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דוד האן/ חדל"פ (סיכומי קטעים נבחרים מהספר)
1. כללי

המאפיינים הבסיסיים ביותר של מצב החדל"פ הם חוסר ודאות באשר ליכולות הפירעון של החייב, וכמו כן האינטרסים המנוגדים של הנושים השונים באשר למועד הפירעון הרצוי, כנובע מהמאפיינים השונים שלהם ("אורך נשימה" לעומת צורך בתזרים מזומנים שוטף, חוב מרוכז לעומת חובות פזורים). הדין האזרחי הקונבנציונלי אינו נותן מענה לסיטואציה של ריבוי נושים מאחר ונק' המבט שלו היא אינדיבידואלית, דבר המוביל ל"מרוץ נושים" מטעמים של "דילמת אסיר" ו"משחק סכום אפס"
, שאינם מועילים לאף אחד מהמעורבים (עלויות כפולות של גילוי מידע, פירעון מוקדם ללא מקסום). 
תכליתם של דיני החדל"פ היא לשנות את נק' המבט הזו כך שתבטא את יחסי הגומלין שבין הנושים ולא רק את אלה שבינם ובין החייב. דוגמה לפרספקטיבה קולקטיבית היא כל הימנעות מקבלת החלטה שבהשקפה אינדיבידואלית הייתה לגיטימית ואילו בדיני החדל"פ תביא להעדפת נושים (דיני קיזוז, עיקול, העברת רכוש לידי נושים, סעד ביטול החוזה בגין הפרתו). המידה שבה חיובים שונים יכובדו תהיה פונקציה של הקצאת המשאבים בקופת החדל"פ על פי רציונליזציה שאינה אינדיבידואלית. על הגורם האחראי על הקופה לאזן בין העדפותיהם השונות של הנושים, וכשאין מנוס מכך – להכריע ביניהן על בסיס ערכי.
שאלת עומק החדל"פ משפיעה על השאלה מי מבין הנושים הלא-מובטחים צריכים לקחת חלק בהליכים המשפטיים לנשיית החייב, שהרי הערכה כי לא יוותר דבר עבורם משמעה שאין הם בעלי עניין אמיתי. כלל זה תקף לכאורה לגבי ב"מ בתאגיד חדל"פי, שכן חלקם השיורי ב"רווחים" מתאפס, אך זאת רק בתנאי שזה אכן מצבו של התאגיד.

מאפיין משמעותי נוסף של דיני החדל"פ הוא הצורך להסדיר את התנהלות הצדדים במשך תקופת הביניים שבין ההכרזה על חדל"פ ובין ההסדר המשפטי שלו, מאחר שתקופה כזו נדרשת בהכרח ע"מ לרכז ולכמת את משאבי החייב מחד גיסא, ואת תוקף והיקף חובותיו וחיוביו (תביעות חוב) מאידך גיסא. על הדין לתת מענה ולקבוע נורמות לשאלת השימוש והשליטה בנכסי החייב בתקופת ה"safe mode" האמורה, למשל בשאלות כגון עיתוי העברת הצדדים למערכת רבת-צדדים, על מי יחול עיכוב הליכים ובאילו תנאים וכיו"ב. יש גם לקבוע את גורלם של נכסי החייב – האם יועמדו ל"מכירת חיסול" (piecemeal liquidation), ימשיכו, כגוף אחד, להיות מנוהלים כבעבר, או יירכשו ע"י גורם חיצוני. תחום עיסוק שני של דיני החדל"פ נוגע בחלוקת הנכסים בין הנושים, שכן ברוב המקרים יהיה הכרח במתן עדיפות לחלקם על פני אחרים, ועל הדין לקבוע ע"פ איזה עקרון ואיזה מפתח. 

דיני החדל"פ אינם דומים לדיני החיובים (חוזים ונזיקין) בשל הפרספקטיבה הקולקטיבית שלהם. כמו כן, למרות הדמיון בין דיני החדל"פ ובין דיני הקניין בשל העיסוק בזכויות מתחרות, הרי שמוקד העניין בדיני הקניין הוא בזהות הנכס הספציפי, בעוד שדיני החדל"פ מתמקדים בשוויו. כמו כן, זכויות קנייניות כגון שעבוד ועיכבון צומחות מן ההקשר החדל"פי ואינן מכתיבות אותו. אשר לדיני החברות, יש דמיון בעולם המושגים, אך לא זהות, מאחר ובעיית הנציג, למשל, מתעוררת בחדל"פ בהקשר של ניגוד האינטרסים בין הנושים, ובעיה זו אינה ייחודית לחדל"פ של תאגידים. כמו כן, בניגוד לדיני החברות, הבנויים סביב בעלי המניות, בחדל"פ לא ברור מיהו בעל העניין השיורי ואת טובת מי יש לקדם. 
2. השחקנים המשתתפים
בסיטואציה של חדל"פ, בעלי העניין אינם רק החייב ובעלי התביעה הכספית נגדו (אשר חלקם עשויים להיות נושים בלתי-רצוניים), אלא אף כאלה שעניינם בגורלו חורג מגדר חוב כספי גרידא, ובהם עובדים (העלולים לאבד את מקור פרנסתם), ספקים (שלעתים תלויים בלקוח גדול במידה כזו שהתמוטטותו יכולה להביא לתגובת שרשרת בקרבם) והמדינה, הנהנית מתשלומיו של החייב וכן מפעילותו הכלכלית הרחבה. כמו כן, קיימת שאלה גם לגבי מעמדם של בה"מ כבעלי עניין: לכאורה לא ניתן לראותם ככאלה בשל עקרון הרווח השיורי, אך יש לכך מספר סייגים. ראשית, קיימת אי-ודאות לגבי עומקו (כמו גם עצם קיומו) של החדל"פ; שנית, לחדל"פ השפעה ישירה על בה"מ כאשר מדובר בחברה משפחתית; (3)ב"מ שנתנו ערבויות אישיות נעשים מתוקפן לנושים מותנים של התאגיד.  
4. דיני חדל"פ הנוהגים בישראל
אבחנת מונחים:

· חדל"פ הוא בראש ובראשונה מציאות כלכלית, אך הוא מצריך גם הגדרה משפטית. לצורך כך נעשה שימוש הן במבחן המאזני (E=A-L), אשר מחד גיסא מכיל את מלוא נכסיו והתחייבויותיו של החייב ומאידך גיסא אינו מביא לידי ביטוי את מימד הזמן, והן במבחן הנזילות, המתמקד דווקא במימד הזמן, ובוחן רק את אותו חלק מן הנכסים וההתחייבויות אשר מימושם או זמן פירעונם קרוב יחסית, וזאת תוך שימוש ברקורד מן העת האחרונה. 
· בניגוד לחדל"פ, פש"ר הוא סיטואציה משפטית מובהקת, הנוצרת באמצעות speech act של ביהמ"ש. מסיבות היסטוריות ההליך חל על אישיויות משפטיות טבעיות בלבד, וכולל אפשרות למתן הפטר ודאגה לתנאי קיום מינימאליים, בדומה לחוק ההוצל"פ. נק' דמיון נוספת היא האפשרות לאיחוד תיקים וייחוד תשומת לב ל"חייב מוגבל באמצעים", עקב קביעה בעבר שדיני הפש"ר לא ישמשו כאשר לא תופק מהם תועלת לנושים. חרף הכוונות הטובות שעמדו מאחורי תיקון זה לחוק ההוצל"פ, הוא מהווה ערבוב מין בשאינו מינו ויוצר כפילות מיותרת בחקיקה.
· כינוס נכסים הוא סעד שיפוטי המפקיד בידיו של אדם שליטה על נכסיו של גורם אחר, לרוב בהקשר של מימוש שעבודים. אם כי תיאורטית הכינוס חיצוני לדיני החדל"פ, בפועל הוא השתרבב לתוכם, הן מאחר שתאגיד בר פירעון לא יגיע למצב בו בנק מממש שעבוד צף כנגדו, הן מאחר ששעבוד צף חל על רוב (אם לא כל) נכסי התאגיד, והן מאחר שבהיעדר הסדרה חוקית של הליך ההבראה (עד 95') השתמשו בתי המשפט בהליך הכינוס (ע"י כונס-מפעיל) כדי להתחמק מפירוק חברה שנראתה כבת-הצלה.
החקיקה העוסקת בחדל"פ מצויה בפק' פשה"ר, בפק' החברות ובחוח"ב. שני המקורות הראשונים הם שרידים מנדטוריים ארכאיים, אשר בין שאר חסרונותיהם לא סיפקו תשתית להבראת חברות (מפאת ההנחה שדינה של חברה חדל"פית אינו אלא פירוק). פרוגרמה לעניין זה הוצעה ע"י ועדת לוין, אלא שהמלצותיה לא הגיעו לכדי חקיקה. אמנם הועבר תיקון לפק' החברות אשר יצר את סעד הקפאת ההליכים (שהוא בגדר sine qua non). בנוסף, מנסחי חוח"ב לא כללו בו את נושאי החדל"פ מתוך מחשבה הגיונית שמקומם אינו שם אלא בחקיקה ייעודית, אלא שבטעות הושמט גם נושא הפירוק מרצון, והוכלל ס' 350 (כולל ההקפאה), בהיותו סעיף סל. 
נוסף לאלה קיימים גם חלקים בחקיקה האזרחית, אשר מהותית מקומם הוא כחלק מדיני החדל"פ, כגון שעבוד נכסים, שהרי יש להכפיף את הסוגייה למאפיינים היחודיים של חדל"פ. אותם דברים אמורים ביחס בין שעבוד צף (או כללי) ובין חובות בדין קדימה. דוגמא נוספת היא הרמת מסך, אשר בפועל הינה סעד רלבנטי רק במקרים של חדל"פ (מאחר ונושים לא ישלחו ידם אל בעלי המניות אם ביכולתם להיפרע מהתאגיד). 

פיצול החקיקה מעלה את השאלה האם נושא שמקומו נפקד מחלק מן המקורות הללו הוא בגדר הסדר שלילי או לקונה. נושאים כאלה הם ביטול הענקות, עיכוב הליכים (בחריג של נושה מובטח), העברת רכוש/העדפת נושים, קיזוז חובות, חקירות, אחריות נושאי משרה, ויתור על נכס מכביד ועוד. עד לשנות ה-90' הייתה גישתו של ביהמ"ש לשאלת החלת ההוראות המקבילות שמרנית, תוך הקפדה על הוראות ס' 353 לפק' החברות, בו נקבע כי ניתן להחיל את דיני הפש"ר על תאגידים רק בנוגע לזכויות נושים (ולכן אין מוחל הדין בנושא הענקה, המתייחס לקופת החדל"פ). בניגוד להלכת "גני אביב" המאפיינת שיטת פרשנות זו, הובילה הפרשנות התכליתית ל"ייבוא חופשי" בין מקורות החקיקה (הלכת "דיור לעולה" ופס"ד אוקיינוס במחוזי), אך ביהמ"ש העליון לא המשיך בדרך זו בער' על אוקיינוס. ניתן להסביר זאת באי-הבנה מצד ביהמ"ש כי צו הקפאת הליכים מקביל מבחינת מקומו בהתפתחות התיק לצו כינוס וצו פירוק, וזאת לאור העובדה שגם בפס"ד הבנק למסחר לא עמד ביהמ"ש על כך שמועד פתיחת ההליך הקיבוצי הוא הקובע. הסבר אחר הוא כי ביהמ"ש שגה בהבנת היחס בין דיני הקיזוז ובין דין הוכחות החוב, שכן האחרון הוא דיוני בעוד הראשון הוא מהותי.
5. המשק הכלכלי בישראל

מאפייניו היסודיים של משק החברות בישראל הם כדלקמן:

1. כלכלה חופשית עם מעורבות גדלה והולכת בסחר העולמי.

2. בממוצע 623 חב' ציבוריות, חלקן נסחרות אף בבורסות זרות.
3. שוק המניות היה באופן מסורתי שוק ריכוזי, כאשר רובן המכריע נמצאו בשליטת "בעל שליטה". מגמה זו נחלשה (אם כי היא רחוקה מלהיעלם) במהלך העשור האחרון וקיים שיעור גבוה יותר של מניות “float” לעומת ה-shares outstanding, ובנוסף ישנה מעורבות בולטת של משקיעים זרים (40% מההחזקות נכון ל-08') ושל משקיעים מוסדיים (11%). 
4. באופן מסורתי היו הבנקים מקור האשראי הבלעדי לחברות, והבנקאות בישראל התאפיינה בריכוזיות ובתלות כמעט מוחלטת (בהעדר אלטרנטיבה) של החברות באחד או שניים מבין חמשת התאגידים הבנקאיים המובילים. בשוק ריכוזי כאמור ישנם חסרונות (העדר תחרות יעילה, התנהגות מונופוליסטית) אך גם יתרונות (פיקוח אפקטיבי יותר על דרך התנהלותה של החברה). עם זאת, כיום לצד מקומם המרכזי של הבנקים קיימות דרכים נוספות לגיוס מימון, הן באמצעות משקיעים מוסדיים והן באמצעות אג"ח, אשר עד לפני שנים מעטות הוצעו ע"י הממשלה בלבד. 
5. בסך הכל רשומות בישראל כמעט 400,000 חברות, שכ-99% מהן פרטיות. שיעור דומה מכלל החברות הן "עסקים קטנים ובינוניים" (SMEs). עבור עסקים אלה שוק האשראי עדיין ריכוזי באותה מידה, אם כי ביכולתם להיעזר גם בקרנות מימון הפועלות בשת"פ עם המדינה. סיכויי ההישרדות של העסקים הקטנים נמוכים יחסית (30% בתום חמש שנים), בעיקר בשל מצוקת אשראי וכן ניהול לקוי, והם "עתודת" חדלה"פ, אם כי מובן שאף עסקים גדולים אינם פטורים מאיום זה, שתוצאותיו במקרה שלהם עשויות להיות הרות אסון.  
6. ייזום הליכים ע"י נושה

החוק הישראלי מעלה שלוש חלופות לפתיחת הליך חדל"פ:
1. כאשר חוב מסוים אינו נפרע (בהשפעה אנגלית): המצדדים בחלופה זו, שהיא הקלה ביותר למימוש מבחינת פתיחת הליך, מצדיקים אותה כאמצעי לשיפור האכיפה וכפתרון ראוי לקושי הראייתי לחרוג מנק' המבט של הנושה היחיד. המתנגדים להקלה בדרישות לפתיחה בהליך חדל"פ מצביעים על כך שמדובר בהליך קיבוצי, שאינו אמור לנבוע מצרכיו הצרים של נושה בודד, ושאין להשתמש בהליך זה להשגת מטרות חיצוניות לו, אלא לפנות למנגנונים ייעודיים כגון הוצל"פ, בזיון ביהמ"ש והטלת אחריות אישית על נושאי משרה. נוסף על כך, פתיחה בטרם עת בהליכי חדל"פ עשויה לגרום לנזק בלתי הפיך למרקם הכלכלי המגולם בחייב, מה גם שבעידן המידע אין קושי אמיתי לאסוף אינפורמציה בקנה מידה החורג מנקודת מבטו של הנושה הבודד. מנגד, ניתן לטעון כי לנושים קיימים תמריצים שליליים לפתוח בהליכי חדל"פ – הפסדים לנושה-היוזם ("בעיית הטרמפיסט"), והעובדה שהחייב עשוי לבקש תהליך הבראה, אם כי דווקא במשטר משפטי כזה השורר בישראל, האופציה השמורה בידי הנושים עשויה להניע תאגידים לפנות להבראה מבעוד מועד, בניגוד לנטייתם לדחות זאת. 

2. כאשר האישיות המשפטית אינה מסוגלת לפרוע את חובותיה (בהשפעה אמריקנית): הדרישה להוכיח "חדל"פ מסחרית" באמצעות התרשמות כללית מסימנים שונים (משך הפיגור בתשלומים, אמצעי תשלום שלא כובדו, משכורות שלא שולמו וכו') מחייבת את הנושה במלאכה מורכבת יותר ולכן בפועל אין סיבה שיבחר בחלופה זו במקום הראשונה. 
3. חדל"פ מאזנית: מבחן זה הוא אמנם המזוקק והאובייקטיבי ביותר, אך גם הוא אינו נקי מהכרעות התלויות בשק"ד, וישימותו המעשית פחותה מהטעם שהוזכר בחלופה השנייה. 
נראה שהסדר סטטוטורי מתוקן לפתיחת הליכי חדל"פ יקים עילה לנ"ל באם נושה מצליח להוכיח לביהמ"ש את מבחן הנזילות/ המבחן המאזני (כאשר ביהמ"ש יגמיש את נטל ההוכחה בהתאם לקשיים הראייתיים), או באם שלושה נושים ומעלה מוכיחים לביהמ"ש חובות שלא נפרעו כלפיהם (דבר שמצביע על בעיה קיבוצית ועל עיתוי ראוי לפתיחת הליכים, ובה בעת אינו יוצר קושי של ממש עבור הנושים). מבחינה ראייתית, כאשר החייב הוא תאגיד יש הצדקה לדרוש מסמכים רשמיים מאושרים, בעוד שאם הוא אישיות משפטית טבעית יש מקום להקל בדרישה ולהסתפק בבדיקתו של שירות מידע עסקי. 
נשאלת השאלה האם די בחוב שנוי במחלוקת או מותנה בכדי לאפשר לנושה לפתוח בהליכים, ולעניין זה קיימת גישה מצמצמת השוללת זאת, בטיעונים שיש טעם לפגם בכך שנושה-לכאורה כזה יעמיד בסכנה את התנהלותו הכספית של החייב; שדיון בפתיחת הליכים אינו המקום המתאים לבירורים על זכאות הנושים; ושהיתר לנושים כאמור להגיש בקשה תביא לבקשות סרק שכל תכליתן הפעלת לחץ על החייב, כפי שאירע בפש"ר (ת"א) 1828/02 א.פ. השקעות (70) בע"מ נ' הבנק לפיתוח התעשייה. אם תתקבל ההצעה לבסס את פתיחת ההליכים על הוכחת מבחן הנזילות, הרי שחשיבות זהות הנושים מוגבלת, אם כי אין משמעות הדבר זכות עמידה לכל, מאחר ויש טעם לדרישת עניין אישי, ויש להקפיד על תו"ל מצד המבקשים.  
7. ייזום הליכים ע"י החייב

ס' 350 ותקנות ההבראה אינם מציינים מי רשאי להגיש הצעת "פשרה או הסדר" לביהמ"ש, וככל הנראה הכוונה היא לכל מי שרשאי לבקש אסיפת נושים/ב"מ (=החברה/נושה/ב"מ). כמו כן אין בס' דרישה שרק חברה חדל"פית תוכל לבקש להיכנס לתהליך הבראה. מאידך גיסא, לפחות ע"פ הפסיקה חייבת הפנייה לביהמ"ש לכלול את הסדר הפשרה המוצע. נוסף על כך מפרטות תקנות ההבראה את המידע הרב שיש למסור לביהמ"ש בכדי לאפשר לו לקבוע אם יש טעם בהליך הבראה. מידע זה יכלול תיאור עסקי מקיף של החברה (כולל תחומי פעילות, התפלגות ספקים ולקוחות וגורמי סיכון), בעל השליטה, נושים מהותיים, תזרים המזומנים הצפוי, תוכן התכנית המוצעת לפרטיה, פירוט המוצע לנושים תוך השוואה לתוצאות המשוערות של הליך פירוק ועמדת הנושים המהותיים. 

יעילותו של הליך ההבראה תגדל ככל שייפתח בסמוך למועד התהוותה של בעיה קיבוצית, אך ההליך עלול גם להפתח בטרם עת, עוד בטרם התפתחה בעיה כזו, משיקולי נוחות של החב'. הדבר יקל אמנם עליה, אך יסכל שלא כדין זכויות נושים ויעמוד בעקיפין לרועץ למערכת העסקית כולה. יש לזכור כי במערכת בה הליך ההבראה כרוך בהחלפת נושאי המשרה בחב' ע"י בעל תפקיד מטעם ביהמ"ש, לראשונים יהיה תמריץ שלילי לעשות שימוש סרק בהליך זה. שנית, על מנת למנוע תרחיש כאמור ניתן להפעיל מספר מנגנונים:

· לדרוש חדל"פ (לפי אחד המבחנים) קיימת או נראית לעין כתנאי להגשת הבקשה.
· עקרון תוה"ל
· להטיל אחריות אישית על הדירקטוריון (אשר בסמכותו להחליט על הגשת הבקשה האמורה), בין אם מתוקף חובת האמונים
 ובין אם באמצעות קביעת חובה ספציפית. בכך ניתן יהיה להיטיב בעקיפין עם הנושים באמצעות הזרמת פיצויים כספיים ככל שייפסקו לקופת החב'. 
· לעקוף את בעיית הפתיחה בהליכי חדל"פ שלא על דעת מלווים באמצעות פיצול תאגידי כ"י מכשיר המכונה special purpose vehicle (SPV) – תאגיד נפרד שמוקם ע"י החב' הלווה לפי דרישת המלווה על מנת להבטיח את היותו נושה יחיד, ובנוסף להתנות בחוזה על פתיחת הליכי חדל"פ ללא אישור מהלווה, או לחילופין להתנות כי דירקטור מטעם המלווה ימונה לדירקטוריון וכי החלטת דירקטוריון לפתוח בהליכים כאמור תתקבל פה-אחד. כלי זה רלבנטי בפועל בעיקר לחב' גדולות. 
לחילופין, חב' עלולה להשהות יתר על המידה את הפנייה להליך הבראה, דבר העלול להחמיר את מצבה, בשל חשיפה לפעולות גבייה יחידניות העלולות לגרום לסחרור, חוסר יכולת לקבל החלטות יצירתיות לשם שיפור הרווחים, ונטייה לנטילת סיכונים מיותרים. בכך היא מפחיתה באורח ניכר את התועלת העשויה לצמוח מהליך הבראה. כנגד מגמה זו ניתן לפעול באמצעות יצירת תמריץ לנושאי המשרה לקבל מבעוד מועד את ההחלטה על הפנייה להליכי חדל"פ, היינו השארת ניהול החברה בידיהם בזמן תהליך ההבראה. אפשרות אחרת היא להטיל אחריות על הדירקטורים על דחיית קבלת החלטה כאמור, אמצעי שנודעת לו משמעות בעיקר בחב' פרטיות. מנגנון מעין זה קיים בס' 214 ב-Insolvency Act האנגלי, אשר מאפשר להטיל אחריות אישית על דירקטור שידע/היה עליו לדעת שהחברה תזדקק להליך חדל"פ, ושלא עשה כל שלאל ידו לצמצם את הנזק לנושים מהמשך ניהול עסקיה, ובכך הוא מתמרץ דירקטורים לפנות להליך הבראה. בארה"ב קבעה הפסיקה עילת תביעה (“Deepening insolvency”) של מפרק כלפי דירקטורים שכיהנו עובר לפתיחת הליך החדל"פ, אם כי נראה שהעילה מתגבשת רק לאור העמסת התחייבויות חדשות או פגיעה ישירה בנכסי החברה החדל"פית. בארץ ניתן לעשות שימוש בס' 373(א) לפק' ("ניהול במרמה"), אשר שימש להחלת אחריות אישית על נושאי משרה שהייתה להם טובת הנאה אישית מהימנעות מכניסה להליך קיבוצי. כנגד האפשרות האמורה ניתן לטעון שזיהוי הרגע המתאים לפנייה להליך קיבוצי אינו טריוויאלי, ולכן לא תהיה בכך תועלת, במיוחד לאור חוכמה שלאחר מעשה מצד שופטים. 
פרק 11: ביטול פעולות שהתקיימו ערב ההליך

בשל פער הזמנים ההכרחי בין היווצרות החדל"פ ובין ההליך המשפטי הדרוש (צו כינוס/ צו פירוק/ צו  הקפאת הליכים) מחילים דיני החדל"פ את עצמם רטרואקטיבית ע"י שתי עילות נ' פושט הרגל או נושאי המשרה עובר להליך, היינו 

1. העברת רכוש לידי נושה: ס' 98(א) לפק' פשה"ר קובע כי "העדפת מרמה" או "העדפת נושה" היא העברת רכוש המתבצעת בעת שהחייב אינו יכול לפרוע חובותיו במועד (מבחן הנזילות), תוך שלושה חודשים עובר לבקשה לפתיחת הליך (הגבלה שתכליתה ככל הנראה לתחם, גם אם באופן שרירותי, את טווח חוסר הוודאות של הנושה) ובליווי יסוד נפשי של החייב (כוונה להעדיף) או יסוד התנהגותי של הנושה (שידול/אילוץ)
, שמטרתו לבודד את מרכיב מודעותו של הנושה, שהרי אין הבטלות דינה של העברה כדין הנעשית כחלק ממהלך העסקים השוטף (תשלום משכורות, פירעון חובות שוטפים לספקים). ראוי לציין כי הס' אינו נותן מענה להעברת רכוש לידי נושה כאמור בדרכי עקיפין (=המחאת זכויות).

2. העברת רכוש ללא תמורה הולמת: "הברחת נכסים" מצמיחה את סעד ההשבה בגין תקופה של עד עשר שנים עובר לבקשה לפתיחת הליך, במידה והחייב לא הפריך את היותו חדל פירעון בתקופה הרלבנטית, פרט לתקופה של שנתיים עובר לבקשה, שלגביה קיימת חזקה של חדל"פ. לס' 96 לפק' פשה"ר אין תחולה דווקא על תאגידים, ולכן ניתן לתקוף הענקות מצדם באמצעות העילות של חלוקה אסורה, הרמת מסך, ניהול עסקים בתרמית או הפרת חובה של נו"מ. הרמת המסך היא סעד רלבנטי לאוו דווקא כאשר ההעברה היא לטובת ב"מ (שכן זו ממילא חלוקה אסורה), אלא בתוך אשכול חברות. 
פרק 13: עיקרי יסוד בפירעון החובות
קביעת סדר הפירעון בין הנושים נבנית סביב עיקרון, שעשוי להיות שוויון או עדיפות מוחלטת. בפועל משפיעים שניהם על סדר הפירעון המקובל, שלפיו ייפרעו קודם כל החובות המובטחים (עכבונות לפני שעבודים), אחריהם חובות בדין קדימה (שכר עבודה, ניכוי מס במקור, שכירות מקרקעין) ולבסוף החובות הלא-מובטחים (הנפרעים לפי עקרון השוויון). עיקרון השוויון הוא ברירת המחדל, הפוטרת את המשפט מיצירת מדרג ערכי בין הנושים, והוא מוצדק הן ע"י נימוקים מן הניתוח הכלכלי, כגון שהשוויון מעלה את סיכויי הפירעון ולכן מייצג פשרה שהייתה מקובלת על הנושים לו נשאלו. טיעון זה בעייתי מאחר והוא נשען על ההנחה כי הנושים פועלים בתנאי דיסאינפורמציה משותפת, בעוד שלמעשה לאחדים מהם יש מידע עדיף והדבר מתבטא בבחירתם לסטות מעיקרון השוויון (למשל באמצעות קבלת שעבודים). נימוק תועלתני נוסף בזכות עיקרון השוויון הוא סילוק ניגודי אינטרסים האינהרנטיים להבדלים שבין הנושים. כמו כן, ישנה טענה כי עיקרון השוויון מופעל כפתרון שיורי לאחר שהפירעון המדורג מיצה את עצמו, מאחר ובתנאים אלה אין הצדקה לדירוג מושכל של זכויות הנושים שנותרו. 

בניגוד לגישה זו, אשר מתייחסת לשוויון באופן פונקציונאלי, יש הרואים בשוויון עיקרון "צודק", ומכאן עולה השאלה כיצד ליישם אותו בפועל – האם באמצעות עקרון ההזדמנות השווה (שבפועל אינה יוצרת שוויון מאחר ומועד ההתקשרות עם נושים אינו אקראי), או באמצעות שוויון תוצאתי, המגביר את אמון הנושים במערכת. שוויון זה נוצר באמצעות חלוקה pro rata (ולא pari passu במובן הפשוט). למרות יתרונות אלה, יש שהצביעו על חסרונות ניכרים בעיקרון השוויון: (1)ידיעת הנושים כי במצב של חדל"פ ייאלצו לוותר על חלק ניכר מחובם עבור אחרים ממריצה אותם לייקר את האשראי ו/או לתחרות פרועה עובר לפתיחת ההליכים (אם כי ניתן לטעון ש"מרוץ הנושים הוא אינהרנטי ממילא למצב של חדל"פ, וכי פירעון שלא כדין יטופל ע"י הדין העוסק בהעדפת נושים
); (2)ידיעה כאמור יוצרת תמריץ שלילי לנושים לפקח על ניהול הסיכונים של החייב, בשל בעיית הטרמפיסט; (3)הפירעון השוויני יוצר דפוס התנהגות פסיבי מצד נושים, הן בהקשר של פתיחה בהליכי חדל"פ (מה שכנראה לא מדויק, היות שכאמור האינרטיות היא פועל יוצא של מאפייני הסיטואציה), והן בהקשר של ניהולם השוטף, מאחר והם מוצאים שהשתתפות פעילה אינה משתלמת להם. 

עיקרון העדיפות המוחלטת מתיימר לתת מענה לחסרונות אלה, בראש ובראשונה באמצעות הטענה כי היא מובילה להוזלת האשראי (שכן הפיקוח בידי הנושה העדיף מפחית את סיכויי החדל"פ). יתרון אחד של העיקרון הוא שנטילת שיעבוד ע"י נושים שהפיקוח שלהם על החייב לא יהיה יעיל, תוזיל את כלל עלויות האשראי (אם כי בפועל נוטלי השעבודים הם הבנקים). יתרון נוסף הוא שבשוק אשראי ריכוזי, הפיקוח על החייב יוזל, אם כי ייתכן שדווקא השעבוד מפחית את מידת העניין של הנושים המובטחים ביעילותו של החייב. שלישית, הטלת שעבודים תרתיע נושים אחרים מלהתקשר עם החייב, ובכך תביא לעיצוב הלוואות ריכוזיות, המהוות תופעה חיובית מאחר ויעילות הפיקוח תעלה, היחסים בין החייב לנושה יתהדקו כך שלאחרון תהיה השפעה חיובית על ניהול העסקים, ועלויות הפיקוח בהליכי חדל"פ ירדו. הסבר רביעי הוא ששעבוד על נכסים מסוימים ייעל את רשת הפיקוח על סיכויי הפירעון של החייב, אלא שהסבר זה אינו נותן הצדקה לשעבוד בלתי ספציפי (שיעבוד צף). חמישית, שיעבוד מגביל מאוד את יכולת המימון של החייב, ולכן צפוי לרסן את נטילת הסיכונים שלו. ששית, השעבוד מהווה תגמול שיפתור את "בעיית הטרמפיסט", אשר בד"כ שמה לאל את הפיקוח על החייב. 

למרות כל היתרונות הנטענים, יש בעדיפות המוחלטת גם חסרונות תיאורטיים: (1)הנושה המובטח עלול לכפות על החייב התנהלות שמרנית שאינה דווקא לטובתו; (2)הנושה המובטח מסתמך על השעבוד ואינו טורח לפקח על פעילות החייב; (3)נושים אחרים אינם מתמחרים את האשראי שהם מעניקים לחייב ולפיכך אינם מגלמים בו את הסיכון שלהם, דבר שמשמעו הוא החצנת סיכוני החדל"פ אליהם; (4) לנושה המובטח, שבידיו האמצעים לעמוד על הרגע המתאים להכניס את החייב להליכי חדל"פ, אין תמריץ לעשות זאת
. שני חסרונות יישומיים של העדיפות המוחלטת הם, שדווקא הנושים מגווני-הסיכונים הם אלה שאינם נושאים בתוצאות, ושהפיקוח ההדוק של הבנקים על החייבים נוצר מאליו לאור אופיו הריכוזי של שוק האשראי, ואין צורך בעדיפות בכדי להביא לכך. לסיכום, לאור היתרונות והחסרונות שבשתי השיטות, נראה כי עדיפות לנושים מסוימים מוצדקת כאשר היא מובילה בבירור ליתרונות כלכליים (וכאשר אין די בסייגים מידתיים), או כאשר היא מגנה על קבוצת נושים "חלשים", בעוד שבכל מצב אחר עיקרון השוויון צריך להיות נק' המוצא, גם אם הסטיות ממנה יהיו רבות.  
פרק 14: שעבוד נכסים
השעבוד הצף הוא תוצר של הצורך ההיסטורי להטיל שעבוד על חברה מבלי לשתק את פעילותה, וזאת באמצעות הכתבת סטטוס השעבוד כפונקציה של הסטטוס הקנייני במקום להיפך. מסורתית השעבוד הצף נחות ביחס לשעבודים קבועים (ואפילו לחובות בדין קדימה), אלא שפק' החברות תוקנה כך שהוראתה הנוכחית מעניקה לשעבוד הצף עדיפות בשל קדימות בזמן על שעבוד אחר, ובלבד שהמסמך היוצר את השעבוד כלל איסור על שעבוד נוסף כאמור. עם זאת, הנחיתות ביחס לחובות בדין קדימה ובטלותו של שעבוד צף ½ שנה עובר לבקשת פירוק, עדיין מהווים חסרונות של השעבוד הצף, ולפיכך הבנקים נוהגים ליצור "שעבודי כלאיים" המאפשרים להם לחמוק מאלה ובה בעת גם ליהנות מיתרונותיו, היינו האפשרות לפקח על התאגיד באמצעות כונס נכסים, בתוקף זכותם לאכיפת השעבוד.
� האן מציין שאת צירי המתח המרכזיים בדיני החדל"פ ניתן לראות כניסיון לתת מענה למלכודות אלה: העיסוק באופן השימוש במשאבי החייב לעומת חלוקת המשאבים בין הנושים, וכן שאלת הפירוק מול הבראה, שואפות להימנע ממצב של "דילמת אסיר", בעוד ששאלות הקדימות בין הנושים ותזמון הפירעון מול שיעור הפירעון נובעות מסיטואציה של "משחק סכום אפס" (ע' 39).  


� ד"ר האן מצביע על כך שהפרוצדורה המתאימה לכך היא תביעה נגזרת, ושלפיכך יש לתקן את החוק באופן שיאפשר גם לנושים להגיש תביעה כזו (למען האמת, קשה לחשוב על עילה מתאימה שתאפשר לנושה לתבוע, ולכן כנראה שאכן אין אלטרנטיבה של ממש לנגזרת). 


� ד"ר האן טוען כי שני היסודות האחרונים לעילה הם חלופיים ולא מצטברים, אך לדעתי ניתן להתווכח על כך.


� לא נראה לי שזה מדויק, כי הדין קובע שתשלום לנושים במהלך סדר העסקים הרגיל (למשל עובדים, ס' 78(1) לפק' פשה"ר) אינו נחשב להעדפת נושים, וזה מצב שהדין לא יתקן, אז איך אפשר לטעון שדיני החדל"פ יבלמו את מרוץ הנושים?


� אני חושבת שלעניין זה (בין השאר) מתייחס ס' 8 לפק' פשה"ר, אשר מתנה את זכותו של נושה מובטח להשתתף בבקשת פש"ר בכך שיצהיר על נכונותו לוותר על הנכס שבו יש לו עדיפות לטובת הנושים. העיקר הוא, כמובן, החשש שמא העדיפות תגרום ל"בעיית נציג" של הנושה המובטח מול הנושים בכלל. 





