מחברת בחינה- חדל"פ/ עו"ד זמיר דלית

מבוא
חדל פירעון- אדם/ חברה/ הקדש בעל יותר התחייבויות מנכסים לא משנה מאיזו סיבה.

דיני חדל"פ= הליכי גביה קולקטיביים.

הוצל"פ= הליכי גביה אינדיבידואליים.

מושגי יסוד ורציונאליים בדיני חדלות פירעון-
מושגי יסוד
הוצאה לפועל- (חוק ההוצל"פ), מאפיינים-

· הליכי גביה (עיקול, קבלת מידע, מגבלות על החייב, מאסר)
· מיועדים לחייב סולבנטי
· זהו הליך אינדיבידואלי
· "יצורי כלאיים"= חייב מוגבל באמצעים ואיחוד תיקים
פשיטת רגל- (פקודת פשיטת הרגל), מאפיינים-

· חייב בשר ודם שהינו חדל"פ
· זהו הליך קולקטיבי
· בפועל- הקניית הנכסים לנאמן שחוקר, מגדיל את המסה, ממקסם את הערך ופורע לפי דיני חלוקת הנכסים.
· חלוקת נכסים- לפי דיני הקדימה
· הפטר- לאחר חלוקת נכסי החייב מקבל החייב הפטר וכך יכול לפתוח דף חדש (בניגוד להוצל"פ). רציונאליים- חסד עם החייב, תמריץ שיצא לעבוד.

בחברות יש שני הליכים מרכזיים חלופיים העוסקים בחדלות פירעון-

1. פירוק- (פקודת החברות), מאפיינים-
· חברה חדל"פ
· הליך קולקטיבי (כינוס הנכסים מיקסומם ומכירתם ע"י מפרק ולא נאמן).
· חלוקת הנכסים- לפי דיני הקדימה.
· בתום הפירוק- החברה מתחסלת.
2. הבראה- (חוק החברות, תיקון 19), מאפיינים-
· אין תנאי של חדל"פ לכניסה להליך.
· ניתן צו הקפאת הליכים האוסר נקיטת הליכים כלפי החברה ונותן לה זמן להציע הסדר לנושיה (דוג'- באידיבי הנושים ביקשו להמיר את החוב למניות).
· בעלי המניות הם האחרונים שנפרעים.
· דרושה הסכמת הנושים להסדר המתקבלת ע"י אסיפות נושים שמכנס בעל התפקיד+ אישור ביהמ"ש.
הבדל מהותי בין פירוק להבראה- חיסול העסק (מכירת הנכסים וחלוקתם לנושים) מול המשך החברה לפעול כעסק חי (בפועל- מורכב יותר).
הסדר חוב- (חוק החברות, תיקון 18) מקרה פרטי של הבראה, מאפייניו-

· מדובר בחברת אג"ח.
· לרוב אלו חברות אחזקות (בעלות נושים פיננסים בלבד וע"כ אינן צריכות צו הקפאת הליכים פורמאלי).
· ההליך מתנהל מחוץ לביהמ"ש, נותן לחברה זמן נוסף להגיע להסכם בלי צו הקפאה, לצורך קבלת ההסכם יש לקבל את אישור ביהמ"ש (בשל פגיעה קניינית בנושים) לאחר אסיפות נושים בהן ההסכם מתקבל ברוב (כפייה על המיעוט).

כינוס נכסים- לא הליך חדל"פ קלאסי אך קשור אליו, המונח משמש ב-3 הקשרים שונים-

1. כינוס נכסים למימוש שעבוד צף- ההליך היחיד באמצעותו ניתן לפרוע את השעבוד הצף הוא ע"י בקשה מביהמ"ש למנות כונס נכסים.
2. כינוס נכסים למימוש שעבוד קבוע/ מימוש עיקול- נעשה בהוצל"פ.
3. כינוס נכסי אדם בשר ודם- עפ"י פקודת פשיטת הרגל.
הרציונאליים לדיני חדלות הפירעון
התיאוריה הכלכלית של המשפט
התיאוריה הקלאסית- מטרה- השאת העושר בחברה, תועלת לנושים ע"י שוק חופשי, הנכסים צריכים להישאר אצל מי שימקסם את ערכם ללא התערבות הרגולטור והמשפט אלא ע"י יד נעלמה. הצורך בהתערבות המשפט נובע מכשלי שוק-
· עלויות עסקה.
· עלויות מיד
· החצנות שליליות- פגיעה באחר המביאה לפגיעה ביעילות הכלכלית.
· אי רציונאליות בקבלת ההחלטות ע"י האדם.
המטרה- הוזלת האשראי במשק המאפשר לבצע עסקאות ולפתח את המשק, מאפשר לפתח מקצועיות. הדרך לכך- הוזלת הריבית שהיא פונקציה של סיכון וע"כ- ככל שיופחת הסיכון יוזל האשראי. האמצעי- דיני חדל"פ מפחיתים את סיכון הנושים בשל הסדרת פרעון חובם ובכך מוזילים את האשראי. הגורמים לכשלי השוק- דילמת האסיר- שיתוף פעולה בין האסירים יביא לתוצאה הטובה יותר אך ניגוד העניינים ביניהם מונע מהם לעשות כן. ובעיית המאגר המשותף- (מאגר דגים, אם דגים את כולם בשנה אחת הוא נגמר, אם דגים רק חלק הוא יתרבה במשך השנים ונרוויח יותר) אם הדייגים יגיעו להסכמה כולם ירוויחו יותר, אך בשל בעיית התיאום כולם ידוגו הכל. השוני בין הדילמות- בבעיית המאגר המשותף אין אסטרטגיה דומיננטית, אין ניגודי אינטרסים אלא רק בעיית תיאום- כי הנזק יגרם לאחד והתועלת תתחלק בין כולם. הדמיון לחדל"פ- הליך קולקטיבי מאפשר מכירת העסק כחי הנותן ערך גדול ממכירת סך חלקיו בהליך אינדיבידואלי, עצירת פירוק החברה ומתן אפשרות לשיקומה, הוזלת עלויות הפיקוח. דיני חדל"פ מתאמים בין הנושים, קובעים חוזה כפוי, קוגנטי, הנושים לא עושים זאת בעצמם בשל- נושים לא ידועים, עלויות עסקה, נושים עתידיים, אכיפה (ניגוד עניינים). בגישה זו אין העדפה להבראה ע"פ פירוק.
תיאוריות חדשות- דיני חדל"פ דיספוזיטיביים וכד'.
התיאוריה החברתית של המשפט
ישנן מטרות נוספות מעבר ליעילות כלכלית, ערכים רחבים יותר (העדפה להבראה יעילה), כגון-

· חלוקה צודקת של נכסי החייב
· הבטחת תעסוקה
· הפחתת הנטל על הקופה הציבורית
· דאגה ללקוחות
· דאגה לספקים
· מניעת אפקט דומינו של נפילת ספקים נוספים
· סיוע לבע"מ

הביקורות כלפי גישה זו-

· קושי בהכרעה בסוגיות ערכיות אלו ע"י ביהמ"ש.
· העלאת אשראי במקום הפחתתו.
· הטלת העול החברתי על נושי החברה ולא כלל האזרחים.
הגישה בישראל- בעבר- גישה כלכליות יותר, נקודת מפנה- פרשת קור (ניסיון להבריא חברה גדולה שהחזיקה חברות רבות), ופס"ד ברית פיקוח. כיום- גישה חברתית יותר (תיקון 19) עיקר ההתייחסות עודנה לנושים אך גם לערכים אחרים.
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ייזום ההליכים והעילה לפתיחתם:
חדל"פ= חייב עם יותר התחייבויות מנכסים, הגדרה משפטית- ס' 258  לפקודת החברות הקובע מבחן תזרימי ומאזני לבדיקת חדל"פ של חברה. הפסיקה (בפס"ד בן ציון)- אלו שני מבחנים חלופיים לבחינה האם החברה חדל"פ, התובע יכול לבקש איזה מבחן הוא רוצה שיבדק.
המבחן המאזני- בוחן אם לחברה יש עודף התחייבויות על נכסים כך שאינה יכולה כעת לפרוע את התחייבויותיה. איך מחשבים את הערך? בארץ- אין הרבה פסיקה בנושא, בארה"ב- קודם מחשבים כעסק חי ואם עומדת למות בודקים כערך פירוק. איך בודקים מה שווי החברה כעסק חי? זה לא מדע מדויק, בודקים את ה- NAV של החברה- הערך הנוכחי של הנכסים ע"י היוון כלל ההתחייבויות והנכסים והשוואתם אחד מול השני. איך בודקים את ערך הנכסים? יש מס'  שיטות-

· DCF- בחינת תזרים המזומנים הצפוי של החברה ע"י הערכת ההוצאות והיוונו למונחי היום.
· שיטת המכפילים- בחינת ערך החברה מול חברות אחרות בשוק.
· בחינה לפי ערך המניה של החברה.
בסוגיית אידיבי- הנושים של אידיבי פיתוח הגישו בקשה להבראה (בקשת הסדר) בטענה כי החברה חדל"פ (כהצדקה לבקשתם שלהם לפתיחה בהליכי חדל"פ), להוכחת חדל"פ הביאו חו" מומחה שבדק את שוויה הכלכלי של החברה שטען כי כיוון שמדובר בחברת אחזקות יש לבחון את שווי מניותיה שהינו בגירעון של 1.5 מיליארד ₪, החברה עצה הציגה חו"ד לפי שיטת DCF לפי השווי של אידיבי הוא בין 1.9-3.3 מיליארד ₪, חו"ד נוספת של מחזיקי האג"ח של אידיבי אחזקות המחזיקה באידיבי פיתוח הציגה כי שווי החברה הוא בין 0.7-1 מיליארד ₪.
בגלל הקושי הגדול במבחן המאזני יש שימוש רב יותר במבחן התזרימי.

המבחן התזרימי- בחינה האם החברה תוכל לפרוע את התחייבויותיה בהגיע מועד פירעונם.הפסיקה קבעה כי הוא מתייחס לטווח קצר- שנתיים- האם היא תוכל לשלם את התחייבויותיה השוטפות באמצעות נכסים שניתנים לשימוש מהיר.

בסוגיית אידיבי- חגי אולמן מונה כמשקיף לחברה, אייל גבאי כמומחה (תיקון 18), וזה מינה את פרופ' ברנע שייתן חו"ד לגבי חדל"פ של אידיבי. ברנע קבע כי הבדיקה המאזנית של אידיבי פיתוח חיובית (אינה חדל"פ מבחינה מאזנית), וכי מבחן זה נותן אינדיקציה לגבי יכולת הפירעון הנבחנת במבחן התזרימי, תוצאתו- מבחינה תזרימית יש סיכוי גבוה לפירעון החוב.

מי רשאי לפתוח בהליך של חדל"פ?
הליך חדל"פ מתחיל בהגשת בקשה, מי שרשאי להגישה הינם-

· הנושים
· החייב עצמו (חברה/ יחיד)
· היועמ"ש- בעילה ש"מן הצד ומן היושר" לפרק  את החברה (לרוב כשיש צורך בהתערבות גורם חיצוני), פורש כי הוא יכול גם בשל עילת חדל"פ.
· בעלי המניות-לא ברור מאליו כלל.
· רשם ההקדשים לגבי הקדשים ורשת העמותות לגבי עמותות.

מטרת דיני חדלות הפירעון-
מה מטרת דיני חדל"פ? חלוקה שוויונית וצודקת בין הנושים ומתן הפטר לחייב, יתכן שגם הליך גביה נוסף בידי הנושה.
חשיבות לעיתוי הפתיחה בהליכים-
מתי נרצה שיפתחו בהליכי חדל"פ? יש זמן שהוא הטוב ביותר לפתיחה בהליכים אלו. פתיחה מוקדמת מדי- תגרום נזק תדמיתי לחברה בשל האיתות לשוק, לא יספקו לה סחורה באשראי, לא יקנו ממנה, רק זה יכול להביאה לחדל"פ. החשש מפתיחה מאוחרת- הסיכוי להבראה נמוך יותר ככך שערך החברה יורד יותר. כלומר- יש ליצור תמריץ לצדדים להגיש בקשה בזמן הנכון.
ייזום הליכים ע"י נושה-
מה האינטרס של נושה לפתוח בהליך חדל"פ?

מבחינת הגביה- אמצעים דרסטיים יותר מהוצל"פ, אפשרות ביטול העדפות והענקות, איום על החברה. מבחינת הקפאת ההליכים- נושה שלא בטוח שיפרע ראשון ירצה למנוע מאחרים לבצע פעולות.

החסרונות של הליך חדלות הפירעון מבחינת הנושה-

· הליך קולקטיבי- איבוד היתרון בנקיטת הליך ראשון- הכסף מתחלק פרי פסו.
· בעיית הטרמפיסט (FREE RIDER)- נושה שיחל את ההליך הקולקטיבי יישא בעלויותיו וההנאה מהתועלת תהא קולקטיבית.
הדין הקיים- פשיטת רגל:
מה קורה בפשיטת רגל? נושה יכול להגיש בקשה לפשיטת רגל אם  יש לו חוב שאינו שנוי במחלוקת בסכום קצוב, קיים או עתידי שאינו נמוך מ- 82,441 ₪, יש טעמים מיוחדים המצדיקים חריגה מכך.
לפי החוק נושה שיכול להגיש בקשה לפשיטת רגל הוא נושה שיש לו חוב שאינו שנוי במחלוקת (אין צורך בפניה לביהמ"ש לקביעה זו אם אין מחלוקת אמיתית) בסכום קצוב, קיים או עתידי בסכום שאינו נמוך מ- 82,441 ₪. יש טעמים מיוחדים המצדיקים חריגה מכך. העילות להגשת בקשה להכרזה על פשיטת רגל ע"י נושה- על החייב לבצע "מעשה פשיטת רגל" 3 חודשים לפני הגשת הבקשה, המעשים שהינם "מעשי פשיטת רגל"-
· העברה מרמה
· יציאה מהארץ/ עזיבת בית מגוריו/ מקום עסקו/ מקום בו הוא מצוי בכוונה להתחמק מנושיו.
· הוצל"פ עיקלו נכס שלו
· החייב הצהיר לביהמ"ש כי אינו יכול לשלם את חובותיו/ הגיש בקשה לפשיטת רגל.
· החייב הודיע לנושה שיפסיק לשלם את החוב.
· החייב לא מילא אחרי התראה לפשיטת 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- סוג הנושה שיכול לפתוח בהליך פירוק- נושה מותנה (החוב שלו לא קיים ולא צריך לשלמו בעתיק אלא בהתרחשות דבר מסוים), נושה עתידי אם  מדובר בחוב שאינו שנוי במחלוקת. העילה- החברה חדל"פ. התנאים בהתקיים אחד מהם רואים בחברה חדל"פ (ס' 258)-
1. קביעת חדל"פ קלאסית לפי המבחן המאזני והתזרימי.
2. צו הוצל"פ לטובת הנושה לא  קוים כולו/ מקצתו (הצבעה על מצב כלכלי של החייב).
3. נושה שחוב החברה אליו מעל 5 ₪, מסר לחברה דרישה לתשלומו והיא לא שילמה אותו תוך 3 שבועות, לא נתנה ערובה לתשלום ולא הגיעה עימו להסדר המניח את דעתו.
האם מוצדק לאפשר לנושה לפתוח בהליכי חדל"פ במצב בו יתכן והחייב לא חדל"פ? (הליך גביה רגיל). בארה"ב- כן, בפועל זה לא יקרה- החברה תשלם לו את החוב ואין לו תמריצים לעשות כן. יתכן שזה בא לאזן את המחסור בתמריצים לנושה ולחייב לפתיחה בהליכים אלו.
הדין הרצוי-
בעיני המרצה- אי ייחוס חדל"פ לאדם שאינו חדל"פ בשילוב עם הקלה עם הנושים וע"כ יש להתנות תנאים נוספים בנוסף להוכחת החוב, שהינם הוכחת חדל"פ או לחילופין עילות מופחתות כגון-
· דרישה מהנושה להביא ראיות המצביעות על חדל"פ של החייב כמו הליכי הוצל"פ שלא צלחו.
· דרישה מהנושה להוכיח כי מדובר בבעיה קולקטיבית (יש נושים נוספים מלבדו).
· דרישה מהנושה להגיש את הבקשה עם נושים נוספים.
· מתן אפשרות לנושה להיכנס להליך וקביעת חזקה להעברת הנטל לחייב שיוכיח כי הוא לא חדל"פ.
· חיוב הנושה בהנמקה מדוע זה ההליך הנכון.
· קביעת סנקציות על פתיחה בהליך לא מתאים (דוג'- נשיאה בהוצאות).

הדין בארה"ב-
תמריצי החברות לפתיחה בהליכים אלו גדולים יותר וע"כ התנאים מחמירים יותר-
· נדרשים 3 נושים.
· העילה- החייב לא משלם את חובותיהם של כמה נושים.
· אם הבקשה נדחית הנושה מחויב בהוצאות ושכ"ט עו"ד, ואם הבקשה הוגשה בחוסר תו"ל הוא חייב בפיצוי בגין נזקים ובפיצויים עונשיים.

הדין הקיים- הבראה-
הבראה= בקשה לפשרה/ הסדר, רצון להבריא את החברה (ס' 350 לחוק החברות), לאחר הצעתו ביהמ"ש רשאי להורות על כינוס אסיפות נושים שיצביעו עליו. העילה לפתיחה בהליכים- אין עילה, בעילה לבקשה להקפאת הליכים (הסעד המרכזי בהליך)- ביהמ"ש צריך להשתכנע שזה יסייע להבראת החברה. מי יכול להגיש בקשה להבראת החברה? להקפאת הליכים? גם הנושה? (או שהוא יכול רק להגיש בקשה לכינוס אסיפות?), בעיה- פגיעה בנושים האחרים ובבע"מ, כיוון שמדובר בשלב בו החברה סולבנטית בעלי מניותיה מנהלים אותה, ולא במצב של חדל"פ בו הנושים מנהלים אותה, אז אם לא הוכחה חדל"פ מאיפה לנושה יש כוח לקבוע כי היא תיכנס להליך הבראה?
קביעת הפסיקה- אלשיך באנגל- נושה אינו יכול להגיש בקשה להבראה ללא הסכמת החברה והנושים, אורנשטיין בסלע קפיטל- הנושים אינם יכולים להגיש. אורנשטיין באידיבי פיתוח (הנושים הציעו הסדר שהם ייקחו את המניות בטענה כי החברה חדל"פ, החברה טענה כי אסור לנושים להגיש הסדר) לא דחה על הסף הצעת הסדר ע"י הנושים במצב בו החברה חדל"פ (וכן דחה במצב בו איננה חדל"פ. אלשיך לאחר מכן- נושה יכול להגיש בקשה לפירוק בלבד ולא להבראה. קביעה אחרונה בנושא- השופט אורנשטיין קבע כי ניתן לכפות הסדר על החברה ע"י הנושים.
המרצה- אין הבדל בין אורנשטיין לאלשיך- אורנשטיין דרש חדל"פ ואלשיך חדל"פ ופירוק, במסגרת הליך הפירוק ניתן יהיה לעבור למצב של הבראה.

ע"מ להכניס את החברה להבראה לפני חדל"פ יש לכפות על בעלי המניות את בקשת הנושים אחרת הם יפילו אותה.
בקשה של חייב-
מה האינטרס של חייב לפתוח בהליכי חדל"פ (לא הבראה ספציפית אלא כל ההליכים)?
· מניעה מנושים אחרים לרדת לנכסי החברה ע"י מתן צו הקפאת הליכים/ הקפאת הנושים הישנים תאפשר קבלת הלוואות חדשות שיסייעו להבריא את החברה.
· ערבויות אישיות של בעלי החברה על החברה- כניסה להליך עשויה לפטור אותם מהם.
· הפטר במסגרת פשיטת רגל.
מה החסרונות של פתיחת ההליך?
· ירידת אמון השוק בחברה המוביל לירידת ערך החברה.
· איבוד השליטה על החברה- ברוב המוחלט של המקרים ממנים נאמן שיחליף את ההנהלה ושולט בפעולות החברה וכן- יש פיקוח של ביהמ"ש היוצר 2 בעיות-
1. פיקוח ביהמ"ש הדוק ומתערב בניהול השוטף של החברה.
2. אי אפשר לדעת איך יוצאים מביהמ"ש.
· חייב יחיד- הגבלות, פגיעה במוניטין ומעמד.
מה הדין הקיים?
· פשיטת רגל-
· התנאים לבקשה להכרזה על פשיטת רגל-
· חוב מעל 16,490 ₪.
· טענת החייב כי אינו יכול לשלם את חובותיו.
· תום לב- אם החייב לא תם לב לא מגיע לו הפטר, לא מגיעה לו הגנה, וכן זה לא באמת יעזור לו להשתקם (כיום יש גישות גמישות יותר).
· פירוק-
· התנאים לבקשת פירוק- 
· החלטת החברה להתפרק מרצון/ החלטת ביהמ"ש- אין צורך בהוכחת חדל"פ כי זה מרצון, מחוץ לביהמ"ש. יש 2 סוגי הליכים כאלו-
1. עם הצהרת כושר פירעון- הבעלים מוכנים לשלם את החובות ולסגור את החברה.
2. בלי הצהרת כושר פירעון- הליך חדל"פ שניתן לביצוע מחוץ לביהמ"ש ע"י אסיפות נושים והצעת הסדר.
· בקשת חייב- לפתוח בהליך בשל חדל"פ של החברה.
· הבראה-
· התנאים לבקשת הבראה-
· לבקשת הסדר- אם החייב מציע הסדר הבראה אין צורך בעילה.
· לבקשת הקפאת הליכים- אם החייב מבקש זאת עליו להוכיח לביהמ"ש כי זה יסייע להבראת החברה.
חשש מפתיחה מוקדמת מדי
· הסיבה העיקרית לכך- רצון החברה להקפיא הליכים למניעת ירידה לנכסיה.
· דרכים למניעת פתיחה מוקדמת-
· דרישת הוכחה של חדל"פ
· הטלת סנקציות על בקשות סרק.
· התניות חוזיות- כמו העמדה לפירעון מיידי של החוב (נראה כי תניה שאוסרת כניסה לחדל"פ תיפסל בשל הגבלת פניה לערכאות, אין פסיקה בנושא).
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 עקב פתיחה מאוחרת מדיי- פגיעה בנושים באזור חדל"פ (התמעטות הנכסים)
· החרפת ניגוד העניינים המובנה בין בע"מ לנושים- אהבת מול שנאת סיכון (נושים יעדיפו אפיקי פעולה מסוכנים פחות מבע"מ).
· דרכים להקטנת החשש-
· הטלת אחריות על נושאי המשרה אם לא יפתחו בהליך בזמן.
· מתן הטבות לנושאי משרה שיפתחו בהליך בזמן (דוג'- תקופת שקט להצעת הסדר)
· הותרת ההנהלה- בארה"ב זה הדין הנוהג, בארץ- ברירת המחדל- מינוי נאמן בעל תפקיד, חריג- תיקון 19- הותרת החייב במשרה אם זה לטובת הנושים.
הטלת אחריות על נושאי המשרה-
ס' 373- ניהול עסק בתרמית- אם ביהמ"ש נתן צו פירוק והתברר כי החברה התנהלה בצורה המרמה את הנושים (דוג'- מימון דק) ביהמ"ש רשאי עפ"י בקשת הכנ"ר/ מפרק/ נושה להטיל אחריות אישית בלתי מוגבלת על נושאי המשרה שהיו שותפים בניהול העסק. הס' קובע 2 תנאים-

1. ניתן צו פירוק/ הקפאת הליכים
2. החברה התנהלה מתוך כוונה לרמות את נושיה.
מה זה מרמה לפי הסעיף? המשך ניהול העסק/ אי נקיטת הליכי חדל"פ לא מספיק אלא צריך דבר מה נוסף- טובת הנאה אישית (אנרייך, חניון מרכבה).

תוצאת הס'-

1. הטלת אחריות לפי הדין האזרחי על כל חובות החברה.
2. הטלת אחריות פלילית.
3. אחריות אישית.
ס' 374- עבירות שנתגלו בפירוק- אם אדם שהיה קשור בצורה מסוימת לחברה/ לתהליך הפירוק השתמש במידע/ נכסי החברה שלא כדין ביהמ"ש יכול לכפו עליו להחזיר את הכסף/ הנכס בצירוף ריבית (הליך אזרחי שאינו קשור להליך פלילי אם מתנהל כזה). ס' זה יוצר הליך דיוני מהיר- חיסכון ניהול תביעה נפרדת בשל עשייתו במסגרת הפירוק.
אזור החדל"פ-  
· הקושי- קושי לזהות את תחילת התקופה, האם צריך חדל"פ בלתי נמנעת/ רק סבירות לחדל"פ.
· הסדרת אזור החדל"פ- ישנם מספר ניסיונות להגדיר את אזור חדל"פ-
· חובות אמון וזהירות- קביעת חובות אמון וזהירות של החברה כלפי הנושים/ רק כלפי החברה?- מראש.
· הטלת אחריות על נושאי משרה בדיעבד-
· ס' 373-374- תרמיות בפירוק/ בניהול החברה.
· חובות גילוי- יש חובת גילוי רק בהתקיים התנאים הקבועים בס' 373 (מבחנים אובייקטיביים) ולא בכל התקשרות עם צדדים שלישיים בשלב חדל"פ.
· תקנות ניירות ערך- תקנות אלו מטילות חובות גילוי על החברה ונושאי המשרה במידה ומתגלים לה סימני אזהרה בנוגע לאופן פריעת חובותיה בשנתיים הקרובות.
עיכוב הליכים
צו עיכוב הליכים- קובע כי לא ניתן לנקוט יותר הליכים פרטניים כלפי החייב אלא הליך קולקטיבי בלבד ע"י לעצור את מרוץ הגביה שיפגע בערך החברה, וליצור חלוקה הוגנת. הצו כופה על הצדדים להפסיק הליכים פרטניים והליכים משפטיים באופן גורף, הליכים שבאמצע נעצרים אלא אם מקבלים היתר להמשיכם בצו. לאילו הליכים מיועד צו זה? פשיטת רגל ופירוק (בהבראה- צו הקפאת הליכים),ההבדל המהותי בין הצווים- היחס לנושים מובטחים- צו עיכוב הליכים לא חל עליהם והקפאת הליכים כן. מתי ניתן הצו? בשיטת רגל- עם מתן צו כינוס (שניתן לאחר הגשת הבקשה) ואם יש צורך דחוף ניתן לקבלו עוד קודם. בפירוק- אוטומטית עם מתן צו הפירוק.
תחולת צו עיכוב ההליכים- באילו הליכים חל ונגד מי?
הליכי הוצל"פ- צו עיכוב הליכים חל עליהם (לא ניתן להמשיכם לאחר שניתן הצו), נכסים שנמצאים באמצע הגביה בהוצל"פ עוברים לקופת הפירוק אלא אם מדובר בהליך שביצועו הושלם או שההליך נגוע בהעדפת מרמה/ הענקות.
הליכים אזרחיים- הליכים אלו מעוכבים. חריג- תביעות נזיקין (חוב נזיקי אינו חוב בר תביעה בהליכי חדל"פ כי הוא מורכב ולא קצוב), בהליכי פשיטת רגל- נושה נזיקי יכול להמשיך לתבוע את חובו (אינו מעוכב), זה לא נכנס לפול ההתחייבויות. בפירוק- יש סמכות לביהמ"ש לתת לו אישור להמשיך בהליכים ע"א צו עיכוב ההליכים, כשיקבל פס"ד יהפוך לאחד הנושים (יכנס לפול הכללי של ההתחייבויות).
הליכים פליליים- יתרונות לעיכובם- הסנקציות העיקריות על חברה הם כספיות ומי שיפסיד מהטלתן הם הנושים, כך גם לגבי הוצאות המשפט והקנסות, וכן הליכי חדל"פ ייפגעו. החסרונות לעיכובם- הרתעה, מניעת נקיטה בהליכים אלו לשם התחמקות מהדין הפלילי, שלטון החוק באופן שוויוני וכד'. קביעת הפסיקה- הליכים פליליים לא מעוכבים. הקושי בהמשך ניהולם- החברה ביצעה את העבירה והנושים נענשים על משהו שלא ביצעו, אך מסתכלים על החברה כאישיות משפטית נפרדת. ניסיון התמודדות- קביעה כי לגבי הקנס הפלילי אין הפטר (ס' 69 לפקודת פשיטת הרגל)- לא רלוונטי בפירוק. יש להבחין בין קנס שהוטל לפני חדל"פ שהינו חוב בר תביעה רגיל שאין עליו הפטר, לקנס לאחר חדל"פ שנחשב כהוצאות פירוק הקודמות לכלל הנושים. פס"ד תורג'מן- יש לרשויות שק"ד במס' צמתים- ההחלטה על הגשת כ"א סמכות היועמ"ש לעיכוב הליכים פליליים לבקשת נאשם (סמכות כללית), בגזר הדין (נתינת קנס נמוך תוך השגת הרתעה).
הליכים מנהליים- הליכים רגולטורים של המדינה במסגרת דיני חדל"פ (דוג'- רשות ני"ע, המשרד להגנת הסביבה וכד'). פסיקה בנושא- פס"ד תעשיות אלקטרו כימיות- המשרד להגנת הסביבה יכול להטיל צו על חברה בהליכי חדל"פ המזהמת את הקרקע להפסקת הזיהום וניקויו והטלת העלויות על החברה כי אם כבר שהנושים ישלמו ולא הציבור כולו (ההליך המנהלי לא עוכב) פס"ד אידיבי- ביהמ"ש נתן צו מניעה על מינוי נאמן להחזקת מניות השליטה בכלל (חברת בת) ע"י הממונה על שוק ההון בשל חששו ליציבות כלל, הסיבה- חשש ביהמ"ש כי זה יפגע בהליכי מכירת אידיבי (ההליך המנהלי עוכב). פס"ד בטר פלייס- ביהמ"ש עיכב את ההליכים המנהליים שמנעו את מכירת המכוניות שעמדו במחסנים- דבר שפגע בהליכי חדל"פ (ההליך המנהלי עוכב). פס"ד רשם הקבלנים- (היו 2 חברות חדל"פ, רשם הקבלנים רצה להורידם בדרגה ועשה זאת בשל עילות שאינם קשורות לחדל"פ- האם ביהמ"ש יכול להוציא צו עיכוב הליכים שימנע את ההליך המנהלי של רשם הקבלנים) אין לעכב את ההליכים המנהליים של הורדת הקבלן חדל"פ בדרגה ללא אישור ביהמ"ש כיוון שהורדו מעילה אחרת ולא בשל חדל"פ (ההליך המנהלי לא עוכב).ההלכה- צו עיכוב הליכים לא חל בהליכים מנהליים (הצו לא חל על הליכים אלו).
חריג- תביעות חוב כלפי רשויות המס (גוף מנהלי עם מאפיינים ספציפיים)- הליכים אלו אינם מעוכבים אלא נעשים בדרך הרגילה (הליכי השגה).

לסיכום- ההלכה- פס"ד רשם הקבלנים, חריג- פס"ד בטר פלייס.
פס"ד נידר- הרשות לני"ע כרגולטור דרשה דיווחים והיה עיכוב בהמצאתם בשל רצון הנאמן למנוע זאת מסיבות כלכליות. ביהמ"ש קבע כי אין צורך בדיווחים כי מטרתם (הגנה על בע"מ) מושגת באמצעות דיני חדל"פ באמצעות חובות הגילוי. כלומר- צו עיכוב ההליכים חל על הליכים מנהליים ע"א שאין פגיעה מיוחדת בהליכי חדל"פ.
ככל הנראה גוף רגולטורי לא יכול להשתמש בכוחו ע"מ להשיג קדימות על נושים אחרים בהשבת חוב עבר (רישיון- לא ברור, מיסוי מקרקעין- לא ניתן).

סעדים עצמיים- האם מעוכבים גם הליכי קיזוז ועיכבון? מה בנוגע לביטול חוזה?
קיזוז- מצב בו יש חיובים כספיים של צד אחד כנגד השני (אדם יכול לקזז את חוב החברה אליו בחובו לחברה)- צו עיכוב הליכים אינו מעכב ביצוע קיזוז.

עיכבון- אמצעי לחץ, עיכוב נכס של החייב אצל הנושה עד לפריעת החוב- צו עיכוב הליכים אינו חל כלפי עיכבון.

יש החלטה של אלשיך לפיה מעוכבים גם הליכי קיזוז ועיכבון.
ביטול חוזה- (ע"י ספק) בורגרקינג הייתה חדל"פ, ספק ההמבורגרים שלה אליו היה לה חוב עבר הפסיק לספק לה (ביטל את החוזה בשל הפרתו) וכיוון שהוא ספק חיוני הוא ניסה לסחוט אותה ע"י כך שתפרע את חובו (=העדפת נושים). כיוון שהיה מדובר בספק חיוני להבראת החברה ביהמ"ש קבע כי צו עיכוב ההליכים חל על ביטול החוזה (מונע מהנושה את האפשרות לבטלו), פס"ד הולמרק קבע כי לא ניתן לעכב ביצוע חוזה ע"י צו עיכוב הליכים (כי לא היה מדובר בספק חיוני).

תיקון 19- קבע כי אין לדון ע"כ במסגרת צו עיכוב ההליכים אלא כפיית צד לחוזה להמשיך לקיימו בניגוד לרצונו (קיים כיום בהליכי הבראה על כל הספקים- לא רק על החיוניים). כלומר- סעד ביטול החוזה 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- במקרים מסוימים מעכבים גם הליכים נ' בעל השליטה (זה לא הפטר!).
2. ערבויות בנקאיות- לא נוגעים בערבויות בנקאיות (מטרתן היא בדיוק מצב זה). חריג- ערבויות ביצוע- סעד למי ששילם כספים כדי שאם לא קיבל את הנכס יקבל כסף מהבנק, כדי שהבנקים לא ישתלטו על החברה והיא תמשיך לפעול במידה ויש פיגור בביצוע מעכבים את ערבויות אלו. דוג'- חפציבה.
נושים מובטחים-
נושה מובטח- נושה שבידו שעבוד על נכסי החייב בחזקת ערוב לחוב. שעבוד= הסכם בין הצדדים כי נכס מסוים משמש בטוחה להתחייבות בניהם. תוקפו הקנייני של השעבוד- ע"י שכלול המשכון ואז הוא תקף כלפי כולי עלמא. חוק המשכון קובע 2 דרכים לעשות זאת-
1. הפקדת הנכס אצל החייב
2. רישום
אלא אם נקבע בחוק אחר הסדר אחר. חוק המשכון- מיטלטלין רושמים אצל רשם המשכונות, מקרקעין- אצל רשם המקרקעין, ובחברות- גם אצל רשם החברות תוך 21 יום ממועד יצירת המשכון, ואז הרישום חל רטרואקטיבית מרגע עשיית ההסכם (ולא מרגע רישומו), אם הוא נרשם אצל רשם החברות לאחר מעל 21 יום ממועד עשיית ההסכם הוא תקף רק מרגע רישומו.
יש שעבודים מכוח החוק- המפורסם ביניהם- פקודת המיסים גביה קובעת שעבוד ראשון למס המוטל על מקרקעין (מס רכוש ומס רכישה), קודם על כל שעבוד אחר גם אם הוא הוטל לפניו.

איזה סוגים של שעבודים יש?
1. שעבוד קבוע- שעבוד על נכס מסוים. ניתן לרשום שעבוד לאחריו אך הוא נדחה מפניו (השני יפרע רק לאחר שהראשון יפרע במלואו). מימושו- בהוצל"פ ע"י פתיחת תיק ומינוי כונס נכסים (יש לכך חריגים, למשל- מוסד פיננסי).
2. שעבוד צף- שעבוד על נכסים בלתי מסוימים, חל רק על נכסי חברה ולא נכסי יחיד, ניתן לקבוע תניות למימושו (דוג'- עסקה שלא במהלך העסקים הרגיל), אם לא מתקיימות העילות הוא אינו מתגבש אלא אם ניתן להבין זאת מפרשנות ההסכם (דוג'- הגעת החברה לחדל"פ). פעמים רבות הוא מיועד להשגת שליט בחברה (איום כי אם תבוצע עסקה ימומש). שעבודים קבועים מאוחרים גוברים על השעבוד הצף, אלא אם תניה אוסרת זאת.
שסל"ן שעבוד ספציפי לרכישת נכס- מממן רכישת נכס משעבד את הנכס לטובתו.

שעבוד צף עם תניה מגבילה- התניה חלה רק מרגע הרישום אצל הרשם עצמו= יש פער בין מועד תחילת השעבוד הצף לתחולת תנית ההגבלה וע"כ שעבודים קבועים המוטלים בפער זמן זה גוברים על השעבוד הצף.
מימושו- בביהמ"ש ע"מ שיגן על הקבוצות החלשות שיש לתת להן קדימות.
הצעת חוק המשכון-
ביטול השעבוד הצף ויצירת "שעבוד כולל"= שעבוד כל הנכסים/ מרביתם כפי שיהיו מעת לעת, כפוף לחובות בדין קדימה וניתן למימוש רק  בביהמ"ש. מבוטל השעבוד הצף, יש רק קבוע, כולם באותו מעמד ותמיד ניתן לרשום משכון אח"כ. זה לא אומר שלא ניתן לשעבד נכס שלא בא לעולם אלא רק בשעבוד קבוע. החוק מאחד את הדין לגבי שעבוד נכסי יחיד ונכסי חברה, וע"כ קובע חריגים בנוגע לשעבוד נכסים שטרם באו לעולם לגבי יחיד (כך גם בהוראות לגבי פשיטת רגל).
נושים מובטחים- הקפאת הליכים-
עיכוב הליכים- לא חל על נושים מובטחים (פירוק ופשיטת רגל), הקפאת הליכים (הבראה) כן. חריגים-
· מימוש נכס שאינו חיוני להבראת החברה, דוג'- מכונת קפה.
· אם לא ניתנה לנושה המובטח הגנה הולמת- היוצרת את האיזון בין הרצון להבריא את החברה לאינטרסים של הנושים המובטחים (מטרת דיני ההבראה).
מדוע יש ניגוד אינטרסים בין הרצון להבריא את החברה לבין האינטרסים של הנושים המובטחים? כי לנושה המובטח לא אכפת שהחברה תחזור לחיים כי הוא ראשון בסדר הקדימויות (חובו יפרע בפירוק אך לא בטוח בהבראה).
הניגוד אינטרסים הוא בעצם בין הנושים הרגילים לנושים המובטחים- נובע מכלל העדיפות המוחלטת (בפירוק- יפרע הכל ורק אח"כ יפרעו השאר). אז מה אכפת לו לחכות להבראה? בשל הליכי השליטה- בפירוק השליטה בידיו (לא מעוכב מלפרוע את חובו בעצמו) ואילו בהבראה- בעל התפקיד מנהל את החברה ויש סיכון להורדת ערך הנכס. יתכן כי גם אם פירוק ייתן לו פחות מהבראה יעדיף פירוק, כי נושים אלו הבנקים- שחקנים חוזרים, מפזרים סיכונים ומגלמים אותם בריבית, אין לו אינטרס לבר נשייתי (לא חפץ בהמשך ההתקשרות) וע"כ אין לו אינטרס כי החברה תמשיך לחיות. דוג'- ספקי קלאב מרקט היו תלויים בחייה.

ע"כ- כופים על הנושה המובטח את ההבראה, מונעים את זכות הוטו שלו למנועה תוך שמירה על זכויותיו (מכירים בזכות הקניין המוגבלת שלו), זו מגבלה על הקניין ב-2 מובנים-
1. אין זכות מימוש- יש זכות קניינית, נותנים לו בטוחה אחרת להבטחת חובו בעתיד בלבד.
2. העברה לגורם אובייקטיבי- הוא אינו יכול לקבוע מה ערך הבטוחה שלו אלא ביהמ"ש קובע את ההגנה ההולמת.
הקושי- הצורך במימון מחדש- בפועל לנושה המובטח יש שליטה כי הוא המועמד הטוב ביותר למתן הלוואות בתקופת ההקפאה וע"כ יכול למנוע אותה (ביהמ"ש לא יכול לכפות עליו לתת הלוואה חדשה), שוק אשראי חוץ בנקאי חזק יפתור זאת.

תיקון 19- ניסה לתת כלים לביהמ"ש כדי להעניק את ההגנה ההולמת והרחבתה למקרים של התנגשות בין נושים מובטחים לחברה בכך שהחוק לפני כן עסק רק בפשרה/ הסדר והאפשרות לעשות הקפאת הליכים, והוא הוסיף בנוגע לשימוש בנכסים משועבדים ומתן אשראי חדש.
הגנה הולמת- תנאי להוכחתה= הוכחת פגיעה ע"י הנושה (שלא יוכל להיפרע לאחר הליכי ההבראה), ההוכחה אפשרית ב-2 דרכים-

1. הנושה צריך להראות כי הוא באמת יפגע מתהליכי ההבראה- למשל- מירידת ערך הנכס.
2. עלייה בגובה החוב- בשל הריבית הנצברת החוב יגדל ולא ניתן יהיה לפרוע אותו. בארה"ב- ההגנה ההולמת לא משקפת את הריבית, בארץ- לא ברור אם ביהמ"ש יכירו בכך.
מהי הגנה הולמת? אמצעי תשלום עיתיים/ שעבוד נכס נוסף/ שעבוד נכס חליפי שיבטיחו כי הנושה לא יפגע.
ההגדרה של הגנה הולמת היא- "שמירת ערך החוב המובטח בשים לב בין השאר לרמת הוודאות לפירעון החוב מהנכס". מה הכוונה בערך החוב? הבטחה כי הנושה המובטח יקבל את ערך החוב ולא ערך השעבוד בהתחשב ברמת הוודאות של הפירעון מהנכס (שלא תיפגע).

בנוגע להחלפת נכס בנכס- החריג הכי גדול, אך יהיו פעמים שההגנה ההולמת תהיה אחרת.
כיצד נקבע שווי הנכס? לפי ערך פירוק (ערך מימוש כפוי- הערך הנמוך ביותר), ערך חוב מורכב הגובה החוב ושווי הבטוחה שיש להבטחתו, ולא כשווי עסק חי (המחושב לפי התזרים העתידי שהנכס יכול לתת עקב הליכי ההבראה), אך אם ההבראה תצליח וערך הנכס ישתפר אין מניעה לתבוע אותו במועד ההסדר. דוד האן- לנושה המובטח יש ניגוד אינטרסים בין שלב הקפאת ההליכים (יטען לערך חוב מונמך ע"מ לקבל הגנה הולמת טובה יותר) לשלב אישור ההסדר (יטען לערך גבוה כדי לקבל כמה שיותר) וכך יגיעו לתוצאה מוצדקת. חריג- אם מוכרים את הנכס- (לא ניתן לטעון לעליית ערכו)- שווי הנכס נקבע לפי ערך מכירה רגילה ולא ערך פירוק.
הרציונאליים לקביעת ערך פירוק-ההצדקות לכך-
· סתירת הרציונאל למתן הגנה הולמת- הנושה המובטח לא יכול לטעון כי הוא צריך הגנה הולמת כי הוא יפגע בגלל ההבראה ולדרוש ערך עסק חי (יותר ממה שהיה מקבל אם היו הולכים לפירוק), הגבילו אותם בנוגע להכנסת גורם מטעמם שינהל את החברה.
· איזון מול נושי תקופת ההקפאה- נותני האשראי החדש בתקופת ההקפאה שאף השביחו את הנכס זכאים להשבחתו ולא הנושים המובטחים.
· מסננת להבראות יעילות- יתמרץ את המממן החדש להכניס כסף רק אם ההבראה יעילה (כי הוא מקבל רק את ההשבחה).
· הנכס נותר בחברה להבדיל ממכירה או שעבוד עדיף.
פס"ד גרבש- צמצום הפער בין עיכוב הליכים להקפאת הליכים בנוגע לתחולתם על נושים מובטחים. אלשיך קבעה כי אומנם עיכוב הליכים לא חל עליהם אך יש מנגנון פיקוח שלא מאפשר להם לפעול כרצונם. היא מבחינה בין נושה מובטח ביתר (שיפרע בכל מקרה ואין לו אינטרס להשיא את הבטוחה) לנושה מובטח בחסר (הבטוחה לא מכסה את החוב שלו ויש לו אינטרס למקסם את הערך המובטח ע"מ שחובו יפרע). ממובטח ביתר ידרשו רק הודעה על הליכי המכירה שלו, ואילו על מובטח ביתר יפקחו טוב יותר- הנאמן מפקח עליו ובמידה הצורך גם ממש עבורו את הנכס.
סדרי נשיה-
מדובר על מצב בו אין מספיק כדי לפרוע לכולם.

תביעות חוב-
ההליך- הגשת תביעות חוב ובדיקתן ע"י בעל התפקיד, תביעות אלו מנוהלות בהליכים קולקטיביים ובאחריות הנאמן/ המפרק לבדוק את התביעות ולהחליט בעניין.

חובות ברי תביעה= חוב קיים/ עתידי ודאי/ מותנה שחל על החייב במועד מתן צו הכינוס, צו הפירוק או צו הקפאת ההליכים- רק תביעות החוב ייכנסו לסדרי הנשייה, יש חריגים.
סדרי נשיה- עקרונות יסוד-
עקרון השוויון מול עקרון העדיפות המוחלטת- עקרון השוויון- כ"א מקבל באופן יחסי לחוב שלו- אותו אחוז מערך החוב. עקרון העדיפות המוחלטת- מחלקים לקבוצות נשיה לפי סדרי עדיפויות, חוב נדחה נפרע רק לאחר פירעון חוב עדיף במלואו. שני העקרונות מתקיימים בחדל"פ.
ההצדקות לעקרון השוויון-
· חלוקה צודקת
· היבטי התיאוריה הכלכלית- זה ההסכם שהיו מגיעים אליו הנושים בעצמם. המרצה- לא נכון, כי הם שונים בידע שלהם ולכן יכולים להבטיח לעצמם זכויות שונות.
· אפשרות התקשרות עם נושים רבים יותר- זה לא חוסם נושים נוספים לתת אשראי לחברה כי כ"א יקבל את חלקו היחסי.
· צמצום ניגודי ענייניים וייעול הליכים- אין נושים מובטחים אלא קבוצה אחת וההליך יעיל יותר.
חסרונות עקרון השוויון-
· החרפת מרוץ הגביה- אם אין לנושה עדיפות בהליך קולקטיבי הוא ירוץ לנקוט בהליכי גביה אינדיבידואליים (כל נושה).
· תמרוץ שלילי לפיקוח ומערובות בהליך- נושה לא יפתח בהליך כי העלויות עליו והתועלת לכולם.
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-
נושים מובטחים-
בפירוק- אינם חלק מסדרי הקדימה (צו עיכוב ההליכים אינו חל עליהם), בהבראה- חלק מההליך אך מובטחת להם עדיפות מוחלטת. פקודת המיסים גביה מקנה זכויות קנייניות ע"י קביעת שעבוד ראשון על מס המוטל על מקרקעין. למה לתת עדיפות לנושה מובטח? הוזלת האשראי והתאמת השוק לנושים מסוגים שונים. תפיסת שכלול שוק האשראי היא משחק סכום אפס- ברגע שנושה יכול לקחת בטוחה ולהוריד את הריבית זה ע"ח נושה אחר שהריבית שלו תהיה גדולה יותר. יתרון כלל העדיפות המוחלטת- יצירת יכולת פיקוח גדולה יותר כי הנושה המובטח הוא גורם משמעותי מול החברה. חסרונות כלל זה- הוא עלול להירדם בשמירה כי נכסו מובטח, ידחה את מועד פתיחת ההליכים, נושים אחרים יגלמו את הסיכון בעליית הריבית שלהם, נושים קטנים ולא רצוניים ניזוקים מכך.
הפתרון של בבצ'וק ופריוד לבעיות כלל זה- מתן עדיפות מוגבלת- עדיפות של 75% מהחוב (ולא מהנכס) ולא פרעון מלא, יתרון- 25% נשאר לנושים הלא מובטחים+ מבטיח שהנושים המובטחים יפקחו. בפועל- זה לא יעבוד, ימנע מחייבים מסוכנים לקבל אשראי. באנגליה- מתייחסים רק לנשיה המובטחת בשעבוד צף, מתוך הנכסים הללו מפרישים חלק לנושים הלא מובטחים, זה גורם לנושים לקחת מלכתחילה בטוחה גבוהה יותר מגובה החוב.
נושים בדין קדימה- (ס' 354 לפקודת החברות ו-78 לפקודת פשיטת הרגל, בהליכי הבראה- ס' 350טז) מורכב מ-
· שכר עבודה
· ניכויים למס הכנסה
· תשלומי מסים ותשלומי חובה לשנה, דמי שכירות לשנה, מזונות.
סדר הנשייה- תשלום לאחר הוצאות ההליכים ולפני נושה המובטח בשעבוד צף.

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 ביטוח לאומי נותן "ביטוח" לעובדים"= זכאות לגמלה בגין חוב פיצויי פיטורים ושכר עבודה ב-12 חודשים טרם צו הפירוק/ פשיטת הרגל ע"ס 90,000 ₪ (מוריד את תלותם בחברה ובהליכי הפירוק/ ההבראה), את השאר הם יקבלו בדין קדימה. בפועל- ביטוח לאומי משלם את הגמלה ונכנס בנעלי החייב בדין הקדימה (בעל זכות שיפוי מהחברה על מה ששילם לעובד, לעובד זכות תביעה מהחברה אם לא קיבל מספיק), אך בפועל ביטח לאומי לא משופה בדין קדימה.
האם יש הצדקות לתת דין קדימה לעובדים? מחד- מטרה סוציאלית (קיימת כשיש ביטח לאומי?!), מאידך- חוסר איזון בין הנושים- ההבדל הוא אם החברה כולה/ נושי החברה משלמים את המחיר.
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-

המס שהמעביד מעביר למס הכנסה מתוך משכורת העובד, הוא אינו נתפס כחוב של המעביד למס הכנסה אלא ככסף של העובד- 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.
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-
נמצאים מחוץ לפירמידה- עולים למעלה כיוון שיש להם זכות כלפי נכס מסוים (בשל הקשר לנכס ולא סוג האנשים שרוצים לתעדף).

תנית שימור בעלות-
תניה בין ספק מוצר לקונה כי הבעלות במוצר תעבור במועד מסוים ולא במועד מסירת המוצר (עם תשלום התמורה/ הצלחה הקונה במכירת המוצר). הסוגיה המשפטית- הסכם מכר תלוי ברצון הצדדים אך מה שמשנה זה מהות העסקה ולא שמה (אם מהותה שעבוד= שעבוד). פס"ד קולומבו- 
צמצום תנית שימור הבעלות- לא מכירים בתנית שימור בעלות כקובעת שהבעלות עברה רק בעסקת קונסיגנציה אמיתית, ביתר המקרים זה שעבוד. כלומר- תנית שימור בעלות= משכון מוסווה. פס"ד קידוחי הצפון- העסקה תישאר כמכר אם יש סיבה לפעולת הצדדים. הסתירה- קולומבו- אין תנית שימור בעלות, קידוחי הצפון- יש תנית שימור בעלות. פס"ד ויטה- פרי הגליל- פתר את הסתירה- קידוחי הצפון קבע כי יש לבדוק מהי המשמעות האמיתית של עסקה ואם זה משכון באמת לא מכירים בכך כמכר.
מהי חשיבות הסיווג (אם זה מכר/ משכון)? השפעה על היחסים לנושים אחרים (אם זה מכר- יוצא ממסת הנכסים, אם זה משכון- יוצא ממערכת הנכסים רק אם המשכון שוכלל- שסל"ן). בהליכי הבראה- צו הקפאת הליכים חל על בעל שעבוד ולא על בעלים (עסקת מכר). מהי החשיבות של כך בהבראה? הרצון לשמר את הנכסים- שהספקים לא יוכלו לקחת הכל מהחברה דבר שימנע את הבראתה.
מהן ההצדקות למתן עדיפות לתנית שימור בעלות?

· תקינות חיי המסחר- פתרון למצב של העדר יכולת לרשום שעבודים.
· נושים לא סתגלניים (בבצ'וק ופרויד)- אם לא תינתן להם עדיפות בתנית שימור הבעלות הנכס ייכנס לכיס של הנושה המובטח בשעבוד הצף (החל לרוב על כלל נכסי החברה).
· 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 מסווג את תנית שימור הבעלות, אם הוא קובע שיש תנית שימור בעלות- מחלישים את תנית שימור הבעלות ע"י הפיכתו לנושה מובטח בלי רישום (במקום בעלים) ואם הוא שאין תניה (שעבוד)- הנושה המובטח= נושה רגיל (הוא בכל מקרה יורד בדרגה- מבעלים לנושה מובטח/ מנושה מובטח לנושה רגיל), אך אם אין תניה ויש רישום- הוא הופך להיות נושה מובטח.

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

יש 2 הוראות חוק רלוונטיות-

· ס' 53 לחוק החוזים- זכות קיזוז רגילה.
· ברגע שנכנסים להליכים הקולקטיביים (הליכי חדל"פ) חל ס' 74 לפקודת פשיטת הרגל (לס' זה יש עדיפות על ס' 53 לחוה"ח)- זכות קיזוז בהליכי חדל"פ.
ההבדל בין 2 סוגי הקיזוז- ס' 53- שני הצדדים מקזזים את חוב אחד מול השני, ס' 74- הנושה מקזז את חוב החברה אליו לפי חובו לחברה.
מה ההצדקות למתן זכות קיזוז?

· אינטואיטיבית- אם החברה חייבת לו למה שיחזיר לה?
· תקינות חיי המסחר- תחליף שעבוד לנושים קטנים- שימור השוק- עידוד אנשים להמשך לעשות עסקאות עם החברה כשהיא מתקרבת לחדל"פ (מעין בטוחה לא רשומה). בבצ'וק- עדיפות הנושה המובטח מבוססת על תמחור הסיכון של הנושים האחרים שלא יודעים לתמחר זאת, הקיזוז מבטח אותם.
· צדק והגינות- אין הצדקה שהוא ישלם לה את חובו והיא לא.
· שיקוף החשבון האמיתי בין הצדדים- אלו לא 2 עסקאות אלא התקשרות מתמשכת- מי חייב למי בסוף החודש.
ביקורת-
· זה גורם להעדפת נושים- בין 2 צדדים- מוצדק, אך לא בהליך קולקטיבי.
· היעדר פומביות- שעבודים משתכללים בפומביות (רישום/ החזקה), קיזוז לא.
ס' 74 מצומצם יותר מס' 53, התנאים הקבועים בס' 74-
· מדובר בחוב אשראי/ עסקים הדדים בין החייב לנושה, התנאים למתן זכות הקיזוז- אלו אותם צדדים, העסקה נעשתה במהלך העסקים הרגיל, זה מצב 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)- בפשיטת רגל- צו הכינוס, בהליכי פירוק- צו הפירוק, בהליכי הבראה- צו הקפאת הליכים- במועדים אלו יש לראות מה גובה החוב (מתן צו עיכוב הליכים בשלבים מוקדמים של הליך הפירוק פותח פתח למניפולציות- פס"ד אגרא).
· אין ידיעה על מעשה פשיטת הרגל (חדלות הפירעון) במועד מתן האשראי.
קיזוז והעדפות מרמה-

בפס"ד הספקה- בין תחילת הליכי הפירוק למתן צו הפירוק נושי החברה המחו את הזכות לקבל כספים מהחברה לחייבים של החברה ואז אלו יכלו לעשות קיזוז, וכך הנושים נפרעו 100% במקום 50% והחברה הפסידה.

מדוע זה לא העדפת מרמה? יש הוראות על איסור תיעדוף נושים לפני הליכי חדל"פ אך הם דורשים כוונה להעדיף נושה אחד ע"פ אחר, פה זה לא נעשה ע"י החייב עצמו וע"כ ביהמ"ש אישר את הפעולה (בארה"ב זה היה נכנס תחת העדפות מרמה). הבדל נוסף בין ארה"ב לישראל- בהקפאת הליכים- בארה"ב קיזוז= נשיה מובטחת וע"כ היא מעוכבת תוך שמירה על הגנה הולמת, בארץ זה לא מעוכב 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). זהו כלי דיוני לאיום מכוח דין/ הפרת חוזה. עצם אי נתינת הנכסים גורם לנזק.
ס' 1 לפקודת פשיטת רגל נתן לכך תוקף קנייני- ולכן יש לו גם מעמד עדיף בחדל"פ. 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- ביטול הזכות יסייע לנושים המובטחים. 
· נושה לא סתגלתן
· פומביות- החזקה (דומה לשכלול משכון)- בעיית הפומביות שהייתה בקיזוז לא קיימת.
ביקורת כנגד מתן עדיפות-

· השבחת הנכס ותקינות חיי המסחר אינן מתאימות לכל סוגי העיכבונות- ולכן 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)- חוסר שוויון.
· שרירותיות- אין נימוק מהותי להעדפה אלא היא רק כי הנכס אצלו- זו עדיפות שרירותית (כך גם קיזוז).
הצעת הקודקס האזרחי- עכבון= בעלות (זכות קניינית).

הוצאות ההליך-
תשלום ההוצאות למבצע ההליך (מיסים, ארנונה וכלל העלויות של קיום החברה).
ס' 354 לפקודת החברות- קובע כי הוצאות ההליך גוברות על חובות בדין קדימה (שגוברות על בעלי השעבוד הצף שגוברים על הנושים הרגילים) אך לא על נושים מובטחים.

מהם הוצאות ההליך? הפעילות הנעשית לאחר שהחברה נכנסת למצב של חדל"פ (דוג'- שכר, אגרות).
פס"ד בדי אשקלון- שעבוד צף גובש טרם הליכי פירוק וע"כ הוגדר כשעבוד קבוע, הוצאות ההליך לא יכולות לגבור עליו אך נושים בדין קדימה עד מועד הגיבוש כן, וע"כ נקבע כי הוצאות ההליך לא גוברות עליו אך חובות בדין קדימה שנוצרו עד מועד גיבושו גברו עליו (אבסורד). (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 הליך. חריג- הוצאות קודמות אם הסכים/ ההוצאות והשכר באו לצורך שמירת שלמות נכסי החברה/ מימושם/ אם צמחה לו תועלת מהשמירה/ המימוש. כלומר- אם השעבוד הצף שהתגבש מומש במהלך הליכי חדל"פ הוצאות בעל התפקיד שמימש אותו גוברות עליו.
סדרי הנשייה במקרה שההבראה נכשלה- מי גובר אם ההבראה נכשלה ואין מספיק כסף לשלם גם את ההוצאות וגם את הנשייה המובטחת? בפס"ד ברוסטום- יש לתת לממן חדש עדיפות אפילו על הנושה המובטח כי המממן הסתמך ע"כ שתהיה הבראה והנושה המובטח לא. השופטת אלשיך בפס"ד באדנאת- למממן חדש יש עדיפות וכן, צו הקפאת הליכים משמעו היתר להמשך לנהל את החברה על ההוצאות הכרוכות בכך. אם הנושה רוצה להגן על עצמו מפני עדיפות עליו להתנגד להקפאת ההליכים/ לדרוש הגנה הולמת. כלומר- עם צו הקפאת הליכים ניתן היתר להמשיך להפעיל את החברה= יש הוצאות, אם נושה מובטח רוצה להתנגד- עליו לעשות זאת מראש אחרת הסכים שההוצאות יקדמו לו (תיקון 19 קבע זאת).

חובות נדחים- (קבוצה מצומצמת וייחודית- חריג)
אלו חובות שנדחים מעבר לחובות הרגילים אך לפני בעלי המניות. איזה חובות יכולים להיות חובות נדחים?
· ס' 83 לפקודת פשיטת הרגל- הלוואה לבן זוג שפשט את הרגל.

· ס' 6 לחוק החברות- הרמת מסך ההתאגדות- במידה והתקיימו עילות הרמת המסך ניתן לנקוט סעד פחות דרסטי- הדחיית החוב של בעל מניה כנושה עד אחרי שכל הנושים הרגילים יפרעו.
· פס"ד אפרוחי הצפון- די במימון דק לצורך הדחיית החוב (לא בטוח רלוונטי כיום), המרצה- אין פער גדול בין דעת הרוב למיעוט בשל דרישת מודעות בעל המניה.
· ס' 52יד1 לחוק ניירות ערך- הדחיית חוב של בעל שליטה בתאגיד מדווח בקשיים- בעל שליטה המחזיק באג"ח של החברה למעט אג"ח שהונפק בהנפקה ראשונית 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.
ניהול ההליכים הקולקטיביים
מינוי בעל תפקיד- בד"כ בהליך קולקטיבי ממונה בעל תפקיד. בפשיטת רגל- הכנ"ר/מנהל מיוחד/נאמן, בפירוק- מפרק ובהבראה- "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-
· הנאמן באקי יותר במצבי משבר וחדל"פ.
· הנהלת החברה הביאה אותה למצב זה וע"כ כדאי להחליפה.
· בארה"ב נושא המשרה הוא איש מקצוע בעוד שבישראל המינוי הוא בעיקר למי שמקורב לבעל השליטה אין אינטרס להשאיר את נושא המשרה.
· חשש מהברחת נכסים- בישראל נושא המשרה הוא ידו הארוכה של בעל השליטה ואם יישאר בתפקידו הוא עלול לסייע לבעל השליטה להבריח נכסים. 
· ניגוד העניינים בין בעלי המניות לנושים דורש לשים מישהו שידאג לנושים.
חסרונות במינוי בעל תפקיד חיצוני-
· תמריץ שלילי לפתוח בהליך חדל"פ נושאי המשרה לא יפתחו בהליך כדי להישאר בתפקיד. 
· העדר מומחיות או ניסיון- קשה למצוא בעל תפקיד שמבין בחברה כמו נושאי המשרה שלה.
· פגיעה בניהול השוטף של החברה.
השלכות מינוי בעל תפקיד-
· הגעה מאוחרת לבית המשפט= פגיעה בסיכויי ההבראה.
· סוג ההסדר- השארת נושאי המשרה גורמת לזעזוע קטן יותר לחברה. 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- לאחרונה רואים ניסיון להימנע מכניסה לביהמ"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- נותנים לבעלי השליטה לנהל את החברה במצב של חדל"פ ע"א שהם דואגים לאינטרסים של הנושים. תגובה לביקורת- קביעת ברירת מחדל הפוכה לפיה נושא משרה לא יוכל להתמנות אלא אם ביהמ"ש נוכח כי זה 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? הכוונה לחוזים נמשכים= חוזים שלשני הצדדים יש התחייבויות אחד כלפי השני. למה זה חשוב לבחון חוזים נמשכים? כי חברה= אוסף התקשרויות, אם רוצים להבריאה צריך להמשיכם כדי לשמור על עבודתה השוטפת, מלבד חוזים לא טובים שנרצה לבטל. יש 3 אפשרויות-
· 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.
תפיסת החוק עושה איזונים בין זכויות הצד השני לחוזה והחברה. ס' 350ח לחוק החברות קבע כי בעל תפקיד רשאי להחליט על המשך קיום חוזה קיים/ ויתור עליו, אם לשם אימוץ חוזה קיים שלצד השני יש זכות לבטלו/ בוטל כדין לפני תחילת הליכי ההבראה בשל הפרתו ע"י החברה/ ויתור על חוזה קיים צריכים להיות באישור ביהמ"ש. 
ויתור על חוזה-
· רלוונטי גם במקרה של פירוק (360 לפקודת החברות).
· הסעד הוא:
· הפרה ללא סעד של אכיפה- החברה יכולה להפר את החוזה ולצד השני אין סנקציה של אכיפה- הוא יכול לבטל את החוזה בעצמו/ לדרוש פיצויים על ההפרה.
· מעמד הפיצויים כתוצאה מהפרת החוזה- זה הופך להיות חוב בר תביעה.
האם ביהמ"ש יאפשר הפרה יעילה? (מצב בו ההפרה תניב רווח גדול יותר מקיום החוזה) באיזה תנאים היא תתאפשר?
· פס"ד  שגיב קבע כי ששיקולי כדאיות כלכלית לא מספיקים כדי להצדיק הפרה יעילה, אלא נדרש מצב בו באמת א"א לקיים את החוזה (כמו- פירוק החברה).
· בעניין הבראה בפס"ד יובל גד אלשיך קבעה כי נק' המוצא בחדל"פ היא כל החוזים לא התקיימו ויש לבחון מה ניתן להציל.
· 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 קובע כי הערת אזהרה היא זכות מעין קניינית, הפסיקה איזנה בכך שקבעה כי יש לעושת השבה מלאה של הסכום ולבטל את המעמד הקנייני (ביטול החוזה).

אימוץ חוזה-
לפני תיקון 19- ספק חיוני יכל לסחוט את החברה ע"י אי הסכמתו להמשיך את ההתקשרות עד כיסוי חוב העבר, כיוון שלא ניתן היה לשלם את חוב העבר (העדפת נושים) הוא העלה את המחיר של המשך השירות, ביהמ"ש אישר זאת (הום מארט).
יש הבחנה בין מצב בו יש לנושה זכות ביטול בשל הפרת החוזה למצב שלא, במצב שבו לצד השני יש זכות ביטול של החוזה הרציונאליים לאפשר לו את הביטול במצב של חדל"פ (פחות חלים בהבראה):
· חשש מהפרה נוספת- החברה כרגע בחדל"פ וקיים חשש להמשיך להתקשר איתה.
· הרתעה.
תיקון 19- מתן זכות לבעל התפקיד לאמץ חוזה קיים באישור ביהמ"ש, הס' קבע כמה תנאים לאימוץ חוזה-
· תנאי מקדמי- באישור ביהמ"ש.
· ביהמ"ש שוכנע שהחברה תקיים את חיוביה ממועד האימוץ.
· מעמד החיוב ממועד האימוץ יהיה מעמד של הוצאות ההליך- כלומר החיובים ישולמו במלואם, יש אפשרות לתת גם שעבודים וערובות נוספות.
· מעמד החיובים הקודמים לאימוץ יהיה מעמד של חוב בר תביעה- כמו שאר הנושים. חריג- במקרה בו לא צודק להפריד בין החוב לפני ואחרי האימוץ במידה והצד השני שיתף פעולה במהלך ההקפאה ביהמ"ש רשאי לקבוע כי החוב יהיה במעמד הוצאות ההליך (מצב בו ההפרדה מלאכותית, לרוב חוזים עם שלבים בהמשכים). דוג'- קבלן, פס"ד על התשלומים של בזק (תשלומים שכללו תשלום עבור בניית תשתיות עבר ופעילות שוטפת)
· הפגיעה היחידה בצד השני היא שלילית הבחירה האישית.
ישנן תניות שקובעות שהחוזה מבוטל/ ניתן לביטול עם כניסה להליכי חדל"פ- בהום מארט (ביהמ"ש אישר העלאת מחירים ע"מ לפצות על חוב העבר) ביהמ"ש קבע כי ע"א שבחוזה היה כתוב כי ניתן לבטלו עם כניסה להליכי חדל"פ תיקון 19 גובר ע"כ.

זכות המחאת החוזה ע"א חוק המחאת חיובים- לפי חוק המחאת חיובים לצורך המחאת חיוב (בניגוד לזכות) נדרשת הסכמת הצד השני, בהליכי הבראה מוכרים את הנכס כעסק חי וע"כ יש להמחות את התחייבויות החברה וע"כ יש הוראה מפורשת המייתרת את הצורך באישור הנושים.

הספקת שירות או מצרך חיוני-
· ההבדל בין מקרה זה לבין חוזה נמשך הוא שאין התקשרות- אין חוזה ארוך טווח אלא זה ספק חיוני וע"כ התנאים לכפייה מוחמרים (יוצרים חוזה יש מאין), התנאים-
· התנאי הבסיסי- מדובר בספק חיוני- ספק של שירות או מצרך הדרוש להמשך הפעלת החברה, שסיפק 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 (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 מטרתו היא לסחוט את החברה- ביהמ"ש יכפה עליו להמשיך להתקשר באותם תנאים.
הספקת שירותי תשתית- מקרה ייחודי של ספק חיוני (מים, חשמל, כל שירות תשתית אחר). 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, ביהמ"ש רשאי לאפשר לו להפסיק את השירות אם הוא פונה אליו במידה והמשך ההספקה לא נדרש להבראת החברה/ שלא שולמה התמורה בדין שירות שניתן אחרי ההקפאה/ שיש חשש סביר כי היא 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 שימוש בנכסים משועבדים במהלך העסקים הרגיל אלא אם הוכח לביהמ"ש כי השימוש לא נדרש לצורך הבראת החברה/ שלא ניתנה הגנה הולמת (אם נושה רוצה להתנגד לכך עליו להתנגד למתן צו הקפאת הליכים ע"י בקשה להוצאתו מהליכי ההבראה ומימוש הנכס שלו/ דרישת הגנה הולמת).
· החריג- מכירת נכס משועבד בשעבוד קבוע רק באישור ביהמ"ש- נדל"ן (מכר דירות)/ ליסינג. גם זה נעשה בזמן ההליך של צו הקפאת ההליכים (החברה צריכה לבקש לעשות כן).
· שימוש שלא במהלך העסקים הרגיל- הנושה לא יכל לצפות זאת בזמן צו הקפאת ההליכים וע"כ ניתן לבקש מביהמ"ש למכור את הנכס.
· 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- בהקפאת הליכים השווי של הגנה הולמת= ערך פירוק כי הנכס נשאר בחברה ואם ערכו יעלה הנושה יוכל לטעון כי שווי הנכס המובטח שלו הוא כשוויו ביום המכירה, וע"כ קבעו הסדר ייחודי כשהנכס נמכר שהינו- כי רואים את התמורה/ הנכס החליפי משועבדים להבטחת פירעון החוב אך הנושה לא יכול להיפרע מהנכס החלופי בסכום העולה על שוויו של הנכס המקורי.
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).
· שעבוד עדיף על נכס משועבד- למרות שמישהו נתן אשראי קודם, מי שייתן אשראי חדש יגבר עליו. סייג- בערך פירוק ערך החוב המובטח לצורך הגנה הולמת- הינו בשיקול דעת ביהמ"ש.
פס"ד רוסטון- הוא לדעת המרצה החלוקה הצודקת של חוב עבר ואשראי חדש- לשם עידוד הבראות יעילות נרצה כי הנושה המובטח יקבל ערך פירוק והנושה החדש יקבל כל מה שמעבר.

תיקון 19 אימץ את פס"ד רוסטון והגישה של אירית חביב סגל לפיה יש לחלק בין ערך הנכסים בשלב הקפאת ההליכים (ערך הנכס= ערך פירוק) לשלב מכירת הנכסים המשועבדים. ההגנה ההולמת= נתינת התמורה שהתקבלה מהמכירה לנושה, ובשלב האשראי החדש- התנאי להעדפתו הוא מתן הגנה הולמת לנושה המובטח. דוד האן- יש להסתכל ע"כ כשלב אחד- ע"מ לקבל הגנה הולמת הנושה יטען כי שווי נכסו נמוך ככל שניתן אך בשלב ההסדר ע"מ לקבל קדימות ירצה לטעון כי נכסו שווה הרבה יותר ולכן יווצר איזון.
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- פושט רגל/ בהליכי פירוק/ נגדו צו הקפאת הליכים (הבראה).
2. נדרשת פעולה אקטיבית של תשלום/ העברת נכס- החייב מעביר ערך לנושה ע"י תשלום/ העבר נכס או שעבודו, התחייבות, נקיטה בהליך משפטי, ויתור או כניעה לו. פס"ד משקי ירדן- גם קיזוז המחאה, הוצל"פ (הליכי הוצל"פ שבאמצע יכנסו לקופת הפירוק אך לא יבוטלו בשל העדפה) וויתור על הליך משפטי יחשבו כפעולה מצד החייב.
3. זמן- בתקופת 3 החודשים שקדמו לפתיחת ההליכים (ולא עד מועד חדל"פ)- תנאי שמאזן את הפגיעה בנושים.
· הקושי- חוסר ודאות- נושים יחששו להתקשר עם החייב דבר שיפגע בו.
· 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.
4. חדל"פ תזרימית במועד ההעברה- החייב אינו יכול לפרוע את חובותיו במועדם, ההצדקות- העדפת נושים פסולה רק כשלא ניתן לפרוע את כל החובות, לפיכך- נטל ההוכחה שהחברה חדל"פ הוא על בעל התפקיד.
5. בכוונה (של החייב ולא הנושה) לתת עדיפות לנושה/ מתוך אילוץ או שידול (אין צורך בהוכחת כפיה/ עושק) שלא כדין מצד אותו נושה (התנאי הקשה ביותר להוכחה), פס"ד כספי נ' נס קבע ראיות נסיבתיות שיוצרות את היס"נ לתעדף-
· סמיכות לפתיחת ההליכים.
· עסקה בודדה ולא חל ממערכת יחסים ממושכת שנועדה להזרים חמצן לחברה.
· לא במהלך העסקים הרגיל.
ערבות אישית של בעל השליטה- הוא נהנה מכך אישית. פס"ד מפרק חניון מרכבה- ביטלו עסקה שהמחתה לנושא המשרה חוב בשל התחייבות אישית שלו (תעדפו אותו בשל ערבותו האישית לחוב).

חוב ישן לעומת ערך חדש- הכוונה היא תעדוף על חוב עבר ולא ערך חדש. בטיבון ויל ביהמ"ש ביטל את הסכמת החברה לשלם חוב עבר ע"מ להמשיך להתקשר עם ספקיות המזון כהעדפה פסולה. בחירם גת- ביהמ"ש אישר לגלם את חוב העבר במסגרת המחירים החדשים שנדרשו מהחברה (בשל זכות המפרק אם להתקשר בחוזה או לא).
הרציונאליים בביטול העדפת מרמה-

· פגיעה בשוויון בין הנושים- שיפור מצב אחד הנושים רגע לפני פירוק מעבר למה שהיה מקבל בפירוק.
· יכולת ההשפעה על התנהגות הנושים ערב פתיחת ההליכים-
· העדר זכות לביטול עסקאות- יעשה מרוץ גביה מטורף- שיפגע ביכולתו 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.
ביטול שעבוד צף- זה מקרה פרטי של העדפה- 
כיוון שדי ברור שמטרת שעבוד זה היא לתעדף ס' 359 קובע כי יש הקלות בנוגע אליו-
· 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- השעבוד בטל אלא אם יוצרו מוכיח כי החברה לא הייתה חדל"פ במועד יצירתו. 
הענקות- (ס' 96 לפקודת פשיטת הרגל)
הרעיון- נתינת נכס בתמורה לא ראויה (מתחת לערכו)/ מתנה תוך פגיעה ביתר הנושים.
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- נדרשת הוכחה כי הייתה הענקה+ לא חלפו שנתיים עד המועד בו נהיה החייב פושט רגל.
2. ואילו בין שנתיים ל- 10 שנים- 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- מניעת לקיחה לא ראויה של נכסים ממסת הנכסים.
· נקודת המוצא- זו עסקה חשודה בשל היעדר התמורה.
· התוצאה- שינוי נקודת האיזון (ויתור על תנאים שנדרשים בהעדפת נושים כי הפעולה עצמה היא פעולה חשודה)- העברת הנטל, היעדר צורך בהוכחת כוונה, היעדר 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- בשל המצוקה הכלכלית נכסים נמכרים במחיר נמוך מהרגיל.

מה הדין הראוי בנושא זה?

· להחיל את זה בחברות.
· יש מקום לקצר את התקופה.
· 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 (=העברת תמורה), כדי שהחלוקה לא תחשב אסורה עליה לעמוד במבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון- מבחן חדל"פ שמטרתו מניעת פגיעה בכושר הפירעון של החברה.
· הגבלות של ביצוע עסקאות עם בעלי שליטה- סביר כי חברה תעשה הענקה שתועיל לבעל השליטה, יש בחוק החברות פרק 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 ברנוביץ- 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- הליכי הבראה! (ס' 350 לחוק החברות)
סוגי הסדרים-
מה ההבחנה בין פירוק להבראה? פירוק- מכירת החברה ונכסיה בנפרד, הבראה- השארתה כעסק חי. בפועל- הליכים מעורבבים.

איזה סוגי הסדרים יש?

ישנם 2 סוגי הסדרים בולטים-
1. מוכרים את החברה כעסק חי- (דוג'- קלאב מרקט) 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- מקובל שמפרק יציע הסדר. לפי פס"ד של אידיבי ניתן לראות כי נושה יכול להציע הסדר ולכפות אותו.
· הוכחת חדל"פ
· תקופת אקסקלוסיביות- קיים בארה"ב, אך לא בארץ= תקופה בה רק החברה יכולה להגיש הצעה.
אישור הסדר או פשרה-
לפני פתיחת ההליך- החברה יכולה להגיע להסדר בעצמה, אחרי פתיחתו- ההסדר צריך להיות בביהמ"ש (ע"מ להגן על רצון הנושים למנוע העדפות ועל אפשרות החברה לכפות על מיעוט מתנגד מקרב הנושים את ההסדר, ומניעת בעיית סחטנות של הנושה האחרון).
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.
למה נדרש כזה רוב משמעותי כדי לוודא על שמירת הזכות של הנושים? שתי דרישות אלו מוכיחות כי אם נושה מתנגד הוא עושה זאת ממניעי סחטנות.
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.
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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'.
התנהגות לא נאותה,


מעשים פסולים של החייב.





מעשים המצביעים על מצבו הכלכלי של החייב- אינדיקציה אמיתית לפשיטת רגל.





לא בטוח שהחברה אכן חדל"פ





בעלי זכות קיזוז, עיכבון ותניית שימור בעלות.


נושים מובטחים בשעבוד קבוע.


הוצאות ההליך ושכ"ט של בעל התפקיד


דין קדימה, מורכב מ-


שכר עבודה


ניכויי מס


תשלומי מיסים, וחובה לשנה, דמי שכירות לשנה, מזונות.


שעבוד צף


נושים לא מובטחים


נושים נדחים


בלי מניות








