירות ולשפר את הזכויות של ציבור מחזיקי המניות והאג"חים מקרב הציבור. לכן סעיף 46(ב) הוא סעיף שהינו חלק מחוק ניירות ערך. 
· פיתרון בעיית הנציג ע"י קביעת סוג מניות אחד: 
· ככל שאדם נהנה יותר מהצלחת החברה כך הוא בעל זכות הצבעה גבוהה יותר – המלומדים ברל ומינץ הסבירו כי הנהנים העיקריים מהצלחת החברה הם בעלי השליטה ובעלי המניות. האופן שבו בעלי המניות יכולים להשפיע על הצלחת החברה הוא באמצעות מינוי דירקטורים או באמצעות החלטות משמעותיות בחיי החברה שחלק מהן מגיעות להכרעה באסיפה הכללית. בחברה ציבורית, בדרך כלל רוב ההחלטות הן בידיים של הדירקטוריון. לפיכך, כאשר יש שוויון זכויות הצבעה בחברה, מי שמחזיק ביכולת ההשפעה על מינוי דירקטורים הם בעלי השליטה. השאיפה הטבעית היא כי למי שייהנה הכי הרבה מהצלחת החברה, תהיה השפעה הגדולה ביותר על מינוי דירקטורים. אם לא היה שוויון בין סוגי המניות, היה יכול להיווצר מצב שאדם יחזיק מעט מניות בחברה, אבל תהיה לו יכולת שליטה במינוי הדירקטורים כי הוא מחזיק את רוב זכויות ההצבעה באסיפה הכללית. במצב כזה, על אף שלא היה נהנה גדול מרווחי החברה, הייתה יכולה להיות לו זכויות הצבעה גדולה בחברה. שוויון זכות הצבעה מבטל את האפשרות שיקרה דבר כזה.  
· הגמשת שוק השליטה – סעיף 46 מונע מצב שבו בעל שליטה בחברה יכול להרשות לעצמו להיכשל בניהול החברה ולהמשיך לשלוט בה, ע"י כך שמניות החברה שבידיו מקצות זכות הצבעה גבוהה יותר שמקנה לו שליטה קבועה. הדבר מסביר את מה שקורה במשק הישראלי כיום. לדוגמא: חברת פרטנר של אילן בן דב. בן דב רכש את השליטה בפרטנר לפני כשנתיים ומאז מניית החברה צנחה. השווי של החברה ירד, שוק הסלולר נכנס לקיפאון ויכולת הרווחיות של החברה נפלה. הציבור פשוט לא האמין לבן דב. הציבור הוא בעלי מניות בפרטנר וחוסר האמון אומר שהציבור מוכר את המניות בפחות כסף וכל שווי המניות צונח. המצב שבן דב צריך לחשוש הוא שתבוא חברה מבוססת ותנסה להשתלט על החברה, שבה הוא החזיק ב-25% מניות בלבד. אותה חברה עשויה לקנות מניות בבורסה בזול. מספיק שתרכוש מהציבור שמחזיק ב-75% ממניות החברה, רק 26% מהמניות, כדי שאותה חברה תהיה בעלת השליטה החדשה בחברה. יכולת ההרתעה הזו מאוד חשובה בשוק המניות הסחירות, כי אנו רוצים בעלי שליטה שינהלו את החברה נכון. אם לא היה שוויון זכויות הצבעה, בן דב היה יכול לדאוג שגם אם למישהו יהיה 26% מניות הוא לא יוכל לשלוט בחברה. סעיף 46 מביא למצב שבו בעל מניות צריך להירתע מניהול כושל, פן ערך מניות החברה ירד ו"כריש" ישתלט על החברה וינשל אותו מניהולה. 
· שותפות בעל המניות ברכש מניות חדשות – שוויון זכויות גורם לכך שבהנפקה חדשה, כדי לשמור על אותה זכות החזקה, בעל מניות נדרש להשתתף בהנפקה ולקנות את אותו אחוז מניות שיש לו בחברה. לדוגמא: אם פרטנר תנפיק מספר מניות זהה למספר המניות שהיה לה כבר, אילן בן דב יצטרך לקנות 25% מהמניות החדשות הללו, כדי לדאוג שאחזקת המניות שלו בחברה לא תדולל. אם לא היה שוויון זכויות הצבעה בחברה, אילן בן דב היה יכול לדאוג שיהיו לו מניות מסוג כזה שמקנות לו את אותן זכויות הצבעה, גם במסגרת הנפקות חדשות. 
ניירות ערך ואג"חים 
· נייר ערך: "לרבות מניה, איגרת חוב, או זכות לרכוש, להמיר או למכור כל אחת מאלה...".
· איגרת חוב: "מסמך שהנפיקה החברה המעיד על קיומה של התחייבות כספית שחברה החברה, ומגדיר את תנאיה". 
· מה מקנה אג"ח? אג"ח הוא מסמך שמעיד על הלוואה לחברה. אג"ח מעיד על כך שרוכש האג"ח הוא בעצם מלווה לחברה והחברה מתחייבת להחזיר לו את גובה ההלוואה (מכונה גם קרן) + ריבית, כאשר באג"ח נקבעים מועדי החזרת ההלוואה. 
· השטר יכול להגדיר גם תניות נוספות: 
· שעבוד – בעל האג"ח יכול להגן על עצמו ולדרוש שעבוד של נכס כנגד ההלוואה. הדבר הופך אותו לנושה מובטח. לפיכך, אם החברה לא תחזיר את החוב לבעל האג"ח במועד שנקבע, הוא יוכל לממש נכס ספציפי של החברה (שעבוד ספציפי) ומתוכו להיפרע את ההלוואה שלו. נושה מובטח הוא נושה שיכולת הפירעון שלו גבוהה יותר. בנקים לרוב נותנים הלוואה לחברה, שלא באמצעות אג"ח. בנקים כמעט תמיד, למעט בהלוואות קטנות, תמיד ידאגו להיות מגובים בנכס. 
· זכויות שליטה שליליות (וטו) – ככל שבעלי אג"ח חזקים יותר, הם יכולים להכניס כל מיני תנאים כמו מה מותר או אסור לעשות בחברה (לדוגמא: עסקאות מסוימות שהחברה לא רשאית להיכנס אליהן, הקצאות עתידיות של אג"ח ועוד), כדי להבטיח לעצמם שהחברה תוכל לעמוד בפירעון החוב כלפיהם.  
· בפועל, בעלי אג"ח בארץ לא היו מוגנים מספיק בגין האג"ח שהם רכשו וכיום, הרבה חברות אינן יכולות לעמוד בהחזרי ההלוואות שלקחו מהציבור. חלק גדול מההלוואות שהחברות לקחו, ניתנו כנגד הקצאות של אג"ח והציבור הוא בעל החוב. בזה שהציבור מפריש כספים לגופים מוסדיים שקונים אג"חים (לדוגמא: באמצעות קרנות הפנסיה), הגופים המוסדיים הם בעצם אלו שמוגדרים כבעלי החוב כלפי החברות.  
ההבדל בין בעלי אג"ח לבעלי מניות 

· לפני שבעלי אג"ח נכנסים לפרויקט, הם עושים "חישוב תוחלת רווח" – הסתברות התרחשות האירוע X שווי האירוע (לדוגמא: לוטו). לא משנה כמה פרויקט יצליח, בעלי האג"ח לא יקבלו יותר משווי הקרן + הריבית. זאת לעומת בעלי המניות, שהמקסימום התיאורטי שהם יכולים להרוויח הוא אינסוף. לפיכך, בעלי מניות בהגדרה הם אוהבי סיכון, בעוד בעלי אג"ח הם שונאי סיכון. כל שחשוב לבעלי האג"ח הוא שהחברה תרוויח מספיק, בשביל להחזיר להם את הקרן + הריבית, כיוון וכל הרווח הנוסף שיהיה לחברה לא ילך אליהם אלא לבעלי המניות. לכן, בעלי אג"חים מעדיפים ללכת על פרויקטים בטוחים יותר, בעוד בעלי מניות מעדיפים ללכת על פרויקטים מסוכנים יותר. חברה שמנפיקה אג"חים היא חברת בעלת סיכון גבוה יותר, שכן יש לה חובות כלפי יותר נושים. חברה כזאת נקראת חברה ממונפת. בארץ, בעלי האג"חים לקחו על עצמם יותר סיכונים מהנהוג בעולם. חברות ציבוריות שהעדיפו לקבל הלוואות מהציבור מאשר מהבנקים (כיוון וקל יותר שלא להחזיר חוב לציבור מאשר לבנקים) הציעו ריביות גבוהות תמורת האג"חים והציבור שהתלהב מכך קנה הרבה אג"חים. הציבור לא הבין שהריבית הגבוהה יותר גם מגלמת סיכון גבוה יותר. כיום ציבור מחזיקי קרנות הנאמנות וקרנות הפנסיה מפנה "אצבע מאשימה" כלפי בתי ההשקעות שלא נזהרו מספיק. 
· הערה: לעומת בעלי האג"ח של נושים רצוניים, שיכולים לתמחר לעצמם את הסיכון, לחברה במצב של חדלות פירעון יש גם נושים לא רצוניים. מדובר בנושים שניזוקו מהחברה שלא יכלו לתמחר לעצמם את הסיכון מראש. אז מתעוררת שאלה פילוסופית כמה צריך להגן על אותם נושים – יותר כמו בעלי אג"חים או יותר כמו בעלי מניות. 
· חברה ללא אג"חים היא חברה יותר יציבה, שכן יש לה פחות נושים. אך חברה נשלטת על ידי בעלי מניות שאינם רוצים לדלל את זכויות ההצבעה וזכויות הדיבידנד שלהם, ע"י הנפקת מניות נוספות ולכן הם מעדיפים להנפיק אג"ח. 
ערך נקוב 
· חוק החברות קובע בסעיף 34(א) שלמניות של חברה יכול להיות ערך נקוב, אבל זה לא חובה. אם כבר יש ערך נקוב למניות, צריך שיהיה ערך נקוב לכל המניות של החברה. כלומר, גם אם יש מספר סוגי מניות לכולן צריך להיות ערך נקוב. לפי הנחיות הבורסה, למניות של חברה ציבורית חובה שיהיה ערך נקוב. סעיף 35(ב) לחוק החברות קובע ש"היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, אחראים בעלי המניות לפירעון הערך הנקוב לפחות...". 
· למה משמש ערך נקוב? גם זכויות ההצבעה וגם הזכות לקבלת דיבידנד בחברה הן לפי ההחזקה היחסית של בעלי המניות. הערך הנקוב יוצר הפרדה בין זכויות הצבעה לבין חלוקת דיבידנד. הערך הנקוב בעצם יוצר הפרדה בין זכויות הצבעה בחברה לזכויות הוניות בחברה. 
· לדוגמא: 
א': 200 מניות בנות 1 ₪ ערך נקוב. 
ב': 100 מניות בנות 5 ₪ ערך נקוב. 
לעניין זכות הצבעה – כמספר המניות כך היחס בזכות ההצבעה. מכאן שלסוג מניות א' 200 זכויות הצבעה ולסוג מניות ב' רק 100. 
לעניין חלוקת הדיבידנד – הדבר נקבע לפי הערך הנקוב. לסוג מניות ב' יהיו 500 יחידות ולסוג מניות א' יהיו 200. 
בעוד של-א' יש את רוב זכויות ההצבעה באסיפה הכללית (ומכאן שהוא ממנה את רוב הדירקטורים בחברה), הוא ייהנה מחלק פחות משמעותי מהדיבידנד. מכאן נוצר מצב מעניין שכן, כל עוד א' לא ירצה לחלק דיבידנד לא תהיה חלוקת דיבידנדים בחברה שכן הוא שולט בהחלטות הדירקטוריון (מצב המכונה Dead lock), כל עוד לא הוחלט בחברה אחרת. בדרך כלל כאשר אדם כמו ב' יראה שהחברה לא מחלקת הרבה זמן דיבידנד הוא ירצה למכור את המניה, אך יצליח למכור אותה בערך נמוך בשוק המשני. אופציה אחרת תהיה למכור את המניה בערך גבוה יותר ל-א', שייתכן ויקנה ממנו את המניות ואז ישר יוכל לחלק דיבידנד.  

· למה ערך נקוב מוגדר בש"ח? אם מטרתו של הערך הנקוב ליצור יחס למה יש להגדירו בש"ח? יש כאן אלמנט כלכלי והוא שהמאפיין השני של ערך נקוב הוא מגן מפני דילול (anti dilution). איך זה נראה? פעם היו קונים את המניות בשווי של הערך הנקוב שלהן. לדוגמא: משקיע קנה 10 מניות במחיר של 10 ₪ למניה. לאחר כמה שנים הוחלט להנפיק עוד מניות – הפעם הוקצו 10 מניות במחיר של 2 ₪ למניה. עכשיו, יש 20 מניות וסה"כ 120 ₪ בקופת החברה, כך שכל מניה שווה סה"כ 6 ₪ (120/20). יוצא שאותו בעל מניות "הלך לישון" והנה לפתע כשקם בבוקר המניה שלו שווה 4 ₪ פחות ליחידה. דבר זה נקרא "דילול ערך". הנפקת מניה בפחות משוויה מדלל את ערך המניה של בעלי המניות הראשונים. בעבר הכלל היה שאם הערך הנקוב של מניה הוא 10 ₪, לחברה אסור להקצות מניה בפחות מ-10 ₪. הבעיה היא שלפעמים שווי חברה באמת יורד עם השנים ואם היו מבקשים להקצות מניות באותו ערך גבוה, אנשים לא היו רוצים לקצות את המניה. 
· מה קורה היום? היום קובעים ערך נקוב מאוד נמוך (בדר"כ 0.01 ₪) כדי שלא תהיה לחברה הגבלה. כמו כן, בעלי מניות קובעים בתקנון מנגנון בשם Full ratchet לפיו אם ההקצאה הבאה תהיה בשווי נמוך מהמניה שבידיהם, הם יקבלו התאמה למספר המניות שלהם. לדוגמא: אם החברה הקצתה מניות לפי שווי של 5 ₪ למניות (במקום 10 ₪), בהקצאה השנייה בעלי המניות הראשונים יקבלו על כל מניה עוד מניה, כאילו המניה הראשונה עלתה להם רק 5 ₪ – כך יצא שלא ידולל ערך המניה שלהם. ניתן גם לקבוע מנגנון בשם Whaighted Average שנותן לבעלי המניות הראשונים התאמה מסוימת, במקרה כזה, אך היא אינה מגיעה ל-100%.  
· קביעת מחיר מניה – קביעת מחיר מניה אינו קל תמיד ולא בהכרח יהיה לפי נכסים פחות התחייבויות. זאת משום שיש חברות שקשה לאמוד את ערכן. לדוגמא: חברות סלולר. חלק מהשווי שלהן קשור למאגר הלקוחות שלהן, איכות פריסת האנטנות, מוניטין החברה וכדומה וכאשר באים לאמוד שווי מניה יש להביא דברים אלו בחשבון. אך כל השיטות לחישוב שווי מניה ישימות כשאין שוק למניה. לעומת זאת, כשמניה נסחרת בבורסה, גם מבלי דו"חות כספיים ניתן לאמוד את שוויה בכל רגע נתון – לפי השווי שהיא נסחרת באותו רגע. כל עוד אין כשלי שוק, השווי של טובין מסוימים הוא בדיוק השווי בו הם נסחרים. המחיר משקף בדיוק את נקודת המפגש בין ההיצע לבין הביקוש.  
· כשל השוק המרכזי הוא פערי מידע. לפיכך, הרשות לניירות ערך קובעת כל הזמן תקנות חדשות (ואוכפת אותן) שמחייבות חברות ציבוריות לגלות מידע בתשקיף שלהן. עליהן לחשוף כל אירוע משמעותי בחיי החברה, באופן מיידי. לפיכך, יש חברות שפוחדות להיסחר בבורסה או להיהפך לחברות ציבוריות, כי הן לא מעוניינות שהציבור ידע יותר מדי על החברה. 
· פעם, אסור היה לדירקטוריון לחלק את סכום הערך הנקוב שהושקע בחברה. לפיכך, אם חברה הנפיקה מניות ב-100 ₪ ואח"כ לוותה 900 ₪ מנושים, היא הייתה לכל היותר יכולה לחלק דיבידנדים לבעלי המניות ב-900 ₪ ולא ב-1,000 ₪ כי הייתה חייבת לשמור מניות לפי הערך הנקוב שלה – 100 ₪. כך היה נשאר לפחות משהו לנושים בקופת החברה, במידה והיא הייתה נכנסת לחדלות פירעון. עם זאת, עדיין ניתן היה ככה לחלק את כל כספי האג"ח ללא השגחה. 
· ערך נקוב – "כרית הביטחון של הנושים": 
	
	חברה א'
	חברה ב'

	הון רשום
	1,000 מניות בנות 1 ₪ ערך נקוב 
	5,000 מניות בנות 5 ₪ ערך נקוב 

	הון מונפק 
	600 מניות
	100 מניות 

	קופת החברה 
	600 ₪ 
	500 ₪ 


לאיזו חברה יותר בטוח להלוות? כמלווה, ההשקעה יותר בטוחה היכן ש"כרית הביטחון" יותר גדולה ולכן חברה א' יותר בטוחה. בחברה א' כרית הביטחון עומדת על 600 ₪ (600 מניות כפול 1 ₪). 
· חלוקת דיבידנדים – כשדירקטוריון מחלק רווחים עליו לבצע שני מבחנים: 
· מבחן הרווח (סעיף 302א) – חברה רשאית לחלק דיבידנד רק מתוך הרווחים שלה. אין לחלק דיבידנד כדיבידנד לבעלי המניות את הון המניות (ערך נקוב) + פרמיה. הרי היום כשקונים מניה, משלמים על הערך הנקוב + פרמיה (לדוגמא: קניתי מניה של 1 ₪ ערך נקוב אבל שילמתי 10 ₪ כי 9 ₪ היה פרמיה). גם כסף שגויס כנגד הלוואות נחשב רווח לפי מבחן הרווח. מבחן הרווח בעצם מבקש לשכלל את מושג "כרית הביטחון". מדובר במבחן שמקל על בעלי המניות שכן הוא מאפשר חלוקה של עודפים מהשנתיים האחרונות (גם אם הפסידה יותר בשנים שקדמו לכך). אך הרווח לא כולל ערך נקוב+פרמיה. 
· מבחן יכולת הפירעון (יותר משמעותי) – הדירקטוריון צריך לבחון האם יש חשש סביר לאי עמידה ביכולת הפירעון במועד חלוקת הדיבידנד. אסור לו לחלק דיבידנד שיכניס את החברה לחשש כזה. מדובר בהגנה אמיתית על הנושים. 
· סיכון של מבחן יכולת הפירעון: אם חברה לוקחת הלוואה של 1,000 ₪ אותה היא צריכה להחזיר לנושים, ע"פ מבחן יכולת הפירעון היא צריכה לוודא שיישארו בקופה 1,000 ₪. אם היא קונה נדל"ן ב-100 ₪ וערכו עולה ומגיע ל-1,000 ₪, היא יכולה להתחשב בכך ולהגיד שמספיק שנשאר לה הכסף הזה כ"כרית ביטחון" ולחלק דיבידנדים מיתרת הכסף שיש לה. אך ערך הנדל"ן של אותו נכס יכול לרדת חזרה ל-100 ₪ ולפיכך מדובר סה"כ ברווח שהוא על הנייר וכעת הנושים לא יוכלו להיפרע. דבר דומה קרה בחברת אפריקה ישראל בע"מ. לפיכך, יש להיזהר משערוך נכסים כיוון וערך נכסים יכול להשתנות ולנושים לא יהיה מהיכן להיפרע. לכאורה ניתן היה לאסור חלוקת נכסי שערוך, אך כרגע זה מותר.  
15. הרמת מסך ודילול זכויות נושים
החומר הנלמד
התפתחויות מרכזיות בדיני הרמת מסך לאחר תיקון 3 לחוק החברות
· מכוח עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת, תביעה כלפי החברה מופנית אך ורק כלפי החברה ולא ניתן לתבוע את מי מחבריה, כתוצאה מפעולות / הפסדים של החברה. 
· עם זאת, לנושים יש אינטרס ברור להרחיב ככל האפשר את מעגל הנתבעים, כיוון ולפעמים לחברה אין מספיק כסף וככל שיהיה לנושים יותר גורמים להיפרע מהם, כך יש יותר סיכוי שיקבלו חזרה את החוב שהחברה חבה להם. 
· כלפי בעלי מניות של החברה, מעבר לעיקרון האישיות המשפטית הנפרדת יש גם עיקרון של אחריות מוגבלת. אחריות בעלי המניות היא רק בסכום אותו השקיעו בחברה כנגד מניות. 
· הדרך היחידה להגיע לכיס של בעלי המניות בתביעה כנגד החברה היא בפעולה שנקראת הרמת מסך. הרמת מסך מבוצעת רק כלפי בעלי המניות ומוסדרת בסעיף 6 לחוק החברות. לא ניתן להרים מסך כלפי נושאי משרה. 
ע"א 2923/05 זכריה נ' ששון
עובדות המקרה: נחום זכריה היה מוכר ירקות בשוק והוא פעל במסגרת חברה בע"מ. היה לו עובד בשם שאול שעבד אצלו כ-10 שנים. שאול פוטר מהעבודה, תבע את נחום בביה"ד לעבודה על חוב כספי וזכה בתביעה. כל עוד שאול לא קיבל את הכסף הוא נושה של החברה. למרות זאת כאשר הגיע לגבות את הכסף מהחברה גילה שלמעשה בקופת החברה אין כלום. ומה עוד גילה? שעכשיו אותו נחום פועל באותו דוכן בשוק אבל במסגרת חברה אחרת. כעת יש לו חברה בשם הפניקס שיווק פירות וירקות בע"מ. כל נכסי החברה של החברה הראשונה הועברו לנכסי החברה השנייה. כל העובדים של החברה הראשונה כעת מועסקים ע"י החברה השנייה. לחברה יש אותו רו"ח ואותו חשבון בנק. הכל שועתק מחברה אחת לשנייה. לפיכך, שאול תבע את החברה הראשונה אך הוסיף כצדדים לתביעה את נחום ודינה, בעלי המניות בחברה הראשונה, ואת החברה השנייה. בכך הוא דרש בעצם הרמת מסך. 

בית המשפט: מדובר בהברחת נכסים. לפי סעיף 6(א)(1): "בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה...באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה". יש להרים מסך כלפי בעלי המניות נחום ודינה ודרך הרמת מסך זו ניתן לרדת גם לנכסי החברה השנייה. 
הסבר: המהלך הראשון של הרמת מסך כלפי בעלי המניות נחום ודינה הוא מהלך של הרמת מסך קלאסי. עם זאת, המהלך השני של ירידה לנכסי החברה השנייה לא מוסבר מבחינה משפטית. השופטת יכולה הייתה לעשות שימוש בסעיף 6(א)(2) לחוק החברות הקובע כי: "בית משפט רשאי לייחס תכונה, זכות או חובה של בעל מניה לחברה...אם מצא כי בנסיבות העניין, צודק ונכון לעשות כן...". הדבר נקרא הרמת מסך מדומה והדבר מבוצע נוכח שימוש לרעה בעיקרון האישיות המשפטית הנפרדת.  
חומר למחשבה: אין ספק שזה היה נכון וצודק כלפי שאול וגם כלפי דינה ונחום. אך למי שאנו מרימים כלפיו מסך, יש גם נושים. כך לחברת הפניקס שיווק פירות וירקות בע"מ יש נושים והם לא לקחו בחשבון מצב של הרמת מסך כנגד החברה. לפיכך, יש לחשוב לא רק על הנושים שתובעים אלא גם על הנושים של החברה השנייה. הרמת המסך יוצרת מצב של דילול זכויות הנושים של חברת הפניקס, כאשר בית המשפט מעדיף את הנושים של החברה הראשונה לעומת הנושים של החברה השנייה ומגדיל את סיכויי חדלות הפירעון של נושים אחרים. 
תוצאות המשפט: סעיף 6 קובע כי הרמת המסך כלפי בעל מניות תהיה בתנאי "שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור". כיוון ונחום הגיע לישיבות וניהל את החברה ודינה בכלל לא ידעה על אופי החברה וכיצד היא מתנהלת – הרמת המסך תהיה כלפיו ולא כלפיה. בהמשך הסעיף נכתב "בשים לב להחזקותיו" – לפיכך, בדרך כלל לא נרים מסך כלפי בעלי מניות מיעוט. הדבר בא לידי ביטוי בכך שלא תהיה הרמת מסך כלפי בעלי מניות קטנים מקרב הציבור בחברות ציבוריות. הדבר חשוב שכן אם אדם משקיע בחברה ציבורית סכום פעוט, הוא אינו רוצה לקחת סיכון שאם החברה תהיה חייבת סכומים אדירים, ירימו כלפיו מסך, כאשר הוא בכלל לא מעורב בניהול החברה. 
החומר הנלמד
· דרכים לדילול זכויות נושים בחברה: 
1. הברחת נכסים – הכנסה והוצאה של נכסים מהחברה לכשעצמה לא מהווה הברחת נכסים. הברחת נכסים היא כאשר יש הוצאה של נכס מהחברה מבלי שניתנת כנגדו תמורה הולמת. אם לא ניתנת תמורה כלל זהו מצב קיצוני של הברחת נכסים אבל יכולים להיות מצבים עמומים יותר שבהם מתקבלת תמורה, אך היא לא הולמת את שווי הנכס (לדוגמא: 30% מערך הנכס שניתן). הדבר קורה לא רק בחברות פרטיות, אלא גם אצל אנשים שחייבים כספים ואז הם מעבירים את כל הנכסים שלהם לקרובים שלהם. כאשר העברת הנכסים קרובה לחדלות פירעון – יש חשד להברחת נכסים. 
רע"א 6039/04 פלזשטיין נ' עובדיה
עובדות המקרה: חברה החליטה במועד מסוים להחזיר חובות לבנקים ואת יתר הכסף שהיה בקופת החברה לחלק כדיבידנד ולמעשה מיד אח"כ להפסיק הלכה למעשה את פעילות החברה. כל זה כשלא נשאר מספיק כסף בקופת החברה לשלם לנושים. השאלה המשפטית: האם דיבידנד שמחולק לבעלי המניות כשלעצמו מהווה הברחת נכסים? 
הסבר: במבט ראשון, רואים שיצא נכס החוצה מהחברה לבעל השליטה כשלמעשה בכלל לא ניתנה תמורה כנגדו. כביכול זו הברחת נכסים קיצונית. 
בית המשפט: חלוקת דיבידנד כשלעצמה לא מהווה הברחת נכסים. אבל, הדגש הוא על כללי החלוקה. אחד השיקולים שדירקטוריון צריך לשקול בחלוקת דיבידנד הוא יכולת החברה לפרוע את החובות שלה. חלוקת דיבידנד שבאופן ברור מיד לאחריה אין מספיק כסף לשלם לנושים עשויה להוות הברחת נכסים והיסוד לכלל הזה הוא בסעיף 6(א)(1). בימ"ש קורה לס' זה – יסוד המרמה המרוכך. 
החומר הנלמד
· סעיף 6(א)(1) כולל שני מקרים: 
(1) "באופן שיש בו כדי להונות אדם" – זה הדבר שאירע בפס"ד זכריה נ' ששון וזהו גם המקרה בפס"ד פלזשטיין נ' עובדיה. 
(2) "באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה". 
ע"א 2555/04 שרי פרויקטים נ' חנוכה
עובדות המקרה: מצב של הקמת חברות סדרתית. זהו עוד מצב קלאסי היסטורי שבהתקיימו הדרך מאוד קצרה להרמת מסך. בפרקטיקה, שהייתה מאוד נפוצה בארץ בעבר, מקימים חברה שהיא אישיות משפטית נפרדת. החברה הזו מתחילה לקחת על עצמה כל מיני התחייבויות ומכניסה כספים. היא מקבלת הלוואות, פנקסי צ'קים ואשראי ומתחילה לבצע רכישות. כנגד זה החברה מקבלת נכסים מכל מיני ספקים. בדרך כלל הנכסים הולכים לבעל השליטה. אחרי פרק זמן לא ארוך יש תביעות כנגד החברה. בדרך כלל לא הייתה לחברה תכלית כלכלית אמיתית. מחפשים את בעל השליטה ומגלים שהוא כבר הקים חברות נוספות אחרות ועשה אותו דבר. זה נקרא הקמת חברות סדרתית. 
בית המשפט: בבואנו להרים מסך כלפי בעל מניות, עלינו לשאול את השאלות הבאות: 

1. כמה זמן התקיימה החברה? – אם חברה התקיימה 10 שנים, הגיעה לחדלות פירעון ובעל השליטה הקים חברה אחרת שהתקיימה עוד 10 שנים, כאשר חלק מהזמן הזה החברה עמדה בחובות שלה כלפי הנושים ובסוף חייה נקלעה לחדלות פירעון, גם אם הייתה הקמה של כמה חברות, העובדה שהן חיו והתנהלו במשך זמן ממושך ובאופן נורמטיבי מפחיתה את הסיכויים שבית המשפט יראה בזה הקמת חברות סדרתית. 
2. האם הייתה לחברה תכלית כלכלית אמיתית? אם קיימת לחברה תכלית כלכלית אמיתית וברורה, לא נרים מסך כלפי בעלי המניות רק בשל עילה של הקמת חברות סדרתית. כך לדוגמא בחברות סטארט-אפ יש תכלית כלכלית אמיתית אבל רמת הסיכון מאוד גבוהה.  
· יש להבחין זאת ממקרים של חברת החזקות. זוהי חברה שכל הנכסים שלה הם ניירות ערך – מניות ואג"חים של חברות אחרות. כשיש רווחים והערך של ניירות הערך עולה, אז הערך של חברת ההחזקות עולה, ולהפך. במקרה כזה אנו רואים הרבה חברות ויכולים לטעות ולחשוב שמדובר בהקמת חברות סדרתית. יש חברת אם ותחתיה הרבה חברות. כשמחזיקים נכסים שהם ניירות ערך, אפילו אם יש הרבה חברות בתמונה, זהו לא מצב של הקמת חברות סדרתית. התכלית הכלכלית של החברה היא החזקת ניירות ערך שאפשר להפיק מהם רווחים. 
החומר הנלמד
· בית המשפט לא ממהר לנקוט בהרמת מסך. הרמת מסך היא החריג לכלל. אחריות מוגבלת ואישיות משפטית נפרדת של חברה הם עקרונות הבסיס של דיני החברות. כל הבסיס לרעיון החברה בא לקדם את זה שיהיו יזמים שירצו לייצר לעצמים רווחים ע"י תרומה אמיתית למשק. אם בעל מניות יפחד שביום שחברה שלו תקרוס הוא יישא בכל החובות שלה, קשה להאמין שהוא יהיה מוכן לקחת סיכונים והדבר עשוי להביא לפגיעה ביזמים. אם כן, האחריות המוגבלת היא בסיס להתפתחות המשק. חשוב לזכור כי התפתחות הכלכלה והמדע במאה השנים האחרונות נוצר רבות תודות למוסד החברה ומוסד החברה משויך באופן ישיר לאחריות מוגבלת. 
· בנוסף, חברה מאפשרת להרבה אנשים להכניס הון מצומצם לחברה וכך לתת לה להתנהל. אם כל אחד מבעלי המניות יצטרך להיות מעורב בהתנהלות החברה, הוא לא יהיה מוכן להשקיע את הכסף. כדי שאפשר יהיה לעשות זאת צריך שלא תהיה תלות בין מי שמחזיק במניות לבין שווי המניות. ככל שיהיו יותר הרמות מסך הדבר יאיים בצורה בולטת יותר על מוסד האחריות המוגבלת. 
2. החלפת נכסים – בהחלפת נכסים לא יוצאים נכסים החוצה, אלא משתנה הסיכון שלהם. חברה יכולה לקחת הלוואה ומיד אחריה להגדיל את הסיכון. לדוגמא: חברה לקחה הלוואה של מיליון ₪ בשביל השקעה בנדל"ן סולידי במרכז ת"א. ההלוואה בריבית נמוכה כי הסיכוי לפרוע את ההלוואה גבוה, שכן מחירי הדירות בת"א גבוהים מאוד. לאחר שבוע החברה ממירה את הנכסים שלה בנכסים מסוכנים יותר – השקעה בהלוואות ראשונות לסטארט-אפים. החברה בעצם הגדילה את הסיכון בזמן שהריבית על ההלוואה נשארת קבועה שכן נקבעה מראש. הסיכון שונה משמעותית מאיפה שהוא היה כשהנושה תמחר אותו. אם הנושה היה יודע את זה או שהוא לא היה מלווה לחברה או שהוא היה מתמחר את ההלוואה בריבית גבוהה יותר. במקרים כאלה בית המשפט יתלבט מאוד האם להרים מסך. זאת משום שיש אשמה בהתנהגות המלווה. המלווה צריך היה לקחת בטוחות. הוא יכול להגביל את יכולת החברה לשנות את הסיכונים שלה באמצעות סעיף הסכמי מגביל (Covanent). עם זאת, יש להבין כי מבחינה כלכלית ריביות גבוהות יותר אינן הפתרון המושלם. כשמתמחרים הלוואות בריבית גבוהה, זה מתמרץ את החברה לקחת יותר סיכונים כי היא צריכה להשיג תשואות יותר גבוהות. כדי להחזיר את החוב ייתכן ואף תיקח עוד התחייבויות. לכן, הפרקטיקה הזאת אינה אידיאלית. הדיון שבית המשפט ינהל בסוגיות אלו יהיה תחת המושג "צודק ונכון לעשות כן" שבסעיף 6(א)(1) שמשאיר מקום לשיקולי מדיניות. 
3. הגדלת יחס המינוף – יחס מינוף מדבר על כמה הון עצמי יש לחברה לעומת כמה מההון שלה נובע מהלוואות (הון זר). ככל שלחברה יש יותר הלוואות להחזיר ופחות הון עצמי משלה, הסיכון שהחברה מתנהלת בו הוא יותר גבוה. כל הלוואה נוספת שהחברה לוקחת היא מגדילה בעצם את הסיכון על כל המלווים הקודמים. כשאדם מלווה כסף לחברה, הוא יודע שאם החברה תיכנס לחדלות פירעון אז יש "כרית ביטחון" (הון עצמי של החברה) והוא יודע שההון של החברה יחולק לטובת כל הנושים. ככל שיהיו יותר התחייבויות והלוואות, כך יהיו יותר נושים שהוא יצטרך לחלוק איתם את הכסף. בסוגיה זו, ביהמ"ש התלבט מאוד. 
ע"א 4263/04 קיבוץ משמר העמק נ' מפרק אפרוחי הצפון בע"מ
עובדות המקרה: מדובר על חברה שבעלי המניות שלה היו קיבוצים ומושבים. כשהקימו את החברה הם הזרימו לתוכה כנגד המניות שלהם הון עצמי עצום (נניח 190 ₪). זה הכסף שהיה בקופת החברה. החברה עבדה מול ספקים ולקוחות. קיבלה ביצים ומכרה אפרוחים. החברה טענה שיש לה יכולת לבצע הדגרה חדשה שתייצר אפרוחים טובים. מאיפה היה לה כסף להתנהלות שלה? היא קנתה מוצרים מספקים (ביצים) בשוטף + 120 וקיבלה את הכסף בשוטף + 90. כלומר היא קיבלה כסף לפני שהיא החזירה אותו. החברה צברה מיליון וחצי ₪ הון עצמי ואז עשתה שני דברים- א. חילקה דיבידנד של 900 אלף ₪. ב. את יתר הכסף היא המירה להלוואת בעלים. "כרית הביטחון" (ההון העצמי) חזר להיות 190 ₪. אחרי חצי שנה החברה קרסה ונכנסה לפירוק והנושים (הספקים) תבעו להרים מסך כלפי בעלי המניות. התביעה שלהם לא הייתה הרמת מסך סטנדרטית כי הם ידעו שלא יקבלו את הסעד הזה. לפיכך, הם דרשו להשתמש בסעיף 6(ג) לחוק החברות – הדחיית חוב – שהחברה תחזיר קודם את החוב שלה לנושים ורק אם יישאר כסף שהוא יוחזר לבעלי המניות (על הלוואת הבעלים שנתנו). 

השאלה המשפטית: האם צודק ונכון להדחות את החוב? 

השופטת פרוקצ'יה (דעת רוב): דורשת יחס מנוף סביר (כלומר יחס סביר בין ההון העצמי לבין ההון הזר). מינוף גבוה לכשעצמו מהווה סיבה מספקת להדחיית חוב לפי סעיף 6(ג). הנימוקים: 

· הגנה על זכות הקניין של הנושים (הספקים). 
· תום לב וחובת הגינות מצד בעלי המניות כלפי נושים חיצוניים. 
· חוסר יכולת הנושים לתמחר את הסיכון שלהם. 
· יש חקיקה מקבילה דומה שדורשת הון עצמי מסוים לחברה. לדוגמא: יש חקיקה לגבי בנקים שחייב להיות להם הון עצמי מסוים כי רוצים להבטיח כלכלית את החברה. יש חקיקות לגבי חברות ביטוח. אז היא עושה חקיקה שיפוטית לגבי כל החברות במשק.  

המבחן המנחה להדחיית חוב – הגינות וסבירות. במילים אחרות, באיזה מידה ההתנהגות של החברה מבחינת יחס המינוף שלה היא הגונה וסבירה למול המניות של חברות אחרות בשוק, באותו התחום. אם יחס המינוף גבוה אז אפשר לבצע הדחיית חוב כלפי ההלוואות או החובות לבעלי המניות. 
השופט רובינשטיין (דעת מיעוט): עצם העובדה שחברה במינוף גבוה לא מהווה עילה מספקת להדחיית חוב. צריך לחפש דבר מה נוסף. איזה יסוד מרמה מרוכך מצד בעלי המניות או חוסר תום לב. 

החומר הנלמד
· ביקורת על עמדת הרוב של פרוקצ'יה בפס"ד קיבוץ משמר העמק נ' מפרק אפרוחי הצפון בע"מ: 

1. ההלכה לגבי היעדר היכולת של נושים לתמחר את הסיכון שלהם כללית וגורפת – פרוקצ'יה לא מבחינה בין סוגים שונים ומצבים שונים של נושים לגבי הדחיית חוב. ספקים זהו מצב ביניים. הם למעשה נושה לא מתוחכם כביכול. ספק לא יכול לבדוק לכל חברה את הספרים שלה. הבעיה: פסק הדין לא מכמת עצמו רק למקרה של נושים לא מתוחכמים. במצב כזה, גם בנק היה נהנה מכך למרות שהבנק כן יכול לתמחר את הסיכון ולהיכנס לספרי החברה. המצב הזה יוצר פיצוי כפול: הבנק נהנה פעמיים במצב של הדחיית חוב: 1. הבנק נהנה מהריבית הגבוהה כי לחברה יש "כרית ביטחון" קטנה. 2. הוא מקבל "פיצוי" בדמות הדחיית חוב. גם לגבי ספקים לא ברור שההלכה הזו נכונה – לספקים יש דרך אחרת לתמחר את הסיכון – לפי רמת הסיכון בענף שבו הם עובדים. הדבר יכול להשפיע גם על עלויות המוצרים שהם מספקים. בצורה כזו לא מופרך לומר שההגנה שניתנת לספקים מוגזמת. הדבר יכול להתאים אולי לנושה לא רצוני שבאמת לא יכול לתמחר את הסיכון שלו (לדוגמא: אדם שנפגע ע"י רכב חברה). כל ההבחנה הזו לא התרחשה בפסק הדין. 
2. אין התייחסות לשאלה מתי נוצרה הגדלת יחס המינוף – כשספק מלווה לחברה והחברה פושטת רגל, יש הבדל אם הוא הלווה לחברה במינוף גבוה לבין אם היא הגדילה את המינוף אחרי ההלוואה ואז היא פשטה רגל. מלווה מתמחר את הסיכון במועד ההלוואה. כך נוצר פיצוי כפול נוסף: 1. בשלב התמחור הספק מקבל ריבית גבוהה נוכח יחס המינוף הגבוה של החברה. 2. בהדחיית החוב. המצב הרצוי הוא שתהיה הדחיית חוב רק כאשר לא תמחרתי במינוף גבוה. 
3. מתי נגדיר כי מדובר במינוף גבוה? פרוקצ'יה אומרת שמינוף גבוה לכשעצמו מספיק להדחיית חוב. אך היא לא מסבירה מתי אנחנו נכנסים ל"מימון דק" (=מינוף גבוה) ולפיכך מלווה אינו יכול לדעת מתי החברה שהוא מלווה לה נמצאת במינוף גבוה. היא עושה שימוש במונח עמום של תום לב. השופט רובינשטיין הפנה למושגים שהם יותר וודאים כמו יסוד המרמה המרוכך. 
4. הצבת סטנדרט הגינות גבוה – פרוקצ'יה אומרת שלבעלי המניות יש חובות אמון וצריך לבחון אותם בסטנדרט של הגינות כלפי הנושים. זהו צעד מאוד גדול קדימה. חובות אמון בדיני החברות יש לנושאי משרה כלפי החברה, כי הם צריכים לקדם את האינטרסים של החברה. פה, היא יוצרת חובת אמון חדשה של בעלי המניות כלפי הנושים. דיני החברות אמורים לקדם דבר אחד – השאת רווחי החברה. עכשיו פתאום לא רק שיוצרים חובת אמון חדשה כלפי גורם זר, אלא אומרים שהתכלית של החברה היא אחרת – השאת אינטרסים של גורם זר. 
5. חקיקה שיפוטית לא הולמת – פרוקצ'יה "גזרה" את דרישת הלימות ההון מחוקים אחרים שחלים על בנקים וחברות ביטוח. כלומר דרישה שיהיה יחס מסוים בין הון עצמי להון זר. הבעיה היא שלא בכדי המחוקק בחר להחיל את הכלל של הלימות הון על בנקים וחברות ביטוח ולא על כל החברות בשוק. מדובר בהסדר שלישי שיש היגיון מאחוריו. חברות ביטוח ובנקים הם המוסדות הכלכליים של המדינה ולכן חשוב לשמור שלא יקרסו. המחוקק מוכן לפגוע בהתנהלות השוטפת של החברות האלו וביכולת שלהן לקבל החלטות עסקיות, באמצעות דרישת הלימות הון, כדי לוודא שהן לא יפלו. המטרה היא להגן על הציבור שכספיו מושקעים בבנקים ובחברות הביטוח. 
6. הרתעת יתר של בעלים מהלוואה לחברה כשהעץ בוער (פס"ד חמדיה) – כשחברה נקלעת למצב כלכלי "גבולי" היא לא רוצה שהספקים שלה ידעו על כך, אחרת הם יפסיקו לספק לה. הדבר נקרא "העץ הבוער". 

ע"א 10582/02 בן אבו נ' דלתות חמדיה בע"מ 
עובדות המקרה: מדובר על נגר שהיה רוכש דלתות מחברת דלות חמדיה. יום אחד הוא נקלע למצב של חדלות פירעון וחמדיה תבעו את החברה שלו וגם ביקשו להרים כלפיו מסך מכוח סעיף 6. 
טענת התובע: למה הנגר לא יידע אותנו על המצב הכלכלי שלו והביא להגדלת החוב כלפינו? 

טענת ההגנה: הנגר ביקש להמשיך להחיות את החברה ולחזור ל"דרך המלך". 
בית המשפט: יש להרים מסך כלפי בעל המניות. תנאי סעיף 6 חלים על המקרה: בן אבו קיפח את חמדיה בכך שלא יידע את חמדיה לגבי המצב שלו. 

בפס"ד אפרוחי הצפון יש בעיה דומה. הרבה פעמים במצבים של "עץ בוער", בעלי המניות יודעים שהחברה צריכה כסף ואומרים לעצמם – אני לא אשקיע עוד כסף בחברה בתור מניות, אלא אני אתן הלוואת בעלים. כך לפחות אני אתחלק בסכום בקופת החברה יחד עם שאר הנושים ובינתיים אכניס עוד כסף לחברה. למשק יש אינטרס שבעל מניות יפעל כך כי אז יש יותר סיכוי שהחברה תצא מהמצב הקשה ותבריא. פרוקצ'יה בעצם יצרה מצב שבעלי מניות יחששו להלוות כסף לחברה במצב כזה, כי הם יהיו בסוף התור אחרי כל הנושים. הדבר עשוי לעודד קריסת חברות. 
7. הלוואה לחברה אינה זכות קניינית – פרוקצ'יה דיברה על זכות קניין של נושים. אך הלוואה לחברה אינה זכות קניינית אלא זכות חוזית אובליגטורית קלאסית.  
8. סעיף 6(ג) קובע כי הדחיית חוב תהיה בהתקיים סעיף 6(א). כל מה שאמרנו בפסק הדין על הדחיית חוב, שזהו סעד יותר מעודן ויותר חלש כלפי הנושים מהרמת מסך – כל זה עכשיו בפוטנציאל יכול לחול גם על הרמת מסך קלאסית לפי סעיף 6(א) לחוק החברות. יש בעייתיות בחוק – הסעד החלש בסעיף 6(ג) מפנה לנימוקים של הסעד החזק בסעיף 6(א). זה אומר שפסק הדין הזה נהיה יותר בעייתי. פס"ד אפרוחי הצפון מספק לעורכי דין שמעוניינים להרים מסך הרבה כלים. הם יוכלו להתבסס על הנימוקים של פרוקצ'יה ובמקום הדחיית חוב לדרוש הרמת מסך. הדבר מנוגד למגמה של צמצום תחולת הרמת המסך. 
· ובכל זאת מילה טובה: בפסק הדין מתבצעת הבחנה בין בעלי מניות פאסיביים לאקטיביים. בית המשפט מזכיר שהרמת מסך לא תוכל להיות כלפי בעלי מניות שלא היו מודעים לשימוש לרעה בחברה וכן אם היו להם החזקות נמוכות מאוד בחברה. הדבר כתוב בסעיף 6(א) סיפא ונכון לכל סעיף 6 ("ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור").  
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סעיף 46 לחוק החברות: "האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, 


או מכוח התקנון רואים את פעולתו בעניין פלוני כפעולת החברה לאותו עניין".








סעיף 47 לחוק החברות: "פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה".
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סעיף 18: תקנון חברה יכלול את הפרטים האלה: (4) פרטים בדבר הגבלת אחריות כאמור בסעיף 35. 


סעיף 35 (א) אחריות בעלי מניות לחובות החברה יכול שתהיה לא מוגבלת, והדבר יצוין בתקנון. הייתה אחריות החברים מוגבלת, יפורט אופן ההגבלה בתקנון. 


(ב) היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, אחראים בעלי המניות לפירעון הערך הנקוב לפחות... 


סעיף 26: שמה של חברה, שאחריות בעלי המניות בה מוגבלת, כאמור בסעיף 35, יכלול בסופו את הציון "בעירבון מוגבל" או "בע"מ". 
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בעל שליטה








� תשקיף – מסמך שבאמצעותו מציעים ניירות ערך. 


� הקדש ציבורי – נאמנות היכולה להיות לטובת נהנה פרטי או לטובת הציבור. 


� שעבוד – תמורת הלוואה שאדם מקבל, הוא נותן שעבוד על נכס שלו, כערובה להחזרת החוב. שעבוד על בית זה משכנתא ושעבוד על מיטלטלין נקרא משכון. שעבוד רושמים גם בחברה וגם ברשם החברות. 


� עיקול – עיקול על נכס מונע את האפשרות לעשות בו שימוש, עד שיוחזר חוב. כך לדוגמא עיקול על חשבון בנק מונע מאדם את היכולת למשוך ממנו כסף. עיקול רושמים בחברה בלבד. 


� נושה לא רצוני – אדם הנכנס לסיטואציה בה הוא הופך לנושה של אדם אחר, בעל כורחו. הוא לא יכול היה לבדוק דבר על אותו בן אדם, לא הכיר אותו ולא רצה להיות נושה שלו (לדוגמא: אדם שנפגע בתאונת דרכים). זאת לעומת נושה רצוני – אדם שלפי שיקול דעתו החליט להיכנס לעסקה מסוימת (לדוגמא: כאשר אדם מלווה לאחר, תוך שהוא מודע ליכולת ההחזרה של האחר, יכול לבקש ערבויות או שעבוד ומקבל בתמורה ריבית).
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