פס"ד Solomon vs. Solomon – מר סולומון הוא איש עסקים ויוצר נעליים במשך 30 שנה ומרוויח טוב מזה. יום אחד משום מה הוא מחליט – ליצור חברה ולהמשיך בעסקיו הרגילים בתור חברה, וכדי לעשות זאת הוא הלך לרשם החברות ומילא טפסים ועשה כל מה שצריך – והנה נולדה החברה. (חייבים לראות את סולומון ואת החברה כשני אנשים שונים, כי מבחינת החוק אכן כך הוא) 

סולומון קובע פגישה עם החברה (שזה בעצם הוא) ומוכר לחברה את העסק שלו, שכולל לקוחות, חוזים, מבנים ונכסים. ע"פ פסק הדין המוטיבציה של סולומון ליצור חברה הייתה כי הוא התחיל להתבגר – ובני המשפחה לחצו עליו שצריך לחשוב על העתיד והם רצו להיות חלק מן העסק. – אומנם אם אכן זאת הייתה המוטיבציה מוזר מאוד שהוא החליט לחלק את החברה ל - 20007 מניות. הוא חילק את המניות כך – 20001 מניות לעצמו, ומניה אחת לכל אחד מ- 6 בני משפחתו. כפי שאמרנו הוא מכר לחברה את העסק שלו, הוא נתן לה את כל העסק והיא בתמורה נתנה לו:

1) 20007 מניות.

2) הוא קיבל אגרות חוב (bonds) בשווי 10000 ליש"ט – מה זה אג"ח? שחברה מנפיקה אג"ח היא בעצם כותבת שטר הלוואה שבאמצעותה החברה היא הלווה, והמקבל את האג"ח הוא הנושה. החברה לוקחת ממני הלוואה, ואני מקבל ממנה את הקרן שלי בעוד x שנים, ובינתיים כל שנה אני מקבל ריבית מסוימת. כיום לאג"ח יש תמיד בטוחה, כלומר החברה שמנפיקה אג"ח נותנת למקבל האג"ח גם בטוחה – נכס מסוים, שהנושה יוכל להשתפות ממנו למקרה שהחברה לא תחזיר את החוב.
במקרה דנן, החברה נתנה כבטוחה לסלמון "שיעבוד צף" שמשמעו שהחברה אומרת למלווה שכל נכסינו עומדים כבטוחה לחוב, אומנם לא נכס ספציפי – אלא כלל הנכסים והיה אם לא נחזיר לך את החוב, השעבוד הצף מתגבש ובעצם מותר לך לגבות מכל הנכסים שבידנו באותו הזמן. זה דרך טובה ומקובלת לתת בטוחה ובאותו הזמן לאפשר לחברה גמישות שתוכל להמשיך לעבוד וליצור מבלי לחשוב על כך שהיא צריכה  להקפיא נכסים מסוימים בצד.

3) חוץ מזה סולומון קיבל גם מזומן 6000 ליש"ט, כאשר מתוכם 5000 ליש"ט החברה העבירה לנושים של העסק (כלומר היה לסולומון חובות על העסק שלו, והחברה שילמה לנושים הללו).
יש לשאול, מאיפה היו לחברה 6000? הרי החברה רק נוצרה עכשיו? – לא ברור מהפס"ד, ייתכן שחלק מרכוש העסק היה 6000 ליש"ט בחשבון בנק שלה, ובזמן העסקה החברה קיבלה זאת. או ייתכן שהחברה מימשה חלק מן הנכסים (מכרה סחורה, נכסים ועוד) וכך השיגה 6000 ליש"ט.

סולומון שכנע את החברה (לא להתבלבל – החברה היא ישות עצמאית!) שהעסק שווה 38000 ליש"ט – אומנם אם נחשב את התמורות שקיבל סולומון נראה שזה פחות מ38000! (אלא 36000).

והנה כעבור זמן היה מיתון, ובפרק זמן קצר מאוד – החברה נקלעת לקשיים. בהמ"ש מראה שלכאורה ההידרדרות של החברה לא קשורה כלל לעובדה שסולומון מכר את העסק לחברה.

פרופ' שטרן מציע הבנה שונה בסיפור, ואולי דווקא מכירת העסק לחברה הוא זה שהרג אותה:

1) ע"י הפיכת העסק לחברה הוא הוציא ממנה מזומן (6000) ועל כן הוא בעצם החליש את החברה.

2) הוא החזיר חובות לנושים (5000) והשיט על החברה חוב חדש של  – 10000 באג"ח!.
3) אם נניח שההערכה שסולומון והחברה הסכימו לגביה שהחברה שווה 380000 ליש"ט הייתה מוטעת לחלוטין ומוגזמת לחלוטין (מה שכנראה נכון – כי הרי מי זה החברה? אין שם מישהו להתווכח על ההערכה של סולומון!) ועל כן ייתכן שהיא הייתה שווה הרבה פחות. ייתכן שהעסק היה שווה רק 10000 ליש"ט, והרי סולומון הוציא אג"ח על 10000, כלומר החברה חייבת את כל שוויה לסולומון. – במצב שוויוני כזה, שווי החברה הוא כשווי החובות של החברה , אם יהיה שינוי קטן ביותר – החברה יכולה להיכנס לחדלת פירעון. – אם כן ייתכן שסולומון מוטט את העסק.
אלא שמצד שני לא הגיוני כ"כ שסולומון עבריין – שהרי הוא לוקח את המזומנים (5000) והא מחזיר את החובות שלו לנושיו מימי העסק!.

אם כן יש לנו שני שאלות: מה היה המוטיבציה שלו? וכן אם הוא מנסה לגנוב כסף, למה הוא מחזיר חובות לנושיו?

נתחיל עם השאלה השנייה – הוא מחזיר את החובות בכדי להשתיק את הנושים הישנים שלו, שהרי אין ספק שאם הוא היה עושה את כל הפעולות הללו – מעביר את העסק לחברה, הנושים היו מפחדים שהם יגיעו אל סולומון והוא היה אומר "לי אין כסף!", על כן אם הוא לא היה גומר איתם את החובות הם היו מתערבים בעסקה ולכן הוא החזיר להם את החובות.

חוץ מזה שיש חוק – סעיף 6 לחוק המחאת חיובים - שלא ניתן להמחות חוב מבלי רשות הנושים, על כן סולומון לא יכול היה להמחות את החובות של העסק לחברה מבלי רשות מהנושים.

וכעת לשאלה הראשונה, מה יוצא לו מזה?

כפי שאמרנו החברה נקלעה לקשיים והיא התחילה להלוות כספים מכל מיני אנשים, הנושים החדשים הללו הם בלתי מובטחים. סולומון גם כן מנסה לעזור לחברה, הוא לוקח את האג"ח שלו למשכונאי, ומקבל תמורתם מזומנים 5000 (ואם הוא יחזור עד תאריך קבוע עם הכסף + ריבית, סולומון יקבל חזרה את האג"ח) והוא מלווה אותם לחברה. כעת יש לחברה שלושה נושים: 1) המשכונאי - מחזיק האג"ח (מבוטחים) 2) סולומון על 5000 (לא מבוטח) 3) הנושים החדשים (לא מבוטחים).

בסופו של דבר החברה מתמוטטת ולא יכולה לעמוד בפירעון חובותיה – אומנם יש לה נכסים. על כן מיד באים כל הנושים למפרק בכדי לגבות מן הנכסים של החברה. 

איך אנו נחלק את הנכסים ביניהם?

ראשית ודאי שהנושים המבוטחים באים ראשון – על כן המשכונאי זכה ב5000 כי הרי האג"ח היו עם בטוחה (הרי הוא הוציא 5000 שנתן לסולומון).

כעת סולומון הנושה, סולומון בעל המניות, והנושים האחרים באים לגבות – 

סולומון בעל המניות נדחה – שכן ראשית יש לשלם לנושים, על כן כעת יש לנו את הנושים האחרים, וסולומון הנושה.

והנה הגענו לסוגיה המעשית – הנושים האחרים אומרים לסולומון אנו גובים קודם שהרי אנו נושים ואתה רק הבעלים (בעל מניות) – והרי בעלי המניות באים רק בסוף, אבל סולומון עונה להם שהוא עמוד כאן כעת בתור נושה, על כן יש לי זכות להיות כאן בדיוק כמו שיש לכם!.

זה השאלה שהגיע לבהמ"ש.

בבהמ"ש הדיוני וכן בבהמ"ש לערעורים אומרים השופטים שהחברה היא בעצם שלוח או נאמן של סולומון האיש, החברה היא בעצם חברה של איש אחד והוא מי שעומד מאחורי כל התרגיל הזה, סולומון הוא החברה - ועל כן הוא לא יכול להתחזות כנושה של החברה. ועל כן רק הנושים האחרים מקבלים את הנכסים בשווי 7000 ליש"ט וסולומון הלך הביתה בלי כלום.

אם כן הם אמרו שסולומון והחברה הם אחד, ורק אם יש כוונה אמיתי להשתמש בחברה כישות נפרדת בהמ"ש יכיר בכך, אומנם סולומון לא היה לו כוונה אמיתית ולכן הוא מפסיד.

בבית הלורדים הפכו את הפס"ד, והתוצאה היא שאם החברה היא פרי החלטה פורמאלית, לא בודקים את הכוונות של האנשים, העיקר הוא הפרוצדורה והחוק, ואם הכל היה ע"פ החוק – סלומון בע"מ הוא שונה מסולומון האיש. ועל כן אין שום בעיה שסולומון האיש יהיה הנושה של סולומון החברה.

פרופ' שטרן מציע שסולומון רצה להפטר מחובות ולקבל קצת מזומנים או/גם הוא רצה להפוך את העסק לחברה ולראות – אם העסק יצליח אני זוכה בהכל כי יש לי את כל המניות, אבל גם אם החברה לא תצליח, אני לא חייב כלום – ואני נחשב נושה – ואני אגבה מהנכסים. 

אם כיום המקרה הזה היה בא לפני בהמ"ש, הנושים האחרים היו אומרים לשופט ברק – שהחברה היא בעצם כלי להחצנה של השפעות שליליות על צדדים שלישיים! משתמשים בחברה כתרגיל להטלת עלויות על הזולת, כלומר סולומון ע"י פעולותיו הגדיל את הסיכון לחברה אומנם הוא עשה זאת כי הוא גם הגדיל לעצמו את הסיכוי לרווחים, אומנם מה שלא הוגן כאן הוא שהוא לא מפנים את הסיכון לעצמו אלא הוא מצליח להעביר את נטל הסיכון על החברה/נושים/בעלי מניות – כאשר כל הסיכוי יכול היה להגיע אליו. אם כן התנהגותו היטיבה עימו באופן שיטתי והרעה באופן שיטתי עם צדדים שלישיים קרי - הנושים – וזה לא יעיל מבחינה כלכלית.

אומנם הסולומונים בימינו יגיד – שנושים צריכים לבקש בטוחה ואז לא יפגעו בהם. הצדדים השלישיים (נושים/משקיעים) יכולים להגן על עצמם ע"י שיעשו כמה וכמה דברים: 

1) לבדוק את החובות של החברה, וכן לראות מה כמות הנכסים של החברה ביחס לחובותיה.

2) הנושה יכול לדרוש שהחברה תערוב לכספו באופן אישי.
3) ניתן לדרוש ריבית גבוהה ביחס להלוואתי השקעתי.

אם כן חברה לא מחצינה השפעות שליליות, אלא היא גורמת לכך שהיא תהיה ישות עצמאית, כמו כן היא גורמת לצדדים שלישים להיזהר ולקחת לעצמם כל מיני בטוחות. מן הפס"ד הזה נלמד עוד שכאשר צדדים נכנסים לעסקה עם עיניים פקוחות אין שום סיבה לדין להתערב, ויש להרשות לעסקים כאילו לזרום.

פס"ד Salomon vs. Salomon
מעשה ביהודי שניהל בית מסחר לנעליים. לאחר שלושים שנה שהעסק תפקד, מר סלומון מחליט להפוך את העסק לארגון של חברה, ובדרך המיוחדת שעשה זאת הוא תרם רבות לדיני החברות. מה קרה אחרי 30 שנה שגרם לו להחליט החלטה כזו? כל אחד מ-7 השופטים רואה את העובדות בצורה אחרת! סלומון מעיד כי הסיבה להחלטה זו היא לחצים במשפחה לתת לחברה המשפחה האחרים חלק בעסק כדי להרחיב אותו בעתיד. עקב הלחצים סלומון החליט להפוך את העסק לחברה. איך הופכים עסק מתפקד לחברה? מקימים חברה, וכורתים חוזה בין העסק לבין החברה, שבו בעל העסק מוכר את העסק לחברה. סלומון ניהל מו"מ עם עצמו, מצד אחד כמנהל העסק ומצד שני כמנהל החברה ("זה היה מו"מ מעניין מאוד"). מי המנהל של חברת סלומון ובניו? סלומון מינה את עצמו למנהל חברת סלומון. ("מי שרוצה שכפול גנטי לא צריך רופאים"). מה הרוויחה משפחתו של סלומון ממעבר זה? בחברה החדשה היו 20,007 מניות – מניה אחת לגברת סלומון, מניה אחת לכל אחד מחמשת ילדיו של סלומון, ואת היתרה, 20,001 מניות, הווארד סלומון שמר לעצמו.

יש פה מעשה בעייתי ולא מובן! ונדון בכך בשיעור הבא.

באותן שנים, החוק קבע שבשביל חברה צריך 7 בעלי מניות – ידידיה: "סלומון היה הרבה יותר מתוחכם ממה שאתם חושבים, הוא תכנן את המשפחה לפי דרישות החוק".

פס"ד Salomon vs. Salomon – המשך
כבר תהינו מה עבר בראשו של סלומון כאשר הוא מכר את העסק לחברה שמנוהלת על-ידו. מה הייתה העסקה שנסגרה בין סלומון לבין עצמו?

השווי של העסק הוערך בסכום של 39,000 ליש"ט, ומאחר והוא מוכר את העסק לחברה, סביר להניח שהוא יקבל 39,000 ליש"ט בתמורה. מה החברה נתנה לסלומון בתמורה לעסק? החברה הנפיקה למר סלומון 20,000 ניירות (חוזים), שעל כל אחד יש חותמת ונקוב הערך של "1 ליש"ט", ונתנה את 20,000 הניירות לסלומון, שהסכים לקבלם כאילו היו 20,000 ליש"ט. הספרה שכתובה על הנייר בעצם שרירותית. לניירות האלו קוראים מניות.

מה תוכן החוזה? היכולת לקבל תשואה על ההשקעה, דיבידנד על הפירוק וזכות הצבעה.

סוג שני של תמורה שסלומון קיבל – עוד ניירות, אבל מסוג אחר – אג"חים (Bonds). אג"ח היא בעצם שטר הלוואה, שבו רוכש איגרת החוב מלווה לחברה את הסכום שכתוב באיגרת, ובתמורה הוא מקבל איגרת שבה רשומים התנאים של החזר ההלוואה. החייב הוא מנפיק איגרת החוב, והנושה הוא מחזיק איגרת החוב – במקרה שלנו, החייבת היא החברה והנושה הוא מר סלומון. מבחינת ערך כלכלי, האג"ח נשמע משכנע יותר, מול המניה שנשמעת משהו מאוד רכרוכי. החברה הנפיקה 10,000 אג"חים של ליש"ט אחת כ"א.

סוג שלישי של תמורה – מזומנים בסך 6,000 ליש"ט. 5,000 ליש"ט מתוך זה הועברו לנושים של העסק. במסגרת ההפיכה לחברה, סלומון החליט גם להחזיר חובות מיוזמתו (מוזר).

מצב החברה הדרדר, והחברה נכנסה לחובות ("האם לא סביר שזה מה שיקרה כשאדם מנהל מו"מ עם עצמו?"). אז מה קרה פה?

1. העסק לא השתפר מבחינה כלכלית, נלקחו ממנו 6,000 ליש"ט.

2. לפני שהעסק הפך לחברה, החוב היה 5,000 ליש"ט. מה החוב עכשיו? 5,000 ליש"ט הוחזרו לנושים. מה החובות של העסק שהוא חברה? מניות הן לא חוב, כי מי שיש לו מניה יכול לדרוש דיבידנדים כשיש רווחים, אבל הוא לא נושה של החברה. למרות זאת, הונפקו 10,000 ניירות בתצורה של אג"ח, ולכן החברה נמצאת בחוב של 10,000 ליש"ט.
למעשה, המציאות נעשתה יותר גרועה, כי היכולת שלנו לעמוד במצב קטנה, כי ריאלית החובות גדלו.

ישנה כאן "תיאורית קשר", שכן חסרה עובדה אחת מכרעת: אחרי שהעסק הפך לחברה והנכסים עברו מיד ליד, החברה לקחה הלוואות נוספות מנושים בשוק, נניח בסך 10,000 ליש"ט. מר סלומון "מתגלה כממזר בינלאומי". כשסלומון עשה עסקה עם החברה, הוסכם ששווי הנכס הוא 39,000 ליש"ט, קביעה שרירותית של סלומון בלי שום פיקוח של צד ג'.

מה קורה אם השווי האמיתי של העסק היה 15,000 ליש"ט? קודם כל, הוא הוציא 6,000 ליש"ט, ועכשיו שווי העסק 9,000 ליש"ט. אחר כך, הוא הנפיק לעצמו חוב של 10,000 ליש"ט – האג"ח הוא חוב מובטח, ואז סלומון הוא ראשון בתור בעת פירעון חובות. אחרי זה, הוא "הלך ומצא פראיירים" שהסכימו להלוות לחברה עוד 10,000 ליש"ט.

אם החברה מצליחה, אז סלומון מחזיר חובות וכל מה שנשאר נשאר אצלו. אם החברה לא מצליחה, הוא לא הפסיד כלום! כל ההפסדים הולכים לנושים המאוחרים. זה מה שסלומון השיג – כל הרווחים הם שלו וכל ההפסדים הם של הנושים המאוחרים.

אם הכל היה נשאר בצורה של עסק, הנושים היו יכולים לתבוע את החוב מסלומון עצמו. אבל ברגע שסלומון יצר חברה, הנושים לא יכולים לתבוע אותו אלא רק את החברה. היכולת להלוות לעצמך בלי שזה אתה היא זו שמאפשרת לסלומון להטיל את הסיכון על הזולת ולשמור את הסיכוי לעצמו.

למה, אם כן, סלומון החזיר חובות לנושים של העסק? סימן שהוא צדיק תמים, אולי טיפש. אפשר לתקוף את תיאורית הקשר – אם הוא רק רצה להרוויח כסף למה הוא החזיר חובות? אם יש לעסק נושים, איך אפשר להפוך את העסק לחברה בלי שהנושים יהיו חלק מתהליך זה? ולכן סלומון החזיר את החוב "שנייה לפני שהעסק הפך לחברה". דיני המחאת חיובים, גם בישראל כיום וגם באנגליה אז, קובעים שבכל מקרה של המחאת חוב לאחר, נדרשת הסכמה של הנושה. כלומר, אם א' חייב לנושה כסף, וא' רוצה להעביר את החוב לב', הדין קובע שצריך את הסכמתו של הנושה.

מי היה החייב הראשון של הנושה? העסק, כלומר סלומון האיש. עכשיו, סלומון רוצה להעביר את החוב לאישיות משפטית נפרדת, לחברה. מה מתבקש? האישור של הנושים לעסקה. אם סלומון היה מבקש את האישור, מיד הייתה עולה השאלה כמה שווה החברה, שכן השווי משקף את יכולת ההחזר. אם כן, מר סלומון היה צריך לסלק את הנושים של העסק מהתמונה.

סלומון לא החזיר את החוב מתוך רצון טוב, אלא הוא החזיר את החוב כי זה חלק מהקונספירציה.

(אין קשר בין המניות לבין האג"ח, יותר מניות זה לא בהכרח פחות אג"ח)

אם סלומון היה הולך ומנסה למכור את המניה בשוק, היה נקבע מחיר, ואז היינו יכולים להעריך את שווי העסק הממשי.

החברה נכנסה לקשיים, ופסק הדין נותן ציור רחב למה. אם מדובר בסלומון הקונספירטור, הוא לא צריך להיבהל. למרות זאת, הוא לוקח את הג'וקר שלו במשחק, האג"ח, הולך לבעל משכון ועושה את העסקה הבאה: סלומון נותן לו את האג"ח כמשכון, ובתמורה המשכונאי נתן לו 5,000 ליש"ט. אם סלומון יחזיר את ה-5,000 ליש"ט הוא יקבל חזרה את האג"ח. אם הוא לא יצליח להחזיר, האג"חים יהיו של המשכונאי, וה-5,000 ליש"ט יישארו אצל סלומון. סלומון לקח את ה-5,000 ליש"ט והלווה לחברה את הכסף, כחוב לא מובטח.

אנחנו מבינים שסלומון הוא או טיפש או תמים, אבל הוא לא קונספירטור.

החברה בכל זאת המשיכה לתפקד אבל כשלה והגיע לפירוק. המפרק צריך להחליט למי נותנים מה. מי שראשון בתור מקבל את מלוא מה שמגיע לו, וכך הנושים שאחריו, עד שנגמר הכסף ואז כל השאר לא מקבלים כלום. המשכונאי הוא הראשון בתור, שכן הוא בעל האג"ח – החוב המובטח, והוא יצא המנצח הגדול – נתן 5,000 ליש"ט לסלומון וקיבל 10,000 ליש"ט.

השאלה האמיתית בפסה"ד – מי השני בתור?
סלומון כבעל המניות הוא אחרון הנושים, שכן זוהי מהות היחסים בין נושה ובין בעל המניות. בעל המניות לוקח את כל הסיכוי, ולכן במקביל הוא לוקח את כל הסיכון.

ברור לנו מי הראשון ומי האחרון, אם כן. ישנם עדיין שני גורמים שמתווכחים על המקום השני, כאשר מי שיהיה שני יקבל ומי שיהיה שלישי לא, כי כבר לא יישאר. מצד אחד, הנושים המאוחרים אומרים שהם במקום השני, ומצד שני, סלומון בכובע האחר שלו כנושה, שהלווה לחברה 5,000 ליש"ט, מה שממקם אותו יחד אם שאר הנושים, לטענתו. הנושים הלוו 10,000 ליש"ט וסלומון הלווה 5,000 ליש"ט, והוא טוען שהסכום שנותר צריך להתחלק באותו יחס – 2/3 לנושים ו-1/3 לו.

למה סלומון לא הנפיק אג"ח של 5,000 ליש"ט שהוא הלווה שוב? אפשר להניח שהנושים המאוחרים החתימו את החברה על מסמך שאמר שהחברה לא תוסיף נושים אחריהם שיהיו מובטחים.

הערכאה השנייה בחשיבותה, Court of Appeals, קבעה שבנסיבות שלפנינו, סלומון שמר על המהות הכלכלית של העסק כשהוא הפך אותו לחברה, ההגנה של האחריות המוגבלת לא עומדת למר סלומון בנסיבות המקרה, ואנחנו צריכים לזהות את סלומון האיש עם סלומון החברה, ואז הוא חייב לנושים המאוחרים. סלומון האיש איננו נבדל מסלומון החברה! פה אחד קבעו שאין להכיר בזכויות של סלומון.

בבית הלורדים קבעו פה אחד להיפך: חברה של איש אחד היא תקינה, ויש להכיר בקיום הנפרד והעצמאי שלה מהאיש, אפילו כשמדובר באיש אחד. מבחינה פרקטית, המשמעות היא שאם החברה והאיש לא זהים, סלומון יכול להיות נושה של החברה, שכן הוא לא החברה, ואז הוא נעמד באותו מקום יחד עם שאר הנושים. 

החברה היא עצמאית ונפרדת לעולם ועד מבעלי המניות אם התקיימו התנאים הפורמאליים להקמתה.

שאלות:

1. כל מי שחשב שסלומון הוא קונספירטור, הגיע למסקנה שיש לזהות בינו לבין החברה, וכל מי שחשב שסלומון הוא תמים, הגיע למסקנה שסלומון והחברה נפרדים לגמרי. מה הקשר לטבעו של סלומון?

2. הלורד Danny "מתנצל" על כך שדיני החברות מאפשרים את התרגילים של סלומון, והוא אומר שהוא נותן לסלומון להרוויח כמו נבל בשירות התורה, כלומר, הוא אומר שהוא מרוויח כי פשוט אין ברירה וככה זה בדיני החברות.
איך היו נשמעים היום הטיעונים משני הצדדים?
אם היינו מייצגים את הנושים, היינו אומרים כך: סלומון מכר סחורה זולה ביוקר (את העסק שלו), כאשר מאחוריו יש את הרצון להגיע למצב אופטימאלי שבו כל הסיכוי שלו וכל הסיכון של הזולת. הוא רצה להחצין עלויות על הזולת – השפעות חיצוניות (Externalities), על הנושים האחרונים, וניסה לבצע מעשים בלי לקחת אחריות עליהם. זהו מעשה פסול מבחינת ניתוח כלכלי משום שזה גורם למחצין לא לפעול באופטימום ואנחנו רוצים שכל אחד יפעל באופטימום. זהו הטיעון של הנושים בצורה מודרנית.

מה היינו אומרים כתשובה לכך? אין כאן החצנת עלויות, הנושים האחרונים היו צריכים להגן על עצמם! מי שמלווה לחברה ומכיר את פס"ד Salomon היה צריך לקחת בחשבון את תוצאות פסה"ד ולבדוק את מצב החברה, חובותיה, שוויה וכד', ולהחליט האם לא להלוות או להלוות בריבית גבוהה, וכן הלאה.

וודאי שהיום, אין ספק שפס"ד סלומון הביא לתוצאה צודקת, שכן כל אחד יכול להגן על עצמו. לפני 100 שנים, אפשר להבין לליבם של הנושים, שכן אז אי אפשר היה לדעת.

