מחברת קורס דיני חברות- ידידיה שטרן
10.10.10

דיני התאגידים דיספוזיטיביים. הקורס יעסוק באינטרסים הכלכליים. חוק דיספוזיטיבי = בד"כ השאת רווחה כוללת, מצרפית– win- win situation לכלל הצדדים, כך שכולם יישאו וירוויחו. 2 חריגים לדיספוזיטיביות:
1. חשש של כשל שוק (לדוגמא, הסכמה של שני הצדדים אשר מביאה לפגיעה בצד שלישי). 
2. לצורך הקטנת עלויות עיסקה: האיזון הממוצע הטוב. כשהשניים מחצינים עלויות (מפילים על הצד השלישי את העלויות ואז יש מקום להתערבות קוגנטית). יש ערך לחוק, כי הוא נותן את המקום לייעוץ משפטי עבור כל החברות באמצעות החוק בעלות מינימלית.
מקורות החוק:
במאה ה- 19 כל העולם המערבי עובר שינוי: עיקר העסקים נוהלו באמצעות תאגיד של שותפויות מסחריות (Commercial Partnerships) ולא חברות. היום בארה"ב 90% מהעסקים הם חברות עסקיות. אבל, ככל שנפח הדולרים שעוברים בשנה בעסק- מחזור עיסקי, גדל, כך גם שכיח שהעסק יישאר חברה ולא תאגיד. 
אנגליה – היסטורית, שם התפתחו דיני החברות והתאגידים. 1856 - חוק החברות האנגלי, בסיסו תקף באנגליה עדיין. בשנת 1967 הגיעו ל- City Code –עוסק במיזוגים ורכישת. 2 מקורות להסתמכות על פרשנות החוק האנגלי: גאוור ופנינגטון. 
ארה"ב –התפתחו דיני החברות בדין מדינתי ולא פדרלי. יש משפט פדרלי בכל הנוגע לניירות ערך. 3 לפי  סדר חשיבות עולה:
1) מקום שלישי: קוד מדינת קליפורניה– המדינה הגדולה ביותר עם היקף פעילות גדול. הקוד הוא אנליטי וחכם במיוחד שנכתב ע"י איש האקדמיה היהודי אייזנברג.
2) מקום שני: קוד מדינת ניו יורק– וול סטריט, מפקדה של שוק ההון העולמי, הכי הרבה עו"ד, הכי פחות חכם השוק. הישראלים עושים בעיקר עסקים עם חברות בניו יורק. איך זה נעשה? מהו הדין שמסדיר את החברה? התשובה: חברה צריכה לבחור את מקום ההתאגדות שלה, ובכך מקבלת על עצמה את מרות דיני התאגידים של אותה המדינה. מי בוחר? דירקטוריון או יזמים, ואז החברה מחוייבת למספר דברים פורמליים: להקים משרד באותה המדינה, לקבל שירותים משפטיים וחשבוניים של אותה המדינה ולאחר מכן ניתן לכבוש את העולם. השיקולהכי חשוב – מיסים ובירוקרטיה נמוכה. המירוץ לתחתית– המחוקק של כל מדינה מנסה לנחש איזה דיני חברות תייצר הכי הרבה רווח לתאגיד ולכן יתאגדו אצלנו. התחרות היא על איזון אינטרסים אשר יהוו את הבסיס לכתיבת הקוד.

3) מקום ראשון: קוד מדינת דלוור– ההתמחות בדיני תאגידים. מוצר המדף הכי טוב. יותר מ-50% מכלל החברות הגדולות בארה"ב הן מדלוור.יש פטור ממס אם הפעילות העיסקית היא מחוץ למדינה ותקנות בירוקרטיות פשוטות ולא מעיקות.
ישראל- 1948 חוק החברות הבריטי מאומץ, בשם "פקודת החברות".בשנת 1983 – נוסח חדש לפקודה. מעודכן יותר.שנת 1999 – חוק החברות החדש. לאחר 1999 "נטשנו" את הגישה הבריטית ועברנו לגישה הכלכלית של ארה"ב.

מדוע החברה החליפה את השותפות
1. פני העסקים בפועל– העסק במאה ה- 19 היה קטן, היקף קטן יותר, מקומי יותר וכו'. המהפכה התעשייתית עם הטכנולוגיה, פסי ייצור המוניים, הביא לשינוי בחברה, שהצריך שינוי מסחרי בהתאם. 
2. סיבה סוציולוגית– הפערים בין עשירים לעניים מצטמצמים במאה האחרונה מול כל תולדות האנושות: פיזור העושר האנושי במערב. המפתח: חיסכון כלכלי. לא היה מעמד ביניים היום הרוב במעמד זה, וניתן לשמר כסף לעת מיוחדת- כסף עודף בשם חיסכון, והחברה העיסקית היא אטרקטיבית לכולנו: מאפשרת למעמד הביניים ככלי משפטי לשמר את כספם של האנשים, לחבר את רעיונות בני האדם עם כסף. דיני חברות זה גם כלי דמוקרטי, שכן זהו מכשיר שנותן מכשיר ריאלי לאדם חסר יכולת כלכלי להפוך לכל דבר שירצה אם יהיו לו הכישורים. הנורמות מאפשרות צבירה יעילה של הון ממקורות רבים ואינסופיים ליצירת יחידה עיסקית אחת שבה מעורבים אינטרסים רבים, מגוונים ואף בעלי שאיפות הסותרות זו את זו: המשקיעים, המלווים הנושים, העובדים, המנהלים, הבכירים, גורמים ניהוליים ספציפיים (דיירקטורים) וגורמי חוץ כמו הקהילה, הסביבה וכו'. הרבה שחקנים שלכל אחד אינטרסים מנוגדים, והמאמץ הקבוצתי משותף יקדם גם אותם.
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החברה מול השותפות
הנחת עבודה: פרויקט לדוגמא – צריך 1.1 מיליארד ₪ לרכבת הפרברים הקלה כדי להתחיל בתוכנית העסקית.

שלב א'- הרעיון – הקמת רכבת פרברים קלה.
שלב ב'-גיוס כספים, מספר אפשרויות: 
הצעה ראשונה:  ללכת לבנק: ניתן להפיל אפשרות זו, ברור שהבנק לא יסכן את כספו בלי בטוחות מתאימות.
הצעה שנייה: הבנק ייעתר לבקשה להלוות את הסכום האדיר ביודעו שהוא לוקח סיכון גבוה ולכן הוא רוצה גם סיכוי גבוה, קרי: ריבית גבוהה: זאת אומרת שכסף הוא נכס כמו כל נכס אחר. הריבית מבטאת את דמי השכירות של הכסף.
הצעה שלישית: לפנות לציבור הרחב להלוואה- אגרת חוב (BOND באנגלית). הסיכוי לציבור- לקבל את ההחזר + ריבית, הסיכון: להפסיד את החלק אותו הוא הלווה- שהוא לא גדול במיוחד בד"כ. הסיכון עדיין מהווה בעיה.
הצעה רביעית: הנפקת מניות לציבור - קניית בעלות בחברה: סיכון גבוה- הכסף לא יחזור בכל מקרה ואין למי לפנות אם יש חובות וסיבוך כלכלי. הסיכוי- אנסופי כי אנו חלק מאותו פרויקט.
השאלה למשקיע הפשוט: מה הסיכון האמיתי של המשקיע? כמה הוא יכול להפסיד בתרחיש הכי גרוע של חובות לפרויקט- ואז, האם עם הסמכות תבוא גם האחריות מעבר להשקעה? 

הנושא הראשון: "אחריות המשקיע"
"שותפות" מול "חברה"- יש תשובות שונות ודינים שונים שתלויים בשאלה איך מתארגנת אותה רכבת הפרברים: האם זוהי שותפות עסקית או חברה לכוונת רווח. ההתארגנות כחברה פופולרית יותר כיום- במהלך הדיון נבין מדוע. 
1. מימון העסקה: 

1. התארגנות בדרך של שותפות עסקית: 

שותפות מוסדרת בבפקודת השותפויות תש"ל (1975). מה המשמעות של חוזה שכל שותף עושה באופן עצמאי וקשור לעסקי השותפות? האם יפה לחייב את השותפות בכל חוזה עצמאי. ס' 14 לפקודה:  כל שותף הוא שלוח של השותפות (אמירה דרמטית כי בחוק השליחות- שלוחו של אדם הוא כמותו )ואז- אם יש יחסי שליחות אז מה שעשה השלוח יחייב את המשלח. ולכן: אם השותפות הסמיכה אותי לרכוש נדל"ן עבורה אזי העסקה הפרטית מחייבת את השותפות. חשוב לציין: מדובר בכל שותף ללא כל קשר לשאלה מה גובה ההשקעה של אותו אדם.  עוד כתוב בס': "כל שותף או שלוח של השותפות לכל עניין של עסקי השותפות" – ההרשאה היא בכל עניין של עסקי השותפות - גם למי שיש לו הרשאה רק לנושא מסוים. כאן נכנס כבר עניין של פרשנות: מהו דבר שנחשב לעניין של עסקי השותפות (לדוג': האם רכישת נדל"ן רלוונטי לבניית רכבת קלה). בהמשך: כל פעולותיו של השותף יחייבו את השותפות- ואת שותפיו!! קרי, כל אחד מהשותפים נעשה מחוייב לחוזה אותו חתמתי. ולכן נעשה 1+1: וכל שותף הוא שלוח של כל אחד ואחד באופן אישי ולא רק של השותפות-קרי: כל דבר שהיחיד עושה מחייב את כולם באופן אישי. 

מעשה נזיקין של שותף מהשותפות- חבות בשל עוולה:
18.
שותף הפועל במהלך הרגיל של עסקי השותפות, או בהרשאתם של השותפים, ותוך פעולתו הוא גורם במעשה או במחדל שלא כדין נזק או פגיעה לאדם שאינו שותף - תהא השותפות חבה באותה מידה שחב בה השותף.

אם נעשה המעשה ע"י שותף במהלך רגיל של השותפות (אין צורך בהסמכה מיוחדת- מופיע "או") אז יוצא שהמעשים הללו מטילים אחריות על השותפות כגובה הנזק. סה"כ 2 חלופות לכך שתקום אחריות לשותפות במעשה כזה:
1. נעשה במהלך הרגיל של עסקי השותפות- יש פתח לפרשנות של הרישא.
2. לא במהלך עסקי השותפות אך ניתנה הרשאה- נניח הרשאה לפעולה מסוימת בלילה כשהשותפות עובדת ביום. 
הגבייה של הנזק/ החובות: במצב בו נגמר הכסף בשותפות ויש חובות- מאיפה נגבה את שאר הכסף? השותפות כאמור אחראית למעשה נזיקין של כל שותף ושותף- אם אין התנייה בין השותפים. בס' 14- האחריות השילוחית מוטלת לכאורה גם על השותפות וגם על כל שותף ושותף, בס' 18 (נזיקין) – האחריות היא רק על השותפות. השותפים חבים יחד ולחוד

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

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

פריצת ההשקעה הראשונית: אנו מגלים בס' 20, שהחוב הנ"ל עמוק וגובה האחריות אינו מוגבל רק לגובה ההשקעה- השותף חב ביחד עם השותפות בכל חיוב. וכך, כל שותף יפסיד את 10,000 השקלים שהשקיע לדוגמא, והוא עוד ישלם סכום נוסף שהוא יתר הנזק מחולק במס' השותפים בהנחה שהשקיעו סכום זהה.
חשוב: כל שותף חב יחד ולחוד!!!! לפיכך: אדם שעשיר יותר בעל כיס עמוק, ניתן יהיה לגבות ממנו את הכול: הנושים יכולים לתבוע רק אותו ולגבות ממנו הכול כי הוא גם אחראי לחוד. מסקנה: בשותפות ניתן לגבות הכול מכיס עמוק!!
מקרה נוסף: שותף גנב כסף מהשותפות. ההשלכות: כל שותף אחר איבד את הכסף שלו, יתרה מזו: לשותפות אין גרוש כרגע, ויש לה גם חובות לנושים ממנה הלוותה את הכסף, השאלה: מי ישלם את הכסף לבנק הנושה? ס' 19 מסדיר: 

חבות בשל פגיעה בנכסי הזולת

19.
שותף שהשתמש שלא כדין בכסף או בנכס שקיבל בתחום הרשאתו הנחזית מידי מי שאינו שותף, או בכסף או בנכס שקיבלה השותפות במהלך עסקיה מידי מי שאינו שותף ועדיין הם ברשותה - תהא השותפות חבה להיטיב את הנזק.

ס' 20 משלים את הס' הנ"ל (כל החיובים): וכל אחד מהשותפים חב באופן אישי יחד ולחוד בכל החובות של השותפות. ס' 20 (ב)- קובע הסתייגות לגבי חבותו של אותו יחיד בעל כיס עמוק מהשותפות: (ב)
לא יינתן צו של הוצאה לפועל נגד שותף, מכוח היותו חב לחוד בחיוביה של השותפות כאמור בסעיף קטן (א), אלא אם פורקה השותפות, או אם הנושה בה קיבל פסק דין נגדה בשל החיוב ופסק הדין לא קויים במלואו; במקרה אחרון זה יהא שותף שפרע זכאי לסעד בשיעור יחסי מן השותפות ומשאר השותפים.

האפשרויות שבאמצעותן ניתן להגיע לכיס העמוק (כל אחד מהשותפים) ע"פ הס': 

I. פורקה השותפות- כשיש יותר התחייבויות מנכסים (חדלות פירעון כעילה שכיחה לפירוק). 
II. הנושה בשותפות קיבל פס"ד נגדה שלא קוים במלואו- פירוק אישיות משפטית כמו שותפות לעיתים תקח שנים רבות, המחוקק היה ער לזה ובכך נתן פתח נוסף לגבייה מוקדמת.
ל"כיס העמוק" אפשרות להשתפות מהשאר: ס' 20(ב) סיפא, אומר כי שותף שפרע את חובו, זכאי לסעד בשיעור יחסי מן השותפות או משאר השותפים- פתרון לא מספיק טוב כי קשה לגבות מכולם וזה ייקח זמן ואמצעים רבים.

במצב של פירוק שותפות שנכשלת: אחרי כמה ניסיונות מבינים כי אין סיכוי בפרויקט, רוצים לצמצם נזקים עקב הפסדים. ההשקעה היתה של מיליארד מתוכם 400 אלף של השותפים מראש. קודם כל חובות- נמכור את נכסי השותפות במחיר הכי גבוה שנוכל ונשיג נניח 100 מיליון. נשארנו עם מאזן של נכסים: 100 מיליון. ובהתחייבויות: 600 מיליון-החוב לבנק (לא כוללים את ההשקעה של השותפים- 400). דינה של השותפות הזו הוא פירוק! המפרק ייתן את 100 מיליון הנכסים לבנק כמובן, ומי ייתן את השאר- וכמובן כיצד זה יתחלק? ס' 34 (1): זכויותיהם וחובותיהם של השותפים
34.
זכויות השותפים בנכסי השותפות וזכויותיהם וחובותיהם כלפי השותפות ייקבעו, בכפוף להסכם מפורש או משתמע שבין השותפים, לפי הוראות אלה:

(1)
שותף זכאי לחלק בהון העסק וברווחיו, וחב להשתתף בכיסוי הפסדי הון או הפסדים אחרים של השותפות, בשיעור יחסי לסכום ההון שהסכים לחתום עליו; שותף שלא הסכים לחתום על הון, יהא חלקו ברווחים וחבותו להפסדים של השותפות כשיעור חלקו וחבותו של השותף שהסכים לחתום על סכום ההון הקטן ביותר;
ניתוח: בודקים מה מידת השותפות היחסית של כל אחד מהשותפים. כל אחד יישא בהתחייבות עקב הפסד באופן יחסי. הדבר מחייב חשבון יחסי. ההגיון הוא פשוט: רווחים מתחלקים ע"פ יחסי ההשקעה וכך גם ההפסדים.
2. "חברה" במקום שותפות: 

מה אחריות המשקיע? נוכל לומר למשקיע כי תמורת 10,000 השקלים הוא יוכל לקבל חוזה מניה בחברה. כלל מרכזי הוא שהאחריות של בעל המניה היא מוגבלת. וכך המשקיע יקבע מה גובה האחריות שהוא רוצה ואחריותו תהיה מוגבלת לסכום הכסף שהוא החליט לסכן. החריג - במקרים בהם פועלים לא ע"פ דין. עניין זה לכאורה מספק תשובה מצוינת למה כולם מעדיפים חברה על פני שותפות עסקית. 
ישנן מספר טענות נוספות המתמודדות עם בעיות שעולות ועונות מדוע החברה עדיפה:
קושיה ראשונה, הגישה הכלכלית: מה שמשתלם למישהו אחד לא משתלם למישהו אחר –תופעת המחסור- אם מישהו מרוויח אז יש מישהו שמפסיד כנראה בצד השני. בדוגמאות האלו היא שמי שמפסיד מעניין החברה ביחס לשותפות הוא הנושה שלא יוכל לגבות לעיתים. הנושים אינם פראיירים וערים לדברים הללו, וכך, אם נבחר בחברה, נשכנע את המשקיעים לתת את הכסף ואח"כ נלך לבנק להלוות כסף נוסף- הבנק ישאל איך אנו מאורגנים: כשותפות או כחברה: 
אם כשותפות- מצבו טוב כי הוא יכול לגבות מהשותפות ללא הגבלה עד סכום ההלוואה או מהשותפים יחד ולחוד. 
אם ההתארגנות היא כחברה: זהו סיכון גדול יותר בשביל הבנק. הבנק (הנושה) מבין שמצב של חברה פחות משתלם להם. הבנק לא בהכרח ידחה את החברה- אך מצד שני הבנק חייב להתגונן מבחינה משפטית כדי לא להפסיד את החוב אם החברה תקלע לחדל"פ- הבנק עושה חשבון רווח וההפסד- הוא יודע להעריך סיכוי מול סיכון- והוא יפצה על מלוא הסיכון הנ"ל באמצעות העלאת גובה הריבית. גובה הריבית מבטא את הרכיבים הללו: הריבית אם תתחלק בין המשקיעים לכאורה שיישאו בנטל שלה מבחינת ההשקעה: לכל משקיע (ע"פ הדוגמא שהושמטה) יצאו 120 שקלים וזוהי ממש "עסקת ביטוח". ההבדלים הסופיים: בשותפות: לא ביטחתי את עצמי. בחברה: ישנה "עסקת ביטוח"- האחריות היא של הנושה המבוטחים הם המשקיעים.  התוצאה: לכאורה העסקאות הן זהות מבחינת השותפות ומבחינת החברה (בהנחה שהריבית מבטאת את הסיכון המדויק שהבנק לוקח) אז מדוע עדיין החברה עדיפה על השותפות? אם נדבר על ביטוח רכב- כל אחד מקבל החלטה האם לבטח את שווי הרכב: או לשלם פרמיה שנתית או ללקח סיכון שאף אחד לא יפצה אותי. עכשיו ברור לנו כי גם חברת הביטוח לוקחת פרמיה עודפת כי היא חייבת להרוויח כדי שיהיה לה תמריץ קיומי- החברה מתחשבת בסיכון הריאלי ולוקחת רווח. ועולה השאלה- מדוע יש שוק ביטוחים? מדוע אדם פרטי שיודע שהביטוח מרוויח עליו עדיין בוחר בו?
הטענה הראשונה: היחס הסובייקטיבי לכסף: כסף זה עניין סובייקטיבי. לכאורה זה הדבר הכי אובייקטיבי, אך זה לא נכון. השקל (הכסף) הוא בעל  אופי סובייקטיבי. ל 10-20 ₪ יש משמעות גדולה יותר עבור עני, מאשר לאדם עשיר. ערך הקנייה אינו מה שקובע אלא הנחיצות הסובייקטיבי שלך את הכסף. כלל העלות השולית של הכסף אומר כי ככל שמדובר עבורך בשקל בשוליים שהוא מותרות, כך גם השווי שלו פוחת. וככל שמדובר בסכום שיורד אל שורש הצרכים הבסיסיים שלו, כך גם ערכו גדול יותר. ע"כ, עסקאות תמיד נקשרות כאשר בשני הצדדים של העסקה נמצאות ישויות שיש להם אל נשוא העסקה יחס סובייקטיבי שונה ואז יש מוטיבציה לעסקה וניתן לצפות שתהיה הצעה וקיבול.

כך גם בחברה- בשותפות, כל אחד לוקח על עצמו את הסיכון הגבוה שיום אחד, האחריות הבלתי מוגבלת שתוטל עליו תפגע בליבה שלו מבחינה כלכלית- הצרכים החיוניים שלו. וע"כ, אנו נסכים ללכת ל "חברה" ולדעת שלמרות שהבנק מרוויח עלינו, נעדיף את הפגיעה רק בשוליים ולא בליבה: זהו הסבר אחד רציונאלי להעדפה של החברה.
24.10.2010
הקצאת משאב הסיכונים: אנו רואים את עדיפות החברה על השותפות היות והיא מאפשרת להקצות סיכונים, ולהעביר את משאב הסיכון למי שזול יותר שיישא בו במובן הסובייקטיבי. ברור שקל יותר למוסד פיננסי גדול לשאת בסיכונים אלו. 
טיעון שני: יעילות הכלכלית: מי יכול להעריך טוב יותר את רמת הסיכון? המומחיות האמיתית בענפי הביטוח והבנקאות היא היכולת להעריך ככל האפשר בדיקות סיכונים בפני אירועים עתידיים. ההבדל בין השניים: חברות הביטוח מעריכות ביטוח בתחומי נזיקין, בריאות וכו'... (תחומי התמחות שונים), והבנק מתמחה באומדן סיכון עסקי- עקב נטילת מהלך עסקי שיכול ליפול. היתרון המקצועי של בנקאי טוב הוא בהערכת הסיכון המקצועי של ארגון מסוים. 

הטענה הכלכלית: בממוצע, לבנק יש יכולת מצטברת טובה יותר להעריך את הסיכונים של עסק כזה מאשר למשקיע הממוצע ברחוב. ולכן, הדעת נותנת שנכון להקצות את הסיכון למי שיודע להעריך טוב יותר כי אז זה יעיל יותר והוא ייקח את הסיכון הנכון, אמנם הוא ייקח שולי רווח, אך הם יהיו קטנים, והוא יידע למנן את הריבית בצורה יותר טובה מכל אחד אחר כדי שתתאים לרמת הסיכון. דוגמא סותרת- בשוק אפור לוקחים ריבית ענקית כי לא אומדים את שולי הרווח באופן טוב מספיק. בשותפות מצד שני: אם משקיע קטן צריך לשאת בנזק ולקחת סיכון אז או שהוא לא ישקיע בכלל או שהוא ילך לבטוחות קיצוניות. אם נסכם: החברה מאפשרת לנו לייעל באופן טוב יותר את הפעילות הכלכלית( בניגוד לשותפות).

טיעון שלישי: עלויות העסקה:""Transaction cost: הוצאות עסקה (מנהלה, תקורה וכו'...) המחיר ההיקפי של יצירת התהליך. משק טוב ורווחי הוא משק שמתקיים עם כמה שפחות הוצאות עסקה(שכר עו"ד, רו"ח וכו'..).

בשותפות- כדי שהבנק ירצה להעריך הכי טוב שהוא יכול את הסיכון לכל השותפים- ישנם הוצאות גדולות מאוד (בחינת יכולות מראש של כל אחד מהשותפים, ולרדוף אחריהם כנושה בסופו של דבר), ולכן הבנק יגבה ריבית כדי לקדם את ההיסטריה. נניח והבנק הלווה כבר לשותפות וקרתה מפלה ועכשיו הבנק רוצה לגבות מ50,000 איש יחד ולחוד- יהיה קשה לו לגבות והוא צריך המון הוצאות עסקה. שותפות מגדילה הוצאות עסקה ב-2 מישורים:
א. בחינת יכולות מראש לגבי אפשרות הגבייה כדי להעריך ריבית שתשקף את הסיכון הריאלי.
ב. אחרי שקרתה המפלה- כשהנבק רוצה לממש את יכולתו לגבות מכל השותפים.
בחברה: הבנק יכול להעריך את יכולת ההחזרה של הנושה כי הוא רק "החברה"- יש מטרה נקודתית- וקל לבצע "הפשטה" של החברה. ובדיעבד- אם תתרחש מפלה, אז הבנק "אכל אותה", אך לטובת זה הוא גובה יותר ריבית מלכתחילה.
טיעון רביעי: טענת הקונספירציה: הסיבה שאנשים מעדיפים את החברה על פני השותפות היא כדי להשיג יתרון לא הוגן עבור המשקיעים- אנשים הולכים לחברה כי הם יודעים שאחריותם מוגבלת. הם יכולים לגרום לחברה לעשות הרבה דברים ללא שיקול דעת (פעולות ריאליות): 

1. אם הפעולות מצליחות אז - החברה ובעלי המניות הרוויחו (אם הסיכוי מתממש).
2. ואם הפעולות החפוזות לא מצליחות והסיכון מתממש- מי שהפסיד הם הנושים- קרי:הסיכון מוחצן!
וכך לכאורה אין שקילות בין הסיכון לסיכוי בחברה. וכולם מעדיפים חברה שהיא עולם שכולו טוב.

קושי: הבנק לא באמת ייפגע מזה כי הוא לקח את המקדמי בטיחות (ריבית ובטוחות וכו'..)– והוא יודע להתגונן.
וכך, על מי אכן אפשר לזרוק את הסיכון: על הנושים הבלתי רצוניים! הטענה היא כי אנשים הולכים לחברה ולא לשותפות מכיוון שהחברה היא רישיון להזיק מבלי לשאת באחריות. וניתן להרחיק לכת, ואולי לומר כי חברות הן טריק של בעלי ההון שיוצרים מצב בו כדאי לעסקים לפעול ברמת סיכון גבוהה תוך החצנת עלויות על העולם- אם אינו צד בעסקה. 

אם הטענה נכונה- אז בכל מקום שיש בו אפשרות להחצין עלוות על נושה בלתי רצוני אז יש כשל שוק, וזה המקרה שראוי שיהיה בו חוק קופא ומתערב. כי דיני הנזיקין לא עוזרים- כי אין כיס לגבות ממנו היות והאחריות מוגבלת.
התוצאה: מכאן ניתן להבין שהחברה היא רעיון רע שמאפשרת להחצין עלויות על גורמים שלא יכולים להתגונן. 

שנאת סיכון מול אהבת סיכון- מי שאוהב יותר סיכונים במונחים הכלכליים אינו דווקא המהמר אלא הבנקאי. המבנה הפסיכולוגי שלהם אולי הפוך מהבחינה האישית. בכלכלה, המונחים אינם נוגעים לפסיכולוגיה אלא לאינטרסים- למי כדאי יותר לקחת על עצמו סיכונים- מי כדאי לו לקחת על עצמו סיכונים ולמי כדאי לברוח מסיכונים. אם נסתכל על יעילות רציונאלית - זה תלוי במקרה. אולם, בהחלט ייתכן שהמהמר המתוחכם הוא האיש שונא הסיכונים הכי גדול כי הוא פועל ע"פ נוסחאות מתמטיות (ללא רמאות). מי שיודע את המתמטיקה הוא מצליח ואז הוא המהמר הכי רציונאלי- הוא לא יכול להפסיד אף פעם. מנגד- ביחס לבנקאי, ניתן לומר כי כדי לדעת האם להלוות לחברה או לא, הוא חייב להיות מומחה,יש הרבה גורמים משפיעים ולכן הוא לוקח סיכון גבוה יותר. אדישות לסיכון- מקרה בו אנו מעדיפים לא לקחת סיכונים (אך לא אוהבים ולא שונאים). דוגמא: אם אני יצרן של מטריות ויצרן של סנדלים בו זמנית אז אני אדיש למזג האוויר מבחינה עסקית ואדיש לסיכון של מזג אוויר. 

אם ניישם: ע"פ תיאוריית הקונספירציה, אנשים מעדיפים להשקיע בחברה ולא בשותפות כי הם מעדיפים ללכת למקום הכי טוב שבו הם נושאים בסיכויים ולא בסיכונים וזה ידחוף אותם למצב בו משתלם לקחת סיכונים. אם זה המצב, ברור כי כדאי לחברות להתנהל מתוך יחס רציונלי של אהבת סיכון! ואז, כל המשק יידחף למדיניות רציונאלית ומשתלמת של אהבת סיכון, ומי משלם את המחיר הם הנושים הבלתי רצוניים המסכנים. 
מונחים מתחום תורת המשחקים: אנשים יכולים לשחק משחקים רבים בינם לבין עצמם. סוגי המשחקים: 
1. משחק שסכומו 0- לא הרווחנו ולא הפסדנו כיחידה שלמה מהמשחק( נניח פוקר בקבוצה סגורה- הכסף נותר בקבוצה). 

2. משחק יצרני: משחק שסכומו חיובי - כל אחד מביא מה שיש לו ואנו יוצרים משהו חדש מעבר לזה בעבודה המשותפת.  כולם מרוויחים במשחק כזה. הנחת העבודה הינה שהמשחק המסחרי מעוניין לקדם עסקאות ומצבים שהמשחקים שישוחקו יהיו משחקים שסכומם חיובי ולהיפך...

3. משחק שסכומו שלילי: בדיוק ההפך... התוצאה היא פחות מההשקעה והפסדנו כקבוצה (ייתכן שיש חלוקה אחרת של ההשקעה). דיני התאגידים מעוניינים ככל שניתן ,לקבוע כללים שימנעו את המצב הזה מנק' ראות מצרפית של הכלכלה/המשק בכללותו. 

הטענה הקונספירטיבית- היא שאנשים בוחרים בחברה כי הם מוכנים לשחק אפילו משחק שסכומו שלילי- משתלם להם לשחק אותו כיוון שאם הסיכוי הוא כולו שלהם, אז הם באופן אישי בכל מקרה ייצאו עם רווחים אישיים לכאורה. 

סתירת הטענה הקונספירטיבית: ההחלטה לגבי נטילת הסיכונים בחברה היא בידי המנהלים ואלו שונאי סיכון: החברה איננה קונספירציה או מכשיר להחצנת סיכונים. מי שמחליט בסופו של דבר האם ואיזה רמת סיכון ניקח (אנחנו והחברה), הם אינם בעלי המניות שמרוויחים את הכסף אלא פונקציונרים מסוימים שנקרא להם כרגע: מנהלים. 
מהם האינטרסים של המנהלים? עיקר האינטרסים שלהם בחברה הוא המשרה והמוניטין שלהם. כשמנהל אמור להחליט עבור החברה, הוא יעשה את החשבון על איך זה ישפיע עליו באופן אישי. סביר להניח כי מנהל ירצה שהחברה שלו קודם לכל תשרוד כי אם היא לא תשרוד אז החברה תתמוטט והוא יחזור הביתה. ולכן, השיקול המרכזי הוא שהחברה לא תתפרק והאינטרס האישי של המנהל באופן טיפוסי הוא אינטרס של שנאת סיכון!! המנהלים יעדיפו לנהל חברות באופן שמרני מנק' הראות של האינטרס שלו, וזאת גם אם רווחי החברה בממוצע יפחתו. הרי הדרך המרכזית להחצין סיכונים על צד שלישי בחברה יכול להתממש בתנאי שהחברה לא שורדת ומתפרקת. המושכות של כל העניין נתונות בידיים של המנהלים, האינטרס שלהם זה שנאת סיכון, ולכן, במצב הנתון: ישנה זהות אינטרסים בין הצדדים השלישיים והמנהלים- וזו תשובה ניצחת לטענה הקונספירטיבית. מה יכולים לעשות המשקיעים? על המשקיעים לקחת את המנהלים ולגייר אותם לעדת אוהבי הסיכון. הפטנט המרכזי הוא נושא הבונוסים- לגרום למנהלים לקבל תמלוגים באופן שהמשכורת הרגילה היא מזערית מאוד והרוב מורכז מהרבה בונוסים שתלויים בשווי המניה ׁ(AIG).
יצורי כלאיים- בין חברה לשותפות בהיבט אחריות המשקיע:
1. החברה הלא מוגבלת:"חברה שאין בה כל הגבלה לחבותה של חבריה": יש כנראה יתרונות יחסיים אחרים שבגללם החברים יבחרו בסוג זה של חברה. כי אחרת זוהי שאלה מעניינת מדוע חברים ירצו להתאגד בצורה זו. דוגמא: תביעה בנזיקין נגד רופא פלסטי שגרם לנזק. בתביעה מתברר כי אותו רופא ארגן את מתן שירותי הרפואה בדרך של חברה רגילה. וכך הוא גם מנהל וגם המרפא- והאדם שנותח היה שפן הנסיונות שלו. הרופא ארגן את כל המרפאה בחברה עצמאית. בראשותה הדוקטור. החוזה לניתוח היה בין המנותח לבין החברה, ומתברר בתביעה כי סף הנכסים של המרפאה זה 1 ₪. הגענו לכשל שוק- אין ממי לגבות נזק. בעקבות הרצון למנוע מקרים כאלו, רופאים לא יכולים להקים עסק באמצעות חברה רגילה, והחוק מכריח אותם לעשות זאת בחברה בלתי מוגבלת. 
2. חברה מוגבלת בערבות (לא חברה בע"מ): ניתן לקבוע בהסכם ערבות מה יהיה הגובה של האחריות של כל משקיע, הסכם זה נקרא ערבות- המשקיע ערב עד לגבול שנקבע. החברים מתחייבים לאחריות בגובה שונה בעת פירוק החברה. 
3. חברה בערבון מוגבל (בע"מ): נקראת בחוק כ"חברה המוגבלת במניות"- "..חברה שיש לה הון מניות וחבות חבריה מוגבלת לסכום שכל אחד מהם עדיין לא שילם בעד המניות שבידו"– אם פניתי למשקיע הפוטנציאלי שייתן כסף להשקעה. אם הוא נתן לי את הסכום, אחריותו היא 0 כי הוא כבר העביר את כל הסכום להשקעה תמורת מניות שקיבל. אם הוא עדיין לא שילם את הכול ועשה עסקת אשראי- האחריות שלו מוגבלת עד לסכום של כל מה שהוא התחייב לשלם ולא שילם.
4. שותפות מוגבלת:  הרכבה של שותפות מוגבלת

57.
(א)
שותפות מוגבלת תכלול שותף כללי אחד לפחות החב בכל חיוביה ושותף אחד לפחות שאינו חב בהם אלא כשיעור הסכום שהכניס להון השותפות.: יש שני סוגי משקיעים, ומזה נובעות מערכות דינים שונות לכל אחד ואחד מהם. ולכן ישנם כמה סעיפים שמגדירים את הכללים הללו. 

ס' 63 א: אומר כי שותף מוגבל לא ישתתף בניהול של השותפות: מעמדו של שותף מוגבל

63.
(א)
שותף מוגבל לא ישתתף בניהול עסקי השותפות ואין כוחו יפה לחייב את השותפות, אולם רשאי הוא בכל עת, בעצמו או על ידי שלוחו, לעיין בפנקסי השותפות, לבחון מצבה וסיכוייה ולהתייעץ בענין זה עם השותפים.

זכויותיו של השותף המוגבל: הפקת רווחים ע"פ השקעתו ועיון בפנקסים עם אפשרות להתיעצות!!

מה קורה אם שותף מוגבל לוקח על עצמו סמכות לתפקד כאילו כמנהל- אם מתוך הסכם או לא מתוך הרשאה: 


(ג)
שותף מוגבל המשתתף בניהול עסקי השותפות, יהא אחראי לכל חיוביה, כאילו היה שותף כללי, כל עוד הוא משתתף בניהולה: מי יסכים להיות שותף כללי בשיתוף כזה? לדוגמא: חברת היי-טק: יש בעלי כסף גדולים שאינם בעלי עניין וידע- רוצים להגביל את בעלי הכסף בלבד שלא ינהלו את החברה ולא יתערבו בזה ולא יישאו באחריות מעבר להשקעתם. עד כה לנושא היקף האחריות של משקיע מכל הצורות השונות. 

התנאים למימוש ההשקעה בכל אחת מצורות ההתאגדות?

הסחרות האינטרס

בשותפויות:
אדם הגון לא יכול למכור יותר ממה שיש לו אלא רק את הזכויות שיש לו. ולכן, יש לבדוק קודם לכל –" מהן הזכויות הצמודות לאינטרס לשותפות"- מה יש לאדם בכלל כחלק מהשותפות שלו? 
אדם שרוכש אינטרס בשותפות, ומשקיע בה יקבל –

1.  את חלקו היחסי בשוויה של השותפות- נכסי השותפות.
2. רווחים- אם השותפות יוצרת רווחים. אז אדם באופן מופשט הוא בעל חלק יחסי ברווחים.
3. זכות ניהול- באין התניה- השותף יכול לתפקד אף כמנהל/שלוח של השותפות.
4. כשותף, האדם זכאי גם לקבל זכות עיון בפנקסים של השותפות-  דהיינו זכות למידע- גם שותף עם אחריות מוגבלת.
במצב של העברת שותפות לאחר: אם אדם מתחרט על שותפותו, הוא צריך לאתר מישהו שיהיה מוכן לקנות חלקו: מה מקבל קונה האינטרס שלא בהנפקה ראשונית של התאגיד? פק' השותפויות מלמדת אותנו כי ההמחאה של אינטרס השותפות נותנת זכויות שונות לנמחה הרוכש- זכויותיו מופחתות ביחס למוכר. ס' 40 זכויותיו של נמחה
40.
(א)
שותף הממחה לאחר את חלקו בשותפות, בין לחלוטין ובין בשעבוד- לא תזכה ההמחאה את הנמחה כלפי שאר השותפים, כל עוד השותפות קיימת, להתערב בניהול עסקיה או עניניה או לדרוש חשבונות על עסקיה או לבדוק את פנקסיה, אולם תזכה אותו ליטול את החלק ברווחים שהממחה היה זכאי לו אילולא המחה, וחייב הוא להסכים לחשבון הרווחים שקבעו השותפים.

(ב)
פורקה השותפות, בין לגבי כל השותפים ובין לגבי השותף הממחה, יהיה הנמחה זכאי ליטול את החלק בנכסי השותפות שהיה זכאי לו השותף הממחה בינו לבין שאר השותפים. ולענין קביעת אותו חלק יהיה זכאי לקבל דין וחשבון החל מיום הפירוק.

משמעות: זכות הניהול וזכות העיון במסמכים אינם עוברות לנמחה- לכאורה אדם מקבל מוצר פחות איכותי כי יש לו רק 2 זכויות ולא 4 זכויות. אנשים לוקחים בחשבון בהנפקה הראשונית כי אם יממשו את נכסיהם אזי יקבלו פחות כי זכותם שווה פחות למי שירצו למכור לו.  
בנוסף: כניסת השותף החדש חייבת להיות בהסכמת השותפים הקיימים: ס' 34(7): זכויותיהם וחובותיהם של השותפים
34.
זכויות השותפים בנכסי השותפות וזכויותיהם וחובותיהם כלפי השותפות ייקבעו, בכפוף להסכם מפורש או משתמע שבין השותפים, לפי הוראות אלה:

(7)
לא יתקבל שותף לשותפות בלי הסכמת כל השותפים הקיימים;

אלו הגבלות שישפיעו על הרצון הראשוני להנפקה והמחיר ששותף יהיה מוכן לקנות בו את חלקו בשותפות – כי הרי יכולים להחזיקו בכוח ולא להסכים למכירת חלקו בעתיד. 
נסכם: שותפות היא צורת התארגנות בעלת מאפיינים אינטימיים- צורת התארגנות של חסמב"ה. ההנחה הינה כי אנו סומכים אחד על השני. שותפים הם שותפים במלוא מובן המילה-הם גם מגבילים את הזכויות של האדם החדש- אין זכות עיון וכו', וגם מי שנכנס צריך לקבל את ההסכמה של שאר השותפים. יש לנו כאן אינטרס בעסק עם נכות שטבועה בו כי הוא רוצה להתנהל בצורה איטימית יחסית, המשמעות: גיוס ההון יהיה יותר קשה כי אנשים  לא כ"כ מהר ייכנסו לעסק שכזה. קרי: הגבלות הסחר בשותפות מקשות על גיוס הכסף אליה!
מה קורה בחברות:
מה הזכויות הצמודות למניה? והאם המשקיע יכול לסחור בהם?

1. זכות לדיבידנד- חלק מהרווחים. זו המקבילה של ריבית שהיא התשואה על ההשקעה בהקשר של הון (במובן החיובי). חברה לא חייבת אף פעם לחלק לבעלי המניות את הדיבידנדים אלא רק רשאית כשהיא מחליטה. ואז כל בעל מניה בנק' ההחלטה של החלוקה מקבל את חלקו היחסי בדיבידנד המחולק ((PRO-RATA. אי אפשר לחלק דיבידנד סתם כשבא לחברה –יש פרוצ' עם כללים לחלוקת דיבידנד. הכלל המרכזי והחשוב:ניתן לחלק דיבידנד רק מרווחים- לא מחלקים דיבידנד מתוך הקרן אלא רק מהרווחים.
2. זכות לדיבידנד פירוק- כאשר חברה מגיעה לפירוק. אם נותר לחברה כסף לאחר שהחזירה את כל חובותיה יתרתו תחולק בין בעלי המניות כל אחד לפי מה שיש לו באופן יחסי. דיבידנד פירוק רלוונטי רק אם בזמן הפירוק יש לחברה יותר נכסים מהתחייבויות. רוב הזמן פירוק הוא במצב של חדלות פרעון. אך יש מקרים בהם חברות מתפרקות גם ללא כשלון ואז במקרה כזה מחלקים את היתרות.  
3. זכות ההצבעה- מלכת הזכויות בספרות- ניתנת להתנייה. בהעדר התנייה, כל בעל מניה מקבל חלק יחסי בדמוקרטיה התאגידית. ישנה אסיפה כללית של בעלי המניות, מי שהשקיע ורכש מהחברה מניות מקבל גם את הזכות להשפיע במסגרת האסיפה הכללית. גם כאן- כמידת ההשקעה כך בדיוק הקול שלך משפיע בהצבעה. וכך, מניה אחת= קול אחד. וכשאנשים קונים מניות בחברה הם קונים את הזכות להשפיע בצורה בולטת באסיפה הכללית של החברה. מי שהשקיע מעל 50 אחוז מהמניות אז דעתו היא הקובעת באסיפה הכללית.
4. זכות קבלת המידע-  גם היא קיימת בצורה שטחית מסוימת.
באין הסכמה אחרת, כל הזכויות הללו ניתנות למי שרוכש מניה בהנפקה ראשונית. השאלה המתבקשת: מה מקבל הסוחר השני שלא רוכש בהנפקה מיוחדת? בהעדר התנייה אחרת- הסחר איננו מוגבל בהסכמה של כל אחד אחר, ואדם יכול למכור את כל זכויותיו במניות ולא רק חלק מהם (כמו בשותפות), על כן, מניה נקראת מסמך סחיר.  ובהתאם לזאת, קל יותר לגייס את הכסף לחברה. 
כיוון שזה המצב- טבעי שיהיה ניתן למכור מניה כמו עגבניה- בשוק מאורגן ויעיל לסחר במניות- "בורסה".
בבורסה אין צורך בקשר בין המוכר והקונה – הם לא חייבים להיפגש כלל, כשיש מפגש רצונות עקרוני לגבי הביקוש וההיצע- מחיר המניה יישאר זהה ויהיה ניתן לסחור בה באופן זהה. אם יש ביקוש שונה מהיצע- אחד מהם גבוה מהשני, אזי, המחיר כנראה ישתנה בהתאם. ולכן: המחיר הוא הגשר שיוצר מו"מ בין הביקוש וההיצע לסחורה, ובאמצעותו, אם השוק מספיק גמיש במהלך היום, והמחיר מגיב למציאות, התוצאה תהיה שמהר מאוד המחיר יהיה כזה שכל ההיצע שלנו יירכש ע"י מישהו. אם זה עובד: נוצר מצב בו כאשר נרצה לגייס את הכסף בהנפקה הראשונית, בארגון של חברה, המשקיעים יגידו שאין להם שום הפסד- כי הם בכל רגע יוכלו למכור את המניה. וכך הרעיון של הבורסה כמקום למימוש ההשקעה בכל רגע נתון, נותן לנו את היכולת לומר שיש נכס לא רק סחיר אלא גם נזיל!
הטענה הרדיקלית של שטרן: מכל הנכסים, המניה הפכה לנכס הסחיר מכולם בהעדר התניה, ולכן דומה מאוד לכסף- כמעט שווה לכסף!
31.10.2010
מדוע אנשים רוצים לסחור במניות הללו? 
הזכות לדיבידנד- בפועל, היא פרקטיקה לא שכיחה בכלל. מחצית מהחברות הנסחרות בישראל, כמדיניות אינן מחלקות דיבידנד שוטף. וגם אלו המחלקות זאת, בדיקת ממוצע החלוקה לאורך זמן ושנים יוביל למסקנה כי התשואה על ההשקעה לא משתלמתם ונמוכה יחסית מתשואה על החסכון בבנק במקום. ולכן זו אינה סיבה לרכישת מניה. 
דיבידנד פירוק- כמעט ולא קיים מבחינה ריאלית. חברות בד"כ מתפרקות לא מרצון אלא מחוסר יכולת לפרוע את חובותיהן. ובחדלות פרעון אין בכלל דיבידנד פירוק כי יש רק חובות. ולכן גם זה אינו הפיתוי בגינו רוכשים מניה. 
זכות ההצבעה- הכוונה הינה כי כל בעל מניה ע"פ יחס מקבל קול אחד להביע את עמדתו במסגרת אורגן החברה. ניתן כבר לומר עכשיו כי זה "מקסם שווא"- קרי: בחברות ציבוריות בעלי המניות לא מגיעים כלל לאסיפה הכללית.  במקרים בהם יש בעל שליטה בחברה שמלכתחילה הוא מחזיק בדבוקת שליטה ולכן מה שהוא ירצה יקרה, אזי אין לזכות ההצבעה כלל השפעה ומשמעות. סיבות נוספות מביאות לכך שבעלי המניות מהציבור אינם כלל נוכחים ולא משתמשים בזכות ההצבעה שלהם. זכות זו קיימת אך לא משומשת- אז נותרה השאלה מדוע לשלם עבורה?  גם זו לא סיבה לקנות מניה!!! 
זכות לעיון- גם מאוד מוגבלת (מפחד של גניבת רעיונות ונתונים)- וזוהי אינה סיבה לקניית מניה. 
לכאורה עוד לא מצאנו סיבה הגיונית לרכישת מניות. התשובה המוכרת- קונים בזול מוכרים ביוקר! קונים אותה לא לצריכה עצמית- לא לשימוש אלא למימוש. האם אפשר לבסס את כל הכלכלה המודרנית על מכירת אשליות? מה יוצא לבעל המניות מהחזקה במניה? האם הבועה תתפוצץ בעתיד ואני לא אשאר עם כלום- לא יצא מזה כלום ואין לנו תשובה מדוע האדם ירכוש את המניה.
אופציה חדשה- הצעה: אולי היה ניתן ליצור מבנה אינטרסים שבמסגרתם חוזה המניה יאמר כי כשבא לאדם לממש את הנכס הוא יכול למכור אותו חזרה גם לחברה המנפיקה- אפשרות של פדיון מניה. נניח שמחייב את החברה לקנות כאופציה לפי ערך השוק או משהו נמוך מכך לפי הסכם. לכאורה מצאנו סיבה נוספת טובה לסחרות הגדולה במניה! אך מצד שני: המשמעויות: יכול להיווצר תהליך, שאם אני רוצה להפיל חברה, אני יכול להפיץ שמועה על קשיים באימפריה של אותו בעל חברה, מי שישמע על כך, קודם כל ימכור את כל המניות של אותה חברה "מתקשה", לאחר מכירת המניה הזו, אנו נספר זאת לקרובים אלינו, ואז, אם כל אחד מוכר רק לזולת- אז יש צורך למצוא קונה ואנשים אחרים בשלב מסוים לא יקנו או שיזרימו ביקושים והשוק יאזן את עצמו כי יש מהר מאוד אחרים עם אינטרס הפוך. ובעולם של פדיון מניות- כל אחד היה רץ לחברה ומוכר את מניותיו ואז הכול תלוי בערך המניה, אך בכל זאת, החברה מהר מאוד היתה מגלה שכבר אין לה כסף לקנות את המניות והיא חייבת לקנות הכול או לממש נכסים. מתן זכות פדיון עלולה אם כך לגרום לחברה במקרים של טעות/הטעיה וכו'.. להגיע למצב בו: 
1. לא תוכל לממש את התחייבותה כלל. 
2. החברות יצטרכו לשמור אחוז מסוים משווי החברה בכסף נזיל בצד לשמור לעיתות משבר כאלו. 
היתרון שנוצר עקב אי האפשרות לפדיון: משתמשים בהכול לייצור גדול יותר. המשמעות היא שכל הכסף שהתקבל בהשקעות עובד למען החברה ואין זליגה של כסף, כי אין צורך כזה לא ע"פ חוק ולא ע"פ אינטואיציה.
האישיות המשפטית 
הגדרה: בתחילת המאה ה-20, מלומד אנגלי בשם פרדריק מייטלאנד נתן את ההגדרה הנ"ל: "אישיות משפטית ניתנת למישהו או לתופעה שהדין מעניק לה זכות ומטיל עליה חובה". (RIGHT AND DUTY BARING UNIT)– אדם רגיל (פיזי) כמובן עומד בהגדרה הזו.  מה באשר למדינה?  יש לה זכויות רבות כלפינו וכמובן גם חובות כלפי האזרחים ועוד...  כנראה שהיא גם נכנסת להגדרה זו – לא מסובך לומר זאת. 
מה באשר לצמחים לדוגמא- יש חוק שאוסר על קטיפת רקפות. השאלה היא האם היא בעלת זכות ולא העובדה שהיא מוגנת בצורה מסוימת ע"י האחר- ולכן למרות שהרקפת מוגנת, היא אינה בעלת זכות ע"פ חוק. 
מה בקשר לפרה בהודו? בהודו ע"פ החוק, יש לפרה אישיות משפטית - יש לה חובות של להאציל מקדושתה ויש לה זכויות כי אסור לעשות דברים רבים אל מול פרה. וכך ע"פ הדין הינדי יש לפרה אישיות משפטית.
מה עם אלוקים-  די ברור ע"פ דין ההלכה, כי לאלוקים יש זכויות רבות מול בני האדם וכמובן גם חובות.  
חשיבות הדיון- מי אין לו אישיות משפטית- גם אם הוא קיים בעולם הכרתי, עדיין בעולם המשפטי הוא לא קיים- נניח וועד מסוים שלא מוכר כאישיות משפטית בחוק- וועד כיתה: האם הוא "יש" משפטי, האם הוא יכול לאכוף חוזה עם מרצה?  הוועד כיתה אינו מעוגן בדין ועולם המשפט אינו מכיר בו למרות שהוא קיים מבחינה פיזית. 
2 מקרים: 1899 באנגליה:
1.    ארגוני הכורים: התעשייה האנגלית היתה מבוססת על תעשיית פחם. הבעלות במכרות היתה בבעלות כורי המכרות. העובדים היו בתנאים נחותים. סיטואציה זו גרמה להם להתמרד נגד המעסיקים ולגבש מעין "ארגון עובדים". בעלי המכרות לא ידעו איך להתמודד עם הבעיה של הארגונים הללו. מצד אחד, הכורים הפרו את חוזי העבודה והאפשרות הראשונה היא לתבוע כל כורה וכורה על הפרת חוזה עבודה. אבל כשדובר בשביתה של עשרות אלפי איש אז הם גילו שזה לא מועיל. בנוסף, הכורים התארגנו, כל אחד תרם לקופה משותפת והתוצאה היתה קרן משמעותית עזרה לחלשים בתביעות מול הבעלים. בעלי המכרות הבינו שהבעיה לא תיפתר כך- את מי ניתן לתפוס כי רוצים להפעיל את המשפט?. צצה השאלה האם ניתן לתבוע את ארגון העובדים עצמו? בבית הלורדים- הכורים מעוניינים לטעון כי אין לארגונם אישיות משפטית-ולכן לא ניתן לתבוע אותם. המעסיקים טענו כי ארגון העובדים הוא בעל אישיות משפטית ולכן נזקי השביתה צריכים להיות מפוצים בעזרת הכסף שהארגון אסף. בית הלורדים פסק לטובת המעסיקים וטען כי הארגון קיים כאישיות משפטית . הדבר התסיס - המשמעות היתה שלא ניתן להתארגן יחד בשביתה. הממשלה היתה ממשלת לייבור, ולכן העבירה חוק "עוקף בג"ץ" שקבע כי לארגון העובדים אין אישיות משפטית. כיום יש דיני שביתה שנותנים חסינות לארגוני עובדים בשביתה ע"פ הדין.
2.    הכנסייה הסקוטית: סקוטי עשיר הלך לעולמו והוריש את נכסיו הרבים בצוואה שהנהנית ממנה היא הכנסייה הסקוטית.  היה לו ילד שניסה לתקוף את תוקף הצוואה - אם הוא יצליח לתקוף את הצוואה אז הוא היורש ע"פ דין. טענתו- אין דבר כזה בעולם המשפט- "הכנסייה של סקוטלנד"- זו אינה אישיות משפטית- אם תתקבל טענתו, המשמעות היא שהכנסייה לא באמת קיימת כאישיות משפטית ולכן הצוואה ריקה מתוכן. בית הלורדים: החליט כי הכנסייה של סקוטלנד אינה קיימת והיורש- אכן יורש. דבר זה גרם לכמה עשרות אלפי סקוטים לצאת למאבק אזרחים ואז הפרלמנט יצר את "חוק הכנסייה הסקוטית" שאומר שיש לה אישיות משפטית. 
מקרים אלו ממחישים כי השאלה לגבי האישיות המשפטית אינה ברת תשובה מראש- אלא עניין של מקרה ואינטרסים. ההגדרה אינה מפנה אל עולם החווית והעובדות אלא אל עולם האינטרסים. אנו לא בודקים האם מגיע לתופעה אישיות משפטית, אלא בודקים מה כדאי ומה מועיל! 
הכשרות משפטית- הקומה השנייה 
ראשית- למי שאין אישיות לא תהיה כשרות. שאלת הכשרות קיימת כאשר הוחלט על אישיות משפטית ושואלים: מה כשרותה של האישיות- מה היא יכולה לעשות ומה לא? 
2 סוגים של כשרויות משפטיות: 
1. כשרות כללית- לאישיות יש כוח פוטנציאלי להיות הבעלים של כל זכות שמטבע הדברים ניתן להיות הבעלים שלה. התחושה הבסיסית היא כללית לגבי כן- כל דבר שמטבע הדברים סביר להניח כי תהיה כשרות.
2. כשרות מוגבלת- כאשר לאישיות המשפטית יש רק את אותן זכויות שהדין העניק לה במפורש. בכשרות כללית, החזקה היא כי ניתן לעשות כל דבר. בכשרות מוגבלת החזקה מתהפכת. 
הכשרות המשפטית של השותפות
האם לשותפות יש או אין אישיות משפטית?  התשובה אינה פשוטה כ"כ, ויש מספר קשיים:
1. ס' 66 לפק' שותפות רשומה היא תאגיד
66.
(א)
שותפות רשומה לפי פקודה זו היא תאגיד, ויכולה לתבוע ולהיתבע בשמה הרשום. 
ס' 4 לפק': רישום חובה
4.
שותפות שנתכוונה לשם ניהול עסק, חייבת ברישום לפי הוראות פקודה זו תוך חודש מן היום שנתכוננה; להוציא שותפות בין חקלאים לשם מיזם משותף בקשר עם עיבוד אדמה.
ואז- מה קורה אם השותפות לא נרשמה?  ס' 6 לפק'- שותפות חייבת רישום שלא נרשמה
6.
שותפות החייבת ברישום ולא נרשמה כדין, דינו של כל שותף - קנס 15 לירות לכל יום שבו נמשכת העבירה; אולם אי-רישומה של שותפות לא ישפיע בשיקול אם השותפות קיימת ואם לאו.

ניתן לומר מכל אלו: ששותפות רשומה היא בעלת אישיות. שותפות לא רשומה- לא יודעים האם קיימת או לא: ס' 6 נותן מחשבה שאולי היא קיימת בכל זאת, מצד שני, ס' 66 -אומר כי דווקא שותפות רשומה יכולה לתבוע ולהיתבע ולכן יוצא מכך כי שותפות שאיננה רשומה איננה כזו. יש כאן השתמעות של סתירה בנושא- ולכן עד היום לא ברור האם שותפות שאיננה רשומה היא בעלת אישיות משפטית או לא.  השופטים בפסיקה לא נותנים תשובה חזקה אלא פותרים כל מקרה לגופו ללא מסקנה- זהו שטח ממוקש והתשובה אינה ידועה בו עד היום. 
2. פרישתו של שותף: ס' 36:  פרישה משותפות שמרצון
36.
לא הוסכם על תקופה קצובה לקיום השותפות, יוכל כל שותף לסיימה בכל עת במתן הודעה על כוונתו זו לכל שאר השותפים; הוקמה השותפות מלכתחילה בתעודה, תספיק לסיומה הודעה בכתב חתומה ביד המודיע.

התוצאה: כל שותף, יכול בכל עת לקום ללא סיבה להחליט על סוף קיומה של השותפות. זה אמנם לא מעורר בעייתיות פרקטית כי מתנים על כך אך מראה על חולשת הגוף כגוף משפטי. ס' 41: פירוק השותפות מאליה או בידי שותף
41.
(א)
שותפות תפורק -


(1)
אם נתכוננה לתקופה קצובה - בגמר התקופה;


(2)
אם נתכוננה לשם עסק אקראי יחידי או קיבולת יחידה - בהסתיים העסק או הקיבולת;


(3)
אם נתכוננה לתקופה לא מסויימת - כשאחד השותפים מודיע לשאר השותפים על כוונתו לפרק את השותפות;

והכל בכפוף להסכם שבין השותפים.

כמובן שמתנים על זה באופן שכיח כי זה די צועק שיש להתנות על כך.
3. דוגמא נוספת לקושי בדיני המיסים: חברה נחשבת כנישום עצמאי מבחינת מס ההכנסה- מס חברות. גם מחלוקת דיבידנדים, נוצרים רווחים אצל אנשים והם גם משלמים מס. לעומת זאת, בשותפויות: דיני המס מתעלמים מקיומה של השותפות, והיא אינה חייבת במס כאישיות, מי שחייב במס במקומה הם השותפים. 
4. בעיה נוספת - פס"ד הומפרט: זוג שותפים בעלי קונדטוריה בנהריה, אחד רצה לפרוש, ולכן החליטו ללכת בהסכמה לעו"ד, הוא ייעץ להם עצת אחיתופל - אמר להם לפרק את השותפות. כיוון שאחד רצה להמשיך בקונדיטוריה, אז הוא ייעץ שהוא ייקנה את חלקו בכסף מלא וימשיך לנהל את הקונדיטוריה. לכאורה עצה טובה ופשוטה. מדוע זאת עצת אחיתופל: חוק הגנת הדייר בעבר- היה חוק שאוסר על שכ"ד מעבר לתקרה והיו כל מיני כללים לגביו. ע"פ החוק אז: מי שגר 6 חודשים בנכס המוגן מקבל סטטוס של דייר מוגן. ולכן דייר מוגן בזמנו נהנה מלהיות בדירה עם אנשים מבוגרים שאולי יילכו לעולמם ואז הוא יישאר עם הזכויות. היו עילות פנוי בזמנו: 
1. מות הדייר המוגן- עילת פינוי. 
2. הדייר המוגן ממחה את זכותו לאחר- לא ניתן לסחור בזכות הנ"ל. 
באותו מקרה, העצה היתה לפרק את השותפות. בעל הנדל"ן שלהם אומר כי האיש שנשאר בקונדיטוריה חייב להתפנות עקב כך, 2 עילות: מות הדייר המוגן- השותפות פורקה ולכן מתה וכך הוא חייב לפרקה, והעברה לאחר- נסיון לסחור בנכס לשותף לשעבר היא סחירה לאחר-ומגשימה את העילה 
ביהמ"ש העליון - עושה דבר שלא נכון כיום. השאלה האם השותף הוא אחר ונפרד מהשותפות- היא שאלה שיש לבדוק ע"פ כוונת הצדדים, הכוונת היא שהשותף איננו אחר, המשחק המשפטי של פיקציות לא צריכים לשנות את המשחק הסוציאלי - כך הם עושים כרצונם במשפט ואומרים כי השותפות איננה שונה מהשותף.
השופט זוסמן - השאלה אנליטית- האם לשותפות יש אישיות משפטית נפרדת? אם כן- אין לערבב ביניהם, ולכן פירוק השותפות אכן מקיים את 2 העילות של הפינוי. בנוסף: אם היה קורה הפוך- השותפות היתה מתקיימת, הם היו מוכרים את חלקם לגורם שלישי בעל הון, אז הנימוקים המשפטיים לא היו מתקיימים- בעל הון אינננו זקוק לחוק הגנת הדייר מבחינה מוסרית ואז אין קוהרנטיות. 
נסכם: רשומה: יש אישיות. בלתי רשומה: לא ברור כ"כ.
האישיות המשפטית של החברה
חוק החברות החדש -ס' 4: האישיות המשפטית של החברה
4.
חברה הינה אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופייה וטבעה כגוף מאוגד.
פעולה המתיישבת עם טבעה: חברה כנראה לא יכולה להיות נשיא המדינה או מורה...לכל נושא יש דיון פנימי מדוע כן או לא מבחינת מה טבעה של החברה. כל פועל כמעט מתיישב עם אפשרות מטאפורית שחברה יכולה לעשותו: לאהוב, להירדם..
חברות נוכחות כיום בכל דבר- להערכת פרופ' שטרן זה רק עניין של זמן עד שחברות יוכלו להיות "מנכל משרד רוה"מ".  כיום חוק החברות קובע דברים רבים שהופכים את המרחק ללא גדול להרבה דברים אחרים. 
בהתאם ליציבותה של חברה: הליכי פירוק בניגוד לשותפות, חייבים להיות מתוך הסכמה רחבה עם עילה מספקת, החברה היא הרבה יותר עסק חי שיכול להמשיך ולתפקד למרות איורעים שקורים בה. 
אחד היתרונות החשובים של חברה- העובדה שיש לחברה קיום שאיננו מותנה במגבלות פיזיות. אמנם הקיום אינו נצחי, אך הוא איננו מופסק אוטומטית לא בחלוף תקופה, מאורע וכו'.. – אלא אם מתנים. במובן השכיח- הקיום אינו מותנה.
דוגמא: ספר של פרופ' מאיר דן-כהן:"חברה ללא בני אדם": נניח מפעל, הוא בדרך של חברה רגילה. אחד מבעלי המניות רוכש את המניות של כל חבריו, בסוף- יש בעל מניות אחד המחזיק ב-100 אחוז מניות. המפעל מצליח מאוד, משלם מהרווחים את כל החובות לנושים, החברה מייצרת מוצר ספציפי, וומעבירים הכול למכונות והעובדים הולכים הביתה. בעל המניות, עושה מה שהוא רוצה- ממנה את עצמו למנהל, דירקטור וכו'.. החברה נותרה עם אדם אחד בלבד חוץ מאחד. יש מס' סופים לסיפור: 
1. הוא מוכר לחברה את המניה שלו.
2. הוא מת ומוריש לחברה את המניה שלו. 
שורה תחתונה- המניות עוברות לחברה, וכעת יש חברה ללא מגע אדם. האם ברגע שסילקנו את החיה האנושית- יש לתאגיד קיום? התשובה העקרונית שהוא נותן היא שהחברה לא נפגעה כלל והיא עדיין בעלת אישיות משפטית נפרדת.
דוגמא שנייה: אחת המפלגות בישראל, היתה בעלת נכסים- בניינים. 2 אנשים רבו על השליטה בנכסים- כי מי ששולט על הנכסים יש לו כח פוליטי עצום. כל אחד מהם רצה שליטה. אחד מהם פנה לידידיה וביקש שיבדוק איך מונעים מהשני להשתלט עליה. פרופ' שטרן גילה: המפלגה הוקמה כאחת המפלגות הציוניות עם תקנון שקבע שיש לה מועצת מייסידים עם 25 חברים-המקבילה לאסיפת בעלי מניות בחברה רגילה. לא היתה כוונת רווח, ולכן ברור היה כי המייסדים אינם יכולים לסחור באידיאולוגיה או להוריש את תפקידם וכו'...  זוהי משרה לא ניתנת להעברה בתקנון והכול תלוי בהם. התברר כי 24 מתוכם הלכו לעולמם והאחרון עומד למות ואינו מתפקד. השאלה: מי מפעיל ומקבל החלטות במפלגה. שכשאותו אדם יילך לעולמו ניתן יהיה לומר שאין דרך לקבל החלטות, אך עצם העובדה הקשה לא סותרת את הטענה הבסיסית כי התאגיד ממשיך להתקיים. 
ניהול החברה/שותפות
בשותפות
ס' 14 לפק': כוחו של שותף לחייב את השותפות
14.
כל שותף הוא שלוח של השותפות ושל שאר שותפיו לכל ענין של עסקי השותפות; ופעולותיו של כל שותף כשהוא עושה בדרך הרגילה עסק מן הסוג שעושה השותפות שהוא חבר בה, יחייבו את השותפות ואת שותפיו, זולת אם למעשה אין לו הרשאה לפעול בשם השותפות באותו עסק והאדם שעמו נשא ונתן יודע שאין לשותף הרשאה לכך, או שאינו יודע, או אינו מאמין, שהוא שותף.

יוצא מכך כי כל שותף בעדר התניה הוא גם משקיע וגם מנהל. בעיות היוצאות מכך:
1. הודיית שותף בבימ"ש: בתביעה נגד השותפות- רוב השותפים טוענים כי התובע טועה, אך אחד חושב שהתובע צודק ואותו אחד מודה בביהמ"ש. האם הודיה של שותף אחד תחייב את השותפות?  ס' 24: מצג של שותף 

24.
 הודיה או מצג של שותף בנוגע לעניני השותפות שנעשו במהלך עסקיה הרגילים, ישמשו ראיה לחובת השותפות. 
2. הודעה לשותף כהודעה לשותפות:
25. הודעה בדבר השייך לעסקי השותפות, שנמסרה לאחד השותפים הפועל כרגיל בעסקיה, כוחה יפה כהודעה לשותפות, למעט מרמה שנעשתה בידי אותו שותף או בהסכמתו- הכתובת של כל שותף מתפקדת כאילו זו הכתובת של השותפות- לא יעיל ולא סביר. 
מסקנת ביניים: כנראה ששותפות היא איננה מסגרת מתאימה לתפקוד המוני מכל הסיבות שראינו כולל סיבה זו, כנראה שהיא מתאימה מעצם טיבה רק להתארגנות בעלת אופי אינטימי- של חברים המכירים שאופן אישי.  ולכן, ס' 3 לפק' השותפויות קובע: סייג למספר השותפים הכלליים: 3. מספר השותפים הכלליים בשותפות לא יעלה על עשרים.
שותפות מעצם טבעה לא מתאימה להמונים ולכן כך נקבע. לדעת פרופ' שטרן זהו חוק מרשה ולא קוגנטי. 
6.11.2010
בחברה
ללא חברות- מקצוע הניהול לא היה קיים כלל- בעבר, אם היית בעל הון, אזי ניהלת את ההון עבור עצמך. אם לא היית בעל הון אז לא הייתה שום אופציה להיות מנהל של משהו. זהו רעיון חדש שנוצר מאז שחברה הפכה לישות משפטית נפרדת עם אחריות מוגבלת לבעלי המניות. 
ריכוזיות בניהול- הכוח הניהולי של חברות נקבע ע"י החוק. הקובע מערכת היררכיונית שלה מסור הכוח הניהולי לכל סוגיו.  למשקיעים אין כלל כוח ניהולי (אלא אם זה יהיה מקרי- אין הגבלה) וניתן אף למנות חברה לניהול חברה אחרת. גם עובד לא מוכתר כמנהל אלא אם קיבל את הסמכויות ע"פ החוק ולפי דרכי הבחירה שלו. 
היתרון בריכוזיות שבניהול החברות: 
לראשונה האדם יכול להתמחות במשהו- בניהול. החברה יוצרת את ההפרדה בין המשימה לאדם ולוקחת למשימה את מי שמוכשר למשימה. דהיינו: החברה האנושית עם יותר הזדמנויות לבני האדם מכל השכבות ולא רק למי שיש כסף. המבנה הפונקציונאלי של התאגיד הוא האפשרות להגיע לעניין זה שהכישרון הוא הרלוונטי. 
תוצאות ההתאגדות
פס"ד סולומון נ' סולומון: 
סוחר יהודי לנעליים בלונדון, ניהל 30 שנה את העסק באופן עצמאי כ"עוסק מורשה" לכאורה ולא כתאגיד. ביום אחד הוא הופך אותו לחברה עיסקית, וכאן מתחילות הצרות. מה המניע? (הכול עבד בסדר בעסק) סולומון אמר כי היו לחצים במשפחה ואשתו והילדים רצו חלק מהעסק. ולכן, ככה"נ, הוא נענה ללחץ זה להפוך את העסק לחברה כדי לחלק אותו בינו לבין אשתו והילדים. וכך הוא מכר את העסק שלו לחברה. הוא חילק את 20,007 המניות מוזר- שמר לעצמו 20,001, ונתן מניה אחת לכל אחד מהילדים- ולכן קשה לקנות את הסיפור שלו לגבי המניע הנ"ל. 
מה היתה העסקה? אהרון רוצה למכור את הנכס לחב' סולומון- אישיות משפטית נפרדת. הוא למעשה ניהל מו"מ עם החברה- ובפועל עם עצמו בתור מקים החברה. הוא ביצע את המו"מ בתור נושא משרה כלשהי- לא ברור איזה. הוא הגיע יחד עם עצמו למחיר-39,000 ליש"ט. איך תשולם התמורה? לחברה כסף כי היא רק הוקמה. מקרה קלאסי של ייזום חברה: 
יש לגייס כסף- מה קרה בפועל- יש 3 סוגים של תמורה שניתנה ע"י החברה לאהרון: 
1. מניות. 
2. אג"ח.
3. ומזומן כמובן.
מניות- אהרון מציע לעצמו כאינדיבידואל מניות- על כל אחת מהמניות רשומות זכויות והוא מוסיף כי על כל אחת מהן יש ערך נקוב (ע.נ) במניה. אצלו הע.נ היה 1 ליש"ט למניה. אהרון המנהל מבקש למכור לאהרון המוכר את 20,000 החוזים הללו. מה המניות הללו היו באמת שוות: מה שמשורטט על המניה איננו קשור לשוויה ושוויה נגזר מהיצע וביקוש של העולם לגבי המניה ולכן כל המניות הללו לא באמת היו שוות כסף, אין לנו מושג כמה שווי כסף קיבל סולומון תמורת 20,000 המניות הללו. ז"א, שאי אפשר לומר שהתמורה שקיבל סולומון עבור הנכס היתה 38,000 ליש"ט– אולי הוא קיבל יותר או פחות כי הוא קיבל 20,000 מניות ששווין אינו ידוע. 
אז מה נותן הערך הנקוב? ערכים נקובים לימדו בעבר בשווקים לא מפותחים על השווי של המניה- היה נסיון לשדר לקהל מה השווי של החברה. בהמשך, הערכים הנקובים הפכו להיות משהו שנותן שקט פסיכולוגי ולא עניין כלכלי אמיתי- בעיה: חברות יכולות להגדיל ערך נקוב למה שהן רוצות. הפתרון המאזן: רשם החברות גובה את העמלות לפי הערכים הנקובים שעל המניה ואף חברה לא ששה וממהרת לנקוב בערכים גבוהים במיוחד.
האג"ח- זהו חוזה עם תוכן אחר: יש מלווה ולווה:
המלווה: רוכש האג"ח-והוא גם הנושה. הלווה- החברה המנפיקה את האג"ח והיא הנישום. 
חב' סולומון נותנת לסולומון אג"ח והוא עקרונית יכול לתבוע מהחברה את הערך הנקוב באג"ח ע"פ תנאי האג"ח. במקרה שלנו: ההלוואה- העברת החלק היחסי של הנכס-הוא העביר לחברה עסק, התמורה- החברה מתחייבת בעתיד להעביר לו כסף עם ריבית מסוימת. המלווה - סולומון, אם הוא יחזיק בחוזה האג"ח- 10-20 שנה עד לרגע הפקיעה, אז ברגע הפקיעה ניתן יהיה לבוא אל החברה ולומר שהוא צריך לקבל עכשיו ב"שעת ה-ש" את שכתוב בחוזה.
ניתן לסחור באג"ח-איך סוחרים באג"ח? מוכר אג"ח מוכר סיכוי עם סיכון: הסיכוי- שהוא יוכל לתבוע מהחברה כמלווה את פרעון החוב בעוד X שנים. הסיכון- אם החברה לא תוכל לספק חובותיה בעתיד ואז הקונה לא יקבל כלום או רק חלק. המשמעות היא שזהו לא סחר בהון אלא סחר בחובות. 
מחיר האג"ח: ככל שמתקרבים למועד הפקיעה של האג"ח אז מחירה עולה עד המקסימום של יום הפקיעה, יחד עם זאת, אם חברה תיתקל בקשיים, הביקוש לאג"ח יקטן, ההיצע שלו יגדל, ולכן במצב שווי משקל ערך האג"ח יירד! מה שקובע את הביקוש וההיצע לאג"ח זה סיכוי האג"ח לפירעון ביום הפירעון האמור. מאידך- הביקוש וההיצע למניות הוא תנודתי- כל דבר שיקרה לחברה ישפיע מיד על הביקוש וההיצע למניה. גם הביקוש וההיצע לאג"ח הוא תנודי אך תנודתיותו היא פחותה. מדוע זה כך? 
במניה- כל דבר שקורה משפיע על שולי הרווח של החברה ביומיום. כיוון שהכול משפיע, ומאחר שבעלי המניות מצפים בייחוד לשולי הרווח, אזי בעל המניה רגיש מאוד ואיכפת לו מאוד מה קורה עם החברה. יש תגובתיות רבה מאוד בין המציאות לבין השווי שהוא תולדה של ביקוש והיצע של המניה. התנודות במשק מבטאות ציפיות ולא תנודה ריאלית במשק. בעלי המניות מניחים שכל מה שקורה בשוטף משפיע לטווח ארוך ולכן הם מזיזים את מניותיהם בהתאם לפי ציפייה. כתוצאה מזה יש מי שמוכר/קונה וכו'.. 
באג"ח- אותו דבר רק פחות. כל דבר תיאורטית משפיע על סיכויי פרעון האג"ח בעוד 20 שנה. אך כולם מבינים שכדי שהאג"ח לא ייפרע בעוד 20 שנה, רק פירוקה שהוא תרחיש קצה יביא לכך, לא כל חדשה טובה או רעה יביא לתרחיש הקצה ובעל החברה בסופו של יום רגיש רק לתרחיש הפירוק. ולכן: בעל האג"ח מושפע פחות כי הוא לא מסתכל על הרווח אלא על הסיכון שהחברה תתפרק. על כן, משקיעים סולדיים ייטו להשקיע בדברים יותר שמרניים כמו אג"ח. בהתאם: הרווחים נמוכים יותר מהרווחים במניה לאורך תקופה- זה מוצר אחר. 
נסכם בנושא האג"ח: אג"ח הוא שטר המבטא יחסים של הלוואה בין החברה המנפיקה לבין רוכש האג"ח, פרעון האג"ח הוא במועד הקבוע בו ע"י קרן וריבית, שווי האג"ח משתנה מעת לעת כל הזמן בהתאם לשינויים בסביבה המסחרית. שוויו לעולם לא יעלה על ערך הפקיעה שלו שהוא המקסימלי והשווי יבטא את הסיכויים והסיכונים שהוא יפרע במועדו. 
הגדרת אג"ח בפקודת החברות: ס' 1: 
בפקודה זו -


"איגרת חוב" - מסמך שהנפיקה חברה או אגודה שיתופית ובו היא מתחייבת לשלם כסף בתאריך קבוע או בהתקיים תנאי פלוני ומשעבדת לכך את נכסיה או מפעלה, כולם או מקצתם, ולרבות איגרת חוב סטוק;

המלווה, רוכש איגרת החוב- יהיה לטובתו שיעבוד על נכסי החברה. ואולם, חוק החברות הקיים משמיט את הכרח השיעבוד: ס' 1 לחוק:
"איגרת חוב" - מסמך שהנפיקה חברה המעיד על קיומה של התחייבות כספית שחבה החברה, ומגדיר את תנאיה, למעט שטרי חוב או שטרי חליפין שנתנה חברה במהלך עסקיה;

מה נשתנה? תפיסה ליברלית- ולכן שיעבוד אינו הכרח -מי שלא רוצה להתנות שלא יתנה. וכך ללא שיעבוד, במקרה של פירוק חברה, לא יהיה לבעל אג"ח שום יתרון או בטוחה. ככל הנראה שהריבית גבוהה יותר עקב הסיכון הגבוה יותר. 
שעבוד צף: חברות נוטות לשעבד את נכסיהם במסגרת זו- בחוזה האג"ח כתוב כי המלווה יוכל לרדת לנכסי הלווה בהתרחש מאורע- נניח חדלות פרעון, ואז השיעבוד הוא מעין עננה מעל נכסי החברה- שברגע התרחשות המאורע, העננה נוחתת על נכסי החברה ותופסת כשיעבוד את מה שיש באותו רגע בחברה. זה מתאים בחברות במיוחד כי הן דנאמיות. הגדרת השיעבוד הצף בחוק: "שעבוד צף" - כמשמעותו בפקודת החברות;

ההגדרה בפקודה: "שעבוד צף" - שעבוד על כל נכסיה ומפעלה של החברה או על מקצתם אותה שעה, כפי מצבם מזמן לזמן, אך בכפוף לסמכותה של החברה ליצור שעבודים מיוחדים על נכסיה או על מקצתם;

אותו רעיון. החברה יכולה לעשות כל מה שהיא רוצה בנכסיה – זה משחרר את החברה לעשות עסקים ובכל זאת נותן בטחון מסוים למלווים.  
ההלוואה של אג"ח תלווה בנאמן:
האג"ח בד"כ מונפק לאנשים רבים בשוק, שמוצאים עצמם נושים של חברות ענק, דבר שמטיל בספק את ההגנה שקיימת להם. בהתאם, החוק אומר שההנפקה של אג"ח תלווה בנאמן. החברה חייבת להקים סוג של בקרה/משטר- למפקח קוראים נאמן (בד"כ בנק), והבנק הוא הדיין של האג"ח- בודק את השיעבודים והריביות, כל החוזים וכו'..- ישנה כרגע הסכמה שההנפקה מחייבת גורם האחראי , השוק משלם לו את עמלתו, והוא דואג לעניין מוסדר. 
נחזור לפס"ד סולומון.
לגבי האג"ח- חברת סולומון נתנה לו שטרות אג"ח- 10,000 חוזי אג"ח. עם ע"נ של 1 ליש"ט. האם השווי היה באמת 1 ליש"ט מבחינה ריאלית? השוק מעריך את שוויה המקסימלי של האג"ח באותו רגע (בלי ריבית), ולא בהכרח השווי הריאלי באותו רגע כי הביקוש וההיצע ישנה את ערכה. הע.נ על האג"ח חשוב כי הוא אומר על שווי האג"ח בפרעונו- צד דומה מול המניה- מחיר שתיהן לא בהרכרח ריאלי, השונה- אג"ח מייצג את סכום הפרעון הסופי. מה קיבל אהרון: אנו לא יודעים כמה שוות המניות וכמה שווים האגח"ים. אם עסקו לא היה שווה כלום אלו לא בטוח שוות את ההבטחות. החשבון הוא חשבון מוטעה, לא ניתן לומר שהוא קיבל 39,000 כפי שנאמר בפס"ד. בית הלורדים - אומר כי שוויו של העסק היה 39,000 ליש"ט. ולא ברור על מה זה נסמך לפי הניתוח הנ"ל. 
לגבי המזומן: סולומון קיבל 6,000 ליש"ט מהחברה. מניות ואג"ח עולים רק נייר. אך מאיפה הוא הביא כסף?
יכול להיות שעסק הנעליים היה עם חשבון בנק וכספת והצטברו משאבים- נניח כי היה לו 6,000 ליש"ט. פסה"ד לא אומר את זה אז ניתן לשער זאת שאולי זה היה המצב. אולי היה מלאי שנמכר והשיגו מזומנים? 
אהרון אמור קצת לדאוג- הוא נתן את כל מה שהיה לו וקיבל הרוב הבטחות- מניות ואג"ח., הסכום גם לא הגיע כלל לכסף שהוא קיבל בתמורות שלו- 20,000+6000+10000 זה אינו 39000. (כנראה שהתחשיב הולך ע"פ שווי השוק ולא מנו בצורה פשוטה את הערכים הנקובים) - יש ספירה לא מדייקת אלא יש עוד דברים שנלקחים בחשבון. 
איך מתחילות הבעיות? העסק נתקל בקשיים בדיוק אחרי שהוא הפך לחברה- מיתון, שביתות עובדים, ביטול ספקים–הכול קורס. האם יש קשר בין הקריסה של החברה לבין ההתאגדות שלה בדיוק קודם לכן? יש מספר טיעונים: 
1. יש קשר פנימי של סיבה ותוצאה בין ההתאגדות לבין הקריסה- המעבר של העסק לחברה על פניו לא שינה דבר בייצור הנעליים- אין יתרון מסחרי מיוחד בטו שופרה מהות כלכלית ועסקית, אך המעבר לחברה יצר חסרונות-
1. ניקזו החוצה 6,000 ליש"ט- אנו לא יודעים מאין, אך הוציאו מהחברה בצורה כלשהי את הכסף- הדבר הקטין את הבסיס הכלכלי שלו- ואולי זליגה זו דחפה אותו לחוסר יכולת לפרוע חובות. 
2. הנפקת האג"ח יוצרת חוב- החברה הופכת להיות חייבת 10,000 ליש"ט של אג"ח, עקב הנפקת האג"ח. יש כעת עוד התחייבויות של החברה- ואולי כעת אנשים לא מוכנים לתת לחברה אשראי וכו'.. 
מה מרוויח סולומון? השערות לעניין התועלת שהרוויח סולומון
סולומון קבע שווי שוק של 39,000 ליש"ט, ללא כוחות שוק- ייתכן מספר מצוץ מהאצבע. נניח כרגע שהמספר מוגזם ושווי העסק הוא רק 10,000 ליש"ט ולא 39,000: אם אהרון יודע את זה, לא מגלה לחברה ועושה את העסקה: הוא מקבל בתמורה 6000 ליש"ט. ותמורת ה-4,000 שנותרו, הוא מקבל 20,000 מניות ו-10,000 אגח"ים. החברה כבר חדלת פרעון ונותר לה שווי של 4,000 כנגד אלו היא כבר התחייבה לעתיד לשלם 10,000 באג"ח, והמניות כבר לא שוות מאומה. האג"ח מאפשר לדרוש תשלום עתידי בגובה 10,000. וכך בהשערה זו, עם הקמתה, החברה נהיית חדלת פרעון. זה לא קורה בפועל כי סולומון הוא הנושה ולא מספר לנו על כך- כנראה יש לו אינטרס להמשיך עם המשחק הזה. אז מה הוא מרוויח? 
כשלחברה היו קשיים, היא לוותה כספים מאחרים- שלוו לה כספים ללא שיעבוד. סולומון כמחזיק האג"ח הוא הנושה הראשון והוא המובטח עם גובה נשייה של 10,000, וכעת מצטרפים נושים ללא שיעבוד, ועתה ניתן לראות איך הוא מרוויח: החברה שלו יכולה לקחת סיכונים ככל העולה על רוחה, ואהרון יצר "גן עדן של המשקיע": 
1. אם החברה מצליחה- הוא מקבל את כל היתרונות מהצלחת החברה.
2. אם החברה נכשלת- כל גרוש עד גובה 10,000 ליש"ט סולומון מקבל, והנושים המאוחרים איבדו את כספם כנראה.
לדוגמא: אמרנו שסך הנכסים 4,000 ליש"ט, החברה נטלה הלוואה מהעולם נניח ב-6000 ליש"ט. כרגע בנכסים יש לה 10,000. ובהתחייבוויות יש לה 10,000 לסולומון ו-6,000 לנושים המאוחרים. סה"כ 16,000 ליש"ט. כרגע סולומון מחליט לומר כי החברה חדלת פרעון, ומקימים מפרק: השאלה היא מי עומד קודם בתור לפירוק?
סולומון הוא הראשון בתור- יש לו אג"ח משועבד, ואחריו יבואו נושים לא מובטחים. סולומון בעל המניות עומד בסוף התור ולא יקבל גרוש בפירוק כנראה. התחרות כרגע היא בין סולומון כנושה מובטח מול הנושים אינם מובטחים. והוא יוצא מנצח בגדול: לקח מלכתחילה 6,000- השתמש בחברה כדי לפתות אנשים להלוות לה- ולבסוף הוא מקבל את כל ה10,000 שיש בקופה כי הוא נושה מובטח. (אם העסק שווה ל10,000 ליש"ט).
בפס"ד יש עוד קושיה-האם טוב לב או המחאת חוב לאחר לפי הדין? 
סולומון "הממזר" היה צריך לכאורה לשמור את המזומנים בכיס. אולם, סולומון החזיר מתוכם 5,000 ליש"ט לנושים של בית העסק שלו כחובות עבר. ולכן זה מעט מערער את הקונספירציה לגביו.
טענת שטרן- הוא שילם את ה-5,000 לא מטוב לב או טעות, אלא כחלק מהקונספירציה. אלו היו דמי הרשיון כדי שהוא יוכל לעשות את התרמית. ההסבר: הנורמה בדין האנגלי, קובעת שהמחאת חוב יכולה להתבצע רק כשניתנת לה הסכמת הנושה- לא יכולים להטיל עליי כנושה חייב שאיני מעוניין בו- ולכן ס' 6 לחוק המחאת חיובים קובע זאת גם!
במקרה דנן: ככה"נ היו לעסק הקודם חובות בסך– 5,000 ליש"ט לעולם. סולומון רוצה להמחות את הזכויות והחובות לחברה. אילו הוא לא היה משלם את חובות העסק הוא היה חייב לקבל את הסכמת הנושים האישיים שלו. סולומון מבין שאם הוא יצטרך הסכמה, אז הוא כבר לא לבד בחדר, ויהיה מי שיבקר את שווי החברה והעסקה. על כן, כדי שיצליח, עליו קודם לכל לסלק את הגורמים המפריעים- הנושים הראשוניים. והוא מקבל מעין "אישור כשרות" למלכודת הנושים.
במצב הנוכחי, סולומון הקונספירטור אמור לנצח במשחק. אך הוא עושה ההפך דווקא: הוא הולך למשכונאי, הוא מוכן לתת לו אג"ח, המשכונאי ישמור זאת כמשכון, ויתן לו עכשיו 5,000 ליש"ט בתמורה עם התחייבות לעתיד להשבתם בתמורה לקבלת האג"ח. סולומון עדיין יכול לצאת מרווח, המשכון יכול להישאר אצל המשכונאי והוא יישאר עם מזומן ביד-סה"כ רווח של 6,000 +5,000 שמתוכם הוא שילם חובות של 5,000 לנושים. קרי: רווח נקי של 6,000 + פדיון חובות. 
הפעולה הניצחת: סולומון לא בורח! את אותם 5,000, הוא מלווה לחברה- משקיע בה. זוהי הוכחה ניצחת שסולומון רצה באמת להצליח בעסק. ולכן אנו מפילים את תיאוריית הקונספירציה. אולם, העסק כשל והכסף אבד.
כעת מתחיל הדיון המשפטי: החברה מגיעה למפרק- מי עומד קודם ומי אח"כ? 
השחקנים שקיימים כרגע: 
1. סולומון בעל מניות.
2. סולומון נושה מאוחר- לא משועבד.
3. נושים מאוחרים שהלוו כסף לחברה ללא שיעבוד.
4. המשכונאי בעל האג"ח.
כעת כולם דוחקים זה בזה לפרעון חובותיהם והשאלה היא מה הסדר? 
2 דברים ברורים: 
1.    סולומון בעל המניה הוא אחרון בתור- נפרע רק מרווחים או מדיבידנד הפירוק במקרה של כושר פרעון. 
2.    המשכונאי ראשון - כי האג"ח שלו משועבד בשעבוד צף- ולכן הוא מקבל את ה-10,000 ליש"ט מהחברה. (היה מספיק כסף לשלם למשכונאי) 
השאלה המשפטית - מי עדיף על מי אם בכלל- הנושה המאוחר מצד אחד או סולומון כנושה מאוחר? לשניהם אין שיעבוד ולכן הם לכאורה זהים בתור, ולחברה אין מספיק כסף כדי לשלם לשניהם את החוב. טענת סולומון: נכון שהוא גם בעל מניה וגם היזם, אך לטענתו הוא נושה רלוונטי כשר לחלוטין חיצוני לחברה. ויש לחלק את הכסף ע"פ יחס החוב. הנושה המאוחר טוען: הוא נושה אמיתי, ואילו סולומון רקח את כל הבלאגן, זה אותו מוח, הוא יזם, ולכן אין הוא מקבל את הכסף כי הוא לווה את הכסף לטובת החברה, והוא לא יכול להיחשב כנושה. 
השאלה: האם האפיון המיוחד של סולומון שמגדירים הנושים כ: גם בעל החברה וגם מנהלה- משנה לעניין התוצאה של גביית החוב כנושים (כאשר שניהם לכאורה במעמד דומה)? 
בערכאה הנמוכה - כל השופטים אמרו כי סולומון צריך להידחות ולעמוד אחרי הנושה המאוחר: הם לא מאמינים שהחברה קיימת מחוץ לסולומון ואומרים כי זוהי חברה להנאתו של אדם אחד. החברה שליח של סולומון ולכן עושה את רצונו ולא את רצונה העצמאי- פועלת עבורו ולמען רווחתו. והוא לא יכול לומר כי הוא פתאום נושה של החברה. 
בית הלורדים פוסק פה אחד נגד הערכאה הקודמת: 
1. החברה עמדה בתנאים הפורמאליים להקמתה: מס' בעלי המניות, רישום, הון ותקנון... ועוד..- ברגע זה היא קיימת עם אישיות משפטית של עצמה גם במקרה הקיצוני שלפנינו. 
2. מכבדים את הרעיון שהקמת הגוף הנ"ל מעניקה לו חיות משל עצמו, הנפרדת מהשאר- כולל מהיזם– סולומון. 
3. הערכאה לא הסתכלה על המקרה כסוג של פיקציה ולא מפרשים קונספירציה.
4. גם אם המחיר היה מופרז- 39,000 ליש"ט. עדיין אם הכול נעשה כדת וכדין, החברה היא תקפה. 
בחוק החברות היום, מס' בעלי המניות לא מוגבל כמו בעבר- חברה של איש אחד זה בסדר גמור. 
התוצאה: השתרשה לעומק התובנה, שמכבדים את קיומה העצמאי של החברה גם בנסיבות מאוד בעייתיות. 
אילו טיעונים היה ניתן לטעון ל2 הצדדים כיום: 
1. טיעון הנושים המאוחרים: סולומון יצר החצנת סיכונים על צדדים שלישיים וגרם להם לנזק. 
2. מנגד ייטען: הצד השלישי יכל להתגונן- יכול היה לא להלוות, או להלוות עם שיעבוד, עם ריבית - זו החלטה אוטונומית שלו ואין להגן עליו. רק כשהצד השלישי לא יכול להתגונן יש הצדקה להתערבות.
לסיכום: חשוב לבדוק האם למי שאנו מלווים יש עוד חובות. כדאי לבדוק האם חלק מהנושים האחרים של החברה הם בעלי מניות, כי אם כך-אז הם יכולים גם לגרום לחברה לפעול איך שהם רוצים וגם לבוא בסוף התור ולקחת בתור נושים לפני המשקיע. זה דבר מסוכן וניתן לבדוק את זה באמצעות מכשירים מסוימים. 
פס"ד מקאורה- מעשה באדם בעל מחסן עצים, בעל המחסן ביטח את העצים בחברת ביטוח. לא קרה כלום בעצים. הוא החליט למכור את מחסן העצים שלו לחברה שהקים-חברה של אדם אחד- הוא בעל המניות היחידי, הנושה היחידי, העובד היחידי בחברה וכו'... הוא העביר את העצים לבעלות החברה וקיבל את החברה. אך הוא שכח למלא את פוליסת הביטוח ולשנות את זה בהתאם להקמתה. פורצת האש ומכלה את העצים. כעת מי יכול להשתפות מהביטוח? 
חברת הביטוח לא רצתה לשלם, טענתה: היא ביטחה את מקאורה, וכיום העצים הם של חב' מקאורה ולא שלו- חב' הביטוח נאחזים בפס"ד סולומון שאומר כי החברה היא אישיות משפטית נפרדת. מקאורה טוען- הוא שילם על כך וביטח ועליה לשלם לו. 
טענה אפשרית של התובע: אמנם מכבדים את פס"ד סולומון, שהוא ביטח לא את הרכוש שלו אלא את הרכוש של החברה- הביטוח היה לטובתי וביטחתי את רכוש החברה. דהיינו: חב' הביטוח גבתה פרמיה עבור ביטוח עצים לא של בעל הפרמיה אלא של גוף משפטי נפרד. הטענה המשפטית- הוא ביטח לטובתו את העצים של זולתו.  
אולם, יש להניח שחב' הביטוח לעולם לא תסכים להוציא פוליסת ביטוח לטובתי בנוגע לרכוש של הזולת- כי אז יש תמריץ להרוס/ לגנוב את הרכוש של הזולת- כי אני יקבל את שווי הרכוש. חב' הביטוח תבטח באופן זה כשאין תמריצים מיוחדים למבטח לגנוב את הרכוש: נניח במקרה של אסון טבע- אין לנו אופציה ליצור אסון טבע, כנ"ל מקרה של שחקן כדורגל שהקבוצה מבטחת את הרגליים שלו לטובתה- היא לא תשכור מישהו שיפגע בשחקן שלה- כי הם ייפגעו מכך. 
התובנה: ניתן לבטח דבר, כל עוד ברור שבהתרחשות המאורע הביטוחי תטיל על בעל הפוליסה את מלוא הנזק- יש יחס של 1:1 בין התוצאה של הנזק למבטח וכיסוי הביטוח. תוצאה של רווח למבטח במקרה של אסון- הביטוח לא יבטח לעולם.
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מדוע החברה במקאורה לא היתה עם אותו אינטרס של מקאורה עצמו? מה הקושי? 
האם נושה בחברה יכול לבטח לטובתו את רכוש החברה? 
קל לראות שהיחס הוא לא 1:1:
1. אם אני לא נושה יחידי- ברור שהיחס אינו אחד לאחד- אם הלוותי סכום חלקי וביטחתי לטובתי את כל רכוש החברה, אז אילולא הביטוח- בפירוק, הכסף היה צריך להתחלק בין שלושת הנושים. באמצעות ביטוח– ניתן לברוח מהחלוקה, ולכן, ייתכן כי ארצה לדחוף את החברה לעשות מעשים ולקבל החלטות בדרך שתגרום לה לקחת סיכונים- אם הסיכון יצליח הצלחתי לקבל את הכסף מהביטוח. 
2. אם אני נושה לא מובטח ואחר נושה מובטח בחברה- הנושה המובטח מקבל ריבית נמוכה יותר וכדאי להיות לא מובטח אם לא יקרה כלום בסוף. כך גם משתלם לי ליצור מאורע ביטוחי כי אני אקבל מהביטוח על הכול והנושה לא יקבל כלום, והריבית שלי היתה מראש גבוהה יותר משלו.
לסיכום- אין זהות אינטרסים במקרים אלו בין הנושה והחברה, לכן לא ניתן לבטח את החברה לטובתו
האם בעל מניות בחברה יוכל לבטח לטובתו את נכסי החברה? 
המניות לא כוללות בעלות בנכסי החברה - לחברה יש בעלות בנכסיה ולא לבעל המניות גם אם שולט, הרי אם בעל מניה יבקש לבטח לטובתו את רכושה- ברור כי חב' הביטוח תסרב- ייתכן שבעל המניה ירצה לשרוף את הנכס ולהרוויח פעמיים- 1. את החלק היחסי משאר נכסיה בדיבידנד הפירוק. 2. מחב' הביטוח את מה שביטח.
מה קורה אם יש בעל מניה אחד בלבד? 
האינטואיציה תהיה שאם זה 100 אחוז מהבעלות במניות אז האינטרסים זהים ככל הנראה. אולם, יש הרבה הסברים מדוע תשובה זו אינה נכונה- האינטרסים מבחינה כלכלית אינם זהים: 
ייתכן שלחברה יש נושים- ולכן, לא כל מה שיש לחברה עומד לפרעון בעל המניה במקרה של פירוק/חלוקת דיבידנד. זוהי דרך נהדרת לעקוף חובות- ללכת לביטוח ולבטח לטובת האדם את נכסי החברה כולם ולגרום למישהו לשרוף את הנכסים- אם התרגיל הצליח- הנושים יתבעו את החברה אך אין גרוש כי הרכוש אבד, ובעל המניות לא איבד גרוש כי הוא ביטח את החברה- וכך - אין זהות אינטרסים גם במקרה הזה בין בעל מניות יחידי לבין  החברה. 
מה קורה כשיש בעל מניות יחידי וגם נושה יחידי? 
לטענת שטרן, עדיין אין אינטרס זהה של אחד מול אחד: נניח כי מקאורה ביטח לטובתו האישית את עצי החברה. נניח כיפה אדומה נפלה ושרטה את הברך בגלל המחסן- נוצר אירוע נזיקי- יש פתאום נושה בלתי רצוני לחברה, ההנחה שמקאורה הוא הנושה היחידי לחברה יכולה להתקיים רק ברגע נתון- אך הדבר לא באמת בשליטה של אף אחד. דהיינו: מצב בו אדם נושה יחידי כל הזמן- כי לא ניתן לצפות מה יהיה. דוגמא נוספת: גם תובע המס יכול להיום נושה בסוף השנה כנושה בלתי רצוני בהתאם לרווחים. 
נסכם: העובדה שחברה היא אישיות משפטית נפרדת, מחייבת להבין שלאף אחד אף פעם לא יהיה אינטרס זהה לחברה. הרי אין אף אחד בעולם שהאינטרס האישי שלו זהה לחלוטין לאינטרס של האחר- זהו מאפיין האישיות הנפרדת-  הפסיכולוגית והכלכלית.
נק' מעניינת ממקאורה: פסה"ד הוא דוגמא הפוכה למקרים הקלאסיים בהם האישיות המשפטית הנפרדת פועלת לטובת בעל המניות-  ביהמ"ש לא נתן לו לקבל מהביטוח את תמורת העצים, ואמר כי הוא מבוטח ולא החברה וועניין פעל נגד בעלי המניות. עקרונית: הפרדת האישיות המשפטית לא תפעל תמיד בעד בעלי המניות- הכול תלוי מקרה ועובדות.
פס"ד LEE: חב' תעופה קטנה עם מטוס אחד, עובד אחד טייס שהוא גם בעל מניות השליטה בחברה- גם הדירקטור וכו'..  יום אחד הוא המטוס התרסק והבעלים/טייס נהרג. גב' לי כותבת מכתב תביעה ל"חברה", חותמת ותובעת פיצויים על תאונת העבודה. החברה (האלמנה בתור יורשת) דוחה את הטענה. 
הטענות:
הטיעון של האלמנה: בעלה היה העובד, נהרג על משמרתו ולכן הוא זכאי לפיצויים בגין תאונת עבודה.
החברה מסרבת בטענה: יחסי עובד מעביד הם יחסים מהותיים בהם המעביד שולט בעובד- יחסי עבודה, ובמקרה שלנו, LEE אמנם נהרג בעבודה אך הוא נתן לעצמו את ההוראות לטוס - הוא החברה. ולכן, אין לקטלגו כעובד, זוהי אינה תאונת עבודה ואין פיצויים. 
מדוע היא תבעה בכלל כבעלת החברה? ואם יש לה אינטרס – אז למה היא דחתה את עצמה? 
האלמנה תבעה כי החברה היתה מבוטחת נגד תאונות עבודה ולכן היא יכולה היתה לקבל פיצויים מחב' הביטוח- היא רצתה להגדיל את מאזן הכספים שיש לה. אז מדוע "החברה" לא נעתרה לבקשה? התשובה כנראה טמונה בעובדה כי היא היתה נעתרת לתביעת האלמנה, אלא שהחברה ידעה שאם היא תעתר, חב' הביטוח לא תסכים לשלם מטענת ע"ע לא במשפט. היא יודעת שצריך שחב' הביטוח תסכים, וככה"נ מי שטען נגד התשלום מהותית היה עו"ד של חברת הביטוח.
איך זה נעשה בפועל? כשיש תביעה בה א' תובע את ב'- ותוצאת התביעה יכולה להיות ע"ח ג', אז הדעת נותנת שלצד ג' תהיה יכולת להגיד משהו (הודעת צד ג' בסד"א). הודעת צד ג' - אומרת כי עליהם להודיע לו, והוא בהתקיים תנאים מסוימים יכול להיות צד לעניין כי הוא עתיד להיפגע מהעניין- זה מסביר את הסיטואציה והסירוב.
הטענה שהתקבלה- LEE הוא אישיות נפרדת מהחברה. הוא אמנם בעל מניות שליטה ומנהל, וכל אלו היה כשירויות שלו אך הוא הטיס ועשה תאונה בכשירותו כעובד, ולכן זוהי תאונת עבודה, והוא זכאי לפיצויים. ביהמ"ש מאתר את הקיום הנפרד של הטייס כעובד וקובע כי : 
1. העובד נפרד מהחברה כאישיות.
2. משחק הכשירויות- בודקים כל פעם מהו הבסיס שבעטיו אנו בסכסוך משפטי קונקרטי- באיזה כובע היה הגורם.
מצב נוסף: אם אדם נושה פרטי של בעל המניות בחברה כאדם, הוא לעולם לא יוכל לגבות את החוב מנכסי החברה!!
פס"ד אחוזת רחמים נ' קריסטל: נרשמה חלקת אדמה ע"ש חברה כבעליה, אך המעשה נעשה בתרמית- באמצעות רישום כוזב. לאחר זמן, התחלפו כל בעלי המניות. כשנחשפה התרמית, בעל האדמה תובע את החברה ודורש את חלקו. טענת ההגנה של החברה: מי שגנב לו אינו קשור כרגע, כי בעלי המניות הראשונים מכרו את המניות והנוכחיים רכשו את המניות בתו"ל ובתמורה ולכן הם אינם אשמים. בעלי המניות הנוכחיים לא צריכים להפסיד כי מחיר המניות שיקף את העובדה שלחברה יש קרקע ואם נעבירה לבעלים הקודם הם יפסידו. ביהמ"ש העליון דוחה את טענת החברה מתוך יישום פשוט של פס"ד סולומון: רכוש החברה איננו רכוש בעלי המניות. בעלות החברה ברכושה איננה משתפרת או נפגמת מהחלפת בעלי המניות בחברה- כי היא אותה אישיות משפטית. 
האם נושה של חברה יכול לתבוע את בעלי מניותיה על התרמית? כמובן שלא! הכול עם אותו רעיון.
פס"ד בני עקיבא: מקימי גוש אמונים פלשו לחצרי השכנים באופן קבוע, הזקן בבית ליד לא יכול היה לסבול זאת. הוא ניסה לסלק אותם כי חדרו לו לחלקה וקילקלו לו את הגינה. מר ייגרמן ניסה דברים רבים ולא הצליח. לבסוף הוא הפעיל את החוק וניסה לתבוע. לא ניתן לתבוע את הילדים כי הם קטנים ומתחלפים, וגם המדריך מתחלף כל שנה. מיכה כספי(עו"ד), תובע בשם השכן (אצל השופט הובבין). טענת התובע: תו"כ טענתו נכנס מר ליפשיץ (עו"ד מוביל) ומתיישב בקהל. ליפשיץ רק אומר מהקהל, שאולי מיכה כספי טרח לשווא משום שלא ברור מי הנתבע בכלל. יש לבדוק אם בני עקיבא קיימת או שאולי היא כמו הכנסייה הסקוטית ואינה אישיות משפטית. מסתבר כי בני עקיבא לא רשומה כתאגיד בשום מקום ואינה קיימת, ולכן לא ניתן לתבוע אותה. ליפשיץ מחייך לו ומבין שהוא שם ולא יכול לייצג את בני עקיבא כי אין לו ממי לגבות שכ"ט (הוא רק מעיר הערות). השופט הובבין: המצב אינו מתקבל על הדעת- הוא רוצה לעזור אך אינו יכול לעזור כי הם אינם קיימים בעולם המשפט. מה הפיתרון שניתן לתת כיום לכך? 
אם בני עקיבא לא קיימים, אז ניתן ללכת לנכסיהם ולעשות להם את אותו הדבר- לפלוש לסניפיהם– והם לא יוכלו לתבוע כי הם לא קיימים. 
במקרה שיש- ראשית יש לבדוק האם יש לפנינו אישיות משפטית ועולם המשפט מכיר כלל בקיומם. מעניין במקרה הנ"ל להבין איך נכסים מסוימים היו רשומים על שמה של בני עקיבא- כנראה שגם כשרשמו כלל לא בדקו את מהותה.
פ"סד רוזנצוויג נ' מאפיית רוזנצוויג: תיאורטית אדם יכול  לכרות חוזה עם עצמו- אך אין לכך נפקות. אך אם אדם תובע חברה שהוא בעל מניות יחידי בה יש לכך נפקות. רוזנצוויג דוגמא קיצונית למשחק כזה: רוזנצוויג היה השחקן המרכזי בחברת מאפייה- עובד, מנהל , בעל מניות וכו'...  הוא רצה לשדרג את מאפייתו, רכש מכונה לחיתוך לחם, התקין אותה בצורה רשלנית. המכונה פצעה אותו פציעה קשה. הוא תובע את החברה בנזיקין עבור תאונת העבודה. החברה לא מוכנה להיעתר, והוא בעצמו אומר שהוא לא ישלם לעצמו- שוב שאלה: למה הוא תבע את חברתו? ומדוע לא נעתר לתביעה? 
קל לענות: הוא תבע משום יתרונות מיסוי; כשאדם מעביר כסף מחברה אל עצמו זה דרך דיבידנד או משכורת ובשניהם משלמים מס. רוזנצוויג רצה להתגבר על הצורך בתשלום מס- הוא יכול היה לעשות זאת לאחר שנפצע ולכן תבע את החברה להשבת המצב לקדמותו וזה היה פטור ממס אילו היה מקבל את הפיצויים הללו. מדוע החברה לא נעתרה? המדינה (שלטונות המס) הם אלו שלא נעתרו כי הם היוו את הצד ג' וטענו נגד כך. 
החלק המעניין ובעל פוטנציאל פרקטי: ביהמ"ש מעלה שאלה– מי התקין את המכונה? מר רוזנצוויג. אבל באיזה כובע? האם בכובעו כעובד או בכובעו כמנהל? על זה יקום וייפול התיק. ברור כי מי שנפצע היה רוזנצוויג העובד ועל כך אין מחלוקת. אם אותו אדם שנפצע גרם ברשלנותו למאורע זה מעורר רשלנות תורמת- ואולי יפטור את החברה מתשלום. שלטונות המס טוענים: שמי שהתקין את המכונה הינו רוזנצוויג העובד ורשלנותו יצרה את הנזק. רוזנצוויג טוען:  שהוא התקין בתור מנהל את המכונה וחתך את הלחם בכובעו כעובד. אם כך הדבר, רוזנצוויג העובד יכול לתבוע את החברה על התאונה שהתרחשה. והכסף פטור ממס. והחברה יכולה לתבוע את רוזנצוויג המנהל שהתקין לא כדין את המכונה ברשלנותו.אולם כל ניזוק אינו חייב לממש את זכותו לתבוע- הרי, רוזנצוויג עצמו הוא שיפעיל את סמכותו האם לתבוע בתור החברה את רוזנצוויג כמנהל וכנראה שיבחר שלא לעשות כן. 
ההשלכות: טענה זו מחייבת אותנו בעתיד לשאול את עצמנו מה קובע לצורך פעולה- הרי לא הפיזיות משנה אלא הכשירות בכל מקרה נתון של הפעולה הספציפית: יש לבודד את האקט שלפרשנותו מתנהל הדיון ולשאול מי ביצע את האקט הזה!  
עד עכשיו ראינו את היתרונות שעולם העסקים משיג מיצירת חברה כישות משפטית נפרדת: 
המחירים של עולם העסקים מהיותה של החברה אישיות משפטית נפרדת: 
1. עקרון הפומביות:  יש אינטרס ציבורי ברור שהציבור יכיר בעובדה כי תאגידים הם המנהלים את עולם העסקים, ויכירו את התאגידים שמולם הם עובדים באופן יותר אינטימי. לכן, דיני החברות בדין קוגנטי, מחייבים את מי שעובד כחברה לחשוף סוגים שונים של מידעים. ככלל, ישנן 3 חובות דיווח שמצריכים התפשטות ציבורית:
1.  בעת הקמת החברה. 
2.  תו"כ פעולתה.
3.  בעת פירוקה.
בעת ההקמה: יש לרשום את החברה במשרד של רשם התאגידים, יש להגיש מסמכים עם פרטי מידע רבים, בין היתר: מי בעלי המניות, נושאי המשרה, היקף ההון המושקע, מה המטרות של התאגיד, היותה חברה בע"מ וכו'... (כמובן גם את שם החברה) זה תנאי להפיכתה של החברה לישות משפטית. לעו"ד, לרוב יש חברות מדף שהם כבר הקימו עם תשובות סטאנדרטיות לשאלות - עו"ד לוקח את הפרטים שקיימים ומשנה קצת לפי סוג הלקוח.
תו"כ פעולתה: על החברה לעדכן את המידעים אצל הרשם ולדווח על מה שקורה- חלק מהדיווחים עיתיים- מעת לעת, וחלק בעת התרחש אירוע- אירועים דרמטיים מסוימים שיש לדווח בגינם מיידית אחרי המאורע או לפני וכו'.. על החברה להודיע לכולם על אלו באמצעות "לוח המודעות"(הרשם). הדברים נוגעים לגבי שינוי תקנון החברה לדוג', רישומי משכנתאות, שיעבודים, החלפת נושאי משרה וכו'.. הכול מגובה במערך של סנקציות נגד החברה. לכאורה זה לא כ"כ מעניין. אך הדבר אכן פרקטי מאוד.

סיפור אמיתי: חברה מהרווחיות בישראל - חברת "ישכר"- הייטק תעשייתי- מוצרים לחיתוך מתכת שחיוני להרבה תעשיות בהם המתכת חשובה. החברה התנהלה שנים רבות כחברה פרטית (משפ' ורטהיימר), חובת הפומביות שלהם נמוכה כפרטית. בחברה ציבורית חובת הגילוי גדלה בהתאם - יש צורך לחשוף מידע רב לציבור. ורטהיימר הצליחו רבות - הם לא היו חייבים לדווח ואף אחד לא ידע עד כמה הרוויחו. בשלב מסוים- חב' איי-די-בי, היו פנויים להשקעה, וחב' ישכר הנפיקה 25% ממניותיה לחב' דיסקונט איי די בי- משפחת רקנאטי- תמורת מיליונים רבים והמשיכו בעסקים להצליח.
בשלב מסוים, הרשות פנתה לדיסקונט השקעות ואמרו כי חלה עליהם כחברה ציבורית חובת הגילוי ולכן עליהם לדווח על עסקי החברה. עוד אמרה הרשות כי יש השקעה משמעותית בישכר, ולכן יש להטיל חובת דיווח על בעל המניות בישכר (מטעם דיסקונט) על ישכר. דיסקונט פנתה לישכר וישכר לא היתה מוכנה לדווח. כרגע: מצד אחד: דיסקונט רוצים לגלות כי שלטון החוק תקף לגביהם. מצד שני: ורטהיימר אמרו שהם לא מוכנים לגלות שום פרט. הרשות לחצה על דיסקונט באיומים מהמשפט הפלילי נ' ישכר. ישכר היתה מוכנה לקנות חזרה ואף חייבו את דיסקונט למכור חזרה את המניות אליהם. דיסקונט לא היו מוכנים כי היתה להם השקעה מצליחה ביד. "ישכר"- לא מוכנים לגלות כי הם חברה פרטית, ולכן הם דרשו למכור להם חזרה את המניות. בינתיים: איתן ורטהיימר (הבן של), לקח שותף בשם מוטי זיסר, והם התחילו לרכוש מניות של דיסקונט השקעות בבורסה- אחוז, שניים שלושה וכו'.. במטרה שבסוף ישתלטו עליהם. הם הגיעו לאחוזים שהבהירו למשפ' רקנאטי כי האיום הוא מוחשי- הם הגיעו לאחוזי החזקות לא מבוטלים והגיעו למחיר מופרז של המניות עקב הביקוש שגדל למניות אלו מהקניות הללו והמאבק שליטה-אם מאבק השליטה יוכרע, מחיר המניות יחזור למצבו הנורמאלי ומי שרכש את המניות היקרות יאכל אותה בגדול. 
לכן אנו במצב כזה: או שרקנאטי יקנו את המניות עוד יותר ביוקר חזרה, או שלבסוף ורטהימר ישתלטו על רקנאטי. כך נמשך המאבק- רקנאטי משחקים ולא מגיבים תחילה, והשאלה היא מי הראשון שישפיל מבט. לבסוף נרכשו מניות עד שהם ישבו יחד למו"מ והתוצאה הסופית היתה חילופי שבויים- זיסר וורטהיימר מכרו לרקנאטי את המניות שהם רכשו ואילן מצד שני, דיסקונט השקעות הסכימו למכור את 25 האחוזים חזרה לישכר. ועד היום אישכר בלתי מפוענחת- ואנו לא מבינים למה עד היום הם מצליחים להפיק שולי רווח כ"כ אדירים. וזהו סיפור הממחיש את חשיבות הפומביות והנפקות שלו במצבים חריגים. 
הדיווח בפירוק החברה: הפירוק הוא רגע האמת לכולם (נושים, מנהלים, בעלי מניות) רמת הפומביות הנדרשת היא גבוהה ולכן הפירוק הוא התפשטות מלאה של החברה בביהמ"ש. 
סיכום חלק זה של הקורס:
2 פרופסורים אמריקאיים- איסטרברוק ודן פישל:The economic analysis of law  - ניתוח מנק' ראות כלכלית של רציונאל האחריות המוגבלת כדבר שבא לצמצם את עלויות הפיקוח: עקרון הפומביות מטרתו הרי היא לפקח. 
שטרן רוצה להציג את הדברים מהזווית הנ"ל: לחברה המון גורמים עם אינטרסים שונים, איך מפקחים עליהם: עקרון הפומביות. איסטרברוק ופישל אומרים כי הרעיון של אחריות מוגבלת הוא רעיון גאוני שמטרתו האמיתית היא להקטין את הצורך להיות היסטריים בנושא הפיקוח ולראות תמיד איך גונבים אותי ( להקטין את העלויות הפיקוח. מדוע?  
1. באחריות מוגבלת- גם לבעלי המניות וגם לנושים יש תקרה להפסד, לאף אחד מהגורמים התמוטטות הפירמה אינה סכנה קולוסאלית ולכן הצורך בפיקוח הוא מוקטן יחסית.
2. בשותפויות יש ניגודי אינטרסים בין השותפים- העשירים צריכים לפקח על העניים. הסיכונים והסיכויים שלהם שונים לפי ההון שהביאו. הפרופ' מסבירים כי היתרון של האחריות המוגבלת היא שלא חשוב אם אתה עשיר או עני אין צורך בפיקוח- לעניים לא משתלם לקחת יותר סיכונים מהעשירים כי לא יורדים לנכסיהם עד הסוף ממילא. 
3. באמצעות האחריות המוגבלת, אנשים יכולים לבזר את השקעותיהם ולהחזיק תיק מגוון של השקעות. ואם ביזרת מספיק את מה שיש לך אתה אדיש לסיכון. אם אתה אדיש לסיכון אז פחות צריך לפקח- יש תמיד כיסוי ממקום אחר. הביזור מקטין את הסכנות ולכן מקטין את עלויות הפיקוח.
4.  בגלל האחריות המוגבלת- יש שוק מניות-בורסה, אחרת כנראה שאין אינטרס להחזיקן. בחברה פרטית, אין לי דרך להעריך האם האחוז שהוצע לי הוא במחיר גבוה נמוך וכו'.. -יש לי ללמוד את החברה לעומק, וקשה לי להעריך את העניין= עלויות עסקה עצומות, שהם עלויות פיקוח על החברה אותה ארצה לרכוש. לעומת זאת, חברה הנסחרת בבורסה, חשופה לכולם, ואין לי את אותן עלויות בדיקה ופיקוח על עסקיה- קל לי להוציא מידע, אני סומך על השוק התחרותי שמסדר את שווי המניה של החברה הציבורית.  השוק שואב קיומו דווקא בגלל האחריות המוגבלת!! אילו האחריות היתה לא מוגבלת- לא יכולתי לקנות מניה מארץ רחוקה, כי לא הייתי יודע עליה כלום ולא הייתי לוקח סיכון. אולם, אני עושה זאת, בגלל שאני מסכן רק את מה שאני יכול מראש.
5.  הכלל של אחריות מוגבלת מעביר את הסיכונים מבעלי המניות אל נושים- שמיוחדים בכך שבאופן טיפוסי הם יודעים להעריך טוב את הסיכון ולשאת בו טוב יותר. גם זה מקטין את עלויות הפיקוח שלי.
סיכומו של עניין:
הכלל של אחריות מוגבלת, איננו משנה את מערך הכוחות בין הנושים לבעלי המניות, שניהם מגינים על עצמם באמצעות מו"מ. אך, מנק' הראות של ניתוח כלכלי חשיבותו היא בכך שהוא מאפשר השגת הוזלה בשימוש במאגר המשאבים של יזמי החברה- הם לא צריכים לפקח אחד על השני. הבעיה היחידה שנותרה לנושים בלתי רצוניים הם נושאי המשרה! 
התורה האורגנית של דיני התאגידים
חברות לכאורה יכולות לפעול רק באמצעות משלחים- כי הן לא יכולות לחתום על החוזה או לעצב כוונה, ולכן לכאורה, חברות לא יכולות להיות פועלות בעצמן.  האם זה אמת? יש כמה דברים שניתן לומר: 
בדין הפלילי- אדם לא נושא באחריות פלילית לדבר שלוחו- אין שליח לדבר עבירה. המשלח אחראי אולי בסיוע/שידול או בכלל לא אך אינו אחראי לרצח- מי שאחראי הוא המבצע. ואז, אם חברות יכולות לפעול רק כמשלחות אז הן פטורות מאחריות פלילית. 
מצד שני- הגורם הפלילי ביותר בתרבות המערבית במאה ה-21 הוא החברה דווקא ולא האדם. הסיפורים והנתונים הכלכליים של הנזקים להם הן גורמות, מלמדים אותנו כי חברות הם דבר מאוד מפחיד. ולכן, אם נעריך כי חברות יכולות לפעול רק כ"משלחות" אז חברות פטורות לכאורה מהדין הפלילי. נניח חב' פסגות- פרקליט המדינה עשה עסקה עם פסגות ואמר כי הוא פוטר את החברה, ויבדוק מה הוא יכול לעשת לאינדיבידואלים בחברה.
דוגמא נוספת: פס"ד מישראל: פקח בעיריית ירושלים, רשם דוח על חניה לרכב של ארנולד שפר- עוה"ד הקלאסי של ירושלים העתיקה, ששלט בשנים אלו בשוק עורכי הדין בירושלים. הדוח נרשם על רכב רשום על שם הפירמה שלו.  הוא טען בביהמ"ש כי הרכב הוא של חברת עורכי הדין והחברה אינה יכולה לבצע מעשה פלילי כי היא פועלת באמצעות שלוחים ויש להוכיח מי חנה שם- אם שפר צודק אז הלכו חצי מדיני התעבורה. מבחינה משפטית טהורה שפר צדק. ביהמ"ש העליון: מבין שלתת לרכב של השותפות את הפטור מאחריות, זה אומר כי כולם יהפכו פטורים. ביהמ"ש מנסה כל מיני טענות: 
1.   אחריות קפידה- גם כך יש להוכיח מי עשה את המעשה- נימוק לא טוב.
2.   לא ניתן אנשים להתחמק ממעשיהם- טוב למוסר אך לא טענה משפטית- יש להביא נורמה וליישמן.
3.   מי שנהנה מאחריות התאגיד צריך גם לשאת בתוצאותיו- אין אסמכתא חוקית.
פס"ד מביך אך צודק של ביהמ"ש העליון. 
"התורה האורגנית"
אמורה לפתור את הבעיה הזו. לפי תורה זו  ישנה טכניקה משפטית שתאפשר לחשוף חברות כמו בני אדם לא רק לאחריות שילוחית אלא גם לאחריות אישית למרות שאין להם יכולות פיזיות ומנטאליות. 
המקור לתורה: המשפט המקובל- פס"ד ליאנרד 1913: ספינה בבעלות חברה, לחברה יש בעל מניות דומיננטי מר ליאנרד והספינה נקראת על שמו. הספינה מתנגשת בספינה אחרת וגורמת נזק. מר ליאנרד היה שיכור והאשמה היא שלו. לאנגליה היו דינים מיוחדים בנזיקים בין אניות, היה ס' שאמר כי: בעל ספינה יהיה אחראי באופן אישי לנזקים שגרמה הספינה מעל לסכום מסוים רק אם ניתן הוכיח את אשמתו האישית. במקרה דנן: בעל הספינה היא החברה, והנזק נגרם באשמה האישית של מר ליאנרד ולא החברה- ובשביל להצליח לתבוע לפי חוק זה יש להוכיח שיש אחריות אמיתית של החברה- ברור שם כי השליח היה אחראי ולא החברה.
בית הלורדים- חיפשו דרך להטיל אחריות על תאגיד, שהיא אחריות אישית, וכך פיתחו את רעיון התורה האורגנית: 
הרעיון אומר: אנו נוכל לזהות בתוך חברה את אותם גורמים שנייחס לחברה את מעשיהם ונייחס לחברה את כוונותיהם- לא כולם הם כאלו, אלא מישהו שהוא גבוה מספיק בהיררכיה של החברה ומכנים אותו אורגן (מדרגה מעל לעובד רגיל), וכשהחלטנו שהוא אורגן אזי מעשיו מחייבים את החברה כאילו היא עצמה עשתה אותם. באותו מקרה היה קל- מדובר ב-"כל יכול" בחברה, ולכן ברור שהוא האורגן, ביהמ"ש אמר כי האיש הוא החברה ולכן ניתן להטיל אחריות.
בינתיים: לא כל דבר שאדם עושה מטעם החברה מטיל אחריות אישית על החברה- אלא רק אם הוא האורגן.
בהמשך: פס"ד זה הוביל למהלך שלם של נסיון להרחיבו ולהגדירו מיהו האורגן, באילו תחומים הוא פועל ומתחיל כל נושא האחריות האישית של החברות- לישראל זה חדר אחרי פס"ד שפר לעיל.  
יש ספר שלם של התורה האורגנית- איך מזהים מיהו האורגן-הספר משייך איברי אדם לבעלי התפקידים בחברה. 
יש מס' סוגי ניתוחים: 
פונקציונאלי: מה סוג התפקיד שמבצעים? האם בשליחות החברה או לא?
היררכי: מה גובה התפקיד מבחינה היררכיונית? לפי הגובה נקבע. 
אהרון ברק בספרו: נניח שהוא נמצא במנצ'סטר והחברה בלונדון, הוא נדרש לבוא מהר עם מכוניתו הפרטית ונתפס על מהירות/יוצר נזק בכביש: מצד אחד הוא גבוה מספיק בחברה כדי להיות אורגן, ומצד שני הוא נהג כפונקציה של החברה בתור נהג בלבד- ומצד שלישי הוא לא היה נדרש לבוא לולא היה אורגן ... יש דילמות רציניות בנושאים הללו וקשיי זיהוי. 
תורת האורגנים בחוק החברות - האורגנים

46.
האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין.

מדובר לא בבעלי המניות עצמם, אלא באסיפה עצמה כמחליטה החלטות- אורגן הוא אינו שלוח של החברה אלא כל מי (בנוסף לשלושה הרשומים), שלפי הדין הנוהג או תקנון החברה יש אמירה שאומרת כי פעולתו אינה פעולת שלוח אלא פעולת החברה: זהו מבחן פונקציונאלי- אנו בודקים את פעולתו! ומה הפונקציה אותה הוא אמור למלא עבורנו. 
ס' 47- מעשי אורגן כמעשי החברה
47.
פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה- הפעולות של האורגן מיוחסות לחברה.
תוצאה פרקטית: אם זיהינו סביב עסקה פעולה מסוימת, בה הפועל הוא אורגן, ניתן להטיל על החברה אחריות אישית למעשה. אם מי שעשה את המעשה הוא לא מי שנכלל בס' 46 – לא ניתן להחיל אחריות על החברה, אלא רק עליו במידת האפשר, ואז הדרך היחידה להטיל אחריות על החברה המבצעת זה מכוח דיני שליחות עם המגבלות של דיני השליחות. 
ס' 54: אחריות יחידי האורגן 
54.
(א)
אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס. דהיינו: ניתן לתבוע גם וגם- עצם הטלת האחריות על החברה לא פוטרת את הפרט המבצע, שחייב באחריות באותה צורה לולא היו מכירים בחברה כמבצע. 
בעיית הנציג בחברה
בעיית הנציג: הנציג עושה מעשה שתוצאותיו משפיעות על הזולת( הצדדים האחרים בחברה או בעולם).
הקדמה תיאורטית- "החברה כפקעת חוזית": הדעה המוליכה בקרב מומחי דיני התאגידים בנוגע להבנת החברה.
הפאראדיגמה החוזית: על פיה, החברה העסקית, למרות שיש לה אישיות משפטית נפרדת ומבחינה כלכלית, לאף אחד אין אינטרס זהה לאינטרס שלה. בכל זאת, היא בעצם מכשיר (אמנם עצמאי) אך היא מכשיר מימוני משפטי. יש לו צדדים משפטיים ויש לו צדדים מימוניים. החברה מוגדרת, מנוהלת ומוסדרת ע"י מערכות חוזיות- מגוון רחב של מע' חלקן מפורשות וחלקן משתמעות מכללא בהסכמות בע"פ עם מודעות או העדר מודעות. המגוון הרחב הזה של חוזים יוצר פלונטר שקוראים לו "פקעת חוזית". החברה היא התפאורה שעליה מתקיימות המערכות החוזיות על כל הצדדים הרבים הכרוכים בהם. הרעיון מבוסס על הניתוח הכלכלי של המשפט- זוהי החכמה הנוכחית הקיימת ברחבי העולם בנוגע לחברה.
חוק החברות הישראלי מקבל פאראדיגמה זו כבסיס הניהול: הפאראדיגמה החוזית מדגישה את האופי הוולונטרי/ הרצוני, של כל אחד ואחת מהצדדים לתפקודה של החברה; כל בעל זכות/חובה וכו'.. הוא וולונטרי- מה שהוא רצה ובדק- הוא קיבל על עצמו ואף אחד לא יכול להגיד שהכריחו אותו- זה דבר טיפוסי לחוזים!!
ארבעה סוגי חוזים טיפוסיים בהקשר זה;
1. חוזים מהמין הרגיל- צד א' וצד ב' ואולי יותר. המנהלים מו"מ בינם לבין עצמם על תנאי ההתקשרות טרם החתימה.
2. חוזים שהתנאים בחוזה אינם נתונים למו"מ- צד אחד מכתיב את התנאים והצד השני מחליט האם להתחייב לזה. לדוג': חוזה אג"ח. חוזה אחיד הוא הדוגמה הרגילה אך לא בהכרח.
3. חוזים שהתנאים בהם נקבעים ע"פ כללי שוק- אף אחד מהצדדים לא מכתיב. ההבדל הוא שמה שמכתיב את הכללים הם כללי השוק ולא אחד מהצדדים. 
4. הפסיקה/החוק: גם הם חלק מחוזה וניתן להתנות עליהם ע"פ תפיסה זו.
ממערך זה עולה, שהחברה העסקית איננה מקום כוחני והיררכיוני- אין עמדת כוח אפריורית של מישהו על מישהו, אף אחד לא מחוייב למשחקי הכוח מלכתחילה, למרות שאח"כ הוא יהיה מושפע מהם בשוק שייקלע אליו. 
כתוצאה: אם הנורמות וולונטריות ככה, נובע מכך כי החברה היא מוצר תחליפי לשוק הרגיל. אם אני מחליט להיכנס לחוזה עבודה בתאגיד א' יכולתי ללכת לכל חברה אחרת ולבחור בה. החברה היא מוצר תחליפי למוצר אחר בשוק הרלוונטי. ופרט רציונאלי יתקשר לפקעת החוזית של חברה מסוימת רק אחרי שהוא בדק את כלל האפשרויות החליפיות שעומדות לפניו והגיעה למסקנה כי ההתקשרות עם חברה זו משיאה את רווחתו. 
למשל: מנהל בחברה-הוא יגלה שיש לו הרבה חובות התנהגות עם אחריות בצידן- סנקציות. איך הפאראדיגמה יכולה להסביר את הסנקציות - השוק הרי יכול לייצר חברה שלא תהיה נתונה לסנקציות - ניתן להתנות גם על זה וליצור חברה בה המנהלים חסומים לביקורת. אולם, דבר כזה אינו קיים במציאות. הפאראדיגמה מסבירה כי למנהלים יש אינטרס עצמי לכפות עצמם לביקורת כי בשוק חופשי מתפקד כשכולם רציונאלים ונבונים אף אחד לא יסכים להשקיע את כספו בחברה שלא נתונה לביקורת. 
דהיינו: לפי הפאראדיגמה, אפילו דין נוקשה בעל אופי עונשי הוא דין דיספוזיטיבי במקורו, והמנהלים, כדי לשכנע אנשים להצטרף, יקבעו מתוך האינטרס הפרטי שלהם את מגבלות כוחם. 
אם כל זה נכון, אז נובע מכך כי אין צורך כלל ברגולציה- הכול חוזי והסכמי ואין צורך ברגולציה, כי הרי אם יהיו דיני חברות לא מיטביים (תת אופטימליים), הם לא ישרדו משום שהצדדים לא יטלו בהם חלק, ואם המחוקק יהיה מטופש כדי לקבוע שחלקים מסוימים הם קוגנטיים אזי אנשים גם לא ישתייכו לזה. וכך, דיני החברות הם גם חלק מהשוק והם מוצר תחליפי-- אם נקבל את הפאראדיגמה החוזית אז אין בעיית נציג.
כמה דוגמאות מהחיים לדיון: 
מיהם הצדדים לפקעת החוזית? 
העיקריים: הצדדים לפקעת החוזית הם הספקים של התשומות בפירמה. אילו תשומות בפירמה? למשל: העובדים הם ספקי תשומות עבודה. בעלי המניות הם ספקי תשומות ההון, והנושים הם ספקי תשומות החוב. המנהלים הם ספקי תשומות הניהול. הספקים של חומרי הגלם הם ספקי תשומות חומרי ייצור וכו'...: לכל אחד מהם יש חוזה שונה עם הפירמות: חוזה המניה, חוזה האג"ח, חוזה עבודה וכו'.... – והפקעת החוזית היא אותו צרוף של כלל החוזים הללו. 
טענה ראשונה: לכל אחד מספקי התשומות של הפירמה יש אינטרס ייחודי בפירמה שאף אחד לא דומה למשנהו, ולכן זה אומר שיש ביניהם ניגודי עניינים חלקיים או מלאים באופן קבוע. לא נכון לעולם לומר כי זוג ספקים מסוים הם בדיוק באותה סירה-יש ניגוד עניינים אינהרנטי לטענת פרופ' שטרן! נסתכל לגבי היחס לסיכון של כל אחד מהספקים לדוג': 
1. העובדים: באופן טיפוסי העובד הוא שונא סיכון: הוא משקיע במקום העבודה השקעה עצומה- את הקריירה שלו, עיקר שעות יומו, לעיתים את עתידו (הפנסיה שלו), כבודו העצמי גם קשור ולכן התלות היא עצומה. לכל אחד מאיתנו בממוצע זה חשוב וזהו יחסו למקום העבודה שלו. המקום הופך להיות מרכזי בהוויה, ולכן ברור כי הקשר בין העובד למקום העבודה היא עצומה וזה יורד לליבה ולכן הוא לא רוצה לסכן את זה. ההיבט השני: גם מאוד קשה לבזר את ההשקעה בעבודה- לא ניתן להיות עובד בכל מיני מקומות במקביל כמעט בכלל- ולכן העבודה היא בד"כ כל מה שיש לאדם. היבט שלישי: יש השקעות שייחודיות למקומות מסוימים וקשה להשתלב בהרבה מקומות אחרים. גם זה הופך אותך לשונא סיכון היסטרי.
2. בעלי המניות: בעלי המניות משקיעים כמה שהם רוצים, הם רציונאליים ולכן לא ישימו את כל כספם רק במקום אחד אלא יבזרו את תיק ההשקעות שלהם ולכן לא ייפלו אם משהו לא יצליח. היחס שלהם הוא יחס אוהב סיכון כי גודל ההשקעה שלהם הוא קטן יחסית למה שיש להם- לא נוגע בליבה. שנית: עלות הביזור היא מינימאלית וזוהי אסטרטגיה שכל אחד נוקט בה. כמו כן אין צורך במידע כדי להשקיע במקום רחוק ולא ידוע- עלויות קטנות עקב הפ]ומביות והשוק הבורסאי.
3. הנושים: עקרונית, ניתן לקטלג את הנושים בין העובדים לבין בעלי המניות: 

מצד אחד: אחריותם מוגבלת כמו בעלי מניות, הם לא ילוו מעל סכום מסוים לחברה אחת, והביזור קיים גם אצלם והם יכולים לבזר את הכול למספר מקומות. 

מצד שני: בניגוד לבעלי המניות שמרוויחים מהרדיפה אחרי סיכון כי השמיים הם הגבול, הנושים בסה"כ יקבלו את הקרן והריבית- והסיכון של הנושים מאידך הוא אובדן כל השקעתם. נטילת סיכונים היא לא רעיון טוב כי שמרנות תוביל להחזר של החוב. מבחינתם שמרנות היא אידיאלית אם עכשיו יש כושר פרעון – כי אז כל מבוקשם מובטח להם- הם לא צריכים הצלחה וכל דחיפה לנטילת סיכונים תביא לאפשרות חדלות פרעון. ולכן הנושה הוא יותר דומה לעובד- תמיד חושב ומקווה שרק לא ישתנה מצב החברה לרעה. 
4. מנהלים: כל עוד הם ניזונים ממשכורת רגילה ולא מבונוסים וכו'.., אפיונם יהיה קרוב לאפיון של עובדים. וככל שרכיב המשכורת שלהם מורכב מתוצאות רווחיות- הם הופכים להיות יותר אוהבי סיכונים לכיוון בעלי המניות. 
מאחר וכל פעולה של חברה, מאפיינת ביחס קונקרטי לסיכון- פעולה שמרנית או לא. אז אם ההחלטה נוטה לקוטב אחד אז היא משרתת אינטרס של בעל תפקיד כזה או אחר ונוגדת את האינטרס של השני, וזוהי הוכחה לכך שלכל אחד ואחד מהשחקנים יש אינטרס פרטיקולרי שירוויח או ייפגע מפעולות החברה.
מה הופך להיות מאוד חשוב: מי בעל סמכות ההחלטה? כי הוא מקצה את המשאבים לטובת חלק מהשחקנים ולרעת אחרים בהכרח. הנציג הוא מי שמוקצית לו האפשרות לבחור. בחברה יש מערך טיפוסי של הקצאת סמכויות המוענקות למנהלים, סמכויות מסוימות ייחודיות מוענקות לאסיפה הכללית של בעלי המניות, ושאר הצדדים לפקעת החוזית, אינם מוגנים ישירות ע"י מבני חלוקת הסמכויות בדינים אלא אמורים להגן על עצמם במסגרת החוזים השונים שהם קושרים עם החברה: למשל: הנושים: לא מנהלים את החברה ולא נוטלים חלק באסיפה ולכן הם צריכים להגן על עצמם בחוזה ההלוואה ואין מי שיגן עליהם. בעיית הנציג מתעצמת דווקא בגלל שיש הקצאת סמכויות מסוימת בחברה.  
פערי מידע כתורמים לבעיית הנציג- לנושאי המשרה יש מידע רב יותר מאשר לבעלי המניות ולנושים/לצרכנים וכו'.. המידע הזה הוא בידיהם ולא יועבר לאחרים אלא אם יתערב החוק. נניח שיש להם אינטרס של להיות שונאי סיכון, לבעלי המניות שהם אוהבי סיכון אין את אותו מידע- המנהלים יכולים להשתמש באותו מידע בצורה שתביא את החברה לפעול בצורה של שנאת סיכון. ואז- כיוון שהאינטרסים מנוגדים, הסמכויות מרוכזות אצל בעלי התפקידים, והמידע מחולק בצורה לא שוויונית, נוצרת בעיה של בגידה בבעלי המניות ע"י בעלי הסמכות שעלולים להעדיף את האינטרסים הייחודיים להם על פני האינטרסים של בעלי המניות. 
נפרק את הבעיה הזו של בעית הנציג: יש שלושה מישורים: 
1.    
מישור היחסים בין בעלי המניות לנושאי המשרה: הנציגים הם נושאי המשרה ובעלי המניות הם המיוצגים במקרה זה והחשש הוא של בגידה של נושאי המשרה בבעלי המניות עקב השוני ביחסם לסיכון בעיקר.
2.    
מישור של היחסים בין בעלי המניות לבין עצמן- הנציג הוא בעל מניות השליטה- מצב שכיח בישראל ונדיר בארה"ב. בישראל, כמעט בכל החברות יש מישהו שהוא בעל הבית (מחזיק דבוקת השליטה), ואם זה המצב אז מתעורר חשש לניגודי עניינים בין בעל השליטה (הנציג), לבין שאר בעלי המניות שאינם בעלי השליטה. 
3.   
מישור היחסים בין כל אלו (אנשי הפנים) לבין צדדים שלישיים- נושים/עובדים וכו'..: הסמכויות מוענקות ברובן לנושאי משרה ובעלי מניות- יחד הם חזקים יותר- ומי שמפסיד כתוצאה מכך הם כל מיני צדדים שלישיים. 
ניתוח המישור הראשון: 
ניגוד עניינים ראשון- מנהלים כאמור, הם שונאי סיכון באינטרסים שלהם. ועלולים לגרום לעסקים להתנהל בשמרנות. בעלי המניות רוצים להרוויח - לראות יצירתיות ומהפכנות וכו'... סוג של ניגודי עניינים- שמרנים מול ספקולטיביים. במדינות שוק הון מפותח- החברות מתנהלות בצורה יצירתית הרבה יותר- לבעלי המניות יש אמירה חזקה מאוד. מול שווקים אחרים- בהם בעלי המניות הם שוליים והעובדים והנושים קובעים יותר והם שמרנים יותר. במדינת ישראל: יש יצירתיות רבה ומצד שני יש לה את בעיית הנציג בצורה קשה של ריכוזיות שמובילה להרבה מקומות. 
ניגוד עניינים שני- יש מנהלים שהולכים לעבודה כדי ליצור אימפריה- האגו משחק תפקיד והרכוש המפואר שיהיה להם. מנהל כזה, יכול בהחלט להוביל את החברה למצב שהוא הפיכתה לאימפריה, וזה לאו דוקא האינטרס של בעלי המניות, כי האימפריה איננה מלמדת מאומה על הרווחיות- יכולה להיות אימפריה שאיננה רווחית.  
ניגוד עניינים שלישי- מצבים בהם המנהל הוא סתם גונב/בוגד- זה ניגוד העניינים הפשוט ביותר- לוקח עסקאות טובות מהחברה לעצמו. לדוג': לקחת משכורת בלתי ניתנות להצדקה וכו'.. והשמיים הם הגבול. 
ניגוד עניינים רביעי- מצבים של מנהלים שלא מתאימים לתפקיד: רשלנים ולא מוכשרים ולא מתאימים לעניין. ושוב נוצר ניגוד עניינים בינם לבין בעלי המניות. 
ניתוח המישור השני:
בעיות בין בעלי המניות בעלי השליטה, לבין שאר בעלי המניות. נבהיר את הבעיה ביחס למה שקורה בישראל: 
ניגוד עניינים ראשון- בחברה יש בעל מניות המחזיק ב-60% מהמניות ושאר המניות מפוזרים אצל הגב' כהן מחדרה - נחשבת למשקיע הלא מבין במיוחד שהולך עם הזרם. בחברה שכזו, הטייקון יכול לגרום לנושא המשרה בחב' שנתונים בדרך עקלקלה לשליטתו, לקבל החלטות תפעוליות או מימוניות התואמות את האינטרס האישי שלו- למשל: חלוקת דיבידנדים בשנה X. נניח כי הוא יכול לגרום לחלוקת דיבידנד לבחירתו- והוא רוצה לחלק דיבידנד בשנה בה יש לו הפסדים בחברות אחרות, ולכן הוא מרוויח מכך כי הוא משלם פחות מס על הדיבידנד- משרת את האינטרס שלו בלבד לאותה שנה. ייתכן מצב שחלוקת הדיבידנד הנ"ל באותה עת פוגעת בחברה מבחינת האינטרסים העצמיים שלה. 
ניגוד עניינים שני- יש בעל שליטה המחזיק 80% ממניות חברה מסוימת. יחסו לסיכון יהיה שנאת סיכון כי 80% מהמניות הם שלו והוא שם הרבה ביצים באותו סל. כאן עלול להיווצר מצב נוראי כי גם המנהלים שונאי סיכון וגם בעלי המניות המרכזיים שונאי סיכון ובעלי המניות הקטנים האחרים בסוף נפגע כי החברה לא תנסה לשאת רווחה גדולה יותר. 
ניגוד עניינים שלישי: הפירמידה (נפוץ בארץ)- יש חברה א' שטייקון מחזיק ב-100% ממניותיה. נניח מצב בו חברה א' היא חברת אם כי היא מחזיקה ברוב המניות של חב' ב' שזוהי חברת בת. האם מחזיקה נניח ב50% וקצת ממניות חב' ב'. מי מחזיק בשאר המניות- משקיעים מקרב הציבור שונים ומגוונים- והם השותפים של ההחזקות של חב' א' בחברת הב'. ניתן לכנות את החברה בתור פראיירים. חב' ב', חברת הבת, מחזיקה גם היא ב-50% וקצת ממניות חברה מתחתיה ובשאר מחזיקים בהם בעלי מניות מקרב הציבור- פראיירים נוספים למיניהם- יש 3 דורות: אם, בת ונכדה--- חברות א', ב' וג'. 
הבעיה: במישור הבעלות אין בעיה- התחשיב קל: הטייקון ביחס לא' היחס הוא 1:1 – 100 אחוז מהמניות של א' הם שלו. מידת ההשקעה בב' היא 50 אחוזים ובג' זה רבע (חצי מחצי)- אם פירמידה היתה ממשיכה בעוד שלב זה היה הופך להיות לשמינית וכו'.. אחוז הבעלות הולך ומצטמצם. מה באשר לשליטה- מה שהטייקון רוצה זה מה שהחברה תעשה ויש לו שליטה מוחלטת!!- כיצד?  הטייקון ממנה את מי שהוא רוצה לעמוד בראש א'- באסיפה הכללית של ב' נמצא מי שחב' א' ממנה- והוא מצביע בשם יותר מ50% וכל האחרים הפראיירים לא יבואו לאסיפה הכללית כי אין להם השפעה כלל. ואז המנהל הממונה ע"י הטייקון ישלח לאסיפה הכללית של ב' את מי שיבצע את רצונותיו, ולכן רצונו המשורשר של הטייקון ייתקבל, וכך אותו דבר אצל ג' והלאה: אצל ג' מי שינכח באסיפה הכללית היא חב' ב' המחזיקה ביותר מ-50% וכן הלאה. כך יוצא: שהטייקון מחזיק רק רבע מהסיכון של חב' ג' ואם היא קורסת הוא מפסיד רבע משוויה. מצד שני הוא מכתיב בהכרח לג' את אשר היא תעשה בתור חברה. 
בישראל היום יש חברות היום שהם ברמה של ל' - דור 30 מבחינת אנכיות. המשמעות- לטייקון יש אחוז בעלות חסר משמעות מבחינתו(כמעט כלום), אבל השליטה בידיו וזוהי בעיית הנציג בהתגלמותה: אדם או נציג כלכלי שיכול לא לסכן את כיסו ומצד שני הוא בעל הכוח לקבל הכרעות- זוהי "הפירמידה"- מצב של ניגודי עניינים שכיח מאוד במדינה. 
ניתוח המישור השלישי: 
מס' דוגמאות לבעיות בין כלל הגורמים בחברה לצדדים שלישיים:
1.    חב' הייטק ששולחת קב' עובדים פוטנציאליים להשתלם לקראת הקבלה לעבודה. נניח וזקוקים ל-2 מהנדסים שילמדו משהו ספציפי- יישלחו יותר מהנדסים ולא רק 2. וכשההכשרה מסתיימת- החברה תבחר מבין הקבוצה שנשלחו ללמוד את ה2 שהכי מתאימים לה. כוחה של החברה לבחור את העובד הוא חזק- ההכשרה היא ספציפית ואין מספיק מקומות עבודה לקבל אותם. ואז החברה החצינה את עלויותיה על המועמדים האחרים בתנאי השכר נמוכים של קורס- היא בזבזה את זמנם ולא קיבלה אותם לעבודה. 
2.    במישור עבודת עורך הדין או רו"ח: בד"כ ההתחלה של עבודת הפרך שווה לכולם, בעוד שההמשך משתנה ביחס לכל אחד והישגיו. החברות מניחות את האשליה של כלל העובדים ולכן מפטרים את חלק גדול מהעובדים בשלב בו עק' התמורה אמורה להתהפך- כשמיצינו את ההשקעה וכעת אמורים להרוויח. חלק קטן מהעובדים נשארים ומצליחים והרוב הגדול מתבקש לעבור או להתחיל מ-0. מבחינה חוזית אנו יודעים כי יש אפשרות כזו, אך בכל זאת התוצאה היא כי אנשי הפנים מנצלים את שוק העבודה בעצם כדי לפטר עובדים לפני קפיצה במשכורת. 
3.    איך חברות מחצינות עלויות לצרכנים: לפני 10 שנים בערך, IBM הגדולה הוציאה מחשב יחסית מתוחכם במחיר גבוה. שנתיים לאחר שהמחשב הופץ בעולם התברר שהוא רווי בעיות. היה מי ששילם את הכסף פתאום גילה שהוא לא מקבל חלפים למחשב, אין תוכנות תומכות וכו'.. ואין לו אפשרות ליהנות מהמחשב שלו. מבחינה חוזית הכול בסדר כי כולם קנו בהסכמה, והכול היה כתוב בחוזה שאין ברירה לגבי כן. אולם במקרה ההוא אנשים התלוננו וIBM נתנו הבטחה ל-3 שנים נוספות של שירות לגבי המחשב. 
4.    החצנת עלויות על נושים: נניח ואני מנכ"ל חב' נדל"ן, בעלת כושר פרעון אך על סף חדלות פרעון של חובותיה. נניח גורם עסקי מציע לי הצעה כלכלית עבור החברה: לרכישת נדל"ן עם סיכוי וסיכון גבוהים. אני כמנכ"ל צריך להחליט האם אני רוכש את ההזדמנות או לא- דוגמא זו תמחיש את הפער בין בעלי המניות לנושים: לפי האינטרס של הנושה על המנכ"ל לא לרכוש בשום פנים ואופן- כך החברה בטוח עדיין יכולה לפרוע את חובותיה. ואילו הרי ישנו סיכון שאם יתרחש וערך הנדל"ן יירד- הנושים יאבדו את חובותיהם. לעומת זאת, בעלי המניות יגידו להיפך, אם המנכ"ל לא יעשה כלום, כל הכסף בחברה יילך לפרעון החובות וכל הכסף שלהם ייגמר ולא תישאר פרוטה. ולכן הם ייתמכו בלרכוש את הנדל"ן ולקחת את הסיכון והסיכוי עמו. 
גם אם הנושים ינסו למכור את ההלוואה שלהם לאחר- הם יקבלו הרבה פחות ממה שהיו מקבלים אם החברה תפרע את החוב- שווי ההלוואות יירד פלאים (האג"ח). דהיינו: בהחלטה בתור מנהל לעשות את העסקה, העברתי כסף מספקי תשומות החוב של הפירמה אל ספקי תשומות הון של הפירמה. שווי האג"ח יירד בהכרח ושוי המניה תעלה בהכרח. ההחלטה הניהולית מסורה אליי וההחלטה הניהולית מעבירה בפועל כסף מכיס אחד לאחר. 
ישנם כלכלנים שאומרים כי היחסים בין בעלי המניות לנושים זה יחסים קבועים שאחד מרוויח ע"ח השני. 
סיפור עסקת נביסקו- נסחרה בבורסה בניו יורק בשווי שוק של 17 מיליארד דולר. הדירקטוריון ניסה במשך שנים ניסה לשכנע בבורסה ששויי החברה האמיתי הרבה יותר מ-17 מיליארד, ושהמחיר הוא מחיר מדוכא. ג'ונסון שהיה המנכ"ל, הזמין את הדירקטוריון אליו הביתה-וזרק פצצה לאוויר והציע: שיחד ירכשו את 100% מניות החברה. והוא שיכנע את הבנק להשקעות KAR לעזור בעסקה- הבנק ייתן הלוואה של מעל 90% משווי רכישת המניות כולן ונשיג יחד את שאר 10%. והם ימשכנו לטובתו של הבנק את המניות שהם רוכשים. הבנק השתכנע כי הבטוחה היא בטוחה טובה, ושמחיר המניות נמוך יחסית לשווי הריאלי של החברה. הבנק הסכים- וכך גם שוכנעו חבריו לדירקטוריון לרכוש את המניות. הם עשו זאת בטכניקה של המיזוג- רוכשים את כל המניות והופכים את החברה לפרטית. כשעניין יצא החוצה, הכותרות הגדולות של העיתונים הראו עסקה זו כי היא היתה הגדולה ביותר בשוק ההון עד לאותה תקופה. בניגוד לציפיות של ג'ונסון היה עוד גורם שחשב שזה טוב לו- אותו גורם החל לרכוש מניות במקביל יחד עם הלוואה דומה מבנק אחר, הוא רכש יותר מניות, כשהבעלות הפכה להיות של אותו גורם חדש אז גם החוב לבנקים הפך להיות עצום. ואז: המנהל החדש מקבוצת הרוכשים של המניות, הולך לבנק ואומר לו שהוא רוצה להחליף בטוחות- את בטוחת המניות שהם מחזיקים, מכאן ואילך הבטוחה תהיה נכסי חברת נביסקו וכך היה.
המצב הבעייתי: מעכשיו ואילך החוב מושט על החברה ולא עליהם, אך הם יכולים לעשות בה מה שהם רוצים. עד כאן לכאורה הכול טוב ויפה. הפאנץ'הוא שהיו צדדים שלישיים- נושים. זו היתה חברה מאוד סולידית שמתקיימת הרבה שנים. חברות ביטוח אמריקניות שקנו מניות/אג"ח הכי בטוחים בזמנו - בין היתר קנו את האג"ח שהנפיקה חברת נביסקו. ופתאום על המאזן של נביסקו מוטל חוב אדיר לבנק. המספרים שקרו בפועל: מלכתחילה שווי השוק היה 17 מיליארד דולר. היתה התמסחרות בין המנהלים לבין הרוכשים והחברה נמכרה ב25.5 מיליארד דולר- ערך השוק של המניות גדל ב50% תוך פחות מחודש. אם בעלי המניות מרווחים אזי הנושים מפסידים- שווי האג"ח שהנפיקו לחברות הביטוח ירד בשווי מצרפי במעל מיליארד דולר. דהיינו: סיכוייי הפרעון כרגע של החובות הוותיקים התמעטו מאוד כי הושט חוב חדש ואדיר ולכן האג"ח שווה הרבה פחות. הנקודה החשובה היא שאף אחד לא שואל את הנושים האם לעשות עסקה כזו- אין להם אמירה כי הם רכשו את האג"ח קודם לכן. זו דוגמא של צד שלישי שהיה חסר אונים כשהוא לא מעורב בעסקאות. בעלי האג"ח (אחת החברות) פנו לביהמ"ש האמריקאי שניסתה את מזלה- התביעה נדחתה, ז"א- שהבעיה קיימת.  
בעיית הנציג מול הפרדיגמה החוזית
בפאראדיגמה החוזית - לכאורה יש פתרון: כל אחד ייזהר וידאג לעצמו, והמשפט לא צריך להגן על אף אחד. זוהי השקפת עולם- מי שעשה טעות כשיכול היה לבחור אחרת- הבעיה היא שלו- תפיסה ליברטיאנית קיצונית. 
הביקורת: בריאליה, אם המידע איננו מחולק בשווה והמנהלים יודעים את מה שהעובדים/בעלי המניות/הנושים לא יודעים. אז נוצרת בעיה אמיתית של היכולת לקבל החלטות- מילא שחלק מבעלי המניות שותפים למידע, אך לנושים/עובדים אין שום זכות למידע. האמירה החוזית היא נכונה מבחינה עקרונית אך מימושה מאוד קשה. הריאליה היא שקבוצה גדולה של ספקי תשומות מתקשה להתאגד ולצרף כוחות כדי לדרוש מידע ביחד, בייחוד שקיימים פערי כוחות גדולים בין הצדדים.  התמחור של הסיכונים- גם אם יש לי את כל המידע, האם אנו יודעים להפוך את המידע לתמחור של סיכון? גם כשיש מידע האם אנו יודעים להשתמש בו נכון? התמחור של סיכונים סיכויים אינו דבר זמין לכל אחד.
הפאראדיגמה החוזית: לדיני החברות יש קליינט: בעלי המניות, כל השאר אינם לקוח ואינם מוגנים על-ידם, אלא יעמדו לזכותם דינים אחרים- חוזים/נזיקין וכו'. אם אנסה להגן על צדדים אחרים באמצעות החוזה, יש לי הזדמנות הגנה אחת בכריתת החוזה), ולא ניתן לתכנן הכול מראש. לעומת זאת, אם דיני התאגידים מגינים על בעלי המניות, אזי המנהלים תו"כ תנועה מנווטים כל דבר בעד בעלי המניות. ואז יוצא שיש 2 סוגי הגנות: 
הגנה מלכתחילה- הגנה חוזית שהיא שווה משהו אך מוגבלת כי אינה חוזה את המציאות קדימה.
הגנה אקס- פוסט בדיעבד- שמעניקים דיני התאגידים של תגובה למציאות התאגידית.
יוצא שהיכולת של כל אחד להגן על עצמו באמצעות הפרדיגמה החוזית היא מוגבלת מאוד.
נדבר בהמשך על 3 מענים לבעיית הנציג:  (א) מענה חוזי   (ב)  פיקוח מבני ארגוני  (ג) פיקוח משפטי (חובת התנהגות)
המענה חוזי לבעיית הנציג: התקנון

התקנון הוא מסמך היסוד על פיו מתפקד התאגיד והוא למעשה כמו חוקת התאגיד. 
עד 1999 לכל חברה היה גם תזכיר וגם תקנון- 
התזכיר: מסמך קצר ובו היו תניות קוגנטיות ודיספוזיטיביות. התניות הקוגנטיות שהיו חייבות להופיע: שם, הון ומטרת התאגיד. התקנון: היה מסמך ארוך בו כללו הרבה תניות דיספוזיטיביות.
התזכיר היה במעמד גבוה יותר בהיררכיה מאשר התקנון- כל אחד עסק בתחומים שונים, אך אם היו סתירות בין התזכיר לתקנון, התזכיר גבר. בנוסף, התזכיר נוקשה יותר וקשה יותר לשינוי. ביטוי לכך: פסיקה קבעה שתניות דיספוזיטיביות בתזכיר אינן ניתנות לשינוי אפילו ברוב של 100%. הרעיון: כאשר בעלי מניות מצטרפים לחברה, הם בעלי זכות  קיניינית במתרחש  במיזם הכלכלי. ההנחה הייתה שהתזכיר לא משפיע רק על בעלי המניות אלא על כולי עלמא, על העובדים, על הנושים וכו'. כללי המשחק לא ניתנים לשינוי.  מובן שהמצב הנורמטיבי הקשיח היה לא  יעיל.
כיום שני שינויים:
1. התזכיר בוטל ונותר רק התקנון. התניות בתזכיר נכללות בתקנון.
2. שינוי תקנון יכול להיעשות ברוב רגיל.
השינויים מהווים ביטוי לתפיסה החוזית של החברות בשונה מהתפיסה הקניינית.
דרך הסדרת התקנון:
תנאי לרישום חברה הוא קיום תקנון, הגדרת התקנון:ס' 1: תקנון: כפי שהוגש לרשם עם התאגודה או ששונה לפי דין.
תוכן התקנון ס' 18+19: ס' 18: פרטים שחובה לכלול בתקנון. ס' 19: פריטים שניתן לכלול בתקנון. 
הפרטים שחובה לכלול בתקנון:
(1) שם החברה- יש סעיפים שעיניינם הוא מגבלות מסוימות על שם של חברה, כמו שם מטעה. 

(2) מטרות החברה-  הסיבה שדורשים ציון של מטרה היא כדי להגן על הצדדים השונים לפקעת החוזית כך שידעו באיזה סוג של חברה הם משקיעים. גם כאן בעיית הנציג עולה (בעיקר במישור 2+3).                                   
דוג' מן המאה ה-19: חברה באנגליה הגדירה כי מטרותיה הן: "זהב". כולם חשבו שמדובר בחיפוש ומציאת מתכת הזהב, והלוו להם כספים (ע"פ חישוב הסיכויים למציאת המתכת). לאחר מכן החברה גידלה דגי זהב, וטענה שזה עונה על התקנון שלה. לאחר מקרה זה התפתחה הגישה שדורשת ניסוח יותר מדויק של מטרות החברה, כדי ליצור ודאות בחיי המסחר: כשאדם משקיע בחברה שיידע לא רק במה היא מתעסקת כיום, אלא שיוכל ליצור לעצמו ודאות מסוימת במה החברה תתעסק בעתיד וכך יוכל להשקיע בבטחה. אמנם ניתן לשנות את התקנון, אבל זהו הליך לא פשוט, וכמו כן נושה המלווה כספים לחברה יכול לבטח את עצמו בכך שידרוש ששינוי התקנון טעון אישורו.  

מה קורה אם חברה רושמת מטרה מסוימת ומחליפה מטרות?  פעם התפיסה כי בעלי המניות הם בעלי זכות קניינית בחברה. לכן, בעבר כל בעל מניות היה יכול להטיל וטו על שינוי התקנון כי לא ניתן לחייבו ביחס לקנינו בניגוד לרצונו, וכך- נדרש 100% של בעלי מניות. המצב גרם לסחטנות של אותם בעלי מניות מתנגדים, לכן יצרו פשרה ופקודת החברות דרשה רוב של 75% לשינוי מטרות בתזכיר. כיום זה השתנה והחוק דורש רוב רגיל (50%). 

 (3) פרטים בדבר הון המניות הרשום כאמור בסעיפים 33 ו-34;

(4) פרטים בדבר הגבלת האחריות, כאמור בסעיף 35.

מה קורה אם חברה עסקה במשהו שונה ממה שכתבה בתזכיר. מה קורה אז?
אופן הסדרת המטרות בתקנון:
ס' 32: חברה תציין את מטרותיה ע"י קביעה של אחת ממטרות אלה: 
1. לעסוק בכל עיסוק חוקי- האפשרות המרחיבה ביותר: אין הגבלה על מטרותיה. לכאורה, בשביל מה צריך את הקביעה? המחוקק לא מתערב לצדדים לפקעת החוזית בהסדרת החוזים, למעט התערבות קוגנטית בכך שכולם יידעו מה המצב ולא מה תוכן המצב. השחקנים הם עצמאיים. אם כולם יודעים שהעיסוק של החברה הוא גמיש ביותר, המשקיע בחברה יהיה האדם שיעדיף גמישות על פני וודאות. מגייס הכספים יעדיף להגביל עצמו כמה שפחות וקביעה של מטרה כזו יכולה לשרת את רצונו. אולם, אם הוא יתקשה בגיוס הון, הוא יוכל למקד את מטרות החברה ואולי זה יסייע לו. 
2. לעסוק בכל עיסוק חוקי למעט בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון: לפני 99 רצו ללכת לכיוון הגמישות ופחות לכיוון הוודאות. למשל: אם למישהו יש "עבר שחור" הוא יכול להבטיח שהוא לא יעסוק  במשהו מסוים. כלומר, הכל מותר למעט מה שאסור במפורש. הגמישות היא רבה והוודאות היא בכך שיודעים מה לא עושים.
3. לעסוק בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון: למשל: עיסוק בדגי זהב. זה מגביר את הוודאות אך מחליש את הגמישות.
פרטים בדבר הון המניות הרשום:
הון רשום: המסגרת המקסימלית של הון שהחברה יכולה להנפיק. יודגש, זה לא ההון שהונפק. 
הסבר: נניח, על כל מניה נקוב הון(כמו בסלומון). מסגרת ההון הרשום היא המכפלה של מספר המניות המקסימלי שהחברה יכולה להנפיק X הערכים הנקובים באותן מניות. נניח בחברה מסוימת ההון הרשום בתקנון הוא 1-K ש"ח, זאת אומרת שהחברה יכולה להנפיק עד 1000 מניות שהע"נ בכל אחת מהן הוא שקל 1, או שהיא יכולה להנפיק 500 מניות שהע"נ בכל אחת הוא 2. החברה לא חייבת למצות את כל ההון הרשום והיא תנפיק פחות. 
דוג': חברה שההון הרשום שלה הוא 1000, והיא הנפיקה רק 500 מניות שכל אחת היא בע"נ 1. ההון המונפק=500 ש"ח. ההון המונפק לעולם לא יהיה גדול מההון הרשום. ההון הרשום הוא ההון המקסימלי בו ניתן להנפיק, אם החברה בכל זאת תרצה לגייס הון היא תצטרך לשנות את סעיף ההון בתקנון ולהגדיל את ההון הרשום.
הון מונפק: מכפלת מספר המניות שהנופקו X הערכים הנקובים בהם. תמיד קטן או שווה להון הרשום.
הון נפרע: מה ששולם בפועל ולא באשראי על ידי בעלי המניות בעת ההנפקה. כאשר החברה הנפיקה מניות, אם בה"מ רכשו את המניות בתשלום אחד בעת ההנפקה- ההון הנפרע זהה להון המונפק. אך אם בה"מ רכשו באשראי- החובות של בה"מ הם הפער בין ההון המופנק לבין ההון הנפרע.
הנפקות: אם ההון הרשום גדול בהרבה מההון המונפק- אזי יש אפשרות קרובה לוודאי שחלקה היחסי של המניה של המשקיע יקטן. ואילו, אם ההון המונפק קרוב בסכומו להון הרשום- המשקיע יודע שכדי להגדיל את ההון הרשום (וכתוצאה מכך יקטן חלקו היחסי של בה"מ) החברה תצטרך את הסכמתו ככל הנראה כדי לשנות בתקנון. 
ההון הרשום נותן איתות על מה החברה יכולה לעשות. 
בכיוון ההפוך: אם משקיע קונה מניות/אג"ח שמיצתה את כל ההון הרשום, עולה כי יכולת גיוס הכסף של החברה מוגבלת וזה חשוב לו כדי לדעת מה הפוטנציאל. כדי לגייס כסף החברה תצטרך לשנות את התקנון.
ההון המונפק וההון הנפרע - חשובים כדי להודיע לנושים האם בה"מ "עשו את חלקם". אם בה"מ עדיין לא שילמו, כלומר יש פער בין ההון המונפק לנפרע (בה"מ חייבים כסף), הם חייבים להעביר כסף לחברה למרות שאחריותם מוגבלת.
***כל האמור התייחס לחברה בה יש ערכים נקובים- ואילו כיום, אין צורך לציין ערכים נקובים:
ס' 34 לחוק: מניות חברה, יכול להיות שיהיו כולם בעלות ע"נ או שכולן ללא ע"נ. רוב המשק הוא לפני 99 ולכן יש ע"נ. 
בחברות חדשות, שלמניותיה אין ע"נ, קובע 34(ב)- שיצויין בתקנון מספר המניות בלבד. ההון הרשום הוא לא בע"נ אלא רק במספר המניות. כל ה"סיפור" מובסס על החובה לכתוב בתקנון רק את הון המניות הרשום.
ס' 33: חברה תקבע בתקנונה את הון המניות הרשום לרבות מספר המניות לסוגיהן.
"לסוגיהן": ניתן להנפיק באותה חברה סוגים שונים של מניות. כמו בפס"ד ברדיגו. לעיתים החברה מצמידה למניה זכויות בלתי שוויוניות, למשל, מניות הצבעה וניהול מול מניות של הון. סוגי המניות השונים:
 מניות הצבעה: זכות עודפת מעבר לזכות הרגילה באסיפה הכללית.
מניות הוניות: זכות עודפת לדיבידנדים. 
עד שנות ה80, חלק גדול מהמניות שנסחרו בבורסה היו מניות נחותות הצבעה. למשל: בנק לאומי הנפיק מניות מצביעות ומניות הוניות. בנק לאומי אף פעם לא הנפיק מניות הצבעה. הדבר נעשה בשל הרצון הברור של המחזיק בבנק להיות הבעלים היחיד ולהחליט באופן דיקטטורי. הרשות לני"ע החליטה לנהוג באופן פטרוני ולכן:
תיקון 13  לחוק ני"ע: אסור לחברה להנפיק מניות בבורסה אא"כ המניות המונפקות הן המניות שזכות ההצבעה הצמודה אליהן היא הגבוהה ביותר ממניות החברה- לא מכריחים להשוות זכויות בכל המניות אך מתערבים לכאורה בשוליים ואומרים: כדי לגייס הון מהציבור חייב להנפיק לו זכות הצבעה מקסימלית עם המניה- כתוצאה מכך- כל החברות עברו תהליך בו הן שינו את הסוגים של המניות והשוו את זכויות ההצבעה של כולן. כיום בפועל זכויות ההצבעה הן שוויוניות בחברות הציבוריות אך עדיין ניתנות לגיוון בחברות פרטיות!!
פרטים בדבר הגבלת האחריות: הגבלת אחריות
35. (א) אחריות בעלי המניות לחובות החברה יכול שתהיה לא מוגבלת, והדבר יצוין בתקנון; היתה אחריות בעלי המניות מוגבלת, יפורט אופן ההגבלה בתקנון.

אופן ההגבלה: למשל: הגבלה בערבות, לפי מידה. ההגבלה הרגילה: לפי מידת ההשקעה במניה. 
(ב) היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, אחראים בעלי המניות לפרעון הערך לפחות, אלא אם כן נתקיים האמור בסעיף 304.

ס' 19: פרטים שניתן לכלול בתקנון:
חברה רשאית לכלול בתקנון נושאים הנוגעים לחברה או לבעלי מניותיה, ובכלל זה:

(1) הזכויות והחובות של בעלי המניות ושל החברה;

(2) הוראות לענין דרכי ניהול החברה ומספר הדירקטורים;

(3) כל נושא אחר שבעלי המניות ראו לנכון להסדירו בתקנון- סעיף שיורי אך נוגע לבעלי החברה ומניותיה.
ברישא- נאמר שהחברה לא יכולה לכלול כל מסמך בתקנון (למשל מגילת העצמאות). הנושאים שיהיו בחברה עניינם יהיה רק נושאים הנוגעים לחברה או לבעלי מניותה, אבל לא לגורמים אחרים כגון עובדים או נושים. התקנון מתיימר לטפל ב2 המובנים הראשונים של בעיית הנציג ולא בעיות מסוג צדדים שלישיים. פרופ שטרן: ככל הנראה שמעצבי דיני התאגידים לא רואים את העובדים והנושים כנשוא לטיפול של דיני התאגידים. התקנון עוסק בבעלי ההון, בעלי המניות ולא באחרים.
הזכויות והחובות של בעלי המניות ושל החברה
שינוי תקנון: לפי ס' 20:  באמצעות החלטה של רוב רגיל: רוב מקרב המצביעים והנוכחים באסכ"ל (ולא 51% מבה"מ).
לעיתים חברה יכולה להקשיח את התקנון מבחינת אופן השינוי. הסיבה: מצבים בהם הוודאות חשובה יותר מהגמישות. 
ספור ממחיש: לפני שנים חברת טבע פנתה לשטרן: טבע היא חברה גלובלית ומעוניינת להזדהות ככזו ולא כישראלית. מאידך, הקברניטים בהנהלה של החברה רוצים להבטיח שטבע נשמרת כישראלית. מצב העיניינים הוא כזה שהמניות מפוזרות בידי משקיעים בכל העולם והקבוצה השולטת מחזיקה בסביבות 13% מהמניות. העובדה שאין  לאף אחד יותר מ-13% מאפשרת לקבוצה להיות בטוחה במידה רבה שבעת האסכ"ל החלטותיה הן אלו שיתקבלו. רוב בה"מ לא מגיעים לאסכ"ל. החבורה של אלי הורוביץ (יו"ר הדירקוריון), רצתה להבטיח שטבע תישאר ישראלית מבלי לגרום לזיהוי בעולם ככזו. שטרן ייעץ: לקבוע מבחינה חוזית שהדירקטוריון של טבע לא יוחלף בקצב העולה על 1/3 מחברי הדירקטוריון בשנה קלנדרית.  ההצעה התקבלה.
הרעיון: מחד, כלפי כולי עלמא אין שום דבר ישראלי בטבע, היא חברה הנסחרת בכל העולם, מפעליה מפוזרים בכל העולם וכיוצ"ב. נכון שההנהלה הבכירה היא ישראלית אך זה יכול להשתנות בין רגע, מספיק שמישהו עשיר ירכוש הרבה מניות בבורסה ויעבור את ה13%. מכאן, הוא יוכל לכנס אסכ"ל ולשנות את ההנהלה לאחרת. תיאורטית, לבעלי המניות משתלם שיימכרו את השליטה בטבע כי אז הם יוכלו למכור את המניה בהמון כסף, אך מסיבות פטריוטיות הם רוצים להישאר "ישראלים". שטרן לא מייעץ לכתוב שטבע היא חברה ישראלית, ושההנהלה חייבת להתכנס בישראל. מהות ההמלצה:אם אותו עשיר ירכוש הרבה מניות של החברה, הדרך היחידה עבורו להשתלטות היא החלפת הדירקטוריון (שממנה מנכ"ל וממנה מנהלים). המשמעות היא הפיכת הליך ההשתלטות על הדירקטוריון לאיטית- שנתיים. הרעיון הינו שקשה להניח שמישהו יוציא מילארדי דולרים שבמשך שנתיים "האויב" ישלוט בהם (הנהלת טבע הנוכחית). שטרן העריך שדחיפה יותר גסה ובוטה של "שמירת הישראליות" עלולה מחד להיפסל מצד ביהמ"ש ומאידך להיפסל ע"י השוק. ביהמ"ש יקרא את הסעיף כסעיף עינייני שנועד למנוע זעזועים בחברה (ולא כדרך לשמירה על "הישראליות"). 
השאלה שעולה: הרי יהיה ניתן לשנות גם את הסעיף שמבטיח את הישראליות- ולכן נדרשת הקשחה של התקנון וזו למעשה הדוגמה- בסעיף שהוכנס נאמר שלצורך שינויו צריך מעל 50% מכלל בה"מ (ולא ריאלי שיצליחו לעשות זאת).
סעיף המדגים הקשחת תקנון: ס' 22: ניתן לקבוע בתקנון הוראה המגבילה את אפשרות שינוי התקנון אם התקבלה כך הוראה באסכ"ל ברוב הדרוש לשינוי התקנון.  קרי: הרצון להקשיח חייב גם הוא להתקבל בדרך מקשיחה.
מהות התקנון:
האם התקנון הוא חוזה או משהו "חזק יותר"? מדוע יש ספק ולא ברור מאליו שהתקנון הוא חוזה?
כמה שאלות:
1. איך החברה יכול לחתום על החוזה לפני שהיא קמה? אם החברה לא קמה היא לא צד, מאידך אמרנו שתנאי להקמתה של החברה הוא תקנון. בעיית הביצה והתרנגולת.
2. אם בחוזה- איך ניתן לשנות אותו בכל רוב שהוא פחות מ100%- הרי בחוזים צריך הסכמה של כל הצדדים לחוזה.
בס' 23(א) לפקודת החברות: התזכיר והתקנון שנרשמו, מחייבים את החברה וכל חבר בה (בעל מניות) כאילו נעשו בידי החברה או בידי חבר מחבריה- יש אמירה שהמחוקק עצמו מסתייג ממנה- הדגש על ה"כאילו" נועד להתגבר על השאלות לעיל. 
כיום, בחוק החברות העניין מוסדר ב-ס' 17(א): תקנון כחוזה
דין התקנון כדין חוזה בין החברה לבין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם-אמנם אין הכרעה ברורה שהתקנון הוא חוזה אך ברור שיחולו עליו דיני החוזים- לא יחול 61(ב) לחוה"ח אלא דין החוזים עצמו: נניח: על הפרשנות שלו תחול חובת תום לב. 
מה קורה במצב שבו בתקנון יש מוטב מסויים שהוא צד ג'?- לפי חוק החוזים מותר לו לדרוש את קיום החוזה – בכזה יהיה אפשר לדרוש קיום החוזה. זה המצב היחיד שבו מישהו שהוא לא בעל מניות יהיה צד לתקנון.
בפסיקה נקבע כי בתקנון ניתן לעגן רק זכויות שנכללות במונח "זכויות בכשירות כבעל מניות". משמע, אם בעל מניה רוצה לקבל זכויות ולעגן אותן בתקנון אך הן לא עומדות בהגדרה של "זכות בכשירות של בעל מניות" אז זה לא יועגן בתקנון. גם אם מישהו שלישי שאינו בעל מניות רוצה לעגן לעצמו זכות מסויימת שהובטחה לו ע"י החברה הוא לא יוכל לעגן זאת בתקנון (להוציא מצב של חוזה לטובת צד ג').
פס"ד היקמן: פסיקה אנגלית שהוחדרה לארץ- נקבע שלא כל הזכויות של בה"מ ניתנות להכללה בתקנון, אלא רק זכויות בכשירות כחבר, כבעל מניות. דוג': חברה צעירה בהקמה פונה לשטרן לייעוץ משפטי אך אין לה כסף  לשם כך ובמקום כסף היא נותנת לו הבטחה שהוא יהיה עוה"ד של החברה בעשר השנים הבאות. אם שטרן ירצה לעגן את ההבטחה הוא ירצה לרשום אותה בתקנון. אם שטרן אינו בעל מניות הוא בכלל לא חבר ואז העסק לא רלוונטי אא"כ מדובר בזכות לצד שלישי שאנחנו לא מדברים עליה כעת! מכאן שהתקנון לא יכול להיות מקור הזכות כי הסעיף לא נוגע בכשירות של שטרן כחבר. 
נניח אותו מצב כמו מקודם אבל שטרן קונה מניה והופך להיות חבר- האם הוא יכול לעגן בתקנון גם זכות כמו מתן שירותים משפטיים? פס"ד הנ"ל ייסד את רעיון ההגבלה על כשירות כחבר ובדוגמה הנ"ל אמר ששירותים משפטיים אינם קשורים לכשירות כחבר. אם בתקנון כתוב שבעל מניות הוא זה שייתן שירותים משפטיים לחברה, לא יהיה ניתן לאכוף את ההוראה. מבחינה מהותית ההוראה לא נוגעת להיותו של שטרן חבר. 
יזם לא יכול לצפות שיקבל טובות הנאה כחבר שיובאו בתקנון. יזם שונה מבעל מניה ולכן לא יכול לעגן את זכותו בתקנון.
דוג' ממבחן: קמה חברה, כל מושבניק בעל רפת מקבל מניה. מטרת החברה– לשווק את החלב המשותף. מוסיפים סעיף בתקנון לפיו החברה המשותפת חייבת לרכוש מכל אחד מהם (כאדם) את תוצרת החלב כדי שלא יישאר לו תוצרת שלא מכר. מצד אחד: סעיף בתקנון שמסדיר את היחסים בין מוכרי חלב לחברה – זו כשירות של "זר". מצד שני: צריך לשאול אם הזכויות/החובות קשורות לחברות עצמה בחברה (דיבידנדים, זכות הצבעה וכו'). שטרן: מבחן מהותי: יש חברות שמטרתן אינה לחלק רווח, אלא לפתור בעיה קיימת – החברה קמה כדי שלא כל אדם יצטרך לבדו לשווק את החלב, אלא החברה תשווק בשבילו (לא קנו מניות בשביל דיבידנדים) – לכן זכותם המרכזית של בעלי המניות בחברה כזו היא שהחברה תרכוש את החלב שלהם (זו מטרתה) – ולכן אלו זכויות/חובות בכשירות כ"חבר" ולא כ"זר" וניתן להוסיפן לתקנון.

סיכום:  1. התקנון מהווה חוזה.

2. חוזה בין החברה לבעלי המניות.
3. כלול בו רק תניות תקנונית לגבי זכויות שמקוטלגות בזכויות לחבר.
מסקנה- להתחשב באופי של החברה לשם קביעה איזו זכות ואיזו חובה מהווה כשירות של חבר. למשל: ברוב החברות באופי של החברה, הזכות היא הזכות להצביע, לקבל דיבידנד. אך במושב- מדובר בחברה עם אופי אחר. הם התאגדו כדי להשיג כוח אחיד מול תנובה, ולכן אם החברה מתחייבת בתקנון לקנות את החלב של כל בעלי המניות זוהי מטרת ההתאחדות. ולכן, נראה ראוי שיש לקטלג את הזכות בכשירות כחבר. לכן הזכות בנדון דנן אכיפה. תניות או זכויות בתקנון שהן בכשירות כ"חבר" – מחייבות כחוזה לכל דבר ועניין. 

מה קורה שמדובר בזכות בכשירות כזר ולא כחבר?
דוגמת עוה"ד והיזם. אם יש בכל זאת סעיף כזה בתקנון, מה דינו? הזכות בכשירות כזר גם יכולה להיות בעלת משמעות. מקור הזכות אמנם לא יכול להיות בתקנון, אבל, ניתן לומר בביהמ"ש שהם הבטיחו את זה בחוזה אחר ולא בתקנון, עכשיו יהיה קרב ראייתי בו ניתן יהיה להציג את התקנון כראיה להסכם שנעשה בע"פ. 
מה קורה אם התקנון ישונה ואותו סעיף שקבע ששטרן יהיה עו"ד יימחק? אם התקנון היה מקור הזכות- אז הייתה בעיה והזכות הייתה מתבטלת. אם התקנון מהווה רק ראיה למוסכם- אז שינוי התקנון לא משנה את המציאות, יהיה ניתן לכל היותר להסתכל על כך כהשמדת ראיות. מכאן, שהזכות בכשירות כזר נותרת יתרון. 
מה קורה אם מדובר בזכות בכשירות כזר והובטחה עסקת מקרקעין?
בעסקת מקרקעין קיימת דרישת כתב- ובכן, כאשר מקור הזכות הוא בתקנון, התקיימה דרישת הכתב אך מדובר בזכות כשירות כזר ולכן התקנון יכול להיות רק ראיה ולא מקור הזכות. החברה תוכל להתנער מהעסקה והראיה לא תוכל להועיל במקרה דנן. דרישת הכתב היא מהותית ולא ראייתית.
שטרן מציע להסתכל על תקנונים בקפדנות- ניתן לשתול בתקנונים "סוסים טרוייאנים". מבוצעת השתלת ראיות לטובת אינטרס מסוים. מי שלא מדקדק מקל בכך ראש ואומר שגם ככה התקנון לא מקור לזכויות. אבל יש משמעות לא רק לדברים שהתקנון הוא מקור להם אלא גם דברים שהוא מהווה ראיה לגביהם. 
• עצה פרקטית: לא להכניס לתקנון, דבר שלא הכרחי שיהיה שם- תקנון הוא "מקום קדוש" ושטח בעייתי ועדיף לא למהר לתת פתרון לבעיות, דרך התקנון.
שטרן מייעץ- בכל התקשרות או התנהלות עם חברה: יש לקרוא בדקדוק את התקנון ולבדוק אם יש בו דברים לא שכיחים.  במקרים רבים שאף הגיעו לעליון, היו עו"ד שרצו שתקנות יימחקו כדי שלא תהיה טענה שהסכימו חיצונית לאותן תקנות על אף שאינן מקימות זכות. פס"ד מוניץ נ' אדגר: בתקנון של יהלומנים היה כתוב שסכסוכים לא רק בין בעלי מניות לחברה אלא גם בין בעלי מניות לצדדים שלישיים יועברו לבוררות ולא לבימ"ש. בהמשך: מישהו שהתקשר כצד שלישי עם החברה דרש בביהמ"ש שימחקו את הסעיף כי הוא נוגע לכשירות כזר והוא לא רצה שמתישהו הדבר יתפרש כהסכמתו לבוררות. מספר בעיות עולות מן התקנון- אחת מהן היא מה קורה אם מישהו תקף בבימ"ש את הסעיף הנ"ל בטענה שלא ניתן לחייב צד שלישי ע"פ ס' 34 לחוק החוזים העוסק בצדדים שלישיים- כפי שקרה כאן. אך שאלה נוספת– הרי התקנון מקנה זכויות רק לבעלי המניות, האם ניתן להקנות זכויות בתקנון לצד ג' אפילו אם מעוניין בכך???
ביהמ"ש מחליט כי דין התקנה להימחק!!! המרצה שואל: הרי גם כך הסעיף חסר סמכות וחסר תוקף, מדוע למחוק אותו??? החשש הוא שהסעיף יהווה ראיה לכך שבעלי המניות הסכימו לפנות לבוררות אפילו עם צד ג' וגם אם לא יחייב כחוזה, יהווה ראיה למוסכם. 
מהות חוזה המניה:
פס"ד ברדיגו: רקע: חברה לא גדולה שהוקמה ע"י 4 משפחות שחילקו ביניהן באופן שווה את החברה. ראש המשפחה – ברדיגו-  נתפס ע"י כולם כאדם המתאים ביותר לניהול החברה וכדי להבטיח את ניהולו הם חילקו את המניות לשני סוגים: מניות רכושיות (קבלת דיבידנדים) ומניות הצבעה (זכות עודפת בהצבעה הכללית). מניות ההצבעה והניהול חולקו באופן שונה מתוך הרצון שברדיגו יהיה המנהל-וכך ניתנה עדיפות לטובת ברדיגו. ברדיגו חלה בסרטן. בעלי המניות לא סמכו על היורשות של ברדיגו ולכן עוד בחייו ניסו למצוא פתרון כדי למנוע את ירושתן. עורך הדין שלהם, הציע להם לשנות את התקנון ולהוסיף תקנה שקובעת כי: במקרה של מוות בעל מניות ההצבעה וניהול, מניותיו לא תעבורנה בירושה לאיש". ברדיגו נפטר והתעוררה שאלה לגבי תוקף התקנה. היורשות בהתחלה הסכימו ואז שהוא נפטר הן התחרטו. 
פס"ד מתקיף בכל מיני כיוונים את התקנה ושטרן מתמקד בעניין הירושה: חוק הירושה אומר: "הסכם בדבר ירושתו של אדם וויתור על ירושתו שנעשו בחייו של אותו אדם בטלים". המחוקק קבע חוק פטרנליסטי ואמר שאדם מוותר על מה שיהיה אחרי מותו אין לזה תוקף. יש הרבה אנשים שמנצלים מצוקה של אנשים חולים גוססים. השאלה: האם תקנה 35 מהווה ויתור על ירושה בחייו של המוריש? בחייו של ברדיגו, הוא והיורשות הסכימו לקבל על עצמם תקנה: "עם מותו של אדם המניות לא תעבורנה לאחר". היורשות: טוענות כנגד תוקף התקנה דרך ס' 8 לחוק הירושה הנ"ל. לכאורה, התשובה חיובית ומדובר אכן בוויתור על ירושה בחייו של אחר.
הצד שכנגד טוען- המניות מפסיקות להתקיים עם מותו של ברדיגו- פוקעות. אם הן מפסיקות להתקיים אז אין מה להוריש. וכעת, השאלה האמיתית היא: האם מניה היא סוג של נכס שניתן להפקיע את קיומו באמצעות חוזה או לא? או ההיפך, היחס שלי למניה שונה מהיחס שלי לחפץ כי זו זכות חוזית אישית ולא קיניינית? ואם הזכות היא חוזית, האם היא מותנית בקיומי? 
השופט בכור: מציג באופן חד את הדילמה החוזית ושואל: האם התקנה קובעת הסדר בדבר ירושתו של אדם? או שמא היא קובעת הסדר בדבר אופיו של הנכס- מניה? אם מניה היא סוג של נכס שיכול לפקוע מהעולם בהתרחש מאורע מפעיל, אומר בכור כי מה שנכתב בתקנה הוא שהמניה מפסיקה להתקיים עם מות ברדיגו, ואם הדבר אפשרי, אזי אין לנו עניין בהורשה משום שאין מה להוריש. אם הדבר אינו אפשרי, ומניה איננה מעניקה לבעליה זכות בעלת אופי שניתנת לפקיעה במות המוריש, הן נכס קיים וממילא שאלת הבעלים ממשיכה לצוף. התקנה קובעת שהמניות אינן עוברות בירושה. מכאן שיש הסכם בדבר ירושתו של אדם. ואז לפי 8 התקנה אמורה להתבטל. 
לסיכום: במילים אחרות, האם המניה מעניקה לבעליה זכות קניינית כלפי החברה או שהיא מעניקה אך ורק זכות חוזית או אישית כלפי החברה? ודוק, אם המניה מעניקה זכות קניינית, אזי גם מותו של ברדיגו איננו פוטר את שאלת זהות הבעלים בזכות הקניינית אחרי מותו (תתקבל טענת היורשות). 
השאלה נוגעת למערכת היחסים בין בעל המניה לבין החברה.  
אם היחס בין בעל המניה לחברה הוא קנייני- דין התקנה להיות בטלה, כי היא מתנה על ירושה עוד בחיי המוריש. 
אם היחס בין בעל המניה לחברה הוא חוזה-  ניתן לנסח תקנה שתביא לפקיעת המניה עם מות בעליה. 
19.12.2010
בהפשטה, נציג עוד שאלה- האם המניה מעניקה לבעליה זכות קניינית כלפי החברה? 
הנשיא שמגר: מעלה לדיון את אופיה של המניה ומביא את גאוואר (GOWER), ומולו את דעתו של פנינגטון(Penington) החלוקים בשאלה הזו:
פרופ' גאוואר - למניה אמנם יש אופי חוזי אישי, אך יש לה גם אופי קנייני כי היא מעניקה לבעל המניה איזשהי סוג של בעלות בחברה. הרי בעל המניה יכול להכריע באסיפה הכללי- אולי זה ממאפייני הבעלות. יש להוסיף לזה את העובדה שהרווחים של החברה מתחלקים גם לבעלי מניות לכן זה נותן את התחושה שיש כאן מעין סוג של בעלות בחברה. זה דבר בולט בתודעה הפנימית הקיימת. הוא מחדד באמירתו את האבחנה בין בעל מניות ונושה- נושה הוא מחוץ לחברה לכל הדעות- יש לו חוב אך הוא אינו הבעלים שלה. גאוור אומר כי לאבחנה זו יש משמעות משפטית – נושה הוא בעל זכות תביעה משפטית חוזית ואילו לבעל מניות יש משהו נוסף והוא האלמנט הקנייני. לפי גאוור: לנושה יש זכות נגד החברה-כלפי החברה, ואילו לבעל מניה יש זכות בחברה. 
פרופ' פנינגטון: חולק על גאוור, וסבור כי למניה יש רק אופי חוזי והיא מעניקה לבעליה הקנייני רק זכויות חוזיות בחברה הקבועות ב-2 מסמכים: חוזה המניה ותקנון החברה. מה שכתוב שם זה מה שיש לאותו בעל מניה, וכל הספרה של התביעות שיש לו זה מספירת דיני החוזים ואין שום יחס קנייני ממשי.
פרופ' שטרן טוען כי פנינגטון צודק וגאוור טועה לפי המחשבה כיום בדיני החברות: 
לבעל מניה בחברה אין לעולם זהות אינטרסים בחברה (מקאורה) – גם אם הוא מחזיק ב-100 אחוזים מהחברה. ראינו גם בפס"ד סולומון כי לחברה יש אישיות משפטית נפרדת- שונה לחלוטין מבעל המניה. לדעת פרופ' שטרן, היחס שמנסה לאפיין את בעל המניה כבעל זכות קניינית בחברה- איננו מפנים את פס"ד סולומון. נסיון לחפש בעלים בחברה הוא נסיון נואל בעיניו ואין סיבה לנסיון זה- כל אישיות משפטית נפרדת- אין לה בעלים! לחברות עסקיות(תאגידים)- אין בעלים!
המשמעות של מרכיבי הבעלות אינם מתממשים - גם בעל מניות של 100 אחוזים אינו בעל זכות קניינית.
אנו צריכים לקבל על עצמנו כי בעל מניות הוא כמו עובד/נושה וכל אחד אחר מבחינה זו שלאף אחד מהם אין זכות קנינית כלפי החברה או כלפי רכושה. גם לבעל מניה וגם לנושה יש זכות חיובית מתוך החברה- זה מה שדומה ביניהם ( לאחד זכות חיובית להחזרת החוב ולשני זכות להצביע וזכות לקבל דיבידנד – נובע מהתקנון), אך לשניהם אלו זכויות חוזיות.
השופט שמגר - מציג את הדברים אך לא בצורה כ"כ בהירה- הוא נותן אפשרות לביטוי קנייני.
השופטת בן-פורת מציעה דעת מיעוט מבריקה: היא אומרת כי דעות השופטים מוטעות משום שהן מתמקדות בניתוח הנוסח של התקנה שהוספה לתקנון. הנוסח מעורר ספק האם תקנה זו קובעת את אופיו של נכס או את אופיה של הירושה. ע"פ בן פורת- יש לעזוב את המנוסח בתקנה, בואו נבדוק מה יקרה בפועל אם ניתן תוקף לתקנה והמניות לא יעברו לאחר: 
אם ברדיגו מת, שנה אחרי זה באסיפה כולם מגיעים- כוח ההצבעה של כל אחד מהאחרים עולה כי משפ' ברדיגו איבדה את זכות הצבעותיה, ולכן יש כאן הסדר בדבר ירושה שהיורש אינן הגברות ברדיגו אלא 3 המשפחות האחרות- בעלי המניות האחרים כי חלקן היחסי גדל. התוצאה מהתקנה היא שגדל הכוח היחסי של האחרים עקב זכויות ההצבעה והניהול.
ע"פ בן- פורת: בניגוד לכל השאר לטענתה יש הסדר בדבר ירושתו של אדם, חל ס' 8 לחוק הירושה כי נעשה וויתור בחייו לטובת יורשיו. ולכן ס' זה דינו להיות בטל. וכך בדעת מיעוט היא אומרת כי דין התקנה להתבטל! לדעתה- לולא התקנה הם לא היו מקבלים את הזכות- דהיינו זה וויתור של היורשות שבלעדיו המשפחות לא היו מקבלים את הזכויות. 
השופט ברק משיב לבן-פורת: ס' 8 לחוק הירושה כמו כל ס' הוא תוצר של המחוקק. ביהמ"ש צריך לפרש את דברי החקיקה. השופט ברק טוען כי החוק הוא מחייב, יש לו מטען ערכי שזהו מטען ערכי פטרנליסטי שאנשים לא יודעים מה הם עושים נוכח צרות. ברק לא אוהב את המחשבה הזו. הוא חושב כי אנשים בוגרים צריכים לקבל אחריות על מעשיהם- תפיסה ליברלית המעצימה את הפרט. כשלעצמי- הוא היה מעדיף פרשנות מצמצמת לס' 8א. לדעתו ניתן לפרש את הס' בדרך פרשנות המדגישה את ההוראות הנורמטיביות, וניתן לפרשו בדרך המייחסת חשיבות יתרה לתוצאות המעשיות שלו- לצד הפיזי של הס'. הוא טוען כי בן-פורת מעדיפה את השנייה- את משמעות של התוצאות כהסכם שמבחינה פיסית מעביר כספים למשפחות. לדעתו: כדאי לפרש אותו כפרשנות נורמטיבית מצמצמת המייחסת חשיבות ללשון. וכך הוא מנתח את לשון הס' ואומר כי יש תניה בדבר אופיו של נכס ולא ירושה ולכן ניתן לפרש כך בצמצום.
אח"כ ברק אומר: כי מניה היא:"אגד של זכויות רכושיות אישיות"; יש לזה אלמנט רכושי. גם הוא איננו מדייק ונותן תשובה חדה (כמו של ידידיה), אך הוא מגיע לאותה תוצאה שבסופו של דבר, האופי הרכושי אישי מוביל לתוצאה כי הצדדים יכולים לקבוע את תוכן הזכות ולקבוע שעם מותו של המחזיק בו- מר ברדיגו- היא תפקע!
נסכם באופן גס: למרות שיש למניה אופי רכושי מסוים, אופיה המרכזי הוא חיובי/אישי, ולכן ניתן לייצר מניה שיכולה לפקוע עם מות בעליה- אין הסדר בדבר ירושתו של אדם- לא חל ס' 8 והתקנה תקפה. 
כמה הערות על פסק הדין: 
לטעמו של פרופ' שטרן פסק דין זה שגוי בעליל מבחינת תוצאותיו: 
1. אם היינו בחייו של ברדיגו שואלים אותו מה רצונו לאחר מותו- ברור שלא היתה כוונה שהיורשות לא יקבלו שום זכויות הצבעה וניהול אלא לחזור לרבע-רבע-רבע-רבע- יוצא כי הגברות ברדיגו נושלו מהנכס. 
2. אם היו הולכים לעולמם גם בעלי מניות אחרים- האם הכוונה היתה שהמשפחות האחרות גם לא יקבלו שום זכויות הצבעה וניהול. 
טענה כללית של שטרן: יש לנסות תמיד בדיני התאגידים את הפתרונות המינימאליים ולא את מקסימאליים - פתרון חזק  קשה לדמיין מה ההשלכות שלו ותוצאות הלוואי שלו. ולכן יש לנסות תמיד לנסות לפתור דברים בדרך חוזית. במקרה שלנו- הלכו על תקנה ואיזה סוג- כזו המשנה את אופי הזכויות ומפקיעה מניות.  מה ניתן היה לעשות במקום זה? 
1.    לעשות הדחיית מניות- לקבוע בתקנון, שמניות מסוג ההצבעה והניהול במקרה זה, במקרה של מות המחזיק, הזכויות הצמודות להן תשתנינה. קרי: זכויות ההצבעה הצמודות לה יהפכו לפרופורציונאליות להחזקה ברכוש.
2.   ייפוי כוח- מלכתחילה המניות היו צריכות להתחלק בצורה שוויונית. החברים היקרים סמכו על מר ברדיגו ושיקול דעתו. אזי כל אחד היה צריך לקבל רבע ומי שסמך עליו היה צריך לתת לו לא את המניה אלא ייפוי כוח להצביע במניה באסיפה הכללית. סמכות להצביע במניה שלהם. אם תצוץ בעיה של חוסר יציבות לגבי ייפוי הכוח- ניתן לתת יפוי כוח בלתי חוזר, שבטל עם מות מיופה הכוח. וכך היה ניתן לפתור את כל הבעיה בצורה מאוד פשוטה. 
נושא הרמת המסך
החריג היחידי לאחריות המוגבלת של בעלי המניות בחברה הוא "הרמת המסך".
כללי הרמת המסך הם חלק מחוזה המניה במובן הרחב ע"פ הפרדיגמה החוזית- מי שחורג מחוץ לגבולות האחריות המוגבלת- אחריותו תהפוך להיות בלתי מוגבלת.
המטאפורה של מסך ההתאגדות - מאחורי המסך מתקיימת האישיות הנפרדת של החברה, כל עוד הוא איננו מורם, אז האישיות עדיין נפרדת- ואין זיהוי אינטרסים או בעלים בין החברה לנושאי המשרות, ואם היא לא תעמוד בחובותיה– הפסידו הנושים. אולם, ישנם מצבי קיצון שבהם אנו נאמר כי "בטל הטעם- בטלה התקנה"- אם אין סיבה לקיומו של מסך ההתאגדות, אז אין כבר סיבה לשמר את זה. 
יש להדגיש: המונח הרמת מסך הוא תרגום שגוי של המונח האנגלי- "Piercing Corporate vale"- ויש הבדל גדול בין ניקוב המסך לפי מונח זה לבין הרמתו לגמרי: בניקוב מסך ההתאגדות- המסך ממשיך להיות קיים והאישיות המשפטית הנפרדת ממשיכה להתקיים- העילה להרמת המסך לא אומרת כי האישיות הנפרדת מפסיקה להתקיים, היא דווקא ממשיכה ומסך ההתאגדות נשאר על כנו. אנו רק עושים חרך הצצה ("ניקוב") דרך המסך, ודרכו רואים את בעל המניות. בעל המניות מזוהה כאחראי לחובות החברה- לא באופן כללי, לא לכל דבר ועניין, ולא לכל בעלי המניות. אין ביטול מוחלט אלא בהקשר של דבר מסוים התעוררה עילה לניקוב מסך ההתאגדות.
ישנן עילות שונות להרמת המסך- חלק פרי פסיקה שהחוק החדש ביטל אותן, אך הפסיקה לא קראה את החוק החדש. 
הרמת מסך משמעותה- תהליך משפטי שבאמצעותו אנו מזהים לצורך סוגיה פלונית בין החברה לבין בעל/בעלי המניות המשקיעים בה, ומטילים על בעל המניות אחריות לחובות החברה, או מייחסים לו ולחברה תכונות הדדיות.
בגדול, יש לחשוב על 3 מצבים: 
1.    מצב רגיל -חברה עם בעלי מניות, והרמת המסך, משמעה שהם נושאים באחריות לחובות החברה. האחריות שלהם אינה מוגבלת בהשקעתם בה אלא רחבה מכך.
2.    הדוגמא של אשכול חברות: כמה חברות- חב' אם ובת וכו'.. במצב של החזקת מניות בין החברות. אם יש נושה של חב' ב' נניח- כל עוד אין הרמת מסך, הנושה הזה תובע ממנה את נכסיה, וביניהם גם המניות שהיא מחזיקה מחב' ג' וד'- שהם גם עומדים לחובות הנושה. כאשר יש עילה להרמת מסך התאגדות ואנו בודקים את חב' ב', אז מנוקב המסך, ואז הנושה של ב' יוכל להיפרע לא רק מנכסיה של ב' אלא גם מבעלי מניותיה- קרי: חב' א' בעצמה ונכסיה- שהיא מחזיקה חלק מהמניות של ב'. הרמת מסך היא כלפי בעלי מניות וחברה אחת היא בעלת מניות בחברה אחרת ולכן הרמת המסך תוכל להביא את הנושים לכדי פרעון החובות דרך נכסיה. לכן: קונצרן בד"כ דוחף לחברות בתחתית המגדל את הפיתוחים והמוצרים המסוכנים שיכולים להביא בטעות לתביעות וכו'... כך שאם יורם המסך, יוכלו להיפרע מהחברה התחתית ונכסיה ובעלי המניות ולא יגיעו לחלק הארי של החברה- העליון. 
3.    מקרה של חברות אחיות (לא משתמשים מספיק בארץ)- אותם בעלי מניות בחברה א', מחזיקים גם מניות בחברה אחרת- חב' ב'. כדי לקרוא להם אחיות יש להתקיים תנאים מסוימים במצטבר:
1. כמות החזקות של בעלי המניות בא' תהיה זהה לכמות ההחזקות שלהם בב'. הקצאת המניות בין בעלי המניות ב2 החברות האחיות תהיה זהה באחוזים- פרופורציות זהות.
2. אין אף אחד בעולם שהוא בעל מניות או בא' או ב'. חייב להיות בשניהם יחד. 
3. לא ניתן למכור מניות באחת מ-2 החברות למאן דהוא, אלא אם מוכרים את המניות כחבילה גם בא' וגם בב'. כדי לשמר את המצב שתיארנו בתנאים הקודמים. 
מה משמעות המבנה הזה? במקרה זה, אין שום יחס משפטי בין 2 החברות ולא מחבר ביניהן שום קו. כל אחת בפני עצמה דומה לדגם הראשון, לשניהם יש בעלי מניות זהים אך אין ביניהן קשר. אם יש נושה לאחת החברות הוא לא יכול לרדת לנכסי החברה האחות ברגע שהתמצו נכסיה של החברה האחות. וכך, אם אנו רוצים לבודד את היהלום שבכתר - ניתן לבודד את זה באחת החברות הללו. למרות שלחוד הן לא יתפקדו כ"כ עדיין זוהי חומה סינית מסוימת שלא יוכלו לחדור מאחת לשנייה. הערה: ברור כי חלק מנכסי בעל המניות אשר אליו יגיעו בהרמת מסך הן המניות בחברה האחות, אולם, יש לו עוד נכסים ולכן לא בטוח שיגיעו אל החברה וגם אם כן, אז יקבלו את מניותיה ולא בהכרח יפגעו בחברה ובנכסה באופן ישיר.
ורק במקרה קיצון שהחוב יעלה על ערכן של 2 החברות האחיות, אז הנושה יוכל לקחת את כל המניות של החברה האחות בנוסף לחברה הראשונה שלא הספיקה לפרעון ואז הוא יוכל לפרק את החברה האחות ולקבל את נכסיה- אבל זה רק במקרים חריגים במיוחד!
העילות להרמת מסך
עד שנת 99 פק' החברות שתקה לחלוטין ונושא זה לא היה בחוק אלא בפסיקה, בתחילה אנגלית ואמריקנית ואח"כ פסיקה ישראלית נרחבת. הדרך הטובה דאז לתאר את התשובה לכך ע"פ הפסיקה היא שבמצבים בהם נוצל לרעה מסך ההתאגדות אז יהיה ניתן להרים אותו– קרי: "מבחן השימוש לרעה". 
הצעתו של  שטרן- לאמץ לא את מבחן השימוש לרעה שאינו ראוי, אלא את מבחן היעילות- כשהמצב כבר אינו כלכלי- קרי, מצבים בהם אם נרים את מסך ההתאגדות נשפר את היעילות הכלכלית. 
דוגמאות למקרים: 
1. הפרת החוק- כאשר קיומו של מסך ההתאגדות עלול לסכל מימושן של הוראות חוק/ הוראות שיפוטיות:
דוגמא: פס"ד מ-1910- הרכבת היתה אמצעי תחבורה מרכזי בארה"ב והיה חשש גדול שהיא תשתלט על המסחר בארה"ב. משום שעלות ההובלה מחוף לחוף היתה חלק מעלויות הייצור. החשש היה שהחברות ישתמשו בכך כדי להשתלט על שווקים ריאליים אחרים. דוגמא: נניח יצרן מטריות בניו יורק רוצה למכור מטריות בקליפורניה. ייתכן שמחירו יהיה לא תחרותי וגבוה. אם היצרן הזה הוא חב' הרכבות, הוא יוכל לסבסד את המטריות הלא יעילות ולנצח את שאר המטריות מכיוון שהוא שולט על עלויות ההובלה- וכך ניתן לשכנע את הקליפורנאי לקנות מטריות פחות תחרותיות תוצרת ניו יורק אם היצרן שלהם הוא חב' הרכבת- כי היא תסבסד את המטריות והמחיר שלהן יהיה יותר זול. בעוד שהיצרן הטוב יותר דווקא יצטרך לשלם את עלות ההובלה. היה רצון למנוע מחברות הובלה לייצר מוצרים ריאליים, ולכן החוק קבע אז שלחברת רכבות אסור להוביל מוצרים שהיא מייצרת בעצמה. חברות הרכבות הקימו חברת "בת" נפרדת- אישיות משפטית אחרת שייצרה את המוצרים הריאליים. כשתקפו ואמרו שזו אותה חברה ואסור לה ע"פ חוק לעשות זאת- היא טענה לאישיות נפרדת. ביהמ"ש אמר שיש להרים את מסך ההתאגדות כי יש כאן ניצול לרעה של האישיות המשפטית הנפרדת ע"מ לעקוף את האיסור שהחוק קבע לייצור והובלה. כיום לא היו מעיזים להרים על זה את המסך.
דוגמא נוספת- פס"ד האפוטרופוס הכללי נ' הויזמן:(השופטת בן פורת במחוזי) בדוגמא זו הרמת מסך היא דווקא לטובת המתאגדים: ראובן ושמעון שניהם בעלים של קרקע. שמעון לא אחראי למעשיו ומאושפז בביח לחולי נפש, ולכן ראובן ניצל זאת ורשם בתרמית את כל הקרקע כולה- גזל משמעון את חלקו והצליח בכך. לאחר מכן, ראובן רוצה למכור ללוי את כל הנכס כולו. הוא רוצה למכור ללוי ללא תשלום של מס שבח, הוא משתמש בדיני התאגידים- הוא מקים חברה שהיא לחלוטין בשליטתו (בעל מניות יחידי), ואז הוא נותן לחברה מתנה- את הקרקע (העביר ממנו לחברה את הקרקע בעסקת מתנה), הוא לא מקבל שום תמורה ואין לו שבח ולכן הוא לא משלם ממנה מס כלל. ואז, החברה מנפיקה ללוי מניות ומבטלת את המניות של ראובן וכך לוי הוא בעל המניות היחידי בחברה וראובן איננו בעל המניות. לוי משלם תמורת המניות את השווי של הקרקע. גובה התמורה מבטאת את שווי נכסי החברה שזה אך ורק הקרקע. ושוב אין מעורבות של מס שבח. האפוטרופוס הכללי מתחיל לעבוד למען שמעון- הוא גילה כי גנבו ממנו את נכסיו והוא תובע ורוצה את מחצית הקרקע בחזרה. הוא מבקש לשנות את הרישום בטאבו. כאן מתחיל הדיון המשפטי בנוגע לזה: 
שמעון טוען: הקרקע הגיעה אל החברה בתרמית ויש לבטל את העסקה. לוי אומר: הוא בעל מניות יחידי בחברה ואם ייקחו את זה מהחברה אז הוא ייפגע, הוא עוד אומר שהוא רכש את המניות בתו"ל (נניח וזה עובדה), ובתמורה, ולכן הנכס כשר ונקי מטענות משפטיות בקניין. בבירור, זהו מצב של שניים שאינם אשמים: כי ראובן הוא האשם. שמעון- גנבו ממנו, ולוי- תם לב. הוויכוח הוא בין החברה ובין שמעון כרגע ועולה השאלה על שם מי לרשום את הקרקע. 
השופטת בן-פורת: יש להרים את מסך ההתאגדות של החברה המדוברת משום שהוקמה בחטא. הקימו אותה מלכתחילה כדי לעקוף את חוק מס שבח, ולא ממניעים כלכליים טהורים. 
נניח וכן- מה זה נותן לנו? לפי בן פורת יש לזהות בין ראובן לבין החברה- ראובן לא היה תם לב. חוסר תוה"ל שלו, אם נרים את מסך ההתאגדות– לכאורה ייוחס לחברה, אך לאחר הקצאת המניות ללוי- יש לזהות בין לוי לבין החברה. לוי, הוא תם-לב, ושילם תמורה. היא אומרת שיש לייחס לחברה את התכונות האישיות של לוי, אם כך-היות ולוי היה תם- לב ושילם תמורה, החברה תאופיין כמי שקיבלה את הנכס בתו"ל ובתמורה. וזה מהמצבים בהם הרמת מסך ההתאגדות היא לטובת המתאגדים- זוהי תוצאת פס"ד זה במידה וכך יקרה.
לכאורה העילה היא- הקמתה כדי לעקוף את החוק- אז יש להרים מסך בין ראובן בעל המניות לבין החברה- אך זה תמוה, כי את ההרמה בפועל היא מבצעת כלפי אדם אחר לגמרי וזה בעייתי על פניו. 
פרופ' שטרן מציע לקרוא את פס"ד אחרת: פסק דין כדי להסביר- פס"ד סולקין נ' גינדי: שם על פניו נפסק הפוך: תביעה אישית נגד בעלי מניות של נושה אישי, כאשר הנושה התובע ביקש מביהמ"ש לתת עיקולים/סעדי מניעה, נגד רכוש החברה ולא רק נגד בעלי המניות. השופט זוסמן אומר כי אם אין עילה להרמת המסך אז אלו 2 אישיות נפרדות ולא ניתן להגיע לחברה. במקרה ההוא אין ספק כי מדובר בחברה שכל מטרת הקמתה היתה התחמקות מתשלום מס שבח, אך לא היתה עילה לטעמו להרמת מסך ולכן הוא דוחה את הסעדים. המלומדים טענו כי יש עילה להרמת מסך– הנסיון להימלט ממס שבח. זוסמן אומר: עקיפת החוק איננה עילה להרמת מסך!!
איך מיישבים בין זוסמן לבן פורת (לכאורה יש סתירה ביניהם): זוסמן רמז כי העובדה שהמחוקק הוא רשלן זוהי אינה סיבה להרים מסך כל פעם ולזעזע את דיני התאגידים. דיני המס יפתרו את בעית המס. ודיני התאגידים אינם בני הערובה לפתרון הבעיות הללו- ואנו צריכים לבצר את האחריות המוגבלת ולא להרבות בהרמות מסך, וכך, באותה שנה חוקקו חוק ופתרו את הבעיה. זוסמן צדק ובן-פורת טעתה- פתרו את הבעיה בתחום דיני המס ולא בדיני התאגידים-הרמת המסך צריכה להיות פתרון אחרון לטעמו של שטרן. 
איך נציג את הפס"ד של בן-פורת כהגיוני: קריאה קפדנית תגלה שהיו תשלומים שעברו מלוי לראובן מחוץ לחברה באופן אישי, אחרת ראובן היה נשאר ללא דבר ולא הרוויח כלום מהעסקה. ואז, אם היו תשלומים כאלו, מתעוררים שני דברים נוספים ואולי קיימת עילה חדשה להרמת מסך:
1. עילת עירוב נכסים- כשבעלי המניות בעסקים בינם לבין עצמם לא מכבדים את האישיות המשפטית הנפרדת של החברה ומעבירים כספים מצד לצד, אז זה מקרה בו אין הצדקה כלכלית לשמירה על האישיות הנפרדת וזוהי סיבה אמיתית להרמת המסך. אנשים לא מודעים לדיני התאגידים מקימים עסק ולמרבה הטיפשות יוצרים מצב בו חשבון הבנק האישי שלהם ושל החברה שלהם זה אותו חשבון בנק- עירוב נכסים קלאסי. נכסי החברה ונכסי בעל המניות הופכים להיות אותו הדבר והנושה לא יידע מהם הנכסים מהם הוא יכול לגבות. במקרה כזה בצדק ירים ביהמ"ש את מסך ההתאגדות. מצבים נוספים של עירוב נכסים- חשבונות בנק נפרדים קיימים, אך יש העברות בלתי ברורות בין 2 החשבונות. זה גם יכול להגיע כדי עילה להרמת מסך ההתאגדות. וכך: כאשר לוי קיבל מניות מהחברה והעביר כספים לראובן ולא לחברה, הוא במעשיו עירב נכסים עם ראובן, ואז הוא לא כ"כ תם לב כפי שהוא נראה בפס"ד. וכך, כנראה העילה היא עילת עירוב נכסים בפס"ד והתוצאה אמורה להיות שונה בפסק הדין-וההרמת מסך היתה צריכה לייחס לחברה חוסר תו"ל. 
2. שימוש באישיות המשפטית הנפרדת של החברה כדי להתחמק מהתחייבות חוזית- שימוש לרעה שכזה ע"פ הדין הנוהג בעבר היה אסור. פס"ד גילפורד- אדם שמתחייב לא להתחרות בחברה בה הוא עובד, ניסה לעקוף את זה והקים "אישיות משפטית נפרדת" לכאורה שמתחרה. ביהמ"ש הרים את מסך ההתאגדות ואמר כי האיסור האישי שלו להתחרות במעביד שלו חל גם על החברה. האם זה הגיוני? לטענת שטרן, עילה לא ראויה, אנו לא באים להיות שופטים מטעם כוחות הצדק. אלא מנסים להגיע ליעילות כלכלית. חוזה למניעת תחרות בעבודה, יכול להחיל ס' שאוסר לעבוד בחברה אחרת שתתחרה ולא רק העובד בעצמו- כיום עושים את זה. באותה תקופה ניסו לתקן עוולות באמצעות הרמת מסך- וזה היה לא ראוי. 
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3. עילת התרמית/הונאה: העילה המרכזית שבעטייה מרימים מסכים עד ליום זה: כאשר חברה נוקטת בפעילות שניתן לקטלגה כתרמית כלפי העולם- נושים/ עובדים/ צרכנים וכו'. (אפשר לקרוא לזה גם בעית נציג), מתעורר הצורך וההצדקה הרים את מסך ההתאגדות, ולגרום לכך שמי שאחראי לתרמית מבין בעלי המניות יישאו באחריות. דוגמאות:
1. עיקרון הפומביות- הפרת עיקרון זה היא עילה להרמת מסך ויש הגיון: כשהנושים שוקלים האם להלוות לחברה ובאילו תנאים, דרכם לגבש את הסכמתם להלוות לחברה נובעת מהערכתם של הסיכון והסיכוי וזה ע"פ מיצגי החברה- התקנון ושאר המסמכים, העדר פומביות נאותה מכשיל אותם בכך. וכך במקרה של תרמית—נוצר פגם עקרוני במו"מ עם הנושים. המימון מבוסס על תרמית, ולכן לא סביר לומר כי יש לשמור על מסך ההתאגדות ושהנושים יפסידו. אם לא נרים את מסך ההתאגדות במצבים אלו, הנושים יצטרכו לחשוש שמא מרמים אותם כל הזמן- המשמעות – הגדלת עלויות הפיקוח והעסקה. ולכן כאשר ס' 6 - קובע כי הונאה היא עילה להרמת מסך התאגדות. המטרה היא לגרום לכך שכולם יוכלו להסתמך על המידע הפומבי.  במונחים של השפעות חיצוניות: כאשר יש תרמית, בעלי המניות אומרים שאם יצליחו אז ירוויחו, ואם לא יצליחו הם לא יפסידו אלא מישהו אחר- אנו לא רוצים לאפשר החצנות כאלו, ואנו נותנים רשת הצלה לנושים. 
2. ייתכנו תרמיות חוזיות: מבטיחים הבטחה המבוססת על מידע במו"מ: גילוי נאות- DUE DELEGECE- במסגרת הגילוי הנאות, הצדדים צריכים לחשוף את מה שיש בחברה. יכולה להיות תרמית גם במקום הזה שיכולה להוות עילה להרמת מסך. יהיה על זה דיון עד כמה התרמית מצדיקה מקח טעות או לא. המסקנה: לא תגנוב, ואם תגנוב, לא תהנה ממסך ההתאגדות- זוהי הונאה!
פס"ד וולקובסקי (שנות ה-60 בארה"ב): במנהטן- יהודי שהיו לו 20 מוניות צהובות. ניהל את העסק באמצעות 10 חברות אחיות- בכל חברה 2 מוניות, והוא בעל המניות של כל אחת מ-10 החברות. הוא עשה ביטוח מינימאלי למוניות המכסה עד ל-10 אלפים דולרים לנזק. ופעל ע"פ חוק. יום אחד, מונית היתה מעורבת בתאונת דרכים ופגעה במישהו. הנפגע תובע את החברה ורכושה- אך יש לה רק מונית אחת שלמה ומונית אחרי תאונת דרכים. הוא גובה את הכסף מהביטוח ומהמוניות שנותרו וזה לא מספיק לו לנזק. הוא תובע הלאה את בעל המניות ודורש להרים את מסך ההתאגדות, ואומרים לו כי הוא לא יכול לתבוע את בעל המניות שיש לו עוד 18 מוניות אחרות. נראה כי לא צודק שאין לו ממי לתבוע את שאר הנזק כרגע כי החברה. השופט דן בסיטואציה מתוך דיון בעילת התרמית להרמת המסך- האם יש פה תרמית בחלוקת הנכסים? 
השופט אומר כי אין תרמית ואין סיבה להרמת מסך. אילו לבעל המניות במוניות היו רק 2 מוניות אז לא היינו מרימים את מסך ההתאגדות. אז כרגע כן נרים? הרי אדם לא רוצה כי כל נכסיו יעמדו לפרעון. האדם מתאגד כך כדי להגן על נכסיו מפני הסיכון של פעולות החברה. העובדה שיש לו עוד 18 מוניות לא מעלה או מוריד. התחושה הטבעית היא כי העובדה של עוד מוניות היא לא עילה אלא ניהול נכסים הגון ונכון וחכם- על פניו אין תרמית כי אדם לא חייב להשים את כל רכושו באותה חברה. ברור כי אין גם עילה להרמת מסך בין החברות: בין החברות אין יחסים של החזקת מניות, או כל קשר. והרמת מסך אפשרית רק ביחסים בין חברה לבעלי מניות ולכן לא ניתן לאחד את נכסיהן. תוצאה: הולך הרגל אכל אותה.
כאן מתחיל הדיון: 
פס"ד מינטון (אמריקני)- בריכת שחייה שקרה בה אסון- ילדה בת 9 שחתה וטבעה. הוריה תובעים בנזיקין את האישיות המשפטית האחראית לסיטואציה- המחזיק בבריכה. מתברר כי מי שתפעל את הבריכה זו היתה חברה ששכרה את הבריכה מבעליה, את המים מבעליו וכל דבר מבעליו- אין בבעלותה שום דבר. סך הנכסים של החברה המנהלת הוא קטן ביותר. ואם לא נרים את מסך ההתאגדות לא נוכל לתבוע שום דבר.
מקרה שני ישראלי: ישן מאוד. מעשה באדם שטס לחו"ל וחזרה ארצה לאחר טיול- הביא מחו"ל מצנח רחיפה והכריז על עצמו כחברה למצנחי רחיפה. בפעם הראשונה שהוא עלה לאוויר, הוא ירד מהר מדיי והקליינט הפך להיות משותק חלק גוף תחתון. הקליינט תבע את החברה שיש לה רק מצנח רחיפה אחד ולא שמיש. הוא מבקש להרים את מסך התאגדות ולתבוע את בעל החברה. השופט קליג: פסק מתוך תחושות פנימיות של השבת המצב לקדמותו והרים את מסך ההתאגדות. וגם במקרה של מינטון הרימו את מסך ההתאגדות. מה העילה בשניהם? הרי אין פה תרמית- אם הנפגעים היו שואלים על העובדות, אין סיטואציה של שקר והיו עונים להם, ולכן ישנה עילה נוספת שמקורה במשפט המקובל:
3. עילת מימון דק- "יחס המינוף": כאשר מנהלים עסקים עתירי סיכונים, הפסיקה בארה"ב אמרה כי על החברות להחזיק מימון סביר יחסית לסיכונים שהם מנהלים! מי שלא עושה זאת יוכרז כמי שניהל את עסקיו תוך "מימון דק"- Undercapitalization- היה על אותו אדם לממן מימון עבה יותר, קרי: בעלי המניות צריכים להשקיע חלק גדול יותר מכספם כדי שתהיה רמת נשיאה אישית גבוהה יותר של אחריות מכספם- ישנו סטנדרט מינימאלי שדורשים מאדם. בד"כ: אנו לא דורשים זאת, אנו מאמינים לתת לכל אחד לעשות כלל יכולתו גם אם יש לו מעט כסף. אך, כאשר מדובר בעסקים עתירי סיכונים, יש לדעת שיש חשש שאדם יתנהג בדרך המחצינה סיכונים על הזולת שאינו רצוני ואינו יכול להתגונן, ללא נשיאה בסיכונים מספיקים. 
הניתוח הוא אינו רק ניתוח של צדק אלא גם ניתוח כלכלי- אנשים ינהלו את העסקים המסוכנים שלהם בצורה רעה לולא כלל זה- ונכסי החברה יהיו מאוד קטנים אצל כל חברה- לדוג': בעלי המניות יבודדו אפילו חלקי מוניות, שכל חלק יהיה חברה נפרדת ואז נאתר איזה חלק מהמונית יפגע באדם. אילו ניתן היה לממן מימון דק ולהחצין עלויות, אנשים רציונאליים היו לוקחים נהגים פורטו ריקנים שיעבדו 24 שעות ביממה- יותר זול- היו עושים דברים רבים זולים להם ומחצינים עלויות.  מטרתנו היא להנמיך את עלויות עולם העסקים- אנו רוצים ליצור מצב שאנשים ייקחו בחשבון את התוצאות המרכזיות השליליות של עסקיהם- שזה ייפגע גם בהם כבעלי מניות. המטרה היא לגרום לנו כעו"ד לגרום לכך שהחברות יתנהלו מתוך הלימות מרמת הסיכונים שהן יוצרות לרמת ההון שהן מחזיקות. 
המטרה- להקטין את הסיכונים של בעלי המניות אבל לא לגמרי, אלא רק ככל שניתן בצורה כזו שעדיין תהיה הלימות בין ההון ובין ההחצנות השליליות של החברה על הסביבה. בפס"ד וולקובסקי- לא הורם המסך כי לא ניסו להרימו עקב העילה הנ"ל של מימון דק- אולם ניתן לחשוב שאפשר היה לעשות כך בגדול.
האם אותו הגיון יכול לחול לגבי נושים רצוניים? הרי נושה רצוני יכול להימנע מלהיכנס לחברה.

ברור כי לנושה רצוני מתוחכם בעסקה רצינית (נניח בנק), המרשה לעצמו להלוות במימון רחב- לא תהיה לו עילה לטעון על מימון דק, כי הוא יכול היה לבדוק ולחקור לעומקה של החברה. אולם, במקרה של עסקאות צרכניות קטנות שכיחות, ש"פורמאלית" יכולנו להימנע מלעשות את העסקה, יש שטח אפור- ורבים יאמרו כי רצון חופשי אינו באמת כזה אם לא ניתן להפעילו כעניין מעשי- נניח לעלות לאוטובוס יחיד מסוגו. השאלה מבחינה כלכלית- על מי אנו רוצים לזרוק את הנטל לעשות בדיקות? אם לא נרים את מסך ההתאגדות במקרים האפורים של נושים רצוניים, אז בכל עסקה אנו אומרים כי על הקונה להיזהר והמשמעות היא ייקור עלויות עסקה והריאליות היא נמוכה- זוהי הפקרת הצרכנים.
ולכן, נשמעת טענה בפסיקה שאומרת: גם נושים רצוניים, לעיתים יסווגו לצורך השאלה של הרמת מסך לצורך מימון דק בתור נושים בלתי רצוניים. השופט יחליט דה-פקטו האם זהו מקרה בו לא סביר מהאדם לעשות את הבדיקות בעצמו בתור צרכן. המשמעות- בעלי המניות צריכים לדאוג שמימונם לא יהיה דק, גם בעסקאות רצוניות רוטיניות שחוזרות על עצמן.
רעיון ההרמת מסך עקב מימון דק הוא בעל ביטויים מגוונים:
1. נושה רצוני: פס"ד קוסטלו: 3 שותפים הקימו שותפות לאינסטלציה(שרברבים), והביאו מהונם יחד 51,000 דולר. בשלב מסוים הם הפכו את השותפות לחברה מבחינת המסגרת הארגונית. במהלך זה, הם עשו דבר מוזר: הם השקיעו בחברה את כל הכסף אך עשו זאת כך: 6,000 תמורת 100% מהמניות, ואת השאר הם הלוו לחברה כהלוואת בעלי מניות (כמו במקרה של סולומון), כשהעסק נוהל כשותפות- המימון היה 51,000 אלף. ואילו אח"כ שינו כאמור לעיל את המימון. החברה התנהלה עד שסבלה מהפסדים והובלה לפירוק. המפרק מתחבט האם לכבד את ההזרמה של ה-41,000 כהלוואה ולהעמידם כנושים או לא. אם הם בעלי מניות- לא יישאר להם כלום. ואילו אם הם נושים- אז הם יזכו להיפרע. השופט בודק מדוע הם הקימו כך את החברה? הסיבה המרכזית היא מיסויית- אם היו משקיעים הכול, הם היו צריכים לשלם מס על כל העברה של כסף מהחברה לבעלי המניות כרווח בעתיד. הם ניסו לגרום לתשלום בעתיד של החוב ולא רווחים, וכך להבטיח לעצמם העברה של 41,000 ₪ ללא מס.
הנושים האחרים טענו כי יש לעשות הרמת מסך כדי שיישאו בנזקים, העילה נשמעת כעילת תרמית, ביהמ"ש אומר כי זה לא תרמית, אלא תרגיל מפטור ממס והוא לגיטימי, אולם, יש עילה אחרת - המימון הדק: הספק אינו מתוחכם ובודק את ההון והמימון והכול של החברה, ולכן, למרות שזהו אינו עסק עתיר סיכונים נזיקיים, עדיין במקרה זה, יש ראייה ברורה למימון לא סביר ולא הגיוני- היות והעסק מלכתחילה סבר כי המימון צריך להיות 51 אלף, ואז הם קיצצו אותו בהמון אחוזים. יש כאן ממש מעין הודאת בעל דין על מימון דק: יש לה חוב מלכתחילה של 41,000 ₪ שלא היה קיים קודם- לא ראוי להטיל את נטל הבדיקה על ספקי החברה שאינם יכולים לבדוק את החברה על כל עסקה קטנה. 
המסקנה הסופית מפסה"ד: למרות שפורמאלית העסק אינו עתיר סיכונים והנושה הוא פורמאלית רצוני- זוהי עילה להרמת מסך בעילה של מימון דק! יש פה עניין כלכלי גם של הקצאת הנטל. 
למרות שהחוק (לרוב) לא קובע במפורש דרישה למימון מינימאלי בהקמת החברה, בכל זאת, אנו לא רוצים לגרום מצב של פיקוח אינסוף ולכן במצבים קיצוניים ואחרים מסוימים– יש לדאוג שהון בעלי המניות יהיה בתאימות עם סיכוני החברה.
צורות שונות יש למימון דק: 
1. מאזן דק מלכתחילה- הבריכה, חברת הגלשן רחיפה- מראש, יש השקעה נמוכה ביחס לאופי העסקים ורמת הסיכונים.
2. מאזן הולך וקטן- היתה השקעה נכסית סבירה כשהחברה הוקמה, החברה מתפתחת וגדלה, אך בעלי המניות לא מביאים הון מהבית או מניות נוספות, ואז נוצרת חוסר תאימות לא פרופורציונית בין המימון- הסיכון של בעלי המניות,  לבין הסיכונים שהחברה מחצינה לעולם. לעיתים מתכננים זאת מתכתחילה ולפעמים זה קורה בדיעבד. יש חשש להרמת מסך גם כתוצאה ממצב כגון-דא- ולכן חובה על עוה"ד, לבדוק האם מתעורר חשש למימון דק- בין יתר העילות.
3. מימון ע"י הלוואות (פס"ד קוסטלו)- במקרים בהם בעלי המניות אומרים כי הם השקיעו המון- אז תלוי כיצד השקיעו- האם בדרך של הזרמת הון או בדרך של חוב- בדרך של חוב ניתן לומר כי זהו מימון דק. הסיבה ברורה מפס"ד קוסטלו: האדם כנושה אינו משקיע את כספו כערב למה שהחברה עושה, אלא הכסף עדיין רק מולווה לחברה.
איך מתקנים את המצב: יש לומר לבעלי המניות, שקיים צורך להנפיק עוד מניות, שתמורתם ישלמו מספיק כסף שיעביר את המצב ממצב של סיכון מימוני למצב רגוע, קרי: הזרמת הון של בעלי המניות. בד"כ זה נעשה פרופורציונאלי לחלוקת המניות הקיימת אך מזרימים עוד כסף. מאידך- אם לא רוצים לשים כסף- אז יש להקטין את היקף הפעילות המסוכנת של החברה. 
הרמת מסך מדומה 
בהרמת מסך מדומה, המסך לא נפגם כלל, איננו נוקבים בו אף נקב, אלא, באותו עניין נידון, הדין קובע את יחסו אל החברה בהתחשב בתכונות/סטטוס של בעלי המניות, דהיינו: מייחסים לחברה את התכונות של בעלי המניות. דוגמאות:

1. פס"ד דיימלר(1916) באנגליה בבית הלורדים; 1916, הרקע הוא מלחמת העולם. החוק האנגלי קבע אז כי מי שמוגדר אויב אינו יכול לתבוע אזרח בריטי בבימ"ש באנגליה. מע' המשפט היא בשביל האנגלים בכלל. חברה מסוימת הוקמה באנגליה ונרשמה כחברה אנגלית, אך כל בעלי מניותיה היו גרמניים, והיא ניסתה לתבוע בתביעה מסחרית רגילה באנגליה את האזרח הבריטי. טענת ההגנה שלו - החברה היא אויב ולכן לא יכולה לתבוע. בדיון המשפטי- הוכרע כי היא אכן אויב, בית הלורדים אומר כי הלאומיות של חברה נקבעת ע"פ הלאומיות של בעלי המניות שלה- אם הם גרמניים גם היא גרמנית, ולכן נייחס לחברה את התכונות של בעלי המניות שלה- הלאומיות הגרמנית. דהיינו: לא מתעלמים מקיומה של האישיות המשפטית הנפרדת, אלא שואבים תכונות מבעלי המניות.
2. דוגמא נוספת: 1906, עומד לדיון עסק ענק–"דה בירס"- ספק היהלומים הגדול בעולם. באותה תקופה כרו יהלומים בדרום אפריקה. היא היתה תחת שליטה קולוניאלית אנגלית. חב' זו נוהלה ע"י אנגלים מלונדון], אך העסקים של הכרייה היו בדרום אפריקה. באותה התק' במדינה זו לא היתה חובת מס על רווחים בכלל ללבנים. דה-בירס ניסתה לטעון שהיא פטורה במס. אם היא חברה אנגלית- היא חייבת במס (חלים עליה דיני המיסוי האנגלים), ואם היא חב' דרום אפריקנית- אז היא פטורה ממס. בית הלורדים–בודק מה מקור מושב החברה: ביהמ"ש ייחס לחברה את מקום המושב לפי בעלי המניות- אם הם אנגלים אז גם היא אנגלייה ולכן חייבת במס. 
ס' 6 לחוק החברות:   הרמת מסך 

6.
(א)
(1)
בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:

(א)
באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה;

(ב)
באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה,

ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו–193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.

(2)
לענין סעיף קטן זה, יראו אדם כמודע לשימוש כאמור בפסקה (1)(א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד.

(ב)
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.

(ג)
בית משפט רשאי להשעות זכותו של בעל מניה לפירעון חובו מאת החברה עד לאחר שהחברה פרעה במלואן את כל התחייבויותיה כלפי נושים אחרים של החברה, אם מצא כי התקיימו התנאים לייחוס חוב של החברה לבעל המניה כאמור בסעיף קטן (א).

עד לתיקון הנ"ל- היה כתוב כי ניתן להרים את המסך במקרה שצודק ונכון לעשות זאת בלבד!! כרגע יש קווים מנחים.
ס' 6 -מופיע בתחילת החוק- מסמל שהדבר הנ"ל חשוב ומרכזי. ההקשר: ס' 4 קובע את האישיות המשפטית של החברה, ס' 5 מדבר על תאריך קיום החברה מיום ההתאגדות ועד לפקיעה. ס' 6 מראה מתי האישיות הנפרדת נפגמת.
ניתוח הסעיף:
יש 3 תנאים מקדמיים מצטברים שצריכים להתקיים כדי שנרים מסך- אם הם התקיימו, אז יש לבחון האם התקיימה אחת מהעילות להרמת מסך הרשומות בס' – יש 3 עילות. 
מהם התנאים המקדמיים? 
1. אם מצא כי בנסיבות העניין צודק לעשות כן- מהו צודק? אין אמת מידה - באיזה מובן? יש כאן מילים יפות ללא תוכן כי כל שופט יחליט על צודק אחרת. 
2. אם נכון לעשות כן- לעיתים יש דבר נכון ולא צודק ולעיתים דבר צודק ולא נכון- אין לדעת מה השופט יעשה והדבר שולל וודאות חיונית לחברות.
3. במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת של החברה נעשה באחת מהעילות- מקרה חריג. לא מפורט מהי החריגות אך נאמר כי השימוש באישיות צריך להיעשות לפי אחת העילות- לא ההקמה של החברה, אלא השימוש בחברה.
לכן, יש צורך שזה יהיה נכון, צודק ומקרה חריג בו השימוש נעשה לפי אחת העילות- לדעת פרופ' שטרן- הרמת מסך צריכה להיות דבר נדיר- מנסים לומר לנו כי האצבע אינה קלה על ההדק. הפסיקה אחרי שנת 99- לא נותנים משמעות רבה ל-3 התנאים המקדמיים הללו- בתי המשפט לא מבינים את התנאים המקדמיים ואת המסר שיש להקשות לפני הרמת מסך. 
מהן העילות בחוק: 
1.    השימוש נעשה באופן שיש בו כדי להונות אדם- הונאה כלפי אדם- כל אחד- כולל חברה. החידוש: ההונאה אינה דווקא כלפי נושה אלא כלפי כל אדם. (המישור השלישי של בעיית הנציג לכל חלקיה). חידוש גדול בדיני החברות שבאופן חריג מתחשבים בכולם ולא רק בנושים או בבעלי המניות. 
2.    אם נעשה באופן שיש בו כדי לקפח נושה של חברה- עוסקת ספציפית בנושה- לא רק הונאה אלא גם קיפוח! במה שונה המילה קיפוח מהונאה/ תרמית- המילה קיפוח מופיעה בחוק החברות גם לפני כן בפקודת החברות. פרשנות המילה זו היא פחות או יותר- " פגיעה בציפיות הלגיטימיות"... במקרה הזה- של הנושה. ציפייה לגיטימית שלא מקבלת מענה ניתן לומר כי יש בה קיפוח. אם ציפייה אינה מעוגנת בחוק- באיזו מובן היא לגיטימית? הרי ציפייה לא לגיטימית- תקווה, ציפייה לגיטימית- מעוגנת בחוק ויש מקור לתבוע דרכו. מהו התחום האפור הבעייתי- למשל: מנהג סוחרים בשוק. ההגנה היא רק על ציפייה לגיטימית של נושים ולא של כל אדם!! יש לנושה מעמד מיוחס מעט על פני שאר האנשים ולא רק אם הונו אותו- אלא גם אם פגעו בציפייה הלגיטימית שלו.
המשמעות הסופית: כללית: כל הצדדים לפקעת החוזים, אם הונו אותם, הם יכולים לנסות להרים את מסך ההתאגדות ולגבות את עלבונם מבעלי המניות. אך נושים: רשאים לעשות זאת גם במצב שפגעו בדבר רך יותר- ציפייה לגיטימית שהגבולות אינם ידועים לנו. מעמדו של נושה הוא כזה שמותר לו להניח כי כשהוא סוחר עם חברה – יש עליה לממש את הציפיות הלגיטימיות שלו.
3.    אם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת של החברה נעשה באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ביכולתה לפרוע את חובותיה: 2 תנאים מצטברים: 
התנאי השני רומז על מימון דק- לא עוסק רק בנושים בלתי רצוניים או רק על נושים. יש כאן רצון ליצור סוג של הלימה בין הסיכון של החברה שההיא מחצינה לבין הסיכון של בעלי המניות בהשקעתם בחברה. 
מה פירוש התנאי הראשון- תכלית החברה- נדון בהמשך אך הרמז הוא כי כאן נכנס המימון הדק.
הערה: עילת עירוב הנכסים- לא מופיעה כאן, לטענת פרופ' שטרן, ראוי שתיכנס בפרשנות של הונאה כפרשנות רחבה, וייתכן כי עירוב נכסים תיכנס גם למימון דק. 
4 תנאים נוספים כדי שניתן יהיה להטיל אחריות: 
1. השימוש צריך להיות תוך מודעות של בעל המניה! מודעות- אדם יהיה מודע לשימוש לא רק אם הוא ידע לחלוטין, אלא גם אם הוא היה פזיז, קרי: חשד בדבר טיב ההתנהגות (נניח הונאה), או חשד בדבר אפשרות קיום הנסיבות שגרמו לשימוש כאמור אך נמנע מלבררם. לא ניתן להיות לא מעורב למרות שיש סיבה לחשוד בזה. פזיזות יוצרת מודעות לצורך ס' זה. רשלנות- איננה מטילה אחריות ואיננה עולה כדי מודעות כמובן.
2. בשים לב לאחזקותיו- שיקול של ביהמ"ש הוא מה בעל המניות מחזיק בכלל. 
3. בשים לב למילוי חובותיו של בעל המניה כלפי החברה לפי ס' 192-193 לחוק- לבעל מניה יש חובות התנהגות ויש דברים שאסור לו לעשות בהיותו נציג. ולכן כשאתה בעל מניות עם חובות התנהגות. אנו נשקול ונשים לב, לא רק לכמה מניות, אלא לאיך האדם התנהג מבחינת החובות המוסריות שלו. ביהמ"ש אמור להתחשב בחובות אלו.
4. ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה- לא כתוב מפורשות כי כל עוד לחברה יכולת לפרוע את חובותיה אז לא נרים את מסך ההתאגדות, אלא כתוב כי זהו שיקול רלוונטי לשאלה של הרמת המסך- כי החברה יכולה לפרוע. הדבר לא הכרחי ולכן, יכול להיות שביהמ"ש יגיע להרמת המסך גם אם החברה היא בעלת כשרות פרעון. 
פרופ' שטרן - הרבה דברים פתוחים יחסית, אך עדיין זהו הסדר טוב מהישן- יש להדק את ההסדר הזה אף יותר. 
ייחוס תכונות: הרמת מסך מדומה: 6(ב)- ביהמ"ש רשאי ליייחס תכונה של בעל מניה לחברה (בדיוק בפס"דים שדיברנו עליהם), אם מצא כי בנסיבות העניין צודק לעשות כן. זה ייחוס תכונות- ניתן לייחס לא רק תכונות אלא גם זכות או חובה של בעל מניה לחברה– זוהי הרמת מסך לשני הכיוונים. בפס"ד הויזמן היה מצב דומה בו ייחסו לחברה את תוה"ל של בעל המניות ולכן היא חבה בחובותיו.
תכלית החברה
הנושא הכי חם שהחוק הסדיר. 
השאלה הגדולה: מהי האחריות החברתית של החברות? 
הרי רוב העושר האנושי לא מצוי בידי פרטים או מדינות אלא בידי חברות עסקיות- אילו מטרות התאגידים אמורים לקדם. לשאלה זו משמעות רחבת היקף על הנהגות וניהול החברה- כל תכלית גוזרת צורות התנהגות שונות. השאלה היא מהו המצפן שעל פיהן אמורות להתנהל חברות בדין הנוהג? השאלה הצרה- לטובת מה אמורים להתנהל נושאי המשרה בחברה.
המחלוקת המפוסמת בין פרופ' דוד ופרופ' ברל- 2 פרופסורים שדנו בשאלה בשנות ה-30 (מייד אחרי המשבר הכלכלי הגדול). השאלה: את מי משרתים מנהלי המתאגידים הגדולים בעולם כשהם באים לעבודה? את האינטרסים של מי? 
פרופ' דוד: המנהלים של החברות הם כאילו נאמנים, והנהנים הם הכלל כולו- הציבור בכללותו ולא רק בעלי המניות אלא כל העולם כול- גם בעלי המניות, הצרכנים, העובדים, הנושים וכלל אמריקה. 
פרופ' ברל: הנהנים בנאמנות זו הם לא הציבור כולו אלא רק בעלי המניות - הם נוטלים את הסיכונים המרכזיים ולכן הם הנהנים המרכזיים. 
בשנות ה-60 - חזרו על הוויכוח - וברל חזר בו- אחרי 30 שנה, ואומר כי דוד צודק ופעולת החברות הם לטובת כלל האוכלוסיה ולא לטובת בעלי המניות. עד היום: כל הכותבים מנהלים את הדיון מתוך המחלוקת הזו.
המודל הקלאסי לתכלית החברה: 
עמדת הקפיטליזם- שכיחה בישראל-"דואליזם": מטרת החברה העסקית היא להשיא את העושר של בעלי המניות גם בטווח קצר, בינוני וארוך, גם ע"ח כל הצדדים האחרים לפקעת החוזית- בעלי המניות הם היעד שלשמה החברה מתפקדת המקור של העמדה:

פס"ד דודג' נגד פורד(1919): הקימו את חב' פורד בשנות העשרה של המאה ה-20, שיצאה עם דגם המכונית המנצח- T1. החזון של מכונית לכל פועל התממשה – עלות המכונית היתה כזו שניתן לרכושה גם אם אתה מעמד ביניים. הבעלות במניות חב' פורד היתה- 90% בבעלות משפחת פורד, ו-10% בידי זוג אחים ממשפחת דודג'. הנתונים הכלכליים: המימון שהוזרם כנגד 100 אחוז מהמניות היה כ-2 מיליון דולר- מה שהביאו מהבית וקיבלו 100% מניות. רווחי חברת פורד באותן שנים היו: 60 מיליון דולר בשנה- פי 30 מההשקעה כל שנה. השאלה השנויה במחלוקת - מה כמות הדיבידנדים שפורד תחלק לבעלי מניותיה. מדיניות חלוקת הדיבידנדים היתה חלוקה של 5% מהשקעות בעלי המניות בחודש- החזר חודשי על ההשקעה. דהיינו 60 אחוזים בשנה מההשקעה. כך שהדיבידנדים שחולקו עד רגע הסכסוך נראים מאוד נדיבים. מצד שני, במספרים- 60 אחוז מ-2 מיליון דולר זה 1.2 מיליון דולר. ז"א- בעלי המניות קיבלו דיבידנדים שנתיים של 1.2 מתוך 60 מיליון של רווחים בשנה. 
יום אחד: הנרי מכנס מסיבת עיתונאים ומכריז הצהרה כשהאחים דודג' לצידו: הוא מציג את הנתונים על ההצלחה, ולכן הוא אומר שיש לתת תודה נגד תודה- הוא מרוויח סכום עתק של 60 מיליון דולר, והוא רוצה להחזיר טובה לאמריקה בדמות כך שאת מחיר המכוניות שירד מ900 דולר ל440 דולר, הוא מוריד אותו ל360 דולר כהנחה עצומה של 80 דולר לכל מכונית. ע"פ חשבון לפי נתוני החברה- הוא נתן 48 מיליון דולר הנחה מתוך ה-60 מיליון שהוא מרוויח. האחים דודג' היו המומים מההכרזה הזו. עוד הוא אומר: הוא מכריז שהחברה במשך 25 שנה יותר לא תחלק דיבידנדים בכלל, כי אינה רוצה להרוויח. דבר זה לא נתפס- המפתח לגן עדן בידיו- המניות, והוא בוחר לא לחלק רווחים. הנרי פורד מכריז על דבר הפוך למה שנתפס כקפיטליזם חזירי. הוא עוד אומר:שהוא יקים בתי חולים לעובדים, יפתח מפעלים נוספים לייצור תעסוקה באמריקה וכו'. הוא מציג תוכנית עסקית פילנתרופית.
האחים דודג'- אומרים כי הם ייפגשו בביהמ"ש: מה הטענה המשפטית? 2 טענות משפטיות שאחת היא המעניינת אותנו: 
1. הכוונה האמיתית היא להשיג מונופול על שוק המכוניות- ולכן הוא מוזיל את המחיר דרמטית ואולי לא כלכלית, התוכנית היא ארוכת טווח, הוא יכול להרשות לעצמו להפסיד כרגע, ובהמשך שכולם יעופו מהשוק הוא יעלה את מחיר המכוניות. דהיינו: מטרתו לסלק את התחרות וזה אסור במסגרת ההגבלים עסקיים. ביהמ"ש דוחה את טענה זו.
2. דודג' אומרים כי ההחלטה לא לחלק דיבידנדים היא החלטה לא נורמטיבית ולא חוקית- מכיוון שתכלית החברה היא להשיא את רווחי בעלי המניות שלה: חברה הקובעת מלכתחילה כלל שאינו מתחשב בעסקים ולא שוקל את ההתפתחויות, אלא קובע שאין חלוקת דיבידנדים בצורה גורפת- זוהי פגיעה בתכלית החברה שהיא לקדם את רווחי בעלי המניות דרך הדיבידנדים. הטיעון למעשה: החברה צריכה לפעול למען בעלי המניות!! 
קצת מאחורי הקלעים: מדוע הוא עשה מה שעשה? הוא הרי היה אבי אבות הקפיטליזם, ויש לעורר ספק לגבי האחים דודג' שלכאורה אומרים דבר והיפוכו- טענו את עניין המונופול שהוא בפועל לטובת בעלי המניות. 
התשובה: פורד מבין כי דודג' מקבלים כספים פנומנאליים כדיבידנד, והם הולכים להקים מתחרה בדטרויט לפורד. פורד רוצה למנוע כל תחרות מהשותפים שלו. ודרכו היא לסגור להם את ברז המזומנים - אין דיבידנדים. האחים מבינים זאת, והם לא מתכוונים לטובת בעלי המניות במובן הפשוט, אלא כי הם רוצים ליצור תחרות- יש כאן אינטרסים שונים. וכל הדיונים על תכלית החברה נטענים על דבר אחד אך הם בפועל מתכוונים לדבר אחר לגמרי.
ביהמ"ש: קיבלו את הטענה של דודג': חברות עסקיות בסופו של היום אמורות לתפקד כדי להשיא את רווחי בעלי המניות. לחברות אין חובה לחלק דיבידנד אמנם, אך במקרה קיצוני אנו נחייבם לחלק דיבידנדים, ההחלטה לוויתור של 90 אחוז מבעלי המניות היא לא חוקית. החלטה זו לא צריכה להיגזר מטובתם של האוכלוסיה אלא מטובתם של בעלי המניות. 
כמה הערות על דיבידנדים: 
השאלה האם לחלק או לא. מעוררת ניגודי עניינים מרתקים בכמה מישורים: 
1.    בין בעלי המניות לנושים- כל חלוקת דיבידנד היא בהכרח מעין הברחת נכסים מהנושים. ללא חלוקה, כרית הבטחון תמיד יותר שמנה. ובפרדוקס- ככל שהחברה מתקרבת לחדלות פרעון, בעלי המניות לחוצים יותר לחלק דיבידנדים לפני שלא יהיה ניתן, ולכן - יש כללים על מתי ואיך ניתן לחלק דיבידנדים. 
2.    דיבידנדים חייבים במס- לעיתים יש אינטרס לא לחלק דיבידנדים אלא לקחת חלק בדרך אחרת (פס"ד רוזנצויג). 
3.    בין בעלי המניות לבין עצמם- לכאורה כולם באותה סירה- תמיד בשאלה זו נשמע מתחים בין בעלי מניות. נקח את פורד מול דודג' כדוגמא: כאשר לא מחלקים רווחים בעל מניות המיעוט מפסיד לפחות פעמים- לא מקבל תשואה שוטפת על ההשקעה, בעל מניות שליטה אמנם גם אינו מקבל תשואה, אך יש לו הרבה דרכים להעביר כספים מהחברה הביתה- מינוי עצמו או מקורביו כמנהלים, והכנסת משכורות שמנות, עשיית עסקאות עם עסקים אחרים שלו ששם הוא מרוויח- יש כללים לעניינים הללו. ההפסד השני: במצב של הכרזה על אי חלוקת דיבידנד נניח, ערך המניות היה יורד באופן קיצוני! ערך מניות המיעוט גם היה צונח, וההשפעה היתה מאוד דרמטית במקרה הזה. לעומת זאת: ערך מניות השליטה לא יורד כ"כ כאשר לא מחלקים דיבידנדים: 
1. הוא יכול להוציא כסף דרך משכורות.
2. "דן חסכן"- אם יגיע רגע בו הוא מחליט למכור את מניותיו לאחר, במו"מ הוא יציג את ההון העצום עקב אי חלוקת הדיבידנדים- בתור חסכון, ומניותיו של השליטה הן המפתחות לכספת, והוא ידרוש את הכסף שמבטא את החסכון - בעל השליטה מוכר את כל מה שהוא צבר- וערך מניות השליטה דווקא עולה!
3. אופציה נוספת- אם ביהמ"ש היה מקבל את הטענה של פורד- דודג' הייו מחויבים למכור לו את המניות ואז פורד שהשתלט על המיעוט, יצר מונופול, ועתה הוא מוציא דיבידנדים כשהוא רוצה. 
ניתוח כלכלי של העמדה הקלאסית
מילטון פרידמן (כלכלן וחתן פרס נובל, קפיטליסט): השאלה היא לא מהי תכלית החברה במובן הרצוי האידיאלי. תשובה זו צריכה להיגזר מהשאלה- אם נקבע תכלית- האם ניתן לפקח עליה באופן יעיל? כדי שהחברות תתפקדנה באופטימום והקפיטליזם יצליח, עלינו לשים את האצבע על תכלית החברה שהכי קל לפקח עליה. ולכן לטענתו: הדבר הכי מדווח עלי אדמות הוא שווי המניה, ולכן יש לקבוע כי הכי קל לקבוע ולפקח על  השאת ערך המניה ולכן הוא תכלית החברה- פרידמן הסווה את דעתו הקפיטליסטית מאחורי נושא הפיקוח!
טיעונים נוספים וביקורות בקשר למודל בעלי המניות הנ"ל
1. טיעון משפטי- קנייני: בעלי המניות הם בעלי החברה וחלוקת דיבידנדים היא זכותם הקנינית- למול הטענה כי זוהי רק פקעת חוזית ולא זכות קניינית.
2. מילטון פרידמן- יש להעדיף את השאת רווחיהם של בעלי המניות מסיבה אובייקטיבית-רציונלית - אם התכלית היא השאת רווח לפי מניה– זה מקטין עד כמה שניתן את בעיית-הנציג, משום שכל פעולה בחברה ניתן לבדוק באופן יעיל לעומת התכלית, ולהשוות האם חורגת ממנה או לא. זהו הקריטריון הקל והמוגדר ביותר לשיפוט/בקרה, דואגים לצד אחד בלבד מן הפקעת החוזית (בעלי מניות) ולמטרה מוגדרת אחת (רווח על השקעה), וניתן לבדוק בקלות יחסית אם פעולת חברה נעשתה בניגוד לתכלית או לא. נימוק זה בעד המודל הקלאסי.
3. טיעונים כלכליים: כל החלטה שלוקחים בעלי המניות משפיעה על הכל- שווי המניות ושווי האג"ח, הם הרגישים ביותר להחלטות של עצמם, אך צריך לזכור שגם הם וגם אחרים מושפעים ולכן לא ראוי לתת להם מונופול על ההחלטות.
4. "הגאות מרימה את כל הסירות"– אם בעלי המניות מחליטים החלטה מוצלחת לגבי עצמם אז כולם מרוויחים אך זה לא מדויק, לעתים הם יכולים לקבל החלטות שטובות רק להם- ניגע בשני מושגים רלוונטיים לעניין:
יעילות פרטו- מהלך שלפיו אחד מרוויח תוך כדי שהוא לא גורם לאף אחד אחר להפסיד- זה מצב מעולה. "זה נהנה וזה לא חסר". למרות היופי, כיום אי אפשר לחשוב על מצב שבו מישהו נהנה ומישהו אחר לא מפסיד מזה, קודם כל כי זהו טבע האדם אך חשוב מכך באופן פרקטי הכל קשור להכל- תופעת המחסור.
יעילות פוטנציאל פרטו-  משהו קצת יותר פרקטי מהתיאוריה הכלכלית. עסקה היא על פי "יעילות פוטנציאל פרטו"- רק אם גובה הרווחים של הנהנה מספיק גבוהים כדי שהוא יכול לפצות את המפסיד באופן מקסימאלי ועדיין נשאר לו רווח. את הרעיון הזה יש ליישם על מודל בעלי המניות כך שבעלי המניות יכולים לקבל כל החלטה שהם רוצים, גם אם היא טובה רק להם, כל עוד הם דואגים שהאחרים שקשורים לעניין לא יפסידו. כך, בעלי המניות ייקחו החלטות רק אם הן ממש טובות, משמע יש בהן רווח מספיק גדול כדי לפצות את השחקנים האחרים בתמונה ועדיין להשאר עם רווח. (הם לא יעשו מהלך שמכניס להם 8 וגורם לאחרים להפסיד 10, אלא יעשו מהלך שמכניס להם 12 וגורם לאחרים להפסיד 10 וכך גם לאחר פיצוי הם יישארו עם רווח של 2). כיצד המשפט מסייע למימוש הרעיון? הראייה הכלכלית של המשפט לא נותנת הסברים של "מה צודק" או "מה הגון" אלא פשוט מסבירים באופן כלכלי את מימוש יעילות פוטנציאל פרטו באמצעות כך שהם גורמים לחברות להפנים את ההחצנות השליליות שלה באמצעות דיני הנזיקין לדוג'. 
הביקורת: ישנם מצבים בהם בעלי המניות יכולים שלא לעבוד לפי יעילות פוטנציאל פרטו, לדוגמא: מצב בו הם יודעים שמהלך מסויים יכניס להם 8 אבל יפגע באחרים ב10, אך אותם אחרים הם חסרי אמצעים כלכליים לתבוע משפטית (בעיית נציג קלאסית), אז בעלי המניות הרוויחו המון, ואם דיני התאגידים לא יתערבו אז פוטנציל פרטו לא ימומש.
עידון מס' 1 למודל בעלי המניות: מודל המוניזם

המוניזם אומר: שיש מצבים בהם פעולה לטובת הזולת היא פעולה לטובת בעלי המניות. לדוגמא: תרומות לקהילה או לאינטרסים ציבוריים קונקרטיים אמנם פוגעים באופן מיידי בחברה (החברה מוציאה כסף) אך הן יוצרות אקלים נוח לחברה לטווח הארוך וזה פועל לטובת בעלי המניות. הרעיון הבסיסי הוא לא בדיוק אלטרואיזם אלא יצירת מיתוג לחברה שבטווח הקצר פוגע בדיבידנד אבל בטווח הארוך תורמת לעסק.

פס"ד סמית' נגד ברלו: חברה שמתעסקת במוצרים כימיים תרמה מדי שנה לאונ' פרינסטון. בעלי המניות תבעו את החברה על שימוש לא ראוי בכסף החברה. ביהמ"ש הכיר בתרומה והסביר כי תרומה בגובה עד 5% מהרווח השנתי זה סכום לגיטימי וסביר שלא מצריך הנמקות והסברים, בנוסף, החברה היא חברה כימית, שתרמה למעבדות כימיה, ולכן לא מדובר בתרומה פילנטרופית גרידא אלא גם מיתוג ויצירת קשר עם סטודנטים לכימיה באונ' יוקרתית.

פס"ד הבנק הלאומי של בוסטון נ' מלוף- הבנק רצה לתרום לאחד מאנשיו תרומה כדי שתסייע לו להתמודד בפוליטיקה המקומית. התרומה לא הייתה קשורה לאינטרסים כלכליים של הבנק. באותה תקופה החוק המקומי קבע שלחברה אסור להוציא כספים על מנת להשפיע על סוגיה שאיננה קשורה לעסקי החברה. בעלי המניות תבעו את החברה וטענו שמדובר על תרומה שלא קשורה לטובת החברה. החברה טענה שמדובר בסעיף לא חוקתי כי הוא פוגע על חופש הביטוי של החברה. טענות לפגיעה בזכויות אדם של חברה זה דבר לגיטימי בעולם ובארץ - שלאט לאט יתפוס תאוצה.

עידון מס' 2 למודל – אידאליזם מתון (פעילות ע"פ חוק):
האידאליזם המתון מדבר על המנהל הפועל על פי החוק ובכך פוגע בבעלי המניות. אם החוק הוא חוק שמקדם אינטרס רציונאלי אז שמירה על החוק תתאם יעילות כלכלית: נניח חוק המחייב הקמת ארובה, אמנם להקים את הארובה עולה המון כסף וזה כאילו נגד האינטרס של בעלי המניות, אך מן הצד השני בקמת הארובה תמנע מחלות וזיהום שגם הם עולים המון כסף לחברה. אם החברה לא מקימה ארובה לפי החוק, ובכך פועלת לטובת בעלי המניות שלה, יהיה זיהום אויר רציני והחברה תיאלץ להפנים את ההחצנות השליליות שלה אח"כ.

עידון מס' 3 למודל– אידאליזם גבוה (מודל הקהלים):
מצב בו מנכ"ל או מקבל החלטה אחרת, לוקח החלטה שיש בה אידאל אמיתי כגון ציונות או דברים אחרים שפוגעת בבעלי המניות? לדוגמא: בעל חברת סיגריות מחליט שנמאס לו למכור מוצר כזה שפוגע באנשים, והחוק לא מחייב אותו להפסיק. האם המנהל חשוף לתביעה של בעלי מניות? בניו יורק: מותר למקבל ההחלטות לשקול תנאים של עובדים, תנאים של פנסיונרים, לקוחות, ואת היכולת של החברה לספק טובות הנאה ותרומה לקהילות שבהן החברה עושה עסקים. לכאורה, זהו סעיף שסותר לחלוטין את דודג' נ' פורד- והוא היום קיים בכמחצית ממדינות ארה"ב. במילים אחרות: בארה"ב ניתן לשקול שיקולים חיצוניים רבים בהליך קבלת החלטות. מה הבעיה במודל זה?  מס' ביקורות: 
1. 
מקבל ההחלטות יכול לתרץ כל החלטה שהוא קיבל, טובה או לא טובה, כאילו היא הייתה מיועדת לקהל כלשהו. 

2.  האם המנהלים בכלל מתאימים למשימה לקבל החלטות במקום בו המחוקק לא מקבל החלטות? עדיף שכל אחד יתמקד במה שהוא טוב בו. גישה כלכלית, היות וקבלת החלטות מנהלים כשאין חוק, לאו דווקא טובה מבחינה כלכלית לחברה. 

עידון מס' 4 למודל– המודל הפוליטי:
על-פיו, לחברה מותר לפעול על פי כל מה שנראה לה נכון מבחינה אידאולוגית.

תכלית החברה בדין הישראלי
עד 1999- לא הייתה מילה בחוק החברות על תכליתה של החברה. ניתן היה להסיק את מודל בעלי המניות מפסיקה ומהעבודה שישיבות הדירקטוריות היו סגורות לבעלי מניות בלבד.

פס"ד פנידר נ' קסטרו- הנשיא שמגר אמר אמרת אגב משמעותית לענייננו: החברה חייבת להתחשב לא רק בבעלי המניות אלא גם בעובדים, בצרכנים והציבור בכללותו. אהרון ברק בפס"ד מאוחר יותר מנטרל את האמירה של שמגר ואומר שזה מצריך ד.נ, שמגר חזר על עניין זה לאחר מכן, ובפסקי דין שונים של ביה"ד לעבודה אומצה גישתו - אך זה לא היה להלכה.

בשנת 1999 – נחקק חוק החברות, ונוסף סעיף 11: תכלית החברה
"תכלית החברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה בין השאר את ענייניהם של אנשיה, עובדיה ואת עניינו של הציבור".
במבט ראשון- הסעיף נראה תיאורטי, חסר שיניים, וברור מאליו, שכן בתרבות קפיטסליטית ברור שחברות עובדות על מנת להשיא רווחים, והעובדה ש"ניתן להביא בחשבון" היא לא תוספת מיוחדת, כי הסעיף לא כולל שום סנקציה בתוכו.

שטרן: הסעיף קריטי לדיני התאגידים: 
1. הסעיף מופיע בתחילת החוק ולכן נתפס כסעיף בעל משמעות מרכזית ונורמטיבית גבוהה.
2. העובדה שאין בצדו סנקציה איננה מקטינה מחשיבותו אלא מאדירה את חשיבותו – אילו הייתה סנקציה ספציפית זה היה הופך להיות דבר נקודתי, כאשר אין סנקציה ספציפית ומדובר בנושא שתחולתו קיימת על כל סעיפי החוק אזי הכוונה היא שבכל פעם שמסתכלים על סעיף של החוק יש לעשות זאת תוך מבט דרך המשקפיים של סעיף 11.

3. המונח "השאת רווחיה"- רווחיה של החברה- כגוף בפני עצמו ולא רווחי בעלי המניות שלה. ניתחנו מקרים רבים בהם אין חפיפה מוחלטת בין רווחי החברה לרווחי בעלי המניות. כל המודלים מנתחים מצבים בהם החברה משרתת מישהו אחר. אך את ס' 11 יש לפרש באופן שבו החברה מנותקת מכולם ויש לה תכלית משלה, ולכן היא יכולה לבצע דברים שעוזרים לה בכל צורה שהיא, ולא משנה איזה קהל מרוויח מכך (נניח מעשה שעוזר לחברה באמצעות עזרה לעובדים שלה – המטרה היא לא עזרה לעובדים אלא עזרה לחברה באמצעות עזרה לעובדים וזה חשוב).

לדוגמא: נתנו דוגמא של מחקר ופיתוח, ניתן לומר שכסף שהולך למחקר ופיתוח עוזר לעובדים כי הוא מייצר להם עבודה, ובנוסף ניתן לומר שהוא גם מסייע לחברת בני האדם כי אם המחקר יצליח זה יעזור למין האנושי, אך בפרשנות של ס' 11א לא צריך לבחון שום דבר אחר חוץ מהשאלה "האם המחקר והפיתוח יעזרו לתאגיד עצמו בטווח הארוך".
דוגמא נוספת: חלוקת דיבידנד– אמנם חלוקת דיבינד פוגעת בנושים ועוזרת לבעלי המניות, אך היא גם עוזרת לחברה כי דיבידנד מעיד על רווח של החברה שמעודד אנשים להשקיע בה כדי להרוויח מהדיבידנד הבא. אסור לחלק דיבידנד כי בעלי המניות רוצים, ואסור להמנע מחלוקת דיבידנד רק כי הנושים רוצים. ואת ההחלטה הזו יש לקבל לאחר שיקלול האם חלוקת הדיבדנד תסייע לחברה יותר מאשר תפגע בה.

משמעות המונח "השאת רווחיה" בסעיף 11(א):
זהו נסיון עקבי לגרום לכך שהתועלת מהתפוקות פחות העלות מהתשומות יהיו גבוהות ככל שניתן. 

לדוג' דיבידנד– חלוקת דיבידנד עולה לחברה בגובה סך הדיבידנד, אבל יש לה השלכה כספית נוספת הפוכה על גיוס החוב וגיוס הון עתידי של החברה, כי היא תביא בד"כ לכך שהריבית שהנושים ייבקשו תהיה גבוה יותר- כי כרית הבטחון קטנה. לעומת זאת, חלוקת דיבידנדים משפיעה על הציבור בבואו להשקיע. ולכן, צריך לבדוק את השיקולים הללו כאשר מקבלים החלטה האם לחלק דיבידנד. אם הרווח עולה על ההפסד אז חלוקת הדיבידנד היא "למטרת השאת רווחי החברה".
משמעות המונח "שיקולים עסקיים" בסעיף 11(א):
אסור לפעול על פי חלומות- המלצות בעלי אוב, ניחושים וכו'... שיקול ייחשב עסקי רק אם יוכח כהגיוני או ריאלי מספיק או לפחות בסיס רחב מספיק. מותר להיות ספקולטיבי ולקחת סיכונים אבל זה חייב להיות על בסיס עסקי. שטרן: מדובר בחלק קוגנטי, וכאשר נושים באים לקבוע ריבית בעת מתן הלוואה לחברה הם צריכים להיות בטוחים שהחברה שלה הם מלווים משחקת על פי כללי משחק מוכרים ורציונאליים.

משמעות המונח "ניתן להביא בחשבון שיקולי עובדים ציבור ונושים" בסעיף 11(א):
לכאורה הסעיף רק מרשה להביא בחשבון שיקולים אלו. שטרן: כוונת הסעיף היא חובה להביא בחשבון את האינטרסים של כולי עלמא, והמילים "ניתן להביא בחשבון" מיועדים לביהמ"ש בבואו לבחון בדיעבד האם החברה פעלה להשאת רווחיה או לא. מנהל החברה עצמו חייב להביא בחשבון את האינטרסים של האחרים בבואו לחשוב מה היא טובת החברה.

מי יאכוף את החלק הזה? אם המנהלים ירצו לפעול לפי שיקולים אלו, הם יפוטרו ע"י הדירקטוריון שממונה ע"י בעלי המניות. החוק אמנם מתווה את הדרך אבל לא נותן כללים לביצוע–  מדובר על סעיף תכלית שלמנהלים נורא קשה לממשו וזו בעיה קיימת שלא פתורה.
9.1.2011
הפיקוח המבני-אורגני על בעיית הנציג
נסיון לענות על בעיית הנציג באמצעות מערך בסיסי של חלוקת הסמכויות בין האורגנים השונים בחברה.
במבט ראשון- נגלה היררכיה ברורה. ברור שהאורגן החשוב הם בעלי המניות, השני זה הדירקטוריון, אחריו המנכ"ל ואחריו הנהלה הכללית. גם חלוקת הסעיפים נותנת תחושה לגבי חלוקת הסמכות והחשיבות.
התיזה של שטרן- הפירמידה דווקא הפוכה בריאליה:

האסיפה הכללית היא בפועל עם חשיבות נמוכה יחסית והדירקטוריון אותו דבר, ואילו הגורם המרכזי הוא דווקא המנכ"ל-באופן פרקטי מי ששולט בחברה הוא המנכ"ל ולא אסיפת בעלי המניות. הנורמה אינה תואמת את המציאות המסחרית, ולכן אנו בצרות כי החוק אינו רלוונטי כדי להסדיר את בעיית הנציג. נציג: ס' 46- האורגנים
46.
האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין.

מעשי אורגן כמעשי החברה

47.
פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה.

מלומדים הניחו כי בבסיס דיני החברות עומדים דיני השליחות- החברה פועלת רק כמשלחת ובפועל עובדים בשבילה השלוחים. לכאורה השליחים הראשונים הם האסיפה הכללית, אך מי ממנה את השלוח הראשון בכלל, אם החברה לא יכולה לפעול לבד. האכסיומה לשאלה זו- בעלי המניות והחלטותיהם באסיפה הכללית נחשבות כהחלטות של החברה עצמה - זוהי אכסיומה בלתי ניתנת להוכחה שהאסיפה הכללית היא זו שמייצגת את פעילות החברה. 
האסיפה הכללית

מתי האסכ"ל יכולה ליטול סמכויות:
ס' 50 : העברת סמכויות בין האורגנים לפי התקנון 

50.
(א)
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.

(ב)
נטלה האסיפה הכללית סמכויות הנתונות לפי חוק זה לדירקטוריון, יחולו על בעלי המניות הזכויות, החובות והאחריות החלות על דירקטורים לענין הפעלת אותן סמכויות, בשינויים המחויבים, ובכלל זה יחולו עליהם, בשים לב להחזקותיהם בחברה, להשתתפותם באסיפה ולאופן הצבעתם, הוראות הפרקים השלישי, הרביעי והחמישי של החלק השישי.

ניתוח: ניתן לקבוע בתקנון שהאסיפה הכללית תיטול את הסמכויות שע"פ חוק נתונה לאורגנים אחרים. דהינו: אם האסיפה הכללית רוצה היא יכולה להעביר דרך התקנון כל דבר וכל סמכות אליה. הפוטנציאל לזה קיים- והתחנה הסופית יכולה להיות האסיפה הכללית עצמה. 
בנוסף: גם אם לא קבעו בתקנון, ובפועל נבצר מהדירקטוריון לתפקד, ס' 52, מאפשר לאסיפה הכללית להפעיל את הסמכות במקומו- גם ללא הוראה בתקנון:  אורגן שנבצר ממנו למלא תפקידו

52.
(א)
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; האמור בסעיף 50(ב) יחול על הפעלת סמכויות הדירקטוריון בידי האסיפה הכללית.

(ב)
נבצר מן המנהל הכללי להפעיל את סמכויותיו, רשאי הדירקטוריון להפעילן במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון.

אלו המקרים החריגים של נטילת סמכות.
מהם הסמכויות מלכתחילה: ס' 57 עוסק בכך: הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית
57.
החלטות החברה בענינים הבאים יתקבלו באסיפה הכללית:

(1)
שינויים בתקנון כאמור בסעיף 20; - סמכות חשובה- ניתן לשנות את כללי המשחק.
(2)
הפעלת סמכויות הדירקטוריון בהתאם להוראות סעיף 52(א);

(3)
מינוי רואה החשבון המבקר של החברה, תנאי העסקתו והפסקת העסקתו בהתאם להוראות סעיפים 154 עד 167;

(4)
מינוי דירקטורים חיצוניים בהתאם להוראות סעיף 239; -דירקטורים אובייקטיבים.
(5)
אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275;

(6)
הגדלת הון המניות הרשום והפחתתו בהתאם להוראות סעיפים 286 ו-287;

(7)
מיזוג כאמור בסעיף 320(א).

לגבי הדחצ"ים: את הדירקטורים החיצוניים על האסיפה הכללית חובה למנות. ואילו, דירקטורים אחרים הם יכולים למנות אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון-  ס' 59 :  מינוי דירקטורים

59.
האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.

הנורמה: בד"כ האסיפה הכללית ממנה את כל הדירקטורים. 
שאלה: האם ס' 57 ניתן להתנאה? 
ס' 58 א' אומר כי חברה לא יכולה להתנות על ס' 57, וזה משרת את המחשבה שדיני החברות נועדים למלא את רצון בעלי המניות- החוק במקרה הזה- קוגנטי!  אולם, ברור כי ניתן להוסיף על הסמכויות הללו: איסור התניה
58.
(א)
חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57.

(ב)
חברה רשאית להוסיף בתקנון נושאים שהחלטות בהם יתקבלו באסיפה הכללית; ואולם, העברת סמכויות בתקנון לאסיפה הכללית, בנושאים שבהם הוקנתה הסמכות בחוק זה לאורגן אחר ללא אפשרות להתנאה על כך בתקנון, תעשה לפי הוראות סעיף 50.

מה קורה במציאות התאגידים? 

פרופ' ברדלי ומינז- חיברו את הספר אחרי המשבר הכלכלי הגדול "The modern corporation and the private property" - ספר זה חשף את העובדה שזכות ההצבעה איננה גולת הכותרת של הזכויות הצמודות למניה. אסיפות אלו מתפקדות בצורה נחותה ביחס למצופה. ננתח: בעלי מניות בפועל, ברובם עשויים ממשקיעים קטנים- כמו "הגב' כהן מחדרה". והם לרוב לא משפיעים על החברה. הם מעוניינים בדיבידנדים, וברווחי מסחר במניות, ולא מעוניינים באסיפות, דיונים, פרוטוקולים.
מדוע אנשים מוותרים מרצון על זכותם? זהו דבר רציונאלי למרות שנראה שלא מכמה סיבות: 
1.    הפיזור הגדול והעובדה כי כל אחד מחזיק בחלק מזערי מאוד בסך ההשקעה בחברה- גם אם הם היו מנסים לעשות משהו, יכולת ההשפעה שלהם מזערית. 
2.    לא תמיד לבעלי המניות יש כשרון ונסיון רלוונטי- לא תמיד בכלל קוראים את המידע הגלוי של החברות, וחסר כמובן גם מידע חסוי- וכך, גם אם נחליט בתור משקיעים קטנים להיות נוכחים באסיפות, שיקול הדעת של המשקיע הקטן אינו רציני- והמשקיע הקטן לא יודע לקבל החלטות בעניין.
יש נסיונות לטפל בבעיה הזו – רעיונות שונים: 
1. מנגנון ה- PROXY
ייפויי הכוח- אם קשה למשקיע לבוא לאסיפה, החברה יכולה לתת לאדם להצביע באמצעות מנגנון ייפויי כוח- כרטיס מסוים עם הבעיות שעומדות לדיון באסיפה, ההנהלה נותנת לאדם אפשרויות לבחור-בעד/נגד/נמנע- כאשר הניסוח שנוצר ע"י ההנהלה כמעט תמיד יתאם את רצונות ההנהלה וייצור מצב שהמשקיע שיצביע אכן יצביע בעד מה שההנהלה רוצה להשיג. מה שקורה זה שעבור ההנהלה- מצביעים כמעט 100% בעד, כי האנשים לא מגיבים למכתבים אלו,  ויש סעיף שאומר כי העדר הצבעה והחזרה בדואר משמעותו תשובה חיובית. 2 מונחים רלוונטים בנושא: 
1. Free rider- בעיית התפלות- כשיש מאמץ קבוצתי- לכל פרט עומד הפיתוי להפנות כתף קרה למאמץ הקבוצתי ולאפשר לאחרים להתאמץ בשבילו.
2. Rational Apathy- ניתוח עלויות ותועלת רציונאלי- מה העלות והתועלת שתצמח לי מהנושא. למשקיעים הקטנים בד"כ העלות היא גבוהה כי האסיפות רחוקות, ויש עלויות נוספות. ומה התועלות- נניח ולא אוכל להצליח. אבל נניח ויש לי כושר רטורי, אז שיפרתי את התועלת של בנק לאומי ב2%. כתוצאה מההחלטה אולי ארוויח ממש מעט כי יש לי מעט מניות. ואז אני אשאר אדיש ממילא בפעם הבאה.

אלו  מסבירים מדוע אנו לא רואים אנשים מקרב הציבור באסיפות כלליות של חברות פרטיות. 

איך מוכיחים בעלות במניה- צריך אישור מהחברה שאנו בעלי מניות, ולכן זה גם מקשה על ההגעה לאסיפות כי לא בטוח שייתנו לנו להיכנס לבורסה בכלל. איך משיגים את זה- יש לפנות לחבר בבורסה שפונה למקום שנקרא "מסלקת הבורסה"- מקום וירטואלי בו נערכים הרישומים של מכירה וקנייה של מניות, שם יש לבדוק האם בשעת ה-ש' הרלוונטית- האדם הוא אכן בעל מניות. ואם הוכח כך, אז המסלקה פונה לחברה לרישומים שבסמכותה להוציא לבעל מניה – אישור בעלות במניה שבאמצעותו הוא יכול להשתתף באסיפה הכללית. אישור זה חייב להתגלגל בחזרה. כל זה עולה גם עמלות וזה מגוחך- כדי להוכיח את הבעלות במניה אין מכשיר נורמלי ונוח בגלל חוסר הביקוש. כל אלו מלמדים כי האסיפה הכללית מושתקת. הציבור, תוך שימוש בשכל טוב, איננו משתמש בזכות ההצבעה המסורה לו ובכוח האקסקלוסיבי לכאורה.
2. המשקיעים המוסדיים
מבנה השליטה בחברות בורסאיות בישראל הוא כך- 50-60% מהמניות הן בידי בעלי השליטה, והשאר נקרא: "הסחורה הצפה"– לא מעוגן בידי בעלי השליטה. וזה בממוצע 40%. מתוך הסחורה הצפה- למעלה מחצי מחזיקים "משקיעים מוסדיים". מה הכוונה–קרנות נאמנות/גמל/פנסיה/השתלמות, דהיינו: מוסדות שעניינם פיננסיים ולא עוסקים במוצרים/שירותים ריאליים. בהתאם, עלתה המחשבה ע"י הוגי דיני החברות למנות את המוסדות הפיננסיים הללו כמי שמרכיבים את האסיפה כללית שיכולים לשפר את טיב קבלת ההחלטות שם ולהפעיל את מוסד האסיפה המשותק. מדוע עבורם זה אמור להיות משתלם? 
1. מחזיקים יותר מניות מאשר אדם מן היישוב. 
2. הם אכן מומחים וזהו עיסוקם- וכך, הם יפעילו שיקול דעת טוב יותר, ואולי זה השירות שעליהם לתת למי שמפקיד מקרב הציבור את כספו בכיסם. בפועל: אותו סקר שבדק את נוכחות המשקיעים מהציבור באסיפות, גילה כי גם משקיעים מוסדיים לא נוכחים באסיפות הכלליות באחוזים די דומים- ואין הבדל בין אלו לאלו. 

מדוע זה לא עובד? משקיעים מוסדיים מוכרים לכולם שירות לא אמיתי- אין מומחיות בשוק ההון. מהי קרן נאמנות לצורך ההבנה: קרן הנאמנות בה מפקידים אנשים כסף היא מאגר לכסף- כל מי שמוכר את כספו מקבל יחידת השתתפות בקרן הנאמנות. וקרן זו, ע"פ מדיניות מוצהרת, משקיעה את הכספים עבור כולם ביחד. הקרן מצהירה על מומחיות בתחום מסוים. אם הקרן תרוויח, אז ערך יחידת ההשתתפות עולה. ואם הם הפסידו- ההיפך קורה. כולן מספרות על כך שהן יודעות להשקיע טוב יותר ממני כמשקיע פשוט ולכן לרוב אם יש לי כסף אשקיע שם.  קוף בדנמרק מצליח טוב יותר מהמומחה מבחינת השקעות- אין מומחיות לשוק ההון. מתי יש מומחיות- אם המומחה משתמש במידע פנים ועוקף את החוק, אם זה קיים אז יש יתרון, ולכן יש לבדוק האם מי שבאמת טוב לא צריך לשבת בכלא. (טיפ: לקנות את קרן הנאמנות רק לפי דמי הניהול שלה- מה שהכי זול). ולכן גם הקרנות לא הולכים לאסיפות כי הם יודעים שהם לא מומחים וגם לא הציבור שמשקיע אצלם כדי לדעת שלא השקיעו טוב.
המחוקק ניסה להכרח אותם להשתתף באסיפות כלליות וחוקק את: חוק השקעות משותפות בנאמנות- 1994.
ס' 77 : "מנהל קרן שהקרן מחזיקה מניות של חברות שנסחרת בבורסה, ישתתף ויצביע באסיפה הכללית של התאגיד בעד או נגד הצעת החלטה המובאת לאישור האסיפה הכללית"– מחייבים את בעל המניה של קרן הנאמנות לא להיות פאסיבי. 
ס' ג': "מנהל הקרן יגיש דוח לרשות ולבורסה על דרך הצבעתו באסיפה הכללית ע"פ כללים מסוימים..."- זה אומר כי אנו בתור משקיעים יכולים לראות כי מנהל הקרן שלנו הצביע בעד או נגד דברים באסיפה הכללית, ולכן, מאז 1994 ועד היום נוכחים באסיפות כלליות בעלי השליטה וקרנות נאמנות בתור נציגים. (הסעיף מורכב יותר ולא חייבים באמת להיות בכל אסיפה כללית אלא בחלקן..אך בד"כ זה יומיומי).
מתי יש תועלת אמיתית בעניין זה? (זה לא שינה הרבה בד"כ)?
בנושאים בהם דיני החברות מחייבים גיבוש רוב מיוחד באסיפה הכללית- וזאת מקרב מי שאינם בעלי שליטה. ואז מי שבעצם מחליט זה המשקיעים המוסדיים כי הם היחידים שנמצאים. ואז הקבוצה הזו הופכת להיות המחליטנית. 
הקושי: בישראל, יש ריכוזיות שליטה עצומה. קרנות הנאמנות הללו גם בבעלות אותן משפחות לרוב, ולכן פורמאלית קרן הנאמנות תקבע ותשפיע, אך החומה נופלת ע"י סגירה פנימית בין הגופים כבר מראש. 

לסיכום: המהלך הזה מועיל אך בשוליים בלבד. 
ההסדר בחוק:

סעיפים 87-88 לחוק החברות: מנגנון ה-Proxy בישראל (רק בציבוריות): הצבעה באסיפה כללית באמצעות כתב הצבעה
87.
(א)
בחברה ציבורית רשאים בעלי מניות להצביע באסיפה כללית ובאסיפת סוג באמצעות כתב הצבעה, שבו יציין בעל מניה את אופן הצבעתו, בהחלטות בנושאים אלה:

(1)
מינויים ופיטורים של דירקטורים;

(2)
אישור פעולות או עסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275;

(3)
אישור מיזוג לפי סעיף 320;

(4)
כל נושא אחר שנקבע לגביו בתקנון או לפיו, כי החלטות האסיפה הכללית יתקבלו גם בדרך של כתב הצבעה;

(5)
נושאים נוספים שהשר קבע לפי סעיף 89.

(ב)
כתב הצבעה יישלח על ידי החברה לכל בעלי מניותיה; בעל מניה רשאי לציין את אופן הצבעתו בכתב ההצבעה ולשולחו לחברה.

(ג)
כתב הצבעה שבו ציין בעל מניה את אופן הצבעתו, אשר הגיע לחברה עד למועד האחרון שנקבע לכך, ייחשב כנוכחות באסיפה לענין קיום המנין החוקי כאמור בסעיף 78.

(ד)
כתב הצבעה שהתקבל בחברה כאמור בסעיף קטן (ג) לגבי ענין מסוים אשר לא התקיימה לגביו הצבעה באסיפה הכללית, ייחשב כנמנע בהצבעה באותה אסיפה לענין החלטה על קיום אסיפה נדחית לפי הוראת סעיף 74, והוא יימנה באסיפה הנדחית שתתקיים לפי הוראות סעיפים 74 או 79.

כתב הצבעה שבו ציינו את ההצבעה בכתב- יחשב כאילו האדם היה נוכח- רק מה שנשלח נספר. 
כולם ערים לכך שהפרוקסי הוא בלוף ולכן ניסו לשפר את התהליך בס' 88- הרעיון - לאפשר חילוקי דעות והשפעה ולאפשר קואליציה ואופוזיציה בנוגע לחברות: פניה לבעלי המניות 

88.
(א)
הדירקטוריון וכן מי שלפי דרישתו מכנס הדירקטוריון אסיפה מיוחדת לפי הוראות סעיף 63, רשאים לפנות בכתב, באמצעות החברה, לבעלי המניות על מנת לשכנעם לגבי אופן הצבעתם בנושא מהנושאים האמורים בסעיף 87 העולה לדיון באותה אסיפה (להלן - הודעת עמדה); החברה תשלח לבעלי המניות את הודעות העמדה לפי סעיף קטן זה, על חשבונה, ביחד עם כתב ההצבעה לאותה אסיפה.

(ב)
זומנה אסיפה כללית שעל סדר יומה נושא מן הנושאים המנויים בסעיף 87, רשאי בעל מניה בחברה לפנות לחברה ולבקשה לשלוח הודעת עמדה מטעמו לבעלי המניות האחרים בחברה; הודעת עמדה לפי סעיף קטן זה יכול שתהא על חשבונו של בעל המניה או על חשבונה של החברה, הכל כפי שקבע השר לפי הוראות סעיף 89; ואולם חברה רשאית לקבוע כי כל הודעות העמדה לפי סעיף קטן זה יהיו על חשבונה.

(ג)
דירקטוריון חברה רשאי לשלוח הודעת עמדה לבעלי המניות, בתגובה על הודעת עמדה שנשלחה כאמור בסעיפים קטנים (א) או (ב), או בתגובה לפניה אחרת לבעלי המניות בחברה.

(ד)
בעל מניה כמשמעותו בסעיף 177(1) זכאי לקבל, בכפוף להוראות לפי סעיף 89(5), בלא תנאי, מאת חבר הבורסה שבאמצעותו מוחזקות המניות, כתב הצבעה והודעות עמדה.

הניתוח: החברה רשאית לנסות לשכנע את בעלי המניות- החברה תשלח לבעלי המניות את הודעות העמדה שלה על חשבונה יחד עם כתב ההצבעה לאותה אסיפה- לכאורה אני יכול לגרום שעמדתי כאופוזיציונר בתוך החברה תופץ לכולם ע"ח החברה. 
אם הדירקטוריון יוזם את העניין ושולח את ההודעה שלו- גם עתה אני יוכל לשלוח תגובה בתור בעל מניות, אך במקרה זה מי שמשלם – יהיה ע"פ רצון החברה. הרעיון: המחוקק לא רוצה שכל אדיוט יישלח את דעתו ע"ח החברה ובעלי המניות. החשש- חברות לא יעניקו את האפשרות לכך ויהיה צורך שבעל המניות שרוצה להגיב על כך יצטרך לממן זאת מכיסו. מנגנון זה לא משפר בצורה מהותית- ס' 88 אומר כי זכות התשובה האחרונה היא נתונה לדירקטוריון שיכול להגיב שוב ע"ח החברה ולכן כנראה לא משתנית יכולת האסיפה הכללית מן הקצה אל הקצה לתפקד. 
הדירקטוריון
פס"ק קנינגהאם( 1906): בעל מניות שליטה שהחזיק במעל 50% ומתחת ל75% ממניות החברה.  הוא החליט תוך הפעלת שק"ד מסחרי כי כדאי שהחברה תמכור נכס מסחרי שלה. דעתו לכאורה אמורה לקבוע. באסיפת הדירקטוריון,  הדירקטוריון החליט כי זה לא אינטרס החברה למכור את הנכס- זהו מתח בין 2 האורגנים. בעל המניות אומר כי הדירקטורים הם שלוחים ותו לא ועליהם לעשות את רצונו. היו  3 דפאו"ת לפיהם יכול היה בעל השליטה לעשות את רצונו אך שלושתם חסומות לענין העובדות(לא פורט כאן מדוע). 
התפיסה הרווחת עד אז היתה כי החוזה בין בעלי המניות (התקנון) לא ניתן לשינוי ע"י מי שיש לו פחות מ75%-  המנדט מסור רק למי שיש ליותר כך. מלכתחילה, בעל המניות ידע כי הוא נכנס לעולם שבו מי שאין לו 75% לא יכול להכתיב את רצונו וכך הוא תמחר את המניה שלו. הגישה היתה שביהמ"ש לא יכול להיכנס ולנסות להכתיב את רצונו של מי שאין לו את סכום המניות המספיק. בפס"ד זה בית הלורדים סותר תפיסה זו ואומר כי הדירקטוריון הוא אכן חלק מהחברה לעניין החלטות שעליו לקבל בישיבות הדירקטוריון.
המלומדים הפיקו את המסקנה הבאה מפס"ד זה: לא רק האסיפה הכללית היא החברה אלא גם הדירקטוריון. אם האסיפה הכללית לא יכולה להכתיב עם רוב של 75% מהמניות, אז הדירקטוריון אינו שלוח אלא כמו משלח עצמאי. מכאן ואילך- נאמר כי החברה מתפקדת בנושאים המסורים לסמכות האסיפה לא כשלוחה אלא כבעלת בית, ובנושאים המסורים לסמכות הדירקטוריון- הדירקטוריון מתפקד כמשלח.
זהו חידוש גדול וכלל שבא לידי ביטוי באותו ס' 46 שאומר כי הדירקטוריון כמו האסיפה הם אורגן של החברה.
סמכויות הדירקטוריון: 
1. סמכות שיורית- ס' 49 - סמכות החברה שלא הוקנתה בחוק/בתקנון לאורגן אחר- הדירקטורין להפעילה. 
2. אם  נבצר מהמנכ"ל למלא את תפקידו- ס'52(ב):  הסמכויות מועברות לדירקטוריון- הוא רשאי להפעילן גם ללא הוראה בתקנון על כך:  (ב) נבצר מן המנהל הכללי להפעיל את סמכויותיו, רשאי הדירקטוריון להפעילן במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון.

3. התקנון יכול להקצות סמכויות ולהעלות סמכויות מרמת המנכ"ל לרמת הדירקטוריון- ס' 50 (א): העברת סמכויות בין האורגנים לפי התקנון 

50.
(א)
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. רשאית!!
ס' 92 מפרט את סמכויות הדירקטוריון: 2 תפקידים בגדול: 
1.  התווית מדיניות כללית- לאן רוצים להגיע ואיך- יותר מצפן ופחות תפעולי. 
2. פיקוח על המנכ"ל.
ולפרטים: קביעת תוכניות הפעולה של החברה, העקרונות למימונה, סדרי העדיפויות בין התוכניות בחברה, בדיקת המצב הכספי ומסגרת האשראי, הנפקות אג"ח, דיווח לאסיפה הכללית, מינוי ופיטור המנכ"ל, מדיניות השכר, המבנה הארגוני של החברה, אחראי לעריכת הדוחות הכספיים ואישורם וכיוצ"ב..- נוסח הס': סמכויות הדירקטוריון ותפקידיו 
92.
(א)
הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה -

(1)
יקבע את תכניות הפעולה של החברה, עקרונות למימונן וסדרי עדיפויות ביניהן;

(2)
יבדוק את מצבה הכספי של החברה, ויקבע את מסגרת האשראי שהחברה רשאית ליטול;

(3)
יקבע את המבנה הארגוני ואת מדיניות השכר;

(4)
רשאי להחליט על הנפקה של סדרת איגרות חוב;

(5)
אחראי לעריכת הדוחות הכספיים ולאישורם, כאמור בסעיף 171;

(6)
ידווח לאסיפה השנתית על מצב עניני החברה ועל התוצאות העיסקיות כאמור בסעיף 173;

(7)
ימנה ויפטר את המנהל הכללי כאמור בסעיף 250;

(8)
יחליט בפעולות ובעסקאות הטעונות אישורו לפי התקנון או לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275:

(9)
רשאי להקצות מניות וניירות ערך המירים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288;

(10)
 רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו-308;

(11)
 יחווה דעתו על הצעת רכש מיוחדת כאמור בסעיף 329;

(12)5
בחברה ציבורית - יקבע את המספר המזערי הנדרש של דירקטורים בדירקטוריון, שעליהם להיות בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, כמשמעותה לפי סעיף 240 (בחוק זה - דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית); הדירקטוריון יקבע את המספר המזערי כאמור בהתחשב, בין השאר, בסוג החברה, גודלה, היקף פעילות החברה ומורכבות פעילותה, ובכפוף למספר הדירקטורים שנקבע בתקנון לפי סעיף 219.

(ב)
סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי, למעט כמפורט בסעיף 288(ב)(2).

הדירקטוריונים בפועל, במשך שנים רבות היו בורחים ממימוש הסמכות הזו- כי הם היו נושאים גם באחריות גדולה. 
לפני חוק החברות החדש: הדירקטוריונים הקימו וועדות מטעמם שיחליטו עבורם בנושאים הללו- אצילו סמכויות. היו מקרים מוזרים של האצלת סמכויות למנכ"ל- שזה מוזר כי זה דבר והיפוכו- כי הם צריכים לבקר אותו. החוק החדש מנסה למנוע את זה כיום. 
המימוש של תפקיד הדירקטוריון, כמו האסיפה הכללית איננו מצליח ואיננו מתפקד כפי שרצוי שיתפקד. בפועל: הדירקטוריון הוא גוף שמתפקד בתוך רשת צפופה של אילוצים: 
1. אילוץ הבחירה: מי שבוחר אותם זה האסיפה הכללית. הדומוקרטיה באסיפה לא מתפקדת, ומי שמקבל את ההחלטות באסיפה הם בעלי השליטה. וכך, הדירקטורים מבינים כי בעלי השליטה הם הקובעים והממנים והם מתפקדים בהתאם לציפיות של בעלי השליטה. דוג': אם בעל השליטה ממנה את עצמו או מקורבו למנכ"ל, ותפקיד הדירקט' זה לפקח עליו תוך שהוא יודע כי הוא ממונה בעצמו ע"י מקורבו- אז הדירקטור נמצא בין הפטיש לסדן. כך הדירקטורים מפתחים תלות במי שהם אמורים לפקח עליו. רבים מהדירקטורים בארץ מסתכלים על תפקידם כמקום טוב להיות בו- סוג של טובת הנאה אישית- לא ע"מ לפקח אלא ע"מ לקבל פרס- ונוהגים בהתאם. 
2. אילוץ הזמן: המנכ"ל עובד קבוע. והדירקטורים מגיעים לישיבות שמתקיימות כל רבעון. כיום, יש דרישה להופיע, בפועל ההתכנסות היא רבעונית- 4 פעמים בשנה - לא מדובר במי שמגיע לעבודה באופן קבוע. ישיבות אלו מבחינת אילוץ הזמן הן מאוד פיקטיביות. הדירקטוריון מורכב באופן מהותי מאנשים שזה לא מרכז עיסוקם ותשומת הלב שלו. הדירקטוריון נתפס כחלטורה ותוספת ולא כדבר מרכזי. דוגמא: יש אנשים בישראל מנכל"ים ודירקטורים בו זמנית, ויש אדם שדירקטור ביותר מ-36 חברות בו זמנית. המשמעות - אין לדירקטור משקל לתפקד מול מי שהוא מפקח עליו. 
3. אילוץ המידע: על הדירקטור להגיע להחלטות ע"ב המידע, המידע מגיע בד"כ מההנהלה עצמה. אם הגוף המפוקח (ההנהלה) מגיש את המידע- זה מסוכן- אמנם לא כולם רשעים וגנבים- אך הם ישתדלו להסתיר את מה שלא נוח להם. 
דוגמא קיצונית: וויסות המניות ע"י הבנקים: לפני 20 שנה, 5 הבנקים הגדולים וויסתו את הביקושים באמצעות הזרמה של מניות- המניות כל הזמן עלו בצורה מתונה בצורה זו של וויסות המניות. אנשים רצו ורכשו מניות של הבנקים עד שיום אחד- מישהו אמר שלא יכול להיות שהמניות עולות עד אינסוף כי נוצר פער בין שער המניה לבין שווי החברה- הרי זה מלאכותי. בסוף מהחששות נעשה גל עצום של מכירות מניות הבנקים, ניסו לווסת את זה, אך נוצר גל המוני ויש כותרות על התמוטטות הכלכלה הישראלית עקב התמוטטות הבנקים. הממשלה רכשה את הבנקים  כדי לאזן זאת, ועד היום היא מנסה למכור אותם. הקימו את וועדת בייסקי- בדו"ח שלה פורסם כי 5 הדירקטוריונים של 5 הבנקים המרכזיים, בכל תקופת הוויסות, לא העלו כלל את הוויסות בישיבות הדירקטורים. זה היה נושא ממש מרכזי וחשוב אך עדיין לא עלה פעם אחת לדיון. עובדה זו חושפת כי ההנהלות רוקנו מתוכן את סמכויות הדירקטוריונים שלהם שלא ניסו לבקר את התנהלותן כלל. 
דוגמא נוספת לכשלון הדירקטוריון: שכר הבכירים: בנק לאומי- ארנסט יפה- היה יו"ר הדירקטוריון והמנכ"ל, השכר שהוא קיבל באופן אישי היו בגדר סוד מדינה שאיש לא ידע על כך. את שכר המנכ"ל יש לאשר ע"י הדירקטוריון. אז איך הדבר נעשה אז? הוא הקים וועדה לעניני שכר מטעם הדירקטוריון וישבו בה שלושה: עו"ד בנק לאומי- שרצה כמובן לשמור את הלקוח, יו"ר הדירקטוריון- ארנסט יפת עצמו, והשלישי- קיבוצניק שלא מבין את ההבדל בין השכר. ההחלטות על השכר לא נכתבו כדי שלא יראו אותן. הדירקטוריון קיבל את ההחלטה באמצעות הוועדה- העניין התפוצץ. ביהמ"ש קבע - כי ההליך לא היה תקין והשכר גבוה מאוד. ויפה ברח לארה"ב.
מה קורה כיום בחוק: החוק החדש מונע כמעט לגמרי את אפשרות ההאצלה- ס' 92(ב): 
(ב)
סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי, למעט כמפורט בסעיף 288(ב)(2).

ס' 111 - קובע את תוקפה של פעולת ועדה מטעם הדירקטוריון: פעולת ועדה 
111.
(א)
החלטה שהתקבלה או פעולה שנעשתה בועדת דירקטוריון על פי סמכות שהואצלה לה מסמכויות הדירקטוריון, כמוה כהחלטה שהתקבלה או פעולה שנעשתה בדירקטוריון, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.

(ב)
ועדת דירקטוריון תדווח לדירקטוריון באורח שוטף על החלטותיה או המלצותיה-חובת דיווח שמעבירה אחריות לדיר'.
(ג)
סימנים ב' עד ז' יחולו, בשינויים המחויבים, גם על כינוס ישיבות הועדות ואופן ניהולן.

(ד)
פרוטוקולים של ועדות הדירקטוריון ייערכו ויישמרו כאמור בסעיף 108- חובה לשמור את ההסכמות בוועדה.
ס' 112(ג):

(ג)
הדירקטוריון רשאי להקים ועדות בנושאים המנויים בסעיף קטן (א) לשם המלצה בלבד.
ניתוח: הוועדה היא רק ממליצה– אך ההמלצה מגיעה למליאת הדירקטוריון שלה נשארת האחריות שמוטלת בקביעה הסופית- זהו נסיון לעצור את השטף של התפרקות מהאחריות- עקרונית ניתן להעזר במומחים או בוועדות, אך האחריות הסופית נשארת בנושאים הללו בידי הדירקטוריון ומליאתו. 
דירקטור חיצוני
אפשרות נוספת לחזק את כוחו של הדרקטוריון- אנו צריכים כלב שמירה בתוך הדירקטוריון- מישהו בלתי תלוי באמת שלא מחוייב לטובת המנכ"ל ובעלי השליטה בחברה- אלו נקראים דחצ"ים. 
ס' 219 קובע: כי בחברה ציבורית יכהנו לפחות 2 דחצ"ים, יתרה מזו, נקבע כי אחד מהם יהיה בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ואחד בעל ידע מקצועי כלשהו. מי ממנה אותם? זו השאלה המרכזית.
ס' 239 - קובע את חובת המינוי והשיטה, ואיך הם ייבחרו: חובת מינוי 
239.
(א)
בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים.

(ב)
הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(1)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, המשתתפים בהצבעה; במנין 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.

(ג)
השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (ב)(2).

(ד)
בחברה שבמועד מינוי דירקטור חיצוני כל חברי הדירקטוריון שלה הם בני מין אחד, יהיה הדירקטור החיצוני הממונה בן המין השני.

ס' 239 (ב)- בבחירת הדחצ"ים, חייב להיות לפחות שליש מכלל בעלי המניות שאינם בעלי השליטה או מי מטעמם- בלתי נגועים בניגוד עניינים– המשתתפים בהצבעה- רוב מיוחד מקרב הבלתי הנגועים- של שליש. 
ס' 239 (ג)- סך קולת המתנגדים הבלתי נגועים- לא עולה על שיעור של אחוז אחד מכלל בעלי זכות ההצבעה- אם מספיק אנשים (1%), מקרב הציבור מתנגד למינוי- לא יהיה מינוי. כאן ניתן קול לציבור. וזו הדרך בה בחר המחוקק לייצר את העצמאות של הדירקטורים הללו.
מהי הכשירות הנדרשת מהדח"צ- ס' 240: כשירות למנוי 

240.
(א)
כדירקטור חיצוני ימונה יחיד תושב ישראל הכשיר להתמנות לדירקטור, ואולם חברה ציבורית שמניותיה או חלק מהן הוצעו לציבור מחוץ לישראל או שהן רשומות בבורסה מחוץ לישראל, רשאית למנות דירקטור חיצוני שאינו תושב ישראל.

(א1)
 (1)
כדירקטור חיצוני ימונה מי שהוא בעל כשירות מקצועית או מי שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית, ובלבד שלפחות אחד הדירקטורים החיצוניים יהיה בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית.

(2)
השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, יקבע תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית.

(ב)
לא ימונה לדירקטור חיצוני יחיד, שיש לו, לקרובו, לשותפו, למעבידו, למי שהוא כפוף לו במישרין או בעקיפין או לתאגיד שהוא בעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, זיקה לחברה, לבעל השליטה בחברה במועד המינוי, או לתאגיד אחר; לענין סעיף קטן זה -

"זיקה" - קיום יחסי עבודה, קיום קשרים עיסקיים או מקצועיים דרך כלל או שליטה, וכן כהונה כנושא משרה, למעט כהונה של דירקטור שמונה כדי לכהן כדירקטור חיצוני בחברה שעומדת להציע לראשונה מניות לציבור; השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, רשאי לקבוע כי ענינים מסוימים, בתנאים שקבע, לא יהוו זיקה;

"תאגיד אחר" - תאגיד שבעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, הוא החברה או בעל השליטה בה.

(ג)
לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני אם תפקידיו או עיסוקיו האחרים יוצרים או עלולים ליצור ניגוד ענינים עם תפקידו כדירקטור, או אם יש בהם כדי לפגוע ביכולתו לכהן כדירקטור.

(ד)
לא ימונה דירקטור בחברה פלונית כדירקטור חיצוני בחברה אחרת אם אותה שעה מכהן דירקטור בחברה האחרת כדירקטור חיצוני בחברה הפלונית.

(ה)
לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני בחברה ציבורית, אם הוא עובד של רשות ניירות ערך או עובד של בורסה בישראל.

החלק העיקרי: לא ימונה דח"צ יחיד שיש לו, לקרובו, לשותפו וכו'.. זיקה לחברה או לבעל השליטה בה. 
זיקה מוגדרת - קיום יחסי עבודה/קשרים עסקיים/מקצועיים וכו'..  הרעיון הוא ליצור מצב של אנשים בהעדר זיקה + מומחיות חשבונאית וכו'... 
ס' 243: אין שום פורום של הדירקטוריון בהם לא נוכח אדם אחד שהוא דח"צ. 
שכר הדחצ"ים: רצו למנוע מכרז על השחיתות - נקבע כי זה 800 ₪ לישיבה וכו'.. מספרים אינם גבוהים מדיי כדי שלא תתפתח אותה תלות. השאלה מתחזקת- מדוע אנשים עושים את זה? התשובה האמיתית אינה פשוטה: כנראה שבדירקטוריונים פוגשים את האנשים הנכונים ויוצרים את הקשרים הנכונים- זהו מועדון שיש בו את הברירה הטבעית שהאדם מעוניין בה. לעיתים זה מגיע עד כדי פסול- "דחו"צ לי ואדחו"צ לך....".
וועדת הביקורת 
דירקטוריון של חב' ציבורית צריך למנות מתוך חבריו וועדת ביקורת- מספרם לא יפחת מ- 3 וכל הדחצ"ים צריכים להיות חברים בוועדה. 
תפקידי וועדת הביקורת: (ס' 117)- לעמוד על ליקויים בניהול העסקי של החברה תוך התייעצות עם בעלי מקצוע- המבקר הפנימי וראוה החשבון של החברה. ולהציע לדירקטוריון דרכים לתיקונם. 
לדוגמא: כל שנה הדירק' מחליט מה הנושאים שמעלים לוועדת הביקורת- שהיא בודקת אותם ומגישה דוח עם החלטות לדירקטוריון. מה עוד אמור היה להיות: שחברי הועדה יהיו פרו אקטיביים ויבדקו על דעת עצמם נושאים שנראים להם לא תקינים- זה הרבה יותר נדיר. 
תפקיד נוסף- להחליט אם לאשר פעולות ועסקאות שצריכים את אישור וועדת הביקורת ע"פ החוק. 
האם מותר לדירקטורים לעשות ביניהם הסכם הצבעה? הסכם הצבעה ברמת הדירקטוריון אסור, משום שכל דירקטור אמור להפעיל את שיקול דעתו לשם כך הוא שם, ולכן אסור לו לוותר על סמכותו גם לטובת דירקטור אחר. 
המנכ"ל- המנהל הכללי
אחריות המנכ"ל- ס' 120: אחריות המנהל הכללי

120.
המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של עניני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון ובכפוף להנחיותיו.

המנכ"ל עוסק בהכול- תוך כפיפות פורמאלית לדירקטוריון. 
סמכויותיו של המנכ"ל- ס' 121 – סמכויות המנהל הכללי 
121.
(א)
למנהל הכללי יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון.

(ב)
המנהל הכללי רשאי, באישור הדירקטוריון, לאצול לאחר, הכפוף לו, מסמכויותיו.

(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, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(1)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שני שלישים מקולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה; במנין הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

(2)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.

איך זה מתחלק בסופו של דבר: הסמכות השיורית הכוללת מסורה לדירקטוריון. ואילו הסמכות השיורית של הניהול והביצוע מסורה למנכ"ל- זה המבנה הכולל. הסמכות השיורית המתוחמת היא של המנכ"ל. 
תחת המילים ניהול וביצוע נמצא הרוב התפקודי והפונקציונאלי ומכאן אנו אומרים כי הפירמידה היא הפוכה ויש צורך בהרבה ס' שיגדירו זאת- אך זה לא קיים.
איך מוסדר תפקודו של המנכ"ל?  ס' 95 מגביר את הקושי: סייג לבחירת יושב-ראש דירקטוריון

95.
(א)
בחברה ציבורית לא יכהן כיושב ראש הדירקטוריון מנהלה הכללי של החברה, אלא לפי הוראות סעיף 121(ג).

(ב)
בחברה ציבורית לא יוקנו ליושב ראש הדירקטוריון סמכויות המנהל הכללי, אלא לפי הוראות סעיף 121(ג).

(ג)
הוראות סעיף קטן (א) לא יחולו שלושה חדשים מהמועד שבו הפכה חברה לחברה ציבורית.

עד שנת 1995 – אותו אדם לרוב, שלט גם כבעל מניות שליטה, גם כיו"ר דירקטוריון וגם כמנכ"ל, היה נסיון להטיל איסור על כפל תפקידים- הרעיון היה למנוע מאותו אדם להיות גם יו"ר וגם מנכ"ל. על זה היה הקרב הגדול ביותר בשנת 1999 ערב קבלת החוק. זה היה מאבק גדול דומה. הפשרה שהתקבלה אינה טובה- והיא מופיעה בס'  לעיל. מה שיוצא מזה הוא שמתוקף ס' 121(ג)- האסכ"ל רשאית להחליט כי לתקופות של עד 3 שנים ניתן להסמיך כפל תפקידים, התנאים לכך:

1. במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שני שלישים מקולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה וקרוביהם- לא סופרים את הנמענים.
2. קולות המתנגדים למינוי מקרב בעלי המניות לא יעלה על אחוז אחד- דרישה למינימום של מתנגדים.
 לטענת שטרן זה לא מספיק ויש לאסור כפל תפקידים בכל מקרה .
חובות הדיווח של המנכ"ל: ס' 122– חובת דיווח לדירקטוריון
122.
(א)
המנהל הכללי חייב להודיע ליושב ראש הדירקטוריון על כל ענין חריג שהוא מהותי לחברה; לא היה לחברה יושב ראש דירקטוריון או שנבצר ממנו למלא את תפקידו, יודיע המנהל הכללי כאמור לכל חברי הדירקטוריון.

(ב)
המנהל הכללי יגיש לדירקטוריון דיווחים בנושאים, במועדים ובהיקף שיקבע הדירקטוריון.

(ג)
יושב ראש הדירקטוריון רשאי, בכל עת, מיוזמתו או לפי החלטת הדירקטוריון, לדרוש דיווחים מהמנהל הכללי בענינים הנוגעים לעסקי החברה.

(ד)
הצריכו הודעה או דיווח של המנהל הכללי פעולה של הדירקטוריון, יזמן יושב ראש הדירקטוריון, ללא דיחוי, ישיבה של הדירקטוריון.

יש כאן למעשה נסיון לפתור את הבעיות לגבי העלמת המידע: הסעיף למעשה קובע כי המנכ"ל מדווח ליו"ר הדירקטוריון. ועליו לדווח על כל עניין חריג שהוא מהותי לחברה.
הפיקוח המשפטי על בעיית הנציג
אנו נעסוק  בנוגע לחובת ההתנהגות של נציגים בדיני התאגידים ע"פ דיני התאגידים- זה הנושא שלפנינו. 
יש 2 סוגים של חבות התנהגות- חובת הזהירות וחובת האמונים : 
חובת הזהירות:
איסור על התנהגות רשלנית- שמירה על סטנדרט מקצועי נאות- הפעלת רמה מסוימת של מיומנות ומקצועיות ואם לא הופעלה אז האדם המתרשל חב באחריות: חובת זהירות
252.
(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.

אמצעי זהירות ורמת מיומנות

253.
נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, באמצעים 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.

העקרון: יש לפעול ברמת מיומנות של נושא משרה סביר לעמדה ולנסיבות, עם אמצעים סבירים לקבלת מידע. 
חובת האמונים

החובה היותר מעניינת - ס' 254: חובת אמונים
254.
(א)
נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה -

(1)
יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;

(2)
יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;

(3)
יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;

(4)
יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.

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

לפני חוק החברות- חובת האמונים היתה פרי פסיקה:

פס"ד קוסוי נגד בנק פריכטפרנדר(1979): ברק סידר את התחום בפס"ד זה.
העובדות: בנק קטן שהיה בו בעל מניות שליטה. באו ורצו לרכוש את מניות השליטה מבעל השליטה הנוכחי. לא היה להם מספיק כסף והם סגרו עסקה עם הבנק עצמו שאושרה ע"י דירקטוריון הבנק. הבנק עצמו הלווה לרוכש את סכום הכסף הנדרש כדי להקנות מניות שליטה בבנק- הבנק עצמו נתן אשראי לרוכש. החוק אוסר בזמנו פעולה זאת מנסיבות ברורות - נעשתה פעולה אסורה שהדירקטוריון אישר. התעוררה שאלת ההתנהגות של הדירקטורים בחברה, וברק בפס"ד זה קבע את חובת האמונים של נושאי משרה וכו'.. חובת האמונים של נושא משרה- כלפי מי? 
שלוש אפשרויות- 
1. כלפי החברה.
2. כלפי בעלי המניות.
3. חובת אמונים כלפי צדדים שלישיים. 
דומה ל-3 המישורים של בעיית הנציג. 
האם ראוי שתהיה חובת אמונים ביחסים שבין נושאי משרה לבין בעלי המניות? 
פס"ד מ- 1902: Persivall v. wright  - חברה שנושא המשרה בה- המנהלים. קיבלו הצעה יום אחד מצד שלישי שאמר שהוא רוצה לקנות את מניות החברה. המנהלים עשו מו"מ, אמרו שהמחיר טוב וסגרו- הם לא דיווחו לבעלי המניות אלא עצרו את המידע אצלם. הם הלכו בעצמם (המנהלים) אל בעלי המניות, ואמרו כי הם מוכנים לקנות את המניות שלהם. הם בסוף רכשו את המניות במחיר נמוך יותר מהמחיר שהצד השלישי הציע להם- ומייד הם מכרו לצד השלישי- וכך גזרו קופון.
בעלי המניות גילו זאת ואמרו כי הם גנבו מהם- הטענה היא כי המנהלים, הם השליחים ומתפקידם להודיע להם על כך, ואם הם הפרו את חובת האמונים, אז הרווח הוא גזלה. (מדובר ביריבות בין בעלי המניות לבין הנציגים ולא לחברה). בשנת 1902 עמדה זו נדחתה- ביהמ"ש קבע כי אין יריבות בין בעלי מניות לבין נושאי המשרה, ודחה את התביעה של בעלי המניות. הטענה היא כי הדירקטורים אכן נאמנים וחייבים לפעול מתוך חובה זו אך רק לחברה ולא לבעלי המניות. 
יש דינים אחרים להתעסקות בנוגע לחובת הנאמנות בין נושאי המשרה לבעלי המניות- אך אין קשר ישיר ביניהם לפי דיני התאגידים. לטובת זאת יש את חוק החוזים- ויש כאן כנראה הפרת תוה"ל. אולם, מדוע לא ניתן להסתפק בחוק החוזים? במוצר ריאלי רואים מה אנו קונים - יש מומחיות רלוונטית והעסקה היא אינטימית- יודעים ממי קונים וממי מוכרים, ואילו באלו מדובר בעסקה בני"ע- אין הכרה מלאה של התחום ולא רואים בהכרח מה קונים. 
חוק ניירות ערך: נועד בדיוק בשביל מצבים אלו: החוק קובע, כי כאשר עושים עסקה בני"ע, יש חובת דיווח בין הצדדים לגבי מידעים שונים- ס' 162ג, 162ד מדברים על כך שאסור לעשות עסקה בני"ע תוך שימוש במידע פנימי. ועסקה כמו בפסה"ד לעיל היו נכנסים לגדר האיסור בחוק זה. 
מה שחשוב להבין: חובת האמונים ע"פ דיני החברות איננה חלה ביחסים שבין נושאי משרה לבין בעלי המניות אלא רק ע"פ דינים אחרים- וזה היוצא מפס"ד פרסיבל שלעיל. 
חובת האמונים בחוק החברות
ס' 254- מעגן את חובת האמונים בחוק החברות כאמור לעיל:
1. לנושאי המשרה יש חובת אמונים כלפי החברה וכלפי אדם אחר-צריך לנהוג בתום לב
2. לנושאי המשרה אין חובת אמונים כלפי בעלי המניות.
ס' ב - יכולה להיות חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר שהוא לא החברה- לפי דינים אחרים שהם לא דיני תאגידים. כאמור: לפי דיני תאגידים- החובה היא רק כלפי החברה, לפי דין אחר- החובה יכולה להיות כלפי אדם אחר.
חובת אמונים של נושאי משרה כלפי בעלי מניות- לפיכך כנראה שאין (למעט חוק ניירות ערך ודינים אחרים).
חובת אמונים של נושאי משרה כלפי צד שלישי- כולי עלמא- אין לפי דיני תאגידים אבל יש לפי דינים אחרים כגון דיני עונשין, דיני חוזים (ת"ל).
פס"ד פנידר- אדם קנה דירה מחברה שהיא לא הבעלים האמיתי, בגלל מו"מ שלא בתום לב מצד המנהל, הקונה מנסה לתבוע את הכסף שלו, האם הוא יכול לתבוע את נושא המשרה- המנהל בחברה?
מצד אחד- המנהל הוא לא צד לעסקה אלא החברה הייתה ולכן הוא לא כפוף לחובת ההתנהגות של תו"ל וכן משיקולי מדיניות ומיעילות לא רוצים להטיל עליו חובת התנהגות. מצד שני- תמיד חברות פועלות באמצעות מישהו ולכן חובה להטיל את החובה עליו כדי שת"ל בעסקאות יישמר.
ס' 12 לחוק החוזים-ת"ל במו"מ- סטנדרט ההתנהגות הדרוש חל על אדם, אבל הסנקציה מדברת על צד, המנהל הוא אדם וכן הוא צד למו"מ (למרות שהוא לא צד לעסקה-אלא החברה הייתה צד לעסקה). 

פרדוקס: ממצב זה עולה כי במצבים מסוימים יכולה להיווצר נאמנות כפולה למנהל- ס' 254 אומר מחד שעליו לפעול לטובת החברה, ומאידך, חוק החוזים קובע שיש לו חובה של ת"ל כלפי צד שלישי.

התשובה- דיני התאגידים כפופים לחובת ת"ל הכללית-ת"ל גובר! קרי: המנהל צריך לפעול לטובת החברה, אבל אם זה כרוך בפגיעה בת"ל כלפי צד שלישי- זה אסור והוא צריך להעדיף את הצד ה-3. 
חובת אמונים של נושאי משרה כלפי החברה
מצבים של הפרת חובת אמונים של נושאי משרה כלפי החברה:
1. עסקאות שיש בהן נגיעה ועניין אישי:
 שמעון נושא משרה בחברה א' ובחברה ב', חברה א' פרטית ושמעון מחזיק ב100% ממניותיה, חברה ב- ציבורית-שמעון נושא בה משרה וגם בעל שליטה-25%. כעת, חברה א' מוכרת לב' נכס מקרקעין- שמעון בעמדה לקבוע את תנאי העסקה, האינטרס שלו בחברה א' גבוה יותר ולכן הוא יכול למכור את הנכס במחיר גבוה ואז הוא ירוויח מכך בחברה א' ויפסיד רק קצת בחברה ב'- רווח כולל של 75% בשבילו = גזילה, - יש כאן הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי חברה ב'- - בעיית הנציג בכל 3 המישורים שלה: כל הפקעת החוזית יכולה להיפגע- כולל הנושים שיכול להיות שיש להם פחות סיכוי לקבל החזרים וכו'.
ניתן למצוא עסקאות כאלו גם בקונצרנים- לרוב, גם אם מדובר בחברות שכולן ציבוריות, לא תמיד מדובר על אותו ציבור שהוא בעל מניות גם בחברה אחת וגם בחברה השניה. עוד ניתן למצוא בישראל כפילות תפקידים של אדם ואת הבעיה כאשר שתי חברות בהן האדם דירקטור מגיעות לבצע עסקה.
הבעיה בסלף דילינג- (ניגודי העניינים): הקרנה של חוסר וודאות כלפי אנשים שמלווים כסף לחברה היות וזה מאוד פוגע ביכולת של המלווים לאמוד את הכנסות החברה ואת המשכורות בחברה וכו'.
האם כל סוג של ניגוד עניינים הוא אסור? בתחילת המאה ה20 התפיסה הייתה שכל ניגוד כזה אסור, משמע, "לכל אדם אסור להמצא במצב של ניגוד עניינים" זהו רף מאוד גבוה, כי אפילו לא מדובר על ביצוע עסקה, מדובר רק על מצב המצאות מסוים אפילו שאותו אדם לא ניצל אותו לרגע בשום צורה.
היום המצב שונה: מותר לעשות סלף דילינג אם הוא מאושר ע"י הדירקטוריון\אסיפת בעלי המניות, ואם אלו לא אישרו אותה- אז כל עוד מדובר בעסקה הוגנת (עסקה בתנאי השוק), אז הסלף דילינג מאושר. זה נובע מההבנה שעסקאות כאלו הן לעתים רוויחיות ולאו דווקא בהכרח פוגעניות.
הדין בישראל לגבי ניגוד עניינים:
פס"ד טוקטלי (מפעלי שמשון)– מפעלי שמשון הוקמו עם המון שחיתויות. באחת מהן היה מקרה בו אחד מנושאי המשרה החליט לבטח את כל עבודות ההקמה באמצעות חברת הביטוח שלו. טוקטלי היה בעל משרה אחר והוא תקף את העניין בטענה כי אותו נושא משרה בעל חברת הביטוח, לא מסוגל לשקול לגופו של עניין את אופי הפוליסה שהחברה צריכה והוא בעצם ידרוש ביטוח מקיף בטירוף. ביהמ"ש- הלך על פי הרעיון של "המצאות בניגוד עניינים", ולכן הדבר כולו פסול מלכתחילה מבלי אפילו לבדוק את מהות העסקה, למרות שעסקת הביטוח הייתה כשרה למהדרין ועל פי כל תנאי השוק. משם ועד היום הפסיקה בישראל וגם החוק עברו כברת דרך ארוכה.

2. הסכמי הצבעה:
המנהלים שייסדו את מפעל שמשון עשו ביניהם הסכם הצבעה לפיו החזק מביניהם- יו"ר הדיירקטור, אמר לשני שאם הוא רוצה להישאר מנהל- הוא ייתן לו חוזה שיבטיח את הישארותו בתפקיד למשך  7 שנים בתנאי שיצביע תמיד לפי הרצון של היו"ר- דהיינו: הסכם קואליציוני. היו"ר רצה לאכוף את החוזה ביניהם כי השני לא עמד בהסכם.

ביהמ"ש: עצם העובדה שאדם שנבחר כדי להפעיל את שק"ד בעצמו, מכפיף את שק"ד למישהו אחר- זה אסור לא משנה מה הכוונות והאם הם לטובת החברה. עצם זה שרק אחד מחליט ולא 2 זה פוגע בטובת החברה לא משנה מה התוצאה.
בחוק: הסכמי הצבעה: 106. דירקטור, בכשירותו ככזה, לא יהיה צד להסכם הצבעה ויראו בהסכם הצבעה הפרת חובת אמונים.

האם זה גם נכון לגבי הסכם הצבעה בין בעלי מניות?
לא!! בעלי מניות נתפסים כמי שלגיטימי שיפעלו בצורה אינטרסנטית ולא דווקא לטובת החברה, ולכן, הסכם הצבעה בין בעלי מניות מותר לעומת נושאי משרה שאמורים לפעול לטובת החברה ולכן הסכמי הצבעה בין נושאי משרה כמו דיירקטורים-אסור.

3. ניצול הזדמנות של החברה:
מצב בו מנכ"ל לוקח לעצמו עסקאות מצוינות בתור אדם פרטי ולא כמנהל בחברה- זה פסול כי משלמים למנהל כסף כדי לפעול לטובת החברה והעסקאות הגיעו לידיעתו בגלל שהוא מנהל בחברה ולכן אסור לו לקחת את העסקה לעצמו. מה הגבול, ומתי כן מותר לו לקחת הזדמנות לעצמו?
פס"ד ריגל- חברה שעיסוקה זה הפעלת בתי קולנוע, 3 דיירקטורים. החברה קיבלה הצעה לרכוש עוד בתי קולנוע, הדירקטורים חשבו שזו עסקה טובה והמליצו לחברה לרכוש את 2 בתי הקולנוע, הם גילו שאין לקופת החברה מספיק כסף כדי לממש את ההצעה, ההזדמנות יכולה ללכת לאיבוד, הדירקטורים נחלצו לעזור לחברה והביאו מהבית כסף ורכשו בשותף את ההזדמנות- בתי קולנוע שבבעלות משותפת של החברה עם הדירקטורים, ואח"כ מכרו את בתי הקולנוע ברווח, שהרוויחו החברה והדיירקטורים.

טענת בעל מניות: הם לקחו רווח של החברה וניצלו הזדמנות של החברה- ולכן זוהי הפרת אמונים.
ביהמ"ש: אסור לנצל עמדת נאמנות לצורך עשיית רווח אישי גם אם אין תרמית ואין פגיעה מוסרית,ואין חוסר ת"ל. לכן, למרות שברור שלולא התערבות הדיירקטורים, לא הייתה נוצרת בכלל עסקה כי לא היה לחברה כסף ואז לחברה היה נמנע רוח יותר גדול – עדיין עסקה כזאת אסורה. וכן, למרות שהדיקטורים לקחו סיכון שהעסקה תיכשל- עדיין קבעו שהדירקטורים צריכים להחזיר את הרוח שלהם לחברה.
נגיעה אישית- עסקה שהחברה צד לה- נושא המשרה גורם לחברה להיות צד בעסקה לטובתו, הנזק לחברה נובע מההפסד שהחברה ניזוקה כתוצאה מהעסקה.
ניצול הזדמנות- נושא המשרה גורם לחברה להימנע מהעסקה כדי לגנוב לה את ההזדמנות, הנזק- מניעת רווח.
פס"ד פסו- חברת מכרות, שהוגשה לה הצעה עסקת לרכישת מכרה נוסף, גיאולוג שחשב שזה מכרה טוב, הציע לה את העסקה, מועצת המנהלים דנה בהצעה ודחו אותה בתום לב כי חשבו שזו עסקה לא טובה. הגיאולוג הציע את העסקה לאחד מחברי מועצת המנהלים כאדם פרטי שרכש את המכרה- העסקה נשאה רווח, ועכשיו תבעו את חבר מועצת המנהלים שלקח את ההזדמנות, לפי פ"ד ריגל היינו אומרים שזו עסקה אסורה. ביהמ"ש: אבחן את המקרה מריגל, וקבע שהעסקה כשרה כי ההזדמנות הגיעה למנהל לא מכח היותו מנהל. בריגל- לא היה פער בזמנים, ואילו כאן עבר זמן בין דחיית ההצעה ע"י החברה לבין רכישתה ע"י המנהל. ככל שעבר יותר זמן- העסקה יותר כשרה. בימ"ש האמין למנהל שאמר שהוא שכח שבעבר ההצעה הזו עמדה לפני החברה, זאת ועוד, בריגל החברה רצתה את העסקה, ואילו בפסו החברה דחתה את העסקה וזה גורם לעסקה של המנהל להיות לגיטימית.
מה הקריטריונים שיש לשקול לגבי מתי העסקה מותרת ומתי זה לקיחת הזדמנות אסורה?
1. מבחן האינטרס-  מעשה בחברה א' שמחזיקה בבעלות של שליש מהמניות של חברה אחרת ויש לה גם חוזה אופציה לרכישת עוד שליש-אם השליש יעמוד למכירה והיא תרצה היא תוכל לקנות אותו. מנהל בחברה א' רוכש עבור עצמו את 2 השלישים הנוספים של חברה ב'- לגבי שליש שני- יש ניצול הזדמנות פסולה כי יש לחברה אינטרס משפטי בו. לגבי שליש שלישי- אין לחברה זיקה ואינטרס ולכן זה לגיטימי. המבחן מקל על מנהלים- רק אם יש לחברה אינטרס משפטי אז זו הפרת אמונים ולקיחת הזדמנות אסורה
2. מבחן הציפייה- חברה שכרה ציוד כבד וחוזה השכירות נגמר עוד מעט, ומנהל בחברה שוכר בעצמו את הציוד כדי שהחברה תשכור ממנו- אם לחברה יש ציפייה לקחת  את העסקה- זה כבר אסור- מבחן יותר מקשה על המנהל.
3. מבחן הנחיצות- נושא משרה בחברה שמפיקה אנרגיה מזרימת נהר, סוחט את החברה שאם לא תשלם לו, הוא יטה את זרימת הנהר והיא לא תוכל לייצר אנרגיה- זה ממש לקיחה של דבר שחיוני ונחוץ לחברה.
בכל המבחנים: המנהל היה לא בסדר וזה גרם נזק לחברה - המנהל יכל להפיק רווחים מכח היותו מנהל- בגלל שהוא מנהל והוא יודע מה האינטרסים של החברה ויש לו חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה- זה אסור לו.
4. מבחן ההשתלבות במהלך העסקים- דלוור-העלאת הרף של הדרישה מהמנהל- חברה דחתה עסקה והמנהל שלה לקח את העסקה. לא התקיימו 3 המבחנים ולמרות זאת קבעו שזה פסול כי כל מי שיש לו תחום מסוים בו הוא מתמחה והוא נמצא בחברה שעוסקת בתחום הזה, אסור לו לקחת עסקאות כאדם פרטי בתחום הזה-יותר מקשה ומרחיב דרישה על המנהל ממבחנים קודמים 
מבחנים א-ג - בודקים עסקה ספציפית-סובייקטיבית.

מבחן ד'- בודקים את סוג העסקה ולא אחת ספציפית.
שטרן: בימ"ש צריכים לעשות חקירה כלכלית של ההזדמנות, ולשאול האם היעילות הכלכלית של העסקה לחברה הייתה גדולה יותר מאשר יעילות של כל אדם רגיל שיעשה את העסקה: אם יש לחברה קשר מיוחד לעסקה-מוצרים משלימים, תחליפיים וכו', והרווח שהיא יכולה להפיק ממנה יותר גדול מרווח של אדם רגיל מהעסקה- אז זו עסקה של החברה ולקיחתה אסורה כי זה ניצול הזדמנות של החברה והפרת אמונים.
מקרה מסוים: משפחה א' שעיסוקה ניהול בנינים זולים לשם השכרת דירות זולות, הקימה חברה וחברה למשפחה ב'. משפחה ב' גילתה שמשפחה א' עשתה עוד עסקים באותו תחום מחוץ לחברה, בימ"ש קבע- אין כאן ניצול פסול כי אין כאן חוזה, יש כאן סתירה בין ההכרעות (דלוור-משפחה א-ב). התירוץ:  הבדל בין חברה ציבורית לפרטית:
בחברה פרטית- אם לא הגבלת את העניין זה מותר.
בציבורית- אין מי שיגן על הציבור, ע"כ, מקשים על נושאי משרה, ומטילים חובות התנהגות קשוחות בהם אוסרים זאת.
ס' 254 בחוק החברות כולל את 3 המצבים של חובות אמונים:
1. הימנעות כנושא משרה, מכל פעולה (כולל גם עסקה והצבעה) שיש בה ניגוד עניינים בין היותו נושא משרה בחברה לבין תפקיד אחר שלו או ענייניו האישיים (הימנעות רק מביצוע פעולה ולא ממצב של ניגוד עניינים)
2. הימנעות מכל פעולה שש בה תחרות  עם עסקי החברה.
3. הימנעות מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר(מצב חובת אמונים 3)
4. חובת גילוי- נושא המשרה חייב למסור לחברה כל מסמך ולגלות לה כל מידע שהגיע אליו מתוקף היותו נושא משרה- חובת גילוי כדי לאכוף את איסור הפרת אמונים.
דוג': חברת החשמל הייתה צריכה להגדיל את המפעל באחת מ-2 אפשרויות:

1. להקים מפעל במקום חדש-יקר
2. להרחיב את המפעל הקיים- זול יותר,אך צריך קרקע נוספת, הקרקע הייתה שייכת למזכיר חברת החשמל. 
אם לא יקנו את הקרקע מהמזכיר- אז יצטרכו לפנות לעסקה היקרה יותר, אבל אם יעשו את העסקה עם המזכיר זה חשש לניגוד אינטרסים, ואז יוצא, שאם נחמיר עם הפרת חובת אמונים אז נפסיד יעילות ולכן יוצא שבמצב כזה אולי שווה להפר את חובת האמונים ולפנות לעסקה הזולה יותר למרות ניגוד העניינים.
ס' 256 לחוק קובע –"על הפרת חובת אמונים יחולו דינים של הפרת חוזה (ביטול, אכיפה) בשינויים המחויבים"- רואים נושא משרה שהפר חובת אמונים כמי שהפר את החוזה שלו עם מקום העבודה שלו-החברה- החברה היא פקעת חוזית.
השלכות על צדדים שלישים (ע"פ דיני החוזים)
מכוח הביטול בדיני החוזים- חברה רשאית לבטל את הפעולה, אם הצד ה-3 ידע על הפרת חובת האמונים או היה עליו לדעת שהפעולה נעשתה ללא אישור, בשאר המקרים- חזקה על אדם (צד 3) שלא היה עליו לדעת שהפעולה לא כדין אם קיבל אישור מהדירקטור שהפעולה כשרה- מכיוון שכשעושים עסקה צריך אישור של הדירקטוריון לכך שהעסקה נעשית כדין.
איך ניתן להכשיר עסקה שעל פניו היא נכנסת לגדר הפרת אמונים?  ס' 255- אישור פעולות
255.
(א)
חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה:

(1)
נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה;

(2)
נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.

(ב)
אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות; הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות.

תנאים מצטברים: א.נושא משרה פועל בתום לב. ב.הפעולה או אישורה לא פוגעת בטובת החברה.

כשל לוגי - אם פעולה נגועה בחשש זה, סימן שהיא לא לטובת החברה וחסרת תום לב, אז איך אפשר להכשיר אותה?! 
יישוב הכשל- יש מצבים שהפעולה לא לטובת החברה אבל גם לא לרעת החברה-פעולה שהחברה אדישה לה, פעולות ככאלו זה הפרת חובת האמונים של נושאי משרה שדורשת שתפעל לטובת החברה, אבל זוהי פעולה שניתנת לאישור כי זה לא פוגע בטובת החברה- פעולות כאלו בפועל כבר יאושרו אוטומטית.
ג. נושא המשרה גילה לחברה זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות עניינו האישי בפעולה.
תהליך של אישורים- ס' 270 : עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים 
270.
עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:

(1)
עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; ואולם, לא יראו -

(א)
נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל ענין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן או בשל היותו בעל מניה או בעל נייר ערך שניתן לממשו במניות בחברה האם;

(ב)
נושא משרה במספר חברות בנות הנמצאות בשליטה ובבעלות מלאה של אותו אדם, כבעל ענין אישי בעסקה בין חברות בנות כאמור, בשל עצם היותו נושא משרה בחברות המתקשרות;

(2)
מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;

(3)
התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה);

(4)
עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות הצעה פרטית שלבעל השליטה יש בה ענין אישי; וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עם קרובו, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה;

(5)
(א)
הצעה פרטית אשר מתקיים בה אחד מאלה:

(1)
הצעה המקנה עשרים אחוזים או יותר מסך זכויות ההצבעה בחברה בפועל לפני ההנפקה שהתמורה, כולה או חלקה, אינה במזומן או בניירות ערך הרשומים למסחר בבורסה או שאינה בתנאי שוק, ואשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות הערך של החברה, או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (בחוק זה - צד מעוניין);

(2)
כתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה;

(ב)
לענין פסקה זו יראו את סך כל ההצעות הפרטיות שמתקיים בהן אחד מאלה, כהצעה פרטית אחת:

(1)
הן נעשו במהלך תקופה בת 12 חודשים רצופים לאותו ניצע או למי מטעמו, לקרובו, לתאגיד בשליטתו או בשליטת קרובו, וכשהניצע הוא תאגיד - גם לבעלי השליטה בניצע, לקרובו של בעל השליטה ולתאגיד בשליטת בעל השליטה או בשליטת קרובו;

(2)
הן נעשו במהלך תקופה בת 12 חודשים רצופים ונקבעה בהם תמורה באותו נכס ויראו ניירות ערך שונים של חברה אחת כאותו נכס;

(3)
הן מהוות חלק מעסקה אחת או שהן מותנות זו בזו.

(ג)
לענין תנאי שוק לפי פסקה זו, יראו הצעה כהצעה בתנאי שוק אם הדירקטוריון קבע על יסוד נימוקים מפורטים כי ההצעה היא בתנאי שוק, אלא אם כן הוכח אחרת, ולענין החזקה לפי פסקה זו, יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו.

ס' 270 (1)– עסקה של חברה עם נושא משרה בה או עסקה של חברה עם אדם אחר או חברה שיש לנושא המשרה שלה עניין אישי בה- עסקה כזאת אמורה להיות אסורה אך ניתן להכשיר אותה.
 עסקה חריגה יותר קשה לאשר מעסקה לא חריגה-
ס' 1 לחוק החברות מגדיר "עסקה חריגה"-אחת מ3 אפשריות:
· עסקה שאינה במהלך העסקים של החברה.
· עסקה שאינה בתנאי השוק.
· עסקה העשויה להשפיע משמעותית על רווחיות החברה, רכושה או התחיבותיה- ולכן, ההיקף של העסקה קובע האם היא חריגה ולא תוכנה.
אישור עסקה לא חריגה- ס' 271- עסקאות שאינן חריגות
271.
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון- עסקה כזו טעונה אישור הדירקטוריון, אא"כ נקבעה דרך אישור אחרת.
אישור עסקה  חריגה- ס' 272- עסקאות חריגות עם נושא משרה
272.
(א)
עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1) והיא עסקה חריגה, או שמתקיים בה האמור בסעיף 270(2), טעונה אישור ועדת הביקורת ולאחר מכן אישור הדירקטוריון.

(ב)
לא היתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של האסיפה הכללית.

 עסקה מסוג זה- טעונה אישור כפול- ראשית של ועדת הביקורת, ואם היא תאשר, אז גם אישור של הדירקטוריון. החובה שתהיה ועדת ביקורת היא רק לחברה ציבורית. ולכן, בחברה פרטית, ניתן להסתפק באישור דירקטוריון בלבד, כל עוד נושא המשרה לא יושב בדירקרטוריון, ואם נושא המשרה יושב בדירקטוריון- נדרוש אישור של האסיפה הכללית.
עסקת בעל שליטה עם החברה- הכי מסוכנת בעיני החוק

ס' 270 (4): עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה-זוהי עסקה שהכי קשה לאשר ולהכשיר
ס' 275- עסקה עם בעל שליטה (לפני התיקון האחרון שיצא לפני המבחן אבל אחרי שלמדנו את זה)
275.
(א)
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הבא:

(1)
ועדת הביקורת;

(2)
הדירקטוריון;

(3)
האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

(ב)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.

(ב)
השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (א)(3)(ב).

אם ננתח את הסעיף אז נדרש האישור הבא-
1.  אישור של ועדת הביקורת.
2. אם אושר- זה עובר לאישור הדירקטוריון- שם ינפו כל דירקטוריון שיש לו עניין אישי- אסור לו להצביע ואפילו אסור לו להיות נוכח בדיון. נעשית הצבעה.
3. אם זה מוכשר בדירקטוריון, ממשיכים הלאה לאסיפה הכללית- שם נדרשים 2 סוגי אישורים-
1.  אישור של רוב רגיל שיושג בקלות כי זהו בעל שליטה.
2. ולכן צריך גם רוב של שליש מקרב בעלי המניות שאינם נגועים ואינם בעלי עניין אישי בעסקה- אלו יהיו בדר"כ המשקיעים המוסדיים- קרנות הנאמנות. או (תנאים לא מחייבים יחד) במקום רוב השליש צריך לבדוק שמספר הקולות המתנגדים לא עולה על 1% מכלל בעלי המניות בחברה.   
מחברת קורס דיני חברות תשע"א - ד"ר עדי אייל
עד כמה גדול הפער בין התיאוריה התאגידית לעומת היישום התאגידי?
הקדמה לקורס:
פס"ד פורד- (מכירים את הסיפור): האחים דודג' פנו לביהמ"ש כדי לחייב את החברה לחלק דיבידנד. היו 2 שאלות: 
האם מוטלת חובה על חלוקת דיבידנדים? אין חובה כזו בדיוק, אולם הדירקטוריון אמור לחלק דיבידנדים לפי שיקולי הפירמה- אם החלוקה היא בגלל הטיה של בעל מניות ספציפי- זה נקרא שיקול זר, וקיפוח המיעוט ע"י מניעת חלוקת דיבידנד. ביהמ"ש יישם הלכה זו כי השיקול חייב להיות שיקול הפירמה ולא שיקול בעל מניות בחב'. 
בשביל מי בכלל התאגיד מתקיים? הנרי פורד אמר כי המדיניות של חב' פורד היתה ותהיה לייצר מכוניות עבור הציבור- הוא מאמין שזה יהיה לא מוסרי להרוויח יותר מדיי כסף. הנרי פורד חשב כי תפקידה של הפירמה לשרת את הציבור, ואם הוא יודע לייצר זול יותר, אז הוא חייב לייצר זול יותר. 
השאלה המשפטית הקלאסית: האם קיימת חובה של התאגיד כלפי בעלי המניות או גם חובה כלפי הציבור בכללותו? ביהמ"ש קבע - על פורד לראות את טובת החברה כראשונה במעלה, ולכן ההלכה הדומיננטית שלומדים היא כי חובת נושא משרה בתפקיד היא כלפי בעלי המניות, והוא לא יכול לפגוע בהם גם אם מדובר עקב סיבה מוסרית וראויה לעזרה לציבור. 
יש כאן דיון של אינטרסים- דודג' מספרים על משהו, אך בפועל רוצים רק להקים חברה מתחרה. וגם פורד מספר על משהו ואומר משהו אחר- כי הוא רוצה לא לתת להם. אך אלו לא רלונטיים מבחינה משפטית- כי המטרה היא מטרה חוקית ואנו אמורים להיתקל באותה הלכה. 
החלק הפרוצדוראלי של פסה"ד: נושא החובה כלפי בעלי מניות היה באמרת אגב- פורד חוייב לחלק דיבידנד, אך הסיבה היתה אחרת- מסתבר שבאותם הימים דיני החברות קבעו הון מקסימאלי- ההון הרשום המקסימאלי לא בהכרח משקף את ההון בפועל כי לעיתים המניות שוות יותר ממה שרשום. היתה מגבלה של 50 אלף דולר כהון רשום, ואילו הרווחים של פורד עלו על סכום זה בהרבה. כלומר: ההון הרשום של החברה היה במסגרת המגבלות, אך ההון העצמי של החברה- קרי: כמה היא מחזיקה באמת, עלה על המותר. 
ביהמ"ש קבע פס"ד בסופו של דבר על פרט טכני- שהחברה עברה את המקסימום של הון רשום- חברה אסור להשאיר הון עצמי מעל 50 אלף דולר ולכן חלה עליהם חובה להקטין את ההון בדרך כלשהי- דהיינו: הרווחתם יותר מדי, אסור לצבור כוח מימוני, ומרגע מעבר הסף- יש למצוא פתרון. חייבים להקטין את ההון אך לא נאמר מה לעשות עם ההון. ניתן לבזבז, לתרום, לחלק דיבידנד, וכו'.. אולם תחזור השאלה המקורית: האם זהו שימוש ראוי בהון לטובת החברה?
ולכן: גם כשמקטינים את ההון יש לעשות זאת בדרך שהולמת את חובתם של נושאי משרה בתאגיד. וכך: אם פורד היה תורם, דודג' היה אומר כי זו אינה דרך הולמת- ואולי גם אז היה זוכה. 
לסיכום ההקדמה לקורס: הקורס יעזור לנו למצוא עוגן פרוצדוראלי כדי להכריע במקרים קונקרטיים- הטיעונים הגדולים לא יעזרו תמיד לנצח במקרים ספציפיים- אלא הפרוצדורות.
פרוצדורות
האם אני מבין את הפרוצ' התאגידיות הקיימות כדי לראות מתי נעשה בהם ניצול לרעה, או כדי להבין את השפעתם. 
פס"ד פילסברי נגד הניוול- הניוול סירבה לתת לפילסברי (בעלת מניות אצלה) גישה לרשימת בעלי המניות. הוא רצה לשלוח מכתבים כדי להשפיע פוליטית עליהם לגבי התנהלות הפירמה בנוגע לייצור חומרי נפץ מתלקחים שנשלחו לוייטנאם. הניוול ראו זאת בתור מישהו שבא להפריע להם ומשתמש בטיעון פרוצדוראלי שלא נותנים לו לקבל רשימה של בעלי המניות, ואילו מטרתו היא פוליטית כדי להפריע להם. 
ביהמ"ש: הפעלת זכות הגישה של בעל מניות למאגרי גישה תלויה בתו"ל של בעל המניות. ותוה"ל הזה תלוי במטרה של בעל המניות. הלכה זו אומרת למעשה: טרם שהחברה נותנת לבעל מניות גישה למרשם- היא רשאית לשאול מדוע הוא צריך את הגישה הזו- ואם אין תשובה מספיק טובה לכך- החברה רשאית לסרב, הדבר הופך את הדיון המהותי לדיון פסיקתי- כי כנראה ביהמ"ש יצרך להכריע בהקשר זה בכל מקרה-למרות שיכול להיות שרצונות יהיו שיקול לגיטימי אך המנהלים לא יאהבו אותם.
ההשפעה הרוחבית: בבקשה לקבלת מידע מהחברה, למרות שרשאים לעשות כך, כרגע החברה יכולה להעמיד מסננים ונטל הראיה יהיה עליי בתור בעל מניות- שק"ד לחברה לסרב, זה שק"ד להנהלה ולבעל שליטה נוכחי לסרב. וזה מכפיף את מימוש הזכות לשכנועו של בעל שליטה- ויש להעלות את זה כסימן שאלה בנוגע לזכות המיעוט. 
מה עוד אומר פס"ד הניוול- לא רק שזכות הגישה מסוייגת, אלא ששיקולים אידיאולוגיים אינם שיקולים של בעלי מניות, והסטנדרט לגבי המידע שניתן להעניק או לא הוא סטנדרט שנוגע למיקסום רווח. ביהמ"ש למעשה הצר את השאלה של מיהו בעל המניות ההיפוטתי, ואומר כי לבעל המניות הזה איכפת רק מכסף- לא ניתן לומר כי אנו מעוניינים למנוע חוסר מוסריות!
ס' 18- כל חברה חייבת בתקנון ולכל תקנון חייבים שיהיו 4 סעיפים-
1.  שם.
2. מטרות.
3. הון רשום.
4. פרטים בדבר הגבלת האחריות.
 אלו 4 הסעיפים המרכזיים בתקנון.
חוק החברות אינו מחייב חברה להיות בע"מ, אמנם אנו לומדים בעיקר על חברה בע"מ, אך אין מניעה על הקמת חברה שאינה כך- רק צריך לרשום את זה בתקנון. משמעות: חופש חוזי בעיצוב התאגיד, 
"אולטרה וירס"
מדובר בחריגה מסמכות.
בעניין מטרות החברה: ניתן לומר כי מטרת החברה היא לעסוק בהקמת איצטדיונים לתועלת הציבור לשם טובת הציבור והקהל- יש כמו בתקנון חופש לעיצוב התאגיד, כעת עולות כמה אפשרויות:
אופציה אחת- נניח שזו המטרה של החברה, ואילו במקום זאת, היא השקיעה בחיפוש נפט- זוהי חריגה מהמטרות, פעם זה היה חריגה מסמכות ולכן הפעולה היתה בטלה מעיקרה.
אופציה שניה- מטרה לעסוק בכל עיסוק, למעט הפעלת מסחר בימי המנוחה הרשמיים של מ"י. ואז יש כוח מסוים לחייב לנושא כזה. 
אצל רוב החברות הרשומות- מטרת החברה היא לעסוק בכל עיסוק חוקי לרבות.., ולכן סעיף המטרות בתקנון הפך להיות מעין ס' כלבו- במסגרת טיעון השוק- חברה רשאית לומר כי מטרתם היא לעסוק בדבר מסוים ולא רק למטרת רווח רגילה. 
ולכן: מטרה אידיאולוגית יכולה להיכנס פנימה לכאורה לתקנון, אולם נדרשים לרוב לאסיפה שתתכנס ותצביע, ואנו לא יודעים מי בעלי המניות, ההזמנה לאסיפה תעבור דרך החברה והם אלו שיעמדו בתווך. וכך בסופו של דבר בעלי השליטה הם שומרי הסף ואנו נתקלים באותה בעיה גם במידה ואנו רוצים לשנות את מטרת החברה שנלקחת בחשבון בד"כ כמטרת מקסום רווח. 
הטענה המרכזית של בקאן:
המדינה מקימה "בני אדם מלאכותיים" עם כשירות משפטית, המקבלים זכויות כאדם, אולם הוא שונה מאדם: ראשית: הוא יציר הדין, שנית: התנהגותו נבנית ע"י הדין- מה שהדין מתיר, אוסר או מחיייב. ושלישית: מכיוון שתאגידים אינם בעלי עכבות מוסריות ובעלי נורמות חברתיות ורק ממקסמים רווח ואילו אדם הוא גם אגואיסט שממקסם רווח אך גם בעל מצפון ומוסר- זה גורם לתאגיד להתנהג באופן שונה, ועל הדין לקחת זאת בחשבון. 
בנוגע ל-IBM- כחברה היא רצתה למקסם רווחים, וזה כמעט מתבקש שדירקטור סביר שיישאל האם לשתף פעולה או לא עם המשטר בגרמניה הנאצית- הוא יהיה חייב להגיד כן- כי אם יאמר לא, הוא למעשה שם את האידיאולוגיה כקודמת למיקסום רווחים ולכן אסור לו. 
הסייג היחיד: רק אם מדובר בהפרה של דין. קרי: חוקי ארה"ב במקרה הזה- כשיתוף פעולה עם מדינת אויב. והשאלה הופכת להיות האם היתה הכרזה או לא על גרמניה כמדינת אויב. אולם אם כל מה שיודעים זה שמדובר במדינה רצחנית, אנו כבעלי מניות לא רשאים לטעון שאין אנו מעוניינים מסיבות אידיאולוגיות מוסריות- והטענה היחידה היא מקסום רווחים. 
28.2.2011
ההבדל בין גורמים ישירים לגורמים עקיפים בהתווית מדיניות חברות
הדוגמא: נושא החרמת מוצרי ההתנחלויות ע"י יזמי העיר הפלשתינאית רוואבי- וחתימתן של חברות ישראליות על הס' הנ"ל, עולה השאלה- האם הם יכולים לשקול שיקולי אידיאולוגיה, ואם כפי שתיארנו בשיעור הקודם הם לא יכולים אזי- איזה מנגנונים מתווכים מצויים בין רצון הציבור הישראלי לרצון החברות?
טיעונים יותר כלליים- פעילות מחוץ לחברה
טיעון כללי מדי אך אפשרי- יצירת מדיניות ממשלה שלא בדיני התאגידים- החרמת הרשות הפלשתינאית וכו'.. 
חוקים כלליים העוסקים באיסור הפליה- התחיבות לא לרכוש מוצר שיוצר בהתנחלויות או לא להעסיק עובד שגר- זוהי מדיניות מפלה של התאגיד המתחייב, אם כך: התאגיד כמו כל אדם אחר במשפט כפוף לחובות שאינם בדיני התאגידים. ואז עולות 2 שאלות: 
1. האם מדובר באפליה או לא? כי יש גוף מסוים שמנסה לארגן חרם צרכני על נושא מסוים, והטענה היא שאם אני מתחייב לא לרכוש מוצרים ממקום מסוים, אז זה אומר שכל חרם יכול להוות אפליה. ואם זה נכון רק בהקשר הזה- אז מה מייחד את החרם הזה- האם זה לא אומר שאנו אומרים שאסור לתאגידים להחרים מדינות שהמדיניות שלהם לא מוצאת חן בעינינו- סיבות אידיאולוגיות שוב. 
2. אם אנו מעוניינים בטיעון שאומר שיש בכך הפליה והפתרון לבעיה הוא ע"י המנגנון של איסור הפליה, ברור שזה לא נעצר בדיני תאגידים ובהתנחלויות, ועולה שאלה: מתי חרם אידיאולוגי ייחשב כהפליה? הרי הטיעון של הפליה הוא כללי ולא רלוונטי רק לתאגיד אלא לכל אדם, ולכן אם לתאגיד אסור להפלות, אז אנו מחילים זאת על אדם פרטי באותם מקרים. זהו טיעון חוץ תאגידי, שכדי שייושם בדיני התאג', אנו מגדירים אדם במשפט כמו תאגיד, ולכן בהמשך אנו נגביל יחידים כמו שאנו נגביל תאגידים באותה צורה. 
מבחינה פרוצדוראלית- פעילות של גורם בחברה
נניח בעל מניות אינו מרוצה מפעולת המנהל (ממניעים אידיאולוגיים) אילו דרכים פרוצדוראליות פתוחות לפניו?: 
1. לפעול בתוך החברה ע"י התקנון (מנגנון פנימי): איך התהליך יתבצע?
הוא יבקש מהדירקטוריון לזמן אסיפה כללית. במקרה הטוב הדירקטוריון יסרב, כשבפועל הוא בכלל לא יגיב למכתב. אך הדירקטוריון רשאי לסרב. מנגנון הפרוקסי- בעל מניות רוצה אסיפה כללית וסירבו לו, הוא יכול לבקש לכלול את עמדתו במסגרת מה שמכונה מאבק פרוקסי- PROXY=שלוח. מאבקי פרוקסי- הכוונה היא שבעל המניות רשאי להצביע מרחוק- הוא מקבל מכתב עם הטיעונים השונים ומקבל אפשרות לומר-מאשר/מתנגד. חל בנושא כלל פשוט (כלל וול-סטריט): אם מחזיקים מניות בחברה ציבורית וקיבלנו פרוקסי מהדירקטוריון, יש 2 אפשרויות- להסכים או למכור, סירוב הוא חסר משמעות. מדוע? אמפירית, הדירקטוריון ניסח וביקש, וזה מאושר באחוזים גבוהים מאוד טרם ההוצאה, ולכן אם מסרבים הסיכוי הוא עדיין אפסי. 
נמשיך באפשרות- ניתן ליצור מאבק פרוקסי, ואז אותו בעל מניות יכול לצרף את עמדתו למכתב. ואז נשאלת השאלה- למי יש סמכות לנסח את המכתב שעובר אח"כ לשאר בעלי המניות, התשובה: לדירקטוריון- וזה משמעותי במצב בו הדירקטוריון לא חייב לבטא את דעת המיעוט. 
מתי ניתן לכפות על הדירקטוריון?- אם יש לי בחברה ציבורית 5 אחוז מהון מניות החברה ו/או 1 % בזכויות ההצבעה של החברה- המחוקק רואה אותי כבעל מניות מספיק מרכזי שרשאי לכנס אסיפה כללית. הרף הזה נועד כדי שלא כל בעל מניות יעשה בלאגן לשאר בעלי מניות. במילים אחרות: קיומה של זכות הכינוס של האסיפה הכללית בידי בעל מניות מיעוט, נועד כדי להגן על המיעוט מפני הרוב, והסייג על הזכות, נועד להגן על הרוב מפני הניצול לרעה של הזכות של המיעוט- מבעיית הסחטן. 
דוגמא זו דומה למקרה של הניוול ומעלה את אותן בעיות: האם לתאגיד יש זכות לעשות משהו שנראה לו בלתי מוסרי? ומה המנגנון שעומד בפני בעל המניות כדי למנוע זאת. מקרה הניוול מראה לנו: בא אדם וקנה מניה כדי לשכנע את בעלי המניות לשנות מדיניות ואותו דבר גם כאן. זוהי דמוקרטיה תאגידית! 
2. התביעה הנגזרת/התובענה הייצוגית (מנגנונים חיצוניים): 2 מנגנונים שנועדו לאפשר לבעל המניות גישה לפיקוח שיפוטי. דוגמא קלאסית: המנהל הפר את אמון הציבור- נניח מכר את רכב החברה לאשתו במחיר מגוחך, ויש להגיש נגדו תביעה רק ע"י החברה אך החברה נשלטת ע"י המנהל ולכן היא לא תגיש.
הבסיס- לבעל מניות אין גישה ישירה לבתי המשפט, או אפשרות לבקש מביהמ"ש לעזור לו בניהול תקין של החברה, ופניה של בעל המניות לביהמ"ש על שהמנהל הפר חובת אמון תידחה- ולכן יש לנו את התביעה הנגזרת- החריג לכלל של חוסר זכות לגישה לערכאות של בעל המניות בנוגע לעניינים הפנימיים של החברה. 
התביעה הנגזרת
בקשה מביהמ"ש להתיר לאדם שאינו התאגיד קרי: בעל מניות/דירקטור/נושה של החברה בתנאים מסוימים, הבקשה מופנית לביהמ"ש המחוזי, ובשיקול דעתו הוא מתבקש לאשר לאחר להיכנס בנעלי החברה , ולהגיש תביעה בשם התאגיד. כלומר: בעל המניות כביכול אומר כי החברה נפגעה ע"י המנכ"ל לדוג', ויש להרשות לו לתבוע את עלבונה אחרת אף אחד לא יעשה זאת. ביהמ"ש צריך להשתכנע ב2 דברים: 
ראשית: שזה לטובת החברה: קרי בעיה הדורשת טיפול קיימת בכלל. 
שנית: שהתובע הוא תם לב/התובע המתאים- האדם שיש להפקיד בידיו את התביעה הזו-ביהמ"ש יבדוק האם יש לו אינטרס זר או לא. אם יש לו אינטרס זר אנו עלולים דווקא להחמיר את הבעיה. לדוגמא: אדם שרוצה לנגח את המנכ"ל כי הוא לא אוהב אותו- הדבר נתון לשיקול דעת של ביהמ"ש. 
התובענה ייצוגית
הפוכה מתביעה נגזרת- אם בתביעה נגזרת אני אומר שיש לי חברה והחברה הזו אמורה להגיש תביעה נגד נושא משרה בחברה. אז אני בתור בעל המניות, מבקש לייצג את החברה כדי לוודא שהתביעה הזו תוגש. בתובענה ייצוגית- יש חברה, יש לה בעלי מניות ולהם יש עילת תביעה כנגד החברה ולא כנגד נושא משרה כלשהו. נניח: החברה לא חושבת על טובת בעל המניות מיעוט. התביעה היא לא אישית של אדם אחד, אלא של כל בעלי המניות. ולכן: אנו מבקשים כאן לייצג את כלל בעלי המניות בתביעה הזו. זוהי גם בקשה לביהמ"ש המחוזי שיכול להחליט ע"פ שיקולים: טובת הקבוצה ו- האם אני התובע המתאים- תום לב וכו'.. 
במקרה של "רוואבי": מה האפשרויות הפרקטיות לעקוף את הבעיה של הטענה בדבר אי השאת הרווחים במידה ולא חותמים על הס': 
1. ס' תכלית החברה- בס' מופיע שניתן לשקול שיקולים לטובת הציבור בכללותו- ואולי נאמר כי בישראל יש העדפה של הציבור בכללותו למנוע את החרם הזה- אך ניתן לטעון ל-2 הצדדים. 
2. ס' חובות האמון- לא עוזר לנו כי חובת האמונים היא למקסם רווחים.
3. אם נחליט שקיים מנגנון משפטי שימנע את הבעיה- מי יפעיל אותו? הרי במקרים גבוליים יותר ישנה בעיה לגבי האם זה אידיאולוגי או לא. השאלה- האם ראוי שמנהל בתאגיד יחליט בשאלות אידיאולוגיות שעשויות לקבל תשובות שונות מבעלי מניות שונים. מילטון פרידמן: חובתה המוסרית היחידה של החברה היא להרוויח! הוא אמר שאם נטיל על המנהלים חובה אחרת- ונדרוש מהם לפעול לכאורה לפי מניעים אידיאולוגיים של בעלי המניות, מי שבפועל יחליט על שיקולים אידיאולוגיים הם המנהלים שלא נבחרו כאנשי רוח - וזהו כוח מוגזם למנהל שישתמש בו בפעם אחרת לא בצורה מספיק טובה. 
איסטרברוק ופישל (בנו על פרידמן)- אם אתה נותן שק"ד למנהל, אתה נותן חופש למנהל, וכאשר הוא ירצה לעשות את מה שהוא רוצה לעשות, אתה נותן לו את העמימות המאפשרת לו לטעון כי פעולתו היא תקינה. ואז בשאלה של ניהול ופיקוח על תאגיד- ייבוא של שיקולים חיצוניים פנימה ייצור מחיר של שיקול דעת רחב למנהלים- כל תביעה בגין הפרת חובה זו או אחרת יכולה להביא לומר שזהו שיקול אידיאולוגי.
סיכום השיעור מהבלוג: השאלה הכללית היא רלוונטיות של אידיאולוגיה בהתנהלות התאגיד, או המגבלות המוטלות על תאגיד בשל היותו "ציבורי" או "ישראלי". ההקשר הספציפי מתוכו התחלנו בלימוד הסוגיה הוא דוגמת חוזים בהם סעיף "חרם על מוצרי התנחלויות". קיים דיון פומבי ער בנושא, וקריאות להטיל סנקציות על חברות החותמות על חוזה הכולל סעיף מסוג זה. לאחרונה אף הוגשה הצעת חוק שתאפשר פירוק חברה במקרים אלו (נא למצוא ולהביא לדיון בשיעור הבא). מכיוון שהשיעור היום היה כללי, וסקר נקודות רבות, טיפה סדר: ראשית, הנחנו כי קיימת בעיה הדורשת פתרון, שהבעיה היא של מדינת ישראל (ולא יחידים בה), ושעל מערכת המשפט לטפל בבעיה באמצעות דיני התאגידים. כולן הנחות שניתן להתווכח עליהן. אחר-כך ראינו שדיני התאגידים פועלים באמצעות מנגנונים מתווכים, ובחנו מספר מנגנונים אפשריים שיטפלו בנושא. דיברנו על הקשיים שבשימוש בתכלית החברה או בחובות האמון של נושאי המשרה בה לבעיות של אידיאולוגיה, ושמענו על דבריו של Milton Friedman על חובתה של החברה למקסם רווחים כחובתה המוסרית היחידה. ראינו גם את דבריהם של Easterbrook and Fischel על כך שמתן סמכות לתאגיד לשקול שיקולים שאינם רווח, מאפשר בפועל חופש פעולה למנהליהן, שכן בניגוד למבחן הרווחיות, שיש לו מימד אובייקטיבי, שיקולים ערכיים יוצרים עמימות שמנהלים ינצלו להתחמקות מחובותיהם, או לפחות להקלת הפיקוח המופעל עליהם. הזכרתי גם במילה שהבעיה אינה רק רווחיות מול שאר השיקולים, אלא עצם העובדה שיש מבחן יחיד או מבחנים רבים היא רלוונטית. כאשר קיים פרמטר אחד שיש למקסם, קל יחסית למדוד אותו ולהתנהל על-פיו. כאשר יש מספר פרמטרים במקביל, כל ירידה באחד יכולה להיות מוסברת באחרות. הדיון הרחב יחסית בפתיחת הסוגיה יחודד בהמשך כאשר נסגור את המעגלים שפתחנו ונבחן יישומים שונים, אז התנצלותי לאלה שצריכים פתרון מהיר לכל שאלה שעולה. מהיר ומיידי אני לא מבטיח, אבל אם נבין את השיקולים נראה איך הם מתחברים בהמשך. הדיון היום היה פתיחתו של פרק בן 3-4 שיעורים שיתרכזו בהיבטים שונים של משמעותו החברתית של התאגיד, ונדרשת מעט סבלנות.
7.3.2011
הצעת החוק תיקון לפקודת החברות (עילה לפירוק חברה): 
מדובר בשינוי בעילה לפירוק חברה, לשינוי השלכות על צדדים שלישיים שעליהם יש לחשוב לפני הפעלתם.
ס' 263 נותן שק"ד לשופט לגבי פירוק ולא צריך לחשוש שהשופט יישם באופן אוטומטי ויפגע בצדדים שלישיים- אז זהו משהו שמגביל את יכולת המחוקק לקבוע הסדר אוטומטי. כמו כן- בעילות עצמן: ס' 257(5) מקנה עילת פירוק משם טעמים שבצדק וביושר- אולי זהו כלי שדרכו ניתן לפרק את החברות ולא צריך בכלל את העילה החדשה.
כנראה רוצים לכוון את השופט- המחוקק משנה את המשפט הנוהג- יש הנחה שבמשפט הנוהג אין אפשרות לפרק דרך עילת-"מן הצדק והיושר" בגלל שחברה עשתה חרם שכזה. כאן המחוקק אומר לביהמ"ש- החברה חרגה מבסיס סמכותה ופעלה כנגד למדינה שרשמה אותה-אולם הדבר כפוף לשק"ד כללי, עקב משמעויות רבות. 
בעילה- "מן הצדק" שבסעיף, ישנה גם עמימות- שתביא לשק"ד רחב של השופט, ואולי המחוקק רוצה להבהיר לשופט דרך החוק כי העמימות בס' הסל של מן הצדק היא לא רצויה ורוצה למקד דווקא בעילה מסוימת. עולה שאלה- מי אמור להרחיב את הנורמה השיפוטית המשתנה- החקיקה? השופט? 
שאלה קשורה- אם המחוקק חושב על זה כדבר רצוי להגביל- אולי שייקבע זאת במפורש בתור אמירה ערכית בחוק? 
הפרוצדורה של פירוק חברה 
עילת פירוק- אינה מחייבת פירוק- ביהמ"ש רשאי לפרק.
בקשת פירוק יכולה לבוא ממגוון שיקולים ע"ב ס' 257 לפקודת החברות: 
257.
בית המשפט רשאי לפרק חברה בהתקיים אחת מאלה:

(1)
החברה קיבלה החלטה מיוחדת שהיא תפורק בידי בית המשפט;

(2)
החברה לא התחילה בעסקיה תוך שנה לאחר שהואגדה, או שהפסיקה את עסקיה למשך שנה;

(3)
(נמחקה);

(4)
החברה היתה לחדלת-פרעון;

(5)
בית המשפט סבור שמן הצדק והיושר הוא שהחברה תפורק.

לפי ס' קטן 5- עילות הפירוק הן אינסופיות- אולם, היו מספיק פסיקות לגבי דיני היושר כדי לדעת שלמרות שתיאורטית ניתן להכניס הכול, השופטים עדיין ינסו להשתמש בזה בצמצום ובמקרים המתאימים.
יישימות הפירוק: 
רוב הפירוקים הם פירוקים בידי ביהמ"ש- שנעשה לאחר פנייה של גורם לביהמ"ש- ברוב המקרים מדובר באחד הנושים של החברה שלא קיבל תשלום, ורוצה להכריז על החברה כחדל"פ, כדי לקחת את החלק שמגיע לו.
האופן בו זה נעשה יכול ללבוש צורות שונות:
1. פירוק מלא- השופט מפרק את החברה בדרך מסוימת, אוסף חלקים ורכוש-מוכר, אוסף את הכסף ומחלק, זה ייעשה בד"כ ע"י כונס נכסים- תפקידו לאסוף, מינוי מפרק - עושה את העבודה בשביל ביהמ"ש, ומקבל את הסמכות לחלק לכל אחד מה מגיע לו. מוכרים את כל מה שאפשר, מפטרים את מי שצריך, 
ויש דין קדימה בפקודת החברות לגבי הכסף-
1. קודם עובדים מקבלים, כנ"ל דין קדימה לגבי מיסים.
2. לאחר מכן מחלקים את הנכסים לפי סולם הקדימות היחסית:
i. נושים מובטחים- אלו שיש בידיהם שיעבוד/שעבוד צף- התופס את כל הנכסים בזמן הפירוק.
ii. נושים רגילים.
iii. בסוף- בעלי מניות- בתוך אלו יש סוגים. 
2. מכירת העסק כעסק חי- אדם חיצוני בא וקונה את החברה או חלק ממנה- האדם יכול לקנות החל ממסמר, ועד כל הנכסים וההתחייבויות של החברה. מה שמתפרק הוא רק הישות התאגידית, קרי: יש חברה שמתחסלת- מוכרים אותה. אולם פרקטית העובד ממשיך לבוא- המעביד שלו משתנה, ונוצרת אישיות משפטית חדשה. בדיני העבודה הוא יכול להשתמש בזה כעילה לפיצוי פיטורין. מה שהרוכש הראשון לא יקנה, ימכר כנראה למישהו אחר- מכירת החברה בחלקים- גם זה נעשה ע"י המפרק בד"כ.
למפרק עדיף את מכירת החברה כעסק חי- מאפשר לכולם להמשיך לעבוד, והמפרק מסיים את עבודתו מהר- וכולם יחסית מרוצים. 
בדרך זו- קשה לומר משהו כללי על תוצאות העברת הנכסים מיד ליד כי זה משתנה מחוזה לחוזה- יכול להיות רוכש חיצוני שקונה הכול - והמפרק מרוצה. או קונה חיצוני שקונה רק חלק מההתחייבויות או רק את הנכסים הריאליים. בחלק מהמקרים הקונה יסכים לקחת על עצמו חובות לבנק אך לא חובות אחרים. בכל עסקה ומכירה מהחברה שבפירוק, יש צורך של הסכמה מצד: ביהמ"ש, הקונה, המפרק וגם הבנק (הנושה). המפרק יודע על עיכובים שבנקים עושים, ולכן הוא במו"מ איתם כדי שלא יפוצצו את העסקאות. 
קבלת ההחלטה על הפירוק בידי ביהמ"ש מתבצעת כך: 
1. ביהמ"ש בודק שמתקיימת עילת פירוק.
2. אם מתקיימת, הוא מפעיל שיקול דעת האם זה מקום נכון לפרק.
3. אם כן- הוא ממנה מפרק.
4. המפרק בודק מה יש בסביבה מבחינת נכסים, ומנהל מו"מ עם הנושים בעלי השעבוד שלא ייקחו את שלהם וייעלמו כי אז הם ייגמרו את הכסף- ושאר הנושים מפסידים. ולכן, הנושים המובטחים אומרים שבפירוק רגיל הם מקבלים סכום מסוים, ואילו במכירת החברה בפירוק, בגלל שהם במצב של כוח, הם יכולים לקבל יותר, אז הם מנהלים מו"מ סוחט כדי שהמפרק יוכל להעבירה למישהו אחר בהסכמה.
5. ביהמ"ש יכול לפרק ב-2 הצורות שפורטו לעיל.
6. או אם הוא משתכנע שלחברה יש פוטנציאל- יש לו אופציה ללכת למסלול של "שיקום חברה"- מה שמכונה בחוק- "פשרה והסדר": זהו מהלך של שינוי התחייבויות החברה, כלומר: שואלים את הבנק אם הוא מוכן במקום לקבל עכשיו את ה-300 אלף, לקבל התחייבות אחרת, והם יוודאו ניהול בצורה אחרת מהקודם שהביא לפירוק-בהסדר אפשר לדבר על כל דבר. מתנהל תהליך של מו"מ מסחרי בין המעורבים, שסופו הצבעה על הפשרה או הסדר של הנושים ושל בעלי המניות- כל אחד לפי סוגי המניות שלו.
הבעיה היא- בעלי שיעבודים אינם כפופים להצבעה, ולכן פרקטית מגיעים לזה רק אם הבנק מסכים או לחלופין הוא לוקח את החלק שלו והולך וממשיכים בהבראה רק אם נותר משהו, אם לבנק יש שעבוד שירוקן את החברה מכסף והוא לא מסכים לפשרה- לא ניתן יהיה להבריא את החברה.
העילה של פירוק חברה החדשה לפי הצעת החוק,  מתבססת על תפיסה שלחברה יש סמכות מוגבלת, כלומר: אינה רשאית לפעול נגד המדינה שהצמחיה אותה. זוהי אינה גישה מובנת מאליה. 
דיברנו על המושג: Ultra-vires- חריגה מסמכות.
דוקטרינה זו היתה נוהגת במשפט האנגלי, בהתבסס על גישה שלכל תאגיד יש תחום סמכויות מוגבל ובתוכו הוא אמור לפעול, אם הוא פעל שלא בתחום זה- אז הוא כאילו שלא פעל כלל. קרי, חברה שפועלת מחוץ לסמכותה היא כזו שהתיימרה לעשות משהו ולא באמת עשתה זו, ולכןכשקיבלו טענות כאלו- זו היתה בטלות מוחלטת של הפעולה- קרי: מעשה שלא נעשה כלל. הפעלת דוקטרינה זו התחילה כרחבה בתאגידים צרים- דבר שערער את היציבות, ולכן התפתחו 2 דברים במקביל:
1. בסעיף התקנון- נקבע כי חברה היא לכל מטרה חוקית, ואז כל דבר הוא בתחום הסמכות כל עוד לא חרגתי מהחוק, וכך הדוקטרינה צומצמה במקביל ונאמר כי אם זה קרוב איכשהו למה שהוא הוקם בשבילו אז נתיר, ואם לא קרוב בכלל- אז לא נתיר ונפעיל את הדוקטרינה. בהצעת החוק, מדברים על סמכות מוגבלת מבחינת פעולה נגד המדינה בה נרשמה - למרות שזו טענה לגיטימית, היא עדיין אינה ברורה מאליה.
2. מילטון פרידמן: "תפקידו של התאגיד הוא להרוויח כסף, לא בהכרח כי זה יותר חשוב מערכים, אלא, אם התאגידים ינוהלו כרובוט לעשיית כסף, יש כלל ברור ושדה ברור בו התאגידים פועלים, ואילו אם נכניס אידיאולוגיה וערכים אחרים לשדה התאגידים, אנו גורמים לערפול המושגים שמכתיבים התנהגותם של תאגידים, אנו אומרים למנהל להרוויח כסף ולא לשכוח משהו, ועוד משהו ועוד משהו וכו'... " 
הטענה הקלאסית של גישת העדפת אינטרס בעלי המניות- אומרת כי יש לתת לתאגיד להיות רק מכשיר, ואם ברור שכך אז: יש להשפיע עליו על נושא עשיית הכסף, ולהשאיר את הכלי טהור ע"י מתן אפשרות לתאגיד לשקול אך ורק שיקולים כספיים אלו ע"י האנשים המתאימים, ואז אין להכניס אידיאולוגיה. 
14.3.2011
מה העבודה, דרך התאגידים המסחריים עושה לחברה האנושית? 
הטיעון של בקאן מהסרט: החברה כמכונת החצנות שליליות לסביבה.
החצנות- כל פעילות הגורמת למישהו אחר שאינו בעל הפעולה לשאת ביתרונות (החצנות חיוביות) או חסרונות (החצנות שליליות) של הפעולה. דוג': נניח יש תאגיד שהחליט מנכ"לו להיות מעורב בפעילות שיתרונותיה הולכים דרך התאגיד לבעלי המניות/למשקיעים אולי גם לעובדים, אולם חסרונות הפעילות נזרקים החוצה על אלו שאנו גרים בסביבתם ונזהם  להם אותה נניח. נניח והפעילות היא חוקית- עולה שאלה– איזה נזק ניתן עדיין להחצין במסגרת הדין הקיים? נניח שיש חוק שמאפשר- מה המנהל אמור לעשות בתור מנהל בהתאם לחוק? המנכל"ים שואלים עצמם מה קורה במצב בו הם עושים משהו שעושה משהו רע- הרי פעילות התאגיד מנותבת ואין להם הרבה השפעה עקב מבנה התאגיד שנועד רק לרווח.
הטענה של בקאן- בגלל המבנה משפטי של התאגיד- יש אינטרס בנוי להחצין עלויות על כל מי שאינו התאגיד, כלומר, אם לא יעצרו אותנו כדאי שמישהו אחר ישלם את המחיר כל עוד אנו יכולים לגבות את הרווחים.
נניח ויש תמריץ כזה לפי בקאן, מה המנכ"ל עושה עם זה?
הנושא של ערבון המוגבל- נושא רלוונטי כמעט רק כשמדברים על פירוק בשל חדל"פ, זה מקרה משמעותי אך לא מרכזי, מכיוון שרוב התאגידים מנהלים את רוב חייהם בשלב רחוק מחדלות פררעון, ואם הם לא- אז זה לא משפיע על איך שהתאגיד מתנהל. ולכן, פעולה של החצנת עלויות במסגרת דין קיים שמאפשר זאת באופן מסוים מביאה לכך שהדין מפנים עלויות/החצנות. יש דין שמפנים לכאורה עלויות, ולכן כל נושא ההחצנות לא צריך להפחיד אותנו.
ניתן לומר כי הבעיה היא שהדין אינו מפנים עלויות בצורה מספקת, ונותרות החצנות עקב כשלים בדין או באכיפתו. המנכ"ל יכול לומר כי בתחומו הדין אינו מתמרץ מספיק, כלומר: ניתן לפעול בצורה יותר טובה לסביבה אך הדין לא מתמרץ זאת. המובן של ההחצנות הוא חלק אינטגרלי מהנושא של בעיית הנציג- שהוא לב ליבו של הדין התאגידי. 
עקרון היד הנעלמה של סמית':
נניח שיש לנו מדינה עם פרטים, כל פרט עושה משהו אחר, ואף מרשים לכל פרט לבחור לבד מה הוא עושה. 
התפיסה היא שאם כל פרט ינסה למקסם את האינטרסים שלו אז שיתוף הפעולה מרצון בין פרטים וכוח המציאות ("היד הנעלמה") יביאו לתוצאה ראויה לחברה בכללותה. 
בקיבוץ קיצוני- כולם אלטרואיסטים ואחד פועל לטובת השני כל הזמן- כולם לטובת הכלל למקסם את רווחי הכלל.
אדם סמית בא לתאר מצב בו כל אחד בנפרד מפסיק לחשוב על טובת הכלל אלא מנסה למקסם את האינטרס האישי שלו בלבד- אם תפקידי הוא לקחת חומר גלם ולעשות מה שצריך לעשות איתו כדי למקסם את רווחיי והאינטרס שלי בלבד מבלי להתחשב במה עושים איתו אח"כ, אם כולם יעשו כך כמוני לפי מה שהם רוצים- נגיע למצב הכי יעיל. 
אם המערכת הזו עובדת באופן אופטימאלי ללא כשלים, אז אין הבדל בין קבלת החלטות אלטרואיסטית מוחלטת כולם לטובת כולם(כמו בקיבוץ), לבין בני אדם אגואיסטיים שכל אחד דואג לעצמו והמערכת מאפשרת זו. 
חשוב לזכור כי 2 מצבים אלו אינם מציאותיים-
1. אלו מצבים היפותטיים. 
2. המערכת אינה נקייה גם מכשלים- אסיפת קיבוץ אינה דיון של אלטרואיסטים המקשיבים זה לזה. 
גם בתאגיד לא תמיד המציאות היא מושלמת- אם אנו מבצעים החצנה, אנו מקבלים החלטה שמשפיעה רק עליי, החלטה היא בד"כ ממניע אישי, ומה שאני כאדם רציונאלי אגואיסט לא עושה- זה לא להתחשב בהחצנות. ואז, אם דרך אחת טובה לי יותר, ודרך שנייה טובה יותר מבחינה ציבורית, בהחלט ייתכן כי אני אקבל את ההחלטה הטובה לי- אצור החצנה על סביבתי ובזה ביטאתי את בעיית הנציג (כנציג המדינה).
הדין בעצם נועד לגרום לנציג להפנים את מה שאחרת ללא הדין היה מוחצן על הסביבה. הנציג מפחד מהדין ומאימת הדין- מתביעה פלילית/אזרחית וכו'.. ואלו מנגנונים היוצרים הפנמה, ונועדו להתגבר על בעיית הנציג כאשר לו לא איכפת מעלויות שהוא מחצין על סביבתו. 
במילים אחרות- אם אין החצנות על האחר, אין הבדל בין ההחלטה האלטוריאסטית לאגואיסטית. התפקיד במציאות- לזהות החצנות על מנת לשאול איך הדין מטפל בהן.
ג'ואל בקאן Bakan: תאגיד כפסיכופת:
התאגיד פועל בכמה דרכים כאשר יש לו מטרה יחידה/מרכזית, (נתון לוויכוח האם עומדת בפני עצמה או יש עוד דברים לצידה)– שהיא השאת רווחים-יצירת מקסימום תועלת עצמית בהתעלם מכל מה שניתן להחצין. התאגיד הוא האגואיסט המושלם, ובנוי על מנת להסתכל על האינטרסים שלו כקודמים לכל דבר אחר. הכוונה היא כי המבנה המשפטי שהמדינה יצרה, יוצר את התמריצים לתאגיד, ואף מטיל חובה עליו להיות אגואיסט מושלם.
דבר אחד לתאגיד אסור לעשות: אסור לו למזער פגיעתו כל עוד החוק מאפשר לו. יש 2 כיווני מחשבה בעניין זה: 
1. מנגנון הפנמה שוקי- ליצר מוניטין חיובי ולא לפגוע. דהיינו: רוצה להיות טוב לסביבה, כמו בפס"ד ריגלי עם האיצטדיון שבו הדירקטוריון של איצטדיון בייסבול החליט לא להפעיל אורות כאשר הדבר העיקרי שהם אמרו כי זה יביא לפגיעה בשכנים והדיון האידיאולוגי העיקרי היה שינוי המשחק. ביהמ"ש לקח את צד הדירקטוריון בהסתמך על "טיעון שוקי", קרי: הנציג אמר כי החברה צריכה לעשות זאת כי זה ימקסם את רווחיהם לאורך זמן, ושיקול טוח ארוך חשובים יותר משיקולי טווח קצר. ביהמ"ש קיבל את הטיעון שלא היה דווקא העיקרי שבעקבותו הוא פעל, אולם הוא קיבל זאת מכיוון שהוא רצה לאפשר לדירקטוריון להפעיל שיקול דעת באמרו כי זה עדיין השאת רווחים ולכן זה לגיטימי.
2. מאידך- התאגיד נעדר אמפתיה- אמפתיה, קרי: היכולת לשים את עצמי בנעליו של האחר. וזאת מכיוון שלתאגיד ע"פ ההגדרה המודרנית הצרה, אסור לשקול שיקולים חיצוניים לתאגיד עצמו. ולכן הפרעה לשכנים אינה סיבה להימנע מהפעלת האורות בריגלי, זולת אם זה יחזור לתאגיד בדרך כלשהי של הפסד. 
במילים אחרות:
1. אם אנו כמנהלים, יכולים לתרץ את הפעילות הפילנתרופית בהשאת רווחים - אז הטיעון יכול להתקבל.
2. אולם אם התאגיד ינסה להיות אמפתי, אז ביהמ"ש יאמר כי המנכ"ל לא יכול להיות פילנתרופ עם כסף האחרים שהופקד לניהולו.
התוצאה: העדרות אמפתיה שכזו גורמת למצב שלא רק שתאגיד יכול לפגוע בצדדים שלישיים, אלא שהתאגיד חייב להתעלם מכל קביעה שהדין לא מגן מפניה. כלומר: אם הרעלים שהמפעל שלי משחרר מפרים חוק אסור לי לשחרר אותם. אולם אם אני ער לרעלים שאני משחרר שהמחוקק אינו ער להם, אם הם לא מורידים מרווחיותי, אז אסור לי להוריד אותם ללא קביעה בחוק. 
פסיכופת אינו מפר חוק! הוא יכול לשמור את החוק באדיקת כי כדאי לו. הפסיכופת היא הגדרה פסיכיאטרית המתייחסת לאישיותו של האדם ולסוג השיקולים שהוא שוקל והרעיון בהשוואה זו אינו סתם (יש דמגוגיה). הרעיון: חוקי מדינת ישראל נחקקו ביחס לבני אדם כנתיני החוק- שבני אדם לא יפגעו בזולתם, יש הנחה סמויה מאחורי החקיקה שאומרת כי בסולם הנורמות המשפיעות על פעולות היחיד יש את המימד האישי של המוסר, ויש את המימד החברתי שהוא נורמות חברתיות ופחד מפגיעה במוניטין- אני לא זורק אשפה גם כי זה דבר רע לעשות, או כי זה לא יפה ויסתכלו עליי בעין לא יפה, או שאני לא זורק כי מישהו יעניש אותי. אמרנו כי המשפט אינו רק המעניש אלא המשפט הוא גם מבטא ובא לומר לי שזה מה שהחברה חושבת שנכון.
לגבי תאגידים התמונה מעט שונה- מכיוון שיש לו מטרה אחת, ומכיוון שאסור למנהלים להתחשב באמפתיה האישית שלהם, אז יש העדר עכבות מוסריות וחברתיות, כך שהתאגיד פועל בעצם רק תחת אימת המשפט- בעולם של משפט מושלם זה לא בעיה, כי אין לאקונות ויש אכיפה מלאה, ולכן התאגיד, עדיין יפעל בצורה מצוינת כי אמרו שאם הוא לא יפעל כך יענישו אותו או יגרמו לו להפנים עלויות- אך עולם המשפט איננו מושלם!
התפיסה הסטנדרטית של דיני התאגידים - התאגיד הוא רק אוסף של נהלים ופרוצ' לקבלת החלטות ע"מ שנוכל לנהל עסק. אח"כ מסתכלים מלמעלה- מכיון שהדין יוצר פרוצ' לפעולה משותפת, אז בעולם בו אנשים פועלים למען זה ופוחדים מהדין, אין בעיה, ותאגידים הם כלי עבודה נוחים כדי להשיג את כל היתרונות של חלוקת העבודה: התמחות, שוק הון וכו'. 
אולם, בעולם בו התאגיד כבר לא רק פרוצ' לשת"פ מוגבל, אלא מקבל אישיות משפטית מלאה, הוא הופך להיות אזרח יחד איתנו – רק שלו אין את אימת המוסר וסנקציה החברתית שיש לכל אזרח אחר מלבד אימת הדין. וכך, עקב התלות הגוברת בתאגידים, והמבנה המשפטי של התאגיד, הוא מייצר לנו בעיות סביבתיות- זיהות סביבתי, סחר עם משטרים אפלים ועוד רבות הדוגמאות. 
"התפוחים הרקובים" אינם רק טעויות- של אנשים רעים מסוימים, אלא מדובר במצב שניתן לצפות אותו מראש שהוא תוצאה מסתברת הכרחית של המבנה המשפטי שנקרא תאגיד. 
האם רצוי שדיני התאגידים יעשו שינוי בנושא הזה?
בקאן וחבריו אומרים שכן.
הטיעון אומר- ראוי שתהיינה זכויות מוגבלות לתאגידים, וראוי שדיני התאגידים במקום המצב הנוכחי הזה שבו הוא כשיר לכל זכות וחובה משפטית (ס' 4 לחוק), יוגבל יותר. האם פעולה זו תהא טעות או לא?
סייגים אפשריים לטיעונם:
1. התאגידים אולי מפחדים גם מסנקציות חברתיות שוקיות ולא רק סנקציות משפטיות. בקאן היה אומר - זה נכון, תאגידים היו רוצים לשמור מוניטין חיובי, אולם רק את המוניטין באותם מקרים שזה יעניש אותם בשוק- ובנוסף, הם ישקיעו בעיקר ביחסי ציבור ופחות בלהקטין את ההחצנות.
2. מאחורי התאגיד יש בני אדם והם מקבלי ההחלטות- כלומר, אולי התאגיד הוא פסיכופת, אך המנכ"ל אינו ולכן כשהוא רוצה להיות מוסרי, בהחלט ייתכן שהוא יגביל קצת את ההתנהגות הפסיכופטית של התאגיד בשל שיקולים אישיים מוסריים.
28.3.2011
תקנון החברה ושינויו
שינוי תקנון

20.
(א)
חברה רשאית לשנות את תקנונה בהחלטה שהתקבלה ברוב רגיל באסיפה הכללית של החברה, אלא אם כן נקבע בתקנון כי דרוש רוב אחר או אם נתקבלה החלטה כאמור בסעיף 22.

(ב)
נקבעה בחוק זה הוראה שניתן להתנות עליה, או נקבעה הוראה בתקנון לפיה דרוש רוב מסוים לשינוי הוראות התקנון, כולן או מקצתן, לא תהא החברה רשאית לשנות את ההוראה האמורה אלא בהחלטה שתתקבל באסיפה הכללית באותו רוב מסוים או ברוב המוצע. לפי הגבוה מבין השניים.

(ג)
היו מניות החברה מחולקות לסוגים, לא ייעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויותיו של סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו סוג, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון; לענין קבלת החלטות באסיפת סוג יחולו הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב), בשינויים המחויבים.

(ד)
על אף הוראות סעיף זה, שינוי בתקנון המחייב בעל מניה לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו, לא יחייב את בעל המניה ללא הסכמתו.

הגבלת אפשרות שינוי התקנון 

22.
(א)
חברה רשאית להגביל בתקנון או בחוזה אחר את סמכותה לשנות את התקנון או הוראה מהוראותיו, אם נתקבלה על כך החלטה באסיפה כללית, ברוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון.

(ב)
דין החלטה שנתקבלה כאמור בסעיף קטן (א), כדין החלטה לשינוי התקנון ויחולו עליה הוראות סימן זה.

הוראות מעבר לגבי תזכיר ותקנון (תיקון התשס"ה)

24.
חברה שהתאגדה לפני תחילתו של חוק זה רשאית:

(1)
לשנות את ההוראות הקבועות בתזכירה בדרך ובתנאים הקבועים לכך בפקודת החברות, כנוסחה ערב תחילתו של חוק זה, בכפוף להוראת פסקה (5), ואולם על אף הוראות פקודת החברות, רשאית חברה לשנות את ההוראות הקבועות בתזכירה, לענין ההון ולענין שם החברה, ברוב של שבעים וחמישה אחוזים מן המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים; שינוי ההון הרשום תקף מיום קבלת ההחלטה בדבר השינוי ושינוי שם החברה אינו טעון הסכמת השר;

(2)
לשנות את תזכירה או לבטלו בדרך הקבועה לפי סעיף 350(א), (ט), (י), (יא) ו-(יב);

(3)
לשנות את ההוראות הקבועות בתקנונה בהחלטה שנתקבלה באסיפה הכללית ברוב של שבעים וחמישה אחוזים מן המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, או ברוב אחר אם נקבע בתזכיר החברה או בתקנונה;

(4)
לקבוע בתקנון, בכפוף להוראת סעיף 20(ב), הוראה בדבר הרוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון, בהחלטה שנתקבלה באסיפה הכללית ברוב של שבעים וחמישה אחוזים מן המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, וברוב גדול יותר אם נקבע רוב זה בתזכיר החברה או בתקנונה; נקבעה הוראה חדשה כאמור, יחולו על שינויה הוראות סעיף 20(ב);

(5)
לקבוע בתזכיר, בהחלטה שנתקבלה באסיפה הכללית ברוב של שבעים וחמישה אחוזים מן המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, הוראה בדבר שינוי הרוב הדרוש לשינוי הוראות בתזכיר שהאסיפה הכללית מוסמכת לשנותן; הוראות סעיף 20(ב) יחולו לענין זה, בשינויים המחויבים.

ס' 20 - ס' 20 משנה את הרוב מהפקודה של 75%, לרוב רגיל של 51% שיכול לשנות תקנון. זהו לא רק שינוי פרוצדוראלי- היום ניתן לבעלי מניות השליטה כוח שלא היה להם קודם- ניתן לשנות ביתר קלות ולקבל החלטות גם אם אין 75%, כמו כן, זה מחליש את מי שמחזיק 26%- שהוא כבר לא מונע את השינוי בתקנון שינסה להעביר הרוב. 
חשוב לזכור– ס' זה לא חל על חברות ישנות שהתאגדו לפני 1.2.2000. חברה חדשה היא מי שהתאגדה ע"פ חוק החברות אחרי התאריך האמור.
הסעיף הנ"ל קובע את ברירת המחדל- היא שונתה לרוב רגיל, ע"מ לאפשר יותר שינויי תקנון. המצב הקודם בו היה קשה לשנות תזכיר תקנון הוא אינו תקין כי הוא נתן יותר מדי כוח למיעוט. השינוי חיזק את הרוב והחליש את המיעוט. 
המגמה בחוק- לאפשר חופש התנאה בתקנון. שיהיה קל יותר לעשות שינויים במסמכי היסוד, ההשלכה: קשה יותר לסמוך על יציבות החברה בין היתר. החברה המודרנית פועלת בסביבה דינאמית שדורשת שינויים, ובהתאם אנו כיום מסתכלים על התאגיד יותר ככלי דינאמי שניתן לשנותו ולהתאימו לפעולה. 
קיפוח/עושק המיעוט- ס' 191 לחוק– הזכות במקרה של קיפוח
191.
(א)
התנהל ענין מענייניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה בכפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה.

(ב)
הורה בית המשפט כאמור בסעיף קטן (א), יובאו בתקנון החברה ובהחלטותיה השינויים המתחייבים מכך, כפי שיקבע בית המשפט, ויראו שינויים אלה כאילו נתקבלו כדין בידי החברה; עותק מן ההחלטה יישלח לרשם החברות, ואם החברה היא חברה ציבורית - לרשות ניירות ערך.

הגנה על זכויות המיעוט- ס' הרלונטי ביותר לתביעות המיעוט הטוען כי החברה מתנהלת לטובת הרוב ולרעתו- אחד המנגנונים הנוספים שעוזרים כיום למיעוט נגד הרוב.
ס' 20(ב)- רק אם מדובר בס' חוק דיספוזיטיבי, או הוראה בתקנון, שאומרת כי ניתן לשנות ס' בתקנון ברוב מסוים- אז ההתנאה עליו צריכה להיות ברוב אותו קובעים או ממליצים. הרעיון- תמיד הולכים לרוב הגבוה מהשניים- ראשית, אנו אפשרים לבעלי המניות ליצור הגנות מיוחדות- קשיחות של התקנון או של ס' בתקנון שלא ישונה בעתיד יותר מדי, אולם אנו דואגים שאופן ההקשחה יתאם לשינוי המוצע.
ס' 20(ג)- אם היו מניות החברה מחולקות לסוגים- נניח מניות הצבעה/ניהול וכו'..בד"כ מדובר בזכויות הצבעה מול זכויות בהון- ובד"כ מדובר במניות בכורה מול מניות רגילות. מניות בכורה- מקנות עדיפות בקבלת דיבידנד. קובעים לדוגמא: כי בחלוקת דיבידנד לא יחולק דיבידנד לבעלי המניות הרגילים, זולת אם קיבלו קודם בעלי המניות בכורה X שקלים לכל אחד, או X אחוז מהדיבידנד. הרעיון- להיות קודמים לבעלי מניות אחרים, עם זאת, ע"פ הבכירות של מניות אלו, באה הנחיתות של אפשרות ההצבעה שלהם.
נניח ויש מניות בכורה ויש 2 סוגים – א' ו-ב'. במניות סוג א' אני זכאי לדיבידנד, והחלטנו קודם, כי 70% מהסכום יחולק למניות בכורה והשאר לרגילים, אולם לבעלי מניות הבכורה אין זכות הצבעה באסיפה או קול נמוך מאוד, ואז יש 2 סוגים עם כוח שונה באסיפה הכללית. מה שסביר שיקרה זה שבעלי מניות הרגילים עם הזכויות הצבעה  הגדולות יותר ישנו את העניין הזה לטובתם כי הכסף כבר אצלם- סכנה לבעלי מניות הבכורה.
בהתאם לכך- ס' זה מסדיר מצב בו אנו הולכים לעשות שינוי הפוגע בסוג אחד של בעלי מניות. ניתן להתווכח על איזה שינוי פוגע בסוג- יכולה להיות הצבעה באסיפה על מדיניות אי חלוקת דיבידנדים בשנים הקרובות, יבוא בעל מניות ויאמר שהוא נפגע- ואז ניתן לטעון שזוהי החלטה אסטרטגית ולא פגיעה במניות סוג, וביהמ"ש יצטרך להחליט האם חל ס' 20(ג).
במידה והשינוי אכן יפגע בסוג מסוים- ניתן ע"פ הס' לקבל החלטה כזו, אולם חייב לעשות זאת באסיפות סוג. קרי: בעלי מניות סוג א' בחדר אחד והשניים בחדר השני- וההצבעה צריכה לעבור ברוב רגיל בכל אסיפה (אלא אם נקבע אחרת בתקנון- ניתן להתנות). יש לבצע- אסיפה כללית של כולם+ הסוג הנפגע אם ברור מיהו. אם לא ברור איזה סוג נפגע- יש לעשות החלטה נפרדת של כל אסיפת סוג. 
בכל מקרה- בשני המקרים חייב קודם לכן אסיפה כללית רגילה ורוב רגיל- ואח"כ את אסיפת הסוג/אסיפות הסוג.
ס' 20 (ג) עמום מדי- פורד רצה לבנות מפעל נוסף, דודג' אמרו שהוא פגע בהם, זה לא מובן מאליו שזה פוגע בסוג מניות- ס' זה נותן פתרון מבני ומשנה את יחסי הכוחות בהצבעה על מנת לאפשר לנפגעים הפוטנציאליים להגן על עצמם ללא ביהמ"ש. זהו קריטריון מהותי, ולא פרוצדוראלי טהור- כי כדי להגיע לזה כנראה שבעלי מניות הסוג יפנו לביהמ"ש עקב וויכוח האם אותו סוג נפגע או לא- ולכן זה אמנם אחד הכלים הכי חזקים שיש אך הוא עדיין אינו פרוצדורה טהורה. 
מניות סוג- ניתן לעשות אך לא חובה -רוב החברות הן הבעלות של סוג אחד. ומניות סוג יונפקו רק במקרים בהם יש בעל מניות שליטה שרוצה להכניס עוד משקיעים אך לא להעניק להם שליטה.
ס' 46ב לחוק ניירות ערך- מטפל במצב בו יש שליטה ריכוזית על התאגידים- הנפקה של הרבה מניות לציבור עם שליטה בחברה- נניח הנפקה של מיליון מניות לציבור אך עם קול אחד לכל מניה, מול 100 אלף מניות עם 10 קולות לכל מניה. המחוקק רוצה לשנות את המוהת, ונוקט בגישה מבנית פרוספקטיבית - הוא לא משנה את מה שהיה אך מכאן והלאה יש לנהוג כך:
חברה שרוצה להנפיק מניות לציבור חייבת להנפיק מסוג המניות העדיף מבחינת קולות ההצבעה. כלומר: לא יכולה להנפיק מנית ששווה פחות קולות הצבעה מהם. המחוקק אומר: יש לגוון את המניות אך שרוצים, אולם לבורסה יש למכור רק את הטובות מבחינת זכויות ההצבעה-המחוקק הוציא את היתרון של הגיוון, ולא ניתן כעת להשתמש בו ככלי לשימור שליטה כאשר חלקי בהון קטן- ואז- חברות נמנעו לרוב מהנפקה.
אולם, הנפקה היא צורך=הון, אז מה יכול לעשות בעל השליטה:
1. בעל השליטה יכול לעדן את גיוס ההון- לעשות זאת בקבוצות קטנות ע"מ לא לאבד את השליטה- נניח מתחיל בהנפקה קטנה, ועל זה ניתן להוסיף אח"כ- אם ניתן לראות שהמניות מתפזרות בציבור אז אין בעיה, ואילו אם הן נרכשות ע"י גורם ספציפי אז זו בעיה- והוא יחדל מלהנפיק. כמה בעיות בפתרון הזה:
1. אנונימיות שוק ההון- רוב המניות רשומות ע"ש בנק בד"כ שמנהל את החברה לרישומים. קשה לחברה לדעת מי אלו כל בעלי מניותיה. במקרים ספציפיים ניתן לדעת אך ככלל לא ניתן. 
2. דינאמיות שוק ההון- מחר יבוא מישהו שיקנה מניות אותה חברה תוך 10 דק' מכל האנשים- וינהל תהליך של השתלטות על החברה- וינהל למעשה "הצעת רכש".
הצעת רכש- הדרכים להצעת רכש- בא גורם לציבור מבלי לדבר עם החברה או המנהלים, ומפרסם כי הוא מעוניין לקנות מניות חברה X – והוא מוכן לשלם מחיר גבוה ממה שקיים והצעתו פתוחה עד זמן מסוים. מאבק השליטה עם דיסקונט השקעות וישכר היה בדיוק זה. יש לשים לב - יש אפשרויות ניצול לרעה של המנגנון, ולכן הוא מוסדר ע"י המחוקק- בפרק ה8 לחוק, ובס' 328 לחוק החברות. 
2. בעל השליטה יכול לנסות ולשנות את סוגי המניות- שינוי זה יטשטש איכשהו את הפגיעה. יש כאלו שעשו מהלך "השוואת זכויות"- אמרו כי ניתן לבטל את מניות סוג ב' ולתת יותר קולות לבעלי המניות האחרים הללו, יש כמובן צורך באישור אסיפת אותו סוג- אך הוא בעל השליטה של המניות הנפגעות- הוא תחילה מחליש את זכויות ההצבעה שלו, בתנאי שהחברה תפצה אותו על כך- לא ידוע כמה הוא יקבל וכמה שוות זכויות ההצבעה. מעבירים החלטה שמשווה את אותן זכויות ההצבעה והם יקבלו פיצוי כספי על הזכויות (פוטנציאל לניגוד עניינים)- החברה תאמר כמה הזכויות שלהם שוות: מי המחליט- הדירקטוריון. מה עושה דירקטוריון כשהוא עומד בפני מצב כזה- הרי הוא יודע שלא משנה מה הוא מחליט או שזה מוצא חן בעיני בעל השליטה או שזה לא עובר בכלל. 
הערכת שווי של חברה- קשה עקב הדינאמיות והמחסור במידע. קל וחומר קשה הערכת השווי של זכות הצבעה בחברה- המבצע - רואה חשבון. במידה וההערכה תהיה נמוכה, ברור שבעל השליטה יתנגד ולא יעביר את התהליך. לרואה חשבון יש אינטרס לפעול על הקצה ולהעלות את השווי של הפירמה ככול הניתן בתוך גבולות הכבוד המקצועי שלו.
הסיבה: מזמין החוו"ד הוא הדירקטוריון. הרו"ח מקבל מהדירקטוריון מידע עקיף (שהוא מתחשב בו גם מבלי לשים לב). הוא גם יודע שאם יתן חוו"ד לא טובה, לא יגיעו אליו שוב. 
המשמעות היא פיקוח שוקי – שוק רואי החשבון והמונטין שלהם. ההערכה צריכה להיות סבירה, אבל גם גבוהה.
פרשנות לבעית הנציג - רו"ח הוא נציג של החברה. אבל האינטרס האישי שלו מוטה כיוון שמי שפונה אליו הוא בעל השליטה דרך הדירקטוריון.
ס' 46ב לחוק ני"ע התוצאות:
1. איבוד שליטה יחסית לטובת בונוסים שקיבלו- לעיתים עם הבונוסים הללו הם רכשו מניות חדשות שהנפיקו ולעיתים עשו דברים אחרים. 
2. האטה בהנפקות באופן כללי, הנפקות מעטות יותר ומתונות, כדי לוודא שלא מאבדים שליטה לגורמים מסוימים בולטים במשק למרות הסכנות הכרוכות.
3. יצירתיות בדיני התאגידים- יצירת חברות בת בשליטת החברה הגדולה, הנפקה דרך חברת הבת וכך לקבל את ההון הרצוי.
4.4.2011
שימוש בתקנון ככלי אסטרטגי לניהול עסקי החברה/ הטלת מגבלות על ניהולה
אנו מקימים חברה ורושמים תקנון- אנו בד"כ מצרפים בתור תקנון את התזכיר.
ע"פ פקודת החברות- חברה היתה חייבת לצרף תזכיר ותקנון, התקנון המצוי היה חל כברירת מחדל אלא אם צירפה תקנון משלה. אכן- רוב החברות צירפו את התקנון המצוי או הכריזו עליו כתקנון החברה שלהם מקסימום במס' שינויים קטנים- זה מה שהיה עד חוק החברות.
כיום- יש רק תקנון. 
עם חקיקת חוק החברות וטרם פקיעת פקודת החברות- בין 1999-2000: עדיין חלה פקודת החברות ועו"ד התארגנו לקראת כניסת חוק החברות לתוקף, והחלו בהכנת תקנונים לדוג'- כי אין יותר את התקנון המצוי. כלומר: עם ביטול רוב ס' פקודת החברות, המחוקק החליט לא להתעסק עם עניינים אלו בחוק החברות אלא להגיש הצעת חוק ולומר כי הוא יחול (למעט מס' נושאים בפקודה). בנושא של תקנון/רישום חברה וכו'- פק' החברות פקעה, ויחד איתה התוספת השניה פקעה שהיא התקנון המצוי.
חברה עד שנת 2000- כותבת תזכיר, בתוכו 4 סעיפים מוכרים חובה:
1. שם.
2. מטרות.
3. הון רשום.
4. אחריות בעלי המניות. (ס' 18 מחייב). 
כלומר: מה שפעם היה צריך להכניס בתזכיר נכנס כיום לתקנון. ניתן לומר כי התזכיר והתקנון של פעם אוחדו לתקנון של היום ולכן אין צורך בתזכיר, אבל- אנו אכן נרצה לדבר על חברות ישנות ולשאול מה קורה עם התזכיר שלהם? 
מנגנון הבמבי 
תפקיד הבמבי- פתרון למקרים של סכסוכים בין בעלי מניות- לכאורה רלוונטי גם למקרה בו רוצים להיפרד. כשיש הסכמה/בני הזוג מעונינים ליצור תוצאה משותפת שיכולה להיות ניהול העסקים או היפרדות בהסכמה- אז הם מוצאים פתרון בד"כ ולא נזקקים לתקנון. ואילו אם הם נזקקים לתקנון- אז סימן שלא הסתדרו לבד. במבי נועד לתת מתווה מסוים מראש שיפתור בעיות פרידה, וחשוב לכלול אותו מלכתחילה בתקנון ואז לא צריך לריב בביהמ"ש- דומה להסכם ממון שנועד לאפשר לזוג להיפרד.
הבמבי- מתווה לפירוק השיתוף של ההחזקות בחברה-השימוש הכי נפוץ של הבמבי- זה בפירוק שיתוף במקרקעין או בעסק של בני זוג המעוניינים להתגרש.
כיצד התקנון מאפשר למשקיעים בחברה לפתור סכסוכים מלכתחילה? 
תפקיד עורך הדין- אחרי שסגרנו שכ"ט, בודקים מה הקליינט באמת רוצה להשיג. יש לשאול את עצמנו מה הבעיות שאנו עלולים להתמודד אותם ואיך אנו צופים להתמודד עם אותן בעיות אם הן יעלו- נניח ילדים בעוד מס' רב של שנים, לקוחות שמגיעים, יש להם חופש רב לגבי הפסד/רווח, והעו"ד יכול להגביל את החופש הזה לגבי רווח-הפסד: אנשים לעיתים יעדיפו שיגבילו את רווחיהם אך יעדיפו זאת אם ידעו כי הם הבטיחו את עצמם מהפסד עתידי מול השותפים (כמו ברולטה).
התכנון מראש בתקנון משרת 2 דברים: 
1. את שנאת הסיכון הרווחת אצל בני אדם- ושנאת ההפסד.
2. את היכולת לסמוך על המשך התנהגות התאגיד- אם אני חושש כל פעם שאם השותף שלי יימצא ביתרון אז הוא יעזוב או יבקש יותר דיבידנדים, אז אני מראש במגננה/חשש שגורמת לי לא להשקיע את כולי בחברה כי יש לי סיכון כלשנו ואני רוצה אלמנט של ביטוח. ואני גם לא אעשה פעולות המקנות יתרון לשותף שלי, כלומר: אם יש כיוון עסקי שלו יש יתרון בו, אנ אתנגד ללכת לכיוון עסקי זה מלכתחילה- ואז התנהגות התאגיד יכולה להיות בלתי יעילה רק בגלל אותו החשש שעוד לא התהווה. 
כדי לפתור את זה יש את נושא ההסכמים בין בעלי המניות- שצופה מהבעיות העתידיות.
התקנון הסטנדרטי קובע רק את ההסדרים שאמורים להיות מובנים מאליהם- אסיפה כללית, הצבעה, זמן התראה, זכויות מידע וכו'. בצורה יותר קיצונית נאמר: כי ע"מ לרשום חברה בישראל כיום התקנון צריך ליצור 4 סעיפים: 
1. שם התאגיד.
2. מטרות.
3. הון רשום.
4. פרטים בדבר בעלי מניות. 
בדיוק כמו בתזכיר: וכל השאר וולנטרי ועליו נדבר כי שם באמת מתנהלים תאגידים ואנו מגבילים מראש את התנהלות התאגיד- אסיפות בעלי מניות, עסקאות, מכירת בעלי מניות וכו'.
ס' 22:  הגבלת אפשרות שינוי התקנון 
22.
(א) חברה רשאית להגביל בתקנון או בחוזה אחר את סמכותה לשנות את התקנון או הוראה מהוראותיו, אם נתקבלה על כך החלטה באסיפה כללית, ברוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון.


(ב) דין החלטה שנתקבלה כאמור בסעיף קטן (א), כדין החלטה לשינוי התקנון ויחולו עליה הוראות סימן זה.

יש מילים לא קשורות לחוק החברות- "או בחוזה"- מה הכוונה? 
בשלב רישום החברה אנו מצרפים את חתימת בעלי המניות והוא תמיד מתקבל ברוב של 100 אחוזים (כי כל בעלי המניות הראשוניים חותמים עליו). לאחר מכן, כל מי שקונה מסתמך על התקנון ועל מה שחתום שם- ברכישתו הצטרף לחוזה- ורק בשינוי המאוחר מהקמת החברה נכנסים להוראות ס' 20- לגבי שינוי התקנון. ולכן ניתן להגביל בס' 22 כל שינוי שהוא גם בתקנון עצמו וגם בחוזה.  
אומרים משהו חדש- לא רק שאם אתה רוצה לשנות את התקנון תעביר החלטה, אלא גם בחוזה- נניח "הסכם מייסדים"- שהוא הסכם בין בעלי המניות והוא חוזה ביניהם- ניתן להגביל את הסמכות לשינוי התקנון. 
הסכם מייסדים אינו תקנון אלא הסכם בין המייסדים שיכולים לכתוב מה שהם רוצים בו- בד"כ הסכם זה, לאחר מכן מוטמע בתקנון, קרי: לוקחים את ההסכם ומוספים עליו ס' וקוראים לו תקנון, או שלוקחים את ההסכם ואת הס' המשמעותיים שמים כסעיפים. אולם– מבחינה פרקטית הם נפרדים משפטית למרות שהתקנון בד"כ כולל בתוכו את הסכם המייסדים. 
כעת במה אמור הס': נניח והקמנו חברה ויש רעיון לתוכנה, רוצים למכור. החבר הוא בעל הרעיון, ולכן בעל %70 מהמניות ואני בעל מיעוט של 30%. מתי החוזה יכול להיות רלוונטי לסוגית שינוי התקנון? ס' 22 מגביל את החברה מלשנות את תקנונה בד"כ מול בנק או מלווה אחר: נניח הלכנו לקחת הלוואה מהבנק. הבנק בא ואומר כי הוא הסתמך על התקנון ועל ס' המטרות, והוא רוצה להגן על עצמו משינוי התקנון שיפגע בהערכת הסיכונים שהוא לקח להלוואה. איך הבנק מבטיח את עצמו?
1. הוא יכול לבקש למנות נציג מטעמו כנציג בדירקטוריון- אם כולם מסכימים זה אפשרי, הוא צריך לקבוע זאת בתקנון- ואולי אף בהסכם מול החברה. ההסכם יאמר: כי הוא זכאי למנות דירקטור מטעמו בדירקטוריון החברה, אם זה לא יקרה-אז יהיה זה תנאי מוקדם לפרעון ההלוואה ולגיבוש שעבוד צף.
הבעיה: לבנק אין גישה לתקנון כדי לכתוב את זה כי החברה עדיין לא הוקמה. 
הפתרון: הבנק שם בהסכם ההלוואה את הס' הזה, החוזה יכול לכלול כל ס' שהם רוצים. עוד בעיה:  גם אם המנכ"ל חתם בשם החברה זהו אינו שינוי תקנון כי זה רק חוזה.
התשובה: אם רוצים ס' המגביל ישירות את שינוי התקנון, אני דורש ס' בחוזה האומר כי שינוי תקנון החברה או שינוי ס' המטרות בתקנון ייעשה ברוב של 100 אחוז מבעלי המניות, ואז ולצורך העניין ננפיק לבנק מניה אחת שתספיק לו- ובדרך זו הבנק רוכש לעצמו זכות וטו לשינוי של התקנון.
זה בדיוק ההבדל בין זכות חוזית לקניינית- הזכות החוזית היתה קיימת גם קודם- אם הוא יעשה פעולה X אז יפרעו את ההלוואה ולכאורה די בזה. אולם- אם אין לחברה ממה לפרוע את ההלוואה, אז היא לא מפחדת מהפרת החוזה, אין ממה לפרוע אולי. כאשר הבנק רוצה למנוע את הפעולה פיזית כאן נכנס ס' 22 כפי שהוסבר. 
אם הבנק יסתפק בס' בחוזה - שאומר כי אסור לשנות את התקנון אלא ברוב של 100%- יש לו רק זכות חוזית מול החברה וזה לא שונה מהזכות החוזית קודם לכן- זה לא מספיק לו.
הפעולה מתוקף הסעיף הופכת את החוזה לחלק מהותי בתקנון- למרות שפרוצדוראלית לא היה מהלך של שינוי תקנון- אם נוציא את דוח רשם החברות, תקנון החברה לא השתנה, אולם החוזה הזה נחשב לפי ס' 22 כאילו מדובר בשינוי תקנון.
אם הבנק רואה כי מפרים את ההוראה – הוא יכול לומר כי הפעולה בטלה כי היא מהווה חריגה מהוראות התקנון שנכנס בעקיפין דרך ס' 22, ומי שאינו הבנק(צדדים שלישיים) לא יוכל לטעון טענה זו כי הוא לא מכיר את קיומו של החוזה שנעשה בין 2 הצדדים בלבד ולא יכול לתבוע בגינו. 
חובת הגילוי דרך חוק ניירות ערך:
חובת גילוי מאוד מפורטת: בתשקיף טרם ההנפקה חייב להופיע פירוט של כל הניירות הרלוונטיים הדרושים למשקיע הסביר. יש הרבה שאלות של פרשנות, אבל חובת הגילוי מאוד רחבה. 
ס' 24-  כל הס' הנ"ל דן באיך אנו מחילים את השינוי של חוק החברות על חברות ישנות שהיו קיימות ע"פ הפקודה. 
התזכיר
מקורו מבחינה היסטורית- Charter - הרשיון שנותן הריבון לחברה לתפקד.
בתאגידים ישנים- כולם קיבלו רשיון ספציפי מהמדינה לעשות פרויקט ספציפי. בהמשך הצ'רטר הפך להיות במקום רשיון לתזכיר שבעלי המניות ניסחו.
התפיסה הבסיסית - צ'רטר אינו ניתן לשינוי ע"י המשקיעים בחברה- בתחילת דיני התאגידים באנגליה לא ניתן היה כלל לשנות את התזכיר, ומרגע שהוא נחתם הוא קיים עד פקיעת החברה ולא יהיה שינוי.
בהמשך- התחילו לאפשר שינויים בצורה מדורגת גם בישראל – 
1. תחילה בס' ספציפיים ונותרה תוצאה מוזרה- התזכיר כולל הוראות קוגנטיות כמו: שם, מטרות, הון וכו'.. והתזכיר כולל גם הוראות ולנטריות מסוימות- כשהתחילו לאפשר שינויים, הוא קבע אפשרות שינוי רק של הקוגנטיות- נוצר מצב שהוראות קוגנטיות ניתן לשנות ואילו את האחרות לא ניתן = אבסורד.
2. נקבעה הוראה שאומרת כי ניתן לשנות הוראות ולנטריות בתזכיר, אם התזכיר כלל ס' הקובע את הרוב הדרוש לשינוי הוראות אלו. במילים אחרות- מי שהקים חברה אחרי ההסדר יכול היה לשנות את ההוראות הוולנטריות.
3. מצב שנשאר בתוקף עד ל- 1.2.2000, חוק החברות הוא הפעם הראשונה בו נקבעה אפשרות גלובאלית של שינוי הוראות במסמכי היסוד של החברה. חוק זה אמר כי כל הוראה ניתנת לשינוי – הוא קבע ברירת מחדל ותיקן את המצב המוזר של התזכיר, אבל הוא עדיין מטפל בחברות הישנות.
מנגנון הבמבי- (Buy me buy you)
נניח מצב של 2 שותפים ו-50 אחוז מניות לכל צד ויש סכסוך. נניח לא מצליחים להתנהל או רוצים להיפרד כידידים. הבמבי: הצדדים רושמים על פתק כמה מוכנים לשלם עבור 50% - חושפים את הפתקים של הצדדים, מי שרשם סכום גבוה יותר, סימן שמוכן לשלם יותר, והוא זה שיקנה מהשני את מניותיו במחיר שהוא הסכים לשלם.
תוצאתו של הבמבי- אף אחד לא יכול להתלונן לתוצאה- אין לו על מי להלין אלא על עצמו, וגם מבחינה מהותית:אף אחד לא יודע מה השני מעריך – זו הערכה סובייקטיבית לנכס. יש לנו 2 כוחות במקביל, ויש להם הערכה סובייקטיבית שונה לחלוטין. 
תהליך זה בעל 2 תפקידים בו זמנית: 
1. מבצע את הבחירה מי תרכוש- מי רוכש ומי מוכר.
2. נותן לנו גם הערכת שווי סובייקטיבית של הצדדים- שזה דבר שקשה מאוד לגיע אליו בד"כ. 
אם צד א' חושב ששוי 50% הוא 100 אלף- הוא כנראה בדיוק או פחות מאותן 100 אלף שהוא מוכן להציע-שהרי  ב101 הוא מעדיף לא לקנות כי הוא מפסיד עקב ההערכה הסובייקטיבית שלו לנכס. 
2 הצדדים תחומים בהערכה שלהם הסובייקטיבית מלמעלה- רוצים לרכוש במחיר כמה שיותר נמוך. אולם- יש גם לחץ כלפי מעלה- אם הוא יציע 80 והשני 90 אז הוא ירגיש מופסד, ולכן הוא יצע יותר- נניח 91, ואם הצד השני יציע 95 הוא שוב ירגיש מופסד. 
לסיכום: יש 2 לחצים בבמבי- לחץ על המחיר כלפי מעלה- ע"מ לרכוש, אני מוכן להציע יותר כדי להיות הרוכש. ויש לחץ כלפי מטה כפי שהוסבר מהצד השני- מגיעים לשווי המשקל של ההערכה הסובייקטיבית.
הבמבי נחשב כמנגנון ממש מוצלח גם כדי לפתור סכסוכים וגם כאשר יש 2 עובדות רלוונטיות קריטיות:
1. חברה פרטית לא יכולה להתנהל כאשר בעלי המניות מסוכסכים- הם יבלמו אחד את השני. אם כל אחד מהם 50% הם יגיעו לקיפאון Dead lock))- ואם לאחד יש יתרון- הוא יפנה לביהמ"ש באמצעות ס' 191 והוא יגיד כי החברה מקפחת את המיעוט ויבקש צו מניעה. בקיצור, החברה הפרטית חייבת בהסכמה בין הפרטים ולכן אם אין הסכמה עדיף שאחד ירכוש את החברה מהשני.
2. לחברה פרטית אין הערכת שויי אובייקטיבית- אף אחד לא יודע כמה החברה שווה- ומי שהכי טוב יודע הם בעלי המניות המעורבים בניהול- בד"כ הם מוטים ואין להאמין להם, אך הבמבי מכריח אותם להצביע עם הכסף שלהם ולכן לומר אמת.
יש מנגנון בחירה פשוט לתיכת עוגה והוא דומה לבמבי- אחד יחתוך והשני יבחר. נועד להשיג בדיוק את המטרה של הבמבי. כאשר העוגה הומוגנית אז המנגנון עובד מושלם- היא תחתך ב50% אחוז. קרי:
חברה הומוגנית: תימכר במחיר הנכון שלה ו2 הצדדים יציעו את אותו המחיר. 
בחברה לא הומוגנית- צד אחד ינצל את הידיעה שלו- אם קיימת אצלו- ואז הבמבי הופך להיות מכשיר מוטה.
בתי המשפט - באופן עקבי בסכסוכים בין בעלי מניות בחברות פרטיות, ברירת המחדל שלהם היא במבי. הם חושבים כי הם פתרו את הבעיה, הם נשענים על במבי בתור מנגנון שוויוני שהשופט מוציא ידי עצמו מהתיק, אך השופט לא יודע כיצד הבמבי מוטה, ומכיוון שרוב התביעות נגמרות בבמבי יוצא שיש שימוש מוטה בבמבי וביהמ"ש לא יודע לפקח על כך.
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כלכלת עלויות עסקה- Transaction costs Economics""
כלכלת עלויוית עסקה- תחום מוכר בכלכלה, תחילתו היא במאמרו של קאוס 
נק' המוצא אצל קואוס: יש להסתכל לא על הפן של הטכנולוגיה בו החברה מתעסקת, אלא על המנגנון המשותף לתאגידים ככאלה, כלומר: הצורך בניהול משותף. 
קואוס אומר: בואו נסתכל על עלויות העסקה (כל אותן עלויות אגביות לפעילות העיקרית), נניח אני רוצה לייצר מסמרים, אני צריך חומר גלם, מכשירים, ארגון, שיווק, מלאי וכו'.. כל אלו הם הפן טכנולוגי עליהם אדם סמית דיבר והדגיש את העשייה של ללא תאגיד, ודיבר על הנושא של הטכנולוגיה- שמכיוון שצריך התמחות- חלוקת עבודה, כך עדיף שלא כל אחד ייצר לעצמו את המחטים שלו, שיהיה מומחה בהכנת מחטים, הוא חידד את זה הלאה למומחיות קטנה יותר, ודיבר על בית מלאכה (מפעל) שם כל אחד יכול להיות מומחה במה שהוא עושה. 
ע"פ אדם סמית'- עדיף שאנשים יתמחו, ושיהיה בית מלאכה וזה יעיל יותר בהרבה.
רונלד קואוס- אומר שלבוא ולעבוד יחד ניתן בבית מלאכה או במסגרת של תאגיד.
הוא מתמקד בשאלה – מדוע להקים חברה? מה היא תייצר לעצמה ומה לא? יש התמחות, אבל מה זה אומר בפועל? הרי אנשים קונים את הדברים מאחרים, ועולה שאלה פשוטה? מה אנשים ייצרו לעצמם לעומת מה יקנו מבחוץ? "Make or buy" – מה קונים ומה בונים? 

הטיעון של קואוז הוא: השאלה מה עושים בתוך התאגיד ומה מחוץ לתאגיד- זו שאלה של עלויות עסקה.
במילים אחרות: אנו נחליט זאת לפי הוזלת עלויות התיאום. אם קל לעשות את התיאום בשוק חיצוני או שזה משהו שאני רוצה לשלוט עליו מבפנים בתוך התאגיד.
בשפה המשפטית- אנו שואלים מתי די לנו בדיני חוזים במשפט הבינאישי, אל מול מתי אני צריך בירוקרטיה פנימית לתאגיד. אם די בחוזים, לא חייבים להקים תאגיד שכרוך בעלויות עסקה, אולם, אם אני צריך מנגנון בירוקרטיה, אז לכאורה מה הבעיה? קואוס יאמר כי אין בעיה, יש להקים בירוקרטיה פנימית ואז עובדים באותה מסגרת ואין ניגוד אינטרסים בין החברים בתאגיד. בוודאי שהתחום הוא היעילות הכלכלית- ונמשיך לייצר בתוך התאגיד רק כאשר זה עדיין יעיל מבחינת עלויות העסקהה הללו. 
כמה גורמים עיקריים (יתרונות כלכליים) הגורמים לכך שכדאי להקים תאגיד (הגיון משפטי והשלכה כלכלית): 
1.  יתרון לגודל- אם ארצה לייצר מחטים רבים, זול יותר לייצר את כולם בבית מלאכה אחד מאשר ב- 10 בתי מלאכה. אך לא תמיד קיים יתרון לגודל, ומשלב מסוים נעלם היתרון לגודל. במקומות בהם קיים - ההשלכה המשפטית היא שכדי לגדול יש צורך בגיוס הון- ולכן יש צורך באחריות המוגבלת, כי תפקידה הוא לאפשר גיוס הון מרכזי. 
2. יתרון לטווח- economics of scope:(one stop shop): הסופרמרקט מושך הרבה לקוחות כי אני בא למקום אחד וקונה את הכול יחד. דוג': משרד עו"ד. יתרון לטווח הוא בעצם מאפשר לי איזשהו פיזור סיכוני פעילות. כלומר: ככל שיש לי יותר תחומי פעילות החברה תרוויח פה ותפסיד שם. היתרון: אני יודע שלא אקרוס בגלל תנודה קלה של השוק לכיוון כלשהו. החסרון: 
1. אני יכול להפסיד במקום אחר וזה בינוניות- התפזרתי מדי ונהייתי בינוני.
2. לעיתים נגמר היתרון לטווח- נסיון לנהל אוסף מוצרים הדורשים הגיון אחר-לדוג': אם אני יודע שיש המון תחומים ובכל אחד יש משרד פרסום המתמחה בקהל מסוים- לנשים מול חרדים נניח- אז פתאום צריך כמה משרדי פרסום- מישהו צריך לנהל הכול וליצור תחומים הסכמים ופגישות ואנו חוזרים לעלויות עסקה. ולכן גם יתרון זה בלתי מוגבל.
3. לעיתים אני מעדיף את היתרון לטווח ולעיתים אני מעדיף את המקום הקטן שאולי המחירים בו גבוהים יותר אבל אני מוצא בו בדיוק את מה שאני רוצה או שאותם דווקא הוא מוכר בזול. 
מבחינה משפטית- אם אני רוצה להשיג חברה שיכולה להתפרס על מספיק תחומי פעילות- חשובה לי אישיות אחת גדולה שעושה פעילויות רבות- קרי: האישיות משפטית הנפרדת- בעיקר מאפשרת להתפרס על כל מיני תחומים בתוך החברה ועדיין היא תהיה חברה אחת. זה מה שמאפשר לי ליצור אינטרס אחד תחת כמה חטיבות ומנהלים.

בסוגריים- מה קורה בקונצרן: בקונצרן לכאורה יש מוח אחד של ההנהלה הריכוזית- מצד שני נאמר כי זוהי לא אישיות אחת, אלא מגוון נפרדות
אם הכוונה בקונצרן היתה שתהיה חברה עם 4 חברות בת עם תחום פעילות ספציפי, אז נאמר כי זה רצון מצד אחד לאישיויות רבות, מצד שני כל תאגיד מתמחה, ובנוסף- אולי זה מגדר סיכוני הון לבעל הבית- מפסיד באחד ומרוויח בשני. היכן מתחילה הבעיה?
עולה השאלה של האם זו אישיות כלכלית אחת או שמדובר באוסף של תאגידים נפרדים? נראה מובן מאליו לומר כי מנהל בתאגיד א' יש לו חובת אמון לתאגיד-א', ומנהל ב-ב'- יש לו אחריות לחברה-ב'. אבל אלו חברות בת של אותה חברה, ולכן מנהל חברת האם יאמר כי הם ממילא חלק מקבוצה. 
אם אנו במקרי הקיצון אז זו לא בעיה-
בעלות מלאה: קל כי יש חובת אמון של חברת הבת, היות וחברת האם מחזיקה ב-100% מחברת הבת. עם אינטרסים שלובים, ולכן גם אם הפעם חב' הבת צריכה לעשות דבר לטובת חברת האם שאינו אידיאלי לה- יאמר מנכל חב' האם כי זה לא סותר את האינטרסים שלהם, כי הם לא באמת עצמאיים וזו אישיות כלכלית אחת- כי קבלת ההחלטות היא בסופו של דבר משותפת לשתיהן.
עצמאות מלאה- חב' א וחברה ב' ואין קשר והם עושים עסקה רק בתנאי השוק- חובת האמון זה רק לחברה עצמה. 
מקרי הביניים- "שליטה חלקית" שבהם החזקה של אחוזים מחברת הבת- זה בדיוק מה שמייצר את בעיית הנציג: האם המנהל של חב' הבת חייב חובות אמון לאיזשהו בעל מניות היפותטי או לבעל השליטה מעשי. ואז עולה השאלה? מדוע בעצם הקונצרן מבוסס בכלל על שליטה חלקית ולא מלאה? כאן אין תשובה פשוטה למי חבים חובת אמון ויש לבדוק את האינטרס ארוך הטווח של חב' ספציפית בה אני מנהל. אין לזה פתרונות שלמים אלא 2 משפחות של פתרונות לבעיות אלו-
1.  פיקוח מבני- יצירת סדרי עבודה פנימיים לתאגיד, כלומר: אסיפה כללית תתנהל כך וכך -רק סדרי הפעולה נקבעים ולא מהות.יצירת כללים לדמוקרטיה לתאגיד.
2. פיקוח התנהגותי- כללים או סטנדרטיים שמופעלים ע"י ביהמ"ש. כלומר: אני רוצה לבוא לביהמ"ש ולומר כי המנהל הפר את חובת האמונים, כי הוא עשה פעילות לא לטובת התאגיד- ואז נכנסים לניתוח מעמיק של כל מקרה לגופו האם לטובת התאגיד, האם ענין אישי וכו'.. ההבדל הוא דרמטי מהשני- כאן נגמרה הדמוקרטיה התאגידית. 
3. למידה מנסיון-יתרון בזמן למעשה: אם יש לי מספיק זמן פעילות (המשכיות), אז אני יכול ללמוד ולהשתפר מהנסיון, ולכן אני צריך מאפיין משפטי נוסף, והוא: אלמוות משפטי- המשכיות התאגיד דומה לאישיות נפרדת אבל לא אותו דבר. קרי: המשכיות שהיא אפיון של  התאגיד. לכאורה מובן מאליו עקב האישיות המשפטית הנפרדת, אולם זה לא מובן כי לא תמיד היה כך- כיום זה סביבה משפטית כזו- בעבר נתנו צ'רטר לפעילות מוגבלת בזמן.
ההמשכיות מאפשרת לנו את יצירת- התרבות ארגונית, כלומר: איזה סוג של תאגיד אנחנו. לא רק כלפי חוץ, אלא מה האופי הפנימי של התאגיד- איך הדברים מתנהלים? אלו דברים שמשתנים בין תאגידים והם לא מטופלים בדיני החברות. התרבות הארגונית זהו צד נוסף שמוציא אותנו מהשאלה המשפטית. 

ואנו ניכנס לשאלה של איך ההחלטות המשפטיות משפיעות על תרבות הניהול. כדוגמא: אנו נתייחס לנקודה שכשהשופט צריך להחליט האם המנהל הפר או לא את חובת האמון והאם הדירקטוריון קיבל החלטה סבירה או לא, הוא מסתכל על דיני החברות לא רק כמשהו כללי אלא על התאגיד הספציפי ושואל איך הדברים רגילים להתנהג בתאגיד עצמו, קרי: מהו הנוהג של האנשים הללו שבאו לביהמ"ש. ככל שתאגיד הוא טכנוקרטי, אנונימי, אז אין צורך בכניסה לנבכי הפעילות וזה האידיאל שמשפטנים שואפים אליו הרבה פעמים. כשמפרשים סטנדרטים בפיקוח השיפוטי אנו מדברים על פרשנות של השופט שמנסה להשיג לצדדים יעילות כלכלית לכל המעורבים בפעילות.
איסטרברוק ופישל: טענו לטובת בעלי המניות כגורם יחיד חשוב לא בגלל הטיעונים הקלאסיים בלבד, אלא הוספיו טיעון שאומר כי אם יש גורם אחד שממקסמים את האינטרס שלו- עצם זה שזה אדם אחד ולא שניים- מקלה על הפיקוח על המנהלים, הרי אםהפרמטר הוא אחד- קל לומר אם הרווח עלה או ירד לכאורה- לפחות יש במה להמתקד, גם אם לא ברור האם זה מועיל או מזיק לבעלי המניות. קשה לומר למנהל כי הוא לא איזן אינטרסים נכון מאשר לומר כי הוא לא מיקסם את טובת בעלי המניות- שזה פרמטר אחד ומטרה אחת לכאורה, ואחרת יש שק"ד בלתי מוגבל לכאורה להנהלה.
נחבר את זה לעלויות הפיקוח/עלויות עסקה
"טכנוקרטיה תאגידית"
משמעה: אנו רוצים ענף משפטי, שניתן להתווכח על העמידה בסטנדרטים שלו, לפי סטנדרטים אובייקטיביים. ניסוח עמום- מכניס הרבה פנימה ולכן זה לא עוזר לנו כי אין כללי פעולה ואילו טכנוקרטיה נותנת כללי פעולה- לאו דווקא נכונים אבל לפחות ברורים.
דבורקין: אחד מעקרונות היסוד שהוא הוסיף לחשיבה המשפטית הוא לפרש את הטקסט המשפטי באור הטוב ביותר, כלומר: לנסות לחפש במה הוא צודק- במה האמירה נראית כנכונה, ננסה לבדוק על דוגמא של שווי מניה: 
להסתכל על שווי המניה בלבד- מראה לי מה קורה איתה, אולם יש הרבה גורמים המשפיעים על שווי המניה אז קשה לומר האם המניה עולה או יורדת בטווח קצר וארוך הוא מה ההשפעה הנוספת תהיה של הגורמים הנוספים- לכן קשה להשתמש בזה כמדד ולבודד האם היא עלתה או ירדה עקב פעולה ספציפית- לפעולה יש השפעה על פערי זמן שונים. ויותר מזה- רוב החברות הן פרטיות ואין שוק למניות כאלו כלל- הן אמנם נמכרות אך איני יודע מה שווי המניה. 
החשיבה - מה יעזור לנו לקבל פרמטר אובייקטיבי שלא נאמר כי שופט אחד מחליט X ושופט אחר מחליט Y. 
פרמטר שעובד לדוגמא בטכנוקרטיה תאגידית- היא פרמטר כמו האם ההחלטה התקבלה באוורגן הנכון בחברה, האם הדירקטוריון ששקל האם לאשר משהו- קיבל את המידע הדרוש. (דוגמאות).
כרעיון: במקוםלשאול האם הדירקטוריון החליט נכון או לא- אנו מחילים את "כלל שיקול הדעת העסקי":
אם הגורם הנכון קיבל את ההחלטה- דירקטוריון, ואם טרם קבלת ההחלטה היה בידו כל המידע הדרוש, למשל: איזה דיווחים הוא קיבל, כמה זמן היה לו להחליט, האם היתה לו אפשרות לשאול שאלות או לא, האם הוא קיבל רק תמצית מנהלים או נתונים גולמיים.

דהיינו השאלה היא: האם הוא הפעיל את השק"ד שלו או שהיה רק חותמת גומי. אם הפעיל וההחלטה התקבלה כתקינה- אז ההנחה היא שההחלטה נכונה, או לפחות במסגרת טווח שק"ד מותר למנהלים.

זה בדיוק המקרה של הפרוצדורה מכתיבה מהות- רואים את ההחלטה כסבירה כי עמדנו בפרוצדורות ומי שרוצה להראות שלא- עליו חובת ההוכחה והוא צריך להסביר מדוע- יש להראות משהו בפרצ' בלתי תקין ואז השאלה תיבדק.
נוסיף רובד וכרגע נסתכל על שלושה רבדים במודל העיקרי הכלכלי
1. שוק- עסקאות בין קונים מרצון למוכרים מרצון- העולם של אדם סמית'. 
2. תאגיד- דגש על בירוקרטיה פנימית- קבלת ההחלטות היא בוועדה כלשהי- לעיתים אדם אחד, לעיתים אוסף אנשים אולם לפי נהלים פנימיים- נניח מפעל המייצר כמה דברים- העברות בין קווי המוצר הם פנימיים והמנהל מחליט עליהם ואין צורך בשוק חיצוני לזה. 
3. מקרי הביניים- "בן כלאיים Hybrid"– מאפיינים של שוק ושל תאגיד. הם גם המעניינים ביותר והרווחים ביותר ולכן הדרך הנכונה להבין את דיני החברות. דוג': חוזה היחס והחוזים עם אמצעי ההגנה.
מה עוצמת התמריץ של מקבל ההחלטות לקבל את ההחלטה הטובה ביותר:
בשוק - כל אחד דואג לעצמו- ועוצמת התמריץ של כל אחד היא מאוד חזקה. 
בתאגיד- יש תמריץ לקבל החלטה נכונה, אולם בגלל בעיית הנציג, קבלת ההחלטה היא לא רק לרווח הפסד מהעסקה והמנהל יכול לקבל החלטה בעד מיזוג בגלל סיבות של בעד תאגיד, או בגלל הטבה חיצונית של הפרת חובות אמון, או כל דבר באמצע. מקרי הקצה קלים לטיפול, באמצע- יש מקרים קשים- יהיה קשה לדעת מה התמריץ האמיתי- ולכן עוצמת התמריץ חלשה מאוד ממה שיש בשוק הרגיל. 
מה רמת השליטה המנהלית:
מתקיימת בדיוק תמונת מראה. הכוונה ברמת שליטה זו היא: עד כמה ניתן לתאם בין הפעילויות השונות. התאגיד-  הוא מאוד טוב בשליטה מנהלית לפי האידיאל. בשוק- השליטה המנהלית קשה מאוד. 
מהו הדין החל: 
בשוק- יש משפט חוזי.
בתאגיד- דיני חברות, קרי: תחום משפטי המעסק בעיקר ב:"איך התקבלו ההחלטות". 
בהיבריד- זה המקום בו: 
1. עוצמת התמריצים היא בינונית.
2. השליטה המנהלית היא בינונית.
3. הדין החל הוא משולב. 
דהיינו: יש שילוב של היתרונות והחסרונות: עוצמת התמריצים גדולה מהתאגיד אולם פחות שליטה מנהלית. 
איך בפועל זה קורה? כאשר חשוב יתרון מסוים ופחות אחר, תצמח ישות שמתאימה לאחת הפאראדיגמות הללו. במקום בו שליטה מנהלית היא קריטית אנו נראה תאגידים עם בירוקרטיה פעילה, במקום בו חשוב התמריץ המקומי- ולא חייבים המון תיאום- תצמח ישות של השוק. 
הדגש על היבריד- תרומתו של אוליבר וויליאמסון: הנחשב לאב השני של כלכלת עלויות העסקה- בניגוד לקואוס שהראה בעיקר מדוע חשוב להתסכל על עלויות עסקה. וויליאמסון הקדיש את מרב זמנו לפיתוח פרמטרים שניתן יהיה לעבוד איתם.

השאלה: מה גורם לבחירה בסגנון התאגדות או מבנה משפטי מסוים, ואיך משפטנים צריכים להסתכל על הנסיבות ועל איזה כלל משפטי נחיל עליהם?
ע"פ ווילאמסון- דבר ראשון נשאל האם יש סיכון ספציפי? משמע: יש לי נכס ספציפי ולא אחר ואם אקנה את הצמיג הלא נכון אין לי מה לעשות איתו. כנ"ל אדם ספציפי- עד כמה אני חייב להמשיך לעבוד עם אותו גורם.
בעולם הפשוט- בו אין את הסיכון הספציפי הזה אני אלך לשוק ואקנה צמיגים ומקסימום אמכור אותם הלאה- לא הפסדתי הרבה. אולם, אם יהיה את הסיכון הספציפי (נניח חברת סלולר שאמשיך לעבוד מולה בעוד שנים רבות), ואני נשאר תלוי בגורם הזה, אז כדאי לי להסדיר את העניין איתו ולא מספיק לי שוק.
 מה עושים כשיש סיכון כזה? (4 אפשרויות):
1. חוזה בסיכון- מצב בו אני יודע שאם הוא מפר את החוזה, האופציה המשפטית החוזית אינה מספקת- אני יכול לתבוע אותו, אולי אקבל פס"ד וגבייה- אבל לא בזמן מספיק וביעילות מספקת להפיג חששותיי, אולם אני אומר שאני אסתדר עם זה כי אין לי אמצעי הגנה אחר.
2. חוזים עם אמצעי הגנה- חוזה מוגן בשעבוד, בפיצויים מוסכמים, בקביעת מחירים בט"א ועוד.. 
3. חוזי יחס: יצירת יחסים חוזיים ארוכי טווח שלא רק הדין החוזי מגן על הצדדים בו אלא גם ובעיקר ע"י חשש ממוניטין וע"י יצירת אינטרס משותף חלקי או מלא. דוגמא: חב' טויוטה קונה את חלקיה מאותן חברות 60 שנה, כשהיתה שריפה אצל הספקים, גם טויטה עזרה להם לבנות מחדש את המפעל וגם המתחרים שלו עזרו לו- אלו חוזי יחס. ביפן: הרעיון של חברות נשענות זו בזו הוא מובן מאליו. חוזה יחס הוא בין הסכם לבין אינטרס משותף מלא- נעזור אחד לשני כי כל אחד תלוי אחד בשני. 
4. נתקדם לכיוון אינטגרציה (מיזוג): בעלות משותפת כלשהי- רק אם נדרשים אמצעי הגנה נוספים ארוכי טווח. האפשרות היא שמקימים תאגיד, ובמקום להיות 2 גורמים מסחריים הופכים להיות 2 אגפים בתאגיד ופה מגיע כבר הדין התאגידי.
בשוק ובחוזה בסיכון אנו תחת הדין החוזי- השוק כמפקח ומגן עליי הוא נכון בקיצוניות אך במציאות בכל חוזה יש אלמנט מסוים של סיכון, והשוק אינו מגן באופן מלא. 
החלק התאגידי- מגיע אחרי שעשיתי אינטגרציה- העדפתי לא לרוץ לגורם חיצוני שיכריע, אלא שיהיה לנו מנכ"ל משותף. לא רוצה מדינה כבוררת, אלא שתהיה בירוקרטיה עם שליטה מנהלית חזקה ואם יש בעיה הולכים למנכ"ל. 
החוזה המוגן וחוזה היחס- מצד אחד נשענים על הדין החוזי, ומצד שני יש להם אלמנטים תאגידיים, נניח ההגנה החוזית- שעבוד שזוהי זכות קניינית בנכסים של מישהו אחר. הנכס הוא לא רק שלו ולא רק שלי- לשנינו יש אינטרס משותף והוא מרגיש כאילו הוא חלק מהתאגיד כי הוא דואג שהנכס יישמר. בחוזי יחס: סוגרים יותר ענינים בינינו כי יש אינטרס משותף. 
את אותו בן-כלאיים הרבה פעמים יהיה קשה לסווג- למשל: מה היחסים בין בעלי מניות שהם גם ביחסים חוזיים בינם לבין עצמם, וגם מנהלים תאגיד לאינטרס משותף. או מקרה בו צריכים לקבל החלטה לטובת הרוב והרוב צריך לקבל החלטה גם לטובת המיעוט. 
23.5.2011
תזכורת מהמודל העיקרי: 
יש לנו 3 יתרונות מרכזיים שאנו מקשרים ליצירת התאגיד: 
1. יתרון לגודל- מתאפשר ע"י גיוס הון/אחריות מוגבלת.
2. יתרון לטווח- אישיות משפטית אחת- one stop shop.
3. למידה מנסיון- חיי אלמוות מאפשרים לפירמה להשתפר הרבה יותר מאדם יחיד או ארגון של יחידים.
ההחצנות והמוסריות של התאגיד בהקשר זה
כיצד התאגיד המודרני משפיע על החברה עקב המקסום של האינטרס העצמי.
לרעיון מקסום הרווחים יש כוח:
1. המנהלים מצליחים למדר את עצמם מהאחריות.
2. האדם היושב כמנכ"ל עושה את מה שאנו כביכול מבקשים ממנו לעשות, קרי: לומר שזה רק עסקי.
תשובת דיני החברות הקלאסיים -זה טוב מאוד ובעלי המניות צריכים לפתור את הבעיה המוסרית, והמדינה אמורה לכפות תנאים מסוימים של איכות הסביבה כדי למנוע החצנות קשות. איסטרברוק ופישל- כאנשי דיני החברות אין אנו צריכים לשנות את העולם אלא ליצור מנגנון שעומד בפני עצמו- ויש לפתור נזקים לא דרך דיני החברות אלא דרך מנגנונים אחרים של חקיקה שהחברות יהיו כפופות להם ככל אישיות אחרת, והפירמה היא מכשיר ליצירת יעילות כלכלית כפי שדנו קודם. 
כעת ניתן להעלות 2 שאלות: (ללא תשובה מוחלטת) 
1. שאלת ההחצנות- אם יש החצנות על הסביבה לטובת הפירמה - אז אין בהכרח יעילות מצרפית כפי שטענו קודם שהתאגיד יכול להשיג עקב המבנה שלו. 
2. דילמת האסיר- כל פירמה חושבת על עצמה, ובסופו של דבר פוגעת באחרים וגם בעצמה, מכיוון שהיא עושה משהו שלא היתה עושה אילולא כולם היו עושים כך כי זה יעיל (דוג': רכישת מלאי ממדינות מפוקפקות כי זה יותר זול). 
החסרונות של היתרון לטווח- בפעילות של רשתות: 
1. ההשפעה על העובדים- שכשאדם עובד ברשת, בניגוד להפעלת חנות משלו או עבודה בשותפות קטנה, הרשת משתמשת בכוחה, בעובדים זמניים, ואז כל יחיד מנהל את חיי התעסוקה שלו מול פירמה שוכרת ומפטרת. והעובדים אינם מוגנים כפי שהיו בפירמה קטנה. מרקס, אדם סמית'- טיעונים בדבר העדר אופק ובטחון כלכלי.
2. ההשפעה על המתחרים/הקהילה- האדם בעל קשרים חברתיים פחותים כיום. יש טיעונים לגבי איך הספירה נראית כאשר בעסקים העובדים זמניים - מול לקנות במכולת/בחנות הקטנה המוכרת כשיש השתייכות קהילתית. הטענה- טוב שהיה לנו יותר, אך תוך קצת פחות מעגלי צמיחה וקצת יותר היכרות אישית. מתחרים- כשקוראים להם בתור משהו קהילתי נוסף- זה נשמע טוב, ומתחרים נשמע פחות טוב.
למרות טיעונים אלו: דיני התאגידים המודרניים מעודדים התנהגות כזו ורואים אותה כרצויה- הם שמים מסגרת סביב יעילות מכל הרמות ולא מכניסים שיקולים אחרים- נכון או לא נכון זה לא הדיון. 
השאלה עדיין נותרת- האם דיני החברות צריכים לקחת זאת בחשבון ובמקום לתת ליעילות עדיפות- לחשוב על זה פעמיים לאחר כל החקיקה ופעולת המדינה שלא מכסה את כל ההחצנות? 
החסרונות של יצירת חיי אלמוות
יצירת חי אלמוות לא רק שמייצר תאגיד גדול חסר פנים וחסר מוסר, אלא שזה גם יוצר מנגנון של ניתוק, מכיוון שמה שקורה זה שיותר אנשים מדברים על סלידתם מפעולות תאגידיות שנתפסות כחסרות מוסר, כמו: זיהום סביבה, שימוש בעובדים בתנאים רעים במדינות עולם השלישי, ועוד..ישנו מיתוג, מיתוג זה אומר: נתינת אישיות במובן האנושי, "האנשה"- התייחסות לאישיות לא אנושית (לפירמה) כאל בנאדם- כבעלת רצונות טובים או לא. נייק כדוגמא: התגובה של אנשים לסיפורי הניצול של העובדים, שראו את זה כעסק אישי שלהם, היה לומר כי לא מוצא חן בעיניהם, מכיוון שלנייקי היה מיתוג פירמה מאוד חיובי, העונש כלפיה היה בדיוק באותו המיתוג- כשאנשים הפגינו והפכו את זה לפופולארי לשנוא את נייק. ולכן, המיתוג (המוניטין) שמביא כסף הוא אותו כלי עצמו המאפשר לפעול כנגד פירמות החורגות ממה שנתפס כלגיטימי. 
המוניטין הוא למעשה המנגנון השוקי, ומי שמפריעות לו ההחצנות, ישתמש בו כנגד אתה פירמה- החוק נותן כמה כלים מצוינים: מוניטין הוא נכס, והחוק מכיר את המוניטין ולכן מגן עליו, ובכך מעניק כלים להשתמש במנגנון המוניטין כדי להפוך תאגידים ממושמעים יותר. כלומר: תאגיד שחורג יותר מדי ממה שנתפס כלגיטימי בציבור, יימצא את המוניטין שלו נפגע, ואם הפגיעה מספיק חזקה, הוא יפסיד מזה כסף וישקול לשנות את ההתנהגות. דוגמא בולטת- נייקי שהתמקדה ביחסי הציבור במקום בייצור הנעליים. ולכן: המוניטין הוא גורם ממשמע לחברה כמו שהוא עוזר לה.
CSR- אחריות חברתית תאגידית
הכותרת המשמשת לדיונים סביב- מה התאגיד צריך לעשות מעבר למה שהוא מחויב ע"פ דין.
בנייק זה עבד- גם כי הם סגרו מפעלים מסוימים ופתחו אחרים, וגם כי היא לקחה את נושא המוניטן והפכה ממושמצת בתקופה מסוימת למובילה בתחום כיום, כשהיא משקיעה המון כסף באחריות החברתית התאגידית- ליצור מוניטין חיובי בעיני הציבור. 
אם פירמה משקיעה כסף בתחום מסוים זה מכיוון שכדאי לה- וברור כי המנגנון של משמעת ציבורית המתרגם לאחריות החברתית התאגידית, הוא מנגנון שקיים ועובד היום ויש לדבר עליו לצד המנגנון של הדין עצמו. 
המצב שהוביל לדילמת האסיר השתנה- היום נאמר כי להיות מוסרי ייתן לי מוניטין בשוק ואולי ימתן את ההפסדים או ייתן רווחים. ואז אולי לפירמה מתחיל להיות כדאי להישמע לרצון הצרכנים. 
שאלת המוסר מרחפת ברקע כל הזמן- אנו שואלים עד כמה הבעיות הרלננוטיות- והאם מצבם מוחמר או משתפר בעקבות הדין בו אנו עושים שימוש. הרעיון- בקאן דיבר איתנו על העדר מוסר בתאגידים, והביא דוגמאות למדוע העובדה שחלק גדול מחיינו מנוהלים דרך תאגידים מגדילה את הבעיה שלתאגיד אין אינסטינקט מוסרי.
 לפי בקאן- אילו תאגידים היו כמו פעם רק לפרויקט, אז העובדה שאין להם מוסר לא מעניינת, כי שמים לה אדם שיפעיל אותה מוסרית. התשובה לבקאן- יש לתאגיד מנהלים עם מוסר- תשובה זו לא סיפקה אותנו עקב הלחץ על המנהלים להרוויח ועל העובדים לייצר רווח לתאגיד- ולבעלי המניות: או שאין להם בעיה להחצין על אחרים בעיות, או שהם בדילמת אסיר. 
בהעדר מוסר- אם התאגיד הוא יצור חסר מוסר, יש לנו בעצם דגש על אינטרס עצמי ויש לנו בעיית נציג. אינטרס עצמי זה כל מה שדיברנו עד כה. בעיית נציג- גם ברובד הסטנדרטי וגם ברובד שבעצם בעלי המניות של תאגיד מסוים מנהלים אותו בדרך הרלוונטית גם לאנשים אחרים- עובדים, ספקים  והציבור בכללותו.
איך פותרים את בעיית הנציג:
1. בעיקר חובות אמון וחובות זהירות.
2. פיקוח מבני בתוך התאגיד- פותר חלקית את העובדה שהמנהלים לא יעשו מה שטוב לבעלי המניות. אנו את רוב הקורס בונים סביב בעיית הנציג ומדברים על הבעיה שמנהלים אינם מפוקחים מספיק- בד"כ זוהי בעיה ויש פתרונות של הפיקוח המבני ועוד.., אולם כעת נגיד שאולי זה דבר טוב- זה שהמנהלים אינם מפוקחים בצורה מלאה ע"י בעלי המניות אומר שהלחץ עליהם למקסם את רווחי הפירמה אינו מקסימאלי. ובמקום שיש פער בין מה שטוב למנהל ומה שטוב לבעל המניות- נאמר כי רק 80% מהפער נפתר ו20% נשאר בבעיה. אבל זה אומר עוד 20% חופש של שק"ד. ונשארת השאלה כיצד יפעילו אותו: 
1. אולי לטובת עצמם- באופן כלכלי גרידא.
2. אולי טובת עצמם היא גם מעט מוסר ואחריות תאגידית- וזה יתרון של פיקוח פגום של בעלי המניות.
3. אולי טובתם היא גם כלכלית, גם מוסרית וגם המוניטין האישי- שלא יסתכלו על המנהל בתור אדם רע- ניתן לייחס גם תדמית ואגו- וזה עוד מנגנון שנותן למנהל לחשוב פעמיים טרם הוא עושה משהו לא מוסרי.
הדין והמוסר
אנו לא חיים בעולם של העדר מוסר- יש לדבר גם על הדין כתומך מוסר- הוא לא נותן רק פיקוח מבני רק כדי שבעלי המניות ישימו את המנהלים במקום אלא יוצר מנגנוני פעולה שיגידו מה אסור. 2 מישורים:
1. הדין כתומך מוסר יוצר סטנדרטיזציה של ציפיות: אני כמציית לדין יקיים אותו גם מפחד מאכיפה, אבל גם כי זה מה שצריך וזה הנורמות החברתיות- הדין לא רק אוכף אלא עוזר לאנשים לדעת מה מצפים מהם.
2. הדין כיוצר מוסר: הדין בא ומבטא- "משפט מבטא": תפיסה זו אומרת שכאשר אנו יוצרים דין, אנו אומרים לכולם שזה מה שכולם מאמינים בו, ובזה, לא רק שאנו גורמים לאנשים לעשות יותר, אלא גם גורמים להם לומר שאם זה מה שהרוב רוצה אז זה כנראה גם מה שנכון: סוכן פנימי למוסריות.
הניתוק בין דיני התאגידים למוסריות אישית או חברתית, או בין הדין למוסר בכללי הוא קצת מוגזם. 
האופן שבו מיישמים את הדין
יש פיקוח מבני עשיר בדיני החברות, המדינה אומרת איך התאגיד ייראה, היא נותנת שלד של איך הדברים עובדים. הדין בעצם נותן בסיס ליצירת תאגיד כדין ברובו דיספוזיטיבי- הדיספוזיטיביות נותנת חופש פעולה ומקטנה עלויות עסקה. בנוסף: הפיקוח המבני נותן את הפן החוזי של דיני התאגידים. 
מה קוגנטי?? 
חובות אישיות הן קוגנטיות, לא אוכל להקים תאגיד ולכתוב בתקנון  ס' של:
1. פיקוח מבני- איך תיראה החברה מבחינות מסוימים. 
2. חובת זהירות לא מתקיים באופן מלא אלא ניתן להגביל חלקית.
3.  חובת אמונים.
4.  נוסף בחוק החברות משנת 2002- חובת ההגינות (ס' 193 לחוק).
5. ס' 192 המטיל חובת תום-לב- אנו מצפים מבעל המניה בהפעלת כוחו, לא לחשוב רק על עצמו. מה זה בדיוק החובה הזו כאשר מטרת בעל המניות היא למקסם לעצמו רווח.
06.06.2011

סיכום הקורס
1. בעיית הנציג: כל מקום בו א' מיוצג' ע"י ב' אך הפעולות אמורות להיות לטובתו של א'. באלו קיים פוטנ' של בעיית הנציג בין 0 ל100. קשה למדוד מתי הפעולה היא למען אינטרס עצמי ומתי היא לאינטרס של אחר.  
גישת דיני החברות: בעל מניות צריך לבחור מנהל/דירקטור כדי שזה ינהל את סל ההשקעות שלך כנאמן. כך גם קמים דיני הנאמנות. הם חלו לפני חובות האמון בנושאי משרה. אולם, מכיוון שידוע שאנחנו מקימים תאגיד, הנאמן צריך לייצג מגוון גדול של אינטרסים פרטיים. יש שונות בין האינטרסים של הפרטים והמנכ"ל/דירקטור צריכים להחליט כיצד לפעול. 
1.1.1 בעיית נציג בין בעלי המניות לבין עצמם- נכנסים כל מרכיבי השליטה: יש הבדל בין בעל מניות שליטה לבין בעל מניות מיעוט, או בין בעל מניות נזיל לבין בעל מניות לחוץ. כמובן בין בעל מניות חובב סיכון יותר וחובב סיכון פחות. ניגודי האינטרסים בין בעלי המניות הם תופעה שיש לה סימפטומים של התגלויות כמפורט לעיל. מכיוון שכך צריכים מגוון של הסדרים למשל: לא מספיק רק הסדרים שיתייחסו לבעלי השליטה. סוג ניגוד האינטרסים משתנה. 
הדרך בה דיני החברות החליטו לטפל - שילוב בין  חובות אמון – לבין חובת הזהירות.
חובת זהירות- פיקוח שיפוטי
מזכירה לנו את השאלות של אופן קבלת ההחלטות, בדיעבד ניתן לומר שההחלטה הייתה לא טובה אבל לעיתים החלטה מסוכנת דווקא טובה. כולנו מודעים להטיית ה"בדיעבד" ולכן לא רוצים שביהמ"ש יכריע בשאלה של איזו החלטה הייתה צריכה להתקבל. בדיני הזהירות עלה הרעיון של פיקוח שיפוטי- כלל שיקול הדעת העסקי. כלומר- פרוצדורה של קבלת החלטות- שבוחנת האם הדירקטוריון דיבר על הנושא והקדיש לו מספיק זמן. פס"ד סמית' עוסק בחוב"ז והזכיר את כלל שיקול הדעת. השאלה האם הדירקטוריון שקל מספיק או לא, שם מאחר והושקע זמן מועט מדי ביהמ"ש הסיק שלא השקיעו תשומת לב מספקת. 
העניין החשוב הוא: זה לא ששק"ד מוטעה, אלא שלא הפעלתם את שיקול הדעת: שימוש בפרוצדורה למימוש זכות מהותית- זוהי חובת זהירות. כך מונעים משופטים לבחון החלטות בדיעבד. 

חסרון: עמימות, ופרמטר הסבירות משתנה. למשל: בסוגיה של שכר הבכירים, אם הדירקטוריון "מסתתר" מאחורי חוו"ד של יועץ שכר- מיהו היועץ שכר?!? כיצד פנתה אליו החברה? דיני החברות קמים ונופלים על נסיון של ביהמ"ש להשתמש במעט כללים יחסית לעולם. דיני החברות המודרניים הם נסיון למצוא את הפרוצדורה שמכתיבה מהות. 
חובת האמונים- פיקוח מבני:

1. חלוקת סמכויות- ואחריות: אילו החלטות מתקבלות על ידי כל אחד מהאורגנים – אסכ"ל, דירקטוריון, מנכ"ל. מיהם המנהלים? אם יש חובת אמונים על נושא משרה סימן שניתן לראותו כחלק מההנהלה המעשית. תורת האורגנים שואלת איזה חלק מחליט באיזה הקשר תאגידי ותו"כ מגדירים את האורגן. אסכ"ל זה מובן מאליו- האורגן קם לחיים באסכ"ל ו"מת" בסוף הישיבה. כדירקטוריון התפקיד הוא תמידי אבל צריך לפעול בכשירות כדירקטור כדי לקבל החלטה. ההנהלה המעשית- היא עמומה. לבעל המניות יש שטר- הנהלה מעשית זה כל מנהל מדרגת המנכ"ל ועד למנהלים הכפופים לו– מנהל מכירות למשל לא בטוח שכלול בהנהלה המעשית.
2. דרכי קבלת החלטות: התקנון הוא לב החברה, מבחינה פרקטית לא רלוונטי ביומיום. התקנון יכול להכריע את דרך התנהלות החברה ולכן לגבי דרכי שינוי התקנון יש פרוצדורות ברורות. 

· אסיפות סוג: נועדו כדי להתמודד על ניגוד אינטרסים בתוך בעלי המניות:ראשית נפריד וניתן לגוף אחד לקבל מה שטוב לו וגם לגוף השני וכך פתרנו את בעיית הנציג. 
· אם אצביע מתוך מניע אישי, אפשר לטעון בביהמ"ש שהצבעתי לא בכשירותי כבעל מניה- לא בתום לב. כי ברגע שמדובר באסכ"ל מורידים את הכובע האישי לטובת החברה (או בעלי מניות). חיזוק: פס"ד האניוול.  ופעולה לא לטובת רווח לא תתקבל.
3. הפיקוח על המנכ"ל הוא גם פיקוח של שוק המוניטין. תשובה: יש כשל שוק בשוק המוניטין עקב הרצון להשיא רווח. חיבור: יש פיקוח פנימי שאינו מושלם. מקום בו החוק לא סומך על פיקוח שוק המוניטין הוא צריך לשים כללים, כמות כשלי השוק היא בניתוח הכלכלי של דיני החברות. 
הפיקוח נעשה ממש ברור כאשר מדובר בעסקאות נגועות:
למשל: מנכ"ל שרוצה למכור רכב חברה לאשתו. מחד, אם נאסור אז הרבה עסקאות מועילות- ליחיד, ויעילות- מצרפית- לא יתבצעו. עסקאות יעילות זה מה שרואים דיני התאגידים ומעוניינים להרשות. ועסקאות בלתי יעילות צריכות להימנע לגמרי. היעילות לענייננו היא אובייקטיבית- איסוף היתרונות והחסרונות ואיזון- אם היתרונות גוברים זה יעיל.  בפועל נותנים לנציג לקבל החלטה- שמים חזקה שאם הוא קיבל החלטה בדרך נכונה היא כנראה יעילה. לצד השני יש אפשרות תקיפה: חובת נאמנות- אם הראשון קיבל החלטה למען אינטרס אישי. או חוב"ז: קיבל החלטה מבלי לשקול כלל. עסקאות צריכות להית מאושרות ע"י אנשים ללא ניגוד אינטרסים (תיקון מס' 16). 
אישור עסקאות: עסקאות מותר לעשות למי שיכול לחייב את התאגיד בהחלטתו. האולטרה וירס: דוקטרינה ישנה לפיה חילקו בין התאגיד למה שמחוצה לו. דיני התאגידים הישנים עסקו בקטגוריות ברורות–פעולה כשרה או לא - צורך בפעולה כשרה שעולה בקנה אחד עם התקנון.
בתקנון נקבעים גבולות התאגיד- כל נושה/צד לחוזה "אמור" לדעת מה כתוב בתקנון. הייתה תקופה של ביטול עסקאות בפסיקה.
חוק החברות מייצג את הגישה החדשה- גבולות התאגיד אינם מוגדרים בצורה נחרצת, זה מתבטא בשאלת חבות התאגיד למשל פס"ד מודיעים- משאית של החברה דרסה, האם החברה או הנהג אחראים, מעבר לזה, בביטול הלכת הידיעה הקונסטרוקטיבית לפיה אדם מוחזק כיודע מה כתוב במסמכי התאגיד. המגמה היא של יותר ויותר בחינה מהותית של ציפיות הצדדים ופחות קטגוריות אובייקטיביות – מה שפיקוח מבני נשען עליו. 
החריג( פיקוח שיפוטי: הפרו את החובה הרלוונטית, למשל עושק בעלי מניות- יבדקו את המקרה לגופו בצורה קפדנית כי ההנחה שאם זה הלך לפי הככלים זה אמור להיות תקין. 

מבחינה רעיונית זה נכנס לדיון של governance Williamson . צ'אנדלר, קואוז ושות'- הסתכלו על מה קורה שנותנים לפרטים לשחק.
סמית': אם העבודה מתחלקת, הוא מצליח לייצר הרבה יותר אם הוא מתמחה. זה מוביל  לשוק חופשי שמנווט עסקאות יעילות- התפיסה שאם ניקח פרטים שכל אחד דואג לעצמו ונכפה כללי משחק שאף אחד לא פוגע בחברו- העסקאות הרציוניות תדאגנה לכך שכל משאב יגיע למי שהכי צריך אותו – שוק חופשי.

קואוז: יש עלויות עסקה שיכולות למנוע עסקאות והעולם של סמית' לא מתממש. מה הפתרון? התמקדות בלימוד עלויות העסקה. הוא זה שהניח את התשתית למשפט וכלכלה. את המשפט ניתן לראות כתחום שמטפל בעיקרו בעליות עסקה. מנווט עלויות- מגדיל או מקטין. לגבי התאגיד: הסתכל על האינטראקציות. פיקוח מבני: תקבע מבנה קבלת החלטות שהמנכל יהיה חייב דיווחים וכו'. זה גורם למנכל להיות ישר יותר כי הוא יודע שהיא יעמוד תחת ביקורת רו"ח. הרעיון של יצירת פיקוח יוצר הגיון פנימי. 

צ'נדלר: למה עכשיו יש תאגידים כאלה גדולים ופעם זה היה משהו משפחתי ואינטימי? התשובה: הטכנולוגיה השתנתה וגילו אפשרות טכנולוגית לנצל יתרון לגודל. למשל: להקים מפעל אחד (קצת סמית) שייצר בזול יותר אבל אז הוא צריך להיות מנוהל, ושמנהלים מערכת גדולה, הניהול זה מקצוע. מכיוון שנולדה יותר יכולת לייצר דברים נולדו מומחים בניהול ארגונים גדולים. נולד מקצוע מנהל העסקים. צ'נדלר רמז להתמחות ניהול חברות. 

וויליאמסון: מתי משתמשים בחוזה בלתי מוגן בשוק–ומתי נכנסים פנימה לתאגיד, ומתי הולכים לאינטגרציה. ויליאמסון אמר שאם נסתכל על סוגי ההחלטות מהנקודת מבט של בעיית נציג: כמה פיקוח צריך על המנהל: ככל שנדרש יותר פיקוח כך מומלץ להשקיע בפיקוח מבני מעמיק יותר. מה שוויליאמסון תיאר בעליות עסקה והגנות בחוזה או חוזה יחס או אינטגרציה (מיזוג), בעצם היום יכולים לראות כשלבים מעמיקים יותר של פיקוח מבני. ממצב שלא צריך לפקח בכלל, כעת צריך  פיקוח מבני. לכן צריך פיקוח גם על חלוקת סמכויות וגם על דרכי קבלת החלטות , אישור עסקאות וכו', כדי לא להביא כל פעולה לפתח ביהמ"ש שמים פיקוח מבני ומקווים שיחליטו נכונה. 
דו"ח ועדת גושן
ממצב של ה"אולטרה וירס" הישן, הגדרות קטגוריאליות, יש מגמה של:
מצד אחד - שימוש רב בתאגידים ומצד שני- עמעום המושגים המשפטיים. הרבה יותר חכמה בדיעבד. מילים כמו תום לב, סבירות או הגינות הן מילים עמומות: כאלה שנותנות לשופט להחליט. 

מגמת הרחבת הפיקוח המבני התוך ארגוני: יותר ויותר כללי משחק מוגדרים לתאגיד מהמחוקק/ שופטים. למשל: ועדות שכר, אין חובה חוקית אבל אם לא הולכים ביהמ"ש יכול לחשוד. כך ביהמ"ש יוצר שינוי בשוק.

דו"ח ועדת גושן בא כתגובה לממשל התאגידי- הכללים הקיימים הולידו תופעות בעייתיות, הפרוצדורה אפשרה מהות רעה, הסימפטומים הגדולים הם תרחישים אמריקאיים. חב' אנרון: עסקה במסחר באנרגיה- לא סחרה כלום בפועל.. ברגע שהיה מדובר באוסף תאגידים יש בורסה של חשמל/אנרגיה. אנרון התמוטטה. אנשים מבינים שאנרון חדלת פרעון בצורה מעמיקה. זכויות העובדים (פנסיה) היו מושקעות במניות של החברה. שאלו איך זה קרה. היו גם תופעות פליליות: ברגע שגילו שהולכת להיות מפולת יצא מזכר: "יש לכבד את מדיניות שמירת המסמכים של החברה- לגרוס...". מעבר לפעילות הפלילית החלו לשאול כיצד הפיקוח המבני: ממשל תאגידי קרס? למה זה שהגענו לתוצאה הרעה אם יש כללים טובים? הכללים היו אמורים למנוע את התוצאה- הדבר הוביל לחקיקת הsox.
Sox: פיקוח מבני נוסף על תאגידים פיננסיים ועל אופן הדיווח של תאגידים ציבוריים. במילים אחרות: הצלחתם להתחמק מהגשת טפסים, כעת עליכם לדווח על דברים נוספים. מדובר בחקיקה שקובעת פיקוח מבני מתוך מטרה ראויה של למנוע מפולות. לדעת המרצה יש תגובת יתר שהזיקה לא מעט. 

בישראל: תפיסה שמה שקרה בארה"ב עלול לקרות פה. הדו"ח עוסק בשורה של צמתי החלטה שבהם אם נפקח קצת יותר, נגרום לאנשים הנכונים לשקול את החלטותיהם.
הדו"ח עוסק בפרוצדורה הפנימית (אישור עסקאות), דרכי קבלת החלטות וגם בשאלה הבסיסית עד כמה בעלי מנית יכולים לפקח על המנהלים. לכן הדיון שמרחיב את הפיקוח המבני הקלאסי הוא בהטלת חובות השתתפות באסכ"ל. כלומר, שמדברים על משקיעים מוסדיים (קרן פנסיה למשל), מעל רמה מסוימת להשתתף באסכ"ל מביאים עוד גורם שלא היה בתמונה- התפיסה הבסיסית שועדת גושן מייצגת היא שחלק מהכשלים יפתרו או ימוזערו אם נדאג ששחקנים משדות שונים יהיו חייבים להיות מעורבים בהחלטה. מכיוון שהמנהלים מקבלים חופש וזה מוביל לנזקים, נחסום אותם.  ברגע שיודעים שיגיע נציג של משקיע מוסדי, יודעים שמישהו שמבין בתחום יקרא את הנושא של האסיפה (הרי הוא יצטרך להסביר את השפעתו) וכך תהיה רצינות יותר בהחלטות באסיפה הכללית.

בעיית הנציג עסקה ברובד הפנימי, הרחבנו את ההסתכלות גם על נושים רצוניים ולא רצוניים. דיברנו על אופן התנהלות החברה גם מתוך שיקול של מניעת עושק הנושה. 

רצוניים- ניזוקו מהתאגיד/יחס חוזי/עובד בחברה. מה יגן על הנושים בפיקוח המבני? דיני התאגידים לא התקדמו הרבה: הנושה "רשאי לבקש" למנות חבר בדירקטוריון אבל אין חובה שבדין להסכים, כנ"ל לגבי העובדים: דוג': דיני פירוק, נושה יכול לדרוש שביהמ"ש יפקח על פירוק, ניתן לומר שזו דרך שלהם לפרוצדורה שמכתיבה מהות- סוג של פיקוח מבני.
דיברנו על איך התאגיד פועל, ובקאן אומר שאין להתפלא מאנרון, קוקה קולה וכו'. מהות התאגיד היא לפעול לפי כללי המשחק- פיקוח מבני, ומהות הפרוצדורות היא כזו שמתמרצת הגדלת הרווח הכספי לתאגיד והתעלמות מאלה שאין להם מקום בהליך קבלת ההחלטות, הפיקוח המבני מנסה לערב עוד גורמים בקבלת החלטות. התאגיד הוא שולחן קבלת החלטות מצומצם - ויקבל החלטות לטובת מי שבשולחן. דיברנו גם על פתרונות פנימיים כמו שוק המוניטין. 

האנשים שמרכיבים את התאגיד:

התאגיד כאורגניזם- היינו אומרים שהמוח פועל לפי כללי משחק, מחפש משאבים כדי להפוך לרווח. כל אחד בתוך התאגיד הוא בורג קטן- ואז מה שבקאן תיאר כפסיכופטיות זה מקרה פרטי של "תופעת העדר" ו"החלונות השבורים". יש גם דילמת אסיר ואז עושים דברים בניגוד לאידיאולוגיה משותפת- החצנות זיהום וכו' וגם פגיעה באינטרסים חשובים. כללי המשחק מנביעים את התוצאה. הדיון בכללי המשחק, מבטא אמירה שבגלל שדיני התאגידים מתנהלים בקווים ישרים, יש "מכונות" שדורכות על אינטרסים משמעותיים-יש להגביל לא רק מבחוץ אלא מבפנים, ועולה השאלה של ממשל תאגידי כאמירה אידיאולוגית. לכן שכר בכירים מאוד דומיננטי. זה עומד בניגוד לתפיסה חברתית. עד כמה הדיון הציבורי הופך למשפט מבטא כלפי שופטים.  
