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מבוא

הקורס בדיני חברות עוסק בגוף הנקרא חברה, או בשמו המדויק "תאגיד". תאגיד הוא צירוף פרטים שונים לגוף אחד מאוחד. בשונה משאר תחומי משפט העוסקים בשני צדדים העומדים זה מול זה, דיני החברות עוסקים באנשים מאותו הצד של המתרס. כמו כן לא מדובר ביחסים משפטיים חד פעמיים וקצרים, אלא יחסים משפטיים ארוכי טווח. הנקודה המרכזית היא שלשני הצדדים יש את אותו האינטרס. נראה לכאורה שהיה ניתן להסדיר תחום זה ע"י דיני החוזים, אך כמובן שלא אלה פני הדברים, ויש צורך בתחום משפט שונה מדיני החוזים.
הבורסה לניירות ערך - מושגי יסוד
נייר ערך - שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ע"י הממשלה, ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. מדובר בהתחייבות כלשהי שמערבת יחסים משפטיים. גורם כלשהו, שהינו שחקן בעולם המשפט, מייצר מסמך כלשהו שנקרא "נייר ערך", המייצג מבחינה משפטית התחייבות מסוימת של אותו הגורם שהנפיק את הנייר בו התחייב לזולת. זהו חוזה לכל דבר ועניין, שתוכנו הוא התחייבות מסוימת, והוא במידה רבה חד צדדי כי הוא מיוצר כנגד משהו. נייר ערך מתייחס להתחייבויות שונות ולצורות התחייבות שונות. אם כן, מה ההבדל בין נייר ערך לבין חוזה אחר? בלשון הבורסה - המחזיק בנייר ערך רוכש באמצעותו זכויות שונות. המייחד את נייר הערך הם שני דברים:
1. לרוב, נייר ערך הוא התחייבות שהגורם המתחייב מתחייב כלפי רבים ולא כלפי אדם אחד בלבד. יש להדגיש כי זה לא מחויב מכוח ההגדרה, אך מעשית זה כך. בעולם אנו לא נתקלים בנייר ערך יחיד המונפק אלא בסדרה של ניירות ערך המונפקים יחדיו. תיאורטית, למרות זאת, ניתן להנפיק נייר ערך יחיד לאדם אחד.
2. מבחינה משפטית: תוכן ההתחייבות - מדובר כמעט תמיד על התחייבות שיש בה מימד מרכזי כספי כזה או אחר המגולם בנייר הערך.
שני אבות טיפוס קלאסיים של ניירות ערך
1. אגרות חוב (אג"ח) -  התחייבות חוזית המייצגת הלוואה, שבה רוכש איגרת החוב הוא המלווה/נושה, מנפיק איגרת החוב הוא הלווה/החייב ותוכן ההתחייבות היא לפרוע את החוב הכספי בצירוף ריבית, שהינה הרווח של המלווה. איגרת חוב היא נייר ערך המונפק בד"כ בסדרה של איגרות. לדוגמא, דוד מתחייב לשלם ב-2.11.09 לשמעון 100 שקלים בצירוף ריבית של 5%. הרוכש את האג"ח הוא הנושה. איגרת חוב היא בעצם חוזה הלוואה. נניח שמישהו רוצה ללוות מיליון ₪, במקום לפנות לבנק, שהינו גורם יחיד, ניתן לפנות למספר רב של גורמים וללוות מהם סכומים קטנים ולהשיג את אותה תוצאה. איגרת חוב היא בעצם דרך של המנפיק ללוות כסף, אך לא מגורם אחד אלא מגורמים רבים, שכל אחד מהם לא חייב להיות בעל חוב כלכלי עצום. מי שקונה את האג"ח הוא זה שמלווה את הכסף לאחר. היתרון בהנפקת אג"ח על פני פניה לבנק הוא שמדובר בערוץ חלופי. אז מדוע אם הבנק לא רוצה להלוות מדוע שמישהו אחר כן ירצה לעשות זאת? התשובה לכך היא שהבנק יודע מה מצבו של הלווה, ואילו מי שקונה את האג"ח אולי אינו יודע. האפשרות השנייה והעיקרית היא, שהבנק לא הלווה כי הוא לא סומך על הלווה, או שהבנק לא הלווה בסופו של דבר כי התנאים שהעמיד היו גבוהים מדי עבור הלווה, והוא רצה תמורה גבוהה עבור הסיכון שבהלוואה. הבנק מעמיד ריבית גבוהה כי הוא מונופוליסט ויודע שאותו אדם צריך אותו יותר ממה שהבנק צריך את אותו אדם.  אגרות חוב היא דרך הלוואה שהינה ערוץ אלטרנטיבי. 
2. מניה - סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה. הגדרה משפטית מחייבת המופיעה בסעיף 1 לחוק החברות, התשנ"ט 1999 - "אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין או בתקנון". מניה היא סוג של נייר ערך, המייצג תוכן חוזי השונה מן התוכן החוזי של איגרת החוב. מניה מעניקה זכויות בחברה. במניה נוצרים יחסים משפטיים בין בעל המניה לבין החברה (יחסים של זכויות וחובות). באיזה סוג של זכויות מדובר? הזכויות יוגדרו ויקבעו בדין (חקיקה ופסיקה) או בתקנון. לכל חברה ישנו תקנון שהינו מסמך בסיסי, אשר מהווה מקור משפטי-נורמטיבי להגדרת הזכויות של בעלי המניות בחברה. תוכן המניה ניתן לשינוי ועיצוב באופן שונה, הוא דיספוזיטיבי. 
הבורסה לניירות ערך אומרת שמניה מעניקה למחזיק בה מעמד של שותף בחברה. בלשון יומיומית עסקית-כלכלית, כאשר אדם מחזיק בנתח נכבד של מניות בחברה, נוהגים לדבר עליו כ"בעלים" של החברה. מבחינה משפטית הוא לא הבעלים אך מבחינה מעשית כן. לדוגמא,  חברה הנפיקה 3 מניות. אחת לראובן, אחת לשמעון ואחת ללוי והן זהות (33.3%). ראובן שמעון ולוי מחזיקים בבעלות משותפת מקנה זכויות ולא בעלות בחברה. המימד המרכזי בנייר הערך הוא כספי. מניה היא אכן מוצר אלסטי שניתן ליצוק לתוכו כל זכות, אך בנכס. מניה בחברה טיפוסית המימד המרכזי של המניה הוא כספי.
188. כל בעל מניה זכאי להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע בה, בכפוף להוראות התקנון באשר לזכויות ההצבעה הצמודות לכל מניה. 

189. בעלי מניות רשאים לערוך ביניהם הסכמי הצבעה, בכפוף לחובות המוטלות עליהם לפי חוק זה.

190. כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד, בהתאם לזכויות הצמודות לכל מניה, אם הוחלט על חלוקת דיבידנד כאמור בסעיף 306. 

סעיפים 188-190 לחוק החברות עוסקים בזכויות של בעלי מניות:

· זכות להשתתף ולהצביע באסיפות החברה ולקבל החלטות (סעיף 188).
· זכות להשתתף ברווחי החברה (דיבידנד) באם יוחלט על חלוקת רווחים (סעיף 190).
הזכות המרכזית הטיפוסית שמניה מקנה היא זכות להיות אחד מאלה המשתתפים בחלוקת הרווחים של החברה. עם זאת, יכולה להיות מניה שלא מקנה זכות ברווחים, אם כך נקבע בתקנון החברה (ניתן להתנות על כך כי מדובר בדין דיספוזיטיבי). בלשון משפטית, המימד הכספי המרכזי הוא ציפייה להשתתף ברווחי החברה ולא זכות להשתתף בה. כל עוד לא התקבלה החלטה קונקרטית כזו בחברה, כבעל מניה יש לך רק ציפייה לקבלת הרווחים אך אין לך זכות משפטית.  זהו ההבדל המרכזי בין אג"ח למניה. באג"ח, אם הכסף לא הוחזר לך במועד שנקבע מראש, מדובר בהפרת חוזה וזה ניתן לאכיפה וקבלת סעד בבית המשפט. ואילו במניה איש לא מתחייב כלל שתהיה חלוקת רווחים.
הזכות השנייה, שהוזכרה לעיל, היא הזכות להשתתף ולהצביע באסיפות החברה ולקבל החלטות. זוהי הזכות להשפיע על תהליכים המתבצעים בחברה. זכות ההצבעה של אסיפת החברים בחברה שמורה אך ורק לבעלי מניות. אך היות וזאת זכות דיספוזיטיבית, ישנן חברות שבהן לבעלי מניות מסוימים אין זכות הצבעה באסיפות החברה. 
מה ההיגיון לקנות מניות ללא זכות הצבעה? הרבה פעמים מישהו רוצה לקנות מוצר נחות (מניה ללא זכות הצבעה) אם ישלמו לו על זה ויצ'פרו אותו במקום אחר (למשל זכות קדימה בחלוקת רווחים על פני בעלי מניות אחרים). 

מדוע לקנות בכלל מניות אם אין בהן התחייבות משפטית לחלוקת רווחים (ובאג"ח בניגוד לכך יש התחייבות)? היתרון הוא שניתן לקנות את המניה ולמכור אותה ברווח לאחר זמן מסוים כי ערך המניה עשוי לעלות אם החברה תהיה מצליחה ורווחית. בנוסף, בחברה שבה ידוע בוודאות שהחברה לעולם לא תחליט על חלוקת רווחים לבעלי המניות, משחק מכירת המניות יהיה בלתי רלוונטי בעליל. למעשה, מדובר בבלוף. שכן לכל נכס בעולם ישנו ערך כלכלי מסוים. אנשים מוכנים לקנות אותו בכסף, כי הוא יכול לשמש לצרכיהם ולתועלתם. מדוע לקנות מוצר בלתי מוחשי ששמו מניה? אדם קונה נכס כיוון שהוא מצפה להפיק תועלת כלכלית ממנו (שימוש עצמי או שימוש אחר). במקרה של מניה, הטענה היא כי שהציפייה ממניה הוא כסף שיזרום מקופת החברה אל בעל המניה באם יוחלט על חלוקת רווחים. אם מניה שווה ביום נתון 20 ₪ ולאחר זמן מסוים מישהו מוכן לשלם עליה כבר 30 ₪, סביר לוודאי שהאדם ימכור את המניה. אך אם נדע בוודאות שהחברה לא תחלק דיווידנדים (וזה לדוגמא אפילו קבוע בתקנון החברה) אז מדובר בעצם בפיקציה, כי אין שום ערך כלכלי למניה ללא חלוקת רווחים. התועלת הכספית במקרה כזה אינה באה מכוח החזקתך במניה. המניה היא רק האמצעי.  
מדוע חברות מנפיקות מניות בבורסה?

גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה - התרחבות לשווקים חדשים, פיתוח מוצרים חדשים, רכישת ציוד חדש, גיוס עובדים נוספים. חברה מנפיקה מניות על מנת לגייס כסף. הזכרנו לעיל את הדרך של פנייה לבנק,  והדרך האלטרנטיבית של פנייה למספר גורמים והנפקת אג"ח. דרך נוספת היא הנפקת מניות. כלומר הנפקת נייר המעניק ציפייה לרווחים בעתיד, עבור השקעה. איגרת החוב היא התחייבות משפטית עבור סכום מוגדר, ואילו במניה, אין מדובר בסכום מוגדר וניתן להגיע לסכומים גבוהים יותר כשיש ציפייה שערכה יעלה. עם זאת, במניה הסיכון יותר גדול מאשר באג"ח סולידי. יש לציין כי הרווחים יינתנו בפריסה לאורך שנים, כך שיש להמתין בסבלנות כמה שנים לקבלת הרווחים ולפעמים זה בעייתי. לכן, אין סיבה להסתכן ולקנות מניות אם ידוע שצריכים כסף לזמן נתון וספציפי בעתיד הקרוב. בנוסף, אין סיבה לקנות מניה ש"אין לה שוק". לעומת זאת, כן משתלם ניתן לקנות את המניה ולמכור אותה ברווח גדול יותר לאדם אחר אם היא אטרקטיבית. 
התפקיד המרכזי של המסחר בבורסה הוא להפוך את יכולת המכירה בין בעלי המניות לקלה יותר ולהשיג תוצאה שהמניה תהיה אטרקטיבית וניתן יהיה לקנות ולמכור אותה בקלות. הערך הכלכלי של מנייה הוא הציפייה שהמניה, ביום מן הימים, תניב דיבידנדים, אם וכאשר אלה יחולקו. דוגמא להמחשה - נניח ששמעון הלווה לראובן 100 ₪. בשלב מסוים נודע לשמעון שבמועד הפירעון הוא לא יקבל את הכסף מסיבה כלשהי. שמעון מציע לחברו לוי לקנות את הזכות לקבל מראובן את הסכום. הוא לא מספר ללוי על אי החזרת החוב הצפויה. לוי מסכים לקנות אך אינו מוכן לשלם על כך 100 ₪ אלא 90 ₪ כי הוא לא מכיר את ראובן ואין לו ביטחון של 100% שההלוואה תוחזר, מדובר בסיכון קטן. שמעון מסכים ומבצע המחאת זכות עפ"י חוק המחאת חיובים. מועד הפירעון מגיע ולוי מבקש לגבות מראובן את הכסף. אך ראובן אומר לו שהוא פשט רגל ואין לו נכסים ולכן אין לו איך להחזיר לו את החוב. במקרה זה שמעון הוא הרמאי ולוי הוא הפראייר. אפשר להקביל את ראובן לחברה שמנפיקה מניה לשמעון, וזוהי מניה שנאמר במפורש ע"י החברה שלא תניב דיבידנד. 
הבורסה היא בעצם היא הגרסה המודרנית של כיכר השוק של ימי הביניים. בימי הביניים, כשהכלכלה הייתה מבוססת בעיקרה על תוצרים חקלאיים ועסקאות חליפין או מכר, הבעיה הייתה בעיקר כיצד לשלם ואיפה אפשר להשיג את הקונים הפוטנציאליים. לכן קבעו את כיכר העיר שבה בימים מוסכמים כל בני הכפרים היו מביאים את מרכולתם העירה ומעמידים את אותה למכירה. הדבר נעשה ממש כך בבורסה. כל מי שמעוניין למכור מניות יכול להציען למכירה, ומי שרוצה לקנות אותן יכול לעשות זאת שם. זה מקל על המסחר, ויכולת החברות לגייס כספים גדלה. 
תפקידה המרכזי והחשוב ביותר של הבורסה הוא לפתח את קלות המסחר בני"ע, וזהו אמצעי שמוביל לאידיאל האולטימטיבי של עידוד השקעות בחברות מלכתחילה, וזה הבסיס לצמיחת הכלכלה. ככל שחברות יוכלו לגייס יותר כספים, תהיה תשתית לפעילות כלכלית של החברה. 

נהוג לדבר במסגרת שוק ניירות הערך על "שוק ראשוני" ו"שוק משני":
שוק ראשוני - המשקיע אל מול החברה. כאשר חברה מנפיקה נייר ערך (מניה או אג"ח) זו פעולה המבוצעת בשוק הראשוני, משום שהחברה מייצרת מחויבות לנייר הערך. פעולה זו מייצרת כסף לחברה.

שוק משני - משקיע אחד אל מול משקיע אחר. הפעולה שבה מחזיק נייר ערך אחד מוכר אותה לאדם אחר. פעולה בשוק זה אינה מניבה כסף כלשהו לחברה, ואינן משפיעה במישרין על קופת החברה. אולם, כאמור, סחר במניות בין משקיעים חשוב מאוד לחברה, משום שסחר ער במניותיה מעורר את השוק הראשוני. אם החברה תרצה להנפיק עוד מניות לאחר מכן ולגייס עוד כסף, ככל שהמסחר במניות הקודמות שלה היה אטרקטיבי (כלומר, ככל ש"יש שוק למניה"), יש להניח שהיכולת להשיג משקיעים חדשים תהיה גדולה יותר. עניין זה מתקשר למה שנאמר לעיל בהקשר לשאלה מדוע חברות מנפיקות מניות בבורסה.
· גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה.
· התרחבות לשווקים חדשים. 
· פיתוח מוצרים חדשים. 
· רכישת ציוד חדש. 
· גיוס עובדים נוספים.
· הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה. ברגע שיש זירת מסחר וקל למצוא קונים, זה מקל על בעלי המניות את יכולת המכירה. אך מדוע חשוב שלבעל מניה יהיה קל למכור? כי אז תהיה לו יותר מוכנות להשקיע מלכתחילה, וע"י כך תהיה צמיחה של הכלכלה. 
הבורסה מיועדת למסחר בשוק המשני, אך מבחינה מעשית משתמשים בה גם לשוק הראשוני כדי לבצע הנפקה לטובת גיוס כסף ממספר רב של גורמים. בישראל ישנן כ-600 חברות בלבד שמניותיהן נסחרות בבורסה, בעוד שישנן כ-400,000 חברות רשומות (פחות מרבע אחוז מהחברות בלבד נסחרות). בתהליך ההנפקה, חברה הופכת מחברה פרטית לחברה ציבורית ("בורסאית"). הגדרת סעיף 1 לחוק החברות:

"חברה ציבורית" - חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, או שהוצעו לציבור מחוץ לישראל על פי מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל, ומוחזקות בידי הציבור;
"חברה פרטית" - חברה שאינה חברה ציבורית;

אם כן, מהן הסיבות שלא להנפיק מניות בבורסה אם מדובר בכלי כל כך יעיל? 
ישנם הרבה שיקולים ומגרעות (כמו לפרסם רווחים כל 3 חודשים) שנלקחים בחשבון. בנוסף, הנפקת מניות עולה כסף (שכירת שירותי עו"ד ורו"ח, בירוקרטיה שלא כל חברה מעוניינת בה וכד'). שיקול אחר הוא שלא כל אחד רוצה שיהיו לו שותפים שאינו יודע מיהם ומעדיף לחיות בחברה עם היקף עסקים קטן יותר. כמו כן ישנם תנאי סף ורגולציות - גם החוק לני"ע וגם הבורסה עצמה קובעים תנאי סף ודרישות שיש לעמוד בהם כדי להנפיק מניות בבורסה. לא כל אחד יכול לעמוד בתנאים אלה. וכן, כשחברה עושה זאת מוטלות עליה רגולציות והוראות דיני ניירות ערך, ואופן התנהלותה מפוקח ומבוקר (חובת דיווח, חובות גילוי משמעותיות, הגשת דוחות ודרישות מכבידות אחרות). נקודה נוספת - אם יש דרישה של חשיפה וגילוי, ברגע שעושים זאת זה החשיפה היא כלפי כולי עלמא, והרבה פרטי מידע נחשפים גם למתחרים שלך, דבר שבעלי עסקים לא תמיד מעוניינים שיקרה.
מי משקיע במניות?

1. הציבור הרחב - חברה ציבורית היא חברה שמניותיה מוחזקות בידי הציבור. כל אדם מן היישוב יכול להיות חלק מציבור זה.  

2. משקיעים מוסדיים - משקיעים מוסדיים הם גופים שהם בעצמם תאגידים מסוגים שונים, אבל עיקר פעילותם העסקית היא לא לייצר מוצרים אחרים או לספק שירותים, אלא להשקיע ולרכוש ניירות ערך של חברות אחרות. מדובר בקרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח וקרנות פנסיה. חברה כזו משמשת כשלוח של המשקיעים מהציבור הרחב שלה ("ברוקר").  
52% מכלל המניות של החברות הציבוריות הן כמות צפה, ו- 48% מוחזקות בידי בעלי עניין שמחזיקים אותן לאורך זמן. המניות שמחליפות ידיים באופן יומיומי הן המניות הצפות. 31% מהמניות הציבוריות מוחזקות בידי הציבור הישראלי; 5% בידי ציבור זר; 10% בידי קופות הגמל; 3% בידי קרנות הנאמנות; ו-3% בידי חברות הביטוח. בסה"כ 52% מהמניות מוחזקות בעצם ע"י אנשים שאינם מזוהים עם החברה. 

38% מהמניות מוחזקות ע"י ישראלים בעלי עניין בחברות והמזוהות איתן; 4% בידי הממשלה; ו-6% בידי תושבי חוץ בעלי עניין. מתוך 600 החברות שנסחרות בבורסה, רק בכ-80 חברות אין שום בעל מניות שמחזיק ב-50% או יותר ממניות החברה. כלומר ב-520 חברות יש איש אחד שהוא "בעל הבית" שמחזיק ביותר מ-50% מהמניות. לעומת זאת, ברוב החברות הציבוריות בארה"ב אין בעל מניות שמחזיק בנתח של 50% או יותר. המניות מפוזרות בין השותפים (ביל גייטס, למשל, מחזיק ב-12% בלבד ממניות "מייקרוסופט").
האם כחברה ניתן להנפיק אינסוף מניות? 
מבחינת הפוטנציה המשפטית, כן. אך בנסיבות מסוימות יש כללים מסוימים שניתן בקונסטלציה מסוימת להנפיק רק מספר מוגבל של מניות. הכול תלוי בהחלטות שהתקבלו בחברה והפורום שקיבל את ההחלטות. נקודה נוספת בהקשר זה, כשאנו מדברים על הנפקת מניה שהינה פעולה בשוק הראשוני, עולה השאלה כיצד בדיוק נקבע המחיר של המניה? איך מחשבים זאת? למען האמת, התחשיב הכלכלי הנקי האמיתי אמור להיות עפ"י ההסתברות שיחולקו הרווחים, ומהי תחזית הרווח הצפויה לחברה בשנים הבאות. ובכל זאת, במציאות לא עובדים לפי זה בלבד. 

כיצד נקבע המחיר שהחברה דורשת עבור מניה בשלב הקמת החברה (בראשית הדרך)?
מבחינה תיאורטית, אמורים לחשב יחדיו את תחזית הרווחים של החברה וההסתברות לחלוקת רווחים. נניח מספר הנחות יסוד: 1. מנפיקים סה"כ 10 מניות ל-5 אנשים.  2. החברה צפויה להרוויח 1000 ₪ תוך 10 שנים.  3. כיום החברה שווה 800 ₪.  4. ההסתברות שתחזית הרווח תתממש היא 50% (כלומר שווי כלכלי של 400 ₪). 5. ההסתברות שיחלקו את הרווח אם וכאשר יהיו רווחים היא 100%. מנתונים אלה עולה כי השווי של  כל מניה שתונפק בהקמת החברה, מבחינה תיאורטית, היא 40 ₪. מבחינה מעשית, קשה בכל רגע נתון להעריך בצורה מדויקת או מדעית מהי תחזית הרווח העתידי. מדובר בהרבה משתנים רגישים שניתן להעריכם בצורה קצת שונה. כאשר יש מסחר ער וביקוש למוצר מסוים ויש הרבה היצע, ניתן למצע את הצעות המציעים והמבקשים ולקבוע מחיר שוק, אך זה לא מדע מדויק. אע"פ שמבחינה תיאורטית ניתן לכמת ולנקוב במחיר, בפועל זה לא כ"כ פשוט.  הם ינפיקו מחיר למניות בינם לבין עצמם כרצונם והקביעה תהיה שרירותית בסופו של דבר.
כיצד נקבע המחיר של המניה כאשר החברה קיימת ופעילה, ושוקלת להנפיק עוד מניות כדי לגייס עוד כסף?

לאורך הזמן יש בסיס נוח יותר לקביעת ערכה של המניה. מבחינה תיאורטית, אין שום הבדל בין הנפקת מניות בראשית ימי החברה לבין הנפקה מאוחרת יותר, אך מבחינה מעשית שווי המניה לא מחושב עפ"י תחשיב רווח עתידי, אלא משתמשים בהווה כמדד כלכלי על מנת לנבא את העתיד. ניתן למשל, להעריך את שווי הנכסים שבחברה. נניח שמדובר בחברה שתיארנו לעיל ונקבע כי כל מניה שווה 1 ₪. כלומר, היו בנקודת הזמן של הקמת החברה 10 ₪ בקופת החברה. שנה לאחר מכן, מסתבר שיש 100 ₪ בקופה. החברה ביצעה כמה עסקאות והרוויחה. מעשית, רבים יגידו שיש לחברה נכסים של 100 ₪ בקופה. אם יחסלו את החברה צריך לחלק 100 ב-10 וכל מניה תהיה שווה 10 ₪. לחברה יש נכסים שמעריכים שהתועלת שתופק מהם הם 100 ₪. מניחים שהחברה תוכל להפיק מהם בעתיד תועלת של 100 ₪.  נניח שהחברה רוצה להנפיק עוד מניות כדי להגדיל את הונה. אם החברה צריכה 900 ₪ נוספים, היא יכולה להנפיק 90 מניות ששווי כל אחת 10 ₪. מבחינה תיאורטית היה גם ניתן להנפיק 45 מניות בלבד ששווי כל אחת מהן 20 ₪. אך כדי לשמור על הפרופורציה, בכל הנפקה חדשה כשמנפיקים בחברה קיימת, עושים קודם כל בדיקה של השווי פר-מניה של המניות הקיימות. 
ישנן חברות שמפצלות את המניות שלהן ומחלקות אותן לערך קטן יותר (פיצול מניות), כאשר ערך המניה כבר גדול מדי ואין מספיק אנשים בשוק שיכולים להרשות מחיר מניה כזה לעצמם. 

מבוא משפטי לדיני חברות

רקע היסטורי 
המקורות הנורמטיביים של דיני החברות בישראל:

חקיקה - החקיקה ברוב השנים נשענה על חקיקה מנדטורית. עד לפני 10 שנים בלבד החוק המרכזי שעיצב את דיני החברות הייתה פקודת החברות. זו פקודה משנת 1929 שליוותה אותנו כ-70 שנה. כשמדובר בפקודה מנדטורית, האוריינטציה הכללית של ביהמ"ש כשפירשו אותה, הייתה אנגלית. המשפט המשווה, שהיה מקור העיקרי לקבלת הכרעות, הייתה החקיקה והפסיקה האנגלית. באופן כללי, הרקע התרבותי, האוריינטציה וההשכלה של השופטים בעשורים הראשונים לקיומה של המדינה הייתה בריטית. החל משנות ה-70 ואילך המשפט בישראל עבר טרנספורמציה. מקולוניה בריטית ל"כוכבון" בדגל האמריקני. אט אט אנו מאמצים דפוסי תרבות, ערכים, משפט והוויה מבית היוצר של אמריקה. בפסיקת ביהמ"ש העליון מספר האזכורים והציטוטים מהמשפט האנגלי יורדים בעוד שאלה מהמשפט האמריקאי רק עולים. מגמה זו משפיעה מאוד על דיני החברות. 
בראשית שנות ה-80 הגיעו למסקנה במשרד המשפטים שיש לבצע חקיקה ישראלית מקורית בתחום דיני החברות. משנת 65'-75' היה "תור הזהב" של החקיקה האזרחית בישראל, ולאחר מכן היה הזמן לחוקק חוקים בתחום העסקי. לאחר דיונים של ועדה, באביב 1999 עבר בכנסת חוק החברות החדש. חוק זה הוא החוק הנוכחי. כבר ב-1989, 10 שנים לפני חקיקתו של חוק זה, נכנס בפקודת החברות חלק מהחקיקה שהושפע מאוד מהדין האמריקאי. לדוגמא, תיקון מספר 4 לפקודת החברות (זהו לא התיקון הרביעי, אלא התיקון הרביעי לאחר כניסתו של נוסח חדש לפקודת החברות בשנת 1983) שעסק בחובותיהם ואחריותם של נושאי משרה בחברה. דבר זה לא היה מוסדר בחקיקה קודם לכן. כעבור 10 שנים נכנס חוק החברות, שספג המון ביקורת ותהודה מהמגזר העסקי, אך הנבואות השחורות לא התממשו. בארץ נלקחו דיני חברות אמריקאים, שתוקנו על פי ביקורת אקדמית אמריקאית על חוקיהם שלהם. בשנת 2001 קרו שני דברים בארה"ב: חברה גדולה בתחום האנרגיה ("אגרון") נפלה, ובנוסף פעולות הטרור ב-11 ספטמבר. אירועים אלה הובילו את החקיקה בארה"ב להשתנות ולהידמות לחקיקה הישראלית. 
כיום אנו בתפיסת משפט אמריקאי לכל דבר ועניין. זהו המשפט המשווה העיקרי שנעשה בו שימוש בדיני התאגידים. גם ב-10 השנים האחרונות היו מספר תיקונים בחוק. תיקון מספר 3 משנת 2005 היה התיקון המהותי הראשון אחרי שני התיקונים הטכניים שקדמו לו. משרד המשפטים קיבל ביקורת עניינית שיושמה בדמות שינויי חקיקה. נשווה את הטקסט המקורי משנת 1999 לטקסט שלאחר התיקון. בארה"ב יש מגמות של האחדה של הדינים המדינתיים לכדי דין אחד (כמו Model Penal Code  וה-UCC). יש קובץ חקיקה ששמו RMBCA (Revised Model Business Corporation Act). לצידו, יש בדיני חברות את מדינת דאלוויר שתפסה מעמד בכורה ויש בה המון חידושים משפטיים שהשפיעו על כלל המדינות בארה"ב. מרבית החברות הציבוריות הגדולות המוכרות מארה"ב מאוגדות בדאלוויר והן הוקמו שם. חוקי המשחק של דיני החברות בדאלוויר חלים עליהן. כשמדברים על דיני חברות בישראל המקור העיקרי בדיני החברות הוא חוק החברות, אך יש גם את חוק ניירות ערך. דיני ניירות הערך בארה"ב הם פדראליים - חקיקה אחידה לכלל המדינות. אם מדברים על השפעה אמריקאית בחוק החברות, יש לזכור שחוק ניירות הערך הישראלי נחקק ב-1968 וכבר אז נחקק בהשפעה אמריקאית. התפיסות שנמצאות בו הושפעו מארה"ב. גם אנגליה לא שוקדת על שמריה והיא מרכזית ביותר במשפט הישראלי גם בשל השפה האנגלית וגם בשל העובדה שאנגליה היא האח הקטן של ארה"ב. הדוגמא השניה בעולם למסחר ער במניות אחרי ארה"ב, היא אנגליה. האנגלים חוקקו מחדש אחת לכ-20 שנה את כל חוק החברות שלהם ומבצעים בו שינויים. החוק המעודכן ביותר באנגליה הוא ה Companies Act 2006. 
תרגום מושגים
Share, Stock - מניה.
Bond - אג"ח.
Debenture - המסמך שחברה מייצרת כשהיא רוצה להנפיק אג"ח. זהו מסמך חוזי מלווה ומשלים. 

האישיות המשפטית של החברה

עלינו להבין תחילה מהי אישיות משפטית ואילו נפקויות זה יוצר מבחינת הדין? שאלה נוספת היא, בהנחה שיש נפקויות משפטיות, כיצד ניתן לזהות אם גורם מסוים הוא אישיות משפטית? מי קובע האם גורם מסוים הוא אישיות משפטית או לא? בפסיקה שראינו בפס"ד אברמוב, יש משקל בניסיון לברר את השאלה השנייה שהוצגה לעיל. מהם הסממנים לקבוע האם גורם מסוים הוא אישיות משפטית?

ההנחה הראשונית היא שאדם בשר ודם הוא אישיות משפטית. זוהי מוסכמה משפטית ראשונית ביותר במערכת משפטית מסוימת (אך זו לא בהכרח מוסכמה אוניברסאלית - יש תרבויות ושבטים שבהם יש בני אדם שאינם נחשבים לאישיות משפטית, כגון נשים ועבדים). ברק מתייחס לכך באברמוב, ואומר שזה לא נכון לקרוא לגורמים מסוימים "אישיות משפטית טבעית" ולחלק מהגורמים "אישיות משפטית מלאכותית". בעולם הפיסי זה נכון, אך בעולם המשפטי, שהוא עולם של ערכים שנקבעו ע"י החברה, מה שקבעו ערכי החברה הוא שיהיה. אך ישנן תופעות אחרות שנמצאות בשדה המשפטי, האם הם נחשבים כאישיות משפטית?

ישנן שתי דרכים לקבוע מתי גוף מסוים הוא אישיות משפטית ומתי לא. החוק החרות יכול לקבוע מהי אישיות משפטית והיקף כשרותה, ומהו גוף שאינו אישיות משפטית. אך מה קורה כשאין הגדרה לכך כלפי תופעה מסוימת? המשמעות של אישיות משפטית היא להפוך להיות שחקן בעולם המשפטי. המשפט הוא מערכת של כללים ופרטים שנועדה להסדיר את החיים האנושיים על פני כדור הארץ. בגלל שהמערכת המשפטית נוצרה ע"י בני אדם ולמען בני אדם, הוספה של שחקנים לעולם המשפט, שאינם בני אדם, טעונה הגדרה חקיקתית.

אין הוראת חוק מפורשת לגבי בני אדם, המצהירה שכל אדם באשר הוא, הינו אישיות משפטית. אנו לא צריכים הוראה שכזו. אך נאמר בחוק הכשרות שכל אדם כשר לזכויות ולחובות משפטיות מגמר לידתו ועד מותו. פס"ד אברמוב מוכיח שיש גורמים שיש להם פוטנציאל משפטי לזכויות וחובות מסוימות, ואע"פ כן הם לא הוכרו כאישיות משפטית. 

ברוב הנסיבות וברוב המקרים שאלת זיהוי האישיות המשפטית של גוף מסוים היא לא שאלה קשה, משום שביחס למרבית הגופים שאנו עוסקים בהם בפרקטיקה, ישנה הוראת חוק מפורשת. יחד עם זאת, לא תמיד יש הוראה מפורשת בחקיקה, לגבי כל גורם וגורם, האם הוא אישיות משפטית או לא. 
ישנם עוד גופים בעולם חוץ מחברה שיש להם אישיות משפטית. הנקודה שעולה מפסקי הדין בנושא זיהוי אישיות משפטית, היא אופן הפרשנות של ביהמ"ש העליון. כאשר אין חוק מפורש צריך בית המשפט להגיע למסקנה פרשנית ע"י פרמטרים מסוימים, האם גורם מסוים הוא אכן אישיות משפטית או לא. הקו שעולה מפסקי הדין הללו הוא שאם לגוף יש תכונות מסוימות עפ"י הוראות חוק שונות ופריטים שמצטרפים יחד, ייתכן שיגיעו למסקנה שמדובר באישיות משפטית. ביהמ"ש נוקט בפרשנות תכליתית, שלא מסתפקת בהוראה הפשטנית, ובוחנת את יסודות המהות שעומדים מאחורי אישיות משפטית. פעמים רבות, גישה זו מובילה לחירויות שיפוטיות מרחיקות לכת. בתי המשפט מגיעים לפעמים למחוזות ולתוצאות מופלגים ושונים ממה שפשוטו של החוק מלמד אותנו. דווקא בעניין האישיות המשפטית, אותו בית משפט עליון באותו הרכב שופטים מסייג את עצמו מעט. בפס"ד אברמוב, יותר מאשר בפס"ד רוטברד, השופט ברק מזהיר ומסייג ואומר שהעובדה שיש פריטים שונים שמובילים לתמונה שאכן קיימת אישיות משפטית, לא אומרת שביהמ"ש בהכרח יכריז כי מדובר באישיות משפטית. צריך שהזיהוי יהיה חד ערכי. צריך שיהיו הרבה הוראות חוק ספוראדיות, שצירופן באופן הגיוני מתיישב עם היות התופעה אישיות משפטית. מצד שני, אם התוצאה ההפוכה אפשרית, והאחת יותר מתקבלת על הדעת מהשניה, ביהמ"ש לא ימהר להכריז על גורם מסוים כאישיות משפטית. באברמוב קבע ביהמ"ש, שכל עוד המחוקק לא אמר את דברו ולא הכריז על הקדש ציבורי כאישיות משפטית, ביהמ"ש לא יעשה זאת. ביהמ"ש מגלה הססנות בגלל שהוא מבין שיש להגדרת גורם כאישיות משפטית נפקויות אדירות ומשמעויות מרחיקות לכת. 

המשמעות לכך שגורם הוא אישיות משפטית היא שהוא שחקן בעולם המשפט, לטוב ולרע. לכן, "להוליד אדם משפטי" חדש צריכה להיות עובדה מובהקת ולא עובדה שבמחלוקת. הפער המעשי בין אישיות משפטית בעלת כשרות מוגבלת לבין גורם שאינו אישיות משפטית אך יש לו כשרות מוגבלת, אינו גדול מבחינה מעשית. לדעת ד"ר האן, הססנותו של ביהמ"ש נובעת מכך שהכרזה על גורם כבעל אישיות משפטית עלול להביא פעמים רבות לאותו גורם להיות בעל כשרות משפטית כללית בהיעדר שלילה מפורשת.יש להדגיש שכשרות משפטית היא אך ורק פוטנציאל לקיומה של אישיות משפטית. אם מכריזים על גורם כאישיות משפטית, כל תוצאה משפטית רלוונטית לגביו אלא אם כן שללו ממנו כשרויות משפטיות מסוימות.

מהן התוצאות המשפטיות והנפקויות שחלות על תופעת האישיות המשפטית?

נניח שלגורם מסוים יש אישיות משפטית. לדוגמא, חברה היא אישיות משפטית עפ"י סעיף 4 לחוק החברות.

ההשלכות לכך שיש גורם מסוים המוכר במשפט כאישיות משפטית הן:
· הוא יכול לתבוע ולהיתבע - להיות צד להליכים משפטיים.
· יכול להחזיק נכסים ולהיות בעלים של רכוש.
· יכול להתקשר בחוזים.
נדגים מספר דברים באמצעות פס"ד אנגלי -  Macaura:

רקע מקדים בדיני ביטוח - במסגרת תנאי החוזה ופוליסת הביטוח יש סעיפים נלווים עם תנאים מסייגים (מתי המחויבות תקפה ומתי לא). דבר סטנדרטי בחוק חוזה ביטוח, יש סייג חוזי המסייג את חבותה של חב' הביטוח לשלם אם אין אינטרס ביטוחי של החברה. אינטרס ביטוחי הוא שיקול כלכלי נטו של חברת הביטוח. חברת הביטוח קונה מהאדם סיכון מסוים עבור פרמיה ביטוחית. חברת הביטוח מושתתת על סיכונים: היא מעריכה את הסיכון ומבצעת תחשיב. אם אדם רוכש ביטוח אז הוא כבר לא ידקדק וישמור כפי שעשה ללא ביטוח והסיכון יעלה. לכן החברה דורשת את האינטרס הביטוחי: ההנחה היא שאם יש לך אינטרס ביטוחי, אז רוב בני האדם לא ייענו לדפוס של מה שהוזכר לעיל ובני אדם לא ישמידו נכסים משלהם כדי לתבוע דמי ביטוח.  חברת ביטוח לא תכרות חוזה עם אדם המבקש לבטח רכוש של אדם אחר. ברוב המקרים אדם לא יפגע ברכושו שלו, וכאשר אין לאדם זיקה לרכוש אין לו אינטרס ביטוחי.

Macaura הייתה חברה עם מספר מצומצם של בעלי מניות. יש דמות אחת אנושית מעניינת בסיפור, מר מקאורה עצמו. בתחילה לא הייתה לו חברה אך מאוחר יותר הוא פתח עסק של מחסן עצים. מה השתנה בין שני השלבים? מבחינה אנושית נותר אדם אחד, אך מבחינה משפטית ישנם שני שחקנים - האיש עצמו והחברה. שניהם נחשבים לאישיות משפטיות נפרדות. פוליסת הביטוח הייתה על שמו של מר מקאורה משום שהוא ביטח את העצים לפני שהקים את החברה, ולפי תנאיה חברת הביטוח מחוייבת לשלם כספים למר מקאורה במקרה של נזק לעצים. קרה אירוע ביטוחי והעצים נשרפו. השאלה שהתעוררה היא האם יש מחויבות חוזית של חברת הביטוח כלפיו.  חב' הביטוח אמרה שהיא לא רוצה לשלם למר מקאורה משום שהוא לא היה בעל אינטרס ביטוחי לכל אורך תקופת הביטוח. הוא הקים חברה, העביר את העצים לחברה, שהיא אישיות משפטית בפני עצמה והיא הבעלים המשפטיים של העצים. לכן הוא כבר לא הבעלים ואין לו אינטרס ביטוחי, ומשום כך הוא לא יכול לקבל את כספי הביטוח. ביהמ"ש קבע שהחברה היא אישיות משפטית נפרדת, ועל כן הבעלות המשפטית בעצים היא של החברה ולא של מקאורה עצמו ולכן אין לו אינטרס ביטוחי. 

לדעת ד"ר האן בית המשפט טעה לחלוטין כשקבע שאין לו אינטרס ביטוחי. זו מסקנה שגויה הנוגעת רק לדיני ביטוח. משום שמר מקאורה הוא בעליה היחיד של החברה יש לו אינטרס ביטוחי אישי. עם זאת, בשאלה הראשונית האם החברה היא אישיות משפטית נפרדת - צדק ביהמ"ש בקובעו כי הבעלים של העצים היא החברה ולא מקאורה עצמו.


אבן היסוד של דיני החברות הוא שחברה כשלעצמה היא אישיות משפטית נפרדת מהאדם שייסד אותה.
את תכליתו של הכלל המשפטי דלעיל נבין דרך הדוגמא שפס"ד האנגלי Solomon vs. Solomon & co.:
אדם תבע חברה שנושאת את שמו. מר סלומון מנהל עסק, ובשלב מסוים הוא מקים חברה. הוא לקח את הרכוש העסקי ומספר מכונות שבבעלותו ומסר אותן לידי החברה. הפס"ד הוא מהמאה ה-19, והחוק דאז באנגליה דרש שכדי שחברה תוכל להיחשב כחברה עפ"י החוק, צריך שיהיו בה לפחות 7 בעלי מניות. סלומון החזיק את כל המניות פרט לאשתו וחמשת ילדיהם. החברה ניהלה עסקים, לוותה כספים, כרתה חוזים והיו לה חובות כספיים. בשלב מסוים החברה לא הצליחה לעמוד בתשלום החובות ונכנסה להליך פירוק, והיו נושים שתבעו את החברה על הפרת חוזה. במסגרת הליך פירוק, ביהמ"ש שנתן את צו הפירוק מינה לחברה מפרק שאמור לנהל את ההליך, ובין השאר אמור לדאוג לתשלום החובות לנושים. המפרק לקח את הרכוש של החברה ומכר אותו, אך הכסף מהנכסים לא הספיק לתשלום כל הכסף לחובות הנושים (חדלות פירעון - הנכסים היו שווים פחות מהחובות). למפרק נראה מוזר שיש גם את החברה וגם את סולומון, כי מסתבר שלסולומון היה עוד רכוש פרטי. סולומון טען שהחברה היא אישיות משפטית בפני עצמה והנושים הם נושים של החברה ולא שלו. בית הלורדים אמר שהדין עם אדון סולומון, והמפרק יכול לקחת רק את הנכסים של החברה.
להכרה בגורם כלשהו כאישיות משפטית יש נפקויות ותוצאות משפטיות רבות, אך הקלאסית מכולן היא שניתן לתבוע רק את החברה ולא את הבעלים שלה שלא חב בחובותיה!
חברה מוכרת כאישיות משפטית בפני עצמה, חרף הקרבה האינטימית בין בעל מניות מרכזי לחברה. לו הייתה מסגרת בדמותה של חברה ציבורית שאין דמות מרכזית אחת בה שמחזיקה במניות, אף אחד לא היה מעלה בדעתו להעלות טענה כמו שהועלתה ע"י המפרק בפס"ד סולומון. 

מתעוררת השאלה, מדוע המשפט מאפשר לבצע הפרדה כל כך ברורה בין האישיות המשפטית של החברה לאישיות המשפטית של האנשים שמחזיקים בה? מדוע מכירים בחברה כגורם משפטי נפרד? הסיבה העיקרית לכך היא כדי לעודד את האנשים בעלי הרעיונות העסקיים, לעודד יזמות ופיתוח עסקי שבסופו של דבר כולנו, כחברה אנושית, נהנים ממנו. הפרדת החברה מבעליה תעודד את הפיתוח הכלכלי והחברתי שלנו. זה מוריד את הנטל המשפטי מבעלי החברה. אם היה נושה ישיר לאדון סולומון, אותו נושה לא היה יכול להוציא כסף מהחברה עצמה.

על אף כל זאת, המציאות בימינו היא שכאשר חברה מבקשת הלוואה מהסקטור הבנקאי בישראל, אין כמעט נסיבות שבהן החברה תזכה לקבל הלוואה מהבנק בטרם תחתום דמות אנושית, או מספר דמויות כאלה, ערבות אישית על ההלוואה שהחברה לווה מהבנק. 

צד נוסף של היות החברה אישיות משפטית נפרדת הוא האחריות המוגבלת של בעלי המניות. בעל המניות איננו חב בחובותיה של החברה, אך יש לו אחריות אחת - לשלם את מה שהתחייב לשלם כנגד קבלת המניות (שווה ערך כמו כסף, נכסים, ידע וכיו"ב).

אם כן, הביטוי המובהק ביותר שראינו לנפקויות שהכרת אישיות משפטית מחוללת, הוא בפרשתSolomon  שמראה לנו שכאשר מכירים בגורם מסוים כאישיות משפטית נפרדת, למעשה אפשר להגדיר ולפצל מערכות של נכסים באופן שכל מי שמתקשר משפטית עם אותו גורם, יודע שהתקשר עם אותו גורם דווקא, לטוב ולרע, ולא עם הגורמים שקשורים בו (מצויים סביבו מבחינה אנושית אך לא מבחינה משפטית). נוצר חיוב של החברה כלפיו. החברה היא אישיות משפטית, ורק ממנה ניתן להיפרע והיא היריבה המשפטית.

על פניו, נדמה כי מהלך זה של הכרה באישיות משפטית, פועל במידה רבה לרעת אלה שמתקשרים עם החברה משום שזה מגביל את יכולת אכיפת הזכויות מבחינתם, ולטובת בעל המניות המייסד, אך הכרה זו נועדה לעידוד יזמות עסקית. ככל שמעודדים יזמות, הרווחה הכלכלית והפיתוח המדעי בעולם יצמחו לטובת המין האנושי כולו. זה נכון שקיים סיכון, אך לא ניישם את תופעת החברה כאישיות משפטית בצורה חד ממדית, כאילו היא כל כולה באה לרעת המתקשר עם אותו גוף. ראשית, יש לזכור שרבות מן הישויות המשפטיות הן לא בהכרח כאלה שאין בהן הרבה רכוש. חברה יכולה להיות חברה יחסית גדולה הצוברת נכסים ושווי כלכלי רב. עצם העניין שהחברה היא היריב המשפטי ולא בעלי מניותיה זה לא דבר רע. החברה היא גוף מספיק גדול שניתן להיפרע ממנו. קיים סיכון כלכלי בין אם נפרעים מאדם ובין אם נפרעים מהחברה. ועוד, כאשר אומרים שלחברה יש נושים והם יכולים להיפרע רק ממנה, לעיתים זה לטובת אותו נושה שבעל המניות מובחן מהאישיות המשפטית של החברה. משום שיכול להיות שיש עוד נושה ישיר של בעל המניות שירצה גם הוא להיפרע ממנו, ואז המצב היה לרעת שני הנושים. לסיכום, קיומה של אישיות משפטית נפרדת מהחברה לא מהווה פגיעה קטגורית בנושים, הדבר תלוי אך ורק בנסיבות. כמו כן, לנושים יש אפשרות לבקש בטוחות מהחברה בצורת ערבות של גורם אנושי.

כאמור, השיקול המרכזי שמוביל לפיתוח האישיות הנפרדת הוא שיקול עידוד היזמות, אך ניתן למצוא שיקולי מדיניות נוספים ופחות טריוויאליים שמראים כיצד ההכרה באישיות הנפרדת של חברה מפתחת את הכלכלה. שיקולים אלה יפים בעיקר ביחס לחברה ציבורית.

נניח שלא היינו מכירים בחברה כאישיות משפטית. אם ישנו יזם בעל רעיון עסקי מצוין הרוצה ליישם אותו, אך הדבר אינו פשוט. כדי ליישם את הרעיון נדרשים עוד משאבים וכסף (שכירת שטח, ציוד, עובדים וכו'). אותו יזם יחפש, לפני לקיחת הלוואות, שותף שיש לו יש כסף פנוי בשביל להשקיע במיזם משותף. כל אחד מהשותפים השקיע משהו במיזם (ידע, כסף וכדומה). בהנחה שהחברה איננה אישיות משפטית, השיקולים להצטרף או שלא להצטרף למיזם, פרט לאמון ברעיון העסקי, יהיו מה הפרויקט יכול להעניק לי אל מול הסיכון של קריסה עתידית של החברה. במקרה שאחד מהשותפים הוא בעל כסף מזומן רב יותר, אם המיזם לא יצליח נושה ממוצע יוכל להגיע אל שני השותפים (יש חבות ביחד ולחוד, והנושה יוכל לבחור אל מי מהשותפים לפנות ראשון) ויעדיף לפנות אל השותף בעל הכיס העמוק יותר. לכן, אם ישנם שני מיזמים בעל רעיון עסקי זהה, משקיע פוטנציאלי יעדיף להשקיע במיזם שבו השותף הוא בעל כסף רב יותר. ככל שהשותף יהיה בעל כסף רב יותר, אהיה מוכן יותר להשקיע לצידו. כל משקיע יעדיף להשקיע לצד שותפים עשירים יותר ולא עניים יותר עם רעיונות יפים לא פחות. כל עוד לא הוכרה החברה כאישיות משפטית, מצבם הכלכלי של השותפים שלי יהיה יותר קריטי לשם ההשקעה. כל החלטה לקנות את המניה, תלויה במידה רבה בזהות בעלי המניות האחרים - ככל שהם עשירים יותר אהיה נכון יותר לקנות את המניה. במילים אחרות, החלטת השקעה מתומחרת באופן אחר כפונקציה של זהות יתר בעלי המניות. תמחור המניות יהיה בלתי אחיד - מנייתו של השותף בעל הכיס העמוק תתומחר במחיר זול יחסית, ואילו את המניה שמוחזקת בידי ה"עני" ניתן יהיה למכור רק במחיר יקר יותר. אם בחברה יש יותר משקיעים, יהיה צורך לבדוק כל מניה ולהעריך אותה כלכלית לפי כל שותף. השוק המשני יתפתח כך בצורה עקומה וחלשה, וכאשר השוק המשני לא מתפתח היטב, גם ההשקעה בהנפקת מניות בשוק הראשוני תיחלש. לעומת זאת כאשר מכירים בחברה כאישיות נפרדת, וכל בעל מניות יודע שגם אם יתממשו סיכונים, אלה יתממשו לפתחה של החברה בלבד. כרוכש מניה פוטנציאלי, אהיה אדיש לזהותם ומצבם הכלכלי של השותפים שלי. זה לא ישנה אם הם יהיו עשירים או עניים. תמחור המניה ייעשה רק על בסיס אחד - פוטנציאל הרווח של החברה. תמחור המניות יהיה אחיד ויהיה קל יותר למכור אותן בשוק, כי קל יותר להיפטר מכל אחת מהן, וכך גם יונפקו יותר מניות.
ההכרה בחברה כאישיות נפרדת היא אינה אחידה בהכרח בכל מובניה על כל צורות ההתאגדות הקיימות. אך ישנם סוגי תאגידים נוספים פרט לחברות. האם בכל סוגי התאגידים אנו מזהים את אותה משמעות של אישיות משפטית? נדבר על צורת ההתאגדות ששמה שותפות.

שותפות

היחס בין החברה כתאגיד לבין השותפות כתאגיד

1. בשותפות מספר השותפים מוגבל ואילו בחברה בלתי מוגבל - אם ברצוני לצרף מספר רב של שותפים למיזם עדיף ליצור חברה. בחברה מספר בעלי המניות הוא כפי שיוסכם ובאופן חופשי. צורת ההתאגדות בחברה במובן זה תהיה עדיפה.
2. אחריות ביחד ולחוד - בשותפות קיימת אחריות ביחד ולחוד בין השותפות והשותפים (עפ"י סעיף 14 לפקודת השותפויות). המערכת ההדדית היא מערכת של שליחות. השותפות היא שלוח של כל אחד מהשותפים, ולהיפך - כל אחד מהשותפים הפועל במסגרת העסקית המוגדרת מהווה שלוח. לעומת זאת, בחברה בעלי המניות אינם חייבים בחובות החברה. רעיון האישיות הנפרדת הוא לשמש אנטי-תזה לדיני השליחות. אלמלא ההכרה באישיות נפרדת, המסגרת הייתה משמשת כשלוח (כזרוע ארוכה) ולכן כל התוצאות היו חלות על בעלי המניות. 
3. חובת הרישום - שותפות לא מחויבת ברישום כדי להיווצר, לעומת חברה המחויבת ברישום אצל רשם החברות.
4. היכולת לבצע שינויים - תאגיד מוקם לטווח ארוך בד"כ, והנסיבות יכולות להשתנות. צריך להיערך לאפשרות של שינוי ההסדרים הראשוניים. יכולת השינוי קריטית מבחינת המתאגדים. יש כאלה שירצו הסדרי שינוי קלים יחסית ויש כאלה שמעוניינים במנגנון שקשה יותר לשינוי. בשותפות, מנגנון השינוי מעוצב רק בהסכמה פה אחד של כל השותפים (לפי סעיף 30 לפקודת השותפות). ההסכמה יכולה להיות מפורשת או במשתמע), וללא הסכמה אישית שום דבר לא ישתנה. ואילו בחברה, השינוי, וגם בהחלטות דרמטיות, היא על פי דעת הרוב.
5. מיסים - שותפות אינה מוכרת לצורכי מיסים ואילו חברה היא אישיות משפטית לצורכי מס. כשמקימים חברה, דיני המיסים מכירים בחברה כאישיות משפטית. ממילא, כאשר בחברה יש הכנסות היא חייבת לשלם מיסים על ההכנסות. מס חברות הוא מס הכנסה החל על חברה. במקרה שהחברה שילמה מס על הכנסתה ולאחר מכן נשאר רווח, החברה תרצה לחלק דיווידנד לבעלי המניות. פעולה זו, היא פעולה שכסף יוצא מאישיות משפטית אחת ועוברת לאישיות משפטית אחרת שהיא בעלי המניות. מעבר כזה הוא אירוע מס המחייב תשלום מיסים. התוצאה היא איפוא, שמאותו הכסף הזורם פנימה אל קופת החברה כתוצאה מפעילותה העסקית, אשר בסופו של התהליך נרצה לראותו בכיסו של בעל המניה, מנוקים מיסים פעמיים - מהכנסות החברה עצמה, ומהעברת הכסף לבעל המניות. בשותפות לעומת זאת, מבחינת דיני המיסים התוצאה שונה: בראיית דיני המיסים, שותפות אינה מוכרת כאישיות משפטית ועל כן היא אינה דמות משפטית החייבת במיסים. לוקחים את כלל ההכנסה שיש לשותפות ומייחסים אותו באופן פרופורציונאלי לשותפים. נהוג לומר ששותפות היא דמות שקופה לצורכי מס. לדוגמא, אם ישנם 10 שותפים, כל אחד מהם מחזיק ב-10% מהשותפות. כאשר השותפות צברה הכנסות בשיעור של מיליון שקלים, לפי דיני המס כל אחד מהשותפים צבר 100 אלף ₪ והמס שיוטל, יוטל על כל אחד מהשותפים בנפרד. זהו שלב אחד - לוקחים מכיסם של השותפים ישירות (במידה ויש שותף שיש לו עוד עסקים אחרים והוא הפסיד בהם 100 אלף שקל, אז הוא לא ישלם מס). 
6. שותפות מוגבלת - פקודת השותפויות מאפשרת להרכיב התאגדות שיש בה סממנים משותפים לעולם השותפויות ולעולם החברות, בשם שותפות מוגבלת. בהגדרתה, מדובר בשותפות עם שינוי מהותי מן השותפות הרגילה. השותף המוגבל אינו יכול להשתתף בניהול הפעיל היומיומי של השותפות ואינו חייב בחובות השותפות. אם ישתתף ייאבד את מעמדו כשותף מוגבל. מעמדו של השותף המוגבל הוא המקביל הרעיוני של בעל מניה בחברה. ההבדל הבולט בין שותפות מוגבלת כתאגיד לבין חברה הוא חובת הרישום, וכן חייב שיהיה שותף כללי אחד ושותף מוגבל אחד לפחות. השותף המוגבל ייחשף לשווי השקעתו בלבד. הנושה יוכל להגיע לכיסו של השותף הכללי לפחות. היבטי המס של השותפות המוגבלת עדיין קיימים - היא זהה לזו של השותפות הרגילה ולכן זה קורץ להרבה משקיעים. בענפים מסוימים במשק שבהם יש צורך בהשקעות גבוהות, אע"פ שתוחלת הרווח היא לטווח ארוך בו יש הפסדים בדרך, ישנן הרבה התאגדויות של שותפויות מוגבלות (למשל בענף חיפושי הנפט). היתרון בלהיות שותף כללי יחיד בשותפות מוגבלת הוא הכוח הניהולי אך מצד שני הוא חשוף להפסדי החברה בעצמו (ניתן לעקוף זאת ע"י מינוי חברה כשותף כללי בעצמה). 
בארה"ב הקימו סוג תאגיד: LLC = Limited Liability Company. ההתארגנות הזו הוכרה בחקיקת המדינות והחקיקה הפדראלית כסוג של חברה שבה כל המשקיעים המכונים "חברים", חברותם מוגבלת ואינם חבים בחובות התאגיד ממש כמו חברה. מצד שני, בדומה לשותפות, התאגיד שקוף לצורכי מס, ודיני המיסים אינם מכירים בה כאישיות משפטית. המס מוטל ישירות על החברים עצמם ולא על החברה. למעשה מדובר בהעין הכלאה בין חברה ושותפות. בארה"ב ישנה  גם החברה הרגילה (corporation). אז למה להקים חברה ולא LLC? הרי ב LLC יש את כל היתרונות שבחברה, בלי כל החסרונות. התשובה לכך היא שישנן הגבלות נוספות כמו מספר חברים ומבחינת החופשיות של עבירות המניות (ישנה הגבלה על יכולת למכור מניות) והגבלות מס נוספות. 

(הערה: כשמדברים על צורת התארגנות של שותפות כללית לפי פקודת השותפויות, יש להבדיל בין זה לבין המונח "שיתוף נכסים" כפי שאנו מכירים אותו מדיני משפחה, או "שיתוף במקרקעין" מדיני הקניין. מבחינה מושגית, שותפות היא קיום מסגרת שנועדה לקדם עסק פעיל שבו תתקבלנה החלטות, פוטנציאל לרווחים וכו'. בשונה מכך, שיתוף במקרקעין הוא שיתוף שהינו יחסית פסיבי ברמת היומיום: אין בו תופעה יומיומית של קבלת החלטות. זה אף לא בהכרח קורה מבחינה רצונית ויכול להיות פרי נסיבות מסוימות. לעומת זאת, שותפות לפי פקודת השותפויות הוא יציר הסכמה רצונית. אך מבחינת הקונספציות  והכללים המשפטיים, הן יהיו יחסית דומים ביניהן.)
בכל סוגי התאגידים הרעיון הוא להשיג איזון בין כללי ההגבלה והאיסור ובין חופש הפעולה של כלל הפרטים בתאגיד.

מאחורי ההכרה בתאגידים שונים כשחקנים בעולם המשפט, יש מחשבה של מציאת פיתרון לשיקולים כלכליים וקידום צרכים כלכליים. מעתה, נתייחס לתופעת האישיות המשפטית כגורם נתון (שחקן בעולם המשפט) ונהפוך את קיומה מסימן קריאה לסימן שאלה: מרגע שהכרנו בחברה כדמות משפטית, היא מעוררת אתגרים משפטיים חדשים שטרם חשבנו עליהם - כיצד לוקחים את אותו גורם חדש ומשלבים אותו בעולם משפטי ישן, ותיק, מסועף ומורכב?

הסדר המשפטי הישן הוא מערכת של כללי עשה ואל-תעשה, שהם יצירה אנושית למען בני האדם. כללים אלו נועדו להסדיר את מערכת החיים האנושיים. אם נבחן את הנורמות המהותיות בענפי המשפט השונים, אלו נתפרו לפי מידותיהם של בני אדם ועוצבו עפ"י תכונות אנושיות של בני אדם. כיצד ניתן לתרגם תכונות אלו לשפה של חברות? ישנן שתי דרכי פיתרון קונספטואליים אפשריים להאנשת החברה:
1. להסתכל על כלל החוקים ולעבור על כל סעיף ועל ההלכה הפסוקה וליצור את המשפט מחדש, תוך הסתכלות בפתיחות מחשבתית שונה. 
2. להשליך לפח את כל המשפט שהיה קיים ולחדש אותו. זה אפשרי אבל זה ייקח המון שנים. ניתן לנקוט בדרך של התאמות. אפשר להשאיר את המשפט הבסיסי ולהוסיף נדבך בתוך המצב הקיים ולבנות מערך של התאמות שלוקח את ענפי המשפט השונים ואת ההוראות שמיועדות לבני אדם, ולתרגם אותן למען החלתן על ישויות משפטיות שאינן בני אדם. השאלה היא מהן ההתאמות הנדרשות? זהו תחום שהינו חלק אינטגראלי בדיני החברות. אותם דיני תאגידים שקבעו את היסוד המשפטי כי לא רק בני אדם הן ישויות במישור המשפטי, היה צריך לתת מענה להתאמות אלו.
הטכניקה המשפטית לאופן ביצוע ההתאמה אינה אחידה לכל אורך הדרך, ותלויה ביחס לענף המשפטי אותו רוצים להתאים לדיני החברות (זה משתנה ממשפט פלילי למשפט חוקתי למשל). הטכניקות אומנם דומות, אך לא זהות. לכל ענף משפטי כללי יש התאמה שונה. נראה זאת בדיון הבא בעזרת דוגמאות מענפי משפט שונים:

דיני החוזים

דיני החוזים דורשים הצעה שכנגדה קיבול לכריתת חוזה תוך העדה על גמירות דעת של הצדדים. אם כן כיצד חברה, שהינה ישות בלתי אנושית, יכולה לעשות זאת? באיזה שלב של ביטוי חיצוני ניתן לומר, כמתבונן חיצוני, שאישיות משפטית כחברה גמרה בדעתה? משתמשים באדם אחר שיש לו תכונות אנושיות מן הסתם, ואפשר לראות האם תכונה אנושית המופעלת אצלו משפיעה מבחינה משפטית על החברה. לצורך כריתת חוזה, קיום חוזה, הפרת חוזה, כאשר גורם משפטי בחוזה הוא חברה יש לערב שתי דמויות משפטיות: החברה עצמה וגורם בשר ודם כלשהו, ולראות האם התכונה האנושית שלו משפיעה על החברה. מורשה/בא כוח/נציג/שלוח, הן מילים נרדפות לאותו עניין משפטי. 
כעת נתמקד בדיני השליחות. כאשר אישיות משפטית כלשהי משמשת כשלוח של אישיות משפטית אחרת (בכל יחסי שליחות יש לכל הפחות 2 ישויות משפטיות), הרי שמגיעים לתוצאה הקבועה בסעיף 2 לחוק השליחות, תשכ"ה 1965: "שלוחו של אדם כמותו, ופעולת השלוח לרבות ידיעתו וכוונתו מחייבת ומזכה, לפי העניין, את השולח." לא רק הפעולה הפיזית של השלוח ותוצאתה מיוחסת לשולח, אלא גם הפעולות המנטאליות של ידיעה וכוונה לתוצאה המשפטית שלהן מחייבת או מזכה את השולח לפי העניין. 
  1.(א) 
שליחות היא יפוי כוחו של שלוח לעשות בשמו או במקומו של שולח פעולה משפטית כלפי צד שלישי.

ההבנה וההכרה בצורך ובתועלת שיש לבני אדם שהם יוכלו לבצע פעולות משפטיות באמצעות אנשים אחרים היא צורך של שנים רבות לפני שהתפתחו דיני התאגידים, אך הנשיאה בתוצאה המשפטית המשתכללת עקב ההתנהגות והמחשבה יתקיימו אצל השולח. משמעותו של סעיף 2 היא מרחיקת לכת במובן שמצד אחד, השולח (החברה) הוא החב בתוצאות התנהגותו של השלוח, ומצד שני רק השולח חב ולא השלוח (למעט חריגים שנדון בהם מאוחר יותר). מבחינה משפטית השלוח נמצא "מחוץ לתמונה".

לסיכום, כדי להחיל את דיני החוזים על אישיות משפטית שאינה בשר ודם, נשתמש בענף משפטי ותיק שנקרא דיני השליחות. אם מבינים שאישיות משפטית אחת יכולה לפעול עבור אישיות אחרת, אפשר לזהות אדם שהוא בשר ודם כשלוח של החברה. כשהוא יתנהג התנהגות פיזית ויגמור בדעתו להתקשר בחוזה, תוצאות התנהגותו מבחינה משפטית יהיו על החברה שהיא השולח. למרות כל זאת ישנה בעיה. אם לפי חוק השליחות, שליחות היא ייפוי כוח של השולח עבור צד שלישי, המשמעות היא שיחסי השליחות עצמם הם יחסים משפטיים בין השולח לשלוח, וצריך ליצור אותם באמצעות חוזה. יצירת יחסים משפטיים, כזכור, יכולה להיעשות באחת משתי דרכים בלבד: 1. הסכמה (חוזה). 2. עפ"י דין - אך אין לנו הוראת דין מפורשת שאומרת מיהו המורשה לפעול בשם חברה.
אם כן, מאין מגיעה הסמכות הראשונית? האישיות החדשה תקום מרגע שרשם החברות נתן התאגדות חתומה בידו (עפ"י סעיף 5 לחוק החברות). רשם החברות צריך לקבל תקנון, ידרוש לראות ששולמה האגרה, ולפי סעיף 8 גם ידרוש טופס ובו הצהרה של הדירקטורים הראשונים על נכונותם לשמש כדירקטורים בחברה. נצא מנקודת הנחה שמי שפועל כדירקטור הוא שלוח של החברה. לקראת יצירת האישיות המשפטית החדשה, קובעים בני אדם בשר ודם שישמשו כשלוחים מטעמה. אך עדין מדובר בשלוח שמייפה את עצמו. מנין שהחברה עצמה הסכימה שאותו דירקטור יהיה שלוח מטעמה? התשובה לכך היא שאין באמת את ההסמכה הראשונית מטעם האישיות המשפטית לשמש כשלוח. יש פה מעין "מפץ" עם הקמת החברה. כעין "גטו וידו באים כאחד". 

אמרנו ששלוחו של אדם - כמותו, לכן תוצאת פעולת השלוח מיוחסת לשולח. פס"ד מתתיהו נ' שטיל הינו דוגמא קלאסית לכך שצדדים שוכחים שכששלוח פועל תוצאות פעולותיו מיוחסות אך ורק לשולח. פס"ד זה דן בהפרת חוזה. במצב זה הצד שנפגע מהפרת החוזה מנסה לירות לכל הכיוונים, ומעלה את כל העילות האפשריות לתביעה. במתתיהו נ' שטיל הופר חוזה שאחד הצדדים לו היה חברה. אמנם אמרנו שהחברה הפרה חוזה אבל למעשה היה אדם שהיה אחראי על הפעולה אשר גרמה להפרת החוזה. אמנם מבחינה פיסית התנהגותו של האדם היא זו שגרמה להפרה, אבל דיני השליחות קובעים כי תוצאות הפעולה חלים על השולח בלבד לטוב ולרע. באופן אישי השלוח לא יהיה חייב בגין הפרת חוזה, אך השולח - החברה - כן תחוב. אך אם החברה היא הנתבעת היא יכולה לפטר את השלוח וזה יכול להרתיע אותו ואת הבאים אחריו. בעניין דיני השליחות - אם אלך להפר חוזה ביודעין כשלוח של חברה לא ניתן יהיה לתבוע אותי, אך זה יגיע בעקיפין מהחברה שתנקוט בצעדים נגדי.

בקונטקסט דיני החוזים, חלק מרכזי הוא חובת תום הלב (מכוח סעיפים 12 ו-39, דרך 61(ב)). חובת תום הלב נהייתה מאוד דומיננטית במשפט הישראלי, ובעניין מתתיהו נ' שטיל נושא זה עלה. כאשר ישנה תביעה על הפרת חוזה, ישנם סעדים שונים שיכול להעניק בית המשפט לצד הנפגע. ישנם שני מקורות חקיקתיים לתביעת פיצויים - חוק התרופות או המסלול של סעיפים 12 ו-39 בחוק הכללי. עם זאת, חשוב לזכור  שלא כל הפרת חוזה משמעותה חוסר תום לב. לעיתים ההפרה נובעת מחוסר יכולת של הצד השני לקים את החוזה. 
בעיקרון דיני השליחות מחייבים או מזכים את השלוח. החריג לכך הוא בפס"ד פנידר נ' קסטרו. פסק בית המשפט שלעניין תום הלב במו"מ, גם השלוח עצמו חייב לנהוג בתום לב ובדרך מקובלת. למעשה כל מי שמשתתף במו"מ לקראת כריתת חוזה חב בתום לב. פסק הדין קובע שניתן לתבוע אישית גם את השלוח על הפרת חובת תום הלב, למרות שהוא פעל בשם החברה. כאמור, לא תמיד כשיש תוצאה נפסדת, המשמעות היא שמישהו פעל בחוסר תום לב. אם אין הפרה של חובת תום הלב אי אפשר לתבוע את השלוח. אם חובת תום הלב מופרת, לא מתחשבים בכשירויות של השלוח וניתן לתבוע אותו אישית. הסיבה שעניין תום הלב שונה מאשר עילות תביעה אחרות קשורה למדיניות שהתווה בית המשפט סביב חובת תום הלב והקביעות הערכיות של ביהמ"ש. חובת תום הלב היא רובד ערכי נוסף מעבר למה שקיים בדיני החוזים. לכן היה חשוב בפנידר נ' קסטרו להחיל זאת על כל אדם.

חריגה מהרשאה

החברה היא היריב החוזי ורק היא, כל עוד השלוח פעל במסגרת שליחותו (במסגרת ההרשאה). אם מישהו נחזה בדיעבד כאדם שפעל שלא ברשות ובסמכות, כללי המשחק משתנים. הידיעה הקונסטרוקטיבית וכללי הניהול הפנימי, רלוונטיים רק לגבי אותם נושאים שמלכתחילה מועלים על הכתב בתקנון החברה. אך ישנם דברים שאינם מוסדרים במסגרת התקנון. עניינים של ניהול שוטף בדרך כלל לא יופיעו במסמך מכונן כמו תקנון, שהוא פחות גמיש ואינו משתנה באופן יומיומי. הידיעה הקונסטרוקטיבית הגיעה אלינו מהמשפט האנגלי בקשר לדברים הרשומים בתקנון החברה. יגיעה קונסטרוקטיבית היא שאדם נמצא בחזקה שהוא יודע את כל התקנון כי הוא פתוח לעיון הציבור אצל רשם החברות. 

חוק השליחות, תשכ"ה 1965
6.
(א)
פעל אדם בחזקת שלוחו של אחר בלי שהורשה לכך או בחריגה מהרשאתו, יכול אותו אחר, בכפוף לאמור בסעיף קטן (ב), לאשר את הפעולה בדיעבד; ואישור בדיעבד - כהרשאה מלכתחילה, ובלבד שלא תיפגע זכות שרכש אדם אחר בתום-לב ובתמורה לפני האישור.


(ב)
לא ידע הצד השלישי בשעת הפעולה שהשלוח פועל ללא הרשאה או בחריגה מהרשאתו, הברירה בידו, כל עוד לא נודע לו על אישור הפעולה, לראות את השלוח כבעל דברו או לחזור בו מן הפעולה ולתבוע מן השלוח את נזקו.

"לראות את השלוח כבעל דברו" - זהו סעד של אכיפה. כשיש חריגה מהרשאה הצד השלישי יכול לראות את השלוח כבעל דברו.
"לחזור בו מן הפעולה ולתבוע מן השלוח את נזקו" - סעד של ביטול ותביעת נזק. 

חשוב לציין שהשולח לא נמצא בתמונה בכל מקרה של חריגה מהרשאה. כל ההתמודדות המשפטית היא בין השלוח לצד השלישי. זה הפוך מדיני השליחות הקלאסיים ברגע כשמדובר בחריגה מהרשאה. השולח אינו מחויב לבצע עסקה שהוא לא הסכים לה מראש. כל האמור לעיל תלוי בשאלה מיהו השולח. אם מדובר בשולח בשר ודם, יחול הדין הרגיל בדיני השליחות, אך אם מדובר בתאגיד שהוא השולח והשלוח פועל מטעמו, ההסדר המשפטי הנוגע לדבר הוא סעיף 56 לחוק החברות ולא סעיף 6 לחוק השליחות, בהנחה שהצד השלישי לא ידע על החריגה מההרשאה.
56.
(א)
פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.


(ב)
אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לענין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה.


(ג)
אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור.

לחברה יש מנגנון בקרה הרבה יותר אפקטיבי כלפי תקלה של חריגה מהרשאה, מאשר יש לצד השלישי. החברה סופגת את ההפסד כי מידת הפיקוח והקרבה שלה לשלוח טובה יותר משל צד ג'. במילים אחרות, החברה היא מונע הנזק הטוב ביותר. אם הנטל היה מוטל על השלוח, ההסתברות להישנות של מקרים של חריגה מהרשאה הייתה הרבה יותר גבוהה.

אך מה קורה אם מדובר באולטרה וירס (עניין שמוסדר בתקנון)? גם כאן לחברה יש יכולת טובה בהרבה מאשר לצד השלישי, לוודא שהשלוח לא יחרוג מההרשאה שלו. הכלים לוודא זאת הם רבים, כגון פיטורים, קנסות, עיכוב בקידום ועוד. 
אולטרה וירס היא חריגה מעבר להרשאה. הייתה תקופה שמבחינה משפטית הבחינו בין שני סוגי חריגות, כאשר לכל חריגה הייתה תוצאה שונה. חריגה מסוג אחד היא מקרה בו השלוח מבצע עסקה בהיקף רחב יותר ממה שהוסמך. סוג שני של חריגה היא חריגה ממטרות החברה. יש הוראה לציין בהתאגדות החברה, מהן מטרות החברה. כאשר שלוח פועל שלא לפי מטרות החברה מדובר ב"אולטרה וירס מטרות". כאמור, בעבר הייתה הבחנה בין שני סוגי החריגות. היחס שניתן לחריגה ממטרות החברה הייתה מעין חריגה מהכשרות המשפטית של החברה. שכן אם פעולה היא לא ממטרות החברה, למעשה יש מצב של "לא נעשה דבר", שכן אין לחברה כשרות משפטית לפעול בתחום זה. לעומת זאת, חריגה מהרשאה לא נחשבה לחריגה גדולה כל כך משום הפגיעה כאן היא לא במטרות החברה אלא בשליחות. כך שבחריגה מהרשאה, התעוררה השאלה האם העסקה תקפה או לא (שאלה שלא התעוררה כלל במקרה של חריגה ממטרות החברה). הכרעה האם העסקה תקפה או לא תלויה בשאלה האם הצד השלישי היה אמור לדעת שלשלוח אין סמכות לפעול בתחום זה.
המשפט האנגלי לא אהב את ההבחנה הזאת משום שהצד השלישי נפגע מדי במקרה של חריגה ממטרות, כאשר לא הייתה לו סיבה לדעת שהפעולה היא מחוץ למטרות החברה. לכן, כאשר אין שום הגנה לצד השלישי וההסכם בטל מעיקרו, הצד השליש נפגע מדי. אנשי המשפט רצו לשנות את המצב, ואמרו שהצד השלישי לא כל כך תמים כמו שהוא נראה. יש אשם מסוים אצל הצד השלישי. הרי חריגה ממטרות היא התעלמות ממסמכי ההתאגדות של החברה, שהם מסמכים נגישים לכל. לכן, כשאר הצד שלישי לא דואג לברר מהן מטרות החברה אשם במידה מסוימת בכל שלא ידע שמדובר באולטרה וירס. לכן העסקה בטלה מעיקרה. לדוקטרינה זו קוראים ידיעה קונסטרוקטיבית. כאשר יש ידיעה קונסטרוקטיבית למידע נגיש לרבים, לא נגן על הצד שלישי. למעשה דוקטרינת אולטרה וירס מטרות מושלמת ע"י דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית. מהלך זה מובא בפס"ד גרובר. בתיקון מס' 17 נעשתה רפורמה גדולה, ושינו את כל התפיסה של חריגה מהשראה. כיום, סעיפים 55-56 לחוק החברות הוא הגלגול של אותו תיקון.
פעולה בחריגה מהמטרות או ללא הרשאה (תיקון התשס"ה)

56. (א)
פעולה שנעשתה עבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה. 

(ב)
אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לענין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה. 

(ג)
אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור.

ניתן לראות בחוק שאין יותר הבחנה בין שני סוגי החריגות.

מי שמחליט מהן מטרות החברה הם מייסדי החברה. הרעיון מאחורי קביעת מטרות לחברה הוא מכמה סיבות. מבחינת המשקיעים, חשוב להבהיר מה התחום של החברה בה הם משקיעים. אך לא חשוב באותה מידה שידעו המשקיעים את הפרטים הקטנים. המטרה העיקרית היא להציב גבולות גזרה לשלוחי החברה, שהם בעלי המניות בחברה. להודיע להם מהן המטרות שיהיו להם ל"סמן ימני" בעת ביצוע עסקאות ופעולות אחרות. כמובן שניתן לשנות את מטרות החברה, אך לא כל אחד יכול לשנות את מטרות החברה בכל רגע נתון, אלא יש תקנון ונהלים איך משנים את מטרות החברה. לא כל שלוח יכול לקבוע בעצמו מטרות על דעת עצמו. שינוי מטרות החברה יעשה באישור בעלי המניות בחברה. 
קיומו של סעיף 56 יוצר מצב שבו דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית לא נחוצה יותר. כאשר יש חריגה מהרשאה (בין בחריגה ממטרות ובין בחריגה מהרשאה), כל מה שחשוב לשאול את הצד השלישי האם הוא ידע שהפעולה היא חריגה. במצב שכזה אין צורך עוד בפיקציה של ידיעה קונסטרוקטיבית. הרי אם באמת הידע זמין לכל אדם לעיון, היה על הצד השלישי לדעת מה מטרות החברה. ידיעה קונסטרוקטיבית היא יצירה חדשה שבאה להגן על צד שלישי במקרה של חריגה ממטרות, אך כאשר אין יותר מצב של "לא נעשה דבר" משום שאין הבחנה בין חריגה ממטרות וחריגה מהרשאה. הרי המטרה של ההוראה לפרסם את מטרות החברה היא למנע מקרים שאנשים לא מודעים למטרות החברה. 

השוני הגדול בין המצב הישן, של דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית, הוא שהיום לא מצפים כלל מהצד שלישי לבדוק את התקנון בכל ביצוע עסקה. למעשה סעיף המטרות בתקנון עדין חי אך הוא חסר משמעות. מה עוד, שחברות מנסחות אותו באופן מעורפל ביותר, בסגנון "מטרת החברה היא לעסק בכל דבר חוקי". 
פס"ד קמחי יכול ללמד אותנו כמה דברים. אחד הדברים הוא שהמשפט לא מצפה מכל צד שלישי לדעת את האמור בתקנון החברה. כל מקרה נידון לגופו בצורה עובדתית נקודתית, האם היה על הצד השלישי לדעת שמדובר בחריגה. ההנמקה מדוע צד שלישי אמור לדעת מה אומר התקנון הייתה שכאשר מדובר במנכ"ל הוא צריך לדעת מה אומר התקנון. ולכן מר קמחי היה צריך לדעת. הוא לא עוד אדם מהשוק. עוד דבר שעולה מפס"ד קמחי הוא כמה וכמה הסתעפויות לטיפול האלטרנטיבי לחריגה. ניתן לאשרר חריגה בדיעבד, ודין אשרור בדיעבד הינו כהרשאה לכתחילה. 
הערכאה שדנה בפרשת קמחי היא בג"ץ, ומדובר בסיבוב שלישי של דיונים. נראה שהיה אמור התיק להיות נדון ברשות ערעור. בג"ץ מסכים לדון בעתירה נגד סמכות שיפוטית בעיקר במקרה של חריגה מסמכות או טעות בפסק הדין. בג"ץ בא כדי לקבוע את צורת הפרשנות לסוגיה כל כך חשובה. הטענה של קמחי היא שהיה אשרור בדיעבד לחריגה, אך לא ניתן לאשרור זה יחס של הרשאה מלכתחילה, כאמור בסעיף 56(ג).

 (ג)

אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור.

אם כן, מדוע בית המשפט בערכאות הראשונות לא פסק כך? קמחי טוען למעשה שהייתה הפרת חוזה. הוא רצה פיצוי על כל ארבע השנים והחברה לא רצתה לתת דבר. בית המשפט פסק רק על שנתיים ולא על ארבע, משום נימוק משפטי ולא משום פשרה. כאשר יש אשרור בדיעבד בנקודה מסוימת, יש הרשאה לכתחילה עד לנקודת הזמן שניתן האשרור. מה שיש לברר כעת הוא מהי נקודת הזמן שניתנה ההרשאה בדיעבד. קמחי טוען שלמרות שיש חריגה מההרשאה, האסיפה הכללית אשרה את החריגה באמצעות מר דולצ'ין, שהיה השלוח של האסיפה הכללית. מבחינה משפטית האסיפה עצמה היא זאת שנתנה את ההרשאה, משום ש"שלוחו של אדם כמותו", טענתו של קמחי הייתה שלמעשה האסיפה אישררה דבר שאינו בתקנון, ובכך יש, לכאורה, אישרור בדיעבד. הסיבה שבית המשפט לא קיבל את הטענה הזאת היא שנעשתה הבחנה בין אישרור בדיעבד לאישרור לכתחילה. המקרה כאן הוא חריגה שהייתה אמורה להיות בידיעתו של מר קמחי, מכוח היותו מנכ"ל החברה. במקרה זה החריגה לא התגלתה לאחר מעשה ולאחר מכן נתנה אישרור, אלא כאן האישרור היה בעת התקלה עצמה. לכן לא מדובר באישרור בדיעבד, ודין האשרור הוא לא כהרשאה לכתחילה. יש כאן חריגה מהתקנון ביודעין, שהופכת את התקנון לאות מתה. לכאורה ניתן לטעון ששינוי התקנון אמור להתבצע ע"י האסיפה, והרי מי שאישר את החריגה הוא האסיפה, ולכאורה אין הבדל בין הדברים. אך הש' מצא מבחין בין שינוי התקנון ע"י האסיפה לשינוי שנעשה כלאחר יד (כמו במקרה זה). שראוי ששינוי התקנון ייעשה בצורה רצינית, שכן משמעות שינוי התקנון הוא שינוי המצב המשפטי של פעולות בחברה. סיבה נוספת היא ששינוי תקנון, בעידן פקודת החברות, הצריך 75% מהקולות של האסיפה, וברור שלא זה היה המקרה בפרשת קמחי. היום, בעידן חוק החברות החדש אין חשיבות לסיבה שנייה משום שאין דרישה לרוב מיוחס כדי לשנות את התקנון, ודי ברוב רגיל. 
הנמקה נוספת שנתן בית המשפט מבוססת על הנחה היפותטית שהאישרור אכן היה בדיעבד ולא בעת החריגה. לחברה יש הרשאה לכרות חוזים של עד שנתיים. מה שנעשה הוא כריתת חוזה בשם החברה ע"י מר דולצ'ין לארבע שנים. הבעיה היא שאין הרשאה לכרות חוזה לארבע. לכאורה, אישורו של דולצ'ין הוא אישרור בדיעבד. השאלה הרלוונטית היא מיהו מר דולצ'ין? מי שם אותו לשלוח? הרי מי שיכול לתת הרשאה בדיעבד הוא מי שיכול לתת הרשאה לכתחילה. לאמור, האסיפה הכללית שהם בעלי המניות (ובעצם הסוכנות, משום שהיא מחזיקה בכל המניות). כלומר, רק הסוכנות, כאישיות משפטית שבבעלותה המניות בחברה, יכולה לאשרר חריגה מהתקנון. מכיוון שהסוכנות היא אינה בשר ודם, היא צריכה לשלוח שלוח בשמה, שפעולותיו ייוחסו לסוכנות. במקרה זה השלוח היה מר דולצ'ין. המשמעות המשפטית לכך שדולצ'ין אישר את החריגה היא שהסוכנות אישרה את החריגה. עד שלב זה, הצדק עם מר קמחי. לכאורה, ניתן לטעון שמשום שמי שהסמיך את דולצ'ין הוא אינו החברה אלא הסוכנות, לא אמור קמחי לדעת את התקנון של הסוכנות משום שהיא לא המעסיק שלו. אלא, שתקנון דיור לעולה אומר שקלט את כל תקנון הסוכנות לתוך תקנון דיור לעולה. התקנה, שבמקרה של סתירה בין שתי הוראות בתקנונים השונים, היא שיש עדיפות לתקנון הסוכנות. כמו כן, היה על קמחי לדעת את הוראות תקנון הסוכנות משום שהוא יובא לתוך תקנון חברת דיור לעולה.  
המקרה שלנו עוסק בחריגה מהרשאה בשני מקומות. דולצ'ין חרג מהתקנון של הסוכנות, וכן מהתקנון של דיור לעולה. הבעיה העיקרית היא החריגה מתקנון הסוכנות שהוא בעל עדיפות על פני תקנון דיור לעולה. ההוראה בתקנון הסוכנות אומרת גם היא שאין אפשרות לכרות חוזה ליותר משנתיים. המצב שנוצר הוא, שיש סתירה בין ההרשאה שניתנה ע"י דולצ'ין ובין תקנון הסוכנות. מי שיכול היה לתת אישרור בדיעבד לחריגה מהרשאה הוא רק הקונגרס הציוני העולמי ולא מר דולצ'ין. לכן לא התקבלה טענתו של קמחי. הסיבה שקמחי קיבל פיצויים עבור שנתיים ולא נשאר חסר פיצויים, היא משום שיש הרשאה לכרות חוזה לשנתיים בתקנון הסוכנות. טענת החברה, שקמחי לא זכאי לכלום, הסתמכה על דוקטרינת האולטרה וירס אשר מבטלת את החוזה בינו לבין החברה לחלוטין. 
דיני החברות בראי דיני הנזיקין ודיני העונשין 
עד כה דיברנו על דיני החברות בהקשר החוזי. כעת נדון בהקשרים שאינם פרי רצון והסכמה. לאמור, דיני הנזיקין ודיני העונשין. ראשית נדון בשאלה איך, והאם בכלל, חברה נעשית אחראית בנזיקין או בפלילים? על פניו, אין צורך בדיון מיוחד, שכן יש שלוח שפועל בשם החברה, ונוכל להטיל אחריות פלילית או נזיקית על השלוח אם פעולתו האנושית היא שגרמה לתקלה הנזיקית או הפלילית. בהמשך נראה שבדיני הנזיקין לעיתים אכן נטיל את האחריות על השלוח, ואילו במשפט הפליל הדבר מורכב יותר. הסיבה לכך היא שהמשפט הפלילי חוסם הטלת אחריות שילוחית על החברה משום העיקרון ש"אין שלוח לדבר עבירה". רק מבצע העבירה הפלילית הוא אחראי לעבירה המושלמת ולא מי ששלח אותו. לכן, קוד החשיבה במקרים אלו, הוא שונה מאשר במשפט האזרחי. טכניקה זו נקראת תורת האורגנים ולא דיני השליחות. 
תורת האורגנים
ראינו שבדיני החוזים, החברה היא צד לחוזה כאישיות משפטית נפרדת. כעת נראה האם בענפי משפט אחרים (עונשין ונזיקין) ניתן להגיש כתב אישום נגד החברה. בפשטות התשובה היא - כן. כעת נבחן מהי המדיניות שהובילה לתשובה זו. בדיני החוזים הוכרה החברה כאישיות משפטית משום צרכים כלכליים, אך לא מובן מאליו שנטיל על חברה אחריות בנזיקין או בפלילים. יש לבחון מה תהיה הסיבה כן להטיל אחריות על החברה. נראה כי מחדל בנזיקין הוא לא תוצאה של מעשי החברה עצמה אלא תוצאה של מעשים אנושיים. אם כן, אולי נטיל את האחריות על האדם שעשה את המעשה ולא את החברה. ההבדל בין דיני החוזים לדיני העונשין והנזיקין הוא שיחסים חוזיים הם יחסים רצוניים של שני הצדדים. דיני נזיקין ועונשין הם תולדה של מעשה לא רצוי של צד אחד. 
הסיבות להטלת אחריות (נזיקית / פלילית) על החברה כאישיות משפטית

· כיס עמוק - החברה היא בעלת כיס עמוק, ויותר קל יהיה לגבות מהחברה את מלוא הנזק. מטרת דיני הנזיקין היא השבת המצב לקדמותו, ולכן עלינו למצוא את המסלול הטוב ביותר להחזרת המצב לקדמותו מבחינת הניזוק. יש לציין שהשיקול של כיס עמוק הוא תלוי נסיבות. לא מחייב כלל שהחברה היא בעלת כיס עמוק יותר מאשר אדם הפועל בשם החברה, וייתכן מצב שבעל המניות הבכיר בחברה הוא עשיר יותר מהחברה. לכן, לו היה שיקול הכיס העמוק השיקול היחידי, לא היינו מטילים בשל כך אחריות על החברה בכל המקרים. 
· הגנה על הפועלים - לא מחייב כלל שזהו ערך הראוי להגנה של המשפט. הרי אם אדם התרשל, עליו לשאת בתוצאות. בעצם עוולת הרשלנות יש את ההגנה על האדם הפועל, הרי עוולת הרשלנות היא לא בגדר "אחריות מוחלטת". לכן הגנה על הפועלים היא לא אחת הסיבות להטלת האחרית על החברה.
· הרתעה - תמריץ לחברה לדאוג שיהיה פיקוח הולם. כך נפחית את ההסתברות להתרחשות תקלות. ההנחה היא שאם נגלגל את האחריות לחברה ייווצר תמריץ לחברה למזער את ההסתברות להתרחשות תאונות. בדין הפלילי המשמעות להטלת האחריות על החברה תבוא לידי ביטוי בקנסות ובפגיעה במוניטין החברה, שכן החברה לא יכולה לרצות עונש מאסר. כמו כן, לפי הוראות התעבורה, הקנס המוטל על חברה עבור עבירת תעבורה יכולה להיות עד פי שלוש מהקנס של אדם רגיל. ועוד, ניתן להטיל סנקציות והגבלות על חברה שהורשעה בעבירה פלילית (כגון מניעה מהגשת מועמדות למכרזים של המדינה). 
· קשיים באיתור האדם האחראי - עבירות או עוולות מסויימות יכולות להימשך על פרק זמן ארוך. במצב שכזה מאוד קשה לאתר את האחראי על התקלה. 
· התפצלות יסודות העבירה - כאשר יש יותר מגורם אחד לעבירה, לא ניתן להאשים אף אחד מהם בעבירה המושלמת. לעיתים הדין הפלילי נותן מענה על מצב שכזה, אך במקרים רבים אין מענה על כך בדין הפלילי. בנושא זה יש מחלוקת בין המרצים בדיני התאגידים. פרופ' ציפורה כהן טוענת כי כאשר אין דמות אנושית אחת לפחות שניתן להטיל עליה את האחריות, לא יהיה ניתן להטיל את האחריות על החברה. לכאורה לשון החוק תומכת בגישה זו, אך ד"ר האן לא מסכים עימה. לגישתו, מהות תורת האורגנים היא הטלת אחריות על החברה משום שאורגן ביצע דבר אשר אי אפשר להטיל עליו אחריות בגינו. בפס"ד מודיעים אומר הש' ברק כי ייתכן שהחברה תשא באחריות גם אם אין אדם שמתקיימים בו כל יסודות העבירה / עוולה. דוגמא לכך היא עבירה נסיבתית, אשר היסוד הנסיבתי לא מתקיים בו נקודתית, אך ברור שכל יסודות העבירה כן מתקיימות במפוצל בחברה. ברור שנרצה להרשיע את החברה, למרות שלא ניתן להטיל אחריות פלילית על העובד עצמו. 
לשון החוק (חוק העונשין) היא:
23 (א) תאגיד יישא באחריות פלילית -

(1)
לפי סעיף 22, כשהעבירה נעברה על-ידי אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד;

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

המילים התומכות בלשון החוק את גישתה של פרופ' ציפורה כהן הן "המעשה שבו עבר את העבירה". הרי אם לא נעברה העבירה ע"י אותו אדם, לא יהיה ניתן להטיל אחריות על החברה בגין אותו מעשה של האורגן. ד"ר האן טוען כי החוק היה צריך להיות מנוסח באופן שונה ולהגיד "במעשה שעשה", הרי מהותה של תורת האורגנים נעלמת כאשר דבקים בלשון החוק כפי שהיא. כמו כן, יש סתירה בין חוק העונשין לחוק החברות. לשון חוק החברות היא: 

53. (א) חברה חבה במישרין באחריות בנזיקין על עוולה שבוצעה בידי אורגן שלה. 

אם לא נפרש את חוק העונשין כלשונו, אלא לפי מהות תורת הרוגנים, אין לנו סתירה כלל בין סעיפי החוק השונים. ההקשר של חוק החברות הוא: 
47. פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה.
הרי ברור שהתאגיד עצמו לא עבר עבירה כלל. השאלה היא לא בעולם הפיזי אלא בעולם הנורמטיבי-משפטי, ולכן אין הכרח שתהיה חפיפה מוחלטת. הניסוח המשפטי שתורת האורגנים באה לפטור היא האם נכון להטיל אחריות על החברה בגין מעשה אורגן. הרי אם האורגן חצה כביש באדום, לא ניתן לטעון שהחברה עברה באדום. האחריות אולי תוטל על החברה, אך לעולם לא נגיד שהחברה עבה באור אדום. אנחנו חושבים שראוי להטיל את האחריות על התאגיד, למרות שמבחינה פיזית החברה ל אעברה כל עבירה. ניתן להבין זאת גם מלשון חוק החברות המגדיר מהו אורגן:
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. 

המבחן הפונקציונלי והמבחן ההיררכי 

הצורך היחידי לשימוש בביטוי "אורגן" הוא לענין תורת האורגנים (אחריות חברה בגין מעשה של אורגן), ואין צורך להשתמש במושג זה מעבר לכך. מכל האמור לעיל ניתן לראות כי המבחנים שבחוק העונשין ובחוק החברות לשאלה מתי נטיל אחריות פלילית / נזיקית על החברה בגין מעשה של אורגן, הם אותם המבחנים. השאלה העיקרית היא "האם נכון מבחינה נורמטיבית, להטיל את האחריות על החברה בגין אותו מעשה". מבחן זה נקרא המבחן הפונקציונלי. מבחן זה נמצא בסיפא של סעיף 46: "...רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין." לכן, אם המנכ"ל רוצח את אשתו, סביר להניח שלא מתקיים המבחן הפונקציונלי, שכן אין קשר בין אותו רצח להיותו מנכ"ל החברה. שאלה זו לרוב לא תתעורר במקרה של האסיפה הכללית, משום שאין לאסיפה הכללית קיום מחוץ למשרדי החברה. לכן בהכרח כל פעולה שהאסיפה הכללית מבצעת תהיה מתוקף סמכותם בחברה. המבחן ההיררכי גם הוא מעוגן בסיפה של סעיף 46. שני מבחנים אלה פותחו בפסיקה, וניתן לראות אותם בפס"ד מודיעים, ומאוחר יותר נוספו לחקיקה בסעיף 46 לחוק החברות. תורת האורגנים נמצאת בחקיקה בסעיף 53.

53. (א)
חברה חבה במישרין באחריות בנזיקין על עוולה שבוצעה בידי אורגן שלה.

    (ב)
אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מאחריותה השילוחית של חברה בנזיקין על פי כל דין.

האחריות השילוחית בהקשר הנזיקי היא מצב בו אנו רואים באדם כשליח של גוף אחרי. בנזיקין אכן יש אחריות שילוחית. בעונשין אין אחריות שילוחית משום ש"אין שליח לדבר עבירה". התוצאה בנזיקין היא שונה מאשר שליחות בחוזים. בנזיקין התוצאה משפיעה גם על השלוח ולא רק על השולח (בשונה מדיני החוזים שם התוצאה חלה רק על השולח). תורת האורגנים באה להשלים את האחריות השילוחית, במקומות אשר האחריות השילוחית לא תטיל אחריות על החברה משום מעשיו של השלוח. תורת האורגנים בוחנת את התמונה הכללית של המקרה ולא רק את השליחות הספציפית הזו. 
בעונשין, אין שליח לדבר עבירה. אם לא הייתה תורת האורגנים, מעבר לעבירות המסגרת של "מבצע באמצעות אחר", "מסייע" וכד', לא היינו יכולים להטיל אחריות על התאגיד. לכאורה היינו יכולים לטעון שאין יותר צורך שהמדינה תאכוף את החוק על האורגנים, משום שהתאגיד יכול לעשות זאת באופן יעיל יותר, אך ברור שהפסיקה קבעה אחרת. נקבע בפס"ד מודיעים שהאחריות של התאגיד היא לא במקום האחריות של האורגן, אלא בנוסף. כך שיכול להיות מצב בו התאגיד והאורגן ישבו ביחד על ספסל הנאשמים. המסר המרכזי של פס"ד צוק-אור הוא שההנמקה להטלת האחריות היא לא רק תועלתנית. יש גם הנמקה גמולנית-מוסרית. את התועלת הכלכלית נרוויח ע"י הטלת האחריות על החברה, אך מבחינה מוסרית לא ננקה את האדם שנהג שלא כשורה. הרתעה היא לא המטרה היחידה של החוק. תתעורר השאלה במקרה של אחריות מוחלטת האם נטיל אחריות גם על האורגן. הרי את ההרתעה כבר השגנו, ולא תמיד יש הנמקה מוסרית להטלת האחריות. ההנמקה הנוספת שנותן שמגר היא שהפיצוי לא יינתן לניזוק במקרה שחברה היא חדלת פירעון. הניזוק החף עדיף על המזיק ה"פחות חף". טענתו של ד"ר האן היא שהנמקה זאת היא לא מספקת. הרי אדם שמוטלת עליו אחריות מוחלטת לא באמת "אשם" (לא במובן המשפטי) וכן ההרתעה כבר פעלה על החברה עצמה. לכן נראה כי מיותר לחלוטין להטיל אחריות על האורגן בנוסף לחברה במקרים של אחריות מוחלטת. לקושיה זו של ד"ר האן אין מענה בפסיקה ואין הבחנה בין מקרים של אחריות מוחלטת ואחריות רגילה. 
הלקח לתורת האורגנים, העולה בפס"ד דיסנצ'יק הוא שהאחריות היא חד כיוונית. העובדה שאני יכול להטיל אחריות על תאגיד לא מחייבת שנוכל להטיל אחריות על אדם. דבר זה הובן כבר בפס"ד מודיעים, אז מה התחדש בפס"ד דיסנצ'יק? החידוש הוא שעד כה דיברנו על אותו אדם שקשור לחברה, והתקיימו אצלו יסודות העוולה. אם לא התקיימו יסודות העוולה לא נוכל להטיל עליהם אחריות. פס"ד דיסנצ'יק מלמד אותנו שבמקרה שהאורגן אינו אחראי ישירות, ניתן יהיה להטיל עליו אחריות מעצם מעמדו החשוב בחברה. הסיבה להטלת האחריות על אותו אדם במעמד גבוה היא הגדלת ההרתעה עליו כדמות מפתח בחברה, וכך האכיפה תהיה יותר מוצלחת. המיוחד בפס"ד דיסנצ'יק (בשונה מפס"ד צוק אור), כאמור, שהיה רצון להטיל "אחריות מעין שילוחית". ברק פסק שאין אחריות מעין שילוחית כאשר אין הוראה מפורשת בחוק, משום שהדבר מרחיב את עיקרון החוקיות באופן קיצוני. כאשר יש הוראה מפורשת בחוק כן תהיה "אחריות מעין שילוחית". 
הרמת מסך מדומה
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). 

במקרה של מסירת ידיעות לאויב יש שתי עבירות נפרדות בחוק העונשין. יש הפרדה בין סתם אדם לבין אזרח ישראל. החומרה הפלילית שונה כאשר מדובר באזרח ישראל. נבחן דוגמא, שנשלח ממכשיר הפקס של חברה ישראלית מידע לאויב בסוריה. חקירת השב"כ מגלה שהפקס נשלח ממשרד ההנהלה הבכירה. התביעה תטען שמעבר לתביעה על אותו אדם ששלח את הידע, תוגש תביעה נגד התאגיד. השאלה שמתעוררת היא האם נתייחס לחברה כאזרח ישראלי או לא. נניח שהחברה הוקמה בארה"ב, אך ההנהלה יושבת בישראל וכל פעילותה הוא בישראל. התשובה לשאלה זו יכולה להיות פורמליסטית או ערכית. כיוון פורמליסטי אחד יכול הוא שהחברה היא לא אנושית, ולכן יסודות נסיבתיות שנוגעות רק לבני אדם הם לא רלוונטיים כלל לחברה, לכן לא נתייחס כלל לשאלה האם מדובר באזרח ישראלי. בפס"ד Daimler נאמר שעל סמך התכונות האישיות של בעלי המניות, מציירים תכונות אופי לחברה - "על סמך הפרופיל האנושי של בעלי המניות, נטיל על החברה נורמות אנושיות בכדי לקיים מטרות מסוימות." 
בשו"ת מנחת יצחק  (חלק ג' סימן א') עולה השאלה האם הלוואה בריבית לחברה היא בגדר עבירה על "את אחיך לא תשיך". האם חברה נחשבת ל"אחיך", הרי החברה היא לא אנושית, ומניה וביה לא יהודית. הרב יואל בן-נון מייצג את הגישה הפורמליסטית, ואומר שהשאלה לא מתעוררת כלל בהקשר של חברה, משום שהחברה היא לא אנושית, ולכן אין שום בעיה מלכתחילה. הרב יעקב אריאל (הרב הראשי לרמת גן) מציג גישה אחרת. הוא טוען שיש מוסכמה חברתית שהחברה חייבת לנושים, ולכן הנושים ייתבעו רק את החברה ולא את בעלי המניות עצמם. לכן השאלה האם החברה היא "יהודית" או לא היא מאוד רלוונטית. יש לראות את החברה כ- non-recurse. כלומר, לנושה לא תהיה זכות חזרה לבעלי המניות, אלא לחברה. לכן, יש חשיבות למעשיה של החברה. הרי חוסר התייחסות לכך מוציאה מתוקף שאלות משפטיות-הלכתיות רבות. את הגישה השניה ניתן לראות בפס"ד קיבוץ צרעה. בערכאה הראשונה נקבע כי הקיבוץ הוא לא בעל תכונות המחילות את החוק עליו בכל המשמעות שלו.
לסיכום, הרמת מסך מדומה היא התעלמות מהיות החברה אישיות משפטית, והטלת החובות העונשיות והכלכליות על האורגנים שבה ולא על החברה עצמה.

מיזוג חברות

הפסיקה המהותית ביותר העוסקת בחובות משפטיות המוטלות על חברות היא בעקבות עסקאות מיזוג. כאשר יש לפנינו חברה, יש שתי דרכים לסיים את חייה המשפטיים:
1. פירוק החברה - פרוצדורה משפטית בה מרוקנים את החברה מהתוכן המשפטי שלה. באישורו הסופי של רשם החברות החברה תיגרע מכלל החברות הרשומות אצל רשם החברות, וכך היא תחדל להתקיים כאישיות משפטית.

2. מיזוג - שם קבוצתי המאגד תחתיו משפחה שלמה של פעילויות עסקיות: העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד. כלומר, האישיות המשפטית של שתי החברות הופך להיות אישיות משפטית אחת (של החברה הקולטת).
הגדרתו של החוק לא אומרת דבר על מכירת מניות, ואילו פרופ' ידידיה שטרן, שכתב את ספרו לפני חוק החברות החדש, מדבר על מכירת מניות. המשמעות של הבדל זה היא שההערה היא של חובות זכויות ונכסים, והמניות הם רק חלק מהעניין.

המיזוג הקלאסי

יש שתי חברות. לחברה אחת קוראים החברה הקולטת (להלן 'ק') ולשנייה חברת היעד (להלן 'י'). עסקת מיזוג היא עסקה שהצדדים, כלומר שתי החברות, מסכימות ביניהם על תנאי המכירה. יש להדגיש שהצדדים הם לא בעלי המניות אלא החברה עצמה כאישיות משפטית. בהגדרת החוק הנכסים וההתחייבויות של חברת היעד עוברים לחברה הקולטת. בתום העסקה חברת היעד תחדל מלהתקיים כאישיות משפטית. 
החברה הקולטת היא הקונה בעסקה, ובעסקאות מיזוג חייבת להיות תמורה כלשהי לחברת היעד. התמורה תועבר לחברת היעד, אך החברה הזאת חדלה מלהתקיים. אם כן, מי יקבל את הכסף? היחידים שנותרים שהם בעלי אינטרס כלכלי כלפי חברת היעד הם היורשים של החברה המתחסלת שהם בעלי המניות של החברה. הסיבה שהם מקבלים את הכסף הם היא שהחברה הורישה להם אותו ולא בגלל שהם בעלי המניות כי מי שהוא צד לעסקה הוא החברה ולא בעלי המניות.



  נכסים

התחייבויות


 תמורה

התמורה שתועבר ליורשי חברת היעד הוא ההפרש שבין השווי הכלכלי של החברה ושווי ההתחייבויות של החברה. לדוגמא, אם שווי החברה הוא 200, ויש לחברה התחייבויות בשווי 50, היורשים יקבלו את ההפרש שהוא 150. ברור שהתמורה תהיה גם בהתאם להסכמת הצדדים, שכן התשלום לא חייב להיות כסף מזומן אלא יכול להיות גם בנכסים שונים. צורה אחת של תמורה יכולה להיות מתן כסף מזומן עבור החברה ומניותיה וכך יורשי החברה לא יהיו בעלי מניות בחברה הקולטת. כמובן שבכל עסקה ניתן לתת זכות, שהיא לא כסף מזומן אלא דבר שיש לו ערך כלכלי עתידי. אם התשלום של החברה הקולטת הוא במניות שלה, בסופו שליום חברת היעד התחסלה ובעלי המניות שלה הפכו להיות בעלי מניות בחברה הקולטת. 

אם נתמחר את שווי המניות של החברה הקולטת נפעל באופן הבא. לצורך הענין, נניח ש'ק' שווה 200 לפני המיזוג ו,'י' שווה 100 לפני המיזוג. 'ק' מנפיקה 4 מניות (מעבר ל-4 הקיימות), וכל מניה שווה 50 משום שיש כעת 8 מניות של 'ק'. למעשה, אם יועברו ארבע מניות לארבע בעלי המניות של 'י' הם יצאו מורווחים. שכן מניה של 'י' לפני המיזוג שווה רק 25, והם קיבלו תמורתה מניה ששווה 50. אם כן, צריך לתמחר את המניה לפי שווי חברת היעד וכן את שוויה של החברה הקולטת, כדי שלא לשלם יותר מדי. בדוגמא זאת, היחס צריך להיות 2:1. כל מניה של 'ק' שווה שתי מניות של 'י'.
מיזוג משולש
ההבדל בין המיזוג הקלאסי למיזוג המשולש הוא כדלהלן. חברה ('א') שרוצה להשתלט על חברת היעד מקימה חברה-בת שהיא החברה הקולטת. נעשית עסקת מיזוג בין 'י' ל-'ק', 'י' מחוסלת והתמורה תעבור ליורשי 'י'. תהליך זה שונה מהתהליך הקלאסי משום שחברת האם ('א') היא זאת שקובעת מה ייעשה ובאלו תנאים, אך הפעולות נעשות כולן ע"י 'ק'. לכן הנושים של 'י' שנמחקה הופכים להיות הנושים של 'ק'. 'ק' שהיא חברת הבת למעשה נולדה רק כדי לבצע את המיזוג. התוצאה הסופית היא ש'י' נמחקה רק פורמלית כי 'ק' השתלטה עליה בלי להוסיף לה איזשהו ערך מוסף, ומדובר באותה הגברת בשינוי האדרת. מבחינה מעשית, 'א' קנתה את 'י', למרות שלא ניתן לקנות חברה, מבחינה משפטית.




     100%


נכסים



התחייבויות

 תמורה
התוצאה המשפטית היא שכל האחריות המשפטית כלפי חובות לנושים של 'י' היא לא על 'א' אלא על 'ק', שהיא חברה עצמאית הכפופה לחלוטין ל-'א'. לענין התמורה, בעלי המניות של 'י' שנמחקה הופכים להיות בעלי מניות ב'א', בפרופורציות המתבקשות, כמפורט לעיל. המניה של 'ק' הם הנכס של 'א', ולכן 'א' מקבלת את מניותיה של 'י' כחלק מעסקת המיזוג, שכן 'א' היא בעלת המניות היחידה של 'ק'. התוכן של 'ק' ברגע המיזוג הוא כשווי 'י' ולאחר המיזוג השווי של 'ק' הוא עדין השווי של 'י' שכן הייתה עסקת מיזוג בה 'ק' שילמה ל'י' לפי השווי שלה.
מיזוג משולש הפוך

חברת האם ('א') יוצרת חברה חדשה, אך הפעם חברת הבת היא חברת היעד ('י'), והחברה הקונה היא חברה הקולטת ('ק'). הנכס היחיד של 'י' הוא המניה של 'א' ואין ל-'י' כל התחייבויות. המניה של 'א' עוברת ל'ק' ללא התחייבויות ו'י' נמחקת. התמורה לעסקה זו היא מניות של 'ק' בשווי 'י', עוברת ליורשים של 'י' שהם למעשה 'א'. המטרה של המיזוג המשולש ההפוך הוא להיפטר מבעלי המניות של 'ק' לחלוטין. 'ק' קבלה בעסקה מניה של 'א', ובעלי המניות צריכים לוותר על המניות שלהם ב'ק' כדי להחזיק במניה של 'א'. זו החלפה פנימית בתוך 'ק'. בעלי המניות ב'ק' מקבלים מניה של 'א', ובתמורה הם מוותרים על מניותיהם ב'ק'. התוצאה של המהלך היא שכל בעלי המניות של 'ק' מחזיקים במניה אחת של 'א' ואין להם עוד מניות של 'ק', וכך 'א' שולטת לחלוטין ב'ק'. 

(מיזוג משולש הפוך)  


100%



נכסים (מניה של א')





התחייבויות (אין)




תמורה - במניות של 'ק'


לכאורה אין הבדל בין התוצאה הסופית של מיזוג משולש ומיזוג משולש הפוך. אם כן מדוע צריך את המהלך ההפוך? כאשר שְמָהּ של החברה הנמחקת הוא מותג בשוק, ויש לשם החברה ערך כלכלי תרצה החברה לעשות מיזוג משולש הפוך. כך שאם נשמור את שמה של החברה הקולטת נוכל לנצל את הערך הכלכלי הטמון בשם של החברה. סיבה זו היא לא הסיבה העיקרית. הסיבה העיקרית היא מבחינת המיסוי, אך לא נרחיב בכך בקורס זה.
יש לבחון האם בכלל ניתן לעשות עסקה של מיזוג משולש הפוך, לאור חוק החברות החדש. התשובה לשאלה זו הייתה שנויה במחלוקת. פס"ד שני נ' מלם מערכות בע"מ מהווה פסיקה פוזיטיביסטית אחת שאומרת שאכן ניתן לעשות זאת. מעבר לכך אין פסיקה של בית המשפט העליון משום שלרוב, הצדדים לא מעוניינים להגיע עד לעליון כדי לערער בשאלות מסוג זה. בדיני החברות אין הרבה ערעורים לעליון משום ששני הצדדים הם בעצם באותו צד. בחוזים לעומת זאת, הצדדים לא מוכנים לוותר משום שאחד הצדדים הוא אדם פרטי שגוף גדול יותר פוגע בו. בחברות הצדדים לא מעוניינים למשוך את התיק לאורך שנים, משום שזה לא כל כך מהותי להם. עיקר הפסיקה של דיני החברות מקורה בבית המשפט המחוזי בתל אביב. מהפסיקה בבתי המשפט המחוזיים עולה כי ניתן לעשות עסקאות של מיזוג משולש הפוך. לדעת ד"ר האן עסקה זו היא העסקה הטבעית לעשות, והיותר פרקטית, ולכן זו פסיקה טובה ונכונה.
מקבלי ההחלטות בחברה
מבחינת החוק יש שלושה גורמים שמוסמכים לקבל החלטות בחברה:

1. מנהל כללי.

2. דירקטוריון.
3. אסיפה כללית.
המנכ"ל הוא הסמכות הנמוכה ביותר שהחוק מתייחס אליה. הסיבה לכך היא שהמנכ"ל הוא נקודת המעבר לכל ההחלטות של החברה, ולכן תפקוד המערכת נבחן לכל היותר דרך המנכ"ל. חלוקה זו לשלושה גורמים, חלה על חברות ציבוריות ופרטיות כאחד. עם זאת, חלוקה זאת יותר מתאימה לחברה ציבורית מבחינה מעשית. זאת משום שבחברה פרטית המונה רק שלושה אנשים אין ממש הבחנה בין המנכ"ל לאסיפה והדירקטוריון משום שאלו אותם אנשים. לעומת זאת, בחברה ציבורית, המנכ"ל הוא אדם אחד, בעוד הדירקטוריון יכול להגיע לעשרות אחדות של אנשים, והאסיפה הכללית יכולה למנות אלפי אנשים.
כעת נבחן את ההבדלים בין שלושת הגופים הללו בחברה. ראשית, החלוקה היא חלוקה היררכית אשר בראש הפירמידה נמצאת האסיפה הכללית, תחתיה נמצא הדירקטוריון ולבסוף נמצא המנכ"ל. האסיפה הכללית היא זאת שממנה את הדירקטוריון, והדירקטוריון הוא זה שבוחר את המנכ"ל. מבחינת ייצוג החברה מול גופים אחרים, פשיטא שהאסיפה הכללית כולה לא תייצג את החברה, משום שמדובר באנשים רבים. לכן יש לצמצם את הדמויות המייצגות למינימום הנדרש. 
אם כן, מי יבוא לייצג את החברה? זו שאלה שעוסקת במידת המעורבות הנדרשת של הגופים השונים. אין לכך תשובה חד משמעית. כאשר המנכ"ל שולט בידע הנדרש, והוא האדם טוב ביותר להציג את האינטרסים של החברה מול גופים אחרים, נרצה שהמנכ"ל ייצג את החברה. ברור שככל שהנציג מעורב יותר במתרחש בחברה וכן בפרטים הקטנים, כך האינטרסים של החברה ייוצגו באופן הטוב ביותר. כאמור, המנכ"ל הוא הדמות שאמורה להתמצא יותר מכולם בנקודות הקטנות שחשוב לדעת בעת מו"מ. מעבר לכך, יבואו למו"מ גם נציגים הרלוונטיים כמו עו"ד, רו"ח ועוד. דירקטור, לכאורה, יכול להיות גם הוא נציג שמכיר את השטח, אך מעשית דבר זה לא קורה משום שהדירקטור הממוצע לא מחפש להתעסק עם הפרטים הקטנית בשגרת החברה. רמת העדכון של הדירקטוריון הוא לרוב לפני ישיבה, בקבלת מידע הרלוונטי לישיבה הספציפית הזאת. לכן ברור שלרוב המנכ"ל יהיה האדם המתאים לייצג את החברה. 
החלוקה ההיררכית היא חשובה כדי למנוע דיקטטורה של המנכ"ל שהוא גם האדם הכי מנוסה ופעיל בחברה. לכן הדירקטוריון הוא זה שממנה את מנכ"ל. עם זאת, למנכ"ל ממוצע אין שום בעיה לתמרן את הדירקטוריון שלא מתמצא בנתונים בחברה, ורק דירקטורים חדים וחריפים במיוחד יעלו על כך שהמנכ"ל "מסבן" אותם. דבר זה נכון לכל מקום המנוהל על ידי סמכות עליונה וסמכות פעילה שכפופה לסמכות העליונה. לכן, עלינו להיות רגישים לכך שהמנגנונים בחברה לא פועלים תמיד כמו בתיאוריה, ולא תמיד הסמכות העליונה היא זאת שבאמת מקבלת את ההחלטות החשובות. ניסיון החיים מלמד אותנו שקבלת ההחלטות היעילה ביותר מתבצעת בפורומים מצומצמים ולא בפורומים נרחבים שמאפשרים מגוון דעות גדול מדי ולכן מבלבל. 

המנהל הכללי

תפקידו של המנכ"ל הוא ניהול וביצוע, בעודו כפוף לדירקטוריון והוראותיו. כמובן שהמנכ"ל הוא שם קוד לכל מי שעובד תחתיו., שכן כל פעולה שנעשית בחתימת המנכ"ל היא לכאורה הוצאה לפועל של הוראות הדירקטוריון. דוגמא לכך היא המורים שישראל שפועלים בהוראות שר החינוך, אך למעשה מי שמחליט את ההחלטות הוא לא השר אלא הממשלה שאליה הוא כפוף. הממשלה היא הדירקטוריון והשר הוא המנכ"ל. השר מכיר את השטח אך לא הוא קובע את המדיניות. יכול להיות שתהיה רפורמה במערכת החינוך, אשר לא השר מוביל אותה אלא הממשלה. הביצוע הוא של השר ותו לא, למרות שיש המון שיקול דעת בצורת היישום של הוראות הדירקטוריון. 
מבחינת החוק, אין פירוט של סמכויות הניהול והביצוע של המנכ"ל, אלא יש אמירה כללית שהמנכ"ל אחראי על הניהול והביצוע של החלטות הדירקטוריון. לעומת זאת, סמכויות הדירקטוריון כן מפורטות בחוק. הסיבה שאין פירוט לסמכויות המנכ"ל היא שלא ניתן לפרט את כל סמכויותיו. הרי כל פעולה יומיומית המתבצעת בחברה היא מכוח סמכותו של המנכ"ל, ולא ניתן להגדיר ולמנות את כל הפעולות של המנכ"ל בניהול החברה. לעומת זאת, פעולות הדירקטוריון הן הרבה יותר מסויימות.

הדירקטוריון

הגורם המרכזי בעיני החוק האחראי על הנעשה בחברה הוא הדירקטוריון, וגם הפסיקה התמקדה באחריות המוטלת על הדירקטוריון. דבר זה בא לידי ביטוי בסעיף 49 לחוק החברות.

סמכות שיורית

49. סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה.

הסמכות השיורית מועברת אוטומטית לדירקטוריון. ישנן פעולות שלא ברור למי הסמכות לבצען. דוגמא לכך היא הגשת תביעה. מדובר שפועלה לא יומיומית, אשר היא לא פעולה ניהולית. מקום שלא נאמר דבר בתקנון החברה נפנה את האחריות לאל הדירקטוריון. מעבר לסמכות השיורית הקבועה בחוק, תפקיד הדירקטוריון הוא כפול:

1. קביעת מדיניות החברה.

2. פיקוח על הנעשה בחברה - חשוב לציין שאין תפקיד הדירקטוריון לנהל את החברה, אלא לוודא שהמנכ"ל פועל בהתאם למדיניות החברה.
סעיף החוק המונה את סמכויות הדירקטוריון הוא סעיף 92 לחוק החברות. הסמכויות המנויות בחוק מבטאות את האחריות הכפולה שנאמרה לעיל - קביעת מדיניות ופיקוח. דבר זה בא לידי ביטוי בעוד סעיפי חוק מלבד סעיף 92. כגון 146 ועוד.  
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) 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).

ארבע פעולות פיננסיות מרכזיות המוטלות על הדירקטוריון הן:

1. קביעת מסגרת האשראי (ס"ק 2).
2. הנפקת סדרות של אגרות חוב (ס"ק 4).

3. הנפקת מניות (ס"ק 9).
4. עריכת הדוחות הכספיים (ס"ק 5).
ישנן שתי עסקאות המובילות לשינוי מבנה החברה ושינוי ניהול החברה, שדורשות מערבות של הדירקטוריון:

1. מיזוג בחברה.

2. הצעת רכש.
הסיבה שצריך את ניהול הדירקטוריון בפעולות אלה היא מכח האחריות השיורית של הדירקטוריון. הצדדים לעסקת המיזוג הן החברות. מקבל ההחלטות המרכזי בכל חברה הוא הדירקטוריון, ולכן האחריות בפעולות אלה היא של הדירקטוריון, כל עוד לא נאמר אחרת בתקנון. בהצעת רכש הטלת האחריות על הדירקטוריון היא לא דבר כל כך טריוויאלי. סעיף 329 קובע שהדירקטוריון צריך לחוות דעתו בנוגע להצעת רכש. בהצעת רכש, בא גוף חיצוני ומציע לקנות את מניות החברה. בשונה מעסקאות אחרות, הצדדים בעסקת רכש הם בעלי המניות ולא החברה עצמה. משום שהחברה עצמה היא לא צד לעסקה, לא ברור מאליו שהדירקטוריון הוא בעל הסמכות לקבל החלטות בנושא זה. למרות זאת, החוק מעניק סמכות לדירקטוריון בשאלת הצעת רכש. לכאורה, נראה שיש כאן ניגוד עניינים. לדירקטוריון יש אינטרס באופן פעולה כזה או אחר. אם כן, מדוע שואלים את הדירקטוריון מה דעתו בנושא? מה שמעניין את בעלי המניות הוא האם מציעים להם מחיר טוב עבור המניה שלהם. כל מה שמשנה לבעלי המניות הוא הרווח האישי שלהם. הדירקטוריון נדרש להעניק חוות דעת על עסקה שתשאיר אותם מחוץ לדירקטוריון, משום ששינוי בעלי המניות משמעה החלפת הדירקטוריון. ובאמת, ברוב המקרים הדירקטוריון נמנע מלחוות דעתו על הצעת רכש.
האסיפה הכללית

האסיפה הכללית היא הסמכות העליונה מבחינה היררכית. מתעוררת השאלה, מהן סמכויות האסיפה כללית, שכן הגוף בעל הסמכות העיקרית הוא הדירקטוריון. מה נשאר לאסיפה הכללית? לבעלי המניות, שהן האסיפה הכללית, יש זכות הצבעה. ההבדל בין עובד מן המניין שאין לו זכות הצבעה ובעל מניות שיש לו זכות הצבעה היא שעובד יקבל את המשכורת שלו בין אם יהיו רווחים לחברה ובין אם לא. לעומת זאת, לבעל המניה יש אינטרס אישי בהשאת רווחים של החברה. תכלית החברה מוגדרת בסעיף 11 לחוק החברות.
תכלית החברה

11.  (א) תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין היתר, את עניניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור; כמו כן רשאית חברה לתרום סכום סביר למטרה ראויה, אף אם התרומה אינה במסגרת שיקולים עסקיים כאמור, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון. 

       (ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול על חברה שבתקנונה נקבע כי היא הוקמה להשגת מטרות ציבוריות בלבד ואשר תקנונה אוסר חלוקת רווחים לבעלי מניותיה. 

 לבעלי המניות יש אינטרס אישי ברווחי החברה. לכן ניתנת להם זכות ההצבעה, שכן הם אלה שיקבלו החלטות שידאגו לרווחיות של החברה בצורה הטובה ביותר. יש לבחון האם התיאוריה שלאסיפה הכללית יש את האינטרס האישי שיוביל לניהול היעיל ביותר של החברה. לפני שנבחן שאלה זו נבחן את אופן ההצבעה באסיפה הכללית. על מנת להבין זאת נעסוק בשתי שאלות:

1. האם זכות הצבעה שאנו מוסרים בידי בעלי המניות אכן מגשימה את עצמה הלכה למעשה.

2. האם זכות ההצבעה חייבת להיות שוויונית בין בעלי המניות.
ראשית נדון בשאלה הראשונה, האם זכות הצבעה שאנו מוסרים בידי בעלי המניות אכן מגשימה את עצמה הלכה למעשה. לבעלי המניות יש מספר שיקולים האם לבוא להצביע באסיפה:
· קיימת תחושה שאין להם השפעה רצינית על ההחלטות בחברה, ולכן לא ירצו לבוא להצביע.
· חוסר ההבנה המקצועית בנושאים הנדונים באסיפות מוביל גם הוא לחוסר רצון להצביע.
· פעמים רבות בעל מניה מחזיק במניה לפרק זמן קצר בלבד, ולא מעניין אותו מה ייקבע באסיפה.
· ההגעה להצבעה באסיפות היא בעלת עלויות גבוהות יחסית לתועלת האישית. מבחינת בעלי המניות הקטנים, התועלת האישית מהחלטות החברה היא לא משמעותית משום שגם מהלכים עצומים בחברה יבואו לידי ביטוי באופן מזערי מבחינת בעלי המניות הקטנים.
אי מימוש של בעלי המניות את זכות ההצבעה שלהם מעוררת בעיות רבות. ראשית, מקבלי החלטות הם לא רוב בעלי המניות אלא המיעוט שכן מגיע לאסיפות. ועוד, האינטרס האישי הקטן מוביל לכך שאין מעורבות של בעלי המניות, ולכן ההחלטות לא יהיו הטובות ביותר. התוצאה לכך היא שגם אם החברה תפסיד באופן משמעותי בעלי המניות לא יפסידו דרסטית באופן אישי. מכל האמור ניתן לראות שלבעלי המניות אין אינטרס אישי גדול כל כך, והם לא מייצגים את האינטרס הכללי. לכן אולי זו לא צריכה להיות הסיבה להעניק לבעלי המניות את זכות ההצבעה. אולי עדיף שניתן את זכות ההצבעה לגוף אחר, כמו הדירקטוריון. ואכן, את עיקר ההחלטות הכלכליות והמקצועיות העברנו לדירקטוריון, והן אינן בידי האסיפה למרות שתיאורטית היינו רוצים להעניק אסיפה הכללית את האחריות. 
כעת עלינו לאתר את מקור הבעיה. מדוע המנגנון התיאורטי אומר שהאסיפה היא הגוף המתאים ביותר לקבל ההחלטות. ניתן להתגבר על אי הרצון של בעלי המניות לבוא לאסיפות בצורות שונות:

· ניתן לשנות את דרך ההצבעה להצבעה מהבית בעזרת האינטרנט. ניתן להעניק תמריצים לבעלי המניות הפעילים יותר (כמו הנוסע המתמיד). 
· ניתן להשתמש בייפוי כוח (Proxy) לגוף מייצג מכוח דיני השליחות. 
כמובן שפתרונות אלה לא יתפרו את הבעיה לחלוטין, אך ימזערו את התופעה. לפיתרון של ייפוי הכוח או ההצבעה באינטרנט יש בעייתיות רבה, משום רעיון האסיפה מאבד ממשמעותו. באסיפה עושים דיון לפני ההצבעה. כאשר רעיון האסיפה לא מיושם אין שיתוף מידע ודעות. במצב שעלול להיווצר בעל המניות מגבש את דעתו לפני האסיפה הכללית, והאסיפה היא רק הצבעה סופית. סעיפים 87-89 מסדירים את נושא כתבי ההצבעה והצבעה אלקטרונית. אך הנושא עדיין בחיתוליו. 
מדו"ח ועדת חמדני אנו למדים ששיעור ההחזקות של משקיע מוסדי הוא גבוה יותר מאשר של משקיע קטן, וכן יש כמה מחזיקים מוסדיים. לכן, נצפה לפגוש את המשקיע המוסדי באסיפה משום שהוא יכול להשפיע במידה ניכרת על ההחלטות. המשקיעים המוסדיים יכולים להגשים את האידיאה של דיני החברות הקלאסיים שבעלי המניות הם אלא שקובעים את מדיניות החברה ומצביעים באסיפה הכללית. באופן דומה, העלויות של לימוד החומר ושל המאמץ לבוא להצבעה היא נמוכה יחסית לתועלת של המשקיע המוסדי. מהאמור לעיל ניתן להסיק שהמשקיע המוסדי מגשים את הפוטנציאל שלו להצביע יותר טוב מאשר משקיע קטן. 
המשקיעים המוסדיים משפיעים על אופן ההצבעה של משקיעים פרטיים בדרך הפעולה שלהם. במקום להפעיל את כוח ה-voice שלהם הם מפעילים את כוח ה-exit שלהם. כלומר, ע"י השקעה או מכירת מניות של חברה מסוימת יש הקרנה כלפי חוץ, והמשקיעים הפרטיים יפעלו באופן שיפעלו המשקיעים המוסדיים, משום שנראה שזו דרך הפעולה הנכונה. 
לסיכום, ניתן לראות שאין פתרון קסם לבעיות שיש בתפקוד האסיפה הכללית. ניתן להפעיל פתרונות שונים ולכל אחד יש את היתרונות והחסרונות שלו. סעיף 92 אומר שסמכויות הדירקטוריון יהיו בהקשרים העסקיים מקצועיים.

כעת נפנה לעסוק בשאלה השניה, האם זכות ההצבעה חייבת להיות שוויונית בין בעלי המניות. לשאלת השוויון יש טענות בעד ונגד. טענה נגד היא ששאלת השוויון לא רלוונטית לנושא כלל. איש לא כופה אותך לקנות מניות אם התנאים לא נאים לך. יש כאן חופש חוזים. טענה בעד היא שיש לפעול בשוויון מטעמי יעילות. אם נקצה זכויות הצבעה שונות זו מזו, פותחים פתח עצום לעיוות כלכלי בהחלטות האסיפה הכללית. כאשר האינטרס הכלכלי של משקיע אחד שווה לאינטרס הכלכלי של משקיע אחר אשר אין לו זכות הצבעה, למעשה בעל זכות ההצבעה מקבל זכות באופן לא פרופורציונאלי לאינטרס הכלכלי שלו. טענת היעילות אומרת שניתן זכות הצבעה בהתאם לאינטרס הכלכלי של מחזיק המניות. טענה נוספת נגד השוויון היא שצריך לתת לשוק להתנהל באופן חופשי. סעיף 46ב לחוק ניירות ערך קבע את ההשוואה של כל המניות בחברות הציבוריות. מחיר המניה יתומחר ע"י נקיבת מחיר שרירותית, וזכויות ההצבעה יתומחרו בהתאם לשווי המניות לפי הערך הנקוב. כאמור, העניין חל רק בחברות ציבוריות.

סמכויות האסיפה הכללית

1. מינוי דירקטורים.
2. מינוי דירקטורים חיצוניים.
3. מינוי רואה חשבון ומבקר.

4. קביעת תקנון.
5. הגדלה / הפחתה של הון רשום.
6. החלטה על מיזוג.
7. אישור עסקאות עם בעלי עניין.
מדוע דווקא סמכויות אלה
באמצעות מינוי הדירקטורים יש לאסיפה השפעה עקיפה על היעילות הכלכלית בחברה. בעלי המניות ימנו את מי שהם חושבים שיובילו את החברה להצלחה. באותה מידה ניתן להבין את מינוי הדח"צ, רואה חשבון ומבקר. הרי המינויים החיצוניים הם למטרת ביקורת של התנהלות החברה. האסיפה ממנה את השלוחים כדי לשמש שתמריץ לדירקטוריון לנהל את החברה באופן יעיל וטוב. 
מיזוג - אך למה דווקא האסיפה אחראית על כל השאר (תקנון, הון רשום ועוד...)? התשובה היא יותר בסיסית. קניין. בעלי המניות הם לכאורה בעלי החברה. כאשר יש שאלות תשתיתיות כגון מיזוג, משום שאנו מתעסקים בקניינם האישי של בעלי המניות, לא ניתן את הסמכות לפעול בנכס לאנשים שהם לא בעליו. לפי הסבר זה, דבר זה פחות נחוץ בחברה הקולטת משום שלא משנים את הנכס. לכן בסעיף 320(א1) לחוק החברות נאמר שלא בכל מקרה צריך אישור של האסיפה במיזוג. 
תקנון - הסיבה שתקנון גם הוא בסמכות האסיפה היא שתוכן התקנון הוא המעצב את מהות הנכס. אך לא כל הסעיפים בתקנון הם סעיפים מהותיים. לכן נראה שלא צריך בכל מקרה של שינוי התקנון אישור של האסיפה, אך זהו הדין הנוהג. בארה"ב יש הפרדה בין התקנון הפרוצדוראלי והתקנון המהותי. שינוי התקנון הפרוצדוראלי לא מצריך את אישור האסיפה בכל המקרים. 
הגדלה / הפחתה של הון רשום - החוק מחייב שפרטים בדבר הון המניות הרשום יופיע בתקנון (סעיף 18) משום שכך לא תוכל החברה להנפיק מניות ככל העולה על רוחה. הסיבה לכך היא שכוח ההצבעה של בעל מניה קיים נחלש. לכן, השפעה שכזו על בעלי המניות מצריכה את אישורם. פרסום הון המניות שבחברה בתקנון מביא למודעות של קוני המניות שיש סיכוי שכוח ההצבעה שלהם יפחת. זו המשמעות היחידה של פרסום ההון הרשום. כך תוחמים גבולות גזרה לדירקטוריון בהנפקת מניות נוספות.
ראינו שיש סמכות אחת של האסיפה הכללית שאפשר להתנות עליה, והיא הסמכות למנות דירקטורים (סעיף 59 לחוק החברות). על פניו נראה שהחוק לא מנסה להוריד מסמכויותיו של האסיפה הכללית, אם כן מדוע דווקא את סמכות זו ניתן לקחת מאסיפה הכללית ולא את שאר הסמכויות? בראשית הדרך, כאשר יש חלוקת כוחות בין בעלי המניות השונים, ואת חלוקה זו רוצים לבטא ע"י הרכב הדירקטוריון. אם האסיפה הכללית תהיה זאת שתמנה את הדירקטוריון ויש אדם המחזיק ברוב המניות בחברה ומשם כך יש לו רוב באסיפה הכללית, הוא זה שיחליט על הרכב הדירקטוריון וכך לא יבואו לידי ביטוי יחסי הכוחות בין בעלי המניות בהרכב הדירקטוריון. אם בתחילת הדרך נקבע שהחברה לא ממנה דירקטורים ע"י האסיפה הכללית, עדין יהיה אפשר לבטא את יחסי הכוחות בהרכב הדירקטוריון. פרשת הולנדר מלמדת אותנו את ההשלכות של ההסדרים הללו. 
אם כן, אין תתבצע הרכבת הדירקטוריון? ניתן לראות בשיטות בחירות שונות שלעיתים המנצח לוקח את כל הקופה, כמו בארה"ב. בישראל, לעומת זאת, יש ייצוג יחסי לסיעות השונות. אם הדירקטוריון ייבחר ע"י האסיפה הכללית המצב שיהיה הוא שהמנצח "לוקח את כל הקופה". לכן, כדי להימנע ממצב שכזה, ניתן לקבוע שלכל אחוז מסוים של מנויות החברה יכול בעל מניות למנות חבר דירקטוריון. החיסרון בכך הוא שאין אפשרות למנוע מבעל מניות באחוז נידרש מלמנות את המועמד שלו, ואף אחד לא יכול להטיל וטו על אותו מועמד, וכך יהיה ייצוג לאותו בעל מניות. חשוב לזכור, שמרגע שהדירקטור התמנה, מבחינה משפטית הוא מחויב לפעול למען טובת החברה ולא למען טובת בעל המניות שמינה אותו. 
יש לבעל מניות שתי סיבות למנות דירקטור, למרות היותו מחויב לחברה ולא לבעל המניות: 1. למרות הנורמה המשפטית, בעל המניות מאמין שהדירקטור ידאג ויקדם את האינטרס שלו. 2. על אף מחויבותו של הדירקטור לחברה, בעל המניות רוצה את ייצוג אותו דירקטור דווקא כי הוא סומך עליו, חושב כמוהו וכד'. כמובן שיכול בעל מניות למנות את עצמו, אם הוא חושב שהוא מסוגל לכך והוא מעוניין להשקיע את המאמץ. אם הוא לא רוצה למנות את עצמו, הוא ימנה את האדם שהוא חושב שישרת אותו באופן הטוב ביותר בייצוג עמדתו. 
סעיפים 57-58 מקבעים את סמכויות האסיפה הכללית, וסעיף 59 מרשה להתנות על הסמכות למנות את הדירקטוריון. פרשת הולנדר מלמדת אותנו שיעור בפרשנות תקנון. לכאורה יש לשאול מדוע מר הולנדר הסתמך על ההסדר הישן בעוד יש הסדר חדש שאומר אחרת מההסדר הישן. הטענה של הולנדר היא שמדובר בשני הסדרים שונים, ולא באותו הסדר שהוחלף. לכן שני ההסדרים חיים ובועטים, ויש לבחון את היחס ביניהם. ההסדרים המדוברים הם התקנון כנגד הסכם בעלי המניות. ההסכם בין בעלי המניות הוא חוזה שטיבו הסדרת הפעלת זכויותיהם כבעלי מניות בחברה כחלק מהאסיפה הכללית. מצד שני עמד התקנון, שהוא הסכם בין בעלי המניות לבין עצמם, וביניהם לחברה (גם החברה היא צד להסדר, וכל אחד מבעלי המניות מחויב להסכם). הסכם בעלי המניות מחייב רק את מי שהכפיף עצמו לחוזה, לעומת התקנון שמחייב את כל בעלי המניות וגם את אלה שהצטרפו לחברה לאחר קביעת התקנון. אם כן, עולה השאלה מדוע להשקיע מאמץ בהסכם בעלי מניות? עדיף להכניס את ההסכמות הללו לתקנון, וכך יחולו ההסדרים על כל בעלי המניות!!! התשובה לכך ברורה בפרשת הולנדר. להולנדר וענב יש 34% מהמניות (לכל אחד). ע"י הסכם ביניהם הם יכולים להגיע לרוב מוחלט של 68% אחוז מהמניות, ובכך יש להם שליטה מוחלטת על קבלת ההחלטות באסיפה הכללית. מעבר לכך, הכנסת הסדר שכזה לתוך התקנון, קובע למעשה שלבעל מניות אין זכות הצבעה כלל, ולכן לא ירצו לקנות מניות באותה חברה. שיקול נוסף הוא שהולנדר וענב עלולים להיות מיעוט ביום מן הימים, אם תהיה הנפקה נוספת של מניות. לחלופין, אם צד אחד להסדר יקנה מספיק מניות כדי לעבור את מחסום ה-50%, הוא יוכל לשנות את התקנון, וכך הצד השני להסכם המניות ידחק מהקואליציה. לכן הסכם בעלי המניות הוא טוב לשני הצדדים (הולנדר וענב), משום ששיניהם לא יודעים אם הם או הצד השני ימשיך לגדול ולהתחזק. 
לאחר שביררנו את הרקע העובדתי בפס"ד הולנדר, נבחן את הפרטים הקטנים. ההסכם בין ענב להולנדר אומר שכל צד ימליץ על 4 מועמדים לדירקטוריון, והצד השני יחוייב לתמוך במועמדים של הצד האחר. כך כל 8 הדירקטורים של החברה יהיו של הולנדר וענב, וליתר בעלי המניות לא יהיה ייצוג כלל. התקנון, שסתר את ההסדר בין בעלי המניות, קבע שצריך רוב של 60% מבין כל בעלי המניות (קוורום) כדי לדון במועמדות של אדם לדירקטוריון. מבחינת קבוצת ענב או הולנדר, המשמעות לכך היא שבהצבעה של הולנדר נגד ענב (או להפך), כאשר יש פחות מ-100% מצביעים, לא יהיו 60% לטובת אותו מועמד. בתקנון נקבע שכאשר אין קוורום לתקופת חירום, החסר יתמלא ע"י הדירקטוריון עצמו, ע"י מינוי דירקטורים זמניים עד שימונו דירקטורים קבועים. הבעיה כאן הייתה שהיו חסרים 4 הדירקטורים של הולנדר, כדי לתקוע את ההצבעה של ענב. כאשר חסרים 4 מתוך 8 דירקטורים, אין רוב מהדירקטוריון בישיבה, ולא ניתן להצביע. תיאורטית התקנון יכול לקבוע אחרת, אך כאן לא נקבע אחרת ע" התקנון. במקרה דנן מינה הדירקטוריון (נציגיה של ענב) 4 דירקטורים חליפים. הולנדר כעס מאוד שמונו דירקטורים חליפים משום שהתקופה שהדירקטוריון היה אמור להיות חסר הייתה רק 5 ימים. בית המשפט אומר שאכן לא ראוי לבצע מחטף שכזה, אך משום שכל המהלך התחיל ע"י התפטרותם של הדירקטורים של הולנדר, אין בעיה אמיתית במהלך המינוי של הדירקטורים החליפים. הדירקטוריון החדש פעל בזריזות ופיטר את הולנדר מתפקיד המנכ"ל, וכן חילק דיבידנדים רק לדירקטורים, כך שהולנדר ונציגיו לא קיבלו. 
לאחר שהבנו את פרטי המעשה, יש לשאול מה יכול לטעון הולנדר. הטיעון שלו הוא שההסכם בין הולנדר לבין ענב קובע שצריך שהמינוי יהיה של ארבעה דירקטורים מכל צד, והדירקטורים שמונו הם לא של הולנדר. בכך מאלץ הולנדר את ענב להיות כפופה אליו. ענב טוענת שלא נאמר בתקנון שיש חובה לארבעה דירקטורים מכל צד, אלא יש אפשרות למנות דירקטורים למצב בו יש חסר, ע"י הדירקטוריון. כך אנו רואים שיש סתירה בין הסכם בעלי המניות לתקנון. ניתן לעשות ניתוח משפטי פשוט ולקבוע לאיזה הסדר יש עליונות נורמטיבית על השני במקרה של סתירה בין השניים. אפשרות שנייה היא לטעון שאין כאן סתירה חזיתית בין המסמכים, אלא הרחבת ההסדר הפחות מפורט. להבנה זאת ניתן להגיע ע"י פרשנות תכליתית של רצונות הצדדים. זו הלכת אפרופים, שאומרת שצריך לפנות בפרשנות חוזה ללשון החוזה לאור הנסיבות החיצוניות המעידות על רצון הצדדים (פרשנות חד-שלבית). טענת ענב היא שהסכם בעלי המניות לא מחייב את כל בעלי המניות, ובעלי המניות מעוניים בטובת החברה. לכן, אין חשיבות להסכם בין בעלי המניות, שהוא הסכם צדדי שרוב בעל במניות לא מודעים אליו כלל. לכן התקנון הוא העליון במקרה זה.

לסיכום, למדנו מפסק דין זה שכאשר יש סתירה בין התקנון לבין הסכם צדדי בין בעלי המניות, התקנון גובר משום שמראש הסכם צדדי שכזה אינו מחייב את כל בעל המניות, והאינטרס שלהם הוא טובת החברה ולא הסדרים קואליציוניים בין בעלי מניות. 
בין פס"ד Blasius לפס"ד הולנדר
מתעוררת השאלה מדוע פסל בית המשפט את מהלך מינוי הדירקטורים החסרים בפס"ד Blasius? בית המשפט אף אומר שהדירקטורים פעלו בתום לב מוחלט כאשר מינו את הדירקטורים החליפים, אך בכל זאת הוא פוסל את המינוי. ועוד, עולה מפס"ד זה כי הגוף המוסמך לקבלת החלטות עסקיות הוא הדירקטוריון ולא האסיפה הכללית. הסיבה לכך שמינוי הדירקטורים החליפים לא התקבל היא שמינוי דירקטורים הוא תפקידה המובהק של האסיפה הכללית ולא של הדירקטוריון. היחס בין הדירקטורים לבין החברה הוא יחס של שלוח ושולח, והשלוח לא יכול לקבוע מי יהיה השלוח בעצמו. החלטות עסקיות אכן יהיו בסמכות השלוח (הדירקטוריון), אך סמכות מינוי השלוח חייבת להיות של השולח (החברה). הכלי היחיד של החברה להשפיע על קבלת ההחלטות העסקיות שיתקבלו הוא מינוי הדירקטוריון, ולכן לא ניתן לשלול סמכות זאת מהאסיפה הכללית. 
המהלך שנקט הדירקטוריון בפס"ד Blasius, שלא יכול להתקיים על בישראל, הוא שינוי ה -bylaws. התקנון קבע שיהיו 8 דירקטורים, ושינוי התקנון קבע שיהיו 10. עוד קבע התקנון שבמצב של חסר יש סמכות לדירקטוריון למלא את החסר. הסיבה לכך שדבר שכזה לא יקרה בישראל היא שלדירקטוריון אין סמכות לשנות את התקנון כלל. רק האסיפה הכללית יכולה לשנות את התקנון. אם המהלך היחיד היה מינוי חוסרים, בית המשפט לא היה מונע זאת. בגלל שהגדלת הדירקטוריון נעשתה לאחר שינוי התקנון שנועד לסכל מהלך שעמד להתקיים, והיה לא לרוחם של הדירקטורים. כל עוד הדירקטוריון לא בא להציב עובדות בשטח לאסיפה הכללית על אפה וחמתה, יאשר בית המשפט מהלכים שכאלה. לכן אין כל סתירה בין פס"ד הולנדר לפס"ד Blasius.
בעיית הנציג
המינוח משפטי לנציג הוא שלוח. ע"י קיומו של שלוח, ניתן להגיע להישגים יעילים יותר. בעיית הנציג היא שהנציג עלול לפעול שלא כמצופה, ולא יפעל מספיק לטובת האינטרס של השולח אלא לטובת האינטרס האישי שלו. בכל מקום שגורם מקבל סמכות כדי לפעול למען אחר, יש חשש שהגורם הזה לא ינצל את הסמכות שניתנה לו כראוי. זאת בעיית הנאמנות. את בעיית הנציג לא ניתן להעלים, אך ניתן למזער.
בדיני החברות יש מספר אבות טיפוס של בעיות נציג. אחד המובהקים מכולם הוא כאשר הנציג הוא קבוצת ההנהלה, כלומר ההנהלה הביצועית והדירקטוריון. החברה היא השולח, והנציג הוא קבוצת ההנהלה. החששות שמתעוררים הם שהנציג ינצל את סמכויותיו באופן שאינו אופטימלי לטובת החברה, או שינצל את הסמכות לטובתו האישית. יש הבחנה בין שני החששות הללו ולא בכדי. ההנחה הבסיסית היא שאדם דואג לעצמו לפני שהוא דואג לאחרים. בעיות אלה קיימות בכל הדרגים, מהזוטר ביותר ועד הבכיר ביותר. הכלים המשפטיים יהיו שונים כאשר מדובר בדרגים הבכירים יותר, ובזה נעסוק יותר בקורס. הכלי העיקרי בו נשתמש הוא חובת הזהירות.
נעסוק ראשית בחשש הראשון שהוא חשש האדישות. קיימים כלים למזער את הבעיה. ההתמודדות עם הבעיה לא חייבת להיות תמיד באמצעים פורמליסטיים משפטיים, וניתן לפעול גם מחוץ לתחום המשפט. נעמוד על מספר תמריצים:
· קידום ותמריצים כלכליים אחרים. 
· החדרת מוטיבציה ותחושת שליחות. 
· יצירת קורות החיים טובים של העובד. כל אחד רוצה ליצור לעצמו מוניטין טוב. 
· תמריץ האופציות. כלומר, גורל העובד תלוי בגורל החברה. אם החברה תהיה רווחית, גם חלקו של העובד יתוגמל.  אלו הם הבונוסים של העובדים הזוטרים כאשר הם מגיעים להספק הרצוי. התגמול יכול היות גם באמצעות מניות. יש שני סוגי אופציות עיקריות: 
1. Call - האופציה לקנות מניות של החברה בעתיד, בתעריף ישן ונמוך יותר. לדוגמא, נניח שמניה שווה 20 ₪. לאחר שנתיים של עבודה מאומצת המניה שווה 25 ₪. אם ניתנה לו האופציה, העובד יוכל לבקש לקנות את המניה במחיר הקודם שלה (20 ₪). אם לא הייתה לו האופציה, היה יכול לקנות רק במחיר מלא. למעשה, האופציה היא לקניה מוזלת של מניה. אם מחיר המניה עלה, "האופציה מצויה בתוך הכסף". אם מחיר המניה ירד, "האופציה נמצאת מחוץ לכסף" משום שאין מי שירצה לקנות מניה במחיר מופקע. 
2. Put - אופציה זו לא נועדה לתמרץ עובדים. האופציה היא האפשרות למכור מוצר שיש ברשות העובד, במחיר השוק. המקרה היחיד בו האופציה הזאת תהיה אטרקטיבית היא כאשר מחיר השוק ירד, ואני יכול למכור את המוצר במחיר הקודם שהוא גבוה יותר. לדוגמא, מכירת דולרים המחיר 4 ₪, לאחר שמחיר הדולר ירד ל-3.5 ₪. 
התמריצים של מוניטין וכבוד לא יעילות לכל הדרגים, אלא לדרגים הזוטרים בעיקר. האופציות של התגמול הכלכלי הוא מתאים יותר לדרגים הגבוהים. המקום בו התמריצים הכי פחות יעלים הוא הדירקטוריון. הדירקטור הוא אחד מיני רבים, ואין עניין כלל של קידום. לעומת זאת, המוניטין הוא כן רלבנטי. מבחינת התגמול, שהוא התמריץ החזק, הוא אפשרי ויכול להועיל באופן תיאורטי, עם זאת משום מה הדבר לא קורה פעמים רבות. ניתן לראות תגמול בדרגים הנמוכים, אך לא לדירקטוריון. לו היו הדירקטורים מקבלים תמריצים הייתה בעיית האדישות כמעט נעלמת. יתכן שהסיבה שהם לא מקבלים תמריצים מסוג זה היא שהדירקטוריון לא פעיל באופן יום-יומי, ואין סיבה להעניק להם תגמולים כלכליים. בנקודה זאת מתעוררת שאלה של הביצה והתרנגולת - מה בא קודם, חוסר ההשקעה של הדירקטוריון או אי התגמול של הדירקטורים. הדבר הוודאי הוא שבעיית הנציג נותרה בעינה בדירקטוריון. לכן, כאשר התמריצים החיוביים לא עובדים נאלץ להשתמש מתמריצים משפטיים שליליים:

· האסיפה הכללית יכולה לפטר את הדירקטורים שלא עובדים כמו שצריך. 
· "שיטת המקל" - הטלת חובה משפטית. הדירקטור הוא שלוח של החברה, וחלה עליו חובת הזהירות כלפי החברה (סעיף 252 לחוק החברות). חובת הזהירות היא לא רק על דירקטורים, אלא על כל נושאי משרה. זה לא מקרי שעיקר הפסיקה העוסקת בנושא בעיית הנציג היא בעיקר על דירקטורים, שכן עם נושאי משרה אחרים ניתן להשתמש בכלים אחרים כדי לוודא שהם עובדים כמו שצריך. סיבה נוספת היא שיש חבילות תגמול לסגל הזוטר ולכן יש פחות אדישות.
חובת הזהירות של נושאי משרה 

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. 

חובת זהירות של דירקטור בעל מומחיות או כשירות 
253א. מינוי דירקטור שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או שהוא בעל כשירות מקצועית לפי סעיפים 219(ד) או 240(א1), אין בו כדי לשנות מן האחריות המוטלת עליו ועל שאר הדירקטורים בחברה, על פי כל דין. 

נפנה לניתוח המשפטי של חובת הזהירות של נושאי משרה. סעיף 252 מפנה אותנו ישירות לפקודת הנזיקין, לסעיפים העוסקים בעוולת הרשלנות. דיני הרשלנות זכורים לנו מהקורס בדיני נזיקין. לצורך קיומה של רשלנות יש להוכיח חמישה אלמנטים:

1. חובת זהירות מושגית. 
2. חובת זהירות קונקרטית.

3. הפרת החובה.
4. קיומו של נזק.
5. קשר סיבתי בין הנזק להפרת חובת הזהירות.
למעשה, כל שאומר לנו סעיף 252 הוא שיש חובת זהירות של נושא משרה כלפי החברה, ואין צורך להוכיח את קיומה של החובה. כעת עלינו לבחון האם הייתה הפרה של חובת הזהירות (לצורך העניין לא נבחין בין חובת זהירות קונקרטית למושגית). מטרת הדירקטוריון היא לפעול לטובת החברה, בכל ההקשרים שהדירקטוריון מוסמך לפעול בהן. שתי משימותיו של הדירקטוריון הן: 1. קביעת מדיניות החברה.  2. פיקוח על ההנהלה המעשית.  הפסיקה מתמקדת בשתי חובות אלה של הדירקטוריון. 
פיקוח על ההנהלה המעשית

החוק דורש מנושא המשרה לפעול כפי שיפעל נושא משרה סביר, באותה המשרה ובאותן הנסיבות. לכאורה לא צריך להדגיש "נושא משרה", משום שנאמר "באותה העמדה ובאותן הנסיבות". הרי לא ייתכן שמדובר באדם שאינו נושא משרה!!! ניתן היה להגיד גם "אדם סביר", ובעצם אין חידוש בסעיף זה ממה שנאמר בפקודת הרשלנות אך התוספת החשובה של הסעיף היא "אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקה...". עיקר הנזקים בדיני החברות הם נזקים כלכליים ולא בגוף או ברכוש, ולכן חשוב להדגיש זאת בחוק. הנושא החשוב ביותר בו פועל נושא משרה שיכול לפגוע בחברה הוא "מידע". 
המסר העיקרי של פס"ד בנק צפון אמריקה הוא שיש חובה משפטית גבוהה מאוד לדירקטורים. נושאי המשרה חבים חובת זהירות לא רק לחברה עצמה ולבעלי המניות, אלא גם לנושי החברה. פסק הדין הוביל לרעש גדול משום שהוא היה תקדימי, אך הוא לא היה קשה או מפתיע. לעומת זאת, פס"ד Caremark הוא מפתיע יותר, משום שמבחן התוצאה בחובת הזהירות הוא מבחן ההתרשלות ולא מבחן התוצאה. כלומר, העיקר הוא הפרת חובת הזהירות של נושא המשרה ולא ההשלכות שיש לכך. גם בבנק צפון אמריקה הדירקטוריון לא היה שותף למעילה, והם לא ידעו עליה כלום. אומר בית המשפט שהיא הנותנת - היה עליהם לדעת. הדירקטוריון הוא לא חברת ביטוח, אך אם הוא פעל שלא כדין במעשה או במחדל, נטיל עליו אחריות בגין רשלנות. ב- Caremark הדירקטוריון פעל ולא ישב בחוסר מעש, אך הוא לא פעל כפי שהיה צריך לפעול.
שאלה שמתעוררת בפס"ד בנק צפון אמריקה היא, האם האחריות היא קולקטיבית על כל הדירקטוריון, או על כל דירקטור בנפרד. עוד שאלה היא האם יתכן שמידת הזהירות הנדרשת תשתנה בין דירקטור לדירקטור בהתאם לרמתו המקצועית של כל דירקטור. הש' בזק אומר במחוזי שיש לבדוק כל דירקטור בפני עצמו, ואת הדירקטוריון כקבוצה. הש' ברק בעליון מתייחס לכך ומשאיר זאת בצריך עיון משום שבנסיבות המקרה התוצאה תהיה זהה, בין אם חובת הזהירות שווה בין כל הדירקטורים ובין אם היא תשתנה לפי רמתו המקצועית של הדירקטור. נראה שיש להתייחס לשאלה זאת הן מבחינת סמכות הדירקטוריון לפקח על המנכ"ל והן מבחינת קביעת המדיניות. 
אחריות אינדיבידואלית או קולקטיבית לדירקטוריון

יש שיקולים לשני הצדדים האם להטיל אחריות אינדיבידואלית או קולקטיבית. ניתן לטעון שדירקטור שהצביע נגד הצעה לא יכול היה לעשות דבר יותר מכך. מצד שני, אם נטיל אחריות אינדיבידואלית על כל דירקטור ודירקטור, העונש יהיה רק על מי שיעז להחליט, ולכן אף אחד לא ירצה להצביע בעד הצעות שעלולות להתגלות כשגויות. כך עלול להיווצר שיתוק של המנגנון. לעומת זאת, אם האחריות היא קולקטיבית כל אחד יצביע באמת לפי מה שהוא רואה לנכון. לכן, המוקד השיפוטי ביחס לחובת הזהירות הוא לא לפי איכות הבחירה מבחינת התוצאה, אלא לפי השאלה האם התאמצתי ובחרתי משיקולים נכונים. אם דירקטור התאמץ ועשה ככל יכולתו ובסוף התברר שטעה, לא יבוא אליו בית המשפט בטענות. למרות טיעון זה, נוכל להגיד זאת גם במקרה של גישה אינדיבידואלית. הרי אם בית המשפט לא יבוא בטענות אם תהליך קבלת ההחלטות של כל דירקטור היה תקין, ולכן הדירקטורים לא צריכים לחשוש להצביע כפי שהם חושבים, שכן לא יטענו נגדם לרשלנות אם הם באמת פעלו כשורה. מכל האמור עולה כי הטיעונים לטובת האחריות הקולקטיבית הם לא חזקים במיוחד.
לגבי השאלה השנייה, האם יש להעניק יחס שונה או זהה לסוגי חברות שונים, אומר הש' ברק שרמת הזהירות של הדירקטורים היא זהה. אבל,  מבחינה קונקרטית יש חשיבות מהותית לעצם היותו של החברה בנק. הוא אמר דבר והיפוכו, כדי שלא יוכלו להשתמש באמירה שלו כקביעה מוחלטת וכך הוא משאיר טווח תמרון משפטי. בנוגע לשאלה האם חובת הזהירות של כל הדירקטורים היא זהה יש את סעיף 253א. 

חובת זהירות של דירקטור בעל מומחיות או כשירות 
253א. מינוי דירקטור שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או שהוא בעל כשירות מקצועית לפי סעיפים 219(ד) או 240(א1), אין בו כדי לשנות מן האחריות המוטלת עליו ועל שאר הדירקטורים בחברה, על פי כל דין. 

כלומר, האחריות היא זהה לכל הדירקטורים.  
השאלה המרכזית ששואל עצמו כל דירקטור היא עד כמה עליו להיות פעיל כדי שלא יחשב לרשלן. מפס"ד Caremark עולה שהמבחן משתנה מחברה לחברה, אך המסר הכללי הוא באותו כיוון. אנחנו לא רוצים להגיע למצב בו יש 0% הסתברות לתקלות, משום שאז מדובר בשיתוק של החברה. אווירה קונסטרוקטיבית היא לא אווירה מאוימת. עם זאת, אנו רוצים שלא יהיה יותר מדי "שכונה". יש למצוא את האיזון בין "כבדהו" ל"חשדהו". לכן צריכה להיות מערכות פיקוח ובקרה פנימיות שיקטינו את ההסתברות לתקלות שלא יעלו מעל לפני השטח. למערכת שכזאת אין "צ'ק ליסט" אחידה, וכל חברה צריכה להתאים עצמה לדרישות הבקרה והפיקוח המתאימות. תפקידו של הדירקטוריון הוא לאמץ מערכת בקרה ופיקוח, ולוודא שהיא פועלת כראוי. כמובן שיש לבקרה זאת עלות כספית, ולכן אין הכרח שהדירקטוריון יאמץ את הבקרה המחמירה ביותר, וניתן להסתפק במערכת שתוכל להתמודד עם הסיכון הפוטנציאלי. לא צריך להרוג זבוב עם תותח 8 קנים. לאחר שהחברה תבחר לעצמה דרך פעולה ונהלים שיתאימו לה ויישם אותם, בית המשפט יכבד את מנגנון הבקרה של אותה חברה כל עוד הוא רלוונטי ומיושם כראוי. כלומר, בית המשפט יפסוק שהדירקטוריון יצא ידי חובת הזהירות. לאחר כל זאת, מגיעים לשאלה עד כמה צריך להשקיע בבקרה. התשובה המשפטית היא "במידת הסביר". כלומר, אין מדד קבוע, ויש לבחון כל מקרה לגופו.

קבלת החלטות וקביעת המדיניות

האספקט השני של עבודת הדירקטוריון הוא קבלת החלטות. הדירקטוריון הוא הגוף שקובע את מדיניות החברה. מדיניות החברה נקבעת דרך קבלת החלטות רבות. מטבע הדברים החלטות מסויימות יהיו שגויות. במקרה של קבלת החלטה שגויה, אימתי נגיד שהדירקטוריון מילא את חובת הזהירות שלו, ומתי לא?

בעת קבלת החלטות יש למקבלי ההחלטות עמדות שונות ואינטרסים שונים, ויש להגיע לעמק השווה כדי להגיע לידי החלטה אחידה. את איכות ההחלטה רק ימים יגידו. תהליך קבלת ההחלטות הוא שונה מישיבה לישיבה, ושונה מצוות לצוות. יש כמה משתנים שתמיד ישפיעו על קביעת המדיניות. כגון, כסף וזמן. מבחן התוצאה מראה שבגילים המוקדמים יותר יש יותר אכפתיות של החברה משום שהאידיאולוגיות הרבה יותר ברורות וחדות. לכן בישיבות צוות של תנועות נוער ובצבא יש המון אידיאולוגיה ולהט. לכן קבלת ההחלטות היא יותר טובה משום שאין את בעיית הנציג. המדריכים באמת רוצים להגיע למקסימום והשיקולים של טובת הכלל הם הרבה יותר דומיננטיים מאשר שיקולים זרים כגון טובות הנאה אישיות ורווח אישי. ב"עולם המבוגרים" המצב שונה. המחשבה העיקרית היא "איך זה יועיל לי". אנחנו הרבה פחות אכפתיים ופחות מלאי תחושת שליחות. לכן, מטבע הדברים, ההחלטות שמתקבלות בחיינו באופן זה הן פחות טובות. 
המשפט הוא לא סלחן כלפי מקבלי ההחלטות, כאשר קבלת ההחלטות לא נעשית כפי שהמשפט חושב שראוי להיות. בעיצוב חובת הזהירות, המשפט צריך לאזן בין הרצון שמקבלי ההחלטות יהיו כל כולם שקועים בעסקי החברה, ובין ההבנה שאדם איננו מתפקד רק כדירקטור בחברה ויש לו עוד עיסוקים חשובים אחרים. מציאת האיזון בין שני רצונות אלה היא הנקודה החשובה בקביעת רמת הזהירות שרצויה.

סופו של כלל אי ההתערבות 

לפני שנים רבות הייתה תחושה בקרב הדירקטוריונים שבית המשפט לא יתערב לעולם בקבלת ההחלטות של החברה. בפס"ד ישן מאוד נאמר שיש כלל אי ההתערבות. כלומר בית המשפט לא מתערב כלל בקביעת ההחלטות של החרבה, ולבית המשפט אין מילה בנושא. עם השנים השתנו פני הדברים, אך לאור המדיניות המשפטית התנהגו הדירקטורים כאילו בתי המשפט לעולם לא יבחנו אותם, ולכן לא חשו מאוימים. כאמור, מצב זה השתנה ובית המשפט לעיתים מתייחס לקבלת החלטות עסקיות ואף מחווה את דעתו בהקשר זה. 

פס"ד Van Gorkom הוא ציון דרך עולמי מבחינת התערבות בית המשפט בהחלטות הפנימיות של החברה. עד אז לא היה תקדים משמעותי שהטיל אחריות אישית על דירקטורים בגין הפרת חובת זהירות, ובאמת התהודה לאחר פסק הדין הייתה עצומה. גם היום, 24 שנים לאחר מתן פסק הדין, המשמעות שלו רלוונטית היום בדיוק כמו אז. יש בפסק הדין אמירה לשוק הדירקטורים ש"נגמרו ימי מועדון החברים". כדאי שתתחילו לקחת את תפקידכם ברצינות, ראו הוזהרתם! אם כן, מה כל כך מיוחד בפס"ד Van Gorkom? הממצא של בית המשפט הוא שהדירקטורים פעלו בתום לב!!! לא מדובר שדירקטוריון שפעל תוך ניגוד אינטרסים וניסה לחבל ברווחיות העסקה. כמו כן, מבחינת התוצאה, היא לא הייתה כל כך רעה. למרות כל זאת, אומר בית המשפט שהופרה חובת הזהירות. זו גם הסיבה שנוצרה תהודה גדולה כל כך בעולם. 
Business Judgment Rule - שיקול דעת עסקי
כעת צריך לבחון מדוע ואיך הגיע בית המשפט להחלטה תמוהה זאת. הפקטורים שפעלו לרעת הדירקטוריון היו:
· העדר מידע מספק.
· זמן לא מספק לקבלת ההחלטות.                           התוצאה לכל חסרונות אלו הוא פגיעה ב -
· העדר חלופות.                                                           Business Judgment Rule
· העדר בירור מספיק.
Business Judgment Rule - כלל שיקול דעת עסקי. כלל זה רוצה למנוע מביהמ"ש מלהתערב באופן לא סביר בשיקול הדעת העסקי של נושאי המשרה. הכלל יוצר נקודת הנחה שכאשר הדירקטוריון קיבל החלטה עסקית הוא פעל בצורה מודעת, בזהירות, בנאמנות ובתום לב שהפעולה היא לטובת החברה. כל עוד אין ראיה שהם פעלו בצורה אחרת, הכלל הזה תופס וביהמ"ש אינו מתערב. למעשה מדובר בוורסיה של כלל אי ההתערבות של המשפט בעניינים עסקיים. אם יכול להיות שההחלטה לא הייתה הכי טובה, אך זו לא סיבה מספיקה כדי להתערב. היתרון של בית המשפט הוא שהוא בוחן את המצב בדיעבד ולא לכתחילה. בראיה לאחור יותר קל לאבחן טעויות וכשלים. בית המשפט מבין שהראיה שלו היא לאחור ולכן הוא לא רוצה להתערב בהחלטות עסקיות בקלות. בית המשפט מבין שבעת קבלת ההחלטות לא ניתן לצפות ולראות את כל מה שניתן לראות בדיעבד. כמו כן, בית המשפט הוא לא מבטח שהחברה תפעל באופן האופטימלי. זו הסיבה שלא נקבעת חובת הזהירות לפי מבחן התוצאה אלא לפי תהליך קבלת ההחלטות. יש צורך גם בפגם בהתנהלות בעת קבלת ההחלטות ולא רק בהחלטה לא טובה. כלל זה הוא לטובת החברה ונגד התובע הטורדן. במשפט המנהלי כלל זה נקרא "חזקת התקינות המנהלית". כדי לתבוע את נושאי המשרה ושבית המשפט יתערב בהחלטה עסקית של החברה צריך להפיל את הכלל הזה.
החלטה מודעת

כעת עלינו לבחון כיצד ניתן להפיל את ה-  (BJR) Business Judgment Rule. בית המשפט משנה בפס"ד Van Gorkom את הדרך להפיל את הכלל. בפס"ד זה בית המשפט מאזן בין הקושי להפיל את הכלל לבין הרצון לאי המעורבות של בית המשפט בהחלטות עסקיות. כל פסק הדין עומד על המילים החלטה מודעת. כדי שהכלל יעמוד לטובת הדירקטורים צריך בית המשפט להתרשם שהדירקטורים קיבלו מידע מספק, וכך נוכל לבחון האם מדובר בשיקול דעת עסקי. הרי אם לא היה מידע מספק, ההחלטה לא הייתה החלטה מודעת אלא ניחוש בעלמא. בית המשפט אומר שהוא סומך על ההחלטה של הדירקטוריון, אך הדירקטוריון צריך להוכיח שההחלטה התקבלה מתוך ידיעת הנתונים הרלוונטיים. אם עוד לא הוכח שהייתה החלטה מודעת, ייתן בית המשפט לתובע את הקרדיט להציג את הטיעונים שלו ויבחן אותם ברצינות למרות ה- BJR.  
המדד של בית המשפט הוא האם תהליך קבלת ההחלטות היה תוך סיעור מוחות אמיתי. אם אופן קבלת ההחלטות היה בבהילות של "גומרים הולכים", למעשה ההחלטה הייתה פזיזה ולא אחראית. בית המשפט יוצא נגד מימד הזמן בקבלת ההחלטה ואומר שההחלטה הייתה בהולה. כמו כן, קשה לבית המשפט המצב שלא הוצעו לדירקטורים חלופות ראויות להצעה שעמדה על הפרק. Van Gorkom ידעו שמשמעותו של מיזוג היא שתהיה הטבה כלכלית גדולה מאוד, והוא מהלך חשוב מאוד לחברה. במצב כזה, שברור לכולם שצריך להחליט על מיזוג, אי הצגת חלופות שונות היא בעייתית מאוד. הרי דירקטור שיחליט שלא כדאי ללכת למיזוג בתנאים הללו, מחליט בעצם שלא הולכים למיזוג כלל, וכך מכריחים את הדירקטורים לבחור באופציה הפחות רעה אך שהיא לא בהכרח טובה. 
שאלה ראשונה במעלה בביצוע עסקות הוא המחיר. לכל החלטה יש השלכות. יכולה לטעון החברה שמשום שהם ידעו שהם צריכים מיזוג, והם קיבלו הצעה טובה מבחינת המחיר שהם מוכנים לשלם, הם החליטו לבחור בה. לכאורה אין מה לבוא בטענה כלפי החברה. הנימוק לכך שבכל זאת בית המשפט בא איתם חשבון הוא שמבחן התוצאה הוא לא המבחן הרלוונטי. כאשר דרך קבלת ההחלטות היא לא טובה, גם אם התוצאה היא לא רעה בית המשפט יכריע לרעת החברה. כך מציב בית המשפט סימני דרך איך צריך להתנהל תהליך קבלת ההחלטות. אך למרות זאת בית המשפט מתמודד עם שאלת המחיר ואומר שלמרות שהמחיר הוא כנראה מחיר טוב, היה ניתן להגיע למחיר טוב יותר אם היו מציעים אלטרנטיבות נוספות. לא הייתה מספיק זהירות בבחירת האלטרנטיבה היחידה. לכך עונים הדירקטורים ש"זמן הוא כסף" ואם הם היו מפסידים את ההצעה הראשונה הם היו עלולים לצאת מופסדים משום שלא היו מקבלים הצעה טובה יותר. בית המשפט לא מסכים לקבל את הטענה הזאת ואומר שצריך לנסות למצוא את המחיר הטוב ביותר למרות הסיכון לאבד את ההצעה ראשונה. כמובן שלא מדובר במקרה שההצעה הראשונה היא "הצעה שלא ניתן לסרב לה", ולכן הסיכון לפספס את האפשרות הזאת הוא לא סיכון רציני. אם היה מדובר בהצעה טובה מדי, היה באמת צריך לבחור באופציה הראשונה בלי להמשיך לחפש. 
נראה שבית המשפט מכניס עצמו לעובי הקורה מבחינת ההחלטה העסקית עצמה, למרות ה - BJR. הסיבה לכך היא שמראש תהליך קבלת החלטה לא נעשה כראוי, ולכן הרשה לעצמו לבחון את ההחלטה העסקית עצמה. אם היה מתברר שההצעה הייתה פנומנאלית היה אומר בית המשפט שהחלטה הייתה טובה. ומדוע אומר בית המשפט שההצעה הייתה לא מספיק טובה? התשובה לכך היא שמכירת חברה היא לא כמו מכירת אופניים. מודבר בעסקה ענקית של מאות מיליונים. לכן לא ייתכן להגיע להחלטה על 100,000,000 $ תוך שעתיים, בלי לבחון הצעות אחרות. אולי תמצא הצעה גבוהה יותר בכמה מיליונים או עשרות מיליונים. כל שאומר בית המשפט הוא שלא צריך למהר בקבלת החלטות חשובות וגדולות שכאלה. 

לדרישת בית המשפט, לבצע עסקאות גדולות שכאלה בסבלנות, טוען הדירקטוריון שהמדד המדויק ביותר לשווי הכלכלי של מוצר הוא השוק עצמו. אם הציעו להם הצעה שהיא פי 2 ממחיר השוק, איך מעז בית המשפט לדרוש מהם שלא לקפוץ על הצעה שכזאת מיד?! התשובה לכך היא שמחיר שוק הוא לא תמיד השווי האמיתי של המוצר. השוק לא מודע לכל מה שהוא אמור להיות מודע לו, ולכן השוק הוא לא המדד הבלעדי. סיבה נוספת היא שכאשר אדם קונה את כל המניות של חברה מסויימת, הוא רוצה לקנות אותן במחיר גבוה כדי שהמניה תישאר על בעל שווי גבוה. כל יכול להיווצר מצב בו מחיר כל המניות ביחד יכול להיות פי כמה וכמה ממחיר השוק. לכן אומר בית המשפט שהעובדה שמחיר השוק של החברה הוא 28 לא אומר דבר. הרי השליטה משתנה ולכן כל שתנאים משתנים. הקש ששבר את גב הגמל הוא שהמחיר המופקע נולד באמירה של Van Gorkom. כלומר, לא הייתה הצעה של הקונה למחיר ואז מו"מ, אלא הצעה של המוכר!!! המחיר שנקבע הוא המחיר הראשו שהוצע ע"י החברה עצמה!!! לכן לא ניתן לטעון שמדובר בהצעה טובה שלא כדאי לפספס.
אפשר לשאול על גישתו של בית המשפט שכל החלטה תהיה מלווה בתהליך רשמי של קבלת החלטות, האם תהליך זה יתאים לכל עסקה. הרי הדבר עלול לגרום לסרבול מיותר שיוביל להפסדת עסקאות פוטנציאליות. כמו כן, הדיון האם לקבל את ההצעה לא יהיה מקצועי אלא פורמליסטי. הדיונים יהיו לצורך הפרוטוקול, ולא יהיו דיונים אמיתיים. האמת היא שאם נשאל דירקטורים מנוסים בשוק, שמבינים איך עליהם לפעול, הם יגידו שמאוד חשוב להם ששמם יהיה בפרוטוקול כדי שבית המשפט ידע שהם היו חלק מהדיון ולא יוכל להגיד שהם לא הביעו את דעתם בדיון ולהאשים אותם בהפרת חובת הזהירות. למרות ביקורת זאת על הגישה של בית המשפט, לא צריך לבטל בהינף יד את הגישה של בית המשפט משום שהפורמליסטיות היא לא מבוזבזת לחלוטין, ויש לה תכלית מסויימת. לפעמים מאלצים אותנו לדבר בפורום כזה או אחר, אך אילוץ זה מוביל דווקא לאמירות רציניות ולא רק אמירות עקרות. לאט לאט הסתמיות של הדיון הופך לדיון אמיתי וער. בית המשפט מאלץ את הדירקטוריון לנהל דיונים ערים ולא דיונים מנומנמים שלאיש לא אכפת מה יוחלט. כך שיש היגיון מסויים בדרישה לשבלוניות בדיונים של קבלת החלטות. כמו כן, כך נמנעות החלטות חפוזות ופזיזות, והדירקטוריון מחוייב לדון ברצינות בעוד הצעות מלבד ההצעה הראשונה שעומדת על הפרק ונראית טובה. 
נחזור לפסק הדין בעניין Van Gorkom. איך יכול בית המשפט לקבוע שהדירקטוריון הפר את חוב הזהירות בנסיבות פסק הדין Van Gorkom? הרי מדובר בעסקת מיזוג שהמחליטים הסופיים הם לא חברי הדירקטוריון אלא האסיפה הכללית. הדירקטוריון הוא רק בגדר ממליץ. אם המיזוג איננו טוב והמחיר לא מספיק טוב, האסיפה הכללית הייתה יכולה להצביע נגד המיזוג, והעובדות הן שהאסיפה הצביעה בעד. הרי ניתן להגיד שהדירקטוריון הוא שלוח של החברה, ואם יש פגם בשליחות יכולה האסיפה הכללית, שהיא המשלחת, לעצור את התהליך. אם כן, מדוע באים בטענות אל הדירקטוריון? 

כדי לענות על כך עלינו להבין מה הבעיה מבחינה משפטית שבהצגת המידע של הדירקטוריון. מבחינה משפטית יש מקום לראות את אישור האסיפה הכללית כאישרור של הפגם, ובלבד שהפגם מונח לעיניה. כלומר, רק אם האסיפה הכללית ידעה שמדובר במידע פגום. במקרה שלנו, אנשי האסיפה לא היו מודעים לפגם, והם חשבו שההמלצה של הדירקטוריון התקבלה לאחר התהליך הנדרש בעת קבלת החלטות. אם הדירקטוריון היה מיידע את האסיפה שאישור עסקת המיזוג לא הייתה כראוי ועדיין הייתה האסיפה מאשררת את החלטה לא היה ניתן לבוא בטענות אל הדירקטוריון. ב- Van Gorkom הדירקטוריון לא יידע את האסיפה שתהליך קבלת ההחלטה לא היה כראוי. 
בפס"ד Technicolor נראה שבית המשפט מחמיר עוד יותר עם הדירקטוריון. יש לבדוק מה הייתה הפרת חובת הזהירות, וכן מה המשמעות של הקביעה הפוזיטיבית שדירקטוריון הפר את חובת הזהירות ולמרות זאת הדירקטוריון לא אחראי אישית. מבחינת תהליך קבלת ההחלטות בהשוואה לפס"ד Van Gorkom הייתה התמקחות ומו"מ קלאסי על המחיר. גם ישיבת הדירקטוריון לא הייתה חפוזה כמו שהייתה ב- Van Gorkom. התהליך היה הרבה יותר מתון ושקול. היו יועצים חיצוניים מקצועיים שנתנו הערכת שווי מקצועית, והתמונה המוצגת לפני הדירקטוריון הייתה תמונה הרבה יותר רחבה ומעמיקה, כולל ההשלכות של העסקה לכאן או לכאן. כלומר, היה דיון רציני שבסופו הדירקטוריון מאשר את העסקה. 
אם כן, מה הסיבה שבית המשפט אומר שהופרה חובת הזהירות של הדירקטוריון? האמירה הערכית של פס"ד זה היא מחמירה יותר מאשר פס"ד Van Gorkom. סעיף שהיה בטיוטה של עסקת המיזוג המכונה Lock Up בו מתחייבת החברה שמרגע כריתת ההסכם ועוד לפני ההכרעה של האסיפה הכללית, לא תלך החברה לחפש אלטרנטיבות אחרות. כלומר, כל ניהול מו"מ אחר הוא הפרת ההסכם, גם אם מציעי הצעות פונים אל החברה והיא פסיבית. מסתבר שבתי המשפט לא אוהבים את ההתנאה הזאת, בטרם התקבל אישורה של האסיפה. הסיבה לכך היא שמו"מ הוא לרוב חשאי, ולכן גופים אחרים לא ידעו כלל שהחברה רוצה להתמזג. כאשר אסור לחברה להיכנס למו"מ היא למעשה מונעת מעצמה את האפשרות למצוא עסקה טובה יותר. בית המשפט כל כך לא אוהב את הסעיף הזה, כך שלמרות שההתנהלות של הדירקטוריון הייתה ללא רבב, קיומו של סעיף Lock Up מעיד על התנהלות לא תקינה של הדירקטוריון. כל זאת למרות שיש ביטחון כלכלי טוב לסעיפי Lock Up, שמקדמים אינטרסים לגיטימיים של צדדים לעסקאות. לדעת ד"ר האן, פס"ד זה הוא מרחיק לכת יותר מדי משום שיש יתרונות רבים לסעיף ה- Lock Up.
מבחינה משפטית, צריך להבין את המהלך המשפטי של בית המשפט שאומר מיד בתחילת פסק הדין שקבלת ההחלטות לא עומדת בסטנדרטים הנחוצים, למרות שמסתבר שההחלטה הייתה טובה ולכן לא מטילים אחריות על הדירקטוריון כלל. חשוב לציין שהתוצאה היא לא הדבר החשוב ביותר, אלא התהליך. תהליך הניתוח המשפטי הוא כלי לחנך את הדירקטוריונים הבאים להיזהר יותר. לכן בית המשפט החזיר את התיק לערכאה הקודמת ולא מבטל את התביעה, ולמעשה מורה לנהל דיון מלא על התיק והתנהלות הדירקטוריון. נקודה נוספת היא שהתפיסה השיפוטית בדאלוויר לא בהכרח מתאימה לישראל. בדאלוויר התערבות בתי המשפט בעסקאות של חברות היא מינימליסטית. הסיפור של ה- Lock Up מראה שהיה פגם מסויים ולכן ה- Business Judgment Rule לא חל יותר. בית המשפט בדאלוויר הוא מאוד קיצוני. או שהוא לא מבקר בכלל את התנהלות החברה (Business Judgment Rule), או שהוא מוצץ להם את הדם (Entire Fainess) כאשר העסקה לא הגונה. 
Entire Fainess מורכב משני רכיבים:
1. Fair Dealing - בחינת ההליך.
2. Fair Price - בחינת טיב העסקה.
בדאלוויר, דוקטרינת חובת הזהירות היא דוקטרינה עצמאית, והיא לא מקרה פרטי של עוולת הרשלנות בדיני נזיקין. בארץ הדבר אינו כך, שכן החוק מפנה אותנו במפורש לפקודת הנזיקין. בעיני בית המשפט בדאלוויר חובת הזהירות של נושאי משרה היא לא חלק אינטגרלי של דיני הנזיקין, משום שעוולת הרשלנות לא מתקיימת אם לא התקיימו כל 5 יסודות העוולה, ולכן אין חשיבות לפגם בהליך שאין בסופו נזק, והרי ראינו שבית המשפט בדאלוויר מדגיש בדיוק את אופן ההליך ורק לאחר מכן פונה לעסוק בטיב העסקה. בית המשפט בדאלוויר אף לא קורה לעסקה גרועה בשם "נזק" אלא מדובר בשאלה של Fair Price.

Duty of Care בשילוב של Duty of Loyalty  נקראים Fiduciary Duties. הסעדים הם כפולים כאשר לא מולאה חובת הנאמנות של הדירקטוריון וכאשר לא מולאה חובת הזהירות. בישראל הפרת חובת הזהירות לבדה כבר תוביל לפיצויים כספיים, ואילו בדאלוויר צריך את היעדר שתי החובות (Duty of Care ו- Duty of Loyalty). רק במקרה של היעדרEntire Fairness  הדבר יוביל לסעד כפול - ביטול העסקה וסעד כספי.

לסיכום חובת הזהירות, ניתן לראות בכתבה שב"גלובס" על מנהל מקרקעי ישראל בה רואים שתהליך קבלת ההחלטות הוא מעורר חלחלה.
חובת האמונים
ההבדל בין חובת האמונים לבין חובת הזהירות הוא די ברור. חובת הזהירות נועדה להתמודד עם האדישות והיעדר האכפתיות של נושאי משרה, חובת האמונים מתמודדת עם נושאי משרה שהם מאוד אכפתיים, אבל כלפי עצמם. סעיף 254 מגדיר את חובת האמונים, ונותן כמה דוגמאות טיפוסיות לחובת האמונים:
1. לא לפעול מתוך אינטרס אישי.

2. להימנע מניגוד עניינים.
3. כל מידע שמגיע לידי נושא משרה צריך להגיע לחברה.
4. לא לפעול לטובתי האישית תוך כדי עסקה של החברה.
254.(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה -

(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו האישיים; (2) יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;

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

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

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

ניתן לראות שעיקר הדרישות בחוק הן מה לא לעשות, מלבד ההוראה הפוזיטיבית להעביר את כל המידע המגיע לידי נושא משרה לידי חברה. המסר העיקרי בנושא חובת האמונים הוא להימנע מניגוד עניינים. בניו-יורק טיימס שאל העיתונאי תומאס פרידמן מה ההבדל המהותי בין ההונאה של מאדוף (היהודי הנוכל של המשבר הכלכלי האחרון) לבין הקריסה של וול-סטריט, שגם היא למעשה חשיפה של הונאות רבות אחרות. הרי על כל צעד ושעל  בוול-סטריט יש ניגודי עניינים. הרי כל ההתנהלות של הבורסה היא "אחרי המבול". לאיש לא אכפת מכלום חוץ מעצמו, ולא אכפת לאיש שהמערכת עלולה לקרוס ביום מן הימים. הש' ברק בספרו "שיקול דעת שיפוטי" אומר שחובת תום הלב היא "אדם לאדם - אדם". על אותו משקל, הגדרת חובת האמונים היא "אדם לאדם - מלאך". כלומר, השליח צריך להיות לחלוטין חסר פניות וחסר אינטרסים בהיותו שלוח של אדם אחר, ועליו לדאוג אך ורק לטובת שולחו. כמובן שזו דרישה אוטופית ולא מציאותית, אך זה כלל מכוון ומחנך שחשוב לקובעו ברף גבוה ככל שניתן.
מהו ניגוד עניינים? 

טבע האם הוא לדאוג לאינטרס שלו, אך המחוקק לא יגיד שכל שליח הוא בעל ניגוד עניינים באופן אינהרנטי, משום שאז נבטל את מוסד השליחות. 
פרופ' קלארק קבע שלושה גורמים לקיומו של ניגוד עניינים:
1. מדובר באדם המצוי בעמדת השפעה בחברה.

2. לאותו אדם יש אינטרס אישי גם בצד השני של המתרס.
3. האינטרס האישי של האדם, גדול (ודומיננטי) מהאינטרס של החברה.
נניח ששתי חברות עומדות להתקשר בעסקה, ויש אדם שהוא דירקטור בשתי החברות. תמיד יתקיימו שני הגורמים הראשונים, אך אי אפשר לאמוד מתי האינטרס האישי שלו גדול יותר מהאינטרס של אחת החברות. כאשר אנו לא יודעים עדיף להגיד שיש בעיה עם אותו נושא משרה בשתי החברות (למרות שלמעשה יש בעיה רק בחברה אחת).
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.

סעיף 254 הוא סיסמא אוטופית, וסעיף 255 הוא כבר ראיה יותר פרקטית. השוק בארץ אינו גדול דיו כדי שיהיה אפשרי לבצע עסקאות ללא סכנה לניגוד עניינים. לכן החוק מאפשר לעשות עסקאות שיש בהן סכנה אך קובע תנאים. במקרה בו התנאים לא מתקיימים הסעד יהיה בשני מישורים:
1. נושא המשרה - סעד כספי אישי כלפי נושא המשרה.

2. העסקה - העסקה לא תהיה תקפה.
לסיכום, הנקודה המרכזית בחובת האמונים היא שעל אדם לשים את האינטרס של החברה בראש מעייניו. הבעיה היא שמאוד קשה להתעלם מהאינטרס האישי שלך. כמו כן, מאוד קשה לאכוף את חובת האמונים. לכן נרשה לחברה להתקשר בעסקאות שיש בהן נימה של ניגוד אינטרסים, אך לפי כללי משחק מסויימים. 
סעיף 254 אומר את כל מה שאסור לעשות. סעיף 255 כבר מתחיל להקל באיסור בתנאים מסויימים. סעיפים החוק שעוסקים בנושא זה אומרים מתי יהיה מותר לעשות עסקאות בתנאים מסויימים, ואם התנאים לא מתקיימים ועדין עשו עסקה, החוק מורה מה יש לעשות.
כעת נראה אין החוק מתמודד עם השאלות הללו. ראשית נגדיר כמה מונחי יסוד:

פעולה - מהלך משפטי שאיננו קשור בהכרח לרצון שני הצדדים. לדוגמא, פיטורין.
עסקה - התקשרות בין שני צדדים שונים. 
סעיף 255 עוסק בפעולות, לעומת הפרק של עסקאות עם בעלי עניין שעוסק בעסקאות שעושה החברה. עם זאת, ההתמודדות המשפטית עם פעולות שהחברה עושה שיש בהן ניגוד עניינים לנושא משרה, וכן עסקאות שיש בהן לנושא משרה ניגוד עניינים, המהלך המשפטי להתרת הפעולה או עסקה הוא מהלך משפטי מקביל. ניתן לראות זאת בהפניה של סעיף 255 לפרק עסקאות עם בעלי עניין. 
האלמנטים לאישור פעולה או עסקה

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. 

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. 

תנאי כהונה והעסקה

273. עסקה של חברה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(3), טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון. 

הצעה פרטית

274. הצעה פרטית מהותית טעונה אישור הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית.

[האלמנט העליון - אי פגיעה באינטרס של החברה]
1. אישורים מיוחדים הנדרשים לפי החוק 

הגוף המאשר הוא שונה לפי הסיטואציה. הגופים המאשרים הם הדירקטוריון, הוועדה המפקחת והאסיפה הכללית. כאשר מודבר בעסקה שאינה חריגה, הדירקטוריון הוא הגוף המאשר, אלא אם נאמר אחרת בתקנון (סעיף 271). כאשר אני רוכש מחשב מחברת מחשבים זו עסקה לא חריגה, אך אם אני קונה מחשב מחברת תיירות, זו עסקה חריגה משום שמכירת מחשבים היא לא מהלך העסקים הרגיל של חברת תיירות (לפי תקנת שוק). באותה מידה, כאשר נושא משרה רוצה לקנות מחברה מקרקעין). תמיד יש ניגוד עניינים בין המוכר והקונה, אך כאשר יש מוכר וקונה זרים, ניגוד העיניים מתיישב מאליו במהלך המו"מ. כשאשר לקונה יש ניגוד עניינים משום שהוא נושא משרה המוכר והקונה אינו זרים זה לזה, נקודת המפגש של המו"מ הוא לא תולדה של רצונות חופשיים שלהם, משום שרצונו של המוכר הוא גם רצונו של הקונה, במידה מסויימת. לכן אנו צריכים אישור מיוחד. 
לפי סעיף 272 כאשר מדובר בעסקה חריגה צריך אישור של וועדת הביקורת או הדירקטוריון, כאשר הדירקטוריון הוא המאשר האחרון. אם נושא המשרה הוא דירקטור, יש צורך באישור של שני גורמי האישור. 

לפי סעיף 273 (תנאי העסקה של דירקטור) יש צורך בביקורת חמורה יותר. ועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית. הסיבה לכך היא שמעצם זה שהוא בדירקטוריון הוא יכול להשפיע מאוד על תנאי העסקתו, וזה דבר לא רצוי. ועדת הביקורת היא נחוצה רק כאשר יש ועדת ביקורת באותה חברה. הסיבה לכך שדווקא במקרה של קביעת תנאי העסקה של דירקטור צריך אישור של האסיפה הכללית היא שמדובר בהתקשרות ישירה בין החברה לבין נושא המשרה. עוצמת ניגוד העניינים בהתקשרות מסוג זה היא הגדולה ביותר, ולכן נרצה שהפיקוח יהיה החמור ביותר.
2. הוצאת נושא המשרה מן הדיון וההחלטה 
לכאורה, כאשר מוציאים את נושא המשרה מתהליך קבלת ההחלטות, בעיית ניגוד העניינים נפתרת. שכן, כאשר נושא המשרה לא יכול להשפיע, נעלם לחלוטין ניגוד העניינים. נראה אם כן, שהאלמנט השני (אישורים מיוחדים) מיותר לגמרי. שני הסברים העיקריים הם שמדובר בעסקאות רגישות, והמחוקק רוצה להעביר את העסקאות הללו לביקורת נוספת. סיבה שנייה היא שהוצאת הדירקטור לא תפתור את הבעיה לחלוטין משום שהוא עדיין יכול להשפיע על הדירקטורים האחרים שיעזרו לו. לכן מובן מדוע אנו צריכים גם אישורים מיוחדים ולא די בהוצאת הדירקטור מתהליך קבלת ההחלטות. 
3. חובת הגילוי
המחוקק דורש בעניין הגילוי שנושא המשרה ייגלה מבעוד מועד אודות מהות עניינו האישי, לרבות כל מסמך או עובדה רלוונטית. כלומר, רמת הגילוי צריכה להיות הגבוהה ביותר. אין מקום לספק בדבר כמות הגילוי הנדרשת מנושא המשרה. כמו שאמר ברק "אדם לאדם - מלאך". מומלץ מאוד לנושא המשרה להחמיר עם עצמו כדי שלא יוכלו לבוא אליו בטענות שהפר את חובת הנאמנות.
כמובן ששלוש הדרישות הללו הן מצטברות. בהעדר אחת מהדרישות יואשם נושא המשרה בהפרת אמונים. 

תרופות

256. (א) על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים. 

        (ב) בלי לגרוע מכלליות האמור בסעיף קטן (א), רואים נושא משרה שהפר חובת אמונים כלפי החברה כמי שהפר את התקשרותו עם החברה. 

       (ג) חברה רשאית לבטל פעולה שעשה נושא משרה בשם החברה כלפי אדם אחר או לתבוע מאותו אדם את הפיצויים המגיעים לה מנושא המשרה, אף בלא ביטול הפעולה, אם אותו אדם ידע על הפרת חובת האמונים של נושא המשרה, וידע או היה עליו לדעת על היעדר אישור לפעולה. 

       (ד) חזקה על אדם שלא היה עליו לדעת על העדר אישור לפעולה כנדרש לפי פרק זה אם קיבל את אישור הדירקטוריון לכך שנתקבלו כל האישורים הנדרשים לפעולה. 

לפי סעיף 256 הסעד להפרת חובת האמונים של נושא משרה הוא כדין הפרת חוזה. בנוסף, יכולה החברה לפטר את נושא המשרה משום שהוא הפר את חוזה ההתקשרות שלו עם החברה. 
עסקה חסרת תוקף

280. (א) לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור. 

        (ב) לעסקה כאמור בסעיף קטן (א) לא יהיה תוקף גם כלפי אדם אחר אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה. 

בסעיף 280 אומר החוק שעסקה עם נושא המשרה שהצריכה אישור מיוחד ולא ניתן אותו האישור המיוחד, העסקה בטלה אוטומטית. עוד הוסיף המחוקק שבעסקה שכזאת, העסקה עצמה אינה בתוקף כלפי אדם אחר אם הוא ידע או שהיה עליו לדעת שהעסקה לא מאושרת. 
ביטול עסקה

281. חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף בלא ביטול העסקה, אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה בחברה באישור העסקה או על ענינו האישי של בעל השליטה בחברה הציבורית באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה. 

לפי סעיף 281 אם הצד השלישי היה תם לב, החברה תהיה מחוייבת לעסקה (כמו בחריגה של נושא משרה), למרות שלפי סעיף 280 העסקה בטלה. 
כשיש שני אפיקים של סעדים, הדבר דומה מאוד לבחינה של בית המשפט של דאלוויר בענין ה- Entire Fairness, שם ניתן לראות שני אפיקים של סעדים - אפיק אישי ואפיק ביטול העסקה. יש להדגיש ששאלת ה- Entire Fairness מתעוררת בכל נושא חובות נושא המשרה (אמונים וזהירות). לפי זה מתעוררת שאלה מעניינת מדוע עוד חשוב בארה"ב להבחין בין חובת זהירות לחובת אמונים. הרי ניתן להתייחס לשתי החובות כאחת. בארץ, כאשר יש הפרת חובת הזהירות אין אפשרות לביטול העסקה, ובכך מתבטא ההבדל בין חובת הזהירות לחובת האמונים, שם יש פוטנציאל לביטול של העסקה. הבדל נוסף הוא שכאשר נושא משרה נתבע בגין הפרת חובה מתעורר עניין הגיבוי הכספי הפוטנציאלי לנושא המשרה. הרי לרוב תביעה שכזאת היא לא ביכולתו של נושא המשרה לשלם. הוא לא יכול להשיב את המצב לקדמותו. נקודה שנייה היא שאם נטיל חבות אישית כל כך גדולה, נושאי משרה פוטנציאליים טובים יפחדו לכהן כנושאי משרה. יש דרך להתמודד עם שני החששות הללו. פיתחו עם השנים מנגנונים להרגיע את נושאי המשרה מפני החבות הפוטנציאלית שלהם. 
הכלים הכלכליים והמשפטיים הם שלושה:
1. שיפוי
2. ביטוח אחריות מקצועית - רוכשים פוליסת ביטוח שתכסה את ההוצאות של נושא המשרה שעלולות לנבוע מהפרת  חובה של נושא משרה, אם הוא יורשע. הנקודה החשובה היא שהפוליסה ממונת ע"י החברה עצמה, ולא ע"י נושא המשרה עצמו. כאשר החברה תרצה לגַָבּוֹת את נושא המשרה היא תפנה לחברת הביטוח, שתשלם לפי סכום פוליסת הביטוח. כך שלמעשה החברה ממנת לעצמה את הביטוח. הסיבה שהחברה היא זאת שנושאת בעלות הביטוח היא שפשוט כך התקבע בשוק, ואין כאן דבר יוצא דופן. עם זאת, ברור שיש כאן מחיר כלכלי. הרי תשלום ביטוח לאורך שנים הוא לא הוצאה זניחה, וחברה מסויימת עשויה לחשוב שלא משתלם לה לקנות ביטוח. כדי לאפשר לחברות לעשות את החשבון האישי שלהם פתח המחוקק ערוץ נוסף שהוא נושא הפטור מאחריות.
3. פטור מאחריות - חברה יכולה לקבוע בתקנון שהיא פוטרת מראש את נושאי המשרה מתשלום כלפי במקרה של הפרת חובת זהירות. למעשה הכך החברה היא המבטחת של עצמה משום שהיא תספוג את הנזק של האירוע הנזיקי. נניח שחברה מוכנה לפטור את נושא המשרה מחובתו, האם יש היגיון לרכוש במקביל פוליסת ביטוח? לכאורה כן, משום שיש לנושא המשרה אינטרס להיות פטור מאחריות בכל מקרה. הרי צד שלישי שעלול לתבוע את החברה הוא ניזוק, וכן את נושא המשרה אם ניתן להוכיח את יסודות העוולה הנזיקית. הרי אם נושא משרה אחראי בנזיקין הוא לא חסין מפני תביעות אישיות. לכן, ביטוח הוא מועיל גם אם ניתן פטור מאחריות כלפי החברה, שכן הפטור הוא רק כלפי החברה ולא כלפי הצד השלישי. 
Moral Hazard
יש להדגיש, לא ניתן לפטור או לבטח נושא משרה כאשר מדובר בהפרת חובת אמונים, אלא רק בהפרת חובת הזהירות. הסיבה להבחנה היא שמונע הנזק הטוב ביותר הוא נושא המשרה עצמו, וכאשר אדם יודע שאין סכנה שיבואו אליו בטענות הוא נהיה אדיש. המחוקק לא מוכן להתפשר מול חובת האמונים משום שאין תמריץ נוסף מלבד האיום המשפטי. הסיבה שהמחוקק אוסר זאת משום שהוא לא רוצה להתיר מצב של מו"מ חוזי של החברה מול נושא המשרה, שעלול להיות לא ענייני. הרי הוא נגוע בניגוד עניינים, שכן הוא רוצה את הפטור, כמו כל שאר נושאי המשרה. המחוקק לא משאיר מקום לספק שהדירקטורים יאשרו אחד לשני פטורים וביטוחים, וכך החברה תהיה בסכנה. לכן פוגע החוק בחופש החוזים של החברה.  זו נקראת בעיה של Moral Hazard.
בעיית הנציג (השניה) בין בעלי המניות לבין עצמם

נוצרת בעיה של קונפליקט פנימי בין בעלי מניות הרוב (בעלי שליטה) לבין יתר בעלי המניות (בעלי מניות המיעוט). לפני שחושבים איך מתמודדים עם קונפליקט זה, ננסה לצייר את המצבים שבהם קונפליקטים שכאלה מתעוררים: דוגמא אחת היא שבעל שליטה דואג שימונה בן משפחה או מקורב אחר לנושא משרה למרות שהוא לא מוכשר לתפקיד שאליו הוא מונה. דוגמא נוספת היא כאשר המיעוט סוחט את הרוב במקרה של רצון למיזוג. הדוגמא הבסיסית ביותר היא נושא משרה שמוכר נכס אישי לחברה, או קונה מהחברה נכס באופן שאינו רווחי לחברה. דוגמאות אלה ממחישות מצבים בהם עלול בעל שליטה בחברה לפעול לטובתו האישית ובניגוד לאינטרס של שאר בעלי המניות. חשוב לזכור שגם בעל השליטה שפועל בניגוד לאינטרס החברה, מפסיד גם הוא מבחינת ההכנסה שלו מהחברה, אך ההכנסה שלו באופן פרטי היא גבוהה יותר מאשר ההפסד שלו. הרכיב השלישי בהגדרה של פרופ' קלארק לניגוד עניינים באה כאן לידי ביטוי בבירור, משום שקל למדוד את הרווח שלו בצד האישי שלו, משום שיש לו אינטרס אישי של 100% מול אינטרס נמוך בצד החברה. אם האינטרס האישי שלו הוא לא 100% אלא פחות מכך ועדין גבוה מהאינטרס של החברה, עדין קל למדוד היכן אינטרס שלו הוא גבוה יותר כדי לבחון האם מתמלא התנאי השלישי לניגוד עניינים. אין משמעות לשווי החברות, משום שכל מה שמשנה לו הוא ההכנסה האישית שלו. הרווח הנוסף של בעל ניגוד העניינים הוא מתוך האינטרס הכלכלי של בעלי המניות של החברה המפסידה, כך שמבחינת התוצאה הסופית הוא מעביר עושר מהמיעוט (בעלי מניות המיעוט) אל הרוב (בעל השליטה). כל האמור לעיל נבחן בתנאי מעבדה, ולא תמיד הפערים בולטים האם העסקה היא לטובת החברה או לא. 
המושג בעל שליטה מוגדר בחוק החברות בסעיף 268.

הגדרת בעל שליטה

268.
בפרק זה, "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה; לענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד. 
הגדרת חוק ניירות ערך למושג שליטה מופיעה בסעיף 1 לחוק. 
"שליטה" - היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד, למעט יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת בתאגיד, וחזקה על אדם שהוא שולט בתאגיד אם הוא מחזיק מחצית או יותר מסוג מסויים של אמצעי השליטה בתאגיד.
החזקה כמובן ניתנת לסתירה מבחינה תיאורטית לפחות. המבחן כאן של שליטה הוא מבחן איכותי. כלומר, היכולת לכוון פעילות, ולכן גם אם מישהו מחזיק פחות מ-50% מהמניות בחברה  יכול להיחשב לבעל שליטה. 
חוק ניירות ערך מגדיר אמצעי שליטה כך - 
אמצעי שליטה", בתאגיד - כל אחד מאלה:
(1)
זכות ההצבעה באסיפה כללית של חברה או בגוף מקביל של תאגיד אחר;
(2)
 הזכות למנות דירקטורים של התאגיד או את מנהלו הכללי.

מהחוק עולה שלא רק מי שמחזיק ב- 50% מהמניות הוא בעל שליטה, אלא גם מי שמחזיק למשל ביכולת למנות 50% מהדירקטורים. יש כמובן גם את המקרים שהזכרנו בשיעור הקודם של עסקאות בין נושא משרה לבין החברה רק שהפעם לא מדובר בנושא משרה אלא בבעל מניות. נניח שאחד מבעלי המניות בחברה רוצה למכור לחברה קרקע שבבעלותו. ברור שהאינטרס האישי שלו גדול מטובת החברה. ניקח לדוגמא בעל המניות המחזיק ב 50% ממניות החברה.  נניח שהוא רוצה למכור קרקע לחברה בשני מיליון דולר,למרות שערכה האובייקטיבי הוא רק מיליון דולר. אם החברה תאשר את העסקה היא תפסיד מיליון דולר, והערך שלה יפחת בהתאם. מירידת ערך החברה יפסיד גם בעל המניות, כי ערך המניות שבבעלותו של החברה יורד גם כן. אבל הוא ההפסד שלו נטו הוא רק 50% מהמיליון, כלומר רק 500,000$. לעומת זאת, הרווח האישי שלו מהמכירה של הקרקע שלו הוא מיליון, כך שבסך הכל הוא יוצא מורווח. 

כשדיברנו על שלושת המרכיבים של פרופ' קלארק שמתארים מהו עניין אישי דיברנו על מרכיב אישי של טובתו האישית שגדולה מטובת החברה. ציינו שקשה למדוד זאת במקרה של נושא משרה, אבל במקרה של בעל מניות אין בעיה למדוד זאת שכן יש לנו ערכים מספריים שמאפשרים לדעת בדיוק מה הרווחים ומה הפסדים של בעלי המניות בכל עסקה שכזאת. נבחן מקרה שיש בעל מניות שבחברה אחת יש לו מניות בשיעור של 50% ובחברה אחרת מניות בשיעור של 30%. נניח שהחברה השנייה מוכרת קרקע לחברה הראשונה. האינטרס של בעל המניות הוא לטובת החברה הראשונה, משום שכל שקל מיותר שתשלם החברה הראשונה יפגע בו יותר כי בחברה הראשונה הוא מחזיק יותר מניות מאשר בחברה השניה. אין חשיבות לשאלה מה השווי של כל חברה בה הוא מחזיק מניות כי מדובר פה על סכומים מוחלטים שזזים מצד לצד ולא על שינוי באחוזים. 

אנחנו כל הזמן מסתמכים כאן על זה שבעל המניות דוחף לעסקה במחיר מופרז כי הוא לתועלתו האישית, מחיר שאף פראייר אחר לא ישלם. אבל במציאות לא תמיד הפער בין המחירים הוא כה גדול וברור. לא מדובר בנוסחה משפטית מקובלת אלא מעין דרך ללכת. נכנה זאת מאזן האינטרסים. יש סעיף בחוק אותו נראה בהמשך שדווקא סותר זאת קצת.

בעלות במניה כזכות קניינית מוגבלת

נקודת המוצא אצל נושאי משרה הייתה שעצם תפקודו של נושא משרה נועדה להיות לטובת החברה בלבד. במקרה של בעל מניות שליטה שאיננו מכהן כנושא משרה המצב הוא שונה, שכן אין לו את אותה מחויבות של נושא משרה. הרי האחריות של בעל מניות היא כלפי הרווח האישי שלו. בעל מניות מקבל זכות הצבעה באסיפה הכללית, והוא יצביע באופן שיקדם את האינטרסים האישיים שלו. יש לבדוק האם יש מקום להסדרה משפטית במקרה של ניגוד עניינים שכזה, באותו אופן המסדירים את ניגוד העניינים של נושא משרה.  
התפיסה המשפטית היום היא שזכות קניינית לא מעניקה זכות בלתי מוגבלת. אדם שרכש כרטיס טיסה לא רכש את הזכות להתפרע במטוס. לא בגלל ששילמתי מגיע לי הכל. באופן דומה, אדם שרכש מניות וזכות הצבעה לא רכש את הזכות לפגוע באינטרס של בעלי המניות אחרים.  
הנחת המוצא התועלתנית היא שאם יתנו לבעלי המניות זכות הצבעה הם יפעלו באופן שימקסם את הרווח של חברה, משום שיש להם אינטרס אישי ברווח של החברה. אם יש מחלוקת בין בעלי זכות ההצעה סביר להניח שהסיבה לכך היא אופן חשיבה שונה ולא ניסיון לפגוע בחברה. לכן אופן קבלת ההחלטות הוא לפי הרוב. יש להניח שהרוב יבחר את אופן הפעולה שיוביל את החברה לרווח שהוא האינטרס המשותף של כל בעלי המניות. אך במקרה שלנו אין לכל בעלי המניות את אותו האינטרס, משום יש לו אינטרס חיצוני שגובר על האינטרס שלו ברווחה של החברה. לכן הלגיטימיות שלו כבעל זכות הצבעה פוחתת. התפיסה של דיני החברות היא דומה כפי שעולה מסעיף 275. הפיתרון של חוק החברות הוא עבור חברה ציבורית, ונדון מאוחר יותר על חברה פרטית.
עסקה עם בעל שליטה 
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).

המנגנון בחוק החברות לא דורש להוציא את בעל השליטה מהדיון וההצבעה, את ספירת הקולות מכריעים לפי הקולות של מי שאין להם עניין אישי באותה עסקה. הרוב הנחוץ הוא לא רוב רגיל אלא שליש מהקולות הנספרים. לבעלי השליטה יש חשש שעסקאות טובות באמת יפלו משום שבעלי המניות יחשבו שמדובר בניגוד אינטרסים של בעלי השליטה. לכן, החליט המחוקק שדי אם ישכנעו בעלי השליטה שליש מבעלי המניות הנותרים כדי לבצע את העסקה. ברור שמבחינה אנליטית נכון היה להחליט לפי רוב רגיל של הנוכחים והמשתתפים בהצבעה, אך הפיתרון הקיים בחוק הוא פוליטי וגם לו יש יתרונות משלו. לא נדון מעבר לכך ביתרונות והחסרונות של כל שיטה.
לפי סעיף 275(א)(3)(ב), אם אין בהצבעה שליש מבעלי זכות ההצבעה באותו מקרה, ואפילו אם כל בעלי ההצבעה מתנגדים, כל עוד סך כל המתנגדים הוא לא יותר מ- 1% יש אור ירוק לעסקה. בהתנגדות כל כך מזערית לא מתחשבים (De Minimis).
נציב שתי שאלות שמתעוררות:
1. מיהו בעל שליטה?

2. לשון סעיף 275 היא מאוד זהירה, ובעלי זכות ההצבעה הם רק אלה שאין להם עניין אישי. למי בדיוק הכוונה? 

מיהו בעל שליטה
ההגדרה לשליטה היא בחוק לניירות ערך "היכולת לכוון את פעילות התאגיד". המבחן הוא לא כמותי אלא איכותי. הגדרת בעל שליטה היא בסעיף 268.

הגדרת בעל שליטה

268. בפרק זה, "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה; לענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד. 
ההגדרה היא שילוב המבחן הכמותי של חוק החברות והמבחן האיכותי של החוק לניירות ערך. אם יכול להיות מצב בו יש לאדם מעט מניות אך עדיין הוא בעל השליטה אם הוא זה שיכול לכוון את פעילות התאגיד, כמו שרי אריסון שמחזיקה פחות מ-20% ממניות בנק הפועלים, אך אין מי שמערער על השליטה שלה על החברה. חשוב להדגיש שכאשר יש לבעלי שליטה מעט מניות יחסית, ניגוד העיניים שלו יכול להיות גדול יותר משום שההפסד שלו מבחינת האינטרס של החברה הוא נמוך. לצורך הפרק שבו אנו דנים (סעיף 268), כל עוד אין אדם בעל 50% מהמניות, על אדם בעל 25% מהמניות הוא בעל שליטה. לכן יכולים להיות יותר מבעל שליטה אחד. 
למי יכול להיות עניין אישי שהוא לא בעל שליטה

כאמור, מבין אלה שאינם בעלי שליטה, יכולים להצביע רק אלה שאין להם עניין אישי. מההחלטות של הרשות לניירות ערך עולה שנסיבה שכיחה שצורך כך היא הסכמי הצבעה. יש איסור מפורש לערוך הסכמים בין דירקטורים. לעומת זאת, בין בעלי מניות מותר לקבוע הסכמים בהם הם מתחייבים להצביע באופן זה או אחר. עם זאת, הרשות לניירות ערך בהקשר של בעל השליטה שיש לו ניגוד אינטרסים ייחשבו בעלי המניות כבעלי עניין אישי. הסיבה לכך היא שאותו בעל מניות מחוייב משפטית מכוח הסכם להצביע לטובת בעל העניין האישי. לכן אין לבעל המניות שיקול דעת אישי וטובת החברה כלל לא עומד לנגד עיניו. לכן, ברמה המהותית אותו בעל מניות הוא שונה משאר בעלי המניות. 
בית המשפט פסק בעניין אייזנברג באופן דומה, למרות שבית המשפט החמיר מאוד. ההתנהגות הלא תקנית באייזנברג היה מעין התחכמות לסעיף 275 (דרישת השליש). בית המשפט ראה בכך הערמה, וכן היה עניין אישי שלא היה צריך להיכלל בהצבעה. ילסזון (בעל המניות הנוסף) נחשב בעיני בית המשפט כבעל עניין אישי משום שהיה הסכם הצבעה בין אייזנברג ליסלזון לפני האסיפה הכללית, שחייב את יסלזון להצביע בעד המהלך. אילולא הייתה התחייבות חוזית של יסלזון כלפי אייזנברג יסלזון לא היה בעל מניות כלל, ולא הייתה לו זכות הצבעה כלל!!! 
טענת הערעור של אחד עורכי הדין אייזנברג הייתה שיש לנסות להפריך את הממצא העובדתי שהיה הסכם הצבעה. אך אם בית המשפט לא יאמץ את הטענה הזאת, אין יותר מה לטעון והמקרה אבוד. עורך דין אחר טען (בעצתו של ד"ר האן) שהסכם הצבעה לא בהכרח יוצר עניין אישי. הרי הסיבה לאיסור של הסכמי הצבעה הוא שלבעל המניות לא יהיה שיקול דעת אישי. במקרה זה מדובר באדם שלא היה בעל מניות, וכאשר אייזנברג קנה את המניות הוא היה  מודע לעסקה ולאופן ההצבעה שלו. הרי אם הוא היה חושב שהעסקה היא לא טובה הוא לא היה קונה את המניות כלל!!! בית המשפט לא קיבל את הטענה הזאת, ואמר שבעל מניות צריך להפעיל את שיקול דעתו בעת ההצבעה ולא שבוע מראש. לדעת ד"ר האן הנמקה זאת היא לא רצינית, שכן שיקול הדעת נבנה בשלבים ולא ברגע ההצבעה בלבד. בית המשפט פסק שהיה לו עניין אישי הן מבחינת קיומו של הסכם ההצבעה, והן מבחינת הטיעון השני של ד"ר האן. הסיבה לכך היא שיש בהסכם הצבעה משום "הזכות לצאת". אייזנברג הציע ליסלזון אפשרות להחזר הכסף אם העסקה לא תצליח. בכך נוצר עניין אישי ליסלזון, משום שהוא כבר לא דואג כלל אינטרס של החברה אלא רק לעצמו.
נקודה נוספת מבחינת הסתייגות מהצבעת בעלי שליטה. עיקרון השליש פועל בעסקה בחברה ציבורית, וכן במינוי דח"צים בחברה ציבורית (סעיף 239). כמו כן, בעסקת מיזוג (סעיף 320(ג)) יש מנגנון הצבעה דומה, אך צריך רוב ולא רק שליש. הבדל נוסף בין הסעיפים הוא שאין הבחנה בנוגע לעסקת מיזוג בין חברה ציבורית וחברה פרטית. במקרה שיש לאדם 26% מחברה 'ק' וכן 10% מחברה 'י', יש לו אינטרס יותר גבוה בחברה 'ק'. לכן כדאי לו לפגוע בחברה 'י'. כדי לפגוע בחברה הזאת הוא צריך להצביע בעד מיזוג גם אם התנאים רעים לחברה 'י'. מצד שני, הוא כנראה יצביע בעד 'ק' משום שהוא בעל אינטרס גבוה שם. כלומר, בחברה שיש לו פחות אינטרס, שם הוא לא יוכל להצביע. אם יש לו יותר מ- 25% בשתי החברות (סעיף 320(ד)) הוא לא יוכל להצביע בשתי החברות. לדעת ד"ר האן סעיף קטן (ד) צריך להיות שונה ולקבוע שאותו בעל שליטה לא יוכל להצביע חברה בה האינטרס שלו נמוך יותר, ואין צורך למנוע ממנו זכות הצבעה בשתי בחברות. בדיון על מיזוג חברות נאמר שלאישור עסקת מיזוג בחברה הקולטת אין צורך בהצבעת האסיפה, ודי בדירקטוריון שיחליט, אלא אם מדובר בחריגים המוזכרים בהמשך החוק.
עסקה עם בעל שליטה בחברה פרטית 

יש לבחון מה הפיתרון כאשר מדובר בחברה פרטית, שכן החוק עוסק בחברה ציבורית. ניתן להגיד שלא בכדי המחוקק טיפל רק בחברה הציבורית, משום שבחברה ציבורית הניזוקים מסיטואציה שכזאת הם חוליה חלשה שלא מבינים בשוק ההון. כמו כן, המטרה היא להשאיר את השוק במצב בריא ומהימן. משום שאי אכיפה של המשפט מצבים שכאלה יפגע במהימנות של שוק ההון, ואילו בחברה פרטית השיקולים הללו לא קיימים כלל, ולכן לא לצריך להגן על בעלי המניות ע"י חוק. ועוד, מספר בעלי המניות בחברה פרטית הוא מצומצם, ומן הסתם הם מספיק מנוסים ומספיק בעניינים כך שהם לא צריכים את הגנת החוק כלל, ודיני החוזים הם מספיק יעילים כדי להסדיר את יחסי בעלי המניות עם בעלי השליטה ע"י תקנון. אך ידוע לנו שלא ניתן להסדיר הכל בתקנון, ועדין ייווצרו בעיות חדשות שהתקנון לא הסדיר. יתרה מזאת, אם יבוא קונה חיצוני יהיה מאוד קשה לבעל מניות למכור את המניות שלו משום שבעלי מניות הרוב יוכלו למנוע את המכירה וימנעו ממנו מלצאת. בעיה זאת קיימת גם בחברה ציבורית אך בחברה פרטית הבעיה הרבה יותר מורגשת. 

ראינו אם כן, שלא ניתן להסדיר חוזית ביצוע עסקה עם בעל שליטה, משום שבעל השליטה יכול לפגוע בבעלי המניות ב"שב ואל תעשה". תיאורטית, ניתן להסדיר גם סיטואציה כמו בפס"ד גליקמן (חלוקת דיבידנדים), אך כאמור, מדובר במצב של צורך לחייב מעשה ע"י התקנון. בגלל שלא ניתן להסדיר את הנושא הזה בתקנון, באה הפסיקה עוד לפני חוק החברות, וקבעה סעדים לבעלי מניות המיעוט. 
פס"ד קוסוי 

בפס"ד קוסוי יש חידוש גדול של בית המשפט העליון "יש מאין", ופס"ד זה הוא אחד מאבני היסוד של דיני החברות בישראל. החידוש הוא שיש חובת אמונים על בעל מניות שליטה. הטלת חובה זאת לא היה מלבד כלפי נושאי משרה. לפני כן, בעלי המניות היו בעלי זכויות בלבד, ללא חובות. החובה שהוטלה על בעלי המניות היא שעליהם לפעול מתוך נאמנות לאינטרס החברה כאשר הם מוכרים את מניותיהם או כל צעד אחר שעלול לפגוע בחברה. בקוסוי בית המשפט קבע שרק בעל מניות שליטה  בהקשר של מכירת מניותיו חייב חובת נאמנות לחברה. בית המשפט נזהר מאוד שלא לקבוע כלל רחב מדי של חובת נאמנות אצל בעלי מניות. 
השאלה המשפטית בפסק הדין הייתה שאלת אחריותם של בעלי מניות בבנק, שמכרו מניותיהם בידיעה שמימון הרכישה ייעשה מכספי הבנק, וכי יהא בכך משום סכנה לקיום הבנק. וכן על שאלת אחריותם של מנהלי הבנק, אשר אישרו את מכירת המניות האמורה. אפשטיין קנה מקוסוי מניות של הבנק, ואת הכסף לרכישה הוא הלווה מהבנק עצמו. אפשטיין לווה סכום עצום לצורך רכישת המניות בבנק, ובכך יש ניגוד עניינים שלו, משום שהעסקה עלולה להוביל לקריסת הבנק. חשוב לציין שאילו היה אפשטיין היה לוקח מהבנק סכום שכזה לצורך עסקה אחרת לחלוטין, עדין הבנק היה קורס. כלומר, הבעיה היא לא שהכסף שימש את אפשטיין לרכישת הבנק אלא שההלוואה הייתה באשראי לא הגיוני מבחינת הבנק. בעיה נוספת היא שאפשטיין היה לקוח ידוע לבנק והבנק ידע שהוא לווה בעייתי והסיכוי שיחזיר את ההלוואה הוא נמוך. לכן לא תקין שאישרו לו הלוואה גדולה כל כך. רואי החשבון של הבנק התריעו מראש ואמרו שהמשך אשראי לאפשטיין יוביל לקריסת הבנק, ולמרות זאת הבנק נתן את ההלוואה. 
מכל האמור עולה טענת הפרת חובת הזהירות של נושאי המשרה, אבל לא זה עיקר פסק הדין. יש כאן גם הפרת חובת אמונים של בעלי המניות כלפי הבנק. אם ההלוואה הייתה לצורך עסקה אחרת ולא רכישת מניות בבנק, הבעיה הייתה רק חובת זהירות משום שקוסוי הוא דירקטור שידע שאפשטיין הוא לווה בעייתי, ובכל זאת דאג לטובתו האישית על חשבון טובת החברה. הסיטואציה הזאת היא עסקה חריגה של החברה עם גורם חיצוני כאשר לנושא משרה יש עניין אישי בעסקה כלפי הגורם החיצוני. 
מגיש התביעה הוא מּפרק החברה. אם היינו פועלים לפי חובת אחריות של נושאי משרה היינו מגיעים לאותה התוצאה, שכן ע"י תביעה אישית של נושאי המשרה היינו מגיעים לתוצאה הרצויה - החזרת ההון לקופת החברה. אם כן, מדוע צריך להטיל חובת אמונים על בעלי המניות? ובאמת, אילו המטרה הייתה "לתפוס" את  קוסוי בלבד, לא היה צריך את הדוקטרינה החדשה של חובת אמונים של בעל שליטה. הסיבה לשימוש בדוקטרינה זאת כאן היא כדי "לתפוס" את מי שהוא בעל שליטה ואינו נושא משרה, כמו במקרה שלנו, ולא ניתן להפעיל על בעלי שליטה שכאלה את דוקטרינת חובת הזהירות של נושאי משרה. בעלי השליטה שאינם נושאי משרה בפס"ד זה הם החברות הקטנות (פילקו) שפועלות בשם קוסוי. 
חובת אמונים מופרת כאשר המוכר יודע שהקונה יפגע בחברה. לא נאמר כאן "כאשר המוכר צריך היה לדעת...". הפרת החובה היא רק כאשר הם יודעים ממש. עצם העובדה שקוסוי עצמו יודע שהמכירה תוביל לקריסת הבנק, ברור שמשום שהוא שלוח של פילקו גם פילקו יודעת על הסכנה שמכירת המניות. לכן פילקו הפרה את חובת האמונים כלפי החברה. כעת ניתן לגבות גם מפילקו כבעלת מניות שליטה בבנק. כאמור, בית המשפט הקפיד להגדיר את חובת האמונים דווקא בהקשר של בעל מניות שליטה שאינו נושא משרה. הדיון בנוגע לחובת האמונים של בעל שיטה שהוא גם נושא משרה נשאר בצריך עיון. הסיבה שברק לא נותן את משנתו בנוגע לשאלה זאת היא שיש הבדל עקרוני בין הסיטואציה של מכירת מניה והסיטואציה של שימוש במניה. הרי לאדם שמוכר מניה לא אכפת מה יקרה לאחר מכן, וכאן מתעוררת בעיית הנציג במלוא עוצמתה. "אחרַי המבול". בשונה מכך, אדם שעדיין מחזיק במניה הוא עדיין בעל אינטרס משותף עם החברה, ולא צריך את המשפט שיסדיר את חובת האמונים. בעצם, בהשארת הדיון בצריך עיון יכולה להוות קביעה משפטית שיש הבדל בין הסיטואציות השונות. מאז קוסוי לא היה פס"ד שעסק בנושא זה, והסעיף שעוסק בכך הוא סעיף 193. 
חובת בעל שליטה וכח הכרעה לפעול בהגינות 
193. (א)
על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:

(1)
בעל השליטה בחברה;

  (2)
בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;

    (3)
בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כח אחר כלפי החברה. 
     (ב)
על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א). 

המחוקק קבע בעקבות פס"ד קוסוי את חובת ההגינות. הסיבה שהחוק לא נוקט בביטוי חובת אמונים, כמו בית המשפט, היא ליצור הבחנה בין "חובת אמונים" ל"חובת הגינות" שהיא נמוכה בדרגתה. עם זאת, נראה שאין שוני מהותי משום שבהפרת חובת אמונים (סעיף 256) וכן בהפרת חובת הגינות, חל הדין של הפרת חוזה. אך חובת ההגינות חלה גם על בעל מניות שיודע שאופן הצבעתו יכריע, גם אם הוא לא בעל שליטה.
גם בפס"ד גליקמן אנו רואים את הטענה לפגיעה במיעוט. המקרה הוא שבעלי מניות הרוב לא רוצים לחלק דיבידנדים. כללי ההנפקה של המניות לא משתלמים למיעוט, משום שאם ישקיעו בעוד מניות הרי הם לא יקבלו דיבידנדים. ועוד, משום שמדובר בחברה פרטית אין נזילות של המניות. כך שבעלי מניות המיעוט נמצאים במצב הפסד בכל מקרה. לכאורה, ההצעה לבעלי המניות הקיימים לקנות עוד מניות היא לפני שמוציאים את זה לשוק היא הצעה טובה. כך שבעלי המניות עצמם יממנו את החברה. כמו כן, המניות יימכרו להם במחיר מוזל, ולא מכריחים אותם לקנותמיום 17.3.2005
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החלפת סעיף קטן 193(ב)

הנוסח הקודם:

(2) דין הפרה של חובת ההגינות כדין הפרה של חובת האמונים של נושא משרה, בשינויים המחויבים.. למרות כל זאת, המצב לא כל כל כך פשוט כמו שהוא נראה. הנפקת מניות מאותו סוג במחיר מוזל מוביל לפגיעה במניות הקיימות בערכן הכלכלי וכן בזכות ההצבעה של מי שלא קנה. עם זאת, פגיעה זאת היא לא פגיעה משפטית ומדובר בפגיעה לגיטימית במקרה שצריכה בחברה לגייס עוד כסף. אך בגליקמן הבעיה היא שההנפקה היא במחיר מוזל. פס"ד גליקמן לא מעניק תושבה ברורה לשאלה זאת, משום שנסיבות האירוע הן שההנפקה בזול הייתה על רקע אי חלוקת הדיבידנדים, ולכן למעשה בכל מקרה יוצאים בעלי מניות המיעוט מופסדים. שילוב הנסיבות של אי חלוקת דיבידנדים ומכירה מוזלת של מניות לבעלי המניות הקיימות יוצרים קיפוח לבעלי מניות המעיוט.
לכאורה, ניתן לטעון שלחברה אין חובה לחלק דיבידנדים לבעלי המניות, אך לפי סעיף 273, לצורך שינוי תנאי העסקתם של נושאי המשרה מצריך את אישור הדירקטוריון ולאחר מכן את אישור האסיפה הכללית, קרי בעלי המניות. כך יכולים בעלי המניות לוודא שאם לא מחולקים דיבידנדים גם נושאי המשרה לא יזכו לרווחים נוספים, ולא יקופחו בעלי מניות המיעוט.
תנאי כהונה והעסקה

273.
עסקה של חברה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(3), טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון. 
הנקודה אליה נתייחס היא סעיף 191. סעיף זה הוא עיגון הפסיקה בנושא הקיפוח בחוק. חשוב ציין שהסעד המקרה של קיפוח עומד לבעלי המניות ולא לחברה עצמה שכן ההגנה מיועדת לבעלי המניות עצמם ולא הגנה על החברה. 
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. 

בין גליקמן לקוסוי

נבחן את פס"ד גליקמן בהשוואה לפס"ד קוסוי. בקוסוי הפגיעה הייתה בחברה עצמה ולא בבעלי המניות. בלשון הסעד הקלאסי להתמודד עם פגיעה שכזו הוא חובת ההגינות של נושא משרה. בגליקמן לא מדובר על פגיעה בחברה או בנכסי החברה, אלא פגיעה בבעלי המניות עצמם. החברה עצמה דווקא הרוויחה ולא הייתה פגיעה בחברה כלל. לכן אין מקום לדבר כאן על הפרת חובת ההגינות כלפי החברה. הבעיה הייתה בין בעלי המניות. לכן הסעד המתאים הוא סעיף 191. כאמור, ההבחנה בין חובת הגינות (סעיף 193) להגנה על בעלי המניות היא לפי השאלה מי נפגע, החברה או בעלי המניות.

יש לבחון מה הסעד הראוי אם יש פגיעה בכל בעלי המניות, הרי לא מדובר בקיפוח של בעלי מניות הרוב כלפי מניות המיעוט. מי שפוגע בבעלי המניות הם נושאי המשרה. אמנם הם לא הפרו את חובת ההגינות שלהם כלפי החברה אך עדיין יש כאן קיפוח יש בעלי המניות (למרות שכולם מקופחים). לכאורה  ניתן להפעיל את סעיף 191, אך יותר ראוי להפעיל את חובת הזהירות והאמונים כלפי החברה (סעיף 254(ב)), שכן החובה היא גם כלפי בעלי המניות. אין פסיקה בנושא אך זו התאוריה.   
נקודה חשובה נוספת היא שסעיף 191 פותח בפני בית המשפט טווח פעולה גדול ביותר. כל סעד שמתאים להסרת הקיפוח או למניעתו של הקיפוח יכול להיות מיושם ע"י בית המשפט. יתרה מזאת, הסעד לא יהיה רק כספי, אלא שינוי תקנון החברה וקביעה לעתיד שלא ינהגו שוב באופן מקפח זה. למעשה בית המשפט קובע לחברה איך לפעול ולנהוג כדי למנוע קיפוח. ועוד, יכול בית המשפט להורות בצו שיפוטי, שגורם אחד מבין בעלי המניות ירכוש את חלקו של בעל מניות. כך ניתן למנוע יריבות בין סיעות שונות מבין בעלי המניות שעלולה להוביל להפסדים של החברה. ממש כמו אברהם ולוט - אם אין ברירה יכול בית המשפט להורות על פירוק של סיעות שכאלה כדי להטיב עם החברה. מנגנון מוכר הוא BMBY (Buy Me Buy You). הרעיון הוא שמנגנון זה לא קובע מראש מי קונה את מי. משחק הגומלין מוביל את הצדדים להציע אחד לשני את המחיר שנראה ריאלי לשני הצדדים, ולא מחיר מופקע או זול מדי. הרי המכירה יכולה להתבצע לשני הצדדים. למעשה כל אחד מציע את מניותיו למכירה לשני, ומתבצע מו"מ. כל אחד מציע מחיר פר-מניה, וכך המחיר הוא המחיר הטוב ביותר עבור השניים.
נחזור לעסוק בפסיקה  על קיפוח. פס"ד שעורר המון רעש הוא ירדן נ' ליפשיץ (מחוזי). לא ניכנס לפרטי פסק הדין, אך נעסוק בנקודה המרכזית. מה שהוביל את בית המשפט לקבוע שמדובר בקיפוח המיעוט הוא שנעשה שינוי בדפוס הפעולה הקבוע של החברה שלא לחלק דיבידנדים. אין בעיה בכך שלא חולקו דיבידנדים לאורך השנים. הבעיה היא ששינוי המדיניות היה משום שחלוקת הדיבידנדים הובילה לקניית מניות של בעל מניות קיים מבעלי מניות אחרים. נראה לכאורה שלא צריך להפריע לבית המשפט מה עושה כל אחד עם הכסף שהוא קיבל בחלוקה, אך כנראה שיש לא ניתן לחלק דיבידנדים באופן כזה לכך צורך. הבעיה הייתה שמכירת המניות גרמה לקונה להפוך לבעל שליטה בחברה.
פס"ד נצבא

הבעייתיות בפסד נצבא היא שנעשתה הבחנה בלתי עניינית בעין בעלי מניות "ותיקים" ו"צעירים" לעניין קבלת מניות הפורשים לצעירים. השופטים נחלקו האם מדובר בקיפוח או לא. הש' ברק (בדעת מיעוט) אומר שיש לבחון את הנושא בנקודת זמן נתון. לדעתו החלוקה עצמה היא מפלה משום שה"צעירים" בחברה צריכים לחכות 18 שנה עד שיקבלו דיבידנדים. לדעת ד"ר האן ברק מגזים בכך שאומר שהחלוקה היא מפלה משום שהיא לא שרירותית אלא בעלת היגיון. הרי ההסדר הוא מעין הסדר פרישה, ולכן החלוקה בין ה"ותיקים" ל"צעירים" היא מאוד הגיונית. שאלת המפתח לדעת ד"ר האן צריכה להיות האם ההסדר עצמו הוא מפלה מבחינת התנאים הכלכליים. הבעיה הייתה שמכירת המניות לא הייתה בשווי הכלכלי בזמן המכירה אלא בשער נמוך יותר. זה הקיפוח, ולא העובדה שקבלת המניות תהיה בשלב מאוחר יותר. שכן מבחינת התוצאה הכלכלית מי שקיבל מניות בשלב מאוחר יותר קיבל מניות בשווי נמוך מהשווה הריאלי שלהן. דעת הרוב קבעה שאין כאן קיפוח, אך ד"ר האן מסכים עם דעת המיעוט של ברק ואומר שכן יש קיפוח, שכן גם אם היו מוכרים את המניות לאנשים מחוץ לחברת  אגד הקונים היו מקבלים את המניות בעלות ערך מופחת מהמחיר המקורי והמופקע. 
למרות כל זאת, חשוב לזכור שההלכה היא שלא היה קיפוח כלל. היפותטית, אם נניח שיש כאן קיפוח יש לבחון את דרך קבלת ההסדר. 96% הצביעו בעד ההסדר. האם באמת ראוי לבטל את ההסדר בגלל 4% של בכיינים?! את התשובה לכך ניתן לראות בפסק הדין של בית המשפט המחוזי שם הש' גרסטל דנה בשאלה זאת. היא אומר שנושאי המשרה לא גילו לאסיפה הכללית את הבעייתיות של ההסדר. הדירקטוריון אישר את ההסדר משום ניגוד עניינים. ברק בעליון הולך לכיוון אחר ואומר שהאישור הסוחף לא מרשים יותר מדי, משום שניגוד העניינים הפנימי גורם לכך שההחלטה היא לא תקינה. המיעוט צריך להיות כפוף להחלטת הרוב כאשר יש לרוב ולמיעוט אינטרס משותף. 
פס"ד לאומי פיר נגד חב' כבלי ציון עוסק בשאלה מה קורה כאשר רוצים לשנות זכויות קיימות במסגרת דיני החברות. נעשה בפסק הדין שימוש בסעיף 350 לחוק החברות. סעיף זה משמש בעיקר להקשרים של חברה בקשיים כספיים, אך בזמן פסק הדין הסעיף היה מעין סעיף סעד כוללני. רצו להחיל את כוח ההצבעה של בעלי מניות ובתמורה לתת להם פיצוי כספי. הסיבה לכך הייתה שרצו להנפיק מניות לציבור ורצו להקטין את יכולת בעלי המניות לקבוע דברים בהצבעות. כדי לאשר הסדר חדש שכזה צריך את אישור האסיפה הכללית. היו שני סוגי מניות בחברה. לסוג א' היה יותר כוח הצבעה, ולסוג ב' היה כוח הצבעה חלש יותר. בהצבעה כל סוג צריך להצביע בעד או נגד שינוי ההסדר. כאשר יש כמה סוגי מניות בחברה, בקבלת החלטות שתשפיע רק על אחד הסוגים (כאן יחלישו רק את סוג א') יש לכנס אסיפות סוג בנפרד. כלומר, כל סוג יצביע בנפרד על ההחלטה, משום שהאינטרס של כל סוג שונה. הרעיון הוא להוציא מההצבעה את מי שיש לו ניגוד עניינים. הנקודה החשובה בפסק הדין היא שהיה בעל מניות שהיו לו מניות משני הסוגים. המבחן הנחוץ במקרה אסיפות סוג הוא מבחן הזכויות. כלומר, אם יש לי זכויות בסוג מניות א' אוכל להצביע באיפת סוג א', ואותו הדבר במניות אחרות. המבחן הנחוץ כאן הוא מבחן האינטרס. כלומר, במקום שהאינטרס שלו יותר גבוה שם הוא יצביע ולא במקום השני. 
הקשר לפס"ד נצבא הוא שגם שם יש ניגוד אינטרסים בין בעלי המניות, ואולי יש מקום לעשות אסיפות סוג ל"צעירים" ו"ותיקים". כך אם הצעירים לא היו מאשרים לא הייתה עוברת ההחלטה, ולכן לא מעניין את ברק שהרוב בהצבעה היה של 96%. אך יש בעיה עם חלוקה לפי אינטרסים, משום שלא ברור על איזו רזולוציה צריך לחלק את האסיפה. הרי הפגיעה שונה בין בעלי מניות שונים. חשוב להבין שהפירוק לא צריך להיות יותר מדי גדול, שכן כל מטרת האסיפות היא להימנע מהתחשבות בדעתו של כל אחד ואחד. אם היו מפצלים את האסיפה בנצבא היו צריכים לפצל ל-18 אסיפות סוג שונות. מצב מגוחך בעליל. 
חלוקת דיבידנדים

נחשפנו לנושא חלוקת הדיבידנדים בפרשות גליקמן וקוסוי, אך כעת נתבונן בפעולה זו מזווית אחרת. הסעיפים הרלוונטיים  הם 301 ו- 302 לחוק החברות. 
אי התניה

301. (א)
חברה רשאית לבצע חלוקה לפי הוראות פרק זה בלבד; ואולם חברה רשאית להתחייב בתקנונה או בחוזה שלא לבצע חלוקה במגבלות נוספות על הוראות פרק זה. 
        (ב)
חלוקה בניגוד להוראות פרק זה היא חלוקה אסורה.

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

"רווחים", לענין מבחן הרווח - יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה, תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר מששה חודשים ממועד החלוקה; "דוחות כספיים מותאמים" - דוחות כספיים מותאמים למדד או דוחות כספיים הבאים או שיבואו במקומם, והכל לפי כללי חשבונאות מקובלים; "עודפים" - סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הנקי שלה כפי שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלים, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי לפי כללי חשבונאות מקובלים ושאינם הון מניות או פרמיה, שהשר קבע שיראו אותם כעודפים. 
       (ג)
השר רשאי לקבוע הוראות לענין חזקות בדבר עמידתה של חברה בתנאי מבחן יכולת הפרעון וכן פטורים או הקלות לענין התאמת הדוחות הכספיים. 

משקיעים מצפים לקבל דיבידנד כשאר הדבר יתאפשר. סעיף 302 אומר שיש להקפיד על שני מבחנים בעת החלוקה. בחלוקה בעלי המניות לא נפגעים, אך החלוקה עלולה לפגוע באחרים. כאן נכנס סעיף 302 ואומר שכל עוד הנושים לא נפגעים החלוקה מותרת. כעת נעסוק ביחס בין רצון להגשים את ציפיותיהם של בעלי המניות לבין השאיפה של הדין להגן על הנושים שגם להם יש זכויות בחברה. החשש שהחוק בא להתמודד איתו הוא מצת בו החברה לא תוכל לשלם לנושים. העובדה שיש התנאה חוזית שלא לחלק דיבידנדים היא לא בהכרח אפקטיבית. שכן עיקר הבעיה היא שאין לחברה איך לשלם ולכן תרופות עקב הפרת חוזה לא יעזרו. לכן אנו רוצים סעד אפקטיבי. בעיה נוספת היא שרק מי שיש לו כוח, או שיודע שהוא יהיה נושה יכול להתנות חוזית עם החברה. בשל כל הסיבות הללו התנאה חוזית היא לא מספיקה  ולכן בא המחוקק וקבע כללים לחלוקת דיבידנדים. המטרה היא להגן על הנושים מפני חלוקה לא צודקת של דיבידנדים שתוביל לכך שהן לא יקבלו את המגיע להם. 
המבחנים לחלוקת הדיבידנדים של סעיף 302 הם:

1. מבחן הרווח.

2. מבחן יכולת הפרעון.
מבחן הרווח הוא המבחן הפחות מסובך, משום שלכי אומדן הרוו קיים כבר בחברות. כל חברה בודקת את הרווחים שלה, ובמיוחד חברה ציבורית. חשוב לזכור שלמרות שזהו המבחן הנוח הוא לא המבחן העיקרי. המבחן העיקרי הוא מבחן יכולת הפרעון, שכן המטרה שלנו היא להגן על הנושים מפני חדלות פירעון. לא חשוב לנו כמה רווחים של חברה אלא האם החבר יכולה לעמוד בתשלומים לכולם. אם בעקבות החלוקה עדיין יכול החברה להחזיר את חובותיה לנושים, החלוקה מותרת. אם לא יוותר מספיק כדי להחזיר חובות החלוקה אסורה. לחוב של נושה יש יתרון על פני המניה שהוא יקבל את כספו ראשון, ואילו בעל המניות יקבל רק אם יישאר מספיק כסף. יש אפשרות לעקוף את מבחן הרווח בסעיף 303 באישור בית המשפט גם אם אין רווח, כל עוד נשאר מספיק כסף ואין מצב של חדלות פירעון. 
303. (א)
בית המשפט רשאי, לבקשת חברה, לאשר לה לבצע חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח, ובלבד ששוכנע שמתקיים מבחן יכולת הפירעון. 

אחריות מוגבלת

בראשית הקורס דיברנו על האישיות המשפטית של החברה. אחת ההשלכות לכך היא העדר אחיות וחבוטת משפטית של בעלי המניות. עם זאת ראינו שיש צורות התאגדות שלמרות שניתן היה לראותן כאישיות משפטית, אין הכרח לפטור את האנשים שמאחורי ההתאגדות. הדוגמא לכך הייתה השותפות. בשותפות אין ניתוק בין השותפים למוסד השותפות. 

בפס"ד פרי העמק ניתן לחוש את המתח שיש בין בעלי המניות לנושים. עיקר הלקח של פס"ד זה, שלא היה מובן מאליו לפני פסק הדין, הוא שבנסיבות מסויימים יש גבולות לתקנון, למרות שהתקנון מגלם את רצונם של רוב בעלי המניות. מעבר לגבולות אלו החלטת הרוב לא תחייב את המיעוט. פס"ד זה הוא למעשה סיום לנושא קיפוח המיעוט, שדנו בו עד כה. יש מקרים שלא נגיע לסעדי החוק הנובעים מקיפוח אלא לא מגיעים למצב של קיפוח לכתחילה, משום שהחלטת הרוב, בנושאים מסויימים אינם מחייבים את המיעוט. יש גבול לכוחו של הרוב. העניין בו נדרשת הסכמה אישית של כל אחד מבעלי המניות הוא כאשר החברה רוצה להוציא מבעל המניות כספים נוספים על ההוצאות הראשוניות. גם בפקודת החברות כבר הייתה קביעה סטטוטורית שהסדירה את הנושא הזה, אך הפרי העמק עורר שאלה פרשנית. בחוק החברות החדש יש את סעיף 20(ד) שמסדיר את נושא הגבלת החלטות הרוב.
הרקע העובדתי של פסק הדין הוא שהתקבלה החלטה ברוב קולות באסיפה הכללית של פרי העמק, שתמנע את קריסת האגודה השיתופית. ההחלטה הייתה לייחס לחברי האגודה השיתופית את חובותיה. התקווה הייתה להציל את האגודה ע"י כך משום שיש אינטרס כלכלי משותף של כל העלי המניות. חשוב לזכרו שברקע תמיד עומדים הנושים, למרות שלא מדובר במקרה בו הנושים באו לגבות את זכויותיהם מיד. הנושים אמרו שבעתיד הם יבואו לגבות את החובות של האגודה. זו הסיבה שהצביעו באגודה על שינוי התקנון שיורה על השתתפות במימון החזקת האגודה. ההחלטה התקבלה שרוב של 9 מול 3 מתנגדים. המתנגדים ידעו מהן ההשלכות הכלכליות של אי שינוי התקנון. 
בית המשפט קבע שהרוב לא יכול לחייב את המיעוט בנושא הצבעה זה. קש מדיני החברות (שכן לא מדובר בחברה אלא באגודה שיתופית, וחברי האגודה הם לא בעלי מניות אלא חברי אגודה שיתופית) הנימוק של בית המשפט הויה נימוק קנייני. החלטות הרוב יכולות לחייב את כל חברי האגודה לא יכולות להיות על גביית כסף של אנשים אחרים בשם אינטרס כללי של האגודה. חיוב שכזה הוא פגיעה בזכות קניינית. כל אדם יכול להחליט איך הוא יפעל עם הכסף שלו לפי סדר העדיפויות האישי שלו. לכן, למרות שבפקודת האגודות השיתופיות אין הסדרה נורמטיבית של נושא זה, המסקנה המתבקשת היא שלא מדובר בהסדר שלילי אלא בחסר בחוק, שיש למלא ע"י היקש מדיני החברות.
קיים הבדל בין אגודה שיתופית לחברה לנושא זה. בחברה ניתן לכאורה להנפיק מניות החוצה וכך לגייס כסף, אך לא ניתן למכור מניות של האגודה השיתופית לאנשים שהם אל חברי אגודה. בנוסף לכך, יש הבדל נוסף בין החברה לאגודה השיתופית. המצב שנוצר באגודה השיתופית היא שי שעידוד של בעיית הטפיל. הרי לא ניתן לחייב את המיעוט להשקיע כסף, אך הרוב עדין ירצה להשקיע משום שהאינטרס שלהם הוא שהאגודה לא תקרוס. בחברה המשקיעים יקבלו מניות נוספות עבור ההשקעה שלהם, ואילו האגודה שיתופית לא נעשה שינוי בגין ההשקעה הנוספת של המיעוט. כך שבעיית הטפיל הרבה יותר חריפה באגודה השיתופית מאשר בחברה (למרות שבמעט מהמקרים יש הבדל בקולות לפי רמת ההשקעה של חברי האגודה). התוצאה הסופית של מדיניות זו באגודה שיתופית היא טובה. הפיתרון לכך הוא ליצור מנגנון בדומה לדיני החברות אשר קובע קול חזק יותר בהתאם לרמת ההשקעה. 
עיקרון האחריות המוגבלת אומר שכאשר נושים רוצים לגבות מתאגיד, ולא יכולים בעלי המניות לחייב את בעלי המניות שלא רוצים להשקיע כסף נוסף. אוריאל פרוקצ'יה מתפלמס קשות עם הבחנה זאת של האחריות המוגבלת. לשיטתו האחריות המוגבלת והאישיות המשפטית הנפרדת הם היינו הך. ההבחנה בין השניים באה לידי ביטוי רק כאשר הנושים מאיימים לגבות מהתאגיד, ואין לתאגיד מספיק כדי לפרוע את חובת מהנושים. בשותפות בשותפי חבים ביחד ולחוד לפי הנושים. לכן, כאשר לא מדובר בשותפות, והמסגרת המדוברת לא יכולה לחייב את כל העלי המניות להשקיע עוד כסף. לדעתו מדובר במסגרת רגילה, בעלת נורמות שונות במקצת מאשר החברה שהיא אישיות משפטית נפרדת. לדעת פרוקצ'יה מה שמייחד את האישיות המשפטית הנפרדת היא שלא ניתן להיפרע מבעלי המניות כלל. לסיכום, בשותפות יש חבות של השותפים ביחד ולחוד. בחברה לא ניתן להיפרע מבעלי המניות כלל. בעמותה המחלוקת בין ברק לפרוקצ'יה היא לא הלכה למעשה אלא פילוסופית גרידא. 
תמיד קיים מתח בין מי שזכאי ליהנות מרווחי פעילות כלכלית לבין הנושים של אותו גורם כלכלית. לדוגמא, אדם פרטי זכאי ליהנות מרווחי פעילותו הכלכלית האישית שלו. בין אותו אדם פרטי לנושים שלו. אותו אדם נדרש לסיכונים כלכליים בעת הפעילות הכלכלית. לדוגמא, קניית דירה היא השקעה התלויה בציפייה לשווי כלכלי גבוה של הנכס. לנושים לא משנה כלל אם אותו אדם מרוויח או לא מרוויח מאותה פעילות כלכלית. שכן אין לנושים זכות לרווח מהפעילות של אותו אדם. לכן, האינטרס של הנושים הוא שאותו אדם אל יסתכן יותר מדי, כדי שיוכל לפרוע את חובו לנושים. הנושים יכולים להיות עובדים של אותו אדם, מלווים ערֵבים וכד'. בחברה, כאשר המשקיעים אינם חבים בחובות אתו תאגיד, המתח המובנה בין הנושים למשקיעים מחריף הרבה יותר. הסיבה לכך היא שיש צד שנושא בכל הסיכונים (הנושה) וצד שלא נושא בסיכונים כלל (בעלי המניות). הרי אם הסיכון יתממש ההפסד הוא כולו של הנושה, ואם הסיכון יתבדה הרווח הוא כולו של בעלי המניות. 
ישנם שני מצבים בהם אין לאפשר סיכונים שכאלה המסכנים את הנושים בלבד:

· סיכון יתר -  כאשר יש הסתברות  גבוהה ביותר להפסד גבוה, מודבר בסיכון לא סביר. אם הסיכון יתממש, המשקיע יפסיד מה שהוא סיכן, ואילו הנושים מפסידים הכל ואין להם אפשרות להביע את דעתם על הסיכון לפני מעשה.
· הברחת רכוש - אם יש טריק משפטי אשר בעלי המניות יכולים ליהנות מהשווי הכלכלי שבקופה, ללא פריעת חובות כלפי הנושים, הם עלולים לשות זאת. הנושים, כאמור יישארו חסרי כל. ניגוד עניינים שכזה תמיד קיים, אך כאשר מדובר בפעולה של חברה ניגוד העניינים מחריף. טריק משפטי הוא הברחת רכוש מבחרה לאנשים אחרים כדי שהנשים לא יוכלו להגיע אליהם. כאמור בחברה ניגוד העניינים חמור יותר משום שיכולים בעלי המניות להבריח רכוש של החברה לעצמם, וכך לא יהיה לנושים איך להיפרע מהחברה.
חלוקת דיבידנדים - המשך

נחזור לדון בסעיף 302 ונושא חלוקת הדיבידנדים. ראינו שמבחן הרווח הוא מעין מבחן עזר למבחן יכולת הפרעון. הרווח הוא ההפרש בין ההכנסות וההוצאות. רווח נקי הוא לאחר שניקינו מהרווח הראשוני את כל החובות והמיסים שהיה צריך לשלם. אם יש רווח של 200,000 ₪, המאזן הוא: (התחייבויות) - (נכסים) = (הון עצמי). למעשה הנכסים שלי עלו ב- 200,000. ההתחייבויות לא משתנים כאשר הרווח גדל, ולכן רק ההון העצמי גדל ב- 200,000. כלומר, שורה התחתונה של דו"ח רווח והפסד היא רכיב שנוסף להון העצמי. אם יש רווח הוא נוסף להון העצמי, ואם יש הפסד הוא יורד מההון העצמי. כאשר מדובר במבחן הרווח בדוחות הכספיים הוא מפנה אותנו לדו"ח רווח והפסד, ולמעשה לרכיב העודפים במאזן (העודפים מההון עצמי). על בסיס זה עושים את מבחן הרווח. נושב להדגיש שמבחן הרווח יכול לעזור רק אם מבחן יכולת הפרעון מתקיים. 
פרמיה היא סכום שבו עולה השווי של המניות על ערכן הנקוב, כאמור בהגדרת סעיף 1. את הון המניות והפרמיה אסור לחלק. כלומר, הם לא חלק ממבחן הרווח. הערך הנקוב של מניה הוא לא השווי הכלכלי הל המניה. הוא שרירותי לחלוטין. ההפרש בין הערך הנקוב הוא הפרמיה. הון המניות לא חלק מהעודפים של ההון העצמי. הון המניות והפרמיה הוא דבר קבוע שלא משתנה. למעשה מדובר בהשקעה של בעלי המניות אשר אסור לחלק לפי סעיף 302. 
לדעת ד"ר האן, למרות הקביעה בחוק אין שום היגיון מאחורי איסור חלוקת דיבידנדים מהון המניות והפרמיה. הרי אין בכל כל בטוחה לנושים. ההשקעה הראשונית של בעלי המניות, אשר אותה אסור לחלק, היא מזערית בהשוואה להשקעה של הנושים. בעל מניות יכול קבל רק דיבידנדים. הרעיון של מניה הוא להשתתף ברווחי החברה. בעל מניות לא אמור ליהנות מדבר מלבד הרווח של החברה, וכמובן שהנושים הם הראשונים לקבל החזרים מרווחי החברה. הסיבה שאין בטוחה לנושים באיסור החלוקה של הון המניות שהפרמיה היא שאין דרישה להון עצמי מינימלי. נושה רציני לא יסתמך על ההון העצמי הראשוני, משום שלא יהיה מספיק במקרה של פריעת חוב ע"י כל הנושים. הנושה צריך לבדוק את המאזן נכון לעכשיו, וכן האם מדובר בחברה רווחית או חברה שמפסידה. כאשר מודבר בחברה רווחית והמאזן הנוכחי הוא חיובי, הנושה יסכים להשקיע בחברה. 

יש להדגיש שמבחן הרווח אינו נמדד על בסיס רב שנתי. מבחן הרווח נותן סכום גג שממנו ניתן לחלק לפי סך כל הרווחים. אך אם יש הרבה רווחים ועדין החברה תהיה חדלת פירעון משום שיש הרבה חובות, ברור שאסול יהיה לבצע חלוקה.
האפשרות האלטרנטיבית לביצוע פעולה מסויימת היא פעולה ששמה רכישה. גם רכישה היא חלק מסוגיית החלוקה, על פי ההגדרה של חלוקה. יש להבין מה הקשר בין חלוקה לרכישה. המושג רכישה מוגדר בסעיף 1 בהגדרת חלוקה.

רכישה" - רכישה או מתן מימון לרכישה, במישרין או בעקיפין, בידי חברה או בידי חברה בת שלה או בידי תאגיד אחר בשליטתה, של מניות החברה או של ניירות ערך שניתן להמירם למניות החברה או שניתן לממשם במניות החברה, או פדיון של ניירות ערך בני פדיון שהם חלק מהונה העצמי של החברה בהתאם לסעיף 312(ד), ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד מאלה, והכל, ובלבד שהמוכר אינו החברה עצמה או תאגיד אחר בבעלותה המלאה של החברה; 

רכישה של חברה אחת ממניות חברה אחרת לא מהווה בעיה מבחינת החוק, ואילו רכישה עצמית של חברה את המניות שלה האי בעייתית. הבעיה היא שמדובר בסוג נכס שבהגדרה ערכו הכלכלי נגזר ממצבה הספציפי של החברה. לחברה יכולים להיות הרבה נכסים, וערכם הכלכלי נובע ממקור אחר. אם החברה תגיע למצב של פשיטת רגל ערך המניות של החברה ירד. למניות של חברה אין ערך כלכלי עצמאי, אלא הערך נובע מתפקודה הכלכלי של החברה. המצב של פשיטת רגל של חברה שנכסיה הם מניותיה שלה, הנושים ל יוכלו להיפרע מהחברה, שכן ערך המניות יורד בהתאם למצב הכלכלי של החברה.  כללי החלוקה באים להגן על הנושים, ולכן חברה לא יכולה לקנות מניות של עצמה. לכאורה היינו יכולים להגיד שהחברה יכולה למכור את המניות שלה לאדם אחר אם היא בקשיים, וכך הנושים יוכלו להיפרע מהחברה. אך כאשר החברה בקשיים שווי המניה הוא נמוך מאוד, וגם אם יצליחו למכור את המניות לא תהיה להם תמורה טובה. סיבה נוספת לכך שלא יצרתו לקנות את המניה של החברה היא שקניית מניה מעניקה לקונה יכולת לקבל שווי כלכלי רק לאחר הנושים. כך, לאחר שהחברה תיפרע את חובה כלפי הנושים לא יישאר דבר כדי לחלק לבעלי המניות. מי שקונה מניות של חברה במצב כזה ממש יורה לעצמו ברגל, ולכן לא יקנה והחברה תישאר עם מניות של עצמה שלא שוות כלום ולא יהיה איך לפרוע את חובותיה כלפי הנושים. לכן רכישה היא חלק מנושא החלוקה, והוא מפוקח ע"י חוק החברות. רכישה שכזו היא כמו דיבידנד, משום שהחברה מוציאה כסף באופן חד סתרי.
עידן פקודת החברות

לפני חוק החברות החדש, לא היה סעיף שהסדיר את נושא איסור הרכישה העצמית. פס"ד טרבו (מאנגליה) משלהי המאה ה- 19, קבע שחברה לא יכול לרכוש את המניות של עצמה, באופן גורף. ההנמקה העיקרית הייתה כאמור לעיל, הגנה על הנושים. בפקודת החברות הייתה חקיקה האוסרת על מימון רכישת מניה של החברה ע"י אדם אחר (סעיף 139 לפקודת החברות). כלומר, אסור לחברה לממן לאדם אחר רכישה של המניות של עצמה. האיסור היה רק מעבר למהלך העסקים התקין. פס"ד העוסקים בכך הם קוסוי וירדן. בשני המקרים יש חברה שממנת את רכישת המניות של עצמה. בקוסוי האשראי שניתן לאפשטיין ע"י הבנק היה כדי שיוכל לרכוש מניות של הבנק עצמו. יש הבדל בין רכישה עצמית ומימון. ההבדל הוא שברכישה עצמית במניה לא שווה כלום במקרה של פשיטת רגל. כאשר ניתן אשראי לאדם כדי שירכוש מניה המהלך הוא חד סתרי לחלוטין. הרי אם החברה תיכנס לקשיים, היא עדין תוכל להיפרע מהאדם שקיבל את האשראי. האשראי הוא הלוואה שאמורה לחזור לחברה. כאשר יש בעיות נוספות, כמו במקרה של אפשטיין שידוע שהוא לא יכול להחזיר חובות, הפעולה היא חד צדדית וההלוואה לא תחזור. במצב כזה, החברה נותנת כסף בידיעה שהוא לא יחזור, וזו העברה חד צדדית. 
מעבר לפס"ד קוסוי, גם בפרשת ויסות המניות הבנקאיות, לפני 25 שנה התפוצצה פרשייה שחשפה פרקטיקה בשוק ההון הישראלי שנהגה במשך שנים. ה"פטנט" היה מניות שערכן הכלכלי יכול רק לעלות ולא לרדת. מניות אלה היו מניות בנקאיות. הפטנט עבר מצוין עד שהובן שמדובר במניפולציה. נניח שמנהל אחד הבנקים מעודד ומייעץ ללקוחות להשקיע השקעות. בדרך פלא, המליצו הבנקים ללקוחות להשקיע במניות של הבנק שלעולם לא יורדות. האינטרס של הבנק שיקנו מניות שלו הוא שמשקיעים עתידיים יראו שיש ביקוש למניות הבנק, וכך הרבה אנשים ישקיעו בבנק כי הם יחשבו שהפעילות הכלכלית של הבנק היא טובה ורווחית. מבחינה כלכלית, צריך באמת שהחברה תהיה מוצלחת. בגלל שהבנק הוא לא באמת רווחי תמיד, ומדובר באשליה צריך לדאוג שיהיה ביקוש גבוה. הביקוש נוצר כך שכאשר לא היו קונים, היו הבנקים ממנים ללקוחות שלהם אשראי כדי שיקנו וייצרו מצג של ביקוש. האשליה הזאת פעלה במשך שנים, וכל המשקיעים בשוק ההון השקיעו באופן זה. למעשה, הבנקים הפכו את כל הלקוחות ל"אפשטיינים" קטנים. הבנק הוציא כסף בלי ידיעה שהוא יחזור. הבנקים ווסתו את מחיר המניות שלהם. באופן דומה, המשבר בכלכלי הנוכחי של 2008 נבע מאותה סיבה בדיוק. הבנקים נתנו משכנתאות לאנשים שלא יוכלו להחזיר את הכסף. 
באוקטובר 1983 התחוללה דרמה שהקשתה על הבנקים, מעבר לאינפלציה המשתוללת. כאשר אנשים מרגישים שאין להם מספיק כסף, הם רצו לממש את ההשקעות שלהם. כך כאשר כולם רצו למכור את המניות שלהם, נחשפה התרמית. לא היה מספיק ביקוש למניות כי כולם רצו לקנות, והבנקים לא יכלו לספק עוד קונים למניות שלהם. כך כל המניות הבנקאיות צללו בערכן, ואנשים, כלומר כל שוק ההון, הפסידו את כל מה שהשקיעו בבנקים. הבנקים היו על סף חדלות פירעון, וכך גם הנושים של הבנק, שזה כל מי שיש לו חשבון בנק, נפגעו. המדינה נחלצה לעזרת הבנקים והצילה אותם ע"י הזרמת כספים לבנקים. המדינה לא נתנה את הכסף בחינם אלא קנתה בו מניות של הבנק. המדינה הקימה חברה שתפקידה הייתה להחזיק עבור המדינה את המניות מהבנקים השונים. בשנים האחרונות החלה המדינה למכור את מניותיה לציבור, וכך שרי אריסון וחבריה קנו חבילות מניות בבנקים והפכו לבעלי שליטה. הוקמה וועדת חקירה ממלכתית  (ועדת בייסקי) כדי לבדוק את התנהלות הרשויות והבנקים שהובילו למצב הזה. בעקבות דו"ח הוועדה הועמדו לדין פלילי מנהלי הבנקים והורשעו. ביסוד התרמית הייתה הפרה בוטה של סעיף 139 לפקודת החברות. בנק צפון אמריקה עוסק גם הוא בכשל של הדירקטורים בפיקוח על ההנהלה, וכן בשאלה האם הופרה חובת הזהירות.

עידן חוק החברות
חוק החברות שינה שינוי משמעותי את הדין בנקודה בה אנו עוסקים. הלכת טרבו האנגלית שונתה, ואין יותר איסור קטגורי על מימון ורכישה עצמית. השאלה שצריך לשאול היא מהן הנסיבות. מבחינת כלכלית אין הבדל בין רכישה עצמית לחלוקת דיבידנד, ולכן צריך לשאול האם מתקיים מבחן יכול הפרעון. כל עוד המבחן מתקיים יהיה מותר לממן או לבצע רכישה עצמית. הרי אם היה איסור קטגורי, היה איסור לבצע כל תרומה שהיא ללא מטרות רווח. אך סעיף 11 מתיר לתרום. לכן, גם ברכישה עצמית כל עוד מבחן הרווח מבחן יכולת הפרעון מתקיימים ניתן לממן ולבצע רכישה עצמית. לפעמים יש עצבנות בשוק שעלולה לפגוע בחבר שהיא לא בעייתית, ולכן החברה תרצה לקנות מניות של עצמה כדי להפגין יציבות. כל עוד לא מדובר בתרמית הדבר תקני לחלוטין. 
רכישה בידי תאגיד בשליטה
309. (א)
חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה - התאגיד הרוכש) רשאים לרכוש מניות של החברה האם או ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה האם, באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה, ובלבד שהדירקטוריון של החברה הבת או מנהלי התאגיד הרוכש קבעו כי אם רכישת המניות או ניירות הערך שניתן להמירם או לממשם במניות, היתה מתבצעת בידי החברה האם, היתה הרכישה בגדר חלוקה מותרת. 
       (ב)
נרכשה מניה של חברה אם בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש, לא תקנה המניה זכויות הצבעה, כל עוד המניה היא בבעלות החברה הבת או התאגיד הרוכש. 
       (ג)
בוצעה חלוקה אסורה, תתבצע ההשבה, כאמור בסעיף 310, לחברה הבת או לתאגיד הרוכש, והוראת סעיף 311 תחול, בשינויים המחויבים, על הדירקטורים בחברה הבת והמנהלים בתאגיד הרוכש; ואולם, אם קבע דירקטוריון החברה האם כי החלוקה מותרת תחול האחריות על הדירקטורים בחברה האם כאמור בסעיף 311. 
      (ד)
על אף הוראות סעיף קטן (א), רכישה בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש שאינם בבעלות מלאה של החברה האם, היא חלוקה בסכום השווה למכפלת סכום הרכישה בשיעור הזכויות בהון החברה הבת או בהון התאגיד הרוכש המוחזקות בידי החברה האם. 

נניח שחברה האם היא בעלת 80% מחברת הבת, כלומר יש לה בה אחזקה מהותית. נניח שמבחן הרווח של חברת האם הוא 800 אלף ₪, וחברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם במיליון ₪. מתוך המיליון של חברת הבת כביכול 800 אלף באים מהחברה האם כי היא בעלת 80%. לחברת האם יש רווח של 800 אלף וזה בדיוק מתאזן. זהו הגבול העליון לפי מבחן הרווח ולכן מותר לקנות. זה מה שאומר ס' 309 (ד).חשוב לציין שמבחן הרווח הוא לא מבחן חובה. כל עוד מבחן יכולת הפרעון מתקיים ויש אישור בית משפט (סעיף 303), ניתן לבצע חלוקה.

תוצאות חלוקה אסורה

310. (א)
ביצעה חברה חלוקה אסורה, יהיה על בעל מניה להשיב לחברה את שקיבל, זולת אם לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה שבוצעה אסורה. 
       (ב)
חזקה על בעל מניה בחברה ציבורית, שלא היה דירקטור, מנהל כללי או בעל השליטה בחברה במועד החלוקה, שלא ידע ולא היה עליו לדעת, כי חלוקה שבוצעה היא חלוקה אסורה. 

נניח שבוצעה חלוקה ולאחר מעשה מתברר שהחלוקה הייתה לא חוקית, הסעד הוא השבה לפי סעיף 310. כלומר להשיב לחברה את הכסף. היקף האחריות הוא רחב מבחינת הדירקטורים, שכן כל עוד ידע או היה עליו לדעת, הדירקטורים חייבים להשיב. החובה שיש על הדירקטורים היא חובת זהירות או חובת אמונים, תלוי בנסיבות. ניתן להעניק פטור מחובת האחריות בתקנון, אך לפי סעיף 259(ב) לא ניתן לפטור את הדירקטורים מחובת הזהירות כאשר מדובר בחלוקה. יש לשים לב שכאשר התקנון פוטר את הדירקטורים מחובת זהירות, למעשה מי שפטר אותו הוא האסיפה הכללית שהם בעלי המניות. לכן כאשר מדובר בפטור שעלול פגוע בבעלי המניות, הם יכולים להתיר זאת. אך חלוקה היא מקרה בו עלול הפטור לפגוע בחברה, ופגיעה בחברה היא לא פגיע רק בבעלי המניות היא פגיעה בעיקר בנושים. כמובן שלא ייתכן שבעלי המניות יעניקו פטור שפוגע בצד שלישי.
הרמת מסך

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). 

הרמת מסך, כמו הסדר החלוקה, היא סעד שבא להגן על הנושים מפני חדלות פירעון של החברה. הרמת המסך מתמודדת עם החשש של הברחת נכסים החוצה וכן עם סיכון יתר. השאלה שמתעוררת היא מה תורם לנו דים הרמת המסך, הרי כבר הסדרנו את החשש של הברח הנכסים של החלוקה. הרמת המסך באה להגן על הנושים מפני פעולות לא אחראיות של החברה. ההגנה היא שהחובות של החברה יוטלו לבעלי המניות באופן אישי, ולמעשה כבר לא מכיר בה כאישיות משפטית נפרדת. 
מטרת הרמת המסך היא מניעת אי צדק ע"י אי הכרה בהפרדה בין החברה ובעלי המניות.המקר המרכזי בו בית המשפט ירים מסך הוא בעיקר מקרה של הברחת נכסים. שכן הברחת נכסים היא ניצול מוחלט של ההפרדה בין החברה לבעלי המניות, ולכן בית המשפט יעשה את הרמת המסך בלב שלם. שאלה שמתעוררת היא לשם מה צריך הרמת מסך הרי כבר הסדרנו את נושא הברחת הנכסים באמצעות החלוקה. 
לפי רוב חכמי המשפט הישראלי, הרמת מסך הוא הנושא העיקרי דיני החברות, בנוסף לחובת האחריות והנאמנות של נושאי משרה. לדעת ד"ר האן הנושא הזה הוא אל כל כך חשוב כמו שעושים ממנו. בהרמת המסך הייתה הדוקטרינה שעד 1999 הייתה הלכה פסוקה שבאה כנגד דוקטרינת האישיות המשפטית, ולאחר כניסת חוק החברות ב-1999 נכנס הסעיף של הרמת מסך, בשונה מהרמת מסך מדומה שלמדנו בתחילת הקורס. 
מהי הרמת מסך

משמעות הביטוי "הרמת מסך" הוא שעוברים מעבר למסך החוצץ, שהוא האישיות המשפטית של החברה, אל הדמויות שמאחורי הקלעים שהם האנשים שפועלים בשם החברה. סעיף 6 עצמו לא משתמש במילים הרמת מסך. רק הכותרת נקראת הרמת מסך. מבחינה משפטית ניתן לייחס את חובות החברה לבעלי המניות בה. עד 1999 לא היה חוק חקוק אלא הלכה פסוקה, והחקיקה הכניסה את ההלכה לחוק. המיקום של סעיף הרמת מסך בא לאחר נושא האישות המשפטית כדי להראות שיש חריג לאישיות המשפטית (סעיפים 4-5). 
כשנחקק חוק החברות היה רעש גדול על נושא הרמת המסך בין שאר הנושאים שספגו ביקרות קשות. חלק מהביקורת הייתה תגובה פסיכולוגית וחלק הייתה ביקורת רצינית. התגובה הפסיכולוגית הייתה שההלכה הפסוקה הפכה לחוק חרות, בתחילת חוק החברות. אנשי המשפט אמרו לעצמם שיש כאן שינוי בכללי המשפט משום שעד החוק החדש נושא הרמת המסך היה נושא לא רכזי אלא סעד נדיר. שימת סעיף הרצת המסך בחזית החוק מייחסת לו חשיבות גבוהה מאוד. היו תרחישים אפוקליפטיים שחברות רבות יגיעו לפשיטת רגל עקב השינוי. כמובן שאין חשיבות מהותית לכך שהדוקטרינה היא בתחילת החוק, שכן הדוקטרינה הייתה קיימת לפני כן בפסיקה. ביקורת עניינית יותר הייתה על ניסוח הסעיף. הקריטריונים שבחוק החדש הם גורפים יותר ורחבים יותר מאשר הלכה הפסוקה. החשש היה שנפרצה פרצה בגדר ויהיו הרבה יותר הרמות מסך שיפגעו ברעיון האישיות המשפטית הנפרדת. סעיף 6 כפי שנוסח במקור קבע המחוקק שאפשר להרים מסך בשני מקרים:
1. ניהול עסקי החברה לא היה לטובת החברה.

2. נאמר שבית המשפט ירים מסך כאשר נראה לו שבנסיבות העניין הדבר צודק ונכון.
החלופה השניה היא הבעייתית מבחינת החשש של אנשים המשפט משום שיש כאן הרחבה של הסמכות של בית המשפט להרים מסך. הרי תחושת הצדק של שופט הוא לא דבר קבוע, ואי קביעות שכזו היא מכה אנושה לעסקים. נקודה נוספת היא שנאמר בית משפט ולא בית המשפט. בלי ה"א הידיעה. בהגדרת החוק בית המשפט מוגדר כבית המשפט המחוזי\ ואילו בית משפט הוא כל בית משפט שהוא (כולל שלום). כך שהחשש שנוצר הוא שכל שופט יכול הרים מסך ולא רק שופטים מחוזיים. חידוש חקיקתי נוסף ב-1999 במקביל להרמת המסך, היה גם סעיף 54(ב) (שבוטל) שקבע שבית המשפט רשאי לייחס לנושאי משרה בחברה את כל חובותיה של החברה אם התקיימו נסיבות כאמור בסעיף 6. כלומר, נסיבות המצדיקות הרמת מסך יכולה להוביל לייחוס החובות לנושאי המשרה ולא רק לבעלי המניות (לפי הרמת מסך של סעיף 6). הסיבה שניסו להכניס זאת לסעיף 54 האי משום שמדובר בתורת האורגנים, כך שתורת האורגנים מתאימה להטיל אחריות על נושאי משרה בקריטריונים של הרמת מסך. 
בעקבות הביקורות על חוק החברות החדש שנשמעו בכנסים ומאמרים רבים, ב-2005 עבר תיקון מס' 3 לחוק החברות. תיקון זה הוא התיקון המהותי הראשון בחוק החדש, המחוקק בחן את החוק ושינה דברים שראויים לשינוי. הסעיפים שתוקנו הם סעיף 6 וביטול סעיף 54(ב). המצב שנוצר הוא שמעלי מניות ישאו באחריות כאשר מתמלאים הקריטריונים של הרמת מסך. השינוי העיקרי הוא שהרמת מסך היא לא כאשר נראה לבית המשפט שנכון הצודק לעשות כן. הלשון כבר לא גורפת כל כך. לשון החוק היום היא שהרמת מסך ייעשה במקרים חריגים וכאשר צודק ונכון לעשות כן בהתקיים אחד מהחלופות האלה:
(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,

יש כאן צמצום ראוי, והמחוקק הודה שהניסוח הקודם היה רחב מדי. המשמעות המשפטית של ההתעלמות מהאישיות המשפטית הנפרדת באופן של הניסוח הכוללני הראשון היא שכל בעלי המניות יחובו בחוות החברה. הניסוח החדש כבר לא אומר שעל כל בעלי המניות יחול חיוב בהכרח, אלא רק בעלי המניות שהיו מודעים לשימוש הלא ראוי באישיות המשפטית הנפרדת. על בעל מניות שלא היה מודע לא יחול חיוב בחובות החברה. 

היתרון של הרמת מסך על פני סעדים אחרים כגון סעיף 193 הוא שיש בו הרתעה, מה שאין בחובת ההגינות. 
מתי מרימים מסך

הרמת מסך תתבצע המקרים הבאים:

· ניצול האישיות המשפטית לתרמית / קיפוח - הקמת חברה  שאין בה אינטרס עסקי, ויצירת החברה כאישיות משפטית נפרדת נועדה כדי להערים על הנושה. לכאורה כל רעיון האישיות המשפטית נועד ליצור את ההפרדה הזאת. המקרה המדבור הוא שהחברה הוקמה לאחר שכבר היו נושים ברמה האישית, ולפני שהוא בא לנשות את החוב מוקמת חברה כדי להינצל מהנושה. פס"ד העוסק בכך הוא נהר השקעות. זו הסיטואציה שהקמת החברה נועדה לצורך שהוא לא עסקי. 
· עירוב נכסים - כאשר יש עירוב נכסים של בעלי המניות עם הנכסים של החברה. הרציונאל הוא לפעול כמו שפעל בעל המניות עצמו. הרי הוא לא הבחין בין האישיות של החברה לבעל מניות, ולכן גם המשפט לא יבחין בין  האישיות המשפטית לבית בעל המניות. 
· נטילת התחייבות בלתי פרופורציונאלית - סיכון לא מחושב. פס"ד ולקובסקי הוא דוגמא לכך. 
· חלוקת דיבידנדים בעייתית
שתי הסיטואציות הקלאסיות בפסיקה, בהן בוצעה הרמת מסך, הן ניצול האישיות המשפטית לתרמית או קיפוח ועירוב נכסים. בית המשפט משתמש בביטוי הרמת מסך פעמים רבות, אך הרמת מסך ממשית נעשית רק כאשר השימוש באישיות המשפטית היא למטרות של רמאות וקיפוח של הנושים, כמו בשתי הסיטואציות הראשונות לעיל.
פרשת נהר השקעות הוא למעשה הברחת נכסים, ולמעשה מדובר בחלוקה אסורה. סעיף 302, העוסק בחלוקה אסורה, כבר נותן סעד לבעיה זאת, ולא צריך להשתמש בדוקטרינת הרמת מסך!!! כך עושה הש' ברק בפס"ד דלתות חמדיה. החשיבות לשימוש שכלים שהם לא הרמת מסך הוא שמירה על הלגיטימציה של האישיות המשפטית הנפרדת של החברה. היום יש לנו את סעיף 302 ודיני החלוקה, ולכן לא צריך להשתמש בהרמת מסך בכל מקרה.

דחיית חובות
(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). 

פס"ד משמר העמק נ' אפרוחי הצפון הוא פס"ד חדש של בית המשפט העליון שעוסק בהרמת מסך. המקרה עוסק בשנים שחוק החברות היה בנוסחו לפני תיקון מס' 3. הנושא הנדון הוא סעיף 6(ג). סעיף זה עוסק במקרה שבעל המניות הוא גם מלוה של החברה. כלומר, שכאישיות משפטית עצמאית בעל המניות הוא נושה של החברה.  אומר הסעיף שנושה שהוא גם בעל מניות, בהתקיים התנאים של הרמת מסך, יכול בית המשט יכול להתייחס לחוב של החברה כלפי בעל המניות אחרי כל הנושים. סעד זה נקרא ע"י בית המשפט הדחיית חובות. זהו צעד אלטרנטיבי להרמת מסך. 
בית המשפט ירים מסך בעיקר כאשר החברה היא חדלת פירעון, משום שכל מה שמעניין את הנושה הוא פירעון החוב. באפרוחי הפון מוקמת ע"י מספר משקים חקלאיים על מנת שתשמש כמגדלת של זן מסויים של עופות. ההכנסות אמורים להיות לש בעלי המניות שהם המשקים שהקימו את החברה. אפרוחי הצפון מתנהלת מתחילת הדרך לא כראוי, ולא מספקת את הסחורה לקונים. הספקים של הביצים נותנים לחברה אשראי כדי שיוכלו לספק להם את הסחורה. ההשקעה ההונית של בעלי המניות בהקמת החברה הייתה 190 ₪. שנה אחרי הוקמה החברה, כאשר הרווח היה מיליון וחצי ₪, שזה הישג יפה, אך שנה לאחר מכן החברה קרסה. הבעיה הייתה שזן העופות שהחברה עסקה בו היו פגומים גנטית, וכך נותרה החברה עם חובות רבים בלי יכולת לכסות אותם. אחרי הרווח של המיליון וחצי, חלקה החברה 600,000 ₪ כדיבידנד לבעלי המניות ועוד 900,000 ₪ נזקפו כהלוואת בעלים. הכינוי לכך בשוק הוא הלוואת בעלים. אחרי שתפרקה החברה היו לה חובות בהיקף 10 מיליון ₪, שמתוכם 5 מיליון הם לזכות בעלי המניות. המצב שנוצר הוא שיש הרבה נושים ולא כולם יקבלו את הכסף לו הם זכאים. הנוהל בפירוק הוא שכולם מקבלים חלק מההלוואה, וכך כולם יקבלו קצת. 

המפרק טען שבעלי המניות לא אמורים לחלוק בשווה עם יתר הנושים אלא לקבל רק אחרי כל שאר הנושים. אך כדי לעשות דחיית חובות זאת, צריכים להתקיים הנאים של הרמת מסך. לשם כך יש להבין מהי הלוואת בעלים, והאם היא מצדיקה הרמת מסך. לכאורה ניתן היה לפתור את הבעיה ע"י דיני החלוקה (סעיף 302). מעניים שמבחן יכולת הפירעון לא הוזכר כלל בפסק הדין. הרי לא היה באמת רווח, שכן כל הכנסה לוותה בחובות לספקים בשל האשראי שניתן. האמת היא שאין מקום לקרוא לחלוקה הלוואת בעלים אלא חלוקה אסורה. בית המשפט לא עוסק בדיני החלוקה אלא בדחיית חובות. 
בית המשפט בא לקבוע הלכה האם תנאים של מימון דק (סיכון מיותר) מהווים סיבה מפסקת להרמת מסך. כל השופטים מסכימים שיש בכך סיבה להרמת מסך, אך התעוררה מחלוקת פרשנית בין פרוקצ'יה לרובינשטיין. פרוקצ'יה אומרת שמימון דק מספיק לצורך הרמת מסך.רובינשטיין אומר שצריך בנוסף למימון הדק גם אלמנט שלילי נוסף (דבר מה נוסף). כלומר, דבר מה לא תקין נוסף. אך מסיף רובינשטיין שיתכנו נסיבות מסויימות שכאשר המימון הדק הוא כל כך בוטה שהוא יצדיק בפני עצמו הרמת מסך. המחלוקת בין רובינשטיין לפרוקצ'יה היא לא מחלוקת חדשה. לפני 30 שנה טען פרופ' אוריאל פרוקצ'יה שמימון דק מספיק להרמת מסך, ואילו פרופ' ציפורה כהן אמרה שלא מספיק המימון הדק. אם כי, אין בפסק הדין אימוץ של הדעות הללו, משום שפסק הדין מנתח את סעיף 6 לחוק, שלא היה קיים בעת המחלוקת בין ציפורה כהן לבית אוריאל פרוקצ'יה. התוצאה של הניתוח של רובינשטיין היא שאין כאן מקום לדחיית חובות, ונפסק כפי שאמרה פרוקצ'יה, שיש מקום לדחיית חובות משום שמתקיימים התנאים להרמת מסך. 
לסיכום, הרמת מסך הוא לא סעד מרכזי כמו שהוא נראה, אלא מדובר בסעד חריג למקרים חריגים בלבד. רוב המקרים יכולים לקבל סעד ע"י דיני החלוקה או דחיית החובות. היתרון היחידי הוא ההתרעה שיש בהרמת המסך, אך יש הרתעה גם בסנקציות אחרות כגון הטלת חובת האחריות של נושאי משרה בחלוקת הדיבידנדים.
המקרה הכי שכיח הוא הברחות נכסים, והדרך הקלאסית לטפל בבעיה זו היא דיני החלוקה. יש מקום שהטיפול היחידי בהברחת הנכסים  הוא הרמת מסך כמו בנהר השקעות. המקרה היה הברחת נכסים מחברת האם לחברת הבת. הברחה שכזאת מונעת מהנושים את האפשרות לגבות את החוב ע"י העברת הנכס לחברה אחרת שהיא אישיות נפרדת. זו הברחה קלאסית שהיא הונאת אדם וקיפוח נושה. במקרה זה יבקש הנושה הרמת מסך וכך יוכל לגבות את החוב מהחברה השניה. דיני החלוקה לא יוכלו לעבוד כאן משום שאין כאן חלוקה כלל (לפי ההגדרה) אלא העברה של הנכס לאישיות משפטית נפרדת לחלוטין. הסעיף הרלוונטי למקרה מעין זה הוא 6(ב).
(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. 

מתעוררת שאלה חשובה. מדוע צריך הרמת מסך הרי יש אפשרות לגבות את החוב מהמניות של חברת האם שהבריחה את הנכסים, שהן המניות בחברת הבת. באמת במקרים רבים לא נצטרך להרים מסך כלל, אך כאשר המקרה הוא שהנושים הם של חברת הבת.
מהו מימון דק

האופן הנכון להגדיר מימון דק הוא מימון בחסר כלומר, מצב בו ההון העצמי של החברה, כפי שעיצבו אותה מייסדיה, הוא בלתי מספק לנוכח ההתחייבויות הצפויות שלה. 

כשמקימים חברה אין שום חובה חוקית להשקעה מינימלית של כסף. מכאן יש מסקנה לכאורה שזה פתוח לחופש חוזים של הצדדים, אך לא בטוח שאין חובה מינימלית-חובת תום הלב. הש' פרוקצ'יה בפס"ד אפרוחי הצפון מחייבת הכנסה של סכום כסף מינימלי כדי לעמוד בהתחייבויות, אבל האמת היא שאין מינימום נדרש. לא כאמירה ערכית של המחוקק של "תעשה מה שבא לך", אלא פשוט משום שמבחינה מעשית המחוקק לא יכול לקבוע מינימום. יש חברות שמהלך העסקים שלהן מביא לחובות של מיליון ויש חברות שמביא לחובות של מיליארד. למרות כל זאת יש גבול מסויים. כאשר כמעט כל הנכסים שהחברה מזמינה הם באשראי, מספיקה פעם אחת שהחכרה לא מצליחה למכור נכס כדי ליצור בעיות ושיכילות להוביל להתמוטטות  החברה ולחדלות פירעון. מצב זה הוא לא תקין, ולזה קוראים מימון דק. 

טענת חופש החוזים

קיימת הטענה שהנושים ידעו שהם לוקחים סיכון כאשר הם מנהלים עסקים עם חברה שיש לה אישיות נפרדת. ולכן אם החברה מגיעה לחדלות פירעון כתוצאה ממימון דק, זאת הבעיה של הנושים שלא דאגו לערבות אישית. מעבר לגישת חופש החוזים יש גם גישות אחרות שלא משאירות הכל לחופש החוזים ונטילת סיכונים. במציאות רוב הנושים לא יכולים לקחת ערבות אישית, משום שאין להם כח מיקוח. יתרה מזאת, הרבה פעמים גם אם יש הם כוח מיקוח הם לא יכולים לתמחר את הסיכון. שלא לדבר על כך שניזוק לא יכול בכלל לקחת ערבות. יש כאן מחלוקת השקפתית - האם אנו רוצים להיות אפוטרופוסים של נושים כי הם זקוקים להגנה, או שאנו אומרים שהם יכולים לדרוש ערבות ואם לא דרשו זאת בעיה שלהם כי זה חלק מחופש החוזים. 

יש מקרים בהם הברחת נכסים תטופל היטב ע"י דיני הרמת מסך. מקרה זה בא לידי ביטוי בפס"ד נהר השקעות. הנכסים הועברו לתאגיד ב"צירוף מקרים" בדיוק שכאשר שר העבודה רצה לקחת את נכסי החברה ולהעבירם לעיריית נהריה, משום שהיה מדובר בנכסים חיוניים כמו מפעל מים. הרעיון היה שכדאי שמפעל שכזה יהיה בידיים ציבוריות. פה היה מדובר במקרה קלאסי של הברחת נכסים. כשהרגישו בחברה שהנכסים בסכנה, "פתאום" העבירו את הנכסים למקום אחר בו יהיו מוגנים מהנושים. הנכסים הועברו לאגודה שהייתה בבעלות של החברה - יש פה העברת נכסים מהחברה לחברת בת שלה. 

הסיטואציה בנהר השקעות היא הפוכה מאשר הסיטואציה בדיני החלוקה. בהברחת נכסים בדיני חלוקה מעבירים נכסים מהחברה כלפי מעלה, אל בעלי המניות. כאן המקרה היה חלוקה לחברת בת, כלפי מטה. לכן דיני הרמת המסך לא תואמים לדיני חלוקה פסולה. בהגדרה בחוק דיני חלוקה עוסקים בחלוקה רק למעלה ולא למטה. הכלי המשפטי בו השתמש בית המשפט היה ס' 6(ב) שמאפשר לייחד תכונות של בעל המניות לחברה.

מתעוררת שאלה, הרי הנכסים לא נמצאים אצל החברה אלא אצל חברת הבת. מדוע שהנושים לא ייקחו את המניות של החברה האם, שהיא מחזיקת המניות של חברת הבת, וכך מכח המניות ירדו לנכסיה של חברת הבת. כך לא צריך כלל הרמת מסך כלל!!! הענין הוא שאם יש נושים גם לחברת הבת אז הנושים שלה יזכו לקדימות על פני בעלי המניות של חברת האם (שהם למעשה הנושים שקיבלו את המניות עבור החוב שלהם) בכל הקשור לקבלת הנכסים שהוברחו לחברת הבת. 

פס"ד Walkovskzy
בפס"ד זה מדובר במימון דק ובנוסף בהתנהגות לא תקינה נוספת. נעשה ניצול האישיות המשפטית כדי להתחמק מחובות. העובדות עוסקות באדם שהקים 10 חברות שונות ל- 20 מוניות שהיו כולן בבעלותו ובניהולו. המהלך הלגיטימי הוא להקים חברה אחת לכל 20 המוניות, ובכך להפריד בינו לבין האישיות המשפטית של החברה. מה שנעשה הוא הקמת 10 חברות ל- 20 מוניות. עיש בכך משיכה עד הקצה של עיקרון האישיות המשפטית. הבעיה היא הפיצול לרמה אטומית כך שלא יהיה אפשר להגיע לחדלות נכסים המקרה של חדלות פירעון. הרי מדובר בחברה אחת בעלת 10 אישיות משפטיות ללא מטר עסקית רצינית.  

שאלה ראשונה להבהרה היא האם המימון היה יותר הולם אם כל עשרים המוניות היו באותה חברה? - לכאורה כן. משום שכאשר יש חברה אחת בעלת כיס עמוק יותר, הנושים יוכלו לגבות את חובותיהם באופן בטוח יותר ויש פחות סיכוי לחדלות פירעון. עם זאת, ככל שיש יותר רכוש לחברה יש לה גם יותר התחייבויות. אם כן, מה ההבדל בין חברה אחת גדולה לעשר חברות קטנות? - האמת היא שאין הבדל. שם המשחק הוא היחס בין ההתחייבויות לרווחים. הנושים העיקריים הם נפגעי תאונות דרכים פוטנציאלים. ההנחה העסקית של ביטוח היא שלא קורה אותו הנזק אצל כולם. ההסתברות שעשרים מוניות שונות יעשו תאונות בו זמנית היא מאוד נמוכה. אם כמה מוניות נפגעות בתאונות שונות, וכל מונית היא בחברה אחרת, הסתברות הפירעון היא הרבה יותר נמוכה. לקחנו מכלול של 20 ופיצלנו אותו ל-10 חלקים. כך כאשר התרחשה תאונה ובעל החברה יודע שהוא לא יוכל לשלם לנושים, הוא יוכל להעביר את הנכסים לחברה אחרת. באמת אין שוני מהותי בין 10 חברות קטנות לחברה אחת גדולה, מלבד היכולת לצפות חדלות פירעון ולבצע הברחת רכוש. במעשה זה יש ניצול ציני של עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת. 
הערה נוספת היא שהמקרה בפס"ד זה הוא לא המקרה המתאים להרמת מסך. הפיצול באמת מריח לא טוב, אך לא מספיק כדי להרים מסך. אם החוק דורש ביטוח חובה כדי לכסות את הנושים העיקריים שהם נפגעי תאונות הדרכים. הבעיה הייתה שהיקף הביטוח היה נמוך מדי מבחינת הכיסוי הנחוץ. כך שהביטוח לא נתן מענה מספיק במקרה של תאונה. לדעת ד"ר האן הפתרון הוא לא להרים מסך אלא לשנות את דיני הביטוח, וליצור ביטוח מספיק. אומנם התוצאה המיידית של פסק הדין היא קשה מבחינת הנפגעים, אך כך המחוקק יזדרז לתקן את החוק, ובראייה לרחוק יש בכל יתרון גדול. זו כבר שאלה פילוסופית מהו תפקיד המשפט - לתת מענה קונקרטי או ליצור צדק כולל. 
פס"ד בן אבו נ' דלתות חמדיה

נעסוק הסיטואציה שונה במקצת ונראה האם היא מתאימה להרמת מסך. בפס"ד דלתות חמדיה. לבן אבו יש חברה. לחברה שלו יש יחסי מסחר עם דלתות חמדיה והם סיפקו לו סחורה באשראי. בן אבו נקלע לקשיים כלכליים ולא הודיע לדלתות חמדיה, עד שהגיע למצב חדלות פירעון. טענת דלתות חמדיה היא שהוא נהג בחוסר תום לב בכך של הודיע להם על הקשיים ולכן הם המשיכו להעניק לו אשראי. הם רצו להרים מסך. פסק הדין מחליט על בסיס חוסר תום לב, מימון דק, סיכון לא מחושב, ועוד כל הסיבות שבעולם כדי לבצע הרמת מסך. אך פס"ד זה מראה עד כמה בית המשפט לא מחובר למציאות.

מבחינת טענת המימון הדק, לא פשוט לטעון דבר זה. הרי לא כל פעם שחברה מגיעה לקריסה ניתן להגיד שהיה מימון דק, אך ברור שלא זה המצב. לא היה כאן מימון דק משום שכל חברה מגיעה לקשיים, ולא כל ההתנהלות של החברה היא לא נכונה. יש סיבות רבות שיכולות לגרום לקשיים כלכליים. בדלתות חמדיה לא נראה שהיה מימון דק כלל. מה שלכאורה כן היה כאן הוא חוסר תו לב. לדעת בית המשפט הוא היה צריך להגיד לספקים שהוא בקשיים. לדעת ד"ר האן, הדרישה של בית המשפט היא  נכונה מבחינה ערכית אך מנותקת מהמציאות. הרי עסקים שמגיעים לקשיים לא אמורה לכרות לעצמה את הקבר שלה אלא לנסות להיאבק ולהישאר בעסקים. פעמים רבות העסק מזמין את חומרי הגלם באשראי כי אין לו, והתשלום נעשה לאחר שהחברה תצליח למכור את המוצר אותו היא מוכרת. זהו בסיסו של העסק. אם החברה תשלם במזומן היא לא תוכל להתרומם ולהתפתח. דרישה כזאת היא לעיתים גזר דין מוות. אומר בית המשפט שצריך לגלות לספקים כאשר מתעוררים קשיים. החברה נמצאת בין הפטיש לסדן. הרי גילוי זה הוא גול עצמי לחברה. המצב הוא מאוד בעייתי משני הצדדים. לא תמיד אי הגילוי נובע מתכסיסנות, אלא ממצוקה אמיתית.
אם כן, מה הפיתרון? - לד"ר האן תשובה רצינית, אך הנושא מצריך פיתרון אחר מזה הקיים בפסיקה. כעת נראה מה הפתרון של בית המשפט. מבחינת חובת הגילוי, יש חובה על גילוי כאשר מתעוררים קשיים כלכליים לחברה. בפס"ד יש שתי גישות. לגישתו של הש' רובינשטיין יש כאן חוסר תום לב ולכם אפשר להרים מסך. הוא עושה היקש מחוק התרופות, וקובע שחוסר תום לב יוכל הוות בסיס להרמת מסך הרי לשון החוק בסעיף 6 לחוק החברות לא מגיעה כדי חוסר תום לב. שכן חוסר תום לב היא לא תרמית. קביעתו של רובינשטיין היא מרחיקת לכת. ייתכן שהוא מסתמך על חוק החברות לפני תיקון מס', שהעניק שיקול דעת נרחב ביותר לבית המשפט ("...מוצדק בנסיבות העניין"). שאלה מעניית היא איך יפסוק בית המשפט כעת לאחר התיקון בחוק. בדלתות חמדיה  רובינשטיין מרים מסך בקלות ופרוקצ'יה וברק מהססים. באפרוחי הצפון דווקא רובינשטיין נזהר יותר ופרוקצ'יה מרימה מסק יורת בקלות. 
השופטים ברק ופרוקצ'יה נרתעים מהרמת מסך משום חוסר תום לב. יש חשיבות רבה להנמקה להרמת מסך. הרמת מסך הוא סעד למקרים קשים בלבד, ולכן הם נזהרים מלהשתמש בה בקלות, שכן יש בכך משום פגיעה בעיקרון האישיות המשפטית. ברק ופרוקצ'יה מנמקים את החלטתם באמצעות סעיף 12 לחוק החוזים (חובת תום לב במו"מ). כל מי שהוא חלק ממשא ומתן חייב בתום לב. כך התוצאה היא אותה תוצאה וההנמקה היא שונה. כך יוכל הנושה יכול להגיע לכיס האישי של בן אבו בלי להרים מסך. הסעד הכספי הוא מצומצם יותר בצורה זאת מאשר בהרמת מסך אך במקרה זה התוצאה היא אותה התוצאה בדיוק. בית המשפט מרסן את עצמו מלהשתמש הרמת מסך בקלות, ומתקן את הנזק באופן נקודתי. 
ניתן לראות שהשופטים מתחילים לגלות רגישות והבנה שיש מצב בעייתי. חוסר תום הלב הוא משום שהיו יחסי אמון מיוחדים בית בעל המניות העיקרי בחברה (בן אבו) לבין הספק (דלתות חמדיה). לכן יש כאן חוסר תום לב למרות כל הרגישות וההבנה שיש כאן מצוקה של בן אבו. כאשר יש יחסי קרבה חובת תום הלב מוגברת. להנמקה זאת יש בעיה משום שיש כאן חשיפה מוגברת של השלוח, אם הוא ותיק או מכיר את הצד השני לעסקה! מצד שני, כאשר השלוח הוא ותיק יותר קל ללקוח לזהות מצב בו השלוח נוהג בחוסר אמון. לדעת ד"ר האן, כאשר יש הטלת אחריות אישית מדובר במקרה של יריית החץ לפני סימון המטרה. ע"י הנימוק הזה יותר קל להבין ולקבל את ההחלטה הבעייתית של בית המשפט.
אומנם יש כאן שתי דוקטרינות (תום לב והרמת מסך) שונות, ויש דמיון בין שתי הדוקטרינות אך יש גם מתח ביניהן. בעצם אין שינוי בדיני החברות ברעיון המשפט האזרחי שהגן על זכויות הפרט תוך סיוגן. "עשות משפט ואהבת חסד". 
תביעה נגזרת ותובענה ייצוגית
ראינו בדיני חברות כל מיני עילות כנגד אנשים בחברה, נושאי משרה ובעלי מניות. אך יש לברר מי יגיש תביעה, ובאיזו מתכונת. כאשר התביעה היא כלפי צדדים שלישיים, כמו הפרת חוזה, החברה מגישה תביעה. כעת יש לברר מי מגיע בשם החברה את התביעה. לדוגמא, במקרה של הפרת חובת הגינות החברה היא התובעת, כפי שכתוב בסעיף 193. אבל מה הכוונה שהחברה מגישה תביעה? הרי מנכ"ל כנראה לא יגיש תביעה כנגד בעל שליטה, משום שיפטרו אותו במקום. כמו כן,  במקרה שבו הפרת חובת הזהירות על ידי דירקטור, הדירקטוריון הוא זה שמחליט על הגשת תביעות ודירקטור הרי לא יתבע את עצמו . הגענו לעוד קונפליקט. יש חשש שהגורמים המוסמכים שלא יפעילו את הסמכות שלהם והתביעה לא תוגש כלל. כאשר מדובר בצד שלישי שפגע בחברה החשש לא מתעורר משום שהחברה לא תהסס לתבוע צד שלישי.

לכן כמנגנון משלים שנועד למנוע תת אכיפה יש את מהגנון התביעה הנגזרת. סעיף 194 הוא הסעיף העוסק בנושא: 
תנאים מוקדמים להגשת תביעה

194. (א)
כל בעל מניה וכל דירקטור בחברה (בפרק זה - תובע) רשאים להגיש תביעה נגזרת אם התקיימו הוראות סימן זה. 
(ב)
המעונין להגיש תביעה נגזרת יפנה לחברה בכתב וידרוש ממנה כי תמצה את זכויותיה בדרך של הגשת תובענה (בפרק זה - דרישה). 
      (ג)
דרישה תופנה ליושב ראש דירקטוריון החברה, ויפורטו בה העובדות היוצרות את עילת התביעה והנימוקים להגשתה. 

הזכות שמקנה החוק נגזרת מכוחה של החברה. הדבר כך משום שחובת האמונים, הזהירות וההגינות הן כולן כלפי החברה. היות והחברה לא תגיש את התביעה בשל  הכשל הפנימי שהוא שזה שאמור לתבוע הוא גם זה שישב על ספסל הנאשמים, התוצאות בהתאם. במקרה שהחברה תזכה בתביעה כספי הפיצויים יגיעו לחברה ולא לתובע, כי החברה היא הניזוקה ולא התובע. אם כן, מה המניע של בעל מניות או דירקטור להגיש תביעה אם הוא לא מקבל בתמורה דבר? אמנם בעקיפין, אם החברה תזכה בעל המניות ירוויח בעקיפין מהרווח של החברה. אבל כך כל בעלי המניות ירוויחו, גם אם לא הם אלה שתבעו. זו התגלמות בעיית הטרמפיסט.  הפיתרון לכך נמצא בסעיף201. 
גמול 
201.
פסק בית המשפט לטובת החברה, רשאי הוא להורות על תשלום גמול לתובע, שטרח בהגשת התביעה הנגזרת ובהוכחתה. 

מיצוי הליכים

חשוב להדגיש שלפני שהתובע מגיש תביעה הוא חייב לפנות לחברה ולתבוע ממנה למצות בעצמה את זכותה לתבוע. הרעיון הוא להוריד עומס מביהמ"ש כי אחרת יוגשו הרבה תביעות בשם אותה החברה, והדבר יעמיס על בתי המשפט לשווא. כמו כן, כך החברה תיבהל ותתקן את דרכיה במקום להגיע לבית המשפט אם אפשר להימנע מכך. לא עשתה כך (כי יש חשש מראש של משחק מכור מהסיבות שציינו לעיל) רשאי אותו אדם שרוצה לתבוע בשם החברה לגשת לביהמ"ש. גם לאחר שלב מיצוי ההליכים צריך להגיש בקשה לאשר את התביעה כי ביהמ"ש לא בטוח יקבלה. לא מדובר בזכות אוטומטית להגיש תביעה נגזרת. מבחינה רעיונית הדבר דומה לרשות ערעור. יכול להיות שביהמ"ש ישתכנע שקיימת כאן עילה אבל יחליט שלאו דווקא התובע הספציפי הוא זה שמתאים לתבוע. ביהמ"ש מחליט גם על סיכוי קבלת התביעה ולפי זה מחליט האם לדון בתיק לגופו של עניין. 

מה ההבדל בין תביעה נגזרת לתביעה ייצוגית?

בתביעה ייצוגית, בשונה מתביעה נגזרת, צריך עילה אישית של התובע. לדוגמא פרשת גליקמן שבה דובר על דילול זכויות הצבעה. יש בכך פגיעה אישית שכן יש חלוקת כוחות בין בעלי המניות לבין עצמם בלבד. סעיף 191 מדבר על קיפוח והוא יכול להקים עילה. האמת היא שבגליקמן החברה דווקא הרוויחה כי נכנס אליה כסף כתוצאה ממכירת מניות אז בטח שאין מה לדבר פה על תביעה נגזרת.

עם זאת, יש גם מקרים בהם החברה נפגעת ראשונה. למשל, בעסקה בין בעל מניות שליטה לחברה, כשההנחה היא שבעל מניות השליטה גובה מהחברה מחיר גבוה מדי. ברור שגם בעלי המניות נפגעים כאן אבל החברה נפגעת ראשונה. לכן, עסקה כזאת מהווה הפרת חובת הגינות לפי סעיף 193 ולכן הפגיעה בחברה תהיה עילה לתביעה נגזרת. אך עילת קיפוח כמו בפס"ד גליקמן הוא עניין של הקצאת הזכויות בין בעלי המניות בלבד. הריב הוא בין בעלי המניות ולא של החברה. ובקצרה - עילת קיפוח (סעיף 191) - תביעה יצוגית. עילת הפרת חובת הגינות (סעיף 193) - תביעה נגזרת.

העילה של אדם מקופח היא אחת משתיים:

1. תביעה אישית, אם לא אכפת לו מבעלי מניות אחרים.
2. אם יש כמה בעלי מניות שנפגעים הם יכולים לאחד כוחות (הנזק לכל אחד מהם לבד קטן יחסית, או שהם חושבים שביחד יש להם יותר כח) ולהגיש תביעה ייצוגית.
מכיוון שגם בתביעה ייצוגית יש חשש מבעיית הטרמפיסט, כמו בתביעה נגזרת (אחד עושה את העבודה וכולם מרוויחים ממנו), גם כאן יש סמכות לביהמ"ש לפצות את התובע עצמו יתר מאחרים. ועוד, גם בתביעה ייצוגית יש את העניין שצריך להוכיח עילה. כמו בתביעה נגזרת, לא מדובר בזכות אלא בבקשת רשות, כמו רשות ערעור. 

בדיני ניירות ערך, הנורמה המהותית היא חובת הגילוי. במקרה שחברה מגייסת כסף והיא לא מגלה מידע שלא נוח לה לגלות והמשקיעים מפסידים כסף בשל כך, זה מצמיח להם עילת תביעה כי נגרם להם נזק אישי. החברה לא הפסידה, היא גייסה כסף. אבל המשקיעים הפסידו ולכן ייתכן שכל אחד יגיש לעצמו תביעה אישית, או שהמשקיעים יתקבצו יחד ויגישו תביעה ייצוגית. לכן דיני ניירות ערך מצמיחים הרבה עילות תביעה ייצוגיות. זו הסיבה שבמקור דיני תביעות ייצוגיות היו בחוק ניירות ערך ולא בפקודת החברות. עם זאת, נושא התביעות הייצוגיות הוא רלוונטי להרבה עילות שלא קשורות לחברות או ניירות ערך ולכן יש חוק נפרד שנקרא חוק תובענות ייצוגיות. חוק תובענות ייצוגיות מסדיר בעיקר את הפרוצדורה בהגשת תביעה ייצוגית, אך העילה המהותית, במקרים עליהם דנו, מחוק החברות. 

כעת נעסוק בתביעה נגזרת להרמת מסך. ברוב המקרים דווקא החברה תובעת הרמת מסך וזה כשהיא מתפרקת ומי שתובע הוא המפרק שהוא בעצם נושא משרה, הוא מוסמך לפעול מטעמם. לכן אין צורך להגיש תביעה נגזרת להרמת מסך כי המפרק עושה זאת. לעניין זה, סעיף 205 הוא הסעיף הרלוונטי.
חברה בפירוק

205.
לא תוגש תביעה נגזרת או הגנה נגזרת בשמה של חברה שמונה לה מפרק לפי פרק יב' לפקודת החברות.

לענין חלוקה אסורה, סעיף 204 הוא הסעיף הרלוונטי.
חלוקה אסורה

204.
נושה של חברה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה בשל חלוקה אסורה שבוצעה בחברה, והוראות סימן זה יחולו, בשינויים המחויבים. 
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