דיני חדלות פירעון/ עו"ד זמיר דלית
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מבוא
חדל פירעון- הוא אדם/ חברה/ הקדש שיש לו יותר התחייבויות מנכסים- הוא לא יכול לפרוע את חובותיו, מבחינת המצב המשפטי לא משנה לנו למה, יתכן כי זה בשל משבר כלכלי עולמי, רמאות, הוצאת כספים מהחברה וכד'.

דוג'- חב' אידיבי נמצאת במצב של חדלות פירעון, כך גם דלק אנרגיה, חפציבה ועוד חברות רבות היו בהקפאת הליכים.
דיני חדלות פירעון אינם חלק מדיני החוזים, אלא מדובר על הליכי גביה- לנושה יש חוב אך הוא לא יכול לגבות אותו. בישראל יש דיני גביה שאלו הליכי ההוצל"פ- שהם עוסקים בחובות של יחידים- המאפיין של הליכים אלו זה שהם הליכי גוויעה אינדיבידואלים- כל נושה פותח תיק במשרד ההוצל"פ- הוא יכול לעקל נכס של החייב, ולממש אותו באמצעות ההוצל"פ.

להבדיל, הליכי פשיטת רגל וחדלות פירעון נועדו למצב בו אין לאדם מספיק כסף- אם נלך להליכי גביה אינדיבידואליים לא כל החייבים יוכלו לפרוע את חובם, ולכן מנסים לתת פתרון אמיתי לאותו חייב, ע"י גבייה קולקטיבית שלרוב מתבצעת ע"י לקיחת כל נכסיו, שיפורם ע"מ לנסות להעלות את ערכם ולבסוף פירעון החוב לחייבים.
מושגי יסוד ורציונאליים בדיני חדלות פירעון-
מושגי יסוד
הוצאה לפועל- מוסדרת ע"י חוק ההוצאה לפועל-
· אלו הליכי גביה- עיקול, קבלת מידע, מגבלות על החייב, מאסר.
· הליכים אלו מיועדים לחייב בעל יכולות לשלם את חובותיו (=חייב סולבנטי).
· מדובר בהליך אינדיבידואלי.
· בתחום זה משולבים "יצורי כלאיים"- חייב מוגבל באמצעים ואיחוד תיקים.
פשיטת רגל- עוסקת בחייב בשר ודם, מוסדרת באמצעות פקודת פשיטת הרגל (פקודה מנדטורית וכיום נמצא בחקיקה מודרנית)-

· חייב חדל פרעון- הינו אדם שאין לו כסף לשלם לכל נושיו.
· מדובר בהליך קולקטיבי.
· בפועל מקנים את הנכסים לנאמן, הנאמן מבצע חקירות כדי להגדיל את המסה, הוא יכול לבטל עסקאות קודמות כדי למנוע העדפת נושים, הוא יכול לבטל הענקות, ומנהל את הנכסים כדי למקסם את הערך. לאחר מכן דיני חדלות הפירעון יוצרים דינים לחלוקת הנכסים.
· חלוקת הנכסים הינה לפי דיני הקדימה.
· הפטר- ברגע שהנאמן חילק את מה שיש, נושה קיבל רק חלק מחובו והוא לא יכול לפנות לחייב יותר- גם אם החייב לא שילם את כל החוב, החוב נמחק ולא ניתן לנשות את החייב שוב. בהוצל"פ האדם נשאר חייב כל עוד לא פרע את חובו, ואילו בהליכי פשיטת הרגל אין זה כך- מתוך רצון לתת לחייב אפשרות לפתוח דף חדש. הרציונאליים העומדים מאחורי רעיון ההפטר הם כי לא ראוי שהחובות ירדפו את האדם לאורך כל חייו ולכן נותנים לאדם זה את ההפטר. כ"כ תיאוריות כלכליות מצדיקות זאת כי אחרת אין שום תמריץ לאותו אדם להמשיך לעבוד, ולכן מבחינת יעילות המשק רוצים שאדם יתחיל דף חדש.
בחברות יש שני הליכים מרכזיים חלופיים העוסקים בחדלות פירעון-

1. פירוק- מוסדר ע"י פקודת החברות, חוק החברות שנחקק בשנת 89 לא הסדיר את הנושאים פירוק ושעבודים מתוך מטרה לחוקק להם חוק נפרד. בפירוק עוסקים בחברה חדלת פירעון, ההליך הוא הליך קולקטיבי- מכנסים את הנכסים (המפרק עושה זאת, ולא נאמן), מנסים למקסם את הערך ולבסוף מוכרים אותם. את הנכסים מחלקים לפי סדר הקדימה, ולאחר הפירוק החברה מתחסלת (בשונה מפשיטת רגל של אדם פרטי). 

2. הבראה- מוסדרת ע"י חוק החברות, עד ינואר שנה שעברה כל הסדרת תחום החברות היה תחת ס' 350 לחוק החברות, בינואר נכנס לתוקף תיקון 19 לחוק החברות שיצר הסדר כולל לגבי הליכי הבראה, התיקון דומה ל-CHAPTER 12  האמריקאי. בהליך זה אין הגדרה ברורה של הליך חדלות הפירעון- אין תנאי ברור כי צריך להיות במצב של חדל"פ ע"מ להיכנס להליך זה, בפועל זה מה שקורה. מה שנעשה במצב זה, זה שניתן צו הקפאת הליכים, כלומר- אסור לנקוט שום הליך נגד החברה- אין יותר הליכים אינדיבידואליים ומרוץ גבייה, לא נוקטים שום פעולה נגד החברה אלא נותנים לה זמן להציע הסדר ("תקופת חסד" לנסות לפתור לבד את בעיותיה עם הנושים).
דוג'- נושי אידיבי ביקשו להמיר את חוב החברה אליהם למניות- או להנפיק עוד מניות או להעביר את המניות מבעלי המניות לנושים.

לפי סדרי הקדימה כשחברה חדלת פירעון בעלי המניות הם אחרונים להיפרע- וע"כ אם הנושים לא נפרעו ניתן לתת להם מניות כדי שחלק מחובם יוכל להיפרע בעתיד. מאחר שמדובר בהסדר, ולא בכסף המחולק בין אנשים יש לקבל לצורך כך את הסכמת הנושים, ההסכמה מתקבלת באמצעות אסיפות- המפרק מבקש לכנס אסיפות של הנושים, במידה ויש אישור של ביהמ"ש ניתן לעשות זאת ולקבל את אישורם/ סירובם.
לפיכך, ישנו הבדל מהותי בין פירוק להבראה- הליך של פירוק מחסל את העסק- מוכרים את כל נכסיו ומחלקים לנושים, בהבראה לא מפרקים את החברה אלא החברה ממשיכה לפעול- משאירים אותה כעסק חי. בפועל זה מורכב יותר, כיוון שלעיתים גם בהליך פירוק ניתן למכור את החברה.
הסדר חוב- מוסדר גם הוא בחוק החברות, הסדרתו הפורמאלית נעשתה בתיקון מס' 18 ("חוק התספורות"), הסדר חוב זהו מקרה פרטי של הבראה, הוא מאופיין ב-2 דברים-
1. מדובר בחברת אג"ח- חברה שהנפיקה אג"ח לציבור.
2. חברות אלו הם לרוב חברות אחזקות- יש להן רק נושים פיננסים וע"כ לרוב הם לא צריכות צו הקפאת הליכים הפורמאלי שיש לו מחיר (כי מדובר במספר נושים בודדים).
הליך זה נותן לחברה זמן נוסף להגיע להסדר בלי צו הקפאה. ההליך מתנהל מחוץ לביהמ"ש, אך ע"מ ליצור הסכם יש לקבל את אישור ביהמ"ש לאחר אסיפות נושים בהן ההסכם מתקבל ברוב- זוהי כפייה על המיעוט (בשל הפגיעה הקניינית בנושים קיימת דרישת האישור מביהמ"ש).
כינוס נכסים- זה לא הליך חדלות פירעון קלאסי, אך הוא קשור אליו וע"כ חשוב לדבר עליו. משתמשים במונח זה ב-3 הקשרים שונים-
1. כינוס נכסים למימוש שעבוד צף- שעבוד קבוע הוא שעבוד על נכס להבטחת חוב- אם החייב לא פורע את החוב מעקלים את הנכס וממשים אותו באמצעות ההוצל"פ, שעבוד צף הוא לא שעבוד על נכס מסוים- עד שהוא לא הופך לשעבוד קבוע ניתן להמשיך לפעול בנכסים, ההליך היחידי שניתן באמצעותו לפרוע את נכסים אלו הוא באמצעות בקשה מביהמ"ש המחוזי למנות כונס נכסים.
2. כינוס נכסים למימוש שעבוד קבוע או למימוש עיקול- במקרה זה יש לפנות אל ההוצל"פ (המונח זהה אך שונה מעט).
3. כינוס נכסי אדם בשר ודם- פקודת פשיטת הרגל.
אנו נעסוק בכונס נכסים בעיקר בהקשר של שעבוד צף. הדינים השונים דומים מאוד, וע"כ מנסים לאחד אותם בחוק אחד מסודר עם התייחסות להבדלים בין הדברים, כבר כיום שואבים מונחים מן החוקים השונים, בקורס לא נבחן כל הליך בנפרד אלא באופן כללי תוך התמקדות בחברות.

הרציונאליים לדיני חדלות הפירעון
התיאוריה הכלכלית של המשפט
לפי התיאוריה הכלכלית של המשפט (הקלאסית)- המטרה היא להשיא את העושר בחברה. איך עושים זאת? באמצעות שוק חופשי. התפיסה היא כי המשאבים צריכים להיות אצל מי שיכול למקסם את ערכם, הרגולטור אינו צריך להתערב אלא זה יקרה לבד, באמצעות יד נעלמה. תפקיד המשפט הוא די שולי, עליו להימנע מהתערבות. הסיבה לפיה בכל זאת יש צורך במשפט היא כי ישנם כשלי שוק-
· יש עלויות עסקה- באמצעות חוזים ניתן להגיע לעסקה היעילה ביותר, אך יש עלויות לקביעת העסקה.
· עלויות מידע.
· החצנות שליליות​- בעיקר באיכות הסביבה, כשאדם מנסה למקסם את רווחיו הוא עלול לפגוע באחר, דבר שפוגע ביעילות הכלכלית (תיאוריה זו אינה כוללת חשיבה מוסרית אלא יעילות בלבד).
· אי רציונאליות- האדם אינו מקבל החלטות רציונאליות בהכרח ע"מ למקסם את הרווחים.
לפי תיאוריה זו, המטרה היא הוזלת האשראי במשק, האשראי מאפשר לבצע עסקאות ולפתח את המשק. יתרון נוסף של האשראי הוא כי הוא מאפשר לפתח מקצועיות גם אם זה גוזל זמן. הוזלת האשראי נעשית ע"י הוזלת הריבית, שהינה פונקציה של הסיכון וע"כ ככל שנצליח להפחית את הסיכון נוזיל את האשראי. דיני חדל"פ מפחיתים את הסיכון של הנושים כי הם מסדירים שגם במקרה של חדל"פ הם יקבלו את כספם (או לפחות את חלקו) כך שכבר בהווה האשראי צפוי לרדת.

דיני חדל"פ אמורים לשקף את מה שהצדדים היו קובעים ביניהם אם לא היו כשלי שוק הנובעים מתורת המשחקים. מדובר בדילמת האסיר הקלאסית- אם כל צד לא יודע מה הצד השני יעשה, כשאם יכחיש הוא עלול לחטוף מהשני, ואם יודה יקבל עונש מופחת שני האסירים יודו, ע"א שזו נקודת שווי משקל לא יעילה. אם הם היו משתפים פעולה ביניהם הם היו מגיעים להחלטה אחרת אך בשל ניגוד העניינים ביניהם הם יגיעו להחלטה לא יעילה עבור שניהם.
בעיה נוספת היא "בעיית המאגר המשותף"- ישנו מאגר של דגים, אם נדוג את כולם בשנה אחת נחסל את המאגר, ואילו אם נדוג רק חלק מהם המאגר יתרבה ובמשך השנים נרוויח יותר. הבעיה הינה כי ישנם משתמשים נוספים במאגר, וכל אחד פוחד שהאחרים יגמרו לו את הדגים במאגר, ולכן הוא יחוסל תוך שנה אחת. כמובן שאם הם יגיעו להסכמה הם יצליחו להשאיר לכולם את המאגר ולהרוויח יותר. גם במצב זה ישנה בעיית תיאום כיוון שאם דייג מסוים לא ידוג הכל הוא יפסיד, וע"כ הוא ידוע ע"א שבטווח רחוק זה רע לו. זה שונה מדילמת האסיר כי אין פה אסטרטגיה דומיננטית- יש רק בעיית תיאום אך אין ניגוד אינטרסים (אם אחד יהנה- כולם יהנו, ואילו בדילמת האסיר אם האסיר השני יודה, והראשון יכחיש הוא ירוויח יותר). בעיית המאגר המשותף נובעת מהכשל שהתועלת היא של הדייג הדג בלבד, ואילו הנזק מתחלק בין כולם, אחרת הדייג היה מפסיק לדוג במקום בו הנזק גדול מהתועלת.

זה דומה לדיני חדל"פ כי השאת הערך באופן קולקטיבי מאפשרת את מכירת העסק כחי, ונותנת ערך מוסף הגדול מסך חלקיו (כי הפרדת החלקים השונים מוזילה את ערכם), ההליך הקלוקיטיבי מאפשר גם שליטה בעיתוי, ומכירה בעיתוי נוח יותר בו ניתן למכור ביוקר. דמיון נוסף הוא כי דיני חדל"פ עוצרים את המרוץ המוביל לפירוק מוקדם יותר של החברה ומניעת שיקומה גם אם הוא אפשרי. בנוסף, דיני חדל"פ מאפשרים את הוזלת עלויות הפיקוח- כל אחד רוצה להיות הנושה הראשון וע"כ הוא יפקח על הנושים האחרים ע"מ לוודא כי הוא לא מפסיד את כל הכסף.

ניתן ליישם את דילמת האסיר על הנושים- הם יכולים לחכות ולפעול בצורה קולקטיבית או לרוץ לגבות את חובם ראשונים. במידה והם משתפים פעולה עם הנושים האחרים הם יחכו, אך אם לא הם ירוצו גם אם הרווח קטן יותר כי הוא וודאי. דיני חדל"פ מנסים לתאם בין הנושים. מדוע הם אינם מתואמים בעצמם?
· נושים לא ידועים
· עלויות עסקה (לעומת עלויות פיקוח בהיעדר עסקה)
· נושים עתידיים
· אכיפה- ניגוד עניינים
לפיכך, מטרת דיני חדל"פ היא ליצור חוזה כפוי. אלו דינים קוגנטיים שלא ניתן לחרוג מהם.

זו התיאוריה הקלאסית, כיום יש תיאוריות חדשות. יש תפיסה שאומרת שצריך לחזור לדיני החוזים, ושכל נושה ייקח לעצמו בטוחה. תפיסה זו מציעה שדיני חדל"פ יהיו דיספוזיטיביים. התיאוריה הכלכלית גורסת שיש לקחת את הדינים מחוץ לחדל"פ כפי שהם, ולא לגעת בהם ע"מ למנוע FORUM SHOPPING, אחרת הנושים עלולים לנסות להכניס את החברה לחדל"פ טרם זמנה, כי הרווח שלהם בחדל"פ גדול יותר מבדין הרגיל. בפועל, זה לא ממש עובד כי הדינים קצת שונים.

לסיכום, לפי התיאוריה הכלכלית אנו מתעניינים רק בתועלת לנושים, ודיני חדל"פ נועדו להתגבר על כשלי השוק שבמידה ולא היו קיימים הנושים היו פועלים כך מעצמם. תיאוריה זו מתייחסת רק לנושים ומנסה למקסם את רווחיהם. זו גישה דרוויניסטית- החזק שורד וע"כ היא אינה מעדיפה הבראה ע"פ פירוק (או להפך) אלא היא תלוית נסיבות.
התיאוריה החברתית של המשפט
הגישה החברתית אומרת כי יעילות כלכלית איננה המטרה היחידה, אלא יכולות להיות מטרות נוספות, כגון-
· חלוקה צודקת של נכסי החייב.
· הבטחת תעסוקה.
· הפחתת הנטל על הקופה הציבורית (פיטורין גובים מהמדינה פיצויי פיטורין, המדינה מפסידה מס).
· דאגה ללקוחות.
· דאגה לספקים.
· מניעת אפקט דומינו של נפילת ספקים נוספים.
· סיוע לבעלי המניות.
דוג'- יש עסקים שרוצים להשאירם גם אם הם אינם יעילות כי הם בפריפריה, לעיתים בעלי המניות הינם תמי לב ואינם אשמים במצב החברה.

גישה זו מסתכלת על ערכים רחבים יותר, וע"כ לרוב היא תעדיף להביא את החברה להבראה. עדיין יש צורך בבדיקה כי לא תמיד יעיל להבריא את החברה. מבחן היעילות נתון לפרשנות שכן השאלה הינה כלפי מי בודקים את הערך.

הביקורות כלפי גישה זו-

· קשה להכריע בסוגיות ערכיות אלו, כיצד יודעים למי לעזור וכיצד ביהמ"ש יודע להכריע בכך?
· גישה זו עלולה להעלות את האשראי במקום להפחיתו.
· השאלה האם החברה צריכה לגלם מטרות חברתיות, כאן העול החברתי נופל רק על נושי החברה ואילו הענקת תקציבית מקופת המדינה מתחלקת בין כל האזרחים.
הנטייה בישראל היא לגישה החברתית. בעבר, הייתה גישה כלכלית יותר, ואם נושה היה מבקש פירוק היו מתחילים בהליך זה מיד, נקודת המפנה הייתה בפרשת קור. במקרה זה הייתה חברה מאוד גדולה, והייתה דאגה שאם היא תיפול יפלו איתה חברות רבות מאוד וע"כ ניסו בכל זאת להביאה להבראה. מקרה נוסף הינו של בפס"ד ברית פיקוח (2004) בו אומר השופט ג'ובראן כי יש להסתכל על השלכות רחבות לחברה כולה. המשקל הגדול הוא על הנושים אך יש התייחסות גם לחברה. תיקון 19 מפתח גם הוא את התיאוריה החברתית. עיקר ההתייחסות היא עדיין לנושים אך מתייחסים גם לערכים אחרים. זה כתוב בפירוש אך זה כל עוד לא פוגעים בנושים (התרחקות מהמטרות הקלאסיות לכיוון ערכים חברתיים יותר אך הדגש הוא עדיין כלכלי).
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ייזום ההליכים והעילה לפתיחתם:
מהי חדלות פירעון?
מצב בו לחייב יש יותר נכסים מהתחייבויות, ההגדרה המשפטית לחדל"פ מופיעה בס' 258 לפקודת החברות הקובע כי-
חודל פרעון – מהו  [149]
258. רואים חברה כחדלת-פרעון בהתקיים אחת מאלה:
(1)   נושה שמגיע לו מן החברה, על פי המחאה או באופן אחר, סכום העולה על חמישה שקלים שהגיע זמן פרעונו, מסר לחברה במשרדה הרשום דרישה חתומה בידו לשלם לו את חובו, ובמשך שלושה שבועות לאחר הדרישה לא שילמה החברה את החוב ולא נתנה ערובה ולא הגיעה לידי סידור להנחת דעתו הסבירה של הנושה;
פרשנות הפסיקה לס' זה קבעה כי מדובר במבחן חלופי- או מבחן תזרימי או מבחן מאזני. פס"ד המנחה בסוגיה זו הוא פס"ד בן ציון (בנק ישראל בריטניה, פס"ד פלילי) שדן בשאלה אם אפשר להטיל אחריות פלילית על מנהל של הבנק שהועמד לדין בגין העברת כספים לחברה שבבעלותו. השאלה הייתה אם הוא ידע שהחברה תיכנס למצב של חדלות פירעון בעת שהעביר את הכספים. השופט קבע כי יש מבחן חלופי לבחינה זאת-
המבחן המאזני- במידה ולחברה יש עודף התחייבויות על נכסים- היא לא יכולה לפרוע את חובותיה, זה נשמע פשוט אך זה לא כך, איך מחשבים את הערך?
דוג'- מעריב נקלע לחדלות פירעון, איך ממשים אותו? מוכרים אותו כעסק חי או שמפרקים אותו? ולכן צריך להכריע מה לעשות עם החברה כדי להעריך את הערך שלה.

אין פסיקה רבה בנושא זה בארץ, בארה"ב ניתן לראות כי בודקים קודם את האפשרות של עסק חי ואם רואים שהחברה עומדת למות בודקים אותה כערך נכסי.

במידה ומתגברים ע"כ, ורוצים לבדוק את החברה כעסק חי, איך בודקים מה שווי החברה כערך חי? ישנם הרבה שיטות לבדוק את ערך החברה כעסק חי, הערכת שווי חברות אינה מדע מדויק, בודקים מהו הNAV של החברה- מה הערך הנוכחי של הנכסים- לוקחים את כל ההתחייבויות והנכסים ומהוונים אותם, ושמים אותם אחד מול השני. בודקים את שוויים האמיתי של הנכסים לאו דווקא כמו שזה מופיע במאזן אלא את שוויים האמיתי. איך בודקים את ערך הנכסים?
ישנה שיטה המכונה DCF- כך בודקים מה תזרים המזומנים הצפוי של החברה ע"י הערכת ההוצאות, את תזרים זה יש להוון למונחי היום (להפחית את הריבית למונחי היום). ישנה שיטה נוספת- שיטת המכפילים ע"י בחינה של ערך החברה מול חברות אחרות בשוק, ויש שיטה אחרת לבחון לפי ערך המניה של החברה. ולכן רואים שאפילו ההגדרה הבסיסית של מהי חדלות פירעון אינה מדויקת.
היישום היפה ביותר של סוגיה זו היה בסוגיה של אידיבי, זהו אינו מקרה מייצג ויש בו דברים חריגים רבים. במקרה זה הנושים של אידיבי פיתוח- המחזיקים של האג"ח שלה הגישו בקשה להבראה- להצעת הסדר לאידיבי, זה דבר חריג שכן לרוב החברה יוזמת הלוואה/ הצעת הסדר ופה הנושים הגישו בקשה. הם טענו כי החברה חדלת פירעון כחלק מהצדקה לבקש הליך ביוזמתם, להוכחת חדלות הפירעון הם הביאו חו"ד מומחה שיבדוק את השווי הכלכלי של החברה. המומחה בדק את שווי השוק, שכן הוא טען כי כיוון שזו חברת אחזקות יש לבדוק מה השווי של המניות שהיא מחזיקה, בדקו והגיעו למסקנה שיש גירעון של 1.5 מיליארד ₪, החברה גם היא הציגה חו"ד מטעמה, לפי שיטת הDCF, היא העריכה שהשווי של אידיבי (ולא הגירעון) הוא בין 1.9-3.3 מיליארד ₪. זה לא סתם שההפרש כה גדול כי זה תלוי הרבה תרחישים, בנוסף הייתה חו"ד נוספת של מחזיקי האג"ח של אידיבי אחזקות (הם מעוניינים בתיק זה בשל מבנה הפירמידות- אידיבי אחזקות מחזיקה באידיבי פיתוח שמחזיקה גם היא הרבה מאוד חברות, ולכן אם אידיבי פיתוח חדל"פ הנושים שלה ביקשו לומר שהיא שווה 0, וכיוון שהנושים קודמים לבעלי המניות בסדר הפירעון, ולכן מי שיקבל את הכסף זה הנושים של אידיבי פיתוח ולא יישאר דבר לבעלי המניות, ובעלי המניות הם אידיבי אחזקות, בפועל לא הייתה מחלוקת שאידיבי אחזקות חדל"פ אך החשיבות הייתה בקביעה אם אידיבי פיתוח היא חדל"פ). הערך שהיא הציגה הוא ששווי החברה הוא בין 0.7-1 מיליארד ₪.

בגלל הקושי הגדול במבחן המאזני יש שימוש רב יותר במבחן התזרימי.

המבחן התזרימי- מבחן זה בודק גם את מועד הזמן- יש לבדוק אם החברה יכולה לפרוע את התחייבויותיה בהגיע מועד פירעונם, איך ניתן לדעת אם החברה תוכל לפרוע את חובותיה בעוד שנים רבות? לפיכך מבחן זה פורש כמתייחס לטווח הקצר- סדר גודל של שנתיים, וע"כ בודקים אם החברה תוכל לשלם את ההתחייבויות השוטפות באמצעות הנכסים שניתן להשתמש בהם בשימוש מהיר.

התובע יכול לבקש איזה מבחן הוא רוצה שייבדק.
חשיבות המבחן המאזני היא בשל התפיסה שלחברה אין זכות קיום אם היא לא יכולה לעמוד בהתחייבויות שלה בזמנן.
במקרה של אידיבי חגי אולמן מונה כמשקיף לחברה, ואייל גבאי מונה כמומחה מתוקף תיקון 18, ואייל גבאי ביקש למנות את פרופ' ברנע כדי שייתן חו"ד לגבי חדל"פ של אידיבי, ברנע אמר כי הבדיקה המאזנית חיובית- החברה (אידיבי פיתוח) לא חדל"פ במובן המאזני, הוא מקשר את זה לעניין התזרימי ואומר שהמבחן המאזני נותן מדד ליכולת הפירעון במבחן התזרימי (הוא מחבר את המבחנים- המבחן המאזני יוצר אינדיקציה ליכולת לעמוד בתשלומים השוטפים במועד פירעונם בעתיד, הוא מכניס את האלמנט של הטווח הארוך למבחן התזרימי)  תוצאות המבחן שלו, הוא אומר כי מבחינה תזרימית יש סיכוי מאוד גבוה לפרוע את החוב, בשנה השנייה יש סיכוי גבוה ובשנה השלישית יש סיכוי של מעל 50%.

מי רשאי לפתוח בהליך של חדל"פ?
ההליך מתחיל בהגשת בקשה, מי שרשאי לפתוח בהליך חדל"פ הם הגורמים הבאים-
· הנושים.
· החייב עצמו (החברה/ אדם יחיד).
· היועמ"ש- לפי החוק הוא יכול להגיש בקשה לפירוק כאשר העילה היא ש"מן הצדק ומן היושר" לפרק את החברה, זו עילה שנתונה לפרשנויות רבות, העילה הקלאסית היא מצב של מלכוד מסוים- יש שני צדדים, לא ניתן לקבל רוב בחברה ולכן צריך מישהו חיצוני שיתערב בחברה. התערבות היועמ"ש מאוד חריגה, ומעניין שהיועמ"ש התערב במקרים של חדל"פ ולמרות שהעילה היא מן הצדק והיושר פירשו את העילה שהוא יכול לבקש גם בשל עילת חדל"פ.
· בעלי המניות- זה לא ברור מאליו שבעל מניה יוכל להגיש בקשה- כל ההחלטות של בעלי מניות מתקבלות באסיפה של בעלי מניות, והמנכ"ל והדירקטוריון הם אלו שצריכים להחליט, מוזר שבעל מניות אחד יכול להכניס את החברה לפירוק.
· יש גורמים ספציפיים שיכולים לבקש- רשם ההקדשים יכול לבקש לגבי הקדשים ורשם העמותות לגבי עמותות.
מטרת דיני חדלות הפירעון-
מה מטרת דיני חדל"פ?
מטרת דינים אלו היא חלוקה שוויונית וצודקת תוך הנחה שלאדם אין מספיק נכסים לפרוע את חובותיו, וכן לתת הפטר לחייב. מטרה נוספת היא פתיחת הליך חדל"פ לטובת גביה- חובו של הנושה לא נפרע ויתכן שיש לאפשר לו לאיים על החברה שיפתח בהליכי חדל"פ ע"מ לפרוע ממנה את חובו. השאלה היא אם זו מטרה לגיטימית או שלשם כך ישנם הליכי הוצל"פ ואין סיבה להכניס את תחום הגביה למטרות החדל"פ. יש לכך השפעה על השאלה מהי העילה הגינה יוכל נושה להגיש בקשה לפירוק חברה (רק מצב של חדל"פ או מצב אחר).
חשיבות לעיתוי הפתיחה בהליכים-
מתי נרצה שיפתחו בהליכי חדל"פ?
ההנחה היא כי יש זמן שהוא הטוב ביותר לפתיחת הליכי חדל"פ, ישנם זמנים טובים יותר ופחות לפתיחה בהליכי חדל"פ. פתיחה מוקדמת מדי יכולה לגרום נזק תדמיתי לחברה, ויהיה לה קשה להתאושש מהפגיעה בתדמית. במידה והחברה נכנסת להליכי חדל"פ זה איתות משמעותי לשוק, לא יספקו לה סחורה באשראי, לא יקנו ממנה- אף אחד לא יתעסק איתה ולכן גם אם היא לא הייתה חדל"פ היא יכולה להגיע לכך בעקבות הפתיחה בהליכים אלו. החשש מפתיחה מאוחרת הוא כי ברגע שיש חשש גדול מאוד הערך של החברה יורד בצורה דרסטית. זה דומה לחולה שמגיע לבי"ח- אם הוא מגיע לבי"ח ברגע האחרון הסיכוי להבראה נמוך יותר מאשר אם הוא מגיע בשלב מוקדם יותר. לפיכך, אנו נרצה לעצב את הכלל המשפטי כך שיצור תמריץ לצדדים להגיש את הבקשה לפתיחה בהליכי חדל"פ בזמן הנכון.

ייזום הליכים ע"י נושה-
מה האינטרס של נושה לפתוח בהליך חדל"פ?

מבחינת הגביה- יש אמצעים דרסטיים יותר מבהוצל"פ לגביה, יש אפשרות לבטל העדפות והענקות שבאות לבטל את החלוקה, ויתכן שזה גם מאיים יותר על החברה.

מבחינת הקפאת ההליכים- אם הנושה לא בטוח שהוא יפרע ראשון הוא רוצה למנוע מאחרים לבצע פעולות.

דוג'- במצב בו עדיין אין פס"ד לא ניתן לנקוט בהליכי הוצל"פ, ובמידה ויש נושים שכבר נמצאים בהליכי הוצל"פ חובם יפרע וחובם של הנושים האחרים לא, ולכן יתכן שעדיף לו לפנות לפתיחה בהליך של חדל"פ, דבר שעוצר את הליכי ההוצל"פ של הנושים האחרים.

החסרונות של הליך חדלות הפירעון מבחינת הנושה-

· הליך קולקטיבי- איבוד היתרון בנקיטת הליך ראשון- במצב זה הכסף מתחלק בין כל הנושים ולכן יתכן שעדיף לנושה לנקוט בהליך של הוצל"פ ושכל חובו יפרע.

· בעיית הטרמפיסט (FREE RIDER)- בדוג' של הדגים היה כדאי לכולם לא לדוג את הדגים, אם דייג בודד לא ידוג הנזק יהיה עליו והתועלת תתפזר על כולם, ולכן נושה יודע שאם הוא יפעל למען הליך חדל"פ שהינו הליך קולקטיבי, הוא ישלם אגרה, יתאמץ וההנאה מהתועלת תהיה קולקטיבית (האחרים רוכבים על מה שהוא עשה).

הדין הקיים- פשיטת רגל:
מה קורה בפשיטת רגל?
לפי החוק נושה שיכול להגיש בקשה לפשיטת רגל הוא נושה שיש לו חוב שאינו שנוי במחלוקת בסכום קצוב, קיים או עתידי בסכום שאינו נמוך מ- 82,441 ₪. יש טעמים מיוחדים המצדיקים חריגה מכך.
"שאינו שנוי במחלוקת"- כדי שידעו שהחוב לא שנוי במחלוקת לא חייבים ללכת לביהמ"ש אלא יש לדעת שאין מחלוקת אמיתית- לא צריך להוכיח את החוב. הפסיקה קבעה כי אם יש מחלוקת אמיתית יש לפנות לביהמ"ש ואם סתם ממציאים טענות מופרכות שהחוק שנוי במחלוקת לא צריך לפנות לביהמ"ש.

מהן העילות להגשת בקשה להכרזה על פשיטת רגל ע"י נושה? החייב צריך לבצע מעשה פשיטת רגל 3 חודשים לפני הגשת פשיטת רגל. הפקודה קובעת מעשים שהם מעשי פשיטת רגל-
· העברת מרמה.
· הוא יצא מהארץ או עזב את בית מגוריו, מקום עסקו או מקום אחר בו מצוי הנושה בכוונה להתחמק מנושיו.
· הוצל"פ עיקלו נכס שלו.
· החייב הצהיר לביהמ"ש כי הוא אינו יכול לשלם את חובותיו/ הגיש בקשה לפשיטת רגל.
· החייב הודיע לנושה שיפסיק לשלם את החוב.
· החייב לא מילא אחרי התראה לפשיטת רגל.
את רשימה זו ניתן לחלק ל-2- 3 הקריטריונים הראשונים מהווים התנהגות לא נאותה, מעשים פסולים של החייב (דוג'- העברת מרמה, יצא מהארץ, ניסה לברוח מהנושים וכד') החלק השני אלו  מעשים המצביעים על מצבו הכלכלי של החייב- זו אינדיקציה אמיתית לפשיטת רגל (דוג'- נכסו עוקל בהוצל"פ או שהוא מודה שיש לו בעיה כלכלית). המצב הרווח הוא שהוא לא מילא אחרי התראה לפשיטת רגל, זה אומר שיש חוב לנושה (יש פס"ד חלוט על החוב) והוא מוציא לביהמ"ש בקשה להתראה על פשיטת רגל- שאם החייב לא ישלם את החוב תוך מועד מסוים הוא יגיש בקשה לפשיטת רגל, אם החייב לא פורע את החוב בתנאים שקבע ביהמ"ש ביהמ"ש יכול להכריז עליו כפושט רגל.

זה לא נשמה כמו הליך של חדל"פ אלא כמו הליך גביה- במקום ללכת להוצל"פ פונים לביהמ"ש כדי לפתוח בהליך חדל"פ.

הדין הקיים- פירוק
בקשת פירוק ע"י נושה-

נושה שיכול לפתוח הליך פירוק הוא נושה מותנה (נושה שהחוב שלו הוא לא חוב קיים ולא חוב שצריך לשלמו בעתיד אלא חוב שמותנה בהתרחשות דבר מסוים) או נושה עתידי ובתנאי שמדובר בחוב שאינו שנוי במחלוקת, מקרים מופרכים בהם אנשים טוענים שהם נושים בשל סיבות הזויות ביהמ"ש לא מקבל.

העילה תהיה רק כשהחברה היא חדל"פ. ס' 258 קובע תנאים, שרואים חברה כחדל"פ בהתקיים אחד התנאים-
1. הוכח להנחת דעתו של ביהמ"ש לאחר שהביא בחשבון את חובותיה של החברה המותנות והעתידיות שאין ביכולתה לשלם את חובותיה- זו חדל"פ קלאסית שנקבעת עפ"י המבחן המאזני והתזרימי.
2. צו הוצל"פ לטובת נושה לא קוים כולו או מקצתו- זה דבר שקצת מצביע על מצבו הכלכלי של החייב, אך זה עדיין לא מצביע בוודאות על מצב של חדל"פ.
3. נושה שחוב החברה אליו עולה על 5 ₪ (לא צריך פס"ד חלוט בניגוד לפשיטת רגל), הוא מסר לחברה דרישה לשלם את החוב והיא לא שילמה תוך 3 שבועות, לא נתנה ערובה לתשלום ולא הגיעה להסדר עם המניח את דעתו של הנושה. זוהי גביה קלאסית, שמעלה את השאלה למה מרשים לנושה לפתוח בהליכי חדל"פ כשהמצב הוא עוד לא מצב של חדל"פ.
זה מוצדק לאפשר לנושה לפתוח בהליכי חדל"פ במצב זה בו יתכן והחייב לא חדל פירעון? הרי זה הליך גביה רגיל, בארה"ב נפסק כי זה לא שימוש לרעה בהליך כי אדם שיש חוב כלפיו יכול לפתוח בהליך חדל"פ גם כשהחברה לא במצב של חדל"פ, בפועל זה לא יקרה במציאות כי החברה תשלם לו את החוב וכן כי אין לנושה תמריצים לפתוח בהליכי חדל"פ. דרך אחרת לראות זאת זה סיוע ראייתי- יתכן שזה יכול להוות סיוע לנושה לכך שהחברה חדל"פ.

החשש הוא שקובעים תנאים קלים מדי ופתיחת ההליך תהיה מוקדמת מדי, בנוסף זה יוצר הליך גביה מקביל להוצל"פ. הטענה אומרת כי אולי יש לעשות פה איזון? כיוון שלנושה אין תמריץ לפנות להליכי חדל"פ הרוב המכריע של הבקשות לפתיחה בהליכי חדל"פ מוגשות ע"י החייב וע"כ יתכן שזה נועד ליצור איזון. בנוסף, לא מספיק להסתכל על הנושים אלא יש להסתכל גם על החייב, התמריצים של החייב לפתוח בהליך הם נמוכים מאוד ולכן אולי זה בא לאזן גם את זה. 
הדין הרצוי-
בעיני המרצה הדין הרצוי הוא כי תיוחס חדל"פ לאדם שהינו חדל"פ, אך כן רוצים להקל עם הנושים. ולכן ניתן להתנות תנאים נוספים בנוסף לתנאי של הוכחת החוב. הדבר הבסיסי ביותר הוא לומר לנושה שכדי להיכנס למצב של חדל"פ הוא יוכיח מצב של חדל"פ, אך זה מקשה עם הנושים ולכן יש חלופות שונות להקלה ראייתית עם הנושים-
· לדרוש מהנושה להביא ראיות המצביעות על חדל"פ של החייב כגון- הליכי הוצל"פ שלא מניבים דבר, כינוס נכסים.
·  ניתן לדרוש ממנו להוכיח שיש נושים נוספים חוץ ממנו- שמדובר בבעיה קולקטיבית.
· ניתן לדרוש ממנו שהוא יגיש את הבקשה עם נושים נוספים.
· ניתן לאפשר לנושה להיכנס להליך אך לקבוע חזקה שתעביר את הנטל לחייב שיוכיח כי הוא אינו חדל"פ.
· ניתן לחייב את הנושה בהנמקה מדוע הליך חדל"פ הוא ההליך הנכון ולא הוצל"פ.
· אפשר לקבוע סנקציות על פתיחה בהליך לא מתאים, דבר שימנע מנושה לפתוח בהליך חדל"פ במצב לא מתאים (דוג' לסנקציות- שהוא יישא בהוצאות).
הדין בארה"ב-
בארה"ב יש תמריצים גדולים יותר לחברות לפתוח בהליך חדל"פ, ולכן הם דורשים תנאים מחמירים יותר מהנושים-
· הם דורשים בקשה של 3 נושים.
· העילה היא שבד"כ החייב לא משלם את חובותיו- לא מספיק חוב אחד אלא צריך כמה חובות שמראים שהחייב נמצא בבעיה כלכלית.
· בנוסף, כדי למנוע הליכי שווא, אם הבקשה נדחית- הנושה מחויב בהוצאות ושכ"ט עו"ד, ואם הבקשה הוגשה בחוסר תו"ל, הוא חייב בפיצוי בגין נזקים ובפיצויים עונשים.
הדין הקיים- הבראה-
הבראה זו בקשה לפשרה/ הסדר, רצון להבריא את החברה להבדיל מפירוק. הדין הקיים לא קובע כל עילה לבקשת הבראה- לא חדל"פ לא חוב ולא כלום. בבקשה להקפאת הליכים שהינה הסעד המרכזי בהליכי הבראה יש מעין עילה קטנה- ביהמ"ש רשאי לעשות זאת אם הוא משוכנע שזה יסייע להבראת החברה.

האם נושה יכול להגיש בקשה להבראת החברה? להקפאת הליכים? כנראה שהחוק מאפשר שנושה יגיש בקשה, הבעיה בכך היא שזה יכול לפגוע בנושים אחרים וכן יכול לפגוע בחברה ובבעלי מניותיה. התפיסה הכלכלית מדברת על 2 שלבים בחיי החברה- חברה סולבנטית, וחברה חדל"פ, כל עוד החברה פועלת כרגיל התפיסה היא כי נושה לא יכול להתערב בניהול שלה, כי היא פועלת לטובת בעלי מניותיה שהם בעלי הערך השיורי של החברה- כל הערך המוסף לאחר פריעת החוב לנושים הולך אליהם. ברגע שחברה חדל"פ מבחינה כלכלית הערך השיורי עובר לנושים, ולכן אם הנושה לא הוכיח מצב של חדל"פ איך הוא יכול לקבוע שהיא תיכנס להליך של הבראה?
סוגיה זו כמעט ולא עלתה בפסיקה כי לרוב הבקשות להבראה מוגשות ע"י החברה. הפסיקה שכן עסקה בכך-
השופטת אלשיך בפרשת אנגל קבעה כי לא יתכן שנושה יגיש בקשה להבראה שלי שהוא דיבר עם יתר הנושים. גם השופט אורנשטין בפרשת סלע קפיטל אומר כי אין כזה דבר שהנושים יכולים לבקש זאת אלא רק החברה. הדברים השתנו בפרשת אידיבי, אידיבי טענה שצריך לפסול את בקשת הנושים לפתיחה בהליך הבראה על הסף כי אין דבר כזה שנושים יכולים לבקש זאת, השופט אורנשטיין לא פסל זאת על הסף, הוא אומר שבמצב שהחברה חדל"פ יש לבחון זאת, כי אם החברה היא חדל"פ ויש סכנה לפירוק עדיף לפנות להליך של הבראה.
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ממשיכים בהבראה.
התחלנו לדבר האם נכון שנושה יוכל לפתוח בהליכי הבראה. הליכי הבראה מוסדרים בס' 350 לחוק החברות. הבראה פירושה הגעה להסדר עם הנושים (וגם עם בעלי מניות וכד') ואז ביהמ"ש רשאי להורות על כינוס אסיפות שיצביעו על ההסדר שהוצע. זה בעצם כל מה שהסעיף קובע- כינוס אסיפות. אין פה שום מילה על חדל"פ או עילות מופחתות (עילות עם נטל הוכחה מופחת לבקש מביהמ"ש להכריז על החברה כחדל"פ) שדיברנו עליהם בשיעור שעבר. אז יש 2 שאלות- האם נושה בכלל יכול להגיש בקשה להבראה, ואם כן האם זה ראוי?
אם רוצים לבקש הקפאת הליכים אז ביהמ"ש יכול מכוח הס' הזה להורות על הקפאת הליכים אם ביהמ"ש סבור שזה יועיל להבראת החברה. אין אף מילה על חדל"פ. סביר להניח שחברה לא תרצה להיכנס להליך כזה אלא אם היא כבר בחדל"פ, אך אין כאן הוכחה של חדל"פ ממש. 
מה החוק הקיים קובע? האם נושה יכול להגיש בקשה להבראה?
פשרה או הסדר – הוראות כלליות (תיקון מס' 19) תשע"ב-2012
350. (א) הוצעו פשרה או הסדר בין החברה לבין נושיה או בעלי מניותיה, או בינה לבין סוג פלוני שבהם, רשאי בית המשפט, על פי בקשה של החברה, של נושה או של בעל מניה, או של מפרק אם החברה היא בפירוק, להורות על כינוס אסיפות של אותם נושים או בעלי מניות, לפי הענין, בהתאם להוראות סעיף קטן (א1) ובדרך שיורה בית המשפט.
לפי נוסח ס' 350 עולה שנושה יכול להגיש בקשה. אבל עלתה הטענה שהס' מדבר על כינוס אסיפות נושים אבל זה לא אומר שהוא יכול להגיש בקשה כזו. טענה נוספת היא שהס' מדבר על מערכת היחסים בין החברה ובין בעלי המניות אבל אין קשר לנושים ולכן אין מקום להגיש בקשה כזו.
הבעיה היא שאנחנו נוטים לומר שחיי החברה מחלוקים ל-2 חלקים- עד חדל"פ ואחרי חדל"פ. יש ניגוד אינטרסים מובנה בין בעלי המניות ובין הנושים. בעיקרון החברה מיועדת להשיא רווחים לבעלי המניות. הערך השיורי שייך להם. מהרגע שהחברה עוברת לחדל"פ אז הערך השיורי עובר לנושים ואם ניתן להם להתערב לפני החדל"פ אנחנו פוגעים בחלוקה הזו ונותנים לנושים כוח שלא מגיע להם, כלומר לא ראוי שהנושה בכלל יגיש בקשה.
נראה מה הפסיקה עשתה- 
עניין אנגל היה לפני שנה וחצי. השופטת אלשיך הייתה בהלם מזה שהנושה מגיש בקשה כזו ללא הסכמת החברה והנושים. אין פה החלטה חד ערכית אבל היא אומרת שזה לא הגיוני. אותו דבר היה אצל השופט אורנשטיין בסלע קפיטל שם הוא אמר שמדובר בעניין שבין החברה לבין בעלי המניות שלה ולא קשור לנושים. אך באידיבי פיתוח הוא התרכך- במקרה זה הנושים הציעו הסדר שהם ייקחו את המניות, וטענו שהחברה היא חדל"פ. החברה הגיבה שצריך לדחות את הבקשה על הסף בגלל שנושא זה לא שייך לנושים כלל. השופט אורנשטיין לא דחה את הבקשה על הסף ועשה הבחנה בין מצב שבו החברה איננה חדל"פ ואז לא ניתן לנושים להתערב למצב שבו החברה היא חדל"פ ואז לא ניתן לשלול על הסף מצב שבו נאפשר לנושה להגיש בקשה כזו. זו לא החלטה סופית אבל הוא בעצם לא שולל מצב שיתאפשר לנושים להגיש בקשה כזו. לפני שבועיים התקבלה החלטה של אלשיך שאומרת שאין דבר כזה- נושה רוצה להגיש בקשה שיגיש בקשה לפירוק ולא בקשה להבראה.
המרצה סוברת שאין הבדל בין אורנשטיין לאלשיך, כי אורנשטיין מתנה את הגשת הבקשה בחדל"פ של החברה ואלשיך אומרת שהיא מתנה את זה בחדל"פ ופירוק, כלומר במסגרת ההליך הפורמאלי של פירוק, ניתן יהיה לעבור למצב של הבראת החברה. 
נניח שהולכים עם הכנסת החברה להבראה לפני החדל"פ- אמרנו שהס' מאפשר כינוס אסיפות שבהן צריך רוב בכל אסיפות הסוג. אם מציעים הסדר שבעלי המניות לא רוצים אז הם יצביעו נגד ויפילו את זה אז ככה אין בכלל טעם שהנושים יגישו את זה. זה יעבוד רק עם מנגנון כפיה על בעלי המניות כי בלי זה הם יפילו את ההצעות של הנושים ואז אין משמעות לאפשרות של הנושים להכניס את החברה להליכים אלו לפני חדל"פ. 
בקשה של חייב-
מה האינטרס של חייב לפתוח בהליכי חדל"פ (לא הבראה ספציפית אלא כל ההליכים)?
· אפשרות אחת היא כדי למנוע מנושים אחרים לרדת לנכסי החברה (ע"י מתן צו הקפאת הליכים) או אפילו למשל לקבל צו הקפאת הליכים שיקפיא את הנושים הישנים ויאפשר קבלת הלוואות חדשות שיעזרו לחברה להתאושש.
· ערבויות אישיות- הרבה פעמים יש ערבויות אישיות של בעלי החברה על החברה. כניסה להליך עשויה לתת להם פטור מהערבויות האישיות. הרבה פעמים יהיה אינטרס לבעלי השליטה להיכנס להליך כדי להיפטר מהערבות האישית.
· הפטר במסגרת פשיטת רגל.
מה החסרונות של פתיחת ההליך?
· ירידת האמון של השוק בחברה שמוביל לירידת ערך של החברה.
· איבוד השליטה על החברה- זו נקודה מאוד חשובה. איזה איבוד שליטה יש בחברה? ב99% מהמקרים הפורמאליים ממנים נאמן שיחליף את ההנהלה. איזה אינטרס יש להנהלה להכניס את הנאמן שיחליף אותה? איזה אינטרס יש לבעל השליטה לעשות את זה? הם יאבדו את השליטה לידי הנאמן שישלוט בכל הפעולות של החברה. אך מעבר להחלפת ההנהלה- מדובר בפיקוח של ביהמ"ש. פיקוח זה יוצר 2 בעיות:
· הבעיה הראשונה זה שהפיקוח ההדוק של ביהמ"ש הוא משמעותי ומתערב בניהול השוטף של החברה.
· הבעיה השנייה היא שאתה יודע איך אתה נכנס לביהמ"ש אבל לא יודע איך אתה יוצא ממנו ואין נוסחה ברורה של איך להתנהל וקיים חשש גדול להעביר את זה לתוך ביהמ"ש. 
· אם זה חייב יחיד- הגבלות, פגיעה במוניטין ומעמד.
מה שאנחנו רוצים לוודא זה שההליך יפתח בזמן, לא מוקדם מדי ולא מאוחר מדי. 
מה הדין הקיים?
· פשיטת רגל-
· התנאים לבקשה להכרזה על פשיטת רגל-
· החוב צריך להיות מעל 16,490 ₪.
· החייב טוען כי הוא אינו יכול לשלם את חובותיו.
· תום לב- היום הדין הקיים מחייב תום לב כדי לפתוח הליכים בשל התפיסה שאומרת שאין מקום לפתוח בהליכים, ובוודאי שלא לתת הפטר, לחייב שאינו תם לב. הנימוק המוסרי העומד מאחורי דרישה זו הוא כי מטרת ההליכים היא גם להגן על החייב ואם הוא לא תם לב- אין סיבה שנגן עליו. יש גם נימוק פרקטי של לעזור לחייב להשתקם- אם הוא לא תם לב למה שנעזור לו לשתקם ולפתוח חברות חדשות? כדי שהוא ירמה שוב? זו התפיסה המסורתית והיא גם כתובה בחוק. נניח שהוא ישב בכלא כי הוא לא תם לב, מה עושים עם זה עכשיו? האם נמשיך לא לסייע לו כיוון שהוא ישב בכלא? הרי מי שיידפק מזה אלו הנושים שלא יצליחו לגבות את כל החוב והאדם שלא יצליח להשתקם יקבל עונש מופרז ולא מוצדק. אז הגישה החדשה היא להיות יותר עדינים עם זה ולא לשלול לחלוטין את השיקום של החייבים גם אם הם לא היו תמי לב, פשוט נמנע מהם את ההפטר ואת ההטבות שבהליך, אבל נקל איתם את ההליך כדי שיוכלו להשתקם ולהחזיר את הכסף.
· פירוק-
· החלטה מיוחדת להתפרק מרצון או בידי ביהמ"ש- כדי להיכנס להליך זה כל מה שצריך זה החלטה של החברה. אין צורך בהוכחה של חדל"פ כי הבעלים יכולים להחליט שהם רוצים לפרק מתי שבא להם. פירוק מרצון נעשה מחוץ לביהמ"ש. יש 2 סוגים של הליכים מהסוג הזה- עם הצהרת כושר פירעון ובלי הצהרה כזו. אם יש הצהרה אז זה אומר שהבעלים מוכנים לשלם את כל החובות ולסגור את החברה. אם אין הצהרה אז זה נחשב כמו הליך חדל"פ אבל מאפשרים לבצע את זה מחוץ לביהמ"ש בעזרת אסיפות נושים והצעת הסדר. תמיד אפשר להכניס בקשה מרצון להליך של ביהמ"ש. 
· חדלות פירעון- בקשה של החייב לפתוח הליך של פירוק כיוון שהחברה הינה חדל"פ.
· הבראה-
· לבקשת הסדר- אם החייב מציע הסדר הבראה אין צורך בעילה.
· לבקשת הקפאת הליכים- אם החייב מבקש מביהמ"ש להקפיא הליכים עליו להוכיח לביהמ"ש כי זה יסייע להבראת החברה.
חשש מפתיחה מוקדמת מדי
· הסיבה העיקרית לפתיחה מוקדמת מדיי הינה רצון החברה להקפאת הליכים- החברה תרצה להקפיא הליכים כדי שלא ירדו לנכסיה.
· דרכים למניעת פתיחה מוקדמת-
· דרישת הוכחה של חדל"פ- אם נדרוש מהחברה להוכיח חדל"פ היא לא תפתח לפני הזמן.
· הטלת סנקציות על בקשות סרק.
· התניות חוזיות- תניות כמו העמדה לפירעון מיידי שאומר שאם מתקיימת פעולה מסוימת אז הצד השני רשאי לפרוע את החוב באופן מיידי. יכול להיות שהיינו שמים תניה שאסור להיכנס לחדל"פ אבל זו תניה שמגבילה פניה לערכאות ולכן סביר שזה לא יעמוד אבל אין פסיקה בנושא אז אי אפשר לדעת. 
חשש מפתיחה מאוחרת מדי
· הסיבה העיקרית
· דחיית אובדן השליטה (הנהלה, מעורבות בימ"ש).
· דחיית אובדן ערך (פסיכולוגיה של השוק).
· אופטימיות- חוסר השלמה של בעלי החברה עם העובדה שהחברה קורסת.
· חשש מוגבר- פגיעה בנושים באזור חדל"פ (כי ככל שהזמן עובר יהיו לה פחות נכסים שניתן להיפרע מהם)-
· ניגוד עניינים מובנה בין בע"מ לנושים- הניגוד המובנה שקיים במהלך חיי החברה בין בע"מ לנושים מחמיר משמעותית על סף חדל"פ. דוג' לכך (מצגת "דוגמא במהלך חיי החברה"): הנושים ירצו בסה"כ להחזיר את החוב שחייבים להם, לא מעניין אותם אם החברה תפסיד מזה או תרוויח ולכן הם ישנאו סיכון. בע"מ ירצו להשיא את הרווח ולכן הם יאהבו סיכון. במצב של חדל"פ בע"מ לא יישאו בנזק אלא פשוט לא ירוויחו ולכן לא אכפת להם, אין להם מה להפסיד. ואילו לנושה יש המון מה להפסיד ולכן צריך להעביר את הניהול לבעלי המניות.
· הגדלת הסיכון על סף חדל"פ-  נושים יעדיפו אופציה ללא סיכון, בניגוד לבעלי מניות שיעדיפו אופציה מסוכנת יותר (הדגמה של הנק' הראשונה).
· דרכים להקטנת החשש-
· נטיל אחריות על נושאי המשרה אם הם לא יפתחו בהליך. המקום היחיד שאי פתיחה יכול להגיע להליך פלילי זה גרמניה- אם במבחן האובייקטיבי לא פנית לפתיחת הליך בזמן זה הליך פלילי.
· אפשר ללכת לעניין של אחריות נושאי משרה גם ע"י מתן הטבות למי שפונה בזמן. לתת פריווילגיות מיוחדות למשל שרק החברה יכולה להציע הסדר או שהשליטה תישאר אצלה. אבל כל זה רק אם היא פנתה בזמן. 
· הותרת ההנהלה- זה הדין הנוהג בארה"ב שם משאירים את החייב ולא ממנים נאמן. בארץ חושבים שזה טעות ולא מבינים את זה. בגרמניה רק אם החברה היא לא במצב של חדל"פ ניתן להם להישאר. בתיקון 19 קבעו שניתן להשאיר את החייב במשרה אם זה לטובת הנושים אבל ברירת המחדל זה מינוי נאמן בעל תפקיד.  
ניהול עסק בתרמית [234] (תיקון מס' 12) תשס"ב-2001
373 (א)  נתן בית המשפט צו פירוק, יקבע דיון בשאלה אם עסק של החברה התנהל תוך כוונה לרמות את נושיה או את נושיו של אדם אחר או לכל מטרת מרמה; התברר בדיון כאמור, או לאחר מכן במהלך פירוקה של החברה, כי עסק של החברה התנהל כאמור, רשאי בית המשפט, על פי בקשת הכונס הרשמי או המפרק או כל נושה או משתתף של החברה ואם נראה לו נכון לעשות כן, להצהיר שכל נושא משרה שלה, שהיה ביודעין שותף בניהול העסק, ישא באחריות אישית ללא הגבלה לחבויותיה של החברה, כולן או מקצתן, כפי שיורה בית המשפט; לענין סעיף זה, "נושא משרה" - בין בהווה ובין בעבר, לרבות כל מי שנושאי המשרה היו רגילים לפעול לפי הנחיותיו או הוראותיו.
ס' זה קובע כי ביהמ"ש נתן צו פירוק והתברר שהחברה התנהלה בצורה שמרמה את הנושים (דוג'- מימון דק, צ'קים בלי כיסוי וכד'), ביהמ"ש רשאי עפ"י בקשה של הכנ"ר/ מפרק/ נושה להטיל אחריות אישית על נושאי המשרה שהיו שותפים בניהול העסק (זו אחריות לא מוגבלת).
ס' זה קובע 2 תנאים-
1. ניתן צו פירוק או הקפאת הליכים
2. החברה התנהלה מתוך כוונה לרמות את נושיה
מה זה מרמה לפי הסעיף?
המשך ניהול העסק/ אי נקיטת הליכי חדל"פ אינם מספיקים ע"מ להיחשב מרמה אלא צריך דבר מה נוסף- טובת הנאה אישית (אנרייך, חניון מרכבה).
התוצאה של הסעיף-
1. הטלת אחריות לפי הדין האזרחי על כל חובות החברה.
2. הטלת אחריות פלילית.
3. אחריות אישית.
סעיף 374 לפקודת החברות קובע כי- 
עבירות שנתגלו בפירוק [226]
374. התברר תוך פירוקה של חברה שאדם שהשתתף בייזומה או בייסודה או שהיה או הינו נושא משרה בה או כונס נכסים, מפרק או מפרק זמני שלה, השתמש שלא כהוגן בכסף או בנכס של החברה, או עיכבם אצלו, או נעשה חב או אחראי עליהם, או עשה מעשה שלא כשורה או שלא כדין במשא ומתן הנוגע לחברה, רשאי בית המשפט, לפי בקשת הכונס הרשמי, המפרק, נושה או משתתף, לחקור בדבר התנהגותו של האדם ולכפות עליו החזרת הכסף או הנכס או חלק מהם בצירוף ריבית בשיעור שייראה לבית המשפט, או לכפות עליו תשלום כסף לזכות החברה ככל שייראה לבית המשפט כפיצוי על מעשיו, ואין נפקא מינה אם העבריין עלול להיתבע עליהם בפלילים.
ס' זה קובע כי אם מישהו שהיה קשור בצורה כלשהיא לחברה/ לתהליך הפירוק השתמש במידע או בנכסים של החברה שלא כדין, ביהמ"ש יכול לכפות עליו להחזיר את הכסף/ הנכס בצירוף ריבית. זהו הליך אזרחי ואין כל משמעות אם יפתח במקביל הליך פלילי. הרעיון של עניין הסעיף הזה הוא ביצירת הליך דיוני מהיר- חוסכים את כל ההליך הדיוני של תביעה נפרדת כי ניתן לעשות זאת במסגרת הפירוק.
מה שחשוב מבחינת החובה לפתיחת הליכים שזה לא כמו גרמניה כי זה מוביל לחשש מניהול מתגונן. 
אזור החדל"פ-  
יש חשש מאוד גדול מהתקופה הזו ויש שאלה מאוד גדולה עד כמה להתערב בתקופה הזו.
· הקושי- קשה לזהות את התקופה. מתי בדיוק היא מתחילה? עפ"י איזה נתונים נחליט? קיים הקושי לזהות באיזה שלב החדל"פ? האם חדל"פ בלתי נמנעת או אפילו כשרק קיימת סבירות לחדל"פ?
· הסדרת אזור החדל"פ- ישנם מספר ניסיונות להגדיר את אזור חדל"פ-
· חובות אמון וזהירות- לטובת מי פועלת החברה? בארה"ב הדבר הזה עלה לדיון בפסיקה. הפס"ד הראשון היה קרדיט ליאוניי שקבע בצורה די עמומה שברגע שנקלעים לאזור החדל"פ מתחילה חובת אמון וזהירות כלפי הנושים. לאחר מכן הובהר בפסיקות מאוחרות יותר שאין חובות אמון וזהירות כלפי הנושים אלא רק כלפי החברה.
· הטלת אחריות על נושאי משרה בדיעבד-
· ס' 373-374- תרמיות בפירוק/ בניהול החברה.
· חובות גילוי- האם ס' 373 מחייב לגלות לצדדים שמתקשרים איתם בשלב חדל"פ שהם בקשיים? הרי זה יכול לפגוע בסיכוי של החברה לצאת מהחדל"פ. אולי אסור בכלל לגעת בחברה בשלב הזה כדי לאפשר לה לצאת מזה? לכן הס' דורש ממש מרמה כדי להגיע להטלת אחריות לפי ס' 373 (יש חובת גילוי רק בהתקיים התנאים הקבועים בס')- זה המבחנים האובייקטיבים. מבחנים סובייקטיביים- הדין האנגלי אומר שיש להטיל אחריות על הדירקטורים אם הדירקטור ידע או היה עליו לדעת שאין אפשרות סבירה שהחברה תוכל להימנע מחדל"פ. הדירקטוריון לא צריך לפתוח הליך אלא רק להתחיל לפעול לצמצום הנזק לנושים.
· תקנות ניירות ערך- במקרה שמתגלים סימני אזהרה לחברה אז החברה (ונושאי המשרה) צריכה לפעול לפי מבחנים אובייקטיבים לבחון איך היא פורעת את חובותיה לשנתיים הקרובות וחובה עליה לדווח על זה, כלומר, תקנות אלו מטילות את חובת הגילוי על החברה.
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עיכוב הליכים
אחד הדברים החשובים בהליך חדל"פ הוא צו עיכוב ההליכים.

מהו צו עיכוב הליכים?
צו זה מעכב את ההליכים וקובע כי אסור לאף אחד לנקוט יותר בהליכים פרטניים כלפי החייב אלא רק בהליך הקולקטיבי- במטרה לעצור את מרוץ הגביה שייפגע בערך החברה ולא יאפשר למקסם אותו ע"י הבראה, כ"כ יש שיקולים חברתיים לטובת חלוקה הוגנת.

צו זה כופה על הצדדים להפסיק את ההליכים הפרטניים, וכן הליכים משפטיים באופן גורף- אנו רוצים לנקוט בהליך מזורז שייתר תביעות אזרחיות שלוקחות זמן ומשאבים רבים.

עיכוב ההליכים מונע פתיחת תיק אזרחי ואם יש הליכים הם נעצרים אלא אם מקבלים צו שמתיר זאת.

בצו עיכוב הליכים משתמשים בפשיטת רגל ופירוק, בהליכי הבראה משתמשים בהקפאת הליכים. יש ביניהם הבדל אחד מרכזי שהוא היחס לנושים מובטחים- צו עיכוב הליכים לא חל על נושים מובטחים שיכולים להמשיך לנקוט בפעולות משפטיות ואילו צו הקפאת הליכים חל גם עליהם.

צו עיכוב הליכים ניתן ישר עם מתן צו כינוס (שניתן בפשיטת רגל לאחר הגשת הבקשה), אך יש אפשרות לתת אותו עם אישור ביהמ"ש לפני כן במידה ויש צורך בצו דחוף כדי למנוע מהנושים להתנפל על רכוש החברה. בפירוק צו הקפאת הליכים ניתן אוטומטית כשיש צו פירוק.

הליך ההבראה לא דורש עילה אך אם רוצים צו הקפאת הליכים צריך משהו נוסף- צריך שביהמ"ש יהיה משוכנע שזה יסייע לטובת החברה.

תחולת צו עיכוב ההליכים:
באיזה הליכים הוא חל, ונגד מי- רק נ' החייב או גם נ' צדדים שלישיים?
באיזה הליכים צו זה חל?

הליכי הוצל"פ- אלו הליכי גביה- אנו לא רוצים לאפשר המשכם של הליכי גביה נ' החייב ולכן באותו רגע שניתנים צווי עיכוב לא ניתן להמשיך בהליכים אלו, הנכסים שנתפסו  בהליכים שנמצאים באמצע הגביה בהוצל"פ עוברים לקופת הפירוק למעט אם מדובר בהליך שביצועו הושלם (הוא סגר את ההליך וקיבל את הכסף לידיו) אלא אם ההליך נגוע בהעדפת מרמה/ הענקות.

הליכים אזרחיים- הכלל הוא כי ההליכים מעוכבים, כי תביעות אזרחיות מטרתן להשיג כסף מהחייב. החריג לכך הוא תביעת נזיקין, חוב בנזיקין אינו נחשב לחוב בר תביעה בהליכי חדל"פ, מדובר בחוב שלא ניתן לתבוע אותו במסגרת הליכי חדל"פ כי הוא חוב מורכב ולא קצוב ולכן אין סיבה שבעל התפקיד (נאמן/ מפרק) יצטרך לברר את החבות בנזיקין. מה הסעד לאותו אדם שיש לו חוב בנזיקין? הרי עוצרים ממנו לנהל הליכים בביהמ"ש והוא לא משתתף בהליכי חדל"פ ולכן כשמדובר בפשיטת רגל הוא יכול להמשיך לתבוע את חובו. מה עושים בפירוק? הרי החברה נמחקת אח"כ אז את אותו יתרון שיש לו בפשיטת רגל אין לו בפירוק, לפיכך הפסיקה מצאה לכך פיתרון- שהינו כי למרות שיש צו עיכוב הליכים כללי משתמשים בסמכות ביהמ"ש לתת לאותו אדם אפשרות להמשיך לנהל הליכים- יש סמכות לביהמ"ש לתת לאדם אישור להמשיך בהליכים ע"א צו עיכוב ההליכים וכשיקבל פס"ד הוא הופך להיות אחד מהנושים (מדובר על מצב בו עדיין אין פס"ד- החוב לא קצוב).

הליכים פליליים- זה פחות ברור כי הליכי חדל"פ מדברים על מצב בו אין מספיק כסף אז מה הקשר להליך פלילי? האם נכון לעכב הליכים פליליים?  היתרונות של עיכוב ההליכים הפליליים הם כי הסנקציות העיקריות על חברה הם כספיות ולכן רוצים למנוע את הטלתן על החברה (כי מי שמפסיד מכך הם הנושים), כ"כ, הוצאות משפט- לא רוצים שיוטלו על החברה וכי לא יוטל עליה קנס, וכן יכולה להיווצר פגיעה בהליכי חדל"פ. האינטרס להמשיך לקיים את ההליך הפלילי הוא הרתעה, שלא ינקטו בהליכים אלו כדי לברוח מההליך הפלילי, לקיים את שלטון החוק- חשוב לאכוף את החוק בצורה שוויונית- לא יכול להיות שאדם שפשע ולא חדל"פ ייענש ואדם שכן חדל"פ לא ייענש.
הכלל שנקבע בפסיקה הוא כי ההליכים הפליליים אינם מעוכבים בשל הסיבות לעיל.

הקושי בהמשך ניהול ההליך הפלילי בחברה חדל"פ-
· רחמנות על הנושים- מי שביצע את העבירה זו החברה- נושאי המשרה, בעלי המניות אך הם כבר לא מתעניינים בחברה ואת הכסף לוקחים מהנושים- הם נענשים על משהו שהם לא ביצעו.
אך אין זה נכון רק בהליכי חדל"פ- כאשר חברה חיה מבצעת עבירה, מוגש כ"א ולאחר זמן מסוים החברה נענשת- בעלי המניות ונושאי המשרה כבר השתנו וע"כ מה הטעם כלל בענישת חברה? התפיסה היא כי חברה היא בעלת אישיות משפטית, ניהול ההליכים יקשה על בעלי המניות למכור את מניותיהם ויוריד את ערכה של החברה.

בעיה זו פחות קיימת בפשיטת רגל- כשאדם ביצע עבירה הרבה יותר פשוט שצריך להמשיך את ההליכים נגדו.

כדי להתמודד עם הבעייתיות קבעו לגבי הקנס הפלילי כי אין הפטר וניתן לתבוע אותו בעתיד, יש לעשות הבחנה בין קנס שהוטל לפני חדל"פ שנכנס לתוך רשימת חובות החברה והוא חוב בר תביעה רגיל, רק שאין עליו הפטר, אם אנו לאחר חדל"פ זה יכול להיחשב כהוצאות פירוק שקודמות לכל הנושים- יש לקנס זה קדימות ביחס לכולם.

ס' 69 לפקודת פשיטת הרגל קובע כי אין הפטר על קנס פלילי- מחילים זאת על חברות אך אין לכך משמעות בפירוק, כי החברה נעלמת וע"כ לא ניתן לתת סעד לאחר פירוק החברה, אך כשמדובר בהליכי הבראה והליכי פשיטת רגל פחות צורם חוסר ההגינות להטיל על החברה את הקנס שכן ניתן להשית את הקנס על החברה ללא הפטר- ואז החוב נשאר לאחר מכן לחברה (החברה ממשיכה לחיות).

כפי שאמרנו- הכלל הוא כי צו עיכוב ההליכים אינו חל על הליכים פליליים. פס"ד תורג'מן מנחה בעניין זה ובו ביהמ"ש אומר כי יש שק"ד לרשויות במס' צמתים למשל בשאלה אם בכלל להגיש כ"א- על התביעה לבדוק את חומרת העבירה וכך להחליט, בנוסף יש סמכות של היועמ"ש לעיכוב הליכים פליליים (זה עיכוב הליכים אחר לגמרי) לבקשת נאשם (לא בחדל"פ בהכרח אלא לכל אדם)- זה יכול להיות מסיבות שונות- סיבות אישיות, היעדר טעם וכד'. אם למשל ממשיכים את ההליכים כלפי נושאי המשרה יתכן כי באמת אין טעם בהליכים אלו, היו מספר מקרים שמפרק ביקש זאת עבור החברה. דרך נוספת לעשות זאת זה בגזר הדין- ביהמ"ש אומנם רוצה להשיג את מטרות הדין הפלילי- הייתה הרשעה והרתעה אך הקנס שניתן הוא 0/ 1 ₪, וכך הקטינו את הנזק שנגרם לנושים.
הליכים מנהליים- אלו הליכים של רגולטורים, של המדינה במסגרת דיני חדל"פ. דוג'- רשות ני"ע, המשרד להגנת הסביבה וכד'. דוג' לעיכוב הליכים מנהליים-

תעשיות אלקטרו כימיות- היה מקרה של חברה שנמצאת בהליכי חדל"פ שמזהמת את הקרקע השאלה הייתה האם המשרד להגנת הסביבה יכול להטיל עליהם צו להפסיק את הזיהום/ לנקות אותו- האם יש טעם לעשות כן ועל מי תוטל העלות? הנטייה היא לטעון כי הציבור אינו צריך לשלם את המחיר כי אין לו עסק עם החברה ולנושים לפחות יש עסק איתה.
אידיבי- כמה ימים לפני הדיון בביהמ"ש הממונה על שוק ההון מינה נאמן להחזיק את מניות השליטה בכלל (חברת בת של אידיבי) ביטוח במסגרת סמכויותיו כממונה על שוק ההון (גוף רגולטורי), הוא טען כי יש חשש ליציבות כלל כי מי שאמור להחזיק בשליטה מנהל דיונים לגבי מכירת השליטה בכלל ולא ברור מה האינטרסים שלו דבר שמשפיע על קבלת ההחלטות של בעלי השליטה- כדי לשמור על היציבות של כלל. ביהמ"ש נתן לו צו מניעה על המינוי, כיוון שהוא חשש כי זה יכול לפגוע בהליכי המכירה של אידיבי.
בטר פלייס- במקרה זה היה צי של מכוניות שחיכו להימכר ובגלל הליכי הקפאת הליכים לא הוצאו מהמחסנים בזמן, יש הוראה של משרד התחבורה שאי אפשר למכור מעל 12 חודש מהמועד בו הרכב יוצר. ביהמ"ש טען שמשרד התחבורה יכל לקבוע חריג וע"כ ביהמ"ש עיכב את ההליכים המנהליים בהקשר זה, זה נמצא בערעור. זה הגיע לעליון בנוגע לבקשת עיכוב ביצוע בעליון ובקשה זו נדחתה.
רשם הקבלנים- זהו פס"ד מוביל, יש רשם קבלנים והוא רושם קבלנים, יש לו דירוג לקבלנים- הוא יכול להעלותם ולהורידם בדרגה לפי כל מיני עילות- עילות הקשורות לרמה המקצועית של הקבלן ועילה שאומרת כי אם החברה נכנסה להליכי חדל"פ זו עילה להורדה בדירוג באישור ביהמ"ש. במקרה זה היו 2 חברות שהגיעו למצב של חדל"פ, הוא רצה להוריד את הדירוג בלי לקבל את אישור ביהמ"ש, ביהמ"ש קבע כי במקרה זה הוא השתמש בסמכותו מכוח העילות האחרות ולא מכוח עילת חדל"פ ולכן אין לעכב את ההליכים. השאלה היא האם כאשר הורדת דרגה מעילות הקשורות לרמת המקצועיות משפיעה על חדל"פ ניתן לעכב הליכים?
הלכה זו קבעה את הכלל כי אין עיכוב הליכים בהליכים מנהליים (ההליך המנהלי הוא הורדת הדירוג- וביהמ"ש לא ישנה את החלטת הרגולטור עליה ניתן לערער בנפרד).
בנוגע לתביעות חוב כלפי רשויות המס- יש חריג- כיוון שזה גוף מנהלי שיש לו מאפיינים ספציפיים, זה לא רגולטור אנו משאירים את הליכים אלו כמו שהם- יש לעשות זאת במסגרת הליכי ההשגה- אלו הליכי ערעור על רשויות המס (כפי שכתוב בפקודת מס הכנסה)- בהליך המנהלי של אותו חוב מתוך תפיסה כי זהו אותו חוב. כלומר- החובות כלפי רשויות המס אינם נכנסים לפול הכללי אלא הדרך של גביית החוב תהיה דרך ההליך המנהלי של גביית החוב.
מה השיקולים להמשך ההליכים המנהליים? יש שיקולים ציבוריים שלא קשורים לחדל"פ (בטיחות הציבור, הגנת הסביבה וכד'), שיקולים אלו לא במומחיות של ביהמ"ש הכלכלי, הפגיעה בציבור היא זהה, וכן חדל"פ היא התערבות גסה בשק"ד המנהלי.

ולכן אין עיכוב הליכים מנהליים אך עדיין על ביהמ"ש לקחת בחשבון כי החברה נמצאת בחדל"פ.

ולכן הכלל הוא- רשם הקבלנים, שאין צו עיכוב הליכים.

האם זה נכון בכל מקרה?
בפס"ד רשם הקבלנים היו עילות שלא היו קשורות להליכי חדל"פ, עוד לא ניתן פס"ד שאומר כי הליכי חדל"פ עצמם אינם עילה לעיכוב ההליכים המנהליים. יש חוסר נוחות מפס"ד כי למרות שרשם הקבלנים נמצא על הפרק, ביהמ"ש ניסה לאכוף זאת כי זה מונע לחלוטין את הליכי חדל"פ. אך לכאורה ההלכה היא של רשם הקבלנים. מעניין לדעת מה יהיה כששיקול הרשות המנהלית לא יהיה טובת הציבור אלא שיקול כלכלי.
לסיכום, פס"ד רשם הקבלנים קובע את ההלכה- הכלל, לפיו צו עיכוב הליכים לא חל על הליכים מנהליים, פס"ד בטר פלייס מציג את המקרים הפרטניים בהם צו עיכוב הליכים כן יחול בהליכים מנהליים כשיש פגיעה רצינית בהליכי חדל"פ (כשההליכים המנהליים פוגעים בהליכי חדל"פ) כי במקרה זה המניעה של מכירת המכוניות לפי הצו המנהלי פגעה פגיעה ממשית ביכולת החברה להבריא.

נידר- דבר נוסף שיש לבחון הוא מהם האינטרסים המוגנים? פס"ד מחוזי שניתן לפני פס"ד רשם הקבלנים הוא העניין של רשות ני"ע כרגולטר- היא דורשת דיווחים והיה עיכוב בהמצאת הדיווחים- הרגולטור המפקח על ההליכים (שמטרתו להגן על בעלי האג"ח), רצה לקבל מידע מסוים והנאמן רצה למנוע את הדיווחים מסיבות כלכליות.
ביהמ"ש קבע בניגוד לעמדת הרשות כי אין צורך בדיווחים, הרשות הרי ניסתה להגן במקרה זה על ציבור בעלי המניות- ציבור השותף להליכי חדל"פ, יש חובות גילוי שנקבעו בהליכי חדל"פ, ולכן הליך חדל"פ עצמו אמור לתת הגנה לצדדים שלו, ביהמ"ש אמר כי כיוון שהופסק המסחר, אין צורך בדיווחים נוספים- יש הגינות לפי דיני חדל"פ, ההליך פומבי, ובנוסף- אין מגנים על ציבור בעלי המניות כי כך לוקחים כסף מהנושים לטובת גורמים נדחים. כלומר, במקרה זה ביהמ"ש קבע שצו עיכוב ההליכים חל על ההליכים המנהליים ע"א שאין פגיעה מיוחדת (כמו זו שהייתה בבטר פלייס).

לדעת המרצה עם פסיקת העליון ברשם הקבלנים היה קשה מאוד למחוזי לקבל את פסיקה זו.

מטרת האכיפה (בתוך ההליכים המנהליים)- האם גוף רגולטורי יכול להשתמש בכוחו ע"מ להשיג קדימות על נושים אחרים?- אחד החריגים לכלל זה צריך להיות האם האכיפה נועדה לשלם חוב עבר?

דוג'- רשות כלשהיא מסרבת לתת רישיון לאדם כי הוא לא שילם את אגרת הרישיון בשנה שעברה, הם היו אמורים לקבל זאת ביחד עם כל הנושים והם מנסים לקבל עדיפות על חוב העבר באמצעות שימוש בהליכים מנהליים. המרצה לא יודעת מה היה ביהמ"ש פוסק במקרה זה.

דוג' נוספת- לגבי מקרה של מיסוי מקרקעין- יצרו מצב בו משרד המקרקעין לא ירשום על שם האדם ללא תשלום החוב, ביהמ"ש עצר זאת ואמר שהסמכות הזו היא דיונית- הליך גביה ולכן עוצרים אותה כמו כל הליכי הגביה ולכן אין להם עדיפות מהותית במימוש החוב.

סעדים עצמיים- ישנה חלוקה בין קיזוז ועיכבון ובביטול חוזה.

קיזוז ועיכבון- קיזוז זה כשיש חיובים כספיים אחד כנגד השני ניתן לקזזם. במידה ויש חוב לחברה אך גם לחברה יש חוב כלפיו, האם יש עיכוב הליכים כנגד קיזוז, לא (צו עיכוב הליכים אינו מעכב ביצוע קיזוז).
עיכבון זה אמצעי לחץ- סנדלר יכול להקפיא אצלו את הנעליים עד שיקבל את החוב, ביהמ"ש קבע כי הוא לא צריך להחזיר את הנעליים במסגרת עיכוב ההליכים- כי אין עיכוב הליכים כנגד עיכבון.
ישנה החלטה של אלשיך בו היא קובעת שמעוכבים גם הליכי קיזוז ועיכבון.

ביטול חוזה (ע"י ספק)- זה יוצר המון בעיות. חב' בורגרקינג נכנסה לחדל"פ, היה לה ספק המבורגרים משמעותי, וכיוון שהיה כלפיו חוב עבר הוא הפסיק לספק להם- יש לו זכות ביטול כי הייתה הפרה של החוזה, המשמעות היא כי בורגרקינג לא יכולה להתקיים (הוא ספק חיוני), והיא לא יכולה לפרוע לו החוב כי זו העדפת נושים- הוא ניסה לסחוט אותם שיפרעו לו את חוב העבר. האם זה שונה בחדל"פ? הטענה בביהמ"ש הייתה כי ביטול חוזה זה לא הליך- ביטול חוזה הוא לא הליך שעיכוב ההליכים מונע אותו.

במקרה של פס"ד הולמרק ביהמ"ש קבע כי לא ניתן לעכב ביצוע חוזה באמצעות צו עיכוב הליכים (לא ניתן לעכב את סעד עצמי זה) אך בבוגרקינג כיוון שמדובר בספק חיוני להבראת החברה צו עיכוב ההליכים כן חל על ביטול החוזה (מונע מהאדם לבטל חוזה).

תיקון 19 פתר את הבעיות בהוראות לגבי אימוץ וויתור על חוזים- כל הנושא של חוזים לא היה צריך להיכנס תחת עיכוב הליכים, המקום הנכון הוא האם ביהמ"ש יכול לכפות על צד לחוזה להמשיך לקיים את החוזה בניגוד לרצונו כשהוא לא מקבל את חובות העבר? זה קיים היום רק בהליכי הבראה- כל עוד מבטיחים לו את התשלום בהווה אין כל סיבה לאפשר לו לפרוע עכשיו את חוב העבר (לתת לו יתרון על הנושים האחרים). ס' זה חל על כל הספקים ולא רק על ספקים חיוניים.

כלומר, תיקון זה קובע כי אין סעד של ביטול חוזה (הוא מעוכב ע"י צו עיכוב ההליכים).
בנוגע לצדדים שלישיים (הליכים נ' צדדים שלישיים הקשורים לחייב)- לרוב מעכבים הליכים כנגד החייב פושט הרגל/ החברה. אך יש לכך שני חריגים בפסיקה-
1. מנהל/ בעל מניה- דוג'- יש חברה, בעל השליטה נתן ערבויות אישיות לחלק מהנושים, אם החברה חדל"פ יש לעכב הליכים כנגד החברה, אך הערבות נלקחה במיוחד למצבים אלו, ורוצים לנקוט הליכים נ' בעל השליטה אז למה שיעכבו את ההליכים נ' בעל השליטה? במקרים מסוימים מעכבים הליכים גם נ' בעל השליטה. יש לשים לב להבדל בין עיכוב הליכים נ' בעל השליטה לבין הפטר- עיכוב ההליכים לא פוטר אותו מתשלום (ע"א שנותנים לפעמים גם הפטר) אלא מעכב אותו.
2. ערבויות בנקאיות- הכלל הוא כי ערבות בנקאית הוא דבר קדוש, ולא נוגעים בו, לכאורה הם צריכות להיות לא נגועות מכלום ולא מושפעות מהליכי חדל"פ- לכן לוקחים ערבות בנקאית- למצב בו החייב העיקרי פושט רגל, ולכן הכלל העיקרי הוא כי לא נוגעים בערבויות בנקאיות. אך יש חריג לכך שהינו ערבויות ביצוע- ערבויות אלו נועדו להבטיח את הביצוע- זה סעד למי ששילם כספים כדי שבמקרה שלא יקבל את הנכס הוא יוכל לקבל כסף מהבנק, כיוון שרוצים שהחברה תמשיך לפעול יש לעכב את ערבויות אלו כיוון שאחרת הבנקים יוכלו להשתלט על החברה- במידה ויש פיגור בביצוע וממשים את הערבות מונעים את פעולת החברה.
דוג'- במקרה של חפציבה רצו כי היא תמשיך לבנות את הדירות כדי שהדיירים יקבלו את דירותיהם- הערבות שסיפק הבנק לדיירים נועדה למקרים בהם אין המשך בניה ובמצב זה רצו שהבניה תימשך- יכול להיות שמימוש הערבות סותר את הרצון להפעיל את החברה.

כלומר, הכלל הוא שלא נוגעים בערבויות בנקאיות, אך יש מקרים נדירים שכן ניגע בהם.
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את שיעור שעבר סיימנו כשדיברנו על עיכוב הליכים והגענו לנושים מובטחים.
נושים מובטחים-
נושה מובטח- הוא מי שבידו שעבוד על נכסי החייב בחזקת ערובה לחוב המגיע מהחייב. שעבוד הוא הסכם בין הצדדים כי נכס מסוים משמש בטוחה להתחייבות בניהם. התוקף הקנייני של השעבוד נעשה ע"י שכלול של המשכון- שהוא לא רק הסכם בין הצדדים אלא תקף כלפי כולי עלמא. חוק המשכון קובע איך עושים זאת. יש 2 דרכים עיקריות לעשות זאת-
1. הפקדת הנכס אצל החייב.
2. רישום.
חוק המשכון קובע שכל זה אלא אם נקבע בחוק אחר הסדר אחר. אם היינו הולכים לפי חוק המשכון אם זה מיטלטלין צריך לרשום את המשכון ברשם המשכונות, לגבי מקרקעין יש הוראה מיוחדת- צריך לרשום זאת אצל רשם המקרקעין ואילו אצל חברות פקודת החברות קובעת כי צריך לרשום בנוסף להם גם אצל רשם החברות תוך 21 יום ממועד יצירת המשכון- מרגע הרישום זה חל רטרואקטיבית לרגע עשיית ההסכם- ההסכם תקף מרגע העברתו לרשם ולא מרגע שהוא נרשם. אם עברו 21 יום השעבוד תקף רק מרגע שנרשם אצל רשם המשכונות.
יש שעבודים מכוח החוק- יש חוקים שקובעים שעבודים, המפורסם ביותר זה פקודת המיסים גביה- פקודה זו קובעת שעבוד ראשון למס המוטל על המקרקעין- מה שמוטל על מקרקעין לפי הפסיקה זה מס רכוש ומס רכישה- זהו שעבוד ראשון הקודם לכל שעבוד אחר גם אם הוא הוטל לפניו (זה יכול להיות מוטל לפניו רק אם מדובר למשל במשכנתא שנשארה על הנכס).
איזה סוגים של שעבודים יש?
1. שעבוד קבוע- שעבוד על נכס מסוים. סדר הקדימויות- ניתן לרשום שעבוד לאחר מכן אך הוא נדחה מפני השעבוד הראשון- זה ששעבד ראשון יפרע ראשון והשני יפרע רק לאחר שחובו של הראשון יפרע. המימוש של שעבוד קבוע הוא לרוב בהוצל"פ- ע"י פתיחת תיק בהוצל"פ ומינוי כונס נכסים. יש חריג למימוש בהוצל"פ, למשל- חריג של מוסד פיננסי.
2. שעבוד צף- זהו שעבוד על נכסים בלתי מסוימים הוא חל רק על נכסי חברה ולא על נכסי יחיד (יתכן שגם על עמותות, אגודות שיתופיות), כפי שיהיו מעת לעת, למשל- לשעבד את כל נכסי החברה בשעבוד צף, ניתן לקבוע תניות למימוש השעבוד הצף (דוג'- עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל) בעיקרון אם לא מתקיימות העילות, השעבוד לא מתגבש אלא אם ניתן להבין זאת מפרשנות ההסכם (דוג'- מצב בו החברה מגיעה לחדל"פ יכול להיחשב עילה לגיבוש השעבוד גם אם היא לא כתובה בחוזה). שעבוד צף פעמים רבות נועד לא להבטיח מקור לפירעון אלא לתת יכולת שליטה מסוימת בחברה- כאיום כי אם תבוצע עסקה זו עילה למימוש השעבוד, גם אם זה אגב חוב. שעבוד זה לא מונע מהחברה לרשום שעבודים קבועים לאחר מכן, והם גוברים על השעבוד הצף. אך זה לא ממש כך כי בעל השעבוד הצף לא רוצה שיהיו שעבודים קבועים ולכן ניתן לקבוע תניה בשעבוד צף שתמנע את האפשרות לבצע שעבודים נוספים. 
שסל"ן הוא שעבוד ספציפי לרכישת נכס, זה מצב בו מי שמממן רכישה של נכס משעבד את אותו נכס לטובת המממן. הוא מקבל עדיפות כי לולא המימון לא היה את הנכס. יש מחלוקות עד כמה אפשר ללכת רחוק עם זה- עד כמה מאפשרים את זה. יש דעות בפסיקה לפיהם ניתן לעשות זאת גם על מלאי.

לגבי הדרישה של ה-21 יום שמאפשרים רישום רטרואקטיבי, אך בשעבוד צף עם תניה מגבילה, התניה בתוקף רק מרגע הרישום אצל הרשם עצמו, ואז יש פער בין מועד תחולת השעבוד הצף לתחולת תנית ההגבלה (שחלה רק מרגע הרישום אצל רשם המקרקעין), שעבודים קבועים שיוטלו בפער זמן זה יגברו על השעבוד הצף.
המימוש נעשה בביהמ"ש כיוון שרוצים לדאוג לקבוצות חלשות, ולכן כאשר נושה רוצה לממש את השעבוד הצף נותנים קדימות למי שנקבע שיש לתת לו קדימות בדיני חדל"פ- מחילים את דין זה גם מחוץ לדיני חדל"פ. הסיבה היא כי בגלל ששעבוד צף לרוב הוא רחב, ויכול להיות אף על כל נכסי החברה, ויש סיכוי סביר שהוא יביא לסגירתה.
הצעת חוק המשכון-
זה עוד לא קיים בכנסת אך היא כבר עברה את אישור הממשלה, ומחכה לאישור הכנסת.

ביטול השעבוד הצף ויצירת "שעבוד כולל"-

שעבוד כל הנכסים או מרביתם כפי שיהיו מעת לעת. כפוף לחובות בדין קדימה, שעבוד זה ניתן למימוש רק בביהמ"ש.

הדבר החשוב בהצעת חוק זו הוא ביטול השעבוד הצף- יש רק שעבוד קבוע, הכל באותו מעמד ותמיד ניתן לרשום משכון אח"כ. מה שמייחד שעבוד צף זה שהוא על מכלול נכסים וכן על נכסים שטרם באו לעולם ונשאל בפסיקה אם ניתן לשעבד נכס שטרם בא לעולם. זה שבוטל השעבוד הצף זה לא אומר שלא ניתן לשעבד נכסים שטרם באו לעולם- אלא ניתן לעשות זאת רק בשעבוד קבוע- זה משווה את המצב של שעבוד יחיד. למה עד היום לא עשו את זה על שעבוד יחיד? (למשל לשעבד הכנסות עתידיות, הסכם שעוד לא נכרת) כי זה גורם לאדם לשעבד את עתידו, זו הייתה תפיסה פטרנליסטית- שלא אפשרה זאת לאדם. החוק החדש מאפשר את זה אך קובע חריגים, למשל- חריג על נכסים צרכניים- כדי למנוע את זה שהאדם ישעבד את המינימום הנדרש לו כדי לחיות.

גם בהוראות לגבי פשיטת רגל נקבע איזון- נקבע כי אם החלו הליכים של פשיטת רגל שעבוד נכסים עתידיים- זה לא כולל נכסים שטרם באו לעולם במועד תחילת הפירעון. דבר נוסף- יש עניין של יעילות- אם החברה תדע כי כל מה שיכנס ילך לנושים.

נושים מובטחים- הקפאת הליכים-
ההבחנה המהותית בין הקפאת הליכים (שחלה בהבראה) לעיכוב הליכים (בפירוק ובפשיטת רגל) היא בעיקר לגבי נושים מובטחים- שעיכוב הליכים לא חל על נושה מובטח והקפאת הליכים כן- בפירוק נותנים להם לממש את החוב ואילו בהבראה לא- כי רוצים לתת לחברה להבריא.

דוג'- במעריב- אם יש נושה ששעבד את מכונת הדפוס, אם הולכים לפירוק אין בעיה שהוא ימכור את המכונה, ואילו אם הולכים להבראה והוא יממש את השעבוד שלו (ימכור את המכונה) לא ניתן יהיה להבריא את החברה.

יש לכך חריגים-

· מימוש נכס שאינו חיוני להבראת החברה, אם בדוג'- לא מדובר במכונת הדפוס אלא במכונת הקפה, יכול להיות שזה לא כ"כ חיוני להבראה וע"כ אין סיבה לעכב אותו מלממש את הבטוחה שלו.

· אם לא ניתנה לנושה המובטח הגנה הולמת.

הגנה הולמת יוצרת את האיזון בין הרצון להבריא את החברה לאינטרסים של הנושים המובטחים. כל דיני ההבראה נועדו ליצור איזון בין הרצון לקדם הבראות יעילות ולא לפגוע באינטרסים של אלו שיתכן שלא חפצים בהבראה.

מדוע יש ניגוד אינטרסים בין הרצון להבריא את החברה לבין האינטרסים של הנושים המובטחים?
כי לנושה המובטח לא אכפת שהחברה תחזור לחיים כי הוא הראשון בסדר הקדימויות- אם הוא כרגע יכול לפרוע את חובו אף אחד לא מבטיח כי בעתיד יפרעו את חובו גם אם החברה תבריא.

הניגוד אינטרסים הוא בעצם בין הנושים הרגילים לנושים המובטחים- והוא נובע מהעדיפות המוחלטת- הוא הראשון שיקבל- בפירוק הוא יפרע מהכול, ובהבראה יעילה כולם יוכלו להיפרע. אז מה אכפת לו לחכות להבראה? הסיכון שלו הוא מהליכי השליטה- בפירוק השליטה היא בידו- הוא יכול לקחת את הנכס ולפרוע את חובו, ואילו בהבראה מכניסים בעל תפקיד שינהל את החברה בצורה שהנושה המובטח אולי אפילו לא מאמין בה ויש לו סיכון שיורידו לו את ערך הנכס. ולכן נושים מובטחים בדרך כלל יעדיפו הליכי פירוק/ כינוס על פני הליכי הבראה.
לעיתים גם אם פירוק ייתן לנושה המובטח פחות מהבראה (יפרע אחוז קטן יותר מחובו), עדיין הוא יכול להעדיף את הפירוק, כי מדובר בנושים מיוחדים שהינם הבנקים- זהו נושה שהוא שחקן חוזר, הוא מפזר את הנזק שלו, הוא מגלם את הסיכון בריבות ואין לו אינטרסים לבר נשייתיים- בנק רוצה את החוב שלו וזהו ולא את המשך ההתקשרות (מלבד מקרים נדירים), ואילו לנושים האחרים יש אינטרס שהחברה תמשיך לחיות.
דוג'- בקלאב מרקט היו ספקים שחיי החברות שלהם היו תלויים בקלאב מרקט- היה להם אינטרס שקלאב מרקט תמשיך לחיות.

לפיכך אנו יוצרים מצב בו אנו כופים על הנושה המובטח את ההבראה, מונעים ממנו את זכות הוטו על קיום ההבראה תוך שמירה על הזכויות שלו (התפיסה היא כי הוא לא בעלים על הנכס אלא ביהמ"ש מגן על הזכויות שלו ומחליט על ההבראה). המשמעות של האפשרות לכפות היא כי אנו מכירים בזכות הקניין המוגבלת של הנושה המובטח. זו מגבלה על הקניין בשני מובנים-
1. אין זכות מימוש- יש זכות קניינית, נותנים לו בטוחה אחרת שתבטיח את ערך החוב בעתיד אך הוא לא יכול לממש את הנכס.
2. העברה לגורם אובייקטיבי- אם הוא חושב שערך הבטוחה שלו שווה יותר ממה שקובע ביהמ"ש זה מה שהוא יקבל- הוא לא יכול לקבוע מה ערך הבטוחה שלו אלא ביהמ"ש קובע את ההגנה ההולמת.
הקושי- הצורך במימון מחדש- הכשל הוא כי ברמה התיאורטית ניסו לייצר חוסר שליטה של הנושה המובטח, אך בפועל זה לא עובד. כי המועמד הטוב ביותר למתן הלוואה בתקופת ההקפאה הוא הבנק ולכן דה- פקטו יש לו יכולת למנוע את אפשרות ההבראה. ביהמ"ש יכול לכפות על הבנק לשתף פעולה אך הוא לא יכול לכפות עליו לתת הלוואה חדשה. אם היה בארץ שוק חזק של אשראי חוץ בנקאי זה יכל להיות תחליף לכך.
תיקון 19 טיפל בנושא של הגנה הולמת, אך היא הייתה קיימת עוד קודם. הצורך בתיקון היה כי למרות שהיה כתוב את ההגנה ההולמת והייתה אפשרות לכפות על הנושה את הליכים אלו זה לא  קרה בפועל ואף ביקשו מהם את האישור לפתיחה בהליכי הבראה- ולכן הייתה להם שליטה ע"כ. תיקון 19 ניסה לתת לביהמ"ש כלים לתת את ההגנה ההולמת הזו- להנגיש את ההגנה ההולמת לביהמ"ש כדי שהוא ישתמש בה יותר וכן הרחיבו את ההגנה ההולמת לעוד מקרים של התנגשות בין הנושים המובטחים לחברה- החוק לפני כן דיבר רק על פשרה/ הסדר ועל האפשרות לעשות הקפאת הליכים, החוק החדש נכנס גם לשימוש בנכסים משועבדים ומתן אשראי חדש.

הגנה הולמת- נקבע כי תנאי לקבלת הגנה הולמת הוא שהנושה צריך להוכיח פגיעה- להוכיח כי בתום הליכי ההבראה הוא לא יוכל להיפרע. הוא יכול להוכיח את זה שהוא נפגע ב-2 דרכים-
1. הנושה צריך להראות כי הוא באמת יפגע מתהליכי ההבראה- למשל ע"י ירידת ערך הנכס בסוף הליכי ההבראה, בדוג' של מעריב- מכונת הדפוס נשחקת ושווה פחות.
2. עלייה בגובה החוב- בשל הריבית שנצברת במהלך ההליכים יתכן שהחוב יגדל ולא תהיה דרך לפרוע אותו. בארה"ב הוחלט כי ההגנה ההולמת לא צריכה לשקף את הריבית- לא הכירו בחוב מובטח מעבר לנכס שהיה. בתזכיר בהתחלה אמרו כי ההגנה ההולמת צריכה לשקף גם את הריבית- לדמות מצב בו שמו את הכסף בבנק, לבסוף בכנסת זה נמחק. לא בטוח שביהמ"ש בארץ יכירו במתן הגנה הולמת גם על הריבית (הריבית ממשיכה להיצבר לנושים המובטחים בהליכי הבראה בניגוד לנושים שאינם מובטחים שהריבית שלהם לא ממשיכה להיצבר).

מהי הגנה הולמת? זה אמצעי תשלום מזומן/ תשלומים עיתיים/ שעבוד נכס נוסף/ שעבוד נכס חליפי שתבטיח שהנושה לא יפגע.

ההגדרה של הגנה הולמת היא- "שמירת ערך החוב המובטח בשים לב בין השאר לרמת הוודאות לפירעון החוב מהנכס". כל המונחים הללו נבעו מויכוחים בכנסת, אחד הגורמים העיקריים שהיו שותפים בויכוחים לגבי תיקון 19 היה איגוד הבנקים.

מה הכוונה בערך החוב? צריך להבטיח שהנושה המובטח יוכל לקבל את ערך החוב ולא את ערך השעבוד, אבל זה צריך להיות בהתחשב ברמת הוודאות של הפירעון מהנכס- צריך שתהיה את אותה רמת וודאות שהייתה להבטחת פירעון השעבוד.

העניין של החלפת נכס בנכס- זה החריג הכי גדול, אך יהיו פעמים שההגנה ההולמת תהיה אחרת. דוג'- רוצים להחליף את מכונת הדפוס הישנה בחדשה כדי לייעל את החברה, ולכן יכולים לתת הגנה הולמת באמצעות החלפת השעבוד על המכונה הישנה בשעבוד על הזכות החדשה.

הייתה מחלוקת גדולה בכנסת בניסיון להגדיר מהו שווי הנכס, ההכרעה הייתה כי שווי הנכס הולך לפי ערך פירוק, כלומר- ערך מימוש כפוי- זהו הערך הנמוך ביותר (מה היה קורה לו החברה הייתה מתפרקת, והיו מוכרים את כלל הנכסים במסגרת מכירה כפויה). ערך חוב מורכב מגובה החוב ומשווי הבטוחה שיש להבטחת החוב.

היו 2 חלופות עיקריות- האחת זה ערך פירוק, הדרך השנייה לשערך נכס היא כשווי של עסק חי- אולי יש לחשב מה שווי התזרים העתידי שהנכס יכול לתת (אולי יהיה ערך נוסף כי ערך הנכס יעלה עקב הליכי ההבראה). החלופה האמיתית יותר הייתה לא להגדיר איך קובעים את ערך הנכס (זהו הדין בארה"ב). יש בכך היגיון.

דוד האן במאמר העלה תיאוריה לפיה ככל שזה יותר מעורפל תיווצר הסדרה נכונה- כי לנושה המובטח יש ניגוד אינטרסים בין שלב הקפאת הליכים לשלב אישור ההסדר- בשלב הקפאת ההליכים הוא יצטרך לטעון לערך חוב מונמך (שערך החברה נמוך) ככל היותר כדי שהוא יקבל הגנה הולמת טובה יותר. אך כשהוא יגיע לשלב מימוש החוב הוא יגיד כי ערך החוב גבוה- וכך נגיע לתוצאה מוצדקת. בכנסת ראו הבחנה בין שלב הקפאת הליכים לשלב ההסדר- קובעים ערך פירוק בשלב ההקפאה, היה כי ההבראה תצליח וערך הנכס השתפר אין מניעה לתבוע את ערך הנכס במועד ההסדר, אבל אם מוכרים את הנכס לא יהיה על מה לטעון לעליית ערך הנכס ולכן נקבע במכירה חריג שבה לא קובעים לפי ערך פירוק אלא ערך מכירה שמשקף מכירה רגילה (מכירה בין מוכר רצוי לקונה), ישנו עוד הסדר בנוגע לאשראי חדש שנדבר עליו בהמשך.
הרציונאליים לקביעת ערך פירוק-ההצדקות לכך-
· סתירת הרציונאל למתן הגנה הולמת- תנאי להגנה הולמת הוא שהנושה המובטח אומר כי כתוצאה מהבראה החוב המובטח יפגע, ועכשיו הוא מבקש ערך עסק חי- זו סתירה- כי אם הוא רוצה את פירעון החוב מיידית איך הוא יכול לדרוש ערך עסק חי. אך יכול להיות מצב בו הנושה המובטח לא יבקש ערך עסק חי אלא יבקש שההליך ינוהל באמצעות גורם מטעם הנושה- נושה מובטח מסוים שלא רוצה לפרק את החברה אלא חושב שעדיף להבריא אותה/ להפעיל פרויקטים מסוימים בחברה- הוא מבקש להמשיך להפעיל את החברה ע"י מישהו מטעמו ולא ע"י גורם שיכנס וינהל את החברה. בכך הגבילו את הנושים המובטחים – אם הם רוצים הבראה זה בדרך שלנו.
· איזון מול נושי תקופת ההקפאה- זה מי שנתן אשראי חדש לחברה כשהיא כבר נקלעה להליכי הקפאה, אותו אדם נתן נכס לחברה והוא אף השביח את הנכס, למי מגיע ערך ההשבחה? אפשר לומר כי מי שמשפר את הנכס זכאי לקבל את הפירות ולכן אולי יש חוסר צדק שהנושה המובטח זכאי לערך הנכס בפירוק.

· מסננת להבראות יעילות- אני רוצה ליצור תמריץ להבראות יעילות דרך המממן החדש, שאם הוא ידע כי ערך החוב בפירוק שייך לנושים מובטחים והוא זכאי רק לפירות מעבר לכך הוא יכניס את הכסף רק אם הוא ידע שההבראה יעילה- כי אחרת הוא לא יקבל פירות. ולכן הוא יכניס כסף רק אם ההבראה יעילה. אם למשל הכל היה הולך לנושה הקודם- הוא לא היה מממן כלל.
· הנכס נותר בחברה להבדיל ממכירה או שעבוד עדיף.
פס"ד גרבש- אמרנו שעיכוב הליכים מאפשר לנושה מובטח לפעול איך שהוא רוצה בניגוד להקפאת הליכים. זה בניגוד לדין בארה"ב בו גם בעיכוב הליכים הנושים המובטחים מוקפאים. פס"ד זה מצמצם את הפער כי אלשיך אומרת שאומנם עיכוב ההליכים לא חל עליו לפי החוק אך יש מנגנון של פיקוח שלא מאפשר לו לעשות מה שהוא רוצה. היא עושה הבחנה בין נושה שמובטח ביתר מול נושה שמובטח בחסר. כי נושה שמובטח ביתר יפרע בכל מקרה- ולא יהיה לו אינטרס להשיא את ערך הבטוחה, כי הוא מכסה כבר את החוב שלו והוא ידפוק את שאר הנושים שגם ככה לא מקבלים את כל חובם. ואילו מובטח בחסר (=הבטוחה לא מכסה את החובה שלו) יש תיאום אינטרסים- יש לו אינטרס למקסם ככל שאפשר את הערך המובטח שלו כדי שחובו יפרע. ולכן אלשיך אומרת כי החשש גדול יותר במצב של מובטח בחסר. אם הוא מובטח בחסר דורשים ממנו רק הודעה על הליכי המכירה שלו, ואילו אם הוא מובטח ביתר צריך לפקח ע"כ יותר טוב- יש חזקה כי יש מחלוקת בין הנושה המובטח לנאמן, ויש פיקוח ובמידת הצורך מימוש בידי הנאמן. התוצאה בפועל היא צמצום הפער בין עיכוב ההליכים להקפאת ההליכים.
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דיברנו על פתיחת הליכי חדל"פ, על צו הקפאת הליכים כי זה הבסיס להליכים הקולקטיביים. עכשיו ניכנס לסדרי הקדימויות.

סדרי נשיה-
מדובר על מצב בו אין מספיק כדי לפרוע לכולם.

תביעות חוב-
ההליך- הגשת תביעות חוב ובדיקה בידי בעל התפקיד, תביעות חוב מנוהלות בהליכים קולטיביים ובאחריות הנאמן/ המפרק לבדוק תביעות ולהחליט בעניין.
חובות ברי תביעה הם חוב קיים או עתידי ודאי או מותנה שחל על החייב במועד מתן צו הכינוס צו הפירוק או צו הקפאת ההליכים. יש לכך חריגים. רק מה שהוא תביעת חוב ייכנס לסדרי הנשייה (דוג'- חוב נזיקי שאינו קצוב, מזונות שמועד תשלומם לאחר צו הכינוס, חוב של אדם שידע על חדל"פ והחוב נוצר לאחר הידיעה וחוב שאינו ניתן לאומדן הוגן).
סדרי נשיה- עקרונות יסוד-
עקרון השוויון מול עקרון העדיפות המוחלטת- לפי עקרון השוויון כל אחד מקבל באופן יחסי לחוב שלו (לא שוויון שבו כולם יקבלו את אותו סכום אלא שכולם יקבלו את אותו אחוז מערך החוב שלהם). עקרון העדיפות המוחלטת קובע כי מחלקים לקבוצות נשיה לפי סדרי עדיפויות, וחוב נדחה לא יקבל שקל אחד לפני שמי שמוגדר כעדיף יקבל את כל כספו. עקרונות אלו נראים סותרים אך שניהם מתקיימים בהליכי חדל"פ.

ההצדקות לעקרון השוויון-
· חלוקה צודקת
· היבטי התיאוריה הכלכלית- תיאוריה זו התייחסה לכך כהסכם שהצדדים היו עורכים ביניהם לולא כשלי השוק- התיאוריה אומרת כי היינו הולכים לפי עקרון השוויון במידה והיינו יכולים לעצב את ההסכם כמו שרצינו. לדעת המרצה זה לא תמיד כך כי נושים שונים זה מזה ושונים בידע שיש להם ולכן הם יכולים להבטיח לעצמם זכויות שונות עדיפות.
· אפשרות התקשרות עם נושים רבים יותר- במידה ואין את כלל השוויון זה חוסם נושים נוספים לתת אשראי לחברה (כי הוא יודע שרוב נכסי החייב משועבדים ויש פחות נכסים שיכולים לשמש להבטחת חובו), אם ישנו כלל שוויון זה לא חוסם אותם כיוון שכל אחד יקבל את חלקו היחסי.
· צמצום ניגודי ענייניים וייעול הליכים- אם אין נושים מובטחים מדובר בקבוצה אחת, מדובר בהליך יעיל יותר.
חסרונות עקרון השוויון-
· החרפת מרוץ הגביה- כל עוד נושה לא יודע שיש לו עדיפות בהליך הקולקטיבי, הוא ירוץ לנקוט בהליכי גביה אינדיבידואלים, זה נכון גם לגבי הנושים הפחות מובטחים.
· תמרוץ שלילי לפיקוח ומערובות בהליך- אין לנושה כל אינטרס לפתוח בהליך כי כל העלויות יהיו עליו והתועלת תתחלק בין כולם.
לבסוף הכלל מאמץ את עקרון השוויון כעקרון על אך סוטה ממנו במקרים הבאים-

1. כשיש יתרון כלכלי בעדיפות מוחלטת.
2. שיקולים חלוקתיים- כשיש רצון להגן על קבוצות חלשות.
סדרי הנשייה-
1. נושים מובטחים בשעבוד קבוע- לעיתים אף לא מתייחסים לכך כחלק מסדרי הקדימה בהליכי פירוק (כי צו עיכוב ההליכים לא חל עליהם), בהליכי הבראה הם חלק מההליך אך מובטחת להם עדיפות מוחלטת.
2. (הוצאות ההליך ושכ"ט של בעל התפקיד)- אלו לא חובות שקובעים לגביהם דמי קדימה, אך במסגרתם משולמות ההוצאות למבצע ההליך. זה יכול לכלול תשלום מסים, ארנונה וכלל העלויות של קיום החברה.
3. דין קדימה- הוא מורכב מ-
· שכר עבודה
· ניכויים למס הכנסה
· תשלומי מסים ותשלומי חובה לשנה, דמי שכירות לשנה, מזונות.
4. שעבוד צף
5. נושים לא מובטחים
6. נושים נדחים- קבוצה מצומצמת וייחודית.
7. בעלי מניות- הם בעלי הזכות השיורית.
8. בעלי זכות קיזוז, עיכבון ותנית שימור בעלות- אלו בעלי זכות כספית מסוימת המעמידה אותם במצב דומה לזה של הנושים- הם לא נמצאים בתחתית הרשימה אלא מעל כולם.
נושים מובטחים-
דיברנו בשיעור הקודם על נושה מובטח ואמרנו שהנכס המשועבד לא עומד לחלוקה. פקודת המיסים (גביה) מקנה זכויות קנייניות כשהיא קובעת שיעבוד ראשון על מס שמוטל על מקרקעין (סע' 11א). למה לתת עדיפות לנושה מובטח? כי זה מוזיל את האשראי כי אם אני יודע שאני נושה מובטח אני אתן אשראי נמוך יותר וככה מתאימים את השוק לנושים מסוגים שונים. התפיסה של שכלול שוק האשראי זה משחק סכום אפס- זה מדבר על מצב שבו כל החובות היו שוויוניים אבל ברגע שמאפשרים לנושה לקחת בטוחה ולהוריד את הריבית זה יבוא על חשבון נושה אחר שהריבית שלו תהיה יותר גדולה. היתרון בכלל העדיפות המוחלטת יוצר יכולת פיקוח יותר גדולה כי הנושה המובטח יהיה גורם משמעותי שיעמוד מול החברה. חסרונות העדיפות לנושה מובטח הם שאם הוא יודע שיש לו עדיפות הוא עלול להירדם בשמירה כי הנכס שלו מובטח, הוא גם ידחה את מועד פתיחת ההליכים. חסרון נוסף זה החצנת הסיכונים, כלומר הקטנת הסיכון של נושה מובטח תהיה על חשבון הנושים האחרים שיצטרכו לגלם את הסיכון בעליית הריבית שלהם. לא תמיד יש כוח לספק לעצב את המחיר לעומת הסיכון למשל ספקים או עובדים של החברה, גם נושים נזיקיים לא יכולים לגלם את זה.
הפתרון שבבצ'וק ופריד מציעים לבעיות כלל העדיפות המוחלטת היא באמצעות מתן עדיפות מוגבלת- עדיפות של 75% מהחוב (ולא מהנכס)- אומרים לו שהוא לעולם לא יוכל לקבל פירעון מלא של החוב שלו. היתרונות של כך הם שזה משאיר 25% לנושים הלא מובטחים, ולגבי הפיקוח- ברגע שמשאירים 25% מהחוב שלעולם לא מובטחים הוא לעולם לא יוכל להירדם בשמירה.
התיאוריה שלהם יפה אך בפועל זה לא יעבוד- לעולם לא יאמרו לבנק שהוא לא יכול להבטיח את החוב שלו ב-100%, בנוסף זה יכול למנוע מחייבים מסוכנים לקבל אשראי.

באנגליה לקחו את רעיון זה והכניסו אותו לחקיקה עם שינוי מסוים- הם מתייחסים רק לנשיה המובטחת בשעבוד צף- חלק מהנכסים- הם לוקחים את כל הנכסים שמובטחים בשעבוד צף, מתוך הנכסים שהתקבלו במימוש נכסים אלו הם מפרישים חלק מסוים לנושים הלא מובטחים. במצב זה יכול להיות מצב בו נושה מובטח יהיה מובטח ב-100%. זה גורם לכך שמלכתחילה הנושים ייקחו בטוחה גבוהה יותר מגובה החוב. למה הם הלכו רק על שעבוד צף? כי זה נראה התערבות קשה מדיי בשעבוד הקבוע.

נושים בדין קדימה-
נושים אלו מוסדרים בס' 354 לפקודת החברות וס' 78 לפקודת פשיטת הרגל, בהליכי הבראה הם חלים מכוח ס' 350טז. בהליכי הבראה יש הבדל מבהליכי פירוק- בשל הצורך בהסכמת הנושים- הרבה פעמים החברה נשארת כעסק חי ואין כסף שמחולק וזה מותנה בהסכמת הנושים, אך זה דומה לדין הקדימה בפירוק כי אם נושה רואה כי בפירוק הוא קודם בזמן הוא לא יסכים להיות נדחה בהבראה.

סדר הנשייה- תשלום לאחר הוצאות ההליכים ולפני נושה המובטח בשעבוד צף.

נושים בדין קדימה מורכבים מ-3 קבוצות-

עובדים-

דין קדימה- שכר עבודה עד לסכום של 21,000 ₪. פיצויי פיטורים ושכר עבודה עד לסכום של 31,500 ₪- זוהי הגבלה של הסכום.

ההצדקות-
· הצדקות סוציאליות ולא רק כלכליות- מתן רשת ביטחון
· התלות שלהם גדולה יותר- היעדר יכולת לפזר את הנזק.
· פער משמעותי ביחסי הכוחות- אין להם כוח מול החברה- יחסי הכוחות בינם לבין החברה בעייתיים. אין להם אפשרות לתמחר את הסיכון ולנהל מו"מ.
· היעדר יכולת פיקוח.
חוק הביטוח הלאומי נותן סוג של ביטוח לעובדים, הוא קובע זכאות לגמלה בגין חוב פיצויי פיטורים ושכר העבודה ב-12 חודשים שקדמו לצו הפירוק/ פשיטת הרגל- כ-90,000 ₪- העובדים לא תלויים בחברה ובהליכי הפירוק/ ההבראה (ביטוח לאומי נותן עד 90,000 ₪ ואת השאר הם יכולים לקבל בדין קדימה).
בפועל- הביטוח הלאומי משלם את הגמלה ונכנס בנעלי החייב בדין הקדימה- לביטוח לאומי מגיע שיפוי מהחברה עד לגובה שהוא שילם לעובד ולעובד יש זכות תביעה מהחברה אם הוא לא קיבל מספיק. בפועל נותנים לעובד להנות מדין הקדימה לגבי היתרה עליה לא פוצה מביטוח לאומי, ואילו הביטוח לאומי לא משופה בדין קדימה. אם אין יתרה לתשלום לעובד (העובד מקבל את כל החוב שלו מהביטוח לאומי), הביטוח לאומי נכנס בנעלי העובד והוא משופה על החוב בדין קדימה (ביחס לחוב שהיה לה כלפי העובד), על השאר אין לו דין קדימה. במצב בו יש יתרה לתשלום לעובד (הפיצוי מביטוח לאומי לא הספיק לו)- העובד מקבל את התשלום בדין קדימה והביטוח לאומי לא.

האם יש הצדקות לתת דין קדימה לעובדים? מצד אחד אפשר לומר שהמטרה הייתה סוציאלית אך אולי היא לא קיימת כי פעמים רבות דין הקדימה הוא לביטוח לאומי, אך ברור שלדין הקדימה יש השפעה על גובה הגמלה הניתנת מהביטוח לאומי וע"כ יכול להיות שהמטרה עדיין קיימת. מצד שני נראה שאין איזון בין הנושים. ההבדל הוא מי משלם את המחיר- החברה כולה (במידה ואין דין קדימה לעובדים) או נושי החברה הספציפית.
האם יש זכות גמלה לעובדים בהליכי הבראה? בקלאב מרקט נקבע שכן, יש ע"כ ערעור לביהמ"ש העליון כיום ועוד לא ניתנה החלטה בנושא.

ניכויים למס הכנסה-

זהו המס שהמעביד מעביר למס הכנסה מתוך משכורת העובד. התפיסה היא כי זהו אינו חוב של המעביד למס הכנסה אלא הוא גורע זאת ממשהו שלא שלו (אלא של העובד)- אלו יחסי נאמנות.

מסים ותשלומי חובה- הרציונאל הוא לתת עדיפות למיסים של שנה אחת (ניתן להם דין קדימה), יתר המיסים הם בדין רגיל. יש מיסים שניתן לבחור איזה שנה רוצים ובמיסים אחרים יש לקחת את ה-12 חודשים האחרונים (דוג'- מיסוי מקרקעין, מע"מ, ארנונה וכד').
ההצדקות לכך-

· נושים לא רצוניים- המס שהאדם משלם לא קשור לסיכון שלו, ולכן מיסים הם נושים לא רצוניים.
· שמירת הקופה הציבורית
מנגד-

· יש נושים אחרים לא רצוניים- דוג' לנושים נזיקיים לא ניתנת עדיפות.
· כיס עמוק.
· יכולת לפזר את הנזק.
· פיזור השמירה על הקופה הציבורית על כלל הציבור- הכסף לקופה הציבורית צריך להילקח מכלל הציבור ולא רק מנושי החברה הספציפית.
המעמד העדיף בוטל במדינות שונות (אנגליה, אוסטרליה, קנדה), אך הוא קיים במדינות רבות.

דין קדימה במעמד זהה למיסים-

· דמי שכירות של שנה אחת
· בהליכי פשיטת רגל- מזונות
ביהמ"ש רשאי מטעמים מיוחדים שירשמו אם מצא זאת צודק בנסיבות העניין להורות שלא לתת חובות בדין קדימה פרט לניכויים- אך כמעט אף פעם לא עושים זאת.

שעבוד צף-

דיברנו עליו.
תניית שימור בעלות, עיכבון וקיזוז-
הם נמצאים מחוץ לפירמידה, כי הם עולים למעלה. במקרה זה העדיפות ניתנת בגלל זכות שיש להם כלפי נכס מסוים- בגלל הקשר לנכס ולא בגלל סוג האנשים שרוצים לתעדף אותם.

תנית שימור בעלות-

זוהי תניה בין ספק של מוצר לקונה כי הבעלות במוצר תעבור במועד מסוים ולא במועד מסירת המוצר- או ברגע שהקונה ישלם את התמורה או ברגע שהקונה יצליח למכור את המוצר.

הסוגיה המשפטית- חוק המכר קובע כי ניתן לקבוע הסכם מכר איך שהצדדים רוצים, אך ס' 2(ב) לחוק המשכון קובע כי מה שמשנה הוא לא שם העסקה אלא מהותה- ואם מהותה היא שעבוד זהו שעבוד. תנית שימור בעלות נשמעת כמו משכון.
פס"ד קולומבו- צמצם את תנית שימור הבעלות וקבע כי אנו לא נכיר בתנית שימור בעלות כקובעת שהבעלות עברה רק בעסקת קונסיגנציה אמיתית. בכל יתר המקרים זהו שעבוד. התוצאה של פס"ד זה היא כי תנית שימור בעלות= משכון מוסווה.
פס"ד קידוחי הצפון קבע כי יש לשים לב יותר לרצון הצדדים- העסקה תישאר מוגדרת כמכר אם יש סיבה לפעולת הצדדים.

פס"ד קולומבו אומר שאין תנית שימור בעלות, פס"ד קידוחי הצפון אומר כי שיש תנית שימור בעלות. פס"ד שניתן השבוע (ויטה- פרי הגליל) סידר זאת ואמר כי אין הבדל משמעותי בין שני פס"ד- זה לא שקולומבו לגמרי ביטל את התניה וקידוחי הצפון אמר כי זו תמיד תנית שימור בעלות, אלא שבקידוחי הצפון אמרו שיש לבדוק מהי המשמעות האמיתית של העסקה ואם זה משכון באמת לא מכירים בכך כמכר.

מהי חשיבות הסיווג (אם זה מכר/ משכון)?

כי זה משפיע על היחסים לנושים אחרים- אם זה מכר זה יוצא ממסת הנכסים ואילו אם זה משכון זה יצא ממערכת הנכסים רק אם המשכון שוכלל (כי זה שסל"נ), וכן בהליכי הבראה- בעל שעבוד לא יכול לקחת את הנכס וללכת הביתה, ואילו אם מדובר בעסקת מכר (בעלות) הנכס כבר שלו.

מהי החשיבות של כך בהבראה?

כי בהבראה רוצים לשמר את הנכסים- ברגע שמכירים בתוקף תנית שימור בעלות הספקים יבואו וייקחו הכל מהחברה וזה מאיין את האפשרות להבריא חברות.

מהן ההצדקות למתן עדיפות לתנית שימור בעלות?

· תקינות חיי המסחר- העדר יכולת לרשום שעבודים- כדי לאפשר לספק לספק סחורה חייבים לתת לו משהו- הוא לא יכול על כל דבר לרשום שעבוד.
· נושים לא סתגלניים (בבצ'וק ופרויד)- אם לא תינתן להם עדיפות בתנית שימור הבעלות הנכס ייכנס לכיס של בעל הנושה המובטח בשעבוד הצף (כי לרוב יש נשייה מובטחת על כל נכסי החברה בשעבוד צף).
· ביטול העדיפות לא יתרום לשוויון אלא ילך לכיסו של הנושה המובטח.
הביקורת-

· שרירותיות- אין לכך הצדקה מהותית, אין הבחנה מוצדקת בין מכירת מוצר למכירת שירות.
· האם רוצים לתת עדיפות לספקים- באמצעות דין הקדימה, הגבלת סכום.
· מתן זכות וטו על הפעלת החברה.
תיקונים לגבי תנית שימור הבעלות בעת האחרונה-

הצעת חוק המשכון- קובעת כי תנית שימור הבעלות תהיה משכון, ולכן העדיפות מותנית בשכלול (ברישום), כלומר- אין תנית שימור בעלות.
תיקון 19 (נכנס לתוקף)- ביהמ"ש הוא זה שמסווג את תנית שימור הבעלות, במידה והוא מסווג זאת כבעלות מחלישים את בעל תנית שימור הבעלות ע"י כך שהופכים אותו לנושה מובטח בלי רישום ואם ביהמ"ש קבע כי שאין תניה, הנושה אינו נושה מובטח אלא נושה רגיל (בכל מקרה בעל תנית שימור הבעלות יורד בדרגה- או מבעלים לנושה מובטח, או מנושה מובטח לנושה רגיל) אך אם אין תניה ויש רישום הוא הופך להיות נושה מובטח.
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ממשיכים לגבי הסדרי הקדימה- דיברנו על תנית שימור בעלות, קיזוז ועיכבון זה שני סוגי דיני קדימה מיוחדים שדומים לתנית שימור הבעלות, נדבר על עוד כמה דברים נוספים ונסיים את דיני הקדימה.

קיזוז-

קיזוז חוב בין שני צדדים כך שצד אחד משלם לשני רק את ההפרש.

יש 2 הוראות חוק רלוונטיות-

· ס' 53 לחוק החוזים.
· ברגע שנכנסים להליכים הקולקטיביים (הליכי חדל"פ) חל ס' 74 לפקודת פשיטת הרגל (לס' זה יש עדיפות על ס' 53 לחוה"ח).
ההבדל המהותי בין שני סוגי קיזוז אלו זה שקיזוז בעולם האמיתי גורם לשני צדדים לקזז את החובות שלהם זה מזה, ואילו ס' 74 קובע קדימות קניינית על יתר הנושים ע"י כך שהוא מפחית את חוב החברה אליו לפי חובו לחברה, כי אין כסף לצמצם את החוב, ס' זה לוקח בחשבון איזונים בין הנושה בעל זכות הקיזוז לנושים אחרים.

מה ההצדקות למתן זכות קיזוז?

· אינטואיטיבית- למה שאדם יוציא כסף מכיסו כשחייבים לו כסף- נתפסת אינטואיטיבית כמשהו קשה יותר.
· תקינות חיי המסחר- תחליף שעבוד לנושים קטנים- שימור השוק- זה יכול לעודד אנשים להמשיך לעשות עסקאות עם החברה, כי זה מאפשר לו לקבל סוג של בטוחה בלי ללכת לרשום שעבוד כל פעם שהוא נותן לחברה סחורה, זה מאפשר לחברה להמשיך לעשות עסקאות כשהיא מתקרבת למצב של חדל"פ. בבצ'וק דיבר ע"כ שהעדיפות של נושה מובטח מבוססת על תמחור הסיכון של הנושים האחרים וטען שזה לא נכון ויש כאלה שלא יודעים לתמחר את זה. ככה הקיזוז מבטח את הנושים הקטנים שלא יודעים לתמחר את זה.
· צדק והגינות- החברה הינה חדל"פ ולא תשלם לבעל זכות הקיזוז את כל חובו וע"כ אין הצדקה שהוא יצטרך לשלם לה את חובו.
· שיקוף החשבון האמיתי בין הצדדים- לא נכון להסתכל ע"כ כשתי עסקאות, כשיש שני צדדים שמתקשרים בניהם ההתייחסות שלהם תמיד הייתה בחשבון נטו- מי חייב למי בסוף החודש.
ביקורת-
· זה גורם להעדפת נושים- אולי קיזוז בין שני צדדים מוצדק אך בהליך קולקטיבי הוא פחות מוצדק.
· היעדר פומביות- הרעיון של שעבודים זה שיש לו פומביות, כולם יודעים שלאדם יש בטוחה (ע"א שיש ע"כ ביקורת) שכלול המשכון הוא ע"י רישום/ החזקה ובקיזוז אין איך לדעת.
ס' 74 (זכות קיזוז בהליכי חדל"פ) מצומצם יותר מס' 53 (זכות קיזוז רגילה), התנאים הקבועים בס' 74-
· הוא מדבר על חוב אשראי או עסקים הדדיים בין החייב לנושה התנאים למתן זכות הקיזוז הינם כי מדובר באותם צדדים, העסקה נעשתה במהלך עסקים רגיל, ומדובר במצב בו ההפרדה מלאכותית.
· החוב הוא בר תביעה- חריג- חוב מותנה- חוב מותנה ע"א שהוא בר תביעה בהליכי חדל"פ לא ניתן לקזז אותו (לדוג'- ערבות לא ניתן לקזז).
· המועד הקובע להדדיות (לבחינת הקיזוז)- אם אני בפשיטת רגל צו הכינוס, אם בהליכי פירוק בצו הפירוק או אם בהליכי הבראה צו הקפאת הליכים- תביעת חוב היא של חובות העבר שהיו במועדים אלו ולכן במועדים אלו יש לראות מה גובה החוב. בעוד שצו הקפאת הליכים ניתן די מהר (ימים ספורים) ואילו צו עיכוב הליכים ניתן רק בשלבים המוקדמים של הליך הפירוק, וזה פותח את הפתח למניפולציות (פס"ד אגרא).
· אין ידיעה על מעשה פשיטת הרגל (חדלות הפירעון) במועד מתן האשראי.
קיזוז והעדפות מרמה-

בפס"ד הספקה החלו הליכי פירוק, יש תקופה ארוכה בין תחילת הליכי הפירוק למתן צו הפירוק, ובזמן זה היו נושים שהיו להם תביעות נגד החברה ונושים שהחברה הייתה חייבת לשלם להם כסף. הנושים המחו את הזכות לקבלת כספים מהחברה למי שהיה חייב כסף לחברה, ואז הם יכלו לעשות קיזוז. ולכן במקום שכל הנושים הללו יפרעו רק 50% כל הנשייה הזו נפרעה ב100%- מי שהיה חייב כספים לחברה שילם פחות על החוב שלו. דוג'- נניח שהחברה הייתה חייבת לא' 100 ₪ וב' היה חייב לחברה 100 ₪, א המחה לב' את הזכות שלו כלפי החברה וב' קיבל 100 ₪. התוצאה הייתה שהחברה הייתה אמורה לקבל כספים מכל החייבים לה ולא קיבלה אותם. בגלל שהמועד לקיזוז הוא מועד מאוחר נוצר מצב שיש זמן למניפולציות כאלו.

מדוע זה לא העדפת מרמה? יש הוראות העדפת מרמה שקובעות שאסור לתעדף נושים לפני הליכי חדל"פ (לפרוע לנושה אחד ולא לאחר), הס' שקובע העדפת מרמה דורש שתהיה כוונה להעדיף נושה אחד על נושה אחר. אך פה זה לא נעשה ע"י החייב עצמו ולכן לא יכלו לבטל את הפעולה וביהמ"ש אישר אותה. בארה"ב העדפות המרמה רחבות יותר ולכן זה היה נכנס לחוק. יש שם ס' ספציפי שעוסק במקרה זה וקובע ביטול קיזוז אם האשראי ניתן 90 יום לפני חדל"פ.

הבדל נוסף בינינו לבין ארה"ב נוגע להקפאת ההליכים- בארה"ב מתייחסים לקיזוז כאל נשיה מובטחת לכל דבר, ולכן כאשר מעכבים נושים מובטחים מלממש את בטוחתם מעכבים גם את מי שיש לו זכות קיזוז תוך שמירה על הגנה הולמת, ואילו בארץ לא מעכבים מביצוע הקיזוז וניתן לקזז בכל שלב.

עיכבון-
היבט פרוצדוראלי- זכות על פי דין לעכב מיטלטלין כערובה לחיוב עד שיסולק החוב, ללא זכות מימוש (ס' 11א לחוק המיטלטלין). עיכבון זה משהו דיוני- כלי לאיום שכל עוד החייב לא ישלם את הכסף הנושה לא יחזיר את הנכס אך הוא לא יכול לממש אתו. עיכבון ניתן או מכוח דין או מכוח הפרת חוזה (ס' 19 לחוק החוזים), עיכבון יכול להיות גם על מסמכים (דוג'- ס' 88 לחוק לשכת עו"ד). התפיסה היא כי גורמים נזק בעצם אי נתינת הנכסים.

ס' 1 לפקודת פשיטת רגל נתן לכך תוקף קנייני- בהגדרה של נושה מובטח הגדירו כי זה בעל תוקף קנייני, ולכן זה נותן גם מעמד עדיף בחדל"פ- כי זה נותן מעמד עדיף על יתר הנושים מעבר לזכות לעכב את הנכס.

בפס"ד מעוף- נקבע כי יש גם עדיפות ע"פ נושה מובטח קודם.

הצדקות למתן עדיפות לבעל זכות עיכבון-

· השבחת ערך הנכס (יעילות כלכלית והגינות)- בעל זכות העיכבון השביח את ערך הנכס.
· תקינות חיי המסחר (רישום שעבודים, תשלום מראש), בעיקר בתקופה של קשיים.
· צדק חלוקתי- סיוע לעסקים הקטנים. אם נבטל את הזכות לא ייהנו כלל הנושים אלא הנושה המובטח.
· נושה לא סתגלתן
· פומביות- החזקה (דומה לשכלול משכון)- הבעיה שהייתה בקיזוז לא קיימת כי הנכס נמצא אצלו.
ביקורת כנגד מתן עדיפות-

· ההצדקות של השבחת הנכס ותקינות חיי המסחר אינן מתאימות לכל סוגי העיכבונות- ולכן השופטת אלשיך ניסתה לקבוע שיש הצדקה לתת זכות קדימה בעיכבון רק כשהייתה השבחה של הנכס אך העליון לא קיבל זאת כי החוק קובע אחרת.
· נושים נוספים משביחים את ערך הנכס ולא זוכים לקדימות (עובדים, נותני שירותים)- זה חוסר שוויון כי זה לא הגורם היחיד שמשביח את הנכס, למשל- עובדים.
· שרירותיות- אין נימוק מהותי להעדפה- עדיפות רק בגלל שהגיע נכס לידי הנושה (עיכבון כללי) הבחנה בין הספקת השירות בבית הקבלן לבין מתן שירות בבית מבקש השירות- גם תנית שימור בעלות, גם עיכבון וגם קיזוז אלו נושים שאין הצדקה מהותית לתעדף אותם, אלא זו עדיפות שרירותית, זה רק בגלל שיש אצלם נכס, יש להם חוב לחברה וכד', אך ניתן להצדיק זאת בטענה שמגנים על הנושים הקטנים, הרי אחרת היתרון יינתן לנושים המובטחים- זה לא שזה יתחלק באופן שוויוני בין הנושים.
הצעת הקודקס האזרחי- שם הפכו את העיכבון למשהו קנייני ממש- כלומר למי שיש זכות עיכבון יש זכות של בעלות.
הוצאות ההליך-
ס' 354 לפקודת החברות- החובות בדין קדימה "ישולמו מיד, ככל שיש בנכסים כדי פירעונם ובלבד שיעוכבו הסכומים הדרושים לכיסוי הוצאות הפירוק"- ס' זה מדבר על חובות בדין קדימה ולא על נושים מובטחים שיכולים לקחת את הפירעון וללכת הביתה ולכן בתפיסה הוצאות ההליך לא גוברות על נושה מובטח. ס' זה קובע כי הוצאות ההליך קודמות לנושים בדין קדימה שגוברות על בעלי השעבוד הצף שגוברים על הנושים הרגילים.
מהם הוצאות ההליך?

לכל הפעילות שנעשית לאחר שהחברה נכנסת למצב של חדל"פ קוראים הוצאות ההליך (דוג'- שכר, אגרות).

פס"ד בדי אשקלון- במקרה זה השעבוד הצף גובש לפני הליכי פירוק, ולכן הוא הגיע להליכי הפירוק כשעבוד קבוע ולכן הוצאות ההליך לא יכולות לגבור עליו אך נושים בדין קדימה עד מועד הגיבוש כן גוברים עליו. ולכן עשו הפרדה וקבעו שהוצאות ההליך לא יכולות לגבור על השעבוד הצף, אך חובות בדין קדימה שנוצרו עד תחילת ההליך של חדל"פ גוברות על שעבוד צף. ולכן נוצר מצב אבסורד שההוצאות שגוברות על דין הקדימה נדחו, ודין הקדימה גבר על השעבוד הצף. מלבד הוצאות ההליך הקשורות לדין הקדימה כמו חישוב תביעות החוב הללו. (הסדר שהיה לפני הליכי חדל"פ- שעבוד קבוע, הוצאות ההליך, דין קדימה, שעבוד צף. הסדר לאחר תחילת הליכי חדל"פ- הוצאות הקשורות לדין הקדימה, דין קדימה עד מועד הגיבוש, השעבוד הצף שגובש, הוצאות ההליך אחרי תחילת הפירוק, דין קדימה אחרי הגיבוש).

החריג של השעבוד הקבוע- שעבוד צף שהתגבש גובר על הוצאות ההליך אך יש לכך חריג שהינו הוצאות קודמות אם הסכים או שההוצאות והשכר באו לצורך שמירת שלמותם של נכסי החברה או לצורך מימושם, וכאשר צמחה לו תועלת מהשמירה או מהמימוש. כלומר- שעבוד צף שהתגבש גובר ויוצא מהתמונה אך אם השעבוד הצף שהתגבש מומש במהלך הליכי חדל"פ הוצאות המימוש שהוצאו ע"י בעל התפקיד שביצע את הפעולה גוברות על שעבוד זה.
סדרי הנשייה במקרה שההבראה נכשלה-

מה קורה עם הוצאות ההליך במקרה שההבראה נכשלה לבסוף? ואז יש בעיה כי אי אפשר לשלם את כל ההוצאות וגם את הנשייה המובטחת והשאלה היא מי גובר?

בפס"ד ברוסטום מדובר על מממן חדש, ויש לבחון האם יש לו עדיפות על הנושה המובטח או שהוא תחתיו, השופט לוין קובע כי התפיסה הנכונה היא כאילו אנו עומדים כעת לפני הליך הפירוק (EX- POST), בו הנושה המובטח היה בתוך הסיפור ואילו המממן החדש הסתמך ע"כ שתהיה הבראה ולכן צריך לתת להם עדיפות אפילו על נושה מובטח.

השופטת אלשיך בפס"ד באדנאת קובעת כמו לוין שיש עדיפות למממן החדש, בנוסף היא לוקחת את זה צעד אחד קדימה וקובעת שצו הקפאת הליכים משמעו היתר להמשיך לנהל את החברה, על ההוצאות הכרוכות בכך. על הנושה להתנגד להקפאת ההליכים או לבקש הגנה הולמת אם הוא מבקש להגן על עצמו מפני העדיפות. זה מתקרב לרעיון של תיקון 19 לגבי ההגנה הולמת- שאומנם הוצאות ההליך יגברו עליו אך הוא יכול ליזום הליך של הגנה הולמת. אלשיך אומרת שאם ניתן צו הקפאת הליכים ניתן היתר להמשיך להפעיל את החברה כלומר- יש ע"כ הוצאות, אם אתה רוצה להתנגד כנושה מובטח עליך לומר שאתה לא רוצה הקפאת הליכים ולקבל הגנה הולמת, אם הוא לא עשה כן תופסים כאילו הוא הסכים לכך שהוצאות ההליך קודמות. זה מה שנעשה בתיקון 19 שקבע כי אם הנושה המובטח רוצה להתנגד להליך הוא צריך לבקש הגנה הולמת וכך ליצור ודאות לנושים מי קודם למי ללא צורך לבדוק האם הנכס שופר או לא.

חובות נדחים-
אלו חובות שנדחים מעבר לחובות הרגילים אך הם לפני בעלי המניות. זה חריג יחסית, לא קיים הרבה. איזה חובות יכולים להיות חובות נדחים?
· ס' 83 לפקודת פשיטת הרגל- הלוואה לבן זוג שפשט את הרגל.

· ס' 6 לחוק החברות- הרמת מסך- ס' זה קובע את העילות להרמת מסך, ע"מ להרים את מסך ההתאגדות נדרשות נסיבות חריפות. ס' קטן ג' קובע שאם התקיימו העילות להרמת מסך ניתן לנקוט סעד פחות דרסטי ולהדחות את החוב של בעל המניה (זה לא החוב שלו כבעל מניה מתוקף החזקת המניה שזה גם ככה למטה אלא חוב שלו כנושה) עד אחרי שכל הנושים הרגילים נפרעו.
· פס"ד אפרוחי הצפון- בפס"ד זה עלתה השאלה האם די במימון דק לצורך הדחיית החוב? זה היה לפני התיקון האחרון לס' 6 והיום קשה לקבוע את מה שפס"ד זה קבע. דעת הרוב קבעה כי די במימון דק לצורך הדחיית החוב. המרצה חושבת שבגלל המצב הקיצוני בפס"ד בפועל ההבדל בין דעת המיעוט לדעת הרוב לא היה כה גדול. ס' 6ג דורש שיתקיימו תנאי ס' 6א ע"מ להדחות את החוב, ובס' 6א קבועה הצורך למודעות של בעל המניה וע"כ זה פותר את המחלוקת על הדרישה לקיום תוה"ל.
· ס' 52יד1 לחוק ניירות ערך- הדחיית חוב של בעל שליטה בתאגיד מדווח בקשיים- הס' קובע כי בעל שליטה שמחזיק באג"ח של החברה למעט אג"ח שהונפק בהנפקה הראשונית הוא נדחה לאחר יתר מחזיקי האג"ח.
הדין בארה"ב- קובע סמכות כללית להדחות חוב אם המחזיק בו "אשם" בהתנהגות פסולה (פס"ד קרלטון (עם המוניות))- בניגוד לדין בארץ שהרבה יותר מגודר.
18/12/13
בהקשר למה שאמרנו על כפיית הסדר נושים על חברה- השופט אורנשטיין קבע אתמול שנושים יכולים לכפות הסדר על החברה בעילה של חדלות פירעון. בזמנו דיברנו על המחלוקת בינו לבין אלשיך ואתמול זה ניתן כקביעה ממשית שניתן לכפות הסדר על החברה ע"י הנושים.
החלטה עקרונית נוספת הייתה בנוגע לשאלת הגילוי- שצריך גילוי של מקורות מימון.
הסיפור של חוק הריכוזיות נובע ממצב מאוד בעייתי של אידיבי אחזקות. חוק הריכוזיות נדון בכנסת תקופה ארוכה והכל פשוט התרכז לפרק זמן קצר. הדיון בכנסת היה צריך להיות יום אחרי אסיפת הנושים של אידיבי. החלק המרכזי של חוק הריכוזיות עוסק באיסור על פירמידות. החוק כתב הוראת מעבר שאומרת שחברת שכבה שנייה (חברה שמעליה יש חברת אג"ח או ציבורית) יכולה להיות חברת שכבה שנייה אבל היא צריכה להיות ככה במועד כניסת החוק לתוקף. אחרי 4 או 6 שנים הפירמידה צריכה להתקפל עד לרמה של שכבה שנייה. 
גם ההצעה של דנקנר וגם של אלשטיין דיברו על הרחבת הפירמידה כלפי מעלה כאשר מדובר בחברה זרה (שעליה החוק לא חל) שתשלוט באידיבי אחזקות ומעליה יהיו 2 חברות ציבוריות ישראליות (ומעליהן חברות פרטיות שישבו מעל החברות הציבוריות אבל החוק לא נוגע להן). הבעיה הייתה שבזמן החוק אידיבי אחזקות לא הייתה חברת שכבה שנייה אלא אידיבי פיתוח והם טענו שאחזקות היא כבר חברה שכבה שנייה בגלל שכבר קיים הסכם על זה ביום כניסת החוק. לגבי אלשטיין לא הייתה בעיה כי כל החברות מעל אידיבי אחזקות הן חברות זרות. 
מה הבעיה בריכוזיות? הרעיון בריכוזיות הוא שבאמצעות הון נמוך אפשר לקבל שליטה על חברות אחרות שמוקמות בהמשך. מבנה פירמידיאלי מאפשר למי שנמצא למעלה לשלוט בחברות למטה למרות שהוא לא מכניס הון. התוצאה היא שבעצם חולבים את החברות שלמטה לטובת בעל השליטה. 
ניהול ההליכים הקולקטיביים
מינוי בעל תפקיד- בד"כ בהליך קולקטיבי ממונה בעל תפקיד. בפשיטת רגל זה יהיה הכנ"ר/מנהל מיוחד/נאמן, בפירוק זה יהיה מפרק ובהבראה זה נקרא "בעל תפקיד". הסמכויות דומות כי התפקידים הם אותם תפקידים. 
אחד ההבדלים המשמעותיים בין הדין בארה"ב לישראל זה DEBTOR IN POSSESSION (=החזקה ע"י חייב), זה אומר שאין בעל תפקיד אלא ברירת המחדל היא שהחברה נשארת כמו שהיא. זה בעצם הליך ההבראה הנקי, בישראל ממונה בעל תפקיד. מה היתרונות והחסרונות של השיטות האלה?
יתרונות במינוי בעל תפקיד חיצוני-
· יתרון לנאמן שהוא באקי יותר במצבי משבר והליכי חדל"פ.
· הנהלת החברה היא זו שהביאה את החברה למצב הזה ולכן יש מקום לנאמן.
· בארה"ב נושא המשרה הוא בד"כ איש מקצוע בעוד שבישראל המינוי הוא בעיקר למי שמקורב לבעל השליטה ולכן בארה"ב יש אינטרס להשאיר את נושא המשרה המקצועי שיוכל להוציא את החברה ובישראל כשלא מדובר על מקצועיות אז אין סיבה להשאיר אותם.
· חשש מהברחת נכסים- בישראל נושא המשרה הוא ידו הארוכה של בעל השליטה ואם נשאיר אותו בתפקידו הוא עלול לסייע לבעל השליטה להבריח נכסים. 
· יש ניגוד עניינים בין בעלי המניות לבין הנושים שגורם להם להיכנס לפרויקטים מסוכנים כי כבר אין להם מה להפסיד יותר והם בעצם מסכנים את הכסף של הנושים ולא של עצמם ולכן יש מקום לשים מישהו שיפעל לטובת הנושים.
חסרונות במינוי בעל תפקיד חיצוני-
· תמריץ שלילי לפתוח בהליך חדל"פ בשל החשש מאיבוד שליטה על החברה. נושאי משרה יפחדו לפתוח בהליך אם הם יודעים שהמשמעות היא שהם יעופו מהתפקיד. 
· העדר מומחיות או ניסיון- יש חברות שההתמחות שלהן היא ספציפית מאוד ומיוחדת מאוד וקשה למצוא בעל תפקיד שיבין בחברה הזו כמו נושאי המשרה.
· פגיעה בניהול השוטף של החברה.
השלכות מינוי בעל תפקיד-
· הגעה מאוחרת לבית המשפט ולכן נפגעים סיכויי ההבראה.
· סוג ההסדר- כשממונה בעל תפקיד זה כבר מצב של משבר, שהחברה נגמרת ויש משבר בחברה. כאשר משאירים את נושאי המשרה יש בעצם המשכיות לחברה והיא פחות מזועזעת. כלומר הסדר של שינוי מבני (המרת החוב במניות ובעצם השגת שליטה על החברה) הוא הסדר שיכול לשמור על ההנהלה ועל ההמשך של החברה. 
· סוג ההליך שנבחר- אנחנו רואים לאחרונה הסדרים שנעשים מחוץ לביהמ"ש. מנסים להימנע מכניסה למצב של ביהמ"ש. 
תיקון 19-בעל תפקיד-
· תיקון 19 קובע במפורש שלביהמ"ש יש יכולת למנות נושא משרה של החברה להיות בעל תפקיד במצב של הבראה. הביקורת היא שבעצם נותנים לבעלי השליטה לנהל את החברה במצב של חדל"פ למרות שברור שהם לא דואגים לאינטרס של הנושים. לפני זה לא הייתה שום הסדרה של בעל תפקיד בחוק במצב של הבראה, בפועל זה מה שביהמ"ש עשה ממילא בדרך כלל ולכן זה נכנס באופן מפורש בתיקון. 
· כתגובה לביקורת נקבעה ברירת מחדל הפוכה שקבעה שנושא משרה לא יוכל להתמנות להיות אלא אם ביהמ"ש, לאחר ששמע את הנושים, נוכח שזה יסייע להבראת החברה ולא יפגע בנושים.
· אם מונה נושא משרה להיות בעל תפקיד ימנו בצידו מפקח נוסף אלא אם כן מינוי כזה לא נדרש בנסיבות העניין.
חוזים
מה קורה עם החוזים של החברה כשהיא נכנסת לחדל"פ?
כשאנחנו מדברים על חוזים הכוונה היא לחוזים נמשכים, כלומר חוזים שלשני הצדדים יש התחייבויות אחד כלפי השני. אם מדובר על חוזה עם התחייבות חד צדדית אז או שהוא נושה או שהוא חייב.
למה זה חשוב לבחון חוזים נמשכים?
כי חברה היא בעצם אוסף של התקשרויות. אם רוצים להבריא את החברה אז חייבים להמשיך את ההתקשרויות כדי לשמור על העבודה השוטפת. ההמשכיות חשובה אבל לא את כל החוזים רוצים לשמר כי חוזים לא טובים נרצה לבטל. אז אנחנו רוצים לשמר את החוזים הטובים ולהשתחרר ממה שלא טוב. 
· ויתור- על חוזים לא טובים.
· אימוץ- חוזים שטובים לחברה. באימוץ החוזים יש קושי כי לצד השני עלולה להיווצר עילה לביטול החוזה.
· אימוץ בתניה שמפסיקה את החוזה בחדל"פ.
כל התפיסה של החוק היא תפיסה שעושה איזונים בין הזכויות של הצד השני לחוזה והחברה. 
בתיקון 19 נקבע:
חוזים קיימים (תיקון מס' 19) תשע"ב-2012
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         (ג)   בעל תפקיד רשאי להחליט על המשך קיומו של חוזה קיים (בסימן זה – אימוץ) או על ויתור עליו, ואולם אימוץ חוזה קיים, שלצד השני זכות לבטלו או שבוטל כדין בסמוך לפני תחילת הליכי ההבראה בשל הפרתו בידי החברה, או ויתור על חוזה קיים, יהיו באישור בית המשפט.
החלק שקשור לויתור דומה מאוד להסדר של ויתור על נכס מכביד (360 לפקודת החברות). 
ויתור על חוזה-
· רלוונטי גם במקרה של פירוק (360 לפקודת החברות).
· הסעד הוא:
· הפרה ללא סעד של אכיפה- החברה יכולה להפר את החוזה מבלי שלצד השני תעמוד סנקציה של אכיפה, הוא יכול לבטל בעצמו את החוזה או לדרוש פיצויים על ההפרה.
· מעמד הפיצויים כתוצאה מהפרת החוזה- זה הופך להיות חוב בר תביעה.
האם ביהמ"ש יאפשר הפרה יעילה?
כלומר, במצב שבו ההפרה תניב יותר כסף מקיום החוזה. בחדל"פ הרעיון של הפרה יעילה יהיה פשוט יותר כי החוזה יישאר באותו שווי אבל התשלום של הצד השני יהיה קטן יותר (בגלל שכל הנושים מקבלים רק 50% מהחוב) וככה החברה מניבה רווח של 100% מהחוזה ומשלמת רק  50% (בכל מקרה תהיה פה מעין "הפרת חוזה"). אז באיזה תנאים זה יתאפשר?
הפסיקה (פס"ד  שגיב) קבעה ששיקולי כדאיות כלכלית לא מספיקים כדי להצדיק הפרה יעילה. אלא רק במצב שבאמת אי אפשר לקיים את החוזה. למשל אם החברה מתפרקת ואין באמת סיכוי שהיא תבנה את הפרויקטים אליהם התחייבה. בעניין הבראה (פס"ד יובל גד) אלשיך אומרת שנק' המוצא בחדל"פ היא שכל החוזים לא יתקיימו ולכן השאלה היא את מה כן אפשר להציל ולכן צריך להסתכל קצת שונה. ולכן בדיני החוזים זה באמת יראה לא פייר אבל באיזון של דיני חדל"פ זה לא יראה כ"כ לא צודק כי פה ה"חיסכון" הולך לנושים האחרים ולא לבעלי המניות ולכן זה נראה פחות לא הוגן.
תיקון 19 הוסיף שצריך תנאי שזה יתרום להבראה.
אם ההתקשרות מקנה מעמד קנייני אי אפשר לוותר עליה. מה עם הערת אזהרה?
סע' 127 לחוק המקרקעין מדבר על הערת אזהרה שהיא זכות מעין קניינית. אז עכשיו חייבים לקיים את החוזה רק בגלל הערת האזהרה? הפסיקה יצרה מצב של איזון בכך שהיא קבעה שצריך לעשות השבה מלאה של הסכום ולבטל את המעמד הקנייני (לבטל את החוזה). אין פה העדפת נושה כי יש לו זכות קניינית שגוברת על הזכויות החוזיות של שאר הנושים.
אימוץ חוזה-
לפני תיקון 19 היה מצב שבו ספק חיוני של החברה יכול היה לסחוט את החברה ולהגיד שהוא לא מוכן להמשיך את ההתקשרות עד לכיסוי חוב העבר. אבל לשלם את חוב העבר אי אפשר כי זה העדפת נושים. אז מה שעשו זה פשוט העלו את המחיר של המשך השירות ככיסוי לחוב העבר (הום מארט).
במצב שבו לצד השני יש זכות ביטול של החוזה יש רציונאליים לאפשר לו את הביטול במצב של חדל"פ:
· חשש מהפרה נוספת- החברה כרגע בחדל"פ וקיים חשש להמשיך להתקשר איתה.
· הרתעה.
תיקון 19 קבע כמה תנאים לאימוץ חוזה-
· ביהמ"ש שוכנע שהחברה תקיים את חיוביה ממועד האימוץ.
· מעמד החיוב ממועד האימוץ יהיה מעמד של הוצאות ההליך- כלומר החיובים ישולמו במלואם. 
· מעמד החיובים הקודמים לאימוץ יהיה מעמד של חוב בר תביעה- חוב העבר לא ישולם במלואו אלא ישולם לפי כל שאר הנושים. במקרה שבו זה לא יהיה צודק להפריד בין החוב לפני אימוץ ולאחר האימוץ, ואם הצד השני שיתף פעולה במהלך ההקפאה, אז ביהמ"ש רשאי לקבוע שהחוב יהיה במעמד הוצאות ההליך. למשל הסכם בניה שהשלב ה1 זה תשלום עבור חומרים ושלב 2 זה תשלום עבור הבניה. אם הוא ימשיך את ההתקשרות לאחר שהוא שילם עבור החומרים אז הוא יפגע אם הוא ימשיך להתקשר כי הוא יכול ללכת למישהו אחר ולבנות וההתקשרות איתי מעכבת אותו ולכן אין הצדקה להפריד בין 2 סוגי החוב. 
· הפגיעה היחידה בצד השני היא שלילית הבחירה האישית- כלומר שלילת היכולת שלו להגיד "לא בא לי".
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המשך- אימוץ חוזה-

· הבחנה בין מצב בו יש לצד השני זכות ביטול לפי דיני החוזים לבין מצב בו לא הייתה הפרה קודמת (ואז אין לו זכות לבטל את החוזה)- אם לא הייתה זכות לבטל את החוזה אין כל בעיה כי החוזה צריך להימשך, אך אם יש לו זכות רוצים לכפות עליו לקיים את החוזה למרות זכות הביטול שיש לו.
· הדין לפי תיקון 19- הייתה יכולת סחיטה של צדדים לחוזה לסחוט את החברה היו פס"ד שאפשרו לכפות את החוזה על הצד השני להמשיך את ההסכם- פס"ד הידרוטכנולוגיות ונור ואילו פס"ד הום מארט וצ'והנדולו מול, נתנו מעין אפשרות לסחוט את החברה- הצדדים השניים לחוזה אמרו כי אם לא יפרעו להם את החוב הם לא ימשיכו את החוזה, ביהמ"ש קבע כי לא ניתן לשלם את חוב העבר אך ניתן לשנות את התנאים ובכך לסחוט את החברה.
· הרציונאליים לסעד הביטול והתקיימותם בהליכי חדל"פ-
· חשש מהפרה נוספת
· הרתעה
טעמים אלו פחות מתקיימים בהליכי הבראה כי את חוב העבר הוא ממילא יקבל ומכאן ואילך מבטיחים לו שהוא ימשיך לקבל וכך מבטיחים את הבראת החברה.
· תיקון 19- מתן זכות לבעל התפקיד לאמץ חוזה קיים באישור ביהמ"ש.
· הרציונאל של תיקון 19 היה ליצור איזון בין זכויות הצד השני לחוזה לבין האינטרס להבריא את החברה ומניעת יכולת סחטנות- לכל הנושים של החברה יש זכות וטו איתה הם יכולים למנוע הבראה, רוצים לשלול את זכות זו תוך שמירה על הזכויות שלהם- מי שיוכל לקבוע הוא ביהמ"ש.
התנאים לאישור ביהמ"ש לאימוץ חוזה ע"א התנגדותו של הצד השני בעל זכות הביטול לפי תיקון 19-

קודם כל זה חייב להיות באישור ביהמ"ש.

· ביהמ"ש שוכנע כי החברה תקיים את חיוביה ממועד האימוץ- יש להשתכנע כי מכאן ואילך החברה תקיים את חיוביה.
· מעמד החיובים ממועד האימוץ- הוצאות ההליך (הוצאות שקודמות לכל דבר). יש גם אפשרות לתת שעבודים וערובות נוספות.
· מעמד החיובים הקודמים- מעמד של חוב בר תביעה.
· חריג- הפרדת החיוב שבוצע טרם הגשת הבקשה מהחיוב שבוצע לאחריה אינה סבירה ואינה צודקת בנסיבות העניין, ובלבד שהצד לחוזה שיתף פעולה במהלך ההקפאה- אם ההפרדה הופכת להיות מלאכותית ניתן לבטל אותה. לרוב זה קיים בחוזים שיש בהם שלבים בהמשכים.
דוג'- אדם לקח קבלן שיבנה לו דלת לבית שלו, הוא עשה איתו הסכם בו היו מספר שלבים, למשל שדבר ראשון הוא קונה את החומרים ואח"כ הוא בונה איתם אצלו, לאחר קניית החומרים הוא ישלם לו על החומרים עד מועד מסוים ואחרי בניית הדלת הוא ישלם לו על הבניה. מה קורה אם באמצע הקבלן נכנס להליך של חדל"פ? החומרים שנקנו הפכו להיות חוב עבר, ואילו הבניה היא חוב עתיד- זו הפרדה מלאכותית, למה? התפיסה תמיד היא כי אין פגיעה בחייב בהפרדה זו, ואילו פה יש פגיעה כי הוא יכל ללכת עם החומרים שקנה ולקבל מחיר מלא עבור החומרים.

דוג' נוספת- בפס"ד על התשלומים של בזק להוט סוג ההסכם היה תשלומים חודשיים אך תשלומים אלו כללו תשלום עבור בניית תשתיות העבר ועבור פעילות שוטפת. השאלה הייתה באיזה מעמד הוצאות אלו משולמות. ביהמ"ש עשה הבחנה וקבע כי מאחר שהתשלום החודשי מגלם תשלום על התשתית שנעשתה בעבר ותשלום שוטף את החלק שבתוך חוב העבר לא ניתן לשלם כהוצאות הליך.

· הפגיעה היחידה בצד השני לחוזה- שלילת הבחירה האישית- הוא לא יכול להחליט שהוא לא רוצה להמשיך לקיים את החוזה אך הוא לא נפגע יותר מכך.
ישנן תניות שקובעות שהחוזה מבוטל/ ניתן לביטול עם כניסה להליכי חדל"פ- במקרה של הום מארט (ביהמ"ש אישר העלאת מחירים ע"מ לפצות על חוב העבר) ביהמ"ש קבע כי היה כתוב בחוזה שבמקרה של כניסה להליכי חדל"פ ניתן לבטל את החוזה ולכן הוא ניתן לביטול אך בס' 19 נקבע כי חוזה קיים לא יבוטל בשל עילת חדל"פ כי התפיסה היא שאם מאפשרים זאת אין כל סיכוי להבראה.

זכות המחאת החוזה ע"א חוק המחאת חיובים- חוק המחאת חיובים קובע כי המחאת זכות אין בעיה לעשות אך המחאת חיוב יש צורך בהסכמת הצד השני, כיוון שבהליכי הבראה רוצים למכור את הנכס כעסק חי יש להמחות את כל ההתחייבויות של החברה ולכן נקבעה הוראה מפורשת שלא צריך את אישור הנושים.

הספקת שירות או מצרך חיוני-
· ההבדל בין מקרה זה לבין חוזה נמשך הוא שאין התקשרות- אין התחייבות בחוזה ארוך טווח אלא מדובר בספק חיוני. כיוון שאין חוזה, התנאים לכפיה צריכים להיות מוחמרים כיוון שכביכול יוצרים חוזה חדש שלא קיים. התנאים-
· התנאי הבסיסי הוא כי מדובר בספק חיוני- ספק של שירות או מצרך הדרוש להמשך הפעלת החברה, אשר סיפק לחברה את השירות או המצרך לפני תחילת ההליכים או בסמוך לתחילתם ובלבד שלא ניתן להחליפו באופן מיידי או שיש קושי מיוחד לעשות כן.
· הגבלת תקופת הכפייה- 60 ימים עם אפשרות הארכה ל-60 ימים בכל פעם ע"י ביהמ"ש, כי הרי ניתן למצוא ספק אחר.
· הסירוב נובע מטעמים בלתי סבירים- אם יש טעם כלכלי ענייני לא כופים על הספק להמשיך לספק באותם תנאים, אך אם הוא בעצם רוצה לסחוט את החברה, ביהמ"ש יכפה עליו להמשיך להתקשר באותם תנאים.
הספקת שירותי תשתית-
זהו מקרה ייחודי של הספק החיוני. תשתיות הם מים, חשמל או כל שירות תשתית אחר שיקבע בטענות. פה ברירת המחדל היא הפוכה- אין צורך להוכיח כי הוא חיוני כי יודעים שהוא חיוני ולכן לא צריך לפנות לביהמ"ש שיכפה עליו לספק אלא ברירת המחדל היא כי הוא חייב להמשיך לספק. אם הוא פונה לביהמ"ש ביהמ"ש רשאי לאפשר לו להפסיק את השירות אם המשך ההספקה לא נדרש להבראת החברה או שאם לא שולמה התמורה בגין שירות שניתן לאחר ההקפאה או שביהמ"ש שוכנע שיש חשש סביר שהתמורה לא תשולם.

שימוש בנכסים משועבדים-
ישנה הפרדה ברורה בין שימוש במהלך העסקים הרגיל ללא במהלך העסקים הרגיל-

· שימוש במהלך העסקים הרגיל (דוג'- מלאי)-
· הכלל- ניתן לעשות שימוש בנכסים משועבדים במהלך העסקים הרגיל, אלא  אם הוכח לביהמ"ש כי השימוש אינו נדרש לצורך הבראת החברה או שלא ניתנה הגנה הולמת- המחשבה מאחורי קביעה זו היא כי עצם מתן צו הקפאת הליכים ע"י ביהמ"ש מלמד כי מכאן ואילך ניתן למכור את המלאי של החברה ואם נושה רוצה להתנגד למכירת המלאי עליו להתנגד למתן צו הקפאת ההליכים באמצעות בקשה להוציא אותו מהליכי ההבראה ולממש את הנכס שלו או לדרוש הגנה הולמת, אם הוא לא עשה זאת זו בעיה שלו.
· החריג- מכירת נכס משועבד בשעבוד קבוע רק באישור ביהמ"ש- איזה נכס יכול להיות משועבד בשעבוד קבוע ולהימכר במהלך העסקים הרגיל? זה יכול להיות בנדל"ן- מכר דירות, או בחברות ליסינג. במקרה זה ניתן למכור זאת באישור ביהמ"ש. אבל גם זה יעשה בזמן ההליך של צו הקפאת הליכים- כלומר בזמן הדיונים בצו ההקפאה החברה צריכה לבקש אישור למכור נכס בשעבוד קבוע.
· שימוש שלא במהלך העסקים הרגיל- כאן לא ניתן לומר לנושה שהוא היה צריך לדרוש זאת בזמן צו הקפאת ההליכים ולכן יש אפשרות לבקש מביהמ"ש למכור את הנכס, בגלל שזה לא משהו שהיה ניתן לצפות אותו במסגרת מתן צו הקפאת ההליכים. לרוב אפשר לשאול מדוע צריך הגנה הולמת ולא פשוט נותנים למשעבד הנכס את הכסף? כי רוצים שהכסף ישמש את החברה בהבראה.
· ביהמ"ש רשאי להתיר שימוש בנכסים משועבדים שלא במהלך העסקים הרגיל. התנאים לכך-
· חיוני להבראת החברה
· ניתנה הגנה הולמת.
יש הוראות מיוחדות לגבי מהי ההגנה ההולמת במכירת נכס- כשדיברנו על הקפאת הליכים אמרנו כי השווי של ההגנה ההולמת הוא כשווי של ערך פירוק  של הנכס, שזהו ערך נמוך יותר. אחד הטעמים היו כי ההגנה ההולמת בהקפאת הליכים היא כי הנכס נשאר בחברה- הערך היום הוא ערך פירוק, הנכס נשאר בחברה ובשלב ההסדר בוחנים מה שווי החוב המובטח במועד אישור ההסדר כלומר- אם הערך של הנכס עלה, הוא יוכל לטעון כי שווי הנכס המובטח שלו הוא כשוויו ביום המכירה אך כשמוכרים את הנכס זה לא מתקיים, ולכן קבעו הסדר ייחודי לכך שהינו-
הגנה במקרה של מכירת הנכס המשועבד- יראו את התמורה או את הנכס החליפי משועבדים ככל שנדרש להבטחת פירעון החוב ואולם הנושה לא יוכל להיפרע מהנכס החלופי בסכום העולם על שוויו של הנכס המקורי (ההסדר החלופי הוא שמעתיקים את זה לתמורה- הוא יקבל את הערך העכשווי ולא את הערך בפירוק).
גם פה נקודת האיזון בין הנושים המובטחים לרצון להבריא את החברה היא ההגנה הולמת.

אשראי חדש- (זהו החמצן שהחברה צריכה)

· ביהמ"ש רשאי לאשר קבלת אשראי חדש הדרוש למימון המשך הפעלתה של החברה.
· מעמדו של אשראי חדש- שנקבע כדי לעודד מתן אשראי לחברות אלו-
· הוצאות הליך.
· אם לא ניתן לקבל אשראי במעמד של הוצאות הבראה- נקבע מדרג-
· שעבוד על נכס שאינו משועבד או שעבוד נדחה על נכס משועבד (נדחה באותו נכס ספציפי).
· שעבוד פרי פסו על נכס משועבד (שהוא באותו מעמד של שעבוד קבוע)- האשראי חיוני וניתנת הגנה הולמת- עדיפות כאילו הוא נושה ראשון בזמן למרות שהנכס כבר היה משועבד.
· שעבוד עדיף על נכס משועבד- האשראי חיוני וניתנת הגנה הולמת- למרות שמישהו נתן אשראי קודם, מי שייתן אשראי חדש יגבר עליו- קיים סייג לערך פירוק שהינו כי ערך החוב המובטח לצורך הגנה הולמת- הינו בשיקול דעת ביהמ"ש.
פס"ד רוסטון- הוא לדעת המרצה החלוקה הצודקת של חוב עבר ואשראי חדש- כדי לעודד הבראות יעילות היינו רוצים שהנושה המובטח יקבל ערך פירוק והנושה החדש יקבל את כל מה שמעבר לזה (זה החלק ששווה לשיפור שלו של הנכס).

תיקון 19 אימץ את פס"ד רוסטון והגישה של אירית חביב סגל לפיו יש לעשות חלוקה בין ערך הנכסים בשלב הקפאת הליכים בהם ערך הנכס הוא ערך פירוק (בודקים את ערך הנכס המובטח בשווי פירוק) ואילו אם בודקים בשלב מכירת נכסים משועבדים, ההגנה ההולמת היא לתת את התמורה שהתקבלה מהמכירה כמשועבדת לאותו נושה, ובשלב האשראי החדש- התנאי להעדיף את האשראי החדש הוא הגנה הולמת לנושה המובטח.

ישנה גישה אחרת של דוד האן שנובעת מחוסר ודאות שיביא לתוצאה צודקת, לדבריו תמיד יש להשאיר זאת לביהמ"ש, אין להסתכל ע"כ כשני שלבים אלא יש להסתכל על שני השלבים- בשביל לקבל הגנה הולמת הוא רוצה לטעון ששווי הנכס הינו נמוך ככל שניתן, כי אחרת אין סיבה לתת לו הגנה הולמת אך זה ידפוק אותו בשלב ההסדר כי כדי לקבל קדימות הוא רוצה לטעון שהנכס שלו שווה הרבה יותר.
ביטול עסקאות-
יש כמה אמצעים להגדיל את מסת הנכסים שעומדת לחלוקה בפירוק-
· חקירה- ניסיון למצוא מהם נכסי החברה, למפרק יש אפשרות לתפוס את כל נכסי החברה ולתבוע את החובות לה.
· ויתור על נכס מכביד- אם יש נכס שגורם הפסדים לחברה.
· ביטול עסקאות מתחלק ל-3 דברים עיקריים-
· העדפות נושים
· הענקות
· המחאה כללית לא רשומה
העדפות נושים-
ס' 98 לפקודת פשיטת הרגל או ס' 355 לפקודת החברות קובעים את התנאים לביטול עסקה בטענה של העדפת נושים-
1. החייב הוא פושט רגל או בהליכי פירוק או שניתן נגדו צו הקפאת הליכים (הבראה).
2. נדרשת פעולה אקטיבית של תשלום/ העברת נכס- החייב מעביר ערך לנושה. פס"ד משקי ירדן קובע שגם קיזוז המחאה והוצל"פ יחשבו כפעולה, וכן ויתור על הליך משפטי יחשבו בפעולה מצד החייב.
3. זמן- בתקופה של שלושת החודשים שקדמו לפתיחת ההליכים.
4. במועד ההעברה- החייב אינו יכול לפרוע את חובותיו במועד פירוענם.
5. בכוונה לתת עדיפות לנושה או מתוך אילוץ או שידול שלא כדין מצד אותו נושה.
הרציונאליים בביטול העדפת מרמה-
· פגיעה בשוויון בין הנושים- רגע לפני הפירוק שופר מצבו של נושה מסוים מעבר למה שהיה מקבל בפירוק, זו פגיעה בשוויון של פירעון החוב של כל הנושים.
· יכולת ההשפעה על התנהגות הנושים ערב פתיחת ההליכים-
· העדר זכות לביטול עסקאות- יעשה מרוץ גביה- כולם ינסו להוציא מהחייב כספים דקה לפני שהוא פותח בהליכים דבר שיפגע ביכולת החייב להשתקם.
· קיומה של זכות לביטול עסקאות- פגיעה ביכולת החייב לבצע התקשרויות חדשות, במיוחד במצבים של קושי כלכלי.
· משיכת ההליך הקולקטיבי למועד חדל"פ- זה הרעיון שעומד מאחורי ביטול העסקאות.
העדפות- תנאים לביטול-

· יש דרישה ליסוד התנהגותי מצד החייב- הוא חייב לפעול.
· העברה- תשלום, העברת נכס או שעבודו, התחייבות, נקיטה בהליך משפטי, ויתור או כניעה לו.
· פעולה אקטיבית של החייב-
· קיזוז, המחאה, הוצל"פ- פס"ד משקי הירדן- ביהמ"ש קבע כי זה שהנושה עשה פעולה כדי למנוע עדיפות זה לא ממלא את תנאי זה של הס' אלא צריך שתהיה פעולה אקטיבית של החייב.
· הצדקה להבחנה לאור הרציונאל לביטול העדפות.
· תקופת זמן מוגבלת- 3 חודשים- כיוון שיש פגיעה בנושים מאזנים זאת, הרי לכאורה היה צריך למשוך את זה אחורה עד תקופת חדל"פ, אך כדי לאזן את הפגיעה בנושים קבעו כי זה רק 3 חודשים אחורה.
· המועד הרלוונטי- מועד חדל"פ
· הקושי- חוסר ודאות- נושים יחששו להתקשר עם החייב דבר שיגרום לפגיעה בחייב.
· הצדקה להארכת התקופה לנושים מסוימים- נושה שיודע על חדל"פ, קרוב של החייב- אם יש אדם קרוב מייחסים לו ידיעה קונסטרוקטיבית ע"כ, יכול להיות שעליו לשאת בנטל לתקופה ארוכה יותר.
· המועד לעניין שעבוד- מועד היצירה אם השכלול נעשה במועד- לפי פקודת החברות יש 21 יום לרשום את השעבוד ואז השעבוד משתכלל מזמן זה אחורה- מתאריך יצירתו, לעניין 3 חודשים אלו מהו המועד הרלוונטי? מועד היצירה או מועד השכלול? הפסיקה קבעה כי המועד הרלוונטי הוא מועד היצירה ולכן היא לא בטלה.
· חדלות פירעון תזרימית-
· ההצדקות- כי העדפת נושים היא העדפה פסולה רק כשזה גורם לו לקבל העדפה ע"פ נושים אחרים, זה בעייתי רק אם נמצאים במצב של חדל"פ כי אם לא אפשר לפרוע לכל את החובות.
· ולכן נטל ההוכחה כי החברה היא חדל"פ- על בעל התפקיד.
· התנאי הקשה ביותר הוא יסוד הכוונה- אלמנט נפשי, סוב' שזה משהו שקשה מאוד להוכיח, ולכן הפסיקה בפס"ד כספי נ' נס יצרה ראיות נסיבתיות שיוצרות את היס"נ לתעדף-
· סמיכות לפתיחת ההליכים.
· עסקה בודדה ולא חלק ממערכת יחסים ממושכת שנועדה להזרים חמצן לחברה.
· לא במהלך העסקים הרגיל.
· ערבות אישית של בעל השליטה- רואים פעמים רבות ביטול העדפות כאשר בעל השליטה נהנה מכך באופן אישי.
פס"ד מפרק חניון מרכבה- היה מצב בו העסקה שביטלו הייתה עסקה שהמחתה לנושא המשרה חוב בשל התחייבות אישית שלו- תעדפו את נושא המשרה, מדובר על מצב בו רוצים לפרוע חוב לגביו יש ערבות אישית של בעל השליטה.
· חוב ישן לעומת ערך חדש (פס"ד טיבון ויל וחירם גת)- הכוונה היא לתעדף מישהו על חוב עבר שלו ולא תעדוף ערך חדש. פס"ד אלו הם דוג' להעדפה. בטיבון ויל ביהמ"ש ביטל את זה כהעדפה פסולה- החברה שם הסכימה לשלם את חוב העבר כדי להמשיך להתקשר עם ספקית המזון, ביהמ"ש ביטל זאת ואילו בחירם גת ביהמ"ש אישר לגלם את חוב העבר במסגרת המחירים החדשים שנדרשו מהחברה- כי עכשיו זו זכות של המפרק אם להתקשר בחוזה או לא (זה לפני תיקון 19).
· הכוונה מתייחסת לחייב, ידיעת הנושה אינה משנה.
· אילוץ או שידול- לא צריך להוכיח כפיה או עושק.
· הליכים לפי הדין- הליכי הוצל"פ (משקי הירדן)- לפי הדין הקיים, כיוון שצריך כוונה ופעולה אקטיבית של החייב אין כל פעולה פסולה בהליכי הוצל"פ, ולכן לגבי הליכים אלו נקבע כי הקפאת הליכים עוצרת את הליכי ההוצל"פ ומה שלא מומש נכנס לקופת הפירוק, אך זה לא מבטל 3 חודשים אחורה כי זה נעשה עפ"י דין וזה חוקי.
ביטול שעבוד צף- זה מקרה פרטי של העדפה- 
ס' 359 קובע כי יש הקלות בנוגע לשעבוד צף כי די ברור שהוא נעשה כדי לתעדף-
· אין צורך ביסוד סוב' (בכוונה).
· הארכת התקופה ל-6 חודשים.
· שעבוד צף שנוצר על חוב חדש, נכלל גם הוא בגדר נכסים שניתן להגדירם כהעדפת נושים.
· העברת הנטל מבעל התפקיד לנושה- בטל אלא אם כן הוכח שלא היה חדל פירעון- אמרנו שבנוגע לשעבוד רגיל בעל התפקיד צריך להוכיח כי החברה חדל"פ במועד יצירת השעבוד, ואילו בשעבוד צף הנטל עובר למשעבד- השעבוד בטל אלא אם יוצר השעבוד הצף מוכיח כי החברה לא הייתה חדל"פ במועד יצירתו.
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הענקות-
ס' 96 לפקודת פשיטת הרגל קובע את ההסדר בנוגע להענקות.

הרעיון בהענקה הוא לתת נכס שלא בתמורה ראויה, זה לא חייב להיות מתנה אלא פשוט מתחת לערך הנכס. הרציונאל הוא לא לתת קדימות לנושה מסוים אלא פגיעה בכלל הנושים. ישנם חריגים להענקות הקבועים בס'.

מבחינת התנאים הפורמאליים יש חלוקה בין משהו שקרה שנתיים לפני מועד חדל"פ למשהו שקרה בין שנתיים לעשר שנים מחדל"פ-
1. כאשר מדובר על השנתיים ממועד חדל"פ-  אין צורך בשום תנאי, אלא רק צריך להוכיח כי הייתה הענקה וכי לא חלפו שנתיים עד למועד בו נהיה החייב פושט הרגל.
2. ואילו בין שנתיים ל- 10 שנים- יש דרישה נוספת בשל מרחק הזמן- לפיכך התנאים הינם כי צריך להוכיח שהייתה הענקה, שחלפו שנתיים ולא יותר מעשר שנים עד למועד בו נעשה פושט רגל, ובנוסף- הנטל עובר לתובעים לומר שאותו חייב לא היה חדל"פ במועד ההענקה (אם הם מוכיחים זאת ההענקה לא תבוטל). יש לזכור כי ס' זה לא חל בפירוק והבראה של חברות אלא עוסק בפשיטת רגל של יחידים בלבד, הפסיקה לא הסכימה להחיל זאת מכוח פסיקה אלא נדרשת חקיקה מפורשת לשם כך, לדעת המרצה אין לכך הגיון.

הרציונאליים העומדים מאחורי האפשרות לבטל הענקות-

· שימור נכסי החייב- מקסום הערך לנושים ולא השוויון בניהם- רוצים למנוע מצב בו נכסים נלקחים מהמסה באופן לא ראוי.
· נקודת המוצא היא כי מדובר בעסקה "חשודה", בניגוד להעדפה בה אין כל פעולה חשודה בתשלום החוב, ולכן התנאים הנדרשים הם שהופכים את הפעולה לחשודה, אך במצב זה בשל היעדר התמורה זהו אינו אינטרס לגיטימי של הנושה.
· התוצאה- שינוי נקודת האיזון (ויתור על תנאים שנדרשים בהעדפת נושים כי הפעולה עצמה היא פעולה חשודה)-
· העבר הנטל

· העדר צורך בהוכחת כוונה

· העדר צורך בהוכחת חדל"פ

· תקופה ארוכה יותר
מהו נכס? יש הגדרה רחבה לכך- טובת הנאה כלכלית שניתן לאתרה ולהעריכה לרבות ויתור על זכות לנכס.

יש בעיה לקבוע מהי התמורה הראויה כיוון שישנה מצוקה כלכלית ולכן נכסים נמכרים במחיר נמוך ממה שהם היו נמכרים במצב הדברים הרגיל, יש להיזהר לא לומר ע"כ כי מדובר בהענקה כי החברה מצילה את עצמה באמצעות מכירת הנכסים.

מה הדין הראוי בנושא זה?

· להחיל את זה בחברות.
· יש מקום לקצר את התקופה (האם צריכות להיות תקופות שונות בהתאם לזהות הנושה).
· חזקות חדל"פ- ככל שהתקופה קצרה יותר לקבוע כי לא יהיה צריך להוכיח זאת.
אמצעים חלופיים לביטול הענקות בחברה (ע"מ להשיג רציונאליים דומים)-
· חלוקה אסורה- הגבלת יכולת החברה לחלק דיבידנדים, הרי דיבידנד זו העברת תמורה. ע"מ שחלוקת דיבידנד לא תחשב חלוקה אסורה היא צריכה לעמוד במבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון, מבחן חדל"פ דורש למנוע מצב בו יפגע כושר הפירעון של החברה. הבעיה של מבחן הרווח היא כי זו במסגרת הרווחים ניתן להכניס רווחי שערוך (הערך של הנכס עלה למרות שלא נוצרו רווחים מהותיים) ולכן באמצעות ביטול החלוקה האסורה ניתן להתמודד עם הענקות של חברות.
· הגבלות של ביצוע עסקאות עם בעלי שליטה- סביר כי חברה תעשה הענקה שתועיל לבעל השליטה, יש בחוק החברות פרק שלם העוסק בעסקאות עם בעלי עניין.
· הרמת מסך- כאשר עשו עסקאות שנועדו לרוקן את החברה וליצור מימון דק ע"מ להעביר כסף לבעלי השליטה.
· ס' 374- פס"ד חניון מרכבה וברנוביץ- מדובר על פעילות לא תקינה של נושא המשרה ואז ניתן לבטל אותה ולבצע השבה. בפס"ד מרכבה הייתה המחאת זכות לבעל השליטה, ואמרו שאפשר לבטל את המחאת הזכות ולקבל את הכסף חזרה.
אישור פשרה או הסדר
מדברים על ס' 350 לחוק החברות- מדובר על הליכי הבראה.

סוגי הסדרים-
מה ההבחנה בין פירוק להבראה? ההבחנה הקלאסית היא כי בפירוק מוכרים את החברה ומוכרים את נכסיה בנפרד ואילו בהליכי הבראה משאירים את גוף זה כעסק חי. בעולם המעשה הגבולות הם אפורים כי רואים מקרים של הפעלת החברה בהליכי פירוק ומכירת נכסים בהליכי הבראה. למשל- יש יצור כלאיים המכונה "מפרק מפעיל".

איזה סוגי הסדרים יש?

ישנם 2 סוגי הסדרים בולטים-
1. מוכרים את החברה כעסק חי- דוג'- קלאב מרקט. מבחינת ההליך מוכרים את החברה וממזגים את העסקים.
2. הסדר בו החברה נשארת אותה חברה, רואים זאת בכל הסדרי החוב שנעשים מחוץ לביהמ"ש (בחברות אג"ח) ויש שינוי מבני בחברה. אפשר לפרוס את החוב, אפשר לוותר על חלק מהחוב (הסדר חוב), ואפשר לומר שבעלי החוב (הנושים הרגילים/ בעלי האג"ח) ממירים את החוב במניות.
אין הוראה בחוק שקובעת איך עושים זאת אלא זוהי החלטה עסקית, וישנם הסדרים שונים. ההבדל בין שני ההסדרים הינו בנוגע למי שהופך להיות בעל מניות- בהסדר השני נשארת אותה חברה ומי שהחזיק קודם באג"ח מחזיק במניה (מעין "הבראה אמיתית"), ואילו בהסדר הראשון הם משתנים.

מי רשאי להציע הסדר?

· הסדר במסגרת הליכי פירוק- מפרק יכול להציע הסדר וזה דבר מקובל. היא האם גם נושה יכול להציע הסדר כשאין הליכי פירוק? לפי פס"ד של אידיבי ניתן לראות כי נושה יכול להציע הסדר ולכפות אותו.
· הוכחת חדל"פ
· תקופת אקסקלוסיביות- זה קיים בארה"ב, אך לא בארץ זוהי תקופה בה רק החברה יכולה להגיש הצעה. בוחנים אם יש לקבוע זאת גם בארץ ובכך לגרום לחברות לפתוח בהליכים אלו בשלב מוקדם יחסית, ע"י הקביעה כי אם תגיע בשלב מוקדם יש מקום לתקופת אקסקלוסיביות, אך כיום זה לא קיים בארץ.
אישור הסדר או פשרה-
החברה יכולה להגיע להסדר בעצמה רק לפני פתיחת ההליך, לאחריו הסדר צריך להיות בביהמ"ש. למה צריך הצבעה? למה יש את המנגנון של ס' 350 שדורש מהחברה לפנות לביהמ"ש ולא מאשר לה לקבוע הסדר בעצמה? קודם כל יש אינטרסים של הנושים להגיע להסדר בפיקוח של ביהמ"ש לוודא שאין העדפה וכן אם רוצים לעשות הסדר עם הנושים, אין לחברה כסף ולכן היא רוצה להגיע לתספורת- בה הם לא מקבלים את מלוא החוב, במצב זה החברה צריכה את הסכמתם של כל אחד ואחד מהנושים כי מדובר על ויתור של זכות קניינים שלהם, ואילו ס' 350 מאפשר לכפות את ההסדר על מיעוט מתנגד- ההסדר עובר גם אם אין הסכמה של כל הנושים אלא של הרוב שנדרש לפי ס' זה במידה והוא מאושר ע"י ביהמ"ש. בנוסף, זה יוצא בעיה של סחטנות (HOLDOUT)- לנושה האחרון שנשאל אם הוא מסכים לאחר שכולם הסכימו יש זכות וטו וזה דבר שרוצים למנוע, כדי ליצור הליך שטוב לטובת כולם. ולכן רוצים למנוע את זכות הוטו של נושה קטן זה במצבים בהם הוא יכול לסחוט את החברה.
תנאים לאישור ההסדר-

· הכלל-
· נדרש אישור בכל אחת מאסיפות הסוג.
· בנוסף, נדרש אישור של ביהמ"ש.
· הרוב הנדרש בכל אחת מאסיפות הסוג- רוב מספרי+ 75% מערך החוב המיוצג בהצבעה.
· מה הרציונאל של הרוב המיוחד? כי אחרת הרוב יוכלו לכפות על בעל הערך הגדול.
· מה הרציונאל של הרוב המספרי (רוב ראשים)? כיוון שבמידה ולאחד הנושים יש 75% מערך החוב הוא יוכל לקבל את ההחלטה לבד, ולכן נדרש גם רוב זה.
למה נדרש כזה רוב משמעותי כדי לוודא על שמירת הזכות של הנושים? כי כל המטרה הייתה למנוע סחיטה, בו ההסדר טוב לאדם והוא יצביע נגד, רק אם ההסדר אושר בשני דרישות רוב אלו ניתן לקבוע כי כנראה שההסדר טוב לו והוא מתנגד רק כדי לסחוט.

אישור ע"י אסיפות הסוג-

· סיווג לפי אינטרסים- זה חשוב כי אם יש נושים בעלי אינטרסים שונים ותכונס אסיפה משותפת זה לא אומר דבר לגבי טיב ההסדר לאינטרס המיעוט, רק אם ההסדר עולה להצבעה בקבוצה מסוג דומה ניתן לקבוע כי אכן ההסדר טוב לרוב הקבוצה. לכאורה ככל שנבודד את האינטרסים השונים יהיו יותר קבוצות, וכיוון שצריך 100% הסכמה של כל הקבוצות כשבכל קבוצה בפנים צריך לפי הרוב הנדרש ולכן ככל שמפרידים ליותר קבוצות יש זכות וטו חזקה יותר למיעוט.
· איך פותרים את הבעיה? כיצד נקבעים האינטרסים השונים?
· הכלל בפסיקה היה לחלק לפי כמה שפחות אינטרסים, ברירת המחדל הייתה לקבוע בהתאם לסדרי העדיפויות (סדרי הנשיה).
· אך ישנם מצבים בהם יש אינטרסים שונים בתוך הקבוצה-
· מקרים של בעלי ערבויות- למשל אדם שיש לו ערבות לחוב שלו מבעל השליטה, יש סוג של הסדר שבעלי השליטה מקבלים פטור של תביעות, אותם נושים בעלי ערבויות נמצאים באותה קבוצה של כלל הנושים, אך ההסדר פוגע בהם הרבה יותר (כי מבטלים את ההגנה שהייתה לו).
· בנוגע לעובדים מסוגים שונים (שחלק פוטרו וחלק לא) לא אפשרו לחרוג מכך כיוון שאמרו שגם אם היו מחלקים את הקבוצות ההבדל היה שונה.
· מקרה מעניין היה בנוגע לאפריקה ישראל בנושא של מח"מ- במקרה זה היו אג"ח עם מח"מ שונים, סדרה ט הייתה אג"ח לזמן קצר ואפריקה ישראל בכלל לא הייתה במצב של חדל"פ אבל היה ברור כי היא תגיע לחדל"פ. בעלי האג"ח הקצר לא רצו להגיע להסדר כי הם ידעו שההסדר יפגע בהם והם צריכים לשרוד רק עוד שבועיים כדי לפרוע את האג"ח שלהם. אבל אם היו פורעים את האג"ח שלהם היה ברור כי לא תהיה אפשרות לפרוע את האג"ח האחרים. השופטת אלשיך קבעה כי כולם נחשבים סדרת אג"ח אחת ולכן אין הבדל בין סדרה ט' לשאר הסדרות והם נבלעו בהצבעה. הסיבה הייתה כי במבחן המאזני היה ברור כי בטווח הארוך החברה תהיה חדל"פ ולכן אם בטווח הארוך נראה חדל"פ באופק נתייחס אליה כחדל"פ מעכשיו. ולכן אלשיך הכניסה אותם לקבוצה אחת (בלי להגיד שמדובר בחדלפ) אך נתנה להם פיצוי של היוון על החוב.
· ניגודי עניינים- חוק ניירות ערך לעומת ס' 350.
· ככל שמספר הקבוצות גדל זכות הוטו חזקה יותר.

יש מונח חדש שנתפס והוא "אסיפות מקדמיות" (יציר הפסיקה). בדלק נדלן למשל הייתה טענה שיש ניגוד אינטרסים משמעותי בין המוסדיים לציבור ואלשיך באה ואמרה שזה לא פייר כי יש יותר כוח למוסדיים מלציבור ולכן היא קבעה שיהיו אסיפות מקדמיות ועל פיהן היא תקבע איך הנאמן ייצג את הציבור באסיפות האמיתיות (נאמן נפרד לכל סדרת אג"ח). באסיפה המקדמית צריך להצביע על 2 דברים-
א. מה אני רוצה שיהיה ההסדר.
ב. איך אני רוצה שהנאמן ייצג את הקולות שלי- כלומר האם הוא יגיד שבאסיפה המקדמית נקבע 80-20 או שהוא פשוט יציג את התוצאה.   
בפס"ד אלביט שם ניסו לכפות על המוסדיים את ההסדר של הנאמן ולכן אלשיך אמרה שלא מדובר בהלכה קבועה. לכן לא ברור שההלכה היא שצריך לעשות אסיפות מקדמיות. חשוב לדעת שאסיפה מקדמית לא קבועה בחוק וזה יציר הפסיקה אבל אלשיך אמרה בפירוש שאסיפה מקדמית לא מונעת מנושה להגיע בעצמו לאסיפה הרגילה ולהתנגד. 
בחוק ני"ע היה עד לא מזמן ס' שעסקו בנאמן וקבעו כי לנאמן יש סמכות לפסול הצבעה של מישהו שלשיטתו נגוע בניגוד עניינים. מדובר על אסיפות בשגרה ולא בחדל"פ. היה על זה המון ביקורת לאחרונה כי פסלו קולות של מוסדיים בטענה שהם נגועים. העמדה של היועמ"ש הייתה שלפי ס' 350 לנאמן אין סמכות לפסול קולות אלא הוא יכול פשוט להפריד קבוצות ע"י פניה לביהמ"ש.

עילה נוספת לפסול הצבעה של מישהו בטענה כי הוא נגוע בניגוד עניינים היא כי הוא נגוע בחוסר תו"ל.
כפיית הסדר על קבוצה מתנגדת- תיקון 19
לפני תיקון 19 הפרקטיקה הייתה איחוד קבוצות כדי למנוע וטו של קבוצות. פרקטיקה נוספת הייתה התערבות של ביהמ"ש ופסילת הוטו באמצעות דוקטרינת תו"ל- כלומר אם לא אישרו ממניעים פסולים אז פשוט התעלמו מהקבוצה חסרת תוה"ל. 
תיקון 19 אומר שיש כמה תנאים לכפיית הסדר על מיעוט מתנגד-
· תנאי מקדמי- צריך לבדוק את סך כל הערך של הנשייה ואם יש 75% מערך החוב אז ההצבעה תעבור. אבל אמרנו שזה חסר ערך אם יש מיעוט שבאמת נדפק מהעסק- כי זה לא מצביע שמי שהתנגד עשה זאת מחוסר תו"ל. חוצמיזה זה בעיה לכפות הסדר שלא טוב לרוב מספרי. לכן זה רק תנאי מקדמי. 
· התנאי השני צריך שההצבעה תהיה הוגנת וצודקת כלפי אותה קבוצה מתנגדת. מה זה הוגן וצודק? שאם לא תאושר ההצעה החברה פשוט תפורק והערך לאותו הסוג בפירוק לא נופל מזה שהוצע. התיקון בעצם מוודא שגם בקבוצה המתנגדת אף אחד לא יפגע.
· נושה מובטח לא יפגע מאישור ההצעה.
· לגבי כל סוג מתנגד- כלל העדיפות המוחלטת. אמרנו שבסדרי הקדימה כל מי שקודם צריך לקבל את כל החוב לפני שעוברים לבא בתור הקדימה. צריך לוודא שסדר הקדימה ישמר ושכלל העדיפות המוחלטת ישמר.
פס"ד גילאון (הפס"ד האחרון של אלשיך) עוסק באסיפות הסוג והסיווג.
הבחינה של ביהמ"ש היא מאוד קשה ויש לו מעט מאוד כלים לעשות את הבחינה המסובכת של שווי וכו' ולכן האינטרס הוא ליצור מצב שבו לכל הצדדים יש אינטרס לסגור את זה מחוץ לבימ"ש מחשש שהערכת השווי של ביהמ"ש תפגע בהם. 
ערב תיקון 19 לנושים רגילים הייתה בעצם זכות וטו ועכשיו תיקון 19 בעצם ביטל את זה בכך שהוא אפשר כפיה. אז זה הפסד כי זה מונע את הכוח מהקבוצות הקטנות. מצד שני זה מונע וטו של כל הקבוצות בערך באותה מידה.
8/1/14
אישור ביהמ"ש-
למה נדרש אישור ביהמ"ש ולא נותנים לנושים להחליט לבד?

· שיקולים חברתיים.
· שיקולים לבר נשייתיים- בתיקון 19 נקבע במפורש שיש לשקול את השיקולים האלו.
· זו פגיעה בזכות הקניין- יש נושים שלא הסכימו לויתור וכופים עליו אותו ולכן אישור ביהמ"ש מאוד חשוב (הרי המשמעות של אישור ההסדר זה הפטר).
אילו שיקולים ביהמ"ש יכול לשקול? מתי הוא יתערב?

התפיסה הרווחת היא כי לביהמ"ש אין את הכלים לקבוע האם ההסדר טוב או לא, ולכן התפיסה היא כי ביהמ"ש אינו מתערב בשיקולים כלכליים- ההחלטה היא של הנושים, אך הוא יכול להתערב במקרים קיצוניים (מעט מאוד מקרים), בדרך כלל ביהמ"ש מתערב רק במקרים של פגיעה בתקנת הציבור, פגיעה בשוויון. כלומר השיקולים שצריכים להישקל-
· אי התערבות בשיקולים כלכליים.
· רשאי לקחת בחשבון שיקולים לבר נשייתיים- עובדים, רוכשי דירות, תקנת הציבור, שוויון.
· פגיעה במיעוט.
הכלל- פרטו- עדיפות לקבלת ההסדר ע"פ פירוק- דבר נוסף שהוכנס בתיקון 19 זה שמספיק נושה 1 שלמרות שהאסיפה שלו הייתה בעד ההסדר יטען שההסדר פוגע בו לעומת הערך בפירוק כדי לבטל את ההסדר. למה? כשדיברנו על ההצדקה של הרוב הנדרש של 75% כי אמרנו שאם 75%+ רוב מספרי באסיפה בעלי אותם אינטרסים כנראה שזה טוב גם למיעוט, אם נושה יוכיח פוזיטיבית, שזה לא טוב לכולם כי הוא נפגע הרציונאל לכפייה על המיעוט לא חל במקרה זה. אך הנטל הוא עליו.

סיימנו את נושא אישור הפשרה וההסדר.

גישות חדשות להסדרים (ביקורות על הליכים אלו)-
ביקורות-
· בבצ'וק- הוא מתייחס לנקודה בהליך שקשה לביהמ"ש להעריך את שווי החברה. יש ניגוד אינטרסים בין נושה מובטח שרוצה ערך גבוה לנושה רגיל שרוצה שווי נמוך וממש קשה לצאת מזה. לכן הוא אומר שיש לעזוב את הערכות שווי השוק ולפנות למנגנון של שוק חופשי וניגוד העניינים בין הנושים כבר יצור את האיזון. לדוג'- אם יש חוב של 100 ₪ מובטח ו100 רגיל. החוב של הנושה המובטח יקבלו את החברה עצמה והנושים הלא מובטחים פשוט ישלמו 100 ₪ לנושים המובטחים וככה בעצם המובטחים מקבלים את כסף ולא מובטחים יהיו בעלי מניות בחברה. כל זה לא מצריך התערבות של ביהמ"ש אלא מאפשר לתת לצדדים לנסות להגיע להסדר בעצמם ולחסוך מבימ"ש את הקושי שבהערכת השווי והגעה להסדר. כמובן שנדרש אישור של ביהמ"ש לזה. זה יפה מאוד תיאורטית אבל בפועל קשה להאמין שנושים ירצו באמת לקנות חברה שלא שווה יותר מדי.
· אדלר- הוא מדבר על מניית "זיקית"- מניה שמשנה את ערכה לפי המצב. אם ערך החברה נמוך מהחוב שלה אז מורידים את בעלי המניות והנושים הרגילים הופכים להיות בע"מ, אם גם להם אין כסף אז גם הם יוצאים וכך הלאה עד שבעצם נשארים רק הנושים שבדיוק מגיע להם מספיק כסף. הרעיון הוא שלא צריך בכלל הליך של חדל"פ או ביהמ"ש. כי בפועל בע"מ מסולקים מתפקידם והנושים הרגילים הופכים להיות בע"מ ועכשיו הם צריכים לשלם את החוב למובטחים ומה שיישאר יהיה אצלם כי הם עכשיו בע"מ והם בעלי זכות שיורית. מנגנון זה לא מיושם בשום מקום בעולם.
· בירד ורמייוסן- הוא מדבר על מצב בו עוזבים את הליכי חדל"פ ומעמידים את החברה למכרז- כעסק חי. לא צריך לנסות להבריא את החברה, להחליט אם בע"מ צריכים להישאר אלא להעמיד את החברה למכרז והחזק יקנה. ואז הנכסים ילכו למי שיכול להוציא מהם את המירב. מי שיכול להיפגע מזה אלו עובדים, ספקים. אחת הביקורות נ' תיאוריה זו מגיעה מתפיסת התיאוריה החברתית שאומרת שאפילו אם ניתן לקבל יותר בחברה אחרת יש מעגלים התלויים בחברה ויש אינטרס להבריא את החברה כחברה בפני עצמה- העובדים, הספקים. אומנם זה נמכר כעסק חי או כנכסים אך פעמים רבות מוכרים את החברה לחברה אחרת, ממזגים אותה ובהליכי התייעלות גורמים אלו יכולים להיפגע כי לא נלקחים בחשבון שיקולים לבר נשיתיים. יש ביקורות גם מצד התיאוריה הכלכלית לפיהם במקרה זה לא מתייחסים לערך המוסף שיש לחברה בפני עצמה. תיאוריה זו מבוססת ע"כ שאין חשיבות איפה הנכסים נמצאים אלא מעבירים אותם למי שמוכן לשלם עליהם יותר, אך יש חברות שיש חשיבות איפה הנכסים שלהם נמצאים- המכירה של הפעילות לא תניב את אותו רווח לכל אדם אלא יש חשיבות למיקום, ליחסים עם הלקוחות ולכן לא בטוח שזה מביא את התוצאה הטובה. הביקורת החשובה ביותר על הליך זה מבחינה פרקטית היא כי גם אם זה נכון כלכלית, עד שמוציאים את החברה למכרז צריך הקפאת הליכים ולכן זה לא מייתר את דיני חדל"פ. בנוסף, אם אומרים שהחברה חייבת לעמוד במכרז אוטומטית הערך שלה יורד. בשוודיה התפיסה היא כי תוך 3 חודשים יש למכור את החברה, מצד אחד השיטה הזו יעילה כי העלות נמוכה אך מצד שני הערך של החברה יורד מהמכירה הכפויה, עדיין לא נמצא האיזון בין שני כיוונים אלו.
הסדרי חוב
ההגדרה הפורמאלית שנכנסה בתיקון 18 היא-
הגדרות
350יז. בסימן זה –
           "הסדר חוב" – פשרה או הסדר כמשמעותם בסעיף 350, בחברת איגרות חוב, שעניינם שינוי מהותי בתנאי הפירעון של סדרת איגרות חוב, הכולל הפחתת תשלום או דחיית מועד הפירעון, לרבות הסדר או פשרה שלפיהם ייפרעו איגרות החוב, כולן או חלקן, בדרך של הקצאת ניירות ערך אחרים לבעלי איגרות החוב;
בד"כ נקווה לראות בהסדרים הללו המרה של החוב במניות החברה. כלומר שהנושים מקבלים את מניות החברה במקום כסף- המשמעות היא שזה הבראה אמיתית. הליכי הסדרי חוב בד"כ מתנהלים מחוץ לכותלי בימ"ש ואין צו הקפאת הליכים. צו הקפאה מוביל באופן מיידי למינוי בעל תפקיד וההסדרים הללו מאופיינים בהתנהלות ללא בעל תפקיד. למה אין הקפאת הליכים? כי נושאי המשרה לא רוצים לאבד את השליטה ולפגוע בערך של החברה אם היא תכנס להקפאת הליכים. למה שנושים לא יכניסו את החברה להקפאת הליכים? בגלל חוסר הוודאות מביהמ"ש- הם לא ידעו איך הם יצאו מבימ"ש. באלביט הדמיה בנק הפועלים היה נושה מובטח שרצה לממש את הבטוחה שלו ולא נתנו לו לממש את זה בטענות שונות ובמקביל ניסו בדרכים שונות להימנע מהקפאת הליכים כדי לא לפגוע בחברה וככה התנהלו עד שהצליחו להגיע להסדר חוב. זה היה מצב של STAND STILL. 
הרקע לתיקון 18- הבעיה הייתה שהסתכלו על הסדרים שהיו בשוק וראו שבעלי השליטה נשארים בעלי שליטה למרות שהם עשו תספורת והייתה תחושה שההסדרים לא מיטביים עבור מחזיקי אג"ח. במקרה הזה בעיית הנציג נובעת מהפיזור של מחזיקי אג"ח וחוסר היכולת של מחזיקי אג"ח קטנים שמתנהגים באדישות רציונאלית להתמודד עם החברה. גם כאשר מדובר על גוף מוסדי שמשקיע בשם משקיעים רבים אין לו באמת אינטרס להיכנס לעימות מול החברה אם ההחזקה הכוללת שלו היא מזערית ביחס להשקעות אחרות שלה. עוד בעיה של הגופים המוסדיים (מבחינת בעיית נציג) זה שהם מנהלים כסף של אחרים ולא אכפת להם מזה כמו שאכפת להם מהכסף שלהם. אלשיך בדלק נדלן דיברה על המשקיעים המוסדיים ומתחה עליהם ביקורת קשה על זה שהם אדישים במקרה הטוב ובמקרה הגרוע הם בעלי ניגוד עניינים. 
יש בעיה נוספת של יחסי כוחות של מחזיקי אג"ח מול החברה כי לחברה יש יותר מידע. 
הכשל מול בעלי אג"ח היה ידוע עוד לפני תיקון 18 וניסו לטפל בזה דרך קוד הממשל התאגידי וועדת חודק שניסתה לקבוע כללים שיטפלו בזה. 
אז מה זה תיקון 18?
תיקון 18 היה מאוד קטן והמהות שלו הייתה מינוי מומחה. המטרה של מינוי מומחה היא בחינה אובייקטיבית של ההסדר- אם הוא טוב למחזיקי אג"ח. המומחה לא כופה הסדר אלא רק אומר האם ההסדר הזה טוב או לא טוב- אם הגוף המוסדי יקבל הסדר שהמומחה אומר שהוא לא טוב הוא בעצם פוגע במשקיעים והוא יעמוד מול הביקורת שלהם. זה ייתן גם כוח לנושים אפשרות לבדוק את כדאיות ההסדר וקבלת החלטה מושכלת. עוד תפקיד של חוה"ד זה בשביל שביהמ"ש יוכל לקבל מושג על ההסדר.  החוק קובע שחייבים למנות מומחה עם תחילת המו"מ, וזה נשמע קצת מוקדם מדי. החובה היא על הנאמנים ואם הם לא ממנים אז החברה חייבת למנות. יש תקופה שאתה יכול לנהל מו"מ שקט אבל מינוי המומחה הוא מהתקופה שהמו"מ גלוי. למה משלב המו"מ? כדי לחסוך עלויות וגם כדי לייעל את ההליך עצמו שיהיה תחת ביקורת ולפתור את בעיית יחסי הכוחות. 
יש לזה חריג אחד- אם הסדר החוב לא כולל שינוי מהותי או שביהמ"ש משתכנע שלא נדרשת הגנה מיוחדת על הנושים על אף השינוי המהותי.
מה כוללת חווה"ד? 
· חלופות להסדרי החוב- בודקים חלופות שונות להסדר החוב כי מי שהציע את ההסדר לא בהכרח עשה את הבדיקה הזו.  
· שליטה בחברה- ההבנה הייתה שאם בעלי השליטה נשארים אז אין משמעות לכלל העדיפות המוחלטת ולכן המומחה חייב לבדוק מה ערך המניות שנמצאות בידי בעל השליטה וכמה הם הכניסו לחברה. אם הם לא הכניסו מחיר שווה צריך להביא את זה לידיעת מחזיקי האג"ח. פטור מאחריות- הסדר חוב יצר פטור מאחריות לנושאי המשרה. אף אחד לא עשה בדיקה כלכלית כמה זה שווה ולכן המומחה חייב לבדוק את השווי של הפטור מאחריות לנושאי משרה. 
· דיבידנדים- המומחה צריך לבדוק חלוקות קודמות, לפי התקופה שיגדיר ביהמ"ש, ויבחן האם היו חלוקות אסורות ויביא את זה לידיעת המשקיעים.
· העברת מידע- לחברה יש חובה להעביר למומחה כל מידע שהוא רוצה- אם החברה מתנגדת היא צריכה לפנות לבימ"ש.
חשוב להדגיש שחווה"ד של המומחה לא מונעת הצבעה והיא לא וטו אלא אינפורמטיבית למשקיעים שיחליטו מה הם רוצים לעשות עם המידע הזה. בגלל הבעיה של האדישות הרציונאלית של המוסדיים שיצרה בעיית נציג במשקיעים שלהם יצאה הוראה של הממונה על שוק ההון שמוסדיים שלא הולכים עם דעת המומחה צריכים לנמק למשקיעים שלהם למה הם נהגו כך.
את השכר של המומחה תשלם החברה לפי קביעה של ביהמ"ש. 
אמרנו שהבעיה היא שההסדרים מתרחשים מחוץ לביהמ"ש, אין צורך במינוי בעל תפקיד כי יש מומחה ואין צורך גם בבעל תפקיד וגם במומחה. עם זאת יש עדיפות לבעל תפקיד כי מומחה הוא פועל רק לטובת מחזיקי אג"ח ולא כל הנושים.
כשלים אחרי תיקון 18-
· חוסר ודאות- כי מצד אחד אין צו הקפאה אבל בפועל מתקיימת הקפאה.
· זמן- מדובר בהליכים ממושכים שעלולים לפגוע בחברה כי בזמן הזה בעלי השליטה עדיין מנהלים את החברה. 
· ריבוי בעלי תפקידים- יש לנו הרבה מאוד גורמים בתוך ההליך: בעלי תפקיד, נאמנים לכל סדרת אג"ח, מומחה וכד'. 
15/1/14
סדר קדימה
דין הקדימה כפי שהוא כתוב בחוק-

· נושים בדין קדימה- העובדים, ניכויים, מיסים

· שעבוד צף
· נושים רגילים (לא מובטחים)
· נושים נדחים
· בעלי מניות
את הנושים המובטחים בשעבוד קבוע שמים בצד, עם נושים אחרים שיש להם בטוחה תלוית נכס- תנית שימור בעלות, עיכבון וקיזוז. כל נושה צריך לבחון האם יש לו יחס מסוים לנכס מסוים- כל נושים אלו יש להם מעמד של נושים מובטחים אך יש להם נכס מסוים.
ההוצאות נכנסות מעל הכל- לפני הנושים מדין קדימה אבל אחרי כל הנושים שנשארים בצד (הנושים שלא כתובים בטבלה) אבל אם שיפרו את הנכס של הנושה המובטח או שהוא נתן הסכמה לזה ניתן לקחת מכך את ההוצאות.

נשיה מובטחת- נושה צריך שכלול, איך משכללים? לפי הוראות חוק המשכון או בחברות- לרשום אצל רשם החברות ואם מדובר במקרקעין גם בטאבו. 

פס"ד מיאב- עוסק באחריות בעל התפקיד במסגרת ההליכים. עלתה השאלה איזה אחריות מוטלת על בעל התפקיד במסגרת ההליכים, נטען שהוא ניהל את ההליכים באופן גירעוני. זו טענה שכל בעלי התפקיד יכולים להתמודד איתה כי בתחילת הניהול תמיד החברה תתנהל בצורה גירעונית. ברמת הכלל, אסור להפעיל את החברה בצורה גירעונית.

מה מייחד את הסדרי החוב?

· זה לא תמיד נעשה בביהמ"ש, יש אי ודאות כי אין הקפאת הליכים פורמאלית אך כן מנסים ליצור מעין הקפאת הליכים.

· בעיית הנציג שקיימת בחברות אג"ח בגלל הגופים המוסדיים.

· תיקון 18.

· השחקנים המשתתפים בהליך- הנושים המובטחים, מחזיקי האג"ח, הנאמנים וכד'.

המבחן-

· השאלות יהיו קייסים, יהיו קצת מספרים, צריך לא לענות רק טכני אלא גם לפרט.
· צריך לדעת יתרונות וחסרונות.
· לא צריך לכתוב פס"ד, פס"ד הם כלי ללמוד את החומר.
· חוקים זה חשוב, להביא אותם- חוק החברות, פקודת פשיטת הרגל וכו'.
· פס"ד של אידיבי חשובים.
· צריך לזכור שתיקון 19  חל על הבראה! בפירוק לא חלות כל אותן הוראות.
· לשים לב לציר זמן.
· תהיה מגבלה של עמודים.
· המבחן יהיה שעתיים וחצי.
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