מסכמת: מירי ביטון

ד"ר שושי ליבוביץ                                                                                                                                       דיני חברות

מבוא
מבוא כללי-

רוב החברות בארץ הן חברות פרטיות ובעבר מוקד העיסוק בפק' החברות היה אותן החברות. אולם, עם תחיקתו של חוק החברות החדש כל נק' המבט השתנתה והמוקד עבר לחברות הציבוריות וזאת על אף העובדה כי יש יותר חברות פרטיות. הסיבה לכך הייתה מידת ההשפעה  השונה בין החברות- בעוד שחברות פרטיות בד"כ משפיעות על אותם בעלי חברה, חברות ציבוריות משפיעות  על חלק רחב בציבור ולכן מוקד העניין עבר אליהן. לאור זאת, כמעט תמיד נעסוק בחברות אלו. 
ייחוד דיני החברות:
1. אין די בלימוד של דיני חוזים משום שהתקשרויות הן רב צדדיות בהם המערך שונה, ישנן הסכמות שאינן מבוססות על רצון אינדיבידואלי אלא על רצון של רוב. 
2. דיני החברות עוסקים בסוג מסוים של ארגון- תאגיד. כלומר, ההתייחסות אינה לטיב העסקה/איכותה אלא לארגון מסוים. 
מה זה חברה? 
צירוף של השקעות קטנות של אנשים בודדים לתוך מאגר גדול של השקעות. 

מאיפה נוצר הצורך לאגד את אותן ההשקעות? 

ההשקפה הרווחת כיום הינה שיעילות מרבית תושג דווקא אם אינדיבידואל ישקיע את משאביו. יצוין כי התופעה של "חברה" הינה בת ימינו. לכן שאלה זו עולה ביתר שאת. 

עם ההתפתחויות הטכנולוגיות שהחלו במאה ה-19, עם פיתוח מע' הרכבות, הטלגרף וכו', החל היתרון ל"גודל". כלומר, יתרון לעסק רק מעצם העובדה שהוא גדול. יתרונות גודל:
1. כוח מיקוח- גוף גדול יכול לקבל הלוואות ביתר קלות למשל.

2. הוזל העלויות הקבועות- העלות השולית של יצור של כל יח' נוספת יורד. 
לפני החברות הגדולות היתרון של העלות השולית לא היה קיים. 

"עלות שולית"- ככל שאני מייצר יותר כמויות הייצור שלהם נעשה יותר יקר או יותר זול. 

בעולם טרום החברות היה מקובל להניח שהעלות השולית הולכת וגדלה- הייצור של הפרטים הנוספים יותר יקר. שכן, אין טכנולוגיה ולכן יש צורך בכ"א מאסיבי שיעלה יותר. למשל: שעות נוספות, עבודה בסופ"ש וכו'. בעולם טכנולוגי, העלות השולית הולכת ופוחתת. בד בבד, אנו צריכים השקעות ראשוניות מאוד גדולות כדי להשקיע במחקר, בפיתוח ובתשתית. דהיינו, יש צורך בהון ובארגונים שיכולים לגייס כמות גדולה של כסף. 
"גידול אופקי"- עלות שולית פוחתת. לייצר יותר מאותו מוצר. אולם, זה לא מספיק שכן יש כיום המון חברות בסדר גודל בינוני שהן משתמשות במכשור טכנולוגי ומצליחות לפתח. 

"גידול אנכי"- ארגונים שאפו לפרוץ למטה ולמעלה מבחינת תהליכי ייצור, שיווק והפצה. כלומר, רצו להפנים את כל שרשרת השיווק, הייצור וההפצה של המוצרים שהם ייצרו. כלומר, שכל אלו יהיו חלק מהם. זאת בכדי להוזיל עלויות של התקשרות ותיאום. 
"קונגלומרט"- מערך של חברות שקשורות בניהול מרכזי אחד שכל אחת מהן עוסקת בשלב אחר של מערך הייצור.

היתרון לגודל והגידול האנכי הובילו לכך שהיה צורך להתארגן במסגרת של עסקים גדולים. ברם, לא תמיד עסק גדול הוא עסק יעיל. דווקא לעיתים יש חסרון לגודל. לעיתים עדיף עסק המתמחה במערך מסוים בתהליך הייצור. 
כיום, בעת המודרנית, קיים פיזור עושר. כלומר, העושר מתחלק יחסית בצורה שוויונית. לכן, הרבה פעמים לא מספיק ללכת לכמה אילי הון ולבקש השקעה, אלא יש צורך בכמות גדולה של אנשים שיהיה ניתן לגייס מהם הון. דהיינו, ההון הזה צריך להגיע מהציבור הרחב. אך אין בהכרח צורך בגיוס כספים מגורמים פרטיים וניתן גם לגייס כספים מהממשלה. זאת יכול להיעשות בין ע"י השקעת כסף מהתקציב או תיעול כספי ציבור. 
"רעיון הקניין הפרטי"- אנו כחברה מקבלים את הרעיון של קניין פרטי, אנשים פרטיים שיכולים להיות בעלים של עסקים גדולים.
לסיכום ישנם שלושת תנאים שהבשילו את הדרך לקיום עסקים גדולים:

1. גידול אופקי. 

2. פיזור יחסית שוויוני של העושר. 
3. הפנמת הרעיון של קניין פרטי. 
אבל למה חברות?!?!

אלכסנדר והאן מספרים כי 2/3 מהייצור הלא-חקלאי בארה"ב מאורגן בצורה של חברות מסחריות. 
שותפות= חבר בנ"א שהתקשרו בקשרי שותפות. השותפות נקשרת בחוזה בו הם קובעים את תנאי השותפות. 
קשרי שותפות= קשרים שבין בנ"א שמנהלים קשר להפקת רווחים. 

דהיינו, כדי שתתקיים שותפות די בפעולה משותפת ואילו כדי שתתקיים חברה יש צורך לרשום אותה ככזו.  

דוגמא: מתנחלים מסוימים מתיישבים בכוכב מסוים, יש שם הרבה מקום וכל אחד מתיישב בנפרד. כמה אנשים מתאספים יחד ורוצים להקים מערך תחבורה חדיש- "אווירון רכבת". לצורך זאת הם זקוקים ל-1.1 מיליארד דולר. 600 מיליון דולר מוכן לתת להם בנק א'. הם הגיעו למסקנה שהדרך הטובה ביותר היא לפנות ל-50 אלף אנשים שיושבים בכוכב ולבקש מכל אחד 10,000 דולר מכל אחד. ואז הם מתחבטים אם לאגד את העסק שלהם כשותפות או כחברה. 
	
	אפיוני חברה
	אפיוני שותפות כללית

	אישיות משפטית
	לחברה יש אישיות משפטית נפרדת מהחברים בה. החברה בעלת כשרות כללית והיא יכולה לעשות כל דבר למעט דברים שאינם מתיישבים עם טבעה. כלומר, בחברה ציבורית למצבו של כל חבר בה אין שום השפעה על מצב החברה ובהעדר עילות פירוק קבועות בחוק, חברה חיה לנצח. לכן, מבחינה עסקית, היא ארגון מאוד יציב. 
	יכול להיות שיש לה או שאין לה אישיות משפטית נפרדת. אך היא אכן רגישה למצבם של כל אחד משותפיה- אם אחד נפטר או יורד מנכסיו וכו'. לכן היא נסמכת- בנויה מהקשרים של השותפים וככזו היא לא כ"כ יציבה. 

	אחריות המשקיעים
	בחברה קיים עקרון האחריות המוגבלת. כלומר, המשקיעים אחראים כלפי החברה רק עד גובה ההשקעה שלהם. בחברה אין סולידריות. לא קיימת להם שום אחריות כלפי כל אחד מהמשקיעים בשל הרעיון של האישיות המשפטית הנפרדת. המשקיעים לא אחראים דבר כלפי חוץ אלא החברה. ישנה חציצה מוחלטת בינם לבין הנושים- החברה היא היחידה שחבה כלפיהם. והאחריות שלהם כלפי החברה היא עד גובה ההשקעה שלהם.                                             
	"ביחד ולחוד"- האחריות של המשקיעים, השותפים, הם ביחד ולחוד. כל זה כלפי חוץ, במע' הפנימית יכולים להיות יחסי שיפוי. 

	ניהול
	מערך של פירמידה- החברה בנויה מבעלי מנויות, דירקטוריון והנהלה מעשית. הניהול השוטף והיומיומי מבוצע ע"י קב' קטנה של מנהלים שהם בפועל מנהלים את החברה- ניהול ריכוזי- מבנה סמכות. 
כמה צורות ניהול:

מבנה סמכות( החלטה ע"י קב' אנשים מסוימת. מתאים למצבים בהם יש סוגים שונים של אינטרסים ופערים  ניכרים במידע. 
מבנה קונצנזוס( החלטה משותפת. מתאים למצבים בהם יש לכל החברים באותו ארגון את אותם אינטרסים ואותה רמה של מידע. 
היתרון המרכזי מעבר לכך שמבנה סמכותי מאפשר לעסק לפעול ולא להיתקע, זו האפשרות להתמחות נפרדת בהשקעה והתמחות נפרדת בניהול. הדבר תורם ליעילות כלכלית. 
	השותפים מנהלים את השותפות. אין הפרדה בין ההשקעה לניהול. לפי פק' השותפויות בחריג מסוים, כל אחד מהשותפים מנהל את השותפות ופועל בשמה. החריג- אם נשללה הרשאה מאחד השותפים וצד ג' ידע על זה אז השותפות לא תחויב. 

	סחירות
	מניה מורכבת מכמה זכויות:
· הזכות לקבלת דיבידנדים (לרבות הזכות לפירוק)
דיבידנד= תשואה על מניה. במניה אין חובה על החברה לחלק דיבידנדים והיא יכולה להחליט שהיא משקיעה את כל הרווחים בפרויקטים חדשים. 
דיבידנד פירוק= דיבידנד שמקבלים לאחר פירוק החברה  אם נותר רכוש. 
· הזכות להצביע- ניתן להפעיל את קול ההצבעה לפי אחוזי המניה. הכלל במניות הוא שכל אחד שווה קול אחד. 
· הזכות לקבל מידע על החברה.
מדובר במוצר בעל "טהירות" ו"אחידות" ולכן עביר. בתנאים אלה ניתן לייצור שוקים יעילים במניות. לאור זאת, מחיר הנכס עולה. שכן, אם חברה רוצה לגייס כסף מהציבור היא יכולה לדרוש על המניות מחיר יותר גבוה משום שהציבור מקבל סחורה מאוד נזילה ואז הוא לא יוריד את אותו מחיר בגין העדר נזילות. 
	ניתן לחלק את מהות השותפות לשלוש: 

· הזכות לניהול- כדי להעביר חלק זה נדרשת הסכמה של כל יתר השותפים. משום שמדובר בצורת ארגון הדורשת רמת אמון מאוד גבוהה. לכן החלק הזה אינו שכיר. 
· נכסים- לא ניתן להעביר אלא במצב של פירוק שותפות/ בהסכמה.
· רווחים- ניתן להעביר בעזרת המחאה ללא הגבלה. גם אם אדם הוא נמחה אינו שותף ולכן אינו זכאי לזכויות דומות של שותפים למעט אותם הרווחים שעוברים אליו. כמו"כ, כשאדם מעוניין לקנות זכות של מישהו בשותפות הוא לוקח על עצמו סיכון גדול שכן אינו מוגן מהאפשרות שיש לאנשים אחרים זכויות קודמות לשלו. דהיינו, אין את תכונת ה"טהירות" ואין רישום של זכויות אלו. בנוסף, רכישת הזכות לרווחים היא משותף ספציפי, אבל הרווח תלוי בשותפות ובאותו שותף מקורי ולא הקונה. קרי, הרוכש תמיד מסתמך על פעילות של מישהו אחר (שותף שלא השקיע מספיק זמן וזוכה לרווח פחות)- חוסר אחידות. כל אלו הם סימפטומים של בעיה גדולה לפיה מדובר בנכס שהוא בעייתי לסחירות- חוסר טהירות וחוסר אחידות. לכן, הרוכש יפחית את המחיר והמוכר לא יקבל את השווי האמיתי של הנכס וזאת לאור בעיית הנזילות.                                          


מאפיינים של שותפות וחברה-

	חברה
	שותפות

	זכות עבירה
	צירוף שותפים חדשים רק בהסכמת כל השותפים

	גיוס הון בבורסה
	רווחים שייכים לשותפים

	רווחים אינם מחולקים אלא בעת חלוקת דיבידנד
	ניהול ע"י השותפים

	הניהול מתבצע ע"י האורגנים המוסמכים
	עילות פירוק (מוות וחדל"פ)

	"חיה לנצח"
	מיסוי השותפים

	מיסוי של החברה עצמה- בד"כ אחוז קטן יותר מזה המוטל על אדם. 
	


שיקולים בהקמת חברה-

(1) חופש התאגדות והעדר התאגדות.

(2) הגבלת אחריות.
(3) עבירות.
(4) המשכיות.
(5) ריכוז ניהולי.
(6) תמרון במבנה ההון.
(7) שיקולי מיסוי. 
**יודגש כי אין זה אומר שבהכרח עדיפה החברה על השותפות וזה תלוי בסוג החברה והאינטרסים שלה.
ארגונים שהם "יצורי ביניים"-

חברה פרטית ( מהרבה בחינות היא דומה לשותפות. כגון: מבנה ניהולי לא כ"כ ריכוזי, לא מגייסת הון, אחריות משקיעים מוגבלת אך נעקפת באמצעות ערבויות אישיות וכו'. 

שותפות מוגבלת ( שותף כללי שאחראי על חובות השותפות כעומק כיסו ושותף מוגבל שרק מקצה את הכסף לשותפות אך לא נוטל חלק בניהול שלה, למשל: חיפושי נפט וגז- מדובר בעסקים עתירי סיכון ולכן חייב שותף כללי שיאפשר עסקאות עם גורמי חוץ וכן חייב שותפים נוספים שישקיעו כסף משום שמדובר בעסק שדורש המון משאבים אך שומר על עצמו מסיכון והוא אחראי רק עד גובה ההשקעה  שלו- כך ניתן לגייס הון. 
אחד השיקולים המרכזיים שלא להקים עסק כחברה או כחברה ציבורית, הוא שחברה ציבורית מפוקחת באופן מאוד הדוק הן ע"י דיני החברות והן ע"י דיני ניירות הערך. וכאשר מדובר בחברה שמניותיה נסחרות גם הרשות וגם הבורסה מפקחות באופן הדוק. פיקוח משמעותו חשיפה. חובות הגילוי משמעותן שכל המתחרים יודעים מה קורה בדוחות של אותה החברה, וזה לא תמיד רצוי. לכן הרבה בוחרים שלא להפוך לחברה ולפעול  תחת מעטה סודיות (לדוגמה קרנות גידור מעדיפות לא להיחשף). לכן, כאשר מעוניינים להתאגד בגוף שפחות חשוף, צריך לבחור גוף שהוא לא חברה ציבורית.

מספר עקרונות חשובים שקשורים בהקמת חברה- בעלי יתרון אך גם בעלי סיכון. 
העקרונות:

אישיות משפטית נפרדת - קמה חברה, ואז עולה סדרת שאלות. עד כמה החברה הזו "בן אדם"? עד כמה "נאניש" את המושג הזה? האם נאשים חברה ברצח? לאיזה מטרה החברה פועלת? האם היא יכולה להחליט האם היא אמורה לפעול רק לרווחיות של בעלי המניות שלה? האם היא צריכה לקחת בחשבון גם אינטרסים של נושים שלה? של הציבור בכללותו? אם נציגים חורגים מהסמכות שלהם, האם נחייב את החברה?

עקרון הגבלת האחריות - בחברה, למשקיע יש אחריות רק על החלק שישקיע. מה הצד הלא טוב של זה? הגבלת האחריות יוצר ניגוד אינטרסים בחברה בין בעלי המניות שמשקיעים בהון שלה, לבין נושים שמשקיעים בחוב שלה. זה יוצר פיתוי ממשי לבעלי המניות להסתכן בסיכונים מאוד גדולים על חשבון הנושים (אנשים שחייבים להם כסף, כמו בנק). נעסוק בהמשך בעקרון שמירת ההון ושמירת מסך שהן טכניקות המיועדות למנוע מבעלי מניות לנצל לרעה את שקה"ד שלהם כלפי הנושים. 

ריכוזיות בניהול- מאפשר התמחות בניהול ולמשקיעים להתמחות בהשקעה. במבנה ניהולי ריכוזי אתה מעניק שק"ד מאוד רחב להנהלה או לבעל השליטה. הבעיה שעלולה להתעורר הינה שימוש לרעה בשק"ד בכדי להשיג עושר מבעלי המניות לבעלי השליטה. בעיה זו מכונה- "בעיית הנציג" וזו הבעיה המכוננת של דיני החברות. כלומר, בעיה זו מטפלת בניגוד עניינים בין הנציגים ליתר בעלי המניות. נוצרו כל מיני מנגנוני פיקוח כדי להתמודדות עם כך: משפטי, מבני-היררכי, מנהלי וכו'. ישנם דרכים מאוד ברורות לאכיפת המנגנונים הן באכיפה פרטית (תובענה ייצוגית ותביעה נגזרת) והן באכיפה ציבורית. 
עבירות- סחירות הוא מאפיין חיובי בעיקרו, אולם יש בו גם הרבה חסרונות: מניפולציות, מידע ומסחר פנים וכו'. 
מבוא על שוק ההון-

יודגש כי חברות אינן פועלות בחלל אלא בחברה מסוימת ובשווקי ניירות הערך. לכן, זה מאוד לקוני לדבר על חברות ללא התייחסות לעולם שוק ההון. 
מושגי יסוד:

חברה ציבורית ( חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה; חברה שמניותיה הוצעו לציבור ע"פ תשקיף (מסמך שבאמצעותו מציעים נ"ע) כמשמעותו בחוק נ"ע- כלומר חברה שהציעה מניות ע"פ תשקיף אך לא רשמה אותם למסחר. זה בד"כ לא קורה, זה יכול לקרות כשחב' אין לה עדיין וותק של שנה בבורסה ולכן היא יכולה להציע מכירת מניות באופן מיידי ולהבטיח לרשום אותם רק לאחר אותה שנה; חברה שמניותיה הוצעו לציבור (ציבור= מעל 30 איש ע"פ חוק נ"ע והתקנות שלו) מחוץ לישראל ע"פ מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל, ומוחזקות בידי הציבור- כלומר, גם חב' שהמניות שלה נשכרות במקום אחר לפי הרישיון של אותו מקום היא תחשב בארץ לחב' ציבורית; 
חברה פרטית ( חברה שאינה ציבורית. 

ישנה חשיבות לאבחנה בשל ההבדלים המאוד גדולים ביניהן. חברה פרטית היא מעין יצור כלאיים היא בהרבה מובנים דומה לשותפות. 

הבדלים בין חב' פרטית וציבורית:

1) ריכוזיות בניהול- כמעט בכל חב' פרטית לכל בעלי המניות יש המון עניין במה שקורה בחב', רובה יהיו נושאי משרה, יתעניינו בה, במה שהיא עוסקת וכדומה. לעומת זאת, בחב' ציבוריות בעלי מניות בקרב הציבור לפחות, בד"כ לא מביעים עניין רב בפרטי הניהול. הם מתמחים בניהול השקעות אך לא בניהול. יש להם עניין בתשואה הכלכלית אך לא בדרך בה היא מתנהלת. 
2) היחס של בעלי המניות לשינויים- בחב' ציבורית הכלל הנוהג בד"כ הוא "עקרון שלטון הרוב" והוא פועל גם במקרה של שינויים מאוד מהותיים. דוגמא: עסקאות מיזוג- בעל המניות יכול למצוא עצמו בעסקה זו או מחוץ לחב' בכלל עם כסף או עם מניות של חב' אחרת. לעומת זאת, בחב' פרטית היחס של בעלי המניות לשינויים הוא לגמרי אחר. הם קשורים מאוד לחב' ולכן בד"כ אינם מעוניינים שאחרים יחליטו עבורם . לכן,  בחב' אלו בד"כ מקשיחים מאוד את תנאי ההכרעה- רוב מיוחס או אף תמימות דעים. 
3) עבירות- בחב' ציבוריות גדולות אין הגבלת עבירות בד"כ וזה היתרון שלהן. אולם, בחב' פרטיות קטנות, למרות שיש הגבלת אחריות, הן משתדלות להגביל את עבירות המניות שלהן בשל חוסר אמון. 
ניירות ערך ( שם כללי למסמך המונפק ע"י ממשלה או חב' ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. יש שני אבי טיפוס של נ"ע: 
1. מניות: בניגוד לאג"ח, החב' אינה מתחייבת להחזיר את המניה או ריבית, אלא את התשואה הכלכלית עליה אשר נקראת 'דיבידנד' וחב' לא חייבת לחלק אותם. חוץ מהזכות לדיבידנדים ישנה זכות נוספת שמניה יכולה להקנות למחזיקים בה- זכות ההצבעה. התוכן של המניה מאוד גמיש וניתן ליצור גם מניות נטולות זכויות הצבעה. אך, כדי שהיא תהיה אטרקטיבית ניתן להתחייב לתת סכום מסוים או דיבידנד מסוים. יודגש כי בחב' ציבוריות יש הגבלה על התוכן של המניות, בדגש על זכויות ההצבעה שלהן. 
2. אג"ח: התחייבות חוזית שמייצגת הלוואה שבה רוכש אג"ח הוא הנושה (המלווה) ומנפיק אג"ח הוא החייב (הלווה). תוכן ההתחייבות היא לפרוע את ההלוואה, את הקרן, ובנוסף את הריבית. זו הסיבה שמשקיעים באג"ח. הריבית בד"כ נגזרת מהסיכון. ישנם כמה סוגים של אג"חים ומקובל לחלק אותם לשניים: 
· אג"ח ממשלתית- אג"ח שמנפיק משרד האוצר ע"מ לכסות גרעון תקציבי. מה שמייחד אותן זה שהן נחשבות לנ"ע מאוד בטוחות. 

· אג"ח קונצרנית- מי שמנפיק אותן זה חברות- קונצרן- הזקוקות לכסף. הרבה פעמים אותה החברה תעדיף לגייס הון ע"י אג"ח ולא הלוואה- יותר זול ויותר גמיש. 
ההבדל הוא בד"כ במידת הסיכון ובמידת התשואה. תלוי באיזו חברה מתבצעת ההשקעה. אדם שמשקיע באגרת חוב ממשלתית יותר בטוח, אך יש לה תשואה נמוכה יחסית. לעומת זאת, אם משקיעים באיגרות חוב קונצרניות, נהנים מתשואה יותר גדולה. כאשר מדובר בחברה שסיכון ההשקעה בה גבוה, ויש סיכוי שלא תראה לעולם בחזרה את הכסף, האג"ח שלה מכונה "אג"ח זבל".

יצוין כי יש חב' שמדרגות את שני סוגי האג"ח- הדרגה הגבוהה ביותר היא tripleA. 

ניתן לעיתים להגיע להסדרי קיצוץ- "תספורת"- של החובות בעת משבר שנקלעה אליו חב' מסוימת או אף ממשלה. ישנן שתי בעיות מרכזיות- ראשית, בעיות שליטה משום שהחברות לא מחזירות כסף ועושות זאת כמה פעמים והציבור נפגע. כמו כן, בד"כ הציבור לא משקיע ישירות אלא ע"י משקיעים מוסדים כמו הבנקים ואלו לא לקחו בטוחות בכדי להגן על הציבור. 
חברת אגרות חוב(  חברת אג"ח יכולה להיות חב' פרטית או ציבורית. מה שקרה זה שהרבה חברות שהנפיקו אג"ח נחשבו לחברות פרטיות, משום שלא הנפיקו מניות, הבעיה נעוצה בכך שאין פיקוח של חוק נ"ע ורוב ההסדרים המהותיים בחוק החברות גם חלים על חברות ציבוריות. 
ועדת חודק- קמה בעקבות המשבר של חברות האג"ח בשל ההתנהלות של המשקיעים המוסדיים. בעקבות הועדה זו תוקן חוק החברות (תיקון מס' 17) שהכניס הגדרה נוספת לפיה חברת אג"ח הינה חברה שהאג"ח שלה רשומות למסחר בבורסה; חב' שאג"ח שלה הוצעו ע"פ תשקיף כמשמעותו בחוק נ"ע; חב' שאג"ח שלה הוצעו לציבור מחוץ לישראל ע"פ מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל ומוחזרות בידי הציבור. עולה השאלה- למה לא תיקנו שחב' ציבורית היא חב' שהמניות/אג"חים שלה נסחרים בבורסה? יתכן שהחוק לא מתאים. כלומר, אותם הסדרי פיקוח שנוצרו לצורך פיקוח על מנהלים ובעלי שליטה בחב' ציבוריות לא מתאימים ככתבם וכלשונם לחב' של אג"חים. למשל: בחב' ציבורית יש בעלי מניות ואסיפת בעלי מניות בהן מפעילים זכויות הצבעה. אך בחב' אג"ח אין דבר כזה ובעלי אג"חים הם נושים "זרים" אינם שייכים למע' הפנימית של החב', הם כולה מלווים ולכן כל ההסדר של פיקוח מטעם בעלי מניות אינו ישים. לכן, כדי להתמודד עם בעיית הפיקוח על החב' של אג"חים עיצבו מנגנונים שמתאימים להם (למשל: אישור של ועדת ביקורת). התיקון תרם בכך שבכל מקום בחוק שיש הסדר בנוגע למניות הוסיפו הסדר מיוחד לחב' אג"חים, זאת התאפשר רק כשהגדירו מהי חברת אג"ח. 
שוק ההון ( תפקידו תיעול החיסכון במשק להשקעות יצרניות מיטיביות. הוא מאפשר מחד, לחב' שזקוקות להון כדי להרחיב את עסקיהם, לגייס הון שאין להם אותו ולולא האפשרות הזו הם היו נמנעות מלהשקיע. מאידך, הוא מאפשר לגופים או יזמים שאין ברצונם להתרחב להשקיע באותן חברות וליהנות מהפירות של ההשקעה הזו. במסגרת השוק יש שני סוגי שווקים:
1. השוק להנפקות ראשוניות- משמש את החברות לגיוס כספים ונה"ע נסחרות בפעם הראשונה במועד ההנפקה. כלומר, החברות מנפיקות נ"ע למשקיעים והן מקבלות בתמורה הון. זה בד"כ נעשה בתיווך של חתמים (גוף שמלווה את העסקה ומסייע לה בכל התהליך שהוא מורכב ויקר). יודגש כי בשוק ההנפקות הראשוניות משקיעים יהיו מוכנים להשקיע יותר משום שהם יודעים שהם קונים נכס נזיל.
2. השוק המשני- השוק שבו נה"ע נסחרות לאחר ההנפקה בין קונים מרצון ורוכשים מרצון. בשלב זה החברה לא מקבלת כלום והיא בכלל לא מעורבת בו. שוק זה מאפשר את הנזילות שמהווה את היתרון בעבור הרוכשים. כמו"כ, השוק מאפשר לארגן את זמני ההשקעה ואין צורך לחכות שיקרה משהו ביוזמת החברה. הדוגמא הבולטת לכך זה הבורסה- אולם, היא רק חלק משוק ההון ויש עסקאות שמתבצעות מחוץ לבורסה. 
אז למה זה חשוב לחברה אם המניות שלה יורדות?!? ראשית, יש קשרי גומלין מאוד הדוקים בין השוק להנפקות ראשוניות לשוק המשני. למשל: כשיש הרבה חברות שמנפיקות הבורסה בד"כ עולה. שנית, זה חשוב להנפקות נוספות שלה- המשקיעים יסתכלו על איך היא נסחרה בפעמים הקודמות בבורסה. 
בורסה ( שוק. 
הדוגמא המרכזית לשוק משני מרכזי. 
עקרונית כל נ"ע שנמכר בין אחד לשני ללא קשר לחברה, נחשב כחלק מהשוק המשני והבורסה היא הדוגמא הכי בולטת שכן רבות מהעסקאות הנזילות מתקיימות שם. 

בורסה, היא בעצם שוק. השוק הוא מקום המפגש של הקונים והמוכרים לנ"ע, בניהם מניות, אג"ח וכו'. הבורסה שלנו הינה בבעלות פרטית, חברי הבורסה הם היחידים בעלי הרישיון לסחור בה ישירות. ישנם תנאי סף שנקבעים גם בחוק של ניירות הערך וגם בחוק של הבורסה, דוגמא לכך: חברה שטרם פעילה שנה יכולה להוציא תשקיף, ברם לא יכולה לרשום את המניות שלה למסחר. תנאי הסף של המניות כפופות לרגולציה. שוק הבורסה הוא מאוד מפוקח. הוא מפוקח גם ע"י חוק נה"ע וגם ע"י חוקי הבורסה. עקרון העל בפיקוח זה הוא חובת הגילוי. חובה זו רחבה מאוד ומחייבת ליצור מעין שקיפות למה שקורה בחברה, תזרימי מזומנים, הוצאות וכו'. השקיפות היא גם לציבור, כדי שזה יוכל לדעת את כל מה שקורה בהקשר של נה"ע שלו ומעבר לכך השקיפות היא כמובן גם למתחרים. המתחרים גם הם נהנים מהשקיפות ויכולים לראות את מה שקורה למתחרים שלהם. 

מדדי שווי שוק  ( יש שני סוגים של מדדים:
מדד ת"א 25- מדד המייצג את מכירן של 25 החברות הגדולות ביותר הנסחרות בבורסה. 

מדד ת"א 100- מדד המייצג את מכירן של 100 החברות הגדולות ביותר הנסחרות בבורסה (כולל בתוכו גם את מדד ת"א 25). 

תשקיף ( מסמך המשמש להצעה של נ"ע לציבור. מסמך זה כולל את כל הפרטים כפי שהם נדרשים ע"פ תקנות נ"ע. מדובר במסמך מאוד מקצועי. מי שאחראי על מה שכתוב בו זה הדירקטוריון של החב' אך מי שמכינים אותם בפועל זה עוה"ד ורואי חשבון שמתמחים בכך. כחלק מהכנת התשקיף אותם עוה"ד ורואי החשבון עושים "בדיקת נאותות". יצוין כי לעיתים עושים את אותה בדיקת נאותות גם בחברות פרטיות ולא רק בחברות ציבוריות, ואכן הרבה פעמים מי שרוצה לרכוש את החברה דורש כתנאי מקדים את הבדיקה הזו- בדיקה זו באה בד"כ לידי ביטוי במחיר משום שהיא בדיקה יקרה. 
יועץ השקעות ( אדם שנותן המלצה לגבי סוגי נ"ע שכדאי להשקיע בהם. אינו מבצע פעילות בחשבון של הלקוח והוא זה שמחליט אם לקבל את עצתו או לא. כדי להיות יועץ השקעות יש צורך ברישיון שניתן ע"י שוק נ"ע. 

משווק השקעות ( פועל מטעם חברת השקעות מסוימת ומייעץ בנוגע למוצרים מאותה החברה בשונה מיועץ השקעות שאמור להיות אובייקטיבי. אולם, הדמיון ביניהם הוא ששניהם לא פועלים באופן חופשי בחשבון של הלקוח. גוף מפוקח בשונה מבעבר שהיה מאוד פרוץ.
מנהל תיקי השקעות ( מוסמך להפעיל שק"ד ולפעול ע"פ הרשאה שניתנה לו ולפעול בחשבון של הלקוח. תפקידו לראות מה מתאים לו ו"לתפור" לו תיק השקעות מתאים. גוף מפוקח בשונה מבעבר שהיה מאוד פרוץ. 
קרנות נאמנות(  מכשיר/כלי להשקעה משותפת בנ"ע. דהיינו, מצבור אנשים משקיעים בקרן והם מחזיקים ביחד בנ"ע במטרה להרוויח מכך. יש מנהל קרן שקובע את המדיניות שלה והיא פועלת באמצעות הסכם נאמנות שמפורסם באמצעות תשקיף. יש כל מיני סוגים של קרנות, למשל: קרן מניות. בעבר, הבנקים החזיקו ברוב קרנות הנאמנות קופות גמל ובנוסף היו יועצי ההשקעות. כלומר, היו גם יועצי ההשקעות וגם המקום בו האנשים ניהלו את ההשקעות שלהם. זה היה גורם לניגוד עניינים. 
רפורמת בכר: בשנת 2005 החליטו שהבנקים חייבים להפטר מקופות הגמל ומקרנות הנאמנות וזאת כדי שניתן יהיה לאפשר להם להיות יועצים. כתוצאה מכך,  בפרק זמן של פחות משנה הבנקים מכרו את כל קופות הגמל וקרנות הנאמנות שלהם, בעיקר לחברות פיתוח ובתי השקעות. בעקבות ועדת בכר, אחרי שנפטרו הבנקים מקרנות הנאמנות, הקרנות וקופות הגמל הגיעו לידיהם של חברות הביטוח. גופים אלו בניגוד לבנקים לא מפוקחים ברמה כה מדויקת ומדוקדקת כמו הבנקים. כך נוצרה לנו בעיה חדשה, לא הייתה תחרות ממשית. חברות הביטוח העלו את דמי הניהול והביצועים של חברות הביטוח מאידך רק ירדו. המצב האבסורדי שנוצר הוא שהלקוחות שילמו יותר כסף עבור מוצר פחות איכותי. הרגולציה לא נעשתה בצורה יעילה וכעת הניסיון הוא דרך חקיקה. 

מבוא על שוק ההון הישראלי-
יצוין כי בארץ שוק ההון הוא מאוד קטן כ-611 חברות בלבד שנסחרות בבורסה.

למבנה החברות בשוק הישראלי יש שני אפיונים מרכזיים:
1. בעלי שליטה: ברוב החברות הציבוריות ישנם בעלי שליטה- בעל מניות דומיננטי ששיעור ההחזקות שלו בחברה מאוד משמעותי עד כדי כך שבד"כ זה מקנה לו שליטה אפקטיבית בחברה. יודגש כי שליטה מוחלטת היא שליטה של מעל 50% במניות החברה, ואילו שליטה אפקטיבית הינה שליטה של אדם שהוא בעל ההחזקה הגבוהה ביותר, כלומר, רוב המניות האחרות מפוזרות באופן רחב (למשל: א' בעל  20% ועוד 20 בעלי מניות שמתחלקים ביתרת ה- 80%). בסוף שנות ה-90 של המאה הקודמת התחיל להיות מאוד פופולארי לעשות מחקרים השוואתיים בנוגע למבנה השליטה בחברות במדינות שונות. ואז התגלה כי היו 2 מדינות בעולם שהיו מאוד בולטות בכך שהחברות הציבוריות בהן לא כללו בעל שליטה ששלט במניות אלא המניות היו מפוזרות בקרב הציבור- ארה"ב ואנגליה. ביתר המדיניות, לרבות ישראל, השוק היה מאופיין בקיומן של בעלי שליטה בחברות הנסחרות בבורסה. מחקר ישראלי שהתבצע לאחרונה מצא כי 70% מהחברות ששייכות למדד ת"א 100 מורכבות מבעלי שליטה. חריגה בכל הנוף הזה היא חברת טבע, ש-95% מהמניות שלה מפוזרות בקרב הציבור. 
2. מבנה פירמידה: שוק ההון הישראלי מאופיין בריכוזיות מאוד גבוהה של בעלות החברות הציבוריות. דהיינו, חלק ניכר מהחברות הציבוריות נשלטות ע"י קב' מצומצמת של אנשים/משפחות. הדרך האופיינית שבה מושגת השליטה בשוק החברות הישראלי הוא לא לרכוש שליטה בכל חברה בנפרד אלא באמצעות יצירת קב' שליטה שבנויות אנכית- שמכונות "פירמידות שליטה" במסגרת הזו מחזיק בעל שליטה במישרין במניות שמקנות לו שליטה בחברה אחת, חברת אם, וזו מחזיקה בשליטה של מניות בחברה אחרת, חברת בת, וכך הלאה. דוגמא:

כדי להחזיק ב-60% בעל השליטה היה צריך לרכוש אותם. אולם, כדי לרכוש את חברת הבת הוא היה צריך להשקיע פחות כסף משום שהיא לא כולה שלו אך אחוזי השליטה שלו נותרו זהים. וכך גם בחברה הנכדה, הוא נשאר עם שליטה של 60% אך השקיע הון של 21.6%. אחוזי השליטה נותרים בעינם משום שבעל השליטה הוא שיוצר אותה. 
מחקר שנערך לאחרונה מצא כי 52% מהחברות הנאמדות עם מדד ת"א 100 מוגדרות ככאלה, והאחוזים עוד יותר גבוהים כשמדובר במדד ת"א 25. 

הבעייתיות במבנה זה היא שזה יוצר שליטה בהרבה ענפים ע"י קב' קטנה של אנשים. בשנים האחרונות, ישנה ריכוזיות מאוד גדולה בשוק, ניתן לומר כי כיום יש כאלף בעלי שליטה אשר שולטים בכל השוק. מדוב ר בגופים שצברו הון עצום. הבעיה היא שלשוק הזה יש פוטנציאל מאוד מסוכן. שכן, מספר מקבלי ההחלטות הוא מאוד קטן. יתרה מכך, רובם סובלים מניגודי עניינים מאוד חמורים. למשל: בנק הפועלים מחזיק גם בחברת נדל"ן. הבעיה בכך היא שבנק שהוא יכול לתת תנאי הלוואה מאוד טובים לחברה שיש לו עניין בה ולחילופין להקשות מאוד על גוף מתחרה אחר. בייחוד שבארץ יש מעט מאוד בנקים. יש לשליטה זו איום גדול על הדמוקרטיה- "הון שלטון". 
"ועדת הריכוזיות"- הועדה להגברת התחרותיות במשק- הוקמה בגלל המצב שנוצר. היא הגישה כבר המלצות ביניים מאוד מהותיות. היא קוראת לחברות הפירמידה- "חברות הפער"- הפער בין אחוזי השליטה להון. היא הציעה לחזק מאוד את המיעוט, בעיקר בחברות פער, שיוכלו להשפיע ולהקשות על מבנה כזה. כעת יש תהליך שימוע בנושא והיא אמורה להוציא המלצות סופיות שלה תוך כמה חודשים. 
האישיות המשפטית של התאגיד-
אישיות משפטית= תופעה הקיימת בעולם המשפט שהדין נותן לה כשרות. כלומר, מעניק לה זכויות ומטיל עליה חובות. אישיות משפטית יכולה להיות אדם טבעי או אישיות מופשטת השואבת כוחה מהדין. המהות המופשטת איננה אומרת כי מדובר באישיות פיקטיבית אלא בצורה משפטית, והעובדה שלא ניתן לראות אותה לא הופכת אותה לבלתי קיימת. 
קיימות הרבה תיאוריות בנוגע לאישיות משפטית. מה שמאחד אותן זה ההכרה בכך שנחוץ שיהיה מרכז מוחלט שאליו אנו מייחסים את הזכויות והחובות. קרי, אין אישיות משפטית שהיא רק למחצה או לשיעורין- או שיש גוף כזה או שאין. 

דוגמאות: חברה, עמותה, המדינה, הממשלה, הרשות המבצעת, רשות שדות התעופה וכו'. המשותף לכל אלו שהם כשירים כלל זכות וחובה והם יכולים לתבוע ולהיתבע. 
תאגיד= אישיות משפטית שאיננה אדם. 

ס' 1 לחוק הפרשנות- תאגיד הוא גוף משפטי כשר לחיובים, לזכויות ולפעולות משפטיות. 
יש שתי דרכים לדעת אם גוף מסוים הוא אישיות משפטית:
(1) הכרה מפורשת- כתוב באופן מפורש בחוק מסוים שגוף מסוים הינו אישיות משפטית. למשל: חברה, אדם (ס' 1 לחוק הכשרות המשפטית והאפוטרופסות). 
(2) הכרה משתמעת-  אישיות משפטית איננה חייבת להיווצר בצורה מפורשת. למשל: מדינת ישראל- חוק נכסי המדינה קובע כי המדינה מוכרת כאישיות בעלת נכסים ומורשה לעשות בהן כל פעולה משפטית שתחפוץ; חוק הנזיקין האזרחיים (אחריות המדינה)- דין המדינה לעניין אחריות נזיקית כדין כל גוף מואגד. כלומר, כשאנו לוקחים את כל מכלול החקיקה בהקשר מדינת ישראל לא נמצא הכרה מפורשת אך אכן ניתן ללמוד כי למדינת ישראל יש אישיות משפטית נפרדת כשלעצמה. 
הכרה בגוף כאישיות משפטית נפרדת הינה בעלת השלכות מאוד חשובות, לא רק כלפי צדדים חוזיים. המישור הקריטי הוא דווקא של צדדים שלישיים, זה יכול לשנות זכויות מוקנות, כמעט כמו סטאטוס. דוגמא: ניתן לתבוע ולהיתבע על ידו, אותו גוף יכול להיות גם בעלים של נכסים, אם נציג מסוים מבצע עוולה גם הנציג וגם הגוף יישאו באחריות. 
בגלל שיש לקביעה זו השלכות מאוד רחבות, כלפי כל העולם, ביהמ"ש לא בנקל יגיע למסקנה כי גוף הינו אישיות משפטית במשתמע. 
פס"ד רוטברד- במקרה זה מדובר בחב' אשר קנתה חלקת אדמה במטרה לבנות בה ארבעה בניינים, היא ניגשה לוועדה המקומית שבה הנציג נתן להם אינפורמציה מוטעית. בסופו של יום נבנו שלושה בניינים וכשבאו לבנות את הבניין הרביעי הם גילו כי יש פגם בהיתר ולא ניתן לבנות את הבניין הרביעי. אותה החברה רצתה לתבוע בנזיקין- מצג שווא רשלני. 
לפי העובדות מי שהתרשל היא הועדה המקומית המוקמת ע"י העירייה אך זה  לא נושא שהעירייה עוסקת בו. אותה חברה ביקשה לתבוע הן את הועדה המקומית והן את העירייה. השאלה המשפטית שעלתה היא- את מי היא יכולה לתבוע? 
החברה יכולה לתבוע את העירייה רק אם הועדה המקומית איננה אישיות משפטית נפרדת אלא מהווה אורגן של העירייה. לכן השאלה שהתעוררה- האם לצורך העניין שנדון הועדה מהווה אורגן של העירייה או שמא היא מהווה גוף נפרד? 

הש' ברק- אין ספק כי ועדה מקומית הינה אישיות משפטית כלל דבר ועניין כשמדובר במשפט ציבורי. אולם, במקרה דנן מדובר במסגרת המשפט הפרטי. בחוק נראה כי אין לנו הכרה מפורשת להיות הועדה אישיות משפטית נפרדת. לכן, הוא בודק בחקיקה אם ישנה הכרה משתמעת לפי חובותיה וזכויותיה. ברק פורש זכויות וחובות אלו. הוא מגיע למסקנה כי הועדה מקומית הינה אישיות משפטית במשפט הפרטי. העירייה "הפיחה חיים" בוועדה ומאותו הרגע הינה אישיות משפטית נפרדת. כלומר, נוצר לנו גוף בעל דואליות נורמטיבית. 

השאלה הינה- מה קורה אם גוף פועל במסגרת המשפט הציבורי ובמסגרת הזו הינו גורם לעוולה? 
ברק מסתמך על הדוגמא עם השוטר וטוען כי מי שנפגע מפעילותו של גוף דואלי במסגרת של המשפט הציבורי יכול להגיש תביעה נזיקית במסגרת המשפט הפרטי. לכן, במקרה זה, ניתן להגיש כלפי הועדה  תביעה נזיקית במסגרת המשפט הפרטי למרות שפעלה במסגרת המשפט הציבורי. 

ישנם מקרים בהם ביהמ"ש יבחר לחייב את שני הגופים. אולם, באותו מקרה ברק לא מצא כי מתקיימים אף אחד מהיחסים המשפטיים המיוחדים בכדי לחייב את העירייה. 
פס"ד אברמוב- גברת אברמוב רצתה להעביר את הנכסים שבידה על שם הקדש ציבורי, והרשם בטאבו סירב לרשום אותו. השאלה המשפטית שעלתה- האם הקדש נחשב לאישיות משפטית נפרדת?
הש' ברק- טוען כי אין חוק מפורש שקובע זאת, אך ניתן להכיר בו הכרה משתמעת. ברק בודק את חוק הנאמנות וקובע כי חלק מההוראות של חוק זה מתיישבות אם זה  שהקדש ציבורי הינו אישיות משפטית נפרדת, אולם חלק לא. אך בסוף טוען כי משום שמדובר בתופעה שיש לה השפעות על צדדים שלישיים , אנחנו נזהר לקבוע שגוף מסוים מהווה אישיות משפטית נפרדת. לכן כשהוא מסויג לגבי החלטה זו הוא בוחר שלא לקבוע שמדובר באישיות משפטית נפרדת.  לכן, אם המחוקק מעוניין הוא יכול להסדיר זאת בחוק וכן את כל ההוראות הרלוונטיות שנגזרות מכך.  
הש' מצא- טוען כי נאמנות הינה זיקה (יחס משפטי - קניינית, חוזית וכו'). זיקה לא יכולה להיות בעלת כשרות משפטית ולכן גם לא אישיות משפטית. 
כשרות משפטית-
אישיות משפטית היא בעצם מרכז מוחלט של זכויות וחובות. לעומת זאת, כשרות משפטית הינה ההיקף של הזכויות והחובות שלה. שני המושגים הינם מוחלטים. 
אישיות משפטית- אם יש מרכז. 

כשרות משפטית- אם יש, מה היקפה. 

כשמדובר בכשרות משפטית יש שתי הבחנות שיש להכיר:

1. א) כשרות לזכויות וחובות- 
ס' 1 לחוק הכשרות המשפטית- עם לידתו אדם הינו אישיות משפטית. 
ב) כשרות לפעולות משפטיות- 
ס' 2-4 לחוק הכשרות המשפטית- אדם רוכש את הכשרות לפעולות משפטיות רק בהגיעו לבגרות. 

חוק הכשרות המשפטית- אדם בלתי שפוי סובל ממגבלות על ביצוע פעולות משפטיות. 

2. א) כשרות משפטית כללית- מצויה במצב שהדין מעניק לאותה האישיות , במפורש או במשתמע, את הכוח הפוטנציאלי להיות בעלים של כל זכות שמטבע הדברים אישיות משפטית כמוה יכולה להיות הבעלים שלה. למשל: מדינה, חברה, אדם. יודגש כי עדיין יש הגבלות מסוימות על אישיות מסוימת בשל הסוג שלה אך זה עדיין לא הופך אותה לבעלת כשרות משפטית מוגבלת, למשל: מדינה לא יכולה להתחתן, אדם לא יכול להתפרק. 
ב) כשרות משפטית מוגבלת (נציגות בית משותף)- גוף משפטי  שלא מוענקת לו היכולת להיות הבעלים של כל הזכויות והחובות שגוף כמוה יכול להיות הבעלים שלהם. 
**יודגש כי ההבחנה הזו הינה ישימה רק למשפט הפרטי. שכן, כשמדובר בתאגידים המצויים במשפט הציבורי לעולם הם יהיו בעלי כשרות משפטית מוגבלת שכן, הם יכולים לעשות רק מה שהחוק מתיר להן לעומת בנ"א שיכולים לעשות כל דבר אא"כ נאסר עליהם בחוק. 
חשוב לזכות כי אין אחד בלי השני!

קרי, אין אישיות משפטית ללא כשרות משפטית, ההפך באמצעות הכשרות אנו יכולים לבדוק את האישיות המשפטית, וגם להפך. 

פס"ד נציגות הבית המשותף- מדובר על נציגות של בניין מסוים סלוד כשהנציגות תבעה חברה קבלנית שבנתה יחידה במרתף וייחסה אותה לעצמה ולא נתנה אותה לנציגות. כלומר, עלתה השאלה- האם מרתף הבית שייך לרכוש המשותף או שהוא הוצא ממנו ושייך לחברה  הקבלנית? 
השאלה המשפטית הייתה- האם נציגות הבית המשותף הינה אישיות משפטית נפרדת והכשרות לתבוע?
ביהמ"ש המחוזי מחק את התביעה בטענה כי נציגות הבית המשותף אינה אישיות משפטית נפרדת ולכן אין לה זכות לתבוע. 

ביהמ"ש העליון קבע כי לנציגות של הבית המשותף אכן יש אישיות משפטית והשאלה נסבה סביב הכשרות שלה לתבוע. ס' 69 לחוק המקרקעין- קובע כי הנציגות רשאית לנהל ולתחזק את הרכוש המשותף. ביהמ"ש קבע כי הנציגות מוגבלת לתבוע לאותו תפקיד שניתן לה בס' זה. אולם, זה לא המקרה. הגשת תביעה לבעלות לא ניתנת לפרשנות כשמירה או תחזוק הרכוש המשותף. יודגש כי אם כל אחד מבעלי הדירות היה תובע לא הייתה כלל בעיה. אך השופטים פתרו את הבעיה. 
הש' שמגר- התגבר על הבעיה בעזרת דיני השליחות וטען כי ניתן לראות בנציגות כשליחה של מכלול הדיירים. זאת בהסתמך על ס' 4 לחוק השליחות אשר קובע כי ניתן למנות שליח גם במקרה שלאותו שליח אין כשרות משפטית בעצמו לבצע את אותה פעולה. 
הש' בייסקי- מתבסס על סד"א וטוען כי לפי ס' 24 לתקנות סד"א- ניתן להחליף בעל דין. 
הש' ברק- טען כי אם גוף משפטי מוגבל בכשרות שלו לא ניתן לומר שהוא שלוח באותו התחום. לדידו, הנציגות הינה שלושה דיירים ואת אותם הדיירים הוא הופך לשלוחים- אין בעיה למנותם משום שיש להם כשרות כללית בלתי מוגבלת. יתרה מזאת, אין ספק כי מינו אותם לשליחים- משום שהם נציגים. 
תאגידים במסגרת המשפט הפרטי-
ס' 4 לחוק החברות- אישיות משפטית של החברה- חברה היא אישות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופייה וטבעה כגוף מאוגד". 
בעבר שלטו בכיפה תיאוריות הענקה והפיקציה. בעבר, חברה נחשה לבעלת אישיות משפטית מוגבלת. משום שבעצם הכתר הוא הריבון וקבע באילו תחומים החברה יכולה לעסוק והייתה לה כשרות משפטית לעסוק רק באותם תחומים, למשל: חברת ספנות- יכלה לעסוק אך ורק בתחום זה. אך, במשך הזמן הגישה השתנתה וכיום אין ספק כי חברה בע"מ הינה בעלת אישיות משפטית כללית. 
ס' 5 לחוק החברות- קיומה של חברה הוא מיום ההתאגדות המצוין בתעודה ההתאגדות ועד לפקיעת ההתאגדות כתוצאה מחיסולה של חברה. ההליך שמוביל לחיסול הינו פירוק שהינו תהליך מאוד מוסדר, בסופו מודעים לרשם החברות ואז היא נמחקת מרשם החברות. 
סוגי תאגידים הקיימים במשפט הפרטי:

· חברה- פרטית או ציבורית- חוק החברות. 
· שותפות- פק' השותפות- כפי שלמדנו (ביחד ולחוד, מס' שותפים מוגבל, כל שותף כשלוח וכו'). 
· עמותות- חוק העמותות- תאגידים שלא למטרות רווח. עמותה הינה מלכ"ר- מוסד. 
· חברה לתועלת הציבור- מוקם שלא למטרות רווח אלא למטרות סוציאליות. מוסדרת בס' 345א-345לג לחוק החברות. בשל העובדה כי הארגון של עמותות הוא פחות קפדני מאשר של חברה (שקיפות, אורגניות וכו'). אולם, מי שרוצה להקים ארגון מסודר בדיוק כמו חברה הוא לא יקים עמותה אלא חברה לתועלת הציבור- כך הוא דואג לפיקוח. 
· אגודה שיתופית- פק' האגודות השיתופיות- אגודה שמטרותיה הן טיפוח חיסכון, עזרה עצמית, גומלין בין אנשים בעלי אינטרסים כלכליים כדי להביא לידי שיפור תנאי חייהם, עסקיהם ושיטות הייצור שלהם. דוגמא: אגד. היא מאוד דומה לחברה משום שחל בה את עקרון הגבלת האחריות. 
לכל אחד מסוגי התאגידים הנ"ל יש רשם, למשל: רשם העמותות. תפקידו לתת לכל אחת מהן את המספר.
התאגדות-
הקמת חברה:
1. מגישים טפסים לרשם החברות והוא מוציא תעודת התאגדות. 
2. מעבירים לתאגיד משאבים כלכליים, נכסים. 
3. התאגיד מחזיר לנו נ"ע- מניה או אג"ח. השאלה היא באיזה צורה הכנסנו את ההון. כדי להקים לחברה קופה חייב להיות לה הון מניות והיא לא יכולה לקום רק על הלוואות, בקופה שלה חייב להיות סכום שהיא הוציאה  כנגדו מניות. המשמעות של המניות הינה זכויות כלפי התאגיד.  
4. מאותו רגע שהפקדנו מזומנים בחברה הם שייכים לחברה בלבד- הרכוש הוא שלה והבעלים של החברה אוחז במניות. 
מסך ההתאגדות- מהרגע שהוקם תאגיד והועברו אליו הנכסים, הנכסים שלו, ואם החברה חייבת כסף למישהו, אותו נושה, לא יכול לתבוע את החברים של החברה אלא רק את החברה עצמה. 
במידה ולחברה אין כסף להחזיר לנושה האפשרות היחידה שעומדת בפניו הינה בקשה לפירוק החברה ואם יש לו אג"ח- בקשה לכינוס נכסים. אחת העילות לבקשת פירוק החברה הינה חדל"פ. לביהמ"ש שק"ד במקרים כאלה, אם ביהמ"ש מתרשם שהחברה חדל"פ ולא יכולה לשאת בחובות שלה הוא ממנה מפרק/כונס נכסים אשר אוסף את כל מסת הנכסים. הנושים מגישים לו תביעות חוב ותפקידו לחלק לפי הסדר:

1. נושים מובטחים- בעלי בטוחות (משכון, משכנתא, שעבוד, שעבוד צף). 
2. נושים בעלי דיני קדימה. 
3. נושים לא מובטחים. 
4. בעלי המניות. 
לפעמים חברה מתפרקת במצב כלכלי טוב ואז היא מסוגלת להשיב את כל חובותיה אולם במקרים של חדל"פ יש רק מספר מצומצם וחריג של דרכים להתגבר על כך:

· ערבות אישית- ישנה אפשרות של קבלת ערבות אישית מבעלי החברה באופן ספציפי. אך זה בד"כ ניתן במקרים חריגים. 
· דיני שליחות- ניתן לנסות להוכיח שבעניין מסוים החברה פעלה כשלוח של בעלי המניות ולכן, לפי דיני השליחות, הבעלים נושאים באחריות אישית. 
· הרמת מסך- דרך נוספת והבוטה ביותר להתגבר על כך.  אך זו "מזעזעת" את העקרון הבסיסי של דיני חברות- חברה בעלת אישיות משפטית נפרדת. 
מדוע חשוב לנו הנושא של אישיות משפטית נפרדת? 

· חיסכון בעלויות עסקה: מהן עלויות עסקה? יעוץ, עו"ד, כתיבת חוזה וכו'. ככל שעלויות העסקה גבוהות יותר,הרווח קטן יותר וכך הסיכוי שהעסקה תצא לפועל הוא נמוך יותר. המטרה שלנו בעולם האוטופי הוא קשירת כמה שיותר חוזים. כאשר אנו נמצאים במסגרת של חברה, החברה פועלת כגוף אחד, החוזה נעשה מול גוף אחד ולא כל אחד מהחברים נדרש להיקשר בחוזה (דבר שכרוך בעלויות). בהקמת חברה ישנו חיסכון גדול בעלויות עסקה. אם היינו מנהלים עסק באופן פרטי, הרי שכל פעולה משפטית הייתה צריכה להיקשר עם כל אחד מאנשי החברה. למשל בעסקת מקרקעין, כל אחד מהחברים היה צריך ללכת ולרשום לו את הזכות בנכס. ברגע שמדובר בחברה בע"מ, בעלת אישיות משפטית, הרי שהחברה היא גוף בפני עצמו, היכול להיקשר בחוזה ולהקטין את העלויות. 

· מזעור הפרעה לניהול עסקים: כאמור, אחד הדברים המיוחדים באישיות המשפטית היא הענקה לחברה "חיי נצח". זאת להבדיל משותפות שם מקרה כזה עלול להוות עילה לפירוק השותפות. החברה ממשיכה לחיות, לתפקד ולהרוויח. 

· צירוף עיקרון האחריות המוגבלת.
פס"ד סלמון נ' סלמון- לסלמון היה מפעל לנעלים והוא ביקש להפוך את המפעל לחברה. באותו זמן באנגליה בכדי לרשום חברה בע"מ, הייתה דרישת סף של שבעה אנשים רשומים. סלמון הכניס לחברה נכסים, הוא העריך אותם בכסף (הערכת שווי) והעביר לחברה את כל מה שהיה אצלו בעסק. בתמורה הוא קיבל מניות ואג"ח (נתן כביכול הלוואה לחברה) ובכדי להיות בטוח שהחברה תחזיר לו את החוב הוא שיעבד אותה שיעבוד צף (שיעבוד שמתגבש רק באם לא הוחזר באג"ח). 
לאג"ח שני פנים: 
1. חוזי: החברה מתחייבת להחזיר קרן + ריבית. 
2. קנייני: השיעבוד הצף. 
אם החברה לא עומדת בתנאים של האג"ח, השעבוד מתממש וניתן לפרוע ממנו את החוב. פרט לכך שהעסק הוכר כחברה, לא היה שוני בניהול העסק וכו'. החברה עם הזמן נקלעה לקשיים כלכליים לאור המשבר והשביתות שהיו בשוק הנעליים. הקונה העיקרי של סלמון הייתה הממשלה, זו שהרגישה כי שמה את כל הביצים בסל אחד, פרסה את עסקותיה עם בתי עסק שונים וסלמון נשאר עם סטוק של נעליים. החברה נקלעה לקשיים, סלמון אשר מנסה לאושש אותה ממחה את ההלוואות שלו שמשועבדות בשעבוד צף למלווה החדש. החברה לא מצליחה להתאושש והמלווה פורע את השעבוד שלו. כך מתחיל לו הליך פירוק. 
המפרק מגיע ורואה מה קרה בחברה. יוצא כי לסלמון יש עדין שיעבוד שכן האג"ח היו גבוהים יותר מהלוואה השנייה ונוצר מצב כי לא קורה כשמפרקים את החברה, סלמון יוצא כשיש לו שיעבוד לפרוע ואילו הנושים האחרים יוצאים ללא שום בטוחה. הדבר קומם את המפרק שכן הוא מוגן מנושים לאור עקרון האישיות המשפטית הנפרדת ויתרה מכך הוא אף פורע את החוב שיש לחברה כלפיו. המפרק קובע מספר דברים:
(1) הערכת הנכס מראש הייתה מוגזמת. 
(2) כל ההסדר שנעשה הוא מרמה כנגד הנושים. החברה היא מעין חומה, היא זו שחייבת כסף ונראה כי הדבר נעשה במכוון בכדי להתחמק מהנושים. 
(3) ניכר פיצול אישיות במקרה זה. שהרי, סלמון הוא גם בעל מניות בחברה, גם נושא משרה בה ובמקביל הוא נושה שלה. פיצול שכזה מצביע על המרמה ועל כן אין לאפשר לסלמון לפרוע את חובו בעוד שנושים אחרים יוצאים בידיים ריקות. 

בערכאה הראשונה, ביהמ"ש הצדיק את המפרק. החברה פעלה כשליחה של סלמון, ביהמ"ש לא רואה הבדל מהותי בין הנכסים. סלמון לא ויתר ופנה לערעור. גם שם הערעור נדחה. ואז סלמון פונה לבית הלורדים. 

1. לטענת השילוח: ביהמ"ש אומר כי לא יתכן שהחברה היא שליח שכן היא איננה זרוע ארוכה של מישהו. כפי שנקבע בעבר החברה היא גוף עצמאי משל עצמה והיא איננה מהווה שליחות של האדם הפרטי, אף אם הדבר נראה כך על שום שלא נעשה שום שינוי בעסק. 

2. הערכה מופרזת: המסמכים של חברה פתוחים לעיון הציבור. אנשים שבאים ליצור קשרים על החברה יכולים לדעת על החברה הכל, שכן יש שקיפות. 
ביהמ"ש מקבל את הערעור. הוא מגיע לשתי מסקנות- האחת, היא כי הנושים לא יכולים לרדת לנכסיו של סלמון. החברה מהווה מחסה מפני נושים שיגבו כסף מהאדם הפרטי. זו המהות של חברה ולא ניתן לגבות חובות מחבריה. כך מתבסס בצורה מאוד עמוקה עקרון האישיות המשפטית הנפרדת. אכן, אינטואיטיבית מאוד קשה לקבל את הפסיקה. דומה כי העסק לא השתנה ומעסק פרטי הוא רק הוכר כחברה, עם זאת זו האמירה ואנו כמכבדים את המוסד של חברה בע"מ ולא נשנה את החוקים רק לאור ניצול לרעה ספציפי. השנייה, סלמון הוא נושה מובטח. על כן הוא שיזכה לפרוע את השעבוד ולקבל כספו בחזרה. המייסדים בחברה הם שקובעים את מבנה ההון. הם יכולים ליצור מבנה כזה שרק חלק קטן מההון יושקע והשאר יהיו הלוואות. ההון הבסיסי יהיה קטן ברם בפועל המייסדים ילוו כספים לחברה. בסיטואציה כזו שרוב ההון נלקח בצורה של הלוואה משועבדת, הרי שהם חוסים תחת עקרון האישיות הנפרדת ובוא בזמן תחת הגדרת הנושים המובטחים.  דומה כי יש דרך להתמודד עם "תרמית" זה: הרמת מסך או לחילופין הדחייה.

האישיות המשפטית הנפרדת של החברה
היבט קנייני-
· יכולת החברה לתבוע ולהיתבע. 
· יכולת החברה להיות בעלים של זכויות וחובות. בעלי המניות הם בעלי המניות ולא בעלי הנכסים: "רכוש החברה אינו רכוש של בעלי המניות; רכושם של בעלי המניות הוא המניות, והאחרונות הן החוליה המקשרת בין בעלי המניות לחברה, או במילים אחרות, ביטויו של האינטרס שיש לבעל מניות בחברה". (השופט שמגר ד"נ 39/80 ברדיגו נ' ד.ג.ב 9 טקסטיל בע"מ).
דוגמא: אדם חייב כסף לנושה ובמקביל יש לאדם חברה שהוא הבעלים היחיד בה. הנושה מקבל צו ביהמ"ש. הוא יכול לעקל את המניות (זכות קניינית) אך לא את החברה (על אף שזו 100% של האדם, אין לו זכות קניינית בה). 

פס"ד רחמים נ' קריסטל- לחברה הייתה רבע חלקה והיא רשמה באמצעות שימוש בייפוי כוח כוזב היא רשמה שלכאורה יש לה חצי חלקה. הבעלים של אותה רבע חלקה (אחרי שאלו החליפו מספר ידיים), הבין מה קרה ודרש לקבל חזרה את הקרקע. מי הבעלים של הנכס? אותו בעלים שהנכס הוצא ממנו במרמה? או לחילופין אותו אדם שאליו התגלגל הנכס, כאשר לזה עומד לזכותו, הרישום, התמורה ותו"ל. מדובר בהסדר של תקנת שוק. במקרה שלפנינו מדובר בחברה מול פרט אחד. מבחינה טכנית לא אמורה להיות בעיה. התביעה אמורה להיות בין החברה לבין אותו פרט. זה לא משנה שהבעלים התחלפו והשתנו. החברה היא אותה חברה ועצם הדבר שהיא "עשתה תרמית" עליה לשאת בתוצאות והיא יכולה לעמוד לדין אף באם אותם בעלים שעשו בעבר את התרמית בפועל עזבו. 

חברה פועלת באמצעות האורגנים שלה, הפעולות הפיזיות שלהם והלך הרוח הנפשי המיוחס לחברה. בעלי המניות שהם נושאי המשרה הם שביצעו את התרמית. משום שבאותה עת הם היו האורגנים של החברה, מכך יוצא שגם החברה נחשבת כמי שביצעה תרמית. 

כמו כן, יש לשים לב כי עקרון האישיות הנפרדת פועל לשני הכיוונים- לטובת בעלי המניות (כמו אצל סלמון) וגם לרעתם כמו במקרה הנדון. החברה היא אותה חברה אף אם הבעלים משתנים. 

במקרה שלפנינו מדובר בחברה פרטית קטנה שזה כל רכושה. בעלי המניות כשהם רוכשים את החברה הם בעצם רוכשים את הקרקע. הקרקע היא מעין הטבה לרוכש את החברה. אילו המצב היה שונה והקנייה הייתה נעשית ספציפית לקרקע ולא היה מדובר בהטבה, יתכן והתשובה הייתה שונה שכן מדובר בעסקת מכר רגילה, תו"ל, תמורה, רישום וכו'. רק על שום טכניקת המכירה הפסידו הבעלים את המקרקעין. ביהמ"ש נתן דוגמא של חברה הנסחרת בבורסה והדבר שונה מהמצב בפועל. לדעת המרצה יש לבקר את השוואה זו שכן אולי דווקא כאן טמון ההבדל שלפיו היה ראוי לפסוק פסיקה אחרת. 

פס"ד סולקין נ' גינדי- מדובר בסכסוך שפרץ בין השניים בגין חוזה שנערך ביניהם, גינדי הגיש בקשה לסעדים זמניים במסגרת זו הוא מבקש לרשום גם הערת אזהרה על נכסים. סולקין הוא בעל מניות בשלוש חברות שלהן יש מקרקעין. בהערת האזהרה הוא מבקש להטיל עיקול על הקרקעות ובמידה ותהייה מכירה התמורה של המכירה תהייה גם היא משועבדת לגינדי. הדבר אכן נרשם. סולקין רץ לביהמ"ש העליון ומבקש למחוק את הערת האזהרה. ביהמ"ש ביטל את הערת האזהרה. מניות הן נכס של המחזיק בהן ועל כן אין בעיה לעקל אותן. מנגד, אי אפשר לקבוע עיקול על הנכס של החברה שכן הוא החברה כאמור היא אישיות משפטית נפרדת. קל וחומר שלא ניתן לדרוש רישום הערת אזהרה על התמורה של המכירה. החברה היא לא צד לתיק ועל כן לא ניתן לרשום כנגדה הערות אזהרה. חשוב לציין שאת הדיבידנדים ניתן לחלק שכן רווח זה הוא רכושו הפרטי של סולקין. הדיבדינד הוא כסף שיכנס לחשבון ואין כל בעיה לעקל את החשבון. 
ישנם שני סוגי מניות: 
1) מניות על שם- רשומות על שם של מישהו בפנקס החברות. כל פעם שמתחלף הבעלים של המניות הוא יכול לבוא לחברה ולבקש ממנה תעודת מנייה על השם שלו. 
2) מניה למוכ"ז- "למוסר כתב זה". המנייה היא שטר כסף, היא הופכת לכסף מזומן. החיסרון של שטר מניה הוא שמשום שזה כמו כסף, ברגע שזה אבד/נגנב אזי אין מניה. היא עברה לאחר. היתרון כמובן הוא האנונימיות. אין ראיה לכך שקיימת מניה. אין רישום. 
שיעבוד מניות: שיעבוד מניות נרשם בפנקסי החברה וברשם החברות. ניתן כך לברר על מניה באינטרנט וזו הפומביות. 

היבט ביטוחי-
פס"ד Macora compeny- דובר באדם שהיה לו עסק פרטי למסחר בעצים. בדרך הוא החליט להתאגד כחברה. כשהוא הפך את העסק לחברה בע"מ הוא שכח לשנות את פוליסת הביטוח וזו נשארה על שמו כפרט. יום אחד פרצה שריפה וכילתה את מחסן העצים שלו. הבעיה היא שלחברה אין פוליסה. ביהמ"ש קבע כי המבוטח הוא האדם הפרטי. 
כיום הסיפור מעט שונה. דיני הביטוח השתנו ואין התניה שתהייה בעלים של הרכוש שאתה מבטח. דרישה זו הייתה קיימת רק בעבר, חברות הביטוח היו מורווחות היחידות מהנושא. המצב היה שרק לו היית בעלים של רכוש אזי יכולת ליהנות מהביטוח. כיום, אדם יכול לבטח רכוש של אחר משום שדיני הביטוח הכירו כי ישנן סיטואציות בהן יש אינטרס לאדם לבטח משהו שהוא לא שלו. בשונה מכך לא ניתן לבטח חיי אדם אחר. היינו, א' לא יכול לעשות ביטוח חיים לב', במקרה שיקרה לו (ב') משהו. הדבר אפשרי רק באם הסכים ב' בכתב ונתן הצהרה. 

היבט נזיקי-
פס"ד לי נ' לי- לי היה טייס ריסוס והוא הקים חברה שהוא היה בעל המניות העיקרי, הדירקטור והעובד היחיד שבה. הכל היה בסדר עד שיום אחד לי התרסק למותו. אשתו ביקשה לקבל את הביטוח. הבעיה הייתה כי לפי תנאי הפוליסה על מנת שחברת הביטוח תסכים לשלם היה צריך להוכיח שלי היה עובד של החברה. טענתה הייתה כי אדם לא יכול להוות את כל שלושת התפקידים- כדי להיות עובד החברה צריך לקיים יחסי כוח-כפיפות, עובד-מעביד. 
ביהמ"ש בניו זילנד קיבל את טענת החברה ועל כך הוגש ערעור לביהמ"ש האנגלי. ביהמ"ש האנגלי ביטל את הפסיקה הקודמת וטען כי אין בעיה שאדם מסוים יחתום חוזה של עובד-מעביד עם החברה שלו גם אם הוא מהווה את כל התפקידים משום שהחברה הינה אישיות משפטית נפרדת. 
פס"ד רוזנצוויג- בעלים של מאפיה שנחתכה לו היד. הוא תבע את המאפייה- החברה שבבעלותו בגין הפרת חובה חקוקה. ביהמ,ש טוען כי אין בעיה שבעל מניות בחברה יתבע את החברה שלו בגין נזקי גוף בשל היותה בעלת אישיות נפרדת.חברת הביטוח ניסתה לייחס לו אשם תורם אך רוזנצוויג טען מצידו כי לא ניתן לייחס לו אשם תורם שהרי תרומתו לאשם הייתה בשל היותו מעביד ולא עובד. 
פס"ד וולקובסקי נ' קרלטון- וולקובסקי נפגע ברחוב ממונית בצורה מאוד קשה. כשהוא רצה לתבוע בנזיקין בגין נזקיו הסתבר שהמונית הזו הייתה שייכת לחברה שהייתה בבעלותה עוד מונית אחת ושתיהן בוטחו בסכום מינימאלי של ביטוח חובה ולא היה לחברה מספיק רכוש. הסתבר שבעל המניות בחברה, קרלטון, היה בעל 9 חברות נוספות בדיוק כאלה. כתוצאה מכך בשל האישיות החברתית הנפרדת ועקרון הגבלת האחריות הוא יכול לתבוע רק את אותה החברה שפגעה בו. וולקובסקי טען כי החברות מהוות חברה אחת- הקרלטון הקים חברה כזו בכוונה שהיא מחצינה את הוצאותיה על צדדים שלישיים, נושים לא רצוניים.  ביהמ"ש דחה את טענתו של וולקובסקי אך לא ניתן להחיל את הטענה הזו בשל היות החברה אישיות משפטית נפרדת ואינו מתכוון להתעלם מעקרון זה בשל העובדה כי במקרה הספציפי הזה לא היה ניתן להיפרע מהחברה. 
יצוין כי עסק המוניות הינו עסק מסוכן- יתכנו פגיעות רבות בנפש ורכוש ולכן גם וולקובסקי פעל בצורה זו. יתרה מכך, מדובר בעסק בנושים לא רצוניים. נושה רצוני הינו אדם שלפי שק"ד החליט להיכנס לעסקה מסוימת והוא יכול לנקוט במעשים מסוימים כדי להבטיח את החזרת החוב. לעומת זאת, נושה בלתי רצוני הינו אדם שנקלע לסיטואציה בה הוא נושה של אדם אחר למרות שאינו מכיר אותו, לא בדק עליו ולא לקח זאת בחשבון. 
ביהמ"ש היה צריך להתייחס לשני גורמים- מדובר בעסק מסוכן ובנושה בלתי רצוני.  ביהמ"ש יכל להגן על וולקובסקי ע"י יצירת חריגים באישיות משפטית נפרדת- בעייתי יכול לגרור לפרצות יתר, המדרון החלקלק והרי שמדובר בעקרון מאוד חשוב. כמו כן, ביהמ"ש יכל ליצור הסדר חקיקתי, קרנית,  או להעלות את ביטוח החובה. 
אחרי פס"ד זה העלו בניו-יורק את ביטוח החובה לחברות. 
עקרון האישיות הנפרדת הינו עקרון מאוד מושרש ולעיתים מניב תוצאות לא כ"כ חיוביות. נראה כי לביהמ"ש אינטרס לשמר אותו כדי להבטיח את היות החברה בלתי תלויה. 

**כשמדברים על הרמת מסך הכוונה הינה להרים מסך בין החברה לבעלי המניות שלה ולא בין החברה  לבין המנהלים/עובדים וכו'. 

עקרון הגבלת האחריות
המשמעות של עקרון זה הינו כי לאחר שהמשקיע השקיע בחברה אינה יכולה לבוא אליו ולבקש עוד כסף בעת משבר. 
ס' 18 לחוק החברה- בתקנון החברה יכללו פרטים בדבר הגבלת אחריות כאמור בס' 35. 
ס' 35 לחוק החברות- (א) אחריות בעלי מניות לחובות החברה יכול שתהיה מוגבלת 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 לפרעון הערך הנקוב לפחות...
ס' 26 לחוק החברות- שמה של חברה, שאחריות בעלי המניות בה מוגבלת, כאמור בסעיף 35, יכלול בסופו את הציון "בע"מ". כלומר, האחריות של החברים מוגבלת באופן הקבוע בתקנון, בד"כ לפי הסכום שהשקיעו. ודוק, אחריות החברה הינה בלתי מוגבלת כמו של אדם פרטי. 
התאגדויות שונות-

שותפות: אין הגבלת אחריות, "ביחד ולחוד", אלא אם השותף מוגבל ויודגש כי תמיד יש שותף כללי. כלומר, כל החברים אחראים ואין זה משנה כמה כל אחד השקיע. 
אגודות שיתופיות: בדיוק כמו חברה- יכולות להיות מוגבלות או לא. 

עמותות: אחריות מוגבלת. 

חברות אשר אינן יכולות להיות מוגבלות-

1) עו"ד. 

2) רואי חשבון.
3) חוקרים פרטיים. 
הרציונאל שעומד בבסיס זה קשור למדיניות משפטית.
יתרונות האחריות המוגבלת:
· מקטינה עלויות פיקוח על המנהלים- עצם העובדה שבעל מניות יודע שהאחריות שלו מוגבלת זה ממתן את הרצון והצורך לפקח על מנהלים. הוא הגדיר את האחריות שלו ואין בו חשש כי כתוצאה מהתנהלות כושלת של החברה היא תוכל לבוא ולבקש ממני לקחת חלק בחובות שלה. עובדה זו מעודדת גם השקעה בחברות. 
· מקטינה עלויות פיקוח על בעלי מניות אחרים- אם האחריות של בעל מניות הינה בלתי מוגבלת כמו בשותפות, הוא נדרש כל הזמן לבדוק מה המצב של יתר השותפים משום שאם החברה תגרום נזק למישהו או תפסיד ויתר בעלי המניות הינם ללא אמצעים כל חובות החברה יפלו עליו. אולם, בחברה , בה האחריות מוגבל לא מתעורר חשש כזה. 
(!) שני היתרונות הללו מאפשרים הפרדה בין הבעלות בהון החברה לבין הניהול שלה. עובדה זו מאפשרת התמחות. 
· מאפשרת גיוון יעיל בהשקעות- בעולם של אחריות בלתי מוגבלת אם בכלל משקיעים בחברה יש לבדוק מאוד טוב משום שאם יקרה  משהו גם המשקיע אחראי. לעומת זאת, בעולם של אחריות מוגבלת הסיפור לחלוטין שונה- אין בעיה להשקיע בהרבה חברות משום שניתן לבחור את גודל הסיכון. זה מאפשר פיזור מניות (השקעה בהרבה חברות) וגיוון מניות (השקעה בסוגים שונים של חברות) וכך בעצם בנוי תיק נ"ע טוב. שכן גם אם ענף מסוים עובר תק' קשה בסה"כ אותו משקיע לא יפסיד ואולי אף ירוויח. את היתרון הזה מאפשר עקרון הגבלת האחריות לולא עקרון זה יתרון הפיזור והגיוון לא היה מתאפשר משום שקריסה של עסק אחד עלולה לפגוע בכל ההון של אותו משקיע. 
· מאפשרת קיום שוק למסחר במניות- בשותפות יש חשיבות גדולה למצב של השותפים ואילו בחברה זה לא חשוב משום שמניה היא דבר אחיד וניתן לסחור בה. 
· ממריצה מנהלים לפעול ביעילות- כאמור, עקרון זה מאפשר קיום של שוק מסחר של מניות אשר בו יש שחקנים "קטנים" אך גם "כרישים". יש אנשים שמה שהם עשויים זה למצוא חברות שמתנהלות בחוסר יעילות ניהולית. אשר בגינו ערך המניות שלהם יורד (למרות שיכול להיות לה נכסים טובים וכו'). במקרה כזה ה"כרישים" יכולים לשים לב לתופעה הזו וישתלם לה לקנות את המניות של בעלי המניות הנוכחיים כדי להשיג שליטה. ערך המניות הוא יחסית קטן לאור הניהול הבלתי יעיל. אז הוא יציע פרמיה- ערך יותר גבוה- ירכוש את המניות וכך יזכה  בשליטה בחברה. עם השליטה הוא נכנס לתוך המערך הקליני של החברה ומחליף את המנהלים. מדובר באופציה אפשרית רק כשניתן לרכוש בה את השליטה בשוק.  
חסרונות האחריות המוגבלת:

רווח של אדם אחד הינו הפסד של אדם אחר- במסגרת המכונה "נושים רצוניים" יש תתי קבוצות-כאלו שיכולים להגן על עצמם בשל הגודל וכוח שלהם, ויש כאלו שלא. אולם, המשותף הוא שכל הנושים הרצוניים מודעים לכך שהם לוקחים את הסיכון. ברם, אין זה המצב במקרה של נושים לא רצוניים. לכן הסיטואציה הזו הינה הרבה יותר מטרידה כשמדובר באחריות מוגבלת של בעלי מניות. שכן, זה יכול לגרום למצב שאנשים לא יפרעו מהחובות שיש לחברה כלפיהם למרות שבעלי המניות בעלי הון גבוה. 
עלתה הצעה לפיה כאשר מדובר בנושים לא רצוניים להגביל את עקרון האחריות המוגבלת- השותפות לא תהיה "ביחד ולחוד" אולם, כל בעל מניות יהיה אחראי לפי החלק שלו בהון החברה. 
אבחנה בין אחריות מוגבלת לאישיות משפטית נפרדת
האישיות המשפטית הנפרדת ( מערכת יחסים חיצונית  
לעקרון זה אין קשר למערכת היחסים בין החברה ובעלי המניות שלה אלא רק להסכם בין החברה  והנושים. 

בין הנושים לבעלי החברה קיים 'מסך התאגדות' הנושים אינם יכולים לפנות לבעלי המניות בכדי שיפרעו להם את החובות, גם אם בעלי המניות לא שילמו את חובותיהם לחברה. זאת משום שאין ביניהם יחסים חוזיים. לנושים יש עסק רק עם החברה. 

עקרון הגבלת אחריות ( מערכת יחסים פנימית

מערך אשר מנוהל ע"י המסמך המכונן של החברה- התקנון. 

במישור היחסים הפנימיים, החברה או המפרק, תלויים בתקנון לעניין הדרישה מבעלי המניות להכניס עוד כסף לחברה בעת מצוקה. כמו כן,  יתכן גם שבעלי המניות שהחברה קרובה לליבם, מוכנים מרצונם החופשי להכניס עוד כסף לקופת החברה. 

יש להבחין בין שני מקרים:

1) החברה פונה לבעלי המניות כשהיא עודנה בחיים- החברה אינה יכולה לדרוש מבעלי המניות להכניס עוד כסף לחברה מדובר בכלל יסוד קנייני. אמנם ניתן לשנות תקנון, אך במקרה זה הדרישה מיוחדת. 
ס' 344 (א) לחוק החברות- חברה שאחריות בעלי מניותיה איננה מוגבלת יכולה להפך לחברה שאחריות בעלי מניותיה מוגבלת. ברם, אז צריך את אישור ביהמ"ש בכדי שזה יבדוק שזה לא יפגע בזכויות של נושים מסוימים. 
ס' 344(ב) לחוק החברות- במקרה של רצון לשנות את אחריות בעלי המניות מאחריות מוגבלת לבלתי מוגבלת יש צורך בהסכמה של כל בעלי המניות. 
אולם, במקרה שיש חוב של אחד מבעלי המניות כלפי החברה הינה יכולה לדרוש זאת ממנו במסגרת חוזה ביניהם. יש שתי דרכים בהן היא יכולה לדרוש את התשלום- 
· כמו כל נושה אחר.
· ס' 181 לחוק החברות- החברה יכולה לחלט את המניה, קרי למכור אותו לאדם אחר וכך לקבל את הכסף.
2) המפרק פונה בשם החברה שהיא במצב של פירוק- 
ס' 247(א) לפק' החברות- בחברה המוגבלת במניות לא יידרש משתתף לשלם יותר מן הסכום שעדיין לא נפרע על המניות שהוא חב עליהן כחבר או כמי שהיה חבר. כאן בא לידי ביטוי חברה המוגבלת באחריות לכזו שאיננה מוגבלת. חברה שאחריותה איננה מוגבלת המפרק יכול לדרוש מבעלי המניות לפרוע את השובר. אולם, כאמור, זהו מצב מיוחד לפירוק וכשמדובר בחברה "חיה" לא ניתן לדרוש מבעלי המניות להכניס עוד כסף גם כאשר האחריות איננה מוגבלת. זה גם לא מעשי משום שכשהחברה פועלת הנושים מוגבלים ע"י עקרון האישיות הנפרדת ולכן אינם יכולים בכל מקרה לבוא לנושים ולדרוש את פירעון החוב. 
**כל הנושא של פירוקים, חדל"פ ושעבודים טרם הוסדר בחוק החברות ולכן בחוק ישנה הוראה מפורשת המותירה על קנה הוראות מיוחדות ביחס לנושאים אלו. 
העיקרון של אישיות משפטית נפרדת חיצוני לחברה, הוא לא קשור למערך הפנימי שלה. העיקרון קשור לחברה מול הנושים. לנושים אין קשר לבעלי המניות (הרמת מסך יתבצע רק במקרים נדירים). 

פס"ד פרי העמק- מדובר בתוצאות של משבר הקיבוצים. פרי העמק היא אגודה שעוסקת בשיווק התוצרת החקלאית של הקיבוצים. אגודה זו נקלעת לקשיים חמורים ולכן עלו ניסיונות להגיע איתם להסדר כדי שהקיבוצים לא יפלו. ההסדר שהגיעו אליו קבע כי המדינה תממן או תוותר על שליש מהחוב, הבנקים יוותרו על שליש מהחוב, ושליש מהחוב הקיבוצים ימצאו מקורות מימון לשלם אותו. היו קיבוצים שגם לאחר שהורידו שני שליש מהחוב לא הרגישו שהם מסוגלים לפרוע את חלקם. הקיבוצים רצו לקחת שליש מהחוב ולייחס אותו לכל אחד מהחברים בקיבוץ. הקיבוצים היו מאוגדים כאגודה שיתופית. באגודות שיתופיות הייתה תקנה שהוציא שר האגודה בחקיקת משנה מכוח פקודות האגודות השיתופיות, שלפיה האגודה יכולה לייחס את חובותיה לחברים בה. למען זאת, אספו את הנציגים של הקיבוצים, ואכן הייתה הסכמה של הרוב לגבי אישור התקנה. המתנגדים הגישו תביעה לבימ"ש המחוזי בבקשה לבטל את ההחלטה. מבחינה חוקית האספה הכללית קבעה לעבוד לפי התקנה, וכך גם נקבע בבימ"ש. 

הש' ברק- השאלה המשפטית היא, האם האגודה השיתופית, בחיי האגודה, יכולה לחייב את החברים באותה אגודה להתחלק איתם בחוב של הקיבוצים והמושבים? האגודה השיתופית היא אגודה משפטית נפרדת. ברק הסכים עם דעתו של בימ"ש המחוזי לפיה תקנה 2א' (ייחוס החוב לחברים), אינה חוקית משום שההחלטה בה לא נתונה לסמכות השר משום שמדובר בהסדר ראשוני שלא יכול להיקבע בחקיקת משנה. 

כלל הבסיס במשפט הישראלי הוא זכות הקניין - זכות יסוד חוקתית. יש ניסיון לסטות מזכות הקניין ואכן יש תנאים בהם אפשר לסטות ממנה. ברק בודק תחילה את החוק- פקודת האגודות השיתופיות, שהוא הסדר ראשוני ולכן אם ההסדר קבוע בו אין עם כך בעיה. אולם, ברק מציין כי בפקודה אין שום הוראה כזו, לתפיסתו, מדובר באישיות משפטית נפרדת, מדובר באגודה שיכולה להגביל או לא להגביל את אחריות החברים. לא מדובר על מצב שניתן לראות לפי החוק שהרוב יכול לכפות את זה על המיעוט. ודוק, יש חברות שאחריות החברים בהן היא בלתי מוגבלת, אך זה צריך להיות מצוין בתקנון. התקנון של הקיבוץ מלכתחילה לא אפשר את זה, לא היה סעיף שאפשר לאגודה השיתופית להפוך את אחריות החברים לבלתי מוגבלת, משהו שאפשר את שינוי התקנון. אם היה סעיף כזה, היה ניתן לשנות זאת.

לכן ברק אומר שהשינוי שניסו לעשות חורג ממישור ההסכמה החוזית. אין ספק שמדובר בחוזה לטווח ארוך והוא חייב להיות גמיש ודינאמי. אבל יש החלטות שהם מחוץ למישור החוזי והרוב לא יכול לכפות את דעתו על המיעוט. כשיש קבוצה והיא צריכה להחליט, אז קשה לקבוע שההחלטות תמיד יהיו בתמימות דעים, בעיקר לא בגופים עסקיים. לכן קובעים מנגנון של הצבעה וכללי הכרעה. 

מה התוצאה היא שהרוב יכול לסרב להסדר זה והרוב אשר מבין שהוא חייב לצאת מזה, בסוף ישלם את כל החוב. 

הפתרון- ניתן לבדוק את עקרון העל ואם ניתן לסגת מהזכות מבכוח חוק או חוזה. 

לסיכום, עקרון האישיות המשפטית הנפרדת - החברה היא הבעלים של הנכסים שלה, היא החייבת של החובות שלה, ואם החברה חבה חובות לנושים שלה, אותם נושים אינם יכולים לגעת בכיסי המניות, אין ביניהם יריבות חוזית. המקרים היחידים שאפשר זה אם יש מנגנון אחר כמו ערבות או הרמת מסך. כשמדברים על הרמת מסך מדובר על הרמה בין החברה לבין בעלי מניותה. לא בין חברה לבעלי המשרות בה. 

עקרון הגבלת האחריות - בחיי החברה אין הבדל בין חברה מוגבלת ללא מוגבלת. בעלי המניות לא יכולים לקבל כסף מהחברה. ההבדל היחיד הוא כאשר החברה מתפרקת. בחברה שהאחריות לא מוגבלת המפרק יכול לדרוש את הכספים, בכפוף להסכמה של החברים או לתקנון. 

מהי חברה?!

התיאוריות-
(1) תיאורית הענקה- גורסת כי רק המדינה/הכתר, יכול להעניק לחברה אפשרות לפעול באמצעות צ'רטר. כלומר, מדובר בגוף מוגבל השואב את הכוח שלו מהריבון. במקרה כזה כל הנושא של ההתאגדות הוא פריווילגיה שהשלטון מעניק לאזרחיו. זה בא לידי ביטוי בצורך שבהסכמת הריבון להקמת החברה ובנוסף, בכך שהצ'רטר מגביל את פעילות החברה. 
תיאוריה זו לא החזיקה מעמד מכמה סיבות:
· הוביל לשחיתות שלטונית- רק מי שהיה מקורב לשלטון יכל לקבל צ'רטר. 
· רעיון הקניין הפרטי- אט אט הנושא של התערבות השלטון בעסקים הלך ואיבד מערכו ואנשים החלו לדרוש החלה של עקרון הקניין הפרטי. ככל שתודעה זו הלכה וגברה ככה התיאוריה הזו איבדה מערכה. 
(2) תיאורית הפיקציה- החברה הינה גוף פקטיבי, אין לה אישיות ממשית היא מסוגלת לבצע רק מה שהחוק מתיר לה ותו לא. בעצם יש לה אישיות משפטית פיקטיבית וזו מוגבלת. בהקשר הזה היא דומה לתיאורית הענקה- יכולה לעשות רק מה שהגדירו לה. 
(3) תיאורית המצרף- מהווה התקדמות אך עדיין איננה מודרנית. החברה בתיאוריה זו שונה מהתיאוריות הנ"ל, לפיה החברה לא מוקמת ע"י המדינה אלא ע"י החברים בה. כמו כן, היא שונה בהתייחסות שלה למהות החברה- איננה דבר פיקטיבי אלא קב' אנשים שהתאגדו. קרי, כמו שאדם הוא בשר ודם גם חברה שמורכבת מקב' אנשים הינה גוף טבעי. לכן, כמו שכל אחד מהמתאגדים בה כשר לכל החובות והזכויות גם החברה כקב' של אנשים כשרה לכל חובות וזכויות. תיאוריה זו מאפיינת את החברה בדומה לשותפות- החברה כסך המתאגדים בה. הבעייתיות שלה היא בכך שהתיאוריה טוענת כי החברה תלויה בקיומם של החברים שלה. אולם, כיום אנו גורסים כי אחד מהדברים הבולטים בחברה זה העובדה שהחברה מנותקת מהבעלים שלה, בשונה משותפות- בעלת אישיות משפטית נפרדת. 
(4) התיאוריה הריאלית- מדובר בתיאוריה מודרנית. החברה היא אישיות משפטית נפרדת מהחברים בה- עושים האנשה מוחלטת לחברה. בניגוד ליתר התיאוריות הנ"ל אינה צריכה אישור מהשלטון כדי להתאגד ואיננה מורכבת רק מהאנשים שבה, יש לה קיום עצמאי. 
(5) התיאוריה החוזית- תיאוריה מאוד מודרנית. לפיה, החברה מרכזת מפגש של הרבה מאוד חוזים בין הרבה מאוד אנשים. כלומר, החברה כ"מכשיר" הנותן ביטוי לכך שאנשים מעוניינים להתקשר דרכה בקשרים חוזים- בעלי מניוח-חברה, חברה-ספקים, החברה-בעלי הציבור הרחב וכו'. כל זה מבוסס על האוטונומיה של הרצון החופשי- רצון של אנשים שונים, בעלי אינטרסים שונים להתאגד יחד לתוך מסגרת המספקת להם תנאים טובים להתקשר יחד. בשונה מהתיאוריה הריאלית איננה מדגישה את עקרון האישיות הנפרדת אלא את הרצון החופשי. 
לפיכך, לפי תיאוריה זו, אשר שמה את כל כובד המשקל שלה על חוזים רצוניים, דיני החברות הינם מערכת דינים שהניסיון מורה שאלו החוזים שאנשים רוצים להתקשר בהם, בדרך דיספוזיטיבית. 
ההשקפה הזו גורסת שלאנשים אינטרסים שונים והם נכנסים להתקשרויות לפי אינטרסים אלו. מכיוון שכך, דיני החברות לא אמורים להיות מגנים על אותם אנשים, שהם בעלי כוחות מיקוח שוויוניים, לכן אין צורך ביצירת תנאים קוגנטיים ומה שיגן עליהם זה השוק החופשי והתנהלותו- "היד הנעלמה". 
תיאוריה זו מניחה שוק יעיל, פעולות של כוח שוק וכוחות שוויוניים, וכאן טמונה הבעיה שלה. משום שזה לא תמיד ככה, בטח לא בשוק קטן כמו בארץ. 

תהליך התפתחות התיאוריות-

התיאוריה החוזית הייתה בעצם תגובה לתיאוריות הישנות ה"חונקות"- תיאורית הענקה והפיקציה. 
באותה תק' עלה הצורך בשוק למיזוגים. כדי לעשות זאת לפי התיאוריות הישנות היה צורך בהסכמת השלטון ע"י מתן צ'רטר חדש- עניין סבוך. לכן התפתחה הגישה החוזית- מאפשרת מיזוג באמצעות הסכמה. ההסכמה הדרושה לפי גישה זו הינה מידי כל אחד- משום שהגישה אז הייתה שאם מישהו משקיע בחברה יש לו פריווילגיה להשפיע על החלטות החברה כשמדובר בהחלטות מהותיות כמו מיזוגים, הנוגעות לקניין. לכן, בהחלטות מעין אלה, הסכמות של רוב לא הספיקו. לכן לפי תיאוריה זו חברה לא יכלה לבצע מיזוג אלא רק בהסכמת כל אחת מבעלי המניות!!! זה יצר בעיה מאוד גדולה לחברות שרצו לבצע מיזוג. 
כתוצאה מכך בנו תיאוריה חדשה- התיאוריה הריאלית. ברגע שהחברה אישיות משפטית נפרדת, היא קובעת באמצעות כלל רוב- אשר אינו מבטא את הגישה חוזית אלא את האוטונומיה של החברה לעשות בנכסיה מה שהיא רוצה. זו בדיוק הדרך שאפשרה מיזוגים. לכן, עד היום ניתן להחליט על מיזוגים באמצעות רוב, למרות שבארץ יש הסדרים מיוחדים מסיבות אחרות. 
קרי, ניתן לומר כי התפתחות התיאוריות מבטאות את שינויי העיתים. 
ההבדלים בין התיאוריות-

התיאוריות המוקדמות והתיאוריה הריאלית: כמעט כל התיאוריות מתמקדות בכך שמאחורי החברה מצויים האנשים, הדגש על האדם. לעומתם, התיאוריה הריאלית רואה בחברה ייצור נפרד ואיננה רואה את בעלי המניות מאחוריו, כלומר, החברה מסוגלת לעשות הכל. תיאוריה זו מכירה  בקיום של קבוצות כמו בקיומם של פרטים. 
התיאוריות המוקדמות והתיאוריה חוזית: 
1. צורת ההתאגדות- בתיאוריות המוקדמות השלטון/הדין מתירים את ההתאגדות. לעומת זאת, בתיאוריה החוזית חל עקרון של חופש ההתאגדות- לא צריך את אישור השלטון כדי להתאגד, יש צורך ברישום אך זה בהחלטה חופשית וללא צורך באישור מוקדם. קרי, ישנה התרחקות המדגישה שהשלטון מעל הכל. 

2. תוכן- בתיאוריות המוקדמות ישנה הגבלה על תוכן ההתאגדות ואילו בתיאוריה החוזית התוכן הוא דיספוזיטיבי, המתאגדים מחליטים מה תוכן ההתאגדות. דיני החברות ברובם, הם דיני דיספוזיטיביים המהווים סט לדוגמא של כללים אך אינם מחייבים. 
3. מבנה החברה- בתיאוריות הותיקות ישנה היררכיה מאוד ברורה במערכת של החברה (חברה-בעלי מניות-אורגנים וכו'), ואילו בתיאוריה החוזית לא מדובר בהיררכיה והיא "נפתחת" בכל המובנים, החוזים יכולים להיות בין כל מיני קב', מדובר ביחסים שוויוניים. 
4. פיקוח- בחברות המודרניות החלה תופעת פיזור החברה, ההון מתפזר בידיים של הרבה בעלי מניות. בארץ, הפיזור מתייחס לבעלי המיעוט, כלומר, יש בעל כוח ויתר שמחזיקים במניות. בד"כ מדובר במיעוט מאוד מפוזר. המצב הזה מציב אתגר בנוגע לפיקוח על מנהלים ובעלי שליטה. תשובה זו תקבל תשובה מאוד שונה בין הגישות. הגישות הישנות מאוד מדגישות את הנושא ההיררכי- קבלת החלטות ופיקוח- כשיש מצב של פיזור ויש קושי בפיקוח, ההשקפה הזו, משום שהיא מתערבת, גם במצב כזה תנסה למצוא פתרון שיחזיר את כוח הפיקוח לתוך המערכת הפנימית של החברה. לעומת זאת, התיאוריה החוזית אשר מתבססת על השוק החופשי תמנע מאותו פיקוח. לגישתה, אין צורך בהתערבות, תנאי השוק יעשו את העבודה. 
נראה כי כיום זו התיאוריה הריאלית היא השלטת, ביטוי מעשי לכך:

· תיאורית האורגנים- ביטוי לתיאוריה הריאלית. מתייחסת לחברה כיציר אנוש היא מאפשרת ליחס לה תודעה ומעשים של האורגנים שלה. 
· מיזוגים- כיום, בחוק החברות, כדי לאשר מיזוג צריך רוב רגיל על אף ההסדרים המיוחדים שנדרשים מבחינת הפיקוח בארץ. 
· התקנון- ס' 17 לחוק החברות- התקנון הוא חוזה שנקבע ע"י בעלי המניות בחברה.
· הפסיקה- ביהמ"ש ממש מאמצים את ה"שפה הריאלית" כשהם דנים בדיני החברות- מרכז המוח, האיברים של החברה וכו'. 
תכלית החברה

מהי תכלית החברה?
מקסום רווח של בעלי המניות בלבד או שמא מדובר בהסתכלות צרה ויש להרחיב את התכלית גם לקהלים רחבים יותר שהיא משפיעה עליהם- הקהילה שהיא חלק ממנה, העובדים שלה או הנושים שלה. 
**ביקוש קשיח- יותר מביקוש גבוה, המשמעות היא שלא משנה כמה המחירים של מוצר מסוים יעלו אנשים יקנו אותו. למשל: קוטג'. 
לפי חוק החברות, לחברה יש נורמות מסוימות שהיא כפופה אליהן. מכאן עולה השאלה- למי חבה החברה חובת אמון, רק לבעלי המניות או גם ליתר הקהילות? אם הם יהיו חבים רק כלפי בעלי המניות הם יהיו חשופים לתביעות הציבור וכך להפך. מדובר בשאלה קשה ומעשית. 
קיימות כמה גישות בעניין זה:

· הגישה הקפיטליסטית- התכלית היחידה של החברה זה למקסם רווחים לטובת בעלי המניות שלה. 
· החברה כמרכז עצמאי- פרופ' ידידיה שטרן- גישה אשר מכבדת את עקרון האישיות הנפרדת. לפי גישה זו החברה פועלת למטרה עסקית אך לאו דווקא למקסום רווחי מניותיה, אלא למקסום הרווח שלה עצמה. כלומר, אינה פועלת למטרת אף אחד גם לא ליתר הקהלים. לכן אם הפעולות שלה מסייעות גם לבעלי המניות או ליתר הקהלים וזה מסייע לחברה ליצור תדמית שהיא מסייעת לציבור בכדי למקסם את רווחיה מה טוב, אולם אם לא אז עדיין מעל הכל עומדים הרווחים שלה. דוגמא: חברה שעוסקת במו"פ ויוצרת תרופה חדשנית יכולה לעשות זאת בצורה איטית או מהירה- בעלי מניות שמשקיעים לטווח קצר מעדיפים את התהליך המהיר. ברם, המנהלים מחויבים לתוצאה שתטיב עם החברה לטווח ארוך. 
· גישה ליבלית- לפי גישה זו אין הם רוצים לקבוע מסמרות מראש, החברה יכולה, כעניין של רשות, גם להתחשב באינטרסים של קהילות אחרות. 
· גישה קהילתית- פרופ' גושן- החברה באמצעות מנהליה חייבת לקחת בחשבון גם אינטרסים של קהלים אחרים. חברה איננה מחויבת לשיקולים עסקיים ויתרה מכך, היא מחויבת לכלל הקבוצות שיכולות להיות מושפעות מפעילותה. הגישה הזו לא צריכה לפגוע בבעלי מניות לטווח ארוך, אולם היא עלולה לפגוע בבעלי מניות לטווח קצר. בגישה זו יש טשטוש בין תפקיד החברה לתפקיד המדינה. כלומר, ההתייחסות לחברה היא כמעין ריבון. 
פס"ד פארק נ' דיילי ניוז (אנגליה)- מדובר בעיתון שמשיקולים כלכליים הבין שיש לסגור את ההוצאה לאור שלו. באותה תק' לא היו פיצויי פיטורים אולם המנהלים החליטו בכל זאת לתת לעובדים שלהם סוג של פיצויי פיטורים. כתוצאה מכך בעלי המניות הגישו תביעה וביקשו מהמנהלים להימנע מלתת פיצוי שאינם מחויבים לו מכוח חוק. הטענה המשפטית שלהם הייתה כי המנהלים הפרו חובת אמון כלפיהם משום שתפקיד החברה הינה למקסם את רווחי החברה לטובת בעלי המניות שלה. ביהמ"ש קיבל את טענת בעלי המניות וקבע כי תכלית היחידה של החברה זה למקסם את רווחיה לטובת בעלי המניות.
פס"ד דוג' נ' פורד (ארה"ב)- חברת פורד שהייתה מאוד רווחית, בעלי המניות שלה זכו לדיבידנדים מאוד גבוהים, ביניהם האחים דוג'. בעל המניות המרכזי בחברת פורד החליט להפסיק את חלוקת הדיבידנדים והחליט שלחברת פורד יש מחויבות נוספת על מקסום רווחיה- רוצה להעסיק כמה שיותר עובדים ולהוזיל את מחירי הרכבים. אותו לא עניין מה אחרים חשבו על כך, זה היה החזון שלו. האחים דוג' שהיו בעלי מניות מיעוט, 10% מהחברה, לא כ"כ אהבו את הרעיון מאחר ונהנו מהדיבידנדים ולכן פנו לביהמ"ש שיתערב בהחלטה זו. ביהמ"ש קיבלת את תביעתם בטענה כי תכלית החברה זה למקסם את רווחיה למען בעלי המניות. 
הגישה בפסיקה זו אפיינה את שנות ה-60 ואילו במהלך שנות ה-80 חל שינוי ונכנסה הגישה החברתית וכך קרה גם אצלנו בארץ. 
פס"ד פנידר- הש' שמגר, באימרת אגב, טוען כי על החברה לקחת בחשבון לא רק את טובת בעלי המניות אלא גם את טובת הציבור.  לא ברור מפסיקה זו אם מדובר בחוסה או רשות. 
פס"ד לבון- נוקט בגישה דומה. מדובר בפס"ד של בה"ד העבודה שבו נאמר כי על מנהלי חברות לקחת בחשבון גם את טובת העובדים. 
התהליכים שאירעו בעולם שהובילו לגישה של אחריות תאגידית:
1. משבר בכלכלה- פרשיות שחיתות גדולות של תאגידים שהובילה לקריסה כלכלית. כאשר תאגיד גדול נכנס לחדל"פ בשל שחיתות לא רק בעלי המניות סובלים אלא גם העובדים, המשקיעים וכו'. כלומר, ההשלכות היו קשות מאוד. 
2. גלובליזציה- חברות מסחריות הפכו להיות ענקיות בעולם של גלובליזציה. בעצם לחברות שונות יש הון שיותר גדול משל מדינות שמקנה להם השפעה עצומה ולכן יש לדרוש מהם אחריות חברתית- הם לא כמו כל אזרח במדינה. 
3. תקשורת- התפתחות בכל המימדים הובילה לכך שהכל נחשף בפני הציבור. למשל: העסקת ילדים כ"עבדים" ע"י חברת נייקי; יאהוו- חשפה בפני שלטונות סין זהויות של גולשים. כלומר, כיום התקשורת מדווחת ולכן תאגידים התחילו יותר לשים לב לאיך שהם נראים. 
4. ארגונים ללא מטרות רווח- התפתחות מועצת של ארגונים ללא מטרות רווח, למטרות חברתיות. זה משפיע משום שמדובר בחברות גדולות שמכניסות את הנושא הזה לסדר היום הציבורי. 
5. סביבה- התפתחות של מודעות סביבתית, על התחממות כדוה"א ולכן זה גרם לחבורת שרצו לשמור את התדמית שלהם לשמור על איכות הסביבה. 
פרופ' גושן וד"ר בהט- תומכים בגישה ה"ישנה". לתפיסתו, צריכה להיות לחברה מטרה מוגדרת לטובת הפעילות התקינה של החברה- המנהלים צריכים לדעת למען מה לפעול. המטרה לתפיסתו צריכה להיות הרווחים של בעלי המניות. הסיבות לכך הן שתיים: ראשית, לכל קבוצה אינטרס אחר ויש קושי לרצות את כולם. שנית, בעלי המניות הם הקבוצה המתאימה ביותר לקדם את החברה ברגע שהם מקדמים את החברה היא רווחית וזה מיטיב עם כולם. שלישית, אם נאמר שלמנהלים שי כל מיני חובות זה יטיב עם המנהלים ויפגע בחברה. משום שאם תיווצר בעיה המנהלים תמיד יוכלו לתרץ זאת בכך שהם תמכו באינטרס של קהילה מסוימת. 
הבעיה עם גישתו היא שהחברות גורמות לנזקים רבים- ניצול ילדים, פגיעה בסביבה וכו'. 
טענתו של גושן כתגובה לכך היא שכל עוד החברות לא עוברות על החוק אין בעיה. אולם, אם חברה עוברת על חוק, כגון: חוק שפוגע בסביבה, חוק שאוסר ניצול ילדים, אזי ניתן לדרוש ממנה לשלם על כך. אם אין איסור בחוק אזי אין סיבה לחייב אותה. כלומר, חברה לא יכולה להחליף את המחוקק, המחוקק באמצעות כליו יכול לדרוש מהחברה לדאוג לאינטרסים שהוא רואה אותם כחשובים. 

לתפיסתו חברה היא כמו אזרח רגיל מן השורה. לכן, אין לדרוש ממנה יותר מאזרח אחר, אין לכך הצדקה. זאת בין היתר בשל העובדה כי חברה מורכבת מאזרחים פרטיים. לדידו, ההצדקה מצויה בכך שהחברה תוכל למקסם עד כמה שיותר את הרווח של בעלי מניותיה משום שהתכלית הזו היא המיטבית עבור החברה. אם היא תפעל למען מטרה כזו, לדעת גושן, היא תיטיב עם כולם.  
טענת נגד, חברה היא גוף פרטי אולם היא משתמשת בכספים של כולם- כספי הציבור ולכן היא גם חבה באחריות כלפי הציבור. 
הגישה הזו מנסה לשוות לתאגיד גדול את התכונות של אזרח מן השורה, מקסום רווח, אבל אפשר לומר שזה שונה משום שלחברות הענק היום ישנה השפעה עצומה על הקהילות שבתוכן הן חיות ואפילו על כל העולם. לכן, לחברה צריכות להיות מטרות רחבות יותר. 
ס' 11 לחוק החברות- תכלית החברה היא לפעול ע"פ 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. 

זו פעם ראשונה שהמחוקק מתייחס בברור לנושא של אחריות חברות. הנושא נדון ברמה העקרונית ולא אגב אורחא. הס' קובע כי תכלית החברה לפעול ע"פ שיקולים עסקיים למטרת השאת רווחיה. 
שיקולים עסקיים- על המנהלים לפעול ע"פ שיקולים עסקיים בעת קבלת החלטות. דהיינו, לא שיקולים דתיים, לא אסטרולוגיה וכו'.  
השאת רווחיה- גושן יאמר למען בעלי מניות, שטרן יאמר למען החברה. לדעת ליבוביץ ההבדל בין הגישות הוא מזערי. משום ששטרן בעצם אומר שהחברה צריכה להשיא את רווחיה לטובת בעלי המניות לטווח הארוך. בדומה, גם גושן מתכוון להשאת רווחים לטווח ארוך ולא יכול להיות שהוא מתכוון לטווח קצר. משום שהכוונה שלו בבעלי מניות אינה לאלו שקונים ומוכרים באותו יום משום שאחרי זה לא תהיה תועלת רווחית מצרפית.  

חובה או רשות?- לא ברור במפורשות. נראה כי מנהל יכול לשקול שיקולים למטרות החברה. ישנה מחלוקת אם זו חובה או רשות. לדעת ליבוביץ, מדובר ב"מגן" על מנהלים, כלומר לא ניתן יהיה לתבוע אותו בגין שיקולים מעין אלה. 
תרומות- מקרה יחיד שבו החברה יכולה להשקיע כספים שלא למטרות עסקיים גרידא. אולם הס' מדבר על תנאים ברורים ונוקשים- אינה יכולה לתרום "סתם", היא חייבת לתרום בצורה "ראויה" (כנראה לא למטרות פוליטיות), בתחום "סביר" וחייבת להיות על כך הוראה בתקנון.  
הופנתה דרישה לרשות נ"ע בארה"ב שידרשו מחברות אשר נסחרות בבורסה לפרט לא רק את הנושאים הכלכליים-העסקיים אלא גם את פעילותן ברמה החברתית (עולם שלישי, תרומות, סביבה וכו'). לאחר סירובה הם הגישו תביעה לביהמ"ש. אולם גם ביהמ"ש סירב לכך בטענה כי יש לחשוף בפני המשקיע רק את כל הפרטים הנדרשים לו כדי לקבל החלטה עסקית. כלומר, ביהמ"ש סבר כי בכדי להשקיע בחברה יש להפעיל שק"ד כלכלי ואת המשקיע לא צריך לעניין פעילות ברמה החברתית. אולם, מדובר בשנות ה-80 ומאז חלה התפתחות בתחום. הייתה כאמור דרישה מהציבור לכך ולכן התפתח כל הנושא של "קרנות אתיות" – בהן נכללות חברות אשר כחלק ממדיניות ההשקעה שלהן הן מחויבות לאחריות חברתית. כתוצאה מכך החלו להיווצר מדדים לקרנות אתיות (CRI). כיום ניתן לומר ש-10% מהחברות שנסחרות בעולם, נסחרות במדדים המשקפים את זה. גם בארץ הוקם מדד כזה של שנקרא "חברת מעלה"- בודק חברות לפי מס' קריטריונים (יחס לעובדים, יחס למשטר תאגידי, יחס לאיכות הסביבה וכו'). 
מבנה החברה
בעל מניות אינו יכול לייצג את החברה משום שהרכוש של החברה אינו נחשב שלו. אולם, אם ניקח אותו ונראה אותו כחלק מהאסיפה הכללית/הדירקטוריון, אזי כחלק מהקבוצה, הוא מהווה חלק מהאורגן של החברה. כמו כן, אם הוא מנהל ניתן לראותו כאורגן. כלומר, כל מי שיש לו מכוח החוק או הפקודה הסמכות לפעול עבור החברה מהווה אורגן שלה. 
ס' 47 לחוק החברות- פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה. 

כאמור, אורגן אינו חייב להיות אדם פרטי אלא הוא יכול להיות קבוצה.
ס' 46 לחוק החברות- האורגנים הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שע"פ דין או מכוח התקנות רואים את פעולתו כפעולותיו של האורגן. 

אסיפה כללית ( דירקטוריון ( מנהל כללי

כל אורגן מפקח על האורגן שמתחתיו וגם מאציל לו סמכויות. 

סדר זה אמור ליצור איזונים ובלמים באמצעות החוק והתקנון. 

אסיפה כללית- 

מי שמרכיב אותה זה בעלי מניות בעלי זכות ההצבעה. 

מדובר באורגן שבו מחליטים באופן קולקטיבי את ההחלטות הנתונות לסמכותו. 

אסיפה כללית מורכבת מאסיפה שנתית (עליה להתכנס כל שנה ועד 15 חודשים) ואסיפה מיוחדת (אסיפה שהיא לא אסיפה שנתית). 

בנוסף ישנן אסיפות המכונות אסיפות סוג- בתוך הונה של החברה יכולים להיות סוגים מסוימים של מניות, עם שוני של משקל זכות ההצבעה. לעיתים לכל אחד אינטרסים שונים ולכן ברגע שיש סוגים שונים של מניות הרי שלעניינים שונים צריך את האישור של אסיפת כל סוג. כדי שהאינטרסים יבואו לידי ביטוי. כלומר, כל סוג מאסף בנפרד וצריך אישור של כל אסיפת סוג בנפרד. 
מה כללי ההכרעה? כלל רוב!

אולם ניתן לקבוע תנאים אחרים בתקנון. 

בגלל שאסיפה כללית פועלת ע"פ החלטות רוב יש משמעות מאוד גדולה לאחוזי ההחזקה שיש לבעל מניות באותה החברה. למשל: אם בעל מניות אחד מחזיק ב-75% מהמניות, ברוב המקרים מה שירצה הוא שיקרה. למעט מקרים בהם מחליטים שהרוב הנדרש הוא של 100%. אז זה הופך חברה מכזו שאיננה מוגבלת למוגבלת (עקרון הגבלת האחריות). 
בד"כ גם אחוזי החזקה גבוהים פחות, למשל: 40%, יובילו לשליטה באסיפה זאת במקרה שיש בעלי מניות רבים נוספים. כמו כן, אם יש אדם שהוא בעל 5% זה לא אומר בהכרח שמצבו רע, אם כל שאר המניות מפוזרות בקרב הציבור הרחב, למשל: חברת טבע, אז הוא מחזיק בשליטה בחברה- שליטת המיעוט. המצב הקיצוני ביותר זה שליטת מנהלים ואז הפירמידה מתהפכת. 
סמכויות האסיפה הכללית:
ניתן לחלק את הסמכויות לשני סוגים- סמכויות פיקוח וסמכויות שינויים מבניים/מהותיים
ס' 57- סמכויות חובה: 

· שינויים בתקנון- שינוי. 
· הפעלת סמכויות הדירקטוריון- פיקוח. 
· מינוי רו"ח מבקר- פיקוח. 
· מינוי דירקטורים חיצוניים- פיקוח. 
· אישור עסקאות של בעלי עניין- פיקוח.
· הגדלה או הפחתה של הון- שינוי.
· מיזוג- שינוי. 
ס' 58- סמכויות אלו לא ניתן להתנות בתקנון. מדובר בס' קוגנטי. 

סמכויות רשות:

**ניתן להוסיף סמכויות בתקנון ככל שרוצים. 

ס' 59- מינוי דירקטורים- פיקוח- סד"כ ממונים ע"י רוב באסיפה הכללית. אולם גם ניתן לקבוע אחרת בתקנון. יודגש כי בד"כ ממנים בכל פעם שליש מהדירקטוריון כדי שתשמר היציבות. 
פותחו כל מיני שיטות בארה"ב כיצד ליצור מצב שגם למיעוט יהיה ייצוג, משום שאם מישהו מחזיק ברוב המניות הוא בעל שליטה. 

"שיטת ההצבעה המצטברת"- הייתה קיימת בארה"ב. מאפשרת למיעוט לבחור נציגים לדירקטוריון. לכל בעל מניות יהיה כוח הצבעה לפי נוסחה מסוימת (מכפלה של מס' המניות כפול מס' הדירקטורים שיש למנות). דוגמא: חברה שבה רוצים למנות 12 דירקטורים נוספים. החברה הנפיקה מניות כאשר לא' יש 100 מניות. כדי למנות דירקטור צריך למנות למעלה מ-1000 מניות. כלומר, לא' יש כוח הצבעה של 1200 ולכן יכול לשים את המניות שלו על דירקטור אחד או לפזר אותן. 
תקנון- ניתן לקבוע בתקנון כי המיעוט כמיעוט מצביע על נציג (ע"י אסיפת מיעוט) וכך פוטרים את בעיית החישוב. 
ס' 230 (א)- פיטורי דירקטורים- פיקוח. 
בעבר הוגבלה מאוד הסמכות של האסיפה הכללית לפטר דירקטורים, היה צורך ברוב מיוחד של 75% והיו עוד כל מיני הגבלות. הסיבה הייתה שבעבר רצו להגן על כוחו של הדירקטוריון משום שהם ראו בו כוח מגן. שהרי, יש בעלי מניות המשקיעים לטווח ארוך אולם יש גם בעלי מניות המשקיעים לטווח קצר. לכן יכולים להיות ניגודי עניינים בין אלו לבין דירקטור שרואה את טובת החברה באופן יותר ארוך. לכן ראו בדירקטור כגוף אובייקטיבי ועצמאי והעדיפו אותו על פני בעלי מניות. כיום ירדו מכך וקבעו כלל לפיו בכל עת האסיפה הכללית יכולה לפטר את הדירקטור. ודוק, ניתן לקבוע אחרת בתקנון.
ס' 230(ב)- הסייג לכלל זה הוא מקרים שבהם ניתנה זכות לסוג מסוים של בעלי מניות למנות דירקטור, למשל: מינוי ע"י מיעוט.
הדירקטוריון-  

הדירקטוריון מופקד על המדיניות הכללית של החברה. מי שאמור לדאוג לביצוע של המדיניות הזו, זה המנהלים. לדירקטוריון אין סמכויות ניהול שוטפות, אלא אם נקבע אחרת בתקנון. כמו כן, בדומה לאסיפה הכללית הדירקטוריון פועל כקבוצה. דירקטור כשלעצמו אינו מהווה אורגן. 
בדין המסורתי אלו היו האורגנים- האסיפה הכללית והדירקטוריון. 
אולם, ככל שחלף הזמן הובן שמדובר בעניין לא מעשי משתי סיבות:
1. פעילות כקולקטיב הינה פעילות בעייתית. כל פעם צריך אישור של כל הדירקטוריון. כשחברה נעשית גוף גדול צריכים אנשים שיכריעו באופן פרטי. 
2. עם צמיחתה של החברה הציבורית והגיעה למימדי ענק, מסתבר שהדירקטוריון לא היה מסוגל מבחינה מעשית- זמן ועומס- לנהל את החברה. 
לכן נבראו שני תת אורגנים חדשים: וועדות דירקטורים והנהלה המעשית. 
הפיקוח של הדירקטוריון על ההנהלה הוא שוטף, הוא יכול להתכנס גם פעם בחודש, וועדות הדירקטוריון (למשל: וועדת הביקורת) מתכנסת פעם בשבועיים, ולא מדובר בפגישה של פעם בשנה כמו באסיפה הכללית. 

הדירקטוריון, בשונה מהאסיפה הכללית, מאוד מעורב בניהול השוטף של החברה. 

הרכב הדירקטוריון:

הדירקטוריון מורכב משלושה סוגים של דירקטורים-
1) פנימיים- דירקטורים מתוך החברה עצמה, בד"כ מדובר במנהלים. הם אלו שמזינים את הדירקטוריון במידע. העובדה שקיימים דירקטורים פנימיים מבטאת את עקרון הכרעת הרוב. 
2) לא פנימיים- לא מועסקים בחברה וממונים לדירקטורים בגלל כישורים, תכונות, קשרים וכו'. 
פס"ד- מינוי של גברת שלא היה לה מושג בחברות והדבר היחיד שאמרו לה זה שהיא תצביע כמו דירקטור אחר. 

כיום ישנה דרישה שהם יהיו בעלי כישורים. 

3) חיצוניים מכוח חוק- דירקטורים שחייב למנותם מכוח חוק. התכלית שלהם הינה להגן על המיעוט. 
ס' 932 לחוק החברות- הדירקטוריון ייקבע תוכניות פעולה וסדרי עדיפויות, יקבע עקרונות מימון ומסגרת אשראי, יפקח על מצב כספי כולל דוחות, מבנה ארגוני ומדיניות שכר, הנפקת נ"ע, מינוי ופיטורי מנכ"ל, אישור עסקאות או פעולות הטעונות אישור, מיזוגים והצעות רכש מיוחדת. 
סיווג סמכויותיו: 
1-התווית מדיניות-

· תכנית הפעולה של החברה- הדירקטוריון הוא "הראש הגדול", הוא אחראי על התווית מדניות של החברה, מהם השיקולים הכלליים שהיא שוקלת, למשל: יעילות כלכלית.
· קביעת מבנה ארגוני.
· מדיניות שכר. 
2- פיקוח על הנהלה מעשית-

מדובר בסמכויות הרבה יוצר הדוקות מזה שיש לאסיפה הכללית על הדירקטוריון. מדובר בפעילות עקבית או שוטפת.

ס' 51- הדירקטוריון יכול ליטול את הסמכויות של המנכ"ל לעצמו, קרי מדובר בהתערבות משמעותית. 
· מינוי ופיטורין של מנכ"ל. 
· הנחיות למנהלים.
· אישור עסקאות או פעולות הטעונות אישור- למשל: עסקאות עם בעלי עניין, ישנם תנאים שרק בהתקיימותם ניתן לאשר עסקאות כאלו, כאשר אחד מהתנאים זה אישור של הדירקטוריון. 
· מינוי ועדת ביקורת- מורכבת מדח"צים. 
· מינוי מבקר פנים- אוסף נתונים על החברה ומגיע עם התוצרת שלו לועדת הביקורת ששוקלת מה לעשות עם זה. אינו דירקטור.
3- פעילות פיננסית-

· קביעת מסגרת אשראי.
· עריכת דו"חות כספיים- חלק מחובת הגילוי הקבועה בדיני נ"ע. 
· הנפקת אג"ח. 
· הנפקת מניות ונ"ע המירים. 
4- שינויים מבניים-

· מיזוגים- כדי למזג חברה צריך אישור של שני הדירקטורים, של החברה הממזגת והחברה הממוזגת. 
· הצעת רכש מיוחדת- דירקטורים נדרשים לחוות את דעתם בנוגע להצעות רכש מיוחדות (ס' 92 מפנה לס' 329). מדובר בעסקה שבה משתלט "עוין" ורוצה "לטרוף" את החברה, לכן ישנה דרישה שהדירקטוריון יאמר את דעתו. יש כאן דרישה בעייתית שכן המציעים של הצעות הרכש פונים ישירות לבעלי המניות ולכן מה לכך ולדירקטוריון? נענה על כך בהמשך. 
ס' 92(ב)- נראה כי החוק העניק לדירקטוריון את סמכות הפיקוח על ההנהלה המעשית. לאור טיבה של הסמכות הזו, החוק קובע בצורה מפורשת כי הדירקטוריון לא יכול להאציל את הסמכויות הללו להנהלה המעשית.
ס' 112- מוגבלת סמכותו של הדירקטוריון להאצלת סמכויותיו לוועדות שלו. כלומר, יש הרבה סמכויות שהדירקטוריון יכול להאציל לוועדותיו וכך להתנהל בצורה יותר יעילה אך לא בכל דבר ובכל עניין. 
יש לעבור על ס' 96-113, 219-289. 
**בחברה פרטית ניתן למנות דירקטוריון- הוא יכול להיות יחיד ואין חובה למנות ראש דירקטוריון. כמו כן, לא חייב למנות הנהלה  מעשית ודי בכך שיש דירקטור משום שלא חלים הנימוקים של העומס והצורך לפצל את החברה. 
הנהלה מעשית-
יש לעבור על ס' 119-12. 

ההנהלה המעשית כוללת מספר נושאי משרה בחברה אשר לכל אחד מהם הואצלו סמכויות שונות ע"י הדירקטוריון. 

ההנהלה המעשית, בניגוד לאסיפה הכללית והדירקטוריון, פועלת בצורה יחידנית. קרי, כל אחד פועל בגזרתו. אין להם בד"כ אסיפות והם לא מחליטים באופן קולקטיבי. 
תפקידה של ההנהלה זה הניהול השוטף של החברה. מדובר בהרבה פעולות שיש לבצע ולכן קשה לתחום אותן לרשימה. 

ס' 20- המנכ"ל אחראי לניהול השוטף של החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון ובהתאם להנחיותיו. כלומר, אין כאן שק"ד בלעדי של כל אורגן, וכל אורגן כפוף באיזשהו אופן לאורגן שמעליו. 
ס' 21- סמכות שיורית של ההנהלה המעשית. 

סמכויות של בעלי התפקידים השונים- 

נושא משרה- 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. 

נושאי משרה כפופים לחובות אמון. כלומר, כל מי שהוא נושא משרה חב לחברה חובת אמון ואם הוא מפר אותה ניתן לתבוע אותו, זה אחד מסוגי הפיקוח. התוצאות של עניין זה יכולות להיות מאוד מהותיות. 

סמכות שיורית-

ס' 49- סמכות שיורית כללית של דירקטוריון- הדירקטוריון רשאי להפעיל כל סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר.

ס' 121- סמכות שיורית של המנכ"ל- למנכ"ל יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון. 
כיום, בשונה מבעבר, חלק מהסמכות השיורית תוקנה למנכ"ל ולא לדירקטוריון- דברים שמטבעם מאוד מתאימים לטיב פעילותה של ההנהלה המעשית. 
סמכות שיורית שבשיורית- 

ס' 52(א)- סמכות שיורית שבשיורית לאסיפה הכללית- 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...
הוראה דומה נקבעה כאשר ההנהלה המעשית לא יכולה לפעול. 

חשוב להדגיש כי האסיפה הכללית צריכה להכריז על המקרה ככזה שבו הדירקטוריון לא יכול לפעול. בנוסף, כשהאסיפה הכללית פועלת בשם הדירקטוריון היא צריכה להיזהר שהיא לא מפרה חובת נאמנות בשונה מפעולתה כאסיפה כללית שאז היא פועלת ע"פ האינטרסים שלה.  
ס' 52(ב)- סמכות שירוית שבשיורית לדירקטוריון- נבצר מן המנהל הכללי להפעיל את סמכויותיו, רשאי הדירקטוריון להפעילו במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון. 
העברת סמכויות בין האורגנים לפי התקנון: 

ס' 50- חברה רשאית לקבוע בתקנונה הוראות לפיהן רשאית האסיפה הכללית ליטול סמכויות הנתונות לאורגן אחר וכן כי סמכויות הנתונות למנהל הכללי יועברו לסמכות הדירקטוריון, הכל לענין מסוים, או לפרק זמן מסוים שלא יעלה על פרק הזמן הנדרש בנסיבות העניין.
בדיני החברות המסורתיים הכלל של הפרדת רשויות היה מאוד חשוב, כל אורגן עצמאי ובעל שק"ד נפרד. אולם, בחוק החדש מנשבת רוח חדשה והרעיון הוא שאורגן אחד יכול להנחות את האורגן השני ובמקרים מסוימים כאשר אורגן אחד ממרה את פיו הוא יכול ליטול את סמכויותיו. 

מינוי תפקידים כפולים: 

האם ניתן לאפשר ליו"ר הדירקטוריון להוות כמנכ"ל החברה? 
יש כאן בעייתיות משום שזה פוגע בפיקוח ובאיזונים ובלמים. האיזון הוא שחלק מהדירקטוריון מורכב ממנהלים של החברה וחלק חיצוניים. אולם, אם נמנה את מנכ"ל החברה כיו"ר הדירקטוריון יפגע איזון זה. 
ס' 95- בחברה ציבורית לא יכהן כיושב ראש הדירקטוריון מנהלה הכללי של החברה או קרובו, אלא לפי הוראות סעיף 121(ג); לא יכהן כיושב ראש הדירקטוריון בחברה ציבורית מי שכפוף למנהל הכללי, במישרין או בעקיפין; דירקטור בתאגיד בשליטת חברה ציבורית רשאי לכהן כיושב ראש הדירקטוריון בחברה הציבורית.
כלומר, בחברה ציבורית זה אסור בעקרון. ברם, יש אפשרות מאוד מורכבת לעקוף את זה. 
ס' 121(ג)- על אף הוראות סעיף 95, רשאית האסיפה הכללית של חברה ציבורית להחליט, כי לתקופות שכל אחת מהן לא תעלה על שלוש שנים ממועד קבלת ההחלטה ניתן להסמיך את יושב ראש הדירקטוריון למלא את תפקיד המנהל הכללי או להפעיל את סמכויותיו וכן להסמיך את המנהל הכללי או קרובו למלא את תפקיד יושב ראש הדירקטוריון או להפעיל את סמכויותיו, ובלבד שיתקיים אחד מהתנאים המנויים בסעיף. מוגבל בתקופות וגם טעון אישור מאוד מורכב של 2/3 מקולות בעלי המניות שאינם בעלי שליטה ושאין להם עניין בה. 
הרעיון שעומד מאחורי זה הוא הרצון ביצירת מבנה סמכויות שמאפשר פיקוח. 

מכאן עולה כי בעלי המניות לא לוקחים חלק פעיל בניהול החברה, הם משתתפים בפיקוח ובהחלטות מהותיות אך לא בניהול בפועל. 

התקנון 

התקנון מבטא את ההסכמה של החברים בחברה, באמצעותו הם מחלקים את הסמכויות של האורגנים. כל עוד זה לא פוגע בסעיפים הקוגנטיים. קרי, הם נעזרים בתקנון כדי להסדיר את מערכת היחסים בינם לבין עצמם ואת הנושאים שקשורים בינם ובין החברה. 
בעבר היו שני סוגים של מסמכי יסוד- תזכיר ותקנון, והיה ביניהם שוני מהותי. 
התזכיר ( החוקה של החברה. 
התקנון ( חוק. 

בנוסף, היה ביניהם גם הבדל מהותי בהקשר היכולת לשנות את ההוראות הקבועות בהוראות אלו. ניתן היה לשנות את התזכיר והוראותיו רק בדרך שנקבעה ע"פ החוקה, אם בכלל. לעומת זאת, את התקנון ניתן היה לשנות ברוב מיוחד של 75%. לא זו בלבד, חברה לא הייתה חייבת לאמץ תקנון משל עצמה ואם היא לא הייתה עושה כן היה חל תקנון לדוגמא שהיה קבוע כתוספת לחוק החברות. 
אולם, ככל שחלף הזמן, וניתן היה לשנות יותר דברים שהיו קבועים בתקנון, ע"י הפקודה וגם התפיסה השתנתה, השוני בין שני המסמכים הצטמצם. מאחר וכך, ביטלו את ההבחנה ואת התקנון לדוגמא. כיום יש רק מסמך אחד- תקנון. 

ס' 17(א)- דין התקנון כדין חוזה בין החברה לבעלי מניותיה ובינם לבין עצמם. 

מדובר בתפיסה חוזית מובהקת. 

הוראת מעבר לגבי תזכיר ותקנון-
מדובר על מצבים שיש לחברות מסוימות, חברות שהוקמו לפני 99', תזכיר. החוק מנסה להקל על הבעייתיות שיש בעקבות זאת ע"י שינוי ההוראות בתזכיר או בתקנות או כללי ההכרעה לגביהם. 

ס' 24 לחוק החברות- דן בהוראת המעבר:

· שינוי הוראות בתזכיר בהתאם לפק'. למרות האמור בפק' ניתן לשנות הוראות בעניין הון ושם חברה ברוב של 75%. זאת בתגובה לקושי שהיה בעבר לשנות תזכיר. 
· שינוי או ביטול תזכיר  בדרך של פשרה או הסדר. כלומר, ישנה אפשרות לבטל תזכיר ובכך להביא חברה שהתאגדה לפני 99' למצב של חברה שהיא מתאגדת כיום. בחוק קיימת דרך מסוימת לפיה ניתן לערוך הסדר עם נושים או בעלי מניות, זו דרך הנתונה לפיקוחו של ביהמ"ש (קיפוח מיעוט וכדומה) ואם עושים כן, ומשום שיש פיקוח, ניתן לבטל לגמרי את התזכיר. 
· שינוי הוראות בתקנון ברוב של 75% או ברוב אחר אם נקבע בתזכיר או בתקנון. כלומר, מדובר בדרך המאפשרת לשנות הוראה בתקנון. 
· קביעת הוראה בתקנון בדבר הרוב הדרוש לשינויו בהחלטה של 75% או ברוב גדול יותר אם נקבע בתזכיר או בתקנון. דהיינו, מדובר בשינוי של כללי ההכרעה. 
· קביעת הוראה בתזכיר בדבר שינוי הרוב הדרוש לשינוי הוראות שהאסיפה הכללית מוסמכת לשנותן ברוב של 75%. 

כלומר, ניתן להשאיר את הדרך שהייתה קבועה אז לשינוי הוראות או שניתן לשנותה כדי להתאים עצמך לכללים החדשים. אך אם אתה עושה כן אתה בעצם משנה את "כללי המשחק" וכדי לעשות כן צריך לעשות ברוב הקודם. 
תוכן התקנון- 

ס' 18 לחוק החברות- פרטי חובה:

1. שם החברה. 

2. מטרות החברה- ניתן לקבוע כי החברה נועדה לעסוק בתחום מסוים. בעבר, כשהיה תזכיר, החברה הייתה צריכה לכתוב את מטרותיה בצורה מסודרת אך עם הזמן זה איבד מערכו. ככל שראינו את החברה ככזו היכולה לעשות כל דבר הצורך להגביל את מטרותיה פחת. לכן כיום לפי ס' 24 נקבע כי הנוסח הרגילה הוא "חברה יכולה לעסוק בכל עיסוק חוקי". כמו כן, חברה יכולה לטעון כי המטרה שלה היא לעסוק בכל דבר למעט דברים מסוימים. בד"כ זה קורה כשיש הסכם בין כמה חברות- רוצים להגן על העיסוק של אחת מהן, למשל: פטנט. 
3. הון- צריך לכתוב כמה הון יש, כיצד הוא מחולק (למשל: אם הוא ערך נקוב). 
4. הגבלת אחריות- חברה חייבת לציין אם היא מוגבלת ואם היא מוגבלת כיצד היא מוגבלת. 
פרטי רשות:

1. זכויות וחובות של בעלי המניות.

2. דרכי ניהול החברה- כיצד יבחרו הדירקטורים, איך תתנהל האסיפה הכללית וכו'. 
3. מספר דירקטורים. 
4. הוראות ממשל תאגידי- בתוספת לחוק יש הוראות של ממשל תאגידי שחברה רשאית ואף כדאי שתאמץ כדי להבטיח פיקוח נאות על החברה. בכך החברה מצהיר שהיא מחויבת לפיקוח אדוק יותר וזה מושך יותר משקיעים. 
ישנן הרבה הוראות דיספוזיטיביות שהן כתובות למרות שהחברות לא חייבת לאמץ אותן. הסיבה שהוראות אלו כתובות היא כדי לחסוך עלויות עסקה. כלומר, מדובר בהוראות סטנדרטיות שאם הן מתאימות לך אתה חוסך עבודה ועלויות של עו"ד. 
ודוק, החוק יהיה תקף כל עוד חברה לא קבעה אחרת. 

הצדדים לתקנון- 

· בעלי המניות והחברה- למשל: התקנון יסדיר את נושא האסיפה הכללית. 
· בעלי המניות בינם לבין עצמם- למשל: זכות סירוב ראשונה- מה קורה כשבעל המניות רוצה למכור את המניות שלו; חלוקת דיבידנדים. 
הזכויות לפי התקנון:
צד ג'( מי שאינו בעל מניות, יכול לזכות צד ג' בזכויות לפי התקנון רק בשני מקרים:

· חוזה לטובת צד ג': התקנון מקנה לצד' ג' זכויות באופן ישיר. יצוין כי מדובר בחוזה שיש בו רק כדי לזכות את אותו אדם. 

· ערך ראייתי לחוזה חיצוני: בסיטואציה שבה צד ג' טוען כי החברה או בעלי המניות שלה חייבים לו משהו והוא אינו מצליח להוכיח יריבות חוזית בצורה טובה (למשל: החוזה בע"פ) הוא יכול לעיתים להביא את התקנון כראייה. כלומר, התקנון כשלעצמו לא מקנה לו זכות משפטית ולכן אינו יכול לטעות לזכויות מכוחו- אינו צד לו. 
חבר( זכות או חובה המוטלת בכשירות כחבר. הכלל הוא שהתקנון מקנה זכויות לאותן חברים שהם צדדים לתקנון. 

פס"ד גדרון נ' בורסת היהלומים- היה מדובר בתקנון של הבורסה ליהלומים. הוכנס לתקנון שינוי לפיו מי שיכול לייצג בהליך של בוררות של הבורסה הינה חבר אולם, איננו יכול להיות עו"ד פעיל. האדם היחיד שזה פגע בו הוא גדרון שהציג שלושה נימוקים:

1- נוגד הוראות חוק לשכת עוה"ד- לפי חוק לשכת עוה"ד ייחוד המקצוע הוא רק לעו"ד, והחשש שלו הוא שיהיו חברי בורסה  שיתמחו בכך למרות שאינם עו"ד וכך הם יעברו על העיסוק שהמקצוע מיוחד לעו"ד בלבד. 
2- נוגד את תקה"צ- משום שהיא פוגעת בזכותו לחופש העיסוק. 
3- השינוי לא לטובת בעלי המניות. 
ביהמ"ש מפריד בין הטענות. ביהמ"ש דן בטענה לפיה התקנה סותרת את חוק לשכת עוה"ד, משום שזו טענה שתואמת את כשירותו כחבר. אך הוא דוחה את טענתו. הטענה השנייה שביהמ"ש דן בה היא זו שלפיה התקנה פוגעת בבעלי המניות, אולם טוען כי אין בכך ממש. משום שהוא לא הראה איך ודווקא התקנה סבירה לדעת ביהמ"ש- יוצרת שוויון בייצוג. אולם, ישנה טענה שביהמ"ש דוחה באופן מקדמי- פגיעה בתקה"צ. לדעת ביהמ"ש, גדרון טוען את הטענה הזו כעו"ד ולא כחבר בבורסה. זו אחת המגבלות שלו לטעון מכוח התקנון. כלומר, ניתן לטעון מכוח התקנון רק לגבי זכות או חובה שמוטלת עליך כחבר בחברה. אם אין זה קשור במעמד הזה ניתן לטעון אך לא מכוח התקנון. 
פס"ד מוניקס נ' קלוב- במקרה זה אנו רואים תקיפה של הוראות מסוימות בתקנון. באיזשהו שלב שינו את התקנון והוסיפו לו את ההוראות. במחוזי ביטלו הוראות מסוימות אך אותם חברים לא הסתפקו בכך וערערו על הוראות נוספות לביהמ"ש העליון:

1) בכל עניין שקשור בענייני החברה או החברים אסור לאותם חברים לבוא באיזשהו מגע עם רשות שלטונית, לרבות בימ"ש, אלא אם קיבלו אישור ע"י הנהלת החברה. ביהמ"ש העליון טען כי התקנון מיועד להסדיר את מערכת היחסים בינם לבין עצמם בנוגע לעניינים הקשורים לחברה. אך אסור שהתקנון הזה יטיל מגבלות מרחיקות לכת בקשר שיש לחבר עם גופים חיצוניים. כלומר, הכוונה היא להסדיר מערכת יחסים פנימית ולא זו החיצונית- בטח לא כשמדובר בגורמים שלטוניים. 
2) ההסכם הוא הסכם בוררות בין החברים לחברה ובינם לבין עצמם בנוגע לסכסוכים כלשהם. אמנם, גם תקנה זו סותרת את תכלית התקנון- שהרי, "כלשהם"- הינה הגדרה עמומה מדי וכוללת בתוכה גם עניינים שאינם קשורים לחברה. 
3) אם צד ג' שאינו חבר בחברה תובע חבר בחברה ניתן לחייב את החבר לברר את העניין בבוררות של החברה. מאותו רציונאל גם תקנה זו לא יכולה לעמוד. 
לסיכום, תקנון נועד להסדיר את מערכת היחסים בין החברה לחברים ובין החברים לבין עצמם בכל הנוגע לעניינים הפנימיים של החברה. 

אופי התקנון-

למרות שתקנון הינו חוזה לכל דבר ועניין, יש כל מיני חוזים, והתקנון הוא בעל אופי מיוחד. יש לו כמה סממנים בולטים:

· חוזה לטווח ארוך- חוזה שתקף לאורך זמן. בשונה מחוזים שהם קצרים במהותם, למשל: מכירת רכב. 
· חוזה של יחסים- חוזה המסדיר מערכת יחסים לטווח ארוך. למשל: חוזה עבודה. 
· חוזה הקובע כללי הכרעה- רוב החוזים הם בעלי תכלית מסוימת והחוזה מסדיר את אותה תכלית ובזה תם תפקידו. אולם, יש חוזים שזה לא מספיק להם לקבוע הוראות לעניין הוראה מסוימת, אלא שבגלל שהם צריכים להסדיר מערכת יחסים לטווח ארוך שהיא מועדת לשינויים, הם נדרשים להסדיר את כל הנושא של אותם השינויים, קרי כללי הכרעה. 
שינוי התקנון- 

אדם הנכנס למערכת יחסים מעין זו צריך לשים לב לכמה דברים:

· קיבוע התחייבויות- הוא צריך שבחוזה כזה יהיה מנגנון שמגן עליו מפני סיטואציה שבה הוא יאלץ ליטול על עצמו יותר התחייבויות ממה שהתכוון בהסכם המקורי. 
· שמירה על כללי הכרעה להבטיח שלא יהיה ניתן לשנות את כללי ההכרעה באופן שעוקף את כללי ההכרעה הראשונים. 
· ריסון הרוב- לוודא שהרוב לא יוכל לנצל את הכוח שלו כדי לקדם רק את עצמו מבלי להתחשב באחרים. 
נראה כי החוק עיגן את ההגנה מפני האפשרויות הללו. 
ס' 20(א) - שינוי תקנון ברוב רגיל אא"כ נקבע אחרת בתקנון. כלומר, אם ההסכמה המקורית הייתה לרוב אחר כלל ההכרעה  יהיה לפי מה שנקבע. 
רוב רגיל- מעל 50% מבעלי המניות הנוכחים, שהגיעו להצבעה, ומצביעים- לא סופרים קולות של נמנעים. כדי לקבל את אותו רוב רגיל ישנה בד"כ הוראה על מניין חוקי (מינימום נוכחות שתאפשר את קבלת ההחלטה). 
ס' 74 לחוק החברות- דורש מניין חוקי. 

ס' 78 לחוק החברות- מהו מניין חוקי?- לפחות שני בעלי מניות המחזיקים ביחד לפחות 25% מזכויות ההצבעה בחברה. 
ס' 20(ב) - שינוי הוראה שניתן להתנות עליה בחוק או בשינוי הוראה בתקנון לפיה דרוש רוב מסוים לשינוי תקנון באותו רוב מסוים או ברוב מוצע לפי הגבוה. העיקרון הוא שלא ניתן לשנות בצורה שרירותית כללי הכרעה. למשל: אם ישנו כלל הכרעה הדורש לכל הוראות התקנון רוב של 75% ואנו מעוניינים להוריד אותו ל-50% אנו נדרשים לרוב של 75% כדי לעשות כן. 
במקרה ואנו רוצים להקשיח כלל הכרעה צריך לעשות כן ברוב הגבוה. למשל: אם רוצים להעלות את הדירה מ-50% ל-60% אנו נדרשים לרוב של 60% בכדי לעשות זאת. 
ס' 20(ג) - הגנה על מיעוט- שינוי בתקנון הפוגע בזכויות סוג באישור אסיפת אותו סוג. נראה כי יש הבדל לעניין גיוון בזכויות הצבעה בין חברה פרטית וחברה ציבורית. ישנם מקרים בהם החלטות מסוימות עלולות לפגוע בסוג מסוים של בעלי מניות. כלומר, כשהפגיעה מכוונת לסוג מסוים ולא אחר. לכן, החוק קובע כי כדי לפגוע באותו סוג של בעלי זכויות הצבעה יש צורך בהסכמה של אותו הסוג- לפי רוב רגיל. 
**הוראה זו רלוונטית בעיקר בנוגע לחברות פרטיות משום שכיום אין אפשרות של גיוון בזכויות הצבעה ביחס לחברות ציבוריות. 

ס' 46 לחוק נ"ע- השוואת זכויות- קובע כי אם חברה מסוימת רוצה להנפיק שוב מניות בבורסה עליה להנפיק את אלו העדיפות ביותר מבחינת זכויות הצבעה. משום שחברה לא מעוניינת לעשות כן, לפני שהיא עושה הנפקה היא מעוניינת לתקן את התקנות שלה ולהשוות את הזכויות בתוך החברה. כלומר, לעשות חלוקה מחדש של ההון- ישנה עסקה שבה  בעלי המניות עדיפות ההצבעה מוכרים חלק מההצבעה שלהם לבעלי המניות פחותות ההצבעה ואז צריך להעריך את זכויות ההצבעה. כדי לעשות הערכה של זכויות הצבעה הולכים לסוהרי- שמאי. בעלי המניות העדיפות יכולות להיפגע רק מבחירה, הם בעלי השליטה ויכולים לבחור שלא להנפיק שוב. לכן אלו שעלולים להיפגע הם בעלי המיעוט משום שעלולים למכור להם את המניות בערך גבוה מאוד. לכן הס' קובע כי צריך אישור בנפרד של בעלי אחוזי ההצבעה הנמוכים ושל אלו יחד עם בעלי המניות הגבוהות, והעסקה תאושר רק אם היא תקבל רוב בשתי האסיפות. 
פס"ד כלל תעשיות נ' לאומי- מדובר היה במקרה של השוואת זכויות בין בעלי מניות מופחתות הצבעה וגם בעלי זכויות עדיפות הצבעה.  לכן, קיימו את שתי האסיפות שנדרשו. הבעיה הייתה שהיו בעלי מניות שהחזיקו גם בעלי מניות נמוכות וגם גבוהות- גם הקונים וגם המוכרים. שכן, לכל אדם יש אינטרסים משלו. והרי שאדם שאוחז בשני סוגי המניות ישקול את השיקולים של שניהם. לכן כשהוא יצביע עם בעלי המניות המופחתות יהיה לו אינטרס זר- ירצה שאחוזי ההצבעה יוערכו גבוה בשונה מהם. הבעייתיות היא בכך שהמטרה של ההוראה המסדירה זו הינה שההצבעה תיוחד לסוגים משום שהם משרתים אינטרס אחד. אך לא כך במקרה זה. לאור זאת, בעלי המניות המופחתות מבקשים שלא ישתתפו בהצבעה בעלי המניות משני הסוגים. 
ביהמ"ש טוען כי מבחינה עקרונית חל "מבחן הזכויות"- קרי, כל סוג מצביע בנפרד ואין לפצל מעבר לכך. משום שאחרת לא יהיה לכך סוף. הרעיון שעומד בבסיס זה הוא שכשאותו אדם רכש את סוג המניות הוא ידע שיהיו אנשים שירכשו את שני הסוגים והוא הסכים לכך לכאורה. יתרה מכך, הוא גם ידע שהכלל שחל בדיני החברות הוא "עקרון שלטון הרוב". לכן, אם כל פעם שעקרון זה לא ימצא חן בעיני מישהו ינסו לשנותו יהיו אינסוף התדיינויות. אולם, במקרים מסוימים, שביהמ"ש מפקח עליהם בשל החשש שמיעוטים יפגעו (ניגודי עניינים ברורים), ביהמ"ש יבכר את "מבחן האינטרסים" על פני "מבחן הזכויות". 
הליך של השוואת זכויות נקרא "הסדר פשרה" והוא יכול להיות בין החברה והנושים, בין החברים לחברה או בין החברים ובינם לבין עצמם. מדובר בהליך שיש בו פוטנציאל לפגיעה במיעוטים ולכן ביהמ"ש מפקח על הליך זה ע"י דרישה של אישור ממנו. בהליך זה לביהמ"ש יש הרבה שק"ד ולכן במקרה שבו ההסדר ממילא מתנהל בפיקוחו של ביהמ"ש ולו שק"ד מכוח החוק לכוון את החברה, בהחלט ביהמ"ש יכול לבוא ולקבוע כי האסיפות יחולקו בהתאם ל"מבחן האינטרסים" ולא "מבחן הזכויות". במקרה דנן ביהמ"ש קבע כי יש ניגודי עניינים בולטים ולכן האסיפות יחולקו לפי האינטרסים, קרי יחול "מבחן האינטרסים".
יצוין כי ביהמ"ש לא קובע את תוצאות העסקה אלא להפך, אם הוא לא יתערב הוא קובע את תוצאת העסקה- הרוב יעשה ככל שירצה. כלומר, ביהמ"ש חותר למצב שכל צד, המוכר והקונה, ינהלו מו"מ הוגן. במקרה כזה מחיר העסקה יקבע כנקודת איזון וביהמ"ש לא יקבע אותו. זה המקרה שאליו אנו שואפים. 

במהות יש כאן עסקה רגילה של מכר אלא שיש כאן פגם/ניגוד עניינים, ולכן התוצאה כלכלית עלולה להיות לא-הגונה. בדיוק בכך מטפלים דיני החוזים ובמקרה זה ביהמ"ש. דהיינו, יש ניסיון להסיר את הפגם ולהגיע לעסקה רגילה שתאפשר להגיע למחיר הוגן. 
לסיכום:
במקרה שבו ישנם שני סוגים של בעלי מניות בחברה מסוימת, יתקיימו אסיפות סוג משני סוגים:
1. "מבחן זכויות"- טכני, מחלקים את בעלי המניות לפי סוג הזכויות שבידם. 
2. "מבחן אינטרסים"- מהותי, מחלקים את בעלי המניות לפי האינטרסים שלהם. מבחן לא פשוט שיקבע במקרים חריגים רק ע"י ביהמ"ש. 
יודגש כי מבחן הזכויות מהווה ברירת מחדל ומבחן האינטרסים יקבע רק ע"י ביהמ"ש במקרה שהוגשה תביעה. לפי פסה"ד הוא יקבע בד"כ בהסדרים שהינם בעייתיים ולכן במילא נתונים לפיקוחו של ביהמ"ש. לדעת ליבוביץ, ביהמ"ש יקבע מבחן זה גם במקרים אחרים שיראה שעלולה להיווצר פגיעה במיעוט מסוים. 
ס' 20(ד)- שינוי היקף התחייבות- שינוי בתקנון המחייב בעל מניות לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו לא יחייב ללא הסכמתו.
פס"ד פרי העמק- ביטוי של פסה"ד ניכר בס' זה. 

לפי הוראה זו כלל הרוב אינו עובד במצבים שהם מחוץ למישור ההסכמה החוזית. במקרה זה הטלת אחריות של החברה על החברים בה. כלומר, במקרה שחברה רוצה להנפיק עוד מניות ולדלל את המניות נדרשת הסכמה של רוב. אולם, גם הסכמה של רוב לא תסייע במקרה שהחברה תרצה לדרוש עוד כסף מבעל מניות מסוים- "כלל ריסון הרוב". 
פס"ד פלזן- מדובר באדם שהתקבל לבורסת היהלומים והאסיפה הכללית של הבורסה החליטה, לאחר שהתקבל וללא הסכמתו, לשנות את התקנון באופן שקובע כי אם עושים עסקה עם חברה של חבר בורסה והחברה איננה יכולה לעמוד בהתחייבויותיה אותו אדם חייב בו באופן אישי. כמובן שהוראה זו פוגעת בעקרון האישיות המשפטית הנפרדת, מרים מסך, וכן בעקרון הגבלת אחריותו. 
הש' מרים בן פורת- טוענת כי בעצם היותו חלק מהחברים הוא קיבל עליו את השינויים שיחולו בתקנון. התובע טוען כי השינוי נעשה אחר קבלתו כחבר ואילו השופטת טוענת כי עליו לקבל את השינויים העתידיים. 
פס"ד זה לא מתיישב עם פס"ד פרי העמק. 

צריך לשים לב לסיטואציה מיוחדת- בבורסה של היהלומים חלים כללים מיוחדים משום שמדובר שם במערכת יחסים אשר מבוססת על אמינות רבה. כמו כן, יודגש כי הפגיעה פחותה לנוכח העובדה כי אין כאן משמעות כלפי צדדים שלישיים אלא רק בין החברים בינם לבין עצמם. 

פס"ד פלטין- שינוי תקנון בדרך של התנהגות. מדובר היה בקיבוץ שבתקנון שלו הייתה הוראה מפורשת לפיה היה צריך רוב רגיל בכדי להתקבל כחבר בקיבוץ אולם הנוהל בפועל דרש רוב של 2/3. באותו המקרה  בני זוג מסוים בחרו להתקבל לקיבוץ ולכן נדרשו לעבור ועדת קבלה. האסיפה הכללית של הקיבוץ התאספה והתקיימה הצבעה בה הם הצליחו להשיג רוב של 53%. מבחינת הקיבוץ הם לא התקבלו אך מבחינת התקנון כן. לכן הם פנו לרשם האגודות השיתופיות במטרה שישנה את ההחלטה. לאותו רשם הייתה דילמה שהרי לפי התקנון הפורמאלי הם אכן קיבלו את הרוב המקובל אך הם לא עברו הרוב לפי הנוהג בפועל. לפיכך, הוא ביצע הצבעה נוספת. באסיפה זו בנה"ז קיבלו רק 32%. לאור זאת הם עתרו לבג"צ בטענה כי החלטתו של רשם האגודות השיתופיות הייתה בלתי סבירה משום שברגע שבתקנון היה קבוע שנדרש רוב רגיל לא היה צורך בביצוע אסיפה חוזרת. 
הש' דורנר- לטענתה, הכלל הוא כי התקנון הוא שקובע ואם רוצים לשנותו יש דרך שקבועה בחוק ובתקנון עצמו. לכן, אף ביהמ"ש לא ימהר לקבוע נוהג שזה דבר חמקמק ומאוד קשה להוכיחו. ברם, משום שתקנון הוא חוזה, במקרים מאוד חריגים ניתן לשנותו ע"פ התנהגות, למרות שקשה לשנותו יותר מחוזה רגיל. לאור זאת קבעה כי דווקא במקרה המיוחד הזה בו מדובר באסיפת קיבוץ שכוללת אנשים שצריכים להסכים את מי הם רוצים לקבל בקרב חבריהם וכאשר הנוהג בכל הקיבוצים באותם ימים ולמשך למעלה מ-30 שנים, היה 2/3 ,היא קובעת כי הצליחו לבסס נוהג ולכן בנה"ז לא יוכלו להתקבל לקיבוץ. 
הש' ברק- מציין כי מדובר בשאלה מאוד מורכבת משפטית, שהרי תקנון איננו חוזה רגיל. זאת בשל העובדה כי יש דרכים הקבועות בתקנון או בחוק כיצד לשנותו. לאור זאת יש קושי גדול מאוד לאפשר לשנותו על דרך של התנהגות. לכן הוא נמנע מלהכריע בשאלה העקרונית ובמקום הוא בודק שתי האופציות כדי להראות כי אין נפקות לתוצאות השאלה המשפטית: מחד, הוא טוען כי אילו אכן הנוהג משנה את התקנון במקרים החריגים ללא שינוי פורמאלי ע"י הכללים, הרי שהתקנון שונה והרוב הנדרש לקבלת חברים הוא 2/3. מאידך, נניח שהרוב לא שונה כל מה שהשופט צריך להגיד במקרה זה, משום שמדובר בבג"צ, זה שהחלטתו של רשם האגודות הייתה סבירה ולכן לא להתערב בה. זה בדיוק מה שהוא עושה- טוען כי כל מה שרשם האגודות השיתופיות עשה היה סביר משום שהוא הדגיש את כללי ההכרעה הקיימים וביצע הצבעה נוספת לאחר שהנוהל היה ידוע לכל. 

בפסיקה שעסקה בשינוי הוראות בתקנון באמצעות נוהג הסיטואציה הייתה דומה מאוד. במקרים אלו האגודה השיתופית רצתה לייחס חובות לחברים. אולם, לפי פס"ד פרי העמק ברור לנו כי זה בלתי אפשרי. במקרים אלו האוגדה השיתופית כפרה בכך וטענה כי התקנון שונה באמצעות נוהג. 

פס"ד אגרה- הש' שמגר טען כי ללא הסכמה אין לחייב מישהו לקחת על עצמו חובות של האגודה השיתופית מכוח עיקרון הגבלת האחריות. הוא לא פוסל אפשרות שניתן יהיה לשנות תקנון על בסיס נוהג שכולם יהיו מודעים לו והוא יתקיים לאורך שנים, במקרים מאוד מיוחדים. אולם, לטענתו זה לא הוכח במקרה זה. 
**יצוין כי הבעיה בנוהג היא בפני מצטרפים חדשים שלא ידעו על הנוהג. 

פס"ד נקופה- הש' זמיר דן באותו עניין וטען כי לא הוכח כאן נוהג. לאחר מכן הוא מציע דרך משפטית שונה לניתוח מקרים כאלו. הוא מציע את "כלי המניעות"- אם אדם מסוים ידע שהמציאות בפועל שונה מזה הרבה שנים ובכל המקומות הזהים הוא מנוע מלטעון שהתקנון קובע אחרת. לפי פתרון זה התקנון נשאר אותו דבר ואיננו משתנה והכלי המשפטי של המניעות יכול לסייע למי שלא ידע והסתמך על התקנון. דוגמא: בפס"ד פלטין- אמא של מגישת הבקשה הסתמכה על הנוהל ולא על התקנון שאת תוכנו לא ידעה בעת ההצבעה ולכן היא תהיה מנועה מלטעון טענה בנוגע לנוהג. לפי כלי זה אין צורך להוכיח נוהג- שזה קשה ומורכב, אלא לבדוק את המקרה הספציפי שמולך. כלומר, מניעות אינה דורשת שכולם ידעו אלא שאותו אדם ספציפי ידע ולא הסתמך על התקנון ולכן בהיבט הזה מדובר במבחן הרבה יותר מדויק. 
חוק החוזים האחידים-
ס' 2 לחוק החוזים האחידים- חוזה אחיד- נוסח של חוזה שתנאיו, כולם או מקצתם, נקבעו מראש בידי צד אחד כדי שישמשו תנאים לחוזים רבים בינו לבין אנשים בלתי מסויימים במספרם או בזהותם;
ס' 3 לחוק החוזים האחידים- בית משפט 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).
החוזה האחיד מוטה לרוב לטובת הגוף הגדול שהנפיק את החוזה, מספק השירות וככל שמדובר בשירות יותר נדרש והכרחי המשקף מערכת יחסים בין ספק ולקוח כך נראה בו כחוזה אחיד.
פס"ד אגד נ' יוסף יעקב- מדובר בנהג שגנב מהחברה. לכן הוא פוטר ונשללו ממנו כל מיני זכויות שהגיעו לו עם פיטוריו. 
הש' אנגלרד- טוען כי מדובר בסוג מיוחד של חוזה אחיד. ראשית, הוא נבדל באפשרות לשינוי, בעוד שאת החוזה האחיד לא ניתן לשנות מרגע חתימתו לתקנון יש הגבלות לפיהן ניתן לשנות. שנית, חוזה אחיד צריך להיות מעוצב ע"י צד אחד אולם, במקרה של אגד המייסדים מעצבים את התקנון יחד. אך, לא כך במקרה של מצטרפים חדשים שבמקרה שלהם, למרות שניתן לשנות את התקנון, צד אחד אכן ניסח את החוזה. 
אנגלרד מחלק בצורה ברורה בין תקנון של חברה לעומת תקנון של אגודה שיתופית. לטענתו תקנון של חברה מסחרית אינו מהווה בחוזה אחיד, זה לא מזכיר את מערכת היחסים של ספק-לקוח. ביחס לאגד הוא טוען כי מערכת היחסים בין העובד והמעביד יש מערכת יחסים שיותר מזכירה מערכת יחסים של ספק-לקוח. בכל המקרים הללו, בעיקר אגודות שיתופיות, שהמהות שעומדת בבסיסיהם היא של ספק-לקוח נכיר בתקנון שלהם כחוזה אחיד. לכן, התקנון של אגד מהווה חוזה אחיד והתניה דינה להתבטל בשל היותה מקפחת. 
הש' טירקל- לא מקבל את הניתוח של אנגלרד. חושש שהסדר זה ייצור חוסר וודאות ופניה של אגודו שיתופיות רבות לביהמ"ש בבקשה לבטל תנאים מסוימים בתקנונים שלהם. אך עדיין טוען כי יש לבטל את התניה דרך תקה"צ- ס' 30 לחוה"ח. 
הש' חשין- אינו רואה הבדל בין גישותיהם של טירקל ואנגלרד אך בוחר ללכת עם אנגלרד משום שטוען כי אינו חושש לבטל תניה בחוזה אחיד. לגישתו יש לנו הרבה עקרונות כללים במשפט שבאים לידי ביטוי גם בהסדרים ספציפיים. לכן הוא טוען כי אנגלרד וטירקל מדברים בדיוק על אותו עקרון- עקרון של תקה"צ שהוא העקרון הכללי שהוא אחד מאלה המנחים את שיטת המשפט שלנו. עקרון זה מוצא ביטוי בכל מיני חוקים, למשל: ס' 3 לחוק החוזים האחידים. אך אסור לשכוח שמדובר באותו עקרון. לכן בהרבה מאוד פעמים ניתן לבוא לאותה מערכת נסיבות גם מבחוץ וגם מבפנים. קרי, בעזרת העקרון הכללי או ביטויו במסגרת עקרון ספציפי. 
** יודגש כי אין מחלוקת כי תקנון של חברה אינו חוזה אחיד וכל מה שנאמר הוא ביחס לאגודות שיתופיות בלבד. 
פרשנות תקנון-
כאמור, תקנון הוא חוזה ומכאן עולה השאלה האם ניתן להפעיל עליו את אמות המידה של פרשנות החוזים? 
פס"ד הולנדר- היה מדובר בשתי קב' של משקיעים שייסדו חברה והם גם אלו שניסחו את התקנון. משום שהם היו שתי קב' הם רצו ייצוג של שתיהן בדירקטוריון ולכן הביעו רצון זה בתקנון בו קבעו כי מחצית מהדירקטורים ימונו ע"י קבוצה אחת (4) ומחצית ע"י הקבוצה השנייה (4). בעלי המניות רצו להנפיק את החברה בארה"ב ולשם כך פנו לייעוץ והעו"ד שטיפל בכך טען כי ההוראה שבתקנון בעייתית בדין האמריקאי ומשכך יש לשנות את ההוראה. הוא המליץ להם לכתוב הוראה אחרת שלפיה הדירקטוריון יהיה שוויוני. אלו קיבלו את ההמלצה וקבעו כי כדי למנות דירקטור נדרש רוב של 60% באסיפה הכללית. בתקנון היה סעיף נוסף שטיפל בנסיבות מסוימות בהן יש למנות חבר בדירקטוריון חסרים חברים בדירקטוריון- כמה אפשרויות: 1.לפעול במנגנון חירום 2. הדירקטורים עצמם ימנו דירקטורים. 3. בעלי המניות יבחרו דירקטורים חדשים באסיפה הכללית. לאחר מכן החברה הונפקה בארה"ב. יום אחד קב' אחת של דירקטורים התפטרה וע"כ נוצר חוסר שוויון בדירקטוריון. לפי התקנון הם יכלו לפעול במנגנון חירום או למנות בעצמם- במקרה כזה אין ייצוג שוויוני לשתי הקב' בדירקטוריון.  
חשוב לציין כי בדיני החוזים אנו חותרים ליישום "ההסכם האמיתי". קרי יש לבדוק את אומד דעת הצדדים. הקושי טמון בהוכחת הדבר אך זו מטרת דיני החוזים. אולם לא כך בתקנון. 
ביהמ"ש טוען כי תקנון הוא אכן חוזה אך הוא לא מתכוון לבדוק בהקשר זה מהו אומד דעת הצדדים. השוני בין הגישות נובע מכך שאת התקנון ניסחו המייסדים אולם, בעלי המניות לא הסתמכו על כוונת המייסדים אלא על התקנון- מדובר בחוזה שמדברים אליו אנשים רבים ולכן רק מה שגלוי הוא שמחייב. לדעת ליבוביץ, אם היה מדובר בחברה פרטית ניתן היה להיעזר בדיני החוזים הרגילים. 
דיני השליחות ותורת האורגנים

בנוגע לבנ"א כל מעשה ומחשבה עשויים לגרור משמעות משפטית. השאלה שעולה בהקשר זה היא- האם ניתן לייחס לחברה מעשים/מחשבות כפי שאנו עושים בנוגע לבנ"א? אמנם חברה איננה מבצעת בפועל את המעשים ואף לא אוחזת במחשבות אך, אנו מעוניינים שחברה תוכל לפעול ככל אדם כדי שתוכל לבצע את העיסוקים שלה כשורה. 
דוגמאות: ניהול משא בחוסר תום לב- בד"כ מדובר במקרה שבו חברה מסתירה עובדות מהצד השני. האם חברה יכולה לנהוג בחוסר תו"ל? זאת בהנחה שאין לה לב. 

כתוצאה מכך נשאלת השאלה איך אנו מטפלים בכל הפעילויות הבלתי רצוניות של חברה? מדובר בעניין של מדיניות משפטית ויכולות להיות לה כל מיני תוצאות. מחד, ניתן לומר כי חברה אינה בנ"א ולכן אנו לא נטיל עליה אחריות בדברים מסוימים. מאידך, ניתן לקבוע כי למרות שחברה לא יכולה לבצע מעשים או לאחוז במחשבות, משום שהיא פועלת במסגרת העסקית אנו רוצים לייחס לה אחריות בדברים מסוימים. דהיינו, מדובר ביצירת קונסטרוקציה שבה מייחסים לחברה אחריות ישירה על מעשים ומחשבות. הכוונה שמבחינה משפטית היא בדיוק כמו אדם שביצע עבירה, עוול או הפר הסכם ולא בגלל אדם מסוים אלא בגללה כחברה. 
במקור הקונסטרוקציה שבאמצעותה ניתן להטיל על חברה אחריות אישית ישירה היא דיני השליחות. 

פס"ד סלמון נ' סלמון- אחת הטענות של המפרק הייתה כי החברה הייתה שלוחה של סלמון. ביהמ"ש לא קיבל זאת בטענה כי החברה הינה אישיות משפטית נפרדת, היא לא עובדת בשביל אף אחד. אך זה לא סותר את האפשרות שסלמון יהווה שלוח של החברה. כאן חלים דיני שליחות. אלו חלים רק על פעולות משפטיות. משכך אינם חלים על עוולות נזיקיות או על עבירות פליליות- אין שלוח לדבר עבירה. בדיוק כאן נכנסת תורת האורגנים- מטרתה להטיל אחריות אישית על חברה מקום שאין תחולה לדיני השליחות. תורת האורגנים מהווה קונסטרוקציה שנועדה למלא חסר. 
נשאל מספר שאלות לעניין זה בכל אחד מהתחומים שנבחן:

1. האם ניתן לחייב תאגיד באחריות אישית ישירה בשל פעולה של אורגן? 

2. האם בנוסף לאחריות של החברה ניתן לחייב גם את אותו האורגן בשל פעולותיו עבור התאגיד? 

3. האם ניתן לחייב את האורגן בשל פעולותיו של אורגן אחר? 

כשאנו מדברים על אחריות ישירה אנו לא מדברים על פעולה של אחרון העובדים. כשמדובר באורגנים אנו צריכים לוודא שאותו אדם שבפעול ביצע עבירה או עוולה הוא אורגן מספיק חשוב בחברה. אורגן אינו בעל מניות בודד אלא הוא אורגן רק כאשר הוא פועל במסגרת האסיפה הכללית. גם דירקטור יחיד שעובד אינו בהכרח אורגן זה תלוי בתפקיד. כלומר, אין זה מספיק להיעזר במבחן ההיררכי אלא גם במבחן הפונקציונאלי- יש להראות שאותו אדם עבד עבור החברה ורק אז ניתן לבדוק אפשרות של הטלת אחריות בהתאם למדיניות המשפטית. 
**ס' 46 ו47 מגדירים מיהו אורגן. 
דיני חוזים-
כאשר אורגן פועל במסגרת ההרשאה שלו- 

(1) חיוב החברה-
במסגרת זו יש לנו שתי מקורות שקובעים את אותו הדבר: 
ס' 2 לחוק השליחות- שלוחו של אדם כמותו, ופעולות השלוח, לרבות המצב הנפשי שלוף מחייבת ומזה, לפי העניין, את השלוח. כלומר, לפי חוק השליחות, השלוח יוצא מהתמונה, והוא מהווה זרועו הארוכה של השולח לכן האחריות היא של השולח בלבד. 
ס' 47 לחוק החברות- פעולותיו של אורגן וכוונותיה של החברה. משום שדיני השליחות קודמים לחוק החברות נשאלת האם בגלל שאלו קיימים עכשיו זה מייתר את דיני השליחות. לדעת ליבוביץ לא משום שיש הסדרים שטרם הוסדרו בדיני החברות. יצוין כי במקרה של סתירה דיני החברות, חוק ספציפי, גובר על חוק השליחות, הסדר כללי. אם אדם חתם על חוזה בשם החברה אותו אדם לא חייב בו באופן אישי אלא החברה. כלומר, כאשר שלוח פועל בעבור שולח, השולח חייב משפטית. 
(2) חיוב האורגן- 

ס' 54(א) לחוק החברות- אין בייחוס פעולה של אורגן החברה כדי לגרוע מאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס. כלומר, אם קיימת בדין הכללי אחריות גם על האורגן הוא לא יוכל להפטר ממנה. מכאן שהס' לא מהווה חסינות בעבור אותם אורנים וכדי לדעת אם הם אחראים או לאו יש לבדוק בדין הכללי. בדיני החוזים, הדין הכללי, אין לשלוח אחריות אישית ולכן כשאנו מדברים על מקרה של חברה שפועלת במסגרת חוזית השלוחים שלה לא נושאים באחריות אישית. 

פס"ד מתתיהו נ' שתיל- נושא משרה חתם הסכם בשם החברה עם אדם אחר, החברה הפרה את ההסכם. אותו צד ג' שהחברה הפרה כלפיו את ההסכם, רצה לתבוע את נושא המשרה באופן אישי על הפרת הסכם. אולם, הדבר לא אפשרי שכן השלוח יצא מהתמונה. החברה היא מצד אחד וצד ג' מצד שני. התביעה יכולה להתנהל רק ביניהם.

פס"ד פנידר נ' קסטרו- פס"ד בעייתי שלכאורה הוא סותר את האמור. החברה מכרה דירה שהייתה אמורה להגיע אליה ואז להימכר, אולם היא לא הגיעה אליה. צד ג' שילם את התמורה. התמורה נכנסה אל תוך כלל החובות של החברה. צד ג' ידע שלא יצא לו כסף מתביעה אל מול החברה שכן זו בחובות ועל כן ביקש הוא לתבוע את צד ג' על כך שלא גילה לו את כל הפרטים טרם המכירה. לפי הכללים שלמדנו עד כה, לכאורה, אותו אדם שניהל את המו"מ ולא גילה, הוא נושא משרה בחברה, ניהל את המו"מ בשמה ובהרשאתה, הפעולה היא חוזית ועל כן הוא אמור לצאת מהתמונה והחברה היא שחייבת. השופט שמגר, ללא נימוק, קובע כי גם אותו נושא משרה, אחראי אישית בגין הפרת חובת תו"ל שלו במו"מ. דרך אחת היא אכן לטעון כי פס"ד זה סוטה מהדרך המקובלת שכן מדובר ביחסים בהסכמה ועל כן היה על ביהמ"ש לפטור את השלוח. מאידך, ניתן להסתכל על פס"ד זה כפס"ד העוסק בחיובים. חובת תו"ל היא חובה שמוטלת על כולם בדין ומקורה בדיני החיובים. על כן גם השלוח אחרי בחובה זו.
כאשר האורגן פועל שלא במסגרת ההרשאה שלו- 
כאשר אורגן פועל בחריגה מסמכותו ומבצע פעולה משפטית מבלי הרשאה של החברה. 

ס' 6 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. נניח צד ג' תם לב, חותם חוזה עם שלוח. הוא לא יודע שהשלוח חורג מההרשאה. אחר מסתבר לו שהשלוח בכלל לא היה מוסמך להיקשר עמו בחוזה כזה. למשל משום שמעמדו בחברה לא מאפשר לו להתקשר בחוזה כזה (דוגמא: מזכירה שנקשרת בחוזה רכש). במקרה כזה יש מספר מצבים אפשריים: (א) המזכירה נקשרה בחוזה חיובי לחברה והמנכ"ל יפנה מהר אל צד ג' ויאמר לו שהוא הסמיך את המזכירה בדיעבד. (ב) צד ג' יכול לקיים מע' חוזית אישית עם המזכירה, לדרוש אכיפה ולתבוע את האמור בחוזה. (ג) צד ג' יכול לחזור בו ולבטל את החוזה, ובמידה של נזקים, אף לתבוע את השלוח. 

ס' 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 העדר ההרשאה. בדומה לדיני השליחות, החברה יכולה לאשר את הפעולה. ברם בשונה מדיני השליחות, הסיפא מביאה אופציה נוספת לאכיפת הפעולה כלפי החברה לפיה באם צד ג' לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה/העדר ההרשאה של אותו אורגן. בסיטואציה זו, עדיין תהייה החברה אחראית לפעולת האורגן. חשוב לציין כי מדובר באורגן שחרג מההרשאה שלו, שכן מדובר בפעולה שנעשתה בעבור החברה. 

מדוע הסדרים אלו כה שונים? לכאורה נראה כי מדובר במקרה זהה. שלוח אשר פועל לא ע"פ הרשאתו. אולם, התוצאה היא שונה לחלוטין. בעוד שההתמודדות בסיטואציה א' היא בין צד ג' לשלוח, הרי שבחוק החברות, כאשר מדובר במערכת יחסים של אורגנים וחברה, מי שנותר להתמודד זה עם זה, זה השולח והצד השלישי. הסיבה לשוני היא בסוג ההתקשרות. כאשר אנו מדברים על דיני השליחות אנו מדברים על התקשרויות ספציפיות, חד פעמיות. כאשר ההתקשרות מסתיימת, "מתה" השליחות ומערכת היחסים. ייפוי הכוח יפה לעניין מסוים. הצדדים יודעים שמעורב שליח בעסקה. משני הצדדים עומדים צדדים שלא אשמים והמעוול באמצע, השאלה היא על מי הנטל "לרדוף". חוק השליחות אומר משום שמדובר בשליחות חד פעמית אין טעם להניח נטל כה כבד על השולח. בסיטואציה השנייה מדובר בשחקנים חוזרים, מע' יחסים רב פעמית. החברה היא האחראית לאורגן, היא יכולה לקבוע נהלים בכדי לפקח יותר טוב, ליצור אכיפת נהלים, לפטר וכו'. על כן מי שצריך לבוא ולהתמודד עם הבעיה שנוצרה זו החברה. 

לגבי יחסים של צד ג' עם החברה:

(*) כל מסמך שאמור להיות פתוח לעיני הציבור, משום שצריך להפקיד אותו ברשם החברות, מכוח חוק (דוג': תקנון, תזכיר), כל מסמך כזה הוא מסמך שבו הוחזק צד ג' כיודע עליו. טענות כגון "לא עיינתי בתקנון" לא יעמדו. מייחסים לצד ג' ידיעה קונסטרוקטיבית. כיום כל הדוקטרינה הזו בוטלה. ישנה אומנם חזקה עובדתית, כי אם מסמך אמור להיות גלוי לציבור הרי שהיית אמור לדעת עליו, ואילו אם לא ידעת עליו עליך להוכיח זאת ולהסביר מדוע. זו חזקה שניתנת לסתירה, לא חזקה חלוטה. עצם הימצאות המסמך כפתוח לציבור, הינה לא די כדי להסיק ידיעה. דוגמא: כאשר אדם הוא ספק השתייה של החברה, לא מצפים ממנו שכאשר הוא עושה מהלך בחברה, הוא ילך ויבדוק את המסמכים, שכן אנו מייחסים חשיבות למע' היחסים הקודמת בין השניים. 

(*) כלל נוסף שהיה בתקופה ההיא הוא "כלל הניהול הפנימי" צד ג' לא חייב לדעת מה קורה בתוך הנהלים של החברה. אם זהו עניין פנימי שלא אמורים לדעת עליו, אז צד ג' מוחזק כלא יודע. כלל זה מיותר היום לאור ביטול החזקה הראשונה. 

נזיקין ופלילים- 
עוולה או עבירה אינם מהוות פעולה משפטית אלא מעשה אסור. לכן, אלו לא נכנסים בגדרי דיני החוזים. חשוב להקדים ולציין כי במשפט הפלילי אצלנו אין אחריות שילוחית עקיפה. לכן, כאשר אנו רוצים לייחס אחריות אישית ישירה לתאגיד אנו נדרשים לבצע קונסטרוקציה אחרת. הקונסטרוקציה שנוצרה אצלנו החלה בפסיקה ולאחר מכן גובשה בחוק החברות. 

תורת האורגנים= האנשת החברה. 
תורת האורגנים מייחסת לתאגיד את המחשבות והפעולות של האורגנים ובכך מעניקה לו  מעמד אנושי. היא רואה באורגנים של התאגיד את "המחו" ואת "מרכז העצבים" וה"אני האחר" שלו (הש' ברק בפס"ד מודיעים). 

תכליתה העיקרית והיחידה של התורה האורגנית הינה להבטיח שנורמה משפטית, הדורשת קיומן של תכונות אנושיות, תוכל לחול עקרונית גם על תאגיד. 
לאחר ההפעלה של הקונסטרוקציה המשפטית לעניין זה השאלה שיש לבחון הינה - האם ראוי כי דין פלוני המבוסס על תכונות אנושיות יחול גם לעניין תאגידים? חשוב לציין כי התשובה שתינתן נעוצה בטעמים של מדיניות משפטית. כלומר, במה זה מקדם אותנו שאנו מפעילים אחריות ישירה לתאגיד. 
חשוב להזכיר כי אנו שואלים את עצמנו תמיד שלוש שאלות:

1. האם ראוי להטיל על החברה אחריות ישירה?

2. האם ראוי להטיל גם על האורגן אחריות ישירה?
3. האם ניתן להטיל אחריות ישירה על האורגן בגין פעילותו של אורגן אחר? 
השאלה המרכזית לעניין תורת האורגנים הינה השאלה הראשונה. 

דיני הנזיקין-
אחריות התאגיד-

1. אחריות שילוחית- הטלת אחריות על שולח בגין עוולה/עבירה שבוצעה ע"י שלוח במהלך מילוי תפקידו. מדובר באחריות עקיפה שמוטלת על השלוח. בדומה לחוק השליחות גם כאן קיים שילוש מקודש: שולח-שלוח-צד ג', אולם בשונה מדיני השליחות אחריות זו חלה על מעשים ולא על פעולות משפטיות. 
המאפיין המרכזי של אחריות שילוחית הינה הטלת אחריות מוחלטת (באופן עקרוני) על השולח בגין מעשים שלא הוא ביצע. אך מכוח היחסים המיוחדים פעולת השלוח מחייבת את השולח למרות שלא ניתן לייחס לו יסוד של אשם. 
יצוין כי התנאי המקדמי להטלת אחריות זו הוא כי השלוח ביצע את כל יסודות העוולה. דוגמא: ס' 13 ו-14 לפקנ"ז- יחסי עובד מעביד. מעביד לעניין זה יכול להיות אדם פרטי/חברה/עמותה וכו'. כלומר, אחריות שילוחית חלה על כל סוגי האישיות המשפטית ולכן אין בה שום ייחוד. 

2. תורת האורגנים- אחריות אישית של החברה באמצעות ייחוס פעולות ומצב נפשי של אורגנים. מדובר בתורה שהיא ייחודית לחברות, בשונה מאחריות שילוחית. 
הקונסטרוקציה: קודם כל בודקים אם מדובר באורגן, אם הוא פעל במסגרת תפקידו בחברה ולאחר מכן אם ראוי לחייב את החברה בדין או לא. 

חשוב לציין כי מדובר בהטלת אחריות ישירה!

אחריות שילוחית הינה מאוד רחבה ויכולה לחול על אחרון העובדים. אולם, תורת האורגנים צרה הרבה יותר- היא מאפשרת לחייב את החברה אישית ובאופן ישיר רק בשל מעשי האורגנים, בשל תפקידם המהותי בחברה. לכן, הטלת האחריות במסגרת זו היא רק ע"י מעשה שביצע אורגן אא"כ כתוב בתקנון אחרת ביחס לתפקיד מסוים. 
נזכיר כי המבחן הרלוונטי לעניין זה הינו המבחן הפונקציונאלי. 

חשוב להדגיש כי פעמים רבות קשה למצוא אורגן שכן במרבית הפעמים מי שביצע בפועל הינו עובד רגיל.
מבחינה פרקטית אין הבדל בין הטלת אחריות שילוחית לתורת האורגנים ואנו יכולים להיעזר בכל אחת מהאפשרויות בהתאם לנסיבות הרלוונטיות. בד"כ עדיף וכדאי לטעון לשתיהן. דהיינו, עקרונית לניזוק לא משנה בגין איזו חובה תהיה החברה חייבת כלפיו שהרי הכלל בנזיקין הינו השבת המצב לקדמותו. אלא שלכך יכול להיות סייג במקרה שקשה לזהות אורגן אחד שבו חלים כל רכיבי העוולה. בהקשר זה קיימת מחלוקת-  לדעת ברק ההבדל הגדול בין הקונסטרוקציות יבוא לידי ביטוי כאשר לא ניתן לזהות אורגן מסוים. לדידו, בתורת האורגנים, בשונה מאחריות שילוחית, אין צורך במציאת אורגן ספציפי. כלומר, יש מקרים שבהם אנו רואים אורגן אחד שמבצע ואחד בעל מחשבה פלילית וע"כ לא ניתן לייחס לחברה אחריות בגין פעולתם. במקרים אלו, הקונסטרוקציה של האחריות שילוחית לא תהיה לנו לעזר- נדרש לזהות אדם מסוים. אך, ניתן להיעזר ב"תורת המודעות הקולקטיבית" שהינה לדעת ברק חלק מתורת האורגנים. לפי דוקטרינה זו ניתן לייחס לחברה אחריות בגין פעולה קולקטיבית של אורגנים ואין צורך בזיהוי של אורגן ספציפי שבו יחולו כל המרכיבים של העוולה. ברם, בשונה מברק יש הסוברים כי גם בתורת האורגנים כדי לייחס אחריות לחברה יש צורך בזיהוי אורגן ספציפי בדיוק כמו באחריות שילוחית. 
עולה שאלה של מדיניות משפטית ביחס להטלת אחריות ישירה לחברה:
יתרונות ( ניצול עקרון "הכיס העמוק" צדק מתקן. 

חסרונות ( אחריות ישירה חלה על חברה ולא על אורגנים ואין כאן הרתעה של הפרט. 

בנזיקין קיים עקרון של "אשם מוסרי" ולכן אין זה ברור כיצד ניתן להטיל אחריות על חברה שאיננה נושאת באשם. אולם, האשם המוסרי אינו העקרון היחיד שחל לעניין דיני הנזיקין, וחלים בהקשר זה עוד עקרונות, כגון: צדק מתקן. בנוסף, בנזיקין אנו מדברים על נושא של "הכוונת התנהגות" לכן במסגרת זו אנו קובעים רף- דורשים רף התנהגות מסוים. משכך, ברגע שאנו מטילים אחריות על החברה אנו מבטיחים שהיא תאכוף את אותו הרף וזאת כדי להימנע מכך שתוטל עליה אחריות. כלומר, במסגרת התאגיד החברה הינה במעמד הטוב ביותר בכדי לפקח שאותו רף שנקבע ע"י הנורמות המשפטיות אכן נאכף. 
ס' 53- (א) חברה חבה במישרין באחריות נזיקית על עוולה שבוצעה בידי אורגן שלה. 
          (ב) אין בהוראות ס"ק א כדי לגרוע מאחריותה השילוחית של החברה בנזיקין על פי כל דין. 

נראה כי תורת האורגנים גובשה בחוק לצד הקונסטרוקציה של האחריות השילוחית- ס' 13 ו-14 לפקנ"ז. 

לכאורה, נראה כי הסעיף דורש ביצוע מצד אורגן מסוים וע"כ החוק אינו מאמץ את גישתו של השופט ברק ביחס לתורת המודעות הקולקטיבית. 
אחריות האורגנים-
ישנם שני מודלים עיקריים:
· מודל חסינות האורגן- אם הוחלט לחייב חברה באחריות ישירה, המשמעות הינה כי החברה ביצעה עוולה, ולכן אין לחייב גם וגם. כלומר, המעוול נמצא ולכן האורגן יוצא מהתמונה. 
· מודל האחריות האישית- האפשרות שהתקבלה בפועל. לפי מודל זה, למרות שהחברה חויבה באחריות אישית, יש אדם נוסף שגם הוא מעוול (ריבוי מעוולים). 
פס"ד צוק אור- ביהמ"ש העליון, בשונה מביהמ"ש המחוזי, מאמץ את מודל האחריות האישית. 

בתחום החוזי, כאמור, ברגע שאורגן של חברה חותם בשמה על הסכם הוא פועל בנעליה ולכן האורגן יוצא מהעניין ומי שאחראית זו החברה. ביהמ"ש המחוזי בעצם הלך לפי אותו רעיון. הוא הפעיל את אותו עקרון בדיני הנזיקין ולכן "שחרר" את האורגן מאחריות. כלומר, אימץ את מודל חסינות האורגן. 

אלא ששמגר מציין כי ברגע שמפעילים קונסטרוקציות מתחום אחד לתחום אחר צריך לוודא שאלו בעלי אותם רציונאליים. אולם במקרה דנן זה לא המצב, שהרי, דיני החוזים ודיני הנזיקין מבוססים על מערכות יחסים שונות במהותן- בעוד שבחוזים מערכות היחסים הן רצוניות וניתנות למיקוח (תמחור סיכון) ולפיקוח (יצירת ערבות אישית), בנזיקין מערכות היחסים הן בלתי רצוניות ולכן גם ההסדרים של אחריות המעוול אינם נקבעים מראש. זאת הסיבה שבמקרה שכזה לא נסכים כי האורגן יהיה חסר אחריות. בנוסף, חיוב האורגן באופן אישי הוא נכון גם לעניין המטרה של דיני הנזיקין להרתיע ולכוון התנהגות- אם נאפשר למזיק לחמוק הוא גם לא יירתע וגם לא נהיה מסוגלים לכוון את ההתנהגות שלו. מנגד ניתן לטעון כי החברה יכולה לפקח על כך באמצעות הכוח שבידה. 
ס' 54(א) - אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן לחברה כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאי בה אילולא אותו ייחוס. כלומר, החקיקה, שמאמצת את שנקבע בפסיקה, מעגנת את מודל האחריות האישית. 
האם בפרקטיקה ישנה נפקות לאחריות ישירה של האורגן ולא של החברה? לרוב אכן החברה תהיה בעלת הכיס העמוק והיא זו שתישא בפיצוי הניזוק. אולם, במקרים בהם האורגן הוא בעל הכיס העמוק, נוכל לחייבו ולפיכך, הנפקות לאחריות ישירה מוטלת על שניהם. 
פס"ד יצחק נ' לוטם- במקרה זה ניזוק עובד כתוצאה מהנחיות לא טובות של האחראי עליו. יצוין כי אותו אחראי מהווה גם אורגן בחברה. 
הש' ארבל- בחנה את רכיבי עוולת הרשלנות ולא התייחסה לעניין תורת האורגנים.

ברק משבח את פסיקתה של השופטת ארבל ומדגיש כי תורת האורגנים עוסקת באחריות החברה- האם ראוי וניתן לחייבה בשל פעילות של האורגן שלה- ולא בנושא של הטלת אחריות גם על אורגן. 
ברגע שהשופט שמגר החליט בפס"ד צוק אור שיש אחריות אישית גם על האורגן אנו יכולים לדבר בקונטקסט הזה בתורת האורגנים. לכן מבחינת האורגן יש לבדוק את האחריות לפי הדין המתאים, ואין צורך בבחינת תורת האורגנים. 

מה בין הרמת מסך ואחריות אישית של אורגן?
בעת יריבות חוזית מוטל מסך בין הנושים ובין בעלי המניות המשקף את עקרון האישיות המשפטית הנפרדת. אלא שבמקרים מסוימים (חריגים ביותר- מקרים מסוימים של ניצול לרעה) ניתן להרים את המסך. קונסטרוקציה של הרמת מסך יכולה להידמות לקונסטרוקציה של הטלת אחריות אישית של אורגן, אולם אלו בעלות הבדל מהותי-
הרמת מסך: תרופה שתכליתה יצירת קשר ישיר (יריבות חוזית) בין בעלי מניות לצד שלישי. לעניין זה אנו מדברים על קשר בין בעלי המניות והנושים. 
אחריות אישית של אורגן: הטלת חבות על אורגן באופן אישי בשל פעולותיו. לעניין זה אין קשר למערכת יחסים בין הנושים לבעלי מניות- אלו יכולים להיחשב כאורגן רק כשהם פועלים במסגרת האסיפה הכללית (האסיפה מהווה אורגן כמו שהדירקטוריון מהווה אורגן)- אלא מדובר במערכת יחסים שבין האורגנים לחברה. כמו כן, אין מדובר בפעולה שתכליתה סיוע לצד שלישי בגין מעשים של החברה, אלא בפעולה של חיוב על מעשה אישי שאותו אורגן ביצע. עוד נוסיף ונציין, כי הטלת אחריות במסגרת זו מקיימת את העקרון של האישיות המשפטית הנפרדת שכן החברה גם חבה באופן אישי, זאת בשונה מהרמת מסך שבמהותה היא פוגעת בעקרון האישיות המשפטית הנפרדת של החברה. 
אחריות האורגן בפעולה של אורגן אחר-

מדובר באחריות המבוססת על אחריות אישית. 

פס"ד בנק צפון אמריקה- מדובר בחברה מסוימת אשר עובדת עם גז מסוים שיש בו כדי להזיק לעובדים, אולם הדירקטוריון מחליט שההחלפה של הגז יקרה ולכן הם מחליטים שלא להחליפו. לימים, העובדים ניזוקו והעניין התברר. אין ספק כי הדירקטורים שהצביעו בעד בעלי אחריות. אולם, מה קורה עם אלו שהצביעו נגד או התחמקו מההצבעה, האם ניתן לחייב גם את אלו בשל הצבעה של הרוב? לשון אחרת, האם ניתן לחייבם בגין פעולה של אחר? 
נקדים ונאמר כי כל דירקטור יבחן לגופו בגין ההצבעה שלו. כלומר, יש מקרים שבהם די להצביע נגד כדי לפטור מאחריות. אולם, יהיו מקרים חמורים שבהם יוחלט שלא די להצביע נגד ויש להתפטר. למשל: גניבת החברה שאתה דירקטור שלה- אין די בהצבעה נגדית ויש להתפטר. ביחס לדירקטור שהתחמק- תלוי מהי הסיבה שבגינה התחמק ואכן יהיו מקרים שיקבע כי די בכך שלא הגיע כדי להטיל עליו אחריות. 
השאלה שעולה היא בעצם שאלה של אחריות אישית, בדומה להטלת אחריות על אורגן. באותו אופן, גם הטלת חובה זו אינה קשורה לתורת האורגנים וקשורה לדין הקיימת. 
לסיכום:

אחריות החברה- קיימת כחלק מתורת האורגנים או אחריות שילוחית. 
אחריות האורגן- קיימת כחלק מדיני הנזיקין אך איננה קשורה לתורת האורגנים. 

אחריות האורגן בפעולה של אורגן אחר- קיימת כחלק מדיני הנזיקין אך איננה קשורה לתורת האורגנים. 
הדין הפלילי-
כדי להפעיל את תורת האורגים אנו צריכים בעצם להטיל על התאגיד אחריות על מעשה ומחשבה פלילית. 
אחריות החברה-

משום שהדין הפלילי הוא אישי במהותו נשאלת השאלה- האם נטיל על החברה אחריות פלילית? 

אין לנו קושי להטיל אחריות על חברה בגין מחדל, שכן אנו לא דורשים מעשה, אלא נהפוך הוא היעדר עשייה. כמו כן גם לגבי המצב הנפשי אין בעיה שכן לא נדרשת מחשבה פלילית. הבעיה מתעוררת כאשר אנו נוגעים בעבירות שדורשות רכיב התנהגותי של מעשה, רכיב פעולה וגם מרכיב של גיבוש מחשבה פלילית. השאלה שעולה היא האם אנו אכן מעוניינים להטיל על חברה אחריות אישית ישירה בגין אחריות פלילית. אם ממילא אנו הולכים להטיל אחריות על האורגן, כגון במקרה של הריגה, אז מדוע להטיל גם על החברה?! 
ברור כי חברה אינה ישות ממשית והאדם הוא שמבצע את העבירות הפליליות אולם, האחריות של התאגיד איננה נובעת מכך אלא מהמדיניות המשפטית הרצויה. כלומר, האם במסגרת השיטה המשפטית שלנו אנו רוצים להטיל על החברה אחריות אישית פלילית. יודגש כי אצלנו לא קיימת אחריות פלילית שילוחית! לכן תורת האורגנים, מבחינה פרקטית, מאוד חשובה משום שאנו משתמשים בה בהטלת אחריות ישירה במקום שאין אחריות עקיפה. 

נגד הטלת אחריות פלילית:

· עקרונות המשפט הפלילי אינם מתאימים לחברות שהן גוף ערטילאי, למשל: הרתעה- עקרון זה נועד לבני האדם. מנגד יטענו כי הרתעה על חברה גם היא אפקטיבית לאור היות החברה אחראית על אורגנים.
· הענישה אינה מתאימה לחברות, למשל: מאסר- איננו יכול להוות ענישה ראויה לחברה. אין מדובר בדרכי ענישה שונות, אלא שמדובר בדרך ענישה אחת בלבד. מאידך יטען, כי קנס, הוא אפקטיבי, יעיל ומתאים להיות מענה כנגד מעשה של חברה. אין כל רע בכך ואין לראות בהיות הקנס, ענישה יחידה, כשיקול כנגד הטלת אחריות. הקנס "פוגע" לחברה בדיוק בנקודה הרגישה שלה שכן מלכתחילה מטרתה היא כלכלית. מעבר לכך, במדינות אחרות, לא בישראל, תיתכן במקרים חריגים, סנקציה של פירוק החברה. הפירוק יעשה ע"י מכירת עסק מת ולא חי. גם פירוק הוא סוג של קנס, הבעיה היא שפירוק עלול לפגוע בבעלי המניות והנושים ועל כן ראוי יותר לרוב להטיל קנס.
· הענשת החברה פוגעת בבעלי המניות והנושים שאינם מעורבים בעבירה. הטענה היא שבעת הטלת קנס/פירוק, מי שמשלם את העונש הם לא האורגנים, אלא הנושים של החברה, שאין כסף להחזיר להם ובעלי המניות. טענת הנגד היא שתמיד יש נפגעים. גם במשפט הפלילי הרגיל אנשים חפים מפשע סובלים, למשל, משפחתו של פושע שיושב בכלא והוא אינו יכול להוות מפרנס יותר לבני הבית וכו'. כמו כן, בעלי המניות הם בעלי ההון, הם יכולים ליצור דפוסים שאוסרים בצורה מפורשת על פעילות פלילית, לרוב המצב הוא שבעלי ההון יודעים ושותקים, הם מעלימים עין ולרוב כמובן מרוויחים. על כן אין כאן האשמה של חפים מפשע ונהפוך הוא, אולי הדבר יהווה הרתעה לבעלי המניות ואלו ידרשו להעביר  את המסר כי הם לא מוכנים לתת יד לפעילות פלילית.
בעד הטלת אחריות פלילית:

· הרתעה- יצירת תמריצים לאימוץ מנגנונים למניעת עבירות. ניתן לומר כי ישנה נפקות להרתעת תאגידים. יצירת לחץ על התאגיד תביא לידי נורמות ונהלים פנימיים שהתאגיד דורש מכל מי שנמצא תחתיו וכך יאכף הדין הפלילי ולא יבוצעו עבירות. אם אנו קובעים להחיל סנקציה על התאגיד אנו מרתיעים את כל המערכת ההיררכית שבתוכו ומכאן ישנו מענה על עקרון ההרתעה.
· מרבית הפעילות העסקית מבוצעת ע"י חברות. 
בשיטות המשפט השונות ישנן מספר קונסטרוקציות ליצירת אחריות פלילית כלפי חברה. השוני בניהן מתבסס על מספר דברים: 

· כיצד מחילים את תורת המודעות הקולקטיבית- האם אנו יכולים לצרף את כלל הרכיבים הנמצאים אצל האורגנים השונים על מנת ליצור עבירה אחת בעלת יסוד עובדתי ונפשי? ישנן מדינות הרואות את הדבר כאפשרי, הן מכנות מודל זה כ"מודל הצירוף:. הבעיה היא שמאחורי החברה שאשמה, אין אורגן אחד אשם, אנו לא יכולים לצרף כוונה של אחד למעשה של אחר, שכן לא ניתן לצרף יסודות מאורגנים שונים ולייבא אותם לאורגן אחד. הדבר לא שכיח במשפט הפלילי, שכן המשפט הפלילי לא מכוון למחשבה אלא למעשה. אין מענישים בגין מחשבה בלבד ובתאגיד גדול קשה למצוא את עושה המעשה, הוגה המחשבה וכו'. 

· מי נכנס ברשימת האורגנים- ניתן להרחיב את הרשימה וניתן לצמצמה, השאלה היא כמה אנו רוצים להרחיב/לצמצם את האחריות של החברה. 

· הצבת יעדים שונים- הרתעה, גיבוש נהלים, פיקוח פנימי, תמריץ למניעת תרבות עבריינית, ציות, תיקון עוול וכו'.
קונסטרוקציה ראשונה: תורת האורגנים-
אחריות פלילית ישירה תוטל על חברה רק בגין פעולותיהם והלך רוחם של אורגנים. אין דרישה של פעולה אשר נועדה להטיב עם החברה. 
שיטות משפט שונות מרחיבות או מצרות את רשימת האורגנים. הדבר נתון להגדרת המדינה בשיטת המשפט שלה. אנגליה לדוגמא מאוד מצמצמת.
ביקורת: יישום צר בשל הצורך לאתר אורגן שביצע בפועל את העבירה. 

תורת האורגנים המצומצמת דוחה את הקונסטרוקציה של הצירוף, לגישתה, יש צורך לזהות את האורגן והבעיה היא במקרים מורכבים של חברות גדולות. שם, עלולות להיווצר נורמות ולחצים המכווינים לכיוון עשיית עבירות ואנו לא יכולים לזהות את האורגן שהביא לידי המעשה. תורת האורגנים הצרה איננה תומכת במודל הצירוף (המודעות הקולקטיבית).

קונסטרוקציה שנייה: אחריות שילוחית פלילית-
אחריות שילוחית רחבה מאוד וכוללת גם עובדים. 

איתור עובד שביצע עבירה. עובד שפעל בתחום העסקתו, התכוון להטיב עם החברה אך לבסוף הביא לידי ביצוע עבירה, החברה תישא באחריות העקיפה תוך כדי שימוש באחריות השילוחית. 

ביקורת: היקף רחב, ספק עם עולה בקנה אחד עם עקרונות המשפט הפלילי. החברה לא יכולה להתגונן, האחריות היא מוחלטת.  

קונסטרוקציה שלישית: תרבות תאגידית-
מוחל באוסטרליה. בשנת 1995, אומץ חוק פדראלי המחיל בחובו קונספט של תרבות תאגידית. ראשית, החוק מייחס אשמה לחברה כאשר היא במישרין או בעקיפין מסמיכה או מתירה התנהגות פלילית. החוק מורכב משני אופנים:

(1) ההנהלה הבכירה ביצעה את העבירה או קיימת "תרבות תאגידית" המאפשרת זאת. דבר המוכר לנו מהתורה האורגנית. 

(2) "תרבות תאגידית"- גישה, מדיניות, כללים, פרקטיקה נוהגת בחברה או בחטיבה של החברה. חברה שיוצרת אווירה של "העלמת עין" מביצוע עבירות. החברה במסווה מקנה מדיניות של העלמת עין מעבירות של עובדים/אורגנים. 

אין צורך לזהות את האורגן. במקרה כזה ניתן לייחס אחריות. בשונה מהאחריות השילוחית הפלילית והתורה האורגנית, כאן מוטלת אחריות אישית פלילית של החברה גם בהיעדר זיהוי אורגן ספציפי. הרעיון הוא כי החברה היא אישיות כשלעצמה, מזכיר מעט את גישתו של ידידיה שטרן. אנו בודקים בדיקה ספציפית של חברה. בדיקת המדיניות של החברה. בדיקה של הנורמות, דוגמא: היעדר נהלים המנועים מצב כזה, חברה שמתגמלת בצורה אגרסיבית את העומדים ביעדים. 

קונסטרוקציה זו היא הכי קרובה להרשיע את החברה כחברה. נושא ההרתעה מתאים בדיוק לכאן שכן כאן ישנה נפקות להרתעה. יש שיטענו שהדבר לא מותאם לדין הפלילי, אולם החוק האוסטרלי בכדי לעדן את הקונסטרוקציה יצר הגנה, הגנת "הליך הוגן": הגנה זו מיוחדת לחברה. אם חברה תוכיח לביהמ"ש כי היא ניסתה לעשות הכל בכדי למנוע עבירות כאלו, תצביע על נהלים, מכתבים, בדיקת סדר, שימועים וכו', תחוס היא תחת הגנת ההליך ההוגן וביהמ"ש לא ייחס את העבירה לחברה. 

קונסטרוקציה רביעית: דגש על מעשה פלילי בצירוף אמצעי תיקון, Reactive Corporate Fault-
על חברה תוטל האחריות הפלילית רק לאחר שניתנה לזו האפשרות לתקן את הנזק שעשתה. אם זו לא תתקן את הנזק ותביע חרטה, נרשיע אותה בפלילי. קונסטרוקציה זו איננה מקובלת במשפט הפלילי. הדגש הוא לא על הרתעה, כפי שניכר בקונסטרוקציות עד כה, אלא על ציות. בדיקה שאכן החברה מצייתת לחוק, אין חיפוש אחר הענשה כגון קנס, אלא יותר על תיקון וציות לחוק. גישה זו היא עניינית ומתמקדת בפיתרון, כמו כן היא פותרת את האורגנים מהאחריות. מדובר בגישה תיאורטית שטרם נוסתה באחת המדינות. העיקרון הוא מעט נזיקי, השבת המצב לקדמותו.

פס"ד מודיעים- במקרה דנן, אחד מרכבי החברה נסע באור אדום וצולם במצלמה. לא הייתה מחלוקת עובדתית בנוגע לעבירה. מדובר בעבירה של אחריות מוחלטת. במקרה הזה שלחו לחברה את ההודעה של תשלום קנס או משפט. החברה טענה כי היא לא נהגה בפועל ברכב ולא התקיימו יסודות העבירה. החזקה כיום היא כי מי שרשום כבעל הרכב הוא שעבר את העבירה אלא אם כן הצליח להוכיח אחרת. הדין קובע כי אם לא מוצאים מי הנהג במקרה של חברה, החברה תשלם את הקנס ומדובר בקנס הרבה יותר גבוה. במציאות הקיימת החברה בוחרת או לשלם את הקנס או לאתר את הנהג ולהעביר לו את הקנס. באותם ימים היה צריך למצוא את מי שנהג (החזקה נכנסה אחרי פסה"ד, כתגובה לו). החברה ניסתה להתחכם ואמרה שלאור העובדה שמדובר בחברה לא מתקיימים יסודות העבירה. בדיון בביהמ"ש העליון החברה טוענת כי איננה יכולה לנהוג, היא לא ישות בשר ודם, היא מלאכותית. 
ברק מוסיף וטוען כי על בסיס רעיון זה -  לא ניתן לייחס לחברה שום מעשים שבמהותם אנושיים. הוא אכן מסכים כי חברה איננה נוהגת, לא לוקחת שוחד, לא רוצחת וכו'. אולם כל זה לא חשוב לעניין האחריות שזו תלויה במדיניות משפטית. השאלה היא האם כנורמה משפטית יש עניין שעבירה כזו תוטל על חברה? האם ההכרה באחריות פלילית אישית של התאגיד... עולה בקנה אחד ומתבקשת מהמדיניות החקיקתית? 

התשובה לדעת ברק היא כן. תאגידים נוהגים באמצעות אורגנים, אורגנים נוהגים בכביש ואנו כביהמ"ש רוצים לתפוס את עבריין התנועה, ומשלא יעלה בידי ביהמ"ש לתפוס אותו, יש להרשיע את החברה. נקודת המוצא היא שכל נורמה שאנו מטילים על אדם אנו יכולים להטיל על חברה, באם לא נטיל, הרי שיש לספק הצדק מדוע לא, דוגמא: ביגמיה- לא נחיל שכן היא איננה רלוונטית לדיני תאגידים. 
הקושי שיש להתמודד עמו הוא שבכדי להשתמש בתורה האורגנית, אנו נדרשים לאורגן שנוהג. במקרה הספציפי הזה, התאגיד לא הגיע להגן על עצמו וכאשר חברה לא מגיעה לביהמ"ש הרי שלכאורה יוצא מכך שהיא מסכימה לכל העובדות בכתב האישום. שם, היה כתוב כי ברכב נהג אורגן. על כן בסופו של דבר ברק מחיל את תורת האורגנים. לו המצב היה שונה והחברה הייתה מגיעה וכופרת בעובדות, הרי שלא היה ניתן להחיל את תורת האורגנים. פתרון אפשרי שיכול היה להיות הוא כי מדובר בעבירה מסוג אחריות מוחלטת ועל כן אין זה משנה מי נהג ברכב. ברור כי בדין הפלילי האחריות הראשונה היא של האדם, עצם העובדה שאנו מחילים אחריות על החברה, אין בכך בכדי לפתור  את האורגן מהאחריות האישית על כך שביצע עבירה (פרט למקרים בהם אנו מאמצים את המודעות הקולקטיבית). 

(?) מה קורה לו לאורגן יש הגנה? 
(!) לדעת לייבוביץ', אם אנו נוקטים בזיהוי מלא הרי שהגנה על האורגן, לפי תורת האורגנים צריכה לחול גם על החברה. כמו כן הדבר עולה בקנה אחד עם עקרון ההדדיות. 

ס' 23 לחוק העונשים- מעגן את נושא האחריות הפלילית של חברה.  
(א) תאגיד יישא באחריות פלילית-
(1) לפי סעיף 22, כשהעבירה נעברה על-ידי אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד;

(2) לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם, בנסיבות העניין ולאור תפקידו של האדם, סמכותו ואחריותו בניהול עניני התאגיד, יש לראות במעשה שבו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו, ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד.

(ב) בעבירה שנעברה במחדל, כאשר חובת העשייה מוטלת במישרין על התאגיד, אין נפקה מינה אם ניתן לייחס את העבירה גם לבעל תפקיד פלוני בתאגיד, אם לאו.

(א)(1) בעבירות של אחריות קפידה, החברה תישא באחריות לכל אורגן ועובד כאשר זה ביצע את העבירה כחלק מעבודתו בתאגיד, גם "פרילנסר". (א)(2) לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, תישא החברה באחריות באם מדובר באורגן ("אדם... סמכותו ואחריותו בניהול ענייני התאגיד"). (ב) במחדל, אין שאלה של מי ביצע את עבירת המחדל. 

ניכר כי מדובר בשיטתו של ברק שכן רק בס' ב' העוסק במחדל, לא נדרש זיהוי ספציפי וזהו סייג. לעומת זאת, בעבירה מסוג (א)(2) נדרש זיהוי של אורגן. 

אחריות האורגן-

אין ספק כי זה חב באחריות פלילית אישית. 

אחריות האורגן בפעולה של אחר-

עבירות נושא משרה.
פס"ד ויסנציק- מדובר במקרה בו כתב פרסם שם של קטינה בעיתון למרות האיסור לעשות כן. התביעה טענה כי הכתב נושא באחריות אישית, החברה אחראית מתוקף אחריות למעשיו של האורגן ויתרה מכך, ביקשה לחייב גם את העורך מתוקף האחריות של החברה (קונסטרוקציה). ברק קובע כי מדובר באחריות שילוחית במקרה זה אך משום שמדובר במשפט פלילי בכדי להרשיע נדרשת הוראה בחוק. קרי, לא ניתן לייחס אחריות פלילית עקיפה בהיעדר ציווי בחוק. 
באילו חוקים ניתן למצוא אחריות של אורגנים מתוקף האחריות של החברה? דוגמא: בחוק ניירות ערך- אם מנפיק עבר עבירה, אנו נחייב את החברה ונושאי משרה נוספים; נושאים של איכות הסביבה, הגבלים עסקיים וכו'. הדבר נובע ממדיניות משפטית המבקשת כי כל מי שהוא חלק עיקרי מהארגון חלה עליו החובה לפקח. אנו דורשים פיקוח כנורמה חברתית. הגנה תעמוד לאדם רק באם הוא ביצע אמצעים סבירים למניעת ביצוע העבירה. ההגנה הזו מקורה ב"מרחק" מביצוע העבירה. דוגמא לאמצעים סבירים-  הדרכת העובדים, שליחת חוזרים לעובדים וכו'. חשוב לזכור כי הרחבה זו היא מאוד משמעותית. 

הבחנה בין חוזים לנזיקין-פלילים:
1) קונסטרוקציה ( בעוד שבחוזים הקונסטרוקציה המרכזית היא דיני השליחות בכפוף לדינים המיוחדים שבדיני החברות, לגבי פלילי ונזיקי אנו משתמשים בארץ בקונסטרוקציה של תורת האורגנים. 

2) מצב הפסיקה והחוק ( בעוד שבדיני השליחות השלוח יוצא מהתמונה ומי שאחראי זה החברה עצמה, הרי שתורת האורגנים איננה פותרת את האורגן שביצע את העוולה או העבירה בפועל. 
3) תורת המודעות הקולקטיבית ( בנוגע לשליחות אנו יודעים כי ניתן לחייב את השולח רק אם השלוח נמצא אחראי באופן מלא להתקשרות בפעולה המשפטית, אחרת אין שליחות. לעומת זאת, בפלילי ובנזיקין ישנה מחלוקת לגבי השאלה- האם ניתן לצרף כמה אורגנים יחד כדי להרכיב את יסודות עבירה/עולה אחת? 

הרמת מסך מדומה-

ס' 6(ב) לחוק החברות- בית משפט רשאי לייחס תכונה, זכות או חובה של בעל מניה לחברה או זכות של החברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין, צודק ונכון לעשות כן בהתחשב בכוונת הדין או ההסכם החלים על הענין הנדון לפניו.

הוראה זו מאפשרת ייחוס תכונות מסוימות של בעלי החברה לחברה.מדובר ב"הרמת מסך דומה" בהקשר זה יש להבחין בין הרמת מסך להרמת מסך מדומה שדומה במהותה לתורת האורגנים. 
הרמת מסך- תרופה דרמטית שניתנת לנושי החברה- משום שהיא שומטת את המסך, בנסיבות מיוחדות, תחת האישיות המשפטית הנפרדת. כלומר, מאפשר לנושים לדרוש מבעלי המניות לפרוע את חובות החברה על אף עקרון האישיות המשפטית הנפרדת ועקרון הגבלת האחריות. 
הרמת מסך מדומה- מדברת על מצב יותר עדין. ישנו זיהוי בין החברה לבעלי המניות שלה  ולא נושאי משרה, אך אנו לא מדברים על הרמה של המסך אלא "הצצה" מעבר למסך. עדיין אין אפשרות לחייב את בעלי המניות לפרוע את חובות החברה אלא "מציצים" מבעד למסך כדי לייחס לחברה תכונות אנושיות.  

תורת האורגנים- אנו מדברים על נושאי משרה אך לא על בעלי מניות בודדים (אולי בעלי מניות כאורגן). 

פס"ד דימלר- חברת קונטיננטל הייתה חברה אנגלית שכל המשקיעים שלה וכל נושאי המשרה שבה היו ממוצא גרמני. באותה תק' משתוללת מלחה"ע הראשונה. דימלר הינה חברת מכוניות אשר רוכשת את הצמיגים שלה מחברת קונטיננטל. הבעיה היא שיש חוק אנגלי שאוסר על סחר עם האויב- אמנם חברת קונטיננטל הינה אנגלית אך המשקיעים ונושאי המשרות שבה גרמנים. בעלי חברת דרימלר חוששים מהתוצאה של עסקה זו ולכן מבקשים לבטלה. 
ביהמ"ש קמא קובע כי חברה אינה מהווה אויב שהרי היא ישות משפטית, חסרת תכונות ורגשות. אולם, בביהמ"ש של הלורדים נקבע כי הפעולות של האורגנים של החברה הם פעולות החברה ובשל התכונות האנושיות שלהם ניתן לייחס את אותן התכונות לחברה. לכן, אם כל המשקיעים ונושאי המשרה בחברה גרמנים ניתן לקבוע כי מדובר בחברה בעלת לאומיות גרמנית ולכן היא מהווה את האויב. כאן ניכרת טכניקה של הרמת מסך מדומה- מייחסים את התכונות של המשקיעים לחברה. 
פס"ד קיבוץ צרעה- הוגש כתב אישום כנגד קיבוץ צרעה בשל פיתחתן של שתי חנויות בשבת, בניגוד לחוק שעות עבודה ומנוחה. כדי להרשיע ע"פ חוק זה יש צורך להוכיח כי בעלי החניות הינם יהודים, במקרה זה לקבוע שהקיבוץ הוא יהודי. ביה"ד האזורי לעבודה קובע כי אין לקיבוץ אחריות- לטענתו יש קושי אמיתי להחיל תכונה אנושית על תאגיד. אולם, בביה"ד האזורי הארצי הפכו את התמונה בכך שקבעו כי אין צורך להוכיח שהקיבוץ הוא ישות יהודית. כמובן שמדובר בטיעון מתחמק שכן היה צריך לבחון האם ניתן "להציץ" מעבר למסך של הקיבוץ ולבדוק האם רוב חברי הקיבוץ יהודים אזי אין שום בעיה, לפי אותה הרמת מסך מדומה/תורת האורגנים, לייחס את התכונה של הדת היהודית לתאגיד. 
הצבעת בעלי מניות
רקע- 

כאמור, ישנו הבדל בין התביעה של בעל אג"ח כלפי החברה לעומת התביעה של בעל מניות כלפי החברה. כאשר מדובר בבעל אג"ח החברה מתחייבת להחזיר להם את הקרן שהושקעה ואז את הריבית. לעומת זאת, לבעלי מניות החברה לא מתחייבת להחזיר מאום- כשאדם רוכש מניה הוא בעצם רוכש אחוז בחברה והזכויות שלו נקבעות בתקנון או בדין. בעצם מה שמקבל בעל מניה זה זכויות כלכליות: האפשרות לקבל דיבידנד אם החברה מחליטה לחלק אותו, הזכות לקבל דיבידנד פירוק אם החברה מתפרקת שלא מחמת חדל"פ; וזכויות הצבעה: הזכות להשתתף בתהליך קבלת ההחלטות בחברה ובתהליך הפיקוח. בנוסף, מניה הנסחרת מאפשרת ליהנות מעלית ערך המניה בשוק. דהיינו, חלק הזכויות מתייחסות לחלק ההוני שלה- להשתתף באופן כלכלי בתזרים המזומנים שלה, וחלק מתייחסות לחלק המעורבות שלה- האפשרות להשפיע ע"י זכות הצבעה. בנוסף לבעלי המניות ובעלי האג"ח יש בחברה גם עובדים שמשקיעים בחברה הון אנושי. 
מדוע רק קבוצה אחת מכל הקבוצות שמשקיעות בחברה זוכה לזכויות הצבעה? 

הסיבה היא שבעלי המניות הם אלו שלוקחים את הכי הרבה סיכון. שכן, לכל אחת מהקבוצות יש תביעות מוגדרות כלפי החברה  ואילו לקבוצה של בעלי המניות אין תביעה קבועה אלא תביעה שיורית. דהיינו, אין להם שום זכות קנויה המאפשרת להם לדרוש דיבידנדים מהחברה, ובכך הם לוקחים סיכון שאחרי פריעת כל החובות לנושים ולעובדים להם לא יוותר דבר. אך מנגד, יש להם גם זכות זיכוי גבוהה, אין להם "תקרה"- הם היחידים שיזכו בחלק מהרווחים של החברה ואין זה משנה כמה היא תרוויח מעבר למושקע. 
כשאנו מחפשים קבוצה שתשתתף בקבלת החלטות אנו מחפשים קבוצה עם הכי הרבה סיכון וזיכוי- משום שלהם יש את האינטרס הגבוה ביותר להצלחתה. לעומת זאת, אם נעביר את השליטה לנושים, באיזשהו שלב התמריץ יתנוון שהרי מה שמעניין אותם זה קבלת זכות נשייתם. כלומר, ברגע שהחברה תגיע למצב של איזון בו היא יכולה להשיב להם את החובות שלהם היא תיעצר מבחינת שגשוגה, שהרי אין להם אינטרס בהשאת רווחים מצידה. 
ישנם שני מצבים בהם ההנחה לפיה בעלי המניות הם היעילים ביותר מתהפכת:

(1) חדל"פ ( בעלי המניות הם היעילים ביותר כשהחברה היא סולוונטית- בעלת כושר פרעון. ברם, במצב שהחברה בחדל"פ ההנחה הזו מתהפכת ואז נגיע למסקנה שבעלי המניות אינם המשתמשים היעילים ביותר בעבור החברה. שהרי, במצב של חדל"פ בעלי המניות יודעים שהם התובעים השיוריים הבאים בסוף, ואז אין סיכוי שהם יזכו לדיבידנד. לאור זאת, אין להם אינטרס לקדם את החברה- כל כסף ילך לטובת יתר בעלי ההשקעה בחברה. לפיכך, במצב של חדל"פ מעבירים את ניהול החברה לידי המפרק שמייצג את הנושים. 
(2) מצבי ביניים ( להלן מספר מקרים לדוגמא:

א. מצב שהחברה סולוונטית אך עדיין בעלי האג"ח יתערבו בנושאים של החברה. דוגמא: בחברת BGI היה ניסיון לקנות מבעל מניות שליטה את החלק שלו בחברה ע"י שני אנשים שהם בעלי מניות בחברת "מנופים". בעלי האג"ח ניסו למנוע את העסקה  הזומשום שהקונים הללו התכוונו לשים את ידם על הקופה של BGI בכדי לרכוש חלק בחברת "מנופים". החשש של בעלי האג"ח היא דילול ההון של חברת BGI וכך חוסר יכולת לפרוע כלפיהם את החובות. בעלי האג"ח פנו לדירקטוריון בכדי למנוע את העסקה. כלומר, יש מקרים שבהם למרות שהחברה בעלת כושר פרעון, בעלי אג"ח יבקשו להתערב מתוך החשש של פגיעה במצב הכלכלי העתידי של החברה. במקרים אלו, אין בידי בעלי האג"ח יכולת של ממש להשפיע על קבלת ההחלטה שהרי אין להם זכויות הצבעה. יודגש כי האינטרס של בעלי האג"ח אינו השאת רווחים אלא שימור היכולת של החברה להחזיר להם את החובות. 

ב. יש מקרים שבעלי האג"ח הם בעלי כוח מיקוח רציני. במקרים אלו הם יכולים לדרוש זכות וטו מהחברה, בד"כ מדובר בהסכמי ניהול של מנהלים. דוגמא: גד זהבי, הבעלים של חברת "יפן-אוטו", היה בעל הסכם ניהול עם החברה בו נקבע כי הסכום שהוא יקבל עומד על 8.2 מיליון ₪ בשנה. בשלב מסוים החברה החלה להפסיד אך הסכם דמי הניהול איתו לא השתנה. הסכם דמי ניהול הוא בתוקף לשלוש שנים ויש צורך להביא אותו לאישור בעלי המניות (האסיפה הכללית). אולם, בעלי האג"ח בעת חתימת ההסכם עם החברה קבעו כי יש להם זכות וטו על דמי הניהול. אלו היו מוטרדים מכך שהריבית שהם צפויים לקבל לא תגיע אליהם בשל המצב הכלכלי של החברה. לאור זאת, הם התנגדו לאשר את הסכם דמי הניהול של גד זהבי. מכאן, ניכר כי כשלבעלי אג"ח יש זכות מיקוח הם יכולים לקחת לעצמם זכות וטו שהיה שקולה במקרים מסוימים לזכות הצבעה. 
הקצאת זכויות הצבעה-

נניח שהקבוצה היעילה ביותר בחברה היא בעלי המניות ולכן היא זו שמחזיקה בזכויות ההצבעה. כעת יש לציין כי קיימות דרכים שונות ומגוונות לחלוקת זכויות ההצבעה באותה הקבוצה. למשל: קול אחד לכל אחד, כל מניה מקבלת קל אחד, רק חלק מהמניות זוכות לזכות הצבעה, יחס של 1 ל-5 מבחינת זכויות הצבעה וכו'. 
באנגליה, בתחילת דרכן של חברות, החליטו שהחלוקה הראויה לגבי זכויות הצבעה היא קול אחד לכל אחד (לכל בעל מניה). כלל זה נבע מזכויות ההצבעה הדמוקרטיות. הרעיון  שעמד בבסיס כך היה כי לכל בעלי המניות יש שאיפה זהה לניהול תקין של התאגיד ולכן לגבי ההשתתפות שלהם אנו מעניקים קול אחד לכל אחד. אולם, מהר מאוד כלל זה  הפך להיות קול אחד לכל מניה. עם הזמן לכל חברה ניתנה האפשרות לחלק את זכויות ההצבעה שלה כרצונה מתוך התפיסה שחברה היא מוסד עסקי פרטי. 
ס' 82- חופש הגיוון- 
(א) חברה רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה שונות לסוגים שונים של מניות.
(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מהוראת חיקוק אחרת. 
(ג) לא קבעה החברה בתקנונה זכויות הצבעה שונות, יהיה לכל מניה קול אחד.
באופן עקרוני המחוקק לא רצה להתערב בדרך שבה חברה מחלקת את זכויות ההצבעה שלה. אולם, ס"ק ב' ממתן זאת וקובע כי אם יש בחוק אחר הוראה מיוחדת לעניין זה, ואכן קיים כפי שנראה בהמשך, הולכים לפי ההוראה המיוחדת. בנוסף, נקבע כלל מחדל שהוא- קול אחד לכל מניה. 

לצד חופש הגיוון, התנהל דיון נוסף ובו עלתה השאלה- האם צריכה להיות הבחנה לעניין זה בין חברות פרטיות לחברות ציבוריות? למשל, בארה"ב הרשות לנ"ע קבעה כלל לגבי הבורסות לפיו אסור לערוך עסקה שנקראת פרי-קפיטליזציה (שינוי מבנה ההון). כלומר, אחרי שהחברה מנפיקה מניות ואלו מצויות בידי הציבור, אסור לה לבוא ולהציע לבעלי המניות מקרב הציבור עסקה שבאמצעותה היא מדללת את אחוזי ההצבעה שלהם. נושא זה עלה בשנים של ההשתלטויות העוינות על הציבור שכתוצאת נגד בעלי המניות הציעו טקטיקות הגנה על ההשתלטויות והטובה מביניהם הייתה- שינוי מבנה ההון בכדי למנוע רכישת זכויות ההצבעה וכך למנוע את ההשתלטות על החברה. טקטיקה זו פגעה פעמים רבות בבעלי מניות קודמים ולכן העסקה התבטלה. בסופו של יום ביהמ"ש העליון הפדראלי ביטל את הכלל משום שזה הוצע בחוסר סמכות. אולם, אלו, חששו מהרשות נ"ע, ולכן אימצו כללים וולונטאריים שאוסרים עסקה כזו. בארץ, היו הרבה ועדות ואף בג"צ שעסקו בשאלה האם יש לפגוע בחופש גיוון ההצבעה. 
תיקון מס' 11 לחוק נ"ע בשנת 1990, בס' 46ב- נקבע כי תנאי לאישור מניות למסחר בפעם הראשונה שהחברה מנפיקה הוא שבהונה של החברה יהיה סוג אחד של מניות המעניקות זכויות הצבעה שוות ביחס לערך הנקוב שלהן. כלומר, קול אחד לכל מניה. 
נשאלת השאלה- מה לגבי מניות שהנפיקו בעבר? החוק אינו מתערב בנוגע למה שקרה בעבר אך מעתה ואילך אם החברה רוצה להנפיק שוב היא צריכה להנפיק עם זכויות ההצבעה העדיפות ביותר. 

פס"ד בנק לאומי- חברה שרצתה להנפיק שוב ולשנות את מבנה ההון מתוך כוונה להפוך את המניות לשוויוניות מבחינת זכויות ההצבעה. 
ההבדל בין ארה"ב לארץ - מה שהטריד את המחוקק בארה"ב היה ההנפקות החוזרות- שינוי מבנה ההון. כלומר, סיטואציה בה רצו לשנות את זכויות ההצבעה בקרב בעלי המניות לאחר שאלו רכשו את המניות. לעומת זאת, את המחוקק בארץ מה שהטריד זה ההנפקה הראשונה לציבור ולא מצב של הנפקה שנייה. ניתן לטעון כי זה פחות סביר שהמחוקק ירצה להתערב במקרים אלו- שהם מאוד ראשוניים במהותם. ברם, לטענת ליבוביץ הסיבה להתערבות מצד המחוקק הישראלי נעוצה באופי השוק בארץ. מה שמטריד בשוק בארץ הוא נושא של בעלי שליטה ריכוזיים. לפיכך, המחוקק ניסה למנוע הנפקת הון עם שמירה של זכויות ההצבעה בידיים של בעלי השליטה בכדי למנוע שליטה בשוק ההון ע"י מס' מצומצם של אנשים. בהמשך נראה כיצד זה גם מחריף את בעיית הנציג. לכן המחוקק בחר להתערב ולהגביל את האפשרות להתקשר בבורסה בתנאים מסוימים.  
(?) למה שמישהו ירצה לרכוש מניות ללא זכות הצבעה? 
(!) לא כל בעלי המניות מעוניינים בהצבעה, בד"כ הרוב כלל אינם מעוניינים בהצבעה, אלא בערך הכלכלי של המניה. בנוסף, הם בד"כ מחזיקים באחוזים מאוד מועטים בחברה ולכן בד"כ אין לקול שלהם כל נפקות. לכן יש בעלי מניות שאין להם בעיה לרכוש מניות ללא זכות הצבעה. יתרה מזאת, במקרים כאלו תג המניה ירד ואז אין להם בעיה להסתכן ולרכוש מניה ללא זכות הצבעה. 
לסיכום, חברות פרטיות- חופש גיוון, חברות ציבוריות- ס' 46ב לחוק נ"ע. 

עקרון שלטון הרוב- 

אנו נסה להבין מדוע בחברה חל עקרון שלטון הרוב. עקרון זה חל כמעט תמיד שנדרשת החלטה קבוצתית ולא רק ביחס לחברות. 
לפי השיטה המסורתית, הקניינית, ליחיד יש סמכות מלאה להחליט בנוגע לקניין שלו. לכן, אם לאותו יחיד יש נכס הוא יכול להחליט מה לעשות עם הנכס, אם למכור, מה המחיר למכירה וכו'. בנוסף, הכלל הקנייני קובע כי אדם אינו יכול למכור יותר ממה שיש לו. במצב של חברה, הרבה מאוד פרטים מכניסים את המשאבים שלהם לתוך פול משותף- לפול של החברה, ומקבלים כתמורה מניה. באותו רגע היחס הקנייני שלהם להון משתנה- כבר אין להם זיקה ישירה להון. בתמורה לכך הם מקבלים זיקה קניינית ישירה  אך ורק למניה ואילו החברה מקבלת את הזיקה הישירה לנכסים שלהם. ברגע שהיחיד מוותר על הזיקה הישירה שלו לנכס הוא מוותר גם על היכולת האישית שלו להחליט לגבי אותו הנכס ומי שמקבל את הזכות הזו זה החברה, ואם מדובר בחברה ציבורית- אורגן האסיפה הכללית היא שמקבלת את הזכויות הללו. דהיינו, היחיד מכפיף עצמו למשטר קולקטיבי, משטר של שלטון רוב. 
בשונה מחברה, כשאנו מדברים על שותפות, כל עוד לא ויתרנו על כך בחוזה, ישנה דרישה של הסכמה מצד כל השותפים בעת קבלת ההחלטה. כך אינם מאבדים את הזיקה הישירה שלהם. 
מדוע סטינו מתמימות דעים לשלטון הרוב? 

אנו מעוניינים למנוע קיפאון! כלומר, כדי שהחברה תתנהל ביעילות אנו צריכים למתן את כללי קבלת ההחלטות. 
יתרה מזאת, יצוין כי גם בכללי הקניין המסורתיים ישנה נסיגה מהכלל של תמימות דעים. למשל: אם יש שני שותפים לא מסוימים על קרקע ונדרשת תמימות דעים בנוגע להחלטה מסוימת אך השותפים אינם מגיעים להסכמה ניתן לדרוש פירוק שיתוף מביהמ"ש. שחיקת העיקרון של תמימות דעים בא לידי ביטוי גם בנושא של בתים משותפים ובהרבה מקרים אנו רואים כי החוק דורש הסכמה של 3/4 מהשותפים וכו'. 
הנימוקים להעברת השליטה לרוב ולא למיעוט-
1. מדד ליעילות עסקה בין פרטים: כדי לבצע עסקה אנו צריכים לברר שהעסקה יעילה. המדד המקובל לעסקה בין פרטים הוא של הסכמה. התוצר הסופי של ההסכמה מבטא תוצר סובייקטיבי של שני הצדדים. בהקשר הזה דיני החוזים מגנים על כל מיני פרמטרים כדי שהמדד הזה ישקף עסקה יעילה- למשל: פגמים בכריתה. 

2. מדד ליעילות עסקה עם קבוצה: המדד היעיל במקרה של ניהול עסקה עם קבוצה הוא הסכמה של הרוב. כלומר, אנו משתמשים במנגנון הצבעה שמסייע לנו להבין מה חושב הרוב באופן סובייקטיבי. הכלל של שלטון הרוב הוא כלל הסתברותי- יש סיכוי גבוה יותר שהרוב יבחר נכון. זה מסביר לנו גם למה המיעוט מוכן להכפיף עצמו לכלל של רוב- הוא מנסה להגן על עצמו מפני טעויות. ודוק, אין זה אומר שהרוב תמיד צודק. אכן יתכן שמבוצעת עסקה לא יעילה גם אם היא קיבלה את הסכמת הרוב, שהרי יתכן שהרוב טועה. אולם, ההסתברות לכך נמוכה. 
חריג- הרור סובר כי כלל הרוב לא ישיג יעילות כאשר הבחירה תוצאתית ולא דיכוטומית. כלומר, אם הבחירה היא לא של "כן או לא" אלא של סדרת חלופות לא ניתן לחלץ את הבחירה היעילה, במקרה זה מנגנון ההצבעה יניב תוצאה שרירותית לגמרי. 

הכלל הקובע בדיני חברות הוא "קול אחד לכל מניה"- העדפת בעל רוב המניות. האם כלל זה יניב יעילות? מדוע הוא נקבע כך בדיני החברות? 

בדיני חברות אנו מחלקים את ההצבעה לפי ההון. לפי כלל הכרעת הרוב בהקשר זה מה שאנו קובעים הוא שמי שיש לו יותר הון צהיה לו אותה השפעה. עדיין ההגיון נשמר שכן מי שיש לו יותר הון א שיושפע הכי הרבה מההחלטות בחברה. כלומר, אם החברה תצליח מניות שלח מי שיש הרבה הון בחברה יושפע מכך מאוד ולהפך. בחברות כלל הרוב יהיה ביחס למי שעתיד להיות חשוף בצורה גדולה יותר לתוצאות ההחלטה. סטטיסטית זה מוצדק משום שמי שמחזיק חלק גדול בהון יש לו עניין גדול יותר להשקיע בהחלטה- לאסוף אינפורמציה, לעבד אותה, להצביע וכו'. לעומתו, מי שיש לו חלק קטן בהון בד"כ יהיה אדיש בהצבעה והוא בטח לא ישקיע עלויות באיסוף החומר ועיבודו. לכן ניתן עדיין לומר כי החלטת הרוב הינה החלטה יעילה. 

כמובן שכל ההיגיון כפוף לכך שההחלטה התקבלה בחופשיות ומרצון- בדומה לעסקאות בדיני חוזים בין פרטים. הרוב מניב החלטה יעילה רק כשמנגנון ההצבעה משמש את תפקידו- משקף באמת את רצון הרוב ואיננו רק טכני- פרי אילוץ. 
כשאנו מדברים על החלטה קבוצתית אנו רוצים להביא אותה כמה שיותר לכך שהיא תהיה דומה להחלטת יחיד שפועל בצורה הכי יעילה בשבילו. כלומר, אנו מחפשים את קריטריון "הבעלים היחיד"- האם בעלי המניות היו נעתרים לעסקה לו יכלו הפעיל שק"ד מסחרי חופשי מעיוותים הנגרמים בשל היותם קבוצה בלתי מתואמת בדומה לשק"ד שמפעיל יחיד? 

כללי הכרעה- רוב רגיל? רוב מיוחס? רוב מוחלט? 

ישנם כל מיני סוגים של כללי הכרעה- מרוב של 51% עד תמימות דעים. השאלה הינה- מהו הכלל היעיל ביותר לעניין חברה. 

ככל שהרוב גודל סטטיסטית ניתן לומר שהסיכוי לטעות יורד. כלומר, אם נניח שהכלל הוא של רוב מיוחס אנו יכולים להיות סמוכים ובטוחים שיש אינדיקאציה טובה לכך שהעסקה יעילה. אולם, מה קורה עם עסקאות שלא עוברות משום שהכלל הוא של רוב מיוחס (למשל: 75%) והצלחנו להשיג קצת פחות מכך (למשל: 70%). במקרים אלו, אם אנו מונעים את העסקה המיעוט החליט שהרי רק 30% התנגדו לה. עכשיו אם אנו פועלים ע"פ כלל הרוב משום שהרוב בד"כ צודק אזי במקרים כאלו יש סיכוי גבוה יותר לטעות. 
בעיה נוספת במקרים של העברת ההחלטה לרוב מיוחס או מיוחד היא בעיה אסטרטגית- ככל שמעלים את הרף של כלל ההצבעה כך אנו נותנים את הכוח למיעוט הקטן שרוצה לחבל בעסקה. הסחטנות במקרים אלו יכולה לבוא לידי ביטוי בשתי דרכים שונות:
1. כלפי הצד האחר של העסקה- התמקחות של אחד עם הצד האחר של העסקה בניסיון להשיג מחיר טוב יותר. כשיש מקרה  של רוב 70% הצביע לעסקה הם חשבו שמדובר בעסקה טובה וכי אין הרבה סיכוי להשיג נתך גדול יותר עבור העסקה. כלומר, סברו כי המחיר הוגן ואין סיכוי להתמקח שהרי אם יתמקחו יותר הם עלולים לפוצץ את העסקה. במקרה זה המיעוט סובר כי דווקא ניתן להמשיך ולהתמקח על המחיר. מיעוט כזה בעצם מסכן את העסקה. לכן אם נחליט שהרוב קובע אנו מורידים את רמת הסיכון שאירוע כזה יקרה. 
2. כוח למיעוט- במקרים אלו אנשי המיעוט מבינים שהם בעלי כוח רב והם עלולים לפעול לפי אינטרס אישי ולא אינטרס קבוצתי. במקרים אלו הם יכולים לפעול בכמה מישורים:
· פונה לצד האחר ולדרוש חלק גדול יותר מהתמורה. כך צצים כל מיני אנשים שדורשים חלק גדול יותר בתמורה וזה  עלול לחבל בעסקה. 

· פונה לחברי הקבוצה שלו ודורש חלק גדול יותר מהתמורה. 
לסיכום, כלל הכרעה של רוב מינימאלי ממזער סכנת טעות סטטיסטית ומקטין סחטנות. 

בשל הסיבות שמנינו לעיל בחוק החברות נקבע כלל מחדל לפיו הרוב המכריע הוא רוב רגיל. 

ס' 85- החלטות האסיפה הכללית יתקבלו ברוב רגיל אא"כ נקבע רוב אחר בחוק או בתקנון. כלומר מדובר בסעיף דיספוזיטיבי משום שההשקפה שעומדת בבסיס דיני החברות הינה ליברלית. 

בעיית הנציג

רקע כללי- 

מדובר בבעיה שמתעוררת בכל הארגונים, בכל הרמות ובכל הפעילויות שיש צורך בשת"פ ולא רק בדיני החברות. מדובר בבעיה מאוד עתיקה. בעיה זו מתעוררת כל אימת שאין זהות בכלל או שיש זהות חלקית בין מי שמקבל החלטה לבין מי שמושפע מאותה ההחלטה. 
דוגמאות: 

1. שמעון מזמין דוד שמש חדש מראובן. כאן נשאלת השאלה- האם ראובן יביא דוד שמש חדש או דוד שמש משופץ? 

2. דינה מתקנת את המכונית שלה אצל לוי. כאן נשאלת השאלה- האם לוי יתקן את התקלה או את מה שבא לו לתקן? 
המאפיינים של בעיית הנציג:

· ניגוד אינטרסים- לכל אחד מהצדדים אינטרס שונה בעסקה. 
· נציגות- יש לי ניגוד עניינים עם מישהו אך אני צריך לסמוך עליו משום שהוא צריך לקבל החלטה שהיא הכי טובה בשבילי. המקרים הקלאסיים הם מקרים של פערי מידע או פערי כישורים. 
התמודדות עם בעיית הנציג-

1) יצירת תמריצים- לנסות לגרום לכך שהאינטרסים של הנציג יהיו זהים לזה של המיוצג. 

2) הפעלת פיקוח- התייחסות למרכיב הנציגות. 
התיאוריה של בעיית הנציג מלמדת שמדובר בבעיה כרונית ואין דרך לפתור אותה בצורה מושלמת. לא קיים ולא ניתן ליצור מנגנוני פיקוח או תמריץ שיוכלו לפתור אותה במאה אחוזים. שכן לעולם לא נוכל ליצור זהות מוחלטת בין הנציג למיוצג- בעיית ניגוד האינטרסים תישאר. כמו כן, לא נוכל למצוא מנגנוני פיקוח יעילים בצורה מושלמת. לפיכך, בעסקאות בהן מעורבים נציגים ומיוצגים יש עלויות הנציג: 
· עלויות פיקוח ומתן תמריצים- עלויות שמשקיעים כדי לזהות כמה שיותר את הנציג עם המיוצג וכמה שיותר לפקח עליו. אלו עלויות שנושאים בהם המיוצגים.
· עלויות הבטחת מחויבות- עלויות שבהן נושא הנציג. כלומר, עלויות שהנציג צריך לשאת בהן כדי לשכנע את המיוצגים שהוא יפעל למען האינטרסים שלהם.
· הפסד שיורי- חסר. 
אם כן, אולי יש להימנע מעסקאות שיוצרות בעיית נציג? העולם שאנו חיים בה הינו עולם של התמחויות ולכן מדובר בבעיה אינהרנטית ולא ניתן להימנע ממנה. כמו כן, אנו פועלים המון במסגרת של קבוצות וארגונים ולכן אנו חשופים מאוד לבעיה זו. ועדיין, כל אימת שהתועלת המופקת משימוש בנציג עולה על העלויות זה יעיל. 

נראה כי לא ניתן להימנע מבעיה זו אלא להעריך סיכונים. ככל שהסיכונים של הסיטואציה גדולים יותר נשקיע יותר כדי לפתור אותה ולהפך. 

בעיה זו נחשבת לבעיה המכוננת ביותר בדיני החברות. כל הנושא של משטר תאגידי בא לפתור את הנושא של בעיית נציג המתעוררת בהקשרים שונים. נוכל לראות שיש בדיני החברות שלוש מערכות יחסים שונות שמעוררות בעיית נציג:
(1) בין בעלי המניות למנהלים.
(2) בין בעלי המניות לבעלי השליטה- בינם לבין עצמם. 

(3) בין בעלי המניות לבין בעלי התביעות הקבועות.  

בעיית הנציג בין בעלי המניות למנהלים-
בעלי המניות הם שמשקיעים בחברה ועניינם הרווח המופק מפעילותה. המנהלים אמורים לנתב את הון החברה לעסקאות יעילות ולתרום להשאת רווחים. כלומר, בעלי המניות משקיעים כסף שהמנהלים מנהלים- המנהלים הם המומחים בניהול עסקים ובעלי המניות סומכים עליהם שייקחו את ההון ויעשו בו את העסקאות הטובות ביותר בשוק. באופן טבעי, יש ניגודי אינטרסים וכל אדם מעדיף קודם את הרווחה האישית שלו. בין בעלי מניות למנהלים זה עלול לעלות בכמה מצבים:

א. ניגוד אינטרסים: המתח בין רווח אישי ובין תשואה להון- המנהלים מעוניינים להרוויח כמה שיותר ולטרוח כמה שפחות. לעומתם, בעלי המניות ירצו שהמנהלים יעבדו כמה שיותר וירוויחו כמה שפחות כדי שרוב הרווחים ילכו לטובת השאת ההון. בעל מניות מעוניין בסופו של יום שמנהל יפעל בצורה שתניב את הרווחים הגבוהים בחברה. למשל: למנהל אופציה לרכוש שתי חברות- אחת קטנה אך יציבה עם רווחים גדולים והשנייה חברה ענקית ללא רווחים גדולים. ברור כי בעלי המניות יעדיפו שירכוש את החברה הקטנה שמניבה רווחיים. אולם, למנהל יכול להיות דווקא שיקולים אחרים, מעדיפים שהחברה תהיה ענקית לשם המוניטין והכבוד- יראו שהוא שולט על כמה שיותר נכסים. 
אך יכול להיות מתח נוסף וזה כרוך בנושא של סיכונים. מנהל משקיע את כל ההון שלו בחברה ספציפית ממנה הוא מקבל את המשכורת שלו ולכן יתכן שהוא יחשוש ליטול סיכונים גבוהים כך יאבד את עבודתו ואף את המוניטין שלו. לעומתו, יש בעלי מניות שיכול להיות להם אינטרס שונה, למשל: בעלי מניות קטנים. אלו מעוניינים שהמנהל יעיז וייקח עסקאות יותר מסוכנות אך יותר רווחיות. 
כל אלו מהווים פן שונה של אותה הבעיה. 
ב. בעיית הנציגות: פערי מידע. בכל המידע אוחז המנהל, זו המומחיות שלו. לעומתו, בעלי המניות מומחים בהשקעות ואינם מודעים לכל מה שהמנהל יודע ביחס לחברה. 
בעיית הנציג בין הרוב והמיעוט- 

א. ניגוד האינטרסים: רלוונטי לעניין של כלל שלטון הרוב והאינטרסים של כל אחד מהקבוצה. החלטת הרוב הינה היעילה ביותר בהנחה שהאינטרסים של חברי הקבוצה אכן יעילים. אכן יתכן מקרים שזה לא כך. למשל: קבוצה מסוימת מעוניינת למכור את הנכס שלה לחברה מסוימת ולשם כך היא אוספת את האסיפה הכללית. הרוב מחליט למכור את הנכס במחיר מסוים. ברגע שהרוב קובע יש להניח שמדובר בעסקה יעילה. אולם, אם מדובר במקרה בו, יש בעל מניות השליטה והחברה השנייה שעומדת לעניין העסקה שייכת לאשתו. כאן מדובר בסיטואציה שבה יש ניגודי אינטרסים בתוך הקבוצה. שכן, חלק מצביע רק ביחס לשאלה האם העסקה טובה לחברה או לאו, ואילו בעל השליטה מצביע ביחס לשאלה האם העסקה טובה לו באופן אישי מבחינת שני הצדדים. כך יוצא שאם בחברה המוכרת יש לו 51% ואילו בחברה הקונה 100% עדיף לו למכור את הנכס כמה שיותר בזול. הצבעת הרוב אינה משקפת יעילות אלא ניגוד אינטרסים. 
ב. נציגות: הרוב מחליט עבור המיעוט ואנו מצפים שכשהרוב קובע הוא ייקח בחשבון גם את אינטרסיהם של המיעוט. 

**בעיה זו היא הנפוצה ביותר בישראל משום שהמאפיין העיקרי של החברות בארץ הוא בעלי שליטה. 
בעיית הנציג בין בעלי המניות לבין בעלי התביעות הקבועות- 

בעלי התביעות הקבועות הינם הקבוצות שלהם יש תביעה קבועה מוגדרת, בד"כ בחוזה, ביחס לחברה- המנהלים, העובדים והנושים. 
נושים- 
א. ניגוד עניינים: הנושה יעדיף שהחברה לא תיקח הרבה סיכונים כדי שהיא תוכל להחזיר לו את החוב ולא מעבר לכך. לעומתם, בעלי המניות (בד"כ הקטנים) יעדיפו לקחת סיכונים גבוהים ומושכלים כדי להשיא רווחים. שהרי, זו מהות ההשקעה שלהם במניות מלכתחילה, אחרת היו משקיעים השקעה סולידית, כגון: רכישת חברה.  

**יודגש כי זה מאוד תלוי בסוג בעלי המניות. 

ב. נציגות: כאמור, מרכיב זה דורש שק"ד והרי שבמקרה זה אין מדובר במתן שק"ד מצד הנושים, למשל, אלא יש הסכם ברור על פיו הם אמורים לפעול. בעולם אידיאלי שבו החברה יכולה להחזיר את כל התביעות כלפיה הרי שלא ניתן לדבר על בעיית נציג משום שבעלי התביעות כלפיה לא נותנים לה שום שק"ד. אולם, במציאות האחריות של בעלי המניות הינה אחריות מוגבלת- הם חבים עד גובה ההשקעה שהשקיעו, הם מגדרים את גובה הסיכון. לעומת זאת, גודל הסיכון של הנושה הוא כגודל החוב שלו. בשל כך, לעיתים, בעל מניות יהפוך למשקיע שמאוד אוהב סיכונים- אם יפסיד הוא יודע בדיוק כמה יפסיד ויתר הסיכון נופל על הנושים. מהבחינה הזו, כאשר הנושים משקיעים חוב בחברה הם צריכים לסמוך שבעלי המניות באמצעות המנהלים ישמרו גם על האינטרסים שלהם. במקרה של אחריות בלתי מוגבלת כל זה לא היה מתקיים שכן, אם החברה לא יכלה לעמוד בחובות שלה בעלי המניות היו צריכים לפרוע אותם ואז הם היו לוקחים פחות סיכונים, אם בכלל. 
מדובר בבעיית נציג גם מבחינת פערי מידע. בעלי המניות באמצעות המנהלים יודעים בדיוק מה מצבה של החברה ואילו לנושים יש נגישות אחרת למידע הזה (ברור שזה משתנה בין נושה לנושה לפי גובה ההשקעה- ככל שהנושה קטן יותר כך בעיית הנציג מחריפה). 

בעיית הנציג בכל אחת מסוגי החברות-
1- מבנה הון בחברה מסורתית-
מעין שותפות. מאופיינת בבעלי מניות גדולים המושקעים בצורה מאסיבית בחברה. בד"כ מעוניינים במיטוב החברה, משתתפים בתהליך קבלת אחריות, יש להם נגישות למידע וכיוצ"ב. בחברה כזו מקובל לומר שבעיית הנציג היא לא חריפה במיוחד. 

מנגנון הפיקוח בנוי כך שכל רובד בעצם מפקח על אותו רובד שמתחתיו. בראש יש את אורגן בעלי המניות באסיפה הכללית שמפקחים על הדירקטוריון באמצעות סמכות מינויים ופיטורים ואלו מפקחים על המנהל הכללי. 

בין בעלי המניות למנהלים ( מנגנון הפיקוח מאפשר למזער את בעיית הנציג בשל הנגישות שלהם למידע. 

בין בעלי המניות לבעלי השליטה- בינם לבין עצמם ( בעיית ניגודי עניינים בין רוב ומיעוט הינה בעיה אינהרנטית בכל ארגון שיש בו קבוצה של משקיעים. שכן קב' של יחידים לא יכולה להימנע מכך בשל עקרון הרוב- תמיד יתכן מיעוט. אך בגלל שמדובר בחברה שכל אחד מבעלי המניות שלה בעל השקעה מאסיבית בחברה, הרוב מושקע באופן רציני אז כל החלטה שהרוב יחליט תשפיע בעיקר עליו. לכן המיעוט מוגן ע"י האינטרס של הרוב. לכולם יש אינטרס להצעיד את החברה ולהגדיל את הגודל של העוגה- להשיג יעילות. כל עוד יש מצב שבו בעל המניות איננו בעלים של 100% מהחברה כבר מתעוררת בעיית נציג. שכן יהיו מקרים שבהם למרות שיש רוב בחברה שווה לאחד "לגנוב" את עצמו מתוך אינטרס להרוויח במקום אחר. לכן הבעיה הזו יחסית מתונה. 
בעיה נוספת הינה בעיה של צדק חלוקתי- משום שבעלי המניות יכולים להחליט שהם מנהלים ולהסיט לעצמם את כל ההון של החברה באמצעות דרכים רבות (משכורות , תמריצים וכו') ולהשאיר את המיעוט עם נתך קטן, למשל: כשמחלקים דיבידנדים ואף להחליט שלא מחלקים דיבידנדים. כלכלנים אינם מוטרדים מהבעיה הזו משום שהיא בעיה אינהרנטית בעסקים עם כמה משקיעים ובנוסף הבעיה פנימית ואיננה משפיעה על המשק. במקרים כאלה המיעוט יכול לפנות לפיקוח שיפוטי. משום שהם יודעים שהם יכולים להיות במקום שלו ושהוא יכול להפעיל פיקוח שיפוטי הם נזהרים. בנוסף, יש למיעוט יכולת לאתר את הבעיה בשל העובדה שהוא בעל מניות גדול. אולם, הפיקוח השיפוטי בעייתי- יש צורך לאתר כשל, תמריץ להגיש תלונה ולשאת בהוצאות. אך בשל העובדה שהוא בעל מניות גדול בעיות אלו מזעריות. 
בין בעלי המניות לבין בעלי התביעות הקבועות ( בעל המניות בחברה מסוג זה השקיע רבות בחברה ועל כן הוא נחשב לשונא סיכון. אם כן, יוצא כי השקפתו כמעט זהה להשקפת הנושה. בעוד שהנושה רוצה לקבל את הונו בחזרה ואינו רוצה לשאת בסיכונים, הרי שבעל המניות, אשר השקיע את מיטב כספו בחברה, לא ירצה גם הוא לשאת בסיכונים, הוא "משחק" עם הכסף שלו ועל כן יעדיף להיות שמרן, לשמר את הונו ולנתבו רק להצלחה בטוחה. מכאן נובע כי בעיה זו קיימת, אולם גם היא כקודמת הינה מתונה. 

תופעת הפיזור-
הבעיה היא שמה שקרה בפועל בחברות הוא שמבנה הבעלות הלך והתפזר וכך בעיית הנציג החריפה והפכה אקוטית. תופעת הפיזור היא עניין של דרגה. היא נוצרת גם בחברה שיש בה שליטה של בעל מניות גדול. אותו בעל מניות שמחזיק חלק עיקרי בהון החברה ומרכז את ההון תחתיו. במקביל אליו, הציבור חולק את שאר המניות הנותרות. כאשר כל בעל מניות מחזיק חלק קטן בהון. זו התופעה השכיחה ביותר בישראל, תופעה זו נקראת שליטת בעל מניות גדול. במדינות שונות למשל: קנדה, יש ציבור שחולק בינו לבינו את כל המניות, אין בעל שליטה אחד המחזיק את מרבית ההון ביחס לאחרים, אלא כל הציבור מחזיק חלקים קטנים. מצב זה נקרא שליטת מנהלים או בעל מניות קטן, דוגמא: בעל מניות קטן המחזיק אומנם רק ב10% מהמניות אולם את שאר המניות מחזיק הציבור והמניות מפוזרות אצלו בכמויות קטנות. 
בשנת 1932, מגלים כלכלן ומשפטן את התגלית הבאה: בחברות אמריקאיות נוצר פיצול בין הבעלות בחברות לבין השליטה בהן. היינו, לא הגוף המחזיק במניות הוא הגוף השולט בחברה. התפלגות הבעלות היא התפלגות כללית. המניות מפוזרות בין הציבור והרי שכל אדם בציבור מחזיק בחלקיק מניה. במצב זה לבעלי המניות, אין עניין ומידע בכדי להחליט לגבי עניינים הקשורים לחברה. כך גם, אין להם את היכולת לקבוע מי יהיו הדירקטורים בחברה. בחברות גדולות קשה לקבוע דירקטורים. ישנו מנגנון הנקרא "מנגנון פרוקסי", מנגנון זה עובד כך שכל בעל מניות מקבל דף עם רשימת הדירקטורים המוצעים ועליו לבחור. את השמות בוחרת ועדה מההנהלה המעשית והיא אחראית על שליחת הפרוקסי לבעלי המניות. תגובת בעל המניות, המקבל את כתב הפרוקסי, נעה בין אדישות מוחלטת לבין סימון אקראי, במקרה היכרות מוקדמת. לבסוף בעל המניות ממלא את כתב הפרוקסי לפי בחירתו, שולח אותו בחזרה וכך נבחר דירקטור. בחברה כזו הפירמידה מתהפכת. ההנהלה המעשית היא שיושבת בראש החברה. הסיבה לכך היא שבפועל היא זו שבחרה את המנהלים. מבנה זה נקרא מבנה הפירמידה ההפוך, ההנהלה המעשית שולטת בחברה והיא זו שמכווינה את הדירקטורים. להבדיל מקניין, שם יש לנו אדם השולט על הנכס שלו, שכן לאדם כזה יש את כל התמריצים לתעל את הנכס, הרי שמנגנון זה עובד בצורה שונה. אנשים מוסרים את הנכס (ההון) שלהם לחברה ומי שמנהל את ההון הם כאלה שאין להם כל חלק בנכס ואם יש הוא קטן. לכאורה שיטה זו סותרת את התפישה הקניינית הקלאסית. מכאןי בעיית הנציג בסיטואציה זו הינה בעיה אקוטית עד מאוד. 
הפרדת השליטה מהבעלות-
הפרדת השליטה מהבעלות יכולה לנבוע מפיזור מניות כפי שהוסבר לעיל, אולם זהו לא המצב היחיד. שני מצבים אפשריים ואינם תוצר של מהלך טבעי, אלא נוצר מטכניקות שונות המופעלות בחברות:

· חלוקה בלתי שוויונית של זכויות ההצבעה- לדוגמא: הנפקת מניות מופחתות הצבעה. במקרה זה נוצר חוסר מתאם בין חלוקת ההון לבין חלוקת זכויות ההצבעה. בעוד שזכות ההצבעה מחולקת לקבוצה מאוד מצומצמת, הרי שההון מחולק לרבים. בחלוקה שוויונית ישנה התאמה. לכל בעל מניה, זכות הצבעה אחת. קול אחד לכל מניה. חשוב לזכור שבארץ התיקון מנע מצב זה ולו בשל הסיבה שהדבר יוצר מצב של בעיית נציג מאוד חמורה. לאור כך, החליטו כי הנפקת מניות תעשה אך ורק בצורה שוויונית (ס' 46 לפקודת ניירות הערך). 

· מבנה פירמידה- במבנה כזה ישנה חברה בראש הפירמידה השומרת את השליטה לעצמה. חברה זו שומרת את השליטה בכל החברות, בעוד שההון שלה הולך ופוחת, החברה יוצרת חברות בת עוד ועוד ולכן ההון מתפזר בעוד שהשליטה נשמרת. כאן מתרחשת תופעת "מינהור"- העברת הרווחים מכל החברות מאותה משפחה כלפי מעלה, אל בעלי השליטה (תרשים בתחילת שנה). אם כך, גם כאן נוצרת סיטואציה של פיזור השליטה וההון בנפרד. בעיה זו יכולה להתקיים בישראל שכן אין נפקות לעניין המבנה השוויוני. יתרה מכך, מבנה זה מאוד נפוץ בארץ. במסגרת ועדת הריכוזיות נושא זה תפס מקום מאוד נרחב. הועדה כינתה חברות כאלו "חברות פער"- הפער בין ההון בחברה לבין השליטה בחברה. הועדה הציעה מנגנונים רגולטורים על מנת לגבור על בעיה זו. היא לא שללה מכל וכל את מבנה הפירמידה (להבדיל מהמניות הלא שוויוניות שנאסרו לחלוטין) אלא ניסתה ליצור מנגנון שיאחד שוב את השליטה עם הבעלות. הניסיון שנעשה הוא לתת כוח מוגבר ל"מיעוט". כמובן שאין מדובר דווקא במיעוט שכן ייתכן שבעלי המניות יהוו את הרוב מבחינת ההון, אולם הם פשוט לא זכאים לשליטה. הועדה הציעה את המנגנונים והדבר יעמוד במבחן עם הזמן. 

יש להבחין בין תופעת הפיזור לתופעות לעיל. תופעת הפיזור הינה תופעה טבעית. תופעה זו מתרחשת כאשר החברה זקוקה להון רב. על כן נוקטת היא בפיזור העושר. כאשר מתרחשת תופעת פיזור הכוח, של בעלי המניות לפעול מבפנים, מאוד מחלישה את מנגנון הפיקוח המבני. אולם במקביל, ישנו מנגנון פיקוח שהוא שוק השליטה על חברות. בעיית הנציג בתופעות היזומות, הרבה יותר חריפה. בבעיית הפיזור הטבעית זכויות ההצבעה עדיין קיימות, אולם יתכן כי יהיה קשה להפעילן. להבדיל, במקרים הללו, זכויות ההצבעה מוחזקות, מבוצרות, אצל חלק מבעלי המניות והן נמנעות מלהגיע לידי הציבור. באם מדובר בסיטואציה הטבעית, ניתן להפעיל את שוק השליטה על חברות. 

בעיית נציג במצבים של שליטת מנהלים/בעל מניות קטן:

בעל מניות המחזיק ב5% לדוג' בעוד ששאר המניות מופזרות בין כלל הציבור, והוא זה שמחזיק לכאורה ברוב המניות.

· בעיית יעילות

· בעיית הגינות (צדק חלוקתי)

כאשר ישנה שליטת מנהלים או בעל מניות קטן בעיית הנציג באה לידי ביטוי באופן חריף. בעיית יעילות: משום שאין למנהלים חלק קטן בחברה, גדל הסיכוי לכך שהם יעדיפו אינטרסים שלהם, במקומות אחרים. הם לא יפעלו בצורה יעילה לטובת החברה. בעל שליטה שאינו מרוויח באופן ניכר יעדיף את האינטרסים הפרטיים שלו על החברה. בעל השליטה יקל בהון של החברה שכן זהו אינו ההון שלו. כמו כן, בעיית הגינות: אנו חוששים שבעל המניות הקטן או בעלי השליטה יסיטו משאבים לכיוונם. 

2- בעיית הנציג במצב של שליטת בעל מניות גדול-
בעיית הגינות: קיימת בעיית יעילות, אולם דומה כי הבעיה מתונה שכן לאור העובדה שהוא מושקע באופן גדול בחברה, הרי שהוא עדיין יעדיף אינטרסים של החברה. תמיד כל אחד שואף להסיט את ההון לכיוון שלו, על כן, הוא יעדיף לקחת את ההון של החברה בצורת משכורות ורכב וכו', ולהסיט את ההון אליו מאשר אל בעלי השליטה האחרים. 

סיכום- עדיין יש שני צורות אופייניות של חברות ציבוריות:

1. שליטת מנהלים או בעל מניות קטן. 

2. שליטת בעל מניות גדול. 
לתופעת הפיזור יש דרגות, היא יכולה להיות חלקית או מלאה. בתופעה חלקית יש עדיין בעל שליטה גדול ששולט בחברה. מדובר בחלק מאוד מהותי בהון שלה והוא מאוד ריכוזי. בתופעה מלאה- ברל ומינס עסק בחברות אלו- המנהלים שולטים בחברה. בארץ, החברות רובן הן כאלו שיש בהן בעלי שליטה גדולים ואילו בארה"ב זה ההפך- חברות שמאפיין אותם פיזור רציני. 

ההתמודדות בשני המקרים עם בעיית הנציג היא מאוד שונה. לכאורה בחברות עם פיזור גדול יש שתי בעיות מרכזיות: יעילות (ניסיון להגדיל את העוגה כמה שיותר) והגינות (איך מחלקים את העוגה בין האנשים שאמורים ליהנות ממנה- באופן שוויוני או שמא יש גורם פנימי שדואג בכל מיני דרכים להסיט את הרווחים לכיוון שלו תוך מניעתם מהיתר). כלומר, בעיות אלו מתעוררות בנוגע לחברות המנוהלות ע"י מנהלים- מנהלים מעדיפים קודם את הצרכים של עצמם, מפחדים מסיכון, מעדיפים פנאי, מעדיפים גודל על רווח וכו'. כמו כן, יש להם אינטרס להסיט את הרווחים עליהם, למשל: באמצעות משכורות. 
לעומת זאת במקרה של חברות ריכוזיות הבעיה המרכזית הינה בעיה של הגינות- יש ניגוד אינטרסים בין בעל השליטה לחברה משום שהוא מושקע באופן מאסיבי והוא מעדיף את עצמו על פני אחרים ולכן גם אם הוא מאוד מעוניין בשגשוג החברה, הוא עדיין יהיה מעוניין להסיט את הרווחים לכיוון שלו.

ברל ומינס ציינו כי הבעיה של צדק חלוקתי-הגינות, היא פחות אקוטית בחברות עם פיזור גבוה משום שזה פחות משפיע על המשק החוצה ובנוסף מדובר בבעיה אינהרנטית. 

בעיית הנציג עולה גם במקרה של חלוקה שוויונית של זכויות הצבעה וגם כאשר יש מבנה פירמידה (בעל העניין ששולט על חברת האם שולט בעצם בכל חברות הפירמידה כשהחלק שלו בהון הולך וקטן- חברת האם בעצם שולטת כשהחלק שלה בהון יחסית קטן ואין תאימות בין אחוזי ההצבעה וההון). 
הערכת יעילות שליטת בעל מניות גדול- 

לפי הניתוח של הכלכלנים חברה הנשלטת ע"י בעל מניות גדול, עדיפה על חברה בה שולטים מנהלים או בעל מניות קטן, שכן בחישוב פשוט בחברה זו ישנן שתי בעיות, בעוד שבחברה בה יש בעל שליטה גדול, הרי שישנה רק בעיית נציג מסוג אחד. עם זאת, במבחן המציאות נראה כי התוצאה שונה. אין פער בין השתיים, ויתרה מכך דומה כי אין הבדל מבחינת היעילות בין השווקים. התיאוריה של הכלכלנים איננה מיושמת בפועל. 
חברות אלו אינן מחוסנות מבעיית של יעילות וגם בהן היא עולה לעיתים בצורה אקוטית. יש לקחת בחשבון שני נתונים- 
1. אפקט ההתבצרות- ככל שהחלק של אדם בחברה גדל כך יש לו עניין בהשאת רווחים אך לצד זה ככל שהחלק שלו גדל כך הפיקוח כלפיו קטן. 

- שליטה בדירקטוריון: בעל שליטה גדול ממנה את הדירקטוריון מפטר אותם ו"מאכיל" אותם. הוא אמור לפעול לטובת בעל השליטה הגדול שכן הוא אמור לפעול לטובת בעלי המניות. 

- שליטה באסיפה הכללית: מי שיושב בה זה בעלי המניות ובה חל כלל הרוב ולכן מי שקובע זה בעל השליטה הגדול.
- דיכוי מנגנוני שוק:  כשיש מישהו בעל שליטה גדול ה"כרישים" לא יכולים לפגוע בו, הוא מוגן. 
2. השפעה על צמיחה- אמנם זה נכון שככל שיש הון גדול יותר אותו אדם בעל אכפתיות גבוהות, אך לעיתים משתלם לו לגנוב מעצמו. למשל: כשיש עניין גדול יותר במקום אחר. לכן, ככל שהחלק של אדם גדול יותר הוא אמנם גונב מעצמו חלק גדול יותר אך הסיכון שהוא ייתפס ויצטרך לשלם על כך הולך ויורד. הנק' הקריטית ביותר תהיה- השגת מקסימום שליטה ומינימום ביצור (סיכון)- 51%. 
לכן, ברגע שיש מיעוט ומצבים שמשתלם לבעל השליטה לגנוב את עצמו עלולה להיות לחברה פגיעה ביעילות. 
יתרה מזאת, לחברות כאלו יש קשיים בצמיחה לאו דווקא בגלל בעיית היעילות אלא דווקא בגלל בעיית ההגינות- בשוק שיש ניצול ססטימטי של בעלי השליטה הגדולה זה עלות מאוד רצינית של גיוס ההון. דהיינו, גיוס ההון תהיה פעולה יותר יקרה. אנשים שירצו להשקיע יתמחרו את הסיכון הזה בתוך ההשקעה שלהם. 
אם כך, כשיש בעיות של הגינות בחברות גדולות במשק ישנה פגיעה בכל המשק!!!

בארץ ובקנדה השוק מאופיין בחברות עם בעלי שליטה. בקנדה עשו על כך המון מחקרים שמצאו שיש עוד הרבה בעיות שפוגעות ביעילות. 

בעיות מיוחדות הפוגעות ביעילות שליטת בעל מניות גדולות-
ישנן הרבה בעיות שצצות בחברות קטנות כפי שהן עולות ממחקרים אמפירים:
א. כישורי ניהול ירודים- כמה נק' ספציפיות. 
1) בעיית המייסדים המזדקנים- מייסד שהזדקן ועדיין ל מוכן לעזוב את ניהול החברה. 

2) בעיית היורש הלא יוצלח- מייסדים שהלכו לעולמם ויורשים שלא מצליחים להיכנס לנעליים שלהם אך לא מוכנים למסור את הניהול לגורם שלישי. 
3) אפקט ההתקשרות הרגשית- אדם קשור לחברה והגיע הזמן שהוא יעזוב אך הוא לא מוכן בגלל בעיה רגשית למרות שמציעים לו מחיר מאוד טוב. כלומר, הנכס לא עובר ממשתמש לא יעיל למשתמש יעיל. 
ב. חסימת הזדמנויות צמיחה- כל הבעיות הללו מאוד מעיקות על חברות קטנות. בנוסף לכך, יש את תיקון 11 שלא מאפשר לחלק מניות באופן לא שוויוני. התוצאה היא שהוא חוסם חברות כאלה לרדוף אחרי הזדמנויות עסקה משום שהם לא ירצו לדלל את אחוזי השליטה שלהם. כלומר, בחברות כאלו יש חשש מאוד כבד מדילול משום שהשליטה מאוד גדולה וחשובה להם. לכן, יש חשש גדול להמשיך ולהנפיק מניות כדי לא לאבד את השליטה בחרה. 
ג. ניצול אופטימאלי של משאבי חברה. 
ד. סיכון מוגבר לחברה ספציפית. 
נדגיש שני דברים- ראשית, לא בהכרח מדובר בחברות פרטיות, יש חברות ציבוריות שעלולות לסבול מאותן בעיות. שנית, מה שמומלץ לעשות במקרים כאלה, לפי המחקרים האמפירים, זה לא להעביר את הניהול לגורם בתוך המשפחה. השגשוג קורה דווקא כשהמנהל הוא שכיר- גורם מקצועי, מונע קנאה במשפחה, עדיין יש פיקוח אדוק של בעלי השליטה משום שאלו אמורים להמשיך להתפרנס מהחברה. 
מנגנונים לפתרון בעיית הנציג- 
א. פיקוח מבני ( אנו משתמשים במערך הפנימי ההיררכי של החברה כדי לפקח על האורגנים שלה (דירקטורים- דירקטוריון-מנהלים). בחברות עם בעלי שליטה אנו צריכים לבדוק כיצד אנו מרסנים את בעלי השליטה. בכדי להבטיח שהדירקטוריון ייקח בחשבון את טובת כל בעלי המניות ולא רק בעלי השליטה אנו מכניסים גורם אובייקטיבי, נטול פניות. פיקוח זה הוא אקס-אנטה הוא פועל בתוך המערכת ולכן אנו מאוד דואגים שהוא יפעל. 
ב. פיקוח מנהלי ( פיקוח מטעם רשויות מנהליות: הכוונה היא לרשות לנ"ע, המפקחת על כל החברות הציבוריות. בחוק לניהול תהליכי אכיפה רשות זו קיבלה סמכויות גבוהות יותר. בנוסף, הבורסה (גוף פרטי) מהווה גוף מפקח נוסף- ס' 46 לחוק נ"ע- הבורסה קובעת כללים משום שהיא מעוניינת שהסחורה הנסחרת בה תהיה ברמה גבוהה. 
ג. פיקוח שיפוטי ( בחקיקה נקבעות כל מיני נורמות התנהגות שחייבים בהם נושאי שליטה, בעלי שליטה, בעלי מניות אחרים וכו'. כאשר יש הפרה של הנורמות הללו ניתן לפנות לביהמ"ש שיסייע לנו. לשם כך החוק גם קבע מנגנוני אכיפה לצד הנורמות- מדובר במנגנונים פרטיים שניתן להשתמש בהם כדי לתבוע את מי שסרח: תובענות ייצוגיות ותביעות נגזרות. הבעיה עם מנגנון זה היא העובדה שהוא לוקח זמן. גם בכך ניסו לטפל ולהקים בימ"ש מיוחד לחברות ונ"ע. אך בסוף הקימו רק מחלקה כלכלית בתוך ביהמ"ש המחוזי בתל אביב. 
ד. פיקוח מטעם כוחות השוק ( על מנהלים פועלים כל מיני כוחות שוק יעילים, דוגמאות: 
· שוק ההון: מנהלים מבינים שהם יצטרכו לגייס בעתיד עוד הון וכך ינצלו הזדמנויות עסקה. לכן אם מנהל לא ישקיע וייתן למניות לרדת, הוא לא יצליח להנפיק מניות בפעם השנייה בצורה יעילה- או שכלל לא יצליח או שהגיוס יהיה יקר מאוד. 
· השוק לשירותי ניהול: המנהל רוצה לפתח לעצמו מוניטין כמספק שירותי ניהול גבוהים. ביצועים גבוהים של החברה משמעם מוניטין גבוה של המנהלים, ולהפך. כלומר, ככל שהביצועים של החברה גבוהים כך המנהל לא רק מאדיר את החברה הוא מאדיר גם את השם והמוניטין שלו. 
· שוק המוצרים: אם החברה לא מתקדמת וממשיכה לפתח את הדור הבא של המוצרים, החברה תלך אחורה ואיתה גם המנהל. 
· שוק השליטה על החברות: מנגנון יעיל שכמעט ולא פועל בארץ. מדובר ברכישה של חברה (ללא בעלי שליטה גדולים) עם פוטנציאל שהמנהלים שלה לא מממשים אותו. במקרה זה ערך המניות של החברה יורדות, ה"כרישים", שמחפשים חברות כאלו, מציעים הצעת רכש שהיא גבוהה יותר (עם פרמיה) רוכשים את החברה מחליפים את ההנהלה שבה וכך קוצרים את הרווחים. 
חשוב לציין כי מנגנוני הפתרון לעולם לא יפתרו את בעיית הנציג באופן הרמטי. בהמשך נדון ביתרונות ובחסרונות של כל אחד מהמנגנונים. לכן, יש כל הזמן תיקונים בחקיקה שמנסים ליעל את הפתרונות של בעיית הנציג שמחפשים נק' איזון. 
משטר תאגידי-
שם כולל לכל התהליכים, המנהגים, הכללים, החוקים וכו', שתורמים לפיקוח ובקרה של חברות. בשנים האחרונות נושא זה צבר תאוצה. בשנת 2005 מינו את זוהר גושן לראשות ועדת גושן שבחנה את הנושא של קוד של המשטר התאגידי בישראל. בעקבות ועדה זו, הציעו את חוק החברות- תיקון מס' 12 (יעול המשטר התאגידי)- 2010, אך תיקון זה כבר לא רלוונטי, משום שבשנה שעברה חוקק תיקון מס' 16 לחוק החברות ששינה כללים של משטר תאגידי.
דו"ח גושן המליץ על מנגנון "אמץ גלה"- הציע לקבוע שורה של המלצות שחברה ציבורית תהיה חופשייה לאמץ אותן וכך לשפר את המשטר התאגידי שלה ולחילופין, אם אינה מאמצת, לגלות בדיווחים שלמרות ההמלצות החברה נשארה במשטר הישן. כלומר, הכל חייב להיות גלוי. אחרי הוועדה היו שסברו שהוועדה פעלה בחוסר סמכות משום שהיא פעלה מכוח הרשות לנ"ע והיא ממליצה על משטר תאגידי וזה בכלל נושא במסגרת דיני החברות. אך כל אלו שכחו, רוב המלצות וועדת גושן אומצו במסגרת תיקון מס' 16 או במסגרת התוספת הראשונה של חוק החברות. 
פיקוח מבני
דרך הדירקטוריון-

תחילה נדון בפיקוח המבני דרך הרובד של הדירקטוריון. כפי שיוסבר, תיקוני החקיקה הם אלו שמנסים ליעל את מנגנוני הפיקוח.
כאמור, המערך המבני של החברה הוא כזה שבו האסיפה הכללית מפקחת על הדירקטוריון והדירקטוריון מפקח על ההנהלה הכללית. קרי, מנגנון פיקוח מבני, בתוך החברה, אינו חיצוני, אלא אקס-אנטה (לפני ולא בדיעבד). מנגנון הפיקוח פועל בשני רבדים: הרובד של הדירקטוריון והרובד של בעלי המניות.  בהקשר זה חשוב לזכור את אמצעי הפיקוח של האסיפה הכללית (מינוי ופיטורין של הדירקטוריון, מינוי דו"ח מבקר, מינוי דח"צים ודירקטורים בלתי תלויים) והדירקטוריון כפי שנדון בעבר. חשוב לזכור שלאסיפה הכללית סמכויות נוספות כמו אישור מיזוגים. 
הפיקוח המבני מורכב משני רבדים- 1. האסיפה הכללית על הדירקטוריון 2. דירקטוריון על המנהלים. 

מבחינת הדירקטוריון, הבעיה העיקרית של דירקטור הממונה ע"י בעלי המניות של החברה-היא שיכול להיות שהוא לא יבצע תפקידו כראוי. נשאלת השאלה אם כך, מהי הדרך הקלאסית להתמודד? מה החוק אומר לגבי בעיה זו והאם החוק מתמודד עם הקשיים האלו? כאשר אנו בוחנים את מנגנון הפיקוח ואם הוא עובד, יש לזכור כי עלינו להפריד בין שני סוגים של חברות: חברה מפוזרת (ארה"ב), כל המניות מפוזרות בקרב הרבה בעלי מניות, וחברה של בעלי שליטה (ישראל), בעל מניות אחד ששולט בחברה, שאר בעלי המניות מפוזרים. כמו כן יש לבדוק מהו ההון של החברה הנדונה שכן כמות ההון גם היא משפיעה על דרכי ההתמודדות עם בעיית הנציג.

כשלים מובנים ביכולות דירקטוריון לפקח:

במקרה זה כדי לבדוק אם הדירקטוריון יעיל ויכול לפקח יש לחלק זאת לשני סוגי חברות-

א) חברות בנות מבנה בעלות מפוזר- הדירקטוריון נשלט ע"י מנהלים. כלומר, מי ששולט על כל תהליך של בחירת דירקטורים זה ההנהלה המעשית ולכן ישנה בעיה של פיקוח, מנגנון ה"פרוקסי".
ב) חברות בנות מבנה בעלות ריכוזי- הדירקטוריון נשלט ע"י בעלי השליטה. גם כאן ישנה בעיה מאוד רצינית משום שמי שבוחר את הדירקטורים זה האסיפה הכללית שבה שולטים בעלי השליטה. הדירקטורים אמורים לפקח על בעלי השליטה ולכן הפיקוח לא יעיל. במקרים אלו עולות כל הבעיות כפי שדנו בהן לעיל. יש קושי מאוד גדול לפקח כאשר מי שמינה או יכול לפטר אותך זה מי שאתה אמור לפקח עליהם. 
אם כן, משום שיש בעיה אינהרנטית עם פיקוח של דירקטוריון, הדרך המקובלת להתמודד עם כשלים אלה היא החדרת דירקטורים חיצוניים להרכב הדירקטורים. כלומר, ניסיון להתערב בהרכב הדירקטוריון. אצלנו בחקיקה, יש שני סוגים של דירקטורים כאלה: דח"צים (דירקטורים חיצוניים) ודירקטורים בלתי תלויים. 
כלומר, אנו רוצים להחדיר דירקטורים שיגנו על בעלי השליטה אך גם על האינטרסים של הציבור הרחב. אולם, יש עם כך הרבה בעיות. לכאורה נאמר לדירקטור כי אנו סומכים עליו לשים דגש על בעיית הנציג כפי שהיא באה לידי ביטוי באותו סוג של חברה (מבנה מפוזר/ריכוזי). בארץ אנו נזקקים לפתרון בעיית ההגינות הקשה בין בעלי מניות הרוב לבעלי מניות מקרב הציבור.

הבעיות המתעוררות במינוי דירקטורים חיצוניים:
אילוצי בחירה ותלות תפקודית- ראשית, השאלה הראשונה היא מי ממנה את הדירקטורים החיצוניים? ברגע שאותו גוף ממנה את הדירקטורים (הן אם מדובר בבעלי השליטה והן אם מדובר במנהלים), הרי שלא התגברנו על התלות בממנה, אנו נמצאים באותה בעיה של אילוצי הבחירה. אם כך, גם אם קיימים דירקטורים חיצוניים, הרי שהבעיה של "מחויבות בשל המינוי" קיימת. הדירקטור החיצוני יהיה חייב לממנה שלו את מינוי, שכן בזכותו הוא קיבל את התפקיד. השוני בדירקטור חיצוני הוא שזהו אדם שאינו קשור לחברה, אולם תהליך המינוי הוא אותו תהליך ועל כן דומה כי הבעיה של אילוצי בחירה ותלות תפקודית איננה נפתרת. בעיה נוספת, היא הבעיה האובייקטיבית, דירקטור חיצוני הנכנס לחברה עם בעלי שליטה, שואל את עצמו כביכול מי שמו להחליט אחרת מבעלי השליטה, הרי לכאורה, בעל השליטה מכיר את החברה יותר טוב ובמשך יותר זמן מהדירקטור החיצוני. 

בעיית אילוצי המידע- הדירקטור החיצוני מקבל את המידע מהמנכ"ל, לפיכך, הוא יבחר מה שהוא מספר ויותר חשוב מכך, מה הוא לא מספר. הבעיה הזו גורמת למנכ"ל להסוות מידע מהדירקטורים. דוגמא: כאשר מדינה פרש מתפקידו כמנכ"ל בנק מזרחי, הוא קיבל כמענק פרישה 13.5 מיליון ש"ח. עלתה השאלה מה עושים עם הסכום הזה- האם יש לקבל אישור על כך או לדווח בדוחות הקרובים של הבנק או שניתן שלא לעשות כן? היועמ"ש של הבנק אמר כי יש לדווח. אם היועמ"ש הפנימי אומר כי יש לדווח ולאשר אזי בכדי להגיע למצב בו אנו מצליחים אכן להעביר את הסכום, אנו צריכים לעשות פעולה אחרת- לבקש חו"ד ממשרד חיצוני. ואכן כך נעשה. השאלה האמיתית היא מה סיפרו לדירקטוריון? בחוות הדעת החיצונית נקבע בצורה ברורה כי לא צריך לאשר ו/או לדווח. לבסוף נאמר לדירקטוריון כי מדינה פורש והוחלט להעניק לו 13.5 מיליון ₪ וכי יש ברשותם חוו"ד של המשרד החיצוני שמצדיק זאת (ואין צורך לדווח על כך). עולה השאלה איך הדירקטוריון לא שאל את עצמו, מה אומר היועמ"ש של הבנק ומדוע הביאו דווקא חוו"ד חיצוני. כמו כן, חשוב לזכור כי דירקטוריון חיצוני הוא מועד להדרה. היינו, הדירקטוריון החיצוני יכול להיות מודר ממידע מסוים. דירקטוריון פנימי להבדיל ממנו, מודע למה שקורה בחברה ועל כן בעיה זו מתעוררת יותר אצל הדירקטור החיצוני. 

אילוצי זמן- בחברה ציבורית, הדירקטוריון נפגש אחת לרבעון (בחברה פרטית, אחת לשנה), הדירקטור החיצוני לא עוקב באופן שוטף אחר החברה. כפי שנאמר הוא מגיע וממהר לעיסוקים אחרים. 

אילוצי מקצועיות- הבעיה החמורה ביותר לפיה אם אנו לא קובעים תנאי סף לדרישה לשמש כדירקטור ולגבי כשירותם, אנו מרוקנים מתוכן את כל המוסד הזה. הבעיה היא שאנשים מכובדים מתחומים אחרים יכולים להיות דירקטורים וזאת למרות שאין להם שמץ של מושג בשוק ניירות ערך ובתחום החברות. קרי, אנשים כאלו מקבלים את הסמכות להיות דירקטור רק כאות של כבוד והערכה והבעיה היא שאין להם הכשרה, מקצועיות וניסיון. כיום הגיעו למסקנה שאין לפעולה זו שום טעם. ראוי ורצוי למנות אנשים בעלי ידע, מומחיות וניסיון באופן כללי על דרך פעולתן של חברות ועל המשק, ובפרט על החברה בה הם ממונים. 
פס"ד מ"י נ' רחל טולדנו- פס"ד פלילי, בו התעוררה סוגיה של דירקטורים שלא דיווחו כדין על פגם שהיה בחברה. בפס"ד זה נבחנה המקצועיות של הדירקטורים. השופט מתאר את גברת טולדנו שמונתה להיות דירקטורית בחברה הציבורית, כחסרת ניסיון כלשהו בתחום הכלכלי והעסקי, היא לא כהנה מעולם כדירקטורית, מי שהציעה למנותה היה חברה משכבר הימים והסיבה למינויה היה על רקע מצבה הכלכלי הקשה. ביהמ"ש אומר כי הגברת מלכתחילה לא עמדה בתנאי הסף לשם היותה דירקטורית, המינוי נראה כ"מינוי פוליטי" ונראה כאילו נעשה רק לצורך מציאת עיסוק לגברת. 

כאשר הכשלים הללו מתעוררים, אנו מרוקנים מתוכן את הפיקוח של הדירקטוריון. אם אנו מעוניינים להכניס דירקטורים חיצוניים, אל תוך חברה, ראוי שנחזה טרם את כל הכשלים ונמצא את הדרך לטפל בהם. אצלנו המחוקק אכן בחר בהתערבות שכזו.
התערבות בהרכב הדירקטוריון: סקירת החוק
דירקטורים חיצוניים-
· בכל חברה ציבורית וחברת אג"ח ימונו לפחות שני דח"צים. בחברה פרטית אין צורך. 
· בכל ועד דירקטוריון ימונה לפחות דח"צ אחד. 
· בוועדת ביקורת מכהנים כל הדח"צים. מדובר בועדה הכי חשובה בדירקטוריון, ועדה בתוך הדירקטוריון. 
· מינוי הדח"צים: אסיפה כללית. התיקונים של החוק יצרו דרך מינוי מאוד מיוחדת אשר נדון בה בהמשך.
· כשירות: התנאים להתקבל כדירקטור.
· תקופת כהונה: 3+3. מינוי לשלוש והארכה לשלוש. 
· פיטורין: מוסדר בחוק, אסיפה כללית לא בכל מקרה, אלא בשל אי כשירות. או ביהמ"ש במקרה של הפרת אמון. 
· שכר: תקנות. השכר הוא שנתי ועבור כל ישיבה. השכר לא מוחלט ע"י החברה.
· צינון: שנתיים, לא ניתן לקחת פעיל חלק בחברה.
· אפליה מתקנת בנוגע לנשים.

דירקטורים בלתי תלויים-
ס' 1- דירקטור בלתי תלוי- דירקטור שמתקיימים לגביו תנאי הכשירות למינוי דירקטור חיצוני הקבועים בס' 240(ב) עד (ה), ועדת הביקורת אישרה זאת, ושאינו מכהן כדירקטור בחברה מעל תשע שנים רצופות, ולעניין זה לא יראו בהפסקת כהונה שאינה עולה על שנתיים כמפסיקה את רצף הכהונה.

ס' 249ב- סיווג הדירקטור כ"בלתי תלוי", אמור לעמוד בכל הכשרויות של הדירקטור החיצוני. ס' זה מאפשר לחברה לסווג דירקטור כדירקטור בלתי תלוי, על אף שהוא נבחר בדרך הרגילה. יש לזכור כי עליו לעמוד בכשירויות ועליו לעבות את הדירקטורים החיצוניים. 

ס' 249ג- החלת הוראות על דירקטור בלתי תלוי.
שיעור הדירקטורים הבלתי תלויים, מופיע בס' 1 לתוספת הראשונה. 

דירקטורים חיצוניים-

התמודדות החוק עם אילוץ בחירה ותלות תפקודית:
כשירות: ס' 240(ב)- ימונה דח"צ רק מי שאין לו זיקה לחברה, לחוק. דוגמא: נאסר למנות דירקטור שהוא קרוב של בעל השליטה, בעל זיקה לבעל השליטה, זיקה למנהל כללי וכו'. 
מינוי: ס' 239(ב)- אישור מיוחד של האסיפה הכללית. הדירקטורים החיצוניים ימונו ע"י האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

1) במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש 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;

2) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
דהיינו, על מנת למנות דירקטור יש צורך ברוב רגיל (שלב ראשון), אחר "מנקים" את בעלי השליטה או בעלי עניין אישי, ובתוך אלו בודקים האם יש רוב (שלב שני). חשוב לזכור שלא סופרים קולות של נמנעים. 
ס' 7 לתוספת הראשונה- ס' וולנטרי שהרי התוספת הראשונה נתונה לבחירת "אמץ גלה". לפי ס' זה על אף הוראות ס' 239(ב), דירקטורים חיצוניים ימונו באסיפה הכללית ברוב קולות, ובלבד שהתקיימו כל אלה:

1) במניין כלל קולות של בעלי המניות באסיפה הכללית לא יובאו בחשבון קולות בעלי המניות שהם בעלי השליטה 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".
ס' זה נתון לבחירה ולאימוץ ע"י חברה שרוצה בכך, אלו קובעים כי בכלל בהצבעה לא יבואו בחשבון קולות של בעלי אינטרס אישי או בעלי שליטה. את ס' זה יכולה חברה לאמץ, לדעת ליבוביץ' בעמדה זו יש לקיחת הגבלות שמקטינות את בעיית הנציג שכן בעלי השליטה כלל אינם בעלי דעה לגבי מינוי הדירקטורים. כמו כן, אם החברה לוקחת על עצמה עוד מגבלות המניה שלה הופכת ליותר אטרקטיבית, הציבור יהיה מוכן לשלם יותר כסף שכן הוא יהיה פחות חשוף לניצול. כלומר, מדובר בהקטנת בעיית הנציג באמצעות לקיחת מגבלות ועלויות. 

בתיקון מספר 16, הרוב התומך של בעלי המניות שאינם בעלי שליטה או עניין אישי עלה משליש לרוב.

מינוי לתקופה נוספת: ס' 245(א1)- תקופת כהונתו של דירקטור חיצוני תהא שלוש שנים, ורשאית החברה, על אף הוראות סעיף 240, למנותו לתקופה אחת נוספת של שלוש שנים. 

שכר: ס' 244 לחוק- הוראות שר האוצר. 
(א) דירקטור חיצוני זכאי לגמול ולהחזר הוצאות, כפי שיקבע השר בהתייעצות עם רשות ניירות ערך.

(ב) דירקטור חיצוני לא יקבל, נוסף על הגמול שלו הוא זכאי ולהחזר ההוצאות, כל תמורה, במישרין או בעקיפין, בשל כהונתו כדירקטור בחברה; לעניין סעיף קטן זה לא יראו כתמורה מתן פטור, התחייבות לשיפוי, שיפוי או ביטוח לפי הוראות סימן ג' לפרק השלישי".

השכר משולם ע"י החברה אולם לפי תקנות שקבע שר האוצר, והוא אחיד לכולם. זאת בהתאם לזמן שהשקיעו וכו'. 

פיטורין: הגבלות על פיטורין, כאמור לא יעזור לנו כל המינוי המיוחד אילו יכולים בעלי השליטה לפטר את אלו בקלות. החוק מטפל בבעיה זו וקובע בס' 246-247- כי האסיפה הכללית יכולה לפטר את הדירקטור החיצוני רק אם קיימת בעיה בכשירות (מדובר ברשימה סגורה). טעמים אחרים שאינם כשורים לכשירות יהיו ע"י פנייה לביהמ"ש והוא יקבע האם יש לפטרו. זוהי התערבות מאוד מסיבית בפנים החברה. 

תקופת צינון: ס' 249- חברה לא תמנה את מי שכיהן בה כדירקטור חיצוני לכהונה כנושא משרה בה, לא תעסיקו כעובד ולא תקבל ממנו שירותים מקצועיים בתמורה, בין במישרין ובין בעקיפין, לרבות באמצעות תאגיד בשליטתו, אלא אם כן חלפו שנתיים מתום כהונתו כדירקטור חיצוני באותה חברה. דהיינו, דירקטור חיצוני המסיים את תפקידו בחברה נתון לתקופת צינון של שנתיים, לו ולבני משפחתו, ורק אז יוכל זה או בני משפחתו לתפקד בחברה.
התמודדות עם אילוצי מקצועיות: 

ס' 244א-לא ימונו דירקטורים בחברה ציבורית או חברת אג"ח, מי שאין לו הכישורים לכך.

ס' 239א1- אחד הדח"צים נדרש להיות בעל מומחיות חשבונאית פיננסית (כדי לקרוא את הדוחות) והיתר בעלי כשרות מקצועית. 

התמודדות עם אילוצי זמן: 

ס' 224א- לא ימונה לדירקטור בחברה ציבורית ולא יכהן בה כדירקטור, מי שאין לו הכישורים הדרושים והיכולת להקדיש את הזמן הראוי, לשם ביצוע תפקיד של דירקטור בחברה, בשים לב, בין השאר, לצרכיה המיוחדים של החברה ולגודלה.

ס' 224ב- על הדירקטור להצהיר כי הוא בעל יכולות אלו ובעל הזמן הראוי.  

דירקטורים בלתי תלויים-
כאמור, דירקטור בלתי תלוי מתמנה ע"י בחירת החברה, ההבדל הגדול בין הדח"צ לבין הבלתי תלוי היא דרך המינוי, זה האחרון מתמנה בדרך המינוי הרגילה, אולם הוא כפוף לכל התנאים הנדרשים לדח"צ. מדוע נעשה מהלך זה? התשובה לכך טמונה ברצון לעבות את הדח"צים. לצורך כך, הסכימו לקבל דירקטורים שהתמנו בדרך מינוי רגילה, ואנו נסווגם כדח"צ לכאורה, באם הם עונים לקריטריונים של דירקטור חיצוני. דירקטורים אלו אינם חובה, אלא רשות. 
ס' 1 לתוספת הראשונה- ההמלצות של הקוד, בחברה ציבורית ובחברה פרטית של אג"ח, שיעור הדירקטורים הבלתי תלויים יהיה כמפורט להלן: בחברה שאין בה בעלי שליטה רוב הדירקטוריון יהיה מורכב מדירקטורים בלתי תלויים, ובחברה שיש בה בעל שליטה יהיו לפחות 1/3 דירקטורים בלתי תלויים. הסיבה להבדל נעוצה בתפישת המחוקק לפיה בחברות שנשלטות ע"י בעל שליטה ישנה חשיבות להזדהות בין בעלי השליטה לחברה, מבחינת יעילות, בעלי השליטה, למעט מקרים חריגים (בהם מושקעים בעלי השליטה באופן מאסיבי באינטרס נוגד), מושקעים אלו בצורה מאוד מסיבית בחברה ועל כן כל מה שקורה בחברה משפיע עליהם בצורה מאוד עמוקה, לפיכך, בחברה כזו אנו מצפים שבעיית הנציג תהייה בעיה פחות אקוטית ועל כן הצורך בדירקטורים בלתי תלויים פוחת. לעומת זאת, בחברות מפוזרות, שם אין בעלי שליטה שהאינטרס שלהם תואם את האינטרס של החברה, אנו מעדיפים שהפיקוח המשמעותי יהיה בידי הדירקטורים הבלתי תלויים ועל כן נדרוש רוב של דירקטורים בלתי תלויים. 

ועדת ביקורת-
מינוי: חובה בחברה ציבורית. 
ס' 114- דירקטוריון חברה ציבורית ימנה מבין חבריו ועדת ביקורת, והוראות סימן ח' יחולו עליה, בשינויים המחויבים.

תפקידה לפקח על החברה ולעמוד על כל ליקוי בניהול החברה. עליה להיות בקשר עם המבקר הפנימי ועם רו"ח. לוועדה זו המון עוצמה וחשיבות בהחלטה האם לאשר עסקאות עם בעלי עניין. 
ס' 115- דן בהרכב הוועדה. 
(א)-  תורכב לפחות משלושה דירקטורים. כל הדח"צים חברים בה ורוב חבריה דירקטורים בלתי תלויים.

(ב)- יושב ראש הדירקטוריון וכל דירקטור שמועסק ע"י החברה או נותן לה שירותים דרך קבע לא יהיו חברים בוועדת ביקורת. 
(ג)- בעל השליטה או קרובו לא יהיו חברים בועדת הביקורת.

בנוסף, ישנן הגבלות על נוכחות בישיבות שלה.

מבקרים חיצוניים-
· מבקר פנים: בודק הליכים בחברה. מינוי- דירקטוריון ממנה לפי הצעת ועדת ביקורת (ס' 146). תפקיד- בדיקת תקינות פעולות מבחינת שמירה על חוק ונוהל עסקים תקין (ס' 151). סמכויות- חלים חלק מהוראות חוק הביקורת הפנימית. כפיפות- ליו"ר דירקטוריון או מנכ"ל (ס' 148), מדוע? גם מבחינה היסטורית, וגם משום שרצו שתהייה אחריות אישית על המבקר. ככל שהגוף הממונה הוא יותר ספציפי, לא ניתן לברוח מהתפקיד. חשוב לזכור שניתן לשנות את כפיפות זו בתקנון. פיטורין- דירקטוריון לאחר קבלת עמדת ועדת ביקורת (ס' 153). היסטוריה- תחילה היו נוהגות כן חברות גדולות באופן וולונטרי. אט אט, נכנס התפקיד כחלק מהחוק.

· רואה חשבון חיצוני: מבקר דוחות כספיים בחברה. תפקיד- לבקר דוחות כספיים שנתיים (ס' 154). מינוי- אסיפה שנתית. אי תלות- רו"ח יהיה בלתי תלוי בחברה (ס' 160). סיום תפקיד- סיום כהונה אסיפה כללית (ס' 162). שכר- אסיפה כללית/דירקטוריון (ס' 165). לרו"ח חיצוני יש מעין "מוניטין" משלו שהוא מחויב לשמור עליו. 
דרך בעלי המניות (בעיות בהפעלת זכויות הצבעה)-
לצד, הרובד הראשון של הפיקוח המבני- דרך הדירקטוריון, קיים רובד שני-דרך בעלי המניות. גם שם ישנן בעיות מובנות, אותן מנסה לפתור החקיקה. תחילה שתי הערות מקדימות: 

1. יש לזכור כי כל הנושא של הצבעה תחום לגבי הנושאים שבעלי המניות מצביעים בהם. הפיקוח ע"י בעלי המניות הוא דרך זכות ההצבעה. 

2. המצב בו נדון הוא מצב בו יש מתאם בין הון לבין זכויות הצבעה. לא נעסוק במצבים בהם אין שוויון בזכות ההצבעה (טרם תיקון מס' 11 לחוק). כל הניתוח הוא בהתאם לגישה כי ההצבעה מתחלקת בהתאם להון. כמו כן, יש לזכור כי אנו מדברים בחברות ציבוריות והרבה יותר מסובך להחיל את המודל על מבנה פירמידה. שם, הבעיות שנציג חמורות אף יותר ממה שקורה בחברה ציבורית. 

קיימים שני סוגים של בעיות:

1) בעיות הנובעות מהעדר קול של המיעוט- הבעיה הראשונה והעיקרית היא שלטון הרוב, לפחות אצלנו בארץ, חברות ציבוריות מאופיינות בבעלי שליטה. במקרה של בעלי שליטה קולו של המיעוט לא נשמע והמנגנון הופך ללא יעיל. היינו, אם יש זהות אינטרסים בין המיעוט לרוב, הרי שהאינטרס של הרוב מגן על המיעוט ובכך אין בעיה. אולם, אם אנו דנים בנושאי שכר, מכר (בו יש ניגוד אינטרסים) וכו', כלל הרוב לא יהיה יעיל. מנגנון ההצבעה לא יתן את התוצאה המצופה שתעיד על הגינות ויעילות. למיעוט אין קול למעשה.

2) בעיות הנובעות מתופעת הפיזור: בעיות פעולה קולקטיבית- 

1. אדישות רציונאלית: בעיה שמתרחשת גם בחברות שההון שלהם מוחזק ע"י הציבור (דוגמא: טבע), כאשר ההון מפוזר אצל רבים, הרי שמתגבשת מדיניות של אדישות רציונאלית, האדישות נובעת מההיגיון שאומר כי אם לי יש חלק מאוד קטן בבעלות, הרי שלא שווה לי לעשות את כל הפעילויות המושכלות בכדי להביע את דעתי בהצבעה. העלויות לצורך גיבוש הדעה והבעתה (זמן, כסף, בדיקת הנושא שעל הפרק לעומק וכו') קטנים אל מול האופציה לרווח הסופי, כמו כן ההשפעה הסופית קטנה. לאור הניתוח האנליטי הזה, מתפתחת אדישות. כיצד בעל מניות קטן מגן על עצמו? הוא נוקט בדרך של גיוון ופיזור. הוא מפזר את המניות בחברות רבות. כך הוא מצביע עם המקצוענים, WallStret Roul. 

2. בעיות בחירה: לפי רובד זה, גם אם כולם יתאספו לבחור בשל כל מיני טקטיקות שיפעילו עליהם, הם יצביעו כנגד האינטואיציה שלהם. כאשר קבוצה היא מפוזרת ועוזבים כל אדם להתגונן בעצמו, נוצרת בעיה. האחת היא זו שהוסברה לעיל, האם בכלל כדאי לו, ואילו השנייה היא טקטיקות שמופעלות על היחיד העומד לבחור. כנגד ציבור הבוחרים ניתן להפעיל טקטיקות שונות, גם כאלה שמופעלות ע"י הכרישים: 1. לא אומר שהוא הולך לקנות את השליטה בחברה אלא שהוא אוסף מניות בשוק- לא מגלים שרוכשים משהו אחר ממה שנחזה לראות. 2. ע"י איומים- רוצה מאוד לרכוש חברה ואומר, בשלב הראשון עד יום מסוים קונה את המניות ב-X כסף ואז אני משיג שליטה- 51%, מי שימכור לי עד התאריך הנקוב יקבל פרמיה יפה, אבל מאותו הרגע שהוא השולט הוא הולך להקפיא את יתר בעלי המניות- להכריח אותם למכור את המניות, בטקטיקה של מיזוג חילוט או אפילו דבר אחר- מאותו התאריך הוא בעל השליטה היתר מוקפאים בתוך החברה - יהפכו למיעוט. 3. לפעמים בעל שליטה שמעוניין להגיע לתוצאה מסוימת בהצבעה, יכול לעשות "חבילה"- גם איומים וגם ממתיקים- המקל והגזר. הוא יכול להגיד- יש פה הצעה, וכתוצאה ממנה אני הולך לעשות עסקה בחברה, אני אקבל קצת יותר אבל זו הצעה מאוד משתלמת גם עבורכם, המשמעות הסופית של העניין זה שיהיה אי שוויון בתמורה, אבל עדיין בגלל שהעסקה מאוד טובה- לציבור מפוזר בגלל שקשה לו להתאגד יש פיתוי גדול לומר שאומנם הוא יקבל יותר אבל גם אני אקבל פרמיה מכובדת. 
פס"ד מכתשים אגן- לעיתים התחבולה יותר מתוחכמת, מה שיכול לעשות בעל שליטה שרוצה להגיע לתוצאה מסוימת בהצבעה, זה "חבילה"- הוא יכול לטעון שישנה הצעה שכתוצאה ממנה הוא יכול לעשות עסקה בחברה, הוא יקבל יותר אך זה טוב גם ליתר בעלי המניות. בד"כ הוא גם יעטוף את אי השוויון בתמורה בהרבה סיבות- למשל: פרמיה על עבודה קשה. בפס"ד זה היה אי שוויון ומשום שמדובר בציבור מפוזר היה פיתוי לציבור להסכים כדי להרוויח, למרות שמגיע לו להרוויח יותר. 

המאפיין את כל הטקטיקות הוא שהן לא נועדו לפתור את בעיית הכדאיות. אך גם אלו שמוכנים להשתתף בצורה מושכלת אינם מבטיחים שההצבעה שלהם תשקף את הרצונות הכנים. למעשה זה גורם להם להצביע בצורה לא מיטבית, ולכן חבל על כוח מנגנון כוח ההצבעה- הוא לא יפעל, אין טעם להשתמש בו אם הוא לא יניב את הפירות הרצויים.
התמודדות עם בעיות במנגנון ההצבעה- 
הגברת קול של המיעוט-
א. אחת הדרכים בה מנסים להתמודד עם בעיית "כלל שלטון הרוב" הוא להעניק, לפחות כשמדובר בסוגים שונים של מניות, קול מהבחינה שנדרש אישור של כל סוג של החלטות מסוימות- פס"ד כלל. 

ב. מדובר בעסקאות שיש בהן איזשהו פוטנציאל לניגוד עניינים, לעיתים הוא כמעט לא קיים, לעיתים הוא קיים ולעיתים הוא חריף. מי שמגדיר זאת הוא המחוקק. נספח.
ס' 268-284 לחוק החברות- ההסדר קובע כי במקרים מסוימים, בנתונים מסוימים, המחוקק מאפשר לבעלי השליטה או לנושאי משרה לבצע עסקאות מסוימות למרות שבפוטנציאל הן מכילות ניגודי עניינים ולעיתים אף חמורים. הוא מאשר זאת בתנאים מסוימים: א. חובת גילוי- כל אותם אנשים צריכים לגלות שיש להם עניין אישי. 
ב. הבחנה בין סוג האנשים- נושאי משרה, בעלי שליטה, בעל מניות מהותי. 

ג. מבחין בין העסקאות השונות- עסקאות שיש בהן חשש מינימאלי לניגודי עניינים, עסקאות שיש בהן חשש יותר מהותי לניגוד עניינים ועסקאות עם ניגוד עניינים חריף. המחוקק לא אוסר עליהן אך הוא קובע כי לרבות חובות האמון יש מדרג של אישורים. 
ד. כללים למתן תוקף לעסקאות הנוגדות בניגוד עניינים- 

- תנאי סף האוסר על פגיעה בטובת החברה. 

- אישור מדורג: ועדת ביקורת, דירקטוריון, אסיפה כללית. 

- הרכב הגופים המאשרים. 

- כללי נוכחות דירקטורים. 

- תוקף העסקה. 

יש מדרג אישורים לפי חומרת ניגוד העניינים: 

ניגוד עניינים מינימאלי( דירקטוריון יאשר.

ניגוד עניינים חמור( ועדת ביקורת. 

בניגוד עניינים ממש ממש חמור( אסיפה הכללית.

זה בדיוק הפיקוח המבני. שכן, אנו מעבירים את העסקה לאישור הדירקטוריון ואז לועדת ביקורת מטעמה, ואם אלה לא עובדים אנו מעבירים את הפיקוח לרמה השנייה- לאסיפה הכללית. כידוע, פיקוח מבני הוא פיקוח בתוך החברה ובזה הוא שונה מפיקוח משפטי שהוא פיקוח חיצוני לחברה- יש לפנות לביהמ"ש. 
עסקה חריגה: כשהחוק מגדיר עסקה מסוימת כעסקה חריגה הכוונה היא לעסקה שהיא מחוץ למהלך העסקים הרגיל. אם העסקה לא חריגה נצטרך אישור של הדירקטוריון בכל מקרה, מדובר בעסקאות שיש בהן פוטנציאל לניגוד עניינים. אם העסקה לא חריגה ובכל מקרה מערבת נושאי משרה, בעל שליטה או בעל מניות מהותי, יש צורך באישור הדירקטוריון. אולם, אם מדובר בעסקה חריגה יתכן ויצטרכו אישורים של הדירקטוריון ועדת הביקורת ולעיתים אף של האסיפה הכללית. 
לסיכום, החוק לא אוסר באופן קטגורי על עסקאות שיש בהן ניגודי עניינים אפשריים בין החברה ובין נושאי משרה/בעל שליטה/בעל מניות מהותי, אך הוא דואג לפיקוח מבני וככל שפוטנציאל חריף יותר כך הפיקוח אדוק יותר. זאת בשונה מהמשפט הציבורי בו אסור לאדם בכלל להיות מצוי במצב של פוטנציאל לניגוד עניינים. מכאן עולה השאלה- מדוע המחוקק מאפשר זאת בחברות? משום שאנו לא באותו תחום. המשפט הציבורי חייב להיות ברמה הגבוהה ביותר האפשרית כדי להבטיח את אמון הציבור במערכת. לכן, החוק דורש כי הדברים יעשו ויראו. לעומת זאת, כשמדובר בתחום מסחרי יש לעשות התאמות נדרשות- בתחום הזה אנו דורשים עלויות מול תועלות. המחוקק מעוניין להתערב כמה שפחות כדי לאפשר לחברות לפעול בדרך הרגילה. הרי שלהתערבות יש מחיר ולכן המחוקק מכיר בזה ואינו אוסר אלא מגביל עסקאות עם פוטנציאל לניגוד עניינים. מבחינת נק' מבט כלכלית יש לאפשר זאת ולהתערב רק אם זה חיוני. 
אם מדובר באישור עסקאות שצד אחד הוא לא בעל מניות, הרי שאין לנו בעיה, האסיפה הכללית היא בעלת היכולת להכריע. אולם אם מדובר בעסקה שצד אחד שלה הוא בעל שליטה בחברה אבל אם נעביר את זה לאספ"כ אותו בעל מניות שהוא בעל שליטה זה לא יעזור. מה עושים במצבים אלה?
חלוקת עסקאות לסוגים שונים- 
עסקות של בעלי שליטה:
ס' 275 לחוק- אישור משולש- במקרה כזה אין להסתפק בהעברת העסקה לאסיפה הכללית והעסקה תאושר רק אם היא תעבור מחסום של רוב מאוד מיוחד. 

במניין קולות הרוב יכללו מכלול קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה. לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים. סך הקולות המתנגדים מקרב בעלי המניות בפסקה לעיל לא עלה על שיעור של 2% מכלל זכויות ההצבעה בחברה. 

כלומר, אחרי שעוברים את המחסום של כלל הרוב, שהוא הכלל הרגיל בדיני החברות, יש לבדוק את הרוב מאלה שאין להם עניין אישי בעסקה. 
בעיה של עסקאות הלוקות בניגוד עניינים מצד בעלי השליטה קיימת בחברות שבהן יש בעיה של אדישות- אם אתה לא מגיע אתה לא משפיע. לכן יש צורך לגרום לבעלי המניות להצביע ואם הם לא יצביעו המנגנון הזה לא יעזור. 
עסקאות המצריכות אישור מיוחד: 

עסקת מכר בין חברה לנושא משרה- דן בהגדרה מהו בעל עניין אישי. פסה"ד הוא אחד הראשונים שניתן בעניין. כשיצא התיקון שהעניק זכויות למיעוט הייתה תרעומת מצד בעלי השליטה שכן הכלל ששלט לפני כן היה כלל הכרעת הרוב. לכן, כשמישהו קנה מניות מחברה ציבורית הוא הרבה פעמים השאיר אצל המוכר נתך של מניות שהיה אחראי עליהן בנאמנות מתוך המחשבה כי אם יהיה צורך ברוב הוא יוכל להשתמש בהן בהצבעה. 
פס"ד ערד- בפסה"ד מדובר היה בשתי חברות- 
1) חברת ערד, חברה ציבורית, שהייתה מחולקת כך: 53% היו שייכים לבעלי מניות שכונו יחד קב' אג"ש, 8% היו שייכים לאייזנברג באופן אישי, 39% היו שייכים לציבור. 
2) חברת ישרס, שהייתה מחולקת כך: 20% שייכים לחברת ערד, לקב' אג"ש יש 30% בישרס. 
אייזנברג קרא את המפה נכון ולכן חתר לכך שחברת ערד, המצויה בשליטתו, תשלוט בישרס. לכן הציע לחברה לרכוש את החלק של קב' אג"ש בישרס. הבעיה היא שאייזנברג עומד משני צידי בעסקה. השלב השני של העסקה, לאחר המכירה, היה הנפקת זכויות- מצב שבו חברה באה לבעלי המניות הקיימים ומנפיקה להם עוד מניות ובתמורה מקבלת מהם עוד כסף כדי לבצע את עסקת המכר. יצוין כי בעלי המניות בעלי אינטרס להסכים לכך משום שאם לא, המניות שלהם עלולות להיות מונפקות החוצה וזה ידלל אותם. יצוין כי בחברה ציבורית הנפקה צריכה אישור של הרשות לנ"ע. משום שמדובר כאן בעסקה של ניגוד עניינים חריפים יש לפעול ע"פ האישורים הנדרשים בחוק. אייזנברג טען כי העסקה כדאית לחברת ערד משום שהיא תזכה בשליטה בחברת ישרס שהיא חברה די טובה. כדי לקבוע את המחיר של המניות הלכו לרו"ח סוהרי שנתן להם מחיר הגבוה ממחירם בשוק. אולם, בעלי השליטה החליטו שזה לא מספיק גבוה ותמחרו את זה במחיר עוד הרבה יותר גבוה מזה שנתן סוהרי. דע עקה, יש צורך באישורים, באותה תק' אישור של שליש מהאסיפה הכללית. אייזנברג רוצה לוודא תמיכה בעסקה משום שיש זכות וטו של שליש מהמיעוט שאינו בעל שליטה. הוא מדבר עם המשקיעים המוסדיים המחזיקים את המניות בשביל הציבור. הוא רוצה לדעת לאן נושבת הרוח. אלה בד"כ מאוד אדישים אך הפעם הם מאוד התרגזו בגלל שהעסקה נשמעה מאוד לא חיובית בעבור הלקוחות שלהם. הוא מבין שהוא בבעיה ולכן הוא מחפש שליש אחר- הוא מחפש רוכש לאותם 8% שהם בבעלותו- הוא מוכר ליסנזון בתנאי שיצביע בעבורו. כדי שזה יקרה אייזנברג מבטיח לו שאם יגרם לו נזק הוא ישפה אותו. בנוסף, יש לו חבר בשם ספיר שהוא יועץ השקעות ומחזיק מניות בחברת ערד. ספיר שרוצה לעזור לו ממשיך לרכוש עוד מניות בחברה. 
ביום של ההצבעה, לוקחים מתמחים ואומרים להם שנותנים להם יפוי כוח להצביע באסיפה הכללית ואוסרים עליהם להגיד מי שלח אותם. בהצבעה ישנה תמיכה של 83%. לכאורה, העסקה אושרה. 
כשהעסקה מגיעה לאישור של הרשות לנ"ע, זו ממש לא מחבבת את העסקה- לא מוצא חן בעיניה שכדי לממן את העסקה עושים הנפקת זכויות כך שאייזנברג משלם במניות והציבור משלם במזומן. אז אייזנברג מבין שהוא צריך להוציא כסף מהכיס וכדי לעשות זאת הוא מגייס שוב את האסיפה הכללית- כל הסיפור חוזר בשנית ושוב העסקה מאושרת. אך כאן, כולם מתחילים להבין שמשהו לא בסדר ומגיעים למסקנה שמי שעומד מאחורי ההצבעה זה ספיר שמצביע בעבור הלקוחות שלו והמתמחים של יסנזון שמצביעים בעבורו ונחשף הסכם ההצבעה. 
הרשות לנ"ע מגישה נגד כל המעורבים כתבי אישום. אייזנברג ניסה לטעון כי למתמחים אין עניין אישי, יסנזון רכש את המניות והוא רוצה שהעסקה תהיה טובה. בנוסף, אין בעיה לעשות הסכם הצבעה בין בעלי מניות. ביהמ"ש קובע כי מדובר בהונאה מובהקת שכן הסכם ההצבעה הופך את המצביעים מכוחו לזרוע הארוכה של בעל השליטה, דבר שהמחוקק ניסה למנוע. כלומר, אם מחדירים לתוך האסיפה הכללית אנשים שהם זרוע ארוכה של בעל השליטה אין להניח שנקבל את התוצאה הראויה, שכן, מנגנון ההצבעה "הזדהם". קרי, מה שמפריע לביהמ"ש זה לא הסכם ההצבעה שכאמור הוא לגיטימי, אלא העובדה שהסכם ההצבעה מנטרל את הסיכון מיסנזון- זה מה שהופך אותם להיות זרוע הארוכה של אייזנברג. אם זה לא היה, הייתה בעיה לטעון לעניין אישי, שכן ברגע שיסנזון קנה את המניות יש לו עניין שהעסקה תהיה טובה אך ברגע שיש הסם שיפוי ההנחה הזו נסתרת ומכאן שמדובר בבעלי עניין אישי (פסקה 50 לפסה"ד).
בפס"ד זה דובר על עומק הזיקה שמצריכה סיווג אדם כבעל עניין. ביהמ"ש קובע הגדרה פתוחה- כל זיקה אישית שיש לבעל מניות לעסקה שהינה בנוסף לזיקה שיש לבעל מניות בחברה בתור שכזה. 
בנוגע לספיר, הלה טען כי הוא בעצם מתווך ואינו בעל מניות בעצמו ואותם אלו שהצביע בעבורם אין להם עניין אישי. ביהמ"ש טוען כי מקום שבו מיופה כוח מנהל את חשבונות לקוחותיו בנאמנות עיוורת ונהנה משיקול דעת מוחלט ביחס ההצבעה חייבת בדיקת העניין האישי להתמקד במיופה הכוח. 
עניין אישי= "עניין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של החברה לרבות עניין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קורבו הם בעל עניין בו, ולמעט עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה, לרבות עניין אישי של אדם המצביע ע"פ יפוי כוח שניתן לו מאת אדם אחר אף אם אין לאחר עניין אישי (ספיר),וכן יראו הצבעה של מי שיקבל ייפוי כוח להצביע בשם מי שיש לו עניין אישי כהצבעה של בעל העניין האישי (יסלזון), והכל בין אם שיקול הדעת בהצבעה הוא בידי המצביע ובין אם לאו". 

הסכמי שכר עם בעלי שליטה- המנגנון הרגיל הוא שבעל שליטה הוא בד"כ גם נושא משרה בחברה ולכן אין לו עניין בחלוקת דיבידנדים שכן יש עוד הרבה בעלי מניות שייהנו מהדיבידנדים ואילו הוא במילא נהנה מהטבות במסגרת היותו נושא משרה, בין היתר המשכורת שלו במסגרת הסכם שכר. עד תיקון מס' 16, היה נדרש רוב רגיל ועוד 1/3 מאלו שאינם בעלי עניין, כדי לאשר את הסכמי העסקה הללו. אולם, בתיקון זה המצב השתנה- המחוקק העלה את הרוב הנדרש מ-1/3 ל-1/2 של תמיכה בקרב מי שאינו בעל עניין. המחשבה מאחורי הדרישה של ה-1/3 נבעה מכך שכלל הרוב נראה נוקשה מדי משום שניתן כוח וטו למיעוט ולכן בחרו נק' איזון של 1/3 אך אחרי שראו שזה לא עובד העלו את הדרישה ל-1/2. ב-1/3 היה ניסיון לטפל בבעיה של הסחטנים- לעשות מעין כניעת סיכונים, ניסו ליצור פלטפורמה של מו"מ בין הרוב למיעוט, אם יתנו לאחד מהצדדים וטו הוא יחסום את השני, לכן העבירו את האיזון כווטו לרוב במחשבה שזה יצור שיח. אולם, זה לא עבד. לכן המחוקק העביר את נק' המשקל של זכות הוטו למיעוט ע"י הדרישה של ה-1/2. 
במקרים אלו בעלי השליטה לא מצליחים לאשר את תנאי השכר שלהם. 

פס"ד ב.יאיר- למשפ' ביטון 85% מהשליטה בחברה, לאלבוים יש 10% מניות ויתר ה-5% מחולקים בידי הציבור. משפ' ביטון טענו כי אלבוים מתנקל להם ואינם יכולים לאשר את הסכם העסקה- הוא מנסה לסחוט אותם בכל מיני דרכים כדי שיאשר את הסכמי העסקה והם לא נעתרים לכך. הם מסווגים אותו כבעל עניין אישי משום שהוא מנסה להתנקל להם. כלומר, הקול שלו לא נספר ואז ההכרעה תהיה בידי יתר 5% אך אלו לא מגיעים בד"כ להצביע. אלבוים פונה לביהמ"ש כדי שיסווגו אותו ככזה שאין לו עניין אישי כדי שיוכל להצביע. 
ביהמ"ש מבקש קודם להצביע כדי לבדוק מהי תוצאת ההצבעה. באסיפה הכללית אינם סופרים את אלבוים והעסקה עוברת. אז עולה בפני ביהמ"ש השאלה- האם ניתן לסווג בעלי מניות המצביעים נגד אישור ההסכם כבעלי עניין אישי? 

ברור כי אם בא אדם שיש לו עניין בעסקה והוא מצביע בעדה לא ניתן לספור אותו בקרב אלו שאין להם עניין אישי, משום שהוא מצביע יחד עם בעלי השליטה. השאלה מה קורה אם אדם שמצביע נגד העסקה כי יש לו עניין אישי. 
עמדת הרשות לנ"ע ( עניין אישי מתקיים רק כאשר מדובר בהצבעה בעד אישור עסקת בעלי עניין ולא נגד העסקה. מתוך הרציונאל שמטרת העסקה היא לרסן את כוחם של בעלי השליטה. 

ביקורת על עמדת הרשות: עניין אישי יכול להיווצר משני צדי המתרס. דוגמא: בעל מניות סחטן- אם יקבל טובת הנאה בעד העסקה, אין ספק כי הצבעתו פסולה מחמת עניין אישי. אם לא יקבל טובת הנאה ולכן יצביע נגד העסקה, גם שוקל את טובתו האישית ולא את טובת החברה. 

עמדת חברת ב.יאיר ( נטרול השפעת כל מי שאינו שוקל את טובת החברה בלבד אלא את טובתו האישית, כולל מי שמצביע נגד. הרציונאל הוא הצבעה נקייה משיקולים זרים. 

ביקורת על עמדת ב.יאיר: זהות המיעוט שמתוכו ייקבע הרוב התומך (מי מביניהם בעל עניין אישי) נתון בידי בעל השליטה בחברה. המשמעות היא שבאופן עקיף בעלי השליטה יחליטו על אישור ההסכם וכך הרציונאל שבגינו חוקק החוק נהרס. כמו כן, אם תהיה פנייה לביהמ"ש הנטל להוכיח שהוא אינו בעל עניין אישי מוטל על בעל מניות מיעוט. לכן, הטענה בהקשר זה היא כי אין ליתן לבעל שליטה להטיל "כתם" על התנהלות הבריות לפי שיקול דעתם, כאשר הם עצמם נתונים בניגוע עניינים. 
עמדת ביהמ"ש המחוזי ( הש' סולברג מפתח קונסטרוקציה- אבחנה בין "כלל קניין" ל"כלל אחריות". 
כלל קניין- כלל שאינו מאפשר ביצוע עסקה אלא אם ניתנה לה הסכמה. 

כלל אחריות- כלל המאפשר לכפות עסקה על פלוני תוך תשלום פיצוי. 

ההבחנה הזו שצמחה מדיני הנזיקין אך היא נכונה באופן כללי במשפט בייחוד ביחס לדיני החברות. 
סולברג מיישם את האבחנה הזו לעניין עסקאות הנוגעות בניגוד עניינים. 

כלל קניין- העברת כוח ההכרעה למיעוט (אינו מאפשר כפיית המיעוט). מדובר בכלל אשר מונע מראש מהרוב להכריע בעסקה. כלל מאוד נוקשה. 
כלל אחריות- הטלת חובת אמונים (מאפשר לרוב לכפות עסקה על המיעוט תוך מתן הגנה לאחר מעשה). כלומר, המיעוט לא יכול לעצור את הרוב אך אם הוא מרגיש שהוא לא הגיע לרף הנדרש מבחינת חובות האמון שלו הוא יכול לפנות לביהמ"ש לקבל סעד לאחר מעשה. 

לטענתו ישנה חקיקה מאוד מיוחדת שאינה חקיקה של כלל אחריות אלא של כלל קניין- לא מאפשרת כפיית המיעוט. 
סולברג אינו מקבל את האבחנה של הרשות ולא של חברת ב.יאיר. לכן הוא עושה אבחנה משלו- כאשר מדובר בעניין אישי גלוי- יחול כלל קניין (פיקוח מראש), אך כאשר מדובר בעניין אישי שאינו גלוי- יחול כלל האחריות (פיקוח בדיעבד). 

נימוקים:

· תואם את ס' 276 לחוק אשר קובע כיצד מזהים מיהו בעל עניין אישי. כל אחד מהמצביעים צריך להודיע אם יש או אין לו בעל עניין אישי. כלומר, כל בעל מניות מסווג את עצמו. 
· אינו מקבל את האבחנה של הרשות. שכן, אין אבחנה בין בעלי עניין המצביעים נגד לבין אלו שאינם מצביעים בעד. כך תתקבל החלטה יעילה. 
· אינו מקבל גם את האבחנה של ב.יאיר, שכן בעלי השליטה לא יוכלו להשפיע על ההצבעה באופן עקיף ע"י קביעת זהות בעלי זכות ההצבעה. 
בפועל איננו זקוקים לאבחנה הזו משום שהיא חלה רק כאשר אדם מודה שיש לו עניין אישי. השאלה תמיד מתעוררת כשיש מחלוקת אם יש לאותו אדם עניין אישי ואז תמיד אותו אדם יכחיש זאת. יתרה מכך, בפני ביהמ"ש עמדה מחלוקת אמיתית- הוא קובע על מי הנטל, כלומר, את העניין התיאורטי וכעת מי שרוצה להוכיח את עמדתו צריך לפנות שוב. 
** יודגש כי כשמדברים על עסקאות של בעלי עניין יש צורך באישור של וועדת הביקורת והדירקטוריון. 

פס"ד תדביק- פסה"ד עוסק ברעיון דומה. אילן דרורי מחזיק ב-50.54% של מניות החברה, LLL מחזיקה ב-40.54% ויתר המניות, כ-9%, מוחזקים ע"י הציבור. LLL  לא מאשרים לדרורי את הסכם השכר שלו ולכן הוא פונה לאסיפה הכללית שם נקבע כי המתנגדת להסכם השכר של דרורי היא בעלת עניין אישי ולכן קולה לא יספר. לאור זאת היא פונה לביהמ"ש. 
בהקשר זה עולות אותן העמדות ודרך הניתוח של ביהמ"ש דומה לזו של הש' סולברג בפס"ד ב.יאיר. 

הש' רות רונן- ביהמ"ש קובע כי מבין שני סוגי הכללים, הקניין והאחריות, בחר המחוקק בכלל קניין. במסגרת הס' העביר המחוקק את ההכרעה לידי המיעוט. רות רונן מתייחסת לעובדה כי כאשר כוח ההכרעה מובא למיעוט זה יכול להוביל לסחטנות מצידו. לכן היא סוברת כי גם מי שמתנגד לעסקה יכול בנסיבות מסוימות להוות בעל עניין אישי. מסקנתה היא כי בעל השליטה אינו מוסמך לסווג מי מהווה עניין אישי, זה בא לידי ביטוי בס' 276- בעל המניה עצמו צריך להצהיר. 
פרופ' פורקציה טוען כי במקרה של מחלוקת מה סיווגו של בעל מניה הרוב יחליט, שכן עקרון הכרעת הרוב הוא הכלל הרגיל. לכן, צריכה להיות חזקה שהרוב קובע. הש' רות רונן לא מסכימה איתו וטוענת כי ס' 275 הוא ס' מיוחד ששולל את זכות ההכרעה מהרוב ומעביר אותה לידי המיעוט. 
לעניין זה חשוב להבין כי כאמור, בחברה מסורתית יש לבעלי המניות כוח ולכן אינה צריכה הסדרים מיוחדים ואם ישנה פגיעה באחד מבעלי המניות הוא יכול להפעיל את הפיקוח השיפוטי ע"י פנייה לביהמ"ש. לעומת זאת ישנן חברות שיש בהן פיזור בין בעלי המניות מקרב הציבור ובעל מניות שליטה אחד. במקרה דנן, מבחינת ההתפלגות של בעלי המניות אינה חברה ציבורית אמיתית, שכן רק 9% מפוזרים בקרב הציבור. הסכסוך הוא בין שני "זאבים", לכן יש להתייחס אליה כחברה מסורתית. כלומר, אם חברת LLL חושבת שהסיווג לא נכון עליה לפנות לביהמ"ש. אולם רות רונן טוענת כי למרות שיתכן שיש בכך היגיון ומלכתחילה זו הייתה הכוונה, החוק קובע אחרת. המחוקק החליט שבעסקאות שיש חשש לניגוד עניינים אין עניין שהרוב יכריע אלא המיעוט. 
ליבוביץ מדגישה שמדובר במקרה מיוחד- שני בעלי מניות גדולים שמתווכחים ביניהם. במקור, לא לכך התכוון המחוקק אך מאוד קשה לעשות את האבחנות הללו. 

רות רונן לא עושה הבחנה בין עניין אישי גלוי לבלתי גלוי אלא טוענת כי החוק מאוד ברור, בעלי המניות מסווגים את עצמם ומי שיש לו בעיה עם בסיווג הוא מי שהנטל עליו לפנות למנגנון השיפוטי. קרי, מי שנפגע עליו הנטל. היא מבינה שהכוח עובר לידי המיעוט אולם היא סבורה כי זו ההכרעה הנובעת מהחוק. 
בקנדה, בדיוק כמו בארץ, השוק מתאפיין בחברות ריכוזיות עם בעלי שליטה, יש הסדר דומה להסדר שלנו וניתנות זכויות איזון למיעוט. לכן גם שם נוכל למצוא פתרונות לבעיות בשוק אצלנו. 

התמודדות עם בעיית הפיזור- 

כאמור, גם אם נפתור את הבעיה הראשונה אנו עדיין רחוקים מלהתמודד עם בעיית הפיזור. 

גם אלו שסוברים כי תופעת הפיזור היא בעייתית יש מחלוקת מאוד עמוקה לדרך שבה אנו פותרים אותה.  
א. יש הסוברים כי יש להחזיר עטרה ליושנה- למצוא דרכים להביא את בעלי המניות להצביע. זה חשוב משום שמעניקים את ההצבעה לבעלי מניות שהם אלו שנושאים בסיכון האולטימטיבי ולכן הם מקבלי החלטות יעילים- קרי, מפקחים טובים ביותר. 
ב. יש הסוברים כי בעלי המניות אדישים ושום רפורמה לא תעזור לכן יש למצוא מנגנונים אחרים. 

כדי להתייחס למחלוקת זו יש להכיר את המשקיעים בקרב הציבור. נראה כי יש מספר סוגים של משקיעים בשוק, השניים הבולטים: 

1- המשקיע הקטן ( מוכר את המניות כשהוא צריך כסף וקונה כשיש לו כסף. כמו כן, הוא יטה למכור כאשר הוא מקבל פרמיה יפה של המניה. בנוסף, כשהוא חושש מפני סיכון הוא משנה את תיק נ"ע שלו- יפזר את המניות. 

לכאורה ע"פ התיאור הוא משקיע סולידי, לא כ"כ מבין בשוק, משקיע לטווח ארוך. הבעיה היא שמשקיע קטן מגן על עצמו באמצעות גיוון ופיזור לכן בכל חברה שהוא משקיע בה הוא משקיע חלק קטן מההון שלו. הכלל אומר שככל שאופציית היציאה פשוטה יותר כך בעל המניות יטה פחות להשתמש בזכות ההצבעה שלו. מי שחושב שאלו הם נציגים טובים לפיקוח יטען שאין להם את ההזדמנות להצביע- יקר ולא נגיש ולכן צריך לגרום להם לבוא ולהצביע. לעומתם, מי שחושב שלא צריך לגרום להם להצביע, יטען כי משקיע קטן הינו משקיע כלכלי, לכן הוא לא רואה עצמו כמנהל את העסק וע"כ גם אם יהיו לו את כל האופציות להצביע  הוא לא יבוא. 

יש נושאים שבהם יש הסכמה שלגביהם המשקיעים הקטנים אכן יבואו להצביע. זה נכון שיש להם בעיה לפקח על פעולות ההנהלה, אך מבלי שעושים משהו בעצם העובדה שמקלים עליהם להצביע אנו מגדילים את ההרתעה שלהם על המנהלים. כלומר, המנהלים או בעלי השליטה, תלוי בסוג החברה, מודעים לכך שאם בעלי המניות הקטנים יכולים בנסיבות שזה ישתלם להם להגיע ולהתנגד יקחו את דעתם בחשבון. יצוין כי אם מדובר בחברות מפוזרות יש חשש כפול: יש חשש ממאבק פרוקסי- כלומר, בעלי מניות קטנים שיתאגדו ויעבירו להם את השליטה וכן יש חשש משוק השליטה על חברות- משתלט עוין שבא מבחוץ ומציע פרמיה לבעלי המניות. 

בחברות מרוכזות למרות בעלי השליטה המרכזיים, יתכנו התנגדויות רציניות להנהלה במקרים מסוימים, במיוחד שיש בעלי מניות רציניים שהם לא ממש קטנים. 

בנוסף להרתעה, בקרב בעלי המניות יש כל מיני בעלי מניות, חלקם לא ממש קטנים. קרי, לא כל החברות מאופיינות במשקיעים מאוד קטנים ויש בהם פיזור עצום, כמו למשל: טבע. כאשר הריכוזיות עולה קצת, בעל מניות קטן אך לא ממש קטן, עולה סיכוי לאקטיביזם של בעלי המניות. 

יתרה מכך, צריך להבחין בין שני סוגי פיקוח: פיקוח שוטף- בודקים החלטות עסקיות, הוצאות וכו', ויש פיקוח בנוגע להחלטות של שינויים מהותיים בחברה- מיזוגים, מכירת נכסים מהותיים וכו'. נראה כי בעלי המניות הקטנים יטו יותר להשתתף בסוג השני של הפיקוח, תהליך קבלת החלטות בנוגע לשינויים מבניים, מהותיים. שכן, בפיקוח שוטף היוזמה צריכה להיות של בעלי המניות וזה בוודאי לא דבר שמשתלם לבעלי מניות קטנים. אולם, בנוגע לשינויים מבניים דורשים את עמדתם, יש להם זכות וטו, כלומר, הם לא יוזמים פונים אליהם. כמו כן, יתכן וזה משתלם להם לבדוק- יכול להיות שיצא להם מזה משהו. בנוסף, כאמור, הם משקיעים כלכלים והרי שלהחלטות אלו יכול להיות אפקט כלכלי ולכן זה יהווה תמריץ בעבורם כדי להגיע להצביע. 

נניח ואנו רוצים לתמרץ אותם להגיע להצביע ביחס לשינויים מהותיים- האם ההשתתפות שלהם איכותית? אולי לא כדאי שישתתפו? 

יתכן ויעזרו בייעוץ מקצועי כדי להצביע אזי הצבעתם אינה בהכרח לא איכותית.  

האמצעי היעיל ביותר כיום כדי לעודד משקיעים קטנים להצביע זה בתחום של האינטרנט. 

הקלות על הצבעה של משקיעים קטנים-

(א) ס' 132 ו-171 לחוק- תהליך להוכחת בעלות במניות. לכל חברה יש חברה לרישומים והמניות רשומות על שמה ולכן כאשר אדם רוצה לבוא ולהצביע, יש לו בעיה להוכיח זאת. לכן הקלו את ההליך של הוכחת הבעלות במניות. כלומר, כל ההליך הזה מוסדר בס' אלו ובתקנות של החברות (הוכחת בעלות במניה לצורך הצבעה באסיפה הכללית). 

(ב) ס' 87-89 לחוק- מאפשרים להצביע באמצעות כתבי עמדה, פרוקסי. כמו כן, ס' 5 לתקנות החברות (הצבעה בכתב והודעות עמדה) דן באפשרות להצביע בכתב או באינטרנט. אמנם אין חשיפה לשכנוע אך ההליך הרבה יותר זול. אופציה זו מוסדרת גם בס' 8 לתוספת הראשונה לכללי המשטר המומלצים- האינטרס של המחוקק הוא הנוחות. המחשבה היא שאם חברה תתחייב לאפשר לבעלי המניות להצביע באמצעות האינטרנט הרבה יותר בעלי מניות יצביעו. יצוין כי חברה תרצה לאמץ את הכללים הללו כדי להיות יותר אטרקטיבית בפני המשקיעים שלה. כאמור, כל נושא ההמלצות נכנס תחת הנושא של עלויות הנציג. 

ניכר ניסיון של המחוקק להנגיש ולהוזיל את מנגנון ההצבעה לכלל הציבור. 

2- המשקיעים המוסדיים ( חברות שקונות ומוכרות בלוקים גדולים של נ"ע, הם סוג מסוים של מתווכחים, למשל: בנקים, חב' ביטוח, קופות גמל, קרנות נאמנות, קרנות פנסיה וכו'. הם המשקיעים הכבדים של השוק. הם לוקחים את ההון של הציבור וקונים ומוכרים מניות- יש להם כללים והגבלות. הם נחשבים משקיעים מתוחכמים, הם אמורים להבין בשוק הזה. 

בארה"ב מהר מאוד עברו מהתמקדות במשקיע הקטן למשקיע המוסדי. בספרות נשאלה השאלה- האם הפוטנציאל הגדול של הפיקוח נמצא אצל המוסדיים? לעניין זה היו חילוקי דעות. 

מצד אחד, יש שטענו שהפוטנציאל של המשקיעים המוסדיים לפקח הוא טוב שכן יש לו יתרון לגודל- נהיה לו משתלם לגבש מדיניות בנוגע לחברות שבהן הוא משקיע. כלומר, הוא יכול לבנות מנגנון פיקוח מובנה בכל חברה בצורה אחידה. מצד שני, היו שאמרו שזה לא משנה, הם אמנם משקיעים יותר גדולים אך הם לא מספיק ריכוזיים, הם לא משקיעים הרבה מעבר למשקיע הקטן. חלק משום שהם רוצים להגן על עצמם אז הם גם מפזרים. מה שאנו מחפשים כדי שישתלם לו לפקח זה לא את הגודל הכולל שלו אלא כמה הוא משקיע בחברה ספציפית משום שאם הוא לא משקיע בצורה ריכוזית הפיקוח לא ישתלם לו. כמו כן, כל המשקיעים המוסדיים שזקוקים לנזילות לא יטו להשקיע בפיקוח. כלומר, מדובר בכאלה שמתחרים על לקוחות, והם בתחרות תמידית, ולכן יחששו להשקיע בחברה ספציפית ולפקח עליה. אם הוא ישקיע הרבה הפוטנציאל יציאה שלהם יהיה קשה ולכן לא יוכלו להחזיר את הכסף לאנשים שרוצים לצאת ולקחת את הכסף איתם. 

בנוסף, יש בעיות לא רק לגבי האקטיביות שלהם אלא גם בנוגע לאיכותם. מחד, ניתן לומר שהם יהיו משקיעים איכותיים משום שיש להם מעמד ביניים. כלומר, אינם קטנים מדי שאז לא איכפת להם כ"כ מההשקעה בחברה הספציפית, אך הם גם לא כ"כ גדולים ואז אין להם עניין של שליטה ואינם מהווים איום לבעלי המניות הנוכחים. כלומר, יש לו בדיוק את האינטרס המתאים לפקח מבלי להפריע. כמו כן, הם יכולים להיות מפקחים איכותיים בשל הכוח שיש להם מול בעלי השליטה- הם מבינים שיש להם יכולת לחסום להם עסקאות, אך הם לא משתמשים בו לשם כך אלא כדי לנהל מו"מ. כלומר, אם יש פקוח לא פורמאלי של המוסדיים על בעלי השליטה יש הידברות שיכולה למנוע מצבים לא יעילים ולא הגונים. מאידך, למשקיעים אלו חסרונות מאוד בעייתיים, יש משקיעים מוסדיים שמשקיעים לטווח קצר ולהם אין אינטרס לפקח. כמו כן, למוסדיים יש נטייה ברורה לברוח ראשונים כשמתעוררת בעיה. כלומר, במקום לטפל בבעיה הם בורחים- "המשקיע החמקן". בנוסף, שובה של בעיית הנציג- המוסדיים גם הם חברות וגם להם יש בעיית נציג, כלומר, בעיית הנציג היא לא רק בחברה שאנו מושקעים בה אלא גם בחברה שמשקיעה בשבילך. 

אהוד קמר מנסה להסביר למה הוא חושב שדווקא בארץ גלומה במשקיע המוסדי תקווה מיוחדת. שכן בארץ השוק קטן, יש פחות משקיעים מוסדיים ולכן יש להם יכולת היקשרות טובה אחד עם השני. כמו כן, השוק הישראלי יותר קטן ולכן בד"כ ההשקעה של המוסדיים בחב' ספציפיות תהיה יותר ריכוזית. בנוסף, בארה"ב החב' מאוד מפוזרות ואז יש בעיה של הגינות ובעיה של יעילות ויש לפקח על שני הפנים הללו. לעומת זאת, בארץ, הבעיה של הגינות יותר אקוטית. למשקיעים מוסדיים יותר קל לפקח על בעיית ההגינות מאשר על בעיית היעילות. שכן, המומחיות של המשקיע המוסדי זה לרכוש מניות והוא לא מבין בפעילות העסקית של חברה שהוא משקיע בה. מאוד קשה לפקח על חברה מההיבט של יעילות עסקית, למנהלים בד"כ יש יתרון. אך כשמדובר בבעיית הגינות אין צורך במומחיות בתחום שהחברה עוסקת בו אלא לבדוק היכן מתעוררת בעיית הגינות ולהתנגד. 

כיום, כל הרעיון שהמוסדיים יהפכו למפקחים טובים הפך לרעיון אטרקטיבי, בעקבות זאת מקימים את וועדת חמדני שכל כולה עוסקת בפיקוח של המשקיעים המייסדים והמליץ על פיקוח מצד אלה. הבעיה היא שהם לא רוצים לפקח- הם לא מגיעים בפועל לאסיפות הכלליות, לא רצים להצביע מכל מיני סיבות- רדופים בהשקעות לטווח קצר, ניגודי עניינים, אינם רוצים לעסוק בכך וכו'. אז מה שעשו זה שחייבו אותם בחוק. החלו לקבוע בחקיקה כי למוסדיים יש חובה להגיע להצביע, למשל: ס' 77 לחוק הנאמנות. לא זו בלבד, אלא שבנוסף לכך, מחייבים אותם לפרסם בדו"חות של החברה כיצד הצביעו. 
פרופ' האוזר, יו"ר הרשות לנ"ע, הוציא הנחיה בנובמבר 2011 כי אין די בדיווח רגיל מצד המשקיעים המוסדיים ביחס להצבעותיהם אלא נדרש מהם דיווח מיידי. 

הרקע להנחיה- לנוחי דנקנר השולט בחברת אי.די.בי. במסגרת אי.די.בי יש חברת תעופה שנקראת "כלל תיירות" שעוסקת בתיירות פנים. לדנקר יש עוד השקעות פרטיות "ביניהן גנדן תיירות ותעופה"- חברה זו הינה חברה מאוד מפסידה ולה חובות מאוד רציניים ומי שערב להם, בין היתר, זה נוחי דנקנר. במקרה כזה נוחי מציע לאגד את שתי חברות התעופה, בטענה של "רווחי סנרגיה", הוא מעוניין להכניס את החברה הזו לאי.די.בי. מי שעושה את הערכת שווי זה סוהרי. בסוף, מעבירים את גנדן תיירות לאי.די.בי. בחברה אי.די.בי היו משקיעים מוסדיים ומכרו להם את העסקה הזו, והיחידים שהתנגדו לכך היו ארגוני הגננות והמורים. כלומר, המשקיעים המוסדיים הצביעו ללא אחריות. הרשות לנ"ע מנסה להתמודד בדיוק עם זה שכולם ידעו כיצד הצביעו. 

ההמצאה הבאה בשוק היא חברה שנקראת "פועלים סער", חברת ייעוץ של בנק הפועלים שאמורה להמליץ למשקיעים מוסדיים כיצד להצביע. הבעיה עם חברה זו שהיא שייכת לבנק הפועלים. כלומר, היא בעלת ניגוד עניינים מובנה- הרשות לנ"ע לחצה והם הפסיקו את הפעילות הזו באופן וולונטרי. לאחר מכן קמה חברת "אנטרופי", שגם לה יש ניגוד עניינים, אך יותר מכך היא מונופול- קובעת מה כל המוסדיים יצביעו, שזה בעייתי כשלעצמו.

סיכום תרשימי: בעיית הנציג ( כמה סוגי מנגנוני פיקוח ( פיקוח מבני (מראש) (  שני רבדים: דירקטוריון ובעלי מניות ( בעלי מניות: שני סוגי בעיות- 1. העדר קולו של המיעוט- ניגוד עניינים כדוגמא לפיקוח מבני שמופעל. 2. תופעת הפיזור 

פס"ד מכתשים אגן- עסקאות מיזוג חילוט- היה מצב של ניגוד עניינים 

פיקוח שיפוטי
חובות נושאי משרה- 
חובת הזהירות וחובת אמון: הפרק עוסק בחובות, תרופות, פטור, ציפוי וביטוח, מתי אפשר לפטור נושאי משרה מחובה זו ומתי לא. חובת הזהירות בפרק השלישי לחוק החברות (ס' 252-253), מדברת על מיומנות מקצועית. למשל: רף המקצועיות שאנו דורשים מדירקטור באשר לעבודתו. השאלות שנשאל תמיד היא על מי חלה חובת ההתנהגות וכלפי מי היא חלה. 
בנוגע לשאלה הראשונה נשאל: מה לגבי בעלי שליטה?, אלו חייבים בחובת הגינות. בעל שליטה לעניין זה, הוא כל אדם שיכול לכוון את תהליך קבלת ההחלטות בחברה. בעל מניות רגיל שאינו בעל שליטה, חב בחובת תו"ל. בעצם מדובר בחובות בעלות מדרג: חובת אמון ( חובת הגינות (חובת תו"ל. ה
בנוגע לשאלה השנייה: ראשית החובות חלות כלפי החברה. לשאלה עד כמה אנו מרחיבים את החובה ישנה קשר לשאלה כיצד אנו מגדירים את החברה, שאלה של תכלית החברה. ברור לנו שהחובה הראשונית היא כלפי החברה. 

חובת האמונים: קיים הבדל בין חובת זהירות לחובת אמון- חובת זהירות היא חובה של לפעול בצורה מקצועית, מיובא מתחום הנזיקין, כמו כן, חוק החברות מפנה לחוק הנזיקין. כחלק מהעילה, חייב להתקיים נזק, שהרי ללא נזק אין עוולה. חובת אמונים מתקיימת כאשר ישנה סיטואציה של כוח וכפיפות, נציג ומיוצג. כאשר אדם פעל לא לטובת המיוצג אלא לטובת עצמו. מדובר על ניצול לרעה של כוח ועל כן תיאורטית אין אנו דורשים הוכחת נזק. לדעת ליבוביץ' קשה לדמיין סיטואציה בה אין נזק, אולם בכל אופן מבחינה משפטית אנו לא דורשים הוכחת נזק. חשוב לציין כי שתי החובות באות כפיקוח בדיעבד כחלק מהפיקוח השיפוטי. 
פס"ד טוקטאלי- מדובר בדירקטור שהיה גם סוכן ביטוח, הלה התנה את היותו דירקטור בכך שכל נושא הביטוח מגיע אליו ושתהייה לו בלעדיות בעניין זה. לא בטוח שהדבר הוא לרעת החברה, אולם ביהמ"ש טוען כי עצם העובדה שאותו אדם הוא גם דירקטור וגם סוכן ביטוח, הרי שהוא עומד במצב של ניגוד עניינים. נשאל- מה קורה במקרה של התנהגות פאסיבית של דירקטור? למשל: אם מדובר בדירקטור שיש לו עסק פרטי, החברה מעוניינת לרכוש את העסק של אותו דירקטור אותו דירקטור יודע שהמחיר שהוצע הוא מופרז, האם הוא חייב להתערב או שהוא יכול לבוא בתמימות ולטעון כי הוא לא מעורב, לא הציע את העסקה ועל כן אין לו חובה לדווח על הפער במחירים. מתברר כי החובה של אותו דירקטור היא אקטיבית ופאסיבית כאחד. הוא לא יכול לטעון כי הוא לא ראה, לא שמע ולא דיבר. עליו לפעול ולידע באשר למצב. מצב קיצון למשל בו האדם הוא דירקטור בשתי החברות, הרי שהוא נמצא בניגוד עניינים ועל כן אין הוא יכול להיות דירקטור בשתי החברות, הרי שבסופו של דבר יפר את אחת מחובות האמון ועל כן עליו להתפטר.

ס' 254- אחריות של חובת אמון של נושא משרה- נושא משרה לא יכול להעדיף את האינטרס שלו על זה של החברה.
(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –

(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין 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 הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.

  (ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר.

באשר לס"ק ב', עולה השאלה מהו אדם אחר. כלפי מי חלה החובה? כאמור יכול להיות שזה רק כלפי החברה כאישיות משפטית נפרדת, כחברה ערטילאית (שטרן), אולם "אדם אחר" גורמת לנו לחשוב האם ישנה חובה גם כלפי בעלי מניות? נושים? השאלה הזו נשארת פתוחה ואין לנו מענה עליה. 

פס"ד guth vs loft- פס"ד אמריקאי. מדובר בגוף שהיה דירקטור בחברה של ייצור משקעות קלים. לימים נודע לגוף כי חב' משקאות אחרות עומדת לפרעון, הוא ידע שהוא יכול לגלות את סוד הכנת המשקאות של אותה חברה העומדת בפני חדלות פרעון. גוף מקים חברה חדשה, הוא מיישם בה את הסוד. חברת לופט תובעת את גוף, היא טוענת לניצול הזדמנות עסקית ותחרות בה. בטענה שברגע שנודע לו על הסוד עליו לקנות את הסוד עבור חברת לופט, הוא אמור לפעול בעבור טובת חברת לופט. מדובר בהפרת חובת אמונים בוטה. הפעולה היא לרעת החברה. גוף לא יצליח לאשר פעולה שכזו אף ע"י שימוש במנגנוני אישור של ניגוד עניינים (נספח טבלה). התנאי המקדים של אישורים אלו הוא טובת החברה. מה קורה אם הדירקטור רוצה להתפטר ואז לפתוח את החברה, החובה היא פוזיטיבית, היינו הסוד הגיע אל הדירקטור כשהוא היה בתפקידו ועל כן הייתה עליו החובה לדווח על הסוד ואז להתפטר. החובה היא לגלות או להתפטר, אולם אם כשהוא מגלה את הסוד הוא בתפקיד הרי שעליו קודם לגלות. כמו כן יש לזכור כי לדירקטורים יש חובה של תקופת צינון. 

(!) הכלל הוא שכל מצב של ניגוד עניינים צריך לגלות ולאשר. 

פס"ד קות נ' עזבון- חברה עושה הנפקה חוזרת של מניות. קות לא רוצה לקנות את המניות בהנפקה החדשה, הוא לא ידע באותה שעה את האינפורמציה כי העסקה הזו משתלמת, הוא לא מודע ועל כן לא רוכש מניות. הדירקטורים ידעו כי העסקה הזו מאוד משתלמת שכן בעסקאות קודמות היו המחירים גבוהים יותר וככלל העסקה הזו טובה. קות תובע את החברה על שלא ידעו אותו בפרטים שהופכים את העסקה למשתלמת. הוא טוען לחובת אמון של הדירקטורים כלפיו. החברה טענה כי כאן אין הפרה של חובת האמון של הדירקטורים כלפי החברה ועל כן אין חובה. המחוזי טוען כי אין חובה של הדירקטורים כלפי פעל מניות ספציפי והחובה היא רק כלפי החברה. קות מערער לעליון. לטענתו אינפורמציה כזו יכלה לשנות את ההחלטה שלו ועל כן הייתה חובה של הדירקטורים לידע אותו. פורקצ'יה בעליון מקבלת את הערעור ומגיעה למסקנה כי חובת אמונים תהייה גם כלפי בעל מניות ספציפי. 
נקביל את הסיטואציה לתחום החוזים: בעסקה רגילה, עסקת מכר, לו צד אחד לא קונה רק משום שמדובר במידע שלא ידע אודות הממכר הרי שהיינו קובעים כי מדובר בטעות "בכדאיות העסקה". חובת הגילוי אומרת שאסור להטעות בכוונה, אם מדובר בצדדים שהם שווי כוח אז כל אחד עומד על האינטרסים שלו. יש לנו בעיה עם פסיקה זו, אולם אם אנו מנתחים את המקרה אל מקרה רגיל, אנו עדים לעובדה כי במקרה של קות יש פערי מידע ויש חובת אמון. בסיטואציה שדנה פורקצ'יה יש חובת גילוי מוגברת, אנו מצפים מבעל הכוח, בשל היעדר השוויון, שיגלה פרטים לבעל המניות, שהוא אינו מבין. אם דירקטור מציע לרכוש עוד מניות, בעל המניות סומך עליו שהדירקטור יגלה לך את כל המידע משום שהאינטרס הוא טובת החברה ובעל המניות מסתמך על הידיעה כי יש פערי מידע ועל חובת אמון. הנטייה של בעל המניות הוא להסתמך על הדירקטור, הוא לא חושד בו כמו בעסקה רגילה. הסיטואציה שפורקצ'יה מדברת עליה היא מאוד נקודתית. כדי להקל על ההבנה נשווה את מצב זה למצב של שותפות. יש לציין כי במקרה של קות מדובר בחברה פרטית. קשה לקבל את העמדה של פורקצ'יה. הבעיה עם הפסיקה שלה היא שהש' לא הצרה אותה ואנו נותנים את הפרשנות לבד. 

סעדים- 
דירקטור שמפר חובות אמון, גם הסעדים נגזרים מחוק החוזים תרופות. 

הגשת התביעה- 
מי שבד"כ תובע את הדירקטור שהפר את חובת האמון בשם החברה היא ההנהלה המעשית בפיקוח הדירקטורים. אם החברה נקלעת למצב של חדלות פירעון ומתחיל הליך פירוק, מי שתובע הוא המפרק, אם אנו במצב בו החברה עוד לא הגיעה לחדל"פ, אולם היא מתקרבת לשם בצעדי ענק, מדובר ב"תביעה נגזרת" החברה במקרה כזה לא יכולה לעמוד על הזכויות שלה, שכן מי שאמור להגיש את התביעה (הדירקטור) לא ירצה להגיש תביעה שכזו בשם ההנהלה המעשית. את התביעה הנגזרת אנו גוזרים מהזכות של החברה ואנו מעניקים את הזכות הזו לבעלי המניות. בעלי המניות תובעים בשם החברה. עד עכשיו היה נהוג כי בעל המניות ימצה את ההליכים הפנימיים, דהיינו, יפנה קודם כל לחברה (אולי יש דירקטור אחר שיכול להגיש את התביעה) ורק מי שלא נענה יוכל לגשת לביהמ"ש, בתיקון מס' 16 נקבע כי אם ידוע לבעל המניות כי לא תהייה תועלת בפנייה לחברה, הרי שבעל המניות פטור מלפנות לחברה והוא יכול לפנות ישירות לביהמ"ש. נוסף על כן, כמו בתובענות יצוגיות ישנו כעת סיוע מהרשות לניירות ערך, זו עוזרת בתביעות נגזרות (תוצר של התיקון). כלומר, לסייע לבעל מניות להגיש תביעה בשם החברה. הרשות לניירות ערך מגישה את התביעה בשם אותו אדם מהציבור. זו אכיפה פרטית. 

תובענה ייצוגית: כאשר הנזק שנגרם לאדם הספציפי הוא קטן, אולם אם נחשב את הנזק של כלל הציבור הנזק הוא עצום. אזי, פונים כלל האנשים יחדיו, המייצג המתאים פונה לביהמ"ש בשם כל הקבוצה. ההבדל בין תובענה ייצוגית לתביעה נגזרת הוא למי נגרם הנזק. כאשר מדובר בתביעה נגזרת התביעה היא לעלבונה של החברה. תביעה נגזרת היא בשל פגיעה בחברה דרך חובת אמון שהופרה. תובנה ייצוגית (תביעה ייצוגית) נגרם נזק לכלל ואחד מהם מייצג את כולם. מכאן ישנה חובה להוכחת נזק. 

ס' 252- הפרת חובת זהירות-
(א) נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין [נוסח חדש].

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של נושא משרה כלפי אדם אחר".

שוב יש לנו את הנוסח בס"ק ב', הנוסח המסתורי שלא אומר לנו מיהו האדם האחר. אם יש לנו את פקודת הנזיקין מדוע אנו צריכים את חוק החברות? שתי סיבות: האחת, בחוק נקבע הרף של חובת הזהירות, השנייה, המוקד הוא שונה, המוקד של נזיקין הוא לרוב נזקי גוף ואילו הנזק בתחום החברות הוא נזק כלכלי. הזהירות הוא איך הדירקטורים קיבלו את ההחלטה, האם היה מידע מספק, האם הם שקלו את ההחלטה מספיק, האם הם נקטו במיומנות? ישנה דרישה של סבירות: "נושא המשרה הסביר". זהו רף גבוה יותר מרף רגיל של האדם הסביר. שהרי מדובר באיש מקצוע סביר. 

ס' 253- "נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור".

פס"ד בוכבינדר נ' כנ"ר- בוכבינדר הוא דירקטור בבנק צפון אמריקה, בפס"ד זה נתחו לעומק את נושא הפרת חובת הזהירות. למעשה, ההפרה הייתה כל כך בוטה שלא היה פיקוח בכלל ועל כן לא הייתה בעיה לקבוע כי ישנה הפרה. בכל אופן השופט ברק נותן קווים מנחים. מדובר בשלוחה של פקודת הנזיקין ויש לבחון את העוולה כפי שעושים בנזיקין: קיומה של חובה ( הפרה ( קש"ס ( נזק. אחר ברק נדבר על אחריות ביחד ולכוד. הדירקטוריון מורכב ממספר רב של דירקטורים, האחריות היא של המזיק. עולה השאלה של אחריות דירקטור חליף, בפס"ד היו דירקטורים שמהרגע שהם מונו דירקטורים הם לא היו בארץ ושלחו חליפים. קו ההגנה שלהם הוא שהם לא היו בישיבות ומי שאחראי הוא החליף. ברק אומר שהכל הוא עניין של סבירות, ניתן למנות מישהו, אולם אין לנקוט כך כדרך קבע, אם מדובר במקרה חד פעמי הרי שניתן להבין את הטענה אולם אם הדירקטור מעסיק חליף על דרך קבע, עדיף שלא ישמש כדירקטור. הכל עניין של רף התנהגות מה מצופה מדירקטור. לעניין דירקטורים חיצוניים: אלו טוענים כי הם לא יודעים מה קורה בחברה, ברק לא מקבל טענה זו, זהו בדיוק התפקיד של הדירקטור לבחון ולבדוק ולהגן על בעלי המניות ואף על אלו מקרב הציבור. לעניין זה נקבע ס' 253א: "מינוי דירקטור שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או שהוא בעל כשירות מקצועית לפי סעיפים 219(ד) או 240(א1), אין בו כדי לשנות מן האחריות המוטלת עליו ועל שאר הדירקטורים בחברה, על פי כל דין". ס' זה בא למנוע מצב בו הדירקטור האחר יסתמך על מומחיות של בעל כשירות מקצועית ויטען כי לכן לא ידע ואין להטיל עליו אחריות.  בפס"ד זה היו גם מעילות ע"י ההנהלה המעשית, הדירקטוריון לא עשה כלום, פס"ד זה הוא מאוד קיצוני. 

דוגמא טובה לעניין חובת הדירקטורים היא מיזוג: 
פס"ד ואן גורקום- במקרה דנן, ישבו בדירקטוריון אנשים מקצועיים, סמנכ"ל כספים, פרופסורים ועוד, לחברה הייתה בעיית מס מסוימת, הם רצו להתמזג עם חברה על מנת להשיג רווח, פריצקר בא ואמר לדירקטוריון, מחיר המניה הוא 38% בשוק, הוא מוכן לשלם 55% לכל מניה, אבל ההחלטה חייבת להיות מיידית. הדירקטורים התלהבו הם חיפשו הרבה זמן מישהו שיתמזג והם קיבלו את ההחלטה במהירות. ביהמ"ש קבוע כלל BJR: Bisnnes Judge Rule ביהמ"ש לא מתקבל בשק"ד של הדירקטוריון. הדירקטוריון הוא גוף עסקי. בעל מניות שרוצה להוכיח שהדירקטוריון פעל שלא כשורה, עליו הנטל. יצויין כי בארה"ב אין הבדל בין חובת זהירות לחובת אמון.  הכלל BJR, קובע כלל דיוני, לא מהותי. הוא יתבונן על ההליך זהו השלב הראשון, בחינה האם ההליך היה כראוי. במקרה זה ההליך היה פזיז ומהיר מידי ואז ביהמ"ש העביר את הנטל לחברה. השלב הבא של בדיקת ההחלטה עצמה נקרא: "אינטייר פרנס", אשר בוחן את העסקה במהותה, בוחן את סבירות העסקה. לגבי הBJR, ניתן להתבונן על כלל זה משני פנים: האחד, כלל זה נראה מיותר, שכן, עדיף היה שביהמ"ש יבחן האם ההחלטה הייתה ראויה או לא, במקום להתעסק בנטלים, כמו כן לעיתים עסקה יכולה להיות מועילה ומטיבה, אזי מה זה משנה כיצד היא התקבלה, בפזיזות או לא. מאידך, הכלל הזה לרוב הוא מאוד יעיל והוא מונע נזקים, משום שהדירקטוריון מבין שאם הוא רוצה להימנע ממצב של היפוך הנטל, הוא מראש פועל בשקילות ולא בפזיזות.

ניירות ערך
מעביר: שחר פטל.

ס' 1 לחוק החברות- נ"ע - לרבות מניה, אגרת חוב, או זכויות לרכוש, להמיר או למכור כל אחת מאלה. 

מניות ובעלי מניות-
מניה- אגד של זכויות בחברה הנקבע בתקנון ובדין. בד"כ מי שמקים את החברה אלו בעלי המניות שלה. האינטרס של בעלי המניות זה להשיא את רווחי החברה ומתוכם לחלק לעצמם דיבידנד. 

ס' 11 לחוק החברות- תכלית החברה היא השאת רווחיה. יש אפשרות לתת לצדדים שלישיים ליהנות מרווחי החברה אך זו לא תכליתה. ודוק, אין זה אומר שמה שנמצא בקופת החברה שייך לבעלי המניות, להפך! בעלי המניות מכניסים את הכסף לקופה ומשעשו כן הכסף שייך רק לחברה ולבעלי המניות יש זכויות. הזכות הראשונה בהקשר זה היא הזכות לדיבידנד ומניות הטבה.

ס' 306א לחוק החברות- בעלי המניות יוכלו לקבל כסף מהחברה כשהדירקטוריון יחליט על חלוקת דיבידנד. אכן יתכן שבעלי מניות לעולם לא יקבלו דיבידנדים מהחברה- זו זכות ולא חובה. 
דבר נוסף שחשוב לזכור הוא שלא האסיפה הכללית מחליטה על חלוקת דיבידנדים אלא בעלי המניות. ברם, היות שמי שממנה את הדירקטורים זה האסיפה הכללית מי שיהיה לו שליטה על ההחלטה לחלוקה או אי חלוקת דיבידנדים זה בעלי מניות רוב או שליטה. אלא אם נקבע אחרת בתקנון. בעת הקמת חברה, בעלי המניות מעגנים את הזכויות שלהם בתקנון החברה- חוזה בין החברה ובין בעלי המניות שלה לבין עצמם. לכן, בתקנון ניתן לקבוע כי לבעלי מניות מיעוט יהיה וטו על מינוי דירקטורים ואז הם יכולים להגן על עצמם, למשל: ממצב שלא יחולק דיבידנד. 
זכויות הנלוות למניה:
1) מניות הטבה- לחברה יש אפשרות לחלק לכל בעלי המניות שלה מניות, בהחלטת הדירקטוריון, שלמעשה שומרת על ההחזקה שלהם אך מגדילה את מספר המניות בחברה. במקרה כזה היחס נשמר וכך גם הערך הכולל של המניות (20 מניות = 20 ₪, 40 מניות= 20 ₪). הסיבה שבגינה עושים זאת היא סחירות- לעיתים המניה שווה הרבה מאוד כסף ולכן יש קושי לסחור בה. 
2) זכות ההצבעה- ס' 82(ג) לחוק החברות - חוק החברות קובע כי כל עוד לא נקבע אחרת בתקנון יש קול אחד לכל מניה. קביעה זו עשויה לגרום וגורמת בפועל במקרים מסוימים ל"אדישות רציונאליות". זה קורה בעיקר בחברות ציבוריות בהן יש בעלי שליטה ובהן לא התנו בתקנון על זכות זו של קול אחד לכל מניה. לכן, בעלי המניות שיודעים שיש בעל שליטה שיש לו את מירב ההשפעה על ההחלטות בחברה, בעלי מניות המיעוט כלל לא יגיעו להצבעה- אדיש. במקרים אלו הפתרון הוא יצירת זכות וטו למיעוט בתקנון. בשונה מכך, בחברה פרטית גם אם אין לאדם רוב באסיפה הכללית הוא יכול להגיע ולהביע דעה ואולם בחברה ציבורית יש קושי לעשות זאת משום שיש בד"כ ציבור רחב שמחזיק במניות. 
3) זכות שיורית בפירוק- פק' פשיטת רגל- לבעלי המניות יש אינטרס להגדיל את הרווחים של החברה ולקבל את הכסף כדיבידנד. ברם, לעיתים יתכן מצב הפוך שבחברה לא רק שלא נשארים הכסף שנכנסו אלא שהיא גם מפסידה כסף. יתרה מזאת, בדרך החברה גם לקחה הלוואות לכן היא גם בהפסדים וגם בחובות. בעלי המניות זכאים לזכות שיורית – מה שנותר בקופה יתחלק בין בעלי המניות אך אם לא נשאר כלום בקופה הם לא יקבלו כלום. 
בגלל המאפיינים הללו- יכולת ההשפעה, זכות לדיבידנדים וההנאה מהרווחים במקרה של פירוק- טוענים כי זכות זו היא הכי קרובה לזכות הבעלות. אולם, בפועל מניה לא משקפת בעלות קלאסית- אחריות מוגבלת. 
חברה פרטית:

ס' 176 לחוק החברות- בעל מניה בחברה פרטית- הוא בעצם מגדיר שחברה צריכה לנהל מרשם של בעלי מניות. ההחזקה של המניות יכולה לבוא לידי ביטוי בשתי צורות- תעודת מניה או שטר מניה.
ס' 1 לחוק החברות- תעודת מניה- אם אדם רשום במרשם הוא בעל מניה. תעודת המניה משמשת רק כראיה למה שרשום במרשם. 
ס' 135 לחוק החברות- שטר מניה- קובע כי השטר הוא זה שמהווה את הבעלות במניה ולא המרשם. כלומר, אם א' קנה שטר מניה מהחברה במרשם יהיה כתוב- "שטר מס' 2 המהווה 2 מניות בחברה". זה גם נקרא "מניה למוכ"ז" (מוסר כתב זה). לכן, אם א' מחזיק את השטר הוא בעל המניה, יש לו אלמנט קנייני וע"כ אם א' מעביר את השטר לב', ב' לא צריך לפנות למרשם ולבקש שינוי רישום מעצם ההחזקה הוא למעשה מחזיק את המניות בחברה. 
שטר העברת מניות- אם יש לא' שטר מניה ביד הוא יכול לעבור מאחד לאחד ללא צורך בבירוקרטיה של שינוי שם, רק הצורך בהעברה פיזית של השטר. שכן, השטר אינו שמי. 
חברה ציבורית:

ס' 177 לחוק החברות- בעל מניה בחברה ציבורית- דרך נוספת לנהל את רישום המניות בחברה ציבורית- ע"י חברת רישומים. החברה מנפיקה מניות לחברה לרישומים, זו רושמת את כל המניות אצלה ומעבירה אותם לגופים מוסדיים שיש להם מומחיות בניהול רישומים, חברי בורסה. אלו מנהלים את רישום המניות. דוגמא: כאשר א' ירצה לקנות מניה הוא קונה אותה מחבר בורסה, למשל: בנק הפועלים, הוא יבצע רישום ויעביר את הכסף לחברה. 
סחירות במניה- 
כשחברה מנפיקה מניות היא מנפיקה אותם כנגד כסף. בעלי מניות יכולים לסחור במניות שלהם. המניה היא מסמך סחיר, כל עוד לא הוגדר אחרת. בעלי המניות יכולים למכור את המניות שלהם לצד ג', אף במחיר גבוה יותר ממה שהם קנו. הדבר הוא נזיל, המחיר נע בהתאם לפוטנציאל החברה להצלחה. השווי החדש של המניה, לא נכנס אל תוך קופת החברה. הכספים שעוברים, עוברים בין מחזיקי המניות, מי שקוצר את הרווחים הוא בעל המניות שמכר. הקופה של החברה נשארת עם אותן מניות ואם לכאורה אותו ערך. מחזיקי המניות קונים.
הון מניות רשום-
ס' 33 לחוק החברות- קובע כי חברה צריכה להגדיר בתקנון שלה מה מספר המניות שהיא צריכה להנפיק. מי שקובע את הון המניות הרשום זה האסיפה הכללית- זה מספר המניות המקסימאלי שחברה יכולה להקצות. 
ס' 92(א)(9) ו-298 לחוק החברות- קובעים כי חברה לא יכולה להנפיק יותר מההון הרשום שלה לשוק הראשוני. כלומר, אם ההון הרשום שלה זה 1000 והיא הנפיקה 1000, אם מחר היא רוצה לגייס עוד כספים, האסיפה הכללית תצטרך להגדיל את הון המניות הרשום. 
הון מניות מונפק-
מי שמחליט על הנפקת מניות זה הדירקטוריון כל עוד הוא לא הגיע למקסימום של הון המניות הרשום. 
דוגמא: הדירקטוריון יכול להנפיק 100 מתוך 1000, ואחרי שנה עוד 200 וכל זאת עד 1000. מה שהדירקטוריון מנפיק מכונה "הון מניות מונפק". הון המניות הרשום היה משמש היסטורית גג- דרך לשלוט בהנפקה. כיום, בעלי המניות בעלי דרכים אחרות לשלוט על כמות ההנפקות, להגן על עצמם מפני דילול, נתייחס לכך בהמשך. 
הון מניות נפרע- 
השווי ששולם עבור מניות שהונפקו. במצב רגיל החברה מנפיקה מניות כנגד רוכש המניות אשר מכניס כסף לקופת החברה- הון מניות מונפק ונפרע. אך יתכן מצב שאדם מסוים קיבל את כל המניות אך סוכם שישלם בשני תשלומים- הון מניות זה מכונה הון מניות מונפק שטרם נפרע. זה בא לידי ביטוי בחדל"פ- בעל מניות ע"פ חוק החברות- אינו חב בחובות החברה למעט הסכום ששילם בעבור מניותיו. כלומר, אם החברה נכנסת לחדל"פ יום אחרי רכישת המניות, במסגרת הליכי הפירוק ניתן יהיה לחייב את בעל המניות בעבור הסכום שטרם שילם עבור המניות ותו לא. כלומר, האחריות המוגבלת שלו היא רק עבור הסכום ששילם עבור המניות. 
ס' 291 לחוק החברות- קובע כי ניתן להקצות מניות גם כנגד נכסים בעין וגם שלא תמורת מזומנים (יכול להנפיק מניות ללא קבלת דבר בתמורה). דהיינו, הדירקטוריון יכול להקצות למנכ"ל של חברה, הוא הופך להיות בעל מניות בחברה מבלי שנתן כנגד זה כסף לחברה. זה קורה בד"כ בשני שלבים- מקצים אופציות לבעלי משרה בחברה שניתנות להמרה למניות. אז בעל האופציה ממיר אותה למניה ולא שילם על כך כסף. 

גיוון של נ"ע-

קיים עקרון כללי לפיו לחברה יש חופש גיוון בנ"ע. כלומר, יכולות להיות מניות בעלות זכויות שונות באותה חברה. דוגמא: חברה בעלת מניות סוג א' וסוג ב'- סוג א': כוללות זכות הצבעה לפי קול אחד לכל מניה והחלוקה של הדיבידנדים היא לפי אחוזי מניות. סוג ב': כוללות זכות הצבעה לפי 3 קולות לכל מניה וזכות דיבידנד אשר זהה לסוג א'. כל אחד מסוגי המניות צריך להיות מוגדר בנפרד בהון הרשום של המניות. קרי, התקנון יגדיר כמה מניות סוג א' יהיו וכמה מנות סוג ב' יהיו ומתוכם הדירקטוריון יחליט כמה להנפיק. 
ס' 46ב לחוק נ"ע- קובע כי בחברה ציבורית יכול להיות רק סוג מניות אחד. כלומר, יכולת ההשפעה באסיפה הכללית שווה לכולם- שוויון בזכויות ההצבעה, וכן הזכות לקבלת דיבידנד שווה לכולם. 

ס' זה תקף רק ממועד חקיקתו והלאה ולכן כיום יש עדיין חברות ציבוריות שנמצא בהם גיוון בנ"ע. אך, בישראל יש הרבה חברות ציבוריות שעשו תהליך שבו הם השוו את תהליך המניות. 
שוויון זכויות הצבעה כמצמצם את בעיית הנציג- 

פרופ' מאני, ברל ומינץ- הנהנים העיקרים מההצלחה בחברה הם בעצם בעלי השליטה. באופן כללי הנהנים הם בעלי המניות. האופן שבו בעלי המניות יכולים להשפיע על כמה חברה להשיא את הרווחים שלה זה באמצעות מינוי דירקטורים. אופן נוסף, זה באמצעות החלטות חשובות בחיי החברה שחלק מהן מגיעות לאסיפה הכללית. בחברה ציבורית בד"כ רוב ההחלטות הן דווקא בידי הדירקטוריון. לכן, אם יש זכויות הצבעה בחברה מי שמחזיק בהחלטה על מינוי הדירקטורים זה בעלי השליטה והם רוצים שמי שייהנה הכי הרבה יהיה זה שתהיה לו יכולת ההשפעה הכי גדולה על מינוי הדירקטורים. אם אין שוויון בהצבעה יכול להיווצר מצב שבין סוגי המניות יהיו הבדלים בזכויות ההצבעה- קרי, יווצר מצב שמישהו מחזיק במספר מניות בחברה אך יהיה לו שליטה במינוי הדירקטורים. שוויון זכויות ההצבעה מבטל זאת. 
בנוסף, הרציונאל של הגמשת שוק השליטה- הצעת רכש כמרתיעה את בעלי השליטה ואת המנהלים. כלומר, היכולת של הציבור לרכוש מניות שליטה בחברה, בזכות שוויון בזכויות הצבעה, מאפשרת להגמיש את שוק השליטה ובכך מהווה היא גורם הרתעה למנהלים ולבעלי השליטה לפעול בצורה היעילה ביותר, אחרת יאבדו את השליטה בה. 
בהנפקות חדשות של החברה ע"מ שאותו בעל מניות שליטה ישמור על אותו זכות החזקה שלו בחברה יצטרך להשתתף בהנפקה ולרכוש את אותו אחוז שיש לו בחברה. כלומר, זה מחייב אותו להמשיך ולהשקיע הון כדי לשמור על השליטה.
כל זה לא היה קורה לולא שוויון הזכויות בהצבעה אז בעלי השליטה היו דואגים לחוסר שוויון ובעיית הנציג הייתה מתעוררת ביתר שאת. 
**חוק נ"ע תפקידו ליצור מנגנונים שמשפרים את הסחירות ושומר על זכויות הציבור.

אגרות חוב-

אג"ח- מסמך שהנפיקה החברה המעיד על קיומה של התחייבות כספית שחבה החברה ומגדיר את תנאיה. 

אג"ח זה למעשה מסמך שמעיד על הלוואה לחברה. כלומר, רוכש האג"ח מלווה לחברה וזו מתחייבת בתמורה להשיב לו את ההלוואה (הקרן) והריבית ומוגדרים בו מועדי ההחזרה. שטר זה יכול להגדיר תניות נוספות, למשל: בעל האג"ח יכול לרצות להגן על עצמו ולתת הלוואה כנגד שעבוד של נכס, "נושה מובטח". לפי זה, אם החברה לא תחזיר את ההלוואה במועד שנקבע הוא יוכל לממש את השעבוד הספציפי ומתוכו להיפרע מההלוואה. בנקים כמעט תמיד ידאגו להיות מגובים בנכס. בעלי אג"ח, בעיקר בחברות ציבוריות בארץ, לא דאגו להבטיח עצמם באמצעות שעבודים. בנוסף, בעלי אג"ח יכולים לדאוג לזכויות שליטה שליליות (וטו)- דהיינו, הם יכולים להכניס תנאים למה מותר או אסור לעשות בחברה, כדי להבטיח עצמם, למשל: סוג עסקאות, הקצאות עתידיות של אג"ח. הלכה למעשה, בארץ, בעלי האג"ח לא היו מספיק מוגנים בגין האג"ח שקנו. לכן מה שקורה היום הרבה חברות אינן יכולות לעמוד בהחזרי ההלוואות שלהן. 
התחשיב שבעלי האג"ח עושים כדי לדעת לאיזה עסקה להיכנס זה "חישוב תוחלת הרווח"= הכפלת ההסתברויות של כל האירועים בשווי שלהם. דוגמא: הגרלה של 100 ₪ בין 10 אנשים שבסוף יהיה זוכה אחד. הסיכוי לזכות הוא 1/10. כדי לדעת אם שווה להשקיע- מכפילים את הסיכוי כפול הרווח ( 10% * 100 = 10. כלומר, תוחלת הרווח שווה ל-10 ₪. כרטיס ההגרלה שווה 10 ₪. לכן, אם יציעו לאדם מסוים לרכוש את כרטיס ההגרלה ב-9 ₪ זה שווה לקנות ואילו אם יציעו לו אותו ב-11 ₪ זה לא יהיה שווה לקנות. 
במקרה שפרויקט מסוים מניב רווחים בעלי האג"ח ירוויחו קרן+הריבית. כלומר, גם אם הפרויקט מרוויח הון עתק הם עדיין ירוויחו רק את הקרן+הריבית- יש גבול עליון. לעומתם, הרווח שיכולים להפיק בעלי המניות הוא אינסופי בשל הזכות השיורית שבידם- אין גבול עליון. לפיכך, בעלי האג"ח שונאי סיכון ואילו בעלי המניות אוהבי סיכון. דהיינו, בעלי האג"ח יעדיפו רווח בטוח על פני תוחלת זהה. אולם, אם מדובר בתוחלת גבוהה יותר הם ישקיעו בפרויקט עם סיכון גבוה יותר אך אז ידרשו ריבית גבוהה יותר. 

קרי, בעלי האג"ח מתמחרים את הסיכון שלהם כנגד גובה הריבית. בנוסף, אלו יכולים להבטיח את ההלוואה באמצעות בטוחה וכך ישקיעו בעסקאות עם תוחלת גבוהה יותר וסיכון גבוהה יותר. 
האם בעלי האג"ח מלווים לחברה באופן כללי או לשם פרויקט מסוים?

הכל תלוי בתנאי האג"ח. בארץ, ברוב המקרים בעלי האג"ח נותנים את ההלוואה לחברה באופן כללי ובעצם משאירים בידה את השליטה לעשות בכסף כרצונם. 

ככל שחברה לוקחת יותר הלוואות באמצעות אג"ח היא יותר ממונפת וכך בעלת סיכון גבוהה יותר. בארץ, לא הגבילו את מספר ההלוואות שחברה יכולה לקחת ולכן בישראל בעלי האג"ח הרבה פחות מוגנים. הסיבה לכך היא היסטורית- המודעות של שוק ההון חדרה יותר מהר לארץ. בנוסף, בעלי השליטה נהיו יותר מתוחכמים- העדיפו הלוואות פחות מוגנות מצד הציבור מאשר הלוואות מהבנק. בנוסף, החברות שהציעו אג"חים הציעו ריבית יותר גבוהה. לכן, הציבור התלהב ולא הבין שכשהריבית גבוהה יותר גבוהה יש סיכון גבוהה יותר. כלומר, בד"כ בעלי אג"ח שונאי סיכון. אך בארץ הם פעלו בצורה של אוהבי סיכון. 
כיום האצבע המאשימה היא כלפי בתי ההשקעות- שלקחו את כספי הציבור והשקיעו אותו באג"חים בעלי סיכון גבוה. בתי ההשקעות טוענים כי הסיכון היה מתומחר נכון אך בדיעבד הוא נראה לא בסדר משום שכיום יש קטסטרופה כלכלית. תופעה זו מכונה "hind sight". ניתן לטעון כי בתי ההשקעות הממוסדים יכלו לדרוש ריבית יותר נמוכה עם בטוחות בכדי להגן על הציבור. 
נושים בלתי רצוניים- כאלה שאינם בחרו להתקשר עם החברה (דרך אג"ח), אלא שהם נפגעו מהחברה ועל כן זכאים לפיצוי כנושים. נושים אלו זהים לבעלי האג"ח (הלא מבוטחים). היה ראוי לו היה הסדר הקובע כי נושים אלו היו קודמים לבעלי האג"ח הלא מבוטחים, אולם אין הסדר שכזה, ומבחינת המדרג בפירוק הם נמצאים באותה דרגה. המדרג להלן: ראשית הנושים המובטחים, אחר נושים לפי חוק (מדינה, רשויות וכו') ולבסוף הנושים הבלתי מבוטחים הכוללים בתוכם את הנושים הלא רצוניים ואת בעלי האג"ח שלא ביטחו את השקעתם
לסיכום, הגנות לבעלי האג"ח- מגבלות הסכמיות, בטוחות, תמחור סיכון ע"י ריבית, נושים לא רצוניים...?. 
יצוין כי בעלי המניות יכולים להנפיק מניות ולא אג"ח. חברה שמנפיקה בעלי מניות היא יותר יציבה- אין לה מועדי פרעון וכל עוד היא לא מרוויחה היא יכולה להיות במצב יציב. כל עוד יש לה רווח היא יכולה לחלק דיבידנדים ובאם היא לא רוצה היא לא מוציאה כסף. חברה שמתנהלת ע"י מניות היא יותר יציבה אולם לרוב היא לא נוהגת כך, שכן היא איננה רוצה ליצור מצב של דילול מניות, דילול כוח והצבעה וכו'. 

כולם יכולים לגוון (לפזר) השקעות- פיזור סיכון הינו קונספט ידוע לבעלי השקעות- משקיעים מעט בהרבה חברות. זה מה שבעלי ההשקעות המוסדיים עושים. הם מפזרים את ההשקעות שלהם בתיק מניות בצורה כזו שבחישוב הכללי הם ירוויחו. דהיינו, העובדה שבעלי המניות מפזרים כסף בקרב הרבה חברות יוצרת סיטואציה בה בסוף הם מקטינים את הסיכון וכך עדיין יוכלו בתחשיב הסופי ליהנות מרווח.  
ערך נקוב- 
ס' 34(א) לחוק החברות- למניות של חברה יכול להיות ערך נקוב אך זה לא חובה. אולם, אם כבר יש ערך נקוב למניות צריך שיהיה לכל המניות. כלומר, גם אם יש מספר סוגי מניות לכולם צריך להיות ערך נקוב. לפי הנחיות הבורסה, למניות של חברה ציבורית חובה שיהיה ערך נקוב. 
ס' 35(ב) לחוק החברות- היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, אחראים בעלי המניות לפרעון הערך הנקוב לפחות (בהסתייגות שלא נגע בה כעת). 
למה משמש ערך נקוב? 

כאמור, בחברה גם אחוזי ההצבעה וגם חלוקת הדיבידנד היא לפי ההחזקה היחסית של בעלי המניות. הערך הנקוב יוצר הפרדה בין זכויות הצבעה ובין חלוקת דיבידנד. 
דוגמא: חברה א' (חברה פרטית)- סוג 1: 200 מניות בשווי 1 ₪ שנופקו; סוג 2: 100 מניות בשווי 5 ₪.  

לעניין זכויות ההצבעה בחברה מי שמחזיק את רוב זכויות ההצבעה שייכים לסוג 1. אולם, חלוקת הדיבידנד תהיה גם לפי הערך הנקוב. כלומר, סוג 1: 200 זכויות הצבעה; סוג 2: 500 זכויות הצבעה. כלומר, כשיוחלט לחלק דיבידנד סוג 1: יקבלו 2/7 (200 לחלק ל-700); סוג 2: יקבל 5/7 (500 לחלק ל-700). 
זה בעצם אומר שהערך הנקוב יוצר הפרדה בין זכויות הצבעה לזכויות הוניות. יתרה מכך, בחברה זו זה מבטא גם כי בעוד שסוג 1 בעל רוב זכויות ההצבעה הוא עדיין יקבל חלק הרבה פחות בדיבידנד. כלומר, אמנם לסוג 2 מגיע את רוב הדיבידנד, כל עוד סוג 1 לא ירצה, לא תהיה חלוקה של דיבידנדים בחברה, אלא אם הותנה אחרת בתקנון. שכן, הדירקטוריון אחראי על חלוקת דיבידנדים אך מי שממנה אותו שה האסיפה הכללית שבה שולט סוג 1. מצב זה מכונה "דד לוק"- במצב זה לבעלי מניות מיעוט אין יכולת השפעה על החלוקה והתסריט שקורה הוא שסוג 2 שרואה שאין חלוקת דיבידנדים לאורך זמן, ימכור את המניות בערך נמוך משום שמי שנכנס לנעליו יהיה תקוע באותו מצב. לכן, הוא גם לא יוכל ליהנות מהמניות בשוק המשני כמו שצריך. זה יכול לשמש לבעל מניות רוב כאמצעי סחיטה. מה שיקרה בסוף זה שסוג 2 ימכור את המניות שלו בערך נמוך או למכור בערך מעט יותר גבוה לסוג 1 ואחרי שסוג 1 יקנה הוא בוודאי יסכים לחלק את הדיבידנד. 
מניה יכול שיהיה לה ערך נקוב, ובמקרים מסוימים אין לה. 
מאפיינים של ערך נקוב:

(1) מאפיין ראשון: הפרדה בין זכויות הצבעה בחברה לבין זכויות הוניות
למשל אם יש לי שתי מניות בחברה, לאחת ערך נקוב של 1 ש"ח, ולשנייה הערך הנקוב הוא 3 ש"ח, כאשר הדירקטוריון יחליט על חלוקת דיבידנד מקופת החברה, אז הוא יתחלק כך שרבע ילך למניה של 1 ש"ח ושלושה רבעים ילכו למניה של 3 ש"ח. כלומר, החלוקה תהיה לפי היחס של הערך הנקוב 1:4. כמובן שנכפיל את היחס במספר המניות. כך, בעל 20 המניות של 3 ש"ח יהיה בעל ערך נקוב של 60. ואילו, בעל 10 מניות של 1 ש"ח יהיה בעל ערך נקוב של 10. ואז נחלק דיבידנד כך - שביעית, ושש שביעיות. זאת דרך אחת להפריד בין זכויות הצבעה לזכיות הוניות. יש עוד דרך - ניתן גם לקבוע בתקנון החברה שמניות מסוג מסוים יקבלו פי 2 ממניות מסוג אחר. בעצם לא מתייחסים לערך הנקוב. הדרך הראשונה היא הדרך ההיסטורית לעשות את זה כל עוד זה לא נקבע בתקנון. 

(2) מאפיין שני: הגנה מפני דילול
אם ערך נקוב מטרתו ליצור יחס בחלוקת דיבידנד, אז למה צריך להגדירו בשקלים? למה לא לקרוא לזה יחידות יחס? יש אלמנט כלכלי כלשהו - המשמעות של זה היא ההגנה מפני דילול. בעבר היו קונים את המניות בשווי של הערך הנקוב שלהן. דוגמא: חברה שיש לה משקיע שהקים את החברה עם 100 ש"ח. הוא קנה 10 מניות במחיר של 10 ש"ח למנייה. כמה שווה כל מנייה? 10 ש"ח. עברה שנה והוחלט בחברה שצריך לגייס שוב כסף. איך עושים זאת? ע"י הקצאת מניות חדשות וכנגדן, נכנס כסף חדש לקופת החברה. מי מחליט על הקצאת מניות חדשות בחברה? הדירקטוריון. זה החליט להנפיק עוד 10 מניות חדשות במחיר 2 ש"ח למניה. כעת יהיו 120 ש"ח בקופה. כמה שווה עכשיו מניה של החברה (יש רק סוג אחד של מניות בחברה)? כשיש לי רק סוג אחד של מניות, זה שהראשון קנה מניות ב-0 ש"ח והשני ב-2 ש"ח, זה לא אומר שמי שמחזיק במניות הראשונות מחזיק במניות בסכום מסוים. מה שקורה זה שיש סוג אחד בחברה ולמניות יש שווי מסוים ברגע נתון. איך בודקים את השווי של המניות? בודקים כמה כסך יש בתוך קופת החברה-120 ש"ח, בודקים כמה מניות יש בחברה-20 מניות. מה המשמעות של הון בקופת החברה? ההון העצמי בקופה זה למעשה נכסים פחות חובות (התחייבויות). במקרה זה יש לנו עבודה קלה כי אין התחייבויות ולכן ה-120 ש"ח מיציגים את שווי החברה. אם היום החברה תחליט על פירוק מרצון, כל אחד מקבל 6 ש"ח. עכשיו אנו לא באמת מחליטים לפרק את החברה, אבל היות ומניה מייצגת את החלוקה של הערך השיורי לבעלי המניות, אז זה בעצם מה שזה מייצג. אם נשאר בקופה 120 ש"ח אחרי החזרת כל הכסף לנושים, לכל בעל מניה יהיה 6 ש"ח. הבעיה היא כלפי בעל המניות הראשון שטרם ההקצאה השנייה המניה שלו הייתה שווה 10 ש"ח וכעת היא שווה 6 ש"ח. דבר זה נקרא דילול ערך. הקצאה בפחות משוויה (הנפקה בפחות משוויה) מדללת את בעלי המניות הראשונים. 
בעבר, בעלי המניות לא היו רוכשים מניה בפחות מהערך הנקוב שלה. ואז הם היו יודעים שיש להם ביטוח- כי לחברה אסור להקצות מניות בפחות מהערך הנקוב שלה. מה הבעיה עם זה? לפעמים השווי של החברה ומה שיש בקופת החברה באמת יורד עם השנים. מה שאומר שהיה יכול להיות מצב נתון שערך החברה ירד בחצי והדירקטוריון היה רוצה להקצות עוד 10 מניות. אז ערך המניה היה 5 ש"ח למניה. בעבר, הוא לא יכול היה לעשות זאת- הוא היה צריך להקצות מניות חדשות ב-10 ש"ח למרות שזה לא היה השווי האמיתי של המניות, ואך אחד לא היה רוצה את המניות האלו. 
כיום שאנו קובעים ערך נקוב של מניות אנו קובעים ערך מאוד נמוך, בד"כ- 0.01 ₪. זאת כדי לא להיקלע לבעיה שלא נוכל להקצות מניות בערך נמוך יותר. והרי שבערך כה נמוך לא נקצה מניות שכן החברה מאוד קרובה לחדל"פ. יש מספר מנגנונים נוספים להמנע מכך: 

"פול רצאט" ( מנגנון זה נקבע בתקנון. לפיו בהקצאה הבאה, אם תהיה בפחות מהשווי, בעלי המניות בהקצאות הקודמות יקבלו התאמה למספר המניות שלהם. כך זה יעמיד אותם במצב שבו לכאורה קנו מניות בערך הנמוך שלהם. כך הם יקבלו הגנה מוחלטת, שלא יצא שדיללו אותם. מדובר בהקצאה שהיא לכאורה על חשבון בעלי המניות החדשים אך אלו יודעים זאת. הלכה למעשה, יש קושי לגייס הון נוסף בחברות שיש בהן מנגנון של "פול ראצט", שכן בעלי המניות החדשים מבינים שההתאמה היא על חשבונם שכן יש סיבה לכך שערך המניה ירד. 
"וויט אנד אברג'" ( נקבע בתקנון והוא מעין מנגנון פשרה. לפיו בהקצאות הנוספות תהיה התאמה מסוימת לבעלי המניות הקודמים אך לא של 100%. בעלי המניות הראשונים, שהם מחליטים למעשה את הוראות התקנון באסיפה הכללית, יכולים לוותר על המנגנונים הללו. 

מחיר של מניה-

ישנן הרבה דרכים לקבע שווי של מניה. לאמוד שווי של חברה/מניה זה דבר מאוד מורכב. שווי של חברה הוא לא רק נכסים פחות התחייבויות. יש חברות שההון שלהן לא נמדד בנכסים שלהן אלא יכול לאמוד ע"י מוניטין וכדומה. לכן כשאנו קובעים מה הערך של המניה אנו צריכים לקחת בחשבון את כל הגורמים הללו ועוד: זכויות הצבעה, זכות חלוקה דיבידנדים וכו'. לכן יש יותר מדרך אחת לחשב שווי של מניה. המרכזיות שביניהן: 

1. שיטת המכפיל. 

2. די.סי.אף. 
שתי אלו עושות כל מיני מניפולציות על הדו"חות הכספיים. דרך נוספת: רווח שנתי- לבדוק עשר שנים קדימה כמה היא עומדת להרוויח ולכן הנושא של הנכסים יוצא מהפרק. 

כשמניה אינה נסחרת בבורסה יש קושי רב יותר לומר מה הערך שלה, לעומת זאת כשמניה נסחרת בבורסה ניתן לומר, מבלי להכיר את דו"חות הכספיים של החברה, התשקיפים שלה וכו', מה השווי של המניה שלה ברגע נתון- שווי סחירות שלה. הסיבה לכך היא כל תיאוריית השוק המודרנית לפיה כל עוד אין כשלי שוק השווי של טובין מסוימים הם בדיוק השווי שבהם הם נסחרים, אין דבר כזה זול או מוגזם, המחיר משקף בדיוק את נק' המפגש בין ההיצע לביקוש.

כשל השוק הכי גדול שיכול להיות בשוק המניות- פערי מידע. כל עוד המידע על החברה, המוצרים שלה והתוכניות שלה חשוף לציבור זה יתמחר את עצמו לתוך מחיר המניה. זה מה שהרשות לנ"ע כל הזמן דואגת לו- יש יותר חובות מכוח חוק לגלות יותר ויותר אינפורמציה מצד חברות ציבוריות. הדבר הזה קורה גם בהנפקות עצמן ע"י תשקיפים וגם בכל אירוע משמעותי בחיים של החברה ע"י הודעות מיידיות. בגלל זה יש הרבה חברות שחוששות להפוך לחברות ציבוריות משום שאינן מעוניינות שהציבור ידע בדיוק מה קורה בתוך החברה. דוגמא: תנובה. 

**בד"כ חישוב ערך מיושם באופן זהה על כל המניות מאותו סוג. 

(3) מאפיין שלישי: כרית ביטחון לנושים

דוגמא: חברה א' בעלת הון של 10 ₪. אותה החברה לווה כספים במחיר של 90 ₪ ע"י גיוס אג"ח. כעת הקופה שלה עומדת על 100 ₪. כעבור חודש הדירקטוריון החליט לחלק 100 ₪ דיבידנד לכל בעלי המניות. כעת הנושים עומדים מול קופה ריקה. לכן פעם הערך הנקוב פתר חלק מהבעיה משום שקבע כי אסור לדירקטוריון של חברה לחלק את סכום הערך הנקוב שהושקע בחברה, במקרה הזה 10 ₪ (מה שבעלי המניות השקיעו). כלומר, כרית הביטחון היא 10 ₪ ע"נ. ככל שכרית הביטחון גדולה ההשקעה יותר בטוחה משום שאני, כמלווה, יודע שבאותו סכום, לא משנה מה לא ניתן לגעת. 

דוגמא 2: ישנן שתי חברות המשקיעות באותו תחום. 

חברה א'( הון רשום: 100 מניות בנות 1 ₪ ע"נ. הון מונפק: 600 מניות. כלומר, כרית ביטחון היא 600 ₪ ע"נ. 

חברה ב' ( הון רשום: 500 מניות בנות 5 ₪ ע"נ. הון מונפק: 100 מניות. כלומר, כרית ביטחון היא 500 ₪ נ"ע. 

מכאן החברה שפחות מסוכן להשקיע בה היא חברה א'. 

יש בכך בעיה משום שבתור מלווה זה לא ירגיע אותי שיש לי רק כרית ביטחון משום שניתן לחלק את כל יתר ההלוואה. 

ס' 302 לחוק החברות- מבחני החלוקה- למעשה שהדירקטוריון מגיע לחלק דיבידנדים הוא בוחן שני מבחנים:

1- מבחן הרווח: חברה יכולה לחלק דיבידנד רק ממה שהיא הרוויחה. זה המודל המתנהל כיום. דהיינו, כיום אסור לחלק את הון המניות (הערך הנקוב) פלוס הפרמיה- לא רק הערך הנקוב אלא כל השווי שהושקע במניות בפועל. שכן כיום אנו לא קונים מניות בערך הנקוב שלה, הערך הנקוב יכול להיות 1 ₪ ואדם ירכוש אותה ב-10 ש"ח. דהיינו, הערך הנקוב הוא 1 ₪ והפרמיה היא 9 ₪. מכאן עולה כי החישוב מתחשב בהתפתחות שקרתה לפיה מניה נסחרת במחיר העולה על הערך הנקוב שלה. לעניין ההלוואות, גם כסף שגויס נחשב רווח. דהיינו, לפי מבחן זה עדיין ניתן לחלק כסף שנכנס דרך הלוואות אך כל מה שמבחן הרווח משנה הוא שלא נסתכל רק על הערך הנקוב אלא מה ששולם בפועל. 

2- מבחן יכולת הפירעון: הדירקטוריון צריך לבחון האם יש חשש סביר לאי עמידה ביכולת הפירעון במועד חלוקת הדיבידנד. אסור לו לחלק סכום שהוא מכניס את החברה לחשש הזה. זו ההגנה האמיתית על הנושים. זה עדיין לא אומר שאם הלוו לחברה לא ניתן לחלק במישרין את הרווחים שלהם. אך זה כן אומר שלוקחים בחשבון את היכולת שלהם לגבות את החוב. 

פרופ' גרוס סובר כי אם כל המטרה היא להגן על נושים ניתן להיעזר רק במבחן יכולת הפירעון ואין צורך במבחן הרווח שכן, הראשון לוקח בחשבון את כל הפרמטרים. 

דוגמא 3: דור אלון, שהינה חברה ציבורית, מחזיקה בכמה נכסים, חלק מהם זה מניות של חברת דור גז שהשווי שלהם בספרי החברה הוא 18 מיליון ₪. בקופת החברה סך כל הנכסים, כולל ה-18 מיליון, הוא 350 מיליון ₪. יום אחד הייתה בהלת גז, חברת דור גז הייתה שותפה עם תשובה שגילה גז. מיד לאחר הגילוי המניות שלה נסחרו במהירות רבה. כלומר, ערך המניות שלה עלה משמעותית מבחינת הסחירות. במקביל, חברת דור אלון החליטה לחלק דיבידנדים לבעלי המניות שלה. לכן הדירקטוריון הפעיל את מבחני ס' 302: 1) מבחן הרווח- יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות והכל ע"פ הדו"חות שערכה החברה. במקרה זה, 50 מיליון ₪. 2) מבחן יכולת הפירעון- רואים האם החברה יכולה לפרוע את התחייבויותיה לאחר שיחולקו 18 מיליון ₪. לאחר שבדקו זאת הבינו שזה מתאפשר. לפי מבחנים אלו ניתן לחלק דיבידנד. לכן, החליטו לחלק דיבידנד בעין- החברה חילקה את מניות דור גז כמניות דיבידנד. 
כתוצאה מכך, הוגשה תביעה כנגד דור אלון. הטענה שעלתה היא כי דור גז הקצתה מניות חדשות לפי שווי של 770 מיליון ₪. נירה להב, התובעת, טענה כי דור אלון לא עמדו במבחן הרווח- בשנתיים האחרונות נצברו 50 מיליון עודפים ומותר רק אותם. והרי שדור אלון חילקו 770 מיליון. דהיינו, חילקו יותר ממה שיש בקופה של החברה. כמו כן, נירה להב ביקשה לבטל את החלוקה בטענה שזה פוגע בנושים בצורה קיצונית בשל הוצאת נכס כה גדול מהחברה. 
כל החשיבה של נירה להב נובעת מהשיטה הכלכלית החדשה IFRS – לפיה באיזשהו שלב דור אלון הייתה אמורה לשערך את הנכס הזה. אולם זה לא נכון משום שזה לא חל לגבי מניות אלא רק לגבי נדל"ן, אך האינטואיציה קיימת. הבעיה בטענתה של נירה להב היא שאם נצמדים לפרשנות מילולית אין בעיה משום שהרווח עומד על 50 מיליון. נניח שעושים שערוך, כותבים בדוחות 770 מיליון במקום 18 מיליון ואז משנים גם את העודפים וכותבים 800 מיליון. שכן עליית ערך של מניות זה גם רווח. אז שוב לא הייתה לה בעיה עם מבחן רווח- סך כל הרווחים: 800 מיליון, והיא מחלקת: 770 מיליון. אזי איך שלא נסתכל על זה החברה עומדת במבחן הרווח. הצורה היחידה לקבל את הטענה היא אם בצד אחד נסתכל על דו"חות כספיים- עודפים, ובצד השני על ערך אמיתי- קופה. טענה נוספת של נירה להב היא שישנה פגיעה בנושים- לכאורה אין עמידה במבחן הפירעון. אך זה לא נכון שכן מבחן יכולת הפירעון הוא צופה יכולת עתידית. כל דיבידנד מוציא נכס החוצה ואין חשיבות להסתכל על מה שיצא אלא על מה שנשאר כדי להגן על הנושים- אם החובות 50 מיליון ובקופה נותרו 330 מיליון זה לא משנה מה יצא אלא שהם יכולים לעמוד בחובות כלפי הנושים. 

** לפי חוקי ה- IFRS לא ניתן לשערך בדו"חות החברה את המניות אלא רק נדל"ן וזה במקרים מסוימים. 

חלוקת רווחי שיערוך- כיום נוצרה בעיה אחרת כתוצאה מהמעבר ל- IFRS . דוגמא: לחברה 2000 ₪ בקופה. החברה קונה נכס ב-100 ₪. בדו"חות יהיה כתוב שיש בקופה 2100 ₪. לאחר שנה הערך של הנכס הרקיע שחקים. רואה החשבון בדו"ח הכספי הבא משערך את הנכס וכותב שהנכס שווה 1000 ₪. בנוסף החברה לקחה הלוואה של 1000 ₪. במועד חלוקת הדיבידנד מסתכלים על מבחן הרווח: 1900, מבחן יכולת הפרעון: היא צריכה להשאיר 1000 ₪ כדי להחזיר לנושים. לחברה נכסים בשווי 4000 ₪ ו-1900 ₪ עודפים. לכן אין בעיה לחלק דיבידנדים שכן אחרי חלוקה של 1900 יוותרו 2100 בקופה שמאפשרים להיפרע מ-100 ₪. לכן החברה מחלקת את הכל. למחרת, הנכס יורד חזרה ל-100 ש"ח. פתאום רווחי השערוך שהסתכלנו עליהם כרווח אמיתי הוא רווח על הנייר. עתה כשהנושים באים להיפרע יתכן שלא יהיה להם מספיק כסף להיפרע ממנו. הפתרון לכך הוא שכרגע אין פתרון. כביכול ניתן לומר שאסור לחלק רווחי שערוך. אך זה לא המצב היום. 

הרמת מסך

מעביר: שחר פטל.

עקרונית תביעה כלפי החברה מכוח עקרון האישיות המשפטית הנפרדת מופנית כלפי החברה בלבד. לכן כל מי שאינו מוגדר כ"חברה" אינו יכול להיתבע. לנושים של החברה יש אינטרס ברור להרחיב את מעגל הנתבעים- ככל שיהיו להם נושים להיפרע מהם כך יהיה להם יותר אפשרויות להבטיח את פירעון החוב. 

כלפי בעלי מניות החברה, קיים עקרון נוסף המכונה- עקרון האחריות המוגבלת. לפיו האחריות שלהם כלפי החברה הינה רק כנגד הסכום שהשקיעו בחברה כנגד מניות. מבחינת הרחבת הנתבעים הדרך היחידה להגיע לכיס של בעל מניות בתביעה שהיא כנגד החברה כתוצאה מחוב שלה זה בפעולה של הרמת מסך. 

בשונה מהקטגוריות השונות- הרמת מסך היא רק כלפי בעלי מניות. לא ניתן להרים מסך כלפי נושאי משרה, זה היה קיים בעבר אך הוא בוטל. 

ס' 6 לחוק החברות- הרמת מסך- ייחוס של זכות או חוב של חברה לבעלי המניות שלה. 

פס"ד זכריה נ' ששון- מדובר בנחום זכריה שהיה מוכר ירקות בשוק במסגרת חברה בע"מ- נחום זכריה שיווק ופירות בע"מ. לנחום היה עובד שקראו לו שאול, שעבד אצלו עשר שנים עד שפוטר. כאשר שאול פוטר הוא תבע את החברה ביה"ד לעבודה על חוב כספי. כלומר, כל עוד לא קיבל כסף הוא נושה של החברה. דא עקא, כשהגיע לגבות את הכסף הוא גילה שלמעשה אין בקופת החברה שום דבר. עוד גילה שעכשיו אותו מנחם עובד באותו דוכן אך במסגרת חברה אחרת- הפניקס שיווק פירות וירקות בע"מ. עוד גילה שאול שמנחם ודינה דאגו להתקשרות בין החברה של נחום זכריה בע"מ עם הפניקס בע"מ שבמסגרתה קרו הפעולות הבאות- כל הרווחים של החברה הראשונה עברו לחברה השנייה, כל נושאי המשרה עברו, לשתי החברות יש את אותו רו"ח, החברה מבצעת את אותה הפעילות ואותו חשבון בנק. כלומר, הכל שועתק לחברה השנייה וללא כל תמורה. שאול תבע את החברה הראשונה והוסיף את זכריה ודינה כנתבעים וכן את החברה השנייה. 

ביהמ"ש קבע כי מדובר בהברחת נכסים. 

ס' 6(א)(1)- ביהמ"ש רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניות אם מצא שזה צודק לעשות כן, במקרים חריגים אם היה שימוש באישיות הנפרדת באופן שיש בו להונות אדם או לקפח נושה של החברה. 

ביהמ"ש טען כי מדובר בפעולה שכל התכלית וההצדקה שלה היא להוציא רווחים מהחברה הראשונה לשנייה כדי להימנע מתשלום החוב. לכן היא פוסקת הרמת מסך לדינה וזכריה וקובעת כי דרך הרמת המסך ניתן לרדת לנכסי החברה השנייה. כלומר, המהלך הראשון הוא מהלך של הרמת מסך קלאסי ואילו את המהלך השני היא לא ידעה כיצד להצדיק. שכן, מדובר בירידה לאישיות משפטית נפרדת אחרת. אולם נראה כי יש דרך להצדיק זאת- היה אפשר לומר שהיא נעזרה בס"ק ב- ייחוס של חובה של בעל מניה לחברה. חשוב להבין שמדובר בפעולה של הברחת נכסים- פעולה קלאסית של הרמת נכסים. דהיינו, שימוש לרעה באישיות המשפטית הנפרדת. 

כמו כן, חשוב לזכור כי תמיד בהרמת מסך קיים חשש לדילול זכויות הנושים- הרמת מסך מגדילה סיכוי של חדל"פ מול נושים אחרים. מבחינת הצדק- הפעולה של הרמת המסך אכן צודקת כלפי שאול אך צריך לקחת בחשבון שכל פעם שאנו מרימים מסך מי שאנו מרימים כלפיו מסך יכול להיות בעל חובות כלפי נושים נוספים. לכן כשהוצאנו ממנו נכסים פגענו בנושים אחרים והרי שאלו לא לקחו בחשבון מצב של הרמת מסך, מדובר במקרה חריג. לכן תמיד כשמדובר בצודק ונכון יש לחשוב גם על הנושים שתובעים וגם על הנושים הנוספים של מי שמרימים כלפיו מסך. במקרה של הברחת נכסים ישנה כבר מוסכמה שזה צודק ונכון לתעדף את הנושים של החברה הראשונה. אך עלולים להיות מקרים יותר אפורים שביהמ"ש יידרש לעשות שם תעדוף. 

ס' 6 קובע כי הרמת מסך היא לא בהכרח כלפי כל בעלי המניות ותמיד התנאי הוא שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור. כלומר, במקרה הנוכחי, מנחם היה בעל השליטה, ניהל את החברה והיה בקשר עם שאול. לעומתו, דינה כלל לא הייתה מודעות להתנהלות החברה והתנהלותו של מנחם כלפי שאול. לכן, ביהמ"ש לא ירים כלפיה את המסך. 

בהקשר זה יצוין כי בהמשך ס' 6(א)(1) הוכנס תיקון לחוק החברות החדש לפיו בד"כ לא נרים מסך כלפי בעלי מניות מיעוט. זה בא לידי ביטוי בצורה בולטת על הציבור בחברות ציבוריות. זה מאוד חשוב להתנהלות של המשק שהציבור ירגיש בטוח להשקיע בחברות ציבוריות ולא יהיה חייב יותר משהשקיע כשהוא לא מעורב בניהול החברה. 

שלושה דרכים לדלל את זכויות הנושים:

(1) הברחת נכסים- הוצאת נכסים מהחברה ללא תרומה הולמת. אם לא ניתנה תמורה זה בד"כ מצב קיצוני וברור של הברחת נכסים. אך יתכנו מצבים עמומים יותר שהתקבלה תמורה אך בלתי הולמת אשר מעלה חשד בנוגע לטיבה ומהותה. אנו רואים את זה הרבה אצל חייבים ולא רק בחברות. כאשר אנו רואים שנכסים עוברים לקרובים ולאנשים אחרים על דרך מתנות וכו'. אם העברת הנכסים סמוכה לחדלות הפירעון ואין תמורה הרי שיעלה חשד שמא מדובר בהברחת נכסים. 
פס"ד פלזזשטיין נ' עובדיה- מדובר במקרה שבו חברה החליטה במועד מסוים להחזיר חובות לבנקים ואת יתר הכסף שהיה בקופה לחלק כדיבידנד ולמעשה מייד אח"כ להפסיק הלכה למעשה את פעילות החברה. כל זה שלא נשאר מספיק כסף בקופת החברה לשלם לנושים. במקרה זה עלתה השאלה- האם דיבידנד שמחולק לבעלי המניות, כשלעצמו, מהווה הברחת נכסים? שכן, כשמסתכלים ממבט ראשון על הסיטואציה רואים שיצא נכס מהחברה לבעל השליטה, כשלמעשה לא ניתנה שום תמורה נגד הכסף. כביכול מדובר בהברחת נכסים קיצונית. ביהמ"ש קבע שחלוקת דיבידנד כשלעצמה לא מהווה הברחת נכסים. אולם, הדגש הוא על כללי החלוקה- לפי ס' 302 אחד השיקולים שדירקטוריון צריך לשקול בחלוקת דיבידנד הוא יכולת החברה לפרוע את החובות. כלומר, אם לאחר חלוקת דיבידנדים מתברר שאין בחברה מספיק כסף להחזיר לנושים, החלוקה יכולה להחשב להברחת נכסים לפי קביעת ביהמ"ש. היסוד לכך הוא ס' 6א(1)(א). ביהמ"ש מכנה זאת "יסוד המרמה המרוכך". לכן, בפס"ד זה ביהמ"ש בסוף הרים מסך לגבי הנושים. 
כלומר, בס' 6א(א) יש בעצם שני מקרים- "אופן שבו להונות אדם" (ששון נ' זכריה) וקיפוח נושים  (פלזזשטיין נ' עובדיה). 
פס"ד שרי פרויקטים נ' חנוכה- מדובר במצב של הקמת חברות סדרתית. אם מגיעים למסקנה כי המצב הזה מתקיים הדרך מאוד קלה להרים מסך. כלומר, בדרך זו בעל המניות מקים חברה, החברה לוקחת על עצמה כל מיני התחייבויות ומכניסה כספים לחשבון בנק שלה וכך היא מבצעת רכישות. כנגד זה, היא מקבלת נכסים מכל מיני ספקים, בד"כ הם הולכים לבעל השליטה והצ'קים יוצאים מטעם החברה. לאחר זמן לא ארוך, נראה כי לא הייתה פעילות אמיתית אך יש כנגדה הרבה תביעות. כשמחפשים את בעל השליטה מגלים שהוא הקים עוד חברה וגם בה הוא עשה את אותו הדבר וגם לה יש נושים וחוזר חלילה. ביהמ"ש הרים מסך ודיבר על המבחנים הבאים (מעין ארגז כלים לביהמ"ש): 
· כמה זמן התקיימה החברה- חברה שהתקיימה, למשל, 10 שנים ואז הגיע לחדל"פ ואז הוקמה עוד חברה למשך 10 שנים, חלק מהזמן היא עמדה בחובות כלפי הנושים ואז גם זו נקלעה לחדל"פ, במצב כזה, גם אם הייתה הקמה של כמה חברות, העובדה שהן חיו והתנהלו במשך זמן ממושך ובאופן נורמטיבי מפחיתה את הסיכויים שביהמ"ש יראה בזה הקמת חברות סדרתית. 
· תכלית כלכלית אמיתית- ביהמ"ש קבע כי גם אם הוקמו כמה חברות למשך זמן לא ארוך ע"י אותו בעל שליטה לא נרים מסך אם יש תכלית כלכלית אמיתית ברורה. דוגמא זו נפוצה בכל תחום ההיי-טק, שם יש תכלית כלכלית אך רמת הסיכון מאוד גבוהה. 
לעניין זה, תיתכן חברה שנקראת "חברת החזקות" שכל הנכסים שלה הם נ"ע, כלומר, מניות, אג"ח ונ"ע דומים של חברות אחרות. כשיש רווחים לחברה זו, והערך של נ"ע עולה, הערך של חברת ההחזקות עולה ולהפך. במקרה כזה נראה הרבה חברות עם חברת אם שלה אין נכסים אמיתיים ולכאורה אין תכלית עסקית ברורה, ולכן יתכן ונטעה לחשוב שמדובר בהקמת חברות סדרתית. צריך להבין שכשמחזיקים נכסים שהם נ"ע, אז אפילו אם יש הרבה חברות בתמונה- אין מדובר במצב של הקמת חברות סדרתית! שכן, גם להחזיק נ"ע שיכולים לעלות בערכם יכולים להוות תכלית כלכלית. 
צריך להבין שכשמדברים על הרמת מסך כלפי בעלי מניות, ביהמ"ש כקונספציה אינו ממהר לעשות זאת. לכאורה, האינטואיציה האישית שלנו אומרת שאם יש חובות לחברה ולאורך כל הדרך יש אדם שנהנה מרווחיה כשיש חובות עליו לשאת באחריות. אך זה בדיוק הפוך! הרמת מסך זה החריג לכלל. אחריות מוגבלת והאישיות המשפטית הנפרדת של החברה הם עקרונות הבסיס של דיני חברות. תמיד שמדברים על האפשרות של להרים מסך יש להדגיש ולזכור זאת. כל ההיגיון של מה שנקרא חברה. בא לקדם את זה שיהיו יזמים שונים שירצו לייצר לעצמם רווחים ע"י תרומה אמיתית למשק. כלומר, יצירת משק יעיל- בעלי מניות לא יחששו לרכוש מניות. החברה מאפשרת גם שהרבה פרטים יוכלו להכניס, כל אחד, הון מצומצם או חלקי לתוך הגוף שנקרא חברה וכך ליצור הון גדול שיכול להתנהל בעצמו. האופן שהוא יכול להתנהל בעצמו זה רק אם כל אחד מהם לא יצטרך לדאוג בעצמו לפקח ולהיות מעורב בניהול החברה. 
בנוסף, היכולת של כל אחד מהם לסחור במניה היא איזשהו ביטחון שיש לאנשים שמשקיעים כסף בחברה. כדי שאפשר יהיה לעשות זאת צריך לדעת, שאין תלות בין מי מחזיק במניות לבין השווי שלהן. כלומר, כדי להשקיע בחברה אנשים מהציבור בודק את החברה עצמה ולפי זה מחשבים את הסיכון שלהם. אם לא הייתה אחריות מוגבלת ויש מספר בעלי מניות לחברה, הון מסוים ומטרה עסקית מסוימת, אך אחד מבעלי המניות זה ביל גייטס, במצב כזה, הפעילות של החברה הייתה הופכת לזניחה, שכן המשקיעים היו יודעים שהחברה בכל מצב תפרע את החובות. כלומר, מדובר במניות בסיכון אפסי ולכן היו משלמים על כך מחיר גבוה. אך אם יום למחרת ביל גייטס מוכר את המניות שלו למישהו אחר, לכאורה, כלום לא קרה בחברה, אך ערך המניות צונח והסיכון של הנושים משתנה קיצונית. כלומר, לא ניתן לתמחר סיכון והלוואות ללא אחריות מוגבלת. הדבר הזה היה מחסל למעשה את המוסד של סחירות במניות. הרמת מסך, מערערת את אבני היסוד של כל זה, משום שככל שיש מציאות שבה הרמות מסך נפוצות, זה מאיין בצורה יותר בולטת את העקרון של אחריות מוגבלת. לכן יש להדגיש את כל הנקודות הללו כשמתלבטים באם להרים מסך!!!! 
(2) החלפת נכסים- חברה יכולה לקחת הלוואה ומיד לאחר ההלוואה להגדיל את הסיכון. כלומר, אם מדובר בחברה שלקחה הלוואה בסך מיליון ₪, בשביל השקעה מאוד סולידית במרכז ת"א. הנושים מוכנים לקבל ריבית גבוה משום שהסיכון שהמחירים של הנדל"ן ירדו נמוכים מאוד. שבוע אחרי ההשקעה החברה ממירה את הנכסים שלה בנכסים מסוכנים יותר.  במקרה כזה החברה בעצם הגדילה את הסיכון בזמן שהריבית להלוואה קבועה. אם הנושה היה יודע זאת הוא לא היה מלווה או מתמחר ריבית יותר גבוהה אלא שכעת הוא לא יכול לעשות דבר. במקרים כאלו, ביהמ"ש התלבט מאוד אם להרים מסך, הסיבה שהטענה צריכה להיות כלפי הנושה שהיה אמור להגן על עצמו- קרי, להגביל את יכולת החברה לשנות את ההשקעות שלה- "covanents". רק שצריך לדעת שמבחינה כלכלית שריביות יותר גדולות הם לא פתרון מושלם. כשמתמחרים הלוואות בריבית גבוהה מדי מה שקורה זה , שזה מתמרץ את החברה לקחת סיכונים יותר גבוהים וזאת כדי להרוויח תשואות גבוהות- כדי להרוויח יותר צריך לקחת סיכונים גבוהים. כמו כן, ככל שהחובות גדולים היא תצטרך לקחת עוד הלוואות. לכן, הפרקטיקה הזו לא אידיאלית. הטענה של הנושים בנוגע להרמת מסך היא שקיפחו אותם כנושים. 
(3) הגדלת יחס המינוף- בעצם, יחס מינוף, מדבר על כמה הון עצמי יש לחברה לעומת כמה מההון שלה נובע מהלוואות. העקרון הוא מאוד פשוט- ככל שלחברה יש יותר הלוואות להחזיר ופחות הון עצמי משלה, הסיכון שהחברה מתנהלת בו יותר גבוה. התחייבויות נשארות כל הזמן קבועות. כל הזמן צריך להחזיר ובריבית. כל הלוואה נוספת שהחברה לוקחת, מגדילה בעצם את הסיכון על כל המלווים הקודמים. כשאדם מסוים מלווה כסף לחברה הוא יודע שההגנה עליו, אם החברה תכנס לחדל"פ, היא כרית ביטחון- הון עצמי שלא נובע מהלוואות, וכן שקופת החברה תחולק בינו לבין הנושים האחרים. ככל שיש יותר הלוואות, הוא מודע לכך שהוא יתחלק עם יותר נושים- הסיכוי לפרעון יותר נמוך. כשחברה לוקחת יותר הלוואות זה נקרא "הגדלת יחס המינוף". ביהמ"ש התלבט מאוד בסוגיה זו. 
פס"ד אפרוחי הצפון- במקרה זה הייתה חברה שהקימו אותה בעלי מניות, שהיו קיבוצים ומושבים. כשהם הקימו את החברה הם הזרימו לחברה, כנגד המניות, הון עצמי בסך 190 ₪. החברה התנהלה באופן הבא- היא קיבלה מספקים ביצים ומחרה ללקוחות אפרוחים. היא טענה שיש לה יכולת לעשות את ההדגרה בצורה מדעית חדשה ומפותחת שתייצר אפרוחים טובים יותר. הכסף שאפשר את ביצוע העסקאות הוא העובדה שהיא קודם קיבלה כסף מצד הלקוחות ורק אז העבירה כסף לספקים. בשנה הראשונה, הכל התנהל כשורה והחברה צברה בקופה שלה מיליון וחצי ₪. בכספים הללו היא עשתה כמה דברים- ראשית, חילקה דיבידנד של בערך 900 אלף ₪. שנית, את יתרת הסכום היא המירה להלוואת בעלים. כלומר, היה סכום כסף שהיה הון עצמי, כרית ביטחון, אך היא הפכה את זה להלוואת בעלים- חילקה לבעלי מניות והם נתנו את זה כהלוואה. דא עקה, לאחר כחצי שנה החברה קרסה והיה בקופה שלה סכום כסף הקטן מגובה החוב לכל הנושים יחד. קרי, היה כסף כדי להחזיר לספקים אך לא לבעלים. הבעיה היא שבעת חדל"פ מחלקים את הכסף שבקופה, כל עוד אין מקרים מיוחדים, לכל הנושים לפי היחס שלהם. הנושים, הספקים, תבעו להרים מסך מול בעלי המניות. התביעה שלהם לא הייתה הרמת מסך סטנדרטית כי מסיבות מסוימות הם ידעו שהם לא יזכו בכך. החובות כלפיהם היו בסך מיליון וחצי ₪. מה שהם דרשו סעד הדחיית חוב על בסיס ס' 6(ג) לחוק החברות- קרי, שקודם כל ההלוואה תוחזר לנושים שאינם בעלי מניות, לספקים, ורק לאחר מכן להחזיר את יתרת הסכום, אם יישאר כזה, לבעלי המניות. ס' זה מפנה לס"ק א' לפיו על ביהמ"ש לבדוק אם זה צודק ונכון להדחות את החוב הזה. 
הש' פורקציה- דורשת יחס הון סביר בין ההון העצמי לבין ההון הזר (הלוואות). לטענתה, כשאין יחס הון כזה, והמינוף גבוה מאוד, ניתן לבצע הדחיית חוב לפי ס' 6(ג) אף ללא דרישת דבר מה נוסף. כלומר, הכלל אומר שמינוף גבוה כשלעצמו מהווה סיבה מספקת להדחיית חוב לפי ס' זה. 
נימוקים: 

· הגנה על זכות הקניין של הנושים, במקרה זה הספקים. 
· תו"ל וחובת הגינות מצד בעלי מניות כלפי נושים חיצוניים. 
· חוסר יכולת של הנושים לתמחר את הסיכון שלהם. 
· ישנה חקיקה מקבילה שדורשת הון עצמי מסוים לחברה. למשל: ישנה חקיקה לגבי הון עצמי המחייב בנקים. ההיגיון הוא להבטיח יציבות מסוימת לחברה הזו, כדי שהם לא יתנהלו במינוף גבוה שיגביר את הסיכוי לקריסה מצידם. 
המבחן המנחה הוא הגינות וסבירות- באיזו מידה ההתנהגות של החברה הספציפית, מבחינת ההתנהגות שלה היא הגונה וסבירה מול המינוף של חברות אחרות באותו התחום. אם המינוף גבוה ניתן לעשות הדחיית חוב כלפי החובות לבעלי המניות. 
הש' רובינשטיין (ד.מיעוט)- מדבר על כך שהיסטורית עצם העובדה שחברה במינוף גבוה אינה מהווה סיבה מספקת להדחיית חוב ויש לחפש דבר מה נוסף, למשל: חוסר תו"ל, יסוד מרמה מרוכך. אך דעתו לא התקבלה. 
ביקורת על עמדת הרוב- 
א. הבחנה בין נושים ( כאמור, אחד מנימוקיה של פורקצ'יה היה שהנושים נפגעים מהעדר יכולת התמחור שלהם. פסה"ד לא מבחין, הלכה למעשה, בין נושים שונים לגבי הדחיית חוב, ההלכה היא מאוד כללית. פסה"ד עוסק בספקים, שהם אינם נושים מתוחכמים שכן אינם בודקים את מצב החברה והספרים שלה- טכנית הם לא יכולים לבדוק את כל החבורת איתם הם נקשרים והם גם לא יתנו לוץ כלומר, הם לא מתמחרים את הסיכון שלהם. הבעיה היא שפסה"ד לא מגביל עצמו לנושים לא מתוחכמים אלא מדובר בפס"ד גורף שיכלול גם נושים כמו בנקים, שהם מתוחכמים וכן מתמחרים את הסיכון שלהם. הבעיה היא שהבנק ייהנה פעמיים- גם מהריבית וגם מהדחיית החוב. יתרה מזאת, גם לגבי ספקים לא ברור שההלכה הזו נכונה, שכן לספקים יש דרך אחרת לתמחר את הסיכון שלהם וזה דרך- השוק בו הם עובדים. אז זה משפיע גם על עלויות הדברים שהןא מספק. למשל: ספקי מסעדות יקחו בחשבון את אחוזי פשט"ר בקרב המסעדות. המקרה הקיצוני של נושה שלא יכל לתמחר, זה נושה בלתי רצוני, למשל: נפגע בתאונת דרכים מרכב החברה. כל ההבחנה הזו לא באה לידי ביטוי בפס"ד. 
הבחנה נוספת שפורקצ'יה לא נכנסת אליה זה מתי נוצר המצב של הגדלת יחס המינוף, יש הבדל בין הלוואה לחברה במינוף גבוה שפשטה רגל ובין מצב שבו היא הגדילה את המינוף לאחר ההלוואה. שכן, במועד ההלוואה ניתן היה לתמחר את הסיכון שבמינוף. כאן יהיה פיצוי כפול- בזמן התמחור ובזמן הדחיית הרוב. אך אם החברה עשתה כן, לאחר מתן ההלוואה אין תמחור בעת ההלוואה. 
(?) חשוב למבחן- האם ניתן לעשות הדחיית חוב לנושים מסוימים בתוך החברה? 
ב. חוסר וודאות ( העדר הדרישה של פוקצ'יה לדבר מה נוסף. למעשה, המצב הזה יוצר חוסר וודאות באופן שבו מיישמים את פסה"ד. "התנהלותו של התאגיד בדרכים שאינן מתיישבות עם החוק או עם תקנ"צ במובנים החורגים מהיבט היחס בין ההון להתחייבויות עשויה לשמש שיקול חשוב נוסף לעניים השימוש באמצעי הרמת מסך. אולם נתון כזה אינו מתחייב ואיננו נדרש כנתון הכרחי לצורך כך ובנסיבות מתאימות , מימון דק, כשהוא לעצמו, עלול להוביל להרמת מסך, חלקית או מלאה כאמור..." קרי, פורקצ'יה נעזרת במונחים עמומים ואיננה מגדירה מתי בעצם מדובר במצב של "מימון דק"- מינוף גבוה ו"חוסר תו"ל". כלומר, היא נעזרת במונחים עמומים ויתרה מכך היא מציינת כי אין מדובר במונחים הכרחיים. קרי, מהם המבחנים שיסיעו לנו להבין מתי חברה נכנסת לסיכון של הדחיית חוב. בדיני חברות משום שמדובר בתחום כלכלי הוודאות מאוד חשובה, לכן רובינשטיין הפנה למונחים יותר ברורים, למשל "יסוד המרמה המרוכך".
ג. חובות אמון ( דבר נוסף שפורקצ'יה טוענת הוא כי לבעלי המניות יש חובות אמון שיש לבחון אותם בסטנדרט של הגינות ויש לבחון אותם אל מול הנושים. חובות אמון הם נובעים משליחות.  בדיני החברות יש חובות אמון לנושאי משרה כלפי החברה. שכן, אלו צריכים לקדם את האינטרס של החברה ולא שלהם. כאן נוצרת חובת אמון חדשה, בעלי מניות כלפי נושים. חשוב לזכור שכל הנושא של חובות אמון נועד לצורך השאת רווחי החברה. אך כעת גם יוצרים חובת אמון כלפי גורם זר מחוץ לחברה ובנוסף, התכלית אחרת. קרי, משיאים רווחים לגורם זר. 
ד. דרישת הלימות ההון ( פורקצ'יה גזרה את החובה להלימות הון (בין ההון העצמי להון הזר) מחקיקה בנוגע לבנקים וחב' ביטוח. לפי הביקורת העובדה שהמחוקק לא בחר להחיל את כלל ההלימות על כל סוגי החברות זה כשלעצמו אומר משהו על כוונת המחוקק, הסדר שלילי שיש היגיון מאחוריו. שכן, חב' ביטוח ובנקים הם מוסדות כלכליים של המדינה, הבסיס שלה, והמחוקק מוכן לשלם את המחיר של פגיעה בהתנהלות המשותפת של החברות וזו באמצעות דרישה של הלימות הון. כלומר, יש התערבות בניהול השותף שלך החברה וזה בא על חשבון המטרה העסקית של החברה וזה השאת רווחיה. בנוסף, אנו מתעלמים מנושאים אחרים, כגון: העובדה שנושים יכולים להגן על עצמם. ההיגיון הוא להגן על ציבור המשקיעים שהאופן שבו הכסף שלהם מגיע לחב' ביטוח ובנקים, כמעט הכרח, הינה צורה המצדיקה את ההגנה עליהם. פורקצ'יה בעצם הרחיבה זאת לכל החברות במשק. 
ה. הרתעת יתר ( יש מצבים שחברה נקלעת למצב כלכלי לא פשוט. במצבים כאלו החברה, לא רצה להודיע לכל הספקים שלה שהיא במצב כלכלי בעייתי שכן אז היא תפסיק להתקיים כי אף אחד לא ירצה לספק לה כלום. 
פס"ד חמדיה- מדובר בנגר שהיה רוכש דלתות מחב' חמדיה. יום אחד הוא נקלע לחדל"פ וחב' חמדיה תבעו את החב' שלו וגם דרשו להרים מסך מכוח ס' 6. טענתם הייתה שהוא המשיך לקנות סחורה מבלי ליידע אותם בנוגע למצבו הכלכלי הבעייתי. הנגר, בעל מניות ונושא משרה, טען כי הוא המשיך לקנות סחורה כדי להחיות את החב' ולחזור לדרך המלך. ביהמ"ש התלבט לעניין זה. ביהמ"ש פסק להרים מסך כלפי בעל המניות. הנימוק העיקרי היה שתנאי ס' 6 חלים עליו- הוא קיפח את הנושים בכך שרכש עוד סחורה והסיכוי להחזיר את החובות היה נמוך. אך הייתה המון ביקורת על פסה"ד. 
בפס"ד אפרוחי הצפון הייתה בעיה דומה, במצבים של עץ בוער, בעלי המניות נלא מזרימים כסף כנגד מניות כי אז ידחו לסוף התור בעת חדל"פ ולכן הם הזרימו כסף כהלוואות כדי להציל את החברה. זה מצב טוב למשק- מאפשר להחיות חברות. הבעיה היא שפורקצ'יה יצרה הרתעת יתר של בעלים מהלוואה לחברה כשהעץ בוער. לכן, הם יעדיפו שלא להלוות לחברה שכן, הסיכוי להיפרע מהחובות שלהם נמוך מאוד ואז יפסידו את הכסף. כך היא מגדילה סיכוי שהחברה תקרוס ברגע של משבר. 
ו. זכות קניין של נושים ( הלוואה לחב' אינה מהווה זכות קניינית אלא זכות חוזית, אובליגטורית. אלא שפורקצ'יה קבעה כי מדובר בזכות קניינית. יתרה מכך, גם לבעל מניות יש זכות אובליגטורית, קרי, זכות לקבל הטבות מסוימות אך אינן קנייניות. 
ז. הפנייה לס"ק א ( ס' 6 קובע כי הדחיית חוב בעצם תלויה בהתקיימות התנאים בס"ק א. כלומר, כל מה שנאמר בפסה"ד על הדחיית חוב, שזה נחשב לסעד יותר מעודן ויותר חלש כלפי הנושים, כל הבעיות הללו שנוצרות כתוצאה ממנו, הם כעת בפוטנציאל יכולות לחול גם על הרמת מסך קלאסית לפי ס' 6(א) לחוק. שכן, ס"ק ג' מפנה לס"ק א'- קודם כל, בחוק יש איזושהי בעייתיות- הסעד החלש מפנה לני מצוקי הסעד החזק יותר. דהיינו, פסה"ד הופך ליותר בעייתי אם ישתמשו בנימוקיו לצורך הרמת מסך מכוח ס"ק א'. שכן, ישנו רצון לצמצם את השימוש בהרמת מסך. פס"ד זה מקנה למי שמעוניין להרים מסך גם לפי ס"ק א הרבה מאוד כלים. בפסה"ד נקבע כי יש לעשות הבחנה בין בעלי מניות אקטיביים ופסיביים, למרות שזה לא כ"כ רלוונטי לנושא הנדון. ביהמ"ש מזכיר כי הרמת מסך לא תוכל להיות כלפי בעלי מניות שלא היו מודעים לשימוש לרעה בחברה ואם היו להם החזקות נמוכות ביותר בחברה. דבר זה מופיע בס' 6(א) סיפא- "ובלבד שבעל המניה היא מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה..". 
(?) האם תיקון מס' 3 שינה משהו באופן מהותי? 

(!) נשאר עמום. אבחנה אחת חשובה- בין ב"מ פאסיביים לאקטיביים. 

להשלים את ס' 6(ב) לחוק החברות- הרמת מסך מדומה. 
לימוד עצמי:

תרופות של חובת הזהירות (נזיקין), תרופות של הפרת אמון (לא יהיה במבחן).

אישור עסקאות: פטור, שיפוי וביטוח. מתי אפשר לפטור לשפות או לבטח נושא משרה מהאחריות של חובת אמון וזהירות. ס' 258-263: 

· פטור: לפטור מראש, מחילה על הפרה של חובה

· שיפוי: מראש/בדיעבד, אם כתוצאה מהפרת חובה שלך אתה תחוב בפיצוי, אזי החברה תחזיר את הכספים. 

· ביטוח: צד ג', פוליסת ביטוח + תשלום פרמייה. חובת אמון וזהירות, לא ניתן לבטח הכל. 

ללמוד באופן כללי למבחן לא בפירוט.

בעל שליטה ( חברת אם- 60% ( חברת בת- 60% ( חברה נכדה- 60%
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