מבחן שנתי

"דיני תאגידים" – מועד א', תשע"א

פתרון בחינה
שאלה מס' 1
1. דיון וניתוח עסקת מכירת המניות של רוני בשמיים לחברת ההשקעות הזרה - במצב דברים זה נראה כי רוני מנצל הזדמנות עסקית של חברת שמיים על חשבון החברה(סעיף 254 (א) לחוק).  במצב זה יש לבחון באם רוני הפר את חובת האמון שלו כלפי החברה ובהתאם לכך לנתח את דרך אישור העסקה אור סעי 255 (המפנה לפרק חמישי לחוק בשינוים המחויבים). 

2. זהו גם מצב בו יש לבחון באם בעל מניות שליטה חב חובת הגינות ליתר בעלי המניות ובמכירת מניותיו חייב לשתף בפרמיית השליטה את המיעוט (סעיף 193 לחוק + היקש מקוסוי). הבעיה במקרה זה היא כי לרוני רק 10% בשמיים בעוד שהשליטה היא של החברה. ואולם, ניכר כי החברה נשלטת על ידי רוני עצמו, ועל כן, בפועל, רוני הוא בעל השליטה בשמיים בעוד שעמית היא בעלת מניות המיעוט. האם לרוני שליטה בשמיים? שליטה מוגדרת בסעיף 193 לחוק כבעל שליטה, וחוק החברות מפנה בעניין זה לחוק ניירות ערך שמגדיר בעל שליטה גם כמי שיש לו היכולת לכוון פעולתו של תאגיד. משכך, אף שלאיתמר 10% בשמיים יש לו יכולת לכוון את פעולת התאגיד שכן הוא בעל שליטה ב"חברה" שהיא בעלת שליטה בשמיים.עוד יש לציין כי העילה של הגינות בין בעלי המניות קמה כאן לחברה אל מול רוני. ואולם ברור כי החברה הנשלטת על ידי רוני לא תטען זאת, ולכן לעמית אין מנוס מהעלאת הטענה באמצעות תביעה נגזרת לטובת החברה אשר תאכוף את זכותה- כלל שזו קיימת – אל מול רוני כבעל מניות בחברת שמיים. 

3. ניתוח ודיון במכירת מניות הבכורה של רוני בחברה לחברה עצמה במחיר רכישתן (על אף מצבה העסקי הקשה של החברה במועד זה). – כאן יש לבצע דיון בהפרת חובת אמון של רוני כנושא משרה אשר מצוי בהתנגשות אינטרסים בין טובתו לבין טובת החברה. דיון לאור סעיף 254 (א) (1) לחוק. סנקציות וסעדים. 

4. דיון נוסף במכירת מניות הבכורה נוגע לכך שמדובר ברכישה עצמית ולפיכך התבצעה כאן "חלוקה" המחייבת בחינת מבחן הרווח ויכולת הפירעון. לאור הנתון באירוע נין להניח כי מבחנים אלה לא מתקיימים ולפיכך מדובר בחלוקה אסורה. סנקציות לאור סעיפים 310 ו- 311 לחוק.  

5.  הפרת חובת זהירות של רוני כלפי עמית. על אף הקושי להחיל חובת זהירות אישית כלפי בעל מניות במקרה זה ייתכן כי הקשר האישי, ההסתמכות של עמית על רוני והאמון בו חייבה את רוני להציג לעמית את מצבה האמיתי של החברה בטרם מתן ההלוואה על ידה לחברה ובאם לא עשה כן ייתכן שאף חב אישית כלפיה. כנ"ל לעניין הפרת חובת אמון באופן אישי כלפי עמית לעניין זה בשים לב לעובדות והיקש מפסק דין קוט.  

6. תביעת קיפוח של עמית כלפי רוני והחברה באשר למכירת מניות הבכורה במחיר לא ראוי לאור מצב החברה (ייתכן קנוניה בין השניים) וכן למכירת מניות שמיים של רוני לידי חברת ההשקעות הנזרה תוך גריפת רווח אישי לעצמו על אף שניתן לראות ברווח זהב כרווח ששייך לחברה עצמה לאור האמור לעיל. אפשרות לבקש סעד של ביטול והשבה או מתן פיצוי הולם בגין פגיעה בציפיות הלגיטימיות של עמית במקרה זה ולחלוקה לא הוגנת של משאביב כלכליים של החברה (דיון לאור בכר נ' ת.מ..מ). 

7. הרמת מסך כנגד רוני – ניתוח סעיף 6 לחוק באשר להברחת נכסי החברה על ידי מכירת מניות בכורה במחיר לא הוגן) וכן בגין מימון החברה במימון דק לאור כל המתואר באירוע. דיון בתר תנאי סעיף 6 לחוק ובכובעה של עמית כנושה בשמיים לעניין הרמת מסך זו כנגד רוני. אפשרות להרמת מסך מכוח עילת הקונצרן ובמקרה זה הגעה גם לכיס החברה על אף שלאור המפורט באירוע גם קופתה מדולדלת. 

8. בחינת אפשרות למתן צו כינוס או פרוק כנגד שמיים וזאת לאור היות עמית נושה בעלת עדיפות ראשונה אך בשים לב למצבת נכסי חברת שמיים במקרה זה וביכולתה לפרוע חוב זה. 

9.    תביעה אישית של רוני על ידי עמית מכוח היותו אורגן/נושר משרה בחברה וזאת בהיסמך על ניתוח פס"ד נשאשיבי. דיון בתנאים להחלת אחריות אישית זו ודוקטרינת תום הלב והפרתה הנדרש לצורך חבות אישית זו של אורגן כלפי נושה במקרים המתאימים. 

שאלה מס' 2

במצב דברים זה השאלות העיקריות הן: האם הבנק יכול להרים מסך כלפי החברה? האם הבנק יכול להרים מסך כלפי הקרן הזרה? האם הבנק יכול לערוך הרמת מסך נוספת כלפי רוני ועמית? האם לבנק עילת תביעה אישית כנגד רוני ו/או עמית ולבסוף מה גורל 80,000 ש"ח שנותרו בקופת שמיים?

1. האם הבנק יכול להרים מסך כלפי החברה?
התנאים להרמת מסך קבועים בסעיף 6 לחוק ויש להוכיח התקיימות אחת משתי עילות: נעשה שימוש באישיות המשפטית הנפרדת כדי להונות אדם או לקפח נושה, או נעשה בה שימוש באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה. קיים בסיס אפשרי לשימוש בשתי העילות. אשר לקיפוח והונאה – שמיים נטלה הלוואה מהבנק תוך שמתוך הנתונים אין זה ברור עד כמה החברה גילתה לבנק את מצבה האמיתי. החברה ניסתה להסביר כי ההשקעה של קרן זרה היא עדות לפוטנציאל – והאם בכך גילתה אן רמזה על הקשיים או שמא הסתירה זאת (באמצעות האורגן). ככל שמדובר בהסתרה, עולה השאלה האם יש כאן הונאת נושים.  

נקודה מרכזית היא כי יש באירוע נתון נוסף שמחזק משמעותית את עילת ההונאה להרמת מסך והיא ערוב נכסים. רוני משכנע את עמית לתת הלוואה לשמיים בתמורה לדיבידנד מהחברה. הלוואה לחברה בת מתוגמלת על ידי תשלום של חברת האם. ערוב נכסים זה הוא עילה להרמת מסך, שכן החברות אינן שומרות על האישיות המשפטית הנפרדת – ועל כן גם בית המשפט לא יעשה כן. 

ערוב הנכסים מוביל לסוגיה הבאה והיא הרמת מסך באשכול חברות + עילת המימון הדק.עמדנו על כך כי לא נותר הרבה מעילת הרמת מסך במימון דק ככל שזו עומדת לבדה בשל התוספת שהמימון הדק נעשה באופן הפוגע בתכלית הפירמה. העילה במצב דברים זה נותרת בעיקרה ביחס לאשכול חברות בו יש החצנה לא לגיטימית של סיכונים כלפי חברת הבת, ולמעשה חברה הבת נוקטת במימון דק לא לטובתה שלה אלא לטובת חברת האם. חברת הבת נוהגת במימון דק בנטילת הלוואות ביחס לא פרופורציונאלי להון העצמי (1:10). דיון וניתוח לאור פס"ד קריספי. 
לאחר דיון בשתי העילות יש לבדוק תנאים נוספים אצל החברה עובר להרמת מסך כלפיה – האם החברה מודעת להונאה או למימון הדק, מהו שיעור האחזקות ומילוי חובותיה כבעלת מניות כלפי חברת הבת. דיון והיקש מפס"ד בן ציון ופולגת.     
2.  האם הבנק יכול להרים מסך כלפי קרן ההשקעות הזרה? 
לאחר שהתגבשו עילות הרמת המסך כלפי החברה עולה השאלה האם ניתן להרים מסך גם כלפי הקרן הזרה? במקרה זה נראה כי התנאים שהוספו בסעיף 6(א)( 1 ) סיפא (תיקון מס' 3) לפיהם יש לבדוק מודעות וכן שיעור החזקות נועדו בדיוק למצבים כאלו בהם מדובר בבעל מניות אשר שעור החזקותיו מועט ואין לו מודעות למעשים כמובן שאין מדובר ביחסים קונצרנים בין הקרן לשמיים ואין כל אינדיקציה באירוע למעורבות שלה בנעשה. 
3. האם הבנק יכול לערוך הרמת מסך נוספת כלפי רוני ועמית?
היות שגם אין די מספיק כסף בקופתה של החברה (50,00 ₪) נדרשת הרמת מסך נוספת לעבר בעלי המניות רוני ועמית. אף כאן, יש לגבש קיומן של אחת משתי העילות ולאחר מכן לבדוק ביחס לכל בעל מניה את מודעותו לעילה, את שיעור החזקותיו ואת מילוי חובותיו כלפי החברה. האם החברה פעלה מתוך הונאה? האם החברה פעלה מתוך מימון דק הפוגע בתכלית הפירמה? כאן, כבר יותר קשה לגבש עילות להרמת מסך. נדרש דיון. 
4. האם לבנק עילת תביעה אישית כנגד רוני כאורגן ונושא משרה 
דיון וניתוח לאור פס"ד נשאשיבי וקריספי - כאשר בעלי המניות מקיימים הפרה של עילה אזרחית – כגון חוסר תום לב במו"מ בו לא נמסרו הפרטים הרלוונטיים בעניין הסיכון של החברה, רצוי להטיל עליהם אחריות אישית, וזאת כדי לעקוף את מגבלות הדוקטרינה הסבוכה של הרמת מסך.  

במקרה זה – רוני –הוא זה שנטל את ההלוואה מהבנק תוך הסתרת מידע, ולכן ניתן להטיל עליו אחריות אישית בגין הפרת חיובים חוזיים. במקרה זה – ניתן להגיע אל רוני דרך הטלת אחריות אישית כמי שנטל הלוואות והנו גם בעל מניות. 
5. מה גורל 80,000 הש"ח שנותרו בקופת שמיים? מה מעמד הבנק כנושה?
הריב על הכסף אשר נותר בקופת החברה הוא בין הבנק לבין עמית. מועד פירעון ההלוואה לעמית הגיע והיא אף נושה מובטחת. הבנק לאור המפורט באירוע הנו נושה רגיל בלבד. הכיצד הבנק יכול להתגבר על כך? התשובה הברורה היא הדחייה על פי סעיף 6 (ג), על פיו ניתן להשעות את החוב לבעל מניה עד לפירעון מלוא חובות החברה אם נתקיימה העילה להרמת מסך על פי סעיף 6 (א). עם זאת, יש קושי בביצוע הדחייה במקרה זה שכן עמית אינה בעלת מניות בשמיים אלא רק בחברה. אף אם אין הכרח שתבוצע הרמת מסך כלפיה, שכן החוק אינו נוקט בדרישה זו אלא אך מציין כי אם נתקיימו העילות להרמת מסך אזי ניתן גם לבצע הדחייה.

פנייה לבית המשפט לקבלת צו פרוק כנגד החברה בגין חדלות פירעון נזילותי במקרה זה צריכה להישקל לאור מצב נכסי החברה. ככל שאין נכסים מספיקים לכך ובשים לב למעמד הבנק כנושה רגיל לעומת נושים בעלי קדימות גבוהה לו יש לבחון באם כדאי להיכנס להרפתקה זו מבלי לקבל כל פירעון שהוא מהחוב.  
6. דיון וניתוח עסקת ההלוואה מעמית לשמיים ותנאי האישור שנדרשו במקרה זה -  ניתוח לאור סעיפים 270(1) ו/א 270(4) – דרכי אישור, עניין אישי, סנקציות ותביעה אישית/נגזרת במקרה דנן. 

7. דיון בהפרת חובות אמון ו/או זהירות של רוני ועמית בנוגע לעסקת ההלוואה לשמיים ולהבטחת חלוקת הדיבידנד בעקבותיה. 

8. בחינת כשרות החלוקה כחלוקה מותרת/אסורה – דיון לאור מצב החברה ומכן הקושי שבהתקיימות מבחן הרווח ויכולת הפירעון. אישור דירקטוריון, סנקציות והגנות מכוח סעיפים 3120 ו- 311 לחוק. ניתוח לאור סעיף 204 לחוק המאפשר תביעה נגזרת גם על ידי נושה (הבנק) במקרה של חלוקה אסורה.  
שאלה מס' 3 
1. כללי: נדרש להתמקד בשאלה זו רק בהחלטות המתקבלות באסיפה המיוחדת וכן בעניין שיתוף הפעולה החדש בין רוני למיכל. יש לבחון כשרות ותקפות הפעולות השונות ביחס לעמית שהנה בעל מניות (30%) בחברה. 

2. פרטני: דיון בנוגע לפגמים בכינוס האסיפה. ההחלטה והכינוס נעשים על ידי רוני בלבד ותך 24 שעות. בחינה באם עמית אישרה כינוס זה שלא בהתאם להוראות החוק ובכל מקרה לציין כי באם השתתפה באסיפה מבלי למחות לעניין זה הרי שפגם זה נרפא. 

3. פיטורי המנכ"ל : סמכות הדירקטוריון בהתאם לסעיף 92(7) לחוק. עם זאת ניתן ליטול סמכויות אלה בכפוף לאמור בסעיף 50 לחוק. קרי, נקבעה הוראה מתאימה בתקנון החברה. דיון. במידה ולא נעשה בתנאי החוק ניתן לתבוע ביטול ההחלטה (א ראוי לבחון באם לעמית כדאי לדרוש ביטול החלטה זו שעניינה פיטוריו של רוני נגדו היא פועלת).  
4. בחינת השיקול העומד מאחורי החלטה זו. כנראה לא שיקול ענייני אלא אישי (לרוני 70% באסיפה ולכן כל החלטה בה תלויה ברצונו ואופן הצבעתו). רוני בהצבעתו כאמור דואג לאישור החלטה זו. כנראה שזיהה את מצבה הקשה של החברה ולפיכך רוצה להציל את עורו יותר מאשר לדאוג לטובת החברה. בחינה האם באמת מדובר בהחלטה שהנה לטובת החברה אם לאו. בחינה באם החלטה זו יש בה משום הפרת חובת האמון של רוני כלפי החברה (לא מגלה את האמת על הבאת החלטה זו וכאמור מעוניין להציל את עורו שלו). דיון לאור סעיף 254-255 לחוק. כנראה שהחלטה זו המותירה את החברה ללא מנכ"ל אינה בהכרח לטובת החברה. 
5. החשד עולה לאור הסיפא בה אמר כי החברה גם פוטרת ת רוני מכל אחריות כלפיה. החלטה זו כאמור נועדה להגן על רוני עצמו. בעצם הצבעתו עליה ואישור אודות לניצול כוחו יש לבחון את חובת ההגינות של רוני במקרה זה כאמור בסעיף 193 לחוק. כמו כן ייתכן שגם בכובעו כדירקטור הפר את חובת האמון. דיון. 

6. בחינה בקצרה האם בתקנון החברה יש הוראה המאפשרת מתן פטור מאחריות. בכל מקרה לא ניתן להעניק פטור כולל אלא במקרים המוגדרים בחוק לעניין זה. 

7. דיון בהחלטה השנייה: העברת סמכויות המנכ"ל ללא מגבלת זמן ולא לעניין מסוים מנוגדת לאמור בסעיף 50 לחוק ולפרשנות עניין זה בפס"ד בוכבינדר נ' צפון אמריקה. ניתוח ודיון. הדגשה כי כל האחריות במקרה זה לפעולת המנכ"ל תועברנה לאסיפה הכללית כלומר לרוני ולעמית. תיתכן תביעה אישית של עמית כנגד רוני או החברה עצמה ולחילופין תביעה נגזרת של עמית כנגד רוני. 

8. דיון בהחלטה שלישית: רוני מוביל החלטה לדחיית הצעה לניצול הזדמנות עסקית שיש לחברה ומאוחר יותר נאמר לנו כי ניצל ההזדמנות העסקית של החברה באופן אישי. לאור זאת על פניו ייתכן שההחלטה ראויה ולטובת החברה אך נדרש לנסות ולבחון מה השיקול המביא את רוני להעלאת ההחלטה לדיון ולדחיית הצעה באמצעות שליטתו בחברה. ככל שהשיקולים אינם עניינים, כאמור, בחינת הפרת חובת ההגינות, הפרת חובת האמון/הזהירות של רוני וכן הצורך בקבלת אישור/הכשרת הפרה זו בהתאם לפרק חמישי לחוק בשים לב לשינויים הדרושים. בספק באם קיימת עילת תביעה אישית לעמית לאור פס"ד טמפו.    
9. דיון בהחלטה רביעית: גם כאן לכאורה ההחלטה לטובת עמית אם כי יש לוודא כי המניות שתירכשנה חזרה תהיינה בחלקן גם מניותיה שלה ולא רק מניות רוני המשמש בעל השליטה. בכל מקרה ראוי לציין בפני עמית שהיות והנה מיעוט והנהנה העיקרי יהיה רוני כדאי לה להכשיל מהלך זה ולטעון לכך שהיות ורכישה זו הנה בגדר "חלוקה" אזי מצבה של החברה אינו מאפשר לקיים את מבחן הרווח ויכולת הפירעון וכל המטרה כאן הנה כנראה הברחת נכסי החברה. ברי, כי גם שווי המניות נמוך מזה המוצע כאן לרכישתן כך שיש בכך גם הפרת חובת האמון של רוני המעלה הצעה זו לאישור. ייתכן לראות בכך גם קיפוח המיעוט כאמור בסעיף 191 לחוק לאור הטיית פעולה זו לטובת בעל השליטה בחברה על פני המיעוט בה. 

10. דיון וניתוח שיתוף הפעולה בין רוני למיכל. כאן יש לנתח ולדון בנקודות הבאות:

א. ניצול הזדמנות עסקית של החברה על ידי נושא משרה שלה. 

ב. אישור מחויב לפי פרק חמישי במקרה זה כאמור בסעיף 255 לחוק. באם העניין אפשרי שהרי אינו לטובת החברה ולא מתבצע גילוי מוקדם על ידי רוני.

ג. סנקציות לעניין זה כנגד רוני באמצעות תביעה נגזרת שתפעיל עמית כנגדו בשם החברה היות ורוני בעל השליטה בה. 

ד. תחרות אסורה בינו לבין החברה. כאמור הפרת חובת אמון מכוח סעיף 254 לחוק רוני מקים חברה חדשה המתחרה ב"חברה" ללא שקיבל לכך כל אישור. לפיכך הפרת חובת אמון. 

ה. הפרת חובת ההגינות של רוני כלפי החברה כבעל שליטה בה לאור ניצול ההזדמנות וכן התחרות האסורה כאשר הוא מנצל כוחו להעביר ההחלטות בחברה.  

ו. בחינת הסכם שיתוף הפעולה בין שתי החברות. רוני, הרוח החיה בשתי החברות הוא שרוקם ההסכם ומאיץ את חתימתו. בין אם ההסכם נחתם בין אם טרם כאמור מדובר כאן בהסכם של החברה עם חברה אחרת שלנושא משרה בה (רוני כדירקטור) יש עניין אישי. מכאן שיש לבדוק באם ההסכם אינו פוגע בטובת החברה, האם נעשה גילוי מקדמי על ידי רוני ובאם התקבלו האישורים המיוחדים לאור עניין אישי זה. דיון וניתוח. בחינת הסעדים כאמור בסעיפים 280-281 לחוק.   
שאלה מס' 4

נקודות לפתרון   
1. דיון בהפרת חובת הזהירות של רוני אישית "כלפי אדם אחר" (במקרה זה יעל) מכוח סעיף 252(ב) לחוק. זאת כאמור לאור מצב חברת השמיים המתדרדר בה הוא משמש בין היתר מנכ"ל ודירקטור. האם קמה במקרה דנן חובת זהירות קונקרטית כלפי יעל וזאת בשים לב להיכרות האישית ביניהם, הפנייה האישית של רוני ליעיל וההסתמכות של יעל על ההיכרות ביניהם מה שמביא לויתור בדיקה מצד יעיל. 

2. דיון בהפרת חובת האמון של רוני אישית "כלפי אדם אחר" (במקרה זה יעל) מכוח סעיף 254(ב) לחוק. כאמור, ההיכרות וההסתמכות של יעל על רוני אישית ככל הנראה יצרה חובת אמון אישית של רוני גם כלפי יעל אשר הופרה עקב העדפת האינטרס האישי של רוני בחברה על פני חובת האמון כלפי יעל. דיון בסעד הפרת חובת האמון שכמוהו כהפרת חוזה ומאפשר תרופות של ביטול והשבה ו/או פיצוי.   

3. הפרת חובת הגילוי של רוני ומכוח היותו אורגן בחברה גם של החברה עצמה באשר לפרטים מהותיים ומשמעותיים בנוגע להתקשרות בעסקה (מצב החברה וכן מצב הנכס). דיון וניתוח.

4. בחינת דרך אישור העסקה במקרה דנן ובאם דבק פגם מהותי לעניין זה. בחינה לאור כובעיו השונים של רוני בחברה (מנכ"ל ודירקטור מצד אחת אך גם בעל מניות (10%) בשמיים אשר חושש לאבד את כל השקעתו). קרי, לרוני אינטרס אישי חזק בפיתוי יעל לבצע העסקה העושקת על מנת להציל השקעתו בשמיים ומכאן שייתכן שנדרש לאשר החברה בהתאם למנגנון סעיף 270(1) לחוק ובשים לב לכך שייתכן כי מדובר אף בעסקה חריגה (עסקה במחיר כפול  ממחיר השוק). נפקות לעניין הסעדים כאמור בסעיף 280-281 לחוק.  

5. אחריות אישית של החברה לכל ההפרות של רוני כאמור וזאת מכוח היותו אורגן בחברה ומכאן החלת התורה האורגנית אשר יוצרת גם אחריות אישית לחברה על כל פעולות ועוולות האורגן (רוני) במקרה דנן. 

6. ניתוח ויישום פס"ד נשאשיבי  וצוק אור על העובדות שמלפנינו. דיון קצר. 

7. ניתוח ויישום פס"ד קוט נ' עזבון ישעיהו על העובדות שמלפנינו. דיון קצר. 

8. בחינת השימוש בהרמת מסך אמיתית כלפי רוני במקרה של קריסת החברה (עקב מצבה הקשה). במקרה זה בחינת הרמת המסך כלפי רוני מכוח ביותו גם בעל מניות בחברה (10%) ולאור זאת שכבעל מניות פנה למכרתו יעל ושכנע אותה בהזרמת הכסף לחברה כנגד רכישת מגרש מפוקפק ובשים לב לבחינת עילת ההונאה או הקיפוח ובשים לב לקיום יתר מבחני המסגרת לביצוע הרמת המסך כלפי רוני (על ידי יעל כנושה לא מובטחת של חברת שמיים). 
שאלה מס' 5
נקודות לפתרון:

דוגמאות למגמה של חיזוק מעמד הנושה: 

סעיף 11 – מציין שיש להתחשב בנושים בתכלית הפירמה

סעיף 22 – חוזה מגביל סמכות –אמנם ניתן לשנות את התקנון אך יש הכשר לחוזה 
סעיף 55- נושה יכול לפנות לבקש צו מניעה לפעולה בחריגה מן המטרות או הרשאה.  
סעיף 204 לחוק – הגשת תביעה נגזרת על ידי נושה במקרה חלוקה אסורה. 

סעיפים 301-311 לחוק-שמירה על כרית הביטחון (מבחן הרווח ובעיקר יכולת הפירעון) – הסדר קוגנטי שנועד להגן על נושי החברה. 

הגישה לפיה הנושה הוא בעל תביעה חוזית כלפי החברה בלבד, וכי עד לרגע בו לא מוחזר החוב אין זה "מעניינו" מה נעשה בחברה היא עמדה שאינה עומדת עוד. חברות לעיתים ממומנות במינוף גבוה ומשכך עיקר המימון נעשה על ידי נושה אשר מעוניין להיות מעורב בניהול החברה ואינו מעוניין להמתין למצב של שוקת שבורה. לפיכך, הנושה ידרוש כתנאי חוזי למתן ההלוואה מעורבות בניהול, ידרוש חוזה מגביל סמכות, יתערב בתניות תקנוניות וכיו"ב אמצעים מעבר לערובות והבטוחות המסחריות השגרתיות. החוק מצטרף למגמה זו בכך שבהקשרים שונים מעניק לנושה מעמד חוקי: למשל בסעיף 11 אשר אמנם ייתכן כי עדיין מעמיד את תכלית הפירמה כהשאת רווחים, אבל יש לפרש זאת ככולל את טובת הגדלת העוגה כולה והתחשבות בנושים; האפשרות של נושה לפנות לבית המשפט לבקש צו מניעה למנוע אולטרה וירס – אשר מגן גם עליו. במובן זה קביעת סעיף המטרות הפכה ככלי להגן עם הנושה לא פחות מאשר בעל המניות. כן, החוק מכיר באפשרות לחתום על חוזה מגביל סמכות לשינוי התקנון 

מגמה זו היא לטובת החברות עצמן שכן היא מאפשרת הן את קיומו של אשראי – אשר ייתכן שבלא המעורבות של הנושה לא היה ניתן מלכתחילה והן מאפשרת להוזיל את האשראי. אם לנושה כלי פיקוח על הנעשה בכסף הוא יוכל להוזיל את הריבית ולהפוך את ההלוואה כדאית יותר לחברה. 

מעבר לכל אלה באשר להרמת מסך, דווקא הצמצום של האפשרות להרמת מסך, הן בהקשחת העילה של מימון הדק והוספת תנאים להרמת מסך במקרה של פגיעה בנושה, מצמצת את האפשרות של הנושים להיפרע מבעלי המניות ובכך, אף מתמרצת אותם ביתר שאת לפקח על הנעשה בחברה במהלך פעילותה. 
שאלה מס' 6

החלק הראשון של כלל מוצע כזה נועד להתמודד עם בעיית הנציג בחברות ציבוריות – בכך שיהפוך את הדירקטוריון לבלתי תלוי ומקצועי ברובו. דירקטוריון שכזה עשוי להוות ערובה לציבור המשקיעים מן הציבור כי יעשה כספם לטובת החברה ולא להעשרת כיסו של הנציג או של בעל השליטה. עם זאת יש להדגיש הקשיים שייצור ככל זה.

ראשית, אף הדירקטור החיצוני מצוי בבעיית נציג- אם כי שונה.  הדח"צ מעוניין להסיר מעל עצמו הטלת אחריות עתידית בגין החלטות שאישר, במיוחד שלאור החוק כיום הדח"צ חייב להיות בעל כשירות מקצועית ולכן אחריותו יכולה להיות "שונה" – בכך שתהיה מוגברת.  לכן, הדח"צ עלול להוביל את החברה למדיניות שמרנית, שונאת סיכון, והדבר לא בהכרח משרת את טובת החברה ובעלי המניות. שלטון דח"צים עשוי להוביל את החברות לשמרנות יתר. 

שנית, הדח"צ על פי החוק יכול לכהן כהונה שנייה, כך שסך כל משך כהונתו הופך לדי ארוך. בתקופה זו הדח"צ הן יוצר קשרים בתוך החברה והן הופך ל"צד מעוניין", ולכן הדבר אינו מבטיח במאה אחוז כי תיפתר בעיית הנציג הקלאסית, במובן זה שהדח"צ יפעל במרץ כנגד כל פעולה המממשת את בעיית הנציג.

שלישית, תתכן טענה לגיטימית של בעלי השליטה בחברות הציבוריות, כי דירקטוריון בו רב לדחצ"ים מוציא מידיהם כל שליטה בנעשה בחברה – אשר בסופו של יום הם "בעליה". הכסף העיקרי בחברה הוא של בעלי השליטה, ולכן לגיטימי שהן יבקשו לשלוט באמצעות הדירקטוריון בנעשה בחברה, והן יבקשו לקבל עושר מהחברה. דירקטוריון שאינו תלוי בבעלי השליטה עשוי להרתיע רבים מלגייס כספים בשוק ההון – ובכך להפוך לחברה ציבורית.      

הפתרון הראוי לעניין זה הנו שהחברה תצהיר על מדיניותה בעניין זה. 

החלק השני הנו מיותר. המחוקק אינו נוהג לקבוע הוראות קוגנטיות בעניין חברות פרטיות. הציבור הרחב אינו מעורב בהן ולפיכך ראוי להשאיר את הבחירה ושיקול הדעת לעניין מבנה הדירקטוריון בחברות אלה לבעלי המניות המובילים בחברה. 
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