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פרק ד' - מידת הגמישות של מערך הזכויות המקורי, ואפשרויות שינויו  בידי רוב מעוניין 

כללי

אישיותה המשפטית של חברה נקנית לה מכוח רישומה אצל רשם החברות, ומסגרות פעילותה נקבעות לה במסמכי ההתאגדות. מסמכי ההתאגדות מסדירים גם את מערך ההתקשרות שבין בעלי המניות לבין עצמם ואת מסגרות הסמכות של אורגני החברה השונים. 

הסוגיות המעניינות הקשורות למסמכי ההתאגדות עולות כאשר יש רצון לשנות את מערך ההסכמה המקורי הבא לידי ביטוי במסמכי ההתאגדות. במקרים כאלה, יש צורך להכריע בין זכותו של הרוב לשנות את ההסכמה המקורית לבין הצורך להגן על המיעוט המתנגד. דוגמאות: 

· פס"ד לאומי פיא - ביקש הרוב לנצל את כוחו על מנת לשנות על דעתו בלבד את מבנה ההון ש החברה, להשוות את זכויות ההצבעה של בעלי המניות השונים, ולקבוע את גובה הפיצוי הראוי לבעלי המניות אשר החזיקו במניות העדיפות בזכויות ההצבעה. ביהמ"ש נעתר לתביעת בעלי מניות המיעוט, והבטיח את הצורך בהסכמתו של המיעוט לשינוי מבנה ההון, כתנאי מוקדם.

· פס"ד פרי העמק - הרוב באגודה שיתופית ביקש לשנות את תקנון האגודה על מנת לבטל את עיקרון האחריות המוגבלת, ולחייב א החברים בחובותיה של האגודה. 
הדין מסדיר את הסוגיה בצורה חלקית בלבד: 

1. חוק החברות החדש קובע, בצד ההוראה הכללית הקובעת את אופיים החוזי של מסמכי ההתאגדות, את ההוראה לפיה, אין לשנות את מסמכי ההתאגדות אלא בהתאם להוראות הקבועות בחוק ( ס' 17. 
2. ביחס לסוגיות קונקרטיות רבות, קובע הדין את אופייה הקוגנטי של הוראת החוק, וביחס להוראות קונקרטיות אחרות, מתנה הדין את היכולת להתנות על הוראותיו בפרוצדורות מפורטות ומורכבות.
3. ס' 192(א)(1) קובע, כי בסוגיה של שינוי תקנון, על בעלי מניות לנהוג בהפעלת זכויות ובמילוי חובות בתו"ל כלפי החברה ובעלי המניות האחרים, ולהימנע מניצול לרעה של כוחם בחברה. ס' 192(ב) מוסיף ואוסר על בעל מניות לקפח בעלי מניות אחרים, דהיינו, על בעל מניות לפעול לשינויו של תקנות רק כאשר הוא סבור בתו"ל שהשינוי צפוי לקדם את האינטרסים של החברה בכללותה. 
תרומתם של ההסדרים הנ"ל להכרעת ביהמ"ש מוגבלת, ולרוב עליו להתחשב בשיקולי מדיניות. 
מחד, ניתן לומר כי המיעוט היה מודע לכך שמסגרת ההסכמה המקורית נתונה לשינויים ע"י הרוב, אולם מאידך, בהסכמתו הניח המיעוט, כי הרוב יעשה שימוש בכוחו לשנות מתוך שיקולים של תועלת כוללת ולא מתוך המגמה לחלק מחדש את מערך התביעות של המשקיעים חברה, לטובתו של בעל השליטה ועל חשבונו של המיעוט. 
לפיכך, כאשר ביהמ"ש בא להכריע בין הרוב למיעוט, עליו לבחון את תכניה המהותיים של פעולת הרוב. כאשר מדובר בשינוי המכוון בעיקרו לקידום האינטרס העסקי של החברה בכללותה, והשפעתו על שינוי מערך הזכויות הקיים מינימאלי, על ביהמ"ש לפרשו כשינוי העולה בקנה אחד עם ההסכמה המקורית של המתאגדים. לעומת זאת, ככל שהשינוי מונחה ע"פ המגמה של הרוב לנצל את כוחו על מנת להגדיל את שווי השקעתו בחברה על חשבון המיעוט, ראוי להיחשב השינוי כסוטה מההסכמה המקורי. 

כל זמן שבעלי המניות קבעו במסמכי ההתאגדות את מרחב החופש של בעלי השליטה לשנות את מערך ההסכמה המקורי בעתיד וקבעו את הליכי השינוי במפורש, על ביהמ"ש לכבד את הסכמת המתאגדים. 

האפשרויות השונות הזמינות לרוב לשינויו של מערך ההסכמה המקורי

טקטיקות מקובלות לשינוי מערך ההסכמה המקורי ע"י הרוב
יצוין, כי הדיון בשינוי מערך ההסכמה המקורי ע"י הרוב אינו מתייחס רק לשינוי מסמכי ההתאגדות, ובידי הרוב דרכים נוספות להביא לשינוי ההסכמה המקורית גם ללא שינוי מסמכי ההתאגדות.
שינוי מבנה
לרוב יש יכולת לעשות שימוש במנגנונים השונים של שינויי מבנה, על מנת להעביר את נכסיה ועסקיה של החברה אל תוכה של ישות משפטית אחרת המוקמת לצורך העניין ואינה כפופה למגבלות מסמכי ההתאגדות הקיימים. הדרך הפשוטה לעשות זאת היא הקמת חברה חדשה [הריקה מכל תוכן עד לביצוע השינוי המבני, אלא שמסמכי ההתאגדות שלה תואמים את רצון בעלי השליטה בחברה המקורית] ומיזוגה של החברה המקורית אל תוך החברה החדשה. מאחר שניתן לבצע את המיזוג גם ללא הסכמה פה אחד של בעלי המניות בחברה המתמזגת, הרי שכך יכול הרוב לסטות ממערך ההסכמה המקורי. 
שימוש בחופש ההתנאה בתחום האחד, על מנת לעקוף מגבלות על שינוי הסטטוס-קוו בתחום אחר
הרוב יכול לעשות שימוש בחופש שניתן לו בתחום אחד כדי לעקוף מגבלות על שינויים בתחום אחר. דוגמא - "גלולת הרעל", התפתחה כדי למנוע ביצוען של עסקאות רכש. ייחודה של הצעת הרכש בכך שהיא מאפשרת למשתלט פוטנציאלי המעוניין לרכוש את השליטה בחברה, להשיג את מטרתו גם ללא הסכמת בעל השליטה הנוכחי, זאת ע"י רכישת בלוק השליטה מבעלי המניות מהציבור. עד התפתחות "גלולת הרעל" היו צריכים בעלי השליטה שרצו למנוע את ההשתלטות לשנות מסמכי התאגדות, אולם קיים חשש כי בעלי מניות הציבור יסרבו לשינוי התקנון (שכן יש להם רווח מההשתלטות). "גלולת הרעל" מאפשרת להתגבר על קושי זה, היא מאפשרת להנהלה לחסום את ההשתלטות העוינת ללא שינוי התקנון. ההנהלה מנפיקה לבעלי המניות הקיימים ניירות ערך הנקראים "זכויות" המזכים את בעלי המניות בזכות לרכוש מניות של החברה במחיר מוזל ביותר, בכל אירוע של הצעת רכש. הזכות לרכוש במחיר המוזל ניתנת למימוש לאחר שבעל המניות סירב להצעת הרכש. במקרים כאלה, בד"כ, יירתע המשתלט הפוטנציאלי החושש מסירוב בעלי המניות להצעתו, מעצם הניסיון לבצע את הרכישה העוינת של חברה אשר אימצה את "גלולת הרעל". "גלולת הרעל" מאפשרת לבעלי השליטה בחברה להתגבר על המכשלות בהשגת הרוב הנדרש לשינוי מסמכי ההתאגדות ולאמץ טקטיקת התגוננות מרכישה ע"י שימוש בכוחם להנפיק ניירות ערך חדשים של החברה. 
יצוין, כי הטכניקה הנ"ל של שימוש בהתנאה בתחום אחד כדי לעקוף מגבלות בתחום אחר, יכולה לבוא לידי ביטוי לא רק כדי לעקוף התנגדות של מיעוט, אלא גם כדי לעקוף מגבלות שבדין. 

שימוש של הרוב בשליטתו על סדר-היום על מנת לכוון את התוצאות
במקרים כאלה, עושה הרוב שימוש בשליטתו על הפרוצדורה באישור השינוי, על מנת להבטיח מראש את התמיכה הנדרשת לאישורו של השינוי, בין אם זה מיטיב על מכלול בעלי המניות ובין אם לא. מפס"ד לאומי פיא עולה, כי בעלי השליטה יכולים להחזיק בניירות ערך מסוגים שונים, ואז לעשות שימוש בשליטתם בקבוצה האחת על מנת להבטיח את תמיכתה של קבוצה זו בשינוי של התקנון המקדם את האינטרסים של בעלי ניירות הערך מהקבוצה האחרת. 
באותו אופן, יכול הרוב לכוון את תוצאות ההחלטה ע"י שימוש בשליטתו על סדר-היום. זאת, באמצעות שיטת "כריכת" הצעת השינוי בתקנון יחד עם החלטה אחרת, המטיבה עם בעלי המניות מהציבור, והרוב מתנה את אישורה בקבלת התמיכה הנדרשת לשינוי התקנון. הטבה אפשרית לבעלי המניות (מכונה "ממתיק") יכולה להיות דיווידנד מיוחד שההנהלה מציעה בנוסף לדיווידנד הרגיל. 

התיאור לעיל, משקף תופעה, המוכרת בתיאוריה של החלטות קולקטיביות, לפיה, מרגע שההסכמה המקורית נותקת פתוחה לשינויים בעתיד, הרי שלא ניתן לשריין עוד את מערך הזכויות המקורי מפני שינוי מגמתי בעתיד ע"י רוב מעוניין.  
הפיקוח השיפוטי על הליכי קבלת ההחלטות בשינוי מערך ההסכמה המקורי
קריטריונים שצריכים להנחות את ביהמ"ש בהכרעתו:
1. הפרוצדורה שבה בוצע השינוי בפועל
מאחר וראינו כי הרוב יכול לעשות שימוש מניפולטיבי בכוחו ולבצע שינוי בתחום אחר על מנת לאכוף על המיעוט את השינויים בתחום אחר, הרי שעל ביהמ"ש לעמוד על המטרה המהותית האמיתית אותה ביקש הרוב להשיג בפעולתו, על הפרוצדורה שנקט הרוב בפועל לעמוד בתנאים החלים בשינוי המערך המקורי ביחס לאותה מטרה מהותית. דוגמא: אם הרוב ביצע מיזוג רק כדי לעקוף את מגבלות שינוי מסמכי ההתאגדות בחברה המקורית, הרי אז, על ביהמ"ש להתנות את המיזוג בהסכמה פה-אחד של כלל בעלי המניות. 

2. האם הפרוצדורה לביצוע השינוי נקבעה בצורה מפורשת במסמכי ההתאגדות?
אם שינוי מסמכי ההתאגדות נעשה ע"פ הפרוצדורה הקבועה בהם הרי יש לראות בהחלטת השינוי החלטה העולה בקנה אחד עם ההסכמה המקורית. אולם, יש להקפיד כי בעלי מניות הרוב לא יעקפו את הפרוצדורה הקבועה בצורה מניפולטיבית. 
3. מהו הרוב הנדר לאישור השינוי?
ככל שהרוב הדרוש גדול יותר, המשמעות היא שהמתאגדים ראו את הסוגיה ככזו שהם מבקשים לשריין מפני שינוי עתידי.

חוק החברות החדש יוצר שינוי בנושא זה, שכן בעוד שע"פ הפקודה נדרשה החלטה מיוחדת לצורך שינוי תקנון, הרי שע"פ החוק החדש די בהחלטה של רוב רגיל, אלא אם כן התנו המתאגדים אחרת בתקנון החברה.
4. האם מחייב ההליך את ניהולן של אסיפות נפרדות של בעלי ניירות ערך מהסוגים השונים?

קביעה במסמכי ההתאגדות או בדיני החברות המתנה את אישור השינוי בתמיכת רוב באסיפות נפרדות מצביעה על כך שבעלי המניות ראו בסוגיה סוגיה אשר סטייה ממנה בהחלטות עתידיות כסטייה משמעותית מאוד מההסכמה המקורית.
הדרישה לקיום אסיפות נפרדות נובעת משני מקורות:

ס' 20(ג) לחוק החברות קובע "היו מניות החברה מחולקות לסוגים, לא יעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויותיו של סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו הסוג, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון...". 
ס' 350(א) לחוק החברות [ממיר את ס' 233 לפקודה] קובע "הוצעה פשרה או הסדר בין חברה לבין נושיה או בעלי מניותיה, אן בינה לבין סוג פלוני שבהם, רשאי בית המשפט, על פי בקשה של החברה, של נושה או של בעל מניות.... להורות על כינוס אסיפה של אותם נושים או בעלי מניות...". 

במהלך השנים, הפך ס' 233 למעין "סעיף סל", שבעזרתו ניהלו חברות מגוון של פעולות משפטיות שלא הוסדרו במפורש בפקודה, לרבות הנושא של שינוי מבנה ההון, שיקום חברות, מיזוג ועסקאות רכישת חברות. דהיינו, ביחס לפעולות המשנות את זכויותיהם של בעלי מניות מקבוצות סוג מסוימות, ואשר לא נקבעה לגביהם במפורש הפרוצדורה לעריכת הפעולה, יחול ס' 233 לפקודה, כיום ס' 350 לחוק החברות החדש. פס"ד לאומי פיא מוסיף ומתמודד גם אם האפשרות של שימוש מוניפולטיבי בהוראה, ע"י ההנחיה שהחלוקה לאסיפות תיעשה בהתאם לקלאסות השונות של ניירות הערך, ובמידה ומתקיימים ניגודי אינטרסים משמעותיים בתוך הקבוצה, יש לקיים אסיפת סוג נפרדת לכל אחת מהקבוצות, בהתאם לאינטרסים ולא רק בהתאם לסוגן. כמו כן, מוסיף ביהמ"ש ומחיל את הדרישה שהשינוי ייעשה בתו"ל ולטובתו של הסוג, כתנאי לביצועו. 
מידת גמישותו של מערך ההסכמה המקורי, כתוצר של הרצון ליצור התקשרות מחייבת אך לא מסויימת

גם אם השינוי בהסכמה המקורית נעשה ע"פ הפרוצדורות המחייבות וזכה לאישור הרוב, הוא עדיין יכול שלא להתיישב עם כוונתם המקורית של הצדדים. המיעוט הפקיד את הכוח לשנות את מערך ההסכמה המקורי בידי הרוב, אולם הוא עשה זאת על בסיס ציפיות מסוימות ביחס לשימוש שהרוב יעשה בכוח זה. על כן, על ביהמ"ש לבחון האם, מהותית, יכול השינוי להתיישב עם כוונתם המשוערת של הצדדים כאשר עיצבו את מסמכי ההתאגדות המקוריים? מס' שיקולים צריכים להנחות את ביהמ"ש:
שינויים המתנגשים ב"הגנותיו החילופיות" של המיעוט לשליטה האינדיווידואלית בנכסיו
במסגרת התקשרות בחברה, מוותרים המשקיעים על השליטה האינדיווידואלית שהייתה להם לטובת המאגר הבלתי-פריק של החברה. עם זאת, המשקיע הפרטי, לא היה מוותר על זכויות הקניין שהיו לו בנכסיו, אלמלא היה מבנה ההתקשרות בחברה מוסיף ומבטיח מספר הגנות חיוניות לאינטרסים האישיים שלו, כמו עיקרון העבירות החופשית של המניות ועיקרון האחריות המוגבלת. לפיכך, יש לפרש את ההסכמה המקורית בית המתאגדים ככוללת הן הגבלה על יכולתו של הרוב לשנות את מערך ההסכמה המקורית בצורה הפוגעת בעבירות החופשית של המניות והן הגבלה על יכולתו של הרוב להגדיל את אחריותו האישית של בעל המניות לחובותיה של החברה. דוגמאות: קביעת ביהמ"ש בפס"ד פרי העמק ביחס לשינוי מסמכי ההתאגדות ע"י הרוב, על מנת לבטל את עיקרון האחריות המוגבלת של חברי האגודה השיתופית; ס' 20(ד) לחוק החברות אוסר על הגדלת חבותו האישית של בעל המניות כלפי החברה או כלפי נושיה, ללא הסכמתו; ס' 344(ב) לחוק החברות קובע כי כדי להפוך חברה שחבות חבריה מוגבלת לחברה ללא הגבלת אחריות, נדרשת הסכמה פה-אחד. 
אל מול דוגמאות אלה, עומד פס"ד ברדיגו - ביהמ"ש אישר שינוי תקנון שהגביל את עבירותן של מניות במותו של בעליהן. קביעת ביהמ"ש הסתמכה על ס' 52 לפקודה הקובע "(א) מניה ועניין אחר שיש לחבר בחברה ניתנים להעברה בדרך שנקבעה בפקודה". כיום, רלוונטי ס' 294 לחוק החברות החדש הקובע כי "חברה רשאית לקבוע בתקנון הוקרה המגבילה את עבירותן של מניות, בתנאים שתקבע בתקנון". לכאורה, הוראות אלה עומדות בסתירה להנחה שהוצגה לעיל, כי יש לפרש את ההסכמה המקורית כמגבילה את היכולת לפגוע בעבירות המניות ובאפשרות הטלת אחריות רחבה יותר. כיצד ניתן ליישב את הסתירה הנ"ל? 
ראשית, יש להבין את פס"ד ברדיגו על רקע נסיבותיו המיוחדות. בפס"ד ברדיגו דובר על חברה פרטית בבעלות 4 משפחות, כאשר כל משפחה החזיקה ב-25% מהון החברה. בנוסף, היו לחברה מניות הצבעה, כאשר מנכ"ל החברה החזיק ברוב מניות ההצבעה, דבר ששיקף את אמון האישי ששאר המשפחות רכשו למנכ"ל. כאשר פרישת המנכ"ל מהחברה התקרבה (עקב מחלה), עלה צורך לשנות את מבנה השליטה בחברה (כדי למנוע ירושת זכויות השליטה). שינוי מבנה השליטה נעשה בשיתוף מלא של המנכ"ל עצמו (ויש הטוענים ביוזמתו), של שאר המשפחות ואף של היורשות המדוברות, וכלל שינוי בתקנון במסגרתו הוספה תקנה, לפיה מניות ההצבעה לא תועברנה עם מותו של בעליהן. בתמורה, קיבלה משפחת המנכ"ל החזר הלוואת בעלים. לאחר מות המנכ"ל תקפו היורשות את תוקפו של השינוי בתקנון, בין השאר, בטענה כי אין להתנות על עבירותן של מניות, מאחר ואלו משקפות את זכויות הקניין של בעליהן. ביהמ"ש דחה את הטענה ופסק כי הזכויות המיוצגות במניה הן אינן זכויות קניין אלא זכויות חוזיות. על יסוד קביעה זו, כי הזכויות הגלומות במניה הן זכויות חוזיות, הסיק ביהמ"ש, כי הצדדים יכולים היו להתנות גם על עבירותן של המניות, אם מותו של בעליהם. עם זאת, יודגש, כי ביהמ"ש מציין מפורשות כי חופש החוזים אינו חופש מוחלט ואינו מפאשר לרוב לעשוק את המיעוט (אולם בענייננו שאלת העושק אינה רלוונטית, שכן השינוי התקבל בהסכמה פה-אחד). באשר לשאלה האם ניתן להתנות על יכולת עבירות מניות בחיי בעליהן משאיר ביהמ"ש בצ"ע. בשורה התחתונה, נראה, כי החלטת ביהמ"ש הושפעה ישירות מהאופי המיוחד של המקרה , וכי ההחלטה הייתה יכולה להשתנות, אלמלא היה מדובר בהגבלת עבירותן של מניות שבעליהן נפטר, בשינוי תקנון המשפיע על זכויות הרוב עצמו (ולא על זכויות המיעוט) ובמניות הצבעה (ולא מניות הון). הכרעת ביהמ"ש הושפעה ממהותה הכלכלית של העסקה. מדובר, למעשה, בעסקה למכירת השליטה בחברה, כאשר מוכרי השליטה קיבלו תמורה מוסכמת כנגד שליטתם. 
שנית, אומנם ס' 294 לחוק החברות מאפשר להתנות על עבירת ניירות ערך של החברה, אולם אין להסיק מכך, כי הרוב רשאי לשנות את התקנון, על מנת להגביל בדיעבד את עבירותם של מניות המיעוט. יתרה מזו, חוק החברות החדש קובע חובת אמונים של בעלי השליטה כלפי החברה ובעלי המניות, וקובע חובת תו"ל  במסגרת הליך שינוי התקנון. נראה, כי הסדרים אלה מספקים תשתית להבחנה בין הגבלות על עבירות המניות מותרת (כמו זו שבפס"ד ברדיגו) לבין הגבלה אסורה, הקוראת ברוב המקרים המובאים בפני ביהמ"ש ובהם מנסה הרוב למנוע מהמיעוט כל דרך אפקטיבית למימוש השקעתם בחברה [מאחר ועבירות המניות היא הדרך למימוש ההשקעה בחברה, במיוחד אצל המיעוט, הרי שהגבלת העבירות, מונעת את האפשרות למימוש זה]. 
ההבחנה בין שינויים הנתמכים ב"רציונל עסקי" לבין שינויים אחרים
כאשר בחרו המתאגדים בהתקשרות המחייבת אך לא מסויימת, הם בחרו להותיר את מערך הזכויות פתוח לשינוי עתידי ביד הרוב, מתוך מגמה להותיר בידי הרוב את הגמישות הנדרשת על מנת להבטיח ניהול יעיל של החברה. הגמישות הותרה בידי הרוב על מנת לקדם את האינטרסים של מכלול בעלי המניות, ולא כדי לאפשר לרוב לנצל את כוחו ולהעביר לכיסו הפרטי נתחים מתביעותיו של המיעוט. לפיכך, שינויים במערך הזכויות המקורי, הם שינויים המתיישבים עם כוונתם המקורית של המשקיעים אך ורק כאשר אלו נתמכים ברציונל עסקי מבחינת החברה בכללותה. שינויים במגמתם היא חלוקתית בלבד הינם בגדר שינויים המתנגשים עם הסכמתם המקורית של המתאגדים, ולכן שינויים אסורים. 
הפסיקה האנגלית קבעה הלכה, לפיה על בעל שליטה להימנע משינוי מסמכי התאגדות אלא אם כן השינוי נעשה בתו"ל ולטובתה של החברה כולה. הלכה זו אומצה גם במשפט הישראלי. 

חוק החברות החדש מעגן גם הוא את ההבחנה הנ"ל. ס' 192(א)(1) מטיח על מכלול בעלי המניות את החובה לנהוג בתו"ל ולהימנע מניצול לרעה של כוחם בהצבעה על שינוי תקנון. ס' 193(א) מטיל על בעל השליטה ובעלי המניות בעלי כוח הכרעה משמעותי חובת אמונים כלפי החברה. 

חשיבות הגמישות בעיצוב המערך המקורי מראש, למול החשש מפני ניצול של הרוב את כוחו בדיעבד
מחד, יש לגמישות יתרונות בכך שהיא מאפשרת לבעלי השליטה להתאים את מסמכי ההתאגדות ואת פעילותה של החברה למציאות העסקית הדינמית בתוכה היא פועלת, וכך להשיא את שווייה הכולל. מאידך, יש לגמישות זו חסרונות, שכן היא חושפת את המיעוט לשינויים אופורטוניסטיים בידי הרוב. 
כאשר ביהמ"ש מפרש את מסמכי ההתאגדות של חברה, עליו להניח כי בעלי המניות התכוונו לאפשר לרוב לשנות את מערך ההסכמה המקורי ביחס לסוגיות בהן יש חשיבות רבה לגמישות בעוד החשש מפני ניצול אופורטוניסטי קטן [למשל: החלטות על גיוס הון חדש, גודל ההשקעה החוזרת הנדרשת לחברה מרווחיה, כניסה לתחומי פעילות חדשים, אסטרטגיות פיתוח ואסטרטגיות שיווק], בעוד שהתכוונו לאסור על הרוב את השינוי ביחס לסוגיות בהן חשיבות הגמישות קטנה ביחס לחשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו [למשל: שינוי גדל ומבנה הדירקטוריון וקבלת החלטות בתוכו, חלוקת סמכויות בין אורגנים שונים בחברה, אחריות מוגבלת, עבירות מניות, מיזוגים והשתלטויות]. 
חוק החברות החדש מתערב יותר מאפשר התערבה הפקודה ביחס לחלוקת הסמכויות בחברה. אומנם החוק מאפשר לקבוע בתקנון הוראות בנושא ניהול החברה (ס' 19(ב)), אולם הוא מקנה מפורשות סמכויות מסוימות לאסיפה וסמכויות מפורשות אחרות לדירקטוריון, כאשר לא ניתן להאציל סמכויות אלו לאורגנים אחרים, אלא במגבלות החוק. 

החשש מפני ניצול של הרוב את כוחו, למול החשש מפני סחטנות המיעוט
משמעותה של חסימת שינוי תקנה ע"י רוב עתידי היא שההחלטה על שינוייה דורשת הסכמה פה-אחד של כלל בעלי המניות. בכך, יש סיכון להתנהגות סחטנית של במיעוט, שיכול לחסום ביצועם של שינויים יעילים, רק מתוך שיקולים לטובתו הפרטית. פס"ד לאומי פיא - שינוי מבנה ההון שיזם הרוב צפוי היה לתרום לערכה של החברה בכללותה. קביעת ביהמ"ש כי ניתן יהיה לבצע את השינוי רק בהסכמה אמיתית של המיעוט באה להבטיח כי הרוב לא ייטול לעצמו פיצויי גדול מידי כנגד הוויתור על זכויות ההצבעה המיוחדות שהיו לו בחברה. אולם, בפועל, קביעה זו, חשפה את החברה גם להתנהגות סחטנית מצד המיעוט, המכוונת כדי להבטיח שהפיצוי שיינתן לרוב כנגד הסכמה לשינוי בזכויות ההצבעה יהיה נמוך ביותר. 
חוק החברות החדש מתמודד עם בעיית "המיעוט הסחטן" ע"י הטלת חובה לנהוג בתו"ל על כלל בעלי המניות ולהימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה בהצבעה על שינוי בתקנון (ס' 192(א)(1)), הטלתה איסור על קיפוח בעלי מניות אחרים (ס' 192(ב)) והרחבת תחולתן של חובות האמון של בעלי השליטה גם על בעל מניות היודע, שאופן התבעתו יכריע בעניין החלטת אסיפה כללית או אסיפת חוג, וגם על בעל מניות שיש לו, לפי התקנון, כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה (ס' 193). 
ההבחנה בין הרמות השונות של התערבות של הדין: דין קוגנטי, דין דיספוזיטיבי ודין קוגנטי למחצה

כיצד יכולה מערכת המשפט להגן על המיעוט מפני שינוי מערך הזכויות המקורי בדיעבד ע"י הרוב?
· עיגון זכויות המיעוט בהסדר קוגנטי בדין, אשר מבטיח מראש, כי הרוב לא יוכל לאמץ הסדר המסכן את זכויותיו של המיעוט, וחוסם את הרוב מלפגוע בזכויותיו של המיעוט בדרך של שינוי בדיעבד או בכל דרך אחרת.
· הסדרים "קוגנטיים למחצה", המאפשרים למתאגדים לקבוע את מסמכי ההתאגדות כרצונם, אך מונעים את האפשרות לשנותם בדיעבד בהחלטת רוב. הסדרים אלה מבטיחים את זכות הוטו למיעוט בכל אירוע בו יוזם הרוב את שינוי מערך הזכויות המקורי. דוגמאות: פס"ד פרי העמק - ביהמ"ש מעגן את זכות הוטו של המיעוט ביחס להחלטה המגדילה את אחריותם של חברי האגודה לחובותיה; פס"ד לאומי פיא - ביהמ"ש מעגן את זכותם של בעלי מניות המיעוט לנהל אסיפה נפרדת, אשר לה זכות וטו ביחס להחלטה על שינוי מבנה ההון של החברה, כאשר זה כרוך בקביעת גודל הפיצוי לבעלי השליטה כנגד ויתור על זכויות הצבעה עדיפות שהיו להם. 
· הטלת איסורים שונים על שינוי מערך הזכויות המקורי ללא שינוי מסמכי ההתאגדות; מתן פרשנות למסמכי ההתאגדות המטיבה עם המיעוט. 
התאמת מידת הסטייה ממערך ההתקשרות המקורי לעוצמת ההתערבות המשפטית

במישור הפרוצדוראלי - הכללים העוסקים בשינוי מערך ההסכמה המקורי הם גמישים במובן זה שהם מנחים את ביהמ"ש להתמקד במהותם של השינויים אשר אותם ביקש הדין או מסמכי ההתאגדות לאסור, ולא במסגרת הפורמאלית שבה נעשה השינוי. כך, אם הדין ביקש לאסור על המתאגדים להתנות על כלל משפטי מסויים, על ביהמ"ש לאכוף את האיסור, ללא תלות בפרוצדורה בה ביקשו המתאגדים לעקפו. לעומת זאת, הכללים המשפטיים הם נוקשים, במובן זה שאם מגמת הדין היא לאסור עת השגת תוצאה מסוימת, הרי שביהמ"ש אוסר עליה, בין אם בעלי המניות ביקשו להשיגה בדרך של שינוי התקנון ובין אם בדרך אחרת.    ככל שהסטייה הפרוצדוראלית משמעותית יותר, כך נדרשת התערבות משפטית גדולה יותר בהחלטת הרוב.
במישור המהותי - 
· על הדין לקבוע כלל קוגנטי למחצה באשר לעבירות החופשית של המניות ובאשר לעיקרון האחריות המוגבלת. בעוד במותר למתאגדים להתנות על מאפיינים אלה מראש, על הדין לאסור את כוחו של הרוב לשנות יסודות אלה בדיעבד, ללא הסכמת המיעוט. 
· כמו כן, ככל ההסדר נתמך הרציונל עסקי, החיוני לקידום טובתה של החברה בכללותה או לקידות טובתם של מכלול בעלי המניות, כך נדרש ביהמ"ש להכיר בכוחו של הרוב לבצע את השינוי (ולהפך).
· מקום שחשיבותה של הגמישות מועטה והחשש מפני ניצול לרעה של הרוב את כוחו רב, ייתכן וההסדר המשפטי הרצוי הוא הסדר קוגנטי, החוסם לחלוטין את כוחו של הרוב לפגוע במיעוט. לעומת זאת, בתחומים בהם רבה חשיבות הגמישות וקטן החשש מפני ניצול, יש מקום להסדר קוגנטי למחצה. 
· בתחומים בהם החשש מפני סחטנות המיעוט הוא משמעותי יש מקום להסדר משפטי המאפשר לקוב לחולל את השינוי גם ללא הסכמת המיעוט, בעוד שבתחומים בהם החשש לניצול לרעה של הרוב את כוחו הוא משמעותי, יש מקום להסדר משפטי המתנה את הסטייה ממערך ההסכמה המקורי בהסכמה פה-אחד של מכלול בעלי המניות. 
כאשר מדובר בסוגיה המשפיעה על אינטרסים של צדדים שלישיים יתכן והדין יעדיף הסדר נוקשה יותר מזה שהמתאגדים היו בוחרים לאמץ [כאשר חברה מבקשת להקטין את הון החברה על ביהמ"ש להתחשב גם בנושים]. 

מערכת המשפט בוחנת את התאמתו של כלל למגוון רחב של חברות ולא לחברה מסויימת אחת. לכן, ככל שמדובר בסוגיה בה יש שוני בין הצרכים של חברות שונות יש חשיבות רבה לגמישותה של מערכת המשפט ועליה לאפשר למתאגדים לעצב אצת הכללים המתאימים לצרכיהם. לעומת זאת, ככל שמודבר בסוגיה לגביה ההסדר המתאים לרוב החברות הוא זהה, הרי שקטנה חשיבותה של הגמישות במערכת המשפטית, ויתכן שיש מקום אף לכלל קוגנטי. 
לדעת פרופ' בבצ'וק עדיפים הסדרים קוגנטים למחצה כאשר (1) חשיבותה של הגמישות היא מועטה יחסית, מאחר שקיים דמיון רב בין הצרכים של החברות השונות, ולעומת זאת, קיים חשש משמעוצי מפני ניצול אופורטוניסטי של הרוב את כוחו, ו-(2) כאשר בעיות של אינפורמציה מכבידות על יכולתם של בעלי מניות מהציבור לפקח על ההליכים של שינוי מסמכי ההתאגדות או (3) כאשר שוק ההון כושל מלתמרץ את קברניטי החברה להימנע משינויים לא יעילים של מסמכי ההתאגדות, וכדומה. 
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