מבחן בדיני תאגידים – ד"ר אירית חביב-סגל

פתרון מוצע - תשס"ט מועד א'

· שאלה ראשונה

ס"ק א (15 נקודות)
· העובדות שבקייס מדגישות את המתח בין שני עקרונות יסוד בדיני תאגידים: האישיות המשפטית הנפרדת של החברה מצד אחד וזכותם הלגיטימית של בעלי המניות לכוון את פעילות התאגיד מצד שני. 

· מתוך עקרון האישיות המשפטית גוזרים את הכלל לפיו כל חברה עסקית מהווה מוקד רווח עצמאי. בהתאם, תכלית כל חברה עסקית הינה להשיא את הרווח שלה (סעיף 11). חובות האמון של נושאי המשרה התפתחו מנקודת המוצא שהחברה הינה המושא של חובות אלו. 
· עיקרון מרכזי נוסף בדיני תאגידים הינו בעיית נציג; קיים חשש תמידי שהנציגים (נושאי המשרה) יפעלו לא רק לטובת השולחים שלהם (החברה ובעקיפין בעלי המניות) אלא לטובתם האישית. בדיני התאגידים התפתחו כללים משפטיים על מנת להתמודד עם בעיית הנציג – חובת אמונים וזהירות. בהנחה שחובת הזהירות לא נחשדת כאן (לפחות לא בס"ק זה), מרכז הכובד של התשובה צריכה להתייחס לחובת האמונים. 
· חובת האמונים התפתחה מדיני הנאמנות האנגליים. הנשיא ברק פיתח את הדוקטרינה בארץ וקבע כי חובת האמונים קיימת בכל מצב שבו יש יחסי כפיפות (פ"ד קוסוי). כיצד מיישמים את הדין כאן? במבט ראשון, יש יחסי כפיפות כפולים: הדירקטורים כפופים לחברה, אבל מצד שני, החברה "כפופה" להחלטות בעלי המניות שלה (בתוכם בעל השליטה האמיתי). המסכת העובדתית מדגישה את הסכנות שבהרחבת חובת האמונים – ראוי כי לנושאי המשרה בחברה תהיה מטרה אחת בלבד שאותה הם שואפים להגשים (הרווח לחברה הספציפית שבה הם מכהנים). בדרך זו, בעלי המניות מהציבור יודעים אילו אינטרסים נושאי המשרה שואפים למקסם ויהיו מוכנים להשקיע את כספם בחברה. יוצא, כי במחלוקת בין חלק מבעלי המניות בחברת האם לבין בעלי מניות של יזמות מקרקעין ראוי להכריע נושאי החברה חבים בחובת האמונים כלפי החברה שבה הם מכהנים בלבד. הרחבת סעיף 254(ב) מעבר לנסיבות הספציפיות של פ"ד קוט (חובת אמונים לבעל מניות ספציפי במידה ונושאי המשרה יצרו מצג שעליו הוא הסתמך) תגרום לאי-בהירות בנוגע להתנהלות הנכונה של נושאי החברה ולקשיי פיקוח מרובים (הרחבת סעיף 254(ב) תאפשר לנושאי המשרה להצדיק כל פעולה חלוקתית וניהולית בטענה שהיא עולה בקנה אחד עם החובה שלהם כלפי "אחר").
· בנוסף לרובד הבסיסי של הניתוח, חובה להתייחס לחובות החלות על בעלי המניות של חברת יזמות. רפאל הינו בעל השליטה, ולמרות שלפי הנתונים הוא אינו מעורב בנעשה בחברה (למעט במינוי דירקטורים) החוק מטיל עליו חובת הגינות (סעיף 193). חובת הגינות הינה חובה בעוצמה גבוהה יותר מחובת תום הלב ("אדם לאדם – אדם") אבל פחותה מחובת האמונים ("אדם לאדם – מלאך"). חובת ההגינות מכירה בזכותו הלגיטימית של בעל השליטה ליהנות מפרמיית השליטה והמנעמים הנוספים (משכורת, כבוד, ..) אך זאת בתנאי שהוא יפעל לטובת החברה וימנע מפגיעה מכוונת במיעוט (פ"ד קוסוי, פ"ד פרלמן). התחרות בין שתי החברות מאתגרת את חובת ההגינות שלו כלפי שתיהן, אך מכיוון שנתון שהוא לא מתערב בנעשה בחברה ומאפשר לדירקטוריון חופש פעולה הוא אינו מפר את חובת ההגינות שלו (המעשים של רפאל לא מתקרבים בחומרתם למעשים שנעשו בפ"ד קוסוי ופרלמן. אומנם התחרות בין שתי החברות מעלה את המחיר שישולם עבור החברה שבפירוק, אך לבעלי המניות מהציבור לא קיימת ציפייה שהחברות שבהן הם מחזיקים מניות לעולם לא תתחרה עם חברות אחרות).
· גבריאל ודניאל הם שני בעלי מניות מיעוט (לא נתון שהם פועלים בשיתוף פעולה) בחברת האם. מובן שהאינטרס הישיר שלהם הינו שעסקאות יעילות יגיעו לחברת האם, ולא לחברת הבת. נראה, כי לאור הניתוח שערכנו לעיל, אינטרס זה אינו יכול לגבור על חובת האמונים שמוטלת על נושאי המשרה של חברת הבת. 
· על מנת להתמודד עם הבעיה, בעלי המניות של אחזקות יכולים להוסיף סעיף לתקנון של יזמות וכתוצאה מכך לנסות לנטול את סמכויות הדירקטוריון של יזמות (סעיף 50(ב)). יש לשים לב שפתרון זה אינו מושלם, שכן החוק קובע כי במקרה כזה תחול חובת האמונים על בעלי המניות המשתתפים באסיפה הכללית. כמו כן, גבריאל ודניאל יכולים לנסות לשתף פעולה ובכך "לגנוב" את השליטה בחברה מרפאל. יש לשים לב ששיתוף פעולה ביניהם יקיץ את החזקותיהם מעל 45% (סעיף 328), ולאור פרשנות רשות ניירות ערך שיתוף פעולה כזה אינו אפשרי ללא הצעת רכש מיוחדת כלפי כל בעלי המניות מהציבור. 
· הערה מתרגל: תלמידים רבים כתבו כי יש לאשר את עסקת הרכישה אצל חברת יזמות בהתאם לסעיפים 270(4) ו-275. פרשנות זו מוטעית הן מבחינת התכלית של ההסדר והן מבחינת לשון החוק. מבחינת לשון החוק, ההגדרה של עניין אישי בסעיף 1 מחריגה במפורש "עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה". ברור כי לבעל השליטה תמיד יש "עניין אישי" בכל עסקה של החברה, שכן הוא מעוניין שהעסקה תצליח ושהחברה תרוויח כמה שיותר. ההחרגה בהגדרת המונח באה להבהיר כי סעיף 270(4) צריך לתפוס בתוכו מקרים שבהם העניין האישי מעלה את החשש שלבעל השליטה יש אינטרס שהחברה תצליח פחות מהעסקה, שכן הוא ירוויח רווח פרטי כתוצאה מכך (לדוגמא, פרמיית השליטה הנדיבה שערד הייתה אמורה לשלם לאג"ש בפ"ד איזנברג). רק במקרים כאלו ראוי לתת מעין זכות ווטו לבעלי המניות נטולי עניין אישי. הסדר האישור על ידי נטולי עניין אישי נועד להגן על בעלי מניות המיעוט בעסקאות שבהן לבעל השליטה אינטרס לפגוע בהם. בגלל מבנה האחזקות המיוחד כאן (האחזקה הפרטית של רפאל במניות יזמות) לבעל השליטה יש אינטרס שדווקא חברת הבת תצליח (תרגול עצמי: כמה כסף יגיע לרפאל אם אחזקות תחלק 100 ש"ח דיבידנד? כמו כסף יגיע לרפאל אם יזמות תחלק 100 ש"ח דיבידנד?), לבעל השליטה יש אינטרס הוני עדיף דווקא אצל חברת הבת! כמו כן, סעיף 270(4) אינו מעניק סמכות לבעלי המניות לכפות את דעתם על דירקטוריון החברה. לשם כך קיים סעיף 50(ב) הנזכר לעיל.  
ס"ק ב (15 נקודות)

· השאלה הזאת נועדה לקדם דיון בקשר לסוגיית הרמת מסך באשכול חברות. יזמות נקלעה לבעיות כספיות, ונושיה מעוניינים לחייב את אחזקות בפירעון החוב. נקודת המוצא היא תכונת האחריות המוגבלת, שבלעדיה בעלי מניות היו נמנעים מלהשקיע. יזמות פיננסית נמצאת בקשיים פיננסיים, אך לא נתון אם החברה יכולה לפרוע את חובותיה, תנאי אשר עולה מתוך סעיף 6.
· חוק החברות אינו כולל התייחסות מיוחדת להרמות מסך באשכול חברות, אולם הדעה הרווחת דוגלת בכך שניתוח הסוגיה צריך להיעשות תוך הקפדה על שני מישורים (דעה זו זהה לגישת הביניים להרמת מסך באשכול חברות): תפקוד החברות באשכול כיחידות עצמאיות וכן "שימוש לרעה" בחברות באשכול יל ידי חברת האם.
· בשל השליטה המעשית של חברת האם על שאר החברות באשכול, שאלת תפקודן העצמאי של היחידות באשכול משליכה על יכולת הנושים לתמחר מראש את הסיכונים שהם נמצאים בו. נושה אשר מודע לכך שהוא נמצא בקשרים עסקיים עם חברה באשכול צריך לתמחר את הסיכון בהתאם לרמת העצמאות שממנה נהנית החברה. הצגת מצג של עצמאות, בעוד שבפועל החברה באשכול פועלת למען מקסום הרווח של חברת האם, פוגעת בנושים שהסתמכו על כך שרווחי החברה ימשיכו לשרת אותה.
· "שימוש לרעה" ייוחס לאותם מקרים שבהם החברות באשכול לא פועלות בהתאם לתכלית החברה שלהן. פגיעה בתכלית פירושה שחברת האם מנצלת את שליטתה על החברות באשכול בכדי שאלו יפעלו לקידום המטרות של האם על חשבון המטרות העצמאיות שלהן – התנהלות כמוקד רווח עצמאי.     
· לאור הנתונים בס"ק א, נראה ברור כי חברת הבת נהנית מקיום עצמאי תוך ניסיון להשיא את הרווחים שלה. מבחן השימוש לרעה אינו מתקיים, ולכן לא מוצדק להרים מסך (ולמרות שאין נתונים, נראה קלוש להניח שנושי החברה בפירוק הסתמכו על כך שחברת הסבתא תפרע את חובות החברה ותמחרו את מצבם בהתאם). 
ס"ק ג (13 נקודות)

· בעלי המניות של יזמות (אחזקות) תובעים את נושאי המשרה של יזמות בתביעה נגזרת בטענה של הפרות לכאורה של חובות נושאי המשרה שחלות עליהם במהלך אישור הבונוסים הנדיבים. 

· הטענה הראשונה מתייחסת להפרה של חובת הזהירות. בעלת המניות היא התובעת, ונטל הראיה הראשוני להוכחת התרשלות נושאי המשרה מוטל עליה; עליה להוכיח שהדירקטורים לא פעלו בצורה שתואמת את סעיף 253 בחוק, כאשר ההוכחה מתמקדת בהליך קבלת המידע ובקיום הדיונים עובר לקבלת ההחלטה. כלל שיקול הדעת העסקי (BJR) מונע ביקורת שיפוטית על תבונת ההחלטה העסקית וחזקה זו תעמוד לימינם של הדירקטורים, אלא אם התובעים יצליחו להוכיח שהליך איסוף המידע וקבלת ההחלטה היה לקוי באופן קיצוני (וואן גורקום). כלל זה נראה בעייתי, במיוחד כאשר מסתכלים על התוצאות הקשות של הקייס, אך הוא מוצדק משיקולי מדיניות, כגון: העדר מומחיות עסקית של בית המשפט; העדר רצון לשתק את תפקוד הדירקטוריון; אמונה בכוחות השוק לריסון התנהגות רשלנית של נושאי משרה ועוד. 
· המישור השני של הבדיקה צריך להתמקד בחשד להפרת חובת אמונים בעסקה. עסקאות שכר עם נושאי משרה בכירים תמיד חשודות (הרי לא מדובר בעסקה קלאסית בין צדדים זרים; נושאי המשרה יושבים סביב אותו שולחן ומכירים אחד את השני), ולכן החברה צריכה לאשר אותן בהתאם לפרק על אישור עסקאות עם בעלי עניין (סעיפים 268-284 לחוק). באופן ספציפי, עסקאות עם נושאי משרה שאינם דירקטורים בחברה נתפסות בסעיפים 270(1)-(2), ולכן צריכות להיות מאושרות בהתאם לסעיפים 271-272. במידה והעסקאות לא אושרו בהתאם לפרוצדורה הנכונה, העסקאות בטלות או ניתנות לביטול בהתאם לאמור בסעיפים 280-281. 
· שאלה אחרת היא האם יש אפשרות לבעלי מניות לתקוף עסקה שאושרה בהתאם לפרוצדורה הנכונה בטענה של הפרת חובת האמונים. לכאורה, ניתן לטעון שמטרת ההסדר הינה לחסן עסקאות עם בעלי עניין מטענות של הפרת חובת האמונים. מצד שני, סעיף 270 אומר במפורש שתנאי מקדמי לאישור העסקה הינו שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה. קיימים מלומדים אשר מאמינים כי בזכות אמרה זאת ניתן לאמץ ביקורת שיפוטית על עסקאות בעלי עניין גם לאחר קבלת האישור הפורמאלי. 
ס"ק ד (7 נקודות)

· מכוח התקנות, החברה צריכה לפרט את הגמול לנושאי המשרה הבכירים שלה. כן חייבת החברה להתייחס במפורש לסבירות של הגמול. תקנות אלו למעשה יכולות לחזק את הטענות של שני הצדדים. בנוגע לחובת הזהירות, הרי כלל שיקול הדעת העסקי אמור להגן על דירקטורים שנקטו בהליך איסוף מידע בטרם קיבלו את ההחלטה, גם אם ההחלטה תתגלה לאחר מכן ככישלון. לא ניתן לקבוע שהעסקה "סבירה" (כדרישת התקנות) בלי לנקוט באיסוף מידע על מנת להוכיח את הסבירות. ניתוח דומה חל ביחס להליך אישור העסקה ולחיסון העסקה מביקורת שיפוטית עתידית לפי הרישא של סעיף 270(א). מצד שני, במידה והדירקטורים לא פעלו בהתאם לתקנות, החזקות שאמורות לפעול לטובתם נחלשות. 
· שאלה שנייה

ס"ק א (10 נקודות)
[הערת מתרגל – השאלה ציינה במפורש את ההחלטה של בית המשפט העליון בעניין אפרוחי הצפון, ולא את ההחלטה במחוזי. ההחלטה של העליון יצאה אחרי שכבר סיימנו לדבר על הפרק של הרמת מסך/הדחיית חוב בסיליבוס, ולכן התייחסנו לכך רק בקצרה בשיעור ובתרגול. יחד עם זאת, עם פרסום פסק הדין של העליון דאגנו לשלוח לכם כתבות עיתון וכן סיכום של ההחלטה בעליון על מנת שתהיו מודעים להכרעות החשובות שהתקבלו בפסק הדין. הייתם צריכים לדעת שדעת הרוב של בית המשפט העליון קבעה כי מימון דק, כשלעצמו, מצדיק הדחיית חוב בנסיבות קיצוניות. דעת הרוב בכוונה לא מדגישה את הנסיבות העובדתיות של פסק הדין, עם העסקאות בניגוד עניינים שאולי תרמו להכרעת המחוזי] 

· השאלה מכוונת אתכם לתאר את החשיבות של שתי תכונות היסוד של התאגיד: האישיות המשפטית הנפרדת והאחריות המוגבלת. האחריות המוגבלת מגנה על בעלי המניות מחבות אישית בשל חובות החברה. בלעדי תכונה זו, אנשים היו נמנעים מפתיחת עסקים והמשק בכללותו היה נפגע.
· מימון דק הינו מצב שבו החברה ממומנת בעיקר על ידי מקורות חיצוניים (בעיקר הלוואות), עם מיעוט הון עצמי של בעלי המניות. מצב זה מגדיל את הסיכון שהנושים החיצוניים נתונים בו, שכן בעלי המניות ייהנו מהרווח אך במקביל לא יפגעו יותר מדי מקריסת העסק, וזאת בשל תכונת האחריות המוגבלת.
· לפי דעת הרוב של בימ"ש העליון בפ"ד אפרוחי הצפון, מימון דק כשלעצמו  מצדיק הדחיית חוב (הערת מתרגל: לא ברור אם ההלכה של פ"ד אפרוחי הצפון תקפה גם למקרים שהתרחשו אחרי תיקון 3 לחוק החברות. פסק הדין מתייחס במפורש למקרים שהתרחשו לפני תיקון 3, ולפחות לפי הקריאה שלי לא קובע הלכה דומה למקרים שיתרחשו אחרי תיקון 3 לחוק החברות). לאור ההפניה של סעיף 6(ג) לסעיף 6(א), לכאורה כל מקרה שמצדיק הדחיית חוב מצדיק גם הרמת מסך.
· האם ההלכה הזאת ראויה? לכאורה, ניתן לטעון שבעלי מניות למעשה שולטים על הנעשה בחברה, ולכן יש ביכולתם לבצע כל מיני פעולות שיפגעו אחר כך בנושים: דילול נכסים, הגדלת מינוף וכו'. לאור המימון הדק, ביכולתם להגדיל את החצנת הסיכונים על הנושים. לכן, מתוך שימת דגש על התכליות של הרמת מסך, אולי ראוי להרחיב את ההלכה. 
· יחד עם זאת, זאת הסתכלות צרה מדי, והקביעה של בית המשפט העליון בפ"ד אפרוחי הצפון כוללת בתוכה מספר קשיים מעשיים. ראשית, פסק הדין לא נותן משקל ראוי ליכולת של הנושים לתמחר סיכונים ולפצות את עצמם על כך באמצעות הגדלת הריבית, קבלת בטוחה קניינית או קבלת ערבות אישית. הקביעה כי "כל מימון דק" מצדיק הרמת מסך קשה לעיכול מנקודת מבט זאת.
· כמו כן, החלטת בית המשפט העליון עלולה עוד לגרום לקשיים מעשיים לא מבוטלים. חברת אפרוחי הצפון מימנה מחזור של כ-10,000,000 ש"ח עם הון עצמי של 100 ש"ח. על פניו, מדובר במצב קיצוני (לפחות, אם מתעלמים מיכולת הנושים לתמחר סיכונים ולפצות על עצמם בהתאם). אולם, פסק הדין לא נותן הנחיות לעתיד לגבי יחס מינוף ראוי, אשר אם החברה שומרת עליו לא ניתן יהיה להרים מסך בשל מימון דק. הדבר הזה הולך ליצור קשיים לא מבוטלים בעתיד, במיוחד אם הדחיית חוב בהכרח מצדיקה גם הרמת מסך. לאחר קריסת החברה, בתי המשפט יאלצו להקדיש זמן שיפוטי יקר לשאלה איפה בדיוק עובר הגבול בין מימון "בסדר" לבין מימון דק.
ס"ק ב (10 נקודות)    
· שאלה זו מכוונת אתכם לנהל דיון אודות סוגיית "הצלת העץ הבוער". הצלת העץ הבוער מתייחס למקרים שבהם מצב העסק הולך ומדרדר, ובכל זאת בעלי העסק ממשיכים להזמין סחורה ולהתקשר בחוזים, וזאת מתוך מטרה להציל את העסק. מצד אחד, המשך ניהול העסק עשוי להוביל להתאוששות. מצד שני, קיים סיכוי שהדבר יאיץ את הסחרור ויפגע בנושים חדשים, אשר ימצאו את עצמם מול שוקת שבורה עם קריסת החברה. הבעייתיות מתחדדת כאשר אנחנו מוסיפים את העובדה שגילוי מלא של המצב העסקי הקשה מצד בעל העסק יגרום להקשחת תנאי העסקה מהצד השני (ריבית גבוהה יותר, ערבות אישית, בטוחה קניינית, ..) ובכך תדחה החזרה לפסים עסקיים מוצלחים.
· איך ראוי לייעץ לבעל עסק במקרים כאלו? חוק החברות תומך כיום בגישה של המרצה, אשר דוגלת במתן אפשרות לבעל החברה לפעול למען העסק שלו ולהמשיך להתקשר עם ספקים ולהזמין סחורה, אפילו אם קיים סיכוי שבסופו של דבר העסק יגיע לכדי קריסה (והחברה לא תוכל לפרוע את מלוא החוב לספקים החדשים). הגישה הזאת מוצדקת שכן לחברה בכללותה (society) יש אינטרס שעסקים יצליחו, גם כאלו שנמצאים בקשיים זמניים. 
· במילים אחרות, בעל עסק אשר מנסה "להציל את העץ הבוער" אינו חייב לגלות מיוזמתו את קשיי העסק לספקים שלו, ומותר לו להמשיך ולהזמין סחורה כל עוד יש לו אמונה סובייקטיבי שהוא אכן יצליח להציל את העסק ("רציונאל עסקי"; פ"ד פניגשטיין). אם תנאים אלו מתקיימים, תכונת האחריות המוגבלת צריכה להגן על בעל העסק מחיוב אישי.
· השיקולים משתנים כאשר מתפוגגת האמונה הסובייקטיבית ביכולת הצלת העסק. כאשר קיימת מודעות לכך שהזמנת הסחורה החדשה לא תציל את העסק הרי אין בהזמנת הסחורה רציונאל עסקי ובעלי העסק כבר לא יורשו להסתתר מאחורי דוקטרינת "הצלת העץ הבוער" על מנת שזה יגן עליהם מפני חיוב אישי לאחר הרמת מסך.     
· הניתוח שלכם חייב להתייחס לכך שמאוד קשה לזהות את קו הגבול שמבדיל בין "חשד" בלבד לקריסת העסק בעתיד לבין "וודאות" שכך יקרה. חוסר הוודאות נהפכת לאקוטית ביותר לאחר שהחברה קרסה והספקים מנסים לתבוע את בעלי העסק באופן אישי מכוח הרמת מסך. במצב כזה, אנחנו צפויים לליטיגציה יקרה ומורכבת שבה שני הצדדים ינסו להוכיח אמונה סובייקטיבית של איש העסקים.  
ס"ק ג (5 נקודות)

· בדלתות חמדיה, בית המשפט העליון לא בחן לעומק את קרבת העסק לקריסה ואת האמונה הסובייקטיבית בדבר יכולת הצלת העסק של בעלי המניות. דעת הרוב (הנשיא ברק) קבעה כי במערכת נסיבות כפי שהיו בדלתות חמדיה (קשר עסקי מתמשך בין הצדדים), עיקרון תום הלב מחייב את בעל העסק לגלות מיוזמתו לצד השני על הקשיים שהעסק נמצא בהם. בהעדר הגילוי היזום, בעל העסק יחוייב בחובות החברה לספק (לא מכוח הרמת מסך, אלא מכוח עיקרון תום הלב).
· הכרעתו של בית המשפט העליון כמובן מנוגדת לטבע העסקי ותקשה מאוד על ניהול עסקים בעתיד.  

· שאלה שלישית

העיקרון הכללי שבאמצעותו ניתן (ותיכף נראה מדוע צריך) לבחון את הורדת הדירוג של חברות הדירוג הינו כלל שיקול הדעת העסקי (BJR). כזכור, אם הכלל חל, בית המשפט מעניק מעין חזקת אי-התרשלות למהלך העסקי ולא יבחן בדיעבד את תבונתם העסקית של האנשים שקיבלו את ההחלטה. באופן מעשי, אם הכלל חל, בית המשפט ידחה את התביעה כבר בשלב המקדמי ובכך יחסוך את העלויות האדירות (מבחינת זמן, חוסר וודאות וכסף) הכרוכות בהליך המשפטי. 
בשלב הראשון צריך להצדיק את תחולת הכלל במקרה הנדון, שכן זה בכלל לא מובן מאליו. למעט מנהלי חברות, בעלי מקצוע נוספים (רופאים, מהנדסים, ..) לא זוכים ל"פטור" כמעט גורף מבחינה שיפוטית לגבי עמידתם בסטנדרט הזהירות. 

מה מיוחד בנושאי משרה בחברות ציבוריות, והאם ראוי להרחיב את צורת הבדיקה גם לעניין דירוג אג"ח? נקודת המוצא היא חוזה יחס. חברות הדירוג נמצאות במעין קשר חוזי מתחדש עם החברות המדורגות. חברת הדירוג הינה שחקן חוזר בשוק ההון, וככזה היא מעניקה חשיבות מיוחדת למוניטין שלה. לחברת הדירוג יש אינטרס עליון לא להתרשל, שכן התרשלות תפגע במוניטין שלה בשוק ההון ואולי תפגע בחידוש חלק מחוזי היחס שבהם היא קשורה. 
עם זאת, הרצון לא להתרשל לא מקדם אותנו יותר מדי. הרי אף בעל מקצוע לא מעוניין להתרשל, ולמרות זאת לפי כללי המשפט האזרחי בתי המשפט עדיין בוחנים את התנהלותם לפי עוולת הרשלנות. גם בעלי מקצוע אחרים הינם שחקנים חוזרים שדואגים למוניטין שלהם.

הייחוד של חברות הדירוג, והסיבה שבגינה ראוי להעניק גם להחלטות שלהם את הגנת כלל שיקול הדעת העסקי, נעוץ ביכולת של שוק ההון להפיץ מידע בצורה מהירה, אמינה ויחסית "זולה" בנוגע להתנהלות המקצועית של חברות הדירוג. ההתרשלות של בעלי מקצוע אחרים בדרך כלל נשארת מחוץ לאור הזרקורים. לעומת זאת, לשוק ההון יש יכולת מובנית להציף מעל פני השטח התרשלות של חברות הדירוג. כאשר ישנו פער בין הדירוג שהוענק על ידי חברת הדירוג לבין התשואה שאג"ח המדורג נסחר בו, חברת הדירוג "חוטפת" פגיעה פומבית במוניטין שלה. במקרים רבים, חברת הדירוג בסופו של דבר תתקן את הדירוג בהתאם לתחושות של השוק, כפי שהן באות לידי ביטוי בהיצע וביקוש של האג"ח המסוים.

כאשר משווים את עלויות הביקורת השיפוטית בדיעבד מול אי-ביקורת שיפוטית והענשת חברות הדירוג על ידי כוחות השוק מגיעים למסקנה שראוי להשאיר לאמץ את כלל שיקול הדעת העסקי גם בעניין הזה. מדובר בביקורת שיפוטית בדיעבד על החלטות עסקיות, ובית המשפט אינו הגוף בעל הכשרות המוסדית לעשות את זה. בדיקה של "שקידה ראויה" הינה כמעט בלתי אפשרית (לבית המשפט אין את המומחיות המקצועית להתמודד עם הטענות הכלכליות והמימוניות המורכבות שיעלו שני הצדדים) ותוביל להליכים משפטיים ארוכים ולחוסר וודאות באשר לדין הקיים. תהיה פגיעה בהתנהלות עתידית של חברות הדירוג, שכן הן יעדיפו לחטוא לכיוון של בדיקות נוספות רק על מנת להוכיח שהופעלה שקידה ראויה. לסיכום, מבחינת שיקולי יעילות למשק בכללותו, מומלץ להעניק להחלטות מקצועיות של חברות דירוג את ההגנה של כלל שיקול הדעת העסקי. 
· שאלה רביעית

ס"ק א (15 נק')
[הערת מתרגל: השאלה הזאת כיוונה אתכם לדיון המפורט שניהלנו אודות תכלית החברה בתרגול. בתרגול דנו באריכות על הניתוח של פרופ' גושן בנוגע לזיהוי תכלית החברה. כן הראינו כי מתכלית זו ראוי לגזור את המושא הראוי של חובות נושאי המשרה. הניתוח של פרופ' גושן כמובן מצדיק את הגישה הקלאסי של תכלית החברה, לפיו התכלית אמורה לשרת את בעלי המניות ותו לא. אני מודע לכך שמדובר בדעה בלבד, ובאמת שאין לי בעיה אם מישהו רוצה להחזיק בדעה הפוכה; רצונכם - כבודכם. יחד עם זאת, מכיוון שמדובר בצורת ניתוח שנלמדה בתרגול באופן מפורש, קיים חובה להיצמד לעיקרי הניתוח. היו תלמידים שקיבלו את מלוא הניקוד למרות שבסופו של דבר הסיקו מסקנה הפוכה, בתנאי שהסבירו את עיקרי הניתוח]

אמרה זאת עולה בקנה אחד עם גישות "פרוגרסיביות" לדיני תאגידים ואינה עולה בקנה אחד עם הגישה המסורתית בנוגע לתכלית החברה. הניתוח של פרופ' גושן מבוסס על שיקולי יעילות. לפי הטענה, הבעלות על החברה תמצא בידיים של מי שיכול להחזיק בבעלות בצורה הכי יעילה. מטרת החברה צריכה לשרת את הבעלים של החברה ובהמשך גם חובות האמונים אמורה לשרת אותם. 

אז מיהם הבעלים של החברה, ומדוע מתן הבעלות לקבוצה זו יעילה יותר מאשר אפשרויות אחרות? 

זכות הבעלות כוללת בחובה את זכות התביעה השיורית וזכות השליטה, ולכן יש להתחיל את הניתוח עם הבהרת מושגים אלו. שליטה הינה היכולת לנהל את ענייני החברה, וברוב סוגי התאגידים בעולם היא מוענקת לבעלי המניות (ספקי ההון). הזכות לתביעה שיורית פירושה שבעל הזכות יקבל כסף מהחברה רק לאחר שזו שילמה את מלוא חובה לבעלי התביעה הקבועה. בעל התביעה השיורית נושא בסיכון שהחברה לא תוכל לשלם את מלוא התביעות הקבועות ולכן הוא לא יקבל דבר. 

הלכה למעשה, בכל שיטות המשפט זכות השליטה בתאגיד כרוכה עם הזכות לתביעה שיורית ומנתון זה אנו לומדים שכך המצב היעיל. לבעל התביעה השיורית קיים תמריץ להשיא את רווחי החברה ובכך להגדיל את רווחיו. בעלי התביעות הקבועות גם נהנים ממצב זה, שכן פעילותו של בעל התביעה השיורית למיקסום ערך החברה תגדיל את ההסתברות שהחברה תוכל לשלם את התביעה הקבועה במועד פירעונה. 

עדיין נשאלת השאלה, מדוע זכויות השליטה והתביעה השיורית נמצאות בידי בעלי המניות דווקא? בעלי מניות כקבוצה נהנים משתי תכונות אשר מבחינות אותם מיתר ספקי התשומות של החברה (ספקים, עובדים, נושים, ..), ומצדיקות את מתן שרביט השליטה וזכות התביעה השיורית לידיהם:   

א. יכולת לשאת בסיכון – ספקי ההון הם בעלי היכולת הטובה ביותר לשאת בסיכון הגלום בתביעה השיורית, בשל יכולתם לגוון את השקעותיהם. 

ב. יכולת הפעלת השליטה/קבלת החלטות בקבוצה – לקבוצת בעלי המניות יש אינטרס משותף והומוגני – השאת הרווח על השקעתם. בשל הומוגניות זו, הליך ההצבעה הקבוצתית אינו סובל מפגמים של הליכים דומים של קבוצות אחרות (נושים, עובדים).         
לאור האמור, אנו לומדים כי תכלית החברה אמורה לשרת את בעלי המניות דווקא, ולא אף קבוצה אחרת. מתוך תכלית החברה גוזרים גם את המושא היעיל של חובת האמונים – ה"חברה" ובעלי התביעה השיורית בלבד. הרחבת חובת האמונים בהתאם לסעיף 254(ב) (שעד כה פורש בצמצום יתר בפסיקה) תפגע בהכרח ביעילות ותפגע ביכולת השליטה של בעלי המניות. הרחבת חובת האמונים עלולה לחתור תחת העיקרון של השאת החלק השיורי, דבר אשר ממנו נהנה המשק בכללותו וכן שאר הקבוצות שמרכיבות את התאגיד. כמו כן, הרחבת חובת האמונים תפגע גם ביכולת הפיקוח של בעלי המניות. בהעדר פרמטר מדיד וקבוע, נושאי המשרה יכולים להצדיק כמעט כל מהלך על ידי הטענה שהם פועלים למקסם את הרווח של קבוצה אחרת בסבך התאגידי (נושים, עובדים, הסביבה, ..). הדבר הזה יגדיל את עלויות הנציג ויפגע בכל החברה.   

ס"ק ב (10 נק')

בסעיף הזה צריך להציג ולהדגים 3 הגנות נוספות שדיני התאגידים מעניקים ל"שאר השחקנים בסך התאגידי" (= עבדים, נושים, הסביבה, .. כל הקבוצות למעט בעלי מניות!). ההגנות המקובלות כוללות הרמת מסך, אחריות אישית של נושאי משרה, תורת האורגנים/אחריות שילוחית, ערבות אישית/בטוחות קנייניות, דרישת ריבית גבוהה יותר על מנת לפצות על הסיכון הגובר, מתן אפשרות לנושים להגיש תביעה נגזרת ואף להתנגד למהלכים עסקיים ייחודים (חלוקת דיבידנד ומיזוג). כל תשובה אינטילגנטית יכלה לזכות אתכם בניקוד מלא.    
