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  ט    

  הקדמה

  מאת

  פרופ' יורם דנציגר שופט (בדימוס) של בית המשפט העליון

היא חיבור רב  –"דיני חדלות פירעון"  –המהדורה השנייה והעדכנית לספרו של פרופ' דוד האן 
חשיבות בתחום מתפתח זה, המתאפיין במחקר מקיף, יסודי, מעמיק ובהיר של דיני חדלות פירעון 

  על כל ההיבטים העיוניים והמעשיים שלהם. 

ספר חדש זה מהווה תוספת מבורכת לארון הספרים המקצועי העוסק בתחום זה, וחשיבותו לא 
 2018- לאחר שנחקק חוק חדלות פירעון, התשע"חתסולא בפז לכל העוסקים בתחום, בפרט כיום, 

  ), שאמור להחליף שורה של דברי חקיקה שהסדירו את הנושא. החוק(להלן: 

  על תרומתו הניכרת של המחבר לחקיקת החוק אין צורך להכביר מילים. 

בספרו החדש של דוד האן ניתן למצוא ניתוח מקיף ומעמיק של התמורות, השינויים והחידושים 
דיני חדלות הפירעון בעת האחרונה, בהתייחס להוראות השונות המעצבות את אופיו של שחלו ב

ההליך, לשליטה בו ולאופן קבלת ההחלטות במסגרתו, לרבות לגבי הסוגיות שלהלן: תנאי הכניסה 
להליך; התוצאות המשפטיות של הליך ההבראה לסוגיו; זהותם של מקבלי ההחלטות בהליך; 

  ה בלעדיות בהגשת תכנית הבראה וגבולותיה. והאפשרות להקנות לחבר

הספר כולל ניתוח יסודי של אופן אישור הסדרים ותכניות הבראה, תוך התייחסות אנליטית 
ופרקטית לשאלות הבאות: סיווג אסיפות הנושים; אופן חישוב הרוב הדרוש באסיפות; מעמדם של 

  על סוג מתנגד. מחזיקי האג"ח; שיקול הדעת השיפוטי; וכפיית תכנית ההבראה 

ניתן למצוא בו אף ניתוח יסודי ומקיף של סדר עדיפות הפירעון העדכני לפי החוק, לרבות: 
השינויים בהתייחסות לחובות בדין קדימה; המהפכה בדין העדיפות של השעבוד הצף; והשינויים 

  מובטחים. -בחישוב שיעורי הריבית על חובות מובטחים ולא

סוגיית חובות נושאי משרה  –אחד מן החידושים החשובים בחוק הספר כולל בחינה מקיפה של 
בעת חדלות הפירעון ואחריותם האישית בנסיבות אלה, תוך התייחסות השוואתית וביקורתית 
לדינים המקבילים באנגליה ובארה"ב (הן הפדרלי והן זה של מדינת דלוואר) ולספרות המקצועית 

  שם. 

השיפוטי בעת אישור נקודות הסיום של הליכי חדלות ספר זה בוחן את סוגיית שיקול הדעת 
הפירעון, הן בהתייחס לפרט החייב והן בהתייחס לתאגיד החייב. לצד סקירה מקיפה של סוגיית 
מתן ההפטר לפרט החייב, ניתן למצוא דיון מעמיק ומרשים בשאלת שיקול הדעת השיפוטי בעת 

נשייתיים; מעמד רשויות -רסים הלבראישור תכניות הבראה והסדרים (לרבות בסוגיית האינט
  המינהל בעת האישור; ופטור אישי לבעלי השליטה במסגרת ההסדר). 
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אני משוכנע שספרו החדש של ידידי הטוב דוד יתרום תרומה של ממש לעשייה המשפטית בתחום 
שי שופטים, בעלי תפקיד, עורכי דין ואנ –דיני חדלות הפירעון ויסייע רבות לכל העוסקים במלאכה 

  אקדמיה, ועל כך יבורך המחבר. 
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לז

  הקדמה למהדורה השייה

  כללי

מאז צאת המהדורה הראשונה של הספר חלף כמעט עשור שנים. דברי ההקדמה למהדורה 
הראשונה הבהירו כי הספר נכתב במקורו כמענה להיעדר ההכרה בישראל בתחום חדלות הפירעון 

ההקדמה שם כי הבסיס המשפטי שעליו נשען התחום הוא  ובמקומו המרכזי במשפט. עוד הבהירה
  חקיקה נושנה ולצידה פסיקה שאינה עשירה דיה. 

דברים אלה נדמים היום כעבר רחוק. דיני חדלות הפירעון קנו לעצמם שביתה כתחום עיקרי וחשוב 
במשפט המסחרי. בעשור שחלף התחוללו תמורות רבות וכבדות משקל במשק הכלכלי בישראל 

בפרט. תמורות אלה הן תולדה של גורמים  –, ובתחום הקשיים הכספיים וחדלות הפירעון בכלל
שפרץ  המשבר הפיננסי העולמיולם הוא ל שווקים רבים בעאחדים. גורם ראשון במעלה שהשפיע ע

. עקבותיו של משבר זה נתנו את אותותיהם גם בישראל במשך 2008במחצית השנייה של שנת 
דולות במשק הישראלי, המנהלות עסקים ברחבי תבל, נאלצו להתמודד עם שנים אחדות. חברות ג

חובות פיננסיים בסכומים נכבדים והתקשו לפורעם או למחזרם באמצעות מימון חדש. כך נולד 
. אלביט הדמיהו דלק נדל"ן, אפריקה ישראלבישראל "גל הסדרי החוב" אשר כלל חברות דוגמת 

החובות העסקיים חוללה אף היא תמורה בתחום חדלות  בזירת שחקנים חדשיםעליית קרנם של 
הפירעון. בעשור שחלף הפציעו מחזיקי אגרות החוב כנושים נכבדים בחברות. נושים אלה נבדלים 

קבוצות, דוגמת המשקיעים -בהעדפותיהם ובדרכי התנהלותם מן הבנקים. הם אף מורכבים מתתי
יוון זה הוסיף נופך לאתגר של גיבוש פתרון המוסדיים מזה, ומחזיקי אגרות חוב פרטיים מזה. ג

קיבוצי לנושיהן של חברות בקשיים. גם קרנות זרות המתמחות בהשקעה בחברות בקשיים החלו 
פועלות בשוק ההון הישראלי. קרנות אלה חשפו את השוק ליוזמות השתלטות על חברות בזירת 

המשקיעים המוסדיים באגרות  ההשקעות של אי.די.בי.חדלות הפירעון, כפי שלמדו הכול בפרשת 
. הציבור הרחב, הרשות המבצעת תשומת הלב הציבוריתחוב וחשיפתם לסיכוני אי פירעון לכדו את 

והרשות המחוקקת זיהו השקעות אלה כהשקעות של החסכונות ארוכי הטווח של הציבור, ולו 
בור. על כל אלה שר תחום חדלות הפירעון עם עתיד החסכונות לגמלאות של הציבעקיפין. כך קוּ

, אגרקסקונוספו לאורך העשור קשיים כלכליים וקריסות של חברות נכבדות בשוק המקומי דוגמת 
  ועוד. ,רשת הקמעונאות מגה, דואר ישראל, ההדס המרכז הרפואי, עיתון מעריב

תחום הקשיים הכספיים של חייבים בשר ודם תפס אף הוא תאוצה בעשור החולף. פירות התמורה 
, שמיטת חובות של חייב חדל פירעון, אשר סללה את הדרך ל1996- נזרעה בשנת התשנ"והגדולה ש

נקטפו בעשור האחרון. עליית המודעות לזכותו של החייב לבקש את שמיטת חובותיו הצטלבה 
עם עדכון המדיניות בדבר ניהול הליכי פשיטת רגל אצל הכונס הרשמי  2013-בשנת התשע"ג

"). המדיניות המעודכנת של הכונס הרשמי, הרפורמה בפשיטת רגל(מדיניות זו זכתה לכינוי "
בתיאום עם בתי המשפט, החלה ליישם בפועל את הרעיון בדבר שמיטת החובות שנחקק קרוב 
לעשרים שנה קודם לכן. מדיניות זו הובילה חייבים רבים אל הליכי פשיטת הרגל כשהם צופים 

ה כמובן גם על חייבים רבים ששהו שנים רבות לשמיטת חובותיהם בתום ההליך. הרפורמה השפיע
בהליכי הוצאה לפועל ללא מוצא מהם. בד בבד, נדרש עדכון במדיניות האכיפה כלפי חייבים 
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המבקשים לנצל את ההליכים שלא כהוגן, למען לא יקופחו זכויות הפירעון של הנושים של חייבים 
  אלה. 

קיקה בישראל בתחום חדלות הפירעון רבות נכתב עוד במהדורה הראשונה על היותה של הח
מיושנת וארכאית. חקיקה זו אתגרה את בתי המשפט ואילצה אותם לייצר פתרונות חדשניים 

מעטות בדבר דיני חדלות הפירעון -בפסיקותיהם. המהדורה הראשונה המליצה המלצות לא
של פסיקות  הרצויים. כל הגורמים שנמנו לעיל ואחרים חברו להם יחדיו והובילו למקבץ נוסף

חדשניות שנתנו בתי המשפט בתחום חדלות הפירעון וליוזמות חקיקה מקיפות בתחום. חלק מן 
תיקון מס'  2012-החקיקה היה מתוכנן ויזום, ונבט באופן מדוד ומחושב. כך נחקק בשנת התשע"ב

. תיקון זה עיבה את דיני הבראת החברות בישראל והשלים את מהלך החקיקה לחוק החברות 19
 הליכיםהקפאת  לצוות על, עת הוסמכו בתי המשפט לראשונה 1995- החל עוד בשנת התשנ"הש

להגנתה של חברה המבקשת להבריא מקשייה. לצד זאת, צצו גם תגובות מינהליות וחקיקתיות 
נציגויות  ן שלהסדרת פעילותלמשבר הפיננסי ולגל הסדרי החוב. תגובות אלה כללו, בין השאר, את 

אשר  – 2012-בשנת התשע"ב לחוק החברות 18תיקון מס' , את שות ניירות ערךהאג"חים בידי ר
אשר הוקמה במשרד  ועדת אנדורןואת  –חייב מינוי מומחה לבחינת הסדרי חוב עם מחזיקי אג"ח 

  אי.די.בי.האוצר בעקבות פרשת 

תו דומה כי גולת הכותרת של המפעל החקיקתי בתחום חדלות הפירעון בעשור האחרון היא חקיק
. חוק ישראלי עדכני כאמור היה חזונה של 2018- חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, התשע"חשל 

המהדורה הראשונה של ספרי. אני שמח על שנפלה בחלקי הזכות להיות שותף בגיבוש החוק 
החדש בהתאם לתובנות שנתעצבו אצלי בשנותיי באקדמיה ולאחר מכן בשנות כהונתי ככונס 

שראל. החוק מקיף את התחום באופן רחב ומסדירו באופן פרטני. יש לברך על הרשמי של מדינת י
מהלך חשוב זה. הוא כונס תחת קורת גג אחת את התמורות השונות, ההלכות מן הפסיקה ותיקוני 
החקיקה שנחקקו ברבות השנים. עם זה, לא בכל הנושאים ובכל הפרטים רואה אני עין בעין עם 

קה במשרד המשפטים, שקידמו את חקיקת החוק. בעניינים שונים אנו עמיתיי ממחלקת ייעוץ וחקי
חלוקים. במהדורה זו אתייחס בהרחבה גם לחוק החדש. החוק יידון בהתאם להקשרים ולנושאים 
השונים שבהם עוסק ספר זה ועל פי הסדר האנליטי של שעריו ופרקיו. הדיונים יאירו את חידושיו 

ד, בנושאים שבהם אני חלוק על הוראות החוק, אשתדל לנמק ואת תרומותיו של החוק החדש. מנג
  את ביקורתי ולהבהיר את עמדותיי הבהר היטב.

ארזתי בצקלוני את מטעני  2011- בשנת התשע"א. תמורה מהותית אישיתגם בעשור החולף חוויתי 
 האקדמי, יצאתי את היכלה של האקדמיה, עטיתי את גלימת הפרקליט, עליתי ציון ובאתי בשערי

של מדינת ישראל. תפקיד זה  האפוטרופוס הכללי והכונס הרשמיהממשלה. התמניתי לכהן בתפקיד 
כמקבל החלטות וכאחראי,  –הפגישני פעם נוספת עם תחום חדלות הפירעון, אולם זאת הפעם 

מבחינה מערכתית, על הגוף הממשלתי המלווה תחום זה. התנסות מעשית זו הוסיפה לי רבות 
לזוויות התבוננות נוספות על דיני חדלות הפירעון. כהונתי הממשלתית לימדתני  ופקחה את עיניי

שיעור חשוב. אינו דומה שונה פרקו מאה פעמים בתיאוריה המשפטית, למיישם משנתו מאה ואחת 
בחיי המעשה. אלה התנסויות שונות. כל אחת ואתגריה. התיאוריה האקדמית היא בבחינת לתור 

צרופה. חיי המעשה עניינם בפילוס הדרכים האפשריות ובניסיונות בחכמה ולחפש את האמת ה
להשכין פתרונות צודקים, ישימים ומקובלים על הצדדים ככל הניתן. בחיי המעשה נשזרים 
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שיקולים רבים שרק שילובם יחד, בצירוף עם הצורך בהתפשרויות בין גישות שונות ובין העדפות 
הענייני והחכם לזכויות הצדדים המתעמתים. בתום שש שונות, מגבשים בסופו של דבר את המענה 

שנות כהונה הנני חש כי מתחולל בקרבי שקלא וטריא תמידי בין הטיעון המזוקק האקדמי לבין 
התבונה המעשית. אני מקווה כי תוצרי השקלא וטריא יבואו לידי ביטוי לאורכו של הספר במהדורה 

  .זו וייתנו את אותותיהם בטיעונים שיפותחו בו

  מבה הספר

ובו שישה פרקים.  החלק הכלליהוא  השער הראשוןבמהדורה זו, נחלק הספר לשישה שערים. 
בשער זה יידונו יסודותיהם של דיני חדלות הפירעון ותכליותיהם. בחלק זה יוצגו השחקנים 
העיקריים המשתתפים בנסיבות חדלות הפירעון, העדפותיהם וכוחם היחסי. עוד יסקור חלק זה 

בקצרה המשק הכלכלי בישראל ושוק ן כללי את הדין החל בישראל בתחום. כמו כן, יתוארו באופ
  ההון, הן לפני המשבר הפיננסי העולמי והן בעקבותיו.

בעת ההידרדרות לחדלות פירעון של חייב. בשער זה  שליטה וקבלת החלטותדן ב השער השני
השליטה הנוהג אצל החייב בעתות חמישה פרקים. זירת חדלות הפירעון קוראת תיגר על מערך 

שגרה מזה, ועל אפשרויות הפעולה של נושיו מזה. פרקי השער עוסקים באפשרויות של החייב 
ליזום את פתיחת ההליכים השונים של חדלות פירעון ובאפשרויות של נושיו ליזום כן. עוד יידונו 

את עסקיו ורכושו מעת  זהותם של הגורמים המוסמכים לקבל החלטות בעניינו של החייב ולנהל
שנפתח הליך של חדלות פירעון, וזהות הגורמים המפקחים על מקבלי ההחלטות האמורים. יוצגו 

  חלופות ליישוב המתח שבין חייב לנושיו גם במהלכים מחוץ לבית המשפט.

בעת חדלות פירעונו, ושלושה הם פרקיו. פרקים  שימור נכסי החייב והפעלתםעניינו  השער השלישי
ידונו בעיכוב ההליכים המונע מנושים לפעול באורח עצמאי נגד החייב, בביטול פעולות שנקט  אלה

החייב עובר לפתיחת ההליך ואשר עלולות לצמצם את הרכוש שייוותר לשם פירעון החובות 
  לנושיו, ובגורל החוזים הנמשכים שקיומם תלוי ועומד בין החייב לבין צדדים שניים.

. ראשית, ייבחנו בחינה עיונית סדר פירעון החובות לנושיםה פרקים, עוסק ב, בן חמישהשער הרביעי
ההצדקות האפשריות לכלל פירעון שוויוני מול כלל פירעון טורי, לפי סדרי עדיפות. לאחר מכן 
ייבחנו זכויות הפירעון של נושים מובטחים, ספקים הסומכים על תניות שיור בעלות, בעלי זכות 

יזוז. לבסוף, יידונו חובות שזוכים למעמד פירעון עדיף, "חובות בדין קדימה", עיכבון ובעלי זכות ק
  ובראשם חובות לרשויות השלטון.

לחייבים בשר ודם. שער זה יעמיק חקר  שמיטת חובותהוא בן שני פרקים ועניינו  השער החמישי
לה כלכלית במתח שבין זכויות הנושים לפירעון לבין התכלית להקל על החייבים ולזכותם בהתח

חדשה. פרקיו יעסקו באופני הפירעון האפשריים לנושים מתוך רכושו של החייב ומתוך הכנסותיו 
השוטפות ובאופן ההבניה האפשרית של קביעת התשלומים שיושתו על החייב. ליבתו היא הדיון 
 בשיקול הדעת המסור לבתי המשפט בהידרשם להחליט אימתי יהיה החייב זכאי לשמיטת חובותיו,

  ואימתי לא.
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. פרקיו הם שלושה. שער זה יציג את האפשרויות תכניות הבראה לחברותמתמקד ב השער השישי
החל מתכניות הבראה  –השונות לגיבוש תכניות הבראה (או, בלשון העממית: הסדרי חוב) 

שמבוססות על מכירת הפעילות העסקית למשקיע חדש שזה מקרוב בא וכלה בתכניות הבראה 
עיצוב מחודש של מבנה ההון של החברה. בשער זה יידונו שאלות נכבדות הכרוכות שעיקרן הוא 

באופן אישור תכניות ההבראה, ובכללן מיהם הזכאים להעלות להצבעה תכנית הבראה מוצעת, 
אופן סיווג אסיפות הנושים לצורך הצבעה על התכנית, הרוב הדרוש לאישורה, ושיקול הדעת 

  ה או בדחייתן. השיפוטי באישור תכניות הברא

  תודות

יורם דנציגר, חברי הטוב, על העצה  'מבקש אני להודות מעומקא דליבא לכבוד השופט פרופ
   הטובה לכל אורך הדרך ועל דברי ההקדמה והברכות שבהם זיכני בפתחה של מהדורה זו.

 זכות נעימה לי להודות לחבריי ולעמיתיי במשרדי הכונס הרשמי שהחכימוני בשנותיי בתפקיד
והעשירו בעצותיהם הטובות גם את תוכנה של מהדורה זו. בפרט יעמדו על הברכה והתודה עו"ד 
סיגל יעקבי, הכונסת הרשמית, עו"ד רוני הירשנזון, ד"ר איתי הס, עו"ד אורי ולרשטיין, עו"ד הדר 

  שילוני.נאות, עו"ד בנצי פיגלסון, עו"ד קרן פלפל ועו"ד אוריה 

מסורים שליווני בעבודה על מהדורה זו, גב' נעה כהן, גב' ירדן תודה אישית לעוזרי המחקר ה
  רוזנבוש ומר שניאור שפירא.

מהדורה זו לא הייתה רואה אור אלמלא עבודתה המקצועית, הסבלנית והמסורה של העורכת 
הלשונית, עו"ד טובה אולשטיין, אשר השביחה את הכתוב לטב ולמיטב. תודתי מקרב לב נתונה 

  לה.

לרון (הדפסה ראשונה) וגב' טלי פלד (מהדורה - לעורכות הראשיות עו"ד גלית ענתר תודה גדולה
. יעמדו דיני חדלות פירעוןולמר רביב שלו על שיתוף פעולה מוצלח נוסף בהוצאה לאור של  יה)ישנ

  כולם על הברכה. 

י הדפסה שנייה מעודכנת לערב כניסתו של חוק חדלות פירעון ושיקום כלכל –המהדורה השנייה 
  לתוקף.

  דוד האן
  שבט התש"ףאורנית, 
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  מפתח חקיקה
  (בסוגריים)) להערות השולייםוההפניות הן למספרי הפסקאות (

  חקיקה ישראלית
  חוקי יסוד

  העיסוק יסוד:] חופש-[חוק
  7   23.30)63(

  ישראלבירת  יסוד:] ירושלים-[חוק
  7   23.30)63(

  יסוד: ה]כנסת-[חוק
  )63(23.30  ב 42  

  יסוד: ה]ממשלה-[חוק
  44   23.30)63(

  ראשית חקיקה
  [פקודת ה]אגודות השיתופיות

39)4(4.19)64(
5916.2)13(

  1980-"ם[חוק ה]אחריות למוצרים פגומים, התש
  1   2.10)11(

  1965-לשון הרע, התשכ"ה [חוק] איסור
  7   2.10)11(

  [פקודת] בזיון בית משפט
  6   7.22)45(

19.9  1995-התשנ"ה [חוק ה]ביטוח הלאומי [נוסח משולב],
  180   19.9)25(, 19.9)27 ,(19.44)135(
  182  3.14)34(, 19.30 ,19.30)100(, 19.44)134(
  182–183   19.9)27(
  183   19.9)30(, 19.44)135(
  189   19.9)30(, 19.44)135(
  192   19.9)31(, 19.36)113(
)140(19.46 ,)115(19.36 ,)98(19.29 ,)32(19.9  ) 1(א)(192  
)141(19.47   )2(א)(234  

)44(18.20), 87(14.40  1954-[חוק] בנק ישראל, התשי"ד

)44(18.20), 87(14.40  1981-[חוק ה]בנקאות (רישוי), התשמ"א
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  1984-[חוק] בתי המשפט [נוסח משולב], התשמ"ד
  42   4.55)181(  
  )181(4.55  ה 42  
  75   4.35  

  )37(10.19  1988- ח"התשמ, העסקיים הגבלים]ה חוק[
  2   6.11)31(  
  26   14.15)29(  
  29   14.15)29(  
  48   8.24)50(  
  )37(10.19   1'ז פרק  

  2017-[חוק ל]הגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות בשוק הבנקאות בישראל (תיקוני חקיקה), התשע"ז
    5.27)42(  
  19   6.15)51(  
  20   6.15)50(  

  20.7  1972-[חוק] הגנת הדייר [נוסח משולב], התשל"ב
  33   20.7 ,20.10 ,20.11 ,20.13  
  )29(20.10), 17(20.7, 20.7), 152(9.60), 153(8.62  (א) 33  
  )25(20.9  ) 2(ג)(33  

  1981-[חוק] הגנת הפרטיות, התשמ"א
  4   2.10)11(  

  19.8  1958-[חוק] הגנת השכר, התשי"ח
  1   19.8)20 ,(19.9)27 ,(19.9)29(  
  19   19.8)23(  

  1.17  1967-[חוק ה]הוצאה לפועל, התשכ"ז
  20.9), 19(20.7 ,20.7  (א) 38  
  )26(20.9  (ג) 38  
  54   4.24)96(  
  )44(4.16  ג(א) 69  
  )58(4.17   3י69  
  )46(4.16  ט(א) 74  
  )59(4.17   1א7  
  )59(4.17   2א7  
  )28(1.13  ה' –פרקים ב'  
  )206(4.64, 4.16   1פרק ז'  
  )46(4.16   3פרק ז'  

  )46(4.16  1991-), התשנ"א12[חוק ה]הוצאה לפועל (תיקון מס' 

  1967-ק] המחאת חיובים, התשכ"ז[חו
  1   14.27)63(  
  )6(16.2  (ב) 1  
  4   1.31  

  )204(4.64  כללי1992-[חוק ה]הסדרים במגזר החקלאי המשפחתי, התשנ"ב

[חוק ה]הסדרים במשק המדינה (תיקוני חקיקה להשגת יעדי התקציב והמדיניות הכלכלית לשנת הכספים 
  )29(19.9  2002-), התשס"ב2002
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  6.19  2014-ת פעילות חברות דירוג האשראי, התשע"ד[חוק ל]הסדר

  18.20), 86(14.40, 14.40  2006-[חוק] הסכמים בנכסים פיננסיים, התשס"ו
  1   18.20)44(

)44(18.20), 87(14.40  1994-בנאמנות, התשנ"ד משותפות השקעות] [חוק
  1   18.20)46(
  2   18.20)46(

  1958-[חוק ה]התיישנות, התשי"ח
  5   13.29)73(

  1983-[פקודת ה]חברות [נוסח חדש], התשמ"ג
  1   4.25)97(
19.12, 19.11, 16.9), 25(16.7  (ב) 169  
16.40), 10(15.5  (ד) 169  
  178   16.2)13 ,(17.9)14(
)115(3.48  (א) 178  
)13(16.2  ) 3(א)(178  
)16(16.3  ) 1(א)(179  
)17(16.3), 14(16.2  ) 2(א)(179  
  191   16.3)18(
  194   4.25)98 ,(4.27)106(
  195  4.25)101 ,(16.7)26(
  199   10.17)33(
  233   4.23)84 ,(4.37 ,23.46)115 ,(23.52)133(
4.37  ) 1(א233  
)132(4.35  ) 1)(1(א233  
12.21  ) 2(א233  
)65(23.31  (ב) 233  
  248   4.19)64(

258)3(7.14 ,7.15)36(
)86(7.43), 73), (72(7.37(ב)260

  263   4.35)136(
  265   13.5)12(
  )10(12.5  (א) 265  
  267   1.17)38 ,(12.5 ,12.5)10 ,(12.19)40 ,(12.40)92(
  269   1.17)38 ,(12.5)10(
  288   9.35)84(
  292   10.17)33(
  300   4.27)106(
)12(9.6), 4(9.4), 7(7.3  (א) 300  
  )114(4.28  (ד) 300  
  )8(9.5  (א) 307  
  )9(9.5  (ב) 307  
  313   10.17)33(
  318   4.28)116(
  348   9.5)7 ,(10.9)17(
  352   7.37)71 ,(12.6)11(
  353   12.6 ,16.56)170 ,(18.5)10(
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  354   4.48 ,15.2)6 ,(15.4)7 ,(16.7)26 ,(19.4)5 ,(19.6 ,19.6)10(  
  19.11), 17(19.6  (א) 354  
  )22), (19(19.8), 12(19.6  ) 1(א)(354  
  )122(19.39), 66(19.21), 13(19.6  ) 2(א)(354  
  )18(19.6  ) 3(א)(354  
  )15(19.6  )(א) 3(א)(354  
  )16(19.6  )(ב) 3(א)(354  
  )12(19.6  )(ג) 3(א)(354  
  19.12, 19.11), 102(16.34), 8(15.4), 96(1.41  (ג) 354  
  )39(19.11), 102(16.34  (ד)354  
  )14(19.6  (ה) 354  
  355   1.18)39) ,(40 ,(13.5 ,13.5)12( ,16.10)40(  
  357   17.55)127(  
  )10(12.5  (א) 358  
  359   1.18)39) ,(40 ,(13.9)24 ,(16.10)41(  
  360)3 (  14.44)105(  
  )106(14.44  (א) 361  
  )107(14.44  (ב) 361  
  365   14.44)108) ,(110(  
  373   8.42 ,8.42)112 ,(8.43 ,8.43)117 ,(9.35)84 ,(13.38)100 ,(13.47)119(  
  )99(13.38, 8.42  (א)373  
  374   4.51 ,13.39)104(  
  4.46, 4.25  פרק ח   
  )121(4.32  יב–פרקים יא  
  )68(4.20  פרק יג   
  )121(4.32   יז–פרקים טו  

  16.55, 12.21, 4.63, 4.35  1995-), התשנ"ה10[חוק לתיקון פקודת ה]חברות (תיקון מס' 

  )35(16.9  1980-), התשמ"א17[חוק לתיקון פקודת ה]חברות (מס' 

  1999-[חוק ה]חברות, התשנ"ט
  1   1.23)51 ,(4.6)22 ,(5.9)6 ,(5.19)27 ,(5.23)33 ,(7.3)6 ,(9.46)118 ,(13.2)5 ,(13.36)89(  
  6   4.49 ,8.43)118 ,(13.55)146(  
  )76(21.36), 96(13.37), 165(4.49  (א) 6  
  )94(13.37), 118(8.43), 166(4.49  )(א) 1(א)(6  
  )167(4.49  )(ב) 1(א)(6  
  13.37  (ב) 6  
  )143(13.54, 13.52  (ג) 6  
  11   15.24)66(  
  )103(1.46), 88(1.35), 22(1.10  (א) 11  
  36  9.65  
  )32(8.15  (ב) 36  
  46–48   7.22)46(  
  53   7.22)46(  
  57   1.23)48 ,(7.3)5 ,(9.1)1(  
  59   1.23)48) ,(49 ,(7.3)5 ,(9.1)1(  
  82   23.35)71(  
  85   23.36)75(  
  92   7.3)4(  
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  )150(8.61  (ב) 106  
  )52(1.23  ב118א, 118  
  121   1.23)48(  
  )4(7.3  (א) 121  
  )53(1.23  (ג) 121  
  193   24.44)130(  
  204   8.24)49 ,(8.61)149(  
  233   12.21  
  239   9.42)113(  
  )115(23.46), 76(23.36  (ב) 239  
  )79(8.35  (ב) 240  
  252   1.10)20 ,(24.44)130(  
  )101(13.39), 44(10.24  (א) 252  
  252–254   8.24)47(  
  254   1.10)20 ,(24.44)130(  
  )101(13.39), 47(10.24  (א) 254  
  259   24.50)153(  
  )121(8.44  (ב) 259  
  261)2 (  13.40)107(  
  263)1) ,(3 (  13.40)107(  
  267   1.23)52(  
  274   1.23)53(  
  275   1.23)53 ,(23.76 ,23.76)186(  
  )197(23.83), 187(23.76), 115(23.46), 84(23.37), 76(23.36  ) 3(א)(275  
  302   4.6)22 ,(13.32)83 ,(13.36)88(  
  )22(4.6  (ב)302  
  303   4.6)22 ,(13.36)88(  
  307   4.6)22(  
  310   13.36 ,13.36)93 ,(13.48)122(  
  )91(13.36  (א)310  
  )91(13.36  (ב)310  
  311   13.21)61 ,(13.36)93 ,(13.48)122(  
  314–327  4.18)63(  
  )78(23.36  (א) 320  
  )50(1.23  ) 1(א320  
  )115(23.46), 76(23.36  (ג) 320  
  321  23.48)119(  
  )119(23.48  (ב) 321  
  )79(9.34), 128(8.50  ) א(330  
  338   23.29)59 ,(23.29)60 ,(24.6)21(  
  )84(24.30  יז345  
  )84(24.30  כא345  
  350   2.31)45 ,(3.9)21 ,(4.23 ,4.37 ,4.50 ,7.48 ,7.54 ,7.71 ,8.4–8.6 ,8.8,  
   8.10 ,8.13 ,8.16 ,8.59 ,9.6 ,12.41 ,23.37 ,23.46)115 ,(23.51,  
   23.52 ,23.52)133 ,(23.64)167) ,(168 ,(24.47  
  23.37, 8.59, 8.8, 8.4  (א) 350  
  )103(23.43  ) 1(א350  
  )76(12.36, 9.53), 147(8.59, 8.59, 8.9), 13(8.5), 94(7.48), 132(4.35), 86(4.23  (ב) 350  
  12.41  (ז)–(ב)350  
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  )68(12.32, 12.21  (ו) 350  
  12.41  (ח) 350  
  ),32(23.16), 18(11.12), 15(10.8), 87(4.23), 80(4.22  (ט) 350  
   23.31 ,23.31)65 ,(23.37 ,23.37)81) ,(85 ,(24.1)1 ,(24.2)5(  
  )58(12.29), 52(12.27, 12.23), 21(8.9  א 350  
  )49(9.19), 88(4.23  טז350–א350  
  )92(12.40), 40(12.19, 12.7), 41(9.16), 144(8.59), 41(8.20, 8.10, 8.9), 94(7.48  ב 350  
  )84(17.40), 116), (115(12.51  ב(א) 350  
  12.5  ב(ב) 350  
  8.9  )1ב(ב)(350  
  12.36), 49(12.24, 12.21, 12.7  ג 350  
  )84(17.40  ג(ב) 350  
  )26(10.15, 9.6), 40(9.15), 8(7.3  ד 350  
  )16(9.7), 57(8.26), 8(7.3  ד(א)350  
  )54(12.28), 50(12.24  ה 350  
  )40(10.22  ה(ב) 350  
  )83(14.39  ח(ב) 350  
  )85(14.39), 51(14.24), 112(12.50  ח(ג) 350  
  )58(12.29  ) 2ח(ג)(350  
  )53), (52(14.24), 114(12.50  ח(ד) 350  
  )113(12.50  ח(ה) 350  
  )55(14.25  ז) ח(350  
  )61(14.27  ט(א) 350  
  19.31), 10(19.6), 171(16.56, 8.8), 179(4.51, 4.51  טז 350  
  )10(18.5  טז(א) 350  
  )15(18.6), 59(14.26  ) 1יא(ב)(350  
  )65(14.29  ) 2יא(ב)(350  
  )121(16.42), 57(12.29), 51(12.24  (ו) -יב(ד)350  
  )59(12.29  יב(ו) 350  
  )166(24.52, 24.52, 24.11, 24.5), 15(24.4), 6(24.3), 201(23.85), 119(23.48 ),15(10.8  יג 350  
  )17(24.5  ) 1יג(א)(350  
  )24(24.7, 24.7  ) 2יג(א)(350  
  )23(24.7  )(א) 2יג(א)(350  
  )29(24.10  )(ב) 2יג(א)(350  
  )164(24.52), 25(24.7  )(ג) 2יג(א)(350  
  )26(24.8), 11(24.3  יג(ג) 350  
  )134(8.56, 7.74), 128(7.71), 44(6.14), 151(4.40  יח 350  
  )137(7.75  יח(ב) 350  
  )46(6.14  יט 350  
  )129(7.71  )2יט(350  
  )129(7.71  כ350  
  )45(6.14  כא 350  
  )40(10.22  כב 350  
  367  4.36)139(  
  367)1(  4.36)139(  

    פרק ג' 
  8.16  סימן א'   
  8.16  סימן ב'   
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  חלק שמיני 
  )63(4.18  פרק ראשון   

  חלק תשיעי 
  8.8  פרק שלישי   
  )88(4.23  סימן ב'   

)50(1.23  2005-), התשס"ה3[חוק ה]חברות (תיקון מס' 

)187(23.76  2011-), התשע"א16[חוק ה]חברות (תיקון מס' 

12.29  2011-) (הבראת חברות), התשע"א17[חוק ה]חברות (תיקון מס' 

  ),152), (150(4.40, 4.40, 4.27  2012-), התשע"ב18[חוק ה]חברות (תיקון מס' 
6.14 ,7.71 ,7.72 ,7.74 ,8.8)18 ,(10.10  

  ,4.51, 4.40), 149(4.39, 4.39, 4.27, 4.23  2012-), התשע"ב19[חוק ה]חברות (תיקון מס' 
 7.48)94 ,(7.71 ,8.4 ,8.8 ,8.9 ,8.10 ,8.13 ,8.15 ,8.16 ,8.59)144 ,(9.6 ,9.7 ,9.65,  

 12.23 ,12.25 ,12.29 ,12.29)56 ,(12.40 ,12.45 ,12.48–12.52 ,14.3 ,14.15,  
 14.23 ,14.27 ,14.39 ,16.36 ,16.42 ,18.6)15 ,(19.31 ,23.46 ,23.46)115 ,(23.48,  

 23.51 ,23.61 ,23.65 ,23.68)174 ,(23.72 ,23.74 ,24.7 ,17.23)50 ,(17.26 ,17.40–17.43  

)50(17.23, 16.63, 9.56), 77(4.22  2018-[חוק] חדלות פירעון ושיקום כלכלי, התשע"ח
  1   4.12)30 ,(20.1)3(

1)1) ,(3(21.1)2(
  2   4.10 ,7.14 ,7.14)30 ,(7.15)36 ,(7.30)57 ,(8.46)123 ,(13.19)53 ,(13.46)116(
  4   4.22)77 ,(7.37)69 ,(7.37)71 ,(12.23 ,12.27)52 ,(12.29)60 ,(13.19)54,(

13.23)66 ,(14.44)110,( 16.1)1 ,(16.67)189 ,(19.8)23 ,(24.38)117(
  6   4.13)34 ,(7.50)100(
  7   4.11)29(
)129(12.56), 22(11.14), 44(8.22), 23(8.12), 36(7.15  ) 1(א)(7  
  )42(11.24  (א) 8  
  9   11.14)22(
)37(18.17), 72(7.37), 36(7.15), 19(7.12  (א) 9  
)131(19.42), 90(7.46), 73), (72(7.37  (ג) 9  
  9–10   4.11)28(
  )89(7.45  (א) 10  
(20(7.12  ) 1(א)(10   ,(21(
  15   7.36)68(
  )102(7.50  (א) 23  
  )131(9.53  (ב) 23  
  24   7.50)102(
  25   8.20)41(
)76(12.36  ) 3(א)(25  
  29   1.17)38 ,(9.16)41 ,(12.19)40 ,(12.40)92(

29)1(12.36)76(
  29)2)(3 (  12.51)115(

29)4(17.55)127(
29–318.20)41(

  30   12.68)164 ,(12.76)185 ,(14.18)41(
  31   14.18)41 ,(24.42
)117(24.38  (א) 31  
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  33   7.3)7 ,(9.15)40 ,(11.15)25(  
  9.65), 6(9.4), 57(8.26, )106(4.27), 8(7.3  (א) 33  
  )31(10.16  (ג) 33  
  )32(9.12), 30(9.11  (ד) 33  
  36   9.15)40(  
  )8(7.3  (ב) 36  
  37   9.12)33(  
  41–44   9.5)11(  
  )33(10.17  (א) 52  
  59   10.22)40(  
  )50(12.24  ) (א61  
  )54(12.28  )(ב) 3(א)(61  
  )40(10.22  (א) 62  
  )64(21.32  ) 1(ב)(63  
  64   12.24)50(  
  65   10.22)40 ,(12.24)51(  
  )121(16.42), 57(12.29  (ד) 65  
  )121(16.42), 57(12.29  (ה) 65  
  67   14.44)106(  
  68   14.24)52) ,(51(  
  )83(14.39  (ב) 68  
  )112(12.50  ), (ד)1(ב)(70  
  )107(14.44  (ה) 70  
  71   12.50)113(  
  )51(14.24  (ב) 71  
  )52(14.24  (א) 72–71  
  72   12.50)114(  
  )85(14.39), 53), (51(14.24), 19(14.12  (א) 72  
  )55(14.25  (ב) 72  
  18.6), 108(14.44  (א) 74  
  )65(14.29), 59(14.26  (ב) 74  
  75   14.27)61(  
  )48(23.21  (א) 81  
  83   10.8)15(  
  )103(23.43  (א) 84  
  )193(23.79  (ד) 84  
  85   11.12)18 ,(23.31 ,23.31)66 ,(23.37)82(  
  )5(24.2  (א) 85  
  86   4.22)80( ,24.1)1(  
  87   10.8)15 ,(23.48)120 ,(23.85)201 ,(24.3)6 ,(24.4 ,24.8)26(  
  87)1 (  24.7)23) ,(24(  
  87)2 (  24.52)164 ,(24.7)25(  
  87)3 (  24.10)29 ,(24.11)32 ,(24.6)22(  
  88   24.3)12(  
  89  4.22)80(  
  91   4.22)75(  
  92   1.23)48 ,(4.20)67(  
  102   4.13)34(  
  103   7.12)22(  
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  )61(4.17  (א) 103  
  )60(4.17  (ב) 103  
  104   1.48)113(
)22(8.11  ) 1(א)(104  
)61(4.17  ) 2(א)(104  
  105   7.50)102(
)72(7.37), 19(7.12  (א) 109  
)90(7.46), 73), (72(7.37  (ב) 109  
  )89(7.45  (א) 110  
  )74(7.38  )(א) 1(א)(110  
  116   7.50)102(
  121  1.17)38(

121)3(12.51)115(
121)5(4.27)106(
1221.48)113 ,(4.28)115(
12510.22)41(

  )6(9.4  (א) 125  
142)2(12.65)154(
142)3(12.65)155(
142)4(12.65)156(
14421.22)40(

  144–153   21.22)39(
)42(21.23), 40(21.22), 28(21.13), 27(21.12  (א) 153  
)42(21.23), 40(21.22), 28(21.13), 27(21.12), 61(4.17  (א) 154  
  161   1.48)113 ,(4.17)61(
  163   21.12)27(
  )28(21.13  (א) 163  
)43), (42(21.23  (ב) 163  
  )43(21.23  (ג) 163  
  )70(21.35  )(ב) 2(ג)(163  
)124(13.49), 59(13.21  ) 3(ג)(163  
  167   21.23)44(
  174   20.1)2 ,(24.43)125(
  174–176   4.14)39(
)48(21.26  ) 1)(א(175  
)62(21.31  ) 1(א)(176  
  186 ,187   1.48)114(
  )193(23.79  (ב) 195  

204)12(12.65)154(
209–2151.48)108(

  )34(21.18   (א)210  
216)1(21.33)68(
21720.14)38(
2191.18)39 ,(13.19 ,18.27)58 ,(18.27)59(

13.18  (א) 219  
)57(13.20  ) 1(א)(219  
  )65(13.23  )(א) 1(א)(219  
  )54(13.19  )(ב) 1(א)(219  
  )55(13.19  )(ג) 1(א)(219  
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  )63(13.22), 57(13.20), 54(13.19  ) 2(א)(219  
  )61(18.27), 69(13.25  (ג) 219  
  219–223   1.48)109(  
  220   13.3)8 ,(13.42  
  )111(13.44  ) 2(א)(220  
  )114(13.45  ) 3(א)(220  
  221   13.47)118(  
  227–229   4.12)31(  
  229   20.12  
  )36(20.13  ) 1(ג)(229  
  )35(20.13  ) 2(ג)(229  
  )37(20.13  ) 3(ג)(229  
  )34(20.13  (ו) 229  
  231)2) ,(3(  16.34)102(  
  231)5) ,(6 (  23.60)156(  
  )116(12.51  (ב) 231  
  231–237   1.48)107(  
  232   15.2 ,23.53)134(  
  233  4.37)140(  
  )102(16.34  (ג)233  
  234   15.2)6(  
  )121(19.38  (א) 234  
  )122(19.39  ) 1(א)(234  
  )126(19.40  ) 3(א)(234  
  )129(19.41  ) 4(א)(234  
  )137(19.45  ) 5(א)(234  
  )138(19.45  )(א) 5(א)(234  
  )139(19.45  )(ב) 5(א)(234  
  )138(19.45  )(ג) 5(א)(234  
  )181(16.60, )26(16.7), 8(15.4  (ב) 234  
  )156(23.60  (ב) 235  
  236   16.67)192(  
  )156(23.60  ) 1(א)(236  
  )190(16.67  (ג) 243  
  )192(16.67  (ה) 243  
  244   16.10)46 ,(4.42)154 ,(4.42)155(  
  )31(24.11), 88(17.43, 16.63), 8(15.4  ) 2(א)(244  
  245   12.13 ,12.14)32 ,(12.19)40 ,(12.24)49 ,(12.40)92 ,(16.55)168(  
  12.21  (ב) 245  
  251  17.42)87(  
  252   17.42 ,17.42)87(  
  253   17.46 ,17.46)98 ,(17.59)134(  
  )118(12.52  ) 2(א)(254  
  255   18.21 ,18.22  
  255)2 (  18.25)54(  
  256   18.21)49(  
  )14(10.8  (ב)260  
  )22(10.11  (א) 263  
  )23(10.11  (ב) 263  
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  263–265   9.5)7(  
  266–278   1.48)112(  
  )27(10.15  (א) 270  
  273   10.17)34(  
  24.38  (א) 279  
  280   4.43)156 ,(12.68)167 ,(12.70)172 ,(24.48)146(  
  )66(21.33), 30(21.16  (ד) 281  
  284   12.65)154(  
  288   8.44 ,8.46 ,13.21)61(  
  8.45  ) ב(288  
  )38(9.14  ) 1(ב)(288  
  )129(8.50  ) 2(ב)(288  
  290   8.43 ,8.43)118(  
  290)1 (  13.48)121(  
  290)2 (  13.48)123(  
  301–313   15.24)66(  
  318–345   4.12)32 ,(8.13)24(  
  324   11.12)18(  
  328–336   4.27)113(  
  329   7.71)128 ,(7.74 ,8.56)134(  
  330)2 ,(331   7.71)129(  
  337–345   7.77)141 ,(8.14)30 ,(8.62)152 ,(12.53)120(  
  )144(9.57), 140(9.56  (א) 338  
  339   11.11)14(  
  )49(23.21), 151(9.60  (א) 339  
  )155(8.62  ) 1(א)(339  
  )122(12.53), 145(9.58  ) 2(א)(339  
  )121(12.53), 147(9.58  (ב) 339  
  )125(12.55  ) 4(ב)(339  
  341   11.15)24(  
  )142(9.56), 152(8.62  (א)341  
  8.9  טז 350–א350  
  361)3 (  4.17)59(  
  366)5 (  19.9)30 (  
  369)3 (  19.44)134(  
  369)6 (  19.44)135(  
  369)8(  19.46)140(  
  377   19.44)136(  
  )135(19.44  )(ג) 2(377  
  )135(19.44  ) 1)(ג)(2(377  
  23.29), 47(23.21, 23.21, 9.56), 111(1.48  ' חלק ב  
  )89(4.23  פרק ז'   
  )66(4.20  פרק ח'   
  )110(1.48  חלק ג'   
    חלק ד'  
  13.43  פרק ב'   
  18.21  פרק ו', סימן ג'   
  )157(4.44  חלק ט'   
  23.29, 23.21, 12.53), 21(11.14), 14(11.11, 9.56), 141(7.77), 90(4.23  חלק י'   
  9.56), 141(7.77, 6.17  פרק ד'   
  )38(20.14  התוספת השנייה   
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  1974-[חוק] חוזה קבלנות, התשל"ד
  5   17.44 ,17.48 ,17.51 ,17.51)109 ,(17.53  

  1.11  1973-[חוק ה]חוזים (חלק כללי), התשל"ג
  18   16.58)177(  
  19   14.18)41(  
  24   18.4)4(  
  25   17.17  
  )28(17.17  (א) 25  
  )68(14.30  (א) 27  
  53   12.43)97 ,(18.4 ,18.4)7) ,(9 ,(18.5 ,18.9  
  18.4), 96(12.43  (א)53  
  )41(14.18  פרק ב'   
  1.11  פרק ה'   

  14.16, 12.45, 1.11  1970-[חוק ה]חוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), התשל"א
  3   14.25)56(  
  )107(17.51), 4(14.4  (א) 7  
  )107(17.51), 178(12.74  (ב) 7  
  8   12.45)102 ,(14.4)5(  
  9   12.45)101 ,(17.51)108(  
  17   2.2)1 ,(14.34)73(  
  19   17.44 ,17.51 ,17.51)109 ,(17.52 ,17.52)113 ,(17.53  
  1.11  ב', ג' –פרקים א'  

  1982-[חוק ה]חוזים האחידים, התשמ"ג
  3   16.58)178(  

  20.27  1973-[חוק] יחסי ממון בין בני זוג, התשל"ג
  4  20.28  

  1985-ציב, התשמ"ה[חוק] יסודות התק
  )203(4.64   1פרק ד'  

  )203(4.64  2004-והוראת שעה), התשס"ד 31[חוק] יסודות התקציב (תיקון מס' 

  1986-[חוק] כרטיסי חיוב, התשמ"ו
  8 ,9 ,10  18.17)37(  

  1962-[חוק ה]כשרות המשפטית והאפוטרופסות, התשכ"ב
  1  1.45)101(  

  1961-[חוק] לשכת עורכי הדין, התשכ"א
  88   17.44  

  1971-[חוק ה]מיטלטלין, התשל"א
  11   17.44  
  )92(17.45), 105(12.46  (א) 11  
  )107(12.46  (ד) 11  
  )93), (92(17.45  (ה) 11  

  [פקודת ה]מכס [נוסח חדש]
  145   17.45)94(  
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  17.8  1968-[חוק ה]מכר, התשכ"ח
  33   17.8 ,17.9 ,17.15 ,17.38 ,17.39)82 ,(17.44  
  34   1.31 ,17.7)7,( 17.18)38 ,(17.57)132 ,(18.14)29(

  12.72  1974-[חוק ה]מכר (דירות) (הבטחת השקעות של רוכשי דירות), התשל"ה
  2   12.72)175(

2)1(3.48)116(

  1998-[חוק ל]מניעת הטרדה מינית, התשנ"ח
  6   2.10)11(

  1961-[פקודת] מס הכנסה [נוסח חדש], התשכ"א
17)4(2.22)30(

  117 ,164 ,166 ,219   8.20)40(
  221   10.19)37(
  )40(8.20  א 224  

  [פקודת ה]מסים (גביה)
  5 ,8   19.18)54(
  11   16.5)21(
  )4(19.4  א 11  
  19.5  ) 1א(11  
)9(19.5  ) 2א(11  
  12   17.45)94 ,(19.18)55(
)8(19.5), 4(19.4), 21(16.5  א 12  

  1969-[חוק ה]מקרקעין, התשכ"ט
  7   16.2)8(
  )11(17.8  (א) 7  
  )6(16.2  (ב) 7  
  9   1.31 ,1.31)74(
  10   1.31 ,17.57)132 ,(18.14)29(
  )15(20.7  א(א) 40  
  )72(23.35  ב 71  
  85–91   4.46  
  )30(10.16  (ב) 126  
)14(16.2, 14.47), 115(3.48  (ב) 127  
)14(16.2), 115(3.48  ) 1(ב127  

)115(3.48  1994-), התשנ"ד16[חוק ה]מקרקעין (תיקון מס' 

  1967-[חוק ה]משכון, התשכ"ז
  4.47  (א)1  
  )51(16.13  (ב) 1  
)93(17.45), 82(17.39, 17.38, 17.29, 17.15), 13(17.9, 17.9  (ב) 2  
)93(17.45), 2(16.1  (א) 3  
  4   15.5)10(

4)1(16.2)8(
4)2(16.2)5(
4)3(16.2)7(
517.57)132 ,(18.14)29(
615.5)10 ,(16.3)15(
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  )78(16.23  ) (ב6  
  )173(16.56  (א) 7  
  13   24.31)87(  
  14   19.36)114) ,(116(  
  17   17.9)13(  
  17)2 (  4.24 ,12.10)24(  

  1979-[חוק ה]נאמנות, התשל"ט
  )69(19.21  (ב) 3  
  17.44  (ג) 8  

  [פקודת ה]נזיקין [נוסח חדש]
  63   2.10)11(  

  1968-[חוק] ניירות ערך, התשכ"ח
  1   9.46)118(  
  )11(10.7), 133(7.72), 36(6.13  ב 35  
  )39(6.13  (ד), (ה)1ג35  
  )92(23.40  ) 3ו(א)(35  
  )11(10.7), 38(6.13  ח 35  
  )139(7.77  ב)2ח(ד35  
  )90(23.40  ח(ב) 35  
  )91(23.40  ט(א) 35  
  )92), (90(23.40  (א) 1ט35  
  )38(6.13  י 35  
  )86(23.38   3יב35  
  )40(6.13   8יב35  
  )89(23.40), 73(23.35   16יב35  
  )75(23.36   17יב35  
  46   14.40)87 ,(18.20)44(  
  )71(23.35  ב 46  
  )29(6.10  ח 52–א52  
  )50(8.24  יא(ב) 52  
  13.56, 13.55   1יד52  
  )150(13.56  ) 2(ב)(1יד52  
  )62(16.16  ) 4(א)(53  
  )8(2.8  סימנים ב', ג'  
  )70(23.34), 69(23.33), 133(7.72   1פרק ה'  
  )37(10.19   4, ח'3פרקים ח'  

  )37(6.13  2012-), התשע"ב50[חוק] ניירות ערך (תיקון מס' 

  )37(6.13  2012-), התשע"ב51[חוק] ניירות ערך (תיקון מס' 

  1960-[חוק ה]ספנות (כלי שיט), התש"ך
  60   16.2)11(  

  )37(10.19  1985-[חוק ה]עבירות המינהליות, התשמ"ו
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  1977-[חוק ה]עונשין, התשל"ז
  )46(21.25  ג 40ב, 40  
  77   21.28)49(
  )62(16.16  (א)(ג) 424  

  1984-[חוק ל]עידוד מחקר ופיתוח בתעשייה, התשמ"ד
  21   24.34)97(
)97(24.34  (ב)47  

  [פקודת ה]עיריות [נוסח חדש]
)57(19.18), 94(17.45  (א) 324  

  1980-[חוק ה]עמותות, התש"ם
  49   4.19)65(
  58   4.19)65 ,(24.30)84(

  1967-, התשכ"ז[חוק ה]ערבות
  7   12.71)173(
  9   2.31)47 ,(7.37)70 ,(12.73)177 ,(13.16)48 ,(13.52)134 ,(19.36)114(
  12   19.36)116(
  16   12.71)173 ,(12.73)177(

  1979-[חוק] עשיית עושר ולא במשפט, התשל"ט
  4   19.36)114(

  1967-[חוק ה]פטנטים, התשכ"ז
  90   16.2)9 ,(16.3)16(

  2006-נוי ובינוי (פיצויים), התשס"ו[חוק] פי
  2   23.30)63(

19.8  1963-[חוק] פיצויי פיטורים, התשכ"ג
  27   19.8)23) ,(24(

)44(18.20), 87(14.40  1981-פיקוח על שירותים פיננסיים (ביטוח), התשמ"א[חוק ה]

)44(18.20), 87(14.40  2005-[חוק ה]פיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה

  1961-[חוק] פסיקת ריבית והצמדה, התשכ"א
  4   16.54  

)122(4.32), 49(4.16  1980-[פקודת] פשיטת רגל [נוסח חדש], התש"ם
  1   12.6)12 ,(16.1)1 ,(17.46)98 ,(17.52
  2   19.18)54(
  5   13.27)72 ,(18.6)12(
  )8(8.4  (ב) 17  
  18   4.16 ,4.16)48) ,(49(
)68(21.33), 64(21.32  ) 2ה(א)(18  
)56(4.16), 1(3.1  ) 3ה(א)(18  
  )205(4.64  א 19  
  20   1.17)38 ,(12.5 ,12.19)40 ,(4.28)114(
)92(12.40, 12.5  (א) 20  
)168(16.55, 12.6), 21(3.9  (ב) 20  
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  )62(21.31  ) 2), (1(א)(22  
  23   4.28)116 ,(10.15)26(  
  39–41   4.64)205(  
  42   21.20)37(  
  )155(12.65  א(א) 42  
  )156(12.65  א(ב) 42  
  44   4.28)114(  
  45   4.27)106(  
  )26(10.15  (ג) 45  
  52   19.34)110(  
  )143(4.38), 56), (48(4.16, 4.16  (ב) 55  
  )66(21.33), 30(21.16  (ב) 56  
  )123(4.32  (ג) 56  
  )154(12.65  א 57  
  60   21.16)30 ,(21.33)66(  
  61   20.1)2(  
  61–62   4.14)39(  
  61–70   4.38)142(  
  63   24.43)125(  
  )62(21.31  ) 4(א)(63  
  )68(21.33), 64(21.32  ) 1(ב)(63  
  )60(13.21  ) 9(ב)(63  
  )48(21.26  ) 1()א(69  
  71   7.37)71 ,(12.6)11(  
  )34(21.18  (ב) 71  
  72)1 (  19.10)34(  
  74   18.5 ,18.5)10 ,(18.22 ,18.27  
  )15(18.6  (ב) 74  
  76   15.2  
  78   15.4)7 ,(19.4)5 ,(19.6 ,19.6)17(  
  78)1 (  19.6)12 ,(19.8)19) ,(22(  
  78)2 (  19.6)13 ,(19.21)66(  
  78)3 (  19.6)14) ,(18(  
  )15(19.6  )(א) 3(78  
  )16(19.6  )(ב) 3(78  
  )12(19.6  )(ג) 3(78  
  )33(19.10), 12(19.6  )(ד) 3(78  
  84   13.27)72 ,(16.54 ,16.56 ,16.59 ,23.60)156(  
  86   20.14)38(  
  20.7  א 86  
  )20(20.7  א(א) 86  
  )21(20.7  א(ב) 86  
  96   13.27 ,13.28 ,13.31 ,13.34  
  )8(13.3  (א), (ב) 96  
  98   1.18)39) ,(40 ,(13.3)8 ,(13.5 ,13.5)12 ,(13.6 ,13.10 ,13.15 ,13.16 ,16.10)40(  
  13.5  (א) 98  
  111   4.64)205 ,(20.15  
  )105(14.44  ) 3(א)(115  
  )106(14.44  (ב) 115  
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  116   14.44)107(  
  122   14.44)108) ,(110(  
  )35), (33(19.10  (א) 128  
  134   16.56)170 ,(16.57–16.59  
  16.68, 16.59–16.56, 16.54  (א) 134  
  )27(10.15  (ה) 139  
  141   4.28)114(  
  )33(10.17  א 148  
    )34(10.17  (ב) 151  

  ,4.17), 55(4.16), 1(3.1  1996-שנ"ו), הת3[חוק לתיקון פקודת] פשיטת הרגל (מס' 
   4.38)141 ,(21.2)4 ,(21.4  

  )136(7.73  2013-[חוק ל]קידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, התשע"ד

  1971-[פקודת ה]ראיות [נוסח חדש], התשל"א
  )50(21.28  א 42  

  1977-[חוק] רשות שדות התעופה, התשל"ז
  33   17.45)94 ,(17.54  

  1967-[חוק ה]שומרים, התשכ"ז
  9   17.44 ,17.53  

  1975-[פקודת ה]שותפויות [נוסח חדש], התשל"ה
  1   13.19)54(  
  )152(13.57  (א) 20  
  21   13.57)151(  
  )151(13.57  )(א), (ב) 2(51  
  )54(13.19  א 165  

  1957-[פקודת ה]שטרות [נוסח חדש], התשי"ז
  28   18.14)29) ,(30(  
  37)1(  1.31  
  37)2 (  17.57)132 ,(18.14)30(  
  )31(18.14  (א) 44  
  )31(18.14  ) 1(א)(55  

  )17(2.17  2014-[חוק ה]שידור הציבורי, התשע"ד
  )62(4.18  פרק ט"ז   

  )155(12.65  1981-[חוק] שיקים ללא כיסוי, התשמ"א

  1965-[חוק ה]שליחות, התשכ"ה
  12   17.44 ,17.51  
  )68(19.21  (ב) 14  

  1965-[חוק ה]תכנון והבניה, התשכ"ה
    שית תוספת שלי

  )57(19.18  (א) 10  
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  חקיקת  משנה
  1985-[תקנות ה]בזק (הפסקה, עיכוב או הגבלה של פעולות בזק ושירותי בזק), התשמ"ה

  )28(14.15  (ב)6  

  6.19  2014-[תקנות] הסדרת פעילות חברות דירוג האשראי, התשע"ה

  2002-[תקנות ה]חברות (בקשה לפשרה או הסדר), התשס"ב
  1   8.4)10 ,(8.7)17(  
  7  8.4)10(  
  )16(8.7  (א) 7  
  10  7.48 ,8.4)11(  
  14  4.27)106 ,(7.27)55 ,(8.26)57 ,(9.4)5 ,(9.6 ,9.11)30(  
  )14(9.6  (א) 14  
  )10(9.5  ) 2), (1(א)(14  
  )15(22.6  (ג) 14  
  15–24   12.6)11(  
  )13(10.8  (ו) 24  
  )147(8.59  (ב) 25  
  38   8.7)16(  
  38)3 (  8.5)13 ,(8.59  
  )16(8.7  (ב) 41  
  42   8.59)143(  
  )13(8.5  (א), (ב)42  
  44   8.4)11(  

  1999-[תקנות ה]חברות (דיווח, פרטי רישום וטפסים), התש"ס
  )66(16.18  (א) 12  
  )5(17.4  (ב) 12  
  )66(16.18   10טופס   

  1981-[תקנות ה]חברות (כללים בדבר מינוי כונסי נכסים ומפרקים ושכרם), התשמ"א
  1   8.7)17(  
  2   10.15)26(  
  )20(9.8  ) 1(א)(2  
  )21(9.8  ) 2(א)(2  
  )20(9.8  (ב) 2  
  3   9.11)30 ,(22.6)15(  
  8–11   4.25)105(  
  )35(10.18  א 8–7  
  13   4.25)105(  

  2000-[תקנות ה]חברות (מיזוג), התש"ס
  1   8.7)17(  

  1987-[תקנות ה]חברות (פירוק), התשמ"ז
  )88(7.43  (א) 10  
  )34(10.17  (ב) 44  
  47   10.17)33(  
  53   12.6)11) ,(13(  
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  1973-[תקנות ה]טיס (רישום כלי טיס וסימונם), התשל"ד
  4   16.2)10(

  1994-[תקנות ה]משכון (סדרי רישום ועיון), התשנ"ד
  5   16.2)7 ,(16.18)65(
  )65(16.18  (ב) 5  
  )5(17.4  (ד) 5  
  16   16.2)13(

  תוספת ראשונה
)65(16.18   6, 1טפסים   

)64(7.34  1970-ערך (דו"חות תקופתיים ומיידיים), התש"ל [תקנות] ניירות

  1984-[תקנות] סדר הדין האזרחי, התשמ"ד
  )93(4.24  ב387  

  1985-[תקנות] פשיטת הרגל, התשמ"ה
  48   21.31)62(
  75–79   12.6)11(
  )34(21.18  (א) 76  
  85   12.6)13(
  )36(21.18  (א) 93  

)102(24.36  1988-איות (סיווג קבלנים רשומים), התשמ"ח[תקנות] רישום קבלנים לעבודות הנדסה בנ

שינויים בסך כל השכר או גמול תעסוקה שיש לו דין קדימה לפי פקודת החברות ופקודת [הודעה בדבר] 
)22(19.8  2017-פשיטת הרגל, התשע"ז

  1961-[תקנות ה]תעבורה, התשכ"א
  )56(19.18  ב 172  

  חוק הצעות
  1965-שכ"ה[הצעת חוק] דיני מישכון, הת

  34   17.29)56(

  2011-[הצעת חוק] דיני ממונות, התשע"א
  555   17.54)120(

  2005-[הצעת חוק] הסכמים בנכסים פיננסיים, התשס"ו
  )47(18.20  דברי ההסבר   

  1988-), התשמ"ח3הצעת חוק לתיקון פקודת ה]חברות (מס' [
  1   16.40)115(

-הקפאת הליכים במסגרת הליכי הסדר ופשרה), התשנ"ה) (12[הצעת חוק לתיקון פקודת ה]חברות (מס' 
1995  

  )83(12.38  דברי ההסבר   

  2012-) (מינוי מומחה לבחינת הסדר חוב בחברת אגרות חוב), התשע"ב19[הצעת חוק ה]חברות (תיקון מס' 
6.14)42(

)43(6.14  2011-הסדר נושים בפיקוח בית משפט), התשע"ב –ה]חברות (תיקון  [הצעת חוק
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  )43(6.14  2015-פיקוח על הסדרי חוב), התשע"ה –צעת חוק ה]חברות (תיקון [ה

  6.17  2016-[הצעת חוק] חדלות פירעון ושיקום חברות, התשע"ו
  )119(19.38 מבוא   
  2  4.7  
  )132(19.43), 130(19.41), 127(19.40), 120(19.38  (א) 234  
  243   16.69)194(  
  244  16.65)186(  
  255  18.23)51(  
  263   10.11)24(  
  )22(10.11  (א) 263  
  321   11.14)23(  
  )154(9.61  חלק ב', פרק ו'   

  )163(4.48), 159(4.47  2015-[הצעת חוק ה]משכון, התשע"ה
  )112(16.37 דברי ההסבר   
  )13(17.9  (א) 3  
  21   16.40)114(  
  )68(16.18 (ב) 45  

  1981-[הצעת חוק לתיקון פקודת] פשיטת הרגל, התשמ"א 
  28  13.7)19(  

  1994-) (פושט רגל זמני ותיקונים שונים), התשנ"ד3[הצעת חוק לתיקון פקודת] פשיטת הרגל (מס' 
  )142(4.38  דברי ההסבר   

  2012-[הצעת חוק ל]קידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, התשע"ב
  )49), (48(6.15  דברי ההסבר   

  תזכירי הצעות חוק
  )96(17.45  2006-[תזכיר חוק] דיני ממונות, התשס"ו

  224   16.61  
  )14(8.6  א 243  
  553   4.47)160(  
  555  17.45)96(  

  16.61  2015-[תזכיר חוק] חדלות פירעון ושיקום כלכלי, התשע"ה

  1995-[תזכיר חוק לתיקון פקודת ה]חברות (שיקום חברות), התשנ"ה
  )43(8.22), 14(8.6  ב243  

 חקיקה ארצישראלית
Bankruptcy Act, 1914 4.32 
Companies Act, 1929 4.32 
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חקיקה זרה
אוסטרליה

Corporations Law 
95A 7.13(25) 

Corporations Act 2001 
 588FA(1)  13.12(38) 
 588FA(1)(b)  13.11(31) 
 588FE(2)(b)(i)  13.7(19) 
 588G 8.37(89) 

אנגליה
An Acte againste suche persones as doo make Bankrupte, 34&35 Hen. VIII, c. 4 (1542) 4.56(184) 

An Acte touching Orders for Bankruptes, 13 Eliz. C. 7 (1571) 4.56(184) 

Companies Act 2006 
 26–27 11.35(65) 
 381–383 9.24(62) 
 996 8.37(90) 
 1282, Ch. 46 19.11(39) 

Companies Winding-Up Act, 1844 4.57(186) 

Enterprise Act, 2002 3.29(79), 4.58, 19.21(70), 9.39(104), 11.27, 16.10(45), 19.19 
 248 11.27(47) 
 248(1), (2) 17.31(67) 
 251 19.19(62) 
 252 16.50(147) 
 Sch. 16 4.24(92) 

Insolvency Act 2000 
 1 9.24(62) 
 Sch. 1 9.24(62) 
 Sch. 1 ¶ 3 9.24(62) 

Joint Stock Companies Act, 1856 4.57(186) 

Insolvency Act 1986 (Prescribed Part) Order 2003 §3(2), SI 2003/2097 4.57(186), 4.58, 11.27, 
16.10(45), 16.50(148), 17.31, 19.19 

 1A 9.24(62) 
 8 11.27(47), 17.31(67) 
 9(2)(a) 11.27 
 9(3) 11.27 
 10(2)(b) 11.27(45) 
 40 16.7(26) 

122(1)(f) 7.12(18), 7.13(25), 7.15(37) 
 123 13.6(15), 13.46(117) 

123(1)(a), (e) 7.12(18), 7.13(25) 
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 123(2) 7.15(37) 
 130 12.17(38) 
 175 19.6(11) 
 175(2) 16.7(26) 
 176A 16.50(147) 
 176ZA 19.11(39) 
 213 8.37(90), 8.43(117) 
 214 8.37, 8.38(98) 
 238 13.32(85), 13.34 
 238(2) 13.30(78), .3213 (84) 
 239 13.4(10) 
 239(2) 13.6(15), 13.7(19) 
 239(7) 13.12(38) 
 240(1)(a) 13.9(26), 13.30(78) 
 240(1)(b) 13.7(19) 
 240(2) 13.32(84), (85) 
 240(2)(a) 13.6(15) 
 245(3)(a) 13.9(26) 
 245(3)(b) 13.9(24) 
 245(4)(a) 13.6(15) 
 251 16.7(26) 
 279 12.65(  )153  
 386 19.6(11) 
 Sch.6 19.6(11) 
 Sch.6, ¶ 9 19.8(21) 
 Sch.A1 9.24(62) 
 Sch.B1 11.27(47) 
 Sch.B1 ¶ 1 7.49(98) 
 Sch.B1 ¶¶ 43(3), 111(1) 17.31(67) 
 Sch.B1 ¶12(1) 11.27(48) 
 Sch.B1 ¶14(1) 4.24(92) 
 Sch.B1 ¶43 12.17(39) 
 Sch.B1 ¶76 21.10(21) 
 Sch.B1, ¶¶ 16, 35(2)(a) 8.26(60) 

  הברית-ארצות
11 U.S Code  
 101 4.62(198), (197) 
 1102 6.10(28) 

28 U.S.C.    
 151 4.65(207) 
 158 4.65(208) 

  
Bankruptcy Act of 1898 4.61 
 ch. 541, 30 Stat. 544 4.61(194) 



 837│ מפתח חקיקה

  

Bankruptcy Reform Act of 1978, Pub. L. No. 95-598, 92 Stat. 2549 4.62, 4.62( 719 ) 

Frazier-Lemke Act 12.38(89) 

The Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act of 2005, PL-109-8, 119 Stat. 23 
   4.62, 4.62(198), 8.2(4), 8.40, 12.54, 13.47, 14.44(109), 20.3, 20.4 
 101(31)(B) 13.9(25) 
 101(32) 13.6(15), 13.46(117) 
 101(32)(A) 7.15( )33  
 105 4.55(182) 
 109(h)(1) 21.9(20) 
 111 21.9( )20  
 301 13.7(20) 
 302 12.68( )167  
 303(b) 13.7(20) 
 303(b)(1) 7.32( 62) , 7.38( )75  
 303(b)(2) 7.32( )62  
 303(h)(1) 7.13(24), (27) 
 362 12.19 
 362(a) 3.9( )21 , 12.16, 12.36(75), 12.54( )123 , 13.7(20), 18.20(48) 
 362(a)(3) 12.45( )104  
 362(a)(4), (5) 12.16( )35  
 362(a)(7) 12.44(100) 
 362(b)(4) 24.38( )117  
 362(b)(6) 12.44(100) 
 362(b)(6), (7) 18.20( )48  
 362(b)(10)  12.45(104) 
 362(c)(1), (2)(C) 4.22( )75  
 362(d)(1) 12.16( )36  
 362(d)(2) 12.16(37) 
 363 22.8(25) 
 363(b)(2) 24.20( )54  
 364(c) 16.42( )119  
 364(d) 16.42( )120  
 365(a) 14.44( )106 , 14.15( )31  
 365(b) 14.12( )19 , 14.15(32), 14.19( )42  
 365(b)(2) 14.17(38) 
 365(e)(1) 14.32(72), 14.39(84) 
 365(f) 14.27(62) 
 365(g) 14.44(110) 
 365(h)(1)(A)(ii) 14.46(120) 
 365(h)(1)(B) 14.46(120) 
 365(h)(2)(A)(ii)  14.46(121) 
 365(n)(1)(B) 14.46(121) 
 366 14.15(30) 
 502(g) 14.45(113) 
 506(a) 18.3(3) 
 507 19.6(11) 
 507(a)(1) 19.10(36) 
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 507(a)(3) 19.8(21) 
 510(c) 13.58(158) 
 522 20.3(4) 
 524(e) 12.68(165), 24.44(129) 
 525(a) 24.34(98) 
 541(b)(2) 12.45( )104  
 544(b) (1) 13.30(76) 
 546(c) 17.29(59) 
 547(4)(A) 13.7(20) 
 547(b) 13.17(49) 
 547(b)(3) 13.6(15), 13.7(20) 
 547(b)(4)(B) 13.9(25) 
 547(b)(5) 13.11(30), 13.19(56) 
 547(c)(2) 13.11(33) 
 547(f) 13.7(21) 
 548 13.46(117) 
 548(a)(1) 13.30(75) 
 552(b) 12.28(54) 
 553 18.20(48), 18.21(50) 
 553(a)(2)(B) 13.15(46) 
 555, 556, 559, 560 14.40(89) 
 726(a)(2), (b) 15.16(42) 
 727 20.3(5), 24.43(125) 
 727(a)(11) 21.9(20) 
 1101(1) 9.22(54) 
 1102 9.21( )52  
 1104 9.22( )53  
 1107(a) 9.22(55) 
 1111(b) 23.73(184) 
 1113 14.25( )58  
 1121(b) 9.22(56), 24.14( )37 , 23.13( )17  
 1121(c)(1) 23.13(19) 
 1121(c)(2) 23.13(17), 24.14(37) 
 1121(c)(3) 23.13(18), 24.14(37) 
 1121(d) 24.14(37) 
 1122 23.70(178) 
 1122(a) 23.43( )105  
 1122(b) 23.54( )136  
 1124 23.41(95) 
 1125 8.58( )142 , 3.202 ( )44  
 1126(c), (d) 23.35( )74 , 23.37( )80  
 1129(a)(11) 24.18( )42  
 1129(a)(7)(A) 24.3( )8  
 1129(b) 11.34( )61 , 23.47( )116  
 1129(b)(1), (2) 24.6( )19  
 1141(b), (d)(1)(A) 4.22( )75  
 1322(d)(1) 20.4(8), 21.11(26) 
 1322(d)(2) 20.4(7), 21.11(25) 
 1328 24.43( )125 , (126) 
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 1328(g)(1) 21.9(20) 
Chapter 3 4.64, 12.16(34) 

 Chapter 5 4.64 
Chapter 7 3.64, 4.64, 7.10(16), 8.31(73), 20.3, 20.4, 21.11 

 Chapter 9 4.64 
Chapter 10 4.61, 9.23 
Chapter 11 3.2, 3.3, 3.3(6), 3.9(24), 3.19, 3.20, 3.22, 3.23, 3.23(65), 

3.35, 3.64, 4.61, 4.64, 6.2, 6.8, 6.10(28), 7.49, 7.64(125), 7.82, 8.2(2), 8.27, 
8.31, 8.64(161), 9.2(2), 9.22, 9.23, 9.32(75), 9.34(80), 9.35(83), 9.37(89) 9.39, 

9.39(98), 9.46(119), 9.53, 9.59, 10.12, 11.15, 11.19, 11.30(55), 11.34(61), 
11.35, 11.35(64), 011.4 , 11.40(71), (73), 14.12(17), 22.6, 22.8, 22.8(25), (27), 

22.10, 22.13, 22.13(38), 23.11, 23.13, 23.20(44), 23.23(52), 23.41(95), 
23.48(119), 23.73(184), 24.19(48), 24.4, 24.5 

 Chapter 12 4.64 
Chapter 13 3.64, 4.64, 4.69, 7.49, 20.4, 20.4(8), 21.11, 21.11(26), 24.43(126) 

 Chapter 15 4.64 
Part 1, 2, 3 4.64 

The Chandler Act of 1938, ch. 575, 52 Stat. 840 4.61(195), 4.61, 9.23 

Uniform Commercial Code (UCC) 17.29 
1-201(35) 17.14(23), 17.29(58) 
2-702(2) 17.29(59) 
9-102 17.29(57) 
9-102(1)(a) 17.29(57) 
9-109(a)(1) 17.29(57) 
9-203 16.1(3) 
9-204 16.13(51) 
9-302 – 9-305 16.1(4) 
9-324 16.40(116) 
Article 9 3.15(36), 16.16(60), 16.18(67), 16.28(88), 16.37(111) 

Uniform Fraudulent Transfer Act (1984) 13.30, 13.47(120) 
 9 13.30(77) 
 4, 5 13.47(120) 

U.S. Constitution 
 Article I, Section 8 4.59(193) 

  גרמניה
Aktiengesetz 1965 
 92(2) 8.37(89) 

Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 1892 [Limited Liability Company 
Act] 

 49(3), 64(1) 37.8 (89) 

Insolvenzordnung, Gesetz vom 5.10.1994 (BGBl. I S.2866) (InsO) 
General 4.69, 4.70, 9.24, 16.50(152) 
 1 4.70 
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 4a 4.69(219) 
 10 4.69(219) 
 11(1) 4.69(218) 
 13 4.71(222), 7.51(104) 
 21(2) 4.71(223) 
 27(1) 4.71(224) 
 29(1)  4.71(226) 
 67  4.71(225) 
 156(1)  4.72(227) 
 157  4.72(228), 7.51(106) 
 270 9.24(60), 9.24(61)  

  ניו זילנד
Companies Act 1993 
 292(2)(a) 13.6(15) 
 292(2)(b) 13.11(31) 
 292(5) 13.7(19) 
 297 13.30(79), 13.32(85) 
 298 13.30(80), 13.32(84) 

Insolvency Act 2006 
 194 13.7(19) 
 195(1)(a) 13.6(15) 
 195(1)(b) 13.11(31) 

Personal Property Security Act 
 17(3) 017.3 (61) 

 קנדה
Bankruptcy and Insolvency Act (BIA) 4.66 
 43(1) 4.66(211) 
 49(1) 4.66(211) 
 50(1) 4.66(212), 7.49(99) 
 66.11 4.66(210) 
 96 13.9(25) 
 168.1 12.65(153) 

  
Companies Creditors Arrangement Act (CCAA) 4.67, 9.24, 14.19(42), 24.41 
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  פסיקה ישראלית
  פסקי דין של בית המשפט העליון

  א
, ) בע"מ1976תעשיות אופנה ( –בית מלאכה לתפירה נ' גדעון אוברזון  –אאורליה ליבוביץ  1776/97ע"א 

)99(17.46  )2000-(התש"ס 49) 3פ"ד נד(
)16(16.3  )1999-(התשנ"ט 481) 1, פ"ד נג(ג'ובה נ' פימן בע"מאבו  1096/97רע"א 
)26(14.14  )1999-(התשנ"ט 402) 1, פ"ד נג(אבו זייד נ' מקל 2825/97ע"א 
)49(4.16  )1993-(התשנ"ג 388) 1, פ"ד מז(אבו שדיד נ' כונס הנכסים הרשמי 2629/92ע"א 
)86(1.34  )27.8.1992נ"ב, (מיום כ"ח אב התש אדורם מהנדסים בע"מ נ' גת 995/90ע"א 

)107(4.27  ) 1993-(התשנ"ג 485) 3, פ"ד מז(אדלסון נ' רייף 2077/92רע"א 
(מיום י"ג חשון התשס"ח, ) בע"מ נ' סיטי סטייט מקבוצת אלפו בע"מ89אדמוב פרוייקטים ( 9123/05רע"א 

25.10.2008(  12.71)173(
  ),9(14.7  )1988-(התשמ"ח 221) 1, פ"ד מב(ס ג.מ.ב.האדרס חומרי בנין בע"מ נ' הרלו אנד ג'ונ 20/82ד"נ 

14.43)99 ,(14.43)100(  
(מיום כ"ה תמוז התשע"ג,  ) בע"מ1975אי. די. בי חברה לפיתוח בע"מ נ' הרמטיק נאמנות ( 4468/13רע"א 

3.7.2013(  7.57)115(
)16.3.2008ב' התשס"ח,  ט' אדר (מיום איגוד ערים איילון נ' מועצה אזורית חבל מודיעין 7856/06בר"מ 

17.45)92(
)45(4.16  )2003-(התשס"ג 211) 4, פ"ד נז(איטונג בע"מ נ' חדיד 2097/02ע"א 
),115(3.48  )1994-(התשנ"ד 102) 2פ"ד מח( ,איטונג בע"מ נ' לוי דוד ובניו בע"מ (בפירוק) 558/88ע"א 

14.47)123 ,(14.47)129 ,(16.2)14(
-(התשנ"ב 289) 4, פ"ד מו((בפירוק) ותי פלדות בע"מ נ' מפרק אלקול בע"מאיסכור שר 2734/92ע"א 

1992(    16.3)18 ,(16.15)59(
, פ"ד על אגודה שיתופית חקלאית ברמות השבים בע"מ נ' קרן החקלאות השיתופית בע"מ-אל 826/88ע"א 

)16(18.6), 15(18.6), 11(18.5  )1991-(התשנ"א 247) 2מה(
)34(15.15  )1994-(התשנ"ה 749) 5, פ"ד מח(בי אויר לישראל בע"מ נ' דנילוביץאל על נתי 721/94בג"ץ 
(מיום ז' כסלו התשע"א, קבוצת חברות חפציבה)  בענייןאלישיוב נ' כונס הנכסים הרשמי ( 4409/08ע"א 

14.11.2010(  23.55)142 ,(23.56)145(  
  )4.2.2016ום כ"ה שבט התשע"ו, (מי בע"מ נ' רו"ח שרון ועוה"ד מזור 1 2007אלקטיס  6528/15ע"א 

24.52)162(
)6(18.4  )1983-(התשמ"ג 673) 2, פ"ד לז(אלתית בע"מ נ' בנק לאומי לישראל בע"מ 323/80ע"א 
)29(17.17  )1984-(התשמ"ד 701) 2, פ"ד לח(אלתר נ' אלעני 765/82ע"א 
ום י"ח אלול התשס"ה, (מי אמדאוס דוולופמנט אינק. נ' הבנק למסחר בע"מ (בפירוק) 7954/03ע"א 

22.9.2005(  18.5)11 ,(18.6)15(
  )26.4.2015(מיום ז' ניסן התשע"ה,  אפריקה ישראל להשקעות בע"מ נ' כהן 4024/14רע"א 

21.36)79 ,(24.50)152(–24.50)156(
 (מיום י"ז אקרשטיין תעשיות בע"מ נ' איגלו חברה קבלנית לעבודות צנרת בנין ופיתוח בע"מ 9244/06ע"א 

)146(24.48  )22.5.2008אייר התשס"ח, 
  )2001-(התשס"א 913) 3, פ"ד נה(בוס נ' אברהם רובינשטיין ושות' בע"מרא 1632/98ע"א 
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(מיום כ"ג שבט התשס"ז,  ארגון הקניות של מושבי הדרום והמרכז בע"מ נ' עו"ד אליאב 6649/04רע"א 
11.2.2007(  15.7)12(  
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     10.24)44(, 10.27)54(, 13.1)1(, 13.39)103(  
  )1991-(התשנ"א 698) 1, פ"ד מה(עשיות בע"מ (בפירוק)ביאלוסטוצקי בע"מ נ' נייר גרף ת 315/89ע"א 
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    12.38)88(, 12.38)89(  
 )2004-(התשס"ה 919) 3נט(פ"ד , ו"ד בן פורתבנק המזרחי המאוחד בע"מ נ' ע 9025/03א "רע

  12.10)25 ,(20.6)14(, 24.31)87(  
(מיום ח' חשון התשנ"ה,  בנק הפועלים בע"מ נ' אירון, חברה לניהול ואחזקות בע"מ 5779/92ע"א 
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    15.22)56(, 15.32)90(, 18.11)23(, 18.13)26(, )28(, 18.16)35(  
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    18.14)32(  
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)104(13.39  )4.3.2008התשס"ח,  '(מיום כ"ז אדר א ברנוביץ' נ' עו"ד נתנזון 3379/06ע"א 
)133(13.52  )18.11.2010(מיום י"א כסלו התשע"א,  ברק נ' מפרק ברק תיעול והנדסה בע"מ 2146/06ע"א 

  ג
)6(12.2 ,)75(4.22  )11.6.2003(מיום י"א סיון התשס"ג,  גבאי נ' המכון הארצי לתחבורה 7192/02ע"א 
)52(21.28  )1.2.2011, א"התשע שבט ז"כ(מיום  גוטמן נ' כונס הנכסים הרשמי 7994/08ע"א 
)32(18.14  )1962-(התשכ"ב 565, פ"ד טז גויסקי נ' מאיר 333/61ע"א 
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)43(4.15  )2001-(התשס"א 360) 3, פ"ד נה(גמזו נ' ישעיהו 4905/98רע"א 
)37(17.18  )1986-(התשמ"ו 738) 1, פ"ד מו(גרובר נ' פרבשטיין 655/82ע"א 
(מיום כ"ד כסלו התשע"ד,  רשתות שיווק בע"מגרין מרקט ישיר בע"מ נ' נאמני קלאבמרקט  6819/11ע"א 

27.11.2013(  14.45)113(
)97(12.43), 37(1.16  )1995-(התשנ"ה 843) 1, פ"ד מט(גרינשפון נ' שכטר 2390/92ע"א 

    ד
  )10.2.2008(מיום ד' אדר א' התשס"ח,  ד.ג.ש. שירותי דלק בע"מ נ' מוניות און ליין בע"מ 9584/06ע"א 

13.37)94(
  )15.5.2017(מיום י"ט אייר התשע"ז, עניין מניות מוניטין) בדוידוביץ' נ' כונסי נכסים ( 2954/17ע"א 

24.1)2(, 24.18)41(, 24.23)65(, 24.29)79(, 24.30)85(
  )1989-(התשמ"ט 180) 3, פ"ד מג(דוידוביץ' נ' מפרק חיים שכטר חברה לבניין בע"מ 814/88ע"א 

14.47)127(
  ,8.42 ,)8(1.4  )1996-(התשנ"ו 27) 2פ"ד נ( מת טקסטיל בע"מ (בפירוק) נ' ביטי,דו 4747/93ע"א 

8.42)115(
, .D.P. Koning Varazdin S.P.O) בע"מ נ' המפרק הזמני של חברת 1987דסקו מוצרי עץ ( 1367/93ע"א 

)6(17.7  )1996-(התשנ"ו 215) 4פ"ד מט(

  ה
)11(4.4  )1964-(התשכ"ה 501) 4פ"ד יח( ,היועץ המשפטי לממשלה נ' סלאמה 146/64ע"פ 
)11(4.4  )1965-(התשכ"ה 319) 1, פ"ד יט(הלוואה וחסכון חיפה בע"מ נ' גלר 554/64המ' 

 225) 1, פ"ד כה(המוטראן הקופטי האורתודוכסי של הכסא הקדוש נ' שר המשטרה 109/70בג"ץ 
)95(17.45  )1971-(התשל"א

)27(19.9  )9.4.2006(מיום י"א אלול התשס"ו, גוטר המוסד לביטוח לאומי נ'  10961/04ע"א 
(מיום כ"ז שבט  המוסד לביטוח לאומי נ' הנאמנים של קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ 110/08ע"א 

  )105(–)102(19.30 ,)26(19.9 ,)179(4.51 ,)176(4.51 ,)174(4.51  )28.1.2014התשע"ד, 
) 1, פ"ד נו(ע"מ (בפירוק) נ' כונס הנכסים הרשמיהמנהל המיוחד של תבור, תעשיות שיש ב 6010/99ע"א 

  )9(8.4), 85(4.23 ,)80(4.22  )2001-(התשס"ב 385
  ,17.53  )10.6.2007(מיום כ"ד סיון התשס"ז,  המשביר הישן בע"מ נ' לוגיסטיקר בע"מ 5789/04ע"א 

17.53)116(, 12.6)14(, 15.32)90(, 15.7)12(
  )14.8.2017(מיום כ"ה אב התשע"ז,  מואל ינקוביץ נ' ינקוביץנאמן על נכסי החייב שה 4619/15א "ע

20.6)14(
)2(12.1  )2000-(התש"ס 524) 2, פ"ד נד(הנאמן על נכסי פושט הרגל אלון לוין נ' לוין 7945/99רע"א 
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, פ"ד גן-רמת ראש העיר, חברי המועצה ובני העיררגל של בולימובסקי נ' ה הנאמנים בפשיטת 243/60בג"ץ 
  )94(17.45  )1960-(התש"ך 265יד 

אבן יהודה אגודה שיתופית  –הספקה חברה מרכזית לחקלאים בע"מ (בפירוק) נ' אגרא  4316/90ע"א 
  ),71(7.37 ,)70(7.37), 48(2.31  )1995-(התשנ"ה 133) 2, פ"ד מט(בע"מ

     18.5)10 ,()11(, 18.6)15(–)17(  
-(התשנ"ז 63) 2, פ"ד נא(הדין הארצי לעבודה-הסתדרות העובדים הכללית החדשה נ' בית 7029/95בג"ץ 

1997(    17.54)118(  
  ,)95(23.41 )1971-(התשל"א 465) 1, פ"ד כה(רבסקי נ' בנק לסחר חוץ בע"מ-השותפות בש 691/69ע"א 
     23.73)180(  

  
    ו
  )13.11.2013(מיום י' כסלו התשע"ד,  נכסים כונסת, נוב"ד עו' נויטה פרי גליל (החדשה) בע"מ  46/11א "ע

    4.54)180 ,(17.24 ,17.24)51 ,(17.25 ,17.26 ,17.26)53 ,(17.41)86(  
  )28(12.11, 12.11  )2004-(התשס"ד 721) 6, פ"ד נח(וינקלר נ' בנק הפועלים בע"מ 4891/04רע"א 
  ,)128(8.50), 21(1.10  )28.12.2016(מיום כ"ח כסלו התשע"ז,  ורדניקוב נ' אלוביץ' 7735/14ע"א 
     21.36)79 ,(10.24)45 ,(13.58)156 ,(23.47)118 ,(24.48)149(  
  )77(1.32 )1981-(התשמ"א 253) 3, פ"ד לה(ורטהיימר נ' הררי 21/80ד"נ 

-(התשמ"ד 471) 3, פ"ד לח(ורשבסקי, פרליך פרסומאים בע"מ נ' נופים מפעלים כלכליים 456/84ע"א 
1984(    11.28)49(  

    
    ז

  )2004-(התשס"ד 538) 1, פ"ד נט(לקואופרציה החקלאית העובדת בע"מזידאן נ' ברית פיקוח  9555/02ע"א 
  3.45)107 ,(3.66)150 ,(3.66)151 ,(4.25)104 ,(14.13)20,(  

     23.44)109 ,(23.51)130 ,(23.73)181 ,(24.3)10(  
    
    ח

יום (מח.א.א אקסטרה אחזקות בע"מ נ' הנאמנים בהקפאת הליכים של מגה קמעונאות בע"מ  4077/16רע"א 
  )64(24.23), 34(23.16  )24.5.2016ט"ז אייר התשע"ו, 

  )14(12.6), 21(3.9), 94(1.39  )1996-(התשנ"ו 833) 5, פ"ד מט(ח'ורי נ' עו"ד פישלר 5821/92ע"א 
  )49(4.16  )17.6.1993(מיום כ"ח סיון התשנ"ג,  חרזאן נ' כונס הנכסים הרשמי 5752/91ע"א 

  
    ט

  )92(17.45  )2004-(התשס"ד 391) 2, פ"ד נט(טיזאבי נ' טיזאבי 6365/03ע"א 
  )74(7.38  )1.4.1998 (מיום ה' ניסן התשנ"ח, טל, הנחת כבלים בע"מ נ' קטלנה, מימון בע"מ 769/98רע"א 
  )24.11.2015תשע"ו, ה(מיום י"ב כסלו  טל טריידינג קורפ נ' בנק לאומי לישראל בע"מ 8301/13רע"א 

    18.14)32(  
  )6(16.2  )1999-(התשנ"ט 218) 2, פ"ד נג(ריינס בע"מ נ' רייךטקסטיל  6529/96ע"א  

  )18.9.1995(מיום כ"ג אלול התשנ"ה, טריומף אינטרנשיונל בע"מ נ' הכונס הרשמי  4648/92ע"א 
    17.7)6(, 17.17)32(  

    
    י

 ,מיוחד)) בע"מ נ' תשורה ייזום ובנין בע"מ (בניהול 1988י. מושקוביץ חברה קבלנית לבנין ( 1765/00רע"א 
  )111(4.27  )2001-(התשס"א 447) 2פ"ד נה(

 573) 4, פ"ד מב(יוסף פקר נ' פ.י.ט. חברה פיננסית לתעשיה ולמסחר בע"מ (בפירוק) 10/89רע"א 
  )107(4.27  )1989-(התשמ"ט

(מיום כ"ב טבת ) בע"מ (בפירוק) 1992יורשי המנוח איזו לייזר נ' איזו לייזר זיווד אלקטרוני ( 9586/09ע"א 
  )133(13.52  )17.1.2012תשע"ב, ה
  )63(20.28  )1995-התשס"ה( 529) 3, פ"ד מט(יעקובינ'  ובייעק 1915/91ע"א 
  )35(21.18  )4.8.2014ח' אב התשע"ד, מיום (יפת נ' זלצמן  7575/12ע"א 
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(מיום י"ח תשרי התשס"ט,  ישראלי נ' המנהל המיוחד לנכסי ריקי ורפאל ישראלי 8122/08רע"א 
17.10.2008(  12.10)27(

  כ
)28(20.10, 20.10  )10.10.2010, א"התשע חשון' ב מיום( שוורץ' נ כובשי 8233/08 א"רע

  )13(17.9 ,)6(16.2  )1999-(התשנ"ט 353) 2, פ"ד נג(כוכבי נ' ארנפלד 2328/97ע"א 
  )164(3.74 )1968-(התשכ"ח 23) 1, פ"ד כב(כונס הנכסים הרשמי נ' ולנסי 501/67ע"א 

  )2002-(התשס"ב 507) 3פ"ד נו( ,כונס הנכסים של קבוצת אספלט בע"מ נ' רוסטום שלבאנה 7125/00רע"א 
4.23)85(, 4.35)133(

(מיום כ"ג סיון התשס"ג,  כונס נכסים זמני לשלמי עד בע"מ נ' בנק הפועלים בע"מ 1728/01ע"א 
23.6.2003(  4.23)85(  

) (בפירוק) Expand Networks (בענייןען הראשי לשכת המד –כונס נכסים נ' משרד התמ"ת  3001/12רע"א 
)99(24.35 )8.10.2013(מיום ד' חשון התשע"ד, 

218) 1, פ"ד נג(גן-כונסי הנכסים של קול אטום מפעלי מתכת וחשמל בע"מ נ' עירית רמת 2911/95רע"א 
)54(19.18  )1999-(התשנ"ט

)19.8.2008"ח, תשסה אב"ח י מיום( )כטונגרפויעניין ב(כלל חברה לביטוח בע"מ נ' ד"ר נס  9983/06רע"א 
4.51)172(, )175(

 ) בע"מ1984כלל חברה לביטוח בע"מ נ' הנאמן להסדר נושים של פויכטונגר השקעות ( 9983/06רע"א 
)7(8.3 )19.8.2008(מיום י"ח אב התשס"ח, 

-(התשנ"ג 329) 2"ד מז(, פפיא חברה לניהול קרנות נאמנות בע"מ-כלל תעשיות בע"מ נ' לאומי 70/92ע"א 
1993(    4.37)140(, 23.43)103(, 23.46)115(, 23.52)133(

  )2002-(התשס"ג 752) 6, פ"ד נו(בע"מ) חשבון (הנאמן לנכסי דיור לעולה-כספי נ' נס, רואה 3911/01ע"א 
1.18)40 ,(4.51)171(, 4.51)175( ,13.5 ,13.5)11(,  

13.5)12 (13.7)22 ,(13.34)86( ,16.10)40( ,19.31 ,19.31)107(
)29(17.17  )1985-(התשמ"ה 490) 2, פ"ד לט(כפר חסידים, מושב עובדים דתי בע"מ נ' אברהם 736/82ע"א 
  )2004-(התשס"ד 126) 6, פ"ד נח(כרטיסי אשראי לישראל בע"מ נ' כונס הנכסים הרשמי 1689/03ע"א 

4.51)173(, 4.51)176 ,(13.34)86 ,(18.6)15( ,18.17, 18.17)36(

    ל
  )1974-(התשל"ד 63) 1, פ"ד כט(לגיל טרמפולין וציוד ספורט ישראל בע"מ נ' נחמיאס 285/73ע"א 

17.8)12(
)35(23.16  )2001-(התשס"א 410) 4, פ"ד נה(לוי נ' הנאמן בפשיטת רגל על נכסי יצחק בילו 509/00ע"א 

    מ
ת ומנהלת מיוחדת לחברת א. אבגל טכנולוגיה מ.ש. קידוחי הצפון בע"מ נ' מפרקת זמני 1690/00רע"א 

  ,12.51 ,)108(12.47 ,12.47), 180(4.54  )2003-(התשס"ג 385) 4, פ"ד נז(בע"מ (בפירוק זמני)
15.32)90 ,(16.15)57 ,(17.10 ,17.10)15 ,(17.12, 17.13)20(, )22(,  

17.14 ,17.23 ,17.24 ,17.24)52 ,(17.25 ,17.27 ,17.28 ,17.30 ,17.54)122(
  ,)63(7.33 )1.12.2011(מיום ה' כסלו התשע"ב, מגדל הזוהר לבנין בע"מ נ' גוב גיא בע"מ  1938/11ע"א 

12.1)2(
-(התשס"ב 951) 6, פ"ד נו(מגה טי. וי. ישראל בע"מ נ' אפריקה ישראל להשקעות בע"מ 4857/02ע"א 

2002(    24.26)73(  
  ,)48(21.26  )2003-(התשס"ג 799) 5פ"ד נז( ,מ"בע מן'תורג .מ.א' נ ישראל מדינת 9008/01 פ"רע

24.36)105(
  )1995-(התשנ"ה 265) 2, פ"ד מט() בע"מ1991מדינת ישראל נ' אפרופים שיכון ויזום ( 4628/93ע"א 

17.18)35(, )36(
)95(17.45  )2003-(התשס"ג 827) 1פ"ד נח( מדינת ישראל נ' בן שמחון, 4311/00רע"א 
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  ,)31(7.14, 7.14 ,)18(4.6 )1975-(התשל"ו 119) 1, פ"ד ל(ציון-מדינת ישראל נ' בן 173/75ע"פ 
     7.14)32(, 7.15)36(, 7.31  
, פ"ד בע"מ (בפירוק ובכינוס נכסים) מדינת ישראל נ' כונס נכסים של החברה וולטקס צמרון 522/72ע"א 

  )104(4.25  )1973-(התשל"ג 393) 2כז(
-ח"התשס( 307) 3(סב ד"פ, חקלאית תוצרת לשיווק שיתופי מרכז תנובה' נ ישראל מדינת 845/02 פ"ע

2007(    6.11)31(  
  ,)105(1.47  )1991-(התשנ"א 364) 4, פ"ד מה(מודיעים בינוי ופיתוח בע"מ נ' מדינת ישראל 3027/90ע"פ 
     7.22)46(, 8.24)50(  
 589) 5, פ"ד מה(ע"מ (בפירוק)תקוה נ' שמשון חברה לצמיגים ולגומי ב-מועצת פועלי פתח 563/90ע"א 

  )2(12.1  )1991-(התשנ"ב
  )37(17.18  )1990-(התש"ן 288) 1, פ"ד מד(מורגן תעשיות בע"מ נ' בתי גן להשכרה בע"מ 703/88ע"א 
  )99(14.43  )1992-(התשנ"ב 45) 4, פ"ד מו(ית נתניהימלון צוקים בע"מ נ' עיר 3666/90ע"א 
  )7(19.5  )1994-(התשנ"ד 841) 1, פ"ד מח(אביב נ' שמש-שבח תל-מנהל מס רכוש ומס 633/91ע"א 
  )6(19.5  )1998-(התשנ"ח 433) 1, פ"ד נב(מנהל מס רכוש נ' ארטיק תחיה בע"מ 4227/92ע"א 
  )11(4.4  )1977-(התשל"ז 821) 2, פ"ד לא(מעוז נ' מדינת ישראל 28/76ד"נ 

  )29(17.17  )1980-התש"ם( 397) 4, פ"ד לד(מעליות טל נ' מנהל אגף המכס והבלו 65/78ע"א 
  )1983-(התשמ"ג 393) 3, פ"ד לז(מפעלי ברוך שמיר, חברה לבנין ולהשקעות בע"מ נ' הוך 464/81ע"א 

    14.30)68(  
(מיום כ"ד טבת התשס"ו,  מפרק ברג יעקב ובניו בע"מ נ' בנק לאומי לישראל בע"מ 5286/04דנ"א 

24.1.2006(  15.24)66(  
  ,)67(19.21  )2005-(התשס"ו 467) 1פ"ד ס(, בע"מ נ' אגף המכס והמע"ממפרק ח.א. מזון  4351/01ע"א 
     19.21)69(, 19.40)128(  
-(התשל"ה 121) 1, פ"ד כט(מקבלי נכסים זמניים של אלקטרוג'ניקס בע"מ נ' אלסינט בע"מ 471/73ע"א 

1974(    16.7)25(, 16.9)34(, )35(, 16.13)50(  
  )1997-(התשנ"ז 214) 2, פ"ד נא(סיכוני סחר חוץ בע"מ מקט בע"מ נ' החברה לביטוח 4752/92ע"א 

    18.4)5(  
  ,)6(17.7  )1979-(התשל"ט 57) 2, פ"ד לג(מקסל בע"מ (בפירוק) נ' בלק אנד דקר 323/78ע"א 
     17.8)12(, 17.18)39(  
משקי עמק הירדן אגודה מרכזית חקלאית שיתופית בע"מ נ' הספקה חברה מרכזית לחקלאים  4548/91ע"א 

  ),45(13.15 ,)38(13.12 ,)180(4.54), 37(1.16  )1999-(התשנ"ט 8) 4, פ"ד נג("מבע
     13.24 ,18.5)11( ,18.26, 18.27)60(  
  )29.10.2017(מיום ט' חשון התשע"ח,  משרד החינוך נ' עמותת גני חב"ד צפת (בפירוק) 3069/17ע"א 

    24.33)93(, 24.36, 24.36)109(, 24.37)111(, 24.39)120(, 24.40)121(  
    
    נ

  )32(20.11  )2004-(התשנ"ו 338) 1, פ"ד נ(נגולה נ' חזן 7700/95רע"א 
  )166(16.54 )1993-(התשנ"ד 866) 4פ"ד מז(, ינובל נ' כונס הנכסים הרשמ 4644/92רע"א 
  )29(17.17  )1987-(התשמ"ז 494) 1, פ"ד מא(נחמני נ' גלאור 406/82ע"א 

  )173(12.71  )2000-(התש"ס 773) 1, פ"ד נד(ק דיסקונט לישראל בע"מניקו בדים בע"מ נ' בנ 1821/98רע"א 
(מיום כ"ז  בע"מ כונס הכנסים לחברת נ.י.ל.י נדל"ןברגרזון, נמי נאמנויות בע"מ נ' עו"ד  8417/11רע"א 

  )30(23.15  )7.5.2013אייר התשע"ג, 
  )25(20.9  )1996-(התשנ"ו 163) 5, פ"ד מט(נניקשווילינ'  נניקשווילי 5598/94 ע"א

  )6(16.2  )1981-(התשמ"ב 204) 1, פ"ד לו(נס נ' גולדה 842/79ע"א 
  )106(23.43 )14.12.2006(מיום כ"ג כסלו התשס"ז,  חברה להתנחלות בע"מ נ' עטר –נצבא  2773/04ע"א 
    
    ס

-(התשמ"ט 57) 3, פ"ד מג(סאלח נ' מפרק פרץ את איסר חברה לבנין והשקעות בע"מ (בפירוק) 673/87ע"א 
1989(    3.66)151(  

  )37(17.18  )1964-(התשכ"ה 371) 4, פ"ד יח(סגל נ' חברת גורג'ני מג'י בע"מ 324/63ע"א 
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)41(14.18  )1989-(התש"ן 705) 4, פ"ד מג(סולימני נ' מ. כץ ושות' חברה קבלנית לבנין בע"מ 139/87ע"א 
-(התשנ"א 862) 3, פ"ד מה("מסולל בונה בע"מ נ' כונס ומפרק של כוכב השומרון עמנואל בע 359/88ע"א 

1991(    23.43)103(, )106 ,(23.54, 23.54)138(, )141(, 24.9 ,24.9)28(
 58) 3, פ"ד מו(אחים גולדשטיין חברה לשיכון ופיתוח בע"מ (בפירוק) 'סולל בונה בע"מ נ 79/89ע"א 

)20(18.8 ,)104(17.48  )1992-(התשנ"ב
)2(12.1  )1991-(התשנ"א 866) 2, פ"ד מה(בע"מ (בפירוק) סוקול נ' כלנית ניהול והחזקה 400/88ע"א 
)25(20.9  )14.3.2007(מיום כ"ד אדר התשס"ז,  נ' סיטבון סיטבון 11550/04ע"א 
)56(21.29  )9.10.2012(מיום כ"ג תשרי התשע"ג,  הרשמיהנכסים סמבל נ' כונס  2758/12ע"א 

)118(17.54  )1998-(התשנ"ט 817) 4נב(, פ"ד הדין הארצי לעבודה-סרוסי נ' בית 4601/95דנג"ץ 

  ע
)116(3.48  )2004-(התשס"ד 400) 6, פ"ד נח(עובדיה נ' סיבל נהריה בע"מ (בכינוס נכסים) 8343/01ע"א 
  )26.7.2012, ב"התשע אב' ז מיום( המנהל המיוחד לנכסי החייבת אסתר עופר' נ עופר 1899/12 א"ע

20.8)23(, )24(
)6(18.4 ,)37(17.18  )1990-(התש"ן 265) 2, פ"ד מד(Israel British Bankליאמס נ' עיזבון ווי 32/84ד"נ 
)94(17.45  )5.2.2014 (ה' אדר א' התשע"ד, היועץ המשפטי לממשלה נ' עיריית הרצליה 7009/04ץ "בג
)47(21.26  )17.4.2012, ב"התשע ניסן ה"כ מיום( סינואני' נ טבריה עיריית 5735/09 א"ע

  )1.2.2006(מיום ג' שבט התשס"ו,  בע"מ 1985עיריית יהוד נ' י.ר.א.ב. שירותי נוי  10233/04ע"א 
4.64)203(

  )2005-(התשס"ו 464) 3פ"ד ס( ,עמותת מחויבות לשלום וצדק חברתי נ' שר האוצר 366/03 ץבג"
20.19)49(, )50(

)25(20.9  )2000-(התש"ס 625) 4, פ"ד נד(עמית נ' עמית 7442/97ע"א 
,)51(7.25 )2005-(התשס"ה 735) 5, פ"ד נט(עמרן נ' הנאמן על נכסי יוסף אייפרמן 3760/03 ע"א

15.7)12(, 15.16)42(, 15.26)73(
)7(22.5  )28.12.2009, ע"התש טבת א"י מיום( מ"בע הפועלים בנק' נ עצמון 10406/06 א"ע

  )2.2.2009ם ח' שבט התשס"ט, (מיו ) בע"מ נ' מנור1995ערבות פיתוח הנגב והשפלה ( 312/07ע"א 
7.38)74(

)34(9.12 )2005-(התשס"ה 294) 1, פ"ד ס(ערד השקעות ופיתוח נ' מדינת ישראל 3891/04ע"פ 

    פ
-(התשס"ה 69) 1, פ"ד ס(פישר נ' מפרק ס. דנהיל תעשיות כלליות בישראל בע"מ (בפירוק) 7516/02ע"א 

2005(    8.49)127(
)170(23.66, )29(10.15 ,)35(9.12  )13.1.2015(מיום כ"ב טבת התשע"ה,  ניתפלוני נ' פלו 4420/13ע"מ 
)64(20.28  )19.7.2017כ"ה תמוז התשע"ז, (מיום נ' פלונית  פלוני 919/15"ם בע

)65(21.32, 21.32  )1.1.2015(מיום כ' טבת התשע"ה, פלונית נ' שיכמן  3083/13ע"א 
)159(13.58  )1975-(התשל"ו 20) 1, פ"ד ל(פפרבוים נ' שירזלי 141/74ע"א 
, פ"ד פקיד השומה לגביה מיוחדת נ' כונס הנכסים של יבנה תעשיות בניינים בע"מ (בפירוק) 648/82ע"א 

)38(19.11 )1984-(התשמ"ד 813) 3לח(
)67(19.21  )1997-(התשנ"ח 668) 5, פ"ד נא(פקיד שומה חיפה נ' הד הקריות בע"מ 438/90ע"א 

) 4, פ"ד מז(סיוע לנפגעי חוקים ותקנות למען ישראל אחרת נ' שר המשפטים 1992פר"ח  5304/92בג"ץ 
)50(4.16 ,4.16, )42(4.15  )1993-(התשנ"ג 715

)62(16.16  )10.3.2008(מיום ג' אדר ב' התשס"ח,  פרג נ' מדינת ישראל 37/07ע"פ 
,ם כ"א טבת התש"ע(מיו פרדו נ' המנהל המיוחד בפשיטת הרגל של אברהם ורוזה פרדו 8357/09ע"א 

7.1.2010(  21.28)52(, 21.35)71(
)1991-(התשנ"א 529) 4פ"ד מה( ,אגודה חקלאית שיתופית נ' שדה יעקב –"פרי העמק"  524/88ע"א 

2.30)41 ,(12.60)133(
  )1989-(התשמ"ט 424) 1, פ"ד מג(מפרקי גני אביב הנדסה ובנין בע"מ' פריצקי נ ]עו"ד[ 86/89רע"א 

13.1)2(, 13.34)86(, 13.40)106(



 דיני חדלות פירעון │ 850

  

  )1997-(התשנ"ז 111) 5(נפ"ד , מור' נ רגל-פושטי מור ויוסף חוה נכסי על הנאמןפרמינגר,  3295/94 א"ע
    20.7)16(, )18(  

    
    צ

  ,)109(13.40  )1994-(התשנ"ה 661) 5, פ"ד מח(נ' קאר סקיוריטי בע"מ צוק אור בע"מ 407/89ע"א 
     19.26)89(, 15.42)111(, )112(  
  )32(18.14  )1994-(התשנ"ה 498) 4, פ"ד מח(בע"מ ציטיאט נ' הבנק הבינלאומי הראשון 1560/90ע"א 

  )32(18.14  )1998-(התשנ"ט 193) 4, פ"ד נה(צמח נ' שלשבסקי 258/98דנ"א 
  
    ק

  )178(12.74  )1984-(התשמ"ד 547) 2, פ"ד לח(קדוש נ' עמור 680/83ע"א 
, פ"ד בפירוק) נ' יו"ר הוועדה המקומית לתכנון ולבנייה קרית אתאקהילת ציון אמריקאית ( 199/88בג"ץ 

  )94(17.45  )1989-(התשמ"ט 89) 1מג(
  )87(12.38  )2000-(התשס"א 761) 4, פ"ד נד(קוזצ'י נ' בנק עצמאות למשכנתאות בע"מ 102/00רע"א 
  )1991-(התשנ"א 490) 5, פ"ד מה(קולומבו מאכל ומשקה בע"מ נ' בנק למסחר בע"מ 455/89ע"א 

    16.12)49(, 17.7)6(, 17.9 ,17.10 ,17.12 ,17.13 ,17.14 ,17.25 ,17.38)81(  
  )1(13.1  )1984-(התשמ"ד 257) 3, פ"ד לח(קוסוי נ' בנק י.ל. פויכטונגר בע"מ 817/79ע"א 
  )83(1.33 ,)82(1.33 )1984-(התשמ"ד 565) 4, פ"ד לח(קוסוי נ' בנק י.ל. פויכטונגר בע"מ 29/84ד"נ 

  )18(18.8, 18.8  )1968-(התשכ"ח 19) 2, פ"ד כב(רגל של מאיר גרבר-קופלמן נ' הנאמן בפשיטת 41/68ע"א 
  )1991-(התשנ"א 817) 4, פ"ד מח(קופת חולים מכבי נ' קופת החולים של ההסתדרות 189/89ע"א 

    14.14)26(  
  )2009-ס"ט(התש 548) 1, פ"ד סג(קיבוץ משמר העמק נ' מפרק אפרוחי הצפון בע"מ 4263/04ע"א 

    13.37)94(, 13.51)129( ,13.52 ,13.53, 13.53)136(, )138(, )141(, 16.15)55(, 16.15)59(  
  )28.8.2012, ב"התשע אלול' י מיום( ממן' נ מ"בע בינלאומי ופיתוח החזקות קיטאל 779/06 א"רע

    22.5)7(, 24.6)21(  
  )143(4.38  )1994-(התשנ"ד 749) 1, פ"ד מט(קירצמן נ' כונס הנכסים הרשמי 5503/92ע"א 
  )68(21.33  )1991-(התשנ"א 61) 3, פ"ד מה(הרשמיהנכסים קלאר נ' כונס  149/90ע"א 
  ),48(2.31), 8(1.4  )2003-(התשס"ג 116) 5, פ"ד נז(אלקטרוניקה בע"מ .קריספי נ' ח 2223/99ע"א 
     3.51)123 ,(13.52 ,13.52)132 ,(21.18)35(  
    
    ר

  )6(14.4  )1991-(התשנ"ב 824) 5, פ"ד מה(זהררובין נ'  187/89ע"א 
  )29(6.10  )1999-ט"התשנ( 337) 4(נג ד"פ, ישראל מדינת' נ רוזוב 4675/97 פ"ע

  )6.10.2013(מיום ב' חשון התשע"ד,  הרשמיהנכסים רוזנברג נ' כונס  3376/11ע"א 
    21.28)53(– 21.29)56(, 21.30)58(  

  )11(4.4  )1984-(התשמ"ד 85) 1ד לח(, פ"רוזנברג נ' רובינשטיין 520/80ע"א 
  )92(24.33  )13.7.2016(מיום ז' תמוז התשע"ו,  Dolphin Fund Limitedרוזנפלד נ'  1091/15ע"א 
  )95(17.45  )1984-(התשמ"ד 113) 2, פ"ד לח(רוזנשטיין נ' סולומון 756/80ע"א 
  )159(13.58 )1995-(התשנ"ה 102) 2, פ"ד מט(רוט נ' אינטרקונטיננטל קרדיט קורפוריישן 447/92ע"א 
(מיום כ"ז טבת התשנ"ג,  רמות זכרון בע"מ נ' כונס הנכסים של מלון מנדרין בע"מ 1034/92ע"א 

20.1.1993(  4.27)107(  
  ),57(16.15 )1990-(התש"ן 185) 3פ"ד מד( ,רשות שדות התעופה נ' עו"ד גרוס, כונס נכסים 790/85ע"א 
     17.44)91(, 17.45)94(, 17.46)101 ,(17.48, 17.48)103(, 17.51)109 ,(17.52, 17.54)119(  
  )9.9.2012(מיום כ"ב אלול התשע"ב, רשם הקבלנים נ' ש.י.א. רפאל פרויקטים בע"מ  10547/05ע"א 

    24.36 ,24.36)101(, )104(, )105(, )107(, )108 ,(24.37,  
     24.37)110(, )112 ,(24.38, 24.40)122(, 24.40 ,24.41  
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    ש
 265) 1, פ"ד לב(שגיב נ' כונסי נכסים, מפרקים ומנהלים של צוות ר.י.ל. לבניה והשקעות בע"מ 184/77ע"א 

  )130( ,)129( ,)127( ,)126(14.47, 14.47  )1977-(התשל"ז
-(התשס"ד 118) 3פ"ד נח( ,) נ' י.ש.מ.פ חברה קבלנית לבנין בע"מ1988שובל הנדס ובניין ( 3130/99ע"א 

2004(    12.71)173(
)13(17.9  )1992-(התשנ"ב 2) 3, פ"ד מו(שוויגר נ' לוי 196/87ע"א 
  )1963-(התשכ"ג 833, פ"ד יז שותפות אחים מאיר נ' מפרק חברת אשראי לעם בע"מ (בפירוק) 505/62ע"א 

12.1)2 ,(21.18)35(
)49(16.12  )1974-(התשל"ד 182) 2, פ"ד כח(שטוקמן נ' ספיטאני 181/73ע"א 
)74(7.38  )1962-(התשכ"ב 574פ"ד טז  ,שטיינבאום נ' "צבע" תעשיה מזרחית לצבעים 55/62ע"א 
-(התשל"ב 682) 1, פ"ד כו(שיווק מוצרי אוטוקרס בע"מ נ' כונסי הנכסים של אוטוקרס בע"מ 635/71ע"א 

1972(    4.27)107(
  )1999-(התש"ס 97) 5, פ"ד נג(שיכון עובדים בע"מ נ' טש"ת חברה קבלנית לבניין בע"מ 3225/99ע"א 

4.23)85(, 4.35)133(, 12.74)179 ,(14.45)113(, 23.41 ,23.41)96(, )97(, )99(,  
23.43)103(, 23.44)109 ,(23.50, 23.51)129(, )130(, 23.54)136 ,(23.55 ,24.44)133(

 828) 1, פ"ד לה(שירותי תחבורה ציבוריים באר שבע בע"מ נ' בית הדין הארצי לעבודה 59/80בג"ץ 
)178(12.74  )1980-(התש"ם

)105(12.46  )2002-(התשס"ב 925) 5, פ"ד נו(שלדות מפעלי מתכת בע"מ נ' שחיבר 6492/00ע"א 
)61(20.27 ,)25(20.9  )2006-(התשס"ז 165) 2, פ"ד סב(בע"מ טווינקונ'  שלם 8791/00רע"א 
)22(20.8  )23.12.2010, ט"ז טבת התשע"א(מיום  בע"מ טפחות-שני נ' בנק מזרחי 8552/10רע"א 
)143(4.38), 49(4.16  )1993-(התשנ"ג 710) 4פ"ד מז( ,שפיר נ' כונס הנכסים הרשמי 5877/92ע"א 

)21(24.6  )7.5.2007(מיום כ' אייר התשס"ז,  שקולניק נ' קניאל אריזות משקה בע"מ 1209/03בש"א 
)6(14.4  )24.7.2007ם ט' אב התשס"ז, (מיו שרבט מלכיאל ובניו בנין לעם בע"מ נ' אלמוג 11386/05ע"א 
)14(14.10  )1983-(התשמ"ד 746) 4, פ"ד לז(שרביט נ' צדיק 264/83ע"א 
)13.2.2014(מיום י"ג אדר א' התשע"ד,  ששון לוי בע"מ נ' שיכון ובינוי נדל"ן השקעות בע"מ 8044/13ע"א 

12.12 ,12.12)29(, )30(, 12.15 ,12.19

  ת
)95(23.41  )10.7.2008(מיום ז' תמוז התשס"ח,  י. בע"מ נ' בנק לאומי לישראל בע"מת.ג. 5990/08רע"א 
)71(21.35 ,)52(21.28  )22.1.2007, ז"התשס שבט' ג(מיום  תבין נ' כונס הנכסים הרשמי 8937/05ע"א 
)74(7.38  )1980-(התשמ"א 409) 1, פ"ד לה(תומר מוצרי עור בע"מ נ' לוינסקי 138/79ע"א 
)11(4.4  )1965-(התשכ"ה 57) 3פ"ד יט( ,לממשלה תורג'מן נ' היועץ המשפטי 94/65ע"פ 
(מיום ט' אלול התשס"ח,  תשתית ציוד ובינוי בע"מ נ' כונס הנכסים של מיטב השדה בע"מ 2070/06ע"א 

9.9.2008(  16.4)20(

    שמות זרים
 394) 2, פ"ד נד(רת בע"מנ' בזק, החברה הישראלית לתקשו .AMS Technical Systems Inc 73/00רע"א 

)174(12.71  )2000-(התש"ס
(מיום ט"ז אדר התשנ"ד,  נ' בנק דיסקונט Froreip Renggli & Partners 888/93, בש"א 4226/91ע"א 

27.2.1994(  7.37)70(
) 2, פ"ד מט(נ' כונס הנכסים של תשלובת שטיחי כרמל .MAT Investment Corp 6422, 6418/93בר"ע 

)65(23.31 ,)128(16.44  )1995-(התשנ"ה 685
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  המחוזייםמשפט ה יבתוהחלטות של פסקי דין 
    א

(מיום כ"א סיון  לוי-א.י.נ.ס. נכסים בע"מ נ' כונס הנכסים של אברהם בן 1695/04בר"ע (מחוזי ת"א) 
  )28(12.11  )10.6.2004התשס"ד, 

(מיום כ"ו אלול  יה בע"מ) בע"מ נ' הבנק לפיתוח התעש70א.פ. השקעות ( 1828/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
  7.43, 7.42), 78), (77(7.39, 7.39), 44(7.22  )3.9.2002התשס"ב, 

  )22(2.18  אדמה – א.ר. לוגיסטיק נדל"ן בע"מ ]בעניין[ 28505-05-16פר"ק (מחוזי ת"א) 
  ,)41(20.16  )8.6.2010(מיום כ"ו סיון התש"ע,  אברג'יל נ' כונס הנכסים הרשמי 314-08 נצ')מחוזי ר ("פש

     21.36)78(  
  )40(20.15  )30.1.2002(מיום י"ז שבט התשס"ב,  עלי נ' הכונס הרשמי אגא 230/01 פש"ר (מחוזי חי')

מחוז תל  –רשמי הנכסים הכונס נ'  אגרקסקו חברה לייצוא חקלאי בע"מ 53253-06-11פר"ק (מחוזי ת"א) 
  )148(24.48  )25.5.2015(מיום ז' סיון התשע"ה,  אביב

 ,(מיום כ"ד אב התשע"ה אוסטרובסקי נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ 10466-09-12 י מרכז)(מחוז תנ"ג
9.8.2015(  21.36)79(  

(מיום כ"ב תמוז התשע"א,  בע"מ נדל"ן אופק אינטרנשיונל[בעניין]  1716/09פר"ק (מחוזי ת"א) 
24.7.2011(  24.36)100(  

  )9.2.2017(מיום י"ג שבט התשע"ז, סחר ע"מ אור בטיחות ו[בעניין]  8900-02-17פר"ק (מחוזי חי') 
    11.28)50(  

  )9(4.3 ,)22(2.18  אור סיטי נדל"ן מקבוצת ענבל אור בע"מ[בעניין]  16-02-59196פר"ק (מחוזי ת"א) 
 אור סיטי נדל"ן מקבוצת ענבל אור בע"מ[בעניין]  29644-03-16, פש"ר 59196-02-16פר"ק (מחוזי ת"א) 

  )91(7.46 ,)63(7.33  )1.8.2016ו, (מיום כ"ו תמוז התשע"
(מיום ו' אב התשע"ה,  אורכית תקשורת בע"מ (בפירוק זמני)[בעניין]  37456-06-14פר"ק (מחוזי ת"א) 

22.7.2015(  23.78)192(  
(מיום י"ג חשון התשע"ד,  אי. די. בי חברה לאחזקות בע"מ[בעניין]  11478-06-13פר"ק (מחוזי ת"א) 

17.10.2013(  23.15)28(  
(מיום י"ד טבת התשע"ד,  אי. די. בי חברה לאחזקות בע"מ[בעניין]  11478-06-13פר"ק (מחוזי ת"א) 

17.12.2013(  2.12)12 ,(4.21)71 ,(6.8)24 ,(7.57)117( ,8.16 ,8.16)35 ,(9.45)116,(  
     22.2)2 ,(2.27)38 ,(23.19)41 ,(24.18)41 ,(24.51)158 (  

(מיום י"ח כסלו התשע"ד,  בע"מ אי. די. בי חברה לאחזקותעניין] [ב 11478-06-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
21.11.2013(  23.16)32(  

(מיום כ' אייר התשע"ג,  אי. די. בי חברה לפיתוח בע"מ[בעניין]  36681-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
30.4.2013( 1.2)4(, 4.9 ,4.9)27(, 8.16 ,8.16)35 ,(23.23)51(  

(מיום כ"ד אייר התשע"ג,  אי. די. בי חברה לפיתוח בע"מ[בעניין]  36681-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
4.5.2013( 9.50)124 ,(22.5)9(, 22.6)17,( )18(  

(מיום כ"ד סיון התשע"ג, אי. די. בי חברה לפיתוח בע"מ [בעניין]  36681-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
1.6.2013(  4.27)112 ,(6.8)24( ,7.5 ,7.5)9 ,(7.5)10(, 7.48)97(, 7.53,  

     7.54)111(, 7.55)112(, 7.56)114(, 7.57)115(, 7.73)135 ,(12.61)137 ,(23.67)173(  
(מיום כ"ט טבת התשס"ה,  ) בע"מ2000איזנברג נ' דיאקום בתקשורת ( 2203/04פש"ר (מחוזי ת"א) 

10.1.2005(  7.38)74(  
(מיום ט"ו טבת התשע"ב,  יק בע"מאיי אי אל ישראל אקוויטי בע"מ נ' תדב 44660-12-11ה"פ (מחוזי ת"א) 

10.1.2012(  23.83)197(  
(מיום כ"ד אלול  איי בי מייק אפ פרופסיונל בע"מ נ' מיקיילה ביוטי בע"מ 5427/03ת"א (מחוזי מרכז) 

  )6(4.3  )28.9.2005התשס"ה, 
  )33(8.15  אייס אוטו דיפו בע"מ[בעניין]  34468-01-12פר"ק (מחוזי מרכז) 
(מיום כ"ג טבת  כונס נכסים רשמי תל אביב נ' אייס אוטו דיפו בע"מ 34468-01-12פר"ק (מחוזי מרכז) 

  )67(9.29 ,)44(9.17  )18.1.2012התשע"ב, 
  )25(23.15, 23.15  מוצרי צריכה בע"מ – אייס רשתות שיווק[בעניין]  49258-07-12פר"ק (מחוזי מרכז) 
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  ,6.4, )69(4.21), 17(1.8  מאלביט הדמיה בע"[בעניין]  42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
     6.8, 9.17)45( ,9.19  

  ,7.64  )19.8.2013(מיום י"ג אלול התשע"ג,  אלביט הדמיה[בעניין]  42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
     7.64)126( ,23.68 ,23.68)175(  

  ),43(23.20  )1.1.2014(מיום כ"ט טבת התשע"ד,  אלביט הדמיה[בעניין]  42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
     24.1)2(  

(מיום י"ב תמוז התשע"ג,  אלביט הדמיה בע"מ נ' בנק הפועלים בע"מ 23408-06-13ת"א (מחוזי ת"א) 
20.6.2013(  8.17)39(, 9.19)48(  

(מיום י' תמוז  אלביט הדמיה בע"מ, בקשת הנושים להסדר[בעניין]  42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
  )35(8.16, 8.16  )18.6.2013התשע"ג, 
(מיום  אלומות מ.ג. הנדסה בע"מ (בהקפאת הליכים)[בעניין]  3510/08, בש"א 4302/07ם) -פש"ר (מחוזי י

  )42(24.18 )14.8.2008י"ג אב התשס"ח, 
, י"ח טבת התשס"ח (מיום אלומות מ.ג. הנדסה בע"מ[בעניין]  7689/07, בש"א 4304/07ם) -פש"ר (מחוזי י

27.12.2007(  11.28)50(, 12.32)68(  
, ז"התשע סיון א"כ מיום( מ"בע ישראל כחול רבוע אלון[בעניין]  18975-01-16) מרכז מחוזי( ק"פר

27.6.2016( 22.3)4(, 22.5)9(, 23.15 ,23.37)83(, 23.77)191(  
  )41(23.19  )27.4.2017(מיום א' אייר התשע"ז, פישמן  אליעזר[בעניין]  70553-09-16פר"ק (מחוזי ת"א) 
  )112(17.52  )1984( 287) 2, פ"מ תשמ"ו (אלסקה ספורטלייף [בעניין] 9701/84) המ' (מחוזי ת"א

(מיום ט' כסלו התשס"ג,  אלרוד ייזום ונדל"ן בע"מ נ' הרשות לניירות ערך 19229/01בש"א (מחוזי ת"א) 
14.11.2002(  8.58)141(  

(מיום כ"ז טבת ) בע"מ 1979אמ.אמ.ג'י. עסקים בע"מ נ' גילאון השקעות ( 24819-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
   )199(23.84  )18.1.2015התשע"ה, 

(מיום כ"ז חשון התשע"ד, אמיר שחאדה לבניין ופיתוח בע"מ [בעניין]  21285-02-13פר"ק (מחוזי נצ') 
31.10.2013(  24.1)2(  

  ,6.8, )5(4.3 ,)15(1.7  אפריקה ישראל להשקעות בע"מ[בעניין]  10344-11-09פר"ק (מחוזי ת"א) 
     7.6 ,7.6)11(, 9.17)45( ,9.19 ,23.8)7( ,24.48)147( ,23.52)132( ,23.63 ,24.50  

(הסדר הנושים מיום כ"ב חשון  אפריקה ישראל להשקעות בע"מ[בעניין]  10344-11-09פר"ק (מחוזי ת"א) 
  )54(23.26), 35(8.16, 8.16 )9.11.2009התש"ע, 

(מיום ד' טבת  קעות בע"מ נ' הרמטיק נאמנותאפריקה ישראל להש 10344-11-09פר"ק (מחוזי ת"א) 
  ,)154(–)152(23.59), 21(23.15, 23.15, )123(7.62  )21.12.2009התש"ע, 

     23.60 ,23.61 ,23.61)159(  
קבוצת מעריב  (בעניין ארבל, נאמן נ' בנק לאומי לישראל בע"מ [עו"ד] 40721-09-12פר"ק (מחוזי ת"א) 

  )64(24.23  )23.10.2012התשע"ג,  ) (מיום ז' חשון(בהקפאת הליכים)
(בעניין  ארז בתפקידו כמנהל מיוחד נ' אפריקה ישראל להשקעות בע"מ [עו"ד] 2717/07פש"ר (מחוזי ת"א) 

  )67( ,)66(14.30  )20.8.2008(מיום י"ט אב התשס"ח, רשת חנויות אופטיקה בע"מ)  -אופטיקנית 
  )22.6.2011(מיום כ' סיון התשע"א,  בע"מ עותארזים השק[בעניין]  19933-09-10פר"ק (מחוזי ת"א) 

    23.26)54(, 24.1)3(  
(מיום ח' ניסן התשס"ב,  ) בע"מ1995סוכנות לביטוח ( –אתגרים [בעניין]  1818/01פש"ר (מחוזי ת"א) 

21.3.2002(  7.22)44(  
חברת אתי תעשיות דנטליות בע"מ נ' המפרק הזמני של  21448/05, בש"א 1692/05פש"ר (מחוזי ת"א) 

  )19(17.11  )1.3.2006(מיום א' אדר התשס"ו,  אריאל תאגיד לרפואה ואסתטיקה בע"מ
    
    ב

  )23.12.2012(מיום י' טבת התשע"ג, ב.ס.ר אירופה בע"מ [בעניין]  38673-11-12פר"ק (מחוזי ת"א) 
    7.73)135(  

  )15.8.2017ג אב התשע"ז, (מיום כ" בבאג'נוב נ' עו"ד שפלר, כונס נכסים 47218-07-16פר"ק (מחוזי ת"א) 
    17.45)92(  
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בזק, החברה הישראלית לתקשורת בע"מ נ' תבל תשדורת  9258/01, בש"א 1361/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
  ,)30(14.15, )35(1.15  )2002-(התשס"ב 699) 2, פ"מ תשס"א (בינלאומית לישראל בע"מ

     14.16)34(, )35(, 14.20)46(  
  ,)117(3.48  בע"מ 2009בטר פלייס ישראל (ח.ת.) [בעניין]  48555-05-13פר"ק (מחוזי מרכז) 

     4.3)7(, 24.32)90(  
  )25.3.2014(מיום כ"ג אדר ב' התשע"ד,  בית החולים הדסה[בעניין]  14554-02-14ם) -פר"ק (מחוזי י
    14.18)40(  

 133) 3תשנ"ו ( , פ"מנ' סריגי גחלת בע"מ בליס אופנה בע"מ (בכינוס נכסים) 1989/93המ' (מחוזי ת"א) 
)1994(    16.9)38(  

  )11.6.2006(מיום ט"ו סיון התשס"ו,  בן צבי נ' בנק לאומי למשכנתאות בע"מ 1129/06בר"ע (מחוזי ת"א) 
    24.31)87(  

(מיום י' טבת  בנק דיסקונט לישראל בע"מ נ' מגדל הזוהר לבנין בע"מ 2402/08פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )79(7.39  )6.1.2009התשס"ט, 

רובינשטיין בע"מ -עו"ד בר, כונס הנכסים של לנדקו בנק לאומי לישראל בע"מ נ' 14/88(מחוזי ת"א) ה"פ 
  )102(3.42 )14.3.1988(מיום כ"ה אדר התשמ"ח, 

  )18(10.9, )117(4.28  בע"מ בנק למסחר 1398/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
-(התשס"א 931) 2תשס"א ( פ"מ ,בפירוק זמני –בנק למסחר בע"מ [בעניין]  10212/02בש"א (מחוזי ת"א) 

2002(    9.9)25(  
  )18(10.9  מ"בע אמריקה צפון בנק 1595/87) ם-י מחוזי( א"ת

  )143(13.54  )25.3.2002(ג' ניסן התשס"ד,  בר און נ' אליהו 1034/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
ם כ"ח אלול מיו( ברית פיקוח לקואופרציה החקלאית העובדת בע"מ[בעניין]  1553/00פש"ר (מחוזי ת"א) 

  )104(23.43  )5.9.2002התשס"ב, 
    
    ג

(מיום ט' תמוז  עו"ד כהן, המפרק הזמני של עמותת רמת איתרי נ' גוטוירט 850/03ם) -פר"ק (מחוזי י
  )65(4.19  )11.7.2011התשע"א, 

(מיום י' חשון  גוטר נ' המנהלת המיוחדת של קומגייטס בע"מ 8710/04, בש"א 1554/03פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )3(7.2  )25.10.2004התשס"ה, 
(מיום י"א בע"מ  1988גולדפון בע"מ נ' ב. יאיר חברה קבלנית לעבודות בניה  7236-05-11ם) -ה"פ (מחוזי י

  )197(23.83  )11.8.2011אב התשע"א, 
(מיום י"א אייר התשע"ה, גולדשמידט נ' טי.גי.אי השקעות נדל"ן בע"מ  14281-05-10ת"א (מחוזי מרכז) 

30.4.2015(  13.37)94(  
פרוטוקול דיון (מיום ל' ניסן  גיבור סברינה מפעלי טקסטיל בע"מ[בעניין]  1800/98המ' (מחוזי ת"א) 

  )64(12.31  )26.4.1998התשנ"ח, 
(מיום גיה בניה ופיתוח בע"מ נ' הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ  1783-06-15פר"ק (מחוזי מרכז) 

  )119(23.48  )28.1.2016י"ח שבט התשע"ו, 
(מיום י"א כסלו התשע"ד,  ) בע"מ1979גילאון השקעות ([בעניין]  24819-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) 

14.11.2013(  23.83 ,23.83)196(, 23.84)199( ,23.85  
  )1989( 177) 1, פ"מ תש"ן (גני אביב, הנדסה ובנין בע"מ (בפירוק) נ' פריצקי 2629/86ת"א (מחוזי ת"א) 

    4.35)135(, 4.51)170(  
(מיום כ"ז כסלו רגל) -גרבש יחיאל (בפשיטת [בעניין] [עו"ד] 26205/00, בש"א 466/93פש"ר (מחוזי ת"א) 

  )25( ,)23(12.10, 12.10  )24.12.2000התשס"א, 
    ד

 דחפור הגולן עבודות עפר ופיתוח בע"מ נ' פריצקר יזמות בע"מ 1095/02, בש"א 202/01פש"ר (מחוזי נצ') 
  )94(12.41  )24.2.2002תשס"ב, (מיום י"ב אדר ה

(מיום כ"ח די.אי.טי בע"מ נ' בנק לאומי לישראל בע"מ  10394/03, בש"א 1423/03פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )18(17.11  )23.12.2003כסלו התשס"ד, 

(מיום י"ז אייר התשנ"ב,  ) בע"מ נ' שמואל בן ברק בע"מ1979דיסקונט ליסינג ( 280/81ת"א (מחוזי ת"א) 
20.5.1992  17.9)13(  



855│ מפתח פסיקה

  )4(24.1  דירקט קפיטל אינווסטמנטס בע"מ[בעניין]  30869-11-09פר"ק (מחוזי ת"א) 
  ,9.19, )45(9.17 ,)12(7.6, 7.6, 6.8, 6.4  דלק נדל"ן בע"מ[בעניין]  12230-04-12פר"ק (מחוזי ת"א) 

23.66 ,23.68 ,24.48)147(
, בקשת החברה להסדר נושים (מיום ז' שבט מדלק נדל"ן בע"[בעניין]  12230-04-12פר"ק (מחוזי ת"א) 

  )35(8.16, 8.16  )31.1.2012התשע"ב, 
(מיום י"ח אדר התשע"ב,  רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ בע"מ נ' דלק נדל"ן 62206-01-12פר"ק (מחוזי ת"א) 

12.3.2012(  23.39 ,23.39)87( ,23.62)163() ,168(, 23.67)171(  
(מיום י"א תשרי  רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ בע"מ נ' דלק נדל"ן 62206-01-12פר"ק (מחוזי ת"א) 

)169(23.64, )167(–)164(23.62, 23.62, )54(23.26 ,)22(23.15, 23.15  )27.12.2012התשע"ג, 

  ה
הוטל.קום בע"מ נ' המנהל המיוחד לחברות תבל תשדורת  21590/02, בש"א 1361/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

)1(12.1 )5.2.2003(מיום ג' אדר א' התשס"ג,  בע"מ וגוונים טלויזיה בכבלים בע"מבינלאומית לישראל 
  ,12.41  )5.6.1997(מיום כ"ט אייר התשנ"ז,  הום מארט בע"מ נ' הכנ"ר 6483/97המ' (מחוזי ת"א) 

12.41)93(, 12.45)103(, 14.30 ,14.30)66 ,(14.32  
(מיום כ"ד אב התשס"ז,  החייבת נורית דרייפוסן] [בעניי 2792/05, בש"א 159/04פש"ר (מחוזי חי') 

8.8.2007(  13.26)71(  
 הידרו טכנולוגיות לאיכות הסביבה בע"מ נ' בנק לאומי לישראל 9050/05, בש"א 395/05פש"ר (מחוזי חי') 

)40(14.18 ,14.18, )30(14.15  )18.7.2005(מיום י"א תמוז התשס"ה,  בע"מ
)53(4.16 )1992( 182) 2, פ"מ תשנ"ב (הכונס הרשמי נ' רון 15055/91, המ' 2303/90ת"א (מחוזי ת"א) 

) בע"מ נ' הוד 1999המנהל המיוחד לאחזקות אבוקדו ( 12145/01, בש"א 1581/00פש"ר (מחוזי ת"א) 
)41(16.10  )15.8.2001(מיום כ"ו אב התשס"ה,  פיטנגו בע"מ

חברת סאבי ליין בע"מ (בפירוק) נ' רחמני המנהל המיוחד של 15677/91, המ' 2191/91ת"א (מחוזי ת"א) 
  )30(13.11 ,)107(12.46  )8.12.1992(מיום י"ג כסלו התשנ"ג, ושות' בע"מ 

 Wecco Briot לייזר בע"מ נ'-המנהל המיוחד של פרו 7457/03, בש"א 1277/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
International Ltd.  ,96(24.34  )8.12.2003(מיום י"ג כסלו התשס"ד(  

המנהל המיוחד של רונדופלס בע"מ (בהקפאת הליכים) נ' קרגו אמרפורד  11448/02"ר (מחוזי ת"א) פש
  )93(17.45  )3.7.2002(מיום כ"ג תמוז התשס"ב, ) בע"מ 1980אינטרנשיונל (

המנהלת המיוחדת של מתן נגב שרימפס בע"מ נ' אשלים,  23311/04, בש"א 1679/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )29(14.15  )20.12.2004(מיום ח' טבת התשס"ה,  חקלאית בע"מ אגודה להתיישבות

המפרק הזמני של פיצה מטר בע"מ נ' סולומון חברה לבנין  171193/05, בש"א 1439/05פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )108(14.44  )27.12.2005(מיום כ"ו כסלו התשס"ו, ופיתוח בע"מ 
הכדורגל הפועל חיפה בע"מ (בפירוק) נ' המפרקים הזמניים של מועדון  220/02פש"ר (מחוזי חי') 

)20(22.7 ,)21(18.9  )30.1.2007(מיום י"א שבט התשס"ז,  ההתאחדות לכדורגל בישראל
(מיום א' אייר  המשביר לצרכן ישראל בע"מ[בעניין]  19640/02, בש"א 1153/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

)95(12.42  )22.4.2004התשס"ד, 
(מיום כ"ב  רגל של ישראלה קושניר נ' קושניר-הנאמן בפשיטת 7215/91, המ' 94/91ת"א (מחוזי ת"א) 

)37(13.12  )23.7.1992תמוז התשנ"ב, 
הנאמן והמנהל המיוחד של "תבל" תשדורת בינלאומית  22036/02, בש"א 1361/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

 19) 2ב (, פ"מ תשס"Warner Bros. International Television Distribution לישראל בע"מ נ'
)35(1.15  )2003-(התשס"ג

(מיום כ"ט  גן מתכת בע"מ-הנאמן להסדר הנושים של תדיר 21477/02, בש"א 1202/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
)110(4.27  )3.3.2003התשס"ג,  'אדר א

 אחזקות ויל טיבון' נ מ"בע ריקמור של נושים	הנאמן להסדר 20041/03, בש"א 1149/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )34(13.11 ,)22(13.7 ,)9(13.3  )3.3.2004מיום י' אדר התשס"ד, ( מ"בע

(מיום כ"ד  הנאמן על עזבון המנוח יהודה קליש ז"ל נ' קליש 12695/02, בש"א 1617/01פש"ר (מחוזי ת"א) 
)39(13.12  )26.2.2003אדר א' התשס"ג, 
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יווק בע"מ נ' המוסד הנאמנים של קלאבמרקט רשתות ש 24176/05, בש"א 1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) 
  ,19.31), 101(19.30, 19.30  )7.11.2007(מיום כ"ו חשון התשס"ח,  לביטוח לאומי

     19.34)111(, 23.3)3(  
  )186(12.77, 12.77  (בהקפאת הליכים) הסתדרות מדיצינית הדסה[בעניין]  14554-02-14ם) -פר"ק (מחוזי י
 Hadassah Women's Organization ofדסה נ' הסתדרות מדיצינית ה 14554-02-14ם) -פר"ק (מחוזי י

America Inc  ,8(4.3, )29(2.21 ,)24(2.20, 2.20  )11.2.2014(מיום י"א אדר התשע"ד(,  
     9.7)17(, 9.14)39(, 9.17)43 ,(12.77)187(  

(אישור הסדר הסתדרות מדיצינית הדסה (בית החולים הדסה) [בעניין]  14554-02-14ם) -פר"ק (מחוזי י
  )119(23.48, 23.15, )5(23.3, 23.3  )22.5.2014אה) (מיום כ"ב אייר התשע"ד, ההבר

(מיום  בע"מ אביב-מועדון כדורגל הפועל תל –הראל אחזקות [בעניין]  12103-12-16פר"ק (מחוזי ת"א) 
  )119(24.39  )12.12.2016י"ב כסלו התשע"ז, 

התש"ס,  (מיום ט' סיון ס הרשמיהרלט משאבות ועפר בע"מ נ' הכונ 9033/99פש"ר (מחוזי ב"ש) 
12.6.2000(  21.18)35(  
(מיום ט' אלול  ) בע"מ נ' חברת דואר ישראל בע"מ1975הרמטיק נאמנות ( 26836-07914ם) -פר"ק (מחוזי י
  )97(7.48  )4.9.2014התשע"ד, 

(מיום כ"ג כסלו התשע"ג,  ) בע"מ נ' קמור1975הרמטיק נאמנות ( 4089-12-12פר"ק (מחוזי ת"א) 
7.12.2012(  7.48)97(  

(מיום י"א תמוז התשס"ז,  הרשקוביץ נ' רמת אביבים בע"מ 8549/04, בש"א 2091/03ת"א (מחוזי ת"א) 
27.6.2007(  24.6)21(  

אביב בע"מ (בהסדר נושים) -התחנה המרכזית החדשה בתל[בעניין]  25351-01-12פר"ק (מחוזי מרכז) 
  )46(23.20  )1.12.2015(עמדת הכנ"ר) (מיום י"ט כסלו התשע"ו, 

אביב בע"מ (בהסדר נושים) -התחנה המרכזית החדשה בתל[בעניין]  25351-01-12פר"ק (מחוזי מרכז) 
  )193(23.79  )13.1.2016(מיום ג' שבט התשע"ו, 

אביב בע"מ (בהסדר נושים) -התחנה המרכזית החדשה בתל[בעניין]  25351-01-12פר"ק (מחוזי מרכז) 
  )41(23.19  ) 5.1.2017(מיום ז' טבת התשע"ז, 

אביב בע"מ (בהסדר נושים) -התחנה המרכזית החדשה בתל[בעניין]  25351-01-12פר"ק (מחוזי מרכז) 
  )46(23.20), 75(16.21), 127( ,)125(13.50  )22.8.2017(מיום ל' אב התשע"ז, 

    
    ו

  )47(21.26  )28.9.2014 ,ה"התשע תשרי' ד מיום( יפו-אביב תל עיריית' נ וינריב 1815/09) א"ת מחוזי( ר"פש
    
    ז

(מיום ז' כסלו  מימון וניהול בע"מ –זאבי תקשורת [בעניין]  19407/02, בש"א 1397/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )77(12.36 ,)49(11.28 ,)95(4.24  )12.11.2002התשס"ג, 

   
    ח

  )5(4.3  )23.5.2004חאיק נ' כונס הנכסים הרשמי (מיום ג' סיון התשס"ד,  9173/03פש"ר (מחוזי ב"ש) 
 חבר, המנהל המיוחד לצורך חקירה בענין החייב יוסף ג'ינו נ' ג'ינו[עו"ד]  1392/90פר"ק (מחוזי ת"א) 

  )36(9.12  )9.5.2011(מיום ה' אייר התשע"א, 
חברת מגדל הזוהר לבנין בע"מ (בפירוק) נ' אביב ס.ה.ר נכסים מניבים  42061-01-12ת"א (מחוזי ת"א) 

  )170(4.51  )5.12.2013בת התשע"ד, (מיום ב' בט בע"מ
(כ"א כסלו התשנ"ט,  חברת תעשיות מפעלי חלב (י.ל)[בעניין]  104648/98בש"א (מחוזי ת"א) 

10.12.1998(  13.54)143(  
  )24(23.15, 23.15, )112(4.27  חברת דואר ישראל בע"מ[בעניין]  26836-07-14ם) -פר"ק (מחוזי י
  )4.9.2014(מיום ט' אלול התשע"ד,  חברת דואר ישראלניין] [בע 26836-07-14ם) -פר"ק (מחוזי י
    9.50)124(  

חגי, עו"ד, ורוני יונה, עו"ד, בתפקידם כנאמנים על נכסי -חגבי 7831/01, בש"א 302/97פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )84(12.38  )21.11.2001(מיום ו' כסלו התשס"ב,  Antwerp Diamantband NVהחייב איגנץ קסירר נ' 
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(מיום ט"ו תשרי התשע"ו,חיון מחשבים בע"מ נ' רו"ח שרון (נאמנת)  40673-08-15מחוזי חי') פר"ק (
28.9.2015(  23.48)119(

ט"ו תשרי(מיום  (נאמנים) מזור"ד ועו שרון"ח רוחיון מחשבים בע"מ נ'  40673-08-15פר"ק (מחוזי חי') 
)159(24.52, 24.52  )28.9.2015התשע"ו, 

)17.5.2015(מיום כ"ח אייר התשע"ה,  הרשמיהנכסים י נ' כונס וחימאו 2274/06פש"ר (מחוזי ת"א) 
21.29)56(

  )5.9.2017(מיום י"ד אלול התשע"ז,  חליוא נ' כונס הנכסים הרשמי 19064-01-15פש"ר (מחוזי ת"א) 
20.10)29(

  חפציבה בניה, פיתוח והשקעות בע"מ[בעניין]  4212/07ם) -פש"ר (מחוזי י
2.18 ,2.18)21 ,(4.28)118 ,(5.23)34(, 10.9)18(

(י"ז שבט חרושת מתכת בית השיטה בע"מ נ' בנק הפועלים בע"מ  95/10, בש"א 401/09פש"ר (מחוזי נצ') 
)70(23.34, )68(23.32  )1.2.2010התש"ע, 

    ט
ה אדר (מיום כ" טאו תשואות בע"מ (עמדת הכונס הרשמי)[בעניין]  54665-06-12פר"ק (מחוזי מרכז) 

)154(3.67)7.3.2013התשע"ג, 
(מיום ז' כסלו  מעדן בע"מ –טחנת קמח אשדוד בע"מ נ' חברת פיתהות  1941/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

)23(12.10  )13.11.2002התשס"ג, 
)148(24.48  )11.7.2016(מיום ה' תמוז התשע"ו,  טל נ' ברנר 15310-05-14ת"צ (מחוזי ת"א) 
  )10.12.2015(מיום כ"ח כסלו התשע"ו,  טלכור טלקום בע"מ נ' קיסרי 67298-12-14ת"א (מחוזי ת"א) 

23.37)85(
(מיום ח' אייר  טרבלסי, נאמן נ' ח.א.א אקסטרה אחזקות בע"מ[רו"ח]  31163-01-16פר"ק (מחוזי מרכז) 

)116(24.37), 64(24.23 ,)42(23.19 ,)33(23.16), 26(23.15  )16.5.2016התשע"ו, 
טרבלסי, ד"ר נס, עו"ד ורו"ח, בתפקידם כנאמנים בהקפאת הליכים [רו"ח]  26197/05ת"א) בש"א (מחוזי 

(מיום י"א כסלו התשס"ו,  של חברת קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ נ' כונס הנכסים הרשמי
12.12.2005(  2.23)32( ,3.49)119(

  )30.8.2007אלול התשס"ז, (מיום ט"ז ב טרפיק השכרות רכב בע"מ[בעניין]  2083/07פש"ר (מחוזי ת"א) 
8.5)12(

  )21(2.18  "תטש[בעניין]  464/98ם) -ה"פ (מחוזי י

    י
(מיום  יהלומי איטליה אחזקות בע"מ נ' כונס הנכסים על זכויות תלם וניב בע"מ 1598/07בר"ע (מחוזי ת"א) 

  )26(12.10  )13.12.2007ד' טבת התשס"ח, 
  )21(2.18  גד יובל[בעניין]  1896/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
אמדר לבניין (אילת) בע"מ (בהקפאת הליכים) [בעניין]  10834/03, בש"א 1896/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

  )141(23.54), 98(23.41 ,)6(12.2, )75(4.22  )3.6.2003(מיום ג' סיון התשס"ג, 
 ליכים)אמדר לבנין (אילת) בע"מ (בהקפאת ה[בעניין]  19178/04, בש"א 1896/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

  )41(24.18  )28.9.2004(מיום י"ג תשרי התשס"ה, 
 יורשי מייקל ואסתר כריש ז"ל נ' מקור ראשון המאוחד (הצופה) בע"מ 42153-05-14ם) -פר"ק (מחוזי י

)167(16.54  )22.6.2016 ,ו"התשע סיון ז"ט(בפירוק) (מיום 

    כ
  )21(2.18   כוכב השומרון[בעניין]  68/86ם) -פש"ר (מחוזי י

כונס הנכסים הזמני של חטיפון גל ייצור ושיווק מזון  14092/05, בש"א 2425/04ש"ר (מחוזי ת"א) פ
)105(4.25  )15.12.2005(מיום י"ד כסלו התשס"ו,  "מבע ) בע"מ נ' בנק לאומי לישראל1989(

ועלים כונס הנכסים של גיב קבלנות כללית בע"מ נ' בנק הפ 13094/02, בש"א 1209/01פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )19(19.8  )3.5.2004(מיום י"ב אייר התשס"ד,  בע"מ

כונס הנכסים של כלנית המרכז לתוכנות פי. סי. בע"מ נ' טיב  22489/05, בש"א 2338/04פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )18(17.11  )21.11.2006(מיום ל' חשון התשס"ז,  טעם רשתות בע"מ
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) בע"מ נ' דוד צ'פניק 1990של מגדלי השמש מ.ה. (כונס הנכסים  1765/98, המ' 225/97פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )13(16.2  )27.5.1998(מיום ב' סיון התשנ"ח,  ובניו בע"מ

כונס הנכסים של פוסטר מדיה (ישראל) בע"מ נ' שושן ורוד  9554/04, בש"א 1001/04פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )11(13.5  )9.9.2004(מיום כ"ג אלול התשס"ד, בע"מ 

כונס הנכסים של תעשיות מפעלי חלב (י.ל.) בע"מ נ' כונס  104648/98, בש"א 240/96פירוק (מחוזי ת"א) 
  )136(4.35  )10.12.1998(מיום כ"א כסלו התשנ"ט,  הנכסים הרשמי
(מיום ט"ז אדר התשע"ז,  כינוס מניות מוניטין עיתונות בע"מ[בעניין]  32206-09-16פר"ק (מחוזי ת"א) 

14.3.2017(  24.23)65(  
(מיום כ' אייר התשע"ג,  בע"מ 1966כמיפל בע"מ נ' ניאופרם השקעות  18327-12-11ת"א) ת"א (מחוזי 

30.4.2013(  23.83)197(  
  )74(7.38  )5.4.2006(מיום ז' ניסן התשס"ו,  כרדוש נ' כרדוש ושות' בע"מ 342/05פש"ר (מחוזי נצ') 

    
    ל

  )49(11.28  )3.5.2015אייר התשע"ה,  (מיום י"ד ] לב האגם בע"מ[בעניין 30126-06-14פר"ק (מחוזי ת"א) 
  )2.2.2006(מיום ד' שבט התשס"ו,  לוגיסטיקר בע"מ נ' המשביר הישן בע"מ 22986/05בש"א (מחוזי ת"א) 

    16.55)169(  
  )170(23.66  )26.11.2014(מיום ד' כסלו התשע"ה,  לוי נ' פסטה נונה בע"מ 1469-02-13ת"צ (מחוזי ת"א) 
  ,)183(23.73  ) 2.6.2016(מיום כ"ה אייר התשע"ו,  לייבוביץ נ' יורש 7541-12-14תנ"ג (מחוזי ת"א) 

     23.77)189(  
(מיום  ) בע"מ (בפירוק)1960לייטקום (ישראל) בע"מ נ' חבס השקעות ( 29520-03-13ת"צ (מחוזי ת"א) 

  )148(24.48  )19.3.2017כ"א אדר התשע"ז, 
(מיום ה' חשון התשע"ז,  "מ (בהקפאת הליכים)לינום בע[בעניין]  28472-04-16פר"ק (מחוזי ת"א) 

6.11.2016(  24.3)7(, 24.52)166(  
    
    מ

(מיום  מ' ברסלויער ושות' בע"מ נ' כונסת הנכסים של אביב מדיקל סנטר בע"מ 1330/91ת"א (מחוזי ת"א) 
  )6(17.7  )28.7.1992כ"ז תמוז התשנ"ב, 

(מיום כ"ד סיון התשס"ז,  וד אינטרנשיונל בע"ממ.ק.ש.י. סחר בע"מ נ' ויליפ 2068/05ע"א (מחוזי חי') 
10.6.2007(  10.28)56(  

  )31(9.11  )19.2.2015(מיום ל' שבט התשע"ה,  מאיר בר[בעניין]  6/09פש"ר (מחוזי ת"א) 
מיום א' חשון ( מגה באי בניה מתקדמת ומבנים ניידים בע"מ נ' א.ד.פ.א. בע"מ 6289/01פש"ר (מחוזי ב"ש) 

  )70(11.39 ,)12(8.5  )18.10.2001התשס"ב, 
  ,8.16 ,)122(7.62 ,)54(7.27  מגה קמעונאות בע"מ[בעניין]  61098-06-15פר"ק (מחוזי מרכז) 

     9.17)45 ,(9.19 ,14.8)11 ,(23.3 ,23.3)4 ,(23.15 ,24.23 ,24.32)88(  
  )1.7.2015(מיום י"ד תמוז התשע"ה,  מגה קמעונאות בע"מ[בעניין]  61098-06-15פר"ק (מחוזי ת"א) 

    8.16)35(  
(דו"ח בדבר תוצאותיה של הצבעת אסיפת  מגה קמעונאות בע"מ[בעניין]  31003-01-16פר"ק (מחוזי מרכז) 

  )2(22.2  )29.5.2016הנושים ובקשה לאישור הסדר נושים) (מיום כ"א אייר תשע"ו, 
  )13.5.2002שס"ב, (מיום ב' סיון הת בוד בע"מ-מועדון אבריי[בעניין]  20103/01בש"א (מחוזי ת"א) 

  4.27)109(  
(מיום כ"ט כסלו  מיאב, חברה קבלנית לבנין בע"מ[בעניין]  12929/02 א"בש, 1734/02) א"ת מחוזי( ר"פש

  ,10.28, 10.27), 50( ,)51), (48(10.26, 10.26), 43(10.24  )24.12.2003התשס"ד, 
     10.28)55( 11.28)49(  

  ,)50(11.28  )6.10.2008(מיום ז' תשרי התשס"ט,  לומור בע"ממי [בעניין] 2548/08פש"ר (מחוזי ת"א) 
     12.68)166(  

מכון לנדר מרכז אקדמי ירושלים (בהקפאת הליכים) נ' כונס הנכסים  42024-05-14ם) -פר"ק (מחוזי י
  )118(24.39 )10.7.2014(מיום י"ב תמוז התשע"ד,  הרשמי מחוז ירושלים

וול (ישראל) בע"מ נ' כונס נכסים זמני לנכסי יפו מור -מכלי טרי 1642/91, המ' 333/91ת"א (מחוזי ב"ש) 
  )6(17.7  )1992( 453) 1, פ"מ תשנ"ב (בע"מ
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)197(23.83)1.7.2013(מיום כ"ג תמוז התשע"ג,  תים בע"מ נ' ליפשס –מלם  18198-05-12ה"פ (מחוזי ת"א) 
(מיום י"ז כסלו התשע"ז,  "מהנדסה וקבלנות בע –מלרג [בעניין]  3421-01-15פר"ק (מחוזי ת"א) 

17.12.2016(  24.48)148(
, ב"התשס טבת ו"ט מיום( פינטו' נ טובה מאכלי מסעדת 11364/01 א"בש, 1019/01) א"ת מחוזי( ר"פש

30.12.2001(  10.26)49(
) הנדסת 1973מעגלים לפיקוח ובקרה מיטב בע"מ נ' און ( 13878/03, בש"א 1331/03פש"ר (מחוזי ת"א) 

)18(17.11  )28.1.2004מ (מיום ה' שבט התשס"ד, ויר בע"מיזוג א
)31.12.2012(מיום י"ח טבת התשע"ג,  מעין ונצ'ורס בע"מ[בעניין]  23675-12-12פר"ק (מחוזי ת"א) 

7.73)135(
(מיום ז' תשרי התשע"ג,  הוצאת מודיעין בע"מ –מעריב [בעניין]  40721-09-12פר"ק (מחוזי ת"א) 

23.9.2012(  9.11)31(
(מיום ל' חשון התשע"ד,  הוצאת מודיעין בע"מ –מעריב [בעניין]  40721-09-12פר"ק (מחוזי ת"א) 

3.11.2013(  10.18)36(
(מיום ט' שבט התשע"ה,  עו"ד דולב (כונס נכסים)' נ מפעלי המקור בע"מ 42374-07-14פר"ק (מחוזי ת"א) 

29.1.2015(  24.52)166(
מפרק ברק א.צ. תעשיות פלסטיקה ושיווק בע"מ נ' ברקוביץ'  31961/00 , בש"א261/97פש"ר (מחוזי ת"א) 

)112(8.42  )8.6.2004(מיום י"ט סיון התשס"ד, 
(מיום כ"ח ניסן  מפרק חניון המרכבה חולון בע"מ נ' אליהו 10495/03, בש"א 1034/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

)108(13.40 )116( ,)112(8.42  )19.4.2004התשס"ד, 
) נ' כונס הנכסים הרשמי1993מרדכי בנימין ובניו עבודות עפר בע"מ ( 59819-11-14י נצ') פר"ק (מחוז

)119(23.48, 16.68, 16.59, 16.58, 16.57), 167(16.54  )7.5.2015(מיום י"ח אייר התשע"ה, 
  )11.2.2013(מיום א' אדר התשע"ג,  מרוולוס גרופ בע"מ[בעניין]  10531-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) 

11.28)49(
(מיום י"ז אב  מתוק אפרים ובניו בע"מ (בפירוק) נ' אפיבן יוזמות בע"מ 3125/00ת"א (מחוזי ת"א) 

)95(13.37  )1.8.2007התשס"ז, 

    נ
נאמן בהקפאת הליכים נ' לוי (בעניין משה שניידר חברה קבלנית בנתניה  2061/03פש"ר (מחוזי ת"א) 

)103(24.36  )10.6.2004(מיום כ"ד סיון התשס"ד,  בע"מ)
(מיום י"ז באייר  נגה אלקטרוטכניקה בע"מ[בעניין]  17225/02, בש"א 1896/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

)13(8.5  )19.5.2003התשס"ג, 
 נור פרסום חוצות (ייצור והפקה) בע"מ נ' אביב ושות' חברה קבלנית בע"מ 1761/97ת"א (מחוזי ת"א) 

)26(14.14)10.6.1997(מיום ה' סיון התשנ"ז, 
)40(20.15  )30.7.2008(מיום י' תמוז התשס"ח,  כונס הנכסים הרשמי' נ ניב 93/07פש"ר (מחוזי חי') 
  )31.5.2009(מיום ח' סיון התשס"ט,  נידר חברה לבניין ולפיתוח בע"מ[בעניין]  6378/09ם) -בש"א (מחוזי י

24.28)78( ,24.32)89(
(מיום י"ג סיון התשס"ח,  ע"מ נ' מפרק מכללת ניומן בע"מניומן סנטר ב 15336/06פש"ר (מחוזי ת"א) 

16.6.2008(  12.73)176(
  )15.7.2013(מיום ח' אב התשע"ג,  נירב מתכות בע"מ נ' הכונס הרשמי 9925-08-12פר"ק (מחוזי ב"ש) 

14.24)51(
  )31.1.2013(מיום כ' שבט התשע"ג, נפקו סטאר בע"מ נ' קרל גאוס בע"מ  646-12-12ה"פ (מחוזי ת"א) 

23.83)197(

    ס
  )3.2.2002(מיום כ"א שבט התשס"ב,  סדיטק בע"מ[בעניין]  10742/00, בש"א 1001/00פש"ר (מחוזי ת"א) 

17.52 ,17.52)110(, )113(
(מיום י"ב טבת  סיבית שירותי מיקרו מחשבים בע"מ[בעניין]  23454/00, בש"א 48/98פש"ר (מחוזי ת"א) 

)132(24.44 ,)169(12.69  )27.12.2001התשס"ב, 
)57(1.25   סלטי שמיר[עניין]  1024/06פש"ר (מחוזי ת"א) 
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  ,)40(20.15  )30.1.2008(מיום כ"ג שבט התשס"ח,  סלילת נ' הכונס הרשמי 968/05פש"ר (מחוזי חי') 
     21.36)73(, )77(  

(בעניין  טלקום (ת.ט.ל) ש.מ.סלמן (המנהלת המיוחדת) נ' תדיראן [רו"ח]  12414-06-12פר"ק (מחוזי מרכז) 
  )97(24.34  איזיראן בע"מ)
  )14.6.2013(מיום ו' תמוז התשע"ג,  סלמאן ג'נאם נ' כונס הנכסים הרשמי 16895-10-12פש"ר (מחוזי חי') 

    9.11)31(  
(מיום כ"ז שבט התשע"ג,  סמרה השקעות בינלאומיות בע"מ נ' סמרה 61559-01-13פר"ק (מחוזי ת"א) 

7.2.2013(  11.28)49(  
  )29(23.15, 23.15  ) בע"מ1997ספורט ורטהיימר שיווק וסחר ([בעניין]  48484-11-15פר"ק (מחוזי ת"א) 
  )3.2.2015(מיום י"ד שבט התשע"ה,  סקיילקס קורפוריישן בע"מ[בעניין]  31111-09-14פר"ק (מחוזי ת"א) 

    24.36)100(  
      
    ע

פירזול בע"מ נ' הנאמן בפשיטת רגל של ראלף איבן בייקר עוז  4423/05, בש"א 184/05פש"ר (מחוזי חי') 
  )18(17.11  )3.7.2006(מיום ז' תמוז התשס"ו, 

  )25(2.20, 2.20  עמותת ביקור חולים[בעניין]  839/03ם) -פש"ר (מחוזי י
עמילין שירותי מכס בע"מ נ' הנאמן והמנהל המיוחד של  22492/02, בש"א 1748/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

  )97(17.45  )1.5.2003(מיום כ"ט ניסן התשס"ג, ) בע"מ 1965ת קירור ומיזוג אויר (משב הנדס
(מיום ו' אלול עמית פולק מטלון ושות' נ' הנאמן של מיצר חפיתוח בע"מ  5784/09בש"א (מחוזי ת"א) 

  )64(14.28  )26.8.2009התשס"ט, 
    
    פ

מיום כ"ד סיון התשע"ו, ( ל אביבביטר נ' כונס נכסים רשמי ת-פארי 103-07-12פש"ר (מחוזי ת"א) 
30.6.2016(  20.15)40(  

(מיום ד' תשרי התשס"ג,  פויכטונגר תעשיות בע"מ[בעניין]  15361/02, בש"א 1739/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
10.9.2002( 8.58)140(, 11.28)51(, 12.31)62(  

(מיום כ"ד חשון מ פויכטונגר תעשיות בע"[בעניין]  18849/02, בש"א 1739/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )67), (66(24.23, 24.23  )30.10.2002התשס"ג, 

  )27(12.10  )14.10.2011(מיום ט"ז תשרי התשע"ב,  פישביין[בעניין]  7701-01-10פש"ר (מחוזי ת"א) 
 פלטנר את אלתר בע"מ (בפירוק) נ' כונס הנכסים הרשמי 25379/05, בש"א 2106/03פש"ר (מחוזי ת"א)  

  )41(16.10  )22.2.2007ס"ז, (מיום ד' אדר התש
(מיום ד' אייר פסגות קופות גמל נ' אנגל משאבים ופיתוח בע"מ [בעניין]  3478-04-10פר"ק (מחוזי ת"א) 

  )95(7.48 ,)92(7.47, 7.47  )18.4.2010התש"ע, 
  )40(20.15)11.10.2009(מיום כ"ג תשרי התש"ע,  פרבמן נ' כונס הנכסים הרשמי 2154/03פש"ר (מחוזי ת"א) 
(מיום כ"ד תמוז  פשיטת הרגל של יואב קוטלר[בעניין]  3772/06, בש"א 486/03פש"ר (מחוזי חי') 

  )39(13.12 )10.7.2007התשס"ד, 
    
    צ

(מיום ו'  צ. לנדאו קבלנות והנדסה בע"מ נ' הראל חברה לביטוח בע"מ  29930-08-14פר"ק (מחוזי ת"א) 
  )15(22.6 ,)28(10.15 ,)31(9.11 ,)17(9.7  )1.9.2011אלול התשע"ד, 

(מיום ב' אייר  מחוז חיפה –צבי נ' כונס הנכסים הרשמי  11974/04, בש"א 162/01פש"ר (מחוזי חי') 
  )128(24.44  )11.5.2005התשס"ה, 

צ'והדרוגלו אלומיניום סנטיי וי טיקרט אנונים סירקטי בע"מ  22204/03, בש"א 2166/03פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )26.1.2004(מיום ג' שבט התשס"ד,  ברת חירם גת חברה להנדסה ובנין בע"מנ' מפרק זמני של ח

    14.16 ,14.16)33(–)35(, )37(, 14.17  
התשס"ה,  '(מיום כ"ה אדר א גנים-צוקר נ' מפרק ישיבה תיכונית כפר 1425/98פש"ר (מחוזי ת"א) 

6.3.2005(  24.30)84(  
  )137(7.75  תי ספנות משולבים בע"מצים שירו[בעניין]  42082-05-14פר"ק (מחוזי חי') 
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(מיום כ"ו אייר התשע"ד,  צים שירותי ספנות משולבים בע"מ[בעניין]  42082-05-14פר"ק (מחוזי חי') 
26.5.2014(  4.3)5(

    ק
(מיום ט"ו  קאופמן, המנהל המיוחד לנכסי החייב נ' הכונס הרשמי[עו"ד]  103-07-12פש"ר (מחוזי ת"א) 
)40(20.15  )6.1.2015טבת התשע"ה, 
(מיום ז' תשרי התשע"ג,  קווי אשראי לישראל בע"מ (בפירוק)[בעניין]  49085-11-11פר"ק (מחוזי ת"א) 

23.9.2012(  23.16)31 ,(23.80, 23.84)198(, 24.1)2(, 24.18)42(
מ (מיום ט"ו סיון התשמ"ט, קולומבו מאכל ומשקה בע"מ נ' בנק למסחר בע" 606/89ת"א (מחוזי ת"א) 

18.6.1989(  17.7)8(, 17.17)31(,)32(
(מיום ו' כסלו התשס"ו, קומודיו נ' ג'נסיס סיסטם האוס בע"מ 3235/05, בש"א 2234/04פש"ר (מחוזי ת"א) 

7.12.2005(14.46)122(
  ,3.49 ,)20(2.18, 2.18 קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ[בעניין]  1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) 

3.49)118(, )119(, 4.21)71 ,(5.23)34 ,(6.7 ,9.45)116(, 23.3 ,23.15,  
23.15)27 ,(24.19 ,24.22, 24.23)63 ,(24.32)88(

(מיום י"ג תמוז התשס"ה,  קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ[בעניין]  1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) 
20.7.2005(  13.22)62(

(מיום כ"א חשון התשס"ו,  בע"מקלאבמרקט רשתות שיווק [בעניין]  1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) 
23.11.2005(  2.23)32(

(מיום א' טבת  קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ[בעניין]  26806/05, בש"א 1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) 
)179(23.72 )1.1.2006התשס"ו, 

סדןלהסדר הנושים) נ' ד"ר  17פי סעיף -קליר (מתוקף תפקידו על[עו"ד]  42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
  )147(24.48  (בעניין אלביט הדמיה בע"מ)

הנדסה וקבלנות בע"מ) (מיום י"ז כסלו  –(עניין מלרג  קליר נ' סדן[עו"ד]  3421-01-15פר"ק (מחוזי ת"א) 
)61(13.21  )17.12.2016התשע"ז, 

"ט , פ"מ תשנ) בע"מ1988קריספי נ' ח. אלקטרוניקה ( 3975, 2087/97ח, המ' -525/96פש"ר (מחוזי ת"א) 
)140(12.62 ,)123(3.51)1999-(התשנ"ט 931) 1(

קרמר נ' המנהל המיוחד לבדיקת תביעות חוב של עובדים  12145/04, בש"א 1066/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
  )25.10.2004(מיום י' חשון התשס"ה, ) בע"מ 1996ניהול ופיקוח ( –של מערכות אקוודוקט 

14.13)20(, 19.9)28(
(מיום כ"ד שבט התשע"ז,  (מקבילה) נ' מימון IIקרן פרוסט ערך  61936-12-15ת"צ (מחוזי ת"א) 

10.2.2017(  23.40)93(
  285) 2, פ"מ התשמ"ט (קשת נ' מפרק פ.ב.צ. חברה לבנין בע"מ 682/87, המ' 379/81ת"א (מחוזי ת"א) 

14.47)127(

    ר
(מיום ד' תמוז התשנ"ט,  ) בע"מ1982(תשתיות ובניה  –רביב עמק חפר [בעניין]  947/97המ' (מחוזי ת"א) 

18.6.1999(  4.35)135(
(מיום י"ג ניסן התשס"ב,  רדגארד בע"מ (בפירוק)[בעניין]  24584/01, בש"א 1268/01פש"ר (מחוזי ת"א) 

26.3.2002(  17.52 ,17.52)111(
)135(4.35  )26.4.1998(מיום ל' ניסן התשנ"ח,  רהיטי אבגי מוריס בע"מ[בעניין]  4870/97ם) -המ' (מחוזי י

  )21(2.18  רובננקו[בעניין]  2129/03פש"ר (מחוזי ת"א) 
(מיום כ"א כסלו התשס"ג,  רובננקו שמואל אחזקות בע"מ[בעניין]  2118/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

26.11.2002(  8.5)12(
סיון  (מיום כ"גרובננקו שמואל אחזקות בע"מ [בעניין]  8169/03, בש"א 2118/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

)81(24.29 ,24.28), 76( ,)75(24.27, 24.27 )23.6.2003התשס"ג, 
(מיום י"ט תשרי  רובננקו שמואל אחזקות בע"מ[בעניין]  17033/03, בש"א 2118/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

)166(12.68  )15.10.2003התשס"ד, 
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ם כ"ג תמוז התשס"ב,(מיו רונדופלס בע"מ (בהקפאת הליכים)[בעניין]  11448/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
3.7.2002(  17.52)111(

, פ"מרונן וולף בע"מ נ' מפרק קנטון אלקטרוניקה (ישראל) בע"מ 460/92, המ' 52/92ת"א (מחוזי ת"א) 
)6(17.7  )1992( 369) 1תשנ"ג (

)1(12.1  )7.10.2002(מיום א' חשון התשס"ג,  רייף נ' פישר 6373/02בש"א (מחוזי ת"א) 
רימס אינטנשיונל בע"מ נ' הנאמן לביצוע הסדר נושים של תדיר גן (מתכת)  20698/04 בש"א (מחוזי ת"א)

)19(19.8  )17.1.2005(מיום ז' שבט התשס"ה,  בע"מ
  )9(4.3  רימר ובניו בע"מ[בעניין]  766/04פר"ק (מחוזי חי') 

ום י' אדר (מי ריקמור בע"מ (בהסדר נושים)[בעניין]  20041/03, בש"א 1149/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
)41(1.18  )3.3.2004התשס"ד, 

  )27.8.2008(מיום כ"ו אב התשס"ח,  רעות אלקטרוניקה ורכיבים בע"מ[בעניין]  839/08פש"ר (מחוזי חי') 
11.28)51(

  ),17(2.17  רשות השידור הישראלית (בפירוק)[בעניין]  11446-08-14ם) -פר"ק (מחוזי י
4.28)119( ,14.25)57(

  ש
)103(24.36  )14.9.2005(מיום י' אלול התשס"ה,  ש.י.א. נ' רשם הקבלנים 5599/05וזי ב"ש) בש"א (מח

(מיום כ"ט  ש.י.ל. תכנון וביצוע בניה הנדסית בע"מ[בעניין]  3196/04, בש"א 3312/04פש"ר (מחוזי ב"ש) 
  )74(4.22  )10.1.2005טבת התשס"ה, 
(מיום ח' תמוז  זכוכית בע"מ (בהקפאת הליכים) שבירו תעשיות[בעניין]  1242/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

  ),139( ,)137), (135(24.45, 24.45), 3(24.1 ,)195(23.82  )18.6.2002התשס"ב, 
24.46, 24.52)161(, )160(

  )23.6.2002(מיום י"ג תמוז התשס"ב, שבירו תעשיות זכוכית בע"מ [בעניין]  1242/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
24.45)136(, )140(

(מיום י"ג תשרי התשס"ה, ) בע"מ 1959שגב נ' זאבי נאמנות ומימון ( 1145/04פש"ר (מחוזי ת"א) 
28.9.2004(  7.43)88(  

 שיווק ישיר בשרון בע"מ נ' פרסומי פסגה הוצאה לאור בע"מ 2154/05, בש"א 1056/05פש"ר (מחוזי ת"א) 
)74(7.38  )16.2.2005(מיום ז' אדר א' התשס"ה, 

חרושת לשוקולד בע"מ -) בית1984שיקרצי בע"מ נ' פרוגרס ( 9189/02, בש"א 6145/01"ש) פש"ר (מחוזי ב
  )1(12.1 ,)81( ,)74(4.22  )2003( 843) 1, פ"מ תשס"ב ((בפירוק)

  )14.9.2005(מיום י' אלול התשס"ה,  שר נ' בנק לאומי בע"מ 3309/05, בש"א 5104/98פש"ר (מחוזי ב"ש) 
3.51)125(, 12.65)159(

    ת
) בע"מ (בהקפאת הליכים) נ' 1952תעשיות אלקטרוכימיות ( 11197/03, בש"א 410/03פש"ר (מחוזי חי') 

Borchard Lines Ltd.  ,93(17.45  )1.2.2004(מיום ט' שבט התשס"ד(
(כ"ג שבט  ICCתעשיות אלקטרוכימיות בע"מ נ' קבוצת  2877/04, בש"א 410/03פש"ר (מחוזי חי') 

)18(17.11  )15.2.2004התשס"ד, 
(מיום ט"ז  ) בע"מ1994תרמועוז אחזקות בע"מ נ' שף הים ( 14053/03, בש"א 453/03פש"ר (מחוזי חי') 

)18(17.11  )2.9.2004אלול התשס"ד, 
(מיום כ"ג תשרי  ] תשלובת הארגז, פרוטוקול דיון[בעניין 112319/98, בש"א 1367/98פש"ר (מחוזי ת"א) 

)63(12.31  )13.10.1998התשנ"ט, 
)24(9.9[בעניין] בנק למסחר בע"מ 1389/02פש"ר (מחוזי ת"א) 

    שמות זרים
נ' הנאמן להקפאת ההליכים  Buckeye Steinfurt GmbH 18846/05, בש"א 1597/05פש"ר (מחוזי ת"א) 

)19(17.11  )16.1.2006(מיום ט"ז טבת התשס"ו,  של חברת ח. ח. בשמת תעשיות בע"מ
) הצופה( המאוחד ראשון מקור' נ .Business Systems Consultants Ltd 42153-05-14ם) -פר"ק (מחוזי י

)143(13.54  )3.1.2016(מיום כ"ב טבת התשע"ו,  מ"בע
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נ' כונס  .10026/06Future Electronics Distribution Israel Ltd, בש"א 1250/06פש"ר (מחוזי ת"א) 
)18(17.11  )9.7.2006מוז התשס"ו, (מיום י"ג ת הנכסים של כללייט יוניקטרוניק בע"מ

נ' המפרק הזמני (לשעבר) של אורדעקרד  Muehlbauer AG 16298/02, בש"א 550/02פש"ר (מחוזי חי') 
)18(17.11  )16.1.2005(מיום ו' שבט התשס"ה,  ) בע"מ1995טק (-תעשיות היי

  השלוםמשפט  יבתשל פסקי דין 
(מיום ז' אב  ) בע"מ נ' טפו טפו טפו בע"מ1995( בית המשקאות של שחר 620/06ם) -ה"פ (שלום י

)18(3  )22.7.2007התשס"ז, 
(מיום כ"ח אלול התשס"ה,  מדינת ישראל נ' אורה מושב עובדים להתישבות 3531/00ם) -ת"פ (שלום י

2.10.2005(  3)5(

  פסקי דין של בתי הדין לעבודה
(מיום י"ב טבת התשס"ג,  בע"מ אילת –זילברשטיין נ' ערב חדש עיתונות  1201/00ע"ע (ארצי) 

17.12.2002(  19.1)1(
)105(13.40 ,)95(13.37  )7.11.2005(מיום ה' חשון התשס"ה,  מאיר נ' ידגר 1138/04ע"ע (ארצי) 

  )9.9.2007"ז, ס(מיום כ"ו אלול התששילוני נ' ספנדקס ישראל בע"מ (בפירוק)  2560/04ע"ב (אזורי נצ') 
7.2)3(

  עסקייםהגבלים החלטות הממונה על ה
בין השמירה טכנולוגיות מיגון  1988-לחוק ההגבלים העסקיים התשמ"ח 21אישור מיזוג בתנאים לפי סעיף 

 , החלטות הממונה על הגבלים עסקיים, פרסוםאלעזר מרכז הבטחון בע"מ-) בע"מ לבין נוריאל1971(
)52(24.20)14.10.1998(מיום כ"ד תשרי התשנ"ט,  3001328 מס'

)50(24.20)14.12.2003(מיום י"ט כסלו התשס"ד,  3019090 מס' הממונה על הגבלים עסקיים, פרסוםהחלטות 
קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ (בהקפאת הליכים) ושופרסל  –נימוקי החלטה בדבר אישור מיזוג בתנאים 

)2.11.2005(מיום ל' תשרי התשס"ו,  5000155 מס' , החלטות הממונה על הגבלים עסקיים, פרסוםבע"מ
 24.19)46(, 24.20)55(, 24.22)59(–)61(  

זכיינית ברגר  – ריקמור בע"מ (בהקפאת הליכים) –) בע"מ 1983בורגר ראנץ' ( –נימוקי התנגדות למיזוג 
  )50(24.20  קינג



 דיני חדלות פירעון │ 864

  

  פסיקה זרה

  הברית-ארצות
[In re] Adelphia Communs. Corp., 361 B.R. 337 (2007) 24.3(9) 
Alberts v. Tuft (In re Greater Southeast. Community Hospital Corp.), 333 B.R. 506 (Bankr. D.C. 

2005) 8.40(108) 
[In re] All Media Properties, Inc., 5 B.R. 126 (Bankr. S.D. Tex. 1980) 7.13(28) 
Allstate Life Insurance Co. v. Lintergroup Ltd., 994 F.2d 996 (2nd Cir. 1993) 3.581 (154) 
[In re] Alyucan, 12 B.R. 803 (Bankr. D. Utah 1981) 12.32(69) 
[In re] Amanat, 321 B.R. 30 (Bankr. S.D.N.Y. 2005) 7.13(28) 
[In re] America West Airlines, 142 B.R 901 (1992) 23.73(180) 
Associates Commercial Corp. v. Rash, 520 U.S. 953 (1997) 3.15(40), 4.47(161) 

Bank of America National Trust & Savings Association v. 203 North LaSalle Street Partnership, 526 
U.S. 434 (1999) 23.14(20), 23.27, 24.12(33), 24.14 

Bank of Montreal v. Official Committee of Unsecured Creditors, 420 F.3d 559 (6th Cir. 2005) 
  23.47(117) 

[In re] Bergman, 585 F.2d 1171 (2nd Cir. 1978) 24.18(42) 
Bondi v. Bank of America Corp. (In re Parmalat), 383 F. Supp. 2d 587 (S.D.N.Y. 2005) 8.40(108) 
[In re] Boston Medical Center, Inc., 285 B.R. 87 (2002) 4.22(75) 
Brehm v. Eisner (In re Walt Disney Co. Derivative Litig.), 906 A.2d 27 (Del. 2006) 13.39(102) 
Butner v. United States, 440 U.S 48 (1979) 3.9(19) 

Case v. Los Angeles Lumber Products. Co., 308 U.S. 106 (1939) 24.12(33) 
Cede & Co. v. Technicolor, 634 A.2d 345 (Del. 1993) 8.50(128) 
Cede & Co. v. Technicolor, 663 A.2d 1156 (Del. 1995) 8.50(128) 
[In re] Chicago Pac. Corp., 773 F.2d 909 (7th Cir. 1985) 10.27(53), 12.2(6) 
Cinerama, Inc. v. Technicolor, Inc., 663 A.2d 1156 (Del. 1995) 1.10(23) 
Citizens Bank of Maryland v. Strumpf, 516 U.S. 16 (1995) 12.44(100) 
[In re] Citx Corp., 448 F.3d 672 (3rd Cir. 2006) 8.40(106) 
Clark v. Balcor Real Estate Finance, Inc. (In re Meridith Hoffman Partners), 12 F.3d 1549 (10th Cir. 

1993) 13.11(33) 
[In re] Cole, 226 B.R. 647 (9th Cir. B.A.P. 1998) 14.32(72) 
Commodity Futures Trade Commission v. Weintraub, 471 U.S. 343 (1985) 9.23(57) 
[In re] Concrete Pumping Service, 943 F.2d 627 (6th Cir. 1991) 7.13(29) 
Consolidated Rock Products Co. v. Du Bois, 312 U.S. 510 (1941) 24.12(33) 
Corporate Aviation Concepts v. Multi-Service Aviation Corp., 2004 U.S. Dist. LEXIS 17154 (E.D. 

Pa., Aug. 25 2004) 8.40(102) 
Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communications Corp., 1991 W.L. 277613 (Del. 

Ch.)  8.39, 8.39(99) 
Crown Heights Jewish Community Council v. Fischer (In re Fischer), 202 B.R. 341 (E.D.N.Y. 1996) 

  7.13(29) 

[In re] Delaware River Stevedores, Inc., 129 B.R. 38 (Bankr. ED. Pa. 1991) 12.76(184) 
[In re] Del-Mart Corp., 322 B.R. 781 (Bankr. Tenn. 2005) 8.40(106) 
Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668 (Mich. 1919) 3.55(132) 



865│ מפתח פסיקה

[In re] Exide Technologies., Inc., 299 B.R. 732 (Bankr. D. Del. 2003) 8.40(102) 

[In re] Fabricators, Inc., 926 F.2d 1458 (5th Cir. 1991) 13.53(138) 
Federal Communications Commission v. Nextwave Personal Communications Inc., 537 U.S. 293 

(2003)  4.342 , 24.34(98) 
[In re] Federal Communications Commission, 217 F.3d 125 (2nd Cir. 2000) 24.38(117) 
Florida Dep't of Insurance v. Chase Bank of Texas Nat'l Ass'n, 274 F.3d 924 (5th Cir. 2001) 8.40(102) 
Ford Motor Credit Co. v. Weaver, 680 F.2d 451 (6th Cir. 1982) 10.27(53) 

[In re] Gill Enterprises Inc., 15 B.R. 328 (Bankr. D.N.J. 1981) 7.13(28) 
[In re] Global Service Group, 315 B.R. 451 (Bankr. S.D.N.Y. 2004) 8.40(107) 
[In re] Gorski, 766 F.2d 723 (2nd Cir. 1985) 10.27(53) 
Guth v. Loft, Inc., 5 A.2d 503 (Del. 1939) 1.34(86) 

Hall v. Perry (In re Cochise College Park, Inc.), 703 F.2d 1339 (9th Cir. 1983) 10.27(53) 

[In re] Indian Palms Assoc. Ltd., 61 F.3d 197 (3rd Cir. 1995) 12.32(65) 
International Shoe, Co. v. FTC, 280 U.S. 291 (1930) 24.20(53) 

K.M.C. Co. v. Irving Trust Company, 757 F.2d 752 (6th Cir. 1985) 8.35(83) 
Kahn v. Lynch Communication Systems Inc, 638 A.2d 1110 (Del. 1994) 1.10(23) 
[In re] Kenny Kar Leasing, Inc., 5 B.R. 304 (Bankr., C.D. Cal. 1980) 12.22(46) 
[In re] Kingston Square Assocs., 214 B.R. 713 (Bankr. S.D.N.Y. 1997) 8.25(54) 
Koehler v. Black River Falls Iron Co., 67 U.S. 715 (1862) 3.55(132) 

[In re] Lakeside Global II Ltd., 116 B.R. 499 (Bankr. S.D. Tex. 1989) 24.18(42) 
[In re] Lifschultz Fast Freight, 132 F.3d 339 (7th Circuit 1997) 13.53( 381 ) 
Logan v. Basic Distrib. Corp. (In re Fred Hawes Org., Inc.), 957 F.2d 239 (6th Cir. 1992) 13.11(33) 
Louisville Joint Land Bank v. Radford, 295 U.S. 555 (1935) 12.38(89) 

[In re] M.J. Sales & Distributing Company, Inc., 25 B.R. 608 (Bankr. S.D.N.Y. 1982) 12.76(184) 
[In re] Mailman Steam Carpet Cleaning Corp., 196 F.3d 1 (1st Cir. 1999) 10.27(53) 
[In re] Marvel Entertainment Group, Inc., Voluntary Petition (Bankr. D. Del., Dec. 27, 1996) 

7.64(125) 
Marine Harbor Properties v. Manufacturer's Trust Co., 317 U.S. 78 (1942) 24.6(20) 
[In re] McFarlin's, Inc., 49 B.R. 550 (Bankr. W.D.N.Y. 1989) 13.53(137) 
[In re] Mellor, 734 F.2d 1396 (9th Cir. 1984) 12.32(65) 
[In re] Merchants Plaza, Inc., 35 B.R. 888 (Bankr. E.D. Tenn. 1983) 12.45(104) 
[In re] Murel Holding Co., 75 F.2d 941 (2nd Cir. 1935) 12.22, 12.22(45) 

NLRB v. Bildisco & Bildisco, 465 U.S. 513 (1984) 3.45(107), 3.64(147), 24.24(69) 
North American Catholic Educational Programming Foundation v. Gheewalla, 2007 W.L. 1453705 

(Del. May 18, 2007) 1.34(86), 3.55( 321 ) 
North American Catholic Educational Programming Foundation, Inc. v. Gheewalla, 930 A.2d 92 

(Del. 2007) 8.39, 8.39(101) 
Norwest Bank Worthington v. Ahlers, 485 U.S. 197 (1988) 24.13(35) 

Official Committee of Unsecured Creditors v. R.F. Lafferty & Co., Inc., 267 F.3d 340 (3rd Cir. 2001) 
8.40(102), (107) 

Omnicare, Inc. v. NCS Healthcare, Inc., 818 A.2d 914 (Del. 2003) 10.24(46) 

[In re] Paper I Partners, L.P., 283 B.R. 661 (Bankr. S.D.N.Y. 2002) 7.13(28) 
Peltz v. Hatten, 279 B.R. 710, 743 (Bankr. D. Del. 2002) 4.5(14) 



 דיני חדלות פירעון │ 866

  

Pepper v. Litton, 308 U.S. 295 (1939) 13.58(153) 
[In re] Pine Lake Village Apartment Co., 19 B.R. 819 (Bankr. S.D.N.Y. 1982) 12.32(69) 
[In re] Planes, Inc., 29 B.R. 370 (Bankr. N.D. Ga. 1983) 12.76(184) 
Production Resources Group, LLC v. NCT Group, Inc., 863 A.2d 772 (Del. Ch. 2004) 

  8.39, 8.39(100), 8.45(122) 

Red Carpet Corp. v. Miller, 708 F.2d 1576 (11th Cir. 1983) 10.27(53) 
[In re] Rimagel, 669 F.2d 426 (7th Cir. 1982) 24.3(9) 

Sandy Ridge Dev. Corp. v. Louisiana Nat'l Bank, 881 F.2d 1346 (5th Cir. 1989) 23.73(184) 
Schacht v. Brown, 711 F.2d 1343 (7th Cir. 1983) 8.40(105) 
[In re] Seaescape Cruises Ltd., 131 B.R. 241, 243 (Bankr. S.D. Fla. 1991) 23.73(180) 
Sherr v. Winkler, 552 F.2d 1367 (10th Cir. 1977) 10.27(53) 
Steelcase Inc. v. Johnston, 21 F.3d 323 (7th Cir. 1994) 23.47(117) 

[In re] Technical Knockout Graphics, Inc., 833 F.2d 797 (9th Cir. 1987) 24.6(20) 
Till v. SCS Credit Corp., 541 U.S. 465, fn. 7 (7th Cir. Ind. 2004) 23.47(117) 
[In re] Tolona Pizza Products Corp., 3 F.3d 1029 (7th Cir. 1993) 13.11(33) 
[In re] Trans World Airline, Inc., 180 B.R. 389 (Bankr. D. Del. 1994) 4.5(14) 
Trenwick America Litig. Trust v. Ernst & Young, L.L.P., 906 A.2d 168 (Del. Ch. 2006), aff’d 

Trenwick America Litig. Trust v. Billett, 931 A.2d 438 (Del. 2007) 8.41, 8.41(109), (120) 
Trustee of V.N. Deprizio Construction Co. v. Ingersoll Rand Financial Corp., 874 F.2d 1186 (7th Cir. 

1989)  13.17(49) 
[In re] Twist Cap, Inc., 1 B.R. 284 (Bankr. M.D. Fla. 1979) 12.76(184) 

U.S. v. AMR Corp., 335 F.3d 1109 (10th Cir. 2003) 24.19(48) 
U.S. v. SunGard Data Sys., Inc., 172 F. Supp. 2d 172 (D.D.C. 2001) 24.19(48) 
United Savings Bank Ass’n of Texas v. Timbers of Inwood Forest Assocs., 484 U.S. 365 (1988) 

  12.32(69), 16.56(174) 
United States v. General Dynamics Corp., 415 U.S. 486 (1974) 24.20(53) 
Unitrin, Inc. v. American General Corp., 651 A.2d 1361 (Del. 1995) 8.50(128) 
Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 1985) 8.50(128) 

[In re] Walat Farms, Inc., 64 Bankr. 65 (Bankr. E.D. Mich. 1986) 23.73(180) 
Walkowsky v. Carlton, 18 N.Y. 2d 414, 276 N.Y.S. 2d 585, 223 N.E. 2d 6 (1966) 21.36(76) 
Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701, 710 (Del. 1983) 1.10(23) 
[In re] Whitman, 101 B.R. 37 (Bankr. N D. Ind. 1989) 23.73(180) 
[In re] Whittaker, 882 F.2d 791 (3rd Cir. 1989) 4.151 (30) 
Wright v. Union Central Life Insurance Co., 311 U.S. 273 (1940) 12.22(48), 12.38(89) 
Wright v. Vinton Branch, 300 U.S. 440 (1937) 12.38(89) 
Wysko Investment Co. v. Great American Savings Bank, 131 B.R. 146 (D. Ariz. 1991) 12.76(184) 

  אנגליה
Administrator of Cosslett (Contractors) Ltd. v. Bridgend County Borough Council [2002] 1 A.C. 336 

  16.10(42) 
Admiralty v. Blair's Trustee [1916] 1 S.L.T. 19 17.30, 19.18(60) 
Aluminium Industries Vaasen BV v. Romalpa Aluminium Ltd. [1976] 1 W.L.R. 676 17.17(33) 

British Eagle v. Comapgnie Nationale Air France [1975] 2 All E.R. 390 18.19(41) 
[Re] Brumark Investments Ltd. [2001] 2 A.C. 710 16.10(44) 



867│ מפתח פסיקה

Buchler v. Talbot [2004] 1 B.C.L.C. 281 8.35(82) 
Buchler v. Talbot [2004] UKHL 9 19.11(39) 

English & Scottish Mercantile Investment Co. v. Brunton [1892] 2 Q.B 700 16.7(25) 

Forster v. Wilson, 152 E.R. 1165 (1843) 18.8(19) 
Four Point Garage Ltd. v. Carter [1985] 3 All E.R. 12 17.18(39) 

Hammond v. Mitchell [1991] 2 All E.R. 109, 119 15.15(32) 

[Re] New Bullas Trading Ltd. [1994] 1 B.C.L.C. 485 16.6(24) 

[In re] Oasis Merchandising Services Ltd. [1997] 2 W.L.R. 764 8.35(82) 

[In re] Panama, New Zealand and Australia Royal Mail Co. [1870] Ch. App. 318 16.6(24) 
[Re] Produce Marketing Consortium Ltd. [1989] B.C.L.C. 520 8.38(95) 

Rimmer v. Rimmer [1953] 1 Q.B. 63, 72 15.15(32) 

Salomon v. Salomon [1897] A.C. 22 16.21(72) 

Wilson v. Kelland [1910] 2 Ch. 306 16.7(25) 
[Re] Woodroffes (Musical Instruments), Ltd. [1986] 1 Ch. 366 19.13(46) 

[In re] Yorkshire Woolcombers Association Ltd. [1903] 2 Ch. 284 16.6(24) 

  האיחוד האירופי
Kali & Salz/Mdk/Treuhand, Case IV/M308, OJ L186/38, 199 24.20(53) 





869

  ספרותמפתח 
  (בסוגריים)) להערות השולייםוההפניות הן למספרי הפסקאות (

  ספרות ישראלית
ספרים 

    א
  (התשע"ד) ורית, ריכוזיות השליטה והגנת המיעוטעסקאות עם בעלי שליטה: אכיפה ציבברק הדס -אהרוני

10.19)38(
)9(1.4  )2010(מהדורה שמינית, שוק מעו"ף  –אופציות, חוזים עתידיים וניהול סיכונים אלדור רפי 

  ),73(4.22  (מהדורה שנייה, התשע"א) הלכה למעשה –הקפאת הליכים גדעון אורבך אלשיך ורדה ו
8.26)58 ,(9.9)26(, 10.28)55 ,(11.28)49(, 11.37)67(, 11.39)70,(  

12.36)77(, 12.74)180(, )181 ,(13.2)4(, 22.7)20 ,(23.43)104(, 24.18)43(
  )33(15.15  (התשס"ז) עיקרים במשפט הפלילי העבריאנקר אהרן 
  )27(2.21  (התשנ"ח)הפרטת חברות בישראל ובעולם שמעון  ורוזביץ ציון-שלמה, זילברפרב בן אקשטיין

    ב
)112(23.44, )95(7.48  התשע"ג)( הבראת חברותבהט יחיאל 
)20(22.7 ,)82(12.38 ,)78(4.22  (התשנ"ו) בבית המשפט ומחוץ לבית המשפט –הסדרי הבראה בהט יחיאל 

  )57(10.29  )ה"התשע, 13 מהדורה( ג כרך והדין החדש החוק – חברות יחיאל בהט
יישומי להתמודדות המחלקות לשירותים חברתיים עם משפחות מודל  –צמיחה מתוך משבר און יהודית -בר

  )18(2.17  (התשנ"א) במשבר אבטלה
  )68(19.21  (התשנ"ו) כרך בחוק השליחות ברק אהרן 
  )202(4.63  (התשנ"ב) תורת הפרשנות הכללית –כרך א פרשנות במשפט ברק אהרן 
)132(15.49, )11(4.4, )65(1.29 (התשנ"ג) פרשנות החקיקה – כרך ב פרשנות במשפטברק אהרן 
  )37(–)35(17.18  פרשנות החוזה (התשס"א) – דכרך  פרשנות במשפטברק אהרן 
  )2(10.1  )ז"התשמ( שיפוטישיקול דעת ברק אהרן 

    ג
  )8(11.9  (התשנ"ז) רק המעז מנצחגאון בני 

  )73(14.34  (התשס"ו) הפרה צפויה בחוזיםגלברד משה 
)9(1.4  )2010( י משרהתגמול דירקטורים ונושאגרוס יוסף 

    ד
)129(14.47 ,)73( ,)72(1.31  (התשס"ה) קניין על פרשת דרכיםדגן חנוך 

)45(4.16  )2006כרך א (עדכון  הוצאה לפועלדגן שירלי 
)14(14.10 ,)8(14.6, )178(12.74  (התשנ"ג) ביטול חוזה בעקבות הפרתודויטש מיגל 
)16(17.10 ,)13(17.9, )49(16.12  (התשנ"ז) כרך אקניין דויטש מיגל 
)114(17.52 ,)96(17.45 ,)119(14.46  (התשנ"ט) כרך בקניין דויטש מיגל 
)132(14.47 ,)72(1.31  כרך ג (התשס"ו) קנייןדויטש מיגל 
)128(14.47 ,)125(14.47), 73(1.31  כרך ד (התשס"ז) קנייןדויטש מיגל 

ה
)77(23.36 ,)177(4.51 ,)156(4.43  תשס"ט)המהדורה ראשונה, ( דיני חדלות פירעוןהאן דוד 

  )7(19.5  כרך ג (התשנ"ה) מס שבח מקרקעיןהדרי יצחק 
  )6(11.8  (התשס"ג) הגנה על זכויות עובדים במסגרת הבראת חברותהורוביץ מיכל 
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  )26(2.20  )2014(משרד הבריאות, מיטות אשפוז ועמדות רישוי ציונה חקלאי הלל סתוית ו
    
    ו

  )104(4.25  (מהדורה שנייה, התשס"ד) כונס נכסים בדיני חברות וולובסקי אליעזר
  )73(1.31  (התשנ"ג) חלק כללי –דיני קנין ויסמן יהושע 
  )119(14.46  החזקה ושימוש (התשס"ו) – כרך גדיני קנין ויסמן יהושע 
  ,)10(15.5  גד טדסקי עורך, התשל"ה) ,פירוש לחוקי החוזים( 1967-, תשכ"זחוק המשכוןויסמן יהושע 

     16.2)6(, )8(, 16.12)49(, 16.22)76 ,(17.9)13 ,(17.57)132(  
      
    ז

  )94(4.24  (מהדורה שביעית, שלמה לוין עורך, התשנ"ה)סדרי הדין האזרחי זוסמן יואל 
  )96(17.45), 6(16.2 ,)10(15.5  (התשס"ה) מישכון זכויות עופרנינה וגרוסקופף זלצמן 

  )128(17.55 ,)115(17.52 ,)100(17.46 ,)105(12.46  (התשנ"ט) עיכבוןזלצמן נינה 
  )16(17.10  גד טדסקי עורך, התשמ"ז) ,(פירוש לחוקי החוזים 1968-תשכ"ח ,חוק המכר זמיר איל

    
    ח

  )137(13.53 ,)130(13.51 ,)126(13.50 ,)45(10.24), 87(9.37  )ז"התשס( חברות דיני איריתסגל -חביב
  )168(4.49  התשנ"ט)כרך א ( דיני חברותסגל אירית -חביב
  ),69(12.32), 69(9.31 כרך ב (התשס"ד)דיני חברות לאחר חוק החברות החדש סגל אירית -חביב
     16.56)174(, 23.9)10(  
    
    י

  )31(6.11  )2002( העסקיים ההגבלים דיני יצחק יגור
  )11(10.7  )ז"התשס( ערך וניירות תאגידים אמירסרמן וו מוטי ימין
    
    כ

  ,)10(12.5), 69(7.37), 44(7.22), 99(1.45  (מהדורה שנייה, התשע"ו)  ק חברותפירוצפורה כהן 
   13.53)138 ,(14.15)29 ,(15.5)10( ,16.10)39 ,(16.40)114 ,(18.3)2,(  

 19.3)3 ,(19.5)8 ,(19.12)44 ,(19.13)46 ,(19.36)117(  
  )27(2.21  (התשנ"ז) הפרטה בישראל ובעולםכץ יצחק 

    
    ל

  )9(1.4  )1999( הבורסה וההשקעות בני"עמרשל סרנת משה ו סמיטלוי חיים, 
  )35(19.10  (מהדורה שלישית, התש"ע) פשיטת רגלאשר גרוניס לוין שלמה ו
  )31(18.14, )132(17.57  (מהדורה שנייה, התשס"ז) דיני שטרותלרנר שלום 
  )188(16.66 ,)6(16.2  (התשס"ב)  המחאת חיוביםלרנר שלום 
  )6(18.4  (התשס"ט) יםקיזוז חיובלרנר שלום 
  )119(14.46  (התש"ן) שכירות נכסיםלרנר שלום 
  ,)4(13.2 ,)97(4.25), 102(3.42), 27(1.13  (התשנ"ז) שעבוד נכסי חברהלרנר שלום 

 13.8)23(, 13.9)28(, 13.10)29(, 13.15)45(, 15.5)10( ,16.6)22(, 16.10)39(, )42(,  
 16.12)49(, 16.16)61(, 16.37)109(, 16.40)114(, 17.7)7(, 17.7)10(, 17.18)40(,  

 17.29)56 ,(19.12)41(, 19.12)45(, 19.36)117(  
    נ

  )7(19.5  (התשס"ח) היטל השבחהנמדר אהרן 
    
    ס

  )85(7.43  (התשמ"ו) זכות העמידה בבית המשפט הגבוה לצדקסגל זאב 
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    ע
  )29(6.10  )התשס"ד( ת ערךניירו דיני רונן עדיני

    פ
  )15(14.10  (התשנ"ז) הגנת אשם תורם בדיני חוזים פורת אריאל

  ,)10(12.5  (התשמ"ט) דין נוהג, דין רצוי והדרך לחקיקה –דיני חברות חדשים לישראל פרוקצ'יה אוריאל 
23.43)101(

  ,)99(1.45 ,)95(1.40  (התשמ"ד) פשיטת רגל והמשפט האזרחי בישראלפרוקצ'יה אוריאל דיני 
13.53)137(, 15.32)90(, 19.5)8(

  )37(17.18  כרך א (התשנ"א) חוזיםנילי כהן פרידמן דניאל ו
)41(14.18 ,)178(12.74  כרך ב (התשנ"ג) חוזיםכהן נילי ו דניאלפרידמן 

  )68(14.30  (התשס"ד) כרך ג חוזיםנילי כהן פרידמן דניאל ו
  )56(14.25  (התשע"א) כרך ד חוזיםנילי כהן פרידמן דניאל ו

    ש
)1(1.2  )2009( כרך א IFRS 2010שבונאות פיננסית חדשה: חשוב שלומי 
)94(4.24  (התשס"ז) חידושים, תהליכים ומגמות –סדר דין אזרחי שוורץ דודי 

)45(24.19 ,)79(9.34 ,)69(9.31 (התשנ"ו) רכישת חברותשטרן ידידיה צ' 
)34(2.27, )21(1.10  )2009( תכלית החברה העסקיתשטרן ידידיה צ' 

)37(17.18 ,)68(14.30 ,)41(14.18  (מהדורה שנייה, התשנ"ה) דיני חוזיםלה שלו גבריא

מאמרים 
  א

)12(2.12  )19.4.2013( גלובסאבישר עירית "הלחץ הציבורי עבד: לאומי מבטל את מחיקת החוב לדנקנר" 
  )104(4.25  (התשמ"ח) 199 ספר לובנברגאבנור חנה "המפרק הזמני" 

  )15(18.6  (התשס"ה) 5מח  הפרקליטהיום הקובע לקיזוז"  –להב דליה "פירוק חברות -אבן
 TheMarker" הבא במשבר ליפול עלולה היא ולמה – הפיננסי במשבר נפלה לא ישראל איך" איתן אבריאל

)8.2.2015( 6.3)12(  
 ערך לניירות הבורסה" שקל מיליארד 5.5-כ של בשווי מניות 2014 בשנת מכרו עניין בעלי" קובי אברמוב
)68(6.24  )18.1.2015( מאמרים – סטטיסטיקה, אביב-בתל
 יותר של עלייה – שקל מיליארד 6-כ של בשווי מניות לציבור עניין בעלי מכרו 2016 בשנת" קובי אברמוב
  )27.12.2016( מאמרים – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה" 2015 שנת לעומת 80%-מ

6.24)68(
 הבורסה" 2015-2012 בשנים הבורסאיות החברות במספר הקיטון על הריכוזיות חוק השפעת" קובי אברמוב

  )65(6.23  )3.8.2015( מאמרים – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות
 – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה" 2013 בשנת עניין בעלי י"ע מניות מכירות" קובי אברמוב

  )68(6.24  )2.2.2014( מאמרים
  )43(15.17 קכב (התשנ"ט)מוריה אל "בעניין מי שהיה נשוי שלוש נשים" אומן ישר

 TheMarkerמיליון שקל"  35"אידיבי תשלם למחזיקי אגרות החוב שלה מיכאל אפלברג שלי ורוכוורגר 
)5.10.2012(  7.80)144(  

  )3(23.3  )1.9.2005( כלכלה-Ynetאפרתי עידו "קלאבמרקט: נחתם הסכם המכירה לשופרסל" 
 187 דרך ארץ, דת ומדינההמנגנון הדמוקרטי של ההלכה"  –"רוב, מיעוט והכרעה  ]הרביעקב [ל אריא

  )108(23.44  (התשס"ב)

  ב
)19(12.8 ,)151(3.66  (התשמ"ט) 221ז  מחקרי משפטבהט יחיאל "ארגון מחדש של חברות כושלות" 
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המשפט כאלטרנטיבה להליכים  הסדרים מחוץ לבית –בהט יחיאל "הבראת תאגידים בקשיים בסיוע בנקים 
  )78(4.22  (התשנ"ב) 60ל  רבעון לבנקאותפורמליים" 

  (התשנ"ו) 13לד  רבעון לבנקאותבהט יחיאל "הסדרי הבראה לאחר התיקון שהתקבל בפקודת החברות" 
    4.35)133(  

 445יז עיוני משפט לפקודת החברות"  233בהט יחיאל "כפיה על קבוצה מתנגדת בהסדר על פי סעיף 
  )128(23.51 ,)114(23.46  (התשנ"ג)

 משפט ועסקיםלחוק החברות במשפט הישראלי"  11בוקשפן עלי "על חברה וחברה, ועל מעמדו של סעיף 
  )21(1.10  (התשס"ד) 229א 

  )TheMarker )10.1.2008( 2.16)16טק הסתיימה" -? הקריירה שלך בהיי40ביאור חיים "עברת את גיל 
  )35(16.9  (התשמ"א) 100לד  הפרקליטשנוצר בניגוד לאיסור שבשעבוד שוטף" ביטרמן נחום "שעבוד קבוע 
כד  הפרקליטכלפי העושה דין לעצמו לשם השבת החזקה ברכוש"  הישראלי ביין דן "עמדתו של המשפט

  )95(17.45  (התשכ"ז) 322
  )31(20.11  (התשמ"ט) 336 ספר יצחק כהן"הגנת החוק על קורת גגו של בעל נכס"  מריםבן פורת 

 381יא  שנתון העבודהידי מבחני היענות" -הדור בתיה ואח' "בדיקת אפליה בשכירה לעבודה על-בן
  )15(2.16 (התשס"ו)

) 2ו( תאגידיםהרהור ביקורתי על הלכת 'אפרוחי הצפון'"  –מור הדרה "הדחיית חוב מוסרנית ומימון דק -בר
3 )2009( 13.53)139(  

  )4.6.2013" (מיום כ"ו סיון התשע"ג, חברה לפיתוח בע"מ –די בי י רעון איברנע אמיר "הערכת יכולת פ
2.31)45(, 4.5)13( ,7.57)116(  

מחקרי ממשפט לכבודו של  –ספר ויסמן ברק אהרן "עקרונות כלליים של המשפט בפרשנות המשפט" 
  )35(17.18  זמיר עורכים, התשס"ב)-(שלום לרנר ודפנה לוינסון 1 ויסמן יהושע

    
    ג

  )114(16.40  (התשנ"ד) 351כד משפטים "בטוחה לטובת מממן" גבאי אייל 
(מיום  TheMarkerמיליון שקל"  100"הסדר חוב בדפי זהב: בעלי האג"ח יוותרו על יורם ביזון ג

22.7.2009(  4.21)69(  
 2015 סטטיסטי מבט, ישראל בנק" בישראל האשראי נתוני מערכת" מעייןקלרמן ו הדר גוטסמן

)31.12.2015( 6.25)70(  
(אהרן  277ספר זיכרון לגואלטירו פרוקצ'יה  הנציג' כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים"-גושן זוהר "'בעיית

  )68(15.24, )84(1.33  ברק, נפתלי ליפשיץ, אוריאל פרוקצ'יה ומרדכי א' ראבילו עורכים, התשנ"ז)
  (התשנ"ד) 109כג משפטים מדיקטטורה לדמוקרטיה"  –גושן זוהר "הצבעה אסטרטגית בדיני חברות 

    1.14)32(, 3.8)15(, 23.30)62(, 23.44)110(  
  )102(23.43  (התשנ"ח) 17כט  משפטיםגושן זוהר "הצבעה תוך ניגוד אינטרסים בדיני חברות" 

תכליות החברה, הצעות רכש והתובענה הייצוגית"  –"מבט ביקורתי על חוק החברות החדש  גושן זוהר
  )21(24.6 ,)66(15.24 ,)21(1.10  (התשס"ב) 381לב  משפטים

  )133(14.47 ,)118(14.45 (התשס"א) 33 המשפטגרוסקופף עופר "ויתור על נכס מכביד" 
  (התשס"ב) 9ז  המשפטגרוסקופף עופר "פטרנליזם, תקנת הציבור והמונופול הממשלתי בשוק ההימורים" 

    21.36)74(  
    
    ד

עובדים"  120ים לקיצוץ שכר ותנאים לפרישת מזריץ עדי "התקדמות במו"מ עם עובדי מגה: מסכימ-דברת
TheMarker )5.5.2015(  23.3)4(  

  (מנחם מאוטנר עורך, התשס"א) 97 צדק חלוקתי בישראלדגן חנוך "קניין, אחריות חברתית וצדק חלוקתי" 
  15.51)134(  

-לוינסון(דפנה  15 מחקרי משפט לכבודו של יהושע ויסמן –ן ספר ויסמדגן חנוך "תקנת השוק כביטוח" 
  )106(17.50 ,)73(1.31  זמיר ושלום לרנר עורכים, התשס"ב)

(מנחם מאוטנר עורך,  261 צדק חלוקתי בישראלדגן צילי "ההשלכות החוקתיות הנסתרות בדיני מיסים" 
  )51(19.16  התשס"א)

  )50(19.16  )(התשס"ח 215ח משפט ועסקים "מיסוי דיבידנדים והפחתת הון" אסף צילי וחמדני דגן 
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  (התש"ס) 313כד  עיוני משפטיטש מיגל "נפילתה (?) ועלייתה של הזכות שביושר במשפט הישראלי" דו
1.31)72(

כג  משפטיםהצורך במודל וקווים לעיצובו"  –דויטש מיגל "פומביות הקניין, חופש הקניין ותאימות השיטה 
  )54(16.14  (התשנ"ד) 257
 61יג  משפט ועסקיםקה שיפוטית בדיני חדלות פרעון" רענן "חקיבן ישי יואב ופויזנר יורם,  דנציגר

  )108(19.31), 178(4.51  (התש"ע)
" חוב למיחזור בעיקר – אביב-בתל בבורסה הריאלי הסקטור חברות ידי על ח"אג הנפקות" נורית דרור

  )62(12.6  )8.8.2016( מאמרים – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה
 המחקר יחידת – אביב-בתל ערך לניירות הבורסה'" חודק ועדת' המלצות ליישום שנים שלוש" נורית דרור
  )35(6.12  )2013 נובמבר(

    ה
  ,)135(13.52 ,)128(13.51 ,)6(10.7 )ז"התשס( 33 כג משפט מחקרי" חובות תידחי" דוד האן

13.53)142(, 13.58)155(, )157(, 16.21)74(
  ),12(1.5 (התשס"ב) 247לב  משפטיםבהבראת חברות"  האן דוד "הגנה הולמת לחובות מובטחים
 3.30)80 ,(7.15)34(, 12.27)53(, 12.29)57(, 12.34)72(, 12.35)74(,  

12.36)80 ,(16.32)97(, 22.5)8(, 23.11)15(
פירעון" מחקרי -על העדפת נושים בחדלות –ידי נושה -האן דוד "העברת ערך לנושה והמחאת זכות על

  )36(13.12 ,)3(13.1 ,)43(1.18  שס"א)(הת 197טז  משפט
  ,)114(16.40 ,)39(16.10  (התשנ"ט) 117טו  מחקרי משפטהאן דוד "השעבוד הצף בעדיפויות מעגליות" 

16.49)143 ,(19.12)44(, 19.13)47(, 19.14)49(
 קרית המשפטהמשפט" -האן דוד "התפתחות דיני הבראת חברות: מן הכנסת אל משרד המשפטים דרך בתי

)13(9.6 ,)145(8.59  ה)ס"-(התשס"ד 3ה 
  (התשע"ו) 84כט  עורך הדיןהאן דוד "חדל אי בהירות: אתגרי החקיקה והשפיטה בדיני חדלות פרעון" 

4.33)126(
  )119(23.48  (התשס"ב) 419לב  משפטיםקבוצתית במיזוג חברות" -האן דוד "כפייה בין

 97כח  עיוני משפטשובה של תנית שימור הבעלות"  –ון האן דוד "ממקדחות בלק אנד דקר ועד קידוחי הצפ
  )43(17.21 (התשס"ד)

  ),80(8.35  )2006( 93מט  הפרקליטהאן דוד "'נקי יהיה מביתו': ענין אישי באישור עסקה של חברה" 
23.73)183(, 23.77)189(

  (התשע"א) 535 מ משפטיםהאן דוד "על ארבעה וחמישה: מניעת רכוש מנושים של חברה חדלת פירעון" 
13.35)87(, 13.48)122(, 13.50)126(

  )99(1.45  (התשס"א) 487טז  מחקרי משפטהאן דוד "'פירוק חברות' מאת ציפורה כהן" 
  )17(17.11  (התשס"ה) 5ב/ תאגידיםהלכה ואין מורין כן"  –האן דוד "קידוחי הצפון 

שלום לרנר, דפנה ( 43 ויסמן הושעמחקרי משפט לכבודו של י –ספר ויסמן האן דוד "שעבוד כ'קנין'" 
)13(15.7), 85(12.38), 79(1.32  התשס"ב)זמיר עורכים, -לוינסון
 110) 3ב( תאגידיםלחוק החברות"  3אסף "מיזוג והצעת רכש מלאה לאור תיקון מס' חמדני האן דוד ו

)2005(   24.26)72(
)7(19.5  (התשנ"ט) 88-א 6/יב מיסיםהכהן איתי "מעמדן של רשויות המס בהליכי חדלות פירעון" 

)52(24.20 )2006-(התשס"ז 21 5ג/ תאגידיםהלפרין מיכל "דוקטרינת הפירמה הכושלת" 
  (התש"ם) 535י  משפטיםדורון "סדר העדיפויות בין זכות המשכון ובין זכות העיכבון" נוימן הרטמן אלקס ו

17.49)105(

  ו
)134(4.35  (התשנ"א) 111כט  רבעון לבנקאותדה" מה חידשה הווע –וינוגרד אליהו "שיקום חברות 

  )35(16.9  (התשמ"א) 554יא  משפטיםויסמן יהושע "דין שעבוד הצף המגביל עסקאות" 
  )95(17.45  (התשנ"ט) 5טו  משפט מחקריויסמן יהושע "החזקה" 

שתלמות (עמותת מסיימי הפקולטה למשפטים בירושלים, ה 13 בנקאות דיניויסמן יהושע "הסכמי ליסינג" 
)16(17.10 ,)13(17.9  )1990מארס 
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  )125(17.55  (התשכ"ה) 223כא  הפרקליטויסמן יהושע "זכות עיכוב לעורכי דין על שום מה?" 
  (התש"ן) 53טו  עיוני משפטהתיאוריה בשירות הפרקטיקה"  –ויסמן יהושע "'זכות קניין' בפסיקה 

    1.32)78 ,(15.7)13(  
  )63(1.29 (התשמ"א) 41יא  משפטיםסקירה ביקורתית"  –קניין  ויסמן יהושע "מושגי יסוד בדיני

    
    ז
  )48(20.19  )21.1.1949כ' טבת התש"ט, ( המשקיףשיחה"  –"הגאולה הסוציאלית זאב 'בוטינסקי ז

 79כו  עיוני משפטהצעה לעיון חוזר בהלכת קולומבו"  –"הסוואת משכון עופר נינה וגרוסקופף זלצמן 
  )16(17.10 ,)109(12.47  (התשס"ב)
-(התשל"ו 122ה  עיוני משפטקונה" -דניאל "תקנת השוק והשפעתה על יחסי מוכרפרידמן זלצמן נינה ו

  )106(17.50  התשל"ז)
  )106(17.50 ,)73(1.31(התשנ"ו) 359כו  משפטיםזמיר איל "תקנת השוק, טעות משותפת, עשיית עושר ועוד" 

יה, פיצויי הסתמכות, השבת התעשרות ושחזור השקילות פיצויי ציפי –זמיר איל "תרופות בשל הפרת חוזה 
  )43(14.19  (התשס"ד) 91לד  משפטיםארבוס נ' רובינשטיין ושות'"  1632/98החוזית: בעקבות ע"א 

  )16(17.10  (התשס"א) 985לא  משפטיםמכר מותנה או משכון?"  –זנדברג חיים "המחאת זכות 
    
    ח

  )98(15.35 (התש"ן) 83טו  עיוני משפטהפירמה" סגל אירית "דיני השעבודים במימון -חביב
  )16(17.10  77 תשנ"ג-ספר השנה של המשפט בישראל תשנ"בסגל אירית "דיני חברות" -חביב
  ,)57(12.29  (התשנ"ב) 263טז  עיוני משפטסגל אירית "זכויות בעלי שעבודים בשיקום חברות" -חביב
     12.33)70(, 16.44)126(, )127(  
  (התש"ן) 509טו  עיוני משפט"זכויות הצבעה והפיקוח על מנהלי חברות ציבוריות" סגל אירית -חביב

    16.40)114(  
פיתוח במסגרת הסדר משלהם"  אי. די. ביחזני גולן "הבנקים מתנגדים להסדר הנציגויות, ידחו חובות דנקנר ב

  )17(1.8  )2.6.2013( כלכליסט
  )138(7.75  )2.11.2015( גלובסה לרשת מגה" חיות אילנית "קוקה קולה ישראל: לא נספק מחר סחור

 309מ  משפטיםחמדני אסף "המשבר העולמי, גופים מוסדיים ושוק ההון בישראל: מסקנות ביניים" 
  )26(6.8 ,)21(6.6  (התשע"א)

הערכה מחודשת ודיון במקרה הישראלי"  –חנס שרון "אופציות למנהלים בשוק הון עם בעלות מרוכזת 
  )9(1.4  ס"ו)(התש 119לו  משפטים

 819כו  עיוני משפטחנס שרון "הצורך בהגנות משפטיות מפני השתלטויות עוינות על חברות בישראל" 
  )12(5.11  (התשס"ג)

  )45(10.24  )2009( 313) 2(לא משפט עיוני" העסקי הדעת שיקול כלל" שרון חנס
  (התשס"ד) 5כח  משפט עיוניחנס שרון "עיון מחודש באישיות המשפטית הנפרדת של התאגיד הישראלי" 

    2.30)41(  
 אולי או מינימליים בתנאים לקיום כזכות כישראל בכבוד לקיום הזכות של מהותה" יואבדגני ו אייל חסקל

  )48(20.19  )ו"התשס( 124 ג הדין הארת?" נאותים מחיה כתנאי לקיום כזכות
 641כג  עיוני משפטים" יום חדש לחקיקת דינים לאכיפת חיוב-הצעת סדר –חריס רון "ממאסר להפטר 

  )54( ,)47(4.16), 106(1.47  (התש"ס)
  )53(4.16  (התשנ"ז) 490, 439כ  עיוני משפטחריס רון "נפילתו ועלייתו של מאסר החייבים" 

    
    ט

  )6(16.2  (התשמ"ח) 5יח  משפטיםטדסקי גד "על פגיעותה של זכות הנמחה מצד הממחה והחייב" 
    
    כ

(אהרן ברק  492 מבחר כתבים –חיים כהן גרלה, גונשיורוביץ נ' מפעל הפיס" כהן חיים "כיצד נכרת חוזה ה
  )12(17.8  רות גביזון עורכים, התשנ"ב)ו
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    ל
, ו"התשע' א אדר' ו( גלובס" חודק ועדת המלצות את מחדש לבחון הזמן הגיע: חוב הסדרי" וסיי לוי

15.2.2016(  6.12)35(
)9(4.3  )28.8.2016( גלובסאור מבריחה נכסים'. אור: 'הוא שקרן"  וינריב אלה "עו"ד ארז: 'חשש שענבל-לוי

  )104(4.25(התשמ"ח) 33 ספר לובנברגלוין שלמה "הקוסם מארץ עוץ: היכול בית המשפט ליצור יש מאין?" 
  )134(4.35  (התשנ"ו) 24לד  רבעון לבנקאותמסר דוידה "עקרונות תזכיר חוק שיקום חברות" -לחמן

 91–86, 65ב  תאגידים לחוק החברות: מה נשתנה?" 3מסך והדחיית חוב לאחר תיקון ליכט עמיר "הרמת 
)2005(    13.50)126(  

  )21(1.10  (התשס"ד) 173א  משפט ועסקיםליכט עמיר "תכליות החברה" 
מחקרי לרנר שלום "הפיחות במעמדה של הבעלות באספקלריה של מועד העברת הבעלות במכר מיטלטלין" 

  )69(17.32 ו)(התשמ" 77ה  משפט
  )16(17.10  (התשמ"ג)  305יג  משפטיםלרנר שלום "מהותו של מכר מותנה" 

  (התשנ"ו) 503 ספר זיכרון לגד טדסקיאנטומיה של סיווג"  –לרנר שלום "משפט מסחרי ומשפט אזרחי 
1.29)62(

מחקרי משפט  –ספר ויסמן הלכה, מציאות והרהורי 'חזרה בתשובה'"  –לרנר שלום "עשור להלכת קולומבו 
  ,)57(16.15  זמיר עורכים, התשס"ב)-(שלום לרנר ודפנה לוינסון 407 ויסמן לכבודו של יהושע

17.4)5(, 17.13)21(, 17.35)74(
)16(18.6 ,)126(17.55  (התשנ"ג) 219כב  משפטיםלרנר שלום "קיזוז חיובים מותנים בפשיטת רגל" 
  )32(18.14  (התשמ"ז) 71יז משפטים תן ערך בשטרות" לרנר שלום "שטר ביטחון וזיכוי חשבון בנק כמ

    מ
  (התשנ"א) 521מ  הפרקליטמאוטנר מנחם "עסקאות נוגדות ורשלנות הקונה שאינו רושם הערת אזהרה" 

1.31)72(
(דניאל פרידמן  108 ספר לובנברגהאמנם סוף מעשה במחשבה תחילה?"  –רגל -מאוטנר מנחם "פשיטת

)40( ,)38(7.19), 45(1.22 שמ"ה)ויצחק שילה עורכים, הת
)8( ,)7(18.4), 97(12.43  (דניאל פרידמן עורך, התשנ"ד) חלק כללי –דיני חיובים מאוטנר מנחם "קיזוז" 

עיוני חוזה הכפוף לתנאי מתלה, נכס ממושכן ובעיית התמורה והערך"  –מאוטנר מנחם "שטר ביטחון 
  )32(18.14  (התשמ"ז) 205יב משפט 

 ט ודברים דין" מחודש עיון – רגל בפשיטת זוג בני בין ההדדית והערבות הנישואית ותפותהש" דוד מינץ
)61(20.27 ,)32(20.11 ,)27(20.10  )ו"התשע( 105

    נ
 הערות עקרוניות מטעם איגוד הבנקים – 2015-תזכיר חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, התשע"ה טל נד"ב

)182(16.62  )4.11.2015(כ"ב חשון התשע"ו, 

    ס
"כל מה שהיה צריך להצליח, נכשל. כך הפכה בטר פלייס לאכזבה היסטורית"  הידיעות סוכנויות

TheMarker )8.4.2014(  4.3)7(  
  )79(24.29  (התשס"ד) 1א/ תאגידים"היקף הפרשנות של זכות סירוב ראשון" מנחם סול אהוד ונאמן 

    פ
  )15(2.16  (התשס"ד) 30 הזמן השלישי" פישביין אילת "מעסיקים מעדיפים עובדים צעירים

  )1(1.2  (התשס"ז) 241נה  רואה החשבוןפניני גד "מגדל בבל מקומי או אספרנטו בינלאומי" 
נושים, עובדים, אלמנות ויתומים בדיני החברות"  –פרוקצ'יה אוריאל "הבעלות על הפירמה וסייגיה 

  )63(15.24), 109(3.45), 21(1.10 (התשנ"ג) 301כב  משפטים
  "ז)התשל-"והתשל( 266ז  משפטים'יה אוריאל "יחסי ממון בין בני זוג בפשיטת רגלו של אחד מהם" פרוקצ

20.10)27(
  )התש"ם-(התשל"ט 446ז עיוני משפט  פרוקצ'יה אוריאל "לשאלת תוקפה הקנייני של הערת אזהרה"
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14.47)124(, )125(, )128(  
  ,)41(2.30  (התשנ"ב) 167יז  עיוני משפטות המשפטית" פרוקצ'יה אוריאל "מושג ותאוריה בתורת האישי

     12.60)133(  
-(התשל"ט 526ו  עיוני משפטפרוקצ'יה אוריאל "'מימון דק', הרמת המסך והגבלת האחריות בדיני חברות" 

1979(    13.51)129(  
דשה" פרידמן דניאל "הערות בדבר זכויות הבעלים המקורי כלפי צד שלישי לאור החקיקה הישראלית הח

  )132(17.57, )73(1.31  (התשל"ה) 245ד  עיוני משפט
  )73(1.31  (התשל"ו) 122עיוני משפט קונה" -פרידמן דניאל "תקנת השוק והשפעתה על יחסי מוכר

  )20(10.10  )28.8.2013( גלובס" מפוקח ובלתי פרוץ כשוק ח"אג נאמני חושפים החוב הסדרי" אפרת פרץ
    
    צ

  (התשס"א) 837לא  משפטים, התפתחותה של תקנה ופיתוחו של דין" צינגלאוב ישראל "תקנת השוק
    1.31)73(, 17.50)106(  

      
    ק

 183 הסניגורלחוק העונשין בעניין הבניית שיקול הדעת בענישה"  113 'קובו עמי "פירוש לתיקון מס
  )46(21.25  )2012-(התשע"ב

  )TheMarker )1.2.2016פרסל" קורן אורה "רשות ההגבלים תתנגד למכירת מגה לרמי לוי או לשו
    24.19)47(  

  )15.11.2009( כלכליסטקיליאן גיל "אפריקה תוקפת חזיתית את מחזיקי אג"ח ט': מאבקכם אינו מוצדק" 
  11.10)13(  

 כלכליסטקיליאן גיל "בעל אג"ח ט' שוב תוקפים את ההסדר באפריקה: מתבססים על עובדות שגויות" 
)29.11.2009(  11.10)13(  
יט  משפט ועסקיםמבט השוואתי"  –עומר "מעמדם וזכויותיהם של העובדים בהליך הקפאת הליכים  קמחי

  )109(19.32 ,)99(19.29  (התשע"ו) 101
מול חברה קורסת וחברה בשיקום פתרון לדורות והצורך בפתרון לשעה"  –קנטור ישראל "נושים מובטחים 

  )6(11.8 (התשנ"א) 89, 85כט רבעון לבנקאות 
בנימין "חיוב חברה בפירוק בהשבת סכומים ששולמו לה קודם לפירוקה וזאת בשל מחיקה שלא כדין קריתי 

  )128( ,)125(14.47  (התשנ"א) 173טז  עיוני משפטידי המפרק" -של הערת אזהרה על
    
    ר

לאומי מתנגד להסדר החוב באלביט הדמיה"  –מיליון שקל  47רוכוורגר מיכאל "בגלל חוב של 
TheMarker )12.12.2013(  1.8)17(  

 שוק –TheMarker" לבנק הפרטי מחובו' ש מיליון 150 על לדנקנר תוותר עמינח-קסרו" מיכאל רוכוורגר
  )53(6.16  )14.4.2013( ההון
 TheMarker"דנקנר על סף מכירת השליטה בכלל ביטוח לחברה תאילנדית" שלי  ואפלברג מיכאל רוכוורגר

)30.7.2013(  7.49)143(  
דין "הגברת התחרות על רכישת חברה שבקשיים כתיאוריה מאחדת לדיני פירוק ושיקום חברות" רותם יעד 

  )45(23.20 (התשע"ו) 255ט ודברים 
  (התשע"א) 113מ  משפטיםרותם יעד "הסמכות למתן הקלות שלטוניות בהליכי חדלות פירעון" 

    24.33)94(, 24.36)106(, 24.37)114(  
-(התשמ"ג 121ט  עיוני משפטהצורך בשינוי הדין"  –ההופך לדייר מוגן רייכמן אוריאל "בעל מקרקעין 

  )31(20.11  התשמ"ד)
  (התשמ"ג) 297י  עיוני משפטרייכמן אוריאל "הערת אזהרה מהות, יצירה והגנה כנגד עסקאות נוגדות" 

    1.31)72(, 17.45)96(  
    
    ש

  )162(23.62  )27.9.2012(גלובס שאולי אבי "אושר הסדר החוב בדלק נדל"ן; תשובה הציל את עורו" 
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האדם וחירותו לבין תקנות סדר הדין האזרחי, בכלל, והסעדים -יסוד: כבוד-שגב שי "על היחס שבין חוק
  )94(4.24  (התשנ"ה) 81, 53ב המשפט הזמניים, בפרט" 

)109(7.54  )23.1.2013( גלובס" ₪מיליון  500שטיין רון "הסדר החוב באידיבי: דנקנר מציע תספורת של 
)106(17.50 ,)73(1.31  (התשמ"א) 353לד  הפרקליטשטרוזמן אורי "תקנת השוק" 

משפטשטרן ידידיה "האם חברות נועדו להשיא את רווחיהם של בעלי המניות? ניתוח כלכלי וביקורתי" 
  )21(1.10  (התשס"ד)  105א  ועסקים

245כא  מחקרי משפטמציאות"  תיאוריה, דין, –שטרן ידידיה "החברה כאישיות משפטית חסרת בעלים 
)88(1.35 ,)24( ,)21(1.10  (התשס"ב)

)21(1.10  (התשס"ב) 327לב  משפטיםפרשנות והשפעות מעשיות"  –שטרן ידידיה "תכלית החברה העסקית 
משפט שטרן ידידיה צ' "האם חברות נועדו להשיא את רווחיהם של בעלי המניות? ניתוח כלכלי ביקורתי" 

)66(15.24 ,)130(13.51 תשס"ד)(ה 105א  ועסקים
  (התשס"ב) 327לב  משפטיםפרשנות והשפעות מעשיות"  –שטרן ידידיה צ' "תכלית החברה העסקית 

2.27)34(, 15.24)66(
 TheMarker" דלק בתחנות מתדלקים ולא לתשובה תספורת עושים: הטייקונים נגד קמפיין" אשר שכטר
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)14(5.14  2007ספטמבר  –השוואת חמש הקבוצות הבנקאיות (מאוחד) בנק ישראל, 

)17(6.4–)13(6.3  2008, בישראל הבנקאות מערכת, ישראל בנק

  הכונס הרשמי
  )16.5.2016(מיום ח' אייר התשע"ו,  חודשי לחייב בהליך פשיטת רגל חישוב תשלום הרשמי הכונס

4.14)38( ,20.17)47(
הרשמי "כתב מינוי וועדה מייעצת לשם גיבוש תכנית פירעון לחייב במסגרת הליך פשיטת הרגל"  הכונס
)44(20.17  )4.5.2014"ד, התשעמיום ד' אייר (

)1(8.1  )2015( "2015סיכום פעילות לשנת "הכונס הרשמי 

  הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה
)16(2.16  )2010( 2007–1995טק בישראל -התפתחות תחום ההייהלשכה המרכזית לסטטיסטיקה 
ח' אייר ( 120הודעה לתקשורת  ,2015 – בישראל המקומיות הרשויות הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה,

)58(19.18  )4.5.2017התשע"ז, 
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  ם בישראלהרשות לעסקים קטנים ובינוניי
  )2006(יולי  הרשות לעסקים קטנים ובינוניים בישראלהישרדות עסקים בישראל"  –"בדיקה מיוחדת 

    5.30)44(, 5.31)48(, 5.31)49(, 5.32)52(  

  רשות ההגבלים העסקיים
 חוב אגרות תנאי בשינוי מוסדיים משקיעים בין פעולה שיתוף ,1/08 דעת גילוי ,העסקיים ההגבלים רשות

  )30(6.11  )25.11.2008, ט"התשס חשון ז"כ( תתאגידיו

  רשות ניירות ערך
 הצבעה באסיפת החברה לאור החזקתם באג"ח של צים –עניין אישי של גופים מוסדיים רשות ניירות ערך 

  )188(23.76  )20.10.2009(מיום ב' חשון התש"ע, 
לגיבוש  תשתית יצירתרך (א) בתחום התאגידים של הרשות ניירות ע2009-1החלטה רשות ניירות ערך, 

  ,)29(6.10 ,)27(6.10  )25.11.2008(כ"ז חשון התשס"ט,  מדווחים בתאגידים אג'ח למחזיקי חוב הסדרי
     7.72)134( ,10.10)19(  

חובות דיווח של חברות בקשיים (פירוק, כינוס,  – 2009-6' רשות ניירות ערך, החלטה בתחום תאגידים מס
  )16.8.2009(מיום כ"ו אב התשס"ט,  1968-רות ערך, התשכ"חהקפאת הליכים) על פי חוק ניי

    24.32)89(  
הגשת דוחות כספיים של חברות בקשיים (פירוק, כינוס, הקפאת , 105-3, החלטה מס' רשות ניירות ערך

  ,)62(16.16  )28.4.2003 (מיום כ"ו ניסן התשס"ג, 1968-הליכים) על פי חוק ניירות ערך התשכ"ח
     24.32)89(  
משבר שוק אג"ח החברות בישראל ותמחור הסיכונים בשוק הראשוני ת ניירות ערך, המחלקה הכלכלית, רשו

  )19(6.4  )2012(פברואר  2010–2008והמשני 

  ועדות ממשלתיות
ונספח ג' (מיום כ"ו חשון  42–33.1סעיפים  דו"ח הוועדה לבחינת תכנית הפירעון בהליך פשיטת הרגל

  ),46(20.17, 20.17, 20.15), 11( ,)10(20.5, 20.5 )ריסועדת ח) (8.11.2015התשע"ו, 
     20.20, 20.20)51 ,(20.22 ,20.23, 20.24)54 ,(20.28, 20.28)64(, )65(,  

 21.17 ,21.20 ,21.20)38(  
    

 איגרות רכישת באמצעות אשראי המעמידים מוסדיים גופים להתייחסות פרמטרים לקביעת הוועדה ח"דו
  )34(6.12 )חודק ועדת) (23.2.2010, ע"התש אדר' ט םמיו( ממשלתיות לא חוב

    
שיקום  – 1, דו"ח מס' רגל ופירוק חברות-הוועדה הציבורית לשם בדיקת נחיצותה של רפורמה בדיני פשיטת

  )130(4.34 –)127(4.34  )ועדת לוין) (22.1.1990חברות (מיום כ"ה טבת התש"ן, 
    

  )13(5.13  )2004(ירושלים, ספטמבר  ההוןמשרדי לעניין רפורמה בשוק -דוח הצוות הבין
    

  ),25(6.8 ,)157(3.68), 42(2.30 ,)56(23  )אנדורן ועדת( "בישראל חוב הסדרי לבחינת הוועדה"
     6.17)55 ,(7.84)152(, 8.33 ,8.34)76 ,(9.54 ,9.54)133(, 10.10)21(, 23.60)157(  
  )10(9    4פרק   
    7פרק   
  )132(9.54  המלצה א'  
  )143(9.57  1המלצה א'  
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ועדת ) (2016-תשע"וה( מסכם"ח דולהגברת התחרותיות בשירותים בנקאיים ופיננסיים נפוצים  הוועדה
  )41(5.27    )שטרום

  פרסומים ציבוריים
  דיווחים של חברות מדווחות

)108(7.54 )2013" (2012דו"ח תקופתי ושנתי לשנת " אי. די. בי
 ב"כ מיום, ה"במאי פורסם( המשפט לבית הסדר או רהלפש בקשה הגשת על מידי דווח ישראל אפריקה
)1(22.1  )9.11.2009, ע"התש חשון

  )30.8.2009 מיום י' אלול התשס"ט,( 30.6.2009דוח רבעוני לתקופה שנסתיימה ביום  ,אפריקה ישראל
23.56)146(

  הבורסה לניירות ערך
(כ"ב  יחידת המחקר –אביב -ערך בתל-ותהבורסה לנייר" 2007עד  1993"גיוס הון לפי סוגי ניירות הערך, 

)31(5.20  )31.12.2007טבת התשס"ח, 
)64(6.23 ,)63(6.23  2016 שנתי ח"דו, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה

  22.11.2007, החלטות דירקטוריון הבורסה מיום י"ב כסלו התשס"ח, אביב-הבורסה לניירות ערך בתל
5.11)10(

)61(6.20 2016 הון גיוס – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה
2015 דצמבר, 2016 דצמבר, ע"בני הציבור החזקות – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה

)67(6.24  2014 ודצמבר
)62(6.21  2016 שנתית סקירה – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה
)66(6.24  2016, שנתית סקירה – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה

)7(5.9  2001סקירה שנתית  אביב,-ערך בתל-הבורסה לניירות
)8(5.9 ,)4(5.6 ,)2(5.2 ,)1(5.4 2007סקירה שנתית  אביב,-ערך בתל-הבורסה לניירות

הודעה – אביב-הבורסה לניירות ערך בתל"הבורסה משדרגת את חישוב מדדיה לסטנדרטים בינלאומיים" 
)10(5.11  )21.1.2008"ד שבט התשס"ח, (מיום י לעיתונות

  )2007(דצמבר  יחידת המחקר –אביב -הבורסה לניירות ערך בתל"החזקות הציבור ובעלי ענין במניות", 
5.11)11(

(כ"ב טבת  יחידת המחקר –אביב -ערך בתל-הבורסה לניירות" 2007"התפתחות מספר החברות הבורסאיות, 
)28(5.19 ,)26(5.19  )31.12.2007התשס"ח, 

  פרסומים חשבונאיים
  )2005(אוקטובר  מסגרת מושגית לעריכת דוחות כספיים והצגתםהמוסד הישראלי לתקינה בחשבונאות, 

4.5)15(
 כספיים דוחות הצגת – 1 מספר ממשלתי חשבונאות תקןהישראלי לתקינה חשבונאית ממשלתית  המוסד

)23(4.6  )2016 יוני(
)19(4.6)1994-(התשנ"ד 4, סעיף 58דעת מס'  גילוילשכת רואי חשבון בישראל 

  )17(4.5 של המוסד הישראלי לתקינה בחשבונאות 29תקן חשבונאות מס' 
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  4.30, 4.27  .................................................................................................................  כינוייו השונים
  10.15  ...........................................................................................................................  כשחקן חוזר

)15(22.6, 9.33–9.32, 9.10–9.9  ................................................................................  כשירות לתפקיד
  10.16–10.15, 9.50, 9.12 ...................................................................................................  מועמדות
  מינויו

  11.15, 9.20–9.15, 8.18–8.15  .......................................................  כריכת עיכוב הליכים במינויו 
  9.53–9.46  ...........................................................................................  שיקול דעת בית המשפט

  סמכויות
  14.12  ...........................................................................................................  אימוץ חוזה נמשך

  16.42  .................................................................................................................  נטילת אשראי
  9.5 .........................................................................................................  הכרעה בתביעות חוב

  9.5 ...................................................................................................  ניהול תביעות בשם החייב
  )43(9.17  ............................................................................................................צוות בעלי תפקידים

  )105(4.25  ......................................................................................................................  שכר טרחה
  9.5–9.4  .......................................................................................................  תפקידיו בהבראת חברה
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  שליטה , ראו:בעלות מבוזרת

  שליטה , ראו:בעלות מרוכזת

  )בעלי שליטה (ראו גם: בעלי מניות
  12.64), 136(12.60  ............................................................................  אחריות מוגבלת כשמיטת חובות

  הבראת חברה
  24.31–24.26  ...............................................................................................  זכות סירוב ראשון 
  )115(23.46, 23.43  ..........................................................................................  סיווגם באסיפות
  24.47–24.44  ....................................................................................................  שמיטת חובות 

  24.31–24.30, 3.50 ,2.31 .....................................................................  –החברה כמפעל חיים בעבור 
  19.25  ..............................................................................................  חבות אישית כלפי נושים נזיקיים

  24.47, 12.70–12.59, 3.51  ..............................................................................  ערבות לחובות החברה
  2.31–2.29  .........................................................................................  הליכי חדלות פירעוןשייכותם ל
    בעלי שליטה

  13.56–13.55  .......................................................................  דחיית פירעון אג"חים המוחזקים בידיהם 
  13.54–13.51  .......................................................................................  –דחיית פירעון הלוואות מאת 

  הבראת חברה
  )115(23.46, 23.43  ..........................................................................................  סיווגם באסיפות

  24.52–24.48  ...........................................................................  -פטור מאחריות לחובת הגינות ב

  דו"חות כספיים
  )62(16.16), 53(16.13  ...............................................................................  כתחליף לרישום שעבודים

  )89(24.32), 62(16.16  ............................................................................  פרסומם בעת חדלות פירעון 

  דחיית חובות
  13.56–13.55  ..............................................................................................  אג"חים בידי בעל שליטה

  13.54–13.51  ............................................................................................................  הלוואת בעלים 
  )125(13.50  ................................................................................................................  המחאת זכות 

  13.57  ........................................................................................................  חוב כלפי שותף בשותפות
  )120(13.44  ...................................................................................................................  מכוח הסכם

  16.21), 128(13.51  ......................................................................................  שעבוד לטובת איש פנים 

  חלוקה אסורה ו:, ראדיבידנד

  תורת המשחקים , ראו:דילמת עציר

  התניה על –דיני חדלות פירעון , ראו: דין מרשה

  חובות בדין קדימה , ראו:דין קדימה
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  דיני חדלות פירעון
  1.35–1.33  .................................................................................................................   -דיני חברות ו
  1.30  ...........................................................................................................................  -דיני חיובים ו
)19(3.9, 1.32–1.31 .......................................................................................................  -דיני קניין ו

  4.48–4.46  ..............................................................................................................  -דיני שעבודים ו
  11.34, 11.30, 11.25–11.24, 3.68, 3.39–3.24  ......................................................  -ית להגישה הכלכל

  11.34, 11.30, 11.25–11.24, 3.68, 3.39–3.24  .....................................................  התניה חוזית עליהם 
  1.36  ...............................................................................................................................  כדין מהותי

  17.19, 14.45, 1.20–1.15 ......................................................................................  כדינים רב צדדיים
  12.39–12.38), 48(12.22  .........................................................................................   -משפט חוקתי ו

  3.15, 1.29  ............................................................................................................................  סיווגם
  1.28–1.26  ................................................................................................................  תחומי עיסוקם 

    .........................................................................................................................................  תכליתם
  3.44  ...............................................................................................................  הבטחת תעסוקה
  24.31–24.30, 12.70–12.67, 3.52–3.50  ..........................................................  הגנת בעלי מניות
  3.28–3.24 ,3.8–3.6  ..........................................................................................  יעילות כלכלית

  24.25–24.23, 22.12, 3.66, 3.58  ........................................  כמפגש בין ערכים חברתיים מתנגשים
  3.42–3.43  .................................................................................................  פירעון הוגן לנושים

  1.48–1.44, 1.38  ..................................................................................................  שיקום החייב

  ןדיני חדלות פירעו, ראו: דיני חוזים

  דיני חדלות פירעון , ראו:דיני חיובים

  דיני חדלות פירעון, ראו: דיני קניין

  6.19–6.18  .........................................................................................................  דירוג אשראי

פתיחת הליך חדלות פירעון על ידי  ;הבראה פנימית ;(ראו גם: הבראה חיצונית הבראת חברה
  )תכנית הבראה ;החברה

)115(23.46, 23.43  ..............................................................................................  אסיפות בעלי מניות
  1.43  ...................................................................................................................  -דחיית תשלומים כ

  22.10–22.7, 22.2  .............................................................................................  ראה חיצונית, מהיהב
  22.3, 22.1  .........................................................................................................  הבראה פנימית, מהי

  4.22–4.21  ..........................................................................................................................  הגדרתה
  Adler  ...............................................................................................  22.21 ,22.24הדגם החלופי של 
  AHM  ....................................................................................  22.20 ,22.23–22.24הדגם החלופי של 
  Bebchuk  .....................................................................  22.19 ,22.22–22.23 ,22.26הדגם החלופי של 
  HLLM  ........................................................................................................  22.25הדגם החלופי של 
)Roe  ........................................................................................................  22.9)30הדגם החלופי של 

  4.22  ....................................................................................................  יחס בינה לבין תכנית הבראהה
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  12.37–12.36, 3.39–3.36  ...................................................................  הסכמת נושים מובטחים להליך
  4.23  ................................................................................................................  היעדר חקיקה מספקת

  19.35–19.30  ...................................................................  זכאות עובדים לגמלת המוסד לביטוח לאומי
  11.3  ..................................................................................................  חלופות להליכים בבית המשפט
  4.22  .....................................................................................................  כהליך הכולל הקפאת הליכים

  1.43–1.42  ..........................................................................................................  לעומת פירוק חברה
  3.20–3.19  ...................................................................................  ידי הנהלת החברהניצולה לרעה על 

  12.8–12.7  .................................................................................  עיכוב הליכים כלפי נושים מובטחים 
  8.14–8.4 ...............................................................................................  פתיחת ההליך על ידי החייב
  7.51–7.47  ..............................................................................................  פתיחת ההליך על ידי נושים

  )29(10.15  .................................................................................................................  שחקן חוזר בה

  הבראה חיצונית
  24.25–24.23  ..........................................................................  המשך תעסוקה כשיקול להעדפת הצעה
  24.31–24.16  ............................................................................  העדפת ההצעה שאינה הגבוהה ביותר

  24.22–24.19  ............................................................................................  הצעה היוצרת הגבל עסקי 
  22.9–22.8  ......................................................................................................  כהערכת שווי מהימנה

  22.10  ..............................................................................................  כשוללת שליטה מהנהלת החברה
  22.7, 22.2  ................................................................................................................................    מהי

  24.18  ...........................................................................................  מיומנות המציע כשיקול להעדפתו 
  22.22, 22.15  ..................................................................................................  מימון רכישת השליטה

  22.14  .......................................................................................................................  מכירות חפוזות
  22.16  ..........................................................................................................  נשייה מרוכזת כמעוותת 

  24.25–24.24, 22.12  ...........................................................................................   -ערכים חברתיים ו

  הבראה פנימית
  22.27), 52, 51(22.15  ............................................................................... -המשבר הפיננסי העולמי ו

  22.5–22.4  .....................................................................................................   -הערכת שווי כבסיס ל
  22.3, 22.1  ................................................................................................................................    מהי

  העברת רכוש בלא תמורה שוות ערך ראו: הברחת נכסים

  24.22–24.19, 6.11  .........................................................................................  הגבלים עסקיים

  נושאי משרה ראו: הגינות מלאה

  וןהגישה הכלכלית לדיני חדלות פירע
  3.22–3.19  .....................................................................................................................  דור הביניים
  3.11–3.6 ...................................................................................................................  הדור הראשון
  3.28–3.24  .......................................................................................................................  הדור השני

  11.34–11.32, 11.31–11.29, 11.25–11.24, 3.68, 3.36–3.24  ...........  התניה חוזית על דיני חדלות פירעון
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  3.11–3.10  .............................................................................................  עקרון השווי היחסי של זכות

  הגנה הולמת
  12.21  .................................................................................................................  בחקיקה הישראלית

  12.31  ..............................................................................................................................   -ביטוח כ
  12.35–12.34  ................................................................................................   -ו הערכות שווי מוטות

  12.37–12.36  ................................................................  -השפעה על פתיחת הליך של חדלות פירעון כ
  12.38  ...........................................................................................................  ייחוד לנושים מובטחים
  12.35–12.32  .................................................................................................   -יתרת שווי בבטוחה כ

  12.39  .......................................................................................................  כממתנת העדפות מנוגדות 
  12.21  .............................................................................  כמענה לעיכוב הליכים כלפי נושים מובטחים

  12.23–12.20  .................................................................................................................  מקור הסעד
  12.23–12.22  ...................................................................................................................  משמעותה
  12.35, 12.31  ...................................................................................................................   -ערבות כ

  16.46, 12.35  .....................................................................................................  -שעבוד רחב היקף ו
  12.31  ......................................................................................................................   -תשלום כסף כ

  אישור תכנית הבראה , ראו:הגנת המיעוט

  ההלכה היהודית
  )108(23.44  ...................................................................................................................  סיווג נושים

  13.3, 1.18  .....................................................................................................  פריעת בעל חוב מצווה
  15.20–15.17), 41(),40(15.16.........................................................................  שוויון בפירעון לנושים

תביעת חוב  , ראו:הוכחת חוב

  הוצאה לפועל
  )46(4.16  ..................................................................................................................... יחוד תיקיםא

  4.16  ...............................................................................................................  חייב מוגבל באמצעים
  4.15  .................................................................................................  כמובחנת מהליכי חדלות פירעון

  )10(12.5  .......................................................................................................  כפיפות לעיכוב הליכים
  12.11–12.10  ........................................................................................................   -מימוש בטוחה ב

  מתווה הכונס הרשמי ;הממונה על חדלות פירעון , ראו:הכונס הרשמי

  דחיית חובות ;בעלי שליטה , ראו:הלוואת בעלים

  הליך חדלות פירעון
  איחוד דיוני

  )167(12.68  ..........................................................................................  הברית ובקנדה-בארצות
  12.70–12.67, 3.52  .....................................................................  ערב-מניה-של חברה ושל בעל
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  )46(22.14, 1.25–1.24  ....................................................................................  התמשכותם על פני זמן
  חדלות פירעון

  7.31–7.30, 7.15–7.13  ................................................................... כעילה לפתיחה על ידי נושה
  8.57  ............................................................................................  כתנאי לפתיחה על ידי החברה

  24.34–24.32  .............................................................................................   -מעמד רשויות המינהל ב
  3.14  ..........................................................................................  –(forum shopping) ל לרעה שלניצו

  פתיחת ההליך
  8.60, 8.58, 8.7  .......................................................................................................  גילוי מידע

  12.37–12.36  ................................................................................  הסכמת הנושה כהגנה הולמת
  11.27–11.26  ..........................................................................  הסכמת נושה באנגליה כתנאי לה 

  12.37–12.36, 11.31–11.29, 11.28  ............................................  הסכמת נושה מובטח כתנאי לה 
  15.43  ..................................................................................... העדיפות המוחלטת כדוחה אותה

  19.35  ....................................................................... ד לביטוח לאומי עליה השפעת גמלת המוס
  11.25–11.24  ..............................................................................................  התניה חוזית עליה 

  14.34  .......................................................................................... כהפרה צפויה של חוזה נמשך
  8.20, 7.23  .........................................................................................................  נזקי הקדמתה 

  פתיחת הליך על ידי החייב
  8.24  ........................................................................................  אחריות נושאי משרה להקדמתה 
  8.50–8.47, 8.50–8.35, 8.32  ...................................................  אחריות נושאי משרה להשהייתה 

  )2, 3(8.2  .....................................................................................................  במשפט האמריקני
  8.27–8.26  ..................................................................................  נהלה כדוחה אותה החלפת הה

  8.57  ...........................................................................................  ייתור חדלות פירעון כתנאי לה 
  8.7–8.4  ........................................................................................  לחוק החברות 350לפי סעיף 

  8.25  ..............................................................................................  פיצול תאגידים כמונע אותה 
  8.31  ..............................................................................................  שליטת ההנהלה כתמריץ לה

  פתיחת הליך על ידי נושים
  )62(7.32  .....................................................................................................  במשפט האמריקני

  7.51–7.47  ...........................................................................................................  הליך הבראה
  7.43  ............................................................................................  הקבלתה לזכות עמידה בבג"ץ

  7.46–7.37  ..................................................................................................  שנוי במחלוקתחוב 
  12.37–12.36,  7.39  ............................................................................................  חוסר תום לב 

  7.22, 7.18  ...........................................................................................  כאמצעי לאכיפת חיובים
  7.44, 7.32, 7.30  ...................................................................  -מספר הנושים המבקשים כעילה ל

  7.32–7.30, 7.15–7.11  ...............................................................................................  -עילות ל
   9.66, 9.63, 9.20–9.19, 8.63, 8.18–8.15  ................................................  רתיעת השוק מפני שימוש בו 

  )שמיטת חובות (ראו גם: הליך חדלות פירעון לבשר ודם
  12.65  ..................................................................................................  הגבלת זכויות החייב במהלכו 

  20.13–20.6  .........................................................................................................  הגנת בית המגורים
  12.65  ....................................................................................................................  התמשכות ההליך

  20.28–20.17  ..................................................................................................................  ועדת חריס
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  12.66  ................................................................................................................................  כאות קין
  1.48–1.44  ....................................................................................  לעומת הליך חדלות פירעון לחברה

)4(21.2, 4.16 .............................................................  מבחן "התועלת לנושים" כתנאי לפתיחת ההליך
)72(13.27, )8(11.3  ..............................................................................................  מעשה פשיטת רגל

  )163(12.67  ....................................................................................................................  מ"קטיפה"
  21.22–21.21), 10(20.5  ....................................................................................  מתווה הכונס הרשמי 

  עיכוב הליכים 
  12.6–12.5  .................................................................................................  מובטחים-כלפי נושים לא

  12.15–12.5  .....................................................................................................  כלפי נושים מובטחים
  20.5  ...............................................................................................................  פירעון מצטבר לנושים

  )37(4.14  .......................................................................................................................  פשיטת רגל
  12.66–12.65  ....................................................................................................  רתיעת חייבים מפניו 

  הממונה על חדלות פירעון
  10.20–10.19  ...........................................................................................................  נהליתאכיפה מי

  4.28  ...................................................................................................................  מינויו כבעל תפקיד
  10.18–10.14  ..................................................................................................  פיקוח על בעלי תפקיד

)9.32)73  ...................................................................  (turnaround management)הנהלה מחלצת 

  משא ומתן מוגן ;תכנית הבראה , ראו:הסדר מחוץ לבית המשפט

  תכנית הבראה, ראו: הסדר נושים

  העברה לנושה בעת חדלות פירעון
  13.9  ......................................................................................................................  איש פנים כנושה 

  )22(14.13  .............................................................................................  -חוזה מחמת הפרתו ו ביטול
  14.10  ........................................................................................................  ביטול שעבוד שוטף קבוע

  13.2  ............................................................................  הבחנתה מהעברת רכוש בלא תמורה שוות ערך
  13.25, 13.15–13.14  ..................................................................   -המחאת זכות לנושה מובטח ביתר כ

  13.6–13.5  ...........................................................................................  –חדלות פירעון כיסוד בעילת 
  יסוד בלתי ענייני

  13.12  .................................................................................................  אופן הגבייה מצד הנושה
  13.12  ...................................................................................................................  כוונת החייב

  13.9  .................................................................................................................   -ת שעבוד צף כיציר
  13.17–13.16  .........................................................................................................  כמיטיבה עם ערב

  13.3–13.2  ....................................................................................................  כעיכוב הליכים בדיעבד
  13.12–13.10  ...........................................................................................  מבחן התנהגותי או תוצאתי

  13.12  .......................................................................................מבחן מודעות הנושה כתנאי לביטולה 
  13.25–13.24, 13.15–13.14  .............................................................................   -רכישת זכות קיזוז כ

  13.2  ...........................................................................................................................  תכלית העילה
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  13.23, 13.13–13.12, 13.8–13.7  ...............................................................  תקופת הזמן לייחוס לאחור

  העברת רכוש בלא תמורה שוות ערך
  13.39–13.38  ..........................................................................................  אחריות נושאי משרה בגינה 

  13.1  ...............................................................................  הבחנתה מהעברה לנושה בעת חדלות פירעון
  )82(13.31  ..............................................................................................................  העברה בתום לב

  13.40  ...............................................................................  היעדר כיסוי ביטוחי לאחריות נושאי משרה
  13.37  ............................................................................................................  הרמת מסך כחלופה לה

  13.32–13.31  .......................................................................................  –חדלות פירעון כיסוד בעילת 
  13.36, 13.2  ....................................................................................  –לוקה אסורה כמקרה פרטי של ח

  13.27  ...............................................................................................................  יסודות עילת הביטול
  13.32  ..............................................................................................  נטל השכנוע בדבר חדלות פירעון

  13.43–13.33  ...................................................................  תחולה (גם) בהליך חדלות פירעון של חברה
  13.26  ........................................................................................................................  תכלית הביטול

  13.30–13.29  ...........................................................................................  תקופת הזמן לייחוס לאחור

  העדפות מנוגדות
  23.12, 22.10, 22.5), 23(15.12, 14.36, 12.34, 9.40 ,8.44, 7.60, 1.4  ...................  נושיםמול בעלי מניות 

  22.21–22.17  ............................................................................................  הצעות להאחדת ההעדפות
  1.10–1.3 ................................................................................................................................  כללי

  1.4 .........................................................................................................................  מחזיקי אופציות
  23.52, 3.30  .................................................................................  נושים אחריםמול נושה בעל ערבות 

  23.73, 23.12–23.11), 43(22.14, 12.15–12.9, 11.30, 1.6–1.5  מובטחים-נושים מובטחים מול נושים לא
  1.7 ................................................................................................  יה מרוכזת מול נשייה מבוזרתנשי

  )181(23.73  ...............................................................................................  ספקים מול נושים כספיים
  15.23–15.22, 15.12  ..............................................................................  עקרון השוויון כמפחית אותן

  העברה לנושה בעת חדלות פירעוןראו:  העדפת מרמה

  העברה לנושה בעת חדלות פירעון ראו: העדפת נושים

  העברת רכוש בלא תמורה שוות ערךראו:  הענקה

  הערכת שווי
  23.2, 22.9–22.8  .....................................................................................................  אה חיצונית הבר

  12.34  .......................................................................................................  לטובת צד מעוניין ההטיית
  12.35–12.34  ..........................................................................................  היפוך עמדות כממתן הטיות

  22.5–22.4  .....................................................................................................  כבסיס להבראה פנימית
  23.49  ........................................................................................................  כפייה על קבוצה מתנגדת 

  )1(1.2  ................................................................................................................  מבחנים חשבונאיים
  23.10–23.8  ..............................................................................................  מסירתה להכרעה שיפוטית
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  22.6  ..........................................................................................................  על ידי גורם בלתי מעוניין

  הערת אזהרה
  14.47  ..........................................................................................................................  מכביד כחוזה

  )14(16.2  ............................................................................................................................  כשעבוד

  שמיטת חובות , ראו:הפטר

  הפרה יעילה
  14.43  ...................................................................................................................  אכיפה כמענה לה 

  14.7  .......................................................................................................  ביטול חוזה כמרתיע מפניה 

  14.34  .................................................................................................................  צפויההפרה 

  )חוזה נמשך (ראו גם: הפרת חוזה
  )15(14.10  .....................................................................................................  אשם תורם מצד הנפגע

  14.13  ....................................................................................................  חדלות פירעון כהפרה מאונס

  אישור תכנית הבראה , ראו:הצבעה

  ת רכשהצעו
  )79(9.34), 128(8.50  ......................................................................................  -תגובת נושאי משרה ל

Chapter 11 "2(9.2  .....................................................................................................  כ"גלולת רעל(  

  הבראת חברה , ראו:Adlerהצעת 

  הבראת חברה, ראו: AHMהצעת 

  הבראת חברה, ראו: Bebchukהצעת 

  הבראת חברה ראו: ,HLLMהצעת 

  הבראת חברה ראו: ,Roeהצעת 

  ך חדלות פירעוןפתיחת הלי ;עיכוב הליכיםראו:  הקפאת הליכים,

  הרמת מסך
  13.55–13.51  ...........................................................................................................  -דחיית חובות ו

  13.37  ...........................................................................  כחלופה להעברת רכוש בלא תמורה שוות ערך
  13.37  .......................................................................................................  בת-העברת נכס לידי חברה

  )118(8.43  .................................................................................................  הקמת סדרתית של חברות
  4.49  ................................................................................................................  כסעד בחדלות פירעון
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  2.31–2.2, 1.5–1.3  ................................................................................  השחקנים המשתתפים

  השקעות חסר
  15.40  .......................................................................................................  עקרון העדיפות המוחלטת 

  9.30  ........................................................................................  יטת ההנהלה בהליך חדלות פירעון של

  השקעות יתר
  12.63–12.62  .......................................................................................................  ערבות כמענה להן 

  9.31–9.30  ...............................................................................  שליטת ההנהלה בהליך חדלות פירעון 
  14.37–14.36  ..............................................................................  תנאי מפסיק בחוזה כמרתיע מפניהן 

  התחייבות לשיפוי
  12.71  ....................................................................................................................  הבחנתה מערבות

  12.76–12.75  ........................................................................................  הרחבת עיכוב הליכים כלפיה 
  12.72  ................................................................................................................  לטובת רוכשי דירות

  12.74–12.73  .......................................................................................  מימושה כפוגע בהליך הבראה

  הבראה חיצונית , ראו:התמחרות

  ועדת אנדורן
  אי פירעון חוב

  9.54, 8.34  .............................................................................  חיוב הנושים לפנות לבית המשפט
  9.54, 8.49  ..........................................................................................  כמחייב מינוי בעל תפקיד

  8.34–8.33  .................................................................................  כמחייב נטילת השליטה בחברה
  6.17–6.16  ................................................................................................................  הרקע להקמתה

  )78(8.34  ....................................................................................  ץכמעודדת מכירת נכסי החברה בלח

  6.12  ....................................................................................................................  ועדת חודק

  4.35–4.34  .............................................................................................................  ועדת לוין

  24.31–24.26  ......................................................................  זכות סירוב ראשון של בעלי מניות 

  7.43  .........................................................................................................  זכות עמידה בבג"ץ

  14.47–14.46  .....................................................................................................  זכות קניינית

  16.34  ...........................................................................................................  זקיפת תשלומים

  מלכ"ר, ראו: חברה לתועלת הציבור
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  חדלות פירעון
  13.6 ,7.15, 4.5  ..........................................................................................................  המבחן המאזני
  13.6, 7.14–7.13, 4.6  ...............................................................................................  המבחן התזרימי

  13.6–13.5  .................................................................................... העברה לנושה בעת חדלות פירעון 
  13.49–13.26  ..............................................................................  העברת רכוש בלא תמורה שוות ערך 

  1.23–1.22, 1.2  ...........................................................................................  חוסר ודאות בדבר קיומה
  14.13  .................................................................................................................  כהפרת חוזה מאונס

  4.4–4.3  .......................................................................................................................  כמצב כלכלי
  15.8  ........................................................................................................................  כתאונה כלכלית

  14.41–14.30  ....................................................................................................  כתנאי מפסיק בחוזה 

  2.22  ...............................................................................................................  חובות אבודים 

  )עדיפות פירעון(ראו גם:  החובות בדין קדימ
  19.21–19.19  ........................................................................................................... במשפט האנגלי
  19.36, 19.29, 19.18–19.15  .......................................................................................  הצעה לביטולם
  19.14–19.12  ...........................................................................................................  ומעגל עדיפויות

  19.36, 19.9  ............................................................  לטובת המוסד לביטוח לאומי בגין גמלה ששולמה 
  )18(19.6  ......................................................................................................  לטובת משכיר מקרקעין
  19.18–19.15, 19.6  .......................................................................................  לטובת רשויות השלטון

  15.5–15.4  ...............................................................................................................................  מהם
  15.4  .................................................................................................  פות נושים מובטחים עליהם עדי

  15.4  ..................................................................................................  מובטחים-עדיפות על נושים לא
  19.11, 16.7), 8(15.4  ........................................................................................  עדיפות על שעבוד צף

  19.6  .....................................................................................................  שכר עבודה ופיצויי פיטורים 

  חוזה מכביד
  14.45  ...................................................................................  דרישת אישור בית משפט לוויתור עליהם

  14.47  .....................................................................................................................   -הערת אזהרה כ
  14.45–14.44  ..................................................................................................................  ויתור עליו 

  14.44  ..................................................................................................  יםזכות הנפגע מוויתור לפיצוי
  14.47–14.46  ...............................................................................   -חסינות זכות קניינית מפני ויתור כ

  )חוזה מכביד ;הפרת חוזה ;חוזה נמשך (ראו גם: ביטול חוזה
  24.34–24.33  ....................................................................................................  ביטול רישיון מינהלי

  ביטולו 
  )22(14.13  ...........................................................................  כהעברה לנושה בעת חדלות פירעון

  )13(14.9  .......................................................................  כמפחית יעילות של הליך חדלות פירעון
  14.22–14.16, 14.15–14.14  .......................................................................  סיוג בחדלות פירעון

  14.22  ...................................................................  (הצעה ל)עדיפות לנפגע מהפרת חוזה לאחר אימוצו
  14.32–14.30  .........................................................................................  חדלות פירעון כתנאי מפסיק 



 דיני חדלות פירעון │ 930

  

  14.9–14.8  ...................................................................................................  חשיבותו להבראת חברה
  14.18  ..................................................................................................  כחוזה הניתן להפרדה לחלקים

  14.1  .........................................................................................................................................    מהו
  )19(14.12  .......................................................................................................ערובות להמשך קיומו

  14.12  ..........................................................................................................  קיומו על ידי בעל תפקיד

  ם פיננסייםחוק הסכמים בנכסי
  18.20–18.19  ...................................................................................................................  קיזוז לפיו 

  14.41–14.40  .......................................................................................................  תנאי מפסיק בחוזה

  7.73, 6.15  .......................................................................................................  חוק הריכוזיות

  12.38), 47(12.22  ........................................................................................................  חוקה 

  7.12  ........................................................................................................  חזקת חדלות פירעון

  הוצאה לפועל ראו: חייב מוגבל באמצעים

  חלוקה אסורה
  )93(13.36  .................................................................................................  אחריות דירקטורים בגינה 

  )91(13.36  ..........................................................................................  הגנת בעל מניות מקרב הציבור
  13.36, 13.1  ........................................................  קרה פרטי של העברת רכוש בלא תמורה שוות ערךכמ

  חקיקת חדלות פירעון
  4.51–4.50  ....................................................................................  השלמת חסרים על ידי בתי המשפט

  4.35–4.34  ........................................................................................................................  ועדת לוין
  4.46  ..........................................................................................................................  חוק המקרקעין
  4.48–4.47  ....................................................................................................................  חוק המשכון

  4.36  ............................................................................................................  לחוק החברות 350סעיף 
  4.51–4.50  .....................................................................................  פערי החקיקה בין החוקים השונים

  4.36, 4.32  ................................................................................................................  פקודת החברות
  4.38, 4.36, 4.32  ................................................................................................  פקודת פשיטת הרגל

  4.35  ...................................................................................................  לפקודת החברות 10תיקון מס' 

  ייםעסק יםהגבל , ראו:חריג החברה הכושלת

  חשבונאות
  )15(4.5  ......................................................................................................  הצגה בערכים היסטוריים

  )4.5)17  ...................................................................................  (IFRS)תקן הדיווח הכספי הבינלאומי 
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  טובת החברה
  2.27  ..................................................................................................................  המשך קיום החברה 

  1.10  ......................................................................................................................  העדפות מנוגדות 
  8.24, 3.55  ................................................................................................  בעלי המניותלעומת טובת 

  העברת רכוש בלא תמורה שוות ערך ;העברה לנושה בעת חדלות פירעון , ראו:ייחוס לאחור

  16.52, 15.29, 3.32  .................................................................................  ייקור האשראי במשק

  כינוס נכסים
  4.24  ..........................................................................................................  בתקנות סדר הדין האזרחי

  4.26–4.25  .......................................................................................................  זיקתו לחדלות פירעון
  4.25  ..........................................................................................................כהליך למימוש שעבוד צף
  4.24  ......................................................................................................  ועכהליך למימוש שעבוד קב

  4.25  ......................................................................................................................  מפעיל, מהו-כונס

  כלל שיקול הדעת העסקי
  8.50, 8.41), 100(8.39  ..........................................................  אחריות נושאי משרה בעת חדלות פירעון 

  10.29–10.26, 10.24  .......................................................................................  החלתו על בעל תפקיד

  מומחה להסדרי אג"ח
  7.76–7.71  .....................................................................................................................  חובת מינויו

  7.76–7.73  .......................................................................................................  ספקות בדבר נחיצותו
  7.73  ...........................................................................................................................  תנאי כשירותו

  7.71  ...................................................................................................................................  תפקידיו

  תכנית הבראה ;אג"חים , ראו:חמחזיקי אג"

  מידע
  7.30–7.29, 7.19  ..........................................................................................  -הוכחת חדלות פירעון ו

  16.17–16.13  .........................................................................  מרשם שעבודים כאמצעי מוגבל למידע 
  12.70, 12.63  .......................................................................................................  ערבות כתחליף לו 

  שוק ההון בישראל ;עסקים קטנים ובינוניים , ראו:מימון

  מימון הליך הבראה
  11.41–11.37  ...........................................................................................................  כאמצעי שליטה

  11.41–11.40  .......................................................................................................שוק ההון בישראל 
  16.46–16.42  ........................................................................................................  שעבוד רחב היקף 

  הבראה חיצונית , ראו:מכירה פומבית
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  )184(12.76  ......................................................................................................  מכתב אשראי 

  )84(24.30  ..................................................................................................................  מלכ"ר 

  16.41–16.40), 10(15.5  ...............................................................................  מממן רכישת נכס

  בעל תפקיד, ראו: מנהל מיוחד

  רשויות השלטון , ראו:מסים

  19.14–19.12  ..................................................................................................  מעגל עדיפויות

  בעל תפקיד , ראו:מפרק

  שוק ההון בישראל , ראו:האשראי בישראלמקורות 

  מרוץ גבייה
  1.13  ................................................................................................................................  חסרונותיו

  12.4  ...........................................................................................................  עיכוב הליכים כמענה לו 

  משא ומתן
  22.13, 22.6–22.3  ....................................................................................................  בהבראה פנימית

  11.36–11.32, 11.17–11.14, 11.7–11.4  .........................................  תכנית הבראה מחוץ לבית המשפט 

  משא ומתן מוגן
  11.16–11.15, 9.61, 9.59, 9.56  ................................................  כהליך חדלות פירעון בשליטת ההנהלה

  9.63  ..................................................................................................  כמתאים לחברות החזקות בלבד
  9.56  ...........................................................................................................  כתולדה של ועדת אנדורן

  9.59–9.56  ................................................................................................................................    מהו
  9.56  ...................................................................................................................  -מינוי נציג נושים ב

  12.55–12.54), 151(9.60, 9.58  .......................................................................  -עיכוב הליכים חלקי ב
  9.62, 9.60, 9.58  ..................................................................................................................  פקיעתו
  9.57  ....................................................................................................................................  פתיחתו

  תורת המשחקים , ראו:משחק סכום אפס

  םספקי , ראו:משכון מוסווה

   ........................................................................... Chapter 11)(ראו גם:  משפט אמריקני
  8.41–8.39 .................................................................. אחריות נושאי משרה בעת חדלות פירעון

  )167(12.68  ................................................................................  איחוד דיוני של הליכי חדלות פירעון
  3.18  ..........................................................................................................  דין פדרלי מול דין מדינתי
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  )48(12.22  ...............................................................................................  דיני חדלות פירעון והחוקה
  Chapter 11 (  .....................................................................................................  4.64הבראת חברה (

  Chapter 7 (  ................................................................................................  4.64הליך מימוש נכסים (
  Chapter 13(  .....................................................................................  4.64הסדר חובות של בשר ודם (

  4.65–4.59  .......................................................................................................  חקיקת חדלות פירעון
  12.22  ...............................................................................................................  סעד ההגנה ההולמת 

  12.16  ........................................................................................................................  עיכוב הליכים 
  פתיחת הליך חדלות פירעון 

  )3, 2(8.2  .............................................................................................................  על ידי החייב
)62(7.32, 7.13  .....................................................................................................  על ידי נושים

  )42(14.19  ......................................................................  תיקון הפרת חוזה נמשך כתנאי להמשך קיומו
  17.29  ...................................................................................................................  תניית שיור בעלות

Bankruptcy – 4.60  .................................................................................................  משמעות המונח  

  משפט אנגלי
  Wrongful Trading .............................................................  8.37–8.38 ,8.54-אחריות נושאי משרה ל

  19.19  ..................................................................................  ביטול דין קדימה לטובת רשויות השלטון
  9.24  ...........................................................................................................  הבראה של חברות קטנות

  11.27  .......................................................................  הסכמת נושה כתנאי לפתיחת הליך חדלות פירעון
  Cork  ......................................................................................  4.58 ,9.39 ,16.35 ,16.50 ,19.19ועדת 

  4.58  ................................................................................................................  חקיקת חדלות פירעון
  17.31–17.30, 17.27  .............................................................................................  תניית שיור בעלות

  7.51, 4.74–4.69  ................................................................................................  משפט גרמני

  ההלכה היהודית , ראו:משפט עברי

  )אג"חים(ראו גם:  משקיעים מוסדיים
  6.25–6.20, 5.19–5.16  ......................................................................................  בשוק ההון הישראלי

  החזקות צולבות
  )190(23.77  .................................................................................................  בתוך בית השקעות

  23.77–23.75  .........................................................................................  החזקת מניות ואג"חים
  23.69–23.62  .................................................................................................  סיווגם באסיפות נושים

  משקיף
  מינויו לדירקטוריון 

  7.57–7.53  ..................................................................................................  מטעם בית המשפט
  9.56, 9.50  .........................................................................................................  מטעם הנושים

  21.21–21.12), 10(20.5  ...........................................................................  מתווה הכונס הרשמי
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  בעל תפקיד, ראו: נאמן

  יםאג"ח , ראו:נאמן לסדרת אג"ח

  נושאי משרה
  אחריות אישית

  8.41–8.39  ...........................................................................  ריתהב-בעת חדלות פירעון בארצות
  8.61, 8.50–8.42  .............................................................................  בעת חדלות פירעון בישראל
  7.22  ....................................................................................................  כאמצעי לאכיפת חיובים

  8.54, 8.38–8.37  .....................................................................  באנגליה Wrongful Trading-ל
  13.39  ....................................................................................................  לבזבוז משאבי החברה

  13.38, 13.36  ....................................................................  להעברת רכוש בלא תמורה שוות ערך
  )93(13.36  ........................................................................................................  לחלוקה אסורה

  13.38, 8.43  ....................................................................................  לניהול עסקי חברה בתרמית
  8.61, 8.50–8.42  ..........................................................  ה מאוחרת של הליך חדלות פירעוןלפתיח

  8.24  .....................................................................................  לפתיחה מוקדמת של הליך הבראה
  ביקורת שיפוטית

  8.61, 8.50–8.49, 8.41), 100(8.39  .......................................................  כלל שיקול הדעת העסקי
  )128(8.50  ..........................................................................................  מבחן הביקורת המוגברת
  )128(8.50  ............................................................................................. מבחן ההגינות המלאה

  9.37  ........................................................................................................................  החלפת נאמנות 
  החלפתם

  9.41–9.27, 9.7–9.4  ...................................................................................  בעת חדלות פירעון 
  9.29  .................................................................................................  עובר להליך חדלות פירעון

  9.30  ........................................................................................................................  -השקעות חסר ו
  9.31–9.30  ................................................................................................................  -השקעות יתר ו

 9.24–9.21  ...................................................................................................  כשולטים בהליך הבראה
  9.50, 8.25  ..........................................................................................................  מינויָם על ידי נושה

  תכנית הבראה
  24.50–24.48  .............................................................................  פטור מאחריות לחובת אמונים 
  24.50–24.48  ..............................................................................  פטור מאחריות לחובת זהירות 

  נושים מובטחים או:, רנושה מובטח בחסר

  נושים מובטחים , ראו:נושה מובטח ביתר

  עובדים ;רשויות השלטון ;נושים נזיקיים , ראו:נושים בעל כורחם

  מובטחים-נושים לא
  15.4  .......................................................................................................................................  מיהם

  19.3  ......................................................................................................................   -נושים נזיקיים כ
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  14.45–14.44  ................................................................................... -נפגע מוויתור על חוזה מכביד כ
  סיווגם כאסיפת נושים

  23.72  ........................................................................................................  בחוק חדלות פירעון
  23.55–23.53  ..........................................................................  לחוק החברות 19יקון מס' לפני ת

  עדיפות
  15.4  ............................................................................................  יהםשל חובות בדין קדימה על

  15.4  ...............................................................................................  של נושים מובטחים עליהם 
  15.42  ....................................................................  עקרון העדיפות המוחלטת כמחצין סיכונים אליהם 

  רשויות השלטון ;נושים נזיקיים , ראו:רצוניים-נושים לא

  )עיכבון ;שעבוד(ראו גם:  נושים מובטחים
  1.6 .....................................................................................................................  כליאורך נשימה כל
  אסיפות נושים

  23.73  .................................................................................................  סיווג נושה מובטח בחסר
  23.71–23.70, 23.52–23.51  ................................................................................  סיווגם לצורך

  16.1, 15.4), 12(12.6  ...........................................................................................................  הגדרתם
  הליך הבראה 

)22(12.9, 11.28–11.26  .....................................................................  הסכמתם כתנאי לפתיחתו 
  )78(12.34  .........................................................................................................  כדאיות עבורם
  העדפות מנוגדות

  1.5 ...................................................................................................  הטיה לעבר מימוש נכסים
  12.12–12.9, 11.30, 1.6–1.5  ...........................................................  םמובטחי-לעומת נושים לא

  22.15  ....................................................................................  מימון הבראה על ידי נושה מובטח ביתר
  מימוש בטוחה

  )24(12.10  ........................................................................................................  בהוצאה לפועל
   12.15, 12.12–12.10  ............................................................................  בידי נושה מובטח בחסר
)43(22.14 12.15, 12.12–12.10  .............................................................  בידי נושה מובטח ביתר

  12.15), 13(12.6  ...........................................................................................  על ידי בעל תפקיד
  16.53–16.47 ),170(12.70  .....................................................................................  עדיפותם החלקית 

  עדיפותם 
  15.4  .......................................................................................................  על חובות בדין קדימה

  15.4  .....................................................................................................  מובטחים-על נושים לא
  16.26–16.22, 16.3, 15.5 ..............................................................................  עדיפות פנימית ביניהם 

  עיכוב הליכים 
  12.15–12.13, 12.8, 12.6 ....................................................................  אי תחולה בהליכי מימוש
  12.28–12.26, 12.24  .........................................................................  –הגנה הולמת כסעד בשל 

  12.15, 12.12  ..............................................................................  החלה כלפי נושה מובטח ביתר
  12.15–12.13, 12.7, 4.47 .................................................................................  תחולה בהבראה
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  נושים נזיקיים
  )77(19.24, 19.1  ..................................................................................................................  הגדרתם

  19.25  .........................................................................  (הצעה ל)חבות אישית של בעלי מניות כלפיהם 
  19.26  .......................................................................................  (הצעה ל)עדיפותם על נושים רצוניים 

  19.27  .............................................................................  (הצעה ל)עדיפות חלקית של נושים מובטחים
  19.3  ................................................................................................................  מובטחים-כנושים לא

  16.15  ...........................................................................................................  עיון במרשם השעבודים
  19.24-19.23  ............................................................................  עקרון העדיפות המוחלטת כפוגע בהם 

  העדפות מנוגדות , ראו:ניגודי אינטרסים

  חוק הסכמים בנכסים פיננסיים , ראו:ניירות ערך ונגזרים

  ניכויים במקור
  19.39  ...................................................................................................................  דמי ביטוח לאומי 

  19.39, 19.21, 19.6 .........................................................................................................  מס הכנסה 

  חוזה נמשך ;חוזה מכביד, ראו: נכס מכביד

  נכסים עתידיים
  20.5-20.4  .....................................................................................................  ור לפירעון חובות כמק

  16.6  ..........................................................................................................  תחולת שעבוד צף עליהם 

  11.10  ..............................................................................................................  נשייה מבוזרת

  נשייה מרוכזת
  )147(12.63  ......................................................................................  -דרישת ערבויות מבעלי מניות ו

  22.16  ........................................................................................................  כמעוותת הבראה חיצונית
  8.55  .....................................................................................................  כמענה לבעיית ה"טרמפיסט"

  16.16, 15.46, 15.33–15.32  .......................................................................  עקרון העדיפות המוחלטת 
  16.30  ................................................................................................................  -שעבוד רחב היקף ו

  אות קין –הליך חדלות פירעון לבשר ודם  , ראו:סטיגמה

  אישור תכנית הבראה ;תכנית הבראה ;אסיפות נושים , ראו:סיווג נושים

  ) 21(24.6  ...........................................................................................................  סעד ההערכה

  ספקים
  17.34, 17.14–17.13, 16.15  ...................................................................  היזקקותם למרשם השעבודים

  17.37–17.36, 17.34  .......................................................  (הצעה ל)עדיפות חלקית של נושים מובטחים
  17.35–17.34  ...................................................................................  עדיפותם על שעבוד צף(הצעה ל)
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  2.18  ...............................................................................................................  התמוטטות ספק מרכזי
  תניית שיור בעלות

  17.22–17.19  .....................................................................  כהתניה חוזית על דיני חדלות פירעון
  17.9  ................................................................................................................  כמשכון מוסווה
  17.31–17.27  ......................................................................................................  משפט משווה

  17.51, 12.23  ...........................................................................................  עיכוב הליכים כלפיה 
  17.22–17.17  ................................................................................................  פרשנותה החוזית 
  17.14–17.13), 5(17.4  .....................................................................................רישומה כשעבוד
  17.26–17.24, 17.11–17.8  ...............................................................................  תוקפה בישראל

  )7(17.7  ...........................................................................................................  –תקנת השוק ו 

  חוזה נמשך ראו:, ספקים חיוניים

  שעבוד רחב היקף ראו:, עדיפות חלקית

  עקרון העדיפות המוחלטת ראו:, עדיפות מוחלטת

  עובדים
  19.44, 19.35–19.30, 19.29, 19.9), 34(3.14  ...............................  זכאותם לגמלת המוסד לביטוח לאומי

  קדימה חוב בדין 
  19.29  .............................................................................................................  (הצעה ל)ביטולו

  19.45, 19.29, 19.8 .......................................................................  שכר עבודה ופיצויי פיטורים 
  3.46–3.44, 2.17–2.14  ..................................................................  רצונם בהמשך תעסוקה אצל החייב

  24.24–24.23, 23.3–23.2, 3.69 ..........................................................  תכנית הבראה המתחשבת בהם 

  )נושים מובטחים (ראו גם:עיכבון 
  17.58–17.55  ..........................................................................................  (והצעה ל)שעבוד רחב היקף

  17.45–17.44  ...............................................................................................................  יציר החקיקה
  17.46  ........................................................................................................................  כנושה מובטח
  17.45  .............................................................................................................................  כסעד עצמי

  )94(17.45  ....................................................................................................  לטובת רשויות השלטון
  )96(17.45  ...........................................................................................................................  מימושו
  עדיפות

  17.54–17.51  .....................................................................................  לטובת נפגע מהפרת חוזה
  17.50–17.47  ........................................................................................................  לטובת קבלן

  )93(17.45  .................................................................................................................  עיכבון הסכמי 
  12.52, 12.42–12.41  .............................................................................  –תחולת עיכוב הליכים כלפי 

  עיכוב הליכים
  12.57–12.53  .........................................................................................................  במשא ומתן מוגן
  12.16  ...................................................................................................................  במשפט האמריקני
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  12.17  ...................................................................................................................... במשפט האנגלי
  12.28–12.26, 12.23–12.20  ..........................................................................  הגנה הולמת כמענה לו 

  הליך הוצאה לפועל 
  )10(12.5  ...........................................................................................................  –תחולה כלפי 

  )30(13.11, 13.2  ..........................................................................  -העברה לנושה בעת חדלות פירעון ו
  12.7  .............................................................................................  –הקפאת הליכים כמקרה פרטי של 

  הרחבתו
  24.47 ,12.70–12.67  .................................................................................  ערב-מניה-כלפי בעל

  12.76–12.71  ............................................................................  כלפי התחייבות לשיפוי בנקאית
  )184(12.76  ................................................................................................  כלפי מכתב אשראי

  11.25  ...................................................................................................................  התניה חוזית עליו 
  12.52, 12.50, 12.45, 12.42–12.41  .......................................................................  זכות לביטול חוזה 

  12.52, 12.46, 12.42–12.41  ...........................................................................................  זכות עיכבון 
  12.52, 12.44–12.43, 12.42–12.41  ..................................................................................  זכות קיזוז 

  12.15–12.13  ..............................................................................................  כלפי נושה מובטח בחסר
  12.15–12.9  .................................................................................................  כלפי נושה מובטח ביתר
  12.15–12.4  .....................................................................................................  כלפי נושים מובטחים
  15.23, 12.4  .....................................................................................................  כמענה לתחרות גבייה

  12.1, 4.22  ....................................................................................  כסעד ראשוני בהליך חדלות פירעון
  11.15, 9.20–9.15, 8.18–8.15  ................................................................... כריכתו במינוי בעל תפקיד

  12.2  ............................................................................................................................  מועד פקיעתו
  9.66, 9.63, 9.20–9.19, 8.63, 8.18–8.15  ..............................................................  רתיעת השוק מפניו 

  12.4  ...........................................................................................................................  תכליות הסעד
  12.52–12.51, 12.47, 12.42–12.41  ....................................................................  -תניית שיור בעלות ו

  )10(12.5, 1.17  .............................................................................................................  עיקול

  עקרון העדיפות המוחלטת
  15.45  ..........................................................................................................................  גיוון סיכונים

  19.23, 16.32, 15.42  ..............................................................................................  -החצנת סיכונים ו
  16.33–16.30  ...............................................................................  חסרונותיו ביחס לשעבוד רחב היקף

  יישום בתכנית הבראה 
  24.11–24.9, 24.7–24.6  ...........................................................................  קת, אימתיהוגנת וצוד

  24.42, 24.14–24.12), 1(23.2  .......................................................................  חריג הערך החדש 
  Chapter 11  .............................................................................................  22.13-סטייה ממנו ב
  16.30, 15.40  ...................................................................................................  כגורם להשקעות חסר

  15.35  .....................................................................................................................  כמונע מימון יתר
  19.24–19.22  .............................................................................................................  נושים נזיקיים 
  16.16, 15.33–15.32  ..................................................................................................  נשייה מרוכזת 

  15.41, 15.36–15.31  ..................................................................................  פיקוח על התנהגות החייב
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  פיקוח של הנושים
  15.26  .................................................................................................  בעת הליך חדלות פירעון
  16.31, 15.41, 15.36, 15.34–15.31  ............................................................  עובר לחדלות פירעון

  15.43  ................................................................................................  פתיחת הליך של חדלות פירעון 
  19.24, 16.33, 15.48, 15.45  ...........................................................................................  שיקולי צדק 

  עקרון השוויון
  15.18–15.17), 41, 40(15.16  ....................................................................................  בהלכה היהודית
  )20(15.11  ................................................................................................................  כביטוח לנושים

  15.13–15.8  .........................................................................................  סכמה משוערת של הנושיםכה
  15.26, 15.24  ..................................................................................  כמחריף את בעיית ה"טרמפיסט" 
  15.12  ..............................................................................................  כמפחית ניגודי עניינים בין נושים

  15.14  .........................................................................................................................  כפירעון צודק
  15.15  ........................................................................................................................  כפירעון שיורי

  19.27, 17.58, 17.36–17.35, 17.34  ..................................................  עדיפות חלקית לנושים מובטחים 
  15.16  .............................................................................................................  שוויון באחוז הפירעון
  15.20–15.17  .....................................................................................................  ןשיטת פרופסור אומ

  מלכ"ר , ראו:עמותה

  (SMEs)עסקים קטנים ובינוניים 
  5.29–5.28  ...........................................................................  הרשות לעסקים קטנים ובינוניים בישראל

  5.29–5.23  ..............................................................................................................................  מימון
  5.32–5.30  .............................................................................................................  סיכויי הישרדותם

  24.47, 12.70–12.62, 12.60–12.59, 10.39–10.37, 3.52–3.51  .................  ערבות אישית של בעלי מניות

  ערבות
  23.52  ........................................................................................................................  אסיפות נושים 
  בעלי מניות

  12.59, 3.51  .........................................................................................  בעסקים קטנים ובינוניים
  12.70–12.59  .........................................................................................  וחדלות פירעון שלהם 

  24.47  ..................................................................................................  שמיטת חובות לטובתם 
  )53(16.13  .....................................................................................................  דיווחה בדוחות כספיים

  )173(12.71  ...........................................................................................  הבחנתה מהתחייבות לשיפוי
  13.17–13.16  ................................................................................ העברה לנושה בעת חדלות פירעון 

  12.62–12.61  ...................................................................................................  כמענה להשקעות יתר
  12.70, 12.63  ......................................................................................  מידע על חייב כתחליף לאיסוף

  התחייבות לשיפוי , ראו:ערבות עצמאית

  שמיטת חובות ;עקרון העדיפות המוחלטת ;אישור תכנית הבראה, ראו: ערך חדש



 דיני חדלות פירעון │ 940

  

  תכלית דיני חדלות פירעון , ראו:םערכים חברתיי

  עובדים , ראו:פיצויי פיטורים

  פיצול תאגידים
  )52(8.25), 1(6.1  ...................................................................................................................  איגוח 

  11.23  ...........................................................................................  י חדלות פירעוןאמצעי משלים לדינ
    ..............................................................................................................................  יתרונות לעומת 

  11.22  ...............................................................................................  הסדר מחוץ לבית המשפט
  )53(8.25  ............................................................................................................  שעבוד נכסים

  11.21, 8.25  .......................................................................................  מניעת הקדמה של הליך הבראה

  )הליך חדלות פירעון (ראו גם: פירוק
  4.20–4.18  ...........................................................................................................................  הגדרתו

  1.43–1.42  .......................................................................................................  לעומת הבראת חברה 
  4.19  ......................................................................................................................   -מימוש נכסים כ
    ................................................................................................................................  עיכוב הליכים 

  12.6–12.5  .........................................................................................  חיםמובט-כלפי נושים לא
  12.15–12.5  .............................................................................................  כלפי נושים מובטחים

  4.20  ..................................................................................................................  פירוק מרצון

 ;נושים מובטחים ;מובטחים-נושים לא ;מעגל עדיפויות ;חובות בדין קדימה ראו:, פירעון חובות
עקרון  ;עקרון העדיפות המוחלטת ;עקרון העדיפות החלקית ;עיכבון ;ספקים ;נושים נזיקיים

  לותתניית שיור בע ;קיזוז ;השוויון

  בעיית הטרמפיסט , ראו:פעולה קיבוצית

  עקרון השוויון , ראו:פרופ' אומן

  13.3, 8.23, 1.18  ...................................................................................  פריעת בעל חוב מצווה

  פרשנות שיפוטית
  4.55–4.52  ..................................................................................................  בעידן חוק חדלות פירעון
  4.51–4.50  .................................................................................................  עובר לחוק חדלות פירעון

  הליך חדלות פירעון לבשר ודםראו: , פשיטת רגל

  הליך חדלות פירעוןראו: , פתיחת הליך חדלות פירעון

  עיכוב הליכים ראו:, צו הקפאת הליכים
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  הליך חדלות פירעון ראו:, צו לפתיחת הליכים

  צילו של הדין
  11.24, 11.19  ......................................................................  אישור תכנית הבראה מחוץ לבית המשפט 

  23.49  .........................................................................................אישור תכנית הבראה בבית המשפט  
Chapter 11   ...................................................................................................................  11.24)61(

  חיםמשקיעים מוסדיים; אג" ראו:, קופות גמל

  קיזוז
  18.6–18.3  .......................................................................................  הדין שקדם לחוק חדלות פירעון 

  18.17–18.16, 18.9  .......................................................................................  הלכת השורה התחתונה
  18.18–18.16  .........................................................................  (הצעה ל)ייחודו לטובת מוסדות כספיים

  18.3, 1.16  .................................................................................................................  כזכות מהותית
  18.15–18.13, 18.8  .....................................................................................................  כפירעון צודק

  18.18, 18.11  ..........................................................................................................  כתחליף לשעבוד
  18.4  ...................................................................................................... לפי חוק החוזים (חלק כללי)

  18.20–18.19  .................................................................................  כמים בנכסים פיננסייםלפי חוק הס
  18.27–18.21  ................................................................................................  לפי חוק חדלות פירעון 

  12.44–12.41  .............................................................................................................  עיכוב הליכים 
  18.4  .............................................................................................................................  קיזוז הסכמי

  13.25–13.24, 13.15–13.14  ......................................................  רכישת הזכות באמצעות המחאת זכות

  שעבוד ;דיני חדלות פירעון ראו:, קניין

  אג"חים ;משקיעים מוסדיים ראו:, קרנות פנסיה

  חוק הריכוזיות או:ר, ריכוזיות

  רשויות השלטון
  24.42–24.35  ................................................................................  ביטול רישיון בהליך חדלות פירעון

  24.42–24.32  .......................................................................................  סמכויות בהליך חדלות פירעון
  19.21–19.15, 19.8  .................................................................................  חובות בדין קדימה לטובתן 

  )94(17.45  ...............................................................................................................  עיכבון לטובתן 
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  ראשוןפרק 

  יסודות

  תאי פתיחה  א.

  מחסור במשאבים   .1

  ריבוי תביעות  (א)

אישיות  פשוטים למערכת המשפט.-חדלות פירעון היא מצב כלכלי המציב בעיות ואתגרים לא  1.1
 לה משאבים כלכליים מוגדריםובנסיבות כלכליות של חדלות פירעון (להלן: החייב), משפטית הנתונה 

בויות רבות. הרכוש של החייב בהווה ובעתיד (ככל שניתן ילהתמודד עם התחינאלצת ומוגבלים, 
בויותיו כלפי נושיו. נכסי החייב וכושר ייצור ילקיום התחי יחיד) הוא האמצעי הכלכלי ההוונולצפותו ול

 בתחום בתחום ההשקעה, בין ביןההכנסות שלו הם, ואפס זולתם, המקורות שיש לו לצורך פעילותו 
יבויות כלפי נושיו. כדרכו של עולם, י, כאמור, לקיום התחביןלהוצאות השוטפות ו ביןהצריכה, 

ומגוונות, מגלה החייב לא אחת כי משאביו מוגבלים ולא יוכלו לענות על כל צרכיו מסיבות שונות ו
וא לא יוכל החייב מעריך כי ה כלומר, – לבדבפותיו. כל עוד מגבלת המשאבים צופה פני עתיד ושאי
לא  – מחויב בהווהכבר אלה שבהן הוא  לבדבויות כלכליות ומשפטיות נוספות מיב בהתחיילהתחי

כלכלי של החייב לצמצם את -הוא אתגר אישי במצב זהנוצר כל אתגר משפטי. האתגר היחיד הקיים 
ונה, . ברם, כאשר לצד מגבלת המשאבים הנתבעתידלא ייקלע למשבר חמור ש כדיפעילותו ולרסנה 

בויות משפטיות אשר אין ביכולתו עוד לקיימן, מתעורר האתגר המשפטי יהחייב כבר קשור בהתחי
  במלוא עוזו.

כבול ביחסים משפטיים רבים עם נושים שונים. כל אישיות  יהיהנסיבות שבהן ל היקלעחייב עלול ל
 שקיבל , שירותששרכ , נכסשקיבל בשל הלוואה חוב כספימשפטית אשר כלפיה התחייב החייב לפרוע 

בויות יהתחי מלבד, או אשר הוא חב לה על פי דין, היא בבחינת נושה של החייב. עובד שהעסיקאו 
שירות,  לתתס, ם, קשור החייב לא פעם גם בהתחייבויות קיום, כגון התחייבויות להשכיר נכתשלול
יריבויות משפטיות בויות אלה יוצרות יק עובדים לתקופה מוגדרת. גם התחייהעסלספק מוצרים או ל

בויותיו המשפטיות ינושים. קשייו הכספיים של חייב מסכלים את יכולתו לקיים את התחי בינו לבין
  כלפי נושיו. החייב נחשף לתביעות משפטיות רבות בלי יכולת כלכלית להשׂביע את זכויות נושיו.

  והיקפה חוסר ודאות בדבר חדלות הפירעון   (ב)

כספיים והוא מסובך בהתחייבויות משפטיות שאותן הוא מתקשה ם חייב נתון בקשיי כאשר  1.2
תיתכן חשד או  ייתכן. המדויקמצבו הכלכלי  אתהמאפשר לקבוע  לקיים, לא תמיד יש מידע בדוק וזמין

פירעון. ברם, פעמים רבות לא ניתן לקבוע זאת בוודאות. לשם  חדלהוא חייב הכי  תמבוססהערכה 
הם שווי נכסיו וכושר  העיקרייםש לבחון משתנים רבים. המשתנים קביעת מצבו הכלכלי של אדם י

. ברם, כל אחד ממשתנים אלה אחרמצד  –בויותיו יושווי התחי ,מצד אחד ,ייצור המזומנים העתידי שלו
ממומשים, הנכסים  ,אדם נעשית רק בשעת מכירתם. בשעה זו ו שלשווי נכסי אינו מדע מדויק. קביעת
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בידי בעליהם, אין בידי איש תמונה מהימנה  הנכסים בפועל. כל עוד מוחזקים מחיר ומוצמדים להם תגי
 הערכהאינו אלא  המוחזקים בידי בעליהםכל שווי שיוצמד לנכסים  ,לפיכך 1ם העדכני.יבאשר לשווי

דעת זה עשוי  דעת אנושי. שיקול כלכלית. הערכה כלכלית זו אינה אמת אובייקטיבית. היא פרי שיקול
חשוף לטעויות  על כן, הואהוא הערכה אנושית.  דבר,בסופו של  ,אולם ,י, מושכל ומהימןלהיות מקצוע

קל וחומר אם אלה הם פני הדברים באשר להערכת שווי של נכסים קיימים, ולהערכות אנושיות סותרות. 
הערכה  היאחסות אל העתיד י, כל התימטבעהלקביעת כושר ייצור המזומנים העתידי של אדם.  אשרב

 מבחינה מי ישורנו. ניתן לשערו, לצפותו, להעריכו –ד ולעולם אינה קביעה ודאית. העתיד בלב
 אלה אכן תתגשמנה בפועל. לאחר שהופעל שיקולוהערכות הסתברותית, אך אין כל ודאות כי השערות 

דעת נוסף כדי  של החייב, נדרשת הפעלת שיקולהעתידי דעת אנושי והוערך כושר ייצור המזומנים 
 ,present value( , היינו לתרגמו לערכים כלכליים בהווהאת כושר ייצור המזומנים המשוער ןהוול

מחיר הכסף (ריבית שלילית)  כגון ,גורמים משתניםנדרשת להעריך ז). אף כאן הדעת האנושית "בלע
שיעור  כלומר, – וההסתברות שתחזית ההכנסות האמורה לא תתממש. אף המשתנה שמנגד

מכיר את מלוא  לא בהכרחמשמעי. החייב עצמו - חדומוגדר אינו  ,אינו קבוע – ל החייבבויותיו שיהתחי
 גובשובויותיו העתידיות. כך, למשל, החייב עלול להיות חשוף לעילות תביעה שונות אשר טרם יהתחי

 םבויות מותנות אשר קיומן ושיעורן איניעלול לחוב בהתחיגם תביעה אזרחי. החייב  כתבבבפועל 
להפריש לטובת עובדיו. חישובן נדרש הפרשות פנסיוניות שמעביד  יאלכך ה הדוגמ 2לפי שעה. יםברור

עלול להיות גבוה  בהןבויות הגלומות יושיעור ההתחי ,האקטוארי של הפרשות אלה אינו ודאי וקבוע
 ענייןמקדם ההיוון הוא  3.טעונות היוון לפרוע,החייב התחייב ש ,הלוואות לטווח ארוך גם. וניכר

בקשיים  נתוןאודות חייב העל להערכה אנושית המועדת לשגיאות ולהטיות. אמור מעתה: הדיון 
פירעון. לעתים  כי הוא חדל מעריכיםאודות חייב אשר הוא, נושיו או בית המשפט על כספיים הוא דיון 

  4הערכה זו מבוססת ברמת הסתברות קרובה לוודאות. לעתים ההערכה מבוססת הרבה פחות.

  

רכי נכסים לפי שווי עלות רכישתם (השווי משום כך נסמכו בעבר כללי הדיווח החשבונאי על הצגת ע  1
ההיסטורי), שכן שווי זה משקף את המימוש האחרון, נכון ליום הדיווח, של הנכס המדוּוח. עם זה, עם 

של המוסד הישראלי לתקינה בחשבונאות  29לדיווח לפי תקן חשבונאות  2008המעבר בישראל בשנת 
)), הומרו עקרונות הדיווח החשבונאי והונהג דיווח IFRSלאומיים (- (המאמץ את תקני הדיווח הכספי הבין

גד פניני "מגדל בבל מקומי או אספרנטו של הערך ההוגן של נכסים במקום עלותם ההיסטורית. ראו 
–193א  IFRS 2010חשבונאות פיננסית חדשה: שלומי שוב ; (התשס"ז) 241נה  רואה החשבוןבינלאומי" 

213 )2009(. 
אות הפיננסית מחייבים את החברות לדווח על אודות התחייבויות מותנות, דוגמת על אף שתקני החשבונ  2

ערבויות, לא פעם אין הן מוצגות במפורש בדו"חות הכספיים של חברות, אלא נזכרות, לכל היותר, 
 בביאורים לדו"חות.

ק מחמת ההיוון נדרש אם החייב יישאר כעסק פעיל בעקבות הליך הבראה. לעומת זאת, אם יחוסל העס  3
חדלות הפירעון, יש לחשב את שיעור ההתחייבות לפי ערכה הנקוב במלואו. חיסול העסק יהא בגדר אירוע 

 ’Thomas H. Jackson, Bankruptcy, Non-Bankruptcy Entitlements and Creditorsמאיץ תשלום. 
Bargain, 91 YALE L.J. 857 (1982); Thomas H. Jackson, Translating Assets and Liabilities to the 

Bankruptcy Forum, 14 J. LEG. STUD. 73 (1985).1.2)Error! Bookmark not defined.( 

הוא דוגמה מובהקת למחלוקת בהערכת שווי של חייב ובהערכת יכולת פירעונו,  פיתוח אי. די. ביעניין   4
פר"ק (מחוזי ת"א) ים הציגו הערכות שונות זו מזו בהפרש של מיליארדי שקלים. ראו כאשר שלושה מעריכ

 (1.2. )30.4.2013מיום כ' אייר התשע"ג, פורסם בנבו, ( חברה לפיתוח בע"מ אי. די. בי בעניין 36681-13-04



 5│ יסודות פרק ראשון:

  ן ההעדפות המעורבותמגוו  .2

גורמים אלה ניתן למנות  עםכאשר חייב נקלע לקשיים כספיים, מעורבים במשבר גורמים רבים.   1.3
המניות של החייב (אם הוא  את החייב עצמו, נושיו, עובדיו, לקוחותיו, רשויות השלטון, ואף בעלי

בקנה בהכרח עולות  אינןר ישנן העדפות משלה אש קבוצה. לכל זומ זואלה נבדלות  קבוצותתאגיד). 
יעדיפו לא אחת כי יינקטו הליכים משפטיים עובדי החייב אחד עם אלה של האחרות. כך, למשל, 

פעילותו העסקית של החייב כבעבר. העדפתם זו נובעת מרצונם לשמור על מקור פרנסתם  לשמירת
סיכוייו להיחלץ  לאור המעביד או-העדפה זו אינה משתנה לנוכח קשייו של החייב 5כעובדים שכירים.

עשויים החייב  יו שללקוחותמן המשבר. ההעדפה האמורה היא העדפה פרטית, מחנאית, של קבוצה זו. 
בהן החייב הוא מותג שאשר יסייע לחילוצו של החייב מן המשבר בנסיבות  רחב היקףלהירתם למהלך 

 קלעו הלקוחות את החייב שנינטש ,יותר מכל חלופה בשוק. בנסיבות אחרותמעדיפים הלקוחות ש נכבד
רשויות השלטון יתאימו את העדפותיהם הצרכניות לחלופות הקיימות או המתחדשות בשוק. ולקשיים 

כגורם  ביןתשלומי חובה על פי דין, ו להן הוא חייבש ,ות ישירותכנוש ביןיחסו למשבר של החייב יית
עובדי  ם שליב. כך, למשל, פיטוריכלכלית בהפסד הכספי של נושים אחרים של החימבחינה אשר יישא 

שתידרש שירותי הרווחה מימון  עקבמבוטלות על המדינה,  בלתיהחייב עלולים להשית עלויות כספיות 
  6.מפוטרים ולבני משפחותיהםל לספק המדינה

כאמור עלול  גילוי 7שערך השקעתם ירד לטמיון., בדרך כלל ,בעלי המניות יגלובנפול חברה,   1.4
עלולים  ,, כדין מהמר שהשקעתו כבר אבדה לו. בנסיבות כאמורתממדי-חד ההעדפ בשגרום להם לגל

בעלי המניות להעדיף כל צעד שיסייע להשיב את החברה לפעילות עסקית, יהא הזמן הנדרש לכך אשר 
הכלכלית נמוכה ככל שתהא. ממילא אין להם עוד מה להפסיד כי אם להרוויח  כדאיותויהא ותהא 

 ,פי רוב על 8עבורם) כבר לא ייגרם מכך.במדוע לא לנסות? הפסד גדול יותר ( ואאפ בלבד. לשיטתם
החייב, בין  ו בעתיד שללגורל אשרלאמץ תחזיות חיוביות ביותר באפוא העדפת בעלי המניות תהיה 

שחר. דומים לבעלי המניות הם  וחסרותמהמציאות הן תלושות שתחזיות כאמור הן מציאותיות ובין ש
משרה ועובדים בכירים בחברה, אשר חלק  אשר טרם מומשו. נושאיות לקבלת מניות אופצי מחזיקי
נכווים בשעה  ,מניות בחברה ה בעתיד שלאופציות לרכיש ן שלמגולם בהקצאת עבודתם מתגמול

  

י תעשייה מובן כי שיקול זה אינו משותף בהכרח לכל העובדים בכל החברות. אכן, יש כיום לא מעט ענפ  5
שבהם ניידות העובדים רבה ויכולתם למצוא לעצמם מקומות עבודה חלופיים גבוהה יחסית לענפי תעשייה 

 קהבפס טק). ראו על כך עוד להלן-אחרים. דוגמה לענף נייד כאמור הוא ענף הטכנולוגיות העיליות (ההיי
2.16.  

 ).Error! Bookmark not defined(1.3ראו עוד שם.  6

  .1.23 קהאך ראו הסתייגות מסוימת להלן בפס  7
אף הכללה זו, כקודמתה, טעונה הסתייגויות מסוימות. כך, למשל, בעל מניות אשר אף ערב אישית לחובות   8

. על החברה, מכוח הסכם בינו לבין אחד מנושיה, עלול להינזק אישית מ"הימור" כאמור על עתיד החברה
 David Hahn, Velvet Bankruptcy, 7 THEORETICAL INQUIRIES IN LAW 523ערבויות אישיות כאמור ראו 

. מאידך )2003- (התשס"ג 116) 5, פ"ד נז(בע"מ )1988קריספי נ' ח. אלקטרוניקה ( 2223/99ע"א  ;(2006)
עוד את החברה, אף  גיסא, דווקא חששו מפני מימוש ערבותו האישית עלולה לדוחקו להוסיף להפעיל

בדרך מסוכנת, ולנסות למונעה, בכל כוח השפעתו, מלהיכנס להליכים רשמיים בבית המשפט. המשך ניהול 
ע"א החברה עלול להתברר בהמשך כהרסני לערכה ולפגוע גם ביתר הנושים והמשקיעים. ראו, למשל, 

 ).Error! Bookmark not defined(1.4.)1996-(התשנ"ו 27) 2, פ"ד נ(דומת טקסטיל בע"מ (בפירוק) נ' ביטי 4747/93



 דיני חדלות פירעון │ 6

ערכה הכלכלי של האופציה מתאיין, ובשפה הפיננסית היא "מצויה  9שהחברה נקלעת לקשיים כספיים.
בסך תגמולו של נושא המשרה, הוא יעדיף  הוא גדולחבילת האופציות של  קהחלמחוץ לכסף". ככל ש

  תקווה שהעתיד צופן שגשוג לחייב ולאופציות שבידי נושאי המשרה.בכי החייב יוסיף לפעול, 

ים כבעלי העדפה שמעניינות במיוחד. הנושים נתפ הנושים הכספייםההעדפות הפרטיות של   1.5
ובהקדם האפשרי. ברם, לנוכח קשייו הכספיים של  ,החובות פירעוןא אחידה. לכאורה, כל מבוקשם הו

זו נסדקת. הנושים הכספיים נבדלים זה מזה בהעדפותיהם עד כדי התנגשות  ההחייב, אחידות לכאור
חזיתית ביניהם. התנגשות זו נובעת מטעמים אחדים. ראשית, נושים שונים נבדלים בסדרי העדיפות 

הבחנה ברורה בדין  קיימתפירעון. כפי שיורחב בהמשך,  סיבות של חדלותשמקנה הדין לתביעותיהם בנ
מובטחים. -בין נושים שחובותיהם מובטחים, בעיקר באמצעות שעבודים, לבין נושים בעלי חובות לא

 ,ןיכל נושה כספי באשר הוא מעוני 10מובטחים.-פני חובות לא חובות מובטחים נפרעים בעדיפות על
קשיים כספיים ומתחוור לנושיו כי אין אפשרות בלא של כספו. כאשר החייב נתון בפירעון מ ,לויותר מכ

שיגרום החייב יתנהל באופן ש מעונייןכל נושה יהא מעשית לפרוע לכל אחד מהם את מלוא חובו, 
יבקש כל נושה  ,ית חובותי. לפיכך, בכל הליך משפטי שיינקט לגבאותו נושההחוב כלפי  לפירעון מלוא
אישי, אף אם טובה זו אינה באופן יטיב עמו שיהשפעה על כך) לכוון את ההליך באופן  (ככל שיש לו

שאר הנושים. כך, למשל, נושה מובטח בשעבוד נכס של החייב יבקש מן  ם שלת עם טובתבשימתי
מובטח, שזכותו -מהר יחסית, באמצעות מימוש הנכס המשועבד. לעומתו, נושה לאהסתם להיפרע 

ותה מזו של הנושה המובטח, יעדיף כי מימוש נכסי החייב יושהה עד לשעה שבה נחותה כאמור בעדיפ
כל תוספת ערך מעל לגובה הפירעון לנושה המובטח תעמוד  11יהיה אפשר לממשם בערך גבוה יותר.

מובטח לא בהכרח יראו עין בעין -לפיכך, נושה מובטח ונושה לא 12מובטחים.-לפירעון החובות הלא
  13פירעון. ך חדלת הראויה עם החייב שהפאת ההתמודדות המשפטי

  

חיים לוי, משה סמיט ומרשל . על אופציות כמכשירים פיננסיים ראו Callאופציות כאמור הן אופציות מסוג   9
שוק  –הול סיכונים אופציות, חוזים עתידיים ונירפי אלדור ; )1999( 143 הבורסה וההשקעות בני"עסרנת 

שרון חנס . על תגמול נושאי משרה באמצעות אופציות, ראו )2010(מהדורה שמינית,  4פרק מעו"ף 
לו משפטים הערכה מחודשת ודיון במקרה הישראלי"  –"אופציות למנהלים בשוק הון עם בעלות מרוכזת 

לביקורת על שיטת תגמול זו  .)2010פרק ט ( תגמול דירקטורים ונושאי משרהיוסף גרוס ; (התשס"ו) 119
 Lucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, Executive Compensation וחשיפת כשלים שבהם היא לוקה ראו

as an Agency Problem, 17 J. ECON. PERSPECTIVE 71 (2003); LUCIAN A. BEBCHUK & JESSE M. FRIED, 
PAY WITHOUT PERFORMANCE: THE UNFULFILLED PROMISE OF EXECUTIVE COMPENSATION Chs. 11, 13, 

14 (2004) .1.4)Error! Bookmark not defined.(  

 ).Error! Bookmark not defined(1.5עשר.-עשר ושישה-פרקים חמישה להלן  10

 .(12.29.5–12.9 קאותלן פסהמנוגדות של הנושים באשר למימוש הנכס המשועבד ראו להעל ההעדפות   11
דוד האן "הגנה הולמת לחובות מובטח ראו -על ההעדפות המנוגדות של נושה מובטח ושל נושה לא  12

 Lucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, A New ;(התשס"ב) 247לב  משפטיםמובטחים בהבראת חברות" 
Approach to Valuing Secured Claims in Bankruptcy, 114 HARV. L. REV. 2386, 2398–2401 (2001); 
David Hahn, When Bankruptcy Meets Antitrust: The Case for Non-Cash Auctions in Concentrated 

Banking Markets, 11 STAN. J. L. BUS. & FIN. 28 (2005).1.5)Error! Bookmark not defined.(  

 ,Kenneth Ayotte & Edward R. Morrison, Creditor Control and Conflict in Chapter 11ראו גם   13
COLUMBIA UNIVERSITY CENTER FOR LAW AND ECONOMICS STUDIES, RESEARCH PAPER SERIES NO. 

321 (January 8, 2008), available at http://ssrn.com/abstract=1081661.Error! Bookmark not defined.(  
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שונה. יש נושים הכלכלי הנשימה האורך  הואשונים הנושים הבין  להבדלנוסף  מקור אפשרי  1.6
אשר מחזורם העסקי מושתת על העמדת אשראי קצר מועד לחייביהם. דוגמה אופיינית לנושים כאמור 

לכל  ים ספוריםחודש שלוכשים, אשראי הללו נוהגים להעמיד לחייביהם, הר ,פי רוב הם ספקים. על
פני פרק  היותר. ממילא, נושים כאמור יתקשו להסכים לפתרון משפטי אשר יפרוס את פירעון החוב על

זמן ארוך יחסית. לעומתם, מוסדות פיננסיים הם נושים בעלי נשימה ארוכה יותר. הללו עשויים לגבש 
. פרק הזמן רביםל החייב על פני חודשים עם החייב פתרונות משפטיים לפריסת תשלומי החוב ש

 ,שייקצב לחייב לפירעון חובותיו הופך אפוא אף הוא למוקד מתיחות בין הנושים השונים. ואמנם
 ,הנשימה הארוכה יחסית של נושים מובטחים להסכים לפריסת תשלומים בזכותהשיקול הכלכלי 

אילו חותיהם במהירות יחסית. ולרצונם לממש את בטו מנוגדתבמגמה פעמים רבות משפיע עליהם 
 עד להשגתחרף רצונם העקרוני להשהות את ההליכים ולנהלם במתינות  ,מובטחים-נושים הלאה אצל

, אפילו מהירנכסי החייב, נשימתם הקצרה יחסית עלולה להטותם לעבר מימוש  כם שלערשיפור ב
   ייאלצו להסתפק בשל כך בשיעורי פירעון נמוכים.

ם, המחזיקים באגרות חוב, עשויים להציג השקפות שונות באשר להתמודדות נושים פיננסיי  1.7
הרצויה מבחינתם עם חובותיו של החייב. השונוּת עשויה לנבוע מכך שאחדות מסדרות האג"ח שהנפיק 
החייב אמורות להיפרע בפרק זמן קצר יחסית, ואילו סדרות אחרות אמורות להיפרע בפרק זמן ארוך 

ריץ לא פעם את בעלי הסדרות קצרות המועד לחתור להמשך פירעון שוטף של שוני זה ממ 14בהרבה.
שיפעל, בראש ובראשונה, לטובתם. למצער, מחזיקי האג"ח של הסדרות הקצרות  דברחובות החייב, 

יתבעו פירעון משופר לטובתם בהשוואה למחזיקי האג"ח של הסדרות ארוכות המועד בשל קרבתו של 
להם. לעומתם, מחזיקי האג"ח של הסדרות הארוכות יבקשו להכליל את כל מועד הפירעון של האג"ח ש

  15סדרות האג"ח יחדיו ולטעון כי דין אחד חל על כולן ואין לשלם תשלום ייחודי לאג"ח הקצר.

לעתים, נושים שונים אוחזים בידיהם אותה נשייה כלפי החייב, לכל דבר ועניין, ועדיין הם יגלו   1.8
אופן ההתמודדות עם קשיי התשלום של החייב. נושים מסוימים, דוגמת העדפות שונות באשר ל

הבנקים, נוטים להישאר בגדרי יחסי מלווה ולווה עם החייב. מבחינתם, כל פתרון והצעה להסדר בעיית 

  

בעולם הפיננסי מתייחסים למועדי התשלום בסדרת אג"ח לפי המח"מ של אגרת החוב, מח"מ הוא משך   14
יותר, כך גדל הסיכון של אי הפירעון. חיים ממוצע של אגרת החוב. נפקותו היא שככל שהמח"מ ארוך 

לפיכך, מח"מ ארוך יותר מנביע לרוב תמחור של ריבית גבוהה יותר, כתמורה שיקבל המשקיע בעד הסיכון 
 ROBERT C. RADCLIFFE, INVESTMENT: CONCEPTS, ANALYSIS AND המוגדל שהוא מסתכן בו. ראו

STRATEGY 249–253 (1982).  
עשרה סדרות אג"ח של חברת אפריקה ישראל להשקעות -ה בין מחזיקי שתיםמחלוקת עזה כאמור ניטש  15

עשרה של החברה האמורה. אג"ח סדרה ט' עמדו להיפרע -לבין מחזיקי אג"ח סדרה ט', הסדרה השלוש
בתוך שבועות ספורים מאז שהודיעה החברה כי היא מוכרחה לגבש הסדר פירעון עם מחזיקי האג"ח שלה 

ת. על רקע נסיבות אלה, טענו מחזיקי אג"ח סדרה ט' כי הם זכאים לתשלום שוטף, לנוכח מצוקתה הפיננסי
 10344-11-09 פר"ק (מחוזי ת"א)משופר, בהשוואה לאג"ח של יתר הסדרות. ראו  –לכל הפחות  –או 

מיום פורסם בנבו, ( 37–36 קאותבקשת הסדר מטעם החברה, פס ,מאפריקה ישראל להשקעות בע"בעניין 
–23.56 קאותראו להלן פס). להחלטת בית המשפט במחלוקת זו ולדיון בה 9.11.2009ש"ע, כ"ב כסלו הת

23.61. 
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התשלומים מצד החייב צריך שיימצאו בדל"ת האמות של החובות, בין שהחובות יעמדו לפירעון 
מן ארוך. ברם, לעומתם, נושים אחרים בעלי אותה זכות נשייה לכל דבר בטווח זמן קצר או בטווח ז

עשויים לשקול בחיוב פתרון מוצע שלפיו חייב תאגידי ימיר את החוב  –דוגמת מחזיקי אג"ח  –ועניין 
חוסר האחידות כאן במאפייני  16כלפיהם להון עצמי בחייב בדרך של הקצאת מניות לנושים אלה.

  17מיח שונוּת נוספת, הסודקת את המקשה המאוחדת של הנושים.ההתנהלות של הנושים מצ

החייב. לא הרי  עםכל נושה עלול להנביע הבדלי העדפות בהתמודדות החוב שדורש אף שיעור   1.9
ששיעורו גבוה מרוכז בידי נושה אחד, ייתכן  תביעהכאשר סכום . נושה ריכוזי כהרי נושים מבוזרים

ה לרגיש מאוד לכל פשרה מוצעת. הנושה עלול להסס להתפשר את הנוש יהפוךהחוב לבדו  הרב של
. נושה כאמור עשוי לגלות רב כספי אישי תסב לו הפשרה נזק שמא, גבוהיםשיעורי חוב ב כשמדובר

מתן  באמצעותשידרוש לגבות את חובו.  לפני ,רוח ולתת לחייב הזדמנות נוספת להצליח בעסקיו אורך
חוב החוב כולהימנע ממחיקת  ן החוביותר מ גבוהה לחלץ שיעור הנושמקווה  ,הזדמנות נוספת לחייב

מפוזר בין נושים רבים, אשר כל אחד מהם נושה כשלעצמו  רב תביעהסכום שאבוד. לעומת זאת, יש 
חוב שהנפיק בשעתו החייב להתפזר בין  יחסי. כך, למשל, עשויה סדרת אגרותבאופן  נמוךבסכום 

חוב  אגרתבחוב אחדות. כל מחזיק  מן המשקיעים מחזיק באגרותמשקיעים רבים בשוק, כאשר כל אחד 
נושים רבים, ההתפשרות לבדה אינה  בקרבהוא נושה של החייב. כאשר החוב הכללי מתפזר כאמור 

התמוטטות כלכלית שלהם, זולת אם מדובר בהחוב השונים  מסכנת במישרין את מחזיקי אגרות
נכונותם של משקיעים אלה שייתכן  ,לפיכך 18חד.במיו רבותחוב  במשקיע אשר רכש לבדו אגרות

  מזו של הנושה הריכוזי. רבהקשייו הכספיים תהיה  בשללהתפשר עם החייב 

  

פתרונות מסוג זה עשויים להתקבל על דעתם של מחזיקי אג"ח פרטיים ושל משקיעים מוסדיים כאחד,   16
בהיותם משקיעים בשוק ההון הרוכשים מניות של החברות לבד מאג"ח. גורם בולט נוסף אשר עשוי 
לרכוש אג"ח ולהסכים, ואפילו לדחוף, להמרת האג"ח של החברה שבקשיים להון עצמי שלה הוא קרנות 

 Daniel McNulty, Why Hedgeהשקעה דוגמת קרנות גידור המתמחות ברכישת אג"ח של חברות בקשיים.
Funds Love Distressed Debt, available at Investopedia (https://www.investopedia.com/articles/ 

bonds/08/distressed-debt-hedge-fund.asp).  
למקרים בולטים שבהם בא לידי ביטוי חוסר האחידות שבין העדפות הבנקים להמשך נשייה לבין העדפות   17

, לעיל ה"ש פיתוח אי. די. בימחזיקי האג"ח, שהיו מוכנים לשקול המרת החוב למניות החברה, ראו עניין 
במניות, אך הבנקים סירבו לכך ות הבראה מטעם מחזיקי אג"ח שכללו המרת חוב שם הוצעו כמה הצע .4

ואף הסכימו לפרוס את החזר החוב למספר רב יותר של שנים. כפי שצוטט בכיר בבנק: "אנו רוצים את החוב 
אי. די. גולן חזני "הבנקים מתנגדים להסדר הנציגויות, ידחו חובות דנקנר בשלנו, לא מניות". לדיווח המלא ראו 

-www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L  )2.6.2013( כלכליסטפיתוח במסגרת הסדר משלהם"  בי
3603997,00.html,אלביט הדמיה בע"מבעניין  42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) גם בתיק   . באופן דומה ,

ם, ובראשם בנק לאומי, התנגדו ממניות החברה. גם כאן הבנקי 90%-התנהל מו"מ שעל פיו יומר החוב לכ
לאומי מתנגד להסדר החוב באלביט  –מיליון שקל  47מיכאל רוכוורגר "בגלל חוב של להסדר. ראו 

  .TheMarker )12.12.2013( www.themarker.com/markets/1.2188574הדמיה" 
לפי בנק ישראל, החזקות גדולות של אגרות חוב מאפיינות בעיקר את המשקיעים המוסדיים בשוק ההון.   18

 ) מאגרות החוב הסחירות הפרטיות. ראו50%המשקיעים המוסדיים מחזיקים בממוצע יותר ממחצית (
http://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Lists/BoiTablesAndGraphs/tnc12_h.xls.1.9)Error! Bookmark not defined.(  



 9│ יסודות פרק ראשון:

ן שנוי יקשיים כספיים לעניבלחייב הנתון  אשרמגוון ההעדפות המעורבות הופך כל החלטה ב  1.10
של החייב מעורר ינו יבמחלוקת. כל נושא העולה על הפרק בהליכים המשפטיים הננקטים בענ

בהן מתקבלות שן להשוות עימות זה לזירות מקבילות יהתגוששות בין בעלי ההעדפות השונות. מעני
נות בחברות פעילות וב 19החלטות המשפיעות על ציבורים רחבים. זירה כאמור היא החברה העסקית.

חברה" אינו בהקשר זה זיהוי "טובת ה 20מקבלי ההחלטות לפעול "לטובת החברה".נדרשים פירעון 
ניתן לומר בהכללה כי השאת  אך 21מושג מורכב ומעורר דיון פילוסופי נרחב,ה מנם. אסובך במיוחדמ

החלטות המכוונות להשאת רווחי החברה אינן מעוררות  ,פי רוב על 22רווחי החברה היא טובתה.
החלטות  ,ךנים בהשאת ערכה. לפיכיהעדפות. ההנחה היא כי כל הגורמים בחברה מעוניבין התנגשות 

 ,שנויות במחלוקת. ואמנם בדרך כלל לא יהיו ,המכוונות להשיג יעדים של רווחיות ,ניהוליות בחברה
המניות,  בעלי אינן נתקלות ברובן בהתנגדות מצדההחלטות הניהוליות בחברות  ,במציאות העסקית

כאמור הוא החלטות  אכן, להרמוניה ניהולית זו יש גם חריגים. חריג בולט 23הנושים או עובדי החברה.
עובדיה. ב – המעורבות קבוצותפגיעה מודעת באחת הכדי המבקשות להגדיל את רווחיות החברה תוך 

בו כוח העבודה זול שפיטורי עובדים לשם השאת הרווחיות, או העתקת מפעלי החברה לאזור אחר 
ומה מעט יותר, אכן מעוררים התנגשות העדפות בקרב הדמויות המעורבות בחברה, באורח הד

 פירעון, חדלותנות לעומת זאת, בהשוואה לחברות ב 24פירעון. להתנגשויות המאפיינות חברות חדלות

  

 James G. March, The Businessלהקבלה בין החברה העסקית לפתרון קונפליקטים בעולם הפוליטי, ראו  19
Firm as a Political Coalition, 24 J. POLITICS 662 (1992).1 . 1 0)E r r o r !  B o o k m a r k  n o t  d e f i n e d .(  

 ).Error! Bookmark not defined(1.10.ברותלחוק הח 254-ו 252 סעיפים  20

פורסם לפסק דינו של השופט עמית ( 122–121 קאות, פסורדניקוב נ' אלוביץ' 7735/14ע"א ראו, למשל,   21
צ' ידידיה ; )2009( תכלית החברה העסקיתשטרן צ' ידידיה ; )28.12.2016מיום כ"ח כסלו התשע"ז, בנבו, 

 משפט ועסקיםשטרן "האם חברות נועדו להשיא את רווחיהם של בעלי המניות? ניתוח כלכלי וביקורתי" 
 משפט ועסקיםעמיר ליכט "תכליות החברה" ; )"ניתוח כלכלי וביקורתי"(התשס"ד) (להלן: שטרן  105א 
לחוק החברות במשפט  11עלי בוקשפן "על חברה וחברה, ועל מעמדו של סעיף ; (התשס"ד) 173א 

פרשנות  –שטרן "תכלית החברה העסקית צ' ידידיה ; (התשס"ד) 229א  משפט ועסקיםהישראלי" 
 –גושן "מבט ביקורתי על חוק החברות החדש  זוהר; (התשס"ב) 327לב  משפטיםוהשפעות מעשיות" 

פרוקצ'יה  אוריאל; (התשס"ב) 381לב  משפטיםתכליות החברה, הצעות רכש והתובענה הייצוגית" 
 301כב  משפטיםנושים, עובדים, אלמנות ויתומים בדיני החברות"  –"הבעלות על הפירמה וסייגיה 

מחקרי תיאוריה, דין, מציאות"  –שטרן "החברה כאישיות משפטית חסרת בעלים צ' ידידיה ; (התשנ"ב)
 .(התשס"ב) 245כא  משפט

פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן  ("תכלית חברה היא לפעול על (א) לחוק החברות11 עיףס  22
להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין השאר, את ענייניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של 

 ).Error! Bookmark not defined(1.10הציבור").

קיות הנקיות משיקולים אישיים של מקבל ההחלטה. ההנחה בכתב העיקרי היא כי מדובר בהחלטות עס  23
אכן, כאשר שיקולים אישיים משתרבבים להחלטה, הופכת ההחלטה למועדת יותר לתקיפה משפטית. זהו 

 Kahn v. Lynch Communication מבחן ההגינות המלאה אשר פותח בפסיקה בדלאוור. ראו, למשל,
Systems Inc, 638 A.2d 1110, 1115 (Del. 1994); Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701, 710 (Del. 

1983); Cinerama, Inc. v. Technicolor, Inc., 663 A.2d 1156, 1162 (Del. 1995).1.10)Error! Bookmark not defined.(  

 ;Kent Greenfield, The Place of Workers in Corporate Law, 39 B.C. L. REV. 283 (1998)ראו, למשל,   24
Marleen A. O’Connor, Restructuring the Corporation’s Nexus of Contracts: Recognizing a 
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הדמויות  שלהעדפות בין הני הוא של התנגשות יהתרחיש האופיבו שפירעון היא מצב כלכלי 
ת להליכים טעונים, שנויים במחלוקהופכים ההליכים המשפטיים בנסיבות אלה  ,המעורבות. לפיכך

  ומעוררי רגשות.

  ההתמודדות המשפטית עם תאי הפתיחה  ב.

  התבוות מקיפה על זכויות הושים  .1

  המשפט האזרחי הכללי ומגבלותיו  (א)

מסחרי הקלאסי, כגון דיני החוזים ודיני הנזיקין, מתמקד בסוגיות משפטיות -המשפט האזרחי  1.11
מי והגדרת הסעדים העומדים לרשות  אשר המשותף להן הוא הגדרת הזכויות המשפטיות למיניהן

בסוגיות עוסק  ,1973-חוק החוזים (חלק כללי), התשל"גנפגעה מסיבה כלשהי. כך, למשל,  שזכותו
לקיימו כיצד יש ) ופרק ג' לחוק), כיצד יש לפרשו (ב' לחוק–פרקים א'התנאים לכריתת חוזה (בדבר 

, המפרט 1970- ת בשל הפרת חוזה), התשל"אחוק החוזים (תרופו). נלווה אליו ומשלימו פרק ה' לחוק(
את הסעדים העומדים לרשות צד הנפגע מהפרת חוזה. אף דיני הנזיקין מתמקדים בהגדרת ההתנהגויות 

אחת העוולות מובהגדרת הסעדים המשפטיים לטובת הניזוק  בנזיקין תביעה העולות כדי עוולה בת
ידה בשאלה מה תהיינה מגבלות הזכויות דינים אלה אינם מתמקדים יתר על המ ,האמורות. ואולם
צריך שאלה אימתי זכות חוזית או זכות נזיקית לדינים אלה אינם נותנים מענה  ,כלומר ם.שנוצרו מכוח

, הנותנת משקל ראוי לשיקולים של זכויות , כולה או מקצתה, מפני מערכת מורכבת יותרשתיסוג
עצם קיומה של הזכות המשפטית אינו  25וימת.חיצוניים זולת כיבוד הזכות החוזית או הנזיקית המס

תוצאה בלתי נמנעת של כיבוד הזכות במלואה. אכיפת הזכות המשפטית אמנם ניזונה ידי מאליו ל ביאמ
כך ידי ל ביאשיקולים נוספים, החורגים מגדרי הזכות עצמה, עשויים לה אךמעצם קיומה של הזכות, 

להגביל את אכיפתן של עשויים של יעילות כלכלית במלואה. כך, למשל, שיקולים  מומששהזכות לא ת
לניזוק שפעילות עוולתית המזיקה לו, ייתכן  להפסקתמניעה  זכויות ניזוקים. חרף בקשתו לקבל צו

זכות ב שימושהפעילות המזיקה עצמה תימשך. בדומה, כאשר שייפסקו פיצויים כספיים בלבד, בעוד 
עקרונות הכלליים העומדים ל פנותססו בתי המשפט לתוצאה בלתי צודקת, לא יהידי ל ביאבמלואה מ

הזכות. לא רק עקרונות משפטיים,  ה שללב, תקנת הציבור וכדומה, לשם סיוג אכיפת לרשותם, כגון תום
המלא. אף אדני המציאות  את מימושהצמתה של זכות וופילוסופיים וכלכליים עשויים לסייג את ע

, חיובוזכות. כך, למשל, כאשר החייב אינו מקיים את ה מימושמסכלים לא אחת, הלכה למעשה, את 
זמן ודורשים השקעת עלויות  גוזליםה שיפוטיים. הליכים אלה ינדרש הנושה לנקוט הליכי תביעה וגבי

  

Fiduciary Duty to Protect Displaced Workers, 69 N.C. L. REV. 1189 (1991) ידידיה שטרן מבליט .
: זו שבין משקיעים המתעניינים ברווחיות החברה בטווח הארוך לבין התנגשות עניינים אפשרית נוספת

ניתוח "שטרן אלה שדורשים רווחיות מיידית וקצרת טווח, אפילו על חשבון הצמיחה בטווח הארוך. 
 ).Error! Bookmark not defined(21.1.10, לעיל ה"ש "כלכלי וביקורתי

 .1.35–1.29 קאותמסחרי ראו להלן פס-עוד על היחס בין דיני חדלות פירעון לענפי המשפט האזרחי  25
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כן הנושה  עלויות ועלההשקעת התועלת הצפויה אינה מצדיקה את נוספות מצד הנושה. לא אחת, 
הדרך לבחינת תחילת אך  ,לכל היותראפוא, של זכות הוא מתפשר או מוותר על סכום תביעתו. קיומה 

הזכות  ניתן לממש אתלפסוע ולבחון אם  וסיףעבור הנושה. מנקודת מוצא זו יש להבהתוצאה הכלכלית 
הנסיבות, או שמא יש שיקולים נוספים המלמדים כי קיום הזכות אינו כה מוחלט כפי  לאורכפשוטה 

  לכתחילה.משהוא נחזה להיות 

שמול החייב מדולל  נובע מכךפירעון  חדלות מיוחד למצבים שלאמור, האתגר המשפטי הכ  1.12
-המשאבים ניצבים נושים רבים. כל נושה נשען על אדני זכות משפטית מוכרת במשפט האזרחי

מצא הנושה "נפגע" או "חסר". יימה מן החייב. אם דבר זה לא יינתן לו, -המסחרי. לנושה "מגיע" דבר
 ,פירעון חדלותמצבים של הנפגע. ברם, ב-טיעונים בעד "פיצוי" הנושה מיד ררתמחשבה זו מעו

זו לצד זו, כל אחת מוצדקת ביסודה לא פחות מחברתה. עומדות הזכויות המשפטיות של נושי החייב 
ל הנושים באים אל החייב בידיים נקיות וחמושים בזכויות משפטיות שכההנחה  הדין מתבסס על

להצביע על  מסוגליםאינם  ,לאמיתו של דבר ,לכאורה אשר להדוף נושים ברצון אין מדובראמיתיות. 
דווקא  להתמודדפירעון הוא  חדלותמצבים של זכות משפטית אמיתית כלפי החייב. האתגר המשפטי ב

עם נושים אמיתיים. ברם, הנושים הם רבים ואין אחד מהם "צודק" יותר מחברו. כולם צודקים. לכולם 
 ניתןלא  במצב דברים זהאך הנסיבות הכלכליות הנתונות מלמדות כי  – ן החייבמה מ-מגיע דבר

להגשים את כל אותן זכויות משפטיות. אל מול פני תביעות מוצדקות רבות, הבור של החייב ריק ואין 
  תו.יהוא מתמלא מחולי

של  חסות מורכבת ורחבה למעמדויפירעון הוא אפוא בהתי חדלותמצבים של לב האתגר המשפטי ב
וממילא  ,בעלי תביעות רבות ומגוונות. משאבי החייב אינם מספיקים להגשמת כל הזכויות לפיהחייב כ

כיצד יש לנהוג  הןפירעון מעורר  חדלותשל שמצב  ותיישארו חסרים. השאלהם חלקם בנמצא כי 
זכאי . האם נגדוכל בעלי התביעות  יהם שלבנושה ומה טיב זכויותיו כאשר לחייב אין די לסיפוק זכויות

פירעון היא מצב מצער מבחינה כלכלית, אך אין לה כל  לפעול כמימים ימימה? האם חדלותהנושה 
שינוי של מחייב מצב זה  אולינושיו)? או לעל טיב היחסים המשפטית שבין החייב לנושהו (או  פעההש

רעון? ואם פי כללי המשחק המשפטיים לעומת הכללים המשפטיים החלים על יחסי נושה וחייב בר
שינוי כאמור מתחייב, מהו השינוי הנדרש ומה היקף התפרסותו? האם מדובר בשינויים מזעריים, או 

טיב זכויותיו המשפטיות על מהותית על עצם מעמדו של הנושה ו פעהמדובר בשינויים בעלי הש אולי
  26כלפי החייב?

  

  

26  VANESSA FINCH, CORPORATE INSOLVENCY LAW – PERSPECTIVES AND PRINCIPLES 7 (2002) (“Part of 
the drama of insolvency law flows… from its potentially having to unpack and reassemble what 

were seemingly concrete and clear legal rights”). 1.12)26(  
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  שלוש השפעות שליליות –משפט יחידי   (ב)

פירעון  חדלות ם שללא כחל ושרק אף במצביבהמשפטיים "הרגילים" כללי המשחק  חלתה  1.13
 .תוצאות קשות. כללי המשחק המשפטיים הרגילים עוצבו מנקודת מבט יחידניתידי ל ביאעלולה לה
צדדית, אשר מכוחה - מערכת דועל המשפט משקיף על כל מערכת יחסים בין חייב לבין נושהו כ ,כלומר

ת קיום זכותו ולאוכפה באמצעים משפטיים. מערכת זו אינה מתחשבת הנושה לתבוע מן החייב אזכאי 
 של . כל נושה מקיים מערכתואינה אמורה להביאו בחשבון שיקוליה חייבה לשקיומו של נושה נוסף ב

אף אכיפת הזכות  ,. לפיכךונוגע בחבר דאח חיוביחסים משפטיים פרטית ונבדלת עם החייב, ואין 
ידני המשרת את צרכיו של נושה מסוים שנזקק למערכת האכיפה, בלי המשפטית מתנהלת כמנגנון יח

האמצעי המשפטי העיקרי  27זכויות נושים אחרים של אותו חייב. ן שלשהדבר ישפיע על אכיפת
 לפילאכיפת זכויות הנושה הוא מערכת ההוצאה לפועל. בהוצאה לפועל יזכה הנושה לסעדים שונים כ

הסעדים העיקריים העומדים לרשות הנושה  עםחיוב כלפי הנושה. החייב אשר תכליתם היא לקיים את ה
הליכי אכיפה כאמור נועדו, אם כן, להוציא רכוש מידי  28ניתן למנות את העיקול ואת כינוס הנכסים.

החייב לטובת נושהו. ברי אפוא כי אכיפת חיוב מדללת את קופת החייב. ברם, כאשר קופת החייב 
 ,חדלות פירעון, נוצרת בעיה חריפה. כללי המשפט היחידני ם של, כבמצבילכתחילהמדוללת מ

יה מן ירוץ גבימידי את הנושים ל ביאוהמכבדים באופן מלא ומוחלט את זכותו של כל נושה לבדו, י
. מכיוון שאין המעט (המשאבים) מכיל את המרובה (התביעות), זוכה –כל הקודם החייב, בבחינת 

ה מן יגבילרוץ ימהשונים של החייב להקדים ולגבות ממנו תחילה. תיווצר תחרות חזיתית בין הנושים ה
ככל ומזרז אותם את אמצעי האכיפה  ציןבה כל נושה מקשל, ול בכומלחמת כל ,למעשה גורם,החייב 
חברו שלא זכה לפעול  ואילוצא וידו על העליונה, יי הצורך, . כל נושה שישכיל לגבות מהר דיהאפשר

רוץ ילמ 29אל משאבי החייב.לרדת יכולת המעשית הויאבד את  שבורהייוותר מול שוקת  ,מהר די
יה כאמור ירוץ גבישל החייב, מ מבטומנקודת ראשית, שליליות שונות.  פעותכאמור עלולות להיות הש

ריקון קופתו לא תיוותר בידי החייב תשתית  בעקבותעלול להחריב את פועלו הכלכלי עד היסוד. 
מבוקר עשויים לסייע הזאת, מיתון הליכי האכיפה הננקטים נגדו וקיומם עסקיו. לעומת  ךבסיסית להמש

, שנית 30עתיד, בתום המשבר הנוכחי.בממנה יוכל להוסיף ולהיבנות ש כלשהיבידיו לשמור על תשתית 
רוץ המעודד כל ימ ואה הירוץ הגביירוץ לגבות מחיר יקר. מיאף מנקודת מבטם של הנושים עלול המ

 כםער השביח אתה מתונה ומבוקרת עשויה ליאם גבי גםיפה מהר ככל האפשר, נושה לנקוט הליכי אכ
גבוהות עלויות  מסב לנושיםה כשלעצמו ירוץ הגבייכלל הנושים. מ למען של נכסי החייבכולל ה

אודות על כפולות ומיותרות. כל נושה זקוק למידע לא רק  ולעתים הןאכיפה, במידע והכרוכות בהשגת 

  

עם זה, כשנושה מובטח מממש נכס המשועבד גם לנושה אחר, אזי הליך האכיפה מערב בהכרח גם את   27
ניתן לחלוקה. מטעם זה קיימות בחוזי ההלוואה הבנקאיים הסטנדרטיים תניות האחר, שכן הנכס אינו 

 )27(1.13.(התשנ"ז) 8.27–8.19 קאותפס שעבוד נכסי חברהשלום לרנר האוסרות על שעבוד נוסף. ראו 

 )28(1.13. 1967-ה' לחוק ההוצאה לפועל, התשכ"ז–פרקים ב'  28

הסיבות להתמהמהותם של נושים שונים הן מגוונות ובהן היעדר זכות גבייה של הנושה לפי שעה משום   29
שתביעתו טרם בשלה לכדי פסק דין, נקיטת ניסיונות פשרה, סכום חיוב נמוך יחסית שאינו מצדיק הליכי 

1ל הנושה על אודות קשייו הכספיים של החייב.אכיפה יקרים, או חוסר ידיעה ש . 1 

השאלה, אם רצונו של החייב להמשיך להתקיים ולפעול מבחינה כלכלית הוא עניין הראוי להגנה   30
 באמצעות דיני חדלות פירעון, תידון להלן בפרק שלישי.
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בינו בתחרות  נתוןשל יתר הנושים. מכיוון שהוא  םאודות התנהגותעל ב, כי אם ימצבו הכלכלי של החי
, בשל התחרות זאת ועודשאר הנושים, עליו לפקח על צעדיהם של אלה למען לא ייוותר מאחור.  לבין

אודות מצבו הכלכלי של החייב עם יתר הנושים על מלחלוק את המידע שיש לו נושה ביניהם, יימנע 
 ,בסופו של דבר גורעות,. עלויות אלה ם ולנקוט הליכי אכיפה בהתבסס על המידע שצברלהקדיויבקש 

הליכי כאמור רוץ יוחרפו יהמ עקב, יתרה מזויה מן החייב. ימן התועלת הכללית שיניבו הנושים מגב
 ואילוערך כלכלי מופחת,  ולהניבהחייב להתרוקן בטרם עת,  עלולים משאבי ועל כן ,יה ויזורזויהגב
 –נה ופירעון מבוקר כעבור זמן עשויים להניב ערך כלכלי גבוה יותר למשאבי החייב, וממילא המת

הכלכלי  םערכאת ל יבהן אין כל סיכוי להגדש, גם בנסיבות שלישיתפירעון כללי גבוה יותר לנושים. 
ותו מניחות את הדעת. בכבדו את זכהן  לא בהכרחה היחידנית יהחייב, עדיין תוצאות הגבימשאבי של 

מסחרי (היחידני) פרס לנושה הזריז וקונס את חברו -של כל נושה כשלעצמו, מעניק המשפט האזרחי
 ואילופירעון. הראשון יזכה לגבות מן החייב  בהן הפך החייב המשותף לחדלשבנסיבות  ממנו,טי יהא

שפטי של זריזות לבדה היא הנמקה ערכית לביכור מהפירעון. ברם, האם ללא כל מקור בהשני ייוותר 
מי נושה אחד על פני חברו? נניח כי הנושה הראשון הוא בנק שהלווה לחייב כסף והנושה השני הוא 

ה, ראוי להעניק לו את יבהליכי גביראשון שהבנק פתח  משוםהחייב. וכי  מהתנהגותו שלניזוק ש
החייב אשר  והנושה השני הוא עובד של רשות המסיםכי הנושה הראשון הוא  , לחלופין,הבכורה? נניח

בלי  העובד הותרתהכנסה מצדיקה כשלעצמה את ה יה זריזה יותר של מסי. האם גבהולנהמשכורתו 
הפרטיות  השפעותיועדר נימוקים עיוניים, הנדרשים לגופו של כל חוב ולבחינת י? דומה שבהשכר

באקראי. יה זריזה מדרגת נושים יחוב אחד על פני רעהו. גבבאקראי והכלליות, אין מקום להעדיף 
משפטית, בשל התמשכות הליכי תביעתו מבחינה  ,יה משום שהוא מעוכביבגב מתמהמהנושה  עתיםל

 עדר אשם מצדו, יהיה עליו לסבול מאיי, בהבלבדשלב ההוצאה לפועל. האם בשל כך ל ואי הגעתו
  שאלה זו. לעפירעון? דומני כי מתבקשת תשובה שלילית 

  חדלות פירעון בתורת המשחקים  (ג)

יה מאפיינות שתי תופעות בסיסיות בתורת ירוץ הגביהשליליות של מ פעותשלוש ההש  1.14
ההתנהגות  עקבהראשונות מתמקדות בחוסר היעילות הכללי הנגרם  פעותהמשחקים. שתי ההש

יש לשם השאת התועלת הכללית, לחייב ולנושים גם יחד,  מנםל כל אחד מן הנושים. אהאנוכית ש
רוץ לנושה ימפני הפסד במ האישי של כל נושה החששאך ה מהירה, ימגבי תוהימנעלו להמתנה פותעדי

יה עצמאיים ומהירים. ילנקוט הליכי גב רסן עצמו אלאמדרבן כל נושה שלא ל ,(בלתי ממושמע) אחר
 31.דילמת העציריני להתנהגות שחקן הנתון ביהתנהגותו של כל נושה בנסיבות אלה היא ביטוי אופ

 ובליתועלתו הפרטית שב על פי שיקוליםהאחרים  משחק עםכל שחקן  שבו מתארת מצב עצירהדילמת 
חשבו תחשב בטובת הכלל. לפיכך, אף אם ישתכנע אותו שחקן כי שאר השחקנים במשחק יתלה

להשיא את תועלתו הפרטית. ניגוד  שלא להתחשב בהם אלאבטובת הכלל, ייטה השחקן  בהתנהגותם

  

ע"ז). ברם, כפי , בלprisoner’s dilemmaהמונח המקובל בעברית לתופעה הנדונה הוא "דילמת האסיר" (  31
אטינגר, לאמיתו של דבר הדילמה היא של עציר הנתון בחקירה משטרתית, -שהעירה עמיתתי קרן שפירא

 )31(1.14ולא של עבריין שכבר הושת עליו עונש מאסר.
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 32.תבלתי מתחשב ותהתנהגידי כל שחקן ל ביאועלת הכללית מתבין הינים בין תועלתו הפרטית ליהענ
 חדלותמצבים של בכך מוחטאת המטרה של השאת טובת הכלל. אדגים את דילמת העציר המתקיימת ב

מספרית: נניח כי לחייב מסוים יש שני נושים, ראובן ושמעון. כל אחד מהם  הפירעון באמצעות דוגמ
. נניח עוד כי חמישה שקליםל ו, לחייב יש בקופה בסך הכ. ברםעשרה שקליםנושה בחייב סכום של 

בסופו של דבר לחייב רק  ויה ביניהם, ייוותריידוע לכל אחד מן הנושים כי אם תתקיים תחרות גב
הוא הנושה הזריז יותר שיזכה בסכום זה. לעומת זאת, אם משניהם , כשלא ברור מי ארבעה שקלים

 . סכום זה יחולק בין שניהםויהיו בה שישה שקליםקופת החייב שניהם יתאזרו בסבלנות וימתינו, תגדל 
פך, יזכה הנושה יה מיידיים ושמעון יתאזר בסבלנות, או להי. אם ראובן ינקוט הליכי גבישווה בשווה

והאחר ייוותר בלא כלום. כיצד צפויים ראובן ושמעון לנהוג? הטבלה הבאה  חמישה שקליםהגובה ב
  ממחישה את התפתחות המשחק:

  שמעון
  איפוק  היגבי  

  איפוק (3 ,3) (5 ,0)
  ראובן

  גבייה (0 ,5)  (2 ,2)

יאמץ שדרך הפעולה  תהיהה, ישמעון כדאי בכל מקרה לנקוט הליכי גבילהטבלה מלמדת כי לראובן ו
שמעון יבחר להתאפק. שראובן. נניח נקודת הראות של . טלו, למשל, את אשר תהיה הנושה האחר

 שלושה בלבדאיפוק יזכנו בש, בעוד חמישה שקליםבן לגבות מן החייב בנסיבות אלה יצליח ראו
שמעון לנקוט יבחר ). גם אם שישה שקלים –(מחצית מן התועלת הכללית שיניב החייב באיפוק כללי 

יה. אם ראובן יתאפק כאשר שמעון יאם גם הוא ינקוט הליכי גברק ה, מצבו של ראובן ישפר יהליכי גבי
יה, ייוותר לחייב סכום של ירוץ הגבילמ יצטרף ראובןבלא כלום. אם, לעומת זאת, יוותר ראובן יבה, יג

יזכה וזריז יותר,  יהיהשמעון. מכיוון שלא ברור מראש מי מהם ללפירעון לראובן ו ארבעה שקלים
 50% הםה שלו יהזכי סיכויי, ולכן לזכות 50%הסתברות של מהם בסכום זה, ניתן לומר כי יש לכל אחד 

גיה טדילמת העציר נוצרת, בלשון תורת המשחקים, אסטר עקב. שניים, היינו ה שקליםארבעשל 
רוץ ידומיננטית. אסטרטגיה זו מסומנת בטבלה בצבע אפור. דילמת העציר צופה כי כל נושה יצטרף למ

יהיה ל המשאבים שהשווי הכללי שיקטן רוץ וייה לשם השאת תועלתו האישית. בכך יוחרף המיהגב
דרך הפעולה את התועלת הכללית תושא אם כולם כאחד ינקטו דווקא . מן החייבלהפיק אפשר 

  33.את החוב לעת עתה מלגבות יימנעוהחלופית, היינו 

  

 )32(1.14.(התשנ"ד) 109כג משפטים ה" מדיקטטורה לדמוקרטי –זוהר גושן "הצבעה אסטרטגית בדיני חברות   32

 ,Robert D. Aicher & William J. Fellerhoffעל דילמת העציר במצבים של חדלות פירעון ראו גם  33
Characterization of a Transfer of Receivables as a Sale or a Secured Loan upon Bankruptcy of the 
Transferor, 65 AM. BANKR. L.J. 181, 233 et seq. (1991); Sayantan Ghosal & Marcus Miller, Co-
ordination Failure, Moral Hazard and Sovereign Bankruptcy Procedures, 113 ECON. J. 276, 281–
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במשחק זה,  34.משחק סכום אפסלביטוי  היאיה שנזכרה לעיל ירוץ הגביהשלישית של מ פעהההש
 סכום התביעות שלדלה. מכיוון שהסכום העומד לחלוקה בין כל הנושים הוא קבוע ואינו ניתן להג גובה
. אחרה שלה יסכום הזכימיתו של האחד גורעת יזכשסכום האמור, הרי ה עולה על השוניםשחקנים ה

עציר. בדילמת הינים בין השחקנים עוד יותר מאשר דילמת ימשחק סכום אפס מקטב את ניגוד הענ
לחלוקה  שיעמודהכולל  כוםהסכי שיתוף פעולה עם האחרים עשוי להגדיל את יודע עציר, כל שחקן ה

ניב לכל אחד מן לה ויוכל, של ממש ניתן להגדלההכולל  כוםבהן הסשבנסיבות  ,ביניהם. לפיכך
יפיק תועלת אישית הדילמה. כל נושה  צטמצםלבדו, תמיד השחקנים יותר ממה שישכיל לגבות 

. בגבייה מיידיתבית יתו המריגדול מזכ חלק יקבללהגדלת הקופה הכוללת, שכן מקופה זו  מההמתנה
, כל היקבל עתה. בנסיבות אלש בחלק אך ורקיתו תלויה יכי זכיודע ברם, במשחק סכום אפס השחקן 

 ,. לפיכךממנוהערך העומד לחלוקה לטובת השחקן האחר, הזריז  תהפסדידי ל ביאהתמהמהות מצדו ת
שוב אותן הנחות שהנחנו ה בין הנושים. לצורך המחשה, נניח ירוץ הגביימשחק סכום אפס מקצין את מ

אף אם יימנעו ראובן  במשחק הנוכחי,שמעון, שני הנושים של החייב המשותף. ללראובן ו נוגעלעיל ב
, ואף אם שניהם יפעלו חמישה שקליםערך קופת החייב ייוותר לפי שעה, את החוב ושמעון מלגבות 
, התנהגותם של הבנסיבות אל. חמישה שקלים, ערך הקופה לא יפחת מעת ובעונה אחתויבקשו לגבות ב
לא ואילו חברו  חמישה שקלים צליח לקבלכך שאחד מהם, הזריז יותר, יידי ל ביאראובן ושמעון ת

מפחיתה את התועלת  ואינה. בנסיבות האמורות, התנהגות הנושים המעורבים אינה מגדילה ייפרע כלל
ה חלוקתית גרידא. תועלתו הכללית לנושים. ההתחבטות היחידה היא כמה ייטול כל אחד. זו שאל

ערך  פודאגה לעצמו. כל ויתור או התנהגות אבירית מצדו יוסי באמצעותהאישית של כל נושה תוּשָׂא 
  הנושה המתאפק. חלקו שלמ ויגרעו במישריןשיקבל הנושה האחר,  לחלק

  צדדיים-מעבר לדיים רב  (ד)

היחסים המשפטיות של החייב  במישרין על מערכות פיעפירעון מש המצב הכלכלי של חדלות  1.15
 ,אולם .מנותק מן האחרותבנושיו. אמנם כל מערכת יחסים משפטית כאמור מכוננת בנבדל וכל עם 
צדדית בין החייב לאחד מנושיו -הופכת כל מערכת יחסים דו ,נסיבות הכלכליות של חדלות פירעוןב

. כפי שראינו, מימוש זכויות מןבז-ניזונה מהן בוהלמערכת יחסים המשפיעה על יתר מערכות היחסים ו
כל  הסדרתה של ,וחוזר חלילה. לפיכך – יתר הנושיםשל זכויות העל גורל  דמי שפיעשל נושה מסוים מ

לה, תהיה  מגורל מערכות היחסים המקבילות בהתעלםמערכת יחסים כאמור לבדה, בדל"ת אמותיה, 
מערכת של כללים משפטיים  ואזה ה הפירעון. ענף משפטי חדלות דיניב . אכן, לטעמי, זהו לשגויה

 אינם רואיםהפירעון  צדדית. דיני חדלות-המשקיפים מעיקרא על יחסי חייב ונושיו מנקודת מבט רב
אלא ז) "בלע ,ידואליותווכל אחד מנושיו מערכות יחסים יחידניות (אינדיבין יחסים שבין חייב לב

כל נושה שבין  דן בקשרמסחרי הרגיל -יז). המשפט האזרח"בלע ,מערכת יחסים קיבוצית (קולקטיבית
הפירעון  . לעומתו, דיני חדלותלבין עצמם נושי החייב ואינו נדרש כל כך לקשר אפשרי ביןהחייב,  לבין

  

84 (2003); Stanley D. Longhofer & Stephen R. Peters, Protection for Whom? Creditor Conflict and 
Bankruptcy, 6 AM. L & ECON. REV. 249 (2004).1.14)33(  

34  WINTON E. WILLIAMS, GAMES CREDITORS PLAY ch. 4 (1998).1.14)34(  
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יתר נושיו. דיני  אלהחייב, אך גם קשור  אללהיות קשור  משיךבה כל נושה משנושית -טווים רשת בין
   וצת ייחוס הניצבת לצד החייב.הנושים כקב מכלולהפירעון מתמקדים ב חדלות

מסחרי - החשיבה הבסיסית המקובלת בדין האזרחי אפוא מדרךפירעון שונה  החשיבה בדיני חדלות דרך
בסיס להגדרת  רקל. הן וחזות הכ ןחייב אינה כלפיפירעון זכויות נושה  בדיני חדלות 35הרגיל.
המשפט שויות רחב של החייב ביבות משפטית אחת, אשר היא גופה מהווה חלק ממכלול התחייהתחי
פירעון מבקשים לפתור בעיה כלכלית רחבת היקף (מבחינת מספר  . דיני חדלותעמו להתמודדנדרש 

 ,בחשבון מביאההאישיויות המשפטיות המושפעות ממנה במישרין) באמצעות גישה משפטית רחבה ה
הנושה המסוים העומד ההחלטה העומדת לדיון הן על החייב, הן על  פעותאת הש ,על כל צעד ושעל

  מולו והן על שאר הנושים של החייב.

נניח כי ראובן, אחד הנושים  .דין הקיזוזפירעון היא ה דיני חדלות ם שליפה למורכבות הדוגמ  1.16
נושה בראובן החייב אף הוא מערכת היחסים המסחריים ביניהם, ב. שקליםשל חייב, נושה בו מאה 

. נניח שקליםשמעון ולוי, אשר אף לכל אחד מהם הוא חייב מאה . לחייב נושים נוספים, שקליםמאה 
לבד זכות התביעה כלפי ראובן, אין לחייב נכס אחר. האם יהיה זכאי ראובן לקזז את סכום מ ,עוד כי
, ממילא לא ייוותר כסף בקופת החייב לפירעון םאם ראובן זכאי לקזז ?סכום הזכותכנגד  החבות

, אזי ייפרעו ראובן, את הסכומים , ראובן לא יהיה זכאי לקזזאחרצד לוי. אם, מלחובותיו לשמעון ו
 שלכספית החבות מה קזז רק חלקראובן לאת אלץ לאך, לכאורה, מדוע  36שמעון ולוי בחלקים שווים.

מלוא את  לקזזראובן יוכל ? מדוע לא סכומי החיובים ההדדיים שווים בדיוק, כאשר כלפיו החייב
? אכן, לו התמקדנו בזכויותיו של ותנוחבו ותאלה במהיר יוביםולקו חההדדיים ובכך יס יוביהםח

זכות מלוא להכיר ב לאהנושה כלפי החייב, דומה כי לא היה כל נימוק משפטי משכנע מדוע -ראובן
הקיזוז. הקיזוז הוא דרך יעילה, מהירה וזולה לעריכת התחשבנות סופית בין הצדדים ולסילוק 

פירעון של החייב, כאשר החשיבה מוסבת לחשיבה ה נסיבות חדלותברם, ב 37תביעותיהם ההדדיות.
החייב, ראובן, שמעון ולוי כמכלול, ההצדקה לקיומו של קיזוז אינה כל המעורבים: אודות על קיבוצית 

את ראובן.  שיבכרחלוקת הפסדים בין נושי החייב, להווה מכשיר ימובנת מאליה. בנסיבות אלה, הקיזוז 
-מכיווני ההנמקה העומדים ביסוד הקיזוז במשפט האזרחי שונהנית יקה עניהעדפה זו טעונה הצד

. בשלב זה, לא הובא עשר-שמונהלהלן בפרק ו יפורטעיוני נרחב ופתרונו של דין הקיזוז  דיוןמסחרי. 
פירעון שומה לזנוח את החשיבה  כלכליות של חדלות דין הקיזוז אלא כדי להמחיש שבנסיבות

 ,לשון הרבים מודגש, כשהנושיםכל נושה לטובת חשיבה קיבוצית על זכויות היחידנית על זכותו של 
   מעמד החייב.על ו

  

"בזק" החברה הישראלית לתקשורת בע"מ נ' תבל  )9258/01בש"א ( 1361/02י ת"א) פש"ר (מחוז  35
פש"ר (מחוזי ת"א) ; )2002-(התשס"ב 699) 2תשס"א(הפ"מ , תשדורת בינלאומית לישראל בע"מ

 הנאמן והמנהל המיוחד של "תבל" תשדורת בינלאומית לישראל בע"מ נ' )22036/02בש"א ( 1361/02
Warner Bros. International Television Distribution 35(1.15.)2003-(התשס"ג 19) 2תשס"ב(ה, פ"מ( 

 )36(1.16עשר.-על עקרון השוויון בפירעון החובות ראו להלן פרק חמישה  36

משקי עמק הירדן  4548/91ע"א ; )1995-(התשנ"ה 843) 1, פ"ד מט(שכטרגרינשפון נ'  2390/92ע"א   37
- (התשנ"ט 8) 4, פ"ד נג(אגודה מרכזית חקלאית שיתופית בע"מ נ' הספקה חברה מרכזית לחקלאים בע"מ

1999(..16)37( 
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צדדיים עשויה לבוא לידי ביטוי בהקשרים שונים -פירעון כדינים רבה הבנת דיני חדלות  1.17
ית הקיזוז. החוט המקשר בין הקשרים אלה יהיה החשיבה הקיבוצית שתתווה את ילבד סוגמומגוונים, 

ה ייושעו סעדי הגבי ,פירעון חדלותעל הקיבוצית החלה  תפישהים המשפטיים. כך, למשל, בשל ההכלל
, 1967-חוק ההוצאה לפועל, התשכ"זב עיקרי, סעד סעד העיקולהמקובלים במשפט האזרחי היחידני. 

פירעון. סעד ה את דיני חדלות תחיליה בעת שהמערכת המשפטית ייתרון גבביְזַכֶּה את הנושה  לא
הטעם  38יקול יושעה ומימוש הנכס המעוקל לא יושלם עוד לשם פירעון חובו של הנושה המסוים.הע

לכך הוא שנושה זה אינו מתמודד עוד לבדו עם החייב, כי אם מתמודד עם החייב ועם יתר נושי החייב 
כללי המשחק  ה הםכללי משחק ייחודיים לה. אל לפיעל משאבים משותפים. התמודדות כאמור תיערך 

   פירעון. הקיבוציים של דיני חדלות

העברת רכוש לידי נושה, בעת חדלות ביטול ביטוי נוסף לנפקות הלך המחשבה הקיבוצי הוא   1.18
בעת היות  ,מן החייב אל אחד מנושיו(כספיות ואחרות) דין זה קובע כי העברות מסוימות  39.פירעון

 מצב חדלות לעים המשפטיים המגיבים פירעון ובתקופת זמן סמוכה לפני תחילת ההליכ החייב חדל
הפירעון את שקיבל מן החייב קודם  הנושה יידרש להשיב לקופת חדלות 40הפירעון, ניתנות לביטול.

 בהעברהמדובר  41ממנה.אין דבר כשר  ,על פניה ,אשר של רכוש בהעברה כלכליתמדובר  ודוקו:לכן. 
פריעת הרי ו ,דמת את פירעון החוב לנושהמקהלפנינו פעולה כלכלית  ,כלומר – של החייב נושהלידי 
פירעון נדרש מבט אשר אינו מתמקד ביחסי  אלא שבנסיבות הכלכליות של חדלות 42חוב מצווה! בעל

 פעתהביחסים אלה חלק ממכלול רחב. יש לבחון את השמבט הרואה הנושה המסוים והחייב, כי אם 
 ,יו על גורל המכלול כולו. לפיכךכל פעולה במערכת היחסים הפרטית שבין חייב לאחד מנוששל 
בלתי כשרה בפוגעה במכלול להפירעון הכללית עלולה להיחשב  כלכלי מקופת חדלות נתחת עברה

לטובת המכלול (זו הבעיה של "דילמת העציר"), או בפוגעה  ערך כלכלימהם ניתן להפיק שהנכסים 
  43ה של "משחק סכום אפס").כלל נושי החייב (זו הבעי קרבבשל המכלול הקיים בחלוקה הפנימית 

  

לפקודת  267 עיףוס לפקודת פשיטת הרגל 20 עיףסלחוק חדלות פירעון. קדמו להם  121, 29 סעיפים  38
 )38(1.17.החברות

לפקודת  359-ו 355 יפיםסעו לפקודת פשיטת הרגל 98סעיף לחוק חדלות פירעון. קדמו לו  219סעיף   39
 )39(1.18. החברות

כשמדובר בהליכי פשיטת רגל, התקופה הסמוכה האמורה היא שלושה חודשים לפני הגשת הבקשה   40
). כשמדובר בחברה, התקופה הסמוכה היא שלושה חודשים לפקודת פשיטת הרגל 98סעיף לפשיטת רגל (

לפקודת  355 סעיףלפני הגשת הבקשה לפירוק או לפני הגשת בקשה למתן צו הקפאת הליכים בהבראה (
 752) 6, פ"ד נו(חשבון (הנאמן לנכסי דיור לעולה בע"מ)-נס, רואהכספי נ'  3911/01ע"א ו ברותהח

, בהתאמה). התקופה האמורה מוכפלת ועומדת על שישה חודשים, אם העברת הערך )2002-(התשס"ג
בוצעה באמצעות יצירת שעבוד צף על נכסי חברה לשם הבטחת חוב עבר התלוי ועומד כלפי נושה שלה 

של העברת רכוש לידי נושה בעת חדלות פירעון ראו בהרחבה ). על ביטולה לפקודת החברות 359 עיףס(
 )40(18..13.25–13.4 קאותלהלן פס

מיום פורסם בנבו, ((בהסדר נושים)  ריקמור בע"מ בעניין 20041/03, בש"א 1149/02פש"ר (מחוזי ת"א)   41
 )41(1.18.)3.3.2004י' אדר התשס"ד, 

 )42(1.18.א"פו, ע ,כתובות; א"כב, ע ,ערכין  42

דוד האן "העברת ערך לנושה והמחאת לדיון מורחב בהצדקות לביטולה של העדפת נושים פסולה ראו   43
 )43(1.18.(התשס"א) 197טז מחקרי משפט פירעון" -על העדפת נושים בחדלות –ידי נושה -זכות על
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החשיבה  מדרך נגזר במישריןעל ידי שני הצדדים  טעונים קיוםאשר עדיין חוזים אף גורלם של   1.19
בעל מקרקעין בחוזה שכירות  אלפירעון. נניח, למשל, כי חייב קשור  הקיבוצית הנדרשת בדיני חדלות

לשלם דמי נדרש החייב החוזה  יעל פ. חייבים לקיים חיובים מתמשכים ארוך טווח. שני הצדדים
במושכר למשך תקופת החוזה. נניח כי החייב  להשתמששכירות עתיים והמשכיר נדרש להתיר לשוכר 

השכירות. האם הפרת חוזה זו מזכה את הנושה  פירעון ובשל כך הוא מפגר בתשלום דמי נקלע לחדלות
טול החוזה עלול לפגוע בערך שניתן , מכיוון שביאוליסעד הביטול, כדין כל נפגע מהפרת חוזה? או ב

להפיק ממכלול משאבי החייב, יש מקום לסייג את זכות הביטול? אכן, סוגיה סבוכה זו ושאלות 
, אולם ניכר לעין כול כי שאלות אלה מבליטות את שונוּת עשר-ארבעהבפרק להלן קרובות לה יידונו 

הן  .הכוליות הנושה היחיד אינן חזות קיבוצית זכוהיחידנית. בחשיבה החשיבה החשיבה הקיבוצית מה
  אך חלק אחד מתוך תצרף רחב בהרבה.

במשפט  וכפי שנקבע ,נושה כלכי יש לזנוח את זכויותיו של  ן פירושוכל האמור לעיל אי  1.20
הפירעון. אכן, זכותו היחידנית של נושה שייכת בהחלט  מסחרי הכללי, מחוץ לדיני חדלות-האזרחי

לא. ברם, הדיון בטיב  –ולעתים  ,פירעון. לעתים תכובד זכות זו במלואה דלותמסגרת הקיבוצית של חל
חייב יחידניים. כדי שהזכות תוכר במלואה, –הזכות אינו יכול להתנהל כפשוטו על ציר יחסי נושה

יכול את שיקולי המכלול הקיבוצי. הכרה בזכות וכיבודה המלא  שתביא בחשבוןנית ינדרשת הצדקה עני
אך אין הם יכולים להתבסס על הצדקה  ,הצדקה תועלתניתעל צדקה חלוקתית או על ה שיישענו

. זו הצדקה יחידנית החייבת "פשטנית בנוסח "מגיע לנושה ועל כן צודק וראוי שיפעיל את כל זכויותיו
כיצד  :בשאלה כללית יותרעתה המחשבה להתמקד על מגיע. ממילא לכולם לסגת מפני המכלול. אכן, 

. דיון מהותי מאלה אלהבין הזכויות והאינטרסים המוצדקים אך השונים  לגשר היטבו יישבניתן ל
כיבוד הזכויות הללו  לבין מידתו שלמסחרי היחידני - בשאלת היחס בין עיצוב הזכויות במשפט האזרחי

הפירעון,  הליכי חדלות ם שלהפירעון ייערך בהמשך, הן בפרק שלישי, העוסק בתכלית בדיני חדלות
נות היסוד של רביעי, העוסק בזכויות הנושים השונים לגופן. בפרק הנוכחי, העוסק בעקרו ן בשערוה

צדדי. -משבר רב לעפירעון כמענה המשפטי  התחום, לא ביקשתי אלא לעגן את הבנת דיני חדלות
-כללים משפטיים רביישום של צדדי, אף התגובה המשפטית הנדרשת היא -מכיוון שהמשבר הוא רב

  צדדיים.

  גישות למגוון ההעדפותר  .2

קשיים כספיים קיימות העדפות בשל חייב הנתון  בנכסיון השונים יכי לבעלי העני לעיל הובלט  1.21
הדמויות המעורבות מאלץ את מעצב המדיניות המשפטית בתחום לתת  קרבשונות. גיוון ההעדפות ב

דד עם בעיה זו, יידרש קבלת החלטות בתנאים אלה. כדי להתמו בעתקשיים המתעוררים  לעאת דעתו 
זכות משותפת כאת הזכויות של כל הדמויות  ראותלנסות ל –האחת הדין לפסוע באחת משתי דרכים: 

על אמון על הפעלת שיקול הדעת ושיהיה ין יענ להגדיר בבירור גורם נטול –השנייה  ;ואחידה יחסית
ת קווי מדיניות ייהתוו הטעונה יחלופה השניה בחירתפירעון.  קבלת ההחלטות בנסיבות של חדלות

לאורם יפעל מקבל ההחלטות המוסמך. להלן נראה כי החלופה הראשונה (איחוד הזכויות) היוותה ש
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ואילו  44י,נהמדרש האקדמי האמריק פיננסיות יצירתיות מבית-הצעות משפטיות כמהמקור השראה ל
מודעות פירעון הוא  ותנוהגת ברמה בשיטות המשפט השונות. מוקד מרכזי בדיני חדל שנייהה החלופה

רנות מתמדת להתנגשות ההעדפות המתמשכת בין בעלי הזכויות השונים. מקבל ההחלטות המוסמך יוע
או  , רשות מינהליתתפקיד מקצועי, הנהלת החברה הנותרת על מכונה בעל בין שהוא, הבנסיבות אל

הכריע ביניהן על בסיס , ולאפשריהדבר  עתהליך, נדרש למתֵן התנגשויות אלה לבית המשפט האחראי 
  המיתון אינו אפשרי. עתהכרעות ערכיות 

  תביעות חותות זהירות בהדרת בעלי  .3

לא ניתן ומשום כך , היא עניין לשיקול דעת אנושי של אדם נכסיו כי הערכת שווי לעיל צוין  1.22
עשות הוא באיזה שיעור. כל שניתן ל – כן ואם ,פירעון לקבוע בבירור בכל שעה אם חייב הוא חדל

ניתן  ,אותם משקללים יחדיוש ,פירעון. על סמך נתונים כלכליים מצטברים חדלהוא החייב ש להעריך
אם מדובר את ההבחנה לחדד  כדיהערכה זו יש בשווי מצבו הכלכלי של החייב.  ה שללגבש הערכ
מעריכים , גם אם זאת ועוד 45משמעית.-ההערכה אינה חד ,. ברם, כזכורולא םא ,פירעון בחייב חדל

 עומק חדלות ה בדברשאלהפירעון.  פירעון, נשאלת השאלה עד כמה הוא חדל חייב מסוים כחדל
ין כלכלי בחייב ומי הן יהפירעון חשובה במיוחד כדי לנסות לקבוע מי הן הדמויות שעדיין יש להן ענ

כפי  –מובטחים, אשר -כך, למשל, האם נושים לא 46יצאו מן המשחק. ,לעומת זאת ,הדמויות אשר
פירעון?  הנושים, הם דמויות רלוונטיות בתיקי חדלות קבוצות קרבהם הנחותים מ –שיובהר בהמשך 

 קשרמשפט ב עמידה וטיעון בהליכים המתנהלים בבית האם ראוי להקנות לנושים אלה זכות ,כלומר
של פירעונו  חדלות ה שלעומק תהתשובה תלויה בשאל פירעון? לחייב (שנטען לגביו כי הוא) חדל

הערכה המובטחים. אם -לפירעון לנושים הלאכלשהם  יםכלכלי משאבים וייוותר כלומר, אם – החייב
, ההערכה היא כי אחרלחלוקה, כי אז שייכים הם להליך. אם, מצד  מה-דברכי לנושים אלה ייוותר היא 

לי אמיתי בו. ין כלכילהיות מוּדַרים מן ההליך, שכן אין להם ענ אמוריםעבורם, הם בלא ייוותר דבר 
  47ין.ימשמעי בנסיבות הענ-לא מענה חדבברם, שאלת מפתח זו היא שאלה עובדתית הנותרת 

מניות בהליכים  בעלי ם שלהפירעון ועומקה משפיעים על שאלת מעמד בדומה, עצם חדלות  1.23
חברה לפי הכללים הרגילים העסקי מתנהלים המשפטיים העוסקים במשבר הכספי של חברה. כל עוד 

קבלת ההחלטות בה בין שלושה גופים להפעלת החברה ולסמכויות יחולקו הדיני החברות,  של
האסיפה הכללית, המורכבת מבעלי המניות,  48: המנכ"ל, הדירקטוריון והאסיפה הכללית.עיקריים

  

 )44(1.21ושניים.-פרק עשרים להלן  44

(דניאל  108 ספר לובנברגמעשה במחשבה תחילה?" האמנם סוף  –רגל - מנחם מאוטנר "פשיטתהשוו עוד   45
 )45(1.22.פרידמן ויצחק שילה עורכים, התשמ"ה)

46  Barry E. Adler & Ian Ayres, A Dilution Mechanism for Valuing Corporations in Bankruptcy, 111 
YALE L.J. 83, 85 (2001) (“valuation is the most hotly contested and debated topic in the realm of 

corporate bankruptcy law”).1.22)46( 

 Lynn M. LoPucki, The Nature of the Bankrupt Firm: A Response to Baird and ראו, למשל,  47
Rasmussen’s The End of Bankruptcy, 56 STAN. L. REV. 645, 660–665 (2003).1.22)47(  

לחוק  92 עיףססמכויות הדירקטוריון מוגדרות ב לחוק החברות, 121 עיףססמכויות המנכ"ל מוגדרות ב  48
 )48(1.23.לחוק 59, 57 עיפיםסואילו סמכויות האסיפה הכללית מוגדרות ב
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 מינוי רואה ,49שינוי תקנון החברה, מינוי הדירקטורים כגוןחברה, לנים המהותיים ימחליטה בעני
בחברות ם אישור תכניות תגמול לנושאי המשרה הבכירי 50,ות מיזוגאלחברה, אישור עסק חשבון מבקר
 משרה, או לבעל ש לנושאואישור עסקאות מסוימות של החברה שבהן י 52ובחברות אג"ח 51ציבוריות

לבעלי המניות משום  מסורהזכות ההצבעה  53ין אישי באישור העסקה.ישליטה בחברה ציבורית, ענ
מניות יש זכות ליהנות מן התפוקה הכלכלית ה לבעלי ,כלומר. וריים מהכנסות החברהשהם הנהנים השי

של החברה רק לאחר קיום כל יתר התביעות הכספיות כלפיה (רשויות השלטון, נושים, עובדים). בעלי 
בעלי המניות  שנקבעה זכאותרשימת הנהנים מכספי החברה. ואולם, מ ה שלהמניות מצויים בתחתית

עד בלי די. ככל שהחברה תהיה רווחית יותר, כך יגדל  ןנסות החברה, הם זכאים ליהנות מהליהנות מהכ
חלקם השיורי של בעלי המניות (שכן תביעות הנושים קצובות בשיעורן). בשל כך, דיני החברות 

 ,ביסוד זכות ההצבעה היא כישבחברה. ההנחה  המכריעהאת זכות ההצבעה מוסרים לבעלי המניות 
חברה, בעלי המניות הם שייטיבו לנווט את החברה להשגת היעד של לורם אחר הקשור יותר מכל ג

השאת הרווחים. יעד זה מיטיב במישרין עם בעלי המניות כבעלי הזכות השיורית בהכנסות החברה. 
ממנה ייהנו שאת החברה לכיוון השאת רווחים, יתעלו  ממילא, החלטות מושכלות של בעלי המניות

ת עם טובת החברה בישיטובתם האישית של בעלי המניות מת ,התביעות. לשון אחרבעלי כל כאמור 
ין כלכלי אישי יפירעון, לכאורה אין עוד לבעלי המניות ענ ברם, כאשר החברה היא חדלת 54בכללה.

ין בעלי המניות ימה ענ –כן  בויותיה לנושיה אין בידי החברה לספק, ואםיבגורל החברה. הלא את התחי
פירעון ובהכנסותיה (אם היא ממשיכה להתקיים)  ן השיורי בנכסי חברה חדלתיפניו, העני אצל זו? על

אינו כלכלי ה שווייה כלומרפירעון,  טיעון זה יפה רק אם החברה היא חדלת ,ואולם 55.הוא של הנושים
פירעון אינה  אכן חדלתהיא יבויותיה כלפי נושיה. ברם, הקביעה כי החברה ים כל התחולקימספיק 

ת (לפחות לא בראשית ומאומת שאינןהשערה כלכלית מסתברת, בהנחה וב מדוברדאית כלל ועיקר. ו
חשד בהם יש שמצבים  כלומר, – פירעון דיני חדלות חלים שעליהםבמצבים לפיכך, ייתכן שההליכים). 

 יש מקום לשקול את הדרתם של בעלי – כךבפירעון של חברה אף כי אין ודאות  לחדלות מבוסס
. מאידך גיסא, קביעת כללים נחרצים וברורים המדירים את בעלי ת ביתר זהירות מן המקובלהמניו

  

 )49(1.23.לחוק החברות 59 עיףסעל סמכות זו של האסיפה הכללית ניתן להתנות בתקנון החברה. ראו   49

ת מסוימות ניתן לאשר את , בהתקיים נסיבו2005-), התשס"ה3חוק החברות (תיקון מס' עם זאת, מאז   50
 סעיףעסקת המיזוג אף בלא אישור האסיפה הכללית של החברה הקולטת או של חברת היעד. ראו 

 )50(1.23.) לחוק1(א320

שהוצעו מגדיר "חברה ציבורית" כך: "חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או  לחוק החברות 1 עיףס  51
רך, או שהוצעו לציבור מחוץ לישראל על פי מסמך הצעה ע לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות

לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל, ומוחזקות בידי הציבור". כמו כן, הסעיף מגדיר חברת אג"ח כך: 
קיף כמשמעותו בחוק "חברה שאיגרות חוב שלה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תש

לישראל על פי מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל,  ניירות ערך, או שהוצעו לציבור מחוץ
 )51(1.23ומוחזקות בידי הציבור".

א, 118 עיפיםסלית. ראו מדיניות תגמול נקבעת על ידי ועדת תגמול והיא מאושרת על ידי האסיפה הכל  52
 )52(1.23.לחוק החברות 267-ב ו118

 )53(1.23.לחוק החברות 275, 274(ג), 121 עיפיםסראו, למשל,   53

 FRANK H. EASTERBROOK & DANIEL R. FISCHEL, THEעל הזכות השיורית כבסיס להצבעה ראו  54
ECONOMIC STRUCTURE OF CORPORATE LAW 63–89 (1991).1.23)54(  

55  Douglas Baird, The Uneasy Case for Corporate Reorganizations, 15 J. LEGAL STUD. 127 (1986).1.23)55(  
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המניות משנפתח הליך רשמי של חדלות פירעון עשויה לשפר את הוודאות של כל הצדדים באשר 
 56ל"כללי המשחק" ואף לקצר הליכים והתדיינויות בבתי המשפט, חרף היותם לוקים בהכללת יתר.

  דון בהמשך.זו תיהתחבטות 

  התגובה המשפטית צורכת זמן  .4

מצב הכלכלי המשברי של החייב. תגובה זו אינה מהלך רגעי. ה לעפירעון מגיבים  דיני חדלות  1.24
ד חלקן מתנהל ב ,פעולות מגוונותנדרשות  חדלות פירעון, היא דורשת זמן. כאשר החייב נקלע להליכי

לייצב את המצב ולמנוע לנסות החייב עשוי ת ההליכים בסדר זמנים עוקב. מיד עם פתיח –וחלקן  בבד,
יני החייב י. הגורם האמון על ניהול ענומצב בשלתגובות חפוזות ונחרצות מצד נושים החשים נפגעים 

הלקוחות השונים. ברם, של העובדים ושל נדרש לרכוש את אמונם של הנושים,  חדלות הפירעון בהליכי
בפני שוקת  –לפחות לפי שעה  – ם הרשמיים, המעמידים אותםההליכי בשללרבים מאלה אצה הדרך. 
לסחור עם החייב. פגיעה במסגרת  שבגללן יהססו להמשיךעכבות  עתיםשבורה, יתפתחו אצלם ל

בו, אפילו היה להליך סיכוי לשמור על העסקית עלולה לחרוץ את גורל החייב לשבט בעוד ההליך באִ 
ש מגמה לנקוט מהלך שיאפשר את אישוש החייב והבראתו, עסקו של החייב כעסק פעיל. בדומה, אם י

להירתם לטובתו. אף פעולות שכנוע אלה  אולי גםיש לשכנע גם את הבנקים הנושים להאמין במהלך ו
בפתח  ,יחסיבאופן  ,יש לנקוט מהלכים עסקיים מהירים ,מצד אחד ,. לפיכךהליל בןימות יאינן מסת
זמן לשם הבשלתן. זמן הוא אולי המצרך  נחוץמפעולות אלה  חלקליש לזכור כי  אחרמצד ו ,ההליכים

בהכרח נדיבים  לאמולו שבקשיים כספיים. ברם, בעלי התביעות הנתון ש לחייב ודרההיקר ביותר 
זמן. רבים מהם עומדים על קיום זכויותיהם ומנופפים בהן מול החייב. ככל שיש בידיהם הענקת ב

שך קיומו העסקי, הם לא יהססו להשתמש במשאבים אלה אמצעים ומשאבים שהחייב זקוק להם להמ
זכויותיהם האישיות. המשפט חייב אפוא לספק כלים לשם הרגעת הרוחות ומתן ארכה  למימושכמנוף 

  ליישוב המתיחויות בין הצדדים.

הנושים מחייבת בירור  עםמשפטי אורך זמן. ההתנהלות -נהליילצד המשבר בפן העסקי, אף הפן המ
. בירור זה אורך זמן ודורש ושיעורןת ום המשפטיותיהזהות הנושים, תוקף תביע שלני תי ראשויראי

. הליך זה מכונה בלשון מבקשים להיפרע ממנוניו) לבין היקשר בין החייב (או הממונה על ניהול עני
יני החייב י, הממונה על ניהול ענאחר. מן העבר ה"חוב ואישורן הגשת תביעות"דיני חדלות הפירעון 

בדיקה. לא כל ו חקירה עשוי לחייבלזמן לשם ריכוז נכסי החייב. ראשית, זיהוי נכסי החייב וק לעתים זק
רישומים מסודרים בחברה. לגביהם , ולא תמיד מתנהלים דווקא הנכסים מצויים בחזקתו של החייב

יב, אך לשם החי נכסי משווי נכבדין רוחני עשוי להוות חלק ימוחשיים. קנ נכסים רבים בימינו הם בלתי
רק בהתקיים תנאים מסוימים,  מימושל ניתניםנדרש זמן. נכסים מסוימים  ,הגדרתו, תיחומו ואכיפתו
לנצל את הנכסים אפשר זמן בטרם יהיה  יםדורש אלהשיונות שלטוניים. אף יכגון השגת אישורים או ר

  לשם פירעון חובות לנושים.
  

. לדיון מורחב בדו"ח זה דו"ח ועדת אנדורןשאיפה זו לוודאות בהתנהלות ההליכים ולייעולם ניכרת ב  56
 .()9.6323–9.56-ו 7.83–7.77 קאותהמלצותיו ראו להלן פסוב
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עשוי  ,ן עוסקים בהליך משפטי. בתיקים מסוימיםפירעו מכל האמור לעיל עולה כי דיני חדלות  1.25
מדובר  אין ,ברם, בכל מקרה 57בתיקים אחרים הוא יימשך זמן רב יותר. .יחסיתההליך להיות קצר 

תחיל י, מאז שקצרבנקיטת פעולה אחת בודדת המסיימת את כל המשבר כהרף עין. יחלוף זמן, ולוּ 
כספי.  נמצא החייב במשבר נתייםידי הנושים. בי על אישור הפתרוןבהמהלך הקיבוצי ועד שיגיע לשיאו 

המשפט יכול להעלים עין ולצפות כי הצדדים אין מכיוון שזכויות הנושים בשלב זה אינן מכובדות, 
ל. המתחים בין כל נושה לחייב ובין הנושים ויסדירו את המתחים ביניהם בשלב זה לשביעות רצון הכ

כורח השעה הוא  ,לפיכך ליך וגיבוש ההסדר המשפטי הכללי.תום כל ההב אלאלבין עצמם לא ייושבו 
  ביניים זו, תהיה התקופה קצרה ככל שתהיה. לגבש כללי משחק משפטיים לתקופת

ועד לגיבוש ביניים, הנמשכת מאז המעבר למשטר קיבוצי  תקופת חייבת להיותחשיבות ההבנה כי 
יידונו דגמים שונים שהוצעו  ייםושנ-עשריםבפרק להלן , תתבאר בהמשך. ההסדר המשפטי הכללי

פירעון. דגמים אלה  בספרות לעיצוב ההסדר המשפטי הכללי הראוי לחברות שנקלעו לחדלות
הפירעון. כך, למשל, דגמים אלה  של הטיפול המשפטי בחדלות הסיוםיחסים בעיקרם לשלב ימת

או  כלפיהם חובותהבשאלה כיצד ייפרעו הנושים, האם בדרך של הארכת מועדי התשלום של  עוסקים
בוחנים אם עדיף לממש את הנכסים כחבילה אחת או לממשם הם באמצעות מימוש נכסים. עוד 

בה כל נכס נמכר כשלעצמו. ברם, אין בדגמים האמורים מענה משפטי מעשי שבמכירת חיסול, 
מים לבין עצמם בתקופת הביניים. הדג ן הנושיםנושיו וביבין התמודדות עם המתחים שבין החייב לל

תקופת הביניים ביה של הנושים יית זכויות הגבילהשע אשרהמוצעים בספרות אינם נוקטים עמדה ב
עיה כאמור צריך שתזכה נושים מסוימים בפיצוי. דגמים אלה גם אינם אם הש אינם מתחבטים בשאלהו
 תביניהם עקב חדלושתרים את המתח שבין החייב לבין נושה שלו המבקש לבטל לאלתר את החוזה פו

 ,הדגמים האמורים את שלב הביניים אשרמחטיאים הפירעון. בהתמקדם בשלב הסיום של ההליך, 
ורך זמן. הדגמים האמורים לוקים אפוא בחסר. רבים מפרקי ספר זה מתמקדים דווקא בשלב צ ,כאמור

הביניים האמור ועומדים על ההסדרים המשפטיים הראויים לו. לצד אלה יידונו גם ההסדרים 
  הסדר משפטי כללי.מתגבש בו שם הראויים לשלב הסיום המשפטיי

  
  

טה ), השכיל בעל התפקיד להשלים התמחרות על השלי1024/06(פש"ר (מחוזי ת"א)  סלטי שמירעניין ב  57
ראו על כך דברי השופטת אלשיך, כפי שאוזכרו  בחברה בתוך כשבוע ימים בלבד מפתיחת הליך ההבראה.

(משווה בין משך הליך ההקפאה בתבל  www.ynet.co.il/articles/1,7340,L-2502534,00.html בתוך:
 ,Lynn M. LoPucki, The Trouble with Chapter 11, 1993 WIS. L. REV. 729לעומת און מזגנים). כן ראו 

הברית -(מאזכר כמה מחקרים שבדקו את משך הזמן הממוצע של תיקי חדלות פירעון בארצות 741–740
חודשים עד לאישור תכנית הבראה. בחברות ציבוריות גדולות  21.6- ל 17.5ולפיהם הזמן הממוצע הוא בין 

 Hon. Samuel L. Bufford, Chapter 11 Case;חודשים) 32-ל 16משך הזמן הממוצע הוא בין 
Management and Delay Reduction: An Empirical Study, 4 AM. BANKR. INST. L. REV. 85, 101–107 

. הממוצע 1993–1990לבין השנים  1989–1988(השוואה בין משך הליכי הבראה בין השנים  (1996)
 )57(1.25יום עד לסיום ההליך). 190היה  1993–1990בשנים 
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  פירעון במרחב המשפטי מיקומם של דיי חדלות  ג.

תנאי הפעולה  והצגתפירעון של חייב,  לאחר הצגת המתחים הבסיסיים הקיימים בנסיבות חדלות
האם פירעון?  הטיפוסיים השוררים בנסיבות כאמור, ראוי לשאול: במה בדיוק עוסקים דיני חדלות

 אולידינים אשר עיקרם הוא דיוני או  ה הםהאם אל עצמו?לדינים אלה מהווים ענף משפטי העומד 
  מהותי? שאלות אלה יידונו כסדרן.

  תחומי העיסוק של הדין  .1

  58:מרכזיים ענייניםי נפירעון עוסקים בש ניתן לומר כי דיני חדלות ,בהכללה  1.26
  ון והשליטה בהם;פירעה חייב חדלהעיצוב השימוש בנכסי   (א)
  קביעת אופן הפירעון לנושים השונים ושיעורו.  (ב)

 ,פירעון חדלות ם של. משנכנס החייב להליכיטעון הסדרה בשתי תקופותעיצוב השימוש בנכסי החייב 
עוברים העסקים ההליכים המשפטיים,  לפניניהול עסקיו עובר שינוי. מניהול עסקים עצמאי ושוטף 

. בהשאלה משפת המחשבים ניתן לומר כי עסקי החברה תקופת הבינייםשך לניהול שמרני וזהיר במ
 ,משחק לניהול זה. לפיכך הפירעון נדרשים לקבוע כללי . דיני חדלותsafe mode-מנוהלים בתקופה זו ב

ין זה מי יבשאלת זהותו של השולט בנכסי החייב בתקופה זו. על הדין לקבוע בענעוסקים דינים אלה 
ה, או שינויים שיינקטו לנוכח יהיקף הפעילות העסקית, אופי בסוגייתמכת להחליט מוסהתהיה הדמות 

יורשה אותו שולט להמשיך לקיים  ,אם בכלל ,עוד יידרש הדין לקבוע באלו תנאים 59הקשיים הכספיים.
סמוך לפני פתיחת ההליכים או בעצם פתיחתם ב, בהתחשב בכך שהחייב קשור בהםשחוזים עסקיים 
יהיה על הדין לקבוע חובות התנהגות ורמת אחריות משפטית  ,ידי החייב. כמו כן לה עלהופרו חוזים א

לאורן ייבחן תפקודו בתקופת הביניים. לצד סמכות השליטה בנכסי ששל אותו שולט בנכסי החייב 
בין החייב (או הממונה על על היחסים שפירעון עם כללי המשחק שיחולו ה החייב יתמודדו דיני חדלות

הפירעון לשאלת העיתוי הראוי להעברת  לבין הנושים בשעה זו. בהקשר זה יידרשו דיני חדלות נכסיו)
יתר על  מחד גיסא, אל להם לדינים אלה להקדים ני החייב ממשטר משפטי יחידני למשטר קיבוצי.יעני

 הדין לכוון את הצדדים המעורביםעל ה של נושה מסוים. מאידך גיסא, יולפגוע בזכות הגביהמידה 
 יה" את פעולתו המזיקה. דיני חדלותילהיכנס למערכת הקיבוצית בטרם יפעל "מירוץ הגבולעודדם 

משאבי החייב לידי חלק  "זליגת"מכוונות למנוע את ההוראות ישירות  גם אמורים לקבועפירעון 
הסעד הוא שפירעון "עיכוב הליכים" ה קובעים דיני חדלות הז ענייןמנושיו בתקופת הביניים האמורה. ב

עיצוב דקדקני, לרבות הכרעה ערכית  טעוןיה" ההרסני. סעד זה י"מירוץ הגב למניעתהראשון במעלה 
חלקם? האם עיכוב הליכים מזכה כלפי האם הוא יחול כלפי כל הנושים או אך  –הסעד  רוחב בעניין

  

לבד מכך, כאשר בחייב בשר ודם עסקינן, קיימת תכלית עיקרית של דיני חדלות פירעון. תכלית זו היא   58
 )58(1.26ואחד.- שיקום חייב זה והעמדתו על רגליים כלכליות עצמאיות. ראו להלן פרקים שלישי, עשרים ועשרים

59  Baird ו-Rasmussen  סוברים כי שאלת השולט בהליך היא השאלה העיקרית בדין, והיא חשובה אף יותר
 Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, Controlמשאלת קביעתם של סדרי העדיפות בין הנושים.

Rights, Priority Rights, and the Conceptual Foundations of Corporate Reorganizations, 87 VA. L. 
REV. 921 (2001).1.26)59( 
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פתיחת  תקופת הביניים שביןב? כל אלה הן שאלות המעצבות את כללי הפעולה ולא םנושה בפיצוי א
  ההליך קיבוצי לבין השגת ההסדר המשפטי הכולל המקובל על הצדדים.

מגיבוש הנמתחת תקופה ה ,יהיתקופה השנב דר גםיב צריך שיהא מוסאופן השימוש בנכסי החי  1.27
. בהקשר זה יידרש הדין להציע מסלולים שונים לשימוש בנכסי החייב ההסדר המשפטי הכולל ואילך

יאושר אחד מהם כמתווה פעולה עתידי. מסלול אפשרי אחד הוא  ,הביניים לקראת תום תקופת ,אשר
לידי כך למעשה  ביאה. דרך זו מ(piecemeal liquidation)מימוש נכסיו בדרך של "מכירת חיסול" 

ונכסיו יופצו בין רוכשים שונים לשימוש הראוי  אופן שבו התקיימו,להתקיים במעסקי החייב יחדלו ש
מוש חלופי עשוי להיות המשך ניהול הנכסים כמכלול עסקי מאוחד כבעבר. שימוש שימסלול בעיניהם. 

נכסים בידי החייב המקורי. כאשר החייב הוא תאגיד, בזה עשוי להימשך באמצעות הותרת השליטה 
המשך פעילות שתכן יי 60הדבר היא הותרת מפתחות השליטה בידי ההנהלה המסורתית. נפקותממילא 

חלק מנושי החייב יידרש לוותר שכך, למשל, ייתכן  תאמות והקלות משפטיות.עסקית כבעבר ידרוש ה
רעון למען הקל על החייב להגשים את ילדחות את מועדי הפ –לפחות  –על חלק מן החובות, או 

פירעון ידי ל דבר,בסופו של  ,מצדה ביאתבהצלחה התכנית העסקית. הגשמת התכנית העסקית 
המשך ניהול עסקי החייב כבעבר יושג דווקא באמצעות שיתכן י חובותיהם של הנושים. לחלופין,

אף זו  המכלול העסקי כולו יועמד למכירה לרוכש חיצוני.שחייב. כך, למשל, ייתכן אצל החילופי שולט 
דרך אפשרית לעיצוב השימוש העתידי בנכסי החייב. הרוכש ימשיך להפעיל את העסק של החייב, 

פירעון נדרשים אפוא  העדפותיו. דיני חדלות לפיי של הרוכש וכמובן בכפוף לשיקול דעתו העסק
להלן,  שניווכח לדעתלקבוע מהו השימוש שייעשה, אם בכלל, בנכסי החייב בתום תקופת הביניים. כפי 

 תאופן שימוש אחד, כי אם פותחים פתח לנקיט נוקשותפירעון הנוהגים אינם קובעים ב דיני חדלות
הציעה  , לעומת זאת,ת שזה עתה תוארו בקצרה. הספרות האקדמיתאחת משלוש החלופות הבסיסיו

תוך ויתור ביודעין על  ,ב של אחת החלופותיעל יישום עק ברובם מושתתיםהדגמים חלופיים כאמור 
. נושאים השנויים במחלוקת בתחוםאחד ה ,לא ספקב וא,פירעון ה האחרות. חלק זה של דיני חדלות
  .שישיר נושא זה יידון בהרחבה להלן בשע

קביעת אופן הפירעון לנושים  ,כאמור ,הואעוסקים בו פירעון  דיני חדלותהשני ש העיקרין יהעני  1.28
הם למילוי תביעותיהם  שישמשוומנגד המשאבים  ,השונים ושיעורו. כאשר בעלי התביעות הם רבים
נושים יזכה או העדיפות הפנימית ביניהם. חלק מן ה המועטים, מתעוררת מניה וביה שאלת הקדימ

איזה נושה  ,. ברםמחייבת זאת לפירעון וחלק אחר לא יזכה לפירעון. המציאות הכלכלית של החייב
 שיקולי מדיניות. דיני חדלותמשאלות שפתרונן נובע מהכרעות ערכיות ו האל – ייפרע, ועד כמה ייפרע

דיפות פרטניים לכל ולצדם כללי ע ,הפירעון נדרשים להתוות עקרונות כלליים לקביעת סדרי עדיפות
 ,מידה ייפרעו הנושים השקפה עקרונית לפי איזו אמת תחילה לבססנדרש הדין  במילים אחרות,נושה. 

אם תיבחר שיטה  .אם ראוי כי הנושים ייפרעו לפי עקרונות של שוויון, פשרה ("יחלוֹקוּ"), או עדיפות
יש לנקוט עדיפות מלאה או פירעון, תתעורר בעקבותיה השאלה: כיצד? הבעדיפות סדרי הקובעת 

  

מעל ההנהלה והדירקטוריון תכהן אסיפה כללית של בעלי המניות. ברם, בעלי המניות עשויים להתחלף.   60
דווקא נושיה לשעבר של חדשה יהיו ייתכנו הסדרים משפטיים אשר יביאו לידי כך שבעלי מניות בתקופה ה

 .22.2–22.1 קאותהחברה. ראו להלן פס
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זמנים, עדיפות למי  קביעת העדיפות: עדיפות לפי לוחלמפתח העדיפות חלקית? כן יש לבחון מהו 
עדיפות על בסיס שיקולים מהותיים  אולי רישום פומבי של זכותו), או כגוןשנקט פעולה כלשהי (

מורכב לאין ערוך. קיימים  (יעילות כלכלית או צדק חברתי)? אכן, נושא קביעת סדרי הפירעון הוא
ודומה כי כל פתרון שייבחר אינו חסין לגמרי מביקורת.  ,שיקולים כבדי משקל לנקוט פתרונות שונים

ציבור, מהמדובר בהכרעות ערכיות. מטבען של הכרעות כאמור שהן ישכנעו חלקים  ,בסופו של דבר
משקל כאמור  הכללית. דיון כבד חלקים אחרים יסברו כי הכרעה חלופית תקדם יותר את הטובהשבעוד 

  אשר ייוחד כולו לקביעת סדרי הפירעון בין הנושים השונים., רביעיהשער הקי יישזר לאורך פר

  עף משפטי עצמאי – פירעון דיי חדלות  .2

פירעון  ן השני הטעון בירור הוא אם הדינים המתמודדים עם המצב הכלכלי של חדלותיהעני  1.29
בליקוט כללים משפטיים מענפי משפט שונים  בפשטותמדובר  אולימו, או עצלמהווים ענף משפטי 

חכמי  61שאלת הסיווג של דינים לענפי משפט שונים היא שאלה עתיקת יומין. .יישומם זה לצד זהבו
המשפט התלבטו לאורך הדורות אם סעד מסוים או זכות מסוימת שייכים לענף משפטי זה או אחר, 

לשם מה נחוץ לנו אפוא ין הענפים השונים. שאלה בסיסית עוד יותר היא והיכן בדיוק עובר הגבול ב
 ייתכןהמשפטי, את ההכרעה המשפטית?  הדיוןהאם הוא מקדם את  .הסיווג לענפי משפט שונים

שמא הסיווג נובע משאיפתו של האדם לארגן  62נוחות מחשבתית גרידא?עניין של הסיווג אינו אלא ש
אין לכחד, הסיווג המשפטי  64טבעו של המדע? ,בסופו של דבר ,הושכן ז 63את מחשבותיו ולסדרן,
של תיאורטי של ההמשגה ו-ומהווה מצע לפיתוח עיוני ותההבנה המשפטיאת מעצב את התודעה ו

טיפוסית נבדלת  עובדותי, כאשר מסכת דעתל 65הטיעון המשפטי בכל ענף משפטי כשלעצמו.
ת ובעיות משפטיות אחרות, בעלות קוד חשיבה מעוררת שאלו שכן היא –שבעובדה  ממסכתות אחרות

  

61  GEOFFREY SAMUEL, EPISTOMOLOGY AND METHOD IN LAW 221 (2003) (“The history of legal 
thought, at least within the civilian tradition, is a history of scientia iuris. And since the whole 
notion of a rational science implies systemization, classification and conceptualization, the history 
of law, like the history of science, is likely to be one in which the development of a genealogy of 

categories is of major importance”).1.29)61( 

, 503 ספר זיכרון לגד טדסקיאנטומיה של סיווג"  –שלום לרנר "משפט מסחרי ומשפט אזרחי ראו, למשל,   62
 )62(1.29.(התשנ"ו) 517–513

63  Roscoe Pound, Classification of Law, 37 HARV. L. REV. 933, 944 (1924) (“Classification is a 
shaping and developing of traditional systematic conceptions and traditional systematic categories 
in order to organize the body of legal precepts so that they may be: (1) stated effectively with a 
minimum of repetition, overlapping and potential conflict, (2) administered effectively, (3) taught 

effectively, and (4) developed effectively for new situations”) יהושע ויסמן "מושגי יסוד . ראו גם
 )63(1.29.(התשמ"א) 64–62, 41יא  משפטיםסקירה ביקורתית"  –בדיני קניין 

לניתוח כאמור של המניע לניסיון ההיסטורי הנמשך לסווג זכויות במשפט הפרטי, ולהערות על אודות   64
 STEPHEN WADDAMS, DIMENSIONS המוגבלות הפנימית של יכולת סיווג זו בשל מורכבות המשפט, ראו

OF PRIVATE LAW: CATEGORIES AND CONCEPTS IN ANGLO-AMERICAN LEGAL REASONING ch. 1, 11 
(2003).1.29)64( 

65  SAMUEL בכך מצטרף הסיווג המשפטי לפעולת הסיווג בכל מדעי האדם, 222, בעמ' 61, לעיל ה"ש .
 – כרך ב טפרשנות במשפאהרן ברק  . ראו עוד219ובשונה במידה מסוימת ממדעי הטבע. שם, בעמ' 

  )65(1.29.(התשנ"ג) 308–306 פרשנות החקיקה



 דיני חדלות פירעון │ 26

לעניות דעתי,  66נוצר ענף משפטי. – משותף וצורת התמודדות משותפת, הנשענים על מדיניות מאחדת
פירעון מהווים ענף משפטי עצמאי. תודעה זו אכן הולכת ומשתרשת בשיטות משפט ברחבי  דיני חדלות

 68ענפי משפט אחרים. שלהנבדלים מן היסודות  ,לחשיבה עצמאיים םלדינים אלה יש קודי 67העולם.
  ענפי משפט אזרחי ומסחרי הקרובים אליהם.בין להלן נבחן את היחס שבין דינים אלה ל

  דיי חדלות פירעון ודיי חיובים  (א)

לדינים החלים בתחום חדלות הפירעון קוד חשיבה נבדל: דינים אלה יש כפי שהובלט לעיל,   1.30
 מולהחשיבה הקיבוצית ניצבת  69.חשיבה קיבוציתהחייב לפי  כלפיזכויות חסים לכלל בעלי הימתי

ינים בין הנושים יכיבוד הזכויות הפרטניות של נושה מסוים. היא אף מתמודדת בכל שעה עם ניגודי הענ
הזכות ובעילה שביסודה, כי אם בוחנים  ה שללבין עצמם. דינים אלה אינם מתמקדים בנסיבות היווצרות

דיני החוזים  היינוהנסיבות הקבוצתיות. בכך נבדלים דינים אלה מדיני החיובים,  לאורות את תוקף הזכ
כאמור  –פירעון מקיימים זיקה מתמדת עם ענפים משפטיים אלה, אך  ודיני הנזיקין. אמנם דיני חדלות

ד כיבובלאדם וצומחת בהן זכות משפטית ששונה. דיני החיובים מתמקדים בנסיבות עניינו כל ענף  –
 ,רוב פי על ,בדיני החיובים, הזכות ראויה 70סעדים נלווים. של הזכות היחידנית באמצעות מערכת

עקרון תום הלב. לעומתם,  כגוןהכלליים  םלהגנה כמעט מוחלטת ויש לכבדה כמות שהיא, כפוף לסייגי
קולי שי עםזכויות של נושים אחרים ו עםהזכות הקיימת של בעימות  מתמקדיםפירעון  דיני חדלות

  71.סובלים לומהם הכשקשיים אובייקטיביים  בשלטובת החייב, 

  דיי חדלות פירעון ודיי קיין  (ב)

ית אופן הפירעון וסדרי העדיפות בין נושים יעל פניו, הענף המשפטי האזרחי הקרוב ביותר לסוג  1.31
סוגיות קלאסיות בדיני צדדים שלישיים.  כלפיין עוסקים בתוקף של זכות יין. אכן, דיני קניהוא דיני קנ

 אשרות נוגדות באעסקשל בויות ויקיומן של התחיעם  כלומרין מתמודדות עם "תחרות זכויות", יקנ
 המתוארותברור כי רק צד אחד יוכל לזכות במשאב. כאלה הן תחרויות הזכויות  כאשרלמשאב משותף, 

  

 ,J.A. Jolowicz, Fact Based Classification of Lawעל סיווג משפטי התלוי במסכת עובדות טיפוסית ראו   66
in THE DIVISION AND CLASSIFICATION OF THE LAW 1 (J. A. Jolowicz ed., 1970).1.29)66( 

67  VANESSA FINCH, CORPORATE INSOLVENCY LAW – PERSPECTIVES AND PRINCIPLES 1 (2002) לביקורת .
 ,Theodore Eisenbergו על הניתוק לכאורה של דיני חדלות פירעון מהדינים הסובבים אותם רא

Bankruptcy Law in Perspective, 28 UCLA L. REV. 953 (1981) (“[T]he problem is the way in which 
bankruptcy law is perceived as an area separate from the rest of the legal world. In many respects 
the new bankruptcy [code] inadequately reflects bankruptcy law’s existence as part of a legal 

structure that includes many other […] laws… ”) .1.29)67( 

 Irit Haviv-Segal, Bankruptcy Law and Inefficient Entitlements, 2 BERKELEY BUS. L.J. 355ם ראו ג  68
(2005).1.29)68( 

 . 1.20–1.15 קאותלעיל פס  69

כך, למשל, בהתמודדות הפרטית בין חייב לבין נושהו לפי דיני החיובים, בולט עקרון הקיום ההדדי של   70
–(התשס"א 913) 3, פ"ד נה(ארבוס נ' אברהם רובינשטיין ושות' בע"מ 1632/98ע"א חיובים. ראו, למשל, 

ות, טבעי פחות כאשר אחד הצדדים הוא חדל פירעון. ראו על כך להלן, פרקים . עיקרון זה של הדדי)2001
 )70(1.30עשר.-עשר ושבעה-ארבעה

 .1.10 קהסראו עוד לעיל, פ  71
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 4סעיף בו ,1971-תשל"אלחוק המיטלטלין, ה 12סעיף ב, 1969-לחוק המקרקעין, התשכ"ט 9סעיף ב
בסעיפי תקנות השוק למיניהן, גם אלה מופיעות כתחרויות  1967.72-לחוק המחאת חיובים, התשכ"ז

השטרות ) לפקודת 1(37סעיף , ולחוק המקרקעין 10סעיף , 1968-לחוק המכר, התשכ"ח 34סעיף  כגון
ל ענף משפטי אחר, דיני דוגמה טובה להתמודדות ש הןות נוגדות אעסק 1957.73-התשי"ז ],נוסח חדש[

לשניהם חייב משותף. אך דווקא ש שעהין, עם ההתנגשות בין זכותו של פלוני לזכותו של אלמוני, יהקנ
שעודנו קיים בין המקרים האופייניים לעולם דיני  השוניות נוגדות מלמדות על אות של עסקאהדוגמ
ינויות יהעובר כחוט השני בהתד ןיהפירעון. מאפי ין לבין המקרים האופייניים לעולם חדלותיהקנ

צדדים לות נוגדות הוא מרכזיותו של המשאב המסוים וחשיבותו אעסק עלהמשפטיות הנסבות 
המתדיינים. עיקר הדיונים המעשיים עוסק בנכס מקרקעין המהווה קרקע מריבה (תרתי משמע) בין 

או בשכירתם, יש לנכס נכסים רכישת ב 74רוכש הנכס לבין צד המתחרה בו מכוח עסקת רכישה נוגדת.
בנכס זה דווקא, בשל התאמתו שימוש ין ביגופו חשיבות מיוחדת אצל המתקשר בעסקה. הוא מעונ

ין מתמקדת בשאלה מי יינות המשפטית בדיני קניהעדפותיו וטעמו האישי. לפיכך, ההתדבשל לצרכיו, 
 מתמקדותן יבדיני הקני קריותעיבנכס גופו וייהנה מן השימוש בו. ואמנם, סוגיות  ,בסופו של דבר ,יזכה
דיני חדלות  תחוםגבולות השימוש האמור. לעומת זאת, בבידי בעלי הזכויות ו בנכסים עלשימוש ב

המוחזק בידי החייב חדל  כלשהושימוש בנכס הינם של הנושים השונים אינו דווקא יהפירעון, עיקר ענ
 עתיםם של החייב כלפיהם. אף כי להפירעון. עניינם של הנושים הוא בעיקר הסדרת החובות הכספיי
ההכרעה  דברבסופו של הרי שין, יהמינוח המשמש להכרעה בין זכויות הנושים שאוב מדיני הקנ

של עדיפותו הכספית ין יפירעון נדרשת הכרעה בענ בדיני חדלות במילים אחרות,הנדרשת היא כספית. 
קות לנכס אינה אלא בבחינת מדד פני נושה אלמוני, כאשר במרבית המקרים ההיזק נושה פלוני על

  

 קנייןיטש מיגל דו; פרק רביעי (התשס"ה) קניין על פרשת דרכיםחנוך דגן על עסקאות נוגדות ראו, למשל,   72
עיוני מיגל דויטש "נפילתה (?) ועלייתה של הזכות שביושר במשפט הישראלי" ; (התשס"ו) 15כרך ג, פרק 

מנחם מאוטנר "עסקאות נוגדות ורשלנות הקונה שאינו רושם הערת אזהרה" ; (התש"ס) 313כד  משפט
נגד עסקאות נוגדות" אוריאל רייכמן "הערת אזהרה מהות, יצירה והגנה כ; (התשנ"א) 521מ  הפרקליט

 )72(1.31.(התשמ"ג) 297י  עיוני משפט

דגן, לעיל ; (התשנ"ג) 318–312 חלק כללי –דיני קנין יהושע ויסמן על תקנת השוק במשפט הישראלי ראו   73
שלום ( 15 ודו של יהושע ויסמןמחקרי משפט לכב – ספר ויסמןחנוך דגן "תקנת השוק כביטוח" ; 72ה"ש 
איל ; (התשס"ז) 23, 22כרך ד, פרקים  קנייןמיגל דויטש ; זמיר עורכים, התשס"ב)-דפנה לוינסוןלרנר ו

דניאל פרידמן "תקנת ; (התשנ"ו) 359כו משפטים זמיר "תקנת השוק, טעות משותפת, עשיית עושר ועוד" 
דניאל פרידמן "הערות בדבר זכויות ; (התשל"ו) 122עיוני משפט קונה" -השוק והשפעתה על יחסי מוכר

; (התשל"ה) 245ד  עיוני משפטהבעלים המקורי כלפי צד שלישי לאור החקיקה הישראלית החדשה" 
אורי ; (התשס"א) 837לא  משפטיםישראל צינגלאוב "תקנת השוק, התפתחותה של תקנה ופיתוחו של דין" 

 )73(1.31. א)(התשמ" 353לד  הפרקליטשטרוזמן "תקנת השוק" 

חל לא רק על התחייבות לרכישת בעלות או  לחוק המקרקעין 9סעיף אמנם, הפסיקה קבעה במפורש כי   74
בנק  189/95ע"א כי אם גם על התחייבות לרכישת זכויות אחרות בהם. ראו, למשל, , חכירה במקרקעין

מדעית של -ברם, בבדיקה כמותית לא .)1999-(התשנ"ט 199) 4, פ"ד נג(רונובאוצר החייל בע"מ נ' אה
שלישים מפסקי הדין - פסיקת בית המשפט העליון שערכתי נמצא כי, עד לאמצע שנת התשס"ו, יותר משני

 34מתוך מספר של  23( לחוק המקרקעין 9סעיף של בית המשפט שבהם נדונה תחרות בין זכויות לפי 
), התמודדו על נכס המקרקעין שני רוכשי זכות בעלות או חכירה. אף בחמישה 67.64% פסקי דין, כלומר

) נדונה זכותו של רוכש זכות בעלות או חכירה, המתנגשת עם בקשתו של נושה 14.7%פסקי דין נוספים (
 )74(1.31לעקל את נכס המקרקעין הנדון.
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לקביעת שיעור עדיפותו הכספית של הנושה המועדף. כך, למשל, אם נכס של החייב משועבד לנושה 
ין את הנושה האמור. הוא אינו מתכוון להשתמש בו בעצמו. הנכס אינו אלא יפלוני, הנכס גופו אינו מענ

 גדיר את שיעור עדיפותו של אותו נושה על. שוויו הכספי של הנכס הוא המלהגשמת פירעון החובמנוף 
ן חשוב אף יפני נושים אחרים של החייב. אופן השימוש בנכסים וניצולם הכלכלי הוא אמנם עני

ומתוך כך, בעקיפין, גם את נושיו  ,ין דווקא את החייביפירעון, אולם הוא מענ בנסיבות של חדלות
ך השימוש בנכסים או דווקא מכירתם הוא כקבוצה. השאלה שהללו נדרשים להכריע בה היא אם המש

ינו הישיר והאישי של ישיניב את התועלת המרבית לצדדים. ברם, אין כאן כל דיון באשר למידת ענ
ין נבדלות מדיני יקנהנושה מסוים בשימוש בנכס כלשהו של החייב. לפיכך, הסוגיות העיקריות בדיני 

   .בנכס נו של הנושהישל עני ראותפירעון מנקודת הה חדלות

קיומן של  משוםהפירעון של חייב. זאת,  ם שביתה בנסיבות חדלותהין קנו לילכאורה, דיני הקנ  1.32
. ואמנם, נושים שונים של החייב נהנים ברבים ממצבי חדלות הפירעון בטוחות לטובת נושים מסוימים

שעבוד ובזכות פירעון חובם. ערובות כאמור גלומות בזכות הרובה לכענכס של החייב משמש מכך ש
של כן, לכאורה, הכרה בזכויות אלה בנסיבות  ן". אםיכבון. זכויות אלה מוכרות ברבים כ"זכויות קנייהע

הם פני הדברים.  אלהין הכלליים. ואולם, לשיטתי, לא יפירעון אינה אלא יישום של דיני הקנ חדלות
גדירים עדיפות כספית של פך הוא הנכון: שעבודים ועכבונות אינם אלא מכשירים משפטיים המיהה

הנושים  בנסיבות חדלות הפירעון של החייב המשותף. ,בראש ובראשונה –פני חברו  נושה אחד על
כדי למצב עצמם בעמדת עדיפות בנסיבות האמורות. עיקר כוחן של זכות השעבוד  הנזקקים לזכויות אל

לפיכך, סיווגה של כל אחת  75פירעון. כבון נובע מן ההכרה בעדיפותן בנסיבות של חדלותיוזכות הע
מכיוון שזכות  במילים אחרות, 76של דיני חדלות הפירעון.תוצאה ן" הוא ימזכויות אלה כ"זכות קני

פני יתר נושי  כבון מוכרות בדיני חדלות הפירעון כזכויות המקנות לנושה עדיפות עליהשעבוד וזכות הע
תי של מעמד נושים כלפי חייב הוא מבחן נית". המבחן המהויהחייב, ממילא ניתן לכנותן "זכות קני

יעילות וצדק.  שלפי שיקולי מדיניות  פירעונו של האחרון. מעמד זה ייקבע על חדלותמצב מעמדם ב
לסווג את זכותו של אותו אפשר פני חבריו, יהיה  ביכור נושה מסוים עלידי שיקולים אלה ל ביאולכשי

 כשמדובר 78ולא אדונם. ,דיני חדלות הפירעון שלעבד ין הוא יסיווג הזכות כקנ 77ין".ינושה כ"קנ
פירעון הם  שימוש בנכס גופו, דיני חדלות ולא ,זכויות אשר עיקרן הוא קביעת סדרי פירעון כספיב

  

-לי המדיניות בקביעת עדיפותן של זכות השעבוד ושל זכות העיכבון ראו להלן פרקים חמישהעל שיקו  75
 )75(1.32עשר.-עשר עד שבעה

76  SARAH WORTHINGTON, PERSONAL PROPERTY LAW: TEXT AND MATERIALS 665 (2000) (“At the end 
of all the readings in this book, it is necessary to ask what is really meant by the word ‘property’. Is 
it simply a label which the law attaches to achieve a desired end. Is it a word which describes a 
unified concept, or does it have different meanings in different contexts? The extracts on this 

chapter will not necessarily provide answers; the may add uncertainty rather than remove it”.(  ראו
 JAMES W. HARRIS, PROPERTY AND JUSTICE 6 (1996) (“any general notion of property isעוד

notoriously elusive”).1.32)76( 

 )77(1.32.)1981-(התשמ"א 253) 3, פ"ד לה(ורטהיימר נ' הררי 21/80ד"נ   77

 )78(1.32.(התש"ן) 53טו עיוני משפט התיאוריה בשירות הפרקטיקה"  –בפסיקה  'זכות קניין'יהושע ויסמן "  78
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פירעון אינה זירה ליישום כללים משפטיים  לפיכך, חדלות 79בב.ין" הוא המסוּיהסיווג "קנ .הסיבה
הם ענף משפטי העומד על רגליים עצמאיות לחלוטין, ואשר  פירעון ין. דיני חדלותישמקורם בדיני הקנ

  80באופן ערכי סדרי העדיפות בין נושיו השונים של החייב.בו נקבעים 

  דיי חדלות פירעון ודיי חברות  (ג)

דיני החברות. אכן, ל בהשוואהפירעון כענף משפטי עצמאי נבחן גם ה מעמדם של דיני חדלות  1.33
בהן ניכרות הקבלות בין דיני ש חשובותברה, קיימות סוגיות משפטיות ככל שמדובר בחייב שהוא ח

קבלת ההחלטות בפירעון. כך, למשל, דיני חברות עוסקים בחלוקת הסמכויות וה החברות לדיני חדלות
אף בדיני  עיקריתפירעון ומקבל ההחלטות בה היא סוגיה  בחברה. שאלת זהות השולט בחברה חדלת

 סיונות למַתֵן בעיותיבנמתמקדים דיני החברות  תפת נוספת היא בעיית הנציג.סוגיה משופירעון.  חדלות
 ,נציג מתעוררת כאשר אישיות אחת שולטת יתינציג שונות המתעוררות במהלך ניהולה של חברה. בע

נים המשפיעים יידי נציג בעני קבלת החלטות על 81בגורל רכושה הכלכלי של אישיות אחרת. ,למעשה
מעוררת חששות. החששות הם שמא ההחלטות תתקבלנה  ,שוויועל המיוצג או  על גורל רכושו של

אישי  ןיתוטינה ביודעין מטובת המיוצג לטובת עני אףתוך אדישות יחסית וחוסר זהירות מספקת, או מ
ת הנציג ינציג עיקריות: הבעיה האחת היא בעי דיני החברות מתמקדים בשתי בעיות 82של הנציג.

ן הכלכלי בערך החברה, כאשר ין נושאי המשרה בחברה לבין בעלי הענישביהמתעוררת ביחסים 
ת הנציג ייה היא בעייהבעיה השנ 83בעלי המניות. היא זו שלבעלי תביעות אלה  קרבהקבוצה הבולטת מ
פירעון,  דיני חדלות 84שבין בעלי מניות השליטה לבין בעלי מניות המיעוט בחברה.המתעוררת ביחסים 

שבין בעלי המניות לבין המתעוררת ביחסים ית הנציג ינציג אחרות: בע בבעיות לעומת זאת, מתמקדים
בין נושי החברה לבין עצמם. דינים אלה מתמודדים המתעוררת ביחסים שית הנציג יובע 85,נושי החברה

הליכי  לפני תחילתם שלמניות להיטיב עם עצמם,  בעלימבקשים עם אופני פעולה אשר באמצעותם 
  

(שלום  43 מחקרי משפט לכבודו של יהושע ויסמן – ספר ויסמןדוד האן "שעבוד כ'קנין'" ראו בהרחבה   79
 )79(1.32.זמיר עורכים, התשס"ב)-דפנה לוינסוןו לרנר

רעון תיוודע חשיבות עת יידון דין עיכוב ההליכים. ראו להלן לעיצוב זכות השעבוד מתוך דיני חדלות פי  80
 )80(1.32 .12.38, 4.47 קאותפס

81  Michael Jensen & William H. Meckling, The Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 
Costs and Ownership Structure, 3 J. FIN. ECON. 305 (1976).1.33)81( 

82  EASTERBROOK & FISCHELקוסוי נ' בנק י.ל. פויכטונגר בע"מ 29/84ד"נ  ;108–90, בעמ' 54ה"ש  , לעיל ,
 )82(1.33.)1984-(התשמ"ד 565) 4פ"ד לח(

אמנם, כל עוד החברה היא בעלת כושר פירעון, בולטים בעלי המניות מקרב כלל המשקיעים הכלכליים   83
בחברה כקבוצה שזרקורי דיני החברות מופנים אליה. עם זה, תביעות לפי דיני החברות על הפרת 

חדלות  חובותיהם של נושאי משרה (הנציג) לפעול לטובת החברה תוגשנה גם על ידי מפרקים של חברות
פירעון. בנסיבות כאמור, אם יזכה המפרק בתביעתו, ייהנו מפירות התביעה בראש ובראשונה נושי החברה. 

 289) 4, פ"ד נז(אמריקה פוןצ בנק מפרק' נ בוכבינדר 610/94ע"א  ;, שםקוסוי ראו, למשל, עניין
 )83(1.33.)2003-(התשס"ג

חיבורי  –ספר זיכרון לגואלטירו פרוקצ'יה  הנציג' כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים"-זוהר גושן "'בעיית  84
 )84(1.33.(אהרן ברק, נפתלי ליפשיץ, אוריאל פרוקצ'יה ומרדכי א' ראבילו עורכים, התשנ"ז) 277משפט 

יית נציג זו היא בעיית נציג שלישית בתחום דיני החברות דווקא. ראו גושן, שם, דעה אחרת סוברת כי בע  85
 )85( .266–260בעמ' 
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למתחים גם נדרשים ה של הנושים. דינים אלה ירשמיים, על חשבון יכולת הגביחדלות הפירעון ה
נים המתגלעים בין נושים עדיפים לנושים נחותים, בין נושים בעלי אורך נשימה כלכלי יניגודי ענילו

ינים כאמור אינם בולטים כל עוד החברה יועוד. ניגודי ענ ,לבין נושים נעדרי אורך נשימה כלכלי
אינו ייחודי לחברות. אף אצל  הטבען של בעיות נציג אל ו,פירעון. יתרה מז בעלת כושרהחייבת היא 
ינם הכלכלי של בעלי ילענ המקבילותינים בין העדפות החייב גופו (יודם יתגלעו ניגודי ענ חייב בשר
  נים בין הנושים לבין עצמם.יוניגודי עני ,העדפות נושיובין המניות) ל

חברה ב דניםפירעון בהשוואה לדיני חברות הוא זה: דיני החברות  י חדלותשל דינ מהותיייחוד   1.34
ין השיורי בערך החברה הם בעלי המניות. ממילא, יפירעון. במצב כלכלי כאמור, בעלי הענ בעלת כושר

ענף זה. בעיני הדין, בעלי המניות הם קבוצת המשקיעים  יו שלאת הוראותסביבם נקל למחוקק לעצב 
ר הם אף הגורם הבוח 86צריך שתשמש נר לרגליהם של מקבלי ההחלטות בחברה.שטובתה  העיקרית

בחברה, הלא הוא הדירקטוריון. ההנחה שביסוד מדיניות זו היא כי בעלי  העיקריאת מקבל ההחלטות 
 87אישי.באופן ערכה, שכן תשואה זו מיטיבה עמם  להשאתהערך השיורי הכלכלי ינווטו את החברה 

, ייהנו מהשאת ערך זו אף כל בעלי התביעות הקודמים להם. בניגוד השיוריין יבעלי הענברם, בהיותם 
פירעון להגדיר כללי פעולה  דיני חדלותנדרשים פירעון,  אב הטיפוס של חברה בעלת כושרמאפייני ל

ין השיורי בחברה. כפי שהראיתי לעיל, בעיה יבה אין כל ודאות מיהו בעל הענש בתקופהלחברה דווקא 
לקבוע אם החייב חדל פירעון, ואם כן פירעון להתמודד היא הקושי  דיני חדלות נדרשים עמהש שובהח
 ינכון אם בעלי המניות עודם בעל-קשה להגדיר אל ,עומק חדלות הפירעון של החייב. לפיכך מה –

האם ן השיורי, יהם הנושים. ואם אכן הנושים הם בעלי העני הן השיורי בחברה או שמא עתה אליהעני
הנושים המובטחים? קביעת זהות השולט בנסיבות אלה קשה  אוליאו  מובטחים-הנושים הלאאלה 

ת הנציג שבין סוגי הנושים יפירעון. אף בעי חברה בעלת כושרקביעתו בנסיבות של בהרבה בהשוואה ל
קבוצה  איזו ה שלן השיורי ואת טובתיברור לחלוטין מיהו בעל העני אין זהכאשר  פתרוןהשונים קשה ל

. נמצאנו למדים אפוא כי אף שיש שאלות מקבילות בדיני חברות קדםמקבל ההחלטות לשאוף ל אמור
יתית יותר. יפירעון, הנה האחרונים מתמודדים עם השאלות האמורות בסביבה בע ובדיני חדלות

, ראחמצד  ,פירעון וחברה חדלת ,מצד אחד ,פירעון הנסיבות השונות שבהן נתונה חברה בעלת כושר
, ןנושים לבין עצמהנים שבין קבוצות ימה, והתנגשות העניישונוּת בעלי הזכויות הניצבים בקדמת הב

   פירעון. פתרונות אלה מצויים בכללי הפעולה של דיני חדלות פתרונות משפטיים ייחודיים. ותדורש

  

 673) 5, פ"ד נח(בנק לאומי לישראל בע"מ נ' מפרק חברת ברג יעקב רהיטים בע"מ 10568/02ע"א   86
מיום כ"ח אב התשנ"ב, פורסם בנבו, ( מהנדסים בע"מ נ' גתאדורם  995/90ע"א ; )2004-(התשס"ד

("כאשר לא מעורב בעל אינטרס חיצוני לחברה, דוגמת האינטרס של נושים, הרי רשאים כלל  )27.8.1992
בעלי המניות לעשות ברכוש החברה כרצונם, ובכלל זה אף לתתו במתנה. בכך אין בעלי המניות פוגעים 

של המנהל כלפי החברה נועדה לקדם בסופו של דבר את ענייניהם של בעלי באיש זולתם... חובת האמון 
 North American Catholic Education Programming Foundation, Inc. v. Gheewalla, 2007;המניות")

Del. LEXIS 227; Guth v. Loft, Inc., 5 A.2d 503 (Del. 1939).1.34)86( 

87  Easterbrook & Fischel87(1.34, שם.54ה"ש  , לעיל( 
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נדרשת בה שת פירעון לעומת דיני חברות הוא הסביבה המשברי דיני חדלות המאפייןן נוסף יעני  1.35
להחליט נדרשים פירעון עסקינן, נושאי המשרה בה  החברה לקבל החלטות. כאשר בחברה בעלת כושר

טובה זו תיגזר מתכלית החברה. תכלית החברה היא להשיא  מקדמות את "טובת החברה".ההחלטות 
תה וזוה צריך אפוא שתתקבלנה לאחר שנשקלו אפשרויות הפעולה השונותההחלטות  88את רווחיה.

פירעון ראוי כי ההחלטות  חדלות ם שלעבור החברה. אמנם אף במצביבהאפשרות הרווחית ביותר 
קשה היא ברם, קבלת ההחלטות בנסיבות כאמור  89תתקבלנה לאור המצפן של "טובת החברה".

ומורכבת לאין ערוך. השאלה היא אם בנסיבות כאמור יש לשקול שיקולים ארוכי טווח או להגיב מיד 
. עם בהם היא קשורהשבשלב זה החברה כבר הפרה חוזים אחדים זאת ועוד, רים הקיימים. משבה לע

כדי להציל  זה, יבקשו קברניטי החברה לשמור על החוזים האמורים ולמנוע, ככל האפשר, את ביטולם
מקבלי חייבים אפוא  ,"טובת החברה" והשאת ערכה לקידום. את החברה ולהבטיח את המשך קיומה

 שלעולים בקנה אחד עם ערכים כלליים הם  תמיד-לאשיקולים תועלתניים אשר  קולההחלטות לש
למקבלי  "אל תעשה"ו "עשה"כיבוד חוזים. לבטים כגון אלה דורשים הנחיות ברורות והצבת כללי 

די להסתפק במצפן הכללי בדבר "טובת החברה". על החוק והמערכת  איןההחלטות. לצורך כך, 
ין זה מסור לדיני יפירעון. אף ענ קרון זה בהקשר הפרטני של חדלותיחה לעהשיפוטית לצקת תוכן מנ

  פירעון. חדלות

  דין מהותי או דיוי  .3

פירעון כענף משפטי הנשען על רגליו העצמאיות. נשאלת  הדיון הקודם הציב את דיני חדלות  1.36
 סים כי דיני חדלותמלומדים שונים גור השאלה: האם ענף משפטי זה הוא דיוני בעיקרו או מהותי?

לשיטתם, תוכנן של  90ליישוב זכויותיהם המהותיות של נושי החייב.דיונית פירעון אינם אלא זירה 
פירעון נועדו רק לקבוע מסגרת  פירעון. דיני חדלות הזכויות נקבע במשפט האזרחי, מחוץ לדיני חדלות

חודיים הנבדלים יללים דיוניים יפירעון כ יש לדיני חדלות ,דיונית לאכיפת הזכויות האמורות. אמנם
בהם ניתנת זכות שמסדר הדין האזרחי הכללי. עיקר הייחודיות הוא בדיונים הרחבים, מרובי הצדדים, 

הגשמת ל ועדונ דיונים אלהעיכוב ההליכים) הניתנים ב כגוןוי מניעה (ווי עשה וצוטיעון לכל הנושים. צ
כלל הנושים ואינם מכוונים לנושה מסוים לבדו. חסים ליצווים אלה מתי ,הפעולה הקיבוצית. לפיכך

פירעון אינם אלא כללי דיון אזרחי מיוחדים המחליפים את  מכל מקום, לשיטתם של אלה, דיני חדלות
ות הקודמות חידדו את ההבדל שבין אכל הכבוד, שונה. הפסקבדעתי,  כללי סדר הדין האזרחי הרגילים.

אזרחי המסחרי. הבדלים אלה אינם דיוניים גרידא. הצורך פירעון לבין ענפי המשפט הה דיני חדלות
 לעהמסחרי אינה נותנת מענה משפטי הולם -פירעון נובע מכך שמערכת המשפט האזרחי בדיני חדלות

צדדית. נסיבות כאמור מחייבות עיון מחודש ויסודי בעצם מהותן של -נסיבות של התנגשות זכויות רב
פירעון. הגבלת תוקפן  תוצר של דיני חדלות הםותיחומן המשפטי הזכויות המשפטיות. הגדרת הזכויות 

 ,פירעון להגשים בנסיבות של חדלותמבקש אותן הדין שתכליות קיבוציות  בשם ,של זכויות ואיזונן
  

 )88(1.35. 21ה"ש  שטרן, לעיל. לדיון מקיף בסעיף זה, ראו (א) לחוק החברות11 עיףס  88

 )89(1.35חדלת פירעון ראו ביתר הרחבה להלן בפרקי השער השני. על קבלת החלטות בחברה  89

 .THOMAS H. JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 5 (1986); Charles Wראו, למשל,  90
Mooney, Jr., A Normative Theory of Bankruptcy Law: Bankruptcy as (is) Civil Procedure, 61 

WASH. & LEE L. REV. 931 (2004).1.36)90( 
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אלה הן הוראות משפטיות מהותיות היורדות לשורשן של זכויות. זכויות משפטיות  91ין דיוני.יאינם ענ
פירעון. לא זאת אף ה חדלותתחום המשפט האזרחי מקבלות צביון שונה בהנחזות כמוכרות לנו מן 

הממוקמות באופן רשמי בחקיקה  ,כפי שכבר הובהר לעיל, אחדות מן הזכויות המשפטיות ,זאת
פירעון. כך, למשל,  חדלותשל האזרחית, אינן אלא זכויות שחשיבותן המהותית היא דווקא בנסיבות 

פני נושים אחרים של חייב משותף  וא מתן עדיפות לבעל השעבוד עלעיקר פועלה של זכות השעבוד ה
רד מדיני חדלות הפירעון. יש לראות בזכויות אלה חלק בלתי נפ ,חובותיו. לפיכך לפרוע אתהמתקשה 

דין דיוני בלבד. זהו ענף אל רעון כלאור כל האמור לעיל, דומני כי קשה להתייחס אל דיני חדלות הפי
  חייבים באופן מהותי.של שים והמעגן זכויות של נו

  ת מאפייות של העף המשפטיעימוֹ  ד.

קוטבית לתחום. ניתן לזהות צמדים -חסות דויבהתי עתיםפירעון מתאפיין ל הדיון בדיני חדלות  1.37
נית בין נסיבות י. יש צמדים המשקפים בעיניי הבחנה ענינדון לפיהם התחוםששונים של מאפיינים 

סטורית המשקפת אנליטיקה מסופקת. הצמדים ימדים אשר עיקרם הוא חלוקה הולעומתם יש צ ,שונות
  פירעון הם: ה דיני חדלותב לדוןלפיהם נוהגים שהשונים 

  .החייבהתנגשות זכויות בין נושים לבין עצמם לעומת התנגשות בין כלל הנושים לבין   (א)
ות בחלוקת הכספים בין אלה העוסק לעומתסוגיות העוסקות באופן השימוש במשאבי החייב   (ב)

  .הנושים
שאלות משפטיות העוסקות בשיעור  לעומתשאלות משפטיות העוסקות בתזמון הפירעון לנושים   (ג)

  .הפירעון לנושים
  .דיני הבראת חברה לעומתדיני פירוק חברה   (ד)
  דיני חדלות פירעון של תאגיד. לעומתודם  פירעון של אישיות בשר דיני חדלות  (ה)

הבחנות אלה,  קרבמ ,פשרן. אקדים ואומר כיעל עמוד על הבחנות אלה ואות ות הבאאבפסק
ההבחנות האחרות אכן  סטורית.ינית בעיניי. אין היא אלא הבחנה היהאחרונה היא הבחנה בלתי עני

פירעון. להלן נראה כי לחלק מהבחנות אלה  עשויות לסייע להאיר סוגיות משפטיות שונות בדיני חדלות
פירעון  חדלותשל מכונן. מכנה משותף זה הוא ההבחנה שהובאה לעיל בין נסיבות מכנה משותף  יש

  אפס". פירעון המעוררות "משחק סכום חדלותשל המעוררות "דילמת עציר" לבין נסיבות 

  התגשות בין ושים לבין עצמם לעומת התגשות בין כלל הושים לבין החייב  .1

כיצד קיומה של זכות  ,פירעון עוסקות בשאלה דלותרבות מן הסוגיות המתעוררות בדיני ח  1.38
שפיע על אופן הפירעון לכלל נושי החייב. פירעון מלא לנושה אחד יגרע, מן הסתם, משיעור ימסוימת 
היא דרך אחת מובטחים - קרון של שוויון בפירעון חובות לאיפך. קביעת עיולה ,נושים אחריםלהפירעון 
דרך היא גם שעבוד נכס של החייב אמצעות לנושה המובטח ב לנושא כאמור. קביעת עדיפות להידרש

  

 )91(1.36לדיון מקיף בשאלת תכליותיהם של דיני חדלות פירעון ראו להלן פרק שלישי.  91
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פנימית בין נושים שונים הזכויות השאלת התנגשות באפוא  עוסקותמסוג זה  בעיות. להידרש לסוגיה
עקרונות העדיפות לפיהם ייפרעו חובות הנושים. דיון זה מנותק  הואשל החייב. עיקרן של שאלות אלה 

 בדיני חדלותאחרות ל החייב ועתידו. לעומת זאת, שאלות עקרוניות אודות גורעל לחלוטין משאלות 
תום הליכי בההכרעה המשפטית על סיכויי החייב להוסיף ולהתקיים  בהשפעותיה של כרוכות פירעון
בשאלות כאמור גם גורלו של החייב. לכאורה, נבחן הפירעון. לצד זכויותיהם של הנושים,  חדלות

נם של ינושים לבין עצמם. הפעם נשקל עניהת לפיצול ההעדפות שבין חסישקילה ערכית זו אינה מתי
תום הליכי בנו של החייב בהמשך קיומו הכלכלי יעני לעומתהנושים כקבוצה אחידה (למראית עין) 

של אישיות בשר  השאלות מסוג זה הוא הדיון בהפטר חובותילהפירעון. הביטוי המובהק ביותר  חדלות
 ו שלמור נועד לאפשר לו לפתוח דף כלכלי חדש בחייו האישיים, תוך הסרתודם. צו הפטר של חייב כא

עול חובות העבר מעל כתפיו. ברי כי הפטר החובות פוגע בשיעור הפירעון של הנושים. אלמלא צו זה, 
זכאים הנושים להוסיף לגבות מהכנסותיו העתידיות של החייב. ברם, כנגד השיקול הערכי של קיום היו 
, וּמָטָה יָדוֹ עִמָּ-וְכִימשפט ופירעון חובות לנושים, קיים שיקול ערכי של "בויות ביהתחי ... יָמוּ אָחִי
, עִמָּ-אַל ; וְחֵי אָחִי הֶי תִהְיֶה לוֹ, -אואיסור התנהגותי של " 92"תִּקַּח מֵאִתּוֹ נֶשֶׁ וְתַרְבִּית, וְיָרֵאתָ מֵאֱ

לחייב שהוא תאגיד.  נוגע בין זכויות לבין אופן הפירעון לנושים ת הקשרביטוי נוסף לשאל 93".כְּנֹשֶׁה
כשברור כי  גםאם יש מקום לנקוט הליכים להבראת חברה  המורכבת בשאלה דניםבספרות האקדמית 

בהשוואה לחלופת הפירוק. דיון כאמור  ,אין בהליכים אלה כדי לשפר את סיכויי הפירעון לנושים
הוא ה נוספת לסוגיה משפטית שמוקד עניינה ן זה נזכר כאן כדוגמ. דיובפרק שלישייתקיים בהמשך 

  מזה.  –וגורלו של החייב  ,בין זכויות כלל הנושים מזה התנגשות

  חלוקת הכספים בין הושים לעומתאופן השימוש במשאבי החייב   .2

פירעון היא בין שאלות המתמקדות באופן השימוש במשאבי  ה בדיני חדלותיההבחנה השני  1.39
הפירעון לבין שאלות המתמקדות באופן חלוקת הכספים בין נושי החייב. ביטוי  החייב בהליכי חדלות

ת כללי העדיפות בין נושים היא סוגיה יסוגי לשאלות מן הסוג השני הובא כבר בפסקה הקודמת.
העוסקת כולה בשאלה כיצד יש לחלק את הכספים המתקבלים מן החייב בין נושיו השונים. שאלה זו 

דרש לסדר את יאז נ 94לפירעון לנושים.מיוחדים בפועל בו כספים מקופת החייב שרק בשלב  מתעוררת
פי תור. אולם עד שמגיע שלב הפירעון חולף זמן. הפירעון אינו שלב הפתיחה של ההליך,  הנושים על

כי אם סיומו. ברם, משאביו של החייב טעונים ניהול מעשי אף בפרק הזמן שבין פתיחת ההליך 
קצר. משאבי החייב אינם יכולים  ובין שהואארוך הוא פרק זמן זה שפירעון החובות, בין בין הקיבוצי ל

  

 )92(.36–35ויקרא כה   92

 .93(24שמות כב   93
עם זה, שאלת סדרי העדיפות משפיעה בעקיפין אף על כללים משפטיים החלים בשלבים המוקדמים של   94

אינו חל על נושה מובטח של החברה הליכי חדלות הפירעון. כך, למשל, דין עיכוב הליכים בפירוק 
. הדבר נובע מסדרי )1996-(התשנ"ו 833) 5, פ"ד מט(ח'ורי נ' עו"ד פישלר 5821/92ע"א החייבת. 

העדיפות שלפיהם ממילא תחילה ייפרע נושה מובטח. בשל עדיפותו זו, ההנחה שביסוד החריג לעיכוב 
ך", הלא בכל מקרה ייטול נושה זה ראשון. אם כ-ההליכים היא כי "מה לי פירעון עתה ומה לי פירעון אחר

כן, לכאורה, אין כל טעם לעכבו מלגבות כבר בראשית ההליך. לדיון נרחב בדין עיכוב ההליכים וההצדקות 
 )94(1.39עשר.-לכללי המשחק הפנימיים שלו ראו להלן פרק שנים
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לעמוד כאבן שאין לה הופכין. ממילא, שומה על הדין להגדיר מקבל החלטות מוסמך לתקופת ביניים 
חדלות  הליכי תקופתאת נכסי החייב ב נהלזו. מקבל החלטות מוסמך כאמור יידרש להחליט כיצד ל

להפעיל ולהחליט החלטות כלכליות. כך, למשל, הוא יידרש להחליט אם להוסיף עליו . יהיה הפירעון
להחליט אם לממש חלק גם את מכלול עסקיו של החייב או לצמצם את פעילותם. הוא יידרש לפי שעה 

אלה. מכירה חפוזה תניב מחיר נמוך מדי לנכסים  שמאמחמת החשש  להמתיןמן הנכסים לאלתר או 
אודות השימוש בנכסים. על לצד החלטות כלכליות אלה, ייתקל מקבל ההחלטות בשאלות משפטיות 

החוזה הופר  גם אםאם ניתן להוסיף ולקיים חוזה שהחייב קשור בו,  שאלה, למשל, האחת מהן היא
כי פתיחת ההליכים. שאלה נוספת היא אימתי בשלו התנאים לכניסתה של חברה להלי לפני בידי החייב

יש דווקא להיזהר מפני כניסה מוקדמת  אולילהליכים כאמור או  היש להקדים ולהכניסהּ .פירעון חדלות
עוסקות בשימוש במשאבי החייב, ואינן נוגעות במישרין  הסוגיות אל ?חדלות פירעון מדי להליכי

  בשאלת פירעון הכספים המתקבלים לנושים השונים.

לסיווג לפי ההבחנה בין  פואהפירעון ניתנות א ני חדלותתחום דימשאלות משפטיות שונות   1.40
: ההבחנה העיונית האמורה ודוקו אופן השימוש במשאבי החייב לבין חלוקת הכספים בין הנושים.

שיש לכל אחת מן השאלות המשפטיות הנדונות. חלק מן השאלות משפיע הישירה אך להשפעה  נוגעת
ר משפיע במישרין על חלוקת הכספים בין הנושים. במישרין על אופן השימוש במשאבים וחלק אח

ברם, אין לכחד כי הבחנה שניונית זו אינה חדה כפי שהיא נחזית. סוף סוף, השאלות העוסקות באופן 
כך,  95השימוש במשאבי החייב משפיעות אף על הפירעון לנושים, אם לא במישרין אזי בעקיפין.

שיעור גבוה יותר, אם בליתר נושי החייב להיפרע  למשל, המשך קיומו של חוזה שהופר עשוי לסייע
. ברם, הנפגע מהפרת החוזה אף הוא נושה בחייב. האין סיוע זה ליתר החייבהחוזה רווחי לעסקיו של 

שאלה האמורה תלמדנו כי אופן בוית זו והנושים בא על חשבון זכויותיו של הנפגע? הסתכלות מז
בין הנושים. עם זה, יש תועלת  שעניינן חלוקהאלות אף על ש עתיםל שפיעהשימוש בנכסי החייב מ

אופן הוא נן ימסוימת בהבחנה האמורה. ככל שניתן להגדיר סוגיות מסוימות ככאלה שעיקר עני
להבדיל ממשפטיות, כאמות המידה , כלכליותהשימוש במשאבי החייב, יקל להציע אמות מידה 

ל ששאלות חלוקתיות בין הנושים ישתרבבו הראויות להנחיה כיצד לנהל את משאבי החייב. ברם, ככ
אף לסוגיות אלה, תהפוכנה אמות המידה המנחות למורכבות יותר. מצד אחר, אף שאלות הנחזות 
לחלוקתיות בעיקרן עשויות להשפיע השפעה של ממש על השימוש במשאבי החייב. כך, למשל, שאלת 

בדבר חלוקת הכספים בין הנושים. עדיפותו היחסית של מממן הליכים להבראת חברה נחזית לשאלה 
ברם, שאלה זו משפיעה השפעה מכרעת על אופן השימוש במשאבי החייב. קביעת עדיפותו היחסית 

בכוח לממן בפועל את הליכי הבראת החברה. בלא -של המממן תשפיע על מידת נכונותם של מממנים
ת העסקית, כלומר השימוש מימון כאמור, נגזר על החברה ברוב המקרים גזר דין של סיום הפעילו

במשאביה יהיה בדרך של מכירת חיסול בלבד. הנה כי כן, נמצאנו למדים כי אף שההבחנה בין שאלות 
חלוקתיות לבין שאלות בדבר אופן השימוש במשאבים מסייעת לניתוח המשפטי, אין הבחנה זו חדה 

   נוגעת בחברתה.-גם-ונקייה. מדובר במלכויות שאחת מהן נוגעת
  

 )95(1.40.(התשמ"ד) 279–262 ני פשיטת רגל והמשפט האזרחי בישראלדיאוריאל פרוקצ'יה   95
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  שיעור הפירעון לושים לעומתון הפירעון לושים תזמ  .3

פירעון היא בין דינים שהשפעתם היא על תזמון הפירעון לנושים  הבחנה נוספת בדיני חדלות  1.41
לבין אלה שהשפעתם היא על שיעור הפירעון לנושים. תזמון הפירעון מתמקד בהבדלים שבין פירעון 

חד ההבדלים הבולטים בדין הישראלי כיום בין פירוק חברה מהיר לבין פירעון כעבור זמן. כך, למשל, א
בהבראת חברה הוא  ואילולגבות את חובו לאלתר, רשאי לבין הבראתה הוא שבפירוק נושה מובטח 

לזכות  אשרשאר הנושים, עד לשלב פירעון מרוכז בתום ההליך. הבדל זה מעורר שאלות ב כמומעוכב, 
 בהשוואההבראת חברה כמעמד פגיע יותר הליך של מעמדו ב ראות אתהנושה המובטח. היש ל

פגיעה כאמור? שאלות אלה מתמקדות  בגיןפירוק? האם זכאי הנושה המובטח לפיצוי הליך מעמדו בל
המשפטיות. ברם, אין בשאלות אלה כדי לערער ולו לרגע  פעותיוהשבהפירעון לנושה המובטח ו מועדב

כלל הנושים. עדיפותו מוגשמת במלואה.  רבמקאת מעמדו החלוקתי של הנושה המובטח כבכיר 
מאז  היינוהלכה למעשה, שאלות מסוג זה מתמקדות בעיקר בתקופת הביניים,  .השאלה היא רק אימתי

שלב הסיום, הוא פירעון החובות לנושים. לעומת זאת, קיימים דינים לפתיחת ההליכים הקיבוציים ועד 
נושה. אכן, כל סדרי העדיפות בו היזכה שעון הפיר שיעורינם הוא יפירעון שענ אחרים בחדלות

נושה המובטח, כי ה להשתמש בדוגמתכל נושה. אם נמשיך בו יזכה ש החלקמתמקדים בשאלת גודל 
מפני חובות בדין נדחה לפיו פירעונו של חוב המובטח בשעבוד צף ש ,את הכלל ,למשל ,אז ניתן לציין

ח כאמור. אף השאלה אם נושה מובטח יהיה העוסק בשיעור הפירעון לנושה מובט כללכ 96,קדימה
היא שאלה מן הסוג  משווי הבטוחה, או אך כדי חלק ,מובטח כדי מלוא שווי בטוחתו-נושה לאמעדיף 

הפירעון הן השאלות המתמודדות עם שיעור  הנסובות על כפי שנראה בהמשך הספר, שאלות 97האמור.
בשלב סיום ההליכים  ייחודב מתעוררות עיקר זכויותיהם של הנושים. מטבע הדברים, שאלות אלה

  בפועל.נפרעים הנושים שעת בהקיבוציים, 

  הבראת חברה לעומת דיידיי פירוק חברה   .4

פירעון היא ההבחנה בין פירוק  דומה כי אחת ההבחנות המוכרות והברורות ביותר בדיני חדלות  1.42
פירעון,  שניהם עוסקים בחברה חדלת הבראת חברה. אכן, שני הליכים אלה שונים זה מזה.לבין חברה 

אך כל אחד מהם מתווה דרך שונה להתמודדות עם משבר כלכלי זה. להלן נראה כי עיקר ההבדל 
ין זה מקובל להבחין בין השניים י. בענסיומוביניהם הוא במשמעויות המשפטיות הנודעות לכל הליך ב

ת של החברה. מבחינה משפטית, אישיותה המשפטימתחסלת כך: פירוק חברה הוא הליך שבסיומו 
כשמה כן היא. האישיות המשפטית  – הבראת חברה ,תום הפירוק לא ייוותר עוד כל חייב. לעומת זאתב

להתמודד עם הקשיים. מסייע לו המשפט ובהליך ההבראה  ,של החברה תישמר. החייב נקלע לקשיים
לתפקד אף בעתיד  תמשיךשת והחברה מתאוש ברם, המשפט אינו מסיר את אישיות החברה מן המגרש.

  בדל"ת אמותיה של אישיותה המשפטית המקורית.

  

 )96(1.41.(ג) לפקודת החברות354 עיףס  96

 .16.53–16.47 קאותזו להלן, פסראו דיון בסוגיה   97
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משפטית מסוימת של  פעהדיני הבראתה מתארת נכונה השבין הבחנה זו בין דיני פירוק חברה ל  1.43
הליך לבין מן הנפקויות שבין הליך פירוק חברה אחת זו היא אך  פעההש ולםא ,כל אחד מהליכים אלה
. מנקודת ראותו של החייבהמתמקדת בכל אחד מן ההליכים הבחנה אמורה היא הבראתה. ההבחנה ה
יש הבדל גדול אם בסוף הדרך בוקע האור ונמשכים חייו המשפטיים, או אם "סוף  ,אכן, מבחינת החייב

 נקודתמבין שני ההליכים ניתן להידרש אף הבחנה הדרך" הוא ביטוי שיש לפרשו כפשוטו. ברם, ל
מערך יחסיהם עם החברה מסתכם בזכותם  ,. מבחינתם של מרבית נושי החברהרהשל נושי החב ראותם

נות הן: "מתי אזכה לראות את כספי יינם. לדידם, השאלות היחידות המעניילקבל כסף ממנה. זהו כל ענ
שאלת המשך קיומו המשפטי של החייב או חיסולו היא, במקרה  ."?מוּשַב אליי, וכמה מתוכו אכן יושב

משנית מבחינתם. התבוננות זו מתמקדת אפוא בפירעון החובות לנושים. ואמנם, בסוף כל  הטוב, שאלה
ההליך יסתיים לנושים באופן שונה לגמרי. בפירוק חברה  ייפרעו החובותאחד משני הליכים אלה, 

במימוש  שיתקבלובמימוש נכסי החייב. הנכסים יימכרו ותתקבל תמורה במזומנים. כספי התמורה 
החובות  ייפרעובתום הליך כאמור,  עון החובות לנושים לפי סדרי העדיפות הקבועים בדין.ישמשו לפיר

. החובות אמורים להיפרע לאלתר מתוך תמורת הנכסים הממומשים. בתוך פרק זמן קצר ביותרלנושים 
תכנית הבראה. תכנית זו תכלול הסדר משפטי  ה שללעומת זאת, בהבראת חברה יסתיים ההליך באישור

הוא פירעון החובות  כלפיהם. לב ההסדרנושיה בדבר פירעון חובותיה בין החברה החייבת לבין 
 ולהניבמערך כולל, כ"עסק חי", כלפעול ממשיכים נכסי החברה  ,הבראההתכנית  לשיעורין. על פי

החברה. ההכנסות המתקבלות מן הפעילות הן המקור לפירעון לנושים. שיעור המזומנים  למעןמזומנים 
נמוך מן שנקבע בתוכנית ההבראה סביר שיהיה זמן  פרקשוטפות בכל ההכנסות המ לם לנושיםמשוה

מתוך ההכנסות השוטפות של לנושים תשלומים ה סך כל. עם זה, נכסי החייב במימוש מתקבלהשיעור ה
 ונחיםאכן, המ 98ניב מימוש הנכסים.הש מהסכוםגבוה יותר יות עשוי לה לפי תכנית ההבראההחברה 
על בסיס  ולאעל הבחנה ביניהם על בסיס אופן הפירעון לנושים  יםלפירוק ולהבראה מעיד יםינהאמריק

 ,לעומת זאת המרת הנכסים בכסף נזיל. כלומר, liquidationהברית -גורל החייב. פירוק מכונה בארצות
. החייב כלפיארגון מחדש של מערך הזכויות המשפטיות  היינו, reorganizationהבראה מכונה שם 

להיזקק בהכרח למימוש נכסי  י, בלעל פני פרק זמן ממושךארגון מחדש משמעו פריסת התשלומים 
הניצול היעיל של פרה  פשרויותהחייב. ניתן לדמות את ההבחנה האמורה בין פירוק לבין הבראה לא

 מכירת הנתחים תניבהמתתה וביתורה לנתחים.  באמצעות פעמי-ניצול כלכלי חד דרך אחת היארפת. ב
חיים וחליבתה מדי יום. תפוקת -. עם זה, ניצול חלופי של הפרה הוא דווקא שימורה כבעלאת תמורתה

החלב של הפרה היא אשר תניב את ערכה הכלכלי. נקל להבחין כי הנמשל לחלופה הבשרית הוא הליך 
  ואילו הליך ההבראה משול לחלופה החלבית. ,הפירוק

  

  

ית, יש להשוות את הערכים הכלכליים המתקבלים במימוש נכסים עם הערכים כמובן, מבחינה כלכל  98
 )98(1.43הכלכליים המתקבלים בפריסת תשלומים לפי ערך מהוון.
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  חדלות פירעון של תאגידלעומת דיי ודם  פירעון של אישיות בשר דיי חדלות  .5

פירעון היא בין הליכים  אחת ההבחנות המקובלות ביותר בישראל בדיני חדלותבאופן מסורתי,   1.44
הליכים העוסקים בחדלות פירעון של ודם לבין  של אישיות משפטית בשר ןהעוסקים בחדלות פירעו

ים כבעלי צביון ייחודי, ואלה שודם נתפ בשראישיות משפטית שהיא תאגיד. ההליכים העוסקים בחייב 
ן זה היא כי בהיות י. ההשקפה הרווחת בעניאחרתיה משפטית יחברה נדמים כברחייב שהוא העוסקים ב

פי דין, אישיות משפטית "מלאכותית", ממילא הליך משפטי  תאגיד אישיות משפטית המתקיימת על
ודם עם נושיו השונים כדין  בשרחייב ין התמודדות סבורים כי אין ד יםמעט-. לאלה כפירוק הוא ייחודי

  תקיים.להודם יוסיף  בשרחייב  ואילוהתמודדותה של חברה מאוגדת. זו האחרונה תתחסל בתום ההליך 

אישיותו המשפטית של החייב, אינה  סוגפירעון על בסיס  , ההבחנה בין דיני חדלותדעתיל  1.45
פירעון ומחטיאה חלק ניכר  הדיון בדיני חדלותאת במידה רבה היא מרדדת  99הבחנה מהותית.

 100סטורית עוד מימי המנדט הבריטי,יממהותם. הבחנה זו היא ברובה תוצר של התפתחות משפטית ה
נית אינה מבוססת כלל ועיקר. טעמים שונים לכך: ראשית, כפי שראינו בהבחנה יאולם הצדקתה העני

מצב כלכלי זה. חברות  בעקבותהמשפטיים  פירעון מסיימת את חייה הקודמת, לא כל חברה חדלת
המשפטית מוסיפה להתקיים בדיוק  ןמסתיים בהצלחה, אישיותהוא  אםהבראה ו ךלהלילעתים נכנסות 

 דומהלגמרי ו שווהפירעון  לפירוק עוברת הליך חדלות כנסתודם. שנית, אף חברה הנ כמו חייב בשר
ניהול הליך קיבוצי,  ודם. בשרחייב של המתקיים בחדלות הפירעון  הליךהיסוד שלו ל ותשבתפי
תפקיד המרכז את תביעות הנושים השונים ופועל למימוש נכסי החייב לשם  מתמנה בעל הלכובמש

פירעונה של חברה. אף סדרי  ודם ובין בחדלות בשרחייב פירעון של  פירעונם, מתקיים בין בחדלות
של  םלחלוטין. אין הבדל בין מעמד שווים ,המכתיבים את אופן פירעון החובות בתום ההליך ,העדיפות

 בשרחייב של  ןחדלות פירעושל מובטח בהליך -נושה לאשל חוב בדין קדימה או של נושה מובטח, 
ודם לבין מעמדו של כל אחד מאלה בהליך פירוקה של חברה. שלישית, כפי שהבהרתי בפסקה 

משפטית הוא אופן פירעון חובות  מבחינהתם של הנושים, הנושא החשוב ורא נקודתהקודמת, לפחות מ
מבחינה  ו,החייב כלפיהם. המשך קיום אישיותו המשפטית הוא שאלה משנית בחשיבותה. יתרה מז

 חדלותשל ליך התום הבודם,  בשרחייב של  עבור הנושיםבניתן לומר כי  ,עיונית צרופה משפטית
יזיים נמשכים עד מאה ועשרים. להתקיים כאישיות משפטית. אמנם חייו הפמהריהו כמי שחדל  ןפירעוה
כשר לכל פעולה, זכות וחובה הוא  לכןאישיותו המשפטית מוסיפה להתקיים עד יום מותו, ו גם

החייב מן הפרדס יוצא הפירעון,  חדלותשל עבור נושיו שנכנסו עמו לפרדס בברם,  101.ותמשפטי
מהותית ייב מבחינה מחוסן הח, זכה החייב בשמיטת חובותבשלום ומותירם שם תועים באפלה. מש

  

רה ו(מהד 6–5 פירוק חברותצפורה כהן עמדה דומה נקטו בעבר צפורה כהן ואוריאל פרוקצ'יה. ראו   99
דוד האן "'פירוק חברות' מאת ציפורה כהן"  ;247–245, בעמ' 95פרוקצ'יה, לעיל ה"ש ; נייה, התשע"ו)ש

 David A. Skeel Jr., An Evolutionary Theory of. ראו גם (התשס"א) 498–495, 487טז מחקרי משפט 
Corporate Law and Corporate Bankruptcy, 51 VAND. L. REV. 1325 (1998); David A. Skeel Jr., 
Rethinking the Line Between Corporate Law and Corporate Bankruptcy, 72 TEX. L. REV. 471 

(1994). 1 . 4 5)9 9( 

 )100(1.45פרק רביעי. להלן  100

 .1962-לחוק הכשרות המשפטית והאפוטרופסות, התשכ"ב 1 עיףס  101
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נושים אלה. עתידו של החייב משוחרר מעברו. יום צו ההפטר הוא יום סיום  פני תביעותיהם שלמ
 נשמטו חובותיוהנושים, מיום ש נקודת מבטם שלמ ,נושיו. לפיכךבין היחסים המשפטיים בין החייב ל

   102.ה מלהתקייםודם לאישיות משפטית שחדל משול חייב בשר

של חברה ואשר הוא  ןפירעו העוסק בחדלות ,דיון אחד, עקרוני ומהותי מאין כמותואמנם קיים   1.46
קיומה  אתאם יש מקום לשמור בשאלה ודם. כוונתי לדיון  ייחודי לה כאישיות משפטית שאינה בשר

בהן המשך קיומה אינו מבשר תוספת פירעון שהמשפטי של חברה באמצעות הליכי הבראתה, בנסיבות 
ים מעיקרא כמכוונים להשיג תועלות שהמשפטיים נתפ ןחייה שכן, ותלחבר יוחדתו מלנושים. שאלה ז
ערך עצמאי המצדיק שימור והגנה בכל תנאי. זאת, בשונה  ןחייהל לפיכך, אין 103כלכליות דווקא.

מן ונפרד ערך עצמאי בעלי  בשר ודם, אשר חייו כאדם, כשהוא ממורק מעול חובות העברחייב מ
בשר ודם נקל להשתכנע מדוע יש מקום לצוות על הפטר מחובות חייב ל התועלת הכלכלית. אצ

שהשלימה את פירעון חובותיה לנושיה  לפנישאלת המשך חייה המשפטיים  ,ברם, אצל חברה 104עבר.
הבדל זה הוא הבדל  ,אין לכחד ודם. בשרחייבים לפתרון שנקבע לגבי  דומהאינו היא שאלה שפתרונה 

פירעון. ברם, הבדל זה, חשוב ככל שיהיה,  פירעון לבין חברה חדלת חדלודם  בשרחייב בין  של ממש
ההליכים. לעניות דעתי,  בסיוםהיחיד ביניהם. כאמור, הבדל זה פועל את פעולתו  הממשיהוא ההבדל 

 לו חד הוא. די –פירעון  הבדל זה בלבד. השלד של דיני חדלות בשלראשי -דין דו ליצוראין צורך 
האישיות המשפטית של החייב. כל פיצול  סוגאחד, ואין לפצלו לשניים על בסיס  שדרה חקיקתי בעמוד

 ,הסדרים העלולים ליפול בין הכסאותלמחד גיסא, ולחסרים משפטיים ו ,אך גורם לכפילויות מיותרות
מינוח בלתי אחיד ומכבידה לידי  ביאהמאידך גיסא. כפילות משפטית מעוררת שאלות פרשניות רבות, מ

שיחול לשמיטת חובות נויות מיותרות. די לדין שיקבע הסדר ייחודי יביוצרה התדי ,שפטהמ על בתי
חברה כשאין  מה שלשיעסוק בשאלת המשך קיוהסדר ייחודי נוסף ודם ו דווקא על חדל פירעון בשר

  בכך תועלת לנושים. ברם, אין להרחיק מעבר לכך ולפצל את כל הענף המשפטי האמור לשניים.

אישיות משפטית שהיא תאגיד אינה מקובלת בענפי בין ודם ל אישיות משפטית בשר הבחנה בין  1.47
משפט אחרים. משהפנים המשפט לפני שנים רבות את דבר היותה של חברה אישיות משפטית, 

ואילך, החברה קיימת כיריב משפטי של  אזהתקבלה החברה למשפחת ה"אדם" בהגדרתו המשפטית. מ
כל ענף משפטי המסדיר היבט מסוים של יחסים בין אדם לחברו  ,לפיכךלחובה. וכל אדם אחר, לזכות 

ודם והן על חברה. כך, למשל, דיני החוזים, דיני הנזיקין או דיני  בשרבן אנוש הן על שווה בשווה חל 
ודם והאחר לתאגידים.  בשראנשים לא הבדל. אין שני דיני חוזים, האחד לבין, חלים על זה כעל זו, יהקנ

 ,לפיכך 105ודם והן על תאגידים. בשרבני אנוש הן על  שווה בשווהפט הפלילי חל בעיקרו אפילו המש
  

102  Richard A. Posner, The Rights of Creditors of Affiliated Corporations, 43 U. CHI. L. REV. 499, 503 
 Steven Shavell, The Judgment Proof Problem, 6 INT’L REV. L. & ECON. 45 . השוו עוד(1975)
(1986).1.45)102( 

 )103(1.46.(א) לחוק החברות11 עיףס  103

לדיון רחב על שמיטת חובותיו של חייב בשר ודם בתום הליך חדלות הפירעון בעניינו ראו להלן שער   104
 )104(1.46י.חמיש

, פ"ד מודיעים בינוי ופיתוח בע"מ נ' מדינת ישראל 3027/90ע"פ להטלת אחריות פלילית על תאגידים ראו   105
 )105(1.47.)1991-(התשנ"א 364) 4מה(
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משפטית את תביעות נושיה מבחינה פירעון ויש להסדיר  חדלתלאף כאשר הופכת האישיות המשפטית 
השונים כלפיה, אין מקום לקבוע שני דינים שונים לפי טיב האישיות המשפטית של החייב. לא שני דיני 

  106פירעון הם, כי אם אחד. ותחדל

של החוק הוא השילוב יחדיו  יודבריי אלה הופנמו באופן יחסי בחוק חדלות פירעון. אחד מיעד  1.48
של דיני חדלות פירעון המתייחסים לחייב בשר ודם ושל דיני חדלות פירעון המתייחסים לתאגיד, תחת 

ת. כך, למשל, העיסוק בדין המהותי של עמוד שדרה אחד. ואכן, במובנים שונים, קיימת האחדה מבורכ
או ביטול פעולות  108,טיפול בתביעות החוב המוגשותה 107סדר פירעון החובות לנושים השונים,

מוסדרים, כמתבקש, באופן מאוחד. עם זה, אופן ניהול ההליכים עודנו  109שבוצעו ערב פתיחת ההליך
אפילו שמות  111חסים לחייב תאגידי.לבין הליכים המתיי 110מופרד בין הליך המתייחס לחייב בשר ודם

 –ההליכים האמורים אינם משותפים. בעניין זה הלך המחוקק הישראלי אפוא בעקבות הדגם האנגלי 
חקיקת חוק מאחד במעטפתו הארגונית, אך השומר, עם זאת, על הפרדה ניכרת בתוכו בין סוגי החייבים 

, של סמכויות השיפוט באשר לחייבים השונים. דבר זה בולט במיוחד גם בהפרדתן, בחקיקה החדשה
השונים. בעוד שתיקי חדלות פירעון של חייב תאגידי יוסיפו להידון כבעבר בבתי המשפט המחוזיים, 

ובבתי משפט  112ןיידונו תיקי חדלות פירעון של חייבים בשר ודם אצל הממונה על חדלות הפירעו
אופן בלעדי אצל רשמי ההוצאה ותיקים בסכום נמוך יחסית של חובות אף יידונו ב 113השלום,
  114.לפועל

  סיכום ההבחות  .6

ינית. יענמבחינה אחדים מן הזוגות המובחנים שנסקרו זה עתה קשורים  115לעיל, כפי שהערתי  1.49
 תפישתפירעון כ"דילמות עציר" וה חלק מנסיבות חדלות לתפישת קשורחלק מהבחנות אלה  זו,מ היתר

 יהסוגה: ראשית, ההבחנה בין אלהלשלוש ההבחנות ההיא י כוונת 116אפס". חלק אחר כ"משחקי סכום
חלוקת הכספים בין הנושים. שנית, ההבחנה  הסוגיה בדבראופן השימוש במשאבי החייב לבין בדבר 

בין שאלת תזמון הפירעון לנושים לבין שאלת שיעור הפירעון להם. שלישית, ההבחנה בין פירוק חברה 
ש במשאבי החייב, תזמון הפירעון לנושים ודיני הבראת חברה, אופן השימולבין הבראתה. במהותם, 

  

ני פשיטת רגל עם דיני ההוצאה לפועל, תוך הפרדת הטיפול בחייבים בשר ודם לדעה התומכת באיחוד די  106
יום חדש לחקיקת דינים -הצעת סדר –רון חריס "ממאסר להפטר מהטיפול בחייבים תאגידיים, ראו 

 ).Error! Bookmark not defined(1.47.(התש"ס) 641כג  עיוני משפטלאכיפת חיובים" 

 )107(1.48.לחוק חדלות פירעון 237–231 סעיפים  107

 ( .215–209 סעיפיםשם,   108

 .223–219 סעיפיםשם,   109
 )110(1.48.שם, חלק ג'  110

 )111(1.48.שם, חלק ב'  111

, ודברי ההסבר 278–266 סעיפיםשם, זה שמו החדש של הכונס הרשמי לפי חוק חדלות פירעון. ראו   112
 )112(1.48להצעת החוק המתייחסים לסעיפים אלה.

 .161 ,122, 104 סעיפיםשם,   113
 )114(1.48. 187, 186 סעיפיםשם,   114

 .1.37 קהפס  115
 .1.14 קהלעיל פס  116
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כל אלה עוסקים בעיקר בסוגיות המבקשות לברר אם יש דרך אשר באמצעותה ניתן ין אחד הם. יענ
עלות ובכך להביא את ייה לפי שעה, לנהל במרוכז את משאבי החייב תוך נקיטת צעדי התיילהימנע מגב

לוּ היו ממהרים  השיגניתן להיה כלכלי גבוה יותר מזה שה הכערכשהחברה אל קו סיום ההליכים 
בעיקרן שלושה אלה הן  אמצעותלממש את נכסיה במכירת חיסול. לשון אחר: הסוגיות הנדונות ב
לסייע לצדדים מבקשים פירעון ה סוגיות המתמודדות עם "דילמת העציר". בהקשר זה דיני חדלות

לסייע בהשאת ערכו הכללי של החייב שכשל, תוך עיקור עציר" והלהתגבר על הכשל הגלום ב"דילמת 
חלוקת הכספים בין נושי החייב, שיעור ין יבדומה, שאלות בענ 117של כל נושה לבדו. יםהפרטי ושיקולי

נושאים אלה מתמקדים בחלוקת  ין אחד הם.יהפירעון היחסי לכל אחד מהם ועיקר דיני הפירוק, ענ
לקיים, כי אם  לחייב. אין הם חותרים להשאת ערך החייב מענתחים מתוך שוויו הכלכלי הכולל של ה

מוסר בידינו לשם יישוב הדין חלוקת הקיים בין בעלי התביעות השונים. אלה הם אפוא כללי משחק של
  אפס". "משחק סכום ,זה לעומת זה ,כל ההתנגשויות בין הנושים המשחקים

  

עם זה, כפי שכבר הוער לעיל, לא כל הבחנה בדיני חדלות פירעון היא חדה, ויש לעתים משום "עירוב   117
לתזמון הפירעון לנושים  תחומין" בין שני רכיביו של זוג מושגים. אף בענייננו יוער כי שאלות הנוגעות

 מסייעות גם להגשמת היעד החלוקתי בין הנושים, לצד היעד התועלתני של השאת הערך הכללי של החייב.
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  שיפרק 

  השחקים המשתתפים

  כללי  א.

כי במצוקתו הכספית ן הוצגו יסודותיו של תחום חדלות הפירעון. בין השאר, צוין בפרק ראשו  2.1
החייב מעורבים החייב מזה והנושים מזה. אמירה מכלילה זו ראויה לביאור נוסף. מיהו בדיוק  של

מיהם "הנושים"? הפרק הראשון כבר ו? כשלעצמה ןיישות מוגדרת ובעלת עני הוא"החייב"? האם 
  ?מונח זה הבהיר כי הנושים אינם עשויים מקשה אחת. מי ומי אפוא באים בגדר

ינן, במישרין או בעקיפין, נועדה להפנות יפירעון נוגעת בענ הצגת הדמויות (או: השחקנים) אשר חדלות
דמות אחת לרעותה, כן  השוני בין יובהרן הנבדל של כל אחת מן הדמויות. ככל שיזרקור אל העני

עומדות ברקע לא מעט  הביניהן. התנגשויות אלהמתנגשות ההעדפות  שלנכון -ר אלוריב יתאפשר
נה הפרטי של יעני הובןטרם במההתחבטויות המשפטיות בתחום. פתרון אותן התחבטויות אינו אפשרי 

משבר לחקנים הנוגעים ש טיפוסים שונים שלכל אחת מן הדמויות המעורבות. הדיון להלן יציג אפוא 
בגורל החייב  אחד מהםינו האישי של כל יויעמוד על טיב ענ ,מושפעים ממנוההכספי של החייב או 

  2.1חדל הפירעון.

  בעלי תביעה כספית  ב.

  ושים חוזיים  .1

   כללי  (א)

כל מי שזכאי לתבוע מן החייב, בתביעה משפטית, תשלום כסף המגיע את הביטוי "נושה" כולל   2.2
ל ומעילות משפטיות שונות ומגוונות. דומה כי התביעה הנפוצה מכ יכול שתנבעפי דין. תביעה זו  עללו 

היא תביעה כספית שיסודה במערכת יחסים הסכמית בין הצדדים. משנקלע החייב למשבר כספי, הוא 
של  הפרות הם בגדר , למשל,תשלומיםב יםבויותיו החוזיות. פיגורילעמוד בהתחי פעמים רבות מתקשה
. לפיכך בסיס שכיח לתביעה כספית ולביסוס המעמד כנושה הוא העילה בהםקשור  שהואהחוזים 

המשפטית של הפרת חוזה. כל לקוח שהתקשר עם החייב בחוזה לקבלת מוצר, נכס או שירות, ולא 
בגדר "נושה" של החייב. אף ספק, אשר התקשר עם  ואהגם ולפיכך  ,נפגע מהפרת חוזההוא , וקיבל
ולפיכך הוא  ,, נפגע מהפרת חוזהםלהספקת מוצרים או שירותים ולא שולמה לו תמורתבחוזה ב החיי
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גם "נושה" בחייב. עובד של החייב שלא שולמה לו משכורתו נפגע מהפרת חוזה העבודה וזכאי אפוא 
1לסעדים חוזיים כחוק.הוא 

2  

  בקים  (ב)

ים, בולט מקומם של המוסדות בקרב הנושים החוזיים, בעלי תביעה כספית כלפי החייב  2.3
הפיננסיים. ברובם של המקרים ככולם, סכומי החוב הגבוהים ביותר הם כלפי נושים פיננסיים. הבנקים 

חלק ניכר ממימון הפעילויות העסקית  2המסחריים הם נושים פיננסיים הפעילים מאוד בשוק האשראי.
עסקיו העיקריים של הבנק הם בהעמדת והצרכנית של חייבים מגיע בדמות חוזי הלוואה עם הבנקים. 

, בלע"ז) refinancingמחזורו ( –למצער  –אשראי ללקוחותיו במגוון דרכים. פירעון האשראי, או 
בתנאים ראויים, הוא עניין חשוב ביותר בעיני הבנקים. הגנה על זכויות הפירעון שלהם כנושים מעסיקה 

  החייב.-את הבנק כבר מעת העמדת האשראי ללקוח

הבנקים הם נושים אשר עיסוקם והתמחותם הם במתן אשראי. במובן זה, הבנקים הם גופים   2.4
  אשר אמונים על ההיבטים השונים של אשראי:

  .גלום באשראי עובר לאישורו ללקוחהסיכון ה ניתוח  (א)
  .מעקב אחר החוב התלוי ועומד, וניהולו  (ב)
  .ניהול משא ומתן להסדרת החוב בעת הצורך  (ג)
  טת הליכי אכיפה לשם גביית החוב.נקי  (ד)

האשראי מנוהל בבנקים  לשם כך פועלות בבנקים מחלקות ייעודיות המתמחות בתחום האשראי.  2.5
מראשיתו ועד סופו בידי גורמים מקצועיים שזה עיסוקם. ממילא, כל מגע וקשר מול החייב מתבצעים 

זו, גובה האשראי הבנקאי והעובדה באופן מרוכז ומקצועי מטעם גורמים מוסמכים בבנק. התמקצעות 
כי ניהולם של חובות הוא עסקם העיקרי של הבנקים, הופכים את הבנקים לגורם מהותי וחשוב בקרב 
נושי החייב. הייצוג של הבנקים במגעים מול החייב הוא, בדרך כלל, ייצוג ממוקד, על ידי נושאי משרה 

  וב שעל הפרק. מוגדרים, המוסמכים לקבל החלטות באשר לגורלו של הח

  מחזיקי אגרות חוב (אג"ח)  (ג)

אגרות חוב הן חוזה  3במימון עסקים. שנים עלה בהדרגה חלקן של אגרות החובברבות ה  2.6
הלוואה בין המנפיק (הלווה) לבין רוכשי אגרות החוב (המלווים). אגרות חוב מוחזקות הן על ידי 

ה, קופות גמל וחברות ביטוח (להלן ביחד: מחזיקים פרטיים והן על ידי בתי השקעות, קרנות פנסי

  

צד לחוזה עשוי להיחשב לנושה אם עצם היקלעות הצד האחר לחוזה למצב של חדלות פירעון ייחשב   1
. לדיון 1970- לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), התשל"א 17 עיףסראו  ל"הפרה צפויה" של החוזה.

(חיבור לשם קבלת תואר  121–84 הפרה צפויהמשה גלברד מקיף בזיהויה של הפרה צפויה ראו 
 )1(2.2.אילן, התשס"א)-"דוקטור", אוניברסיטת בר

 )2(2.3פרקים חמישי, שישי. לפירוט ראו להלן  2

 )3(2.6שם.  3
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משקיעים מוסדיים). מחזיקי אג"ח בכלל, והמשקיעים המוסדיים בפרט, הם נושים פיננסיים המתמקדים 
בתביעתם הכספית מול החייב. במובן המשפטי הצרוף, אין הם שונים מן הבנקים. עם זה, מאפייני 

  מן הבנקים.פעילותם ואופן גישתם לטיפול בחוב שונים לא פעם 

, אצל הבנקים ראשיתניתן לזהות הבדלים אחדים בין החוב הנובע מהאג"ח לחוב הבנקאי.   2.7
א עסק עיקרי. זוהי ליבת הפעילות העסקית של הבנק ובזה הוא מתמחה יהעמדת אשראי לחייבים ה

רות ומתמקצע. לעומת זאת, אצל מחזיקי האג"ח בכלל, ואצל המשקיעים המוסדיים בפרט, השקעה באג
היא על פי רוב אפיק השקעה אחד מבין מגוון אפיקי  –לחברות המנפיקות אשר היא אשראי  –חוב 

כתוצאה מכך, באופן מסורתי, לא החזיקו המשקיעים המוסדיים  4השקעה בניירות ערך, ובשוק בכלל.
של  מערכים מקצועיים העוסקים בניהול אשראי, בניתוחו ובגבייתו באופן מקצועי ומסודר כמו אלה

האחרון  5, ככלל, ההחזקה באג"חים היא מבוזרת יותר מאשר ההחזקה באשראי הבנקאי.שניתהבנקים. 
מרוכז בידי מספר בנקים מצומצם באופן יחסי, אשר כל אחד מהם נושה בסכום ניכר בחייב המשותף. 

יליארדי האג"חים שהנפיקה חברה עשויים לייצג שיעור חוב גבוה ביותר, במאות מיליוני ש"ח ואף במ
ש"ח. ואולם, בשונה מן החוב הבנקאי, האג"חים מוחזקים פעמים רבות בידי מספר רב של מחזיקים, 

, אג"חים שלישית 6כך שהחוב שבו נושה כל אחד מן המחזיקים כשלעצמו הוא חוב נמוך באופן יחסי.
וצה לומר: הם, על פי רוב, נייר ערך אשר נסחר באופן פעיל בשוק המשני בבורסה לניירות ערך. ר

מתקיים מסחר פעיל של מוכרים וקונים של אג"חים מונפקים וקיימים. לפיכך, לאורך תקופת החוב 
הנושים. על רקע חילופים אלה ייתכן -המיוצג באג"ח, מתקיימים חילופי גברי בקרב המחזיקים

שתנות חזיקי האג"ח תשתנה לאורך זמן. בהתאמה, עשויות להמשהעדפת הסיכון או שנאת הסיכון של 
חזיקי האג"ח במשא ומתן להסדר חוב עת נקלע החייב לקשיים פיננסיים. אכן, מגם עמדותיהם של 

 –נושים להתמודד עם החוב שבקשיים, בין השאר -קיומו של שוק אג"ח משני פעיל מאפשר למחזיקים
חוב (קרי: זכויות הנשייה) לזולת בשוק, וכך לחסוך מעצמם את גביית ה יםהאג"חבדרך של מכירת 

  7במישרין מן החייב או את ניהולו של משא ומתן עמו להסדרת החוב.

מאפייני האשראי האג"חי, ובראשם ביזור ההחזקות, הובילו לכך שהמגעים בין החברה החייבת   2.8
מתנהלים באופן בלתי ישיר באמצעות , יםלבין הנושים, קרי: המחזיקים, באשר לחוב המגולם באג"ח

. לפי חוק ניירות ערך, קיימת ציגויות האג"חנואמני האג"ח נכנים אלה בולטים סוכני ביניים. בקרב סו

  

בחברות הביטוח, כל פעילות ההשקעות היא חלק מתוך מערך נרחב בהרבה של פעילות עסקית הכוללת   4
ם אקטוארי לשם עמידה בהתחייבויות הגלומות בפוליסות שיווק פוליסות ביטוח שונות וניהול סיכוני

 )4(2.7אלה.

5  John Armour, Brian R. Cheffins & David A. Skeel, Jr., Corporate Ownership Structure and the 
Evolution of Bankruptcy Law: Lessons from the United Kingdom, 55 VAND. L. REV. 1699 (2002).2.7)5( 

המשקיעים המוסדיים אמנם מחזיקים בשיעורי חוב גבוהים יחסית מסך החוב המתבטא באג"חים. עם זה,   6
, ועל כן מבוזרים לצידם עדיין קיימים מחזיקים פרטיים מבוזרים. כמו כן, המשקיעים המוסדיים רבים יותר

 )6(2.7יותר, בהשוואה לבנקים.

 .17 "שה, 1.8 קהבעניין הפערים בין רצונות מחזיקי האג"ח לרצונות הבנקים ראו גם לעיל פס  7
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הנאמן מייצג באופן ריכוזי את עניינם של  8ת לציבור.חובה למנות נאמן לכל סדרת אג"ח המונפקו
מחזיקי אגרות החוב. הוא נאמן מטעמם ועומד על משמר זכויותיהם כלפי החברה החייבת. הנאמן 

ר המביאה לחברה את דברם של המחזיקים. נציגויות האג"ח הן בריה "צעירה" משמש חוליית קישו
רשות ניירות ערך ביקשה לקדם  2008.9יותר, אשר באה לעולם בעקבות המשבר הפיננסי שפרץ בשנת 

תשתית שתאפשר ניהול משא ומתן תכליתי בין חברות שנקלעות לקשיי פירעון של אגרות חוב לבין 
קידומו של משא ומתן כאמור, החליטה רשות ניירות ערך לאפשר לסדרת  המחזיקים. לשם-הנושים

אג"ח למנות נציגות מקרבם אשר תייצגם מול החברה במשא ומתן להסדר החוב. הנציגות היא כעין 
מחזיקים המנהלת את המשא ומתן עם החברה ואחר כך חוזרת ומדווחת -ועדה מטעם אותם נושים

שמתגבשות הסכמות והסדר חוב קורם עור וגידים, תדאג הנציגות  למחזיקי האג"ח על תוצאותיו. ככל
 2.8להביא את הדברים ואת עמדתה המקצועית לפני המחזיקים עובר להצבעתם על אישור ההסדר המוצע.

ראוי לציין כי נאמני האג"ח ונציגויות האג"ח פועלים זה לצד זה, וקיומו של האחד לא ייתר את   2.9
ה אכן מוביל לריבוי סוכני ביניים מטעם מחזיקי האג"ח ומעורר מחשבות פעילותו של האחר. מצב ז

10באשר ליעילות הייצוג של מחזיקי האג"ח כלפי החברה החייבת.
2.9  

   ושים מכוח הדין  .2

, קיימים נושים נוספים שזכותם הכספית נובעת מעילה נזיקית. כל חוזית תםעילנושים שלצד   2.10
הוא נושה של החייב. הביטוי "עילה  בנזיקיןחייב על יסוד עוולה אדם שזכה בתביעה כספית נגד ה

 –נזיקית" אינו מצומצם אך לזכות כספית שהורתה בעוולה לפי דיני הנזיקין הכלליים. אף זכות כספית 
כל זכות כספית שקמה לאדם  ,כללו של דבר 11בכלל זה. –הוראת חוק ייעודי  ה שלשקמה מכוח הפרת

 2.10פירעון של החייב. ט הפרטי, מקנה לו מעמד של "נושה" בנסיבות חדלותהמשפ על פימכוח הדין, 

החובות  נושים הן.הבכלל  –לא רק דמויות מן המגזר הפרטי נושות בחייב. אף רשויות השלטון   2.11
 דינימ ,בראש ובראשונה ים,הכספיים של אישיויות משפטיות מן המגזר הפרטי לרשויות השלטון נובע

 ,ואשר אותם לא שילם בפועל של החייב, פעילותו הכלכליתב הכרוכיםחובה שונים המסים. תשלומי 
נהליים או י"נושה". אף קנסות מלהמדינה או הרשות המקומית הופכים את הם בבחינת חובות אשר 

מכוח גם עונשיים המוטלים על חייב מכוח הדין יוצרים חובת תשלום. השלטון עשוי להיות נושה 
יים. כדין כל צד אחר לחוזה, אי קיום חובת תשלום כלפי הרשות מכוח חוזה יחסים משפטיים חוז

 2.11מעניקה לרשות מעמד של "נושה".

  

ן . על פעילות6.13 קהנאמני האג"ח ראו להלן פס ם של. על הסדרת פעילותג' לחוק ניירות ערך-סימנים ב' ו  8
 .6.11–6.10 קאותנציגויות האג"ח ראו להלן פס של

 )9(2.8על המשבר הפיננסי העולמי וזליגתו לשוק הישראלי ראו להלן פרק שישי.  9

 )10(2.9. ח ועדת אנדורן"בדו 4פרק   10

-לחוק הגנת הפרטיות, התשמ"א 4 סעיף; 1965-לחוק איסור לשון הרע, התשכ"ה 7 סעיףראו, למשל,   11
לחוק האחריות למוצרים פגומים,  1 סעיף; 1998-לחוק למניעת הטרדה מינית, התשנ"ח 6 סעיף; 1981

ים לנפגע אף לצד עילת תביעה נזיקית לפי החוק הייעודי, עשויה הפרת החוק האמור להק .1980-התש"ם
  .]נוסח חדש[לפקודת הנזיקין  63 סעיףעילת תביעה בשל הפרת חובה חקוקה מכוח הוראת 



 45│ השחקנים המשתתפים :שניפרק 

קיומו של החייב או חיסולו ככלל, בפירעון החוב.  מעוניינים כמובן בעלי התביעה הכספית  2.12
 חדלות של םהמשפטי, התחדשותו הכלכלית ועוד כהנה וכהנה שיקולים הנדונים לא אחת בהליכי

מבחינתו, עומדת לזכותו תביעה משפטית לקבלת  12את בעל התביעה הכספית.פחות מעניינים  ,פירעון
נושה אינו מתעניין בסכום  ,ואת קיומה של הזכות האמורה הוא מבקש. לא זאת אף זאת ,סכום כספי

שמועד פירעון  ,עבורו שאלה בעלת חשיבות כלכלית. נושהבהפירעון בלבד. שאלת מועד הפירעון היא 
החוב כלפיו הגיע זה מכבר, חש כי כל יום נוסף שחולף בלא שהחוב נפרע מוסיף על הפגיעה בזכותו 
המשפטית. חוב מגלם מערכת יחסים משפטיים התלויה בממד הזמן. זכות הנושה לתשלום נקבעת לפי 

דלות הפירעון של ת התשלום עקב חידחי ,כן ואין לחייב רשות לדחותה כאוות נפשו. על ,מועד מסוים
  2.12החייב היא פגיעה נמשכת והולכת בזכותו המשפטית של הנושה.

  בעלי עיין שאיו חוב כספי גרידא  ג.

נם של בעלי התביעות הכספיות. הללו עלולים יניכר לעין עני ,שבר כספיממשנקלע החייב ל  2.13
יהם יב. ברם, לצד זכויותמיעוט המשאבים הכספיים של החי בשלשלא להיפרע וזכותם עלולה להיסכל 

 ביןבמישרין ו בין ,המשבר הכלכלי של החייב על ציבורים נוספיםמשפיע הנושים הכספיים,  של
באופן רשמי ברמה של "זכות בהכרח מעוגנות  אינן ןבעקיפין. השפעות אלה הן לרוב שליליות. ה

כת השיקולים שיישקלו הן שייכות למסעל כן,  13ין כלכלי וחברתי חשוב.ימשפטית", ברם יש בהן ענ
   14פירעון.ה המדיניות שביסוד דיני חדלות עיצובב

  עובדים  .1

כי עובדי החייב הם לא אחת חלק מנושיו. משכורתם שטרם שולמה, או רכיבי שכר  לעיל צוין  2.14
לעובד שפוטר, הם  םהבראה או פיצויי פיטורידמי יחסי העבודה, כגון דמי מחלה, ל הקשוריםנלווים 

 מעורבות בהליכיוב כספי תלוי ועומד. כנושים, לית מאן דפליג כי העובדים הם דמויות הבבחינת ח

  

עם זה, מערכת נמשכת של יחסים עסקיים, מורכבת ומסועפת, בין החייב, בעלי השליטה בו ונושים כספיים   12
ת של החייב, מלבד של החייב, עשויה לעורר גם אצל אותם נושים כספיים עניין בהמשך הישרדותו העסקי

עצם דרישתם להיפרע ממנו. כך, למשל, קשרים עסקיים מסועפים בין בעל השליטה לבין הנושים הכספיים 
עלולים להניא את הנושים הכספיים מלפעול למימוש ערבות שערב בעל השליטה לחובות החייב. משום 

גלות אורך רוח יחסי באשר כך, ייתכן כי הנושים הכספיים יעדיפו להתפשר עם החייב על חובו או ל
למועדי פירעון החוב, באופן אשר יפחית את ההסתברות להידרש לערבותו האישית של בעל השליטה. 

, שם הוסכם על חברה לאחזקות בע"מ אי. די. ביבעניין  11478-06-13ת"א) מחוזי פר"ק (ראו, למשל, 
ת, לבנק לאומי. ואולם בהמשך בנק אחזקו אי. די. בימחיקת חובה של חברת גנדן, ששלטה באותה שעה ב

עירית אבישר "הלחץ הציבורי עבד: לאומי מבטל את מחיקת לאומי חזר בו מהסכמה זו. להרחבה ראו 
 )12(www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000837461 .2.12זמין באתר: )19.4.2013( גלובסהחוב לדנקנר" 

כספיים בגיבוש ההחלטות של הנהלת חברה, הנמצאת בהליך של -לקריאה לשקלול עניינם של נושים לא  13
 Alon Chaver & Jesse M. Fried, Managers’ Fiduciary Duty upon the Firm’sחדלות פירעון, ראו

Insolvency: Accounting for Performance Creditors, 55 VAND. L. REV. 1813 (2002).2.13)13( 

כספיים ישפיעו על עיצובם של דיני חדלות פירעון, ראו להלן פרק -לדיון בשאלה עד כמה שיקולים לא  14
  )14(2.13שלישי.



 דיני חדלות פירעון │ 46

פי דין, אין העובדים נבדלים  חדלות הפירעון של החייב. בתביעתם לקבלת כספים המגיעים להם על
   מכל נושה אחר.

נבדלים הם ין מיוחד בחדלות הפירעון של המעביד, אשר בשלוֹ יברם, לציבור העובדים יש ענ  2.15
ן זה נובע מהיות מקום העבודה מקור פרנסתם העיקרי של העובדים. ימבעל תביעה כספית גרידא. עני

חדלות הפירעון, ב ם הטמוניםסיכוניהמלווים לחייבים רבים ומפזרים את המלווים מקצועיים, כ שלא
 – של העובדהכלכלי של מעבידו. כוח עבודתו  וגורללשגשוגו הכלכלי של עובד קשור קשר אמיץ 

אינו מפוזר בין אישיויות שונות. על פי רוב, הונו  – מניב לו תפוקה כלכליתההונו האנושי  ,היינו
 ,האנושי של העובד מרוכז אצל מעביד אחד מסוים. לפיכך, משנקלע אותו מעביד לקשיים כספיים

בדים עלולים עובדיו לסבול מכאן ואילך הפסד כלכלי נמשך. תנאי העבודה והשכר של העועלולים 
להשתנות לרעה. חמור מכך, העובדים עלולים לאבד כליל את מקור פרנסתם. אכן, פיטורי עובדים הם 

בקרב מעבידים שנקלעו למשברים כספיים. עתידם הכלכלי של העובדים מושפע אפוא  רץחזון די נפ
שיחסיו עם החייב זה  כלומרבחייב,  רגילינו של נושה יענשפעולתו. בעוד  מרצףמעתידו של המעביד ו

ין צופה פני עבר (פירעון החוב הקיים), הרי ימוגבלים לתביעה כספית התלויה ועומדת ביניהם, הוא ענ
  ין צופה פני עתיד.יענגם תביעת העבר,  מלבדהחייב הוא, -ינו של עובד במעבידיענש

בלתי ניתן על נזק כלכלי מתמשך ו אינו מעיד בהכרחנו של עובד בהמשך מקור פרנסתו יעני  2.16
ינו של עובד בהמשך העסקתו אצל י. ענכאחדלכל העובדים בהכרח משותף  גם אינווהוא  ,לתקנה

ידת ניידותו של העובד מבן כמו הםן זה יבעני יםהעיקרי יםנסיבות. המשתנ המעביד הנוכחי הוא תלוי
נים ה שויענפי תעשי .עבודהבשוק השיש לו היחסי  המשיכהכוח וממקום עבודה אחד למשנהו 

שנים ספורות  שלמתאפיינים דווקא בניידות גבוהה יחסית של עובדים ובתקופות עבודה ממוצעות 
סקה העה תקופת ,ה אחריםיבענפי תעשי ,. לעומת זאתטק- הייבלבד. דוגמה עדכנית לכך מצויה בענף ה

 ויכולתו המעשית לעבור למקום עבודה ,בהרבה היא ארוכהשל עובד אצל מעביד מסוים הממוצעת 
סיונם המקצועי של עובדים חופן ידע ייחודי לעבודה במפעל מסוים. ינ עתים,אחר פחותה בהרבה. ל

עובדים  זו,מ הלהעסיקם. יתר שישקלונכס העשוי לסייע למעבידים חלופיים יהיה בהכרח לא ידע זה 
 יםעתלמצוא מקום עבודה חלופי. אף כי לעובד מבוגר יש ל יתקשו יותר מעובדים צעיריםמבוגרים 

בגילו המתקדם הוא בעל צרכים כלכליים ההופכים אותו לעובד יקר הרי שסיון מקצועי עשיר יותר, ינ
עבור כל בבמשך שנות עבודתו הופכים אותו לא אחת,  ורגלאליהן הוא השיותר להעסקה. רמות השכר 

ד תפוקה מעביד אפשרי, לנטל כלכלי בהשוואה לעמיתו הצעיר ממנו. העובד הצעיר עשוי להניב למעבי
בין עובדים צעירים לעובדים  ההבדל 15כלכלית דומה בשכר נמוך יותר ולמשך שנות עבודה רבות יותר.

נים בניידות גבוהה יחסית של יה המתאפיייותר דווקא בענפי התעשי בעניין זה ניכרמבוגרים יותר 
דכן מדי שנה, מתעהה המושתתים בעיקרם על ידע טכנולוגי מתקדם, המתחדש ויעובדים. בענפי התעשי

מתקשים לעמוד בקצב ההתפתחות הטכנולוגית והופכים עובדים בני ארבעים ל"עובדי האתמול" 

  

ידי מבחני -ר ואח' "בדיקת אפליה בשכירה לעבודה עלהדו-בתיה בןעל הפליית עובדים מבוגרים ראו   15
הזמן אילת פישביין "מעסיקים מעדיפים עובדים צעירים" ; (התשס"ו) 381יא  שנתון העבודההיענות" 
 Gary Minda, Opportunistic Downsizing of Aging Workers: The. ראו גם(התשס"ד) 38, 30 השלישי

1990s Version of Age and Pension Discrimination in Employment, 48 HASTINGS L.J. 511 (1997).2.16)15(  
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ה. יאחרונה בתעשיבבהשוואה לצעירים שזה עתה סיימו לרכוש את השכלתם האקדמית והשתלבו 
 16ת.ית "העובד המבוגר" לחריפה במיוחד כבר בגיל צעיר יחסייה אלה, הופכת בעיבענפי תעשי ,לפיכך

מיוחדת אצל העובדים  נפקותלסיכום, תלותם של העובדים בגורל מעבידם עלולה להיות בעלת 
   נמוכה.היא שיכולתם ניידותם 

עם זה, לעתים, בשל חוסר הוודאות שבסיכויי הבראתה של חברה שנקלעה לקשיים, עלולים   2.17
סמוך לאחר פתיחתו של הליך עובדים שונים, צעירים ומבוגרים כאחד, לתור אחר מקום עבודה חלופי 

 עבודה חלופית מבינים כי הדבר ,בסופו של דבר ,גם עובדים שיכולים למצואאכן,  17חדלות הפירעון.
עלול להתברר כמשבר זמני, אשר במהלכו אחר עבודה למקום זמן. מעבר בו כספיות עלויותב כרוך

ודאות עד חוסר טחון ויב חוסרשל מערעור בסיס פרנסתו ופרנסת משפחתו, מתחושות סובל העובד 
הנתון כי מעטים הם העובדים שעתיד מעבידם  מתברר ,לפיכך 18אשר ימצא את מקום העבודה החלופי.

ן אותם כלל ועיקר. חודשי המעבר והפגיעה בעובד במהלכם הם חששות שהעובד יבמשבר אינו מעני
  2.17מבוטלת מבחינת העובדים. בלתיעלולה להיות הער להם. מדובר בעלות 

  ספקים ולקוחות  .2

תביעה כספית נגד  ני.יהספקים של חייב שנקלע לקשיים כספיים ניצבים בעמדת הנושה האופי  2.18
ין אף בגורלו של יענלא אחת החייב תלויה ועומדת לזכותם. ברם, בדומה לעובדים, לספק של חייב יש 

מהם מלאי עסקי, ציוד או העסקים הרוכשים לבין בין ספקים מסחריים מתפתחים  ,החייב. בחיי המסחר
מתן השירות הקרוב. יחסים עסקיים מיחסים החורגים לעתים ממשלוח הסחורה הבאה או  ,שירותים

אלה הם פעמים רבות יחסים נמשכים, ובין הצדדים מתפתחת הסתמכות מסוימת. הספקים מסתמכים 
נות המוצרים או על המשך הרכישות מצד העסקים שהם לקוחותיהם. הלקוחות מצדם סומכים על זמי

כדי זכות משפטית מעוגנת. עם זה, יש בה  עולה כדיהשירותים מצד ספקיהם. אמנם הסתמכות זו אינה 
עלול לבוא לידי ביטוי לנוכח קשייו הכספיים של אחד הצדדים. הלהאיר נופך חשוב בעולם המסחרי 

 ניכרכשיש הפרש לקיומו העסקי של הצד האחר.  ועיקרימקור חשוב מהווה לעתים לקוח או ספק 
בהמשך ההזמנות או  מאודלהיות תלוי יותר העסק הקטן עשוי בגודל העסקי בין הספק ללקוח, 

ניכר ממחזור עסקיו של  עשויות להוות נתחההספקה מן הצד האחר. ההתקשרויות עם העסק הגדול 
לרעה על ד מיובעל נתח שוק קמעונאי גדול משפיעה  עיקריהתמוטטותו של לקוח  ,העסק הקטן. לפיכך

  

 , זמין באתר:)TheMarker )10.1.2008טק הסתיימה" - ? הקריירה שלך בהיי40חיים ביאור "עברת את גיל   16
it.themarker.com/tmit/article/2458 מעובדי  48.1% ;)43- טק הם בני פחות מ- ובדי ההיי(הרוב הגדול מע

הלשכה המרכזית  ראו . להרחבה55בלבד הם מעל גיל  11.1%-, בעוד ש34טק הם עד גיל -ההיי
  )16(2.16 .)2010( 2007–1995טק בישראל -התפתחות תחום ההיילסטטיסטיקה 

להישאר , גילו העובדים יחס מעורב כלפי מקום העבודה. מחד גיסא, הם ביקשו ררשות השידועניין ב  17
חוק השידור במקום עבודתם הנוכחי ולהמשיך את עיסוקם בסביבת השידור הציבורי. מאידך גיסא, לאור 

, שקבע כי הרשות תחדל מלהתקיים ובמקומה יקום תאגיד השידור הישראלי 2014-הציבורי, התשע"ד
בדים שונים לתור אחר מקום עבודה חלופי ולא המתינו עד שיתברר אל נכון גורלה הסופי החדש, החלו עו

 )17(2.17.רשות השידור הישראלית (בפירוק) בעניין 11446-08-14ם) -ימחוזי פר"ק (של רשות השידור. ראו 

ל יישומי להתמודדות המחלקות לשירותים חברתיים עם מוד –און צמיחה מתוך משבר -יהודית בר  18
 )18(2.17. משפחות במשבר אבטלה (התשנ"א)
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לרעה על לקוחותיו, עד אשר ישכילו לאלתר משפיעה  ועיקריספק גדול  ו שלהתמוטטות גםספקיו. 
נות בהן חלופות עסקיות כאמור קיימות ו ,שירותים המסופקים. לעתיםללמצוא ספק חלופי למוצרים או 

שברים השגה במהירות. בנסיבות כאמור, התמוטטות הספק או הלקוח אינה יוצרת שרשרת של מ
. ספק שעסקו נשען במשך שנים אחדות כל כך אולם לעתים החלופות העסקיות אינן זמינות 19,כספיים

 לכשייקלעייפגע בשטף עסקיו  עיקרי,כספי מסוים ללקוח  בשיעורעל הספקת מוצרים או שירותים 
הקריסה בפרשת  היטבאת צבר ההזמנות מן הספק. דבר זה הומחש  הפחית בן ליליאותו לקוח לקשיים ו

קלאבמרקט, אשר שימשה כאחת משלוש רשתות  משהתמוטטה 20.קלאבמרקטהעסקית של רשת המזון 
 מידה ניכרתהמזון הגדולות בישראל, נפגעו מיד ספקים קטנים רבים אשר מחזור מכירותיהם התבסס ב

 2.18 משברים בשרשרת.ל גרוםעל הספקה שוטפת לרשת המזון האמורה. נסיבות כאמור עלולות אפוא ל

הספקת הדירות -לקוחות צרכניים של חברה קבלנית מתמוטטת עלולים להיקלע למשבר עקב אי גם
לקוחות אלה לחברה הקבלנית מקדמות  , שילמופי רוב עבורם. עלבלבנות החברה התחייבה אשר 

לבד תביעה להשבת כספם ששולם, אין ללקוחות חלופת דיור מעשית זמינה מניכרות ממיטב כספם. 
דוגמה  רחים מכאן ומכאן.יק עלולים לצאת"ן. לקוחות אלה מכרו את דירותיהם הקודמות ובשוק הנדל

בולטת במיוחד למשבר צרכני כאמור בתחום הדיור והנדל"ן היא פרשת התמוטטותה של קבוצת 
הותירה מאות רבות של  "חפציבה"קריסת  21שהייתה בשליטתה של משפחת יונה. חפציבהחברות 

ות ופגועים קשה מבחינה כלכלית. הללו שילמו ממיטב כספם לרכישת דירת רוכשי דירות אובדי עצ
מגורים, ועם התמוטטות החברות נותרו ללא דיור. קריסה זו מחדדת את עניינם הממשי של קבוצת 

22לקוחות בגורלו הכלכלי של החייב ואת ההשפעה הישירה של התמוטטותו הכלכלית עליהם.
.18  

  המדיה  .3

. אף רשויות השלטון, הן יכולות לנשות בחייב ת משפטיות מן המגזר הפרטיאישיויו לא רק  2.19
עומדות לזכותן תביעות כספיות כלפי  עת ותהשלטון הלאומי והן השלטון המקומי, ייחשבו לנוש

ין זה י. ענאינו נובע רק מכך בקשיים כספיים נתוןמדינה בגורלו של עסק הה העניין שלהחייב. ברם, 

  

שרשרת משברים כאמור מכונה בספרות "אפקט הדומינו", על שם קוביות הדומינו המסודרות בסדר עוקב,   19
 Muir Hunter, The Nature and Functions of aכל הבאות אחריה.  ודי בקובייה נופלת אחת כדי להפיל את

Rescue Culture, 104 COMM. L.J. 426 (1999) תיאור החשש מפני אפקט הדומינו עוד במאה השש)-
עשרה, בתקופת מלכותם של הנרי השביעי והנרי השמיני, בקרב סוחרי בריטניה). לדיון באפקט הדומינו 

 Michelle J. White, Corporateב הטלת אחריות יחד ולחוד בנזיקין, ראועק ,של חדלויות פירעון
Bankruptcy in the New Millennium: Why the Asbestos Genie Won’t Stay in the Bankruptcy Bottle, 

70 U. CIN. L. REV. 1319, 1333–1334 (2002).2.18)19( 

 )20(2.18.קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ בעניין 1700/05ת"א) מחוזי פש"ר (  20

. כהמחשה למשברים צרכניים נוספים בע"מ חפציבה בניה פיתוח והשקעות 4212/07ם) -פש"ר (מחוזי י  21
(ה"פ טש"ת ; )1896/02(פש"ר (מחוזי ת"א)  יובל גדכאמור, ראו, למשל, את פרשות הקריסה של החברות 

ם) -(פש"ר (מחוזי יכוכב השומרון ; )2129/03(פש"ר (מחוזי ת"א)  רובננקו; )464/98ם) -(מחוזי י
68/86.(2.18)21( 

פר"ק (מחוזי ת"א) ; אדמה – מא.ר. לוגיסטיק נדל"ן בע" בעניין 16-05-28505פר"ק (מחוזי ת"א) ראו גם   22
 )22(2.18. בע"מ קבוצת ענבל אורמן נדל" סיטי אורבעניין  16-02-59196
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ים, מהם ישירים ומהם עקיפים. שלושה שיקולים עיקריים ראויים להימנות כאן נובע משיקולים שונ
  בהקשר זה:

  .חיוניות העסק ומשאביו לחוסן הלאומי  (א)
  .בדן הכנסות מס מן הנושיםוא  (ב)
  תעסוקת עובדי החייב.  (ג)

י של החייב בשל טיבם הייחוד החשבת פירושושיקול המשאבים החיוניים  – משאבים חיוניים  2.192.20
תשתית ל חשיבותבעלי  מסוג המשאביםמשאבים חשובים דיים, מדובר בהמשאבים המרוכזים בידיו. 

כך,  .הקיימתהמשפטית אשר המדינה מאמינה כי יש לדאוג להמשך החזקתם בידי האישיות  ,לאומיתה
י עשו ,טחון הלאומייידע וטכנולוגיה מתקדמים החיוניים לבבו מרוכזים שטחוני, ילמשל, מפעל ב

חשוב למדינה. אף תאגידים השולטים יהיה להיות אישיות שהמשך קיומה, חרף קשייה הכספיים, 
משאב בעל חשיבות לאומית בעיני המדינה. ואמנם היו אלה לבתשתיות תחבורה עשויים להיחשב 

 ,אליהםהברית אשר המשברים הכספיים שהם נקלעו -דווקא תאגידי הרכבות ומסילות הברזל בארצות
דיני הבראת  ם שלהם שהאיצו את פיתוח ,ראשית המאה העשריםבעשרה ו-מאה התשעבשלהי ה

ממוקם באזור אשר אין בו או הו ,המשך קיומו של מרכז רפואי שנקלע לקשיים גם 23חברות שם.ה
דוגמאות לכך בישראל  לקבל משנה חשיבות בעיני המדינה.עשוי  ,בקרבתו שירותים רפואיים חלופיים

 25" בירושלים.ביקור חוליםומוקדם יותר " 24",הדסהטטות של בתי החולים "נמצאו בפרשות ההתמו
, היה ברור כי זהו מקרה 2014-עם התמוטטותו הפיננסית של בית החולים "הדסה" בשנת התשע"ד

מובהק של תאגיד חשוב, או חיוני, מכדי ליפול. נפילתו וחיסולו של בית החולים "הדסה" היו מותירים 
 20 26רושלים רבתי ללא שירות רפואי מספק לכלל האוכלוסייה.את האוכלוסייה של י

 –, שיקול זה אינו מנוגד למגמות ההפרטה של ניהול עסקי תשתית. אכן, במדינת ישראל ודוקו  2.21
נשלטו יש מגמה להעביר לידי המגזר הפרטי עסקים רבים, אשר  –כמו במדינות רבות אחרות במערב 
עם זה, ניהול העסק בימים כתיקונם על פי אמות מידה  27על ידיה. במשך שנים על ידי המדינה ונוהלו

  

 DAVID A. SKEEL, JR., DEBT’S DOMINION – A HISTORY OF BANKRUPTCY LAW IN AMERICAראו, למשל,  23
48–70 (2001); Stephen J. Lubben, Railroad Receiverships and Modern Bankruptcy Theory, 89 
CORNELL L. REV. 1420 (2004); Harvey R. Miller & Shai Y. Waisman, Does Chapter 11 
Reorganization Remain a Viable Option for Distressed Businesses for the Twenty-First Century?, 

78 AM. BANKR. L.J. 153, 155 (2004).2.20)23( 

, ד"התשע אדר א"י מיוםפורסם בנבו, ( הדסה מדיצינית הסתדרות בעניין 14554-02-14) ם-י מחוזי( ק"פר  24
11.2.2014(.2.20)24( 

 )25(2.20.חולים עמותת ביקורבעניין  839/03ם) -פש"ר (מחוזי י  25

מיטות אשפוז, שמתוכן  2,300-, היו באזור ירושלים כ2014על פי דו"ח של משרד הבריאות מחודש מאי   26
יטות מסתוית הלל וציונה חקלאי כרם והדסה הר הצופים. להרחבה ראו -בבתי החולים הדסה עין 900-כ

 /www. health.gov.il/PublicationsFiles , זמין באתר:)2014(משרד הבריאות, אשפוז ועמדות רישוי 
Beds2014.pdf .2.20)26( 

הפרטת חברות בישראל ובעולם  ציון זילברפרב ושמעון רוזביץ-אקשטיין, בןשלמה ראו, למשל,   27
 & Bernardo Bertolotti, Marcella Fantini;(התשנ"ז) הפרטה בישראל ובעולםיצחק כץ ; (התשנ"ח)
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כלכליות אין פירושו שהמדינה אינה מתעניינת בגורל המשאבים החיוניים בעתות מבחן. כך, למשל, 
לעתים שומרת המדינה בידיה מניית זהב למען תוכל להשפיע על קבלת החלטות חיוניות בתאגיד 

לצד השאיפה לנהל את התאגיד לפי שיקולי תועלת  28במשאביו.האמור ולבטא את עניינה המיוחד 
כלכלית ואמות מידה של כלכלת שוק, שהיא העומדת ביסוד ההפרטה, המדינה מבטאת עניין מיוחד 
שיש לה בתאגיד מלבד השיקול הכספי גרידא. משבר כספי של התאגיד, וגורלו בעקבות זאת, הוא עת 

בדבר שיקול הברם, יש לזכור כי  29יין כאמור של המדינה.מבחן נוספת שעשוי להתגלות במהלכה ענ
המשאבים החיוניים אינו שיקול שכיח בתיקי חדלות הפירעון השונים הנדונים בבתי המשפט. שיקול זה 

 2.21הוא קיים, אולם במרבית התיקים שיקול זה אינו קיים כלל. כאשרביותר  חשובעשוי להיות 

, אם כי באופן נוסףעל המדינה  פיעמשבר כספי של חייב מש .בדן הכנסות מס מן הנושיםוא  2.22
לבד המדינה כנושה) תלוי, בין השאר, בסוג ההליך מ. גורל תביעתם הכספית של נושי החייב (ףעקי

נדרשים להתחשבן הם ינו של החייב ובאופן הפירעון שייבחר. בתום הפירעון לנושים, יהמתקיים בענ
נושה כלפי המדינה. ככל ששיעור הפירעון לנושה יהיה נמוך חבות המס של כל ל בקשרעם המדינה 

. חוב זה מכונה בלשון דיני המס "חוב אבוד". חובות אבודים הם שלא נפרעחוב היגדל שיעור כך יותר, 
המדינה, מכוח דיני המס,  ,כלומר 30לנכות מהכנסתו החייבת במס. זכאיאותו הוא שהפסד של הנושה 

קשייו הכספיים של  בגללה אף בנושיו. שיעור המס שתגבה המדינה אינה נושה אך בחייב אלא נוש
החייב לנושיו. פעם אחת, כנושה ישירה בחייב,  יו שלהחייב מושפע פעמיים משיעור פירעון חובות

על משפיע ה, בעקיפין, שיעור הפירעון האמור ימושפעת משיעור הפירעון האמור. פעם שניהמדינה 
. המוטל על הכנסתם החייבת של הנושיםהמס  שיעורשים שיופחת משיעור החובות האבודים של הנו

פגיעה כספית בשיעור הפירעון של הנושה עלולה להשפיע בעקיפין על אישיויות משפטיות  ,וודוק
ברם, לא כל פגיעה משנה בהכרח את הזכות  31רבות (צדדים שלישיים) הבאות עמו בקשרים משפטיים.

רשויות  עםאותו צד שלישי. לעומת זאת, ביחסי הנושה  פיכלהחבות המשפטית של הנושה את או 
את שיעור במישרין חדלות הפירעון של החייב ישנה  הליכיהנושה בלו יזכה ששיעור הפירעון  ,השלטון

 2.22 מס של הנושה.בחבות ה

  

Domenico Siniscalco, Privatisation Around the World: Evidence from Panel Data, 88 J. PUB. ECON. 
305 (2004).2.21)27(  

 Stefan Grundmann & Florian Moslein, Golden Shares: State Control in Privatisedראו, למשל,   28
Companies – Comparative Law, European Law and Policy Aspects (April 2003), available at 

http://ssrn.com/abstract=410580ראו גם .Steven Jones, William L. Megginson & Jeffry M. Netter, 
Share Issue Privatizations as Financial Means to Political and Economic Ends, 53 J. FIN. ECON. 

217 (1999).2.21)28( 

כאשר למדינה יש עניין בהמשך קיומו של עסק בתחום התשתיות, עשויה להישמע הטענה כי ראוי   29
תממן את הצלתו של העסק, במקום לגבש לו תכנית הבראה אשר בעלויותיה יישאו יתר נושיו שהמדינה 

 .24 ", לעיל ה"שהדסההכספיים לבדם. ראו, למשל, עניין "
 .1961-, התשכ"א]נוסח חדש[) לפקודת מס הכנסה 4(17סעיף   30
 )31(222על ספקים ולקוחות. 2.18 קהראו לעיל הדיון בפס  31
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בקנה אחד עם עולה בהכרח  אינונה העקיף של המדינה בשיעור הפירעון של החייב לנושיו יעני  2.23
. כך, למשל, ייתכן שהבראה, אם תצליח, תניב לנושה פירעוןנם הישיר של הנושים בהשאת היעני

הליך ההבראה וההחזר  ו שלפירוק. עם זה, הסתברות הצלחת שהיה משיג בעקבותיותר מ רבפירעון 
תוחלת תוספת ההחזר של הנושה עקב הבראת החברה  ,שהוא צופן בחובו אינם גבוהים ביותר. לפיכך

לקבל החזר נמוך אך מהיר יותר בפירוק, תוך  בכר הנושהייחסי. בנסיבות כאמור, לעתים ופן באנמוכה 
 נהמדיהעדיף תזאת, אותו יוכל להפחית מחבות המס שלו. לעומת שהגדלת שיעור החוב האבוד 

באמצעות הליך הבראה  וך לנסות לגבותשהנושה לא ימחק לפי שעה חלק מן החוב כחוב אבוד וימשי
32אמור.כ

32.2 

כפי שראינו לעיל, קשייו הכספיים של מעביד עלולים לפגוע בתעסוקת  .תעסוקת עובדי החייב  2.24
לצמיתות.  ביןזמני ו פןבאו ביןעובדיו. הללו עלולים לאבד את מקור פרנסתם ולהיפלט משוק העבודה, 

ור עדר מקיהיציאה ממעגל העבודה מעבירה רבים מן העובדים לשעבר לזירה חדשה: המדינה. בה
של  למיניהםרווחה  יביתלויים בתקצלהעובדים לשעבר והמובטלים בהווה להפוך עלולים פרנסה, 

תוקף  על קופת המדינה. דברים אלה מקבלים משנה ממושךהמדינה. עלול להיווצר נטל כלכלי 
ענפי או במשבר כספי היוצר משברי שרשרת. מעגל האבטלה עלול להתרחב -כשמדובר במשבר כלל

. מחקרים מלמדים כי פיטורי עובד ממשרתו, אפילו בשל קשיים כספיים שאין לו כל אשם תניכר מידהב
אף  33אליו נקלעו.שהמצב הכלכלי  עקבקשיים נפשיים וחרדות ידי רבים מן המפוטרים ל ביאיםבהם, מ

כסף רב. אם המדינה  גם הןהתמודדויות אלה עולות  קשיים אלה דורשים התמודדות וטיפול מקצועי.
חדלות הפירעון של החייב מצב עלות של מצטרפות ללממן זאת מתקציבי הרווחה, כי אז  נדרשת

לפעול ומקום תעסוקתם של  וסיף החייביעלויות כספיות משניות אצל המדינה. אם, לעומת זאת, 
המדינה נדרשת אין תיחסך עלות זו מן המדינה. בנסיבות של שימור תעסוקה,  פגע,העובדים לא יי
  2.24בהם לאורך זמן. וךין לעזרת העובדים ולתמלהיחלץ במישר

  

  

דוגמה מעשית ליתרון הכספי הצומח למדינה מהבראת חברה, בשל כך שנושי החברה יגבו את חובותיהם   32
 קהספ, קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ בעניין 1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) וישלמו על כך מסים, מצויה ב

בש"א , כפי שאושר ב)23.11.2005שס"ו, נוסח מעודכן (מיום כ"א חשון הת –להסדר הנושים  36.3
 )32(2.23.)12.12.2005(מיום י"א כסלו התשס"ו,  26197/05

 .David A. Skeel, Jr., Employees, Pensions and Governance in Chapter 11, 82 WASH. Uראו, למשל,  33
L.Q. 1469, 1470 (2004); DAVID FRYER, LABOUR MARKET DISADVANTAGE, DEPRIVATION AND 

MENTAL HEALTH (1998) (השוואת בריאותם הנפשית של מובטלים לעומת מועסקים);Mary C. Lennon, 
Work and Unemployment as Stressors, in A HANDBOOK FOR STUDY OF MENTAL HEALTH: SOCIAL 

CONTEXTS, THEORIES AND SYSTEMS (Allan V. Horwitz & Teresa L. Scheid eds., 1999)  על ההשפעה)
 ,Daniel S. Friedland & Richard H. Price ;השלילית של האבטלה על הבריאות הנפשית)

Underemployment: Consequences for the Health and Well-Being of Workers, 32 AM. J. 
COMMUNITY PSYCH. 33 (2003) 2 ויי המצביע על הקשר בין המצב הנפשי לבין אבטלה).(מחקר ניס . 2 3)3 3( 
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  החייב ובעלי המיות  ד.

  החייב  .1

הדמות העיקרית העומדת במוקד חדלות הפירעון, לצד הנושים, היא דמותו של החייב. החייב   2.25
נדרש לפרוע את חובותיו לנושים השונים. ברם, בשל שהפירעון. הוא  הוא האישיות המשפטית חדלת

נם של יכי ענילעיל כסדרם. ראינו  יוחובות מתקשה החייב לפרוע את, בו הוא נתוןש המשבר הכספי
החייב. האם מול זכויות אלה של  ולהיפרע מןהחובות  גבות אתהנושים נובע מזכותם המשפטית ל

פירעון יידרשו לתת עליו את הדעת? היש ה הגנה אשר דיני חדלות ן בריהנושים עומד גם לחייב עני
פירעון או שמא  טובתו האישית של החייב, כאישיות משפטית, בדיני חדלותקולי שי אתלשקול 

ן? שאלות אלה הן נכבדות ושנויות במחלוקת עמוקה. המחלוקת תלובן ישיקולים אלה אינם ממין העני
ינו של החייב מעוררת יין זה כי שאלת עניראוי להעיר בענ ,בהרחבה בפרק הבא. עם זה, לפי שעה

 2.25ודם לעומת חייב תאגידי. מדובר בחייב בשר עתשונה  חסות ערכיתיהתי

ודם עסקינן, השפעת חדלות הפירעון על המשך חייו האישיים הופכת  כאשר בחייב בשר  2.26
? ולא םא ,חדלות הפירעוןשל תום הליך ב. האם ייוותרו נכסים בידי החייב נפקותשאלה בעלת ל

יוכל  אולי ייפרע האחרון שבהם, אושושיו עד היידרש החייב להוסיף ולשאת על שכמו את עול נ
להיפטר מחלק מן החובות? היש לכבד את חירויות הפרט שלו אף כאשר מבקשים להיפרע ממנו, או 

יה לנוכח המשבר? אלה שאלות הנושאות עמן מטען משפטי וערכי ישמא כל האמצעים כשרים לשם גב
דומותיהן. ברם, עצם הצורך להידרש לאלה ו כבד. אכן, תיתכנה השקפות שונות וגישות שונות לשאלות

 2.26ל.וניכר לעין כ לשהוהן מענה כילעלשאלות אלה ולתת 

כאשר חברה  :החייב התאגידי. טלו, למשל, חברה ו שלודם ניצבת דמות לעומת חייב בשר  2.27
 ? הישהוגורל תאודות החייבעל  דומותנקלעת לקשיים כספיים, כלום יש להידרש לשאלות קיומיות 

פירעון לספק ה חשיבות כלשהי להמשך קיומו של החייב מצד עצמו והאם יידרשו אפוא דיני חדלות
יתה ית לשורשי הווויורד אלהת ועקרוני ותשאל את המשך קיומו של החייב? שיאפשרוכלים משפטיים 

ל כי לחברה, כאישיות משפטית, ותכליתה. מוסכם על הכשורשי של החברה כאישיות משפטית ול
 ,בראש ובראשונה ,כלכלי נכבד בעולם העסקים. ניהול עסקים ופיתוח הכלכלה מקודמים תפקיד

בסביבת הפעולה של תאגידים. ברם, האם ניהול עסקים באמצעות תאגידים הופך את אלה לבעלי חיוּת 
בויות כסדרן? יעדר יכולת לקיים התחייקיום אף לנוכח קשיים כספיים והלעצמאית הראויה לשימור ו

אישיותה המובחנת, כי אם אף בלא רק המשפט מכיר שות אשר יהחברה היא  ,אכן ,ורים כייש הסב
 ,פירעון, יש טעם לשקול חדלות במצבים של 34.ראוי להגנהערך בבחינת המשכיות חייה כאישיות ב

את  גבותזכות הנושים ל לעומתאת גורל החברה ולבחון את עוצמתו של שיקול זה לפי שיטה זו, 
 פי תפישהה חלופית. לשה זו ניצבת תפישתפי מולצעות מימוש נכסי החברה וחיסולה. חובותיהם באמ

  

; (התשס"ב) 327לב  משפטיםפרשנות והשפעות מעשיות"  –ידידיה צ' שטרן "תכלית החברה העסקית   34
 )34(2.27.)2009(תכלית החברה העסקית ידידיה צ' שטרן 
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 ,הפירעון עצמו. החברה היא אמנם אישיות משפטית והיא החייב חדללזו, חיותה של החברה אינה יעד 
. חייה המשפטיים של החברה הם אמצעי בלבד להגשמת איתאולם לקיומו של חייב זה אין תכלית עצמ

פעילותה. מי הן למימונה ולחברה, לתועלת ורווחה כלכלית לקבוצות הקשורות  :תכליות חיצוניות
שאלה שנויה במחלוקת. יש הרואים בבעלי המניות את קבוצת הייחוס  זואף  ?בדיוק קבוצות אלה

אחרים רואים בחברה מיזם משותף  35.לקדם חברההאמורה נה הכלכלי יהיחידה אשר את טובתה ועני
ברם, אלה גם אלה רואים בחברה  36הנושים והעובדים. , כגוןשל קבוצות נוספות ןיניהמקדם את ענ

חייב תאגידי מחייב  נבדל ין. בכךיבעלי ענ חיצוניות של מכשיר להשגת המטרות הכלכליות של קבוצות
 ואילוקודמת למשפט ואשר המשפט משרת אותה, תכלית קיום משל עצמו, היש אחרון לודם.  בשר

 Douglasו ז הבחנהלמען הגשמת תכליות חיצוניות. היטיב לבטא  וכונןהראשון הוא כולו יציר המשפט 
Baird המשפט, של הרשמית  הגרסהכי במהותם של דברים, להבדיל מ ,בהקצנה מסוימת ,אשר טען

 לדידו, לא בעלי המניות ולא קבוצה אחרת 37יב"!פירעון של תאגיד אין בנמצא כל "חי בנסיבות חדלות
אנוש. אפילו בעלי המניות אינם אלא קבוצה בעלת ה חייב בןה כמומגלמים את תפקיד ה"חייב"  כלשהי

ינם של בעלי יענ ,כל הטוענים לנתח ממנו. אמנם עם תניצבוהיא ין במאגר המשאבים הכלכליים יענ
החייב כי אם בעלי טענה או זכות כלשהי  אינםאלה  נם של נושים, אך אלה גםיהמניות נבדל מעני

הטוענים לו, אך כשלעצמו אין בו שום  רשותכלפיו. ה"חייב" עצמו אינו אלא מאגר משאבים העומד ל
38.ניהולםמשאביו והמושפעים מזכות ביניהם של הטוענים לין עצמאי הנוסף על סך עניעני

2.27 

ש לנסח את שאלת המדיניות שהועלתה לעיל באופן י ,חייב תאגידיב : כשמדובראפוא םסיכול  2.28
פירעון לצד ה השאלה הנכונה אינה אם יש לשקול שיקולים של טובת החייב בדיני חדלות 39אחר.
לנוכח חדלות הפירעון של החייב התאגידי, ראוי  ,נם של הנושים הכספיים. השאלה הנכונה היא אםיעני

ענייניהם של לבד מ 40מושפעות מגורלו,התאגיד ולת של קבוצות נוספות הקשורו ןניהילשקול את עני
  2.28בעלי התביעה הכספית. כאמור, שאלה זו תידון בפרק הבא.

  
  

35  FRANK H. EASTERBROOK & DANIEL R. FISCHEL, THE ECONOMIC STRUCTURE OF CORPORATE LAW ch. 
1 (1991).2.27)35( 

36  Margaret M. Blair, Firm-Specific Human Capital and Theories of the Firm, in EMPLOYEES & 
CORPORATE GOVERNANCE 71 (Margaret M. Blair & Mark J. Roe eds., 1999); Margaret M. Blair & 
Lynn A. Stout, A Team Production Theory of Corporate Law, 85 VA. L. REV. 247, n. 1 (1999); 
Jonathan R. Macey, Externalities, Firm-Specific Capital Investments and the Legal Treatment of 

Fundamental Corporate Changes, [1989] DUKE L.J. 173, 188–192.2.27)36( 

37  Douglas G. Baird, A World without Bankruptcy, 50 L. & CONTEMP. PROBLEMS 173 (1987)השוו גם . 
THOMAS H. JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 8 (1986).2.27)37( 

השאלה בדבר מיהותו וזהותו של "החייב" התאגידי, קרי: אם ניצב לפנינו חייב תאגידי בעל זהות   38
ענייניהם של בעלי המניות בכלל  עצמאית, או שמא אין "החייב" אלא חזית משפטית רשמית המייצג את

אי.  בעניין 11478-06-13פר"ק (מחוזי ת"א) . ראו אי. די. בי ובעל השליטה בפרט, התעוררה ונדונה בעניין
 )38(2.27.)17.12.2013מיום י"ד טבת התשע"ד, פורסם בנבו, ( 12 קהפס ,חברה לאחזקות בע"מ די. בי

 ).2.25 קהלעיל פס  39

 .2.242–2.13 קאותלעיל פס  40
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  בעלי המיות  .2

ן חשובה בעולם התאגידי היא קבוצת בעלי המניות. בעלי המניות אינם נושים. יעני קבוצת בעלי  2.29
מניות אינו  : ראשית, בעלעיקרייםטים של הנושים בשני היב הזכויותיהם כלפי החברה נבדלות מאל

החברה  לפיתביעה כ זכאי לפירעון סכום כסף מן החברה במועד נקוב. אין לבעל המניה כל זכות בת
ה בלבד לקבלת נתחים כספיים מן החברה. יא ציפיולקבלת כספים ממנה. כל שמעניקה לו המניה ה

לקבל עשוי מניות  , שיעור הכספים שבעליה זו אינה עולה כדי זכות משפטית אכיפה. שניתיברם, ציפ
אשר  – נושהכ שלאאינו מוגבל לשיעור השקעתו בחברה.  ,ציפייתו האמורהתתגשם מן החברה לכש

ההשקעה (ההלוואה, ההספקה או השירות)  גובהחייב מוגדרת לפי הזכות תביעתו הכספית כלפי 
מניה מכספי  ור הנאתו של בעלשיע – בצירוף רכיב ריבית על קרן ההשקעהלעתים שהשקיע בחייב, 

סכום  לע העולהליהנות מכספי החברה בשיעור  עשוימניות  סכום כלשהו. בעללהחברה אינו מוגבל 
בעל ממנה ייהנה שותגדיל את רווחיה, כך עשויה לגדול התשואה החברה השקעתו. ככל שתשגשג 

בעל המניות הוא  :שיוריתמניות ליהנות מפירות החברה היא זכות  , זכותו של בעלההמניות. עם ז
 2.29כספים מקופת החברה. קודמים לו בזכות הנטילה מן הקופה כל נושי החברה.ה בתור נוטליהאחרון 

בעלי המניות הם בעלי זכות  ,ינם הכלכלי בחברהיכפי שצוין כבר בפרק ראשון, בשל שיוריות ענ  2.30
עה החברה לקשיים כספיים ההצבעה וההשפעה באסיפה הכללית של החברה. לעומת זאת, משנקל

מה. עיון בדין מלמד כי בשלב זה יבעלי המניות לירכתי הבנדחקים פירעון,  חדלות ך שלונכנסה להלי
פירעון, אין עוד לבעלי  הם מוּצָאים כמעט לחלוטין מן המשחק. ההנחה היא כי בהיות החברה חדלת

להשביע של הקופה אין בו כדי לי כלכה יהין כלכלי אמיתי בקופה המשותפת. אם שווייהמניות כל ענ
ין יבסדר הפירעון לבעלי המניות, ממילא אין כל ענ , כאמור,את כל תביעות הנושים, אשר קודמים

כי  דומה ,בויות החברהישל התחי ראותה נקודתאף מ ,ממשי לבעלי המניות בקופה ובגורלה. זאת ועוד
סוף, עיקר יסודי בדיני חברות הוא עקרון חדלות הפירעון. סוף של בעלי המניות אינם שייכים להליך 

 41בחובותיה של החברה.אפוא האישיות המשפטית הנפרדת של החברה. בעלי המניות לא יחובו 

  
 .)1991-(התשנ"א 529) 4, פ"ד מה(אגודה חקלאית שיתופית נ' שדה יעקב –"פרי העמק"  524/88ע"א   41

לשיטת השופט ברק, שם, עקרון האישיות הנפרדת הוא החוצץ בין נושי החברה לבין רכושם של בעלי 
ת המוגבלת של בעלי המניות מונע מרוב בעלי המניות לכפות את המניות. לעומת זאת, עקרון האחריו

המיעוט, ואפילו את בעל המניות הבודד, להשקיע הון עצמי בחברה מעל לסכום שאותו הוא נכון להשקיע 
מרצונו החופשי. לביקורת הניתוח של ברק, בדבר היחס בין עקרון האישיות המשפטית הנפרדת לעקרון 

יז  עיוני משפטוריאל פרוקצ'יה "מושג ותאוריה בתורת האישיות המשפטית" אהאחריות המוגבלת, ראו 
. גישה נוספת רואה את עקרון האחריות המוגבלת של בעלי המניות כחסם המונע מנושי (התשנ"ב) 167

בין להחברה להגיע לרכושם של בעלי המניות, בעוד עקרון האישיות הנפרדת חוצץ בין נושי בעלי המניות 
עיוני שרון חנס "עיון מחודש באישיות המשפטית הנפרדת של התאגיד הישראלי" ראו  רכוש החברה.

 Henry Hansmann & Renier Kraakman, Theסיטרית ראו גם-. על החציצה הדו(התשס"ד) 5כח  משפט
Essential Role of Organizational Law, 110 YALE L.J. 387 (2000).2.30)41(  
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 ,עדר חבות כספיתיחדלות הפירעון של החברה אינה משיתה על בעלי המניות חבות כספית. בה ,לפיכך
42בעלי המניות מצויים מחוץ למשחק. מאידך גיסא, דומה כי – ותמחד גיסא, וטענה או זכות כספי

2.30 

ין כאמור נובע יפירעון של חברה. ענה ין של ממש בחדלותיענ עתיםמניות יש ל ברם, לבעלי  2.31
פירעון, אנו  ראשון, כאשר חייב נקלע להליכי חדלות, כפי שכבר הערתי בפרק ראשיתמטעמים שונים. 

אין בידינו  ,מכל מקום .בוודאותזאת  יודעים אנו אך איןפירעון מבחינה כלכלית,  כי הוא חדל מניחים
פירעון אינה מותנית בביסוס ראיות  הכניסה להליכי חדלות 43חדלות הפירעון. ה שלעומק לקבוע את

פירעון במובנה  אודות חדלותעל פירעונו של החייב, ודאי לא  אודות חדלותעל מדעיות מוצקות 
באשר  , אפילו חשד מבוסס,חשד ישרק כי אפוא ת פירעון מלמד הכניסה להליכי חדלות 44המאזני.

לקבוע כי אמנם זהו  אפשר איבויותיו לנושיו, אולם בשלב זה יליכולת החייב לפרוע את מלוא התחי
, אך במובן כלשהםקשייו הכספיים של החייב נובעים מקשיי נזילות שיתכן ידלון ודאי ומוחלט. יח

ין ילבעלי המניות ענעדיין קיים ו. אם אמנם כך הוא, אזי בויותיינכסיו עולה על סך התחי שוויהמאזני 
ין יפירעון בעלי הענ לפיהן בהליכי חדלותשאמירות נחרצות  ,לפיכך 45כלכלי שיורי בקופת החברה.

קיים  שנית, 46עלולות להתגלות לעתים כבלתי מדויקות. ,הכלכלי השיורי בחברה הם הנושים דווקא
שאר עניינם של דומה ואף מובהק יותר מאשר שהוא , פי בחברהכס-לא עניין תמניו לעתים אצל בעלי

משפחה של המייסדים.  מניות הרוב הוא מייסד החברה או בן בעל עתיםין שנזכרו לעיל. ליבעלי הענ
מניות  עבור בעלבחברות משפחתיות רבות נושאות בשמן הרשמי את שם המשפחה של המייסדים. 

עבורו מפעל חיים בומקור לרווחים. החברה עשויה להיות  כאמור, החברה אינה השקעה כספית גרידא
 רבמניות כאמור השקיע הון אישי  בעל עתיםל ו,מבוטל. יתרה מז שאינובעל ערך רגשי והיסטורי 

משקיע ממוצע בשוק ההון, השקעה בחברה שהיא מפעל חיים או עסק משפחתי היא כ שלאבחברה. 
וזרו. חרף האחריות האישית המוגבלת, ירידתה של , אשר סיכוניה לא בנכבדהפעמים רבות השקעה 

בכך. קריסה כאמור דומה -השקעה כאמור לטמיון, לצד קריסת העסק המשפחתי, אינה דבר של מה
. ההפרדה המשפטית בין החברה ן אנושהאישיות להסתבכותו הכספית של ב פעותיהבמהותה ובהש

עבור בעל בחברתי -ההיבט העסקי שלו לבין בעל המניות במקרה כאמור אינה משקפת את מורכבות
  

. לפי המלצות הוועדה, כאשר חברה אינה דו"ח ועדת אנדורןתפישה זו ניכרת כאחת מאבני היסוד של   42
עומדת בתשלום חובותיה, להוציא מקרים מיוחדים, יש להוציא את בעלי המניות מן המשא ומתן על עתיד 

  )42(2.30המניות עוד חלק ונחלה בה.החברה, מתוך הנחה כי אם החברה היא חדלת פירעון, אין לבעלי 

 .1.23–1.22 קאותלעיל פס  43
. לדיון 4.6–4.5 קאותראו להלן פס התזרימיעל ההבחנה בין חדלות פירעון מאזנית לחדלות פירעון במובן   44

ראו להלן בהרחבה  ,חדלות פירעון כתנאי לפתיחה בהליכי ,מבחן לחדלות הפירעון הנדרשהבשאלה מהו 
 )44(2.31.ביעיפרק ש

נקלעה פיתוח  אי. די. בישלבין בעלת מניותיה. לאחר  פיתוח אי. די. ביזה היה בתמצית הוויכוח שבין נושי   45
חה האובייקטיבי שהתמנה לבחינת , ביוזמת נושיה, הציג המומלחוק החברות 350 עיףסלהליך הבראה לפי 

שווייה המאזני של החברה, פרופ' אמיר ברנע, הערכת שווי מאזני חיובי של החברה. כלומר, הערכת השווי 
הערכת יכולת "אמיר ברנע לימדה כי לבעלי המניות נותר ערך כלכלי שיורי בחברה באותה שעה. ראו 

(מיום  maya.tase.co.il/reports/details/821189/2/0 זמין באתר: ,"י די בי חברה לפיתוח בע"מרעון איפ
 )45(2.31.)5.6.2013, כ"ז סיון התשע"ג

 Lynn M. LoPucki, The Nature of the Bankrupt Firm: A Response to Baird andראו, למשל,   46
Rasmussen’s The End of Bankruptcy, 56 STAN. L. REV. 645 (2003); Lynn M. LoPucki, The Myth of 

the Residual Owner: An Empirical Study, 82 WASH. U. L.Q. 1341 (2004).2.31)46( 
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לאחריות כלפי חלק מנושיה, מכוח חשופים מניות עיקריים בחברה  בעלי עתים, לשלישיתהמניות. 
ערבות שחתמו להבטחת חיוביה של החברה כלפי הנושים האמורים. אחריות אישית זו הופכת את גורל 

ן זה יש לבעלי המניות יה אלה. בענימניותי עבור בעליבכספית ישירה גם  פעהן בעל השיהחברה לעני
לערב שפרע את יש מעמד של נושה מותנה של החברה, כדין כל ערב כלפי החייב העיקרי. מכיוון ש

פירעון הערבות  שלפניהרי  47את החיוב הנערב מן החייב העיקרי, גבותערבותו זכות חזרה לשוב ול
חדלות של ין בהליך יבעל המניות ענליש כנושה,  48הערב הוא בבחינת נושה מותנה בחייב העיקרי.

חשיפתו , בהיותו נושה מותנה) כלומר,הפירעון כדין כל נושה אחר. אף בטרם פרע את ערבותו (
בגורל החברה ובשיעור פירעון חובה לנושה הנערב.  ,בין השאר ,לאחריות כספית בגין הערבות תלויה

התנהלותו בכל בחדלות הפירעון ו של ךן כלכלי אישי בהלייככל ערב, בעל המניות מגלה עני ,לפיכך
הערבות. אם יידרש בעל המניות, כערב, לפרוע לנושה את החוב שהחברה לא פרעה עקב  במצבשלב 

49פירעון אישית מחמת ערבות זו. אף בעל המניות להיקלע לחדלותעלול קשייה הכספיים, 
2.31  

  פרי השקפה ערכית – הגדרת השחקים המשתתפים  ה.

מבחינה כלכלית ומבחינה  ,לעיל מלמדת כי משבר כספי של חייב משפיעובאה שההסקירה   2.32
מושפע לרעה ממשבר כספי כאמור הוא נושי העל גורמים שונים ומגוונים. הגורם הראשון  ,חברתית
לפי שעה זכותם אינה מוגשמת. ברם, אך כספים  מהחייבלקבל  ,משפטיתמבחינה  ,זכאים . אלההחייב

ספקיו על ישירות אף על עובדי החייב,  פעותהשנודעות למשבר הכספי  לצד הנושים ראינו כי
 2.32אף על רשויות השלטון. פיןבעלי המניות (כאשר החייב הוא חברה), ובעקיעל ולקוחותיו, 

פירעון,  חדלותמצב של נים הבאים לידי ביטוי ביכפי שכבר הוער בפרק ראשון, מגוון העני  2.33
מצב השנסקרו כאן, הופכים את  מעורביםה הגופים) של מנוגדותהן אף  עתיםההעדפות השונות (אשר ל

 פיכך,משפטית. למבחינה חברתית ומבחינה פירעון למצב טעון ביותר מבחינה כלכלית, ה חדלותשל 
פירעון,  בחשבון בדיני חדלות להביאנים שאותם ראוי ימתחדדת השאלה מה הן ההעדפות ומה הם העני

 ואילוין במימוש מיידי של נכסי החייב, ילמשל, כאשר נושה מעונ .ינים זולמערכת ד מחוץומה ייחשב 
שימומשו נכסיו, דברי מי שומעין?  לפנילחייב ארכה לייצור מזומנים  לתתו להמתיןבעל המניות מבקש 

ידי בית המשפט, עומדים על כך  לחברה על מונהאו, למשל, כאשר הנושים, או בעל התפקיד ש
מסוים מציבור העובדים, ואילו  חלקן חובותיהם יתאפשרו רק אם יפוטר שהבראת החברה ופירעו

העובדים בחברה  רובהותרת את יאפשר הוא שבויות לנושים יטוענים כי דווקא קיצוץ ההתחי עובדיםה
כפי שכבר הוער בפרק ראשון, אף בין הנושים לבין עצמם יש העדפות  ו,דברי מי שומעין? יתרה מז –

  
 )47(2.31.לחוק הערבות 9 סעיף  47

אבן יהודה אגודה שיתופית  –הספקה חברה מרכזית לחקלאים בע"מ (בפירוק) נ' אגרא  4316/90ע"א   48
את פירעונו של חוב מותנה זה כלפי בעל  ק. לאפשרות לדחו)1995-(התשנ"ה 133) 2, פ"ד מט(בע"מ

 116) 5(, פ"ד נז) בע"מ1988קריספי נ' ח. אלקטרוניקה ( 2223/99ע"א שליטה לירכתי קבוצת הנושים ראו 
  .13.57–13.50 קאותפס. ראו עוד להלן )2003-(התשס"ג

 )49(2.31. 24.46–24.44, 12.70–12.59 קאותפסבסוגיה זו תידון בהרחבה להלן   49
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 אלה מאלהמובטח שונות -העדפות הנושה המובטח והעדפות הנושה הלא ,ת. פעמים רבומנוגדות
   תנחה כיצד לפעול?אפוא . דעתו של מי מידה ניכרת בגלל מקומם השונה בתור הנושיםב

אכן גם כשרים  ,פירעוןה מושפעים מחדלותמי שכ ,שנסקרו כאן הגופיםאלו מן  –השאלה   2.34
ההליך  חדלות הפירעון, להשפיע על עצם קיוםשל ך לבוא בקהל המשתתפים בהלי משפטיתמבחינה 

היא שאלה ערכית נכבדה. פתרונה של שאלה זו רחוק מלהיות מוסכם וברור. על  – ועל עיצוב תכניו
מבחינה השייכים  ,מלומדים רבים. הגדרת השחקנים –ונחלקים גם כיום  – הפתרון נחלקו בעבר

. שאלה עקרונית השקפהנובעת מ ,יטות השונותמשפטית לתשבץ חדלות הפירעון לפי כל אחת מן הש
הן השקפות עולם  בה ותזו, שהיא היסוד לעיצוב התכנים המשפטיים לתחום כולו, היא שאלה שמעורב

שלונם של מנגנונים יוהן אמונה ביעילותם או בכ ,כלכלי הראוי-אודות המשטר החברתיעל  ,ערכיות
ערכים ב דיון 50פירעון. ל בנסיבות של חדלותוחלופיים לרפא אחדים מן החוליים הנגלים לעין כ

פירעון יעמוד  על עיצוב כללי המשחק של דיני חדלות פעותיהםהשבהשקפות השונות ובהשונים ו
  במוקד הדיון של הפרק הבא.

  

קים, לקוחות כגון עובדים, ספ ,ניגודי ההשקפות יצוצו, בראש ובראשונה, באשר ל"בעלי העניין הנוסף"  50
והמדינה. אשר לשאלה בדבר הצדקת מעורבותם של בעלי מניות בהליכים של חדלות פירעון יש להבחין: 

המושפעים מהשקפות שונות. לעומת  ערכייםכספיים, כגון מפעל חיים וכדומה, הם שיקולים -שיקולים לא
יעה על מעורבות בעל זאת, השאלה אם החייב הוא אכן חדל פירעון מבחינה מאזנית, אם לאו, המשפ

 )50(2.34גרידא הטעונה בירור ראייתי.עובדתית המניות בהליכים, היא שאלה 
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  שלישיפרק 

  תכליתם של דיי חדלות פירעון

  כללי  א.

בבסיסם הוא דיון  המונחעקרון (או עקרונות) היסוד בו חדלות פירעוןתפקידם של דיני בהדיון   3.1
יש בדינים אלה ערך של "שמיטת  אוליותיק. האם אלה דינים שאינם אלא "אכיפת חיובים", או 

שאלה ש אףושים" גרידא, או שהם "דיני נושים וחייב"? האם אלה "דיני ריבוי נ ,לשון אחר 1חובות"?
אודותיו תפחה לממדים עצומים על והספרות  ,העיסוק העיוני והמופשט ביסודות התחוםגבר קדומה, זו 

הברית הגישה הכלכלית - בארצותקדימה מאה העשרים. בתקופה זו פרצה של המאז סוף שנות השבעים 
ענפי משפט שונים ותרה אחר העקרונות הכלכליים ביות ביסודיות ובשיטת דנהלמשפט. גישה זו 

ביקורת ב יםהמשפט הנוהג במשקפיים כלכלישל שילבה ניתוח וביאור  היאהעומדים בבסיסם. 
  המלצות לשינוי דינים אשר הניתוח הכלכלי חשף את חוסר יעילותם.בו

, טיפין טיפין, אור ראוכל אלה. תחילה  קרבלא נפקד ב חדלות פירעוןאף מקומם של דיני   3.2
ם שהציבו מראה מול פני כל מי שעסק בתחום עד אז ושאלו בקול רם את השאלות ימאמרים חלוצי

איזו תכלית הם משרתים? מה  2?חדלות פירעוןהנוקבות ביותר ובאופן הברור ביותר: מדוע קיימים דיני 
בראת חברה לצד ם יש מקום להליכי ההא 3פני נושים אחרים? פשר עדיפותם של נושים אחדים על

  

 .THOMAS Hלגישה הרואה בדינים אלה, לפחות בהקשר המסחרי, דיני אכיפת חיובים גרידא ראו, למשל,  1
JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 7 (1986); Charles W. Mooney, Jr., A 
Normative Theory of Bankruptcy Law: Bankruptcy as (is) Civil Procedure, 61 WASH & LEE L. REV. 

. לאפשרות כי אף דיני חדלות הפירעון המסחריים נקרעים בין המטרות החברתיות של אכיפת (2004) 931
 Robert E. Scott, Sharing the Risks ofאידך גיסא, ראוחיובים, מחד גיסא, לבין שמיטת חובות, מ

Bankruptcy: Timbers, Ahlers and beyond, [1989] COLUM. BUS. L. REV. 183, 186–191; Lawrence 
Ponoroff, The Dubious Role of Precedent in the Quest for First Principles in the Reform of 
Bankruptcy Code: Some Lessons from the Civil Law and Realist Tradition, 74 AM. BANKR. L.J. 173, 

בנבנישתי נ' כונס הנכסים  6416/01ע"א . בהקשר של חדלות פירעון של יחידים ראו (2000) 198–182
), 3חוק לתיקון פקודת פשיטת הרגל (מס' . ואמנם, ב)2003-(התשס"ג 205–204, 197) 4, פ"ד נז(הרשמי
המדגיש את המטרה החברתית של שמיטת חובות. על  ) לפקודה3ה(א)(18 עיףס, נחקק 1996-והתשנ"

 William H. Brown, Political and Ethical Consideration of המתח שבין שני הקטבים האמורים ראו עוד
Exemption Limitation, 71 AM. BANKR. L.J. 149, 163–171 (1997). 1 

2  Thomas H. Jackson, Bankruptcy, Non-Bankruptcy Entitlements and Creditors’ Bargain, 91 YALE 
L.J. 857 (1982). 3.2)2( 

 Thomas H. Jackson & Anthony Kronman, Secured Financing andהמאמר החלוץ בעניין זה הוא   3
Priorities Among Creditors, 88 YALE L.J. 1143 (1979). 3.2)3( 
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ביקורתו, בהעיסוק המסורתי בפרטי הדין הנוהג ו ספרות זו התנתקה מן 4לאו? אםהליכי פירוק, 
עלתה למדרגת הפשטה עיונית המצלמת את התחום כולו ממבט עילי ומבקשת לבנותו כמקשה תוה

  של חוק חדלות הפירעון המקיף  הברית-חקיקתו בארצותסמוך לאחר באחת. שאלות אלה נשאלו 
. הדיון שהתפתח). חוק זה וחידושיו היוו אפוא בסיס לדיון המהותי Bankruptcy Code-(ה 1978-מ

בכתיבה שלושים השנים האחרונות התעשר אפוא ב חדלות פירעוןמקומם של דיני במשפטי - הפילוסופי
 לא עוררין את הדיון הערני, נחלקה לשניבית, אשר היא שהובילה נ. הספרות האמריקענפה תאקדמי

 – )כפי שהכותבים מכונים שם ,“traditionalists”(מחנות: המחנה הכלכלי מזה והמחנה "המסורתי" 
נקדים ונאמר כי אנשי הגישה הכלכלית תקפו את החוק החדש בכלל, ואת הפרק העוסק בהבראת  5מזה.

ראויים. ין בלתי יענ בפרט, כדינים בלתי יעילים, מעוותים ומוטים לטובת בעלי )Chapter 11(חברות 
 ם,הספרות המשפטית בנושא לוותה וגובתה לא פעם גם בספרות של חוקרי כלכלה ומימון. לעומת

זו ניתחה את גישה יסודות ערכיים. בעל חוק חדלות הפירעון הקיים וביקש לעגנו  ןגונהמחנה המסורתי 
ת האמות של עניק משקל מסוים לשיקולים חברתיים ולמטרות מדיניות החורגות מדל"שההדין בניתוח 

   יעילות כלכלית.

תם שקיצוניים בתפיבקרבו להלן נראה כי אף המחנה הכלכלי אינו עשוי מקשה אחת. מצויים   3.3
דיוננו להלן יצביע גם על היבטים שונים ההופכים חלקים מסוימים  ו,ובעלי גישה מתונה יותר. יתרה מז

ייחודיות המבנה הפדרלי של הדין שם.  קעעל רי, נאמריק-מן הדיון הלוהט בין שני הפלגים לדיון פנים
חדלות אנשי הניתוח הכלכלי על דיני  המטירוהאש והגופרית ששלהלן על כך יובא יצביע הדיון ש כן

על פי אותם הם זיהו בהליך הנוהג שבבחינת ניסיון לבקר כשלים נקודתיים בחלקם היו  הפירעון
Chapter 11, של הליך כאמור. ספק רב אם התקפה כאמור  באמצעות קעקוע בסיס ההצדקה לעצם קיומו

שינויים פנימיים בכללי המשחק של הליך  על רקעהשנים,  ברבות ,מוצדקת. ואכן, דומה כיהיא 
יני יותר ועוסק ינראה כי הדיון הופך לענ 6ההבראה שם, שככו מעט הלהבות אצל חלק מן המבקרים.

  7ל במחי דיון מופשט אחד.והכבפרטי ההסדרים והגיונם, תחת ניסיון לבנות או להרוס 

  

 .Douglas G. Baird, The Uneasy Case for Corporate Reorganizations, 15 J. LEG. STUDראו, למשל,  4
127 (1986).3.2)4( 

 ,Elizabeth Warren & Jay L. Westbrookי ראו, למשל, לביטוי כללי של השקפת המחנה המסורת  5
Searching for Reorganization Realities, 72 WASH. U. L. Q. 1257 (1994); Susan Block-Lieb, The 

Logic and Limits of Contract Bankruptcy, U. ILL. L. REV. 503 (2001) על המתח בין שני המחנות ראו .
Douglas G. Baird, Bankruptcy’s Uncontested Axioms, 108 YALE L.J. 573, 576–580 (1998).3.2)5( 

המובהקים של הגישה הכלכלית ומתנגד  המדוברי, Douglas Bairdבעניין זה מפתיע במיוחד לגלות כי   6
לים בתחום חדלות הפירעון , פרסם מאמר עם אחד מעורכי הדין המוביChapter 11ותיק לקיומו של 

 & Douglas G. Baird. ראוChapter 11-המסחרית, ובו הם הסבירו את הגיונו הפנימי של המנגנון הגלום ב
Donald S. Bernstein, Absolute Priority, Valuation Uncertainty, and the Reorganization Bargain, 

115 YALE L.J. 1930 (2006)ראו עוד .Douglas G. Baird, The Hidden Virtues of Chapter 11: An 
Overview of the Law and Economics of Financially Distressed Firms, CHICAGO WORKING PAPERS 

 http://www.law.uchicago. available at:, March 1997), Series nd(243  .ON CONOMICSEAW AND LIN 
edu/Lawecon/WkngPprs_26-50/43.Baird.Chapter11.pdf.3.3)6( 

7  Omer Tene, Revisiting the Creditors’ Bargain: The Entitlement to the Going-Concern Surplus in 
Corporate Bankruptcy Reorganization, 19 BANK. DEV. J. 287 (2003).3.3)7(  
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התכלית של יעילות כלכלית.  תידון. תחילה חדלות פירעוןתכליות אפשריות של דיני  כמהלהלן ייבחנו 
 – אציע גישה מאזנת המבקשת להתחשב ,לבסוף חלוקתיות אחדות.-תכליות חברתיות תידונהאחריה 
  .גם יחדחלוקתיים -חברתיים בשיקולי היעילות הכלכלית ובשיקולים – חדלות הפירעוןבהליכי 

  יעדי יעילות כלכלית  ב.

 אנשי הגישה הכלכלית למשפט גורסים כי מטרת המשפט היא להשיא את העושר הכללי.  3.4
מקדמת יעילות  כלומר, אם היא –ריך שתיבחן לפי מדד היעילות צלשיטתם, כל קביעה משפטית 

מופק ממנה גדול מסך העלויות הכרוכות . פעולה היא יעילה אם סך התועלות הפוגעת בהכלכלית או 
באמצעות כוחות השוק  ,בראש ובראשונה ,. הגישה הכלכלית מאמינה בהשגת יעילות כלכליתהבנקיטת

חופשי  פןבאו יפעלו – ותאכלל הפועלים והמתקשרים בעסק ,כלומר – החופשי. ככל שכוחות השוק
עו לידי משתמשיהם היעילים ביותר. השונים בעולם ויגי זרמו המשאביםיונטול התערבויות זרות, 

 ם שלהשקפה הנשענת על יעילות 8השאת העושר הכללי תושג באמצעות היד הנעלמה של השוק.
, Coaseשוק. לפי התיאורמה של ה כוחותאת השפעתם של כללים משפטיים על  צמצמתכוחות השוק מ
להסדרים המשפטיים ן איות חופשיות ומתומחרות, אאת פעולתו באמצעות עסקהשוק כל עוד פועל 

יהא ההסדר אשר יהא, הצדדים הפועלים תמיד יוכלו להגיע להסדר הרצוי  9חשיבות של ממש.
ת הכלל, באמצעות עסקה שתתמחר את ההסדר המשפטי ותסטה ממנו חלאף לאחר ה ,בעיניהם
 הצדדים. להסדרים משפטיים נודעת חשיבות רק כאשר עלויות העסקה הכרוכות בהתקשרויות בהסכמת

שליליות על  שפעותלהתקשרויות החופשיות היש החופשיות בין הצדדים גבוהות דיין, או כאשר 
שוק ה כוחות. לפי השקפה זו, תפקידו של המשפט הוא בעיקר לסייע לןצדדים שלישיים שאינם צד לה

 שפעותלהפחית את עלויות העסקה, באמצעות התמודדות עם כשלי השוק ופתרונם, ולהגן מפני ה
  .כלפי חוץ (החצנות שליליות) תשליליו

מאז  ,את אנשיה ביאההשקפתה הבסיסית של הגישה הכלכלית על פעילות חופשית בשוק ה  3.5
בהיות החוזה המנגנון  10אדם. ההסדרה החוזית של יחסים משפטיים בין בני ידי אהדתל ,ומעולם

צוניים מצד המדינה, מתכתיבים משפטיים חי יההמשפטי להתקשרות רצונית חופשית בין צדדים, נקי
ה יביסוד כל ניתוח כלכלי יש נהי ,משפטית את רעיון השוק החופשי. לפיכךהחוזה מבחינה מגשים 
בין הצדדים המעורבים ומתן תוקף משפטי להסכמות אלה. השאיפה היא שההסכמות  אחרתחילה 

 מחוץשלהרחיב את תוקפם של ההסדרים החוזיים ולצמצם את שטחי המחיה של המשפט הכופה, 
 שליליות חצנותלרצון הצדדים, כל עוד לא זוהו פגמים ביסוד ההסכמה בין הצדדים (כשלי שוק) או ה

  .של החוזה

  

8  ADAM SMITH, THE WEALTH OF NATIONS (1776) Book IV, Ch. 2, 477 (Vol. I, Edwin Cannan ed., 
1961) .3.4)8(  

9  Ronald H. Coase, The Problem of Social Cost, 3 J. L. & ECON. 1 (1960).3.4)9( 

10  Richard Posner, The Ethical and Political Basis of the Efficiency Norm in Common Law 
Adjudication, 8 HOFSTRA L. REV. 487, 488 (1980).3.5)10( 
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  הדור הראשון לגישה הכלכלית  .1

  יעילות ההליך הקיבוצי –הגישה   (א)

 Thomas ידי ראשונה עללקיבוצי פותחה  חדלות פירעוןגישה המאמינה ביעילותו של הליך   3.6
Jackson .Jackson  פי אמות מידה כלכליות. יעד  על חדלות הפירעוןביקש להסביר את תפקידם של דיני

ית החובות ישיאו את הפירעון הכולל לנושים. השאת הפירעון יהיעילות הכלכלית יוגשם אם הליכי גב
 צרכני האשראי דבר,בסופו של  ,ממנו ייהנושאשראי זול יותר מצד הנושים, דבר  במתןהכולל תבוטא 

יה מיטיבה עם החייבים יהליכי הגב ם שליעילות במילים אחרות,כלל הפועלים בשוק.  כלומר, – במשק
נהנים מעלויות מימון נמוכות. היעילות שתוגשם לאחר התרחשות התקלה (חדלות הפירעון) ה

התקשרויות הבעת  כברהשגת יעילות ידי ל ביא), תex postבאמצעות השאת הפירעון לנושים (יעילות 
דיני  חייבים). זהו יעד היעילות הכלכלית אשר להגשמתו ex anteות אשראי ומימון (יעילות אעסקב

  לחתור. חדלות הפירעון

, דיני ראשיתמושתת על שתי נקודות מקדמיות:  חדלות הפירעוןדיני ל Jacksonהסברו של   3.7
בעלי התביעה הכספית  תכלומר, א – נם של הנושים בלבדילשרת את עניבעיניו נועדו  חדלות הפירעון

 םאינם אלא הליכי חדלות פירעוןכלפי החברה. לשיטתו, לפחות כשמדובר בחייב תאגידי, הליכי 
והן  חדלות הפירעוןדיני ב הנחה מקדמית זו נובעת, לדידו, הן מהתבוננות היסטורית 11ית חובות.יגבל

ם של יבחלוקת שווי הרחבהב דינים אלה עוסקים 12מבחינה מפוכחת של דיני חדלות הפירעון הנוהגים.
ה יגביה, הוא מניח כי הליכי שניתנכסי החייב בין נושיו השונים, תוך פירוט סדרי העדיפות ביניהם. 

, בהשוואה להליכי דעתול 13, הם יעילים.חדלות פירעוןקיבוציים, הנוהגים זה עשרות שנים בדיני ה
מסבים תועלת  ה קיבוצייםיהליכי גביבהם כל נושה אדון לעצמו וגובה לעצמו, שה יחידניים, יגבי

כספיות.  בהוצאותה כשלעצמו כרוך י. היתרון הכלכלי מתמצה בכך שניהול הליך גביכלכלית רבה יותר
ה מקבילות, מיותרות ובזבזניות, יכרוך בעלויות גבי המתנהלים בד בבדיה יחידניים יהליכי גבשל ריבוי 

ה י, כאשר כל נושה פועל לבדו בהליך גביאת ועודזיה קיבוצי ומרוכז עשוי לחסוך. יאשר הליך גב
מנכסי החייב. אף  פירעוןב והושלא ישיגולהשגיח למירוץ ו יחבר אל עבר יחידני, עליו לפזול כל העת

  

11  JACKSON 7, 3בעמ' , 1, לעיל ה"ש.( 

12  Jacksonראו גם859–857, בעמ' 2ל ה"ש , לעי .Louis E. Levinthal, The Early History of English 
Bankruptcy, 67 U. PA. L. REV. 1, 14 (1919); Stefan A. Riesenfeld, The Evolution of Modern 

Bankruptcy Law, 31 MINN. L. REV. 401, 406 (1947) ,בן דור מאוחר יותר של הגישה הכלכלית .Barry 
Adler ביקש לבסס את צמצום תפקידם של דיני חדלות פירעון לפתרון בעיית הפעולה הקיבוצית של ,

הנושים באמצעות נקיטת תרגיל מחשבתי. אדלר הציע לדמיין עולם עסקי שבו חברות ממומנות באמצעים 
יקר. זכותם של המממנים תדמה יותר לזכויותיהם של בעלי מניות שונים, בלא קיומם של חובות כלל וע

לבדו את שיעור המימון בשעת פקודה. אדלר מסיק כי בלא  לגבותבכורה. שלא כמו בחוב, לא יוכל המממן 
 גביית חובותערכי בין -חוב בעולם, לא היה צורך בדיני חדלות פירעון. לפיכך, לטעמו, מתקיים קשר חד

 .Barry E. Adler, A World Without Debt, 72 WASH. U. L. Q. 811 (1994) . ראופירעוןדיני חדלות לבין 
 )Douglas G. Baird, A World without Bankruptcy, 50 LAW & CONTEMP. PROBS. 173 (1987).3.7)12 גם וראו

13  Jackson ניה חוזית על ההליך הקיבוצי. ראו הסבר בספרו, לעילסקפטי בעניין הוזלת שיעורי ריבית עקב הת 
 ).16בעמ' , 1ה"ש 
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ה תרוכז יה קיבוצי עשוי לחסוך. ביודעם כי כל הגבייהשגחה מתמדת זו כרוכה בעלויות אשר הליך גבי
  14חשדנות ההדדית.הכרוכות בעלויות היפחיתו את עבור כולם, יירגעו הנושים וביחדיו 

הנושים אמורים להסכים היו ל, והיעיל מכ יהההליך הקיבוצי ה לו, Jacksonלפי אמונתו של   3.8
מאליה מכוח  מושגתיתה ייה קיבוצי שישרת את טובת הכלל. לו הסכמה כזו היהליך גב לנקוטכולם 

הסכמה זו, אף שהיא שדא עקא  .חדלות פירעוןי צורך בדינלא היה עוד משמעת עצמית של הנושים, 
נים בין טובתו יהעני ניגודמ הנובעעקב כשל השוק  ביצוע התועלת הכללית, אינה בת מגשימה את

בה נתון ש"דילמת העציר" לנים זה אינו אלא ביטוי יניגוד עני האישית של כל נושה לבין טובת הכלל.
פירעון  נושיו של חדל קרבוגעני של "דילמת העציר" בפירעון. על המלכוד הפ כל נושה של חייב חדל

מאגר נכסי שייתכן  ,לחלופין ,יוער כי Jacksonדילמה שמציג ה לבדמ 15.ראשוןבפרק לעיל עמדתי כבר 
אופן חלוקתו בין כלל המשתתפים (הנושים) מאיץ בכל בכל זאת ו ,החייב אינו ניתן להגדלה כלל ועיקר

 לשיטת 16אפס". דימנו האחר. זהו מקרה של "משחק סכוםאחד מהם להקדים וליטול בטרם יק
Jackson כשל השוק האמור מונע מכל נושה כשלעצמו לדבוק בהסכמה בין כלל הנושים להימנע ,

  

עם זה, ישנן דרכים חלופיות לצמצום העלויות הכרוכות בחשדנות כאמור, אשר אינן כרוכות בהכרח   14
 ..3.28–3.24 קאותפס ראו להלן Jacksonבהליך קיבוצי. לביקורת כאמור על שיטתו של 

 Susanו נושי בחדלות פירעון מכונה לעתים "בעיית המאגר המשותף". רא- . המלכוד הבין1.14 קהלעיל פס  15
Block-Lieb, Fishing in Muddy Waters: Clarifying the Common Pool Analogy as Applied to the 
Standard for Commencement of a Bankruptcy Case, 42 AM. U. L. REV. 337 (1993); Richard V. 
Butler & Scott M. Gilpatric, A Re-Examination of the Purpose and Goals of Bankruptcy, 2 AM. 
BANKR. INST. L. REV. 269, 269–273 (1994); Barry E. Adler, Financial and Political Theories of 

American Corporate Bankruptcy, 45 STAN. L. REV. 311 (1993) כוונת הדברים היא כי כאשר קיים .
מאגר משותף בעל ערך נתון, שממנו זכאים ליהנות גורמים רבים, מעוניין כל אחד מהם ליטול לעצמו 

של כל משתתף. האישית מוקדם ככל האפשר, פן יקדימוהו האחרים והוא ייוותר בלא כלום. זו טובתו 
היות דווקא להימנע מליטול מתוך המאגר המשותף, או להגביל את שיעור עשויה להכללית ברם, הטובה 

הנטילה של כל משתתף הימנו, למען ייוותר ערך במאגר שישמש בסיס לצמיחת המאגר, לשכפולו ולהנבת 
פירות אף בעתיד, לרווחת כולם. עם זה, קיים הבדל בעניין זה בין מאגר משותף של משאבי טבע, כגון 

העומד לרשות הנושים של חייב חדל פירעון. הגבלת זכויות של נכסים ן מאגר משותף מדגה משותף, לבי
הדיג השנתיות במדגה משותף עשויה להביא לידי שימור המדגה ואף לידי הגדלתו בעתיד. מהגדלה זו 
ייהנו כל צרכני הדיג, גם מי שהוגבל בכמות הדיג בשנים עברו. כלומר, כנגד הגבלת כמות הדיג בשנה 

יפוצה הדייג המוגבל בשנים הבאות באופן שסך הדיג שהוא ידוג לאורך השנים עשוי לעלות על סך אחת, 
הדיג הבלתי מוגבל שהוא היה דג בשנה אחת (בהגדרה, סך הדיג הבלתי מוגבל בשנה מסוימת קטן או 

בין  שווה לסך הדגים במדגה, נכון לאותה שעה). בעיית "המאגר המשותף" משקפת אפוא אך בעיית תיאום
הדייגים השונים, למען לא יקדים דייג אחד וידוג את המדגה כולו באופן העלול לפגוע ברווחה הכלכלית 
של האחרים ושלו גם יחד. לעומת זאת, לנושה יש סכום תביעה מוגדר וסופי כלפי החייב. אם ישכיל לגבות 

מעניינו של אותו נושה. סכום זה, המשך הגדלת נכסיו של החייב (המקביל לשכפול המדגה) אינו עוד 
כלשהו מן הסכום שייווסף על נכסיו של החייב לאחר תום גביית חובו. לפיכך,  לחלקהנושה לא יזכה 

ניצול "מאגר משותף", כי אם בעיית ניגוד עניינים קוטבי בין בנושית אינה בעיה של תיאום -הבעיה הבין
הגדלת  ,אחר והטובה הכללית (כלומר לטובתו הפרטית של כל נושה ,טובתו הפרטית של כל נושה מזה

מזה. להבחנה בין "בעיית תיאום בין שחקנים" לבין "בעיית ניגוד עניינים  –הערך הכללי של נכסי החייב) 
זוהר גושן "הצבעה ולהבהרה כי רק הבעיה האחרונה היא המגולמת בדילמת עציר, ראו  ,בין שחקנים"

 )15(3.8.(התשנ"ד) 107כג  משפטים" אסטרטגית בדיני חברות: מדיקטטורה לדמוקרטיה

  .1.143 קהלעיל פס  16
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 אותו אמור, לסטות מן ההסדר, להפרכלהסדר  לאחר שהסכיםמליטול מקופת החייב. כל נושה עלול, 
קלפים את  מפני עריקת אחד הנושים ממוטט כמגדל . חשש זהאת מצבווליטול מן הקופה כדי להיטיב 

אפס במלוא עוזם. לשם השגת  משחק סכוםאת כללי העציר או  ההסכמה האמורה ומשמר את דילמת
דילמת העציר) או שימור שב בגלל שיקוליםהיעילות שבהשאת קופת חדלות הפירעון (המסוכלת 

אפס),  של משחק סכום כלליו בגלללים יניות וערכיות (המסוכימידה ענ הקופה וחלוקתה לפי אמות
נדרש אפוא מנגנון כופה המחיל על הצדדים התנהגות קיבוצית התואמת את הסכמתם המשוערת ומונע 

בדיוק  םה חדלות פירעון דיני, Jackson לשיטת ולנקוט מעשה יחידני. מן השורה מכל אחד מהם לסטות
 ,טוי להסכמתם המשוערת של הנושים. לפיכךהוא בעיניו בי לפי דינים אלהדין כופה כאמור. הליך 

Bargain  ’The Creditors"תורת הסכמת הנושים" ( חדלות הפירעוןמכונה בפיו הסבר זה לדיני 
Model.(17 הליך חדלות הפירעון מנקיטת פעולות  אותם בכופו דין קיבוצי על כלל הנושים, משחרר

דין הקיבוצי הכופה. ה שהיא מפירה את משוםטקטיות לפי תועלתם האישית. פעולה כאמור לא תצלח 
 18.8.חדלות פירעוןזו התכלית שביסוד הליכי 

 Douglas, ששותף לה גם עמיתו המסורתי לכתיבה, Jacksonאחד הקווים המנחים בגישתו של   3.9
Baird ,הוא ההישענות הבלתי מעורערת על מוצקות זכויותיו של כל נושה כפי שעוצבו בדין הכללי ,

במילים אחרות, לדעתם, דיני חדלות פירעון אינם מעצבים זכויות של  19ני חדלות פירעון.החיצוני לדי
שקובע את טיבה של כל זכות לשיטתם, המשפט המהותי,  20נושים, אלא מגיבים עליהן מבחינה דיונית.

 nonbankruptcyלדיני חדלות פירעון (ובלשונם: החיצוניים ואת תוכנה, מורכב מכל ענפי המשפט 
entitlementsיבואו לידי ביטוי בהליך של חדלות הפירעון ויש  א). הזכויות המוקנות לנושים מקדמת דנ

  

17  Jackson אולם ראו871–859, בעמ' 2, לעיל ה"ש .David E. Carlson, Bankruptcy Theory and the 
Creditors Bargain, 61 U. CIN. L. REV. 453, 475–478 (1992)  מותח ביקורת על התעלמותו של)

Jackson בתיאוריית ה-Creditors Bargain 17(3.8ם של יתר הגורמים הנוגעים בדבר שאינם נושים).יהמעניינ( 

ה חייבת, להרהורים מחדש מן העת האחרונה בדבר עצם הצדקת הדין הקיבוצי בעת חדלות פירעון של חבר  18
והעלאת השאלה שמא יש לשקול מחדש את הנחות היסוד הנוהגות בדיני חדלות פירעון על רקע השתנות 

 Mark J. Roe, Threeו השווקים העסקיים, מבנה החברות החייבות ואופן פעולת נושיהן הפיננסיים רא
Ages of Bankruptcy, available at: https://ssrn.com/ abstract=2871625 (Jan. 31, 2017).3.8)18( 

הברית מעוצב בדיני המדינות, ואילו -מסחרי (דיני חוזים ודיני קניין) בארצות-מכיוון שרוב הדין האזרחי  19
 nonbankruptcy stateלעיצוב זכויות הנושים כאל  Jacksonחוק חדלות פירעון שם הוא פדרלי, מתייחס 

lawהברית בעניין-א נתלה בפסק הדין של בית המשפט העליון בארצות. לצורך כך הו Butner v. United 
States, 440 U.S 48 (1979) בפסק דין זה נפסק כי יש להגשים את זכויות הנושה המובטח חרף קיום .

הליכים קיבוציים וכי אין להתייחס אל זכויות הנושה המובטח באופן שונה רק משום שהחייב הוא חדל 
ון. עם זה, בית המשפט סייג את קביעתו זו בציינו כי כך הוא הדין כל עוד אין זכות פדרלית הדורשת פירע

 Ronald J. Mann, The First Shall Be Last: A Contextual Argument forתוצאה שונה. ואולם, ראו 
Abandoning Temporal Rules of Lien Priority, 75 TEXAS L. REV. 11 (1996) ן כי השאת הרווחה (טוע

לנושים דורשת הזנחה חד משמעית של הדין שמחוץ לדיני חדלות הפירעון לטובת ההליך הקיבוצי. הדין 
 .Richard Eראו עוד הקיבוצי נועד להמריץ את כלל הנושים לצמצם את הכישלון העסקי של החייב. 

Mendales, We Can Work it Out:The Interaction of Bankruptcy and Securities Regulation in the 
Workout Context, 46 RUTGERS L. REV. 1213, 1226 (1994) לתיאור מבנה הדין האמריקני ראו להלן .

 9..4.65–4.59 קאותפס

  .1.36 קהלעיל פס  20



 65│ תכליתם של דיני חדלות פירעון פרק שלישי:

לכבדן במלואן, כפוף להמרתו של הליך הגבייה מגבייה יחידנית לגבייה קיבוצית. שאיפתם של הנמנים 
ותיו עם דור זה של הגישה הכלכלית היא לצמצם ככל האפשר את הפער העלול להיפער בין טיב זכוי

של כל נושה מחוץ לדיני חדלות הפירעון לבין טיב הזכויות המוקנות לו בהליכי חדלות הפירעון. 
לטעמם, ככל שיגדל הפער בין הזכויות המוקנות לנושים או לקבוצות עניין אחרות (כגון עובדים) מחוץ 

ל התמריץ הבלתי להליכי חדלות הפירעון לבין אלה המוקנות להם בתוך הליכי חדלות הפירעון, כן יגד
ראוי של אותן קבוצות עניין, הנהנות מזכויות משופרות בהליכי חדלות פירעון, להכניס את החייב 
להליכים אלה, גם בנסיבות שהמהלך אינו ראוי או שהוא מוקדם מדי. כך, למשל, אם הליכי חדלות 

של החייב, יומרצו הפירעון יגוננו על תעסוקת עובדים וימנעו פיטורים המתבקשים מהמצב הכלכלי 
העובדים ליזום הליך של חדלות פירעון למעסיקם גם אם הלה טרם הגיע לנסיבות כספיות היוצרות 

נושית - "מירוץ גבייה". במילים אחרות, גם כאשר ההליך הקיבוצי אינו המענה היעיל (שכן הבעיה הבין
בדים. בדומה, נניח כי טרם בשלה), עלול הליך זה לבוא לעולם משיקולים שבתועלת פרטית של העו

מובטח יכול לעצור נושה מובטח (העדיף ממנו בסדר עדיפויות הפירעון) מלגבות (לפחות, -נושה לא
לפי שעה) בהליכים של חדלות פירעון, ואילו מחוץ להליכי חדלות הפירעון אין הוא יכול לפגוע 

אמור, עלול להיווצר בסביבה משפטית כ 21בחירותו של הנושה המובטח לגבות את החוב מן החייב.
מובטח להכניס את החייב להליכי חדלות פירעון אך לשם נעיצת מקל -לאהבלתי ראוי לנושה תמריץ 

לשיטתם, תמריץ בלתי  22בגלגלי הגבייה של הנושה המובטח ולנסות לחלץ פשרות מן הנושה המובטח.
חיל הליך קיבוצי על חותר תחת יעד היעילות, שכן הוא מ forum shopping,23 ראוי כאמור, המכונה

 –מקומות ונסיבות שאין הוא נדרש בהם. דבר זה יסכל זכויות גבייה של נושים על פי דין, ולפיכך 
  24ייקר את עלויות האשראי לחייבים. –בסופו של דבר 

  

הברית, שכן עיכוב ההליכים שם חל כלפי כל -דבר זה אפשרי בכל הליך של חדלות פירעון בארצות  21
. בישראל, לעומת זאת, נושים מובטחים Bankruptcy Code §362(a)נושים מובטחים. ראו הנושים, לרבות 

ראו סעיף מעוכבים מגבייה רק בהליכי הבראת חברה, אך לא בהליכים של פשיטת רגל ושל פירוק חברה. 
) (ב20סעיף (לעניין הבראת חברה) עם  לחוק החברות 350סעיף את  גםהשוו (א) לחוק חדלות פירעון. 245

, ח'ורי נ' עו"ד פישלר 5821/92ע"א (ב) האמור חל גם בפירוק חברה. ראו 20סעיף ( לפקודת פשיטת הרגל
ראו  ,). לדיון נרחב ומקיף בסעד של עיכוב ההליכים, בהיקפו ובהגיונו)1996-(התשנ"ו 833) 5פ"ד מט(

 )21(3.9.עשר-שניםלהלן פרק 

ניהולם, ראו ביתר הרחבה להלן על מור והשפעתם על פתיחתם של הליכי חדלות פירעון ועל שיקולים כא  22
 )22(3.9בשער שני.

23  Douglas G. Baird, Loss Distribution, Forum Shopping and Bankruptcy: A Reply to Warren, 54 U. 
CHI. L. REV. 815 (1987); Douglas G. Baird & Thomas H. Jackson, Corporate Reorganization and 
the Treatment of Diverse Ownership Interests: A Comment on Adequate Protection of Secured 
Creditors in Bankruptcy, 51 U. CHI. L. REV. 97, 101–102 (1984); Lynn M. LoPucki & William C. 
Whitford, Venue Choice and Forum Shopping in the Bankruptcy Reorganization of Large, Publicly 
Held Companies, [1991] WIS. L. REV. 11, 31; Robert K. Rasmussen & Randall S. Thomas, Timing 
Matters: Promoting Forum Shopping by Insolvent Corporations, 94 Nw. U. L. REV. 1357, 1374–

1376 (2000); Theodore Eisenberg, Bankruptcy Law in Perspective, 28 UCLA L. REV. 953 (1981). 3.9)23(  

מסוג אחר. כמקובל  forum shoppingהברית מתקיים -ביישום דיני חדלות הפירעון הפדרליים בארצות  24
עניינית מקבילה לבתי משפט לחדלות פירעון במחוזות שונים בדיון אזרחי כללי, לעתים קיימת סמכות 

, ממהרים לפנות Chapter 11לדון בתיק. עורכי הדין של חייבים, היוזמים את פתיחתו של הליך הבראה לפי 
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מחוץ לדיני  מוסדרותכי יישום מלא ודווקני של כל פרטי הזכויות ה Jackson-עם זה, נהיר גם ל  3.10
פירעון  הפירעון אינו אפשרי מבחינה מעשית. סוף סוף, החייב חדל תוהליך חדל תוךב ןחדלות הפירעו

וחסר הוא, וכיצד תכובד כל זכות כלפי כל נושה ככתבה וכלשונה? הלא הדברים הם תרתי דסתרי! 
משמעו של מושג זה  relative value“(.25”(של זכות  "השווי היחסי"מושג האת  Jacksonלפיכך, מפתח 

ההליך הקיבוצי ויחתור תחתיו, יוצמד  יו שלכיבוד מלא של זכות יפגע ביתרונותבו בכל מקום ש א כיוה
כחלופה לקיום דקדקני של הזכות. ערך כלכלי זה ינבע מעדיפותה  ,ערך כלכלי יחסי לכל זכות של נושה

, ואמנם 26יתר הזכויות המתחרות לנוכח חדלות הפירעון של החייב.ל בהשוואההיחסית של הזכות 
לא  – במובן של ביצוע בעין של הזכות המשפטית הצרופה –זכויות נושים של חדלות פירעון, בנסיבות 

לשאוף לשמור ככל  אמורים חדלות פירעון, דיני Jackson בהכרח יכובדו במלואן. ואולם, לשיטתו של
העלולים  יה הכספי היחסי של הזכות ולהימנע מנקיטת מהלכים משפטיים או כלכלייםישוו עלהאפשר 

לפגוע בשווי האמור. מהלכים כאמור יהוו דריסת רגל בלתי ראויה ובלתי יעילה של דיני חדלות 
   .חדלות הפירעוןל מחוץהפירעון בעולם הזכויות אשר עוצב בדין הכללי, 

חובות העל  ,בין השאר החיל,ל Jacksonמבקש  מדרשו את עקרון השווי היחסי מבית  3.11
ון מחייב, לשיטתו, גישה זהירה. מחד גיסא, לשם כיבוד הערך הכספי היחסי קרימובטחים. יישום העה

מובטחים אף -פני נושים לא עדיפות הפירעון של נושה מובטח על אתיש לשמור  ,של חוב מובטח
של חוב זה  וצאתו. מאידך גיסא, עדיפות החוב המובטח אינה מחייבת את החדלות פירעון ם שלבהליכי

להיטיב גם  ולפיכך, –כלל נכסי החייב  כם שלהליך הקיבוצי עשוי להשיא את ערמן ההליך הקיבוצי. ה
ת חובו הפרטי של הנושה המובטח עלול יהחוב המובטח. לעומת זאת, מימוש נכסים למען גבי עם בעל

של חדלות את הכפפת החוב המובטח להליך  Jackson מצדיק לסכל את השאת הערך הכולל. לפיכך,
לפעול לבדו למימוש אפוא שאר החובות. הנושה בעל החוב המובטח לא יוכל  קיבוצי כדין פירעון

ת חובו מתוך התמורה המתקבלת. עם זה, לכשייפרעו חובות החייב בסוף יהנכס המשועבד ולגבי

  

לבית המשפט לחדלות פירעון במחוז דלאוור, בשל פסיקתו המסורתית הנוטה חסד לעניינם של חייבים 
דת יותר מאשר במחוזות אחרים. הטענה היא כי התמרון בין מחוזות שונים והמגלה כלפיהם גישה אוה

 .LYNN Mו בעלי סמכות מקומית שווה מעוות את יושרתו של הליך חדלות הפירעון ואת יעילותו. רא
LOPUCKI, COURTING FAILURE: HOW COMPETITON FOR BIG CASES IS CORRUPTING THE BANKRUPTCY 
COURTS (2005); Todd J. Zywicki, Is Forum-Shopping Corrupting America’s Bankruptcy Courts?, 
GEORGE MASON LAW & ECONOMICS RESEARCH PAPER No. 05-16 (2005); Melissa B. Jacoby, Fat, 
Cheap, and Creditor-Controlled: Is Corporate Reorganization Falling?, UNC LEGAL STUDIES 
RESEARCH PAPER No. 05-20 (2005); Samuel L. Bufford, Global Venue Controls are Coming: A 
Reply to Professor LoPucki, 79 AM. BANKR. L.J. 105 (2005); Todd J. Zywicki, Is Forum Shopping 

Corrupting America’s Bankruptcy Courts? 94 GEO. L.J. 1141 (2006).3.9)24( 

25  Thomas H. Jackson, Translating Assets and Liabilities to the Bankruptcy Forum, 14 J. LEG. STUD. 
73 (1985); Thomas H. Jackson, Of Liquidation, Continuation, and Delay: An Analysis of 

Bankruptcy Policy and Nonbankruptcy Rules, 60 AM. BANKR. L.J. 399, 400–404 (1986).3.10)25( 

26  JACKSON 29–28, בעמ' 1, לעיל ה"ש.  
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בה עוכב שהחוב המובטח מביכורי הכספים הנפרעים, בצירוף ריבית על התקופה בעל ההליך, ייהנה 
  27מימוש הנכס המשועבד.

  ביקורת הגישה  (ב)

עוררה עליה לא  חדלות הפירעוןגישה הכלכלית לדיני לההשקפה הבסיסית של הדור הראשון   3.12
מעט ביקורת. הביקורת כלפיה מגיעה מכיוונים שונים. מצד אחד, חלוקים עליה חסידי הגישה 

צרה יתר חברתיות. הללו סבורים כי הגישה הכלכלית שהוצגה ההגישות ההמשפטית המסורתית וחסידי 
והתעלמה בהפגנתיות מערכים נוספים, זולת ערך  חדלות הפירעוןעל המידה את צעדיהם של דיני 

הדור השני של  בני, חלוקים עליה אחר. מצד חדלות הפירעון מקדמיםהיעילות הכלכלית, שאותם דיני 
יתוח שמרני הגישה הכלכלית. כפי שנראה להלן, לשיטתם של האחרונים, הדור הראשון ניתח את הדין נ

כל  ליחסית ונתן אשראי (תרתי משמע) רחב מדי להגיונן של הוראות החוק הנוהג בתחום. הביקורת ש
התמקדותו ביעילות ההליך הקיבוצי על  כלומר,ניתוח הכלכלי של הדור הראשון (על האחת מן הגישות 

 טמוןמחלוקת ) נובעת ממחלוקת בסיסית יותר. עיקר החדלות הפירעוןכחזות הבלעדית של דיני 
ביסוד כל גישה. בטרם נפנה לבחון את הגישות האחרות ואת יסודות שבהנחות, באמונות ובהשקפות 

יעילות ההליך הקיבוצי  הגישה בדברבהן עלולה להילכד שהשקפתן, ראוי להצביע על שתי ביקורות 
  הדור הראשון. בנישל 

חדלות תכלית דיני  בענייןחבריו ו Jacksonהניתוח הכלכלי של  כלפישתי הביקורות שעלו   3.13
  הן אלה: הפירעון

 .אינה מוכחת חדלות פירעוןלדיני  שמחוץיעילות הדין  ההנחה בדבר  (א)
  דינים חיצוניים אינו משכנע.לו חדלות פירעוןסיווג הדינים לדיני   (ב)

  יעילות הדין הכללי איה מוכחת ההחה בדבר  )1(

 ,וממשיכי דרכו Jacksonן שבנו יהיסוד של הבני הביקורת הראשונה נוגעת באחת מאבני  3.14
לדין  חדלות הפירעוןהדור הראשון מצמצמת את דיני  בניומבקשת לקעקע אותה. הגישה הכלכלית של 

יסוד  ת מאגר הנושים המשותף ותו לא. כפי שהובלט לעיל, הנחתיקיבוצי המבקש להתגבר על בעי
מניות, עובדים)  ין הכלכלי בחייב (נושים, בעלייהענ בגישה זו היא, כי הזכויות של כל הגורמים בעלי

 nonbankruptcyאו  state law(ובלשונם:  חדלות הפירעוןלדיני  שמחוץבינם לבין עצמם מעוצבות בדין 
law לשיטת .(Jacksonַלסטות מעיצוב זכויות זה ולפעור פער בינם לבין  חדלות הפירעוןדיני הם לל ל, א

יעיל  חדלות הפירעוןלדיני  שמחוץאמירה זו מסתתרת הנחה כי אמנם הדין  ביסודהדין הכללי. ברם, 
חדלות לדיני  שמחוץין השונים. קריאה שלא לפגוע ביישומו של הדין יבהקצאת הזכויות לבעלי הענ

נובעת, כנראה, מהשלמה עם היותו של דין זה דין המוזיל את עלויות גיוס ההון במשק  הפירעון
 Jacksonידי  לית. ברם, הנחה חשובה זו מעולם לא נבחנה בצורה יסודית עלוהמקדם את הצמיחה הכלכ

  

27  Douglas G. Baird & Thomas H. Jackson, Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse 
Ownership Interests: A Comment on Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy, 51 

U. CHI. L. REV. 97 (1984).11)27( 
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אשר יסטו מהקצאת הזכויות  חדלות פירעון,וחבריו. זו הנחת מוצא, הקודמת לניתוח. שמא דווקא דיני 
 28?ותהיעילים ואילו הדין החיצוני הוא שאינו מקצה זכויות ביעילהם  ,הראשונית שבדין החיצוני

יא הין את הזכויות הראשונית בדין החיצוני אינה יעילה, שכן לחשוב כי דווקא הקצא ואמנם יש יסוד
בעיקר מתייחס כל עוד הדין החיצוני  29ן.ינגשות חזיתית בין כל בעלי הענימתמודדת עם מצב של הת

-פירעון, ממילא ההתמודדות העיקרית הניצבת לנגד עיני דין זה היא התמודדות דו לחייבים כשרי
דיני ל שמחוץדווקא הדין שהאפשרות  30ולא בין נושה אחד לנושים אחרים. ,ן נושה לחייבוצדדית בי

אכילס של הגישה הכלכלית. אנשי הגישה הכלכלית  הוא הדין חסר היעילות היא עקב חדלות הפירעון
 שמחוץהדין שין זה: ייתכן יענ לעאמנם יש בפיהם תשובה מסוימת  31ערים לכך ומודים בכך בחצי פה.

אם אכן כך הוא, מן הראוי לתקנו תיקון כללי ולא תיקון חלקי בדיני  אך ,אינו יעיל חדלות הפירעוןני לדי
ניצול מגמתי ובלתי יעיל של ידי ל ביא. כל תיקון חלקי יפער פער משפטי אשר יחדלות הפירעון

א תשובה עם זה יש לתהות: האמנם תשובה זו שבפיהם הי forum shopping.(32-ההליכים (זהו טיעון ה
אנליטית, או שמא היא מסווה להתחמקות כותבים אלה מלדון בשאלות המהותיות הקשות, תחת 

, Barry Adler? אפילו חדלות פירעוןבהם עוסקים, לשיטתם, דיני שהתמקדות בהיבטים הדיוניים גרידא 
על טיעון  איש הדור השני לגישה הכלכלית (דור אדוק עוד יותר בקידוש היעילות), מתח ביקורת דומה

בטיעונו צודק  Baird. לדבריו, ייתכן כי Baird-ו Jacksonמדרשם של  האמור מבית forum shopping-ה
מוגבלת לדיני תהא ולא  ריך שתהא מדיניות כללית שתבוטא בדין החיצוני,צשהגנה על מקומות עבודה 

המדיניות הראויה)  היבלבד. ברם, הוראות דין המגוננות על התעסוקה (אם אמנם זו חדלות פירעון
העובדה שהמלאכה  ,לשון אחר 33תעסוקה כלל!המאי שימור עדיפות  חדלות פירעוןבהליכי 

  

, איש הדור השני לגישה הכלכלית לדיני חדלות פירעון, סובר כי ראוי שדווקא דיני Barry Adlerאכן,   28
-לנושים לאשל עדיפות הברית) יעניקו מעמד מיוחד -, הדין הפדרלי בארצותחדלות הפירעון (כלומר

 Barry E. Adler, The Questionableרצוניים, תוך סטייה מן העקרונות הקבועים בדין האזרחי הכללי. 
Axiom of Butner v. United States, in BANKRUPTCY LAW STORIES 11 (Robert K. Rasmussen ed., 

2007).3.14)28( 

29  RIZWAAN J. MOKAL, CORPORATE INSOLVENCY LAW – THEORY AND APPLICATIONS 118 (2005) (“Non-
insolvency law does not need to determine the priority status of different types of creditor, since for 

most solvent debtors, all creditors get everything they are owed”)  גםד' ה'). ראו  –(ההדגשה במקור 
ed., 2005) rd45 (3–44 AWLNSOLVENCY IORPORATE CRINCIPLES OF P ,OODEG M.OY R.3.14)29( 

30  Elizabeth Warren, Bankruptcy Policy, 54 U. CHI. L. REV. 775, 782–783 (1987) וכן ,JACKSON לעיל ,
. על מגבלות ההתניה החוזית כמבטאת את הקצאת הזכויות היעילה בין נושה לחייב 64, בעמ' 1ה"ש 

 )30(3.14לנוכח טיעון כאמור בכתב העיקרי לעיל, ראו להלן פרק שבעה עשר.

31  Baird & Jackson 27, לעיל ה"ש; Jackson 31(2.3.14, לעיל ה"ש( 

שם. עם זה, החשש מפני נקיטת הליכי חדלות פירעון מגמתיים לטובת בעל עניין מסוים, אף אם אין   32
שניתן לכל היותר רק להפחיתו אך לא להעלימו. לעולם יהיו בהליכים אלה תועלת כללית, הוא חשש 

צדדים שימצאו כיצד לנצל את המבנה המשפטי של הדין וירתמוהו להפקת תועלות פרטיות, עד אשר 
 & Thomas H. Jackson, ראו Jacksonירוסנו מצד המערכת השיפוטית. להודאה מפורשת כאמור מצד 

Robert E. Scott, On the Nature of Bankruptcy: An Essay on Bankruptcy Sharing and the Creditors’ 
Bargain, 75 VA. L. REV. 155, 169 (1989) (It is important to remember… that perverse incentives 
[forum shopping – D. H.] are an inevitable consequence of any bankruptcy process. Any 
collectivizing procedure… inevitably alters the prebankruptcy entitlements of individual 

participants).4)32(  

33  BARRY E. ADLER, FOUNDATIONS OF BANKRUPTCY LAW 186 (2005).3.14)33( 
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לחסום את דיני  אמורהעיצוב המדיניות הכוללת, בכל ענפי המשפט, טרם נשלמה אינה  שלהמשפטית 
 forum shopping-ועל זאת אוסיף עוד: טיעון ה משלהם.מלספק מענה חלקי וחשוב  חדלות פירעון
דינים  בין ההבדלאת דיני חדלות הפירעון מחמת  ןלטובת יבקשו לנצלשונות  שקבוצותעוסק בחשש 
, דומני כי עובדיםחס לידין החיצוני. ברם, ככל שטיעון זה מתיה לביןהאמורות)  קבוצותאלה (לטובת ה

נגד  דלות פירעוןח ם שלהליכיפתוח בהמציאות טופחת על פניו. עובדים אינם מזדרזים להגיש בקשות ל
, אם forum shopping-חשש מעין ה 34מעסיקיהם כל עוד הם מאמינים שיש סיכוי להמשך קיום העסק.

מניותיה להכניס  לתמריצי הנהלת חברה ובעלי נוגעב המעשה חייב ופיע, עלול לההוא בכלל קיים
. דיון של מדיניות נכבדה הין זה אכן מעורר שאליענ 35מקלט מפני נושיה. כנמל ,חברה להליך הבראה

  .בפרק שמיני להלןנרחב בשאלה זו יתקיים 

  דיי חדלות פירעון איו משכעלהסיווג לדיים חיצויים ו  )2(

בפי אנשי הגישה הכלכלית תשובה חלקית המגוננת על עמדת המוצא שלהם, יש נמצא אפוא כי   3.15
מתמקדת בחשש מפני ניצול המסתמכת על הדין המהותי שמחוץ לדיני חדלות הפירעון. תשובה זו 

 מגמתי של דין מהותי מיוחד לדיני חדלות הפירעון. לאור תשובה זו, מתעוררת הביקורת השנייה
ומקשה: מה נחשב ל"דין חיצוני" לצורך העניין ומה נחשב ל"דיני חדלות פירעון"? ניכר מכתיבתם של 

א דין חדלות פירעון ואילו דיני אנשי הגישה הכלכלית כי, לשיטתם, חוק חדלות הפירעון האמריקני הו
 השעבודים הם "דין חיצוני", שכן הוראותיהם ממוקמות בחוק אחר החל לא רק במצבי חדלות פירעון.

כל יתרונותיו, משמש כנתון  לעהשעבוד, לשיטתם, מכיוון שדין השעבודים הוא חיצוני, תוקפו של 
זכות הנושה לממש את השעבוד משנפתח בעיניהם, כל פגיעה בפתיחה לדיני חדלות הפירעון. לפיכך, 

הליך חדלות הפירעון היא פגיעה בזכות מוקנית הראויה לפיצוי. ברם, כפי שכבר הבהרתי בפרק ראשון, 
הבחנה זו בין שני סוגי הדינים אינה משכנעת בעיניי כלל ועיקר. אדרבה, דווקא דיני שעבודים יוכיחו. 

ואולם לב דינים אלה ועיקרם הם  36לחוק חדלות פירעון,אמנם, באופן רשמי, דינים אלה חקוקים מחוץ 
לעדיפות זו אין חשיבות מהותית כל עוד  37עדיפות הנושה בעל השעבוד על פני חברו הנושה הרגיל.

החייב עודנו בר פירעון. שיקולי עדיפות ודירוג הם בעלי נפקות אך ורק כאשר אין לחייב די משאבים 

  

תמריץ זה הוא לפתוח בהליכים של חדלות פירעון. כספי מעשי לבקש בישראל דווקא יש לעובדים תמריץ   34
, אם ניתן צו פירוק 1995-, התשנ"ה]נוסח משולב[לחוק הביטוח הלאומי  182סעיף זכאותם לגמלה על פי 

עשר. עם זה, בקשות פירוק כאמור לא - נגד מעבידם. לדיון בהצדקת הגמלה האמורה ראו להלן פרק תשעה
דים מוקדם מדי, שכן עובדים חוששים לכרות את הענף שהם יושבים עליו ומתפרנסים יינקטו על ידי עוב

 )34(3.14ממנו.

35  Barry E. Adler, Bankruptcy Primitives, 12 AM. BANKR. INST. L. REV. 219 (2004); Barry E. Adler, A 
Re-Examination of Near-Bankruptcy Investment Incentives, 62 U. CHI. L. REV. 575 (1995); George 
G. Triantis, A Theory of Regulation of Debtor-in-Possession Financing, 46 VAND. L. REV. 901 

(1993).3 . 1 4)3 5( 

ני השעבודים של המדינות השונות הברית, די- בישראל, דינים אלה קבועים בחוק המשכון. במדינות ארצות  36
 )UCC(.3.15)36-(להלן: ה Uniform Commercial Code-של ה Article 9שאובים מהוראות 

אליבא דרוב המלומדים, יתרון  ,ואולם .אמנם לשעבוד יש יתרון מעשי גם במהירות האכיפה וגביית החוב  37
לות פירעון והוא בעיקרו תוצר נלווה ותוצאה נגזרת מעדיפות השעבוד על חד ם שלזה אינו מהותי במצבי

 )37(3.15עשר.-בפרק שישה פני נושים אחרים. ראו על כך דיון נרחב להלן
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ת כלפיו. רק במצבים של חדלות פירעון יש חשיבות לעדיפות למילוי מחסורם של כל בעלי הזכויו
השעבוד. אם כן, מדוע ייחשבו דיני השעבודים ל"דין חיצוני" המעוצב במנותק מדיני חדלות הפירעון? 

הרשמי של הוראות דין בחוק נפרד אינו חשוב  ןלשיטתי, כפי שהבהרתי כבר בפרק ראשון, מיקומ
חדלות של נים שחשיבותם המעשית ופועלם הכלכלי הם בנסיבות בעניין זה. אם במהותם מדובר בדי

בעניין זה של סיווג הדינים  38פירעון, הרי שיש לפנינו דין שהוא בשר מבשרם של דיני חדלות פירעון.
אני חולק אפוא על אנשי הגישה הכלכלית. לשיטתי, דיני השעבודים ויתר הוראות החוק העוסקות 

לפיכך, לשיטתי, אין לומר כי דיני חדלות פירעון עלולים לסטות  39חת.בחדלות פירעון עשויים מקשה א
מדיני השעבודים ולפגוע בזכויות שהאחרונים עיצבו. אין עיצוב זכויות עד אשר גם "חוק השעבודים" 

אין זאת אלא שהשאלות האמיתיות שיש לשאול  40וגם "חוק חדלות פירעון" אמרו את דברם תחילה.
הן  ,כובד הראש במהלך עיצובם של דיני חדלות הפירעון במובנם הרחב ושאליהן יש להידרש בכל

מהי  –השאלות האלה: האם יש תכלית ראויה למתן עדיפות לשעבודים בהליכי חדלות פירעון, ואם יש 
האם מימוש נכס משועבד בעת חדלות פירעון  41מידת העדיפות הנדרשת להגשמת התכלית האמורה?

 –ה בעדיפות שעבודים או תכלית ראויה אחרת? לשאלות אלה אדרש מקדם את התכלית שביסוד ההכר
  42עשר.-עשר ושישה-להלן בפרקים חמישה –בעזרת השם 

  הסתייגויות מעשיות  (ג)

, קיימות חדלות פירעוןגישה הכלכלית לדיני ללצד הביקורות העיוניות המוטחות בדור הראשון   3.16
של הניתוח הכלכלי האמור. שתי ההסתייגויות הן  למידת המעשיות אשרגם שתי הסתייגויות חשובות ב

  אלה:
מורכבויות רבות הכרוכות בניהול ממתעלם מרגישויות והוא הניתוח נערך ברמת הפשטה גבוהה ו  (א)

 .ההליכים ובייזומם
הניתוח רגיש מאוד לפיצול הדין בין המחוקק ומערכת השיפוט המדינתיים לבין המחוקק ומערכת   (ב)

  ולפיכך חשוב פחות למשטר מדיני אחיד. השיפוט הפדרליים,

  התעלמות מן המורכבות שביהול ההליך ובייזומו  )1(

ההסתייגות הראשונה נוגעת לרמת ההפשטה המאפיינת את הניתוח הכלכלי של "תורת ההסכמה   3.17
מסקנה כי הוא כלל ל ביאהשל הנושים". ניתוח זה נערך ברמת הפשטה גבוהה. התבוננות מעמיקה בו מ

דין עיכוב ההליכים. דין זה הוא הדין המחיל את המשטר הקיבוצי של דיני  עלש לתהות בעיקר מבק
  

 .1.32 לעיל פסקה  38
ת בחוק החברות הברית חלוקת הדינים המסורתית, שלפיה דיני השעבודים או הוראות דין הקבועו- בארצות  39

הם "דין חיצוני", היינו מחוץ לדיני חדלות פירעון, עשויה לנבוע מן המבנה הפדרלי של המשטר. ראו על 
 .3.18 כך להלן פסקה

 Associates Commercial Corp. v. Rash, 520 U.S. 953, 964 (1997) (“[T]he Bankruptcy Codeראו גם  40
has reshaped debtor and creditor rights in marked departure from state law”).3.15)40( 

לזכויות נושים מובטחים מכוח הדין שמחוץ לדיני חדלות  Bairdלביקורת דומה על היצמדותו האדוקה של   41
 .30 ה"ש, לעיל Warrenפירעון, ראו 

 .12.383.1 ,12.12–12.9ת אובאשר לשאלה השנייה ראו גם להלן פסק  42
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מורכבותם ו חדלות הפירעוןברם, ניתוח זה אינו תורם רבות להבנה מעשית של דיני  43.חדלות פירעון
זמן זה מתגלעות  רוצתבמ 44הפנימית. הניתוח מתעלם במידה רבה מן הזמן שההליך הקיבוצי אורך.

מובטחים, מנהלים - נושים מובטחים, נושים לא :ן השונים המעורביםיחלוקות חריפות בין בעלי הענימ
לקבוע כי הנושים  דיאין מניות, עובדים, ספקים ורשויות השלטון. כיצד ייושבו מחלוקות אלה?  ובעלי

ממירים את  שאם לא כן, נימצא – ייכנסו לסד ההליך הקיבוצי. יש להבהיר עוד מה יתרחש באותו הליך
 חדלות הפירעון,הנוהגת מחוץ להליכי  ,נושית (תחרות בנוסח "חטוף מהר, פן תאחר")-התחרות הבין

תלי בית המשפט. ון בין כיבהתגוששויות מקבילות בין הנושים לבין עצמם ובינם לבין יתר בעלי העני
דשת היעילות מבעד לע חדלות פירעוןכפי שכבר הובלט בפרק ראשון, אף המתבונן ב ו,יתרה מז

ין יאין ודאות באשר לבעל הענ –לאורך התנהלות ההליך  –בה שהכלכלית נאלץ להשלים עם המציאות 
מדיניות שבמחריף את המתחים הפנימיים. הוא מעורר שאלות  ההכלכלי השיורי. חוסר ודאות ז

 ?יך שיתנהלפירוק או הבראה? מי ישלוט בהל –לנקוט  חדלות פירעון של כגון: איזה הליך ,עקרונית
 ?כיצד יש לפרוע את החובות בתום ההליך ?למי תהיה זכות עמידה להביע את העדפותיו בבית המשפט

עשויה "תורת ההסכמה של הנושים" לדור בשלום אף עם אמנם בהיותה הסבר מופשט ומוגבל, 
את  לבד יעילות כלכלית. ברם, ההסבר שמציעה תורה זו אינו מקדם רבותמהשקפות ערכיות אחרות, 

  45חסר היבטים מעשיים.במידה רבה . הסבר זה הוא חדלות פירעוןדיני 

  התבססות על חלוקה בין משטר פדרלי למדיתי  )2(

של הדור הראשון לגישה הכלכלית לדיני  התאמתו המצומצמתה מתמקדת ביההסתייגות השני  3.18
היא  דלות פירעוןחאודות על לתנאי משטר חוקתי פדרלי. הכתיבה התיאורטית  – חדלות פירעון

י נרב, כאשר משפטן אמריק- בי- ית. כפי שכבר התחוור בשנים האחרונות לכל ברנבעיקרה כתיבה אמריק
משפטנים מארצות אחרות ברחבי  ,הברית ובמאפייניה. לפיכך-בארצות ראשו ורובוכותב, הוא ממוקד 

ושייך גם  מתאיםהוא ים ולוודא כי נהעולם צריכים לסנן את הניתוח העיוני של המשפטנים האמריק
כך גם אנו בישראל. ראוי לנו ללמוד ולשאוב השראה  46לתנאים הסביבתיים הקיימים בארצותיהם.

  

 )43(3.17עשר.-פרק שנים להלן  43

44  Jackson  מודה בכך במפורש. ראוJACKSON 19–18 בעמ', 1, לעיל ה"ש. 
ליות הנוספות תורת ההסכמה של הנושים לעיכוב הליכים אף מוגבלת בכך שאינה נדרשת להשפעות הכלכ  45

הצצות ועולות בחדלות פירעון, כגון השפעותיה של מחיקת חובות החייב על תמריציו מעיקרא לפעול 
רצוניים, -ולהשקיע השקעות כלכליות, ההתמודדות עם חששות מפני החצנות בלתי ראויות על נושים לא

ות שאינן קשורות או היכולת לחלץ חברה מן הקשיים הכספיים שאליהם נקלעה עקב נסיבות חיצוני
 Nicholas L. Georgakopoulos, Bankruptcy for Productivity, 37 WAKEלתפקוד העסקי שלה. ראו

FOREST L. REV. 51 (2002).3.17)45( 

על הזהירות הראויה בניתוח משפט משווה והצורך בבחינה מקפת של הרקע החברתי, פוליטי, כלכלי   46
 Mark Van Hoecke, Deep Level Comparative Law, inפטי של כל מערכת משפטית, ראו ומש

EPISTEMOLOGY AND METHODOLOGY OF COMPARATIVE LAW 165 (Mark Van Hoecke ed., 2004); 
Bernhard Grossfeld, Geography and Law, 82 MICH. L. REV. 1510 (1984); Catherine Valcke, 
Comparative Law as Comparative Jurisprudence: The Comparability of Legal Systems, 52 AM. J. 
COMP. L. 713 (2004); Ugo Mattei, An Opportunity Not To Be Missed: The Future of Comparative 

Law in the United States, 6 AM. J. COMP. L. 709 (1998) אך ראו .Oliver Brand, Conceptual 
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ית, אך בד בבד עלינו להכיר במגבלות התאמתה נמשפט מסחרית מתקדמת כשיטה האמריק משיטת
ר הברית הוא בהכרח ההסד-הנוהג בארצות הסדרמשפטית של ישראל. לא כל -לסביבה העסקית

עבור ישראל. על אחת כמה וכמה כאשר הסדרים מסוימים שם מושתתים על סביבה בהמיטבי 
חדלות ננו, רכיב בולט בניתוח הכלכלי של דיני יבעני מדינית שונה מזו הקיימת בישראל.-משפטית
את העיצוב הבלעדי של זכויות בעלי  ,היינו – שם הוא המאמץ העיוני להותיר את הדין המהותי פירעון
 תחוםלדין החיצוני. לפי שיטה זו, דיני חדלות הפירעון מצומצמים ל – מצבי חדלות פירעוןן ביניהע

ברם, יש להבין כי באומרם שם  47דין החיצוני.בדיוני גרידא לשם יישום הזכויות הקיימות זה מכבר 
המדינתי.  מסחרי הקבוע רובו ככולו בדין- לדין האזרחי ,בראש ובראשונה ,"הדין החיצוני" כוונתם היא

ומערכת השיפוט האוכפת אותו היא,  ,י הוא חוק פדרלינלעומתו, כאמור, חוק חדלות הפירעון האמריק
משקפת  חדלות פירעוןדיני בין בהתאמה, מערכת השיפוט הפדרלית. ההבחנה בין דינים חיצוניים ל

בת מרובד מבוטלת הבחנה בין הדין המדינתי לדין הפדרלי. בשיטת משפט המורכ-אפוא במידה לא
כפול של חוקים ופסיקה, ברמה המדינתית וברמה הפדרלית, עלול להתפתח מתח מובנה בין שני 

יישוב וגישור בין חוקים של בתי מחוקקים שונים  יםהרבדים המשפטיים. במערכת כאמור, נדרש
לבין  רוץ סמכויות (גלוי או סמוי) בין מערכת השיפוט הפדרליתי(המדינתי והפדרלי), וקיים למעשה מ

חיבה יתרה לדין  מאז ומתמיד המדינתית. הכותבים הדוגלים בהשקפה הכלכלית מגלים המערכת
 שהדין הפדרלי נתפשבעיניהם כיעיל יותר, בעוד  שהמדינתי כמשקף את המשפט המקובל. דין זה נתפ

תחת יסודותיו הבריאים של הדין המדינתי אשר  עתיםחותרת להכהתערבות משפטית מגבוה  פעמיםל
ניכר מאמץ מצד הכותבים הוא שבנסיבות כאמור, לא פלא  48שנים בפסיקת בתי המשפט. לאורךותח פ
) ולשמור את תוקפו של הדין המדינתי חדלות פירעוןכוחו של המשפט הפדרלי (דיני את  צמצםל

הברית, המשטר המשפטי בישראל הוא משטר -). לעומת ארצותדיני חדלות פירעוןל שמחוץ(הדינים 
הם כולם תוצר חקיקה של  חדלות פירעוןיד. החקיקה האזרחית, החקיקה המסחרית ודיני משפטי אח

היא אותה מערכת הדנה בתיקים אזרחיים  חדלות פירעוןמערכת השיפוט הדנה בתיקי  49הכנסת.
דיני  ם שלותשאת התפר צמצםי לנמאמץ העל האמריק ,. לפיכךהעוסקים במצבים אחריםומסחריים 

מעמדם הפדרלי, הוא מאמץ זר למשפט הישראלי. בהיות המשפט הישראלי פרי בשל  חדלות הפירעון
יה כוללנית ייוצר אחד, מה שחשוב הוא לבחון את ענפי המשפט השונים יחדיו, מתוך רא בית

עשויים להיחבא פה ושם אף בחוקים  חדלות פירעוןותכליתית. כפי שכבר הבהרתי בפרק ראשון, דיני 
. את הוראות הדין המעצבות את זכויות ינו משנה את ההתייחסות אליהםמקומם אאולם  ,"חיצוניים"

 לפי חדלות פירעוןנוספים, יש לבחון בהקשר של הין יענה בעלי יהם שלגם את זכויותוהנושים, 
המתעוררים בנסיבות אלה. פי הקשיים והבעיות הייחודיים  ה רחבה ומקיפה ועלי, מתוך ראיןתכלית

בעיניי, אף  ,. לפיכךחדלות פירעוןנסיבות  בחן לפי אמות המידה שלתישריך צהתנגשות הזכויות 

  

Comparisons: Towards a Coherent Methodology of Comparative Legal Studies, 32 BROOK. J. INT’L 
L. 405 (2007).3.18)46( 

 . 3.9ה סקלעיל פ  47

פרי עיקר החשד כלפי הדין הפדרלי הוא עקב היותו בעיקרו תוצר של חקיקה. חקיקה נתפשת כמוצר שהוא   48
 פעולתן של קבוצות עניין אשר לא בהכרח מנחילות את המשטר היעיל ביותר מבחינה כלכלית. ראו

ed., 2007) thChs. 8, 19 (7 AWLNALYSIS OF ACONOMIC E ,OSNERP A.ICHARD R.3.18)48( 

 )49(3.18תר הרחבה להלן פרק רביעי.של הנציב העליון הבריטי. ראו בי עד לחוק חדלות פירעון,או,   49
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זכויות מקדמיות על  להעתירי נ. הניסיון האמריקחדלות הפירעוןהוראות אלה הן חלק טבעי מדיני 
, ככל שהוא חדלות פירעוןעולן של זכויות אלה על הליכי  להכביד אתהנושים מכוח "הדין החיצוני" ו

פני הדין הפדרלי, הוא ניסיון מיותר בעיני  יטי של העדפת הדין המדינתי עלבחובו ניחוח פול טומן
  המשפטן הישראלי.

  דור הבייים לגישה הכלכלית  .2

  תקיפת הליך ההבראה – הגישה  (א)

קנתה לשנים אחדות שביתה  Jacksonמדרשו של  יעילות ההליך הקיבוצי מבית התפישה בדבר  3.19
יש לטפל  חדלות פירעון מצביאכן סברו כי ב Jackson י דרכו שלאצל אנשי הגישה הכלכלית. ממשיכ

 באופן מעשי יותר את ההליכים הקיבוציים השוניםלבחון קיבוצי. עם זה, הם נדרשו  פןבנושים באו
עשוי  הליךאיזה  ת השאלהינם היה מסור לבחיניי. עיקר עננחוק חדלות הפירעון האמריקב המוסדרים

את  ביאהמוּעָד להחמיץ יעד זה. בחינה זו ההליך ת כלל הנושים ואיזה להשיא את קופת החייב לתועל
, לשפוך קיתונות של רותחין על הליך הבראת חברה לפי Douglas Bairdהכותבים השונים, ובראשם את 

Chapter 11 מוטה כולו לטובת הנהלת הלטעמם, הליך זה הוא הליך  50י.נלחוק חדלות הפירעון האמריק
מדובר  ,לטענתם 51יה העדיפות של נושי החברה.יתוך פגיעה בזכויות הגב ,תיהמניו החברה ובעלי

הנסיבות. תחת  לאורבהליך שאינו מקדם כל יעד של יעילות. הוא אינו משיא את ערכו של החייב אפוא 
הוא מהווה מכשיר חלוקתי המעביר עושר מידי בעליו החוקיים (הנושים) לידי הזולת (הנהלת  ,זאת

  52מניות).החברה ובעלי ה

, אשר Chapter 11-מפתח ב דור הביניים התמקד בשלוש נקודות בניניתוחם הכלכלי של   3.20
 בלתי ראוייםיוצרות תמריצים הו על פיומעוותות את ההליך הקיבוצי המתנהל אלה שבעיניהם הן 
ש שלו 53נושים.באופן שיש בו כדי לפגוע במניות להכניס חברות להליכי הבראה ה בעליללמנהלים ו

  נקודות אלה הן:
  .תפקיד חיצוני עדר מינוי של בעליהנהלת החברה בהליכי ההבראה וה ה שלשליטת  (א)
ולהאריכם עד אשר יתפשרו  בעצלתיים הליכי הבראה נהל אתיכולתה של הנהלת החברה ל  (ב)

  .הנושים (גם אם מתוך אילוץ והשלמה) על שיעור פירעונם
, המותירה נתח מן ההון בלעדית המשפט תכנית הבראה יכולתה של הנהלת החברה להציג בבית  (ג)

העצמי של החברה בידיה (או בידי בעלי המניות) כנגד השקעת סכום כספי כלשהו מצדה, 
  ולכפותה על קבוצות נושים מתנגדות.

  

50  Baird 50(4.3.19, לעיל ה"ש( 

51  Michael Bradley & Michael Rosenzweig, The Untenable Case for Chapter 11, 101 YALE L.J. 1043 
(1992).3.19)51( 

52  Douglas G. Baird, Revisiting Auctions in Chapter 11, 36 J. L. & ECON. 633 (1993).3.19)52( 

53  Baird53(3.20., שם( 
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- בארצותשם יראה כי  הדיון 54הן יידונו, אחת לאחת, בהמשך הספר.ו ,תיותינקודות אלה הן אמנם בעי
החשש מפני פגיעתן הדין הנוהג בארץ  לפינקודה האחרונה ואילו מידה רבה העוקץ מן ההברית הוסר ב

   55הרעה של מגרעות אלה הוא חשש חמור פחות.

מבוטלת על שניים מן המאפיינים הבעייתיים של -ביקורתו של דור הביניים נסמכה במידה לא  3.21
ן אחד הוא מגוון ההעדפות הרחב של נסיבות חדלות פירעון, שהבלטתי לעיל כבר בפרק ראשון. מאפיי

המאפיין השני הוא חוסר הוודאות בדבר  56הנושים השונים המעורבים בחדלות הפירעון של החייב.
חדלות פירעון, מצבו הכספי של של  םליכיהכאמור, בראשית ה 57עומק חדלות הפירעון של החייב.

לצמצם את פגיעתם הרעה של  החייב אינו ידוע לאשורו. דור הביניים של הגישה הכלכלית ביקש
הבראת חברה מנציח את חוסר הוודאות בעניין המצב הכספי, שכן של מאפיינים אלה. לשיטתו, הליך 

הוא גם פותח פתח להתנהגויות מגמתיות  58הוא נמנע ממימוש נכסים ונסמך על הערכות שווי בלבד.
לעצמו טובות הנאה, תוך  מצד סוגי הנושים השונים, להעדפותיהם השונות. כל סוג יבקש להשיג

הארכת המשא ומתן המתנהל בין כל הקבוצות וניצול חוסר היכולת של הצדדים האחרים לבסס שווי 
  59משמעי של החייב.-חד

זרם הגישה הכלכלית הצעות שונות לפתרון המתחים  םהציעו כותבים שונים הנמנים ע לפיכך,  3.22
של תאגיד. פתרונות אלה הוצעו כחלופות להליך  ןחדלות פירעו הליכיינים המתגלעים ביוניגודי הענ

יצירתיים הם י. אחדים מפתרונות אלה נלחוק חדלות הפירעון האמריק Chapter 11הבראה הנוהג לפי ה
הברית ובארצות אחרות ברחבי העולם. -במיוחד וסוטים במידה ניכרת מן ההליכים הנוהגים בארצות

  :הםפתרונות השונים שהוצעו שב הבולטים

 ולקבל ,ממניות החברה החייבת )עשרה אחוזים( 10%לציבור להקצות  Mark Roeהצעתו של   (א)
  60.עבורהבאישור תכנית הבראה  לפני הערכת שווי לחברה ובדרך ז

להעמיד את החברה שבקשיים למכירה פומבית לרוכש המרבה  Douglas Bairdהצעתו של   (ב)
  61.במחיר

  

 )54(3.20ק תשיעי ובשער שישי להלן.ראו בעניינים אלה את הדיון בפר  54

לעומת זאת, בארץ, התחדדה בשנים האחרונות המגרעה של שליטה יתרה ופוגענית של בעל מניות   55
 )55(3.20השליטה בחברה, ולא הנהלתה, בהליך ההבראה. על מגרעה זו ראו להלן פרק תשיעי.

בפרק ראשון ובפרק שני לעיל הבלטתי את מגוון ההעדפות של הגורמים השונים המעורבים, בין של נושים   56
כספיים ובין של בעלי עניין אחר. בפסקה הנוכחית אני מצמצם ביודעין את ההיבט של מגוון ההעדפות 

ט ומנותחת לנושים הכספיים בלבד, שכן פסקה זו פוסעת בתלם שחרשו אנשי הגישה הכלכלית למשפ
אליבא דהשקפתם. כפי שכבר הובהר קודם לכן, גישה זו מניחה מראש כי הנושים הכספיים הם קבוצת 

 )56(3.21הייחוס הבלעדית שאליה מתייחסים דיני חדלות פירעון.

  1..1.23–1.22לעיל פסקאות   57

58  Baird58(4.3.21ה"ש  , לעיל(  

 Note, Financial Distress as a Noncooperative Game: A Proposal for Overcomingראו, למשל,   59
Obstacles to Private Workouts, 102 YALE L.J. 2205, 2215 (1993); Kerry O’Rourke, Valuation 

Uncertainty in Chapter 11 Reorganizations, [2005] COLUM. BUS. L. REV. 403, 432–438.3.21)59( 

60  Mark Roe, A New Model for Corporate Reorganization, 83 COLUM. L. REV. 527 (1983).3.22)60( 

61  Baird61(4.3.22ה"ש  , לעיל( 
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בעלי המניות של כל הנושים ו יהם שליר את זכויותלהמ Lucian Arye Bebchukהצעתו של   (ג)
  62.זכות לרכישת מניות החברה (אופציות) כנגד תשלום החובות העדיפים עליהםב

זכויות ה ן שלהקצאת אתלשלב  John Moore-ו Phillipe Aghion ,Oliver Hartהצעתם של   (ד)
נוסח ב ,ברהמכירה פומבית עוקבת של החב Bebchukשל (האופציות) רכישת המניות ל

Baird.63  
בה יונפקו רק שלהמיר את שיטת המימון הנוכחית של חברות בשיטה  Barry Adlerהצעתו של   (ה)

 chameleonיה אישית מן החברה החייבת (יגבלכוח  ותהנעדר ותמועדפ תביעהמניות וזכויות 
equity, יים שלם המסורתהאישית, יתייתר הצורך בדיני גבייהעדר יכולת היה בשללשונו). ב 

  64.חדלות פירעון

הראויה של תכנית  מתכונתהושניים, עת נבחן את -ה בפרק עשריםפתרונות אלה יידונו לגופם בהרחב
   עבור חברות בישראל.ב הבראה

  ביקורת הגישה  (ב)

כלכלית בדור הביניים, מאמצע שנות השמונים עד אמצע שנות התשעים -הספרות המשפטית  3.23
 Chapterא ברובה לכתב קטרוג ארוך על אודות הליך הבראת חברה לפי של המאה העשרים, הפכה אפו

לקדם וכיצד הם  חדלות הפירעוןנועדו דיני שמהי התכלית  בשאלה היסוד, היינו בשאלת ,ברם 11.65
. היעד נותר השאת היעילות לנושי Jacksonמקדמים אותה, לא סטתה ספרות זו מעמדת הבסיס של 

ל והוא מהלך קיבוצי מסוים. חרף כתיבתם הנחרצת, אשר שללה מכ האמצעי להגשמת היעדו ,החברה
שלב  בין הדין הנוהג בטיבו הרצוי שללכותבים הין ב וקתלמחלע הסתמקד ה, Chapter 11את ל ווכ

הפתרונות שהוצעו מתמודדים עם זכויות הצדדים בשלב זה דווקא.  66של ההליך הקיבוצי.הסיום 
ומתן בין הצדדים השונים  היא פרי משאש –כנית ההבראה הכותבים האמורים הציעו להמיר את ת

אף אם נניח כי כל אחת מהצעות  ה:בהליכים חלופיים כאמור לעיל. ברם, אליה וקוץ ב –ינים יהמעונ
שבין תקופת הביניים ל אשרהן פותרות דבר באין תכנית הבראה כפשוטה, מאלה, כשלעצמה, עדיפה 

דור  בני, כתיבתם של Jackson-ה לשלב הסיום. בדומה למועד פתיחת ההליך הקיבוצי לבין ההגע
מתעלמת ויתר מסוימת. כתיבה זו מדלגת על תקופת הביניים האמורה  הביניים לוקה אף היא בהפשטת

מסבך הבעיות הנערמות לפתחם של הצדדים המעורבים דווקא בשלב זה. כפי שכבר הובהר בפרק 

  

62  Lucian A. Bebchuk, A New Approach to Corporate Reorganization, 101 HARV. L. REV. 775 
(1988).3.22)62(  

63  Philippe Aghion, Oliver D. Hart & John H. Moore, The Economics of Bankruptcy Reform, 8 J. L. 
ECON. & ORG. 523 (1992).3.22)63( 

64  Barry E. Adler, Financial and Political Theories of American Corporate Bankruptcy, 45 STAN. L. 
REV. 311 (1993).3.22)64( 

, מן הבולטים בניתוח הכלכלי של דיני Frank Easterbrookעם זה, לגישה כללית זו נמצא חריג בולט.   65
 Frank Easterbrook, Is Corporate. ראוChapter 11החברות, פרסם באותה עת מאמר הגנה על 

Bankruptcy Efficient?, 27 J. FIN. ECON. 411 (1990) וראו גם .Baird & Bernstein65(6.3.23ה"ש  , לעיל(  

 .4.22 על ההבחנה בין שלביו השונים של הליך הבראת חברה, ראו להלן, פסקה  66
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שלם כהרף עין. הזמן שהוא צורך מחייב את מעצב אינו הליך המו של חדלות פירעוןראשון, הליך 
הפתרונות  אחדים מןההליך. אמנם  משךהמדיניות לנקוט עמדה באשר לזכויות הצדדים המעורבים ב

מציינים אגב אורחא כי עד להגעה לשלב הסיום יוכפפו כל הגורמים לעיכוב הליכים ותושעה זכותם 
: מה יהיה מעמדו של כגון ,זו אינה נדרשת לשאלותברם, ספרות  67מן החייב.חובות היחידנית לגבות 

את היידרש להמשיך לספק את מוצריו או  –נותן שירותים, בתקופת הביניים של ספק של החברה, או 
עוסקת בשאלה המעשית גם אינה ? ספרות זו ולא םא ,ביניהםשהחוזה המקורי  לפי שירותיו לחברה

ביניים בהסכם מימון עם נותן אשראי. כאשר השעה כיצד, אם בכלל, תוכל החברה להתקשר בתקופת ה
דוחקת והכסף המזומן בחשבונות החברה אזל, שאלה זו אינה יכולה להמתין ימים או שבועות עד אשר 

. עובדים שלא ישתכרו למחרת שיבחראחד מנושיה יפדה את החובות עד שתועמד החברה למכירה או 
פקים עלולים להפסיק את ההתקשרות עמה. . סזוב את החברהההליכים עלולים לע ם שלתחילת

מדרשם של כותבי דור הביניים של  להצעות היפות מביתתהיה תקומה בנסיבות כאמור, ספק אם 
ה מקיפה שר. הן באות להדגיש כי תפייהן מעט מזע ,ותאשהובאו כדוגמ ,הגישה הכלכלית. שאלות אלה

ל ההליך הקיבוצי, יהא זה שלב פתיחת אינה יכולה להתמקד אך בשלב אחד ש חדלות פירעוןדיני  של
מעל שלל המשוכות  ולדלגהביניים של הגישה הכלכלית),  ההליכים או שלב הסיום (ככתיבת דור

  ההליך גופו. דווקא תקופת הביניים היא הזקוקה לתשובות מעשיות. לאורךהפזורות 

  הדור השי לגישה הכלכלית  .3

  ההליך הקיבוצי כדין מרשה – הגישה  (א)

גישה הכלכלית אשר לא ידע את לקם דור חדש ואילך משנות התשעים של המאה העשרים   3.24
Jackson.68  לענפי משפט אחרים, מתוך מחויבות עמוקה  בדומה, חדלות פירעוןדור זה נדרש לדיני

 מנקודת חדלות פירעון, יש לגשת לנסיבות ולכוחות השוק ולהתקשרות החופשית בין צדדים. לשיטת
מתעוררות במצבים של חדלות פירעון וכיצד ראוי לפותרן הבחינה אלו בעיות  ,כלומר .מוצא כאמור

ניתן ליישב את המחלוקות השונות ולהגן על זכויות המעורבים במשבר  ריך שתיפתח בבדיקה אםצ
הדור הראשון, אף הכותבים בדור השני לגישה הכלכלית לדיני  בניבאמצעות חוזה בין הצדדים. כ

ן להוזלת היא כוונתם "יעד של יעילות"מינים ביעד היעילות כתכלית הדין. באומרם מא חדלות פירעון
הדור הראשון לגישה הכלכלית, סוברים אף הכותבים בדור  בניבדומה ל 69עלויות האשראי במשק. של

היא קבוצת הנושים הכספיים. רק הגנתם של אלה  חדלות פירעוןדיני להשני כי קבוצת היעד השייכת 
תוּזל עלות האשראי שספקי מימון אלה יעמידו  ,הפירעון לכשיושא. ותהחשוב ןפירעונם הוהשאת ערך 

 עמדתםלרשות החייבים. עם זה, הכותבים מן הדור השני לגישה הכלכלית נבדלים מן הדור הראשון ב
 חדלות פירעוןאמצעי להשגת יעד היעילות האמור. לשיטת הדור הראשון, משנקלע חייב לכלפי ה
באופן ית המאגר המשותף. ניגודי העניינים ביניהם מפתים כל אחד מהם ייו השונים מול בענושניצבים 

נועדו  חדלות פירעוןאישי לגבות ראשון מן המאגר אף במחיר דילולו לרעת הכלל. לשיטתם, דיני 

  

67  Aghion, Hart & Moore63ה"ש  , לעיל ;Adler64ש "ה , לעיל. 
-Irit Haviv לסקירת הבדלי ההשקפות בין הדורות השונים לניתוח הכלכלי של דיני חדלות פירעון, ראו גם  68

Segal, Bankruptcy Law and Inefficient Entitlements, 2 BERKELEY BUS. L.J. 355, 360–368 (2005).3.24)68( 

69  Alan Schwartz, A Normative Theory of Business Bankruptcy, 91 VA. L. REV. 1199 (2005).3.24)69( 
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לכפות הליך קיבוצי על הנושים השונים לשם ניצול המאגר באופן היעיל ביותר לתועלת הכלל. ברם, 
עצם קיומו של "מאגר משותף" בשעת חדלות הפירעון והיותו בעיה  ,ת הכותבים בדור השנילשיט

ת המאגר המשותף ילטעמם של אלה, בעי 70מוטלים בספק! –השאת היעילות הכללית  שתכשיל את
אם כל נושה  במילים אחרות, .אינם יכולים להתקין עצמם מראש לקראתהאמנם תתקיים אם הנושים 

יתר הנושים בנסיבות של משבר כספי של  בקרבחס למעמדו ילהתי יהחייב בל כלפי ויזכויותאת  גבשמ
יתר הנושים. עימות זה עלול  עםעימות חזיתי ל אם ייקלעהחייב, אזי בקרות המשבר יופתע כל נושה 

כל נושה לנקוט פעולות הנוגדות את היעילות הכללית. ברם, לשיטת  שכן הוא עלול לגרור ,להיות הרסני
השני לגישה הכלכלית, נושה המעמיד אשראי לחייב אכן רואה לנגד עיניו את האפשרות כי החייב הדור 

יתר הנושים  עםמתקין עצמו למצב זה ולהתמודדות הוא ו ,עתיד למשבר כספי בטרם פירעוןבייקלע 
שאר עם להגדיר עם החייב ורשאי מבעוד מועד. באמצעות התניה חוזית בשעת העמדת האשראי נושה 

ייקלע החייב למשבר. תניות כאמור עשויות להתגלות כהסדר  אםשים את מסכת הפעולות שיינקטו הנו
במידה רבה את עצם מלכתחילה עבור כל הצדדים המעורבים. תניות חוזיות מפחיתות בהיעיל ביותר 
   ית המאגר המשותף.יבדיעבד של בע התעוררותה

 עולה ,יטת הדור השני לגישה הכלכליתכש ,ביטוי מובהק לגישת יעילות ההתניה החוזית  3.25
 ם של. השאלה מדוע מכיר המשפט בעדיפותRandal Picker על ידיניתוח תפקידם של דיני השעבודים מ

מובטחים העסיקה רבות את הספרות בשלושים השנים -חובות לא על פניחובות המובטחים בשעבוד 
לראות את השעבוד כמענה  Pickerהציע זה  ניתוחב 71האחרונות והוצעו לה תשובות שונות ומגוונות.

באמצעות  72.מצבים של חדלות פירעוןנושית הגלומה במאגר המשותף ב-בעיה הביןה לע מראש חוזי
יתר הנושים. לדבריו, עדיפות זו, הידועה גם לאחרים,  על פנימקבע עצמו בעדיפות נושה השעבוד 

מן החייב. נושה אחר ראשון ות מעקרת מראש את התמריץ של כל נושה אחר לנסות להקדים ולגב
בעל ית חובו יודע מראש ש"היא לא תצלח", שכן הדין המעדיף את ישישקול לפעול בזריזות לגב

יתו. לפיכך, בהבינו כי מדובר בפעולה חסרת תוחלת, ימשוך הנושה יגבב ירלא יכ ,השעבוד על פניו
ימעיט , הנושה גם זאת ועודכספי.  במשבר נתוןמן החייב הלגבייה סיונות מואצים ימעיקרא את ידיו מנ

, שלא יעקובובין  ,יעקוב אחרי פעולותיו של הלהששכן בין  ,בעלויות הפזילה אל עבר הנושה המובטח
המבצרת  ,מעיקראשהוסכמה . לשיטת הדור השני, התניה חוזית ממנוברור לו כי הנושה המובטח עדיף 

את היווצרותו  לכתחילהמונעת מ ,ל החייבמפורש את מעמדו בעת משבר שבמגדירה הזכויות לנושה ו
 ,דע מראש את מעמדו בתור הנושים המתדפקים על פתחו של החייבושל המאגר המשותף. כל נושה י
הן ש, הםנחפז לגבות לפנילא  שאיש מהםכדי לוודא  בקרב הנושיםויפעל בהתאם. פזילות הדדיות 

  עלויות מיותרות ומזיקות, יפחתו.

ההליך הקיבוצי שלפיה הכלכלית כופר בהנחת המוצא של הדור הראשון הדור השני לגישה   3.26
ל להתמודד עם המשבר הכספי של החייב בכל תנאי ושייבחר בדיעבד הוא בהכרח הדרך היעילה מכ

  

70  Adler70(64.3.24ה"ש  , לעיל( 

 )71(3.25עשר.-שעבודים, ראו בהרחבה להלן פרק חמישהגישות השונות לשאלת עדיפות ב לדיון  71

72  Randal C. Picker, Security Interests, Misbehavior and Common Pools, 59 U. CHI. L. REV. 645 
(1992).3.25)72( 
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" לשיטתו, היעילות של ?ובכל הנסיבות. הדור השני שואל בקול רם: "על מה סומכת עצמה הנחה זו
שיפור  בעקבותת הגברת הוודאות של כל מממן כי חובו ייפרע הוזלת האשראי במשק תושג באמצעו

 ,יחידני או קיבוצי. בהליך קיבוצי –ת חובו ישליטתו האישית של הנושה בקביעת ההליך שיינקט לגבי
כורחו בהליך שלא היה שותף בייזומו ואשר תועלתו מוטלת בספק  הנושה הוא פעמים רבות נושה בעל

ידי הנושה לייקור מחיר האשראי (הריבית) שהוא ידרוש מצרכניו  גם עלבעיניו. סיכון מוגדל זה יתור
חופף  אינולבד. יעד זה בעלויות ההון  ן שלהיעילות להתמקד בהוזלתעל הלווים. לשיטת הדור השני, 

 אמורים חדלות פירעוןהשאת העושר לכלל הנושים בעת חדלות הפירעון של החייב. דיני בהכרח את 
 73ולא להילחם בנושה כאמור. ,באיזה מחיר – ואם כן ,אם לממן לווה מסויםלסייע לנושה בהחלטה 

 הוא (הנושה) ייאנס על חדלות פירעון,כי בהגיע החייב ליידע  עובר למתן האשראי, אם הנושה (בכוח)
עבור החייב הוא בידי הדין להמשיך את השקעתו ולא יוכל לסגת ממנה גם אם הכיוון העסקי שייבחר 

, הליך קיבוצי כפוי Alan Schwartzיירתע הנושה מלממן חייב כאמור מעיקרא. בלשונו של בעיניו,  שגוי
לעומת זאת, כיבוד  underinvestment.(74חסר (-יעילה של השקעות תוצאה הבלתיידי הל ביאעלול לה

גם את יתר  –את החייבים עצמם (ובאמצעותם  דבר,בסופו של  ,משבר ישרת התניות חוזיות הצופות פני
  75שיהם) בהוזילו את עלות האשראי במשק.נו

חדלות הפירעון של החייב את נקודת הזמן ליישוב שלב הדור הראשון לגישה הכלכלית ראה ב  3.27
להליך קיבוצי מהלך חיוני ונדרש  אותה עתה ביהוא ראה בפני ,נים בין הנושים. לפיכךיהתנגשות העני

מוקד ההכותבים מן הדור השני מסיטים את , יה. לעומתויהשגת יעילות הגבלכלל הנושים בשיסייע 
ומתן  לשלב המוקדם של המשא ,בו החייב כבר נקלע לחדלות פירעוןשבחינת היעילות מן השלב ל

טעונות, כבר לשיטתם, ההתמודדויות והתנגשויות העניינים בין הנושים לבין עצמם  76.למימון החייב
חדלות  ה שלסיכוני שתומחרוך היעיל. מידי הצדדים. תמחור זה הוא המהל על בשלב זה, תמחור

ין ילכבד את ההתניה החוזית לכל דבר וענאפוא בשלב העמדת האשראי, יש  החוזב ועוגנוהפירעון 
מכן. כיבוד רצון הצדדים בשלב המאוחר הוא  לאחר חדלות פירעוןקלע החייב בפועל ליי כאשר

  שיבטיח תמחור ראוי והשקעות יעילות בשלב המימון.

  

כי אף דיני החברות טעונים תיקון ועדכון. לטענתם, יש  Henderson-ו Bairdכהשלמה לרעיון זה, טענו   73
להסיר מעל כתפיהם של נושאי המשרה את נטל חובות האמונים כלפי החברה וכלפי כל קבוצת עניין בה. 
תחת זאת, יש לבכר התקשרויות חוזיות פרטיות של החברה (המיוצגת על ידי נושאי המשרה) עם משקיעים 

עים בזכות לנקוט צעדים אנוכיים אם תיקלע החברה לקשיים כספיים. ראוי לו כספיים המזכות אותם משקי
לדין לכבד תניות כאמור, גם אם בעת הקשיים הכספיים של החברה הן נראות כמפחיתות מערך החברה 
(באותה שעה). אין לראות בכך משום הפרת חובה של נושאי המשרה, שכן לתניות אלה נודע ערך כלכלי 

 .Douglas G. Baird & M. Todd Henderson, Other People’s Money, 60 STAN. L. ראוחיובי מלכתחילה
REV. 1309 (2008).3.26)73( 

74  Schwartz74(3.26 .1220–1216בעמ' , 69ה"ש  , לעיל( 

75  Alan Schwartz, A Contract Theory Approach to Business Bankruptcy, 107 YALE L.J. 1807 (1998).3.26)75( 

מבחין בין גישותיהם הכלכליות של שני הדורות כהבחנה בין גישת היעילות  Barry Adlerמשום כך   76
), המאפיינת את אנשי הדור הראשון, לבין גישת ex post approach to corporate insolvencyבדיעבד (

 Barry), המאפיינת את אנשי הדור השני.ex ante approach to corporate insolvencyהיעילות מלכתחילה (
E. Adler, A Theory of Corporate Insolvency, 72 N.Y.U. L. REV. 343 (1997).3.27)76( 
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עולה כי בעוד הדור השני לגישה הכלכלית המשיך את הדור הראשון בחותרו לעיל אמור מן ה  3.28
 ענייניםי נהקצאת מקורות ההון והוזלת עלויות מימון האשראי, הוא נבדל מקודמו בשבלהשגת יעילות 

  :יםעיקרי
קיומה  בדברההנחה  תוקףהדור השני את מערער האמונה בהסדרה חוזית מעיקרא,  בשל  (א)

  .ת "המאגר המשותף") בשלב חדלות הפירעון של החייבינושית (בעי-של בעיה בין ההכרחי
דין כ חדלות הפירעוןדיני  שלה הרווחת שהדור השני קורא למעצבי המדיניות לזנוח את התפי  (ב)

עליה להתנות רשאים הצדדים שמחדל  ברירתאל חסת לדין זה כיבגישה המתי הכופה ולהמיר
  של החייב. חדלות פירעוןפעולה כראות עיניהם בעת  ולאמץ לעצמם כלי ,מעיקרא

הדור השני אינם שוללים את ההליך הקיבוצי של דיני חדלות פירעון כהליך  בניחשוב להדגיש כי 
של החייב. הליך קיבוצי, בין בדרך של מימוש  חדלות פירעוןנושי בעת -אפשרי לפתרון המשבר הבין

ברם,  77דש והמשך ניהול עסקיו, עשוי להיות פתרון יעיל.נכסי החייב ובין בדרך של ארגון הונו מח
במילים חמתם. על לשיטתם, אל לו לדין לכוף את הצדדים להשתתף בהליך קיבוצי שגוי על אפם ו

הליך קיבוצי לכורחו  בעל היקלעלעצם ההליך הקיבוצי, אך הוא עלול ל בהכרח נושה לא יתנגד אחרות,
 לפיכך,היעיל, או להפך. ההליך החברה הוא  ןמחדש של הו ארגוןלליך השל מימוש נכסים בשעה שה

יינקט אם שהליך ה בדברעם מממניו  הגיע לידי הסכםעדיף לאפשר לחייב, בשלב גיוס האשראי, ל
אי כפיפותם שירותים להליך כאמור או הספקים ונותני ה בדבר כפיפותו חדלות פירעוןלהחייב ייקלע 

אחד ההליכים הקיימים בחוק חדלות הפירעון את  יה להחילועשו. ההתניה עשויה להיות קצרה, לו
  78הצדדים. ביןחיל מנגנון חלופי מוסכם לההמקומי, או 

  ביקורת הגישה  (ב)

ברחבי העולם. בשיטות  חדלות הפירעוןמוסכמות דיני  מנתצת אתהדור השני  בניגישתם של   3.29
יינים ודגשים מעט שונים זה מזה. יש הנושאים מאפ חדלות פירעוןהמשפט השונות בעולם קיימים דיני 

, באופן נוטות חסד לנושים, ויש המסווגותאשר, באופן יחסי, מסורתי כשיטות  פןבאו המסווגות שיטות
מחילות את דיני חדלות הפירעון המקומיים כדין מחייב  הגם אל הנוטות חסד לחייבים. ברם, אליחסי, כ

הדור השני נראית  בניבמובן זה, גישתם של  79ודותיו.אעל התניה חוזית  , בדרך כלל,אינן מאפשרותו

  

77  Schwartz77(3.28 .1827בעמ' , 75ה"ש  , לעיל( 

78  Robert K. Rasmussen, A Menu Approach to Corporate Bankruptcy, 71 TEX. L. REV. 51 (1992); 
Robert A. Haugen & Lemma W. Senbet, Bankruptcy and Agency Costs: Their Significance to the 

Theory of Optimal Capital Structure, 23 J. FIN. & QUANTITATIVE ANALYSIS 27, 29–31 (1988) מעניין .
, האב הרוחני של הדור הראשון לגישה הכלכלית, רמז כבר בשנות השמונים Thomas Jacksonלציין כי 

, Jackson. ראו Rasmussenר "תפריט" של הליכי חדלות פירעון כפי שהציע בהמשך שיש אפשרות ליצו
 )78(3.28 שם. 27, ה"ש 19בעמ' , 1ה"ש  לעיל

פשר לנושה המובטח בשעבוד בדין האנגלי. הדין שם אִ  2002סטייה מסוימת מהכללה זו נמצאה עד לשנת   79
צף לסכל יוזמה להבראת חברה, ובכך העניק למעשה לנושה זה כוח חוזי לקבוע איזה הליך של חדלות 
  פירעון, אם בכלל, יינקט בעניינו של החייב. אולם, יתרון זה של השעבודים הצפים בוטל באמצעות 

לתמיכה בעמדה הקודמת של הדין  .11.27קה . ראו על כך בהרחבה להלן בפסEnterprise Act, 2002-ה
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הלכה למעשה, נותרים לפי שעה  ,בו נוסתה גישתםשעדר מרחב פעולה י. בהמה-במידתמהפכנית 
הדגמים הכלכליים שהציעו אנשי גישה זו כדגמים מורכבים הנשענים על הנחות והשערות אשר אין להן 

נת בחובה מהלך יעיל בהרבה מן הדינים הקיימים, אך גישתם טומשאישוש ותימוכין במציאות. ייתכן 
על הרקע המשפטי של דיני את גישתם נודע בגישתם הוא רב. עם זה, יש להבין -ייתכן גם שלא. הלא

של  התאמתהין זה נשוב עוד מעט ומכוחו תסויג ידווקא. לענהברית -בארצותהנוהגים  חדלות פירעון
אודות הגישה האמורה על אמור, ראוי להעיר הערות אחדות הסתייגות כ לפניגישה זו לישראל. ברם, 

  :אלהנים הילגישה זו מתמקדות בעני אשרהערותיי ב לגופה.
   .ת היעילות הכלליתאהכרח בינו משיא אנושה ה  )1(
  .את היעילות הכלליתמשיא בהכרח  אינוחייב ה  )2(
אינה  ,ת של גיוס ההוןכי ההתניה החוזית תוזיל את העלויות הכלליו ,הנחת חסידי הגישה  )3(

  .משכנעת
  ת החוזים המוצעים לטובת הנושים בעלי כוח המיקוח היָתֵר.יקיים חשש להטי  )4(

  כלליתה היעילותושה איו משיא את ה  )1(

 תביעתולשיעור  צומצםים מישוובנו הכלכלי (התועלתני) של נושה בגורל נכסי החייב ויעני  3.30
נושה כי חובו ייפרע עד האגורה האחרונה, אין לו עוד כל ל טחובולא יותר מכך. לכשי ,חייבכלפי ה

עלות מבוזבזת מבחינתו בגדר  יה. כל השקעת משאבים לשם כך תההחייבבהשאת ערכו של  נוסףין יענ
 שהתנה נושההשל חובו  גובהלה על ובהנחה ששווי כלל נכסי החייב ע 80ונטולת תכלית כלכלית.

האמור למקבל החלטות אשר אינו  שיינקט, הופך הנושה עוןירפדלות הח הליךבדבר  חוזיתהתניה 
את השאת שווי נכסי החייב), כי אם מקדם את טובתו הפרטית  כלומר,מקדם את היעילות הכללית (

ת חובו במלואו, גם אם ההליך יהליך חדלות הפירעון שנקבע בחוזה עמו עשוי לשרת את גבי 81בלבד.
 בשלינו של אותו נושה. יאינו מענ שיפור זהלכך. כאמור,  לאת שווי נכסי החייב מע פרהחלופי מש

בין תועלתו הפרטית של הנושה לבין התועלת הכללית, אזי אפילו נניח כי ניתן להעריך מראש  ההבדל
 אינן, התניות כאמור עם נושים חדלות פירעוןבאופן מציאותי את תוחלות היעילות בנסיבות של 

  

 .John Armour & Sandra Frisby, Rethinking Receivership, 21 OXFORD J. LEG. STUD האנגלי בנדון ראו
72 (2001). 3.29)79( 

80  Schwartz 1262–1260בעמ' , 69, לעיל ה"ש ;Lucian A. Bebchuk and Jesse M. Fried, The Uneasy 
Case for the Priority of Secured Claims in Bankruptcy, 105 YALE L.J. 857 (1996) ; דוד האן "הגנה

 David Hahn, When ;(התשס"ב) 272, 247לב  משפטיםהולמת לחובות מובטחים בהבראת חברות" 
Bankruptcy Meets Antitrust: The Case for Non-cash Auctions in Concentrated Banking Markets, 11 

STAN. J. L. BUS. & FIN. 28, 35–38 (2005)כן ראו . Alan Schwartz, Who Should Pay for Bankruptcy 
Costs?, 34 J. LEGAL STUD. 295, 295–298 (2005); J. Bradley Johnston, The Bankruptcy Bargain, 65 

AM. BANKR. L.J. 213, 246–247 (1991). 3.30)80(  

81  Clas Bergstrom, Theodore Eisenberg & Stefan Sundgren, Secured Debt and the Likelihood of 
Reorganization, 21 INT’L. REV. L. & ECON. 359 (2002); David A. Skeel Jr., Creditors’ Ball: The 

“New” New Corporate Governance in Chapter 11, 152 U. PA. L. REV. 917 (2003).3.30)81( 
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ינים בין טובתו הפרטית של הנושה לבין טובת החברה, יר הענפע 82את ההסדר היעיל.בהכרח מבשרות 
בהן הנושה נהנה מערבות אישית של בעל המניות העיקרי. שיוחרף בנסיבות  ,מניותיה יתר נושיה ובעלי

ה יבנסיבות כאמור ייתכן שהמלווה יעדיף כי החברה תיכנס להליך פירוק שעה שהוא עצמו יפעל לגבי
לגורל החברה  יחסית המלווה אדישיהיה הערבות האישית,  בשל הערב.-של חובו מבעל המניות
ן בהשאת ערכה באמצעות הליך הבראה, שכן יהערב, לעומתו, עשוי להיות מעוני- ולערכה. בעל המניות

מטבע  ,ניםיחבותו האישית כלפי המלווה. אף יתר נושי החברה מעוני צמצוםהדבר יסייע ל –כאמור  –
בהן יתגלעו ניגודי שלת שיעור הפירעון שיזכו לו. בנסיבות כאמור, בהשאת ערכה לשם הגד ,הדברים

ו הערב ושאר הנושים מזה, יהיה מקום לסייג את התמקדות-בין בעל המניותל ,ינים בין המלווה מזהיענ
  ביניהם לבין החברה. שלבד ובהתניות החוזיות בהדין בשיקולי הנושים הכספיים  של

  הכללית היעילותהחייב איו משיא את   )2(

צד האחר אצל היחסת לחוסר היעילות העלול להתגלות יה על הגישה החוזית מתיהביקורת השני  3.31
היא  חדלות פירעוןינן יומתן החוזי, צדו של החייב. אחת הבעיות הגלומות בתניות חוזיות שענ משאל
ומתן  משאבפו כצד , לבין יתר נושיו, אשר לא שותבחוזהונותן ומתחייב  ית נציג בין החייב, הנושאיבע

לשאת בתוצאות ההתניה בעת חדלות הפירעון של החייב. חייבים עלולים לקבל  ייאלצוהאמור אך 
המשחק בנסיבות כאמור כי ביודעם  חדלות פירעון ם שלחסות למצבייתניות חוזיות המתי יהםעל

דישות לגורל התניה יישאו יתר נושיהם. החייב עלול לגלות אהאבוד וכי בתוצאות ממילא מבחינתם 
אודות על תו החוזית עם אחד מנושיו יהתני ,ינם הכלכלי. לפיכךיהתניה על ענה פעותיתר נושיו ולהש

את ההסדר היעיל בהכרח משקפת  אינהייקלע לקשיים כספיים  אםסוג הליך חדלות הפירעון שיינקט 
י שעה מאשראי (ולהנהלת החייב, הנהנית לפ תנאיםהחייב  תנההעמו שלכלל, כי אם לאותו נושה 

ייתכן כי הוזלת האשראי מצדו  ,יתר. לפיכך- את הנושים האחרים סיכוןעלולה לסכן מוזל). תניה כאמור 
את ייקור האשראי מצד נושים אחרים, שאינם שותפים  ד בבדתגרור ב שהתנה תנאיםשל הנושה 

   83להתניה חוזית כאמור.

  

ביקורת זו תשלול התניה חוזית הבאה לאפשר לנושה שהתנה תנאים לקבל שליטה בהליכי מימוש נכסי   82
קובעת כי כלל נכסי החייב יועמדו למכירה יחדיו החייב בשעת חדלות פירעון, ואולם התניה חוזית ה

עשויה להיחשב בכל מקרה יעילה, שכן היא בסך הכול מעמידה את שווי החייב למבחן השוק. ראו 
Schwartz כן ראו1261–1259בעמ' , 69, לעיל ה"ש . Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, 

Chapter 11 at Twilight, 56 STAN L. REV. 673, 685–693 (2002) לדיון נרחב במבחן השוק להערכת .
 )82(3.30ושניים.-שווי החייב ראו להלן פרק עשרים

83  Jackson השוו ;שם) 41 ה"ש(ובייחוד  42בעמ' , 1, לעיל ה"שThomas H. Jackson & Anthony T. 
Kronman, Secured Financing and Priorities Among Creditors, 88 YALE L.J. 1143 (1979)ראו עוד . 

Steven L. Schwarcz, Securitization Post-Enron, 25 CARDOZO L. REV. 1539, 1566 (2004); David E. 
Skeel, The Uncertain State of an Unstated Rule: Bankruptcy’s Contribution Rule Doctrine After 
Ahlers, 63 AM. BANKR. L.J. 221, 232 (1989); Alan Schwartz, The Continuing Puzzle of Secured 
Debt, 37 VAND L. REV. 1051, 1054 (1984); David G. Carlson, Secured Lending as a Zero-Sum 

Game, 19 CARDOZO L. REV. 1635, 1637 (1998). 3.31)83( 



 דיני חדלות פירעון │ 82

  ספקות בדבר הוזלת גיוס ההון  )3(

הגישה החוזית על עלויות גיוס ההון של  פעותיה שלחסת להשימתי תהביקורת השלישי  3.32
תוזיל  חדלות פירעון של בגישה הכלכלית הוא כי השגת יעילות בנסיבות עיקריהחייבים. כזכור, טיעון 

גיוס האשראי במשק ותקדם בכך צמיחה עסקית והשקעות ראויות. ברם, יש הכרוכות בעלויות האת 
גיוס ההון העצמי של עסקים. חסידי הגישה לוס האשראי ניצבות גם עלויות גיללזכור כי לצד עלויות 

עלויות האשראי תוזלנה גם עלויות ההון העצמי. טעמם הוא  ן שלעם הוזלתבד בבד החוזית סבורים כי 
עבור משקיעי בנותר עודף רווחים גדול יותר  ,שהחברה החייבת נדרשת לשלם פחות עבור האשראיככי 

ההון העצמי  ו שליוון שהתשואה על ההון העצמי גדלה, יוזילו המשקיעים את מחירההון העצמי. מכ
חוזי של ברם, קיימים גם גורמים אחרים העלולים לייקר את גיוס ההון העצמי. במשטר  84בהתאם.

 סותלהתנות עם החייב על ההליך הקיבוצי ולשלול כל הזדמנות לנרשאי בו נושה ש, חדלות פירעון
קשייו הכספיים. התניות  כשיתגלוימומשו נכסי החייב מיד  ,הונו של החייב אתש ארגן מחדלשקם ול

חייב. על כישלון עסקי "ישלמו" בעלי המניות אצל הוירה של משטר נוקשה וכאמור עלולות ליצור א
. רבים בספרות רואים דרכיה יה לתיקוןילא הזדמנות שנבוהמנהלים בכך שהחברה תאבד להם לאלתר, 

מושכלות  המנהלים שלא לערב את החברה בהשקעות בלתיהמרצה ראויה של כאמור במשטר נוקשה 
מאידך  ,ואולם it reduces the hazard of overinvestment(.85בעלות תוחלת רווח שלילית (ובלשונם: 

וירה נוקשה כאמור עלולה להרתיע יזמים ומשקיעים בכוח מלהשקיע השקעות הוניות וגיסא, דווקא א
בהן בעלי המניות העיקריים אינם שכאמור מקבל משנה תוקף בחברות פרטיות,  חשש 86בחברות.
ברם, גם בחברות ציבוריות  87את סיכוני הכישלון באמצעות החזקת תיק השקעות.בדרך כלל מגוונים 
שכן הם נותנים  – שרונייםילהרתיע מנהלים ככדי תניות חוזיות כאמור  בגללמשטר נוקשה ודווקני יש ב

נכונות הפחית את הלבכך הוא עלול ו ,שירותי ניהול לתתמ –יהם לחברה אחת בדרך כלל את כל שירות
הקין  הפגיעה בנכונות המנהלים לנהל מחמירה לנוכח אות 88לניהול יעיל. להמריץמאשר  יותרלנהל 

שאינה מאפשרת לחייב  ,. התניה חוזית דווקניתתפורקמו תחוסלמהחברה  עת הדבק בהםשל "כישלון" 
שלילית נוספת.  פעההש גבירת ,חיסול עסקיוללמימוש נכסים ו אותוליך הבראה והמתעלת הל לפנות

  

84  Schwartz84(3.32 .1203בעמ' , 69ה"ש  , לעיל( 

 ,Gregor Andrade & Steven N. Kaplan, והאסמכתאות המובאות שם. ראו עוד1231–1229, בעמ' שם  85
How Costly is Financial (Not Economic) Distress? Evidence for Highly Leveraged Transaction 
That Became Distressed, 53 J. FIN. 1443, 1445 (1998); Sandeep Dahiya, Kose John, Manju Puri & 
Gabriel Ramirez, Debtor-in Possession Financing and Bankruptcy Resolution: Empirical Evidence, 

69 J. FIN. ECON. 259 (2003). 3.32)85( 

86  Viral V. Acharya & Krishnamurthy Subramanian, Bankruptcy Codes and Innovation, 22 REV. 
FINANCIAL STUD. 4949 (2009) ת (מחקר המוצא כי דיני חדלות פירעון הידידותיים יותר לחייבים, ופחו

לנושים, מטפחים יזמות עסקית המפתחת רעיונות טכנולוגיים חדשניים ומייצרת פטנטים יותר מאשר 
 )86(3.32 בסביבה משפטית שבה דיני חדלות הפירעון נוקשים כלפי החייבים ומאירים פניהם לנושים).

 .John Czarnetzky, The Individual and Failure: A Theory of the Bankruptcy Discharge, 32 ARIZראו  87
ST. L.J. 393, 414 (2000); Robert Cressy, Credit Rationing or Entrepreneurial Risk Aversion? An 

Alternative Explanation for the Evans and Jovanovic Finding, 66 ECON. LETTERS 235 (2000). 3.32)87( 

 ,Michelle J. White, The Costs of Corporate Bankruptcy: A U.S.-European Comparison 467השוו  88
481–482, in CORPORATE BANKRUPTCY – ECONOMIC AND LEGAL PERSPECTIVES (Jagdeep S. Bhandari 

& Lawrence A. Weiss eds. 1996). 3.32)88( 
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חקירות מטעם בעל התפקיד לשם איתור אשמים אפשריים נהוג לנהל  ,חייבהחיסול עסקי  הלךבמ
חוזה המחייב חייב  89בכישלון העסקי והגשת תביעות משפטיות נגדם בגין אחריותם האישית לכישלון.

אינו זה כ מצב דבריםהגשת תביעות כאמור. לסתברות המגדיל את ה ,של מימוש נכסיםלנקוט הליך 
יחסי את באופן לייקר  , כאמור,אלה עלולות פעותתאגיד. השקרב הוירה יצרנית חיובית בולא תורם
עלויות הא ובשקלול מל ,שכירת שירותי הניהול מצד החייב. לפיכךאת גיוס ההון העצמי ולעלויות ה

להתקזז גיוס האשראי (כטענת אנשי הגישה החוזית) לההוזלה בעלויות עלולה יוס ההון, גהכרוכות ב
   .ייקור גיוס ההון העצמי עם

  פערי מיקוח עלולים להטות את ההתיה החוזית  )4(

 חדלות פירעוןלעיל הקשו על הנחת היעילות שבהתניה חוזית על דיני צוינו שלוש הביקורות ש  3.33
עוסקת בפן חלוקתי שלילי שתניות חוזיות כאמור ביקורת נוספת יינקט. הליך מסוים של הסכמהו

כל  היערכותם שלראוי את כעלולות לעורר. חסידי הגישה החוזית מאמינים בכוחות השוק אשר יסדירו 
 נוהגאינו  ,הלכה למעשהשהשוק, באמצעות המנגנון החוזי. דא עקא  חדלות פירעוןהצדדים לקראת 

ידי בעלי כוח המיקוח היָתֵר, בעוד  תניות חוזיות כאמור ינוצלו עד תום עלכשיטתם. החשש הוא כי 
ויתר נושיהם לא יזכו להתנות תניות כאמור לפי  ,לעמוד בפרץ יהיו מסוגליםלא  עצמםהחייבים ש
את העדפותיהם  , ככל הנראה,שישקף פןהנושים החזקים באואפוא  יבחרוההליך שיינקט  אתינם. יענ

בנסיבות כאמור, אפילו חסידיה  90נושים.ההחייבים ויתר  יניחה אפשרית של עניהפרטיות, תוך זני
האדוקים ביותר של הגישה החוזית יסייגו את קריאתם לחופש התניה חוזי על הליכי חדלות הפירעון 

הדיון שם יבליט  בפרקים חמישי ושישי להלן יתוארו מאפייניו של המשק הכלכלי בישראל. 91שיינקטו.
והחברות  ,עבור החברות הגדולות במשק בכללבחלופות מימון מניחות את הדעת  ומן שלאת קי

חלופות מימון. עסקים אלה נסמכים כמעט  חסריבפרט. ברם, העסקים הקטנים והבינוניים  –הציבוריות 
אי בישראל מרוכז ברובו בידי שתי קבוצות בנקאיות. בתנאים על האשראי הבנקאי. האשראי הבנק רק

נחיתות זו  עסקים הקטנים והבינוניים בנחיתות מבחינת כוח המיקוח עם מממניהם.הם תונינכאמור, 
 עסקים אלה לטובת הראשונים.בין את ההתניות החוזיות בין הבנקים ל יתר על המידה עלולה להטות

  חוסר הצורך באימוץ הגישה בישראל  (ג)

בדגמים שהגו הם מסתמכים  ,רהלכאוכי, הדור השני לגישה הכלכלית ניתן לטעון עוד  בנינגד   3.34
שונים.  חדלות פירעוןתועלת ועלות של הליכי בדבר יתר על כלכול מדויק של הנחות  הסתמכות

שעת העמדת במבקשת לאפשר לנושים ולחייב להסכים ביניהם, לאמץ הם מטיפים שההתניה החוזית 
קשיים כספיים. לשם כך ייקלע החייב לאם הליך חדלות הפירעון המסוים שיינקט  מה יהיההאשראי, 

 אשרהנחות מקבילות ב לעומתחברה ה תהבראלהם מניחים הנחות בדבר התועלת והעלות של הליך 

  

 )89(3.32 .4.30–4.27המונח "בעל תפקיד" ראו להלן, פסקאות להבהרת   89

 Elizabeth Warren & Jay L. Westbrook, Contracting Out of Bankruptcy: An Empiricalם ג  90
Intervention, 118 HARV. L. REV. 1197 (2005),אך ראו, בתגובה .Robert K. Rasmussen, Empirically 

Bankrupt, 2007 COLUM. BUS. L. REV. 179. 3.33)90( 

91  Schwartz91(3.33 .1256–1255בעמ' , 69ה"ש  , לעיל( 
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שעת במימוש נכסים שיינקט. דא עקא, חישוב תוחלת התועלת של כל אחד מהליכים אלה של להליך 
ת את תוצאת עלול להטוה פןהעמדת האשראי נראה מוקדם, בלתי מבוסס ונתון למשחקי חישוב באו

היעילות המבוקשת לכאן או לכאן. זה נראה מעט מוקשה ללכת שבי אחר חוזים אשר עיקרם הוא חיזוי 
קושיה ניצחת.  אין זוברם,  92העתיד אחרת.יוכיח מושכל של מצב עתידי ולדבוק בהם גם אם  בלתי
אינן קלות  הערכות אלחיזיון נדיר. אמנם ה ם, חישובי עלות ותועלת בחוזי מימון ארוכי טווח אינראשית

משתנים רבים ותמחורם. תמחור כאמור עלול להיות יקר. ברם, הוא של דורשות שקלול  הןלחיזוי. 
שקשה לחזות ולהעריך את תוחלות התועלת והעלות שבכל אחד מן  מקרים, בשניתעדיין אפשרי. 

בידי החייב. הצדדים ביניהם מרצון להשאיר את ההחלטה  סכימוההליכים האפשריים, מן הסתם י
בגלל ברם,  93הליך יינקט בשעת המשבר, לפי ההערכות העדכניות באותה שעה. איזההחייב יחליט 
על סוג ההליך אין לגזור על הצדדים דין כופה, בלא להותיר בידיהם את החופש להתנות  מקרים אלה

על שה כספי נולבין , התניה חוזית בין חייב לבסוףכאשר התנאים בשלים להתניה כאמור.  שיינקט
עשויה להיכרת דווקא בשעה שהחייב כבר נקלע לקשיים  שראוי לנוקטואודות הליך חדלות הפירעון 

כספית, עשוי  הכספיים. כאשר החייב פונה אל מלווה, קיים או חדש, לשם מימון פעילותו בעת מצוק
ים של חדלות מסועלות מסוימים או היזקקות להליך יהמלווה להתנות את המימון בנקיטת צעדי התי

הכלכלית של החלופות  ןתכנותהי(והימנעות מן ההליך החלופי). מממן חדש מסוגל להעריך את  פירעון
חשיפת הנתונים הכספיים העדכניים של החייב  לאחריותר ובעלות זולה יחסית,  רבהשונות בדיוק 

ם נוהג כאמור, שכן אינם מסייגי חדלות הפירעוןדיני  94נוהג כאמור חל הלכה למעשה. ,פניו. ואמנםל
 על ,תנאיו הפיננסיים של מממן כאמור יתעלו ,לממן את החברה. לפיכך אדםאין כוח בידי הדין לכוף 

  את החברה לדפוסי פעילות יעילים. ,רוב פי

דור  בניהדור השני לגישה הכלכלית יזהה אף כאן, כבכתיבתם של בני המעיין היטב בכתיבת   3.35
רם הכתיבה האמור. מניע זה הוא חוסר שביעות רצון (בלשון המעטה) של לכל ז עיקריהביניים, מניע 

ובהליך ההבראה לפי  ,י בכללנחסידי השקפה זו מן ההסדרים הנוהגים בחוק חדלות הפירעון האמריק
Chapter 11 – דור הביניים ניכר חוסר נחת משליטתו היתרה של החייב בייזום בני  ם שלבפרט. בכתיבת

החברה החייבת היא שיוזמת על פי רוב, במהלך  ,הברית-בארצות ,ופיים. ואמנםההליכים ובקביעת א

  

כמו גם עם קושיה מקבילה: איזה חוזה יכובד אם בשעת ההתניה  –ד עם קושיה זו אכן, כדי לנסות להתמוד  92
עם מממן א' התנו המממן הנ"ל והחייב כי החייב ינקוט הליכי הבראה (שכן הם נראו כיעילים יותר לפי 
הערכותיהם באותה שעה) אך בהמשך התנה החייב עם מממן ב' כי החייב ינקוט הליכים למימוש נכסים 

כי יהיה אפשר להתנות בחוזה שקביעת סוג הליך חדלות הפירעון  Schwartz טען –תנו ההערכות) (שכן הש
–1239, בעמ' , שםSchwartzשיינקט תהיה "תניה מסתגלת" אשר תותאם לשינויים עתידיים בהערכות. 

1243 ,1251–1253 . 3.34)92( 

כי ברוב המקרים החיזוי הוא קשה, ייתכן שדיני חדלות הפירעון יקבעו את יתרה מזו, אם המציאות תוכיח   93
סמכות החייב להחליט בדבר סוג ההליך שיינקט כברירת מחדל, כל עוד לא התנו על כך הצדדים במפורש. 

Schwartzהתניה כאמור בין החייב לבין נושים פיננסיים, אשר תאפשר לנושים 1248, בעמ' , שם .
ב בפעולת הדירקטוריון של החייב, ולפקח עליו, משלב מוסכם ואילך היא אחת הפיננסיים להתער

 )93(3.34 .7.78–7.77 ראו להלןההמלצות העיקריות של ועדת אנדורן. 

94  Skeel81ה"ש  , לעיל; George W. Kuney, Hijacking Chapter 11, 21 BANKR. DEV. J. 19 (2004) לדיון .
פסקאות במימון האמור ובהשפעותיו על השליטה בחברה העוברת הליך הבראה, ראו בהרחבה להלן 

11.37–11.41. 3.34)94(  
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הליכי הבראה. מהלך זה זוכה לגיבוי עוקב מבית המשפט. בהיות מפתחות  תחילתם שלצדדי, את -חד
תיקי חדלות הפירעון שם, רובם ככולם, נפתחים כתיקי הבראה. הוא שפלא  לאההחלטה אצל החייב, 

סטטיסטית כי רק חלק מן החברות שנקלעו לקשיים כספיים הן חברות שנקלעו מבחינה ברם, ברור 
ואשר יש להן עתיד תפעולי רווחי, ואילו חלק אחר הן חברות  )financial distress(זמני  ןלמשבר מימו

. לחברות אחרונות אלה אין )economic distress(שעלות הפעלתן עולה על התועלת המתקבלת מכך 
ית הדין לטובת החייב והותרת ההחלטה ישם של אנשי הגישה הכלכלית הוא כי הטעתיד כלכלי. חש

עתיד כלכלי להליך הבראה  חסרותגם חברות  דחפוייזום ההליכים ואופיים בידיו י בענייןהבלעדית 
בידי החייב,  רקאת חששם מפני הותרת החלטה כאמור  דגישודור הביניים ה שבניבעוד  95מיותר ומזיק.

הדור השני את חוסר אמונם גם ביכולת ההערכה הכלכלית של בתי המשפט להבחין בין  בני דגישוה
חברות הסובלות ממשבר קבוע. הכתיבה בזכות ההתניה החוזית בין חברות הסובלות ממשבר רגעי ל

לידי כוחות  ההליך חדלות הפירעון שיינקט והחזרת בענייןסיון לאזן את ההחלטה העסקית יהיא נ
בין  ותלהבחין ביעיל ,בעיניהם ,מסוגלשנושיו יחדיו. מנגנון זה הוא את ת החייב והשוק, הכוללים א

הדיון בזכות ההתניה  ,חברות במשבר תפעולי קבוע. קיצורם של דבריםבין ל ןחברות במשבר מימו
שאלת השליטה בייזום ההליכים וקביעת  עלסב נהוא דיון שעיקרו  חדלות פירעוןהחוזית על הליכי 

חדלות ביותר בדיני  מהותיתבניהולם היא שאלה ומנם שאלת השליטה בייזום ההליכים וא 96אופיים.
  בשער שני.שאלה זו תידון בהרחבה להלן  97.פירעון

הדור השני לניתוח הכלכלי, ניתן לסייג את  בניהגישה החוזית של  מהותזה ב על רקע דקדוק  3.36
ר שני להלן, אחת מנקודות המפתח של ניתוחיהם לישראל. כפי שיראה הדיון בשע התאמהמידת ה

חלק מן הנושים  אלא אם כןפה השיפוטית בישראל היא כי הליכי הבראה לא ייפתחו -בתורה שבעל
המשפט לבקשה  ביתנענה בייזום ההליכים. המקרים שבהם  ךהבכירים, המובטחים, של החברה תומ

הם בבחינת  ,המובטחים לא תמיכת אחדים מנושיהבידי חברה  המוגשת על ,לפתיחת הליכי הבראה
 מדוברהחריג שאינו מעיד על הכלל. כאמור, הנושים המובטחים בישראל, רובם ככולם, הם הבנקים. 

התניות חוזיות נושים כספיים מתוחכמים דיים להתנות תניות חוזיות מורכבות עם החברות הלוות. ב
ל הדרישה המינהלית מן מורכבות קונות להן שביתה גם לצורך הנפקת אגרות חוב של החברות, בש

המשקיעים המוסדיים לבחון התניות פיננסיות כאמור עובר להשקעתם באגרות חוב המונפקות על ידי 
 בענייןאת עיקר ההכרעה  פקידהדור השני לגישה הכלכלית לה בנישאיפתם של  לפיכך, 98החברות.

החייב ונושיו  לומר בידיכ, במקום בידי בית המשפט הצדדים המעורביםשני  בידיאופי ההליך שיינקט 

  

 Robert K. Rasmussen & David E. Skeel, The Economic Analysis of Corporateראו, למשל,   95
Bankruptcy Law, 3 AM. BANKR. INST. L. REV. 85, 91 (1995); Barry E. Adler, A Theory of Corporate 

Insolvency, 72 N.Y.U. L. REV. 343, 360–361 (1997). 3.35)95( 

96  Schwartzשוורץ מדגיש כי 1258בעמ' , 69ה"ש  , לעיל .“one size does not fit all”משברי  , כלומר לא כל
חדלות הפירעון זקוקים לטיפול דומה. הכול תלוי בשורשי המשבר. ברם, השאלה שנותרת פתוחה עתה 

  )96(3.35איזה הליך יינקט.מי יחליט היא 
97  Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, Control Rights, Priority Rights, and the Conceptual 

Foundations of Corporate Reorganizations, 87 VA. L. REV. 921 (2001).3.35)97( 

"הוראות לעניין השקעת גופים מוסדיים באיגרות חוב לא ממשלתיות" (ג'  2010-9-3חוזר גופים מוסדיים   98
 )98(3.36 .6.12. חוזר זה מאמץ את המלצותיה של ועדת חודק. ראו להלן פסקה )14.10.2010 התש"ע, אב
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ככלל,  ,, להלן נראה כיזאת ועודמבוטלת במציאות הישראלית. -גם יחד, מתקיימת ממילא במידה לא
י. בהליך הנמשך שבועות נממקבילו האמריק מידה ניכרתמשך הליך ההבראה הממוצע בישראל קצר ב

פתיחת הליך הבראה  ןבענייאחדים בלבד מידת הפגיעה האפשרית בנושים במקרה של החלטה שגויה 
  . חמורהאינה כה 

עם זה, ניסיון השנים מאז פרוץ המשבר הפיננסי העולמי, מלמד כי גם בישראל מתארכים הליכי   3.37
ההבראה וההסדר בחברות הגדולות אשר הנפיקו אגרות חוב לציבור והם נמשכים לא פעם על פני 

ות חוזיות מראש, אשר יאפשרו מבעוד חודשים רבים. מציאות כאמור אכן מעוררת מחשבה שמא התני
מועד דריסת רגל לנושים בעיצוב דרכה של החברה, הן רצויות ויעילות. מאידך גיסא, אין להקל ראש 
בעלות של תניות חוזיות מורכבות כמוצע על ידי בני הדור השני לגישה הכלכלית. הערכה כלכלית 

פייה מה יהיו תנאי השוק הכללי בענף מראש של מצב החייב, אם וכאשר ייקלע לחדלות פירעון, צ
שהוא עוסק בו והשאלה איזה הליך יהיה עדיף לנקוט בעניינו, הן עניין כלכלי מורכב ויקר. ספק בעיניי 
אם העלות החוזית של תניות מורכבות כאמור מצדיקה את השימוש בהן בישראל, במתכונת המוצעת 

  על ידי אנשי הדור השני לגישה הכלכלית. 

ה מזו, כפי שכבר הערתי לעיל, דומני כי גישה חוזית כפי שהוצגה על ידי בני הדור השני יתר  3.38
 99לגישה הכלכלית, מעניינת ככל שתהיה, היא גישה שתוצאותיה המעשיות הן בבחינת נעלם גדול.

ייתכן שהדגמים הכלכליים שבבסיסה יוכחו כהצלחה מסחררת, אך ייתכן גם שלא. לא פעם באה 
ת על פני דגמים מורכבים. המציאות לעתים מלמדת כי מציעי דגמים חדשניים שכחו המציאות וטופח

לשקלל פרטים מסוימים המשנים את התוצאה הסופית. כל עוד לא נוסתה הגישה החוזית בשדות זרים, 
בעלי שוקי הון גדולים ומפותחים מן השוק הישראלי, והוכחה הצלחתה שם, דומני כי ניסיון ליישמה 

  ה בבחינת אכילת פירות בוסר. בישראל יהי

עם זה, ניתן לשקול את יישומה בישראל של תפישה מתונה יותר מזו שהטיפו לה אנשי הדור   3.39
השני לגישה הכלכלית. תפישה מתונה זו מצאה ביטוי בהמלצותיה של ועדת אנדורן. תפישה זו מבקשת 

ם להתערב בעבודתו של דירקטוריון להתנות תניות חוזיות ואף לקבוע כללים בדין אשר יאפשרו לנושי
החברה ולהשפיע על אופן התנהלותה של חברה הנמצאת בקשיים כספיים. לא זאת אף זאת: תפישה זו 
מבקשת לקבוע ביתר נוקשות כי, בנסיבות של מחדל תשלום, יוסט ניהול החברה באופן מלא מן 

נה שיפעל להשאת זכויות ההנהלה המכהנת (והמכוונת מעל בידי בעל השליטה) לידי ניהול ממו
הנושים. ברם, בשונה מחסידי הדור השני לגישה הכלכלית, תפישה זו אינה מתיימרת להכתיב מראש, 
בגדרי ההתניות החוזיות, מה יהיה אופן הטיפול בחברה, ברכושה ובמבנה הונהּ, בשעה שיפקדנה 

ת עם חובותיה, מותירה משבר פיננסי. את ההכרעה המעשית בדבר גורלה של החברה ואופן ההתמודדו
תפישה מתונה זו להכרעת הניהול הממונה בשעת המשבר, לפי ניתוחו את הנסיבות שנקרות לפניו 

  100בפועל.

  

99  Schwartz  אכן מודה בכך. ראוSchwartz99(38..1248בעמ' , 69ה"ש  , לעיל( 

 )100(39..7.84–7.77 אותראו להלן פסקלהרחבה בדבר המלצותיה של ועדת אנדורן וגם לביקורתן   100
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  יעדים חברתיים  ג.

, ן, כתיבה שפרחה כאמור ברבע המאה האחרוחדלות פירעוןאודות על לצד הכתיבה הכלכלית   3.40
דיני חדלות הפירעון בו ,בכלל חדלות פירעון ניכרת גם כתיבה בספרות האקדמית המתבוננת בדיני

במובן של הוזלת  ,מבעד לעדשות נוספות. לשיטה זו, היעד של יעילות כלכלית ,המסחריים בפרט
להשיג. אמנם אף  חדלות פירעוןאותו נועדו דיני שאינו היעד הבלעדי  ,ל האשראיששיעור הריבית 

אולם לצד יעד חשוב זה  ,ת החובות לנושיםיביהשקפה זו גורסת כי ההליך הקיבוצי נועד לקדם את ג
קיימות מטרות חברתיות, חשובות לא פחות, הראויות לקידום ואשר מקודמות בפועל באמצעות דיני 

 בני, בת הפלוגתא העיקרית של Elizabeth Warrenהברית -. היטיבה לבטא זאת בארצותחדלות פירעון
  101דור הביניים לגישה הכלכלית:של הדור הראשון ו

“Congressional comments on the Bankruptcy Code are liberally sprinkled with 
discussions of policies, of concerns about the community impact of bankruptcy, and 
of the public interest beyond the interests of the disputing parties. These comments 
serve as reminders that Congress intended bankruptcy law to address concerns 
broader than the immediate problems of debtors and their identified creditors; they 
indicate clear recognition of the larger implications of a debtor’s widespread default 
and the consequences of permitting a few creditors to force a business to close… 
Congress accepted the idea that bankruptcy serves to protect interests that have no 
other protection. The older employee, the regular customer, the dependent supplier, 
and the local community are important; and bankruptcy attends to many of their 
concerns, regardless of whether they have rights recognized at state law”. 

3 . 4 0 

  היעדים החברתיים הניצבים לצד יעד היעילות הכלכלית, ניתן למנות מטרות אחדות כאמור: עם  3.41

  .חלוקה הוגנת וראויה של משאבי החייב בין נושיו השונים  (א)

  .הבטחת תעסוקה ראויה לעובדי החברה  (ב)

  .הנטל על הקופה הלאומית צמצום  (ג)

  .דאגה ללקוחות החברה  (ד)

  .בהמשך קיום החברה דאגה לספקים התלויים  (ה)

  מניות בעסקים קטנים עד בינוניים. חילוץ בעלי  (ו)

  

101  Warren 101(3.40 .788, בעמ' 30, לעיל ה"ש( 
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  פירוט היעדים  .1

  חלוקה הוגת בין הושים  (א)

כשקופת החייב  יבוא וייטול. –קובעים כללי פירעון לנושים. לא כל הרוצה  חדלות פירעוןדיני   3.42
בהם שהיא אחד הדברים  הפירעוןדר לפיו ייגשו הנושים וייפרעו. הכתבת סשחסרה, קיים סדר משפטי 

, רשאי כל חלים דיני חדלות הפירעון איןלהם. כל עוד  שמחוץמן הדין  חדלות פירעוןנתייחדו דיני 
נושה לבוא ולגבות מן החייב, בלא להתחשב בקיומם של חובות בלתי פרועים נוספים התלויים 

משאבים להשביע די והותר א קיימים ההנחה היא כי ממיל 102ועומדים בין החייב לבין נושיו האחרים.
כן, סדר למה לי? ברם, כאשר אין הקומץ משביע את הארי, נודעת לסדר  את זכויות כל הנושים. אם

שאחריו עלול לצאת וידיו על ראשו.  וואילו חבר יזכה, –הפירעון חשיבות יתרה. מי שייפרע תחילה 
מעצבי המדיניות מבקשים לגונן עליהם ישקפו ערכים ש ,בנסיבות כאמור, סדרי הפירעון שייקבעו

לקדם את ערך השוויון הכללי עשוי ולקדם את ביטוים. כך, למשל, כלל של פירעון שוויוני בין נושים 
לשקף ערך חשוב של צדק  הקביעת עדיפות לפירעון חובות נזיקיים עשוי 103כמשקף צדק והגינות.

  104מתקן.

, דומה כי יש אמירה שבחרה השיטה לקדםוימים ערכים מסהמשקפים לצד קביעת סדרי פירעון   3.43
היא אחת: משהחלו  נפקותהעדיפות  י. קביעת סדרחדלות פירעוןערכית כללית באיסור המשתמע מדיני 

ה יאינו רשאי לעשות כן. עמדה נוחה לגבי ,, נושה הרוצה לגבות לבדו תחילהחדלות פירעון ם שלהליכי
. הכפפת כל של נושה פלוני לפתוח בהליכי גבייהבחירותו ק להכיר ימן החייב אינה מהווה שיקול מספ
אשר נושים  ,יה מובְניםידין מאפשרת למשפט להשעות יתרונות גבבהנושים לסדרי פירעון הקבועים 

מנגנוני ב השולטיםהן נושים חזקים,  מנונושי החייב יי עםולאזנם. אכן, נהנים מהם, מתוחכמים וחזקים 
 לפניהם, אשר הליכי האכיפה הפתוחים פחות והן נושים משוכללים ,אכיפה יעילים ומהירים יחסית

סדר  חדלות פירעוןטיים ומסורבלים יחסית. נקל לשער כי אלמלא קבעו דיני יבדין הכללי הם ארוכים, א
 ואילויה מהירה, יהנהנים מגב ,פירעון מחייב לכלל נושי החייב היו מן הסתם נפרעים הנושים החזקים

ה שיפוטיים ממושכים היו נותרים בלא כלום. קביעת סדר פירעון המחייב יהליכי גביהנושים התלויים ב
ה של נושים שונים. אם ית הפער הקיים בין יכולות האכיפה והגבייאת כולם עשויה למתן את בעי

 –של כל אחד מן הנושים המעורבים מוצדקת כשלעצמה ונסמכת על זכות מוכרת בדין, כי אז  תביעתו
בו ראובן שתו. טלו, למשל, מקרה יאת הנושה הזריז בגבידווקא ן כל טעם ראוי להעדיף אי –על פניו 

  

י חדלות פירעון אינו הנושה המועדף מכול, מבקש חריג לכך עשוי להתקיים כאשר נושה מסוים, אשר בדינ  102
לגבות מן החייב בנסיבות העלולות להעמיד בסיכון כלכלי את ערך השעבוד המבטיח את תביעתו של 
נושה אחר. בנסיבות כאמור יוכל הנושה המובטח בשעבוד למנוע את הליכי הגבייה של הנושה האחר. ראו 

בע"מ רובינשטיין - כונס הנכסים של לנדקועו"ד בר,  ל בע"מ נ'בנק לאומי לישרא 14/88ה"פ (מחוזי ת"א) 
 255–250 שעבוד נכסי חברה). כן ראו שלום לרנר 14.3.1988מיום כ"ה אדר התשמ"ח, פורסם בנבו, (

צו מניעה בנסיבות כאמור אכן משקף בעיניי החלטה שיפוטית צופה פני חדלות  (התשנ"ז). עם זה,
 )102(3.42פירעון.

 )103(3.42עשר.-מובטחים) וטעמיו, ראו להלן פרק חמישה-על כלל השוויון בפירעון חובות (לא  103

 )104(3.42עשר.-לדיון בעדיפות הפירעון של חובות נזיקיים ראו להלן פרק תשעה  104
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יתו של ראובן יפני סיום תביעה אזרחית נגד החייב בגין הפרת חוזה עמו. התביעה תסתיים בזכלעומד 
 נגד החייב, בגין הפרת חוזה ביניהם. דומההגיש אף שמעון תביעה  ינתייםפסיקת פיצויים לטובתו. בבו

החייב הפר ששל ראובן, מן הטעם העובדתי הפשוט לאחר הגשת תביעתו תביעתו של שמעון הוגשה 
. בהנחה שהליכי תביעה על הפרת חוזה נמשכים פרק זמן קבוע, ניתן להניח תחילה את החוזה עם ראובן
נניח  דין כאמור. עתה שמעון בפסקיזכה לפועל לפני ש הוצאהבר אכיפה ו דין בר כי ראובן יזכה בפסק

מצדיקה פירעון לו,  הייזכהשל ראובן בזמן קדימותו  פירעון. האם חדללכי החייב ירד מנכסיו והפך 
פני חברו? דומני  יש טעם לבכר את האחד על ,מהותיתמבחינה  ,שמעון ייוותר בלא כלום? האםשבעוד 
מידה. ב הייב בהן ראובן והן שמעון לפירעון מן החזכאים ני, יעדר טעם כלכלי או חברתי עניישבה

אקראיות  בפניהאוסרים על ראובן להוסיף ולגבות את זכותו מציבים מחסום  חדלות פירעוןלפיכך, דיני 
את הפירעון  עצביםיה לטובת נושים חזקים. דינים אלה מיהטיות אפשריות של הגב בפנייה ויהגב

   בסיס ערכי ומהותי.פי  עללנושים 

דיני  על פי גםפירעון מועדף של נושים החזקים נהנים ממעמד המציאות תלמדנו כי אחדים מן הודוקו, 
בנקים הנוהגים להבטיח את האשראי  כמו ,. כך, למשל, הוא מעמדם של נושים כספייםחדלות הפירעון

על שהם מעמידים לעסקים באמצעות שעבודים או קיזוזי חובות הדדיים. ברם, הכרה בעדיפות כאמור 
ה, כי אם משיקולים יבמועד הגבי הבעת משיקולים אקראיים של קדימאינה נו חדלות פירעוןדיני  פי

כלכליים ענייניים. עם זה, כאשר יזהו מעצבי המדיניות הטיה של יתרונות העדיפות לטובת אותם נושים 
למה שנראה חיוני להשגת התועלות הכלכליות האמורות או תוך פגיעה חריפה מדי ביתר  למע ,חזקים

את  המ- תלרכך במידכדי  חדלות פירעוןדיני יהא באחרות),  קבוצותון בהמשך, בהנושים (או, כפי שייד
  105היתרונות האמורים ולאזנם.

  הבטחת תעסוקה ראויה לעובדי החברה  (ב)

, או הגישה החברתית, חדלות פירעוןשיקול נוסף השגור בפי חסידי הגישה "המסורתית" לדיני   3.44
המשבר הכספי.  על רקעעבורם בוהבטחת תעסוקה נאותה הוא שימור מקום העבודה של עובדי החברה 

לשיטה זו, הגורל הכלכלי של חברה בקשיים כספיים אינו משפיע על הנושים לבדם מטוב ועד רע, כי 
חברה ואשר אינן בבחינת "נושה כספי" גרידא. בתוך לנוספות הקשורות  קבוצותאם גם על מצבן של 

החברה פיגרה בתשלום ש בין. כפי שכבר צוין בפרק שני, אלה בולט מקומם של עובדי החברה קבוצות
ין בהמשך קיום החברה כעסק פעיל. יחברה ענלא פיגרה, יש גם לעובדי השמשכורתם בעבר ובין 

החברה היא מקום תעסוקתם ומקור פרנסתם. הגורל הכלכלי של העובדים ושל בני משפחותיהם כרוך 
ימכרו במכירת חיסול, ייפלטו עובדיה אל מחוץ למעגל בגורל החברה. אם העסק ייסגר ונכסי החברה י

, אם החברה תיכנס למהלך משפטי שיקל אחרמובטלים. מצד לזמני, באורח העבודה ויהפכו, לפחות 
מעובדי החברה  םעליה את פירעון חובותיה והיא תוסיף לפעול, כי אז ייחסך משבר הפיטורי

  

פרקים  והשיקולים להגבלת תחולתם והתפרשותם, ראו להלן ,יפות שעבודים וקיזוזיםלדיון בהצדקות לעד  105
 )105(3.43עשר.-עשר ושמונה-עשר, שישה-חמישה
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יעלות ניהוליים יחברות כרוכה דווקא בצעדי התוממשפחותיהם. אמנם המציאות מלמדת כי הבראה של 
קטן הוא  –בהשוואה לסגירה מוחלטת של העסק  – םהפיטורי שיעור אולם 106,ובתוכם פיטורי עובדים

יותר. לצד העובדים המפוטרים ניתן להציל את פרנסתם של עמיתיהם הנותרים בחברה בעקבות 
   הבראתה.

התעסוקה ודאגה להמשך השתכרות העובדים  הבראת חברות לשם שימורל םנקיטת הליכי  3.45
העובדים אשר הונם האנושי  קבוצתהיא מבקשת להגן על  107משקפת מדיניות חברתית מובהקת.

, לטוב ולרע. לפי יחידמושקע בחברה המעסיקה אותם. גורלה הכלכלי הוא גורלם הכלכלי הישיר וה
ר להגשמת יעד הדאגה לעובדי החברה לחתו ,בין השאר ,השקפה חברתית זו, דיני חדלות פירעון נועדו

   109הפירעון לנושים אינו חזות הכול. 108הקורסת.

 םשימור התעסוקה בולט תדיר בדיונים העיוניים בשאלה מה הן ההצדקות לקיובדבר שיקול ה  3.46
פירוק. שיקול זה אינו שייך להליך הפירוק עצמו. לעיל של הליך ל בהשוואההבראת חברה של הליך 

הדעת של בתי המשפט לצוות על  לצמצם את שיקול עקביותב די הגישה הכלכלית ביקשוראינו כי חסי
להדוף את הטיעון החברתי של שימור התעסוקה כטיעון אפוא הליכי הבראה. ממילא הם נאלצו 

את הליך ההבראה ואת שיקול הדעת של בית המשפט לצוות על פתיחתו. אפשרות אחת  צדיקהמ
כי שימור תעסוקה כשלעצמו, בנסיבות שאין לחברה כל  בגלוילהכריז  יתהילהתמודד עם טיעון זה ה

סיונות ילהתפרק ואין כל טעם בנהחברה לא יצלח. במוקדם או במאוחר תיאלץ  ,תוחלת כלכלית
 םאה מלאכותיים. טבעו של השוק הוא כזה שיש עסקים שישרדו ויש שייאלצו להיסגר. פיטורייהחי

ניהול כלכלת שוק. ברם, טיעון קפיטליסטי  גללאנו משלמים בואובדן עבודה הם חלק מן המחיר ש
נחרץ כאמור לא נטען בדרך כלל לבדו. אנשי הגישה הכלכלית מבקשים להקהות את חריפות עמדתם 
באמצעות שימוש בטיעונים נלווים, פושרים יותר. טיעון אחד הוא, כפי שראינו, כי השיקול של שימור 

דווקא.  חדלות פירעוןהוא שיקול כללי אשר אינו ייחודי לחברות  תעסוקה במשק הוא אמנם חשוב, אך
חברתית הכללית במשק, אך לא -גיבוש המדיניות הכלכלית מהלךעל המחוקק להידרש לו ב ,לפיכך
שפתיים לנושא  . לעיל הראינו כי טיעון זה אינו אלא התחכמות ותשלום מסחדלות פירעוןבדיני 

בעובדי החברה צמת הפגיעה וטיעון נוסף מבקש לגמד את ע 110ם.היו סדרמ סירולה בניסיון התעסוקה
  

106  Aida M. Alaka, Corporate Reorganizations, Job Layoffs and Age Discrimination: Has Smith v. City 
of Jackson Substantially Expanded the Rights of Older Workers under the ADEA?, 70 ALB. L. REV. 

143 (2006). 3.44)106( 

107  Warren 788–787, בעמ' 30, לעיל ה"ש; NLRB v. Bildisco & Bildisco, 465 U.S. 513, 528 (1984); 
 551–550, 538) 1, פ"ד נט(לקואופרציה החקלאית העובדת בע"מ זידאן נ' ברית פיקוח 9555/02ע"א 

 )107(3.45.)2004-(התשס"ד

 ,Elizabeth Warren, The Unstable Case for Repeal of Chapter 11, 102 YALE L.J. 437ראו, למשל,   108
473–474 (1992); Brian A. Blum, The Goals and Process of Reorganizing Small Businesses in 

Bankruptcy, 4 J. SMALL & EMERGING BUS. L. 181, 232–233 (2000). 3 . 4 5)1 0 8( 

נושים, עובדים, אלמנות ויתומים בדיני  –אוריאל פרוקצ'יה "הבעלות על הפירמה וסייגיה ואולם ראו   109
(מאמר המתנגד לשילוב ערכים חברתיים במערכת השיקולים שנ"ג) (הת 301כב  משפטיםחברות" 

3 המעצבים את המדיניות בדיני החברות). . 4 5)1 0 9( 

 )110(3.46 .3.14לעיל פסקה   110
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בדן התעסוקה. הטיעון הוא כי רוב עובדי החברה, למעט אלה אשר עבודתם כרוכה בידע וא בגלל
לא קשיים בבה הם הועסקו עד כה, יוכלו להשיג להם עבודה חלופית שייחודי לחברה המסוימת 

, הידע הממוכן המקצועי דעתולאנשי מחשבים. ל Schwartzהדגמת טיעון כאמור נדרש שם מיוחדים. ל
להתאמץ לשמור על מקום  חייב אינוהדין  ,להשיג עבודה חלופית. לפיכך להםאותו רכשו יסייע ש

זו הוא ענף תעשייתי עדכני הנדרש  הבדוגמ Schwartzלו נזקק שהתעסוקה הנוכחי שלהם. הענף 
היא הנותנת כי טיעונו לוקה. כפי שהראה לעיל הדיון  כן, דומני שדוגמה זו פי על לכלכלת ההווה. ואף
סיונם המקצועי המצטבר לכוח יחרף נהופכים , יותרארבעים ו בגילטק -עובדי היי בפרק שני, דווקא

ניידותם של עובדים אלה ממקום עבודה אחד  111עבודה מושך פחות בהשוואה לעובדים צעירים יותר.
, סבורני כי דווקא עובדי הטכנולוגיה העילית Schwartz-כ שלא ,למשנהו אינה גבוהה במיוחד. לפיכך

פגיעה של א וה הפרנסהמקור  איבודהתעסוקה כערך חברתי.  בדבר שמירתשיקול הלחיוניות  ההם דוגמ
  .כלאחר ידולא ניתן לפוטרה  ממש בעובדים

  הטל על הקופה הלאומית צמצום  (ג)

אל הקופה הלאומית. כפי שהוזכר בפרק  ,דברבסופו של  ,עלויות הקריסה של חברה מגולגלות  3.47
שני, עלויות אלה מועמסות על שכם המדינה בדרכים שונות. קבוצה אחת המגלגלת את הנטל אל עבר 

את החובות שלא נפרעו להם בהליך  ברישומיהם המדינה היא הנושים הכספיים. נושים אלה רושמים
החוב הבלתי פרוע יקטין  גובהיכוי לצורך מס. חדלות הפירעון כחוב אבוד, וחוב זה מוכר כהפסד בר נ

יחוב הנושה למדינה. המדינה משתתפת אפוא בעקיפין בהפסד הכלכלי של בו את שיעור המס ש
 112כך יקטן החוב האבוד, וממילא אף המדינה תיהנה מכך. ,הנושה. ככל שיגדל שיעור הפירעון לנושה

ירעון לנושה. אם הבראת חברה צפויה להניב הפ גובהלמדינה ולנושה יש אפוא עניין משותף בהגדלת 
 ,פירוק, מן הסתם ייעתר הנושה להליך זה. ברםן השיעור שייפרע בלנושה שיעור פירעון גבוה מ

ספק אם ההבראה תצליח, עשוי לעתים הנושה לבכר את המסלול המוכר והוודאי יש בנסיבות שבהן 
עלויות הכישלון הכלכלי  אלהפתקני. בנסיבות הר "ניסוי הבראה"יותר של מימוש נכסים בפירוק על פני 

אט את - בדן התעסוקה יהפוך אטו, אשניאל עבר המדינה. כפי שהובהר בפרק עלולות כאמור להתגלגל 
 ביןלזמן מועט ו ביןות תמיכה מצד המדינה אעובדי החברה הנפלטים ממעגל העבודה לנזקקי קצב

שיידרש, ובכך לחסוך  םהפיטורי שיעורמצם את הליך הבראה מוצלח עשוי לצ ,לאורך זמן. לעומת זאת
סכון כספי המדינה מצדיק הליך הבראה יאמנם ניתן להקשות: האם ח 113למדינה סכומי כסף ניכרים.

מוצדק לגרוע ביודעין מן הפירעון לנושים לשם  אין זהכרסם בפירעון החובות לנושים? כעיקרון, שי
תי יבנסיבות שבהן יש ספק אמ ,חברה. אולםהמדינה לשלם למפוטרי התידרש ות שאחיסכון בקצב

בשלב ההחלטה, אם מהלך של הבראה יצליח או שמא יכרסם בכספי הפירעון לנושים, ראוי כי גם 
  אם לאו. ,השיקול של הנטל הכלכלי על המדינה ייזכר בבוא השופט להכריע אם לנקוט מהלך כאמור

  

 )111(3.46 .2.16לעיל פסקה   111

 Report of the Review Committee on Insolvency Law and Practice ¶ 1416 (Cmndאנגליה, השוו, ב  112
8558, 1982). 3.47)112( 

 )113(3.47 ניסיון ההבראה עלול להמיט חורבן כלכלי על העובדים ועל הנושים כאחד.של כישלון  ,ואולם  113
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  דאגה ללקוחות החברה  (ד)

פגיעה זו עלולה  לקוחותיה.ל הסב פגיעה של ממשיסולה עלולים לשל חברה וח חדלות פירעון  3.48
מוצר או שירות  תמורתמקדמה  םששיללמי  הנגרםלהיות רחבה בהרבה מן הנזק הכספי גרידא 

 תחלופה אינו ברמספקת החברה ש. לעתים המוצר שנכנסה להליכי חדלות פירעוןחברה לו שהבטיחה 
בעת קריסת חברה  114יה.יחברות בנ עתיםראל קורסות ל. כך, למשל, בישבמהירות, ודאי לא בשוק

רכשו ממנה דיור שטרם נבנה. לקוחות אלה  םבפני שוקת שבורה. הניצבים כאמור רבים מלקוחותיה 
דירות מגוריהם הנוכחיות וייאלצו לפנותן. עקב הקשיים הכספיים של  למכור אתהתחייבו כבר  עתיםל

לא דירות מגורים בנויות, אלא עם ביה. הלקוחות נותרים יעבודות הבננעצרות בינתיים ה יחברת הבני
 בלשכת רישוםאזהרה הרשומה  בות עשויה להיות מגובה בהערתייבות חוזית בלבד. אמנם ההתחייהתח

המקרקעין, אולם אין בהערה זו כדי לסייע לרוכש לקבל לידיו דירה בנויה. ההערה רק מסייעת לו להגן 
ות נוגדות ומסייעת לו לזכות בתשלום ממפרק החברה, אם, מפני עסקעל זכויותיו במקרקעין, כפי שה

ולא אולם רוב רוכשי הדירות מבקשים את קורת הגג  115נושים אחרים.פני אם היא תפורק, בעדיפות על 
מזור  ויה ומימוש נכסיה לא יביאיגישה החברתית, חיסול חברת הבנה על פי 116.את המקרקעין עצמם

עשוי לשרת היטב את  יאהסיון להבריהחברה ונושיה לעבר נ הכוונת, ללקוחותיה. בנסיבות כאמור
למוצר שאינו בר תחליף ללקוחות, לפחות בטווח הזמן הקצר, היא  נוספתדוגמה נם של לקוחותיה. יעני

בישראל, כחלוצים  ,ביקשו לעבורלקוחות חברה זו . פלייס בטרהמכונית החשמלית של חברת 
ה שהיא ידידותית יותר לסביבה וחוסכת במקורות האנרגיה. לטכנולוגיה חדשה בתחום התחבור

 מיםהולתחזוקה והנעה  יללא שירות הותירה את לקוחותיה 2013בשנת  החברהקריסתה של 
ובצדק,  ,המשפט כספי, לא נעלם מעיני שופטי בתי-אן לי, אשר הוא עניכאמורין יענ 117לרכביהם.

בהן שיותיהם של לקוחות חברה, בנסיבות לשיטתה של הגישה החברתית. הערך של הגנה על ציפ
י תחליף זמין, הוא ערך שיש לשקללו לצד שיקולי התועלת הכספית הישירה לנושי נמוצריה אינם ב

כי הדאגה ללקוחות החברה המתחסלת  השיקול זה בטענ לעגישה זו משיבים  ה שלמתנגדיהחברה. 
את המוצר או  ותספקנהברה הקורסת אל החלל שהותירה הח נהיכנסת ןתבוא מצד מתחרותיה בשוק. ה

  השירות הנדרש ללקוחות.את 
  

 )114(3.48 .21, ה"ש 2.18ראו, למשל, פרשות הקריסה של חברות קבלניות המובאות לעיל בפסקה   114

. לאור הוראה זו, ראה בית 1969-(ב) לחוק המקרקעין, התשכ"ט127סעיף עדיפות זו קבועה בהוראת   115
קרקעיו של מי שההערה נרשמה לחובתו. ראו המשפט העליון בהערת אזהרה משום "שעבוד" הרובץ על מ

. לאור )1994-(התשנ"ד 102) 2פ"ד מח( ,איטונג בע"מ נ' לוי דוד ובניו בע"מ (בפירוק) 558/88ע"א 
ראייתו את הערת האזהרה כ"שעבוד", פסק בית המשפט כי הערת אזהרה שנרשמה על מקרקעי חברה, 

. דרישת הרישום (א) לפקודת החברות178סעיף ת טעונה רישום מקביל אף אצל רשם החברות, מכוח הורא
חוק , שנוסף ב) לחוק המקרקעין1(ב127סעיף ראו  –בוטלה בהמשך בחקיקה  איטונגהכפול בעניין 

. ברם, דומה כי ניתוחו העיוני של בית המשפט בהתייחס 1994-), התשנ"ד16המקרקעין (תיקון מס' 
 )115(3.48בעינו עומד. –כזכות היוצרת עדיפות  –למהותה של הערת האזהרה 

) לחוק המכר (דירות) (הבטחת השקעות של רוכשי דירות), 1(2סעיף עם זה, יש לשים לב להוראת   116
משווי  7%. לפי סעיף זה, חל איסור על המוכר לקבל מרוכשי הדירות סכום העולה על 1974-התשל"ה

מה הצורך -ירה ערובה הולמת. לאור הוראה זו, פוחת במידתהעסקה, כל עוד לא ניתנה לרוכש הד
ע"א בהתחשבות בעניינם של רוכשי הדירות כקבוצה נפרדת, בהשוואה לענייניהם של יתר הנושים. ראו גם 

 )116(3.48.)2004-(התשס"ד 400) 6, פ"ד נח(עובדיה נ' סיבל נהריה בע"מ (בכינוס נכסים) 8343/01

 )117(48..בע"מ 2009ישראל (ח.ת.)  בטר פלייסבעניין  48555-05-13פר"ק (מחוזי מרכז)   117
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  דאגה לספקים התלויים בהמשך קיום החברה  ה)(

החזיקה בנתח שוק גדול שחברה  עתיםאף בספקיה. ל אנושבאורח קריסת חברה עלולה לפגוע   3.49
ול החברה היו חוליות בשרשרת. ניתוקה של אחת החוליות (חיס כאילוקשורים בה,  , ספקיהבמיוחד

נסיבות. ככל  ן קבוע. הוא תלויישבקשיים) מפיל אף את החוליות האחרות. כשל נגרר כאמור אינו עני
גדלה והולכת תלותו הכלכלית של הספק כך שהחברה גדולה יותר וספקיה קטנים בהשוואה אליה, 

מוטטות בחברה כמקור המכירות העיקרי שלו. ביטוי מובהק לתלות מכרעת כאמור ניתן בפרשת ההת
ולנוכח החשש כי היא תחדל  ,עם היוודע דבר קריסתה של הרשת 118.קלאבמרקטשל רשת המזון 

בדן הלקוח ופני סכנת התמוטטות נגררת עקב אלשל הרשת  רביםמלהתקיים כעסק פעיל, עמדו ספקים 
החייבת, שהיא -שיטה החברתית, גורלם הכלכלי של ספקי החברהפי הל 119של עסקיהם. העיקרי

 ביאהויני שראוי כי השופט הדן בגורלה של החברה האמורה ייעיקרית שלהם, הוא שיקול ענהלקוחה ה
  120בחשבון.

  מיות בעסקים קטים וביויים חילוץ בעלי  (ו)

הקושי הכלכלי עשוי להיתפש גם אצל עסקים קטנים עד בינוניים הנקלעים לקשיים כספיים   3.50
קשיים היא עסק משפחתי שנוהל במשך שנים רבות החברה שב עתים,חורבן העסק המשפחתי. אכן, לכ
. עסק כאמור, אף שהוא מאוגד כחברה, נושא חותם אישי של בעלי מניות מספר פני דורות אף על או

נפילת העסק היא נפילתם האישית אפילו לא ייגעו הנושים  121השליטה, בני המשפחה, ומזוהה עמם.
הליך הבראה עשוי לשמש עוגן אמצעות ייה בברכושם האישי. בנסיבות כאמור, חילוץ החברה מקש

ודם. להוריד  בשרחייב לחובותיו של משמש מפלט הליך פשיטת הרגל כפי שהמשפחה,  הצלה לבני
  . , אינו דבר של מה בכךלטמיון עסק שמיטב מאמצי בני המשפחה הושקעו בו ורק בו במשך שנים

 קבלתהוא ש )small-medium enterprises(מאפיין נוסף של ניהול חברות קטנות עד בינוניות   3.51
בויות יהתחיערוב למנהל בכיר לממניות עיקרי או  בעלבדרישת הבנק המלווה מכרוכה  אצלןאשראי 

המנהל לחבות אישית גבוהה. את ערבויות כאמור חושפות את בעל המניות או  122החברה כלפי הבנק.

  

 )118(3.49.קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ בעניין 1700/05פש"ר (מחוזי ת"א)   118

), כפי שאושר 23.11.2005כן (מיום כ"א חשון התשס"ו, נוסח מעוד –להסדר הנושים  37.4, סעיף שם  119
רו"ח טרבלסי, ד"ר נס, עו"ד ורו"ח, בתפקידם כנאמנים בהקפאת הליכים  26197/05בש"א (מחוזי ת"א) ב

מיום י"א כסלו התשס"ו, פורסם בנבו, ( של חברת קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ נ' כונס הנכסים הרשמי
12.12.2005(. 3.49)119( 

 .Susan Block-Lieb, The Logic and Limits of Contract Bankruptcy, 2001 U. ILL. L. REVראו, למשל,   120
503, 522. 3.49)120( 

121  Thomas H. Jackson & Robert E. Scott, On the Nature of Bankruptcy: An Essay on Bankruptcy 
Sharing and the Creditors’ Bargain, 75 VA. L. REV. 155, 174–175 (1989); Darian M. Ibrahim, 
Solving the Everyday Problem of Client Identity in the Context of Closely Held Businesses, 56 ALA. 

L. REV. 181, 188 (2004). 3.50)121( 

הנערבת, - לדיון בערבות ובהשפעותיה על בעל מניה שנקלע לקשיים כספיים בעת ובעונה אחת עם החברה  122
 )122(3.51 .12.69–12.58פסקאות ראו להלן 
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, אינה או המנהל רה לבין בעל המניותאישיותה הנפרדת של החברה, המשמשת חוצץ בין יתר נושי החב
היקלעותה של החברה  ,לפיכך 123הבנק. כלפיית החובות ימפני גבואינה מגינה עליו  עוד ועילהמ

. בעקבות דרישת הבנק מניותיהאף את קשייו הכספיים של בעל  עתיםלקשיים כספיים מבשרת ל
 אישיים (פשיטת לות פירעוןחדפעמים רבות להליכי מתדרדר בעל המניות האמור  למימוש ערבותו,

 הלכם,רגל). הליכים אלה אינם קלים במישור האישי והם כרוכים במחיר כבד למשפחה סביב. במ
שאינו רגל אף כרוכה באות קלון חברתי  הכרזתו כפושט 124נשללות מן החייב.חירויות רבות 

  125מבוטל.

ד בינונית בשני אופנים מניות בחברה קטנה ע קשייו האמורים של בעל ניתן להקל קמעא את  3.52
  :נבדלים

  .הליך פירוקפני  מדיניות המבכרת הליך הבראה על  (א)

או ת הערבות מבעל המניות יאיחוד דיוני בין הליך חדלות הפירעון של החברה לבין גבי  (ב)
  הערב.מהמנהל 

נקט הליך , ימותנו אם יישאינו ערבהוא ערב ובין שבינונית, בין  קשייו של בעל מניות בחברה קטנה עד
ניסיון להשיא את שיעור הפירעון לנושים בה. הליך כאמור עשוי להציל  בד בבד עםהחברה  להבראת
חס לערבות האישית, ככל שיגדל שיעור הפירעון יבהתיו .סופיתהקריסתו  מפנימשפחתי העסק את ה

   וה.מלול חבהערב שתקטן בהתאמה יתרת החוב כך , של הבראה למלווה מצד החברה בהליך מוצלח

הוא שהאופן האחר להקלה על בעל המניות הוא איחוד דיוני בין הליך חדלות הפירעון של החברה (בין 
 126הערב.המנהל  מןאו ת הערבות מבעל המניות יהבראה) לבין גבי שהוא הליךפירוק ובין הליך 

. סוף שנתןמימוש הערבות  עקברגל אישי רשמי  הרעיון הוא למנוע בעד הערב להיקלע להליך פשיטת
בהליך הנוגע  תהיעסקי החברה. ניתן אפוא להסדיר גם את גבי כדי לקדם אתסוף, הערבות ניתנה 

צו עיכוב ההליכים, שיינתן נגד נושי החברה  ו שלא באמצעות הרחבתיהדבר ה לביצוע דרך. הלחברה
ערב. ההמנהל  מןאו ית הערבות מבעל המניות ישיעכב גם את גב באופןפירוקה או הבראתה,  הליךב

קביעת שיעור הפירעון שיזכה לו המלווה בתיק חדלות הפירעון של  ד בבד עםתשלום הערבות יוסדר ב

  

נ"ט , פ"מ תש) בע"מ1988קריספי נ' ח. אלקטרוניקה ( 3975, 2087/97ח, המ' - 525/96פש"ר (מחוזי ת"א)   123
 116) 5, פ"ד נז() בע"מ1988קריספי נ' ח. אלקטרוניקה ( 2223/99ע"א ; )1999-התשנ"ט( 931) 1(

 )123(3.51 .)2003-(התשס"ג

 )124(3.51 .12.65לפירוט החירויות הנשללות מפושט רגל ראו להלן פסקה   124

(מיום י' אלול התשס"ה,  5פסקה ב, שר נ' בנק לאומי בע"מ 3309/05, בש"א 5104/98ב"ש) פש"ר (מחוזי   125
  )125(KAREN GROSS, FAILURE AND FORGIVENESS 94, 249 (1997). 3.51וכן ראו  ,)14.9.2005

  )126(3.52 .12.70–12.67הצעה זו מפורטת ונדונה להלן בפסקאות   126
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 127החייב העיקרי, החברה. תשלום הערבות עשוי להיות מופחת, לנוכח קשייו הכלכליים של הערב.
ים של רשמי להסדרת חובותיו האישי איחוד דיוני של הליך חדלות הפירעון של החברה עם הליך בלתי

המחיר החברתי מהאמור מקצת מן הקשיים ו הערבהערב עשוי לחסוך מאו של המנהל  בעל המניות
  רגל רשמי. הכרוכים בהליך פשיטת

המתאגדים ולגונן על  כלפימה את כוחו היתר של המלווה -כל אחת מהקלות אלה עשויה לאזן במידת
תית, ראוי יהיה אפוא לשקול את . לפי הגישה החבראליהן נקלעושהאחרונים בנסיבות המשבריות 

חדלות הפירעון של החברה  פעותהשאת מניות בעסקים קטנים עד בינוניים ו ינם של בעלייענ
  שבשליטתם על גורלם האישי.

  הגה לסירוגין – הגת העובדים לעומתמיות  הגת בעלי  .2

לבד התכלית מם מן האמור עד כה עולה כי הגישה החברתית מבקשת לגונן על ערכים נוספי  3.53
, בין השאר, על תי. בסקירת הגישה החברתית הצבעאפשרלפרוע לנושים הכספיים שיעור גבוה ככל ה

חדלות הפירעון של החברה על גורלן  פעותאשר יש מקום לשקול את הש קבוצות ים שלשני טיפוס
הערבים מניות  האחרת היא בעלי קבוצההאחת היא ציבור העובדים של החברה. ה קבוצההאישי. ה

 קבוצותין לציין כי הרגישות לכל אחת מיבאופן אישי לחובות החברה כלפי המלווים המקצועיים. מענ
חברות גדולות לשל חברות. הרגישות לציבור העובדים אופיינית בעיקר  אחרסוג לאלה אופיינית 

 של בעליחייהם"  יחסית, המעסיקות מאות ואף אלפי עובדים. לעומת זאת, הרגישות לשיקול "מפעל
 רוחברות הקטנות והבינוניות. אמל, שייכת בעיקרה בהן הם מתחייביםשמניות, כמו לערבויות האישיות 

ערב אינם חלים - מניות מעתה כי אף שבמרבית החברות שיקול שימור התעסוקה ושיקול התמיכה בבעל
להתחשב אף  חל. לפיכך, לפי הגישה החברתית, על מקבלי ההחלטות-גם-חל, אחד מהם לפחות יחדיו

  כאמור. בשיקולים

  ביקורת הגישה החברתית  .3

 חדלות הפירעוןהיא גישה מרחיבה. היא רואה את דיני  חדלות פירעוןהגישה החברתית לדיני   3.54
כמרחב המכיל תכליות שונות, מהן המשלימות זו את זו ומהן המתעמתות זו עם זו. בעיני אנשי גישה 

הוא המאפשר להם להתמודד עם  128.חדלות הפירעוןשל דיני  זו, רוחב יריעה זה הוא מקור כוחם
מזמנות. כנגדם ניצבים אנשי  חדלות פירעוןהאתגרים המשפטיים המורכבים שנסיבות כלכליות של 

הגישה הכלכלית ובפיהם ביקורת נחרצת על גישה זו. עיקר הביקורת על הגישה החברתית מתמקד בשני 
  אלה:

להתוות  יםמאפשר אינםות של גישה זו והתחשבותה בתכליות שונות ומנוגדות שרוחב ההתפר  (א)
  .קו חשיבה ברור ואחיד לענף משפטי זה

  

הערב, הגלומה בהצעה, אמורה ההצעה להגביר גם את עניינו של -לצד ההקלה החברתית לבעל המניות  127
הבנק המלווה לאסוף מעיקרא מידע על אודות עסקי החברה הלווה וסיכויי פירעון ההלוואה על ידיה. ראו 

 )127(3.52שם.

128  Warren 128(3.54 .795–778, בעמ' 30, לעיל ה"ש( 
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של הפעילות העסקית תפגע בצמיחה הכלכלית  "יתומים ובאלמנות"ההתחשבות החברתית ב  (ב)
  הכללית ותהיה בעוכרי המשק כולו.

  היעדר קו חשיבה עקיב  (א)

ב וחד יהגישה החברתית יוצאת נגד היעדרו של קו ניתוח בהיר, עק על הביקורת הראשונה  3.55
ה כי הגישה החברתית היא מעין סלט של רעיונות וכל ההופך בה ימצא את ראבגישה זו. לעתים נ

 ,ב הוא לחם חוקו של המחקר האקדמי בכללימבוקשו, "דכולה בה". לשיטת המבקרים, קו חשיבה עק
הגישה הכלכלית מנתחת את  129עדרו אין במחקר כל ערך מוסף.יבפרט, ובה –המחקר המשפטי של ו

לפי מצפן יציב, הלא הוא השאת הפירעון  מצבים של חדלות פירעוןהסוגיות השונות המתעוררות ב
מחמת  מתעלמת ממנובמצפן זה, ולעתים  שימושלעתים  עושה לנושים. לעומתה, הגישה החברתית

העובדים, הלקוחות או בעלי המניות.  כגוןאחרות,  של קבוצות ןנישיקולים הרגישים לטובת עני
מצביעה על מדיניות  אין היאצפויה ודומה כי  מבקריה טוענים כי גישה כאמור היא אקראית, בלתי

א משימה גדולה וכך הרבה שיקולים יחדיו במקרה נתון ה שקלול של כלזאת ועוד, מגובשת כלל ועיקר. 
 ביאו בחשבוןכלכליים כאמור ראוי שי-ברתיים ומקרועל מידותיהם של בתי המשפט. שיקולים ח

הרשות המחוקקת וזרועות מסוימות של הרשות המבצעת, האמונים על איסוף  כגוןמוסדות אחרים, 
ברם, אנשי הגישה החברתית הודפים ביקורת  130בהם. יבהינים אלה ויישום מדיניות עקימידע מלא בענ

חדלות גישותם לקשיים השונים המאפיינים נסיבות של מוצדקת. לטעמם, דווקא פתיחותם ור כבלתיזו 
את גישתם לגישה  כותההופ ןין שונות ומגוונות, הי, קשיים אשר מהם אכן סובלות קבוצות ענפירעון

אינה צריכה להפוך לתרגיל מחשבתי עיוני גרידא,  חדלות הפירעוןלדידם, תכלית דיני  מעשית וראויה.
לשרת. גישה  עליועל אדני המציאות, שכן אותה  יישעןשצריך המנותק מכל כבלי המציאות. המשפט 

נם של הנושים המתוחכמים דווקא), י, לענידייקינם של הנושים בלבד (ואם ניהמצמצמת עצמה לענ
, אך ספק אם היא קוראת את המציאות יבהעקללה עם עצמה. היא הופכת את גישתה לממוקדת וימק

  131ה.ילעומגיבה 

לפיו יש שלשאלה מהו הערך המכונן  אשרדומה מתנהל בין השקפות שונות בן לציין כי ויכוח ימעני
 132מניות את הערך האמור.ה לנהל חברה בריאה. ההשקפה הכלכלית רואה בהשאת עושרם של בעלי

  

129  Mokal 129(3.55 .68–62, בעמ' 29, לעיל ה"ש( 

130  Christopher W. Frost, Bankruptcy Redistributive Policies and the Limits of the Judicial Process, 74 
N.C.L. REV. 75 (1995). 3.55)130( 

131  Warren 131(3.55 .814–812 , בעמ'30, לעיל ה"ש( 

 Koehler v. Black River Falls Iron Co., 67 U.S. 715, 720 (1862); Dodge v. Ford Motorראו, למשל,   132
Co., 170 N.W. 668, 664 (Mich. 1919) (“A business corporation is organized and carried on for the 
profit of the stockholders”); North American Catholic Educational Programming Foundation v. 
Gheewalla, 2007 W.L. 1453705 (Del. May 18, 2007); Roberta Romano, A Cautionary Note on 
Drawing Lessons from Comparative Corporate Law, 102 YALE L.J. 2021, 2031 (1993); Stephen M. 
Bainbridge, Director Primacy: The Means and Ends of Corporate Governance, 97 NW. U. L. REV. 
547, 579–592 (2003); Jill E. Fisch, Measuring Efficiency in Corporate Law: The Role of 

Shareholder Primacy, 31 J. CORP. L. 637 (2006) ראו גם .William W. Bratton & Michael L. 
 



 97│ תכליתם של דיני חדלות פירעון פרק שלישי:

לעומתה, התפתחה השקפה המבקשת לנווט את החברה לפי מצפן "טובת החברה", כאשר מושג זה 
 בטענהההשקפה האחרונה,  תקיפתלנוכח  133בוצות נוספות.של ק ןנילמעשה גם את טובת עני כולל
  134:זוהתשובה ה את Lynn Stout-ו Margaret Blairקשה למדידה, השיבו היא אינה ברורה וש

“Focusing on the problem of specific investment suggests that the proper purpose of 
the public corporation is not maximizing shareholder wealth, but promoting long-
term, value-creating economic production under conditions of complexity and 
uncertainty, in a fashion that provides surplus benefits not only to shareholders but to 
other groups that make specific investments in corporations as well. This corporate 
objective is difficult to measure, much less maximize. Nevertheless, it may provide a 
better gauge of good corporate governance than the simplistic rubric of shareholder 
wealth”.55 

  פגיעה בצמיחה הכלכלית הכללית  (ב)

פגיעה כדי יישום מדיניות חברתית תוך ב הכרוכהיה מתמקדת בעלות הכספית יהשנהביקורת   3.56
הגישה החברתית מבטאת ערכים ראויים שחובותיהם. לטענת המבקרים, ייתכן שייפרעו בזכות הנושים 

החייב או שיקולים דומים יפגעו  הספקים שלוחשובים. ברם, אם שימור התעסוקה או הדאגה לגורל 
, תבוטא הפגיעה בהם את מועדי הגבייה עיכוב של ממשיעכבו  ,למצער ,לנושים אובשיעור הפירעון 

כל פגיעה  גלמובצמצום היצע האשראי למשק או בייקורו היחסי. הבנקים, ספקי האשראי העיקרי, י
כאמור במחיר ההלוואה. ייקור האשראי יעיב על הפיתוח הכלכלי ויאט אותו. מיזמים חדשים בעלי ערך 

הטלת הפסדי חדלות הפירעון של החייב על  ,. לשון אחרצוא מקורות מימוןיתקשו למ כלכלי חיובי
מחיר בשלב המוקדם של  גובהכתפי נושיו לאחר התרחשות האירוע המכונן (חדלות הפירעון) 

 יהפוך החייב לחדל הפגיעה הכלכלית הצפויה לנושים במקרים שבהםהתקשרות הנושה עם החייב. 
ל עבר החייב (ובעקיפין, אל עבר יתר הקשורים בו) באמצעות ייקור תנאי מראש א תגולגלפירעון, 

  135ההתקשרות ביניהם. הטענה היא אפוא ששכרה של הגישה החברתית ייצא בהפסדה.

  

  

Wachter, Shareholder Primacy’s Corporatist Origins: Adolf Berle and 'The Modern Corporation', 
34 J. CORP. L. 99 (2008–2009) (“[Berle’s – D.H.] [unqualified statements on shareholder primacy – 
D. H.] all presupposed a strong regulatory state and a public consensus against a corporate profit 

maximand”). 3.55)132( 

133  R. Edward Freeman, Corporate Governance: A Stakeholder Interpretation, 19 J. BEHAV. ECON. 337 
(1990); R. EDWARD FREEMAN, STRATEGIC MANAGEMENT: A STAKEHOLDER APPROACH (1984). 3.55)133( 

134  Margaret M. Blair & Lynn A. Stout, Specific Investment and Corporate Law, 7 EUROPEAN 
BUSINESS ORGANIZATION L. REV. 473 (2006). 3.55)134( 

 Rafael La-Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer & Robert W. Vishny, Legal השוו עוד  135
Determinants of External Finance, 52 J. FIN. 1131 (1997). 3.56)135( 
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  תשובות הגישה החברתית  .4

חצי הביקורת שמפנה הגישה הכלכלית אל עבר הגישה החברתית בנושא ייקור האשראי   3.57
 ומרניתן ל אלהביקורת  במענה על דבריעים בנקודה מפוכחת ומעשית. ברם, מושחזים היטב. הם נוג

, ניתן ראשית. חשפו את חולשתםומהם שי ם של דברי הביקורתדברים אחדים, מהם שיקהו מעוקצ
 חדלות הפירעוןאת תחלואי זמינות האשראי ומחירו לדיני  זקוףלהשיב למבקרים כי תהיה גוזמה ל

ולא ניתן לחמוק מכך. ברם, דומה כי מחיר  ,מדיניות כלכלית יש מחיר לבדם. אכן, לכל החלטה פרי
כלכליים (כגון -האשראי במשק הוא תוצר משוקלל של גורמי השפעה רבים, ובתוכם שיקולים מקרו

לאומיים), כוח המיקוח -ןידי הבנק המרכזי, השפעת שערי הריבית בשווקים הבי הריבית הנקבעת על
ולייחס  חדלות הפירעוןנכון לבודד את דיני  אין זה ,ועוד. לפיכך ,קהיחסי של ספקי האשראי במש

עם זה, יש להודות כי תשובה  ות במשק.אעל מחיר עסקכל כך דווקא להוראותיהם השפעה מכרעת 
ה לגופה. היא ילעאת עוקצה של הביקורת הכלכלית, אך אינה משיבה  ,לכל היותרמקהה, כאמור 

ות, אך אינה יכולה אעל מחיר עסק חדלות הפירעוןדיני  צמת ההשפעה שלומבקשת למתן את ע
צוין לעיל, דומה כי התמקדות הביקורת כבר , כפי ששניתקיימת.  אכןלהתעלם מכך שהשפעה מסוימת 

הכלכלית בעלויות האשראי מצמצמת את ההתבוננות בתמונה השלמה. עלויות האשראי הן אך פן אחד 
ור מימון חלופי לחברות הוא שוק המניות. באמצעות הנפקת מימון הפעילות העסקית. מקלעלויות השל 

אשראי. בהקשר זה ניתן לטעון כי  לגייסלגייס הון גם בנסיבות שבהן היא מתקשה חברה עשויה  מניות
 ,יה נוקשה מצד הנושיםיהממתיקים קמעא את המרירות הכרוכה בגב חדלות הפירעון,דווקא דיני 

רכה יותר, ייאותו תהיה שהנחיתה של העסק בשעת משבר ככל  136עשויים לעודד השקעה במניות.
סיכוני חדלות הפירעון של  פעותפחות מהש חששובכוח לקדם מראש יוזמות עסקיות וי-יזמים

מניות או במנהלים  בבעלי ,יחסיבאופן  ,המתחשבים חדלות פירעוןדיני שכן, ייתכן  אם 137המיזם.
שרוניים לצד הייקור היחסי יגיוס מנהלים כובהעצמי גיוס ההון ב הכרוכות עלויותהעשויים להוזיל את 

של עלויות האשראי. לפיכך, לטעון כפשוטו כי דינים אלה ייקרו את מקורות האשראי יהיה בבחינת 
  מחצי הכוס המלאה.  בהתעלםהתמקדות בחצי הכוס הריקה, 

ובר מדשביקורת שמטיחה הגישה הכלכלית בגישה החברתית היא ה לע התשובה השלישית  3.58
. אכן, ויכוח אחרותאחת נדמה כי הן מדברות בשפות -בשתי השקפות עולם שונות ומנוגדות אשר לא

השקפת עולם אחת היא הקפיטליסטית, המאמינה  ישן ניטש בעולם בין שתי השקפות עולם מרכזיות.
בכוחות השוק החופשי כמשיאי הרווחה החברתית הכללית. לעומתה ניצבת ההשקפה הסוציאליסטית, 
הקוראת שלא לזנוח את הדאגה לשכבות החלשות ולקדם ערכי קיום בכבוד ורגישות למצוקות הזולת 

על על חשבון הצמיחה הכלכלית. ההשקפה הקפיטליסטית מאמינה כי  המ-תהדבר במידיבוא גם אם 
מעצבי המדיניות הכלכלית להתמקד במסחר חופשי ובפיתוח השווקים. בעקבות זאת, הרווחה האנושית 

מהן שהזדמנויות כלכליות רבות יותר,  ,בסופו של דבר ,ית תבוא מאליה. הצמיחה המואצת תניבהכלל

  

הטוען כי דווקא ייקור האשראי יקשה על יזמים צעירים לממן את , 69, לעיל ה"ש Schwartzראו  ,ואולם  136
 )136(3.57צעדיהם העסקיים הראשונים.

יות בשל דרישת הבנקים לקבל בכוח יתעצם שבעתיים בחברות הקטנות והבינונ-כאמור, חשש היזמים  137
 )137(3.49.3.57–3.48ערבות אישית של היזמים לחובות החברה. ראו לעיל פסקאות 
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יוכלו ליהנות כל בני המין האנושי. לעומתה, הגישה החברתית מאמינה כי המטרה של צמיחה כלכלית 
ל היו רוצים בצמיחה כלכלית מתמדת לטובת המין האנושי, ול. אף כי הכואינה בהכרח חזות הכ

יאליסטים עודם מאמינים כי מטרה זו אינה מקדשת את כל האמצעים. כלכלה דורסנית, המקדמת הסוצ
מצוקות החלשים  לעדעתה בינתיים  תיתןאת הצמיחה באמצעות היעתרות מתמדת לבעלי ההון בלא ש

אינה כלכלה ראויה בעיניהם. צדק  ,בחברה ותוך שהיא מקריבה לא מעט מהם בבחינת "כורח כלכלי"
 חדלות הפירעוןהווה קודם לצמיחה ולפירותיה העתידיים. הגישות המנוגדות לתכלית דיני חברתי ב

 יומין זו. ברור אפוא שיקשה לגישות אלה להסכים זו למחלוקת עמוקה ועתיקת אחדאינן אלא ביטוי 
ייקור  כגוןשיקול  ,מסקנות שונות. לפיכךידי ל ביאהיסוד שונה אכן מ זו בסוגיות רבות. אמונתעם 
 לו משקל דומהאשראי עשוי לשמש כמצפן יחיד לחסידים הקפיטליסטים של כלכלת השוק, אולם אין ה
מחלוקת בין שתי הגישות. הגישה החברתית  נקודת אלאשיטה החברתית. ייקור האשראי אינו פי הל

ממחיר האשראי  ,ואף יותר ,ערכים חברתיים אחרים אשר קידומם חשוב לא פחות קיימיםתגרוס כי 
  ת הצמיחה הכלכלית במשק.והאצ

  אימוץ גישה מאוזת  ד.

  הצגת הגישה  .1

דיני גישתן השונה למהותם של בין שתי השקפות עולם ואת  השוניחשף את  שהובא לעיל הדיון  3.59
 פי גישהמבטה בהשאת ערך קופת החייב לנושיו. לכל . האחת, הכלכלית, ממקדת את חדלות הפירעון

כיבוד דקדקני ככל האפשר של הזכויות המקוריות של כל נושה, ערך תושג באמצעות הזו, השאת 
ככל  , לפי גישה זו,חדלות הפירעון של החייב. על דיני חדלות הפירעון להצטמצם לפנירכש ש זכויות

לספק הוא  חדלות הפירעוןמשינוי טיב זכויותיהם של הנושים. עיקר תפקידם של דיני  מנעהאפשר ולהי
ת הפעולה הקיבוצית. ילהתגבר על בעי להםושים השונים אשר תסייע מערכת דיונית קיבוצית לנ

פי  קופת החייב (המדולדלת ממילא) לשם פירעון הנותר על כה שלהמסגרת הקיבוצית תשמר את ער
גורמים של ההשקפה הכלכלית מדירה רגליה מהתעסקות עם זכויות  138סדרי העדיפות המוכרים בדין.

 בעליעל תביעה כספית גרידא. לשיטתה, הגנה על עובדים, ב לכימותניתן חייב בקשר שאינו להקשורים 
. המשבר חדלות פירעוןלקוחות החברה וכדומה אינה חלק מדיני על נושים חלשים יחסית, על מניות, 

נלווה לפירעון ההמידה הכלכלית של יעילות. כל קושי  פי אמת הכלכלי חייב להיפתר אך ורק על
: יבה מן הקו העקי, אינו מצדיק סטיאלה, סגירת המפעל המקומי וכיוצא בלנושים, כגון פיטורי עובדים

הפסד הסובלים יש לשאוף רק להשאת הפירעון לנושים. שיטה זו מאמינה כי חרף הקשיים הנזכרים, 
, בסופו של דבר, בשכרם. שכר זה יבוא ייצאקו פעולה נחרץ המשיא ערך לנושים  תנקיט(לכאורה) מ
מימון האשראי לעסקים, החיוני לשם כך יוזל החברות למימון. נזקקות בו שב , בשלמראשלידי ביטוי 

  

כפי שהראיתי לעיל, הפער הפנימי העיקרי בין בני הדור הראשון לגישה הכלכלית לבין בני הדור השני   138
דר בחוק ויופעל על ידי יוזם ההליכים רק בשעה שהחייב כבר מתמקד בשאלה אם אופי הדין הקיבוצי יוג

הפך לחדל פירעון, או אולי יינתן חופש לצדדים לבחור לעצמם מראש, לפני חדלות הפירעון, את אופיו של 
 )138(3.59הדין הקיבוצי (כלומר, פירוק או הבראה) שיחול עליהם בעתיד.
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ל וצאו הכיהצמיחה של חברות אלה. מעידוד הצמיחה כאמור יותואץ פיתוחן של חברות רבות, 
  .חדלות פירעוןגם בשעה שחייב נקלע לזאת לזכור  ראוינשכרים. 

. חדלות פירעוןחברתית לדיני השה גיה כאמורקפיטליסטית, ניצבת -ההשקפה הכלכלית מול  3.60
גישה זו מקבלת אף היא את המטרה של שימור ערך קופת החייב והשאתו במידת האפשר לתועלת כלל 
הנושים. ברם, בשונה מן הגישה הכלכלית, הגישה החברתית אינה רואה במטרה זו את התכלית 

ת ניצבת גם אחריות חברתית המטרה של יעילו לצדגישה זו,  פי. לחדלות פירעוןהבלעדית של דיני 
על כראוי מסוגלות להגן לעתים אינן חדלות הפירעון,  לפניאשר במשא ומתן חופשי,  קבוצותכלפי 
בינוניות, את עובדי וה אלה כוללות, בין השאר, את בעלי המניות בחברות הקטנות קבוצותיניהן. יענ

ית אשר בשטחה מצוי עסקה של הרשות המקומאת ספקיה,  את לקוחותיה ולעתים את לעתים ,החברה
 חדלות פירעוןדיני  יניהם של אלה.ישיטה החברתית, לא ניתן להתעלם מענפי הואחרים. ל ,החברה

אלה. לא ניתן לשעוט כל העת קדימה אל  קבוצותמצומצמים, המתמקדים בנושים לבדם, חוטאים כלפי 
דרך. אחריות חברתית מחייבת ב יםמן הנפגעים הנופלים חלל ולהתעלםעבר היעד של עידוד הצמיחה 

שיטה זו אפוא פי נם של אלה, ואפילו במחיר פגיעה מסוימת ביעד היעילות. לימתן משקל גם לעני
מורכבים בהרבה, באשר הם זירה להתנגשות ביודעין של ערכים שונים  חדלות הפירעוןנעשים דיני 

  139ביניהם. ולפשר ליישבוניסיון 

הקפיטליסטית ואת אמונתה בצמיחה כלכלית -הכלכליתאני מכבד את ההשקפה  ,אישית  3.61
 האדוקיםחלקי עם מאמיניה  י. עם זה, לא יהמזדהה עמההו באמצעות משק חופשי המממן את עצמו

ל. המערכת החברתית מורכבת מקבוצות והרואים בעלויות המימון של הפעילות במשק את חזות הכ
, ולא כל המעורבים בפעילות הכלכלית חלקם ל שפרואדם בעלי יכולות שונות. לא הכ בנירבות של 

את כל הסיכונים הכרוכים  ארוךלכלכל מראש ולטווח  מסוגליםבמשק ניצבים בעמדת כוח. לא הכול 
באמצעות גיוון השקעותיהם, לסכנות חדלות  ביןבאמצעים חוזיים ו ביןבפעילותם ולהתקין עצמם, 

כל נפגעי התאונה כלפי ם רגישות ופתיחות הפירעון. צודקים בעיניי אנשי הגישה החברתית בגלות
עבור לקוחות של בעבור עובד ותיק של חברה, ב. מחיר חדלות הפירעון חדלות פירעוןהכלכלית ששמה 

עבור נושים נזיקיים של חייב שאינו ב, גדולהעבור ספקים קטנים של רשת קמעונאית ביה, יבנ חברת
, דעתיל 140קה, הוא מחיר חברתי כבד וקשה.עבור המייסדים של חברה משפחתית ותיבמבוטח, או 

חדלות הפירעון באופן קשה ואישי הרבה יותר מאשר מוסדות פיננסיים,  יה שלהללו יישאו בתוצאות
עם רווחיהם מפעילותם  ,ויותר מכך ,אחד עשויים להתקזזלקוח אשר הפסדיהם בחדלות הפירעון של 

לשיטתי, לגלות רגישות לקשיים כאמור, גם אם , חייבתלקוח אחר. כלכלה ערכית, ראויה ומתקדמת,  עם
  לערך כספי נקוב על גבי גיליון חישובים. קשיים אלה ולהופכם על נקלה  לכמת לא ניתן

ענף הביטוח, ניתן ב כמול. ואינה חזות הכהיא יעד חשוב, אך לשיטתי, הוזלת מחיר האשראי   3.62
שיקולים חלוקתיים, כעל הוראות  , המבטאותחדלות הפירעוןלהשקיף על אחדות מהוראות דיני 

  

139  Donald R. Korobkin, Rehabilitating Values: A Jurisprudence of Bankruptcy, 91 COLUM. L. REV. 
717, 762 et seq. (1991). 3.60)139( 

 )140(3.61 ואילך. 3.38ראו ביתר הרחבה את הדיון לעיל בפסקאות   140
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תמורת תשלום מחיר  ,בעלי המניות, העובדים ואחרים גוןכ ,כלכלית על גורמיםמבחינה שנועדו לגונן 
ראוי לשלם את  ,כמדיניותכי, אולם ייתכן  ,ה יחסית במחיר האשראיימראש. תשלום זה יבוטא בעלי
ין יים היא ביטוח מסוים לקבוצות הענפורש חדלות פירעוןטחון שדיני יהמחיר הזה. אכן, רשת הב

שאינן מסוגלות לשאת בסיכוני הכישלון העסקי, בעיקר בשל חוסר יכולתן המעשית לגוון סיכונים 
שרכישת הביטוח מן הנושים תגולם  אףן אלה, ימדיניות רגישה תעודד ביטוח לקבוצות עני 141אלה.

מיתנו את  חדלות הפירעוןלדיני במחיר האשראי. ואמנם אפילו אחדים מחלוצי הגישה הכלכלית 
יה יית הגביכדינים שנועדו לפתור את בע חדלות הפירעוןת דיני יעמדתם המקורית והודו כי ראי

חלקם ביקש להעשיר  142.עטה פשטנית, אולי אפילו שטחית מיהקיבוצית של הנושים בלבד היא ראי
ה קיבוצי. יכהליך גבי חדלות הפירעון"הסכמת הנושים" כבסיס להבנת דיני  התפישה בדבראת 
תם המעודכנת מבקשת לקרוא אל תוך הסכמת הנושים המשוערת גם הסכמה למנגנון חלוקת שתפי

סיכונים בין הנושים לבין בעלי המניות, בבחינת ביטוח בעלי המניות, תמורת ייקור ביודעין של מחיר 
לבעלי המניות, כי אם  לא רק נועד חדלות פירעוןלשיטתי, הביטוח החברתי הגלום בדיני  143האשראי.
   ין נוספות כפי שפורט לעיל.יענ לקבוצות

היא  חדלות פירעוןדווקא בשעת משבר.  ות, לדעתי,ערכיותה של חברה אנושית ולכידותה נבחנ  3.63
בה שמשבר כלכלי. לעניות דעתי, דווקא כלכלה קפיטליסטית, הנשענת על ערכי קידוש הפרט וחירותו, 

השירותים והתשתיות ומבקשת להתקלף אט אט מאחריות לתעסוקת המדינה מפריטה את מרבית 
הזקוקה לדיני חדלות פירעון הרגישים למצוקות האנושיות גם כשמדובר תושביה ולכלכלתם, היא 

ככל שהמשק הישראלי הופך בשנים האחרונות לקפיטליסטי  144משפטית כחברה. בפעילות של אישיות
ערכי הרגישות החברתית שאפיינוהו בעבר הולכים ונפרמים, עובר לכלכלת שוק חופשי אמיתית, ו יותר,

הם שטחון חברתית למצבי משבר כלכלי של העסק יב לרשת ,יותר מאי פעם ,זקוקים רבים במשק
טחון זו תיפרש במגזר הפרטי. אם יב ברוח ההפרטה והמשק החופשי, ראוי כי רשת 145.אליו קשורים

באחריות גם וב יותר מן המגזר הציבורי, יתכבד ויישא המגזר הפרטי יודע לכלכל את ניהול העסקים ט
  146.ולתוצאות פעילות

 חדלות פירעוןהברית חוקקה דיני - מכל מדינות העולם דווקא ארצותה שמקר אין זהאכן, בעיניי   3.64
הנותנים לחברות הזדמנות של ממש להבריא את עצמן בטרם תונף עליהן המאכלת. פרסומו העולמי של 

  

 Joseph Spooner, Seekingת הפירעון כרשת הגנה חברתית לחייבים ראו, למשל,על תפישת דיני חדלו  141
Shelter in Personal Insolvency Law: Recession, Eviction, and Bankruptcy’s Social Safety Net, 44 J. 

L. & SOC. 374 (2017). 3.62)141(  

142  Jackson & Scott 164–162בעמ' , 32ש ה", לעיל ;Douglas G. Baird & Randal C. Picker, Simple Non-
Cooperative Bargaining Model of Corporate Reorganizations, 20 J. LEGAL STUD. 311 (1991). 3.62)142( 

143  Jackson & Scott 143(3.62 .167–164בעמ' , 32, לעיל ה"ש( 

 Elizabeth Warren, Why Have a Federal Bankruptcy System, 77 CORNELL L. REV. 1093ראו גם  144
(1992). 3.63)144(  

 Capitalism without“ לשעבר, פרנק בורמן, Eastern Airlinesכדברי האסטרונאוט ומנכ"ל חברת התעופה   145
bankruptcy is like Christianity without hell” –  מובא אצלPonoroff 145(3.63 .190בעמ' , 1, לעיל ה"ש( 

 .Luigi Zingales, Why Paulson is Wrong, 5 THE ECONOMISTS' VOICE, Issue 5, Article 2 (Sepראו גם  146
2008), available at: http://www.bepress.com/ev/vol5/iss5/art2. 3.63)146( 
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Chapter 11 הברית, הנושאת -. מדוע דווקא ארצות"דרשני"י אומר נק חדלות הפירעון האמריקחול
יה ידואג לגורלו האישי, היא המעניקה הזדמנות שנבה ברמה את נס השוק החופשי ואשר כל פרט 

מכשיר  Chapter 11-הברית רואה ב-המשפט העליון של ארצות מדוע דווקא בית לחברות כושלות?
הברית, -ומדוע, לעומת ארצות 147י של שמירת התעסוקה של העובדים?חשוב להשגת היעד החברת
המקמצים במתן הזדמנות נוספת לחברה שנקלעה  חדלות פירעוןדיה בדיני וותתאפיין דווקא ארץ כש

השוקלים בין  – Chapters 7, 11, 13-ערכיים כ חדלות פירעוןאין זה אלא שדיני  148?חדלות פירעוןל
לבד מ בתאגיד של קבוצות אנשים מסוימות ןטובתודם ואת -ם בשרטובתם של חייביהשאר גם את 

היחידנית. רשת הביטחון -חיוניים כאמצעי משלים לכלכלה הקפיטליסטית – קבוצת הנושים הכספיים
משבר.  לפניבשעת משבר היא המאפשרת התנהלות כלכלית חופשית  חדלות הפירעוןשמעניקים דיני 

שנפלו  אלהוי האחרון להזדהות החברתית עם מצוקותיהם של כביט ראים לידיני חדלות הפירעון נ
 )זלע"ב ,ולתמיכה בהם. לעומת זאת, במדינות בעלות מאפייני משטר וכלכלה חברתיים (סוציאליסטיים

 חברהלבגורמים השונים הקשורים  חדלות פירעוןדיה, החשש מפני פגיעתה הרעה של ווש כגוןיותר, 
  149, מְסַפֶּקֶת.חדלות הפירעוןחוץ לדיני . התמיכה החברתית העוטפת, מפוחת

מדברים אלה אין להסיק כי גישתי זונחת את יעד היעילות הכלכלית של השאת הפירעון לנושים   3.65
נועדו  חדלות הפירעוןסבור כי יעד חשוב שדיני  אנילא.  כללוהוזלת מקורות האשראי במשק. כלל ו

וב לביטחון העסקי ולקידום המסחר במשק. אמון לקדם הוא אמנם השאת הפירעון לנושים. יעד זה חש
 קרבות. באנושים במערכת משפט שתכבד את זכויותיהם נדרש לשם קיומן מלכתחילה של עסק

, ושישי חמישי יםות מימון בדרך של אשראי. כפי שיוצג בפרקאות אלה בולטות בחשיבותן עסקאעסק
 ,כן ם והבינוניים במשק הישראלי. עלהאשראי הבנקאי עודנו המקור העיקרי למימון העסקים הקטני

כל הוראת דין על הספקת האשראי במשק  פעותיה שלאת הש חדלות פירעוןנכון לשקול בדיני יהיה 
 היחידהיעילות הכלכלית האמור אינו היעד של יעד ה, חשיבותוועל מחירו. עם זה, גישתי היא כי חרף 

בם ערכים חברתיים נוספים המבטאים היבטים בלעדיו אין. לטעמי, דיני חדלות הפירעון אוצרים בחו
   חברה העסקית.לקבוצות השונות הקשורות ל נוגעחלוקתיים ב

בדחילו ורחימו. עמדתי בנדון היא עמדה ערכית מורכבת  חדלות פירעוןניגש לדיני  אני לפיכך,  3.66
 עםייב, החובות הכספיים של הח גובהבה מתגוששים תדיר ערכי יעילות כלכלית, הנמדדים לפי ש

ינן בחברה קשה יענ מידתן נוספות, אשר יערכים חברתיים נוספים המבקשים לתמוך בקבוצות עני
דווקא  ,עליהן להגןינן של קבוצות אלה ובצורך ילתרגום לשיעור כספי מפורש. בהכירי בחשיבות ענ

דם את שאיפה לקבין הל ,השאת הערך מזהל השאיפהבתנאי כלכלה חופשית, אבקש לאזן כל העת בין 
   .מזה – הערכים החברתיים הנוספים

  

 )NLRB v. Bildisco & Bildisco, 465 U.S. 513 (1984). 3.64)147ראו, למשל,   147

148  Per Stromberg, Conflicts of Interest and Market Illiquidity in Bankruptcy Auctions: Theory and 
Tests, 55 J. FIN. 2641 (2000) 148(3.64 .22.8. עוד על הדין בשוודיה ראו להלן בפסקה( 

 Hortense Trendelenburg, Discharge in Germany from an International Point of View, 9 ראו גם  149
INT’L INSOL. REV. 111, 117 (2000). 3.64)149( 
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ברית פיקוח לקואופרציה החקלאית עניין רואה עין בעין עם בית המשפט העליון. ב אנין זה יבעני
חריצת  לפניפרש בית המשפט העליון את משנתו בדבר השיקולים שיש לשקול  150העובדת בע"מ

   151משפט שם:גורלה של חברה הנתונה בקשיים כספיים. וזו לשונו של בית ה

למרות שלא תמיד ניתן למנוע את חיסולה של חברה או של אגודה שיתופית שנקלעה "
לקשיים, יש במקרים מסוימים להסדר נושים יתרונות רבים על פני הפירוק, והוא עשוי 
לגרום לכך שהנושים יקבלו בסופו של דבר סכום גבוה יותר מן החברה או מהאגודה 

בדיה ומצדדים שלישיים הפסד כספי והרס מקור הפרנסה. השיתופית וימנעו ממנה, מעו
, היא דווקא מתן צו לפירוקה של החברה. פירעון-חדלותאין ספק שהדרך הקצרה, עת 

בהליכי פירוק ופשיטת רגל אין קל ופשוט יותר מעצירת ההתדרדרות ברגע מסוים 
בעלי פי רוב מובטחים הם ו-ולממש את המעט שנותר ולחלק שיירים לנושים, שעל

זכות קדימה על חשבון הנושה הבלתי מובטח, חסר ההגנה. אולם קיצורי דרך שכאלו 
מחטיאים לעתים קרובות את המטרה. הליך שכזה אינו תמיד הדרך הנאותה לא מבחינה 
משפטית ולא מבחינה כלכלית. לא זו הייתה כוונת המחוקק, ולא זו הדרך שתניב 

בפרט. ודוק, ישנם מקרים שאכן פירוקה של תועלת למשק, בכלל, ולנושיה של החברה, 
החברה או של האגודה השיתופית הוא הפתרון האופטימלי, אך כדי להגיע למסקנה 
שכזו יש תחילה לבחון ביסודיות את האופציות האחרות העומדות על הפרק ולפסול 

  3.66אותן בזהירות... 

או אגודה שיתופית, עת עומדת בפנינו הצעת נושים, שיקום או ארגון מחדש של חברה 
יש לערוך איזון אינטרסים, שתכליתו בחינת מאזן הרווח וההפסד של כל הצדדים 
המעורבים, הן במישרין והן בעקיפין. בעת עריכת מאזן זה יש לתת משקל ראוי לטובת 
החברה, הציבור, בעלי המניות והעובדים, מחד, ולטובת הנושים וזכאותם לקבל את 

  66.."כספם, מאידך

לערכים כספיים מוגדרים.  תורגמיםון הנדרש קשה ליישום. כאמור, הערכים החברתיים אינם מהאיז
אך זהו טבעו של משפט. הוא אינו מדע מדויק. תפקידו של משפט  ,דיוק מדעימן האיזון ממילא, ייעדר 

חתירה מתמדת למציאת שיווי המשקל כדי צודק הוא לבטא את מכלול הערכים הכרוכים בסוגיה תוך 
עניינה ינה של קבוצה אחת או את יאת ענ לחלוטיןל "וחי בהם". שיווי משקל כאמור לא יוכל לכבד ש

ין של מידתיות. אין לגשת להתנגשות יבסופו של דבר, זהו ענ ,של רעותה. יש בו מן הפשרה. אולם
שיווי  כשחלק מתאוותו בידו, יוכל להתקייםייצא . אם כל אחד "ל או לא כלוםוהכ"ערכים כאל קרב של 

  

 )150(3.66 .107, לעיל ה"ש זידאןעניין   150

, סאלח נ' מפרק פרץ את איסר חברה לבנין והשקעות בע"מ (בפירוק) 673/87ע"א . ראו גם 550בעמ' , שם  151
("ככל שניתן להציל עסק מהתמוטטות יש לחתור לכך בזהירות  )1989-(התשמ"ט 68, 57) 3פ"ד מג(

ר חיסולו ההכרחי של עסק תוך כדי ניהולו כעסק פעיל ובאחריות אך תוך תעוזה ותושייה. ככל שמתאפש
ידי המפרק, הנאמן, כונס הנכסים, וזאת בהשגחת בית המשפט ובהדרכתו, כן ייטב לנושים -חי ותוסס על

ולמשתתפים בחברה או לפושט הרגל כפרט. בעשייה כזו מממשים את תכלית החוק. בגישה האמורה, ככל 
יחיאל בהט "ארגון מחדש של חברות  ;מקדמים תוצאה צודקת")שרק תהיה ישימה, בנסיבות המקרה, 

3 .(התשמ"ט) 221ז  מחקרי משפטכושלות"  . 6 6)1 5 1( 
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ת בעיני שלפנינו מערכת הנתפיש עבור המכלול, במה - משקל משפטי מעשי. כאשר כל אחד מקריב דבר
ין יענ היא איזה חלק מכל תאוותה תקבל כל קבוצת , כמובן,השאלה העיקרית 152המשתתפים כהגונה.

. המפתח ועל איזה חלק תידרש לוותר. שאלה זו תחזור ותעלה בסוגיות שונות בחלקיו הבאים של הספר
  שכל הישר והסתמכות על הניסיון המשפטי המצטבר בישראל ובעולם.ב שימושלפתרונה יהיה 

  הגישה משמעויות  .2

  זהירות בציווי על פירוק  (א)

גישתי תבוא לידי ביטוי, בראש ובראשונה, בנכונותי לאפשר לחברות לעבור הליך של הבראה   3.67
 חברה בקשיים. הליך ההבראה עשוי לענות על תכליותשל ומובן מאליו ובהסתייגותי מחיסול מיידי 

ין י: ראשית, גלוי וידוע שהוא עשוי לקדם את הערכים החברתיים של הגנה על קבוצות הענמספר
החלשות. שנית, הוא עשוי לקדם גם את התכלית הכלכלית של השאת הערך לכלל הנושים. אם תכלית 

הליך ההבראה. ברם, כפי שכבר הובהר בפרק  ו שלנות, דומה כי לא יהיה מי שיחלוק על עליווגשםזו ת
לבד הערכים מאודות הבראת חברה, על ראשון, שני גורמים יצטרפו כאן לחידוד ההתלבטות 

התחזיות לשיעור  בדברמצבה הכספי של החברה ו בדברהחברתיים: האחד הוא חוסר הוודאות 
 בגללבין הנושים הכספיים לבין עצמם, נים מובנה ירווחיותה בעתיד. השני הוא קיומו של ניגוד עני

המלצות ונקיטת עמדות של נושים בראשית הליכי  ,לפיכך 153.להם הם זוכיםשסדרי העדיפות השונים 
חדלות הפירעון של חברה, קל וחומר בהתניה חוזית עובר להליכים אלה, עלולות לנבוע מהעדפתו 

מרבית תיקי  על כן,כלל הנושים.  ם שלאת תועלתמשקפות בהכרח הן אין הפרטית של כל נושה ו
 –בדבר הדרך הראויה בשלב זה לחברה ותהיות בראשיתם בעיקר ספקות  עורריםמ חדלות הפירעון

השיקולים החברתיים להטות את הכף אל עבר  ,לשיטתי ,בנסיבות של סָפֵק, יסייעופירוק או הבראה. 
מצמו את פגיעתה הרעה של ההבראה . הזדמנות זו תסויג בסייגים משפטיים שיצמתן הזדמנות להבראה

המשפט, כי  לבית היינובו מובהר למקבל ההחלטות, שכי היא לא צלחה. עם זה, בשלב  יתברראם 
התחזית העסקית של החברה אינה ורודה ועם כל הרצון הטוב המשך עסקיה אך יחמיר את מצבה עוד 

של חברה מתחוור  תהכלכלי תכנותההיאם חוסר  ,יותר, יש לפעול לפי שיקול היעילות הכלכלית. לפיכך
 הבראה, יש לעצור את ההליך בעודו באיבו ולהסבהקידום הליך  הלךלבית המשפט באופן משכנע במ

חרף הכאב החברתי  –כשמתפוגג הספק, אין להסס ויש לצוות על פירוק החברה  154פירוק. אותו להליך
  הכרוך בדבר.

  

 .Gary E. Bolton & Axel Ockenfels, A Theory of Equity, Reciprocity and Competition, 90 AMהשוו  152
ECON. REV. 166 (2000)ראו גם . Armin Falk & Urs Fischbacher, A Theory of Reciprocity, 54 GAMES 

& ECON. BEHAVIOR 293 (2006)  המחברים טוענים כי צדדים יגיבו על פעולות הצדדים האחרים בדרך)
הגמול, בנתחם הן את תוצאותיהן של פעולות הצדדים הראשונים והן את כוונותיהם. לפיכך, ככל שצד 

 )152(3.66 תר למען המכלול, הוא ימצא נכונות הדדית לוויתור אצל הצד האחר).ייתפש כמי שמוכן לוו

 )153(3.67 .1.5לעיל פסקה   153

שבהם חוסר ההיתכנות הכלכלית מחוור כל  ,יחסיבאופן  ,דברים אלה מתאימים אף באותם מקרים מועטים  154
עמדת ( בע"מ טאו תשואותבעניין  54665-06-12פר"ק (מחוזי מרכז) בר בשלב פתיחת ההליך. ראו צורכו כ

 )154(3.67 . )7.3.2013מיום כ"ה אדר התשע"ג, פורסם בנבו, ( )הכונס הרשמי
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  גישת הדין המרשה ה שלתידחי  (ב)

לדין מרשה. הובאו  חדלות הפירעוןגישתי היא התנגדותי להפיכתם של דיני ל ספתנו משמעות  3.68
 חדלות פירעוןהדור השני לגישה הכלכלית הקוראים לאימוץ דיני  בניגישת  עלביקורות שונות לעיל 

חלוקתיים מעורבים - , ברי כי כאשר ערכים חברתייםהביקורות אלהאמור ב לבדמ 155כדין מרשה בלבד.
אחדות מן הקבוצות הטעונות הגנה  156.םאין מקום להתנות עליהם בחוזי פירעון,חדלות בדיני 

התניות החוזיות של המלווים הכספיים. ב מוזכרות כלל חברתית, כגון עובדי החברה או לקוחותיה, אינן
מניות, אינן צד שווה ערך למוסד פיננסי בגיבוש תניות חוזיות  אף קבוצות אחרות, כגון ספקים ובעלי

 ,אלה. הן אינן חלק מן החישוב החוזי. חישוב זה הוא חישוב פרטי של המלווים הכספיים. לפיכךמעין 
פירעון למלווה למצב של חדלות החייב  גיעיאם  ,אודות הצעדים שיינקטועל אין לתת להתניות חוזיות 

ות. ינן של יתר הקבוציגורל החייב, כל עוד לא נשקל גם ענ בענייןמשקל בלעדי בהכרעה  ,הכספי
המתקיים בבית המשפט. רק שם תוכל  חדלות הפירעוןשקילה כאמור אפשרית רק בדיון בפתיחת הליך 

נה יאין לעקר דיון כאמור באמצעות התניה חוזית המשרתת את עני ,נה. לפיכךיכל קבוצה לפרוש את עני
  157לא בהכרח את הטובה הכללית של כל הקבוצות.ו ,של אחת הקבוצות

  עובדים בהליכי הבראהרגישות לעיין ה  (ג)

הבראה. לעתים יתמודדו הגישתי תבוא לידי ביטוי בעת אישור הליך לשלישית  משמעות  3.69
מתמודדים אחדים על רכישת השליטה בחברה. כל מתמודד עשוי להגיש תכנית הבראה משלו. תכניות 

למכלול משאבי כל תכנית תתבסס על הערכת שווי שונה שעשויות להיות שונות בתנאיהן. ייתכן  האל
החברה. בהתאם, שיעור הפירעון לנושים עשוי להיות שונה. גם אופן הפירעון לנושים ותזמון הפירעון 
עשויים להיות שונים. התכניות המוצעות עשויות להיבדל זו מזו אף באשר להעסקה העתידית של 

לא יתחייב  ,ברהה שיעור פירעון גבוה יותר לעובדי החגמציע תכנית המצישעובדי החברה. ייתכן 
ה שיעור פירעון נמוך יותר גלהעסיק עובדים ותיקים של החברה. לעומתו, מציע תכנית אחרת, המצי

נכבד מעובדי החברה. שיטתי, המקנה  מספר הנתונה בהליכי הבראהלנושים, יתחייב להעסיק בחברה 
בקביעת התכנית  העסקת עובדי החברה, תגלה רגישות למשתנה זה כגוןמשקל אף לשיקולים חברתיים 

  

 )155(3.68 .3.34–3.30לעיל פסקאות   155

156  Jackson & Scott 156(3.68 .32, לעיל ה"ש( 

המליצה כי בהסכמי המימון של נושים פיננסיים יותנה מראש כי בהתקיים אירוע מותנה  ועדת אנדורן  157
לדירקטוריון החברה (קרי: השלב השני מוגדר (תניה פיננסית) יזכו הנושים למנות נציג מיוחד מטעמם 

בהמלצות הוועדה), וכי בעת הפרת תשלום מצד החברה יידרשו הנושים לפנות לבית המשפט לשם מינוי 
בעל תפקיד שיחליף את נושאי המשרה בחברה וידחוק מהשפעה את בעל השליטה בה. ראו המלצותיה של 

ועדת אנדורן אינן סותרות את עמדתי נגד התניה ודוקו: המלצותיה של  .1המלצה א. 7ועדת אנדורן, פרק 
חוזית על דיני חדלות הפירעון. ההמלצות מתעלות את הנושים להידרש לדיני חדלות הפירעון ולהשתמש 

. ההמלצות מותירות לבית המשפט את שיקול הדעת לבחון אם, בנסיבות המשבר במסגרת המשפטיתבהם 
ם במסלול של הבראה או שמא יש לצוות על פירוקה. בית של החברה הנדונה, יש מקום לאפשר לה להתקד

המשפט יכריע בשאלה זו לפי הנתונים הכלכליים (והחברתיים) הנפרשים לנגד עיניו באותה שעה, ולא על 
 )157(3.68 פי התניה חוזית כלשהי שהתנו נושים מסוימים עם החברה בעת מימונה.
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ידי בית המשפט. אמנם המשקל העיקרי בקביעת התכנית הזוכה יוסיף ויהיה שיעור  שתאושר לבסוף על
ן זה יידון יהתעסוקה יינתן משקל בהחלטה הסופית. עני יהפירעון הכללי לנושים. ברם, אף לשיקול

  158.וארבעה-עשריםביתר הרחבה בפרק 

  חדלות פירעון ם שלבהליכימשפחתיות  בחברותרגישות לעיין בעלי המיות   (ד)

מניות בחברות  גישתי היא שיש לגלות רגישות והבנה למצוקתם של בעלילרביעית  משמעות  3.70
ערבויות  ענים לדרישת המלווים ונותניםנ אלהמניות השולטים בחברות  המשפחתיות. כאמור, בעלי

ההגנה הגלומה מרבית קנת מתוכן את לשם הנעת עסקי החברה. ערבות זו מרו ניכריםאישיות בסכומים 
הערבות האישית, מצוקתה הכספית  עקב. יהבהפרדה המשפטית בין אישיות החברה לבין בעלי מניות

פעם, הלכה למעשה, אף למצוקתו האישית של בעל המניות. לפי גישתי, יש -של החברה הופכת לא
ם ההתמודדות המשפטית עם מקום לגלות רגישות גם למצוקה כספית זו ולהתמודד עמה במשולב ע

הבראה, יש מקום של להליך  שתיכנספירוק ובין של תיכנס החברה להליך שבין  159קשיי החברה.
הכספית של בעל המניות אשר נדרש לפרוע הטיפול במצוקתו  עםבהליך האמור  ןדיוהלשקול איחוד 

  160לן.עשר לה-את ערבותו. עניין זה יידון בהרחבה בפרק שנים

ראויות דווקא בהקשר של חברות משפחתיות. הן ההבנה למצוקתם של בעלי מניות הרגישות ו  3.71
לעומת זאת, עניינם של בעלי שליטה בחברות הציבוריות הוא שונה. בעלי השליטה בחברות הציבוריות 

פעם במניות של החברות הנשלטות באמצעות שרשור החזקות, דרך חברות פרטיות -מחזיקים לא
בעלי השליטה בחברות הציבוריות מממנים את רכישת השליטה בחברה שבשליטתם. נוסף לכך, 

באמצעות מינוף ואשראי אשר מונח בהמשך הדרך כאבן ריחיים על צווארי החברה. בעלי שליטה רבים 
 ןהחברה הציבורית. בנסיבות אלה, שבה יה שלבחברות הציבוריות אף אינם ערבים באופן אישי לחובות

לי השליטה מזה, לבין הנושים מזה, הרגישות החברתית לעניינם של בעלי המגרש העסקי מאוזן בין בע
השליטה בחברות הציבוריות פוחתת. הישרדותם כבעלי מניות בחברה שבקשיים או פליטתם 

   161עסקיים.-על פי שיקולים כלכליים ריך שיישקלוצמהחזקותיהם 

  ודם לחייבים בשר שמיטת חובות  ה.

תכליות, של דיני חדלות הפירעון, עשויה להצית מחלוקות עיוניות  הןמהשאלה מהי תכלית, או   3.72
קפיטליסטית לבין האוחזים בגישה -כבדות משקל. מחלוקות אלה, בין האוחזים בגישה כלכלית

חברתית, נדונו לעיל. בולט מן הדיון האמור כי המחלוקות מתמקדות במידה רבה בחדלות פירעון של 
  

 )158(3.69 .24.24–24.22להלן פסקאות   158

רגישות נוספת מבחינת בעל המניות בחברה משפחתית, היא חששו מקריסת "מפעל חייו". ההתמודדות עם   159
עניין זה תיעשה לפי השיקולים שהוזכרו בעניין המשמעות הראשונה לגישתי. כל עוד יש ספק בדבר 

וי כי בית המשפט יגלה זהירות בטרם יצווה על פירוק סופי של חברה התוחלת הכלכלית של החברה, רא
 )159(3.70 כאמור.

 )160(3.70 .12.70–12.59להלן פסקאות   160

 )161(3.71 וארבעה.-על שיקול דעתו של בית המשפט באישור תכנית ההבראה ראו להלן פרק עשרים  161
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בין  נופלות חומות המחלוקת ,מהותי מאין כמותו ,בעניין אחד עם זה, דומה כיתאגידים עסקיים. 
תפישות עולם אלה. עניין זה הוא הטיפול הראוי בחייבים בשר ודם שירדו מנכסיהם ונקלעו לחובות 
-שאין הם מסוגלים לשלם. מתברר כי בעניין זה אף חסידים מובהקים של הגישה הכלכלית

ייבים כאמור ממעגל החובות באמצעות הפטרם הקפיטליסטית סוברים כי יש מקום לשחרר ח
וכי בהקשר של  שמיטת חובותרבים מסכימים כי יש טעם של ממש ב 162מחובותיהם הבלתי פרועים.

  ועיקרית של דיני חדלות הפירעון. חשובהתכלית  היודם זו חייבים בשר

ת. יש שמיטת החובות לחייבים בשר ודם עשויים להשתנו ה שלהנימוקים שביסוד הצדקת  3.73
בין כך ובין כך, שמיטת החובות קונה לה  163תועלתניים.- נימוקים כלכליים –נימוקים חברתיים ולצידם 

שביתה איתנה כעיקרו של הליך חדלות פירעון של חייב בשר ודם. אמנם, גם תכלית זו של דיני חדלות 
אינה נובעת  הפירעון זוכה לביקורות שונות ויש המבקשים להרהר אחריה. ברם, קריאת תיגר זו

מהשקפת עולם עיונית. עיקר החשש של המתנגדים לשמיטת החובות הוא מפני ניצול לרעה של דיני 
חדלות הפירעון וההשלכות השליליות האפשריות על כלל המשק. כלומר: המחלוקת בין המצדדים 
חס בשמיטת החובות לבין מתנגדיה היא בעיקרה מחלוקת בקריאת המציאות ובמידת החשש שיש ליי

בהרחבה להלן להשתרבבותם של חוסר יושר ושל מרמה אל תוך עולם חדלות הפירעון. סוגיה זו תידון 
  בשער חמישי. 

הפירעון חשוב להדגיש כי שמיטת החובות היא ללא  דיני חדלות יהם שללסיכום הדיון בתכליות  3.74
ו של החייב, מלבד הדאגה ספק תכלית עיקרית של דינים אלה. זו תכלית המבליטה את עניינו ואת גורל

המוצדקת לעניינם הקיבוצי של הנושים והחלוקה ההוגנת ביניהם של משאבי החייב הזמינים. יפים 
   164:חיים כהןבעניין זה דבריו של השופט 

רגל, צריך היה להמציאם למטרה זו, להציל אסיר -ילולא היו קיימים הליכי פשיטתא"
ח לפניו, אין לו לאחיך האביון אשר 'יכולתו' מידי אוסריו. אילולא מוצא יחיד זה הפתו

ראש, דרך אחרת להימלט -לשאת בתשלומים חדשיים נקבעה סופית בצו היושב
  3.7".ממאסר

  

162  JACKSON,  162(3.72 . 252–225עמ' , 1לעיל ה"ש( 

163  Report on the Treatment of the Insolvency of Natural Persons, INSOLVENCY AND CREDITOR/DEBTOR 
REGIMES TASK FORCE, THE WORLD BANK (2014).   3.73)163( 

 )164(3.74 .)1968-(התשכ"ח 23) 1, פ"ד כב(כונס הנכסים הרשמי נ' ולנסי 501/67ע"א   164
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  רביעיפרק 

  דיי חדלות פירעון הוהגים בישראל

  מבוא  א.

רבים מן ובתחום חדלות הפירעון בישראל משמשים בערבוביה מושגים משפטיים שונים,   4.1
מחליפים בין מושגים אלה בלי הבחן. כך, למשל, יכונה  – ולעתים אף העוסקים בתחום – ההדיוטות

ון", לעתים "פושט הרגל". ההליכים המשפטיים חדל הפירעהחייב עצמו לעתים "חייב", לעתים "
 ,"פירוק" 1ין "פשיטת רגל",בהנוגעים לתחום מוחלפים תדיר זה בזה גם הם. יש לבחון מהו ההבדל 

גם הם טעונים או "הסדר חוב" נושים"  "הסדר ,הליכים" ", "הקפאת. המונחים "הבראה"כינוס נכסים"
 הליכילחסים להליכי המשנה או ימונחים המתי נםישליבון והבהרה. לצד מונחים עיקריים אלה, 

   וכדומה. ,מפרק"-מפעיל", "קדם נכסים זמני", "כינוס כינוס"זמני",  הלוואי, כגון "פירוק

תוצאות המשנה שלו בשוק ההון  ועל רקע, 2008מאז פרוץ המשבר הפיננסי העולמי בשלהי שנת 
עה בישראל. יוזמות החקיקה בתחום, תחום חדלות הפירעון לקדמת הבימה והתודעבר  2המקומי,

בשנים האחרונות, הן רבות. בראש יוזמות אלה ניצב חוק חדלות פירעון שנחקק זה לא מכבר. נוסף 
עדיין, כשוך המהומה סביב התחום, נותרת השאלה באשר  3.פהינהלית ענירה מקיימת גם הסדלכך, 

חדל פירעון? או לעולתו משהפך חייב ב הפועל את פיהאם קיים דין עקלהליכים המשפטיים הננקטים: 
 מופנהעיקר מרצם של הצדדים המתדיינים ושמא כל שיש כאן הוא אוסף של הליכים דיוניים מקבילים, 

הליכים המשפטיים ב תמצית השליטההחייב להליך החלופי? האם  לכוון אתטרפד הליך אחד ולסיון ינל
רוץ סמכויות יות יושקע (תרתי משמע) במהיא אמנות התמרון ביניהם? האם עיקר ההוצאות המשפטי

מה ההבדל  :לבעלי התפקידים המכהנים בהליכים האמורים באשרמתעוררות אף  דומות דיוני? שאלות
 , מומחה להסדר חוב,מיוחד נושים, מנהל הליכים, נאמן להסדר בין מפרק, כונס נכסים, נאמן בהקפאת

   ועוד?

  

ודם שהוא חדל פירעון, כפי שהוסדר בפקודת  מונח זה מתייחס להליך המשפטי הקיבוצי של חייב בשר  1
פשיטת הרגל. חוק חדלות פירעון נוטש מונח זה ועוסק בהליך של חדלות פירעון, בין לחייב בשר ודם ובין 

 )1(4.1 לחייב שהוא תאגיד.

 )2(4.1 ננסי והשפעותיו בישראל ראו להלן פרק שישי.על המשבר הפי  2

שוק ההון, הביטוח והחיסכון יזם הסדרה מינהלית של היבטים שונים הנוגעים  לעהממונה  ,למשל ,כך  3
 –משרד האוצר לזכויותיהם של נושים פיננסיים בעת שחייביהם חווים קשיים בפירעון חובותיהם. ראו, 

הוראות לעניין השקעת גופים מוסדיים  2010-9-3אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון, חוזר גופים מוסדיים 
 )3(4.1 . )14.7.2010(ג' אב התש"ע,  באיגרות חוב לא ממשלתיות
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ינית של התחום. הפישוט אף ילסייע רבות להבנה ענ יםדומה שסידור המונחים ופישוטם עשוי  4.2
שיקולי המדיניות הגלומים בו. המאמץ המשפטי ואל את המאמץ המשפטי לעבר הדין המהותי  פנהי
תפקידים שונים המנסים לטרפד האחד את  יניות במקום למאבקים דיוניים בין בעליילסוגיות ענ יוחדי

 תיוחדהנושה המבקש את מינוים. ראשיתו של פרק זה ין הכספי של יל למען הענומהלכי רעהו, והכ
סטורית של דיני חדלות יאפוא לסקירה מושגית מפורטת. המשכו יתאר את ההתפתחות המשפטית הה

  הפירעון בישראל.

  מילון מושגים  ב.

  מונחים אלה הם: ל.ומכ העיקרייםסקירת מילון המושגים הבסיסיים בתחום תתמקד במונחים 
  .חדלות פירעון  (א)
 .פירוק  (ב)
 .הבראה  (ג)
 .נכסים כינוס  (ד)
 .תפקידים בעלי  (ה)

הצורך, בין מונחים אלה לבין מונחים נוספים,  לפיההבהרה המושגית של מונחים אלה אבדיל,  לצורך
  ינית.יענמבחינה ם, אך שונים מהם מבש דומים

  חדלות פירעון  .1

בהן אישיות משפטית אינה ש היא נסיבות "חדלות פירעון"המשמעות הפשוטה של המונח   4.3
 מצב כלכלימשפטי, אלא  צבבשורשה, חדלות פירעון אינה מ 4לפרוע את חובותיה לנושיה. מסוגלת

חדל פירעון מעידה על מצבו הכלכלי העובדתי. אין בה כל אל חסות אל חייב כי. ההתינתון בו החייבש
ספית של החייב עלולות להיות דבר המעיד על הסיבות להידרדרותו הכספית. הסיבות להידרדרות הכ

חבות משפטית בלתי צפויה שניחתה עליו פגעה ביכולת הפירעון שלו. ייתכן ששונות ומגוונות. ייתכן 
המימון הקשו עליו לחזור ולממן את עסקיו. חייב עלול להתדרדר לחדלות  בתנאישינויים כלליים ש

סוים, מדינה מסוימת או אזור גיאוגרפי פירעון בשל משברים כלכליים זמניים הפוקדים ענף תעשייתי מ
החייב להתדרדר לחדלות פירעון אף בשל עלול שאינן תלויות בו עצמו,  ,לצד הסיבות השונות 5מסוים.

  

 )4(4.3 ייב". לצורך פישוט הדיון נכנה להלן את האישיות המשפטית הניצבת מול נושיה בכינוי "ח  4

השינוי הכלכלי העולמי החמור מכול בשנים האחרונות הוא פרוץ המשבר הפיננסי העולמי בשלהי שנת   5
יעד נוספות ונפגעו מן המשבר העולמי,  יבשות. חברות ישראליות גדולות, אשר התפרשו בעסקיהן ל2008

יים פיננסיים בישראל עקב המשבר העולמי האמור. ראו, למשל, דוגמת אירופה וצפון אמריקה, חוו קש
  פר"ק (מחוזי חי'); מ"בע להשקעות ישראל אפריקהבעניין  10344-11-09) פר"ק (מחוזי ת"א

, דמיום כ"ו אייר התשע"פורסם בנבו, ( משולבים בע"מ צים שירותי ספנות בעניין 42082-05-14
ם בישראל יעל משבר של ענף כלכלי מסוראו להלן פרק שישי. על המשבר הפיננסי העולמי  .)26.5.2014

פורסם בנבו, ( מדינת ישראל נ' אורה מושב עובדים להתישבות 3531/00ם) -ת"פ (שלום יראו, למשל, 
כיישוב ספר, ופרנסתו התבססה  50-("מושב אורה הוקם בשנות ה )2.10.2005מיום כ"ח אלול התשס"ה, 

על ענף הלול, וזאת על פי האפשרויות שהיו פתוחות בפניו באותה עת.  רובה ככולה על חקלאות ובעיקר
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הוסיף לנהל את שחייב  6לאורך זמן. ידי הפסדיםל ביאכשל ניהולי של החייב השאשם אישי. ייתכן 
ק המוצרים, בהעדפות הצריכה, בטכנולוגיה שינויים בשו ,דאשתקד ועסקו על בסיס העדפת צרכני

למוצרים שאבד עליהם הכלח. כל עוד הוצאותיו  ועלולים להפוך את מוצרי העסק של ,וכדומה ,הנלווית
חדלות ידי במוקדם או במאוחר ל ביאוהמכירות עלול לה צמצוםשארנה קבועות, פחות או יותר, ית

כאשר חלק מן האתגרים הטכנולוגיים טרם נפתרו כל גם עיסוק בטכנולוגיות המקדים את זמנו, פירעון. 
צורכם, בשילוב עם קשיי ניהול ומימון הכרוכים בפיתוח כאמור, עלולים להביא חברה לקריסה 

כמו כן, מגבלות הטמונות בהפעלה ובמימון שהן חלק ממדיניות ממשלתית מרחיבה וכוללת,  7כלכלית.
לצד  8לקוי, עלולים לגרום למשבר כלכלי של חייב. כשהן מצטרפות לכשלים ניהוליים ולממשל תאגידי

נכסים ממנו ה במזיד. עסק אשר מוברחים יחדל פירעון עקב מעשי רמילכל אלה, עלול חייב להפוך 
הנכסים כל ידי השולטים בו עלול להיוותר עם מצבת חובות הגדולה פי כמה מסך  על ותבשיטתי

ל מגלים לפתע כי הבור ריק, אין בו ווצצת והכהמדולל שעוד נותר בעסק. בשלב מסוים הבועה מתפ
   9מים.

בו חייב שמכל מקום, תהא הסיבה אשר תהא, המונח "חדלות פירעון" משמעו מצב עובדתי   4.4
. חדלות פירעון היא מצב כלכלי ההתחייבויות הוא המודגשיבויותיו. ריבוי יאינו מסוגל לקיים את התח

בות כלפי נושה יקיום התחי . ככלל, אישוניםבויות לנושים יימחוסר יכולת לקיים התחסובל בו החייב ש
כפי שכבר הובהר בראשית הפרק הראשון, חדלות  10אחד מני רבים אינו עולה כדי חדלות פירעון.

  בה קיים משבר של יחיד (החייב) מול רבים (הנושים).שפירעון היא הנסיבה 

  

בתחילת שנות התשעים, עם התמוטטות ענף הלול, פרנסת המושב נפגעה ומבני הלול בכל המושב, לרבות 
פש"ר (מחוזי ב"ש)  ;המבנים נשוא כתב האישום ננטשו, נותרו מיותמים ואף הפכו למטרד בריאותי")

חל  97("בשנת  )23.5.2004מיום ג' סיון התשס"ד, פורסם בנבו, ( נס הנכסים הרשמיחאיק נ' כו 9173/03
משבר חריף בענף הטכסטיל באופן שפגע קשות בעסק המתפרה עד כי נאלצה לסגור... בהותירה אחריה 

 )5(4.3 .חובות כבדים")

פורסם ( מייק אפ פרופסיונל בע"מ נ' מיקיילה ביוטי בע"מ איי בי 5427/03ת"א (מחוזי מרכז) ראו, למשל,   6
("הסיבה היחידה לסגירת עסקה של התובעת ולירידת  )28.9.2005מיום כ"ד אלול התשס"ה, בנבו, 

השקעותיה לטמיון, הינה בשל כשל ניהולי וכלכלי של התובעת ואורגניה, וחוסר אוריינטציה עסקית 
 )6(4.3 בסיסית בניהול העסק של התובעת"). 

פר"ק (מחוזי . בטר פלייסדוגמה מובהקת לכך בישראל היא קריסתה של חברת המכוניות החשמליות   7
"כל מה שהיה צריך  הידיעות סוכנויות; בע"מ 2009בטר פלייס ישראל (ח.ת.) בעניין  48555-05-13מרכז) 

, זמין באתר: )TheMarker )8.4.2014היסטורית" להצליח, נכשל. כך הפכה בטר פלייס לאכזבה 
http://www.themarker.com/dynamo/1.2291720 . 4.3)7(  

ם) -פר"ק (מחוזי יבירושלים.  "הדסה"זה, בתמצית, היה סיפור התמוטטותו העסקית של המרכז הרפואי   8
תשע"ד, המיום י"א אדר פורסם בנבו, ( (בהקפאת הליכים) הסתדרות מדיצינית הדסהבעניין  14-02-14554

11.2.2014(. 4.3)8(  

בעניין  59196-02-16"א) ת מחוזי( ק"פר; ובניו בע"מ רימרבעניין  766/04חי')  מחוזיק ("פר, למשל, ראו  9
במהלך השנים הבריחה אור נכסים  , שם נטען על ידי המפרק כיאור סיטי נדל"ן מקבוצת ענבל אור בע"מ

וינריב "עו"ד ארז: 'חשש שענבל אור מבריחה נכסים'. -אלה לוירבים לביתהּ ולאנשים נוספים, ראו למשל 
 .http://www.globes.co.il/news/article, זמין באתר: )28.8.2016גלובס (אור: 'הוא שקרן" 

aspx?did=1001148632. 4.3)9( 

אמנם גם כאשר יש לחייב רק נושה אחד אך סכום החוב עולה על סך כל משאביו של החייב, חייב זה הוא   10
  )10(4.4 חדל פירעון.
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מכיוון שהמשפט נדרש ברם, מצב כלכלי.  חדלות פירעון היאכאמור,  חדל פירעון?לאימתי נחשב אדם 
של מצב הלהגדיר את קיים ניסיון מתמיד בדינים ייעודיים,  עליוחדלות הפירעון ומגיב של למצב 

חדלות הפירעון בהגדרה משפטית מעשית. ההגדרה המשפטית לחדלות פירעון אינה אחידה. המשפט 
כל הקשר  – המידה נובעת משונוּת ההקשראמות של מידה שונות בהקשרים שונים. שונוּת  נזקק לאמות

בשל הופעתו בשתי הוראות  יםשונ פירושיםבמשפט ב עשוי להתפרשביסודו. מונח שמשפטי והתכלית 
להגדרת עיקריים ככלל, נהוג להבחין בין שני מבחנים  11דין בעלות תכנים ותכליות שונות זו מזו.

טיבו של  יידון. להלן התזרימימבחן הזני ו"חדלות פירעון". שני המבחנים המקובלים הם המבחן המא
  כל מבחן.

  המבחן המאזי  (א)

פירושו בחינה והשוואה כספית בין שווי נכסי החייב מזה לבין שווי  המבחן המאזני  4.5
התחייבויותיו מזה. המבחן המאזני בוחן למעשה אם ערך הונו העצמי של החייב הוא חיובי או שלילי. 

  LV – A= V EV.12 הוא פועל לפי הנוסחה:

). הונו LVיבויותיו (י) פחות ערך התחAV) שווה לערך נכסיו (EVערך ההון העצמי של אדם ( ,כלומר
בויותיו כלפי ישל אדם מייצג את הערך הכלכלי השיורי, הנקי, שלו לאחר שקיים את התחי העצמי

- בעגה העסקית לילי.חדל פירעון אם שווי הונו העצמי הוא שלנושיו. לפי המבחן המאזני, חייב ייחשב 
. אם שווי הונו הוא חיובי, ייחשב החייב על פי מבחן NAV (Net Asset Value)הפיננסית מכונה שווי זה 

ערכים כשימוש ב שהוא עלול להיתפ 14המונח "המבחן המאזני" הוא מבלבל. ,ודוקו 13זה לבר פירעון.
י "מאזן" שאול מן העולם . השימוש בביטו, ולא היאדו"ח הכספי המוכר בשם "מאזן"המוצגים ב

בהקשר של בחינת חדלות פירעון של  15.אינו שווה בהכרח בהוראתו שימוש בו שםההחשבונאי אך 

  

היועץ המשפטי  146/64ע"פ ; (התשנ"ג) 146–144פרשנות החקיקה  – בכרך  פרשנות במשפטאהרן ברק   11
הלוואה וחסכון חיפה בע"מ נ'  554/64המ' ; )1964-(התשכ"ה 504, 501) 4פ"ד יח(, לממשלה נ' סלאמה

 823, 821) 2, פ"ד לא(מעוז נ' מדינת ישראל 28/76ד"נ ; )1965-(התשכ"ה 330, 319) 1, פ"ד יט(גלר
 94/65ע"פ ; )1984- (התשמ"ד 100, 85) 1, פ"ד לח(רוזנברג נ' רובינשטיין 520/80ע"א ; )1977-(התשל"ז

בן צבי נ' ראש  310/82בג"ץ ; )1965-(התשכ"ה 80, 57) 3פ"ד יט( ,לממשלה ג'מן נ' היועץ המשפטיתור
 )11(4.4 .)1982-(התשמ"ב 194, 191) 4, פ"ד לו(הממשלה

12  V  מייצג ערך(value) ,E  מייצג הון עצמי(equity) ,A  מייצג נכסים(assets) ו-L ויות מייצג התחייב
(liabilities). 4.5)12( 

 אמיר ברנעעם זה, עדיין יש לבחון אם החייב הוא בר פירעון גם על פי המבחן התזרימי. ראו, למשל,   13
 /http://maya.tase.co.il/reportsזמין באתר: , "י די בי חברה לפיתוח בע"מרעון איהערכת יכולת פ"

details/821189/2/0  13(4.5 .)5.6.2013, כ"ז סיון התשע"ג(מיום( 

14  Peltz v. Hatten, 279 B.R. 710, 743 (Bankr. D. Del. 2002); In re Trans World Airline, Inc., 180 B.R. 
389, 405 (Bankr. D. Del. 1994). 4.5)14(  

, הערכים הכספיים שצוינו 2008כדו"ח כספי, הוא מסמך בשפת החשבונאות. עד לראשית ינואר  המאזן,  15
במאזן חשבונאי בישראל לא ביטאו בהכרח את הערכים הכספיים המעודכנים של נכסי האישיות 
המשפטית או של התחייבויותיה. כך, למשל, נכסים הוצגו עד אז במאזן לפי ערכה של עלות רכישתם בידי 

שיות המשפטית הנסקרת. ערך זה עשוי להיות נמוך במידה ניכרת מערך השוק המעודכן של נכס האי
מסגרת מושגית לעריכת דוחות כספיים המוסד הישראלי לתקינה בחשבונאות, מסוים, או גבוה הימנו. ראו 
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מבחן המאזני מתמקד בערכים הכלכליים המעודכנים הן של נכסי החייב והן של חייב, ה
אשר יעמוד  זהו השווי מימושו.מיכול להניב הנכס הבחינה היא איזה שווי כלכלי  16בויותיו.יהתחי

מבחן נת את הנושים. השימוש במונח "יהנכס בעבר אינה מעני ו שללפירעון לנושים. עלות רכישת
ראוי לציין כי, כיום, מאזני" מבטא בסך הכול השוואה בין שווי נכסי החייב לשווי התחייבויותיו. 

  (עקרונות  מילאו-עקרונות הדיווח החשבונאי הביןהדיווח הכספי של חברות ציבוריות מושתת על 
עקרונות אלה מציבים במרכז הדיווח הכספי את ערכי השווי ההוגן של נכסים. עקרונות  IFRS.(17-ה

ות הכספיים של חברות לבין ח"שבין הערכים הכספיים המוצגים בדו ההפרשאכן מצמצמים את אלה 
  אלה שייבחנו בבחינה הכלכלית המהותית של חדלות פירעון מאזנית.

בויותיו מזה. יסך התחיאת מבחן כולל. הוא בוחן את סך נכסיו של החייב מזה ולשב המבחן המאזני נח
למימוש  ניםהנית יםהוא מדיר נכסאין בויות. יהוא מסתפק בהשוואת מקצת הנכסים ומקצת ההתחיאין 

לקיום בטווח זמן קצר או בטווח זמן  שנועדות יובויבטווח זמן קצר או בטווח זמן ארוך, ולא התחי
את תמונת המצב הכלכלית המלאה של החייב  ,למעשה ,ל כלול בו. המבחן המאזני משקףוכארוך. ה

, המבחן המאזני אינו מבטא במלוא העוצמה את גורם הזמן בקיום אחרמצד  שעת עריכתו.ב
בויות יתחיההפירעון מקורות אפשריים ל בהם רואהבויות. הוא בוחן את כלל המשאבים ויההתחי

נכסים  כולת לממשמידת הימלמימוש נכסים מסוימים ו דרשהזמן שיי םמגור מתעלםהשונות, אך 
מצד  –מצד אחד, ומעיתוי וממועדי הפירעון של ההתחייבויות השונות  קבועים בניהול שוטף של עסק

  .שני

  התזרימימבחן ה  (ב)

יה נכסיה והתחייבויותאינו נדרש לבחינת מכלול  )זלע"ב, the cash-flow testהתזרימי (מבחן ה  4.6
בויות כלפי נושים. יעל קיום התחי פעותיוהשבמקד בממד הזמן ותמבחן זה מ 18של אישיות משפטית.

חוב. יכולת הפירעון הזמן. קיים מועד נקוב לפירעון  בות היא תלויתיהתחישלו היא שמוצא העמדת 
מסוגל יעסוק מבחן זה בשאלה אם החייב  ,בה החוב טעון פירעון. לפיכךשנמדדת נכון לשעה היעודה 

התזרימי, מבחן נדרש ה. כדי להשיב על שאלה זו, בהגיע מועד קיומןבויותיו השונות ילקיים את התחי
 אלה מול אלהפי רוב, יעומתו  מנכסי החייב והתחייבויותיו. עלחלק לבחינה מאזנית של  ,בין השאר

  

 /http://www.iasb.org.il/upload, זמין באתר:)2005(אוקטובר  101–99פסקאות  ,והצגתם
NGAGPG3180framework.pdf. 4.5)15( 

16  Robert J. Stearn, Jr., Proving Solvency: Defending Preference and Fraudulent Transfer Litigation, 
62 BUS. LAW. 359 (2007). 4.5)16( 

, אימץ את תקני 2006, אשר אושר ביולי אלי לתקינה בחשבונאותשל המוסד הישר 29תקן חשבונאות מס'   17
 /http://www.iasb. org.il/upload-). התקן התפרסם בIFRSלאומיים (-הדיווח הכספי הבין

WKATNL0270IAS29.pdfעולם החשבונאות בנכסי חברה, ולא  ו של. לביקורת כללית על התמקדות
 Ilia D. Dichev, On the Balance Sheet-Based Model of Financialבתזרים המזומנים הצפוי שלה, ראו 

Reporting (Aug. 2007), available at: http://ssrn.com/abstract=1009673. 4.5)17(  

, כינה השופט לנדוי את המבחן )1975-(התשל"ו 119) 1, פ"ד ל(ציון-מדינת ישראל נ' בן 173/75ע"פ ב  18
אמור בשם "חדלות הפירעון האקוויטבילית". מבחן זה מושתת על בחינת תזרים המזומנים של החייב. ה

  )ed., 2005) nd101 (2–95 AWLNSOLVENCY IORPORATE CRINCIPLES OF P, OODEG M.OY R. 4.6)18 ראו



 דיני חדלות פירעון │ 114

תנים למימוש בויותיו השוטפות. מחד גיסא, ייבחנו נכסים הנייהנכסים הנזילים של החייב והתחי
מאידך גיסא, אף  19הניהול השוטף של העסק בטווח זמן קצר יחסית. הלךהמרה לכסף מזומן במלו

. ככלל, יכולת הפירעון של כל התחייבות תיבחן לפי בויות שייבחנו יהיו אלה קצרות הטווחיההתחי
ים לשם יבחן אם הנכסים הנזילים מספיק התזרימימבחן ה 20.מועד קיומה המשפטי של ההתחייבות

ההתמקדות בטווח הקצר עשויה לשמש בחינה זהירה  21יבויות קצרות הטווח.יקיום במועד של ההתח
. לבחינת תפחתמהימנות הסתברותה ותלך בקש להרחיק ראות אל העתיד, תיחסית, שכן ככל שהבחינה 

העבר  העבר הקרוב של החייב. אחד מהם הוא בחינתנזילות החייב נהוג להסתייע במבחני עזר רבים. 
. אם עברוֹ הקרוב מלמד כי החייב חוזר ןבויותיו במועדיהתחי לקיים את ובוחן ליכולת ישמש אבן

או  בבנקאם הוראות תשלום שהוא נתן (בדרך של שיק, הוראת קבע  ;ומפגר בתשלומי חובות שוטפים
כלפיו ים אם ספקים ונותני שירותים החמירו בנהגים המסחרי ;כל אמצעי תשלום אחר) אינן מכובדותב

אותות וסימנים אלה  – אחרונה תשלום מראש בעד סחורות ושירותים המסופקים לובודרשו ממנו 
יצוין כי איתות לשוק על אפשרות לקשיים  22לקשיי פירעון שוטפים של החייב. נזילותו מוטלת בספק.

  23ם.חות הכספיי"תזרימיים בשנה הקרובה אצל חברות מדווחות הוא פרסום "הערת עסק חי" בדו

  

 Internationalח היא שנה אחת. ראואמת המידה המקובלת בעולם החשבונאי לבחינה קצרת טוו  19
Accounting Standards Board, IAS 1 ¶¶ 1.57, 1.60 גם בחינת היתכנות העסק כעסק חי מושתתת על .

 )19(4.6 .)1994- (התשנ"ד 4, סעיף 58גילוי דעת מס' לשכת רואי חשבון בישראל בחינת החוזה שנה אחת קדימה. 

 ,Teresa A. John תאם בין חוסר נזילות לבין הגדלת העלויות הנובעות ממשבר כספי ראועל המ  20
Accounting Measures of Corporate Liquidity, Leverage, and Costs of Financial Distress, 22 FIN. 

MANAGEMENT 91 (1993). 4.6)20( 

נכסיו השוטפים של החייב לבין התחייבויותיו השוטפות) אינו מבחן בלעדי מבחן היחס השוטף (בין   21
 Edwardלחיזוי חדלות פירעון של חייב. יחס זה הוא אך אחד הרכיבים המשוקללים לשם כך במדד אלטמן.

I. Altman, Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and Zeta Models 
(July 2000), available at: http://pages.stern. nyu.edu/%7Eealtman/Zscores.pdf. 4.6)21( 

. סעיף זה קובע מבחן כפול אשר לחוק החברות 302סעיף דוגמה לשימוש במבחן התזרימי מצויה ב  22
תן דיבידנד ושל רכישת מניות בהתקיימו רשאית חברה לבצע "חלוקה" לבעלי מניותיה. הפעולות של מ

). בפעולות אלה יש משום דילול לחוק החברות 1סעיף החברה בידי החברה עצמה מוגדרות כ"חלוקה" (
קופת החברה. חששו של המחוקק הוא שמא יהיה בפעולות אלה כדי לפגוע בנושי החברה אשר יעמדו 

רות כי חלוקה תהא מותרת רק לחוק החב 302לאחר החלוקה בפני שוקת שבורה. לפיכך, קובע סעיף 
כך: "יתרת  (ב)302סעיף משהתמלאו מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון כאחד (מבחן הרווח מוגדר ב

עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השנים, והכל על פי הדוחות הכספיים 
ך הפחתת חלוקות קודמות אם לא המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה תו

הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר מששה חודשים 
סעיף ממועד החלוקה"). מבין שני מבחנים אלה, מבחן הרווח הוא המבחן המשני בחשיבותו (משום כך 

צע "חלוקה" ובלבד שמתקיים בהן מתיר אף לחברות, שלא עמדו במבחן הרווח, לב לחוק החברות 303
מבחן יכולת הפירעון. עם זה, הסעיף מוסיף ודורש כי חלוקה בנסיבות כאמור תאושר מראש על ידי בית 
המשפט המחוזי). מבחן יכולת הפירעון מוגדר בהאי לישנא: "ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה 

ויות בהגיע מועד קיומן". דירקטוריון תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפ
), נדרש אם כן לשקול תחילה ולקבוע לחוק החברות 307סעיף החברה, אשר בסמכותו להחליט על חלוקה (

לא יהיה בחלוקה כדי לפגוע באופן סביר ביכולתה של החברה לקיים את  –לפי מיטב שיפוטו העסקי  –כי 
 )22(4.6 ממד הזמן שבו מתמקד המבחן התזרימי. . זהובהגיע מועד קיומםהתחייבויותיה לנושיה 

 ,כספיים דוחות הצגת – 1 מספר ממשלתי חשבונאות תקןהישראלי לתקינה חשבונאית ממשלתית  המוסד  23
 )23(4.6 .)2016 יוני( 41–38עיפים ס
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  ההגדרה בחוק חדלות פירעון  (ג)

כפי שנראה להלן, ונח "חדלות פירעון" באופן משפטי רשמי. חוק חדלות פירעון מגדיר את המ  4.7
 חוקהצעת הל 2עיף סבההגדרה החוק תיקן בעניין זה את ההגדרה שהופיעה בהצעת החוק המקורית. 

על  יהאת חובותיו במועדם". הדגש ה: "מצב כלכלי של חייב שבו החייב אינו יכול לשלם הורתה כך
התזרימי לשם  את המבחן הצהחוק אימ צעתה). רוצה לומר, מועדםבממד הזמן (תשלום החובות 

זו ש את מצודתה על החוק כולו. דא עקא, שהגדרה ופרנועדה ל הגדרה זו"חדלות פירעון".  ה שלהגדרת
  א. ה בהכללת יתר, מחד גיסא, ובחסר מאידך גיסתלק של הצעת החוק

בין הקשרים בחינה ה לאתר. היא י הכללתבהגדרה הה תלק ממדית,-היותה הגדרה כללית וחדב  4.8
 ,שונים בדיני חדלות פירעון שבהם עשויה להיוודע חשיבות לחדלות פירעון. אכן, לעניות דעתי

בהקשרים שונים בתחום מוצדקת בחינה כלכלית שונה בדבר חדלות פירעונו של חייב. להמחשת הדבר 
  נבחן את שני ההקשרים הבאים:

  .תיחת הליך בעניינו של החייבפ  )א(
  .יטול העברת רכוש בפחות משווה ערךב  )ב(

של הליך בק בהתקיימו ניתן יהיה לפתוח רר שאהיא מהו מבחן הסף הראוי שיבור לו הדין  קשהאלה ש
כלל חובות החייב המקיף את  ,ליך קיבוציה תו שלחדלות פירעון בעניינו של החייב. האם לשם נקיט

יש להצביע על חדלות פירעון מאזנית, קרי: חוסר יכולת מוחלטת לשלם את  ,מול נושיו השונים
בהכרח  אין היא מא די בהצבעה על חוסר יכולת על פני ציר הזמן, גם אםש ?התחייבויותיו מתוך נכסיו

לות פירעון של חייב מוחלטת עד קץ כל הדורות? דעתי האישית מסתייגת מעצם הצורך להצביע על חד
לעומת זאת, כאשר נושה מבקש להכניס  24ליך הקיבוצי.הב לפתוח וידיף להגשת בקשה על ס נאיתעל כ

בהקשר זה,  25, ראוי להצביע על סימנים מעידים לחדלות פירעון של החייב.ימושימחייב להליך קיבוצי 
ות לעשות שימוש חלופי במבחן , הגם שאין הוא מייתר את האפשררימי ראוי יותרזדומני כי המבחן הת

החייב מתעורר לא רק כאשר ערך נכסיו המוחלט נמוך  יו של. הצורך בטיפול מערכתי בחובותהמאזני
ין על אנדרש מענה מערכתי.  ,התחייבויותיו. גם כאשר יש בעיה תזרימית מול נושים שונים כל מסך
ימוש או עד שמקורות הכנסה מ בני וד שנים עד שנכסים שונים של החייב יהיועהמתין לושים נה

ניו בטרם ייפרעו את חובם. זכות הפירעון היא זכות המוגדרת בזמן. לפיכך, אם אין פליסללו יכלשהם 
  קיימת בעיה קיבוצית הזקוקה לפתרון תואם. –שננקב ביכולת החייב לפרוע התחייבויות במועד 

ווה כסף, היא פעולה הגורעת מן עברת נכס על ידי החייב בפחות משווה ערך, בין בכסף ובין בשה
ני קופה מצומקת אשר לא תשביע פהשווי הכולל של נכסי החייב. גריעה זו עלולה להותיר את הנושים ל

ילה משפטית לביטול עעל התפקיד באת מלוא תביעותיהם. לפיכך, דיני חדלות הפירעון מקנים ל
הרואה בעילה זו תיקון של סדר לשיטה  העברה כאמור ולהשבת הרכוש שהועבר לקופת החייב. ברם,

  

 )24(4.8 .8.57להרחבה ראו להלן פסקה   24

להלן  גם. שונה הדבר באשר לפתיחת הליך הבראה בידי נושה. ראו 7.46–7.40להרחבה ראו להלן פסקאות   25
 )25(4.8 .7.70–7.67פסקאות 
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הפגיעה הכלכלית בנושים בהקשר זה מתקיימת רק אם, כתוצאה מן ההעברה האמורה,  פירעון החובות,
נותר בקופת החייב רכוש ששוויו הכולל נמוך מסך כל התחייבויותיו. רק אז גורעת פעולת ההעברה 

כולת הפירעון יחן הנכון לבחינתה של בהקשר זה, המב לשיטה זו, הנה כי כן, משיעור הפירעון לנושה.
של החייב בעת ההעברה ולאחריה או לחדלות פירעונו הוא המבחן המאזני. למבחן התזרימי אין כל 

   26מכלילה.הגדרה ההחוק בהצעת ה תאן. בכך שגכשייכות ל

את המבחן התזרימי, ואותו  הה גם בחסר. כאמור, ההגדרה קבעתחוק לקהצעת הההגדרה שב  4.9
מבחן לחדלות פירעון. מכאן נבע, לכאורה, כי כאשר חייב מצוי במצב תזרימי תקין לפי שעה, לבדו, כ

אפילו ישכיל נושה ויוכיח באותות ובמופתים כי החייב הוא חדל פירעון מבחינה מאזנית, לא ניתן היה 
כך, למשל, עדיין לפתוח בהליך קיבוצי בעניינו של החייב. מצב זה הוא מרחיק לכת ואינו נכון בעיניי. 

לפתוח בהליך הבראה רשמי בעניינה של החברה, ביקשה נושים ביקשו  כאשר, פיתוח אי. די. ביבעניין 
בין  27החברה להדוף את הבקשה בטענה כי טרם בשלה השעה לכך וכי היא בעלת יכולת פירעון.
ב על הצדדים לא היה ויכוח של ממש על אודות הנזילות העדכנית של החברה. עיקר המחלוקת נס

יכולתה התזרימית העתידית, כחלוף שנה ויותר ממועד הגשת הבקשה, ועל יכולת הפירעון המאזנית 
שלה הוא  NAV-שלה). ברי היה לקברניטי החברה כי אם ישתכנע בית המשפט שה NAV-שלה (ה

החוק,  צעתהשבשלילי, יהיה בסיס לכפות עליה הליכים רשמיים בבית המשפט. ואולם, לפי ההגדרה 
תייתר. היה משל החברה הבאה שתיקלע לנסיבות דוגמת אי. די. בי. פיתוח,  NAV-ון בשאלת ההדי

  לנקוט כל יוזמה בעניינה בשלב זה. יםלויכהיו נושים לא 

ליקויים האמורים בהגדרה של "חדלות תה ערה ליועדת החוקה, חוק ומשפט של הכנסת הי  4.10
את ההגדרה לקראת הקריאה השנייה והקריאה  ןתקנ. טוב עשו הוועדה והכנסת בהחוק צעתהפירעון" ב

מצב כלכלי של חייב שבו החייב " היא כהאי לישנא: לחוק חדלות פירעון 2סעיף ב ההגדרההשלישית. 
, או שהתחייבויות החייב, לרבות התחייבויות עתידיות ומותנות, אינו יכול לשלם את חובותיו במועדם

הן את המבחן המאזני והן את המבחן התזרימי כמבחנים  זו קובעת הגדרה .עולות על שווי נכסיו"
עם זה, עדיין ספק בעיניי אם נכון היה לקבוע בחוק הגדרה כללית ואחידה  .פירעון לחדלותחלופיים 

למונח "חדלות פירעון", או שמא נכון היה להגדירו באופן שונה לפי ההקשרים השונים שבהם נזקקים 
  לו.

  לפתיחת הליכיםצו   .2

ברם, אין  .הליך קיבוצי בעניין חובותיו של החייב ,מבחינה משפטית ,ו לפתיחת הליכים פותחצ  4.11
אכן  מבחינה כלכלית, ,אינה מלמדת בוודאות כישל חדלות פירעון  הליךפתיחת להפוך את היוצרות. 

בחייב חדל פירעון עסקינן. יש לזכור כי חדלות פירעון היא הסיבה ואילו ההליכים המשפטיים הם 

  

, 13.2או להלן פסקאות לדיון בתכליות האפשריות של ביטול העברת ערך לידי נושה בעת חדלות פירעון ר  26
13.6. 4.8)26( 

 אייר' כ וםמיפורסם בנבו, ( פיתוח בע"מל חברה אי. די. ביבעניין  36681-04-13 פר"ק (מחוזי ת"א)  27
 )27(4.9 .)30.4.2013"ג, התשע
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אכן, . נמצא בהליך משפטי כאמור, אם לאוחייב הפירעון מנותקת מן השאלה אם ה ותבב. חדלהמסוֹ 
משמעית כי החייב אכן -הליך של חדלות פירעון אינם דורשים בהכרח הוכחה חדתנאי הסף לפתיחת 

עליו להצביע על כך שהחייב  ,את פתיחת ההליךנושה כבר מצוי בחדלות פירעון כלכלית. כאשר מבקש 
לפתוח הליך מגיש בקשה כאשר החייב  28הוא חדל פירעון או שקיימת חזקה שהוא חדל פירעון.

   29עליו לשכנע כי הוא חדל פירעון או שהצו נדרש כדי למנוע את חדלות פירעונו. ,בעניינו

לפרוע עם חובות מרובים של חייב המתקשה באופן קיבוצי מתמודד הליך של חדלות פירעון   4.12
את פירעון החובות  הסדירראשית, ההליך מבקש ל 30מכוון לשתי מטרות עיקריות.הליך ה. אותם

בסופו מעול  היפטרמאפשר לחייב לההליך סדרי העדיפות הקבועים בדין. לצד זאת, פי לנושים ל
נושיו להסדיר את פירעון החובות למאפשר לחייב ו של חדלות פירעוןפרועים. הליך  חובותיו הבלתי

אחת היא מימוש נכסי החייב ופירעון החובות מתוך התמורה המתקבלת ה דרכים:י תמש תבאח
 תשלומיםחובותיו על פני את  שיה היא גיבוש הסדר תשלומים בין החייב לנושיו, הפוריהשנ 31.בעדם
 צורך לממשהסדר כאמור חוסך מן החייב את ה 32.או הממירם לזכויות הוניות בחייב שהוא תאגיד רבים
שראל ניתן לנהל הליך של חדלות פירעון שבו אופן פירעון החובות לנושים עם זה, בי 33נכסיו. את

  ישלב בין מימוש נכסי החייב (ולו באופן חלקי) לבין תשלומים של החייב הפרושים על פני זמן.

. הצו ישים באשר לכל חייבפותח את ההליך ומותיר את החייב בהליך עד לסיומו. הצו כאמור,   4.13
ככלל, בהליך  34ל חייב, בשר ודם או תאגיד, להיכנס להליך של חדלות פירעון.מאפשר לכ החוקאכן, 

שבו מומר  –חדלות הפירעון עצמו ניתן להצביע על שלושה שלבים עיקריים: (א) שלב פתיחת ההליך 
המשטר היחידני, שבין חייב לכל אחד מנושיו, למשטר קיבוצי, מול כולם כאחד; (ב) שלב ניהול ההליך 

ם את נכסי החייב ואת מקורות הכנסתו בידי בעל התפקיד או בידי הנהלת החייב, לפי שבו מרכזי –
החלטת בית המשפט, ממפים את התחייבויותיו ולעתים גם מנהלים משא ומתן בין החייב לנושיו בדבר 

בין באמצעות מימוש רכושו של החייב ובין בארגון  –(ג) סיום ההליך  35תכנית ההבראה והפירעון;
חובותיו ושל מבנהו ההוני, תוך מתיחת קו על חובות העבר שאינם מוסדרים או שאינם מחדש של 

   36נפרעים בשלב זה.

  

  

 )28(4.11 דיון בעניין זה ראו פרק שביעי להלן.. להרחבת החדלות פירעון לחוק 10–9סעיפים   28

 )29(4.11 . להרחבת הדיון בעניין זה ראו פרק שמיני להלן.חדלות פירעון לחוק 7סעיף   29

 )30(4.12 .חדלות פירעון לחוק 1סעיף   30

 )31(4.12 . 229–227סעיפים  שם,  31

 )32(4.12 .345–318סעיפים  שם,  32

 )33(4.12 .1.41ראו לעיל פסקה  ,לפי אופני פירעון החובות לנושים ,להבחנה בין הליכי חדלות פירעון שונים  33

 )34(4.13 .חדלות פירעון לחוק 102-ו 6סעיפים לנקיטת ההליך היא של החייב או של נושה שלו. ראו  היוזמה  34

 )35(4.13 לדיון רחב על שלב ניהול ההליך, ראו להלן שער שלישי ופרק עשרים.  35

 )36(4.13 וארבעה.-ושלושה ועשרים-ואחד, עשרים-להלן פרקים עשרים לדיון רחב על שלב סיום ההליך, ראו  36
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  הליך של חדלות פירעון לחייב בשר ודם  .3

. חדלות פירעון חוקל 'ג בחלק מוסדר כיוםודם הליך של חדלות פירעון המתייחס לחייבים בשר   4.14
נפתח במתן צו לפתיחת  ודם בחייב בשרהטיפול  37.רגלה פשיטתוסדר הליך זה בפקודת קודם לכן, ה

הליכים בעניינו. לחייב מתמנה נאמן שתפקידו ללומדו כלכלית, להתחקות אחר רכושו ויכולות הכנסתו, 
מאידך גיסא. בתום בחינה זו תגובש תכנית פירעון  –מחד גיסא, ולבחון את תביעות החוב של הנושים 

שלא נפרעו בגדרי החייב  ובסיומה יישמטו חובות העבר של 38,החייבשל  לנושים המתאימה לנסיבותיו
   40שמיטת חובות זו היא ליבתו של ההליך לחייב בשר ודם. 39.תכנית הפירעון

  חייב מוגבל באמצעים  .4

אכיפת חובות של כמערכות  עתיםל שיםנתפ ודיני חדלות הפירעוןחוק ההוצאה לפועל   4.15
פירעון. קו ההוצאה לפועל לבין דיני חדלות הקו ברור תוחם בין דיני ברם,  41זו.למשלימות וקרובות זו 

לשלם חובות. כל מנגנון  מסוגלאינו לבין חייב ש ותלשלם חובאינו רוצה הוא בין חייב ש גבולה
מבקשים להתחמק מן הם שיש בידיהם אמצעים אך  – על חייבים וףמעיקרו לאכ נועדלפועל  ההוצאה
לפועל היא כי יש לאכוף  הנחת המוצא של דיני ההוצאה ,משום כך 42.יםלשלם חובות פסוק – התשלום

לפועל מוטים אפוא בהכרה מלאה  דיני ההוצאה 43מן החייב. ותאת זכותו של הנושה ולגבות ביעיל
בפרק ראשון, דינים  דגשפירעון שונים בגישתם. כפי שהוהלטובת הנושה הנזקק לאכיפה. דיני חדלות 

בויות יחייב שאינו מסוגל לפרוע התחישנתון בו משבר כללי ורחב יריעה  לעאלה באים כמענה משפטי 
פירעון ערים הלנושים שונים. הם אינם מתמקדים בזכותו של נושה מסוים לגבות מן החייב. דיני חדלות 

. גם דומהנושים נוספים בעלי זכות משפטית  קיימים ,המבקש לגבות ,לצד הנושה המסויםשלכך 
התשלום  לפועל. אי חדלות פירעון שונה מאשר בדיני ההוצאהמצבי אל החייב ביחסות הערכית יההת

  

: "הפוסק מעות לחתנו כתובות, פרק יג, משנה הבמסכת  מקורו של הביטוי "פשיטת רגל" הוא במשנה,  37
סקתי לעצמי, ופשט לו את הרגל, תשב עד שילבין ראשה. אדמון אומר: יכולה היא שתאמר: אילו אני פ

עכשיו שאבא פסק עלי, מה אני יכולה לעשות? או כנוֹס או פטוֹר! אמר רבן  ;אשב עד שילבין ראשי
גמליאל: רואה אני את דברי אדמון". משנה זו עוסקת בהתחייבות הנדוניה שמתחייב חותן כלפי חתנו. 

ד עיני חתנו. החותן מעיד המשנה דנה במקרה שבו החותן אינו עומד בהתחייבות זו ו"פושט את רגלו" לנג
על עצמו שאינו מסוגל לקיים את התחייבותו הכספית, זולת מן הטיט שעל רגלו הפשוטה לפנים (שם, 
רש"י). הסבר אחר של רש"י למונח זה הוא שאפילו ייתלה החותן על עץ, והרי רגליו יהיו פשוטות באוויר, 

 )37(4.14 לא יוכל לפרוע את חובו.

תכנית הפירעון תותיר בידי החייב אמצעי מחיה ראויים בעבורו ובעבור בני ביתו, בהתאם לאמות מידה   38
הנחיית הכונס שנקבעו הן בחוק והן בהבניית תכניות הפירעון על ידי הכונס הרשמי לשימוש הנאמנים. ראו 

. ראו עוד )16.5.2016התשע"ו,  ח' איירמיום ( הליך פשיטת רגלבחישוב תשלום חודשי לחייב הרשמי 
 )38(4.14 בהרחבה להלן שער חמישי. 

 )39(4.14 .לפקודת פשיטת הרגל 62–61סעיפים ; חדלות פירעון לחוק 176–174סעיפים   39

 )40(4.14 .3.74–3.72לעיל פסקאות   40

בארגון השתלמויות מקצועיות שעניינן "דיני הוצאה  בעבר לשכת עורכי הדין בלט הדבר ה שלבפעילות  41
 )41(4.15 לפועל ופשיטת רגל".

) 4, פ"ד מז(סיוע לנפגעי חוקים ותקנות למען ישראל אחרת נ' שר המשפטים 1992פר"ח  5304/92בג"ץ   42
 )42(4.15 .)1993-התשנ"ג( 754, 715

 )43(4.15 .)2001-(התשס"א 376, 360) 3, פ"ד נה(גמזו נ' ישעיהו 4905/98רע"א   43



 119│ דיני חדלות פירעון הנוהגים בישראל :רביעיפרק 

פסולה להתחמק מתשלום. מכוונת ופירעון נובע מחוסר יכולת ולא בשל החלטה השל חייב חדל 
לפועל, המסר  דיני ההוצאהכ שלאמאוזנת יותר. עניינית והטיפול במשבר ייעשה מנקודת מוצא  ,לפיכך

ן אינו: "אל תאחר לשלם את חובך". המסר הוא כי טיפול סבלני ומושכל במשבר של דיני חדלות פירעו
  עבור הכלל.בהתשלום יניב תוצאות חיוביות יותר 

עם זה, חוק ההוצאה לפועל כלל פרק אשר עניינו המהותי אינו אכיפת זכותו של נושה מסוים,   4.16
 1פרק ז' יהובותיו להם. פרק זה הלשלם את ח מסוגלאם טיפול קיבוצי בנושים מול חייב שאינו  כי

חוק ההוצאה לפועל, ב םפרקיהבשונה מיתר  44".חייב מוגבל באמצעים" תהיי, אשר כותרתו הלחוק
 שוויונית של השריפ יהבקשיים כספיים. עיקרו של הטיפול המוצע בו ההנתון תמודד עם חייב הפרק זה 

את  ,לפועל השונים (היינו יקי ההוצאהפשר לרכז את תיאגם תשלומי החובות לנושים השונים. הפרק 
ה ילפועל אחת ולמנוע נקיטת הליכי גבי לשכת הוצאהב ,התלויים ועומדים נגד החייב ,ה)יהליכי הגבי

 יהפרק זה ה ,מהותיתמבחינה לפועל. ברם,  חלק מדיני ההוצאה יהרשמי, פרק זה הבאופן  45עצמאיים.
לפי חוק זכה לו באופן מסורתי וגבל באמצעים חייב משעם זה, הטיפול  46חדלות פירעון.של הליך 

בכך שבתום הטיפול בו,  התבטאסרון ירגל. עיקר הח חסר בהשוואה להליך פשיטתהיה לפועל  ההוצאה
לפועל נועדה  התשלומים לפי חוק ההוצאה תסריפ 47חובות. לשמיטתלא זכה חייב מוגבל באמצעים 

 של "חייב מוגבל באמצעים" בחוק ההוצאה פשר קיומואפוא את חובות החייב. מה במלואם לפרוע 
של רגל בזעיר אנפין במקביל ולצד הליך  פשיטתבצורך לפתח אפיק טיפול  היהלפועל מעיקרא? מדוע 

שמקור כך היא, כבמקרים רבים אחרים,  לעדי בהליך אחד בנדון? התשובה  איןפשיטת הרגל? כלום 
ננעלו, הלכה של המאה העשרים ות התשעים היסטורית. בראשית שנ- התפתחות משפטיתהעניין נעוץ ב

 18סעיפים דין פירש בית המשפט את  ודם. בסדרת פסקי רגל בפני חייבים בשרה למעשה, שערי פשיטת
 פושטשהוא כמכוונים להורות כי אין להכריז על חייב  48, כהוראתם אז,(ב) לפקודת פשיטת הרגל55-ו

  

ג(א) 69סעיף . לפי 1994-), התשנ"ד15פרק זה נוסף לחוק באמצעות חוק ההוצאה לפועל (תיקון מס'   44
ביקש לפרוס את ראש ההוצאה לפועל להכריז על חייב שהוא מוגבל באמצעים אם החייב  , רשאילחוק

אם סכום החוב אינו  –) שנתיים 1תשלום חובו לתקופה ארוכה מהתקופות המפורטות להלן, לפי העניין: (
שקלים חדשים ואינו  20,000אם סכום החוב עולה על  –) שלוש שנים 2שקלים חדשים; ( 20,000עולה על 
4  .שקלים חדשים 100,000אם סכום החוב עולה על  –) ארבע שנים 3שקלים חדשים; ( 100,000עולה על  .1 6)4 4( 

כרך א  הוצאה לפועלשירלי דגן ; )2003-(התשס"ג 211) 4, פ"ד נז(איטונג בע"מ נ' חדיד 2097/02ע"א   45
 )45(4.16 .)2006(עדכון  220–219

, שכותרתו היא "איחוד תיקים", מאפיין מסוים הדומה להליך של לחוק ההוצאה לפועל 3פרק ז'אף ל  46
), 12חוק ההוצאה לפועל (תיקון מס' על פי חדלות פירעון. פרק זה, אשר הוסף לחוק ההוצאה לפועל 

יכי גבייה נפרדים ובלתי תלויים. הל ,בלשכת הוצאה לפועל אחת ,, מאפשר לרכז ולאחד1991-התשנ"א
משאוחדו התיקים, הנושים השונים של החייב לא יוכלו עוד להיפרע ממנו בנפרד, כי אם יהיו כפופים 
להליך גבייה ריכוזי וקיבוצי שממנו ייפרע כל נושה באופן יחסי לאחרים. הפירעון המלא לנושים אלה 

בכך שהוא מתייחס  ,מדיני חדלות הפירעון ,תיתמבחינה מהו ,שונההוא יתמשך. עם זה, איחוד תיקים 
ט(א) לחוק 74סעיף כושר פירעון של כל חובותיהם בתוך פרק זמן מוגדר. ראו  בעליבהגדרתו רק לחייבים 

 )46(4.16 .ההוצאה לפועל

, 641כג  עיוני משפט יום חדש לחקיקת דינים לאכיפת חיובים"-רון חריס "ממאסר להפטר: הצעת סדר  47
 )47(4.16 .(התש"ס) 656–653

תן בית המשפט צו כינוס לפי בקשת החייב אלא אם שוכנע כי, בשים לב להליכי יקבע: "לא י 18סעיף   48
 הוצאה לפועל שננקטו או שעדיין ניתן לנקוט נגד החייב ובשים לב לשאר נסיבות העניין, הליכי פשיטת
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כלשהם לחייב נכסים בהם לא היו ש מקריםב ,כלומר 49.רגל אם לא תהיה בהכרזה "תועלת לנושים"
 רגל. מזערי של חובות לנושים, נמנעו בתי המשפט מלצוות על פשיטת חלקלפרוע  יהיה אפשרמהם ש

אותם לפשיטת הרגל דווקא של הליך הדרך לממדי זה שקבע בית המשפט העליון חסם את -מבחן חד
ל היה נהדף והכספיות. חייב מחוסר כ ל לחילוץ משפטי ממצוקותיהםוחייבים אשר נזקקו יותר מכ

ה שלהם. הנושים הוסיפו לנגוש אך כל כסף ילחצי הגבי לעלזרועות נושיו, בלא שיהיה לו מענה כלכלי 
היה  51,פר"ח פסק הדין בעניין , לפניזאת ועוד 50לא נראה. היחיד שמצבו החמיר והלך היה החייב.

  

קבע: "בית המשפט רשאי לבטל את ההכרזה גם אם לדעתו אין  (ב)55סעיף רגל הם הדרך הנאותה". 
בהמשך ניהול פשיטת הרגל כדי להביא תועלת לנושים, ואולם ביטול ההכרזה מסיבה זו אין בה כדי להסיר 

 )48(4.16 סלות".מפושט הרגל פסלות על פי דין הנובעת מן ההכרזה, אלא אם החליט בית המשפט להסיר את הפ

-("הליכי פשיטת )1993-(התשנ"ג 390, 388) 1, פ"ד מז(אבו שדיד נ' כונס הנכסים הרשמי 2629/92ע"א   49
רגל מן הנכון שיינקטו, אם יש בהליכי ההוצאה לפועל שננקטו או שניתן לנקוט ובשאר נסיבות העניין כדי 

, ]נוסח חדש[לפקודת פשיטת רגל  18סעיף [ת הרגל הם הדרך הנאותה להצביע על כך שהליכי פשיט
היינו בגדר דרך להשגת הפטר ללא  –. כאשר אין פשיטת הרגל אלא מסלול מעבר קצר ]1980-םתש"ה

ידי הגשת בקשה לצו כינוס. -אין מעניקים לחייב זכות להימלט מחובותיו על –מאמץ לתשלום חלקי 
... ושעדיין ניתן לנקוט בםט לתת דעתו להליכי ההוצאה לפועל שננקטו במקרה כזה שומה על בית המשפ
אין סיכוי להפטר אם אין , ]נוסח חדש[לפקודת פשיטת הרגל  63-(ב) ו55לאור רוחם ומגמתם של סעיפים 
") (ההדגשה הראשונה רגל- ולצורך הפטר בלבד אין טעם בהכרזת פשיטת ;סיכוי לתשלום כלשהו לנושים

(מיום כ"ח סיון  חרזאן נ' כונס הנכסים הרשמי 5752/91ע"א  ;ד' ה') –שנייה שלי ההדגשה ה ;במקור
התייחס בית המשפט העליון להחלטתו  )(לפני דחיית הערעור של החייב 2, בפסקה )17.6.1993התשנ"ג, 

של בית המשפט המחוזי כדלקמן: "בית המשפט ציין, כי הוא ער להחמרת מצבו של חייב לאור תיקון מס' 
ואולם אין בכך כדי לפתוח לרווחה בפני , 1967-לחוק ההוצאה לפועל, התשכ"ז 1991-מהתשנ"א 12

, ובמיוחד סעיפים 1980- , התש"ם]נוסח חדש[על פי פקודת פשיטת הרגל  חייבים את דלתות פשיטת הרגל.
דש (ב) שלה, האינטרס של התועלת לנושים גובר על האינטרס של החייב המעוניין לפתוח דף ח55-ו 18

'לא נראה שיש להשתמש בהליכי פשיטת הרגל כמכשיר נוח בחייו אחרי קבלת פשיטת רגל והפטר. 
 ;)ד' ה' –(ההדגשה שלי  למחיקת חובות של הנושים ולהגן בכל מחיר ובצורה בלתי מאוזנת על החייב'"

רגל -שיטתהליכי פ(" )1993-(התשנ"ג 712, 710) 4פ"ד מז( ,שפיר נ' כונס הנכסים הרשמי 5877/92ע"א 
לפי בקשת חייב לא יינקטו, כאשר על פני הדברים או בעיקרי הדברים כל מטרת החייב היא להינצל 

מערכת עשיית הצדק, מהבחינה העקרונית  מתביעות נושיו ולמצוא מקלט מפניהם תחת כנפי פשיטת הרגל.
משפטי ולא הוחלט והערכית, נוטה לראות אדם כמי שראוי להגנה מפני נושיו כל עוד מתקיים ההליך ה

בפסק הדין כי הוא אכן חייב לנושה סכום פלוני. בשלב הזה הכף נוטה לטובת הנתבע, שלא יינקטו נגדו 
-משנפסק כי הנתבע חייב כספים לנושההליכי גביה כל עוד התביעה הכספית תלויה ועומדת. אולם, 

ידי התובע לגבות את חובו, התובע, צריך בית המשפט להעמיד את הכלים העומדים לרשותו כדי לסייע ב
על מנת שפסק הדין לא יישאר בגדר נייר חסר ערך וחסר משמעות. לשם כך מופעלים הליכי ההוצאה 

רגל על פי בקשתו - פי דין, ורק בהתקיים נסיבות מיוחדות שתצדקנה זאת, יינקטו הליכי פשיטת-לפועל על
4 ד' ה'). –(ההדגשות שלי  ")של החייב . 1 6)4 9( 

רגישות למצבו הבלתי אפשרי של החייב חדל הפירעון בשל מגמת הפסיקה ופרשנותה לפקודת פשיטת   50
, באומרו: "טעם שלישי 726–725, בעמ' 42, לעיל ה"ש פר"ח הרגל גילה המשנה לנשיא מנחם אלון בעניין

ץ בתיקון שנעשה בעת האחרונה שבעטיו חייבים חסרי יכולת אינם פונים לעזרת המערכת המשפטית נעו
. עד לחקיקת תיקון זה, חייב, שפעלו נגדו מספר 1991-), תשנ"א12בחוק ההוצאה לפועל (תיקון מס' 

זוכים, יכול היה לבקש שהתיקים המתנהלים נגדו בהוצאה לפועל יאוחדו, ואם בקשתו נענתה, קיבל ההליך 
לפעול באופן עצמאי לגביית החוב המגיע לו, אלא  אופי קולקטיבי, היינו, הזוכה היחיד לא יכול היה עוד

הגבייה נתבצעה במרוכז, כשכל זוכה מקבל תשלום לפי הערך היחסי של חובו... עם התיקון, נקבע כתנאי 
ל'איחוד התיקים' של החייב, כי לחייב תהיה יכולת פירעון מסוימת. חייבים חסרי יכולת אינם עומדים 

ם ל'איחוד תיקים'. חייבים אלו נתונים ללחץ מאסיבי של מספר זוכים, בתנאי זה, ולפיכך הם אינם זכאי
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ת נגדו, אשר לא הועילו לנושיו אך רמסו את החייב האמור נלכד בסבך פקודות מאסר חוזרות ונשנו
המחוקק חש לעזרתם של חייבים  53נגד מצב קפקאי ובלתי נסבל זה יצאה הכנסת. 52כבודו.את חירותו ו

המחוקק לתקן חר בו בשנושיהם. האמצעי  מצדה נמשכת יחסרי אמצעים וביקש לגונן עליהם מפני גבי
ת פרק "חייב מוגבל באמצעים" לחוק ההוצאה את המעוות ולהושיט מזור לחייבים אלה היה הוספ

ת תשלומים לחייב. אמנם דרך המלך הראויה לאיזון הדין באשר ספריות ה קיבוציינו גביילפועל שעני
 רגל" בחוק ההוצאה ולא חקיקת פרקים "עוקפי פשיטת עצמהבים היא תיקון פקודת פשיטת הרגל לחיי

על העוסק בחייב מוגבל וות, הפרק בחוק ההוצאה לפאף כי הוא נועד למטרות ראוי ,לפועל. לשון אחר
תיקון זה ביטל  55תשנ"ו תוקנה פקודת פשיטת הרגל.הבשנת  54מינו. בשאינועירוב מין  ואבאמצעים ה

ל להסתייע בהליך פשיטת הרגל כדי לשמוט ופשר אף לחייבים מחוסרי כיאת מבחן התועלת לנושים וא
   56מעליהם את חובותיהם התלויים ועומדים.

  

ולעתים עשויות לעמוד נגדם פקודות מאסר רבות בשל חובותיהם השונים, כשלא תמיד חקירת יכולת בתיק 
האחד תסייע להם בתיקים האחרים. תיקון החוק האמור יסודו בכך שדיני ההוצאה לפועל מטרתם גביית 

שהם חדלי פירעון, אין מקומם בהסדר איחוד התיקים בהוצאה לפועל כי אם במסגרת דיני חובות: 'חייבים 
פשיטת רגל. עניינם של יחידים שהם חדלי פירעון מטופל כעת בוועדה שהקים משרד המשפטים, העורכת 

- ), תשנ"א11בחינה מחודשת של דיני פשיטת רגל' (דברי ההסבר להצעת חוק ההוצאה לפועל (תיקון מס' 
). דא עקא, שעברו שנתיים ימים, 'ובחינה מחודשת' זו טרם נעשתה, לא בדרך של חקיקה 224, בעמ' 1991

רגל, והם יוצאים, -כתוצאה מכך, חייבים שהם חסרי כול אינם מוכרזים כפושטיולא בדרך של פסיקה... 
ה להכריז על חייב בעניין זה נאמרו מפי השופט ח' כהן, בימים שבהם ניתן הי אפוא, קירחים מכאן ומכאן.

רגל, צריך היה להמציאם -רגל, הדברים הבאים: 'אילולא היו קיימים הליכי פשיטת-כול כפושט-חסר
למטרה זו, להציל אסיר מידי אוסריו. אילולא מוצא יחיד זה הפתוח לפניו, אין לו לאחיך האביון אשר 

חרת להימלט ממאסר'... כיום ראש, דרך א-'יכולתו' לשאת בתשלומים חדשיים נקבעה סופית בצו היושב
הזה, משתוקנו דיני ההוצאה לפועל ולא שונו דיני פשיטת הרגל, אם בחקיקה ואם בדרך הפסיקה, לא ניתן 

ד'  –רגל, ולא ניתן 'להציל אסיר מידי אוסריו'" (ההדגשה שלי -כול כפושט-להכריז על חייב שהוא חסר
 56, 45) 1, פ"ד מח(י נ' כונס הנכסים הרשמיאשכנז 4892/91ע"א ה'). ראו גם את דברי השופט בך ב

המשפט לאזן בין האינטרס הלגיטימי של -, באומרו: "במסגרת שיקול דעתו על בית)1993-(התשנ"ד
החייב לשמיטת חובות ולפתיחת פרק חדש בחייו, לבין האינטרס הלגיטימי של נושיו להיפרע מנכסי 

 )50(4.16 החייב בסכומי נשייתם בו".

 )51(4.16 .42לעיל ה"ש   51

52  Stephen J. Ware, A 20th Century Debate About Imprisonment for Debt, available at: 
https://ssrn.com/abstract=2431342(April 30, 2014) . 4.16)52( 

רון חריס ; )1992( 182) 2, פ"מ תשנ"ב (הכונס הרשמי נ' רון 15055/91, המ' 2303/90ת"א (מחוזי ת"א)   53
 )53(4.16 .(התשנ"ז) 490, 439כ  עיוני משפט"נפילתו ועלייתו של מאסר החייבים" 

חריס, לעיל ה"ש לפיה יש דווקא לאחד את דיני ההוצאה לפועל עם דיני פשיטת הרגל, ראו לדעה חולקת, ו  54
47. 4.16)54( 

 )55(4.16 . 1996-), התשנ"ו3פקודת פשיטת הרגל (תיקון מס'   55

סמיך ה. סעיף זה ) לפקודת פשיטת הרגל3ה(א)(18עיף סבהוראת  היה ביטוי מובהק לשינוי תפישה זה מצוי  56
רגל כדי -את בית המשפט לתת לחייב מחוסר כול צו הפטר לאלתר, "מהטעם שאין בניהול הליכי פשיטת

. תחת מבחן "תועלת לנושים" (ב) לפקודה55סעיף להביא תועלת לנושים". תיקון זה אף שינה את הוראת 
סמך לבטל הכרזה על פשיטת רגל אם נוכח לדעת כי החייב ניצל כי בית המשפט מו מתוקןקבע הסעיף ה

 )56(4.16 את ההליכים לרעה.
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לפקודת פשיטת  3תיקון מס' החקיקה בדיני חדלות הפירעון, תחילה דרך י, משתוקנה דעתל  4.17
לחייבים  "מקלט עיר"ושבה והציעה  , ובהמשך בחוק חדלות פירעון,1996-הרגל בשנת התשנ"ו

ולנתק את  הפרק העוסק בחייב מוגבל באמצעים בחוק ההוצאה לפועל היה לבטל אתשוגגים, ראוי 
הסמיך את רשמי אף הוא וואולם, המחוקק סבר אחרת,  57.אה לפועל מדיני חדלות פירעוןמערכת ההוצ

שנים שבהן מתנהל התיק  כעבור ארבעההוצאה לפועל לשמוט חובות לחייבים מוגבלים באמצעים 
 59מבטל את פרק "חייב מוגבל באמצעים" שבחוק ההוצאה לפועל.חוק חדלות פירעון  58לפניהם.

חובותיהם הוא עד  שגובהדי בדבר שמיטת חובות החייב, כדלקמן: חייבים מחלק חילוק מוסהחוק 
ההוצאה  ש"ח ינהלו הליך קיבוצי של חדלות פירעון, מן המסד ועד הטפחות, אצל רשמי 150,000
מכך ינהלו הליך קיבוצי של חדלות פירעון אצל הממונה על  יםחובותיהם גבוהשחייבים  60.לפועל

  61שלום.בתי משפט הבחדלות פירעון ו

  תאגיד פירוק  .5

נועד  לאהאישיות המשפטית של תאגיד. הליך הפירוק את חיסול ידי פירוק הוא הליך המביא ל  4.18
לשמש מענה משפטי רק לחדלות פירעון של תאגיד. פירוק של תאגיד עשוי לנבוע משיקולים שונים 

בעל כושר הוא גיד רווחי ובו התאשדווקא בשלב  להתפרקתאגידים שונים עשויים להחליט  62ומגוונים.
  63חייו המשפטיים. לסיוםפירעון איתן. כל תאגיד, כאישיות משפטית, טעון הליך משפטי מסודר 

חיסולו  לפנילריקון התאגיד מכל תוכן כלכלי  ידאגשריך צההליך המשפטי של פירוק תאגיד   4.19
 עקבהכספים המתקבלים עיקרו של הליך פירוק תאגיד הוא מימוש נכסי התאגיד.  ,המשפטי. ואמנם

אותה שעה. ככל בהתאגיד שעודם תלויים ועומדים  יו שלהמימוש ישמשו תחילה לפירעון חובות
ומדובר בתאגיד למטרות רווח, יחולק עודף זה  ,שנותר עודף כספי בתום הפירעון לכל הנושים

  

גם מבחינה מוסדית, תמוה הדבר כי המזור לעניינם של החייבים יגיע מצד מערכת שעל דלתה רשום   57
ל ייעודה של מערכת ההוצאה לפועל. ". שם זה אינו אקראי. הוא נכון ומצביע עהאכיפה והגבייה"רשות 

ברם, קיים שוני מושגי בין מערכת כאמור לבין ההקלה על חייבים והסדרת חובותיהם. אין זה בריא כי 
הקטגור ישמש גם כסנגור. את ההגנה על חייבים חסרי יכולת תשלום ראוי להותיר במערכת דיני חדלות 

 )57(4.17 ינים אלה ולהגשמתם. אין לערב מין בשאינו מינו.הפירעון ובין כותלי המוסדות הייעודיים ליישום ד

 )58(4.17 .לחוק ההוצאה לפועל 3י69 סעיף  58

 )59(4.17 .חדלות פירעון לחוק) 3(361 סעיף, כפי שנוספו על ידי לחוק ההוצאה לפועל 2א7, 1א7סעיפים   59

 )60(4.17 .חדלות פירעון (ב) לחוק103סעיף   60

 )61(4.17 .161(א), 154), 2(א)(104(א), 103ים פשם, סעי  61

קיף וכולל דוגמה לכך היא פירוק רשות השידור הישראלית. פירוק רשות השידור הוא חלק ממהלך מ  62
וקם מכוח החוק תאגיד שידור ציבורי חדש הלעדכון השידור הציבורי בישראל ולהשבחתו. על פי המהלך, 

חליף את רשות השידור באחריות לשידור הציבורי בישראל. ברם, במקביל להקמת התאגיד החדש האשר 
- ור הציבורי, התשע"דפרק ט"ז לחוק השידנדרש פירוק וסיום אישיותה המשפטית של רשות השידור. ראו 

2014. 4.18)62( 

לבין חברה  –כחברת יעד  –לחברה יש דרך משפטית חלופית לסיים את חייה המשפטיים: מיזוג בינה   63
 )63(4.18 .)327–314פרק הראשון לחלק השמיני לחוק החברות (סעיפים קולטת, לפי הוראות ה
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טרות רווח, אם, לעומת זאת, התאגיד המתפרק הוא תאגיד שלא למ 64למשקיעי ההון העצמי בתאגיד.
 שמשעדר הוראות בנדון בתקנון, ייתקנון התאגיד. בהשב לפי ההוראותעמותה, ינהגו בעודף  כגון

משרוקן  65של התאגיד המתפרק. מטרותיולקידום מטרות דומות ל ,בהוראת בית המשפט ,העודף
ית סופי את האישיות המשפטבאופן ונותר בבחינת שלד משפטי, ניתן לחסל  ,התאגיד מתוכן כלכלי

  ולגורעה ממאגר האישיויות המשפטיות מאותו סוג.

 66.בחוק חדלות פירעוןהתאגיד העיקרי המנהל עסקים הוא חברה. פירוקה של חברה מוסדר   4.20
עיקרו של הפירוק הוא  .פירוק בידי בית המשפטכבלשון פקודת החברות בזמנו, פירוק זה היה מוכר 

התפקיד שהתמנה וחלוקת תמורתם בין הנושים בהתאם מימוש יתרת נכסי התאגיד הנותרים בידי בעל 
פירוק זה נפתח, ככל הליך אחר לפי החוק, בבקשת הנושה או החייב  67לסדרי הפירעון הקבועים בדין.

למתן צו לפתיחת הליכים. אם אישר בית המשפט את פתיחת ההליך עליו יהיה לבחון אם פני התאגיד 
לי או לחיסול האישיות המשפטית. ככל שהמתווה מיועדות להבראה ולהמשך קיום משפטי וכלכ

  שייקבע על ידי בית המשפט הוא חיסול, הוא יורה על פירוק התאגיד. 

. פירוק מרצון הוא הליך פירוק המתנהל מחוץ לכותלי בית פירוק מרצוןהוא של פירוק  סוג אחר
דים. כאשר הדברים משפט הוא מטבעו גמיש יותר ונוח לצד לא מעורבות ביתבהמשפט. הליך המתנהל 

הוא זו. פירוק מרצון  דרךתתפרק חברה ב ,מתנהלים בין הצדדים המעורבים בהסכמה ועל מי מנוחות
פירוק מרצון אינו קשור אפוא  68פירעון. בעיקר לחיסול אישיותה המשפטית של חברה בת בר ביצוע
  ינית לנושא דיוננו. ימבחינה ענ

  ת תאגידהברא  .6

כספיים. כפי שכבר הובהר בפרק ה הך נוסף שנועד להתמודד עם קשייהבראת חברה היא הלי  4.21
ראותו של החייב, הוא שפירוק מביא את  נקודתהבראה, מלבין ראשון, עיקרו של ההבדל בין פירוק 

הבראה מאפשרת לו להוסיף להתקיים כאישיות משפטית גם בתום  ואילוהחייב לקץ דרכו המשפטית, 
 ובמועדי החובותים, לעומת זאת, עיקר ההבדל הוא באופן פירעון ראותם של הנוש נקודתההליך. מ
נפרעים מתוך הכספים המתקבלים ממימוש נכסי החייב. לעומת זאת, הבראת הנושים  ,. בפירוקפירעונם

  

. לפקודת החברות 248סעיף משקיעי ההון העצמי בחברה הם בעלי המניות. זכותם לעודף האמור קבועה ב  64
סעיף באגודה שיתופית, משקיעי ההון העצמי הם חברי האגודה השיתופית. זכותם לעודף האמור קבועה ב

 )64(4.19 .) לפקודת האגודות השיתופיות4(39

. בית המשפט המוסמך לצוות על פירוק עמותה הוא בית המשפט 1980-לחוק העמותות, התש"ם 58סעיף   65
"ד כהן, המפרק הזמני של עמותת עו 'נ גוטוירט 850/03ם) -פר"ק (מחוזי י. ראו 49שם, סעיף המחוזי. 

 )65(4.19  .)11.7.2011מיום ט' תמוז התשע"א, פורסם בנבו, ( רמת איתרי

 )66(4.20 .פרק ח' לחלק ב' לחוק  66

 )67(4.20 .לחוק 92סעיף   67

עם זה, מבחינה משפטית צרופה, פרק יג לפקודת החברות איפשר גם לחברה חדלת פירעון להתפרק   68
קן את חוק החברות וקבע כי תנאי לפתיחתו של הליך פירוק מרצון בפירוק מרצון. חוק חדלות פירעון תי

כד לחוק החברות, כפי שהוסף על 342סעיף  –הוא מתן תצהיר כושר פירעון של הדירקטורים של החברה 
 )68(4.20 ) לחוק חדלות פירעון.10(360ידי סעיף 
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, בין בדרך מתוך תזרים ההכנסות העתידי של החייב ערך כלכליחברות במובנה הטהור מייעדת לנושים 
נם על פני זמן, לעיתים תוך מחיקת חלק מהם, ובין בדרך של המרת החובות של פריסת החובות ופירעו

אחד לאחד לשתי הדרכים  דומיםכצמד הליכים, פירוק והבראה  69.או חלקם להון עצמי בחברה
. מימוש נכסי של חדלות פירעוןודם שנקלע להליך  בשרחייב האפשריות לפירעון חובות לנושיו של 

להליך הפירוק. לעומתו, הסדר תשלומים שאינו כרוך במהותו  דומהושים ותשלום כסף מזומן לנ החייב
  70להליך ההבראה.במהותו  דומה החייבבמימוש נכסי 

בהשוואה לפירוק, הליך ההבראה מורכב בהרבה. בפירוק, עיקר מעייניו של בעל התפקיד הממונה 
ימה לשמור על העסק של לריכוז הנכסים הנותרים ולמימושם. ברם, אין לבעל התפקיד כל מש נתונים

משפטי מובהק. לעומת זאת, -נהלייאופי מאפוא ימים ימימה. תפקידו נושא כמהחברה ולהפעילו 
תפקיד  בעלבהן נושא שמשפטיות -נהליותיבהבראה שומה על בעל התפקיד לשאת בכל המטלות המ

חברה המוסיפה עסקית את המבחינה לנהל  ,הנושים וריכוז תביעותיהם) עםבפירוק (כגון קיום קשר 
לנהל משא ומתן פעיל עם הנושים על העיצוב המעודכן של הזכויות  –, ונוסף לכך להתקיים כעסק פעיל

  שמקצה להם החברה כלפיהם.

הבראה מסתיימים של  ם רביםתיקי , בדומה למתהווה גם בארצות אחרות בעולם,כי בישראליצוין 
ייפרעו הנושים בכסף  הבנסיבות אל 71דש.במכירת נכסי החברה או מניותיה כעסק פעיל למשקיע ח

מזומן מתוך כספי הרכישה או בתשלומים (כאשר הרוכש מתעתד לשלם להם מתוך תקבולי החברה 
בעתיד). אכן, פתרונות הבראה מעין אלה אינם עונים במלואם על הדפוס הטהור של הבראה, ויש בהם 

   72סממנים מעורבים מן הפירוק ומן ההבראה גם יחד.

" הליכים הקפאת" לבין המונחים "הבראת חברהבין המונח " םשראל קיים עירוב מושגיבי  4.22
 ,כמונחים נרדפים עתיםים לשמושגים אלה נתפ 73השגורים בפי רבים. "הסדר חובאו " נושים הסדרו"

 במהלךשל דיני הבראת חברות אופן יישומם את וולא היא. הבחנה בין מושגים אלה תחדד את מקומם 
   רה.חייה של חב

  

ביזון "הסדר חוב בדפי זהב: יורם ג. ראו 2009-שנת התשס"טבדפי זהב הבראתה של חברת  הכך עוצב  69
, זמין באתר: )22.7.2009(מיום  TheMarkerמיליון שקל"  100בעלי האג"ח יוותרו על 

https://www.themarker.com/markets/1.534575. הבראתה של חברת  2013- "גגם עוצבה בשנת התשע כך
המרת חוב החברה למניותיה בהליך הבראה של  ).42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) ( "מבע אלביט הדמיה

החברה היא דרך פעולה אהודה על קרנות גידור הרוכשות חובות של החברה בעת שהיא נתונה בקשיים 
 Wei Jiang, Kai Li & Wei Wang, Hedge Funds and Chapter 11, 67 J. FIN. 513כספיים. ראו, למשל, 

(2012). 4.21)69(  

 )70(4.21 .1.43לעיל פסקה   70

 ,רשתות שיווק בע"מ קלאבמרקט בעניין 1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) שתי דוגמאות בולטות בעניין זה הן   71
 )71(4.21 ."מבע אחזקותחברה ל אי. די. ביבעניין  11478-06-13פר"ק (מחוזי ת"א) ו

 )72(4.21 ושניים.-לדיון מפורט בדפוסי ההבראה הנוהגים והראויים, ראו להלן פרק עשרים  72

על השימוש השגור במונח "הקפאת הליכים" לציון הליך הבראת חברה יעיד שם ספרם של השופטת ורדה   73
(מהדורה  הלכה למעשה –הקפאת הליכים יך וגדעון אורבך ורדה אלשאלשיך ועו"ד גדעון אורבך. ראו 

 )73(4.22 . שנייה, התשס"ו)
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נמנע ממימוש ה" היא ההליך המשפטי המלא המתמודד עם חברה בקשיים כספיים והבראת חברה"
גורף של נכסיה וחיסול פעילותה העסקית כאמצעי לפירעון חובותיה. הליך משפטי זה אורך זמן. פרק 

הזמן הממוצע להתמשכות הליך הבראה משתנה גם בין  זמן זה משתנה מתיק פשוט לתיק מורכב.
. בפרק פועל בה ההליךשת שונות, בשל השונוּת בכללי המשחק המשפטיים ובסביבה הכלכלית ארצו

הדינים  כלומרזמן זה החברה כפופה לכללים משפטיים ייחודיים. כללים אלה הם דיני חדלות הפירעון, 
קו מבחינה משפטית.  ותהבראת חברה יש נקודת פתיחה ונקודת סיום ברורשל הקיבוציים. להליך 

קו הסיום הוא אישור תכנית  .כיםפתיחת הלילצו , בצמוד עם הליכים הקפאתלחה הוא מתן צו הפתי
חס ילהוסיף להתינוהגים רבים  ,אף משאושרה תכנית ההבראה ונכנסה לתוקף משפטי ,אמנם .ההבראה

אולם כאן טמון ההבדל: עד  ,(בלשון הווה) תהליך הבראה עדיין עובר עליהמי שאל אל החברה כ
בו חלים, ששל הבראה. זהו פרק הזמן משפטי החברה הליך  על תכנית ההבראה עובר שלה אישור

תהליך לעשויה החברה לעבור  ,כאמור, דיני חדלות הפירעון. לעומת זאת, משאושרה תכנית ההבראה
קיצורם  74דיני חדלות פירעון סיימו בשלב זה את תפקידם. ,של הבראה. ברם, מבחינה משפטית עסקי

 ה שליני הבראת חברה חלים בפרק הזמן שבין מתן צו הקפאת ההליכים לבין צו אישורד ,של דברים
בה חל על החברה הדין שתכנית ההבראה. התקופה הקודמת לצו הקפאת ההליכים היא תקופה 

מסחרי הרגיל. כמוה גם התקופה שמאישור תכנית ההבראה ואילך. זוהי התקופה המשפטית -האזרחי
 ,אמנם 75מסחרי הרגיל.-הוראות הדין האזרחי לפילפעול שבה ו החברה הבראה. בתקופה ז-של בתר

תכנית ההבראה הומרו זכויות הנושים המקוריות בזכויות חלופיות. ברם, הזכויות המעודכנות שבייתכן 
   פי כללי הפעולה של הדין הכללי. של הנושים, כפי שהן מוגדרות בתכנית ההבראה, תהיינה אכיפות על

אין הוא אלא שלב ראשון  ,כאמור ,לצו שיפוטי חשוב ביותר, אך קשור" יכיםהל הקפאתהמונח "
יה יחידניות מצד יא צו שיפוטי לעצירה זמנית של פעולות גבוהליכים ה הקפאתצו בהליך ההבראה. 

ברם, אין במעבר זה משום  76מועברים למשטר המשפטי הקיבוצי.הנושים בו שנושה. צו זה הוא השלב 
הליכים  הקפאת ,זכויות הנושים. במילים אחרות לעת החברה ואין בו מענה מעשי פתרון כללי למצוקו

היא שלב פתיחה נדרש להבראה, אך שלב זה זקוק להשלמה משפטית. שלב ההשלמה הוא, כאמור, 
  תכנית ההבראה. ה שלשלב אישור

  

חרושת לשוקולד -) בית1984שיקרצי בע"מ נ' פרוגרס ( 9189/02, בש"א 6145/01פש"ר (מחוזי ב"ש)   74
 בעניין 3196/04, בש"א 3312/04פש"ר (מחוזי ב"ש) ; )2003( 843) 1, פ"מ תשס"ב (בע"מ (בפירוק)

 )74(4.22 .)10.1.2005מיום כ"ט טבת התשס"ה, פורסם בנבו, (ש.י.ל. תכנון וביצוע בניה הנדסית בע"מ 

הוראת חוק או צו שיפוטי שיאריך את תקופת ל הצדקה. משום כך אין חדלות פירעון לחוק 91סעיף   75
ביצוע תכנית ההבראה ויישומה. לחוסר בהירות של הפסיקה בעניין  שייארכום הקפאת ההליכים לחודשי

גבאי נ' המכון הארצי  7192/02ע"א צו הקפאת ההליכים לאחר אישור תכנית הבראה השוו, למשל, 
הקפאת הליכים גם לתקופת  ה של(הארכת) 11.6.2003מיום י"א סיון התשס"ג, פורסם בנבו, ( לתחבורה

אמדר לבניין (אילת) בע"מ בעניין  10834/03, בש"א 1896/02פש"ר (מחוזי ת"א) הבראה), לעומת -בתר
(סיום צו הקפאת הליכים משאושרה ) 3.6.2003מיום ג' סיון התשס"ג, פורסם בנבו, ( (בהקפאת הליכים)

 Bankruptcyהברית, ראו -תכנית ההבראה). לסיום הקפאת ההליכים משאושרה תכנית ההבראה, בארצות
Code §§362(c)(1), (2)(C), 1141(b), (d)(1)(A).  עם זה, הצדדים לתכנית ההבראה רשאים לכלול בתכנית

 ,.In re Boston Medical Center, Inc, הוראה בדבר המשך עיכוב ההליכים עד לגמר יישומה. ראו, למשל
285 B.R. 87, 95–96 (2002). 4.22)75( 

 )76(4.22 עשר.-שניםצו הקפאת הליכים ראו ביתר הרחבה להלן פרק על פועלו של   76
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את כלל ו ,תכנית המובאת לאישור משפטי רשמי ואשר תחייב את החברה מזהה היא" הבראההתכנית "
בהליך ההבראה. היא  אליוחותרים  שהחברה ונושיההבראה היא היעד הסופי התכנית  77.נושיה מזה
 לאחר שניתן צו הקפאת כלומרומתן המתנהל בתקופת ההבראה,  משא הלךבמ ,פי רוב על ,מתגבשת
ת גיבושה הוא תכלית כל ההליך כולו. תכנית ההבראה היא הבסיס העסקי והמשפטי לפעול 78הליכים.

לה שני חלקים עיקריים: החלק האחד וההבראה. תכנית הבראה היא תכנית מקיפה, - החברה בשלב בתר
עסקי. חלק זה מתווה לחברה תכנית פעולה עסקית להמשך דרכה. בחלק זה יפורטו -הוא חלק כלכלי

אם היא תוסיף לפעול כבעבר או תצמצם את תחומי  –אפיקי הפעילות המעודכנים של החברה 
; אם היא תוסיף לפעול כמערכת כלכלית נפרדת, חברה; אלו חטיבות עסקיות תוספנה לפעול בהפעילות

וכיוצא באלה. החלק האחר של תכנית  ,עסקת רכישה אחרתבתחבור לחברה אחרת במיזוג או  אוליאו 
אופן הפירעון בההבראה הוא בעיקרו חלק משפטי. חלק זה עוסק בהגדרת זכויות הנושים של החברה ו

חובו הפרטני של כל אחד מן הנושים, עדיפותו היחסית  גובההחובות הכללי,  בו שיעורם. יוגדר כלפיה
עדיפותו) ומועדי התשלומים. חלק זה של תכנית ההבראה פי (ללו יזכה שהתשלום  גובהפי דין,  על

טי . שם זה מעיד על תוכנו. זהו הסכם משפ"הסדר חוב, או ""נושים הסדרמוכר בישראל בשמו הנרדף "
המסדיר את זכויות הנושים מכאן ואילך. הוא מחליף את זכויותיהם המקוריות. זכויותיהם של הנושים 

בתכנית ההבראה. הנושים יהיו זכאים לתבוע אכיפה מן החייב, אך ורק ההבראה מוגדרות - בתקופת בתר
הנושים  או מנציגו, מכוח תכנית ההבראה בלבד. תכנית ההבראה היא הסדר חוזי אשר זכה לתמיכת

פשרה  תכנית ההבראה אינה אלא הסכם ,לשון אחר 80ידי בית המשפט. ואשר אושר על 79לסוגיהם

  

 )77(4.22 .לחוק 4סעיף שיקום כלכלי". ראו למכנה תכנית הבראה בשם "תכנית  חדלות פירעוןחוק   77

בין החברה לנושים, עוד לפני פתיחתו של הליך  עם זה, יש שתכניות הבראה מתגבשות במשא ומתן מוקדם  78
הבראה רשמי. בתום משא ומתן מוצלח כאמור, התכנית המגובשת עשויה לזכות באישור הנושים בלא 
כניסה להליך הבראה רשמי כלל ועיקר, ולעתים תיכנס החברה להליך הבראה חפוז לשם אישור התכנית. 

יחיאל נה בישראל "הסדר מחוץ לבית המשפט". ראו אישור תכנית הבראה בלא נקיטת הליך רשמי מכו
הסדרים מחוץ לבית המשפט כאלטרנטיבה להליכים  –בהט "הבראת תאגידים בקשיים בסיוע בנקים 

בבית המשפט ומחוץ לבית  –הסדרי הבראה יחיאל בהט ; (התשנ"ב) 60ל  רבעון לבנקאותפורמליים" 
  –הברית -ובארצות ,The London Approachה . באנגליה מכונה הליך ז(התשנ"ו) 310, 297 המשפט

A Workout Planראו .Gerald K Smith, Conflicts of Interest in Workouts and Bankruptcy 
Reorganization Cases, 48 S. C. L. REV. 798, 852–876 (1997); Conrad B. Duberstein, Out-of-Court 
Workouts, 1 AM. BANKR. INST. L. REV. 347 (1993); Alan Schwartz, Bankruptcy Workouts and Debt 
Contracts, 36 J. L. & ECON. 595 (1993); Laura Lin, The Information Content of a Bank's 
Involvement in Private Workouts, 3 GEO. MASON IND. L. REV. 97, 98–101 (1994); Richard E. 
Mendales, We Can Work it Out: The Interaction of Bankruptcy and Securities Regulation in the 
Workout Context, 46 RUTGERS L. REV. 1213, 1221–1245 (1994); John Armour & Simon Deakin, 
Norms in Private Insolvency: The 'London Approach' to the Resolution of Financial Distress, 1 J. 
CORP. L. STUD. 21 (2001); John Armour, Brian R. Cheffins & David A. Skeel Jr., Corporate 
Ownership Structure and the Evolution of Bankruptcy Law: Lessons from the United Kingdom, 55 

VAND. L. REV. 1699, 1754–1762 (2002). 4.22)78( 

–23.30על סיווג הנושים והרוב הדרוש בכל אסיפת סוג לשם אישור תכנית ההבראה, ראו להלן פסקאות   79
23.74. 4.22)79( 

, תעשיות שיש בע"מ (בפירוק) נ' כונס הנכסים הרשמי ,המנהל המיוחד של תבור 6010/99ע"א ראו גם   80
. אישור בית המשפט הוא תנאי לתוקפו המשפטי של ההסדר. )2001-(התשס"ב 401–400, 385) 1פ"ד נו(
 )80(4.22 .(ט) לחוק החברות350סעיף  לחוק חדלות פירעון. קדם להם 89, 86סעיפים  ראו
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 מוסכמתפי מערכת הזכויות ה נושה תיעשה על ה מצדבהתאמה, כל תביע 81דין. שקיבל תוקף של פסק
  הגלומה בתכנית ההבראה.

המכוון להבראת החברה " גם הליך של משא ומתן הסדר חובהמונח " , מתארשניםלאורך העם זה, 
ניסיון לחמוק מן הרשמיות בלבין נושיה, באישורו של בית המשפט, אולם  החברהבדרך הסכמית בין 

של השלבים הראשוניים של הליך הבראה קלאסי. חברות שונות ונושיהן מבקשים לקדם "הסדר חוב" 
ההליך. טעמים שונים  בלי להיזקק לצו הקפאת הליכים בבית המשפט ובלי למנות בעל תפקיד לריכוז

אופן הסדרתה על התפתחות זו, לרבות  82תודעתי.-לכך, ואחד העיקריים שבהם הוא טעם פסיכולוגי
  83חוק החדש, יורחב בהמשך.ב

סעיף זה  84ובתקנות ההבראה. לחוק החברות 350סעיף בבעבר  וסדרההבראת חברה של הליך   4.23
בבחינת מועט שאינו מחזיק  יהוה יכי הבראההלאך במעט מסבך השאלות המשפטיות המתעוררות ב דן

סמיך את בית המשפט התמקד הסעיף בשני עניינים בלבד. ראשית, הסעיף הלמעשה,  85את המרובה.
תכנית ההבראה. לשם  ה שלבע את אופן אישורשנית, הסעיף ק 86הליכים. המחוזי לצוות על הקפאת

כל סוגי הנושים, בהתכנסם באסיפות הסעיף כי התכנית תקבל את אישורם של דרש אישור התכנית, 
-נפרדות, כאשר הרוב הדרוש לאישור באסיפה הוא מחצית מן הנוכחים באסיפה אשר בידיהם שלושה

המדיניות בדבר שאלות הכל ההתחבטויות ו ,ואולם 87החובות המיוצגים באסיפה.כל רבעים מסך 
ההבראה, בתווך שבין שתי המשפטית הכרוכות בזכויות צדדים המתקשרים עם החברה במהלך תקופת 

לחוק החברות, בשנת  19תיקון מס' מפורש בחקיקה. עם חקיקתו של  למענה לא זכו, הזמן אל נקודות
 בסעיפים נוספים והפך לפרק שלם בחוק עובה 350סעיף  , בא עניין זה על תיקונו.2012-התשע"ב

חדלות  חוקבליך מוסדר כיום, הה 88.החברות המסדיר את הליך ההבראה באופן מקיף ומשביע רצון

  

 )81(4.22 . 74לעיל ה"ש שיקרצי, ראו, למשל, עניין   81

82  David Hahn, The Financial Crisis of 2009 – Have Reorganization Proceedings in Emerging 
(2010) 731 L. .USB J. .AP U. , 12(3)Markets Gone Bankrupt: Israel as a Case Study. 4.22)82( 

 )83(4.22 .9.64–9.56, 8.65–8.62, 8.18–8.15קאות להלן פס  83

 )84(4.23 .לפקודת החברות 233סעיף שנחקק חוק החברות, הוסדר הדבר בקצרה ב לפני  84

 לעיל ה"שיות שיש, תעש ,תבור על חסר החקיקה בעניין הבראת חברות בישראל בעבר ראו, למשל, עניין  85
- (התשס"ב 507) 3פ"ד נו( ,כונס הנכסים של קבוצת אספלט בע"מ נ' רוסטום שלבאנה 7125/00רע"א ; 80

מיום כ"ג פורסם בנבו, ( כונס נכסים זמני לשלמי עד בע"מ נ' בנק הפועלים בע"מ 1728/01ע"א ; )2002
, פ"ד טש"ת חברה קבלנית לבניין בע"משיכון עובדים בע"מ נ'  3225/99ע"א ; )23.6.2003סיון התשס"ג, 

 )85(4.23 . )1999-(התש"ס 97) 5נג(

 )86(4.23 .(ב) לחוק החברות350סעיף   86

 )87(4.23 .(ט) לחוק החברות350סעיף   87

 )88(4.23 .טז)350-א350עי של חוק החברות (סעיפים סימן ב' לפרק ג' לחלק התשי  88
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הליך  90.לפתיחת הליכיםהחוק הליך חלופי של הסדרת חובות החברה ללא צו  קובע ,נוסף לו 89.פירעון
  91ההבראה, דרך התנהלותו והכללים המשפטיים החלים בו, יידונו בהרחבה בהמשך.

  כסים כיוס  .7

ם מסוים לשם שליטה בהם. קבלת נכסים לידיו של אד הוא "נכסים כינוס" של לשוניפירושו ה  4.24
תכליתו של הסעד משתנה לפי  92סעד זה של קבלת שליטה בנכס של הזולת הוא סעד שיפוטי בלבד.

הוא מופיע בחקיקה. כך, למשל, סעד כינוס הנכסים מופיע בתקנות סדר הדין  הםבשההקשרים 
כולתו לגבות מן כסעד זמני הנפסק לטובת תובע לצורך הבטחת ימשמש כינוס הנכסים  שם, 93האזרחי.

עין שומר מטעם בית המשפט על נכס של אפוא מכונס הנכסים ישמש  הנתבע אם יזכה בתביעה נגדו.
נכס זה עומד לרשותו לצורך לפחות כי יידע  הנתבע עד לסיום התביעה. אם יזכה התובע בתביעתו,

בנכס של חייב ייעודו של כינוס הנכסים הוא לקבל שליטה  ,בהקשרים אחרים 94ית חובו הפסוק.יגב
כזהו, למשל, כינוס הנכסים לפי  95לשם מימושו ופירעון חוב לנושה מתוך התמורה המתקבלת במימוש.

נכס המוחזק בידי הנושה או על שעבוד  ,היינו – אף שעבודים משוכללים 96חוק ההוצאה לפועל.
על שעבוד ל אשרניתנים למימוש באמצעות כונס נכסים.  – הרשום במרשם הציבורי הייעודישעבוד 

כי מימושו ייעשה דרך ההוצאה לפועל. בהוצאה לפועל  ) לחוק המשכון2(17סעיף נכס מסוים, מורה 
  ת החוב.יגבילימונה כונס נכסים למימוש הנכס המשועבד ו

נכסים הוא שעבוד צף על נכסיה של  ת החוב באמצעות כינוסישעבוד נוסף שמאפשר את גבי  4.25
 97נכסים קיימים ועתידיים. ובהקבוצת נכסים רחבה של חברה,  לע לחחברה. שעבוד צף הוא שעבוד ה

  

 )89(4.23 .פרק ז' לחלק ב' לחוק  89

–9.56' של חלק זה, שכותרתו "משא ומתן מוגן", ראו להלן פסקאות ד. לביקורת על פרק חלק י' לחוק  90
9.64. 4.23)90( 

 )91(4.23 להלן שערים שלישי ושישי.  91

, 15.9.2003באנגליה, לעומת זאת, נושה המחזיק באגרת חוב המובטחת בשעבוד צף, אשר נוצרה לפני   92
ובטחת מוסמך למנות בעצמו כונס נכסים לאכיפת זכויותיו לפי אגרת החוב. נושה המחזיק באגרת חוב המ

בשעבוד צף, אשר נוצרה לאחר התאריך האמור, מוסמך למנות בעל תפקיד להבראת החברה 
(administrator)ראו .Insolvency Act, 1986, Sch. B1 ¶14(1), as added by the Enterprise Act, 2002, 

Sch. 16 .ראו GAVIN LIGHTMAN & GABRIEL MOSS, THE LAW OF ADMINISTRATORS AND RECEIVERS OF 
ed., 2006) th(4 169–164OMPANIES C. 4.24)92( 

 )93(4.24 .1984-ב לתקנות הסדר הדין האזרחי, התשמ"ד387תקנה   93

הדין  סדרייואל זוסמן ; (התשס"ז) 20פרק  חידושים, תהליכים ומגמות –סדר דין אזרחי דודי שוורץ   94
-יסוד: כבוד-שי שגב "על היחס שבין חוק; (מהדורה שביעית, שלמה לוין עורך, התשנ"ה) 621האזרחי 

 81, 53ב המשפט האדם וחירותו לבין תקנות סדר הדין האזרחי, בכלל, והסעדים הזמניים, בפרט" 
 )94(4.24 .(התשנ"ה)

פש"ר (מחוזי ת"א) נכסים כסעד זמני לבין תכליתו כסעד קבוע ראו להבדל בין תכליתו של כינוס   95
מיום ז' פורסם בנבו, ( 39, פסקה מימון וניהול בע"מ –זאבי תקשורת  בעניין 19407/02, בש"א 1397/02

 )95(4.24 .)12.11.2002כסלו התשס"ג, 

  )96(4.24 .לחוק ההוצאה לפועל 54סעיף   96

כ"שעבוד על כל נכסיה ומפעלה של החברה או על מקצתם  לפקודת החברות 1סעיף "שעבוד צף" מוגדר ב  97
אותה שעה, כפי מצבם מזמן לזמן, אך בכפוף לסמכותה של החברה ליצור שעבודים מיוחדים על נכסיה או 
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נכס על שעבוד כ שלאלדרכי האכיפה של שעבוד צף.  אשרקובע דין מיוחד ב פרק ח' לפקודת החברות
בית המשפט  98ידי בית המשפט המחוזי. מסוים, שעבוד צף ייאכף באמצעות כונס נכסים שימונה על

   בשעבוד. תמובטחשתביעתו פי בקשת הנושה  ד עלימנה כונס נכסים לאכיפת השעבו

 כינוס 99הוא כינוס הנכסים המוכר והרווח יותר בתודעה הכללית. לפי פקודת החברותם נכסי כינוס
אחד ההליכים המשפטיים הייעודיים לנכסים זה נקשר לא אחת לתחום חדלות הפירעון. הליך זה נחשב 

. בהיותו הליך לא היאמבחינה עיונית צרופה,  ,נםאמ לנסיבות חדלות פירעון של החברה החייבת.
ת חובו של נושה אחד מסוים של חברה, נושה יאמצעי לגביהוא לאכיפת השעבוד הצף, כינוס הנכסים 

המובטח בשעבוד כאמור. כינוס הנכסים אינו הליך קיבוצי אשר נועד לבחון את יכולת הפירעון של 
פירעון. השיקול המנחה מוגדר של בות כולם לפי מפתח כל נושיו ולרכז את פירעון החו כלפיהחייב 
הפירעון לנושה המובטח בשעבוד הצף לבדו. מעמדם של יתר נושי  שיעורנכסים הוא השאת  בכינוס

הליך כינוס הנכסים בישראל  השתרבבלמעשה,  101הלכה.לכך  100ינו של כונס הנכסים.יהחייב אינו מענ
נובע משילוב בין שיקול  טעם אחדטעמים למציאות זו. אל ההליכים המטפלים בחדלות פירעון. שני 

ידי בנקים כביטחון להלוואותיהם  על ,פי רוב על ,בין טבעו של שעבוד צף. שעבוד צף נדרשלמעשי 
 שעבוד צף על כל נכסי החברה כמצוות אנשים מלומדה. בישראל, מטיליםלחברות מסחריות. הבנקים 

 לפיכך, 102לחברות המסחריות הקטנות והבינוניות. למתן אשראי עיקריכמקור משמשים הבנקים 
, כל םהלוואה עמ ימהפרת חוז נהותימנע יםהעסקיים עם הבנק קשריהןשלא לפגוע ב נהתשתדל ותחבר
, יבקש הבנק לממש ידי הלווה . משהופר חוזה ההלוואה (החיוב הבסיסי) עלןהדבר לשליטתמסור עוד 

 . אם אכן הופר חוזה ההלוואה עם הבנק, עללמימושו וכינוס הנכסים יהיה האמצעי ,את השעבוד הצף
 נובעתההפרה  ,. בדרך כללאיבדה שליטה בהן נסיבות שהחברה הלווהמדובר בהשתלשלות פי רוב 

השעבוד מצד הבנק  מימושהפרת חוזה ההלוואה ובקשת  ,לשלם לבנק. לשון אחרחוסר יכולת מ
ן זה, כשלעצמו, אינו יית של החייב. ענית פירעון רחבה וכללימעיד על בעיהלשמש סימן  ותעלול

כה  וקנה בו אחיזהמבהיר מדוע כינוס הנכסים לפי פקודת החברות השתרבב אל עולם חדלות הפירעון 
אך אין הדבר ולא מסיבה רצונית,  ,סביר שהפרת החוזה עם הבנק נובעת מחדלות פירעון ,אמנם. איתנה
ברם,  103חובותיו ולהסיק מכך כי הוא חדל פירעון.. אין להיחפז כל אימת שחייב לא פרע אחד מודאי

נוסף השיקול של טיב השעבוד הצף כבטוחה רחבת היקף. מכיוון שמבחינה מעשית  ,בעניין כינוס נכסים
  

. לדיון (התשנ"ז) 69–55שעבוד נכסי חברה רנר שלום לעל מקצתם". לניתוח מאפייניו של שעבוד צף ראו 
נוסף במקומו של השעבוד הצף בשוק המימון בישראל ובהשפעותיו על דיני חדלות פירעון ראו להלן פרק 

 )97(4.25 עשר.-שישה

 )98(4.25 פקודת החברות.ל 194סעיף   98

שוט הדיון בספר, המונח "כינוס נכסים" כשלעצמו ישמש במובן כינוס נכסים לפי פקודת לצורך פי  99
 )99(4.25 החברות לשם אכיפת חוב המובטח בשעבוד צף.

100  Insolvency – A Second Chance ¶ 2.3, CM 5234 (The Insolvency Service, Department of Trade and 
Industry, July 2001). 4.25)100( 

עם זה, ציווה המחוקק כי חובות בדין קדימה, אשר על פי מפתח העדיפות קודמים לשעבוד צף בפירוק,   101
. לדיון במעמד 195פקודת החברות, סעיף ייפרעו מתוך הנכסים המשועבדים תחילה אף בכינוס נכסים. ראו 

 )101(4.25 עשר. -ראו להלן פרק תשעהחובות בדין קדימה 

 )102(4.25 .5.27–5.26 אותלהלן פסק  102

 )103(4.25 .7.21להלן פסקה   103
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פירעון לנושים אחרים מרוכזים בידי למקורות הכל נכסי החברה משועבדים בשעבוד הצף, ממילא כל 
ל מקורות הפירעון של החברה הופכת את משבר הפירעון עם כונס הנכסים. שליטתו של כונס הנכסים בכ

   .הנושה המובטח בשעבוד צף למשבר המשפיע אף על יכולת הגבייה של נושים אחרים

-תשנ"ההשנת לסטורי. עד יה לחיבורו של כינוס הנכסים להליכי חדלות פירעון הוא טעםהטעם השני 
של חברה. ההליך המשפטי היחיד שהיה זמין  את הליך הבראתה שיסדירלא היה כל חוק בישראל  1995

נוכחו שופטי בתי המשפט שדנו  ,אפוא לטיפול בחדלות פירעון של חברה היה הפירוק. ברם, במציאות
 ,עדיין להצלה ולהשבחה. ואמנם ניתןבבקשות הפירוק של חברות חדלות פירעון כי חלק מחברות אלה 

ווה. יש חברות אשר יש להן סיכוי להשתפר חסרת תק אבקשיים כספיים הי נתונהלא כל חברה ה
מלצוות על פירוק חברות כאמור, חרף ולעתים נמנעו,  ,ססויולהשביח את ערכן הכלכלי. השופטים ה

ליון ישל צו פירוק נגד החברה היא כ תוצאתובקשות שהוגשו נגדן מצד נושים. ברי היה לשופטים כי 
. ברם, באופן בעתיד ת להשבחת ערך החברההחברה וסיום פעילותה. פירוק היה מסכל כל אפשרו

עדר ילקדם את החברה אל עבר העתיד, חרף קשייה. בה שיאפשרלא היה בידי השופטים חוק  ,רשמי
סימנו: שימור עסקי שהבראת חברה בחוק, נקטו השופטים דרכים יצירתיות להשגת המטרה להליך 

הוסיפו  –פעלו בדרך של "עת לעשות כל הקיצין. השופטים  שיכלות חיסולה הסופי עד יהחברה ודחי
כינוס  כגון ,בהליכים הקבועים בפקודת החברותשימוש על חוקיך". דרכים אלה כללו, בין השאר, 

כל נכסי  עלו יכנפ פורשבהיות השעבוד הצף שעבוד רחב יריעה, אשר  104הנכסים והפירוק הזמני.
ט כהליך מתאים להתמודדות עם החברה, משך הליך כינוס הנכסים את עיניהם של שופטי בתי המשפ

בו בחרו בתי המשפט היה למנות לנכסי שיניה הכלכליים של החברה. אופן ההתמודדות ימכלול ענ
וה בית המשפט את הכונס והחברה כונס נכסים, אך למנוע בעדו מלממשם מימוש מהיר. בצו המינוי צי

המשועבדים לשם הפעלתם  נכסי החברהב. על הכונס היה לקבל לידיו שליטה מפעיל-כונסכלשמש 
המפעיל היה השבחת ערך נכסי -בתי המשפט בתיקי הכינוסאליו וונו יכשוניהולם כעסק פעיל. היעד 

החברה והשאת שיעורי הפירעון לנושה המובטח בשעבוד הצף. אם גם נותר עודף לאחר הפירעון 
השנים הפך הליך כינוס הנה כי כן, לאורך  105לנושה המובטח האמור, נהנו מן המהלך גם שאר הנושים.

הנכסים את עורו: מייעוד משפטי של מימוש נכסים לשם פירעון לנושה מסוים גרידא, שימש ההליך 
   נושים נוספים.ללא אחת לשימור נכסים לשם פירעון דחוי ומוגדל לנושה המובטח ובפועל 

  

 559, 538) 1נט( , פ"דזידאן נ' ברית פיקוח לקואופרציה החקלאית העובדת בע"מ 9555/02ע"א   104
 33 ספר לובנברגשלמה לוין "הקוסם מארץ עוץ: היכול בית המשפט ליצור יש מאין?" ; )2004-(התשס"ד

כונס אליעזר וולובסקי ; (התשמ"ח) 204–205, 199 ספר לובנברגחנה אבנור "המפרק הזמני" ; (התשמ"ח)
ת ישראל נ' כונס נכסים של החברה מדינ 522/72ע"א ; (מהדורה שנייה, התשס"ד) 672 נכסים בדיני חברות

 John Armour;)1973- (התשל"ג 405, 398, 393) 2, פ"ד כז(בע"מ (בפירוק ובכינוס נכסים) וולטקס צמרון
& Sandra Frisby, Rethinking Receivership 21 OXFORD J. LEG. STUD. 73 (2001). 4.25)104(  

כונסי נכסים מסוימים למפרקים או לבעלי תפקיד בהבראה השפיעה גם על נכונות בית  הפיכתם בפועל של  105
המשפט לפסוק לכונסי הנכסים שכר טרחה בשיעור הקבוע בתקנות למפרקים, הגבוה מן השיעור הקבוע 

לתקנות החברות (כללים בדבר מינוי כונסי נכסים ומפרקים  13, 11–8 תקנותבתקנות לכונסי נכסים, 
כונס הנכסים הזמני של  14092/05, בש"א 2425/04פש"ר (מחוזי ת"א) ראו  .1981-התשמ"א ושכרם),

מיום י"ד כסלו פורסם בנבו, ( "מבע ) בע"מ נ' בנק לאומי לישראל1989חטיפון גל ייצור ושיווק מזון (
 )105(4.25 .)15.12.2005התשס"ו, 
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חדלות פירעון של הליך כינוס הנכסים הוא אפוא ביסודו המשפטי הליך משפטי שאינו הליך   4.26
מרכז הליכי בשרבבוהו  ,היסטוריות-ייעודי. עם זה, הנסיבות המסחריות, כמו גם נסיבות משפטיות

ושילבה הוראת חוק  1995- חדלות הפירעון בישראל. אמנם משתוקנה פקודת החברות בשנת התשנ"ה
, הצטמצם 1999- ואחריה החרה החזיק גם חוק החברות משנת התשנ"ט ,הבראת חברהל םהמקדמת הליכי
המפעיל. ככל שהלך ורווח בישראל השימוש בצו הקפאת ההליכים כבסיס להבראת - השימוש בכינוס

מפעיל. ממילא, התהליך ההיסטורי מחזיר אט אט את כינוס - חברה, נזקקו בתי המשפט פחות לכינוס
  .צףהליך לאכיפת זכותו של נושה המובטח בשעבוד  –הנכסים לממדיו המשפטיים הטבעיים, כלומר 

  תפקידים בעלי  .8

תפקידים  בתי המשפט בעליממנים חדלות פירעון של בהליכים השונים העוסקים בנסיבות   4.27
"פקידי בית אל כ ינוחסים לבעלי התפקידים שמיבתי המשפט מתי 106לריכוז כל הליך ושליטה בו.

תפקידים  עליהמיוחס לב ,“officer of the court”י ביטוי זה שאול מן הביטוי האנגל 107המשפט".
בעלי התפקידים שמות תואר שונים. אחדים מן השמות מבטאים את במרוצת השנים, נשאו  108כאמור.

כונס ו ,הוא בעל התפקיד השולט בהליך הפירוקמפרק . כך, למשל, פועל בו ההליך אשר בעל התפקיד
וס נכסי כינלמובטח בשעבוד צף באמצעות הליך הית חוב יהוא בעל התפקיד המופקד על גבנכסים 

. בהליך הנאמןהוא חייב בשר ודם ל חדלות הפירעון שהחייב. בדומה, בעל התפקיד המרכז את הליך 
לכינוי בעל התפקיד. בלשון הרשמית של תקנות  רבים משמשיםהבראת חברה, לעומת זאת, מונחים 

חת . ברם, בבתי המשפט ובקרב העוסקים בתחום, מכונה לא אתפקיד בעלההבראה, שמו הוא פשוט 
המנהל או  110הנאמן להסדר הנושים 109,הנאמן להקפאת ההליכיםתפקיד כאמור בשם  בעל

כל אחד מכינויים אלה מבקש להבליט תפקיד אחד מבין כלל התפקידים המסורים בידיו  111.המיוחד
מציין את אחריותו כנציג המופקד על נכסי החייב והמרכז את  "נאמן"של בעל התפקיד. כינויו בשם 

מנהל "נהלי בעיקרם. כינויו בשם ימ-הנושים. אלה תפקידים בעלי אופי משפטי למעןהטיפול בהם 
עסקי החברה בתקופת ההבראה. ברם, הן הפן המשפטי והן הפן של מבליט את היותו מנהל  "מיוחד

  

(סמכות למינוי  לפקודת פשיטת הרגל 45סעיף חוק חדלות פירעון. קדמו להם ) ל5(121(א), 33סעיפים   106
 ;(סמכות למינוי כונס נכסים או מפרק, בהתאמה)לפקודת החברות  300, 194סעיפים  ;נאמן בפשיטת רגל)

 )106(4.27 .לתקנות ההבראה (סמכות למינוי בעל תפקיד) 14תקנה 

ע"א  ;על מעמדו של כונס נכסים)) (1993-(התשנ"ג 485) 3, פ"ד מז(אדלסון נ' רייף 2077/92רע"א   107
מיום כ"ז טבת התשנ"ג, פורסם בנבו, ( רמות זכרון בע"מ נ' כונס הנכסים של מלון מנדרין בע"מ 1034/92

יה יוסף פקר נ' פ.י.ט. חברה פיננסית לתעש 10/89רע"א  ;(על מעמדו של כונס נכסים) )20.1.1993
שיווק  635/71ע"א  ;(על מעמדו של מפרק)) 1989-(התשמ"ט 573) 4, פ"ד מב(ולמסחר בע"מ (בפירוק)

(על מעמדו  )1972-(התשל"ב 682) 1, פ"ד כו(מוצרי אוטוקרס בע"מ נ' כונסי הנכסים של אוטוקרס בע"מ
 )107(4.27 של כל בעל תפקיד שמונה על ידי בית משפט להיות ממונה על רכוש כלשהו). 

108  Lightman & Moss108(4.27 .235–234, בעמ' 92ה"ש  , לעיל( 

מיום ב' סיון פורסם בנבו, (בוד בע"מ -מועדון אבריי בעניין 20103/01בש"א (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   109
 )109(4.27 .)13.5.2002התשס"ב, 

פורסם ( גן מתכת בע"מ-הנאמן להסדר הנושים של תדיר 21477/02, בש"א 1202/02פש"ר (מחוזי ת"א)   110
 )110(4.27 .)3.3.2003התשס"ג,  'מיום כ"ט אדר אבנבו, 

תשורה ייזום ובנין בע"מ ) בע"מ נ' 1988י. מושקוביץ חברה קבלנית לבנין ( 1765/00רע"א ראו, למשל,   111
 )111(4.27 .)2001-(התשס"א 447) 2פ"ד נה( ,(בניהול מיוחד)
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צעיר לימים הוא הליך הבראת חברה ש מכיווןאחריותו הישירה של בעל התפקיד. ל מסוריםהעסקי 
מפליא להיווכח כי  אין זהועשויה טלאים טלאים, היא חקיקה זו חלקית ש מכיווןבחקיקה הישראלית ו

לחוק  18תיקון מס' ואכן, כדי להוסיף על המבוכה המושגית הוסיף אחיד.  לא היההמינוח בנושא 
, העוסק בהסדרי חוב (קרי: הבראות) של חברות שהנפיקו אגרות חוב לציבור בעל תפקיד בשם החברות
מקום שלא מונה בעל  מפקחהסמיך את בית המשפט למנות  לחוק החברות 19מס'  תיקוןו ,מומחה

בדירקטוריון החברה, טרם החלפתו  משקיףתפקיד חיצוני. על כל אלה הוסיף בית המשפט תפקיד של 
אכן, חוק חדלות פירעון דבק ברור. א ויחסית בהקשר זה הבמינוח אחיד הצורך  112המלאה בידי נאמן.

ודם והן בהליך לחייב  כל בעל תפקיד בהליכי חדלות פירעון, הן בהליך לחייב בשר בעבור נאמןבמונח 
הבראה. עם זה, החוק עדיין נותר עם דמותו של של תאגידי, בין שההליך הוא מימושי ובין שהוא הליך 
  113"המומחה" לבחינת הסדרי חוב עם מחזיקי אג"ח.

רשמי כנאמן של כל חייב, בשר ודם או החקיקה המנדטורית קבעה כברירת מחדל את הכונס ה  4.28
חוק חדלות פירעון זונח תפישה מיושנת זו באשר לתיקי  114חברה, כל עוד לא התמנה לו נאמן אחר.

עם זה, הכונס הרשמי  115ומייעד כנאמנים בעלי תפקיד מן המגזר הפרטי. ,חדלות פירעון של תאגידים
עשוי להתמנות כבעל תפקיד בתיקים בעלי (או בשמו החדש בחוק: הממונה על הליכי חדלות פירעון) 

כחלק מן המנגנון הממשלתי, חסרה לעתים לכונס מורכבות מיוחדת, נושאי חשיבות ציבורית. דא עקא, 
לבקש  רשאי הכונס הרשמי הרשמי המיומנות העסקית הדרושה לבעל התפקיד. לשם השלמת פן זה,

ת בשנים ובולט אותדוגמ 116ל החייב.לניהול ענייניו שמנהל מיוחד מבית המשפט כי ימנה לצדו 
מיוחדים משמשות פרשות הפירוק של האחרונות לעבודת צוות כאמור של הכונס הרשמי עם מנהלים 

  119.רשות השידורו 118חפציבהקבוצת חברות  117,בע"מ הבנק למסחר

תפקיד זמני.  תפקיד קבוע או כבעל כבעליכול לכהן כל אחד מבעלי התפקידים האמורים   4.29
כסעד זמני עד  שתפקיד זמני הוא הפיכותו של המינוי. מינוי כאמור נתפ עיקרי במינוי בעלהרעיון ה

תפקיד קבוע. ברם, כפי שהערתי לעיל,  נחוץ ההליך המלא, ובכללו כהונה של בעל אםאשר יבורר 

  

 26836-07-14ם) - פר"ק (מחוזי י; בע"מ פיתוחחברה ל אי. די. בי בעניין 36681-04-13פר"ק (מחוזי ת"א)   112
 )112(4.27 . "מבע דואר ישראל חברת בעניין

. לביקורת החקיקה הדורשת את מינויו של "המומחה" ראו להלן חדלות פירעון לחוק 336–328סעיפים   113
 )113(4.27 .7.76–7.71פסקאות 

. לפקודת פשיטת הרגל 141-ו 44, 20סעיפים . הוראות מקבילות נקבעו ב(ד) לפקודת החברות300סעיף   114
פי סעיפים אלה, ישמש הכונס הרשמי, בהתאמה, ככונס נכסים (משעת צו הכינוס) או כנאמן (משעת ל

 )114(4.28 ההכרזה כפושט רגל) לנכסי החייב עד אשר הוא או אדם אחר יתמנה כנאמן.

 122סעיף מונה נאמן אחר. בתיקי חדלות פירעון של חייבים בשר ודם ישמש הממונה נאמן כל עוד לא   115
 )115(4.28 .חדלות פירעון חוקל

 )116(4.28 .לפקודת פשיטת הרגל 23סעיף ; לפקודת החברות 318סעיף   116

הלן פסקה . על האיוש הראוי של תפקיד המנהל המיוחד בפרשה זו, ראו ל1398/02פש"ר (מחוזי ת"א)   117
9.9. 4.28)117( 

 )118(4.28 .4212/07ם) -פר"ק (מחוזי י  118

 )119(4.28 .11446-08-14 ם)-פר"ק (מחוזי י  119
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זמניים בהליכים המקבילים התפקידים ה דין הישראלי, חשיבותם של בעליבהבראה ההליך  הוסדרמש
   120רעיונית ומעשית גם יחד. חינהמב הפחת

. הטעם כלשהי בעלי התפקידים אינו רצוי ואינו מקדם מטרה מהותית של לשיטתי, פיצול שמות  4.30
היחיד להגדרה שונה הוא קיומם של הליכי חדלות פירעון מקבילים הנושאים שמות שונים. כאמור, 

מעוצב בחוק חדלות פירעון ן הראוי התפקיד נגזרים משמות ההליכים. לטעמי, הדי בעלי הם שלאריות
עוד צורך בהגדרת תפקידים שונים.  איןכמסגרת אחידה לכל תיקי חדלות הפירעון. ממילא,  החדש

מטעם זה, כמו גם מטעמי נוחות ובהירות, יתייחס המשך הספר לכל בעלי התפקידים השונים במונח 
 , אשר מעורבים בהן שני בעליהמסורתין סוגיות בדיל שיתייחסו. עם זה, בדיונים "בעל תפקיד" כפשוטו

  .עד כהתפקידים אלה בשמם המקובל  חס הכתוב אל בעלייתפקידים, יתי

  חדלות פירעון בישראלבדבר  החקיקה  ג.

מקורות חקיקה אלה  דיני חדלות פירעון הנוהגים כיום בישראל יונקים ממקורות חקיקה שונים.  4.31
חדלות פירעון והן הוראות חוק מן המשפט  ם שלהליכיבמישרין ב תהעוסק החקיקהכוללים הן את 

בנסיבות חדלות פירעון של החייב. לפנינו אפוא  םנן וחשיבותן המהותית הימסחרי אשר עני-האזרחי
מזה מסחרי, משקף -אזרחיהמארג חקיקה מורכב. החלק השני, המכיל הוראות חוק שונות מן המשפט 

לעומתו, החקיקה העוסקת במישרין בהליכי חדלות  .יתחקיקה ישראלית מקורית ומעודכנת יחסשנים 
יש לברך על כך כי חוק חדלות פירעון החדש על חקיקה מנדטורית מיושנת.  הפירעון נשענה ברובה

  נעמוד על כל אחד משני חלקים אלה כסדרם.את החקיקה המנדטורית האמורה. מחליף 

  חקיקה המסדירה הליכי חדלות פירעון  .1

  יסטוריהמסד הה  (א)

  :ותעיקרי בשתי פקודותהליכי חדלות פירעון מאז הקמת המדינה הוסדרו   4.32
  .פקודת פשיטת הרגל  (א)
  .פקודת החברות  (ב)

וסדר בפקודת פשיטת הרגל, ואילו הליך הפירוק ה , שטיפל בחייב בשר ודם,הליך פשיטת הרגל
ישראל  בריטי בארץידי המנדט ה שתי פקודות אלה חוקקו על 121החברות. וסדר בפקודתהתאגידי ה

ועדת חוקה, ונוסח חדש ב נוסחה, בהתאמה. אף כי כל אחת משתי פקודות אלה 1929-ו 1936בשנים 
 עיקר ההוראות המסדירות את התנהלות שני ההליכים האמורים נקבע בארץ 122כנסת,של החוק ומשפט 

ושתתו על הות אלה במשך שנים רבות. פקוד יםענון מהותיישינוי ור בוצעו בוישראל המנדטורית ולא 
  

 )120(4.29 .104 לעיל בפרק זה, הכתב הסמוך לה"ש  120

. לצד הפרקים המסדירים את יז לפקודת החברות–טו; יב–פרקים יאוסדר בהפירוק חברה בידי בית משפט   121
 )121(4.32 כינוס הנכסים.של ליך ההליך הפירוק, מסדירה פקודת החברות כאמור גם את ה

 )122(4.32 .1983-בשנת התשמ"ג פקודת החברות, ו1980-"םנוסחה נוסח חדש בשנת התש פקודת פשיטת הרגל  122
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-תה בתוקף באותן שנים. פקודת פשיטת הרגל ניזונה מן היהחקיקה האנגלית המקבילה שהי
Bankruptcy Act, 1914 מן ה הואילו פקודת החברות ינק-Companies Act, 1929 הן . הוראות אלה

מרבות לעסוק  מיושנות, לוקות בסרבול הליכים ובסרבול מינוחי. הן רוויות בדרישות דיווח. הפקודות
רגל, צו כינוס, הסדר  רגל, בקשה להכרזה כפושט בשלבי ביניים בפתיחת הליך (כגון התראת פשיטת

בהסדרת מעמד  די הצורךרגל). מנגד, הפקודות אינן מרחיבות  רגל, הכרזה כפושט לפני הכרזה כפושט
   מסחרית.-אזרחיתן זה הן נסמכות במידה רבה על החקיקה היהזכויות המהותיות של הנושים. בעני

לפי אישיותו המשפטית  קבעתפירוק בפקודות אלה נבין רגל ל כפי שכבר ראינו, ההבחנה בין פשיטת
דומה במשבר הכספי. דרך המלך  פןומטפלות באו זו לזושל החייב. ככלל, פקודות אלה מקבילות 

רוק. זהו גם עיקרו של לטיפול היא מימוש נכסים ופירעון בכסף מזומן לנושים. זהו עיקרו של הליך הפי
תה מקובלת יה שהישתפימבטאת פקודת החברות  ,לחברות אשרואמנם, ב 123רגל.ה הליך פשיטת

פירעון, אחד  חדלתלבאנגליה בראשית המאה העשרים: כאשר חברה נקלעת לקשיים כספיים והופכת 
   125יש לממש את נכסיה למען קידום הפירעון לנושים. 124להתפרק. –דינה 

  ות התשעיםתיקוי ש  (ב)

  חקיקה התחלתית – הבראת חברה  )1(

עבור חברה שנקלעה בלפיה המסלול המשפטי היחיד וה המקורית של פקודת החברות, שהתפי  4.33
ה מורכבת יותר. בדומה שמקומה ברבות השנים לתפיאת לקשיים כספיים הוא מסלול הפירוק, פינתה 

היא  הבראת חברהשים את הרעיון להתפתחויות בארצות אחרות, המערכת המשפטית החלה להפנ
כפי שראינו לעיל, בהיעדר חוק בנושא זה, ביקשו בתי המשפט לקדם מהלכי  126חלופה מעשית לפירוק.

הבראה באמצעות פסיקה יצירתית. השופטים השתמשו בהליכי ביניים שונים, כגון מינוי מפרק זמני 
יעדר בסיס רשמי בחוק. בשל כך מפעיל, כהליכי הבראה הלכה למעשה. ברם, הכול נעשה בה-וכונס
הבראת חברה. מסודר ללצווי בתי המשפט שיניים לאכיפת כללי המשחק העיקריים של הליך חסרו 

עיכוב ההליכים. בלא עצירת הנושים מלגבות, החלו ניסיונות ראש וראשון לסעדים החסרים היה 
  ני חדלות הפירעון.די ם שלההבראה האמורים מעמדת נחיתות. בלט אפוא הצורך בעיבוי חקיקת

  

(ג) 56סעיף עם זה, פקודת פשיטת הרגל מציעה גם פתרון בדרך של הסדר תשלומים תחת מימוש הנכסים.   123
 )123(4.32 .לפקודת פשיטת הרגל

, כפי KENNETH CORK, CORK ON CORK: SIR KENNETH CORK TAKES STOCK 202–203 (1988)השוו   124
 VANESSA FINCH, CORPORATE INSOLVENCY LAW – PERSPECTIVES AND PRINCIPLES 14שצוטט אצל

(2002) (“Before the 1985 Act every insolvent business went into liquidation or receivership 
automatically. It was the kiss of death for them and the creator of unemployment”). 4.32)124( 

125  V. Markham Lester, VICTORIAN INSOLVENCY, BANKRUPTCY, IMPRISONMENT FOR DEBT, AND 
COMPANY WINDING-UP IN NINETEENTH-CENTURY ENGLAND 1–6, 222–239 (1995). 4.32)125( 

 )126(4.33 .(התשע"ו) 84כט  עורך הדיןדוד האן "חדל אי בהירות: אתגרי החקיקה והשפיטה בדיני חדלות פרעון"   126
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המשפט  שופט בית ו שלבראשות ,מינה שר המשפטים ועדה ציבורית 1986בחודש דצמבר   4.34
רגל ופירוק חברות, מתוך מגמה -"לבחינת נחיצותה של רפורמה בדיני פשיטת ,העליון שלמה לוין

שה בכתב המינוי של הוועדה היא התבק 127להתאמת הדינים הקיימים בתחומים אלה לתקופתנו".
לעסוק בעדיפות ראשונה באימוץ הסדרים משפטיים שיעמדו לרשות חברות בקשיים פיננסיים כחלופה 

הגישה  1990בראשונה בגיבוש הסדר להבראת חברות. בראשית שנת אפוא  התמקדהלפירוק. הוועדה 
 דיני הבראת חברות לישראל. דו"ח ועדת לוין עסק ם שלגיבושלהוועדה לשר המשפטים את המלצותיה 

שבין פתיחת הליכי ההבראה לשלב  ,פחות בהסדרים יישומיים לתקופת הביניים של ניהול החברה
אשר  128שלב אישור התכנית.באישור תכנית ההבראה, והתרכז באופן ממוקד בשלב פתיחת ההליכים ו

דרך הייבוא את הסדרי בלאופן ניהול החברה בשלב הביניים האמור, בחר דו"ח ועדת לוין לאמץ 
הנחת עבודה חשובה של הוועדה הייתה כי מספר השופטים  129הנוהגים בפירוק חברות.המסגרת 

וניסיונה יקנה  ,שיעסוק בישראל בתחום יהיה מצומצם. קבוצת שופטים מצומצמת זו תתמחה בתחום
"אין צורך בקיומם של הסדרים מפורטים לפרטי פרטים אלא די  ,לה מקצועיות ומיומנות. לפיכך

ת היסוד והמבנה הארגוני של הליכי השיקום תוך מתן שיקול דעת רחב לבית בקביעתם של עקרונו
  130המשפט להתאים את הדין לנסיבות החברה המיוחדת המועמדת לשיקום".

דבר לא  אךועדת לוין לחקיקה בשיקום חברות,  יה שלגובשו המלצותשחלפו שנים אחדות מאז   4.35
צות הוועדה נותרו כהמלצות בלבד והן לא לקידום החקיקה בעניין זה. המלמצד הממשלה נעשה 

עם זה, השכיל משרד המשפטים להוביל מהלך חקיקה קצר וענייני  131תורגמו לכדי מעשה חקיקה.
תשנ"ה הלהבראת חברות. בשנת  אמצעי המשמשלהחדיר לשוק בישראל מכשיר משפטי  נועדאשר 

. חוק זה הביא לישראל את צו 1995- ), התשנ"ה10חוק לתיקון פקודת החברות (תיקון מס' נחקק בכנסת 
 וידי בית המשפט המחוזי אם הוצע פי חקיקה זו, צו הקפאת הליכים יינתן על הקפאת ההליכים. על

המשפט שוכנע כי יהיה במתן הצו כדי  ובית ,פשרה או הסדר בין החברה לבין נושיה או בעלי מניותיה
יוזמיו העידו כי החוק לא  132חברה.לסייע לגיבושה או לאישורה של תכנית שנועדה להבריא את ה

  

 – 1רגל ופירוק חברות, דו"ח מס' -הוועדה הציבורית לשם בדיקת נחיצותה של רפורמה בדיני פשיטת  127
 )127(4.34 .) (להלן: דו"ח ועדת לוין)22.1.1990(מיום כ"ה טבת התש"ן,  1שיקום חברות, עמ' 

 'ח–'(עיקרי הדו"ח בנוגע לכשירות לפתוח הליכי הבראה), ז 'ג–', פסקאות משנה א7, במבוא, פסקה שם  128
 )128(4.34 ליך בהליך הפירוק).(עיקרי הדו"ח בנוגע להליכי תכנית ההבראה והמרת הה

(עיקרי הדו"ח בדבר ניהול החברה על ידי בעל תפקיד בשם "שקם" ואימוץ  'ו–', בפסקאות משנה דשם  129
 )129(4.34 הסדרי החקיקה הקבועים בנוגע להליך הפירוק).

 )130(4.34 .6, בפסקה שם  130

סיבה אפשרית אחת לכך הייתה מגבלת המשאבים במחלקת החקיקה במשרד המשפטים. מחלקה זו,   131
המקדמת את הליכי החקיקה השונים, הייתה עסוקה ראשה ורובה בחקיקת חוק חברות ישראלי חדש ומקיף 

וד בכינון ועדת הרפורמה בראשות במקום פקודת החברות המנדטורית. יוזמת חקיקה זו, אשר ראשיתה ע
השופט פרופ' אהרן ברק בשנות השמונים, הגיעה לשלביה האחרונים והעיסוק בה תבע את מיטב זמנה של 
מחלקת החקיקה במשרד המשפטים. העיסוק האינטנסיבי בחוק החברות שהתגבש והלך לא אפשר להוביל 

ו לא את יישומן המלא של המלצות ועדת מהלך מקביל של חקיקה כללית בדיני חדלות הפירעון, ואפיל
 )131(4.35 לוין בתחום שיקום החברות. 

ב לחוק 350ואחריו סעיף  (ב) לחוק החברות350סעיף  בהמשך, ו) לפקודת החברות1)(1(א233סעיף   132
 )132(4.35 .החברות
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 יה שללהמלצות החקיקבמהווה ביטוי  אינוהבראת חברות. הוא אף מקיף לאצלם מעולם כחוק  שנתפ
ועדת לוין. חוק זה נחקק כאמצעי עזר אשר נועד לפתור בעיה חריפה המתעוררת בכל יוזמת הבראה, 

לנקוט הליכי אכיפה עצמאיים, קשה אפילו הסכמית. באין מנגנון משפטי אשר ימנע בעד נושה יחיד 
החוק נועד לזמן לחברות  133לקדם הליכים קיבוציים של פשרה וארגון מחדש של הון החברה.

התפקיד בעל כאמור. החברה היא "החולה",  ונעסעד מ ,המתאמים עמן את יוזמת ההבראה ,ולנושים
מארגן מחדש את הטי החולים"), וההסדר המשפ הוא "הרופא" (ובית המשפט יהיה מן הסתם "בית

דיני  ם שלל כי חוק זה אינו ממצה את חקיקתוברור היה לכ 134כ"ניתוח". שנתפ דברההון בסופו של 
בסופו של  ,בכיוון מיסוד ההבראה, אולם של ממש כצעד שהבראת החברות בישראל. אמנם החוק נתפ

מוטב לחוקק לפי שעה צעד אחד בלבד. בשל השתהות החקיקה, היה ברור כי  –ונותר  –הוא היה  ,דבר
את סעד הקפאת ההליכים מאשר לא לחוקק כלל בתחום הבראת החברות. בבתי המשפט הצטברו 

בהם נדרשו השופטים לעכב את הליכי אכיפת החובות של נושים שונים לשם קידום שתקדימים 
אפשרות מעשית של הבראה. לשם כך השתמשו השופטים לעתים ב"סמכותם הטבועה" לתת כל סעד 

אך אל לו  1984.136-, התשמ"ד]נוסח משולב[לחוק בתי המשפט  75סעיף כמצוות  135רוש לפי דין,הד
על סמכות טבועה. עיכוב ההליכים היה טעון  ,כעניין של הרגל ,משפט במדינה מתוקנת להישען לבית

  צורכי השעה. לעתשנ"ה בא כמענה של המחוקק החקיקה. החוק ב

נ"ט, ערב חקיקתו של חוק החברות בישראל, הוסדרו הליכי תשהשנת בנמצאנו למדים אפוא כי   4.36
חדלות הפירעון בשני חוקים: פקודת פשיטת הרגל ופקודת החברות. חדלות הפירעון של חברה טופלה 

עדה הציבורית ובחוק הכללי המסדיר את קיומן של חברות ואת פעילותן, ולא בחוק ייעודי עצמאי. הו
יבוש חוק החברות החדש, בחנה בין השאר את השאלה כיצד בראשות השופט ברק, אשר שקדה על ג

ועדה ולטפל בפרקים של פקודת החברות העוסקים בפירוק חברה ובפרק העוסק בשעבוד נכסי חברה. ה
כי נושאים אלה אינם קשורים בטבורם לדיני החברות ולפיכך ראוי כי מקומם ייפקד מחוק  סברה

על עדה והוהותירה  ,לפיכך 138ק חדלות פירעון ייעודי.ראוי לכוללם בחו ,תחת זאת 137החברות החדש.
  

יחיאל בהט "הסדרי הבראה לאחר התיקון שהתקבל אף לאחר חקיקת התיקון ראו  בעיות שנותרוב לדיון  133
לפסק  5, בפסקה 85לעיל ה"ש  ,קבוצת אספלט עניין; (התשנ"ו) 13לד  רבעון לבנקאותבפקודת החברות" 

 )133(4.35 .85, לעיל ה"ש טש"תעניין ; דינו של השופט ש' לוין

כן שבשל עצם המונח "הבראה", מקובל מאוד בתחום הבראת החברות לתאר את ההליכים אכן, יית  134
מה חידשה הוועדה"  –אליהו וינוגרד "שיקום חברות הננקטים באמצעות מונחים מעולם הרפואה. ראו 

. ברוח תיאורים אלה, נתפש החוק כ"עזרה ראשונה" בלבד (התשנ"א) 112, 111כט  רבעון לבנקאות
מסר "עקרונות -דוידה לחמןכאמצעי זמני בדרך לטיפול המהותי שאותו היא תעבור. ראו  לחברה, כלומר

 )134(4.35 .(התשנ"ו) 25–24, 24לד  רבעון לבנקאותתזכיר חוק שיקום חברות" 

פורסם בנבו, ( 6, פסקה ) בע"מ1982תשתיות ובניה ( –רביב עמק חפר  בעניין 947/97המ' (מחוזי ת"א)   135
פורסם ( רהיטי אבגי מוריס בע"מ בעניין 4870/97ם) -המ' (מחוזי י; )18.6.1999מיום ד' תמוז התשנ"ט, 

גני אביב, הנדסה ובנין בע"מ  2629/86ת"א (מחוזי ת"א) ; )26.4.1998מיום ל' ניסן התשנ"ח, בנבו, 
 )135(4.35 .)1989( 177) 1, פ"מ תש"ן ((בפירוק) נ' פריצקי

פירוק ; לפקודת החברות 263סעיף על סמכותו הרחבה של בית המשפט בדונו בבקשות פירוק ראו גם   136
נ' כונס  הנכסים של תעשיות מפעלי חלב (י.ל.) בע"מ כונס 104648/98, בש"א 240/96(מחוזי ת"א) 
 )136(4.35 .)10.12.1998מיום כ"א כסלו התשנ"ט, פפורסם בנבו, ( הנכסים הרשמי

 )137(4.36 .1.35–1.33זו גם דעתי האישית. להבחנתי בין דיני חדלות פירעון לדיני חברות, ראו לעיל פסקאות   137

 )138(4.36 .)1994-(ירושלים, התשנ"ה 13 דין וחשבון הועדה לחקיקת חוק חברות חדשמשרד המשפטים, ראו   138



 137│ דיני חדלות פירעון הנוהגים בישראל :רביעיפרק 

את הפרקים בפקודת החברות העוסקים בשעבוד נכסי חברה ובפירוקה ומנעה את העתקתם אל מכונם 
סכל תקַבֵּעַ את מקומם שם ותיתה כי העתקת פרקי הפירוק לחוק החברות יההנחה ה 139חוק החברות.

הותירום מאחור במתכונת  ,ישראלי מקורי. לפיכךאת הכוונה לחוקקם מחדש בחוק חדלות פירעון 
  מכן בחוק ישראלי ייעודי חדש. הפקודה המנדטורית, לשם חיקוקם לאחר

בכל זאת העתיק את מקומו החקיקתי בשנת  הליך הבראת חברה חרף האמור בדו"ח ועדת ברק,  4.37
לפקודת  233סעיף ון תשנ"ה באמצעות תיקה. כזכור, הליך זה הוסדר בחוק באופן חלקי בשנת התשנ"ט
תה "סמכות לפשרה או להסדר", היה סעיף הסל של דיני החברות. י. סעיף זה, שכותרתו היהחברות
פשר לחברה להתחדש, לשנות את מבנה ההון שלה ולערוך כל שינוי במערך הזכויות של יהסעיף א
סדרים אשר פקודת פשר לנקוט שינויים והימניותיה או נושיה. עיקר חשיבותו היה בכך שהוא א בעלי

לנקיטת שינויים רבים  233שימש סעיף  על כן,החברות לא התוותה הוראה פרטנית כיצד לאשרם. 
פשר, בין השאר, לאשר הסדרים בין ימכיוון שסעיף זה א 140לא שום קשר לחדלות פירעון.בבחברות, 
שולב  ,לפיכך ינה הבראת חברה.ינושיה, מצאוֹ המחוקק כאכסניה מתאימה לחקיקה שענבין החברה ל
חוק החברות, ביקש המחוקק לשמור  משנחקק. ) לפקודת החברות1(א233סעיף הליכים כ צו הקפאת

בשלמותו אל החוק. סעיף זה  233על סעיף סל לדיני החברות. לשם כך הועתק סעיף אף בחוק זה 
חוק . דא עקא, בהעתיקו את סעיף ה"פשרה או הסדר" אל לחוק החברות 350סעיף ממוספר כיום כ

 החברות כסעיף שלם, העביר המחוקק עמו גם את הבסיס להבראת חברות מן הפקודה אל החוק. זהו
לחוק החברות,  350הליך הבראת חברה מוקם בסעיף שכך ידי הרקע ההיסטורי אשר הביא ל אפוא
  בפקודת החברות. נותרודיני הפירוק וכינוס הנכסים  ואילו

  שמיטת חובות בפשיטת רגל  )2(

 1996.141-דת פשיטת הרגל המנדטורית זכתה לתפנית מכרעת בחקיקה בשנת התשנ"ופקו  4.38
עיקרה של תפנית זו היה בהדגשת זכותו של חייב בשר ודם להיכנס להליך פשיטת הרגל ולצאת ממנו 

אמנם, צו ההפטר היה מוסדר  142עם צו השומטו מחובותיו הבלתי פרועים (צו זה מכונה: צו הפטר).
התיקון האמור, נהגה ההלכה כי אין  לפני. ברם, 1996-גם לפני שנת התשנ"ו בפקודת פשיטת הרגל

 143היה בכך תועלת לנושים.תאם לא  פושט רגלכעל ואין להכריז על חייב רגל לקדם הליך פשיטת 
נושים היה המבחן הבלעדי לפי בית המשפט העליון לקיום הליכי פשיטת רגל. כך נוצר מבחן התועלת ל

  

סעיף מבטל את פקודת החברות, למעט הפרקים האמורים (ראו בפרט את  לחוק החברות 367סעיף אכן,   139
 )139(4.36 ) וכמה סעיפים בודדים נוספים.)1(367

הצבעה של בעלי מניות בחברה פרטית לקראת כהליך להשוואת זכויות  233סעיף כך, למשל, שימש   140
כלל תעשיות בע"מ  70/92ע"א הפיכתה של החברה לציבורית והצעת ניירות ערך של החברה לציבור. ראו 

 )140(4.37 .)1993-(התשנ"ג 329) 2, פ"ד מז(פיא חברה לניהול קרנות נאמנות בע"מ-נ' לאומי

 )141(4.38 . 1996-), התשנ"ו3דת פשיטת הרגל (מס' חוק לתיקון פקו  141

) (פושט רגל 3דברי ההסבר להצעת החוק לתיקון פקודת פשיטת הרגל (מס' , וכן בלפקודה 70–61סעיפים   142
 )142(4.38 . 1994-זמני ותיקונים שונים), התשנ"ד

, פ"ד קירצמן נ' כונס הנכסים הרשמי 5503/92ע"א  ;(טרם התיקון) ) לפקודת פשיטת הרגל(ב55סעיף   143
-(התשנ"ג 710 )4(, פ"ד מזשפיר נ' כונס הנכסים הרשמי 5877/92ע"א ; )1994-(התשנ"ד 749) 1מט(

 )143(4.38  .)1993-(התשנ"ד 45) 1, פ"ד מח(אשכנזי נ' כונס הנכסים הרשמי 4892/91). ואולם ראו ע"א 1993
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ל מבחינת אמצעיו הכלכליים לא יכול היה לזכות להשתחרר ויב שנותר מחוסר כמצב בלתי ראוי: חי
מחובותיו ומשעבודו הכלכלי, שכן מרוב עניותו לא תהיה בפשיטת הרגל "תועלת לנושים". כל זה 

. המחוקק ביטל לחלוטין את מבחן ה"תועלת לנושים". תחת זאת, 1996-בוטל באחת בתיקון התשנ"ו
קבלת ההפטר. שחרור החייב מעול  לשםשל החייב להיכנס לפשיטת רגל הדגיש החוק את זכותו 

חובותיו הפך לעיקר דיני חדלות הפירעון של חייבים בשר ודם. זוהי תכלית חברתית וכלכלית 
  144ראויה.

  2012-תיקוי שת התשע"ב  (ג)

י נחקק חוק חדלות פירעון ישראל לאמאז אמצע שנות התשעים, במשך קרוב לעשרים שנה,   4.39
מקיף, כפי שקיוותה ועדת ברק ולפניה גם ועדת לוין. אחד התחומים שהתפתחו במציאות המעשית 
ובפסיקת בתי המשפט בעת הזו היה הבראת חברות. כאמור לעיל, למעשה, כל שהיה בידי בתי המשפט 
 לשם ניהול הליכי הבראה הוא ההסמכה לצוות על הקפאת הליכים להגנת עניינה של החברה עד לגיבוש

פה" על "התורה שבכתב". במשרד -בתחום זה רבתה "התורה שבעל 145תכנית הבראה ואישורה.
המשפטים הבינו כי תחום הבראת החברות ראוי להסדרה נוספת בחקיקה וכי אין זה ראוי להמתין עם 
הסדרה כאמור עד לחקיקת חוק מקיף בנושא חדלות פירעון. לפיכך, קודמה הצעת חוק לתיקון חוק 

ותוסיף פרק שלם המקנה סמכויות לחברה, לבעלי תפקיד ממונים  350ר תעבה את סעיף החברות אש
ולבתי המשפט, לשם ניהול ענייני ומועיל של הליך הבראת חברה. נדרשו סמכויות והבהרות חקיקתיות 

 146המתייחסות, בין השאר, לסוגיות דוגמת היכולת לממן את החברה באשראי חדש בעת הבראתה,
או הסמכות להשתמש, להשכיר או לממש נכסים  147ימים שהחברה קשורה בהם,המשכת חוזים קי

 19תיקון מס' מכוח  2012-נושאים אלה ודומיהם עוגנו אפוא בחקיקה בשנת התשע"ב 148משועבדים.
פרק חדש זה אכן עיצב באופן עדכני וראוי את דיני הבראת חברות בישראל. מבחינה  149.לחוק החברות

  שמאמצו כמעט במלואו.רך מרכזית אל עבר חוק חדלות פירעון חדש, הוא משמש כאבן ד ,מהותית

 150.לחוק זה 18תיקון מס' , נחקק עמו גם לחוק החברות 19תיקון מס' קק בכנסת בו ביום שנח  4.40
התייחס גם הוא למאמצי הבראתן של חברות. ברם, תיקון זה יוחד לחברות שהנפיקו  18תיקון מס' 

שא ומתן לשינוי תנאיהן של אגרות החוב האמורות. כלומר, חברה אגרות חוב לציבור ושהחלו במ
שנקלעה לקשיים כספיים ומבקשת לגבש תכנית הבראה המארגנת מחדש את חובותיה ואת מבנה הונהּ, 

ב שלה, הוכפפה להוראות מחזיקים באגרות חוכאשר חלק מן הנושים שעמם היא נושאת ונותנת על כך 
קון זה קבע כי משנפתח משא ומתן כאמור בין חברה למחזיקי אגרות לחוק החברות. תי 18תיקון מס' 

הנאמנים לאגרות החוב לפנות לבית המשפט ולבקש את מינויו של "מומחה"  נדרשוהחוב שלה, 

  

 )144(4.38 , ובהרחבה בשער חמישי להלן.3.74–3.72ראו על כך גם לעיל, פסקאות   144

 )145(4.39 .4.37–4.33לעיל פסקאות   145

 )146(4.39 עשר.-להלן פרק שישה  146

 )147(4.39 עשר.-להלן פרק ארבעה  147

 )148(4.39 .עשר-להלן פרק שנים  148

 )149(4.39 .2012-התשע"ב ,)19חוק החברות (תיקון מס'   149

 )150(4.40 .2012-התשע"ב), 18חוק החברות (תיקון מס'   150
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שילווה את המשא ומתן, יבחן את תנאי ההסדר המתגבשים בין החברה לבין מחזיקי אגרות החוב 
תיקון  151רם שזה יועלה להצבעה של מחזיקי אגרות החוב.ויחווה את דעתו המקצועית על ההסדר בט

זה היה אחת התגובות לגל ההבראות (שכונו בשוק: הסדרי חוב) של חברות ציבוריות גדולות, הנושאות 
חוב למחזיקי אגרות חוב והנסחרות בבורסה, ששטף את המשק הישראלי בעקבות המשבר הפיננסי 

  152ים.העולמי בשלהי העשור הראשון לשנות האלפי

  חוק חדלות פירעון  (ד)

את ההיסטוריה החקיקתית של דיני חדלות הפירעון בישראל חותם חוק חדלות פירעון. החוק   4.41
בא לאחד באכסניה אחת את דיני חדלות הפירעון באופן מקיף, מאורגן ומפורט. החוק מטפל הן 

ב מזה וזכויות הנושים כלפיו בהיבטים הדיוניים של ניהול ההליכים והן בדין המהותי של זכויות החיי
כי חדלות יובינם לבין עצמם, מזה. החוק עוסק הן בהליכי חדלות הפירעון של חייבים בשר ודם והן בהל

, שכן אינו מלאעם זה, כאמור, האיחוד בחוק  153הפירעון לחייבים תאגידיים. דבר זה אכן רצוי הוא.
לומר, האיחוד מצוי יותר במעטפת ההליכים עודם מופרדים שם בין חלקים שונים של החוק. כ

  החיצונית, ופחות בהאחדת הליכים מלאה.

החוק לעדכן את הדין המהותי בעניינים שונים שעלו ברבות השנים בפסיקת בתי בא לצד זאת,   4.42
המשפט ובספרות המשפטית. כך, למשל, החוק משנה את המוחלטות שבעדיפותם של חובות 

נושאי משרה להתנהלות בעת שחברה נקלעת לפאתי חדלות מגדיר את אחריותם של  154מובטחים,
  ועוד.  155פירעון,

החוק מרים תרומה לניהול הדיוני של הליכי חדלות הפירעון. תרומה זו באה לידי ביטוי בשני   4.43
, בשונה מפקודת פשיטת הרגל, החוק מסיט את מרכז הכובד שבקידום הליך ראשיתעניינים עיקריים: 

ב בשר ודם מן המערכת השיפוטית אל המערכת המינהלית. החלטות רבות שדרשו חדלות הפירעון לחיי
הגשת בקשות, דיונים והכרעות של בתי המשפט בעידן פקודת פשיטת הרגל, יתקבלו לפי החוק על ידי 

על המערכת השיפוטית.  יםהכונס הרשמי או בלשכת ההוצאה לפועל, ללא צורך בהעמסת דיונים מיותר
המשאב הציבורי המוגבל המוקצב לטיפול בהליכי חדלות פירעון. הוא צפוי להקל  זוהי התייעלות של

, החוק מסמיך את בית שניתעל המערכת השיפוטית ולסייע לצדדים לקדם את ההליך באופן חלק יותר. 
המשפט המחוזי לאחד אצלו באופן דיוני הליך חדלות פירעון של חייב בשר ודם אשר הוא בעל מניות 

  

 )151(4.40 .יח לחוק החברות350סעיף   151

ראו להלן  לחוק החברות 18תיקון מס' על המשבר הפיננסי, ראו להלן פרק שישי. לדיון ביקורתי על   152
 )152(4.40 .7.76–7.71פסקאות 

 )153(1 .4.32לביקורת על ההפרדה בחקיקה המנדטורית בין חייבים בשר ודם לחייבים תאגידיים ראו לעיל פסקה   153

 )154(4.42 .חדלות פירעון לחוק 244 ףסעי  154

 )155(4.42 , חלק ח'.שם  155
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י שממילא נדון לפני אותו בית המשפט. איחוד דיוני זה הוא חשוב מאין כמותו וצפוי בחייב תאגיד
  156לסייע בקידום ההליכים באופן ענייני ומועיל.

דיני  –חקיקה הישראלית בתחום בנדבך חשוב שכה היה חסר עד עתה  ףלבסוף, החוק מוסי  4.44
המפותח הובילה לניהול עסקים  המציאות העסקית של המשק הישראלי 157חדלות פירעון בינלאומיים.

לא פעם בחברות עם נתקלו חובקי עולם על ידי אנשי עסקים ישראלים וחברות ישראליות. בתי המשפט 
ארץ התאגדות אחת, מרכז עסקים בארץ שנייה והשקעות ונכסים הממוקמים בארצות אחרות. כמגוון 

חברות כאמור נקלעות להליכים ארצות הפעילות כך מגוון מקום מושבם של הנושים השונים. כאשר 
של חדלות פירעון, מתעורר האתגר של קביעת סמכות השיפוט הבינלאומית וברירת הדין שעל פיו 

וכלל חלק המסדיר את השאלות  UNCITRALייקבעו זכויות החייב ונושיו. החוק הלך בעקבות המלצות 
פת חשובה שצפויה להגביר גם האמורות באופן התואם את הנוהג בארצות רבות אחרות בעולם. זו תוס

  את הוודאות של משקיעים בינלאומיים באשר לדין שיחול בעניינם בעת משבר כלכלי. 

  מסחרית שעייה העיקרי הוא חדלות פירעון-חקיקה אזרחית  .2

מכילה פירעון בשלושת החוקים האמורים, הלצד ההוראות הרבות המסדירות את הליכי חדלות   4.45
נן המהותי הוא חדלות פירעון. ימסחרי הוראות חוק פרטניות שכל עני- שפט אזרחימסווגת כמההחקיקה 

חלק בלתי נפרד מדיני חדלות אפוא חרף מיקומן הרשמי בחוקים אזרחיים כלליים, הוראות אלה מהוות 
  :עיקריותות אשתי דוגמ בעזרתפירעון. נדגים את הדברים ה

  .שעבוד נכסים  (א)
  .מסך הרמת  (ב)

  םשעבוד כסי  (א)

שעבוד נכסים מוסדר בעיקרו בחוק המשכון. חוק זה הוא חוק השעבודים הכללי של ישראל.   4.46
שעבוד נכסים מסוגים מסוימים. כך,  בענייןוהוראות פרטניות  פרק ח' לפקודת החברותמשלימים אותו 

עוסקים בשעבוד נכסי מקרקעין. חוק  ,1969-לחוק המקרקעין, התשכ"ט 91–85סעיפים למשל, 
הוא נמנה בנשימה אחת עם חוקי החוזים,  לכןכון מסווג כחלק מן החקיקה האזרחית בישראל. המש

היבטים  ,ועוד. ואמנם ,חוק הערבות, חוק המחאת חיובים, חוק המכר, חוק המקרקעין, חוק המיטלטלין
. כך, למשל, נדרש להגדיר את הנכסים החקיקבשונים ומגוונים של שעבוד נכס טעונים הסדרה 

עדיפות בין נושה הסדרי את דרכי מימוש השעבוד,  אתניתן לשעבד, שבגינם חובות ה אתבדים, המשוע
מעמדו של  הםהמובטח בשעבוד לבין נושים אחרים של החייב. ועם זה, עיקרו ומהותו של שעבוד נכס 

ן ילב העניזה נותו של הנושה ויחדלות פירעון של החייב. זה מוקד התענימצב הנושה המובטח ב

  

דיני דוד האן ראו  והצעת החוק . להמלצה על איחוד דיוני כאמור של הליכים טרם החוק280סעיף ם, ש  156
 )156(4.43 .התשס"ט)מהדורה ראשונה, ( 190–185 חדלות פירעון

 )157(4.44 .חדלות פירעון חלק ט' לחוק  157
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לא גדריו הרשמיים של החוק ומיקומו  ,לפיכך 158נכס של החייב.על לי שביסוד קבלת שעבוד הכלכ
הבנה כי דיני  הכלכלית, הם המחייבים. מהותו של השעבוד, תכליתו יםחשובהם ההפיזי בספר החוקים 

 עליהם להתקשר ליתר רכיבי דיני חדלות הפירעון ,לפיכךלדיני חדלות הפירעון.  מחוץהשעבודים אינם 
של "דיני שעבודים"  גובשפירעון עם מטען חיצוני מהבתיאום פנימי. לא ניתן לבוא אל דיני חדלות 

. ומגובש כעיקר משפטי יציבשכבר עוצבו דיני שעבודים, פי ולהתחיל לעצב את דיני חדלות הפירעון ל
בעלת היגיון  כחבילת דינים רחבה ,דיני השעבודים טעונים עיצוב במשולב עם יתר דיני חדלות הפירעון

   ותכלית משותפים.

ות, האחת מתוך חוק המשכון הנוהג אהבנה זו בשתי דוגמ משמעותה שלניתן להדגים את   4.47
כי "מישכון הוא שעבוד נכס  (א)1חוק המשכון קובע בסעיף  159הצעת חוק המשכון.והאחרת מתוך 

מהגדרה זו עולה כי  160ב".כערובה לחיוב; הוא מזכה את הנושה להיפרע מן המשכון אם לא סולק החיו
ת החוב הוא זכות בסיסית של הנושה. ברם, כל ההליך של הבראת חברה ימימוש המשכון לשם גבי

דיני  שבבסיסמטען חיצוני למימוש נכסים של החייב! אם דיני השעבודים ייחשבו  מושתת על אי
שעבודים טעונים הדיני חדלות פירעון, יעוצב הליך ההבראה מראש בתנאים בלתי מעשיים. רק הבנה כי 

איזון ידי הל ביאת ,פירעוןההבראה, כשני חלקים פנימיים של דיני חדלות העיצוב במשולב עם דיני 
לסעיף זה, אשר  הבטא הבנה זו באמצעות תוספת בסיפשיראוי למחוקק  ,לפיכך 161הפנימי הראוי בדין.

ת המימוש ותידחה בהבראת חברה תבהיר כי זכות מימוש המשכון היא "בכפוף לכל דין". כך תסויג זכו
מוצא אשר כל פגיעה  נקודתלמפני שיקולי חדלות פירעון רחבים יותר. זכות המימוש לא תוכל להיחשב 

האיזון מ כחלקשיקולים אחרים,  עםבה חייבת להיעשות במשורה. היא זכות המאוזנת מלכתחילה 
   הפנימי של דיני חדלות פירעון.

להכיר בשעבוד  תמבקש וז הצעההחדש.  "המשכון"חוק  הצעתב רכאמוה מצויה ידוגמה שני  4.48
הכרה זו תאפשר לנושה  162ין.יעל כל נכסי חייב, אשר אינו שעבוד צף כי אם שעבוד קבוע לכל דבר וענ

, הצעהיתר נושי החייב. בדברי ההסבר ל לעומתלכל נכסי החייב  נוגעבעל השעבוד לזכות בעדיפות ב
החברה, הקיימים  מוסד השעבוד הצף וקביעת משכון על כלל נכסיה שלביטול כי "מציינים המציעים 

 234סעיף המוסדרים כיום ב והעתידיים, מחייב התמודדות חזיתית עם מעמדם של חובות בדין קדימה
למעשה,  עם ביטול מוסד השעבוד הצף והפיכתו, הלכה ...לפקודת החברות ד' ה') –(כך במקור 

ואם  קדימה לפירעון חובות בדין, כלל לא ברור אם ייוותרו נכסים הלשעבוד קבוע על כלל נכסי החבר
הפתרון המוצע הוא שאם חל המישכון על כלל  ד' ה') נכסים לנושים 'רגילים' ... –יוותרו (כך במקור 

נכסיו של החייב או על מרביתם, מימוש המשכון יהיה רק על ידי מינוי כונס נכסים והחובות בדין 

  

לעיל ראו כנלמדת מתוך מעמד השעבוד בחדלות פירעון,  ,ת הזכות הקניינית של השעבודדיון על מהול  158
 )158(4.46 .1.32–1.31פסקאות 

. נכון לפרסום מהדורה זו, ההצעה עברה קריאה ראשונה והועברה 2015-הצעת חוק המשכון, התשע"ה  159
 )159(4.47 לקריאה שנייה ולקריאה שלישית.לוועדת חוקה, חוק ומשפט לקראת הכנתה 

 )160(4.47 .159הצעת חוק המשכון, לעיל ה"ש כמות שהוא ב נשמרסעיף זה   160

 )Associates Commercial Corp. v. Rash, 520 U.S. 953, 964 (1997). 4.47)161 השוו גם  161

 )162(4.48 עשר.-שהישעל היחס בין שעבוד צף לבין שעבוד קבוע ראו להלן פרק   162
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מכלול הנכסים לשיטתי, מעמדו של שעבוד על  163."ייפרע החוב לנושה המובטח קדימה ייפרעו בטרם
הסדרים משפטיים הטעונים לידה  מובטחים הם-ובות בדין קדימה וחובות לאחל פני עעדיפותו ו

בפירוק. בהיות השעבוד  תביעות החוב כי יש לבדוק את סדריצודקים באומרם המציעים  164משותפת!
ן סדר פירעון כל יין שעבוד וחקיקה בענייחקיקה בענראוי כי ות פירעון, חלק בלתי נפרד מדיני חדל

  .יחדיו יוסדרוהחובות של חדל פירעון 

  הרמת מסך  (ב)

חדלות פירעון אף דיני מניותיה הוא דין שלבו ב בעליבין הרמת המסך בין חברה לשל גם סעד   4.49
סעד זה  165מניותיה. בות חברה לבעלימסך היא ייחוס חו מסחרי. הרמת-קק בתוך חוק אזרחיוכי הוא ח
משפט בהתקיים אחת משתי עילות. עילות אלה הן: (א) שימוש באישיות המשפטית  ידי בית ייפסק על

(ב) שימוש באישיות המשפטית  166של החברה באופן שיש בו כדי להונות או לקפח נושה של החברה;
סביר באשר ליכולתה לפרוע את  של החברה באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי

 סעד של הרמת המסך נתפש, על פניו, כמנוגד לעקרון האישיות המשפטית הנפרדת. זהו 167חובותיה.
חוסר הכרה משפטית בהתאגדות החברה. ברם, עיון מדוקדק בהוראת הרמת המסך ילמדנו כי עיקרו של 

ה הקיימת ותביעותיהם המשפטיות סעד זה הוא לסייע בידי נושי חברה במקום שהם לא ייוושעו מקופת
מסך אינה סעד המוגבל לנסיבות של חדלות פירעון. זהו  הרמת באופן תיאורטי, ,אמנם 168לא ימולאו.

 מעשיתלאמיתו של דבר, אין לסעד כאמור חשיבות  ,ואולם .נדבך חשוב בדיני חברותלסעד הנחשב 
להיפרע מבעלי המניות אלא  פירעון. נושי חברה לא יבקשו כל עוד חברה לא הפכה לחדלת הרב

 בנסיבות שבהן אין לחברה משאבים כלכליים מספיקים למילוי תביעותיהם. כל עוד החברה היא בת
הרמת המסך של סעד ין אותם כשלג דאשתקד. יוחבות בעלי המניות תענ ,פירעון, ייפרעו נושיה ממנה

הוא נועד לאזן  נושיה.בין למניות בחברה  ת הנציג שעלולה להתפתח בין בעלייבעי לעמשמש מענה 
נושי החברה, לבין מצד המגן על בעלי המניות מפני תביעות  ,בין עקרון האישיות המשפטית הנפרדת

הצורך להגן על נושי החברה מפני פעילות מודעת של בעלי המניות הפוגעת ביכולת הפירעון של 
ידי את החברה ל ביאהמניות מבעלי ה ם שלית נציג זו קיימת רק כאשר התנהגותיהחברה לנושיה. בע

של , סעד לחוק החברות 6סעיף חרף מיקומו הרשמי ב ,חדלות פירעון, במוקדם או במאוחר. לפיכך
 169פירעון.ההרמת המסך הוא במהותו חלק בלתי נפרד מדיני חדלות 

  

 )163(4.48 .159דברי ההסבר להצעת חוק המשכון, לעיל ה"ש   163

 )164(4.49 עשר.-התשערק על חובות בדין קדימה ראו, באופן כללי, להלן בפ  164

 )165(4.49 .(א) לחוק החברות6סעיף   165

 )166(4.49 .)(א)1(א)(6סעיף שם,   166

 )167(4.49 .)(ב)1(א)(6סעיף שם,   167

("כאשר מרים בית המשפט את מסך ההתאגדות, הוא  (התשנ"ט) 245כרך א  דיני חברותסגל -אירית חביב  168
יוצר יריבות ישירה בין הנושים לבין בעלי המניות, על מנת לשרת את האינטרס של הנושים להיפרע את 

 )168(4.49 מלוא חובותיהם").

 )169(4.49 .13.37- ו 13.35מסך במרקם דיני חדלות הפירעון ראו להלן פסקאות על מיקומו המעשי של סעד הרמת ה  169



 143│ דיני חדלות פירעון הנוהגים בישראל :רביעיפרק 

 החשיבות שבפרשותם –פסיקת בתי המשפט   ד.

  חדלות פירעון פרשות עובר לחוק  .1

התורפה המסורתיות של החקיקה בישראל בתחום חדלות פירעון הייתה הפיצול אחת מנקודות   4.50
 מספר. לחוק החברות 350סעיף שלושה חוקים עיקריים: פקודת פשיטת הרגל, פקודת החברות ובין 

קבועים באחד משלושה חוקים אלה, או היו . דינים מסוימים השתנה ממקור למקורההוראות החקוקות 
שלושת החוקים האמורים,  קרבחוקים האחרים. מבחוק או באך הם חסרים בשניים מתוך השלושה, 

אף  –יתה המפורטת ביותר, פקודת החברות מפורטת פחות וחוק החברות יהפקודת פשיטת הרגל 
  . מכך למטה

מציאות חקיקתית זו הובילה להחלה בלתי עקיבה של דינים שונים בתחום חדלות הפירעון   4.51
שונים פורטו באחת מן הפקודות האמורות אך מקומם נפקד מן החוק או  בהליכים השונים. דינים

   .מהפקודה האחרים. עניין זה אתגר, פעם אחר פעם, את בתי המשפט

כי נוצר חסר הטעון השלמה  תהייה ותמשמעהשלילית, או שמא  החקיק תקביעהאם היה בכך משום 
ון, לדוגמה: אים בתחום חדלות הפירעשאלות כאמור התעוררו במגוון דינים ונושהפסיקה?  באמצעות

החלת הדין בדבר העברת ערך לידי נושה בעת חדלות  170חלתו של הדין בדבר ביטול הענקות בפירוק,ה
החלת המסלול הדיוני המהיר לבירור  171פירעון (המוכר גם כ"ביטול העדפת נושים") בהבראת חברה,

הפעלת דיני  172) גם בהבראת חברה,לפקודת החברות 374סעיף תביעות שהיה קבוע בפירוק חברה (
או עיגון זכאותם של עובדי חברה שנקלעה להליך  173הקיזוז בחדלות פירעון גם בהליך הבראת חברה,

  174הבראה לגמלת הביטוח הלאומי בגין משכורות בלתי משולמות, כמו בפירוקה.
דין אחדים נקטו בעניינים אלה בלט בעיקר חוסר העקיבות. בפסקי פסיקת בתי המשפט לאורך השנים ב

שלא פורשו בחקיקה, בדרך  ,בית המשפט העליון ובתי המשפט המחוזיים פרשנות יוצרת והחילו דינים
בפסקי דין  ,אולם 175.על ידי השופט יורם דנציגר, יואב פויזנר ורען בן ישי של היקש והשלמת חסר

ת והותיר למחוקק את אחרים נקט בית המשפט העליון גישה מאופקת יותר, נמנע מיצירת דין שיפוטי

  

 42061-01-12ת"א) מחוזי "א (ת; 135, לעיל ה"ש פריצקיובנין בע"מ (בפירוק) נ'  סה, הנדאביב גני  170
מיום ב' בטבת פורסם בנבו, ( "מ(בפירוק) נ' אביב ס.ה.ר נכסים מניבים בע בע"מ לבניןחברת מגדל הזוהר 

 )170(4.51 .)5.12.2013תשע"ד, ה

) (עניין 2002( 752) 6, פ"ד נו(חשבון (הנאמן לנכסי דיור לעולה בע"מ)-נס, רואהכספי נ'  3911/01ע"א   171
 )171(4.51 .)לעולה דיור

 )19.8.2008"ח, תשסה אב"ח י מיוםפורסם בנבו, (חברה לביטוח בע"מ נ' ד"ר נס  כלל 9983/06רע"א   172
 )172(4.51 . )פויכטונגר(עניין 

 )2004-"דהתשע( 126) 6, פ"ד נח(כרטיסי אשראי לישראל בע"מ נ' כונס הנכסים הרשמי 1689/03ע"א   173
 )173(4.51 .)אוקיינוסעניין (

מיום פורסם בנבו, ( המוסד לביטוח לאומי נ' הנאמנים של קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ 110/08ע"א   174
 )174(4.51 .19.35–19.30עשר, פסקאות -. לדיון בפסיקה זו ראו להלן פרק תשעה)28.1.2014כ"ז שבט התשע"ד, 

 )175(4.51 .171 ה"ש, לעיל דיור לעולהעניין  ;172 ה"ש, לעיל רפויכטונגעניין   175
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 בשלעמדתי האישית נטתה בעניין זה אל עבר הגישה השיפוטית היוצרת,  176הדין. ו שלמלאכת יצירת
 177האיטיות המובהקת של החקיקה אל מול ההתפתחות הכלכלית בתחום חדלות הפירעון ואתגריה.

זה הייתה  תרומה של ממש בעניין 178עמדה דומה הובעה בספרות גם על ידי השופט יורם דנציגר.
. סעיף זה החיל באופן 19תיקון מס' ב 2012-, אשר נחקק בשנת התשע"בטז לחוק החברות350סעיף ל

מפורש את הוראות הדין החלות בפירוק חברה גם על ההליכים להבראת חברה. בכך הוא הסיר רבים מן 
  179הספקות הפרשניים שהתעוררו בעניין זה בפסיקה עובר לתיקון.

  ק חדלות פירעוןבעידן חופרשות   .2

בעידן החוק, דומה כי שאלות פרשניות אלה מגיעות לפתרון, וההסדרה החקיקתית ברורה יותר   4.52
השונים, כגון אלה שהובאו כדוגמאות לעיל, קבועים בחוק ומוחלים באופן אחיד  מבעבר. הנושאים

ו הבראתו. עננת הליך לחייב בשר ודם, פירוק תאגיד א –ומפורש בהליכי חדלות הפירעון השונים 
ואולם, גם בעידן החקיקה הספקות הוסרה. זוהי אחת התרומות החשובות של החוק, ויש לברך עליה. 

ראוי עדיין לבחון מהי הגישה השיפוטית שתידרש גם מכאן  ,פירעון החדשה והמקיפה בדיני חדלות
מכאן  יפוטיפיתוח שמייתרת את הצורך בבחוק ולהבא בתחום זה. האם הסדרה מפורטת ומוקפדת 

כל חקיקה חדשה בתחום כלכלי דינמי זה, ואילך? לעניות דעתי, התשובה לשאלה זו היא שלילית. 
מקיפה ככל שתהיה, לא תוכל למצות את מלוא העניינים הצצים ומתעוררים באולמות השפיטה, עם 

ה עודנבמשפט הכלכלי השיפוטית  היצירהכוח חדשנים בעצמם.  מציאות שלא שיערנוה ועם באי
  נדרשת. טעמים אחדים לכך. 

משפטיות הזוכות למענה יוצר בבתי המשפט -שאלות עסקיות, יש להכיר בכך כי ראשית  4.53
ציבוריות -. אין הן שאלות פוליטיותהמחוזיים אינן מעוררות את תשומת הלב של המחוקק באופן ניכר

העסקי,  מתייצב העולםהדות במסדרונות הממשלה והכנסת. ברם, לפתחה של הערכאה הדיונית המהד
בידם ואשר לא יוכלו להמתין שנים עד שיתעורר  ינןאאשר עיתותיהם  מתייצבים חייבים ונושיהם

   המחוקק ויידרש לעניין.

  

  

 )176(4.51 .174 ה"ש, לעיל קלאבמרקטעניין  ;173 ה"ש לעיל, אוקיינוסעניין   176

 )177(4.51 .4.17–4.13פסקאות  ,156, לעיל ה"ש האן  177

 61 יגועסקים  משפטדנציגר, יואב פויזנר ורענן בן ישי "חקיקה שיפוטית בדיני חדלות פרעון"  יורם  178
  )178(4.51 .)2010 "ע,תשה(

 ח הלאומי בהליך הבראתה של חברה. ראו ענייןלא כן באשר לחסר בעניין זכאות עובדים לגמלת הביטו  179
נראה כי . הגמלה מקורה בחוק הביטוח הלאומי ולא בפקודת החברות. לפיכך, 174, לעיל ה"ש קלאבמרקט

אינו סעיף החוק שבכוחו להחיל את הגמלה גם בהבראת חברה. עם זה, ראוי אולי להקיש  טז350סעיף 
 חלת בפירוק. להחלת הגמלה גם בהבראה לפי חוקממנו בדבר החלת הגמלה בהבראה כשם שהיא מו

 )179(4.51 .19.45 ראו להלן פסקה חדלות פירעון
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, מקרב כלל הנושאים וההחלטות, לרבות החדשניות, הנפסקים בערכאה הדיונית בתחום שנית  4.54
, לידי הכרעה שיפוטית בערעור בבית המשפט ון, רק חלק מועט מגיע, בסופו של דברחדלות הפירע

בשל  ביןרעור, העליון. על רבות מהחלטותיו של בית המשפט המחוזי בהליכים אלה כלל אין מוגש ע
בשל שיקולים  וביןחלוף הזמן והצורך בקידום מהיר של ההליכים  על רקעחוסר המעשיות שבדבר 

ביניהם בעוד הערעור תלוי ועומד. כך דדים תפשרים הצמ, אחרים של הצדדים. גם בערעורים שמוגשים
גם פסיקותיו של שההכרעה השיפוטית התקדימית בעליון בתחום היא בבחינת "קצה הקרחון". ואולם, 

מחוקק את הסדרת העניין שהובא לפניו אינן זוכות לתגובה, או לבית המשפט העליון, המותירות 
  180.מירה, בחקיקה בסמוך לאחר מכןאל

שנים המליצה ועדת שלמה לוין להסדיר את תחום הבראת  25-ר לפני למעלה מ, כבשלישית  4.55
מתמקצעים בו ההחברות בהסדרה חקיקתית "רזה" באופן יחסי ולהותיר לשופטים העוסקים בתחום זה, 

מכירים את רזיו על בוריים, להפעיל את שיקול דעתם השיפוטי בהרחבה יחסית. אני מצטרף לתובנה הו
דומני כי התמורות הניהוליות בבתי המשפט, המאפשרות כיום התמקצעות של  זו של ועדת לוין.

תומכות בהבנה כי ניתן ואף מועיל יהיה להותיר  181שופטים בערכאה הדיונית בתחום העסקי בכלל,
דווקא לשופטים שיקול דעת פרשני בתחום כה מתפתח, יצירתי ודינמי כתחום הקשיים הכספיים. חיי 

תפתחים כל העת. היצירתיות העסקית לעולם תקדים את המשפט. לפיכך, העסקים הם דינמיים ומ
העסקי היא לעולם חיונית. בתחום הקשיים הפיננסיים וחדלות -הפרשנות השיפוטית בתחום הכלכלי

הפירעון נדרש בית המשפט ללוות משברים מרובי צדדים ואינטרסים ולסייע בידי צדדים לקדם 
שגרתיים. את זאת לא ניתן לעשות בחקיקה פרטנית -ים ולעתים לאפתרונות יצירתיים, מהירים, מעשי

שהיא מטבעה נוקשה יותר ונקודתית. נדרשת מערכת המעניקה גמישות של משא ומתן לצדדים לשם 
הצעת פתרונות ככל שיוסכמו עליהם, והמותירה לבית המשפט שיקול דעת שיפוטי כדי לסייע בידי 

יצול לרעה של יחסי כוחות בלתי מאוזנים ותוך הגשמת תוצאות הצדדים להגיע להסכמות, תוך מניעת נ
   182צודקות ביחסים שבין החייב לנושיו, ובינם לבין עצמם.

  

מ.ש.  1690/00רע"א כך, למשל, השתלשלה סוגיית שיור הבעלות. פסק דינו של בית המשפט העליון ב  180
, א. אבגל טכנולוגיה בע"מ (בפירוק זמני) קידוחי הצפון בע"מ נ' מפרקת זמנית ומנהלת מיוחדת לחברת

יצר בעיה מעשית קשה לבתי המשפט המחוזיים שביקשו לקדם הליכי  ,)2003-(התשס"ג 385) 4פ"ד נז(
) 9. אף על פי כן, מענה חקיקתי לסוגיה ניתן רק כעבור תשע (17.11–17.10הבראה. ראו להלן פסקאות 

' נ בע"מ ויטה פרי גליל (החדשה) 46/11א "ענה נוספת בוכעבור ש ,לחוק החברות 19שנים, בתיקון מס' 
משקי  4548/91ע"א ב. בדומה, )13.11.2013מיום י' כסלו התשע"ד, פורסם בנבו, ( נכסים כונסת, נוב"ד עו

, עמק הירדן, אגודה מרכזית חקלאית שיתופית בע"מ נ' הספקה, חברה מרכזית לחקלאים בע"מ (בפירוק)
חסר חקיקתי את בית המשפט העליון מלבטל העדפת נושה על דרך גביל ה, )1999-(התשנ"ט 8) 4פ"ד נג(

 חדלות פירעון כעבור עשרים שנה.חוק  חקיקתלא בא על תיקונו עד ל . חסר זהשל המחאת זכות וקיזוז
 )180(4.54 .13.24, 13.14לדיון בנושא זה ראו להלן פסקאות 

-התמקצעות ואת התרומה החיובית של המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתלראו, למשל, את ה  181
  . ]נוסח משולב[ה לחוק בתי המשפט 42ד, 42סעיפים יפו. -אביב

 ,The court may issue any order“: האמריקני Bankruptcy Code-ל 105סעיף בעניין כאמור קובע   182
process, or judgment that is necessary or appropriate to carry out the provisions of this title”.  זוהי

 )182(4.55 .ולעשות צדקהסמכה בחוק לבית המשפט לפסוק באופן יצירתי, לקדם הליכים ופתרונות נדרשים 
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  משפט משווה  ה.

  אגליה  .1

המשפט  התבססו עד לאחרונה עלכענפי משפט אחרים, גם דיני חדלות פירעון בישראל   4.56
ה"יכין" ו"הבועז"  ת הרגל ופקודת החברות,בהיות צמד פקודות מנדטוריות, פקודת פשיט 183האנגלי.

תה אך טבעית. דיני חדלות יהי הההיזקקות למשפט האנגלי כמקור השווא ,המסורתיים של ענף זה
עשרה, עת נחקקו חוקי חדלות הפירעון הראשונים -פירעון האנגליים התפתחו מאז אמצע המאה השש

ירעון של יחידים, שכן באותה עת החקיקה המוקדמת בתחום עסקה בעיקרה בחדלות פ 184בממלכה.
פירעון  עיקר דיני חדלות הפירעון אז כוון להענשת חדלי חברות טרם הוכרו כאישיויות משפטיות.

ראשונה בחקיקה עקרון לשולב  ,עשרה- ושעבוד גופם ורכושם לטובת נושיהם. בהמשך, במאה השמונה
-ה של המאה התשעיצית השניפירעון. במח ההפטר, אף כי הוא הוגבל בשעתו רק לסוחרים חדלי

המהפכה התעשייתית, הפך השימוש באשראי לנפוץ  בעקבותהכלכלה והמסחר  משהתרחבועשרה, 
החובות לסעד זמין לכל  שמיטת כהביותר. בהתאמה, שונו דיני חדלות הפירעון פעם נוספת. מאז, הפ

   185חייב חדל פירעון ואילו מאסר החייבים נזנח.

על דיני חדלות  מידה ניכרתעשרה השפיעה ב-משלהי המאה התשע התפתחות חשובה נוספת  4.57
פיתוח חקיקתי ידי ל ביאהין היהפירעון שם. ההכרה הרשמית בחברה כאישיות משפטית לכל דבר וענ

חדש ונפרד של חדלות פירעון של חברות. חדלות הפירעון של חברות הוסדרה תחילה בחוק ייעודי 
אף  186.בשר ודם ותק מדיני פשיטת הרגל העוסקים בחדל פירעוןמכן בחוק החברות הכללי, במנ ולאחר

ודם ובפירוקים של חברות היו ערכאות שונות,  בשרחייבים רגל של  ערכאות השיפוט שדנו בפשיטות
מה -במידתעם זה, הורגשה  187סעדים שונים. כללים דיוניים שונים והן העניקו ין כותליהןחלו ב

  188לה.השפעה הדדית בין שני גופי חקיקה א

של . מגמת שינוי הסתמנה מאמצע שנות השבעים 1985שנת לפיצול הדינים באנגליה נמשך עד   4.58
(השוק האירופי המשותף).  EEC-, עקב הצטרפותה של אנגליה לחברות בואילך מאה העשריםה

  

 ,CARRUTHERS & HALLIDAY על היחס בין דיני חדלות פירעון באנגליה לבין הדינים האמריקניים ראו  183
RESCUING BUSINESS: THE MAKING OF CORPORATE BANKRUPTCY LAW IN ENGLAND AND THE UNITED 

STATES (1998). 4.56)183( 

184  An Acte againste suche persones as doo make Bankrupte, 34&35 Hen. VIII, c. 4 (1542); An Acte 
touching Orders for Bankruptes, 13 Eliz. C. 7 (1571)ראו גם . Louis E. Levinthal, The Early History 

of English Bankruptcy, 67 U. PA. L. REV. 1, 14 (1919). 4.56)184( 

185  VANESSA FINCH, CORPORATE INSOLVENCY LAW – PERSPECTIVES AND PRINCIPLES 8–10 (2002); IAN F. 
History of Imprisonment for Jay Cohen, ; ed., 2002) rd11 (3–6 NSOLVENCYIAW OF LHE T, LETCHERF

Debt and its Relation to the Development of Discharge in Bankruptcy, 3 J. LEG. HIST. 153 (1982). 4.56)185( 

 ,Joint Stock Companies Act- . לאחר מכן, מאז הCompanies Winding-Up Act, 1844ייעודי היה ההחוק   186
, הוסדרו דיני חדלות הפירעון של חברות בחוקי Insolvency Act, 1986-ועד (ולא בכלל) חקיקת ה 1856

 )186(4.57 החברות הכלליים של אנגליה.

187  FLETCHER 187(4.57 .14–11בעמ'  ,185, לעיל ה"ש(  

188  HARRY RAJAK, INSOLVENCY LAW: THEORY AND PRACTICE 3 (1993). 4.57)188( 
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ין חדלות פירעון. יהצטרפות זו אילצה את אנגליה, כחברה, לשאת ולתת על טיוטת אמנה אירופית בענ
, בראשותו של 1977-מכולן הורכבה ב החשובהועדה ויעוץ למשרד הסחר. הישם כך הורכבו ועדות ל

Kenneth Cork ועדת .Cork  העיקר המלצותיה הי 1982.189הגישה את המלצותיה הסופיות בשנת 
הפירעון,  אמור לאחד את הטיפול בכל חדליהיה לחוקק חוק חדלות פירעון אנגלי חדש ומקיף. חוק זה 

המליצה לאפשר גם הוסיפה וועדה ו. האחת חקיקתית מקיפה תחת קורת גגודם ותאגידים כאחד,  בשר
המליץ על חוק  Cork. דו"ח ועדת במקום לחסלןלחברות חדלות פירעון להיחלץ מן המשבר הכספי, 

פיו והסעדים שבתי המשפט  חדש ועדכני, אשר ההליכים הדיוניים בו, בעלי התפקידים שיתמנו על
הוא המסמך  Corkפיו יתאימו למציאות המסחרית המשתנה. ואכן, דו"ח ועדת  לפסוק עליוסמכו 

נחקק  1986המשפטי שעליו מושתת למעשה חוק חדלות הפירעון האנגלי עד עצם היום הזה. בשנת 
דיני את ודם ו בשרחייבים . החוק איחד את דיני פשיטת הרגל של Insolvency Act, 1986-בפרלמנט ה

, שכן החוק עצמו מעטפת בלבדון של תאגידים. עם זה, האיחוד האמור הוא במידה רבה פירעהחדלות 
החוק מבליט את  ,כלומר .ודם והאחר עוסק בתאגידים בשרחייבים נחלק לשני חלקים, האחד עוסק ב

את הליך  1986החדיר החוק משנת  כן 190האחידה יותר מאשר את התוכן המהותי האחיד. עטיפהה
פי  . הליך זה מתקיים כיום עלadministrationהבראת חברה לדין האנגלי. הליך זה מכונה בחוק האנגלי 

נכסים  ) וכינוסwinding-upאו  liquidation), פירוק חברה (bankruptcyרגל ( החוק לצד הליכי פשיטת
יקוני חקיקה, מסגרתו ת בכמהמאז  תוקן). אף כי החוק administrative receivershipלאכיפת שעבוד צף (

את ליבת דיני חדלות הפירעון האנגליים. עם זה, ראוי לציין את תיקון  אף כיום ועיקרי הוראותיו מהווים
חוק  אמצעותכתיקון עקיף, ב 2002. תיקון זה חוקק בשנת Insolvency Act-ביותר ל החשובהחקיקה 

 Enterprise Act, 2002.191-ק הוא הכללי שנועד לתקן הסדרים שונים במשפט העסקי האנגלי. שם החו
שלושה תיקונים בולטים בתיקון זה, והם: (א) חיזוק הליך הבראת החברה והחלשת הליך כינוס 

צמתם של שעבודים צפים לבין המדיניות לקדם פירעון חובות אף והנכסים; (ב) איזון מסוים בין ע
  192רעון החובות לנושים.לנושים אחרים; (ג) ביטול רוב דיני הקדימה בסדרי העדיפות בפי

  הברית-ארצות  .2

הברית -הברית שונה מאשר זה שבישראל או באנגליה. בהיות ארצות-בארצות המבנה החקיק  4.59
- ית בין רמת המדינות לרמה הארצית, הפדרלית. המשפט האזרחינהחקיקה האמריקמחולקת פדרציה, 
. דיני )state law(ברובו במשפט המדינתי מוסדר  – דיני חברותוין יכגון דיני חוזים, דיני קנ – מסחרי

הטיפול בדיני חדלות  193הברית למשפט הפדרלי.-חדלות הפירעון, לעומת זאת, יוחדו בחוקת ארצות
חייבים שהם תאגידים. מסגרת אחת ודין אחד לאלה בין לודם  הפירעון שם לא הבחין בין חייבים בשר

זכו לדיון ממוקד  ודם או לחייב שהוא תאגיד אמנם היבטים מסוימים הייחודיים לחייב בשר ולאלה.

  

189  Report of the Review Committee on Insolvency Law and Practice (Cmnd. 8558, 1982)  :להלן)Cork 
Report(. 4.58)189( 

190  Goode 190(4.58 .5, בעמ' 18, לעיל ה"ש(  

191  Ch. 40. 4.58)191( 

 )192(4.58 בהתאמה.עשר, -ותשעהעשר -שישהעשר, -אחדשלושה עניינים אלה יידונו כסדרם להלן, בפרקים   192

193  U.S. Constitution, Article I, Section 8. 4.59)193( 



 דיני חדלות פירעון │ 148

משותפים. דין אחיד  –, אך עיקר הדין משותף. ההליכים, הסעדים, המונחים ולוחות הזמנים וענייני
  ומונע כפילויות וחסרים. ליישוםכאמור יוצר מסגרת ברורה, פשוטה, נוחה 

מינוח את האינו חופף י שונה מזה האנגלי ונהמינוח המשפטי האמריקש לכךיש לשים לב   4.60
. ברם, במינוח bankruptcyהברית הוא -הישראלי. ההליך המשפטי העוסק בחדלות פירעון בארצות

חדלות הפירעון של הליך  כלומר רגל" בישראל, מקביל ל"פשיטת ”bankruptcy“האנגלי המונח 
פירעון. כל הדלות הליכי ח משמש לכינוי כלהברית מונח זה -בארצותואילו ודם,  יחס לחייב בשריהמת

החוק הפדרלי המתמודד עם המצב הכלכלי של חדלות פירעון הוא הליך של  לפיהליך משפטי 
bankruptcyהליך של פירוק חברה או הבראתה. , לרבות  

חוק  Bankruptcy Act of 1898.194- הברית היה ה- הראשון בארצותהחשוב חוק חדלות הפירעון   4.61
זה, בחקיקה הכלכלית הענפה של מִמשל הנשיא רוזוולט בשנות זה עמד בתוקפו שמונים שנה. עם 

, תוקן גם חוק זה. בהשפעתו The New Deal כינויהשלושים של המאה העשרים, חקיקה אשר נודעה ב
) אז, ולימים נשיא בית המשפט העליון SEC-ית (הנערך האמריק ראש רשות ניירות המכרעת של יושב

. תיקוני 1898לחוק משנת  חשובתיקון  1938-ב, נחקק William O. Douglasהברית, -של ארצות
 המ-תלהחמיר במיד נועדחוק זה  The Chandler Act of 1938.195החקיקה הופיעו בחוק המוכר בשם 

כי הליכים אלה  Douglasאמונתו העמוקה של  בגללהבראת חברה, ל םהליכיהאת אופן הניהול של 
ון הנושים. החוק סלל שני מסלולי הבראה שונים, האחד חשב ידי הנהלות החברות על נוצלו לרעה על

. שני ההבדלים הבולטים בין פרקים אלה לו Chapter XIוהאחר לפי  Bankruptcy Act-ל Chapter Xלפי 
לא  Chapter XI ואילו לפי ,תפקיד לניהול הליך ההבראה נדרש מינוי בעל ,Chapter Xהיו: (א) לפי 

 ואילוחס לכל חובות החברה, יפשר הליך הבראה כולל, המתייא Chapter Xנדרש מינוי כאמור; (ב) 
Chapter XI מובטחים של החברה. ברם, במשך ארבעים -פשר ארגון מחדש רק של החובות הלאיא

צלו חברות רבות את הגמישות הפרשנית שגילו בתי המשפט ואישרו תכניות יהחוק, נתוקפו של שנות 
  196אות מתה.למתוכן והפך למעשה קן רוּ Chapter X-ש באופן ,Chapter XIהבראה מקיפות באמצעות 

פני חוק חדלות  ענוןיועדה לגיבוש המלצות לר למנותי נהחליט הקונגרס האמריק 1970בשנת   4.62
שימש  הוועדה. דו"ח 1973ועדה הגישה את המלצותיה בשנת ו. ה, עדכונו ושינויוינהפירעון האמריק

בחקיקת כל התחום מחדש  נעשהות הפירעון שם. שינוי זה בדיני חדלשחל בסיס לשינוי הגדול 
 Theית נחוק מכונה בפסיקה ובספרות האמריקה Bankruptcy Reform Act of 1978.197-ה אמצעותב

  

194  Bankruptcy Act of 1898, ch. 541, 30 Stat. 544 על הרקע ההיסטורי לחקיקת חוק זה ראו .Bradley 
Hansen, Commercial Associations and the Creation of a National Economy: The Demand for 

Federal Bankruptcy Law, 72 BUS. HIST. REV. 86 (1998). 4.61)194(  

195  The Chandler Act of 1938, ch. 575, 52 Stat. 840 הרקע ההיסטורי לחקיקת חוק זה מתואר בהרחבה .
 DAVID A. SKEEL, JR., DEBT’S DOMINION – A HISTORY OF BANKRUPTCY LAW IN AMERICA Ch. 4אצל 

(2001). 4.61)195( 

 )196(4.61 .127–125, בעמ' שם  196

197  Bankruptcy Reform Act of 1978, Pub. L. No. 95-598, 92 Stat. 2549קודד בקודקס הפדרלי . חוק זה מ
 )U.S.C. §§101 et seq.. 4.62)197 11-כ
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Bankruptcy Code הכללית והבסיסית, כמו גם עיקרי  הותותיקוני חקיקה אחדים, אולם מב תוקן. חוק זה
רחב, מקיף, יציב ועם זה הוא חוק היום. כי נדלות הפירעון האמריק. זהו חוק חעומדים בעינם ,הוראותיו

הוראות החוק ש אין תימה בכך, רבות כל כך דעותבאמונות ובמעורר מחלוקת. בהיות התחום טעון  –
, 2005שמאל. ראוי לציין כי בשנת הלעתים מן הימין הכלכלי ולעתים מ ,קיתונות של רותחין סופגות

דו הנשיא בוש והרוב הרפובליקני בקונגרס, נחקק אחד מתיקוני החקיקה בעקבות מהלך חקיקה שעוד
 The Bankruptcy Abuse Prevention andשם החוק הוא .Bankruptcy Code-ביותר ל החשובים

Consumer Protection Act of 2005.198  להכביד את עולו על חייבים מן המגזר הצרכני  נועדחוק זה
חדלות פירעון. הוראות אלה נובעות מתחושה של י בקשתם להליך להיכנס לפולצמצם את יכולתם 

דיני של מערכת הלפיה חייבים רבים מדי מנצלים בקלות יתר את וחזקה, אף כי שנויה במחלוקת, 
חדלות הפירעון כדי להיפטר מחובותיהם, אפילו כאשר יצירת החובות נעשתה בנסיבות שאינן 

אינו מצדיק הפטר עדיין שמצבו הכספי של החייב מצדיקות רחמים כלפי אותם חייבים ואף כ
- הרגל בקרב המגזר הצרכני בארצות ביותר לנסיקה העצומה בשיעורי פשיטות הרציניהגורם  199חובות.

  200ההתפשטות הנרחבת של השימוש בכרטיסי האשראי כאמצעי תשלום. ,ככל הנראה ,הברית הוא

, מחד שלישי. כפי שתואר לעיל בפרק י מהווה בסיס להשוואה ברחבי העולםנהחוק האמריק  4.63
גיסא רבים מבקרים את החוק האמור, ומאידך גיסא אחרים סבורים כי יסודותיו סבירים. כך או כך, 

בסיס השוואתי בשוקלן שינוי או חידוש  רואות בווארצות רבות בעולם  מעטות- זה שנים לא החוק שורד
, אשר שילב בחוק את צו הקפאת ודת החברותלפק 10תיקון מס' של דיני חדלות הפירעון שלהן. גם 

משני  יותראכן, זה  201י.נההליכים לשם קידום הליכי הבראת חברות, הושפע במישרין מן הדין האמריק
סטורית למשפט האנגלי יהמשפט הישראלי תהליך של התנתקות הדרגתית מזיקתו ההעל עשורים עובר 

 לאור 202י.נעבורה הוא המשפט האמריקב ריעיקאל עבר חקיקה מקורית ישראלית אשר מקור השראה 
   , ראוי אפוא להבהיר את מבנהו הכללי.Bankruptcy Code-של ה חשיבותו

  

198  Pub. L. No. 108-9, 119 Stat. 2311-. אף חוק זה מקודד בקודקס הפדרלי כ U.S.C. §§101 et seq.. 4.62)198( 

199  Susan Jensen, A Legislative History of the Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection 
Act of 2005, 79 AM. BANKR. L.J. 485 (2005); Michelle J. White, Abuse or Protection: Economics of 

Bankruptcy Reform under BAPCPA, 2007 U. ILL. L. REV. 275.  4.62)199( 

 Michelle J. White, Bankruptcy Reform and Credit Cards (July 2007), NBER WORKING PAPERהשוו   200
NO. W13265, available at: http://ssrn.com/abstract=1002044 להרהורים ספקניים על אודות תרומתו .

אשראי להקל במתן הצפויה של החוק החדש ולהבעת חשש כי דווקא חוק זה יעודד את מנפיקי כרטיסי ה
 Ronald J. Mann, Bankruptcy Reform and the “Sweat Box” of אחראי ללקוחותיהם, ראו אשראי בלתי

Credit Card Debt, [2007] U. ILL. L. REV. 375. 4.62)200( 

(מיום כ"ו  1, עמ' 1995-נ"המשרד המשפטים, תזכיר חוק לתיקון פקודת החברות (שיקום חברות), התש  201
 )201(4.63 .)27.1.1995שבט התשנ"ה, 

("יש להדגיש כי אנו...  (התשנ"ב) 189–188תורת הפרשנות הכללית  –כרך א פרשנות במשפט אהרן ברק   202
חות האחרות ("המשפ 196–195שם, בעמ'  ;נעים ממרכז הכובד האנגלי לעבר מרכז הכובד האמריקני")

של המשפט, אשר גם מהם מקבל המשפטן הישראלי השראה פרשנית... אחד ממקורות אלה הוא המשפט 
האמריקני... על תופעה זו יש לברך. עם זאת, יש תמיד לעמוד על השוני הבסיסי בין תרבותנו הכללית 

 )202(4.63 ומסורתנו המשפטית לבין התרבות והמסורת האמריקניים").
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כולל את החלק הראשון חוק חדלות הפירעון האמריקני מחולק למעשה לשלושה חלקים.   4.64
כולו ודינים  סעיפי ההגדרות לחוקבהם כלולים ו. פרקים אלה הם פרקים כלליים, לחוק 5-ו 3, 1פרקים 

כל אחד על תוצאות הנלוות לפתיחת ההליכים. פרקים אלה חלים בפתיחת ההליכים ובבעיקר  עוסקיםה
הליכים ב דנים. פרקים אלה 13-ו 12, 11, 9, 7כולל את פרקים החלק השני מן ההליכים הקיימים בחוק. 

ושא את הכותרת נ 7פרק . (bankruptcy case)חדלות פירעון של השונים שניתן לנקוט בתיק 
Liquidation ודם ובין של  בשרחייב , היינו מימוש נכסים. פרק זה משמש להליכי חדלות פירעון בין של

הליך פירוק החברה המוכר  אשר נועדו לפרוע חובות לנושים באמצעות מימוש נכסי החייב. ,חברה
, Reorganizationותרת נושא את הכ 11פרק  פרק זה. לפיהברית -בישראל (ובאנגליה) יתנהל בארצות
המפורסם. פרק זה מאפשר לחייב לארגן מחדש את  Chapter 11היינו ארגון מחדש או הבראה. זהו 

תכנית הבראה.  ה שלומתן המסתיים באישור נושיו. הדבר נעשה בעיקר בדרך של משאלחובותיו 
יד. עם זה, מבחינה חייב שהוא תאגלודם ובין  חייב בשרלמבחינה משפטית טהורה, פרק זה זמין בין 

נושא את  9פרק הוא בעיקר במקרי חדלות פירעון של תאגידים.  Chapter 11-מעשית, השימוש ב
של השלטון המקומי.  יו, היינו ארגון מחדש של חובותAdjustment of Debts of a Municipalityהכותרת 
עבור רשויות מקומיות. בדיות הוראות ייחו כמה, אם כי הוא כולל 11באופן פעולתו לפרק  דומהפרק זה 

מחוקק הישראלי לינו של ספר זה, ראוי לציין כי הוא מהווה מקור השראה יאף כי פרק זה אינו מענ
 12פרק  203לצורך ההתמודדות עם המשברים הכספיים הפוקדים רשויות מקומיות שונות בישראל.

. פרק זה Adjustment of Debts of a Family Farmer with Regular Annual Incomeנושא את הכותרת 
 , מייחד לועוסק בהבראת משקים חקלאיים זעירים. בשל הרגישות למגזר החקלאי ולחשיבותו לכלכלה

פרק שמטרתו לסייע בשיקום משקים כאמור. החוק הישראלי העוסק בשיקום משקים חקלאיים החוק 
נושא את הכותרת  13פרק  ,סוףהישראלי. לב Chapter 12הוא  204משפחתיים, המוכר בכינויו "חוק גל",

Adjustment of Debts of an Individual with Regular Income ודם בלבד.  פני חייב בשרל. פרק זה פתוח
 במקוםנושים בדרך של פריסת תשלומים ופירעון לשיעורין להוא מאפשר לחייב להסדיר את חובותיו 

אישור הסדר תשלומים בין החייב לבין  םה בישראל כיוםלפרק זה הסדרים המקבילים מימוש נכסיו. ה
גם פרק "חייב מוגבל באמצעים" בחוק ההוצאה  המ-תובמיד 205נושיו לפי פקודת פשיטת הרגל,

. בלבד 15ומכיל את פרק  2005לחוק הוא חדש. הוא הוכנס לחוק רק בשנת  החלק השלישי 206לפועל.
-ן, היינו תיקי חדלות פירעון ביAncillary and Other Cross-Border Casesפרק זה נושא את הכותרת 

- ןתופס תאוצה ומשנה חשיבות לנוכח ריבוי העסקות הביולאומיים. נושא זה הוא חדש ברחבי העולם, 
ן ילאומית היא עני-ןות התאגידים הגדולים על פני ארצות שונות. חדלות פירעון בישלאומיות והתפר

   הוא ביטוי למגמה האמורה. 15 החודר אט אט לחקיקה הלאומית של ארצות שונות. פרק

  

חוק יסודות התקציב , אשר הוסף לחוק באמצעות 1985-חוק יסודות התקציב, התשמ"הל 1פרק ד'השוו   203
עיריית יהוד נ'  10233/04ע"א . לפרשנות חקיקה זו ראו 2004-והוראת שעה), התשס"ד 31(תיקון מס' 

 )203(4.64 .)1.2.2006ו, מיום ג' שבט התשס"פורסם בנבו, ( בע"מ 1985י.ר.א.ב. שירותי נוי 

 )204(4.64 .1992-חוק ההסדרים במגזר החקלאי המשפחתי, התשנ"ב  204

 )205(4.64 .לפקודת פשיטת הרגל 111-ו 41–39א, 19סעיפים   205

 )206(4.64 .4.15ראו לעיל פסקה  .לחוק ההוצאה לפועל 1פרק ז'  206
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בהיותם דינים  פירעון.הדיני חדלות שבייחודיות הית מבטאת את נגם מערכת השיפוט האמריק  4.65
מאידך גיסא, זכו  ,מחד גיסא, ובהיות מספר התיקים בתחום רבים דיים ,הדורשים מיומנות מקצועית

 Bankruptcy- נדונים בערכאה ראשונה בדיני חדלות פירעון שם לערכאה שיפוטית ייעודית. תיקים אלה 
Court .פני הל מתקייםערעור על ערכאה זו  207הפדרלי-District Courts ולאחריהם יש ערעור ברשות ,

  U.S. Supreme Court.208-ול Court of Appeals-ל

  קדה  .3

 דיני חדלות הפירעון הקנדיים, בדומה לאמריקניים, קבועים בחקיקה פדרלית. הדין הקנדי  4.66
 Bankruptcy and Insolvency Act (BIA).209- בתחום מבוסס על שני חוקים עיקריים. החוק האחד הוא ה

ותוקן תיקונים מקומיים מאז. החוק מתייחס באופן מקיף ומפורט לכל הליכי  1985חוק זה נחקק בשנת 
ן זה, החוק חדלות הפירעון האפשריים, קרי: הן הליכי מימוש והן הליכי הבראה וארגון מחדש. לעניי

ההליכים  210אינו מבחין בין חייבים בשר ודם לבין חייבים תאגידיים והוא חל על אלה ועל אלה כאחד.
שעיקרם הכלכלי הוא מימוש נכסי החייב ופירעון חובות מתמורת המימוש קרויים בלשון החוק 

bankruptcy לעומתם, הליכי הבראה וארגון מחדש של חובות מכונים בלשון החוק .proposals החוק גם .
ניתנים לייזום בידי הנושים או בידי  bankruptcyמבחין בין הליכים אלה מבחינת ייזום ההליך. הליכי 

ניתנים לייזום בידי החייב או בידי בעל תפקיד שהתמנה על רכושו (דוגמת  proposalהליכי  211החייב.
  bankruptcy.(212-נאמן ב

חוק זה עוסק  s Arrangement Act (CCAA)Companies Creditor.213-החוק השני הוא ה  4.67
באפשרות הניתנת לחברות להגיע להסדר הבראה מוסכם עם נושיהן. בראשיתו, הוא היה חוק "רזה" 
ביותר ובלתי מפורט. בסך הכול הוא הסמיך את בתי המשפט להורות על כינוסן של אסיפות נושים לשם 

המשפט באופן כללי לתת כל צו או סעד הצבעה על הסדר הבראה מתגבש. החוק מסמיך את בתי 
המתבקש לפי נסיבות העניין. מכוח הסמכה כללית זו מצווים בתי המשפט, למשל, על עיכוב הליכים 

הלכה למעשה, דווקא חוק זה צבר פופולריות בקרב החברות שהרבו  214כללי נגד כל נושי החברה.
. הטעם BIA-והמדוקדק של ה לבחור בו כמסלול ההבראה המועדף עליהן, ולא במסלול המפורט

, לעומת BIA- אינו דורש את מינויו של בעל תפקיד עם פתיחת ההליכים. ה CCAA- העיקרי לכך הוא שה
זאת, אכן דורש זאת. רוב החברות, ובפרט החברות העסקיות הגדולות, ביכרו לנהל את הליכי הבראתן 

  

207  28 U.S.C. §151. 4.65)207( 

208  28 U.S.C. §158. 4.65)208( 

209  R.S.C, 1985, c. B-3. 4.66)209( 

יחד הוראות להסדרי תשלומים שיוצעו על ידי חייב בשר ודם לנושיו, כאשר גובה החובות עם זה, החוק מי  210
 – ”consumer debtor“. חובות אלה מוגדרים לצורך העניין בחוק כחובות של 250,000$אינו עולה על 

BIA §66.11. 4.66)210( 

 )211(4.66 , בהתאמה., שם(1)49 ,(1)43§§  211

 )212(4.66 .שם (1)50§  212

213  R.S.C, 1985, c. C-36. 4.67)213( 

214  CCAA §11.02. 4.67)214( 
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טוריון החברה במישרין מול הנושים, באופן ידידותי, תוך כדי ניווט ההליכים על ידי ההנהלה ודירק
-בתי המשפט סייעו מאוד לקידום הליכי ההבראה דרך ה 215ללא מעורבות חיצונית של בעל תפקיד.

CCAA  המותיר בידיהם מרחב גמישות ושיקול דעת אשר הובילו לתוצאות רצויות ומוצלחות לחברות
כמסלול המוביל להבראת חברות. ולנושיהן. החוק "הרזה" קנה אפוא את מקומו בחיי המעשה בקנדה 

, נוספו לו בחקיקה CCAA-ברבות השנים, משהתבססה עליונותו המעשית של הליך ההבראה לפי ה
הבראת חברות, שקודם לכן היו יציר פסיקתם של בתי המשפט בלבד,  מה של"כלים מעשיים" לקידו

  ועוד. 216דוגמת ההוראות בדבר מימון הליכי ההבראה

ות הפירעון הקנדיים דומים בתפישתם, במתכונתם ובהפעלתם לדין האמריקני. ככלל, דיני חדל  4.68
הם אינם מכבירים במסלולים ובהליכים רבים, הם מתמקדים בזכויות הנושים מזה ובזכויות החייב 
ואפשרויות הבראתו מזה באופן אחיד וענייני. בתי המשפט ממלאים תפקיד חשוב בהליכים, בהיותם 

יות בצמתים העיקריים של ההליך. עם זה, לאורך ההליך ניכר ניהול וקידום מקבלי ההחלטות המהות
  שוטפים של המהלכים על ידי הצדדים, ובראשם החייב או בעל התפקיד שמונה לו.

  גרמיה  .4

נחקק ) InsolvenzOrdnung )InsO- דיני חדלות הפירעון בגרמניה מושתתים על החוק הפדרלי. ה  4.69
. עם זה, Bankruptcy Code- מה מן ה- ק בהשראה אמריקנית והושפע במידתחוק זה נחק 1999.217בשנת 

קיומה של מערכת  בשל ,ככל הנראה – לעומת הדגם האמריקני בתפישהעדיין ניכרים בו שינויים 
ודם והן על חייבים תאגידיים  החוק הן על חייבים בשרחל שפיטה שונה. בדומה לדגם האמריקני, 

, למעט סעיפים מסוימים שבהם טורח המחוקק להתייחס באופן מיוחד הוראותיו הן אחידות 218כאחד.
מיוחד של קיים בחוק הליך  ,למשל ,כך 219ודם דווקא או לחייב תאגידי דווקא. לחייב שהוא בשר

ודם עצמאי שאין  חייב בשרעבור חדלות פירעון עבור חייב בשר ודם שעיקר עיסוקו הוא כשכיר או 
ת . הליך זה מוכתר בחוק בכותר20נושיו אינו עולה על  שמספרונגדו תביעות חוב בשל תעסוקה 

Consumer Insolvency Proceedings and Other Minor Proceedings  עבור בועיקרו הוא הסדר תשלומים
  י.נהאמריק Chapter 13הליך זה הוא "מעין" השתקפות של  220חייב כאמור.

  

על תפקיד על מידת השימוש בהליכים להבראת על ההשפעה המכרעת של שאלת מינויו או אי מינויו של ב  215
 )215(4.67 חברות ראו להלן פרק תשיעי.

216  CCAA §11.2. 4.67)216( 

 http://www.gesetze-im-internet.de/englisch_insoלתרגום רשמי של החוק לאנגלית ראו   217
/englisch_inso.html#p0008 . 4.69)217(  

218  InsO §11(1). 4.69)218( 

(הוראות דיוניות המתייחסות התייחסות מיוחדת לחייב בשר ודם והתייחסות  InsO §§4a, 10ראו, למשל,   219
 )219(4.69 מיוחדת לחייב תאגידי, בהתאמה).

 )220(4.69 .ואילך) 304בחלק התשיעי של החוק (סעיף הליך זה מוסדר   220
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קובע כי מטרתו היא להסדיר  לחוק 1סעיף בסעיף הפתיחה שלו. על מטרותיו מצהיר  InsO-ה  4.70
) ובין בדרך של הסדר liquidationבין בדרך של מימוש נכסים ( ,הליכים קיבוציים בעניינו של החייב

)arrangement ,(221שאיפה לשימור עסקו של החייב.ב   

קט ברם, קביעת אופיו של ההליך שיינ 222ליזום החייב או כל אחד מנושיו. רשאים הליךפתיחת   4.71
תחילה, לאחר  אמריקני.-המשפט האנגלושל היא מורכבת מעט ושונה מן הדינים בעניין זה במסורות 

. רק הליךבית המשפט אם התקיימו התנאים המקדמיים לפתיחת בודק הגשת בקשה לפתיחת הליך, 
בית המשפט למנות בעל תפקיד רשאי הליך. בתקופה זו הבתום שלב זה יכריז בית המשפט על פתיחת 

מנהל  פטשת המבי 223.הליךהחייב וכדי לבחון אם התקיימה עילה לפתיחת  ו שלמני לבחינת פעילותז
בית המשפט על ציווה אם  .הליךובעקבותיה מחליט אם לצוות על פתיחת  הליךדיון בבקשה לפתיחת 

 ולצידו עשויה להתמנות גם נציגות 224,(insolvency administrator), יתמנה בעל תפקיד הליךפתיחת 
בית המשפט לזמן אסיפת נושים לשם נדרש  הליךפתיחת הלבצו  committee ’creditors.(225נושים (

חדלות הפירעון של של בעל התפקיד שיוגש לאסיפה, בדבר המשך הליך מאת ח "דיון, בהסתמך על דו
ונס בין שישה שבועות ) תכthe report meetingהחייב. אסיפת הנושים האמורה (המכונה בחוק: 

  226.הליךושה חודשים לאחר צו פתיחת הלשל

על בעל התפקיד על ממצאיו באשר למצבו הכלכלי של החייב וידווח  report meeting-ב  4.72
הגורמים למצב זה. בעל התפקיד יציג באסיפה את הערכתו באשר לסיכויי שימור עסקיו של החייב 

של כל פתרון מוצע על  השפעותיוכעסק פעיל, יפרט מה הם הסיכויים לגבש תכנית או הסדר ויציג את 
יפה זו יחליטו הנושים אם לסגור את עסקו של החייב (ולממש את באס 227זכויות הפירעון של הנושים.

נכסיו) או לאפשר את המשך קיום עסקיו. לפי החלטתם הם ינחו את בעל התפקיד בדבר גיבוש תכנית 
   228סדר ויקבעו את מטרת התכנית או ההסדר.או ה

מצבו של ל המתייחסחדלות פירעון מתקיים שלב למידה ראשוני של עם פתיחת הליך כלומר,   4.73
יתכנות המשך קיומו העסקי. רק בתום שלב זה, המסתכם בדו"ח של בעל התפקיד, מחליטים להייב והח

לת החייב כעסק חי או במתווה ליך של חדלות הפירעון במתווה של הפעהההנושים אם להמשיך את 

  

 The insolvency proceedings shall serve the purpose of collective“ וזו לשון החוק המתורגמת בעניין:  221
satisfaction of a debtor’s creditors by liquidation of the debtor’s assets and by distribution of the 
proceeds, or by reaching an arrangement in an insolvency plan, particularly in order to maintain the 

enterprise. Honest debtors shall be given the opportunity to achieve discharge of residual debt”. 4.70)221( 

222  InsO §13. 4.71)222( 

. במקביל, רשאי בית המשפט לצוות על עיכוב הליכים כלפי הנושים וכן להגביל את החייב (2)21§שם,   223
צם הגשת מלהעביר את רכושו בכל דרך לצדדים שלישיים. ברם, אין עיכוב הליכים אוטומטי בשל ע

 )223(4.71 הבקשה לפתיחת הליך.

224  §27(1). 4.71)224(  

225  §67. 4.71)225(  

226  §29(1). 4.71)226( 

227  §156(1). 4.72)227( 

228  §157. 4.72)228( 
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כאמור, של קביעת אופי ההליך ודרכו רק לאחר תקופת למידה  ,דגם מימוש הנכסים.של סגירת עסקיו ו
אמריקניות. המשפט הגרמני נקט דרך זו, -אחת משיטות המשפט האנגלולא אינו קיים כלל ועיקר באף 

הותיר את קבלת ההחלטה המהותית על אודות אופיו של ההליך בידי הנושים, לא בידי בתי  אך
   .שפטי שונה מן המסורת המשפטית שאליה משתייכת ישראלהמשפט. זהו דגם מ

מועטה אחר דגם זה של הדין הגרמני בדבר  שהחוק בישראל נהה במידה לאדומה יוער כי   4.74
מתכונת פתיחתם של ההליכים וניתובם, בהותירו את ההכרעה על אופיו של ההליך בידי בית המשפט 

יחודי בישראל. דגם זה אינו ממשיך את הקו האופייני ולא בידי הנושים. יש בכך משום יצירת דגם י
אמריקניים, על מסורת השפיטה שלהם, הגם שמערכת השפיטה בישראל - לדיני חדלות הפירעון האנגלו

דומה יותר למסורת משפטית זו. דגם זה מאמץ תפישות מן המשפט הגרמני חרף השונוּת של מערכות 
   .השפיטה והגישות כלפי תפקידן בשתי הארצות
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  חמישיפרק 

  המשק הכלכלי בישראל ערב המשבר הפיסי העולמי

  כללי  א.

תמורות אלה הואצו ידעה תמורות רבות במשך שנות קיומה של המדינה. הכלכלה הישראלית   5.1
אליהם נחשף המשק. שעולמיים,  וכללמאוד מאז ראשית שנות האלפיים, עקב שינויים רבים, מקומיים 

ולוגי והתעשייתי חסר התקדים. חברות ישראליות רבות עלו בשנים שינוי בולט הוא הפיתוח הטכנ
חברות מובילות בתחומיהן. התעשייה עתירת הידע הישראלית ל הפכומה העולמית ויהאחרונות על הב

 נפתחהמתרחבת כל העת ומספקת מקומות עבודה רבים וחדשים בשוק המקומי. הכלכלה הישראלית 
ועה חופשית של סחורות והן בתנועה חופשית של הון. מגמות למסחר חופשי עם שאר העולם, הן בתנ

אימצה הנהגת  כן. ניכריםכלכליים -מקרו האלה של השתלבות בכלכלה העולמית דחפו לשינויי חקיק
המעורבות הממשלתית בפעילות העסקית במשק  צמצוםהמדינה מדיניות כלכלית אשר, ככלל, חותרת ל

ו החזקות המגזר הציבורי במשאבים הכלכליים במדינה וגדלו ולעידוד היוזמה הפרטית. בהתאמה, קטנ
 5.1עד מאוד ההשקעות הכספיות של המגזר הפרטי.

כלכלת שוק של ות שסס במידה רבה על תפיומב של שנות האלפייםהמשק העסקי הישראלי   5.2
קים עסהלידיים פרטיות. עם זה, לשם עידוד פיתוח  ,בראש ובראשונה ,חופשי. מימון העסקים מסור

קיימות קרנות ממשלתיות עדיין גם לשם עידוד השקעות באזורי מחיה מסוימים במדינה, ויזמות, הו
 5.2מסוימות והטבות ממשלתיות אחרות העומדות לימין העסקים הפרטיים.

חברות הפרטיות. אף בקרב לבמשק הישראלי ראוי, לדעתי, להבחין בין החברות הציבוריות   5.3
ייחד מילים לחברות הקטנות והבינוניות. תנאי הפעילות של החברות הללו החברות הפרטיות ראוי ל

החברות הגדולות. הדיון להלן בפרק זה יסקור, בקצרה יחסית, את מבנה פעילותן של  תנאישונים מ
. סקירה זו תדגיש את המאפיינים בשנות האלפיים, ערב המשבר הפיננסי העולמי המשק הישראלי

לקשיים  כלשהי תיקלעשעה שחברה ב נפקותםתיוודע מאפיינים ש ,אלהעיקריים של החברות בישר
המשבר הפיננסי העולמי והשפעתו על המשק בישראל  יידונו בהמשך הספר. האל נפקויותכספיים. 

  5.3יידונו בפרק הבא.
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 החברות הציבוריות בישראל  ב.

 אביב-המסחר במיות בבורסה בתל  .1
היו רשומות  2007חודש דצמבר באביב. -אחת, בתלערך  בישראל פועלת בורסה לניירות  5.4

חברות. מספר החברות משתנה עם השנים. לעתים הוא גדל עקב  654למסחר בבורסה זו מניותיהן של 
ידי גורם פרטי  עלציבורית הנפקות חדשות. לעתים הוא מצטמצם עקב רכישת מניותיה של חברה 

עמד מספר החברות שמניותיהן רשומות  2007–1998שבין ר ווהפיכתה לחברה פרטית. עם זה, בעש
1חברות. 625אביב על ממוצע של -למסחר בבורסה בתל

5.4 

חברות לגיוס הון אף פונות לאומית של חברות ישראליות, -ןהפעילות הבי ה שלעקב צמיחת  5.5
ערך בחו"ל.  גייסו הון ורשמו את מניותיהן למסחר בבורסות לניירות , בחלקן,מעבר לים. החברות

חברות ישראליות רשומות למסחר ברישום כפול, היינו הן  65מניותיהן של היו , 2007דצמבר דש בחו
2אביב.-בבורסה בחו"ל והן בבורסה בתל

5.5 

שהיו ערך השוק הכולל של ניירות הערך עלה במידה ניכרת בשנים שקדמו למשבר העולמי   5.6
ממנה נהנה שהצמיחה הגדולה  אביב. דבר זה מעיד, כשלעצמו, על-רשומים למסחר בבורסה בתל

המשק הישראלי, כמו גם על מגמת ההזרמה של ההון במשק למגזר הפרטי. בשמונה השנים שלפני 
המשבר צמח ערך המניות הרשומות למסחר בבורסה פי שלושה ויותר. ערך אגרות החוב המסחריות 

טבלה שלהלן משווה ה 2007.3מיליארד שקלים בתום שנת  300-מ יותרשל  לגובהתפח משיעור זניח 
  2007:4-ו 2004, 1999אביב בשנים -בבורסה בתל שנסחרובין שווי כלל ניירות הערך 

  2007 2004 1998 

  193  414  925 מניות והמירים

  13  49  305  אג"ח מסחרי

  164  264  270 אג"ח ממשלתי
  

  שקלים) אביב: שווי ניירות הערך הנסחרים (במיליארדי-הבורסה לניירות ערך בתל – 1טבלה 

  

  

 )1(5.4 , לוח.2007אביב, סקירה שנתית -ערך בתל-הבורסה לניירות  1

 )2(5.2 .17בעמ' , שם  2

 )3(5.6 .5.22–5.16עוד על צמיחתן של אגרות החוב המסחריות, ראו להלן פסקאות   3

 )4(5.6 .7, לוח 2007אביב, סקירה שנתית -ערך בתל-הבורסה לניירותהנתונים לקוחים מתוך   4
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  ההחזקות במיות החברות  .2

המניות המונפקות בשוק ההון  כלומר ,שוק ריכוזילשוק המניות הישראלי נחשב באופן מסורתי,   5.7
של גדול יחסית  בחלק. כל משקיע מחזיק של משקיעים ידי קבוצות מעטותבבישראל מוחזקות במרוכז 

 5בעלות במהלך המסחר השוטף בבורסה המחליפות ,המניות חלקן של. בהן השקיעשמניות החברות 
שליטה ברוב החברות הציבוריות.  הוא נמוך יחסית. בשוק כאמור קיים בעל ,כלל המניות המונפקותב

הכללי של החברה. אמנם ההחלטות הרשמיות  הביותר בתפקוד החשובהבעל השליטה הוא הדמות 
השפעה יש ברם, לבעל השליטה  הדירקטוריון.על ידי ידי הנהלתה המקצועית ו בחברה מתקבלות על

, בהיותו המשקיע הגדול בחברה, זאת ועודישירה ומכרעת על איוש התפקידים בהנהלה ובדירקטוריון. 
ל לתוצאותיה העסקיות. לפיכך, ההנהלה והדירקטוריון נועצים בבעל השליטה ורגיש מכזה שהוא 

 5.7באופן שוטף.

ריות היא גם מאפיין מסורתי של שוקי הון רבים חברות ציבו יהן שלהבעלות הריכוזית במניות  5.8
י, ובמידה רבה גם זה נשוק המניות האמריק ,אחרים בעולם, כגון ארצות אירופה השונות. לעומת זאת

בהן שהבריטי, מתאפיינים בהחזקה מבוזרת של המניות הנסחרות בו. בשווקים אלה מעטות החברות 
, באופן ההופכו לבעל שליטה בחברה. חברות אלה ניכר של המניות בחלקמניות המחזיק  קיים בעל

 5.8ידי ההנהלה המקצועית של החברה, בפיקוח הדירקטוריון ממעל. מנוהלות באופן עצמאי על

שנים ניכר שינוי במאפייני ההחזקה במניות של החברות הציבוריות בישראל. לאורך העם זה,   5.9
ההחזקות הממוצע של  נתחלות הריכוזית. שוק ההון המקומי מעליו את מאפייני הבע משיל אט אט

, 2002כך, למשל, בשנת  6בעלי העניין במניות החברות הציבוריות בישראל פוחת והולך עם השנים.
החזיקו  2007סוף שנת ב 7מכלל המניות המונפקות של החברות הציבוריות. %60-בין יהחזיקו בעלי ענ

ן יעני החברות הציבוריות. ההחזקות של בעלי בלבד מכלל המניות המונפקות של 50%-ן ביבעלי העני
 –ן מן המגזר הפרטי בישראל יהיו כדלקמן: בעלי עני 2007במניות החברות הציבוריות בסוף שנת 

התפלגה  2007. הכמות הצפה בבורסה בסוף שנת 1% –; ממשלת ישראל 8% –ין זרים י; בעלי ענ41%
 –; הציבור הישראלי 23% –וסדיים כאחד) כך: משקיעים זרים (משקיעים מן הציבור ומשקיעים מ

 5.9 %2.8 –; קרנות נאמנות %3 –; חברות ביטוח %9 –; קופות גמל ופנסיה %13

  

  

 )5(5.7 להלן יכונו מניות אלה "המניות הצפות".  5

כ"בעל מניות מהותי, מי שיש לו הסמכות למנות דירקטור אחד  לחוק החברות 1סעיף "בעל עניין" מוגדר ב  6
הותי" מוגדר או יותר או את המנהל הכללי, ומי שמכהן בחברה כדירקטור או כמנהל כללי". "בעל מניה מ

 )6(5.9 שם כ"מי שמחזיק בחמישה אחוזים או יותר מהון המניות המונפק של החברה או מזכויות ההצבעה בה".

 – 6%- בעלי עניין זרים ו – 8% ;בעלי עניין מן המגזר הפרטי בישראל – 46%האמורים התפלגו כך:  60%  7
 )7(9..2, גרף 2001אביב, סקירה שנתית -ערך בתל-הבורסה לניירותם מתוך ממשלת ישראל. הנתונים לקוחי

 )8(5.9 .17, עמ' 2007אביב, סקירה שנתית -ערך בתל-הבורסה לניירותמתוך   8
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 2007-ו 2002החברות הציבוריות הישראליות בשנים  יהן שלהשוואת ההחזקות במניות  5.10
  מוצגת בתרשים הבא:

    
  9אביב-ורסה בתלהתפלגות ההחזקות במניות הרשומות למסחר בב – 1תרשים 

ין במניות החברות ישיעור ההחזקות הממוצע של בעלי ענב ת הירידהעם זה, חרף מגמ  5.11
בעלי החזיקו  2007חודש דצמבר ב 10.של מניות ריכוזית הבהחזקהשוק תאפיין ההציבוריות, עדיין 

סדרות  559- סדרות של מניות בלבד. לעומת זאת, ב 87ין בפחות ממחצית סך המניות המונפקות של יענ
בחברות הציבוריות  ,כלומר 11.מחצית המניות המונפקותמ יותרין ישל מניות החזיקו בעלי הענ

12קיים בעל שליטה יציב.היה עדיין  בישראל, רובן ככולן,
5.11 

  

שתמשת הבורסה לניירות ערך שמות הקבוצות של בעלי המניות במקרא של התרשים הם השמות שבהם מ  9
 )9(5.10 בפרסומיה הרשמיים. יפו-אביב-בתל

ואילך מניות של חברה  2008כדי לעודד את פיזור המניות של חברות ציבוריות החליטה הבורסה כי משנת   10
-ניותיה קטנה מלא תוכלנה להיכלל באחד ממדדי המניות שהבורסה מפרסמת, אם הכמות הצפה של מ

, החלטות דירקטוריון הבורסה מיום אביב-הבורסה לניירות ערך בתלמכלל מניותיה המונפקות. ראו  25%
 ?http://maya.tase.co.il/bursa/report.asp, זמין באתר: ', נספח א22.11.2007י"ב כסלו התשס"ח, 

report_cd=310010 הבורסה טים בינלאומיים" "הבורסה משדרגת את חישוב מדדיה לסטנדר. ראו עוד
, זמין באתר: )21.1.2008(מיום י"ד שבט התשס"ח,  הודעה לעיתונות – אביב-לניירות ערך בתל

http://www.tase.co.il/TASE/NewsandEvents/ PRArchive/2008/PR_20080121.htm . 5.11)10(  

יחידת  –אביב -הבורסה לניירות ערך בתלובעלי ענין במניות",  "החזקות הציבורהנתונים לקוחים מתוך   11
-http://www.tase.co.il/NR/rdonlyres/F83B5E1D-2CE0-4EE8, זמין באתר: )2007(דצמבר המחקר 

9469-79D40194701F/0/Stat_StocksFloatRate_2007_12.xls  11(5.11). 2008(כפי שנבדק בינואר( 

 819כו עיוני משפט שרון חנס "הצורך בהגנות משפטיות מפני השתלטויות עוינות על חברות בישראל"   12
 )12(5.11 .(התשס"ג)
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שנים בלעיל תופעה נוספת. הובא ין, בולטת בתרשים שיבעלי הענ יהם שללצד הירידה בהחזקות  5.12
יה זו בהחזקות יאביב. על-הנסחרות בבורסה בתל ל משקיעים זרים במניותהנסקרות נסקו ההחזקות ש

- ן) מלמדת על החשיפה הגדולה של המשק הישראלי להשקעות בי2007- ב 23%- ל 2002בשנת  2%-(מ
במשק הישראלי ורוכשים מניות  להשקיעינים באפשרויות ילאומיות. משקיעים מוסדיים זרים מתענ

 5.12מקומיות.

הבנקים  13"ועדת בכר". יה שלבעקבות המלצות של ממשחלו במשק תמורות  0052מאז שנת   5.13
החלו חברות ביטוח שונות לרכוש את  ד בבדקרנות הנאמנות. בבמכרו את החזקותיהם בקופות הגמל ו

משקיעים מוסדיים גדול של הולך ונוצר גוש  ,גמל ובקרנות פנסיה. בעקבות זאת השליטה בקופות
ההחזקה הכוללת של חברות הביטוח, קופות הגמל וקרנות הפנסיה  2007 חודש דצמברבמקומיים. 

 13..12%בשיעור  יתההי ,אביב-במניות הנסחרות בבורסה בתל

  מימון החברות באשראי  .3

  אשראי בקאי ריכוזי  (א)

בסיס האשראי הבנקאי כשימש מקור האשראי המסורתי לעסקים היה האשראי הבנקאי. בעבר,   5.14
פיינת במבנה ריכוזי. תאבלעדי, למימון הפעילות העסקית. ככלל, הבנקאות הישראלית מעיקרי, וכמעט 

: קבוצת בנק הפועלים, קבוצת בנק לאומי עיקריותבמשק הישראלי פועלות חמש קבוצות בנקאיות 
טפחות וקבוצת הבנק הבינלאומי הראשון לישראל. -לישראל, קבוצת בנק דיסקונט, קבוצת בנק מזרחי

 60%- מ יותר סיפקובוצות הבנקאיות, קבוצת בנק לאומי לישראל וקבוצת בנק הפועלים, שתיים מן הק
מבנה דואופוליסטי זה של הבנקאות הישראלית יצר תלות גדולה  14מכלל האשראי הבנקאי בישראל.

, נהנו של ממשעדר חלופות מימון יעל מימון העסקים, ובה םשל החברות העסקיות בבנקים. בחולש
עצומה על שלל החלטותיהן העסקיות של החברות. דברים אלה קיבלו משנה תוקף  הבנקים מהשפעה

עדר חלופות מימון, היו החברות תלויות תלות כמעט ינקלעו החברות לקשיים כספיים. בהשעת ב
  אותה שעה.לבנקים המועטים אשר מימנו את עסקיהן עד במוחלטת בבנק או 

או דווקא  – ת בעולם. השאלה אם ריכוזיות בנקאיתריכוזיות בנקאית רווחת גם בארצות אחרו  5.15
ביזור ש. קיימות דעות ןשנויה במחלוקת בספרות המימו ,היא המבנה העדיף למשק כלכלי – רהביזו

על מימון  יעילהתחרות ידי ל ביאהביזור הבנקאי י 15הבנקאות יסייע לעסקים להתפתח ולצמוח.
הריכוזיות הבנקאית  17ים חסמי מימון מלאכותיים.בפני היזמ להציבמהוא ימנע בעד בנקים  16החברות.

  

 )13(5.13 .)2004משרדי לעניין רפורמה בשוק ההון (ירושלים, ספטמבר -דוח הצוות הבין  13

, זמין באתר: 2007ספטמבר  –השוואת חמש הקבוצות הבנקאיות (מאוחד) ק ישראל, בנ  14
http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/pikuah/nat_bank/20070930/graph12.pdf .5.14)14( 

 Thorsten Beck, Asli Demigruc-Kunt and Vojislav Maksimovic, Bank Competition andראו, למשל,  15
Access to Finance: International Evidence, 36 J. MONEY, CREDIT & BANKING 627 (2004). 

 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes & Andrei Shleifer, Government Ownership ofהשוו
Banks, 57 J. FIN. 265 (2002). 5.15)15(  

16  Nicola Cetorelli, Real Effects of Bank Competition, 36 J. MONEY, CREDIT & BANKING 543 (2004). 
 .Sandra E. Black & Phillip E. Strahan, Entrepreneurship and Bank Credit Availability, 57 Jהשוו
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נוגדת מההשקפה ה 18על האשראי במשק.ת הריבי גובההעלאה מלאכותית של ידי להביא לגם עלולה 
טווח בין החברה הלווה לבין הבנק  יצירת יחסים קרובים וארוכיידי ל ביאההיא כי בנקאות ריכוזית מ

החברה, פוסעת עדר חלופות, יחלופות מימון רבות. בהחברה ל איןבבנקאות ריכוזית,  19המממן אותה.
כצרכנית אשראי, כברת דרך ארוכה עם אותו בנק. דבר זה מסייע לבנק לפקח מקרוב וביתר יעילות על 

בין לווים  הבחיןול על הלווים בנקים לפקח מקרובה מעודד אתפעילות החברה. ריכוז האשראי גם 
מוצדקת היא העלות הכלכלית של סינון כאמור  20.רונים, ולדחות את האחראויים ללווים מסוכנים

את חשיפת  צמצםפיקוח יעיל זה של המערכת הבנקאית י 21בנקאות ריכוזית. ם שלורווחית בתנאי
את  צמצמתמגם אחראיות. ריכוזיות האשראי  יתר כספיות מצד הנהלות בלתי-החברות להסתכנויות
בכך ניכרות תועלותיה העיקריות של  22.מהן סובלים נושים מבוזריםשה יעלויות התיאום והגבי

 5.15הבנקאות הריכוזית.

  התפתחות מואצת של אפיקי מימון חלופיים  (ב)

החברות  לפני פתוחותהשוק המקומי שינויים גם באפשרויות המימון הבשנות האלפיים חווה   5.16
 ורי במשק, צמחכלל האשראי המסחמחלק הארי שעדיין תופס את הציבוריות. לצד האשראי הבנקאי, 

בנקאי. מחוץ למערכת הבנקאית -אפיקי אשראי חלופיים. אפיק אשראי אחד הוא אשראי חוץ וועל
אלה פועלים הן  גופיםרבים הפעילים בשוק ההון.  גופים, צמחו מפקח עליה בנק ישראלשהרשמית, 

רי לחברות עבור הציבור והן כספקי אשראי מסחבכמשקיעים מוסדיים, הן כסוכני השקעות וחיסכון 
. הוא למימון עסקיהן פני החברות המסחריות אפשרויות חלופיותלבנקאי פתח -במשק. האשראי החוץ

התמורות במשק מ נובעבנקאי -מגדיל את התחרותיות בשוק המימון. חלק מזמינות האשראי החוץ
ון יום מימכשחוללה ועדת בכר. קופות גמל וקרנות נאמנות שהיו בעבר בשליטת הבנקים מספקות 

 5.16 כגורמים עצמאיים בשוק. ,לעסקים

  
FIN. 2807 (2002); Emilia Bonaccorsi di Patti & Giovanni Dell’Ariccia, Bank Competition and Firm 
Creation, INTERNATIONAL MONETARY FUND, WORKING PAPER WP/01/21 (2001), available at: 

http://www.imf.org/external/ pubs/ft/wp/2001/wp0121.pdf. 5.15)16(  

17  Nicola Cetorelli & Phillip E. Strahan, Finance as a Barrier to Entry: Bank Competition and 
Industry Structure in Local U.S. Markets, 61 J. FIN. 437 (2006).  :השווMarriane Bertrand, 

Antoinette Schoar & David Thesmar, Banking Deregulation and Industry Structure: Evidence from 
the French Banking Reforms of 1985, 62 J. FIN. 597 (2007). 5.15)17(  

18  Mark G. Guzman, Bank Structure, Capital Accumulation and Growth: A Simple Macroeconomic 
Model, 16 ECON. THEORY 421 (2000). 5.15)18(0  

19  Allen N. Berger & Gregory F. Udell, Relationship Lending and Lines of Credit in Small Firm 
Finance, 68 J. BUS. 351 (1995). 5.15)19(  

20  Nicola Cetorelli, Competition among Banks: Good or Bad? 2Q ECON. PERSP. 38 (2001); Nicola 
Cetorelli & Pietro F. Peretto, Oligopoly Banking and Capital Accumulation, FEDERAL RESERVE 
BANK OF CHICAGO, WORKING PAPER NO. 2000-12 (2000); Nicola Cetorelli & Michele Gambera, 
Banking Market Structure, Financial Dependence and Growth: International Evidence from 
Industry Data, 56 J. FIN. 627 (2001); Mitchell A. Petersen & Raghuram G. Rajan, The Effect of 

Credit Markets Competition on Lending Relationship, 110 QUART. J. ECON. 407 (1995). 5.15)20( 

21  Robert Marquez, Competition, Adverse Selection, and Information Dispersion in the Banking 
Industry, 15 REV. FIN. STUD. 901 (2002). 5.15)21( 

22  Arturo Bris & Ivo Welch, The Optimal Concentration of Creditors, 60 J. FIN. 2193 (2005). 5.15)22( 
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חוב. שוק  חברות רבות במשק פונות כיום לגיוס אשראי באמצעות הנפקת סדרות של אגרות  5.17
אגרות החוב  שיעור, שנות האלפייםאגרות החוב המסחריות בישראל הוא שוק חדש יחסית. עד ל

 1999בשנת  23לעיל, 1אה טבלה ביותר. כפי שמר נמוךאביב היה -בבורסה בתל והמסחריות שנסחר
 304של לסכום  בהשוואהמיליארד שקלים בלבד,  13של  בסכוםנסחרו בבורסה אגרות חוב מסחריות 

, לראשית שנות האלפייםבבורסה. עד הנסחרים המירים המכשירים המניות ו, שווי המיליארד שקלים
ה ממשלת ישראל. בסוף שנת חוב שהנפיק אגרות ברובן אביב היו-אגרות החוב שנסחרו בבורסה בתל

מגמה מובהקת של מעבר לגיוסי אשראי לטובת החברות המסחריות באמצעות  הניכרכבר  2007
חודש דצמבר באביב -אגרות החוב המסחריות שנסחרו בבורסה בתל שוויאגרות חוב.  ן שלהנפקת

בחודש זה היה מיליארד שקלים. שווי המניות והמכשירים ההמירים הנסחרים בבורסה  305היה  2007
 שהנפיקוניירות הערך כל מסך  4.2%היוו אגרות החוב המסחריות  1999מיליארד שקלים. בשנת  925

של אגרות החוב המסחריות בכלל ניירות  חלקןזינק  2007נסחרו בבורסה. בשנת שחברות מסחריות 
 5.17 .24.8%ועמד על מנפיקות  חברות מסחריותשהערך 

ראל מלמדים על מגמה מובהקת של מעבר לגיוסי אשראי באמצעות אף הנתונים של בנק יש  5.18
גייסו  2007-ו 2003חוב, תוך צמצום ההיזקקות לאשראי הבנקאי. בין השנים  אגרות ן שלהנפקת

אגרות חוב בבורסה  ן שלמיליון דולרים באמצעות הנפקת 28,749 סכומים של החברות המסחריות
מיליון דולרים באמצעות קבלת  6,430-ות אשראי בנקאי, ומיליון דולרים באמצע 3,087 24אביב,-בתל

מכלל גיוס האשראי  %75אפוא חוב היוו ה בתקופה זו הנפקות אגרות 25חוץ מחו"ל. אשראי במטבע
 5.18המסחרי.

 אביב אגרות-היו רשומות למסחר בבורסה לניירות ערך בתל 2007סוף חודש דצמבר יצוין כי ב  5.19
חברות אלה מוגדרות כיום כ"חברות  26חוב בלבד. יקו לציבור אגרותחברות אשר הנפ 117חוב של 
, קבע להן הוראות מפורטות של משטר 2011-), התשע"א17אשר חוק החברות (תיקון מס'  27אג"ח",

28חוב למשקיעים מוסדיים בלבד. חברות פרטיות נוספות הנפיקו דרך הבורסה אגרות 44תאגידי. 
5.19 

  

 )23(5.17 .5.6לעיל פסקה   23

להלן בפסקה  2נראה כי סכום זה אינו כולל את הנפקתן של אגרות חוב למשקיעים מוסדיים. השוו טבלה   24
5.20. 5.18)24( 

ח והפקדונות במט"ח של המגזר הפרטי יחיאל רחבי "התפתחות האשראי במט"הנתונים לקוחים מתוך   25
, זמין באתר: )2008(ינואר  המחלקה לפעילות המשק במטבע חוץ –בנק ישראל " 2007עד מארס  2003

http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/neumim/neum261h.pdf. 5.18)25( 

(כ"ב  יחידת המחקר –אביב -ערך בתל-הבורסה לניירות "2007"התפתחות מספר החברות הבורסאיות,   26
-http://www.tase.co.il/ NR/rdonlyres/5BCB9FC2-7611, זמין באתר: )31.12.2007טבת התשס"ח, 

44E7-A0B9-60FAACA01454/0/Stat_l06_2007.pdf. 5.19)26( 

ברה שאיגרות חוב שלה רשומות למסחר בבורסה או חמגדיר חברת אג"ח כ" לחוק החברות 1סעיף   27
שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, או שהוצעו לציבור מחוץ לישראל על פי 

 )27(5.19 מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל, ומוחזקות בידי הציבור".

. סך כל החברות שניירות ערך שלהן (מניות או אגרות 26רות הבורסאיות, לעיל ה"ש התפתחות מספר החב  28
 )28(5.19(שמונה מאות וחמש עשרה).  815, 2007חוב) רשומים למסחר בבורסה היה, בסוף שנת 
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לעסקים ולמשקי  כלומר,האשראי הכוללת למגזר הפרטי במשק ( חלקו של האשראי הבנקאי ביתרת
באופן ממוקד יותר, במגזר העסקי פחת  2007.29בשנת  %66.77-ל 2002בשנת  %82.24-הבית) פחת מ

 52.15%-ל 2002בשנת  75.81%-מ –בכלל האשראי שמגזר זה צורך  –חלקו של האשראי הבנקאי 
   2007.30בשנת 

5.19  

  בחברות התפלגות גיוס ההון  .4

החברות הציבוריות מממנות כאמור את פעילותן באמצעות גיוסי הון מן הציבור ונטילות   5.20
אשראי מסחרי. הטבלה שתובא להלן מתארת את גיוסי ההון של חברות באמצעות הבורסה לניירות ערך 

  2007:31-ו 1999אביב בין השנים -בתל
5.20 

הנפקת אגרות   הנפקת מניות  
  חוב

אג"ח 
  למוסדיים

  סה"כ אג"ח

1999  5,117  1,517  0  1,517  
2000  12,806  276  0  276  
2001  5,176  2,678  311  2,989  
2002  5,528  4,473  1,702  6,175  
2003  3,109  5,006  6,623  11,629  
2004  15,563  9,315  10,476  19,791  
2005  13,079  25,490  17,971  43,461  
2006  42,794  22,398  24,308  46,706  
2007  22,348  48,992  36,959  85,951  

  (במיליוני שקלים) 2007–1999אביב, -ערך בתל גיוסי הון בבורסה לניירות – 2טבלה 

בשוק ההון לחזק את מימון החברות  הבימגמה עק עללעיל מלמדת הובאה ש 2 טבלה  5.21
היוו  1999בשנת  החוב משמשות כיום כאמצעי מימון עיקרי. חוב. אגרות באמצעות גיוס אגרות

 – 2005; בשנת 36.6% – 2001גיוסי ההון בבורסה; בשנת כל מסך  22.86%חוב  הנפקות אגרות
 .79.36% – 2007; ובשנת 52.18% – 2006; בשנת 76.86%

  

הערכים המופיעים ( 2007עד ספטמבר  2002: "יתרות האשראי במשק, 3הנתונים לקוחים מתוך לוח   29
, זמין באתר: תחום היציבות הפיננסית –בנק ישראל )" B10, B32, G10, G32במשבצות 

http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/stability/indic/t03h.xls. 5.19)29( 

 )H10, H32, M10, M32. 5.19)30שם, הערכים המופיעים במשבצות   30

אביב - ערך בתל- הבורסה לניירות" 2007עד  1993"גיוס הון לפי סוגי ניירות הערך, הנתונים לקוחים מתוך   31
 .http://www.tase, זמין באתר: )31.12.2007(כ"ב טבת התשס"ח,  יחידת המחקר –

co.il/NR/rdonlyres/27F2F0C0-D9CF-4D0A-9690-0DB84335E881/0/Stat_l02_2007.pdf. 5.20)31( 
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מכל האמור לעיל עולה כי התלות של החברות הגדולות בבנקים המסחריים פחתה עם השנים.   5.22
 אהבנקאות הריכוזית מבחינתן הי מגוונות.הן ל כיום , אפשרויות המימון בישראהעבור חברות אלב

  5.22נחלת העבר.

 החברות הפרטיות בישראל  ג.

חברות פרטיות. חברות  יוככולן ה ןרוב 32חברות. 393,964היו רשומות בישראל  2006שנת ב  5.23
ת יש להעיר כי רבות מן החברות הרשומות במרשם החברו 33אינן מגייסות הון עצמי מן הציבור. האל

ביותר. קריסה של  הגדול תכלכלי פעילותחברות פרטיות עשויות להיות חברות בעלות אינן פעילות. 
34בשוק. רביםחברה כאמור עלולה לעורר הדים 

5.23 

 עסקים קטים וביויים  .1
-Smallלצד החברות הפרטיות הגדולות, קיימים העסקים הקטנים והבינוניים (בלועזית:   5.24

Medium Enterprisesתיבות:  , ובראשיSMEs עמוד  הם). מבחינת מספרם, העסקים הקטנים והבינוניים
עובדים  100עד  עסיקיםממוגדרים כעסקים ההשדרה של הכלכלה המקומית. עסקים קטנים ובינוניים 

מכלל  %99.3מקיף בישראל  sSME- מגזר ה 35.ש"ח מיליון 100ומחזור המכירות השנתי שלהם הוא עד 
שלישים -מכלל העובדים בסקטור העסקי (לעומת כשני 55%-זר זה מעסיק כמג העסקים במשק.

 שבהם בעסקים בישראל מקורם החדשים העבודה שלישים ממקומות-במדינות המפותחות). כשני
בעסקים שבהם מועסקים פחות  ממקומות העבודה החדשים מקורם 90%- וכ ,איש 20- מועסקים פחות מ

36מעסקים אלה. תר העסקי בישראל מופקעם זה, רק כמחצית התוצ .איש 100-מ
5.24 

. אולם 39,000-עסקים חדשים ונסגרים כ 45,000-בכל שנה נפתחים בממוצע בישראל כ  5.25
ממספר העסקים החדשים הנפתחים  גבוה, מספר העסקים הנסגרים 2002שנת  כמובשנות שפל כלכלי, 

 ם שלהמסחר והשירותים. משקל בתחומי פועליםמן העסקים הקטנים והבינוניים  %76-כ 37במדינה.
2005.38בשנת  %57-ל 1980בשנת  %37-ענפים אלה במשק עלה מ

5.25 

  

 http://www. justice.gov.il, זמין באתר: 44, עמ' 2006דוח שנתי רשם התאגידים,  –משרד המשפטים   32
/NR/rdonlyres/1675B22A-CA2A-4096-8CEA-C249CA9EC601/17036/ misradmispatim.pdf. 5.23)32(  

רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו מניותיה כ"חברה ש לחוק החברות 1סעיף "חברה ציבורית" מוגדרת ב  33
לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, או שהוצעו לציבור מחוץ לישראל על פי מסמך הצעה 

 )33(5.23 ד' ה'). –פה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל, ומוחזקות בידי הציבור" (ההדגשה הוס

ם) - פש"ר (מחוזי י, 2007בשנת  "חפציבה"ראו, למשל, את ההתמוטטות של חברת הבנייה והדיור   34
בשנת  קלאבמרקט, או את התמוטטות רשת המזון חפציבה בניה, פיתוח והשקעות בע"מ בעניין 4212/07

 )34(5.23 .קלאבמרקט, רשתות שיווק בע"מ ענייןב 1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) , 2005

(י"ט מרכז המחקר והמידע  –הכנסת עמי צדיק "עסקים קטנים ובינוניים בישראל ובמדינות המפותחות"   35
 )35(5.24 .)9.1.2007טבת התשס"ז, 

 )36(5.24 .שם  36

 )37(5.25 .שם  37

 )38(5.25 .שם  38
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 מימון עסקים קטים וביויים  .2
 בקאות ריכוזית  (א)

בשונה מן החברות הגדולות, מקורות המימון של העסקים הקטנים והבינוניים מצומצמים למדי.   5.26
מקורות  ם שלהוא האשראי הבנקאי. זמינותכמעט היחיד ועבור מגזר זה, מקור המימון העיקרי ב

עבור בעמם הם מנהלים יחסים כספיים. שעבור עסקים במגזר זה תלויה לחלוטין בבנקים בהמימון 
הספקת האשראי עלולה  לצמצם אתעסקים אלה, הבנק הוא מקור החמצן הכספי. החלטה של הבנק 

מחמש קבוצות כאמור בנקאית בישראל מורכבת למוטט עסק כאמור בטווח זמן קצר למדי. המערכת ה
העסקים הקטנים והבינוניים  39בנק הפועלים ובנק לאומי. המכריע:בראשן ניצב הצמד ובנקאיות, 
 ם שלמבחינתעם שני בנקים.  ,לכל היותר ,מערכת יחסים נמשכת עם בנק אחד או ,רוב , על פימנהלים

להתאפיין כמערכת בנקאית ריכוזית. מבחינת עסקים ממגזר זה, מערכת המימון הישראלית מוסיפה 
 5.26למערכת הבנקאית. של ממשחלופות בשוק  איןמימון, של העסק כצרכן 

הספקת האשראי הבנקאי למגזר העסקים הגדולים (עקב פיתוח של ראוי לציין כי צמצום עם זה,   5.27
בנקאיים) עשוי לפנות מקורות כספיים בבנקים למימון מוגבר של העסקים -מקורות האשראי החוץ

הקטנים והבינוניים. המערכת הבנקאית עשויה להתמקד עתה יותר, בגרעין עסקיה ובמומחיותה 
יצוין עוד כי ייתכן שיתפתחו בעתיד מקורות אשראי  40בפיתוחו. יותר במגזר זה ולסייע ,המקצועית

נוספים לחברות הקטנות והבינוניות בעקבות המכירה הצפויה של חברות כרטיסי האשראי על ידי 
42ואימוצו בחקיקה. 41הקבוצות הבנקאיות המחזיקות בהן, בעקבות דו"ח ועדת שטרום

5.27 

 טיפוח העסקים הקטיםלקרות מימון לעידוד ו  (ב)

השנים קרנות מימון שונות אשר ייעודן הוא לממן  ברבותלבד המערכת הבנקאית, הוקמו מ  5.28
היזמות העסקית  ה שלמכירות בחשיבות טיפוח הבתנאים נוחים יחסית. קרנות אלעסקים קטנים 

 2,071העניקו  ה. קרנות אלהקרנות מימון כאל 15פעלו בישראל  2004שנת בומבקשות לתמוך בה. 
ידי הקרן  מסכום כולל זה ניתנו על שלישים-יותר משני. ש"חמיליון  300-כולל של כ כוםהלוואות בס

 5.28מדינה.הבערבות  ,לסיוע לעסקים קטנים

רשות זו הוקמה ביוזמת משרד  43פועלת הרשות לעסקים קטנים ובינוניים. 1993- משנת התשנ"ג  5.29
כלכליים, גופים ציבוריים וגופי עסוקה ושותפים בה משרדי הממשלה, ארגונים תה, המסחר והיהתעשי

ה, המסחר יעידוד עסקים. הרשות פועלת, בשיתוף משרד התעשיבהתנדבות העוסקים בטיפוח יזמות ו
על והתעסוקה, להסרת חסמים בשטח המימון, הניהול, הנגישות למידע ובעיות בירוקרטיה, המקשים 

  

 )39(5.26 .5.14לעיל פסקה   39

 )40(5.27 .14, בעמ' 35צדיק, לעיל ה"ש   40

) (ועדת 2016-תשע"וה( מסכם"ח דובשירותים בנקאיים ופיננסיים נפוצים  להגברת התחרותיות הוועדה  41
 )41(5.27 . שטרום)

 )42(27 .2017-"זהתשע ,חוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות בשוק הבנקאות בישראל (תיקוני חקיקה)  42

 )http://www.asakim.org.il .5.29)43י של הרשות הוא אתר האינטרנט הרשמ  43
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(מט"י) הפרוסים ברחבי המדינה,  פיתוח העסקים הקטנים והבינוניים. באמצעות מרכזי טיפוח יזמות
לשם סיוע , העסקים הקטנים והבינוניים אל קרנות המימון האמורותאת את היזמים והרשות מפנה 

 5.29.שלהםבבעיות המימון 

 סיכויי ההישרדות של עסקים קטים וביויים  .3
הם נמוכים  שיעורי ההישרדות של עסקים קטנים ובינוניים בחמש השנים הראשונות לפעילותם  5.30

בתום חמש שנים לפעילותם שורדים רק  למדי, בהשוואה לשיעורי ההישרדות של כלל העסקים במשק.
כלל העסקים במשק. להישרדות של  47%מן העסקים הקטנים והבינוניים שנפתחו, לעומת  30%

ההשוואה למדינות המערב אינה מחמיאה לעסקים הקטנים והבינוניים. בתום השנתיים הראשונות 
. שיעור ההישרדות במדינות ישראלבמן העסקים הקטנים והבינוניים  58%לפעילותם שורדים 

דיה וושבהמפותחות בתום התקופה האמורה גבוה יותר. כך, למשל, שיעור ההישרדות באוסטרליה ו
%71.44 –; ובספרד %77 –באיטליה ; %83 –; בבריטניה %88הוא 

5.30 

עסקים קטנים ובינוניים מנחיתות בזמינות סובלים נקאי, עדר חלופות מעשיות לאשראי הביבה  5.31
מצוקת האשראי של עסקים אלה היא הגורם הראשון במעלה המאיים על המשך קיומם.  45האשראי.

מן  70%ה, ימנהל תחום הכלכלה בהתאחדות המלאכה והתעשי 2006ינואר חודש לפי סקר שערך ב
עדר הנגישות למימון, יה 46.העומד לרשותםאי היצרנים הקטנים במשק חורגים ממסגרת האשראי הבנק

על סיכויי ההישרדות של  מאודהמשפיע  עיקריהבנקאות הריכוזית, הוא חסם  ם שלתנאיב ייחודב
גורם הראשון במעלה להסברת למצוקת מסגרת האשראי בבנק נחשבת  47העסקים הקטנים והבינוניים.

היחסי בכלל הגורמים לכישלון עסקי הוא  שלונות עסקיים של העסקים הקטנים והבינוניים. משקלהיכ
הן: ניהול לקוי של סיכוני אשראי ולקוחות  ,סיבות אחרות לכישלון העסקי, בסדר חשיבות יורד %18.48

 בו העסקשבדיקת הלקוחות ותנאי התשלום שלהם) וגורמי מקרו ותחרות בענף  , איעיקרי(תלות בלקוח 
 5.31 49.פועל

העסקים הקטנים והבינוניים מועדים הון באמצעות הבורסה, מגייסות הבהשוואה לחברות   5.32
כלכליים - תנאים המקרוכשהעדר חלופות המימון חושף עסקים אלה לסיכונים מוגברים יה 50לכישלון.

  

הרשות לעסקים קטנים ובינוניים הישרדות עסקים בישראל"  –"בדיקה מיוחדת הנתונים לקוחים מתוך   44
זו בחנה  . סקירהhttp://www.asakim.org.il/upload/ hisardut2006.pdf, זמין באתר: )2006(יולי  בישראל

 )44(5.30מיליון דולר. 10עובדים ואשר מחזוריהם הכספיים השנתיים היו עד  100עסקים המעסיקים עד 

מקורות אשראי מספיקים לעסקים קטנים ובינוניים באנגליה של על ריכוזיות בנקאית והיעדר גיוון   45
 :DON CRUIKSHANK, COMPETITION IN UK BANKING, Chapter 5 (HMSO, 2000), available atראו

http://www.hm-treasury.gov.uk/media/9/1/Bankreviewchaptfive. pdf. 5.31)45(  

 )http://www.aci.org.il/Index.asp?CategoryID=168. 5.31)46 הודעה לעיתונות שפורסמה באתר:  46

 )47(35.5.31צדיק, לעיל ה"ש   47

 )48(44.5.31הרשות לעסקים קטנים ובינוניים בישראל, לעיל ה"ש   48

 )49(5.31.שם  49

 .RIZWAAN Jרוב תיקי חדלות הפירעון העסקיים הם של עסקים קטנים ובינוניים. ראו ,אכן, אף באנגליה  50
MOKAL, CORPORATE INSOLVENCY LAW – THEORY AND APPLICATIONS, 99–100 (2005). 5.32)50(  
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מספר  היה 2006-ל 2002ואמנם, בין השנים  51וכדומה. ,מיתון במשק, האצת אינפלציה משתנים, כגון
מן העסקים  %13–%11 נתונים בכל שנה 52,000.52-ל 5,0004בסכנת סגירה בין  הנתונותהחברות 
 5.32 סכנת סגירה.בבישראל 

הם אין אולם , יודגש כי העסקים הקטנים והבינוניים הם עיקר העסקים הנקלעים לכישלון  5.33
כפי שיובהר בפרק הבא, המשבר הפיננסי . פירעון העסקים היחידים הסובלים מכישלון עסקי ומחדלות

גם עסקים גדולים ומבוססים באופן וזליגתו המוגבלת לישראל הוכיחו כי  2008-ב העולמי שפרץ
פני משבר כספי מהם מאורגנים כחברה פרטית ובין כחברה ציבורית, אינם חסינים שמסורתי, בין 

ביטוח, עלולים להיקלע  . התאגידים הגדולים ביותר במשק, לרבות בנקים וחברותפירעון וחדלות
מחמת משבר ניהולי פרטי. כאשר חברה גדולה  ביןמחמת משבר כלכלי רוחבי ו יןב, פירעון לחדלות

ת פירעון, נפגעת, על פי רוב, קבוצת אנשים גדולה בהרבה מאשר במקרה של חברה נקלעת לחדלו
   53קטנה.

  

51  Ran Sharabany, Business Failures and Macroeconomic Risk Factors, DISCUSSION PAPER 2004.06, 
BANK OF ISRAEL – RESEARCH DEPARTMENT (June 2004), available at: http://www.boi.gov.il/ 

deptdata/mehkar/papers/dp0406e.pdf. 5.32)51(  

 )52(5.32 .44עסקים קטנים ובינוניים בישראל, לעיל ה"ש הרשות ל  52

עם זה, סוג הנפגעים העיקריים שונה בהתייחס לשני סוגי חברות אלה. בחברה גדולה נפגעים עובדים רבים   53
ים והן מן הציבור. לעומת זאת, בחברה קטנה נפגעים גם בעלי ולצדם גם משקיעים כספיים, הן מוסדי

 )53(33..3.51–3.50אות לעיל בפסקראו עוד המניות, אשר ערבים, בדרך כלל, לחובות החברה. על הבדל זה 
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  שישיפרק 

  המשבר הפיסי העולמי והשפעתו בישראל

  המשבר הפיסי העולמי  א.

הגיע בעקבות שנות גאות שבהן התקיימו בשוק  2008-שפרץ ב Wall Street-המשבר הפיננסי ב  6.1
עסקאות רבות, שעליהן ניצחו הבנקים להשקעות ואשר ביסודן גויסו היקפים עצומים של כספים 

, לגיוס Special Purpose Corporations (SPCs), חברות ייעודיות שהוקמו באמצעות התחייבויות של
דא עקא, הנכסים שהועברו לידי  1גויסו הכספים.גביהם הכספים. חברות אלה ניהלו תיקי נכסים שעל 

 2חברות אלה היו התחייבויות כספיות שהומחו אליהן על ידי בנקים ומוסדות פיננסיים נוספים.
בררו כעבור זמן כהתחייבויות שההסתברות לפירעונן היא נמוכה ביותר, הגם התחייבויות אלה הת

שההתחייבויות גובו בחלקן בשעבוד. אלה היו התחייבויות מגובות במשכנתאות של חייבים מן 
העשירונים הנמוכים ביותר שאין להם כל יכולת הכנסה לפירעון החוב ושאפילו בית המגורים שלהם 

 oanslrime p-ubs.4תופעה נרחבת זו כונתה  3ואה שהם חייבים בה.אינו שווה את סכום ההלו
התחייבויות אלה הפכו את הנכסים, שהומחו לחברות הייעודיות, לנכסים חסרי ערך. כך גם באשר 

המנפיקות. אולם, בשנות -לתקבולים עתידיים של כרטיסי אשראי ועוד, שהומחו לחברות הייעודיות
הנפיקו אג"חים וניירות ערך יצירתיים בעלי שמות יצירתיים  SPCs-ה הגאות לא שעה השוק לסיכון זה.

ומעניינים בעבור המשקיעים בשוק ההון, משקיעים מוסדיים והציבור הרחב כאחד. כך הונפקו ניירות 
 ,Collateralized Debt Obligations (CDOs)-ה ,Mortgage Backed Securities (MBS)-ערך דוגמת ה

  

אגרות חוב על בסיס נכסים שהומחו לחברה המגייסת הייעודית מכונות עסקות אלה בעברית  גיוס בשל  1
 Joseph C. Shenker & Anthony J. Colletta, Asset. ראוasset securitizationלע"ז: בו ,ות איגוח"א"עסק

Securitization: Evolution, Current Issues and New Frontiers Symposium: New Financial Products, 
the Modern Process of Financial Innovation, and the Law, 69 TEX. L. REV. 1367 (1991); Steven L. 

Schwarcz, The Alchemy of Asset Securitization, 1 J. STAN. L. BUS. & FIN. 133 (1994). 6.1)1( 

 .Steven Lראו  SPCs-ות הנציג שנוצרות עקב המחאת נכסי הבסיס מן הנושים המקוריים ללבעי  2
Schwarcz, Enron and the Use and Abuse of Special Purpose Entities in Corporate Structures, 70 U. 

CIN. L. REV. 1309 (2001) .6.1)2( 

. הנרכש הנכס על במשכנתא המגובות המגורים בית לרכישת הלוואות ברובן היו אלה לחייבים ההלוואות  3
 מכספי מומן ככולו הרכישה סכום של ורובו, הרכישה משיעור מזערי עצמי הון להציג נדרשו הלווים

 )3(6.1.הבנקאית ההלוואה

4  ADAM B. ASHCRAFT & TIL SCHUERMANN, UNDERSTANDING THE SECURITIZATION OF SUBPRIME 
MORTGAGE CREDIT (2008). 6.1)4( 
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פקו על ידי גורמים נוספים, דוגמת הבנקים להשקעות, ניירות ערך המזכים את כך גם הונ 5ואחרים.
רוכשיהם בתשלום אם חברה תחדל מלפרוע אשראי שהיא מחויבת בפירעונו. ניירות אלה מכונים 

s)SDefault Swaps (CD Credit.6  משפרץ המשבר והתחוור לכל כי ביסוד ניירות הערך השונים מצויים
אפילו חברות המשכנתאות  7כלי של ממש ספג השוק כולו מכה אנושה.נכסים חסרי ערך כל

, נפגעו מבחינה כלכלית, חסרו נזילות והממשל הפדרלי נאלץ Fannie Mae- ו Freddie Macהממשלתיות, 
8להלאימן לשם חילוצן.

6.1 

טפסים לפתיחת הליכים על פי  Lehman Brothersמילא בנק ההשקעות  2008בספטמבר  15-ב  6.2
Chapter 11הגישם ל ,-Bankruptcy Court of the Southern District of New York  ובזאת נפתח הליך של

החזיקה נכסים  Lehman Brothers חדלות הפירעון הגדול ביותר בהיסטוריה העולמית מאז ומעולם.
פיננסיים חלק נכבד מנכסיה כלל נכסים  9מיליארד דולר וסכום דומה של התחייבויות. 600-בשווי של כ

הברית, -שהיא החזיקה בעצמה, או בעבור לקוחותיה, בשוקי ההון ובמוסדות פיננסיים בארצות
" של שוק ההון הגלובלי, סימל את פרוץ המשבר 9/15"-באירופה ובאסיה. תאריך זה, אם תרצו ה

פן גופים ומוסדות פיננסיים רבים וגדולים נחשפו למשבר קשה שהכה, כמעט באו 10הפיננסי העולמי.

  

 Eduardo S. Schwartz & Walter N. Torus, Prepayment and the Valuation ראו MBS בנושא להרחבה  5
of Mortgage-Backed Securities, 44 J. FIN. 375 (1989); Richard Santon, Rational Prepayment and 

(1995) 677 .TUDS .INF .EVR, 8 Backed Securities-the Valuation of Mortgage .ן בענייCDOs ראו 
 .INF, 57 Risk and Valuation of Collateralized Debt ObligationsDarrell Duffie & Nicolae Garleanu, 

ANALYSTS J. 41 (2001). 6.1)5(  

6  MOORAD CHOUDHRY, THE CREDIT DEFAULT SWAP BASIS (2006). לבעיית הנציג ש-CDSs  עלולים
לגרום, עקב הפרדת העניין הכלכלי בסיכוני כשל האשראי של החברה (עניינו של מנפיק הנייר שישלם על 

) CDS- נה כלכלית באמצעות ההכשל) ממקבל ההחלטות על דרכה של החברה הכושלת (הנושה, שרכש הג
  )ed., 2014) th228 (6–226ANKRUPTCY BLEMENTS OF E ,AIRDBOUGLAS D. 6.1)6 ראו

 של ניכרת רכישה באמצעות הקורס בשוק לתמיכה הברית-ארצות ממשלת נחלצה רב לא זמן כעבור  7
. Troubled Asset Relief Program (TARP) בשם עהנוד זו תכנית. השוק מן האמורים הרעועים הנכסים
 /https://www.treasury.gov/initiatives: האמריקני האוצר משרד של באתר ראו התכנית פרטי על להסבר

financial-stability/about-tarp/Pages/default.aspx .גם ראו Anh Phuong Nguyen & Carl E. Enomoto, 
The Troubled Asset Relief Program (TARP) and the Financial Crisis of 2007–2008, 7 J. BUS. & 
ECON. RESEARCH 91, 91–95 (2009); BAIRD WEBEL, CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE, TROUBLED 

ASSET RELIEF PROGRAM (TARP): IMPLEMENTATION AND STATS (2013). 6.1)7(  

8  Kimberly Amadeo, What Was the Fannie Mae and Freddie Mac Bailout?, THE BALANCE 
(11.8.2016), available at: https://www.thebalance.com/what-was-the-fannie-mae-and-freddie-mac-

bailout-3305658. 6.1)8(  

9  Sam Mamudi, Lehman Brothers Folds with Record 613$ Billion Debt, MARKET WATCH (15.9.2008), 
available at: http://www.marketwatch.com/story/lehman-folds-with-record-613-billion-debt. 6.2)9(  

, כך. הגדול המשבר פרוץ את רוביש כי שדומה נוספים פיננסיים משברים זה מכונן לאירוע קדמו, זה עם  10
 ההשקעות בנק, כן כמו. כספיים קשיים Bear Sterns ההשקעות בנק חווה 2008 מארס בחודש, למשל

Merrill Lynch ידי על ונרכש לקשיים נכנס Bank of America .הביטוח חברת גם AIG למשבר נקלעה 
 2013 בשנת רק. ממניותיה 80%-לכ בתמורה דולר מיליארד 185 לחברה להלוות לממשל גרם אשר עמוק

 אשר האירועים לרצף. החברה מניות את לידיה להחזיר ובכך במלואה הלוואה את להחזיר החברה הצליחה
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מידבק, בשוקי ההון בעולם. ההחזקות ושווי ניירות הערך של מוסדות פיננסיים רבים, צנחו. מקורות 
אשראי מסורתיים הצטמצמו באחת מחמת הפגיעה בשווי הנכסים של הבנקים ושל המוסדות הפיננסיים 

חות הגדולים בעולם והפגיעה הנגזרת בהלימות הונם. כתוצאה מכך, משקים רבים במדינות המפות
נקלעו למשבר כלכלי קשה. הפעילות הכלכלית הואטה וערך המקרקעין בארצות רבות צנח בשיעור 

11.ניכר
6.2 

 זליגת המשבר הפיסי לישראל  ב.

 של איכות האשראי הבקאי הרעה זמית  .1
יותר מאשר בכלכלות  ןמתו באופן 2008המשבר הפיננסי העולמי פגע בישראל בשלהי שנת   6.3

עם זה, המשבר  12ככלל, המערכת הבנקאית הישראלית גילתה חוסן ויציבות ראויים.אחרות במערב. 
לפרק זמן על המערכת הבנקאית. ענף השירותים הפיננסיים הבנקאיים התכווץ,  ,בכל זאתהשפיע, 

ידי בנק  ים) על-MBS-במיוחד עקב מכירת רוב תיק ניירות הערך מגובי המשכנתאות האמריקניים (ה
איכות האשראי הבנקאי ירדה בשנת  13שווי האג"חים בתיקי ההשקעות של הבנקים.הפועלים וירידת 

שנפגעו מן  ,ענפי התעשייה והמסחרבה, יעקב עליית סיכוני האשראי, בעיקר בענפי הנדל"ן והבני 2008
התנודתיות החדה בשוקי העולם בשערי החליפין של  14ענף השירותים הפיננסיים.בו ,ההאטה העולמית
הגדילה את החשיפה של הבנקים  ,דדי המניות ובהפחתות החדות של שערי הריביתהמטבעות, במ
15לסיכוני השוק.

6.3 

 פגיעותן של חברות הדל"ן  .2
אחד הענפים שנפגעו באופן חמור מן המשבר הפיננסי העולמי הוא ענף הנדל"ן. פגיעה זו באה   6.4

ות הנדל"ן בשוק המקומי. בין השנים , השתנתה זמינות האשראי לחברראשיתלידי ביטוי בכמה אופנים. 
מגמה זו  16גייסו חברות נדל"ן רבות אשראי בשוק ההון באמצעות הנפקות אג"חים. 7200–4200

  

 ,Dennis McCuistion, A Chronology of the Financial Crisisראו ובמהלכו המשבר ערב התרחשו
NATIONAL CENTER FOR THE POLICY ANALYSIS (2010).6.2)10(  

 מקומות של מסורתית ספקית שהיא האמריקנית הרכב תעשיית, השאר בין, נפגעה זה משבר בתוך, אכן  11
 Kimberly ראו. כספי לחילוץ נזקקו שם הרכב כלי לייצור הגדולות החברות. הברית-בארצות רבים עבודה

Amadeo, Auto Industry Bailout (GM, Ford, Chrysler), THE BALANCE (25.11.2016), available at: 
https://www.thebalance.com/auto-industry-bailout-gm-ford-chrysler-3305670 .6.2)11(  

 המשבר טרום שנות בנוסח הישראלי בשוק זהירות חסרות איגוח ותאעסק על חזרה מפני להתרעה, ואולם  12
 במשבר ליפול עלולה היא ולמה – הפיננסי במשבר נפלה לא ישראל איך" אבריאל איתן ראו סטריט בוול
 )TheMarker )8.2.2015( . 6.3)12" הבא

 /www.boi.org.il/deptdata: באתר זמין, 102, 2008, בישראל הבנקאות מערכת, ישראל בנק  13
pikuah/skira08/ch-c.pdf. 6.3)13( 

  )14(6.3 .101' בעמ, שם  14

 )15(6.3 .97' בעמ, שם  15

' בעמ, שם. ובנייה ן"נדל חברות של חים"אג היו בבורסה הסחירים חים"האג מסך 40%-כ, 2008 בשנת  16
103. 
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והערכת סיכונים מחודשת של המשקיעים בשוק האג"ח.  2008שבר בשנת הואטה בעקבות פרוץ המ
נקאי, ולשם כך הן נדרשו לפיכך, נזקקו חברות הנדל"ן לשוב ולהסתמך באופן ניכר על האשראי הב

, החברות הישראליות הגדולות, אשר להן פעילות שנית 17לשעבד נכסים להבטחת האשראי הבנקאי.
ת (בעיקר במרכז אירופה ובצפון נדל"ן בינלאומית ואשר השקיעו ופיתחו נכסים בארצות זרו

ערך הנכסים שלהן אמריקה), נפגעו במישרין מן המשבר הפיננסי העולמי. ההאטה הכלכלית והפגיעה ב
באירופה ובאמריקה פגעה בערך הנכסים שלהן ובתזרים המזומנים שנכסים אלה אמורים היו להניב 
להן. מנגד, התחייבויותיהן של חברות אלה, בין למערכת הבנקאית בישראל ובין למחזיקי האג"חים 

יתי. קשיים תזרימיים שהן הנפיקו בשנים קודמות בשוק ההון בישראל, עמדו בעינן והמתינו לפירעון ע
אלביט ו דלק נדל"ן, אפריקה ישראל להשקעותאלה פגעו דווקא בחברות מן הגדולות במשק, דוגמת 

ואכן, חברות  18והובילו אותן לבסוף להליכים משפטיים לשם ארגון מחדש של התחייבויותיהן. ,הדמיה
לי בעקבות משבר הנדל"ן בלטו בקרב כלל החברות שנקלעו להליכי הבראה והסדר במשק הישרא

2008.19
6.4 

 פגיעותם של מחזיקי אגרות החוב  .3
של המשבר העולמי שפרץ חשף בישראל ציבור נושים שקודם לכן לא חווה קשיים פיננסיים   6.5

האלפיים בקושי  ראשית שנותל, עד חמישיחברות. נושים אלה הם מחזיקי האג"חים. כאמור בפרק 
קיות. העשור הראשון של שנות האלפיים התאפיין בגל הונפקו בישראל אגרות חוב של חברות עס

אביב בשיעור כספי שגדל והלך עד פרוץ -הנפקות אג"חים של חברות בבורסה לניירות ערך בתל
המשבר הפיננסי העולמי. בשנות גאות אלה סברו המשקיעים כי האג"חים הם צורה נוספת של נייר ערך 

ג"ח, והיותו זכות נשייה שעלולה שלא להיפרע לצד המניות. החשש מפני התממשות הסיכון שבא
הופנם פחות. משום כך גם מעטים המקרים שבהם האג"חים שהונפקו גובו בשעבוד להבטחת זכויות 

 6.5הפירעון של המחזיקים.

כאמור, המשבר העולמי חשף לצינתו את החברות הישראליות הגדולות, הפעילות בזירה   6.6
ייסו אף הן כספים במיליארדי שקלים באמצעות הנפקת אג"חים העסקית הבינלאומית. חברות אלה ג

טרם המשבר. ההאטה הכלכלית בעקבות המשבר פגעה בחברות אלה והן נזקקו לראשונה לשאת ולתת 
עם נושיהן על תכניות הבראה ועל ארגון מחדש של התחייבויותיהן. זו הייתה התנסות חדשה לציבור 

וב את ההתנהלות מול חברות בקשיים, את דרכי החשיבה מחזיקי האג"חים. הללו לא הכירו מקר
בנסיבות אלה, כיצד ניתן להשיא ערך ומה הן מגבלות הפעולה. לפיכך, בראשית גל ההבראות 
וההסדרים בחברות שהנפיקו אג"חים ההתנהלות לוותה לא פעם בקולות צורמים יתר על המידה, 

הלות "לעומתית" שספק עד כמה היא קידמה בעיסוק יתר בכל שלב ועניין באמצעי התקשורת, ובהתנ

  

 )17(6.4 .שם  17

 )18(6.4 .ושלושה-תשיעי ועשרים מיני,ש פרקים להלן ראו אלה חברות של בהבראתן לדיון  18

חוב האג"ח  .מכלל החברות שנקלעו להליכי הבראה והסדר 56%היוו חברות הנדל"ן  2010–2009בשנים   19
רשות ניירות ח של החברות שנקלעו להליכים כאמור בשנים אלה. ראו מסך חובות האג" 75%שלהן היווה 

משבר שוק אג"ח החברות בישראל ותמחור הסיכונים בשוק הראשוני והמשני ערך, המחלקה הכלכלית, 
 )www.isa.gov.il/Download/ IsaFile_8080.pdf.( 6.4)19(, )2012(פברואר  2010–2008
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עמדות לעומתיות קוטבו עוד יותר באמצעות שימוש בטענות בדבר  20עניינית את השאת ערך החברה.
היות ההשקעות של המשקיעים המוסדיים באגרות החוב השקעות של החסכונות ארוכי הטווח של 

לשחיקת החיסכון לגמלאות  –ה מכך הציבור. הטענות ביטאו חששות לשווי של חסכונות אלה, וכתוצא
21של הציבור.

6.6 

התנהלות בוסרית זו אפיינה את ראשית הדרך של מחזיקי האג"חים בהליכי הבראת החברות. בתיקים 
הם גיששו את דרכם ושילמו "שכר לימוד" תוך כדי ניהול המגעים מול החברות.  הגדוליםהראשונים 

הייתה על העליונה. די היה ליטה בחברות, יד האחרונים ומתן בינם לבין בעלי הש דומה היה כי במשא
ומתן שהתנהל כדי להיווכח שהם מיוצגים  להביט באסופת המשתתפים מטעם מחזיקי האג"חים במשא

באופן מגוון ובלתי אחיד בהכרח, דבר שעלול לפגום באיכות ייצוגם. מטעם מחזיקי האג"חים פעלו הן 
, והן נציגויות נבחרות של האג"חים לניהול מכוח חוק נאמני סדרות האג"ח, המכהנים בתפקידם

בהכרח.  אחידלא זאת אף זאת: עניינם הכלכלי של מחזיקי האג"חים לא היה  22המגעים מול החברות.
האג"חים כאמור נסחרו בשוק המשני. עם הזמן נכנסו לשוק ההון בישראל קרנות השקעה שמתמחות 

הללו רכשו אג"חים אלה בשוק במחיר נמוך  sed debtdistres.(23( ברכישת אג"חים של חברות בקשיים
ר השיעויחסית מן החברה ובלבד שהוא גבוה מ צנועוהן עשויות מבחינתן להסתפק בפירעון חובות 

שבו רכשו את האג"חים. פיצולים אלה בקרב מחזיקי האג"חים ומייצגיהם עשויים היו לשחק לידיהם 
ה של תכנית ההבראה. ואולם, מתן מורכב ביניהם על תנאישל בעלי השליטה בחברות בעת ניהול משא ו

, למד שוק ההון את תחום הבראת החברות, התעשת והתבגר, ומחזיקי האג"חים החלו ברבות השנים
עומדים ביתר תוקף על זכויותיהם. כפי שנראה בפרק הבא, התעשתות זו בלטה במיוחד החל מפרשת 

גם מחזיקי האג"חים השכילו להתנהל כנושים פעילים אשר ואילך. "שכר הלימוד" שולם, ו .אי. די. בי
  6.6 אינם מתכופפים לפני כל הצעה, דרישה או איום של בעל שליטה.

 הסדרי החוב הגדולים  .4
עד לפרוץ המשבר הפיננסי העולמי נחשף השוק בישראל לקשיים כספיים של חברות, בעיקר   6.7

 הבנק למסחר). קריסת SMEsבינוניים (-קטניםבחברות תפעוליות שרובן נמנה עם שכבת העסקים ה
היו  2007בשנת  חפציבהוהתמוטטות קבוצת חברות הבנייה  2005בשנת  קלאבמרקט, עניין 2002בשנת 

מקרי השיא של תחום חדלות הפירעון בראשית שנות האלפיים. המאפיין העיקרי של רוב מקרי חדלות 
לו כהבראתה, היה מימוש נכסים. בפירוק, המימוש הפירעון, בין שהתנהלו כפירוק החברה ובין שהתנה

 6.7נעשה חבילות, חבילות. בהבראה, השליטה בחברה נמכרה, על פי רוב, כמקשה אחת למשקיע חדש.

  

" דלק בתחנות מתדלקים ולא לתשובה תספורת עושים: הטייקונים נגד קמפיין" שכטר אשר, למשל, אור  20
TheMarker ) 30.8.2011מיום( ,באתר זמין :http://www.themarker.com/ news/protest/1.1086109 . 6.6)20( 

מ  משפטיםסדיים ושוק ההון בישראל: מסקנות ביניים" אסף חמדני "המשבר העולמי, גופים מוראו גם   21
 )21(6.6 .(התשע"א) 309

 )22(6.6 .10.10, 6.11–6.10 פסקאות להלן ראו חים"האג נציגויות על  22

 לפתוח חים"האג מחזיקי יוזמת את זמן כעבור הובילו אשר, DK-ו יורק ההשקעות קרנות אלה בקרב בלטו  23
 )23(6.6 .7.57–7.53פסקאות  להלן ראו זה בעניין לדיון. פיתוח אי. די. בי לחברת הבראה הליך
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לאחר פרוץ המשבר הפיננסי העולמי נקלעו לקשיים כספיים חברות מן הגדולות ביותר במשק   6.8
חובות גדולים לאין ערוך ממה שהמשק הורגל בהם לאומית ועם שיעורי -הישראלי, בעלות פעילות בין

קודם לכן. התלכדות הנסיבות שתוארו לעיל, קרי: חוב ציבורי גדול (האג"חים) במיליארדים של ש"ח, 
הנסחר בשוק המשני והמוחזק הן בידי משקיעים מוסדיים והן בידי הציבור במישרין; קושי לגייס 

ידי החברה שבקשיים לשם מחזור החוב ובין על ידי  אשראי חדש בשיעורים האמורים בשוק (בין על
בכוח המעוניינים לרכוש את השליטה בה) בשל עליית סיכוני האשראי במערכת הבנקאית; -רוכשים

ההכרה בערך הכלכלי שבהתנהלות שיתופית של הנושים עם ממסד החברה (נושאי המשרה ובעלי 
חברות. מקרי הבראת החברות הגדולים  כל אלה הולידו דפוסי פעולה חדשים להבראת –השליטה) 

התאפיינו פחות  אלביט הדמיהאו  דלק נדל"ן, אפריקה ישראלבעקבות המשבר הפיננסי העולמי, דוגמת 
רבים ממקרי ההבראה החדשים התאפיינו במשא ומתן ישיר בין  24במימוש נכסי החברה או החזקותיה.

יעו לא פעם סכומי כסף ניכרים חדשים החברה לציבור נושיה. בעלי השליטה הקיימים בחברה השק
בחברה לשם שמירה על החזקתם בחברה, גם אם החזקה זו דוללה בתכנית ההבראה. תכניות ההבראה 
שנרקמו שילבו אמצעי תשלום שונים, דוגמת מזומנים שהושקעו על ידי בעל השליטה, דחיית 

צא בזה. אלה תכניות הבראה תשלומים, המרת חוב קצר בחוב ארוך, המרת חוב במניות החברה, וכיו
המארגנות את התחייבויות החברה ואת מבנה הונה מחדש. תכניות הבראה אלה זכו לשם הנפוץ 

לראשונה, ההתנהלות המתייחסת להבראת החברות בישראל תאמה את ההתנהלות  25"הסדרי חוב".
26האמריקני. Chapter 11המסורתית של 

6.8 

 תמורות חקיקתיות בעקבות המשבר  ג.

המשבר הפיננסי העולמי פגע כאמור בחברות ישראליות ובנושיהן. חומרת הפגיעה בחוב   6.9
נדרשו הממשלה, רשויות המינהל  2013–2008הציבורי עוררה את תשומת הלב הציבורית. בין השנים 

והמחוקק לבעיות מבניות ותהליכיות שהתחדדו בעקבות משבר החובות. להלן ייסקרו בתמצית עיקרי 
 6.9יקתית וההסדרה המינהלית בשנים האמורות.ההסדרה החק

 הסדרת ציגויות אג"ח  .1
בסמוך לאחר פרוץ המשבר בחנה רשות ניירות ערך דרכים אפשריות להגנה על עניינם של   6.10

ציבור מחזיקי אגרות החוב גם בעת קשיים כספיים של החברות המנפיקות. הרשות הבינה כי יש לסייע 
ן יעיל מול החברות למען ישכילו להגן על ערך השקעתם ולהשיא את למחזיקים לשאת ולתת באופ

ציגויות נ הסדרת פעילותל מתווה 2008הרשות בשנת פירעון החוב בנסיבות הנתונות. לצורך כך גיבשה 

  

 למכירה החברות בתשלובת השליטה הועמדה שבו, אי. די. בי עניין הוא זה בעניין הכלל מן יוצא  24
(מחוזי  קפר" ;חברה לפיתוח בע"מ אי. די. ביבעניין  36681-04-13 חוזי ת"א)(מ קר"פ. חדשים למשקיעים

מיום י"ד טבת התשע"ד, פורסם בנבו, ( חברה לאחזקות בע"מ אי. די. ביבעניין  11478-06-13 ת"א)
17.12.2013(. 6.8)24( 

 )25(6.8 ."בישראל חוב הסדרי לבחינת ההוועד" :אנדורן ועדת של הרשמי שמה את, למשל, ראו  25

 )26(6.8  .21, לעיל ה"ש חמדני עוד ראו הישראלי השוק על והשפעתו העולמי המשבר בעניין  26
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ומתן מטעם מחזיקי האג"חים מול החברה  נציגות אג"חים היא ועדה מייצגת לניהול משא 27.אג"חים
המתווה שגיבשה רשות  28הסדר) אשר תובא לבסוף להצבעת הנושים. ולגיבוש תכנית הבראה (או

ניירות ערך בא להסדיר את מעמד הנציגות מטעם המחזיקים כלפי החברה ולאפשר לנציגות לקבל 
 6.10 29לעיונה מידע מן החברה בלי להיחשף לאחריות של שימוש במידע פנים.

קה ולהשלים את יוזמת רשות ניירות רשות ההגבלים העסקיים ביקשה להרים גם היא את חל  6.11
, תחת כללים מסוימים, כי ניהול משא ומתן של הנושים עם קבעהערך. רשות ההגבלים העסקיים 

לעניות  30החברה באופן מתואם, באמצעות נציגות, לא ייחשב כהפרה של דיני ההגבלים העסקיים.
הגבלים העסקיים לכך מעיקרא. דעתי, דבר זה מתבקש מאליו ולא נדרש כל אישור מינהלי של רשות ה

זוהי שגיאה לחשוב על ניהול משא ומתן מטעם נושי חברה בקשיים במונחים של הסדר כובל. הסדר 
כובל הוא הסדר המתאם מחירים והתנהלות בין מתחרים ומונע תחרות ביניהם באופן שעלול לפגוע 

התחרות בין נושיו, דבר דא עקא, בעת חדלות פירעון של חייב הבעיה היא הפירוד ו 31בצרכנים.
שמפחית עוד יותר את ערך החייב וגורע מן הפירעון הכולל לנושיו. דווקא התיאום והפעולה הקיבוצית 

לא ייתכן אפוא שתבוא רשות ההגבלים  32של הנושים הם הפתרון לבעיה שנוצרת בנסיבות אלה.
כאל בעיה שיש להתמודד  העסקיים ותהפוך את היוצרות בהתייחסה אל הפתרון (הקיבוציות והתיאום)

 6.11עמה במישור דיני ההגבלים העסקיים. 

 ועדת חודק –משטור האשראי המוסדי   .2
היקלעותן של חברות ציבוריות ושל חברות אג"ח לקשיים כספיים, שחשפו את מחזיקי   6.12

ת, האג"חים לסיכוני אי פירעון החובות, מיקדה את הזרקורים בין השאר אל עבר שלב יצירת החובו
קרי: הנפקות האג"חים. אגב המשבר הפיננסי התחוור לשוק כי הליך רכישת האג"חים בעת הנפקתם 
אינו מחמיר במיוחד. השיקולים ששקלו משקיעים מוסדיים עובר לרכישת האג"חים בהנפקה והתניות 
ה החוזיות שעליהן נשאו ונתנו בפועל עם החברות המנפיקות (לרבות תניות בדבר עמידה באמות מיד

  

 אג'ח למחזיקי ובח לגיבוש הסדרי תשתית יצירת ,(א) בתחום התאגידים2009-1החלטה רשות ניירות ערך,   27
 )27(6.10  .)25.11.2008(כ"ז חשון התשס"ט,  מדווחים בתאגידים

מבחינה מעשית, בדרך כלל, נבחרים לנציגות גורמים מטעם מחזיקי האג"חים הגדולים ביותר, קרי:   28
- בארצות Chapter 11יך לפי בהל Creditors Committee-המשקיעים המוסדיים. כך הדברים גם בבחירה ל

 )U.S Code §1102 . 6.10)28 11הברית, שם נבחרים כברירת מחדל שבעת הנושים הגדולים לנציגות הנושים. ראו 

. ערך ניירות לחוק ח52–א52 סעיפיםב קבוע פנים במידע השימוש איסור. 27 ש"ה לעיל, ערך ניירות רשות  29
 ד"פ, ישראל מדינת' נ רוזוב 4675/97 פ"ע; )התשס"ד' (ט פרק ערך ניירות דיני עדיני רונן ראו זה איסור על
 )29(6.10 .)1999-ט"התשנ( 337) 4(נג

 אגרות תנאי בשינוי מוסדיים משקיעים בין פעולה שיתוף ,1/08 דעת גילוי ,העסקיים ההגבלים רשותראו   30
 )30(6.11 .)25.11.2008, ט"התשס חשון ז"כ( יותתאגיד חוב

 ההגבלים דיני יגור יצחק גם ראו. 1988- ח"התשמ, העסקיים ההגבלים לחוק 2 סעיףב מוגדר" כובל הסדר"  31
, חקלאית תוצרת לשיווק שיתופי מרכז תנובה' נ ישראל מדינת 845/02 פ"ע ;)2002( 155–147 העסקיים

 )31(6.11 .)2007-ח"התשס( 21 פסקה, 307) 3(סב ד"פ

 )32(6.11 .1.20–1.11פסקאות  לעיל בהרחבה כך על ראו  32
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פיננסיות ותניות בדבר העמדת כל החוב לפירעון מיידי) לא הוסדרו באופן רשמי. הכול היה נתון 
לחופש החוזי שבין הצדדים. אולם התחושה הייתה שבחופש חוזי זה גלום כשל שוק, שכן האג"חים 

על שהונפקו נשאו זכויות פעולה ואכיפה דלות מדי שעמדו לרשות הנושים. על רקע זה הקים הממונה 
את "הועדה לקביעת פרמטרים  2009-שוק ההון, ביטוח וחיסכון במשרד האוצר בשנת התשס"ט

ממשלתיות" שבראשה - להתייחסות גופים מוסדיים המעמידים אשראי באמצעות רכישת אגרות חוב לא
עמד עו"ד דוד חודק. ועדה זו גיבשה שורת בחינות והתייחסויות שגופים מוסדיים נדרשים לבחון 

על בחינתן עובר להחלטתם לרכוש אג"חים המונפקים בשוק. הדרישות הן לבחון את ולדווח 
התקיימותן של אמות מידה פיננסיות, מגבלות באשר לאפשרויות של חלוקת דיבידנדים, התייחסות 
לדירוג האשראי של החברה המנפיקה והאפשרויות לשנותו, אירועים שיזכו את מחזיקי האג"חים 

 201234-דו"ח הוועדה הוגש בשנת התשע"ב 33לפירעון מיידי, ועוד. להעמיד את מלוא החוב
והמלצותיה אומצו על ידי הממונה על שוק ההון, ביטוח וחיסכון, בחוזר שפרסם ובו עיגן את ההמלצות 

35) בעבור הגופים המוסדיים.זלע"ב, best practiceבבחינת נוהל נאות (
6.12 

 הסדרה מעודכת של פעילות אמי האג"ח  .3
הנאמן נדרש  36חוק ניירות ערך מחייב את מינויו של נאמן לכל סדרת אג"ח שמונפקת לציבור.  136.

לפעול לשמירת זכויותיהם של מחזיקי האג"חים כל עוד אלה לא נפרעו. נאמן האג"ח הוא גורם עיקרי 
ור, וחשוב שתפקודו הראוי והתקין עשוי להגן באופן נאות על האג"חים ועל זכויות מחזיקיהם. כאמ

בתוך גל ההבראות וההסדרים שחווה שוק ההון הישראלי בעקבות המשבר הפיננסי העולמי, התחדדה 
התודעה בדבר פגיעותם של מחזיקי האג"חים והצורך להגן מקרוב על זכויותיהם. לאור זאת, פעלה 

את  חקיקה זו נועדה לחזק 37לחוק ניירות ערך. 51-ו 50רשות ניירות ערך וקידמה את תיקונים מס' 
משמעי את סמכויותיהם ואת אחריותם כלפי -מעמדם של נאמני האג"חים ולהבהיר באופן חד

המחזיקים. החוק המתוקן מחייב את הנאמן לפקח באופן שוטף על עמידת החברה המנפיקה 

  

 David. Hahn, The Roles of Acceleration, 8 ראו מיידי לפירעון חוב העמדת בדבר תניות של לתפקידן  33
DEPAUL BUS. & COM. L.J. 229 (2010). 6.12)33( 

 איגרות רכישת באמצעות אשראי המעמידים מוסדיים גופים להתייחסות פרמטרים לקביעת הוועדה ח"דו  34
 /www.tavor.biz: באתר זמין, )חודק ועדת) (23.2.2010, ע"התש אדר' ט מיום( ממשלתיות לא חוב

files/final_conclusions_hodak_committee.pdf.  
 השקעת לעניין הוראות 2010-9-3 מוסדיים גופים חוזר ,וןוחיסכ ביטוח, ההון שוק אגף – האוצר משרד  35

 חודק ועדת כי לטענות. )14.7.2010, ע"התש אב' ג מיום( ממשלתיות לא חוב באיגרות מוסדיים גופים
 לטובת חים"האג משוק עצמית להדרה אותם והובילה המוסדיים המשקיעים על ההסדרה את הכבידה
 סדרות להנפקת כחלופה קיימות חים"אג סדרות והרחבת העסקיות לחברות פרטיות הלוואות של העמדתן

-בתל ערך לניירות הבורסה'" חודק ועדת' המלצות ליישום שנים שלוש" דרור נורית ראו חדשות חים"אג
 /http://www.tase.co.il/Heb/Statistics: באתר יןזמ, )2013 נובמבר( המחקר יחידת – אביב

ResearchReviews/2013/Pages/Stat_141_ Research_2013_10_202314.aspx; חוב הסדרי" לוי וסיי :
 )35(6.12 . )15.2.2016, ו"התשע' א אדר' ו( גלובס" חודק ועדת המלצות את מחדש לבחון הזמן הגיע

  )36(6.13 .ערך ניירות לחוק ב35 סעיף  36

 )37(6.13 . 2012-ב"התשע), 51' מס תיקון( ערך ניירות חוק; 2012-ב"התשע), 50' מס תיקון( ערך ניירות חוק  37
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קובע תנאי סף וכשירויות הנדרשות מנאמן אג"ח לצורך  38בהתחייבויותיה כלפי מחזיקי האג"חים,
ומסדיר בפירוט את אופן כינוסן של אסיפות מחזיקי  39מנים אצל רשות ניירות ערך,רישומו במרשם נא

40האג"חים על ידי הנאמן.
6.13 

 מומחה לבחית הסדר חוב בחברת אג"ח החובה בדבר מיוי  .4
 18תיקון מס' ביטוי נוסף לחשש הציבורי הכללי בדבר פגיעותם של מחזיקי האג"חים הוא   6.14

כאמור, בעיצומו של גל ההבראות וההסדרים, נוצרה  2012.41-נת התשע"בשנחקק בש לחוק החברות
תחושה שעניינם של מחזיקי האג"חים אינו מיוצג כדבעי במשא ומתן שבינם לבין החברות ובעלי 
השליטה בהן בדבר הבראת החברה ואופן הפירעון המעודכן של החובות. הרושם שהתקבל היה 

סימטרי, ומחזיקי האג"חים סובלים -י השליטה באופן אשהמידע וכוח המיקוח מצויים אצל בעל
דבר זה המריץ חברי כנסת להציע הצעות חוק  42מנחיתות שמקשה עליהם לקבל החלטות מיטביות.

לבסוף, הציעה הממשלה הצעת חוק שנחקקה כתיקון מס'  43שונות בעניין "הסדרי החוב" ותוצאותיהם.
אג"חים של חברה אשר החלה במשא ומתן מול נושיה לחוק החברות. תיקון זה מחייב את נאמני ה 18

להסדרת חובותיה, באופן שישנה באופן מהותי את תנאי האג"חים, לפנות לבית המשפט ולבקש את 
 45המומחה יהיה זכאי לקבל כל מידע מן החברה 44מינויו של מומחה לבחינת הסדר החוב המתרקם.

חים עובר להצבעה על ההסדר המוצע באסיפת ויחווה את דעתו על ההסדר המוצע בעבור מחזיקי האג"
47.שביעיבפרק  להלןסוגיית המומחה לבחינת הסדר חוב תידון ביתר הרחבה  46הנושים.

6.14 

 חוק הריכוזיות –השטחת הפירמידות   .5
גל ההבראות וההסדרים שהגיע בעקבות המשבר הפיננסי העולמי חשף תופעה נוספת שרווחה   6.15

ו לו. תופעה זו מתבטאת בשליטה בחברות העסקיות התפעוליות במשק הישראלי בשנים שקדמ
באמצעות שרשרת של חברות החזקות, זו על גבי זו, אשר הן אלה שמגייסות את הכסף הרב מן הציבור, 

  

 )38(6.13 .י35-ו ח35 סעיפים, ערך ניירות חוק  38

 )39(6.13 .אליו הנלוות התקנות הותקנו לא עדיין שכן, לתוקף נכנס טרם זה חוק סעיף. )ה), (ד(1ג35 סעיף, שם  39

 )40(6.13 . 8יב35 סעיף, שם  40

 )41(6.14 .734 ח"ס  41

 .2012- ב"התשע), חוב אגרות בחברת חוב הסדר לבחינת מומחה מינוי) (19' מס תיקון( החברות חוק הצעת  42
 כגון, ואחרים גלאון זהבה, יחימוביץ שלי הכנסת חברי ידי על שהוגשו פרטיות חוק הצעות, למשל, ראו  43

 ההצעה. 3560/18/פ, 2011-ב"התשע), משפט בית בפיקוח נושים הסדר – תיקון( החברות חוק הצעת
 /http://main.knesset.gov.il/Activity/Legislation/Laws/Pages: הלאומי החקיקה במאגר זמינה

LawBill.aspx?t=lawsuggestionssearch&lawitemid=420428; על פיקוח – תיקון( החברות חוק הצעת 
 .http://main.knesset :הלאומי החקיקה במאגר זמינה ההצעה. 973/20/פ, 2015-ה"התשע), חוב הסדרי

gov.il/Activity/Legislation/Laws/Pages/LawBill.aspx?t=lawsuggestionssearch&lawitemid=562303.   
 )44(6.14   .החברות לחוק יח350 סעיף  44

 )45(6.14 .כא350 סעיף, שם  45

 )46(6.14 .יט350 סעיף, שם  46

 )47(6.14 .7.76–7.71 פסקאות להלן  47
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בין בדרך של הנפקת מניות ובין בדרך של הנפקת אג"חים. שיאה של תופעה זו בא לידי ביטוי בעניין 
. בתשלובת זו הפרידו שלוש חברות החזקות, שכל אחת מהן גייסה 2013-בשנת התשע"ג .אי. די. בי

כסף מן הציבור, בין החברות התפעוליות לבין החברות הפרטיות שבאמצעותן שלט בעל השליטה 
בתשלובת כולה. השליטה בחברות באופן משורשר מבצרת את שליטתו של בעל השליטה באופן שהוא 

כלכלי של החברה התפעולית במורד השרשרת, ועדיין לכוון נדרש להחזיק רק בחלק קטן מן ההון ה
באופן מלא את פעילותו של התאגיד. בין לבין, הכסף הציבורי שגויס במעלה השרשרת אינו מובטח, 

התלות  48הוא מרוחק מן החברות התפעוליות, וככל שהוא מרוחק יותר כך גדלים סיכוני ההחזר.
מעלה השרשרת גדלה והולכת. עוד קודם לכן נתנה בחלוקת דיבידנדים לשם פירעון או החזר ב

הממשלה את דעתה על בעיות מבניות במשק הישראלי ובחנה דרכים להתמודדות עימן. הבעיה 
המתוארת לעיל היא אחת מבעיות אלה. לשם בחינת דרכי ההתמודדות הראויות הרכיבו ראש הממשלה, 

ד האוצר דאז, מר חיים שני, לשם בחינתן שר האוצר ונגיד בנק ישראל ועדה שבראשה עמד מנכ"ל משר
 הוועדההמלצות  49של דרכי התמודדות ראויות עם חלק מן הבעיות המבניות של המשק הישראלי.

חוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, להצעת חוק שנחקקה לבסוף כ 2012-גובשו בשנת התשע"ב
ת לחזק את המשקיעים מן הציבור , אשר נודע ברבים בשם "חוק הריכוזיות". על מנ2013-התשע"ד

פרק וליצור מִתאם גבוה יותר בין שיעורי ההשקעה הכלכלית לבין כוח ההצבעה והשליטה, מגביל כיום 
את מספרן של חברות האחזקות שמגייסות כסף מן הציבור והמוחזקות בשרשור זו על גב  ג' של חוק זה

מוחזקת הנמוכה יותר בשרשרת ההחזקות  החוק דורש עוד כי בחברה 50זו לשתי חברות רצופות בלבד.
(בלשון החוק: חברת שכבה שנייה) יכהנו בדירקטוריון דירקטורים חיצוניים בשיעור של לפחות שליש 
מכלל הדירקטורים, אם בעל השליטה בתשלובת כולה מחזיק, בשרשור, פחות משליש מן הזכויות 

 51ההוניות בה.

 ועדת אדורן  .6
יע גל ההבראות וההסדרים לשיאו, לפחות במובן התודעתי. הג 2013-בקיץ התשע"ג  6.16

ההתעניינות הציבורית והתקשורתית בסוגיית קשיי הפירעון של החובות העסקיים בכלל, וכלפי ציבור 
מחזיקי האג"חים בפרט, הייתה ללא תקדים. גם התנהלותה של המערכת הבנקאית מול בעלי השליטה 

לב הציבורית והתקשורתית. המקרה שהעסיק בחודשים בתשלובות של חברות משכה את תשומת ה
בשלב מסוים,  52.אי. די. ביהיה קשייה של תשלובת  כולההם את התקשורת הכלכלית בישראל יותר מ
, נתונות בהליכי אי. די. בי פיתוח-ו אי. די. בי החזקותבעוד שתיים מחברות ההחזקות בתשלובת, 

הבנקאית הגיעה להבנות עם בעל השליטה דאז  הבראה בבית המשפט, נודע בציבור כי המערכת

  

  .1101, 1084 ח"ה, 2012-ב"התשע, הריכוזיות ולצמצום התחרות לקידום חוק להצעת ההסבר דברי  48
 )49(6.15 .ההסבר לדברי המבוא, שם  49

 )50(6.15 .הריכוזיות לחוק 20 יףסע  50

 )51(6.15 .19 סעיף, שם  51

 )52(6.16 .7.57–7.53 פסקאות להלן דיון בהרחבה ראו אי. די. בי עניין על  52
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בתשלובת, מר דנקנר, על מחיקה חלקית של חובות בחברות הפרטיות שבשליטתו, שבאמצעותן שלט 
התקשורתית נדרשה גם המערכת הפוליטית לסוגיה. - בהמשך להתעניינות הציבורית 53בתשלובת כולה.

רית לבחינת הסדרי החוב בישראל ולגיבוש שר האוצר ונגיד בנק ישראל הודיעו על הרכבת ועדה ציבו
 6.16 54המלצות לשיפור ההסדרים. בראש הוועדה הועמדה גב' יעל אנדורן, מנכ"לית משרד האוצר דאז.

הוועדה ישבה על המדוכה, עיינה בנושא, בחנה מסמכים ושמעה גורמים שונים. במהלך   6.17
המלצתה  55"ח הסופי והמלא שלה.עבודתה גיבשה מסקנות ביניים, ומאוחר יותר פרסמה את הדו

העיקרית של הוועדה הייתה לחלק את ההתייחסות לחברות עם קשיים בפירעון התחייבויות לשני פרקי 
השלב החברה פורעת חובות, גם אם היא כבר נקלעה לקשיים (להלן:  עודזמן מובדלים: (א) כל 

). הוועדה שניהשלב ה ); (ב) אם החברה חדלה מלפרוע תשלום כלשהו במועדו (להלן:הראשון
המליצה כי בשלב הראשון יתאפשר לחברה לקיים משא ומתן לגיבוש תכנית הבראה (או, בלשונה: 

לעומת  56הסדר חוב) באופן ישיר מול נושיה, ללא מינוי בעל תפקיד וללא מעורבותו של בית המשפט.
ולמנות לחברה בעל  זאת, בשלב השני, יידרשו נושי החברה לפנות לבית המשפט בבקשה לפתוח הליך

תפקיד שיפקיע את סמכויות הניהול והשליטה מן הממסד הקיים של החברה, אלא אם כן יצביעו 
הנושים ברוב מיוחס נגד מהלך כאמור. משרד האוצר ביקש לתרגם את המלצות הוועדה לחקיקה. ברם, 

חוק בסוף כ. הצעת חוק זו נחקקה להצעת חוק חדלות פירעוןלבסוף, הגישה הממשלה לכנסת את 
, הנושא את הכותרת "משא ומתן מוגן", מושתת על החשיבה חדלות פירעון. פרק ד' לחלק י' של החוק

ועל ההמלצות של ועדת אנדורן. המלצותיה של ועדת אנדורן והמסלול המוצע הנושא את השם "משא 
57יפורטו כאן.ומתן מוגן" יידונו בהרחבה בפרקים הבאים, לפי העניין הנדון בכל פרק, ולפיכך לא 

6.17 

 אשראיהחברות דירוג  ן שלהסדרת פעילות  .7
בנקאי הוא דירוג -אחד האמצעים החשובים שמשרת את השחקנים בשוק האשראי החוץ  6.18

הלוות מזה, ולציבור המשקיעים -האשראי של החברות הלוות. שירות זה חשוב לחברות המנפיקות
מזה. דירוג אשראי נועד לשקף את רמת הסיכון של אי פירעון האשראי על ידי  –המלווים -באג"חים

החברה הלווה. דירוג אשראי גבוה מייצג רמת איתנות פיננסית של החברה וסיכון נמוך של אי פירעון, 
. מעלות-ו מידרוגוהיפוכו בדירוג אשראי נמוך. בשוק ההון הישראלי פועלות כיום שתי חברות דירוג: 

אשראי בעת ההנפקות ובעת החזקת האג"חים והמסחר בהם בשוק המשני לאחר מכן, מושפע תמחור ה

  

 שוק – TheMarker" לבנק הפרטי מחובו' ש מיליון 150 על לדנקנר תוותר עמינח- קסרו" רוכוורגר מיכאל  53
 )53(http://www.themarker.com/markets/ 1.1993439. 6.16: באתר זמין, )14.4.2013( ההון

 /http://mof.gov.il/Committees :האוצר משרד של באתר שהתפרסם הוועדה של המינוי כתב  54
PreviouslyCommittees/Pages/DebtRegularizationCommittee.aspx. 6.16)54(  

  )55(6.17 .אנדורן ועדת ח"דו  55

, שם – החברה לדירקטוריון מיוחד נציג הנושים מטעם ימונה ומתן המשא בעת כי המליצה הוועדה, זה עם  56
 )56(6.17 .ההמלצות בפרק 1.א המלצה

  )57(6.17 .9.64–9.56, 8.65–8.62, 7.84–7.77 פסקאות להלן  57
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מדירוג האשראי של החברה מנפיקת האג"חים. מחזיקי אג"ח ונאמניהם, השוקלים את זכויותיהם ואת 
השאלה אם עליהם לנקוט פעולות כלשהן לשמירה על זכויותיהם, מסתמכים בין היתר על דירוג 

של החברה. כל שינוי בדירוג אשראי הוא מידע מעדכן על מצבה של החברה, בין  האשראי המתעדכן
הורדת דירוג אשראי עלולה להיות אירוע חשוב, במיוחד אם היא הורדה לכיוון  לטובה בין לרעה.

58תחתית הדירוג, דבר המעיד על קשיי פירעון עד כדי התממשותה של חדלות פירעון של החברה.
6.18 

חברות דירוג האשראי לא הוסדרה בעבר. דרכי הדירוג, שיטות החישוב, אירועים  פעילותן של  6.19
המשנים דירוג, ועוד, לא הובהרו דיים באופן מסודר ונגיש לצרכנים בשוק. כמו כן, לא הייתה הסדרה 
של מערכת ההתקשרויות בין החברות המנפיקות לבין חברות דירוג האשראי לצורך הזמנת שירות 

החברות. גל ההבראות והסדרי החוב בישראל הדגיש את חשיבותה של הפעילות  הדירוג על ידי
התקינה, המוסדרת והגלויה של חברות דירוג האשראי. לא אחת הופתעו המשקיעים מקשיים כספיים 

חוק לאור זאת, חוקקו  59של חברות שעד זמן לא רב לפני כן עדיין דורגו בדירוג אשראי סביר יחסית.
תקנות הסדרת פעילות חברות דירוג , ו2014-רות דירוג האשראי, התשע"דלהסדרת פעילות חב
. חקיקה זו מסדירה כיום את פעילותן של חברות הדירוג. החקיקה קובעת 2014-האשראי, התשע"ה

לחברות הדירוג כללי ממשל תאגידי, קובעת כללים בדבר מניעת ניגוד עניינים במהלך פעילותן, 
קופתיים, מחייבת את פרסום שיטות הדירוג וההערכה, דורשת מן מחייבת אותן בהגשת דו"חות ת

 6.19החברות שמירת מסמכים ותיעוד נאותים ומכפיפה את פעילותן לפיקוחה של רשות ניירות ערך.

 2016כון לשת שוק ההון בישראל   ד.

ים בו, בשנות המשבר הפיננסי העולמי ובעקבותיו, ירד שוק ההון הישראלי בשיעור גיוסי הכספ  6.20
). הירידה בולטת בהנפקת מניות, אולם גם גיוסי 2016–2015עד להתאוששות בשנתיים האחרונות (

השקלי של גיוס הון עצמי  שיעורכספים באמצעות הנפקת אג"חים נחלשו בשיעורם בשנים האמורות. ה
השנים  בין 60בהשוואה לגיוס מימון באמצעות אג"ח חברות דרך הנפקת מניות וניירות ערך המירים,

 6.20 61, מוצג בטבלה שלהלן:2016-ל 2006

  

 S&P ;)9.4.2017, ז"התשע ניסן ג"י" (דירוג עדכון – מ"בע לנפט הזיקוק בתי" S&P Maalot, למשל, ראו  58
Maalot "58(6.18 .)26.2.2017, ז"התשע שבט' ל" (דירוג וןעדכ –מ"בע חדרה נייר( 

 להעריך ידעו לא האשראי דירוג חברות כאשר, פריים-הסאב משבר טרם ב"בארה התרחשה דומה תופעה  59
 ראו להרחבה. collateralized debt obligations-ו mortgage-backed securities של הסיכון רמתת א נכונה

Steven Harper, Credit Rating Agencies Deserve Credit for the 2007–2008 Financial Crisis: An 
Analysis of CRA Liability Following the Enactment of the Dodd–Frank Act, 68 WASH. & LEE L. 

REV. 1925 (2011) . 6.19)59(  

 )60(6.20 .בלבד המוסדיים המשקיעים מן ח"אג גיוסי והן הציבור מן גיוס הן כולל חברות ח"אג צעותבאמ הגיוס  60

 הנפקות כוללים הסכומים. 1 לוח, 2016 הון גיוס – סטטיסטיקה, אביב- בתל ערך לניירות הבורסה מן לקוח  61
 לציבור הנפקות כוללים חים"באג הגיוס סכומי. ל"ובחו בארץ פרטיות הרצאות, לעובדים, לציבור מניות

 )61(6.20 .מוסדיים ולמשקיעים
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  אג"ח חברות מניות והמירים  שנה
2006 52,273 53,711 
2007 28,593 96,700 
2008 21,002 25,362 
2009 8,163 39,374 
2010 14,167 44,752 
2011 6,763 41,169 
2012 4,098 33,032 
2013 7,630 36,560 
2014 14,714 57,229 
2015 38,879 56,897 
2016 29,286  67,334 

  (במיליוני ש"ח)

   62התפלגו כדלקמן: 6201–2201בבורסה לניירות ערך בשנים  באג"חגיוסי ההון   6.21

  

6.21 

  
 של ככולו רובו. 8 גרף, 2016 שנתית סקירה – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה מן לקוח  62

 עקב – הנראה ככל, חובות רלמיחזו נועד 2016 שנת של הראשונים החודשים בשבעת שגויס ח"האג
 אביב- בתל בבורסה הריאלי הסקטור חברות ידי על ח"אג הנפקות" דרור נורית ראו. במשק הנמוכה הריבית

 )62(6.21 .)8.8.2016( מאמרים – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה" חוב למיחזור בעיקר –
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עינינו הרואות כי, בשונה מראשית שנות האלפיים, עיקר גיוסי הכספים של החברות בשנים   6.22
קת מניות. אפילו בשנות ההתאוששות בשוק האחרונות התבצע באמצעות הנפקת אג"ח ולא הנפ

 6.22 ) מסך כל הכספים גויסו באמצעות הנפקת אג"ח.2016(בשנת  70%-) ו2015(בשנת  60%-המניות, כ

 452אביב על -עמד מספר החברות הרשומות בבורסה לניירות ערך בתל 2016בתום שנת   6.23
רות הן חברות דואליות שמניותיהן מן החב 57 2015.63חברות בתום שנת  461-חברות, בהשוואה ל

זוהי ירידה ניכרת במספר החברות הרשומות בבורסה  64הברית.-רשומות למסחר במקביל גם בארצות
בהשוואה לעשור הקודם, טרם המשבר הפיננסי העולמי והידוק החקיקה וההסדרה המינהלית של 

65ראשית העשור הנוכחי.
6.23 

התפלגה  2016בוריות עבר שינוי במשך השנים. בשנת גם מבנה הבעלות במניות החברות הצי  6.24
 6.24 66ההחזקה במניות של החברות הרשומות בבורסה כדלקמן:

 החזקה שיעור המחזיק

 35% עניין בעלי

 26% ישראלים

 9% חוץ תושבי

 65% "צפה כמות"

 28%  זר ציבור

 21% ישראלי ציבור

 10% ופנסיה ג"קופ

 4% ביטוח חברות

 2% נאמנות קרנות

  
 )63(6.23 .2016 שנתי ח"דו, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה  63

 )64(6.23 .שם  64

 חוק השפעת" אברמוב קובי ראו. הריכוזיות חוק בעקבות בבורסה המסחר מן נמחקו חברות 37, למשל, כך  65
, אביב- בתל ערך לניירות הבורסה" 2015-2012 בשנים הבורסאיות החברות במספר הקיטון על הריכוזיות

 )65(6.23 .6.15 פסקה לעיל ראו הריכוזיות חוק על. )3.8.2015( מאמרים – סטטיסטיקה

 )66(6.24 .4 גרף, 2016, שנתית סקירה – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה מן לקוח  66
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 8.5%-חברות (קרי: ב 129-מן המניות ב 50%-החזיק הציבור בלמעלה מ 2016נכון לחודש דצמבר 
 117-, ו2015נכון לחודש דצמבר  חברות 124מסך כל החברות הרשומות למסחר בבורסה), לעומת 

מכרו בעלי עניין מניות לציבור בגובה של כשישה  2016בשנת  2014.67חברות נכון לחודש דצמבר 
הם מכרו מניות לציבור בגובה של כחמישה וחצי מיליארד ש"ח, ובשנת  2014ליארד ש"ח, בשנת מי

נתונים אלה מלמדים על ההמשך  68הם מכרו מניות לציבור בגובה של כשישה מיליארד ש"ח. 2013
ההדרגתי, אך העקיב, בירידת החזקות בעלי העניין במניות של החברות הציבוריות וההיחלשות 

69פעת הבעלות הריכוזית שאפיינה באופן מסורתי את שוק ההון הישראלי.המתמדת בתו
6.24 

, מקורות האשראי במשק נחלקים בחלקים כמעט 2015לפי נתוני בנק ישראל, נכון לסוף שנת   6.25
 %45-כ 70בנקאיים (המשקיעים המוסדיים ותושבי חוץ).-שווים בין המערכת הבנקאית למקורות חוץ

הוא  13%- הוא אשראי מן המשקיעים המוסדיים וכ 28%- א אשראי בנקאי, כמסך כל האשראי במשק הו
אשראי מתושבי חוץ. במגזר הלווים העסקיים לבדם נתוני האשראי הם כדלקמן: סך כל האשראי העסקי 

מאשראי זה מקורו בהלוואות והיתרה באג"חים. מקורות  73%-מיליארד ש"ח. כ 809-במשק עמד על כ
מיליארד ש"ח הם  154), 49%מיליארד ש"ח הם אשראי בנקאי ( 397כך: האשראי העסקי מתפלגים 

). במגזר 21%מיליארד ש"ח הם אשראי מתושבי חוץ ( 171-) ו19%אשראי מן המשקיעים המוסדיים (
מיליארד ש"ח), אשר רובו ניתן  433מן האשראי הוא אשראי בנקאי ( 91%-משקי הבית הלווים, כ

  ד ש"ח).מיליאר 307לצורך מימון דיור (

  
 דצמבר, 2016 דצמבר, ע"בני הציבור החזקות – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה מן לקוח  67

 )67(6.24 .2014 ודצמבר 2015

 יותר של עלייה – שקל מיליארד 6-כ של בשווי מניות לציבור עניין בעלי מכרו 2016 בשנת" אברמוב קובי  68
 קובי; )27.12.2016( מאמרים – סטטיסטיקה, אביב- בתל ערך לניירות הבורסה" 2015 שנת לעומת 80%- מ

- בתל ערך לניירות הבורסה" שקל מיליארד 5.5- כ של בשווי מניות 2014 בשנת מכרו עניין בעלי" אברמוב
" 2013 בשנת עניין בעלי י"ע מניות מכירות" אברמוב קובי; )18.1.2015( מאמרים – סטטיסטיקה, אביב

 )68(6.24 .)2.2.2014( מאמרים – סטטיסטיקה, אביב-בתל ערך לניירות הבורסה

69  Sharon Hannes & Eylon Blum, Does Law Matter? Private Benefits of the Controlling Shareholder 
Following Legal Reform )במניות הציבור ושל העניין יבעל של החזקותיהם לסקירת ;)פורסם טרם 

6 .5.13–5.7 פסקאות לעיל ראו ,האלפיים שנות של הראשון בעשור ,הציבוריות החברות . 2 4)6 9( 

–44' עמ, 2015 סטטיסטי מבט, ישראל בנק" בישראל האשראי נתוני מערכת" קלרמן ומעיין גוטסמן הדר  70
 )70(www.boi.org.il/he/NewsAndPublications /.../credit%20system.pdf . 6.25: , זמין באתר)31.12.2015( 47
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  שביעיפרק 

  ייזום הליכים על ידי ושה

  כללי  א.

אינו תלוי משפט. הוא מתרחש מאליו עקב קשיים כספיים  חדלות פירעוןהמצב הכלכלי של   7.1
מאליו. זהו הליך משפטי  ילאינו מתח של חדלות פירעוןהליך  ,מצטברים של החייב. לעומת זאת

), אחד בלע"ז ,כמקובל במערכת שיפוטית לעומתית (אדוורסריתו ,משפט תלי ביתוהמתנהל בין כ
של חדלות גם הליך ככל הליך משפטי, פני בית המשפט. חייב ליזום את הבאתו להצדדים המתדיינים 

 7.1יה לבית המשפט, לא יתקיים כל הליך.יזקוק ליוזמה של צד מעורב. באין פנ פירעון

עבור נושיו מזה. בו ,עבור החייב מזהבנודעת חשיבות יתרה  של חדלות פירעוןפתיחת הליך ל  7.2
 משפיעה גם על עובדי החברה, בעלי של חדלות פירעוןכשבחייב תאגידי עסקינן, פתיחת הליך 

היא קו  של חדלות פירעוןמניותיה, ספקיה ולקוחותיה הקשורים עמה בחוזים נמשכים. פתיחת הליך 
בו כל מערכת יחסים משפטית שבמשטר משפטי יחידני פועל  פתיחת ההליך, החייב לפניגבול משפטי. 

ואין מערכת יחסים אחת נוגעת בחברתה.  ,שהוא מקיים עם אישיות משפטית אחרת מתקיימת בגפה
החייב, ועמו כל בעלי הזכויות כלפיו, למשטר  ים, עוברשל חדלות פירעוןמשנפתח הליך  ,לעומת זאת

למשל, בכך שתושעה זכותו של נושה לגבות את חובו מן משפטי קיבוצי. המשטר הקיבוצי יבוטא, 
ם חוזה נמשך בין וסי ורה עללהפעיל תניה חוזית המאף עשויה  חדלות הפירעוןפתיחת הליך  1החייב.

הליך משנה גם את מערך יחסי הפתיחת  2החייב לבין נותן שירותים, משכיר נכס, או ספק טובין.
, צו לפיטורי העובדים כשלעצמוו פירוק נגד חברה מהווה, העבודה בחייב תאגידי. כך, למשל, מתן צ

3בחברה.
7.2 

לבד השינויים המשפטיים, גם אופן ניהול עסקיו של חייב תאגידי עלול להשתנות מכאן מ  7.3
זהותם של מקבלי ההחלטות העסקיות. ל השינוי האחד קשורואילך. שני שינויים בולטים בהקשר זה: 

, החלטות יתרה מזו 4ידי מנכ"ל החברה הכפוף לפיקוח הדירקטוריון. עלמנוהלת ההליך, חברה  לפני
לעומת  6מניותיה. אסיפת בעלי כלומר 5תשתית מסוימות מצויות בסמכות האסיפה הכללית של החברה,

  

  )1(7.2 עשר.-על השעיית זכות הגבייה ראו להלן פרק שנים  1

 )2(7.2 .14.32–14.30ראו בעניין זה להלן פסקאות   2

גוטר נ' המנהלת המיוחדת של קומגייטס  8710/04, בש"א 1554/03פש"ר (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   3
שילוני נ'  2560/04רי נצ') ע"ב (אזו; )25.10.2004מיום י' חשון התשס"ה, פורסם בנבו, ( 3, פסקה בע"מ

 )3(7.2 .)9.9.2007"ז, סמיום כ"ו אלול התשפורסם בנבו, (ספנדקס ישראל בע"מ (בפירוק) 

 )4(7.3 , בהתאמה.לחוק החברות 92-(א) ו121סעיפים לסמכויות המנכ"ל והדירקטוריון ראו   4

 )5(7.3 .לחוק החברות 59, 57 סעיפים  5

 )6(7.3 (הגדרת "אסיפה כללית"). לחוק החברות 1סעיף   6
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תפקיד שיהפוך למקבל ההחלטות  בעל –פי רוב  על –, יתמנה של חדלות פירעוןזאת, משנפתח הליך 
בחברה. ניהול עסקיה מכאן ואילך יופקד בידיו. כך, למשל, בפירוק,  )חידגם הי ,ובדרך כלל(העליון 

השינוי  8תפקיד. רוב יתמנה לחברה בעל פי גם בהבראת חברה, על 7.לחברה חוק מפרק ימונה על פי
לא קשר לזהותו האישית של מקבל ההחלטות. עובר לפתיחת בדפוס הניהול של החברה, השני יהיה ב

לא מעורבות של הרשות השיפוטית כלל בהחברה באופן עסקי שוטף, מתנהלת  של חדלות פירעוןהליך 
טבעם של עסקים. הם מתנהלים במגזר הפרטי על פי עקרונות של כלכלת שוק חופשי  הואועיקר. כך 

וכיבוד חופש ההתקשרות החוזית של הצדדים. בית המשפט אינו מעורב בניהול עסקים. צדדים 
יגיעו  – מניותיה, מנהליה, נושיה, עובדיה או אחריםי אלה בעלשבין  – המעורבים בעסקיה של חברה

משנפתח הליך  ,אל מפתנו של בית המשפט רק עקב סכסוך או מחלוקת משפטית ביניהם. לעומת זאת
מעורב בניהול עסקי החברה החייבת, ולו לעובי הקורה והופך בבית המשפט נכנס  של חדלות פירעון,

 נפקותין בעל ילענ ,י הופך באופן טבעי כל צעד וכל החלטה ניהולייםלשעה. המשבר הכספי הקיבוצ
חברה. כל הוצאה כספית חדשה מקופת החייב למשפטית מבחינה מיידית לכל הצדדים הקשורים 

 כלשהולאלתר נכס  למכורעסקי החברה, כל החלטה מימון מקור חדש ל לבחורלת, כל החלטה דהמדול
על זכויות הנושים,  –דל קופתה, על המשך קיומה, ובעקבות זאת במישרין על גו ותשפיעשל החברה, מ
קבלת החלטות בנסיבות בין בה. עקב הרגישות המיוחדת יהמניות ושאר בעלי הענ העובדים, בעלי

הדעת של מקבל ההחלטות בה לאישור בית המשפט. בית  בה, מוכפף שיקולשהחברה נתונה המצוקה 
שחקן מרכזי במגרשה של החברה. הוספת שחקן כאמור, כורחו, ל בעל אוהמשפט הופך, מרצונו 

על כמובן התנהלותם של מקבלי החלטות בעולם העסקים, משפיעה  ופןשאופן התנהלותו שונה מא
נכונותם של צדדים עסקיים לקיים קשרים חוזיים עם החברה החייבת מכאן ואילך. להלן נראה כי יהיו 

ויהיו כאלה  ,לנהל עסקים עם החברה החייבת צדדים שמעורבות בית המשפט תצנן את נכונותם
מדובר ששדווקא מעורבות בית המשפט עשויה לעודדם לנהל עסקים כאמור. מכל מקום, ניכר הדבר 

חדלות הליך  ו שלחברה עובר לפתיחתהבהתנהלות עסקית שונה מאוד מן ההתנהלות העסקית של 
 7.3.הפירעון

בפעילותו של חייב. שימוש בהליך  מהותיירוע אאפוא היא  של חדלות פירעוןפתיחת הליך   7.4
כאמור עשוי להוות פתרון נכון למצוקותיו הכספיות של חייב ודרך יעילה להתמודד עם התביעות 

מצדיק את המעבר למשטר משפטי  אינומצבו של החייב עדיין  ,, לעתיםאחרהמשפטיות כלפיו. מצד 
ול לפגוע בהשאת ערכו של החייב, ולפגוע שלא על חדלות הפירעוןקיבוצי. שימוש נמהר ופזיז בהליך 

 חדלות פירעוןן בו. תזמון הכניסה להליך של ייתר בעלי הענישל לצורך בזכויות משפטיות של הנושים ו
 7.4הופך אפוא לנושא חשוב בחיים העסקיים של חייב.

  

 )7(7.3 .(א) לפקודת החברות300סעיף  . קדם לוחדלות פירעוןחוק ל 33סעיף   7

שאיר עדיין שיקול דעת לבית המשפט שלא למנות ה ד(א)350סעיף . עם זה, החברותד לחוק 350סעיף   8
(א), 33סעיפים הדירקטוריון. אך השוו את לחברה בעל תפקיד ולהותיר בתפקידם את הנהלת החברה ו

בעניין זה, המחייבים מינוי בעל תפקיד בכל הליך, פירוק או הבראה. דיון  חדלות פירעוןחוק ל(ב) 36
 )8(7.3 יו היחסיים של מינוי בעל תפקיד לחברה בהבראה ושל אי מינויו ייערך להלן בפרק תשיעי.ביתרונות
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דוגמה מעשית ומסעירה אשר המחישה לעין כול את ההשפעה המכרעת של פתיחת הליך   7.5
חברה זו, שהיא חברת  2013.9- משנת התשע"ג פיתוח אי. די. בי ענייןבוצי על תפקודו של החייב היא קי

האם, אי. די. בי -החזקות גרידא, סבלה מחוסר ודאות תזרימי צופה פני עתיד. נוסף לכך, החברה
, החזקות, נקלעה עוד קודם לכן למציאות כלכלית של חדלות פירעון ולהליך משפטי תואם. עם זה

אמורה להספיק לה  שהייתהבקופת אי. די. בי פיתוח עדיין נותרה באותה שעה יתרת מזומנים נכבדה 
לתשלומים שוטפים, לרבות התחייבויות, לשנה הקרובה. על רקע נסיבות אלה החלו נושי החברה 
לגלות סימני דאגה ממצבה וביקשו לפתוח הליך קיבוצי בעניינה בחסות בית המשפט. החברה עצמה 

תנגדה לכך באופן נחרץ. החברה הדגישה עד כמה עצם פתיחת הליך כאמור יעיב על פעילותה, יצבע ה
 10אותה רשמית כחברה בקשיים, יפגע בדירוג האשראי שלה ויקשה עליה לייצב את עצמה לאורך זמן.

ההתנצחויות סביב עניין זה בבית המשפט ומחוצה לו, וגם הסיקור התקשורתי הענף של מחלוקת זו, 
 7.5הדגישו עד כמה ההחלטה בשאלות פתיחתו של ההליך קיבוצי ועיתויו היא גורלית בחייה של חברה.

דוגמאות נוספות, הממחישות את החשיבות המכרעת של נקיטת הליכים, עיתויים ותצורתם ואת   7.6
אפריקה השפעתם על התנהלותם של כל הצדדים ועל שוק ההון בכללותו, הן פרשות ההבראה של 

בשתי פרשות אלה נזקקו  2012.12-בשנת התשע"ב דלק נדל"ןושל  200911-בשנת התשס"ט לישרא
החברות למהלכי הבראה קיבוציים. עם זה, בהבינן את המשמעויות התודעתיות של ההליכים, נזהרו 
החברות שלא להפעיל את כל הכלים המשפטיים הכרוכים בהבראת חברה, על מנת לשווק חזות של 

 7.6 13ל שניתן בנסיבות."עסקים כרגיל" ככ

חדלות  של הליך לפתוחחייבים  יכוונומדיניות משפטית ראויה תשאף לכונן כללי משחק אשר   7.7
ראשון לעיל כבר הודגש בו בָּשֵל מצבם הכלכלי למעבר להליך קיבוצי. דא עקא, בפרק שבשלב  פירעון

הוא חוסר ודאות  ,ם כספייםכי אחד המאפיינים של תנאי הפעולה בנסיבות, שבהן חייב סובל מקשיי
הכלכלי, קשה להצביע על נקודת הזמן  ועדר ודאות באשר למצבילמצבו הכלכלי המדויק. בה אשרב

. על חוסר ודאות זו של חדלות פירעון בעניינו של החייבהליך  לפתיחת בשלה השעה הבשהמדויקת 
נושה, אשר יבקשו לאחר או נוספות שתי חולשות: (א) החשש מפני התנהגות אנוכית של החייב או של 

ב) קיומו של (ין; ילהקדים את מועד פתיחת ההליכים לצורך השגת יתרונות אישיים שאינם ממין הענ
 ,כל הגורמים האמורים מבססים את החשש מפני פתיחה מוקדמת מדי 14פער מידע בין החייב לנושיו.

 7.7של הליך חדלות הפירעון. ,או מאוחרת מדי

  

 )9(7.5 .חברה לפיתוח בע"מ אי. די. ביבעניין  36681-04-13 פר"ק (מחוזי ת"א)  9

 )10(7.5 .7.57–7.53אלת עיתוי פתיחתם של ההליכים ראו להלן פסקאות וש פיתוח אי. די. בילהרחבה בעניין   10

 )11(7.6 . אפריקה ישראל להשקעות בע"מבעניין  10344-11-09 פר"ק (מחוזי ת"א)  11

 )12(7.6 .דלק נדל"ן בע"מבעניין  12230-04-12 פר"ק (מחוזי ת"א)  12

לדיון בשאלת רציות ההתנזרות מהפעלת אחדים מכלי ההבראה, ונקיטה של "הליכים קלים", ראו להלן   13
  )13(7.6 .11.20–11.4, 8.18–8.15פסקאות 

(מצבו הכספי  Note, “Acts of Bankruptcy” in Perspective, 67 HARV. L. REV. 500, 505 (1954)ראו גם   14
 )14(7.7 ההליך, לא בתחילתו). בסוףשל חייב ייוודע לאשורו רק 
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בדרך כלל צד מעורב. שניים אוחזין  שנוקטיוזמה עקבות בכאמור פתח נ עוןחדלות הפירהליך   7.8
, כל צד הבא בפרק. כפי שנראה להלן בפרק זה ואחרמצד הנושים מצד אחד והחייב  :במפתחות ההליך

 ו של. חשיבותחדלות הפירעוןלפנות לבית המשפט וליזום פתיחה של הליך  ,בתנאים מסוימים ,יוכל
זכויות נושיו, והחששות מפני ייזום סרק של על גורל החייב ו השפעותיו על, הליך חדלות הפירעון

הליכים לשם קטיפת פירות אנוכיים, דורשים גיבוש כללים משפטיים ראויים אשר יגבירו את 
יידונו להלן. הפרק הנוכחי שבמועד הראוי. כללים אלה הם ייפתח הליך חדלות הפירעון שההסתברות 

  7.8ידי החייב. ידי נושים. הפרק הבא יעסוק בייזום הליכים על לעוסק בייזום הליכים ע

  מימושי הליך  ו שליוזמת ושה לפתיחת  ב.

נגד החייב.  חדלות פירעוןשל נושה הוא מועמד טבעי להניע את בית המשפט לפתוח הליך   7.9
הנושה יסיק  אםבהיותו בעל זכות לקבל כספים מן החייב, הנושה יעקוב אחר מצבו הכלכלי של החייב. 

להגן על זכויותיו ויפנה  –מן הסתם  –, יבקש הנושה את חובו כי לחייב לא נותרה עוד יכולת לפרוע לו
נגד החייב. ברם, מועמדותו הטבעית של  של חדלות פירעוןלבית המשפט בבקשה לפתיחת הליך 

 תנאי ם שלתהנושה להצביע על התקיימועל הנושה להגיש בקשה כאמור מעוררת שאלות אחדות: האם 
ידי נושים  ידי נושה אחד לבדו או על להגשת בקשה כאמור? האם בקשה כאמור תוגש עלמסוימים סף 

ולבקשתו לפתוח הליך  ,פירוק חברהלאחדים יחדיו? האם דין אחד לבקשת נושה לפתוח הליך 
 7.9הבראתה?ל

אגידי: אף לחייב ת אשרראוי להעיר הערה מעשית מקדמית ב ההדיון בשאלות אל לפני  7.10
מועטים הבראתה, הנה בפועל לן הליך הפירוק חברה ולן הליך הליזום עשוי עיונית נושה מבחינה ש

ה של חברה שננקטה בידי נושה לבדו. מבחינה מעשית, הבראת תהבראל הבהם ניתקל ביוזמשהמקרים 
 ףיצטר נושה, או נושים,ש. אמנם ייתכן יוזמת החברה עצמהש של חדלות פירעוןחברה היא הליך 

המניעה הליך זו החברה היא  , על פי רוב,עדיין אולם ,בבקשתה לפתוח הליך הבראהוך לחברה ויתמ
ביוזמת  פרק זה אדון- בתתפרק הבא. לעומת זאת, ה- תתב בידי נושה תידוןכאמור. פתיחת הליך הבראה 

 בו הנושהש )לעומתיאדוורסרי (הליך  קרי:, מימושישל חדלות פירעון בעל אופי הליך  וחנושה לפת
החייב (ואולי גם נושים אחרים) מבקש להודפו לפי  ואילו, חפץ לקדם את מימושם של נכסי החייב

של הליך או  ,ודם חייב בשרל הליך המתקיים בהתייחסכאמור הוא מימושי הליך לעומתי  15שעה.
16חייב תאגידי.המתייחס לפירוק 

7.10 

  

 )15(7.10 .1.43–1.42 אותלהבחנה בין הליך בעל אופי מימושי להליך בעל אופי הבראתי ראו לעיל פסק  15

 Susan Block-Lieb, Why Creditors File So Few Involuntary Petitionsבטענה זו, ראו ת אמפירילתמיכה   16
and Why the Number is Not Too Small, 57 BROOKLYN L. REV. 803, App. A (1991) )83.47%  מתיקי

וק לפי נפתחו כתיקי פיר 1988- ל 1979הברית בין השנים -חדלות הפירעון שנפתחו ביוזמת נושים בארצות
Chapter 7.( 7.10)16( 
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ה לעומתית של יה רשמית לבית המשפט. פנייינדרשת פנ חדלות פירעון של לשם ייזום הליך  7.11
לבקש מבית המשפט את פירוקה של  זכאימושתתת על עילה מוכרת בדין. נושה אינו  צריך שתהאנושה 

 להצביע על טעם משפטי מוגדר לפתיחת ההליך על יודם, בל רגלו של חייב בשר חברה, או את פשיטת
א שאלה שנויה במחלוקת. שיטות וה ,ה כאמורעילה מספקת לבקשליחשב יידי בית המשפט. ברם, מה 

שאלה זו תשובות שונות. להלן אציג שלוש עילות אפשריות לביסוס בקשה  לעמשפט שונות משיבות 
 יובאהידי נושים. העילה האחת היא תוצרת אנגליה ו המוגשת על חדלות פירעון של לפתיחת הליך

השלישית אפשרית לפי שיטות משפט  הברית. העילה-היא תוצרת ארצות השנייהישראל. העילה ל
 7.11. שלוש העילות האפשריות הן אלה:באופן יחסי היא נדירה ,הלכה למעשה נקיטתה,שונות, אף כי 

  .פירעון חוב לנושה במשך תקופת זמן מוגדרת אי  (א)
  .החייב, ככלל, אינו משלם את חובותיו בהגיע מועד קיומם  (ב)
  17אזני.במובן המ חדל פירעוןהחייב נעשה   (ג)

ואת  ,השיקולים המהותיים המצדיקים את העילה האנגלית מזה יידונולאחר הצגת שלוש העילות הללו 
פתיחת להמידה הראויה בעיניי  המהותי אבקש להציע את אמת העיוןית מזה. בתום נהעילה האמריק

  בישראל ביוזמת נושים. חדלות פירעון ם שלהליכי

  פירעון חוב לושה אי  .1

כאשר נושה של החייב סובל מכך שהחייב לא פרע לו את חובו  :זוהיא עילה השל  מהותה  7.12
אפוא החייב. די בעניינו של  לפתוח הליך של חדלות פירעוןתגובה לבקש בהנושה  רשאיבמועד, 
צדדי בין החייב לנושהו כדי לזכות את הנושה בסעד המאיים של הגשת בקשה -חוזה דו ו שלבהפרת

לה זו תוחל באמצעות הוראות מוגדרות וישימות. הוראות אלה יעסקו בעיקר בשני כאמור נגד החייב. עי
לבקש את הבקשה; (ב) משך תקופת הפיגור  ה הנושהורשבגינו יפרטים: (א) שיעור החוב המזערי אשר 

פירוק ה להנושה להגיש בקשזכאי  ,באנגליהכאמור. כך, למשל,  לבקש בקשה שלאחריה יורשה הנושה
£ 750-של יותר ממן החייב כי יפרע לו חוב, שהגיע מועד פירעונו, בשיעור בכתב ש דרשחברה לאחר 

מכן החייב לא פרע לו את החוב  ובמשך שלושה שבועות לאחר ),שבע מאות וחמישים לירות שטרלינג(
הוראה מהותית דומה קיימת  18האמור או לא הגיע לידי הסדר אחר המניח את דעתו של הנושה האמור.

נושה רשאי להגיש בקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון אם החייב הוא  ,החוקפי  על .בישראל גם
20:אםשהוא תאגיד וקובע כי קיימת חזקה בדבר חדלות פירעון של חייב  ףהחוק מוסי 19רעון.יפ חדל

7.12 

 שקלים 75,000 על עולה שסכומו חוב לתשלום דרישה לתאגיד מסר הנושה  )1"(
 ובלבד, הדרישה מסירת ממועד ימים 30 בתוך שולם לא והחוב חדשים

 :אלה כל שמתקיימים

  

 )17(7.11 .4.5על מבחן חדלות הפירעון המאזנית ראו לעיל פסקה   17

18  Insolvency Act, 1986 §§122(1)(f), 123(1)(a). 7.12)18( 

 )19(7.12 .חדלות פירעון לחוק(א) 109(א), 9סעיפים   19

 )20(7.12  .)1(א)(10 ףסעישם,   20
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אין מחלוקת בתום לב על החוב ואין לתאגיד זכות קיזוז או עילה אחרת   (א)
  שיש בה כדי להצדיק את אי תשלום החוב;

 חודשיםהנושה הגיש את הבקשה לצו לפתיחת הליכים בתוך שלושה   (ב)
  ".התשלום דרישת את לתאגיד שמסר מהמועד

 חזקת חדלות הפירעון האמורה, 21בשר ודם.בדבר חדלות פירעון של חייב מקבילה חזקה ק קובע החו
נושה באנגליה לבקש פירוק של חברה כאמור לעיל. כפי שנראה להלן, ההשקפה  ו שלמקבילה לזכאות

 נגד לפתוחמבקשת להקל על נושה  פים שבחוק חדלות פירעון ובחוק האנגלי בעניין זהסעיהביסוד ש
. די בחוב אחד מסוים שהחייב לא פרעוֹ כדי להצמיח זכות לבקש את של חדלות פירעוןיב הליך חיה

היוזם אינו נדרש לבחון את כלל נסיבותיו הכלכליות של החייב טרם שיפנה - פתיחת ההליך נגדו. הנושה
צוי מעין מי נועדו להבטיחפרטים דיוניים אשר  אינם אלאעילה יתר יסודות הלבית המשפט. כאמור, 
דרישת החוק לפנות  ביסודהגשת הבקשה. זה הרעיון, למשל, ש לפניחייב בין ההליכים בין הנושה ל

 לפניתשלום ולהמתין פרק זמן מוגדר לתגובתו, ל התחילה באופן רשמי אל החייב, בכתב, בתביע
פני נושה שלא נפרע לצעד דיוני כאמור, הדרך סלולה  לבדברם, מ 22.לבית המשפט הבקשהשתוגש 

23פנות אל בית המשפט ולבקש את פתיחת ההליך.ל
7.12  

  תשלום חובות בהגיע מועד קיומם אי  .2

בידי נושה היא שהחייב אינו מקיים את חובותיו  של חדלות פירעוןעילה שונה לפתיחת הליך   7.13
בהגיע מועד קיומם. שתי חלופות תיתכנה לעילה זו: הנושה יידרש להצביע על כך שהחייב אינו מקיים 

מכל מקום,  25לקיים את חובותיו.יכול או שהוא יצביע על כך שהחייב אינו  24את חובותיו,פועל ב
 הנושהש בעובדה, בלשון רבים. עילה זו אינה מסתפקת חובותקיום -איעל הדגש העיקרי בעילה זו הוא 

 . כדי לבקש את פתיחתחדלות פירעוןכבסיס לייזום הליך של  ,שלא נפרע לו ,על חוב אחד מצביע
להראות כי כשל הפירעון  יהא חייבההליך יידרש הנושה להציג תמונה מלאה ומורכבת יותר. הנושה 

  

 )21(7.12 .)1(א)(110שם, סעיף   21

דלות פירעון ש"ח המבקש לפתוח הליך של ח 150,000חייב בשר ודם שסך כל חובותיו אינו עולה על   22
בעניינו נדרש להגיש את הבקשה לפתיחת ההליך לרשם ההוצאה לפועל. אם סך כל חובותיו גבוה מסכום 

לבית המשפט זה, עליו להגיש את הבקשה לממונה על חדלות פירעון. בניגוד לחייב, נדרש הנושה להגיש 
 )22(7.12 .וןחדלות פירעחוק ל 103סעיף את הבקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון. ראו 

השאלה מהי מידת הבשלות של תביעת הנושה הנדרשת לשם הקניית הזכות לבקש פתיחת הליך של חדלות   23
 )23(7.12 .7.46–7.37פירעון תידון להלן בפסקאות 

. בהולנד מגיש (או מגישי) הבקשה נגד Bankruptcy Code §303(h)(1)הברית. ראו -זהו המבחן בארצות  24
החייב נדרש להראות כי לחייב היו, לכל הפחות, שני נושים, וכי לפחות אחד מן החובות, אשר מועד 

 COLLIER INTERNATIONAL BUSINESS INSOLVENCY GUIDE 3פירעונו הגיע, לא נפרע בפועל. ראו 
¶33.04[3][b] (Richard F. Broude et al. eds.-in-chief, 2007). 7.13)24(  

 Insolvency Act, 1986 §§122(1)(f), 123(1)(e) (“if it is proved to theבאנגליה. ראו זהו המבחן   25
satisfaction of the court that the company is unable to pay its debts as they fall due”) זהו גם המבחן .

 Corporations Law §95A (“A person is solvent if, and only if, the person is able toוסטרליה. ראו בא
pay all the person's debts, as and when they become due and payable”). 7.13)25( 
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חדלות " עתיםל כונתה בשנים עברופעמי או אקראי, כי אם תופעה נמשכת. עילה זו -של החייב אינו חד
אכן, כפי  מית".לצורך הדיון כאן היא תכוּנֶה "חדלות פירעון תזרי עדר נזילות".ימסחרית" או "ה פירעון

, נדרשת בחינה של יחסי החייב חדלות פירעון תזרימית ה של, לשם ביסוסלעיל רביעישהובהר בפרק 
 ,בחינה זו אינה משתמשת בכלי מדידה מדעיים מדויקים. תחת זאת 26עם נושיו השונים לאורך זמן.

ית פירעון של ילבעמעידים מצטברים -סימניםבוחן את קיומם של  חדלות הפירעון התזרימיתמבחן 
החייב שיקל על הנושה לשכנע את בית המשפט כך מעידים רבים יותר, -החייב. ככל שיוצגו סימנים

הברית ונוסח - למשטר קיבוצי. כאמור, מבחן זה נקבע בארצות להכניסו נתון במצב של חוסר נזילות ויש
 the court shall order relief against the debtor only if… the debtor is generally not“שם בחקיקה כך:

paying such debtor's debts as such debts become due unless such debts are the subject of a bona fide 
”dispute as to liability or amount.27  בדרך כלל הפסיקה שם קבעה כי כדי לשכנע שהחייב אינו משלם

ם, מספר ממפגר בתשלו החייבימנים, ובהם: מספר התשלומים שאת חובותיו, יש להצביע על מכלול ס
החייב בתשלום, משך הפיגור הממוצע בתשלומים (והשוואתו למקובל באותו  מפגר כלפיהםשהנושים 

כלל בשמהווים התשלומים שבפיגור  חלקהסכומים הכולל של פיגורי התשלומים, ה גובהענף כלכלי), 
להצביע על כל הסימנים האמורים בכל  אין צורך ודוקו, .האלוכיוצא ב ,מחזור העסקים של החייב

אחדים מסימנים אלה מצביעים  אםבסופו של דבר, המבחן הוא שקלול של סימנים אלה.  28תיק.
לשם עמידה  ,. לפיכךפוחתת ת תשלומים כללית, חשיבות הצגת הסימנים האחריםיבמובהק על בעי

כיבוד חוזר  ונשנים בתשלום משכורות לעובדים, אי במבחן האמור, ראוי להצביע על פיגורים חוזרים
ונשנה של המחאות ואמצעי תשלום אחרים שבהם התחייב החייב כלפי ספקים ונותני שירותים, 

  

 )26(7.13 .4.6לעיל פסקה   26

27  Bankruptcy Code §303(h)(1).  למען הדיוק יצוין כי, באופן רשמי, הנושה (או הנושים) אינו חייב להצביע
מראש על כך שהחייב אינו פורע את חובותיו בהגיע מועד קיומם. בית המשפט יידרש לשאלה זו רק אם 

, ייתן בית המשפט צו פתיחת ההליך שהגיש הנושה. באין התנגדות כאמורל ההוגשה התנגדות לבקש
של החייב. ואולם, כאמור, הדיון בכתב  חדלות הפירעון התזרימיתכמבוקש אף בלא להידרש לשאלת 

 חדלות הפירעון התזרימיתהעיקרי מניח כי החייב מתנגד לבקשה שיזם הנושה. לפיכך, הופך מבחן 
 )27(7.13 לשאלת המפתח בבית המשפט.

 ,.In re All Media Properties, Inc., 5 B.R. 126 (Bankr. S.D. Tex. 1980); In re Gill Enterprises Incאו ר  28
15 B.R. 328, 331–332 (Bankr. D.N.J. 1981) (“In enacting the involuntary provisions of the 
Bankruptcy Code, Congress abandoned the approach of the old Bankruptcy Act, which provided for 
an act of bankruptcy and the b̔alance sheet insolvency test̕, but adopted the ̔equity insolvency test̕… 
The purpose of §303(b)(1) is to allow more flexibility in considering involuntary actions and not to 
restrict or limit the involuntary process. Mechanical, inflexible tests should not be applied… 
Considering the timeliness of the payment of past due obligations, the amount of debts long 
overdue, the length of the time period during which it has been unable to meet the large debts it 
owed, the reduction of its assets and the deficit financial situation as indicated by its own balance 
sheet as of December 31, 1980 which has not improved to date, this Court is satisfied that Gill, the 
debtor herein, is generally unable to and has generally failed to pay its debts as such debts become 
due and that it does not have the ability to repay its present obligations out of its business 
earnings”); In re Paper I Partners, L.P., 283 B.R. 661, 677 (Bankr. S.D.N.Y. 2002); In re Amanat, 

321 B.R. 30, 39 (Bankr. S.D.N.Y. 2005).  7.13)28( 
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תשלום חוב בודד לנושה  ועוד. בהשוואה לעילה הקודמת, המסתפקת באי ,שיבושים בתשלומי מסים
. של חדלות פירעוןנושה המבקש ליזום הליך עילה זו אתגר מעשי גדול יותר למציבה המבקש עצמו, 

29פירעון. ת יריעה מקיפה של קשיישׂעליו להכין בקשה מפורטת ומדוקדקת יותר הפור
7.13 

נוהג גם  ה לפתיחת הליך על ידי נושה,כבסיס להגשת בקש חדלות הפירעון התזרימית,מבחן   7.14
פירעון" כהאי לישנא: "מצב כלכלי מגדיר את המונח "חדלות  חדלות פירעון חוקל 2סעיף בישראל. 

, בין אם מועד פירעונם הגיע ובין אם לאו, או שבו החייב אינו יכול לשלם את חובותיו במועדם
הרישא של ". שהתחייבויות החייב, לרבות התחייבויות עתידיות ומותנות שלו, עולות על שווי נכסיו

כעילה להגשת בקשה של  –קבע  חברות) לפקודת ה3(258סעיף גם  30המבחן התזרימי. הגדרה זו היא
כי "הוכח להנחת דעתו של בית המשפט, לאחר שהביא בחשבון את חבויותיה  –חברה  נושה לפירוק

אגב  המותנות והעתידות, כי אין ביכולתה של החברה לשלם את חובותיה". סעיף זה פוֹרַש באמרת
דין זה קבע בית המשפט כי לשם  בפסק 31.ציון-יהושע בן ענייןמפורסמת של בית המשפט העליון ב

) לפקודת החברות, יידרש המבקש לשכנע את בית המשפט כי 3(258על סמך סעיף  ,פירוק ביסוס בקשת
נמצאנו למדים אפוא כי מבחן  32.התזרימימבחן הפירעון לפי המבחן המאזני או לפי  חדלתהיא החברה 

 ה לפתיחת הליך מצד נושה.בקש הגשתלשמש בסיס עצמאי ל יש בו כדי חדלות הפירעון התזרימית
תשלום חוב לנושה המבקש, דומה כי  אי יינוהשל החזקה בדבר חדלות הפירעון, קיומה  בשל ,ואולם

יכול משנית בחשיבותה המעשית. כאשר נושה להופכת  הוכחתה של חדלות פירעון תזרימית מצד נושה
נגד החייב, למה לו לטרוח  ירעוןשל חדלות פפתיחת הליך לפרוע כבסיס  להסתפק בהצגת חובו הבלתי

הכנת בקשה כאמור, בזמן ובכסף, הכרוכה בעלות הולשקוד על הגשת בקשה מקיפה יותר בפרטיה? 
נושה ינסה, מן הסתם, לסמוך על בעיה תזרימית רק אם יהיה ברצונו להגיש בקשה . כדאיתאינה 

רם הגיע מועד פירעונו, הגם לפתיחת הליך נגד חייב בנסיבות שבהן החוב כלפיו נפרע עד כה או שט
להלן, נתייג את יובא לצורך הדיון העקרוני ש ,לפיכךשבאופן כללי החייב נקלע למצוקה תזרימית. 

של המבקש כבסיס לייזום הליך - פרוע לנושה ישראל לצד אנגליה כשיטת משפט המסתפקת בחוב בלתי
חדלות הפירעון גלומה במבחן . שיטות המשפט המייצגות גישה שונה, גישה החדלות פירעון מימושי

 אין בה כדיפרוע יחיד לנושה המבקש  , הן אותן שיטות משפט אשר הצבעה על חוב בלתיהתזרימית
  7.14.ה לפתיחת הליך, כשלעצמה, בסיס לבקשבהן לשמש

  

אי תשלום אפילו לנושה בודד יכול שישמש סימן מעיד מספק לצורך ביסוס טענה בדבר  ,עם זה, לעתים  29
. כך יהיה אם מדובר בחוב גבוה במיוחד אשר הוא, כשלעצמו, מהווה חלק ניכר חדלות פירעון תזרימית

 In re Concreteכל חובותיו של החייב, והחייב לא פרע ולוּ חלק מזערי מחוב זה לנושה. ראו  מסך
Pumping Service, 943 F.2d 627 (6th Cir. 1991); Crown Heights Jewish Community Council v. 

Fischer (In re Fischer), 202 B.R. 341, 350–351 (E.D.N.Y. 1996) . 7.13)29( 

 )30(7.14 .4.10–4.7לדיון בהגדרה זו ראו לעיל פסקאות   30

 )31(7.14 .)1975-(התשל"ו 119) 1, פ"ד ל(ציון-מדינת ישראל נ' בן 173/75ע"פ   31

, פ"ד שראל בריטניה נ' היועץ המשפטי לממשלהי-בנק ארץ 577/74ע"א . ראו גם 130–129, בעמ' שם  32
 )32(7.14 .)1975-(התשל"ה 9, 6) 2כט(
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  מאזית חדלות פירעון  .3

ורשת ידי נושה ד על של חדלות פירעוןלהגשת בקשה לפתיחת הליך אפשרית חלופה נוספת   7.15
מאזנית היא הביטוי  חדלות פירעוןבמובן המאזני.  חדל פירעוןלשכנע את בית המשפט כי החייב נעשה 

למהר ולגבות מנכסי  תחרותיבמירוץ מצויים כל הנושים  ,". בהתקיימהחדלות פירעון"לל והמזוקק מכ
את לכל הנושים  הנכסים ואין כל סיכוי שהחייב ישכיל לפרועמסכום  גבוהבויות יההתחיסכום החייב. 

מה, כי וד 33" כשלעצמו נוטה בדרך כלל למובנו המאזני.חדלות פירעוןחובותיהם. השימוש במונח " כל
מו ל. אין הוא דורש שקלול נסיבות כול, אולי אף המדויק מכוהמבחן המאזני הוא האובייקטיבי מכ

יבויותיו יהתחלו ,יב מזהלכל נכסי החי ,בערכים כספיים ,חסי. הוא מבחן כוללני המתיהתזרימימבחן ב
, גם מבחן זה דורש הערכה אנושית. רביעימזה. ואולם, אין הדברים כפשוטם. כפי שציינתי לעיל בפרק 

יבויות. פעולת ההיוון יממד הזמן יקבל ביטוי במבחן זה בהיוון ערכים כספיים של נכסים ושל התח
הפעלת המבחן המאזני  טכנית.- יתרחוקה מלהיות פעולה אובייקטיבהיא דעת והערכה ו מערבת שיקול

אם לבחון את ערכה המאזני של החברה לפי לשאלה  אשרדעת והערכה ב דורשת הפעלת שיקולגם 
, בלע"ז) או של עסק העומד לפני מכירת חיסול going-concern valueאמת מידה של עסק פעיל (

)liquidation value.(חשש כי שיקול הדעת הנדרש  משקל. קיים גם הן כבדות הערכות כאמור 34, בלע"ז
להגיש מאפשר המשפט הישראלי  35עניינו של מזמין ההערכה.פי לשם גיבוש ההערכה יהיה מוטה ל

 37גם באנגליה.הדין כך  36גם בהתבסס על המבחן המאזני. של חדלות פירעוןבקשה לפתיחת הליך 
ישימותו ל נוגעגם בכוחה יפה  בישראלתזרימי מבחן הה ו שלין ישימותיהֶעָרָתי לעיל בענ מכל מקום,

משניים בחשיבותם המעשית, שכן המבחן העיקרי שישמש נושים הם מבחן המאזני: מבחנים אלה של ה
  7.15פירעון לנושה המבקש עצמו. בישראל הוא אימימושי  של חדלות פירעוןלפתיחת הליך  יהםבקשותב

  עיוידיון  –הליך מימושי על ידי ושה  ו שלהקלה או הכבדה על פתיחת  ג.

של הליך נגד החייב ראינו לעיל כי קיימות גישות שונות לשאלה אימתי יורשה נושה ליזום   7.16
 ישראלית נוטה להקל עם הנושה ולהסתפק בתנאי פשוט ובסיסי (אי-. הגישה האנגליתחדלות פירעון

ת ית מחמירה בדרישתה ותובעת הצגת תמונה כלכלינתשלום לנושה המבקש), ואילו הגישה האמריק
כי המדיניות המשפטית הראויה היא  תי לעילאודות קשייו הכספיים של החייב. ציינעל מלאה יותר 

  

33  Bankruptcy Code §101(32)(A) ) הגדרת המונח“insolvent”(. 7.15)33( 

 Chaim J. Fortgang & Thomasי ביניהן, ראועל אמות מידה אלה להערכת שווי מאזני של חברה, ועל השונ  34
M. Mayer, Valuation in Bankruptcy, 32 UCLA L. REV. 1061 (1985); RICHARD A. BREALEY & 

ed., 2006) th512 (8INANCE FORPORATE CRINCIPLES OF P, YERSM C.TEWART S;  דוד האן "הגנה הולמת
 & Jeremy I. Bulow. ראו גם (התשס"ב) 271–266, 247לב  משפטיםלחובות מובטחים בהבראת חברות" 

John B. Shoven, The Bankruptcy Decision, 9 BELL J. ECON. 437 (1978). 7.15)34( 

35  VENESSA FINCH, CORPORATE INSOLVENCY LAW: PERSPECTIVES AND PRINCIPLES 124–126 (2002). 7.15)35( 

) 3(258סעיף את פרשנותו של בית המשפט העליון לגם ראו . (א) לחוק חדלות פירעון9), 1(א)(7, 2סעיפים   36
 )36(7.15 .31, לעיל ה"ש ציון-בן בעניין לפקודת החברות

37  Insolvency Act, 1986 §§122(1)(f), 123(2). 7.15)37( 
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עקב  העלולות להיווצר, תוך מזעור העלויות נכוןבעיתוי ה של חדלות פירעוןלהכניס את החייב להליך 
השאלה . חדלות פירעוןמעבר מוקדם מדי או מאוחר מדי ממשטר משפטי יחידני למשטר הקיבוצי של 

אפוא, איזה מן המבחנים השונים שצוינו לעיל מקדם את המדיניות המשפטית האמורה  ,העיונית היא
בלי לחשוף את החייב  חדלות פירעוןנושים ליזום מהלך של  שיעודדמהו תנאי הסף  .באופן הראוי

  7.16סרק הרסניות? לבקשות

  בקשות לפתיחת הליך ן שלהגשתעל שיקולים התומכים בהקלה   .1

הגשת בקשות לפתיחת  עם ניתן להצביע על נימוקים אחדים העשויים לתמוך בגישה המקלה  7.17
 7.17מצד נושה. נימוקים אלה הם:  של חדלות פירעוןהליך 

  .ית חובותישיפור אמצעי האכיפה לגב  (א)
 .של החייבכלכלי ה פערי מידע באשר למצבו  (ב)

  להלן נעמוד על נימוקים אלה כסדרם. 

  האכיפהשיפור   (א)

לא פעם נשמעים קולות אכזבה, אם לא ייאוש, מן המערכת המשפטית האזרחית הנכשלת   7.18
ית חובות המגיעים להם כדין. התחושה הרווחת היא כי מערכת יבמימוש זכויותיהם של נושים ובגב

חובות אזרחיים פסוקים,  ם שליתילפועל, אשר מבחינת מערכת המשפט היא האמונה על גב ההוצאה
 וז תופעה, עד כי כל כך לפועל התלויים ועומדים הוא רב ה יעילה דיה. מספר תיקי ההוצאהאינ

לא מענה משפטי מעשי. בוזוכים רבים נותרים  ,ית החובות בישראל נכשלתיגבש המעיד הכשלעצמ
קיום ל"לית דין ולית דיין" והיסודות הבסיסיים  שלוירה ות חובות אינה יעילה, מתפשטת איכאשר גבי

ליקוי זה, כך הטענה, ראוי לאפשר לנושה שזכה בדינו לפעול בנחרצות  בגללבויות מתערערים. ייהתח
נגד חייב סרבן. על פניו, קיים אמצעי יעיל מאין כמותו לגרום לחייב לשלם: איום ממשי בפתיחת הליך 

של  נגדו. הטענה היא אפוא כי עצם זכותו של נושה להגיש בקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון
בותו. חייב, אשר יתשלום חוב כלפיו משמש זרז מצוין לחייב לקיים את התחי בגין אי חדלות פירעון

פיגור בתשלום יהפוך במהרה  שמאנושה, יחשוש להתשלום פירעון את  עכבבנסיבות אחרות היה מ
ש נגדו להימנע מכך שתוגבוודאי יבקש הוא חיים כלכליים, החייב בחפץ  אםלחרב המונחת על צווארו. 

פי דין. נמצא  ולפיכך יזדרז וישלם לנושה כנדרש ממנו על של חדלות פירעוןבקשה לפתיחת הליך 
ין החברתי ימשרתת את הענ חדלות פירעוןבקשות לפתיחת הליכי  בהגשתאפוא כי הקלה על נושים 

 הוצאהמערכת האמצעי משלים המחפה על ליקויי האכיפה ב החובות, בהיות בקשות אל פירעוןב
  7.18פועל.ל
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  של החייב כלכלילמצבו ה פערי מידע באשר  (ב)

 שנושה העיקריין י. לפי נימוק זה, הענחדלות הפירעוןנימוק זה מתמקד בצד המעשי של הליך   7.19
מידע בינו לבין ההוא פער  של חדלות פירעוןהליך נגד החייב בשוקלו אם ליזום עמו נדרש להתמודד 

מערכת היחסים המשפטיים בין שניהם היא גם  צדדית.- רכת קשרים דוהחייב. נושה מקיים עם חייבו מע
עבור אותו נושה. הנושה אינו מכיר את כל הקשרים המשפטיים של החייב. בלרוב טווח המידע הזמין 

בויותיו הכולל, את זהות נושיו האחרים או את מידת עמידתו במועדי יהוא אינו מכיר את שיעור התחי
את נכסי החייב ואת תזרים הנושה בהכרח מכיר  לאנוסף על כל אלה,  38ים.פירעון כלפי נושים אחר

מעשי יהא זה  לאהטענה היא אפוא כי בהתחשב במידע המוגבל הנגיש לנושה,  39המזומנים שלו.
פני בית המשפט תמונה כלכלית מלאה לכי יתכבד ויציג  ,במועדלא נפרע אשר חובו  ,לדרוש מנושה

בשונה  ודוקו, סף להגשת בקשה לפתיחת הליך. כתנאי ,פירעון של החייבאודות חדלות העל ומעודכנת 
 לנקוטהמבקש לבדו כזכויות המצדיקות -מן הנימוק הקודם, נימוק זה אינו מתמקד בזכויות הנושה

ראוי  אין זההמופשטת, -ברמה העקרונית ,הנימוק הנוכחי אכן מניח כי להפך,. של חדלות פירעוןהליך 
צדדי. המבחן העיוני הנכון, אשר -קיבוצי כל עוד הלה לא נקלע למשבר פירעון רבלהכניס חייב להליך 

. ברם, חדלות פירעון, הוא מבחן כלכלי של של חדלות פירעוןלבקש פתיחת הליך  ראוירק בהתקיימו 
יקשה על נושה להוכיח לבית המשפט בראיות כי זה אמנם מצבו של  ,מעשיתמבחינה  ,הטענה היא כי
הוא שימנע  ,הדרוש לשם ביסוס תמונה כלכלית כאמור ,ידו של הנושה בהשגת המידעהחייב. קוצר 

. חדלות פירעוןעל סמך מבחן כלכלי מלא של  של חדלות פירעוןלהגיש בקשה לפתיחת הליך מבעדו 
, מבחן של חדלות פירעוןלפיכך, כך הטענה, הסתפקות במבחן מקל יותר להגשת בקשה לפתיחת הליך 

המבקש, מסייעת בידי הנושים לנקוט יוזמה ולהכניס חייבים להליך -עון לנושההפיר המתמקד באי
את יכולתו של הנושה לעצור את  גבילשיהיה מאוחר מדי. הכבדה בתנאי הסף ת לפניכאמור 

חדלות בו לשלב ש חדלות הפירעוןהליכי תדחה את ההתדרדרות הכספית של החייב בעודה באיבה ו
את קופת החברה  דלדלופו של דבר, ההתדרדרות הזוחלת האמורה תהחריפה מאוד. בסכבר הפירעון 

תי קל יראוי להסתפק במבחן ראי ,בלאו הכי) לנושים. לפיכך ששיעורו נמוךותפגע בפירעון הכללי (
מצד הנושה. מימושי המבקש, כתנאי להגשת בקשה לפתיחת הליך -הפירעון לנושה יחסית, הוא אי

ב לפרוע לנושה סכום כסף והוא אינו עושה כן, מחדל זה כשלעצמו ניתן לטעון כי משחויב החיי ,אמנם
ייתכן  אך ,חדלות הפירעון של החייבלהתשלום עשוי לשמש ראיה ראשונית  מחדל אי ":דרשני"אומר 

הפירעון הוא שונה. ברם, לפי השקפה זו, הנטל יוטל על החייב (אשר הוא בעל המידע  כי פשר אי
בקשת הנושה ולשכנע את בית המשפט  לעלבוא לבית המשפט, להגיב אודות מצבו הכלכלי) על המלא 
החייב המבקש אינו נובע מקשייו הכספיים כי אם מסיבה אחרת. אם אמנם ישכיל -הפירעון לנושה כי אי

לעשות כן, כי אז ידחה בית המשפט את בקשת הנושה. ברם, כל עוד החייב לא עשה כן, הבקשה 
40בקשה כשרה לכל דבר. שהגיש הנושה שחובו לא נפרע היא

7.19  

  
(דניאל  114, 108 ספר לובנברגהאמנם סוף מעשה במחשבה תחילה?"  –רגל -מנחם מאוטנר "פשיטת  38

 )38(7.19 .פרידמן ויצחק שילה עורכים, התשמ"ה)

אכן יכיר לא מעט ממשתנים  אמנם, מקרב הנושים השונים של חברה יהיה מציאותי להניח כי נושה בנקאי  39
 )39(7.19 .7.29אלה, אולם דווקא נושה זה ממעט להגיש בקשות לפירוק. ראו על כך להלן בפסקה 

 )40(7.19 .124–121, בעמ' 38ה"ש  מאוטנר, לעילזוהי גישתו של מנחם מאוטנר. ראו   40
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  בקשות לפתיחת הליך של ה על הגשתןשיקולים התומכים בהכבד  .2

 על של חדלות פירעוןכנגד השיקולים התומכים בהקלת תנאי הסף להגשת בקשה לפתיחת הליך   7.20
ראוי גדים מבקשים לתמוך בהשקפה כי דווקא ונמ. השיקולים המנוגדיםידי נושה, ניצבים שיקולים 

להגיש בקשה לפתיחת הליך כל עוד הוא מין ליזום הליך כאמור ולמנוע בעדו יד עם נושה המעונלהקפי
הסף  תנאי ה שלכלכלית של החייב. השיקולים התומכים בהכבד חדלות פירעוןלא הצביע בפועל על 
 7.20ידי נושה הם אלה: להגשת בקשה על

  .חדלות פירעוןהייעוד של הליך   (א)
  שות מוקדמות מדי.הנזק הכלכלי של בק  (ב)

  הייעוד של הליך חדלות פירעון  (א)

קשייו הכספיים של להוא הליך קיבוצי. זהו הליך משפטי המשמש מענה  חדלות הפירעוןהליך   7.21
זכויות  בין. הוא נועד להתמודד עם התנגשות צדדי-רבהליך  ,מעצם טבעו ,חייב. מדובר בהליך שהוא

הליך כאמור הוא הוכחה  לפתיחתתנאי בסיסי ומקדמי  ,לפיכך של בעלי התביעות השונות כלפי החייב.
על קשיי  צביעצדדית נדרש כי הבקשה ת-צדדית. לשם הוכחת בעיה רב-כי אמנם קיימת בעיה רב

כתנאי לבקשה לפתיחת  ,פירעון של חוב אחד מסוים. לשון אחר פירעון מרובים של החייב ולא על אי
במובן הכלכלי האמיתי של מונח זה.  חדלות פירעוןביע על , על המבקש להצשל חדלות פירעוןהליך 

חובו באמצעות  ייתכל עוד אין ראיות לקיומה של בעיה כללית, די לנושה כי יוסיף לפעול לגב
- במובן של בעיה כלכלית רב חדלות פירעון ה שלאין לכחד, לשם הוכחת ,לפועל. אכן ההוצאה מנגנון

פירעון חובו שלו בלבד. ברם,  הצבעה על איאשר י כבד יותר מצדדית, יידרש הנושה להרים נטל ראיית
 חדלות פירעוןנטל זה כבד על שכמו יתר על המידה. השאלה היא איזה מבחן של כי  פירוש הדבראין 

מאזנית, כי אז אמנם יוטל על כתפי הנושה נטל  חדלות פירעוןיידרש הנושה להוכיח. אם המבחן יהיה 
ן נגישות לספרי החייב ולמידע הפנימי האצור אצלו, יתקשה נושה לבסס כבד מדי. מכיוון שלנושה אי

בדבר חדלות מבחן האולם  41בויותיו מזה.יהתחישל ו ,מכלול נכסי החייב מזה שלתמונה מהימנה 
כמבחן שימושי גם בידיו של נושה חיצוני. כזכור, מבחן זה אינו נדרש  תגלותעשוי לה פירעון תזרימית

- בסימנים התזרימימבחן מתמקד הבויותיו. תחת זאת, יהתחישל ל נכסי החייב ולרישום מדעי מדויק ש
פיגורי תשלומים חוזרים ונשנים לאותו נושה, זיהוי נושים אחדים אשר החייב  כגון ,מעידים מצטברים

מפגר בפירעון חובותיהם (כגון פיגורים בתשלום משכורות לעובדים שונים), הצבעה על המחאות 
 ,ה בלתי שגרתיות נוספות מצד נושים שוניםיטלת עיקולים ונקיטת פעולות גביתשלום שחוללו, ה

דווקא בעידן המידע המודרני קל  אךבעיות כאלה,  כי קיימות אינו יודע בהכרחנושה  ,וכדומה. אמנם
יותר להיחשף לעובדות כאמור בשלב מוקדם יחסית. כלי התקשורת הכלכליים מתחקים אחר כל מהלך 

אודות חריג לקרוא בעיתון או באינטרנט על  אין זהמיד. כיום,  וומדווחים עלי םקיחריג בעולם העס
דווקא  ,ועוד. לפיכך ,עסק מסוים או על עיקול נכסים של עסק כאמור ו שלעובדיאת משבר שכר הפוקד 

42יתי האמור טוב יותר מאשר בעבר.יבעידן המודרני נראה כי נושה מסוגל להתמודד עם הנטל הרא
7.21 

  
חברה ציבורית, החייבת לערוך דו"חות כספיים ולפרסמם על פי דיני ניירות ערך, הנגישות אמנם, ב  41

 )41(7.21 מבוטלים מן המידע האמור תהיה נוחה בהרבה גם בעבור נושה חיצוני.-לרכיבים לא

 )42(7.21 .7.34–7.33להלן פסקאות על רמת המידע שיש להציג לבית המשפט בבקשת פירוק ועל מהימנותו ראו   42
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אחד הטיעונים שהובא לעיל בזכות ההקלה בדרישות להגשתן של בקשות לפירוק חברה היה כי   7.22
ייתכן  ,אמנם 43בקשות אלה ישפרו את אכיפת החיובים לנוכח קוצר ידה של מערכת ההוצאה לפועל.

ואינה גורמת להם אינה מרתיעה את החייבים , ית החובות בישראל לוקה בחוסר יעילותימערכת גבש
חדלות  של בקשות לפתיחת הליךב שימושין זה אינו מצדיק יענ ,אולםו .ראויכחובותיהם  לשלם את
 44נושה מסוים.ידי ל עחוב  ה פרטית שליכקרדום לחפור בו. בקשות כאמור לא נועדו לקדם גבי פירעון

היא מכשיר עונשי. אין פתיחה של הליך קיבוצי.  היא שלב של חדלות פירעוןבקשה לפתיחת הליך 
לפועל. אם מערכת ההוצאה לפועל אינה מצליחה  חוב פרטי היא הייעוד של דיני ההוצאה של הייגב

וימצא דרך למלא את ייעודה, עקב קשיים שאינם תלויים בה, יתכבד המחוקק ויידרש לקשיים אלה 
העיקול  כגון ,הוצאה לפועלמערכת הלפותרם. כך, למשל, ניתן לשפר את אמצעי האכיפה הקיימים ב

תוספות תקציב להגדלת המשאבים במערכת או לנקוט  להקצותולחדדם. לחלופין, ניתן  ,הנכסיםוכינוס 
אמצעים נוספים העשויים לשפר את ב השתמשמערכת ההוצאה לפועל, ניתן ל מלבד. אחריםפתרונות 

תרבות תשלום החובות מצד חייבים המנסים לחמוק מחובה זו או לדחותה ככל האפשר. אמצעי אחד 
 פירעונו איהרי שהחוב הנתבע הוא חוב פסוק,  אםמשפט.  זיון ביתית השימוש בדיני בעשוי להיו

 45משפט.ה זיון ביתיבל היחשבהווה הפרה של מצוות בית המשפט. הפרה כאמור עלולה למביודעין 
 מסוים זמןפרק  חלוףיבויותיהן: כיבהקשר התאגידי קיים אמצעי נוסף לזירוז חברות לקיים את התח

המשרה שלה אחריות אישית  ולא שילמה, ניתן להשית על נושאי ,התחייבה בדין לשלם מאז שהחברה
 ראוי לזכור כי חברה אינה פועלת בכוחות עצמה. לעולם היא מופעלת בידי בני ,תשלום החוב. אכן לאי

הגורם לחברה לרצות לשלם או לנסות לחמוק  "מוח"אדם אלה הם ה . בנימטעמהאדם הפועלים 
אדם אלה מיוחסות  אמנם התוצאות המשפטיות של התנהגותם האנושית של בני מחובת התשלום.

ברם, מאחורי חזות החברה  46לחברה. זה פועלם של דיני השליחות ושל תורת האורגנים בדיני החברות.
 אדם אלה בגין אי אדם שגרמו לה להימנע מלשלם. הטלת אחריות אישית על בני בני סתתריםמ

לגרום לחברה לשלם את החוב במועד. מכל מקום, אין  ותאותם ביעיל דעודהעשויה להיא התשלום 
מערכת  ה שלאת החלל שנפער במערכת ההוצאה לפועל באמצעות הסטת ולמלאאת היוצרות  הפוךל

  7.22 47חובות פרטיים. ם של, מייעודה המקורי והסבתה לאמצעי חלופי לגבייתחדלות פירעוןאחרת, הליכי 

  

  )43(7.22 .7.18לעיל פסקה   43

 30–27, פסקאות ) בע"מ נ' הבנק לפיתוח התעשיה בע"מ70א.פ. השקעות ( 1828/02פש"ר (מחוזי ת"א)   44
סוכנות  –אתגרים  בעניין 1818/01ש"ר (מחוזי ת"א) פ); 3.9.2002מיום כ"ו אלול התשס"ב, פורסם בנבו, (

 פירוק("עם כל הכבוד, סעד של  )21.3.2002מיום ח' ניסן התשס"ב, פורסם בנבו, () בע"מ 1995לביטוח (
וחומר, משיש מחלוקת והתביעה טרם הוגשה, לא ניתן  איננו 'כלי מלחמה' בידי אדם הטוען לחוב. קל

מציבה תנאי כי בידי  החברותופקודת  החברותדין והחוב טרם הוכרע. נכון הוא, שאין לשון חוק -פסק
דין חלוט, כדרך הנדרש לשם המצאת פשיטת רגל ליחיד. אלא, שהפסיקה כבר עמדה -נושה יהיה פסק

פירוק כהן צפורה גם . ראו יכול לשמש כ'גובה חובות'") פירוקבהרחבה על כך כי אין בית המשפט של 
7 .(מהדורה שנייה, התשע"ו) 107 כרך א חברות . 2 2)4 4( 

 )45(7.22 .לפקודת בזיון בית משפט 6סעיף   45

, פ"ד ראלמודיעים בינוי ופיתוח בע"מ נ' מדינת יש 3027/90ע"פ ; לחוק החברות 53, 48–46סעיפים   46
 )46(7.22 .)1991-(התשנ"א 364) 4מה(

המצדדים בהגשת בקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון בגין אי תשלום לנושה יידרשו גם להשיב על   47
השאלה מדוע אצל יחיד בשר ודם, הנקלע לקשיים, המשפט אינו מאיים עליו בחיסול אישיותו המשפטית, 
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  ת מוקדמות מדיהזק הכלכלי של בקשו  (ב)

כבסיס להגשת בקשה  ,פעמי-פירעון חד שיקול נוסף נגד הסתפקות הדין בהצבעה על אי  7.23
הכלכליות והחברתיות השליליות  פעותנוגע להש ,ידי נושה על של חדלות פירעוןלפתיחת הליך 

ת יאשר תוגש כאמצעי לגבי של חדלות פירעוןשבקשה כאמור נושאת בחובה. בקשה לפתיחת הליך 
כי העולם התקשורתי המודרני מתאפיין  לעיל חוב בודד עלולה לשפוך את התינוק עם המים. צוין

 מובלט מטיבו, הוא "שלילי"על אודות חייבים, שבחשיפה מקיפה של העולם העסקי. ואמנם מידע 
דא עקא, לחשיפה זו יש גם פן מסוכן מבחינת החייב. חייב אשר מוגשת  48יחסי בכלי התקשורת.באופן 

בעיתונות וכורחו במבזקי החדשות  לאלתר בעל נחשף של חדלות פירעון,גדו בקשה לפתיחת הליך נ
 והכלכלית היומית המודפסת והמקוונת. העולם המסחרי כולו לומד מיד על דבר הגשת הבקשה נגד אות
 חייב. עילת הבקשה וסיכוייה בולטים פחות ומשפיעים פחות על קוראי הידיעה. העובדה שנגד החייב
הוגשה בקשה כאמור היא הבולטת והיא המעניינת גורמים שונים הקשורים עמו. נושים שונים, ספקים, 

הגשת הבקשה משמשת  ,הגשת בקשה זו. פעמים רבות לעהחייב ועובדיו, כולם מגיבים  של לקוחות
לשמור על ומלהוסיף נרתעים ככדור שלג המתחיל להתגלגל במדרון ההר. משהוגשה הבקשה, רבים 

התוצאה המתקבלת לא פעם היא, שאם עד הגשת הבקשה החייב לא היה  49רים עסקיים עם החייב.קש
טענה  מצב כלכלי זה.ידי חיש מהר ל ביאנוידי הנושה היא שת , הנה הגשת הבקשה עלחדל פירעון

בנסותה להדוף בקשה לפתיחת הליך בעניינה  פיתוח אי. די. ביכאמור הועלתה בדיוק על ידי חברת 
החברה טענה כי הגשת הבקשה נגדה, שלא על דעתה, בטענה כי  לבית המשפט על ידי נושיה. שהוגשה

הנה כי כן,  50היא חדלת פירעון או צועדת בסך לקראת חדלות פירעון, היא נבואה המגשימה את עצמה.
נגדו ולאיים עליו בהגשת בקשה  את חובו יכולתו של נושה בודד להלך אימים על חייב שלא פרע לו

ביתר נושיו,  ולפגועלערער את המרקם הכלכלי הגלום בחייב  העלול של חדלות פירעון,יחת הליך לפת
בעלי המניות. לפי טענה זו, זכותו של נושה באף  –עובדיו, ספקיו, לקוחותיו, ובמקרה של חייב תאגידי 
מפני חוב מסוים כלפיו מעוררת חשש של פירעון  בודד להגיש בקשה לפתיחת הליך בהסתמך על אי

  7.23בקשות חפוזות ומוקדמות מדי שנזקן הכלכלי הוא רב.

  

כן. אכן, במאות עברו ראו שיטות משפט שונות בהליך פשיטת הרגל משום הליך  –אצל חברה ואילו 
 .Louis Eלגביית חובות תוך ביזוי פומבי של החייב, כריתת אוזנו ואפילו תלייתו בכיכר העיר. ראו 

Levinthal, The Early History of English Bankruptcy, 67 U. PA. L. REV. 1 (1919)ישה זו . ברם, תפ
חלפה לה זה מכבר. כיום דיני פשיטת הרגל נתפשים כדינים המאזנים בין זכויות הנושים לגביית חובותיהם 
לבין ההגנה על החייב ועל רכושו. בעידן שבו אין מאיימים על חייב בחיסול בגין חוב, מדוע יהיה אפוא 

פני חיסול אישיותו המשפטית מוצדק לעשות כן לחייב תאגידי? אמנם אצל חייב בשר ודם ההסתייגות מ
נובעת מקידוש ערך החיים האנושיים ומעקרונות החירות של בני המין האנושי, אולם אצל חייב תאגידי, 
אף כי שיקולים אנושיים אלה אינם קיימים, קיימים שיקולים כלכליים חזקים ביסוד ההסתייגות מחיסול 

 )47(7.22 אישיותו המשפטית בגין חוב בלתי פרוע. 

הבלטת מידע שלילי היא מאפיין כללי של חדשות בעולם המודרני. זהו מידע שמגביר את תפוצת כלי   48
 N. Kyle Smith, Jeff T. Larsen, Tanya L. Chartrand & John T. Cacioppo, Being Badהתקשורת. השוו 

Isn't Always Good: Affective Context Moderates the Attention Bias toward Negative Information, 90 
J. PERSONALITY & SOC. PSYCHOLOGY 210 (2006). 7.23)48( 

 ,Edawrd I. Altman, A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Questionראו, למשל,   49
39 J. FIN. 1067, 1071 (1984). 7.23)49( 

 )50(7.23 .7.57–7.53ראו עוד להלן פסקאות . 9לעיל ה"ש   50
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  מיתון החשש מפי בקשות מוקדמות מדי  .3

ולפיכך ראוי  צדדי,- הוא הליך קיבוצי, רב של חדלות פירעוןלעיל לימדנו כי הליך הובא הדיון ש  7.24
. עם זה, בשל צדדי-קיומו של משבר רב לעמעידים הייפתח כאשר ניתן להצביע על סימנים  הואכי 

ישראלית -פערי המידע בין נושה חיצוני לחייב, דומה כי יש מקום ללמד זכות על העמדה האנגלית
פירעון חוב  על סמך אי של חדלות פירעוןמאפשרת לו לבקש פתיחת הליך ההמקלה עם נושה בודד ו

מות מדי, כמו מסוים כלפיו. ואף על פי כן, עמדה מקלה זו עוררה את החשש מפני הגשת בקשות מוקד
קיימים גורמים אשר יש  ,החייב לשלם. לאמיתו של דבר הפעלת לחץ עללשם רק גם הגשת בקשות סרק 

 7.24בכוחם למתן קמעא את החשש האמור מפני ייזום הליכים בטרם עת. שניים הם גורמים אלה:

  .של חדלות פירעוןהתמריץ השלילי לנושה בודד ליזום הליך   (א)
  מימוש נכסים.לב להיכנס להליך הבראה כמגננה מפני הליך חייה ו שליכולת  (ב)

  תמריץ שלילי לושה בודד  (א)

בה שבע מן הקלות היחסית ובטרם עת נ חדלות פירעון ם שלהליכיייזום עיקר החשש מפני   7.25
וכבר קמה החייב אינו פורע חוב מסוים לנושה ש בכךלבקש את פתיחת ההליך. די רשאי נושה יחיד 

להתקיים, הנה ניצולה  יםעילה כאמור עשוייסודות אף כי  ,לבקש את פתיחת ההליך. אולם עילה לנושה
 אינה ,אשר חובו לא שולם לו ,ין אחר. תועלתו האישית של נושהיהוא ענ ,הלכה למעשה ,בידי הנושה

 ,בקשה כאמורשער לכך עשוי להיות בהכרח להלך אימים על החייב ולבקש את פתיחת ההליך. הנושה 
כלל נושיו למשטר קיבוצי. לעתים הצלחה זו היא עושר השמור את את החייב ו תעביר תקבל,אם ת
פתח לכשייהיוזם, שכן -יה של הנושהיהמבקש לרעתו. משטר קיבוצי יחליש את יכולת הגב-לנושה
מעט מן הנושה כפוף למשטר הקיבוצי בניצוחו של בעל התפקיד. במובן זה, יאבד  נושההיהא ההליך 

לכך גם ער צריך להיות היוזם -ת חובו. הנושהיהתקדמות גביבתה בידיו קודם לכן ייהשליטה שה
 שקעתומפירות ה ואילוהכנסת החייב להליך קיבוצי מצריכה השקעת משאבים מצדו (זמן וטרחה), ש

ת יין זה מעורר כמובן אצל הנושה תמריץ שלילי, המוכר בשם "בעייייהנו כל הנושים באופן יחסי. ענ
תמריץ שלילי כאמור ממתן  51, המניאוֹ מלנקוט פעולה וליזום את ההליך.)“free riding”( הטרמפיסט"

של חדלות את נטייתו האפשרית של נושה להקדים ולהגיש נגד חייב בקשה לפתיחת הליך  מה-תבמיד
חדלות עצם קיומה של עילה לבקש פתיחת הליך  ,כן פירעון נקודתי ביחסים ביניהם. על בשל אי פירעון

  7.25מבשר שימוש מופרז ומזיק בעילה זו מצד נושים. ופירעון חוב פרטי לנושה עדיין אינ בגין אי רעוןפי

  החייב להיכס להליך הבראה ו שליכולת  (ב)

מכלול הליכי בהחשש מפני פתיחה מוקדמת מדי של הליך פירוק עשוי להתמתן כאשר מביטים   7.26
בקשיים כספיים. אשר לחייב תאגידי, לצד הליך הפירוק  נתוןחדלות הפירעון הזמינים לטיפול בחייב ה

  

51  Douglas G. Baird, The Initiation Problem in Bankruptcy, 11 INT’L REV. L. & ECON. 223 (1991) ראו .
יית הטרמפיסט והשפעותיה על התנהגותו של נושה בודד). בעיית (על בע 15.24עוד להלן פסקה 

הטרמפיסט יוצרת תמריץ שלילי לנושה לחדול מלגלות מעורבות פעילה בהליך של חדלות פירעון שכבר 
 )51(7.25 . )2005-(התשס"ה 735) 5, פ"ד נט(עמרן נ' הנאמן על נכסי יוסף אייפרמן 3760/03ע"א נפתח. ראו 
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רביעי לעיל, דברים אלה יפה כוחם גם שהובהר בפרק הבראת החברה. כפי של ניצב כמובן גם הליך 
בנוגע לחייב בשר ודם. כפי שיורחב בפרק הבא, הליך הבראה ייפתח על פי רוב ביוזמה של החייב, 

יוזמה עצמאית של החייב. בקשת ההבראה עשויה להיות אולם בקשת ההבראה אינה חייבת להינקט כ
המתאפיין  של חדלות פירעוןשהגיש נושה לפתיחת הליך  מוגשת לבית המשפט בתגובה על בקשה

של ניתן לטעון כי היכולת להגיש בקשה לפתיחת הליך  לפיכך,במימוש נכסי החייב, וכחלופה לה. 
ל כזרז לחייב ולחייב. בקשה כאמור תשמש בסך הכ ידי נושה בודד אינה כה הרסנית על חדלות פירעון

אפשר המשפט כי בהליך של הבראה יהיה  שישתכנע ביתככל  52להגיב באמצעות בקשת הבראה מצדו.
הליך הבראה.  ו שלעל פתיחת יצווה בית המשפטלפרוע לנושים שיעור גבוה יותר מחובותיהם, כי אז 

הנזק  ,לתפקד כעסק פעיל. לפיכך ממשיך החייב הלכוהליך הבראה הוא אמנם הליך קיבוצי, אך במ
 7.26נחזה.הוא כפי ש חמורידי נושה שלא נפרע חובו אינו  הגשת בקשה על עקבהכלכלי שייגרם לו 

טיעון אחרון זה, המקשר בין יכולת החייב להיכנס להליך הבראה לבין זכאותו של נושה שלא   7.27
נגד החייב, טעון ליבון. אמנם החברה תוכל להגיב  של חדלות פירעוןנפרע להגיש בקשה לפתיחת הליך 

הבראה. ברם, הנושה עדיין עלול להגיש בקשה מוקדמת  בקשת ה שלבקשת הנושה באמצעות הגשת לע
נגד חשש זה, מה תועיל בקשת  53.כלשהו נדרש הליך קיבוצי עדיין איןבו שבשלב  כלומרמדי, 

וצי. כל עוד הליך קיבוצי לא נדרש, הליך הבראה הבראה? סוף סוף, גם בקשה זו היא פתיחה להליך קיב
ידי  עלהגשת הבקשה , זאת ועודהרגעה ראויה נגד בקשה מוקדמת ומזיקה שביקש נושה.  אינו גלולת

למתקשרים רבים להירתע מהמשך קיום קשרים עסקיים עם  , כאמור לעיל,הנושה היא הגורמת
הוא לא יימחה  אךך לכיוון הבראה, זה אמנם ימותן בשל בקשת ההסטה של ההלי נזק 54החייב.

בה הליך ההבראה אינו מהלך כה ש, יש לטיעון זה משקל דווקא בשיטת משפט אחרלחלוטין. מצד 
בישראל, כבארצות  ,בפרט. ואמנם –החברה (במקרה של חייב תאגידי)  להנהלתכלל, וב יםחייבלקורץ 

תאגידי, ט בחברה. במקרה של חייב ן, בין השאר, בהחלפת השוליהבראה מתאפיהרבות נוספות, הליך 
כפי שיורחב בפרק  55המשרה בעל תפקיד ממונה מטעם בית המשפט. יתפוס את מקומם של נושאי

את  ככל האפשר המשרה בחברה לנסות לדחות להלן, חילופי השליטה האמורים גורמים לנושאי תשיעי
י מוקדם יחסי של משרותיהם. ינים בפינויהמשרה אינם מעונ חדלות הפירעון. נושאישל ייזום הליך 

נגד החייב עשויה לאלץ את קברניטי  של חדלות פירעוןהקלה על נושה שלא נפרע חובו לבקש הליך 

  

52  Sergio A. Muro, Deciding on an Efficient Involuntary Bankruptcy Filing Petition Rule, CORNELL 
LAW SCHOOL LL.M. PAPERS SERIES (2005), available at: http://lsr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi? 

article=1017&context=cornell/lps. 7.26)52(  

אכן, כאשר ידיעת הנושה מסתכמת בכך שהוא, באופן אישי, לא נפרע, מי לידינו יתקע כי אמנם החייב הוא   53
המבקש על קשייו הכספיים, -חדל פירעון? כל עוד לא גילה החייב את מצבו הכספי או לא הצביע הנושה

יב לנושה ואינו משקף בהכרח משבר כספי יישאר החשש שמא חוסר התשלום הוא בעיה פרטית בין החי
 )53(7.27 כללי.

פר"ק חשש כאמור השתקף היטב בבקשת ההבראה שהגישה רשת הקמעונאות "מגה" לבית המשפט.   54
 )54(7.27 .מגה קמעונאות בע"מבעניין  61098-06-15(מחוזי מרכז) 

 )55(7.27 .לתקנות ההבראה 14ה תקנ  55
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ולהגיש בקשה לפתיחת הליך הבראה  ם,החייב שלא לדחות את ייזום ההליך הקיבוצי עד כלות כל הקצי
אינה מימושי  ל חדלות פירעוןשהקלה על הנושה בהגשת בקשה לפתיחת הליך  ,במועד הראוי. לפיכך

אלא שהיא תורמת ולא זו בלבד מגדילה יתר על המידה את החשש מפני בקשות מוקדמות מדי, 
56הסכנה מפני פתיחת הליכים מאוחרת מדי. צמצוםל

7.27  

  סיכום והמלצות – בישראל מימושיהגשת בקשות לפתיחת הליך   ד.

  העילות להגשת הבקשה  .1

לצורך קביעת העילה הראויה שיקולים אחדים לעיל מלמד כי יש לשקול שהוצג הדיון העיוני   7.28
 7.28ידי נושה. שיקולים אלה הם:  על של חדלות פירעוןלהגשת בקשה לפתיחת הליך 

   .כהליך קיבוצי חדלות הפירעוןהבנת הליך   (א)
   .של חייב חדלות פירעוןהקושי הראייתי הניצב בפני נושה חיצוני להצביע על   (ב)
ומיתונו היחסי  ,ידי נושה בודד חשש מפני בקשות סרק או בקשות מוקדמות מדי שיוגשו עלה  (ג)

   .לאור תופעת הטרמפיסט
על ייזום הליך  ,ידי נושה על בקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון להגישיכולת השפעת ה  (ד)

  הבראה מצד החייב וקברניטיו.

קרונית שלא לאפשר לנושה להגיש בקשה לפתיחת שיקולים אלה דורשים איזון מסוים בין השאיפה הע
לבין אילוצי המציאות המגבילים את  חדל פירעון,בטרם הפך החייב בפועל ל של חדלות פירעוןהליך 

 7.28 קרון האמור.ייכולתו להשיג את המידע הנדרש לשם הגשמת הע

על וגבלת למידע עוד יש לזכור כי דווקא המגיש המצוי של בקשות כאמור הוא בעל נגישות מ  7.29
המלווים הפיננסיים אשר  ,בדרך כלל ,אודות מצבו הכלכלי של החייב. הנושים הנגישים למידע זה הם

 ,בדרך כלל ,יימנעו הםבהיותם נושים מובטחים,  .נכסי החייבלטובתם של הלוואתם מובטחת בשעבוד 
ת חובותיהם ינקטו יינגד החייב. לשם גבמימושי  חדלות פירעון של מלהגיש בקשה לפתיחת הליך

 ,כן יה פרטי ועלימימוש הנכסים המשועבדים להם. מימוש השעבוד הוא הליך גבל םנושים אלה הליכי
 7.29ייזום הליך קיבוצי.מהוא עדיף מבחינת תועלתם האישית, 

להגיש בקשה בבואו על נושה  מה-במידת בשל כל האמור לעיל, דומני כי יש מקום להקל  7.30
חייב. ברם, להקלה זו יש לשים גבולות אשר יבטיחו הנגד  לות פירעון מימושישל חדלפתיחת הליך 

צעתי הַ לפיכך, היוזם ואת הגשתה בעיתוי מתאים ככל האפשר. -שימוש מושכל בבקשה מצד הנושה

  

ועדת אנדורן הציגה תפישה דומה באשר לצורך בחיזוק יכולתם של נושים לפנות לבתי המשפט וליזום   56
 )56(7.27 .7.84–7.77הליכי הבראה לחברות חייבות. ראו המלצה ז' בדו"ח ועדת אנדורן, ראו גם להלן פסקאות 
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של חייב מימושי  של חדלות פירעוןעילה לבקשת נושה לפתוח הליך לקבוע כי  היא למחוקק הישראלי
 7.30:אלה ד ממקריםתתקיים באח

אין ביכולתו של החייב לקיים את התחייבויותיו כאשר הנושה משכנע את בית המשפט כי   (א)
57.בהגיע מועד קיומן או כי סך התחייבויותיו גבוה מסך נכסיו

7.30  

 ומציגים לבית המשפט חובות בלתישלושה נושים או יותר מבקשים את הבקשה יחד כאשר   (ב)
58פרועים כלפי כל אחד מהם.

7.30 

לעיל ומשלימות  שהוצגולעניות דעתי, שתי החלופות המוצעות מאזנות בין השיקולים השונים   7.31
היא כאשר נושה משכיל לשכנע  של חדלות פירעון מימושי. אפשרות אחת לבקש פתיחת הליך זואת  זו

, ןמצב של חדלות פירעואת בית המשפט בדבר חדלות הפירעון הכלכלית של החייב. אם החייב הגיע ל
אכן בשלה השעה להכניסו להליך קיבוצי. בקשת הנושה היא פעולה בכיוון האמור. עם זה, חלופה זו 

 .מה טוב –מאזנית של החייב. אם יצליח להוכיח זאת  חדלות פירעוןאינה דורשת מן הנושה להוכיח 
 שהראהמאזנית היא קשה מדי מבחינה מעשית. כפי  חדלות פירעוןכזכור, בדרך כלל הוכחת  ,ואולם
לחייב  ישכושר פירעון מאזני אינו ערובה ליכולת פירעון שוטפת לנושים. כל עוד  59,ציון-בן עניין

 ,בעיה נמשכת לשלם חובות שוטפים במועדם, יש בעיה קיבוצית הטעונה טיפול קיבוצי. לפיכך
רש . כאמור, מבחן זה אינו דותזרימיתהפירעון החדלות האפשרות הראשונה מסתפקת (גם) במבחן 

הוא מבחן מעשי יותר  המבחן בדבר חדלות פירעון תזרימיתדיוק מדעי כחלופה המאזנית. במובן זה, 
, לשם השגת האיזון הראוי ומניעת הכבדה מיותרת על הנושה בהגשת בקשות זאת ועודנושה המבקש. ל

ן באופולהסתפק ברף הוכחה מתון  התזרימימבחן הכאמור, שמור לבית המשפט החופש להגמיש את 
בידי בתי  60באמצעות הצבעה על סימנים מעידים מצטברים. תמוכח חדלות פירעון תזרימיתיחסי. 

העילה המעידים שיידרש נושה להציג כדי לבסס את -אפוא המפתח לעיצוב הסימנים נתוןהמשפט 
הגשת ידי ל ביאהמשפט יתרשמו כי מבחן זה מכביד על נושים ומ חדלות הפירעון. ככל שבתי בדבר

בדבר המשפט להגמיש את פרשנותם למבחן  בתי יוכלולפתיחת הליכים בשלב מאוחר יחסית, בקשות 
61נושים.להמידע הנגיש בדבר ולהתאימה למציאות  חדלות הפירעון התזרימית

7.31 

של חדלות מציע לאפשר הגשת בקשה לפתיחת הליך  אניכחלופה למבחן חדלות הפירעון,   7.32
חוב במועד. מבחן זה מתמקד  כל אחד מהםלא פרע ל חייבה אםיותר, או  ,ידי שלושה נושים על פירעון

ואינו נדרש לכל גילוי נוסף של קשיים כספיים של החייב. במובן  ,במספר הנושים המגישים את הבקשה
לפיו נושה שלא נפרע והישראלי, במשפט מבחן דומה מעט למבחן הנוהג כיום במשפט האנגלי והזה, 

  

 )57(7.30 .לחוק חדלות פירעון 2סעיף כך מוגדרת "חדלות פירעון" ב  57

על החוק יהיה להגדיר את הסכום המזערי של החובות הבלתי פרועים. סכום זה יתעדכן, מן הסתם, אחת   58
לדחות בקשה משהובהר לבית המשפט כי  לתקופה קבועה. על החוק יהא גם להעניק לבית המשפט סמכות

יוזם הבקשה הוא נושה אחד, אשר המחה חלק מתביעת החוב לאישיויות משפטיות אחרות, קשורות או 
 )58(7.30 בלתי קשורות, רק לשם עמידה בדרישה להגיש את הבקשה על ידי שלושה נושים.

 )59(7.31 .31לעיל ה"ש   59

 )60(7.31 .7.13לעיל פסקה   60

 )61(7.31 , בעניין איכות המידע הדרוש לביסוס בקשת פירוק בעילה זו.7.34–7.33ראו עוד הדיון להלן בפסקאות   61



 203│ ייזום הליכים על ידי נושה :שביעיפרק 

נגד החייב. ברם, בשונה מן המבחן הנוהג  של חדלות פירעוןתיחת הליך להגיש בקשה לפזכאי חובו 
ביסוד המבחן שהרעיון  62ידי נושים אחדים יחדיו. כיום, המבחן המוצע ידרוש כי הבקשה תוגש על

מעיד חזק דיו לקיומו של משבר -סימן ,כשלעצמו מהווה, המוצע הוא כי ריבוי הנושים המבקשים
ריבוי הצדדים הדרישה בדבר החייב זקוק לטיפול משפטי קיבוצי.  ,הסתםמן  לפיכך,צדדי. -תשלום רב
בידי נושה יחיד.  חדלות פירעוןחשש מפני ייזום מוקדם מדי של הליך את ה שמצמצמת איהמבקשים ה

ידי נושים. הנושים המבקשים לא יידרשו ללקט  יחסי ליישום עלבאופן מבחן זה עשוי להימצא נוח 
אודות יכולתו הכספית של החייב. כל שיידרשו הנושים לעשות הוא להציג על  מידע ממקורות חיצוניים

את בעיות הפירעון עמם. אמנם ניתן לטעון כי עצם הצורך של נושה שלא נפרע לזהות ולאתר שני נושים 
הליך חדלות  ו שלואשר מוכנים לגשת עמו לבית המשפט ולבקש את פתיחת ,נוספים הסובלים כמותו

. זהות הספקים של חייב ניתנת הטענה מוגזמתהנושה. ברם, דומני כי  על מדיטל כבד הוא נ ,הפירעון
נושה או שניים שנפגעו  ,במאמץ מועט יחסית ,לבירור. כך גם זהות עובדיו. בין אלה ניתן יהיה לאתר

של חדלות , תמה הנחת התשתית להגשת הבקשה לפתיחת הליך בתום איתורםפירעון כלפיהם.  מאי
  7.32 תר מכך לא יידרש הנושה לפעול.. יופירעון

  איכות המידע הדרש לביסוס הבקשה ומהימותו  .2

על חדלות פירעון מאזנית או  חדלות פירעון ה בדברעל עיל נסמכתבקשה לפתיחת הליך ה  7.33
בית המשפט כי החייב אכן נתון ל הראותלראשית ראיה העשויה ל ,לפחות ,זקוקה לראיות או תזרימית,

, כבר הערתי לעיל על כך שאחד הקשיים אחרפיים ומתקשה בפירעון חובותיו. מצד בקשיים כס
החייב, של מצבו הכספי אודות על פניהם ניצב נושה הוא יכולתו המוגבלת להשיג מידע שבהמעשיים 

אודות החוב המסוים שהלה חב כלפיו. השאלה המתעוררת היא אפוא על פרטים שיש בידיו ה לבדמ
חדלות הפירעון  העילה בדברהמבקש כתנאי לביסוס -ית המשפט מן הנושהאיזה מידע ידרוש ב

. גישה מחמירה יחסית תדרוש מידע מבוסס ומהימן, שמקורו חדלות הפירעון התזרימיתהמאזנית או 
לשם הוכחת הקשיים הכספיים. גישה מקלה יותר תסתפק בידיעות חיצוניות,  ,בחייב עצמו או בנושיו

מקצועיים -חות של גופים עסקיים"בדו אוידי גופים רשמיים  ים עלחות המתפרסמ"שמקורן בדו

  

תיחתו של הליך חדלות הפירעון נדמית במבט ראשון הדרישה לצירוף שלושה נושים שיבקשו יחד את פ  62
הברית -כדרישה המקבילה למבחן האמריקני לייזום הליכי חדלות פירעון על ידי נושים. החוק בארצות

) תוגש על ידי שלושה נושים או יותר, bankruptcy caseקובע כי בקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון (
 Bankruptcy Code. ראו 12-החייב (למעט עובדים) קטן מ או על ידי נושה אחד אם מספר נושי

§303(b)(1), (2) ברם, הצעתי שונה מן המבחן האמריקני בשני עניינים, האחד לחומרא והשני לקולא .
לבין  12- המבקשים): הצעתי אינה מבדילה בין נסיבות שבהן מספר נושי החברה קטן מ-(מבחינת הנושים

 לפי חלופה זואו יותר. לפי הצעתי, בכל מקרה תדרוש בקשת פירוק  12 נסיבות שבהן מספר הנושים הוא
יוזמה של שלושה נושים או יותר. הטעם לכך הוא שהבחנה לפי מספר הנושים הכולל של החייב קשה 
ליישום בשלב הגשת הבקשה, בשל בעיית פער המידע שנדונה לעיל. הנושים המבקשים ליזום הליך של 

ים בהכרח מהו מספר הנושים הכולל של החייב. ההבדל השני בין החלופה חדלות פירעון אינם יודע
שהצעתי לבין המבחן האמריקני הוא שהצעתי מסתפקת בעצם הגשת הבקשה בידי שלושה נושים ואינה 

של החייב. לעומת זאת, כפי שכבר  חדלות פירעון תזרימיתדורשת מהם (כבחלופה האחרת) להצביע על 
 is generally“ ב:המבקשים להוכיח כי החיי-החוק האמריקני דורש מן הנושים ,7.13הוער לעיל בפסקה 

not paying such debtor's debts as they become due” .62(7.32 כל אימת שהוגשה התנגדות לבקשתם( 
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הפסיקה בישראל אינה דורשת מן הנושה המבקש לשכנע בוודאות  ם.יהמתמחים בהערכת עסקים ושווי
63את בית המשפט כי החייב הוא חדל פירעון, אך היא דורשת לבסס עניין זה ברמה גבוהה של ראיות.

7.33 

המבקש להציג לבית -החייב הוא חברה ציבורית, ראוי לדרוש מן הנושה לעניות דעתי, כאשר  7.34
המשפט מידע מהימן, המבוסס על מסמכים רשמיים שיצאו מתחת ידה של החברה האמורה, או מתחת 

בית המשפט עשוי לגופים שלטוניים אשר החברה נתונה לפיקוחם. כך, למשל, המידע שיוצג ידיהם של 
 היא חייבת לדווח ולגלות לשוק ההון לפי דיני ניירותששל החברה  חות הכספיים"להסתמך על הדו

פני ניצב בהמבקש -אכן הנושה ,ודם בשרחייב לעומת זאת, כאשר החייב הוא חברה פרטית או  64ערך.
לחייבים אלה  נוגעדווקא ב ,אודות מצבו הכספי של החייב. לפיכךעל מידע מהימן  להשיגקושי ממשי 

חייב. שלא יצא מתחת ידו של הלהסתמך אף על מידע חיצוני  הםלאפשר לו םראוי להקל מעט על הנושי
הוא בעייתי כראיה לקשיים כספיים של החייב,  שפורסמו בעיתונותבקטעי ידיעות רק מידע שמקורו 

מקצועיים ומהימנים שהם מידע עסקי  ם להספקתבהיותו עדות שמיעה. עם זה, קיימים כיום שירותי
 למעןעשויים לערוך  אלהח עסקי הרוכש מנוי לשירות האמור. שירותי מידע עומדים לרשות כל לקוו

המשפטי של החייב, ולהביא מצבו אודות מצבו הכספי ועל המבקש סקירה מקיפה ומבוססת -הנושה
 65.כיוצא באלהו מהן,סובל  שהחייבחייב, בעיות תשלום האירועים חריגים שאירעו אצל  לידיעתו

66של החייב.הכספי מצבו לידי בית המשפט כראיה  ויות להתקבל עלסקירות מקצועיות כאמור רא
7.34  

  בשל בקשות סרק ןזיקיבהוצאות ופיצוי   .3

קיים חשש, שנדון לעיל, בעניין יכולתו של נושה בודד להגיש בקשה לפתיחת הליך מימושי נגד   7.35
לחייב נזק ניכר בעצם  חייב. זה הוא החשש מפני הגשת בקשות סרק, מוקדמות מדי, אשר עלולות להסב

הגשתן והתהודה השלילית הנלווית לכך. אמנם, ציינו כי לא פעם רשאי חייב להקדים תרופה לכך 
ולהגיש בעצמו בקשה להבראתו. ברם, עדיין תיתכן הגשת בקשה מטעם נושה, שעה שהחייב עצמו 

 7.35עדיין אינו זקוק לכל הליך קיבוצי, לשם הפעלת לחץ על החייב שלא כדין.

, יש בסמכותו של בית המשפט, המתרשם כי ראשיתהמענה המשפטי לחשש זה הוא כפול:   7.36
הגשת הבקשה הוגשה באופן בלתי ראוי ובלתי ענייני מצד הנושה, לפסוק הוצאות משפט נגד המבקש. 
אם הוצאות המשפט שייפסקו יהיו בסכומים גבוהים יירתעו נושים במקרים אחרים להקל ראש ולהגיש 

, בית שנית 68כך אכן קובע כיום חוק חדלות פירעון. 67יביהם בקשות בלתי ראויות ובלתי בשלות.נגד חי
  

מיום ה' כסלו התשע"ב, בנבו,  פורסם( 23, פסקה מגדל הזוהר לבנין בע"מ נ' גוב גיא בע"מ 1938/11ע"א   63
 בעניין 29644-03-16, פש"ר 59196-02-16פר"ק (מחוזי ת"א) ; החלטת הנשיא אורנשטיין ב)1.12.2011

 )63(7.33 .)1.8.2016מיום כ"ו תמוז התשע"ו, פורסם בנבו, ( 16, פסקה אור סיטי נדל"ן מקבוצת ענבל אור בע"מ

 )64(7.34 . 1970-יירות ערך (דו"חות תקופתיים ומיידיים), התש"לתקנות נ  64

ראו, למשל, את המוצר "דוחות מידע עסקי וחוות דעת מקצועיות" המוצע על ידי חברת דן אנד   65
 )http://dundb.co.il/uinfo.asp?show=products.asp. 7.34)65ברדסטריט, זמין באתר: 

 )66(7.34 מובן שעורכי סקירות אלה יהיו חשופים לחקירה נגדית מצד החייב המתנגד לבקשה.  66

ואת ) בע"מ נגד הבנק לפיתוח התעשיה 70א.פ. השקעות (ראו את הדיון בעניין בקשת הפירוק שהגישה   67
 )67(7.36 .7.39המשפט המחוזי, להלן פסקה סכום ההוצאות שפסק נגדה בית 

 )68(7.36 .חוקל 15סעיף   68
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המשפט יוכל לפסוק נגד מגיש בקשה בלתי עניינית ובחוסר תום לב פיצוי בנזיקין לטובת מי שניזוק 
מבחינה כלכלית מהגשת הבקשה האמורה. לעניות דעתי, שילוב של שני אמצעים אלה יחדיו יסייע 

בתי המשפט לעמוד בפרץ ולהדוף מגמות בלתי ראויות של הגשת בקשות סרק, ככל שאלה יונחו ל
  7.36לפתחם.

  הושה כתאי לזכאותו לבקש פתיחת הליך ו שלבשלות תביעת  .4

נושה הכשר להגיש בקשה לפתיחת למי ייחשב בדיוק השאלה ין נוסף שיש לענות בו הוא יענ  7.37
יב. ככלל, נושה הוא מי שבידיו תביעה נגד החייב, בין תביעה לתשלום נגד חי של חדלות פירעוןהליך 

מלווה  ,לפיכך 69שֵׂה אשר הפרתו גוררת, בין השאר, סעד כספי.כספי ובין תביעה לאכיפת חיוב עֲ 
נושה הזכאי להגיש בקשה בהתקיים אחת העילות לודאי ייחשב  ,שהחייב לא פרע לו את חובו במועד

ן שזכה בדינו נגד החייב ונפסק סכום כסף לטובתו הוא נושה כשר לעניין זה. די בעל גםלעיל.  שהוצעו
אך חוב זה שנוי במחלוקת ביניהם, או  ,אך השאלה המתעוררת היא אם אדם הטוען כי הוא נושה בחייב

השאלה  ,. ודוקונגד החייב ה לפתיחת הליך מימושילהגיש בקשזכאי  70אדם שהוא נושה מותנה בחייב,
של חדלות בהליך נמצא כבר שחוב נגד חייב  להגיש תביעתזכאי ה אם אדם כאמור המתעוררת אינ

ראוי לאפשר לאדם כאמור ליזום את  ,מעיקרא ,השאלה היא אם 71(עקב יוזמה של אחרים). פירעון
 7.37המהלך הקיבוצי.

זכאי גם נושה אשר חובו מותנה  ,שאלה זו אין תשובה אחידה בשיטות המשפט השונות. בישראל לע
כך, למשל, ערב הוא נושה  72.ובלבד שהגיע מועד פירעון החוב חייבנגד ה לפתיחת הליך להגיש בקש

מותנה של החייב כל עוד לא פרע לנושה את הערבות. הערב יוכל לבקש לפתוח הליך של חדלות 
לעומת זאת, נושה שמועד פירעון נגד החייב אם הגיע מועד הפירעון של החוב כלפי הנושה הנערב. 

עון חובו טרם הגיע אינו זכאי להגיש בקשה לפתיחת הליך נגד החייב, אלא אם כן יוכיח כי החייב פיר
  

 בין, קצוב שאינו או קצוב, מותנה או ודאי חוב –מי שחייב חב לו חוב; 'חוב'  –("'נושה'  4סעיף שם,   69
 )69(7.37 .172–170, בעמ' 44כהן, לעיל ה"ש  ;")הגיע שטרם ובין פירעונו מועד שהגיע

בכוח אשר תביעת החוב שלו תהפוך לתביעה בפועל רק בהתקיים תנאי חיצוני -נושה מותנה הוא נושה  70
פורסם בנבו, ( נ' בנק דיסקונט Froreip Renggli & Partners 888/93, בש"א 4226/91ע"א בעתיד. ראו 

. דוגמה מובהקת לנושה מותנה היא ערב שטרם נדרש לממש את )27.2.1994"ז אדר התשנ"ד, מיום ט
הערבות שנתן. רק בהתקיים התנאי של מימוש הערבות ותשלומה לנערב יהפוך הערב לנושה בפועל 

. על היות תביעה של ערב 1967- לחוק הערבות, התשכ"ז 9סעיף בחייב, מכוח זכות החזרה העומדת לו לפי 
הספקה חברה מרכזית  4316/90ע"א פרע את ערבותו חוב בר תביעה בהליך של חדלות פירעון ראו  שטרם

 148–145, 133) 2, פ"ד מט(אבן יהודה אגודה שיתופית בע"מ –לחקלאים בע"מ (בפירוק) נ' אגרא 
 )70(7.37 .)1995-(התשנ"ה

לרבות נושה מותנה, נושה שחובו טרם התגבש או נושה  –, כל נושה אכן, בישראל, כבארצות רבות אחרות  71
חוק ל(א) 210; (הגדרות "נושה", "חוב") 4סעיפים  זכאי להגיש תביעת חוב. ראו –שחובו בלתי קצוב 

 . ראו גם ענייןלפקודת החברות 352סעיף ו לפקודת פשיטת הרגל 71סעיף . קדמו להם חדלות פירעון
 )71(7.37 . 70, לעיל ה"ש הספקה

(ב) 260סעיף  קדם להם .חדלות פירעון לחוק (א), (ב)109, (ג), (א)9(הגדרות "נושה", "חוב"),  4פים סעי  72
. סעיף זה דרש מנושה מותנה, המבקש להגיש בקשה לפירוק החברה, להפקיד ערובה לפקודת החברות

 )72(7.37 לכיסוי ההוצאות. 
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, או שמועד פירעון החוב כלפיו חל בתוך שישה להבריח את נכסיו ,פועל במטרה להונות את נושיו
73.חודשים ממועד הגשת הבקשה והחייב לא יוכל לפרוע לו חוב זה

7.37  

מו של חוב של החברה כלפיו, אולם החייב חולק בכנות ובתום לב על כאשר אדם טוען לקיו  7.38
עצם קיומו של חוב זה, זכאותו של אותו אדם לבקש פתיחת הליך אמנם אינה נשללת, אך הוא לא יהיה 
זכאי להסתמך לשם ביסוס בקשתו על "חזקת חדלות הפירעון" הפועלת לטובת נושה שמועד פירעון 

הברית, רק נושים שחובם אינו שנוי -בארצות 74ה לדרישת התשלום שלו.חובו חלף, והחייב אינו נענ
75נגד חייב. של חדלות פירעוןהליך ב לפתוחלבקש זכאים בם אינו מותנה במחלוקת תמת לב ואשר חו

7.38  

  ושה ודאי שחובו איו שוי במחלוקת –הגישה המצמצמת   (א)

הליך חדלות פירעון נגד  ו שלפתיחתאת גישה המבקשת לצמצם את קשת הזכאים לבקש  קיימת  7.39
לבקש בקשה  ,לפי גישה זו ,החייב. רק אדם אשר תביעתו אינה שנויה במחלוקת ואינה מותנית זכאי

אדם אשר עצם תביעתו שנוי במחלוקת לא יהיה זכאי להגיש בקשה לפתיחת הליך  ,כאמור. לעומת זאת
ה שהוא שההבחנה משקפת תפי הראשוןחדלות פירעון. טעמים אחדים מוצעים להבחנה זו. הטעם של 

כי בתביעתו של אדם בנסיבות המתוארות יש מעין "פגם" המערער את ההצדקה לאפשר לו ליזום את 
כי עד שיבורר עצם זכותו של אדם לגבות מן  ההליך נגד החייב. ההנחה המשתמעת מסייג כאמור היא

ת פתיחתו של הליך העוצר את ניהול החייב, אין מקום שאותו אדם יוכל לפנות לבית המשפט ולבקש א
זה, הטוען לזכאות כספית מן החייב, אינו זכאי העסקים השוטף של החייב. סוף סוף, ייתכן שאדם 

לתשלום כלשהו מן החייב. זאת, בין משום שטענותיו ייהדפו במהלך בירור משפטי, והחייב יתגונן 
קיים. כל עוד לא הובררה זכותו, יהיה בהצלחה, ובין משום שהתנאי החיצוני לשכלול תביעתו לא ית

 7.39אפוא מוקדם מדי להתיר לאדם כאמור לפעול נגד החייב. 

  

לא הגביל  (ב) לפקודת החברות260עיף סבשונה מחוק זה, . (ב) לחוק חדלות פירעון109, )ג(9 פיםסעי  73
נושה, שמועד פירעון חובו טרם הגיע, מלהגיש בקשה לפירוק החברה לפי הזמן שנותר עד למועד פירעון 

ש בקשה לפירוק החברה, יפקיד חובו. כל שדרשה פקודת החברות הוא שנושה כאמור, המבקש להגי
 )73(7.37 ערובה לכיסוי ההוצאות.

. לפי הדין הקודם, נושה שחובו שנוי במחלוקת חדלות פירעון לחוק )(א)1(א)(110 ,)(א)1(א)(10 פיםסעי  74
) בע"מ נ' 1995ערבות פיתוח הנגב והשפלה ( 312/07ע"א כנה לא היה זכאי להגיש בקשת פירוק. ראו 

שטיינבאום נ' "צבע" תעשיה מזרחית  55/62ע"א ; )2.2.2009מיום ח' שבט התשס"ט, פורסם בנבו, ( מנור
, פ"ד בנק קרדיט לישראל בע"מ נ' שמאי קטן בע"מ 175/68ע"א ; )1962-(התשכ"ב 574פ"ד טז  ,לצבעים

 409) 1, פ"ד לה(' לוינסקיתומר מוצרי עור בע"מ נ 138/79ע"א ; )1968-(התשכ"ח 444, 442) 2כב(
מיום ה' פורסם בנבו, ( טל, הנחת כבלים בע"מ נ' קטלנה, מימון בע"מ 769/98רע"א ; )1980-(התשמ"א

שיווק ישיר בשרון בע"מ נ'  2154/05, בש"א 1056/05פש"ר (מחוזי ת"א) ; )1.4.1998 ניסן התשנ"ח,
פש"ר (מחוזי נצ') ; )16.2.2005' התשס"ה, מיום ז' אדר אפורסם בנבו, ( פרסומי פסגה הוצאה לאור בע"מ

פש"ר (מחוזי ת"א) ; )5.4.2006מיום ז' ניסן התשס"ו, פורסם בנבו, ( כרדוש נ' כרדוש ושות' בע"מ 342/05
 .)10.1.2005מיום כ"ט טבת התשס"ה, פורסם בנבו, ( ) בע"מ2000איזנברג נ' דיאקום בתקשורת ( 2203/04

75  Bankruptcy Code §303(b)(1) . ,לבחינה ביקורתית של השאלה מהי מחלוקת בתום לב על עצם קיום החוב
 Lawrence Ponoroff, Involuntary Bankruptcy and the Bona Fides of a Bona Fide Dispute, 65ראו 

IND. L.J. 315 (1990).   7.38)75(  
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הטעם השני הוא שאם יתאפשר לאדם, שעצם זכותו כלפי החייב שנוי במחלוקת, לבקש לפתוח הליך 
ו ידרוש חדלות פירעון נגד החייב, יהיה בכך משום קיצור דרך דיוני בלתי ראוי. למעשה, דיון בבקשה ז

קיום דיון מקדמי פנימי בעצם התביעה של המבקש. הבקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון תהפוך 
אפוא לשלב דיוני של בירור תביעה אזרחית. בקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון אינה ההליך 

זמן.  אחת הבאת ראיות ובחינת מהימנותן והוא דורש-המתאים לבירור כאמור. בירור כאמור דורש לא
בקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון, לעומת זאת, צריך שתהא שלב דיוני קצר באופן יחסי. בדיון 
בה יש לשקול את מצבו הכלכלי של החייב ולהחליט אם ראוי לפתוח הליך קיבוצי בנוגע לו. בירורים 

ומר, בתובענה כל –מקדמיים על אודות שייכותו של המבקש להליך צריך שייעשו בדיון האזרחי הרגיל 
 7.39 מסודרת שסופה בקבלת פסק דין.

הוא החשש מפני הגשת  של חדלות פירעוןלבקש פתיחת הליך  יםזכאקשת הלצמצום  טעם שלישי
חדלות בקשה לפתיחת הליך הדיון ב הלךבמ התביעהסרק. אם יוּתַּר לערוך בירור בדבר עצם  בקשות
 פעותהשה בגללכאמור ויגישו בקשות סרק.  הליך, יוחרף החשש כי גורמים רבים ינצלו לרעה פירעון

דברים עם  עלול כל בעל 76,של חדלות פירעוןשל בקשה לפתיחת הליך על חייב הכלכליות השליליות 
החייב להפוך את הבקשה למכשיר לחץ נגד החייב למען יתפשר עמו וייעתר למבוקשו. החייב יסכים 

ליך הבדבר איום האת מעל צווארו האמור יסיר  הוגנות מבחינתו ובלבד שבעל הדברים לפשרות בלתי
הבנק פירוק הבקשה שהוגשה לל לחץ כאמור היא יהפעלסיון י. דוגמה מובהקת לנחדלות הפירעון
) בע"מ לקוחה של הבנק. כלקוחה של 70תה חברת א.פ. השקעות (יין זה הייבענ 77.לפיתוח התעשיה

כי  התבררטחון לפירעון ההלוואה. יקעין כבהבנק, נטלה החברה אשראי מן הבנק ושעבדה לו נכס מקר
החברה לא פרעה את החוב. משנודע  אךהבנק פנה פעמים אחדות לחברה בדרישה כי תפרע את חובה 

היא שכי הבנק נקלע לקשיים כספיים, מיהרה החברה לבקש את פירוקו בטענה  2002לחברה בשנת 
ברה לא פרעה לבנק את חובה, עלול תה: כל עוד החי"נושה" בבנק. הטענה המשפטית של החברה הי

שיעור החוב של מ גבוההבנק לממש את המקרקעין המשועבדים לו. מכיוון שערכם של המקרקעין 
שיתקבל מן המימוש. העודף סכום ה של החברה לבנק, תיווצר חובת השבה של הבנק כלפי החברה

נה משפטית פתלתלה זו אינה ל כי טעוכ בבנק. ניכר לעיןאפוא החברה "נושה"  ,לחובת השבה זו אשרב
אלא ניסיון ציני להפוך את היוצרות ולהלביש את החייב האמיתי (א.פ. השקעות) במלבושי הנושה. 

פירוק זו נועדה להפעיל לחץ על הבנק להתפשר עם החברה ולוותר לה על חלק  כי בקשת התברר
אף, ראה בה ניצול - חרידחה את הבקשה ב עתמחובה כלפי הבנק. טוב עשה אפוא בית המשפט המחוזי 

אכן,  78גבוה. בסכוםפירוק, וחייב את החברה המבקשת בהוצאות משפט ה בקשתשל  לב בחוסר תום
. אחת חדלות פירעוןפרשה זו תלמדנו מה רב החשש מפני ניצול לרעה של בקשות לפתיחת הליכי 

כאמור וייחוד  הליך ו שלפתיחתאת לבקש  יםהזכאקשת ן חשש זה היא באמצעות צמצום הדרכים למתֵ 

  

בקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון נגדו, ראו לעיל על ההשפעות השליליות על חייב עקב הגשת   76
 )76(7.39 .7.23פסקה 

פורסם בנבו, () בע"מ נ' הבנק לפיתוח התעשיה בע"מ 70א.פ. השקעות ( 1828/02פש"ר (מחוזי ת"א)   77
  )77(7.39 .)3.9.2002מיום כ"ו אלול התשס"ב, 

 )78(7.39 .שם  78



 דיני חדלות פירעון │ 208

 79שנויה במחלוקת. ואינהחייב אינה מותנית ה תביעת החוב שלו כלפיהבקשה רק לנושה ודאי אשר 
דרך נוספת להתמודד עם ניצול לרעה כאמור היא באמצעות הסמכת בית המשפט לפסוק הוצאות של 

מהגשת בקשה ממש וכן פיצוי נזיקי נגד מגיש בקשה לפתיחת הליך בחוסר תום לב, לטובת הצד שנפגע 
80כאמור.

7.39  

  זכאות עייית לפי העילה –הגישה המוצעת   (ב)

כנגד הגישה הדוגלת בצמצום זכאותם של בעל חוב שנוי במחלוקת ושל נושה מותנה לבקש   7.40
. גישה זו אינה מרחיבה מעט נגד החייב, אני מבקש להציג גישה שונה חדלות פירעוןפתיחה של הליך 

 של חדלות פירעוןלעיל כעילות הראויות לפתיחת הליך  צעתישת לעילות שהואינה מצמצמת. היא נדר
התשובה לשאלה מי הם הראויים להגיש את הבקשה. לפי גישתי, ומתוכן גוזרת את  81ידי נושה על

עילה המסוימת המשמשת בסיס להגשתה. פי הל הזכאות להגשת הבקשה צריך שתתרחב או שתתכווץ
נגד חייב בהתקיים  של חדלות פירעוןלבקש לפתוח הליך אפשר היה כי י לעיל הצעתי דבריי: בהירא

מאזנית או מבחינה  חדל פירעוןיוצג לבית המשפט כי החייב הוא (א) כאשר אחת משתי חלופות: 
 ,שלושה נושים או יותר שהגיעו מועדי פירעון חובותיהם ולא נפרעור ש(ב) כא, או מבחינה תזרימית

מסקנות שונות בדבר זהות ידי ל מובילה, כל אחת משתי עילות אלה יגישו בקשה יחד. לעניות דעתי
  7.40הנושה הזכאי להפעילה.

  תזרימיתחדלות פירעון מאזית או   )1(

חייב. עילה זו מקימה זכות לפתוח בהליך מצבו של החס ליעילה זו מתבססת על מידע המתי  7.41
צדדי וזקוק לטיפול משפטי -ר כספי רבבמשב נתוןקיבוצי של פירוק אם יוברר לבית המשפט כי החייב 

 ו שללזהותתיוודע כי  ני, דומהוא המודגש בעילה זו . מכיוון שמצבו הכספי העובדתי של החייבהולם

  

אכן, לפי שיטה זו, "חוב שנוי במחלוקת" אשר ימנע הגשת בקשה לפתיחתו של הליך חדלות פירעון הוא   79
. כלומר, קיימת מחלוקת אמיתית וכנה בדבר חבותו של החייב כלפי בעל בתום לברק חוב השנוי במחלוקת 

לרעה של ההליכים על ידי הטוען כי הוא נושה, כך אין לאפשר לחייב לחמוק  דינו. כשם שאין לעודד ניצול
בתואנות שווא מבקשות שהוגשו נגדו. לפיכך, כאשר מנסה החייב להתכחש לקיום החוב רק כדי לסכל את 
הבקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון, לא יהיה זה חוב השנוי במחלוקת בתום לב ולכן הבקשה תיחשב 

בנק  2402/08פש"ר (מחוזי ת"א) דרת מחלוקת בתום לב על קיומו של החוב ולפרשנותה, ראו לכשרה. להג
; )6.1.2009מיום י' טבת התשס"ט, פורסם בנבו, ( דיסקונט לישראל בע"מ נ' מגדל הזוהר לבנין בע"מ

Michael D. Fielding, Preventing Voluntary and Involuntary Bankruptcy Petitions by Limited 
Liability Companies, 18 BANK. DEV. J. 51, 77, n. 36 (2001) (“A ‘bona fide dispute’ has been 
interpreted by several courts as constituting a factual or legal dispute as to the validity of a debt, 
and the court only needs to determine if there is actually a dispute (and not its outcome)… The 
procedure for determining a bona fide dispute is relatively simple. A creditor filing an involuntary 
bankruptcy must prove a prima facie case of no bona fide dispute… If this is done, the debtor must 
then prove that there is an actual dispute over the claim. Id. Although the court will not resolve the 
dispute, it may, out of necessity, conduct a limited analysis of the underlying legal claims and 

factual disputes”). 7.39)79( 

 )80(7.39 . 7.36–7.35לעיל פסקאות   80

 )81(7.40 . 7.32–7.30לעיל פסקאות   81
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כלכלית, מה לי נושה  נתון בקריסההחייב  ,עובדתיתמבחינה  ,מבקש הפירוק חשיבות משנית בלבד. אם
כי המבקש  ,בסופו של דבר ,יתברר גם אםלוקת? ודאי ומה לי נושה מותנה או נושה שחובו שנוי במח

בו ראוי לטפל בו שהגיע לשלב כלכלי אכן מה בכך? סוף סוף, אם החייב ונושה ודאי של החייב,  אינו
בקשה הנשענת על  ,שעה אחת קודם! לפיכך ויפה טוב שהוחל בכךבאמצעות הליך משפטי קיבוצי, 

ידי נושה שחובו שנוי  אויה להידון אפילו הוגשה עלר חדלות פירעון תזרימיתאו  חדלות פירעוןעילת 
 7.41. או נושה עתידי נושה מותנה ,במחלוקת

ין, הבנק אמנם נקלע ילגופו של ענ 82שתואר לעיל. הבנק לפיתוח התעשיה את ענייןטלו, למשל,   7.42
 83ים.קשיים אלה נודעו ברב חובותיו כלפי נושים שונים.לפרוע את לקשיי נזילות חמורים והתקשה 

בנסיבות אלה, דומה כי הכנסת הבנק להליך משפטי קיבוצי היא הפעולה הנדרשת והיעילה. השאלה 
 ,טפלה בחשיבותה. לפיכך היא חדלות הפירעוןשל מיהו זה ואיזה הוא אשר יכניס את הבנק להליך 

נה, ניתן לטעון כי אף שחברת א.פ. השקעות אינה נושה אמיתי של הבנק, אף לא נושה מות ,לכאורה
ראוי לדחותה על הסף מחמת מעמדה המפוקפק של היה  לאתה מוצדקת ויבקשתה לפרק את הבנק הי

הטיעון הוא כי לא זהותו של המבקש היא החשובה כי אם מצבו הכלכלי של  ,לשון אחר 84המבקשת.
 7.42 החייב בלבד.

הזכאים  םמבקשיהניתן למעשה להוסיף כל אדם בעולם לרשימת  ,לפי טיעון כאמור זו,יתרה מ  7.43
ולא זהותו של  ,הפירעון נגד החייב. אם אמנם מהות העילה היא החשובה חדלותשל הליך לפתוח 

מסוגל המבקש הבקשה, כי אז ניתן לסבור שכל אדם מן היישוב המזהה את קשייו הכספיים של חייב ו
. בנסיבות עוןשל חדלות פירהליך נגד החייב להציג נתונים כאמור לבית המשפט יוכל לבקש לפתוח 

 הוויתור על, ץ. ואמנם גם בעתירות לבג"ץרעיונית לעותר הציבורי לבג"המבקש מבחינה ידמה  ,כאמור
פני  זכות העמידה המסורתית וההכרה בעותר הציבורי נובעים מביכור עילת ההתערבות השיפוטית על

עון ניתן לסבור פיר לחייבים חדלי אשרגם ב ,לכאורה 85זהותו האישית של מבקש הסעד השיפוטי.
ומניעת דרדורו הנוסף, ראוי לדין  ,בקשייםהנתון שמחמת החשיבות שבשימור ערכו הכלכלי של חייב 

לאפשר לכל אדם מן היישוב המסוגל להוכיח את קשיי החייב להכניסו להליך קיבוצי המשמר ערך 
יתור ובדבר מסקנה כאמור כלל ל ביאהכאמור. ברם, לטעמי האישי, גישתי המוצעת לעיל אינה מ

מבקש הבקשה. לעניות דעתי, לא "מבקש מן היישוב" ולא חברת א.פ.  ו שלמוחלט של שאלת זהות
כל הכבוד ב. חדלות פירעוןזכאים לבקש פתיחה של הליך  התעשיה הבנק לפיתוח ענייןהשקעות ב

ם ניצבים להשוואה בין דיני חדלות הפירעון למשפט הציבורי, אין לשכוח כי דיני חדלות הפירעון עוד
בעיקרם בתחומי המשפט המסחרי ובמגזר הפרטי. בסופו של דבר, מדובר בדינים העוסקים בזכויות 

  

 )82(7.42 .7.39פסקה   82

, כפי שפורסמו באתר: 30.6.2002נתונים עיקריים על הבנקים, נכון ליום  – בנק ישראל  83
http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/pikuah/nat_bank/20020630/7001.htm. 7.42)83(  

כניסת אכן, לנוכח חדלות הפירעון של הבנק לפיתוח התעשיה, הדבר היחיד שמנע בסופו של דבר את   84
, 30-ת הממשלה ההחלטהבנק להליך פירוק היה תמיכה כספית שהבנק קיבל ממדינת ישראל. ראו 

שהתפרסמה באתר: , כפי )21.8.2003(מיום כ"ג אב התשס"ג,  741בראשות אריאל שרון, מס' 
www.gca.gov.il/GCA/Privitizations/BankBalal/BankHomePage.htm. 7.43)84( 

  )85(7.43 .(התשמ"ו) 181–159זכות העמידה בבית המשפט הגבוה לצדק זאב סגל   85
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עסק הפועל במשפט הפרטי. הנושאים לין הקשורות יאחרות, של קבוצות ענ ביןכספיות ו ביןכלכליות, 
חלט על מעמדו בה פיעיםן האמורות ומשיהם רבי חשיבות לקבוצות העני חדלות פירעוןהנדונים בדיני 

ין ציבורי כללי, משל היו נושאים הנוגעים יכל הכבוד, נושאים אלה אינם ענב ,הכלכלי של החייב. אך
חיוביים ככל שיהיו,  ,לשלטון החוק ותקינותו. לא כל אדם מן היישוב, בעל מצפון ותודעה אזרחיים

די לה למערכת המשפט חייב. לין השונות הקשורות ישל קבוצות הענ ןלהתערב ולריב את ריב חייב
בינן לבין עצמן). אין צורך בהכרה במעין  יריבואף  ,את ריבן (ופעמים רבות יריבוין אלה ישקבוצות ענ

של חדלות לטעמי, אף בהקשר של בקשות לפתיחת הליך  ,עבורן. לפיכךב"אפוטרופוס" מן היישוב 
 ,כלומר .רתית של המשפט הפרטיזכות העמידה המסו הדרישה בדברלא יהיה זה נכון לוותר על  פירעון,

חייב הנדון תהיה זכאית לבקש לפתוח נגדו ה עם) אישי בלע"ז ,lisרק אישיות אשר יש לה דין ודברים (
מהות העילה מרחיבה  ,בעיניי ,. אמנםהתזרימיתחדלות הפירעון המאזנית או  העילה שלהליך בהתקיים 

ה שחובו שנוי במחלוקת או נושה מותנה. שתכלול אף את הנוש באופןאת קשת המבקשים האפשריים, 
אין לו עוד זמן שאליהם נקלע החייב, כספיים הקשיים בהתחשב בכל אחד מאלה חושש, ובצדק, ש

 לנושהל ולא יהיה ולהיוותר בחוסר כעלול החייב . עד שזכויותיו יתבררו, כלפיולבירור טיב זכויותיו 
 בשליוכל להכניס את החייב להליך הקיבוצי  כאמור הלכאור דין הוא כי נושה ,ממה לגבות. לפיכך

 ותמצבו הכספי המעורער ולהמשיך לברר את זכויותיו כלפי החייב כאשר זכויות יתר הנושים כפופ
 7.43 86.הלכאור למהר ולגבות לפני אותו נושה יוכללמהלך הקיבוצי, בלי שאחד מהם 

פירוק הליך של תוח התעשיה לסיונה של חברת א.פ. השקעות להכניס את הבנק לפיילעומת זאת, נ
האמורים.  הידי אחד מן הנושים לכאור המוגשת על של חדלות פירעוןשונה מבקשה לפתיחת הליך 

אולם קיומה של  ,הורו הנסיבות כי התקיימה עילה לפירוקו הבנק לפיתוח התעשיה ענייןגם ב ,אמנם
בקשיים. סוף סוף, הנתון נק מתשלום חובותיו לב חייבההתחמקות של להעילה אינו ראוי לשמש פתח 

בשל מצבו,  לא משום שסברה כי נחוץ,פירוק  א.פ. השקעות הגישה בקשת 87כפי שהובהר לעיל,
ללחוץ עליו להתפשר עמה ולהפחית את סכום חובה כלפיו. כדי להכניס את הבנק להליך קיבוצי, כי אם 

הרחבת הזכאות . מכול וכוללה סיונות כאיויש לשלול נ ,בבקשת פירוקחסר תום לב זהו בעליל שימוש 
אינה  בגין חדלות פירעון תזרימיתמאזנית או  חדלות פירעון ה שלש בקשה לפתיחת הליך בגין עילילהג

לב בהקשר זה משמעו כי  לשיטתי, תום .לב הבקשה בתום להגיש אתמייתרת את הדרישה הבסיסית 
 ,להכניס את החייב להליך קיבוצימתוך כוונה כנה של המבקש  כלומר, – הבקשה הוגשה מטעם ענייני

88בקשיים.הנתון ולא כמנוף טקטי לחילוץ הטבות פרטיות מן החייב 
7.43  

  

עם זה, מכיוון שתביעת החוב טרם הוכחה כאמור, רשאי הדין לסייג את זכותו של נושה, שחובו שנוי   86
במחלוקת או שהוא נושה מותנה, ולדרוש ממנו הפקדת ערובה בבית המשפט כתנאי להגשת בקשה על 

 )86(7.43 .פקודת החברות(ב) ל260סעיף הוראתו של הייתה ידיו. אכן, זו 

 )87(7.43 .7.39פסקה   87

עם זה, כאשר מתגלה לבית המשפט כי קיימת עילת לפתיחת הליך של חדלות פירעון, אלא שהחייב   88
בקש שהוא נושה שלו, המתגונן מבקש להדוף את הבקשה בטענות דיוניות שמטרתן לקעקע את טענת המ

בהיותו נושה בחייב אחר אשר הוא נושה של החייב המתגונן, עשוי בית המשפט לעתים לאשר מכל מקום 
שגב נ' זאבי  1145/04פש"ר (מחוזי ת"א) את הבקשה ולא לאפשר לחייב לחמוק מן הצו הראוי לו. ראו 
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  שלושה ושים או יותר המבקשים יחד  )2(

לקיומה של בעיית תשלומים קיבוצית עילה מוצעת זו נסמכת על ההסתברות הגדלה והולכת   7.44
של מגישים יחד בקשה נגדו לפתיחת הליך  ,החייבלא נפרעו מן רבים יותר, שככל שנושים אצל החייב 

עובדה ה לבד. עילה זו לא תדרוש הוכחת נסיבות כלכליות פרטניות של החייב מחדלות פירעון
אחדים נושים של הבקשה הוגשה בידי נושים אחדים יחדיו. מכיוון שהעילה נשענת על זכויות ש

לנושים שזכותם לפירעון מן החייב אינה  לפירעון שלא התממשו, יש לצמצם את השימוש בעילה זו רק
שני נושים נוספים למוטלת בספק. נושה שתבע מן החייב תשלום המגיע לו ולא נפרע, יוכל להצטרף 

מחמת  ביןחבות התשלום כלפיו מוטלת לפי שעה בספק, ש פירוק. ברם, נושה כאמור ולהגיש בקשת
התשלום כלפיו  לב, אינו נושה שאי וםמחמת שתביעתו שנויה במחלוקת בת וביןשהוא נושה מותנה 

התשלום כלפיו נובע  של החייב. איהרעוע מצבו הכספי  להוכחתמשמש רכיב הסתברותי מצטרף 
לב, את  מן הטעם שחובו המותנה טרם הבשיל לכדי חוב ודאי, או מחמת שהחייב מכחיש, בתוםכנראה 

שלוש  עםשלום של נושה כאמור תהתביעת את  מנותעצם חבותו כלפיו. משום כך, לא יהיה נכון ל
להצטרף לשני נושים נוספים  יהא זכאינושה כאמור לא  של נושים שלא נפרעו.הנחוצות התביעות 

התשלום לשלושתם. לשם הגשת בקשה על סמך  מחמת אי של חדלות פירעוןולזמן את החייב להליך 
 ים שתביעתם כבר בשלהרק תביעות תשלום של נושים ודאילצרף  אפשר העילה המוצעת, יהיה אפוא

  7.44ידי החייב. אך לא נענתה על

  סיכום  (ג)

בעניין. החוק אינו שולל את יכולתו של נושה, חדלות פירעון להוראות חוק אשוב עתה ואדרש   7.45
אם החייב הוא  89גם אם חובו שנוי במחלוקת בתום לב, להגיש בקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון.

שחובו שנוי במחלוקת מסוגל להוכיח את חדלות הפירעון של  ית והנושהחדל פירעון מבחינה כלכל
החייב, הוא יהיה רשאי להגיש בקשה לפתיחת הליך. ברם, אם טענתו של הנושה האמור נסמכת רק על 
החוב כלפיו, שלא נפרע למרות דרישותיו, הוא לא יישמע בבקשה לפתיחת הליך. חוב שנוי במחלוקת, 

לפתיחת הליך. הבחנה זו בין העילות השונות, אשר עליהן יהיה נושה שחובו  כשלעצמו, לא יבסס עילה
שנוי במחלוקת רשאי להסתמך ולבקש פתיחת הליך או שלא יורשה לכך, היא אימוץ אפוא של שיטתי 

 7.45ושל טענותיי הנזכרות לעיל.

פירעון חובו  עם זה, החוק מגביל את זכותו של נושה, שחובו אינו שנוי במחלוקת אולם מועד  7.46
נושה זה לא יהיה זכאי להגיש בקשה לפתיחת הליכים אלא אם  טרם הגיע, להגיש בקשה לפתיחת הליך.

כן יוכיח כי החייב פועל במטרה להונות את נושיו, להבריח נכסים מנושיו, או שהחוב כלפי הנושה 
 היהלו  90רעו.המבקש אמור להיפרע בתוך שישה חודשים מיום הגשת הבקשה והחייב לא יוכל לפו

  

(א) 10תקנה . השוו עוד )28.9.2004 מיום י"ג תשרי התשס"ה,פורסם בנבו, ( ) בע"מ1959נאמנות ומימון (
 )88(7.43 (בעניין סמכות בית המשפט לצוות על חילופי מבקש הפירוק ועל המשך דיון בבקשה).לתקנות הפירוק 

ואולם, מחלוקת בתום לב על קיום החוב תמנע מן הנושה המבקש ליהנות מהחזקה בדבר "חדלות פירעון"   89
 )89(7.45 . חוקל(א) 110(א), 10סעיפים ה בהקבוע

 )90(7.46 .(ב)109, (ג)9 פיםסעישם,   90
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כעילה להגשת בקשה  החוק מגביל גם את זכותו של נושה זה מלהסתמך על דרישת תשלום שלא נענתה
, ניחא. יש לכך הצדקה, שכן טרם הגיע מועד התשלום כלפיו. ואולם, אין הצדקה לפתיחת הליכים

חדלות להגביל את זכותו של נושה כאמור מלהגיש בקשה לפתיחת הליך אם יש בידו להוכיח את 
הפירעון הכלכלית של החייב. משהוכחה מציאות כלכלית כאמור, יש לאפשר גם לנושה כאמור ליזום 
בבית המשפט נקיטת הליך קיבוצי אשר נדרש לשם התמודדות עם חדלות הפירעון של החייב. כך, 

מדוע טרם הגיע מועד הפירעון לנושה מסוים,  אך, למשל, אם החייב הוא חדל פירעון מבחינה מאזנית
אשר ער לכך כי השמיכה קצרה מדי ואין עוד באמתחתו של החייב די שווי רכושי  –יימנע מנושה זה 

לבקש לפתוח בהליך קיבוצי בעניינו של החייב, לטובת כל נושיו ללא  –לפרוע את כל חובות נושיו 
91יוצא מן הכלל?

7.46  

  הליך הבראה ו שליוזמת ושה לפתיחת  .ה

  הבסיס החקיקתי  .1

  רם החוקט  (א)

באופן מסורתי, הליך הבראה של חייב היה מוכר כהליך שניזום, נפתח ומובל על ידי החייב.   7.47
יוזמה לשיקום של חייב תגיע מן הסתם מצידו של החייב. הוא המעוניין בכך. את הנושה מעניין בעיקר 

בקשה המוגשת  פירעון חובו, ושרידותו הכלכלית של החייב מעניינת אותו פחות. בקשת הבראה היא
אפוא כמעשה שבשגרה על ידי החייב, בין חייב בשר ודם ובין חייב שהוא תאגיד. כך אכן מקובל, 
מבחינה מעשית, בישראל וברחבי העולם. אשר על כן, הגשת בקשה לפתיחתו של הליך הבראה על ידי 

וזי המחנושה נתפשת כמהלך בלתי שגרתי, אם לא למעלה מכך. תמיהה כאמור ביטא בית המשפט 
בית המשפט דחה בקשה לפתיחת הליך הבראה שהוגשה על ידי נושים של  92.אנגל משאביםבעניין 

תמיהה על הגשת בקשה כאמור, שכן בקשות להבראה מוגשות על ידי החברה עצמה  בהביעוהחברה, 
 7.47נושיה.על ידי ולא 

בקשות הבראה הן עניין  מנהג העולם ככל הנראה לא ישתנה בעניין זה. מבחינה מעשית, אכן,  7.48
ברם, מבחינה משפטית צרופה, האפשרות של נושה להגיש בקשה  93לחייבים לענות בו וליזום אותו.

לא  לחוק החברות 350סעיף להבראת חברה, גם אם אין היא בקשתו השגרתית של נושה, הייתה קיימת. 
ו באופן משתמע בלבד. פירש מעולם מיהו זה אשר מוסמך לבקש לפתוח הליך מכוחו. הדברים פורש

או בין חברה  ,משהוגשה לבית המשפט בקשה לאשר הסדר בין חברה לנושיהכי  כל שקבע הסעיף הוא
בעלי המניות לדיון של לבעלי מניותיה, רשאי בית המשפט להורות על כינוס אסיפות של הנושים או 

  

(בעניין חשיבותם של הגמישות  17, פסקה 63, לעיל ה"ש אור סיטי נדל"ן מקבוצת ענבל אור בע"מעניין   91
לתת מענה לנסיבות הכלכליות המגוונות של חייבים שעניינם עשוי  ושל שיקול הדעת של בית המשפט

 )91(7.46 להיות מובא לפניו).

מיום ד' פורסם בנבו, ( נ' אנגל משאבים ופיתוח בע"מ פסגות קופות גמל 3478-04-10פר"ק (מחוזי ת"א)   92
 )92(7.47 . )18.4.2010אייר התש"ע, 

 )93(7.48 עניין זה יידון בהרחבה בפרק שמיני.  93
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סתם המחוקק  – שפטבהצעת ההסדר. ברם, מיהי האישיות אשר זכאית להגיש בקשה כאמור לבית המ
ההנחה המקובלת לאורך השנים הייתה כי החברה החייבת היא המגישה את הבקשה  94.ולא פירש

מתייחסת  10תקנות ההבראה ילמד כי תקנה ואולם, המתבונן היטב ב 95לפתיחת ההליך להבראתה.
י הליך הבראה שהוגשה לבית המשפט שלא על ידי החברה. תקנה זו מלמדת כ ו שללבקשה לפתיחת

המחוקק איפשר גם לגורם אחר להגיש בקשה לפתיחת הליך הבראה של החברה. אין הכוונה כי כל 
אדם יהיה רשאי להגיש בקשה כאמור. עדיין נדרשות יריבות ונגיעה משפטית לשם הגשת הבקשה 

גורם נוסף, לבד מן החברה, אשר יהיה רשאי להגיש בקשה לפתיחת הליך  96בעניינה של החברה.
 7.48 97האמורה, הוא נושה של החברה. 10כוח תקנה בעניינה, מ

השונות בעולם. באנגליה, קיימת זכות גם לנושה לבקש עניין זה אינו אחיד בשיטות המשפט   7.49
להגיש בקשה לפתיחת  זכאירק החייב  ,הברית-בארצותלעומת זאת,  administration.98לפתוח הליך 

גם בקנדה נושה אינו רשאי  ודם). (חייב בשר Chapter 13(חייב שהוא תאגיד) או  Chapter 11הליך לפי 
יש גם לנושה  CCAA-, אם כי בהליך ההבראה לפי הBIA-הליך הבראה לפי ה להגיש בקשה לפתיחת

99זכות להגיש בקשה הגם שהשימוש בזכות זו הוא נדיר.
7.49  

  חוק חדלות פירעון  (ב)

ר לחייב באופן שרציותו והגיונו החוק מקצין את אפשרותו של הנושה להגיש בקשה באש  7.50
מוטלים בספק רב. החוק אינו מבחין כלל ועיקר בין בקשה לפתיחת הליך הבראה לבין בקשה לפתיחת 
הליך מימושי. חייב או נושה רשאים לפנות לבית המשפט בבקשה למתן צו לפתיחת הליך של חדלות 

י לבקש מבית המשפט לנתב דא עקא, בבקשה זו אין המבקש רשא 100פירעון בעניינו של החייב.
את ניתוב ההליך מותיר המחוקק באופן בלעדי  101בהכרח את החייב לכיוון הבראה או לכיוון מימוש.

  

) הורו כי 19(בעקבות תיקון מס'  ב לחוק350סעיף ) ו19תיקון מס' (טרם  (ב) לחוק350סעיף אמנם,   94
הליכים  משהוגשה בקשה לאישור הסדר, רשאי בית המשפט, לבקשת החברה, לצוות גם על הקפאת

לקידום הליך ההבראה ואישור תכנית ההבראה. ואולם, גם סעיף זה עדיין יוצא מנקודת ההנחה כי בקשה 
 )94(7.48 לאישורה של תכנית הבראה כבר הוגשה קודם לכן על ידי גורם כלשהו שאינו מפורש בסעיף.

 )95(7.48 .תשע"ג)ה( 330–329 הבראת חברותבהט יחיאל ; 92, לעיל ה"ש אנגל משאביםעניין   95

 )96(7.48 .7.43על דרישת היריבות ראו גם לעיל בפסקה   96

מיום א' תמוז פורסם בנבו, (חברה לפיתוח בע"מ  אי. די. ביבעניין  36681-04-13פר"ק (מחוזי ת"א)   97
 ) בע"מ נ' קמור1975הרמטיק נאמנות ( 4089-12-12פר"ק (מחוזי ת"א) . ראו גם )9.6.2013התשע"ג, 

הרמטיק נאמנות  26836-07-14ם) -פר"ק (מחוזי י; )7.12.2012מיום כ"ג כסלו התשע"ג, פורסם בנבו, (
 )97(7.48 .)4.9.2014מיום ט' אלול התשע"ד, פורסם בנבו, ( ) בע"מ נ' חברת דואר ישראל בע"מ1975(

98  Insolvency Act, 1986, Schedule B1 ¶ 1. 7.49)98( 

99  BIA §50(1); CCAA §§ 4, 5. 7.49)99( 

 )100(7.50 .חדלות פירעוןחוק ל 6 ףסעי  100

אם המבקש הוא החייב התאגידי, הוא רשאי לכלול בבקשתו בקשה שבית המשפט יורה על הפעלת  ואולם,  101
 )101(7.50 החברה עד לגיבושה של תכנית הבראה בעניינה.
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הבקשה כשלעצמה היא אחידה ואינה מפרידה בין מתווה מימוש למתווה הבראה.  102לבית המשפט.
לות פירעון בעניינו של , הגשת בקשה לצו לפתיחת הליך של חדראשיתעניין זה מעורר שאלות וקשיים. 

החייב, בלי לציין מהו המתווה המבוקש על ידי המבקש, יוצרת תמריץ שלילי למבקש. נושה שמבקש 
לקדם הליך מימושי אכן עשוי להגיש בקשה למתן צו בעניינו של החייב ולקוות כי בית המשפט יורה 

פתוח הליך קיבוצי בעניינו של על מתווה מימושי. ברם, ענייננו בדיון זה הוא דווקא בנושה שמבקש ל
החייב אך אינו מעוניין במתווה מימושי, כי אם בקידומו של מהלך הבראה שישיא את ערך החברה גם 
לנושיה. נושה כאמור ניצב כעת לפני אפשרות להגיש בקשה שתוצאתה השיפוטית רחוקה מלהיות 

ך קיבוצי, אך אין לו כל צל של ודאית. למעשה, בקשתו היחידה לפי החוק היא להכניס את החייב להלי
בכוח, קיים סיכון של ממש שבית -ידיעה מה יהיה אופיו של אותו הליך קיבוצי. מבחינת המבקש

המשפט ייעתר לבקשה ויורה על פתיחת הליך, אך דווקא במתווה המימושי. לא זהו מבוקשו של 
ה לכך. הנושה אינו הנושה. חשש כאמור עלול דווקא להרתיעו מלהגיש בקשה, גם אם בשלה השע

מעוניין בדרדור החברה למתווה מימושי באופן שתאבד ערך כלכלי ניכר כתוצאה מהפסקת פעילותה 
השוטפת של החברה ותאבד את עתידה. לפיכך, דווקא החוק, אשר לכאורה מבסס ומרחיב את זכות 

בהשפעתו על הנושה להגיש בקשה לפתיחת הליך בעניינו של החייב, בא אולי לברך אך יצא מקלל 
 7.50 103התמריצים לייזום הליך הבראה.

, כפי שכבר הערתי בפרק רביעי, אין מוכר לנו דגם דומה של פתיחת הליכים בשיטות שנית  7.51
. דגם כאמור קיים בחוק משתייך המשפט הישראליו אמריקני שאלי-המשפט המובילות בעולם האנגלו

שאלה היא אם ראוי להעתיק דגם זה מן ואולם,  105מה גם במשפט הצרפתי.-ובמידת 104,הגרמני
המשפט הקונטיננטלי האירופי. מערכת השפיטה שם אינה דומה למערכת השפיטה שלנו ושיקול הדעת 
השיפוטי שם הוא שונה. אכן, ההחלטה בגרמניה אם לנתב את ההליך למתווה מימושי או למתווה של 

כלומר, יש שם הטיה  106המשפט. הבראה היא החלטה ששמורה על פי חוק לנושים, וכלל לא לבית
מובנית של קביעת מתווה ההליכים לפי עמדת הנושים. נמצאנו למדים כי אפילו הדגם הבסיסי, ששימש 
כהשראה לחוק, הוא שונה. יתרה מכך, אין בידינו ממצאים ומחקרים עובדתיים המלמדים עד כמה 

וצלח, בהשוואה מצליח החוק הגרמני לתעל את הצדדים ולהמריצם לקדם הליכי הבראה באופן מ
למתווה המימושי. ההסתמכות בעניין זה על החוק היבש לבדו, ללא הכרה מקרוב של ההתנהלות 

  

. דברים אלה יפים באשר למתן צו לפתיחת הליכים בעניינו של חדלות פירעוןחוק ל 24(א), 23סעיפים   102
, 105שם, סעיפים ב שהוא תאגיד. תוכנו של צו לפתיחת הליכים בעניינו של חייב בשר ודם הוא אחיד. חיי

116. 7.50)102( 

ליזום הליך לחייבים יוצר  חדלות פירעוןחוק שדברים אלה נכונים ביתר שאת באשר לתמריצים השליליים   103
 )103(7.50 בהרחבה בפרק שמיני. הבראה בעניינם. נושא זה יידון

104  InsO §13. 7.51)104( 

105  Robert F. Weber, Can the Sauvegarde Reform Save French Bankruptcy Law? A Comparative Look 
at Chapter 11 and French Bankruptcy Law from an Agency Cost Perspective, 27 MICH. J. INT’L L. 

257, 284, n. 117 (2005) . 7.51)105( 

106  InsO §157. 7.51)106( 
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בשטח והשפעת החוק על המציאות, היא הסתמכות שאינה מספקת. כאמור, המשפט הגרמני שונה מן 
זה. ספק המסורת המשפטית שלנו ואין זה טבעי שדווקא בו נאחזו מנסחי החוק בעניין מהותי וחשוב 

 7.51אם התמריצים השליליים שדגם זה יוצר בעניין הגשת בקשות, שווים את ההתנסות החדשה הזו.

  דיון עיוי  .2

הליך הבראה של חברה אינה עניין מוסכם על הכול.  ו שלזכותו של נושה להגיש בקשה לפתיחת  7.52
ות. יש לבחון את ההצדקה כפי שראינו, זכות זו קיימת באחדות משיטות המשפט אך היא נעדרת באחר

העיונית לקיומה של זכות זו. סוף סוף, כפי שכבר הודגש, הגשת בקשה לפתיחת הליך הבראה על ידי 
נושה היא החריג. על פי רוב, חייבים הם המגישים בקשה יזומה להבראתם. מנגד, נושה המבקש 

פי רוב פתיחת הליך מימושי  להיפרע מן החייב והמזהה כי הגיעה עת הטיפול הקיבוצי בחייב, יבקש על
בעניינו של החייב. להלן נבחן אפוא מהם השיקולים להגשת בקשה של נושה לפתיחת הליך הבראה של 

107חייב ואם שיקולים אלה מצדיקים מתן זכות כאמור לנושה, אם לאו.
7.52  

  כמקרה בוחן פיתוח אי. די. בי –רקע   (א)

 אי. די. בי ענייןבבת בלטה בישראל יותר מכול יוזמת נושה לפתוח הליך הבראה לחברה חיי  7.53
. פרשה זו הדגישה את היצרים הרוויים שאפפו את החברה ואת נושיה השונים והציגה לעין כול פיתוח

את השיקולים המנוגדים שמתעוררים בעניין זה. יתר על כן: הפרשה אף הוכיחה את חשיבותה הרבה 
של החברה, על עון והשפעתה הניכרת על עתידה של הסוגיה בדבר פתיחת הליכים של חדלות פיר

 7.53יכולת הישרדותה בשוק ההון ועל זכויות הפירעון של נושיה.

אי. די. פיתוח הייתה חברת החזקות פרטית. בעלת המניות היחידה בה הייתה חברת  אי. די. בי  7.54
בי פיתוח החזיקה אי. די. החזקות. חברה זו נשלטה, בשרשור החזקות, בידי מר נוחי דנקנר.  בי

במניותיה של חברת דיסקונט השקעות, אשר בעצמה החזיקה במניותיהן של חברות בולטות, כגון כור, 
, חבה אי. די. בי 2013נכון לשנת  108אגן, כלל ביטוח, ועוד.-סלקום, שופרסל, נכסים ובנין, מכתשים

ש"ח לבנקים וכארבעה פיתוח לנושיה חובות בגובה של כשישה מיליארד ש"ח, מהם כשני מיליארד 
מיליארד ש"ח למחזיקי אגרות חוב שהחברה הנפיקה. אגרות החוב האמורות נסחרו בשוק המשני 

האם, אי. די. -נקלעה החברה 2013ובראשית שנת  2012אביב. בשלהי שנת -בבורסה לניירות ערך בתל
 109ם לנושיה.בי החזקות, לחדלות פירעון מוכחת. היא חדלה מלשלם חובות שהגיע מועד פירעונ

מחזיקי אגרות החוב שלה מינו לה בבית המשפט מומחה לבחינת הסדר חוב שהחברה ביקשה לקדם 
  

הדיון כאן ייערך בהנחה שהבקשה המוגשת היא בקשה לפתיחת הליך הבראה, כפי שהיה מקובל לפי חוק   107
 של מתכונתה. לביקורת על חדלות פירעוןחוק של , ולא בקשה למתן צו לפתיחת הליך במתכונת החברות

 )107(7.52 .7.51–7.50ראו לעיל פסקאות  חדלות פירעוןחוק 

 /http://maya.tase.co.il זמין באתר: ,)2013" (2012דו"ח תקופתי ושנתי לשנת " אי. די. בי  108
reports/details/805339. 7.54)108( 

רון החזקות הסתכמו בכשני מיליארד ש"ח, ורובם ככולם היו למחזיקי אגרות חוב שלה.  אי. די. ביחובות   109
 , זמין באתר:)23.1.2013( גלובס" ₪מיליון  500שטיין "הסדר החוב באידיבי: דנקנר מציע תספורת של 

http://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000816365. 7.54)109( 
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הבת -כחברת החזקות, ניזונה אי. די. בי פיתוח באופן בלעדי מתזרים המזומנים של החברה 110מולם.
פיתוח. אי. די. בי  –שלה ושל בנותיה, אשר היו מחלקות באופן תקופתי דיבידנד לבעלת המניות 

גילו נושי החברה סימנים של חוסר שקט וחששו ליציבותה ההונית  2013במחצית הראשונה של 
והתזרימית של אי. די. בי פיתוח, לאורך זמן. הם ביקשו לבחון עם בעל השליטה באשכול כולו, מר 

ים אלה דנקנר, את האפשרות שהוא יזרים כספים ו"יעבה" את ההון בקופתה של אי. די. בי פיתוח. מגע
, הגישו הנאמנים 28.4.2013לא הניחו את הדעת של חלק מן הנושים. ביום י"ח באייר התשע"ג, 

יפו -אביב-י' של אגרות חוב של אי. די. בי פיתוח בקשה לבית המשפט המחוזי בתל-לסדרות ז', ט' ו
ות נושים , ולהתיר להם להעלות לפני אסיפלחוק החברות 350סעיף לפתוח בהליך הבראה לחברה, לפי 

של החברה תכנית הבראה (המכונה: הצעת הסדר) המעצבת באופן מעודכן את זכויות הנושים 
111בחברה.

7.54 

החברה נזעקה נגד הגשת בקשה זו וביקשה לדחותה על הסף. טענתה המשפטית העיקרית   7.55
המבקשים את  כי היא עודנה בעלת יכולת פירעון וכי, בדומה לפירוק, כל עוד לא הוכיחו הנושים הייתה

בקופת החברה היו יתרות מזומנים שהספיקו לה  112חדלות פירעונה, אין הם זכאים להגיש בקשה נגדה.
לשלם התחייבויות עד שנה אחת קדימה, אך עננה העיבה על יכולת הפירעון מעבר לכך, אם לא 

לה במניות יתרחשו שינויים במבנה ההוני של החברה או אם לא ימומשו נכסים שלה (קרי: החזקות ש
בנות). החברה טענה כי היחפזותם של הנושים המבקשים להציג תכנית הבראה לחברה, בלי - של חברות

שהדבר תואם כלל ועיקר עם החברה עצמה, הייתה בבחינת ניסיון למחטף ולהפיכת חצר בחברה. ואכן, 
מוצעת, הצעתם של הנושים כללה רכיב של הקצאת כלל מניות החברה, בעקבות אישור תכניתם ה

למחזיקי אגרות החוב, באופן שצפוי היה להדיר את בעל השליטה הקיים מאי. די. בי פיתוח. גם נושים 
אחרים של החברה, ובתוכם הבנקים, לא ששו באותה העת בשל הגשת הבקשה. לדידם, היה מקום 

את  להמשיך במשא ומתן שהתקיים בין החברה ובעל השליטה בה לבין הנושים, בלי לערב לפי שעה
 7.55בית המשפט ובלי להיכנס להליכים רשמיים וטעונים.

הכונס הרשמי ורשות ניירות ערך הגישו לבית המשפט עמדה משותפת שלפיה יש לבחון את   7.56
לדידם, אם מוכח כבר כי  113ראשה, באופן שקול.ל מעלזכויותיהם של נושי חברה, שעננה מתקדרת 

לנושיה זכות להגיש בקשה לפתיחת הליך הבראה  החברה היא אכן חדלת פירעון, כי אז עומדת
בעניינה, כשם שהנושה רשאי באותן נסיבות להגיש בקשה לפירוקה. ברם, גם מקום שטרם הוכחה 
חדלות פירעון של החברה באופן מובהק, אך מצבה הכספי לאורך זמן הולך ומורע, יש מקום להידרש 

שה יהיה רשאי להגיש בקשה לפתיחת הליך לזכויות הנושים. את זאת ניתן להגשים בדרך שבה נו
הבראה, לא מימוש, בבית המשפט אולם תוך הגבלת הסעדים שבית המשפט יפסוק נכון לאותה שעה. 

שישגיח על  תפקידבעל בית המשפט יהיה רשאי להפעיל את שיקול דעתו ולפסוק סעדים דוגמת מינוי 
  

 )110(7.54 .7.76–7.71לדיון על מומחה לבחינת הסדר חוב ראו להלן פסקאות   110

 )111(7.54 .)25.4.2013 יר התשע"ג,ט"ו אימיום (בקשת הנאמנים לאגרות חוב , 9לעיל ה"ש  ,אי. די. ביעניין   111

ט"ו אייר מיום (, תגובת החברה לבקשת "הסדר כפוי" ולבקשה למתן סעדים זמניים שהוגשה בה שם  112
 )112(7.55.)25.4.2013 ,התשע"ג

 Kelli Alcesנית בהליכי חדלות פירעון שם ראולביקורת על מעורבותה של רשות ניירות הערך האמריק  113
Williams, Limiting the SEC's Role in Bankruptcy, 18 AM. BANKR. INST. L. REV. 631 (2010) . 7.56)113( 
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נושה המבקש לא יהיה רשאי, נכון לאותה שמירת זכויות הנושים לאורך התנהלותה של החברה. ברם, ה
שעה וכל עוד לא הוכחה חדלות פירעון של החברה, להציע תכנית הבראה מטעמו שאינה על דעת 

114החברה.
7.56 

בית המשפט המחוזי קיבל את העמדה המקצועית של הכונס הרשמי ושל רשות ניירות ערך.   7.57
נמשכת של אי. די. בי פיתוח ואת הסיכונים בהחלטה מנומקת פרס בית המשפט את מצוקתה הכספית ה

שדבר זה מעורר לנושי החברה. בית המשפט אף עמד על הקשיים שעוררה ההתנהלות הריכוזית 
בחברה, שהעידו על ניהול לטובת בעל השליטה יותר מאשר על התנהלות לטובת החברה ונושיה. בית 

ושים שילווה את דירקטוריון החברה המשפט הורה אפוא, באופן תקדימי, על מינוי משקיף מטעם הנ
ויפקח עין על שמירתן של זכויות הנושים בהחלטות המתקבלות בחברה. עם זה, לא אישר בית המשפט 
לנושים להגיש הצעה לתכנית הבראה מטעמם, שלא בתיאום עם החברה, כל עוד לא הוכחה בפועל 

שווי חסר פניות להערכת -ריךבית המשפט אף אישר את מינויו של מע 115חדלות פירעון של החברה.
שווייה של אי. די. בי פיתוח. מעריך השווי, פרופ' אמיר ברנע, העריך את שווייה המאזני של אי. די. בי 
פיתוח בשווי חיובי, קרי: ששווי נכסיה גבוה מסך התחייבויותיה. עם זה, הוא העריך עוד כי ללא 

י מחודש שלה, תתקשה החברה לעמוד בתשלום מימוש נכס מהותי של אי. די. בי פיתוח או עיצוב הונ
מכאן ואילך המשיך להתנהל הליך בעניינה  2014.116התחייבויותיה החל מן המחצית השנייה של שנת 

האם, אי. די. בי - של אי. די. בי פיתוח שהשתלב, בסופו של דבר, עם ההליך שהתנהל גם בהקשר לחברה
ם באישור הצעה להזרמת הון מצד קבוצת משקיעים החזקות. ההליך בעניין אי. די. בי החזקות הסתיי

ואולם, דומה כי הדי המחלוקת בין הצדדים  117שהובילה לחילופי השליטה בתשלובת אי. די. בי.
  7.57והטיעונים שעמדו ביסודם, לא שככו. 

  יכולת הושים לפתוח הליך כזרז לטיפול בושים  (ב)

הוא עד כמה מגינה זכאות כאמור על זכויות שיקול חשוב לאפשר לנושה לפתוח בהליך הבראה   7.58
הנושים שעה שמצבה הכספי של החברה מתדרדר. אין זה נכון להותיר למבקש, המבקש לעמוד על 
זכויותיו, רק את החלופה של הגשת בקשה לפירוק נגד חברה. לא פעם, נושים שונים מבינים היטב כי, 

תם. באין נכסים של ממש למימוש וכאשר מבחינה כלכלית, חלופת הפירוק מבשרת רעות גם מבחינ
הפעלת העסק עשויה להניב תזרים מזומנים גבוה ולייחד ערך כלכלי שממנו עשויים ליהנות גם הנושים 

  

(בקשה מס' עמדה משותפת מטעם כונס הנכסים הרשמי ורשות ניירות ערך , 9לעיל ה"ש  ,אי. די. ביעניין   114
 )114(7.56 ). 1.6.2013התשע"ג,  סיוןד כ", מיום 1

). בקשה לרשות ערעור 9.6.2013; מיום א' תמוז התשע"ג, 30.4.2013(מיום כ' אייר התשע"ג,  שם  115
הרמטיק חברה לפיתוח בע"מ נ'  אי. די. בי 4468/13רע"א נדחתה. ראו  –שהוגשה לבית המשפט העליון 

. להצעה לשילוב נציגים של )3.7.2013כ"ה תמוז התשע"ג, מיום פורסם בנבו, ( ) בע"מ1975נאמנות (
 Stevenמחזיקי האג"ח בדירקטוריון חברה באופן שוטף, עוד בטרם שנקלעה להליכי חדלות פירעון, ראו 

L. Schwarcz, Rethinking Corporate Governance for a Bondholder Financed, Systemically Risky 
World, 58 WILLIAM & MARY L. REV. 1345 (2017). 7.57)115(  

, )4.6.2013" (מיום כ"ו סיון התשע"ג, י די בי חברה לפיתוח בע"מא –רעון יאמיר ברנע "הערכת יכולת פ  116
 )http://maya.tase.co.il/reports/details/821189/2/0 . 7.57)116זמין באתר: 

מיום י"ד טבת פורסם בנבו, (חברה לאחזקות בע"מ  אי. די. ביבעניין  11478-06-13פר"ק (מחוזי ת"א)   117
 )117(7.57.)17.12.2013התשע"ד, 
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הממתינים לפירעון, עשויה חלופת ההבראה להיטיב עימם. לפיכך, הגבלת הנושה להגשת בקשה 
קשה להבראתה, נראית כהגבלת יתר אשר לפירוק בלבד נגד חברה, בלי לאפשר לו כחלופה להגיש גם ב

 7.58עלולה לפגוע בהגנה על עניינם של הנושים.

לא זאת אף זאת: מתן האפשרות לנושה להגיש בקשה להבראת חברה אמנם לא יוביל לריבוי   7.59
בקשות כאמור, הלכה למעשה. עם זה, הזכות של נושה להגיש בקשה וליזום מהלך תחת עינו הפקוחה 

מבעוד מועד ובדרך  –עשויה לשמש זרז אמיתי לחברה ולנושאי המשרה בה לבחון  של בית המשפט
את השפעות החלטותיהם העסקיות בחברה על הסתברות הפירעון לנושים ועל הגנת  –ראויה 

זכויותיהם. זוהי השפעה ראויה. החברה, נושאי המשרה ובעלי השליטה בה מבינים היטב כי נושים 
וקה פן יבולע אף להם מכך. אלמלא החלופה להגיש בקשה לפתיחתו של יהססו לא פעם לבקש את פיר

הליך הבראה היו הנושים נותרים ללא כל יוזמה מעשית שעלולה לאיים על החברה ועל ממסדהּ. נושאי 
המשרה ובעלי השליטה לא היו חוששים מצילם של הנושים, בשל ההססנות להגיש בקשות לפירוק. 

לנתב חברה אל הליך הבראה היא האופן שבו נושים יכולים לנתב את אשר על כן, יכולתו של נושה 
 7.59החברה ואת ממסדה לדאוג לעניינם באופן ראוי בטרם ייפגע ערכה הכלכלי בשל החלטות מסוכנות. 

אכן, ככל שחברה מתדרדרת מבחינה כספית, כך מקוטבים עד למאוד ניגודי העניינים בין   7.60
הנושים. כל החלטה עסקית של החברה הנושאת סיכונים עשויה לקרוץ  החברה ובעלי השליטה בה לבין

לבעלי השליטה בחברה. אם המהלך יצליח, הם ייהנו מעליית הערך הכלכלי של החברה, יצילו את 
השקעתם ואף ישביחוה. ואולם, אם ההחלטה תיכשל, יישאו בתוצאה הנפסדת נושי החברה שיאבדו 

ירעון חובותיהם ערב המהלך שעליו הימרה החברה. יכולתם של ערך כלכלי נוסף לזה שהיה עומד לפ
הנושים לפנות לבית המשפט בבקשה לקידום הליך הבראה, או, למצער, להטלת פיקוח מטעמם על 
התנהלותה של החברה, תשמש בקר יעיל שעשוי לרסן חברות מלנקוט פעולות נמהרות ומסוכנות יתר 

ענון יה לפתיחת הליך הבראה לחברה היא בקשה לרהבקשה של נוש 118על המידה לחברה ולנושיה.
119הממשל התאגידי של החברה, כך שיישקל באופן ראוי גם עניינם של נושיה.

7.60  

  בואה שלילית המגשימה את עצמה  (ג)

טענה שנשמעת תדירות נגד האפשרות שנושה יגיש לבית המשפט בקשה לפתיחת הליך הבראה   7.61
ה כאמור לבית המשפט תהפוך לנבואה המגשימה את עצמה. רוצה בעניינה של חברה היא שהגשת בקש

לומר: הגשת הבקשה, היא עצמה, תעיד באופן רשמי כי החברה היא חדלת פירעון, אפילו אין היא כזו 
באותה שעה, וכל הקשורים עם החברה בקשרים עסקיים יירתעו מלקיים עימה עסקים. החברה 

  

 )118(7.60 . 115לעיל ה"ש   118

להבעת ספק בדבר יכולתם של בתי המשפט לקבוע את אופן ההתערבות הראוי של נושים בממשל   119
התאגידי של החייב ואת עיתויו הראוי, ולדעה כי עניינים אלה ראוי שיוסדרו באמצעות מכשירי השקעה 

 Mark J. Roe & Federico C. Venezze, A Capital Market, Corporate Lawחדשניים בשוק ההון, ראו 
Approach to Creditor Conduct, 112 MICH. L. REV. 59 (2013).  7.60)119( 
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במהרה, החברה שעדיין לא הייתה  120עקב הגשת הבקשה.רוג האשראי שלה י"המצורעת" תורד גם בד
חדלת פירעון תהפוך לכזו עקב ההתנהלות השלילית שהיא תחווה כתוצאה מהגשת אותה בקשה נמהרת 

 7.61לבית המשפט.

אכן, אין לזלזל בתוצאות העלולות להתלוות להגשת בקשה מצד נושה לפתיחת הליך הבראה   7.62
רתיעה פסיכולוגית מפני פתיחתו בבית המשפט של הליך הבראה של חברה. לא פעם, קיימת בשוק 

סחור, בלי לפרש בבית -צדדים רבים מעדיפים לנסות לקדם הבראות בהולכם סחור 121רשמי לחברה.
ואולם, לא פעם,  122"פן יבולע לחברה" עקב אמירה מפורשת כאמור. ,המשפט את מלוא מבוקשם

הליך מימושי, הליך הבראה אינו מכוון לפגוע בחברה. רתיעה זו היא רתיעה שאינה במקומה. להבדיל מ
ההיפך הוא הנכון. הליך הבראה נועד לשמש מסגרת שתאפשר לכל הצדדים להידבר על מנת לקדם 

הליך ההבראה אינו  123הסכמות שיצילו את עסקי החברה ויציגו תכנית הבראה מושכלת, לטובת כולם.
בלאו הכי, גם אם נעשים ניסיונות לטייחו מן  הודאה בכישלון החברה. כישלונה הכספי קיים גם

התודעה הכללית. ההליך המשפטי הוא רק המסגרת שמתקיימת כדי לנסות לפתור את הכישלון שכבר 
 7.62 124קיים ממילא.

הגשת הבקשה  עיתוינוסף לכך, כל טענה בדבר הנבואה המגשימה את עצמה מתייחסת בעיקר ל  7.63
גישה. רוצה לומר: הטענה יוצאת נגד זכותו להגיש בקשה לפתיחת מצד הנושה, אך לא לעצם זכותו לה

הליך הבראה של חברה בטרם שהוכיח באופן מובהק את חדלות פירעונה. ברם, אם הנושה יוכיח את 
כשם  –חדלות הפירעון של החברה, אין חולק כי הוא יהיה זכאי באותה שעה להגיש בקשה להבראתה 

  7.63שהוא רשאי להגיש בקשה לפירוקה. 

  החשש מפי השתלטות עוית  (ד)

טענה נוספת נגד מתן זכות לנושה להגיש בקשת הבראה בעניינה של חברה, ולמצער נגד מתן   7.64
זכות לנושה להגיש בקשה כאמור טרם הוכחת חדלות פירעונה של החברה, היא שנושים עלולים לנצל 

 פיתוח אי. די. בילמשל, טענה חברת  זכות זו לרעה על מנת להשתלט על החברה השתלטות עוינת. כך,
כי מאחורי הבקשה שהוגשה בעניינה על ידי נאמני אגרות חוב שהנפיקה עומדת קרן יורק שרכשה את 

  

120  S&P " ,הורדת כל הדירוגים ל – . חברה לפיתוח בע"מ: עדכון דירוגאי. די. בימעלות-D )defaultבשל ( 
 ), זמין באתר:17.6.2013ז התשע"ג, (מיום ט' תמו הוראת בית המשפט לעצור תשלומים לנושי החברה"

http://www.maalot.co.il/Publications/47/FRIDB20130617172 716.pdf. 7.61)120( 

121  David Hahn, The Financial Crisis of 2009 – Have Reorganization Proceedings in Emerging 
David A. Skeel,  ;(2010) 731 L. .USB J. .AP U. , 12l as a Case StudyMarkets Gone Bankrupt: Israe

333 (2010) .EVR L.EMPLE T, 82 Bankruptcy Phobia. 7.62)121( 

 )122(7.62 .ישראל בע"מ אלון רבוע כחולבעניין  61098-06-15פר"ק (מחוזי מרכז) ראו, למשל,   122

מיום פורסם בנבו, ( אפריקה ישראל להשקעות בע"מ נ' הרמטיק נאמנות 10344-11-09פר"ק (מחוזי ת"א)   123
 )123(7.62 .)21.12.2009ד' טבת התש"ע, 

כאשר כל הליך מציב שני הליכים מקבילים לקידום הבראת חברות,  חדלות פירעוןלעומת זאת, כאשר חוק   124
אכן נוצרות הטיות  –האחת, תגית רשמית של חדלות פירעון, והשנייה לא  –נושא תגית רשמית שונה 

תודעתיות לביכור השימוש במסלול "הקל" על פני המסלול "הכבד". לדיון על כך ראו להלן פסקאות 
8.15–8.18. 7.62)124( 
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באמצעות  –אגרות החוב של החברה במחיר נמוך בשוק המשני. לטענת החברה, קרן יורק ביקשה 
להשתלט על החברה  –רה הבקשה והצעת תכנית ההבראה שתמיר את אגרות החוב למניות החב

126.אלביט הדמיהחברת טענה דומה נשמעה גם בעניין  125השתלטות עוינת.
7.64 

לעניות דעתי, טענה זו לאו טענה היא. אכן, אגרות חוב שהנפיקה חברה עשויות להיות מומרות   7.65
 למניות שלה כחלק מארגון מחדש של ההון העצמי, ובפרט בנסיבות של הבראת החברה. דברים אלה

בנות. מלכתחילה עיקר הזכויות של - יפים שבעתיים בחברת החזקות שכל רכושה הוא מניות של חברות
הבנות ותזרים המזומנים שמניות אלה יניבו -נושי החברה מושתת על החזקתה במניות של החברות

במעלה החברות. אגרות החוב של החברה במעלה התרשים אינן אלא זכויות הוניות נדחות ביחס 
הבנות. כאשר אגרות החוב נסחרות בבורסה, בהחלט ייתכן כי משקיעים -הן של חברותלנושי

מתוחכמים ירכשו אותן בזול בהתאם לתנאי השוק. אך בכך אין כל דופי כשלעצמו. הפעלת לחץ על 
החברה לכבד את זכויות הנושים והבאתה למשא ומתן שבסיומו ייתכן כי יוקצו מניות לנושים, הן חלק 

ק הכלכלי שבין חברה למשקיעיה. אין בכך פסול. חברה המנפיקה אגרות חוב לציבור מכללי המשח
 7.65חייבת להיות ערה גם לאפשרות זו ולכלכלהּ מראש.

שבו נושים יהיו זכאים לתבוע, שלא  העיתויגם כאן, העניין היחיד שאכן ראוי לשוקלו הוא עניין   7.66
  7.66ה. דבר זה יידון להלן.על דעת החברה, המרה של חובותיהם למניות החבר

  תסיכום והמלצו  .3

סיכום הבחינה העיונית מלמד כי קשה לחלוק על עצם זכאותו של נושה להגיש בקשה לפתיחת   7.67
הליך הבראה בעניינה של חברה חייבת, מלבד זכאותו להגיש בקשה לפתיחת הליך מימושי בעניינה. 

נושה ראוי לזכאות לפתיחת הליך הבראה,  םאבשאלה העקרונית  לאעיקר ההתחבטות טמון כאמור 
ובאלו תנאים ראוי לאפשר לו לנקוט מהלך כאמור. אכן, מתן אפשרות לנושים  אימתיבשאלה  אלא

ליזום את ההליך הוא אמצעי איזון ראוי לנוכח החשש מפני דחייה יתר על המידה של הידרשות לזכויות 
. עם זה, אין מדובר באמצעי האיזון היחיד הנושים מצד החברה, נושאי המשרה ובעלי השליטה בה

בעניין זה. קיימים תמריצים אפשריים נוספים לעידוד החברה וקברניטיה לפעול למען שמירת 
לפיכך, גם אין להפריז בחשיבותה של האפשרות לנקוט  127זכויותיהם של הנושים בעת היעודה לכך.

 7.67את ההליכים בידי הנושים ואין לראות בה חזות הכול.

  

125  EDWARD I. ALTMAN & EDITH HOTCHKISS, CORPORATE FINANCIAL DISTRESS AND BANKRUPTCY: 
ed.,  rd202 (3–183 EBTDISTRESSED DNVEST IN INALYZE AND A ,ANKRUPTCYBVOID AREDICT AND P

 Marvelידי מחזיקי אגרות החוב של חברת  הברית על-. השתלטות עוינת כאמור נוסתה גם בארצות(2006
Entertainmentתגובה לכך הכניסה החברה את עצמה ל, וכ-Chapter 11  ראו 1996בשלהי דצמבר .In re 

Marvel Entertainment Group, Inc., Voluntary Petition (Bankr. D. Del., Dec. 27, 1996); “Marvel 
Falls into Clutches of Chapter 11”, L.A. TIMES (Dec. 28, 1996).  7.64)125( 

מיום י"ג אלול התשע"ג, פורסם בנבו, (אלביט הדמיה בע"מ בעניין  42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א)   126
19.8.2013(. 7.64)126( 

 )127(7.67 .8.50–8.28ראו על כך בהרחבה דיון להלן פסקאות   127



 221│ ייזום הליכים על ידי נושה :שביעיפרק 

שאלת העיתוי הנכון שבו יהיה רשאי נושה להגיש בקשה לבית המשפט לפתיחת הליך הבראה   7.68
בעניינה של חברה המתדרדרת מבחינה כספית, או, למצער, לקבלת סעד מכוח ממשל תאגידי מעודכן, 
היא שאלה קשה ביותר מבחינה מעשית. אכן, כפי שכבר הבהרתי לעיל, היכולת לזהות בזמן אמת את 

ת הפירעון של חייב או כל מציאות כלכלית המתקרבת לכך, או הנושקת לכך, היא משימה כמעט חדלו
נגלים לעיני  –בלתי אפשרית. אלה דברים אשר, מטבעם, מתבהרים יותר ככל שחולף הזמן, ועל פי רוב 

נים המתבונן רק בראייה לאחור. אשר על כן, אני הראשון להודות כי דומה שקשה לקבוע בעניין זה סימ
והוראות ברורים באופן מובנה. לטעמי, ניסיונות לקבוע בסוגיה זו הוראות המקדמות "ודאות" לא 

 7.68יצלחו. 

ואמנם, אין זה מפליא בעיניי כלל ועיקר כי ועדת אנדורן, אשר ביקשה לקדם ודאות בעבור   7.69
יג מטעמם הנושים ולאפשר להם להידרש לענייניה של חברה מבעוד מועד בדרך של מינוי נצ

בדירקטוריון החברה, נכשלה בדיוק בנקודה זו. בהמלצתה זו של הוועדה, עיקר חסר מן הספר. הוועדה 
לא השכילה לקבוע את אמות המידה ואת הנסיבות שבהן יהיה נושה רשאי לנקוט אמצעי זה. באופן 

ת בין כל חברה מאכזב (לשיטת הוועדה), את האירועים המכוננים הללו הותירה הוועדה להתניה פרטני
ליכולת להגדיר מראש אירועים כאמור.  –מבחינה מעשית  –לבין נושיה. לטעמי, כאמור, אין לצפות 

ההתדרדרות הכספית של חברות היא התדרדרות הדרגתית. יש בה תהפוכות ומהמורות שונות שקשה 
 7.69לחזותן מראש ולזהותן בזמן אמת.

עיתוי הראוי לבקשת סעד מצד הנושה מבית המשפט לפיכך, המלצתי היא להותיר את שאלת ה  7.70
ו ביניהם בתניות חוזיות את זכויות עם זה, כאשר הצדדים לא הסדירהמשפט.  תשל בי ולשיקול דעת

ההתערבות של הנושים, ראוי כי בית המשפט יגלה ריסון. את שיקול הדעת למתן סעד לנושים ראוי 
שהשתכנע כי קיימת סכנה מוחשית להיקלעות כי בית המשפט יפעיל רק במקרים חריגים, לאחר 

את החשש מפני הגשת בקשות מוקדמות מדי או בקשות החברה לחדלות פירעון בעתיד הנראה לעין. 
 7.70:סרק, אשר עלולות לפגוע שלא לצורך בחברה ובעסקיה, יש לשכך באופנים המצטברים הבאים

  7.70ל הגשת בקשות בלתי ראויות;ומרתיעות על ידי בתי המשפט בש גבוהותפסיקת הוצאות   (א)

 7.70פסיקת פיצוי בנזיקין נגד המגיש בקשה בלתי ראויה;  (ב)

מזכה קביעת שיעור החזקות מזערי מכלל חובות החברה המדווחים אשר  –בחברה מדווחת   (ג)
להגיש בקשה מטעם הנושים לפתיחת הליך הבראה או לקבלת סעד של ממשל תאגידי. ניתן 

החובות המדווחים על ידי החברה,  או יותר מכלל 25%ף מזערי בגובה של להציע בעניין זה ס
  7.70לשם הגשת בקשה כאמור.

  ידי ושים חובת ייזום הליך על  .4

  מיוי מומחה לבחית הסדר חוב –אמי אג"ח   (א)

סעיף , שהרחיב את לחוק החברות 19תיקון מס' , בד בבד עם חקיקתו של 2012-בקיץ התשע"ב  7.71
גובש בחיפזון  18. תיקון מס' לחוק זה 18תיקון מס' רק שלם העוסק בהבראת חברות, נחקק גם לפ 350

היה  18המקיף. עניינו של תיקון מס'  19יחסי, ודאי בהשוואה למהלך הורתו ולידתו של תיקון מס' 
הוספת סימן לחוק הקובע כי בדרך לגיבוש תכנית הבראה (או בלשון החוק: הסדר חוב) עם חברה, 
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בין נושיה מצויים גם מחזיקים באגרות חוב שהוצעו לציבור, שומה על בית המשפט למנות "מומחה" ש
המומחה יחווה את דעתו  128 שיבחן את התכנית (ההסדר) המוצעת בעבור מחזיקי אגרות החוב.

 7.71 129המקצועית בעניינה של התכנית בטרם שהמחזיקים באגרות החוב יצביעו על התכנית המוצעת.

וק זה נחקק בעיצומו של גל ההבראות (המכונות בשוק: הסדרי חוב) של חברות ציבוריות מן ח  7.72
השוני המהותי היחיד בגל  130הגדולות במשק, אשר היה ביטוי מקומי למשבר הפיננסי העולמי.

 131הבראות זה, להבדיל מהליכים שקדמו לו, הוא שלציבור הנושים נוספו גם מחזיקי אגרות חוב.
ם נשאו ונתנו עימם, וגם עם יתר הנושים, על תכניות הבראה אפשריות שעיקרן עיצוב החברות שבקשיי

בד בבד קמה בציבור זעקה, ללא ביסוס  132מחדש של הון החברה, ולא מתווה מכירה של החברות.
אמפירי, על כך שהפגיעה בזכויות הפירעון של מחזיקי אגרות החוב היא פגיעה חמורה בעמיתים 

ת הגמלאות שלהם אצל גופי השקעה (המכונים: משקיעים מוסדיים), המשקיעים החוסכים את חסכונו
כספים אלה באופן ניכר באגרות החוב של החברות העסקיות. לפיכך, תכניות הבראה שפורעות 
למחזיקי אגרות החוב רק חלק מחובם פוגעות בחסכונות לגמלאות של הציבור הרחב. על רקע זעקה 

נסת שונים ומיהרו להציע הצעות חוק חפוזות נגד קידומן של תכניות ציבורית זו, הזדעקו חברי כ
לחוק  18תיקון מס' הבראה כאמור. הצעת החוק הממשלתית שהגיבה אף היא בחיפזון לזעקה זו הייתה 

. החוק מתייחס באופן פטרנליסטי אל מחזיקי אגרות החוב, משל היו משקיעים שאינם יודעים החברות
או  133זקוקים לכתף תומכת של גורם מקצועי מטעמם, לבד מנאמני האג"חלשאול או לשאת ולתת, ו
כדי לשאת ולתת עם החברה על תכנית הבראה מוצעת. בראיה מפוכחת  134נציגויות שמונו על ידיהם

 7.72יותר לאחור, ספק אם המציאות אכן הצדיקה התייחסות כאמור אל מחזיקי אגרות החוב.

חקיקה זה וללבנם. כך, למשל, יש מקום לשאול מה טיבו של ניתן להידרש לפרטיו של תיקון   7.73
ה"מומחה" ואלו כשירויות וניסיון ראוי שיהיו לו לאדם בטרם יכתירוהו המחוקק ובתי המשפט בתואר 

מדוע מייחד המחוקק מינוי  ואהמתעורר באשר לחקיקה זו הף שי נוסוק 135החשוב והמחייב "מומחה".

  

 )128(7.71  לחוק חדלות פירעון. 329הוראה זו קבועה כיום בסעיף  .לחוק החברות יח350סעיף   128

 )129(7.71 .כ לחוק החברות350), 2יט(350סעיפים קדמו להם  .חדלות פירעוןחוק ל 331), 2(330סעיפים   129

 )130(7.72 ו לעיל פרק שישי.על המשבר הפיננסי העולמי רא  130

עד לראשית שנות האלפיים, כמעט שלא הונפקו אגרות חוב של חברות עסקיות בשוק ההון הישראלי.   131
ההנפקות של שנות האלפיים הולידו מחזיקים באגרות חוב שחוו לראשונה קשיים כספיים של החברות 

 )131(7.72 מישי ושישי.המנפיקות. ראו לעיל פרקים ח

 )132(7.72 ושניים.-על המתווים השונים לתכניות הבראה ראו להלן פרק עשרים  132

 )133(7.72 .ב לחוק ניירות ערך35, ובייחוד סעיף 1פרק ה  133

יצירת תשתית לגיבוש הסדרי חוב למחזיקי  ,(א)2009-1החלטה בתחום תאגידים מס' רשות ניירות ערך,   134
 )134(7.72 .)25.11.2008 מיום כ"ז חשון התשס"ט,( אג"ח בתאגידים מדווחים

ג, מיום י' טבת התשע"פורסם בנבו, (ב.ס.ר אירופה בע"מ בעניין  38673-11-12פר"ק (מחוזי ת"א)   135
מיום י"ח טבת פורסם בנבו, (מעין ונצ'ורס בע"מ בעניין  23675-12-12פר"ק (מחוזי ת"א) ; )23.12.2012

. כמו כן, ראוי לשאול אם "מומחה" שאמור לחוות דעה בלתי תלויה בעבור מחזיקי )31.12.2012התשע"ג, 
ה או פירוק מלאים אגרות החוב ראוי שישמש בהמשך כבעל תפקיד בחברה אם היא נכנסת להליכי הברא

לעיל  ,פיתוח אי. די. ביולייצג שם את כל הנושים. למינויו של מומחה כבעל תפקיד באותו התיק ראו עניין 
 )135(7.73 . 9ה"ש 
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, ואינו נדרש באופן מקביל אג"חצת נושים מסוימת, קרי: מחזיקי כאמור באופן בלעדי לטובתה של קבו
למינוי בעלי תפקיד לבחינת עניינם של יתר הנושים. יש בכך טעם לפגם המלמד על העדפה מדעת מצד 
המחוקק של קבוצת נושים מסוימת, הנושים הפיננסיים מקרב הציבור, על פני נושים אחרים של חברה. 

צפוי  136דווקא בעידן הנוכחי, לאחר כניסתו לתוקף של חוק הריכוזיות, זוהי העדפה שאינה ראויה.
מימון חברות באשראי לשוב ולהתבצע במידה רבה בקרב חברות תפעוליות, ופחות על ידי חברות 
החזקות שנושיהן הבלעדיים היו נושים פיננסיים. מה ראה אפוא המחוקק לייחד הטבה לטובת הנושים 

 7.73 נושים אחרים של החברה התפעולית? הדבר אינו מובן.הפיננסיים ולבכרם על פני 

 חובת –, וכיום של חוק חדלות פירעון 18תיקון מס' בענייננו, ראוי להתמקד בהיבט מהותי של   7.74
, מחייבים את נאמני לחוק 329סעיף , וכיום יח לחוק החברות350סעיף תפקיד כאמור. בעל המינוי של 

ינויו של "מומחה" לבחינתה של תכנית ההבראה (הסדר ט ולבקש את מאגרות החוב לפנות לבית המשפ
 7.74החוב) המתרקמת מול החברה. 

לטעמי, יש טעם לפגם בקביעת חובה נוקשה המוטלת על הנושים, באמצעות נאמני האג"ח,   7.75
לפנות לבית המשפט עם קיומו של המשא ומתן לשם בקשת סעד של מינוי "מומחה". מספר טעמים 

, כאמור, הצורך בתמיכה מקצועית במחזיקי אגרות החוב, משל היו הילד הנחשל של ראשיתלכך: 
טרם בוסס מבחינה אמפירית. לפיכך, ההנחה הגלומה בהטלת חובה כאמור, שלפיה  הליכי ההבראה,

כאמור באמצעות  תפקידבעל , מינוי שניתקיים כשל שוק הטעון תיקון חקיקתי, עודנה טעונה הוכחה. 
נותן פומבי לקיום המשא ומתן. פומביות כאמור עלולה להזיק לקידום משאים ומתנים  בית משפט

לפיכך, הטלת חובה כאמור, גם אם קיימת  137שקטים וחשאיים לגיבוש תכניות הבראה הסכמיות.
הקלה בדמות דחיית הפנייה לבית המשפט, עלולה לפגוע בקידום משא ומתן רצוני  –כחריג  –לצידה 

) ובפרט עם נושים בינלאומיים. הללו עלולים ex anteעלולה להתרחש מעיקרא (והסכמי. הפגיעה 
להירתע מראש מקיום משא ומתן שקט ומועיל בשל הסיכון שתידרש, מכוח מצוות החוק, פנייה לבית 

 7.75 138המשפט למינוי "מומחה".

  

 )136(7.73 .6.15. על חוק הריכוזיות ראו לעיל פסקה 2013-חוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, התשע"ד  136

לנושיה במשך כשנה עד שסוכם, ורק אז פורסם והובא  ציםמשא ומתן חשאי כאמור התנהל בין חברת   137
 צים שירותי ספנות משולביםבעניין  42082-05-14פר"ק (מחוזי חי') לאישורו של בית המשפט. ראו 

בבורסה וצים הייתה חברה פרטית בשליטת החברה  . עם זה, יצוין כי אגרות החוב של צים לא נסחרובע"מ
לישראל. לפיכך, לא חלה על החברה חובת דיווח לפי דיני ניירות ערך. כתוצאה מכך, גם לא חלה עליה 

 )137(7.75 .יח(ב) לחוק החברות350סעיף החובה בדבר מינוי "מומחה". ראו 

, מגה, התעורר חשש גדול ליכולתה של רשת הקמעונאות 2015ע"ו, נובמבר אכן, במהלך חודש חשון התש  138
שכבר פעלה מול ספקיה במסגרת תכנית הבראה שגובשה ושאושרה בבית המשפט כשלושה חודשים קודם 

אלון האם, - לכן, לשמור את אמון הספקים ברשת ולהמשיך לפעול כעסק פעיל. החשש נבע מכך שהחברה
אף היא משא ומתן עם מחזיקי האג"ח שלה, תיאלץ למנות "מומחה" מכוח , אשר ניהלה ריבוע כחול

מצוות החוק. מינוי כאמור משדר קיומם של הליכים משפטיים רשמיים והוא העצים את חששות הספקים 
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ל עוד כ ו. מכל מקום,הגיונו מוטל בספק כשלעצמ "מוסד "המומחהבאשר על כן, הצורך   7.76
עדיף היה לו הפנייה לבית המשפט למינוי כאמור הייתה נותרת בבחינת זכות המסורה הותירו המחוקק, 

  7.76לשיקול דעתם של הנושים האמורים, ולא תוגדר כחובה שבחוק.

  ועדת אדורן  (ב)

  קיטת הליך והחלפת השליטה בשל אי פירעון חוב  )1(

בבקשה  לפנות לבית המשפט יחויבום של חברה ועדת אנדורן המליצה כי נושים פיננסיי  7.77
 45שלה במשך  אם החברה לא שילמה חוב לנושה פיננסילפתיחת הליך בעניינה ומינוי בעל תפקיד, 

לשיטתה של הוועדה, הוראת חוק כאמור נועדה לשמש הרתעה בפני  139ימים ממועד פירעונו המיועד.
י נושיה מבעוד מועד. בתפישתה של הוועדה, החברה ובעלי השליטה בה מפני אי הסדרת חובותיה כלפ

מקל מאיים זה ידרבן את קברניטי החברה להידבר עם נושי החברה ולגבש תכנית הבראה מוסכמת 
 7.77 140ביניהם בשעה היעודה, בטרם יגיע מועד פירעונו של חוב מסוים.

חדלות  חוקנית אומצו באופן מהותי גם בתה העקרושועדת אנדורן ותפי יה שלהמלצותיודגש כי 
141".בידי תאגיד משא ומתן מוגןניהול , בפרק ששמו "פירעון

7.77  

  ביקורת עיוית  )2(

מעטים. כפי שיובהר -גישתה של ועדת אנדורן בעניין זה מוטלת בספק ולוקה בליקויים לא  7.78
 ליקוי ראשוןלהלן, היא גם אינה מתיישבת עם תפישות היסוד וההקשר הכללי של דיני הבראת חברות. 

בתפישת הוועדה חובר לליקוי הגלום בחקיקה המחייבת מינוי "מומחה" לבחינתה של תכנית הבראה 
המתייחסת, בין השאר, לחובות החברה כלפי המחזיקים באגרות חוב. כמו בעניין ההוא, גם המלצתה 

ם בין הכללים המשפטיים שיחולו על נושים פיננסיי בלתי צודקמפלה באופן של ועדת אנדורן האמורה 
. הוראות החקיקה המומלצות על ידי הוועדה מתייחסות דווקא לנושים לבין נושים אחרים של חברה

הפיננסיים ואינן מקנות זכויות מקבילות לנושים אחרים של חברה. כפי שהערתי לעיל, אין כל הצדקה, 
142עיונית או אמפירית, לחקיקה מפלה בין נושים של חברה.

7.78 

  

אילנית חיות ראו הבת, מגה, בדבר יכולתה של החברה להתנהל מולם באופן עסקי שוטף. -של החברה
 )138(7.75 .)2.11.2015(גלובס ספק מחר סחורה לרשת מגה" "קוקה קולה ישראל: לא נ

. יש לציין כי, לפי ההמלצות, במקרה שבו רוב מבין כל המלצה א' בפרק ההמלצות של דו"ח הוועדה  139
ם מערך החוב, מתנגדים לפנייה לבית המשפט, לא תוטל עליה 75%קבוצת נושים, אשר מחזיקים לפחות 

ב) לחוק ניירות ערך, כפי שהוסף על ידי 2ח(ד35המלצה זו קבועה היום בהוראת סעיף  חובה לעשות זאת.
 )139(7.77 )(ב) לחוק חדלות פירעון.6(366סעיף 

 )140(7.77 .שם  140

חוק וביקורתו העיונית, ראו להלן פסקאות בוח פרק זה . לניתחוקל 345–337חלק י', פרק ד', סעיפים   141
8.62–8.65 ,9.56–9.64 ,12.53–12.57. 7.77)141( 

 )142(7.78 .7.73 הלעיל פסק  142
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ה של הוועדה כי החשש מפני אובדן שליטתו בחברה ימריץ את בעל הוא אמונת ליקוי שני  7.79
ולתת על ארגון מחדש של המבנה ההוני של החברה, אשר יסדיר את תשלום -השליטה למהר ולשאת

בעל שליטה החושש מאובדן שליטתו בחברה והרואה חובותיה מבעוד מועד. בכל הכבוד, דומה כי 
יבכר דווקא לממש ככל האפשר נכסים  ,להתקשות לפורעופירעון חוב שהחברה עלולה לבאופק מועד 
הפירעון ולהמשיך הלאה על מנת לייצר מזומנים מיידיים, לעבור בשלום את מועד  של החברה

עלולות דווקא לפגוע  , בלע"ז)fire salesמכירות בלחץ כאמור של נכסי החברה ( 143בשליטתו בחברה.
 7.79פי.בחברה בטווח הארוך, ולא להשיא את ערכה המצר

של מסקנת ועדת אנדורן הוא שבעוד שהוראתה מתיימרת לעודד משא ומתן בשלב  ליקוי שלישי  7.80
היא פוגמת ביכולת לקיים משא ומתן כאמור לאורך זמן בדרך  מוקדם (וכאמור, יומרה זו מוטלת בספק)

לא פעם מדובר משא ומתן לארגון מחדש של חובות החברה ומבנה הונה עלול לארוך זמן רב. עניינית. 
במשא ומתן מורכב. לא ניתן לנהלו "על רגל אחת". בין לבין, בעוד המשא ומתן מתנהל, עלול לפקוד 
את החברה מועד פירעון תקופתי, כגון: ריבית תקופתית על אחד מחובותיה. לתפישת הוועדה, תשלום 

ו, היא עלולה לחשוף זה יעמוד לחברה ולנושיה לרועץ בקידום המשא ומתן ביניהם. אם החברה תשלמנ
ברם, אם לא  144את עצמה לטענה בדבר העדפת נושים בלתי ראויה ולאבד את אמונם של יתר הנושים.

, הרי שהנושים יידרשו לפנות לבית המשפט ולשנות את הממשל התאגידי בחברה באמצע תשלמוֹ 
באמצע המשא  המשא ומתן המתקיים ביניהם. אף הנושים אינם חפצים בהכרח בכניסתו של בעל תפקיד

ומתן. כניסה כאמור משנה לחלוטין את ההתנהלות בין הצדדים ומעיבה על יכולתם להגיע לתוצאות 
  7.80מוסכמות.

הוא בכך שחתירתה המובהקת של ועדת אנדורן להחלפת ממסד החברה ולמינוי  ליקוי רביעי  7.81
אפשרות להותיר היתי עם מתעמתת באופן חזבעל תפקיד במקומה, בשל כל אירוע של אי פירעון חוב, 

הבא בפרק . בלע"ז) debtor-in-possession,( את הנהלת החברה בתפקידה בגדריו של הליך הבראה רשמי
בישראל, הן מצד החברות והן מצד נושיהן, היא לשאוף  השוקהמודעת של  יורחב ויובהר כי המגמה

תיה, ללא מינויו של בעל למשא ומתן ענייני באשר להבראת החברה וארגון מחדש של הונה וחובו
זוהי מגמה של שחקנים מקצועיים הערים לזכויותיהם. גישת הוועדה כאמור מייחסת  145תפקיד חיצוני.

 7.81לנושים נחשלות ויוצאת נגד המגמה האמורה של השוק.

  

ר, אשר בשל יוזמת , מר נוחי דנקנאי. די. ביעדות לכך היא יוזמתו של בעל השליטה הקודם בתשלובת   143
הבת, כלל ביטוח, -, ביקש להעמיד למכירה את החברהפיתוח אי. די. ביהנושים לפתוח הליך לעומתי ב

"דנקנר על סף מכירת  אפלברג ושלי רוכוורגר מיכאלמכירה שתניב מזומנים לפירעון חובותיהם. ראו 
אתר: , זמין ב)TheMarker )30.7.2013השליטה בכלל ביטוח לחברה תאילנדית" 

https://www.themarker.com/markets/1.2084905. 7.49)143( 

מיליון שקל"  35שלי אפלברג ומיכאל רוכוורגר "אידיבי תשלם למחזיקי אגרות החוב שלה ראו   144
TheMarker )5.10.2012( :זמין באתר ,http://www.themarker.com/markets/1.1836625 . 7.80)144( 

 )145(7.81 .8.18–8.15להלן פסקאות   145
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 .הפרת האיזון בין כל הצדדים למשא ומתןועדת אנדורן הוא ב ה שלגישתב הטמוןליקוי חמישי   7.82
טה את הכף, באופן מודע ומוצהר, לחיזוק כוחם של הנושים. דא עקא, הרעיון של הבראת הוועדה מ

לשם  ,לכל אחד מן הצדדים יחסיהאמריקני, הוא בקיום כוח מיקוח  Chapter 11חברות, העומד ביסוד 
הטיית הכף אל עבר הנושים, אשר יוכלו להחזיק בשוט חזק וחמור מול החברה,  146הבאתם להסכמות.

ומתן ענייני,  משאהנושים לא בהכרח ינהלו  יתר על המידה. אפשר לנושים לסחוט את החברהעלולה ל
תתקשה החברה משפירעון חוב. הממשמש ובא לעלולים לדחוק את החברה ולהמתין למועד הם אלא 

 7.82ומתן. הם יוכלו להשתלט על החברה ללא קושי וללא משא ,בתשלומו

דורן הוא בכך שבהופכה כל אי פירעון חוב לאירוע מכונן של ועדת אנליקוי שישי לבסוף,   7.83
הופכת את הסעד המשפטי של עיכוב הליכים מכלי מגן ראוי לחברה ומשנה סדרי עולם בחברה, היא 
. כל פנייה של החברה לבית המשפט לקבלת הגנה על ידי קברניטיהעל לאמצעי מאיים על החברה ו

 147וביל כמעט בהכרח למהפך בממשל התאגידי בחברה.עיכוב הליכים תפורש כמונעת תשלום חוב ות
סעד של עיכוב ההליכים, אשר נועד לסייע לחברה לקדם הליכי הבראה ולמנוע מירוץ הרסני של 
הנושים לאכיפת זכויות, יהפוך מעתה לאמצעי לחיסול עצמי של הנהלת החברה. חברות יימנעו אפוא, 

חותרת הוועדה תחת השימוש באמצעי המעשי בכך  148יותר מאי פעם בעבר, מלהשתמש באמצעי זה.
החשוב ביותר לקידום הליכי הבראת חברות, הנוהג כמעט בכל שיטות המשפט אשר עיגנו את הבראת 

 7.83 149חדלות הפירעון שלהן.החברות כמסלול עיקרי בדיני 

 ת ערך,, ובעקבותיה חוק חדלות פירעון וחוק ניירודומה בעיניי כי ועדת אנדורן ,אפוא לסיכום  7.84
נושים לפנות לבית המשפט לפתוח הליך ולמנות  המחייבאת אי הפירעון לאירוע  םלכת בהופכ והרחיק

כפי שכבר ציינתי לעיל, התמריצים לניתוב קברניטי החברה לפתוח הליך הבראה  150בעל תפקיד.
נכון  151מבעוד מועד הם מגוונים. השוט של אובדן השליטה הוא אחד מהם, אך אינו התמריץ הבלעדי.

וראוי לצייד את הנושים באמצעים שייצרו יכולת מיקוח ותמריצים לקברניטי החברה לשקול את עניינם 
  

146  Elizabeth Warren, Bankruptcy Policy, 54 U. CHI. L. REV 775 (1987). 7.82)146( 

החוק משטר של "משא ומתן מוגן" לניהול משא  אימץכדי לנסות להתמודד עם קושי עיוני זה ולעוקפו   147
ומתן לגיבוש תכנית הבראה. על פיו, יינתן לחברה עיכוב הליכים מכוח חוק, אולם בלי שהמחוקק ינקוב 
בשם הסעד המפורש "עיכוב הליכים", שכן בתפישה החקיקתית סעד מפורש כאמור משתלב עם מהפך 

יה לפשטו על ידי הכרה רשמית בכך שעיכוב הליכים אינו בממשל התאגידי. לטעמי, זהו מהלך שראוי ה
 )147(7.83 דורש בהכרח מהפך בממשל התאגידי בחברה. ראו להלן פרק תשיעי.

 )148(7.83 . 11.20–11.18ראו עוד להלן פסקאות   148

-ר את דיני חדלות הפירעון הישראליים לימי טרום שנת התשנ"הגישתה של ועדת אנדורן מסיגה לאחו  149
. אם, לשיטת הוועדה, המשא ומתן בין החברה לנושיה אמור להתקיים מחוץ לבית המשפט וב"צל" 1995

עם אובדן שליטתם של בעלי המניות, כי אז אין כל צורך בפרק בחקיקה של הבראת חברות, עם הסעדים ו
ע. ניתן לקבוע, למעשה, רק הוראות חוק בדבר פירוק של חברה, כפי האמצעים המשפטיים שהוא מצי

שהיה לפני השנה האמורה, וחברות ונושיהן יוכלו לנהל משא ומתן ב"צל" הפירוק ואובדן שליטת בעלי 
 )149(7.83 .27, ה"ש 11.19סקה המניות הגלום בו. ראו גם להלן פ

 )151(7.84 .תב הסמוך להוהכ 139לעיל ה"ש   150

 )151(7.84 על התמריצים לנקיטת הליכי הבראה בעיתוי ראוי ראו בהרחבה להלן פרקים שמיני ותשיעי.  151
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של הנושים ואת זכויותיהם באופן ראוי ובעיתוי הראוי. ברם, ספק בעיניי אם לשם כך היה נחוץ לדחוק 
ירעון. סוף סוף, אי את הנושים באופן דווקני, ולחייבם, כמעט, לפנות לבית המשפט בנסיבות של אי פ

פירעון חוב היה מאז ומעולם עילה לפתיחת הליך מצד נושה. זוהי עילה לפתיחת הליך פירוק או הליך 
נכון היה להותיר לנושים את שיקול הדעת בשאלה אם לנקוט את האמצעי הבראה. דומני כי גם כאן 

הנושים אינו כה נחשל. הוא , ציבור והמחוקק בשונה מהשקפת הוועדה האמור העומד לזכותם, אם לאו.
מכיר את זכויותיו טוב יותר משנדמה היה למעצבי המדיניות בראשית גל ההבראות של החברות 

152אינן דרושות.והמחוקק הגדולות. עקומת הלמידה הושלמה. הפטרנליסטיות והנחרצות של הוועדה 
7.84  

  

ת ההליך ההוכחה הטובה ביותר לפעלתנות של הנושים, לרבות מחזיקי אגרות החוב, אשר יזמו את פתיח  152
בחברה ועמדו על זכויותיהם עד להחלפת השליטה בחברה, היא באופן פרדוקסלי דווקא המקרה שהוליד 

 )152(7.84 .אי. די. בי עניין ,ועדת אנדורןאת הקמתה של 
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  שמייפרק 

  ייזום הליכים על ידי החייב

  כללי  א.

קט יוזמה והחייב ננפתחים, על פי רוב, שלא ביוזמת נושים. בדרך כלל,  חדלות פירעוןהליכי   8.1
מידי עשויה לחלצו ודם  חייב בשר תייפנכאמור.  בית המשפט בבקשה לפתוח הליךל הנועצמית ופ

 ביןבדרך של מימוש נכסיו ו ביןל חובותיו כלפיהם, נושיו ולפתוח לו פתח של תקווה לסילוק סופי ש
ית החברה לבית המשפט יגם כשבחייב תאגידי עסקינן, פנ 1בדרך של הסדר תשלומים שיסוכם עמם.

תו עשויה יבע של חדלות פירעוןהליך  פתיחתין בחברה. ילהתגלות כיעילה עבור כלל בעלי הענעשויה 
ליון. הליך כאמור, המנוהל מתוך יולהצילו מפני כ נותר שעוד החייב ל רכושכלכלי שה כועראת לשמר 
הותרת  לעומתה קיבוצית ובפיקוח צמוד של רשות שיפוטית נטולת פניות והטיות, נושא יתרונות יראי

לכוחו של  חשיבות רבהנודעת  ,ה מכל נושה לבדו. לפיכךיבקשיים כספיים חשוף לגבי נתוןהחייב ה
. כוחו זה נועד לקדם את דיני חדלות הפירעון ולהופכם ת פירעוןשל חדלוהחייב לפנות וליזום הליך 

 8.1הלכה למעשה. ,לכלי שרת יעיל

ואמנם חברות רבות הנתונות בקשיים פונות כיום לבתי המשפט בבקשה לפתוח הליך הבראה   8.2
כמו גם  2ידי חברות בקשיים, עבורן. אף בארצות אחרות הפך הליך ההבראה להליך נפוץ ומבוקש על

חדלות בידי חייב הוא דרך המלך לנקיטת הליכי  חדלות פירעוןודם. ייזום של הליך  ידי חייבים בשר לע

  

חייב. ראו מתיקי פשיטות הרגל של חייבים בשר ודם נפתחו עקב בקשה של ה 98%-כ 2015ואמנם, בשנת   1
 )1(8.1 . )2015( 21 2015הכונס הרשמי סיכום פעילות לשנת 

תיקי  2014הברית בשנת -תופעה זו מובהקת במיוחד בקרב חברות ציבוריות. כך, למשל, נפתחו בארצות  2
או . ר2000תיקים כאמור בשנת  176-חברות ציבוריות, בהשוואה ל 54-חדלות פירעון ל

https://bankruptcydata.com/public/assets/uploads/pdf/2014%20Corporate%20 
Bankruptcy%20Annual%20Report.pdf כל התיקים הללו, בלא יוצא מן הכלל, נפתחו כתיקי הבראת .

 STUART C. GILSON, CREATING VALUE THROUGH CORPORATE. ראו Chapter 11חברות לפי 
RESTRUCTURING: CASE STUDIES IN BANKRUPTCY, BUYOUTS, AND BREAKUPS 23, Exhibit I1.1 

 Ethan S. Bernstein, All's Fair in Love, War & Bankruptcy? Corporate. ראו עוד (2001)
Governance Implications of CEO Turnover in Financial Distress, 11 STAN. J. L. BUS. & FIN. 
298, 299, n.3 (2006); Kenneth Ayotte & Edward R. Morrison, Creditor Control and Conflict in 
Chapter 11, Table 3 (January 8, 2008) – COLUMBIA UNIVERSITY CENTER FOR LAW AND 
ECONOMICS STUDIES, RESEARCH PAPER SERIES NO. 321 available at: 

http://ssrn.com/abstract=1081661 . 8.2)2( 
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תופעה זו  3הברית. תיקי חדלות הפירעון שם נפתחים, רובם ככולם, ביוזמת החייב.-בארצות פירעון
החייב  מבנה מערכתיים המוטים לעבר ייזום הליכים בידיועל ה שאינה מקרית. היא מעידה על תפי
 ,בדומה, בצרפת 4ייזום הליכים בידי נושים.מייזום הליכים זה כעדיף  שוהמעודדים זאת. מן הסתם, נתפ

בקשיים כספיים נדרש לבקש מבית המשפט את שיקומו. בית המשפט יבחן אם נסיבותיו  נתוןחייב ה
5הכלכליות של החייב מתאימות להליך של הבראה או שמא להליך של מימוש נכסים.

8.2 

בפרק הקודם, נקל להצביע על היתרון המובהק של פתיחת הליך  נדונולאור השיקולים שכבר   8.3
חייב בשר ודם יבקש לפתוח הליך של חדלות פירעון לשם פתיחת הליך בידי נושה.  לעומתבידי חייב 

על ע בזמינות המיד הטמון יתרוןחייב תאגידי נהנה מה 6שחרורו מחובותיו הבלתי פרועים בתום ההליך.
ובהיכרות המקצועית באשר לאפשרויותיו הכלכליות  ניתוח המידע האמורב ,אודות מצבו הכספי

, הופך החייב למועמד הטבעי לפתוח בהליכים בעיתוי הנכון. כמי שהמידע נתון בידיו 7.המעשיות
עון קשיי פיר צלושמרבית הנושים זיהו א לפניהם עוד ילעהחייב מודע לקשייו הכספיים ועשוי להגיב 

להלן יעמוד על קשיים העלולים לערער את ההנחה שפתיחת הליך בידי שיובא  הדיוןקיבוציים. עם זה, 
נאמנה על המשפט כפעולה היעילה והראויה משהורע מצבו הכספי. קשיים אלה התאגידי החייב 
ים ההליך יתר על המידה והן מקיומם של תמריצ ו שלת פתיחתיהן מקיומם של תמריצים לדחי נובעים

התמריצים  שיידונובו ההליך מזיק יותר משהוא מועיל. טרם שאפשריים להקדמת פתיחתו לשלב 
מכן ייערך דיון  ן זה בישראל. לאחריהמשפיעים על פתיחת הליך בידי החייב, ייסקר הדין הנוהג בעני

יב. חיהידי  עלכשהוא מתבצע חדלות פירעון של תמריצים המשפיעים על עיתוי ייזום הליך בעיוני 
  8.3 אודות הדין הנוהג בישראל ומידת רציותו יוסקו בתום דיון זה.על מסקנות ערכיות 

  
  

3  CHARLES J. TABB, THE LAW OF BANKRUPTCY 92 (1997) מתיקי חדלות  99%-(המחבר טוען כי כ
 Susan Block-Lieb, Why Creditors File Soהברית נפתחים ביוזמת החייב). ראו גם -הפירעון בארצות

Few Involuntary Petitions and Why the Number is Not Too Small, 57 BROOKLYN L. REV. 803 
. תיקי הבראת חברות נפתחים ברובם ביוזמת החייב, וביתר דיוק: ביוזמת דירקטוריון החברה (1991)

מתיקי הבראת חברות נפתחים ביוזמת הדירקטוריון של החייב.  90%-החייבת. כך, למשל, באוסטרליה, כ
 Brian M. Hunt & Rish Handa, A Critical Comparison between Australian and Canadianראו 

Creditor Protection Regimes: Voluntary Administration and CCAA, p. 9, n. 41 (June 2005), 
available at: http://ssrn. com/abstract=888411. 8.2)3( 

מה את הקלות - סייג המחוקק האמריקני במידת 2005ים, בשנת עם זה, בשל חשש מניצול לרעה של ההליכ  4
 The Bankruptcy Abuseשבה חייב בשר ודם רשאי ליזום הליך של חדלות פירעון בעניינו. ראו 

Prevention and Consumer Protection Act of 2005, PL-109-8, 119 Stat. 23. 8.2)4( 

5  Robert F. Weber, Can the Sauvegarde Reform Save French Bankruptcy Law? A Comparative Look 
at Chapter 11 and French Bankruptcy Law from an Agency Cost Perspective, 27 MICH. J. INT’L L. 

257, 284, n. 117 (2005). 8.2)5( 

 )6(8.3 ייב בשר ודם מחובותיו ראו להלן שער חמישי.להרחבה על שחרור ח  6

, ) בע"מ1984כלל חברה לביטוח בע"מ נ' הנאמן להסדר נושים של פויכטונגר השקעות ( 9983/06רע"א   7
 )7(8.3 .)19.8.2008מיום י"ח אב התשס"ח, פורסם בנבו, ( 6פסקה 
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  הבסיס החקיקתי –תאי הפתיחה להליך הבראה   ב.

  לחוק החברות 19טרם תיקון מס'   .1

כפי שכבר הערתי, מבחינה מעשית ייפתח הליך הבראה ביוזמתו של החייב, המגיש לשם כך   8.4
כאשר חייב בשר ודם הגיש בקשה לפתיחת הליך בעניינו הבהירה פקודת פשיטת בקשה לבית המשפט. 

 ,ין לגלות כיימענשונה היה הדבר באשר לחברה חייבת.  8הרגל כי עליו להראות שהוא חדל פירעון.
החוק בישראל בזהותו של הזכאי לבקש את הבראתה של לא נקב  , לאורך שנים רבותמבחינה רשמית

, הסעיף היחיד שעסק בהבראת חברות היה סעיף לחוק החברות 19תיקון מס'  טרם חקיקתו שלחברה. 
נדיב בפירוט התנאים להגשת בקשת הבראה. כל שקבע היה  לא לחוק החברות 350סעיף לחוק.  350

 8.48.4ין הוא כהאי לישנא:יבענ 350סעיף 

לבין  הוצעו פשרה או הסדר בין החברה לבין נושיה או בעלי מניותיה, או בינה  "(א)
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 אסיפה 

  של אותם נושים או בעלי מניות, לפי הענין, בדרך שיורה בית המשפט.

קטן (א) בית המשפט שהוגשה לו בקשה לפשרה או להסדר כאמור בסעיף   (ב) 
התכנית), רשאי, אם שוכנע כי יהיה בכך כדי לסייע לגיבושה או  –(בפרק זה 

לאישורה של תכנית שמטרתה להבריא את החברה, לתת צו ולפיו, במשך 
תקופה שלא תעלה על תשעה חודשים, לא ניתן יהיה להמשיך או לפתוח בשום 

צו  –זה  הליך נגד החברה, אלא ברשות בית המשפט ובתנאים שיקבע (בפרק
  8.4הליכים)".-הקפאת

מיהו זה ואיזה הוא אשר יורשה להציע פשרה או הסדר לבית המשפט? סתם המחוקק ולא פירש. אמנם 
מניה בה לבקש מבית  החברה, נושה או בעלרשאים המחוקק מציין כי משהוצעו פשרה או הסדר, 

את הצעד הראשון ולהציע  ן. ברם, השאלה מי מורשה לנקוטיאסיפות לפי העני לכנסהמשפט להורות 
גם בתקנות ההבראה, המשלימות את סעיף  ,לא זאת אף זאת 9לא מענה בחוק.בפשרה או הסדר נותרה 

 10של מציע הפשרה או ההסדר.וזהותו לחוק ומעבות אותו בהוראותיהן הדיוניות, נפקדו זכרו  350
 י החברה, נושה בה, בעלהנחה של המחוקק כהיתה גלומה (א) לחוק 350סעיף נראה כי בניסוחו של 

  

 )8(8.4 .(ב) לפקודת פשיטת הרגל17סעיף   8

) 1, פ"ד נו(המנהל המיוחד של תבור, תעשיות שיש בע"מ (בפירוק) נ' כונס הנכסים הרשמי 6010/99ע"א   9
 )9(8.4 .)2001-(התשס"ב 396–395, 385

ה בעניין זה את המונח "המבקש" כ"מי שהגיש בקשה לפשרה או להסדר מגדיר לתקנות ההבראה 1תקנה   10
עצמה אינה נוקבת את זהות המבקש ופותחת מיד בהוראה מעשית באשר  7תקנה ". ברם, 7לפי תקנה 

לפרטים שיש לכלול במסמך הבקשה לבית המשפט. תקנה זו מגדירה כ"צד מעוניין" את "החברה, בעלי 
 )10(8.4 , ערב לחובות החברה ונאמן לתעודות התחייבות".מניות בחברה, נושה של החברה
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מניות בה או מפרקהּ זכאים לבקש גם את הבקשה הראשונית מבית המשפט לפתוח בהליך לפי הסעיף 
11האמור.

8.4  

כי הבקשה תוגש מש"הוצעו פשרה או  לחוק החברות 350סעיף דרש לשם פתיחת הליך הבראה   8.5
ה בשלב הגשת הבקשה לפתיחת הברא הסדר". לשון זו פורשה בפסיקה לא פעם כמחייבת הצגת תכנית

בהירה כי שומה על המבקש פתיחת הליך הבראה לצרף לבקשתו, בין הגם חקיקת המשנה  12הליך.
  8.5 סף נוסף. תנאילא דרש מילוי דרישה זו החוק  לבדמכל מקום, מ 13הבראה לחברה. השאר, תכנית

רש באיזה שלב יפ ולאלמדים כי המחוקק שתק  נו, נמצאלחוק 350סעיף בהידרשנו להוראת   8.6
של  היותהנוכח ללבקש את הבראתה. שתיקה זו בולטת היה בחייה של חברה ובאיזה מצב כספי ניתן 
פירוק. בהשוואה לחלופת הפירוק, בפתיחת הליך הבראה של עילת חדלות הפירעון תנאי לפתיחת הליך 

הליך. ה לפתיחתסף  מלהציב את המצב הכספי האמור של החייב כתנאיבאותן שנים נמנע המחוקק 
החברה כתנאי בלעדיו אַיִן להגשת מאזנית או תזרימית של  חדלות פירעוןהאמנם אין חפץ למחוקק ב

בטיוטת תזכיר הצעת חוק  הכללת תנאי סף כזהבקשה להבראת החברה? שאלה זו מתחדדת לנוכח 
 ,חברהרק  שם הוצע כי ,ן שיקום חברות דווקאיבשנת התשנ"ה בעניכבר שגיבש משרד המשפטים 

נכללת כיום גם בחוק חדלות  דומההוראה  14תוכל להיכנס להליך הבראה. ,פירעון היא כבר חדלתש
 8.6להלן.יובא שאלה זו תידון בניתוח העיוני ש 15פירעון.

  

מכל מקום, מתקנות ההבראה ברי כי החברה, כחייב, ודאי מוסמכת לבקש את הבראתה וכי היא זו שתיזום,   11
החריג,  (המתייחסות למקרים, שהם בבחינת לתקנות ההבראה 44, 10תקנות על פי רוב, מהלך כזה. ראו 

 )11(8.4 שבהם הבקשות לפשרה או הסדר ולצו הקפאת הליכים מוגשות שלא בידי החברה).

פורסם בנבו, ( 3, פסקה רובננקו שמואל אחזקות בע"מבעניין  2118/02פש"ר (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   12
, טרפיק השכרות רכב בע"מבעניין  2083/07) פש"ר (מחוזי ת"א; )26.11.2002מיום כ"א כסלו התשס"ג, 

, הבראה("לא הוגשה לבית המשפט תוכנית  )30.8.2007מיום ט"ז באלול התשס"ז, פורסם בנבו, ( 5פסקה 
ואף לא ראשיתה של תוכנית כזו, וזאת בניגוד מוחלט לדרישות הדין. אכן, ייתכנו מצבים בהם לא יעמוד 

מפורטת, אולם זאת, בעיקר כאשר  הבראההגשה מיידית של תוכנית בית המשפט 'על קוצו של יוד' בעניין 
עסקינו בעסקים סבוכים, אשר קיים אינטרס כלכלי וציבורי מהותי בשימורם כ'עסק חי'. לא כזה הוא 

נ'  בע"מ מגה באי בניה מתקדמת ומבנים ניידים 6289/01פש"ר (מחוזי ב"ש) המקרה דנן"). השוו גם 
 )12(8.5 .)18.10.2001התשס"ב,  א' חשוןמיום פורסם בנבו, ( 3, פסקה א.ד.פ.א. בע"מ

את בית המשפט לדחות את המועד  (א)42תקנה . כחריג לכך, הסמיכה ) לתקנות ההבראה3(38תקנה   13
ימים לפני תום  120-ימים בכל פעם, ובלבד שהתכנית תוגש לא יאוחר מ 30-להגשת תכנית ההבראה ב

סעיף מועד המרבי שנקבע בחוק לצו הקפאת הליכים. המועד המרבי האמור הוא תשעה חודשים. ראו ה
, כאשר מוגשת בקשה לצו הקפאת הליכים (ב) לתקנות ההבראה42תקנה . לפי (ב) לחוק החברות350

באישור בית המשפט, בלא תכנית הבראה מצורפת, נדרש המבקש לתאר בבקשה את הצעדים שננקטו 
לגיבוש תכנית הבראה. לנכונותם של בתי המשפט להפעיל שיקול דעת ולדחות את הגשתה של  ושיינקטו

 17225/02, בש"א 1896/02פש"ר (מחוזי ת"א) תכנית ההבראה לשלב מתקדם יותר בהליך, ראו, למשל, 
 )13(8.5 .)19.5.2003מיום י"ז באייר התשס"ג, פורסם בנבו, ( נגה אלקטרוטכניקה בע"מבעניין 

. עם זה, ב243, סעיף 1995- תזכיר חוק לתיקון פקודת החברות (שיקום חברות), התשנ"המשרד המשפטים,   14
האמור ביקש להרחיב את פרשנות המונח "חדלות פירעון" לצורכו,  א לתזכיר243סעיף ראוי לציין כי 

ו חברה אשר בשים לב לנסיבות, לנכסיה ), א3(258ולהגדירו כ"חברה שמתקיים לגביה האמור בסעיף 
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בקשה לפתיחת הליך הבראה תוגש רק משהוצעו פשרה או שלפיה לצד הדרישה המהותית   8.7
גילוי  הדרישה בדברתנאי לפתיחת ההליך. דרישה זו היא הסדר, הוסיף מחוקק המשנה דרישה דיונית כ

יפרט בכתב  ,מפורט. תקנות ההבראה מורות כי המבקש מבית המשפט לנקוט מהלך של הבראת חברה
 8.7הפרטים הנדרשים הם: 16אודות החברה.על שורה ארוכה של פרטים 

 תיה וגורמי הסיכון של החברה, לרבות תחומי פעילותה, התפלגות ספקיה ולקוחו התיאור עסקי
 8.7 .בו היא פועלתשהייחודיים לכל ענף 

 8.7 .תיאור השולט בחברה, שיעור החזקותיו ותחומי פעילותו בחברה ומחוצה לה 

 8.7 .מניות בה ונושים שהם גם בעלי 17תיאור נושיה המהותיים של החברה 

 8.7 .פירוט תזרים המזומנים הצפוי לחברה בתקופת הליך ההבראה 

 טחונות וערובות שניתנו לגיבוי יכן תכנית ההבראה המוצעת ופרטים נלווים כגון תיאור בתו
תכנית ההבראה, הערכת עלויות וסכומי תשלום בעד שירותים הכרוכים בגיבוש תכנית ההבראה 

הדגם הכלכלי  לרבותתכנית ההבראה (מתבססת ובביצועה, הנתונים וההערכות שעליהם 
 8.7 .ית)ששימש להערכת סיכויי התכנ

  המוצע לנושים השונים בתכנית ההבראה והשפעת המוצע על זכויותיהם המקוריות, כל פירוט
 8.7 .יתה נקלעת לפירוקילרבות ציון הסכומים שהנושים לסוגיהם היו מקבלים לוּ החברה ה

  8.7 .בקשה האמורהה כלפיעמדת הנושים המהותיים 

 8.7 לתכנית ההבראה. אשרכל מידע מהותי נוסף ב 

  

והתחייבויותיה, לרבות המותנות והעתידיות, קיים חשש ממשי שתוך זמן קצר מיום הגשת הבקשה לצו 
 )14(8.6 שיקום, לא יהא ביכולתה לפרוע את חובותיה".

 )15(8.6 .8.14–8.12להלן פסקאות   15

 )16(8.7 .(ב) לתקנות ההבראה41-ו 38(א), 7תקנות פרטי הגילוי הנדרש מפורטים ב  16

מגדירה "נושה מהותי" כ"נושה מובטח וכן נושה מהותי כהגדרתו בתקנות  לתקנות ההבראה 1תקנה   17
מובטח, נושה  –החברה  בראתה; בבקשה לפשרה או להסדר שמטרתה 2000-החברות (מיזוג), התש"ס

נאמן על תעודות התחייבות וכן נושה מהותי כהגדרתו בתקנות החברות (כללים בדבר מינוי כונסי נכסים 
, מגדירה "נושה 2000-לתקנות החברות (מיזוג), התש"ס 1תקנה ". 1981-ומפרקים ושכרם), התשמ"א

ים, חדש שקלים 100,000 של סכום על עולה ההודעה במועד אשר חוב לו חבה שהחברה מי )1(מהותי" כ"
 התחייבות לתעודות הנאמן )2( מן ההון העצמי של החברה, לפי הגבוה מביניהם; 15%או סכום של 
 סדרת באותה הכולל שהסכום ובלבד, 1968-ח"תשכ, ערך ניירות לחוק א35 בסעיף כמשמעותן
 לצרכן המחירים למדד צמוד יהיה האמור הסכום); 1( בפסקה המפורטים מהסכומים נמוך לא התחייבויות

שמפרסמת הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה, והוא ישתנה אם השתנה המדד שפורסם לאחרונה לפני המועד 
שבו נחתמה הצעת המיזוג, לעומת המדד שפורסם לאחרונה לפני תחילתן של תקנות אלה, בשיעור השינוי 

, 1981-כסים ומפרקים ושכרם), התשמ"אתקנות החברות (כללים בדבר מינוי כונסי נל 1תקנה ". במדד
 100,000מגדירה "נושה מהותי" כ"מי שהחברה חבה לו חוב אשר במועד הבקשה עולה על סכום של 

 ".מסך החובות של החברה שאינם חובות מובטחים, לפי הגבוה מביניהם 10%שקלים חדשים או סכום של 
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פי התקנות נועד לבסס את הבקשה לפתיחת הליך הבראה ולהעביר לבית  הפירוט הנרחב הנדרש על
אודות החברה יתקשה על לא מידע מצד המבקש בלשם הערכת הבקשה וטיבה.  הנחוץהמשפט מידע 

אם ראוי  –ולפיכך  תגשם,בית המשפט לשקול בדעתו אם יש ליוזמת ההבראה סיכוי מציאותי לה
  8.7 בקשה אם לאו.להיעתר ל

  לחוק החברות 19תיקון מס'   .2

הורחב הבסיס החקיקתי להבראת  2012- בקיץ התשע"ב לחוק החברות 19תיקון מס' עם חקיקת   8.8
סימנים  שני), בעל פרק השלישי לחלק התשיעי של חוק החברותפרק שלם (הללבדו  350חברות מסעיף 

המקורי עם  350הסימן הראשון היה סעיף  18.קטז לחו350סעיף ועד  350סעיף מלאים המשתרעים מ
סעיף הוראות כלליות". הוראתו העיקרית נותרה  –תיקונים מסוימים. כותרתו הייתה "פשרה או הסדר 

במתכונתו המקורית, קרי: סמכותו של בית המשפט לכנס אסיפות של בעלי מניות או של נושים  (א)350
היות  19החברה לבין בעלי מניותיה או נושיה. שהוצעה בין –או הסדר  –לשם הצבעה על פשרה 

באשר לתנאי הסף להגשת בקשה שהוראת הסעיף בעניין זה לא השתנתה, מובן כי גם לא השתנה דבר 
לחוק, גם עתה  19לבית המשפט לשם כינוס אסיפות לדיון בהצעת פשרה או הסדר. כמו לפני תיקון מס' 

דרישה מהותית של חדלות פירעון כתנאי דרש  בזהות מבקש הבקשה ולאהחוק בעניין זה נקב לא 
 8.8.להגשת בקשה לבית המשפט

כלל את שכותרתו של הסימן השני הייתה "פשרה או הסדר שמטרתם הבראת החברה". סימן זה,   8.9
, קבע את האמצעים המשפטיים שיסייעו לחברה ולבית המשפט לקדם את טז לחוק350–א350סעיפים 

ראשוני ועיקרי בהקשר זה הוא בקשת החברה מבית המשפט לצוות על הבראתה באופן מעשי. אמצעי 
, הסמכות לחוק החברות 19תיקון מס' טרם חקיקתו של  20הקפאת הליכים להגנתה הזמנית מפני נושיה.

נייד הוראה  19. תיקון מס' (ב) לחוק350סעיף של בית המשפט להיעתר לבקשה כאמור הייתה קבועה ב
 8.9קבע לאמור: )1ב(ב)(350סעיף  .ב350סעיף חקיקתית זו אל 

רשאי בית המשפט, אם שוכנע כי יהיה בכך כדי לסייע  21"הוגשה בקשת הבראה,
להבראת החברה, לתת צו ולפיו, במשך תקופה שלא תעלה על תשעה חודשים, לא ניתן 
יהיה להמשיך או לפתוח בשום הליך נגד החברה, אלא ברשות בית המשפט ובתנאים 

 8.9שיקבע".

  

  

 )18(8.8 .7.76–7.71ל תיקון זה ראו לעיל פסקאות . עלחוק החברות 18תיקון מס' הוסף ב סימן ג' לפרק זה  18

 )19(8.8 . 8.6–8.5לפירוט הוראותיו של סעיף זה ראו לעיל פסקות   19

 )20(8.9 עשר.-על צו זה, תפקידו וחשיבותו להליכי הבראה ראו להלן פרק שנים  20

לפשרה או להסדר שמטרתה  350כך: "בקשה לפי סעיף א לחוק 350סעיף "בקשת הבראה" הוגדרה ב  21
 )21(8.9 הבראת החברה".
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חרף השינוי בחלוקת הסעיפים, בעניין הגשת הבקשות לפתיחת הליך הבראה ולמתן סעד   8.10
את המצב החקיקתי שקדם לו. בין לצורך פתיחת  19תיקון מס' הביניים של צו הקפאת הליכים, המשיך 

, ב350סעיף כשלעצמו ובין לצורך בקשה למתן צו הקפאת הליכים לפי  350סעיף הליך ההבראה לפי 
 8.10חוק כל הוכחה של חדלות פירעון כתנאי סף להגשת הבקשה.לא דרש ה

  חדלות פירעון חוק  .3

  חייב בשר ודם  (א)

חוק חדלות פירעון דורש, כפקודת פשיטת הרגל בעבר, כי חייב בשר ודם המגיש בקשה   8.11
חדלות או שההליך יסייע למנוע את  לפתיחת הליך של חדלות פירעון בעניינו יוכיח כי הוא חדל פירעון

חייב המבקש להיכנס להליך, שבסופו יישמט חלק מחובותיו  22. זהו תנאי סף להגשת הבקשה.פירעונו
הבלתי פרועים באופן משפטי מוחלט, נדרש להתייצב ולטעון באופן רשמי כי הוא אכן חדל פירעון, 

 8.118.11למצער, בהגיע מועד פירעונם. –קרי: אין ביכולתו לשלם את כלל חובותיו 

 חברות  מסלול מלא להבראת  (ב) 

חוק חדלות פירעון מאפשר לחייב שהוא תאגיד להגיש בקשה לפתיחת הליך בעניינו, בין   8.12
כאן שינוי.  לשההליך יימשך כהליך מימושי ובין כהליך הבראה. בשונה מן הדין שקדם לו, החוק מחול

הוא חדל פירעון או כי צו  הוא דורש כתנאי סף להגשת בקשה כאמור להראות לבית המשפט כי החייב
על החייב להראות אחת משתיים: או  ,רוצה לומר 23למנוע את חדלות פירעונו. יסייעפתיחת ההליך 

שהוא חדל פירעון כבר בשעת הגשת הבקשה; או שהוא קרוב לחדלות פירעון באופן שהמשך התנהלות 
פירעון. תנאי סף כאמור, למצער שוטפת מצידו, ללא פתיחת הליך קיבוצי בעניינו, יביאנו לידי חדלות 

  8.12לצורך פתיחת הליך הבראה, הוא חידוש של החוק. 

  חברות מסלול קל להבראת  (ג)

חוק חדלות פירעון מוסיף מסלול הבראה חלופי למסלול ההבראה הקבוע בראשית. בחלק י'   8.13
הוא יורשו של  הליך זה 24לחוק מוסדר הליך המכונה "הסדר חוב שלא במסגרת צו לפתיחת הליכים".

הוא מאפשר לפתוח הליך הבראה  ,. כלומרלחוק 19תיקון מס' שלאחר  לחוק החברות 350סעיף 
לבית המשפט, הצגת  פנייהמה: הסדר חוב) "קל", שכל עניינו הוא -(המכונה בלשון החקיקה, משום

 3ט.תכנית הבראה ומיד הצבעה עליה לשם אישורה בהכרעה רובנית ובאישור עוקב של בית המשפ

  

  

 )22(8.11 .לחוק )1((א)104סעיף   22

 )23(8.12 .)1(א)(7סעיף שם,   23

 )24(8.13 .לחוק 345–318סעיפים   24
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 8.14מסלול הבראה זה נבדל מן המסלול המלא בעניינים אלה:  8.14

נדרש להציג לבית המשפט באופן רשמי כי החברה היא  איןאין כל תנאי סף לפתיחת מסלול זה.   (א)
 8.14של המסלול אף מעיד על כך. הרשמיחדלת פירעון או קרובה לכך. שמו 

מבית המשפט לשם קידום הליך הבראה במסלול  קיימים הסעדים שניתן לקבל איןבמסלול זה   (ב)
 26מתן הוראות בדבר שימוש בנכסים משועבדים, 25המלא. סעדים אלה כוללים: עיכוב הליכים,

 8.14 28.נמשכיםואימוץ חוזים  27קבלת אשראי חדש לחברה בתנאים משופרים

בראת החברות נמצאנו למדים כי מסלול זה הוא זמין יותר ונגיש יותר לחברות בהשוואה למסלול ה
המלא. ניתן לפנות למסלול הקל ולהסתייע בו ללא כל צורך להוכיח תחילה שהחברה היא חדלת 
פירעון. כלומר: המסלול יאפשר לחברות להסתייע בו גם בטרם היותן חדלות פירעון או על סִיפָּה של 

ה כחדלת פירעון, זיהוי מצבה הכספי של חבר 29חדלות פירעון. זאת ועוד: כפי שציינתי לעיל בהרחבה,
או כקרובה לחדלות פירעון, הוא קשה עד למאוד בזמן אמת. המסלול הקל מייתר כל צורך של חברה 

  8.14זהו יתרון שימושי של ממש. 30להלאות את עצמה בשאלות אלה מעיקרא.

  לחייב "ידידותייםזליגה אל עבר מסלולי הבראה "מגמות השוק:   ג.

ה באופן מוחלט למנות בעל תפקיד בהליך הבראה של חברה. החקיקה בישראל מעולם לא חייב  8.15
להותיר את נושאי  הייתההאפשרות היחידה. אפשרות חלופית  לאאפשרות קיימת, אולם  יתההי זו

 31המשרה בחברה לניהול החברה ולקידום הבראתה גם במסגרת ההליך, בלי למנות בעל תפקיד חיצוני.
עם זה, אפשרויות  32והן לאחריו. לחוק החברות 19ון מס' תיקשתי האפשרויות היו קיימות הן לפני 

חקיקה לחוד ומציאות שיפוטית לחוד. למעשה, נוצר בבתי המשפט קשר הדוק בין מתן צו הקפאת 
פסיקתם של בתי המשפט מלמדת כי מבחינת  33הליכים להגנת החברה לבין מינוי בעל תפקיד לחברה.

  

 )25(8.14 עשר.-להלן פרק שנים  25

 )26(8.14 שם.  26

 )27(8.14 שם.  27

 )28(8.14 עשר.-להלן פרק ארבעה  28

 )29(8.14 .4.10–4.3פסקאות  לעיל  29

עם זה, על פי החוק, החברה עדיין תיאלץ להעסיק את עצמה בשאלות כאמור אם יהיה ברצונה להיזקק   30
 )30(8.14 .לחוק 345–337סעיפים למסגרת של "משא ומתן מוגן". ראו 

 )31(8.15 ראו דיון נרחב בעניין זה להלן פרק תשיעי.  31

אפשרות להותיר את נושאי המשרה בתפקידם בכך שהוא פגם ב. חוק חדלות פירעון 9.7–9.4שם, פסקאות   32
 )32(8.15 .חוקל(ב) 36סעיף מחייב במקרה כאמור מינוי של בעל תפקיד לצידם. ראו 

. אייס אוטו דיפו בע"מבעניין  34468-01-12פר"ק (מחוזי מרכז) המקרה שנדון בדוגמה מאלפת לכך היא   33
בעניין זה ביקשה החברה, בתמיכה של הכונס הרשמי, לפתוח הליך הבראה עם צו הקפאת הליכים, אולם 

בעל תפקיד. בית המשפט לא נעתר לכך ומינה לה בעלי  תוך הותרת ההנהלה בתפקידה מבלי למנות לה
 )33(8.15 תפקיד לאלתר. לדיון בשאלת מינויו של בעל תפקיד או אי מינויו ראו להלן פרק תשיעי.
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משל היו  –ם ומינוי בעל תפקיד לחברה, כרוכים יחדיו השופטים שני עניינים אלה, צו הקפאת הליכי
 8.15 34מקשה אחת.

בשנים האחרונות ניכרת מגמה מעניינת בשוק. חברות החלו לבקש מבתי המשפט לכנס אסיפות   8.16
. בקשה לשם אישור תכנית הבראה (בלשון השוק: הסדר) מוצעת לחוק החברות 350סעיף נושים לפי 

ליך הבראה לכל דבר ועניין. היא באה להשיג את היעד הסופי של הליך כאמור היא בקשה לפתיחת ה
כאמור: אישור תכנית הבראה שתשנה מכאן ואילך את המבנה ההוני של החברה, את זכויות נושיה 

במשולב עם הבקשה  ,החברות מלבקש מבתי המשפטנמנעו ולעתים גם את פעילותה העסקית. עם זה, 
 ישראל אפריקה ענייןבהגנת החברה מפני נושיה. מגמה זו החלה גם צו הקפאת הליכים ל ,האמורה

 ,מגה, פיתוח אי. די. בי ,החזקות אי. די. בי ,אלביט הדמיה, נדל"ן דלק ענייןבכך גם -והמשיכה אחר
ללמד כי מדובר במגמה הרווחת אצל חברות גדולות כדי חברות אלה יש בה  ן שלזהות 35ועוד.

מדובר לא רק בקרב חברות בגדר חברת אג"ח. אך  שהןיבורית ובין הן בגדר חברה צשומדווחות, בין 
, בעלת נושים שונים פרטית חברה מסחרית תפעולית היא מגהכאמור ולא בקרב חברות החזקות גרידא. 

36ועוד. אף היא ביקשה להידרש למהלך כאמור בבית המשפט. ,הכוללים את עובדיה, ספקים
8.16  

בשנים עברו הייתה זו כמעט מצוות אנשים מלומדה שבבקשה כאמור, זוהי תופעה חדשה יחסית. 
מניה וביה גם בקשה לצו הקפאת הליכים על מנת שהחברה שולבה לחוק  350לפתיחת הליך לפי סעיף 

תקבל פסק זמן לשעה מגבייה אפשרית או כל פעולה משפטית אחרת מצד נושיה. המגמה החלה כאמור 
. המגמה נמשכה ואפילו התבססה לחוק החברות 19ן מס' תיקו, עוד בטרם נחקק 2009-בשנת התשס"ט

. תיקון זה חילק באופן רשמי את הליכי ההבראה לשני 19תיקון מס' עוד יותר לאחר חקיקתו של 
, בעוד סימן א' לפרקב הועמד בפני עצמו 350סעיף סימנים נפרדים בחוק: עצם כינוס האסיפות לפי 

הקפאת הליכים, המשך קיומם של חוזים נמשכים ואשראי  צו –שאמצעי העזר החיוניים להליך הבראה 

  

כריכת שני אלה יחד אינה מחויבת המציאות. מדובר בשני עניינים הנבדלים מבחינה עיונית ומבחינה   34
פקודית זה מזה. לדיון מורחב בסוגיה של כריכת עיכוב ההליכים ומינוי בעלי תפקיד ראו להלן פסקאות ת

9.15–9.20. 8.15)34( 

מיום כ"ב חשון פורסם בנבו, ( להשקעות בע"מ אפריקה ישראלבעניין  10344-11-09פר"ק (מחוזי ת"א)   35
בקשת החברה להסדר  ,דלק נדל"ן בע"מבעניין  12230-04-12(מחוזי ת"א) פר"ק ; )9.11.2009התש"ע, 
 אלביט הדמיהבעניין  42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) ; )31.1.2012מיום ז' שבט התשע"ב, ( נושים
בקשה מטעם נאמנים של מחזיקי אגרות החוב של החברה למינוי מומחה לבחינת הסדר חוב  ... ", בע"מ

אי. די. בעניין  11478-06-13פר"ק (מחוזי ת"א) ; )18.6.2013ום י' תמוז התשע"ג, מי( בהסכמת החברה"
 בע"מ פיתוחחברה ל אי. די. ביבעניין  36681-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) ; בע"מ אחזקותחברה ל בי

מגה בעניין  61098-06-15פר"ק (מחוזי ת"א) ; )30.4.2013מיום כ' אייר התשע"ג, פורסם בנבו, (
מכל המקרים האמורים יש לציין את  )1.7.2015מיום י"ד תמוז התשע"ה, פורסם בנבו, ( בע"מקמעונאות 

כמקרה שבו הנושים יזמו את פתיחת ההליך ואפילו הם נמנעו מלבקש מינוי בעל תפקיד,  אי. די. בי פיתוח
אלא הציעו תכנית הבראה מטעמם וביקשו להצביע עליה. היה זה בית המשפט שמינה שם משקיף 

ירקטוריון החברה ומומחה לבחינת הסדר החוב המתרקם, שכן מינוי האחרון פורש בבית המשפט לד
  )35(8.16 כחובה שחייבו המחוקק.

היה זה הסדר ראשון של חברת מגה עם נושיה, אשר כעבור חודשים אחדים קרס ואילץ את מגה לשאת   36
 )36(8.16 ת הליכים.ולתת עימם שנית בחסות צו הקפא
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בכך, כמו שידר המחוקק לשוק שאף  37.סימן ב' לפרקב הושמו בפני עצמם –חדש לחברה שבהבראה 
הוא מבחין בין "הליך הסדר גרידא" לבין הליך "שמטרתו הבראת חברה", כשמו של סימן ב' לפרק. 

 8.16טלת בספק.לדעתי, רציותה של הבחנה זו בין הסימנים מו

ההתנהלות החדשה בשוק אומרת "דרשני". לאחר בחינה מדוקדקת והתבוננות מעמיקה תימצא   8.17
למד כי פִּשרהּ הוא זה: חברות ונושיהן מבקשים לקדם משא ומתן ביניהם ולנהל מהלך שיניב תכנית 

ון הכרעה רובני. הבראה בת אישור. ברי להם שהם ייזקקו למעורבותו של בית המשפט, ולוּ לשם מנגנ
ביניהם,  משפטי ענייני וישיר-ברם, החברות והנושים מבקשים לנהל את המהלך האמור בקשר עסקי

ללא מתווכים וללא כניסה של גורמים חדשים שישנו את ההתנהלות השוטפת בתקופה זו, וללא סיקור 
פקיד על ידי בית חודרני השכם והערב. לשון אחר: הם מבקשים להימנע ממינויו של בעל ת תקשורתי

המשפט אשר ישתלט על העניינים ויתחיל לנווט בעצמו מהלכים, כפי שייראו לו לנכון, להצלת החברה 
או למכירתה. השוק הבין היטב כי צו הקפאת הליכים שניתן בבית המשפט גורר גם את מינויו של בעל 

מן הסיכון (לשיטתם) של  תפקיד לחברה. מכך חפצו חברות ונושיהן להימנע. לפיכך, על מנת להימנע
אפילו כשצו כאמור נדרש להן  38מינוי בעל תפקיד לחברה, נמנעו החברות מלבקש צו הקפאת הליכים,

 8.17 39באופן מיידי כלפי נושה לוחץ.

החברה היא הגורם המתאים ביותר ליזום הליכי הבראה. לא פעם יוזמה זו נעשית לאחר מגעים   8.18
חברות גדולות ונכבדות בשוק  .והמכבידיםים מן הנושים הגדולים עם אחד ,לפחות ,עם נושיה, או

חותרות  . הןקיים צורך לטפל בעצמן בדרך של גיבוש תכנית הבראה בשלב מסוים כימזהות הישראלי 
ניסיון למזער ובך כאמור להלמניסיון מצידן לצמצם את התהודה השלילית הנלווית בלקידום מהלך כזה 

ם. החברות ימבעסקים ובמגעיהן מול הנושים בתקופת גיבוש ההסכמה ע כל שינוי בתנאי התנהלותן
בעיניהן כמהמורות  שנחשבמה את והנושים חותרים כל העת למציאת דרכים יצירתיות לעקוף 

 ההקפאת הליכים היא דרך שבלקידום תכניות הבראה בלא מתן צו ל המשפטיות. התופעה של בקש
  8.18בעיני החברות ונושיהן.פחות ומאיימים יותר ה ידידותיים בעד הליכי הברא "מצביע ברגליים"השוק 

  עיוידיון  –לפתיחת הליך הבראה הדרשים סף התאי   .ד

כך סמוך להתהוות קשייה הכספיים, ב לחברה הליך הבראה ולפתוחככל שניתן לדייק יותר   8.19
של החברה בלא שיהוי  בעיה הקיבוציתה לעתגדל יעילותו של ההליך המשפטי. הטיפול המשפטי יגיב 

  

 )37(8.16 .8.10–8.8ראו על כך לעיל פסקאות   37

החיבור השיפוטי בין צו הקפאת הליכים לבין מינוי בעל תפקיד לחברה אף מיתג בעיני השוק את צו   38
שלאמיתו של דבר זהו צו שכל כולו עזר וסיוע לחברה הקפאת הליכים כמותג שלילי ופוגעני לחברות, הגם 

 )38(8.17 להגנה מפני נושיה בעת צרתה. 

אלביט הדמיה ביקשה מבית המשפט בהליך בעניינה צו מניעה נגד נושה מובטח שלה שביקש ללוחצה   39
הדבר יגרור כאמור את תוצרי הלוואי בגבייה, אך נמנעה מלכנותו "צו הקפאת הליכים" רק בשל החשש ש

אלביט הדמיה  23408-06-13ת"א (מחוזי ת"א) השיפוטיים והתודעתיים של צו הקפאת הליכים. ראו 
 )39(8.17 . )20.6.2013מיום י"ב תמוז התשע"ג, פורסם בנבו, ( בע"מ נ' בנק הפועלים בע"מ
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ובכך יחסוך מן החברה ומנושיה בזבוז משאבים מיותר. המטרה של מעצב המדיניות היא אפוא לצייד 
סמוך להתהוות בהליך קיבוצי לנקוט את הצדדים בכלים אשר יעודדו ניתוב של חברות בקשיים כספיים 

ית המשפט ולבקש ממנו לשאלה אימתי לפנות לב אשרצדדית. דא עקא, שיקולי חברה ב-הבעיה הרב
בקנה אחד בהכרח עולים  אינםנה, עלולים להתגלות כשיקולים אנוכיים אשר ילפתוח הליך קיבוצי בעני

 מנוגדיםין הקשורים בה. שני חששות ישאר בעלי הענשל של נושיה ועם טובתם הכללית,  טובתהעם 
 8.19ן זה:יעלולים להתעורר בעני

  8.19.ל הליך קיבוציהחשש מפני פתיחה מוקדמת מדי ש  (א)

  8.19ית ההליך ופתיחתו בשלב מאוחר יחסית.יהחשש מפני דח  (ב)

כל אחד משני חששות אלה. הדיון יבליט כלים משפטיים ואחרים העשויים למתן את בנפרד להלן יידון 
גדים, כלים העשויים למתן את אחד ונמהחששות האמורים. ברם, אקדים ואומר כי בהיות שני החששות 

ין זה הוא אפוא משימה מורכבת. יעלולים להחריף את החשש האחר. עיצוב הדין בענ החששות
  8.19למשימה זו אגש בשלהי הדיון האמור.

  החשש מפי פתיחה מוקדמת מדי של הליך קיבוצי  .1

  תיאור החשש  (א)

החייב. הניחו כי חברה נתקלת בנושה  גשתה בטרם עת של בקשתהחשש הראשון הוא מפני ה  8.20
. נושים כאמור פועלים במרץ לגבות ממנה מהר וביעילות את כלפיה קו נוקשה נוקטיםו יותר האחד א
כדי  40קברניטי החברה להתחשב בה ולהקל עליה לפי שעה. יהם שלבלי לשעות לבקשות ,חובה

החברה להחליט עלולה להתגונן מפני נושה נוקשה כאמור, או אפילו משיקולי נוחות אנוכיים לחלוטין, 
ונה לבקש מבית המשפט להיכנס להליך קיבוצי ולארגן מחדש את מערך חובותיה והונה. ההליך כי ברצ

. הוא מסיר מעליה, לפי שעה, את הלחץ שלוחצים אותה מיד ובמידה ניכרתהקיבוצי מקל על החברה 
כלומר זכותו לגבות מן החברה  41,הליכים נושיה. בהליך הבראה כפוף כל אחד מן הנושים להקפאת

קיים חשש  פיכך,ל 42להמשיך לנקוט כל פעולה נגדה או נגד נכסיה. זכאילפי שעה והוא אינו  מושעית
 הליכים ויהפכו את ההליך לעיר המבטחים של הקפאת קברניטי החברה לנווטהּ אל נמליבקשו שמא 

מקלט מפני נושים, הלכה למעשה. החשש הוא כי החברה תיזום צעד כאמור אף אם מצבה הכספי אינו 
שרת בידי חייבים  הליך ההבראה לשמש כליעלול לפי שעה הליך קיבוצי. אם אמנם כך יקרה, דורש 

זכויות  ן שליה של נושים אשר נרכשו כדת וכדין. מהלך מחושב כאמור יפגע ביציבותילסיכול זכויות גב
משפטיות תקפות ויערער את הסתמכות הנושים עליהן. בהתאמה, נושים יקשיחו את תנאי האשראי 

 8.208.208.20., בסופו של דברהסביבה העסקית כולה תצא נפסדתו ,י חייביםכלפ

  

ים יחסית כלפי חברה שאינה פורעת את חובותיה היא האיום באישום פלילי דוגמה לאחד האיומים היעיל  40
, 164, 117סעיפים כלפי מנהלי חברה שאינה מעבירה לרשויות המס ניכויים שניכתה כמס במקור. ראו 

 .]נוסח חדש[א לפקודת מס הכנסה 224, 219, 166
 )41(8.20 .ק החברותב לחו350סעיף  . קדם להםחדלות פירעון לחוק 31–29-ו 25סעיפים   41

 )42(8.20 .12.15–12.4ראו להלן פסקאות  וובהיקפכלפי נושים מובטחים ההליכים  עיכובלדיון מפורט בתוקף   42
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 8.208.20הרגעת החששאמצעים אפשריים ל  (ב)

 נתאנוכית של החייב לנצל את ההליך הקיבוצי לרעה ולחסות בצלו שלא לצורך ניתהיוזמה ה  8.21
 8.218.218.21בקרה בכמה אופנים. כלי הבקרה המשפטיים האפשריים הם אלה:ללוויסות ו

  8.218.218.21 .בקשת הבראה ה שלסף להגשת כתנאי חדלות פירעוןהצבת   (א)

 8.218.218.21.בקשת הבראה ה שללב בהגשת דרישת תום  (ב)

  8.218.218.21.אחריות אישית על נושאי המשרה של החברה בגין בקשות סרק ה שלהטלת  (ג)

  8.218.218.21.חדלות הפירעוןהליך  ו שליחתתאגידיים המאפשרים לנושה לשלוט בפת-אמצעים חוזיים  (ד)

  8.218.218.218.218.218.21כלי בקרה אלה ייבחנו להלן כסדרם.

  8.21סף לבקשת הבראה חדלות פירעון כתאי  )1(

 ,ניצול לרעה של הליך ההבראה בידי חברותתופעת האחת הדרכים האפשריות לצמצם את   8.22
הבראה לשכנע את המבקש מ שידרושסף מפורש  וק תנאיחבהיא לשלב  ,קשיים כספייםבשאינן נתונות 

בית המשפט כי "אין ביכולת החברה לפרוע את חובותיה בהגיע מועד קיומם". מנגד, לשם עידוד 
, ניתן להרחיב מעט את העילה האמורה ולקבוע כי חברה 90-ההבראה לפני הדקה נקיטתם של הליכי 

מצב כספי כאמור בטווח ידי ל ביאהעסקיה צפוי לה פירעון אם המשך ניהול חדלתלין זה יתיחשב לענ
סף  הצבת תנאי 44למניעה של חדלות פירעונה. תסייעאו שפתיחת ההליך  43,שבועות אחדים שלזמן 

בקשת הפירוק. פועלו יהיה מניעת הסתננותן תנאיה של בקשת ההבראה להתנאים לאת  שווהכאמור ת
משפטית דווקא בחברות מבחינה נועד לטפל של חברות יציבות ובריאות מבחינה כספית לתחום ש

ינם של נושי יסף כאמור הוא אפוא אמצעי בקרה אפשרי להגנת ענ קשיים כספיים. תנאימהסובלות 
  8.228.228.228.22החברה.

 8.228.22בקשת הבראה ה שלתום לב בהגשת  )2(

עדיין יש בכוחם  סף לכניסה להליך הבראה, היא תנאי חדלות פירעוןאפילו לא ייקבע בחוק כי   8.23
הלב. כבכל  משפט לרעה, באמצעות עקרון תוםהבתי המשפט לעמוד על המשמר מפני ניצול הליכי של 

לב ובדרך מקובלת.  בתום לנהוגלחובה הכללית כפוף הפעלת זכות או נקיטת פעולה משפטית, הפועל 
יצב ילהת חייבת ,מרת להיכנס להליך הבראהיומתי ,גם חברה המבקשת להקפיא הליכים נגדה ,לפיכך

עם נושיה  סוגלת להתמודדפני בית המשפט כשידיה נקיות. בקשת הבראה שתוגש בעוד החברה מל
 בדבר פעולה זו חותרת תחת עקרון היסוד 45פעולה המוּנעת ממניעים זרים למשפט.להשונים תיחשב 

  

 )43(8.22 .14תזכיר שיקום חברות, לעיל ה"ש השוו   43

 )44(8.22 .חדלות פירעון ) לחוק1(א)(7סעיף   44

 Lawrence Ponoroff & F. Stephen Knippenberg, The Implied Good Faith Filingראו גם   45
Requirement: Sentinel of an Evolving Bankruptcy Policy, 85 NW. U. L. REV. 919 (1991). 8.23)45( 
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שימוש לב בקשת הבראה שתוגש בנסיבות מוקדמות כאמור תיחש ,לפיכך 46ה".וחוב מצו- "פריעת בעל
 8.238.23ובית המשפט לא ייעתר לה. ,לב בהליכי משפט שלא בתום

 8.23הטלת אחריות אישית על ושאי המשרה בחברה  )3(

ת ילבד דחימלב.  פעולה בחוסר תוםלסרק למהלך הבראה עלולה להיחשב  בקשת ה שלהגשת  8.24
גות חסרת תום הלב. ברם, לפסוק גם פיצוי לניזוקים מן ההתנהרשאי בית המשפט  יהאבקשת החברה, 

חובת תום הלב בנסיבות אלה, או יקנוס את  ה שלגם אם יפסוק בית המשפט פיצוי כספי בגין הפרת
, ייוותר קושי מעשי: מי יהיה זכאי לפירות הפיצוי או הקנס ההחברה המבקשת בהוצאות משפט לדוגמ

לפיצוי. ברם, הוראה כאמור האמורים? לכאורה, כל נושה של החברה שנפגע מבקשת הסרק יהיה זכאי 
 ,נושי החברה נפגע מבקשת ההבראה המיותרת קרבמעשית. יהיה קשה ביותר לקבוע מי מ בלתינראית 

פתרון מעשי יהיה לפצות את קופת החברה בגין הנזק לכלל נושיה. ברם,  ,ועד כמה נפגע מכך. לפיכך
ילו חכמים בתקנתם? אין זאת החברה, אשר הגישה את בקשת הסרק, לפצות את עצמה, מה הועעל אם 

חלופה כספית ראויה יותר עשויה להיות הטלת אחריות  ,אלא בבחינת "יכה יוסי את יוסי". לפיכך
הליך קיבוצי. הטלת אחריות כאמור נקיטת סרק ל בקשת ה שלאישית על דירקטוריון החברה בגין הגשת

 ., באמצעות התשלום לקופת החברה)בעקיפין ,פיצוי הנושים הניזוקים (אף כי בדבר קרוןיעהתשרת את 
חשוב מכך, הטלת אחריות אישית על הדירקטורים תרתיעם מלנקוט הליכי סרק בלתי רצויים  ,אולם

התנהגות הזהו עיקר חובות  47משרה חייבים לפעול בכל עת "לטובת החברה". נושאי ,כאמור. ואמנם
שיטת פי ל 48מהי". –החברה  השאלה הפרשנית "טובת סבה עלמשרה. מחלוקת משפטית נ של נושאי

הרי הגורסים כי טובה זו היא טובתה של החברה במובנה הכולל, ולאו דווקא טובתם של בעלי המניות, 
לחייב את נושאי המשרה שלא להכניס חברה להליך קיבוצי בטרם עת. נקיטת עשויה טובת החברה ש

שהפרו את חובת הזהירות או  לכאלההיינו הדירקטורים,  ,פעולה כאמור תהפוך את מקבלי ההחלטה
לעומת אלה, יש  49נושאים באחריות אישית כלפיה.ל –על כן ו ,האמונים כלפי החברה את חובת

"טובת החברה" משמעה הרי שפירעון (ובכך עסקינן בפסקה זו),  בתהיא הגורסים כי כל עוד החברה 
ה כרוכה בפגיעה צפויה בקשת הסרק אינ ה שלשיטה זו, כל עוד הגשתפי טובתם של בעלי המניות. ל

חובת  ה שללראות במהלך של הדירקטוריון משום הפרתקשה ברווחיות החברה ובערך מניותיה, יהיה 
ן בהפעלת אמצעי ישיטה זו, כל המעוניפי ל ,חובת האמונים שלו כלפי החברה. לפיכךשל הזהירות או 

  

 )46(8.23 .א"פו, ע ,כתובות; א"כב, ע ,ערכין  46

 )47(8.24 .לחוק החברות 254–252סעיפים   47

 )48(8.24 והאסמכתאות המובאות שם. 3.55לעיל פסקה   48

יונית, לשם אכיפת האחריות האישית כלפי הדירקטורים, יידרש שימוש בהליך התביעה הנגזרת. מבחינה ד  49
העניין לתבוע בשם החברה את הדירקטורים בגין אחריות כאמור הוא עניין של הנושים. לפיכך, כל הסבור 

ג כי חוק כי הטלת אחריות אישית דרושה למיתון החשש מפני פתיחה מוקדמת של הליך קיבוצי, חייב לדאו
החברות יתוקן ויאפשר לנושה להגיש תביעה נגזרת בגין עילה זו. כיום, נושה זכאי להגיש תביעה נגזרת 

סעיף בשם חברה רק בגין חלוקה אסורה, כלומר בגין חלוקת דיבידנדים או רכישה עצמית של מניות. ראו 
 )49(8.24 .לחוק החברות 204
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אחריות אישית על  שתטיללדאוג לחקיקה מפורשת  ייאלץהבקרה של אחריות אישית של הדירקטורים 
50בקשות סרק כאמור. ן שלהדירקטורים בגין הגשת

8.24 

  8.24פירעוןהחדלות הליך תאגידיים לשליטת הושה בפתיחת -אמצעים חוזיים  )4(

ם שילוב של כלים חוזיים ותאגידיים שונים, אשר תכליתפיתח השוק העסקי ברבות השנים   8.25
של החברה הלווה תיכנס להליך שאפשרות בליטה יחסית היא להעניק למלווה של חברה ש העיקרית

אישיויות  אלה הן .bankruptcy remote entities הברית-כלים אלה מכונים בארצות 51.חדלות פירעון
שלא על דעת המלווה. כאשר  של חדלות פירעוןייקלעו להליך ש שיש סבירות נמוכה יחסיתמשפטיות, 

בכוח הוא - , אחד החששות הגדולים המטרידים את המלווהחברה פונה ומבקשת אשראי ממוסד פיננסי
שלא על דעתו. במקרה כזה, ייאלץ המלווה  של חדלות פירעוןכי בשלב מסוים תיקלע החברה להליך 

לכתת את רגליו לצד יתר הנושים ולהמתין לפירעון חובות קיבוצי. מלווים רבים מבקשים להימנע מכך 
העדפותיהם הפרטיות. לשם כך עליהם להתגבר על  לפיתח רק ייפ חדלות הפירעוןולהבטיח כי הליך 

להתערב ולפתוח הליך מעליהם למנוע בעד נושים אחרים  :לשבש את תכניותיהם יםהעלול גורמיםי נש
 bankruptcy-לפתוח הליך כאמור. המ עצמועליהם למנוע בעד החייב ו ,נגד החייב של חדלות פירעון

remote entity בכוח כאמור. כיצד? ראשית, עובר להלוואה- העדפות מלווה לעלם נועד לספק מענה הו, 
בכוח מן החברה להקים תאגיד חדש שיימצא בשליטת החברה. תאגיד זה מכונה לא -המלווהדורש 
כך  יעביר אחר SPV-. הSPV-אשראי להמלווה . או אז, יעמיד special purpose vehicle (SPV)אחת 

באמצעות תיעול האשראי לתאגיד החדש ולא  52מן המלווה.את הכספים שהתקבלו לרשות החברה 
יתר נושי החברה לא יוכלו  ,כלומר .המלווה לבודד את עצמו מיתר נושי החברהמצליח ישר לחברה, ה

. המלווה לבדו הוא הנושה והם נושיאין , פשוט משום שSPV-של ה חדלות פירעוןהליך  חתליזום פתי

  

פרטנית המטילה אחריות אישית על נושאי משרה בגין פעולות מסוימות של חברה אשר המחוקק חקיקה   50
יא(ב) לחוק ניירות ערך, 52סעיף מבקש למונען היא אמצעי מוכר להשגת מטרת החקיקה. ראו, למשל, 

מודיעים בינוי  3027/90ע"פ ; 1988-לחוק ההגבלים העסקיים, התשמ"ח 48סעיף ; 1968-התשכ"ח
 )50(8.24 .)1991-(התשנ"א 380–378, 364) 4, פ"ד מה(בע"מ נ' מדינת ישראלופיתוח 

 .Michael Dעל מגוון האמצעים שנועדו להרתיע חייב מליזום פתיחת הליך של חדלות פירעון בעניינו, ראו   51
Fielding, Preventing Voluntary and Involuntary Bankruptcy Petitions by Limited Liability 

Companies, 18 BANK. DEV. J. 51 (2001). 8.25)51( 

. נכסים אלה SPV-פעמים רבות העברת הכספים לחברה תיעשה כנגד נכסים שהחברה תעביר לידי ה  52
עסקאות מימון המכונות להבטחת פירעון האשראי למלווה. מהלך זה אופייני ל SPV-ישועבדו על ידי ה

 .Edward M. Iacobucci & Ralph A. ראו securitizationאיגוח (מלשון אג"ח, כלומר אגרות חוב), ובלע"ז 
Winter, Asset Securitization and Asymmetric Information, 34 J. LEGAL STUD. 161 (2005); Leon T. 
Kendall, Securitization: A New Era in American Finance, in A PRIMER ON SECURITIZATION 1 (Leon 
T. Kendall & Michael J. Fishman eds., 1996); Lois R. Lupica, Revised Article 9: Securitization 
Transactions and the Bankruptcy Dynamic, 9 AM. BANKR. INST. L. REV. 287 (2001); Steven L. 
Schwartz, The Alchemy of Asset Securitization, 1 STAN. J. L. BUS & FIN. 133 (1994); Steven L. 
Schwarcz, Structured Finance: The New Way to Securitize Assets, 11 CARDOZO L. REV. 607 (1990); 
The Committee on Bankruptcy and Corporate Reorganization of The Association of the Bar of the 

City of New York, Structured Financing Techniques, 50 BUS. LAW. 527 (1995). 8.25)52( 
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שש הראשון של המלווה. ההתמודדות עם החשש השני, היינו בכך בא על פתרונו הח 53בתאגיד החדש.
, תהיה באמצעות התניות חוזיות. בהסכם של חדלות פירעוןהחשש כי החייב יפתח ביוזמתו הליך 

של חדלות הליך בשלא לפתוח  את ההלוואה בהתחייבות החברהלהתנות עשוי ההלוואה המלווה 
 שהחברה חייבתזו תגרור האצת כל התשלומים לא הסכמה מראש של המלווה. הפרת תניה ב פירעון

לפי הסכם ההלוואה. ברם, אפילו עתה יחשוש המלווה שמא החברה, בראותה כי אין לה עוד מה 
ינה. ספק יבענ של חדלות פירעוןבמצוקה כספית, תפר תניה זו ותיזום הליך נתונה להפסיד וכי היא כבר 
אמור כבר הוגשה, ובה טענה של החברה כי היא כ לחדלות פירעון בהן הבקשהרב הוא אם בנסיבות ש

סיונות מימוש חפוזים מדי מצד המלווה, ידחה בית המשפט את בקשתה יזקוקה להגנה מסוימת מפני נ
אמצעי יעיל יותר  ,לפיכך 54הפרה של החוזה ביניהם. היאאך בשל טענת המלווה כי בקשת החברה 

למועד פירעון ההלוואה ימונה דירקטור מטעמו להגשמת מבוקשו של המלווה הוא התניה חוזית כי עד 
של חדלות לדירקטוריון החברה וכי כל החלטה בחברה לפנות לבית המשפט ולבקש פתיחת הליך 

ידי החברה, עובר  על תמולאתאושר פה אחד בדירקטוריון. המלווה יוודא כמובן כי תניה זו  פירעון,
אפוא פתרון חוזי  הוא SPVs-מוש בשי 55.להלוואה. החברה תידרש לתקן את תקנונה בהתאם

בידי החייב. עם זה, הוא  חדלות פירעוןלהתמודדות עם החשש מפני פתיחה מוקדמת מדי של הליך 
 של חדלות פירעוןעצמם עלולים להיות מנועים מלהיכנס להליך  SPVs-. המנוגדשי ועלול לעורר ק

56ן בכך בשל העדפותיו הפרטיות.ייפירעון, כל עוד המלווה אינו מעונ בשעה שהם עצמם כבר חדלי
8.258.25 

  

זוהי מעלתו של הפיצול התאגידי האמור לעומת החלופה של שעבוד גרידא של נכסים על ידי החברה   53
ד הנכסים, אמנם זוכה המלווה לעדיפות, אולם להבטחת עדיפותו של המלווה על פני יתר הנושים. בשעבו

הוא עדיין כפוף לסיכון כי נושים אחרים יכניסו את החברה להליך של חדלות פירעון שלא על פי העדפתו 
 Henry Hansmann & Reinierהפרטית של המלווה. בפיצול התאגידי, כאמור, סיכון זה נמנע. ראו 

Kraakman, The Essential Role of Organizational Law, 110 YALE L.J. 387 (2000); Lynn LoPucki, 
The Death of Liability, 106 YALE L.J. 1, 20–30 (1996). באמצעות אשראי ונטילת ההתאגדות לראיית 

 David W. Leebron, Limited Liability, Tort Victims, and ראו מובטח, לאשראי ייחודי כביטוי התאגיד
Creditors, 91 COLUM. L. REV. 1565, 1592–1593 (1991). 8.25)53( 

 Edward. ראו עוד In re Kingston Square Assocs., 214 B.R. 713 (Bankr. S.D.N.Y. 1997)ראו, למשל:   54
S. Adams & James L. Baillie, A Privatization Solution to the Legitimacy of Prepetition Waivers of 
the Automatic Stay, 38 ARIZ. L. REV. 1, 9–23 (1996); Bruce H. White, The Enforceability of Pre-
Petition Waivers of the Automatic Stay, 15–10 AM. BANKR. INST. J. 26 (Dec. 1996-Jan. 1997); 
Marshall E. Tracht, Contractual Bankruptcy Waivers: Reconciling Theory, Practice, and Law, 82 

CORNELL L. REV. 301 (1997) לדיון עיוני בשאלה אם ראוי לאפשר חופש התניה חוזי על הזכות לבקש .
 )54(8.25 .עשר-אחדחדלות פירעון ראו להלן פרק 

לדירקטוריון החברה חייב לפעול, בכשירותו עם זה, יש לזכור כי גם הדירקטור שמונה על ידי המלווה   55
כדירקטור, לטובת החברה ולא לטובת מי שמינהו. לפיכך, הגם שבאמצעות חלופה זו עשוי המלווה 
להפחית את סיכון הליך חדלות הפירעון המוקדם עבורו, הוא לא יוכל למונעו לחלוטין. דירקטור שיתעלם 

כן בהפרתן של חובות האמונים הרובצות עליו כלפי הממנה מסת-מטובת החברה ויבכר את טובת הנושה
  )55(8.25 .69–66, בעמ' 51, לעיל ה"ש Fieldingהחברה. ראו גם: 

ורציות שליטתו של נושה יחיד בפתיחת הליך של חדלות פירעון של החייב  SPVs-דיון נוסף בהשפעות ה  56
  )56(8.25 .11.23–11.21יתקיים להלן בפסקאות 
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  8.25שיכוך מערכתי של החשש  (ג)

בקשות  ן שלאמצעי בקרה שונים להתמודדות עם החשש מפני הגשת יבוא וישקולעד שהמשפט   8.26
את החשש האמור  ,לעניות דעתי המצמצם,סרק לפתיחת הליך קיבוצי, ניתן להצביע על שיקול נוסף 

חברה שנכנסה להליך הבראה.  חלים עלכללי הפעולה המשפטיים המעיקרא. שיקול זה קשור ל
כל בבישראל, כבשיטות משפט רבות, אחת התוצאות המיידיות של מתן צו לפתיחת הליך הבראה, כ

נושאי המשרה שולטים הליך הקיבוצי ה לפניתפקידים בחברה.  בעלי א חילופייהליך קיבוצי אחר, ה
משנפתח ההליך הקיבוצי, בית  אך ,לטות המחייבות בהבחברה, מנהלים אותה ומקבלים את ההח

מנהל למי שהתפקיד הופך באחת למחליט הבלעדי בחברה ו בעל 57תפקיד. לחברה בעלממנה המשפט 
בסביבה משפטית  58התפקיד מייתר את כהונתם של נושאי המשרה. הלכה למעשה. בעל ,ניהיאת עני

להליך קיבוצי אינו חשש רציני שעל מעצבי חסרת תכלית וכאמור, החשש מפני כניסה מוקדמת מדי 
הליך קיבוצי כדי לחסות מפניהם של נושים לשעה היא מהלך  לשמחושבת  נקיטה. פותרוהדין לחוש ל

דירקטוריון החברה. ברם, הדירקטוריון יודע כי בפנותו לבית המשפט בטרם עת או מאשר  יוזםש
. מכיוון שאדם םלמעשה, על מכתב הפיטוריהליך קיבוצי הריהו חותם לעצמו, הלכה  לפתוחובבקשתו 

להקריב את כהונתם  תמפוכח החלטהכי דירקטורים יחליטו  סבירה ההנחהאין קרוב אצל עצמו, 
מהלך טקטי מיותר, שכל תכליתו להשהות מעט הליכי אכיפה של נושה. אדרבה, מן  על מזבחהאישית 
אכן, אין  59ית המשפט בשם החברה.ה לביאת הפניככל האפשר להשהות הדירקטורים ישתדלו  ,הסתם

 לפיכך,. הענף שהוא יושב עליו כורת אדם את ביוזמה זו ן הידיעה כילך הרתעה עצמית גדולה מ
בעיה של פתרון הבראה, אין לחוש להפתיחת הליך בבהן דירקטוריון החברה מוחלף שבשיטות משפט 

ות. המבנה המערכתי של הליך השלילי פעותיהפתיחה מוקדמת יתר על המידה של הליך קיבוצי ולהש
מענה משפטי מקרב אחת בלעניות דעתי, אין צורך  על כן,ההבראה הוא שמשכך את החשש האמור. 

60החלופות שנמנו לעיל כדי למתן את החשש מפני פתיחה מוקדמת מדי של הליך הבראה.
8.26 

ה של הנהלת תשליטבלפיה הליך הבראה יתנהל וקיימת השקפה משפטית חלופית  ,לעומת זאת  8.27
י. התוצאה נלחוק חדלות הפירעון האמריק Chapter 11-יסוד מרכזי ב אהשקפה כאמור הי 61החברה.

המעשית של השקפה זו היא כי כאשר ההנהלה והדירקטוריון שוקלים אם לפנות לבית המשפט בבקשה 
ל הפרק. לפתוח הליך קיבוצי אשר יעכב את נושי החברה, השיקול האישי של כהונתם אינו עומד ע

נושאי המשרה שואפים לסביבת עבודה  יתרה מזו,נושאי המשרה ערים לכך כי הם ימשיכו בתפקידיהם. 

  

 )57(8.26 . לתקנות ההבראה 14תקנה , ד(א) לחוק החברות350סעיף . קדמו לו (א) לחוק חדלות פירעון33סעיף   57

 )58(8.26 .(מהדורה שנייה, התשע"א) 25–24 הלכה למעשה –הקפאת הליכים ורדה אלשיך וגדעון אורבך   58

אכן, עיקר הבעיה במשטר משפטי המחליף את נושאי המשרה בהיפתח הליך קיבוצי הוא החשש מפני   59
 )59(8.26 .8.34–8.28דחיות מיותרות של פתיחת הליכים. לדיון בחשש זה ראו להלן פסקאות 

המשרה של חברה מוחלפים בבעל תפקיד מקצועי משנפתח הליך הבראה  ואכן באנגליה, שבה נושאי  60
), החוק אינו דורש להצביע על חדלות פירעון של החברה כתנאי סף לפתיחת הליך administrationלחברה (

 )Insolvency Act, Sch. B1, ¶¶ 16, 35(2)(a). 8.26)60ההבראה. ראו 

 )61(8.27 .תשיעיי בשולט הראוי בחברה הנתונה בהליך הבראה ראו להלן פרק לדיון עיונ  61
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להטרידם. את  מסוגליםונושי החברה אינם  ,מסביב שקט משפטיכאשר יש בעסקי החברה  ישלטובה ש
של ך בה הלישזאת יוכלו להשיג אם תצליח החברה להיכנס להליך קיבוצי. לפיכך, בשיטת משפט 

תמריץ מבני לנושאי המשרה  ישתפקידים, בעלי  ם שלבחילופיבראשיתו הבראת חברה אינו כרוך 
לגרור את החברה להליך הבראה מוקדם ככל האפשר. בנסיבות אלה, החשש מפני נקיטת הליך הבראה 

בו ההשקפה המשפטית המבכרת שליטה של הנהלת החברה שמקום  ,מיותר ובזבזני אמנם קיים. על כן
 ,חשש זה. ואמנםצמצום , יש לאמץ מענה משפטי כאמור לעיל להיא שנוהגת הליך ההבראהב

-הנפתחים ביוזמת החברה חדלות פירעוןסיון למנוע הליכי ינב ,SPVs-ההתפתחות הראשונית של ה
-עם זה, ראוי לציין כי בשנים האחרונות ניכרת מגמת שינוי בארצות 62הברית.-תה בארצותיהי ,הלווה

עובר מהנהלת החברה לנושים  Chapter 11י לפ חדלות פירעוןקד הכוח והשליטה בהליכי הברית. מו
שינוי זה משפיע גם על ההטיות הכרוכות בהגשת בקשה מצד החייב לנקוט הליך הבראה  63המובטחים.

- תפקיד, אף בארצות שליטה לבעלאת ה וסרתבו ההנהלה משנו. בדומה למשטר הנוהג בישראל, יבעני
, Chapter 11המודרנית משככת במידה ניכרת את החשש מפני פתיחה מוקדמת מדי של  הברית המגמה

 8.27ות הבאות.אה מוגזמת של פתיחת ההליך. בעיה זו תידון בפסקיאולם מחריפה את הבעיה הנגדית: דחי

  של ההליך הקיבוצי ממושכת מדיה יהחשש מפי דחי  .2

  תיאור החשש  (א)

ולא ישתהה  ,החייב ישתדל לדחות את הקץשהוא  דם לכןחשש שתואר קוהחשש המנוגד ל  8.28
כאשר עסקיה של חברה נקלעים לקשיים  ,. אכן, לא פעםבמועד הנחוץ הליך הבראהב לפתוח יבקש
ובכללם: ניהול משא ומתן  ,קברניטי החברה "ליישר את ההדורים" באמצעים שוניםמנסים  ,כספיים

פָּק חדש, מלאי עסקי מסַ  להזמיןסיון יחוב כלפיו, נשקט עם נושה מסוים לשם קבלת ארכה לפירעון ה
ג מימון נוסף מבעל השליטה בחברה, בין באמצעות הלוואה ובין כהשקעה הונית כנגד יהשניסיון ל
יה יחידנית מצד נושים יחשופה לגבנותרת החברה כל מהלכי ההצלה הללו  זמןב 64ועוד. ,מניות

לים או מינוי כונס נכסים, עלולות לשבש את ההתנהלות ה כאלה, ובהן הטלת עיקוינוספים. פעולות גבי
סיון ההצלה יבמהלך נ ,לקראת התרסקות כלכלית סופית. לא זאת אף זאת הולסחרר ברההעסקית של הח

עסקי החברה הקיימים  יהם שליפעלו קברניטי החברה בעיקר בדל"ת אמות ,הקיים הרצון לשמור עלו
דווקא מאימוץ קו עסקי חלופי ורווחי יותר.  כול שתבואישועה לחברה יהשוהפעילים. ברם, ייתכן 

, אין לקברניטיה השקט הדרוש לשם קבלת שרויה בהם החברהשבתנאי המצוקה הכספית  ,אולם
תקבל ו "תהמר על כל הקופה" ההנהלההחלטות עסקיות שקולות ומדודות. על כל אלה נוסף החשש כי 

, היינו תיטול סיכונים אליו נקלעהשמן המשבר  חלץ את החברהל בניסיוןהחלטות עסקיות מסוכנות 

  

 )62(27..8.25, כאמצעי לוויסות פתיחה מוקדמת של הליכי חדלות פירעון, ראו לעיל פסקה SPVs-על השימוש ב  62

 )63(8.27 .11.41–11.37להלן פסקאות   63

הנהלות של חברות אף נוטות לדחות ככל האפשר את פרסומן של חדשות שליליות על אודות החברות.   64
 .S.P.Kothari, Susan Shu & Peter D. Wysocki, Do Managers Withhold Bad News, 47 Jראו 

ACCOUNT. RES. 241 (2009). 8.28)64( 
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. הסיכון הגלום בהחלטות כאמור עלול להמיט על החברה קיצוניים ככל שתידחה פתיחת ההליך הרשמי
בויות ילהשית על החברה התחיעלולה בו. כך, למשל, ההנהלה  נתונהמזה שהיא כבר  חמוראסון כלכלי 

 65ים תנודתי ומסוכן.יקיימים בנכסים חלופיים ששווכספיות נוספות, או להמיר את נכסי החברה ה
תוצאות ידי ל מביאות אפוא לעתיםיה יחידני ימשטר גבבת הליך ההבראה והותרת החברה ידחי

עקב כך, ל בלאו הכי). דכלכליות הרסניות אשר יכרסמו עוד יותר בערכה הכלכלי של החברה (המדול
תוחלת  יתגלה כחסרכבר עה שמהלך כאמור הבראה מאוחר מדי, שהלהיכנס להליך  עלולה החברה

צאו ניזוקים כל בעלי ילחסל את החברה. מן הפגיעה הכלכלית האמורה יאפשר אלא יהיה  במצב שלאו
 נמוךשיעור בחברה. עובדי החברה יאבדו את מקום עבודתם. נושי החברה ייפרעו לין הקשורים יהענ

 בעלת חלק נכבדה. כאשר מדובר בחברה יותר. ספקים ולקוחות יפסידו את הקשר העסקי עם החבר
פתיחת הליך הבראה בעתו עשויה  ,בתחומה, אף המשק בכללותו יאבד גורם עסקי חשוב. לעומת זאת

 8.28 ה האמורה.ילחסוך את ההפסדים הישירים הנגרמים מן הדחי

וסס מב ות הקץ ופתיחה מאוחרת מדי של הליך חדלות הפירעון איניסיונות לדחיינהחשש מפני   8.29
 & Bris, Welch. כך, למשל, אמפיריים הוא מעשי, מבוסס ומתועד במחקרים סיכוןגרידא. ה השערה על

Zhu בהן נושאי המשרה שה לדחות את פתיחת הליכי ההבראה בולטת בעיקר בחברות ימצאו כי נטי
מסיק כי ככל  Donoher בדומה, 66גדולים יחסית מן ההון העצמי של החברה. חלקיםמחזיקים גם 

 גבוהוככל ששיעור החוב המובטח שלה  ,מניות גדול יחסית שההון העצמי של החברה מרוכז בידי בעל
 & Adler, Capkun, זאת ועוד 67את מועד פתיחת הליך ההבראה. עודהחברה לדחות כך נוטה יותר, 
Weiss  ינו יבענ חדלות פירעוןשל לפתוח הליך ה בקש מצד החייב בהגשתה שיטתית יכי דחימצאו
ו את הסיכוי להצלחת צמצמיםומ ,הלכה למעשה ,משך ניהול עסקיו "כרגיל" פוגעים בערך החברהוה
68הליך ההבראה לכשיינקט. של

8.29 

  

 Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of theעל החשש מפני המרת נכסי החברה ראו   65
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 J. FIN. ECON. 305 (1976); 
Bezalel Gavish & Avner Kalay, On the Asset Substitution Problem, 18 J. FIN. & QUANTITATIVE 

ANALYSIS 21 (1983). 28)65( 

66  Arturo Bris, Ivo Welch & Ning Zhu, The Costs of Bankruptcy: Chapter 7 Liquidation v. Chapter 11 
Reorganization, 61 J. FIN. 1253 (2006). 8.29)66( 

67  William J. Donoher, To File or Not To File? Systemic Incentives, Corporate Control, and the 
Bankruptcy Decision, 30 J. MAN. 239 (2004). 8.29)67( 

68  Barry E. Adler, Vedran Capkun & Lawrence A. Weiss, Value Destruction in the New Era of 
Chapter 11, 29 J. L. ECON. & ORG. 461 (2013).  8.29)68( 
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 8.29הרגעת החששאמצעים אפשריים ל  (ב)

מעורר צורך באימוץ כלים שיפגעו בחייב הבראה הדחיות מיותרות של הליך  רצון למנועה  8.30
 כשליםכבכל התמודדות עם  69האמור. חייב לדחות את פתיחת ההליךנטיית המשפטיים שיווסתו את 

. אפשרות אחת הכשל האמורהנובעים מהתנהגות אנושית מחושבת, ניתן לנקוט אמצעים שונים נגד 
זו "שיטת  70החברה לפעול במועד ולפתוח הליך הבראה בעתו. הנהלתהיא לספק תמריצים חיוביים ל

את מקבלי ההחלטות בחברה מפני אימוץ קו של "שב ואל הגזר". אפשרות חלופית היא להרתיע 
הם אפוא במועד הליך חדלות הפירעון  פתיחתו שלתעשה". זו "שיטת המקל". התמריצים האפשריים ל

 8.30:אלה

  8.30.הותרת הנהלת החברה על מכונה בזמן קיומו של הליך ההבראה  (א)

  8.30.נושאי המשרהות הפירעון על הליך חדל ו שלית פתיחתיהטלת אחריות משפטית בגין דח  (ב)

71נטילת השליטה מבעל השליטה אם לא ייפתח ההליך.  (ג)
8.30 

 8.30הבראהההותרת ההלת החברה בתפקידה במשך הליך   )1(

השקפה משפטית המבכרת להוסיף ולהעסיק את נושאי המשרה בחברה כאמור קיימת   8.31
 ,לעיל כי ביארתייים הליך הבראת החברה. מתקכשתפקיד חיצוני  של בעל ופני מינוי עלולהעדיפם 

חדלות  אפשרי של הליך בשללחשוש לגורלם האישי מחדלים נושאי המשרה  ,בשיטה משפטית כאמור
יראו בעיקר  ,משרה היודעים כי אף בהליך הבראה הם יוסיפו לנהל את החברה . אדרבה, נושאיפירעון

מושכות החברה בידיהם  ן של. הותרתחמיצוהאת הסיכוי הטמון במיצוי הליך כאמור וישתדלו שלא ל
. זהו תמריץ חיובי בעל השפעה ניכרת. בסביבה משפטית כאמור של ממשעבורם זריקת עידוד במהווה 

יגלו נושאי המשרה נכונות גבוהה יותר להוליך את החברה בדרך הראויה לה. אם המצב הכלכלי של 
כי יבקשו פתיחת הליך כאמור בעתו.  לצפות מנושאי המשרה סבירהחברה מצדיק הליך קיבוצי, 

לרועץ בפני השגת המטרה להם בסביבה משפטית כאמור לא יעמוד השיקול האישי של נושאי המשרה 
מאשש את ההנחה האמורה בדבר  72הנזכר לעיל Adler, Capkun & Weissהראויה. אכן, מחקרם של 

י מהליכי נמעבר השוק האמריקההשפעה של את בניסוי השפעתו החיובית של תמריץ זה. מחקרם בחן 
  

 Ron J. Daniels, Must Boards Go Overboard? An Economic Analysis of the Effects ofואולם ראו   69
Burgeoning Statutory Liability on the Role of Directors in Corporate Governance, 24 CAN. BUS. 

L.J. 229, 241 (1994)  ,טוען כי מנהלים של חברה הנתונה במשבר כספי ייטו לאמץ דפוס פעולה של יושר)
יותר מאשר להמר על עתיד החברה ולנסות לחלצה באמצעים מסוכנים כאמור. נטייה זו תנבע, לדעתו, 

הרצון שלא לאבד אפשרויות תעסוקה חלופיות משוק ומהרצון של המנהלים לשמור על שמם הטוב ב
  )69(8.30 בעתיד).

 .Assaf Hamdani & Reinier H. Kraakman, Rewarding Outside Directors, 105 MICH. L ,ראו, למשל  70
REV. 1677 (2007) 70(8.30 ל לטובת החברה).(מתן תמריצים לדירקטורים לשם מיתון בעיית הנציג שלהם לפעו( 

להשוואה בין יעילותו התמריץ הראשון שנמנה לעיל הוא "גזר". שני התמריצים האחרים הם "מקלות".   71
של משטר המאפשר את שליטת ההנהלה בהליך ההבראה ליעילותו של משטר המחליף את ההנהלה אך 

 ,Vaughn S. Armstrong & Leigh A. Riddickחת ההליך במועד, ראו מטיל עליה אחריות אישית לאי פתי
Bankruptcy Law Differences Across Countries, Managerial Incentives and Firm Value (2003), 

available at: http://ssrn.com/abstract= 420560. 8.30)71(  

 )72(8.31 .8.29פסקה   72
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על  ,ידי הנושים המובטחים להליכי הבראה הנשלטים על ,ידי נושאי המשרה המתנהלים על ,הבראה
דוחות בהשוואה לעבר, בעידן החדש  ,. ממצאיהם מלמדים כיChapter 11-עיתוי כניסתן של החברות ל

73בראה לשלב מאוחר יחסית.ההליך הנקיטתו של חברות את 
8.31 

 8.31פירעוןההליך חדלות  של פתיחתות יחריות משפטית בגין דחיא  )2(

קשייה הכספיים שיבחינו קברניטי החברה בהזמן שיחלוף מאז פרק  צמצם אתחלופית לדרך   8.32
ל אחריות משפטית על יהטדרך ה"מקל". כך, ניתן לועד שהללו יכניסוה בתגובה להליך קיבוצי היא 

מפאת חשיבותה הרבה, תידון  בשלב שבו היה ראוי לעשות כן. הזצעד  לנקוטמ ונמנעש נושאי משרה
  8.32 74.ביתר הרחבה בהמשךלהטלת אחריות משפטית כאמור  האפשרות

 8.32טילת השליטה מבעל השליטה אם לא ייפתח הליך הבראה  )3(

. הוועדה ביקשה לכוון את ועדת אנדורןעל מקבלי ההחלטות בחברה, הוצע על ידי חלופי איום   8.33
חברה ואת קברניטיה לשאת ולתת מבעוד מועד עם נושי החברה, ולא לדחות דחיות מיותרות את ה

ההידרשות לזכויות הנושים. מקבל ההחלטות העיקרי בחברה שהוועדה החליטה להתמקד בו הוא בעל 
 –השליטה בחברה. הוועדה סברה כי, בסופו של דבר, השאלה אימתי החברה תישא ותיתן עם נושיה 

תלויה, בראש ובראשונה, בבעל השליטה המשפיע את השפעתו המכרעת גם על נושאי  – אם בכלל
75המשרה בחברה.

8.33 

לאור זאת, המליצה הוועדה לנקוט עמדה משפטית נוקשה באופן יחסי שלפיה בכל עת   8.34
אלה לפתוח הליך של  יחויבושהחברה תיכשל בתשלום חוב שהגיע מועד פירעונו לאחד הנושים 

רעון נגד החברה. בהליך זה תילקח השליטה מידי בעלי המניות בכלל, ומידי בעל השליטה חדלות פי
ברי, כי אי תשלום חוב מזכה נושה לנקוט הליך של חדלות פירעון נגד החייב. נושה זכאי  76בפרט.

ליזום הליך פירוק או הליך הבראה. בהליך ההבראה קיימת אפשרות, הגם שאין היא האפשרות 
הוועדה ביקשה לתעל את  77נושאי המשרה ובעל השליטה יישארו על כנם במשך ההליך.השגרתית, כי 

אירוע אי הפירעון באופן דווקני להליך דרקוני מבחינת בעל השליטה, שבו הוא יאבד את אחיזתו 
בחברה. לתפישתה של הוועדה, החשש של בעל השליטה מפני תוצאה כאמור ימריצנו לקדם פני רעה 

  

אשר השווה בין נתוניהן הכלכליים של חברות אמפירי ערכה בעבר מחקר  Michelle Whiteבדומה,   73
לבין הנתונים של חברות  של חוק חדלות הפירעון האמריקני Chapter 7הנכנסות להליך פירוק לפי 
במצב כלכלי  מצויותרות נכנסות שם להבראה . מחקרה מצא כי חבChapter 11הנכנסות להליך הבראה לפי 
 .Michelle J. White, The Corporate Bankruptcy Decision, 3 J. ECON. PERSPטוב יותר באופן יחסי, ראו 

129 (1989). 8.31)73(  

 )74(8.32 .8.50–8.35להלן פסקאות   74

 )75(8.33 .67, לעיל ה"ש Donoherה זו מתיישבת עם ממצאי מחקרו של הנח  75

. עם זה, הוועדה המליצה עוד להותיר כחריג אפשרות לרוב מיוחס של נושים דו"ח הוועדהל 67–66עמ'   76
 )76(8.34 .2המלצה א. 7. שם, פרק להחליט שלא לנקוט הליך כאמור

 )77(8.34 ראו על כך בהרחבה בפרק תשיעי.  77



 249│ ייזום הליכים על ידי החייב :שמיניפרק 

ות הנפסדת של אי פירעון חוב. הוועדה האמינה כי בעל השליטה ימנע אפשרות זו ולהימנע מן האפשר
 8.34 78משא ומתן עם הנושים על תכנית הבראה. בכך שיקדים ויקיים בעוד מועד

  פירעון חדלות בעת משרה ושאי תאחריו  .ה

  כללי  .1

ירעון עשויה הטלת אחריות משפטית על נושאי משרה בגין דחייה של פתיחת הליך חדלות פ  8.35
הבראה הבהן הנהלת החברה מפנה את מקומה בפתיחת הליך שבשיטות המשפט ה בעיקר חשובלהיות 

בהן שמדובר בחברות פרטיות, עת שבעתיים  יפהדברים אלה כוחם של תפקיד ממונה.  לטובת בעל
בחלקו מורכב מבוטל ממניות החברה. בחברות ציבוריות הדירקטוריון - לא בחלקהמנהלים גם מחזיקים 

אלה בולטים בישראל  קרבמדירקטורים שאינם מנהלים ביצועיים בחברה ואינם מחזיקים במניותיה. ב
 79הדירקטורים החיצוניים. חוק החברות אוסר עליהם להיות בעלי זיקה לחברה או לבעל השליטה בה.

יחסי. אופן בענייני  פןדירקטורים אלה עשויים לשקול את טובת החברה, ובכללה את טובת נושיה, באו
, דירקטורים אלה חוששים זאת ועודעיסוקם העיקרי.  הן, באשר אין שפיעות פחותכהונתם ומשרתם מ
בחברות פרטיות, לעומת זאת, שבהן הדירקטוריון מורכב בעיקרו  80הדירקטורים.לשמם הטוב בשוק 

רה הנדונה מאנשי פנים בחברה, אשר ברובם אף מחזיקים במניותיה ואשר עניינם העיקרי נתון לחב
עם זה, הניסיון מלמד כי גם  81דווקא, גדל לאין ערוך החשש מפני דחייה של הליך חדלות הפירעון.

בחברות ציבוריות כוחם של הדירקטורים החיצוניים לבדם אינו מספיק תמיד מול בעל השליטה 
בי לדחות את פתיחתם של הליכי הבראה. בשיטות משפט כאמור, שבהן חסר התמריץ החיוהמעדיף 

מרתיע. אכן, ההנחה היא כי הטלת  של "מקל" עולה חשיבותודומה כי  של הותרת ההנהלה על מכונה,
בשעה שראוי  ,לעשות מעשה ן אותםאחריות משפטית כאמור על המנווטים את דרכה של החברה תדרב

וץ לחברה לעבור למהלך קיבוצי. כל עיכוב מצדם וניסיון להתמודד עם קשייה הכספיים של החברה מח
כאמור, יישאו  ,למסגרת הקיבוצית עלול להסתיים בכישלון צורב יותר. בנסיבות של כישלון מחמיר

הקברניטים שדחו את ההליך הקיבוצי באחריות אישית למחדלם זה. האחריות תהיה כלפי החברה. 
ברם, משתועשר קופת החברה בפיצויים שייפסקו לטובתה, ייהנו בעקיפין מפירות האחריות האישית 

ההנחה היא אפוא כי קברניטים שכלתניים יפנימו את האחריות המשפטית הרובצת  82נושי החברה.
83בעתו. חדלות פירעוןשל הליך לפיכך ינקטו ולפתחם 

8.35  

  

בפרק הקודם הטלתי ספק בעמדת הוועדה כי אכן בעל השליטה יומרץ לנהל משא ומתן עם הנושים.   78
דווקא למהר ולמכור נכסים של החברה במכירות חיסול  לטעמי, סביר לא פחות כי בעל השליטה יומרץ

 )78(8.34 .7.84–7.77לשם ייצור כסף מזומן לפירעון החובות הקרבים ובאים. ראו לעיל פסקאות 

 )79(8.35 .(ב) לחוק החברות240סעיף   79

 )80.(התשס"ז) 119–118, 93מט  הפרקליטעניין אישי באישור עסקה של חברה"  :'נקי יהיה מביתו'דוד האן "  80

 )81(8.35 .67, לעיל ה"ש Donoherראו גם   81

82  Mokal  זמינים מתוך קופת החברה רק לאותם נושים אשר מלכתחילה טוען כי פירות התביעה צריך שיהיו
 ,RIZWAAN J. MOKAL. מובטחים-יש להם עניין להכניס את החברה להליך קיבוצי, היינו: הנושים הלא

CORPORATE INSOLVENCY LAW – THEORY AND APPLICATIONS 294 (2005) כך אמנם נפסק בעניין .In re 
 



 דיני חדלות פירעון │ 250

  ביקורת עיוית –על ושאי משרה אחריות הטלת   .2

של ליך החברה והימנעות מפתיחת ה ה שלהטלת אחריות על דירקטורים בגין המשך ניהול עסקי  8.36
. כך, זהל. יש מלומדים המבקרים את השימוש בתמריץ ועל הכ מתמוסכ האיננה יבעני חדלות פירעון

טענה כי הטלת אחריות בשל אי פתיחת הליך משפטי רשמי עלולה ליצור  Vanessa Finchלמשל, 
ים מלכהן בתפקידים בכירים וירה נוקשה למדי בקרב הנהלת החברה ולהרתיע מנהלים מוכשרוא
יתר ותפגע בנכונות מנהלים ליטול  לטענתה, הטלת אחריות כאמור תגבה מחיר של הרתעת ברה.בח

ביקורת זו  85פגיעה זו תהיה בעוכרי הצמיחה והפיתוח הכלכליים. 84סיכונים עסקיים בניהול החברה.
 ,. ביקורת כאמור היאשל חדלות פירעוןייחודית להטלת אחריות בשל הימנעות מפתיחת הליך  אינה
 ,משרה או נציג השולט ברכושו של אחר. לפיכך טענה כללית נגד הטלת אחריות על נושא ,שהלמע

של אחריות משפטית של  פעותיההשבדיון עקרוני וכללי מ כחלק צריך שתהא נדונהביקורת כאמור 
מתמקד  של חדלות פירעוןהטלת אחריות בשל הימנעות מפתיחת הליך בישיר ופקפוק נוסף  86נציג.

ממילא,  87פירעון. חדלתלחברה הופכת בו שנכון את הרגע -של הדירקטורים לזהות אל יהמעשבקושי 
  

Oasis Merchandising Services Ltd. [1997] 2 W.L.R. 764 אולם פסיקה מאוחרת יותר של בית הלורדים ,
עיקרה במידה רבה את פרשנותו של בית המשפט  Buchler v. Talbot [2004] 1 B.C.L.C. 281בעניין 

 )82(8.35 .39, ה"ש 19.11פסקה . על פסיקה זו של בית הלורדים ראו להלן Oasisלערעורים בעניין 

מן הראוי להעיר כי שני סוגי קברניטים יש בכוחם לעכב פתיחת הליך רצונית מצד החייב. קבוצה אחת של   83
קברניטים היא, כאמור, נושאי המשרה בחברה. הקבוצה השנייה היא נושים חזקים במיוחד, בדרך כלל 

אלה מפעילים לעתים את  תאגידים בנקאיים שחובותיהם מובטחים בשעבוד על נכסי החברה. נושים
השפעתם על נושאי המשרה בחברה וגורמים להם להתעכב ושלא להגיש בקשה לפתיחתו של הליך חדלות 
פירעון. הדיון שלהלן מתמקד אמנם בנושאי המשרה. ברם, ככל שתכבד יד הנושים הבנקאיים על החברות 

ת כלפי החייב. כוח מוליד הלוות הנתונות בקשיים כספיים, הם מסתכנים בחשיפה לאחריות משפטי
אחריות. לפיכך, על הבנקים להשתמש בכוחם לסגור את ברזי האשראי לחברות הלוות, ובה בעת למנוע 

עלתה בשנות השמונים של המאה  ,הברית-בתום לב. ואמנם, בארצות –הליך הבראה בבעדם מלפתוח 
א בתום לב כלפי חברות העשרים קרנה של עילת תביעה כלפי נושים בנקאיים המשתמשים בכוחם של

 .K.M.C. Co ,. ראו, למשלLender’s Liabilityהנתונות בקשיים כספיים. עילת תביעה זו נודעת שם בשמה 
v. Irving Trust Company, 757 F.2d 752 (6th Cir. 1985) ראו גם .Mitchell Berlin & Loretta J. Lester, 

Lender Liability and Large Investors, 10 J. FIN. INTERMEDIATION 108 (2001); Randall S. Kroszner 
& Philip E. Strahan, Bankers on Board: Monitoring, Conflicts of Interest, and Lender Liability, 62 

J. FIN. ECON. 415 (2001) עם זה, קרנה של עילת תביעה זו עומעמה מעט במהלך שנות התשעים של .
 Kham & Nate's Shoes No. 2, Inc. v. First Bank of Whiting, 908 F.2d ,למשל המאה העשרים. ראו,

1351 (7th Cir. 1990) ,על השפעתם של נושים מובטחים על התנהלות החברה, לפני הבראה ובמהלכה .
 )83(8.35 עשר.-ראו עוד להלן בפרק אחד

84  VANESSA FINCH, CORPORATE INSOLVENCY LAW: PERSPECTIVES AND PRINCIPLES 543–545 (2002); 
BRIAN R. CHEFFINS, COMPANY LAW: THEORY, STRUCTURE AND OPERATION 541–542 (1997). 8.36)84(  

 Michelle White, The Costs of Corporate Bankruptcy: A U.S.-European Comparison, inראו גם   85
CORPORATE BANKRUPTCY: ECONOMIC AND LEGAL PERSPECTIVES 467 (Jagdeep S. Bhandari & 

Lawrence A. Weiss eds., 1996)  מפקפקת ביעילותה של הטלת האחריות בגין דחיית הליך של חדלות)
 )85(8.36 יסודי). אמפיריפירעון וטוענת כי שאלה זו טעונה בירור 

86  MOKAL, 86(8.36 .283 בעמ', 82 ה"ש לעיל(  

87  FINCH 552–551בעמ' , 84, לעיל ה"ש ;Rutherford B. Campbell, Jr. & Christopher W. Frost, 
Managers' Fiduciary Duties in Financially Distressed Corporations: Chaos in Delaware (and 

Elsewhere), 32 IOWA J. CORP. L. 491 (2007). 8.36)87(  
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הטלת אחריות  לפיכך,מזהים.  אינםאותו הם עדיין שמצב כלכלי  לעיקשה על הדירקטורים להגיב 
העמוק החשש גם ועיל. קיים תזיק יותר משת אףו ,כראוי את הדירקטורים תוכל לכווןמשפטית לא 

ידי  שיפוט אירועים בחוכמה שלאחר מעשה, עלבקושי המובנה ה עורר אתכאמור תהטלת אחריות ש
 בסיסישיפוט כאמור עלול להתגלות כמוטה באופן  88שופטים אשר מיומנותם העסקית מוטלת בספק.

  8.36נגד מקבלי ההחלטות.

  אגליה  .3

- ל 214סעיף  89.קבועה בחוק האנגלי חדלות פירעוןהליך  ו שלריות משפטית לעיכוב פתיחתאח  8.37
Insolvency Act, 1986 אשר כותרתו היא ,“Wrongful Trading”8.37ן זה לאמור: י, קובע בעני  

“214. Wrongful Trading  

(1) Subject to subsection (3) below, if in the course of the winding up of a 
company it appears that subsection (2) of this section applies in relation 
to a person who is or has been a director of the company, the court, on 
the application of the liquidator, may declare that that person is to be 
liable to make such contribution (if any) to the company's assets as the 
court thinks proper.  

(2) This subsection applies in relation to a person if –  

(a) the company has gone into insolvent liquidation,  

(b) at some time before the commencement of the winding up of the 
company, that person knew or ought to have concluded that there 
was no reasonable prospect that the company would avoid going 
into insolvent liquidation, and  

  

88  CHEFFINS88(8.36 .543–542עמ' ב, 84ה"ש  , לעיל(  

 ,Insolvent Trading. Corporations Actאחריות דומה קיימת גם בחוק באוסטרליה. הסעיף שם מכונה   89
2001 §588G בגרמניה . כך גם בגרמניה ובצרפת. ראוAktiengesetz 1965 §92(2)  חוק החברות)

 Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 1892 §§49(3), 64(1)הציבוריות), וכן 
[Limited Liability Company Act]. על האחריות בצרפת ראו Weber ביפן, 294–292בעמ' , 5, לעיל ה"ש .

קיטת פעולות בעת מצוקה כספית של החברה. הדין הרשמי לא פיתח חובות מיוחדות של נושאי משרה לנ
הנושים העיקריים, כלומר הבנקים, מתמודדים עם מצוקות אלה בפסים בלתי רשמיים. בהיות הבנקים גם 
בעלי מניות גדולים בחברות ביפן, הם מפעילים את השפעתם בתוך החברה פנימה להחלפת ההנהלה 

 Justin Wood, Director Duties and Creditorהכושלת ולהפעלתה לפי תפישתם העסקית. ראו 
Protections in the Zone of Insolvency: A Comparison of the United States, Germany, and Japan, 26 
PENN ST. INT’L L. REV. 139, 161–162 (2007); Curtis J. Milhaupt, A Relational Theory of Japanese 

Corporate Governance: Contract, Culture, and the Rule of Law, 37 HARV. INT’L L.J. 3 (1996).8.37)89(  
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(c) that person was a director of the company at that time; but the 
court shall not make a declaration under this section in any case 
where the time mentioned in paragraph (b) above was before 28th 
April 1986.  

(3) The court shall not make a declaration under this section with respect 
to any person if it is satisfied that after the condition specified in 
subsection (2)(b) was first satisfied in relation to him that person took 
every step with a view to minimising the potential loss to the 
company's creditors as (assuming him to have known that there was no 
reasonable prospect that the company would avoid going into insolvent 
liquidation) he ought to have taken.  

(4) For the purposes of subsection (2) and (3), the facts which a director of 
a company ought to know or ascertain, the conclusions which he ought 
to reach and the steps which he ought to take are those which would be 
known or ascertained, or reached or taken, by a reasonably diligent 
person having both -  

(a) the general knowledge, skill and experience that may reasonably 
be expected of a person carrying out the same functions as are 
carried out by that director in relation to the company, and  

(b) the general knowledge, skill and experience that that director has.  

(5) The reference in subsection (4) to the functions carried out in relation 
to a company by a director of the company includes any functions 
which he does not carry out but which have been entrusted to him.  

(6) For the purposes of this section a company goes into insolvent 
liquidation if it goes into liquidation at a time when its assets are 
insufficient for the payment of its debts and other liabilities and the 
expenses of the winding up.  

(7) In this section 'director' includes a shadow director.  

(8) This section is without prejudice to section 213”.90
8.37 

  

סעיף ב Fraudulent Trading. בד בבד קיים גם איסור Fraudulent Trading-לחוק האמור עוסק ב 213סעיף   90
 Fraudulentאחריות האזרחית בגין עוסק ב Insolvency Act-ל 213סעיף . Companies Act, 2006-ל 993

Tradingואילו ההוראה ב ,-Companies Act .90(8.37 מטילה אחריות פלילית בגין התנהגות כאמור( 
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ועדה ו, הCork. הוראתו היא תולדה של המלצות ועדת 1986-חידוש של החוק האנגלי מ ואסעיף זה ה
עדה וידי הו שגיבשה את השינוי המקיף בדיני חדלות הפירעון שם. יש הרואים בהצעת סעיף זה על

ן זה, סעיף התרמית יניסיון להתמודד עם תרמיות של דירקטורים, לאחר שהסעיף המסורתי בעני
audulent Trading)(Frכתחליף לו, הוצע  ,כן על 91ברבות השנים כנוקשה מדי וכבלתי יעיל. תברר, ה

הוראתו הרחבה והמקיפה. סעיף זה מטיל אחריות על דירקטורים בנסיבות המצטברות ב 214סעיף 
  8.37:אלהה

החברה תוכל להמשיך שלדעת, כי אין כל אפשרות סבירה  עליוהיה שהדירקטור ידע, או   (א)
92חדלות פירעון.להתנהל ולא להיכנס לפירוק מחמת 

8.37 

הנזק העלול להיגרם לנושי החברה את  צמצםלכדי הדירקטור לא נקט כל אמצעי שביכולתו   (ב)
  8.37מהמשך ניהול עסקיה.

 .החברהלנושי ודוקו: התרשלות הדירקטורים מתבטאת באי נקיטת אמצעים מספיקים לצמצום הנזק 
לפיכך  .הנושים כלפיבמישרין  לאהחברה ולפי סעיף זה היא אחריות כלפי  אחריות הדירקטורים אך

עילת התביעה מיוחדת למפרק החברה בלבד. אם התביעה תצליח והדירקטורים יחויבו, ישולם הפיצוי 
93לקופת החברה.

8.37  

שימש כבסיס לתביעה מוצלחת נגד דירקטורים  , הואנחקק הסעיףשהלכה למעשה, מאז   8.38
האחריות החדשה נכשלה הטלת מסקנה כי ידי מלומדים אחדים ל ביאין זה הידדים בלבד. ענבתיקים בו

ברם, ניתן לטעון כי הכישלון הוא אך בעיני  94במטרתה המקורית ולא השיגה את התוצאות המקוות.
יה מן הדירקטורים לטובת העשרת ילאפשר גב הדין מפצה, אשר נועדבהוראת סעיף זה כבהמתבונן 

מכוח בשל הפרת אחריותם אם תביעות נגד דירקטורים  95פירעון לנושיה.הגדלת החברה וה ה שלקופת
ולהגדלת  להעשרת קופת החברההסעיף האמור מוגשות לעתים נדירות יחסית, אזי ערכו כבסיס 

הוא לכוון את התנהגות  Wrongful Trading- אולם תפקיד אחר של דין ה .אכן נמוךהוא  הנושיהפירעון ל
 תוך עברלנהל את עסקי החברה כב איפשרמעיקרא. הטלת אחריות על דירקטור אשר  הדירקטורים

בדרך את הדירקטור לפעול  עודד, נועדה לחדלות פירעוןסיכונים עסקיים, חרף העובדה שנקלעה ל

  

91  FINCH ואולם ראו  .512–511, 497–496 בעמ', 84, לעיל ה"שANDREW KEAY, COMPANY DIRECTORS’ 
RESPONSIBILITIES TO CREDITORS 27 (2007)  מציין כי בשנים האחרונות הוגש מספר בלתי מבוטל של)

 )91(8.37 תביעות פליליות על סמך סעיף זה).

סיקה שם פירשה אותו ). עם זה, הפ6סעיף זה נדרש לחדלות פירעון במובנה המאזני. ראו סעיף קטן (  92
 Paul Davies, Directors’ Creditor-Regarding Duties in Respect of. ראו תזרימימבחן ההבהפעילה את 

Trading Decisions Taken in the Vicinity of Insolvency, 7 EUR. BUS. ORG. L. REV. 301 (2006). 8.37)92( 

  )93(8.37 ).1( קטן סעיף  93

94  FINCH 548–547, 515–513בעמ' , 84, לעיל ה"ש; CHEFFINS המחבר  546–542 בעמ', 84, לעיל ה"ש)
חיקתו המעשית נובעים בעיקר מחוסר ודאות בחיזוי עמדת הפסיקה וש 214טוען כי מיעוט השימוש בסעיף 

בעניין אחריות דירקטורים ובשל מגבלות דיוניות של ממש המצמצמות את המקורות הכספיים העומדים 
 )94(8.38 התובע לשם ניהול תביעה על בסיס סעיף זה).-לרשות המפרק

 .Re Produce Marketing Consortium Ltd. [1989] B.C.L.Cכדין מפצה ראו  Wrongful Tradingלהבנת   95
520. 8.38)95( 
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כדי לקיים את חובתו לפעול לטובת החברה בנסיבות אלה, על הדירקטור לעצור לרגע ולשקול  96אחרת.
לשימור ערכה הכלכלי של החברה ולמניעת דרדור  אפשריתלפעול מכאן ואילך. דרך כיצד על החברה 

לכשיפנו  97ינה.ייה לבית המשפט בבקשה לפתוח הליך קיבוצי רשמי בענינוסף במצבה הכלכלי היא פנ
צאו ידי יהדירקטורים לבית המשפט וייזמו הליך קיבוצי לחברה, הליך פירוק או הבראה, הם ודאי י

יידרש הגורם השולט בחברה, עם בית  רשמי של חדלות פירעוןיף כאמור. בהליך חובתם לפי סע
לזכויות הנושים כולם וינקוט פעולות עסקיות ומשפטיות שמרניות  ,, בראש ובראשונהיחד המשפט
, היא בדיוק הגישה חדלות פירעון ם רשמיים שליחסי. גישה שמרנית כאמור, המאפיינת הליכיבאופן 

גלי לעודד בהטילו אחריות משפטית על דירקטורים אשר אינם משנים את ביקש המחוקק האנש
98השינוי הקיצוני במצבה. בשלהתנהלות החברה 

8.38  

  הברית -ארצות  .4

הברית, שאלת האחריות האישית של דירקטורים, אפילו בעת חדלות פירעון, מסורה -בארצות  8.39
התמודדו עם השאלה אם בעת חדלות  Delaware-בעיקרה לדיני החברות המדינתיים. בתי המשפט ב

 vicinity of, או zone of insolvencyפירעון של חברה, או כאשר היא ב"טווח חדלות פירעון" (
insolvency משתנות חובות ההתנהגות של הדירקטורים בחברה. בתי המשפט נדרשו לבחון אם ,(

ציין  Credit Lyonnaisבעניין רה. התנהגות כלפי נושי החבבעתות כאמור נושאים הדירקטורים בחובות 
אינם נושאי המשרה בה  ,בית המשפט כי משעה שמצבה הכלכלי של חברה הוא בטווח חדלות פירעון

לפעול לטובת . בעת זו מוטלת עליהם חובה (residual risk bearers)רק נציג של נושאי הסיכון השיוריים 
רבים להבין כי כוונת בית המשפט של דלאוור דבר זה הוביל בתי משפט  corporate enterprise.99-ה

הייתה כי בעת שהחברה נמצאת בטווח של חדלות פירעון מוטלת על נושאי  Credit Lyonnaisבעניין 
נסוג מעט מאמירתו  המשרה חובה לשקול גם את טובת הנושים. בהמשך, בית המשפט של דלאוור

הבהיר בית המשפט שם כי גם בעת  Production Resources Groupבעניין . Credit Lyonnaisבעניין 
שהחברה נמצאת בטווח חדלות פירעון, חובות הדירקטורים שלה אינן משתנות, ועליהם להפעיל את 

  

96  MOKAL 96(8.38 .304–273בעמ' , 82, לעיל ה"ש( 

 )97(8.38 .272, בעמ' שם  97

באנגליה היא עילת תביעה השמורה למפרק החברה  214סעיף הטלת אחריות על הדירקטורים לפי כאמור,   98
בלבד. אכן, יש דעה המצדיקה הבחנה בעניין זה בין פירוק לבין הבראה. לפי דעה זו, אין לאפשר לבעל 

, שכן חשיפת הדירקטורים לאחריות כאמור אף 214תפקיד בהליך הבראה להגיש תביעה מכוח סעיף 
בהליך הבראה תרתיעם מלשתף פעולה עם בעל התפקיד בהליך. הגשת תביעה כאמור תקטב את המתח בין 

המקצועית של מנהלי החברה -דווקא שעה שבעל התפקיד זקוק לעצתם העסקית –הצדדים, וזאת 
 )98(8.38. 92, לעיל ה"ש Daviesוהדירקטורים שלה. ראו 

99  Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communications Corp., 1991 W.L. 277613 (Del. 
Ch.) למחקר הטוען כי הפסיקה של .Credit Lyonnais  עם בעלי מיטיבה לא רק עם נושי החברה, כי אם גם

 Sterling Huang, Jeffrey Ng, Sugata Roychowdhury & Ewa מניות המשקיעים בה לטווח זמן ארוך, ראו
Sletten, Increased Creditor Rights, Institutional Investors and Corporate Myopia, available at: 

https://ssrn.com/ abstract=2565590 (March 2, 2016). 8.39)99( 
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, קבע Gheewallaלבסוף, בעניין  100שיקול הדעת העסקי שלהם לשם השאת ערכה הכלכלי של החברה.
101בית המשפט העליון של דלאוור כדלקמן:

8.39  

ה נמצאת בטווח חדלות פירעון, ואפילו כאשר היא חדלת פירעון, אין לשום נושה כאשר חבר  (א)
-כלפי הדירקטורים בגין הפרה נטענת של חובות ההתנהגות שלהם (ה ישירהעילת תביעה 

fiduciary duties.(8.39 

בשם החברה בגין  נגזרתכאשר החברה היא חדלת פירעון זכאים הנושים לבקש להגיש תביעה   (ב)
נטענת של חובות ההתנהגות כלפיה, בהיות הנושים באותה שעה בעלי עניין הכלכלי הפרה 

  8.39השיורי בחברה.

ניהול עסקי החברה המשך אינו מטיל אחריות על דירקטורים בגין  הפדרלי Bankruptcy Code-ה  8.40
 אך אחדים מבתי המשפט לחדלות פירעון שם .פירעון והעמקת משברה הכספי בשעה שהיא חדלת

עילת תביעה עצמאית נגד מקבלי ההחלטות בחברה אשר האריכו את חייה הכלכליים בהיותה  ופיתח
בויות כספיות נוספות שלא היה יובתוך כך פגעו בנכסיה או העמיסו על שכמה התחי ,בקשיים כספיים

 nsolvencyieepening d.(102. עילת תביעה זו מוכרת בשם "העמקת חדלות הפירעון" (רועבכוחה לפ
תבסס על עילה זו יוכל מפרק חברה לתבוע את הדירקטורים שכיהנו בה עובר להליך חדלות בה

פסקי הדין שדנו  104ית.נותה של העילה שנוי במחלוקת בפסיקה האמריקשהתפר רוחב 103הפירעון.
הארכת חיי החברה  סייגו ברובם את תחולתה למקרים שבהם" חדלות הפירעוןבאחריות ל"העמקת 
ניצנים של  וניכר בד בבד, ,אולם 105.(wrongful)מרמה או באופן בלתי ראוי ונת כושבקשיים נעשתה ב

אפילו בנסיבות שרשלנות מצד מקבלי החלטות היא שגרמה להארכת ייחוס אחריות למקבלי ההחלטות 

  

100  Production Resources Group, LLC v. NCT Group, Inc., 863 A.2d 772 (Del. Ch. 2004) ,עם זה .
במסגרת הפעלת שיקול הדעת העסקי של הדירקטורים הם רשאים לנקוט קו עסקי מסוכן פחות אם, לפי 

ל לגרום לכך שהחברה לא תוכל לקיים את מיטב שיפוטם, קו עסקי בעל סיכונים גבוהים יותר עלו
אכן יקשה על מבחינה מעשית,  ,כיאף הודה בית המשפט . 788–787התחייבויותיה כלפי נושיה. שם, בעמ' 

נושאי משרה לזהות את המועד המדויק שבו הם אמורים להסיט את מוקד עניינם מבעלי המניות אל 
  )100(8.39 .56, ה"ש 789שם, בעמ'  – הנושים

101  North American Catholic Educational Programming Foundation, Inc. v. Gheewalla, 930 A.2d 92 
(Del. 2007). 8.39)101(  

 Official Committee of Unsecured Creditors v. R.F. Lafferty & Co., Inc., 267 F.3d 340 ,ראו, למשל  102
(3rd Cir. 2001); Florida Dep’t of Insurance v. Chase Bank of Texas Nat’l Ass’n, 274 F.3d 924 (5th 
Cir. 2001); Corporate Aviation Concepts v. Multi-Service Aviation Corp., 2004 U.S. Dist. LEXIS 
17154 (E.D. Pa., Aug. 25 2004); In re Exide Technologies., Inc., 299 B.R. 732 (Bankr. D. Del. 

. ראו גם את הדיון James B. Heaton, Deepening Insolvency, 30 J. CORP. L. 465 (2005). ראו עוד (2003
 )DEPAUL BUS. & COMM. L.J. 529 (2006). 8.40)102 4בעילה זו בפאנל המתומלל, בתוך: 

 Look Chan-Ho, Onהשוואתי בין עילת התביעה האנגלית לבין עילת התביעה האמריקנית ראו  וןלדי  103
Deepening Insolvency and Wrongful Trading, 20 J. INT’L BANKING L. & REG. 426 (2005). 8.40)103( 

 Bankruptcy-חברות בהליך של חדלות פירעון בבדיני  הבשנים האחרונות, כאשר מתעוררת שאלה נכבד  104
Courts  השונים ברחבי ארה"ב, הם עשויים להפנות את השאלה לבחינה מקצועית בבית המשפט המדינתי

 Verity Winship, Delaware Invites Certifiedשל דלאוור, כבית משפט מומחה בדיני חברות. ראו
Questions from Bankruptcy Courts, 39 DEL. J. CORP. L. 427 (2014). 8.40)104( 

 )Schacht v. Brown, 711 F.2d 1343 (7th Cir. 1983). 8.40)105 ,ראו, למשל  105
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 בתי אפילו כי הברית-בארצות שוניםה דיןה מפסקי ניכר, מקום מכל 106חיי החברה ולגרימת הנזק.
 של ההתנהגות ברכיב הסתפקו לא ,deepening insolvency-ה עילת של ומהבקי שהכירו ,המשפט
 תרים שהשופטים מכריע רכיב. ההחלטות מקבלי על אחריות להטלת כבסיס בלבד החברה חיי הארכת
 על חדשות התחייבויות העמסת הוא ,"הפירעון חדלות העמקת" בגין אחריות יטילו בטרם ,אחריו
כאמור, לצד בתי המשפט שהכירו בקיומה של  107.בנכסיה ישירה פגיעה או אלה בנסיבות החברה

108עילה זו, בתי משפט אחרים סירבו להכיר בה כעילת תביעה עצמאית.
8.40 

בעניין  Delawareנקודת ציון חשובה בעניין זה היא פסיקתו של בית המשפט העליון של   8.41
Trenwick America.109  ל עילת התביעה בגין בית המשפט את תחולתה ש שללבפסק דין זהdeepening 

insolvency מפאת חשיבות הדברים, אצטט בהרחבה מנימוקו של בית המשפט בדין של מדינת דלאוור .
 8.41שם:

“Delaware law does not recognize this catchy term as a cause of action, because 
catchy though the term may be, it does not express a coherent concept. Even when a 
firm is insolvent, its directors may, in the appropriate exercise of their business 
judgment, take action that might, if it does not pan out, result in the firm being 
painted in a deeper hue of red. The fact that the residual claimants of the firm at that 
time are creditors does not mean that the directors cannot choose to continue the 
firm’s operations in the hope that they can expand the inadequate pie such that the 
firm’s creditors get a greater recovery. By doing so, the directors do not become a 
guarantor of success. Put simply, under Delaware law, ‘deepening insolvency’ is no 
more of a cause of action when a firm is insolvent than a cause of action for 
‘shallowing profitability’ would be when a firm is solvent. Existing equitable causes 
of action for breach of fiduciary duty, and existing legal causes of action for fraud, 

  

106  In re Del-Mart Corp., 322 B.R. 781 (Bankr. Tenn. 2005) ואולם ראו ,In re Citx Corp., 448 F.3d 672 
(3rd Cir. 2006) חדלות  ה של(שולל את ההסתפקות ברשלנות כבסיס להטלת אחריות בגין העמקת

 פירעון).

 שם המשפט בתי. In re Global Service Group, 315 B.R. 451 (Bankr. S.D.N.Y. 2004), למשל, ראו  107
 להיגרם העלולים הכלכליים םהנזקי כאחד פירעון חדלות של רשמיים להליכים הכניסה את לעתים מציינים
 בית לכותלי מחוץ, החברה של מיידי חיסול לעומת כי הוא לכך הסברם". הפירעון חדלות העמקת" עקב

 לדלל העלולות, מבוטלות שאינן מינהליות בעלויות פירעון חדלות ם רשמיים שלהליכי כרוכים, המשפט
, 102 ש"ה לעיל, Lafferty עניין, למשל, ראו. לנושים החובות לפירעון העומדת החברה קופת את יותר עוד
  )107(8.40 .350–349' בעמ

 .Bondi v. Bank of America Corp. (In re Parmalat), 383 F. Supp. 2d 587 (S.D.N.Yראו, למשל,   108
2005); Alberts v. Tuft (In re Greater Southeast. Community Hospital Corp.), 333 B.R. 506 (Bankr. 

D.C. 2005) ראו גם .Sabin Willet, The Shallows of Deepening Insolvency, 60 BUS. LAW. 549 (2005).  
109   ’d, affrenwick America Litig. Trust v. Ernst & Young, L.L.P., 906 A.2d 168 (Del. Ch. 2006)T

. 2007)Del438 ( A.2d . Billett, 931Trust v .Litig America Trenwick. 41.8)109(  
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fraudulent conveyance, and breach of contract are the appropriate means by which to 
challenge the actions of boards of insolvent corporations. 

Refusal to embrace deepening insolvency as a cause of action is required by settled 
principles of Delaware law. So, too, is a refusal to extend to creditors a solicitude not 
given to equityholders. Creditors are better placed than equityholders and other 
corporate constituencies (think employees) to protect themselves against the risk of 
firm failure. 

The incantation of the word insolvency, or even more amorphously, the words zone 
of insolvency should not declare open season on corporate fiduciaries. Directors are 
expected to seek profit for stockholders, even at risk of failure. With the prospect of 
profit often comes the potential for defeat. 

The general rule embraced by Delaware is the sound one. So long as directors are 
respectful of the corporation’s obligation to honor the legal rights of its creditors, 
they should be free to pursue in good faith profit for the corporation’s 
equityholders. Even when the firm is insolvent, directors are free to pursue value 
maximizing strategies, while recognizing that the firm’s creditors have become its 
residual claimants and the advancement of their best interests has become the firm’s 
principal objective.110 

Delaware law imposes no absolute obligation on the board of a company that is 
unable to pay its bills to cease operations and to liquidate. Even when the company 
is insolvent, the board may pursue, in good faith, strategies to maximize the value of 
the firm. As a thoughtful federal decision recognizes, Chapter 11 of the Bankruptcy 
Code expresses a societal recognition that an insolvent corporation’s creditors (and 
society as a whole) may benefit if the corporation continues to conduct operations in 
the hope of turning things around. 

If the board of an insolvent corporation, acting with due diligence and good faith, 
pursues a business strategy that it believes will increase the corporation’s value, but 
that also involves the incurrence of additional debt, it does not become a guarantor of 
that strategy’s success. That the strategy results in continued insolvency and an even 
more insolvent entity does not in itself give rise to a cause of action. Rather, in such 
a scenario the directors are protected by the business judgment rule. To conclude 
otherwise would fundamentally transform Delaware law. 

  

  )110(8.41  .175–174, שם, בעמ' Chancery Court-פסק הדין של ה  110
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The rejection of an independent cause of action for deepening insolvency does not 
absolve directors of insolvent corporations of responsibility. Rather, it remits 
plaintiffs to the contents of their traditional toolkit, which contains, among other 
things, causes of action for breach of fiduciary duty and for fraud. The contours of 
these causes of action have been carefully shaped by generations of experience, in 
order to balance the societal interests in protecting investors and creditors against 
exploitation by directors and in providing directors with sufficient insulation so that 
they can seek to create wealth through the good faith pursuit of business strategies 
that involve a risk of failure. If a plaintiff cannot state a claim that the directors of an 
insolvent corporation acted disloyally or without due care in implementing a 
business strategy, it may not cure that deficiency simply by alleging that the 
corporation became more insolvent as a result of the failed strategy. 

Moreover, the fact of insolvency does not render the concept of ‘deepening 
insolvency’ a more logical one than the concept of ‘shallowing profitability.’ That is, 
the mere fact that a business in the red gets redder when a business decision goes 
wrong and a business in the black gets paler does not explain why the law should 
recognize an independent cause of action based on the decline in enterprise value in 
the crimson setting and not in the darker one. If in either setting the directors remain 
responsible to exercise their business judgment considering the company’s business 
context, then the appropriate tool to examine the conduct of the directors is the 
traditional fiduciary duty ruler. No doubt the fact of insolvency might weigh heavily 
in a court’s analysis of, for example, whether the board acted with fidelity and care 
in deciding to undertake more debt to continue the company’s operations, but that is 
the proper role of insolvency, to act as an important contextual fact in the fiduciary 
duty metric. In that context, our law already requires the directors of an insolvent 
corporation to consider, as fiduciaries, the interests of the corporation’s creditors 
who, by definition, are owed more than the corporation has the wallet to repay.”111  

  
 מועד את להקדים שאין Westbrook-ו Hu פרופסורים טענו המשפטית בספרות. 205–204שם, בעמ'   111

 רשמי באופן נכנסה שהחברה משעה רק לקובעו ויש, הנושים כלפי המשרה נושאי של חובותיהם הפניית
 Henry T.C. Hu & Jay L. Westbrook, Abolition of the Corporate Duty ראו. פירעון חדלות של להליך

to Creditors, 107 COLUM. L. REV. 1321 (2007) .גם ראו Campbell & Frost ,לדעה. 87 ש"ה לעיל 
 .Stephen M ראו, הנושים לטובת המשרה נושאי על התנהגות חובת של להטלתה המתנגדת, נוספת

Bainbridge, Much Ado about Little? Directors' Fiduciary Duties in the Vicinity of Insolvency, 1 J. 
BUS. & TECH. L. 355 (2007) .ראו ואולם Laura Lin, Shift of Fiduciary Duty Upon Corporate 

Insolvency: Proper Scope of Directors' Duty to Creditors, 46 VAND. L. REV. 1485 (1993); Steven L. 
Schwarcz, Rethinking A Corporation's Obligations to Creditors, 17 CARDOZO L. REV. 647 (1996) .

 ,Steven L. Schwarcz, Rethinking Corporate Governance for a Bondholder Financed עוד ראו
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  ישראל  .5

  יהול עסק במרמה –טרם חוק חדלות פירעון   (א)

חברות שהמשיכו  חוק חדלות פירעון, ניתן היה להטיל אחריות על מנהלי לפי הדין שנהג ערב  8.42
בקשיים כספיים ונמנעו מלהכניסה לטיפול משפטי נתונה  כשכבר הייתהאת ניהול עסקי החברה 

בצמצום יחסי.  ,החילה אחריות כאמור על מנהליםהליך קיבוצי. ברם, הפסיקה בישראל  באמצעות
 373סעיף קבעה בנ . עילה זוהעילה של "ניהול חברה במרמה" יההמשכבר הימים בסיס האחריות 
 8.42:(א)373סעיף וזו לשונו של  .לפקודת החברות

"נתן בית המשפט צו פירוק, יקבע דיון בשאלה אם עסק של החברה התנהל תוך כוונה 
ה או את נושיו של אדם אחר או לכל מטרת מרמה; התברר בדיון לרמות את נושי

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 

שהיה ביודעין החברה ואם נראה לו נכון לעשות כן, להצהיר שכל נושא משרה שלה, 
שותף בניהול העסק, ישא באחריות אישית ללא הגבלה לחבויותיה של החברה, כולן או 

  מקצתן, כפי שיורה בית המשפט; 

בין בהווה ובין בעבר, לרבות כל מי שנושאי המשרה  –לענין סעיף זה, 'נושא משרה' 
  8.42היו רגילים לפעול לפי הנחיותיו או הוראותיו".

יתה כרוכה בטובת הנאה אישית יהקיבוצי ה מההליךיבות שבהן ההימנעות האחריות הוחלה בנס
 "כוכב השומרון"חברת של מנהל ההוטלה חבות אישית על  113,ארנרייך ענייןכך, למשל, ב 112למנהל.

בגין אחריותו להמשך ניהול עסקי החברה והתקשרויותיה החוזיות עם רוכשי דירות חדשים, לאחר 
נו האישי של מר יספיים. הטעם העיקרי להטלת האחריות היה ענישהחברה כבר נקלעה לקשיים כ

ארנרייך גם את ניהל , "כוכב השומרון"חוזיות כאמור. לצד כהונתו בחברת הארנרייך בהתקשרויות 
יתה בשליטה מלאה שלו ושל אשתו. על יות נדל"ן ואשר האשעסקה בתיווך עסק "בית ונחלה"חברת 

 ",כוכב השומרון"בין רוכש דירה לבין חברת  "בית ונחלה"ת כל התקשרות חוזית חדשה שקשרה חבר
 ו שלהיא נהנתה כמתווכת (ובאמצעותה נהנה גם ארנרייך) מעמלת תיווך שחושבה באחוזים ממחיר

  
Systemically Risky World, 58 WILLIAM & MARY L. REV. 1345 (2017) )מחזיקי של נציגים לשלב מציע 

 )111(8.41 .)פירעון חדלות של להליכים שנקלעה לפני עוד, שוטף באופן חברה של בדירקטוריון חים"האג

חדלות פירעון אינה מסודר של לעומת זאת, רשלנות גרידא של מנהלים אשר נמנעו מלהכניס חברה להליך   112
פש"ר ו . ראלפקודת החברות 373סעיף נחשבת להתנהגות המטילה אחריות אישית על המנהל מכוח 

מיום פורסם בנבו, ( מפרק חניון המרכבה חולון בע"מ נ' אליהו 10495/03, בש"א 1034/02(מחוזי ת"א) 
מפרק ברק א.צ.  31961/00, בש"א 261/97פש"ר (מחוזי ת"א) . ראו גם )19.4.2004כ"ח ניסן התשס"ד, 

ם י"ט סיון התשס"ד, מיופורסם בנבו, ( 12–11, פסקאות תעשיות פלסטיקה ושיווק בע"מ נ' ברקוביץ'
8.6.2004(. 8.42)112( 

פורסם בנבו, ( ארנרייך נ' המנהל המיוחד והכונס של כוכב השומרון בע"מ (בכינוס ובפירוק) 3016/90ע"א   113
 )113(8.42 . )5.10.1994מיום ל' תשרי התשנ"ה, 
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 "כוכב השומרון"חוזה הרכישה. בנסיבות אלה, ראה בית המשפט את החלטתו של ארנרייך לגרום ל
כלפי רוכשי דירות חדשים כמוּנעת מטובת ההנאה הכלכלית יבויות חוזיות יהתח קבל עליהלהוסיף ול

הוטלה חבות אישית על  דומת טקסטילבעניין  בדומה, 114האישית שהתקשרויות אלה הצמיחו לו.
לשם פירעון  ,שעה שכבר נקלעה לקשיים כספיים ,חברה ה שלאת המשך ניהול עסקי שאפשרמנהל 

על  של חדלות פירעוןהליך מגם הימנעות  115.לקיומו שהמנהל ערבייחודי של אחד מחובות החברה 
ידי המנהל ובעל השליטה בה לפירעון  על באותה שעהחובותיה של חברה והעברת כספים  רקע

כלפי  –המנהל את אחריותו כלפי החברה, ובעקיפין מפר יימצאו כנסיבות שבהן  ,הלוואת בעלים
116נושיה.

8.428.42 

  8.428.428.42פירעון חדלות חוק  (ב)

)1(  8.42הול עסק במרמהי  

חדלות פירעונה  הכפיל את בסיסי האחריות האישית של נושאי משרה בשל וק חדלות פירעוןח  8.43
 לחוק 290סעיף , ראשיתחברה והפגיעה בנושיה. החוק פוסע בעניין זה בעקבות המשפט האנגלי. של 
עם זה,  117במרמה. , אחריות אישית של נושאי המשרה לניהול החברהו, כפקודת החברות קודמתקובע
 לפקודת החברות 373סעיף בפקודת החברות.  ממידתההאחריות של נושא המשרה בחוק שונה  מידת

הסמיך את בית המשפט לייחס אחריות לנושא המשרה עד מלוא התחייבויותיה של החברה, גם אם אין 
שרה ל"חובות קשר סיבתי בינן לבין ניהול המרמה. לעומתו, החוק מגביל את האחריות של נושא המ

  8.438.43 118 התאגיד שנוצרו כתוצאה מניהול המרמה" בלבד.

  

  

 )114(8.42 .6, בעמ' שם  114

 )115(8.42 .)1996-(התשנ"ו 27) 2, פ"ד נ(דומת טקסטיל בע"מ (בפירוק) נ' ביטי 4747/93ע"א   115

 )116(8.42 . 112, לעיל ה"ש חניון המרכבהעניין   116

 ,לפקודת החברות 373סעיף תה קבועה ביסעיף את האחריות הפלילית שהייוער כי החוק משמיט מן ה  117
 Fraudulent Trading-בכך הוא מקביל בעיקרו ל ומתמקד באחריות האזרחית של נושא המשרה בלבד.

  )Insolvency Act. 8.43)117-ל 213סעיף שב

לשמש, מ) fraudulent tradingלניהול עסקי חברה במרמה (באנגליה, ערש הולדתו, חדל סעיף האחריות   118
. לפיכך, מוטל בעיניי גם 511 בעמ' ,84 ה"ש לעיל ,FINCH הלכה למעשה, בסיס לתביעות נגד דירקטורים

המוסיף לקבוע אחריות בשל ניהול עסקי חברה במרמה. הוא  חוקל 290סעיף ספק בעניין עצם נחיצותו של 
הן  ,מנוהלות על פיההמי חברות סדרתיים". מרבית החברות המוקמות בדרך זו וודאי אינו נדרש נגד "מקי

חברות פרטיות קטנות שבהן הדירקטור העיקרי הוא גם בעל המניות העיקרי. לפי חוק החברות, ניתן לייחס 
. לחוק החברות 6סעיף מכוח דין הרמת המסך הקבוע ב ,את חובות החברה בנסיבות כאמור לבעל המניות

פעולה האמור ייכנס לגדר השימוש באישיות המשפטית הנפרדת "באופן שיש בו כדי להונות או דפוס ה
. משחשף החוק את בעל המניות לחבות אישית )(א) לחוק1(א)(6סעיף לקפח נושה של החברה", כאמור ב

 )118(8.43 כלפי נושי החברה בנסיבות כאמור, אין עוד צורך של ממש בעילה של "ניהול עסק במרמה".
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  8.43החידוש: אי צמצום חדלות הפירעון  )2(

שיעורה של  , החוק מוסיף אחריות של דירקטור שלא נקט אמצעים סבירים לצמצוםניתש  8.44
של זו לשונו ו 119חדלות הפירעון.אודות חדלות פירעון של החברה משידע או שהיה עליו לדעת על 

 8.44:לחוק חדלות פירעון 288סעיף 

או היה עליו לדעת כי התאגיד נמצא בחדלות מנהל כללי  אודירקטור  ידע  "(א)
בית המשפט, לבקשת פירעון ולא נקט אמצעים סבירים לצמצום היקפה, רשאי 

לאחר מתן הצו לפתיחת הליכים לגבי התאגיד, להורות כי  הנאמן או הממונה,
לנזקים שנגרמו לנושי התאגיד בשל כלפי התאגיד א באחריות דירקטור ייש

  מחדלו.

נקט אמצעים סבירים לצמצום כללי  מנהל אודירקטור לעניין סעיף זה, חזקה כי   ב)( 
היקף חדלות הפירעון של התאגיד, אם נקט אמצעים להערכת מצבו הכלכלי של 

  התאגיד ופעל כדי שהתאגיד ינקוט אחד האמצעים כמפורט להלן:

  ;םמגורמים המתמחים בשיקום תאגידי סיועקבלת   )1(

  עמם להסדר חוב; ניהול משא ומתן עם נושי התאגיד כדי להגיע  )2(

  .פתיחה בהליכי חדלות פירעון  )3(

לחוק החברות, חברה אינה רשאית לפטור  260-ו 259על אף הוראות סעיפים   (ג)
המאפשרת לשפות דירקטור מאחריותו לפי סעיף זה או לקבוע הוראה בתקנון 

  דירקטור בשל הפרת חובתו לפי סעיף קטן (א).

לא תקום לדירקטור חבות לפי סעיף זה אם הוכיח כי הסתמך בתום לב   (ד)
  8.44הסתמכות סבירה על מידע ולפיו התאגיד אינו נמצא בחדלות פירעון".

ריות חדש. בסיס האחריות האישית של דירקטורים בגין אי צמצום חדלות הפירעון הוא בסיס אח
 120.החברהמפרש כי האחריות של הדירקטורים היא כלפי  לחוק 288סעיף כאמור, הורתו בדין האנגלי. 

 זהירות לחובת הדומה אחריות בבסיס שמדובר רומז כמו ובכך ,"סבירים אמצעים" לשון נוקט הסעיף
של הנושים . ואולם, מכיוון שהוראת החוק באה להגן על העניין הכלכלי השיורי משרה נושא של

קטן (ג) בחוק את האפשרות של החברה לפטור את הדירקטורים או מאחריותם -בחברה, שולל סעיף
לפי הסעיף או לקבוע הוראה בתקנון החברה המאפשרת לחברה לשפותם בגין אחריות זו. טעם הדבר 

שיורי הוא שפטור או שיפוי מאושרים על ידי האסיפה הכללית של בעלי המניות, אך בעלי העניין ה

  

 )Wrongful Trading .8.44)119אחריות זו מקבילה לאחריות באנגליה בגין   119

 נהנים אינם החברה של המניות שבעלי כשם, החברה נושי כלפי, ישירה, נוספת אחריות ליצור צורך אין  120
, Trenwick America עניין השוו. פירעון בתהיא  שהחברה בעת המשרה נושאי כלפי ישירה תביעה מזכות
 )120(8.44 .8.41 פסקה לעיל
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בחברה בעניין זה הם הנושים. אין בעלי המניות רשאים לפטור, בשם החברה, מקיומה של זכות כלפי 
 שלפיהלחוק לא שלל את האפשרות  288עם זה, סעיף  121הדירקטורים שנועדה לטובת הנושים.

עבור הדירקטורים בגין בהחברה תקבע בתקנונה הוראה המאפשרת לה לרכוש ביטוח אחריות מקצועית 
  8.448.44עבור הדירקטורים.באחריותם לפי סעיף זה. ביטוח אחריות כאמור מתבקש ונדרש 

  יתוח העילה החדשה  )3(

היא לעניות דעתי, אחריות חדשה זו, כפי שגובשה בחוק בישראל, לוקה מבחינה פרשנית ו  8.45
יות החדשה ובאחר ,מעלה שאלות על היקף התפרשותה מבחינה מהותית. ראוי כי המצדדים בסעיף זה

ייתנו דעתם על הליקויים שיובאו להלן. כשלעצמי, אני חולק בכל הכבוד על בסיס  ,שהוא קובע
 מפני ההגנות של קיומן כפי שיובהר להלן בביקורת המהותית. חרף ,האחריות החדש שקובע הסעיף

 של הדעת ולשיק על המידה על יתר להעיב שעלולה אחריות עדיין זוהי, ) לחוקב(288 סעיףב זו אחריות
122.החברה של הפיננסי למצבה באשר אמת בזמן בהירות בחוסר ממילא נמצאים אשר, הדירקטורים

8.458.45  

  ביקורת פרשית  (אא)

מטיל חובת פעולה על הדירקטורים המתעוררת עת נמצאת החברה בחדלות  לחוק 288סעיף   8.46
באנגליה, ערש הולדתה  123.תזרימיתון פירעון. כזכור, חדלות פירעון לפי החוק היא אפילו חדלות פירע

שעה שהחברה מצויה כבר בחדלות חובה כאמור על הדירקטורים רק דונה, הטיל החוק של החובה הנ
המקבילה החדשה בישראל היא אפוא רחבה יותר. אמנם היא נועדה להמריץ  124פירעון מאזנית.

פירעון  י: כבר בעת חדלותדירקטורים לפעול בשעת המבחן שקובע חוק חדלות פירעון הישראלי, קר
האנגלית והרחיבה עוד באופן העלול  תזרימית. ברם, דומה כי החוק נטל באופן השוואתי את החובה

, באנגליה ניתן לתבוע דירקטורים בגין אחריות זו רק אם בנוסףלהרתיע דירקטורים הרתעת יתר. 
כל הליך חדלות פירעון, הן לחוק חדלות פירעון מאפשר לתובעם ב 288החברה נמצאת בפירוק. סעיף 

הרתעת יתר כאמור עלולה להובילם לפעול באופן מתגונן יתר על  פירוק והן הבראה. אף זו הרתעת יתר.
  8.46המידה. מצב כזה עלול כשלעצמו להיות בעוכריה של החברה.

  8.46היקף ההתפרשות של האחריות  (בב)

לצמצם נזקים לנושים יש  , שלפיהריםספק בעיניי אם ראוי להטיל אחריות רחבה על דירקטו  8.47
ואם הטלת חובה כאמור היא תמריץ מתאים להתמודדות עם חשש  ,עקב חדלות פירעון של החברה

  8.47מפני דחיינות של פתיחת הליך רשמי של חדלות פירעון.

  

הוראה דומה, עם תכלית דומה, מונעת בעד החברה מלפטור את נושאי המשרה מאחריות כלפיה בגין   121
 )121(8.44 .(ב) לחוק החברות259סעיף הפרת חובת הזהירות בשל חלוקה אסורה. 

 )122(8.45 .111 ש"ה לעיל, Hu & Westbrook; 100, לעיל ה"ש Production Resources Groupעניין   122

 )123(8.46 .חדלות פירעון לחוק 2עיף ס  123

 )124(8.46 .8.37 פסקהלעיל   124
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 לחברה חיצוני תפקיד בעל יתמנה שבו, של חוק חדלות פירעון משפטיה אין לכחד. במשטר  8.48
רשמית של  להבראה יוזמה המידה של על קיים חשש מפני השהיה יתר, הבראה ניינה הליךשנפתח בע

את  מסוימת במידה מפיג ,הבא בפרק יעל ידי המוצע ,השליטה עקרון, אכןהחברה בבית המשפט. 
 מפנה אינה ההנהלהלשיטתי,  125.החברה מפני הבראה רשמיתשל דירקטוריון החשש ההנהלה ו

ההבראה, תחת בעל תפקיד או  בהליך גם לתפקד וסיף. היא עשויה להןלחלוטי מקומה אתבהכרח 
- במידתעדיין תתקיים  מפני הליך רשמי רתיעהאפילו לשיטה זו,  עם זה,. בעצמה ללא מינוי בעל תפקיד

 סמכויות זאת בכל, פירעון חדלותשל  הליך לפני שהתקיים העסקי למשטר בהשוואה, סוף סוף. מה
 ובלתי חדש גורם כאמור בהליך. הבראה בהליך להיפגע עלולות ריכוזית שבבעלות חברה של ההנהלה
 ההנהלה של לראשה מעל בחברה ההחלטות מקבלי סולם במעלה להתייצב עשוי, תפקיד בעל, מוכר

 ההנהלה של המלאה החלפתה או אליו ההנהלה של הצפויה הכפיפות. כליל להחליפה או הקיימת
 תפקיד בעל. פירעון חדלות של הליך, החופשי מרצונה, זוםמלי ולהימנע להסס לה לגרום עלולות
 חקירה בתום. הכספי כישלונה סיבות את לבדוק כדי החברה של עברה את לחקור עלול גם שיתמנה
 כלפי חובותיהם אתבעבר  שהפרו בטענה אזרחית תביעה החברה מנהלי נגד שתוגש ייתכן כאמור
 החשש את מה- במידת למתן היא אף עשויה פירעון ותחדל של הליך לפתוח נושים של יכולתם .החברה
 דרך נותרת הבראה הליך של לפתיחתו החייב יוזמת, דבר של בסופו, אולם. ההליך של דחיינות מפני
 הפנייה מועד לבין פירעון חדלות של למצב חברה של היקלעותה מועד בין הזמנים פער לצמצום המלך

  8.48. לה הראוי המשפטי טיפולל

 כי דומני, המידה על יתר זו יוזמה להשהות שלא חייב שיעודדו התמריצים מסכת השלמת לשם  8.49
 ולא השתהה אשר פירעון חדלת חברה של הדירקטוריון על מסוימת משפטית אחריות להטיל יש מקום

 אינה על נושאי המשרה אחריות יש לזכור כי הטלת, ברם. בעניינה קיבוצי הליך לפתיחת יוזמה נקט
 דגםכאמור  הוא נוסף תמריץ. במועד הבראה הליכי לנקיטת, משלים תמריץ אם כי, יחידה התמריץ
 שהיא בעת בחברה בתפקידם להישאר לעתים יוכלו הדירקטורים שבו, הבא בפרק שיוצע השליטה
 אנדורן ועדת של ההמלצה הוא במועד הליך לנקיטת נוסף אפשרי תמריץ .רשמי הבראה בהליך מצויה
 לא שהחברה חוב פירעון מועד והגיע הבראה הליכי נקט לא אם השליטה בעל מידי השליטה את ליטול
 תמריצים תשלובת מתוך אחד אמצעי אךנושאי המשרה  אחריות של היותה בשל 126.אותו פרעה

 ושלא המידה על יתר הדירקטורים אחריות את להרחיב ראוי זה אין, במועד הבראה הליכי לנקיטת
 עליה 127.יתר הרתעת להרתיעם ולא העסקי דעתם בשיקול לפגום אמורה אינה האחריות הטלת. לצורך
  8.49. פירעון חדלות של הליכים הראוי במועד לפתוח בחתירה הקיימים התמריצים שאר את להשלים אך

  

 )125(8.48  .9.53–9.46להלן פסקאות   125

 )126(8.49 .7.77לעיל פסקה   126

 90, 69) 1, פ"ד ס(פישר נ' מפרק ס. דנהיל תעשיות כלליות בישראל בע"מ (בפירוק) 7516/02ע"א   127
 )127(8.49 .)2005-(התשס"ה
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 רק פירעון חדלות של הליך מלפתוח שנמנעו דירקטורים על אחריות להטיל יש, לשיטתי, לפיכך  8.50
 בקשה מלהגיש אותם שהניאו הם אישיים תועלתניים שיקולים כייד יוכיח בעל התפק שבהן בנסיבות

או כאשר הדירקטורים חדלו  128הבראה (קרי: הפרתה של חובת האמונים שלהם), הליך לפתיחתו של
 גרידא רשלנות, זאת לעומת. שלהם) הזהירות חובת מלהפעיל שיקול דעת עסקי (קרי: הפרתה של

 לא, אופן תגובת החברה לקשייה הכספיים בעניין דירקטורים,ה של העסקי הדעת בהפעלת שיקול
 באמונה, מקשייה מבוקר של החברהחילוץ  של ניסיון כך, למשל,. כאמור אחריות להטלת בסיס תשמש
 129.לרועץ לדירקטורים יעמוד לא כאמור עצמי מהלך של הצלחתו סיכויי בדבר, מוטעית כי אף, כנה
 להטיל אין, עצמם להם אישית הנאה בטובת נגועים אינם ותפקודם הדירקטורים של פעולותיהם עוד כל

 קוה את במפורש לאמץ בישראל למחוקק ראוי כיאפוא  סבוראני  זה בעניין. אישית אחריות עליהם
 חיי של מלאכותית הארכה בשל דירקטורים בהטילו אחריות על בפסיקותיו העליון המשפט בית שקבע
ראוי עוד כי 130ר היה לדירקטורים עניין אישי בהארכה זו.כספיים כאש לקשיים שנקלעה חברה

  8.50 131.המחוקק יאמץ את גישת הפסיקה של דלאוור שהובאה לעיל

  

  

 אישי עניין, כשלעצמו, להם יוצר האפשר ככל כהונתם את להאריך הדירקטורים של רצונם כי לטעון ניתן  128
 של תגובות לבחינת בנוגע מוכרת כאמור טענה, אכן. פירעון תחדלו של הליך לנקוט שלא בהחלטה
 אוסר, זו טענה בשל. מכהנים הם שבה בחברה השליטה לרכישת שהוצעה עוינת רכש הצעת על דירקטורים

 הם כך בפועלם כן אם אלא, כאמור רכש הצעת לטרפד לנסות דירקטורים על החברות לחוק) א(330 סעיף
 המשפט בית קבע הברית- בארצות .החברה לטובת היא שפעולתם סבירה חההנ סמך ועל לב בתום פועלים
, חברה של דירקטורים תגובת של לבחינתה המתאימה השיפוטית הביקורת רמת כי Delaware של העליון
 השיפוטית הביקורת, גיסא מחד. בינונית ביקורת רמת תהיה, רכש הצעת באמצעות להשתלטות הנתונה
 כי המניח), The Business Judgment Rule( העסקי הדעת שיקול כלל יאשה המקילה הרמה מן תסטה

 לרמת תעלה לא גם היא, גיסא מאידך. ומושכל לפי מיטב שיפוטם העסקי סביר באופן פעלו הדירקטורים
 נגוע שבהן בנסיבות דורש המשפט שבית), Entire Fairness" (מלאה הגינות" של המחמירה הביקורת
 .Cede & Co. v ראו שיפוטית ביקורתאלה של  רמתשתי  בין היחס אישי. (על יןבעני דירקטור תפקוד

Technicolor, 663 A.2d 1156 (Del. 1995); Cede & Co. v. Technicolor, 634 A.2d 345 (Del. 1993) (
 Enhanced Scrutiny” .(Unocal“" (מוגברת ביקורת" בשם האמריקנית בפסיקה מוכרת זו ביניים רמת

Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 1985); Unitrin, Inc. v. American General Corp., 
651 A.2d 1361 (Del. 1995) )מסוימות בנסיבות דומה שיפוטית ביקורת ברמת בישראל אפשרי לשימוש 

 מיוםסם בנבו, פור( 'אלוביץ' נ ורדניקוב 7735/14 א"ע ראו בחברות ולמיזוג שליטה לרכישת עסקאות של
 חשש קיים אמנם רכש בהצעת. לראיה דומה הנדון אין, דעתי לעניות. ))28.12.2016, ז"התשע כסלו ח"כ
בנסיבות  כי, כאמור, היא הצעתי דידן בנדון, ברם. בחברה כהונתם המשך עצם את שוקלים הדירקטורים כי

 כהונתם סיום מפני חששם. וניהחיצ התפקיד לבעל בכפיפות לכהן יוסיפו וההנהלה הדירקטוריםרבות 
  )128(8.50 .אפוא פוחת

לפיכך, ניהולו של משא ומתן ענייני לקידום תכנית הבראה מקיפה וכוללת מחוץ לכותלי בית המשפט   129
שיפוטיות הן מהלך עסקי מקובל, העדיף לא -ייחשב לתפקוד ראוי של הדירקטוריון. יוזמות הבראה חוץ
) לחוק חדלות 2(ב)(288סעיף עשר. השוו עוד -פעם על ההליך השיפוטי הרשמי. ראו להלן פרק אחד

 )129(8.50 .פירעון

 )130(8.50 .8.42לעיל פסקה   130

 )131(8.50 .8.41, 8.39לעיל פסקאות   131
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  תסיכום והמלצו –פתיחת הליך הבראה בישראל   .ו

המדיניות המשפטית הראויה היא לצמצם ככל האפשר את פער הזמנים שבין זיהוי המצב   8.51
מצב כאמור. התגובה המשפטית  לען התגובה המשפטית הראויה לבי חדלות פירעוןהכלכלי של 

נושים, לנוכח החשש הגובר ל ליכולת הפירעוןרגישים יותר המעבר לדפוסי ניהול ב מתבטאתהראויה 
של החייב לכבד תביעות אלה. דפוס ניהול מובהק כאמור הוא כניסה להליך  ווהולך מפני חוסר יכולת

בואו לידי ביטוי זכויות הנושים כולם ויפחת החשש לטיפול שונה בו יש, קיבוצי של חדלות פירעון
בנושים לפי כוחם והשפעתם על החייב. המועמד הטוב ביותר לזהות את הקשיים הכספיים של חייב 

 הם בעתם הוא החייב עצמו. כאשר בחייב תאגידי עסקינן, יהיו אלה נושאי המשרה בחברהילעולהגיב 
ראשונים את קשייה הכספיים. לפיכך, על המשפט לעצב כללים אשר אשר יזהו  ולצידם בעל השליטה

החברה שסמוך לאחר  של חדלות פירעוןלהתכבד וליזום הליך  קברניטי החברהראוי את כו עודדי
של שנושאי המשרה יבקשו לפתוח הליך  סבירכי  כבר צוין לקשיים כספיים. בראשית פרק זהנקלעה 

 8.51הבראה דווקא.

 ,מצד אחד :שאי המשרה ליזום הליך הבראה לחברה עלול לעורר חששות מנוגדיםכוחם של נו  8.52
החשש מפני פתיחה מוקדמת מדי של ההליך, עד כדי חשד לניסיון ניצול ציני של ההליך על חשבון 

ת ההליך עלולה יהבראה. דחיההליך  פתיחת ה לאין קץ שלייהחשש מפני דח צד אחר,מ ;נושי החברה
מחמת  ביןמחמת ניהול עסקי מסוכן של נכסיה ו ביןחברה לדרדור כלכלי נוסף, את הבינתיים לחשוף 
ה סופית. לנוכח חששות מנוגדים אות בויות חדשות על החברה באופן שימוטטיהתחי ן שלהעמסת

ל, אשר יסייעו למיתון מרבי (אף אם לא והכללים המשפטיים המאוזנים מכמהם אלה, נשאלת השאלה: 
 8.52להידרש לשתי נקודות מוצא:? לשם פתרון שאלה זו יש תכאח תופעותי התמוחלט) של ש וויסותל

  8.52.שולט בחברה בעת הליך ההבראהזהות ה  (א)

  8.52.חדלות פירעוןמידת ההסתמכות על הנושים כיוזמים אפשריים של הליך   (ב)

  קודות המוצא  .1

 הבראההשולט בחברה בעת הליך ה זהות  (א)

היא ההבנה כי המבנה המערכתי של דיני הבראת חברות בשיטת משפט נקודת המוצא הראשונה   8.53
 וממתןהתקיימותו של אחד משני הקשיים המנויים לעיל, ל הסיכון תברמה המעשית א גבירנוהגת מ

שיטות  ,ין הבראת חברותיבענ ,לעיל כי תיציינ .בהיר דברים אלהאהקושי האחר.  אתמניה וביה 
לשאלה מי ראוי לשלוט בחברה בהליך  נוגעהן, בין השאר, בהמשפט בעולם המערבי נחלקות ביני

גישה אחת גורסים כי ראוי להותיר את הנהלת החברה ליד ההגה ולאפשר  ה שלההבראה ולנהלה. חסידי
לה לשלוט בחברה אף בעת רגישה זו. חסידי הגישה האחרת גורסים כי יש להחליף את הנהלת החברה 

בשיטת  ,הלכה למעשה ,שימת ההבראה. זיהוי הגישה הנוהגתתפקיד חיצוני שימונה לצורך מ בבעל
תזמון ה יעיוותצמצום מרבי של שני מוצא לחתירה לה משפט מסוימת היא, לעניות דעתי, נקודת

כסאה על לשבת  ממשיכהבה הנהלת החברה שהליך הבראת חברה. בשיטת משפט  המנוגדים בפתיחת
ליך הבראת חברה וניצולו לרעת הנושים. לעומת , גובר החשש מפני פתיחה מוקדמת מדי של העברכב

במיוחד. בשיטת משפט  כבדהבראת חברה אינו לקץ של פתיחת הליך  איןליה יזאת, החשש מפני דח
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 בה נושאי המשרה מסיימים את תפקידם בפתיחת ההליך ומעבירים את השליטה בחברה לידי בעלש
 ה לאיןיל במיוחד דווקא החשש מפני דחיגדו ,תפקיד חיצוני יתהפכו היוצרות. בשיטת משפט כאמור

החשש מפני ניצול לרעה של ההליך והקדמתו יתר על המידה אינו חשש  ואילוקץ של פתיחת ההליך, 
 8.53מעצבי המשפט. הם שללהדיר שינה מעיני שיש בו כדי

יותם לפי הדין האנגלי לבין אחר wrongful trading-בין אחריות נושאי משרה ל השונידומני כי   8.54
שתי שיטות משפט אלה ב הסדר השונהקשור ל ,הברית-לפי הפסיקה בארצות deepening insolvency-ל

שולט בהליך ההבראה,  ,בשאלת השולט בהליך ההבראה. באנגליהואף לתפישות העולם השונות שלהן 
ב יותר ר יה מיותרת של פתיחת ההליךיהחשש מפני דח ,תפקיד חיצוני. לפיכך כמו בהליך הפירוק, בעל

אחריות על דירקטורים הממשיכים לנהל את עסקי החברה מחיל החוק האנגלי  ,תגובהלכן, ב. שם
. חדלות פירעוןפירוק מחמת הליך חברה להיכנס לל ראויעליהם לדעת, כי שבו הם יודעים, או שבשלב 

-בארצות ין זה נבחנת לפי מבחן הדירקטור הסביר. לעומת זאת, ראינו כייהתנהגות הדירקטורים בענ
בהן שבעיקר בנסיבות  ,הוטלה על מקבלי ההחלטות חדלות הפירעון ה שלהאחריות להעמקתהברית 

תוך מרמה כלפי נושי החברה. וממקבלי ההחלטות המשיכו לנהל את עסקי החברה כבעבר, ביודעין, 
במערכת נסיבות מצומצמת יותר מאשר באנגליה. אפוא ן זה חלה יהברית בעני-האחריות בארצות

הברית מוסיפה הנהלת החברה לשלוט בהליך -בכך שבארצות טמון ההבדללטעמי, כאמור, פשר 
 הסיכון. ומצופה ממנה להוסיף ולפעול להשאת ערך החברה אף בשעות המשבר של החברה ההבראה

ו להטיל אחריות מיוחדת על נושאי אינו סיכון שהדין מבקש בעטישם  יה בוטה של פתיחת ההליךידחל
 8.548.54.המשרה לשם צמצומו

  8.54חדלות פירעוןשל הסתמכות על הושים כיוזמי הליך   (ב)

שהצבתי היא מידת ההסתמכות המעשית על  בעיית התזמוןה לפתרון ינקודת המוצא השני  8.55
הכללים המשפטיים נגד חייביהם. את  חדלות פירעון ם שלהנושים כמגישי בקשות לפתיחת הליכי

כללים המשפטיים המקבילים לזיקה בהליך הבראה בידי חייב יש לעצב  ו שלהראויים לפתיחת
בידי נושים. ככל  חדלות פירעון של מציאות העסקית המשפיעים על הגשת בקשות לפתיחת הליךול

לעקוב שהמציאות העסקית היא של נושים קטנים יחסית ובזורים, קטן התמריץ לכל נושה כשלעצמו 
ככל שמדובר בשוק של ריכוז  132קיבוצי. של חדלות פירעוןלהליך  ולהביאו בעת הצורךאחר החייב 

, ככל זאת ועודמיעוט נושים, גדל יחסית התמריץ של הנושים לפעול. של ו תביעות בידי נושים
ל ניתן לסמוך יותר עכך ידי נושים,  הגשת בקשות עלעל יחסי באופן לים קישהכללים המשפטיים מ

ידי  קץ של פתיחת הליך הבראה על יה לאיןיהנושים שיפעלו. ממילא, הסיכון לנזק הנובע מדח
קיבוצי של חדלות . אף אם ההנהלה לא תפעל, עשויים נושים לפעול וליזום הליך הוא נמוך ,ההנהלה
ת יהגשת בקשה מצד נושים, גובר החשש מפני דחיעל . לעומת זאת, בשיטה משפטית המקשה פירעון
 ו שליותר לחשש זה בעיצוב הכללים לפתיחת רבהיש לגלות רגישות  ,ליך יתר על המידה. לפיכךהה

  8.55ידי החייב. הליך הבראה על

  

 )132(8.55 .7.25לעיל פסקה   132
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  ההמלצות  .2

את דעתי בפרק הבא כי ראוי  צאת בהליך הבראה, אביעאשר לשאלת השליטה בחברה הנמ  8.56
בעניין יכולתם  133.י נסיבותיובית המשפט בכל מקרה לפלבשאלה זו ישראל הותיר את ההכרעה בל

המעשית של נושים לבקש פירוק של חברה, דומני כי הצעתי שפורטה בפרק שביעי לעיל שומרת על 
במתווה נגד חייבים חדלות פירעון הליכי  ם שלשים להגיש בקשות לפתיחתהאפשרות המעשית של נו

ועדו לסייע בידי נושים אינם מחמירים ביותר ונ צעתיבשלב ראוי. המבחנים שהשל מימוש נכסים 
לים יעם זה, מבחנים אלה גם אינם מק 134קשייו הכספיים של החייב.ב הבחינולהגיש בקשות כאמור מש

בקשות  הגשתלחץ על חייבים ו תהפעלידי נושים בודדים ל ביאהקלה כאמור ת שכןיתר על המידה, 
 ו שלהראויים לפתיחת לאור נקודות מוצא אלה ניתן להמליץ על התנאים 135בלתי ראויות ומזיקות.
 8.568.56הליך הבראה בישראל.

 8.56סף לבקשת הבראה הסרת הדרישה של חדלות פירעון כתאי  (א)

את כאמור  תמקדמלהליך הבראה נכנסת חברה כשהתפקיד חיצוני  העברת השליטה לידי בעל  8.57
, החשש מפני . לעומת זאתחדלות פירעוןה מיותרת של פתיחת הליך יכללי המשחק בחשש מפני דחי

המסקנה המעשית הראשונה היא  ,חשש רחוק. לפיכךבנסיבות אלה הקדמה מיותרת של ההליך הוא 
אין כל צורך לדרוש מהנהלת חברה המבקשת לפתוח הליך הבראה לשכנע תחילה את בית בישראל ש

ש. מכביד אשר אינו משרת תכלית של ממוסף מיותר  פירעון. זהו תנאי חדלת היא המשפט כי החברה
הנהלה ל גרוםפירעון עלולה ל חדלתהיא כפי שיובהר להלן, דרישה להוכיח כי החברה  ,זאת ועוד
 חוסר הבהירות אימתי נעשית החברה חדלת בשלהבראה. ל האת השעה הראויה להגשת בקשלהחמיץ 
כאמור  ה. דא עקא, השתהותהנהלת החברה להשתהות יתר על המידה בהגשת הבקשעלולה פירעון, 
מו כן, דרישה כאמור מתייגת רשמית את כ 136דיעבד לחשוף את ההנהלה לאחריות משפטית.עלולה ב

זהו ללא ספק תמריץ שלילי לנקיטת הליך הבראה, ובכך  137החברה כחדלת פירעון בתודעת השוק.
תנאי  מציבשל החוק אשר  ויוצא שכרו של תנאי הסף האמור בהפסדו. לבסוף, כפי שיובהר להלן, גישת

  

אכן, אחד השיקולים המנחים גם בשאלת השליטה הוא מידת ההשפעה של השליטה על סיכויי החברה   133
חדלות פירעון בשלב מוקדם וראוי. ברם, זהו אך אחד ממגוון השיקולים השייכים של להיכנס להליך 

להלן. עם זה, הדיון שם יציע עוד כי לחברות  9.53–9.42דיון בפסקאות לעניין זה. ראו על כך את ה
 )133(8.56 לא יתמנה בעל תפקיד חיצוני.כלל ציבוריות, החסרות בעל שליטה ריכוזי, 

יכולת הנושים לנקוט הליכי הבראה מתחזקת עוד יותר אם משקללים ומאמצים גם את המלצותיה של   134
ועדת אנדורן בנושא ואת החובה בדבר מינוי ה"מומחה" לבחינת "הסדרי חוב" עם מחזיקי אגרות חוב לפי 

 )134(8.56 . 7.84–7.71. ראו לעיל פסקאות חוקל 329סעיף ו יח לחוק החברות350סעיף 

 –הנוכחי, בהשוואה בין נושה לחייב  מכל מקום, עדיין יש לזכור כי, כפי שכבר הוער בפתחו של הפרק  135
האחרון הוא אשר יזהה את קשייו הכספיים תחילה. לפיכך, אף במשטר משפטי המקל באופן יחסי כלפי 
הגשת בקשות לפירוק על ידי נושים, ראוי שלא להכביד על חייבים יתר על המידה בייזום הליך הבראה. 

 )135(8.56 ליך חדלות פירעון.בסופו של דבר, החייב הוא היוזם היעיל יותר של ה

 )136(8.57 .8.44ה פסק לעיל  136

137  David Hahn, The Financial Crisis of 2009 – Have Reorganization Proceedings in Emerging 
(2010) 731 L. .USB J. .AP .U , 12Markets Gone Bankrupt? Israel as a Case Study. 57.8)137(  
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אך אינה דורשת דרישה כאמור  138פירעון לצורך פתיחתו של הליך ההבראה המלאסף של חדלות 
, יוצרת עיוות והטיה מובנים ובלתי יעילים לטובת ת חברותהבראל המסלול הקללצורך פתיחתו של 

139ההליך הקל.
8.578.57 

  8.57דרישות הגילוי בפתיחת ההליך ן שלהגמשת  (ב)

הגשת במיותרת  התמהמהותהחשש מפני כאמור  בישראל הוא(באופן יחסי)  החשש הדוחק  8.58
סף לפתיחת ה ראוי למחוקק שלא להכביד יתר על המידה בדרישות ,בקשות להבראת חברה. לפיכך

לבית המשפט  לפנותמן המבקש את פתיחת ההליך דורשות כי תקנות ההבראה  לעיל ההליך. ראינו
בית המשפט הוא חשוב. הוא יסייע לכשהוא מצויד במסמך גילוי ארוך ומפורט. אמנם גילוי פרטים 

לבית המשפט לשקול ולהחליט באופן מושכל אם יש לחרוץ את גורל החברה הנדונה לשבט או לחסד. 
 אינו משוכנע ברם, אפילו בית המשפט עצמו, הנמען והצרכן של דרישות הגילוי האמורות, כבר העיר כי

מורכבים של הבראת חברות גדולות,  מקריםעל דקדוקיהן, גם לפרטיהן ול, נועדו לחולהתקנות ש
ערך  בעקרונות הגילוי של דיני ניירות התבונןמחוקק המשנה שדומה,  140בעלות מערך עסקים מסועף.

לאירועי דיווח של  דומההבראה אינה אירוע של וביקש ליישמם אף בהקשר דנן. דא עקא, פתיחת הליך 
ת לקשיים כספיים הן חברות פרטיות. חברות רבות הנקלעו 141חברות בריאות הפועלות בשוק ההון.

 אינןציבוריות. הן גם החברות בדומה ל חברות כאמור אינן נתונות למשטר גילוי קפדני ,אפילו בשגרה
 חיצוני, לקיום דרישות גילוי כאמור.הפנימי והמקצועי, האדם ה תשתית, מבחינת כוחמבחינת הערוכות 
לצורך רב זמן וכסף  השקעתערך, דורש  דיני ניירותפי  , גילוי מפורט, ברמות הנדרשות עלזאת ועוד

בדיוק שני  חסריםשנקלעו לקשיים כספיים,  חברות ציבוריותלחברות פרטיות והן להכנתו. ברם, הן 
לפיכך, דומני שראוי לשוב ולעיין בדרישות הגילוי הקבועות בתקנות ההבראה.  המשאבים הללו.

לצמצם את פרטי הגילוי הנדרש. ראוי להקל כאן  לטעמי, יש לשמור על דרישת הגילוי, אולם יש
ולהפוך דרישה זו לדרישה שחברות הנתונות בקשיים כספיים יוכלו לעמוד בה. או אז ייצאו בתי 

אמנם ייתכן שנושים ובעלי עניין נוספים יהיו זקוקים למידע עובר לאישורה של  המשפט נשכרים.

  

חדלות חוק  ךהדרישה בדבר חדלות הפירעון במסלול ההבראה המלא נובעת, בין השאר, מהאיחוד שעור  138
בין בקשה לפירוק חברה ובקשה להבראתה לבין בקשה אחת משותפת ל"פתיחת הליך חדלות  פירעון

מתכנס למכנה המשותף המגביל שהיה קיים תמיד בפירוק,  חדלות פירעוןוד זה, חוק פירעון". לאור איח
 )138(8.57 קרי: דרישה בדבר חדלות פירעון של החייב כתנאי סף לפתיחת הליך.

 )139(8.57 .8.65–8.62להלן פסקאות   139

פורסם בנבו, ( 31, פסקה פויכטונגר תעשיות בע"מבעניין  15361/02, בש"א 1739/02 פש"ר (מחוזי ת"א)  140
("תמוהה בעיני עמדתו של בנק דיסקונט, הקובל על כך כי לא הוצגה  )10.9.2003מיום ד' תשרי התשס"ג, 

ם; יום. אמנם, זוהי מצוות התקנות החדשות לעניין הקפאות הליכי 30בפניו תוכנית הבראה מגובשת בתוך 
אלא, שספק גדול בעיני אם התכוונו התקנות דנן לחול בנסיבות השונות בתכלית מהמקרה ה'רגיל' 
ו'הפשוט' של חברה בודדת שנקלעה לקשיים. נקל לראות, כי כאשר עסקינן בקונצרן מסועף, בעל מערכים 

ינה חסרת מורכבים של אחזקות ונשיה, הרי עמידה על דרישות פורמליות של צורות ומועדים קצרים ה
הגיון; אין משמעותה, למעשה, אלא ויתור מראש על כל ניסיון רציני להבריא את הקונצרן. דומה, כי לא 

 )140(8.58 לכך התכוון מחוקק המשנה כאשר אמר דברו").

מיום פורסם בנבו, ( רךאלרוד ייזום ונדל"ן בע"מ נ' הרשות לניירות ע 19229/01בש"א (מחוזי ת"א) השוו   141
(בהחלטה זו מתח השופט גורן ביקורת על חוסר שיקול הדעת של רשות  )14.11.2002ט' כסלו התשס"ג, 

 )141(8.58 ניירות ערך, אשר ביקשה להחמיר עם חברה הנתונה בהליך הבראה בדרישות הגילוי שהעלתה).
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כלומר,  –כינוס האסיפות להצבעה על התכנית  תכנית ההבראה. ברם, מידע זה יועבר אליהם לקראת
142בסיום הליך ההבראה, ולא בראשיתו.

8.588.58 

  הסרת הדרישה להציג תכית הבראה כתאי סף לבקשת הבראה  (ג)

יחד דרשו ממבקש הליך הבראה לצרף  ) לתקנות ההבראה3(38תקנה ו לחוק החברות 350סעיף   8.59
בעיקר מחקיקה  ההראיתי כי דרישה זו בחוק נבע רבעב 143לבקשה לפתיחת ההליך תכנית הבראה.

פרי  אאם דרישה זו הי מסופקני 145.(א)350סעיף גבי  הוטלא על 144(ב)350סעיף העשויה טלאים. 
הבראה היא היפוך ה סף לבקשת הבראה כתנאי תכנית להציגדרישה מפורשת  ,מחשבה. אדרבה, לטעמי

לעיל, הליך הבראה דרוש  רביעישהובהר בפרק  היוצרות ורתימת העגלה לפני הסוסים. סוף סוף, כפי
הבראה מוגמרת היא שלב הסיום של ההליך, ואילו צו  הבראה ואישורה. תכנית לצורך גיבוש תכנית

חיוני לחברה לשם השגת הוא הליכים  צו הקפאת 146ליכים הוא שלב הפתיחה של ההליך.הה הקפאתל
נושיה. החברה מבקשת לחסות בצל הצו  ומתן שקט וענייני עם משא ופתיחתו של "שקט תעשייתי"

 לפניהבראה עוד  ולהשתחרר מאיומי הכיליון של נושיה. אם השכילו קברניטי החברה לגבש תכנית
הליכים? בשלב זה היא כבר  הקפאתלצו לשם מה לבקש הליך הבראה ולקבל הליך הרשמי, ב הפתיחה

בדרישה  147ית באסיפות נושים.תכנית ההבראה. כל שנותר הוא לאשר את התכנ – הגיעה אל היעד
המחוקק על חברה לפתוח בהליך ההבראה מסופו. גוזר  הבראה כתנאי לפתיחת ההליך ג תכניתילהצ

 8.59דרישה זו אינה עומדת במבחן הביקורת העיונית. טוב יעשה המחוקק אם יבטלנה.

ראה, העסקית מתאר כלליים את עקרונות ההב המבקש יציג בקוויש דרושלראוי עם זה, עדיין   8.60
תכנית אין לצפות לעליהם הוא מתכוון לשאת ולתת עם נושיו. אף כי בשלב האמור עדיין שוהמשפטית, 

הבראה מלאה, אל לו למבקש לבוא אל בית המשפט בידיים ריקות. המבקש יידרש לשכנע את בית 
את ההליכים נית אל יעד ההבראה. צו הקפיהמשפט כי צו הקפאת ההליכים דרוש לו לשם התקדמות עני

בדל של רעיון לחילוץ  ולולא יינתן למבקש הפונה אל בית המשפט כסומא באפלה, כשאין באמתחתו 
 8.60עסקו מקשייו הכספיים.

  

   .Bankruptcy Code §1125הברית, ראו - ובר לאישור תכנית ההבראה בארצותלדרישת הגילוי למשקיעים, ע  142
  )143(8.59 .לתקנות ההבראה 42תקנה בית המשפט מוסמך לפטור את המבקש מדרישה זו. ראו   143

  )144(8.59 .ב לחוק החברות350סעיף ב 19תיקון מס' סעיף זה הומר ב  144

קרית המשפט" -דוד האן "התפתחות דיני הבראת חברות: מן הכנסת אל משרד המשפטים דרך בתי  145
 )145(8.59 .ה)ס"-(התשס"ד 3ה המשפט 

  )146(8.59 .4.13לעיל פסקה   146

ביקש להקפיא את הליכי הגבייה האינדיווידואלית מהחברה אמנם ניתן לתרץ קושיה זו בכך שהמחוקק   147
של הימים או השבועות הבודדים, החולף מאז גובשה תכנית הבראה והוצעה ועד לכינוס  ,לפרק הזמן

, צו הקפאת (ב) לחוק החברות350סעיף בפועל של אסיפות הנושים. ברם, תירוץ זה יידחה. לפי לשונו של 
או לאישורה של תכנית שמטרתה להבריא את החברה". לו התייחס צו  גיבושהההליכים נועד לסייע "ל

הקפאת ההליכים רק לתקופת המעבר שבין גיבוש תכנית ההבראה לבין כינוס האסיפות בפועל, מדוע 
איפשר המחוקק לצוות על הקפאת הליכים לתקופה של עד תשעה חודשים? תקופת המעבר האמורה אינה 

הדנה במועדים לפרסום  (ב) לתקנות ההבראה25תקנה בועות. השוו לאורכת יותר מארבעה עד שישה ש
פרטים על כינוס האסיפות ועל מועדי הכינוס בפועל וקובעת כי על בעל התפקיד לפרסם הודעה על כינוס 

 )147(8.59 האסיפות "בלא דיחוי".
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 8.608.60ושאי משרה בעת חדלות הפירעון של חברהאחריות של   (ד)

 משרה נושאי של הרצויה המשפטית האחריות בדבר האישית עמדתי את הבהרתי לעיל בדיון  8.61
 הזהירות בחובת לדבוק ראוי זו בעת אף כי היה עמדתי עיקר 148.חברה של פירעונה חדלות בעת

די  אלה חובות של ומושכל נכון יישום, לטעמי. החברות דיני לפי המשרה נושאי של האמונים ובחובת
 בין 149.חברה של פירעון חדלות בעת אף ראוי באופן לפעול המשרה נושאי המרצת לשם בו

 לפנות האפשרות גם תישקל ,העסקי דעתם שיקול את בהפעילם ,המשרה נושאי שישקלו יותהאפשרו
 היחסיות העלויות ויישקלו חלופיות אפשרויות מול תיבחן זו אפשרות. פירעון חדלות של רשמי להליך

 עניינים שרבבו הדירקטורים כי יתברר אם. הנדונות האפשרויות מן אחת כל של היחסיות והתועלות
 .האמונים חובת הפרת בגין אישית לאחריות ייחשפו הם שהתקבלה ההחלטה תוך אל שלהם םאישיי

כמו כן, אם יתברר כי נושאי המשרה נמנעו מלהפעיל שיקול דעת עצמאי בעניין בחינת מצבה של 
ם לשיקול דעתו של בעל והכפיפו את שיקול דעת ,הראויים לתגובה למצבה והאופנים ,החברה

עניין אישי לדירקטורים, בהיעדר  150בגין הפרתה של חובת האמונים כלפי החברה.השליטה, הם יחובו 
ראוי כי שיקול הדעת שהם שקלו בדבר אפשרויות הפעולה העומדות בפני החברה יחסה תחת כלל 

 8.618.61.שיקול הדעת העסקי

  ביטול ההפרדה בין מסלולי ההבראה השוים  (ה)

מנקודת  151ת: מסלול הבראה מלא ומסלול הבראה קל.החוק עיצב שני מסלולי הבראה לחברו  8.62
בכוח של הליך הבראה למסלול ההבראה הקל שלושה יתרונות מכריעים על -מבטה של החברה כיוזמת

 8.62מסלול ההבראה המלא: פני 

תהיה שהיא חדלת פירעון או שמסלול ההבראה הקל אינו דורש כי החברה תציג לבית המשפט   (א)
ואין מוצמדת לה תגית  לול. אין כל תנאי סף לשם כניסה למסלול זהכזו אם לא תיכנס למס

 8.62במסלול ההבראה המלא, לעומת זאת, קיים תנאי סף כאמור.. רשמית של חברה חדלת פירעון

במסלול ההבראה  152בית המשפט אינו ממנה בעל תפקיד לחברה. ההבראה הקלבמסלול   (ב)
 153וא ברירת המחדל.המלא, לעומת זאת, מינוי בעל תפקיד לחברה ה

8.62 

  

  )148(8.61 .8.50–8.47לעיל פסקאות   148

 תפקיד בעל לה התמנה ולא חברה של הבראה הליך נפתח שאם בחוק לקבוע ראוי כי דומה, זה עם  149
זכאים לבקש להגיש תביעה נגזרת בשם החברה. זכות כאמור  הנושים יהיו) להלן תשיעי בפרק(כהצעתי 

לזכותם של נושים להגיש  .לחוק החברות 204סעיף קיימת כיום לנושים בגין עילה של חלוקה אסורה. 
"ש ה עיל. ראו גם ל8.39תביעה נגזרת בעת חדלות פירעון של חברה לפי הדין בדלאוור ראו לעיל פסקה 

49. 8.61)149( 

  )150(8.61 .החברות לחוק(ב) 106 סעיף  150

  )151(8.62 .8.14–8.12 פסקאות לעיל  151

), יהיו הנושים חוקל 345–337סעיפים אמנם, אם במסלול ההבראה הקל יתנהל משא ומתן מוגן (ראו   152
סעיף זכאים למנות נציג מטעמם כמשקיף לדירקטוריון החברה למשך תקופת המשא ומתן האמור (שם, 

 )152(8.62 ). ברם, סמכויותיו הן רחבות פחות משל בעל תפקיד מלא בחברה.א)(341

 )153(8.62 . לדיון על מינוי בעל תפקיד או על אי מינויו בהליך הבראה ראו להלן פרק תשיעי.חוקל (א)33סעיף   153
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מסלול ההבראה הקל עשוי להתנהל תוך כדי שימוש במתכונת של "משא ומתן מוגן", הכלולה   (ג)
במשך תקופת משא ומתן מוגן נהנית החברה מבלעדיות בהצעת תכנית  154בחלק זה של החוק.

בלעדיות כאמור אינה קיימת במסלול ההבראה  155הבראה שתידון בינה לבין הנושים.
156המלא.

8.62 

לעיל הראיתי כיצד השוק "זלג", הלכה למעשה, ובחר מדעת במסלול הבראה בלתי רשמי, נטול   8.63
בהינתן שבעידן החוק  157צו הקפאת הליכים, על מנת לחמוק ממינוי בעלי תפקיד לחברות השונות.

 מסלול ההבראה המלא מתויג באופן רשמי כחלק מהליך "חדלות פירעון" של החייב, מתעצמים עוד
יותר תמריצי הזליגה אל המסלול הקל. הרתיעה התודעתית מפני מסלול המתויג באופן רשמי תחת השם 

של צו שיפוטי רשמי הפותח הליך המעשית בשוק של  הנפקות 158וכחת."חדלות פירעון", היא מ
היא הרסנית לחברות. עניין זה לבדו יפגע בכל אפשרות מעשית להבריא חברות במסלול  חדלות פירעון

חוק. לעניות דעתי, רוב מכריע של חברות ינקוט את מסלול ההבראה הקל להבראה המלא שבחלק ב' ה
בבקשו לעקוף את מסלול ההבראה המלא ולייתרו. מסלול ההבראה המלא עלול להפוך לאות מתה 

159בחקיקה הישראלית, בבחינת "הליך ואין נוקטין כן".
8.63 

מלא עשיר באמצעים משפטיים שנועדו לסייע באופן תוצאה זו אינה רצויה. מסלול ההבראה ה  8.64
מעשי לחברות לקדם את הבראתן. אמצעים אלה הם עיכוב ההליכים כלפי נושי החברה, היכולת לאמץ 
חוזים נמשכים או לוותר עליהם, האפשרויות לגייס אשראי חדש בתנאים מועדפים, ההתמודדות עם 

אמצעים  160הסכמי העבודה שהחברה קשורה בהם. תניות שיור בעלות וזכויות קיזוז, התמודדות עם
 לחברהלפיכך, בחירה במסלול ההבראה הקל לא תאפשר  161אלה אינם בנמצא במסלול ההבראה הקל.

לארגן  לבצע ניתוח שורש נדרש לפתרון בעיותיה הכלכליות והמשפטיות. לכל היותר, תוכל החברה
לצה מבעיותיה לאורך זמן. קיים חשש מחדש את המבנה ההוני שלה. ספק אם ארגון מחדש כאמור יח

באמצעות המסלול הקל, ללא ה כבד שמא חברה שהשכילה לארגן מחדש את חובותיה ומבנה הונ
טיפול שורש, עלולה לשוב ולהיקלע בהמשך הדרך לסבבים נוספים של קשיים תפעוליים וכספיים 

  

  )154(8.62 .9.64–9.56משא ומתן מוגן ראו גם להלן פסקאות  . להרחבה על152ה"ש לעיל   154

  )155(8.62 .חוקל) 1(א)(339סעיף   155

  )156(8.62 .23.29–23.13פסקאות לדיון בסוגיית הבלעדיות להצעתה של תכנית הבראה ראו להלן   156

  )157(8.63 .8.18–8.15פסקאות לעיל   157

158  Hahn 158(8.63 .137, לעיל ה"ש(  

בהקשר אחר, הועלה חשש דומה שלפיו פיצול חברות הנסחרות . 9.64–9.60ראו גם להלן פסקאות   159
פרדות, לפי כללי הגילוי השונים שיחולו על החברות, יוביל בבורסה לניירות ערך לשתי רשימות מסחר נ

"ביטול הדוחות הרבעוניים  פורום שווי הוגןליצירת שני מעמדות, האחד רצוי והשני פחות רצוי, ראו 
 )159(8.63 .)2015לתאגידים קטנים: הקלה ברגולציה או פגיעה במשקיעים?" (נובמבר 

ותם של אמצעים אלה עיקרם של דיני חדלות פירעון התאגידיים, בהיותם אמצעי לשימור הערך על הי  160
 Oscar Couwenberg & Stephen J. Lubben, Essential Corporateהכלכלי של החברה שבקשיים ראו

Bankruptcy Law, available at: https://ssrn.com/abstract=2238613 (March 24, 2013). 8.64)160(  

ואינו מעשי  Chapter 11למחקר המראה כי ויתור על חוזי שכירות הוא אפשרי מבחינה מעשית מכוח   161
 Yung-Yu Ma & Elizabeth Tashjian, Executory Contracts and Chapter 11 ראו מחוצה לו

Restructuring Incentives, available at: https://ssrn.com/abstract=2170132 (January 28, 2015). 8.64)161(  
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עבר מסלול ההבראה תמריצים המטים את החברות אל כאמור, ה 162ולשוב להליכי הבראה חוזרים.
163הקל עלולים להחריף בעיה זו.

8.64 

שר על כן, לטעמי, ראוי לתקן את החוק ולבטל את מסלול ההבראה הקל. ראוי להותיר רק א  8.65
מסלול ההבראה המלא, על כל האמצעים המשפטיים שהוא מעמיד לרשות  –מסלול הבראה אחד 

נוסף לכך, ראוי לתקן את מסלול  164אתה.הצדדים המעורבים לשם עריכת ניתוח בחברה לצורך הבר
, יש לבטל את תנאי הסף של חדלות ראשיתחוק בשתי סוגיות עיקריות: בההבראה המלא כפי שנקבע 

, במקום לקבוע את מינויו של בעל תפקיד שנית 165פירעון לשם נקיטת ההליך הנפתח ביוזמת החייב.
יכה את בתי המשפט למנות בעל כברירת המחדל של החוק, ניתן להסתפק בקביעה בחקיקה המסמ

תפקיד או שלא למנותו ולהותיר את נושאי המשרה בעמדה של קבלת ההחלטות בחברה לפי נסיבות 
שני תיקונים אלה צפויים לרכך את הרתיעה התודעתית של השוק מפני  166העניין המתבררות לפניו.

לסייע לחברות רבות יותר הליכי ההבראה המלאים. אכן, דווקא השימוש המושכל בהליכים אלה עשוי 
נוסף לכך, תיקונים אלה יאפשרו לנהל יוזמות להבראת חברה ומשא  167להיחלץ באופן יסודי מקשייהן.

ומתן בעניין זה גם מחוץ לבית המשפט וללא מעורבותו, ללא הסדרה חקיקתית מיותרת של פעילות זו. 
להיכנס בשערי מסלול ההבראה  בתום המשא ומתן החופשי ביניהם יפנו הצדדים לבית המשפט ויבקשו

(המלא) רק לשעה קצרה, לשם קיום ההצבעה הרובנית על אישור התכנית המתרקמת. כך נהגו הצדדים 
  65.לשאת ולתת בצילו של הדין כל השנים. כל חקיקה בנדון אינה נצרכת.

  

 Foteini Teloni, Chapter 11 Duration, Preplanned Cases and Refiling Rates: An Empiricalהשוו  162
Analysis in the Post-BAPCPA Era, 23 AM. BANKR. INST. L. REV. 571 (2015). 8.64)162(  

לחברות פיננסיות אך אינן  ,לכל היותר ,לביקורת על המלצותיה של ועדת אנדורן ולטענה כי הן מתאימות  163
 6.7אנדרי ינאי הסדרי חוב בישראל פסקה מתאימות לחברות תפעוליות שנקלעו לקשיים כספיים ראו גם 

-mifellows.org/ research/HEB_F/70-HBבאתר:  , זמין)2013(מכון מילקן, תשרי התשע"ד, ספטמבר 
F.pdf לביקורת דומה בהקשר מקביל באנגליה ראו .Sarah Paterson, English Law Schemes of 

Arrangement in Distress and Proposals for Reform, available at: https://ssrn.com/abstract=2926848 
(March 3, 2017); Jennifer Payne, UK Debt Restructuring Mechanisms: New Developments in 
Practice and Potential Law Reform, ANNUAL REVIEW OF INSOLVENCY LAW 2015 (Janis P. Sarra & 

Justice Barbara Romaine eds., 2016), available at: https://ssrn.com/abstract=2790809. 8.64)163(  

  )164(8.65 .11.20–11.14ראו גם הדיון להלן בפסקאות   164

  )165(8.65 .8.57ראו עוד לעיל פסקה   165

על השיקולים שראוי שבית המשפט ישקול בטרם יחליט בכל מקרה אם למנות בעל תפקיד להליך או   166
 )166(8.65 .9.53–9.42נושאי המשרה בתפקידיהם, בלי למנות בעל תפקיד חיצוני, ראו להלן פסקאות  להותיר את

חוק, אך להגבילו לחברות החזקות בלבד, שכל ב כקבועלחלופין, ניתן לשקול לקיים מסלול הבראה קל   167
 ורש תפעולי להבראתן.נושיהן הם נושים פיננסיים בלבד ואין דרוש ניתוח ש
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  תשיעיפרק 

  השליטה בהליך של חדלות פירעון

  כללי  א.

החברה על ידי המנכ"ל וצוות הניהול הכפוף מנוהלת הליך חדלות פירעון,  ו שלעובר לפתיחת  9.1
על המנכ"ל. הדירקטוריון אף מתווה את מדיניות החברה ומחליט את החלטות מפקח  לו. הדירקטוריון

המורכבת מבעלי ת ון בחברה הוא האסיפה הכלליעבור החברה. מקבל ההחלטות העליבהתשתית 
חדלות פירעון, מסתיים שלטונם של מוסדות אלה בחברה, של משנפתח הליך  1המניות של החברה.

גמר ההליך מושל בכיפה בית המשפט המלווה את ההליך. ללפחות במתווהו המסורתי. משלב זה ועד 
בהם. ברם, בית המשפט אינו מנהל את  הנושאים המשפטיים המהותיים מובאים לפניו למען יפסוק

החייב. בית המשפט אף אינו יכול לשמש תחליף למוסדות חברה האחראים  ו השוטפים שלענייני
גם בשלב זה עדיין דרושים לחברה מקבלי  ,כגון החלטות מימון. לפיכך ,לפעולות כספיות מהותיות

מצבה הכספי  בשלפקידים אלה החלטות ומנהלים ביצועיים. השאלה היא מי כשיר וראוי למלא ת
 9.1הרגיש של החברה. בכך יעסוק הפרק הנוכחי.

חדלות פירעון היא אחת הסוגיות הטעונות של קביעת מקבלי ההחלטות בחברה הנתונה בהליך   9.2
השפעות רחבות על הליך חדלות הפירעון כולו. העמדה נודעות ביותר בדיני חדלות פירעון. לסוגיה זו 

ו תשפיע, בין במישרין ובין בעקיפין, על יכולתם של נושים שונים לבטא את שתינקט בסוגיה ז
חדלות פירעון, על מידת של זכויותיהם בהליך, על נכונותם של מנהלים ובעלי מניות לנקוט הליך 

האמון שירחשו צדדים מעורבים שונים להחלטות העסקיות והמשפטיות המתקבלות בהליך, על עמדות 
ועוד. היטיבו לבטא  ,גינו הצדדים המעורבים במשא ומתן לגיבוש תכנית הבראההמיקוח היחסיות שיפ

של , כשטענו כי שאלת השליטה בחברה הנתונה בהליך Rasmussen-ו Bairdאת חשיבותה של סוגיה זו 
סדרי העדיפות  ם שלהעומדת לדיון, וחשיבותה עולה על חשיבות העיקריתחדלות פירעון היא השאלה 

2בפירעון החובות.
9.2 

  
עם זה, קשת הנושאים שבהם נדרשת החלטה של האסיפה הכללית של חברה היא מצומצמת באופן יחסי.   1

 )1(9.1 .לחוק החברות 59, 57סעיפים ראו 

2  Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, Control Rights, Priority Rights, and the Conceptual 
Foundations of Corporate Reorganizations, 87 VA. L. REV. 921 (2001). עוד ראו John Armour, Brian 

R. Cheffins & David A. Skeel, Jr., Corporate Ownership Structure and the Evolution of Bankruptcy 
Law: Lessons from the United Kingdom, 55 VAND. L. REV. 1699 (2002)ראו גם . Frank H. Buckley, 

The American Stay, 3 S. CAL. INTERDISC. L.J. 733 (1994)  מדמה את)Chapter 11  האמריקני, המותיר
המזכיר  מנהלים על מכונם, למעין "גלולת רעל" במאבק שליטה הניטש בינם לבין נושי החברה, באופן
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הבראת חברה. כפי שכבר הוער לאקדים ואומר כי לשאלה זו נודעת חשיבות יתרה בהליך   9.3
מוקדם יותר, ניהולו של הליך כאמור מורכב יותר מניהול הליך הפירוק המקביל לו. בהבראה מתנהל 
עסק פעיל של חברה לצד הניסיון המשפטי לפתור את מצוקותיה. בפירוק, לעומת זאת, הפעילות 

מימושם.  –של בדיקת העבר של החברה, ריכוז נכסיה ולבסוף מינהלית פעילות בעיקר רשת היא הנד
מקבלי  ם שלמדובר אפוא במיומנויות שונות. הדיונים העיוניים בספרות התמקדו בעיקר בשאלת קביעת

 ההחלטות הראויים בהליך הבראת חברה. הדיון העיוני ייערך להלן, לאחר סקירה קצרה של הדין החל
  ין זה.יבישראל בענ

  מקבלי ההחלטות בחברה לפי הדין בישראל  ב.

   החקיקה  .1

  מיוי בעל תפקיד: חובה או רשות  (א)

בעל  3חדלות פירעון בישראל מתמנה לחברה החייבת בעל תפקיד חדש.של בהליך על פי רוב,   9.4
בפירוק חברה, בהמלצת מבקש הפירוק או ההבראה.  בדרך כללהתפקיד מתמנה על ידי בית המשפט, 

 5בהבראת חברה, הוא הוגדר כפשוטו: בעל תפקיד. 4כינויו של בעל התפקיד הממונה היה "מפרק".
6חוק חדלות פירעון מאחד את כל בעלי התפקיד בהליכים השונים תחת השם "נאמן".

9.4 

תפקידיו של בעל תפקיד הם רבים ומגוונים. כך, למשל, לשם ביצוע תפקידו הוא מוסמך,   9.5
לתבוע או להתגונן בשם החברה בכל תובענה משפטית, לנהל  7שור בית המשפט או ועדת הנושים,באי

את עסקי החברה במידה הדרושה לפירוקה המועיל, לפרוע לנושים מסוג מסוים את מלוא חובותיהם, 
בעל התפקיד  8להתפשר עם כל הטוען שהוא נושה של החברה ולהתפשר עם כל מי שחייב לחברה.

בהבראת חברה, בעל התפקיד  9לבצע כל פעולה הדרושה לשם כינוס נכסי החברה וחלוקתם.מוסמך גם 
מוסמך לפעול ככל שיסמיכנו בית המשפט שמינהו. בין השאר, יוסמך בעל התפקיד לנהל את החברה 
או לפקח על ניהולה, לשמור על נכסיה, לבדוק תביעות חוב שיוגשו על ידי הנושים ולכנס אסיפות 

11סמכויות אלה מסורות בחוק חדלות פירעון לנאמן. כל 10נושים.
9.5 

  
של במשהו את מאבקי השליטה הניטשים בין מנהלי חברה המבקשים להתבצר בתפקידיהם מול מציע 

 )2(9.2 הצעת רכש המבקש לשולחם לבתיהם ולהכניס לחברה צוות שולט חדש תחתיהם).

  )3(9.4 .4.30–4.27לסקירה מתומצתת של בעלי התפקידים השונים, ראו לעיל פסקאות   3

 )4(9.4 .(א) לפקודת החברות300סעיף   4

 )5(9.4 . לתקנות ההבראה 14תקנה   5

 )6(9.4 .לחוק (א)125-ו (א)33סעיפים   6

. פקודת חוקל 265–263סעיפים ן מסמיך את בית המשפט למנות ועדת נושים. ראו חוק חדלות פירעו  7
החברות הסמיכה את בית המשפט למנות ועדת ביקורת לחברה בפירוק לפי בקשת המפרק או הכונס 

 )7(9.5 .10.12–10.9. לדיון על ועדת נושים ראו עוד להלן פסקאות לפקודת החברות 348סעיף הרשמי. ראו 

 )8(9.5 .(א) לפקודת החברות307סעיף   8

 )9(9.5 .(ב) לפקודת החברות307סעיף   9

 )10(9.5 . ) לתקנות ההבראה2), (1(א)(14תקנה   10

 )11(9.5 .עוןלחוק חדלות פיר 44–41סעיפים   11
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שאלה חשובה היא אם החקיקה מחייבת מינויו של בעל תפקיד לחברה, או שמא זו אפשרות   9.6
שאין היא בלעדית. בפירוק חברה, מינוי בעל תפקיד היה מחויב על פי החקיקה שקדמה לחוק חדלות 

, למנות בעלי תפקיד ברובם של 1995- ם בשנת התשנ"הבהליכי הבראה נהוג היה, מאז התנעת 12פירעון.
כלל לא התייחס למינוי בעל תפקיד.  לחוק החברות 350סעיף ההליכים להבראת חברות ככולם. עם זה, 

כי בית המשפט המצווה על  14תקנו תקנות ההבראה, נקבע בתקנה , עת הו2002-רק בשנת התשס"ב
ועדיין, התקנה פתחה פתח  13בעל תפקיד לחברה. לחוק מוסמך למנות 350פתיחת הליך לפי סעיף 

הועלתה  לחוק החברות 19תיקון מס' עם חקיקת  14לניהולו של הליך הבראה ללא מינוי בעל תפקיד.
הסדיר זאת בקובעו  ד350סעיף סוגיית השולט ומקבל ההחלטות בחברה בהבראה, לחקיקה הראשית. 

להכרעה בעניין. וזו הייתה לשונו של סעיף אפשרויות אחדות העומדות לפני בתי המשפט הנדרשים 
 9.6ד לחוק החברות: 350

למנות לחברה בהקפאת הליכים בעל תפקיד ליישום הליכי  רשאי המשפט בית  (א)"
בעל תפקיד), ורשאי הוא למנות נושא  –ההבראה, כולם או חלקם (בסימן זה 

משרה בחברה לבעל תפקיד כאמור, ובלבד שלא ימנה נושא משרה לבעל 
פקיד או יחליט שלא למנות בעל תפקיד, אלא אם כן שוכנע, לאחר שנתן ת

לנושי החברה הזדמנות לטעון את טענותיהם לעניין זה, כי יהיה בכך כדי לסייע 
 .להבראת החברה וכי אין בכך כדי לפגוע בנושים כאמור"

הבראה. החקיקה הותירה אפוא לבתי המשפט אפשרויות שונות לעיצוב ניהולם של הליכי ה  9.7
תה לא יתה למנות בעל תפקיד לחברה, כמקובל גם בהליכי פירוק. אפשרות חלופית הייאפשרות אחת הי

למנות לחברה בעל תפקיד אלא להותיר את ממסד החברה (נושאי המשרה בה) בתפקידיהם ובעמדות 
ברם, המחוקק בחר שלא להציב את שתי  15של קבלת ההחלטות בחברה גם במשך הליך ההבראה.

שרויות האמורות כאפשרויות חלופיות שוות ערך. החוק איפשר לבתי המשפט לנקוט את האפ
בית המשפט כי כן השתכנע אם  אלאהאפשרות השנייה, קרי: אי מינוי בעל תפקיד לחברה בהבראה, 

תסייע לקידום הליך ההבראה, ולאחר הנמקה של בית המשפט כי היא אפשרות זו לא תפגע בנושים ו
אי מגביל כאמור לא נזכר באשר לחלופה הראשונה. נמצאת למד כי, בעיני המחוקק, כל תנ 16בעניין.

האפשרות להותיר את נושאי  17ה.יתה מינויו של בעל תפקיד לחברה בהבראיברירת המחדל הפשוטה ה

  

 )12(9.6 .(א) לפקודת החברות300סעיף   12

קביעת השולט בחברה ומקבל ההחלטות בה, בעיקר כאשר היא נכפית על מוסדות החברה בהחלטה   13
מן  –תחות דיני הבראת חברות דוד האן "התפשיפוטית, צריכה הייתה להיות מעוגנת בחקיקה ראשית. ראו 

 )13(9.6 .ה)ס"-(התשס"ד 3ה  קרית המשפטהמשפט" -הכנסת אל משרד המשפטים דרך בתי

 )14(9.6 .(א) לתקנות ההבראה14תקנה   14

 )15(9.7 כבעל התפקיד". בלשון החוק, אפשרות זו מכונה כ"מינוי החברה או נושא משרה בה  15

 )16(9.7 .ד(א) לחוק החברות350סעיף   16

 Hadassah Women's' נהדסה  הסתדרות מדיצינית 14554-02-14ם) -פר"ק (מחוזי יראו, למשל,   17
Organization of America Incפר"ק ; )11.2.2014ום י"א אדר התשע"ד, מיפורסם בנבו, ( 26פסקה , ב
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יתה אפשרות שבית המשפט רשאי לנקוט אותה, אולם רק יהמשרה על כנם ולא למנות בעל תפקיד ה
בעניין זה, ויש  19תיקון מס' כפי שנראה להלן, חוק חדלות פירעון נסוג מ 18מים.בהתקיים תנאים מסוי

19להצטער על כך.
9.7  

  המיומות המקצועית של בעל התפקיד  (ב)

לבעל תפקיד נודעות חשיבות והשפעה רבות בחברה. בעל התפקיד מחליף, להלכה ולמעשה,   9.8
אף כי הוא מוקף צוות עוזרים ויועצים מדובר באדם יחיד,  ,את נושאי המשרה בחברה. בדרך כלל

לא ייפלא כי המחוקק דורש כשירויות מסוימות כתנאי מקדים לכהונתו של אדם  ,חיצוניים. לפיכך
חין בין הליך פירוק לבין הליך הבראה. בפירוק, כשיר להתמנות דין הבבתפקיד כאמור. בעניין זה ה

לעומת זאת,  20שיון לראיית חשבון בישראל.לשכת עורכי הדין או בעל ריבלמפרק רק אדם שהוא חבר 
הכשירות לכהן כבעל תפקיד בהבראה היא שונה. תקנות ההבראה אינן קובעות כל אמת מידה רשמית 

את מאגר בעלי המקצועות הכשירים למלא את התפקיד. כל שקובעות התקנות מגבילות בעניין זה ואינן 
ר ששוכנע כי המועמד מתאים לתפקיד בשל תפקיד לאח-בעניין זה הוא כי "בית המשפט ימנה בעל

 ,ממפרק מזה ותכשירויות הנדרשבבדל הה 21כישוריו או ניסיונו בגיבוש הסדרי פשרה או הסדר".
הבראת חברה מורכב בהרבה מן הבחינה של אינו מקרי. כפי שכבר הודגש, הליך  ,ומבעל תפקיד מזה

בעל התפקיד של חברה נדרש כסיה, בחיסול עסקי החברה ובמימוש נ מתמקדמפרק שהעסקית. בעוד 
ניהול עסקים הוא מקצוע הדורש מיומנויות ייחודיות. בכל הכבוד, עורך  בהבראה לנהלה כעסק פעיל.

משפטיות, - נהליותיבהכרח מנהלי עסקים מוצלחים. ככל שמדובר במשימות מ אינםדין או רואה חשבון 
של הנושים, טיפול במכירת נכסי החברה, ובהן ייצוג החברה בהליכים משפטיים, ריכוז תביעות חוב 

דומה כי עורכי דין או רואי חשבון מתאימים ביותר לביצוע התפקיד. ברם, בהבראה נוסף על כל 
ראוי לאפשר דווקא למנהלים מנוסים ומיומנים לקבל  ,המשימות הללו גם ממד הניהול העסקי. לפיכך

מתפתחת תעשייה של מנהלים מנוסים  עליהם כהונה כבעלי תפקיד. יתרה מזו, בשנים האחרונות
"מנהלים לשעה" אלה עוברים מחברה אחת  22בניהול חברות בקשיים עד שישוקמו. המתמקדים

  

 7פסקה  ,צ. לנדאו קבלנות והנדסה בע"מ נ' הראל חברה לביטוח בע"מ  29930-08-14(מחוזי ת"א) 
 )17(9.7 . )1.9.2014מיום ו' אלול התשע"ד, פורסם בנבו, (

המשפט מחליט להותיר את נושאי המשרה נוסף לכך, ככלל, דרש חוק החברות שבמקרה שבו בית   18
בתפקידיהם ולא למנות בעל תפקיד, עליו למנות מפקח עליהם. הוראה זו שאובה מן החקיקה הקנדית 

 ’Companies – בנסיבות שבהן אין מתמנה בעל תפקיד לחברה monitorהדורשת את מינויו של  ,בעניין
Creditors Arrangement Act §11.7(1). 9.7)18(  

 )19(9.7 .9.66–9.65ראו להלן פסקאות   19

. לכלל 1981- ) לתקנות החברות (כללים בדבר מינוי כונסי נכסים ומפרקים ושכרם), התשמ"א1(א)(2תקנה   20
פט למנות למפרק אדם זה נקבע חריג ולפיו, בנסיבות מיוחדות ובהמלצת הכונס הרשמי, הוסמך בית המש

 )20(9.8 .(ב)2שם, תקנה בעל הכשרה מקצועית הנדרשת לתפקיד זה, אפילו אינו עורך דין או רואה חשבון. 

 )21(9.8 .)2(א)(2שם, תקנה   21

22  William H. Henrich, The Role of the CRO in Debtor/Lender Communications in Bankruptcy, 23–6 
ABIJ 20 (Jul.-Aug. 2004); Kurt F. Gwynne, Employment of Turnaround Management Companies, 
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 –יתרונם על פני עורכי דין או רואי חשבון מן השורה  23ששוקמה לחברה אחרת, הטעונה שיקום.
 9.8 נדרשות מבעל תפקיד.נמנעו תקנות ההבראה מלתת הגדרה נוקשה של המיומנויות ה ,בולט. לפיכך

לאחר שפרשת  24.בע"מ הבנק למסחר שאלת הכשירות הנדרשת מבעלי תפקיד התעוררה בעניין  9.9
המעילה בבנק זה נודעה ברבים והבנק נקלע לחדלות פירעון, הוגשה בקשת פירוק נגד הבנק. במהלך 

בנק לשעבר, למנהל פלוני, שהיה מנהל את הדיון בבקשה המליץ הכונס הרשמי לבית המשפט למנות 
נימוקו של הכונס הרשמי היה כי לצורך התמודדות עם כל התרמיות הכרוכות במעילה  25המיוחד.

הניהול הבנקאי והצורך בהיכרות מעמיקה עם  ו שלוחשיפת הליקויים בהתנהלות הבנק, ובשל מורכבות
ם, בית המשפט רזי הפעולות הבנקאיות, ראוי למנות אדם בעל ניסיון מוכח בתחום הבנקאות. בר

רואה חשבון לכהונת על המחוזי דחה את עמדתו של הכונס הרשמי והנחהו להמליץ על עורך דין ו
הליך הבראה.  בפתחו שלהמנהלים המיוחדים. נימוקו של בית המשפט היה כי הבנק למסחר לא עמד 

ה לזהות את פני המנהלים המיוחדים הייתלהבנק צעד לקראת חיסול עסקיו. המשימה העיקרית שניצבה 
יעדם. לשם את העברת הכספים ולנתיב הדפוסי הפעולה ששימשו את הגורמים המעורבים במעילה ואת 

על רואה חשבון בעל התמחות בחקירות פיננסיות יש להעדיף בחינת פעולות אלה, סבר בית המשפט כי 
26אדם בעל ניסיון בניהול עסקי. פני

9.9 

כמצוות אנשים  – בתי המשפט למנותנוהגים  ,ועלבפ ,הניסיון המצטבר עד כה מלמד כי  9.10
עורכי דין ורואי חשבון גם בתיקי הבראת חברות. עורכי הדין ורואי החשבון הממונים  –מלומדה 

נכסים לאכיפת שעבוד  לכינוסחברות או  לצורך פירוקלתפקיד הם לא אחת אותן דמויות המתמנות אף 
מבקש ההבראה,  מטעםכזכור  מלווים בהמלצהאלה חדלות פירעון. מינויים  ם אחרים שלצף בתיקי

חברות בישראל פועלות בשיתוף פעולה ובתיאום  ,היינו החברה. ברם, בבקשה לפתיחת הליך הבראה
באופן די טבעי, הבנקים נוהגים להמליץ מצדם על אותן  27עם הבנקים שהם הנושים העיקריים שלהן.

ניתן לזהות  ,פירעון והשביעו את רצונם. על כן חדלות ם אחרים שלדמויות שפעלו מולן בעבר בתיקי
את המאגר העיקרי  , בפועל,רואי חשבון המהוויםשל בישראל מעין קהילה בלתי רשמית של עורכי דין ו

לכהונה כבעלי תפקידים בתיקי חדלות הפירעון השונים. רוב חברי קהילה זו מבצעים את מלאכתם 
מסורה אם לא הגיעה השעה שבתי המשפט, אשר בידיהם באופן ראוי ומיומן. על אף זאת, יש להרהר 

  

“Disinterestedness” Issues under the Bankruptcy Code, and Issues under Delaware General 
Corporation Law, 10 AM. BANKR. INST. L. REV. 673 (2002). 9.8)22( 

 מם. ראוי) מתמנים פעמים רבות על פי דרישת הנושים הכספיים ובתיאום עCROs-מנהלים אלה (ה  23
ed., 2006) th236 (4ANKRUPTCY BLEMENTS OF E ,AIRDB G.OUGLAS D. 9.8)23( 

 )24(9.9 . בנק למסחר בע"מבעניין  1389/02א) פש"ר (מחוזי ת"  24

בפירוק  –בנק למסחר בע"מ בעניין  10212/02בש"א (מחוזי ת"א) הכונס הרשמי כיהן כמפרק הבנק. ראו   25
 )25(9.9 . )2002-(התשס"א 931) 2תשס"א ( מ"פ ,זמני

 )26(9.9 .(מהדורה שנייה, התשע"א) 88 הלכה למעשה –הקפאת הליכים וגדעון אורבך ורדה אלשיך   26

- אחדעל מידת ההשפעה של נושים על פתיחת הליך של חדלות הפירעון ועל התנהלותו ראו גם להלן פרק   27
 )27(9.10  .עשר
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בעלי תפקיד בתיקי ההבראה. דומני כי כבעל התפקיד, ימנו מנהלי עסקים מקצועיים את  למנותסמכות ה
 אחרי ככלות הכול,שינוי זה עשוי לקדם ולשפר את הניהול העסקי המקצועי בחברות הנתונות בקשיים. 

תיקי פירוק ובתיקי כינוס נכסים, מורגל בעיקר לפנות מהר יחסית המורגל ב ,עורך דין או רואה חשבון
למימוש נכסים, בין למימוש כל נכס לבדו ובין למימוש העסק הפעיל כמארז שלם. ברם, מימוש מהיר 

מנהלי עסקים מיומנים עשויים לתרום  28יחסית לא בהכרח יניב תוצאות מיטביות בכל תיק הבראה.
רואי לורך רוח וניהול משא ומתן עסקי אשר יסייע לעורכי הדין או לתיקי ההבראה ממד נוסף של א

29החשבון מן "הקהילה" להוביל את החברות שבקשיים לתוצאות טובות עוד יותר.
9.10 

  היעדר תלות של בעל התפקיד בצדדים  (ג)

בעל תפקיד הוא זרועו הארוכה של בית המשפט. את חובותיו הוא חב כלפי בית המשפט והוא   9.11
וישירה לקיום מצוותו של בית המשפט והוראותיו. בהתנהלותו השוטפת הוא בא  תא באחריות אישינוש

ועם נושיה מזה. לשם תפקוד ראוי של בעל התפקיד יש לאפשר את חירות  ,בדברים עם החברה מזה
פעיל שיקול דעת ענייני ובלתי תלוי בכל החלטה ופעולה הנקרים בדרכו. אשר פעולתו ואת יכולתו לה

הוא נטול זיקה לאחד הצדדים האמורים. כלומר: בעל של כן, ככלל, נכון יהיה למנות בעל תפקיד ע
או בנושה מסוים מזה. דרישה  ,תפקיד שיתמנה לא יהיה בעל תלות אישית או תפקודית בחייב מזה

  9.11 31והן בפסיקת בתי המשפט. 30ראויה זו מעוגנת היטב הן בחקיקה

התלות  ה שלעדרית אחדות על ההיקף הראוי לפרישת מצודת העם זה, ראוי להעיר הערו  9.12
דורש כי לא ימונה כבעל תפקיד מי שעלול להימצא בניגוד חדלות פירעון חוק , ראשיתהאישית: 

זוהי  32עניינים בין תפקידו זה לתפקיד אחר שלו או של אדם אחר שיש לו זיקה אישית או כלכלית אליו.
אכן, ראוי למנות בעלי תפקיד מתוך מאגר המתקיים ומתנהל בידי הוראה מגבילה באופן רחב ביותר. 

 עם זה, צפוי כי במאגר ייכללו גם עורכי 33.הממונה על הליכי חדלות פירעון –גורם ממלכתי בלתי תלוי 

  

פרק  או בדרך של ארגון מחדש של הונה, ראו להלן ,ול בדרך של מכירת עסקי החברהעל השאלה אם לפע  28
 )28(9.10 .ושניים-עשרים

עמדה זו שלי מניחה כי, בתיקי הבראה, הדין הרצוי הוא למנות בעלי תפקיד. לדיון העיוני בשאלה זו ראו   29
 )29(9.10 .9.53–9.42 אותלהלן פסק

לתקנות החברות (כללים בדבר מינוי כונסי נכסים מפרקים  3תקנה ; חדלות פירעון חוקל(ד) 33סעיף   30
 )30(9.11 .לתקנות החברות (בקשה לפשרה או להסדר) 14תקנה ו ושכרם)

לעיל,  צ. לנדאול התפקיד והן באשר לנושים ראו עניין למקרה שבו יש ניגוד עניינים כפול, הן באשר לבע  31
-40721-09 פר"ק (מחוזי ת"א); לניגוד עניינים בין בעלי השליטה בחברה לבין בעל התפקיד ראו 17ה"ש 

פש"ר ; )23.9.2012מיום ז' תשרי התשע"ג, פורסם בנבו, (הוצאת מודיעין בע"מ  –מעריב בעניין  12
. לניגוד עניינים בין )19.2.2015מיום ל' שבט התשע"ה, פורסם בנבו, (ר בר מאיבעניין  6/09(מחוזי ת"א) 

 סלמאן ג'נאם נ' כונס הנכסים הרשמי 16895-10-12פש"ר (מחוזי חי') בעל התפקיד לבין הנושים ראו 
 )31(9.11 . )14.6.2013מיום ו' תמוז התשע"ג, פורסם בנבו, (

 )32(9.12 .חדלות פירעון חוקל (ד)33סעיף   32

בהתאם לדרישות מוטלת על שרת המשפטים אחריות לקביעת רשימת הנאמנים (ה חוקל 37סעיף שם, ראו   33
קובע את הכללים המהותיים הנדרשים מכל המבקש  Insolvency Service- . באנגליה, ה)אשר נקבעו בסעיף

  , אך את ניהול המאגרים, הלכה למעשה, לפי הנחיות licensed insolvency practitioner-לשמש כ
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 משרדי עורכי ,למשל ,שירותים מקצועיים. כךלהם ונותנים  נושים שונים חשבון אשר מייצגים דין ורואי
ם רבים שירותי ייעוץ. הבנקים הם נושים בהליכי להם או נותנים בנקים עיים מייצגיםדין שונים ומקצו

דין אשר בתפקיד אחר  חדלות פירעון. לא יהיה זה נכון ולא יהיה זה יעיל לפסול מראש כל עורך של
תפקיד בהליך. פסילה גורפת כאמור תותיר מאגר  בעלכמלשמש  ,שהוא נושה בהליך ,שלו מייצג בנק

המדיר ממנו בעלי מקצוע ראויים המעורבים בשוק האשראי וההון.  ,בעלי תפקידמדי של מצומצם 
שוק ההון בחשבון שאין להם עיסוק נוסף בשוק האשראי או  רואיעל דין ו מאגר שיתבסס רק על עורכי

דין שמבקש במקרה אחד לשמש  רךעו יכיל בעלי מקצוע שהיכרותם עם שווקים אלה מוגבלת למדי.
 ,בעניינים אחרים. פסילה מראש בשל כך בלבד היא ,עשוי לייצג בנק, או נושה אחר בעל תפקידכ

בעניין זה, לאחר בחינת  דעת שיפוטי גורפת מדי. לעניות דעתי, יש מקום להפעלת שיקול ,לטעמי
ראוי  ,למשל ,והצגת עמדתו לבית המשפט. כך הממונה על הליכי חדלות פירעוןנסיבות העניין בידי 

בין  ,בחינה זו ראוי לשקול בעת 34.את עומקהושל בעל התפקיד המוצע בנושה  התלות ידתמלבחון את 
מה מידת התלות של הכנסותיו ופרנסתו של בעל התפקיד המוצע (או משרדו) בנושה, באיזו  ,השאר

מידה משמש בעל התפקיד המוצע שחקן חוזר אצל אותו נושה, באיזו מידה משמש הנושה שחקן חוזר 
 בהשוואההזיקה בין בעל התפקיד המוצע לנושה בעת האחרונה  עומקומה  35ת פירעון,בהליכי חדלו

 9.12 36זיקה ישנה יותר.ל

ראוי לשים לב כי לעתים מבקשת חברה היוזמת הליך הבראה למנות כבעל תפקיד עורכי  ,שנית  9.13
פקיד המוצע דין המייצגים אותה או המייעצים לה. על פניו, קיימת כאן תלות או זיקה של בעל הת

 לפוסלו מלשמש בתפקיד. –על פי לשון החקיקה  –לאחד הצדדים, החברה החייבת, אשר אמורה 
ואולם, לעיל הובהר כי אחת האפשרויות המשפטיות שהציב המחוקק לבתי המשפט היא להותיר את 

בנסיבות שבהן  37נושאי המשרה של חברה בהבראה בתפקידם בלי למנות בעל תפקיד לחברה בהבראה.
בית המשפט סובר שאין צורך במינויו של בעל תפקיד חיצוני לניהול הליך ההבראה, מינוי של עורכי 

  

ממשלתיים דוגמת לשכת עורכי הדין ולשכת רואי החשבון -מנהלים גופים חוץ Insolvency Service-ה
)SROs – Self Regulatory Organizations ראו מדריך למערכת חדלות פירעון הבריטית באתר הממשל .(

-https://www.gov.uk/ guidance/how-insolvency-practitioners-are-authorised-in-great :הבריטי
britain כך הדבר גם בהודו. ראו .Anirudh Burman & Shubho Roy, Building an Institution of 

Insolvency Practitioners in India, available at: https://ssrn.com/abstract=2725800 (December 24, 
2015). 9.12)33( 

-(התשס"ה 51–40פסקאות ב, 294) 1, פ"ד ס(ערד השקעות ופיתוח נ' מדינת ישראל 3891/04ע"פ השוו   34
הדורש הוכחה בדבר מהותיות עניינו האישי של בעל שליטה בחברה ציבורית על מנת לפוסלו  ,)2005

 )34(9.12 על אישור עסקה שיש לו בה עניין אישי.מהצבעה באסיפה הכללית של החברה 

מיום כ"ב טבת התשע"ה, פורסם בנבו, ( פלוני נ' פלונית 4420/13ע"מ על השחקן החוזר ראו ב  35
13.1.2015(. 9.12)35( 

 מיוחד לצורך חקירה בענין החייב יוסף ג'ינוהמנהל , העו"ד חבר 1392/90פר"ק (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   36
, הקובע כי אין לאפשר מצב שבו הנאמן עצמו הוא )9.5.2011מיום ה' אייר התשע"א, פורסם בנבו, ( 'ינוג' נ

 )36(9.12 נושה בחייב.

 )37(9.13 .9.7–9.6לעיל פסקאות   37
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דין המייעצים לחברה אינו אמור להיות גרוע או מחמיר יותר מהמשך כהונתם של נושאי המשרה 
י בחברה. מינוי עורכי הדין האמורים כבעל תפקיד עשוי לשמש חלופה ראויה ומעשית בנסיבות אלה לא

מינוי בעל תפקיד כלל. לפיכך, שלב מקדים להחלטה אם לפסול עורכי דין המייעצים לחברה הנקלעת 
להליך הבראה מלשמש כבעלי תפקיד הוא הכרעה של בית המשפט בשאלה אם נדרש בעל תפקיד 
חיצוני בנסיבות העניין אם לאו. אם אין נדרש בעל תפקיד חיצוני, לא תהא מניעה מלמנות את עורכי 

  9.13ין המייעצים לחברה. הד

מה קודם לכן -לא פעם חברות המבקשות לפתוח הליך של הבראת חברה נועצות זמן, שלישית  9.14
ביועצים, כלכליים או משפטיים, המתמחים בטיפול בחברות בקשיים כספיים. החברות מבקשות ללמוד 

גם להגשת בקשה מתאימה  על דבר האפשרויות העומדות לפניהן ולהיערך, ככל שנדרש, באופן מקצועי
לעניות דעתי, ההיזקקות ליועצים כאמור אינה אמורה להיחשב כזיקה הפוסלת את  38לבית המשפט.

כל עוד אין זיקה נוספת בין החברה  39היועצים האמורים מלשמש כבעלי תפקיד לפי בקשת החברה.
צור זיקה פוסלת. יה אליו ערב כניסת החברה להליך הבראה כדי לייליועץ האמור, אין בעצם הפנ

אדרבה, אם עניין זה כשלעצמו יפורש כזיקה פוסלת, יימנעו לא פעם דווקא היועצים המומחים בתחום 
על מנת להותיר להם אפשרות לפעול בה זאת,  .מלסייע לחברה כל עוד היא לא נכנסה להליך רשמי

מן החברות ייעוץ במהלך הבראתה הרשמית. כך ייצא שכרו של הדין בהפסדו. פרשנות כאמור תמנע 
ראוי וחיוני בשלב המוקדם, שבו הן זקוקות ליד מכוונת ולשירות מקצועי מיומן, שיכינן באופן ראוי 

  9.14להן.לקראת מסען המשפטי החדש שטרם מוכר 

 פסיקת בתי המשפט  .2
    כריכת מיויו של בעל תפקיד בהבראה עם עיכוב הליכים  (א)

בעל תפקיד לחברה בהליך הבראה או להותיר את  החקיקה מאפשרת לבתי המשפט למנות  9.15
שאלת מינויו או אי מינויו של בעל  40נושאי המשרה בחברה בתפקידיהם בלי למנות לה בעל תפקיד.

תפקיד היא שאלה הנוגעת לאופן קבלת ההחלטות בחברה והשליטה בה במשך ניהול הליך ההבראה. 
 9.15ר לניהול ולשליטה בחברה בנסיבות העניין.על בית המשפט לבחון מהו האופן המיטבי והראוי ביות

ביותר שבית המשפט מוסמך לפסוק בראשיתו של הליך  והחשוביםאחד הסעדים הראשוניים   9.16
חומת מגן סביב החברה למשך הליך ההבראה כסעד זה נועד לשמש  41הבראה הוא עיכוב הליכים.

  

 )38(9.14 .חוקל) 1(ב)(288סעיף חוק חדלות פירעון אף מעודד היזקקות כאמור לייעוץ מקצועי. ראו   38

יר, על הוחלט להותיר את ההנהלה על כנה יחד עם מינויו של ד"ר ליפא מא, 17, לעיל ה"ש הדסהבעניין   39
בשל היכרותו  דווקאוזאת,  –אף היותו בא כוחה של קופ"ח כללית אשר הייתה בעלת עניין עיקרית בתיק 

העמוקה עם התחום הרפואי. עם זאת, על מנת להקהות את החשש מפני ניגוד העניינים, הוחלט למנות 
 )39(9.14 לפסק הדין). 30נאמן נוסף יחד עימו (ראו פסקה 

 )40(9.15 .ד לחוק החברות350סעיף  . קדם להםחדלות פירעון חוקל 36, 33סעיפים   40

 )41(9.16.ב לחוק החברות350סעיף  . קדם לוחדלות פירעוןחוק ל 29סעיף ראו  – בלשון החקיקה: הקפאת הליכים  41



 281│ השליטה בהליך של חדלות פירעון פרק תשיעי:

עיכוב ההליכים הוא אמצעי פרק זמן זה. ה או אכיפה ביולמנוע בעד נושיה מלנקוט כלפיה פעולות גבי
משפטי שנועד לסלול את הדרך לקידומה של הבראה ולגיבוש תכנית הבראה בסיום ההליך, תוך ניקוי 

עיכוב ההליכים הוא סעד נדרש לטובת  42"רעשי רקע" ומניעת התערבויות מיותרות באמצע הדרך.
ובכך למוטט את המשטר הקיבוצי החברה עת יש חשש שנושה כלשהו עלול לנקוט פעולה עצמאית 

  9.16ואת המשא ומתן הקיבוצי שהחברה תנהל אל מול נושיה כחלק מהליך ההבראה.

בתי המשפט בישראל נקטו, הלכה למעשה, את הגישה הכורכת בין שני עניינים אלה. מעשה   9.17
 43ליכים.שבשגרה הוא בבתי המשפט למנות בעל תפקיד כל אימת שבית המשפט מצווה גם על עיכוב ה

עם מתן צו הקפאת הליכים ממנה בית המשפט בעל תפקיד לחברה. נדירים המקרים, אם בכלל, שבהם 
יסכים בית המשפט לצוות על עיכוב ההליכים בלי למנות בעל תפקיד, תוך הותרת נושאי המשרה 

לעומת זאת, במקרים שבהם חברות  44בחברה להמשיך להובילה את ניהולה לאורך הליך ההבראה.
הלו משא ומתן לקידום תכנית הבראה תחת כנפיו של בית המשפט, אך נמנעו מלבקש עיכוב הליכים ני

נגד נושיהן לתקופת המשא ומתן, לא מינו להן בתי המשפט, על פי רוב, בעל תפקיד. נושאי המשרה, 
45ומאחורי הקלעים גם בעלי השליטה בחברה, הוסיפו לנווטה גם באותה עת.

9.17  

  הביקורת הפסיק  (ב)

תפקיד או אי מינויו עם שאלת עיכוב ההליכים  מינוי בעל הסוגיה בדברדעתי, כריכת  לעניות  9.18
ינויו . עיכוב הליכים עניינו הגנה של החברה כלפי חוץ. לעומת זאת, שאלת משגויה מבחינה עיוניתהיא 

י שאלות של בעל תפקיד או אי מינויו היא שאלה של ממשל ראוי ויעיל לחברה במשך הבראתה. שת
אלה הן נפרדות זו מזו. אין קשר ענייני או תלות ביניהן. עצם זאת שבית המשפט מגיע למסקנה שראוי 
להגן על החברה כלפי חוץ מפני נושיה אינו זוקק מסקנה בשאלת הממשל התאגידי הראוי לה לעת 

 9.18 הליכי הבראה: ההבראה. לפיכך, מבחינה עיונית צרופה, ניתן לשוות לנגד עינינו ארבע אפשרויות של

  

 )42(9.16 עשר. -ן פרק שניםראו להל  42

היא במידה מסוימת חריג לכך. , 17, לעיל ה"ש הדסההחלטתו של בית המשפט המחוזי בירושלים בעניין   43
ל השוטפות, במשך הליך בית המשפט החליט להותיר את הנהלת החברה בתפקידה, עם סמכויות הניהו

ההבראה. לצידה של ההנהלה, מינה בית המשפט, לבקשת החברה, עורכי דין שישמשו כבעלי תפקיד 
לצורך ניהול משא ומתן עם הצדדים השונים לגיבושה של תכנית ההבראה. כך כתב השופט מינץ בעניין 

שכן יהיה  חברה לבעל תפקיד...זה: "נראה על פניו, אפוא, כי זהו אכן מקרה מתאים למנות נושא משרה ב
 )43(9.17 ). 29פסקה בבו כדי לסייע להבראת המבקשת, ולא יהיה בכך כדי לפגוע בנושיה שטענו כנגד זאת" (שם, 

 כונס נכסים רשמי תל אביב 'נ אייס אוטו דיפו בע"מ 34468-01-12מרכז) מחוזי ק ("פרב ,למשל ,כך  44
, המליץ הכונס הרשמי לפתוח בהליך הבראה, לצוות )18.1.2012 ,מיום כ"ג טבת התשע"בנבו, פורסם ב(

להותיר את נושאי המשרה בחברה בתפקידיהם בלי למנות בעל  אךעל עיכוב הליכים להגנת החברה, 
תפקיד. זו הייתה גם גישתם ובקשתם של ספקים שונים של החברה שנכחו בדיון בבית המשפט. בית 

 )44(9.17 א קיבל המלצה זו ומינה בעלי תפקיד לחברה. המשפט ל

פר"ק (מחוזי ; "מבע להשקעות אפריקה ישראלבעניין  10344-11-09פר"ק (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   45
 אלביט הדמיהבעניין  42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) ; דלק נדל"ן בע"מבעניין  12230-04-12ת"א) 
 )45(9.17 . מגה קמעונאות בע"מבעניין  61098-06-15פר"ק (מחוזי ת"א) ; בע"מ
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  אי מינוי בעל תפקיד  תפקיד בעל מינוי  

התוצאה התדירה בבתי   עיכוב הליכים
  המשפט בישראל

נוהג בארה"ב, פחות 
  מופעל בארץ

מבחינה עיונית,  אפשרי  אין עיכוב הליכים
  מציאותי לא אך

אלה ההסדרים מחוץ 
  לבית המשפט

עיוות את הליכי עם מינוי בעל תפקיד, הדבר אף מלבד המשגה העיוני שבכריכת עיכוב הליכים   9.19
. בפרק הקודם תוארה המציאות שבה חברות ונושיהן זולגים ההבראה בישראל באופן בלתי רצוי

תוך הימנעות  –מהליכי הבראה מלאים, הכוללים צו להקפאת הליכים, אל הליכי הבראה רשמיים פחות 
הליכי הבראה כאמור  46ברה בפרק זמן ההבראה.מקבלת צו הקפאת הליכים, גם אם צו כאמור חשוב לח

בחלק מן החברות האמורות,  47.מגה, אלביט הדמיה, דלק נדל"ן, ישראל אפריקההתקיימו בעניינן של 
נעשו ניסיונות עילאיים של החברות לקדם הליך הבראה, לזכות בהגנה מפני נושיהן, אולם בלי לבקש 

 ,אלביט הדמיה ענייןבהקפאת הליכים. כך, למשל, מבית המשפט במפורש את הצו הייעודי לכך: צו 
התקיים הליך הבראה אך החברה נמנעה מלבקש צו להקפאת הליכים. משאיים נושה מובטח לממש 
נכס המשועבד לו במהלך המשא ומתן לגיבוש תכנית ההבראה, פנתה החברה לבית המשפט, שלא 

פתיחה ביקשה החברה לקבל סעד בתיק ההבראה התלוי ועומד, והגישה המרצת פתיחה. בהמרצת ה
שיקבע שאל לו לנושה המובטח לממש את הבטוחה בעת קידום הליך להבראתה של  הצהרתי
ביקשה החברה לפתוח הליך הבראה והוסיפה וביקשה מבית המשפט,  מגה ענייןבגם  48החברה.

דע מלבקש מפני נושיה. ואולם, החברה נמנעה במו הבניסוחים שונים ומפותלים, כי יסייע לה בהגנ
הימנעותה  49באופן רשמי "צו הקפאת הליכים" לפי סימן ב' לפרק על הליכי הבראה שבחוק החברות.

מכניסה לתחומי סימן ב' לפרק ההבראה שבחוק הקשתה על מגה, מבחינה משפטית, להיזקק גם 
 9.19לאמצעי העזר של ויתור על חוזים מכבידים. 

ים את הדעת. הם עומדים, בסופו של דבר, בעוכריהן אלה דוגמאות לתמרונים משפטיים שאינם מניח
של החברות ומסרבלים את יכולתן לקדם הליך יעיל של הבראה, הכולל ניתוח שורשי שירפא את 
תחלואיהן העסקיים והמשפטיים. הדבר מוביל להליכי הבראה נטולי עיכוב הליכים ונטולי אמצעים 

ם נמשכים או ויתור עליהם וגיוס אשראי חדש משפטיים נוספים להבראת חברה, דוגמת אימוץ חוזי
בתנאים מועדפים בהליכי ההבראה. כפי שהובהר בפרק הקודם, יסוד התמרונים המשפטיים האלה 
ו"הצבעת השוק ברגליים" נגד הליכי הבראה מלאים הוא הרצון של החברות ונושיהן לקדם מהלך 

  

 )46(9.19 .8.18–8.15פסקאות לעיל   46

 )47(45.9.19לעיל ה"ש   47

י"ב תמוז פורסם בנבו, (אלביט הדמיה בע"מ נ' בנק הפועלים בע"מ  23408-06-13ת"א (מחוזי ת"א)   48
 )48(9.19 .)20.6.2013התשע"ג, 

 )49(9.19 .טז לחוק החברות350א ועד לסעיף 350סעיף סימן ב' השתרע מ  49
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צד בית המשפט תיווכו של בעל תפקיד הבראה, תוך משא ומתן ענייני ביניהן, בלי שייכפה עליהן מ
החברות ונושיהן אינם חפצים בשינוי ממשלי זה. הנושים חשים כי עצם מינויו של בעל  50ממונה.

רושם ותהודה שליליים במובן  –תפקיד (יהא כינויו הרשמי אשר יהא) הוא אירוע בעל רושם, על פי רוב 
  9.19העסקי בשוק ההון.

תפקיד היא שורש הזליגה של השוק  ת ההליכים לבין מינוי בעלהכריכה השיפוטית בין צו הקפא
 ילהליכ, בעלי אפשרויות משפטיות מגוונות לסייע לחברות לחלצן מקשייהן, מהליכי הבראה מלאים
, עם תכניות הבראה אשר עשויות לסייע לחברות בעיקר בטווח הקצר. ספק הוא הבראה פשוטים יותר

במבנה ההוני של החברה יותר מאשר בהיבטיה התפעוליים,  אם תכניות הבראה אלה, הנוגעות רק
יושיעוה בטווח הארוך. קיים חשש כי חברות כאמור ייאלצו לשוב בהמשך הדרך לסיבוב הבראה נוסף 

51בבתי המשפט.
9.19  

אשר על כן, לטעמי, טוב יעשו בתי המשפט אם יפרידו בין שאלת מינויו של בעל תפקיד, או אי   9.20
שאלה אם יש לצוות על עיכוב הליכים. כל אחת משאלות אלה צריך שתיבחן בבית מינויו, לבין ה

המשפט כשלעצמה. אין בגיבוש עמדתו של בית המשפט באחת מהן כדי להקרין על החלטתו בשאלה 
האחרת. על בית המשפט לבחון, לפי הנסיבות, אם נכון יהיה לצוות על עיכוב הליכים להגנת החברה 

אתה מפני פעולות שעלולים נושים שלה לנקוט בינתיים. נוסף לכך, ובמנותק במשך הניסיונות להבר
אם אופן  –על פי נסיבות העניין שלפניו  –מהכרעתו בשאלה הקודמת, שומה על בית המשפט לשקול 

בתקופת ההבראה, לרבות הקשר שבינה לבין נושיה, יהיו  וקבלת ההחלטות בה הניהול המיטבי לחברה
י המשרה על מכונם, ללא כל שינוי בממשלה התאגידי, או באמצעות מינויו של באמצעות הותרת נושא

  9.20בעל תפקיד חיצוני. השיקולים שראוי לשקול בעניין שאלה אחרונה זו יידונו להלן.

  שליטת הההלה בעת הבראה – Chapter 11  ג.

ה לכך על השולט בחברה בעת הבראתה הוא בעל תפקיד שהתמנ ,ברוב שיטות המשפט בעולם  9.21
 ואיןידי בית המשפט. ברם, קיימת חלופה משפטית ולפיה הנהלת החברה מוסיפה לשלוט בחברה 

לה בעל תפקיד כלל. עם זה, לייצוג עניינם של כלל הנושים כלפי ההנהלה מתמנה ועדת  מתמנה
והנהלת החברה נדרשת לתאם עמה את צעדי  ,ועדה זו עוקבת אחר ניהול ענייני החברה 52נושים.
ברה ולנהל עמה משא ומתן לגיבוש תכנית ההבראה. מכיוון שדפוס שליטה זה מוכר פחות בישראל, הח

ראוי לייחד לו מילים אחדות ולתאר את פועלו. בפסקאות שלאחר מכן ייבחנו השיקולים העיוניים 
 9.21ובשליטת ההנהלה מזה. ,התומכים בשליטת בעל תפקיד מזה

  

 )50(9.19 .8.18–8.15אות ל פסקלעי  50

 )51(9.19 והאסמכתאות המובאות שם. ,8.64לעיל פסקה   51

52  Bankruptcy Code §1102ראו .Kenneth N. Klee & K. John Shaffer, Creditors’ Committees Under 
Chapter 11 of the Bankruptcy Code, 44 S.C. L. REV. 995 (1993); Marta G. Andrews, The Chapter 
11 Creditors' Committee: Statutory Watchdog?, 2 BANK. DEV. J. 247 (1985); Daniel J. Bussel, 

Coalition-Building through Bankruptcy Creditors' Committees, 43 UCLA L. REV. 1547 (1996). 9.21)52( 
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לחוק  Chapter 11ה היא אחד המאפיינים המובהקים של הנהלה השולטת בהליך הבראת חבר  9.22
חדלות הפירעון האמריקני. זהו הכלל לניהול הליכי הבראה שם. אמנם כחריג, היוצא מן הכלל, מוסמך 

ההנהלה השולטת  .בלבד ברם, מינוי כאמור נעשה לעתים רחוקות 53.לחברה בית המשפט למנות נאמן
 DIP-. סמכויות הDIP :ובקיצור Possession-in-orDebt,54-בשלב הבראת החברה מוגדרת בחוק כ

והחובות  Chapter 11חדלות פירעון לפי של וחובותיו הן כל הסמכויות המוקנות לנאמן בהליך 
בעת זו את ההחלטות  לקבלהנהלת החברה היא שתוסיף  ,לפיכך 55המוטלות על נאמן כאמור.

הימים  120רה. לא זאת אף זאת, במשך העסקיות, המימוניות וכל החלטה מקצועית אחרת בשם החב
הנהלת החברה מזכות בלעדית להציג תכנית הבראה לחברה ולהבאתה נהנית הראשונים של ההליך, 

בשלב זה להציג תכנית חלופית. ממילא, הנהלת החברה  רשאיאף גורם אחר אינו  56לאישור הנושים.
 תכנית ההבראה. על ה שלר לתנאיהיא שתנצח על המשא ומתן שיתקיים בין החברה לבין נושיה באש

להנהלת החברה חלק נכבד בהחלטה הסופית שתתקבל בהליך, לאן מועדות יש מבחינה מעשית,  ,כן
 9.22 להבראה או לחיסול. –פני החברה 

הברית הבהיר כי הפקדת השליטה בחברה הנתונה בהליך -בית המשפט העליון של ארצות  9.23
העובדים של החברה כי על שניתן לסמוך על נושאי המשרה ומושתתת על הנחה  DIP-הבראה בידי ה

את הרעיון שהנהלת החברה תוסיף לשלוט וכי לא יתמנה  57ימלאו את חובות האמונים החלות על נאמן.
ככלל, הן בתי המשפט והן המחוקק  58עשרה.- לחברה כל נאמן חיצוני ניתן לייחס לשלהי המאה התשע

 ,בין השאר ,ביקש 1938משנת  The Chandler Act, נים. עם זהה זו ופעלו לפיה לאורך ששאימצו תפי
אז. הליך הבראה לפי פרק זה דשל חוק חדלות הפירעון  Chapter Xלנתב חברות בהבראה להליך לפי 

דרש מינוי נאמן חיצוני. ברם, חברות שנכנסו להליך הבראה מצאו דרכים לעקוף את תחולתו של תיקון 
, אשר לא דרש מינוי נאמן. ואמנם, חוק חדלות הפירעון הנוכחי של Chapter XIזה ופנו להליכים לפי 

דבק בהליך הוא , זנח לחלוטין את הדרישה למינוי נאמן חיצוני ו1979הברית, החל מאז שנת -ארצות
DIP.59הבראה המתנהל באמצעות 

9.23 

אירופה הנהלת חברה בהליך הבראתה אינה עוד שיטה אמריקנית בלעדית. גם ב ה שלשליטת  9.24
חוק חדלות הפירעון ניתן לזהות בשנים האחרונות אימוץ, ולו חלקי, של שיטה כאמור. כך, למשל, 

  

53  Bankruptcy Code §1104. 9.22)53( 

 )54(9.22 .(1)1101§שם,   54

 )9.22)55 .(a)1107§שם,   55

 )9.22)56 .(b)1121§שם,   56

57  Commodity Futures Trade Commission v. Weintraub, 471 U.S. 343, 355 (1985). 9.23)57( 

58  Clive Bare, The Bankruptcy Reform Act of 1978, 47 TENN. L. REV. 501 (1980); DAVID A. SKEEL, 
JR., DEBT’S DOMINION – A HISTORY OF BANKRUPTCY LAW IN AMERICA 64–65 (2001). 9.23)58( 

 )59(9.23 .4.62–4.61הברית, ראו עוד לעיל פסקאות -על ההיסטוריה החקיקתית של דיני חדלות הפירעון בארצות  59
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עם זה, כאשר ביקש  60מאפשר להנהלת חברה לשלוט בהליך ההבראה. )InsO-(ה 1999הגרמני משנת 
ותו אמאת בקשת החייב להוסיף ולשלוט במשאביו בהליכים אישור טעונה נושה את פתיחת ההליכים, 

ומאפשרת מאז ל"חברות קטנות" להשתקם  2000גם אנגליה תיקנה את החוק שלה בשנת  61נושה.
ולא בעל תפקיד  ,, אשר השולט בו הוא הנהלת החברה(voluntary arrangement)באמצעות הסדר רצוני 

ר וגיבוש הסד Scheme of Arrangementההנהלה עשויה להוסיף ולכהן בתפקידה גם בניהול  62חיצוני.
שליטת ההנהלה בחברה הנתונה בהליך הבראה קיימת גם בקנדה, את ך יאפשרות להמשה 63במסגרתו.

 Companies' Creditors Arrangement Act (CCAA).64 9.24-כאשר הליך ההבראה מתנהל על פי ה

  עיוי דיון –הדפוס הרצוי לשליטה בחברה בהבראה   ד.

באשר לשליטה בחברות הנתונות בהליך הבראה, שני הדגמים הנוהגים בעולם המערבי  לאור  9.25
ראוי לבחון בחינה עיונית איזה דגם עדיף מחברו: הדגם של שליטה המופקדת בידי בעל תפקיד חיצוני, 

משמעי. ייתכן שכל -הנהלת החברה. ייתכן שאין על שאלה זו מענה חד באמצעותאו הדגם של שליטה 
 ,בדרך הטבע ,ת. הדיון העיוני שיובא להלן יתמקדאחד משני הדגמים מתאים יותר לשיטת משפט אחר

 9.25בהשפעות השאלה הנדונה על המשפט הישראלי.

לעניות דעתי, ישנם חמישה גורמים עיקריים המשפיעים על עיצוב דגם השליטה הרצוי בחברה   9.26
  9.26הנתונה בהליך הבראה:

  ייחוסה. ההנהלה או אילכשלי  ייחוס חדלות הפירעון  (א)

  

60  Insolvenzordnung, Gesetz vom 5.10.1994 (BGBl. I S.2866) (InsO) §270 :כפי שתורגמו 
http://www.bmj.bund.de/files/-/685/Insolvenzordnung_engl.pdf. 9.24)60( 

 Christoph G. Paulus, Germany: Lessons to Learn from the Implementation of a. ראו גם(2)270§ שם,  61
New Insolvency Code, 17 CONN. J. INT’L. L. 89, 92 (2001). 9.24)61(  

62  Insolvency Act 1986 §1A & Sch. A1 כפי שתוקן על ידי ,Insolvency Act 2000 §1 & Sch. 1 כ"חברה .
קטנה" מוגדרת חברה אשר מתקיימים בה לפחות שניים מן התנאים האלה: (א) מחזור הכספים השנתי 

- מיליון ליש"ט ו 2.8-מיליון ליש"ט; (ב) השורה התחתונה במאזנה אינה גבוהה מ 5.6ו עולה על שלה אינ
 Insolvency Act 2000 Sch. 1 ¶ 3; Companies Act 2006 ראו עובדים. 50-(ג) היא אינה מעסיקה יותר מ

§§381–383. 9.24)62( 

ראו  ,לבדו Scheme-באמצעות ה ,תכניות הבראה ארוכות טווח ויציבות אך לביקורת על האפשרות לגבש  63
Sarah Paterson, English Law Schemes of Arrangement in Distress and Proposals for Reform, 
available at: https://ssrn.com/abstract=2926848 (March 3, 2017); Jennifer Payne, UK Debt 
Restructuring Mechanisms: New Developments in Practice and Potential Law Reform, ANNUAL 
REVIEW OF INSOLVENCY LAW 2015 (Janis P. Sarra & Justice Barbara Romaine eds., 2016), available 

at: https://ssrn. com/abstract=2790809. 9.24)63( 

 ,CCAA §11.8, R.S., 1985, c. C-36 ראו לעסקי החברה. (monitor)ית המשפט שם ימנה מפקח עם זה, ב  64
as added by 1997, c. 12, s. 124 להמלצה על אימוץ דגם זה גם בשיטות משפט נוספות ראו .Yaad 

Rotem, Contemplating a Corporate Governance Model for Bankruptcy Reorganizations: Lessons 
from Canada, 3 VA. L. & BUS. REV. 125 (2008) .  

9.24)64( 
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  סיכונים עסקיים.יטול ת השליטה על נטיית ההנהלה להשפע  (ב)
  רמת המיומנות המקצועית של השולט והזמן הנדרש לרכישתה.  (ג)
  חדלות פירעון.של השפעות השליטה על הכניסה להליך   (ד)
  ריכוזיות הבעלות במניות החברה או ביזורה.  (ה)

או ביזורם. להלן נדון בגורמים אלה מלומדים אחדים מונים גם גורם שישי: ריכוזיות החובות הכספיים 
  לפי סדרם.

  הההלה ייחוס חדלות הפירעון לכשלי  .1

חדלות פירעון של החברה הוא נימוק של נימוק בסיסי נגד הותרת ההנהלה על מְכוֹנָהּ בעת הליך   9.27
של צדק. הטענה היא שהנהלת החברה היא האשמה במצבה הכושל של החברה. הנהלת החברה היא 

שלונה הכלכלי של החברה הוא פרי הניהול הכושל של הנהלתה. יאת החברה עובר להליך. כשניהלה 
ראוי שמי שהאכיל את המשקיעים בחברה פרי באושים כלכלי הוא אשר  אין זהניתן לטעון כי  ,לפיכך

כשל בהובלת החברה אינו ראוי כבר מן המשבר. מי ש להיחלץיזכה גם להנהיג את החברה בניסיון 
חדלות פירעון, ראוי אפוא למסור את של ה לשלוט בה. משנקלעה החברה להליך ימנות שנילקבל הזד

של תפקיד חיצוני בהליך  הדין האנגלי, המצדד במינוי בעל ,השליטה בחברה לרֵעוֹ הטוב ממנו. אכן
החלפת הנהלה כושלת היא גם פעולה יעילה לחברה, בהסירה  65הבראת חברה, משקף גישה כאמור.

 9.27ישלונה מעל דרכה.את גורמי כ

שלון עסקי החברה מעיד על יהגישה האמורה אינה משכנעת דיה. היא נסמכת על הנחה שכ  9.28
. אכן, עשויה להיות שונה שלון הנהלתה. ברם, הנחה זו טעונה הוכחה עובדתית. המציאות העסקיתיכ

ן העסקי נובע מגורמים שלונישכ אחרותשלונן נובע מכשל ניהולי. ברם, לצדן יש חברות ייש חברות שכ
חברה. כך, למשל, חברה עלולה להיקלע לקשיים כספיים עקב מיתון שאינם תלויים בהנהלת החיצוניים 

יקרות י, התזאת ועודטחוני רעוע. יאו עקב משבר כלכלי הנובע ממצב ב מסויםכלכלי בענף תעשייתי 
על מאזן לרעה השפיע במישרין עלולים ל ,חוץ מסוימים הנפט או שערי מטבע כגוןמשאבים עולמיים, 

התשלומים של חברה מקומית ולהסב לה קשיים כספיים. קשיים כספיים הנובעים מגורמים אלה אינם 
הנהלת החברה היא מקצועית שהנהלת החברה. אדרבה, ייתכן  ה שלמעידים כלל על אופן תפקוד
  9.28ליים פוגעים בתוצאות הכספיות של החברה.כביותר. ברם, הקשיים הכל

אפילו בנסיבות שבהן נאמר כי הכשל הניהולי הוא שהביא לשבר הכספי בחברה, עדיין קיים   9.29
. הטעם הוא להחלפה לאלתר של ההנהלה בפתיחת הליך חדלות פירעון של החברהטעם נוסף להתנגד 

בהכרח  ףחופ אינוחדלות הפירעון של הנהלה של החברה שעה שהחברה נקלעת להליך הרכב אנשי הש
ההנהלה  הרכב אנשישונים שעמדו על אמפיריים ההנהלה הכושלת. קיימים מחקרים כב אנשי הראת 

של חברה שנקלעה להליכי הבראה. מחקרים אלה מלמדים כי הנהלת החברה מתחלפת לא אחת עובר 

  

65  ed., 2005) rd327 (3–326AW LNSOLVENCY IORPORATE CRINCIPLES OF P ,OODEG M.OY R.27.9)65( 
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חדלות פירעון היא של בו נכנסה החברה להליך שההנהלה המכהנת בשלב  66להליך חדלות הפירעון.
שירותי ההנהלה שייתכן  ו,לה מקצועית ומוצלחת אשר ירשה חברה בקשיים. יתרה מזהנה אפוא לעתים

רשמי של חלץ את החברה מקשייה הכספיים בלי שהחברה תיזקק להליך להנוכחיים נשכרו למען נסות 
ביותר כי המצב הכספי הוא קשה מגלה לעתים הנהלת החברה החדשה שחדלות פירעון. דא עקא, 

החדשה הנהלת החברה שייתכן  ,כן לא הגנת בית המשפט. עלבאינם נושאים פרי ומאמצי ייצוב החברה 
 67פתרונן.בהיא שתכניס את החברה ביודעין להליך הבראה לשם טיפול מסודר בבעיותיה הכספיות ו

הליך חדלות  פתיחתו שלאין לתייג את הנהלת החברה בשעת  ה,בנסיבות אל ,מכל האמור יש ללמוד כי
 ,שלת. ההפך הוא הנכון. ההנהלה הכושלת עזבה את החברה זה מכבר. לפיכךהפירעון כהנהלה כו

בהן מוכח כי הנהלת החברה הנוכחית היא חדשה יחסית ונשכרה בשעה שהחברה שבנסיבות לפחות 
כנימוק משכנע בעד החלפת  האמורהתה נתונה בקשיים כספיים, אין מקום להישען על הגישה יכבר הי

  9.29.תפקיד חיצוני ההנהלה בבעל

  סיכוים עסקייםיטול השפעת השליטה על טיית הההלה ל  .2

הבחירה על  פעותשיקול נוסף המשפיע על בחירת השולט הראוי לחברה בהבראה הוא הש  9.30
פירעונן. אכן, מנהלי חברות נדרשים להחלטות עסקיות  מנהלי חברות עובר לחדלות ם שלהתנהגות
ת למדיניות ההשקעות של החברה, להפעלתה השוטפת כהונתם. החלטות אלה נוגעו הלךרבות במ

הפסד. מנהלי חברה עלולים להפגין ולצדו סיכון של רווח ל סיכויבחובה  טומנתולמימונה. כל החלטה 
בלע"ז ה זו נקראת ייתר ולהסס להחליט החלטות הכרוכות בסיכון עסקי גבוה (נטי ה לשמרנותינטי

underinvestmentסיכויברה לרועץ בהפסידה הזדמנויות עסקיות בעלות ). דבר זה עלול לעמוד לח 
שאיפה להגדיל בסיכונים מוקצנים בשם החברה, ליטול , מנהלים רבים עלולים לנטות אחררווח. מצד ל

ז "ה זו נקראת בלעיצות בעיקר את בעלי המניות (נטיובכך לרַ  ,את סיכויי הרווח שלה

  

66  Edith S. Hotchkiss, Post-Bankruptcy Performance and Management Turnovers, 50 J. FIN. 3 (1995) 
מן החברות שנדגמו החליפו מנכ"ל עד שעת יישום תכנית ההבראה בתום הליך חדלות הפירעון);  70%(

Stuart C. Gilson, Management Turnover and Financial Distress, 25 J. FIN. ECON. 241 (1989) )52% 
חדלות פירעון, או של לים משעה שהן לא פרעו חובות, נקלעו להליך מן החברות שנסקרו החליפו מנה

 .Lynn M. LoPucki & William Cנשאו ונתנו על הסדר חובות בלא מעורבותו של בית המשפט); 
Whitford, Corporate Governance in the Bankruptcy Reorganisation of Large Held Companies, 141 

U. PENN. L. REV. 669, 723–737 (1993)  חדלות של חודשים לפני כניסה להליך  18(בתקופה המתחילה
מן החברות שנסקרו החליפו מנכ"ל  91%חודשים לאחר אישור תכנית ההבראה,  שישהפירעון והמסתיימת 

 Stuart C. Gilson & Mike Vetsuypens, CEO Compensation in Financiallyלפחות פעם אחת);
Distressed Firms, 48 J. FIN. 425 (1993)  כמעט שליש מן המנכ"לים מוחלפים כאשר החברה אינה)

עומדת בתשלום חובותיה, ולרבים מאלה שנותרים בתפקידיהם מקצצים בשכר ובהטבות הכספיות 
 )66(9.29 הנוספות). 

 ,במקרה זה, שעה שנפתח ההליך בעניינה. 44, לעיל ה"ש אייס דוגמה מובהקת לכך בישראל הייתה בעניין  67
ניהל את החברה מנכ"ל חדש שנכנס לתפקידו לאחר שהחברה נקלעה עוד קודם לכן לקשיים כספיים. 
המנכ"ל אף התעמת עם בעלי השליטה ואילצם להכניס את החברה להליך הבראה רשמי בין כותלי בית 

 )67(9.29 ט, בניגוד לרצונם, בהבינו שללא יישום ההליך כאמור לא תהא עוד תקומה לחברה.המשפ
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overinvestment.(68  בהכרח עולות  שאינןלהחליט החלטות בחברה ים עלולבין כך ובין כך, מנהלים
משרה הן  ת הנציג. חובות ההתנהגות של נושאיי. זוהי, בתמצית, בעיטובתה הכלליתבקנה אחד עם 

 9.30 ת הנציג.יאת פגעיה של בעי צמצםנדבך חשוב בניסיון ל

הליך חדלות פירעון תשפיע על תשל תפקיד בהליך  נטענת טענה כי החלפת המנהלים בבעל  9.31
ת הנציג. הטענה היא כי רק משטר המחליף יקבלת ההחלטות של המנהלים מעיקרא ותצמצם את בעי

ידרבן כראוי את המנהל להתכבד ולהחליט החלטות בכובד הראש הנדרש ממנו. אם  ,את המנהל הכושל
הוא אם תיקלע החברה להליך חדלות פירעון,  ,החלפתוידי מנהל כי החלטותיו הכושלות יביאו ליידע 

יגלה ריסון ראוי מפני החלטות עסקיות מסוכנות במיוחד ויימנע מלסבך את החברה בהרפתקנות כספית 
תוכל  ,לפיכך 69). ריסון זה ישפר את מעמד החברה בעיני נושיה.overinvestmentריסון מפני  כלומר,(

כי יודע ו המנהל בשממימון זול יחסית. לעומת זאת, במשטר והחברה ליהנות מדירוג אשראי גבוה יותר 
שבעתיים אף לכשתיכשל החברה הוא יוכל להכניסה להליך הבראה ועדיין לשמור על תפקידו, יגבר 

מעיקרא לקבל  עידודהחלפת המנהל היא אפוא  ה שלתכלית 70החשש מפני ניהול עסקי מסוכן.
ים לב כי , יש לשאחרמצד  71יתר. ה להסתכנותיההפסד עקב נטי סיכוייהחלטות מושכלות ולהפחית את 

יתר  זהירותידי מנהלי חברות ל ביאחדלות פירעון עלול להשל משטר המחליף מנהלים בפתיחת הליך 
-בקבלת החלטות בשל החשש מתוצאות הסיכון העסקי הכרוך בהחלטה (זהו חשש ה

  

עם זה, יש מקום לטעון טענה נגדית שלפיה בעניין הגדלה מחושבת של סיכונים לחברה קיים הבדל בין   68
לי המניות יעודדו הגדלת סיכונים כאמור, מנהלי חברה ציבורית לבין בעלי מניותיה הבזורים. בעוד שבע

בהגדילה את סיכויי הרווח שלהם, דווקא מנהלי החברה יהססו, באופן יחסי, לאמץ דפוסי פעולה כאמור 
בחברה. הטעם לכך הוא כי, בשונה מבעלי המניות השונים, הונו האנושי של המנהל מושקע במידה רבה 

 Reinier H. Kraakman, Corporateי השפיר. ראו בהצלחת החברה ושמו הטוב תלוי בגורלה הכלכל
Liability Strategies and the Costs of Legal Controls, 93 YALE L.J. 857, 863–864 (1984); Mark J. 

Roe, Corporate Strategic Reaction to Mass Tort, 72 VA. L. REV. 1, 23–25 (1986) השוו עוד .Harold 
Demsetz, The Structure of Ownership and the Theory of the Firm, 26 J. L. & ECON. 375, 378–382 

(1983). 9.30)68( 

טיעון זה דומה בעיקרו לטיעון הכלכלי בדבר יעילותן של הצעות רכש עוינות (שבמהלכן הנהלת החברה   69
רכישת ידידיה צ' שטרן ע בשווי החברה ומניותיה. ראו מוחלפת) בריסון מנהלים מעיקרא מפני ניהול שיפג

 534–532 כרך ב לאחר חוק החברות החדש –דיני חברות סגל -אירית חביב; (התשנ"ו) 354–345 חברות
. עם זה, הטיעון כאן מתמקד בהשפעת ההחלטות העסקיות של המנהלים על נושי החברה, בעוד (התשס"ד)

 )69(9.31 בהשפעת התנהלותם של המנהלים על בעלי המניות. שהספרות על אודות הצעת רכש מתמקדת

70  Alan Schwartz, A Normative Theory of Business Bankruptcy, 91 VA. L. REV. 1199, 1258–1261 
(2005); Sefa Franken, Creditor – and Debtor-Oriented Corporate Bankruptcy Regimes Revisited, 5 

EUR. BUS. ORG. L. REV. 645 (2004).  ואולם ראוRobert Gertner & David Scharfstein, A Theory of 
Workouts and the Effect of Reorganization Law, 46 J. FIN. 1189 (1991)  טוענים כי דווקא קיומה בדין)

בעלי מניות להגדיל את הסיכונים  של חלופת הבראה, לצד חלופת הפירוק, יצמצם את התמריץ של
 )70(9.31 ) בהתדרדר מצבה הכספי).overinvestment-העסקיים של החברה (כלומר, את בעיית ה

מבנה הבעלות במניות החברה. ראו על כך בדבר הסיכונים העסקיים מתקשר עוד לשיקול בדבר שיקול ה  71
 )71(9.31 .9.39–9.36להלן פסקאות 



 289│ השליטה בהליך של חדלות פירעון פרק תשיעי:

underinvestmentבדן הזדמנויות ואלגרום לחדלות פירעון עלולה של החלפת המנהלים בהליך  ,כן ). על
72ות רווחיות.עסקי

9.31  

  רמת המיומות המקצועית של השולט והזמן הדרש לרכישתה  .3

חדלות פירעון דורשת ידע מקצועי בנבכי ההליכים המשפטיים והיכרות של שליטה בהליך   9.32
אף כשיר לכהן  ,בקשיים. לא כל הרוצה לכהן כשולט בהליךהנתונה בלתי אמצעית עם עסקי החברה 

להליך  אשרשבעתיים ב כוחם יפהחדלות פירעון, של באשר לכל הליך  היפחם שכוככזה. דברים אלה, 
פירעון, הליך ההבראה הוא ההליכי חדלות  קרבלעיל כי מ תיציינכבר הבראת חברה. ואמנם של 

 9.32 המורכב ביותר. הליך זה דורש מן השולט בו מיומנויות של ניהול עסקי.

יתרון ההנהלתה המקצועית.  באמצעותהשליטה בחברה  של תיהיתרונו יםדומה כי בהיבט הנדון בולט
בעל התפקיד הוא כפול: המיומנות המקצועית הכללית של מנהלים בניהול עסקים  לעומתהנהלה שיש ל
חשבון, אפילו מנוסים, אשר טיפול בחברות בקשיים  דין או רואה גבוהה מזו של עורך ,פי רוב על ,היא

הוא שהיא הנהלת החברה  יתרונה השני של 73החשבונאיים.הוא אך אחד מעיסוקיהם המשפטיים או 
אין שני  74אודות האופן הרצוי להפעלתה.על אודות המתרחש בחברה הנדונה ועל נהנית מיֶדע פרטי 

 75חולשותיה.ולהנהלת החברה בהכרת צפונות החברה, מכלול בעיותיה הפנימיות, יתרונותיה היחסיים, 
תפקיד המתמנה  יני החברה. בעלייסוק מתמיד ויומיומי בענזמן מתוך עה במרוצתידע כאמור נרכש 

תפקיד אין ימי חסד. נושי  לחברה בהליך הבראה יידרש ללמוד את נבכי החברה בפרק זמן קצר. לבעל
רק עיכוב ההליכים מצילנו לפי וצובאים עליו מכל עבר,  ,החברה, עובדיה, הספקים וכל מי שקשור עמה

  

 Elazar Berkovitch, Ronen Israel & Jaime F. Zender, The Design of Bankruptcy Law: A Caseהשוו   72
for Management Bias in Bankruptcy Reorganizations, 33 J. FIN. & QUANT. ANALYSIS 441 (1998). 9.31)72( 

עם זה, עורכי דין או רואי חשבון אשר יקדישו את עיקר זמנם המקצועי לטיפול בחברות בקשיים ירכשו   73
. מיומנות ייחודית זו, (turnaround management)מיומנות מקצועית ייחודית, בדומה ל"הנהלה לשעה" 

יה להוות יתרון של בעלי הכוללת התנסות מקצועית במשא ומתן עם גורמי מימון ועם נושי החברה, עשו
תפקיד כאמור על פני מנהלים חסרי ניסיון בטיפול בעסקים בשעת משבר. ברם, העסקתו של צוות יועצים 
מקצועי ומנוסה בהליכי חדלות פירעון (עורכי דין), אשר ילווה את הנהלת החברה, עשויה למלא את החלל 

 ,Barry L. Zaretskyצלחת עם המשבר. ראו ולספק גם להנהלת החברה את הניסיון הנדרש להתמודדות מו
Trustees and Examiners in Chapter 11, 44 S. CAR. L. REV. 907, 944–945 (1993)  מציין כי מינוי בוחן)

(examiner) שילווה כיועץ את הנהלת החברה ב-Chapter 11 עשוי לסייע להנהלת חברה שלא כשלה ,
 )73(9.32 ).ף אותהבלי למנות בעל תפקיד שיחליבניהול לקדם בהצלחה את הבראת החברה, 

 CORPORATE BANKRUPTCY: ECONOMIC ANDלספר  Richard A. Posnerראו את הקדמתו של השופט   74
LEGAL PERSPECTIVES xi-xii (Jagdeep S. Bhandari & Lawrence A. Weiss eds., 1996) (“The reason 
for giving [the right to continue the operation of the firm – D.H.] to management is that only 
management, and not a committee of creditors or a trustee, auctioneer, or venture capitalist or other 
acquirer has the know-how to continue the firm in operation, as distinct from reviving it (maybe) 

after an interruption for a change in control”). 9.32)74( 

75  Kevin A. Kordana & Eric A. Posner, A Positive Theory of Chapter 11, 74 N.Y.U. L. REV. 161, 222, 
n. 163 (1999); George G. Triantis, A Theory of the Regulation of Debtor-in-Possession Financing, 

46 VAND. L. REV. 901, 918 (1993)  בתי המשפט אינם ממהרים להתערב בהחלטות המימון של הנהלת)
 )75(9.32 , מתוך הבנה שהנהלת החברה נהנית מיתרונות מידע ומומחיות מקצועית).Chapter 11-חברה ב
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את הפעילות העסקית של החברה, עליו להתקשר עם אחדים מגורמים אם ברצונו להמשיך  .שעה מידם
אודות על חסר מידע  אם, היטבאלה ולקבל החלטות כספיות לאלתר. משימה זו אינה יכולה להתבצע 

ני ילשם לימוד עני ,פעילותה. זאת ועוד עםהיכרות של בעל התפקיד בראשית הדרך  ההחברה וחסר
לשיתוף הפעולה של בעלי הידע, הלא הם מנהלי החברה  החברה, יזדקק בעל התפקיד לא אחת

של השולט החדש להיתקל בחומות של חשדנות ו עלול ועובדיה. דא עקא, בעת חילופי שליטה כפויים
מלאכת ההתוודעות אל החברה עלולה להתארך. ולא זמן בלבד הוא  ,פעולה. לפיכך חוסר שיתוף

גם בעלויות כספיות. בעל התפקיד אינו מצדו רוך העומד כאן בעוכרי בעל התפקיד. לימוד החברה כ
עובד חינם. שעות עבודתו מתומחרות. כאמור בפרק הקודם, זמן וכסף הם בדיוק שני המשאבים 

 אתעשויים להעדיף לה שירותים הספקי החברה ונותני גם בקשיים כספיים.  נתונההחסרים לחברה ה
שימוש בהנהלת החברה לשם  ,כן על 76ר להם.תפקיד חדש וז בעל על פניהנהלת החברה המוכרת להם 

ניווט הליך ההבראה עשוי לחסוך לחברה את העלויות המיותרות הללו ולסייע לה לקדם את פתרון 
 9.32 קשייה ביעילות יחסית.

הנהלת החברה. כאשר  לעומתתפקיד ייהנה מיתרון עסקי  בהן דווקא בעלשעם זה, יש נסיבות   9.33
שיים עקב כשלי ניהול, תסבול הנהלת החברה משֵם רע יחסית אצל מדובר בחברה שהתדרדרה לק

תפקיד חדש, החף מכשלי העבר,  מממנים וספקים של החברה. בנסיבות אלה, דווקא הופעתו של בעל
  9.33ההבראה. שלבהיא העשויה לנסוך ביטחון בבנקים ובספקי החברה להוסיף ולסחור עמה ב

  דלות פירעוןחשל השפעת השליטה על הכיסה להליך   .4

ברורה ונדונה בהרחבה היא פירעון ההשפעת דגם השליטה על מועד הכניסה להליך חדלות   9.34
לשלוט בהליך ההבראה, תחשוש הנהלת החברה מוסיפה בה החברה שבפרק הקודם. בשיטה משפטית 

 פחות מהליך חדלות הפירעון. לפיכך, סביר להניח כי ההנהלה תיזקק להליך כאמור לצורך טיפול
בקשייה הכספיים של החברה בסמיכות יחסית להתגלעות קשיים אלה. במקום ניסיונות נואשים לדחות 

יה ילא הגנת בית המשפט, תוכל החברה לנצל את המטרבאת הקץ ולחלץ את החברה מקשייה 
נושי החברה בתנאים  עםההנהלה לשאת ולתת תוכל מעליה בית המשפט. משלב זה  שהמשפטית שיפרו

מתמנה לחברה בהליך בעל תפקיד חיצוני בה שיחסי. לעומת זאת, בשיטה משפטית פן באורגועים 
שלם מחיר שתלנסות לדחות את הקץ ככל שתוכל. בהבינה כי היא הראשונה ההנהלה הבראה, צפויה ה

לנסות  –ככל גוף חפץ חיים  –חדלות פירעון, תבקש ההנהלה רשמי של אישי אם תיכנס החברה להליך 
תיה הכספיות של החברה באופן שקט ובלתי רשמי, בלי להידרש לבית המשפט ולהליך לפתור את בעיו

תחת זאת,  77.םפי חוק. ההנהלה לא תמהר לחתום לחבריה על מכתבי הפיטורי חדלות פירעון עלשל 

  

76  Peter F. Coogan et al., Comments on Some Reorganization Provisions of the Pending Bankruptcy 
Bills, 30 BUS. LAW. 1149, 1156 (1974) . 9.32)76(  

ם על מנהלי בהקשר מעט אחר, הצביעו עמיהוד ולב על כך ששיקולי המשך העסקתם בחברה משפיעי  77
חברה ליזום מיזוגי חברות לשם יצירת קונגלומרטים שבהם סיכוני ההפסדים הכלליים לחברה (ועקב כך 

 Yakov Amihud & Baruch Lev, Risk Reduction as a Managerial Motiveלמנהלים אישית) קטֵנים. ראו 
for Conglomerate Mergers, 12 BELL J. ECON. 605 (1981); Yakov Amihud & Baruch Lev, Does 
Corporate Ownership Structure Affect its Strategy towards Diversification?, 20 STRAT. MGMT. J. 
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ההנהלה תנהל , ד בבדצעדים עסקיים אשר ינסו לשמור על תפקוד החברה בשוק. בההנהלה תנקוט 
בויותיה של החברה. ברם, כפי שכבר ילהסדיר את התחי כדיאחד מן הנושים  משא ומתן שקט עם כל

קץ אשר הית יא דחיהליך חדלות פירעון רשמי ה ו שלהראיתי בפרק הקודם, לא פעם הימנעות מפתיחת
ניהול המשבר שאמנם יש  אך מוסיפה על מכאובי החברה ומדרדרת את מצבה הכספי מדחי אל דחי.

ברם, הסכנה כאן  78נושיה גם יחד. וייטיב עם החברה ועםלחברה להשתקם בלתי רשמי יסייע  פןבאו
 םשיקולי ולא על פי, יםמתוך מניעי הישרדות אישי – אף שלא במודע –היא כי הנהלת החברה, תפעל 

הדעת של ההנהלה כיצד לפעול  יהיה מסוכן לסמוך על שיקול ,לפיכך 79טובת החברה ונושיה.שב
 ,ההנהלה היא שיודעת ראשונה על קשייה הכספיים של החברה. לפיכך ,ור, כזכאחרבנסיבות אלה. מצד 

את החברה לטיפול משפטי בהליך  להוביליני אם ידעת נקי וענ את ההנהלה להפעיל שיקול דרבןיש ל
של  לבוהבראה טוענים כי הדגם השליטה של ההנהלה בהליך  ו שלאם לאו. חסידי ,חדלות פירעוןשל 

הרשמי,  הליךניים כאמור. ביודעה כי ביץ חיובי להנהלה לשקול שיקולים ענידגם זה הוא יצירת תמרי
, שמור מקומה ומובטחת שליטתה בניווט המשבר, תוכל ההנהלה לשקול שיקולים לגופו וכמחוצה ל

חברה. כאשר הנסיבות הכלכליות מלמדות כי הליך חדלות פירעון הוא הדרך לין ותבחן מה טוב ישל ענ
ואמנם, כפי שהראיתי  80קות החברה, לא תהסס עוד ההנהלה ליזום הליך כאמור.הראויה לפתרון מצו

ים חדשים יחסית מאששים את הטענה האמורה ומלמדים כי דגם השליטה הנוהג ניסוילעיל, מחקרים 
יה הכלכלי של החברה בעת כניסתה יהליך חדלות פירעון ועל שוו נקיטתו שלאכן משפיע על תזמון 

81להליך כאמור.
9.34  

  

 ,Peter J. Lane, Albert A. Cannella, Jr. & Michael H. Lubatkin. לביקורת על טענתם ראו (1999) 1063
Agency Problems as Antecedents to Unrelated Mergers and Diversification: Amihud and Lev 
Reconsidered, 19 STRAT. MGMT. J. 555 (1998); Peter J. Lane, Albert A. Cannella, Jr. & Michael H. 
Lubatkin, Ownership Structure and Corporate Strategy: One Question Viewed from Two Different 

Worlds, 20 STRAT. MGMT. J. 1077 (1999). 9.34)77( 

טענה כאמור עשויה אפוא להשתלב בשיטה המחליפה את ההנהלה בהליך הבראה רשמי, כאשר החלפה זו   78
תעודד את ההנהלה לקדם משא ומתן לגיבוש תכנית הבראה מחוץ לבית המשפט (במשא ומתן כאמור 

של תכניות הבראה  ן. ליתרונותיה659בעמ' , 70ה"ש  , לעילFrankenראו  ההנהלה עדיין נותרת בתפקידה).
 )78(9.34 .11.7–11.4בלתי רשמיות כאמור ראו להלן פסקאות 

ת המוצעת על ידי גורם המעוניין חשש דומה קיים בנוגע לתגובתה של הנהלה מכהנת על הצעת רכש עוינ  79
(א) 330סעיף . נגד חשש זה יוצא 385–381בעמ' , 69שטרן, לעיל ה"ש לרכוש את השליטה בחברה. ראו 

, באוסרו על נושאי המשרה של חברת מטרה, הנתונה להצעת רכש מיוחדת, לנקוט פעולות לחוק החברות
 )79(9.34 ן להכשיל את הצעת הרכש.שמטרת

 .Susan Rose-Ackerman, Risk Taking and Ruin: Bankruptcy and Investment Choice, 20 Jואולם ראו   80
LEG. STUD. 277 (1991); Lynn M. LoPucki, The Debtor in Full Control: Systems Failure Under 

Chapter 11 of the Bankruptcy Code, 57 AM. BANKR. L.J. 247, 265 (1983)  ,טוענים כי, בכל מקרה)
, תיטה הנהלת החברה לדחות את הכניסה להליך חדלות פירעון ככל Chapter 11אפילו במשטר של 

 )80(9.34 האפשר, עד אשר יכלו כל הקיצין).

81  Barry E. Adler, Vedran Capkun & Lawrence A. Weiss, Value Destruction in the New Era of 
Chapter 11, 29 J. L. ECON. & ORG. 461 (2013); Vaughn S. Armstrong & Leigh A. Riddick, 
Bankruptcy Law Differences Across Countries, Managerial Incentives and Firm Value (Jan. 2003), 

available at: http://ssrn.com/abstract=420560  מחקר זה מבליט את ירידת הערך הגדולה יחסית בשוויין)
החודשים שקדמו להליך חדלות הפירעון, בהשוואה לירידת הערך המתונה יותר  36-של חברות בריטיות ב
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לדגם השליטה תיוודע השפעה גם על סוג ההליך שייפתח. השפעה זו בולטת בדגם השליטה   9.35
בשליטה בין הליך פירוק  הבדלנוצר  ,פי דגם זה הנהלת החברה. בשיטת משפט הנוהגת על באמצעות

המפרק.  –תפקיד  מאידך גיסא. בפירוק, יתמנה לחברה בעל –הליך הבראתה לבין  ,מחד גיסא ,חברה
ה, לעומת זאת, תוסיף ההנהלה לשלוט בחברה. כאשר אלה הם הכללים המשפטיים, נקל לראות בהברא

הם, תבכר את ילע מגיבהאת קשייה הכספיים של החברה ו שמזההכי ההנהלה, אשר היא הראשונה 
הנהלת החברה  ,פני הפירוק אשר הוא לצנינים בעיניה. לשון אחר הליך ההבראה (המאיר לה פנים) על

הטיה כאמור  82יה מובנית לטובת הליך הבראה ותימנע משקילה רצינית של חלופת הפירוק.תלקה בהט
בלתי יעילה, שכן יש נסיבות כלכליות שבהן אין לחברה כל עתיד ואין טעם כעלולה להתגלות כמזיקה ו

הנזק לנושיה.  צומצםמלאכותי להבריאה. בנסיבות כאמור, ככל שיקדם פירוקה, כך י פןלנסות באו
בה ההנהלה שולטת שבשיטת משפט  ,, ההטיה המובנית של ההנהלה לטובת הבראת חברהואמנם

בה שלעומת זאת, בשיטת משפט  83ים.ניסויהברית ואוששה אף במחקרים -בולטת בארצות ,בהליך זה
"מאיימים" על הנהלת שני ההליכים בין בפירוק חברה ובין בהבראתה, מתמנה תפקיד חיצוני  בעל

שתבחר ההנהלה לכפתיחת ההליכים, הנה  שתידחהאף כי רב הסיכון  ,לפיכך החברה באופן דומה.
ההליך שיינקט. בין בפירוק ובין  סוגחדלות פירעון, היא תגלה אדישות אישית לשל  לנקוט הליך
ניתן להניח כי בחירת ההליך המסוים תיעשה משיקול  ,כן . עללפי שעה לשלוטמהיא תחדל  ,בהבראה

תפקיד חיצוני בהליך ההבראה משחררת  כלכליות של החברה לבדו. שליטת בעלענייני של נסיבותיה ה
84תה לטובת הליך ההבראה.יאפוא את הנהלת החברה מהטי

9.35  

  

ואילו  ,ניבשוויין של חברות אמריקניות. כזכור, באנגליה, ההנהלה מוחלפת בידי בעל תפקיד חיצו
 )81(9.34 הברית שומרת ההנהלה על שליטתה בחברה גם בהליך ההבראה).-בארצות

82  Julian R. Franks, Kjeln Nyborg & Walter N. Torous, A Comparison of US, UK and German 
Insolvency Codes, 25 FIN. MAN. 86 (1996); Michael Bradley & Michael Rosenzweig, The 

Untenable Case for Chapter 11, 101 YALE L.J. 1043 (1992). 9.35)82(  

83  Armstrong & Riddick מן החברות הציבוריות שהם בחנו  95%-(המחברים מצאו כי ב 81, לעיל ה"ש
מן החברות הציבוריות שהם בחנו  89%- בעוד ב הברית הליך חדלות הפירעון שננקט היה הבראה,- בארצות

 Edward R. Morrison, Bankruptcyבאנגליה ההליך שננקט היה דווקא כינוס נכסים או פירוק). אולם ראו 
Decisionmaking: An Empirical Study of Continuation Bias in Small Business Bankruptcies (January 
25, 2006), COLUMBIA LAW AND ECONOMICS WORKING PAPER NO. 239, available at: http://ssrn.com/ 

abstract=880101  מראה כי אף שעסקים קטנים אשר נקלעו לקשיים כספיים נוקטים באופן שכיח הליכי)
, אין כל הטיה של ממש בניהול הליכים אלה לטובת המשך קיומם על פני חיסולם Chapter 11הבראה לפי 

 )83(9.35 רי ההליך, כי אין כל תוחלת כלכלית לקיומם). משהוכח, בגד

יודעי מעשה בישראל יטענו כי, גם על פי משטר המאמץ את הדגם של שליטת בעל תפקיד חיצוני, תיטה   84
ווה כי וזאת, משיקולים בלתי ענייניים. טיעונם נובע מכך שהנהלת חברה מק –הנהלת חברה לעבר הבראה 

של מפרק בנוקטה הליך הבראה היא מסירה מעליה את צילן המאיים של סמכויות החקירה המוקנות ל
 373סעיף אחריות נושאי משרה לניהול עסק במרמה לפי של ו ,לפקודת החברות 288סעיף לפי  ,חברה

ית המשפט . ברם, לטעמי, טיעון זה נסמך כולו על המשפט הנוהג שבו הביאה פרשנות בלפקודת החברות
העליון לידי פעירת פער בין הדינים החלים על פירוק חברה לבין אלה החלים על הבראתה. לשיטתי, פער 

לפיכך, לא  לחוק. 281. הוא אינו קיים כיום בחוק חדלות פירעון. ראו סעיף כאמור בפרטי הדינים אינו ראוי
ייתכן שהנהלת החברה עדיין תחפוץ תוכל הנהלת חברה להיבנות משיקולי תועלת אישיים כאמור. עם זה, 

בהבראת חברה דווקא, בתקווה שכנגד שיתוף פעולה שלה עם בעל התפקיד יגלה הלה גמישות וישקול 
בחיוב שלא למצות עמם את הדין בגין מחדלי עבר. ברם, שיקול כאמור עשוי לפעול גם בכניסה להליך 
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  ריכוזיות הבעלות במיות החברה או ביזורה  .5

הליך הבראה הוא אופן ב נתונהדגם השליטה הראוי לחברה ה בענייןבהתלבטות  חשובמשתנה   9.36
כספיים. לעניות דעתי, קיים הבדל מהותי בין חברות  םקשייפני היקלעותה לל החזקת מניותיה

ציבור  קרבשליטה פעיל לבין חברות שמניותיהן מבוזרות ב שמניותיהן מוחזקות באופן מרוכז בידי בעל
ל ולא שליטה מרוכזת של מחזיק מניות מהותי. בעלות מרוכזת מאפיינת יותר מכבמשקיעים רחב 

בהן מניותיהן של ששר לחברות ציבוריות, נהוג לאפיין ארצות מסוימות כארצות חברות פרטיות. א
כשווקים של חברות  –שליטה, וארצות אחרות  מוחזקות באופן מרוכז בידי בעל המרבית חברות אל
אנגליה כשוקי מניות והברית -מסורתי ארצות פןבאו מסווגותאפיון כאמור בעזרת בבעלות מבוזרת. 

אירופה מסווגים מערב לעומת זאת, שוקי המניות של מרבית ארצות  85ת מבוזרת.פיינים בבעלותאהמ
 9.36 86כשווקים של בעלות ריכוזית.

הבראת חברה הליך של תפקיד חיצוני ב דגם השליטה של בעל, בהכללה, היא כיהעיונית טענתי   9.37
כיעילה  תבררה להשליטת ההנהלה בהליך הבראה עשוי ואילומתאים יותר לחברות בבעלות ריכוזית, 

 ,חדלות הפירעוןפני בהן הבעלות מבוזרת. טלו, למשל, חברה בבעלות מבוזרת. לשדווקא בחברות 
הנהלת החברה. אכן, זהו המאפיין העיקרי של חברות כאמור, ל נתונההשליטה המעשית בחברה כאמור 

יטה בחברה מרוכזת חדלות הפירעון, השלפני . לBerle & Meansים נותו הבליטו המלומדים האמריקשא
 קרבן הכלכלי השיורי) בה מבוזרת ביהבעלות (או למען הדיוק המשפטי: העני ואילובידי ההנהלה, 

זה שבין שליטת ההנהלה  הבדלמניות חלשים ונטולי השפעה מהותית על ההנהלה.  בעלישל ציבור 
ת הנציג" בדיני יין הכלכלי של בעלי המניות נטולי ההשפעה המעשית הוא לבה של "בעילבין העני

  

את ההר אם לאו מסורה לשיקול דעתו של בעל פירוק. זאת ועוד, בסופו של דבר, ההחלטה אם ייקוב הדין 
התפקיד, שעליו אין להנהלה שליטה. לפיכך, לעניות דעתי, אין בשיקול תועלתני כאמור כדי להטות את 

 )84(9.35 החלטת ההנהלה במידה ניכרת ואין להתחשב בו יתר על המידה.

 .ADOLPH A. BERLE & GARDINER Cק ההון האמריקני נמנים:עם הספרות הקלאסית על ביזוריות שו  85
MEANS, THE MODERN CORPORATION AND PRIVATE PROPERTY (1939); MARK J. ROE, STRONG 

MANAGERS WEAK OWNERS: THE POLITICAL ROOTS OF AMERICAN CORPORATE FINANCE (1994) על .
 Brian R. Cheffins, Law, Economics and the UK’s System ofביזוריות שוק המניות האנגלי ראו

Corporate Governance: Lessons from History, 1 J. CORP. L. STUD. 71 (2001); Lucian A. Bebchuk 
& Mark J. Roe, A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance, 52 STAN. 
L. REV. 127, 133 (1999); Brian R. Cheffins, Current Trends in Corporate Governance: Going From 
London to Milan via Toronto, 10 DUKE J. COMP. & INT’L L. 5, 12–13 (1999); Bernard C. Black & 
John C. Coffee, Jr, Hail Brittania? Institutional Investor Behavior under Limited Regulation, 92 

MICH. L. REV. 1997, 2001 (1994). 9.36)85( 

 John C. Coffee, Jr, The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and the State in,ראו, למשל  86
the Separation of Ownership and Control, 111 YALE L.J. 1, 3 (2001); Angel R. Oquendo, Breaking 
On Through to the Other Side: Understanding Continental European Corporate Governance, 22 U. 
PENN. J. INT’L ECON. L. 975, 982 (2001); Marco Becht & Alisa Roell, Blockholding in Europe: An 
International Comparison, 43 EUR. ECON. REV. 1049 (1999); Julian Franks & Collin Mayer, 
Corporate Ownership and Control in Germany, the UK and France, 9 BANK AM. J. APPLIED CORP. 
FIN. 40 (1997); Rafael LaPorta, Florencio Lopez-De-Silanes & Andrew Shleifer, Corporate 

Ownership Around the World, 54 J. FIN. 471 (1991).9.36)86( 
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עצמאי, מתוך קידום ההעדפות  פןיים. בעיה זו משקפת חשש כי ההנהלה תפעל באונהחברות האמריק
חובות האמונים של  נקבעוחשש זה  די להפיגנם הכלכלי של בעלי המניות. כישלה, תוך זניחת עני

שאי המשרה, על כוחם של נוהמוטלות ק מסוימות גבלות שוּלה בדומהנושאי המשרה. חובות אלה, 
ברם, העולה מכאן הוא  87ינם של בעלי המניות.יאת נושאי המשרה לפעול למען ענ עודדאמורות ל

 ,פועלה של ההנהלה למען בעלי המניות אינו נובע מהטיה מובנית לטובתם של האחרונים. נהפוך הואש
מיוחד לבעלי  תה ההנהלה נוטה חסדילא מגבלות שיפוטיות או שוּקיות לא היבההנחה היא כאמור כי 

ין ימניות ביזוריים, היא עושה כן אפוא מתוך ענ ינם של בעלייהמניות. כאשר ההנהלה פועלת לקידום ענ
הנאה כלכלית אקראית שתצמח לה מהחלטתה או רצונה של  טובת שיהאין זה יכול ישיש לה בדבר. ענ

המגלה  ,היא כי להנהלהכן, טענתי  ההנהלה להימנע מאחריות אישית להפרת חובות האמונים שלה. על
לא תהיינה כל עכבות  ,מידה רבה של עצמאות כלפי בעלי המניות ואשר זרה להם ברמה האישית

די לדין כי יורה  88פירעון.החדלות של ינם של הנושים בהליך ילהחליף נאמנות משפטית ולשרת את ענ
ינם ילקידום ענ ,אשונהבראש וברוונות, כֻ מלהנהלה שחובות האמונים שלה בעת הליך חדלות פירעון 

הפרמיה ברכישת , לכשיאמיר מחירה של זאת ועוד 89של נושיה למען תצלח החלפת הנאמנויות.
 90ינם של הנושים.יביטוח האחריות של המנהלים, יגלו המנהלים את הרגישות הנדרשת לענל הפוליסה

הפירעון  ה חדלתין הכלכלי בחברישתשכיל ההנהלה להפנים כי הנושים הם בעלי הכוח והענלכאכן, 
לבה  וכי הם צפויים להיות בעלי הזכויות בה בתום הליך ההבראה, מן הסתם תמקד ההנהלה את תשומת

ההפרדה האישית בין הנהלת חברה  ,לשון אחר 91בנושים ולא בבעלי המניות אם חפצת משרה היא.
פירעון. ברם,  בעלת כושרהיא שעה שהחברה  בעיהמניותיה אמנם מהווה  בבעלות מבוזרת לבין בעלי

 חדלתהיא נם של הנושים שעה שהחברה ילעני פתרוןמעט מפתיע, אותה "בעיה" מהווה דווקא  פןבאו
במיוחד כאשר ההנהלה  צליחהעברת הנאמנות של ההנהלה אל נושי החברה ת ,פירעון! זאת ועוד

שעת פתיחת הליך ההבראה היא הנהלה חדשה, המשוחררת מכבלי ההנהלה הכושלת בהמכהנת 
92.מליקוייהו

9.37 

  

 ,Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel;)2007-התשס"ז( 496–491 דיני חברותסגל -אירית חביב  87
The Economic Structure of Corporate Law 90–93 (1991). 9.37)87(  

88  John C. Coffee, Jr., Unstable Coalitions: Corporate Governance as a Multi-Player Game, 78 
GEORGETOWN L.J. 1495, 1539–1542 (1990). 9.37)88( 

89  David Hahn, Concentrated Ownership and Control of Corporate Reorganisations, 4 J. CORP. L. 
STUD. 117, 131 (2004) החלפת הנאמנויות מוכחת גם במחקר מעשי המלמד כי בחברות ציבוריות רבות .

, נוטה ההנהלה לייצג את עניינם של הנושים יותר Chapter 11הברית, הנתונות בהליך הבראה לפי - בארצות
  )89(9.37 .747–742בעמ' , 66, לעיל ה"ש LoPucki & Whitfordמאשר את עניינם של בעלי המניות. ראו 

90  Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, Chapter 11 at Twilight, 56 STAN. L. REV. 673, 697 
(2003). 9.37)90( 

91  Martin J. Bienenstock, Conflicts Between Management and the Debtor-in-Possession’s Fiduciary 
Duties, 62 U. CINN. L. REV. 543, 545 (1992) ואולם ראו ,David A. Skeel, Jr., The Nature and Effect 

of Corporate Voting in Chapter 11 Reorganisation Cases 78 VA. L. REV. 461, 509 (1992)  טוען כי)
 )91(9.37 דין לחילופי נאמנויות, יוסיפו הדירקטורים לגלות נאמנות לעניינם של בעלי המניות).חרף דרישת ה

92  Triantis 92(9.37 .917בעמ' , 75, לעיל ה"ש( 
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 חברה בבעלות מבוזרת, מתאים יותר לחברה בבעלות מרוכזת דגם השליטה של בעלכ שלא  9.38
הנהלת החברה מורכבת בעיקרה מאנשי אמונו של בעל מניות  ,תפקיד חיצוני. בחברה בבעלות מרוכזת

וימת, השליטה. מנהלים אלה קשורים לא אחת לבעל השליטה לא רק בפעילותו העסקית בחברה המס
כי אם הולכים עמו כברת דרך עסקית ארוכה. בעל השליטה מנצח לא אחת על קבוצה עסקית אשר 
המנהלים הבכירים בה מחזיקים במשרות אחדות בקבוצה. התפתחותם המקצועית כמנהלים נכרכת לא 
פעם בעסקיו של בעל השליטה. זיקתם לבעל השליטה אינה נמדדת אפוא אך בקשריהם העסקיים 

נדונה, אלא במעגל עסקי רחב יותר. גילוי נאמנות לבעל השליטה יסייע למנהלים לקדם את בחברה ה
לבין מערכת יחסים קרובה כאמור בין ההנהלה ב התחשבב 93עצמם בעסקיו הנוספים ובחברות נוספות.

ביניהם שמעשי לסמוך על ההנהלה כי תשכיל להתעלם מן הקשרים המסועפים  אין זהבעל השליטה, 
ני ימעייהיו החברה לקשיים כספיים, בהן תיקלע נאמנותה בנושי החברה. אפילו בנסיבות שותמקד את 

כי בחברה בבעלות מרוכזת החלפת  נילפיכך, דומ 94לבעל השליטה. יותר מכול ההנהלה נתונים
להשאת שיפעל  ,מקבל החלטות מנותתפקיד חיצוני תגשים טוב יותר את שאיפת הדין ל ההנהלה בבעל
95תמקד בהגנה על ערך תביעותיהם של הנושים.ויל החברה הערך הכללי ש

9.38 

 ,חברות בבעלות מרוכזתלבין בין חברות בבעלות מבוזרת  ,שהצעתיהבסיסית  החלוקהדומני כי   9.39
מאמצות את דגם השליטה בידי ההנהלה ה לשיטותשיטות המשפט בעולם  ן שלניכרת בהתפלגות

דגם השליטה  וץמיבאבולטת הברית - כך, למשל, ארצותמאמצות את שליטת בעל התפקיד. ה שיטותלו
על הברית קיימות חברות פרטיות בבעלות מרוכזת, -. אמנם גם בארצותChapter 11 לפיבידי ההנהלה 

  

שמא עדיף למנהלים לגלות נאמנות לבעל השליטה אף בשעה שהכוח בחברה  Triantisמטעם זה, תהה   93
נוטה אל עבר נושי החברה מחמת קשייה הכספיים. אף כי המנהלים מודעים לכך שחוסר נאמנות לנושים 
עלול לעלות להם במשרתם בחברה, הם מעדיפים לרצות את בעל השליטה, שכן הלה יספק להם תעסוקה 

 )93(9.38 ., שםTriantisספים. בעתיד בעסקיו הנו

94  ed., 2001) rd182 (3 ANKRUPTCYBLEMENTS OF E, AIRDB G.OUGLAS D אולם ראו .H. Nejat Seyhun & 
Michael Bradley, Corporate Bankruptcy and Insider Trading, 70 J. BUS. 189 (1997)  המחברים)

של מניות בחברות בקשיים המוחזקות על ידי המנהלים ערב הכניסה להליך של  מזהים מכירה רחבה
חדלות פירעון, ותוהים שמא הדבר מעיב על ההנחה כי המנהלים יפעלו להשאת ערך ההשקעה של בעלי 

 )94(9.38 המניות אף בהליך חדלות הפירעון).

 Bairdחברה על דגם השליטה הרצוי בעבורה בעת הבראה הוצגה על ידי גישה שונה בעניין השפעת אופי ה  95
. לשיטתם, בחברה פרטית קטנה, שבה כישורי הניהול הייחודיים של בעל המניות העיקרי Rasmussen-ו

הם רכיב עיקרי בערכה הכלכלי, חשוב לשמור את בעל המניות כמנהל החברה אף בעת הבראתה. לעומת 
לה ניתן לנהל על ידי צוות מנהלים מקצועיים. מנהלים כאמור ניתן לאתר בשוק זאת, חברה ציבורית גדו

ועל כן ההנהלה הנוכחית היא בת תחליף. מכאן, לטענתם, שדווקא בחברות כאלה ראוי למנות בעל תפקיד 
 Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, Control Rights, Priority Rights, and the ראו חיצוני.

Conceptual Foundations of Corporate Reorganizations, 87 VA. L. REV. 921 (2001) ברם, דומני כי .
נשען במידה שאינה מבוטלת על אמונתם הכללית כי אין טעם  Baird & Rasmussenטיעונם זה של 

ל להבריא חברה ציבורית בדרך של ניהולה הנמשך, כי אם להעמיד את כל נכסיה למכירה מוקדם ככ
זו המשימה העומדת לפני מקבל ההחלטות  אם. ואכן, ושניים-עשריםהאפשר. ראו על כך להלן בפרק 

בחברה, פוחת יתרונה של ההנהלה המקצועית בהשוואה לבעל תפקיד חדש. ראוי לציין כי השקפתם של 
Baird ו-Rasmussen ישום דווקא זכתה לי ,על אודות רציות שליטת ההנהלה בהבראת חברה פרטית קטנה

"חברה קטנה" יכולה להיחלץ מקשייה הכספיים באמצעות הליך המכונה  2000בחוק האנגלי. מאז שנת 
“voluntary arrangement” 95(9.38 .9.24. בהליך זה שולטת הנהלת החברה. על תיקון חקיקה זה ראו לעיל פסקה( 
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מעצב את החשיבה המשפטית שם הי, נאולם דומה כי המאפיין המובהק של שוק ההון האמריק פי רוב,
י נמציאות כאמור בשוק ההון האמריק על רקע 96גדולות.בנושא חברות, הוא ביזור הבעלות בחברות ה

למאפיין זה, לא ייפלא כי בדיני חדלות פירעון שם אומץ דגם השליטה בידי בקשר והתודעה המפותחת 
בולטת נוכחותן  םבהשלעומת זאת, ברוב ארצות האיחוד האירופי, המתאפיינות בשוקי הון  97ההנהלה.

בעל התפקיד של דגם הטה הנוהג בהבראת חברות הוא של חברות בבעלות ריכוזית, דגם השלי
י, נאנגליה בחריגותה. כמקבילו האמריק בולטת קוטבית זו בין שני הדגמים,-בחלוקה דו 98החיצוני.

הליך הבראה בשוק ההון האנגלי מתאפיין בבעלות מבוזרת. ברם, דגם השליטה בחברה הנתונה 
שאר ארצות אירופה. את התופעה החריגה של באנגליה הוא דגם בעל התפקיד החיצוני, כמקובל ב

אנגליה ניתן להסביר באופנים שונים. ראשית, ראוי לציין כי אף שאנגליה מתאפיינת בשוק מניות 
, שכן נתחים נכבדים ממניות החברות ביזוריות שם מתונה יותרה ,הברית- ביזורי, הנה בהשוואה לארצות

ברם, לנוכח הסבילות  99אחדים, המתואמים ביניהם.הציבוריות שם מוחזקים בידי משקיעים מוסדיים 
 100שליטה ריכוזיים, הסבר זה אינו משכנע דיו. היחסית של משקיעים מוסדיים בהשוואה לבעלי

Armour ו-Deakin אות שם, יניסו להסביר את פשר החריגוּת האנגלית בכך שמרבית החברות המבר
בית המשפט (יוזמות כאמור מתואמות  תליכותכניות הבראה מחוץ ל ן שלעושות כן באמצעות גיבוש

תכניות הבראה כאמור  The London Approach.(101בנקים וזכו לכינוי בין הבין החברות שם ל
נוהג  ,הלכה למעשה ,מתגבשות כאשר הנהלת החברה מוסיפה לשלוט בחברה. טענתם היא אפוא כי

  

96  Armour ,Cheffinsו ,-Skeel בין מבנה ההון של החברה והשליטה בה לבין דיני חדלות פירעונה  טענו כי
 )96(9.39 .1723בעמ' , 2, לעיל ה"ש Armour, Cheffins & Skeel ראו יש הזנה הדדית והשלמה.

97  David Skeel רה קשר בין מבנה הבעלות בחברה הטיפוסית האמריקנית לבין שליטת הנהלת החבב דן
בהליך ההבראה, מנקודת מוצא מנוגדת. לטענתו, קביעת הדין כי ההנהלה תוסיף לשלוט בחברה בהליך 
הבראה היא הסיבה ואילו מבנה הבעלות הביזורית בחברות היא המסובב. הסברו הוא כי לו הייתה הנהלת 

הגנה מפני חברה יודעת שהיא תוחלף בהליך של חדלות פירעון, היה הדבר מרתיע אותה מלאמץ דרכי 
השתלטויות עוינות (כלומר, הצעות רכש) באמצעות העמסתם של חובות גבוהים על החברה. מינוף חברה 
כאמור עלול לסבך את החברה מבחינה כלכלית ולהביא אפוא לידי החלפת אותם מנהלים. לפיכך, החלופה 

בעת חדלות פירעון מראש מפני הצעות רכש במשטר המחליף מנהלים  נותמנהלים להתגונ עבורהמעשית 
לתור אחר חברות שרוב מניותיהן מוחזקות בידי בעל מניות אחד אשר יבטיח למנהלים כי  אשל החברה, הי

מניותיו לא יימכרו לאחר. אם כן, מסקנתו היא כי בעלות מרוכזת היא תוצאה של משטר המחליף את 
אימוץ דגם השליטה שלפיו  ההנהלה בהליך של חדלות פירעון, ואילו בעלות ביזורית נוצרת בעקבות

 David A. Skeel, Jr., An Evolutionary Theory of ראו הנהלת החברה מוסיפה לנהל אותה בעת הבראה.
Corporate Law and Corporate Bankruptcy, 51 VAND. L. REV. 1325 (1998). 9.39)97( 

הברית מחטיאים משפטנים את העיקר בדונם -כי אף בארצות Morrison-ו Bairdלפני שנים אחדות העירו   98
. לדבריהם, אף כי עיקר תשומת הלב מופנית להבראה של חברות גדולות Chapter 11בהליך ההבראה לפי 

הוא של עסקים קטנים. לפיכך, הם קראו לבחינה  Chapter 11-(שמניותיהן מבוזרות), השימוש השגרתי ב
, על מעלותיו וחסרונותיו, בנוגע לעסקים כאמור שבהם המשאב העיקרי הוא Chapter 11מחודשת של 

 ,Douglas G. Baird & Edward R. Morrison ראו ההון האנושי של היזם ולא נכסים כלכליים חיצוניים.
Serial Entrepreneurs and Small Business Bankruptcies, 105 COLUM. L. REV. 2310 (2005). 9.39)98( 

99  John C. Coffee, Jr., The SEC and the Institutional Investor: A Half-Time Report, 15 CARDOZO L. 
REV. 837, 853 (1994). 9.39)99( 

100  Armour, Cheffins & Skeel , 1751–1750 בעמ', 2לעיל ה"ש. 
101  John Armour & Simon Deakin, Norms in Private Insolvency: The “London Approach” to the 

Resolution of Financial Distress, 1 J. CORP. L. STUD. 21 (2001). 9.39)101( 
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הסבר אפשרי נוסף  102.הנהלת החברה במרבית יוזמות ההבראה באנגליה באמצעותדגם השליטה 
בהן עבר שוק ההון שחופפת את השנים  בה גובש חוק חדלות הפירעון האנגליששאציע הוא שהתקופה 

גיבשה את המלצותיה לחוק חדלות פירעון חדש בסוף  Corkהאנגלי ממבנה ריכוזי למבנה ביזורי. ועדת 
ק ההון האנגלי לשוק ראשית שנות השמונים של המאה העשרים. אף המעבר של שובשנות השבעים ו

ייתכן  ,כן על 103ביזורי, אשר החל בשנות החמישים של המאה העשרים הושלם רק בתקופה האמורה.
המשפטנים האנגלים טרם הפנימו את השינויים המבניים שהתחוללו ממש באותה עת בשוק ההון ש

אצל מעצבי הסבר אחרון זה ראוי לתשומת לב מיוחדת  104באותה עת. עליוהמקומי ולכן לא הגיבו 
  9.39.בשנים האחרונותשוק ההון הישראלי על  יםהשינויים המפליגים שעובר בשלהדין בישראל, 

  ריכוזיות החובות הכספיים או ביזורם  .6

דפוס השליטה הרצוי לחברה בהבראה, ראוי לציין כי מלומדים בהעיוני  הדיון לפני שאסיים את  9.40
חובות  על הדיון האמור. גורם זה הוא מאפיין טענתם,, לאחדים הצביעו על גורם נוסף אשר משפיע

טוענים כי יש להבחין בין חברות  Armour, Cheffins & Skeelפירעונה.  החברה עובר לחדלות
חברות שמקור האשראי  105שחובותיהן הכספיים מרוכזים לבין חברות שחובותיהן הכספיים מבוזרים.

ידי מספר מצומצם של בנקים, הן חברות  על ,פי רוב לעניתן, העיקרי שלהן הוא האשראי הבנקאי, אשר 
חברות אלה נתונות בדרך כלל גם בשליטה ריכוזית של בעל מניות עיקרי. שחובותיהן מרוכזים. 

חוב לציבור הן חברות שחובותיהן  מגייסות מימון גם בדרך של הנפקת אגרותהלעומתן, חברות 
ינים יהיא כי ניגודי הענ העיקריתטענתם  .די הציבורומניותיהן גם מוחזקות, על פי רוב, בי מבוזרים

חריפים במיוחד בחברות  ), בלע"זfinancial agency costsשבין בעלי המניות בחברה לבין נושיה (
 החבותתהיה יעילה יותר בחברות בעלות מבנה השליטה הריכוזי. ההתמודדות עם ניגודי עניינים אלה 

עלויות התיאום בין הנושים פוחתות כאשר החובות שוא הטעם לכך ה 106חובות כספיים מרוכזים.
אשר הם בנקים, יכולות משופרות לבקר את החברות כמרוכזים בידי נושים מועטים וכי לנושים אלה, 

  

102  Armour, Cheffins & Skeel , 102(9.39 .1762–1754בעמ' , 2לעיל ה"ש( 

 Brian R. Cheffins, Does Law Matter? The Separation ofעל שינוי מבנה שוק ההון האנגלי ראו   103
Ownership and Control in the United Kingdom, 30 J. LEG. STUD. 459, 466–467 (2001).  9.39)103( 

104  Armour, Cheffins & Skeel ואמנם המגמה העדכנית באנגליה היא 1774–1773בעמ' , 2, לעיל ה"ש .
לרענן את דיני חדלות הפירעון שם ולהטותם לכיוון מאוזן יותר, בהשוואה להטיה המובהקת להגנת עניינם 

. זה עיקרם של שינויי החקיקה בתחום חדלות הפירעון Corkועדת של הנושים שבוטאה בעבודתה של 
. להבהרת המדיניות שביסוד תיקוני חקיקה אלה ראו Enterprise Act, 2002-ות השהתקבלו באמצע

INSOLVENCY – A SECOND CHANCE (Presented to Parliament by the Secretary of State for Trade and 
Industry by Command of Her Majesty, July 2001), available at: http://www.archive.official-

documents.co.uk/ document/cm52/5234/5234.htm. 9.39)104( 

105  Armour, Cheffins & Skeel , 105(9.40 .2לעיל ה"ש( 

עים התמקדותם היא בניגודי העניינים מלכתחילה בין שתי אוכלוסיות אלה, כלומר ניגודי העניינים המתגל  106
בעת ניהול החברה עובר לחדלות פירעונה. ניגודי עניינים אלה מתבטאים בעיקר באימוץ מדיניות עסקית 

) ובהוצאת כספים מוגזמת מן החברה לבעלי מניותיה. ראו על overinvestment-מסוכנת מדי (זו תופעת ה
חריפים אף יותר משעה . בין בעלי המניות לבין הנושים מתגלעים ניגודי עניינים 9.30כך לעיל פסקה 

 )106(9.40 .1.23, 1.4שהחברה נקלעה לחדלות פירעון. ראו על כך לעיל פסקאות 
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 תחדד עוד יותרתפקיד חיצוני  בהתאמה, הם מוסיפים, החלפת ההנהלה בבעל 107הלוות ולפקח עליהן.
רובצים לפתחם מטעם בעלי המניות. בשונה מדגם הם את הפיקוח האמור של הנושים על הסיכוני

תפקיד חיצוני (באמצעות  ההנהלה, האיום בהחלפת ההנהלה בבעל באמצעותהשליטה בהליכי הבראה 
הכנסת החברה להליך חדלות פירעון) ירתיע את זו מלהקדיח את התבשיל שהיא רוקחת במטבח 

אן, הם טוענים, שלחברות המתאפיינות מכ 108החברה ויאלצהּ לשקול כל העת אף את טובת הנושים.
בחובות כספיים מרוכזים מתאים דגם השליטה של בעל תפקיד חיצוני בהבראת חברות והוא עשוי 

 ,לעומת זאת, לטענתם הנושים.לבין להקטין מעיקרא את ניגודי העניינים שבין בעל השליטה הריכוזי 
שבין בעלי המניות לבין נושי החברה. שתי  בחברות המתאפיינות בחובות מבוזרים קטן ניגוד העניינים

פת יחסי לשיעור נטילת הסיכונים של החברה. הצורך בצעד החריף של החלבאופן הקבוצות אדישות 
הם  עודקטן.  –לשם מיתון ניגוד העניינים שבין שתי קבוצות אלה  ההנהלה בבעל תפקיד חיצוני

הנהלת החברה בבעל תפקיד  ה שלחלפתסוברים כי נושים בזורים יתקשו לתאם ביניהם יוזמה לה
מתאים דגם השליטה של הנהלת חיצוני. לפיכך, לטענתם, בחברות בעלות מבנה חובות ביזורי 

109החברה.
9.40 

גורם  שיהאכל הכבוד לטענה שצוינה לעיל, דומני כי מאפיין החובות של חברה אינו צריך עם   9.41
 ,Armourברות. כאמור, עיקר טענתם של בעל השפעה עצמאית על דגם השליטה הנבחר להבראת ח

Cheffins & Skeel  הוא כי בעל תפקיד חיצוני מתאים לחברה המתאפיינת בחובות מרוכזים וכי במבנה
חובות כאמור קל יותר להתמודד עם ניגודי העניינים בין בעלי המניות לבין הנושים. לשיטתם, עיקר 

ברם, כאמור, בחלק מוקדם  די העניינים האמורים.הוא ניגו ,שמינוי בעל תפקיד אמור לצמצם ,הבעיה
ינים האמורים חריפים במיוחד וטעונים טיפול יסים, כמוני, כי ניגודי הענגם הם גוריותר במאמרם 

בהן הבעלות שלעומתן, בחברות  110.בולטשליטה  הבעלות במניות בידי בעלמרוכזת בהן שבחברות 
 ,כן ולכן קטן בהתאמה הצורך לטפל בו. אם ,קטןינים כאמור יענ במניות מבוזרת, החשש לניגודי

מאפיין . החברהמניות תפקיד חיצוני נובע מן הבעלות המרוכזת ב נמצאנו למדים כי עיקר הצורך בבעל
החברה הוא נלווה לגורם האמור ונסמך עליו. לפיכך, לעניות דעתי, אין להצביע על חובות  חובות

, כי בחירת דגם השליטה הראוי לחברה בעת הבראתה להשפיע על האמור עצמאי מאפייןהחברה כעל 
111.לכל היותר משניאם גורם 

9.41  

  

107  Armour, Cheffins & Skeel,  107(9.40 .1770בעמ' , 2לעיל ה"ש( 

 )108(9.40 .659בעמ' , 70, לעיל ה"ש Frankenלטענה דומה, ראו גם   108

109  Armour, Cheffins & Skeel,  109(9.40 .1772–1770בעמ' , 2לעיל ה"ש(  

 )110(9.41 .1733–1732, בעמ' שם  110

שלפיה נושים בזורים יתקשו ליזום מהלך להחלפתה של  Armour, Cheffins & Skeelצוין כי סברתם של י  111
אי. די. הנהלת החברה והובלת הליך למינוי בעל תפקיד, הוזמה במידה מסוימת במציאות בישראל. תקדים 

החברה ובעלי  מלמד דווקא על כוחם המאיים של נושים בזורים, מחזיקי אג"חים, מול הנהלת פיתוח בי
. עם זה, המציאות בישראל אכן 7.57–7.53ראו לעיל פסקאות  פיתוח אי. די. ביהשליטה בה. לדיון בעניין 

מלמדת כי נושים בזורים כמחזיקי האג"חים מעדיפים פעמים רבות משא ומתן עם החברות לגיבוש תכנית 
זו מתיישבת עם טענתם של  . מציאות8.18–8.15הבראה ללא מינוי בעל תפקיד. ראו לעיל פסקאות 

Armour, Cheffins & Skeel. 9.41)111( 
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  השליטה הרצויה בהליך הבראה בישראל  ה.

  קודות המוצא  .1

הליך הבראה בישראל ראוי להבליט ב נתונותדגם השליטה הרצוי לחברות ה לשם שקילת  9.42
מאפיין  :הם עיקרייםגורמי השפעה שני י, בסוגיה זו. לעניות דעת העיקרייםתחילה את גורמי ההשפעה 

סמוך לפני ת ההנהלה ליטול סיכונים עסקיים בעת ניהול החברה יהבעלות במניות החברה ונטי
 נתונותבהן המניות ש. שני גורמים אלה קשורים זה בזה. בחברות ןפירעו חדלותמצב של ל היקלעותה

את שאיפות  כדי לרצותקיים בשם החברה, ית ההנהלה ליטול סיכונים עסיגוברת נט ,בבעלות מרוכזת
יתר  החשש מפני הסתכנות בעבותות. בחברות כאמורקשורה אליהם ההנהלה שהרווח של בעלי המניות 

לעיל, בעלות מרוכזת  שנדוןכפי  112חסר שלה. הסתכנות ן החשש מפנימגדול, בדרך כלל, של החברה 
קשרים  לאורברה לבין בעלי מניותיה. במניות החברה מהדקת את הקשרים האישיים שבין הנהלת הח

הן  , מתחדדיםלבין נושיה מזה ,נים שבין בעלי המניות והנהלת החברה מזהיהדוקים אלה, ניגודי העני
 התנהלותיתר) והן ב יה להסתכנויותינטניכרת  כלומר,לחדלות הפירעון ( מתהקוד תהעסקי התנהלותב

נטולי סבירות  ,החברה לחילוץנות נואשים סיוינ כלומר, ניכריםבעת חדלות הפירעון ( תהעסקי
גורם בעל השפעה חיובית ממתנת. הוא תפקיד חיצוני  עבור חברות כאמור, בעל ,לפיכך 113כלכלית).

כאמור מעל ראשיהם מרחף תפקיד ה בשלב הקודם לחדלות הפירעון של החברה, צלו המאיים של בעל
חדלות של משנקלעה החברה להליך של מנהלי החברה ומרסנם מפני החלטות מסוכנות במיוחד. 

 ,מידה כלכליות נושי החברה ולנהל את החברה לפי אמות עםראוי כ התמודדתפקיד ל פירעון, יוכל בעל
ינים יניגודי הענ לא הטיות מוקדמות לטובת בעלי המניות. לעומת זאת, בחברות שמניותיהן מבוזרות,ב

, כמו גם בעת חדלות הפירעון ,עון של החברהחדלות הפיר לפני שבין הנהלת החברה לבין נושי החברה
עבור ב ,כן בעלי המניות פועלת לטובת נושי החברה. על כלפי. עצמאות ההנהלה מצומצמים יותר

 תפקיד חיצוני. מינוי בעלל בהשוואהחברות אלה, ניכר היתרון שבשליטת ההנהלה בהליך ההבראה 
זה דומני כי יש הבדל בין מתווה צפוי למימוש שיקול נוסף שייבחן הוא מתווה ההבראה המוצע. בעניין 

עסקי החברה לבין מתווה צפוי לשינוי מבנה הונה בתכנית הבראה (או "הסדר", כפי שהיא מכונה לא 
  9.42פעם).

  מבה הבעלות במיות החברה  (א)

אופייני לחברות בישראל יה השכי מבנה הבעלות במניות  תיציינושישי  חמישי יםבפרק  9.43
משתנה בשנים האחרונות. שוק ההון הישראלי עובר לאטו ממבנה של בעלות מרוכזת קודמים בעשורים 

בו גורמים רבים נוספים שבמניות (כמו גם חובות בנקאיים מרוכזים) למבנה של שוק בזור יותר, 

  

עם זה, ראוי לזכור שאת הסתכנות היתר בולמת היטב התעקשות המלווים לקבל ערבות אישית של בעל   112
 David Hahn, Velvetהמניות העיקרי או של מנהלי החברה הבכירים להתחייבויות החברה כלפיהם. ראו 

Bankruptcy, 7 THEORETICAL INQUIRIES IN LAW 523 (2006). 9.42)112( 

לחוק  239סעיף לכל הפחות שני דירקטורים חיצוניים. ראו בדירקטוריון בחברות ציבוריות אמנם מכהנים   113
ריסון השפעת בעלי השליטה על ל . ברם, המציאות מלמדת כי כוחם של אלה לבדם אין די בוהחברות

 )113(9.42 נושאי המשרה בחברה. 
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החברות  יהן שלגדלים והולכים ממניות חלקיםבמימון החברה לצד בעלי השליטה. מעורבים 
פונות לגיוס אשראי גם ים בידי משקיעים מוסדיים ומשקיעים מן הציבור. חברות הציבוריות מוחזק

אפיון שוק החברות המקומי , כן חוב. על אגרות ן שלבנקאיים, לרבות באמצעות הנפקת-ממקורות חוץ
ונראה כי לא יתאים לעתיד לבוא. עם זה,  מציאות,ל מה- תבמיד , לדעתי,כשוק של בעלות ריכוזית יחטא

נכון יותר, יהיה י. נהשוק האמריק כמויין רחוקה מרחק רב מאפיונה כשוק ביזורי מובהק ישראל עד
כל של מאפייני הבעלות במניות  לפני קביעתהחברות הציבוריות בישראל בזהירות  תא בחוןאפוא, ל

 בעלבהן . יש מהן שיתאפיינו בביזוריות יחסית, ויש עדיין רבות עוד יותר שיימצא מהן אחת ואחת
רובן  ,ה ריכוזי. לצד החברות הציבוריות ניצבות גם החברות הפרטיות. החברות בישראל הןשליט
  9.43חברות פרטיות המתאפיינות בבעלות ריכוזית מובהקת במניותיהן. ,ככולן

  הסתברות הכיסה הרצוית להליך חדלות פירעון  (ב)

השולט בהליך  תבחיר ה שלגורמי ההשפעה האמורים, ראוי לשקול גם את השפעת לצד  9.44
שאיפת הדין היא למנוע עיכובים  חדלות פירעון בעתו.של ההבראה על הסתברות הכניסה להליך 

הליך כאמור משעה שהחברה נעשתה חדלת פירעון, שכן הותרת המשטר המשפטי ה בנקיטתבזבזניים 
דולים של מינוי שני היתרונות הג לעומתיש לזכור כי  ,כלכלית. לפיכךמבחינה וסיף לפגוע בה תהיחידני 

את הנהלת החברה  המעודדמינוי כאמור  שלתפקיד לחברה בבעלות ריכוזית, קיים החיסרון  בעל
פירעון. ואמנם, מלומדים שונים הדגישו כי הלדחות ככל האפשר את כניסת החברה להליך חדלות 

את ההנהלה  בבחירה בין שני דגמי השליטה בהליך הבראת חברות, קיים מתח מובנה בין השאיפה לרסן
את ההנהלה לפתוח בהליך חדלות פירעון  עודדלבין השאיפה ל ,מפני ניהול מסוכן של החברה מזה

114.מזה – במועד
9.44  

  המתווה המוצע להבראת החברה  (ג)

שיקול נוסף שראוי לבחון לשם קביעת מאפיין השליטה הראוי להליכי הבראת חברות בישראל   9.45
חותר לקדמו. לעניות דעתי, לא הרי הליך הבראה, המתבסס  הוא המתווה העסקי שההליך האמור

בעיקרו על מכירת העסק הפעיל של החברה למשקיע חיצוני חדש המזרים הון לחברה אשר ממנו 
ייפרעו גם נושיה, כהרי הליך הבראה המכוון לשינוי המבנה הפיננסי של הון החברה והתחייבויותיה 

ון הוא מתווה של מימוש רכוש, גם אם במתכונת מקיפה המתווה הראש 115בהסכמה רובנית עם נושיה.

  

114  Franken70ה"ש  , לעיל ;Schwartz, 70 ה"ש לעיל ;Michelle White, The Costs of Corporate 
Bankruptcy: A U.S.-European Comparison, in CORPORATE BANKRUPTCY: ECONOMIC AND LEGAL 

PERSPECTIVES 467, 483–487 (Jagdeep S. Bhandari & Lawrence A. Weiss eds., 1996). 9.44)114(  

ת" והמתווה השני יכונה "הבראה פנימית". ראו להלן פרק מתווה ההבראה הראשון יכונה "הבראה חיצוני  115
 )115(9.45 ושניים.-עשרים
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במתווה כאמור דומה כי קיים ערך מוסף בריכוז הליך  116של כלל עסקי החברה, לכל דבר ועניין.
). לעומת זאת, כאשר לע"זהמכירה בידיו של בעל תפקיד ממונה, אשר יפעל כמתווך המכירה (ברוקר, ב

 –אה שאינה כוללת הזרמה חיצונית של הון חדש לחברה הליך ההבראה מתנהל לשם קידום תכנית הבר
כי אם פריסת מועדי התשלום של החובות הקיימים, קיצוץ חלק מן החובות הללו, המרת החובות להון 

קשה יותר לזהות את ערכו המוסף של בעל תפקיד  –עצמי בחברה, או שילוב של האמצעים האמורים 
ה לבין נושיה. משא ומתן כאמור יכול שיתנהל ביניהם חיצוני בניווט משא ומתן כאמור בין החבר

במתווה הבראה כאמור מתחזקת רציותו של הליך הבראה  117במישרין, ללא גורמי תיווך נוספים.
ה בחברה, המנהלים ממילא מגעים ישירים מול הנושים הנשלט והמנווט במישרין על ידי נושאי המשר

  9.45ויותיה. לעדכון המבנה הפיננסי של הון החברה והתחייב

  שיקול דעת שיפוטי – ההמלצה  .2

ממליץ למחוקק הישראלי  אניהעיוני הקודם,  והדיוןמאפיינים אלה של השוק הישראלי  לאור  9.46
 9.46הליך הבראה:ב נתונהלשליטה בחברה ה נוגעלאמץ שני כללים משלימים ב

לשלוט בחברה גם  משרהנושאי ה פווסיי – 118שליטה ריכוזי בחברה ציבורית אשר אין לה בעל  (א)
  .בעת הליך ההבראה

  יכריע בית המשפט, בכל מקרה לפי הנסיבות, על אחת האפשרויות הבאות: –בכל חברה אחרת   (ב)
  מינוי בעל תפקיד חיצוני;  )1(
  הותרת נושאי המשרה לשלוט בחברה ללא כל מינוי נוסף;  )2(
שיפעל עימם בשיתוף  הותרת נושאי המשרה בחברה, תוך מינוי בעל תפקיד לצידם,  )3(

  119פעולה;

  

דוגמאות למתווי הבראה כאמור קיימות למכביר. שתיים מן הדוגמאות הגדולות ביותר בהיקפן למתווים   116
 2013בשנת  אי. די. בי ועניין ),1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) ( 2005בשנת  קלאבמרקט כאמור היו עניין

 )116(9.45 ).11478-06-13 פר"ק (מחוזי ת"א)(

התפקיד עשוי לגשר על פער המידע שבין החברה, נושאי המשרה ובעלי בעל  הוא אם ספק רב בעיניי  117
נו מצויד במידע זה בעצמו. השליטה מזה, לבין הנושים מזה. גם בעל התפקיד זקוק למידע מן החברה ואי

נוסף לכך, נציגי הנושים הבנקאיים ונאמני האג"חים עשויים לדרוש את המידע מן החברה באופן דומה 
 )117(9.45 לבעל תפקיד ממונה.

 לחוק החברות 1סעיף שליטה ריכוזית תוגדר בחוק על פי המבחנים המקובלים להגדרת "שליטה" ב  118
 )118(9.46 היכולת לכוון את פעילות התאגיד. – , כלומר1968-ערך, התשכ"ח לחוק ניירות 1סעיף וב

הברית, אך עם קריאה ליישומו הן על חברות -בארצות Chapter 11-לרעיון דומה כתחליף למשטר הנוהג ב  119
 Edward S. Adams, Governance in Chapter 11אובבעלות ריכוזית והן על חברות בבעלות ביזורית, ר

Reorganizations: Reducing Costs, Improving Results, 73 BOSTON U. L. REV. 295 (1993) דגם שליטה .
 COLLIER 3 ,קוריאה. ראו, בהתאמה-דומה באופן יחסי נוהג בהליכי הבראה בהולנד ובדרום

INTERNATIONAL BUSINESS INSOLVENCY GUIDE ¶ 33.05[3][a] (Richard F. Broude et al. eds-in-chief, 
Aug. 2007); Note, Corporate Insolvency Law & Practice in South Korea in the Aftermath of the 

Asian Financial Crisis, 21 CONN. J. INT’L. L. 155 (2005). 9.46)119( 
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הותרת נושאי המשרה בחברה, תוך צירוף דירקטורים חדשים לדירקטוריון למשך   )4(
 תקופת ההבראה.

יתרונה המקצועי של ההנהלה,  לאורהכלל המוצע הראשון אינו טעון ביאור נרחב בשלב זה.   9.47
ומצם מפני היותה של חדלות פירעון והחשש המצשל את החברה להליך במועד  להכפיף רצוןה

תפקיד חיצוני. דומה כי  בעל לעומתדברם של בעלי המניות, בולט יתרונה של ההנהלה  ההנהלה עושת
 9.47תפקיד בבחינת בזבוז משאבים מיותר. עבור חברות כאמור יהיה מינוי בעל

 ליה שבעלות ריכוזית במניותמעוררת הכלל המוצע השני מבקש להתמודד עם בעיות הנציג ש  9.48
 יה שלבין השפעותש המובנה את המתח לאזן באופן ראוי ופרטניזה חותר מוצע כלל ואולם, חברה. 

חדלות של מחד גיסא, לבין השאיפה לעודד את הנהלת החברה לפתוח בהליך  ,הבעלות הריכוזית
 השנימוצע הכלל המאידך גיסא.  ,פירעון בעתו והרצון שלא לבזבז את הידע המקצועי של ההנהלה

פני בית המשפט. גמישות זו תאפשר לבית לות שלשמור על הגמישות בהתאם לנסיבות הנפרגם  מבקש
למתווה הליך ההבראה מבנה החובות של החברה, ל ם באשרהמשפט לשקלל בין השאר גם שיקולי

יחסי הכוחות ול 120שילובם, רצונם של הצדדים בשילובם של גורמים חיצוניים חדשים או באיהמוצע, ל
קדמי נחרץ של יחסי מאפיון מִ  נזהרין ממסד החברה לבין נושיה השונים. כלל מוצע זה המתבררים ב

ו, תבררייחסי כוחות אלה  121או נושים מסוימים מזה. ,הכוחות כמוטים לטובת בעלי השליטה מזה
  9.48השיפוטית המרכזת את הליך ההבראה.בערכאה  הלכה למעשה,

ון רחב של אפשרויות בקביעת אופן השליטה הכלל המוצע השני מותיר לבית המשפט מגו  9.49
וקבלת ההחלטות בחברה במשך הליך הבראתה. בשונה מן החקיקה הישראלית, כלל מוצע זה אינו 

בכך, הוא מותיר פתח של תקווה אמיתי  122קובע עדיפות מקדמית לאחת האפשרויות על פני רעותה.
לחברה ושוקלות אם לדחות מהלך  לפני הנהלות של חברות הבוחנות אם לפתוח בהליך הבראה רשמי

כאמור עוד אל העתיד. כניסה להליך אינה מטה את ההכרעה כשלעצמה אל עבר מינוי בעל תפקיד 
במקומן או אפילו לצידן. זוהי שאלה שבית המשפט יבחן לפי הנסיבות. ככל שנושאי המשרה ישכילו 

למצבה הנוכחי, כך תתחזק  לשכנע את בית המשפט כי לא כשל ניהולי שלהם הוא שהביא את החברה
האפשרות כי בית המשפט יותירם בעמדת קבלת ההחלטות בחברה. אפשרות זו תתחזק עוד אם ישכילו 

דבר זה יקהה את החשש מפני הטייתם של  123נושאי המשרה להציג תמיכה של נושים בהמשך כהונתם.
 9.49נושאי המשרה לטובתם של בעלי השליטה בחברה.

  

 )120(9.48 .8.18–8.15קאות לעיל פס  120

אפיון כאמור ניכר בדו"ח ועדת אנדורן, אשר זיהתה את בעל השליטה כצד החזק במובהק ואת הנושים   121
 )121(9.48 .60עמ' בכצד החלש במשא ומתן. ראו, 

 )122(9.49 .9.8–9.4תפקיד כברירת המחדל שלה. ראו לעיל פסקאות החקיקה הישראלית קבעה את מינוי בעל ה  122

 )123(9.49 עם זה, לטעמי, אין זה תנאי בלעדיו אין להמשך כהונתם.  123
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פני בית המשפט גם האפשרות לנקוט גישת ביניים המשלבת לע השני, תעמוד הכלל המוצ על פי  9.50
תפקיד  בין נושאי המשרה לבין גורמים חיצוניים שיתמנו להליך ההבראה, בין בדרך של מינוי בעל

 ,אפשרות משלבת כאמור לנקוטניתן  124דירקטורים חדשים בחברה.של במינוי "רך" יותר  ביןרשמי, 
 9.50:יטת צעדים אלהבאמצעות נק ,בין השאר

  או שימונו דירקטורים חדשים לדירקטוריון  בפתיחת הליך ההבראה ימונה בעל תפקיד לחברה
. מינוי זה לא יפגע בכהונתם של נושאי המשרה המכהנים או הכונס הרשמי הנושיםלפי המלצת 

  בחברה.
  פעיל של החברה דירקטוריון של תפקיד, הוא יכהן מכוח תפקידו כיושב ראש  אם התמנה בעל

) בכל הצבעה בלע"ז ,לבעל התפקיד יהיה קול חוסם (וטו .ויכהן בכל ועדה מוועדותיה
 9.50בדירקטוריון החברה או בוועדה מוועדות הדירקטוריון.

   אם התמנו דירקטורים חדשים לדירקטוריון, הם יכהנו עד לאישור תכנית הבראה המקבלת תוקף
 9.50תכנית ההבראה. ה שלותר כפי שייקבע בתנאימשפטי כדין, או עד למועד מאוחר י

  תקופת ההבראה בבית המשפט תתאפשר רק בעקבות בקשה של החברה החתומה  ה שלהארכת
 9.50.על ידי דירקטוריון החברה, שהיא על דעת בעל התפקיד או הדירקטורים החדשים, לפי העניין

הנהלה שלא לדחות יתר על המידה את תמריץ ל תא משמשי, הראשיתיתרונות אחדים.  וזלגישה   9.51
באופן השליטה בידי ההנהלה  לאפשרות להותיר אתבהשוואה  ,אמנם 125פתיחת הליך ההבראה.

מציע להותיר את הבחירה בין האפשרויות  אנימשום כך חלש יחסית, אולם הוא תמריץ זה בלעדי, 
ההנהלה של החברה לצדו , שיתוף שנית 126.השונות בעניין זה לשיקול הדעת הפרטני של בית המשפט

פעילותה. החברה תוסיף להתנהל את של בעל התפקיד יסייע לו להכיר במהרה את נבכי החברה ו
. אם זה ימונה לבעל תפקיד של ממשבאמצעות צוות בעלי המקצוע המיומנים לכך. זהו כוח עזר 

ניהם ועל גו , צוות משולב יוכל לשאת ולתת בלא משוא פנים עם כל בעלי העניין בחברה,שלישית
של בעל  םייוצג כראוי עניינם של נושי החברה מזה (בזכות נוכחות כאמורוהעדפותיהם השונים. בדגם 

ועניינם של בעלי המניות ובעלי עניין נוספים בגורל החברה מזה  ,)ירקטורים החדשיםהדאו  התפקיד
פר את תהליך קבלת זיקתם ההדוקה של נושאי המשרה אליהם). ייצוג מורכב כאמור עשוי לש לאור(

  

פורסם ( בע"מ פיתוחל חברה אי. די. בי בעניין 36681-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) לתקדימים ברוח זו ראו   124
-26836ם) - פר"ק (מחוזי י(מינוי משקיף בדירקטוריון החברה);  )4.5.2013מיום כ"ד אייר התשע"ג, בנבו, 
(מינוי משקיף  )4.9.2014מיום ט' אלול התשע"ד, פורסם בנבו, (ואר ישראל חברת דבעניין  07-14

 )14.7.2015טה מיום כ"ז תמוז התשע"ה, (פרוטוקול והחל 45לעיל ה"ש מגה  בדירקטוריון החברה); עניין
 )124(9.50  (מינוי דירקטורים על ידי הנושים).

כאמצעי המרצה משלים לנושאי המשרה, הצעתי בפרק שמיני לעיל להטיל, במשורה, אחריות אישית על   125
ניין אישי ובכך הזיקו עוד לחברה נושאי משרה שגרמו לדחייה בפתיחת הליך של חדלות הפירעון בשל ע

 )125(9.51 הנתונה בקשיים.

להבלטת יתרונותיהם של פתרונות שונים על בסיס יחסי, חרף קיומן של עלויות מסוימות בפתרון המועדף,   126
 .Barry E. Adler, Financial and Political Theories of American Corporate Bankruptcy, 45 STANראו

L. REV. 311, 331 (1993) . 9.51)126(  
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לרסן כל חשש מפני  ישכילו או הדירקטורים החדשים בעל התפקיד 127.ההחלטות בחברה ולהעשירוֹ 
התנהגות בלתי ראויה של הנהלת החברה ומפני הטיותיה המתמידות לטובת בעלי המניות. עם זה, 

דת ראותה משירותי הניהול המקצועיים של ההנהלה, כמו גם מנקו החברה ונושיה יוסיפו ליהנות
על השולט לנהל את החברה העסקית ובו בזמן  המקצועית בכל עניין עסקי שיידרש להחליט בו. כזכור,

לגבש עם נושי החברה ושאר בעלי העניין בה תכנית הבראה הנדרשת לזכויותיהם המשפטיות של אלה. 
 9.51אלה בהצלחה.עשוי לסייע במילוי משימות  מצטרפים חדשיםובין  הקיימת שילוב בין הנהלת החברה

ניתן לבקר. ביקורת אפשרית אחת היא כי שילוב בין שני מקבלי החלטות, אשר כל גישתי זו את   9.52
עניין שונה, הוא מתכון לכישלון ולא להצלחה. הטענה היא כי תהליך  אחד מהם מוטה לטובת קבוצת

קבלת  128כוח השונות.קבלת ההחלטות בנסיבות כאמור יהפוך לזירת התגוששות מתמדת בין קבוצות ה
. ניתן אף לטעון כי הנהלת החברה, הבהפסד ייצא הההחלטות תהפוך מסורבלת עד בלתי אפשרית. שכר

אשר נגישותה למידע המצוי בחברה טובה מזו של בעל התפקיד, תמַדֵר בעקיבות את בעל התפקיד 
ידע חלקי התואם את ותמנע ממנו מידע חיוני לצורך הפעלת החברה כראוי. ההנהלה עלולה לספק לו מ

העדפותיה. תרגילים אפשריים נוספים הם ניסיון עקיב להשבית את פעילות הדירקטוריון באמצעות 
 ברם, המענה על 129צמצום מספר הישיבות והעברת עניינים רבים ככל האפשר לוועדות משנה מטעמו.

וב בין בעל תפקיד שילה ו שלביקורות אפשריות אלה טמון בכללי הפעולה שהוצעו לעיל לעיצוב פני
החברה מכוונים של תפקוד בעל התפקיד בדירקטוריון . כללי הפעולה בנוגע להנהלת החברהבין ל

להתמודד עם פחים אפשריים שיטמנו לו הנהלת החברה ובעלי המניות, בין מראש באמצעות תקנון 
דה לתת בידיו החברה ובין בדיעבד לאחר מינויו. כהונת בעל התפקיד כיושב ראש הדירקטוריון נוע

פעולת הדירקטוריון, תכיפות ישיבותיו וקביעת סדר היום שלו. כיושב ראש פעיל על  שליטה מלאה
יוכל בעל התפקיד לשלוט במישרין על מנכ"ל החברה ולהכתיב לו כיצד לפעול. קביעת סדר היום של 

  

127  Mark J. Roe, Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan and the United States, 
102 YALE L.J. 1927 (1993) לות החברות (המחבר טוען כי הסמכות המשותפת לקבל החלטות, של הנה

ומוסדות כספיים גדולים המממנים אותן בגרמניה וביפן משפרת את תהליך קבלת ההחלטות בחברות, שכן 
גורמים רבים יותר מעורבים, וכל אחד מהם איננו מסוגל להתגבר לבדו על ההטיות המובנות שמהן הוא 

בחברה על ידי קבוצת סובל). אכן, מלומדים אחדים הביעו תמיכה ברעיון של קבלת החלטות משותפת 
 Stephen M. Bainbridge, Participatory Management Within aבעלי המניות וקבוצת העובדים. ראו 

Theory of the Firm, 21 IOWA J. CORP. L. 657 (1996); Marleen A. O’Connor, The Human Capital 
Era: Reconceptualizing Corporate Law to Facilitate Labor-Management Cooperation, 78 CORNELL 
L. REV. 899 (1993); David Kershaw, No End in Sight for the History of Corporate Law: The Case 
of Employee Participation in Corporate Governance, 2 J. CORP. L. STUD. 34 (2002); Jonathan 
Michie & Christine Oughton, Employee participation and Ownership Rights, 2 J. CORP. L. STUD. 

139 (2002). 9.51)127( 

 ,Henry Hansmann, When Does Worker Ownership Work? ESOPs, Law Firms,ראו, למשל  128
Codetermination, and Economic Democracy, 99 YALE L.J. 1749 (1990); Michael C. Jensen & 
William H. Meckling, Rights and Production Functions: An Application to Labor Managed Firms 
and Codetermination, 52 J. BUS. 469 (1979); Oliver Williamson, Corporate Governance, 93 YALE 

L.J. 1197 (1984) . 9.52)128( 

129  Mark J. Roe, German Codetermination and German Securities Markets, [1998] COLUM. BUS. L. 
REV. 167, 171–176. 9.52)129( 
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אחרים ולמנוע ישיבות הדירקטוריון תאפשר לבעל התפקיד למנוע התערבות מיותרת מצד דירקטורים 
יוזמות עצמאיות של הללו שאינן על דעתו. הכלל המוצע, אשר לפיו יכהן בעל התפקיד בכל ועדת 
משנה של הדירקטוריון, נועד למנוע את טרפוד שליטתו של בעל התפקיד בדירקטוריון באמצעות 

סוף, הכלל אצילת סמכויות הדירקטוריון לוועדות משנה וריקון הדירקטוריון מסמכויות מעשיות. לב
 ,המוצע, אשר לפיו ייהנה בעל התפקיד מקול חוסם בכל הצבעה בדירקטוריון או בוועדה מוועדותיו

הנהלת החברה אליו. כללי הרוב  ה שלכפיפותאת נועד להדגיש את מעמדו העליון של בעל התפקיד ו
כי הנהלת המקובלים בקבלת החלטות בחברה בעתות שגרה לא יחולו בעת חירום זו. הטעם לכך הוא 

החברה נותרת בתפקידה על מנת לשתף פעולה עם בעל התפקיד ולסייע לו במילוי משימתו, אולם לא 
עבור החברה ונושיה שלא על דעתו של בעל התפקיד. בחברה הנתונה בהליך ביהיה בכוחה להחליט 

, ברי שבין בעל תפקיד לכך הבראה לא תתקבל כל החלטה זולת זו המקובלת על בעל התפקיד. נוסף
בין דירקטורים חדשים שימונו יוכלו לפנות בבקשות לבית המשפט לקבלת הוראות כל אימת שיחושו ל

 9.52שהנהלת החברה אינה משתפת עימם פעולה באופן ראוי.

כיצד ניתן למנוע אפשרות שהנהלת החברה תבקש לנצל את  הוא עניין אחרון שיש לענות בו  9.53
תכנית ההבראה, במטרה להשיג מבעל התפקיד  ה שלרה כדי לעכב את גיבושהמשך כהונתה בחב

ומנושי החברה ויתורים כלכליים לטובת הנהלת החברה ובעלי מניותיה. ואמנם חשש כאמור עמד 
לעניות  130הברית.-בארצות Chapter 11במרכז ביקורתם של אחדים מן המלומדים שתקפו בשעתו את 

ראשית , אם חשש כאמור יבוסס, מראשיתיינקטו צעדים מתאימים.  דעתי, חשש כאמור לא יתקיים אם
בעל תפקיד שיחליף  ההחלטה למנותהדרך, ישקול זאת בית המשפט באופן שיטהו מן הסתם אל עבר 

ניתן לקבוע בחוק הוראה שתתחום את פרק הזמן המרבי לניהול , שניתאת נושאי המשרה המכהנים. 
את הליך ההבראה  והגבילה (ב) לחוק החברות350סעיף ב הופיעההליך הבראה. הוראה כאמור 

גם חוק חדלות פירעון קוצב תקופה מרבית כאמור לצו הקפאת ל עד תשעה חודשים. לתקופה ש
הליכים, ומסמיך את בית המשפט להאריך את הצו לתקופות קצובות נוספות של שלושה חודשים כל 

הבראה רק בעקבות בקשה שתוגש לבית הצעתי לאפשר את הארכת תוקפו של הליך ה אכן, 131פעם.
או הדירקטורים החדשים שמונו. במקרה של הותרת  המשפט כשהיא חתומה בידי בעל התפקיד

. לבעלי המניות השליטה באופן בלעדי בידי נושאי המשרה, תוגש בקשת ההארכה בידי הנושים
בעל התפקיד שוט ולהנהלת החברה לא תהיה זכות לפנות אל בית המשפט בבקשה כאמור. כך יניף 

. כל עיכוב מעל ראשיהם של אלה שיבקשו לעצור בעדו ובעד הנושים מלגבש תכנית הבראה ולאשרהּ
מכוון מצד אלה עלול לחזור ולפגוע בהם. בעל תפקיד שיחוש כי הנהלת החברה אינה משתפת עמו 

בעל התפקיד  כאמור. יתרה מזו,הליך ההבראה פעולה באופן כן וראוי יימנע מלהגיש בקשה להארכת 
עלול אף לפנות לבית המשפט בטרם יגיע מועד פקיעתו המקורי של הצו האמור ולבקש מבית המשפט 

בנסיבות כאמור ימיר בית המשפט את הליך גם חוסר שיתוף הפעולה מצד ההנהלה.  בשללבטלו 
את לפנות את מקומה לאלתר. שוט זה אמור להרתיע  תחויבוהנהלת החברה  ,ההבראה בהליך פירוק

  9.53לשחק עם בעל התפקיד משחקי השהיה בלתי ראויים.מהנהלת החברה ולמנוע בעדה 

  

 )130(9.53 .82, לעיל ה"ש Bradley & Rosenzweigראו, למשל,   130

 )131(9.53 .חוקל(ב) 23סעיף   131
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  בראיית ועדת אדורן –השליטה בהליכים   ו.

 132המליצה על שני שלבים לטיפול במשבר שחברה נקלעה אליו בשל חובותיה. ועדת אנדורן  9.54
ושיה, לפני כל מעורבות המומלץ אמור להתנהל באופן בלתי אמצעי בין החברה לנ השלב הראשון

שיפוטית. הוועדה המליצה כי בשלב זה לא יתמנה בעל תפקיד לחברה, אך הנושים הפיננסיים יהיו 
למשקיף לא  133זכאים בשלב זה למנות "נציג מיוחד", או משקיף, מטעמם בדירקטוריון החברה.

עדותיו ולדווח לנושים תהיינה סמכויות הצבעה אך הוא יהיה זכאי לנכוח בכל ישיבות הדירקטוריון וו
 השלב השנישמינוהו על התפתחות המשא ומתן וגיבוש תכנית ההבראה המתרקמת בין החברה לבינם. 

ימים ממועד פירעונו המקורי. לפי המלצות הוועדה,  45מתעורר כאשר חברה אינה פורעת חוב במשך 
לפי  134דלות פירעון.בשלב זה יחויבו הנושים לפנות לבית המשפט בבקשה לפתוח הליך רשמי של ח

ההמלצות, בית המשפט ימנה בעל תפקיד לחברה, שידחוק החוצה את שליטתם של נושאי המשרה ושל 
135בעל השליטה בה.

9.54 

הדגם שמציעה ועדת אנדורן הוא דגם של הליכים שעיקרם הנפת שוט מאיים מוחשי מעל ראשו   9.55
בעוד מועד ולסכם עימם את תכנית של בעל השליטה אם לא ישכיל לנהל משא ומתן עם הנושים מ

השוט המאיים הוא דחיקתו החוצה ומינוי בעל תפקיד לחברה בשלב השני. לעומת זאת,  136ההבראה.
בשלב הראשון, מתנהלים הנהלת החברה והדירקטוריון, בליווי משקיף, במישרין מול הנושים. גישתה 

במסקנתי שם, ספק רב אם גישתה כאמור  137.שביעישל ועדת אנדורן בוקרה כבר לעיל בהרחבה בפרק 
הנוקשה של ועדת אנדורן רצויה. קיים חשש כי השוט המונף על ידי הוועדה אינו מאוזן דיו ועלול 

 9.55להוביל במקרים רבים לתוצאות בלתי יעילות.

  חדלות פירעון חוקבראיית  –השליטה בהליכים   ז.

  משא ומתן מוגן  .1

  הוראות החקיקה  (א)

את כיווני ההמלצות של ועדת אנדורן. המלצותיה של ועדת אנדורן  ךממשי עוןחדלות פירחוק   9.56
פרק ד' בחלק י' גלומות, בשינויים מסוימים, בפרק הנושא את השם "משא ומתן מוגן". פרק זה הוא 

  

 )132(9.54 .ח ועדת אנדורן"המלצה א', בדו 7פרק   132

 ועדתעל היחס המפלה לטובה נושים פיננסיים לעומת יתר נושיה של חברה, שגלום בהמלצותיה של   133
 )133(9.54 .7.78ה , ראו לעיל פסקאנדורן

רבעים מערך החוב לפחות -כחריג לכלל קבעה הוועדה כי אם רוב הנושים המחזיקים יחד בשלושה  134
 )134(9.54 מתנגדים לפנייה לבית המשפט, אזי תבוטל החובה האמורה.

 )135(9.54 .7.77לעיל פסקה   135

 )136(9.55 שם.  136

 )137(9.55 .7.84–7.77פסקאות לעיל   137
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בפרק קודם כיניתי חלק  138, החלק שכותרתו היא "הסדר חוב שלא במסגרת צו לפתיחת הליכים".חוקל
הצעת חוק חדלות פירעון התכוונה להחיל את הפרק  139".ת חברותהבראל קלהמסלול הזה בשם "

"משא ומתן מוגן" על כל חברה. לבסוף, לאחר ביקורות שהושמעו נגד פרק זה בוועדת חוקה, חוק 
ומשפט, הוחל פרק זה בחוק רק על חברות ציבוריות, על חברות אג"ח או על שותפויות מוגבלות 

, מעגן את מינוי בעל התפקיד ת חברותהבראל המסלול המלאא הוא , הלחוקלחלק ב'  140ציבוריות.
, ופרק המשא ומתן המוגן שבליבו, קובעים מהלך חלק י' 141כברירת המחדל לכל הליך של הבראה.

שונה של הדברים. בדומה לשלב הראשון המוצע בהמלצותיה של ועדת אנדורן, גם החוק קובע כי משא 
ת המשפט, כאשר החברה פונה לנושיה ומבקשת להיכנס עימם ומתן מוגן ייפתח, ללא מעורבות בי

למשא ומתן לשם גיבוש תכנית הבראה ביניהם (או, כלשון החוק, "הסדר חוב"). בדומה לוועדת 
אנדורן, גם החוק קובע כי בשלב של "משא ומתן מוגן" לא יתמנה בעל תפקיד לחברה. ברם, הנושים 

 9.56 142ירקטוריון החברה לתקופת המשא ומתן המוגן.יהיו זכאים למנות נציג מטעמם כמשקיף לד

עם זה, בעניין עיתוי פתיחתו של מהלך כאמור, החוק שונה מגישתה של ועדת אנדורן. הוועדה   9.57
הותירה את עיתוי פתיחתו של מהלך כאמור לקביעה באמצעות התניות פיננסיות שיוגדרו באופן פרטני 

וק קובע שני תנאי סף מצטברים שרק אם תצלח אותם לעומתה, הח 143בין כל חברה לבין נושיה.
144החברה היא תוכל לפתוח במהלך של "משא ומתן מוגן". תנאי סף אלה הם:

9.57 

 , למעט חוב השנוי במחלוקת בתום לב.אין לחברה חוב שהגיע מועד פירעונו ושטרם נפרע  (א)
 תשעתבחל פירעונם את חובותיה שמועד במועדם תוכל לפרוע לא החברה אין חשש סביר ש  (ב)

 .הקרובים שיםהחוד

בתקופת המשא ומתן המוגן נהנית החברה מכך שהנושים שעימם היא בחרה לנהל את המשא   9.58
ומתן לא יהיו רשאים להעמיד את חובותיהם לפירעון מיידי ולא יוכלו לממש שעבודים המבטיחים את 

גם אם  146הנושים) לכל דבר ועניין, הליכים (מול חלק מן הגנה זו היא במהותה עיכוב 145זכויותיהם.
כך ב"רחל בתך הקטנה". תקופת ההגנה (או עיכוב ההליכים) היא מוגבלת המחוקק נמנע מלכנות זאת 

147בזמן, לפי המוקדם מבין אחד משלושת המועדים או האירועים הבאים:
9.58 

אמורים שישה חודשים מן המועד שהדירקטוריון אישר את עמידתה של החברה בתנאי הסף ה  (א)
 9.58.לכניסה למשא ומתן המוגן

  

ביקורות שהושמעו נגד הנחיצות של פרק זה נקבע בחוק כי הוא יחול כהוראת שעה לפרק זמן של  לאור  138
 )138(9.56 .נחיצותושוב  תישקל זו תקופה בתום. ארבע שנים

 )139(9.56 .8.14–8.13פסקאות  לעיל  139

 )140(9.56 .פירעון חדלות לחוק(א) 338 סעיף  140

 )141(9.56 .9.8–9.4פסקאות  לעיל  141

 )142(9.56 .חדלות פירעון חוקל(א) 341סעיף   142

 )143(9.57 .ח ועדת אנדורן", בדו1המלצה א' 7פרק   143

 )144(9.57 .חדלות פירעון חוקל(א) 338סעיף   144

 )145(9.58 .)2(א)(339שם, סעיף   145

 )146(9.58 .12.57–12.53לבחינה מה היקפו של עיכוב ההליכים הגלום במשא ומתן המוגן ראו להלן פסקאות   146

 )147(9.58 .חדלות פירעון חוקל(ב) 339סעיף   147
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ימים מן היום שבו נמסרה לחברה הודעה מנושה על קיומה של עילה להעמדת החוב  45  (ב)
 9.58.לפירעון מיידי או למימוש שעבוד המבטיח את זכותו

 9.58החברה לא שילמה חוב במועדו.  (ג)

ם משא ומתן לגיבוש תכנית הבראה נמצאנו למדים אפוא כי, בתקופת משא ומתן מוגן, ניתן לקיי  9.59
של  Debtor-In-Possession (DIP)-ללא מינוי בעל תפקיד. זהו דגם שדומה במידה מסוימת לדגם ה

Chapter 11  האמריקני. אמנם הנושים זכאים למנות משקיף מטעמם, אך ניתן לנהל את המשא ומתן
ברה לבין נושיה. ציינתי כי גיבוש לגיבוש תכנית ההבראה (ההסדר, כלשון החוק) באופן ישיר בין הח

מתאים למתווה הבראה החותר לקראת ארגון מחדש של מבנה ההון  DIPתכנית הבראה תחת משטר של 
עוד הראיתי כי זו גם העדפת  148של החברה ועדכון התחייבויותיה מול הנושים, ומועדי תשלומן.

נחזה כמסגרת הולמת לקידום , המשא ומתן המוגן לגיבוש תכנית הבראה כאמור זהבמובן  149השוק.
, לעניות דעתי עדיף היה לבטל את פרק המשא שמיניהליכי הבראה. ברם, כפי שכבר הוער בשלהי פרק 

חוק ולהותיר את הליך ההבראה המלא כמסלול ההבראה היחיד בחקיקה. לומתן המוגן שבחלק י' 
  9.59דברים אלה יורחבו בגדרי הביקורת שלהלן. 

  ביקורת עיוית  (ב)

חוק מעורר קושי עיוני. מחד גיסא, הוא מאפשר לקדם הליך הבראה, שבפרק המשא ומתן המוגן   9.60
במשא ומתן ישיר של ההנהלה הנותרת בשלב זה בתפקידה, מול הנושים. במתכונת זו לא יתמנה בעל 

, הליך ידידותי באופן תפקיד. דבר זה כשלעצמו עשוי לעודד הנהלות של חברות לנקוט, כאמור
ברם, מאידך גיסא, כל אי תשלום של חוב או קיומה של עילה להעמדת חוב לפירעון מיידי או  150.יחסי

ימים  45למימוש שעבוד לטובתו של נושה, יקטע את המשא ומתן המוגן לאלתר, או למצער כחלוף 
מרגע זה לא תיהנה עוד החברה מכל הגנה של עיכוב ההליכים המשולב אל מסגרת המשא  151בלבד.

ן. הנפקות המעשית הברורה של קטיעת מסגרת זו והגנותיה היא הובלה של החברה והנושים ומתן המוג
חוק. בהליך לאל חיקו של הליך רשמי של חדלות פירעון, יהא זה הליך הבראה או פירוק, לפי חלק ב' 

 9.60 152כאמור ימנה בית המשפט בעל תפקיד לחברה.

  

 )148(9.59 .9.45פסקה לעיל   148

 )149(9.59 .8.18–8.15פסקאות  לעיל  149

החובה למנות נציג (משקיף) מטעם הנושים, שילווה בתקופה זו את הדירקטוריון, עודה מעיבה במשהו על   150
 )150(9.60 נכונות הדירקטוריון לפתוח במשא ומתן מוגן. 

במשא ומתן מוגן  עיכוב ההליכים לחוק(א) 339סעיף , לפי לחוקלהבדיל מעיכוב ההליכים לפי חלק ב'   151
אפוא אם נושה אחר, שמולו  לא ייפלא הוא רק כלפי הנושים שמולם בחרה החברה לנהל משא ומתן זה.

נות לבית המשפט ולנקוט נגדה הליכים או לבקש בחרה החברה שלא לנהל משא ומתן כאמור, ימהר לפ
ערובות בטענה לשינוי נסיבות לרעה עקב הדרתו מן המשא ומתן הקיבוצי. החברה תידרש לשכנע את בית 
המשפט כי פירות המשא ומתן דווקא ישפרו את הסתברות הפירעון לנושה זה, בהפחיתם את נטל 

 )151(9.60 ההתחייבויות של החברה. 

 )152(9.60 .חוקל(א) 33סעיף   152
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, למשטר של DIP-החוק, שיפעל בשליטת המעבר חד זה ממשטר של הבראה לפי חלק י' של   9.61
הבראה לפי חלק ב', הנשלט בידי בעל תפקיד, רק בשל אי תשלום חוב מסוים או מימוש שעבוד 

סובר כי ראוי למנות בישראל בעל תפקיד גם  קחוקמ, המבחינה עיונית ,ראשיתכלשהו, אינו מוצדק. 
בעל שליטה ושכתוצאה מכך יתקשו  בהליך של הבראת חברה בשל זאת שהחברות נשלטות ברובן בידי

ההנחה היא כי ממסד  153החברה והדירקטורים שלה לשאת ולתת באופן מאוזן והגון מול נושיה. מנהלי
החברה מוטה הטיית יתר לטובתו של בעל השליטה. לפיכך, ראוי להמיר את ממסד החברה בבעל 

לה אם ניתן לסמוך על הנהלת דא עקא, אין כל קשר ענייני בין השא 154תפקיד ממונה שזה מקרוב בא.
החברה כי תתנהל באופן מאוזן והגון מול נושי החברה תוך גילוי עצמאות מול בעל השליטה, או שלא 
ניתן לסמוך עליה בשל זיקתה לבעל השליטה, לבין המציאות שבה החברה לא פרעה חוב מסוים של 

תקשה לשאת ולתת באופן נושה. הנהלת חברה הנתונה למרותו של בעל השליטה, הלכה למעשה, ת
ראוי עם נושי החברה על תכנית הבראה בין לפני מועד פירעון מסוים של חוב ובין לאחריו. לחלופין, 
הנהלת חברה אשר מסוגלת להציג עמוד שדרה עצמאי מול בעל השליטה, תנהג כך בין לפני מועד 

כולת. הסוגיה בדבר נאמנות פירעון של חוב מסוים לנושה ובין שהחברה לא פרעה חוב כאמור מחוסר י
הם ההנהלה מזה, ושאלת פירעון חוב מסוים על ידי החברה או אי פירעונו מזה, הם כשמן למים. אלה 

 DIPים זה בזה. לפיכך, קשה להצדיק מסגרת חקיקתית של בשני עניינים נפרדים שאינם מתערב
 9.61המגבילה את עצמה רק לנסיבות של טרום אי פירעון חוב. 

, משא ומתן נכבד להצלת החברה שנפתח זה לא מכבר בין הצדדים מבחינה מעשית ,יתשנ  9.62
המשא ומתן בין הצדדים  155לכל היותר.ימים  45בהתאם למשא ומתן המוגן ייקטע באיבו כעבור 

במעורבות ובשליטה של שחקן חדש, בעל התפקיד. זהו אובדן מאמצים מיותר  יתחדש לאחר מכן
ימים, ואף תקופה  45רה תכנית הבראה מעשית. זאת ועוד: לעתים קרובות, שיכביד עד מאוד לגבש לחב

של שבועות אחדים נוספים, אינם מספיקים כדי לגבש תכנית הבראה יסודית, שורשית, המטפלת בכל 
תחלואיה של החברה ומשנה אותם מכאן ולהבא. משא ומתן כאמור דורש זמן ויישוב הדעת. זה אינו 

עיונית, מבחינה בקשתך". בנסיבות של מגבלת זמן מלאכותית (ובלתי מוצדקת מתכון ל"תכנית מהירה כ
כאמור), ספק בעיניי אם יתקיים משא ומתן ענייני בין הצדדים. מגבלת זמן קצרה כאמור מעניקה 

עומדת לטובתו והוא יוכל  . נושה שיודע כי תניה חוזיתאם לא מעבר לכך, מועצם לנושים כוח מיקוח
ימים לא יתרצה בקלות ובמהירות במשא ומתן מול החברה. הוא יידע כי בתוך זמן  45להפעילה בתוך 

קצר ביותר הוא יוכל לקבל לידיו, ללא מאמץ, את מפתחות השליטה לחברה על חשבון ההנהלה ובעלי 
השליטה. כתוצאה מכך, הוא ידרוש מן החברה ומיתר הנושים הטבות פרטיות יתרות כנגד הסכמתו 

  

 )153(9.61 על המגמה העקיבה להפחתת ריכוזיות השליטה בשוק ההון הישראלי ראו לעיל פרקים חמישי ושישי.  153

 )154(9.61 . דברי ההסבר לפרק ו' בחלק ב' להצעת החוקראו   154

החוק אינו קובע הוראה כלשהי באשר לתוכן התניות אשר יאפשרו לנושה להעמיד את חובו לפירעון מיידי   155
או לממש את השעבוד המבטיח את זכותו. דבר זה נותר אפוא לעיצוב חוזי בין החברה לבין נושיה. 

להתנות תניות אשר יעוררו זכות להעמיד לפירעון מיידי מבחינה מעשית, חזקה על הנושים כי הם ישכילו 
פתיחת פתיחת הליך משא ומתן מוגן. עצם  בשלשל חובם או למימוש שעבודים להבטחת זכויותיהם 

המשא ומתן המוגן אמנם תשעה את ההעמדה לפירעון מיידי, אולם התקיימות העילה תקצוב את יתרת 
 )155(9.62 בלבד.ימים  45-התקופה לניהול משא ומתן מוגן ל
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עימם על הבראת החברה. ספק אם זהו המשא ומתן הקיבוצי והענייני הרצוי  להוסיף לשאת ולתת
 9.62לקידום הבראה כלכלית והבראה משפטית ראויה של חברה.

לבסוף, מאליו יובן כי הצבת המסלול הקל להבראת חברה, באמצעות משא ומתן מוגן, כמסלול   9.63
לא של ההבראה ובמקביל לו בחוק, ידידותי להנהלת החברה ולדירקטוריון שלה, לצד המסלול המ

תהפוך את המסלול המלא, מבחינה תודעתית, למסלול שנרתעים מפני השימוש בו. המסלול המלא 
יסבול מתיוג שלילי. ברם, רק בו מצויים הכלים המשפטיים שמאפשרים ניתוח שורש לתחלואיהן של 

הפוך לאות מתה בספר המסלול המלא להבראת חברות עלול ל 156חברות שנקלעו לקשיים כספיים.
החוקים. בפועל, הימשכותן של חברות למסלול הקל יהפוך את המסלול המלא למסלול שנזקקים לו רק 

בשעה זו, יקשה עוד להבריא את החברה והיא תידון מן הסתם לפירוק. דברים  157עת כלו כל הקיצין.
עם ספקים ומשכירי  אלה מקבלים משנה תוקף באשר לחברות תפעוליות, הקשורות בקשרים מסחריים

נכסים והמעסיקות עובדים רבים. אני מתקשה להשתכנע שניתן יהיה להבריא בהצלחה חברות 
תפעוליות באמצעות המסלול הקל. הבראה שורשית, שתשפר את החברה לאורך זמן רב ותייצבה, לא 

ומתן  תצמח לחברות תפעוליות ממסלול זה. לפיכך, לא ברור גם מה ראה המחוקק לתחום את המשא
המוגן לחברות ציבוריות וחברות אג"ח. השאלה החשובה בעניין זה היא אם מדובר בחברת החזקות 
פיננסית גרידא או בחברה תפעולית. אם החברה היא ציבורית או פרטית, כלומר: מי מחזיקים 

 9.63במניותיה, אינה שאלה חשובה לעניין זה.

כי  ,שמיניובשלהי פרק  שביעיגם בשלהי פרק  בעה לעילאשר על כן, אני שב על עמדתי, שהו  9.64
הביקורות שהוצגו בפרקים האמורים  לאור חוק.לשבחלק י' את פרק המשא ומתן המוגן לבטל  ראוי

רב מתועלתו. במקום זאת, היה המחוקק מיטיב  חברה תהבראהקל למסלול הזקו של נגדו, נראה כי נ
בפרק המשא ומתן המוגן, והופכו למשטר  , שאותו כבר נקטDIP-לעשות לו היה מאמץ את משטר ה

חוק, ללא הגבלות מיותרות של התקופה לשווה ערך לבעל התפקיד בהליך ההבראה המלא שבחלק ב' 
 שווה ערך לבעל התפקידלמשטר תאגידי  DIP- שבה מתאפשרת הפעלתו. כאמור לעיל, הפיכת משטר ה

  9.64אוי ומועיל.בהליכי ההבראה בישראל תסייע לקידום הליכי ההבראה באופן ר

  בעל תפקיד בהבראה החובה למות  .2

בדבר סמכותו של בית המשפט שלא למנות בעל  19תיקון מס' חוק חדלות פירעון נסוג מ  9.65
הותיר לבית המשפט שיקול דעת אם למנות בעל תפקיד או להותיר את הנהלת  19תפקיד. תיקון מס' 
שלל שיקול  חדלות פירעון (א) לחוק33סעיף את, בעל תפקיד. לעומת זבלי למנות  ,החברה בתפקידה

דעת שיפוטי כאמור בקובעו כי "בית המשפט ימנה נאמן ליישום הליכי חדלות הפירעון עם מתן צו 
 65. :36 סעיףחדלות הפירעון או בהקדם האפשרי לאחר מכן". בהמשך מורה 

  

אמצעים אלה כוללים את אימוץ חוזים נמשכים או ויתור עליהם ואת אופני המימון האפשריים לחברה   156
 )156(9.63 עשר.-עשר ושישה-בעת הבראתה. ראו על נושאים אלה, בהתאמה, להלן פרקים ארבעה

  )157(9.63 .8.65–8.63לעיל פסקאות ראו עוד   157
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 ולכל אינו אם גם לנאמן בתאגיד משרה נושא למנות רשאי המשפט בית  (א)" 
 את לטעון הזדמנות לנושים שנתן לאחר ע,שוכנ אם, הנאמנים ברשימת
 כדי בכך אין וכי הפירעון חדלות להליכי לסייע כדי בכך יהיה כי ,טענותיהם

 נאמן של חובותיו ואת סמכויותיו את יקבע המשפט בית; בנושים לפגוע
 תפקידו ובין בינן עניינים ניגוד ייווצר שלא בכך ,השאר בין ,בהתחשב כאמור
  .בתאגיד המשרה נושא של ומעמדו

רשימת  מתוך נוסף נאמן ימנה ,לנאמן בתאגיד משרה נושא המשפט בית מינה  (ב)  
 ."הנאמנים, ויקבע את חלוקת הסמכויות ביניהם

של בעת הליך  ,כלומר, החוק אינו מאפשר להותיר את נושאי המשרה בתפקידיהם בחברה  9.66
חיצוני. כפי שהובהר מוקדם יותר בדיון העיוני שבפרק זה, הוראה זו הבראה, ללא מינוי בעל תפקיד 

אינה רצויה. היא כובלת יתר על המידה את ידי בית המשפט באופן אשר אינו מקדם את הליך ההבראה 
אלא הופכו מאיים עוד יותר על משתמשיו האפשריים, החברה מזה והנושים מזה. הוראה כאמור 

החברה מלנקוט הליך הבראה לחברה בעיתוי מוקדם וראוי, ובכך עלולה מרתיעה עד מאוד את קברניטי 
לגרום נזק מיותר לחברה ולנושיה. הוראה זו אף אינה מבחינה כלל ועיקר בין חברה שבבעלות ריכוזית 
לבין חברה שבבעלות מבוזרת או בין הליך של חדלות פירעון במתווה מימושי לבין הליך במתווה של 

ההון של החברה. על נוקשות זו וחד ממדיות זו, שמגלה המחוקק, יש להצטער.  ארגון מחדש של מבנה
 9.66פרק ה.-כאמור, שיטתי בעניין זה שונה והוצגה בהרחבה לעיל בתת

חידוש מרחיק לכת לכיוון השני אשר אינו מוכר בשיטות חדלות פירעון נוסף לכך, יש בחוק   9.67
נושאי המשרה בתפקידיהם, אינה מגבילה את  תרת, בדבר הו36הוראת סעיף משפט אחרות בעולם. 

עצמה רק להליכי הבראה של חברה. היא מחילה את עצמה כאפשרות זמינה בכל הליך של חדלות 
פירעון שייפתח בבית המשפט, בין שהוא הליך הבראה ובין שהוא הליך מימושי כפירוק. קשה למצוא 

לפיכך, טוב יעשה המחוקק אם יתקן את הוראתו טעם עיוני או מעשי להחלת אפשרות זו בהליכי פירוק. 
  בשני עניינים אלה.
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  עשיריפרק 

  בקרת השליטה בהליך של חדלות פירעון

  כללי  א.

ניהול הליך של חדלות פירעון וקידומו נמשכים לא פעם על פני זמן. במהלך תקופה זו עשויות   10.1
להתקבל החלטות רבות על ידי בעל התפקיד שהתמנה לחייב, או על ידי נושאי המשרה של החברה 

טות אלה ישפיעו, לטוב או לרע, על זכויותיהם של נושי החל 1החייבת עת לא התמנה בעל תפקיד.
, עשוי לקבל החלטות ראויות חדלות פירעוןשל בהליך  שמצוי החייב. בעל התפקיד, השולט בחייב

חולש על  בעל התפקיד. החייבלכל נכסי  נוגעמרכז בידיו סמכויות ניהול ביותר או ראויות פחות. הוא 
. אף הפן המשפטי לא נעלם ה. הוא הקובע את דרכי מימונןשלב זבשל החייב העסקיות  ההחלטות

אישורן או דחייתן. הוא על  ,אמון על ריכוז תביעות החוב של הנושים השוניםהממנו. השולט הוא 
עשויות להיות מבוססות על  הנגד צדדים שלישיים. תביעות אל החייבמוסמך להגיש תביעות בשם ה

דיני כוח ועוד. גם עילות מ ,דיני החוזים, הנזיקין, החברותעילות בדין הכללי, כגון תביעות מכוח 
לידי נושה ערב פתיחת הליך  רכושהעברת  ה שלפניו, כגון תביעה לביטוללחדלות פירעון פתוחות 

ביותר.  ותרחב הןבעת הליך חדלות הפירעון  בחייבחדלות הפירעון. הנה כי כן, סמכויותיו של השולט 
לב ובאמון. ככל שאדם  סמכות מולידה חובה לפעול בזהירות, בתוםש קרוןיאב במשפט הוא הע-יןיבנ

המשפט כך מצפה לרכושו,  נוגעאדם אחר או ב ו שללגורל נוגעביותר מרכז בידיו סמכויות רחבות 
דברים אלה יסודם בהיגיון אנושי  2.ותמבעל הסמכות להפעיל את סמכויותיו באחריות ובזהירות ראוי

ובכך להרע  ,לפעול מקום שראוי לפעולמפעול באופן בלתי ראוי או לחדול פשוט. בעל הסמכות עלול ל
אין שקיים חשש  כאשר 3ית הנציג".יזולתו. זוהי בתמצית התופעה המכונה בספרות הכלכלית "בעל

כמצופה ממנו, המשפט לפעול כלפיו בידי הזולת אמצעים יעילים כשלעצמם לגרום לבעל הסמכות 
חדלות פירעון מרכז בידיו של הליך ב נתוןה בחייבכאשר השולט  ,נחלץ להגן על הזולת. לפיכך

כי השולט יפעל מבטיח , יש לבחון כיצד המשפט ורכושלו החייב ו שללגורל נוגעסמכויות רחבות ב
 10.1מצופה ממנו.כ

  

 בשם פירעון חדלות של הליך בעת בחייב השולט אל יתייחס להלן העיקרי הכתב, בלבד הדיון נוחות לשם  1
 הוא הבראתו בעת בחייב השולט שבהם המקרים את גם יכלול זה כוללני עצם שם, ברם. "תפקיד בעל"

 )1(10.1 .חיצוני תפקיד בעל למנות בלי חברה אותה של המשרה נושאי

 )2(10.1 .)ז"התשמ( 492–491 שיפוטישיקול דעת אהרן ברק   2

3  Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 
Costs, and Ownership Structure, 3 J. FIN. ECON. 305 (1976). 10.1)3( 
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 4לשם מיתונה של בעיית הנציג האמורה יש לפתח דרכי בקרה על פעילותו של בעל התפקיד.  10.2
 10.2להתבצע באופנים אחדים:  בקרה זו עשויה

 בקרה פעילה של הנושים.  (א)
 בקרה של בתי המשפט.  (ב)
 בקרה של הרשמי הממונה על הליכי חדלות פירעון.  (ג)
 הגשת תביעות לאחריות אישית של בעלי תפקיד.  (ד)

כבעלי עניין כספי בהתנהלות בעל התפקיד, עשויים הנושים עצמם לבחון את הפעולות   10.3
למטרות כינוס הנושים באסיפות ולפקח על אופן התנהלותו של בעל התפקיד. דרך אחת היא  האמורות

דיווח, קבלת החלטות או אישור פעולות או החלטות מסוימות שהציע בעל התפקיד. דרך נוספת 
שתלווה את בעל התפקיד ותפקח על התנהלותו.  מינוי ועדת נושיםלפיקוח של הנושים היא באמצעות 

מגבלות אלה  בשלביתר הרחבה בהמשך, לפיקוח מצד הנושים נודעות מגבלות מסוימות.  כפי שיובהר
 –כאמור לבדו  למצער, לא להסתפק בפיקוח – לא יהיה זה יעיל דיו להתבסס על פיקוח מצד הנושים

 10.3 התנהלות ההליך בניצוחו של בעל התפקיד. ה שללשם הבטחת תקינות

 פיקוח ובקרה מצד מוסדות שלטונייםרה על תקינות ההליך הן אפשרויות נוספות לפיקוח ולבק  10.4
עצמם, המקבלים החלטות בהליך,  בתי המשפטהמעורבים בהליך חדלות הפירעון. מוסדות אלה הם 

על הליכי חדלות  הממונה –והרשות המינהלית המסדירה את תחום חדלות הפירעון ומתמקצעת בו 
 10.4. פירעון

לטות ולפעולות שיינקטו בהליך חדלות הפירעון, קיימת אפשרות גם מלבד בקרה ופיקוח עובר להח
הוא ננקטו בהליך ושפעולה שהתקבלו או מצד חש נפגע מהחלטה או אם לבחון פעולות אלה בדיעבד. 

הוא יוכל לפנות אל בית המשפט או אל הממונה על הליכי חדלות סובר שנגרם נזק כתוצאה מכך, 
. תביעות בשל החלטתם או פעולתם האמורה בעלי התפקיד עלית אחריות איש יללהטפירעון בבקשה 

 .ולא םא ,ויבחנו אם פעולותיהם תקינות של בעלי התפקיד אלה יבררו לאחר מעשה את אופן התנהלותם
  10.4להלן. בהליכים של חדלות פירעון יידונו דרכי פיקוח ובקרה אלה

  בקרה של הושים  ב.

חת האפשרויות למעקב שוטף אחר התנהלות ההליכים מעורבות פעילה של הנושים היא א  10.5
וניווטם בידי בעל התפקיד או נושאי המשרה של החברה. לנושים יש עניין כספי מובהק באופן 
התנהלות ההליך וביעילותו. הליך המתנהל כראוי יניב מן הסתם מקורות כספיים נוספים שיעשירו את 

ל את הפירעון הכספי לנושים. לפיכך, נוצר תמריץ קופת החייב. כל התעשרות נוספת של הקופה תגדי

  

 להצעה. תגמולם באמצעות חברה בהבראת ההחלטות מקבלי עידוד את גם לשקול ניתן ופיקוח בקרה לצד  4
 ראו, לטובתם מובטחים בלתי חובות לתביעת זכויות הקצאת באמצעות, בהבראה חברה מנהלי לתגמל

Yair J. Listokin, Paying for Performance in Bankruptcy: Why CEOs Should be Compensated with 
Debt (2006), available at: http://lsr.nellco. org/yale/fss/papers/5. 10.2)4( 
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לנושים לפקח על פעילות בעל התפקיד ועל החלטותיו. הנושים יכולים לפקח באמצעות כינוסן של 
לעדכון, דיווח והצבעה על החלטות של בעל התפקיד. לחלופין, הנושים יכולים למנות  אסיפות נושים
ף והדוק עם בעל התפקיד. להלן ייבחנו אפשרויות שתפעל בעבורם ותימצא בקשר שוט ועדת נושים

  10.5אלה.

  אסיפות ושים  .1

מצדם. כינוס של  אסיפת נושים היא המסגרת שבה עשויים נושי החברה לבקר בקרה שוטפת  10.6
 10.6אסיפות נושים דורש את התקיימותם של שני רכיבים: 

   .של החייב, או בעל התפקיד, לנושיםדיווח תקין ושוטף   (א)
 השתתפות פעילה של הנושים באסיפות המתכנסות בעקבות הדיווחים.   (ב)

את הרכיב הראשון ניתן להגשים באמצעות דרישות בחקיקה או דרישות מינהליות לדווח על אודות 
הנעשה אצל החייב. ניתן לדרוש דיווח תקופתי. נוסף לו, ניתן לקבוע חובת דיווח מיידית כאשר מתרחש 

פיע באורח ניכר על הנושים וזכויותיהם. ללא דיווח פעיל והעברת המידע אל אירוע אשר עשוי להש
הנושים לא יוכלו הללו לפקוח עין על המתרחש בחברה במשך הליכי חדלות הפירעון. ללא מידע, אין 
פיקוח מעשי. לשם עיבוד המידע לכלל מעשה ניתן לכנס אסיפות נושים. באסיפות אלה ניתן לגבש 

 10.6נושים ולקבל החלטות מעשיות באשר להמשך התנהלותה של החברה. עמדה קבוצתית של ה

בידי הנושים היא האמצעי המזוקק  קבלת החלטותאולם אליה וקוץ בה. אמנם, מבחינה עיונית,   10.7
, חרף ראשיתביותר לביטוי העדפותיהם. ברם, מבחינה מעשית, לדרך זו נודעות מגבלות אחדות. 

המידע על ידי בעל התפקיד בעת ההליכים צריך שתהא מאוזנת. אל לה  חשיבותה, החובה בדבר דיווח
להפוך לדרישה תכופה ומכבידה מדי, פן תעמוד לרועץ. אם יידרש בעל התפקיד להשקיע את עיקר זמנו 
ומרצו בדיווחים שוטפים לאסיפות נושים, במקום בניהול החברה ובגיבוש תכנית הבראה, תהיה בכך 

, כינוס אסיפות נושים הוא שנית 5חובת הדיווח יש לתחום באורח ראוי. משום החמצה. לפיכך, את
כינוס האסיפות עלול לארוך זמן של ימים, אם לא שבועות  6כשלעצמו הליך מורכב ואף מסורבל.

בנסיבות  7אחדים. דברים אלה מקבלים משנה תוקף כאשר נושי החברה נחלקים לקבוצות שונות.
ס אסיפות סוגים של נושים. סרבול זה עלול לעמוד בעוכרי ניהול יעיל שכיחות כאמור יהיה צורך בכינו

של ענייני החייב וקידומם באופן המיטיב עימו ועם כלל הנושים. פעמים רבות, החלטות בהליכים אלה 
צריך שתתקבלנה באופן מהיר יחסית. השיהוי עלול לעמוד בעוכרי ההחלטה. ריבוי המשתתפים 

דה מזוקקת ואחידה של הנושים. האסיפות השונות ויחסי הכוחות השונים והסוגים מקשה על גיבוש עמ
ריבוי הנושאים שיובאו לפני  8שבתוך כל אסיפה הופכים לא פעם לזירות התגוששות בין נושים שונים.

  

 על הממונה, הנושים הנמען יהיה, המידע של נמען כל כלפי נכון הדיווח חובת של ראוי תיחום, זה במובן  5
 )5(10.7 .המשפט בתי או פירעון חדלות הליכי

 )6(10.7 .)ז"התשס( 75, 33 כג משפט מחקרי" חובות תידחי" האן דוד  6

 )7(10.7 . שלושהו-עשרים פרק להלן הדיון ראו ,באסיפות כינוסם לצורך ,נושים של ראוי סיווג על  7

לא אחת, הצעות המועלות להחלטה משמשות לנושים מסוימים מנוף לשם התפשרות של נושים אחרים   8
 )8(10.7 עימם בעניינים אחרים.
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, כינוס שלישיתאסיפות הנושים הוא מתכון לסרבול החותר תחת קבלת ההחלטה העניינית והמהירה. 
ים, כאסיפות של בעלי מניות או אסיפות נושים, הוא כינוס שמיוחד לענייני אסיפות מרובות משתתפ

מהות ותשתית. ממשל תאגידי ראוי ויעיל אינו מרבה לכנס אסיפות מרובות משתתפים לשם החלטה 
החלטות במסגרות מרובות משתתפים כאמור היא  בקבלתשבעניינים שוטפים ושגרתיים. התועלת 

יותר להחליט החלטות כאמור היא באמצעות מינוי אדם, או קבוצת  הדרך היעילה 9נמוכה יחסית.
אנשים מצומצמת, שתוסמך לקבל החלטות למען המכלול כולו. קבלת החלטות בידי גורם או קבוצה 

דברים אלה נכונים כאשר מדובר בהנהלת  10ריכוזית משמשת גם כמענה לבעיית הפעולה הקיבוצית.
ם יותר מן האסיפה הכללית של בעלי המניות. מיתרון כאמור נהנה החברה ובדירקטוריון שלה. הם יעילי

בהתאמה, זוהי  11גם נאמן לסדרת אגרות חוב, היעיל יותר בפעולתו מאסיפת המחזיקים באגרות החוב.
גם מעלתו של בעל התפקיד על פני הנושים. במידה רבה, בעל התפקיד מתמנה מלכתחילה על מנת 

, יש לזכור כי, לאמיתו של דבר, כינוס לבסוף 12ית של הנושים.להתגבר על בעיית הפעולה הקיבוצ
אפשרי מבחינה מעשית רק לאחר שהסתיים הליך הזיהוי של נושי החייב והתברר הוא אסיפות נושים 

גובה החוב שהלה חב לכל אחד מהם. עד שלא תתבררנה תביעות החוב של הנושים, מתקיים כל כינוס 
החלטות בנסיבות אלה  בלתק 13באופן בלתי משכנע בעיניי.אסיפה על סמך השערות חוב בלבד, 

 10.7מעוררת קשיים מבחינה עיונית. 

אשר על כן, דרישה משפטית להכפפת פעולותיו ושיקול דעתו של בעל תפקיד לאישור אסיפות   10.8
נושים על כל צעד ושעל מחטיאה את המטרה. במקום לפתור את בעיית הפעולה הקיבוצית ולייעל את 

ל החייב וקבלת ההחלטות בעניינו, דרישה כאמור רק מכבידה על ההתנהלות. כינוס אסיפות נושים ניהו
הוא עניין חשוב. אולם, יש לשומרו ולהגבילו רק לענייני תשתית מהותיים כבדי משקל, או לכל עניין 

כך, למשל, ניתן לשקול את הצורך בקבלת עמדתם של  14שבו מעוצבות זכויות הנושים במישרין.
הנושים עובר לאישור מכירתו של נכס מהותי של החייב. בדומה, יש מקום לשקול אם לקבל את עמדת 
הנושים עובר לאישור הגשת תביעות על ידי בעל התפקיד נגד נושאי משרה או בעל שליטה לשעבר 
בחברה או צדדים שלישיים אחרים. מכל מקום, כל דרישה לקבלת עמדתם של הנושים בעניינים כאמור 

אורך ההליך אינה אמורה לשמש כהחלטה מכריעה בדבר. עמדת הנושים תהווה עמדה ממליצה ל
וחשובה שבית המשפט ישקלנה. ברם, בית המשפט הוא שיכריע בסופו של דבר. שונה הדבר באשר 
לאישור תכנית ההבראה המקיפה. תכנית ההבראה היא העיצוב המעודכן של עצם זכויות הנושים כלפי 

  

 David Yermack, Higher Market Valuation of Companies with a Small Board of Directors, 40השוו   9
J. FIN. ECON. 185 (1996). 10.7)9( 

 )10(10.7 .1.20–1.15 פסקאות לעיל  10

 ערך וניירות תאגידים וסרמן ואמיר ימין מוטי; 1968-, התשכ"חערך ניירות לחוק ח35-ו ב35 סעיפים  11
 )11(10.7 .)ז"התשס( 329–317

, א"התשע' א אדר' ומיום פורסם בנבו, ( Cibel Financiere' נבע"מ  הפועלים בנק 7602/09 א"ע  12
10.2.2011(. 10.7)12( 

 הבראה תכנית על צבעהה לצורך נושים אסיפות של כינוס המאפשרת ההבראה לתקנות) ו(24 תקנה השוו  13
 )13(10.8 .הנושים של החוב תביעות הוכרעו טרם אם אף

 נושים מצד תוגש, הנושים ביוזמת נושים אסיפת לכינוס בקשה כי קובע פירעון חדלות חוק(ב) ל260סעיף   14
 )14(10.8 .החובות כלל מערך 25% הפחות לכל המהווים
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ככלל, באין הסכמה של הנושים לעיצוב  15זכויות זה ראוי שייבחן על ידי הנושים עצמם. החייב. עיצוב
זכויות מחודש כאמור, אין זה מתפקידו של בית המשפט לאשר את עיצוב הזכויות המעודכן בעבורם 

16בעל כורחם.
10.8  

  ועדת ושים  .2

היא באמצעות מינוי ועדה,  דרך נוספת אפשרית לייצוג עניינם הקיבוצי של הנושים מול החייב  10.9
או נציגות, מטעמם. ועדה כאמור היא גוף מצומצם, בן חברים ספורים, המבטא את עניינם של הנושים 

לבקשת והנושא ונותן מטעמם מול החייב. פקודת החברות הותירה שיקול דעת לבית המשפט לשעות 
 17תייעץ לו במילוי תפקידו.למנות ועדת ביקורת אשר תפעל לצד המפרק וו כונס הרשמיההמפרק או 

עם זה, סמכות זו ננקטה לעתים רחוקות. ועדות ביקורת מונו בעיקר במקרים סבוכים ומורכבים במיוחד 
18אשר נודעה להם חשיבות יתרה.

10.9 

משפרץ גל ההבראות של החברות הגדולות במשק בעקבות המשבר הפיננסי העולמי, תרו   10.10
ויה והיעילה לשאת ולתת עם החברות המנפיקות על תכניות מחזיקי אגרות החוב אחר הדרך הרא

ההבראה שלהן ועל הארגון מחדש של חובותיהן והונן. היה ברור לחברות כי כינוס אסיפות של מחזיקי 
אגרות חוב על כל צעד ושעל אינו מעשי והוא מכביד ומסרבל. לפיכך, הן ביקשו למנות ועדה מייצגת 

תן מול החברות. רשות ניירות ערך נדרשה לצורך האמור והסדירה מטעמם לליווי ולניהול המשא ומ
לנוכח קשייהן הכספיים של החברות המנפיקות  חוב נציגויות אגרותבהחלטה מינהלית את פעולתן של 

הן  , אולםנציגויות אלה הן ועדות נושים לכל דבר ועניין 19ושאיפתן לארגן מחדש את החובות.
מחזיקי אגרות החוב. פעילותן אינה חפה מקשיים. ראשית, לא  –שים מוגבלות לאב טיפוס מסוים של נו

פעם מונתה נציגות אחת מטעם סדרות שונות של אגרות חוב. בנסיבות אלה, התעוררה הבעיה של 
הייצוג ההולם של הסדרות השונות בחברות בנציגות. נוסף לכך, פעילותה של הנציגות מעוררת מתח 

המחזיקים על ידי נאמני אגרות החוב, המכהנים בתפקידם כחובה והיא מתנגשת לא פעם עם ייצוג 
, המחייב את מינויו של "מומחה" לחוק החברות 18תיקון מס' לא זו אף זו, משהתקבל  20חקיקתית.

  

 אסיפות אישור את לקבל צורך יש פיו שעל, החברות בחוק הקיים המשטר את אימץ פירעון חדלות חוק  15
 הצביע הנושים מאסיפות שחלק הבראה תכנית לאשר מוסמך המשפט בית, זה עם. הבראה לתכנית הנושים
-ו) ט(350 סעיפים קדמו להם. חוקל 87-ו 83 סעיפים ראו. יותר או אחת סוג אסיפת התנגדות חרף בעדה

 )15(10.8 .החברות לחוק יג350

 שונה. ושלושה- עשרים בפרק להלן תידון לחברה המוצעת הבראה תכנית על להצבעה נושים אסיפות כינוס  16
 חדש כליכל דף בפתיחת החברתי והעניין נושיו כלפי היחסית נחיתותו בשל. ודם בשר לחייב באשר הדבר
 דיון כך על ראו. לכך הנושים הסכמת ללא גם שיפוטי באופן החובות שמיטת על לצוות מקום יש, בחייו
 )16(10.8 .חמישי שער להלן

 )17(10.9 .החברות לפקודת 348 סעיף  17

 למסחר בנק ;)1595/87) ם-י מחוזי( א"ת( מ"בע אמריקה פוןצ בנק של הפירוק פרשות הם כאמור מקרים  18
 )18(10.9 .)4202/07) ם-י מחוזי( ר"פש( חפציבה הבנייה חברת; )1398/02) א"ת מחוזי( ר"פש( מ"בע

 זיקילמח חוב הסדרי לגיבוש תשתית יצירת" ,)א(2009-1 התאגידים בתחום החלטהרשות ניירות ערך,   19
 )19(10.10 . )25.11.2008 (מיום כ"ז חשון התשס"ט," מדווחים בתאגידים ח"אג

 גלובס" מפוקח ובלתי פרוץ כשוק ח"אג נאמני חושפים החוב הסדרי" פרץ אפרת, למשל, ראו  20
 )20(http://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000875656. 10.10: באתר זמין, )28.8.2013(
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לבחינת הסדרי חוב לטובתם של מחזיקי אגרות החוב, נמצאו מחזיקי אגרות החוב מיוצגים מול 
מים: הנציגויות, נאמני אגרות החוב והמומחה. זוהי הכבדה החברה, הלכה למעשה, בידי שלושה גור

21לביקורת גם מצד ועדת אנדורן. –בצדק  –ביורוקרטית מיותרת. היא זכתה 
10.10 

חוק חדלות פירעון משליט בעניין זה מעט סדר. בדומה להוראה שבפקודת החברות בעניין   10.11
נוסף לכך, החוק מגביל את  22בית המשפט. ידיעל מינוי ועדת ביקורת, מתיר החוק מינוי ועדת נושים 

בכך מאזן החוק בין שתי מטרות חשובות. ראשית, במקרים  23בלבד. לחמישהמספר חברי הוועדה 
מורכבים באמת, שבהם אכן נדרשת ועדה זו, ניתן למנותה. מנגד, הותרת שיקול הדעת הסופי בידי בית 

פר החברים בוועדה לחמישה בלבד, גם מסייעת וודא כי אכן יש צורך בוועדה זו. הגבלת מסתהמשפט 
לשמור על יעילות ניהולית ועל עלות כלכלית נמוכה יחסית. ליעילות זו יש השפעה חשובה, שכן 
ממילא מדובר בהליכים מורכבים ומסורבלים, ואין כל עניין להכביד עליהם עוד יותר. כמו כן, העלות 

על קופת הפירוק, ולכן ראוי לצמצם ככל הניתן הכרוכה בהפעלת הוועדה נופלת, בסופו של דבר, 
24הוצאות אלה לטובת כלל הנושים.

10.11 

מעורבות פעילה ותדירה של ועדת נושים, מזיקה יותר משהיא מועילה. כינונה של לעניות דעתי,   10.12
ועדת נושים, ביוזמת הנושים כל אימת שירצו בכך, ללא בקרה של בית המשפט, כפי שהציעה במקור 

חוק חדלות פירעון, נוספת לשכבה הביורוקרטית של כינוס אסיפות נושים לרוב. לשם השוואה,  הצעת
, אך לא Chapter 11בהליכי  (creditors' committee)הברית נוהגים הנושים למנות ועדת נושים -בארצות

פי בהליכים לפי פרקים אחרים לחוק חדלות הפירעון שם. הדבר אינו מקרי. בהליך הבראת חברה ל
Chapter 11 מתמנה לחברה בעל תפקיד. הנהלת החברה והדירקטוריון שלה מוסיפים לפעול  אין

ולהנהיגה. בנסיבות כאמור, מינוי של ועדה מטעם הנושים הוא אמצעי בקרה על תפקודה של הנהלת 
אין בשגרה החברה. ברם, בישראל, אשר בה אפילו בהליכי הבראה מתמנה בעל תפקיד כדבר שבשגרה, 

להוסיף עליו עוד שכבות בקרה של ועדת נושים ושל אסיפות נושים. סוף סוף, בעל תפקיד נועד  רךצו
לשקול מלכתחילה את העניין הקיבוצי של הנושים הבזורים והמגוונים ולגבש עמדה העולה בקנה אחד 

מנה עם עניינם. הוא אינו הנהלת החברה. דברים אלה יפים גם להליכי מימוש דוגמת הפירוק. שם מת
בעל תפקיד בכל תיק, ללא חריגות. בנסיבות שבהן מתמנה בעל תפקיד לחייב אין טעם בהצבת גופי 
בקרה פעילים מצד הנושים. זוהי ביורוקרטיה מיותרת המסרבלת את ניהול ההליך. היא תוביל להוספת 

אי ל התדיינויות מרובות ומכבידות בבית המשפט. ועדת נושים מתאימה לשמש כחלופה רכה ומאזנת
מינויו של בעל תפקיד. אך אין היא נדרשת כאמצעי נוסף לו. בחישוב ארוך טווח, שכרם של הנושים 

  10.12בעניין זה ייצא בהפסדם. 

  

 )21(10.10 .66, בעמ' אנדורן ועדת ח"דו  21

 של הקמתה על להחליט הנושים אסיפת את להסמיך הציעה פירעון חדלות חוק הצעת. (א) לחוק263סעיף   22
 סמכות שהכפיפה ומשפט חוק, חוקה ועדת את רךלב יש. החוק להצעת) א(263 סעיף ראו. נושים ועדת
 )22(10.11 .המשפט בית של דעתו לשיקול נושים אסיפת של זאת

 )23(10.11 .(ב) לחוק263סעיף   23

 )24(10.11 .לו ההסבר ובדברי החוק להצעת 263 סעיף ראו  24
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  הממוה על הליכי חדלות פירעוןבקרה מוסדית:   ג.

בקרה חשובה על השולט בחייב שמצוי בהליך של חדלות פירעון מתבטאת בפיקוחה של   10.13
יא הית האמונה על הליכים אלה והמתמקצעת בתחום חדלות הפירעון. בישראל רשות זו הרשות המינהל

  10.13 25על הליכי חדלות פירעון. ממונהה

  פיקוח על בעלי התפקיד  .1

הממונה על הליכי חדלות פירעון (או, בשמו הקודם: הכונס הרשמי) הוא גורם מינהלי המתמחה   10.14
, פיקוח על בעלי התפקידתפקידים אחדים. תפקידים אלה הם:  בתחום חדלות הפירעון. לממונה הוקנו

בענייני חדלות פירעון. אכן,  ייעוץ בלתי תלוי לבתי המשפטו הגינותועל פיקוח על תקינות ההליך ו
תפקיד עיקרי של הממונה הוא לפקח על התנהלותם של בעלי התפקיד ובכך למתן את בעיית הנציג 

ם , לממונה יש השפעה על זהותראשיתי ביטוי בהיבטים אחדים: שהם חשופים לה. פיקוח זה בא ליד
, לצד חובות הדיווח לבית ממונה, בעלי התפקיד נדרשים לדווח לשניתבעלי התפקיד המתמנים.  של

, לממונה יש השפעה על שלישיתהמשפט, על אודות פעילותם והתנהלות ההליך ולעדכנו בכל עניין. 
  10.14פסיקת שכרו של בעל התפקיד.

  השפעה על מיוי בעלי תפקיד  (א)

הממונה הוא צד בכל דיון  26בחקיקה המסורתית, בעלי תפקיד התמנו על ידי בתי המשפט.  10.15
אשר על כן, גם בדיון שבית המשפט מחליט בסופו על  27המתקיים בבית המשפט של חדלות פירעון.

לחשוב  ו. משום כך, רבים טעזהות בעל התפקיד שיתמנה, זוכה בא כוח הממונה לומר את דברו בנושא
לכונס הרשמי  היתיהכי כוחו של הממונה רב לו במינוי בעלי התפקיד. אכן, לפי החקיקה המסורתית, 

(כשמו אז) השפעה מסוימת על זהותו של בעל התפקיד המתמנה על ידי בית המשפט. ואולם, ככלל, 
ל בעל התפקיד המתמנה אינה של מוגבלת למדי. ההשפעה הניכרת ביותר על זהותו ש היתיההשפעה זו 

, קרי: בית המשפט, אף לא של הכונס הרשמי. ההשפעה הרבה ביותר היא של הגורם הממנההגורם 
את זהותו של בעל התפקיד לפני בית המשפט. בחקיקה המסורתית היו אלה הנושים, ובפרט  המציע

הליכי הבראת חברה, על פי הנושים בסכומים הגבוהים, הפיננסיים, שהציעו מועמדים לבעל תפקיד. ב
רוב, החברה הציעה מועמד לבעל תפקיד. בית המשפט ביקש את עמדת הכונס הרשמי באשר למועמד 

  

-ה), אנגליה( Insolvency Service-ה, U.S. Trustee-ה הם המערב במדינות המקבילים הגורמים  25
Superintendent of Bankruptcy )25(10.13 .ועוד )קנדה( 

בדבר  (כללים לתקנות החברות 2 תקנהי נאמן בפשיטת רגל); (ג) לפקודת פשיטת הרגל (מינו45סעיף   26
. בשלב ד לחוק החברות (מינוי בעל תפקיד בהבראת חברה)350סעיף ; מינוי כונסי נכסים ומפרקים ושכרם)

הראשון של הליך פשיטת הרגל לפי הפקודה, קרי: בין מתן צו כינוס על ידי בית המשפט לבין הכרזת 
מתמנה רק מעת הכרזת החייב החייב כפושט רגל, שימש הכונס הרשמי כבעל תפקיד ראשוני. הנאמן היה 

כפושט רגל ואילך. בפועל, השלב הראשוני היה נמשך למעלה משנה. הכונס הרשמי הפעיל את סמכותו 
ומינה מטעמו מנהלים מיוחדים מקרב ציבור עורכי הדין. מבחינה  לפקודת פשיטת הרגל 23סעיף לפי 

מונו על ידי בתי המשפט גם מעשית, רובם של המנהלים המיוחדים שהתמנו על ידי הכונס הרשמי 
 )26(10.15 כנאמנים לאחר שהחייבים הוכרזו כפושטי רגל.

 )27(10.15 .הרגל פשיטת לפקודת) ה(139 סעיףקדם לו  .חדלות פירעון חוקל (א)270 סעיף  27
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שכבר הוצע. ככלל, כל עוד לא נמצא טעם לפגם מסוים בנסיבות המקרה או שלא התגלעו חילוקי דעות 
בתנאי פעולה  28המוצעת. נוקבים בין הנושים, נהגו הכונס הרשמי ובתי המשפט לאשר את המועמדות

אלה, הבקרה המוסדית המתבקשת על בעיית הנציג של בעל התפקיד נחלשת. אדרבה, בעל תפקיד אשר 
מבין היטב כי הוא חב את משרתו במקרה הנוכחי, כמו גם במקרים הבאים שעשויים להתעורר, לנושה 

מופר האיזון הנדרש בין שהציע את מועמדותו, יתקשה לפעול באופן בלתי תלוי בנושה האמור. בכך 
כלל הנושים. בעל תפקיד כאמור שבוי בשביה של בעיית "השחקן החוזר" כלפי הנושה שהציע את 

29מועמדותו.
10.15 

ך של חדלות הליכאמור, החוק מבחין בין בעניין זה.  שונהגישה  חדלות פירעון נוקטחוק   10.16
תאגיד. בהליך לחייב בשר ודם ימנה הכונס  של חייב בשר ודם לבין הליך של חדלות פירעון של פירעון

, רואי חשבון, ובעלי מיומנות מיוחדת או ניסיון מוכח מקרב מאגר של עורכי דין הרשמי בעל תפקיד
בהליך  30כשירים. מאגר זה יורכב על ידי ועדה הכפופה לשר המשפטים.חדלות פירעון  בניהול הליכי

 הצעתקיד. ברם, בשונה מן החקיקה המסורתית, המתייחס לחייב תאגידי ימנה בית המשפט בעל תפ
מועמד אינה נמסרת עוד רק על ידי הנושה או החייב שהגישו את הבקשה לפתיחת ההליך. הממונה על 
הליכי חדלות פירעון הוא שיציע לבית המשפט, בכל הליך, מועמדים אחדים לבעל תפקיד מתוך מאגר 

החייב וכל נושה רשאים להציע לבית המשפט  גם התאגיד 31בעלי התפקיד הכשירים שינוהל אצלו.
מועמדים. אולם, אם בית המשפט ממנה בעל תפקיד שלא הומלץ על ידי הממונה, עליו להתייחס לכך 

החוק מחזק אפוא את השפעת הממונה על זהות בעל התפקיד המתמנה. השפעה מוגברת  32בהחלטתו.
הנושים. היא עשויה גם לחזק את הבקרה זו עשויה להפחית את תלותו של בעל התפקיד המתמנה באחד 

  10.16המוסדית של הממונה על תפקודו של בעל התפקיד.

  דיווח לממוה  (ב)

לממונה על הליכי חדלות  בעל תפקיד שהתמנה נדרש למסור דיווחים תקופתיים, או מיידיים,  10.17
ויעילה של  דיווח זה הוא מקור מידע חשוב לצורך קיום בקרה מעשית 33פירעון ולבית המשפט.

הממונה על בעל התפקיד. נוסף לכך, הממונה זכאי בכל עת לבקש מבעל תפקיד דיווח או עדכון, ולזמנו 

  

 מיוםפורסם בנבו, ( מ"בע והנדסה קבלנות לנדאו. צ בעניין 29930/08/14) א"ת מחוזי( ק"פרכך, למשל, ב  28
 ייצגו המוצעים התפקיד בעלי של משרדיהם כי הנושים מן חלק מפי נטען, )1.9.2014, ד"התשע אלול' ו

 ומועמדותם, עניינים ניגוד בגדר הוא הדבר כי נפסק, ואכן. בחברה המניות מבעלי וחלק הנושים מן חלק
 .נפסלה לתפקיד

, ה"התשע טבת ב"כ מיוםפורסם בנבו, ( פלונית' נ פלוני 4420/13 מ"עב גם ראו" החוזר השחקן" וגייתבס  29
 שחקן" אינה תפקיד בעל המציעה חברה, מנושים בשונה. שונים הדברים – הבראה בהליכי. )13.1.2015

 במציע התפקיד בעל של המובהקת התלות בדבר החשש, לפיכך. פירעון חדלות בהליכי סדרתי" חוזר
 )29(10.15 .יותר חלש, אלה בנסיבות מועמדותו

 )30(10.16 .חוקל (ב)126 סעיף  30

 )31(10.16 .)ג(33 סעיף, שם  31

 )32(10.16 שם.  32

 313-ו 292, 199 סעיפים; הרגל פשיטת לפקודת א148 סעיףקדמו לו  .חדלות פירעון חוקל (א)52 סעיף  33
 )33(10.17 .1987-ז"התשמ), פירוק( החברות לתקנות 47 תקנה; החברות לפקודת
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כך יכול הממונה לכוון את בעל התפקיד מבעוד מועד באופן מקצועי וענייני,  34לפגישה אצל הממונה.
ה לגבש עמדה מושכלת מחד גיסא, ולהניאו מתקלות תפקודיות, מאידך גיסא. המידע גם יסייע לממונ

  10.17שתוגש לבית המשפט באשר לאופן תפקודו של בעל התפקיד.

  פסיקת שכרו של בעל התפקיד  (ג)

השפעה נוספת שנודעת לממונה על הליכי חדלות פירעון על תפקודו של בעל התפקיד היא   10.18
בועים באמצעות קציבת שכרו של האחרון. שכר בעלי תפקיד מחושב על פי בסיסי תגמול הק

לצד בסיסי התגמול מקנות התקנות לבית המשפט שיקול דעת, ב"גבולות הגזרה" של בסיס  35בתקנות.
התגמול, באשר לשיעור התגמול המדויק, בכל מקרה ומקרה לפי נסיבותיו, ואופן התנהלותו של בעל 
 התפקיד במקרה האמור. אחד הגורמים אשר משפיעים על עמדתו של בית המשפט בעניין זה הוא
הממונה באמצעות חוות דעת שהוא מגיש על אודות פעולותיהם של בעלי התפקיד. בית המשפט מבקש 
לקבל את עמדתו של הממונה ואת התרשמותו מתפקודו של בעל התפקיד לפני שיפסוק את שכרו. בכך 
נודעות חשיבות רבה והשפעה חשובה לממונה על אופן התנהלותם של בעלי התפקיד. בעיות נציג 

ו לידי ביטוי במהלך פעילותו של בעל התפקיד יובאו בחשבון על ידי הממונה ויבוטאו על ידיו שיבוא
יש  36בעמדתו באשר לפסיקת שכר בעל התפקיד, דבר אשר עשוי להשפיע על שכרו של בעל התפקיד.

להדגיש כי בית המשפט אינו מחויב לפעול בהתאם לחוות דעתו של הממונה, אך זו היא המלצה בעלת 
  10.18ות ניכרת.חשיב

 הליתיאכיפה מ  .2
אמצעי אכיפה  37בשנים האחרונות קונה לה שביתה, בקרב רשויות המינהל, האכיפה המינהלית.  10.19

 38אלה מאפשרים לרשויות המינהל להטיל את מרותן על הכפופים לפיקוחן באופן מהיר ויעיל יחסית.
ידי הממונה, כפופים (בין השאר) לפיקוחו  בעלי תפקיד, בין שמונו על ידי בית המשפט ובין שמונו על

  

 לתקנות) ב(44 תקנה; הרגל פשיטת לפקודת) ב(151 סעיף. קדמו לו לחוק חדלות פירעון 273סעיף   34
 )34(10.17 .)פירוק( החברות

 על שנוהל בעת החייב מהכנסות או התפקיד בעל שביצע מימוש מפעולות באחוזים שכר משקף התגמול  35
 בעל שהשכיל החלוקה שיעור מתוך באחוזים מתבטא בתקנות הקבוע נוסף תגמול בסיס. התפקיד בעל ידי

 סמך על תגמול. במחלוקת שנוי זה תגמול בסיס, ברם. תביעותיהם לכלל ביחס לנושים לחלק התפקיד
 באופן תפקיד בעל להמריץ עשויים, לחייב התפקיד בעל שהניב מרווחים או, המימוש משיעורי אחוזים
 שיעור. התפקיד בעל בפעולות רק תלוי אינו לנושים החלוקה שיעור, מכך בשונה. ערך להשאת ראוי

 בעל של מפעילותו כלל מושפע שאינו קבוע נתון שהוא, הנושים תביעות כל מסך גם נגזר החלוקה
 כללים( החברות לתקנות א8–7 תקנות ראו. דיו משכנע אינו כאן הערך השאת תמריץ, כן על. התפקיד
 )35(10.18 .1981-א"התשמ), ושכרם ומפרקים נכסים כונסי מינוי בדבר

 מיוםפורסם בנבו, ( מ"בע מודיעין הוצאת – מעריב בעניין 40721-09-12) א"ת מחוזי( ק"פר, למשל, ראו  36
 הכונס עמדת לבין הנאמנים דרישת בין הסותרות העמדות את המציג, )3.11.2013, ד"התשע חשון' ל

 )36(10.18 .העמדות בין המשפט בית שעושה האיזון ואת, הרשמי

 פרקים; 1988- ח"התשמ, העסקיים ההגבלים לחוק 1'ז פרק; 1985- ו"התשמ, המינהליות העבירות חוק ראו  37
  .]חדש נוסח[ ההכנסה מס לפקודת 221 סעיף; ערך ניירות לחוק 4'ח-ו 3'ח

 227–214 עסקאות עם בעלי שליטה: אכיפה ציבורית, ריכוזיות השליטה והגנת המיעוטברק -הדס אהרוני  38
 )38(10.19 ."ד)(התשע
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י תפקיד תשפר עוד יותר את הפיקוח בעללנקוט סעדים מינהליים כלפי  ממונהת הכמשל הממונה. הס
הראוי והיעיל של הרשות המינהלית. יעילות הסעד המינהלי, מהירות הפעלתו ותוצאותיו המיידיות 

שעיית בעל נהליים, או היהטלת קנסות מבאמצעות מסייעות לממונה בפיקוח על בעלי התפקיד. 
התפקיד ממאגר בעלי התפקיד, עשוי הממונה לשמור מקרוב ובאופן פעיל על בעלי התפקיד, לוודא כי 
הם פועלים בהתאם להנחיות הממונה ובית המשפט וכי אינם פוגעים לרעה בזכויות הנושים מזה, 

 10.19ובזכויות החייב מזה. 

באופן דווקני ונחרץ במידה מסוימת. היא מאוזנת פחות מן הכללים  אכיפה מינהלית פועלת  10.20
הדיוניים הקפדניים של המערכת השיפוטית. אשר על כן, ראוי להפעילה באופן מידתי ובהקשרים 
המתאימים. אם מדובר בחריגה מהנחיות מפורשות של הממונה או מהוראות בית המשפט, יש מקום 

, את השאלה אם הפעלת שיקול דעת של בעל תפקיד מכוח ד מינהלי. ברםעלשקול נקיטתו של ס
סמכויותיו חושפת אותו לאחריות אישית, נכון יהיה להותיר לבקרה שיפוטית מסודרת ושקולה, על פי 

  10.20הכללים הדיוניים. בכך יעסקו הפסקאות הבאות.

 בקרה מוסדית: בתי המשפט  ד.

  ההליך השיפוטי בחדלות פירעון  .1

  שיפוטיתאדי הבקרה ה  (א)

הבקרה של בתי המשפט באשר לתפקודם של בעלי התפקיד בהליכי חדלות הפירעון נשענת על   10.21
אדנים אחדים. אדן אחד הוא היזקקותם התכופה של בעלי התפקיד לקבלת אישור מראש של בתי 
המשפט לפעולות שונות שיש בכוונתם לנקוט. אדן שני הוא בחינה תקופתית המתייחסת לאיכות 

בנדון. בחינה תקופתית כזו נערכת באופן שגרתי כל  ממונהדם, תוך הסתייעות בחוות דעתו של התפקו
אימת שבעל תפקיד מגיש בקשה לפסיקת שכרו. אדן שלישי שעליו מושתתת הבקרה השיפוטית הוא 
הגשת תביעות הטוענות לקיומה של אחריות אישית של בעל תפקיד עקב תפקודו או אי תפקודו. 

  10.21 39האדן הראשון, זוהי בקרה שיפוטית המתקיימת בדיעבד.להבדיל מן 

  יהול שיפוטי של ההליך אל מול הליך לעומתי  (ב)

היחס בין שני האדנים הראשונים של הבקרה השיפוטית לבין האדן השלישי מחדד עניין חשוב   10.22
מבטאים תפקיד  באשר לתפקידו של בית המשפט בהליכים של חדלות פירעון. שני האדנים הראשונים

על באשר לניהול הליך חדלות -ייחודי ובלתי שגרתי של בית המשפט. בית המשפט משמש כסמכות
הפירעון והנעתו קדימה. כאמור, פעולות שונות שבעל תפקיד מבקש לבצע טעונות אישור מראש של 

יל, או בית המשפט. כך, למשל, בעל תפקיד המבקש למכור נכס של החייב, שלא במהלך העסקים הרג
לממן את פעילות החייב באמצעות אשראי חדש, יידרש לקבל אישור מראש מבית המשפט לפעולות 

  

 מערכת אימוץ באמצעות תפקיד בעלי על, בדיעבד בקרה בבחינת, נוספת עין לפקוח ניתן זו מבקרה לבד  39
 )39(10.21 .10.20–10.9 פסקאות לעיל ראו. פירעון חדלות הליכי על הממונה אצל מינהלית אכיפה של
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כמו כן, בעל תפקיד אשר סובר כי עליו להגיש תביעה בשם החייב נגד צד שלישי יפנה לבית  40כאמור.
 ט ויבקש את אישורו להגשת תביעה כאמור. בבקשות כאמור, המוגשות ונדונות לאורכו שלפהמש

ההליך, בא לידי ביטוי היותו של בעל התפקיד מורשה של בית המשפט. כהונתו היא מתוקף מינויו של 
בשונה משגרת יומו של בית המשפט הכללי, בית המשפט של חדלות פירעון אינו  41בית המשפט.

ה משנ הליכי ) בין צדדים ניצים. אכן, גםזלע"במצמצם את עצמו להכרעה בסכסוך לעומתי (אדוורסרי, 
לעומתיים מתנהלים באולמות השיפוט של שופטי חדלות הפירעון. כך, למשל, תביעות להשתת 
אחריות אישית על בעל תפקיד הן תביעות לעומתיות. ברם, רבים מהליכי המשנה הם כאמור הליכים 

לבית המשפט  42שבהם מבקש בעל התפקיד הוראות פעולה מבית המשפט. אין בכך כל מהלך לעומתי.
פירעון יש אפוא תפקיד מורכב. מחד גיסא, הוא מנווט את ההליך ומשמש, למעשה,  של חדלות

כמחליט הסופי בהחלטות ובפעולות שונות שיש להידרש להן לאורך ההליך. מאידך גיסא, בית המשפט 
מוסיף לשמש גם בתפקיד המכריע בסכסוכים לעומתיים שמתעוררים בין הצדדים, או בינם לבין צדדים 

 10.22 ב הליך חדלות הפירעון.שלישיים, אג

  לעומתית: אחריות אישית של בעל תפקידבקרה   .2

בחייב, בעת הליך של חדלות השולט כפי שצוין לעיל, אחד מאמצעי הבקרה לבעיית הנציג של   10.23
להשתת אחריות אישית על בעל תפקיד, או על הנהלת  בית המשפטתביעה לבאמצעות  פירעונו, הוא

. לנושים תישמר הזכות לפנות לבית המשפט ולהלין על הן לא התמנה בעל תפקידהחברה בנסיבות שב
, עשויים לשמש כפעמון התרעה חשוב אשר לממונה בדומהמחדליו. הנושים, על פעולות השולט או 

 ו שלל תפקודעהבקרה המהותית  43יסב את תשומת לבו של בית המשפט לליקויים בתפקוד השולט.
 10.23. או באמצעות אכיפה מינהלית של הממונה שפטהשולט תיעשה בידי בית המ

 ן שלבקרה שיפוטית על תפקודו של נציג, השולט בגורל אחרים, נעשית באמצעות קביעת  10.24
הן  החובות התנהגות, אשר הפרתן מעוררת עילות לתביעה אישית נגד הנציג. בדיני החברות חובות אל

חב משרה בחברה  כל נושאש, הבחברה. חובות אלמשרה  חובת הזהירות וחובת האמונים של נושאי
כלפיה, מדריכות ומכוונות את פעולתו שעה שעה. חובת הזהירות מציבה רמת אחריות משפטית בהן 

  

 )40(10.22.החברות לחוק כב350-ו) ב(ה350 סעיפים. קדמו להם לחוק חדלות פירעון 65(א), 62, 59 סעיפים ראו  40

 על הממונה של מינוי מתוקף) הנאמנים( התפקיד בעלי יכהנו ודם בשר חייבים של פירעון חדלות בהליכי  41
 )41(10.22 .חדלות פירעון חוקל 125 סעיף ראו. פירעון חדלות הליכי

 אלה בקשות גם לסמן, המשפט בתי פקידי אחריהם מחזיקים ומחרים, צדדים נוהגים, מעשית מבחינה  42
 בקשות שהן בקשות. לעומתי להליך מתאימה זו שיפוטית מתכונת, ברם. משיבים מול מבקש של במתכונת
 )42(10.23 . מסוים משיב המבקש מול יוצב כי הכרח ואין לעומתיות אינן המוסמך פטהמש בית מצד הוראות למתן

 בעל הוא, הפירעון חדלות בהליך השולט תפקוד על בתלונה המשפט לבית פעם לא הפונה, נוסף גורם  43
 כישלון עקב מפרק מתמנה כאשר, למשל, כך. לו הקודם של תפקידו סיום בעקבות המתמנה חדש תפקיד
 תפקוד כי ימצא אם נגדו ולהתלונן ההבראה בהליך השולט תפקוד את לבחון המפרק עשוי, הבראה הליך
 )43(10.24 .10.26 בפסקה להלן יידון אשר, מיאב עניין היא לכך מובהקת דוגמה. לקוי היה זה
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שלא משרה שלא להקל ראש ו נושא עודדתזו החובה המ 44בדיני הנזיקין. עילה מוכרתבגין רשלנות, 
בטפלו במשאבי הזולת. עם זה, חובת הזהירות היא לגלות אחריות וזהירות ראויים אלא לזלזל בתפקידו 

לימינם של נושאי משרה כלי מגן חשוב מפני מעמיד שוברו בצדו. לצד קביעת חובה זו, הדין ושטר 
שעילתה הפרת חובת הזהירות שלו כלפי  ,משרה אחריות בגין הפרת החובה. בתביעה נגד נושא

 לפיה הוא פעל באופן סביר והפעיל שיקולו תית רבת עוצמהינושא המשרה מחזקה ראינהנה החברה, 
 the business judgmentדעת ראוי. חזקה זו מכונה בלשון דיני החברות "כלל שיקול הדעת העסקי" (

uler :ובקצרה ,BJR.(45 של כלל שיקול הדעת העסקי היא כי בית המשפט לא ידקדק עם השולט  נפקותו
 ,תה שגויהילו הוברר לבסוף כי החלטת השולט היאפי 46ולא יהרהר בדיעבד אחר שיקוליו והחלטתו.

דעת  שיקולשל תה פרי יובשל כך ניזוקה החברה, הוא לא יישא באחריות אישית כל עוד החלטתו הי
קבלת  בזמןדעתו  לא תוצאות ההחלטה קובעות את אחריות המחליט, כי אם שיקול ,עסקי. לשון אחר

כן, כל עוד לא  זכות ההחלטה בחברה. עלבעל  במקוםההחלטה. בית המשפט אינו משים עצמו 
דעת,  הופרכה חזקת שיקול הדעת העסקי באמצעות ראיות המעידות על תפקוד כושל וחסר שיקול

חובת הזהירות. לצד חובת הזהירות, חובת האמונים היא  ה שליקשה לבסס עילת תביעה בגין הפרת
הנציג לתועלתו האישית. זו החובה  ידיו שלב הנתוניםבבחינת תמרור האזהרה מפני ניצול המשאבים 

נים, לבל יתחרה בעסקי החברה ולבל ינצל באופן אישי יעני המתרה בנציג, בין השאר, לבל יפעל בניגוד
47הזדמנות עסקית הנקרית בדרכה של החברה.

10.24 

מוטלת על השולט בה חובת  ,חדלות פירעוןשל הליך בחברה נתונה לעניות דעתי, גם כאשר   10.25
משרה השולט בחברה בימים כתיקונם לבין הגורם השולט בה  אמונים. אין הבחנה מהותית בין נושא

צריך להכביר , ואין אסור לשניהם חדלות פירעון. ניצול משאביה לטובתם האישיתשל בעת הליך 
בחברה בעת הליך  . ברם, השאלה המעניינת היא מהי רמת האחריות אשר תוטל על השולטמילים

  

 36- ו 35 בסעיפים כאמור זהירות חובת החברה כלפי חב משרה נושא" :קובע החברות לחוק) א(252 סעיף  44
 ד"פ, אמריקה פוןצ בנק מפרק' נ בוכבינדר 1989, 610/94 א"ע גם ראו". ]חדש נוסח[ הנזיקין לפקודת

 )44(10.24 .)2003-ג"התשס( 289) 4(נז

 משפט עיוני" העסקי הדעת שיקול כלל" חנס שרון; )ז"התשס( 521–511 חברות דיני סגל-חביב אירית  45
 לראשונה התקבל, העליון המשפט בבית עמית יצחק השופט שנתן דין בפסק. )2009( 368–313) 2(לא

פורסם ( אלוביץ' נ ורדניקוב 7735/14 א"ע ראו. הישראלי במשפט העסקי הדעת שיקול כלל רשמי באופן
 )45(10.24 .)28.12.2016, ז"התשע בכסלו ח"כ מיוםבנבו, 

46  Omnicare, Inc. v. NCS Healthcare, Inc., 818 A.2d 914, 927–928 (Del. 2003) (“The business 
judgment rule, as a standard of judicial review, is a common-law recognition of the statutory 
authority to manage a corporation that is vested in the board of directors. The business judgment 
rule is a presumption that in making a business decision the directors of a corporation acted on an 
informed basis, in good faith and in the honest belief that the action taken is in the best interests of 
the company. An application of the traditional business judgment rule places the burden on the 
party challenging the board’s decision to establish facts rebutting the presumption. The effect of a 
proper invocation of the business judgment rule, as a standard of judicial review, is powerful 
because it operates deferentially. Unless the procedural presumption of the business judgment rule 
is rebutted, a court will not substitute its judgment for that of the board if the board’s decision can 

be attributed to any rational business purpose”). 10.24)46(  

 )47(10.24 .החברות לחוק) א(254 סעיף  47
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. האם ראוי להטיל על השולט שאינו קשור בטובתו האישית כשל כלשהו בתפקודו בשלפירעונה  חדלות
עת כזאת להטיל עליו אחריות ראוי ב אולי ?אישי בשל רשלנותבאופן חובת זהירות אשר תחייב אותו 

משרה  ן לדין נושאחדלות פירעושל ין זה יוקש דין השולט בעת הליך יבענ גםקפידה יותר? האם 
  10.25זולתו?לין זה אין להקיש מהאחד ישמא בענ ?בחברה עסקית רגילה

  בקרה שיפוטית קפידה – עיין מיאב  (א)

דינו של  שעסק בה היה פסק עיקרידין  בפסיקת בתי המשפט המחוזיים. פסק התעוררהשאלה זו   10.26
 לגביהלעה לקשיים כספיים ונפתח חברה זו נק 48.מיאב בעניין יפו-אביב-בית המשפט המחוזי בתל
ה על הקפאת הליכים כלפי החברה, אסר בית המשפט על בעל התפקיד והליך הבראה. בשעה שציו
רעון הכספי של החברה. במשך הזמן דיווח בעל התפקיד לבית המשפט כי ישהתמנה להגדיל את הג

צלה בפועל גבוה משיעור שיעור הכספים המתקבלים א כלומר, .החברה פועלת בתזרים מזומנים חיובי
מתקדמת וההליך  אינההתברר כי ההבראה  ,. עם זה, כעבור חודשים אחדיםשהיא מוציאההכספים 

סחורות ושירותים שסופקו  בעבורנכסים. בשלב זה פנו ספקים אחדים ותבעו תשלום  כינוסבהומר 
בויות ישלום התחיכסף מזומן לת איןלחברה בעת הבראתה. לכונסת הנכסים נודע כי בקופת החברה 

הפר את חובתו שהגישה כונסת הנכסים תביעה נגד בעל התפקיד הקודם בטענה  פיכך,. להחדשות אל
בויות אלה. בעל התפקיד טען להגנתו כי יכלפי החברה וכי הוא נושא בחבות אישית בשיעור התחי

פי ספקים התחייבויות חדשות כלהחברה ליטול בשם הפעיל שיקול דעת עסקי. לטענתו, החלטתו 
תחזיתו מנבעה מאמונתו וולא לשלם להם כסף מזומן,  ,בעת הליך חדלות הפירעוןונותני שירותים 

למימון  מספיק, כי המשך פעילות החברה יניב לה מזומנים בשיעור ותוהסביר ות, הכנותהעסקי
י. ברם, מן הצפו כים. בסופו של דבר, המזומנים שזרמו לקופת החברה היו נמוותהאמורההתחייבויות 

תוצאה כאמור אינה סותרת את חזקת שיקול הדעת העסקי העומדת לזכותו. בית המשפט המחוזי דחה 
 חדלות פירעון שונה מדינו של נושאשל תפקיד בהליך  כי דינו של בעל וקבעטענה זו בשתי ידיים 

 בעלבית המשפט,  דעתל 49תפקיד אינו נהנה מכלל שיקול הדעת העסקי. משרה בחברה עסקית. בעל
תפקיד כפוף ל"חובות אמון וזהירות מוגברות כלפי הנושים, בית המשפט וצדדי ג' הבאים עמו במגע 

  

פורסם בנבו, ( מ"בע לבנין קבלנית חברה, מיאב בעניין 12929/02 א"בש, 1734/02) א"ת מחוזי( ר"פש  48
 )48(10.26 .)24.12.2003, ד"התשס כסלו ט"כ וםמי

פורסם ( פינטו' נ טובה מאכלי מסעדת 11364/01 א"בש, 1019/01) א"ת מחוזי( ר"פש; 1 בפסקה ,שם  49
 אינם, נכסים כונס או מפרק גם כמו, הליכים בהקפאת נאמן(") 30.12.2001, ב"התשס טבת ו"ט מיוםבנבו, 
 בהקפאת גם, המוצא נקודת; הוא נהפוך. הרגיל העסקי בשוק הפועלת סולבנטית חברה של הליהמנ

 או ריקה קופתה כאשר, בפירוק דרכה את תסיים כי סיכוי וקיים, סולבנטית אינה החברה כי הינה, הליכים
 היות בשל בא ההליכים הקפאת כשלון אם, זה לעניין, ]'ה' ד – במקור כך[ מינא נפקא אין. ריקה כמעט
 הם אלו טעמים). לכשעצמו צפוי דבר( העסקי בשוק תנודות פרי או, מלכתחילה' תקווה חסרת' החברה
 להיכנס אין לפיה, המפורשת ההוראה על נאמנים מינוי בעת ושוב שוב לחזור, המשפט בית את המביאים
 לתניה לתת אין. מנותהנא בקופת כיסוי להן יש כי מראש רואה אינו הנאמן אשר חדשים וחובות להוצאות

, סביר כי צופה הוא כאשר עסקיים לסיכונים להיכנס, עצמו דעת על, הנאמן יכול כאילו, מצמצם פירוש זו
 הנהנים, סולבנטית חברה של למנהליה יפה זה דין. מהן הנובעות ההוצאות את לכסות שיוכל, יתכן או

 שיקול לעניין המשפט בית של בדיעבד טשיפו או התערבות המונעת, Business Judgment Rule-ה מחזקת
 המוטלת הזהירות שחובת, מפרק או לנאמן יפה זה דין אין אולם. כהונתם בעת שהפעילו סביר עסקי דעת

 )49(10.26 ").בהרבה גדולה היא, השונה הדברים מצב מעצם, עליהם
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בהיות החברה במצב כספי רגיש ובעייתי מעיקרא, על בעל התפקיד להימנע  50במסגרת הניהול".
כבימי  מנטילת סיכונים עסקיים. עליו לשוות לנגד עיניו את פירעון החובות לנושים, ולא לפעול עוד,

רעון הכספי בקופת החברה, עקב יצירת יהגדלת הג ,השגרה של החברה, להשאת רווחים. לכן
בויות החדשות כלפי ספקים שונים בעת ההבראה, מהווה הפרה של חובות בעל התפקיד. בגין יההתחי
51הוטלה על בעל התפקיד אחריות אישית. החובות אל ן שלהפרת

10.26  

  בקרה שיפוטית קפידהל ש הרציות – השגה וביקורת  (ב)

 בעלש. לטעמי, העובדה מיאב בעניין לעניות דעתי, בית המשפט לא דק פורתא בקביעותיו  10.27
מבחינה פירעון אינה משנה  משרה בחברה בת תפקיד מנהל קופה כספית מצומקת בהשוואה לנושאי
לפעול לשם השאת תפקיד אמורים  משרה והן בעל מהותית את הגדרת משימותיו הניהוליות. הן נושא

מניותיה היא  . אם מהשאת הערך ייהנו אך נושי החברה או גם בעליעליה הם מופקדיםשערך הקופה 
 גובהבקופה ומה  ,בסופו של דבר ,ה הוא עובדתי. תלוי כמה כסף יהיהילעשאלה שהמענה 

ייהנו בויות, יההתחי יהיה גבוה מערךשהושג הקופה של החברה. ככל שערך  ותבויות הכולליההתחי
ערך תפקיד מלשאוף להשאת  מן המוֹתר. המצב הכספי המצומק אינו צריך להניא בעל בעלי המניות

אותה נקודת  שתהא ךתפקיד ואחריותו צרי ן חובות בעלימה כי נקודת המוצא לעניוד ,לפיכך 52.החברה
 ובעלימשרה. כמי שאמון על כספם של המשקיעים בחברה (נושים  נם של נושאייבעני מוצא המשמשת

חובת זהירות וחובת אמונים כלפי החברה. קיום חובת הזהירות משמעו  חב בעל תפקידמניות כאחד), 
אמת, מצבה הכספי הרגיש של החברה עלול  53עמידה ברמת התנהגות סבירה, כדין עוולת הרשלנות.

 לנוכח המצוקה הכספית של החברה, ראוי לנקוט פעולות בזהירות 54לדרוש דפוס ניהולי שונה.
החלטות בלתי למופלגת. החלטות השקעה בעלות סיכון גבוה בנסיבות כאמור עלולות להיחשב 

סבירות. משל למה הדבר דומה? לאדם המהלך על פי התהום. כל עוד לא הרחיק עצמו ממקום הסכנה, 
הוא צועד צעדים מדודים וזהירים. אפילו יראה חוף מבטחים, הוא לא יקפוץ לקראתו בקפיצה 

י אם ישקול את צעדיו. כך גם המנהל חברה בעת מצוקה. ברם, אחת היא אם מנהל זה הוא נחשונית, כ

  

 )50(10.26 .שם, מיאב עניין  50

 זה ערעור. המחוזי המשפט בית של החלטתו על העליון המשפט לבית ערער מיאב בעניין התפקיד בעל  51
 מ"בע לבניין קבלנית חברה, מיאב של הנכסים כונסת' נ טל-בן ד"עו 1759/04 א"ע ראו. בפשרה הסתיים

 )51(10.26 ).13.6.2006, ו"התשס סיון ז"י מיוםפורסם בנבו, (

 הפירעון חדלות דיני של תכלית היא, הנושים ייפרעו שממנה, הקופה ערך השאת בדבר התכלית, ואמנם  52
 )52(10.27 .שלישי פרק לעיל ראו. הכול על המוסכמת

 תפקיד בעל על להטיל מקום יש אם בשאלה םחלוקי הברית-בארצות הפדרליים לערעורים המשפט בתי  53
 לפסיקה). שלו הזהירות חובת הפרת, כלומר( גרידא רשלנות בגין אחריות פירעון חדלות של בהליך
 In re Mailman Steam Carpet Cleaning Corp., 196 F.3d 1 (1st ראו כאמור בנסיבות אחריות המטילה

Cir. 1999); In re Gorski, 766 F.2d 723, 727 (2nd Cir. 1985); Red Carpet Corp. v. Miller, 708 F.2d 
Cochise College Park, Inc.), 703 F.2d 1339, 1357 In re Hall v. Perry (; 1576, 1578 (11th Cir. 1983)

Cir. 1983) (9th .ראו כאמור בנסיבות אחריות השוללת לפסיקה Chicago Pac. Corp., 773 F.2d 909, In re 
915 (7th Cir. 1985); Ford Motor Credit Co. v. Weaver, 680 F.2d 451, 461–62 (6th Cir. 1982); Sherr 

v. Winkler, 552 F.2d 1367, 1375 (10th Cir. 1977). 10.27)53( 

 על החלה חובה אותה היא בבנק משרה נושאי של הזהירות חובת( 44 ש"ה לעיל, בוכבינדר עניין השוו  54
 )54(10.27 ).השונות הנסיבות לאור להשתנות עשוי החובה קיום כי אף, אחר תאגיד בכל משרה נושאי
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הליך). בשונה מבית המשפט, בתפקיד ( חדלות פירעון) או בעלרשמי של משרה (עובר להליך  נושא
תפקיד ראוי לחסות בצל כנפיו של כלל שיקול הדעת העסקי. כלל זה אמור לגונן  , גם בעלאפוא לשיטתי

 10.27חובת הזהירות שלו כלפי החברה. ה שלתוגש נגדו תביעה על הפרת אםראייתית מבחינה עליו 

 לשוןמלמד כי חרף ה מיאב בענייןלמיטב השגתי, עיון קפדני בנימוקי החלטתו של בית המשפט   10.28
השוללת את כלל שיקול הדעת העסקי, הטלת האחריות האישית על בעל התפקיד נבעה  ,הנחרצת
הסמכויות מהרשאה וה. בית המשפט קבע, כממצא עובדתי, כי בעל התפקיד חרג מדאח קריעי מעניין
, כפי אינם נשענים לפעילותומקורות הלו בית המשפט. בעל התפקיד לא גילה לבית המשפט כי  עניקשה

בעת  , בשם החברהיבויות חדשותיהתחב משהתחייבבקופת החברה. שרק על הכספים  שנצטווה,
רעון בקופת החברה. יהתפקיד את האיסור המפורש של בית המשפט להגדיל את הג הבראתה, הפר בעל

דעתו של בעל התפקיד,  דומני כי עיקר קצפו של בית המשפט לא יצא על חוסר סבירות שיקול ,לפיכך
בית המשפט, אסור היה לבעל התפקיד ליטול  דעתל 55דעת עצמאי מצדו. כי אם על עצם הפעלת שיקול

מצוותו של  יסודבשם החברה בלא לקבל לכך אישור מראש מבית המשפט. זה היה שהי כלבות יהתחי
בית המשפט בעת מינוי בעל התפקיד. בעל התפקיד הותיר את בית המשפט בעלטת מידע ופעל על דעת 

העקרונית של בית המשפט,  שתותפי לפיעצמו. על כך קנסוֹ בית המשפט והטיל עליו אחריות אישית. 
משרה  מהותי. נושאשינוי עסקי החברה שונה  ם שלתפקיד כמנהלי בעלשל שרה ומ תפקודם של נושא

דעת זה מוגן באמצעות כלל שיקול  שיקול לכןדעת ניהולי עצמאי.  בחברה מוסמך להפעיל שיקול
בעל התפקיד  56דעת כאמור. מוענק מעיקרא כל שיקולאין  תפקיד הדעת העסקי. בשונה ממנו, לבעל

עתו העסקי מפני זה של בית המשפט. בית המשפט אוחז אפוא בהשקפה ד חייב להסיג את שיקול
החברה. בית המשפט הוא  שומרמשמש כ ,ולא בעל התפקיד ,לפיה הוא (בית המשפט)ששיפוטית 

כלכלית נוספת בהליך -נם של הנושים מפני פגיעה עסקיתיהיחיד הראוי לעמוד בפרץ ולהגן על עני
 10.28פירעון.החדלות 

לפיה יש לבחון בעל תפקיד לפי אמות המידה של חובת הזהירות שהובעה קודם לכן, עמדתי ש  10.29
החלה על נושאי משרה ולהעמיד לימינו את כלל שיקול הדעת העסקי, אינה מנוגדת לעצם הכפפתו של 
בעל התפקיד למצוותו ולברכתו של בית המשפט. לשיטתי, בית משפט המצווה על בעל תפקיד כיצד 

שיקול דעת עסקי ויכבד את שיפוטו העסקי של בעל של תיר בידי בעל התפקיד מרחב לפעול, ראוי שיו

  

 שאלת אל רבה במידה מתנקז, לכן קודם שהותווה האינטרסים איזון(" 3 פסקה, 48 ש"ה לעיל, מיאב עניין  55
 נושי גם הצורך ובמידת[ ר'הכנ עם והתייעץ, עצמו הנאמן עמדת את עששמ לאחר, המשפט בית: ההיתר
 אותו במסגרת הנאמן פעל אם; מסויימת פעולה ומסגרת להפעלה מותרות סמכויות לנאמן מתווה, ]החברה
 הנאמן טעה אם אף, לכשלון אישית אחריות עליו להטיל ימהר לא המשפט שבית הרי, מותר תיחום
 להיתר בניגוד או בלא ולפעול המותרת המסגרת מן לחרוג, ביודעין, הנאמן חרב שאם, אלא. דעתו בשיקול

, המשפט בית כלפי שלו האמון חובת את יסודית הפרה והפר, מסמכותו חרג שבכך הרי, המשפט בית
 הקפאת אורבך וגדעון אלשיך ורדה ');ה' ד – במקור ההדגשות") (המעורבים הצדדים ושאר הנושים
 )55(10.28 .)א"התשע, שנייה מהדורה( 228–227 הלמעש הלכה – הליכים

 מיוםפורסם בנבו, ( מ"בע אינטרנשיונל ויליפוד' נ מ"בע סחר. י.ש.ק.מ 2068/05') חי מחוזי( א"ע גם ראו  56
 נואי תקציבי גירעון בעניין תפקיד בעל של האישית האחריות בסיס( )10.6.2007, ז"התשס סיון ד"כ

 )56(10.28 ).המשפט בית של מהוראותיו חריגה אם כי, גרידא רשלנות
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התפקיד. על בית המשפט להפנים כי הוא עצמו אינו מומחה עסקי וניהולי. בעל התפקיד אמור להיות 
ראוי שבית המשפט יהפוך את היוצרות. בית המשפט  ,עדיף בכישורים אלה מבית המשפט. לפיכך

קבל את הכרעותיו העסקיות של בעל התפקיד ויאמצן בהחלטה שיפוטית מחייבת אם יייטיב לעשות 
רצוני לומר, מצד אחד,  57ומחסנת. אל לו לבית המשפט להצר מראש את צעדיו של בעל התפקיד.

חדלות פירעון ידווח של בשונה מנושא משרה, ראוי כי בהתנהלות הרגישה של חברה הנתונה בהליך 
על החלטותיו העסקיות ועל פעולותיו לבית המשפט ויבקש את אישורו.  בעל תפקיד בכל עת, מראש,

אכן, בית המשפט מנהל את ההליך ומפקח על תקינותו באופן שוטף וצמוד. מצד אחר, אל לבית 
המשפט לקבוע מראש מסמרות עסקיים, כגון איסור מוחלט לחרוג מן הגירעון התקציבי הקיים של 

עלה של בעל התפקיד. על בית המשפט להותיר לבעל התפקיד החברה, העלולים לחבל במאמצי ההפ
לא. לא  –לעתים  ,בעניינים כאמור שיקול דעת ומרחב תמרון. לעתים ראוי ליטול סיכון מחושב כאמור

, כי אם על בעל אין היא ראויהראויה ואימתי היא על בית המשפט לשקול אימתי נטילת סיכון כאמור 
משפט אמנם ישמש כפוסק האחרון בעניין, ראוי כי היוזמה העסקית . אף כי בית הלעשות כן התפקיד

ושיקוליה יבואו מצד בעל התפקיד. אמנם בית המשפט לא ישמש כחותמת גומי של בעל התפקיד. 
אולם, מצד אחר, אני קורא לבית המשפט שלא לשמש גם כחותמת שעווה, המקבעת את בעל התפקיד 

, אפוא, ראוי כי בעל תפקיד ייהנה ממרחב שיקול דעת אשר מראש בסד נוקשה יתר על המידה. לשיטתי
כלל שיקול הדעת העסקי. אכן, טוב יעשה בעל התפקיד אם ישטח את שיקול  יחסה בצל ההגנה של

דעתו העסקי לפני בית המשפט, עובר לעשייה. לכשיקבל בעל התפקיד אישור מראש מבית המשפט, 
  אחריות אישית על כתפיו. שת להטילהמבקהוא ייהנה מחסינות מפני תביעה מאוחרת 

  

  

  .)ה"התשע, 13 מהדורה( 401 ג כרך והדין החדש החוק – חברות בהט יחיאל גם ראו  57
10.29)57( 
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  עשר-אחדפרק 

  חלופות מוצעות לבית המשפט: 
  חדלות פירעון ביצוחם של ושים

  כללי  א.

ובדגם השליטה  חדלות פירעוןהליך  ו שלהפרקים הקודמים דנו בתנאים הראויים לפתיחת  11.1
 חברהשיתה כי המהלך הראוי לטיפול במשבר כספי יהראוי להליך כאמור. ההנחה ביסוד הדברים ה

סמכותו של בית המשפט. יהיה הגורם היוזם את ההליך בהליך קיבוצי רשמי המתנהל הוא  נקלעת אליו
את ההחלטות המעשיות  ,בסופו של דבר ,המקבלויהיה מנהל החברה אשר יהיה, הגורם  ,אשר יהיה

לצדדים בלתי קשור  ,לחברה בהליך הקיבוצי הוא בית המשפט. בית המשפט הוא גורם חיצוני נוגעב
ראוי בין ההעדפות המתנגשות של כה המשתמעת היא כי בית המשפט ישכיל לאזן נים. ההנחיהמעוני

כל חברה אשר בעתידה הוא דן. להדרך הראויה  בדבר ינייין השונים ולהכריע באופן עניבעלי הענ
פירעון היא  לחברה חדלת נוגעלעיל היא אפוא כי מעורבות בית המשפט בשהובא  הדיוןההנחה ביסוד 

נים לדפוסי פעולה ילכפוף את כל הצדדים המעוני ישההכרח הוא כפול: ראשית, מעורבות הכרחית. 
ועוד. שנית, יש לכפוף  ,להתקדמות בהליך מועדיםבית המשפט, כגון עיכוב הליכים, קציבת כתיב שי

 –ליך חדלות הפירעון שיינקט האודות אופי על את כל הצדדים להכרעתו המהותית של בית המשפט 
 של חדלות פירעוןלעיל הניח כי הזכות ליזום הליך הובא הדיון ש ,כן בראה. עלמימוש נכסים או ה

היא זכות מוצקה אשר לא ניתן לשוללה. עוד הונח כי קיומה של זכות ואחד מן הצדדים לכל  נתונה
 11.1הזכות.את גם קיומה של יכולת מעשית לממש  ומשמע הליך של חדלות פירעוןליזום 

לבחון את ההיגיון  וקשיבשקולות גם  נשמעושנים רבות הל. בובלות על הכהנחות אלה אינן מקו  11.2
המצדדים בחלופות שונות שייתרו  יש. בספרות האקדמית, כמו גם בחיי המעשה, השביסוד הנחות אל

שיסיטו את מוקד ההכרעה בהליך כאמור  –למצער  –, או של חדלות פירעוןאת עצם הצורך בהליך 
להלן יציג את החלופות השונות הקיימות יובא הדיון ש 1מן הנושים. מבית המשפט אל עבר אחדים

שהוצעו בספרות. לצד הצגתן, תיבחן תקפות הנחות היסוד של המצדדים  הבחיי המעשה ואת אל
פי דין. אקדים ואומר כי מסקנתי  הנוהגים על חדלות פירעוןהליכי מכהסדרים עדיפים  הבחלופות אל

נושא בשורה חיובית ומתברר כהסדר יעיל, בשורה זו תוגשם  הות אלהאישית היא שאף כי חלק מחלופ

  

יש להבחין בין הצעות שהוצעו כתחליף להליך חדלות הפירעון בכללותו לבין הצעות שהוצעו כתחליף   1
לאופן גיבושה של תכנית ההבראה בהליך הבראה רשמי המתקיים בשליטתו של בית המשפט. פרק זה 

 )1(11.2 ושניים.-עשריםו להלן בפרק יעסוק בחלופות מן הסוג הראשון. חלופות מן הסוג השני יידונ
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, ולא נשמע ברמה בהם שופרו של בית המשפטשיפעלו לצד הליכי חדלות הפירעון  הרק אם חלופות אל
 11.2. במקומם

המתנהל תחת שרביטו של בית המשפט  של חדלות פירעוןחלופות שונות להליך  תארניתן ל  11.3
 11.3חלופות אלה הן:דעתו.  ולפי שיקול

  .גיבוש תכניות הבראה מחוץ לבית המשפט  (א)
  .פיצול תאגידים  (ב)
  .חדלות פירעוןשל הליך פתיחת ל הסכמת הנושה כתנאי  (ג)

 בלי לערב לבין עצמם החלופה הראשונה מבקשת ליישב את המשבר הכספי של החייב בין הצדדים
חדלות את תלותם של נושים בהליכי  צםצממבקשות להאחרות בית המשפט. החלופות  בעניין את
את  שיפחיתמשפטי -יה תשיג זאת באמצעות תכנון מבנייאשר אינם לרוחם. החלופה השנ פירעון

ההסתברות להיקלע לחדלות פירעון. החלופה האחרונה תשיג זאת באמצעות הסטת מרכז הכובד של 
ן יבורר עוד כי הדין או הצדדים הליך חדלות הפירעון מבית המשפט אל הנושים, כולם או מקצתם. להל

עשויים להשתמש באחדות מן החלופות האמורות במשולב. כך, למשל, ניתן לחשוב על התניה חוזית 
פירעון, המתנה את הזכות ליזום הליך כאמור במיצוי של חלופת העל עצם פתיחתו של הליך חדלות 
אה מחוץ לבית המשפט עשויה בדומה, חלופת ההבר כישלונה תחילה.בההבראה מחוץ לבית המשפט ו

קיומו של הליך הבראה בבית המשפט, או המתנה את את  הוראת דין השוללת כל עיקרבלהשתלב 
  11.3קיומו של הליך כאמור בהסכמה מפורשת של נושה מסוים של החברה. 

  יות הבראה מחוץ לבית המשפטתכ  .ב

יחסי, לניהול הליך הבראה אופן ב, אפילו אהודה רווחת חלופה זו היא חלופה ,בחיי המעשה  11.4
 דרך שלינה עיצוב מחדש של חובות החברה כלפי נושיה ביתלי בית המשפט. חלופה זו ענורשמי בין כ

ומתן הוא ההכרה של הצדדים  ומתן בין החברה לבין נושיה. הרקע הכלכלי למשא . מדובר במשאםהסכ
והשלמת הנושים  ,ון החובות כסדרםאשר אינו מאפשר להמשיך בפירע ,כי החברה נתונה במשבר כספי

פעולה של "ייקוב הדין את ההר" והתעקשות  עם מציאות עובדתית זו. הנושים מפנימים כי נקיטת קו
להם כל תועלת  וצמיחילא  בהם,במועדים ובאופנים שהחברה מחויבת  ,על פירעון החובות כלפיהם

מטרה שהדבר יסייע בחברה לשעה, חוסר יכולתה הנתון של החברה. הנושים נוטים להקל על ה בשל
ומתן פרטי  כי משאגם סבורים יותר מן החובות. הצדדים  גבוה בהמשך שיעורלחברה לפרוע להם 

של גורם חיצוני חדש, הוא הדרך השקטה, המהירה, הזולה והגמישה ביותר  ולא מעורבותבביניהם, 
 11.4ן הצדדים.ומתן בי הן הנחות היסוד למשא הלעיצוב מחדש של חובות החברה. אל

הנושים הבנקאיים. הבנקים  יהומתן כאמור ה , הגורם הפעיל ביותר במשאבאופן מסורתי  11.5
נושים אחרים תוך תיאום פנימי בינם לבין עצמם. הבנקים  כלפיהחברה החייבת ו כלפיעשויים לפעול 

ומתן  ת המשאומתן (בבחינת הבנק המוביל). כדי לקדם א להעמיד אחד מהם בחזית המשאגם עשויים 
בהם היא נתונה שלחברה שקט יחסי והפוגה ממאבקי ההישרדות היומיומיים  יםבין הצדדים, דרוש

. ותלהתקדם ברציניכול ומתן  המשאאין נושים לגבות ממנה, פועלים הקשייה הכספיים. כל עוד  בשל
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מה קידובאשון ומתן האמור. לפיכך, כשלב ר הנחות היסוד של המשאלמניה וביה  מנוגדיה יהמשך הגב
יה מן החברה כל עוד יבהסכמה להימנע מפעולות גב יהםמקבלים עלהצדדים הבראה,  תכנית של

בויותיה של החברה ותזרים המזומנים יפונים לבחינת התחיהצדדים , ד בבדומתן. ב מתקיים המשא
 זה רואהידי גורם מטעמם של הנושים, יהיה  על ,פי רוב על ,הקיים והצפוי שלה. בחינה זו תיעשה

יישקלו חלופות שונות  ,אחר. על רקע בחינה זו של יכולת הפירעון של החברהאיש מקצוע חשבון או 
מחיקה בחדש לפירעון החובות ו מועדים תתמקדנה בדרך כלל בגיבוש הלפתרון המשבר. חלופות אל

סדרי פי פי רוב ל קציבת הפירעון המעודכן לחובות השונים תיעשה על אפשרית של חלק מן החובות.
פי דין, אולם ניתן גם לסטות מסדר עדיפות זה. בחלופות ההבראה  העדיפות היחסיים של כל חוב על

שינויים מבניים בחברה בדבר סי החברה, נכגם הוראות בדבר מימוש חלק מ להשתלבהמוצעות 
 11.5וחילופים אישיים בהנהגתה.

תלי בית המשפט, הוא חיזיון נפוץ וכנושיה, המתנהל מחוץ לבין ומתן פרטי בין חברה ל משא  11.6
במגזר הפיננסי האנגלי לשם משל עצמן: בשעתו ברחבי העולם. יוזמות כאמור אף זכו ויחסית, בארץ 

The London Approach.2  דומה כי השימוש הנרחב בתכניות הבראה הנרקמות מחוץ למסגרת
לפחות עד לעת האחרונה, במבנה השיפוטית בארץ, כמו באנגליה, אינו מקרי. ארצות אלה התאפיינו, 

, לרוב של נושים שוק של חובות ריכוזיים. עיקר החובות של חברות מסחריות היה כלפי מספר מצומצם
יחסי, קטנות עלויות התיאום בין באופן מצומצם הוא נושים בנקאיים. כאשר מספר הנושים של חברה 

מעשי לפרטי בנסיבות אלה הופך אפוא  ומתן קל יותר לגבש הסכמה בין הנושים. משא כך גםהנושים. 
 קורהנושים מועטים יחסית. דבר זה  כלפיבריכוז חובות  ,בדרך כלל ,עסקים קטנים מתאפיינים 3יותר.

חדלות הפירעון של ממקרי  80%-ומתן פרטי כאמור מתקיים ב הברית. משום כך משא-גם בארצות
4הברית.-עסקים קטנים בארצות

11.6  

  

2  John Armour & Simon Deakin, Norms in Private Insolvency: The “London Approach” to the 
Resolution of Financial Distress, 1 J. CORP. L. STUD. 21 (2001); Peter Brierley & Gertjan Vleighe, 
Corporate Workouts, the London Approach and Financial Stability, 7 FIN. STABILITY REV. 168 
(1999); Courtney C. Carter, Saving Face in Southeast Asia: The Implementation of Prepackaged 
Plans of Reorganization in Thailand, Malaysia, and Indonesia, 17 BANKR. DEV.J. 295, 313 (2000); 
John Armour, Brian R. Cheffins & David A. Skeel, Corporate Ownership Structure and the 
Evolution of Bankruptcy Law: Lessons from the United Kingdom, 55 VAND. L. REV. 1699, 1754–

1762 (2002). 11.6)2( 

3  John Armour, Brian R. Cheffins & David A. Skeel, Jr., Corporate Ownership Structure and the 
Evolution of Bankruptcy Law: Lessons from the United Kingdom, 55 VAND. L. REV. 1699, 1756 
(2002); Stuart C. Gilson et al., Troubled Debt Restructurings: An Empirical Study of Private 

Reorganization of Firms in Default, 27 J. FIN. ECON. 315, 354 (1990)אך ראו ,Julian R. Franks & 
Walter N. Torous, A Comparison of Financial Recontracting in Distressed Exchanges and Chapter 

11 Workouts, 35 J. FIN. ECON. 349 (1994). 11.6)3( 

4  Edward R. Morrison, Bargaining Around Bankruptcy: Small Business Workouts and State Law 
(January 2008), COLUMBIA LAW AND ECONOMICS WORKING PAPER NO. 320, available at: 

http://ssrn.com/abstract=1065543.  
11.6)4(  
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  סכמיתתרוות ההבראה ההי  .1

יתרון ה יוזמות הסכמיות עצמאיות לפתרון משברים כספיים של חברות נהנות מיתרונות אחדים.  11.7
יחסית והרחק מן העין הציבורית. חשאיות זו מונעת  חשאיותבומתן מתנהל  המשאש הוא הראשון

מה עסק פעיל. היוז שלזעזועים ומסייעת לחברה לשמור לפי שעה על מעמדה החיובי ולהציג חזות 
יתרון הההסכמית שומרת על יציבות החברה וחוסכת, לפי שעה, את הצורך בשידוד מערכות פנימי בה. 

ן החברה "אות מ וסכתחמשפט, יוזמה הסכמית  רשמי בבית חדלות פירעוןשל הליך עומת לש הוא השני
 ,הסכמית ביוזמהש הוא יתרון השלישיההנכרך, בצדק או שלא בצדק, בכניסה להליך רשמי.  קין" כלכלי

העדפותיהם הפרטיות. הנושים אינם ל ומתאים, חסייבאופן תרון הנרקם באופן גמיש פמנהנים הנושים 
משפט. עיצוב מחדש של מבנה החובות אינו תהליך  חשים כבולים בסד משפטי שכפה עליהם בית

 ביעיתרון ריבו ובפירותיו. שליטה רבה להם  ישהם, כי אם תהליך המתואם עמם ואשר ילע נכפהה
יותר  יוביתחומתן ישיר ובלתי אמצעי עשויה להיות  במשא אווירההש למשא ומתן הפרטי הוא

ולהפחית מעוצמת הרגשות השליליים והתסכולים הנלווים לא פעם להליכים לעומתיים המתנהלים 
בהשוואה  ולה בעלויותיהזוומתן כאמור עשוי להתגלות כדרך יעילה יחסית  , משאבסוףלמשפט.  בבתי
ומתן כאמור אינו דורש מן החברה עמידה  משא 5ליך רשמי המתנהל תחת שרביטו של בית המשפט.לה

. קובע בית המשפטש ובמועדיםחות רשמיים תקופתיים ", בהגשת דושל גילוי בדרישות נוקשות
קיימות בהליך הבראה רשמי. חיסכון זה יועיל לחברה הגמישות זו תחסוך לחברה עלויות כספיות 

  11.7חד. ולנושיה כא

  סרוות ההבראה ההסכמיתח  .2

 הלצד היתרונות הרבים של תכניות הבראה המתגבשות מחוץ לכותלי בית המשפט, יוזמות אל  11.8
  11.8הם:חסרונות אלה  6גם בחסרונות אחדים.לוקות 

  .בידי נושהשל הליכים עצמאית  הקיטנ  )א(
   .האמצעים המשפטיים להבראה היעדר  )ב(

  .ה אחדהסכמה פב הצורך  (ג)
  .חוסר איזון בכוח המיקוח  )(ד

  ידי ושהבשל הליכים צמאית ע הקיט  )(א

יש מגבלה חמורה ההופכת אותה  וזמה הפרטית להבראת חברה מחוץ לכותלי בית המשפטיל  11.9
מתן שיתנהל לשם ו המשא ,. כזכור, משבר כספי מְעָרב נושים רבים. לפיכךלשברירית במיוחד

ושים שונים, נישתתפו בו  ,צד החייבלצדדי. -מתן רבו יהיה מטבעו משא התמודדות עם המשבר הכספי
בעלי העדפות שונות. לצד נושים אשר יתמכו ביוזמה, עלולים להימצא נושים שיתנגדו לניסיון ההבראה 

  

5  Staurt C. Gilson, Kose John & Larry H. P. Lang, Troubled Debt Restructuring: An Empirical Study 
of Private Reorganizations of Firms in Default, 27 J. FIN. ECON. 315 (1990) . 11.7)5( 

מול חברה קורסת וחברה בשיקום פתרון לדורות והצורך בפתרון  –ישראל קנטור "נושים מובטחים ראו גם   6
ת עובדים במסגרת הבראת הגנה על זכויומיכל הורוביץ ; (התשנ"א) 89, 85כט רבעון לבנקאות לשעה" 
 )6(11.8 .(התשס"ג) 180–179 חברות
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בהליכי האמור. נושים המתנגדים ליוזמה הפרטית יסרבו לקבל עליהם פסק זמן מרצון. הם ימשיכו 
פעולות יחידניות  7שתמשו בסעדים שהדין מעמיד לרשותם לשם מימוש זכויותיהם.מן החייב וי גבייה
עלולות לסכל את היוזמה הנרקמת. באין כל שליטה משפטית בפעולות הגבייה של הנושים כולם,  האל

יוזמה גמישה אך שברירית. היא תלויה בהסכמה  הייוזמת הבראה פרטית מעמדת נחיתות. זומתחילה 
צדדי עם - ברה. אף כי הסכמה כאמור היא בת השגה, ההשגה כרוכה בתיאום פרטי דומלאה של נושי הח

 11.9 8כל אחד מן הנושים. תיאום כאמור כרוך בעלויות ועלול להימצא בזבזני.

- בשווקים שבהם חלק לא 9.זרובמבשווקים המתאפיינים בהרכב חובות  יסרון זה בולט בעיקרח  11.10
רות חוב, גדל מספר הנושים הממוצע של גחזיקי סדרות של אבוטל מחובות החברה הוא כלפי ממ

אכן, ציינתי לעיל כי עד לראשית שנות האלפיים  10חברה, ובעיות התיאום בין הנושים גדלות גם הן.
השוק הישראלי השתנה מאז באופן  אךהתאפיין השוק הישראלי, בדומה לזה האנגלי, בחובות ריכוזיים, 

ת מקורות המימון שלהן ונעו ממימון אשן החברות הציבוריות, גיוונו חברות ישראליות, וברא 11ניכר.
החיסרון  ,נקאי, בין מגופים מוסדיים ובין בגיוסים בשוק ההון. לפיכךב בנקאי מסורתי גם למימון חוץ

כן, למראה א 12האמור מחריף ומקשה לגבש יוזמות הבראה הסכמיות מחוץ לבית המשפט.
התקשורתיות שהיינו עדים להן בהליכי ההבראה הרשמיים שעברו ההתכתשויות הפומביות וההדלפות 

את נקל להפנים את החסמים ו 13החברות הגדולות במשק הישראלי מאז פרוץ המשבר הפיננסי העולמי,
  11.10קשיים המעשיים העומדים בפני החברות ונושיהן בגיבוש הבראה הסכמית מחוץ לבית המשפט.ה

  

החברה להיחשף למאמצי גבייה מצד נושה (או נושים), חרף קיומו של משא עלולה מקרה מובהק שבו   7
 ומתן ידידותי, הוא כאשר תובע זכה בפסק דין אזרחי נגד החברה ועתה הוא מבקש לממש את זכייתו

בלשכת ההוצאה לפועל. נושה כאמור לא יסכים בהכרח להמתין מפאת קיומו של משא ומתן עם מלווים 
 )7(11.9 בנקאיים של החברה. דברים אלה כוחם יפה אף כאשר מדובר בתובענה ייצוגית נגד החברה.

רק בני גאון הצלתה של "כור", מפורטת אצל דוגמה מובהקת לקשיי תיאום כאמור, כפי שהתגלו בניסיון   8
 )8(11.9 .(התשנ"ז) 160–128המעז מנצח 

עם זה, בשוק שבו החובות מרוכזים בידי כמה נושים בנקאיים, עלולים הבנקים להכשיל משא ומתן   9
רצון לשמור על  בשל, לגיבוש הסכם הבראה מחוץ לכותלי בית המשפט ולדחוף את חייביהם לפירוק

תדמית של נושה קשוח. תדמית זו מסייעת לבנקים, כנושים, בהתמודדותם עם חייבים אחרים אשר יהססו 
 Aydin Ozkan, Corporate Bankruptcies, Liquidation Costs andלסכן את השקעות הבנקים בהם. ראו 

the Role of Banks, 64 MANCHESTER SCHOOL ECON. & SOC. STUD. 104 (1996). 11.10)9( 

 :Jennifer Payne, The Role of the Court in Debt Restructuring, available atראו גם  10
https://ssrn.com/abstract=2902528 (January 20, 2017), text accompanying footnote 7. 11.10)10( 

פרקים חמישי  , ראו לעילבשנות האלפיים שפקדוהולסקירת מאפייני שוק ההון הישראלי והתמורות   11
 ושישי.

מטעם דומה, משך בשנים האחרונות הבנק המרכזי של אנגליה את ידיו מעידוד פעיל של תכניות ההבראה   12
 /http://www.bankofengland.co.uk/financialstability. ראו The London Approachההסכמיות, המכונות 

businessandhousehold/corporate_workout.htm. 11.10)12( 

גיל קיליאן "אפריקה . ישראל ראו, למשל, המאבק אשר התרחש במהלך הסדר החוב בחברת אפריקה  13
, זמין באתר: )15.11.2009( כלכליסטתוקפת חזיתית את מחזיקי אג"ח ט': מאבקכם אינו מוצדק" 

https://www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3367460,00.html ,גיל קיליאן . ומן הצד השני
 כלכליסט"בעל אג"ח ט' שוב תוקפים את ההסדר באפריקה: מתבססים על עובדות שגויות" 
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  אההיעדר האמצעים המשפטיים להבר  (ב)

בהשאת הערך לחברה,  ,בטווח הארוך ,לפגום העלולזמת הבראה מחוץ לכותלי בית המשפט יו  11.11
חדלות פירעון והמסייעים בהבראתה של חברה. רשמי של חסרה כלים אחדים הקיימים בהליך  שכן היא

עדיפותו של מממן הליך ההבראה ויכולת בעל  14עם כלים אלה ראוי למנות את עיכוב ההליכים,
ולוותר על  ,אך הם רווחיים לחברה ,פקיד לאמץ חוזים אשר עדיין טעונים קיום על ידי שני הצדדיםהת

ללא כלים אלה ניתן להסכים לכל היותר על שינוי מבנה  15חוזים כאמור המסבים לה הפסדים כספיים.
דרים ההון והמימון של החברה. ברם, לא ניתן לערוך לחברה ניתוח שורש כלכלי, לרבות שינויי הס

חוזיים, בין שאלה חוזי שכירות או חוזי עבודה, אשר ישפיעו לטווח ארוך על הפעלתה ועל רווחיותה. 
תכניות הבראה מחוץ לבית המשפט עלולות להיות אפוא תכניות הבראה "קוסמטיות", אשר משפרות 

וך את מן החברה ומנושיה בטווח האר ן תחסוכנהאת מצבה של החברה בטווח הקצר. ברם, ספק אם ה
הצורך לשוב ולהידרש לתכנית הבראה נוספת, בשל הותרתם של נושאי ליבה כלכליים ללא טיפול 

  11.11מעמיק בהבראה הראשונה.

  הסכמה פה אחדב הצורך  (ג)

נית הבראה לחברה, אימוצה של כהן התקדמה היוזמה הפרטית וגובשה תבשם בנסיבות ג  11.12
 ,דלות פירעוןחרשמי של מחוץ להליך  אחד מן הנושים. נית ותחולתה ידרשו הסכמה פרטית של כלכהת

סכמת אותו נושה מסוים שאת זכויותיו מצמצמים. לפיכך, הל סטייה מזכות תביעה של נושה כטעונה 
נית המתגבשת תמיכה מלאה של כל נושי החברה, לא פחות, היא לא תשיג את ככל עוד לא השיגה הת

בן קשה ביותר מבחינה מעשית. לשם השגת תמיכה כאמור יעדה. השגת תמיכה מלאה לחלוטין היא כמו
תידרש עבודת שתדלנות מקדימה ומקיפה. ברם, שתדלנות כאמור כרוכה אף היא בעלויות ניכרות. היא 

כל נושה היודע כי הסכמתו היא דרישה  16כוח מצד כל נושה בודד.ב-גם פותחת פתח רחב לסחטנות

  

 /http://www.calcalist.co.il/Ext/Comp/ArticleLayout/CdaArticlePrint1280, זמין באתר: )29.11.2009(
0,16492,3369252,00.html .11.10)13( 

14  Gertner & David Scharfstein, A Theory of Workouts and the Effects of Reorganization Law, 46 J. 
FIN. 1189 (1991) הצעה לכלול תניה בכל חוזי ההלוואה, . אכן, כניסיון לפתור בעיה מעשית זו, הועלתה

צדדי עם נושיו להיחלצות ממצבו, -ולפיה בעת שהחייב נקלע לקשיים כספיים ומנהל משא ומתן רב
 Note, Financial Distress as a Noncooperativeתושעה זכות הגבייה של כל מלווה לפרק זמן מוגדר. ראו 

Game: A Proposal for Overcoming Obstacles to Private Workouts, 102 YALE L.J. 2205 (1993) .
קובע , חדלות פירעון חוקלחלק י' הקבוע במסלול ההבראה הקל של  ,נוסף לכך, הליך המשא ומתן המוגן

עיכוב הליכים זה אינו מספק. ראו  ,. ואולםחוקל 339סעיף עיכוב הליכים מוגבל בניהול המשא ומתן. ראו 
 )14(11.11 .12.55להלן פסקה 

15  Sris Chatterjee, Upinder S. Dhillon & Gabriel G. Ramirez, Resolution of Financial Distress: Debt 
Restructurings via Chapter 11, Prepackaged Bankruptcies, and Workouts, 25 FIN. MANAGEMENT 5 

. על חוזים נמשכים, 16.46–16.42, 11.41–11.37להלן פסקאות . על מימון הליך הבראה, ראו (1996)
 )15(11.11 עשר.-הטעונים קיום, ראו להלן פרק ארבעה

16  Sris Chatterjee, Upinder S. Dhillon & Gabriel G. Ramirez, Coercive Tender and Exchange Offers in 
Distressed High-Yield Debt Restructurings: An Empirical Analysis, 38 J. FIN. ECON. 333 (1995); John C. 
Coffee, Jr. & William A. Klein, Bondholder Coercion: The Problem of Constrained Choice in Debt 
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מחזיק בידיו כוח הכרעה בעל עוצמה. כוח הכרעה זה  נית ההבראה,כבלעדיה אַיִן לצורך יישום ת
תופעה זו מערימה קושי  17התנהגות אנוכית של סחיטת פשרות מן היתר כתנאי להסכמתו.לו מעודד

  11.12 18נית הבראה.כנוסף בגיבוש ת

  חוסר איזון בכוח המיקוח  (ד)

יכולת המיקוח של  במשטר משפטי אשר לא יקבע הליך הבראה רשמי, יתגלע חוסר איזון בין  11.13
ושל החייב מזה. כאשר אין לחייב כל אפשרות משפטית לחלץ את עצמו מן המשבר  ,הנושים מזה

הכספי שאליו נקלע אלא בהסכמת כל נושיו, ולַפֶּתַח פירוק רובץ, יהיה החייב נתון בידיהם כחומר ביד 
צדדי את תנאיהם -חדהיוצר. החייב יתגלה כחסר כל עמדת מיקוח. הנושים יוכלו להשליט באופן 

ונכונותם  ,לפרישת חובותיו או לשמיטתם. הנושים, ובראשם הנושים הפיננסיים, יוכלו להקשיח עמדות
בתנאים כאלה יקשה לגבש הסכמות מאוזנות בין החברה, בעלי המניות בה  19לפשרה תלך ותפחת.
ל דיני חדלות פירעון אפילו לדעת חסידי הגישה הגורסת כי התכלית הבלעדית שוהנושים. זאת ועוד: 

ת הבראה רשמית בדין היא השאת ערך לנושים והוזלת עלויות האשראי במשק, דומה כי היעדר חלופ
הנושים הפיננסיים והמיומנים על חשבון נושים אחרים, מתוחכמים  מצדנוקשות יתר עלולה לעודד 

20פחות ובעלי עמדת מיקוח חלשה יותר.
11.13 

  הבראה מחוץ לבית המשפט: תמרוץ לחדלות פירעון חוק  .3

  אמצעי התמרוץ  (א)

חלק זה מבקש  21ייחד חלק ליוזמות הבראה שיתקיימו מחוץ לבית המשפט.חדלות פירעון חוק   11.14
לי שיתנהלו לאורך כל הדרך תחת פטישו המונף של בית המשפט. בלקדם הבראות הסכמיות כאמור, 

ההתנגשויות ווך מזעור העוצמות הרגשיות הבראות באופן ידידותי וענייני, ת ידוםתקווה היא לקה
חברה ונושיה יפנו לבית המשפט רק בשלב השעלולות לאפיין הליך רשמי המתנהל בבית המשפט. 

  

Tender Offers and Recapitalizations, 58 U. CHI. L. REV. 1207 (1991); Mark J. Roe, The Voting 
Prohibition in Bond Workouts, 97 YALE L.J. 232 (1987), וכן Gertner & Scharfstein  16(11.12 .14לעיל ה"ש(  

17  Lloyd Cohen, Holdouts and Free Riders, 20 J. LEG. STUD. 351 (1991). 11.12)17(  

על חיסרון זה, כשלעצמו, ניתן להתגבר בדרך של גיבוש הסכמה רחבה באופן יחסי מחוץ לכותלי בית   18
המשפט ופנייה בעקבות זאת לבית המשפט לשם כינוסן של אסיפות נושים להצבעה על ההסכמה האמורה 

. אישור ואישורה על ידי בית המשפט כתכנית הבראה (או, בלשון החוק: הסדר בין החברה לבין נושיה)
חדלות  חוקל 324-ו 85סעיפים כאמור טעון הכרעה רובנית ולא הסכמה פה אחד של כל הנושים. ראו 

עם זה, שאר החסרונות הטמונים בגיבושה של תכנית  .(ט) לחוק החברות350סעיף  . קדם להםפירעון
 )18(11.12 הבראה מחוץ לבית המשפט, המנויים בכתב העיקרי, אינם נפתרים בהנהגה זו.

להשקפת החסידים האדוקים של הגישה הכלכלית, אין בהקשחת עמדות זו כל רבב. סוף סוף, לשיטתם,   19
אין לחברה (כחייב) כל ערך עצמאי בר הגנה הנבדל מעניינם של הנושים הכספיים. לפיכך, עמדותיו של 

 )19(11.13 , אני חולק על גישה ערכית זו.החייב במשא ומתן אינן חשובות כל עיקר. ברם, כאמור

מגבלה נוספת של יוזמות הסכמיות מחוץ לכותלי בית משפט היא שהן עשויות לפעול רק בנסיבות שבהן   20
החייב ומנהליו שמרו על יחסים עסקיים תקינים עם המלווים העיקריים ונותר אמון בין הצדדים. בנסיבות 

 )20(4.11.13, לעיל ה"ש Morrisonהאמון של המלווים בהנהלת החייב אבד, יוזמות אלה לא יצלחו. ראו  שבהן

 )21(11.14 .חוקלחלק י'   21
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הכרעה הרובנית באסיפות הנושים. החוק אכן יוצר תנאים ההאחרון, לאחר גיבוש ההסכמות, לשם 
ושה שללכותלי בית המשפט. צדדים להידרש להבראות ההסכמיות מחוץ  וסביבתיים אשר יעודד
כונה מיפעלו החברה והנושים , המסגרת הרשמית שבה אשיתרבעניין זה:  חוקבתמריצים עיקריים יש 

תיוגה בתיוג כספי שלילי לחות פחברה חשופה ה". תיחת הליכיםפלצו במסגרת לא ש"הסדר חוב 
שפט תחת כנפי "צו רשמי בבית המהאת הליך ההבראה  ןופחזאת. החוק  םרשמי. ברם, החוק מעצי

ולם, החוק דורש או מעיד דווקא על חדלות פירעון של החברה. ננם, שם ההליך איאמתיחת הליכים". פ
את חדלות פירעונו של החייב, או את היותו על סף חדלות פירעון (בבקשות שהחייב עצמו מגיש), 

ליך של חברה ההוא ש ין שני המסלולים, זה הרשמיברורה בהנגדה  ויוצרב 22כתנאי לפתיחת ההליך.
ת אמריץ יראה כי החוק נרשמי, שלא יישא כל תגית מפוקפקת כאמור, -ה הלאזירעון, ופחדלת 

23רשמי.-ל עבר המסלול הלאאפנות דווקא לכולן, כחברות, רובן ה
11.14 

בר דו משנה נאי , ניהול משא ומתן בין החברה לבין נושיה מחוץ לכותלי בית המשפטניתש  11.15
. ניהול המשא ומתן ירוכז וינווט על ידי נושאי המשרה בחברה, ולא ידי של החברהבממשל התאג

לעומת זאת, החוק דורש כי בעת פתיחתו של הליך רשמי ימנה בית  24יתמנה כל בעל תפקיד חיצוני.
לעניין זה בין הליך של  ןמבחי וא אינוהמשפט בעל תפקיד שיחליף את נושאי המשרה בחברה, וה

 –מחוץ לבית המשפט  –ת חברות הבראהקל למסלול ההלכה למעשה,  25של פירוק. הבראה לבין הליך
לעומתו, הליך . Chapter 11של  debtor-in-possession-מאפשר לחברה להתנהל בדומה למשטר ה

ההבראה הרשמי מונע זאת, למעט במקרים חריגים. זהו תמריץ מובהק לנושאי המשרה ולבעל השליטה 
ול ההבראה הרשמי בבית המשפט, אלא לעשות כל שלאל ידם כדי לקדם בחברה שלא להידרש למסל

הבראה מוסכמת, במסלול הקל, ללא מעורבות בית המשפט עד לשלב אישורה של התכנית. אכן, 
השפעתה של סוגיית השליטה וקבלת ההחלטות בהליך הבראה על עצם פתיחת ההליך, על עיתויו וסוג 

26הרחבה בפרקים קודמים.המסלול המסוים שייבחר, נדונה כבר ב
11.15 

חוק לשל חלק י'  ת חברותהבראהקל למסלול ה, בעת ניהול משא ומתן מוגן על פי שלישית  11.16
שתידון בינה לבין נושיה. בלעדיות כאמור אינה  לעדית להצעת תכנית הבראהבכות זהחברה מ נהנית

לה אפוא להיחשף להצעת חוק. במסלול זה החברה עלולמפורשת במסלול ההבראה המלא שבחלק ב' 
 11.16תכנית הבראה חלופית מטעם נושיה.

  

 )22(11.14 .חוקל 9), 1(א)(7סעיפים   22

גם חברה שהיא חדלת פירעון מבחינה מאזנית תפנה למסלול  שלפיהיוער כי חלק י' אינו שולל אפשרות   23
 )23(11.14 ודברי ההסבר לו. חדלות פירעוןלהצעת חוק  321סעיף ". ראו לפתיחת הליכיםההבראה "בלא צו 

, עשויה החברה לפתוח ב"משא ומתן מוגן" מול הנושים. חדלות פירעון חוקפרק ד' לחלק י' ללפי עם זה,   24
אם כך תבחר החברה לעשות, יהיו הנושים זכאים למנות נציג מיוחד מטעמם לדירקטוריון החברה לתקופת 

 )24(11.15 .חוקל 341סעיף המשא ומתן המוגן. ראו 

מינוי בעל תפקיד, והותרת נושאי המשרה לנווט הליך הבראה רשמי של החברה בבית המשפט, הם אי   25
 )25(11.15 .33שם, סעיף בבחינת החריג שקבע המחוקק, ולא הכלל. ראו 

 )26(11.15 לעיל פרקים שמיני ותשיעי.  26
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במסגרת לא שחוק, "הסדר חוב ללאור קיומם של התמריצים האמורים, ניתן להעריך כי חלק י'   11.17
תיחת הליכים", יהפוך הלכה למעשה למתכונת ההבראה העיקרית, שלא לומר הבלעדית כמעט, פלצו 

  שימוש בפועל בהליך ההבראה הרשמי יהיה מן הסתם מועט.של חברות בישראל. לעומת זאת, ה

  ביקורת עיוית  (ב)

זה מעורר קשיים אחדים. ראשית, אין זה ברור מדוע יש  שמציב החוק בענייןהמבנה החקיקתי   11.18
מסלול משא ומתן להבראה שמתנהל מחוץ לבית המשפט. סוף סוף, זהו משא  חוקבבכלל להסדיר 

יין. טרם אישור תכנית ההבראה אין כל שינוי של זכויות משפטיות או מניעה ומתן חוזי לכל דבר וענ
כלשהי המוטלת מבחינה משפטית על החברה מזה, או על הנושים מזה. דומה כי ההוראה המשפטית 
היחידה הנדרשת היא הוראה המאפשרת פנייה לבית המשפט לשם כינוס אסיפות, הצבעה והכרעה 

כל צורך בהוראות חוק נפרדות. דיים לחברה, לנושיה ולבעלי מניותיה  רובנית. ברם, אף לשם כך אין
שיפנו לבית המשפט בהליך ההבראה הרשמי ויבקשו באופן מעשי כינוס אסיפות לצורך הצבעה. 
הוראה כאמור נמצאת בהליך ההבראה הרשמי. לפיכך, דומה כי הצורך בחקיקת הוראות נפרדות בעניין 

 11.18זה אינו קיים. 

יטען הטוען כי הוראות החוק נועדו לעודד ניהול משא ומתן חוזי בין הצדדים שיתקיים ב"צל"   11.19
והבראה  הדין המחייב. ברם, אף לשם כך אין צורך בחקיקה נפרדת. משקבע המחוקק מסלול פירוק

אין צורך בחקיקה  27רשמי, יכולים כל הצדדים לנהל כל משא ומתן חוזי שימצאו לנכון בצל הליך זה.
נערכים ב"צילו" של  pre-packaged reorganizations-הברית, ה-ספת ייעודית בנדון. אכן, בארצותנו

Chapter 11לא ב"צילו" של הליך נפרד או מקביל לו. גם ההכרעה הרובנית לאישורו של ה ,-
prepackaged plan מושגת באמצעות היזקקות ל-Chapter 11  עצמו עם גיבוש ההסכמות בין הצדדים

 11.19ומתן.  למשא

צפוי לתעל כמעט את  שהחוקהוא חדלות פירעון של חוק החקיקתי קושי שני שמעורר המבנה   11.20
החוץ שיפוטי. לנוכח מגבלות ההבראה החוץ שיפוטית, שנזכרו  כל יוזמות ההבראה למסלול ההבראה

ראה הרחוקות עלול הדבר להוביל לניהול משא ומתן בתנאים לא יעילים ולגיבוש תכניות הב 28לעיל,
מלהיות מיטביות. כל עוד לא ניתן לרסן את כל הנושים, בהיעדר עיכוב הליכים, ולא ניתן לנתח את 
החברה ניתוח שורש משפטי (באמצעות התערבות ביחסים החוזיים), יקשה על החברות לגבש בהצלחה 

הבדיל (ל חברות התפעוליותלתכניות הבראה של ממש. דברים אלה מקבלים משנה תוקף באשר 
מחברות החזקות גרידא), שהן רובן של החברות במשק. בחברות אלה אין די בעיצוב מבנה ההון מחדש 

  

ם המחוקק ייחס חשיבות רק למשא ומתן המתקיים ב"צל" החוק, והוראות החוק עצמן יתר על כן, א  27
, שבהם נערך משא ומתן בין חברה לבין 1995-חשובות פחות, ניתן יהיה לשוב אל ימי טרום התשנ"ה

נושיה ללא הליך של הבראה על פי חוק. המשא ומתן התנהל בשנים ההן ב"צל" חלופת הפירוק הממתינה 
. דא עקא שמשאים ומתנים כאמור אינם מאוזנים והם מאפשרים לנושים לסחוט את החברה מעבר לאופק

 )27(11.19 .11.13יתר על המידה. ראו עוד לעיל פסקה 

  .11.13–11.9פסקאות  לעיל  28
11.20)28( 
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והמסחרית של כדי לחלץ את החברה מתחלואיה. נדרש גם שינוי במערכות הארגונית, התפעולית 
החברה. כאמור, את זאת יתקשו חברות להשלים ללא האמצעים המשפטיים שמעמיד לרשותם הליך 

א מציב אמצעים משפטיים נאותים להבראה של וראה מלא בבית המשפט. החוק לוקה אפוא בכך שההב
את החברות להדיר את רגליהן  ץא ממריוהבה בעת חברות בגדרו של הליך ההבראה המלא והרשמי, אך 

  11.20.מהליך זה לטובתו של המסלול הקל, שהוא נטול האמצעים המשפטיים האמורים

   יצול תאגידיםפ  .ג

 את תלותם בבית המשפט ובשיקול צמצםלסייע לנושים ל יש בה כדיה אשר יהחלופה השני  11.21
ליישוב משבר כספי של החייב היא החלופה של פיצול תאגידים. פיצול תאגידים משמעו  נוגעדעתו ב
תקים החברה אישיות משפטית חדשה אשר תהיה בשליטתה.  ,העמדת אשראי לחברהפני להוא ש

 שמיניכאמור בפרק אישיות ייעודית לגיוס המימון החדש.  ,רוב , על פיתהיה שתוקםדשה האישיות הח
. אישיות זו special purpose vehicle (SPV) , אישיות זו מכונה בחיי המעשה ובספרות המקצועיתלעיל

חוב. כספי  אגרות ן שלבאמצעות הנפקת ביןבאמצעות הלוואה בנקאית ו ביןתגייס את המימון החדש, 
אל החברה השולטת (צרכנית המימון המקורית), כנגד נכסים שהועברו מן  SPV-המימון יועברו מן ה

. SPV-ביטחון למימון שגייסה הכבעת הקמתה של האחרונה. נכסים אלה משמשים  SPV-החברה ל
של עשוי לסייע למממן חדש לבודד עצמו מפני יוזמות  SPVs-הבהרתי כיצד השימוש ב שמיניבפרק 
הוא  SPV-של הפיצול התאגידי והקמת ה םעיקר פועל 29שאינן מקובלות עליו. חדלות פירעוןהליכי 

שלא על דעתו  רשמי של חדלות פירעון) ייקלע להליך SPV-ה כלומר,( שהחייבההסתברות  צמצוםב
ם הברית ג-בארצותמכונים ההסתברות האמורה, תאגידים אלה  צמצוםבשל  30.שלומממן השל 

ntitiese emoterankruptcy b.31 את  מצמצם של חדלות פירעוןכנס להליך שהחייב ייההסתברות  צמצום
ובהתנהגות נושיה האחרים. ברם, חשוב לא  SPV-תלותו של המממן בהחלטות החברה השולטת ב

פחות הוא שהפיצול התאגידי משחרר את המממן מתלותו בבית המשפט. לא שיקול דעתו של בית 

  

  )29(11.21 .8.25לעיל פסקה   29

ייקלע להליך חדלות הפירעון, הוא ייהנה בדרך כלל מדירוג אשראי  SPV-בשל צמצום ההסתברות שה  30
האם השולטת בו. כך תוכל הקבוצה העסקית לגייס מימון במחיר זול יותר -גבוה יותר מדירוג החברה

 Joseph C. Shenker & Anthony J. Colletta, Assetהאם עצמה. ראו-ממחיר גיוס באמצעות החברה
Securitization: Evolution, Current Issues and New Frontiers, 69 TEX. L. REV. 1369, 1373–1375 
(1991); Steven L. Schwarcz, The Alchemy of Asset Securitization, 1 STAN. J. L. BUS. & FIN. 133, 

136–138 (1994). 11.21)30( 

 Michael על מגוון האמצעים שנועדו להרתיע חייב מליזום פתיחת הליך של חדלות פירעון בעניינו, ראו גם  31
D. Fielding, Preventing Voluntary and Involuntary Bankruptcy Petitions by Limited Liability 
Companies, 18 BANK. DEV. J. 51 (2001); Lynn LoPucki, The Death of Liability, 106 YALE L. J. 1 
(1996); Randal C. Picker, Pulling a Rabbi Out of His Hat: The Bankruptcy Magic of Dick Posner, 

74 U. CHI. L. REV. 1845 (2007). 11.21)31( 
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איזה הליך. הפיצול התאגידי  – לחייב ואם כן נוגעב ל חדלות פירעוןשהמשפט יקבע אם יתנהל הליך 
32אם לאו. ,מסייע למממן להשיג מעמד כמעט בלעדי להחליט אם ייפתח הליך כאמור

11.21 

כין תלי בית המשפט. פיצול תאגידי מוהפיצול התאגידי נבדל מגיבוש תכנית הבראה מחוץ לכ  11.22
תלי ו. גיבוש תכנית הבראה מחוץ לכחדלות פירעוןכלי של משפטית למצב הכלמבעוד מועד תשתית 

בית המשפט הוא יוזמה הנרקמת רק משנקלע החייב בפועל למשבר כספי. זו יוזמה התלויה בשיתוף 
טוב של נושים רבים. הפיצול התאגידי, לעומת זאת, מסייע למממן להבטיח מראש ה נםפעולה וברצו

היא  SPV- חלופת ה ,ספי. זהו יתרון גדול למממן. לפיכךמשבר הכה לעאת שליטתו בתגובה המשפטית 
הבטחה גדולה בחיי המעשה. עם זה, חלופה זו משמשת יותר במימון חברות גדולות יחסית, המגייסות 

 ,לפיכך חברות קטנות יחסית.של חלופה זו אינה נפוצה במימון  33מימון בסכומים גבוהים במיוחד.
תיוודע חשיבות ליוזמת הבראה  חדלות פירעון,נקלעות ל כאשר חברות שלא פוצלו לצורכי מימון

 11.22הנרקמת מחוץ לכותלי בית המשפט.

הפיצול התאגידי הוא תכנון עסקי מקובל בימינו. כפי שכבר הוסבר, הוא אכן עשוי לסייע   11.23
י התאגיד נמממשחדלות הפירעון. הפיצול עשוי לגרום לכך לסתברות הלחברה ולנושיה להפחית את ה

בלעדי או כמעט בלעדי, בקביעת גורלו. יתרון עסקי זה הוא  פןבאוישלטו, למעשה, ) SPV-ייעודי (הה
שימוש בפיצול התאגידי  ,כן על 34רצוי. אין בו פגיעה ממשית בחייב, בעובדיו או בנושים אחרים שלו.
א תרומה הפיצול התאגידי הו בכךעשוי לשרת את שוק המימון ולהפחית את סיכוני חדלות הפירעון. 

, ודומה כי אין חדלות פירעוןחיובית לעולם העסקים. ברם, עדיין אין בו כדי לשמש תחליף מלא לדיני 
, הפיצול ראשית, כאמורגם מי שיטען ברצינות כי הפיצול התאגידי לבדו מייתר את הדינים האמורים. 

סי כספים בסכומים התאגידי אינו נחלתם של כל העסקים המאוגדים. זהו תכנון כספי המאפיין גיו
עבור אותן חברות שלא נקטו תכנון כספי כאמור, דיני ב ,ידי תאגידים גדולים יחסית. לפיכך ניכרים על

עבור חברות שנקטו בגם שנית, עודם חשובים וחיוניים ליישוב משבריהן הכספיים.  חדלות פירעון
פיצול התאגידי אינו מבטל ה ,. כאמורחדלות הפירעוןפיצול תאגידי עדיין תיוודע חשיבות לדיני 

למשבר כספי, תיקלע, בכל זאת, אחת החברות המפוצלות  אםאת סיכוני חדלות הפירעון. לחלוטין 

  

תהיה מנועה מלנהל כל עסק נוסף. ובכל זאת,  SPV-המממן אף נוהג להוסיף תניה בחוזה הקובעת כי ה  32
 SPV- , נושאי משרה ב55, ה"ש 8.25בפסקה  בלעדיות מוחלטת אינה מובטחת לו. כפי שכבר הובהר לעיל

חבים חובות אמון כלפיה כמכלול, ולפיכך עלולים לפנות לבית המשפט, חרף מנגנוני ההגנה ששתל 
אשר הם מסיקים כי כך דורשת טובתה של החברה המממן, ולבקש פתיחת הליך של חדלות פירעון כ

חדלות הפירעון שלהן נמוכה, אך בפירוש אין לסתברות החברות שה SPVs-האמורה. משום כך מהווים ה
 WEIL, GOTSHAL & MANGES, REORGANIZING FAILINGהן חסינות לחלוטין מפני חדלות פירעון. ראו 

BUSINESSES Vol I, 4-20–4-21 (2003). 11.21)32( 

 .Claire A. Hill, Securitization: A Low-Cost Sweetener for Lemons, 74 WASH. U. L. Q,ראו, למשל  33
1061, 1075–1076 (1996). 11.22)33(  

דבר וכי התמורה שהוא שילם אמירה זו מניחה כי אכן התאגיד הייעודי מתנהל כאישיות נפרדת לכל   34
לחברה המקורית כנגד הנכסים שהחברה העבירה לידיו היא אכן תמורה כלכלית הולמת. אם אחת משתי 
הנחות אלה אינה מתקיימת, תלקה כשרותו של התאגיד הייעודי ויהיה אפשר לעורר טענות משפטיות כלפי 

 )34(11.23 תוצאות הפיצול התאגידי.
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הברית - ואמנם, פרוץ המשבר הפיננסי בארצות 35לשם יישוב המשבר. חדלות פירעוןעדיין יידרשו דיני 
) SPVsותאגידים ייעודיים ( העיד כמאה עדים על היעדר החסינות של תאגידים מפוצלים 2008בשנת 

מחדלות פירעון. אל רבים מתאגידים אלה הועברו נכסים בעלי תוחלת כלכלית מפוקפקת, ובראשם 
התוכן  36זכויות תביעה מגובות במשכנתאות, כלפי חייבים מוחלשים, נטולי יכולת פירעון של ממש.

המשקיעים בניירות הערך של אלה עורבל היטב ועורפל מעיני הכלכלי החלש שנוצק אל תוך תאגידים 
היו יכולים לפרוע את חובותיהם  ה לאלאם תאגידיהוביל, בסופו של דבר, לכך ש תאגידים אלה. הדבר

 של השוקכי הפיצול התאגידי הוא אמצעי  ולהתפוצצות רבתי של בועה פיננסית בשוק. נמצאנו למדים
קר בו עלול גם לייצר משבר אולם, שימוש בלתי מבו .ות הכספיות במשקאהעשוי לשפר את העסק

לכל  .את דיני חדלות הפירעון אינו מייתר כלכלי או, למצער, להחריפו. לפיכך, ברי כי הפיצול התאגידי
  11.23 37להשלימם.היותר, הוא עשוי 

  דלות פירעוןחשל סכמת ושה כתאי לפתיחת הליך ה  .ד

  הליך חדלות פירעון קיטתו שלחוזית מעיקרא על  ההתי  .1

בעוד מועד מנם של נושים המבקשים להתקין עצמם יחלופה נוספת שהוצעה בספרות להגנת עני  11.24
של החייב היא תניה חוזית מפורשת, בהסכם ההלוואה, המותירה את מלוא סמכות  חדלות פירעוןל

בחוזה כאמור, החייב  38בידי הנושה. –של החייב בעניינו  של חדלות פירעוןהליך  לנקוטההחלטה 
גרסה חלופית שהוצעה  39.של חדלות פירעוןאש על זכותו לפנות לבית המשפט ולבקש הליך מוותר מר

יהיה זכאי החייב  של חדלות פירעוןאיזה הליך  ביניהםבחוזה מראש בספרות היא כי הצדדים יתנו 
תיוותר לחייב סמכות להחליט כי בשלה השעה לפנות לבית המשפט ולבקש  ,לפי חלופה זו 40ליזום.

  

לשאלה עד כמה יסייע הפיצול התאגידי למממן לשלוט בפתיחת הליך של חדלות הפירעון ובאופיו, ראו   35
 )35(11.23 .33לעיל ה"ש 

 ,Viral Acharya, Thomas Philippon. ראו גם 6.2–6.1פסקאות . ראו לעיל subprime-ה זהו משבר  36
Matthew Richardson & Nouriel Roubini, The Financial Crisis of 2007–2009: Causes and 

Remedies, 18 FIN. MARKETS, INST. INSTRUMENTS 89 (2009). 11.23)36( 

. לגישה Steven L. Schwarcz, Securitization Post-Enron, 25 CARDOZO L. REV. 1539 (2004)השוו   37
 Kenneth C. Ketterring, Securitization andיקורתית כללית כלפי עסקאות איגוח והפיצול התאגידי ראו ב

Its Discontents: The Dynamics of Financial Product Development, 29 CARDOZO L. REV. 1553 
(2008). 11.23)37( 

הדור השני לגישה הכלכלית לדיני חדלות פירעון. דיון מורחב בהתניה החוזית  חלופה זו היא ביטוי למשנת  38
 )38(11.24 .3.39–3.24פסקאות בעל דיני חדלות הפירעון נערך לעיל 

הנושה עדיין חשוף לשתי סכנות: (א) סכנה שהחייב יפר  ,אולם .אכן, תניות כאמור עשויות להועיל לנושה  39
את התניה ויבקש מבית המשפט לפתוח בהליך של חדלות הפירעון שנאסר עליו בחוזה ליזום. אכיפת 
התניה החוזית האמורה תהיה תלויה אפוא בגישת בית המשפט כלפי תניות חוזיות צופות פני חדלות 
 פירעון. והלא משיקול דעתו של בית המשפט ביקש הנושה להימנע מלכתחילה; (ב) סכנה שנושה אחר,

ולא החייב, ייזום את הליך חדלות הפירעון. לשתי סכנות אלה ניתן למצוא פתרונות באמצעות עיצוב 
 )39(11.24 .8.25. ראו על כך לעיל פסקה SPV-מתאים של ה

40  Alan Schwartz בשם  המכנה תניות אלauction contracts בהסכמי . לטענתו, תניות אלה מופיעות לרוב
מימון הנכרתים בין חברה, שכבר סובלת ממצוקה כספית ומחפשת אפיק מימון חדש, לבין נושה המתנה 
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ה לבית י. החייב לא יידרש לקבל מראש את ברכתו של הנושה לפנישל חדלות פירעוןך פתיחת הלי
הליך המוגבלת. החייב רשאי לבקש רק את היא יה של החייב לבית המשפט יברם, רשות הפנ המשפט.

עם הנושה כי בחוזה עליו הוסכם מראש עם הנושה בעת העמדת האשראי. לפיכך, אם הסכים החייב ש
לפנות לבית המשפט ולבקש פירוק בלבד, לא יורשה החייב לפנות  יהא זכאיהוא בעת משבר כספי 

החייב סובר כי הבראה היא החלופה העדיפה גם אם לבית המשפט ולבקש את הבראת החברה, 
לשם ייזום הבראה יידרש החייב לשכנע את הנושה ולקבל את  41כלל נושיה.לחברה ובנסיבות ל

ור אינה אפשרית בישראל. חוק חדלות פירעון מאפשר להגיש בקשה עם זה, התניה חוזית כאמ הסכמתו.
לפתיחת הליך חדלות פירעון. אולם המבקש אינו יכול לבקש בקשה לפתוח הליך של פירוק דווקא או 

שיקול הדעת בדבר המסלול שיינקט מסור לבית המשפט בלבד. לפיכך, התניה  42הליך של הבראה.
 11.24רוק אינה עומדת בהוראות החוק.חוזית שתגביל את החייב לבקש רק פי

גרסה נוספת להתניה חוזית המבקשת לגונן על נושה ולהותיר בידיו את שיקול הדעת הבלעדי   11.25
חסינותו של הנושה מפני הנושה על לבין היא התניה בין החייב  ,אם לגבות מן החייב ואימתיבשאלה 

בחוזה עם המלווה החייב  סכיםדת אשראי, מ. בעת העמחדלות הפירעוןבהליך  שיחולעיכוב ההליכים 
ההליך האמור  עצור, לא ישל חדלות פירעון הליךבעניינו וייפתח  ,קשיים כספייםחייב להיקלע יכי אם 
על הכללתו של המלווה האמור בהליך מוותר החייב  ,זו התניההנושה לגבות מן החייב את חובו. ב בעד

והליך חדלות  ,חורין לפעול כלפי החייב מלווה יהיה בןהקיבוצי שעיכוב ההליכים מסייע לכוננו. ה
  11.25 43הפירעון לא יכרסם בזכויותיו כלל ועיקר.

  וראת דין המחייבת הסכמת ושה לפתיחת הליךה  .2

ינו של יבענ של חדלות פירעוןאם לנקוט הליך בשאלות שיקול הדעת  צמצוםדרך נוספת ל  11.26
עות הוראת דין הדורשת את הסכמתו המפורשת של נושה איזה הליך, היא באמצ –ואם כן  ,החייב

. כל חדלות הפירעוןהליכי  עללחלופת ההתניה החוזית  דומהסף לפתיחת ההליך. דרך זו  מסוים כתנאי
ומעבירה  ,אודות עתידו של החייבעל  להחליט סמכותה פקיעה מבית המשפט אתאחת מדרכים אלה מ

היחיד הוא שבעוד חלופת ההתניה החוזית דורשת פעולה נושה מסוים של החייב. ההבדל  אותה לידי
מעגנת את היתרון האמור הוראת הדין  החלופה בדברמפורשת מצד הנושה להשגת יתרון ייחודי זה, 

גורל החייב. אפילו יסבור בית  בדברבלעדי  פןשל הנושה בדין. דרך זו תאפשר לנושה להחליט באו
אחד מנושיו האחרים, כי יש מקום לנקוט על ידי החייב או פניו על ידי לבקשה שהונחה  לאורהמשפט, 

  

 Alan Schwartz, A Normative Theory of Businessאת מימונו בהתחייבות כאמור של החברה.
Bankruptcy, 91 VA. L. REV. 1199, 1258–1261 (2005) ראו גם .Steven Schwarcz, Rethinking 

Freedom of Contract: A Bankruptcy Paradigm, 77 TEX. L. REV. 515, 519–520 (1999). 11.24)40( 

41  Douglas G. Baird & M. Todd Henderson, Other People’s Money, 60 STAN. L. REV. 1309 (2008).11.24)41( 

עם זה, חייב תאגידי רשאי לציין בבקשתו כי הוא מבקש מבית המשפט שיורה על הפעלת עסקי התאגיד   42
. על הגשת בקשה אחידה לפתיחת הליך של חדלות פירעון בישראל ראו גם (א) לחוק8סעיף לפי שעה. 

  )42(11.24 .7.51, 4.74–4.73לעיל פסקאות 

  )43(11.25 .40לעיל ה"ש . foreclosure contractsמכונות  תניות אלה  43
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יידרש בית המשפט לבטל את דעתו מפני סירובו של  הליך מסוים של חדלות פירעון, נו של החייביבעני
 11.26אמור.כהנושה לנקוט הליך 

עוגן דין כאמור במפורש  2002לשנת ניתן למצוא בשיטות משפט שונות. עד  זוביטוי לדרך   11.27
קבע כי בית המשפט ידחה בקשת הבראה  Insolvency Act, 1986-ל (3)9סעיף חוק האנגלי. ב

(administration) נכסים  שהוגשה לו אם נוכח כי לנכסי החברה כבר מוּנָה כונס(administrative 
receiver).44 (2)9סעיף  ,זאת ועוד(a) קבע כי משהוגשה לבית המשפט בקשת הבראה  לחוק האמור

 כלומרנכסים,  אודות הבקשה לכל אדם הזכאי למנות כונסעל חברה מסוימת, תימסר הודעה ל נוגעב
 ו שלצף. בעקבות הודעה כאמור, וכל עוד לא נתן בית המשפט צו לפתיחת לנושה המובטח בשעבוד

מינוי כונס כאמור היה  45נכסים. צף זכאי למנות כונס הנושה המובטח בשעבודהיה הליך הבראה, 
האמור וחוסם את פתיחת הליך ההבראה. הוראות החוק האנגלי העניקו אפוא  (3)9יף מפעיל את סע

נושה זה החזיק, הלכה למעשה, בזכות ההכרעה  46עוצמה. רבצף יתרון ייחודי  שעבודבלנושה מובטח 
מפני  ג. שיקול הדעת של בית המשפט נסוולא םא ,חברה החייבתלהבלעדית אם ייפתח הליך הבראה 

סטוריה החקיקתית של סעיף זה מלמדת כי ועדת יצף. הה של נושה המובטח בשעבוד החלטתו הפרטית
Corkיוזמת ה ,-Insolvency Act סברה שהליך הבראת חברה הוא מעיקרו הליך השלמה או נספח ,

 ואילו, חדלות הפירעוןועדה כעיקר דיני וו בעיני השלהליכי הפירוק וכינוס הנכסים. שני האחרונים נתפ
צף  נכסי החברה לא שועבדו כלל בשעבודבהן חברה נועד במקור לשמש רק בנסיבות ש הליך הבראת

או שהנושה המובטח בשעבוד כאמור ויתר על הליך כינוס הנכסים. מכיוון שהליך הבראת חברה נחשב 
הליך משני בחשיבותו וטפל לכינוס הנכסים, לא ייפלא כי המחוקק הותיר את החופש בידי נושה ל

נכסים יתנהל במקומו. ברם,  צף להחליט אם הליך זה יתקיים, או שהליך כינוס המובטח בשעבוד
הרואה את הליך ההבראה כחלופה שוות ערך לפירוק, יתנה את  ,נת יותר היא אם דיןיהשאלה המעני

 משנחקקהדין האנגלי עודכן פעם נוספת  ,פתיחת ההליך בהסכמתו הבלעדית של נושה מסוים. ואמנם
. חוק זה ביקש, בין השאר, לשדרג את מעמדו של הליך הבראת חברה ולהופכו Enterprise Act, 2002-ה

חברות אנגליות הנתונות בקשיים כספיים. שדרוג זה בא במשולב עם דחיקתו הצדה של ל עיקרילהליך 
מימוש חיובים גרידא, כפי שהוא נועד לשמש מעיקרא. אחד של הליך כינוס הנכסים והפיכתו להליך 

צף  לשינוי האמור הוא ביטול הוראת החוק שהעניקה לנושה המובטח בשעבוד חקיקהבהביטויים 
להגיש אמנם זכאי צף  נושה המובטח בשעבוד ,כיום 47דעת בלעדי בדבר פתיחת הליך הבראה. שיקול

  

רק נושה המובטח בשעבוד צף על נכסי החברה היה זכאי למנות כונס נכסים כאמור. דין דומה חל בקנדה   44
 )Frank H. Buckley, The American Stay, 3 S. CAL. INTERDISC. L.J. 733 (1994). 11.27)44. ראו 1992לפני 

45  Insolvency Act §10(2)(b). 11.27)45( 

46  Dan Prentice, Fidelis Oditah & Nick Segal, Administration: Part II of the Insolvency Act 1986, in 
CURRENT DEVELOPMENTS IN INTERNATIONAL COMPARATIVE CORPORATE INSOLVENCY LAW 81–83 

(Jacob S. Ziegel ed., 1994). 11.27)46( 

47  Insolvency Act, 1986, §8 & Schedule B1 כפי שנחקקו באמצעות ,Enterprise Act, 2002 §248 סעיפים .
 )11.27)47 .(administration)יך ההבראה אלו החליפו במלואם את הוראות החוק המקורי בנוגע להל
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 הדירקטורים שלה או נושיהבקשה לפתיחת הליך הבראה, אולם כמוהו זכאים גם החברה, באנגליה 
48כאמור.אחרים להגיש בקשה ה

11.27 

דעתם. בשונה מן החוק האנגלי,  הדין הנוהג בישראל נוטה חסד לנושים מובטחים ולשיקול  11.28
הליך  ו שלסף לפתיחת לא דרש במפורש את הסכמתו של נושה מסוים כתנאימעולם החוק בישראל 
הליך  שלו בקשה לפתיחתלבית המשפט הליך הבראה. משהוגשה  וביןהליך פירוק  בין, חדלות פירעון
לשיקול דעתו של בית המשפט. עם מסורה , ההחלטה אם להיעתר לבקשה או לדחותה חדלות פירעון

יש לעמדתו של הנושה המובטח משקל לפיה ופה, -זה, השתרשה בפסיקה בישראל מעין תורה שבעל
בקשה  49בקשת חברה לפתוח הליך להבראתה.רב בשיקול הדעת של בית המשפט אם להיעתר ל

, היזקקותם של בתי המשפט לאישור הנושה המובטח כתנאי מעשי לכאורה. על פי רובדחה לעומתית תי
גורלו של החייב. ברצותו,  בדברלמחליט האמיתי  נושההליך הבראה הופכת את ה ו שלמקדמי לפתיחת

בכל נבדלת, גישה שיפוטית זו  ,וברצותו תיחסם אפשרות זו בפני החברה. ואולם ,ייפתח הליך הבראה
של הסכמה של נושה מובטח מסוים כתנאי מקדמי לפתיחת הליך  השגתהוראת חוק המחייבת מ ,זאת

: הבסיס המשפטי לכוחו האמור של הנושה המובטח יםעיקרי ענייניםי נ. ההבדל הוא בשחדלות פירעון
 בית ,בדין הישראלי הנוהג הוא מדיניות פרי יצירתם העצמאית של בתי המשפט. לאמיתו של דבר

לבקשה  נוגעדעתו העצמאי ב וגשת לו בקשה לפתיחת הליך הבראה מפעיל את שיקולמשפט אשר מ
ת אוזן קשבת לעמדתו של ייהטידי ל ביאודעתו המקצועי של בית המשפט הוא שמ האמורה. שיקול

לעמדה זו יש משקל נכבד בשל עדיפותו של נושה זה ובכורתו בקופת  ,הנושה המובטח בנדון. אמנם
ל דבר, שיקול הדעת וההחלטה הסופיים הם של בית המשפט לבדו. אף כי בית החברה. ברם, בסופו ש

ין י, אין הוא כפוף לעמדה זו כענלפתיחת ההליך הנושה המובטח להתחשב בהתנגדותהמשפט נוהג 
בית שייתכן  ,בנסיבות מסוימות ,עיניו. ואמנם ראותחורין להחליט כ בןהוא משפטי. בית המשפט 

הגישה השיפוטית  50הנושה המובטח. ו שלהליך הבראה חרף התנגדות המשפט ימצא לנכון לפתוח
פה משום הכפפה של בית המשפט - אפילו נראה בתורה שבעל נבדלת מהוראת דין מחייבת בעניין נוסף:

נושה מובטח מסוים  ו שלעשוי לפסוק בניגוד לעמדתעדיין בית המשפט לעמדת הנושה המובטח, 
בהן קיימים נושים מובטחים אחדים ועמדותיהם שיקרה בנסיבות ולצוות על פתיחת הליך הבראה. כך 

  

48  Insolvency Act, 1986, Schedule B1 ¶12(1). 11.27)48( 

, מימון וניהול בע"מ –זאבי תקשורת  בעניין 19407/02, בש"א 1397/02פש"ר (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   49
, בש"א 1357/03פש"ר (מחוזי ת"א) ; )12.11.2002מיום ז' כסלו התשס"ג, רסם בנבו, פו( 45פסקה 

מיום כ"ט כסלו התשס"ד, פורסם בנבו, ( 12, פסקה מיאב חברה קבלנית לבניין בע"מ בעניין 12929/02
 ,471) 3, פ"ד לח(ורשבסקי, פרליך פרסומאים בע"מ נ' נופים מפעלים כלכליים 456/84ע"א ; )24.12.2003

מיום פורסם בנבו, ( מרוולוס גרופ בע"מבעניין  10531-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) ; )1984-(התשמ"ד 475
בע"מ נ'  בינלאומיותסמרה השקעות  61559-01-13ת"א) מחוזי ק ("פר; )11.2.2013א' אדר התשע"ג, 

לב בעניין  30126-06-14פר"ק (מחוזי ת"א) ; )7.2.2013מיום כ"ז שבט התשע"ג, פורסם בנבו, ( סמרה
הקפאת ורדה אלשיך וגדעון אורבך ; )3.5.2015מיום י"ד אייר התשע"ה, פורסם בנבו, (האגם בע"מ 

 )49(11.28. (מהדורה שנייה, התשע"א) 100–97 הלכה למעשה –הליכים 

מיום ז' תשרי התשס"ט, בו, פורסם בנ( מילומור בע"מ בעניין 2548/08פש"ר (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   50
פורסם ( אלומות מ.ג. הנדסה בע"מ בעניין 7689/07, בש"א 4304/07ם) -פש"ר (מחוזי י; )6.10.2008

אור בטיחות וסחר בעניין  8900-02-17פר"ק (מחוזי חי') ; )27.12.2007, י"ח טבת התשס"ח מיוםבנבו, 
 )50(11.28 . )9.2.2017מיום י"ג שבט התשע"ז, פורסם בנבו, (ע"מ 
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הליך הבראה ואחרים  וחחלוקות. כאשר אחדים מן הנושים המובטחים תומכים בבקשת החברה לפת
דבר זה אינו  51עמדת המתנגדים. ולדחות אתבית המשפט לצוות על פתיחת ההליך עשוי מתנגדים לה, 

נושה  עתת המשפט את הסמכות לצוות על פתיחת הליך אפשרי בשיטה משפטית השוללת בחוק מבי
  11.28מובטח יחיד מתנגד לכך.

  יקורת עיויתב  .3

 – הליך תהיה כפופה לאישורו של נושהשהובהר לעיל בפרק שלישי, הדרישה כי פתיחת כפי   11.29
הוצעה בעיקר על ידי אנשי הדור השני לגישה הכלכלית  – הוראה חוזית בנדוןבעיקר בדרך של 

להפוך את דיני חדלות  ביקשוהברית כחלופה אפשרית להליכי חדלות פירעון הנוהגים. הללו -בארצות
גם  52הפירעון לדין מרשה בלבד, אשר ישמש כברירת מחדל שתחול אם לא התנו הצדדים אחרת.

מלומדים אחדים באנגליה מצדדים בחוק הקודם שם, אשר הפקיד בידי נושה המובטח בשעבוד צף את 
 ,השקפות העולם 53הבלעדית להחליט בשאלה אם ייפתח הליך הבראה של חברה, אם לאו. הסמכות

ניבטות מבעד לעמדות המובעות בסוגיה הנוכחית, סוגיית  ,שהוזכרו בדיון הערכי בפרק שלישי לעיל
העקרונית להשלטת משטר חוזי  הניצוח הבלעדי של נושים על הליכי חדלות הפירעון. את התנגדותי

 11.29ת פירעון הבעתי בדיון שם, ולפיכך אוכל לקצר כאן. בדיני חדלו

אציין אפוא בקצרה שניים מן הנימוקים העיקריים נגד אימוץ הדרכים האמורות כתחליף לדיני   11.30
הוא, שמתן כוח בלעדי בידי נושה מסוים להחליט אלו הליכים  נימוק האחדה 54חדלות פירעון הנוהגים.

מעורר בעיית נציג בין נושה זה לבין יתר נושי  ,יב שנקלע למשבר כספייינקטו, אם בכלל, בנוגע לחי
הנושה שבידיו מופקד כוח ההחלטה הבלעדי, בין באמצעות חוזה ובין מכוח הדין, הוא  ,החייב. אמנם

ניתוח לנתח יכולת הבדרך כלל הנושה המתוחכם, הנגיש יותר מכול למידע על אודות החייב ובעל 
החלטתו תהיה  ,בנק. לפיכך –. הנושה הנבחר הוא מוסד פיננסי, על פי רוב המידע האמור אתכלכלי 

פיננסית בת השוואה. -החלטה הנחזית למקצועית ומושכלת. בית משפט אינו נהנה ממיומנות עסקית
עדיפות ומניעים פרטיים מדוע לבכר הליך גבייה מסוים על פני  יברם, לנושה האמור עלולים להיות סדר

  

מיום כ"ו פורסם בנבו, ( בע"מ רעות אלקטרוניקה ורכיבים בעניין 839/08פש"ר (מחוזי חי') ראו, למשל,   51
פויכטונגר תעשיות  בעניין 15361/02, בש"א 1739/02פש"ר (מחוזי ת"א) ; )27.8.2008אב התשס"ח, 

 )51(11.28 .)10.9.2003ג, מיום ד' תשרי התשס"פורסם בנבו, ( בע"מ

52  Alan Schwartz, A Normative Theory of Business Bankruptcy, 91 VA. L. REV. 1199 (2005); Alan 
Schwartz, A Contract Theory Approach to Business Bankruptcy, 107 YALE L.J. 1807 (1998) ;וכן 

Robert K. Rasmussen, An Essay on Optimal Bankruptcy Rules and Social Justice, U. ILL. L. REV. 1 
(1994); Marshall E. Tracht, Contractual Bankruptcy Waivers: Reconciling Theory, Practice, and 

Law, 82 CORNELL L. REV. 301 (1997)ות פירעון, . לגרסה מתונה מעט יותר של הגישה החוזית לדיני חדל
(המחבר מגביל את המלצתו להכרה בהתניות חוזיות על עיכוב ההליכים, רק  40, לעיל ה"ש Schwarczראו 

 )52(11.29כאשר הן מותנות בהסכם בין החייב למלווה בשעה שהחייב כבר נתון בקשיים כספיים).

53  John Armour & Sandra Frisby, Rethinking Receivership, 21 OXFORD J. LEG. STUD. 73 (2001) ראו .
, אשר היה בשליטה בלעדית של 1992(תומך בכינוס הנכסים הקנדי שלפני  44, לעיל ה"ש Buckleyגם 

 )53(11.29 הנושה המובטח).

 )54(11.30 .3.39–3.29ל פסקאות לדיון מקיף בנימוקים נגד ההתניה החוזית לטובת נושה, ראו לעי  54
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את הטובה הכללית של הנושים כולם. כך, בהכרח משקפת  אינהרטית של הנושה טובתו הפ 55אחר.
למשל, הנושה עלול לבכר הליך מהיר של מימוש הנכסים המשועבדים לו (באמצעות כינוס נכסים) 

בנסיבות  ופה הכללית.לשם פירעון חובו המובטח, ואפילו יתברר כי מימוש מהיר יהיה בעוכרי הק
נעות ממימוש ישיאו את ערך הקופה מעל לשיעור החוב שהיא חבה לנושה שבהן הפעלת החברה והימ

היא אין  –אישית מבחינה  –לגלות אדישות כלפי השאת הערך הרצויה, שכן לו הנושה האמור, עלול 
לעומתו, בית משפט השוקל את אופי ההליך הרצוי, ישקלנו כשהוא נטול  56מניבה כל ערך מוסף.

בשל החשש האמור  ,היא שתעמוד לנגד עיני בית המשפט. ואמנם העדפות פרטיות. טובת המכלול
, כי Alan Schwartzהמובהקים של הגישה החוזית לדיני חדלות פירעון, הדוברים  הודה אפילו אחד מן

  11.30 57אין לאכוף חוזים המתירים לנושה להתעלם מעיכוב ההליכים ולהוסיף לממש לבדו את בטוחותיו.

שהפקדת סמכות ההחלטה בעניין גורלו של החייב בידי אחד מנושיו הוא  נימוק השניה  11.31
הכספיים תביא לידי החלטה שתושתת רק על הערכתו הכלכלית של אותו נושה בדבר תזרים המזומנים 

חשיבות הכגון  ,פירעון חובו. שיקולים חברתייםל םסיכוייההעתידי של אותו חייב והשפעותיו על 
ידי הנושה. לעומתו,  וכיוצא באלה, לא ישוקללו על ,החייב לספקיו חשיבותו שלשימור התעסוקה, שב

בית המשפט עשוי בהחלט לשקול שיקולים כאמור. אכן, לדעת חסידי השיטה הכלכלית, האמונים על 
השאת הערך לנושים והוזלת האשראי במשק כתכלית היחידה של דיני חדלות הפירעון, אין כל פגם 

ם המזומנים של החייב. ממילא אין כל ערך נוסף בר הגנה לחייב. ברם, בכך שהנושה ישקול רק את תזרי
כפי שהובהר בפרק שלישי, אני מצדד בשיטה האחרת. לפי שיטה זו, לצד השאת הערך לנושים, ראויים 
להיבחן גם ערכים חברתיים נוספים בדיני חדלות פירעון. לפי השקפתי, קיים טעם לפגם של ממש 

נחרצות כל שיקול דעת נוסף זולת תזרים המזומנים המשוער של החייב, בסביבה משפטית המעקרת ב
כפי שהעריכו אחד מנושיו של החייב. מטעמים אלה, הותרת ההחלטה הבלעדית בעניין גורל החייב 
בידי נושה בודד אינה דרך ראויה לניהול הליכים של חדלות פירעון. לעניות דעתי, אין ליטול מבית 

  

55  Buckley טוען כי 44, לעיל ה"ש ,Chapter 11  האמריקני, עיכוב ההליכים החל ושימור ההנהלה המבצרת
, מעוררים חשש משיקול דעת שיפוטי שגוי אשר יביא לידי ריבוי (poison pill)עצמה במעין "גלולת רעל" 

רות. לעומת זאת, כינוס הנכסים הקנדי עלול ללקות בהיפוכו של דבר: הוא עלול להביא לידי הבראות מיות
מימושים חפוזים מדי של נכסי החייב ומניעת הבראות ראויות. לשיטתו, גדול החשש הראשון מן האחרון. 
י הוא טוען כי בחינה היסטורית מעלה שאימוץ עיכוב ההליכים ושליטת בית המשפט בהליך האמריקנ

נובעים מרצון של בתי המשפט הפדרליים שם להכניס תחת כנפיהם התדיינויות משפטיות מושכות עין 
קשיים כספיים של חברות. ברם, בעשותם כך, הגדילו בתי המשפט את העלויות  שלושובות לב כתיקים 

 )55(11.30 הכרוכות בגיוס ההון של החברות.

 ,1.5מובטחים של חייב, ראו לעיל פסקה -העניינים המובנה בין נושה מובטח לבין נושים לאעל ניגוד   56
 )56(12.9.11.30, 11.39 והאסמכתאות המובאות שם. ראו גם להלן פסקאות

57  Schwartzעם 11.25סקה . לתיאור תניות חוזיות מעין אלה, ראו לעיל פ1261–1260, בעמ' 40ה"ש  , לעיל .
קורא לאכוף תניות חוזיות המחייבות את החייב לנקוט הליך קיבוצי מסוים (כגון מימוש  Schwartzזה, 

נכסים בהליך פירוק) ולמנוע בעד החייב שכך התחייב לנקוט הליך הבראה לכשייקלע לקשיים כספיים. על 
ות בעיית נציג, שכן הן עדיין מזקיקות . אכן, תניות כאמור אינן מעורר11.24תניות כאמור ראו לעיל פסקה 

את הנושה להליך קיבוצי ביסודו. ברם, תניות אלה עלולות ללקות בהיעדר רגישות לקבוצות עניין נוספות 
   בחברה. עניין זה יידון בשורות הבאות בכתב העיקרי.

11.30)57( 
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את ההחלטות המהותיות בעניין גורל חברה שנקלעה לקשיים כספיים. אף המשפט את הסמכות לקבל 
כי בית המשפט נופל מנושים פיננסיים במיומנותו העסקית, הוא נהנה מראייה ערכית, כוללת ונרחבת, 

  11.31החפה מהעדפות פרטיות.

  סיכום – רציות החלופות הדוות  .ה

ועל הליך  ,בכלל חדלות פירעוןעל הליכי  חזקות את השפעת הנושיםשונות, המהחלופות ה  11.32
, או חלקן, ראויות להחליף את דיני חדלות האת השאלה אם חלופות אל ותהבראת חברה בפרט, מעורר

האם חלופות המעצבות את קשייה הכספיים של החברה בצלמו של הנושה וכדמותו  .הפירעון הנוהגים
חדלות המשפט? המצדדים בהמרת דיני  דעתו של בית הליך קיבוצי המתנהל לפי שיקולמעדיפות 
 הטענה האחתעמדתם: ב לתמיכההשונות שנדונו לעיל טוענים שתי טענות עיקריות  חלופותב הפירעון
עצם בבדין כיום. בשולטו לו  מובטחיותר מזה ה רבהאמורות מעניקות לנושה ביטחון  חלופותהיא כי ה

הנושה את אי הוודאות הכרוכה מפיג ופיו, אבתזמונו ובהליך חדלות הפירעון,  ההחלטה אם יתקיים
מיומן יותר מבית  ,על פי רוב ,נושה מתוחכם יהיה ,בשיקול הדעת של בית המשפט. לא זאת אף זאת

גורלו הרצוי של  בדברלקבלת החלטה מושכלת יותר הנחוץ המשפט ויצויד בידע העסקי המקצועי 
כל דרך  ,ה שיפוטית בנדון. על כןהחלטמהחלטתו עדיפה  ,קשייו הכספיים. לפיכך בשלהחייב 

בנסיבות של משבר כספי  ,ההחלטה הסופית בדבר גורלו של החייבסמכות המעניקה מראש לנושה את 
עבור בהוזלת האשראי במשק היא יעד יעילות רצוי  58תייעל את מערכת האשראי ותוזילהּ. ,של האחרון

ע לפיתוח הכלכלי ולצמיחה המשקית. זהו החברות כולן, בהיותן צרכניות האשראי. הוזלת המימון תסיי
מתמקדת ביתרונה המכריע של אחת  הטענה השנייה. המושגת מלכתחילה יעילותהטמון ביתרון האפוא 

דיני חדלות הפירעון הנוהגים. יתרון זה  לעומתהחלופות, היא חלופת ההבראה מחוץ לבית המשפט, 
קופת החברה מ מומנותעלויות ההליך מ 59יחסי של חלופה זו.באופן עלויותיה הנמוכות ב מתבטא

החייבת. הטענה היא אפוא כי גיבוש תכנית הבראה מחוץ לבית המשפט יחסוך עלויות לקופת החברה 
 11.32.המושגת בדיעבדיעילות הובכך יסייע להשאת ערכה, לתועלת כל משקיעיה כאחד. זהו יתרון 

מיתרונות אחדים לעומת דיני חדלות  נותעשויות ליהאין לכחד. החלופות השונות שנסקרו לעיל   11.33
, שהובאולעיל באשר לכל אחת מן החלופות  שנדונופירעון הנוהגים. ברם, בשל השיקולים השונים 

 םתכנון עסקי בדרך של פיצול תאגידי וגיבוש תכניות הבראה מחוץ לבית המשפט הכי  מסקנתי היא
כוח הכרעה  הפקדתו שלברה. לעומתן, דרכים ראויות ליישוב המתחים הנלווים למשבר כספי של ח

  

 Robert K. Rasmussen, Debtor’s Choice: A Menu Approach to Corporate Bankruptcy, 71,ראו, למשל  58
TEX. L. REV. 51 (1992); William H. Meckling, Financial Markets, Default, and Bankruptcy: The 
Role of the State, 41 L. & CONTEMP. PROBS. 13, 21 (1977) (“[T]he evidence and economic theory 
strongly support the proposition that any increase (or decrease) in lending costs brought about by 
changes in the bankruptcy law will in the long run be passed along to borrowers or potential 

borrowers as lenders make their adjustment”). 11.32)58( 

 )59(11.32 .5לעיל ה"ש   59
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 ביןמכוח הוראת חוק ו ביןידי נושה בודד, ב חדלות פירעוןקיומו של הליך עצם  בענייןבלעדי 
  11.33באמצעות תניה חוזית, אינה ראויה.

אינן מייתרות הן  ,חברה לנושיהההדרכים הראויות ליישוב מתחים בין שתי  אףעל זאת ועוד:   11.34
פחית את הצורך בשימוש בהליכים לה עשויות רק. הן חדלות פירעון ם רשמיים שליאת הצורך בהליכ

הלכה למעשה. ברם, הליכי חדלות הפירעון עודם חשובים ביותר וקיומם חיוני בשל שני היבטים  ,אלה
עיקריים: חברות שנקלעו לקשיים כספיים בפועל, אפילו לאחר פיצול תאגידי, עדיין יזדקקו להליך 

ותיהן הכספיות. אם גיבוש תכנית הבראה מחוץ לבית המשפט אינו מצליח, בשל אחד מן ליישוב בעי
הוא הנתיב היחיד שיסייע  רשמי של חדלות פירעוןהקשיים הכרוכים ביוזמה כאמור, כי אז הליך 

 רשמי של חדלות פירעוןעיקר בעיניי, הדרכים החלופיות להליך הוזה  ,זאת ועודלחברה ולנושיה. 
. חדלות פירעון ם רשמיים שלהליכילכללי משחק של רק על רקע קיומם של דינים ו יללהוע עשויות

במיוחד באשר לגיבוש תכנית הבראה מחוץ לבית המשפט. המשא ומתן  היפכוחם דברים אלה 
יחסי ומאיים דיו כלפי כולי עלמא, רק אם הוא יתקיים באופן שיתקיים בין הצדדים השונים יהיה מאוזן 

חדלות פירעון. כאשר כל צד למשא ומתן יחוש כי יש לו מה  ם רשמיים שלהליכיבה"איום"  בצל
ולא יגלה נכונות לפשרה עם הצד שכנגד, יישא המשא ומתן פרי  ,להפסיד אם יתעקש יתר על המידה

הצל המאיים של  60ין הצדדים.חסי ביולה בית המשפט, בשיתוף פעעזרת לא בותכניות הבראה יגובשו, 
 ומראִ  ,על כן 61להימנע, הוא שיקדם את ההסכמה ביניהם.חפצים מנו הצדדים משההליך הרשמי, 

  

אכן, אנשי המעשה מעידים כי זהו הזרז היעיל ביותר לגיבוש תכניות הבראה מחוץ לבית המשפט. החייב   60
יסול נכסיו ולמימושם, בין באמצעות יודע כי טרפוד המשא ומתן מצדו עלול להביאו לידי הליכים לח

כינוס נכסים ובין באמצעות פירוק. אפילו נקיטת הליך רשמי של הבראה תפגע בהנהלת החברה, שכן בית 
בעל תפקיד. הנושים מצדם ערים לכך כי התעקשות יתר מצדם וחוסר נכונות  ימנה, מעל ראשה, המשפט

הבראה בעניינו. רשמי של שפט לפתוח הליך פשרה עלולים לגרום לחייב לבקש מבית המללגמישות ו
בהליך כאמור יאבדו הנושים את שליטתם המלאה בהתרחשות לטובת בעל תפקיד ממונה. ההליך הרשמי 
גם יתגלה כארוך וכמגושם יותר. כדי להימנע מכך, עדיף להם לגלות נכונות לפשרה מסוימת. החייב 

נקיטת צעד ייאוש של פנייה לבית המשפט בבקשה הנואש מנושיו העקשנים עלול גם הוא לאיים עליהם ב
החייב יחוסל, אך עמו יירד לטמיון הערך  –לפירוקו. צעד כאמור יהיה בבחינת "תמות נפשי עם פלשתים" 

המוסף של עסק פעיל שממנו הנושים עדיין יכולים ליהנות אם הצדדים יגיעו לידי הסכמה ביניהם בדבר 
 )60(11.34 תכנית הבראה לחייב.

 ,Robert H. Mnookin & Lewis Kornhauserעל צלו המרחף של הדין במשא ומתן בין הצדדים ראו  61
Bargaining in the Shadow of the Law: The Case of Divorce, 88 YALE L.J. 950, 969 (1979); Robert 
Cooter & Stephen Marks, Bargaining in the Shadow of the Law: A Testable Model of Strategic 

Behavior, 11 J. LEG. STUD. 225, 228 (1982) תפישה דומה הנחתה את המחוקק האמריקני בעיצוב .
Chapter 11  שם. אחת מהנחות היסוד לפרק זה הייתה להעניק לכל צד במשא ומתן, קבוצות הנושים

בעבור כל צד קיימת חלופה "ידידותית" יחסית,  השונות והחייב, כוח מיקוח יחסי אך לא מוחלט.
ה"מאיימת" על הצד שכנגד. כך הצדדים מתומרצים להגיע לכלל הסכמות שתמנענה את הצורך בשימוש 

 Barry E. Adler, Game-Theoretic Bankruptcy Valuation, NYU בפועל בהוראות החוק החרות. השוו
LAW & ECON. RESEARCH PAPER SERIES (December 28, 2006), available at: http://ssrn.com/ 

abstract=954147 .Bankruptcy Code §1129(b) המאפשר כפייתה של תכנית הבראה על קבוצה ,
שהתנגדה לתכנית, תוך מתן הגנות משפטיות לקבוצה האמורה, הוא ביטוי מובהק למדיניות זו של 

Chapter 1161(11.34 .24.10–24.6, 23.50–23.47 פסקאות ן. לדיון בחשיבות הוראה כאמור ראו להל(  
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האפשרות  לצד ,לחברות מתאימיםמעתה: פיצול תאגידי וגיבוש תכניות הבראה מחוץ לבית המשפט 
. קיומם יחדיו האת ז זהאמצעים אלה משלימים  62הליכי פירוק והבראה רשמיים, ולא תחתיה.לפנות ל

 11.34ת משפר את ההתמודדות המורכבת עם משברים כספיים של חברות.משפטי-במערכת העסקית

 ,שנדונו כאן אחרותרשמיים והדרכים הה חדלות הפירעוןהליכי  קיומם זה לצד זה של  11.35
בחיי המעשה. גיבוש תכנית הבראה מחוץ לבית  של ממשתוצאה ידי ל ביאיםמותכונותיהם המשלימות, 

 ניכרתיחסי. ברם, המגבלה העיקרית של מהלך כאמור באופן  המשפט הוא מהלך גמיש, חשאי וזול
 ם, אין בכוחחדלות פירעון רשמי של הליך בהיעדראישור הסופי של תכנית ההבראה שגובשה. שלב הב

. כל עוד לא הוחל המשטר יבשוצד המתנגד לפשרה שג ,משפטיתמבחינה  ,הצדדים לחייברוב של 
קבלת החלטות רוּבָּנית. לשם ניצול של שים כפופים למערכת הנואין , חדלות הפירעוןהרשמי של דיני 

מזה,  חדלות פירעון רשמי של הליךשל ו ,היתרונות היחסיים של יוזמת ההבראה הבלתי רשמית מזה
שתי הדרכים: תחילה הם מגבשים תכנית הבראה במשא ומתן חשאי, מחוץ  אתלשלב נוהגים צדדים 

, בעצה אחת עם הנושים השותפים למהלך, להליך כנסתנ לבית המשפט. משגובשה התכנית, החברה
ניצול יעיל של  אפשר לצדדיםהבראה רשמי תחת כנפי בית המשפט. כניסה זו להליך הרשמי נועדה ל

החברה נכנסת אפוא להליך ההבראה לפרק זמן קצר  63המשטר הרובני החל בהליך רשמי כאמור.
מהליך ההבראה שוב יוצאת החברה  ,מכןבלבד. מיד לאחר  שגובשהביותר, לשם אישור התכנית 

וממשיכה לפעול כפוף לזכויות המשפטיות המרוככות של הנושים, כאמור בתכנית ההבראה שאושרה. 
זוכה לכינויים שונים. כך, למשל, מהלך כאמור של ניצול בזק של הוא נוהג זה מקובל אף מעבר לים ו

Chapter 11 הברית מכונה: -בארצותlansPr 11 hapteCrepackaged P או ,hapter 11 Crenegotiated P
lansP.64  באנגליה, צדדים למשא ומתן נוהגים לגבש הסכמות על תכנית הבראה טרם הפנייה לבית

  

62  Dan Prentice, Bargaining in the Shadow of the Enterprise Act 2002, 5 EUROPEAN BUS. ORG. L. REV. 
153 (2004); Stuart C. Gilson, Managing Default: Some Evidence on How Firms Choose between 
Workouts and Chapter 11, in CORPORATE BANKRUPTCY: ECONOMIC AND LEGAL PERSPECTIVES 308 

(Jagdeep S. Bhandari & Lawrence A. Weiss eds., 1996). 11.34)62( 

63  Chatterjee, Dhillon & Ramirez ,15 לעיל ה"ש.(  

 John McConnell & Henri Servaes, The Economics of Prepackaged Bankruptcy, in ,ראו, למשל  64
CORPORATE BANKRUPTCY: ECONOMIC AND LEGAL PERSPECTIVES 322 (Jagdeep S. Bhandari & 

Lawrence A. Weiss eds., 1996) ראו גם .Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, Chapter 11 at 
Twilight, 56 STAN. L. REV. 673, 679 (2003) (“[G]oing-concern sales and implementation of 
prenegotiated deals now dominate the scene. More precisely, 52 of the 93 large reorganizations in 
2002 were sales of one sort or another. Of the remaining 41 cases, 26 (or 62%) were situations 
where the bankruptcy merely put in place a deal agreed to before the proceedings began. Combined, 

sales and preexisting deals account for 84% of the large Chapter 11s from 2002”) ההבדל המעשי .
, Chapter 11עובר לכניסה להליך לפי  התכנית מגובשת prenegotiated-בין שתי דרכי בזק אלה הוא שב

, Chapter 11ואילו מסמך הגילוי והתעמולה לקראת ההצבעה לאישור התכנית מתרחשים כבר בהליך לפי 
ורק ההצבעה  Chapter 11אפילו פעולות אלה מתרחשות עובר לכניסה להליך לפי  prepackaged-ואילו ב

  , בעמ'32, לעיל ה"ש WEIL, GOTSHAL & MANGES . ראוChapter 11בפועל נערכת בהליך לפי 
1-22–1-21. 11.35)64(  
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המשפט, ולאחר מכן פונים לבית המשפט לשם ניצול ההכרעה הרובנית המעוגנת במסגרת המשפטית 
הרובנית, אין בהנהגה מעשית זו כדי  עם זה, לבד מיכולת ההכרעה scheme of arrangement.65של 

לפתור את שאר החסרונות שגיבוש תכנית הבראה מחוץ לכותלי בית המשפט חשוף להם, אשר נדונו 
 11.35לעיל. 

לפיכך, כל עוד הנהגה זו תתבצע ב"צל" הליכי הבראה רשמיים הקבועים בחוק והידידותיים   11.36
יח. ברם, קביעת הנהגה זו כחלופה המייתרת את עשויה להצלדיים לשימוש מעשי של הצדדים, היא 

קביעת הנהגה זו כמנגנון חלופי שקיימים בו תמריצים  –החוק  כהוראת –הליכי ההבראה הרשמיים, או 
להסטת חברות מהליכי הבראה רשמיים, עלולה להפר את האיזון הנכון בין הצדדים למשא ומתן ואת 

של החוק אף  והתפשרות וגיבוש הסכמות. דרכתמריציהם לשאת ולתת עם הצדדים האחרים לשם 
לפגוע ביכולת  –מתוכן, הלכה למעשה, את הליכי ההבראה הרשמיים, ובסופו של דבר  עלולה לרוקן

66לגבש תכניות הבראה העורכות ניתוח כלכלי מקיף ומלא אשר ישיאו את ערך החברות לטווח הארוך.
11.36  

  ך חדלות הפירעוןהליבמימון החייב כאמצעי שליטה של ושים   .ו

 ראוי לציין עוד כי ,בטרם סיום הדיון בעניין ניצוחם של הנושים על הליכי חדלות הפירעון  11.37
בנקים, להכריע בגורל  כגוןהרבה יותר המסייעת בעיקר לנושים כספיים,  ויעילה קיימת דרך בסיסית

שבר כספי המבקשת הלכה למעשה. דרך זו היא באמצעות מימון הליך ההבראה. חברה במ ,החייב
בדחיפות למזומנים לשם שימור פעילותה העסקית. דווקא  ,על פי רוב ,הבראתה זקוקהללקדם מהלך 
ועוד. אם  ,החברה לרכוש את אמון עובדיה, ספקיה, נותני שירותים, משכירי נכסים הליך, עלבראשית ה

אפשר לה, לא יהיה  השירותים והנכסים שהם מספקים תמורתהחברה לא תציג להם מקורות לתשלום 
מקורות המזומנים של  ,עוד לרתום את הגורמים הללו למאמץ ההבראה. דא עקא, בראשית ההליך

בו ייחרץ גורלה לשבט או לחסד, שעבור החברה, בצומת הכרעה מעשי  ,החברה מדוללים ביותר. לפיכך
 11.37 67הוא גיוס המימון ההתחלתי לשם הפעלת החברה בהבראה.

להיכנס תחילה להליך הבראה, ליהנות מצו הקפאת הליכים יכולה רונית, חברה מבחינה עק  11.38
מימון לאחר מקורות  תוראת לחץ הנושים השונים, ורק לאחר מכן להתפנות ללזמן מה ממנה  סירשי

לחברה המותרות של פעולה בשלבים. עומדות מבחינה מעשית, אין  ,ההבראה. ואולם הליךפעילותה ב
בחיבוק ידיים וימתינו עד בוש לראות אם יישבו  משאבים בפעילותה לאכת מהם צורהחברה שהגורמים 

החברה מצליחה לגייס מימון לפעולותיה. החברה זקוקה למימון כחמצן לנשימה מיד עם כניסתה 
 ,לא תהיה לחברה תקומה. הליך ההבראה יידון לכישלון ידוע מראש. לפיכך ,להליך ההבראה. בלעדיו

  

 )Companies Act, 2006. 11.35)65-ל 26–27סעיפים   65

כחלופה  ,בעניין הצבת תכניות הבראה מחוץ לבית המשפט חדלות פירעוןלביקורת נרחבת על חוק   66
 )66(8.65.11.36–8.62והפיכת הליך ההבראה הרשמי להליך מרתיע ראו לעיל פסקאות  ,מושכת

 )67(11.37 .131 בעמ' ,49ה"ש  אלשיך ואורבך, לעיל  67
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 כחלקלהידרש לו עובר להליך ההבראה,  חייבתין שהחברה יך ההבראה היא ענשאלת המימון של הלי
 11.38למהלך מכריע כאמור. מהכנותיה

אף כי  68ובראשם הבנקים. ,ל למימון כאמור הוא מלווים פיננסייםוהמקור הזמין והשכיח מכ  11.39
חר מאשר אחד הבנק המממן את הליך ההבראה הוא לא אשאין הדבר מחויב בדין, דבר שבשגרה הוא 

תדיר בשעבוד נכסים. נמצאנו למדים אפוא כי המממן  לֻווההבנקאית מְ  הלוואהה 69חברה.הנושי מ
 ,הליך הבראה הוא נושה מובטח של החברה. מכאן מתבקשת המסקנה כיב נתונההעיקרי של חברה ה

טח לא מעמדו הרשמי כנושה מוב ו,בגורל החברה. ודוקשולט נושה מובטח כאמור  ,הלכה למעשה
 האינ הלבד תהמובטח תביעהשיטת הדין הישראלי הנוהג, הפי שיטתי, כמו גם לפי מעניק לו כוח זה. ל

. פנה להליך הבראההחברה או ת חוסללהחליט במקום בית המשפט אם תבסמכות מזכה את הנושה 
רה ברם, כוחו הכלכלי של נושה זה רב בקביעת עתיד החברה. נושה זה אינו מחויב מראש להלוות לחב

סכומי כסף נוספים. אין ביניהם כל התקשרות חוזית כאמור צופה פני עתיד. בקשת המימון של החברה 
תנאי המימון, אין לחברה יסוד  עלדעת  כל עוד אין גמירת היא משא ומתן חדש בין שני הצדדים.

בין לק ממערכת היחסים הקודמת בין הבנ בדלמשפטי לדרוש מימון כאמור מן הנושה. מימון זה הוא נ
את הערכותיו  ,החלטתו אם לממן את החברה לפני גיבוש קול,לש רשאיהנושה  ,כן החברה. על

 11.39 סיכויי תקומתה. בדברהאישיות 

כל עוד הנושה הבנקאי לא ישתכנע כי תזרים המזומנים הצפוי מהפעלת החברה כעסק פעיל גבוה 
המשועבדים לו, הוא יסרב לממן את בערכו מן השווי שניתן יהיה להפיק ממימוש מהיר של נכסיה 

מבחינה גוזר את גורלה לשבט.  לא בהכרחהבראת החברה. סירובו של נושה מובטח לממן את החברה 
אצל  וביןאצל נושה מובטח אחר  ביןאחר מקורות מימון חלופיים, לתור עקרונית, עדיין תוכל החברה 

ההזדמנות העסקית של החברה לפתוח הר ו. ברם, צכספים הלווה להמוסד פיננסי חדש שעדיין לא 
 ,הליך ההבראה. לפיכך נו שלונסגר. בתי המשפט מכירים בחיוניות מימולמעשה בהליך הבראה הולך 
הליך הבראה, אך אינה מסוגלת להצביע לבית המשפט על במשפט ומבקשת לפתוח  חברה הפונה לבית

ין יהדעת של בית המשפט בענ שיקול 70מקורות המימון להפעלתה בראשית ההליך, תיכשל בבקשתה.
לא יצלח.  ,חיצוני ין לו מימוןשא ,זה הולך אחר מגבלות חיי המעשה. בית המשפט מבין כי הליך כאמור

 11.39 ניסיון הבראה כאמור יהיה עקר.

  

 )68(11.39 .16.42, 12.29ות הליך הבראה ראו להלן פסקאשל מממן ל המוקניתעל עדיפות הפירעון   68

מצא כי מימון הליך הבראה על ידי נושה קיים של החברה הוא יעיל, מסייע לשיקום החברה  אמפירימחקר   69
ובטווח זמן קצר יחסית. זאת ועוד, דברים אלה מקבלים משנה תוקף בחברות קטנות, שבהן הנושה הקיים 

ע על אודות החברה. נגישות זו מוזילה את עלות המימון שייתן. ראו נהנה מיתרונות של נגישות למיד
Sandeep Dahiya, Kose John, Manju Puri & Gabriel Ramirez, Debtor-in Possession Financing and 

Bankruptcy Resolution: Empirical Evidence, 69 J. FIN. ECON. 259 (2003).11.39)69( 

פורסם בנבו, ( מגה באי בניה מתקדמת ומבנים ניידים בע"מ נ' א.ד.פ.א בע"מ 6289/01 פש"ר (מחוזי ב"ש)  70
 )70(11.39 .81, בעמ' 49ה"ש  אלשיך ואורבך, לעיל; )18.10.2001מיום א' חשון התשס"ב, 
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מעשית  יכולת , ישבנקים בפרטלו ,נושים מובטחים בכלללהמסקנה העולה מן הדברים היא כי   11.40
מקורות המימון העתידי של בחברה הסובלת ממשבר כספי, באמצעות שליטתם לחרוץ את גורלה של 

הליך הבראה בידי ב נתונההחברה. אפילו בשיטות משפט המותירות את השליטה הרשמית בחברה ה
 והבראה ואופיההליך  בדברכיום מרכז הכובד של ההחלטה  נתוןית, נהנהלת החברה, כשיטה האמריק

את הכוח מידי הנהלת  פקיעההחלטת המימון מ 71.נות השקעה פיננסיות, או קרבידי המערכת הבנקאית
אימץ  Chapter 11- ששטענו כי אף  כאלההיו  ,לפיכך 72.המערכת הפיננסיתידי ומפקידה אותו בהחברה 
דגם שליטה של בלמעשה מדובר הרי ש DIP )possession-in-debtor,(73את דגם השליטה של להלכה 

CIP )onpossessi-in-creditor,(74  אוSPIP )possession-in-party-secured.(75  יתרה מכך, יש הטוענים כי
השליטה שמשיג מממן ההבראה על הליכי ההבראה היא שליטה יתר על המידה, כאשר המממנים 
שילבו בהסכמי המימון תניות חוזיות ההופכות אותם למקבלי ההחלטות הבלעדיים בגורל ההליך, 

76לו כוחו של בית המשפט.הלכה למעשה, תוך צמצום אפי
11.40 

  

71  Douglas G. Baird & Robert K. Rasmussen, The End of Bankruptcy, 55 STAN. L. REV. 751, 784 
 :Robert K. Rasmussen, “The End of Bankruptcy” Revisited, available atוכן (2002)

https://ssrn.com/abstract=2821838 (August 11, 2016) לדחיית הטענה העיקרית במאמר האמור, שלפיה .
 .Lynn Mהלכה למעשה, מנוף בתי המשפט האמריקניים, ראו  חלף, Chapter 11דגם הפעולה הכללי של 

LoPucki, The Nature of the Bankrupt Firm: A Response to Baird and Rasmussen’s “The End of 
Bankruptcy”, 56 STAN. L. REV. 645 (2003); Elizabeth Warren & Jay L. Westbrook, Chapter 11: 

Conventional Wisdom and Reality (Sep. 2007), available at: http://ssrn.com/abstract=1009242. 11.40)71(  

72  David A. Skeel. Jr., The Past, Present and Future of Debtor-in-Possession, 25 CARDOZO L. REV. 
1905 (2004); Greg McGlaun, Lender Control in Chapter 11: Empirical Evidence (February 5, 
2007), available at: http://ssrn.com/abstract=961365; Kenneth Ayotte & Edward R. Morrison, 

(2009) 511NALYSIS A .EGL J. 1 ,Control and Conflict in Chapter 11Creditor . 11.40)72( 

הברית, ראו לעיל פסקאות -בארצות Chapter 11שליטה בחברות העוברות הליך הבראה לפי על דגם ה  73
9.21–9.24. 11.40)73( 

74  Harvey R. Miller & Shai Y. Waisman, Is Chapter 11 Bankrupt?, 47 B.C. L. REV. 129, 152–156 
(2005). 11.40)74( 

75  David A. Skeel Jr., Creditors’ Ball: The “New” New Corporate Governance in Chapter 11, 152 U. 
PA. L. REV. 917 (2003); George W. Kuney, Hijacking Chapter 11, 21 BANKR. DEV. J. 19 (2004) .

בו הם מראים כיצד נושים מובטחים , במאמר שWestbrook-ו Warrenעצמו הוטבע על ידי  SPIPהמונח 
הברית מנצלים את מעמד בכורתם בבתי המשפט שם להשגת תוצאות כלכליות אשר ספק אם הן -בארצות

 & Elizabeth Warren . ראומתיישבות עם הוראות החוק החרות שם ועם המדיניות המשפטית של המחוקק
12 (2003) J. .NSTI .ANKRB .MA, 22 Secured Party in PossessionJay L. Westbrook, . השוו גםGeorge 

G. Triantis, A Theory of the Regulation of Debtor-in-Possession Financing, 46 VAND. L. REV. 901 
(1993).11.40)75(  

76  Colleen Honigsberg & Frederick Tung, Do Economic Conditions Drive DIP Lending?: Evidence 
from the Financial Crisis, available at: https://ssrn.com/abstract =2828295 (October 18, 2016) ראו .

 :DOUGLAS G. BAIRD, BANKRUPTCY’S QUIET REVOLUTION, available atגם
https://ssrn.com/abstract=2767057 (April 15, 2016).  

11.40)76(  
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הבנקים מקור  בהליך הבראת חברה נובעת אפוא מהיותבישראל מרכזיות המערכת הבנקאית   11.41
בשנים האחרונות בשוק  שחלוהתמורות  ושישי נסקרו מישיח יםמסורתי למימון ההליך. בפרק עיקרי

עסקי. מהסתמכות כמעט נדון שם השינוי ההדרגתי במבנה האשראי ה ,ההון הישראלי. בין היתר
המשק הישראלי אל עבר שוק מימון שמקורותיו מגוונים בהרבה. אמנם פסע  ,בלעדית על אשראי בנקאי
 ,שטרם ייצבה את עצמה באמצעות תכנית הבראה ,פירעון ידי חברה חדלת הנפקת מניות חדשות על

חברות לרעננת בנקאי עשוי לשמש חלופה מ-אינה מעשית לשם מימון החברה. ברם, מימון חוץ
לצד המימון הבנקאי,  נכבדבמצוקה. ככל שמימון כאמור יחדור יותר לישראל ויבסס לעצמו נתח שוק 

מחד גיסא, ויפחת כוחה הבלעדי המיתולוגי של  ,ישתפרו אפשרויות המימון של חברות בקשייםכך 
ייווכח בית . לכש, מאידך גיסאהמערכת הבנקאית בקביעת דרכה של חברה הנתונה בקשיים כספיים

לחברה אפשרויות מימון מעשיות להליך ההבראה שמקורן מחוץ למערכת הבנקאית, יש המשפט כי 
אם  יחליט בטרםישוב בית המשפט ויתמקד בתחזיות הכלכליות של החברה, ולא רק במקורות מימונה, 

ידי  גות עלהמוצ אלהבהכרח  אינן הלתת יד לניסיון הבראתה או לצוות על פירוקה לאלתר. תחזיות אל
  .הפיננסייםהנושים 



  

  שלישי שער

 שימור הכסים והפעלתם
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  עשר-שיםפרק 

  עיכוב הליכים והגה הולמת

  כללי  א.

 לשו ,מנהלי חברה מזה למשפיעה על מידת השליטה ש רשמי של חדלות פירעוןפתיחת הליך   12.1
לבד היבט זה, בכך עסק שער שני. מהתנהלותה השוטפת. בקבלת ההחלטות בה ובתהליכי  ,נושיה מזה
חת ההליך חשיבות מיידית נוספת. משנפתח ההליך, מעוכבים ההליכים השונים התלויים נודעת לפתי

באמצעותם מבקש כל אחד מנושיו לגבות את החוב המגיע לו. עיכוב ש הליכיםועומדים נגד החייב, 
מנתב את הנושים ה. זהו האמצעי של חדלות פירעוןההליכים הוא סעד ראשוני וחיוני בכל הליך 

גדול, המונע בעד כל נושה  "רועצ"המשפטית הקיבוצית. עיכוב ההליכים הוא תמרור השונים לזירה 
תחת  1.או לנהל מולו מערכה משפטית עצמאית מגיע לו על פי דיןהיחיד להוסיף ולגבות מן החייב את 

תפקיד  ידי הגורם השולט בהליך, יהא זה בעל את הנושה למערך קבוצתי, המרוכז על כווןזאת, הוא מ
הכונס הממונה על הליכי חדלות פירעון (לשעבר: , בכפיפות לבית המשפט או לת החברהאו הנה
2.המרכזים את ההליך של חדלות הפירעון )הרשמי

12.1 

סעד זה יקשה לקדם מהלך קיבוצי בלעדי  3קשה להפריז בחשיבותו של סעד עיכוב ההליכים.  12.2
 דרכיםמסורתי של  "עקב אכילסשראל "ביעדרו של סעד עיכוב ההליכים היה יכלל הנושים. ה קרבב

סעד  4תשנ"ה.הלקדם יוזמות הבראה עובר לחקיקה בתחום משנת כדי שונות ששימשו את בתי המשפט 
עדרו פוגם לא אחת במיצוי יוזמת הבראה הסכמית וניהולה מחוץ לכותלי בית יכאמור חל מכוח הדין. ה

הוא היכולת  ,יוזמה הסכמית כאמור ומתלע ,המשפט. אחד היתרונות הבולטים של הליך הבראה רשמי
  

הוטל.קום בע"מ נ' המנהל המיוחד לחברות תבל תשדורת  21590/02, בש"א 1361/02פש"ר (מחוזי ת"א)   1
מיום ג' אדר א' התשס"ג, פורסם בנבו, ( בינלאומית לישראל בע"מ וגוונים טלויזיה בכבלים בע"מ

) ביח"ר 1984שיקרצי בע"מ נ' פרוגרס ( 9189/02בש"א , 6145/01פש"ר (מחוזי ב"ש) ; )5.2.2003
רייף נ'  6373/02בש"א (מחוזי ת"א) ; )2003-(התשס"ג	843) 1( , פ"מ תשס"בלשוקולד בע"מ (בפירוק)

 .)12.  )7.10.2002מיום א' חשון התשס"ג, פורסם בנבו, (פישר 

-(התשכ"ג 833, פ"ד יז שותפות אחים מאיר נ' מפרק חברת אשראי לעם בע"מ (בפירוק) 505/62ע"א   2
; )1991-(התשנ"א 866) 2, פ"ד מה(רוק)סוקול נ' כלנית ניהול והחזקה בע"מ (בפי 400/88ע"א ; )1963
 589) 5, פ"ד מה(תקוה נ' שמשון חברה לצמיגים ולגומי בע"מ (בפירוק)-מועצת פועלי פתח 563/90ע"א 

- (התש"ס 524) 2, פ"ד נד(הנאמן על נכסי פושט הרגל אלון לוין נ' לוין 7945/99רע"א ; )1991-(התשנ"ב
מיום ה' כסלו התשע"ב, פורסם בנבו, ( מ נ' גוב גיא בע"ממגדל הזוהר לבנין בע" 1938/11ע"א ; )2000

1.12.2011(. 12.1)2( 

 RIZWAAN J. MOKAL, CORPORATEעל מעמדו המרכזי של עיכוב ההליכים בדיני חדלות פירעון ראו  3
INSOLVENCY LAW – THEORY AND APPLICATIONS 82–84 (2005). 12.2)3( 

על החלופות שבהן השתמשו בתי המשפט בעבר לקידום מהלכי הבראה של חברות בקשיים כספיים, ראו   4
 )4(12.2 .4.25לעיל פסקה 
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ומתן ההולך ונרקם בין החברה  לנצל סעד זה נגד הפתעות בלתי רצויות מצד נושים המתנגדים למשא
חל בהליך הבראה רשמי, מונע בעד נושים מתנגדים אלה לפעול על העיכוב ההליכים,  5לבין נושיה.

חל  באשר לחייב בשר ודםרמת עור וגידים. דעת עצמם ולתקוע טריז אשר יסכל את תכנית ההבראה הקו
עיכוב ההליכים עד קבלת צו ההפטר. בפירוק חל עיכוב ההליכים עד סיום פירוק החברה. בהבראת 

6אישור תכנית ההבראה.לחברה, חלה הקפאת ההליכים עד 
12.2 

חייב שעיכוב ההליכים נוגע בלב הזכויות של נושים כלפי חייביהם. הקשיים הכספיים של סעד   12.3
מחריפים את היחסים המורכבים ממילא בינו לבין כל אחד מנושיו. עיכוב ההליכים אמנם נתון בהם 

אמור להשליט סדר משפטי ולהחיל משטר קיבוצי על כל הנושים, אך הוא גם תורם לא פעם לקיטוב 
חולתו. סיונות תמרון של נושים שונים לעקיפת תידם ולנישל נושים, לתחושות תסכול מצ יהםעמדותב
היקפו בתכליתו של סעד עיכוב ההליכים וב ידוןסיונות אלה בוררו ונדונו בפרק הקודם. פרק זה ינ

 ייבחן. לאחר מכן יהםהמובטחים והשפעת דין עיכוב ההליכים על החובותמעמד  יידונוהראוי. תחילה 
 ,לבסוף .ובחקיקה בתי המשפטכפי שהתפתח בפסיקת עיכוב ההליכים בישראל,  פו המשתנה שלהיק

למנוע בעד נושי החייב  –ובאמצעותו  ,את דין עיכוב ההליכים לעתים תיבחן השאלה אם ראוי להרחיב
  12.3לגבות אף מצד שלישי החב כלפיהם עם החייב.

  מובטחים חובותתחולת עיכוב ההליכים על   ב.

נהלות את ההת הרעיון העומד ביסוד סעד עיכוב ההליכים הוא ברור. סעד זה נועד לעצור  12.4
החייב. עיכוב ההליכים כופה על הנושה מערכת יחסים משפטית קיבוצית,  מולכל נושה  הנפרדת של

. ברם, החלת נפרדותהחייב ולא כיחידות משפטיות  ביחסיהם עםבה הנושים פועלים כמקשה אחת ש
ועד עצמה. רעיון המשטר הקיבוצי של הנושים נלהמשטר הקיבוצי היא אמצעי בלבד. אין היא תכלית 

פי סדרי העדיפות  להגשים פירעון חובות על נועדלהגשים שתי תכליות עיקריות. המשטר הקיבוצי 
החייב.  לגביית החוב מן ועצמבלפעול  רשאישנקבעו בדין. אלמלא חל המשטר הקיבוצי, היה כל נושה 

ושים הזריזים , היו הנההחייב. בנסיבות אל שלה מן הקופה המוגבלת ירוץ נושים" לגבייאז היה נוצר "מ
 ותבשָ ה יוצאים ושללם בידם, בבחינת "כל דאלים גבר", ופני יתר הנושים היו מוּיוהמיומנים בהליכי גבי

 ם שלריקם. ברם, לא בכך חפץ המשפט. המשפט חפץ בהפעלת עקרונות פירעון הנשענים על אדני

  

 )5(12.2 .11.7–11.4על יוזמות הבראה מחוץ לכותלי בית המשפט, יתרונותיהן ומגבלותיהן, ראו לעיל פסקאות   5

לחוסר בהירות של הפסיקה בעניין הצורך בצו הקפאת הליכים לאחר אישור תכנית הבראה השוו, למשל,   6
) 11.6.2003מיום י"א סיון התשס"ג, פורסם בנבו, ( גבאי נ' המכון הארצי לתחבורה 7192/02ע"א 

בש"א , 1896/02פש"ר (מחוזי ת"א)  ה), לעומתהברא-(הארכתה של הקפאת הליכים גם לתקופת בתר
נאמן בהקפאת הליכים של חברת אמדר לבניין (אילת) בע"מ נ' חברת אמדר  10834/03(מחוזי ת"א) 

(סיום צו הקפאת ) 3.6.2003מיום ג' סיון התשס"ג, פורסם בנבו, ( לבניין (אילת) בע"מ (בהקפאת הליכים)
הצדדים לתכנית הבראה רשאים לכלול בה הוראה בדבר  הליכים משאושרה תכנית ההבראה). עם זה,

 ,In re Boston Medical Center, Inc., 285 B.R. 87המשך עיכוב ההליכים עד לגמר יישומה. ראו, למשל, 
96–95 (2002). 12.2)6( 
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הפעלת כללי פירעון  לשם 7צדק. לא הזריז ייפרע, כי אם זה אשר ראוי להיפרע תחילה.של יעילות ו
ה עצמאית אשר יגביולמנוע ממנו להמשיך בתחילה כל נושה לעצור המשפט נדרש פי דין,  מסודרים על

. מעצור כאמור הוא תנאי מקדמי נדרש להפעלת חובהבעלי אינה מתחשבת במעמדו היחסי בסולם 
משקפים עקרונות  עוןמצב של חדלות פירפי דין. ככל שסדרי הפירעון ב סדרי הפירעון אשר נקבעו על

של צדק, תכלית זו של עיכוב ההליכים היא אפוא תכלית חלוקתית ביסודה. לעומת זאת, ככל שסדרי 
עיכוב ההליכים להגשים את מסייע מבטאים שיקולים של יעילות,  מצבים של חדלות פירעוןהפירעון ב

 12.4 8שיקולי היעילות האמורים.

בו כל נושה שרוץ מקוטב ימבה מהירה מדי, ילמנוע גבי התכלית השנייה של המשטר הקיבוצי היא
ה התחרותית כרוכה בבזבוז משאבים הרסני העלול לפגוע בערכה ימסתיר מידע מן האחרים. הגבי
 הנתונה. מכך ייפגעו כל הנושים והחייב עצמו. חברה עוד יותרה אות לדהכולל של קופת החייב ולדל

יוּתַר  אםהעשוי להתגלות כרווחי, עלולה לרדת לטמיון  במשבר כספי, אך יש לה גרעין עסקי חיובי
רוץ לתהום שאליו החברה ונושיה יעיכוב ההליכים עוצר את המ ,יה עצמאי כאמור. לפיכךימירוץ גב

להתדרדר. עיכוב ההליכים והמשטר הקיבוצי שהוא מחיל נועדו להרגיע את הרוחות, לייצב את עלולים 
עניינית אשר תשיא את ערך החייב (במגבלות הנסיבות הנתונות).  עסקי החייב ולהשרות אווירה עסקית

9היא אפוא תכלית של השאת ערך (או יעילות).ביסודה תכלית זו 
12.4  

   בעידן החקיקה המדטורית  .1

  שבין פשיטת רגל ופירוק לבין הבראת חברה ההבדל  (א)

ף נשא שני שמות שונים. אהוא עיכוב ההליכים בהוראות חוק אחדות ושל סעד  נקבעבישראל   12.5
ההליכים עיכוב את דין עיגן המחוקק  לפקודת החברות 267סעיף וב לפקודת פשיטת הרגל 20סעיף ב

  12.5: (א) לפקודת פשיטת הרגל20סעיף לשון  הייתהרגל ופירוק, בהתאמה. וזו  בהליכי פשיטת

יב, ומכאן "משניתן צו כינוס יהיה הכונס הרשמי שליד בית המשפט הכונס של נכסי החי
-ואילך, ובאין הוראה אחרת בפקודה זו, לא תהיה תרופה לנושה נגד החייב לו חוב בר

תביעה, ולא יפתח שום נושה בתובענה או הליכים משפטיים אחרים, אלא ברשות בית 
  12.5המשפט ובתנאים שיראה לקבוע".

  

 )7(12.4 עשר.-מישהעל כללי הפירעון בעת חדלות פירעון ועל תכליותיהם ראו להלן פרק ח  7

חייב חדל את , הובאו שלוש השפעות שליליות הנובעות מגבייה יחידנית מ1.14–1.13לעיל בפסקאות   8
פירעון. התכלית הראשונה של עיכוב ההליכים מתייחסת להשפעה השלילית השלישית, זו המכונה בלשון 

 )8(12.4 תורת המשחקים: משחק סכום אפס. 

תכלית זו של עיכוב ההליכים מתייחסת לשתי ההשפעות השליליות הראשונות של הגבייה היחידנית, אלה   9
ראו שם. לטענה כי עיכוב ההליכים הולך ופוחת  – המהוות "דילמת עציר", בלשון תורת המשחקים

שבשמירה על כלל מערכי העסק במסגרת בחשיבותו המעשית על רקע החשיבות ההולכת ופוחתת 
 ,Mark J. Roe, Three Ages of Bankruptcy משפטית אחת (קרי: החברה) בכלכלה המודרנית ראו

available at: https://ssrn.com/abstract=2871625 (January 31, 2017). 12.4)9(  
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  12.5הורה כהאי לישנא:ש, לפקודת החברות 267סעיף קביל לו ה

ירוק, או משנתמנה מפרק זמני, אין להמשיך או לפתוח בשום הליך נגד "משניתן צו פ
10החברה אלא ברשות בית המשפט ובכפוף לתנאים שיקבע".

12.5 

 הקפאתסמיך את בית המשפט לצוות על ההמחוקק  ב(ב) לחוק החברות350סעיף לעומת זאת, ב
הליך הבראה. סעיף ב נתונהכלפי נושי חברה ה (כלשון כותרת המשנה של הסעיף) בצו המופנה הליכים

  12.5זה קבע לאמור: 

"הוגשה בקשת הבראה, רשאי בית המשפט, אם שוכנע כי יהיה בכך כדי לסייע להבראת 
החברה, לתת צו ולפיו במשך תקופה שלא תעלה על תשעה חודשים, לא יהיה ניתן 
להמשיך או לפתוח בשום הליך נגד החברה אלא ברשות בית המשפט ובתנאים 

  12.5שיקבע".

המינוח בהוראות חוק אלה יש לדקדק בהבנת פועלו של הסעד בכל  בדליה ם שללהבנת פשר  12.6
הליך צו הפירוק במתן  עתומ ,רגל פשיטתמקרה של צו הכינוס ב עת מתןאחד מן ההליכים האמורים. מ

ל נושה בין נושיו. כלכל ההליכים התלויים ועומדים בין החייב חדל הפירעון  עוכבו ,פירוק חברהשל 
ה, או שמבקש לפתוח בפעולות כאמור בהמשך, ישל החייב שפתח קודם לכן בתובענה או בפעולת גבי

היה  אלאהחייב,  ןמלגביית חובו להוסיף ולפעול  לא היה רשאי. הנושה הימנע מכך לאלתרנדרש ל
עיכוב  ברם, 11סכום החוב הנטען.בחוב  המפרק תביעתלידי רגל או  להגיש לידי הנאמן בפשיטתזכאי 

מן זכאי להמשיך להיפרע יה רגל ובפירוק וה בפשיטת לא עוכבמוחלט. נושה מובטח  לא היהההליכים 
 נקבעחריג זה  12הבטוחה העומדת לרשותו, בהתעלם מעיכוב ההליכים.מימוש  באמצעות החייב

  12.6, כדלקמן:(ב) לפקודת פשיטת הרגל20סעיף מפורש בב

  

י "כל עיקול, הוצאה לפועל וכל הליך אחר שהוחל בהם לגבי נכסי כלפקודת החברות  269סעיף עוד קבע   10
החברה לאחר תחילת הפירוק יהיו בטלים לכל דבר וענין". "תחילת הפירוק" משמעה יום הגשת הבקשה 

גלגול של הוראה אנגלית אשר יישומה  יהה 269. סעיף (א) לפקודת החברות265סעיף לפירוק. ראו 
ישראל (בשונה מאנגליה) ממילא גבייה באמצעות ההוצאה לפועל אינה בישראל אינו כה חשוב, שכן ב

דין נוהג, דין רצוי  –דיני חברות חדשים לישראל אוריאל פרוקצ'יה מקנה לגובה מעמד של עדיפות. ראו 
. )ו"עהתש(מהדורה שנייה,  449–447 חברות פירוק כהן צפורה; (התשמ"ט) 620–619והדרך לחקיקה 

כפוף לעיכוב ההליכים מכוח הוראתו של היה הליכי עיקול בלשכת ההוצאה לפועל לפיכך, הזוכה שפתח ב
, אלא אם כן הושלמה הגבייה באמצעות ההוצאה לפועל לפני מתן צו הפירוק. לפקודת החברות 267סעיף 
 )10(12.5 .(א) לפקודת החברות358סעיף ראו 

תקנה ; לפקודת החברות 352סעיף ; לתקנות פשיטת הרגל 79–75תקנות ; לפקודת פשיטת הרגל 71סעיף   11
 )11(12.6 .לתקנות ההבראה 24–15תקנות ; לתקנות הפירוק 53

מי שבידו שעבוד או עיכבון על נכסי החייב או כ" לפקודת פשיטת הרגל 1סעיף וגדר בה"נושה מובטח"   12
 רובה לחוב המגיע לו מהחייב".על חלק מהם, בחזקת ע
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כוחו של נושה מובטח לממש את ערובתו או "הוראות סעיף זה אינן באות לגרוע מ
13לעשות בה בדרך אחרת".

12.6  

(ב) לפקודת פשיטת הרגל. 20הוראת חוק מפורשת המקבילה לסעיף  לא נקבעהבפקודת החברות  ,אמנם
פירוק על עם זה, ההלכה הפסוקה החילה את חריג הנושים המובטחים שבפקודת פשיטת הרגל אף 

14.לפקודת החברות 353סעיף בשלי חברה, מכוח ייבוא הדינים הכל
12.6  

ולא  "הקפאת הליכים"לשון נקט החוק פירוק חברה, ברגל ו פשיטתב לעומת לשון החוק  12.7
הבראת חברה. המונח "הקפאה" משדר הגבלה או עצירה נחרצת יותר התייחס לב עיכובם גרידא

עיכוב ההליכים של סעד ללמדנו כי  ביקשהמונח "עיכוב". לעניות דעתי, המחוקק  ההגבלה שמשדרמ
רגל ובפירוק. ברם, חוסנו היָתֵר של הסעד  יותר מאשר בפשיטת הוא אמנם נחרץבהבראת חברה 
רגל ובפירוק חברה,  כלפי הנושים הכפופים לו. בפשיטת תוקפותבטא בה לאבהבראת חברה 

ליכים הקפאת הלא כחל ושרק. בכפוף לו היה עיכוב ההליכים של כבהבראתה, נושה הכפוף לסעד 
פירוק חברה, ברגל ו פשיטתכב שלא .נושים הכפופים לסעדבהתחשב בעיכוב הליכים מ נחרצת יותר

כל נושי החברה, מובטחים ושאינם מובטחים כאחד. זהו  מעכבת אתבהבראת חברה הקפאת ההליכים 
הקפאת של סעד ה משנחקקתשנ"ה, ההחידוש הגדול במשפט הישראלי שחידש המחוקק בשנת 

לממש את בטוחותיהם לשם ומנע מהם הגביל סעד זה נושים מובטחים  ,אשונה בישראלרלהליכים. 
הסמיך את בית המשפט לצוות על ש, ב לחוק החברות350סעיף ין הדבר כי יית חובותיהם. מעניגב

נושים מובטחים  ם שלציין במפורש אלו נושים כפופים לו. עם זה, כפיפות לא ,הקפאת הליכים
סמיך את בית המשפט להתיר לנושה ה. סעיף זה ג לחוק350סעיף מעיון ב הרתבההלהקפאת ההליכים 

מובטח לממש את בטוחתו אם השתכנע בית המשפט כי לא הובטחה לנושה המובטח הגנה הולמת 
של ה תהבראאפשרות שמימוש הבטוחה לא יפגע באם השתכנע , או בטוחה זולזכויותיו של הנושה ב

, ג350סעיף . כל עוד לא הבשיל אחד מן התנאים האמורים ב"ולא"אתה שומע  "הן"מכלל  15.החברה
להקפאת  ,ככל נושה אחר ,לממש את בטוחתו. נושה מובטח כפוף אפואזכאי הנושה המובטח  היהלא 

רגל ופירוק חברה, בהבראת חברה כל פעולה של נושה מובטח כלפי החייב  פשיטת לעומתההליכים. 
ית המשפט המרכז את הליך ההבראה. נושה מובטח לא לבדד ונכסיו כפופה לקבלת אישור מראש של ב

 12.7במסגרת הקיבוצית של הליך הבראת חברה. –מובטח -כרעהו הנושה הלא –ייכלל הוא ישכון ו

בין רגל ובפירוק חברה ל בין הנושים הכפופים לעיכוב הליכים בפשיטת הבדלהגיונו של ה  12.8
 ,רגל ובפירוק חברה . בפשיטתעל פניו פשוט הוא הנושים הכפופים להקפאת הליכים בהבראת חברה

  

על הנושה המובטח להודיע לנאמן היה , לפני מימוש בטוחתו, לתקנות פשיטת הרגל 85תקנה עם זה, לפי   13
בפשיטת רגל על כוונתו לעשות כן, ולהמתין שלושה חודשים. אם בתוך שלושת החודשים האמורים לא 

הנושה המובטח או לממשה, יהיה הנושה  הודיע הנאמן לנושה כי הוא בוחר לפדות את הבטוחה מידי
 )13(12.6 .לתקנות הפירוק 53תקנה אף בפירוק חברה, מכוח  החופשי לממשה. הוראה זו חל

 5789/04ע"א ; )1996-(התשנ"ו 833) 5, פ"ד מט(ח'ורי נ' עו"ד פישלר 5821/92ע"א ראו, למשל,   14
 )14(12.6 . )10.6.2007מיום כ"ד סיון התשס"ז, פורסם בנבו, ( טיקר בע"מהמשביר הישן בע"מ נ' לוגיס

 )15(12.7 .12.39–12.20לדיון בסעיף קטן זה בכלל, ובסעד ההגנה ההולמת בפרט, ראו להלן פסקאות   15
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כי ההליך נועד לממש את נכסי החייב לשם פירעון לנושיו בכסף  הייתההנחת המוצא של המחוקק 
עיכוב ההליכים הוא הגשמת סדרי העדיפות בין של מזומן. לפיכך, הרעיון היחיד המוגן באמצעות סעד 

בר כי אין טעם של ממש לעכב בעד נושים מובטחים כאשר זהו הרעיון המוגן, המחוקק ס 16הנושים.
סדרי העדיפות בין נושים הוא כי נושים מובטחים קביעת ב בסיסיקרון ילממש את בטוחותיהם. ע

קרון זה, בכל מקרה יזכה הנושה המובטח להיפרע ינושים אחרים של החייב. לפי עעל פני עדיפים 
נושה אחר של  שממנו ייפרעחה לשמש כמקור מבטוחתו תחילה, בטרם יוכל הערך הכלכלי של הבטו

וייפרע מן  ,רגל או פירוק של החייב אם נושה מובטח יממש את בטוחתו במהלך פשיטת ,החייב. לפיכך
התמורה המתקבלת, הפירעון לא יפגע בזכויות יתר הנושים ובמעמדם בסולם העדיפויות. כאשר 

ל יתר הנושים. מימוש הבטוחות אינו משבש ל, אין בכך כל גריעה מחלקם שופורעים לנושה העדיף מכ
לעומת  17רגל או בפירוק חברה. בפשיטתהמחוקק התירו  ,כן העדיפות בין נושים. על יאפוא את סדר

על שתי התכליות של עיכוב הליכים: גם על מגן הקפאת ההליכים של סעד  ,זאת, בהבראת חברה
שימור נכסי החברה יחדיו לשם הפעלתם,  הגשמת סדר העדיפות בין הנושים השונים של החייב וגם על

ה נדרש אפוא כי החברה ילשם הגשמת התכלית השני 18השאת ערכם והבראת החברה בעקבות זאת.
. מימוש נכסים שבידי החברה מנוגד לתכלית שתמש בהםתוסיף להחזיק בנכסיה כמערך עסקי כולל ות

 סוגהנושה במדרג העדיפויות.  לשאלת מעמדו היחסי של קשורהזו וחותר תחתיה. תכלית זו אינה 
 מתמקדתכאן. תכלית זו להנושה המבקש לממש נכס מנכסי החברה ומעמד הנושה אינם שייכים 

ידי כל אחד  יה מן הנכסים, עלייש לעכב כל הליך גב ,הפעלתם. לפיכךבבשימור הנכסים בידי החייב ו
ההליכים. סעד זה הוא אפוא  זהו פועלו של סעד הקפאת 19מנושי החברה, בין עדיף הוא ובין נחות.

 12.8רגל ובפירוק חברה. חקוק זה מכבר בפשיטתשהיה מהדורה מקיפה יותר של סעד עיכוב ההליכים 

  בעיית הציג במימוש בטוחות על ידי ושה מובטח  (ב)

בין טובתם הפרטית של הנושים המובטחים  שוני היווצרמימוש נכסים עלול לל הליךגם ב  12.9
 ,בטוחותיהם לבין טובת כלל הנושים והחייב כאחד (טובת המכלול). לשון אחר המממשים לבדם את
ין ית נציג בין הנושה המובטח לבין יתר בעלי העניידי נושה מובטח פותח פתח לבעי מימוש עצמאי על

ן הכלכלי המוגבל שיש לנושה ימן העני ,בראש ובראשונה ,פער זה נובע 20הכלכלי בנכסי החייב.
ותו לא. טלו את  ,ינו הכלכלי של הנושה בנכסים אלה מוגבל לכדי שיעור החוביענ המובטח בבטוחות.

 , למשל,חובו. נניח משיעור גבוהערכה שביֶתֶּר. נושה כאמור נהנה מבטוחה  המקרה של נושה מובטח

  

 )16(12.8 .12.4לעיל פסקה   16

עם זה, כאשר הליך פשיטת רגל נועד לשמור על נכסי החייב ולהסדיר את פירעון חובותיו באמצעות   17
פרישת תשלומים לנושים, ההליך דומה באופיו להבראת חברה. לפיכך, ראוי כי זכויות נושים מובטחים 

ה. ואכן, כך קובע כיום חוק בהליך כאמור ומגבלותיהן יקבילו לאלה הקבועות בהליך של הבראת חבר
 )17(12.8 .12.14–12.13 אותחדלות פירעון. ראו להלן פסק

 )18(12.8 .12.4לעיל פסקה   18

 )19(12.8 .(התשמ"ט) 259–258, 221ז  מחקרי משפטיחיאל בהט "ארגון מחדש של חברות כושלות"   19

 )20(12.9 . ראו את האסמכתאות המובאות שם.1.5בעיית נציג זו תוארה אף לעיל בפסקה   20
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מכיוון שאין נושה זכאי  051.21והבטוחה המבטיחה חוב זה שווה  100כי החוב כלפי הנושה הוא 
כל  ,. לפיכך100 אלאמשיעור חובו, לא יגבה הנושה מדמי הבטוחה המתקבלים במימוש להיפרע יותר 

ין להמתין ולשקול הצעות לרכישת ימימוש הבטוחה, אין לו כל ענלעוד שולט הנושה לבדו בהליך 
עבור הבטוחה, יזכה בה מידיו. ברם, בכך ב 100. כל מי שיקדים ויציע לנושה 100-מ גבוההנכס במחיר 
הגלום בבטוחה. ערך זה לא יופק מהליך מימוש כאמור. כך יוחטא  50יון הערך הנוסף של יורד לטמ

היעד של השאת הערך המתקבל במימוש. החטאה זו תפגע ביתר נושי החייב ובחייב עצמו. ערך כלכלי 
ן אישי של הנושה האמור בערך יעדר ענייידי הנושה המובטח בשל ה לרשותם מבוזבז על בכוח-שעומד
ביתר, הנושה המובטח אינו משיא הערך היעיל של  מובטחה חובבנסיבות של  ,לה אפוא כיזה. עו

  12.9 22הבטוחה.

  ששון לוימיתון בעיית הציג: הלכת   (ג)

בעיית הנציג שבין נושה מובטח לבין יתר נושי החייב והחייב עצמו באשר למימוש הבטוחה   12.10
אף על פי כן, ר חובו של הנושה המובטח. שיעומ גבוהל אימת שערך הבטוחה עלולה להופיע כ

 החקיקה המנדטורית הגבילה את עיכוב ההליכים בישראל בהליכי פשיטת רגל ופירוק. עיכוב ההליכים
ההוצאה  בהליכילממש לבדם,  לא חל כלפי חובות מובטחים. לנושים המובטחים נותרה אפוא החירות

ואולם, ברבות השנים, התמודדו בתי קו. רגל של חייב או בפירו לפועל, את בטוחותיהם בפשיטת
חשובה ה המשפט עם בעיית נציג זו וצמצמוה דרך הפסיקה. ראשית המגמה השיפוטית ניכרה בהחלטה

ית ינדרשה השופטת אלשיך לבעבעניין זה  23.גרבש בעניין יפו-אביב-בית המשפט המחוזי בתלשל 
עיה זו, פסקה השופטת אלשיך כי גם ביתר. לנוכח ב ידי נושה המובטח הנציג שבמימוש בטוחות על

 24לפועל, ההוצאה אמצעותרגל יידרש נושה מובטח, המבקש להמשיך במימוש בטוחותיו ב בפשיטת
כאשר הצהרת  25לבקש היתר להמשך המימוש מבית המשפט המרכז את תיק פשיטת הרגל של החייב.

  

לפישוט הטיעון, נניח כי שיעור חובו הנדון כבר משקלל הן את רכיב הקרן והן את רכיב הריבית המוכרת   21
 )21(12.9 על החוב.

בעיית נציג זו שבין הנושה המובטח ליתר נושי החייב היא אף אחד השיקולים נגד הפקדת ההחלטה   22
לאיזה הליך, בידי הנושה המובטח.  –הבלעדית אם להכניס את החייב להליך של חדלות פירעון, ואם כן 

 )22(12.9 .11.31–11.24 אותראו לעיל פסק

פורסם בנבו, (רגל) -עו"ד יחיאל גרבש (בפשיטת בעניין 26205/00, בש"א 466/93פש"ר (מחוזי ת"א)   23
' נטחנת קמח אשדוד בע"מ  1941/02פש"ר (מחוזי ת"א) . ראו גם )24.12.2000מיום כ"ז כסלו התשס"א, 

 )23(12.10 .)13.11.2002מיום ז' כסלו התשס"ג, פורסם בנבו, ( מעדן בע"מ –חברת פיתהות 

סעיף מימוש שעבודים שנרשמו או שהופקדו בידי הנושה נעשה באמצעות מנגנון ההוצאה לפועל. ראו   24
 )24(12.10 .) לחוק המשכון2(17

הנושה הפונה לבית המשפט יידרש להצהיר לפני בית המשפט על שלושה . 23ה"ש  , לעילגרבש עניין  25
עניינים כדלקמן: (א) שיעור החוב כלפיו; (ב) הערכה זהירה ומבוססת של שווי הבטוחה (לרבות הצפוי 

(ג) מסירת מסמכי השעבוד  להתקבל תמורתה במכירה חופשית בשוק, ולא רק במכירה מאולצת ומהירה);
עו"ד בנק המזרחי המאוחד בע"מ נ'  9025/03רע"א ו אצל הנאמן והכונס הרשמי. השוו עוד לבחינת תוקפ

(חוסר מעש מצד נושה מובטח, המשתהה ונמנע  )2004-ה(התשס" 926–925, 919) 3, פ"ד נט(בן פורת
מלממש בטוחה שאותה ביקש לממש גם בעל התפקיד, עלול להגדיל את החוב המובטח לנושה המובטח, 

צם את שיעור הפירעון ליתר הנושים. השתהות כאמור עלולה להיחשב, בנסיבות מסוימות, ובכך לצמ
 )25(12.10 להפרתה של חובת תום הלב של הנושה המובטח).
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משיא  אינושהוא  טת,, לפי פסיקת השופביתר, קיימת חזקה המבקש מלמדת כי הוא מובטח-הנושה
 הוצאהלשכת המימוש הבטוחה בלליך היוכפף ה ,בנסיבות כאמור ,הערך היעיל של הבטוחה. לפיכך

בהותירו את מימוש  ,אמנם 26הכונס הרשמי.של רגל וה לפועל לפיקוחם המלווה של הנאמן בפשיטת
את  ,ירעוןהמרכז את הליך חדלות הפ ,השיל מעליו בית המשפט ,לפועל הבטוחה בלשכת ההוצאה

, בית המשפט עדיין מחיל אחרמצד  ,משימת הפיקוח על מימוש הבטוחה בידי הנושה המובטח. אולם
מנגנון בקרה שנועד להתריע מפני בזבוז המשאבים שבו עלול ללקות מימוש בטוחה הנשלט על ידי 

נושה פיקוחם על ה הלךרגל או הכונס הרשמי סבורים במ הנאמן בפשיטת אם. לבדו מובטחהנושה ה
, הרשות עצמוהחייב של נם של כלל נושי החייב ויעני על ןהמובטח כי המימוש אינו מתנהל באופן המג

בידם לפנות לבית המשפט המרכז את הליך חדלות הפירעון ולבקשו לחזור ולעכב את מימוש הבטוחה, 
 12.10 27או להפקיעו מידי הנושה המובטח.

לעיכוב הליך המימוש העצמאי שנוקט כונס הרשמי השל רגל או  יה של הנאמן בפשיטתיפנ  12.11
לפועל את  ההוצאה רשםידי בית המשפט כל עוד לא אישר  תיענה עלהנושה המובטח בהוצאה לפועל, 

עיכוב המכירה רק ל המכירת הבטוחה. ברם, משהתקבל אישור כאמור, ייעתר בית המשפט לבקש
 בענייןהשופט גרוניס  מפין זה בוטאה היטב ייבענהעליון בית המשפט  ו שלבמקרים חריגים. מדיניות

28:וינקלר
12.11 

המשפט להכריע בבקשת חייב לבטל עיסקת מכר אשר כבר אושרה, עליו -בבוא בית"
לשוות לנגד עיניו את כל בעלי האינטרסים הנוגעים בדבר. במקרים מעין אלה אין 

בותיו ייפרעו מדובר אך בעניינו של חייב ספציפי זה או אחר אשר רצונו הוא כי חו
המשפט להקפיד כי לא יקופח עניינם של נושי -במידה המרבית האפשרית. על בית

החייב. האינטרס של נושי החייב עולה במידת מה בקנה אחד עם עניין החייב; טובתם, 
כמו גם טובת החייב, משמעה מכירת נכסי החייב במחיר מרבי כך שיגדל הסך הכולל 

  

בר"ע שם, שם. על מערכת השיקולים של רשם ההוצאה לפועל באישור מכירת נכס על ידי כונס נכסים ראו   26
פורסם (יהלומי איטליה אחזקות בע"מ נ' כונס הנכסים על זכויות תלם וניב בע"מ  1598/07ת"א)  (מחוזי
("כונס נכסים הממונה בהליכי הוצאה לפועל לשם מימוש  )13.12.2007מיום ד' טבת התשס"ח, בנבו, 

יעיל, נכסו של חייב, משמש כפקיד בית משפט והוא פועל להשיא, ככל האפשר, את תמורת הנכס, בהליך 
מהיר והוגן. ככלל, בהליך מימוש נכס בלשכת ההוצל"פ, עניין לנו באיזון בין אינטרסים נוגדים. אינטרס 
אחד מניע את הנושה המובטח, ואחר את הנושה הלא מובטח. אינטרס שלישי הוא זה של החייב, ובנוסף 

ם בהליך המכר. כל אלו, להם קיימים, כמובן, האינטרסים של המציעים הפוטנציאליים השונים, המשתתפי
 )26(12.10 נקבצים ובאים, אל תחת קורת גגו של כונס הנכסים").

מיום י"ח תשרי פורסם בנבו, ( ישראלי נ' המנהל המיוחד לנכסי ריקי ורפאל ישראלי 8122/08רע"א   27
מיום ט"ז פורסם בנבו, ( פישבייןעניין ב 7701-01-10פש"ר (מחוזי ת"א) . ראו גם )17.10.2008התשס"ט, 

 )27(12.10 .)14.10.2011תשרי התשע"ב, 

. להוראה לקיים )2004-(התשס"ד 725, 721) 6, פ"ד נח(וינקלר נ' בנק הפועלים בע"מ 4891/04רע"א   28
בר"ע (מחוזי נס נכסים, ראו התמחרות נוספת, לפני שיאשר ראש ההוצאה לפועל הסכם מכר בין קונה לכו

מיום כ"א סיון פורסם בנבו, ( לוי-א.י.נ.ס. נכסים בע"מ נ' כונס הנכסים של אברהם בן 1695/04ת"א) 
 )28(12.11 .)10.6.2004התשס"ד, 
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יגדל הסכום שיקבל כל נושה. כמו כן קיים אינטרס המתחלק בין הנושים, ובהתאמה 
רחב יותר, של חייבים בכלל ושל נושיהם של חייבים, כי מציעים רבים יבקשו להשתתף 
במכירת נכסי חייבים בהוצאה לפועל, בפשיטת רגל ובהליכים דומים. כך תגדל 
התחרות, ועמה האפשרות לכריתת עיסקאות מכר במחירים גבוהים. כתוצאה מכך 

שתפרו סיכויי החייבים לעמוד בתשלום חובותיהם, אף אם לא במלואם. אף הנושים י
יפיקו תועלת רבה יותר. בנוסף יש להתחשב באינטרס של אלה המשתתפים בהליכי 
מכר של נכס בהוצאה לפועל או בפשיטת רגל וכד'. אם יהא המציע הזוכה חשוף 

מכר, אשר יוכל החייב לאפשרות שזכייתו תבוטל מפאת טענות שונות הנוגעות ל
להעלות חדשות לבקרים, יירתעו מציעים פוטנציאליים מלקחת חלק בהליכי מכר כאלה 

). לכך עשויה ...מוסקוביץ אמסטרדמר נ' 555/71ולסכן את כספם (ראו למשל ע"א 
לוי  509/00להיות השפעה מזיקה וארוכת טווח על הליכי מכירה מעין אלה (ראו ע"א 

. הדברים אמנם 428בעמ'  .... בפשיטת רגל לנכסי יצחק בילו , עו"ד נאמןנ' ברכה
נאמרו לעניין הליכי כינוס נכסים, אך יפים הם גם לענייננו). כך למשל, אם רק מספר 
מצומצם של מציעים יהינו לסכן את כספם בדרך זו של רכישת נכסים הנמכרים בהליכי 

פי שהייתה יכולה להתקבל מימוש, לא יהא ניתן למכור הנכסים בתמורה מקסימלית, כ
במסגרת מכירה פומבית או התמחרות רבת מתחרים. הדבר יסב נזק הן לציבור החייבים 

  12.11. "בכללו הן לנושי החייבים

המדיניות השיפוטית האמורה קיבלה תימוכין נוספים עת עוגנה בפסיקת בית המשפט העליון   12.12
ר, הבחין בין נסיבות שבהן מבקש נושה מובטח בית המשפט, מפי השופט דנציג 29.ששון לויבהלכת 

לממש בטוחה ששווייה נמוך מגובה החוב שחב החייב לאותו נושה, לבין נסיבות שבהן שווייה של 
הבטוחה גבוה משיעור החוב האמור. בית המשפט פסק כי במקרה האחרון קיים לנושה תמריץ לממש 

עור החוב כלפיו. אין לנושה תמריץ כלכלי את הנכס באופן מהיר וכנגד תמורה זולה יחסית, עד שי
להשיא את שווי המימוש של הנכס למעלה מגובה חובו. בית המשפט התייחס לבעיית נציג זו כאל 
"ניגוד עניינים פוטנציאלי" שבו מצוי הנושה המובטח. לאור זאת, אין להסתפק בכך שהנכס ימומש 

גרידא על הליכי המימוש לבעל התפקיד בהליך בידי כונס נכסים מטעם הנושה המובטח, תוך כדי דיווח 
חדלות הפירעון. בנסיבות כאמור, ראוי לדאוג לפיקוח פעיל של בעל התפקיד על הליכי המימוש שנוקט 
כונס הנכסים. בנסיבות חריגות ראוי אף להסמיך את בעל התפקיד לפעול לצד כונס הנכסים למימוש 

30הנכס המשועבד.
12.12  

  

י"ג אדר א'  מיוםפורסם בנבו, ( ששון לוי בע"מ נ' שיכון ובינוי נדל"ן השקעות בע"מ 8044/13ע"א   29
 )29(12.12 .)13.2.2014התשע"ד, 

ארז אף הוסיפה כי -ארז הצטרפו לפסק דינו של השופט דנציגר. השופטת ברק-השופטים עמית וברק  30
בנסיבות שבהן הנושה המובטח הוא גם אחד המתעניינים ברכישת הנכס, ניגוד העניינים אף מחריף. 

ר, יהיה מקום אף להחליף את כונס הנכסים מטעם הנושה המובטח ולהסמיך במקומו את בנסיבות כאמו
 ארז.- לפסק דינה של השופטת ברק 5, פסקה שםבעל התפקיד בהליך חדלות הפירעון לממש את הבטוחה. 
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  חדלות פירעון חוק  .2

 להבראת באשר ול שקדמה החקיקה עקרונות את החוק ממשיך, הליכים בבכל הנוגע לעיכו  2.131
 12.13:בעניין העוסקים חוקל 245-ו 29 סעיפים לשון וזו 31.חברה

  12.13 – כי משמעה הליכים לפתיחת צו מתן עם תאגיד נגד הליכים הקפאת  .29"

 או התאגיד נגד עבר חובות של גבייה בהליכי לפתוח ניתן יהיה לא  )1(
 גבייה הליך יראו, זה לעניין; הושלמו שטרם גבייה בהליכי להמשיך
 בידי מכירתם בעד התמורהמלוא  בקבלת – נכסים לגבי, שהושלם כהליך
  12.13."לנושה החוב בתשלום – חוב עיקול ולגבי, הנושה

 – תאגיד שהוא חייב לעניין המשפט בית והורה הליכים לפתיחת צו ניתן  )א(  .245"
 חייב לעניין, הממונה הורה או, הכלכלי שיקומו לשם התאגיד הפעלת על

 את מובטח נושה יממש לא, 158 סעיף לפי עסקו הפעלת על – יחיד שהוא
 אלא, יגבשו לא – צף ובשעבוד, קבוע בשעבוד לטובתו המשועבד הנכס

  .המשפט בית באישור

 את או עקבו בשעבוד המשועבד הנכס מימוש את יאשר המשפט בית  )ב(
  :מאלה אחד בהתקיים הצף השעבוד גיבוש

 השעבוד עליו שחל בנכס או קבוע בשעבוד המשועבד בנכס אין  )1(
 דרכים נקבעו ולא, המובטח לנושה הולמת הגנה להבטיח כדי הצף

  ;כאמור הגנה להטחת אחרות

הנכס המשועבד או הנכס שחל עליו השעבוד הצף אינו נדרש לשם   )2(
 כעסקו עסק שמירת או לשם תאגיד שהוא חייב שלשיקומו הכלכלי 

 ".של חייב שהוא יחיד פעיל

מובטח. -החוק קובע כי כל נושה יהיה כפוף לעיכוב ההליכים, הן נושה מובטח והן נושה לא  12.14
חידוש שמחדש החוק בעניין זה הוא שגם נושה מובטח של חייב בשר ודם כפוף לעיכוב ההליכים. 

ושה המובטח לעיכוב ההליכים רק בהליכים של חדלות פירעון שבהם ציווה ואולם, החוק מכפיף את הנ
בית המשפט על הפעלת עסקי החייב. לשון אחר: עת עסקינן בהליך בעל מתווה הבראתי, יוגבל הנושה 
המובטח מלממש את בטוחתו באופן עצמאי והוא יהיה כפוף לניהול הקיבוצי של נכסי החייב. כך ניתן 

ך המצרפי של נכסי החייב ושל עסקיו, ולהשיאם. כמו בחקיקת חוק החברות יהיה לשמור על הער

  

 )31(12.13 .12.5לתיאור הוראות חוק החברות בעניין הקפאת הליכים ראו לעיל פסקה   31
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בעניין הבראת חברה, גם החוק מוציא מתחולה את הנושה המובטח מעיכוב ההליכים במתווה הבראתי 
32אם לא הובטחה לנושה האמור הגנה הולמת או אם מימוש הבטוחה לא יפגע בהבראת החייב.

12.14 

כי נושה מובטח אינו בן חורין לממש את בטוחתו בהליך של חדלות פירעון כאמור, החוק קובע   12.15
הבראתי. מכלל "לאו" אתה שומע "הן". כלומר, כאשר הליך חדלות הפירעון אינו הליך הבראתי כי אם 
הליך מימושי, דוגמת הליך הפירוק, הנושה המובטח אינו כפוף לעיכוב ההליכים והוא רשאי לממש את 

הבטוחה בידי נושה מובטח ביתר גם בהליך ית הנציג של מימוש ילבע מתייחסהחוק בטוחתו. עם זה, 
על חירות המימוש של בטוחות  ששון לוי בהלכתבקרה המשפטית שקבעה הפסיקה ל בהמשךמימושי. 

) לחוק חדלות פירעון כי כאשר "אומדן שווי 1(א)(248קובע סעיף  33,בידי בא כוח הנושה המובטח
 –(ד)... גבוה באופן מובהק מהחוב המובטח 210הנושה המובטח לפי סעיף  הנכס המשועבד שהגיש

  12.15ימומש הנכס בידי הנאמן".

  משפט משווה  .3

  הברית-ארצות  (א)

 the automaticקובע כי סעד עיכוב ההליכים ( Bankruptcy Code- ל (a)362סעיף הברית - בארצות  12.16
stayאפילו נפתח הליך למימוש נכסים, גם  34כלל, בכל הליך.) יחול על כל נושי החייב, בלא יוצא מן ה

ברם, הנושה המובטח  35הנושים המובטחים מעוכבים ואינם רשאים להמשיך לממש את בטוחותיהם.
להתיר לו לממש את הבטוחה. בית המשפט ייעתר  בבקשהזכאי לפנות לבית המשפט לחדלות פירעון 

או אם ישתכנע כי לחייב לא  36לזכויותיו בבטוחה, לבקשת נושה אם ישתכנע כי לא ניתנה הגנה הולמת
  12.16 37הבטוחה אינה חיונית לצורך הבראת החייב.כי תצמח עוד כל תועלת כלכלית שיורית מן הבטוחה ו

  אגליה  (ב)

מבחין בין עיכוב הליכים בפירוק חברה לבין עיכוב הליכים בהבראתה. בפירוק  החוק באנגליה  12.17
חורין להוסיף  מובטחים, אך נושים מובטחים עודם בני-שנוקטים נושים לאחברה מעוכבים ההליכים 

) מעוכבים כל ההליכים כלפי Administrationלעומת זאת, בהבראת חברה ( 38לממש את בטוחותיהם.
39מובטחים והן מצד נושים מובטחים.-החברה, הן מצד נושים לא

12.17  

  

 )32(12.14 '.גפרק -. לדיון עיוני בסעד ההגנה ההולמת ראו להלן תתחוקל 245סעיף   32

 )33(12.15 .12.12–12.10לעיל פסקאות   33

הוסבר מוקדם יותר, האמריקני. כפי שכבר  Bankruptcy Code-ל 3פרק סעד עיכוב ההליכים מוסדר ב  34
הוראות פרק זה מתייחסות לכל ההליכים המתנהלים לפי חוק זה, בין שאלה הם הליכי מימוש נכסים ובין 

 )34(12.16 .4.64שאלה הם הליכים לארגון מחדש של חובות החייב ולהבראתו. ראו לעיל פסקה 

35  Bankruptcy Code §362(a)(4), (5). 12.16)35( 

36  Bankruptcy Code §362(d)(1). 12.16)36( 

 )12.16)37 .(2)(d)362§שם,   37

38  Insolvency Act, 1986 §130. 12.17)38( 

 )Schedule B1 ¶43.  12.17)39שם,   39
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  בין ישראל לעמים  .4

, קרי: פקודת פשיטת הרגל, לפני חוק חדלות פירעון בישראל יקהמבחינת החוק הרשמי, החק  12.18
יכוב ה לחקיקה האנגלית בעניין עיכוב הליכים. רוצה לומר: עמתפקודת החברות וחוק החברות, ד

כב בעד נושים מובטחים מלממש את בטוחותיהם, אך עיכוב יא עלרגל ובפירוק  ההליכים בפשיטת
משן. לעומת זאת, החוק אינו זהה לחקיקה האנגלית, שכן לפי כבם מלמיההליכים בהבראת חברה אכן ע

החוק נושים מובטחים יעוכבו מלממש את בטוחותיהם בכל הליך של חדלות פירעון בעל אופי 
 12.18הבראתי, בין של חברה ובין של בשר ודם. 

כללי  מעניינת יותר היא ההשוואה בין המשפט הישראלי לבין המשפט האמריקני בסוגיה זו.  12.19
הברית -בארצות ,האיסור וההיתר הנוהגים אצלנו בישראל שואבים השראה מן הדין האמריקני. אולם

על נושים מובטחים באופן אחיד בכל הליכי חדלות הפירעון, בין שמדובר בהליך  עיכוב ההליכיםחל 
ובטחים לעומת זאת, בישראל, הנושים המלהבראת חייב ובין שמדובר בהליך שנועד לממש את נכסיו. 

מעוכבים על פי החוק מלממש את בטוחותיהם רק בהליך הבראתי, בעוד שבהליך פירוק אין מניעה 
קירבה את ההתמודדות  41,ששון לוי בהלכתה הישראלית, המבוטאת פסיקה 40מלממש את נכסיהם.

למדיניות המבוטאת בהוראת ביתר המממש את בטוחתו -המשפטית עם בעיית הנציג של נושה מובטח
לאפשר לנושה  ,מחד גיסא ,הברית. זוהי מדיניות המבקשת-בארצות Bankruptcy Code-ל 362סעיף 

היא רגישה דיה להגנה על  ,מאידך גיסא ,לא הכבדות מיותרות, אולםבמובטח לגבות את חובו העדיף 
בהן קיים חשש כי נפער פער כלכלי בין טובתו שהחייב בנסיבות של יתר הנושים ו יהם שלזכויות
כמכלול. בשתי הארצות יש  עצמושל נושי החייב והחייב  תםטובבין של הנושה המובטח ל הפרטית

 ,נושים מובטחים בכל אחד מהליכי חדלות הפירעון הקיימים אפוא מגבלה על חירות הפעולה של
ן יה לערכאות בענייבנטל הפני טמון. ההבדל העיקרי אפילו בהליכים בעלי אופי מימושי דוגמת הפירוק

הברית, עמדת המוצא של -: בארצותמימושיעיכוב ההליכים על נושים מובטחים בהליך  לו שהחלת
מפורש בית המשפט המרכז את בכן התירהּ  אם אלא בכל הליך היא אסורה, היהחוק היא כי כל גבי

יה לערכאות מוטל על הנושה המובטח המבקש להשתחרר יהליך חדלות הפירעון. לפיכך, נטל הפנ
בהליך המוצא של החוק היא כי עמדת  , בישראל,לממש את בטוחתו. לעומת זאתמעיכוב ההליכים ו

מותרת, היא ידי נושה מובטח באמצעות מימוש בטוחתו  ת חוב עליגבימימושי (להבדיל מהבראתי) 
כן, הנטל לפנות לערכאות ולבקש  ידי בית המשפט. על במפורש עלאו הוגבלה כן היא נאסרה  אם אלא
  12.19נם.ייתר הנושים, או על בעל התפקיד המייצג את עניעל מוטל על החייב ו חהאת מימוש הבטוב לעכ

  

  

לפקודת  267סעיף , לפקודת פשיטת הרגל 20סעיף  . קדמו להםחדלות פירעון חוקל 245-ו 29 פיםסעי  40
 )40(12.19 .ב לחוק החברות350סעיף ו החברות

 )41(12.19 .12.12–12.10ראו דיון בהלכה זו, לעיל פסקאות   41
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 סעד ההגה ההולמת – הגת ושים מובטחים  ג.

  המקור לסעד ההגה ההולמת  .1

הם הברית -בארצותאילו ו יהבראתהליך נושים מובטחים כפופים לעיכוב ההליכים ב ,בישראל  12.20
זמן. במהלכו, זכויותיו  דורש של חדלות פירעוןברם, הליך  42.פירעוןשל חדלות בכל הליך כפופים לכך 

כלכלית. כל עוד צו עיכוב ההליכים תקף, הנושה המובטח מבחינה להישחק ולהיפגע עלולות של נושה 
חובו. שומה  גבות אתלממש את בטוחתו ולמעיכוב ההליכים מונע בעדו  43כורחו". "נושה בעלנותר 

יתר הנושים, את חובו. עדיפותו  לעומתבעדיפות ורק אז,  גבותיום ההליך ולעליו להמתין בסבלנות לס
 לגובההנכס המשועבד שווה שווי  אםשל הנושה בשעת הפירעון תיגזר משווי הנכס המשועבד לו. 

מלוא חובו. ברם, אם הנכס ל בנוגע, ייהנה הנושה מעדיפות אף גבוה יותר משיעור החובחובו או 
חוב החובו, הוא ייהנה מעדיפות בשיעור שוויו של הנכס בלבד. יתרת  גובהמבערכו  נמוךהמשועבד 

את  שנותתנודתיות בערך הבטוחה במשך הליך חדלות הפירעון עלולה ל ,. לפיכךתמובטחתהיה בלתי 
מסיבות שונות. כך,  תנבעשכול יהחוב המובטח של הנושה. תנודתיות בשווי הנכס המשועבד  גובה

עקב להיפגע הנכס עלול ערך ק עקב שריפה או פגיעה אחרת. לחלופין, למשל, הנכס עלול להינז
יוזמת הבראת החברה, צבירת הפסדים נוספים במהלכה ומימוש כפוי של הבטוחה  נה שלשלויכ

 12.20 בתנאים גרועים מאלה ששררו עובר לפתיחת הליך ההבראה.

טעונה איזון. הנושה זקוק  ,עקב עיכוב ההליכיםחשוף לה המובטח שהנושה הפגיעה הכלכלית   12.21
לפיצוי כלכלי בגינה. הגנה כאמור או  להגנה מפני ירידת הערך האפשרית אשר נכפתה עליו הר כגיגית

. סעיף זה קובע (ב) לחוק חדלות פירעון245סעיף וקבועה כיום ב ג לחוק החברות350סעיף נקבעה ב
 12.21לאמור:

ד קבוע או את גיבוש השעבוד "בית המשפט יאשר את מימוש הנכס המשועבד בשעבו
  הצף בהתקיים אחד מאלה:

אין בנכס המשועבד בשעבוד קבוע או בנכס שחל עליו השעבוד הצף כדי   )1(
ולא נקבעו דרכים אחרות להבטחת הגנה , המובטחנושה להגנה הולמת להבטיח 
  כאמור;

  

לל אותם תחת הליך וקט גישה מאחדת כלפי הבראה ופירוק וכונ לות פירעוןיש לציין כי אמנם חוק חד  42
אחד. מכל מקום, ההבחנה בין ההליכים מקבלת ביטוי בעניין זה של ההגנה ההולמת. מקום שבו פונה 

בטוחותיהם. לעומת זאת, בהליך הבראה נאסר החברה לפירוק, רשאים הנושים המובטחים לממש את 
 )42(12.20 עליהם לעשות זאת אלא בכפוף לאישור בית משפט בלבד. 

43  David G. Carlson, Security Interests in the Crucible of Voidable Preference Law, [1995] U. ILL. L. 
REV. 211, 354, n. 592; Thomas O. Kelly III, Compensation for Time Value as Part of Adequate 

Protection During the Automatic Stay in Bankruptcy, 50 U. CHI. L. REV. 305 (1983). 12.20)43( 
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הנכס המשועבד או הנכס שחל עליו השעבוד הצף אינו נדרש לשם שיקומו   )2(
של חייב שהוא  שמירת עסקו כעסק פעיל או לשם של חייב שהוא תאגידלי הכלכ
  ."יחיד

ונקבע  ,1995-), התשנ"ה10תיקון פקודת החברות (מס' ראשונה בחוק ללסעד ההגנה ההולמת נחקק 
, במלואו לחוק החברות 233סעיף  הועתק ,חוק החברות משנחקק. ) לפקודת החברות2(א233סעיף ב

לחוק החברות הועתק הסעד שנית  19בתיקון מס'  .(ו) לחוק350סעיף להולמת סעד ההגנה ה וכך נדד
סעד זה בישראל בבחינת יצירת יש מאין. לחקיקתו בראשית הדרך נחקק  44.ג לחוק החברות350סעיף ל

 10תיקון מס'  ו שללא קדם כל פיתוח הדרגתי של ההלכה הפסוקה. הטעם לכך ברור: עובר לחקיקת
יו נושים מובטחים כפופים כלל לעיכוב הליכים. ממילא, לא התעורר הצורך לא ה ,לפקודת החברות

בכל עת לדאוג לזכויותיהם  רשאיםכלכלית על נושים מובטחים. הללו היו מבחינה בבתי המשפט להגן 
באמצעות מימוש בטוחותיהם. רק משהוכפפו הנושים המובטחים לעיכוב ההליכים בתיקון האמור, 

לא כל הגדרות וקביעת בת זו באמצעות ההגנה ההולמת. חקיקה זו נעשתה דאג המחוקק לאזן כפיפו
איזו  .ולא הבהיר מה טיבה ,מידה להפעלת הסעד. המחוקק נקט לשון סתמית של "הגנה הולמת" אמות

"הולמת" ואיזו לא? על איזה ערך כלכלי בדיוק ביקש המחוקק לפרוש את הגנתו? סתם להגנה תיחשב 
  12.21המחוקק ולא פירש.

יים. נידי המחוקק הישראלי מדיני חדלות הפירעון האמריק המונח "הגנה הולמת" יובא על  12.22
 Murelבעניין  Learned Handראשונה בפסק דינו של השופט להופיע  adequate protection המונח

Holding.45 ין זה ביקשו הצדדים לאשר תכנית הבראה של חברה. ברם, קבוצת נושים אחת עמדה יבענ
נים באישור התכנית לכפותה על ילאישור התכנית המוצעת. כאשר ביקשו הצדדים המעוני התנגדותהב

 הקבוצה המתנגדת, התנה זאת בית המשפט בכך שהקבוצה המתנגדת תקבל הגנה הולמת לשווי זכויות
-לעגן את סעד ההגנה ההולמת ב ם. כעבור שנים אימצו שני בתי הקונגרס את המלצת ועדותיהחבריה

Bankruptcy Code  ה שלהליך חדלות הפירעון, ולא רק בעת אישור ו שללאורך כל שלבי עיקריכסעד 
בפילוסופיה הערכית  עיקרישם סעד ההגנה ההולמת כרכיב  שתכנית ההבראה. ואכן, מאז חקיקתו, נתפ

, זה לזה: מחד גיסא מנוגדים. הסעד נחקק שם כגורם מאזן בין שני עקרונות חדלות פירעוןשל דיני 
הרצון לכבד את זכויותיהם המשפטיות של בעלי התביעות כלפי החייב, אשר נרכשו על פי הדין הכללי; 

 שלונו העסקי והפרת הסכמים עלימאידך גיסא, השאיפה להימנע ממימוש מהיר של נכסי החייב, חרף כ
שה סעד ההגנה ההולמת מעגן את זכויות הנו 46הבראת החייב.לאפשרות הלא תסוכל ש כדיידיו, 

  

 )44(12.21 .4.37–4.33על ההיסטוריה של חקיקת דיני הבראת חברות בישראל ראו לעיל פסקאות   44

45  In re Murel Holding Co., 75 F.2d 941 (2nd Cir. 1935). 12.22)45( 

46  Lawrence P. King, An Overview of Recent Developments and Future Prospects in the United 
States, in CURRENT DEVELOPMENTS IN INTERNATIONAL COMPARATIVE CORPORATE INSOLVENCY LAW 
29, 31 (Jacob S. Ziegel ed., 1994); Raymond T. Nimmer, Secured Creditors and the Automatic 
Stay: Variable Bargain Models of Fairness, 68 MINN. L. REV. 1, 3–4 (1983); In re Kenny Kar 

Leasing, Inc., 5 B.R. 304, 308 (Bankr., C.D. Cal. 1980). 12.22)46( 
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זכאי  ואאולם ה 47,על זכויות בנכס בעין ורלנכס המשועבד לו: הנושה אינו זכאי לשמ נוגעהמובטח ב
להגנה על שוויו הכלכלי של הנכס. באמצעות הגנה כלכלית כאמור, יוסיף הנושה ליהנות, מבחינה 

הנושה  חבילת הזכויות הכלכליות שרכש ה שלמהותית, מן העדיפות ששווי הבטוחה מקנה לו. זו מהות
 12.22 48בעת שהעמיד אשראי לחייב.

התייחס המחוקק בפעם הראשונה לסעד ההגנה ההולמת באופן לחוק החברות  19תיקון מס' ב  12.23
. כיום, מוגדרת "הגנה א לחוק החברות350סעיף מפורט יותר והבהיר את טיבו. הגנה הולמת הוגדרה ב

 12.23כהאי לישנא: לחוק חדלות פירעון 4סעיף הולמת" ב

 –"'הגנה הולמת' 

לגבי נכס משועבד בשעבוד קבוע, נכס שחל עליו שעבוד צף או נכס שיש לגביו   )1(
בטוחה, בהתחשב, בין השאר, מובטח לנושה בערך ההשמירת  –זכות עיכבון 

מובטח לנושה ערך ההברמת הוודאות לפירעון החוב מהנכס; לעניין זה, '
ש הנכס אילו בית המשפט היה התמורה שהיה מקבל הנושה ממימו –בטוחה' ב

, לממש את האמורה הטענהמאפשר לו, במועד הגשת הבקשה שבמסגרתה נבחנה 
 –הנכס באופן עצמאי, שלא במסגרת הפעלת התאגיד... ולעניין חייב שהוא יחיד 

  שלא במסגרת הפעלת עסקו...;

ר הבטחת תשלום התמורה בעד הנכס אך לא יות –לגבי נכס הכפוף לשיור בעלות  )2(
מהתמורה שהיתה מתקבלת בעד הנכס אילו היה נמכר בידי בעליו במועד הגשת 

  ". ה האמורהטענההבקשה שבה נבחנת 

החוב  ערךהגדרה זו צועדת בעקבות המשפט האמריקני. הדגש בהגנה ההולמת הוא בשמירה על 
  המובטח, אך לאו דווקא על הזכויות בעין בבטוחה. 

  

  

 )47(12.22 מגבלה זו מבוטאת במניעתו מלממש את הבטוחה.  47

48  Wright v. Union Central Life Insurance Co., 311 U.S. 273 (1940); REPORT OF THE COMMITTEE ON 
Cong.,  th95, 95–, H.R. 59]8200 H.R.CCOMPANY ATO [ ,EPRESENTATIVESROUSE OF H ,UDICIARYJTHE 

Sess. 399 (1977) st1 אולם ראו .Due Process and Russel A. Eisenberg & Frances, Gecker, 
Bankruptcy: A Contradiction in Terms?, 10 BANKR. DEV. J. 47 (1993–1994),  והשווJames S. 

Rogers, The Impairment of Secured Creditors' Rights in Reorganization: A Study of the 
Relationship Between the Fifth Amendment and the Bankruptcy Clause, 96 HARV. L. REV. 973 

י לחוקה האמריקנית, לחלקיו (במאמר זה טוען המחבר כי, שלא כדעה הרווחת, אין בתיקון החמיש (1983)
השונים, משום הגבלה מהותית של כוח הקונגרס לחוקק בתחום דיני חדלות פירעון, ובמיוחד חקיקה 
המהווה פגיעה מסוימת בזכויותיהם של נושים מובטחים. לטענתו, ההגבלה המהותית והנכונה נמצאת 

 )48(12.22 בסעיף בחוקה שגם מעניק לקונגרס את סמכות החקיקה בתחום).
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  מתההקשרים שבהם דרשת הגה הול  .2

 12.24ההתייחסות החקיקתית לסעד ההגנה ההולמת מתבטאת בשלושה הקשרים:  12.24

49.הגנת הנושה המובטח לנוכח עיכוב ההליכים  (א)
12.24 

50.הגנת הנושה המובטח לנוכח שימוש, השכרה או מכירה של בטוחה  (ב)
12.24 

 12.24 51ן הליך ההבראה.הגנת הנושה המובטח לנוכח מתן שעבוד שווה עדיפות או עדיף הימנו למממ  (ג)

שלושת ההקשרים האמורים לקוחים מן החקיקה האמריקנית, מוצאו של סעד ההגנה ההולמת.   12.25
הוא ההקשר הנדון במישרין בפרק זה, לאמור: הגנת הנושה המובטח המעוכב בהליך  ההקשר הראשון

תשמש הבטוחה  מבקש המחוקק להבטיח כי גם אם בהקשר השניחדלות הפירעון ממימוש בטוחתו. 
את החייב, או את בעל התפקיד שהתמנה לו, לצורך הפעילות העסקית של החייב, או אם הבטוחה 

מעורר שאלה של  ההקשר השלישיתושכר או תימכר, יהא ערך החוב המובטח לנושה מוגן, ויישמר. 
דלות עדיפות פירעון בין החוב המובטח הקיים לבין חוב למממן חדש, המממן את החייב בהליך ח

שווה לחוב המובטח. דחיקה זו של עדיפותו  –לכל הפחות  –הפירעון ודורש פירעון עדיף, או 
המוחלטת של החוב המובטח תהיה אפשרית רק כנגד הבטחת הגנה הולמת לנושה הקיים. ההקשר 

  12.25.לחוק החברות 19תיקון מס' השני וההקשר השלישי קיבלו ביטוי בחקיקה, לראשונה בישראל, ב

  עיכוב הליכים ושימוש בבטוחה  א)(

לעניות דעתי, הגם שהמחוקק טרח לפרטם בנפרד, מבחינה מעשית שני ההקשרים הראשונים   12.26
שזורים להם יחדיו. סוף סוף, אימתי ילין נושה מובטח על עצם זאת שהחייב משתמש בבטוחה 

אך  ולממשה בעצמו,הנושה המובטח מעוניין ליטול את הבטוחה  כאשרהמשועבדת לו, או משכירה? 
עיכוב ההליכים מונע בעדו מלממשה, חששו הוא שעיכובו מלממש את הבטוחה והמשך השימוש בה 
על ידי החייב עלולים לשחוק את ערכה. אכן, קשה לשער נסיבות שבהן בטוחה תעוכב ממימוש, בהליך 

ו מעוניין למוכרה. של חדלות פירעון, כאשר החייב אינו מעוניין כלל בשימוש בה או, לחלופין, אינ
המזור לחששותיו של הנושה המובטח בנסיבות כאמור הוא אפוא קביעה שיפוטית כי חובו המובטח 

 12.26מוגן באופן הולם.

יש להעריך את  מוגנות באופן הולם המעוכב ממימוש בטוחתו זכויות הנושהלבחון אם  כדי  12.27
הבטוחה" ייבחן לפי שווי המימוש הכפוי  "ערך המחוקק הישראלי קבע בהקשר זה כי 52שווי הבטוחה.

  

 )49(12.24 .ג לחוק החברות350סעיף  . קדם לוחדלות פירעון חוקל 245 ףסעי  49

 )50(12.24 .ה לחוק החברות350סעיף  . קדם להםחדלות פירעון חוקל 64-ו) א(61 פיםסעי  50

האפשרות להקנות שעבוד עדיף  .(ו) לחוק החברות-יב(ד)350סעיף . קדם לו חדלות פירעון חוקל 65 ףסעי  51
למממן הליך ההבראה הייתה קיימת בחוק החברות, אך בוטלה בחוק חדלות פירעון. חוק חדלות פירעון 

 )51(12.24 .מאפשר להקנות למממן החדש לכל היותר שעבוד  שווה עדיפות לשעבוד קודם

 )52(12.27 .א לחוק החברות350סעיף ב וקודם לכן לחוק חדלות פירעון 4ף סעיהגדרת "הגנה הולמת" ב  52
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הטעם לכך הוא שבאופן זה מוגן הנושה,  53של הנכס, ולא לפי שווייה בעת הפעלתו בעסק פעיל.
מבחינה כלכלית, כפי טענתו. כאמור, הנושה המובטח טוען נגד עיכוב ההליכים ומעוניין לממש כבר 

ן הסתם, תמורה לפי ערך מכירה כפויה של עתה את בטוחתו בכוחות עצמו. מימוש כאמור היה מניב, מ
הנכס. ערך זה הוא אפוא הערך שעליו מבקש הנושה להגן מבחינה כלכלית. לפיכך, זהו ערך הבטוחה 
שיש להגן עליו ולהבטיחו לנושה זה. הנכס עשוי אמנם להניב ערך כלכלי גבוה יותר בעת הפעלתו 

הנכס. אולם ערך זה מגולם בדיוק בעצם החי" של -בעסקו של החייב. ערך זה מוגדר כ"ערך העסק
המשך החזקתו של החייב בבטוחה והפעלתה על ידיו. זהו ערך כלכלי אשר, לשם השגתו, על הנושה 
המובטח דווקא להשלים עם הותרת הנכס בידי החייב בעת הליך חדלות הפירעון. ערך זה אינו טעון 

 12.27הגנה מיוחדת בעבור הנושה.

מכירת הבטוחה על ידי החייב, מורה המחוקק כי הגנת ערך הבטוחה תתקיים מנגד, בהקשר של   12.28
באמצעות הסבת השעבוד אל תמורת המכירה, ככל שזו ניתנת לעקיבה, ככל שיש בתמורה להבטיח 

כך, אפילו בנסיבות שבהן נמכרת הבטוחה במהלך עסקיו הרגיל של החייב  54הגנה הולמת לנושה.
 55פי שיקרה במכירה של נכסים המשועבדים בשעבוד רחב היקף,ומפקיעה את השעבוד מן הנכס, כ

 12.2עדיין ישמור הנושה על ערך חובו המובטח באמצעות התמורה המתקבלת מן המכירה. 

  ון חדש המגובה בבטוחהמימ  (ב)

ההקשר השלישי שבו מתעורר לעתים הצורך במתן הגנה הולמת הוא כאמור בנסיבות שבהן   12.29
ר יזרים מימון לחייב בעת הליך חדלות הפירעון, שעבוד להבטחת המימון אשר מוצע למממן חדש, אש

הנושה המובטח הקיים זכאי להגנה כתחליף  56עדיפות פירעונו שווה לזו של נושה מובטח קיים.
תיקון חוק החברות (תיקון בהקשר זה הוצע בהצעת חוק ל 57לעדיפותו הבלעדית שאותה הוא מאבד.

, כי ערך החוב המובטח לצורך קביעת ההגנה ההולמת יהיה 2011-התשע"א) (הבראת חברות), 17מס' 
ואולם, לבסוף,  58אף הפעם שווי המימוש הכפוי של הבטוחה, כבהקשר הכללי של עיכוב ההליכים.

  

כלשון ההגדרה: "התמורה שהיה מקבל הנושה ממימוש הנכס אילו בית המשפט היה מאפשר לו... לממש   53
מסגרת הפעלת התאגיד". לדיון עיוני נרחב על אופן הערכת השווי הראוי את הנכס באופן עצמאי, שלא ב

דוד האן "הגנה הולמת לחובת מובטחים בהבראת חברות" של בטוחה, לצורך בחינת הגנה הולמת, ראו 
 )53(12.27 .(התשס"א) 247לב משפטים 

. להסטת השעבוד אל שקדם לו ה לחוק החברות350סעיף  . השווחדלות פירעון )(ב) לחוק3(א)(61סעיף   54
 Bankruptcyהברית, כשהתמורה ניתנת לעקיבה, ראו - עבר תמורת המכר בהליך של חדלות פירעון בארצות

Code §552(b). 12.28)54( 

  )55(8 .16.46ראו להלן פסקה שעבוד. גם נכסים שנרכשים על ידי החייב במשך הליך ההבראה לא יהיו כפופים ל  55

נקבעה גם אפשרות שהמממן החדש יקבל שעבוד בנכס העדיף מן הנושה לחוק החברות  19תיקון מס' ב  56
 )56(12.29 .16.42 הבחוק חדלות פירעון. ראו גם להלן פסק לא נכללההמובטח הקיים. אפשרות זו 

סגל סברה -. אירית חביב(ו) לחוק החברות-יב(ד)350סעיף  . קדם לוחדלות פירעון חוקל (ד), (ה)65סעיף   57
כי המממן החדש ראוי ליהנות מעדיפות פירעון רק באשר למותר ערך העסק החי של הבטוחה על ערכה 

עיוני משפט בשיקום חברות" סגל "זכויות בעלי שעבודים -אירית חביבשיתקבל ממימוש כפוי שלה. ראו 
האן, סגל, ראו - . לדעה שונה, המטילה בין השאר ספק באשר למעשיות עמדתה של חביב(התשנ"ב) 263טז 

 )57(12.29 .53 לעיל ה"ש

  )58(12.29 . לחוק החברות )2(ח(ג)350א (הגדרת "הגנה הולמת"), 350סעיפים   58
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את אמת המידה לקביעת ערך החוב המובטח בהקשר זה לחוק החברות  19תיקון מס' הותיר המחוקק ב
חוק קובע לעומת זאת, כיום,  59י לקבוע קביעה חקיקתית בעניין.לשיקול דעתו של בית המשפט בל

60חדלות פירעון במפורש כי ההגנה ההולמת תחושב לפי שווי מימוש כפוי.
12.29 

הברית, ערש הולדתו של סעד ההגנה ההולמת, בחר המחוקק -לעומת הדין הישראלי, בארצות  12.30
צורך הגנה הולמת, והותירה לשיקול דעתו שלא לקבוע כלל אמת מידה לקביעת ערך החוב המובטח ל

 .12 61שבהם מתעוררת זכאות הנושה המובטח לקבלת הסעד האמור. בכל ההקשריםשל בית המשפט 

  אמצעים כלכליים לסיפוק הגה הולמת  .3

  תשלום במזומן, ביטוח או ערבות  (א)

יוודע חשיבות ההגנה ההולמת בבתי המשפט בישראל, עדיין ת של חרף השימוש המועט בסעד  12.31
שלא על בהן ישתמש בית המשפט בסמכותו על פי חוק לצוות על הבראת חברה שלסעד זה בנסיבות 

הגנה הולמת נועדה לשמור על ערכה  62אחדים מתוכם. שלא על דעתהנושים המובטחים או  דעת
 הכלכלי של הבטוחה. שמירה כאמור ניתנת להגשמה באמצעות חלופות כלכליות שונות. כך, למשל,

לשלם כסף מזומן בשיעור הפיחות הצפוי בערך הבטוחה, לשעבד לטובת הנושה נכס נוסף עשוי החייב 
או חלופי, לרכוש לטובת הנושה ביטוח לערך הבטוחה, או להעמיד לטובת הנושה ערבות של צד 

מעשיות פחות. כך, למשל, תשלום  –ואחדות  ,מעשיות יותרהן שלישי. אחדות מן החלופות הכלכליות 
סף מזומן ורכישת ביטוח לערך הבטוחה כרוכים בהוצאת כסף מזומן מקופת החייב. הבעיה העיקרית כ

הוא נקלע מעיקרא  בגללהיתו העיקרית אשר יהיא שהחייב סובל ממחסור בתזרים מזומנים. זו בע
בפתח  –להליך חדלות הפירעון. לפיכך, חלופות כאמור תתאפשרנה רק בנסיבות שבהן החייב ישכיל 

לגייס מימון חדש בשיעור שיאפשר לו, בין היתר, להוציא כספים לשם מתן  –ך חדלות הפירעון הלי
העמדת ערבות של צד שלישי נראית אפשרות מעשית יותר. ברם, אף  63הגנה הולמת לנושה מובטח.

ך . הלימות ההגנה צריהולמתהגנה לכאן יש לדקדק. לא כל ערבות לחוב המובטח תיחשב מאליה 

  

 )59(12.29 .יב(ו)350סעיף שם,   59

 )60(12.29 .)"הולמת הגנה" הגדרת( לחוק חדלות פירעון 4 ףסעי  60

61  BANKRUPTCY LAW REVISION: REPORT OF THE COMMITTEE ON THE JUDICIARY, TOGETHER WITH 
SEPARATE, SUPPLEMENTAL, AND SEPARATE ADDITIONAL VIEWS, TO ACCOMPANY H.R. 8200 No. 95–

595 (1977). 12.30)61( 

 כדוגמה מעשית לצו לפתיחת הליך להבראת חברה, שניתן נגד התנגדותו המפורשת של אחד הנושים  62
פורסם ( פויכטונגר תעשיות בע"מ בעניין 15361/02, בש"א 1739/02פש"ר (מחוזי ת"א) המובטחים, ראו 

 )62(12.31 .)10.9.2002מיום ד' תשרי התשס"ג, בנבו, 

בת  עלות הביטוח נגזרת, בין השאר, משווי הנכסים המבוטחים. לפיכך, נראה כי חלופת הביטוח תהיה  63
מימון בנסיבות שבהן הבטוחה היא נכס מסוים אשר קיים חשש כי יינזק בשריפה או כי ייגנב בפריצה. 
לעומת זאת, ביטוח שעבוד המוחל על כלל נכסי החברה יהיה יקר באופן יחסי, ולפיכך מעשי פחות. ראו 

מיום (רוטוקול דיון , פתשלובת הארגז בעניין 112319/98, בש"א 1367/98פש"ר (מחוזי ת"א) בעניין זה 
 )63(12.31 .12, בעמ' )13.10.1998כ"ג תשרי התשנ"ט, 
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 לעמושכל בבית המשפט. יש ערבויות שהן רעועות ואינן מספקות מענה כלכלי ראוי  פןבאו שתיבחן
ולעומתן יש ערבויות הולמות. הדבר תלוי, בין השאר, בזהות  ,פיחות הצפוי בערך הבטוחה של הנושהה

האישית של נותן הערבות, בחוסנו הכלכלי האישי ובתנאי ערבותו האישית (אם היא מובטחת בשעבוד 
  12.31 64).ולא םא ,נכסים

  יתרת שווי בבטוחה  (ב)

באמצעות ניצול עצם קיומה של יתרת שווי  עשויה להינתןלנושה מובטח אחרת הגנה הולמת   12.32
לאמצעי זה עשויה להיוודע חשיבות מעשית כאשר  65בבטוחה העודפת על שיעור החוב המובטח.

תו ובשימושו במהלך ההבראה. אם צפוי להישאר בהחזקההבטוחה הנדונה היא נכס קבוע של החייב, 
על  פתחות בשיעור מסוים בתקופת עיכוב ההליכים, שאלת יתרת השווי העודערכו של הנכס צפוי לפְ 

 יתרת שווי בבטוחהלה. שנושה זכאי הגנה ההולמת בנוגע להחוב תהפוך לא פעם למוקד הדיון  שיעור
. נניח, למשל, כי החוב כלפי ותהלנושה המובטח באמצע להקל על החייב לספק הגנה הולמת העשוי

. נניח עוד כי הנושה ישכיל לשכנע את בית 200שעת פתיחת ההליך, בוהבטוחה שווה,  100הנושה הוא 
מערכה. בנסיבות כאמור עדיין יוכל  15% לאבדהמשפט כי בתקופת עיכוב ההליכים צפויה הבטוחה 

(לאחר  170לו בטוחה בשווי  , שכן תיוותרכראויבית המשפט לקבוע כי הנושה המובטח מוגן 
בטוחה עדיין אינה מסכלת ל ירידת הערך הצפויהסוף סוף,  100.66שחיקתה) להבטחת פירעון חוב של 

ין זה בין סיבה למסובב. יאין להחליף בענ ודוקו, 67מתוכה את מלוא חובו. פרועאת יכולת הנושה ל
שווי הבטוחה, ניתן לבחון אם הגנה הולמת (הסיבה), עקב פיחות צפוי ב לתתכאשר מתעורר צורך 

  

כך, למשל, כנושים מובטחים של תשלובת גיבור סברינה, הסתפקו הבנקים בערבות של הסתדרות   64
 בעניין 1800/98המ' (מחוזי ת"א) העובדים הכללית לחובות התשלובת שנמסרה בהליך הבראתה. ראו 

. אכן, 52, בעמ' )26.4.1998מיום ל' ניסן התשנ"ח, (פרוטוקול דיון  גיבור סברינה מפעלי טקסטיל בע"מ
ערבות איתנה במיוחד המספקת הגנה הולמת היא ערבות של תאגיד בנקאי. ברם, יש לזכור כי אף ערבות 

אתרי האינטרנט של הבנקים כאמור, בדומה לרכישת ביטוח, כרוכה בעלות כספית לחייב. לפי בדיקה ב
 )64(12.31משיעור הערבות. 5%-בישראל, העלות של רכישת ערבות בנקאית היא כ

יתרת השווי העודפת משקפת, על פניה, את העניין הכלכלי השיורי של החייב בנכס. עם זה, מבחינתו של   65
, קיימת יתרת שווי גם כאשר שווי הבטוחה עודף על נושה בעל שעבוד בדרגת עדיפות גבוהה בבטוחה

חובו, ויתרת השווי האמורה משועבדת לנושה אחר בעל דרגת עדיפות נמוכה משלו. מנקודת ראותו של 
הנושה העדיף, אין כל נפקות לשאלת זהותם של בעלי העניין הכלכלי וסוג הזכויות ביתרת השווי העודפת 

 In re Indian Palms Assoc. Ltd., 61 F.3d 197, 207 (3rd Cir. 1995); In re Mellor, 734על חובו. ראו 
F.2d 1396 (9th Cir. 1984).  12.32)65(  

לעומת זאת, כאשר קיימת יתרת שווי בנכסים מתחלפים של החייב, כגון מלאי עסקי, אין בה כדי לשמש,   66
 .Evan Dח, בשל התכלותה הצפויה במהלך עסקיו של החייב.כשלעצמה, הגנה הולמת לנושה מובט

Flaschen, Adequate Protection for Oversecured Creditors, 61 AM. BANKR. L.J. 341, 351–353 
(דיון בשאלת מידת התפרשותו הראויה של שעבוד רחב  16.46–16.43. ראו עוד להלן פסקאות (1987)

 )66(12.32 ת הליך של חדלות פירעון).היקף על נכסים חדשים הנרכשים בע

מובן מאליו כי גובה החוב של הנושה שאותו יש לעמת עם שווי הבטוחה הוא שיעור חובו המשקלל הן את   67
קרן החוב והן את הריבית שהצטברה על החוב והמוכרת על פי דין כחלק בלתי נפרד מהחוב. לדיון 

, 16.60–16.54ריבית על חובות מובטחים בהליכי חדלות פירעון ראו להלן פסקאות בשאלת הזכאות ל
16.67–16.69.  
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עצם קיומה של יתרת שווי  ,קיימת יתרת שווי שתוכל לשמש מענה לצורך האמור (המסובב). אולם
בחסר,  נושה מובטח ,על כן 68עדרה אינו מגדיר כשלעצמו את הצורך במתן הגנה הולמת.יבבטוחה או ה

ך בלבד להגנה הולמת, כל עוד לא חובו, אינו זכאי בשל כ מגובהנושה אשר שווי בטוחתו נמוך  כלומר
 12.32 69הזמן. במרוצתהוכח ששווי בטוחתו צפוי לפחות 

הבטוחה מעוררת את השאלה  יה שלהגנה הולמת באמצעות ניצול יתרת שווי תתהאפשרות ל  12.33
, כלומר .הולמת באמצעות חלופה זוהאם יש לקבוע יחס פיננסי נוקשה אשר יהווה סף תחתון להגנה 

גבוה משיעור יהיה ערך הבטוחה (לאחר פיחות השווי הצפוי) ש די בכךם ראוי לקבוע כי א שאלה היא
הולם, או שמא הגנה הולמת  פןמוגן באוייחשב להנושה ואז החוב לנושה המובטח ולוּ בשקל אחד, 

לעניות דעתי, בכל מקרה אין להסתפק  .החוב לנושה מעל שיעורשווי בשיעור ניכר  הפרשדורשת 
. D(V(לבין שיעור החוב לנושה  V)A(בין שווי הבטוחה  1:1מזערית, השואפת ליחס של ביתרת שווי 

 –בשווי הבטוחה, ולכן לפגוע במישרין  כדיבלתי צפוי קל אירוע די ביחס כאמור הוא מסוכן מדי, שכן 
 אך טחון העודף על שיעור החוב לנושה.יראוי לדרוש מרווח ב ,ביכולת הפירעון המלאה לנושה. לפיכך

אשר  D/VAVין. הגדרת היחס הפיננסי הראוי של י? דומני כי אין לקבוע מסמרות בענמה יהיה שיעורו
יספק הגנה הולמת לנושה המובטח תלויה בשקלול של משתנים אחדים: טיב הנכס המשמש כבטוחה, 
תנודתיות שוויו של נכס כאמור והשימוש הצפוי בנכס האמור בהליך ההבראה. שקלול משתנים אלה 

ין זה יראוי כי שיקול הדעת בענ ,יחסים פיננסיים שונים במקרים שונים. לפיכךידי קביעת ל ביאוי להעש
פניו. עוד ראוי כי הכרעת להמשתנים השונים שיוצגו  פייכריע בדבר ל הואיהיה מסור לבית המשפט, ו

לבין צורכי בית המשפט בנדון תאזן כראוי בין העדפותיו הפרטיות של הנושה המובטח ורגישויותיו 

  

מיום י"ח פורסם בנבו, ( אלומות מג הנדסה בע"מ בעניין 7689/07, בש"א 4304/07ם) -פש"ר (מחוזי יב  68
על דירה  ציווה בית המשפט על עיכוב השלמתו של הליך למימוש משכנתא ,)27.12.2007טבת התשס"ח, 

בלשכת ההוצאה לפועל בשל צו הקפאת הליכים שנתן. בית המשפט נימק את החלטתו בכך שהערכות 
השווי של הנכס לימדו כי לכשתושלם הבנייה בו הוא צפוי לעלות בערכו הרבה מעל לתמורה שהוצעה 

צוות בהוצאה לפועל. לפיכך, נימק בית המשפט, הנושה המובטח במשכנתא מוגן ב"הגנה הולמת" כמ
 )68(12.32. כן שוכנע בית המשפט כי הנכס הוא חיוני לקידום הבראת החברה. (ו) לחוק החברות350סעיף 

69  In re Alyucan, 12 B.R. 803, 810–811 (Bankr. D. Utah 1981); In re Pine Lake Village 
Apartment Co., 19 B.R. 819 (Bankr., S.D.N.Y. 1982).  במשפט האמריקני התעוררה השאלה אם סעד

ההגנה ההולמת כולל פיצוי לנושה מובטח בחסר, בתשלומי ריבית בגין פרק הזמן שבו עיכוב ההליכים 
עוצר בעדו לממש את בטוחתו. בית המשפט העליון שם פסק שנושה מובטח בחסר אינו זכאי לתשלומי 

 .United Savings Bank Ass’n of Texas v. Timbers of Inwood Forest Assocs., 484 U.S ריבית כאמור.
. פסיקה זו ספגה ביקורת נוקבת בספרות מצדם של אנשי הגישה הכלכלית למשפט עוד קודם (1988) 365

 ,Douglas G. Baird & Thomas H. Jacksonלכן, כבר בשעה שנפסקה בערכאות הנמוכות שם. ראו, למשל, 
Corporate Reorganization and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A Comment on 

Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy, 51 U. CHI. L. REV. 97 (1984) לגישה .
–268 כרך ב דיני חברות לאחר חוק החברות החדשסגל -אירית חביבראו גם  Timbersהחולקת על הלכת 

. ברם, שאלה זו אינה חשובה מבחינה מעשית בשיטות משפט בדומה לשיטה בישראל, (התשס"ד) 275
 ,Edward R. Morrisonשבהן הליך ההבראה אינו ארוך במיוחד ודי לנושים בשליטתם בהליך. ראו 

Timbers of Inwood Forest, the Economics of Rent, and the Evolving Dynamics of Chapter 11, in 
BANKRUPTCY LAW STORIES 21 (Robert K. Rasmussen, ed., 2007). 12.32)69( 
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ל, הצורך בסעד ההגנה ההולמת מתעורר והכככלות קידום הליך ההבראה). אחרי  כלומר,הכלל (
את בית המשפט להסיג את העדפתו הפרטית של הנושה המובטח (לממש מחליט בהן שבנסיבות 

הבראת החברה). בעוברו לבחינה מערכתית, ראוי  באמצעותהבטוחה) מפני תועלת הכלל (שתושג 
פי אמות מידה  י בית המשפט ישקול מהו מרווח הביטחון המספק לנושה הגנה הולמת עלאפוא כ

כן, אפילו קבע הנושה בחוזה ההלוואה יחס  לנכסים מן הסוג של הבטוחה. על נוגעהמקובלות בשוק ב
טחון נמוך יותר אם הדבר יפיננסי מסוים אשר אין לִפְחוֹת ממנו, עשוי בית המשפט לקבוע מרווח ב

70בשוק.מקובל 
12.33 

 ,האפשרות לספק לנושה המובטח הגנה הולמת באמצעות הצבעה על יתרת שווי בבטוחה  12.34
מוטות ומעוותות של עלולה לעורר חשש כי הצדדים יציגו הערכות  ,שיעור חובו של הנושה לעהעודפת 

מה של שווי הבטוחה. החשש הוא כי הנושה יציג הערכת שווי מוטה כלפי מטה, כדי לשלול את קיו
יתרת שווי ולזכות בהגנה הולמת חלופית, ממשית יותר. לעומתו, החייב יציג הערכת שווי מוטה כלפי 

כדי יש בה כי קיימת יתרת שווי בבטוחה ואת בית המשפט מעלה. הערכת שווי כאמור תסייע לו לשכנע 
התדיינות הערכות שווי מוטות עלולה להחריף את ה ן שללהגן על זכויות הנושה המובטח. הצגת

שאלת סעד ההגנה ההולמת. ברם, התדיינות משפטית ממושכת אינה מן המוֹתרות בהמשפטית 
 יש לרכז את המאמץשהצדדים יכולים להרשות לעצמם בשעת מצוקתה של החברה. בראשית ההליכים 

לעניות דעתי,  ,זכויות הצדדים. ואולםבבניהול עסקי החברה ובמימונם, ולא בהתדיינויות ממושכות 
ככל שמדובר בנושה המובטח בשעבוד נכס מסוים של החייב, החשש מפני הערכות שווי מוטות אינו 

ן שלא להגזים ולהציג הערכות שווי מוטות יחשש רציני. לשני הצדדים, הנושה המובטח והחייב, יש עני
וחר הולמת לנושה המובטח. הערכות שווי אלה עלולות לעמוד להם לרועץ מאההגנה בבעת ההתדיינות 

אישור תכנית ההבראה. בשלב מאוחר זה, יתהפכו עמדותיהם של ביותר, בעת הדיון בבית המשפט 
להציג הערכת שווי גבוהה ככל האפשר מבקש דווקא הנושה  ,הצדדים. בשלב אישור תכנית ההבראה

הגנה ב. כך, למשל, אם בשלב הדיון של חוב גבוה יותרלבטוחה, שכן הדבר יזכנו בעדיפות פירעון 
בלבד,  60לפיה ערך הבטוחה הוא ש, הערכת שווי 100ולמת הציג הנושה, אשר החוב כלפיו הוא ה

אישור תכנית ההבראה, יקשה על נושה זה לטעון בעלולה הערכה זו לכובלו מאוחר יותר. בשלב הדיון 
חייב וליהנות מעדיפות פירעון בשיעור זה. והיפוכו אצל החייב: אם ה 80ברצינות כי ערך הבטוחה הוא 

 ,(ולפיכך 150הגנה הולמת כי ערך הבטוחה עומד על בביקש לשכנע את בית המשפט בשלב הדיון 
מאוחר יותר כי ערך הבטוחה נמוך בשלב הנושה המובטח מוגן), יקשה עליו לשכנע את בית המשפט 

  

(תומכת בקביעת שיעור הריבית המגיעה לנושה כחלק מההגנה  322 בעמ', 57, לעיל ה"ש סגל-חביבהשוו   70
וחה לפי שיעור הריבית הנוהגת בשוק, ולא לפי שיעור הריבית הקבועה ההולמת בגין עיכוב מימוש הבט

 .Harvey R. Miller & Martin Jבחוזה ההלוואה של אותו נושה). לדעה חולקת על עמדתי ראו גם 
Bienenstock, Adequate Protection in Respect of the Use, Sale or Lease of Property, 1 BANKR. DEV. 

J. 47, 81, n. 161 (1984). 12.33)70( 
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מתן הדיון בהליך ההבראה ו ו שלבין שלב פתיחת ,הצדדים מגמת התועלת בעמדותהיפוך  100.71-מ
משמש בלם עצמי מפני הגשת הערכות שווי  ,תכנית ההבראה ה שלנה הולמת לבין שלב אישורהג

מוטות בשלב הראשון. הערכות השווי שיוגשו יתאימו, מן הסתם, להערכות השווי האמיתיות של 
 12.34 72הצדדים.

מובטח בשעבוד נכסי החברה  ,המבקש הגנה הולמת ,שונים הם פני הדברים כאשר הנושה  12.35
תכנית  ה שלין אמיתי, אף בשלב אישוריכאשר הנושה מובטח בשעבוד כאמור, אין לו ענ 73.םולכ

את ערך הבטוחה, ולהציג  צמצםלהשיא את ערך בטוחתו. נהפוך הוא, כל עוד הוא יכול ל ,ההבראה
משיעור חובו, הוא יזכה למעשה במפתח לשליטה  ךכלל נכסי החברה נמושווי לפיה שהערכת שווי 

אצל נושה כאמור לא יתקיים היפוך העמדות בין שלב  ,מערך העסקי הכולל של החייב. לפיכךבבלעדית 
תכנית ההבראה. באין היפוך עמדות, אין כל רסן  ה שלשלב אישורבין הליך ההבראה ל ו שלפתיחת

כאשר בשעבוד כלל נכסי החברה  ,הערכות שווי מוטות. לפיכך ן שלאמיתי שיניא את הנושה מהצגת
ידי הצדדים לדיון. לעניות דעתי,  שתוצגנה על היש לחתור להערכת שווי מהימנה יותר מאלעסקינן, 

ידי כלל נכסי החברה תינתן אך  המנגנון הראוי לשם כך הוא דרישה כי הגנה הולמת לחוב המובטח על
ורק באמצעות העמדת ערבות של צד שלישי. ערבות כאמור תהווה למעשה הבעת הערכה כלכלית של 

ן השוק. מן הסתם, צד שלישי יסכים לערוב לחוב החייב כלפי הנושה המובטח (ובכך להפוך גורם מ
בעצמו לנושה מובטח מותנה של החייב) רק כאשר הצד השלישי אכן יעריך כי קיים שווי מספיק בנכסי 

74החייב לכיסוי החבות המותנית האמורה.
12.35  

  השפעה על פתיחת ההליך כתחליף להגה הולמת  .4

אינו בא לידי ביטוי מפורש שהברית, סעד ההגנה ההולמת כמעט -ארצותכב שלא, בישראל  12.36
להחריגו מעיכוב ההליכים דרש נושה מובטח  הםאשר ב חדלות פירעון יבהחלטות בתי המשפט. תיק

הם  הגנה הולמת כתחליף למימוש בטוחותיו ובית המשפט החליט לפסוק לו ,לממש את בטוחתוו
בישראל לניהול  של חדלות פירעוןהמעשי שבין ניהול הליך  הבדלי זה נובע מן ה. שונמועטים יחסית

עיכוב  ,הברית- , בארצותראשית. זהקשורים בולטים בהקשר  ענייניםהברית. שני -הליך כאמור בארצות
של חדלות החייב למזכירות בית המשפט את בקשתו לפתיחת הליך הגיש ההליכים נכנס לתוקפו מש

  

בשלב אישורה של תכנית ההבראה יש לחייב וליתר נושיו עניין לצמצם את ערך חובו המובטח של הנושה,   71
שכן את היתרה הבלתי פרועה ייאלץ הנושה המובטח לחלוק שווה בשווה עם יתר הנושים. שיעור הפירעון 

 )71(12.34 ל אפוא ככל שהחוב העדיף של הנושה המובטח קטן.היחסי ליתר הנושים גד

 )72(12.34 .287–272בעמ' , 53, לעיל ה"ש האן  72

נכסיה של חברה מקנה לנושה מקבל השעבוד , ולפיו שעבוד כל שקדם לחוק חדלות פירעון מדובר בדין  73
העדיפות המוחלטת של הנושה  מומרתהצעתי, החוק, התואם את  עדיפות מוחלטת על יתר נושיה. לפי

ל עדיפות חלקית לנושים עהמובטח בעדיפות חלקית, ולכן היפוך העמדות יתקיים גם אצל נושה כאמור. 
 )73(12.35 .16.66–16.63, 16.53–16.47מובטחים, ראו להלן פסקאות 

 )74(12.35 .287–285, 280–279בעמ' , 53ה"ש  האן, לעיללהרחבה בעניין זה, ראו   74
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הוא תלוי במעשה של החייב ו ,עיכוב ההליכים אינו דורש החלטה שיפוטית מפורשת ,כלומר 75פירעון.
בה מעוכבים גם שעיכוב ההליכים הוא תוצר שיפוטי. בהבראת חברה,  ,בישראל ,בלבד. לעומת זאת

, בישראל שנית 76לא החלטה מפורשת בנדון של בית המשפט.בנושים מובטחים, אין עיכוב הליכים 
לפיה הליכי הבראת ופה בפסיקת בתי המשפט המחוזיים  מעין תורה שבעל במשך השנים התפתחה

בהם עמדת שבתנאים כאמור,  77ין שבשגרה רק בתמיכת הנושים המובטחים.יחברות ייפתחו כענ
אם להיעתר לבקשת חברה לפתוח  ,בשיקול הדעת השיפוטי נכבדהנושים המובטחים משמשת גורם 

ד ההגנה ההולמת. הדיון השיפוטי בשאלה אם לפתוח הליך הליך להבראתה, פוחת מאליו הצורך בסע
מעמדם של הנושים המובטחים,  נים, הוא גם הדיון שבו נבחולא םא ,הבראה ולצוות על עיכוב הליכים

הברית - ארצותכב שלאערך בטוחותיהם וההגנה על ערך זה אם ייפתח ההליך כמבוקש. מבחינה דיונית, 
ה מיוחדת של נושה מובטח לבית המשפט יצורך בפניאפוא אין  ),ג לחוק החברות350סעיף הוראת ו(

בה בית המשפט מתחשב בעמדת שידי בית המשפט. בישראל,  על הולמתהגנה יישקל מתן כדי ש
, ההגנה הכלכלית על ערך הבטוחות של ולא םא ,אם לפתוח הליך הבראהבשאלה הנושים המובטחים 

הדעת השיפוטי אם לצוות על פתיחת  בנה משיקולהנושים המובטחים נשקלת מאליה, כשהיא חלק מו
אם מלצוות על פתיחת הליך הבראת חברות  פעמים רבותההליך. מבחינה מעשית, בית המשפט יימנע 

כן, הסכמת הנושים המובטחים להליך הבראת החברה (ועיכוב  . עלמתנגדים לו הנושים המובטחים
מוגנים דיים ושים המובטחים סבורים כי הם ההליכים במסגרתו) היא המעידה כאלף עדים על כך שהנ

את הסכמת הנושים המובטחים  שדרשהפה  שבעל התורה ,לשון אחר 78כלכלית בהליך כאמור. מבחינה
הגנתם ההולמת. על כל אלה יש להוסיף כי כאשר הנושים המובטחים  עצמהלפתיחת הליך הבראה היא 

תפקיד מועמד המוסכם על הנושים  בעללבית המשפט למנות נוהג תומכים ביוזמה להבראת החברה, 
הנהלת החברה לשלוט בחברה בעת מוסיפה בו שי נדגם השליטה האמריקכב שלא ,זאת 79המובטחים.

בעל התפקיד, כגורם המקובל על הנושים המובטחים, עשויה לשמש באופן מעשי  בחירתהבראתה. 
בערכה הכלכלי של  ריןבמישהמתמקד  ,תחת אמצעי הגנה כלכלי ,כלומר .עבורםבכהגנה הולמת 

עקיפה באמצעות מינוי גורם אמין שישלוט בבטוחותיהם וידאג מהגנה כלכלית נהנים הבטוחה, הנושים 
80לזכויותיהם בנכסים.

12.36 

עם זה, עדיין יש לצפות שנושים מובטחים ייזקקו לסעד ההגנה ההולמת, בשל טעמים אחדים.   12.37
נכונים יותר לפתוח בהליך הבראה לחברות גם אם לא כל  , ברבות השנים מתברר כי בתי המשפטתראשי

  

75  Bankruptcy Code §362(a). 12.36)75( 

 )76(12.36 .(ב) לחוק החברות350סעיף קדם להם  ) לחוק חדלות פירעון.1(29), 3(א)(25סעיפים   76

, מימון וניהול בע"מ –זאבי תקשורת  בעניין 19407/02, בש"א 1397/02פש"ר (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   77
הקפאת הליכים ורדה אלשיך וגדעון אורבך ; )12.11.2002"ג, כסלו התשס 'מיום זפורסם בנבו, ( 45פסקה 

 )77(12.36 .(מהדורה שנייה, התשע"א) 387–386 הלכה למעשה –

אכן, מלבד החייב, לא פעם דווקא הנושים המובטחים הם המעוניינים בהקפאת ההליכים. חרף כפיפותם   78
ליכים מסייע לנושים אלה לקדם משא ומתן ענייני עם החייב בלי להיות (מרצון) לצו זה, צו הקפאת הה

 )78(12.36 מובטחים.-מוטרדים מפעולות גבייה טורדניות ומזיקות מצד נושים קטנים ולא

 )79(12.36 .9.10לעיל פסקה השוו   79

 )80(12.36 .253בעמ' , 53, לעיל ה"ש האן  80
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, ההקשר של מימון חדש עשוי בהחלט לעורר שניתהנושים המובטחים תומכים במהלך בראשיתו. 
למת מנושה מובטח קיים שעדיפותו על פני כל נושה אחר עומדת להשתנות בקשה לסעד ההגנה ההו

  12.37 81עקב המימון החדש להליך ההבראה.

  ד ההגה ההולמת לושים מובטחיםייחו  .5

מבחינה עיונית צרופה, יש מקום לשאול מדוע זכו דווקא נושים מובטחים להגנה רשמית בחוק   12.38
מובטח? אחרי -על ערכה הכלכלי של תביעתם. מדוע, למשל, לא תסופק הגנה כאמור אף לנושה לא

ניסיון של השלון יות הפירעון, כהליכי חדל ם שלל, גם נושה כאמור עלול להיפגע עקב התמשכותוהכ
הבראת החברה ופיחות שיעור חובו שייפרע בעקבות זאת. במה אפוא טובה תביעתו של נושה מובטח 

ה וחדה. דומה כי ייחוד ההגנה ישאלה זו אינה נקי לעמתביעתו של רֵעוֹ שאינו מובטח? התשובה 
 תביעהוד (אשר הוא יסוד הההולמת לנושים מובטחים דווקא נובע מגישה מסורתית הרואה בשעב

 תביעהת השנית, נתפיכזכות קני 82נית שרכש הנושה בנכס של החייב.י) משום זכות קניתהמובטח
השקפה זו אינה  83המובטחת כזכות מבוצרת יותר, הראויה להגנה משפטית מן המעלה הגבוהה ביותר.

אין  כלומר, .מובנה הצרוףינית בי, משום שהשעבוד אינו זכות קנראשיתשני טעמים: מה מספקות, ינקי
רכוש פרטי של אדם הראוי להגנה מפני פגיעה שלטונית. טיבו של השעבוד הוא שונה. זו זכות מדובר ב

חובו. מערכת היחסים  גבות אתהנושה ל ו שלשאינה אלא רכיב לוואי הטפל לזכות העיקרית, היא זכות
תביעה כספית שיש לנושה כלפי  עלסבה נכל העת מערכת ה תנותר , בעיקרה,בין החייב לבין הנושה

השעבוד אינו פרי עמלו של האדם. במובן  84החייב. השעבוד אינו משנה את מהות היחסים האמורים.
של מדרשו של ג'ון לוק. השעבוד אינו פריט רכושי  ן מביתיהוא תואם את הצדקת מוסד הקניאין זה, 
כל המדגישים את שין. אין זאת אלא ינהזכות, במובן ההגליאני של ק המכונן את זהותו של בעל ממש
שום תוצאתה של  המובטחת), עושים זאת על תביעהניות היניות השעבוד (וממילא את קנייקני

פני יתר נושיו, ממילא ניתן לכנותה בשם הקוד  מכיוון שהזכות מקנה לנושה עדיפות על 85הזכות.

  

 )81(12.37 .16.42; להלן פסקה 12.30–12.29לעיל פסקאות   81

 )82(12.38 ., התשנ"ט)1(עדכון מס'  285 הסדרי הבראה בבית המשפט ומחוץ לבית המשפטיחיאל בהט   82

) (הקפאת 12דברי ההסבר להצעת חוק לתיקון פקודת החברות (מס' דברים אלה באו לידי ביטוי גם ב  83
("מוצע לעגן במפורש את סמכותו של בית המשפט  1995- הליכים במסגרת הליכי הסדר ופשרה), התשנ"ה

... יחד עם זה, 233בקשה להסדר או פשרה לפי סעיף  לעכב את ההליכים המשפטיים נגד חברה שהגישה
ובשים לב לעקרונות חוקתיים, מוצע לאפשר לבית המשפט במקרים מסוימים, במטרה למנוע פגיעה 

או בנושה שלו שעבוד צף, לשקול אם להתיר את מימושו של נכס  ]ד' ה' –כך במקור [בנושה המבוטח 
לזכויותיו של אותו נושה בנכס או אם הנכס אינו נחוץ  מסוים לאור העובדה שלא הובטחה הגנה הולמת

 )83(12.38 לתכנית ההסדר").

חגי, עו"ד, ורוני יונה, עו"ד, בתפקידם כנאמנים - חגבי 7831/01, בש"א 302/97ת"א)  מחוזי"ר (פשראו גם   84
תשס"ב, המיום ו' כסלו פורסם בנבו, ( Antwerp Diamantband NVעל נכסי החייב איגנץ קסירר נ' 

מובטחת אינה 'תופעת טבע' אלא מוסד משפטי אשר מעניק קדימות לסוג מסוים של  יהינש(" )21.11.2001
 )84(12.38 .נשייה על פני סוגים אחרים")

דפנה שלום לרנר ו( 43 ויסמןמחקרי משפט לכבודו של יהושע  – ספר ויסמןדוד האן "שעבוד כ'קנין'"   85
 )85(12.38 .זמיר עורכים, התשס"ב)-לוינסון
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נית. ברם, אין יובהקים של זכות קניואמנם עדיפות על פני הזולת היא מסממניה המ 86ן".יהמשפטי "קני
 מובטחת נהנית מעדיפות על תביעת חובסיבה. העובדה כי הלהפוך את היוצרות. המסובב אינו נעשה 

המובטחת כל אימת שמעכבים לנושה  תביעהעל חוקתית ל-דורשת הגנת אינהפני נושים אחרים עדיין 
משפט העליון, כי כל זכות בעלת ערך , אפילו נאמר, כשיטתו של בית השנית 87פירעון.ל הזכותאת 

הנה תתפרס הגנה כאמור על  88ולפיכך ראויה להגנה, ,ין" במובנו החוקתי של מונח זהיכלכלי היא "קנ
מובטח. אכן, כל הנושים כולם -כל זכות תביעה כלפי החייב, בין של נושה מובטח ובין של נושה לא

בין נושה עדיף ובין  – כולם מעוכבים מלהיפרע וחרף זאת ,עקרונית לפירעון חובותיהםמבחינה זכאים 
מקומם של  ואילונהיר כל עיקר מדוע דווקא הנושה המובטח זכה להגנה בחוק  לא ,נושה נחות. לפיכך

פי דין, נפגע  יתר הנושים נפקד מהגנה כאמור. לשיטת בית המשפט העליון, כל נושה המעוכב על
לא להגן על איש שבוע הגנה כלכלית לכל הנושים או יש מקום לק ,שיטה זופי כן, ל על 89ב"רכושו".

  

-עשר ושישה-להצדקת העדיפות של נושה בעל שעבוד על פני נושים אחרים, ראו להלן פרקים חמישה  86
 )86(12.38 עשר.

בקדושה חוקתית, גישתו של בית המשפט העליון המקדש את השעבוד  בכך אני חולק, בכל הכבוד, על  87
קוזצ'י נ' בנק  102/00בלא לתת לכך טעם של ממש. ראו, למשל, את דברי השופטת פרוקצ'יה ברע"א 

) ("מושכלות ראשונים הם כי 2000- (התשס"א 766, 761) 4, פ"ד נד(עצמאות למשכנתאות בע"מ
היכולת להיפרע את חובו באמצעות מימוש  –הבטחת חובו לנושה מובטח שבידו שעבוד קנייני ל

הנכס המשועבד במישרין וללא תלות בהליכים אחרים או בנושים אחרים ובמנותק גם מהליכי הוצאה 
לפועל רגילים המתנהלים לגבי אותו חוב או מהליכי פשיטת רגל או פירוק אם אלה מתקיימים..."); 

בנק לאומי לישראל בע"מ נ' עו"ד גפני, כונס הנכסים  6422, 6418/93ודברי השופט דב לוין ברע"א 
) ("הלכה היא מלפנינו מאז 1995- (התשנ"ה 698–697, 685) 2, פ"ד מט(של תשלובת שטיחי כרמל

ומתמיד כי הנשייה המובטחת מקימה זכות קניינית אשר הינה מזכויות היסוד של האדם בישראל. 
של הנושה המובטח אלא בהסכמתו המפורשת, וטעמים  ...הכלל הוא שאין לפגוע בזכותו הקניינית

 )87(12.38. טובים לכך גם במישור הזכות החוקתית וגם במישור השיקולים הפרגמטיים...")
 )88(12.38.)1995-(התשנ"ו 221) 4, פ"ד מט(כפר שיתופי –בנק המזרחי המאוחד בע"מ נ' מגדל  6821/93ע"א   88

, הסתמך הנשיא שמגר, בין השאר, על שם, בנק המזרחי בהקשר זה יצוין כי לצורך הגדרת "קניין" בעניין  89
 .Louisville Joint Land Bank v. Radford, 295 U.Sהברית בעניין -פסיקת בית המשפט העליון בארצות

). פרשה זו בחנה את חוקיותו של חוק אשר נודע 334–333, בעמ' רחיבנק המז (ראו עניין (1935) 555
ועסק בשיקום חובות של חקלאים, ובין השאר עצר נושים מובטחים  Frazier-Lemke Actבכינוי 

במשכנתאות על אדמות החקלאים מלממש את בטוחותיהם. בפסק דין זה, קבע בית המשפט העליון 
נות של נושה מובטח כוללות זכויות משנה אחדות, והן: הזכות האמריקני כי הזכויות החוקתיות המוג

לשמור תחת ידיו את הבטוחה עד לפירעון החוב, הזכות לממש את הבטוחה במכירה פומבית, הזכות 
לקבוע את מועד קיומה של מכירה כאמור (כפוף לשיקול דעתו של בית המשפט), והזכות לשלוט ברכוש 

ד למימושו. בשל תחולתו הרטרואקטיבית של החוק, קבע בית המשועבד בתקופת אי תשלום החוב ע
המשפט העליון האמריקני כי החוק פגע באופן בלתי חוקתי בקניינם של הנושים המובטחים. הנשיא שמגר 

, Wright v. Vinton Branch, 300 U.S. 440 (1937)בעניין  Brandeisמסתמך עוד על פסק דינו של השופט 
 The original Frazier-Lemke Act was there [in the“הנ"ל ציין כי:  Radfordאשר בהתייחס לפרשת 

Radford case: D.H.] held invalid solely on the ground that the bankruptcy power of Congress, like 
its other great powers, is subject to the Fifth Amendment; and that, as applied to mortgages given 
before its enactment, the statue violated that Amendment, since it affected a substantial impairment 
of the mortgagees's security. The opinion enumerates five important substantive rights in specific 
property which had been taken. It was held that the deprivation of any one of those rights would 
have rendered the Act invalid, but that the effect of the statue in its entirety was to deprive the 
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פי ין" ליה"קנזכות  מהותה שלשבת עם ינושה שאינו מוגן אינה מתיבין מהם. ההבחנה בין נושה מוגן ל
 12.38שיטת בית המשפט העליון בישראל.

ן מבמקצת שונה  פןההגנה ההולמת לנושים מובטחים באושל סעד הניתן לנסות לתרץ את ייחוד   12.39
למתן את המתח המובנה הקיים בין נושים בעלי עדיפויות  נועדנית. סעד ההגנה ההולמת יההנמקה הקני

ידי ל עלול להביאמובטחים קיים מתח מתמשך. מתח זה -נושים לאבין שונות. בין נושים מובטחים ו
פרוע וללהוסיף להפעילם כמכלול  ,עימות בשאלת המפתח: האם לשמור על נכסי החייב מפני מימוש

לאורך זמן מתוך תקבולי המזומנים, או למהר ולממש את הנכסים כמכלול או  לחייבים את חובם
שתי הקבוצות  קרבהגנה הולמת לנושים מובטחים מניח כי משל כפריטים נפרדים? דין המייחד סעד 

ן פירעון חובותיהם מבין במימוש מהיר של נכסי החייב וייגלו ענש הםהאמורות הנושים המובטחים 
התמורה המתקבלת במימוש. עיכוב המימוש מהווה מבחינתם סיכון כלכלי, שכן בטוחתם עלולה 

לעומתם, כך ההנחה ביסוד דין ההגנה ההולמת,  90נים בו.יה, ולפיכך הם פחות מעוניילפחות בשווי
עם כך שזהו המהלך  בהשלימםמובטחים ייהנו מכל עיכוב קיבוצי של פירעון חובותיהם, -נושים לא

רש לשם השאת ערך הפירעון הכולל לנושים אלה. מכיוון שכך, אין לנושים אלה צורך בהגנה הנד
כן, ייחוד סעד ההגנה ההולמת לנושים המובטחים משקף  סעד ההגנה ההולמת. אם כגוןכלכלית 

קבוצת הנושים אשר המהלך הקיבוצי אינו משקף את העדפתה לכלכלי  תת פיצוימדיניות המבקשת ל
אפוא הוא  אחור את העדפתה זו מפני תועלת הכלל. סעד ההגנה ההולמתלהּ להסיג הפרטית ומאלצ

 ידי גורם בלתי על יקבעביטוי להמרת העדפתם הפרטית של הנושים המובטחים בהעדפה הכוללת שת
91ין, הוא בית המשפט.ימעונ

12.39  

  שיפוטיים-וסעדים חוץעיכוב ההליכים   ד.

 י(א) שימור סדר  תכלית כפולה:מגשים ים בהבראת חברה ראינו לעיל כי דין עיכוב ההליכ  12.40
בדין בין הנושים השונים; (ב) שימור נכסי החברה כמערך עסקי פעיל לשם השאת  יםהעדיפות הקבוע

  

mortgagee of his property without the due process of law” ברם, פסיקה זו של בית המשפט העליון .
 .Wright v. Union Central Life Insurance Co., 311 U.Sכה שנים אחדות לאחר מכן בעניין האמריקני נהפ

): Douglasבפסק דין זה אישר בית המשפט את חוקתיות החוק האמור, באומרו (מפי השופט  .(1940) 273
“Safeguards were provided to protect the rights of secured creditors, throughout the proceedings, to 
the extent of the value of the property… There is no constitutional claim of the creditor to more 

than that”  ד' ה'). תפישה זו מנוגדת, אפוא, לגישתו של הנשיא שמגר. התפישה  –(ההדגשה הוספה
הנושה הוא עדיפותו בנוגע לשווי הבטוחה, האמריקנית מתיישבת עם טענתי כי האינטרס המוגן היחיד של 

 )89(12.38 אך לא אינטרס ברכוש בעין. 

שנערך בנוגע לעמדותיהם של נושים מובטחים בעניין פתיחת  אמפיריואמנם, הנחה זו אומתה במחקר   90
 ,Clas Bergstrom, Theodore Eisenberg & Stefan Sundgrenהליכי הבראה של חברות בפינלנד. ראו 

Secured Debt and the Likelihood of Reorganization, 21 INT’L REV. L. & ECON. 359 (2002). 12.39)90( 

 & Guido Calabresi, סעד ההגנה ההולמת הוא אפוא כלל אחריות. ראוCalabresi & Melamedבמובנם של   91
A. Douglas Melamed, Property Rules, Liability Rules and Inalienability: One View of the 

Cathedral, 85 HARV. L. REV. 1089 (1972). 12.39)91( 
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להכפפת נושים מובטחים לעיכוב  עיקרייה שימשה טעם יערכם והבראת החברה. התכלית השנ
די בתכלית הראשונה  ,מובטחים-לנושים לא ראשב ,ההליכים ולהליך הקיבוצי כולו. לעומת זאת

בחינה  ,ואולם 92.של חדלות פירעוןכשלעצמה כדי להצדיק את הכפפתם לעיכוב ההליכים בכל הליך 
מובטחים כאחד, - מעמיקה יותר של יחסי נושים וחייבָם תלמדנו כי קיימים נושים אחדים, מובטחים ולא

עיכוב ההליכים. מגמה פרשנית זו של בתי  יו שללהם להימלט מזרועות ואשר בתי המשפט אפשר
את הגשמת בלתי מבוטלת  מידהב הכליביעילותו של ההליך הקיבוצי וס הפגע , שתוצג להלן,המשפט

פירעון, הרחיבו עוד יותר את עיכוב  וק חדלותחובעקבותיו גם , לחוק החברות 19תיקון מס' תכליותיו. 
  12.40.וטייםשיפ-ההליכים באופן המאפשר לעכב גם סעדים חוץ

  19הכרסום השיפוטי בעיכוב ההליכים טרם תיקון מס'   .1

הקפאת ל(העוסקים בצו  (ז)–(ח) לחוק החברות קבע כי לעניין סעיפים קטנים (ב)350סעיף   12.41
 לא הייתה". אף כי 1967-התשכ"ז ," משמעו "לרבות הליך לפי חוק ההוצאה לפועלהליכים), "הליך

ת, כי אם רק ריבוי והרחבה של מונח שבעיקרו אינו מוגדר, ביקשו בתי קטן זה הגדרה מחודד בסעיף
טבעם. כך, למשל, קבעה מהמשפט להסיק כי ההליכים המוקפאים בהבראת חברה הם מוגבלים 

 כי "הליך" משמעו פעולה או סעד המערבים החלטה של רשות הום מארט בענייןהשופטת אלשיך 
קר עקב בחינת המופע של המונח "הליך" בחוקים שונים גיעה השופטת בעיהלמסקנה זו  93שיפוטית.

 350סעיף בספר החוקים ומובנו בכל אחד מחוקים אלה. גם השופט ממן פירש את המונח "הליך" שב
94כ"מכוון להליך משפטי ולא לצעד משפטי חד צדדי אוטונומי". לחוק החברות

12.41 

נים של חברה לנקוט כלפיה וכלפי תירה אפוא לנושים שוהפרשנות זו של המונח "הליך"   12.42
סטריים באופיים. לפי הפרשנות -עצמאיים וחד ,הרכוש שברשותה פעולות ולהפעיל סעדים מוכרים

 לא עוכבוסעד שאינם דורשים מעורבות שיפוטית, אינם בבחינת "הליך" ולפיכך והאמורה, כל פעולה 
מהותי הן על סדר העדיפות  פןאועל מפתן הליך ההבראה. פעולות וסעדים כאמור עלולים להשפיע ב

פעולות  םהפנימי בין נושי החברה והן על נכסי החברה שייוותרו לצורך המשך ניהולה והבראתה. ע
  12.42וסעדים אלה נמנים: 

  95חיובים. קיזוז  (א)
  .הזכות לבטל חוזה שכירות ולהשיב למשכיר את הנכס המושכר  (ב)
  .כבוןיזכות הע  (ג)

  

, 29סעיפים מובטחים לעיכוב ההליכים מפורשת בכל הליך חדלות פירעון בישראל. ראו - כפיפות נושים לא  92
; לפקודת החברות 267סעיף ; (א) לפקודת פשיטת הרגל20סעיף . קדמו להם חדלות פירעון וקחל 245

 )92(12.40  .ב לחוק החברות350סעיף 

 )93(12.41 .)5.6.1997מיום כ"ט אייר התשנ"ז, פורסם בנבו, ( הום מארט בע"מ נ' הכנ"ר 6483/97המ' (מחוזי ת"א)   93

דחפור הגולן עבודות עפר ופיתוח בע"מ נ' פריצקר יזמות  1095/02, בש"א 202/01פש"ר (מחוזי נצ')   94
 )94(12.41 .)24.2.2002מיום י"ב אדר התשס"ב, פורסם בנבו, ( בע"מ

פורסם בנבו, ( המשביר לצרכן ישראל בע"מ נייןבע 19640/02, בש"א 1153/02אך ראו פש"ר (מחוזי ת"א)   95
) (בצו הקפאת הליכים קבע בית המשפט כי "בתקופת הקפאת ההליכים, 22.4.2004מיום א' אייר התשס"ד, 

לא תיפרע כל ערבות בנקאית שהוציא תאגיד בנקאי לטובת נושה של החברה ולא יבוצע כל סעד עצמי על 
 )95(12.42 .חאת חוב ועיקול או עיכבון על תקבולים מלקוחות החברה")ידי מי מנושי החברה, לרבות קיזוז, המ



 דיני חדלות פירעון │ 382

  כסדרה. הפעולות אללהלן נעמוד על כל אחת מ

  יזוז חיוביםק  (א)

 אם שני צדדים לעסקה אחת חבים זה לזהקיזוז הוא פעולה לסילוק הדדי של חיובים כספיים.   12.43
לקזז את חיוביהם כל צד , והגיע המועד לקיום החיובים האמורים, רשאי זוסכום כספי מתוך עסקה 

דיים ניתנים לקיזוז בתנאים האמורים אף חיובים כספיים הד 96ההדדיים במשלוח הודעה לצד האחר.
צדדית -הקיזוז הוא אפוא פעולה חד 97הם חיובים קצובים.ש ובלבדות שונות, אאם הם נובעים מעסק

ין יהטעונה משלוח הודעה בלבד. פועלו של הקיזוז הוא פירעון הדדי של חובות הצדדים. מכיוון שענ
לפועל, נראה כי הקפאת ההליכים  כת ההוצאהלשבבית המשפט או בלנו בפירעון חובות שאינו עובר 

החברה חדלת הפירעון. כך עלה מן הפרשנות  עםבעד נושה כאמור לקזז את חיוביו ההדדיים  עיכבהלא 
98של בתי המשפט המחוזיים למונח "הליך".

12.43 

את קופת החברה הזמינה למימון הליך  םמצמצ וזכות הקיזוז אינמימוש  לכאורה, ,אמנם  12.44
צד האחר, אולם היא גם אינה משלמת לו ה חובו שלאינה גובה את אמנם ה. סוף סוף, החברה הבראת

 לעומתברם,  99לא שינוי מעשי.ב. לפיכך, מצב קופתה בעקבות הקיזוז יישאר כלשהו בפועל סכום
 ול אותםלרבות נושים מובטחים אשר כפיפותם לעיכוב ההליכים תכל – נושים אחרים של החברה

 ,הקיזוז. בתכנית הבראה מלוא חובו ברבהמקזז לאלתר -ייפרע הנושה – קיבוצית בתכנית הבראה
מתביעותיהם מסוימים  חלקיםעל זכויותיהם ומוותרים על מתפשרים בדרך כלל הנושים השונים 

קבוצות נושים אחרות. שיתוף פעולה כאמור מסייע לקדם מהלך של הבראה. ברם, כאשר  ן שללטובת
בראשית ההליך, במלוא סכום החוב קיזוז כבר נפרעו ני בשחובותיהם כי נושים ייווכחו נושים שונים 

המקזז - הנושה הוצאתו שללהתפשר, תפחת נכונותם של הנושים האחרים להתפשר בעצמם. צורך בלא 
הפרשנות  ,לפיכך 100תכנית הבראה מוסכמת.של  הגיבוש על מן המעגל הקיבוצי עלולה להקשות אפוא

  

 )96(12.43 . 1973-(א) לחוק החוזים (חלק כללי), התשל"ג53סעיף   96

קיזוז בין הצדדים. צדדית בהיעדר הסכם -מאפשר את פעולת הקיזוז כפעולה חד לחוק החוזים 53סעיף   97
-(התשנ"ה 843) 1, פ"ד מט(גרינשפון נ' שכטר 2390/92ע"א כאשר יש הסכם קיזוז כאמור, יפעלו לפיו. 

 )97(12.43 .(דניאל פרידמן עורך, התשנ"ד) 479, 462 חלק כללי –דיני חיובים מנחם מאוטנר "קיזוז" ; )1995

 )98(12.43 עשר.-ין קיזוז בחדלות פירעון ראו להלן פרק שמונהלדיון ברציותו של ד  98

טענה זו מניחה כי זכות הקיזוז בחדלות פירעון אכן מוכרת, וכל השאלה כעת היא מהו המועד הראוי   99
על בתיאום עם ב –למימושה: האם בפתח ההליך, בהתעלם מעיכוב ההליכים, או רק בהמשך ההליך 

 )99(12.44 התפקיד?

. עם Bankruptcy Code §362(a)(7)הברית הוכפפה זכות הקיזוז במפורש לעיכוב ההליכים. -אכן, בארצות  100
זה, בנק המבקש מבית המשפט להסיר מעליו את עיכוב ההליכים ולאפשר לו לקזז חובות הדדיים עם חייב 

ירעון, זכאי להקפיא באופן זמני בחשבון החייב המתנהל אצלו את הסכום הנתון בהליך של חדלות פ
 .Citizens Bank of Maryland vהמיועד לקיזוז, כל עוד בקשתו להתרת הקיזוז תלויה ועומדת. ראו עוד 

Strumpf, 516 U.S. 16 (1995) חריג לעיכוב פעולתו של הקיזוז בשל עיכוב ההליכים הכללי, לפי החוק .
ן ההיתר לסלק יתרות חוב הדדיות בעסקאות פיננסיות מורכבות בשוק ההון. קיזוז בעסקאות כגושם, הוא 

forward, swap וכדומה, המתקיימות בין סוחרים בבורסות למסחר במכשירים פיננסיים אלה, וכן קיזוז ,
בטיפול  . לדיוןBankruptcy Code §362(b)(6), (17)בעסקאות סליקה בניירות ערך, מותר לאלתר. ראו 

המיוחד שמכשירים פיננסיים זוכים לו כאמור במצבים של חדלות פירעון של אחד הצדדים לעסקה ראו 
 )100(12.44 .18.19–18.20אות להלן פסק
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עומדת בעוכרי  ,צו הקפאת הליכיםתחולתו של את פעולת הקיזוז מ המוציאה ,המצרה של בתי המשפט
  12.44הבראת חברה.להליך ה

  ביטול חוזה שכירות והשבת המושכר  (ב)

חוק החוזים כל הסעדים העומדים לרשותו בב שתמש, זכאי הצד הנפגע להמופר כאשר חוזה  12.45
העיקריים שחוק זה מעמיד לרשות הנפגע הסעדים  ה. שלוש1970- (תרופות בשל הפרת חוזה), התשל"א

אכיפת החוזה, פיצויים וביטול החוזה. ביטול החוזה אף כרוך בחובת השבה הדדית  :מהפרת חוזה הם
סעד האכיפה וסעד הפיצויים דורשים מן הנפגע לפנות לבית המשפט ולבקש  101בין הצדדים לחוזה.

בית  ו שלביטול חוזה אינו דורש את אישורהוא סעד עצמי.  , לעומתם,את פסיקתו בנדון. סעד הביטול
לחוק  19תיקון מס' עובר למשום כך,  102המשפט. כל שנדרש הוא משלוח הודעת ביטול לצד המפר.

כאשר חברה הפרה חוזה ונקלעה להליך הבראה, לא עמד צו הקפאת ההליכים לרועץ לצד , החברות
לבטל את החוזה ולדרוש זכאי הנפגע  היהבתי המשפט המחוזיים,  ם שלהנפגע מן ההפרה. לפי פרשנות

קיום החוזה. כך, למשל, כאשר בחוזה שכירות עסקינן, מ כחלק ,את השבת הנכסים שמסר לידי החברה
צו הקפאת  103לבטל את החוזה ולדרוש מן החברה את פינוי המושכר והשבתו.זכאי המשכיר היה 

ושכר אין המשכיר גובה חוב של בביטול החוזה והשבת המ ודוקו, 104כב פעולות אלה.יההליכים לא ע
ת חוב כאמור תתאפשר רק יפי החוזה אך טרם שולמו. גבי דמי שכירות שהגיע מועד תשלומם על

חוב לבעל התפקיד. ביטול חוזה השכירות והשבת המושכר קוטעים את  הוכחת ה שלבאמצעות הגשת
מש במושכר מכאן השוכרת ומונעים מן החברה להשת-החברהלבין היחסים החוזיים בין המשכיר 

  12.45ואילך.

  עיכבון  (ג)

פי דין המזכה נושה המחזיק בנכס של חייב לעכב אצלו את הנכס האמור  כבון הוא סעד עליע  12.46
סעד זה קבוע בחוקים שונים בחקיקה האזרחית. עיקר פועלו של  105עד שהחייב יפרע לו את חובו.

ן לנצל את השווי הכלכלי הגלום יחייב מעוניכבון הוא בהיותו קלף מיקוח בידי הנושה. בהנחה שהיהע
המעכב יוסיף -בנכס המעוכב, הוא יידרש לשלם תחילה לנושה את החוב. טרם פירעון החוב, הנושה

זכותו  בדבר להחזיק בנכס. פעולת העיכוב היא סעד עצמי. הנושה אינו זקוק להצהרה שיפוטית כלשהי
כים לא סייע לחברה להוציא את הנכס המעוכב לעכב אצלו את הנכס. עולה אפוא כי צו הקפאת הלי
  

 )101(12.45 .1970-לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), התשל"א 9סעיף   101

 )102(12.45 .8שם, סעיף   102

 )103(12.45 .93, לעיל ה"ש הום מארט עניין  103

י החייב, בגין להחזיר לידיו את המושכר מידמהברית, עיכוב ההליכים מונע בעד משכיר של נכס -בארצות  104
 Bankruptcy Codeהפרת חוזה השכירות מצדו, משנקלע החייב להליך של חדלות פירעון. ראו 

§362(a)(3); In re Merchants Plaza, Inc., 35 B.R. 888 (Bankr. E.D. Tenn. 1983) כחריג לכך, החוק .
ול לקבלת החזקה במושכר אם לפע (nonresidential real property)מתיר שם למשכיר נכס מקרקעין מסחרי 

 Bankruptcyתקופת השכירות המקורית פגה לפני פתיחתו של הליך חדלות הפירעון או במהלכו. ראו 
Code §362(b)(10) 541§. והשוו(b)(2). 12.45)104( 

פעלי מתכת בע"מ נ' שלדות מ 6492/00ע"א . ראו גם 1971-(א) לחוק המיטלטלין, התשל"א11סעיף   105
 )105(12.46 .(התשנ"ט) 18–17 עיכבוןנינה זלצמן ; )2002-(התשס"ב 925) 5, פ"ד נו(שחיבר
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ברם, תשלום כאמור עלול להתגלות כבקיע נוסף בחומת  106מידי הנושה, זולת אם תשלם לו את חובו.
107סביב החברה מפני נושיה. שההגנה שעיכוב ההליכים נועד לפרו

12.46  

  בעלותהתיית שיור   (ד)

נוסף כרסום לסיקה של בית המשפט העליון פ גרמהלבד הפרשנות המצרה של המונח "הליך", מ  12.47
דין זה עסק  פסק 108.קידוחי הצפון ענייןהדין המדובר הוא  תחולתו של צו הקפאת הליכים. פסק במידת

המוכרים לחברה נכסי מיטלטלין באשראי נוהגים להתנות ספקים  ת שיור בעלות.יבתוקפה של תני
כי  ,רוב פי על קובעים הצדדים,החוזית בהסכם ביניהם על מועד העברת הבעלות בממכר. בתניה 

כאשר  נמצא כיהממכר. כך  ו שלתמורתמלוא תשלום  בתוםהבעלות בממכר תעבור לידי הקונה רק 
השיב להספק  הספיקה לשלם את תמורת הממכר, זכאיש לפניהחברה הקונה נקלעת לקשיים כספיים 

בחן בית  קידוחי הצפון בענייןאת הממכר שמסר זה מכבר לחברה, בהיות הממכר בבעלותו.  לעצמו
ית שיור בעלות יהמשפט העליון את תוקפה של תניה כאמור. הדיון עסק בשאלה אם יש לפרש תנ

נושים  על פני בגביית החוב של המוכר וכפשוטה, או שמא יש לראות בה רק תניה המעידה על עדיפות
ית שיור הבעלות כפי יד את תנהקונה. בית המשפט פסק לבסוף, פה אחד, כי יש לכב-אחרים של החברה

דמי הממכר. פסיקה זו  קיבל את מלואכל עוד הוא לא  המוכר-פקסשהיא. הבעלות בממכר נותרת של ה
את הספק מכבליו של צו הקפאת הליכים. צו הקפאת הליכים מונע  השל בית המשפט העליון שחרר

 בענייןת בית המשפט העליון יה נגד החברה ונכסיה. ברם, לאור פסיקילנקוט הליכי גבמבעד נושים 
בנכסי החברה כלל ועיקר. הוא נהג מנהג בעלים.  לא נגסאת הממכר לידיו  שיבהש, ספק קידוחי הצפון

ספק שהתנה  ,ולא על נכסי הזולת. לפיכך ,עיכוב הליכים מגן על נכסי החייב 109.את נכסיו שלו הוא נטל
יה זמין לחוב שנוצר ימים נהנה מאמצעי גבעם החברה כי הבעלות בממכר תיוותר בידיו עד גמר התשלו

  

-דיון זה אינו נדרש לשאלה אם זכות העיכבון מקנה לנושה מעמד של נושה מובטח או של נושה לא  106
הדיון שם יראה כי יש עכבונות אשר הדין מכיר בהם עשר. -מובטח. שאלה זו תידון להלן בפרק שבעה

כמכוננים של תביעת חוב מובטחת ויש עכבונות אחרים אשר אינם אלא מכשיר גבייה, שאינו מעניק כל 
 )106(12.46 עדיפות לעומת נושים אחרים.

- להורות לנושה מוסמך בית המשפט היהזה,  עם זה, ייתכן שחרף קוצר ידו של צו הקפאת ההליכים בעניין  107
ת"א (מחוזי המעכב לשחרר את הנכס המעוכב מתחת ידיו תוך שמירה על זכויותיו מכוח צו בית המשפט. 

המנהל המיוחד של חברת סאבי ליין בע"מ (בפירוק) נ' רחמני ושות' בע"מ  15677/91, המ' 2191/91ת"א) 
מורה כי עיכבון  (ד) לחוק המיטלטלין11סעיף . אכן, )8.12.1992מיום י"ג כסלו התשנ"ג, פורסם בנבו, (

. לפיכך, מסירת הנכס לחברה מכוח צו בית מרצונופוקע אם הנושה הוציא את הנכס המעוכב משליטתו 
 )107(12.46 המשפט אינה מפקיעה בהכרח את העיכבון.

מ נ' מנהלת זמנית ומפרקת מיוחדת לחברת א. אבגל טכנולוגיה מ.ש. קידוחי הצפון בע" 1690/00רע"א   108
קידוחי הצפון מותנה כעבור שנים בהלכת  הלכת. )2003-(התשס"ג 385) 3, פ"ד נז(בע"מ (בפירוק זמני)

 19עשר. הלכת ויטה פרי גליל נפסקה לאחר שנחקק תיקון מס' -ראו להלן פרק שבעה –ויטה פרי גליל 
 )108(12.47 לחוק החברות. 19ון בפסקה הנוכחית עוסק בדין שחל לפני תיקון מס' לחוק החברות. ואולם, הדי

, 79כו  עיוני משפטהצעה לעיון חוזר בהלכת קולומבו"  –נינה זלצמן ועופר גרוסקופף "הסוואת משכון   109
 )109(12.47 .(התשס"ב) 121, הערה 117



 385│ עיכוב הליכים והגנה הולמת עשר:-פרק שנים

הספק  היה שונהבכך  110הממכר לידיו. בהשבת תבטאהיה יכלפיו לתשלום דמי הממכר. אמצעי הגב
 12.47כב את יתר הנושים מלגבות מן החברה, אך לא את הספק.יממרבית נושי החברה. צו הקפאת הליכים ע

שצו הקפאת הליכים אמור להקים סביב החברה לסיכום אפוא נמצאנו למדים כי בחומת ההגנה   12.48
את  גבותולעתים אף ל ,לאחדים מנושיה ליטול ממנה נכסים ונסדקו סדקים אחדים. סדקים אלה אפשר

מאמץ ה הקשו עלחובותיהם. צמצום הנכסים העומדים לרשות החברה ופירעון אחדים מחובותיה 
פעולות מימוש  ,למעשה ,מורות הןהקיבוצי להבראתה ולהשאת ערכה הכולל. פעולות הנושים הא

המנוגדות לשאיפה לשמור על מערך עסקי פעיל בחברה. קידום מהלך הבראה דורש שמירה על הנכסים 
המוחזקים בידי החברה ומתן אפשרות לחברה להוסיף ולהשתמש בהם. אכן, כפי שבואר בפרק שלישי 

ניצבת במוקד השקפות העולם שאלה ה עצמהלעיל, השאלה אם ראוי לקדם מהלך להבראת חברה היא 
. השאלה אם מוצדק להכפיף להליך הקיבוצי משכירי נכסים חדלות הפירעוןאודות דיני על המנוגדות 

ה נגזרות ילעהיא שאלה שהתשובות האפשריות  ,וספקים המוכרים לחברה סחורות באשראי מזה ,מזה
מעמדם של משכירי נכסים ושל דיני חדלות הפירעון.  ם שללתפקיד נוגעמהשקפות העולם הבסיסיות ב

יידון לגופו בהמשך  ,את הבעלות בממכר בידיהם רתייהמש ,חוזית דואגים לכלול תניהספקים ה
שיטה הגורסת שיש להטות חסד להליך פי הל ,כל שביקשתי להאיר ולהעיר לעת עתה הוא כי 111הספר.

, לחוק החברות 19ן מס' תיקועובר ל ין של מדיניות, הוראתו של החוק בישראליהבראה ולקדמו כענ
שיטה הסבורה שאין פי הידי בתי המשפט, קצרה מכדי להשיג מטרה זו. לעומת זאת, ל כפי שפורשה על

עיכוב הליכים מספקת  בדברמצומצמת ה הבראת חברה, הורא מה שלליצור כללים מיוחדים לשם קידו
  12.48את מטרותיה.

  19הרחבת תחולתו של עיכוב ההליכים בתיקון מס'   .2

נדרש לחלק מן הבקיעים בחומת ההגנה של עיכוב ההליכים  לחוק החברות 19תיקון מס'   12.49
 12.49, והם:19שנסקרו לעיל. שניים מבקיעים אלה נסתמו כראוי בתיקון מס' 

 .ביטול חוזה שכירות והשבת המושכר  (א)
 תניית שיור הבעלות.  (ב)

  ספת בסוגיות אלה תידון כאמור בפרקים הבאים.שני התיקונים האמורים ייסקרו כאן בקצרה. הרחבה נו

  

אמצעי גבייה זה אינו מזכה בהכרח את הספק בפירעון מלא של החוב. ייתכן שהממכר המצוי בידי החברה   110
אינו שווה בערכו לגובה החוב הכולל שהתחייבה בו החברה. כך, למשל, ייתכן שחלק מן הממכר שסופק 

לשלם לספק גם  לחברה כבר נמכר הלאה לצדדים שלישיים בתנאי תקנת השוק. אף כי החברה התחייבה
את תמורתו של חלק זה של הממכר, הרי שעל פי רוב אין לספק כל כיסוי בשווי חלק הממכר שנותר בידי 

 )110(12.47 החברה כדי לפרוע לו את ההתחייבות האמורה של החברה.

ליך של חדלות פירעון, כגון חוזי לדיון במעמד חוזים אשר עדיין טעונים קיום על ידי שני הצדדים בה  111
- עשר. לדיון עיוני בתוקפה של תניית שיור הבעלות ראו להלן פרק שבעה-שכירות, ראו להלן פרק ארבעה

 )111(12.48 עשר.
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 ביטול חוזה שכירות והשבת המושכר  (א)

הסדיר באופן מפורט את הסוגיה בדבר המשך תוקפם של חוזים לחוק החברות  19תיקון מס'   12.50
קיימים בעת הליך להבראת חברה. התיקון מחלק בין מקרה שבו החוזה הופר לבין מקרה שבו החוזה 

ם החוזה לא הופר עד לאותה שעה, רשאי בעל התפקיד לאמץ או לבטל את החוזה, כאשר לא הופר. א
אם החוזה הופר על ידי החברה החייבת, עובר לפתיחת  112ביטול החוזה כפוף לאישור בית המשפט.

צדדי. לשם ביטול חוזה שכירות והשבת המושכר -ההליך, אין הצד השני לחוזה זכאי לבטלו באופן חד
משכיר לקבל את הסכמתו של בעל התפקיד או את אישורו של בית המשפט במקרה יידרש אפוא ה

לאמץ את  114בעל התפקיד מצדו יהיה רשאי, באישור בית המשפט, 113שבעל התפקיד מסרב לביטול.
חוזה השכירות ולהמשיכו. כך הוכפף גם משכיר נכס להליכי ההבראה הקיבוציים והוא לא יוכל להוציא 

  12.50תחולתו של עיכוב ההליכים הכללי.עצמו, באופן עצמאי, מ

 תיית שיור הבעלות  (ב)

לעניין  ,הרחיב את התייחסותו למונח "הליך". סעיף החוק קובע כי לחוק החברות 19תיקון מס'   12.51
עיכוב ההליכים, "הליך" משמעו "לרבות הליך לפי חוק ההוצאה לפועל ... ולרבות העברת חזקה בנכס 

תיקון זה לא התייחס לשאלה בדבר טיב הזכות  115מכוח תניית שימור בעלות".לידי הבעלים של הנכס 
הכפיף בלשון מפורשת את זכותו  19המשפטית שמקנה תניית שיור הבעלות למוכר הנכס. תיקון מס' 

של מוכר הנכס לחזור וליטול את הנכס לידיו לעיכוב ההליכים. כל עוד עומד עיכוב ההליכים בתוקפו, 
זקתו של החייב, או של בעל התפקיד בו. הנכס אינו יוצא אפוא ממערך נכסי החייב ייוותר הנכס בהח

לפי שעה והוא יוכל לשמש את החייב לצורך הפעלת רכושו ועסקיו. עם זה, כפיפותה של תניית שיור 
כך בא על  116הבעלות לעיכוב ההליכים מותנית בהספקת הגנה הולמת למוכר בעל תניית שיור הבעלות.

  12.51 117.קידוחי הצפון שי המשבר שהתעורר בהליכי הבראה לאור הפסיקה בענייןפתרונו המע

  חדלות פירעון וקח  .3

. כמותו, אף החוק מסייג את לחוק החברות 19תיקון מס' חוק חדלות פירעון צועד בעקבות   12.52
לכך,  ומחיל את עיכוב ההליכים גם על תניות שיור הבעלות. נוסף כוחו של צד לחוזה המבקש לבטלו

פוסע החוק צעד נוסף ומעכב גם נושה בעל זכות עיכבון מלנקוט את הסעד העצמי של הותרת הנכס 
המעוכב בידיו. לפי החוק, נושה כאמור יידרש להשיב לקופת החייב את הנכס המעוכב וכבר לא יהא 

  

 )112(12.50 .חדלות פירעון חוקל ), (ד)1(ב)(70 ףסעיכיום מחליפו  .ח(ג) לחוק החברות350סעיף   112

 )113(12.50 .חדלות פירעון חוקל 71סעיף כיום מחליפו  .ח(ה) לחוק החברות350סעיף   113

. לדיון בתנאים הדרושים לשם חדלות פירעון חוקל 72סעיף . כיום מחליפו ח(ד) לחוק החברות350סעיף   114
 )114(12.50 עשר.-יד ראו להלן פרק ארבעהאימוץ חוזה על ידי בעל התפק

 )115(12.51 .חדלות פירעון חוקל )3(121-) ו2(29סעיפים כיום מחליפים אותו  .ב(א) לחוק החברות350סעיף   115

. לדיון בהגנה הולמת חדלות פירעון חוקל(ב) 231סעיף כיום מחליף אותו  .ב(א) לחוק החברות350סעיף   116
 )116(12.51 .12.39–12.20ראו לעיל פסקאות 

 )117(12.51 .12.48–12.47לעיל פסקאות   117
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ה בעל זכות שיפוטיים לפירעון חובו. כמו נושה מובטח, גם כפיפות זו של הנוש- זכאי לנקוט צעדים חוץ
118העיכבון מותנית בהספקת הגנה הולמת לנושה זה.

12.52  

  עיכוב הליכים במשא ומתן מוגן  ה.

גם מסלול הבראה "קל" בחלק י' חדלות פירעון חוק  קובע, ת חברההבראל המסלול המלאלצד   12.53
בפרק הזמן של  120אל תוך מסלול זה משולבת מסגרת חדשה שתיקרא "משא ומתן מוגן". 119.שלו
א ומתן מוגן אמורה החברה לנסות לקדם תכנית הבראה (או הסדר חוב, בלשון החוק) בינה לבין מש

לאישור בית המשפט. בפרק הזמן שבו  הלהצבעת הנושים ואחר כך הבאת הנושיה, לקראת העלאת
שעמו בחרה החברה לנהל משא ומתן מוגן,  ,מנוע כל נושה של החברה 121מתנהל משא ומתן מוגן

פירעון מיידי ומלממש שעבוד העומד להבטחת זכותו. מניעה זו קבועה בהוראה מלהעמיד חוב ל
וטומטי מכוח החקיקה מיד עם פתיחת ההליך על ידי החברה. אבאופן  מיושמתיא ה 122חוק.במפורשת 

 12.53 הפעלתה.ל נדרש כל צו שיפוטי אין

זכותו, חרף התניות מניעת נושה מהעמדת חוב לפירעון מיידי או מלממש שעבוד המבטיח את   12.54
חוזיות בינו לבין החברה המזכות אותו בכך, היא עיכוב הליכים לכל דבר ועניין. כאמור, עיכוב הליכים 

 123האמריקני. Bankruptcy Code-הקבוע ב automatic stay-זה הוא אוטומטי. במובן זה, הוא דומה ל
לפנות לבית המשפט, ללא צורך זהו עיכוב הליכים זמין ומזמין בעבור החברה. הוא זמין להגנתה 

. הוא מזמין במובן זה שזהו עיכוב חוקלכנדרש ממנה כאשר היא יוזמת הליך הבראה מלא לפי חלק ב' 
, אמנםהליכים החל בהליך שבו נושאי המשרה נותרים בתפקידם ואינם מוחלפים בבעל תפקיד ממונה. 

ין שאלת השליטה בחברה בעת הליכי כפי שכבר הובהר לעיל, אין קשר ענייני בין עיכוב הליכים לב
124הבראה.

12.54 

  

להלן  . לביקורת על ההכרה בזכות העיכבון כבנשייה מובטחת ראוחדלות פירעון חוקל) 2(א)(254 ףסעי  118
 )118(12.52 עשר.-פרק שבעה

וכן פסקאות  8.65–8.62חוק ראו לעיל פסקאות בלבחינה ביקורתית של קיום שני מסלולי הבראה מקבילים   119
9.60–9.64. 12.53)119( 

תולדה ישירה של המלצותיה של ועדת אנדורן.  . הפרק של "משא ומתן מוגן" הואחוקל 345–337סעיפים   120
 )120(12.53 .9.64–9.56פסקאות  לעילראו 

משא ומתן מוגן יסתיים בהתרחש המוקדם מבין האירועים או המועדים הבאים: שישה חודשים מאישור   121
ימים ממועד שבו עומדת לנושה  45הדירקטוריון כי התקיימו בחברה התנאים לפתיחת משא ומתן כאמור; 

זכות להעמיד את חובו לפירעון מיידי או לממש שעבוד להבטחת זכותו; הגיע מועד פירעון של חוב 
א ו. החוק מניח אפוא כי משא ומתן מוגן החדלות פירעון חוקל(ב) 339סעיף והחברה לא פרעה אותו. 

וב מחובות החברה. יש להניח כי לכשיגיע מסגרת בת יישום כל עוד לא הגיע מועד פירעון בפועל של ח
מועד פירעון בתוך התקופה האמורה, החברה לא תוכל לפורעו בעודה מנהלת משא ומתן קיבוצי 

 )121(12.53 להבראתה בלי לחשוף את עצמה לתקיפה מצד נושים אחרים בשל העדפת נושה שלא כדין.

 )122(12.53 .חוקל) 2)(א(339סעיף   122

123  Bankruptcy Code §362(a). 12.54)123( 

 )124(12.54 .9.20–9.15לעיל פסקאות   124
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עיכוב ההליכים הוא  .בהיבט אחד וצר בהיבט אחר עיכוב ההליכים במשא ומתן מוגן הוא רחב  12.55
חוק, גם עיכוב ההליכים במשא ומתן מוגן פועל לבדומה להליך ההבראה המלא שבחלק ב' רחב, שכן, 

עם זה,  125שעבודים המבטיחים את זכויותיהם.כלפי נושים מובטחים. הוא מונע בעדם מלממש 
כאמור, המשא ומתן המוגן ועיכוב ההליכים הקבוע בו מוגבלים בזמן ובמצבה הכספי של החברה. 

מאידך גיסא, עיכוב ההליכים במשא ומתן מוגן הוא צר ממקבילו בהליך  126עניין זה נדון ובוקר לעיל.
בחרה החברה לנהל משא ומתן מוגן. אין הוא  שעימםההבראה המלא, שכן הוא פועל רק מול הנושים 

פועל מול יתר נושי החברה שאינם קשובים לה. ספק בעיניי אם בכלל נדרש עיכוב הליכים מכוח החוק 
כלפי נושים שמולם החברה מנהלת משא ומתן רצוני, להבדיל מנושים אחרים. ממה נפשך: אם הנושים 

ממילא יסכמו עימה על הימנעות מאכיפת זכויות נעתרים ליוזמת החברה לנהל עימם משא ומתן הם 
-, באופן חדהחברה אם, לעומת זאת, בוחרת 127בשעה שהם נושאים ונותנים ביניהם גם ללא החוק.

צדדי, לנהל משא ומתן מוגן מול נושים שאינם מעוניינים בהידברות עימה, הרי שמשא ומתן זה נועד 
 12.55ם ויפנו לאכיפת זכויותיהם.ימי 45מראש לכישלון. הנושים ימתינו לכל היותר 

שלוש תקופות זמן שבהן עשויה החברה ליזום מהלך של משא ומתן מול  מבחין ביןהחוק   12.56
 12.56נושיה לצורך גיבוש תכנית להבראתה:

 12.56.קדימה חודשים תשעה, במועדםכאשר החברה מצהירה כי יש ביכולתה לשלם את חובותיה   (א)

וגלת להצהיר כאמור, שכן היא חוששת שמא בתוך חודשים ספורים היא כאשר החברה אינה מס  (ב)
 12.56.לא תוכל לשלם את חובותיה במועדם, אף כי לפי שעה היא עדיין פורעת את חובותיה כסדרם

כאשר החברה היא כבר חדלת פירעון מבחינה תזרימית, שכן אין היא פורעת את חובותיה   (ג)
 12.56משהגיעו מועדי פירעונם.

ופה הראשונה, תהא החברה זכאית ליהנות מעיכוב ההליכים הקבוע בפרק המשא ומתן המוגן. בתק
בתקופה השלישית היא תוכל ליהנות מעיכוב ההליכים הקבוע בהליך ההבראה המלא ו בתקופה השנייה

. בתקופה השנייה החברה לא תהיה כשירה , אך לא בהגנה מכוח "משא ומתן מוגן"חוקלשבחלק ב' 
מסוגלת להצהיר על יכולת תשלום שוטפת של חובותיה שכן אין היא ת ממשא ומתן מוגן, עוד ליהנו

ואילך. בתקופה זו היא גם עדיין אינה בגדר חדלת פירעון מבחינה  מכאן חודשים תשעהבמשך 
היא רק צופה שבתוך חודשים  128תזרימית, שכן בשלב זה עדיין יש בידה לפרוע את חובותיה כסדרם.

  

ת העומדת עיכוב ההליכים אינו מתייחס לזכותו של מוכר באשראי ספקים לאכוף תניה בדבר שיור בעלו  125
לימינו. ההנחה היא כי עיכוב זה אינו נדרש, שכן ממילא אם לא ישולם לו חובו בפועל יסתיים המשא ומתן 

 )125(12.55 .חוקל) 4(ב)(339סעיף המוגן. ראו 

 )126(12.55 .9.62–9.61 ותאפסקלעיל   126

  )127(12.55 .11.6–11.4ראו גם לעיל פסקאות  .standstill agreementsכונות בלע"ז הסכמות אלה מ  127

כי חברות אכן מסוגלות לאבחן בזמן אמת  –לצורך הטיעון בלבד –הדיון כאן בשלוש תקופות הזמן מניח   128
ת המעשית לזהות את מצבה הפיננסי באיזו מבין התקופות הנמצאות. דעתי האישית מטילה ספק רב ביכול

 )128(12.56 המדויק של החברה בזמן אמת. 



 389│ עיכוב הליכים והגנה הולמת עשר:-פרק שנים

לשון החוק, תהא החברה  לפיהא מסוגלת לפרוע את החובות שיגיע מועד פירעונם. אחדים היא לא ת
חוק ולזכות בעיכוב הליכים על לרשאית בתקופה זו להגיש בקשה לפתוח בהליך הבראה לפי חלק ב' 

 12.56 129פיו.

בעניין  שבחוקראוי לשנות את ההסדרה כפי שהובעה גם בפרקים מוקדמים יותר, , לטעמי  12.57
מקום להגביל את המשא ומתן המוגן, ועיכוב ההליכים שבו, לתקופה הראשונה המנויה לעיל ב 130זה.

היה המחוקק מיטיב לעשות לו ביטל את חלק י' ואת פרק המשא ומתן המוגן שבקרבו, ובמקום בלבד, 
חוק כהליך ידידותי וזמין לחברה, ללא הגבלות לזאת היה מעגן את הליך ההבראה המלא שבחלק ב' 

ת באשר לתקופת הפעלתו. אם תאומץ המלצתי זו בחקיקה, יהא עיכוב ההליכים זמין לפני מיותרו
  12.57ללא סד זמנים שספק אם הוא מעשי ויעיל.והחברה בכל שלב, ללא מגבלות מיותרות 

  עיכוב הליכים כלפי צדדים שלישיים  ו.

ל נכסי החייב ששמירה זו נכסי החייב יחדיו. כאמור,  אתעיכוב הליכים הוא סעד שנועד לשמור   12.58
בדין בין הנושים לבין עצמם והן את השאיפה להשיא  יםהעדיפות הקבוע ינועדה להגשים הן את סדר

בנכסי אפוא ין השונות ממוקד יין הכלכלי המשותף לקבוצות העניאת הערך הכולל של הנכסים. הענ
דווקא. נכסים אלה מוגנים  מערך נכסים זה לע חולעיכוב ההליכים ישאך טבעי הוא  ,. לפיכךהחייב
, ולא זולתם. מכאן עולה, כי נכסי צד שלישי, אשר חייב אף הוא חבות ת ומפני דלדולםפרטי גבייהמפני 

 12.58להיות חסינים מפני נטילה ומימוש.  אמוריםכספית לאחד מנושי החייב חדל הפירעון, אינם 

צדדים שלישיים כלפי חבים גם יקרי, ץ הוא בעולם העסקים הישראלי שלצד החברה כחייב ערחזון נפ
 ות מובהקות המבטאות תופעה זו הן: אאחדים מנושיה, כחייבים נוספים. שתי דוגמ

לחובות החברה כלפי נושה  ,בחברה מובילאו של מנהל  ,מניות עיקרי העמדת ערבות של בעל  (א)
 .כספי

  (א)כלפיו. עֲשֵׂהום חיוב העמדת ערבות בנקאית עצמאית לטובת נושה של החברה לשם הבטחת קי  (ב)

המצמצמת את עיכוב  ,השאלה המתעוררת היא אם קיימים טעמי מדיניות אשר חרף נקודת המוצא
ההליכים לנכסי החייב חדל הפירעון לבדם, יצדיקו לעתים את הרחבת עיכוב ההליכים לשם מניעת 

בחינה כדי ו, תוך ות להלן יעסקו בשאלה זאהפסק .צדדים שלישיים כאמור הם שלה אף מנכסייגבי
  (א)נזכרו לעיל.שות אנפרדת של כל אחת משתי הדוגמ

  

קובע כי חברה רשאית לבקש את פתיחת ההליך לפי חלק ב' אם היא  חדלות פירעוןחוק ל) 1(א)(7סעיף   129
הנמצאת בתקופה השנייה  . חברהפירעונה חדלות את למנועיסייע  ההליך פתיחתל צוהש אוחדלת פירעון 

 )129(12.56 עשויה להיכנס לגדרי החלופה השנייה של הסעיף האמור.

 )130(12.57 .9.64–9.56-ו 8.65–8.62, 7.84–7.77פסקאות לעיל   130
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  מיות עיקרי או מהל בחברה ערבות של בעל  .1

   ושמיטת חובותהאיזון בין הגבלת אחריות, ערבות אישית   (א)

הבנקים המלווים לדרוש מקפידים כאשר חברה פרטית מבקשת ללוות כספים למימון פעילותה,   12.59
מניותיה העיקריים כתנאי להסכמתם להלוות.  אישית של אחד ממנהלי החברה או מבעלי חתימת ערבות

גודל קטן באין לך חברה פרטית כמעט  131דרישת הערבות היא דרישה מקובלת ושגרתית של הבנקים.
 12.59 132ערבות כאמור.לתת  הידרשעד בינוני אשר תצליח ללוות מבנק בלא ל

עקרונות  לעתגובה של המלווים בהוא כי דרישה זו באה  ההסבר המקובל לדרישת הערבות  12.60
 היסוד של דיני התאגידים: האישיות המשפטית הנפרדת של חברה והאחריות המוגבלת של בעלי

ההפרדה בין בעלי המניות לבין החברה הופכת את נכסי החברה למקור הכלכלי היחיד  133מניותיה.
מלתבוע את בעלי מנועים נושי החברה  ,טיתמשפמבחינה נושי החברה.  יהם שללפירעון תביעות

חסימה זו בעד הנושים מיטיבה כמובן עם בעלי המניות. הגנה  134חובות החברה כלפיהם. בגיןהמניות 
זו המוענקת להם נועדה לעודד יזמים להוציא את רעיונותיהם העסקיים מן הכוח אל הפועל, בלא 

 135ההפסד הכספי הנובע ממנו.מפני רעיון ושלון היהאישיות של כ פעותייראו מפני ההשששיהססו ו
אחריותו  מידתאת  צמצםמימון לקידום הרעיון, יוכל להתאגד כחברה ובכך ל שאין לויזם בעל רעיון, 

אפוא היתרון  וותו לא. שאר רכושו הפרטי יישאר מחוסן. זה , האהאישית לכדי סכום השקעתו בחברה
136חברה.בהגדול של ההתאגדות 

12.60 

  

131  Ronald J. Mann, The Role of Secured Credit in Small-Business Lending, 86 GEO. L.J. 1, 12–13, 22–
24 (1997). 12.59)131( 

בחנו את תנאי המימון של חברות קטנות אשר לרשותן עמד קו אשראי בנקאי.  Berger & Udellכך, למשל,   132
מן החברות נתנו  41%- מן החברות שנבחנו שעבדו נכסים להבטחת המימון ו 53%ממצאי מחקרם הראו כי 

למממן ערבות אישית. עם זה, יודגש כי חלק מן החברות ששעבדו נכסים להבטחת המימון, דאגו לשעבד 
של בעלי מניות כביטחון למימון. לפיכך, מספר החברות שאת מימונן מבטיחים בעלי  אישייםנכסים 

 Allen N. Berger & Gregory F. Udell, Relationship Lending and. 41%-המניות עצמם גבוה בהרבה מ
Lines of Credit in Small Firms Finance 68 J. BUS. (1995) 351, 355 ראו עוד .Allen N. Berger & 

Gregory F. Udell, A More Complete Conceptual Framework for SME Finance, 30 J. BANK. & FIN. 
2945 (2006); Robert B. Avery et al., The Role of Personal Wealth in Small Business Finance, 22 J. 

BANKING & FIN. 1019, 1058–1060 (1998) . 12.59)132( 

לדיון עקרוני בשאלה אם שני עקרונות אלה הם נפרדים, או שמא אינם אלא שתי פנים של אותו מטבע, ראו   133
; )1991-(התשנ"א 529) 4פ"ד מה( ,ודה חקלאית שיתופית נ' שדה יעקבאג –"פרי העמק"  524/88ע"א 

 )133(12.60 .(התשנ"ב) 167יז  עיוני משפטאוריאל פרוקצ'יה "מושג ותיאוריה בתורת האישיות המשפטית" 

134  ed., th34 (7–72 AWLORPORATE CODERN MRINCIPLES OF P 'AVIESDOWER AND G ,AVIESD L.AUL P 
ed., 1998) th81 (4–66 AWLOMPANY CS 'ARRARF ,ANNIGANH M.RENDA B &ARRAR F H.OHN J2003); . 12.60)134( 

135  Phillip I. Blumberg, Limited Liability and Corporate Groups, 11 J. CORP. L. 573, 587–595 (1986); 
Larry E. Ribstein, Limited Liability and Theories of the Corporation, 50 MD. L. REV. 80 (1991). 12.60)135( 

במובן זה, ההגנה המוענקת לבעלי מניות בדיני החברות מפני כילוי נכסיהם האישיים היא אמצעי נוסף   136
. אכן, אף צו הפטר משמש סף בהליך חדלות פירעוןר להגנה המוענקת לכל בן אנוש באמצעות צו הפט

הגבלת אחריות, אשר ממנו ואילך לא יירדו עוד לנכסיו של אותו חייב, חרף אי פירעון מלוא חובותיו 
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מבוטלת את  שאינהחברה מסכנים במידה בות לבעלי המניות הנובעים מן ההתאגדות היתרונ  12.61
, כאמור, את זכויותיהם של הנושים צמצמתמניותיה מ בעליבין נושי החברה. ההפרדה בין החברה ל

ככלות כשלעצמה, אין בהגבלה זו טעם לפגם. אחרי  137ומאפשרת להם לגבות מנכסי החברה בלבד.
את סיכוני חדלות  עבירהובזה יתרונה. היא אמנם מ ,האחריות מעודדת יזמותל, כאמור, הגבלת והכ

ה זו היא יעילה עברבעלי המניות אל כתפי נושיה, אך ייתכן כי ה הם שלהפירעון של החברה מכתפי
נכסיה של החברה,  בשווירמת הסיכון לנושים תלויה  138סיכון יעילים יותר. בהיות הנושים נושאי

ה, ברווחיותה ובכושר ייצור המזומנים שלה. במובן זה, אין הבדל עקרוני בין יבויותייבשיעור התח
ודם. זו אף זו עשויה להתגלות כרווחית ועלולה להתגלות  בשרלווה הלוואה ללבין הלוואה לחברה 

 טמוןמוצלחת של מלווה אשר הפסיד את כספו. הסיכון המיוחד שיש למלווים לחברה  בלתיכהשקעה 
ידי בעלי המניות הנהנים מן הרווח בבעקיפין,  ביןבמישרין ו ביןומנווטת,  בכך שהחברה נשלטת

מבחינה מחד גיסא, אך מחוסנים  ,השיורי בחברה. בהיותם נהנים מהגדלת רווחיותה של החברה
בעלי המניות (באמצעות נושאי המשרה) עלולים מאידך גיסא,  ,כלכלית מפני הפסדים שתספוג החברה

ות כלכלית הרפתקנית במיוחד. החלטות החברה עלולות להיות אפוא מוטות לנווט את החברה לפעיל
כל עוד יש סיכוי  139יתר והשקעת כספי החברה באפיקים אשר רווחיותם מוטלת בספק.- לעבר הסתכנות

 סיכוןלרווח כלשהו, אפילו בהסתברות נמוכה, ייטו בעלי המניות לאמץ אפיק השקעה זה, אפילו עולה 
הרווח. בעלי המניות עלולים להחצין מדעת את סיכוני ההפסד של החברה אל  ההפסד שלו על תוחלת

 12.61נושיה.

הוא  ,יתר שנועד לרסן את בעלי המניות מפני ניווט החברה להסתכנות ,מענה חוזי מקובל בשוק  12.62
מניות  מלווה לקבל ערבות אישית של בעלה מצד דרישת הערבות האישית להלוואות החברה. דריש

מניות עיקרי  האישית של בעל ערבותו 140עשה התניה חוזית על עקרון האחריות המוגבלת.היא למ
 המניות לרגיש להפסדי החברה. הערבות גורמת לבעל לחובות החברה כלפי המלווה הופכת את בעל

פעילות הכלכלית של החברה. כל הרפתקנות עסקית שהחברה ב הכרוכות עלויותההמניות להפנים את 
- המניות הערב הפסד אישי. חשש זה אמור לגרום לבעל-המניות ה עלולה להסב לבעלתהיה מעורבת ב

  

 Charles J. Tabb, The Scope of the Fresh Start in Bankruptcy: Collateral Conversionsלנושים. ראו
and the Dischargeability Debate, 59 GEO. WASH. L. REV. 56, 100 (1990); Richard A. Posner, The 

Rights of Creditors of Affiliated Corporations, 43 U. CHI. L. REV. 499, 503 (1975). 12.60)136( 

תיה. לחציצה זו יש ערך חיובי לנושי עם זה, ההפרדה חוצצת כראוי בין נושי החברה לנושים של בעלי מניו  137
 36681-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) האם המחזיקה במניותיה. ראו -חברה, העדיפים על נושיה של החברה

 )137(12.61 . חברה לפיתוח בע"מ אי. די. ביבעניין 

138  FRANK H. EASTERBROOK & DANIEL R. FISCHEL, THE ECONOMIC STRUCTURE OF CORPORATE LAW 44–
49 (1991). 12.61)138( 

 .Daniel E. ראו, למשל,overinvestmentכאמור בפרקים קודמים, סיכון זה מכונה בספרות הכלכלית   139
Ingberman, Triggers and Priority: An Integrated Model of the Effects of Bankruptcy Law on 

Overinvestment and Underinvestment, 72 WASH. U. L. Q. 1341 (1994). 12.61)139( 

 , פ"מ תשנ"ט) בע"מ1988קריספי נ' ח. אלקטרוניקה ( 3975, 2087/97ח, המ' - 525/96פש"ר (מחוזי ת"א)   140
 )140(12.62 .)1999-(התשנ"ט 931) 1(
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הערבות נועדה אפוא  141עסקי מבוקר. פןולנהלה באו פחות הערב לנווט את החברה באופן הרפתקני
142להקהות את עוקצה של האחריות המוגבלת ואת עלויותיה לנושים.

12.62 

מבנקים הפכה, כאמור, לוות ות קטנות עד בינוניות מניות להלוואות שחבר הערבות של בעלי  12.63
ברם, קיים חשש כי הבנקים יישענו בעיקר על  143בהלוואות אלה. עיקרילדרישה מקובלת ולתנאי 

 ללימודמופחת הערבות של בעלי המניות, בבחינת בטוחה אחידה, נוחה וזמינה, ולפיכך יקדישו מאמץ 
גורמים אחדים. מ נובעחשש זה  144ירעונה העצמאי.כושר פלהכלכלית של החברה הלווה ו ההיתכנות

אודות עברה של על חברות לוות רבות הן לקוח חדש של הבנק המלווה. בשלב זה אין לבנק מידע פרטי 
להסתפק בתחליף הנוח והזמין של  לא פעם איכותה כלווה. בנסיבות כאמור, יבקש הבנקעל החברה ו

בחברת לעתים מדובר הכלכלית.  תכנותםהיוהחברה לימוד דקדקני של עסקי  במקום ,ערבות אישית
מצוי מידע אשר הוא תוצר של הרעיון העסקי של המייסדים. בשלבים המוקדמים מהן רבות וב ,הזנק

 לשם אמדןנכון את המידע האמור ולכמתו -לפקידים בבנק להעריך אלקשה של עסק כאמור עדיין 
עלת סיכון מוגדל וידרוש ערבות לחובותיה, גם הבנק יסווג חברה כאמור בשלב זה כב ,לפיכך 145רווח.

אם תוחלת הרווח שלה אינה מצדיקה דרישה זו. לבסוף, מוסדות פיננסיים גדולים אינם מוכנים 
ות הלוואה קטנות מדי ולהשקיע את העלויות הכרוכות בלימוד הנתונים הכלכליים של אעסקב קשרתלה

  

141  Daniel R. Fischel, The Economics of Lender Liability, 99 YALE L.J. 131, 136 (1989); Avery W. 
Katz, An Economic Analysis of the Guaranty Contract, 66 U. CHI. L. REV. 47 (1999); Marshall E. 
Tracht, Insider Guaranties in Bankruptcy: A Framework for Analysis, 54 U. MIAMI L. REV. 497, 
516–524 (2000); Ronald J. Mann, The Role of Secured Credit in Small-Business Lending, 86 GEO. 
L.J. 1, 10 (1997); Douglas G. Baird, The Politics of Article 9: Security Interests Reconsidered, 80 
VA. L. REV. 2249, 2263–2266 (1994); Alberto F. Pozzolo, The Role of Guarantees in Bank Lending 

(2004), available at: http://www.unimol.it/progetti/repec/mol/ecsdps/ESDP04021.pdf. 12.62)141( 

 Clifford W. Smith, Jr. & Jerold B. Warner, Onעל חובות כספיים כאמצעי בקרה לפעילות עסקית ראו   142
Financial Contracting – An Analysis of Bond Covenants, 7 J. FIN. ECON. 117 (1979); Robert K. 

Rasmussen & Douglas G. Baird, The Prime Directive, 75 U. CIN. L. REV. 921 (2007). 12.62)142(  

 .Allen Nפי רוב, הערבות אינה מוגבלת בסכום והיא חלה על כל התחייבויות החברה כלפי הבנק. ראו  על  143
Berger & Gregory F. Udell, Small Business and Debt Finance, in HANDBOOK OF 
ENTREPRENEURSHIP RESEARCH: AN INTERDISCIPLINARY SURVEY AND INTRODUCTION 305 (Zoltan J. 

Acs & David B. Audretsch eds., 2003). 12.63)143( 

144  David Hahn, Velvet Bankruptcy, 7 THEORETICAL INQ. L. 523, 534–538 (2006); Lynn M. LoPucki, 
The Death of Liability, 106 YALE L.J. 1, 7 (1996); Frederick Tung, Limited Liabilities and 
Creditors Rights: The Limits of Risk Shifting to Creditors, 34 GA. L. REV. 547, 553 (2000); Rafael 
Efrat, The Rise and Fall of Entrepreneurs: An Empirical Study of Individual Bankruptcy Petitioners 
in Israel, 7 STAN. J. L. BUS. & FIN. 163, 185, fn. 102 (2002); Mark A. Allebach, Small Business, 
Equity Financing and the Internet: The Evaluation of a Solution?, 4 VA. J. L. & TECH. 3, text 
accompanying fn. 12 (1999); Lynn M. LoPucki, Virtual Judgment Proofing: A Rejoinder, 107 

YALE L.J. 1413, 1423 (1998). 12.63)144( 

145  Robin Broadway & Jean-Francois Tremblay, Public Economics and Startup Entrepreneurs (April 
2003), available at: http://www.econ.queensu.ca/pub/faculty/ boadway/bt-cesifo.pdf.( 
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בערבויות של בעלי המניות כתחליף למידע מוסדות כאמור יסתפקו  146קטנות יחסית. לוות-חברות
ערבות האישית לדרישה אחידה אשר ל הדרישהגורמים אלה הופכת  עקבפרטני על החברה הלווה. 

מניות של חברות  אינה מבחינה בין חברות לוות בעייתיות לחברות לוות ראויות. דרישת הערבות מבעלי
את הפיתוח  מאטהיותרת. עלות כאמור עלות נוספת ומ הראויות מטילה על הפעילות בחברות אל

147העסקי.
12.63  

הדרישה האחידה של  מוסיפהחברות בעייתיות לבין עדר הבחנה בין חברות ראויות יעל הבעיה של ה
בכוח. הערבות האישית הופכת כל מיזם עסקי, הלכה למעשה, למיזם -הערבות בעיה מעשית ליזמים

מוגבלת עלולה  האחריות הבלתי 148מוגבלת. ות בלתיאשר בו אחריות היזמים לחובות המיזם היא אחרי
דברים  149פני יזמים צעירים ולהניאם מלפתח את רעיונותיהם העסקיים. לטפוח כמשב רוח קרה על

סיכון. הללו יאמרו בלבם: "אם הגשמת  בכוח אשר הם שונאי-בעיקר כשמדובר ביזמים כוחם יפהאלה 
ני מוותר מראש על אי, העלולה למוטטני כליל, אזי בות כספית אישית שליהרעיון העסקי כרוכה בהתחי

 12.63 150בבחינת לא מדובשו ולא מעוקצו. –המהלך כולו" 

דומה כי בחתירה לסביבה עסקית המעודדת צמיחה ופיתוח כלכליים, נע לו המשפט במתח   12.64
בכוח ולעודדם -להגן על יזמיםמבקש המשפט  ,מתמיד בין שני קטבים מנוגדים. בקוטב האחד

 ,מניות. אך בקוטב השני באמצעות האישיות הנפרדת של החברה והאחריות המוגבלת שלהם כבעלי
ומאפשר להם לעקוף את מחסום  היסוד אל בהתניה החוזית של מממנים על עקרונותמכיר המשפט 

בכוח ונרתעים -אישית. בכך שבים יזמיםהערבות ל הדרישהמניות באמצעות  האחריות של בעלי

  

146  Alvaro Ruiz Navajas, Credit Guarantee Schemes: Conceptual Frame, FINANCIAL SYSTEM 
DEVELOPMENT PROJECT (November 2001), available at: http://www. fondesif.gov.bo/CGS-
Conceptual%20Frame.pdf; Latimer Asch, Credit Scoring: A Tool for more Efficient SME Lending, 
1(2) SME ISSUES 1 (November 2000), available at: http://info.worldbank.org/etools/docs/ 

library/159695/smetech/pdf/CreditScoring_SME Lending.pdf. 12.63)146( 

החשש מפני דרישה אחידה של ערבויות אישיות בשוק ההלוואות העסקיות מחריף שבעתיים בשוק מימון   147
ין לחברות נגישות בפועל למקורות מימון חלופיים. בהיעדר תחרות מספקת, וזהו המצב ריכוזי, שבו א

המאפיין בעיקר את שוק החברות הקטנות עד הבינוניות, דרישת הערבות האישית עלולה להפוך מדרישה 
צדדי. על כוח היתר של בנקים כלפי חברות קטנות עד -הפתוחה למשא ומתן חוזי לתכתיב בנקאי חד

 Neil B. Cohen, Striking the Balance: The Evolving Nature of Suretyshipת ראו, למשל, בינוניו
Defenses, 34 WM. AND MARY L. REV. 1025, 1043 (1992–1993); Note, Funding Growth: Leasing and 

Small and Medium Enterprise Financing in Russia, 43 HARV. INT’L L.J. 469, 477 (2002). 12.63)147( 

מוגבלת רק כלפי בנק מלווה, אך לא כלפי שאר נושי החברה. ברם, חלק הארי  אמנם, האחריות היא בלתי  148
 Robert E. Scott, A Relationalשל התחייבויותיהן של חברות קטנות עד בינוניות הוא אשראי בנקאי. ראו

Theory of Secured Financing, 86 COLUM. L. REV. 901, 948–950 (1986). 12.63)148(  

 RICHARD A. POSNER & KENNETH E. SCOTT, ECONOMICS OFעל הערבות האישית כפגיעה ביזמות ראו   149
CORPORATION LAW AND SECURITIES REGULATION 269 (1980) . 12.63)149( 

 Viral V. Acharya & Krishnamurthy Subramanian, Bankruptcy Codes and Innovation, 22 השוו עוד  150
REV. FIN. STUD. 4949 (2009)  מחקר המוצא כי דיני חדלות פירעון, הידידותיים לחייבים יותר מאשר)

ים ומייצרת פטנטים יותר מאשר לנושים, מטפחים יזמות עסקית המפתחת רעיונות טכנולוגיים חדשני
 )150(12.63 בסביבה משפטית שבה דיני חדלות פירעון הם נוקשים כלפי החייבים ומאירים פניהם לנושים).
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מניות  יש הסוברים כי בעל 151כן, מה הועילו חכמים בתקנת ההתאגדות? שואל: אםלאחור. ישאל ה
שמיטת הערב אישית לחובות החברה עודנו מוגן מפני כילוי נכסיו. ההגנה תבוא לידי ביטוי באמצעות 

הליכים של  וייפתחו בעניינו חדלות פירעוןמניות כאמור אם וכאשר ייקלע ל שיקבל בעל החובות
 לפנילחייב לפתוח דף חדש בחייו הכלכליים שלב אחד  תמאפשר שמיטת החובות .חדלות פירעון

בכוח להירתע. החוק עודנו מגן -ליזםלו ל א ,לפיכך 152ולשוב למעגל היצרני. ,התמוטטותו הסופית
  12.64 עליו ועל רכושו. כך מושג איזון ראוי בין הקטבים המנוגדים האמורים.

  כים של חדלות פירעוןהליהרתיעה מפי  – הפרת האיזון  (ב)

מניות, ערבות אישית  הסברה האמורה, בדבר קיומו של איזון ראוי בין הגבלת אחריות של בעלי  12.65
, היא מוקשה. לשיטת אלה הסוברים בהליכים של חדלות פירעון גן עליהםתש שמיטת חובותשלהם ו

שמיטת . אם ההגנה של עקרון האחריות המוגבלת של בעלי המניות מעיקרא עלכך, יש מקום להרהר 
בכוח ולעודדם לפתח יוזמות עסקיות, -מספיקה כדי להרגיע יזמיםבהליך של חדלות פירעון  חובות

שמיטת  אפילו נאמר כי :בעלי המניות? מה טעם יש בהתאגדות? ועוד ם שלמדוע להגביל את אחריות
ניוותר עם קושי מעשי:  שנאת הסיכון שלהם, עדייןלבכוח ולשמש מענה - להועיל ליזמים העשוי חובות

הליך ל היכנסכדי להשיג את ההגנה שהחוק מעניק להם, יידרשו היזמים שנקלעו לקשיים כספיים ל
כהליך בלתי  אלה שעשויים להזדקק לובעיני  שנתפ עצמו. דא עקא, הליך זה רשמי של חדלות פירעון
יך זה מהלך אימים על חייבים בכוח מלהיזקק לו. הל-המרתיע צרכנים מה-דבר וידידותי לחייבים. יש ב

 שךהליך נמההליך נמשך זמן רב. במדינות רבות הסיבה האחת היא שהבשל שתי סיבות עיקריות: 
חירויות רבות,  מן החייבנשללות  ,תלוי ועומד של חדלות פירעוןבו הליך שבמשך הזמן  153שנים.

  

שאלה זו מתעוררת רק לשיטת מי שמאמין כי עידוד יזמות הוא רצוי ומוביל לצמיחה כלכלית בשוק. ראו,   151
 Seung-Hyun Lee, Mike W. Peng & Jay B. Barney, Bankruptcy Law and Entrepreneurshipלמשל,

Development: A Real Options Perspective, 32 ACADEMY MAN. REV. 257 (2007); Stijn Claessens & 
Leora F. Klapper, Bankruptcy Around the World: Explanation of Its Relative Use, 7 AM. L. & 
ECON. REV. 253, 254 (2005); Kenneth M. Ayotte, Bankruptcy and Entrepreneurship: The Value of a 
Fresh Start, COLUMBIA BUSINESS SCHOOL (2002), available at: http://cepr.org/meets/wkcn/ 

5/582/papers/ ayotte.pdf היזמות יתר על המידה, . מנגד, יש הסוברים כי האחריות המוגבלת עודדה את
 Joshua Aizenman, Capital Mobility ועל כן ריסונה באמצעות הערבות האישית הוא מבורך. ראו, למשל,

in a Second-Best World: Moral Hazard with a Costly Financial Intermediation, 11 REV. INT'L 
ECON. 1 (2003); David de Meza, Overlending?, 112 ECON. J. F17 (2002); David de Meza & David 

Webb, Wealth, Enterprise and Credit Policy, 109 ECON. J. 153 (1999). 12.64)151( 

152  Thomas H. Jackson, The Fresh-Start Policy in Bankruptcy Law, 98 HARV. L. REV. 1393 (1985); 
Charles J. Tabb, The Scope of the Fresh Start in Bankruptcy: Collateral Conversions and the 

Dischargeability Debate, 59 GEO. WASH. L. REV. 56 (1990). 12.64)152( 

טת הרגל אשר כך, למשל, הכונס הרשמי התווה מתווה לניהול הליך פשיטת רגל בישראל לפי פקודת פשי  153
א את משך הזמן הממוצע להליך ומעמיד אף החדלות פירעון יימשך בשגרה כארבע וחצי שנים. חוק 

נמשך בין שלוש  Chapter 13הברית, הליך לפי -חדלות פירעון של חייב בשר ודם על ארבע שנים. בארצות
 21–9בות לאחר מחלק בין פשיטת רגל ראשונה, שם נשמטים החו BIA-שנים לחמש שנים. בקנדה, ה

חודשים. ראו  36–24חודשים, תלוי בנסיבות, לבין פשיטת רגל חוזרת, שם נשמטים החובות רק לאחר 
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אכן,  156.אשראי הזכות להחזיק בכרטיס 155הזכות לנהל חשבון בנק; 154ובכללן חופש התנועה;
הוא חיוני לשם עידוד  חדלות הפירעוןמחקרים שונים בעולם מסיקים כי קיצור משך הזמן של הליך 

בכוח מלהיכנס אליו ולסבול -, הריהו מרתיע חייביםאחדות ההליך שניםנמשך ברם, כל עוד  157יזמות.
- אות טביעמ וןחדלות הפירעהליך הסיבה השנייה היא ש 158.הלכואת דרך החתחתים הצפויה להם במ

ה ש, במדינות רבות רווחת תפישאינה מוצדקתמוצדקת ובין שהיא בין  159.של החייב קין על מצחו
עדר רצינות ישלון אישי שלו, על הישל חייב מעיד על כ הליך של חדלות פירעוןלפיה שחברתית 

כלכלית ראוי לנפילה ה חייב שנקלע להליך כאמורה זו, שואחריות מצדו, על אשם אישי. לפי תפי
קין זה ילווה את החייב אף לאחר תום -אות 160א ביטוי גנאי.וה הליך של חדלות פירעוןאליה נקלע. ש
עסק חדש  להקיםתקשה יהוא  גם לאחר ההליך. להוותו, החייב עלול לגלות כי שמיטת חובותיוהליך וה

  

Bankruptcy and Insolvency Act §168.1,נשמטים החובות לאחר שנה. ראו  . באנגליהInsolvency Act 
§279. 12.65)153( 

), 2(142 פיםסעילצוות על עיכוב יציאתו מן הארץ של חייב שניתן נגדו צו כינוס. בית המשפט מוסמך   154
 )154(12.65 .א לפקודת פשיטת הרגל57סעיף  . קדם להםחדלות פירעון חוקל 284-ו) 12(204

חוק שיקים ללא כיסוי, יהיה לקוח מוגבל מיוחד כמשמעו ב שנפתח בעניינו הליך של חדלות פירעוןחייב   155
 )155(12.65 .א(א) לפקודת פשיטת הרגל42סעיף . קדם לו חדלות פירעון חוקל) 3(142 ףסעי. 1981-התשמ"א

 )156(12.65  א(ב) לפקודת פשיטת הרגל.42סעיף . קדם לו חדלות פירעון חוקל) 4(142 ףסעי  156

 John Armour & Douglas Cumming, Bankruptcy Law and Entrepreneurship, ESRCראו, למשל,  157
Centre for Business Research, University of Cambridge, WORKING PAPER NO. 300 (March 2005), 
available at: http://www.cbr.cam.ac.uk/ pdf/WP300.pdf; Hortense Trendelenburg, Discharge in 
Germany from an International Point of View, 9 INT’L. INSOL. REV. 111, 116 (2000); John King, 
Moving Beyond The “Hard”-“Easy” Tug Of War: A Historical, Empirical and Theoretical 

Assessment of Bankruptcy Discharge, 28 MELBOURNE U. L. REV. 654 (2004). 
 )158(12.65 .חמישילדיון מקיף על מתווה הליכי חדלות הפירעון של חייבים בשר ודם ראו להלן שער   158

מיום י' פורסם בנבו, ( 5, פסקה שר נ' בנק לאומי בע"מ 3309/05, בש"א 5104/98 פש"ר (מחוזי ב"ש)  159
 )159(KAREN GROSS, FAILURE AND FORGIVENESS 94, 249 (1997). 12.65 );14.9.2005אלול התשס"ה, 

 Teresa A. Sullivan, Elizabeth Warren & Jay L. Westbrook, Less Stigma orהברית,-ראו, בארצות  160
More Financial Distress: An Empirical Analysis of the Extraordinary Increase in Bankruptcy 

Filings, 59 STAN. L. REV. 213 (2006) ראו גם :Gordon Bermont, What's Stigma Got to Do with It? 
22–6 ABIJ 22 (July/August 2003); Kartik Athreya, Shame As It Ever Was: Stigma and Personal 

Bankruptcy, 90 FED. RESERVE BANK OF RICHMOND ECON. Q. 1 (Spring 2004) אשר לתפישת האשם .
 :European Commission, Bankruptcy and A Fresh Startהרווחת באירופה בנוגע לפשיטות רגל ראו

Stigma on Failure and Legal Consequences of Bankruptcy (a Phillipe & Partners Study) §4.2.3 
(July 2002), available at: http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepren eurship/support_measures/ 
failure_bankruptcy/stigma_study/chapt_4.pdf (“A country’s sociological perception of failure plays 
a huge role in the development of a stigma surrounding a distressed debtor. Strong publicity and 
availability of information to the public may not create stigma in a society where business partners, 
consumers and investors do not attach any importance to the potential failure of an enterprise. This 
is generally the case in the U.S. where commencement of reorganisation procedures is not 
perceived negatively and can even have a positive effect on the outcome of the debtor. On the other 
hand, in the EU Member States, where society generally distrusts businesses facing financial 

difficulties, even limited publicity may be a strong factor in generating a stigma”). 12.65)160( 
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עמים אלה, מט 161אשראי לא תהיה עוד משימה כה פשוטה כבעבר. אשראי חדש. הנפקת כרטיס לגייסו
כלו כן אם  אלא הליך רשמי של חדלות פירעון,יהססו חייבים רבים שנקלעו לקשיים כספיים להיכנס ל

מניות, אשר עקב הערבות האישית שערבו להלוואות  חייבים אלה כלולים אף בעלי בקבוצתכל הקיצין. 
 12.65פירעון. חדלילכלכלית והפכו מבחינה החברה שבשליטתם וקשייה של החברה, הסתבכו אף הם 

כן לא ינצלו די הצורך  ועל הליך של חדלות פירעוןב שימושבכוח יירתעו מ- שיזמים נמצא אפוא  12.66
את הגנת צו ההפטר המחכה להם בקצה ההליך האמור. התוצאה החברתית היא אפוא בעייתית. מדיניות 

ד, הערבות האישית הסדן: מצד אחלבין נתונה בין הפטיש  ,המבקשת לעודד יזמות עסקית ,משפטית
באופן גבוה  שיעורמניות לאחריות אישית לחובות החברה. חובות אלה עלולים להיות ב חושפת בעלי

ה , הגנאחרמצד  162.תאישי חדלות פירעון ם שלמניות ולחושפו לסיכוניה יחסי להונו האישי של בעל
 הניכרותקב העכבות אינה חלופה מושכת, ע של חדלות פירעון אישי הליךאמצעות בעל המניות ב על

אמור. התוצאה המעשית היא כי האיזון העדין בין עקרונות היסוד של ההליך ה חשים כלפישחייבים 
 מיתון הסתכנותלבין דיני התאגידים (אישיות משפטית נפרדת ואחריות מוגבלת של בעלי המניות), 

 חדלות פירעון אישייך מניות באמצעות הל בעלישמיטת חובות ללבין היתר באמצעות ערבות אישית, ו
  12.66מופר. –

  מיה חדל פירעון בעל והחלתו עלהרחבת עיכוב ההליכים  – השבת האיזון  (ג)

בין הליך  ןדיוהראוי בין שלושת הגורמים האמורים באמצעות איחוד כלטעמי, ניתן לשוב ולאזן   12.67
המניה שערב בין הטיפול בקשייו הכספיים של בעל לחדלות הפירעון של החברה החייבת 

של , לאחר פתיחת הליך תחילההמוצע יפעל את פעולתו בשני שלבים:  ןאיחוד הדיו 163לחובותיה.
בד ערב, - מניה פי בקשה של בעל לחברה, הליך פירוק או הבראה, יבחן בית המשפט, על חדלות פירעון

ו דרישה של מניה משהוגשה ל גם את קשייו הכספיים של האחרון. בקשה כאמור יוכל להגיש בעלבבד 
בהן ישתכנע בית המשפט כי מימוש שהנערב למימוש הערבות לטובת החברה. בנסיבות -הנושה

עיכוב  ו של, יוסמך בית המשפט לצוות על הרחבתחדל פירעוןהערבות אכן יהפוך את בעל המניה ל
-יההמנ עיכוב ההליכים המורחב יגונן אף על בעלבתיק חדלות הפירעון של החברה. שניתן ההליכים 
, שלב פירעון בשלב הבאהערב. -המניה הנערב מלגבות מבעל-הוא ימנע, לפי שעה, את הנושה .הערב

: מן זההנערב באופן ה-החובות לנושי החברה, יגדיר בית המשפט את שיעור הפירעון שייפרע הנושה
ל סדר העדיפות שפי שיעור הפירעון המגיע לו על פי דין, ללהיפרע בהנערב -הנושה וכלהחברה י

  

161  Armour & Cumming 161(12.65 .157, לעיל ה"ש( 

טות הרגל נובעים מכישלון של יוזמות עסקיות. מתיקי פשי 76%מצא שבישראל,  אמפיריואמנם, מחקר   162
 Rafael Efrat, The Rise and Fall of Entrepreneurs: An Empirical Study of Individual Bankruptcy ראו

Petitioners in Israel, 7 STAN. J. L. BUS. & FIN. 163, 170 (2002). 12.66)162( 

חר כיניתי את האיחוד הדיוני האמור "פשיטת רגל מקטיפה", על שום הטיפול הידידותי יחסית במקום א  163
 David Hahn, Velvet Bankruptcy, 7 THEORETICALשיזכה לו בעל מניות בהליך מאוחד זה. ראו 

INQUIRIES IN LAW 523 (2006). 12.67)163( 
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. שיעור מופחתלפי הבלתי פרועה אבל היתרה  יוכל להיפרע בסכום הואהערב -המניות תביעתו. מבעל
שיעור ההפחתה המרבי עשוי להיקבע בחוק. הלכה וידי בית המשפט,  שיעור מופחת זה ייקבע על

- של מקצת חובו כלפי הנושה שמיטההערב היא -המניה בעלמ פירעוןשיעור הלמעשה, הפחתה זו של 
המניה.  הנערב לא יוכל עוד לתבוע את חובו הבלתי פרוע, לא מן החברה ולא מבעל-רב. הנושההנע

הערב ותאפשר לו לשוב למעגל היצרני בלא -המניה בעל צמצם את קשייו הכספיים שלהקלה זו ת
 12.67".חדל פירעון" של רשמי את אות הקיןבאופן שיהיה עליו לשאת 

את בית המשפט, בדונו בתיקי את המלצתי האמורה והסמיך  אכן, חוק חדלות פירעון אימץ  12.68
 של חברות, להרחיב את צו עיכוב ההליכים בנסיבות האמורות לעיל לשם הגנה על בעלי חדלות פירעון

עיכוב ההליכים  ו שלהרחבת ודוקו, 164., אם כי באופן מסויג ומצומצם יותר מהצעתיערבים-מניות
דעת ובזהירות, ולא כמצוות אנשים מלומדה. זה לא יהיה הכלל. הכלל יישאר כשהיה:  תיעשה בשיקול

צד נכסיו של ינו נפתח ההליך, ולא על יצו עיכוב הליכים מגונן על נכסי החייב חדל הפירעון שבענ
הערב, אשר - המניה רק כאשר בית המשפט ישתכנע כי בעל תיעשההרחבת עיכוב ההליכים  165שלישי.

, יושיט הבנסיבות אל 166עקב מימוש הערבות. לחדל פירעוןהנערב, יהפוך -הוא לנושהחובו העיקרי 
מאוחר  בשלב 167ההליכים.עיכוב צו  ו שלהמניה האמור סעד באמצעות הרחבת בית המשפט לבעל

  

. סעיף זה מסמיך את בית המשפט לעכב את ההליכים נגד אדם שלישי רק אם פירעון חדלות חוקל 30סעיף   164
עיכוב ההליכים כלפיו הוא חיוני להבראת החברה. זהו צמצום ניכר של הרעיון בדבר הגנת בעל המניה 

 )164(12.68 הערב בנסיבות של קריסה כלכלית של החברה.

 )Bankruptcy Code §524(e). 12.68)165תו העקרונית של החוק האמריקני. ראו . זו גם עמדשם  165

להרחבתו של צו עיכוב ההליכים להגנת בעל מניות אשר השקיע קודם לכן מהונו האישי לשם ניסיון   166
מיום ז' תשרי בנבו,  פורסם( מילומור בע"מ בעניין 2548/08פש"ר (מחוזי ת"א) להצלת החברה, ראו 

הנערבים של החברה, - הערב חב לנושים רבים, מלבד הנושים- . ברם, אם בעל המניה)6.10.2008התשס"ט, 
פש"ר (מחוזי עיכוב ההליכים המורחב המוצע בזה לא יועיל לו להתמודד עם יתר נושיו האישיים. השוו 

מיום י"ט תשרי פורסם בנבו, (ע"מ רובננקו שמואל אחזקות ב בעניין 17033/03, בש"א 2118/02ת"א) 
 )166(12.68 .)15.10.2003התשס"ד, 

הטכניקה של איחוד הדיון בתיקי חדלות פירעון התלויים נגד אישיויות משפטיות שונות, בעלות זיקה   167
 ברית את הוראותה-ביניהן (כגון חברות קשורות), מוכרת בשיטות משפט שונות. ראו, למשל, בארצות

Bankruptcy Code §302, Fed. R. Bankr. P. 1015(b) ראו גם .Jacob S. Ziegel, Corporate Groups and 
Crossborder Insolvencies: A Canada – United States Perspective, 7 FORDHAM J. CORP. & FIN. L. 

ות קשורות בקנדה מאוחדים מבחינה מתיקי חדלות הפירעון של חבר 70%-(יותר מ (2002) 370 ,367
דיונית). עם זה, איחוד הדיון נוהג בין שני חייבים אשר לכל אחד מהם נפתח בפועל הליך של חדלות 
פירעון. לפי הצעתי, לעומת זאת, איחוד הדיון הוא בין חברה אשר נפתח לה הליך של חדלות פירעון לבין 

חל בהליך של חדלות פירעון בעניינו. להבחנה בין ערב אשר הפך לחדל פירעון, אך טרם הו-בעל מניה
איחוד הדיון בהליכים של חדלות פירעון, השומר על האישיות המשפטית הנפרדת של כל אחת מן 
 .J האישיויות, לבין איחוד מהותי, ההופך אותן למקור לפירעון משותף לנושי שתי האישיויות כאחד, ראו

Stephen Gilbert, Substantive Consolidation in Bankruptcy: A Primer, 43 VAND. L. REV. 207, 211 
מאפשר גם איחוד דיוני של הליך חדלות פירעון של החברה והליך  חדלות פירעון חוקל 280 ףסעי. (1990)

1 פירעון תלוי ועומד של חייב בשר ודם (כגון: בעל מניות בה). 2 . 6 8)1 6 7( 
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הערב - לשקול עוד את הפטרו של בעל המניהאפשר תכנית ההבראה, יהיה  ה שליותר, הוא שלב אישור
168תכנית ההבראה של החברה.מ כחלקצתה, מערבותו, כולה או מק

12.68 

טחון יהנערב וחותרת תחת אמצעי ב-לטעון כי היא פוגעת בנושהאפשר נגד הצעתי זו יהיה   12.69
פגיעה מהותית בזכויותיו. ברם, לעליהם הוא הסתמך. הפגיעה בערבות שקיבל הנושה נחזית שחוזיים 
נפגמת  אינהוהסתמכותו  פגיעה של ממשנפגע כאן הנערב אינו -זו קושיה רצינית. הנושהאין  ,לדידי

עסקינן, הלא ממילא היה הלה זכאי  לחדל פירעוןמניה ההופך  כלל ועיקר. סוף סוף, כאשר בבעל
יה של יהנערב ציפ- אין לנושה ה,. בנסיבות אלשמיטת חובותולזכות ב לפתוח בהליך של חדלות פירעון

מנע בעדו זכות שאלמלא האיחוד הוא היה  ןד הדיוממש לפירעון מלא של הערבות. לפיכך, לא איחו
-המניה לבעל נוגעההליך הדיוני הננקט במ נובעתהפחתת פירעון הערבות אינה  ,זוכה בה. לשון אחר

 חדלות פירעוןמה לי הליך רשמי של  ,המניה! לפיכך מצבו הכלכלי העובדתי של בעלמהערב, כי אם 
עם תיק חדלות הפירעון של  ןדיוהעיכוב ההליכים ואיחוד  ו שלהמניה, ומה לי הרחבת בעניינו של בעל

המניה, אשר מקורה בהלוואה שלוותה החברה מן  תביעת הנושה נגד בעל 169?לה הוא ערבשהחברה 
 אינועיקר התכלית בערבות האישית  זו,הטיפול הכולל בחובות החברה. יתרה ממ כחלקהנושה, תוסדר 

בותו בה, לנווט את עסקי החברה בזהירות ימעצם התחיבעל המניה,  עידוד תה בפועל, כי אםיגבי
הערבות את מגשימה פירעונו,  המניה טרם חדלות ובאחריות. כל עוד עננת הערבות מרחפת מעל בעל

ית חלק מן הערבות, יוגב ןאיחוד הדיו ,תכליתה, גם אם היא לא תיפרע במלואה בסופו של דבר. לפיכך
כן, אין  שאותו נועדה הערבות להגשים מעיקרא. על ידודעאת ה עקריםאף כי לא את כולה, אינם מ

 12.69הנערב.-בהצעתי זו כדי לפגום בזכויותיו של הנושה

 בעל לו יזכהשעיכוב ההליכים בנסיבות האמורות והטיפול המעודן  ו שללעומת זאת, הרחבת  12.70
להניב  –ניות דעתי לע –עשויים  ,עקב הדרישה למימוש הערבות חדלות פירעוןאשר נקלע ל ,ערב-מניה

 חבות בעל פחתת, הראשיתנהליים כלליים. לחברה כיצד? מייתרונות  בצדלחברה,  של ממשיתרונות 
בעל  ו שלהערב באמצעות ההליך המאוחד המוצע מהווה גרסה צנועה של הגבלת אחריות-המניה

ן ביחסים בי, החוזאמצעות מלווה מסירה בל הערב-שנתן בעל המניההמניה האמור. הערבות האישית 
פי דיני החברות. הפחתת  לבין החברה, את הגבלת האחריות המסורתית הנוהגת על הערב-בעל המניה

הערבות הנפרע בהליך המאוחד משיבה לבעל המניה מעט מן ההגנה האישית שהגבלת האחריות סכום 
של יות עלול יות ערמניות לה המסורתית העניקה לו. בהשיבה מעט איזון בין הרצון לגרום לבעל

אליהם הוא מנווט את החברה שבשליטתו, לבין השאיפה לעודד יזמות, הצעתי שהסיכונים המוגברים 
בנקים , השניתלסייע לחברות צעירות להתפתח, לצמוח ולקדם רעיונות כלכליים חדשניים. עשויה זו 

  

ערב מערבותו, בלא הכרזתו כפושט -בית המשפט לפטור בתכנית הבראה של החברה בעל מניהלסמכות   168
 )168(12.68 .24.46–24.44 אותרגל, ראו להלן פסק

פורסם (סיבית שירותי מיקרו מחשבים בע"מ  בעניין 23454/00, בש"א 48/98פש"ר (מחוזי ת"א) ראו גם   169
בעל ערבות, אשר התנגד לתכנית -(בית המשפט חייב נושה )27.12.2001"ב טבת התשס"ב, מיום יבנבו, 

הנערבים, לנוכח חדלות הפירעון הצפויה של הערבים. בית -ההבראה, לוותר על ערבותו כיתר הנושים
המשפט ראה בהתנגדות הערב בנסיבות אלה משום התנהגות העולה כדי חוסר תום לב, והסיג את זכותו 

 )169(12.69 ת מפני עקרון תום הלב).המשפטי
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יים של החברה ובייקטיביידעו כי אם בעל מניות ייקלע לקשיים כספיים אישיים, עקב קשיים א המלווים
ביודעין יסבך מניות, אשר  אשר לחובה הוא ערב, ערבותו עשויה לפחות. לעומת זאת, ערבותו של בעל

ות כלכליות תוך ניצול שליטתו להפקת טובות הנאה אישיות על חשבון טובת אאת החברה בהרפתק
לבנקים לאסוף מידע ייווצר תמריץ ראוי  ,. לפיכךשהצעתיהחברה ונושיה, לא ייהנה מן הטיפול המעודן 

מניותיהן) "ראויות" לבין אלה שאינן ראויות.  ביתר יעילות בין חברות לוות (ובעלי הבחיןנוסף ול
יהנות מתנאי הערבויות האישיות יידרשו בעיקר מאלה שאינן ראויות. כך יוכלו לווים "ראויים" ל

להּ של הערבות עֻ מאלה מעט ידי הבנקים יסיר מלווים  איסוף מידע קפדני על 170.הלוואה נוחים יותר
, דומה כי הצעתי תניב יתרונות דיוניים אשר מהם ייהנו כל הצדדים המעורבים. לבסוף 171האישית.

הערב יידון אצל אותו שופט אשר כבר מרכז את תיק חדלות -המניה מכיוון שמימוש הערבות כלפי בעל
בות יעובדות הקשורות בהתחיב היה מעורההשופט יש סביר, לה ערב שבעל המניההפירעון של החברה 

, הדיון המאוחד יחסוך את הבזבוז זאת ועודהערב. -המניה על החברה ועל בעל פעותיההשבהנערבת ו
172הכרוך בכפילות הליכים, לרבות הגשת מסמכים לשתי לשכות שיפוט וקיום דיונים מקבילים.

12.70  

  ערבות בקאית עצמאית לטובת ושה של החברה  .2

 אחרהצד ה שמאאמצעים שונים להתמודדות עם חששם של צדדים לחוזה אימץ  השוק העסקי  12.71
הצד הנפגע לסעדים הקבועים זכאי ידי אחד מן הצדדים,  יבויותיו. משהופר חוזה עלילא יקיים את התח

ביטולו  לבין הצד הנפגע יוכל לבחור בין אכיפת החוזה .בחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה)
יהיה זכאי לפיצויים בשל הנזקים שנגרמו לו עקב ההפרה. ברם, כאמור גם הנפגע  והשבה הדדית. הצד

נתיב הארוך של התדיינות במן הנפגע לעבור תחילה  ותלעיל, אכיפת החוזה ופסיקת פיצויים דורש
זמן והוא יקר למדי. רבים מבקשים להימנע מן ההיזקקות האמורה  דורשמשפט. הדיון האזרחי  בבית
מבקשים לגונן על עצמם מפני אי קיום החוזה באמצעות עירובו של צד שלישי. הצד  משפט. הם לבתי

בות לשיפוי צד לחוזה החושש מפני הפרה. יחותם על התחיעל פי רוב, הוא תאגיד בנקאי, ש השלישי,
המוטב לתשלום סכום הכסף הנקוב -יבות עצמאית כלפי הנושהיהתח אבות לשיפוי הייהתחי
בות זו מנותקת מגורל החיוב הבסיסי שלפי חוזה היסוד. משנדרשה, יהתחי 173.עם דרישתו ,בותיבהתחי

  

 Lucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, The Uneasy Case for the Priority of Secured Claims inהשוו   170
Bankruptcy, 105 YALE L.J. 857, 914–915 (1996)  טוענים כי הצעתם לתת עדיפות חלקית לשעבודים)

את הבנקים המלווים לאסוף ביתר קפדנות מידע על אודות הלווים. הלווים, בהתאמה, יירתעו תעודד 
 )170(12.70 מנטילת אשראי לצורך קידום השקעות בלתי יעילות).

וים. עם זה, ייתכן שלבנקים עדיין יהיה כדאי לדרוש בכל מקרה ערבות אישית, בלא מיון קפדני של הלו  171
במקרה הגרוע מבחינת הבנק, הערבות תופחת, ובמקרה הטוב היא תמומש במלואה. ברם, גם לפי דפוס 

 )171(12.70 ערב, כפי שהוסבר לעיל.-הלוואה, כאמור, עדיין תקל הצעתי על בעל מניות

172  Jonathan Hightower, The Consolidation of the Consolidation in Bankruptcy, 38 GA. L. REV. 459, 
 ,William H. Widen, Corporate Form and Substantive Consolidation . ראו עוד(2003) 469 ,466–465

75 GEO. WASH. L. REV. 237, 246–247 (2007) 172(12.70 .חדלות פירעון חוקל 280סעיף . ראו גם( 

(בעניין  1967- לחוק הערבות, התשכ"ז 16סעיף ההתחייבות לשיפוי נבדלת מערבות רגילה. השוו את בכך   173
(בעניין ערבות רגילה). על שום עקרון עצמאות זה מכונה לחוק זה  7סעיף התחייבות לשיפוי) ל

רע"א ההתחייבות לשיפוי בשפה השגורה "ערבות בנקאית אוטונומית". עוד על עקרון העצמאות ראו 
 3130/99ע"א ; )2000- (התש"ס 773) 1, פ"ד נד(ניקו בדים בע"מ נ' בנק דיסקונט לישראל בע"מ 1821/98

רע"א ; )2004- (התשס"ד 118) 3פ"ד נח( ,) נ' י.ש.מ.פ חברה קבלנית לבנין בע"מ1988שובל הנדס ובניין (
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במקרה השכיח, צד לחוזה  174.שלא קויםקוים החיוב החוזי ובין שבין  ,מחייבת את המשפה לשלם היא
בות לשיפוי לטובתו בשלב כריתת החוזה, יפנה לבנק יאשר נפגע מהפרתו, ואשר דאג להוצאת התחי

את הצד הנפגע על נזקיו  על פי רוב, ,בות זו תפצהייבותו. התחייהתח לממש את המתחייב וידרוש ממנו
יבות לשיפוי, יההתח זו,הפרת החוזה. יתרה מבתחליף מהיר וזול לדיון משפטי כותשמש מבחינתו 

. חדלות פירעוןקלע לייהצד המפר את החוזה  אםהנפגע -המוטב רשותבדומה לערבות רגילה, תעמוד ל
תה חדלות ידיון משפטי מהיר בפיצויים עקב ההפרה, היזוכה לאפילו היה הנפגע בנסיבות כאמור, 

בות יערבות או התחי ,כן הפירעון של המפר מונעת ממנו לגבות את מלוא הסכום שנפסק לטובתו. על
 12.71לשיפוי מידי צד שלישי מסייעות בידיו לגבות בנסיבות כאמור.

בנקאית יבות ינפוצה בין שני צדדים עסקיים. התחחוזי  כערובה לקיום חיובבות לשיפוי יהתחי  12.72
יה רבות כאמצעי הביטחון שהן מספקות ללקוחות המתקשרים עמן בחוזה יבנ לשיפוי משמשת חברות

חוק המכר (דירות) (הבטחת השקעות לרכישת דירה. אמצעי ביטחון זה הוא אחת החלופות הנדרשות ב
ממחיר הדירה בידי מי או יותר  7%המהווה בלת סכום כתנאי לק ,1974-של רוכשי דירות), התשל"ה
קיום החוזה מצד המוכר. ואכן,  הוא נועד להגן על הלקוח מפני אי 175שבונה את הדירה ומוכרה.

אליהם נקלעה שהן הפרות החוזה מחמת קשיים כספיים  בהןנתקלים שרוכשי דירות ההפרות העיקריות 
 12.72ה.יחברת הבני

ינו יפר את חיובו, הליך חדלות הפירעון שיוחל בענמו חדלות פירעוןנקלע לב החוזי ישהמתחיכ  12.73
לשפות את הצד ב יית הגנה על צד שלישי שערב לחיובו החוזי או שהתחיימטר שאינו אמור לפרו

נהפוך הוא: עמדת המוצא של הדין היא כי הצד השלישי נדרש לקיים את שהוא עצמו  176.הנערב
ן. עיכוב יאת ערבותו או לשפות את המוטב, לפי העניאפוא לשלם  . על הצד השלישילעשות ביהתחי

 12.73יה ממנו בלבד.יהחוזי מונע גב חדלות הפירעון של החייבשל ההליכים אשר חל בהליך 

בעיניי. רבות מן הערבויות  וחשובהוא מעשי שעמדת מוצא זו מתעלמת משיקול אחד  ,ואולם
 לבצעבות יחובת תשלום, כי אם להבטחת התחי של הבויות לשיפוי אינן ניתנות להבטחתיוההתחי

 אבות לשיפוי היייתו של הנפגע מהפרת החוזה למימוש הערבות או ההתחיימלאכה או שירות. פנ
 היהצד המפר באמצעים כספיים. זו כלפיהכרזה משתמעת מצדו כי הוא בוחר למצות את זכויותיו 

המפרה עסקינן, אין -כאשר בפירוק החברהאכיפת החיוב החוזי.  במקוםבעצם בחירה בפיצוי כספי 
של ממש על ההליך הקיבוצי של החברה. מכיוון שהחברה פונה לעבר  פעהלבחירה זו של הנפגע הש

  

מיום י"ג חשון נבו, פורסם ב( ) בע"מ נ' סיטי סטייט מקבוצת אלפו בע"מ89אדמוב פרוייקטים ( 9123/05
 )173(12.71 .)25.10.2008התשס"ח, 

 394) 2, פ"ד נד(נ' בזק, החברה הישראלית לתקשורת בע"מ .AMS Technical Systems Inc 73/00רע"א   174
 )174(12.71 .)2000-(התש"ס

ת המנויות בסעיף זה כאמצעי ביטחון לקונה הן: ביטוח הכספים שמסר . החלופות הנוספולחוק 2סעיף   175
הקונה אצל חברת ביטוח, שעבוד הדירה בשעבוד ראשון לטובת הקונה, רישום הערת אזהרה על הדירה, 

 )175(12.72 או העברת הבעלות על שם הקונה.

פורסם בנבו, ( ניומן סנטר בע"מ נ' מפרק מכללת ניומן בע"מ 15336/06פש"ר (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   176
 )176(12.73 .)16.6.2008מיום י"ג סיון התשס"ח, 



 401│ עיכוב הליכים והגנה הולמת עשר:-פרק שנים

בותה החוזית יהיא מתעתדת לקיים את התחיאין מימוש נכסיה הקיימים וחיסול אישיותה המשפטית, 
. לפיכך, בתוקף להם היא מחויבתשרות עבורו את ביצוע העבודה או מתן השיבכלפי הנפגע ולהשלים 

חברה שההנסיבות, היריבות המשפטית ביניהם הופכת מאליה ליריבות כספית גרידא על הפיצויים 
יבות ית הצד הנפגע למימוש הערבות או ההתחיפי דין. בנסיבות אלה, פני עלמחויבת לשלמם המפרה 

 לם הערב או המשפה לנפגע עללכשיש ה מהירה ומלאה של תביעתו הכספית.יבחירה בגבי אלשיפוי הי
 177בותו החוזית הישירה כלפיו, יהפוך המשלם לנושה החליפי של המפר חדל הפירעון.יפי התחי
נושה כספי.  ו שלא אפוא חילופיומשמעו של מימוש הערבות או השיפוי ה ,בפירוקשהחברה מבחינת 

י לגבות קודם לכן הנפגע הערב או המשפה יורש את הזכות לגבות מקופת הפירוק את שהיה זכא
מהותית על הליך הפירוק. כל עוד זכות התביעה הכספית  השפעה חילופים הללו איןמהפרת החוזה. ל

 12.73קבועה, מה לה לחברה אם פלוני נושה בה או אלמוני?היא 

המפרה הוא הליך -ינה של החברהיכאשר הליך חדלות הפירעון הננקט בענשונים הדברים   12.74
שלילית.  נפקותיבות לשיפוי ילמימוש הערבות או ההתחעלולה להיוודע יבות אלה, הבראה. בנס

בות לשיפוי אינו יעלול לחתור תחת הליך ההבראה כולו. הפעם, מימוש הערבות או ההתחי המימוש
בות לשיפוי משנה את אופי יחילופי נושים מבחינת החברה. מימוש הערבות או ההתחיידי אך ל ביאמ

בותו של יהנפגע מהפרת חוזה לממש את התחי שבחרכלפי קופת החברה. כאמור, מ התביעה המופנית
אפילו  ,כלומר .ביצוע בתביעה כספית גרידא בותיהצד השלישי, הריהו ממיר זכות תביעה לקיום התחי

יבה לבצע, יימנע הדבר ייבותה כלפיו ולהשלים את אשר התחיתבקש החברה להוסיף ולקיים את התח
לפיו אופי ובות לשיפוי תואם את הקו המשפטי הנקוט בדיני החוזים יבות או ההתחיבעדה. מימוש הער

ברם, פני  178דעתו הבלעדי של הנפגע מן ההפרה. שיקולל נתוןהסעדים שיינקטו בגין הפרת חוזה 
המפרה. זכותו הבלעדית של הנפגע להמיר את -בנסיבות חדלות הפירעון של החברהשונים הדברים 

מסכלת לא אחת כל אפשרות  ,יבות כספיתיביצוע להתח בותימהתחי ,פי החברהמערכת זכויותיו כל
להוסיף ולפעול למען שיקום המערך העסקי של החברה. כך, למשל, כאשר רוכשי דירות אחדים יפנו 

למנוע מן החברה  הדבר יה, עלולייבויות הבנקאיות לשיפוי שקיבלו מחברת הבנילמימוש ההתח
יתבע את  ,שישפה את רוכשי הדירות ,העמיד דירות נוספות למכירה. הבנקיה ולילהשלים את מיזם הבנ

 גיסא מחד ,בות כספית זו תכביד על החברהידין משפה שפרע. התחיכוח כספית מבתביעה החברה 
(בהעמיסה על קופתה חובות נוספים), ואילו רוכשי הדירות ששופו לא ישלמו עוד את יתרת התמורה 

  

. זכות זו עומדת אף לחוק הערבות 9סעיף הבסיס לחליפות זו הוא זכות החזרה של ערב ששילם הקבוע ב  177
 )177(12.73 .לחוק זה 16סעיף לזכות משפה ששילם, מכוח הוראת 

יסודית, זכאי הנפגע לבטלו -שיקול דעת זה מוגבל בשתי הגבלות: ראשית, כאשר החוזה הופר הפרה לא  178
ע"א ; (ב) לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה)7סעיף רק לאחר שנתן למפר ארכה לתיקון ההפרה. ראו 

. שנית, זכות הביטול של הנפגע כפופה )1984-(התשמ"ד 555, 547) 2ד לח(, פ"קדוש נ' עמור 680/83
בג"ץ ; )1979-(התשל"ט 813) 1, פ"ד לד(גולן נ' פרקש 409/78ע"א לחובת תום הלב החלה עליו. ראו 

-(התש"ם 828) 1, פ"ד לה(שירותי תחבורה ציבוריים באר שבע בע"מ נ' בית הדין הארצי לעבודה 59/80
 ביטול החוזה בעקבות הפרתומיגל דויטש ; (התשנ"ג) 1103כרך ב  חוזיםנילי כהן ו רידמןדניאל פ; )1980
 )178(12.74 .(התשנ"ג) 157
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 180.פחות הופכת מעשיתהולכת ובנסיבות כאמור, יוזמת ההבראה  179.ציפתה לה החברהשהחוזית 
 ,טרפוד ההבראה בשל עמידת הנפגעים מן ההפרה על זכותם לבטל את החוזה ולהיפרע פיצויים כספיים

שאר לקוחותיה. בנסיבות שהמשך בעובדיה ובעלול לפגוע לא רק בחברה, כי אם גם בנושיה האחרים, 
ערך כלכלי מוסף, נושים בודדים שנפגעו המעורבים י להניב לכלל קיומה של החברה כעסק פעיל עשו

מימוש הערבות או השיפוי ל הלהעיב על יוזמת ההבראה הרחבה באמצעות דרישעשויים מהפרת חוזה 
, שעה שדווקא גמישות ונכונות "ייקוב הדין את ההר"זו נקיטת עמדה של  181העומדים לטובתם.

 12.74צו השעה. ןלת הפירעון היחסים החוזיים עם החברה חדבך ילהמש

דורש  ,הנושים כללבנסיבות העשויות להיטיב עם  ,יוזמת הבראה מה שללעניות דעתי, קידו  12.75
לסייג את זכותו הפרטית של נושה שנפגע מהפרת חוזה לבטל את ההתקשרות החוזית ולממש את 

 ,ת הרבים מזה, יש לבכרזכויולבין  ,ביחס בין זכות הפרט מזה 182בות לשיפוי שניתנה לו.יההתחי
כאן שבעתיים, שכן סוף סוף המשך קיום  כוחם יפהאת זכויות הרבים. דברים אלה  ,לשיטתי
הנפגע. המשך הקיום -תיקון ההפרה כלפי הנושהידי הפירעון יביא ל ידי החברה חדלת בות עליההתחי

ר, דין הוא כי ייכפה על חסר". בנסיבות כאמו אינותוצאה של "אלה נהנים וזה ידי ל ביאלהאפוא עשוי 
מכיוון שהצדדים  183עבורם.בלאפשר אף ליתר הנושים ליהנות מן המהלך העדיף  "שלא יחסר"מי 

הבראת למהלך  ו שלבהן קיים סיכוי סביר להצלחתשלפנינו נסיבות אכן יש  אםחלוקים ביניהם בשאלה 
ן זה לבית ית הסופי בעניהדע , יש להותיר את שיקולבחוזה להקיםיבה יהתחשהשלמת המיזם להחברה ו

לעיל,  עשר-אחדהמשפט המרכז את הליך חדלות הפירעון של החברה. נאמן לשיטתי שהובעה בפרק 

  

לעומת זאת, אם יותר לחברה להוסיף לפעול על פי החוזה המקורי ולהשלים את המיזם אשר התחייבה   179
רה את התביעות הכספיות הנלוות של הערב או המשפה. הללו לא להקימו בחוזה, יחסוך הדבר לקופת החב

יידרשו לממש את ערבותם או את התחייבותם לשיפוי. הנפגע מהפרת החוזה יזכה לתיקון ההפרה ובכך 
שיכון עובדים בע"מ נ' טש"ת, חברה קבלנית  3225/99ע"א יסתיים הסכסוך החוזי בין הצדדים. השוו 

 )179(12.74 .)1999-התש"ס( 97) 5, פ"ד נג(לבנין בע"מ

 )180(12.74 .348בעמ' , 77אלשיך ואורבך, לעיל ה"ש ראו גם   180

להקים מסייעת לא פעם מציינים כי, מבחינה מעשית, השלמת מיזמים שהתחייבה החברה  אלשיך ואורבך  181
בכוח העלולים לגלות נוקשות יחסית ולטרפד את אישורה של תכנית ההבראה -לסלק מן הדרך נושים

המוצעת. ראו שם, שם. ברם, שאלה זו אינה אלא שאלה עובדתית. לעתים, הנושה הנפגע מהפרת החוזה, 
זהו נושה אחר לחלוטין.  –ים או הערב לו, הוא הנושה הבעייתי במשא ומתן לגיבוש תכנית הבראה, ולעת

 )181(12.74 לפיכך, שיקול זה הוא תלוי נסיבות.

כוחו של צד לחוזה נמשך לבטלו עקב חדלות פירעון של הצד שכנגד, ראו להלן פסקאות הגבלת על   182
14.10–14.15 ,14.23–14.29. 12.75)182( 

ושמא יקשה המקשן: אם אכן מדובר בנסיבות של "זה נהנה וזה אינו חסר", מדוע מתעקש הנפגע מן   183
ההפרה מעיקרא לבטל את החוזה ולהמיר את זכותו בתביעה כספית גרידא? וכי יש טעם בהתעקשותו זו 
לע בנסיבות שבהן הוא לא יחסר מבחינה כלכלית אם יוּתֵר למפר לתקן את ההפרה? התשובה היא כי ס

המפרה לבין הנושה שנפגע מהפרתה הוא הערכותיהם הסותרות בעניין סיכויי -המחלוקת בין החברה
הנפגע מן הסתם אינו מייחס -החברה להשלים בהצלחה את המיזם במהלך הניסיון להבריאה. הנושה

ערכתו לניסיון זה סיכויי הצלחה גבוהים. לפיכך, הוא חושש כי ניסיון זה עלול להסתיים בנזק נוסף. ה
היא כי הוא ייצא חסר ולכן הוא מבקש להקדים תרופה למכה באמצעות הפיצוי הכספי. לעומת  האישית

 )183(12.75 זאת, ההערכה של החברה (ושל יתר הנושים) היא כי הוא לא יחסר.
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אין להשאיר בידי אחד הנושים את  חדל פירעון,סבורני כי בהתנגשות רבת צדדים בין נושי חייב 
הכרעה כה מהותי בידי ההכרעה הסופית בדבר גורלו של החייב ואופן השימוש במשאביו. הותרת כוח 

תוצאות קשות של סחיטה מוגברת מצד אותו נושה כלפי יתר הנושים. עמה  ביאאחד הנושים עלולה לה
יש למתן את כוחו של כל נושה כאמור. תוצאה זו תושג באמצעות הפקדת כוח ההכרעה הסופי  ,לפיכך

 12.75בנדון בידי בית המשפט.

פי הדין  בות לשיפוי עליההתחי ה שלכי חרף עצמאותהעולה במקובץ מן האמור לעיל הוא   12.76
מימוש את  להתירדעת אם  להסמיך את בית המשפט להפעיל שיקול ,לעניות דעתייש, האזרחי הרגיל, 

 184פירעון או לעכבה. בות לשיפוי מצד נושה שנפגע מהפרה של חברה חדלתיהערבות או ההתחי
ומימוש הערבות או  ,פט, בהליך הבראההמפרה פתחה, באישור בית המש-בהן החברהשבנסיבות 
בסיכויי הבראתה, ראוי כי בית המשפט יעכב את מימוש  פגיעה של ממשיבות לשיפוי יפגע יההתח

בות יהתחישל ערבות או של , יש לזכור כי לא כל מימוש אחרמצד  185יבות לשיפוי.יהערבות או ההתח
ין זה הם, בין יענלקולים השייכים לשיפוי אכן מסכל את מהלך ההבראה. זוהי שאלה עובדתית. שי

הכספי של הערבות, מספר הנושים בעלי ערבות כאמור התובעים את מימושה ומרכזיות  גובהההשאר, 
  12.76המיזם החוזי לעסקי החברה הכלליים.

  

  

עכב תשלומים של בנק לפי גישה כאמור בוטאה בהחלטתו של בית המשפט לחדלות פירעון בפלורידה ל  184
letter of credits  (מכתבי אשראי) לטובת שני נושים של חברה שפתחה בהליך של חדלות פירעון (החלטה

 In re Twist Cap, Inc., 1 B.R. 284הברית). ראו -זו ניתנה עוד לפי חוק חדלות פירעון הקודם בארצות
(Bankr. M.D. Fla. 1979)ספרות, בפוגעה בעקרון העצמאות של מכתבי . החלטה זו בוקרה בחריפות ב

 ,.In re Planes, Incהברית סירבו לפסוק באופן דומה. ראו, למשל, - האשראי, ומרבית בתי המשפט בארצות
29 B.R. 370 (Bankr. N.D. Ga. 1983); In re M.J. Sales & Distributing Company, Inc., 25 B.R. 608 
(Bankr. S.D.N.Y. 1982) Douglas G. Baird, Standby Letter of Credit in Bankruptcy, 49 U. CHI. L. 
REV. 130 (1982); Helen D. Chaitman & Jeff Sovern, Enjoining Payment on a Letter of Credit in 
Bankruptcy: A Tempest in a Twist Cap, 38 BUS. LAW. 21 (1982); Note, Reconciling Standby Letters 
of Credit and the Principles of Subrogation in Section 509, 7 BANK. DEV. J. 227, 239 (1990); 
Howard N. Gorney, Enjoining Payment of Letters of Credit Under the Bankruptcy Code: New 

Concerns for Issuers and Beneficiaries, 66 AM. BANKR. L.J. 333 (1992)חלטות נוספות, . לשתי ה
 Wyskoשבהן עיכבו בתי המשפט פירעון של מכתבי אשראי משנכנס החייב להליך הבראה, ראו 

Investment Co. v. Great American Savings Bank, 131 B.R. 146 (D. Ariz. 1991); In re Delaware 
River Stevedores, Inc., 129 B.R. 38 (Bankr. ED. Pa. 1991)דגיש כי ההחלטות האמורות . עם זה, יש לה

עסקו כולן במכתבי אשראי אשר שימשו כאמצעי תשלום או כביטחון להתחייבות תשלום של החייב 
שהפך, בסופו של דבר, לחדל הפירעון. בנסיבות כאמור, השפעת פירעון מכתב האשראי אינה כה מהותית 

פיכך, החלטות כאמור חשופות לסיכויי הבראתו של החייב. היא אך ממירה נושה כספי אחד במשנהו. ל
לביקורת. לעומת זאת, הדיון בכתב לעיל עסק בהמרת התחייבויות ביצוע בהתחייבויות כספיות, עקב 

 )184(12.76 מימוש הערבות הבנקאית. בכך הוא נבדל מתקדימים אמריקניים אלה.

אדם אחר שאינו החברה שבהליכי חדלות פירעון  הסמכה רשמית לבית המשפט לעכב הליכים גם נגד  185
 )185(12.76 .ןחדלות פירעו חוקל 30סעיף מעוגנת ב
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  רופאי "הדסה" –עובדים חיויים   .3

ד שלישי הוא עניין מקרה חשוב שבו התעוררה שאלת הרחבתו של עיכוב ההליכים גם להגנת צ  12.77
המרכז הרפואי "הדסה", המשרת את אוכלוסייתה של ירושלים רבתי, נקלע  186.המרכז הרפואי "הדסה"

לקשיים כספיים ופתח בהליך הבראה. רופאי "הדסה" בוטחו על ידי המרכז הרפואי לאורך השנים 
רק מפני רשלנות בביטוח אחריות מקצועית. ההסדר של "הדסה" עם חברת הביטוח ביטח את הרופאים 

מיליון ש"ח. המרכז הרפואי "הדסה" כיסה בעצמו, מכספיו, אחריות של  8.9רפואית העולה על 
הרופאים בסכום כספי נמוך מכך. משנכנס המרכז הרפואי "הדסה" להליך ההבראה, מנע צו הקפאת 

לנוכח זאת, ההליכים לפי שעה כל ניהול של תביעות נגדה, ובכלל זה תביעות בשל רשלנות רפואית. 
איימו תובעים אחדים להמשיך את תביעותיהם בשל הרשלנות הרפואית נגד הרופאים עצמם. רופאי 
"הדסה" נחשפו אפוא באופן אישי לתביעות שאלמלא הליך ההבראה היו מופנות נגד "הדסה". נוסף 

ן אישי לכך, בשל מצבה הכספי הרעוע של "הדסה", כל טיפול חדש עלול היה לחשוף את הרופא באופ
 –מציאות זו הרתיעה את רופאי בית החולים מלהוסיף ולתת שירות רפואי, ובפרט  לתביעה חדשה.

מלערוך ניתוחים לחולים. כל מאמץ להבראתו של המרכז הרפואי "הדסה" לא יכול היה לצלוח ללא 
ביקש שירות רפואי מקיף ומלא של הצוות הרפואי. לפיכך, לצורך הבטחת קידומו של הליך ההבראה, 

המרכז הרפואי "הדסה" מבית המשפט להרחיב את הצו להקפאת ההליכים ולהחילו גם על תביעות 
שיוגשו נגד רופאי המרכז הרפואי בגין השירותים הרפואיים שהם מספקים. בית המשפט הבהיר 
בהחלטתו כי הרחבתו של צו הקפאת ההליכים להגנת צדדים שלישיים, שאינם החברה החייבת, אינה 

שגרתית. הרחבה כאמור תיעשה באופן מצומצם וחריג עת הדבר חיוני להבראת החברה.  הרחבה
בנסיבות המקרה שלפניו, קיבל בית המשפט את הבקשה, שבלעדיה ספק אם המרכז הרפואי היה 

187ממשיך לתפקד, והרחיב את הקפאת ההליכים גם להגנת רופאי "הדסה".
12.77  

  

 )186(12.77 .(בהקפאת הליכים) הסתדרות מדיצינית הדסהבעניין  14-02-14554ם) -פר"ק (מחוזי י  186

  .)11.2.2014ום י"א אדר התשע"ד, מיפורסם בנבו, ( שם  187
12.77)187(  
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  עשר-שלושהפרק 

  ביטול פעולות שהתקיימו ערב ההליך

  כללי  א.

את התנהלות החייב בוחן תפקיד, בעל התפקיד  ומתמנה בעל של חדלות פירעוןשנפתח הליך כ  13.1
הליך, הוא פני העובר לכניסתו להליך חדלות הפירעון. אם יגלה בעל התפקיד התנהלות בלתי ראויה ל

קינות שהתגלתה. כך, למשל, בעל התפקיד עשוי להגיש תביעה עשוי לתבוע את האחראים לחוסר הת
חובת הזהירות  ה שלהליך חדלות פירעונה, בגין הפרשהחל  לפנינגד נושאי משרה, אשר כיהנו בחברה 

 ביןנטועות היטב בדין הכללי,  , ברובן,עילות תביעה אלה 1חובת האמונים שלהם כלפי החברה.של או 
חדלות פי הדין הכללי, דיני  לבד עילות התביעה עלמ ,ואולם .זרחיבמשפט הא ביןבדיני החברות ו

תביעה אלה מתמודדות בעיקרן עם  תביעה נוספות לטובת קופת החייב. עילות עילותמקנים  פירעון
הליך חדלות הפירעון. שתיים הן העילות פני סטרית מן החייב לידי אישיות אחרת ל-חד רכושהעברת 

העברת כאמור. העילה האחת היא  רכושלשם התמודדות עם העברות תפקיד  בעל רשותהעומדות ל
עילה זו בשם "העדפת נושה". מוכרת . בדין הנוהג של החייב חדלות פירעון עתלידי נושה ב רכוש

לידי  רכוש. מה בין עילה זו לעילה זו? העברת בלא תמורה שוות ערך רכושהעברת העילה האחרת היא 
כלכלי מן החייב לידי נושה שלו עובר להליך  מה בעל ערך-דברהעברת ינה יכשמה כן היא. ענ – נושה

סטריות מידי -עוסקת בהעברות חד בלא תמורה שוות ערך רכושחדלות הפירעון. לעומתה, העברת 
מכנה חולקות  התביעה אל חרף נבדלותן, שתי עילות 2נושה שלו. ואחר, אשר אינ אדםהחייב לידי 

היה כבר מקופת החייב החוצה, אשר אירעו שעה שהחייב  רכושלהעברות  קשורותמשותף: שתיהן 
היא עצם  האל רכושין: עילת התקיפה של העברות יפירעון. אכן, בעיניי זהו עיקרו של הענ חדל

כלכלי מוּצָא מידי חייב שעה  רכוש בעל ערךפירעון. כאשר  החייב היה חדל עת העובדה שהן בוצעו
ול זה דלת. דלדדלת, קופת החייב מאינו ניתן כנגדו על ערך דומהרכוש בפירעון ו חדללשהוא כבר הפך 

ול זה עלול לפגוע ד, דלזאת ועודשקמו. לסיון יכעסק פעיל ובנלתפקד של החייב  ועלול לפגוע ביכולת
לזכותו של הנעבר כלפי  בעדיפותם בזכויות פירעון של נושים קודמים בעדיפותם, או לכל הפחות שווים

בלא תמורה  רכושהעברת  ה שללידי נושה וביטול רכושהעברת  ה שלביטול ,לפיכך 3קופת החייב.
 לאור, מתמלאתהקופה שוב העברות האמורות, ה משבוטלוול הקופה. דיוצאים כנגד דל שוות ערך
 13.1 שיצא ממנה. רכושהשבת ה

  

, פ"ד אמריקה פוןצ בנק מפרק' נ בוכבינדר 1989, 610/94ע"א לדוגמאות קלאסיות לתביעות כאמור ראו   1
-(התשמ"ד 257) 3לח( , פ"דקוסוי נ' בנק י.ל. פויכטונגר בע"מ 817/79ע"א ; )2003-(התשס"ג 289) 4נז(

1984(. 13.1)1( 

 ).)1989-(התשמ"ט 424) 1, פ"ד מג(מפרקי גני אביב הנדסה ובנין בע"מ' עו"ד פריצקי נ 86/89רע"א   2

מחקרי על העדפת נושים בחדלות פירעון"  –ידי נושה - דוד האן "העברת ערך לידי נושה והמחאת זכות על  3
 )3(13.1 .(התשס"א) 227–197טז  משפט
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 ןצונר 4של "ייחוס לאחור". ונחיםעילות הביטול האמורות במב לדון ותהפסיקה והספרות נוהג  13.2
סמוך לפני בזמן לומר: הדין מותח את עצמו לאחור ותופס ברשתו העברות חשודות אשר התרחשו 

לאחור.  חדלות פירעוןדיני  ם שלתביעה אלה אכן מותחות את תחולת הליך חדלות הפירעון. עילות
ות חדלדיני  ם שללתחלה נההנכו דרךמתיחה זו לאחור אינה אקראית. לעניות דעתי, מתיחה זו היא ה

בהיר דברים אלה: ראינו לעיל כי הדין הקיבוצי מתחיל אמן הרגע הראוי לכניסתם לפעולה.  פירעון
רשמי הנושים עיכוב ההליכים. משניתן צו  את לפעול את פעולתו, הלכה למעשה, משעה שלכד

להוסיף לפעול כלפי החייב ורכושו. עיכוב ההליכים ואל להם נושי החברה לפתיחת הליך מעוכבים 
-זר, ההעברה החד דםהוא אהנעבר מן החייב לטובת אחר. אם יחידנית כלכלי  ערךנע אפוא העברת מו

חלוקה לסטרית תיחשב -מניות בחייב, ההעברה החד חינם. אם הוא בעל מתנתלסטרית לידיו תיחשב 
 סטרית לידיו תהווה פירעון- הוא נושה של החייב, ההעברה החד הנעבראם, לעומת זאת,  5של דיבידנד.

שחל עיכוב הליכים, כל העברה כשל החוב או, לפחות, קבלת שעבוד להבטחת החוב. בין כך ובין כך, 
מהלך הקיבוצי וחותרת תחת תכליות היעילות והחלוקה שאותן הוא ל מנוגדתאסורה. היא  היא כאמור

ול נוסף דנועד להגשים. עיכוב ההליכים הוא אולי מזור נכון לתחלואי המשטר היחידני ולסכנה מפני דל
זהו מזור הפועל את פעולתו מאוחר מדי. במה דברים אמורים? עיכוב  אךשל קופת חדלות הפירעון, 

, של חדלות פירעוןצווה עליו. הליך מובית המשפט  של חדלות פירעוןשנפתח הליך כהליכים חל רק 
יוזמת נושיו, אך ין כלשהו. ההליך ייפתח ביוזמת החייב או ביככל הליך משפטי, טעון יוזמה מצד מעונ

ן כלכלי, לא משפטי. יחל מאליו. זהו עני חדלות פירעוןודאי לא מאליו. לעומת זאת, המצב הכלכלי של 
פירעון. היוזמה  לא פעולה רשמית של צד מסוים, גם לא הכרזה משפטית, הם שיהפכו את החייב לחדל

חל עוד הצב כלכלי אשר מ לען יהיא תגובה משפטית של צד מעוני של חדלות פירעוןשל כל הליך 
אליו נקלע החייב שהה את המצב הכלכלי ין זייוזמה כאמור תבוא רק לאחר שצד מעוני 6קודם לכן.
 חדלות פירעוןמצב זה. בין היקלעות החייב ל לעמשפטית מבחינה כי הגיעה העת להגיב  והחליט

פער פער זמנים יד נתמ(התגובה המשפטית)  של חדלות פירעון(המצב הכלכלי) לבין כניסתו להליך 
, ההמעש חייכלשהו. פער זמנים זה עלול להיות רב ועשוי להיות מועט. ברם, בכל מקרה הוא יתקיים. ב

אינם באים כאחד. לנוכח פער הזמנים האמור נקל יהיה לבאר  של חדלות פירעוןוהליך  חדלות פירעון
החלת הדין הקיבוצי הוא המועד לעיל. דומני כי המועד הראוי ל שהוזכרואת טעמן של עילות הביטול 

פירעון. בשעה זו משתכללים  חדלל. בעיה כאמור קיימת מרגע שהחייב הפך קיימת בו בעיה קיבוציתש
יתר הנושים. בין חייב ובין כל נושה לבין הינים בין הנושים ליכל ניגודי הענ ,במלוא עוזם ,מאליהם
סטרית מן החייב -וע כל פעולת העברה חדראוי לעכב הליכים ולמנהיה בעולם משפטי מושלם  ,לפיכך

העולם המשפטי המציאותי רחוק  ,אולם מצב כלכלי של חדלות פירעון.החוצה משעת היקלעותו ל
להחיל את המערכת הקיבוצית של דיני הוא מלהידמות לעולם העיוני המושלם. כאמור, מן הנמנע 

ון, מן הטעם הפשוט שבאותה עת ואת כללי הפעולה הקבועים בה מעת חדלות הפירע חדלות הפירעון
  

הלכה  –הקפאת הליכים ורדה אלשיך וגדעון אורבך ; (התשנ"ז) 411שעבוד נכסי חברה שלום לרנר   4
 )4(13.2 . (מהדורה שנייה, התשע"א) 301 למעשה

ל נכס הניתן על ידי החברה לבעל מניה מכוח זכותו כבעל כ"כ לחוק החברות 1סעיף "דיבידנד" מוגדר ב  5
 )5(13.2 מניה, בין במזומן ובין בכל דרך אחרת, לרבות העברה ללא תמורה שוות ערך ולמעט מניות הטבה".

 )6(13.2 ראו עוד לעיל פרקים שביעי ושמיני.  6
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ינים. כל עוד לא איתר איש מן הצדדים יהמצב הכלכלי האמור עודנו נעלם מעיני הצדדים המעונ
 מציאות זו, לעעל החייב, וכל עוד לא הגיב איש  שהתרגשהינים את המציאות הכלכלית החדשה יהמעונ
מציאות הכלכלית ויפעלו ה לעיגיבו  רעוןחדלות פי. נמצאנו למדים כי דיני חדלות פירעוןיחולו דיני  לא

פער זמנים בין המציאות  את צמצםאת פעולתם באיחור מסוים. עם זה, השאיפה המשפטית היא ל
א להחיל יפער הזמנים האמור ה צמצום. הדרך המציאותית לעליהבין התגובה המשפטית להכלכלית 

לות הפירעון הכלכלית של החייב. אכן, חד תחילתה שלמ – נגזרותיו, בדיעבדל ,את דין עיכוב ההליכים
למועד  חדלות הפירעוןדיני  ם שלהחלתלמועד הפני המשפט להתאים את להדרך המעשית הפתוחה 

. ה שלאחר מעשהחוכמהחדלות הפירעון הכלכלית היא באמצעות החלה הנסמכת על תחילתה של 
-. ביטול העברות חדירעוןחדלות פה לאחור ניתן לדרוש, לחקור ולאתר את מועד ההיקלעות ליבראי

חדלות הפירעון הוא לא אחר מהפעלת דין עיכוב של  הליךל שקדםזמן  פרקב שהועברוסטריות 
ההליכים כבר מעת חדלות הפירעון הכלכלית של החייב. לא פחות ולא יותר. זה הגיונן של עילות 

 13.2 7זו הצדקתן.וביטול אלה 

מן  רכושבה הוא שהעברת ה עיקרין מגלה כי יסוד עיון בכל אחת משתי העילות האמורות אכ  13.3
תה ההעברה יחדלות הפירעון, הי לולא 8פירעון. היה חדלכבר שהחייב  בעתהחייב החוצה נעשתה 

חוב  לידי נושה, שהלא "פריעת בעל רכושלהעברת  נוגעבכוחם יפה במיוחד כשרה. דברים אלה 
וביסודות  חדלות פירעוןבהגדרה המשפטית של  זומ זועם זה, שתי העילות האמורות נבדלות  9מצווה".

  13.3. להלן תיבחן כל עילה לגופה.חדלות הפירעוןהנוספים על  ,המכוננים שלהן

  לידי ושה בעת חדלות פירעון רכושהעברת   ב.

את חובו כדת וכדין,  גבה ,על פניו ,עילה זו היא עילה רגישה. כאשר תובעים מנושה אשר  13.4
הלא  את שור מי לקח?הוא חש תחושה מסוימת של חוסר הגינות. וכי  ,שר גבהלהשיב אל הקופה את א

 בשלבישראל  התעצמהעתה מידיו? תחושה זו אותו פי דין הוא גבה. מדוע זה יטרפו  את שזכה לו על
"העדפת מרמה". כאשר נושה שנפרע מתויג כנותן ידו לפעולת  עברכינויה של עילת הביטול ב
כף ומתבצר עוד יותר בסירובו להשיב. לא רק כספו מונח על  הדרישה "מרמה", הוא מתקומם נגד

נכון לראות בהעברה זו פעולת מרמה ואין לכנותה כך.  לא ,כן המאזניים, כי אם גם שמו הטוב. על
  

-Aurelio Gurreaת דיני ביטולן של פעולות שבוצעו טרם פתיחת הליך חדלות הפירעון ראו גםלתכליו  7
Martínez, The Avoidance of Pre-Bankruptcy Transactions: An Economic and Comparative 

Approach, available at: https://ssrn.com/abstract=2845101 (September 28, 2016). 13.2)7( 

(בעניין העברת רכוש לידי נושה ובעניין העברת רכוש בלא תמורה  לחוק חדלות פירעון 220, 219סעיפים   8
סעיף . חריג לכלל זה נקבע ב(ב) לפקודת פשיטת הרגל96 ,98 סעיפים. קדמו להם שוות ערך, בהתאמה)

ש בלא תמורה שוות ערך, אפילו לא הוכחה שאיפשר ביטול העברות רכו (א) לפקודת פשיטת הרגל96
בפועל חדלות פירעון של החייב, אם ההעברה בוצעה בשנתיים שלפני מעשה פשיטת הרגל שבגינו הוגשה 

 )8(13.3 .13.27הבקשה ונפתח הליך פשיטת הרגל. ראו להלן פסקה 

הנאמן  20041/03, בש"א 1149/02ר (מחוזי ת"א) פש". השוו פו, ע"א ,כתובות; ערכין, כב, ע"א  9
מיום י' אדר התשס"ד, פורסם בנבו, ( מ"בע אחזקות ויל טיבון' נ מ"בע ריקמור של נושים	להסדר

3.3.2004(. 13.3)9( 
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לידי נושה, היא מכונה  רכושממנה ירשנו את עילת הביטול של העברות אשר אפילו באנגליה, 
Preferenceאכן, ברוב שיטות המשפט היא  10מרמה.בפעולת  המכתים אותהאי לוו , בלא כל תואר

שם זה מחטיא מעט את מהות הדין. אף כי שם זה  גםמכונה כפשוטה "העדפת נושים". ברם, לטעמי, 
משמיט את תואר הלוואי "מרמה", הוא עודנו ממקד את הדין אך בתוצאה החלוקתית של ההעברה. שם 

 ,ברה על שווי קופת החייב ועל הפגיעה ביכולת שיקומו. לפיכךשל ההע פעותיההש אינו מבטא אתזה 
  13.4.חדלות פירעוןלידי נושה בעת  רכושהעברת עילה זו הוא להשם הראוי  ,לעניות דעתי

  בחיה עיוית – החקיקה המדטורית  .1

 סודות העילהי  (א)

חלה אף בפירוק . היא לפקודת פשיטת הרגל 98סעיף בישראל ב העילת הביטול האמורה עוגנ  13.5
דיור  הלכת, ובהבראת חברות לאור לפקודת החברות 355סעיף חברה, מכוח מצוותו המפורשת של 

 13.5:(א) לפקודת פשיטת הרגל98סעיף לשונו של  הייתה וזו 11.לעולה

"מי שאינו יכול לפרוע מכספו את חובותיו כשמגיע זמן פירעונם, וכדי לתת עדיפות 
חובו או מתוך אילוץ או שידול שלא כדין מצד אותו נושה לנושה פלוני או למי שערב ל

או מטעמו הוא מעביר נכס או משעבדו, או משלם כסף, או נוטל על עצמו התחייבות, 
או נוקט הליך משפטי או נכנע לו, לטובת הנושה או נאמנו, ועל סמך בקשת פשיטת רגל 

את מעשהו  שהוגשה תוך שלושה חדשים מיום שעשה כן הוכרז פושט רגל, יראו
  כמעשה מרמה ויהיה בטל כלפי הנאמן".

 13.5להראות כי: נדרש היהביטול  , לשם ביסוסה של העדפת נושים בתהוראה זולפי 

 13.5.לפרוע מכספו את התחייבויותיו בהגיע מועד קיומםהיה החייב מסוגל בעת ההעברה, לא   (א)

של חדלות לפתיחת הליך ההעברה בוצעה בתוך שלושת החודשים שקדמו להגשת הבקשה   (ב)
12פירעון.

13.5 

כוונה של החייב להעדיף את נושהו, או מתוך אילוץ החייב או שידולו, שלא בההעברה בוצעה   (ג)
 13.5ידי הנושה. כדין, על

  13.5ות הבאות נבחן בקצרה כל אחד מיסודות אלה.אבפסק

  

10  Insolvency Act §239. 13.4)10( 

-(התשס"ג 752) 6, פ"ד נו(חשבון (הנאמן לנכסי דיור לעולה בע"מ)-נס, רואהי נ' כספ 3911/01ע"א   11
. לקביעה שלפיה עילה זו אינה פועלת לטובת כונס נכסים לאכיפת שעבוד צף על נכסי החברה, ראו )2002

כונס הנכסים של פוסטר מדיה (ישראל) בע"מ נ' שושן ורוד  9554/04, בש"א 1001/04פש"ר (מחוזי ת"א) 
 )11(13.5 .)9.9.2004מיום כ"ג אלול התשס"ד, פורסם בנבו, ( ע"מב

בהליך פשיטת רגל מדובר בשלושת החודשים שקדמו להגשת בקשה להכריז על החייב כעל פושט רגל   12
קשה ). בהליך לפירוק חברה מדובר בשלושת החודשים שקדמו להגשת הבלפקודת פשיטת הרגל 98סעיף (

). בהליך להבראת חברה מדובר בשלושת החודשים שקדמו לפקודת החברות 265-ו 355סעיפים לפירוק (
 )12(13.5 ).11ה"ש  , לעילדיור לעולה להגשת בקשה לצו הקפאת הליכים (עניין
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  חדלות פירעון של החייב  )1(

יסוד עילת הביטול הנדונה. כאמור חדלות פירעון היא היקלעותו של החייב למצב הכלכלי של   13.6
עילת הביטול. אולם כיצד  לשם החלת הדין הקיבוצי נחוצהבשל חדלות הפירעון יש להחיל דין קיבוצי. 

השתמש  לפקודת פשיטת הרגל 98סעיף ? ולא םא ,פירעון חדללייבחן, אפילו בדיעבד, אם החייב הפך 
וכח מלשונו: חוסר יכולתו של החייב לפרוע את התחייבויותיו דבר זה מ 13.התזרימיבמבחן לשם כך 

אינו מתמקד ביכולת הפירעון  התזרימימבחן המבחן המאזני, ה לעומת. כשמגיע זמן פירעונם""
בשיטות משפט אחרות, לעומת זאת, מבחן  14.םהמוחלטת של החייב, כי אם ביכולתו לפרוע בזמן מסוי

איזה מבחן הוא המתאים  15פת נושים הוא המבחן המאזני.חדלות הפירעון הקובע לצורך דין העד
והנכון? התשובה תלויה בתכלית העומדת ביסוד דין זה. אם התכלית היחידה של דין זה היא תכלית 

 16ין זה.יחלוקתית, לשמור על סדר הפירעון בין הנושים, כי אז המבחן המאזני הוא המבחן הראוי בענ
כל משאבי החייב אשר ישמשו לפירעון החובות לבין סך כל ן סך סוף סוף, רק המבחן המאזני מעמת בי

 כדי שיהיה אפשראם תכלית הדין היא גם לשמור על קופת החייב,  ,החובות הטעונים פירעון. ואולם
לשקם את עסקיו ולהשיא את ערכם, כי אז יש מקום למנוע אף העברה אשר יש בה כדי לפגוע בנזילות 

ך ער להשיא אתחייב הנתון בקשיים כספיים פוגע באפשרות קופת ות של הקופה. ערעור נוסף של הנזיל
. ושבשלה השעה להחלתמעת ליישם בדיעבד את הדין הקיבוצי  נועדו. לשיטתי, עילות הביטול עסקיו
חדלות כמבחני  התזרימימבחן הלעיל המלצתי לקבל הן את המבחן המאזני והן את  שביעיבפרק 
הדין  תהחלאמצעי לבהיות עילות הביטול  17.של חדלות פירעוןך ראויים לשם פתיחת הלי פירעון

18כאמור.פי כל אחד משני המבחנים  עלן אפוא, לעניות דעתי, להחילנכון הקיבוצי בדיעבד יהיה 
13.6  

  

 )13(13.6 .4.6–4.3להגדרתה של חדלות פירעון ראו לעיל פסקאות על המבחנים השונים   13

 )14(13.6 שם.  14

. לעומתו, החוק האנגלי מקבל הן את המבחן Bankruptcy Code §§101(32), 547(b)(3)ראו, למשל,   15
ישימים לקביעת חדלות פירעון לצורך ביטול העברת רכוש  כמבחנים התזרימי מבחןההמאזני והן את 

זילנד החוק -. בניוInsolvency Act §§123, 239(2), 240 (2)(a), 245(4)(a)לנושה כהעדפה פסולה. ראו 
(באשר  Insolvency Act, 2006§ 195(1)(a). ראו התזרימימשתמש, בהקשר של העדפת נושים, במבחן 

 )15(13.6(באשר להליכי חדלות פירעון של חברות). Companies Act 1993 §292(2)(a)לפשיטות רגל של יחידים); 

. אולם, כאמור בהערה Cork Report ¶¶ 1557–1558. ראו באנגליה Corkועדת זו הייתה גישתה של   16
 )16(13.6 הקודמת, גישה זו לא התקבלה בסופו של דבר על ידי המחוקק האנגלי.

הסתפקותי שם במבחן המאזני הוא הקושי -. ודוקו, אחד הטעמים לאי7.31–7.28ראו לעיל פסקאות   17
המעשי להוכיחו. קושי זה קיים לא רק בשעת פתיחת ההליך, אלא אף בהמשכו כשבעל התפקיד בא לבטל 

של חדלות הפירעון היא בראייה לאחור אמנם בדיעבד את העברת הרכוש לידי הנושה. העובדה שהבחינה 
מקלה באופן יחסי את הוכחתה. ברם, ההצבעה המדויקת על מצבה המאזני של כל אישיות משפטית בכל 
רגע נתון קשה אפילו בדיעבד. לפיכך, קושי ראייתי זה מבסס גם את הצורך לאמץ את המבחן התזרימי 

טול ההעברה לנושה. יש גם לזכור כי הקושי הראייתי כיסוד ראוי להוכחתה של חדלות פירעון לצורך בי
הוא אך טעם אחד מבין טעמים אחדים לאימוצו של המבחן התזרימי כמבחן ראוי לפתיחת הליך של 

 )17(13.6 חדלות פירעון.

רעון בתי המשפט קיימת טענה בבחינת עילות ביטול של פעולות שאירעו טרם פתיחת הליך חדלות הפי  18
סובלים מהטיה מובנית המשכנעת אותם כי כבר בשעת הפעולה היה החייב חדל פירעון, הגם שזהו יסוד 
  נסיבתי הטעון ראיה. להמלצה לתיקון הטיה זו באמצעות שימוש במכשירים פיננסיים שוקיים דוגמת 

 credit default swaps (CDS) ,Michael Simkovic & Benjamin Kaminetzky, Leveraged Buyout-ה
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  מבחן שלושת החודשים  )2(

הדין להראות כי דרש לידי הנושה,  רכושבשעת העברת השל החייב פירעון ות הלצד יסוד חדל  13.7
ברה בוצעה בתוך שלושת החודשים הסמוכים לפני הגשת הבקשה שבעקבותיה נפתח הליך חדלות ההע

אם החייב  הרי? חדלות הפירעוןפניו, יסוד זה תמוה. מה מוסיף יסוד זה שאין ביסוד  על 19הפירעון.
גם על שלושת החודשים האמורים, ראוי להחיל את הדין הקיבוצי בדיעבד  לפניפירעון עוד  היה חדל

יום אחד בלבד לפני  אלאפירעון  . אם, לעומת זאת, יוברר בדיעבד שהחייב לא היה חדלקופה זות
את הדין  החיללאפשר יהיה לא  פי היסוד הראשוןהבקשה לפתיחת הליך חדלות הפירעון, כי אז ל

הקיבוצי לאחור כי אם מהלך של יממה אחת בלבד. הסבר אפשרי אחד לקציבת שלושת החודשים הוא 
מצב של לחייב מאז נקלע  ףחולההממוצע  פרק הזמןן החיים לימד את המחוקק שתקופה זו היא שניסיו

את תקופת אפוא המחוקק קצב  ו.ילעין מזהה את המצב הכלכלי ומגיב יועד שצד מעונ חדלות פירעון
הסבר זה אינו משכנע. אם בעל התפקיד נדרש  .לפי ניסיון חיים זההביטול של העברות לידי נושה 

אותה הוא תוקף, אזי אין כל תועלת בקציבת שפירעון בעת ההעברה  להוכיח כי החייב היה חדללא ממי
שלושת החודשים עשויים למלא תפקיד ראייתי. תפקיד שהסבר אחר הוא  שלושת החודשים האמורים.

 רכושהחוק כי ניתן לבטל העברת קובע הברית -י. אף בארצותנכאמור בא לידי ביטוי בחוק האמריק
הימים שקדמו להגשת המסמכים  90פירעון ובתוך  י נושה אם היא בוצעה בשעה שהחייב היה חדלליד

ברם, החוק שם מוסיף וקובע חזקה כי כל העברה שבוצעה בתוך  20הפותחים את הליך חדלות הפירעון.
אכן, אף בישראל ניתן לזהות בפסיקה  21פירעון. הימים האמורים בוצעה בשעה שהחייב היה חדל 90
מוטל על כתפי הטוען של החייב פירעון ות החדלבעניין ה פרשנית דומה. אף כי נטל השכנוע מגמ

בתי המשפט לקבל את יסוד שלושת החודשים נוטים בעל התפקיד, מוטל על  כלומר לבטלות ההעברה,
אינו משכנע כל צורכו. לו  זה הסבר גם 22להרמת הנטל האמור. של ממשכשלעצמו כרכיב ראייתי 

דשים היו ממלאים תפקיד ראייתי בלבד, עדיין היה ניתן לתקוף העברה לנושה ולבטלה שלושת החו
לשם כך היה מוטל על שאפילו בוצעה במועד מוקדם יותר משלושת החודשים האמורים. אמנם ייתכן 

  

Bankruptcies, the Problem of Hindsight Bias, and the Credit Default Swap Solution, 2011 COLUM. 
BUS. L. REV. 118 (2011) . 13.6)18(  

לפתיחת הליך באנגליה ובאוסטרליה ניתן לתקוף העברות לנושה שבוצעו בתוך ששת החודשים שקדמו   19
 Corporations Act 2001 ;(אנגליה) Insolvency Act §§239(2), 240(1)(b) של חדלות הפירעון. ראו

§588FE(2)(b)(i) (אוסטרליה)זילנד פרק הזמן שבו העברות לידי נושה חשופות לתקיפה הוא -. בניו
(באשר  Insolvency Act 2006 §194שנתיים לפני הגשת הבקשה הפותחת את הליך חדלות הפירעון. ראו 

(באשר להליכי חדלות פירעון של חברות).  Companies Act 1993 §292(5) לפשיטות רגל של יחידים);
, הציע להרחיב את פרק הזמן לתקיפת 1981-להצעת חוק לתיקון פקודת פשיטת הרגל, התשמ"א 28סעיף 

 )19(13.7 בר בפקודת פשיטת הרגל.העדפות בישראל לשישה חודשים. ברם, הרחבה זו לא נחקקה בסופו של ד

20  Bankruptcy Code §547(b)(3), (4)(A)הברית, הגשת טופס הבקשה להתחיל בהליך של חדלות -. בארצות
 )362(a). 13.7)20 ,(b)303 ,301§§שם,  –פירעון כשלעצמה פותחת את ההליך ומפעילה את עיכוב ההליכים 

 )13.7)21  .(f)547§ שם,  21

מנגד, ישנה פסיקה המדגישה כי סמיכות הזמנים אין בה . 12ה"ש  , לעילדיור לעולה ראו, למשל, עניין  22
מה נוסף. -נושים פסולה, ולשם כך יש צורך בדבר כשלעצמה כדי להוות ראיה חותכת לקיומה של העדפת

 )22(13.7 . 9, לעיל ה"ש ריקמור ראו עניין
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עדיין לא היה ננעל השער בעדו. דא עקא, לפי החוק אצלנו  אךבעל התפקיד נטל ראייתי כבד יותר, 
לתקוף מספות, שלושת החודשים מהווים חסם מהותי. הם מונעים בעד בעל התפקיד ובארצות נו

 העברות מוקדמות יותר לידי נושה. אפילו יוכיח בעל התפקיד באותות ובמופתים כי החייב היה חדל
פירעון עוד קודם לכן, הוא לא יזכה בתביעתו נגד הנושה. בכגון דא, אין משגיחין באותות ובמופתים. 

 13.7 לבד משקלם הראייתי.מאלא ששלושת החודשים ממלאים תפקיד נוסף, מהותי, אין זאת 

יהם לאזן בין הגשמת תכליות , לעניות דעתי,התפקיד המהותי של מגבלת שלושת החודשים הוא  13.8
מאידך  ,לבין ההגנה על ציפייתו הכשרה של הנושה לפירעון סופי ,מחד גיסא חדלות הפירעון,דיני  של

, אינו של החוב המקבל שעבוד להבטחת פירעונונושה , או כלפיו נפרע חובהנושה ש ,אכן 23גיסא.
שנעשתה בין  קודמתעסקה  בעקבות יםנעשאו מתן השעבוד  פירעון החובמן החייב חינם. זאת מקבל 
לנושה ציפייה, המוגנת כזכות משפטית, יש  ,. לפיכךמן הנושה אל החייב בדרך של הלוואה ,הצדדים

מן החייב. הגשמתה של זכות זו דורשת, לטעמי, גם הגנה מסוימת על הנושה משפרע לו לקבל תשלום 
זמן בלתי פרק הנושה ייאלץ להמתין שראוי  אין זההחייב את החוב או שעבד נכס להבטחת הפירעון. 

באופן סופי. מכיוון שביטול  תקףאו שעבוד זה זה נכון אם פירעון -מוגבל עד אשר יוכל לדעת אל
המועבר  רכושבשעת מעשה, ואף לאחריו, השידי הנושה פועלת את פעולתה בדיעבד, הרי ל ההעברה

כלכלית לפי שעה, שמא יידרש מבחינה לידי הנושה תלוי על בלימה. הנושה לא יוכל ליהנות ממנו 
יש לקצוב ולתחום. תקופת  ,של הנושה מנת חלקו ,להשיבו לקופת החייב. את חוסר הוודאות האמור

שולם הנושה ולהגן עליו. החוק קובע כי אם  ההמתנה שממתיןים באה לתחום את שלושת החודש
ו אחור מיום הגשת הבקשה לפתיחתלהשעבוד לטובתו, עד שלושה חודשים נוצר התשלום לנושה, או 

מידיו, לנוכח חדלות הפירעון של החייב  ףהתשלום או השעבוד ייטרש ייתכן, חדלות הפירעוןהליך  של
 מוגנת מפני תקיפה אפילו היה החייב חדלהיא  קודם לכן בוצעהזאת, העברה אשר  באותה עת. לעומת

 אזכבר נכון תה "ראויה" וכי היה יכי היא לא הי בדיעבדמתברר  היא מוגנת גם אםפירעון באותה עת. 
בין השאיפה להחלת  קובע החוקהחייב. ברם, זהו האיזון ש ו שללרכוש נוגעבבאופן קיבוצי לפעול 
 ל נושה אשר נפרע טרם שהוברר במובהק כי החייב היה כבר חדלע ההגנהבוצי בדיעבד, לבין הדין הקי

 13.8פירעון באותה שעה.

טרם חוק חדלות  בישראלהמנדטורי שחל  בדין יםחריג מיםשלושת החודשים קייבדבר לכלל   13.9
ן של חברה, ששעבוד צף להבטחת חוב יש יה, החריג הבישראלהברית ובאנגליה. -בארצות ,פירעון

בקשת פירוק נגדה, ניתן  ה שלשקדמו להגשת ששת החודשיםשנוצר בעת חדלות פירעון של החברה וב
), בשעה insiderפנים ( איש ואנושה שהידי ל רכוש, החריג הוא שהעברת הברית-בארצות 24לביטול.

יך חדלות הל ו שללפני פתיחת שנהפירעון, ניתנת לביטול אם היא הועברה בתוך  שהחייב היה חדל

  

 )23(13.8 .419 בעמ', 4ה"ש  לרנר, לעיל  23

סעיף המקביל באנגליה הרחיב את פרק הזמן שבו שעבוד צף חדש חשוף . הלפקודת החברות 359סעיף   24
  )Insolvency Act §245(3)(b). 13.9)24חודשים.  12-לתקיפה כאמור ל
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לידי נושה  רכושניתן לתקוף העברת  מהלכובשהזמן  פרקהרחיבו את  באנגליהאף  25הפירעון.
המקבל הוא -לפני הגשת הבקשה לפתיחת הליך חדלות הפירעון, כאשר הנושה שנתייםעל  ווהעמידוה

”a person who is connected with the company“.26 צותלעניות דעתי, חריג כאמור באנגליה ובאר-
 ,נושהידי ל רכושבלבד ניתן לבטל העברות  מהלכואשר ב פרק זמן,הברית מחזק את ההבנה כי קציבת 

הגנה על ציפיותיו הכשרות של הנושה. כאשר מדובר הלבין  חדלות הפירעוןנועדה לאזן בין החלת דיני 
מוקדם מן היתר, ללמוד על דבר חדלות הפירעון של החייב  יכולכי היה  הנחהבנושה, אשר יש רגליים ל

 בוצעכי אז יש להטות את האיזון האמור נגדו. נושה כאמור אינו ראוי להגנה על סופיות פירעונו אפילו 
ל, וככלות הכ ,. שהריחדלות הפירעוןהליך  ם שלבקשה לפתיחתפני ההפירעון יותר משלושה חודשים ל

בעמדה  הנמצאנושה פירעון.  לשלושת החודשים האמורים היה החייב חדל שקדמהאף בתקופה 
המאפשרת לו ללמוד על חדלות הפירעון של החייב בשלב מוקדם יחסית, נכון יהיה להחמיר עמו 

יש לחשוש  ,זאת ועוד. כלפיו לתקופה ארוכה יותר חדלות פירעוןולקצוב את ההחלה לאחור של דיני 
ה לבית המשפט יילהנהלה לעכב ביודעין את הפנ יגרוםשמא נושה כאמור, הקשור להנהלת החברה, 

ינה עד אשר יחלוף המועד הקבוע בחוק לתקיפה אפשרית של יבענ חדלות הפירעוןלפתוח בהליך 
 13.9.בעניינואת תקופת ההחלה לאחור במידה ניכרת ראוי להרחיב  ,אליו. לפיכך רכושהעברת ה

חת להבט חדלות פירעוןהזמן לתקיפת שעבוד צף שנוצר בעת  פרקהוראת ההרחבה של  ,לעומת זאת
גם חל חריג זה הוסבר באנגליה בכך ששעבוד צף  נטולת כל היגיון ופשר כלכליים.היא לדעתי חוב ישן 

פירעון,  כבר חדלתהיא נכסים עתידיים (ביחס ליום יצירתו). יצירת שעבוד כאמור בעת שהחברה  לע
תוך ניפוח ערך כלכלי חדש כנגדו, תסייע לחברה לסחור בנכסים חדשים שלה  מה בעל-דבר בלא קבלת

לטעמי, הנמקה זו אינה משכנעת. אין בה כדי  27חשבון יתר נושיה. שווי הבטוחה לנושה המובטח, על
 בהשוואהשעבודים קבועים שנוצרו להבטחת חובות ישנים פי לכהחוק  בעמדת הבדללהצדיק את ה

קרבתו  הוא מידתבו יש להתמקד ששעבודים צפים שנוצרו למטרה זו. בעיניי, כאמור, מוקד החשד ל
של הנושה המקבל אל חדל הפירעון, ולא אופן הדאגה הכלכלית לאותו נושה. ואמנם, מה לי אם אותו 
נושה ייפרע במזומן, יובטח בשעבוד קבוע או בשעבוד צף? בכל אחד ממקרים אלה עולה אותו חשד 

. ת הפירעוןחדלוחשבון הגשמת הערכים הקיבוציים של דיני  נו של אותו נושה עלילדאגה בלעדית לעני
28ספר החוקים בישראל.מוציאה שהדלות פירעון חוק חוב עשה ט ,לפיכך

13.9  

  

25  Bankruptcy Code §547(b)(4)(B) המונח .“insider” מוגדר כ-“director of the debtor; officer of the 
debtor; person in control of the debtor; partnership in which the debtor is a general partner; general 
partner of the debtor or relative of a general partner, director, officer or person in control of the 

debtor” –  ,(31)101§שם(B)תיחת ההליך, כאשר מדובר בהעברה . הארכת הזמן לתקיפה עד שנה לפני פ
, נוהגת גם (”transfer… in favour of a person related to the insolvent person“)לידי נושה שקשור לחייב 

 )Bankruptcy and Insolvency Act §96. 13.9)25בקנדה. ראו 

26  Insolvency Act §240(1)(a)בילה קבועה בנוגע לסמכות בעל התפקיד לתקוף ולבטל . הרחבת זמן מק
 )13.9)26 .(a)(3)245§שם, שעבוד צף שנוצר לשם הבטחת חוב ישן, בעת שהחברה הייתה חדלת פירעון. ראו 

27  Cork Report ¶ 1553. 13.9)27(  

 )28(13.9 .421, 410בעמ' , 4ה"ש  לעיללרנר, לביקורת דומה ראו   28
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  כוות העדפה או אילוץ העברה  )3(

ביטול. יסוד  בתלהעברה לידי נושה תיחשב הדין בישראל דרש כי יתקיים יסוד שלישי טרם ש  13.10
להראות כי החייב היה ה תמקד באופן התנהגותו של אחד הצדדים להעברה. על התוקף את ההעברהזה 

אילץ להראות כי הנושה היה אחרים. לחלופין, ניתן  על פני נושיםכוונה להעדיפו בלנושה  רכושהעביר 
רק את  לפקודת פשיטת הרגל 98סעיף כלל  תחילה,. ברכושלהעביר לו את ה אותודל יאו שאת החייב 

התברר כי  ,את הנושה. במציאות החייב להעדיף ו שלכוונת תנדרשה הוכח . כלומר,החלופה הראשונה
קיומה  כוונה אישית כאמור של חייבים. חייבים פשוט הכחישו את להוכיחתפקיד מתקשים ביותר  בעלי

לידי הנושה, אך  רכושלהעביר כלל הם לא רצו  :תה טענתםי, הי"נהפוך הוא"של כוונה כאמור מצדם. 
ביטול זו לאות מתה  למען לא תהפוך עילתהאחרון. לפיכך,  מצדו של יםנאלצו לעשות כן מחמת אילוצ

לפקודת פשיטת הרגל בשנת התשמ"ג והוספה לו החלופה בדבר אילוץ  98בספר החוקים, תוקן סעיף 
29או שידול שלא כדין מצד הנושה.

13.10 

י, העברת נבכל שיטות המשפט. כך, למשל, במשפט האמריק נדרשיסוד התנהגותי כאמור אינו   13.11
 התקופה שלפירעון ובתוך  ביטול אם היא התקיימה שעה שהלה היה חדל תהיה בתלידי נושה  רכוש

המבחן שם הוא מבחן תוצאתי, והוא אינו תלוי  30פנים). שלושת החודשים (או שנה, במקרה של איש
ננקטת גישת ה יתלוּ הי ,ואמנם 31באופן התנהגותם של הצדדים לפעולת ההעברה ובמצבם הנפשי.

 ,פירעון להיבטל לידי נושה בשעה שהחייב חדל רכושתה כל העברת יראויה הי ,"הדין את ההר"ייקוב 
. המצב התודעתי של הצדדים ועת כזבבהיותה פעולה יחידנית החותרת תחת הקיבוציות הנדרשת 

לב, בבקשו לסלק  ין זה. אפילו כאשר החייב פורע לנושה בתוםילהעברה אינו מעלה ואינו מוריד בענ
עונו, יש בכך בעיה עקרונית. ברם, הדין מתפשר ומאזן בין קטבים מנוגדים. חיוב שהגיע מועד פיר

, אחרבקוטב אחד ניצבת המדיניות המבקשת להחליף את הפעולה היחידנית במערכת קיבוצית. בקוטב 
סופיות הפירעון כלפיו מפני תקיפות הבאות לעולם על ניצב הרצון להגן על הסתמכותו של הנושה ו

. אפילו המבחן משתנהכל שיטת משפט מאזנת בין קטבים אלה, במידה  ,לפיכךכחכמה לאחר מעשה. 

  

; צפורה כהן 434בעמ' , 4לרנר, לעיל ה"ש . ראו עוד 1983-החוק לתיקון פקודת פשיטת הרגל, התשמ"ג  29
 )29(13.10 (מהדורה שנייה, התשע"ו). 496 כרך א ברותפירוק ח

החוק האמריקני מורה עוד כי העברה כאמור לידי נושה היא בת ביטול רק אם בעקבות ההעברה האמורה   30
רעון יזכה הנושה להיפרע מן החייב יותר מכפי שהיה נפרע לוּ המתין לפירעון בהליך רשמי של חדלות פי

. דרישה זו מתיישבת אך עם התכלית החלוקתית של Bankruptcy Code §547(b)(5) –בעניינו של החייב 
דיני חדלות פירעון בכלל, ושל דיני עיכוב הליכים בפרט, אולם היא מחמיצה את תכלית שימור הערך 

ישראל או בכל הכלכלי של החייב והשאתו. כאשר עיכוב הליכים מעכב אף נושים מובטחים, כבהבראה ב
הברית, ראוי לקבוע בהתאמה כי אף העברת רכוש לידי נושה מובטח -הליך של חדלות פירעון בארצות

ת"א (מחוזי בשעה שהחייב היה חדל פירעון ניתנת לביטול מכוח עילת העברת הרכוש לידי נושה. ראו גם 
ירוק) נ' רחמני ושות' בע"מ המנהל המיוחד של חברת סאבי ליין בע"מ (בפ 15677/91, המ' 2191/91ת"א) 

 )30(13.11 . )8.12.1992מיום י"ג כסלו התשנ"ג, פורסם בנבו, (

(באשר לפשיטות רגל של יחידים);  Insolvency Act 2006 §195(1)(b)זילנד ובאוסטרליה. ראו -כך גם בניו  31
Companies Act 1993 §292(2)(b) זילנד); -ות פירעון של חברות) (ניו(באשר להליכי חדלCorporations 

Act 2001 §588FA(1)(b) (אוסטרליה). 31(13.11(  
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כי שם החוק קובע  ,כן על 32רצון שלא לפגוע בסופיות התשלום לנושים.ב מתחשבי נהתוצאתי האמריק
 אם היה החייב חדל ףבין החייב, לא תבוטל אללידי נושה במהלך העסקים הרגיל בינו  רכושהעברת 
 חדלהוא בה המעביד שתשלום שוטף של משכורות לעובדים בתקופה  ,לפיכך 33באותה שעה. פירעון

ידי ספק באותה שעה  תשלום שוטף בעד סחורות המסופקות לחייב על גםפירעון, למשל, לא יבוטל. 
34תשלום כשר וחסין מפני תקיפה.לייחשב 

13.11 

שבוצעו  ,בד העברות לנושהבדיע הצורך לבטלכל דין תר אחר נקודת האיזון הראויה בעיניו בין   13.12
פירעון סופי של חובו. זכות בתו של הנושה ליעל ציפי ןשל החייב, לבין הרצון להג חדלות פירעוןבעת 
לשם ביטול ההעברה לידי הנושה יש להראות כאמור, נשוב ונעיין בדין בישראל. לפי דין זה,  ,זאת לאור

לידיו. לעניות  רכושוֹ או שידלוֹ להעביר את הכי החייב התכוון להעדיף את הנושה, או כי הנושה אילצ
השאלה אם החייב חפץ בתוצאה  35ין כלל ועיקר.יממין הענ םך רוחו אינודעתי, כוונותיו של החייב והל

ך ולהל קשוראינה שאלה היורדת לשורשו של דין הביטול. האיזון האמור אינו  ולא םשל ההעברה א
שהו, בין מרצון ובין שלא מרצון, שכן הוא מחויב בתשלום לידי נו רכושרוחו של החייב. חייב מעביר 

חדלות הפירעון של החייב לך רוחו של הנושה ומודעותו ונו של האיזון הוא דווקא הליכלפיו. עיקר עני
חדלות הפירעון של החייב, ראוי דבר לדעת, על  היה עליוכאשר ידע הנושה, או  36בעת ההעברה לידיו.

 היה עליוהנושה לא ידע ולא  ,לעומת זאת ,ר הועבר אליו באותה שעה. אםלטרוף מידיו בדיעבד את אש
לא אופן  ודוקו,לדעת על חדלות הפירעון של החייב בעת ההעברה, יוגן הנושה ולא ייטרף מידיו דבר. 

ביטול היא, אם לאו. השאלה אינה אם הנושה  גבייתו של הנושה הוא אשר יקבע אם ההעברה לידיו בת
ביטול ההעברה אינו סעד אשר נועד לאלף נושים  37ראוי או בלתי הגון על החייב. הפעיל לחץ בלתי

  

32  Charles J. Tabb, The Brave New World of Bankruptcy Preferences, 13 AM. BANKR. INST. L. REV. 
425 (2005).  13.11)32( 

33  Bankruptcy Code §547(c)(2); In re Tolona Pizza Products Corp., 3 F.3d 1029, 1031 (7th Cir. 1993); 
Clark v. Balcor Real Estate Finance, Inc. (In re Meridith Hoffman Partners), 12 F.3d 1549, 1553 
(10th Cir. 1993); Logan v. Basic Distrib. Corp. (In re Fred Hawes Org., Inc.), 957 F.2d 239, 243–

244 (6th Cir. 1992). 13.11)33(  

לעומת זאת, סילוק חיובי הספקה ישנים, לצד התשלום השוטף, עלול להיחשב להעברה בת ביטול. ראו   34
 )34(13.11 .9, לעיל ה"ש ריקמור עניין

אכן, החוקים הדורשים את כוונת ההעדפה של החייב משקפים מדיניות המבקשת להרתיע חייבים מפני   35
העדפת נושה מסוים על פני האחרים. ברם, כאמור לשיטתי, בחירתו של החייב בנסיבות האמורות אינה כה 

מן הלחץ שלחצו הנושה. לביקורת דומה על הססנותו של המחוקק הקנדי אם  חופשית. היא נובעת בעיקר
 Anthony Duggan & Thomas G.W. Telfer, Canadianלזנוח את יסוד כוונת ההעדפה של החייב, ראו 

Preference Law Reform, 42 TEX. INT’L L.J. 661 (2007). 13.12)35( 

 )36(13.12 .210–219בעמ' , 3ל ה"ש האן, לעי  36

פורסם בנבו, ( רגל של ישראלה קושניר נ' קושניר- הנאמן בפשיטת 7215/91, המ' 94/91ת"א (מחוזי ת"א)   37
ין הנאמן נדרש להוכיח שהחייבת התקשרה ("לשם הוכחת אילוץ, א )23.7.1992תמוז התשנ"ב, מיום כ"ב 

לפקודת  98בהסכם עקב הפעלת כוח או איום מצד המשיב... את הביטוי 'אילוץ', כפי שהוא מופיע בסעיף 
פשיטת הרגל, יש לפרש בצורה רחבה יותר מהביטוי 'כפיה', המופיע בחוק החוזים... לדידי 'אילוץ' כולל 

ו פסיכולוגית. על בית המשפט לבחון את מכלול הראיות, הוגנת, פיזית א-כל צורה של השפעה בלתי
הישירות והנסיבתיות, ובכללן הנסיבות האופפות את עריכת ההסכם והתמורה שניתנה בגינו, והמידע 

 )37(13.12 המצוי בידי המשיב על מצב חובותיו הכולל של פושט הרגל").
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עילת ביטול זו נועדה להגן על קופת החייב,  38לב יש כאן. לגבות מחייביהם בנימוס. לא תורת תום
לחדלות הפירעון  מודעות הנושה ,לפיכך 39להשיא את ערכה ולדאוג לזכויות הפירעון של יתר הנושים.

 בעלשייתכן בהחלט  ,. אמנםשלוה יהיא, לטעמי, העומדת במוקד הבחינה, ולא דרכי הגבישל החייב 
מודעותו בפועל של נושה לחדלות הפירעון של החייב בשעת העברת  להוכיח אתתפקיד מצוי יתקשה 

חזקות ראייתיות מציאותיות. כך,  ן של. ברם, על קושי כאמור ניתן להתגבר באמצעות קביעתהרכוש
שהועבר לידי נושה במהלך שלושת החודשים  רכושכל שהברית, חזקה -כבארצות ,ן לקבועלמשל, נית

 פתיחת הליך חדלות הפירעון, הועבר בשעה שהחייב היה חדלידי ל ביאהשקדמו להגשת הבקשה שה
, כאשר הנושה שנהנה מן ההעברה הוא נושה הנגיש לאחורפירעון. את החזקה האמורה ניתן להאריך 

  13.12פנים בחברה. איש כגוןאודות מצבו הכלכלי של החייב,  עלמקרוב למידע 

  מצטברים או חלופיים? –עילת הביטול  יה שליסודות  (ב)

הוא השאלה אם ראוי לדרוש את קיומם המצטבר של שני בסוגיה זו ן אחרון לענות בו יעני  13.13
תפקיד להוכיח הן כי  בעל היידרש כלומר, .היסודות האחרונים שנדונו כתנאי לביטול העברה לידי נושה

הנושה  ו שלמודעות שלושת החודשים האמורים, והן את כגוןההעברה בוצעה בתקופת זמן קצובה, 
לחדלות הפירעון של החייב? לעניות דעתי, אין מקום לדרוש את הצטברות שתי הדרישות האמורות 

. טעמם של הדברים הלאחת משתי דרישות אמילוי כדרישות מהותיות. מבחינת המשפט המהותי, די ב
ראה הדיון לעיל, כל אחת מדרישות המשרתות אותה התכלית בדיוק. כפי ש הששתי דרישות אל הוא
של החייב חדלות הפירעון הכלכלית  תחילתהדין הקיבוצי מאת ל ינועדה לאזן בין השאיפה להח האל

 חדללהחייב כבר הפך נכון כי אכן -לבין הרצון להגן על התשלום לנושה, אשר נפרע טרם שהוברר אל
הנושה לחדלות הפירעון מאזנת בלוכדהּ נושה המודע  ו שלסופי. הדרישה למודעותלפירעון, ולהופכו 

לב, אשר לא היה מודע למצבו זה  ובחלצהּ נושה תם ,לחדלות הפירעון של החייב בשעת ההעברה לידיו
א ניתן לטרוף עוד מידיו ל לאחריהזמן מהותית, אשר  הצבת שלושת החודשים כמגבלת 40של החייב.

  

משקי עמק הירדן,  4548/91ע"א הכבוד, על גישתו של בית המשפט העליון במטעם זה, אני חולק, בכל   38
 8) 4, פ"ד נג(אגודה מרכזית חקלאית שיתופית בע"מ נ' הספקה, חברה מרכזית לחקלאים בע"מ (בפירוק)

. בפסק דין זה קבע בית המשפט העליון כי גבייה של נושה באמצעות רשויות ההוצאה )1999-(התשנ"ט
נת לביטול כהעדפת נושה, שכן גבייה כאמור לא תיחשב ל"אילוץ או שידול שלא כדין". לפועל אינה נית

אכן, לגישתי, שלפיה ביטול העברת רכוש לידי נושה אמור להקביל לדין עיכוב הליכים ולהשלימו, כשם 
עובר לפתיחת הליך של  –שעיכוב הליכים מונע המשך גבייה באמצעות ההוצאה לפועל, כך גבייה כאמור 

צריך שתהא חשופה לביטול. גישתי האמורה היא גם גישתם של המחוקק האנגלי ושל  –דלות הפירעון ח
 Corporations Act 2001 §588FA(1) ;(אנגליה) Insolvency Act §239(7)ראו  –המחוקק האוסטרלי 

 )38(13.12 .(אוסטרליה)

מיום פורסם בנבו, ( פשיטת הרגל של יואב קוטלר בעניין 3772/06בש"א  ,486/03פש"ר (מחוזי חי') השוו   39
(העברת הרכוש לידי בת זוג על פי הסכם ממון שאושר על ידי בית  )10.7.2007כ"ד תמוז התשס"ד, 

משפחה לענייני משפחה נתונה אף היא לביטול על פי דיני חדלות פירעון כ"הענקה" (או בלשוננו: העברה 
ערך). זאת, שכן בית המשפט לענייני משפחה בוחן את הסכמתם החופשית של הצדדים  בלא תמורה שוות

פש"ר (מחוזי להסכם, אך אינו שוקל את השפעות ההסכם על נושים של בן הזוג חדל הפירעון). ראו עוד 
מיום פורסם בנבו, ( הנאמן על עזבון המנוח יהודה קליש ז"ל נ' קליש 12695/02, בש"א 1617/01ת"א) 
 )39(13.12 .)26.2.2003אדר א' התשס"ג,  כ"ד

 )40(13.13 .13.12לעיל פסקה   40
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חדלות הפירעון הכלכלית לבין  תחילתהדין הקיבוצי מ את ליהחהרצון לשל נושה, אף היא מאזנת בין 
אין כל טעם  ,לפיכך 41המצב הכלכלי של החייב.לאשורו על הנושה שנפרע טרם שהוברר  ןהגהרצון ל

להציב  הגיוני ,פיים. לעומת זאתהם חלויסודות אלה בדרישת שני יסודות אלה, כדין מהותי, במצטבר. 
הנושה לחדלות הפירעון של החייב כדרישה מהותית ולצרף אליה את  ו שלהדרישה למודעות את

 ,מרועצם חדלות הפירעון של החייב. רצוני ל בדברדרישת שלושת החודשים כחזקה ראייתית גרידא 
 ו שלפתיחתל קדמוש שהתקיימה בשלושת החודשים האחרונים ,תפקיד התוקף העברה לנושה בעל

אם  42פירעון בעת ההעברה. לפיה החייב היה חדלשייהנה מחזקה ראייתית  ,הליך חדלות הפירעון
שלושת החודשים האמורים, הוא  לפנילידי נושה שהועברה  רכושיבקש בעל התפקיד לתקוף העברת 

פירעון בעת  יה חדללהוכיח כי החייב הבמקרה כזה יוכל לעשות כן. ברם, יהיה על בעל התפקיד עדיין 
ין חדלות הפירעון של יהחזקה הראייתית בענ רשותולתקופה מוקדמת זו, לא תעמוד ל אשרההעברה. ב

ביטול אם לא הוכח שהנושה היה מודע לחדלות הפירעון  החייב. בין כך ובין כך, ההעברה לא תהיה בת
  13.13של החייב בעת ההעברה. 

  העברת רכוש לושה מידי צד שלישי  (ג)

, בהתאמה, משיעור נושה עשוי ליהנות מהעברות רכוש לידיו, לשפר את שיעור פירעונו ולגרוע  13.14
עשוי  רכוש. העצמואינו החייב  רכושהפירעון לנושים אחרים של החייב, אפילו כאשר מקור העברת ה

לחייב חדל  לעבור לידי הנושה מידי נושה אחר של החייב, או מידי חייבו של החייב. כך, למשל, נניח כי
. נניח 100 חב החייבכל אחד מן השלושה לראובן, שמעון ולוי. נניח עוד כי  :הפירעון יש שלושה נושים

עוד כי הנכס היחיד שנותר בבעלות החייב משועבד לראובן להבטחת כל חוב שהחייב חב כלפיו. שווי 
 לפניפירעון של החייב, ומובטחים של החייב. בעת חדלות ה-. שמעון ולוי הם נושים לא200הנכס הוא 

 באמצעות שמעון לשפר את שיעור פירעונועלול , רשמי של חדלות פירעוןהגשת בקשה לפתיחת הליך 
לראובן את שמעון , על חשבון לוי. לשם כך ימחה וחלוקת השלל ביניהם ראובן מהלכיו עםתיאום 

ההלוואה והשעבוד שבין לפי הסכם שזכותו כלפי החייב. משהומחתה זכותו של שמעון לראובן, הרי 
ראובן לחייב, אף זכות זו מובטחת בשעבוד לטובת ראובן. כעת, צא ולמד: זכותו של שמעון הומחתה 

פירעון ושמעון היה ער לכך. אלמלא המחאת הזכות היו הנושים נפרעים  בשעה שהחייב היה חדל
אחריו היו נפרעים  ., במלוא שיעור החובכדלקמן: ראובן היה נפרע תחילה, בהיותו נושה מובטח

ללוי. ברם, עקב  50- לשמעון ו 50שוויוני מן היתרה, לאמור:  פןמובטחים, באו-שמעון ולוי, כנושים לא
, כנושה מובטח. לנושה 200-בהמחאת הזכות משמעון לראובן, ייפרעו הצדדים כך: ראובן ייפרע 

ובן פגעה בסדרי הפירעון הנותר, לוי, לא ייוותר כל ערך לפירעון. המחאת הזכות בין שמעון לרא
43והעבירה עושר מידי לוי לידי ראובן ושמעון.

13.14 

  

 )41(13.13 .13.8לעיל פסקה   41

והמשפט האנגלי, ניתן  פרק הזמן שייקבע בחוק אינו חייב להיות אחיד. כפי שמלמדים המשפט האמריקני  42
לקבוע פרק זמן קצר יחסית לנושים כלליים ופרק זמן ארוך יותר לנושים הקרובים יותר אל המידע על 

 )42(13.13 .13.23. כך קובע גם החוק. ראו להלן פסקה 13.9פסקה  אודות חדלות הפירעון של החייב. ראו לעיל

והישיר מן הפירעון המוגדל הוא ראובן. ברם, ראובן שילם מן הסתם לשמעון בעבור  אמנם הנהנה הרשמי  43
המחאת הזכות. בתשלום זה מתחלקים שני הצדדים להמחאת הזכות בנתח המשותף המוגדל, עקב העושק 

 



 417│ ביטול פעולות שהתקיימו ערב ההליך :עשר-שלושהפרק 

באמצעות המחאת זכות מידי נושה גם דיני חדלות הפירעון ותכליתם החלוקתית  עיקורקיימת סכנה ל
הן החייב חדל הפירעון חב לידי חייבו של החייב חדל הפירעון. נניח שנית, כבדוגמה הקודמת, כי 

תביעה  מובטחים. הנכס היחיד של חדל הפירעון הוא זכות-. שניהם נושים לא100וי ללשמעון והן ל
מובטחים, שמעון ולוי אמורים -. לפי עקרון השוויון בין נושים לא100העומדת לו כלפי ראובן בשיעור 

חדלות הפירעון של מצב אחד. ברם, בזהותו את  כל 50בשיעור של להיפרע מפירות התביעה אפוא 
עם ראובן ולהמחות לו את זכותו כלפי חדל הפירעון. בהסכם שמעון להתקשר עשוי ותף, חייבם המש

ידי בעל התפקיד לפרוע את חובו  כעבור זמן מועט, לכשייפתח הליך חדלות הפירעון וראובן ייתבע על
חדל הפירעון בהיותו הנמחה של  תביעתו שלו כלפילחדל הפירעון, יבקש ראובן לקזז חוב זה כנגד 

את מלוא החוב כלפי ראובן (ושמעון). הנפגע היחיד  ,כלכליתמבחינה  ,אפואסלק קיזוז זה י 44.שמעון
  13.14יהיה לוי אשר לא ייפרע דבר מקופת חדלות הפירעון.

 חדלות פירעוןמבקש להחיל את דיני  ,לידי נושה רכושהעברת  ה שלהדיון לעיל הראה כי ביטול  13.15
 לעפירעון. אפילו יתעוררו הצדדים רק כעבור זמן ויגיבו  חדלל פךבאופן מהותי משעה שהחייב אכן ה

התחלתה של כלל נושי החייב משעת  עלאת עצמו למפרע הדין מה, יחיל -מצב כלכלי זה באיחור
לא הגשים מטרה זו במלואה:  לפקודת פשיטת הרגל 98סעיף פירעונו. דא עקא, ניסוחו של  חדלות

. עצמוהן אך העברות מצד החייב  ,הסעיףהוראת ל מכוח החשופות לביטו ,לנושים רכושהעברות 
לעניות דעתי,  45 א נלכדו אפוא ברשתו של הסעיף האמור.לשתוארו בפסקה הקודמת  רכושהעברות 

תמודד בהצלחה עם ה לאמצומצמת מדי. הסעיף הייתה  98במובן זה הוראתו המשפטית של סעיף 
פגיעה מודעת ביתר הנושים. סוף כדי הפירעון, תוך  נושים לשים לאַל את דיני חדלות שלדרכים שונות 

 נועדהסעיף הוראת הלרסן את החייב בלבד. אדרבה,  לא נועדלידי נושה  רכוש סוף, ביטול העברות
היה להשליט את דיני חדלות הפירעון על החייב ועל כלל נושיו כאחד. לשם השגת תכלית זו, ראוי 

לבין בין נושי החייב  רכוששילכוד ברשתו אף העברות  באופןלתקן את הסעיף, להרחיבו ולשכללו 
כפי שיוצג  46לאחד מנושיו. עצמומידי החייב  רכוששל העברות  החייביו, אשר תוצאתן דומה לתוצא

  13.1תיקן זאת. אכן להלן, חוק חדלות פירעון 

  העברת רכוש לושה לטובת צד שלישי  (ד)

מן החייב לידי נושה. הדיון לעיל  רכוש העברותפשר לתקוף יא לפקודת פשיטת הרגל 98סעיף   13.16
להוכיח כוונת העדפה מצד החייב או להצביע על  נדרש 98הראה כי לשם ביסוס עילת הביטול שבסעיף 
ואולם כוונת ההעדפה אינה מתמקדת בנושה הנעבר  47,אילוץ או שידול שלא כדין מצד הנושה הנעבר

  

. תשלום זה מגלם טובת 75שעשקו את לוי. כך, למשל, ראובן עשוי לשלם לשמעון בעבור המחאת הזכות 
לראובן, הקונה זכות  25-מן החייב), ו 50-לשמעון (אשר אלמלא ההמחאה היה נפרע אך ב 25הנאה של 
 )43(13.14 בלבד.  75-מן החייב, ב 100-להיפרע ב

 )44(13.14 עשר.-על זכות הקיזוז בהליך חדלות פירעון, ראו להלן פרק שמונה  44

 )45(13.15 .443–442בעמ' , 4לרנר, לעיל ה"ש ראו גם ; 38, לעיל ה"ש משקי עמק הירדן עניין  45

חייב של חדל הפירעון, אשר מכוחה נהנה אותו  הברית, מבטל החוק אף המחאת זכות לידי-אכן, בארצות  46
חייב מזכות קיזוז כלפי קופת חדלות הפירעון, כאשר הזכות הומחתה לחייב בתוך שלושת החודשים 

 )Bankruptcy Code §553(a)(2)(B). 13.15)46ראו  –שלפני פתיחת הליך חדלות הפירעון 

 )47(13.16 .13.12–13.10פסקאות  לעיל  47
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או את ב התכוון בהעברה האמורה להעדיף את נושהו להראות כי החיי נדרשדווקא. לפי לשון הסעיף 
מן החייב לידי ערב אשר פרע לנושה העיקרי.  רכוש בהעברת אין מדובר ודוקו,. מי שערב לחובו

לידי נושה של החייב, שכן ערב שפרע הוא חליפו של  רכושהעברה כאמור הריהי בבחינת העברת 
ר באמצעותה יועדף ערב של החייב. במה לידי נושה אש רכוש מדובר בהעברת 48הנושה העיקרי.

כלכלית. ראשון מבחינה דברים אמורים? כאשר חייב פורע חוב לנושהו, שניים עשויים ליהנות מכך 
ידי  אך לצד הנושה נהנה אף ערב לחוב האמור מן הפירעון. פירעון החוב על ,הוא כמובן הנושה הנפרע

 ,פירעון הנושה. כאשר החייב העיקרי הוא חדל החייב העיקרי משחרר את הערב מחבותו האישית כלפי
הנאה כלכלית זו היא מהותית. לוּ היה הערב נדרש לממש את ערבותו, הרי היה עליו לפרוע לנושה את 

מכן, כאשר היה הערב תובע את פירעון הערבות מידי החייב העיקרי, מן  מלוא סכום הערבות. לאחר
ם לנוכח חדלות הפירעון של החייב. עולה אפוא כי חלק מן הסכובהסתם הוא היה נפרע מידיו אך 

כאשר החייב פורע לנושה העיקרי את  ,כן פירעון, צפוי ערב להיוותר חסר בכיסו. על כאשר החייב חדל
חובו, הוא מונע בכך מן הערב את חסרון הכיס האמור. זוהי טובת הנאה כלכלית לערב, לצד הנושה, 

מידי החייב לידי  רכוש החוק כי אף העברות , קבעעון. משום כךבעוד יתר נושי החייב חסרים עקב הפיר
הניתנות  רכוש כלכלית את הערב הן העברותמבחינה להעדיף מתכוון החייב  שבאמצעותןהנושה 
 13.16לביטול.

העולה בחכתו היא בטלותה כלפי  רכוש עלה כי התוצאה של העברת 98עם זה, מלשון סעיף   13.17
אחור אל הרגע שלפני ההעברה האמורה. ליהיה זכאי להשיב את הגלגל  בעל התפקיד. בעל התפקיד

הנושה, יידרש להשיב לקופת חדלות הפירעון את אשר קיבל מידי החייב. אפילו  כלומרמקבל ההעברה, 
חובת ההשבה על הנושה. סוף סוף, תחול כלכלית מן ההעברה הוא הערב, מבחינה יימצא כי הנהנה 

הברית הרחיב - ין לציין כי בארצותיכן הוא לבדו נושא בחובת ההשבה. מענ ועל רכושקיבל את השהוא 
לנושה היא גם  רכושבהן ההנאה הכלכלית מהעברת השין זה את חובת ההשבה. בנסיבות יהמחוקק בענ

בין מן  ,לקופת חדלות הפירעון רכושלתבוע את השבת ה זכאיהחוק כי בעל התפקיד קובע של הערב, 
. ברם, מבחינה רכושהערב לא קיבל לידיו באופן מוחשי כל  ,אמנם 49הערב.הנושה הנעבר ובין מן 

 בהן יתר נושי החייבשלידי הנושה, בנסיבות  רכושהוא הועשר בעצם העברת ה ,התוצאה הכלכלית
נושים שם. כפי הי נאמנה לגישתו הבסיסית של דין העדפת נ. אכן, עמדה זו של המשפט האמריקנפגעים

סמך  לידי נושה על רכושמשפט הישראלי, מבטל העברת כ שלאי, נהאמריקהמשפט  50שהובהר לעיל,
לפיה הנושה (או הערב) שתוצאה ידי כאמור מביאה ל רכושהעברת  כאשר ,כלומר .התוצאה בלבד

 הם, יש מקום לבטל את ההעברה. לשיטתמ ףעדי אין הואפי דין  עלש ףפני נושים אחרים, א מועדף על
ניתן  ,שיטה זופי ין. ממילא, ליענלהחייב ולא התנהגות הנושה שייכות , לא כוונת המשפט האמריקני

. שלא היה ער לכךהיה ער לכך ובין שכלכלית מן ההעברה, בין מבחינה לתבוע השבה מכל מי שנהנה 
  

 )48(13.16 . 1967-לחוק הערבות, התשכ"ז 9סעיף   48

49  Bankruptcy Code §547(b) (“the trustee may avoid any transfer of an interest of the debtor in 
property – (1) to or for the benefit of a creditor”)  ד' ה'). ראו גם  –(ההדגשה הוספהTrustee of V.N. 

Deprizio Construction Co. v. Ingersoll Rand Financial Corp., 874 F.2d 1186 (7th Cir. 1989). 13.17)49( 

 )50(13.17 .13.11לעיל פסקה   50
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 עתלידי נושים  רכוש את דעתי כי ראוי לבטל העברותלעיל לעומת זאת, עמדתי האישית שונה. הבעתי 
לא כוונת ההעדפה של החייב ולא  51חדלות הפירעון של החייב בשעת ההעברה.הנושה הנעבר מודע ל

לקבוע את גורל ההעברה, כי אם מודעותו של  שעליהםיתו הם יאופן התנהגותו של הנושה ודרכי גב
המועבר לידי הנושה  רכושכי ראוי לתבוע את השבת ה סבורניב לעמדה זו, יהנושה לבדה. כהמשך עק
לידי  רכושבהן הערב היה מודע לחדלות הפירעון של החייב ולהעברת השיבות אף מידי הערב רק בנס
  13.17הנושה בעת ההעברה.

  חדלות פירעון וקח  .2

חוק חדלות פירעון משנה את יסודותיו של דין העברת רכוש לידי נושה בעת חדלות פירעון.   13.18
של עילת  את יסודותיה ןמעג את תפישותיו של הדין האמריקני בעניין זה. החוק ץהחוק מאמככלל, 

הביטול על אדנים תוצאתיים וזונח כל התייחסות לכוונת החייב בביצוע הפעולה או למודעות הנושה 
 13.18: (א) לחוק219סעיף למצבו הכלכלי של החייב. זו לשונו של 

 או לנושה חוב לפירעון שהביאה פעולה ביטול על להורות רשאי המשפט בית  )1("
 לרבות, הליכים לפתיחת צו מתן לפני ושנעשתה, פירעוןה בסדר לקידומו
 שעבוד או נכסבעלות ב העברת ולרבות גבייה הליך במסגרת שנעשתה פעולה
  ):נושהל תופיעדהמקנה  פעולה – זה בסימן( אלה כל בהתקיים, נכס

 לפני חודשים שלושה שתחילתה בתקופה חל הפעולה ביצוע מועד  )א(
 של קרוב שהוא נושה ולגבי, הליכים לפתיחת לצו הבקשה הגשת מועד
 ;האמור המועד לפני שנה – החייב

 ;פירעון בחדלות החייב היה הפעולה ביצוע במועד  )ב(

 החלק לעומת מהחוב יותר גדול חלק נושה לאותו ייפרע הפעולה בשל  )ג(
  .הפירעון סדר לפי הפירעון חדלות הליכי במסגרת לו נפרע שהיה

 האמורה בתקופה פירעון בחדלות שהיה החייב לע חזקה זה סעיף לעניין  )2(
  ."אחרת הוכח כן אם אלא), א)(1( בפסקה

  13.18להלן ייסקרו עיקרי החידוש שבחוק בעניין זה.

  חדלות פירעון תזרימית ומאזית כאחד  (א)

אימץ את המבחן התזרימי לצורך בחינת חדלות הפירעון של ערב חוק חדלות פירעון הג שנהדין   13.19
בשעת ההעברה לנושה. על מבחן זה נמתחה לעיל ביקורת מבחינה עיונית. לשיטתי, המבחן החייב 

חדלות חוק  52הראוי בהקשר של ביטול העברת רכוש לידי נושה הוא מבחן חדלות הפירעון המאזנית.

  

 )51(13.17 .13.12יל פסקה לע  51

 )52(13.19 .13.6לעיל פסקה   52
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הגדרה  53.או חדלות פירעון מאזנית גדיר את המונח "חדלות פירעון" כחדלות פירעון תזרימיתפירעון מ
חוק לביטול העברת רכוש ביא הגדרה כללית החלה על כל סעיפי החוק. אחד היסודות שנקבעו זו ה

מלבד ההגדרה הכללית של חדלות פירעון  54לידי נושה הוא שהחייב היה באותה שעה חדל פירעון.
את קיומו של המבחן המאזני. דרישה זו באה לידי ביטוי ביסוד באופן מובהק  219סעיף בחוק, דורש 

שדורש הסעיף לצורך ביטול הפעולה: העברת הרכוש לידי הנושה טרם ההליך זיכתה אותו  הנוסף
בשיעור פירעון גבוה יותר של חובו בהשוואה לשיעור הפירעון שיזכה לו בהתאם לפירעון חובות לפי 

משמעו הוא כי ההעברה תבוטל רק בנסיבות  56יסוד זה לקוח מן המשפט האמריקני. 55דין בהליך.
א ההעברה היה הנושה נפרע בהליך פחות מכפי שנפרע עובר להליך. פירעון מופחת לנושה שבהן אלמל

אכן, לפי התכלית החלוקתית של דיני הביטול, לצורך ביטול  של החייב. מאזניתנובע מחדלות פירעון 
העברת ערך לידי נושה בעת חדלות פירעון של החייב דיו לדין במבחן המאזני. לעומת זאת, לשיטתי 

יה עילות הביטול נועדו להגשים גם את התכלית של שיקום עסקו של החייב באמצעות מתיחה שלפ
לאחור של ההליך הקיבוצי, יש טעם באימוץ הן של המבחן המאזני והן של המבחן התזרימי אף 

  13.19בהקשר זה.

 המרת מבחן הכווה במבחן תוצאתי  (ב)

  המבחן התוצאתי  )1(

ישה של התקיימותו של יסוד נפשי לשם ביטול ההעברה לנושה כאמור, החוק השמיט כל דר  13.20
והשבתה לקופת חדלות הפירעון. לפי החוק, בעל תפקיד שיבקש לבטל פעולת העברה לידי הנושה לא 
יידרש להוכיח כי החייב התכוון להעדיף את הנושה. כמו כן, הוא לא יידרש להצביע על התנהלות בלתי 

של הנושה למצבו הכלכלי של החייב בשעת ההעברה. היסודות ראויה או על קיומה של מודעות 
היחידים שיידרשו לשם ביסוס עילת הביטול הם יסודות עובדתיים ותוצאתיים: כי חדלות פירעונו של 
החייב בעת ההעברה וכי ההעברה בוצעה בתוך שלושת החודשים שלפני פתיחת ההליך, או בתוך שנה 

  

 )53(13.19 .חוקל 2סעיף   53

יום  . לעניין עילת ביטול זו קובע החוק חזקה כי בתוך שלושת החודשים שלפני)(ב)1(א)(219שם, סעיף   54
הגשת הבקשה לפתיחת הליך חדלות הפירעון, או בתוך שנה לפני יום הגשת הבקשה אם הנעבר הוא 

כ"לגבי  לחוק 4סעיף ב. "קרוב" מוגדר )2(א)(219שם, סעיף  –"קרוב" של החייב, היה החייב חדל פירעון 
גיס, גיסה, דוד לדיהם, בן או בת, אח או אחות ויהורה הורה, סב או סבתא של הורה, בן זוג, הורה,  – יחיד

או בני זוגם של כל אחד מאלה, , נין או נינהחותן, חותנת, חם, חמות, חתן, כלה, נכד או נכדה, או דודה, 
כל אחד מאלה: (א) חבר בני אדם הנשלט על ידו,  – תאגיד וכל אדם הסמוך על שולחנו של היחיד. לגבי

ה בו; (ב) נושא משרה בתאגיד או קרובו; (ג) בעל שליטה בו או חבר בני אדם הנשלט בידי בעל השליט
בעל מניה מהותי כהגדרתו בחוק האמור; (ד) לגבי שותפות  - לגבי חברה ציבורית כהגדרתה בחוק החברות

שותף כללי וכן שותף מוגבל המחזיק בחמישה אחוזים או יותר מיחידות ההשתתפות;  -מוגבלת ציבורית
כהגדרתם  – 'שותף כללי', 'שותף מוגבל' ו'יחידת השתתפות''שותפות מוגבלת ציבורית',  –לעניין זה 

חבר  –(ד) -בפסקאות משנה (ג) ו מנוי; (ה) לגבי כל תאגיד שאינו השותפויות א לפקודת65-ו 1סעיפים ב
 )54(13.19 התאגיד".

 )55(13.19 .)(ג)1(א)(219שם, סעיף   55

56  Bankruptcy Code §547(b)(5). 13.19)56( 
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תקופת הייחוס לאחור נותרת, כבדין הנוהג, חסם  57החייב.לפני מועד זה במקרה של "קרוב" של 
58מהותי. העברה שבוצעה עוד לפני תקופת הייחוס לאחור חסינה מפני ביטול בשל עילה זו.

13.20 

להשמטת היסוד הנפשי של כוונת העדפה מצד החייב עשויה להיוודע חשיבות בהקשרים   13.21
ול מבוסס על מבחן תוצאתי ואינו כרוך בהכרח , כאשר הביטראשיתנלווים לעצם פעולת הביטול. 

בכוונה מצד החייב להעדיף נושה אחד על פני שאר הנושים, אין לראות בפעולה זו כשלעצמה משום 
נימוק למניעת שמיטת חובות מן החייב. ואכן, החוק קובע, בהתאמה, כי בית המשפט יהיה רשאי 

משך ההליך אם החייב העביר רכוש לנושהו  לדחות את המועד לשמיטת חובות לחייב ולהאריך לו את
כלומר, ההעדפה, כשלעצמה, אפילו בוטלה על ידי בית  59במטרה להעדיפו על פני נושים אחרים.

המשפט, אינה פוגמת בשמיטת החובות. רק הוכחה נוספת, בדבר כוונתו של החייב להעדיף את הנושה, 
בעת התדרדרותה הכספית עלול הדבר  , אם חברה פרעה חוב לנושה שלהשנית 60תדחה את שמיטתם.

להתברר בדיעבד, לאחר היקלעותה להליך של חדלות פירעון, כפעולה של העברת רכוש לידי נושה 
בעת חדלות פירעון, והפעולה תבוטל בידי בית המשפט. ברם, אין להסיק מביטול זה כשלעצמו 

את אחריותם של נושאי  שנושאי המשרה נושאים באחריות אישית באשרם את הפעולה בת הביטול.
המשרה יש לבחון בהתאם לשאלה אם בשעת אישור הפעולה הם ידעו, או שהיה עליהם לדעת, כי 
החברה חדלת פירעון או שכתוצאה מן הפעולה היא צפויה באופן סביר להיקלע לחדלות פירעון. אישור 

 13.21 61הפעולה לבדו אינו מספיק לשם ביסוס אחריות נושאי המשרה.

)2(  ת מהלך העסקים הרגילהג  

יישום מלא של המבחן התוצאתי יוביל לביטול בכוח של כל תשלום ששילם החייב לנושה   13.22
אכן, כל תשלום כאמור בשלושת החודשים שקדמו לפתיחת ההליך, בעת שהחייב היה חדל פירעון. 

בוצי כבר מן נוגס ביתרת הרכוש העומדת לפירעון יתר חובותיו של החייב ופוגע בהחלת הדין הקי
השעה שהחייב הפך חדל פירעון. ואולם, מאידך גיסא, גם בתקופה האמורה משולמים תשלומים 
לנושים שונים באופן שוטף, כחלק ממהלך עסקיו או פעילותו הרגיל של החייב. ביטול כל תשלום 
 בדיעבד בהליך של חדלות הפירעון הוא תוצאה קשה המערערת את מערך התשלומים שבין חייבים
לנושיהם. כך, למשל, יהיה זה בלתי ראוי לבטל בדיעבד משכורות ששילם החייב במועדם לעובדיו או 

  

 )57(13.20 .חדלות פירעון חוקל) 1(א)(219סעיף   57

לעיל הצעתי כי תקופת הייחוס לאחור תשמש כחסם ראייתי בלבד, אך לא תמנע בהכרח גם ביטול של   58
ם לתקופה זו, אם יוכיח בעל התפקיד כי הנושה ידע על חדלות פירעונו של החייב העברה שבוצעה עוד קוד

 )58(13.20 .13.13ראו לעיל פסקה  –כבר בעת ההעברה 

 )59(13.21 .חוק חדלות פירעוןל) 3(ג)(163סעיף   59

טול פעולה להעדפת נושה עלול היה לפגום בסיכויי החייב לשמיטת לעומת זאת, בדין המנדטורי, בי  60
 )60(13.21 .) לפקודת פשיטת הרגל9(ב)(63סעיף חובותיו. ראו 

(אחריות נושאי משרה לחלוקה אסורה).  לחוק החברות 311סעיף ; חדלות פירעון חוקל 288סעיף השוו   61
), פסקאות הנדסה וקבלנות בע"מ –מלרג (עניין עו"ד קליר נ' סדן  3421-01-15) פר"ק (מחוזי ת"אראו גם 

. עוד על אחריות נושאי המשרה לפי סעיף )17.12.2016מיום י"ז כסלו התשע"ז, פורסם בנבו, ( 158, 89
 )61(13.21 .8.50–8.49, 8.44 אותלעיל פסקלחוק חדלות פירעון ראו  288
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לפיכך, אף לשיטת המבחן  62תשלום שוטף ששילם החייב לספק של מלאי במועד התשלום המקורי.
התוצאתי, ראוי לסייג את מוחלטות העילה. החוק, בדומה לשיטת המשפט האמריקני, מוציא מכלל 

  13.22 63תשלומים ששילם החייב לנושיו בתקופה האמורה במהלך העסקים הרגיל. ביטול

 הרחבתה של תקופת הייחוס לאחור כלפי ושה קרוב  (ג)

לעיל הוצג כי המשפט האמריקני והמשפט האנגלי קבעו תקופות ייחוס לאחור ארוכות יותר   13.23
או קשור אל החייב (אנגליה). הברית) -ארצותלשם ביטול העברות לידי נושה שהוא איש פנים (

את  ץהחוק מאמ 64ההצדקה להארכתה של תקופת הייחוס לאחור בנסיבות כאמור נדונה אף היא לעיל.
 את תקופת הייחוס לאחור לשם ביטול העברות ךהגישה האמריקנית ואת זו האנגלית בעניין זה ומארי

ארכת בנסיבות אלה נקבעת לשנה ערך לידי נושה שהוא "קרוב" של החייב. תקופת הייחוס לאחור המו
כ"קרוב" מוגדרים הן בני משפחה  65אחת לפני שהוגשה הבקשה לפתיחת הליך של חדלות הפירעון.

נושא משרה, בעל שליטה, או תאגיד  –באשר לחייב שהוא תאגיד  –מסוימים של חייב בשר ודם והן 
66הנשלט על ידי החייב או בעל השליטה בו.

13.23  

 כוש לושה מידי צד שלישיביטול העברות ר  (ד)

את הדין הקיים וממלא חסר שהתגלע בו. כאמור, הדין הקיים, כפי  ןמתק חדלות פירעון חוק  13.24
מאפשר ביטול של העברת ערך לידי  67,משקי עמק הירדןעניין שפורש בפסיקת בית המשפט העליון ב

י ובין הנושה, אשר משפרות הנושה רק אם המעביר הוא החייב עצמו. ברם, העברות ערך בין צד שליש
ניתנות לביטול בדין  לא היואת הפירעון לאותו נושה ולצד השלישי לעומת נושים אחרים של החייב, 

החוק בדין הביטול גם העברות ערך בין  לוכד 68,אמור. לנוכח הביקורת שנמתחה על הדין המנדטוריה
בעניינו, אשר משפרות את סך  צדדים שלישיים בעת חדלות פירעון של החייב, ערב פתיחת ההליך

 13.24הפירעון המצרפי למעביר ולנעבר, לעומת יתר נושי החייב. 

החוק מבטל זכות קיזוז הנוצרת עקב המחאת זכות לידי צד שלישי שחב חוב לחייב, אם   13.25
ההמחאה נעשתה בתקופת שלושת החודשים שקדמו לפתיחת ההליך בעניינו של החייב ובעת שהחייב 

אלמלא הביטול היה הנמחה רשאי לקזז את החובות הנגדיים ובכך להשיג לעצמו  69פירעון.היה חדל 

  

בדומה, השטף המסחרי העסקי ועימו גם ניסיונות לייצוב העסק ולהבראתו עלולים להיפגע אם תווי קנייה   62
שנרכשו על ידי לקוחות העסק עובר לכניסתו להליך לא יכובדו בהליך בשל הנימוק שיש בכך העדפת 

נת מהלך העסקים המחזיקים בתווי הקנייה על פני יתר נושי העסק. בנסיבות כאמור ראוי להחיל את הג
קלאבמרקט בעניין  1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) הרגיל, לכבד את תווי הקנייה של העסק ולהבריאו. ראו 

 )62(13.22 .)20.7.2005מיום י"ג תמוז התשס"ה, פורסם בנבו, ( ק בע"מרשתות שיוו

 )63(13.22 .חדלות פירעון חוקל) 2(ב)(219סעיף   63

 )64(13.23 .13.9לעיל פסקה   64

 )65(13.23 .חדלות פירעון חוקל)(א) 1(א)(219סעיף   65

 )66(13.23 .4שם, סעיף   66

  )67(13.24 .38לעיל ה"ש   67

 )68(13.24 .13.15–13.14לעיל פסקאות   68

 )69(13.25 .חדלות פירעון חוקל(ג) 219סעיף   69
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יתרון פירעון על פני יתר נושי החייב (ולממחה, אשר מתחלק עימו בתמורה בהליך תמחור המחאת 
הזכות). אי ההכרה בזכות הקיזוז היא הביטול המונע יתרון בלתי ראוי זה ומותיר ערך כלכלי מוגדל 

 13.25החייב לטובת כלל הנושים. בקופת 

מובטחת לידי נושה בעל חוב מובטח בתקופת שלושת -המחאה של זכות לא החוק בדומה, מבטל
החודשים האמורים ובעת שהחייב היה חדל פירעון. גם בנסיבות אלה, כפי שנדון לעיל, משדרגת 

ישת זכות פירעון מובטח למעלת חוב מובטח. רכ-המחאת הזכות את מעמד הפירעון של החוב הלא
-משופרת כאמור בעת חדלות פירעונו של החייב נוגסת בנתח הפירעון שייוותר ליתר הנושים הלא

  13.25 70מובטחים. לפיכך, הביטול החקיקתי של המחאת הזכות בנסיבות אלה הוא ראוי.

  בלא תמורה שוות ערך רכושהעברת   ג.

  בחיה עיוית –החקיקה המדטורית   .1

  לפקודת פשיטת הרגל 96י סעיף "העקה" לפ  (א)

סטרי אף לידי אישיות - באופן חד רכושלידי נושה, קיים חשש כי חייב יעביר  רכושלצד העברת   13.26
כוונה בלידי אדם אחר  רכושמשפטית אחרת אשר אינה נושה שלו מתמול שלשום. החייב עלול להעביר 

תיקרא פעולה כאמור  פחות, ודנתמפורשת להערים על נושה מסוים או על כלל נושיו. בלשון מע
ל את שווי רכושו הנותר של החייב. ממילא, שיעור דסטרית תדל-. ההעברה החד"הברחת נכסים"

הפירעון לנושיו יפחת. אחרי הכול, לנושים יש זכות לגבות רק מרכושו של החייב, אלא אם כן צד 
בהן שמכוונות, תיתכנה נסיבות לבד הברחות נכסים ממרצון לערוב לחיובי החייב.  יושלישי קיבל על

אף כי  כנגדו תמורה שאינה שוות ערך.לידי אדם אחר, במישרין או בעקיפין, אך יקבל  חייב רכושיעביר 
אינן מעידות על כוונת מרמה מצד עדיין  ,כשלעצמן ה,תמיהה, העברות כאל תמעורר תמורה כאמור

כלכלית ביכולת הפירעון לנושיו. מבחינה ע ול ערכו של החייב עלול לפגודהחייב כלפי נושיו. אמנם דל
 כלברם, הוכחת רצונו של החייב לפגוע בהם עדיין אין כאן. עם זה, כאשר לא נותר בעקבות ההעברה 

כושר פירעון לחייב, נפגעים כל בעלי התביעות כלפיו, נושים כספיים, עובדים ולעתים אף בעלי המניות 
ה, מצדיקה התערבות משפטית לביטול ההעברה הפוגעת, בחייב. הפגיעה הכלכלית בכל אלה, כשלעצמ

ין זה, טובים בעלי התביעות המשפטיות מן יבענ 71.שלא הוכחההוכחה כוונת פגיעה בנושים ובין שבין 
אינה  ,כסף חינם אין ,חינם כלכלית. חירותו של החייב לחלק מרכושו הנעבר. זה האחרון קיבל מתנת

בזכויות משפטיות מוקנות של צדדים שלישיים, שם גבולותיה. בלתי מוגבלת. בנסיבות שהיא פוגעת 
ההפרש בין ערך הרכוש שהוא אפילו לא הוכחה כוונת מרמה מצד החייב, ראוי לטרוף את  ,לפיכך

 13.26הנהנה.-מידיו של הנעבר בתמורהשקיבל  )המופחת(העביר לבין הערך 

  

 )70(13.25 שם.  70

מיום פורסם בנבו, ( 12, פסקה החייבת נורית דרייפוס בעניין 2792/05, בש"א 159/04"ר (מחוזי חי') פש  71
 )71(13.26 .)8.8.2007כ"ד אב התשס"ז, 
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 96סעיף בתמורה שוות ערך עוגנה בלא פירעון  הסמכות לבטל העברות רכוש מצד חייב חדל  13.27
 13.27. סעיף זה קבע לאמור:לפקודת פשיטת הרגל

העניק אדם נכסים ונעשה פושט רגל לפני שעברו שנתיים מיום ההענקה,   "(א)
  ההענקה בטלה כלפי הנאמן.

העניק אדם נכסים ונעשה פושט רגל אחרי שעברו שנתיים ולפני שעברו עשר   (ב)
ה בטלה כלפי הנאמן, אם לא הוכיחו התובעים שנים מיום ההענקה, ההענק

פירעון של כל -מכוח ההענקה כי בזמן שנעשתה ההענקה היה המעניק כשר
חובותיו בלי להיזקק לנכס הכלול בהענקה וכי משנעשתה ההענקה עברה זכות 

  המעניק באותו נכס לנאמן על ההענקה.

  –ענקה לרבות כל העברה, אך למעט ה –'הענקה', לענין סעיף זה   (ג)

  בשל נישואין ולפניהם;  )1(

  ערך;-לטובת קונה או בעל שעבוד בתום לב ובתמורה בת  )2(

לאשת המעניק או לילדו או לטובתם, של נכס שהגיע למעניק אחרי   )3(
  נישואיו בזכות אשתו".

חמיר עם העברות המתבצעות במהלך השנתיים הקטן (א) -זמן. סעיף פרקיי נבחין בין שהסעיף זה 
 לביטול בלי שבעל התפקיד היו העברות כאמור ניתנות 72הליך חדלות הפירעון. ו שלת לתחילתהסמוכו

ורה כי העברות הקטן (ב) -פירעון בשעת ההעברה. לעומתו, סעיף דרש להראות כי החייב היה חדלנ
וכח כי ההליך חדלות הפירעון ניתנו לביטול אם  ו שלשבוצעו בין שנתיים לעשר שנים לפני תחילת

  13.27פירעון בשעת ההעברה. ב היה חדלהחיי

לפקודת פשיטת  96סעיף , כפי שהופיע בבלא תמורה שוות ערךהעברת רכוש  ה שלדין ביטול  13.28
חוסר ההתאמה בין תקופת הייחוס לאחור  תשאל התעוררה, ראשית, עורר שאלות וקשיים אחדים. הרגל

מקום להידרש למידת  היה, שניתי נושה. ליד רכושהקבועה בו, לבין זו הקבועה בדין ביטול העברת 
ולפשר ההבחנה שבין השנתיים הסמוכות לתחילת  ,ההצדקה שבפיצול תקופת הייחוס לאחור לשתיים

של  חדלות פירעוןההליך לבין שמונה השנים שקדמו להן. מדוע בתקופה האחת לא נדרש להוכיח 
, שב ועלה הקושי הפרשני לבסוףהחייב בעת ההעברה ואילו בתקופה האחרת הוכחה כאמור נדרשת? 

של  חדלות פירעוןבהליכי רכוש בלא תמורה שוות ערך המונע את החלת דין חיוני זה של ביטול העברת 
  13.28ינים אלה יידונו להלן כסדרם.יחברה. שלושה ענ

  

, יום מעשה לפקודת פשיטת הרגל 84סעיף פשר ייחוס לאחור משנעשה החייב פושט רגל. לפי יא 96סעיף   72
 5סעיף גל של חייב הוא יום תחילת הליך פשיטת הרגל. להגדרת מעשה פשיטת רגל ראו פשיטת הר

1 .לפקודה האמורה 3 . 2 7)7 2( 
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  96סעיף  יו שלפרשות יסודות  (ב)

  תקופת הייחוס לאחור  )1(

א תמורה שוות ערך גם אם נעשו זמן רב יחסית לפני פשר לתקוף העברות רכוש בליהדין א  13.29
תקופה  היאחור. זולעד עשר שנים  חשופות לתקיפה אפשריתהיו חדלות הפירעון. העברות כאמור 

פירעון  אם החייב היה חדל 73ארוכה אפילו מתקופת ההתיישנות בדין האזרחי, שאורכה שבע שנים.
חלוף יבהן שניח כי תיתכנה נסיבות הא כי המחוקק ביטול. עולה אפו בת יתהבעת ההעברה, ההעברה הי

מועד לעד  חדלות פירעוןקלע חייב לנבה שמן השעה  ,ואפילו שנים אחדות ,חודשים של ניכרזמן פרק 
. תקופה זו ארוכה פי כמה וכמה מתקופת של חדלות פירעוןבהליך בעניינו בו תוגש בקשה לפתוח ש

לידי נושה. דומני כי פער זה נובע משוני בסיסי  רכוש ה ניתן לתקוף העברותמהלכבשהייחוס לאחור 
. רכוש בלא תמורה שוות ערךת והעברל עומת גישתולידי נושה, ל רכושהדין להעברות  גישתב

כנגדן  ניתנהחשודה יותר בעיני המשפט. העברות אשר לא מקרב שתי עילות ביטול אלה האחרונה 
לידי נושה  רכוששל המעביר. לעומת זאת, העברת  לעולם מפחיתות משוויו הכלכלי ,ערך תמורה שוות

זכות משפטית מוכרת של  מכוחהיא העברה אשר ביסודה היא רצויה בעיני המשפט. העברה זו באה 
מן החייב נובעת מכך שקודם  רכושהנושה כלפי החייב, ולא בבחינת מתנה בעלמא. זכות הנושה לקבל 

יתיות שבהעברה יל העשרה בעבר. לפיכך, חרף הבעאת קופת החייב. זהו תגמול עהנושה לכן העשיר 
אוהדת בהשוואה  גישהלידי נושה לרכוש פירעון, עדיין ראויה העברת  כאמור בשעה שהחייב חדל

המועברת לידי אדם שאינו נושה של חדל הפירעון. שוני זה רכוש בלא תמורה שוות ערך העברת ל
כל אחת מן העילות. העברה לידי נושה ל מבוטא באמצעות תקופות הייחוס לאחור השונות שנקבעו

של חדלות ניתנת לתקיפה רק אם התקיימה בתוך שלושה חודשים לפני הגשת הבקשה לפתיחת הליך 
זמן קצר יחסית, שכן תקופה זו נועדה  ן זה פרקיזמן קצר יחסית. המחוקק קצב בעני . זהו פרקפירעון

 74לבין ההגנה על זכות הפירעון של הנושה.לשמש חסם מהותי וגורם מאזן בין החלת הדין הקיבוצי 
לאחור, כל עוד יוכח אחדות ניתנת לביטול אף שנים רכוש בלא תמורה שוות ערך לעומתה, העברת 

פירעון בעת ההעברה. בהעברה כאמור אין כל ערך מוגן נוגד. מקבל ההעברה נהנה  החייב היה חדלש
עליה מפני ביטול בדיעבד. אדרבה, להגן  שישכסף מהטבה כלכלית. הנאה זו אינה זכות  חינם אין

ראוי להוציא מידיו את  אין זהראוי כי מקבל ההעברה יצדיק את ההעברה ויבהיר מדוע  ,בנסיבות כאמור
קופת חדלות הפירעון, לטובת כל שווי שימור  הבהיות הערך המוגן היחיד בנסיבות אל ,כן שקיבל. על

היה  ת עבר בלא תמורה שוות ערך כל אימת שהחייבלתקוף העברובעלי התביעות כלפיה, יש מקום 
 13.29 לבד התיישנות.מתקיפה כאמור,  אפשרותל שלא הגבלת זמן מהותית בפירעון,  חדל

שוות  תמורה בלאעל אף האמור, ראוי לציין כי במשפט המשווה עילת הביטול של העברות   13.30
ניתן לתקוף העברות מרמה  ,ריתהב-יותר. כך, למשל, בארצות יםזמן קצרפרקי לערך מוגבלת 

  

 )73(13.29 . 1958-לחוק ההתיישנות, התשי"ח 5סעיף   73

לשם תקיפת העברת ערך לידי  –הזמן לייחוס לאחור גישתי האישית, כאמור, שונה. לשיטתי, ראוי שפרק   74
ישמש ככלי ראייתי גרידא למודעותו של הנושה, מקבל ההעברה, לחדלות הפירעון של החייב. אל  –נושה 

 )74(13.29 .13.13לה לשמש כחסם מהותי מפני תקיפת העברות שבוצעו במועד מוקדם יותר. ראו לעיל פסקה 
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(fraudulent conveyances) ו שלמכוח חוק חדלות הפירעון שם אם הן התקיימו בתוך שנה לפני פתיחת 
לצד עילת הביטול הקבועה בחוק חדלות הפירעון הפדרלי שם, מאפשר החוק  75הליך חדלות הפירעון.

-הברית אימצו את ה-רבות בארצות מדינות 76הפדרלי לתקוף העברות מרמה גם מכוח הדין המדינתי.
Uniform Fraudulent Transfer Act.77 ן שלשנות המרבית לתקיפתיזה, תקופת ההתי הלפי חוק לדוגמ 

 13.30 העברות מרמה היא ארבע שנים מיום ההעברה.

שהועברו בלא של העברות לתקיפה מצד בעל תפקיד זילנד קוצרה התקופה המרבית - אף באנגליה ובניו
. באנגליה ניתן לתקוף העברות כאמור בתנאי שהן בוצעו בתוך השנתיים שלפני הגשת ות ערךתמורה שו

זילנד ניתן לתקוף העברות כאמור אם הן בוצעו -בניו 78הליך חדלות הפירעון. ו שלהבקשה לפתיחת
תקופה זו מורחבת שם לשלוש שנים לפני פתיחת  79הליך חדלות הפירעון. ו שלבשנה שלפני פתיחת

  13.30 80שליטה. משרה או בעל יתה לטובת נושאיההעברה ה אםההליך 

בעולם של עילת התקיפה בגין העברות בזמן המקובלות ההגבלה בדבר מגמות ה בשללעניות דעתי, 
תקופה  היא. תקופה של עשר שנים גם בישראל במידה ניכרתלקצרה היה , ראוי בלא תמורה שוות ערך
81חדלות פירעון. חוקבוקק שקיצר את התקופה טוב עשה אפוא המח ארוכה יתר על המידה.

13.30  

  חדלות פירעון או הסקתה ממילא ה שלהוכחת  )2(

בחין בין ביטול העברה שבוצעה בשנתיים הסמוכות לפני ההרגל  לפקודת פשיטת 96סעיף   13.31
לבין שמונה השנים שלפניהן. בשנתיים הסמוכות לתחילת ההליך,  חדלות פירעוןהליך  ו שלתחילת
את  ,התוקף את ההעברה ,הוכיח בעל התפקידשבין  רכוש בלא תמורה שוות ערך,העברת  הלבוט

העברה בוטלה . בשמונה השנים שלפני כן, שלא הוכיחחדלות הפירעון של החייב בעת ההעברה ובין 
 אשרפירעון באותה שעה. עולה אפוא כי ב וכיח בעל התפקיד כי החייב היה חדלהכאמור רק אם 
 הפקודהקביעה מהותית.  הקבע הפקודה ,הליך חדלות הפירעון ו שלכות לתחילתלשנתיים הסמו

פירעון או שהוא כלכל  חדלהחייב , באופן שאינו ניתן לסתירה בראיות, כי בתקופה זו כבר היה הניחה
, ולו במשתמע, חזקה הקבע הפקודההממשמשת וקרבה אל מפתנו.  חדלות פירעוןאת צעדיו לקראת 

בראיות  ,וכיחו הנעבר או החייבהשל החייב בשנתיים האמורות. אפילו  פירעון חדלותחלוטה בדבר 
בכך ולא כלום. ההעברה האמורה עדיין  לא היה ,פירעון כי בעת ההעברה היה החייב בר ,משכנעות

 13.31 82לביטול. הניתנ

  

75  Bankruptcy Code §548(a)(1). 13.30)75( 

76  §544(b)(1) 76(13.30 .שם( 

77  UFTA §9. 13.30)77( 

78  Insolvency Act §§238(2), 240(1)(a). 13.30)78( 

79  Companies Act 1993 §297. 13.30)79( 

 )80(13.30 .שם 298§  80

 )81(13.30 .13.44ראו להלן פסקה   81

בול השנתיים עם זה, ככל שההעברה מתרחקת ממועד פתיחתו של הליך חדלות הפירעון ומתקרבת לג  82
לות אשר יסייעו לו להציל את ההעברה מפני ביטול. כך, ילו, יתור בית המשפט אחר נסיבות מקשקדמו 

למשל, חלוף הזמן האמור עשוי להיחשב לנסיבה להוכחת תום הלב של הצדדים להעברה, דבר אשר עשוי 
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צעה דרישה להוכיח את חדלות הפירעון של החייב בעת העברה שבועל יתור ולעניות דעתי,   13.32
קביעתה של חזקה מוחלטת באינו ראוי. אכן,  חדלות פירעוןהליך  ו שלבשנתיים שקדמו לפתיחת

דרישת  כאשרהעברות חשודות  כידתן ברשתה שללעל יתרונות ראייתיים. היא עשויה להקל  טמונים
תפקיד להצליח במשימה חשובה זו. ברם, חזקה  חדלות פירעון עלולה להכביד על בעלי שלהוכחה 
התקיימו בשנתיים אמנם יתר. היא עלולה ללכוד ולבטל העברות אשר  בהכללתלוקה גם טה חלו

פירעון. בסופו של דבר, השאלה אם  חדללבשעה שהחייב טרם הפך בכל זאת, בוצעו  ,האמורות אך
ראוי  ,היא שאלה עובדתית. לפיכך ו,לא םא חדלות פירעון,בשעת ההעברה הנדונה החייב כבר נקלע ל

ין זה יחדלות הפירעון בענ ה שלהמחוקק כי מלאכת הוכחתסובר אם  ך של הבאת ראיות.בדר בררהל
פירעון,  פירעון גדולה מזו שהוא בר החייב כבר חדלשההסתברות  האמורההיא קשה, או כי בתקופה 

להטיל על כל מקבל העברה היה המחוקק יכול  83ין זה.יהמחוקק להפוך את נטל השכנוע בעניכול היה 
יכול פירעון. לחלופין, המחוקק  אמורה את הנטל להוכיח כי בעת ההעברה היה החייב ברבתקופה ה

מפאת קרבתם  –נעברים מסוימים, אשר יש רגליים לחשש כי ב שמדוברלהפוך את נטל השכנוע כהיה 
בשעה שהוא כבר בלא תמורה שוות ערך ין להעביר לידיהם נכסים יהיה לחייב ענ – היתרה אל החייב

חייב לבין ל מקורבהוא שין הראייתי בין נעבר ימקום להבחין בענ שהיהייתכן  ,ירעון. לפיכךפ חדלהיה 
מכל מקום, היפוך נטל השכנוע עודנו שומר על הדין  84לו מתמול שלשום.שהוא זר לו, ולא רֵעַ שנעבר 

תקום  לא ,פירעון בעת ההעברה חדלבגדר החייב אין המהותי. הדין המהותי יוסיף להורות כי כל עוד 
85עילה לביטול ההעברה.

13.32  

  ביטול העברה על ידי חברה בלא תמורה שוות ערך  (ג)

ידי חייב  ודם ובין על ידי חייב בשר בין עלבלא תמורה שוות ערך, רכוש עלול להיות מועבר   13.33
אם יש רגליים לחשש מפני  ,שהוא תאגיד. כל אישיות משפטית עלולה ללקות בכך. לא זאת אף זאת

תאגידים. תאגיד המעביר מרכושו ב חשש זה אף גובר כשמדוברודם,  בשרחייב ידי  ות כאמור עלהעבר
חייב החליטו בשם התאגיד על ההעברה. לעומתו, ש אלההחוצה, אינו גורע בכך מרכושם האישי של 

ל את שווי רכושו האישי. לכשתִּיתַם ד, מדלבלא תמורה שוות ערךודם המעביר מרכושו לזולת  בשר
  

ע"א ). ראו, למשל, 2(ג)(96לסייע להם להיחלץ מן הביטול על סמך ההגנה שבסעיף  –בנסיבות מסוימות  –
מיום ח' חשון פורסם בנבו, ( בנק הפועלים בע"מ נ' אירון, חברה לניהול ואחזקות בע"מ 5779/92

 )82(13.31 .)13.10.1994התשנ"ה, 

בלא  בעניין חלוקה לבעלי המניות של חברה אשר, כפי שיובהר להלן, היא מקרה פרטי של העברת רכוש  83
 302סעיף ראו  –תמורה שוות ערך, אוסר המחוקק חלוקה אשר בעקבותיה תהפוך החברה לחדלת פירעון 

. בהקשר זה המחוקק אינו מבחין, לא במישור המהותי ולא במישור הראייתי, בין חלוקות לחוק החברות
יג, כעניין שבוצעו בפרקי זמן שונים קודם לפתיחתו של הליך חדלות פירעון של החברה ואינו מתי

 )83(13.32 שבהגדרה, את החלוקה הסמוכה יותר לפתיחת ההליך כחלוקה חשודה יותר.

ואמנם, באנגליה, קבע המחוקק חזקה הניתנת להפרכה לפיה חברה שהעבירה מרכושה בלא תמורה שוות   84
, הייתה בשעת ההעברה חדלת פירעון. ראו לידי אדם הקשור אליה (transaction at an undervalue)ערך 

Insolvency Act §§238(2), 240(2)זילנד, כאשר החברה מעבירה רכוש לידי נושא משרה או בעל -. בניו
שליטה בה, ניתן לבטל את ההעברה בהליך חדלות הפירעון שלה בלי להוכיח כי החברה הייתה חדלת 

 )Companies Act 1993 §298. 13.32)84ראו  –פירעון בעת ההעברה 

 Companies Act 1993; (אנגליה) Insolvency Act §§238, 240(2)זילנד. ראו -כך הוא הדין באנגליה ובניו  85
 )85(13.32 .זילנד)-(ניו 297§
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ודם יהסס  חייב בשר ,מחוסר רכוש אשר היה לו בעבר. לפיכך הימצאנושיו, הוא עלול ל עםצחותו התנ
דווקא בתאגידים קיים חשש מוגבר מפני  ,כן יותר מתאגיד לחלק מרכושו לזולת חינם אין כסף. על

 13.33העברות כאמור.

הבריטי המיושן - דטורידא עקא, השתתת דיני חדלות הפירעון הנוהגים בישראל על המשפט המנ  13.34
 חדלות פירעוןהליכי על חל  רכוש בלא תמורה שוות ערך לאהעברת  ה שלכך שדין ביטולידי ל ביאהה

פירוק חברה, באין סעיף חוק מפורש בפקודת על לא הוחל  לפקודת פשיטת הרגל 96סעיף של חברה. 
ת חברה. לעניות דעתי, הבראעל מדין קל וחומר, הוראת הסעיף לא חלה אף  86פשר זאת.שאיהחברות 
חשש  המעוררות חסר גדול מזה. דווקא נסיבות לא היהבישראל  ו עד כהנהגש חדלות הפירעוןבכל דיני 

לא מענה משפטי הולם. חברה עלולה בנותרו רכוש בלא תמורה שוות ערך ת ומוגבר מפני העבר
. הדבר עלול למוטטה פירעון נגדי הולם ולהיוותר עקב זאת חדלת קבלת ערךלהתרוקן מנכסיה בלא 

ערך, שכן לא יהיה  נטולותלהפכו יכלפי החברה ישל הנושים ולפגוע בנושיה. זכויותיהם המשפטיות 
עוד לגבות ממנה חובות. חסר זה מקורו בדין האנגלי אשר שימש השראה לחקיקה המנדטורית אפשר 
החקיקה את החסר  מילאה עצמה,באנגליה לא מכבר, רגל ופירוקי חברות. ברם,  ין פשיטותיבענ

 transactions at anאת בתי המשפט שם לבטל מסמיך  Insolvency Act, 1986-ל 238סעיף האמור. כיום 
undervalue הנה כי כן, כל שיטת משפט המעדכנת את דיני חדלות הפירעון שלה ומתאימה אותם .

כלפיה על הנזק אשר דואגת לעילת ביטול אשר תפצה את החברה ואת כל בעלי התביעות  ימים אלה,ל
גר אף י. להוותנו, הדין הישראלי פבלא תמורה שוות ערךמן החברה  רכושייגרם להם עקב העברת 

וק חדלות חעד לחקיקתו לאחרונה של  זו אחר רוב שיטות המשפט בעולם המערבי נכבדהבסוגיה 
  13.34.פירעון

. אכן, קיימות קיקה החדשה, אף טרם החלא כל מענה בדין הישראליבהחסר האמור לא נותר   13.35
החלל החקיקתי שנפער בנדון בפירוק חברה  אתבאופן חלקי  מלאל היו עשויותשעילות תביעה אחדות 

87ן זה:יובהבראתה. ארבע הן עילות התביעה האפשריות בעני
13.35  

  קה אסורה.חלו  (א)
 הרמת מסך.  (ב)
 ניהול עסקי החברה בתרמית.  (ג)
  כלפי החברה.הפרת חובה של נושאי המשרה   (ד)

  בקצרה כל אחת מעילות אלה לגופה. להלן תידון

  

אף המגמה ליתן פרשנות המאחדת בין הדינים החלים על כל הליכי חדלות . 2, לעיל ה"ש גני אביבעניין   86
לא הועילה ככל הנראה למלא חסר זה. זאת, בשל , 11, לעיל ה"ש דיור לעולה הפירעון, אשר בלטה בעניין

 1689/03ע"א , שנפסק אחריה. ראו אוקיינוס ק הדין בענייןהנסיגה האפשרית ממגמה זו המשתקפת מפס
 )86(13.34 .)2004-(התשס"ד 126) 6פ"ד נח(כרטיסי אשראי לישראל בע"מ נ' כונס הנכסים הרשמי, 

 544–543, 535מ  משפטיםדוד האן "על ארבעה וחמישה: מניעת רכוש מנושים של חברה חדלת פירעון"   87
 )87(13.35 .(התשע"א)



 429│ ביטול פעולות שהתקיימו ערב ההליך :עשר-שלושהפרק 

  חלוקה אסורה  )1(

מתקיימים שני מבחנים  איןמניותיה אם  לבעלירכוש חוק החברות אוסר על חברה לחלק   13.36
ין זה, "חלוקה" מוגדרת כ"מתן דיבידנד או ילענ 88מצטברים: מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון.

דר בחוק כ"כל נכס הניתן על ידי החברה לבעל מניה מכוח זכותו כבעל מניה, דיבידנד מוג 89רכישה".
 90בין במזומן ובין בכל דרך אחרת, לרבות העברה ללא תמורה שוות ערך ולמעט מניות הטבה".

 המניותיה. כנגד העבר סטרית מן החברה לידי בעלי-א אפוא כל העברת ערך חדומשמעו של דיבידנד ה
מבעלי המניות. בעלי המניות זכאים בערכה  המקביל תמורהבאותה שעה, החברה מקבלת, אין זו 

מתקיים מבחן  איןבחלקה דיבידנד כאשר  ,ליהנות מתמורה כלכלית מן החברה רק לאחר נושיה. לפיכך
הנאה  לידי מי שאינו זכאי לכך. בעלי המניות זוכים לטובת רכושהחברה מעבירה יכולת הפירעון, 

מזכה את החברה לתבוע את השבת הדיבידנד  לחוק 310סעיף בנושי החברה. פגיעה  כדי כלכלית תוך
השבה זו אינה אלא מקרה פרטי של ביטול  תביעת 91בעלי המניות. כלומר, – האסור מידי הנעברים

רכוש בלא תמורה שוות ביטול העברת  תגרורחלוקה אסורה  92.רכוש בלא תמורה שוות ערךהעברת 
93מניות של החברה. רה הוא בעלבהן נמען ההעבשבנסיבות ערך 

13.36  

  הרמת מסך  )2(

ובכך פוגעת תמורה שוות ערך לא קבלת במרכושה החוצה  עקיבותכאשר חברה מעבירה ב  13.37
ביכולת הפירעון לנושיה, עלול הדבר להתפרש כשימוש באישיותה המשפטית של החברה "באופן שיש 

יש תוקף כאשר מתברר כי  ה מקבלים משנהדברים אל 94בו כדי להונות או לקפח נושה של החברה".
לייחס את חובות ניתן יהא בנסיבות כאמור,  95אישי בטובתו של מקבל ההעברה. יןילבעל המניות ענ

  

. עם זה, חברה רשאית לחלק דיבידנד לבעלי המניות, אף כשאין מתקיים אצלה לחוק החברות 302סעיף   88
לחוק  303סעיף מבחן הרווח, ובלבד שחלוקה כאמור תאושר מראש על ידי בית המשפט המחוזי. ראו 

 )88(13.36 .החברות

. לצורך הגדרת "חלוקה", מוגדרת שם פעולת ה"רכישה", כהגדרת משנה, כרכישה עצמית על 1שם, סעיף   89
 )89(13.36 ידי החברה של מניותיה.

 )90(13.36 שם.  90

 (ב)310סעיף לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה אסורה. פוטר מהשבה כל בעל מניות ש (א)310סעיף   91
מוסיף וקובע חזקה שלפיה בעל מניה בחברה ציבורית, שלא היה דירקטור, מנכ"ל או בעל שליטה בחברה 

 )91(13.36 במועד החלוקה, לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה שבוצעה היא חלוקה אסורה.

עבר שהשקיעו בעלי המניות בחברה, עת רכשו ממנה - עם זה, הדיבידנד מהווה תשלום פירותי בגין השקעת  92
מניות. במובן זה, חלוקת הדיבידנד האסורה דומה גם להעדפת נושה נחות על פני נושה עדיף ממנו 

 )92(13.36 בפירעון.

אף עילת תביעה לטובת החברה נגד כל לחוק  311סעיף , מקים לחוק 310סעיף מלבד תביעת ההשבה לפי   93
 )93(13.36 מי שהיה דירקטור בחברה במועד החלוקה האסורה.

, פ"ד קיבוץ משמר העמק נ' מפרק אפרוחי הצפון בע"מ 4263/04ע"א ; )(א) לחוק החברות1(א)(6סעיף   94
פסקאות  ,ליין בע"מד.ג.ש. שירותי דלק בע"מ נ' מוניות און  9584/06ע"א ; )2009-(התשס"ט 548) 1סג(
 14281-05-10ת"א (מחוזי מרכז)  );10.2.2008מיום ד' אדר א' התשס"ח, פורסם בנבו, ( 24–23

   ).30.4.2015מיום י"א אייר התשע"ה, פורסם בנבו, ( בע"מ גולדשמידט נ' טי.גי.אי השקעות נדל"ן
פורסם ( מתוק אפרים ובניו בע"מ (בפירוק) נ' אפיבן יוזמות בע"מ 3125/00"א (מחוזי ת"א) תראו, למשל,   95

(הברחת נכס מן החברה חדלת הפירעון לחברה אחרת באשכול ) 1.8.2007מיום י"ז אב התשס"ז, בנבו, 
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מניותיה אשר היו מודעים לשימוש האמור בחברה, או שחשדו באפשרות התקיימותן  החברה לבעלי
יה יל דין החלוקה האמור, הצורך בפנקיומו ש בשלעם זה,  96של נסיבות כאמור אך נמנעו מלבררן.

לסעד הרמת המסך בנסיבות של העברת רכוש מן החברה לבעלי מניותיה אינו חיוני. ברם, חשיבותו של 
מניות עלול להעביר  . רצוני לומר: אף בעלמנוגדותסעד הרמת המסך עשויה להתגלות דווקא בנסיבות ה

אם המחזיקה -הבנושהו. טלו, למשל, חברלא תמורה שוות ערך, לידי חברה ובכך לפגוע בנכס, 
לא תמורה, בהאם להעביר נכסים, -החברהפירעונה, עלולה  בת. ערב חדלות-הבמניותיה של חבר

האם אישיות משפטית נפרדת, העברת הנכסים מסכלת את יכולת הפירעון - החברההבת. בהיות - הלחבר
 ,מור אינה בבחינת "חלוקה", שכןהאם). העברה כא-החברהנושי  כלומרבעלת המניות ( ה שלשל נושי

מניותיה  סטרי מן החברה אל בעלי-כסף יוצא באופן חד בה כסף או שווהשכאמור, חלוקה היא פעולה 
מבעלת המניות אל החברה  – מנוגד(העברה כלפי מעלה). דא עקא, ההעברה הנדונה פועלת בכיוון ה

(ב) 6סעיף זקק לסעד הרמת המסך. יש להי ,(העברה כלפי מטה). לפיכך, לשם תקיפת העברה כאמור
ין יאם מצא שבנסיבות הענ ,מניה לחברה מסמיך את בתי המשפט לייחס חובה של בעללחוק החברות 

מבקשים  חדלות פירעוןלפניו. דיני שן יצודק ונכון לעשות כן בהתחשב בכוונת הדין החל על העני
ידי החייב במחשבה  לות הננקטות עלפי דין, בלא שפעו לפרוע לנושים של חייב את שהם זכאים לו על

-ההאם משקיעה מנכסיה בחבר-החברהבנסיבות ש ,תחילה יצליחו לסכל את הפירעון האמור. לפיכך
לשלוח זרוע משפטית ארוכה ולחלץ את אפשר בכושר הפירעון שלה כלפי נושיה, יהיה  בפוגעההבת 

97הבת.-החברההנכסים המועברים מידי 
13.37  

  בתרמית יהול עסקי החברה  )3(

עלולה  הראוי תכלכלי תמורהסטרית מן החברה החוצה בלי לקבל כנגדה -העברת נכסים חד  13.38
ערך כנגד  אי קבלת תמורה שוותפעולה המתבצעת בכוונה להונות את נושי החברה. אכן, ללהיחשב 

. ברם, לבצעה חליטמי שהשל כלפי נושי החברה על כוונת מרמה  השלעצמכ המעיד הההעברה אינ
משרה בהעברה, עלולה ההעברה  אישי של נושא יןיקיומו של ענ כגון ,הצטבר נסיבה שלילית נוספתב

אם אמנם ימצא בית המשפט כי נושא המשרה פעל בכוונה  98מרמה כלפי נושי החברה.ללהיחשב 

  

ה' מיום פורסם בנבו, ( מאיר נ' ידגר 1138/04ע"ע (ארצי) החברות הנתון בשליטת אותם בני משפחה); 
 )95(13.37 .)7.11.2005חשון התשס"ה, 

 )96(13.37 .(א) לחוק החברות6סעיף   96

הבת, -הבת כנגד קבלת מניות חדשות של החברה-האם מעבירה את הנכסים לחברה-אף כאשר החברה  97
הבת (אשר הן נכס של - הם יוכלו להיפרע ממניות החברה האם להיפגע. אמנם,- עלולים הנושים של החברה

הבת היא זכות - האם), אולם זכות ההנאה הכלכלית שמקנות מניות אלה בנכסים שהועברו לחברה-החברה
הבת נתונה - הבת נפרעו במלואם. אם החברה- שיורית. זכות זו תבוא לידי ביטוי רק לאחר שכל נושי החברה

-האם יוכלו להיפרע מן הנכסים האמורים רק לאחר נושי החברה-חברהאף היא בקשיים כספיים, נושי ה
הבת. בכך טמונה הפגיעה בהם. לקריאה התומכת בנטייה שיפוטית להתעלם מן ההפרדה המבנית בין 
חברות שונות בקבוצה עסקית משולבת, בפרט כאשר החברות השונות נוטות להעמיד ערבויות צולבות, 

 Henry Hansmann & Richard Squire, External and Internal Assetראוהאחת כלפי הנושים של חברתה, 
Partitioning: Corporations and Their Subsidiaries, THE OXFORD HANDBOOK OF CORPORATE LAW 

AND GOVERNANCE, Ch.11 (2018). 13.37)97( 

 )98(13.38 .8.42ראו על כך את הדיון לעיל בפסקה   98
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 ,נמצא אפוא כי 99לרמות את נושיו, הוא מוסמך להעמיס על כתפי נושא המשרה את כל חובות החברה.
קבלת סעד השבה ישיר מן הנעבר,  הפשריא ולאמוגבלת  תההית כאמור, אף שפקודת החברות בנסיבו

100עדיין פתח הדין פתח לסעד של השבה מידיו של נושא משרה האחראי למרמה.
13.38  

  הפרת חובה של ושאי המשרה כלפי החברה  )4(

"לטובת החברה". משרה בחברה אחראי בכל עת לקיים את חובתו הבסיסית לפעול  כל נושא  13.39
משרה בחברה  כאשר נושא 101ייעודו זה מפורש הן בחובת הזהירות והן בחובת האמונים החלות עליו.

ל את ד, הריהו מדלשוות ערךתמורה  כנגדו תתקבלכלכלי מן החברה בלי לדאוג כי  רכושמאשר העברת 
א המשרה לפעול הפרה מובהקת של חובת נוש אפעולה כאמור הי 102יה הכספי.ירכוש החברה ואת שוו

בהן הפרת חובתו שלטובת החברה. בגין הפרה כאמור יישא נושא המשרה באחריות אישית. בנסיבות 
בנסיבות  103יוחזק נושא המשרה כמי שהפר את חובת הזהירות שלו כלפי החברה. ,נבעה מרשלנות

 ,הבזבוזהנאה אישית הצומחת מן  בהן בזבוז משאבי החברה נעשה מדעת ועקב טובתשחמורות יותר, 
104הפרת חובת האמונים של נושא המשרה.למשרה, עלול הבזבוז האמור להיחשב  לנושא

13.39  

  מגבלותיהן של עילות התביעה החלופיות  )5(

עשויות לשמש כתחליפים לעילת הביטול הנמצאנו למדים אפוא כי קיימות עילות תביעה שונות   13.40
התמודדות עם למני כי אין בהן מענה מספק . חרף זאת, דורכוש בלא תמורה שוות ערךשל העברת 

שתיים מעילות התביעה, חלוקה ש הוא הטעם הראשוןהעברות כאובות אלה. טעמים אחדים לכך. 
בת - מניותיה, או בינה לבין חברה להעברות בין חברה לבעליבתחולתן  צומצמותמסך, מ אסורה והרמת

רכוש בלא תמורה ת ותמודדות עם העברלשמש פתרון לה כדיתביעה אלה  עילותבממילא, אין  105שלה.
  106בת של החברה המעבירה.- מניות או חברה אחרת, אשר אינה בעלתמשפטית לידי אישיות שוות ערך 

  

 )99(13.38 .(א) לפקודת החברות373סעיף   99

סעיף . אכן, עמדתי האישית היא כי יש לבטל את האחריות של נושא משרה לפי שחלפסקה זו דנה בדין   100
 )100(13.38 .8.50. ראו לעיל פסקה לפקודת החברות 373

 )101(13.39 , בהתאמה.(א) לחוק החברות254-(א) ו252סעיפים   101

הברית כבסיס להטלת אחריות אישית על נושאי משרה, אף כי -אכן, בזבוז רכוש של החברה הוכר בארצות  102
לה זו, הוא כבד. על החברה להוכיח כי נטל ההוכחה המוטל על חברה, התובעת נושאי משרה בגין עי

צדדית עד כי שום איש עסקים בעל שיקול דעת סביר לא היה מסיק -העברת הרכוש הייתה כל כך חד
 Brehm v. Eisner (In re Walt Disney Co. Derivativeשהחברה קיבלה בגין ההעברה ערך הולם. ראו 

Litig.), 906 A.2d 27, 73–75 (Del. 2006). 13.39)102( 

 )103(13.39 .1לעיל ה"ש בוכבינדר, עניין   103

לפקודת  374סעיף בגין העילה של הפרת חובת האמונים יהיה אפשר לתובעו לפי המסלול הדיוני של   104
 .)4.3.2008התשס"ח,  'מיום כ"ז אדר אפורסם בנבו, ( ברנוביץ' נ' עו"ד נתנזון 3379/06ע"א . ראו החברות

, מהווה חריג לכך. שם נקבע כי במקרה שבעל חברה העביר ערך 95, לעיל ה"ש מאיר פסק הדין בעניין  105
ו מחברה א' שבבעלותו לחברה ב' שגם היא בבעלותו, ניתן "להרים מסך" כלפי הונו האישי ולגבות ממנ

 )105(13.40 באופן אישי את הערך שאבד לחברה שנקלעה לחדלות פירעון. 

דוגמה מובהקת לגבולות יכולת הביטול של בתי המשפט, במקרה של העברת רכוש בלא תמורה שוות ערך   106
 )106(13.40 .2 , לעיל ה"שגני אביבבת, מצויה בתוך עניין -לידי אדם שאינו בעל מניה או חברה



 דיני חדלות פירעון │ 432

הן נסיבות של רכוש בלא תמורה שוות ערך ת ולא פעם הנסיבות האופפות העברש הוא הטעם השני
אישי של  יןיחתת הערך מצוי ענהעברה מודעת, אשר היא חמורה מרשלנות. פעמים רבות, ביסוד הפ

, דווקא בנסיבות כאמור עילת התביעה האישית נגד נושאי מה-במידתמפתיע  פןמאשר ההעברה. באו
נסיבות העברה כאמור  עילה להתמודדות עם הבעיה הנדונה.להימצא כתרופה בלתי יעלולה המשרה 

המשפט אפילו כי נושא  ולעתים יסיק בית ,משרה אמונים של נושאהחובת  ה שלעולות כדי הפרת
חובת  ה שלהתנהגות העולה כדי הפרתכ שלאהמשרה פעל בכוונה לרמות את נושי החברה. דא עקא, 

משרה מטילות עליו אחריות  כוונת מרמה של נושאשל חובת האמונים או  ה שלהזהירות גרידא, הפר
תו מעיקרא, בהרתיעו ולהוכיח את יעילו ,עדר הביטוח עלול לפעוליה 107אשר אין לה כיסוי ביטוחי.

ילת הכיסוי הביטוחי מנושא , דומה כי זהו עיקר פועלה של שלכןהרתעה ממשית את נושא המשרה. וא
ברם, משקרסה החברה ובעל התפקיד תר אחר אפיק לתיקון הנזק שנגרם לה עקב העברת  המשרה.

שא המשרה לעילה עדר הביטוח הופך לא פעם את עילת התביעה נגד נוי, הרכוש בלא תמורה שוות ערך
ניהול עלול כדאית. אם מצבו הכלכלי של נושא המשרה אינו איתן, או שהונו אינו רב במיוחד,  בלתי

נושא המשרה דברים אלה מקבלים משנה תוקף אם  108.משאבי החברה לשווא את זלבזב נגדותביעה 
ד נושא המשרה לבד קיומה של עילת התביעה האישית נגמלפיכך,  109פירעון. חדללהפך אף הוא  עצמו

ש החברה החוצה, ראוי כי תתקיים עילת ביטול והשבה של הרכוש כוהאחראי להעברה הנפסדת של ר
תביעה ישירה כלפי מקבל  המועבר במישרין. עילה זו תקנה לחברה, באמצעות בעל התפקיד, עילת

  13.40ההעברה, תהא זהותו אשר תהא.

ים את החוק בישראל לזה הנוהג ברוב ארצות להתאאשר על כן, במשך שנים היה קיים צורך   13.41
העברות כאמור ולצוות על את בתי המשפט לבטל  המסמיכהין זה ילחוקק הוראת חוק בענו ,העולם

תחול באופן אחיד, בלא שריך צהמקבל להשיב את הרכוש שהועבר, בין בעין ובין את שוויו. הוראה זו 
באופן הנפסד האמור. נושיה של כל אישיות  תכל סייגים והבדלות, על כל אישיות משפטית הפועל

 וממשיתהיא תאגיד מכל סוג שהוא, זכאים לתרופה יעילה שודם ובין  היא בשרשמשפטית כאמור, בין 
  13.41.בחוק לשם תיקון הנזק שנגרם להם עקב העברות כאלה

  

  

 )107(13.40 .) לחוק החברות3), (1(263), 2(261סעיפים   107

אכן, עילת תביעה נגד נושא המשרה תהיה טובה בנסיבות שהוא עצמו נהנה מהעברת הרכוש על ידי   108
ארנרייך נ'  3016/90ע"א נושא המשרה. ראו, למשל,  החברה וניתן לעקוב אחר רכוש זה ולאתרו ברשות

מיום ל' תשרי התשנ"ה, פורסם בנבו, ( המנהל המיוחד והכונס של כוכב השומרון בע"מ (בכינוס ובפירוק)
מפרק חניון המרכבה חולון בע"מ נ' אליהו  10495/03, בש"א 1034/02פש"ר (מחוזי ת"א) ; )5.10.1994

. ברם, בנסיבות אחרות, מוטב לבעלי תפקיד התובעים )19.4.2004התשס"ד, מיום כ"ח ניסן פורסם בנבו, (
נושאי משרה, בשל אחריות אישית להעברות נפסדות, לשכנע את בית המשפט כי התנהגות נושא המשרה 
עולה כדי הפרת חובת זהירות גרידא. בנסיבות כאמור, יהיה כיסוי ביטוחי לאחריותו של נושא המשרה 

 )108(13.40 לגבות בהצלחה את סכום הפיצוי שייפסק בעבור נושי החברה.  ובעל התפקיד יוכל

 )109(13.40 .)1994-(התשנ"ה 698, 661) 5, פ"ד מח(נ' קאר סקיוריטי בע"מ צוק אור בע"מ 407/89ע"א השוו   109
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  חדלות פירעון וקח  .2

עברת רכוש בלא תמורה שוות הביטול שעניינה ה עילתבאופן ניכר וראוי את  ןחוק תיקה  13.42
 13.42ובע בעניין זה כהאי לישנא:ק לחוק 220סעיף  110ערך.

בית המשפט רשאי להורות על ביטול הפעולה שנעשתה לפני מתן צו לפתיחת   "(א)
הליכים שבשלה נגרע נכס מנכסי קופת הנשייה, בהתקיים אחד מכל אלה 

  נכס מקופת הנשייה): הגורעתפעולה  –(בסימן זה 

פעולה נעשתה בלא תמורה או בתמורה שאינה הולמת בנסיבות ה  )1(
 העניין;

מועד ביצוע הפעולה חל בתקופה שתחילתה שנתיים לפני מועד הגשת   )2(
ארבע שנים  –הבקשה לצו פתיחת הליכים, ולגבי פעולה לטובת קרוב 

 לפני המועד האמור, ושסיומה במועד מתן הצו;

רעון או שביצוע הפעולה יחדלות פבמועד ביצוע הפעולה היה החייב ב  )3(
 רעוןיהביא אותו לחדלות פ

רעון בתקופה האמורה בסעיף ילעניין סעיף זה, חזקה על חייב שהיה בחדלות פ  (ב)
  ) אלא אם כן הוכח אחרת".2קטן (א)(

  החלת העילה על כל אישיות משפטית  (א)

, העוסק בקביעת רכוש החייב שישמש רק ב' לחלק ד'פהאמורה בחוק קובע את עילת הביטול ה  13.43
בין חייב אחד למשנהו לפי זהות אישיותם המשפטית. הוא  לק ד' אינו מבחיןחכמקור פירעון לנושיו. 

חל באופן אחיד על כל חייב אשר נמצא בהליכי חדלות פירעון. לפיכך, מכאן ואילך ניתן אפוא לבטל 
פירעון לאדם אחר, טרם כניסתה להליך,  העברת רכוש בלא תמורה שוות ערך שהעבירה חברה חדלת

ולתבוע מן הנעבר את השבת הרכוש, כשם שניתן לבטל העברות כאמור שהעביר חייב בשר ודם. 
חקיקה כאמור מאפשרת לתקוף העברות רכוש כאמור בדרך המלך המשפטית, קרי: באמצעות עילת 

  ג ואשר מגבלותיהן נדונו לעיל. ביטול ההעברה, במקום להיזקק לחלופות משפטיות הקיימות בדין הנוה

 קיצור משך תקופת הייחוס לאחור  (ב)

את הדין הנוהג גם בארצות אחרות ומקצר באופן ראוי את תקופת הייחוס לאחור  ץהחוק מאמ  13.44
שבה ניתן לבטל העברות רכוש בלא תמורה שוות ערך. לפי החוק, העברות רכוש בלא תמורה שוות ערך 

וצעו בתקופה מרבית של עד שנתיים לפני הגשת הבקשה לפתיחתו של הליך ניתנות לביטול אם הן ב
הגבלתה של תקופת הייחוס לאחור לפרק זמן כאמור אמורה ללכוד בחובה  111חדלות הפירעון.

  

 )110(13.42 שוות ערך בלשון: "פעולה לגריעת נכס מקופת הנשייה".  החוק מכנה העברת רכוש בלא תמורה  110

 )111(13.44 .חדלות פירעון חוקל) 2(א)(220סעיף   111
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העברות רכוש שאכן התבצעו בתקופה שבה כבר הפך החייב לחדל פירעון או שכתוצאה מן ההעברה 
מעשית העברות הרכוש שהועברו בפרק זמן כאמור ניתנות הוא יהפוך לחדל פירעון. גם מבחינה 

ובצדק.  –לבחינה ביקורתית. תקופת הייחוס של עשר שנים לאחור שנקבעה בדין המנדטורי מתבטלת 
עם זה, תקופת הייחוס לאחור מוכפלת לארבע שנים עת מדובר בהעברת רכוש בלא תמורה שוות ערך 

תקופת הייחוס לאחור במקרה כאמור היא שלחייב  ההנחה הגלומה בהארכת 112ל"קרוב" של החייב.
יש עניין מיוחד להעביר רכוש לידי גורמים קרובים אליו או הקשורים בו לקראת חדלות פירעונו וכי 
החייב ניסה לעשות כן מוקדם ככל האפשר. לפיכך, בהבחנה מאדם אחר, אשר החייב העביר אליו רכוש 

ורם הקרוב לחייב מעוררת חשד משעה מוקדמת עוד יותר בלא קבלת תמורה שוות ערך, העברה לידי ג
  13.44 113ולכן היא חשופה לביטול, כפוף להוכחת חדלות הפירעון של החייב.

 חדלות הפירעון הדרשת  (ג)

החוק מאפשר לבטל העברת רכוש בלא תמורה שוות ערך אם "במועד ביצוע הפעולה היה   13.45
הגיונה של דרישה זו ברור.  114ביא אותו לחדלות פירעון".החייב בחדלות פירעון או שביצוע הפעולה ה

סטרית, או, למצער, כנגד תמורה בפחות משווה ערך, מדלדלת את -כאמור לעיל, העברת רכוש חד
השווי הכולל של רכושו של החייב. רכוש זה הוא המקור היחיד לפירעון החובות לנושיו. לפיכך, 

ת במישרין בנושיו. לשם תיקון פגיעה זו מאפשר הדין הפחתה מרצון בשיעור רכושו של החייב פוגע
לבטל את העברת הרכוש ולהשיב לקופה את הרכוש שהוצא ממנה או את שוויו. ואולם, העברת רכוש 
כאמור פוגעת בנושים רק אם היא מותירה את הקופה חסרה בשווייה בהשוואה לסך תביעותיהם של 

העולה על סך תביעות הנושים, אין בהעברת הרכוש הנושים. כל עוד יש בקופת החייב רכוש בשווי 
סטרית כדי לפגוע בפירעון לכלל הנושים. סוף סוף, לכשימומשו בהליך כל נכסי החייב, יימצא -החד

שווי כלכלי הפורע את החובות כולם. נמצאנו למדים אפוא כי, מזווית המבט של הנושים, הבעיה 
דל חך הרכוש המועבר קיימת רק אם החייב הוא בהעברת רכוש כנגד תמורה הפחותה בשווייה מער

 13.45 115) הוא שלילי.NAV-, קרי, כאשר השווי של נכסיו בניכוי התחייבויותיו (ההמאזני פירעון במובן

לפי  116.תמאזני חדלות פירעון ת אותזרימי כחדלות פירעון חוקבמוגדרת "חדלות פירעון"   13.46
תזרימי אינו מתאים לעילת הביטול של העברת רכוש המבחן ההתכלית החלוקתית של דיני הביטול, 

בלא תמורה שוות ערך. נזילותו של החייב או היעדרה עשויה להשפיע על העיתוי הראוי לפתיחת הליך 
קיבוצי בעניינו של החייב ולשמירה על זכויות נושיו, באמצעות בקרה על השליטה ברכושו של החייב 

אלה אם קיים צורך לבטל העברת רכוש שקדמה לפתיחת וקבלת ההחלטות על ידיו. ברם, לגבי הש
ההליך השאלה התזרימית אינה ממין העניין. השאלה היחידה בעניין זה היא אם בעקבות העברת 

  

 )112(13.44 .54שם. להגדרת "קרוב" ראו לעיל, ה"ש   112

), קובע החוק חזקה הניתנת להפרכה בדבר 84זילנדי (ראו לעיל ה"ש -בדומה לדין האנגלי ולדין הניו  113
 )113(13.44 . (ב) לחוק חדלות פירעון220חדלות פירעון של החייב בתקופת הייחוס לאחור. ראו סעיף 

 )114(13.45 .)3(א)(220עיף סשם,   114

 )115(13.45 .4.10–4.3לביאור המבחנים השונים של חדלות פירעון ראו לעיל פסקאות   115

 )116(13.46 .חדלות פירעון חוקל 2סעיף   116
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הרכוש האמורה נותר בידי החייב מעט מדי רכוש אל מול סך כל תביעות הנושים שעליו לפרוע. שאלה 
יו אפוא לדין במבחן המאזני כבסיס לביטול העברה על לשיטה זו, דזו מגולמת במבחן המאזני דווקא. 
117.ידי החייב בלא תמורה שוות ערך

13.46  

 העברת רכוש בכוות מרמה  (ד)

 עילת ביטול פרדת  )1(

עילת ביטול נוספת בגין העברת רכוש בלא תמורה שוות ערך: העברת רכוש בלא  ףהחוק הוסי  13.47
הנכס מנושי החייב. העברה כאמור ניתנת לביטול אם להבריח את  וונהכבתמורה שוות ערך שבוצעה 

 118בוצעה בתוך התקופה של שבע השנים שקדמו ליום הגשת הבקשה לפתיחת הליך חדלות הפירעון.
הסעיף קובע במפורש כי העברה כאמור ניתנת לביטול אפילו לא היה החייב חדל פירעון בשעת 

והשבה עצמאית, במנותק ממצבו הכלכלי  ההעברה. כוונת המרמה כלפי הנושים מבססת עילת ביטול
לעניות דעתי, עצמאותה של עילת ביטול והשבה זו, וניתוקה מעצם חדלות  119של החייב באותה שעה.

פירעונו של החייב, מעוררים את השאלה אם לא היה ראוי לקבוע עילת ביטול והשבה כאמור בדין 
הברית -יך חדלות פירעון. אכן, בארצותהישראלי בלי לתלות זאת בכניסתו של החייב כעבור זמן להל

אף מחוץ להליכי חדלות הפירעון ובמנותק  fraudulent conveyancesקבעו מדינות שונות עילה לביטול 
Bankruptcy Code.120-מעילת הביטול הפדרלית הקבועה ב

13.47  

 )2(אחריות אישית של ושאי המשרה  )2(

ורה שוות ערך מתוך כוונה להבריחו מנושי שלא בתמ רכוש של חייב שהוא תאגיד העברת  13.48
החייב היא בבחינת ניהול התאגיד במרמה. זוהי מרמה כלפי נושי החייב. ניהול התאגיד במרמה חושף 

שאי המשרה שהיו שותפים למרמה לאחריות אישית בגין חובות החברה שנוצרו בגין הניהול את נו
לעילה של ביטול העברת הרכוש והשבתו  נוסףיודגש, כי אחריות אישית זו מתקיימת  121במרמה.

  

קק, כמבחן להוכחתה של חדלות פירעון, את המבחן המאזני, כך גם בנוגע הברית אימץ המחו-בארצות  117
. באנגליה, לעומת זאת, נקט המחוקק את Bankruptcy Code §§101(32), 548להעברות אסורות. ראו 

 .Insolvency Act 1986 §123הגישה המאפשרת להוכיח את חדלות הפירעון על בסיס שני המבחנים. ראו 
דו עילות הביטול להגשים גם את התכלית של שיקום עסקי החייב באמצעות מתיחה לשיטתי, שלפיה נוע

לאחור של ההליך הקיבוצי, יש טעם באימוץ הן של המבחן המאזני והן של המבחן התזרימי אף בהקשר 
  )117(13.46 .13.6זה. ראו עוד לעיל פסקה 

 )118(13.47 .חדלות פירעון חוקל 221סעיף   118

עם זה, לשם ביסוס עילה כאמור יידרש מבקש הביטול להוכיח כוונת הברחה של הנכס מצד החייב. הוכחת   119
 לפקודת החברות 373סעיף כוונה כאמור אינה פשוטה. לאופן הוכחתה של כוונת מרמה כלפי נושים לפי 

 )119(13.47 .13.38ראו לעיל פסקה 

120  Uniform Fraudulent Transfer Act §§4, 5 (1984). 13.47)120(  

  )121(13.48 . חדלות פירעון חוקל) 1(290סעיף   121
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מלבד זאת, נושאי המשרה האמורים עלולים להיפסל מלשמש כנושאי משרה  122שנזכרה קודם לכן.
123בכל תאגיד לתקופה של עד חמש שנים.

13.48  

  דחיית שמיטת החובות  )3(

פגע אם חייב בשר ודם העביר רכוש שלא בתמורה שוות ערך בכוונה לרמות את נושיו הוא י  13.49
באפשרותו לתחום את תשלום חובותיו בהליך ולשומטם. הפגיעה תתבטא בהארכתה של תקופת 
הישארותו בהליך וחובת התשלומים שיושתו עליו על פי תכנית הפירעון. בית המשפט עלול לדחות 

124בהתאמה את המועד לשמיטת החובות של החייב בשל המרמה שביצע כלפי נושיו.
13.49  

  ובותחחיית ד  .ד

לכל  – שיפור עמדות לעומת נושים אחרים עלול להתבצע גם בדרכים שאינן ניכרות לעין  13.50
בהתרשמות ראשונה של המתבונן. אפשר לשפר עמדה מראש כבר בעת יצירת הקשר המשפטי  ,הפחות

בין בעל התביעה לבין החברה. דרך זו אינה כרוכה בנטילה בפועל מקופת החייב: המשקיע ידאג 
 לשהליך רשמי בן לעצמו זכות עדיפות בפירעון של כלל חובות החייב ויבקש לממשה לכתחילה לשריי

הליך הוא בהליך הקיבוצי. ברם, לחדלות פירעון. המשקיע יישאר נושה של החייב ולא ייפרע מחוץ 
להכיר בזכותו ששוריינה זה מכבר  ,המרכז את תביעות החוב של כלל הנושים ,יתבע מבעל התפקיד

אם למעמדה. שריון זכות מראש כדרך לשיפור עמדה יתרחש על פי רוב בשלב מוקדם, ולפרוע לו בהת
כנושה בין כנושה מובטח ובין  –על פניו, שריון של זכות פירעון  125טרם חדלות הפירעון של החייב.

בעיני המתבונן ככשר למהדרין. פעולה כאמור נחשבת כהקצאת סיכונים מחושבת ש נתפ –לא מובטח 
התקשרות החוזית. עם זה, יש שפעולה כאמור תלקה אף היא וכשרותה עלולה חופש הבגדרי 

וספות המטילות צל וחשד על הכשרות שברכישת העדיפות על להתערער. כך יהיה בהתקיים נסיבות נ

  

ול ההעברה והשבת הרכוש מידי קיומן של שתי עילות תביעה בגין העברת הרכוש ללא תמורה, קרי: ביט  122
הנעבר והאחריות האישית של נושאי המשרה בתאגיד להעברה זו, מקביל לקיומן של שתי עילות התביעה 
הקיימות בגין חלוקה אסורה לפי דיני החברות, השבת דמי החלוקה האסורה לקופת החברה ואחריות 

, לחוק החברות 311, 310סעיפים או אישית של הדירקטורים של החברה שהחליטו על החלוקה האסורה. ר
בהתאמה. הקבלה זו מתבקשת בשל היותה של החלוקה מקרה פרטי של העברת רכוש החברה ללא תמורה 

 )122(13.48 .87האן, לעיל ה"ש שוות ערך. ראו 

 )123(13.48 .חדלות פירעון חוקל) 2(290סעיף   123

 )124(13.49 .)3(ג)(163סעיף שם,   124

עם זה, לעתים, שריון מעמד הפירעון העדיף של הנושה ייעשה בסמוך לחדלות הפירעון של החייב.   125
להתחבטות בשאלה אם יש לחשוד גם בהלוואה שבעל מניות מלווה לחברה העומדת לקרוס, כדי לייצבה, 

 & .Martin Gelter, The Subordination of Shareholders Loans in Bankruptcy, 26 INT’L REV. Lראו
ECON. 478 (2006); David A. Skeel, Jr. & Georg Krause-Vilmar, Recharacterization and the 

Nonhindrance of Creditors, 7 EUR. BUS. ORG. L. REV. 259 (2006) בעל . למקרה שבו נושה, שהוא גם
שליטה, רכש את מעמדו כנושה מובטח בהמחאת זכות המגובה בשעבוד בסמוך לחדלות הפירעון של 

(להלן:  אביב בע"מ-התחנה המרכזית החדשה בתלבעניין  25351-01-12פר"ק (מחוזי מרכז) החייב, ראו 
  )125(13.50 .)22.8.2017מיום ל' אב התשע"ז, פורסם בנבו, ) (התמח"תעניין 
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המענה המשפטי לשריון של זכות תביעה, שמצמק שלא כדין את קופת החייב שתיוותר  ידי אותו נושה.
באמצעות דין זה  126עת חדלות פירעונו, הוא דחיית זכות התביעה האמורה.לפירעון ליתר נושיו ב

להוריד את תובע הזכות לרמת  –מכך  וכתוצאה ,את בסיס הכשרות של זכות התביעה אפשר לקעקע
פירעון נמוכה יותר מזו שהוא טוען לה. כך, למשל, אפשר לדחות את תביעתו של הטוען כנושה מובטח 

-אף הטוען להיותו נושה לא 127או אף לנושה הנדחה מפני כל הנושים. מובטח-לנושה לא ולהופכו
  13.50נושה הנדחה מפני כל יתר הנושים.למובטח עלול להידחות מכוח דין זה, ולהיחשב 

  או לשותף חוב לבעל מיות  .1

  (ג) לחוק החברות6סעיף   (א)

נסיבות שבהן בעל מניות אפשרי, בין היתר, בהוא שיפור עמדות בדרך של שריון זכות פירעון   13.51
שליטה בחברה מתקשר עם החברה גם כנושה. לטעמי, מימון חברה בדרך של הלוואה או ערבות של 

יש שיקולים עסקיים אחדים התומכים באופן מימון  .התקשרות חוקית ,כשלעצמו ,בעלי מניות הוא
כנון החזר מוקדם כאמור ובהכרה בו כחוב כשר לכל דבר ועניין. שיקולים אלה כוללים מיסוי, ת

עם זה,  128.להשקעה, גיוון מקורות המימון של החברה והיבטים של חלוקת זכויות ההצבעה בחברה
בעל מניות שליטה קובע בעצמו איזה סכום כספי ישקיע בחברה כהשקעה  ,הלכה למעשה ,אין לכחד כי

ל יתר נושי החברה. מובנה מו מתחהונית ואיזה סכום כספי יעמיד לה כאשראי. בעניין זה הוא נתון ב
הוא עלול לנצל את השפעתו היתרה בחברה, לממנהּ ולהפעילהּ באופן המגדיל את הסיכונים של יתר 
הנושים. בעל המניות יעדיף להשקיע סכום נמוך ככל האפשר כהשקעה הונית ולתעל את מרבית כספיו 

פרטית, תוך החצנת  תועלתשב םאל החברה בדרך רשמית של אשראי. שיקוליו עלולים להיות שיקולי
אם החברה תרוויח מן הפעילות האמורה את צעדיו כך שסיכונים אל יתר הנושים. בעל המניות מכלכל 

ייהנו מכך רק בעלי המניות, שכן הנושים אינם חולקים ברווחי החברה. לעומת זאת, אם תקרוס החברה 
 ,יתר הנושים בהפסדים עומס ההתחייבויות, יחלוק בעל המניות עם בגללחדלת פירעון לך וותהפ

הולם, קרי: השקעת הון  בלתיבהיפרעו באופן יחסי בכשירותו כנושה. עיצוב המימון של החברה באופן 
הוא  129ולצידה הלוואת בעלים גדולה, ,מידתי לשיעור התחייבויותיה הצפויות ובלתיעצמי נמוך מדי 

  

עמיר ליכט ; )2007-התשס"ז( 306–301 דיני חברותסגל -אירית חביב; 548בעמ' , 87האן, לעיל ה"ש   126
1 .)2005( 91–86, 65ב  תאגידים לחוק החברות: מה נשתנה?" 3"הרמת מסך והדחיית חוב לאחר תיקון  3 . 5 0)1 2 6( 

 )127(13.50 .125, לעיל ה"ש התמח"תעניין   127

. עוד הסקתי שם כי יש לפסול, מניה (התשס"ז) 44–38, 33כג  מחקרי משפטדוד האן "דחיית חובות"   128
להבטחתה של הלוואת בעלים ולאפשר לבעל השליטה לזכות, לכל היותר, וביה, שעבוד נכס של החברה 
1 .16.21 ה. ראו גם להלן פסק54–52מובטח. שם, בעמ' -במעמד פירעון של נושה לא 3 . 5 1)1 2 8( 

ותו נקט מימון באשראי של בעל מניות לחברה מכונה בעגה המסחרית "הלוואת בעלים". זה גם המונח שא  129
. הון עצמי בלתי הולם מכונה לעתים 94, לעיל ה"ש אפרוחי הצפוןבית המשפט העליון בפסק הדין בעניין 

עיוני אוריאל פרוקצ'יה "'מימון דק', הרמת המסך והגבלת האחריות בדיני חברות"  "מימון דק". ראו
שטיין לכנות זאת "מימון הציע השופט רובינ אפרוחי הצפון. בעניין )1979-(התשל"ט 527, 526ו  משפט

שם, בפסקה ט"ז לפסק הדין של השופט רובינשטיין. לעניות דעתי, הביטוי הראוי  – מימון"-חסר" או "תת
הוא "הון עצמי בלתי הולם". ביטוי זה מדגיש את הבחינה של רכיב ההון העצמי כשלעצמו, תוך בידודו 

היעדר ההלימה ביחס בין ההון העצמי  מסך המימון (כולל אשראי) שהעמיד בעל המניות לחברה ואת
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מעניינם של יתר  למובהתעמקרה בולט המעורר חשד שמא בעל השליטה דאג להיטיב עם עצמו 
לתמחר סיכונים מוגדלים אלה המועמסים על  מסוגליםהנושים. רבים מן הנושים החיצוניים אינם 

130לפזר את הסיכונים האמורים. ואין בידםשכמם 
13.51  

 ויושםדין זה נדון  131.(ג) לחוק החברות6סעיף הוא  דחיית חובו של בעל מניות חוקי לדיןמקור   13.52
בעניין  133.אפרוחי הצפוןבעניין  גם יוולאחר 132קריספיון לפני שנים בעניין בבית המשפט העלי

דובר בחברה בשם ח' אלקטרוניקה שביקשה לקבל אשראי בנקאי למימון פעילותה. לפי דרישת קריספי 
לאחר שנקלעה  ריספי, כערב לחיובי החברה כלפי הבנק.חתם בעל מניות השליטה בחברה, מר ק ,הבנק

לבנק. כערב שפרע לנושהו של החייב  את חובהופרע ץ קריספי לממש את ערבותו החברה לפירוק נאל
הגיש קריספי תביעת חוב נגד החברה. המפרק דחה את תביעת חובו וקבע כי העובדה  134העיקרי

שהבנק דרש ערבות לחיובי החברה מלמדת שהונה העצמי של החברה לא היה הולם ושספק אם הייתה 
ת. האשראי הבנקאי הפיק טובת הנאה פרטית לבעל השליטה בחברה, לחברה יכולת פירעון עצמאי

ביקש המפרק  ,שייהנה מרווחיה, אגב החצנה של סיכוני הכישלון המוגדלים אל יתר נושיה. לפיכך
לדחות את תביעת קריספי, בעל השליטה הערב, מפני כל הנושים. בית המשפט העליון קיבל את עמדת 

ה מביקורת. לטעמי, אין להסיק ילעניות דעתי, קביעה זו אינה נקי המפרק ודחה את תביעת קריספי.
מעצם דרישת בנק לערבות אישית של בעל מניות כי החברה הלווה היא בעלת הון עצמי בלתי הולם. 

ערבות אישית של בעל מניות שכיחה מאוד בשגרת האשראי הבנקאי. דרישה זו נובעת ל הדרישה
הבנק עשוי לדרוש  ,למשל ,ונה העצמי של החברה הלווה. כךולא רק משיקולי ה ,משיקולים שונים

לשונא  ,ערבות אישית של בעל מניות לשם מזעור בעיית הנציג בינו לבנק ולהופכו, באמצעות הערבות
לפיכך, ראוי לבסס תחילה באופן ראייתי את  סיכון שירסן את החברה מפני נטילת סיכונים מוקצנת.

רה בטרם שבית משפט יסיק כי הערבות האישית היטיבה באופן חוסר הלימות ההון העצמי של החב
פרטי עם הבנק הנערב ועם בעל המניות, תוך כדי חשיפתם של נושי החברה האחרים לסיכונים 

135מוגדלים.
13.52  

  

ההון הפיקוחי"  –"מדידה והלימות הון  202, הוראות ניהול בנקאי תקין בנק ישראללנכסי החברה. ראו 
. על היותו של דין ביטול העברות רכוש בפחות משווה ערך תחליף )30.5.2013כ"א סיון התשע"ג, (מיום 

1 . 124בעמ' , 18, לעיל ה"ש Simkovic & Kaminetzkyמסוים לדרישת הון עצמי מזערי ראו  3 . 5 1)1 2 9( 

משפט ידידיה צ' שטרן "האם חברות נועדו להשיא את רווחיהם של בעלי המניות? ניתוח כלכלי ביקורתי"   130
1 .366–365, 357, בעמ' 126סגל, לעיל ה"ש -חביב; (התשס"ד) 156–152, 105א  ועסקים 3 . 5 1)1 3 0( 

1 מורה דבר בעניין זה. ואינחדלות פירעון חוק   131 3 . 5 2)1 3 1( 

1 .)2003( 116) 5, פ"ד נז(קריספי נ' ח. אלקטרוניקה בע"מ 2223/99ע"א   132 3 . 5 2)1 3 2( 

מיום י"א כסלו פורסם בנבו, ( ברק נ' מפרק ברק תיעול והנדסה בע"מ 2146/06ע"א ראו גם . 94לעיל ה"ש   133
(דחיית חובו של בעל מניות שליטה מנעה את קיזוזו של החוב מול חבות שלו  )18.11.2010התשע"א, 

) 1992יורשי המנוח איזו לייזר נ' איזו לייזר זיווד אלקטרוני ( 9586/09ע"א  ;פירוק)כלפי החברה שב
1 .)17.1.2012מיום כ"ב טבת התשע"ב, פורסם בנבו, (בע"מ (בפירוק)  3 . 5 2)1 3 3( 

1 . 1967-לחוק הערבות, התשכ"ז 9סעיף   134 3 . 5 2)1 3 4( 

1 .58–57, בעמ' 128האן, לעיל ה"ש   135 3 . 5 2)1 3 5( 
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בית המשפט העליון  נדונה תביעת חוב של בעלי מניות השליטה בחברה. אפרוחי הצפוןבעניין   13.53
מומנה החברה באמצעות הלוואות בעלים וכי הונה העצמי של החברה לא  ,תמבחינה עובדתי ,קבע כי

הולם זה, כשלעצמו,  בלתייתה אם די בהון עצמי יהמחלוקת המשפטית בין השופטים ה 136היה הולם.
 םכדי לבסס דחייה של הלוואות הבעלים לתחתית תור הפירעון, לאחר הנושים החיצוניים של החברה, א

הולם  בלתיופטות פרוקצ'יה וארבל, גרסה שדי בממצא העובדתי של הון עצמי . דעת הרוב, של השולא
דעת המיעוט של השופט רובינשטיין  137כדי להצדיק דחייה של הלוואות הבעלים לירכתי תור הנושים.

די בממצא עובדתי זה כשלעצמו כדי להצדיק את דחיית החובות, וכי אם לא נמצא ממצא  שאיןהייתה 
   138מה נוסף", כלשונו), אין מקום לדחות את החובות כלפי בעלי המניות.-שלילי נוסף ("דבר

עם כל הכבוד למחלוקת העקרונית שהתעוררה בפסק הדין האמור, לעניות דעתי, המחלוקת חוטאת 
לא לימד כשלעצמו אפרוחי הצפון  בענייןלעובדות המקרה. מבנה ההון העצמי הראשוני של החברה 

ם של החברה בתקופת ניהול עסקיה. רכיבים עובדתיים נוספים מטילים בהכרח על הון עצמי בלתי הול
ספק בדבר מסקנתו של בית המשפט על אודות הון עצמי בלתי הולם. ראשית, החברה הרוויחה בשנתה 

ש"ח, כאשר רובו של סכום זה נותר מושקע בחברה ונזקף כחוב לבעלי המניות  1,500,000הראשונה 
שנית, חלק ניכר מחוב החברה לבעלי המניות נבע מהספקת המלאי  בלי שחולק בפועל כדיבידנד.

העסקי של ביצים לדגירה שסיפקו הקיבוצים, בעלי המניות, לחברה. חוב זה אינו חוב פיננסי שלגביו 
יש מקום לשאול מדוע בעלי המניות הלווהו לחברה ולא השקיעוהו בהשקעה הונית. זהו אשראי ספקים 

יית החובות של בעלי המניות מפני יתר נושי החברה נבעה בשל רכיב אין זאת אלא שדח 139מקובל.
  

ש"ח בלבד  190- לפי בית המשפט, ההון העצמי שאינו הולם את עסקיה של חברת אפרוחי הצפון הסתכם ב  136
שאותם השקיעו בעלי המניות בחברה כנגד קבלת המניות בה. השקעה זו היא מזערית ביחס להיקף 

ש"ח בשנה. פעילות החברה  10,000,000העסקית של החברה, שמחזור מכירותיה עמד על פעילותה 
התבססה בעיקר על הזמנה של חומרי גלם (ביצים לדגירה) מספקיה, באשראי, ועל מכירת מוצריה 
(העופות) ללקוחות, והפירעון לספקים נעשה מן הכספים שהתקבלו מהמכירות ללקוחות. לחברה לא היה 

רב והיו לה חובות של מיליוני שקלים, ללא בסיס הוני מספק שיוכל לעמוד לזכות הנושים רכוש עצמאי 
בעת צרה. הקטנת מכירותיה של החברה ולו במעט מביאה אותה כמעט באופן מיידי למצוקת פירעון, 

1 לפסק הדין של השופטת פרוקצ'יה. 83, בפסקה 94, לעיל ה"ש אפרוחי הצפוןונושיה ייפגעו. עניין  3 . 5 3)1 3 6( 

 In re McFarlin's, Inc., 49לפסק הדין של השופטת פרוקצ'יה. לגישה שיפוטית דומה ראו  4שם, בפסקה   137
B.R. 550 (Bankr. W.D.N.Y. 19895) סגל - . אירית חביב94אוריאל פרוקצ'יה, לעיל ה"ש . זו גם גישתו של
לתי הולם כשלעצמו מצדיק דחייה של תביעות החוב של בעלי מניות. סוברת כי לא כל מימון בהון עצמי ב

לטעמה, השאלה היא שאלה של מידה. הון עצמי בלתי הולם במידה קיצונית עלול ללמד על היעדר רציונל 
-חביבעסקי למימון כאמור, ובנסיבות אלה יהיה מוצדק לדחות את תביעות החוב של בעל המניות. ראו 

1 .306–303בעמ' , 126סגל, לעיל ה"ש  3 . 5 3)1 3 7( 

, בפסקה נ"ז לפסק הדין של השופט רובינשטיין. כפי שצוין בפסק 94, לעיל ה"ש אפרוחי הצפוןעניין   138
 7th Circuit-הדין, גישת השופט רובינשטיין תואמת את הגישה של בית המשפט הפדרלי לערעורים ב

. זו גם גישתה של In re Lifschultz Fast Freight, 132 F.3d 339 (7th Circuit 1997)הברית. ראו -בארצות
. לגישה שלפיה הון עצמי בלתי הולם אמנם 890–887, בעמ' , כרך ב29ה"ש  כהן, לעילראו  –צפורה כהן 

שלעצמו דחיית חובות של בעלי מניות אם לא אולם לא יבסס כ –נחשב לניהול בלתי נאות של חברה 
 .In re Fabricators, Inc., 926 F.2d 1458, 1467–1469 (5th Cirראו  –הוכחה התנהגות בלתי נאותה נוספת 

1991). 1 3 . 5 3)1 3 8( 

כת 'אפרוחי הצפון'" הרהור ביקורתי על הל –מור "הדחיית חוב מוסרנית ומימון דק -הדרה ברראו גם   139
 )139(13.53 .)2009( 19–18, 3) 2ו( תאגידים
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עובדתי חשוב, הנזכר רק בשלהי פסק דינה של השופטת פרוקצ'יה: בחודשי הפעילות האחרונים של 
החברה טרם פירוקה, בשעה שכבר התדרדרה לקשיים כספיים, היא הגדילה את שיעור התחייבויותיה 

בעלי המניות, מאידך -וסיפה לפרוע חובות באופן בלעדי לספקיםלספקים חיצוניים מחד גיסא, וה
נוסף לכך, בעלי המניות המשיכו לספק את הביצים לחברה במחירי הפסד בעבור החברה,  140גיסא.

בשל כשלי התנהלות אלה, הגיע בית  141כאשר המנכ"ל ויו"ר הדירקטוריון היו במצב של ניגוד עניינים.
ת חובותיה של החברה, אך לאו דווקא בשל הטעם העיוני המזוקק המשפט למסקנה הראויה בדבר דחיי

142של הון עצמי בלתי הולם.
13.53  

עיון בפסיקת בית המשפט העליון האמורה, כמו גם בפסיקות בתי המשפט המחוזיים, מלמד כי   13.54
, המגמה הכללית בפסיקה היא להתייחס אל הלוואות של בעלי מניות בכלל, ובעלי מניות שליטה בפרט

כאל מקור מימון שיש מקום לבחון בשבע עיניים את הצדקתו כחוב, בטרם יאושר ככזה. הפסיקה אינה 
עם זה,  143מהססת לדחות חובות, כאמור, הנחזים כהשקעה הונית של בעלי מניות בכסות של הלוואה.

לוואה כאמור, יש לזכור כי קיימים גם שיקולים עסקיים של ממש לבעלי מניות לממן חברה בדרך של ה
לפיכך, אין למהר ולדחות חוב הנובע מהלוואת בעלים לפני שנבחנו  144ולא בדרך של השקעה הונית.

  13.54הנסיבות העובדתיות והובררו היטב לבית המשפט.

  לחוק יירות ערך 1יד52סעיף   (ב)

אופן נוסף שבו עשויים בעלי מניות להיות נושים בחברה הוא באמצעות החזקתם באגרות חוב   13.55
שהנפיקה החברה. בעלי מניות עשויים לרכוש אגרות חוב בשוק הראשוני, קרי: לרוכשם מן החברה 
המנפיקה, או בשוק המשני, קרי: לרוכשם בהליכי המסחר באגרות החוב מידי מחזיקים קודמים. תיקון 

לחוק ניירות ערך נדרש למעמד הפירעון של אגרות חוב המוחזקות בידי בעלי  2011-משנת התשע"א
 13.55קובע לאמור: לחוק האמור 1יד52סעיף מניות שליטה. 

"בעל שליטה, בתאגיד מדווח בקשיים, המחזיק בתעודות התחייבות של התאגיד, לא 
יהיה זכאי לפירעון ההתחייבויות כלפיו מאת התאגיד אלא לאחר שהתאגיד פרע 

  

לא ניתן היה לבטל פירעונות אלה מדין העברת ערך לידי נושה בעת חדלות פירעון, שכן התשלומים נפרעו   140
 )140(13.53 בתקופה שקדמה לשלושת החודשים האחרונים לפני הגשת הבקשה לפירוק. 

 )141(13.53 לפסק הדין של השופטת פרוקצ'יה. 89–88, בפסקאות 94, לעיל ה"ש אפרוחי הצפון עניין  141

אביב), -כשלי התנהלות של חברת נצבא, בעלת שליטה בחברת התמח"ת (התחנה המרכזית החדשה תל  142
ן של האחרונה, הובילו לדחייה אפילו של חוב מובטח בשעבוד כלפי נצבא. ראו בעת הליך חדלות הפירעו

  )142(13.53 .128האן, לעיל ה"ש ראו גם  .125לעיל ה"ש 

 ראשון מקור' נ .Business Systems Consultants Ltd 42153-05-14ם) -פר"ק (מחוזי יראו, למשל,   143
 1034/02פש"ר (מחוזי ת"א) ; )3.1.2016מיום כ"ב טבת התשע"ו, פורסם בנבו, ( מ"בע) הצופה( המאוחד

 104648/98בש"א (מחוזי ת"א) . ראו גם )25.3.2004ג' ניסן התשס"ד, פורסם בנבו, ( בר און נ' אליהו
, אשר דחה חוב )10.12.1998כ"א כסלו התשנ"ט, פורסם בנבו, ( חברת תעשיות מפעלי חלב (י.ל)בעניין 

 )143(13.54 .(ג) לחוק6סעיף בעלים גם בטרם תיקון חוק החברות והוספת 

 )144(13.54 .13.52לעיל פסקה   144
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בות במלואן את כל התחייבויותיו כלפי מחזיקים אחרים בתעודות התחייבות, לר
  145תשלומי ריבית והפרשי הצמדה, על פי הקבוע בשטר הנאמנות".

סעיף זה דוחה את זכות הפירעון של אגרות החוב המוחזקות בידי בעל שליטה עד לאחר פירעון מלא 
של החוב לשאר בעלי אגרות החוב. פירעון אגרות החוב לבעל השליטה לפי סעיף חוק זה תלוי אפוא 

אם אגרות החוב מובטחות בשעבוד במלואן,  146רות החוב האמורות.בזכויות הפירעון של כלל אג
ייפרעו אגרות החוב של בעל השליטה לאחר חוב מובטח זה, אך בעדיפות על פני חוב מובטח אחר 

מובטחים. אם אגרות - או בעדיפות על החובות הלא 147הנמוך יותר בזכות פירעונו לעומת אגרות החוב,
טחות, יידחה פירעון אגרות החוב של בעל השליטה עד לאחר כלל החוב מובטחות בחסר או שאינן מוב

  13.55 148מובטחים של החברה.-הנושים הלא

. הרקע לחקיקתו הוא גל 2011-נחקק כאמור בשנת התשע"א לחוק ניירות ערך 1יד52סעיף   13.56
בחלק  149הבראת החברות המדווחות שחווה שוק ההון הישראלי בעקבות המשבר הפיננסי העולמי.

תי מבוטל מן החברות המדווחות שנקלעו לקשיים כספיים רכשו בעלי השליטה נתח מאגרות החוב בל
ובהתאמה, נרכשו על ידי בעלי  –שלהן בשוק המשני. לנוכח הקשיים של החברות, נסחרו אגרות החוב 

במחיר זול המגלם את סיכון אי הפירעון. עם זה, כאשר החברות השכילו להגיע לתכנית  –השליטה 
ראה ("הסדר חובות" בעגה העסקית) מול נושיהן נהנו בעלי השליטה משיעור פירעון הגבוה מן הב

המחיר שבו רכשו את אגרות החוב קודם לכן בשוק. כלומר, במקום לחזק את החברה באמצעות הזרמת 
כספים לחיזוק הונה העצמי, או באמצעות הסכמה מול הנושים על פירעון חלקי לסילוק החוב (בשל 

הקשה של החברה), רוכשים בעלי השליטה את החובות בשוק המשני ומפיקים רווח כספי  מצבה
סעיף מדרישת פירעון החוב בערכו המלא מן החברה. על מנת לעקר תמריץ זה מבעלי השליטה חוקק 

, הדוחה את זכות הפירעון כלפיהם מפני יתר המחזיקים באגרות החוב. על רקע זה, לא ייפלא עוד 1יד52
וקק תחם את דחיית החוב האמורה רק לרכישת אגרות חוב על ידי בעלי השליטה בשוק המשני. כי המח

לעומת זאת, אגרות חוב שרכש בעל השליטה בשוק הראשוני, כבר בשעת הנפקתן, הוחרגו מהוראה זו 
  13.56 150ואינן נדחות מפני זכות הפירעון של יתר אגרות החוב.

  

  

"תאגיד מדווח בקשיים" מוגדר בסעיף זה כדלקמן: "תאגיד מדווח שהודיע כי אין באפשרותו לפרוע את   145
יו לפי תעודות התחייבות, תאגיד מדווח שלא פרע את התחייבויותיו כאמור או תאגיד מדווח התחייבויות

 )145(13.55 ".שניתן לגביו צו לפתיחת הליכים לפי חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי

 6סעיף יטה עוד מכוח עדיין ייתכן כי בדיון משפטי יחליט בית המשפט לדחות את חובו של בעל השל  146
 )146(13.55 .לחוק החברות

 )147(13.55 עשר.-לדיון על סדר הפירעון בין חובות מובטחים שונים ראו להלן פרק שישה  147

מובטחים של - החובות הלאמובטח כלפי יתר מחזיקי אגרות החוב ייפרע באופן שוויוני עם יתר - החוב הלא  148
 )148(13.55 עשר.-מובטחים ראו להלן פרק חמישה-החברה. על עקרון השוויון בין חובות לא

 )149(13.56 על המשבר הפיננסי העולמי ראו לעיל פרק שישי.  149

 )150(13.56 .) לחוק ניירות ערך2(ב)(1יד52סעיף   150
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  לפקודת השותפויות 51, 21סעיפים   (ג)

דחיית חובות. חיוב בדבר עיקרון המתקיים בהליך של חדלות פירעון של שותפות או בפירוקה   13.57
ן בבחינת השקעה הונית , שאינלה מקדמות ששילםהלוואה או שחבה השותפות לשותף בה עקב 

דחיית חובות אלה  151פרע לשותף רק לאחר פירעון כל התחייבויותיה לנושים חיצוניים.בשותפות, יי
ן קבוע מפני חובות לנושים חיצוניים מתבקשת בשל היות האחריות של שותף בשותפות אחריות באופ

לו השותף היה נפרע באופן יחסי עם  152בלתי מוגבלת למלוא התחייבויותיה בעת היותו שותף בה.
הנושים החיצוניים, הוא היה נדרש ממילא להשלים מהונו האישי כל חלק מחובות השותפות שלא נפרע 

ם האמורים. לפיכך, ההמתנה עם פירעון החוב כלפיו, עד לאחר פירעון מלא לנושים החיצוניים לנושי
  13.57של השותפות, עולה בקנה אחד עם עקרון האחריות הבלתי מוגבלת של השותפים בשותפות.

  חובות לושים שאים בעלי מיות  .2

 שאינם הקנתה לו יתרונותדחיית חובות היא סעד משפטי אשר מגיב להתנהלות של נושה ש  13.58
מוצדקים על פני יתר הנושים. התנהלות כאמור עלולה ללבוש צורות שונות. צורה אחת, אשר נדונה 

בלעדי עם בעל שליטה העוטה גם את באורח לעיל, היא עיצוב המימון של החברה באופן המיטיב 
ות בחברה, עלול לרכוש גם נושה חיצוני, שאינו בעל מני ,ברם, בנסיבות מסוימות 153גלימת הנושה.

כאשר הנושה חובר לחברה ונעתר לבקשתה  ,למשל ,הוגן על יתר נושי החברה. כך שאינויתרון 
חותיה ולאפשר "את דו "לייפות"פירוט התחייבותה לנושה על מנת  תחותיה הכספיים א"להשמיט מדו

רית מימנו נושים הב-כמו כן, לעתים בארצות 154יחסי.באופן לה לגייס מימון נוסף בתנאים נוחים 
נכסי החברה שהשליטה בה נרכשת להבטחת של תוך שעבוד  ,רכישה ממונפת של שליטה בחברה

 155וזמן לא רב לאחר מכן התמוטטה החברה עקב העמסת התחייבות הרכישה על נכסיה. ,המימון
החברה מחמירה את מצבת התחייבויותיה באמצעות השעבוד האמור בלי שהיא זוכה  ,ברכישות כאמור

, שכן תמורת המימון משולמת לבעלי המניות שמהם נרכשת השליטה. המהלך תמורה של ממש כנגדל
רק צירוף הנסיבות וסמיכות הזמנים בין  156קו: עצם הרכישה הממונפת אינה בעייתית כשלעצמה.ווד

אכן, התנהגות  157בעייתיות. יםהמעורר הםהרכישה להתמוטטות החברה שהשליטה בה נרכשה 
יש מקום לבחון דחייה של חובו  ,שה היא עניין של נסיבות חריגות. ברם, בנסיבות כאמורפוגענית של נו

  

 )151(13.57 .1975-, התשל"ה]נוסח חדש[)(א), (ב) לפקודת השותפויות 2(51, 21סעיפים   151

 )152(13.57 .(א)20שם, סעיף   152

 )Pepper v. Litton, 308 U.S. 295 (1939). 13.58)153טה ראו לפסק הדין המכונן בעניין דחיית חוב כלפי בעל שלי  153

 )Allstate Life Insurance Co. v. Lintergroup Ltd., 994 F.2d 996 (2nd Cir. 1993). 13.58)154ראו, למשל,   154

ראל שכיח יותר כי הבנק המממן רכישה ממונפת יבטיח את עצמו נסיבות אלה אינן שכיחות בישראל. ביש  155
בשעבוד המניות הנרכשות, ולא בשעבוד של נכסי החברה שהשליטה בה נרכשת. עם זה, היו תקדימים 

האן, לעיל שלביות שבהן שועבדו נכסי החברה שהשליטה בה נרכשה. ראו -לעסקאות רכישה ממונפת דו
 )155(13.58 . 62, בעמ' 128ה"ש 

פורסם בנבו, לפסק דינו של השופט עמית ( 21–19, פסקאות ורדניקוב נ' אלוביץ' 7735/14ע"א ראו גם   156
 )156(13.58 .)28.12.2016מיום כ"ח כסלו התשע"ז, 

 )157(13.58 .65–63, בעמ' 128האן, לעיל ה"ש   157
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הברית ניתן לדחות חוב של כל נושה, בין שהוא בעל -של נושה זה מפני חובות יתר הנושים. בארצות
דחיית החובות הקיימת בחוק חדלות הפירעון  ההוראה הכללית בדבר, מכוח כזה מניות ובין שאינו

וטוב היה עושה המחוקק לוּ נתן  ,דחיית חובות בחוק ה כללית שלברם, בישראל חסרה הורא 158שם.
  159דעתו לכך.

  

  

158  Bankruptcy Code § 510(c) (“the court may – (1) under principles of equitable subordination, 
subordinate for purposes of distribution all or part of an allowed claim to all or part of another 

allowed claim” 13.58)158( 

בתי המשפט שדנו בתיקי פשיטת רגל ופירוק לפי הדין המנדטורי נחשבו כבתי משפט שדנו לפי דיני היושר   159
רוט  447/92ע"א וככאלה הם הוסמכו לצוות סעדים הנדרשים לשם עשיית צדק בין הנושים השונים. ראו 

פפרבוים נ'  141/74ע"א  ;)1995-(התשנ"ה 102) 2, פ"ד מט(נ' אינטרקונטיננטל קרדיט קורפוריישן
  סעד של דחיית חובות הוא מסוג הסעדים האמורים.  .)1975-(התשל"ו 20) 1, פ"ד ל(שירזלי

13.58)159( 
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  חוזים משכים

  מבוא  א.

עשוי להיות קשור בחוזים  ואנו, היחדלות פירעון בענישל פתיחת הליך פני לעומד  כשחייב  14.1
נדרש לשלם תמורה כספית  אחרהצד האילו ו אחרנדרש לקיים חיובי ביצוע כלפי הצד ה הםצד אחד לש

ועוד.  ,שליחותחוזי מתן שירותים, חוזים לת, שכירוחוזי . דוגמאות לחוזים כאמור הם חוזי מכר, םבעד
להימשך תקופה ארוכה. לעתים הצד הקונה, לעתים קיום של חוזה כאמור, על ידי שני הצדדים, מתוכנן 

את ביצוע החוזה. השלימו  לפני שהצדדיםמקבל המוצר או השירות, נקלע לחדלות פירעון  כלומר
. שאלות אלה ובהשפעותיהןלהפריז בחשיבותן נסיבות כאמור מעוררות שאלות אחדות אשר יקשה 

מה הם הסעדים העומדים לרשות הצד  – מבקשות לברר אם החוזה הופר בנסיבות כאמור, ואם כן
להביא את החוזה לידי סיום אף בזכות שכנגד  עוד יש לברר אם חדלות הפירעון מזכה את הצד .שנפגע

שתי נקודות עיקריות: סיכויי  על סבותנחדל הפירעון. כפי שנראה, שאלות אלה  מצדלא הפרה ב
 14.1 העדיפות בין נושיו. יחייב וסדרההבראתו של 

עודם שחיוביו  ,חדלות הפירעון של אחד הצדדים לחוזה בשללהבהרת ההתחבטות המתעוררת   14.2
 14.2:מנוגדיםראוי להבחין בין שני תרחישים  1,תלויים ועומדים לביצוע

  14.2.שכנגד מבקש לבטלו החוזה ואילו הצד מו שלך קיוין בהמשיחדל הפירעון מעונ  (א)

 14.2החוזה ואילו חדל הפירעון מבקש להשתחרר ממנו. מו שלין בהמשך קיוישכנגד מעונ הצד  (ב)

  כל אחד משני תרחישים אלה יידון להלן בנפרד.

  

-צדדים טרם השלימו את קיום חיוביהם על פיו מכונה בארצותמה ואשר שני ה-חוזה שקיומו נמשך זמן  1
 Vern Countryman, Executory Contracts in Bankruptcy: Part I, 57. ראוexecutory contractהברית 

MINN. L. REV. 439 (1973); Michael T. Andrew, Executory Contracts in Bankruptcy: Understanding 
Rejection, 59 U. COLO. L. REV. 845 (1988)ראו גם . AHARON NAMDAR, CONTRACTS IN BANKRUPTCY 

יתן להתערב בתנאיהם בהליכי חדלות כמיני החוזים היחידים שנ executory- . לביקורת על דרישת ה(1977)
 Jay L. Westbrook & Kelsi M. Stayart, The Abolition of Dysfunctional Contracts inפירעון ראו

Bankruptcy Reorganizations, available at https://ssrn.com/abstract=2726880 (February 15, 2016). 14.2)1( 
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  החוזה לאחר הפרתו מו שלהמשך קיו  ב.

  זכות הפגע מהפרה לביטול החוזה וטעמיה  .1

 19תיקון מס' רחיש זה זכה להסדרה חקיקתית מפורשת בדיני חדלות הפירעון לראשונה רק בת  14.3
. עובר לחקיקה זו הוא התפתח במשפט הישראלי, עקב 2012- אשר נחקק בשנת התשע"ב לחוק החברות

בצד אגודל, בפסקי דין ספורים של בתי המשפט המחוזיים. תרחיש זה יידון תחילה מן הפן העיוני, 
מן ההסדרה החקיקתית בישראל. לאחר הדיון העיוני, יפורט בהרחבה ההסדר החקיקתי בהתעלם 

 14.3 2העדכני.

עובר לפתיחת  שלפיה,לצורך הדיון בתרחיש הראשון שנמנה לעיל, נניח תחילה הנחה מקדמית   14.4
ל וההפרה השכיחה מכ 3שכנגד. הצד חדל הפירעון את החוזה עם הצדהפר הליך חדלות הפירעון, 

. ברוב , ועל כן נבחר בה לצורך הדיוןפי החוזה בו היה מחויב עלשתשלום במועד  היא איסיבות אלה בנ
ההנחה  ,תשלום מצד קונה המוצר או השירות מוגדר כהפרה יסודית של החוזה. לפיכך החוזים, אי

עון. הליך חדלות הפיר ו שלהמקדמית היא כי חדל הפירעון הפר את החוזה הפרה יסודית עובר לפתיחת
שכנגד, כנפגע מהפרה יסודית של החוזה, הזכות  לפי דיני החוזים, בנסיבות כאמור עומדת לרשות הצד

השימוש בסעד  5שלוח הודעת ביטול לצד המפר.לכל שנדרש ממנו לשם כך הוא  4לבטל את החוזה.
ההנחה  ,לב. נהפוך הוא תום חסרתמכוח החוק אינו, כשלעצמו, התנהגות  רשותוביטול החוזה העומד ל

הבסיסית של דיני החוזים היא כי משהופר החוזה הפרה יסודית, הצד היחיד הראוי לאהדת הדין 
ו הוא פעולה ראויה ומוצדקת מנקודת ייד ביטול החוזה על ,לפיכך 6ולהגנתו הוא הנפגע מהפרת החוזה.

  14.4ההשקפה של דיני החוזים.

בו יזכה בשל הפרת החוזה. שו את הסעד דיני החוזים מקנים לנפגע את הזכות לברור לעצמ  14.5
ברצותו, יוכל הנפגע לבחור בהמשך קיום החוזה, באמצעות סעד האכיפה, וברצותו יוכל הנפגע לבטלו 

ן זה היא מה טעם יולנתק את יחסיו המשפטיים עם מפר החוזה מכאן ואילך. השאלה המהותית בעני
סתפק הדין המדוע לא  .שפטיים עם המפרראה הדין לאפשר לנפגע מהפרת החוזה לנתק את יחסיו המ

דרש את המשך קיום החוזה מכאן לא ו ,הנזק שנגרם לו עקב ההפרה בשלבפסיקת פיצויים לנפגע 
 הנדרשיםלחוזים נמשכים, אשר להם שלבי ביצוע אחדים  נוגעב מתעוררתשאלה זו  ודוקו,ואילך? 

אחד מחודשי השכירות,  בורעבשכירות דמי משני הצדדים לחוזה. כאשר, למשל, שוכר לא שילם 
המשכיר לנתק את היחסים המשפטיים ולהשתחרר מקיום השכירות אף מכאן  זכאי השאלה היא מדוע

  

 )2(14.3 .14.29–14.24להלן פסקאות   2

ה יבחנו אם זכאי הצד שכנגד להביא תיזנח הנחה מקדמית זו. פסקאות אל להלן 14.39–14.30בפסקאות   3
את החוזה לידי סיום עקב תנאי מפסיק, אפילו לא הפר חדל הפירעון את התחייבויות התשלום שלו עד 

 )3(14.4 לאותה שעה.

 )4(14.4 .1970-(א) לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), התשל"א7סעיף   4

 )5(14.4 .8שם, סעיף   5

שרבט מלכיאל ובניו  11386/05ע"א ; )1991-(התשנ"ב 836, 824) 5, פ"ד מה(רובין נ' זהר 187/89ע"א   6
 )6(4 .)24.7.2007מיום ט' אב התשס"ז, פורסם בנבו, לדברי השופט חשין ( 13, פסקה בנין לעם בע"מ נ' אלמוג
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נכס,  חוזה למכירת לקיים חיוב אחד בלבד, כגון חייבבחוזים אשר בהם כל אחד משני הצדדים  .ואילך
 ,לפיכךו .ו מחויב חברו כלפיובשצד אחד קשור בטבורו לחיוב המסוים על ידי קיומו של החיוב  אי

שכנגד, הנפגע  קיום מצד המפר ישחרר אף את הצד אי סביר לצפות כי ,פעמי-בחוזה הדורש קיום חד
גם  טעמי מדיניות אחדים עשויים לעמוד ביסוד סעד הביטול 7מן ההפרה, מקיום התחייבותו החוזית.

  14.5. טעמים אלה הם: בחוזים נמשכים

  .ספתהגנה מפני הפרה נו  (א)
  לכתחילה מפני הפרה.מהרתעה   (ב)

  להלן נעמוד על טעמים אלה כסדרם.

  הגה מפי הפרה וספת  (א)

אף להבא יוסיף הנחה שהמבוסס על ת זכות ביטול לנפגע מהפרת חוזה יטעם אפשרי אחד להקני  14.6
לכבד של המפר שלא  יתוויפר את החוזה עם הצד הנפגע. הפרת העבר עלולה לבשר על נטיהצד המפר 

לגונן על הצד הנפגע מן ההפרה ולחסנו מפני מבקש המשפט  ,בו הוא התחייב. לפיכךשאת תנאי החוזה 
  14.6 8אף בעתיד. הסב לופגיעה חוזרת ונשנית שהמפר עלול ל

  לכתחילה מפי הפרה מהרתעה   (ב)

וזה הוא שניתוק היחסים בין הצדדים לחלצד הנפגע סעד הביטול הקניית טעם אפשרי אחר ל  14.7
 בכוח- לבל יפרו את חוזיהם. אם מפר בכוח- ריםפֵ מ מכאן ולהבא עשוי לשמש אמצעי הרתעה יעיל כלפי

היטב את לקצור את פירות החוזה העתידיים, הוא ישקול מכי הפרת החוזה מצדו תמנע בעדו יידע 
כי אם  תאלצו לא רק לפצות את הנפגע על הפרת העבר, ת החוזה מצדובטרם יפר את החוזה. הפר צעדיו

, חשש מפני הפרה יעילהה לעכמענה  ,גם לוותר על רווח עתידי שהוא מבקש להפיק מן החוזה. אמנם
קבע בית המשפט העליון כי נפגע מהפרת חוזה  כלומר הפרה מחושבת המוערכת כמשתלמת למפר,

מהשתחררותו  עשוי להפיקזכאי לפיצויים מורחבים אשר ישללו מן המפר כל רווח חלופי שהוא 
ין יבהן הוא מעונשבכוח מפני הפרה יעילה, בנסיבות -ברם, כיצד יורתע מפר 9חושבת מן החוזה.המ

פי  קיומו של החוזה המופר? פיצויי קיום לבדם אך מאלצים אותו לשלם את שנדרש ממנו עלבהמשך 
משום הרתעה מספקת מפני ניסיון הפרה  ,כשלעצמה ,אולם אין בפסיקת פיצויים מלכתחילה,החוזה 
ולהפר את החוזה. לפי חישובו של  הסתכןבכוח ל-שב. אלמלא סעד הביטול, כדאי היה למפרמחו

  

דברים אלה אכן כוחם יפה גם אם החוזה הופר מחמת חדלות פירעון. כך, למשל, אם עובר לחדלות   7
פירעונו התקשר חדל הפירעון בחוזה לרכישת נכס מקרקעין מן הצד שכנגד, לא יוכל בעל התפקיד לדרוש 

ת בהם בלא שבעל התפקיד ישלם לו את מלוא מן הצד שכנגד כי ימסור לו את המקרקעין ויעביר את הבעלו
 177) 3, פ"ד מד(בן עזרא נ' אברהם גינדי בע"מ (בפירוק) 307/89ע"א התמורה החוזית בעבורם. ראו 

 )7(14.5 .)1990-(התש"ן

 )8(14.6 .(התשנ"ג) 79 ביטול חוזה בעקבות הפרתומיגל דויטש   8

-(התשמ"ח 268–267, 221) 1, פ"ד מב(אדרס חומרי בנין בע"מ נ' הרלו אנד ג'ונס ג.מ.ב.ה 20/82ד"נ   9
1988(. 14.7)9( 
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הנפגע מן ההפרה יתפשר עמו על ערכו הכלכלי של החיוב שהופר בעבר, או שייתכן  ,בכוח-המפר
-שהלה יתבענו ויתקשה לבסס את עילת תביעתו או להוכיחה בראיות. בתרחיש הגרוע מכול למפר

לקיים בסופו של דבר את שנדרש ממנו המפר ייאלץ  ,נפגע בתביעת הפיצויים כלפיובכוח, אם יזכה ה
הפרת החוזה תשלול מן  אםמעיקרא. סעד הביטול, לעומת זאת, עשוי לשמש כשוט הרתעה יעיל. 

הפרת העבר,  על נזקיהנפגע  החובה לפצות אתלבד מאת רווחיו העתידיים מן החוזה, גם בכוח -המפר
  14.7 10הפרת החוזה מראש.שביות כדאה עוקראז ת-או

  חוזה משך להבראת החברה  ו שלחשיבות  .2

חדל הפירעון. לא פעם, המשכו של החוזה הוא לביותר  יוניחוזה נמשך עשוי להתגלות כח  14.8
תקשורת מ"בזק" הוא חוזה תשתית שירותי  קבלתקיומו העסקי של החייב. כך, למשל, חוזה ללהיסוד 
ומתן לכריתתו של  שכן משא ,חיוני הוא ל עסקיה. המשכו של החוזהוהינ לשם המשךחברה ל הנחוץ

, כריתת חוזה המבוטלות. בנסיבות אל בלתיזמן רב ולצרוך עלויות כספיות  דרושחוזה חלופי עלול ל
חייב אשר נקלע למצבו הכספי הדחוק. כזכור,  בגללעבור החייב בהיא אפשרות בלתי מעשית חלופי 

עסקו אשר תדרוש השקעת שני ל נחוצהשניים אלה: כסף נזיל וזמן. כל פעולה  יםלחדלות פירעון חסר
 ,בו כבר קשור חדל הפירעוןש ,המשך קיומו של חוזה ,לא פעם ,כן משאבים אלה, תידון לכישלון. על

לחוזה  נוגעהוא מבחינתו המשאב אשר גורלו יחרוץ את עתידו לחסד או לשבט. כך הדבר, למשל, ב
עבור חדל הפירעון. סוג נוסף ב חשוביםוזה נמשך להספקת מוצרים או שירותים קבלנות נמשך, או ח
שכירות ארוכת טווח של נכס להוא חוזה  ,להתגלות כמכרעת עשויהשחשיבותם  ,של חוזים נמשכים

מקרקעין. הנכס המושכר עשוי להיות בעל חשיבות מכרעת לעסקי החייב. מיקומו של נכס מקרקעין 
שכירות, חיובי ארנונה זולים לרשות  זולות באופן יחסי של ם וללקוחות, עלויותכאמור, נגישותו לספקי

של חדל הפירעון.  יתעסקה לתשתית חיוניהופכים לא פעם את הנכס המושכר למשאב  ,המקומית ועוד
במידה רבה על עתידו של חדל הפירעון. ואמנם,  פיעוהמשכו של חוזה השכירות או סיומו יש ,לפיכך

כיום יותר מאי  כוחם יפהאופיינית לעסקי קמעונאות רבים. דברים אלה היא סי מקרקעין נכשל שכירות 
 ,בדרך כלל ,יה הצרכני במרכזי קניות. מרכזים אלה מצוייםיריכוזו של כוח הקנ בשלפעם בעבר, 

  

כפי שעולה מן הכתב העיקרי, ההתייחסות אל סעד הביטול כאל אמצעי הרתעה מפני הפרה יעילה של   10
אמור אל סעד האכיפה ורואה בשניהם סעדים מנוגדים, אך המשלימים זה את החוזה מצמידה את הסעד ה

זה בהגשמת תכלית ההרתעה האמורה. אנשי הניתוח הכלכלי של המשפט אינם שוללים, מבחינה עקרונית, 
את זכות ההפרה היעילה של חוזה ולפיכך מסתייגים מסעד האכיפה. לשיטתם, אכיפה היא מוצדקת רק 

בכך שנמנע ממנו מוצר "ייחודי", כלומר מוצר אשר העלות לקביעת ערכו האישי לנפגע כאשר הנפגע ניזוק 
גבוהה במיוחד, בשל מיעוט עסקאות בשוק בנוגע למוצר כאמור. סעד האכיפה חוסך לצדדים ולמערכת 

 Anthony T. Kronman, Specificהמשפט את העלויות הכרוכות בקביעת שיעור הנזק שנגרם לנפגע. ראו 
Performance, in THE ECONOMICS OF CONTRACTS LAW 181, 188–189 (Anthony T. Kronman & 

Richard A. Posner eds., 1979) .אף לפי גישה זו קיימת תאימות תכליתית בין סעד האכיפה לסעד הביטול .
 אף סעד הביטול מזכה את הנפגע בפיצוי על נזקו האישי (בהשיבו את הצדדים למצבם הטרום חוזי),

 Georgeבנסיבות שבהן העלויות לבירור נזקו האישי הממשי, בדיון על פיצוי כספי, גבוהות במיוחד. ראו 
L. Priest, Breach and Remedy for the Tender of Nonconforming Goods under the Uniform 

Commercial Code: An Economic Approach, 91 HARV. L. REV. 960, 963–968 (1978). 14.7)10( 
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. רשתות שטחי מסחר ממנה שוכרותהחנויות השונות במתחם וחברה נדל"נית,  ה שלבבעלות
הלות אפוא את עיקר פעילותן באמצעות חנויות שכורות במרכזי הקניות השונים קמעונאיות רבות מנ

 14.8 11.ברחבי המדינה

קיום רצוף של העסק. כל עצירה או עיכוב במחזור העסקים בהליך ההבראה של חברה תלוי   14.9
בו היא נתונה ולהשיבה שהשוטף של החברה ישבש את היכולת המעשית לחלצה מן המשבר הכספי 

לא הספקה בואת לקוחותיה מזה.  ,עסקיים רגילים. כדי לקיים חברה, יש לשמור את ספקיה מזה לפסים
וכל רצון משפטי למנוע קריסה זו לא יועיל.  ,עסקי החברה יקרסו לא מכירות,בשוטפת של משאבים ו

משאבים ה לעאם הבראת חברה הנתונה בקשיים כספיים חשובה בעיני הדין, עליו לתת את הדעת 
מוסכמות על לעיל הראה כי יש נסיבות  שלישיעליהם נשען עסקהּ של החברה. הדיון בפרק ש ייםהעיקר
בהן ראוי להותיר חברה, חרף קשייה הכספיים, כעסק פעיל ולהימנע מחיסול עסקיה. המחלוקת הכול ש

א יהברלנסות ל בשאלה אם לשם החלטהמה הם השיקולים שיש לשקול השאלה  עלהגדולה נסבה 
כי יש מקום לנקוט מהלכים לשימורה של חברה רק  גורסתעסקיה. הגישה הכלכלית את חסל לחברה או 

 לו היו מקבליםאת ערך החברה לנושיה ויניב להם פירעון גבוה מזה שישיא בהכרח כאשר הדבר 
בנפרד. גישה אחרת גורסת כי הבראת חברה היא פעולה שראוי  יםמכרהיו נהחברה ונכסיה  החוסל

חברה ואשר אינן בבחינת נושיה הכספיים, כגון לינן של אוכלוסיות הקשורות יהגנת ענלנקוט אף לשם 
זו על זו אפוא הגישות השונות תחלוקנה  12מניות בה או לקוחותיה וספקיה. עובדי החברה, בעלי

בו ידוע כי ההבראה לא תשיא את שיעור ההחזר לנושים, יש לנקוט הליך שבשאלה אם במקרה נתון, 
ברור בשלב פתיחת ההליך אם הליך הבראה ישיא את ההחזר אין בהן ש. בנסיבות ואל םא ,הבראה
יחסי באופן והדבר מוטל בספק, תיטה הגישה הכלכלית אל עבר פתרון נחרץ ומהיר  ו,לא םא ,לנושים

 השל מכירת נכסי החברה, כחבילה או בנפרד. לעומתה, הגישה המסורתית תיטה אף בנסיבות אל
בו שבמקרה  ,ל תקווה ולתת לה הזדמנות לייצב את עסקיה בטרם ייגדעו. אולםלפתוח לחברה פתח ש

ל יודו כי יש מקום לנקוט הליך וברור כי ההבראה אכן צפויה להשיא את שווי ההחזר לנושים, הכ
הגישה הליך הבראה, בין לפי הגישה האחת ובין לפי  ו שלכאמור. כאשר הנסיבות מצדיקות פתיחת

13שאלת גורלו של החוזה הנמשך.האחרת, יידרש הדין ל
14.9  

  

כך, למשל, פזורות עשרות חנויות של רשת "מגה בעיר" המוחזקות בשכירות במרכזי ערים שונים ברחבי   11
 )11(14.8 .מגה קמעונאות בע"מבעניין  61098-06-15פר"ק (מחוזי מרכז) הארץ. ראו 

 )12(14.9 ה לתכליתם של דיני חדלות פירעון, ראו לעיל פרק שלישי.לדיון בשתי גישות אל  12

מארצות העולם,  88-אכן, עורכי מחקר השוואתי, שבחן את יעילותם של הליכי חדלות הפירעון השונים ב  13
את החוזים עמן, הסיקו בין היתר כי כללים משפטיים המאפשרים לספקים או ללקוחות של חברות לבטל 

 ,Simeon Djankov, Oliver Hartבהיות החברות בהליך חדלות פירעון, הם כללים המפחיתים יעילות. ראו
Caralee McLiesh & Andrei Shleifer, Debt Enforcement Around the World, 116 J. POL. ECON. 1105 

(2008). 14.9)13( 
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שכנגד  כאשר המדיניות המשפטית היא לקדם הליך הבראה, האם ראוי לסייג את זכותו של הצד  14.10
מעודדים אותו שלבטל את החוזה, חרף הפרתו בידי חדל הפירעון? האם השיקול של הבראת החברה, 

סעד הביטול המעוגן בדיני החוזים? האם הפרת חוזה  שביסוד גובר על השיקוליםפירעון, הת דיני חדלו
מחמת חדלות פירעון שונה מהפרת חוזה מחמת סיבה אחרת? על פניו, נראה כי הגישה של דיני החוזים 

לפי  14.אשר תהא הסיבה להפרה תהאלהפרת חוזים היא גישה אחידה. הפרת חוזה היא הפרת חוזה, 
לפתחו של המפר, בלי לבדוק בציציות  רובציםהסיכונים והנזקים הנובעים מהפרת חוזה  ,החוזים דיני

תנאי הפעולה במציאות הכלכלית של חדלות פירעון ובברם, התבוננות  15להפרה. גרםֹ המקרה מה 
ידי חדל הפירעון באור אחר. בהתאמה, אף הסעדים אשר  עשויה להאיר את הפרת החוזה על ,בהש

השיקולים המורכבים המתעוררים  לאוררשותו של הנפגע מהפרת החוזה עשויים להשתנות יעמדו ל
 14.10בנסיבות כאמור.

לבטל את החוזה  הלעניות דעתי, אכן ראוי לסייג את זכותו של נפגע מהפרת חוזה בנסיבות אל  14.11
ינו בין הפרה מחמת , בהבחחדדםדיני החוזים כי אם מל מנוגדהנמשך. לשיטתי, סיוג זכות הביטול אינו 

 ,לטעמי, בחינה זהירה של תכליות סעד הביטול 16חדלות פירעון להפרה שאינה מחמת חדלות פירעון.
להפרות מחמת חדלות  נוגעתוכיח כי סעד הביטול אינו כה "טבעי" ומובן מאליו ב ,לעיל נדונואשר 

כאשר בהפרת חוזה  ,אולם .להפרת חוזה שלא מחמת חדלות פירעון מתאימות הפירעון. תכליות אל
  14.11 שתי התכליות האמורות.של  נחלש תוקפןמחמת חדלות פירעון עסקינן, דומה כי 

  חשש מופחת מפי הפרה וספת  (א)

מן ההפרה בעבר  תכלית ההגנה על הנפגע מפני הפרה נשנית בעתיד רומזת כי יש להקיש  14.12
חשש כי הצד המפר יְפֵרֵנוּ שנית. ברם, גובר ה ,הפרת החוזה בעבר על רקע. יופר גם בעתידהחוזה ש

שעת הפרת בהתנהגותו של חדל הפירעון את וונו את החלטותיו ויכש אלהכל עוד  מבוססתהסתברות זו 
בהם פעל חדל שיכוונו את התנהגותו אף מכאן ולהבא, וכל עוד התנאים הסביבתיים  ,החוזה בעבר

להפרה מחמת חדלות  נוגעינם מתקיימים בשעת הפרת החוזה נותרו כשהיו. תנאים אלה אבהפירעון 
חדלות פירעון שולט בחייב ומכוון את התנהגותו גורם אנושי שונה מזה ששלט בו של פירעון. בהליך 

תפקיד ממונה מטעם בית  שולט בחייב ובפעולותיו בעלחדלות פירעון  של הליך. בהליךה לפני
  

. דויטש טוען כי לצורך קיומה של 130–129בעמ' , 8, לעיל ה"ש ביטול חוזה בעקבות הפרתוטש מיגל דוי  14
 751–750, 746) 4, פ"ד לז(שרביט נ' צדיק 264/83ע"א הפרה אין נדרשת "אשמה" מצד המפר. ראו עוד 

 )14(14.10 .)1983-(התשמ"ד

חוזה ראוי לאזן גישה קוטבית זו, באמצעות שקילת שיקולי "אשם תורם",  אריאל פורת טוען כי אף בהפרת  15
הגנת אשם תורם בדיני אריאל פורת אשר יכרסמו במוחלטות ההגנה שיזכה לה הנפגע מהפרת החוזה. ראו 

 )15(14.10 .(התשנ"ז) 63–57חוזים 

זים נמשכים שבהם ביצוע ההתחייבויות החוזיות על ידי שני ההבחנה בין שני סוגי ההפרות מתייחסת לחו  16
הצדדים נפרש על פני פרק זמן נמשך. לעומת זאת, באשר לחוזה אשר בו כל צד נדרש לקיים אך התחייבות 

והכתב  7פעמית, אין מקום לסייג את זכות הביטול אף בהפרה מחמת חדלות פירעון. ראו לעיל ה"ש -חד
  )16(14.11 העיקרי הסמוך לה.
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פני לשהנהלת החייב  םנמנה עאין הוא די המשפט. בעל תפקיד זה אינו החייב, ובמקרה של חייב תאגי
הנחיותיו והוראותיו הדקדקניות  לפיתפקיד זה באחריות כבדה ופועל  נושא בעל ,בתפקידו 17הליך.ה

 ועוד, זאתאת החשש מפני הפרה נשנית של החוזה.  צמצםשל בית המשפט. שינוי זה בתנאי הפעולה מ
של חדל  באמצעים כלכליים מחסורה בשלב קיום החיו אי ההפרת חוזה מחמת חדלות פירעון משמע

שכנגד חרף מחויבותו  פירעון. כאשר אין לחדל הפירעון כסף מזומן באמתחתו, הוא יחסיר תשלום לצד
עבור חדל הפירעון משתנים לטובה, בתנאי הפעולה  ,לא אחת ,חדלות פירעוןשל החוזית. ברם, בהליך 

בעל התפקיד הממונה לגייס מימון בנקאי חדש  הליך כאמור, משכיל לא פעם משנפתח. מה-לזמןולו 
חדל הפירעון עובר לפתיחת ההליך.  עמד לרשותמימון זה לא  18השוטפת של חדל הפירעון. ולפעילות

 הפרת ,ההתחייבויות החוזיות מכאן ולהבא. לפיכך לחדל הפירעון לקיים אתמימון כאמור עשוי לסייע 
איני  ודוקו,היחסים החוזיים בעתיד.  ךלקרות בהמשעל אשר צפוי אינה מעידה בהכרח החוזה בעבר 

פירעון, ניתן לקיום בהליך ואין כל ההליך חדלות  תחילתו שלשכל חוזה נמשך, התלוי ועומד ב טוען
חשש ממשי מפני הפרתו הנשנית בעתיד. ברי כי שאלה זו היא שאלה עובדתית התלויה בנסיבותיו 

בהם ישכיל בעל התפקיד הממונה שוא כי באותם תיקים, הפרטניות של כל הליך והליך. הטענה היא אפ
הוא מעשי וכי החשש מפני הפרתו קטן יחסית, אין בעתיד לשכנע את בתי המשפט כי הקיום של החוזה 

  14.12 19גורלו העתידי של החוזה. בדברהפרת העבר כשיקול בהחלטה את  החשיב יתר על המידהל

  הפרה מאוס איה בת הרתעה  (ב)

בכוח אינה מצדיקה ביטול חוזה בעקבות הפרתו מחמת -כלית ההרתעה מפני הפרותאף ת  14.13
נדרש להתמודד עם הפרה יעילה, כשהמשפט יפה כוחה בכוח -חדלות פירעון. הרתעה מפני הפרה

בכוח את הרצון -, הביטול נועד לשרש מלבו של המפרןמחושבת ורצונית. כסעד מרתיע ומסכל זדו
בכורח  ,מחמת חדלות פירעון אינה הפרה רצונית. זו הפרה מאונס . ברם, הפרהלהפר את החוזה

מצבו הכספי הדחוק של חדל הפירעון, הוא נאלץ שלא לקיים את החוזה. כל בגלל  כלומר, .הנסיבות
כאן. ממילא, אף ההרתעה הגלומה בסעד הביטול לא תפחית למחשבה או חפץ בהפרה זו אינם שייכים 

דבקות בסעד הביטול ויישומו בלא כחל ושרק בנסיבות  ,זו. לפיכך את הסתברות ההתרחשות של הפרה

  

תיאור זה של כהונתו של בעל תפקיד ממונה, נאמן לדין הנוהג בישראל ובמרבית ארצות העולם המערבי.   17
ף לפי עם זה, הטענה בכתב העיקרי בדבר שינוי הנסיבות שבהן מקבל ההחלטות בחייב פועל, כוחה יפה א

הברית. אף שלפי דגם זה, הנהלת החייב המסורתית נותרת -בארצות Chapter 11דגם השליטה של 
בתפקידה, הרי שהיא פועלת בהליך לפי הנחייתו הצמודה של בית המשפט ובפיקוחה של ועדת נושים. 

כנגד. שינוי זה אמור להקהות את החשש שמא תשוב ההנהלה ותפר את החוזה שבו החייב קשור עם הצד ש
 )17(14.12 לדיון בדגמים השונים של שליטה בחייב העובר הליך של חדלות פירעון, ראו לעיל פרק תשיעי.

 )18(14.12 .16.42 ה. ראו עוד להלן פסק11.41–11.37על מימון כאמור ראו לעיל פסקאות   18

ג את ביטול החוזה, אם לאו, יוכל בית המשפט לדרוש מבעל התפקיד להעמיד ערובות בשוקלו אם לסיי  19
. לפי סעיף זה, על בעל Bankruptcy Code §365(b)לקיום החוזה, כגון ערבות צד שלישי וכדומה. ראו 

(א) לחוק חדלות פירעון; 72ראו גם סעיף  בבואו לאמץ את החוזה. ”adequate assurances“ התפקיד לספק
 )19(14.12 .14.24הלן פסקה ל
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ואין לחשוש שמא לכשיסייג הדין את זכות הביטול  20אינם מגשימים את התכלית שביסוד סעד זה. האל
של נפגע מהפרה בעת שהמפר נכנס להליך חדלות פירעון, ייווצר תמריץ לצד לחוזה להפר מדעת 

סמוך לאחר ההפרה הוא יימצא בהליך חדלות פירעון ויחוסן מפני במחשבה כי ב ,רצון את החוזהמו
בכוח כאמור, השוקל אם -מפרש הוא האחדשני טעמים עיקריים בדבר:  21ביטול החוזה חרף הפרתו.

בחשבון כי הנפגע מן ההפרה עלול לבטל  שיביא, צריך את החוזה להפר באופן רצוני (שלא לומר זדוני)
חדלות פירעון. של ד בטרם יהיה סיפק בידי המפר להיכנס להליך עו ,את החוזה עמו עקב ההפרה

הביטול כהרתעה מפני  כלומר, – הרעיון הבסיסי שביסוד סעד הביטול בדיני חוזים חולי ,זה מקרהב
חדלות פירעון, לא תסויג זכות הביטול כל של במלוא עוזו. כל עוד לא נפתח הליך  יפעל הפרה רצונית

אפוא שכנגד, עליו  בינו לבין הצדשלהוסיף וליהנות מפירות החוזה וניין מעבכוח -אם המפר 22עיקר.
בכוח - לשם השלמת מהלכו הזדוני, יהיה על המפרש הטעם השני הוא 23להיזהר מהפרה מכוונת כאמור.

דין המצוי ב ,ראינו לעיל כיכבר סמוך לאחר ההפרה. דא עקא, בחדלות פירעון של להיכנס להליך 
במקרה של  –בו שכאמור כרוכה במחיר אישי כבד לחייב (או לנושאי המשרה כניסה להליך  ,ישראלב

אם חייב אשר נקלע  ניפקוסמ 24תפקיד ממונה. חייב תאגידי): עליהם לפנות את מקומם לטובת בעל
סמוך בבו יכלכלו מדעת מהלך של הפרת חוזה, אשר ידרוש מהם שלקשיים כספיים או נושאי משרה 

הקרבת חירותם או משרותיהם  כדי חדלות פירעון תוךשל להליך  מכן להכניס את החברה לאחר
אין לחשוש יותר מדי מפני הפרות רצוניות של חוזים, עובר  סובר כי אנימשום כך  25האישיות.

  

 9555/02ע"א להנמקה דומה להצדקת אי חיוב בפיצויי הלנת שכר בגין הלנת שכר במהלך פירוק, ראו   20
פש"ר ; )2004- (התשס"ד 560, 538) 1, פ"ד נט(זידאן נ' ברית פיקוח לקואופרציה החקלאית העובדת בע"מ

נ' המנהל המיוחד לבדיקת תביעות חוב של עובדים של  קרמר 12145/04בש"א  ,1066/02(מחוזי ת"א) 
1 .)25.10.2004מיום י' חשון התשס"ה, פורסם בנבו, ( ) בע"מ1996ניהול ופיקוח ( –מערכות אקוודוקט  4 . 1 3)2 0( 

החוזה, ואין לבטלו, אפילו בלא תיקון  חשש זה יתעצם, לכאורה, אם ייקבע עוד בדין כי ניתן להמשיך את  21
להלן הפרות העבר. לדיון בשאלת הצורך בתיקון הפרות העבר, כתנאי להמשך החוזה שהופר, ראו 

 )21(14.13 .14.22–14.16פסקאות 

ך רשמי של שאלה מעניינת היא מדוע לא תסויג זכות הביטול בדיעבד, לאחר שהמפר אכן נקלע להלי  22
עשר לעיל הובהר כי - חדלות פירעון, בדומה לביטול בדיעבד של העברת רכוש לידי נושה. אכן, בפרק אחד

הביטול בדיעבד נועד להחיל את הדין הקיבוצי למפרע משעת חדלות הפירעון הכלכלית של החייב. ראוי 
פירעון, שכן הביטול שולל היה אפוא לסייג אף את ביטולו של חוזה שבוצע בשעה שהחייב כבר היה חדל 

רכוש מן החייב ואינו מגשים, וברוב המקרים, את תכליתו המקורית של סעד הביטול. ברם, דומני כי יהיה 
מרחיק לכת, ובעיקר בלתי מעשי בעליל, לחזור ולחדש הסכם, בעל חיובי "עשה" נוספים שטרם קוימו, 

ו איש איש לדרכו הנפרדת. דבר זה שונה כעבור חודשים מאז שחוזה זה כבר בוטל בפועל והצדדים פנ
מביטולה של העברת רכוש, אשר אינה דורשת מן הנושה ומן החייב חדל הפירעון לקיים כל חיובי "עשה" 
חדשים שטרם בוצעו. בביטול העברת רכוש לידי נושה, כל שנדרש הוא להשיב את הרכוש שניטל מן 

 )22(14.13 הא ותו לא. –הקופה בעבר 

23  George G. Triantis, The Effects of Insolvency and Bankruptcy on Contract Performance and 
Adjustment, 43 U. TORONTO L.J. 679, 698 (1993); George G. Triantis, Termination Rights in 
Bankruptcy: The Story of Stephen Perlman v. Catapult Entertainment, Inc., in BANKRUPTCY LAW 

STORIES 55, 68 (Robert K. Rasmussen ed., 2007). 14.13)23( 

  )24(14.13 לעיל פרק תשיעי.  24

 .David Hahn, The Internal Logic of Assumption of Executory Contracts, 13 U. PA. J. BUS. Lראו גם   25
723, 735–737 (2011) . 14.13)25(  
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חדלות פירעון. הפרות של סיוג זכות הביטול בהליך  רק בשלהליך חדלות הפירעון,  ו שללפתיחת
עון בשעה שהחייב כבר נקלע למצב כלכלי של חדלות פירעון, עובר לפתיחת הליך חדלות פיר ,חוזים

חדל הפירעון מלשלם על פי  בעדתהיינה, רובן ככולן, הפרות מאונס. לא חישוב קר ותועלתני ימנע 
  14.13 החוזה, כי אם מצוקתו הכספית.

   הסמכת בית המשפט לסייג את זכות הביטול  (ג)

ראוי לפתוח  ,חדלות פירעוןשל , מפר החוזה, להליך דומני כי משנקלע חדל הפירעון לפיכך,  14.14
 בגללנפגע מן ההפרה לפי דיני החוזים. עם זה, ל נתוןפתח בנסיבות המתאימות לסיוג סעד הביטול ה

מתיק חדלות פירעון אחד למשנהו, ראוי לקבוע בדין כי סיוג סעד הביטול יהיה  משתנותהנסיבות ה
יט בדבר לאחר שתוגש לו בקשה רשמית מצד בעל בסמכותו של בית המשפט. בית המשפט יחל

פני בית המשפט הנסיבות של החוזה לבדיון זה יתבהרו  26התפקיד ויתקיים דיון משפטי בבקשה.
 14.14:אלהבית המשפט לשקול, בין השאר, את השיקולים ה יצטרךהדיון  הלךבמ 27המסוים.

  .האם סיכויי ההבראה של חדל הפירעון טובים או קלושים  (א)
  .שכנגד האם המשכת החוזה תפגע ביציבותו העסקית של הצד  )(ב
 .עד כמה חיוני החוזה להמשך קיומו העסקי של חדל הפירעון  (ג)
 .האם קיים לחוזה האמור תחליף עסקי מעשי, בתנאים כלכליים דומים  (ד)
מה תהיינה עלויות ניהול משא ומתן לכריתת חוזה חדש ומשך הזמן שכריתת חוזה כאמור   (ה)

 .רושתד
קיום המניחות את  להעמיד ערובות צליחהאם בעל התפקיד המבקש את המשך קיום החוזה מ  (ו)

 דעתו של בית המשפט.

  

בית המשפט לסייג מדי פעם את זכות הביטול של הנפגע מהפרת החוזה  נהג 19לפני תיקון מס' אכן, אף   26
 1761/97) ת"א (מחוזי ת"אבעקרון תום הלב. ראו  השתמשועל ידי חדל הפירעון. לשם כך בתי המשפט 

מיום ה' סיון פורסם בנבו, ( חברה קבלנית בע"מ' נור פרסום חוצות (ייצור והפקה) בע"מ נ' אביב ושות
להחלת עקרון תום הלב גם על הפעלת זכות הביטול של נפגע מהפרת חוזה ראו  ;)10.6.1997התשנ"ז, 

, פ"ד אבו זייד נ' מקל 2825/97ע"א ; )1979-(התשל"ט 821, 813) 1, פ"ד לד(גולן נ' פרקש 409/78ע"א 
, קופת חולים מכבי נ' קופת החולים של ההסתדרות 189/89ע"א ; )1999-(התשנ"ט 414–413, 402) 1נג(

 )26(14.14 .)1991-(התשנ"א 824–823, 817) 4פ"ד מח(

שפט הדן בתיק נחשף ממילא למצבו בעניין זה לא יהיה למוֹתר להעיר כי בהליך של חדלות פירעון בית המ  27
הכלכלי של חדל הפירעון. מן היום הראשון שבו מוגשת לבית המשפט בקשה לפתיחת הליך של חדלות 
פירעון, דואגים כל הצדדים לסקור לפני בית המשפט את מצבו הכספי הנטען של חדל הפירעון, את סיכוייו 

ו, אם בכלל. על המידע המובא לפני בית משפט, להיחלץ ממצב זה ובאלו אופנים ואמצעים תושג משימה ז
י. לפיכך, דיון נימי ופרק שעיבהמתבקש לפתוח בהליך חדלות פירעון בעניינו של חייב, ראו לעיל פרק ש

משפטי בגורלו של חוזה נמשך אינו נערך כאשר בית המשפט מגשש כסומא באפלה. הנטל הדיוני הכרוך 
 )27(14.14 וה במיוחד.בהכרעה שיפוטית בעניין זה לא יהיה גב
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מובטח מוצר הכלכלי הבקשיי ההספקה של ה ביןיחסי, באופן ייחודי הוא ככל שהחוזה הנדון   14.15
בעתיים טרם שיכשיר בית המשפט ייזהר וישקול ששבתנאי החוזה ובמחירו, כך ראוי  ביןחוזה וב

הפרה  בשלבית המשפט ימנע ביטולי חוזים שראוי  ,בחותמו את גדיעת הקשר החוזי האמור. לפיכך
כאשר מדובר בחוזים העוסקים בהספקת תשתיות כלכליות  ,בראש ובראשונה ,מחמת חדלות פירעון

ידי  לא פעם עלתשתיות אלה מסופקות  28וכדומה. ,חשמל, תשתיות תקשורת, גז, מים כגוןחיוניות, 
, קטיעה ולו זמנית של הספקת שירותים אלה עלולה זאת ועוד 29מצומצם במיוחד של ספקים. ספרמ

חדל הפירעון. ואמנם, שיטות משפט שונות מגלות רגישות מיוחדת לביטול  ו שלאת עסקיבאחת לחסל 
 14.15 30חדלות הפירעון של צרכן השירות. מחמתשירותים חיוניים  ם שלידי ספקי חוזים על

סעד הביטול אך למוצרים אלה. כפוף  בעניין סיוגהמשפט  בית ו שלעם זה, אין לצמצם את סמכות
לשיקולים שהובאו לעיל, שומה על בית המשפט לשקול בכובד ראש אף את המשכם של חוזים 

חוזי שכירות, מתן שירותים או הספקת מוצרים  כגוןאותם הפר חדל הפירעון, שנוספים  חשובים
בהם קשור חדל שהברית הקנה המחוקק סמכות לבעל התפקיד לבחון חוזים נמשכים -. בארצותאחרים

הפירעון. אם יסיק בעל התפקיד כי המשך קיום החוזה יקדם את הליך חדלות הפירעון, הוא מוסמך, 
בעל ל נתונהסמכות זו  31.(to assume an executory contract) כפוף לאישור בית המשפט, לאמצו

תיקון להלן נראה כי החל מ 32ידי חדל הפירעון עובר לפתיחת ההליך. אפילו הופר החוזה עלהתפקיד 
  14.15הקנה החוק סמכות כאמור גם בישראל. 2012-בשנת התשע"בלחוק החברות  19מס' 

  

(ב) לתקנות הבזק (הפסקה, עיכוב או הגבלה של פעולות בזק ושירותי בזק), 6תקנה אכן, בהקשר זה,   28
"הוכרז המנוי פושט רגל, ואם היה תאגיד, החליט על פירוקו מרצון או שבית , קובעת כי 1985-התשמ"ה

ית החברה, לאחר מתן הודעה מוקדמת לנתק כאמור בתקנת משנה (א), אלא משפט ציווה על פירוקו, רשא
אם כן ניתנה ערבות להנחת דעתו של המנהל הכללי של החברה, להבטחת כיסוי החובות והתשלומים 

 שמנוי כאמור חב בהם לחברה עד לגמר הליכי פשיטת הרגל או הפירוק, לפי העניין".
מנתח השוק המספק אותו שירות, נחשב לבעל מונופולין. ראו  50%-ספק שירות המחזיק בידיו יותר מ  29

האמור קובע כי "לא יסרב בעל  לחוק 29. סעיף 1988-לחוק ההגבלים העסקיים, התשמ"ח 26סעיף 
מונופולין סירוב בלתי סביר לספק או לרכוש את הנכס או השירות שבמונופולין". לטענה כי סעיף זה יחול 

 פירוק חברותצפורה כהן חיוניים לחייבים הנתונים בקשיים כספיים, ראו על הספקת מוצרים ושירותים 
המנהלת  23311/04, בש"א 1679/02פש"ר (מחוזי ת"א) ראו גם  .)2016-ו"עהתשמהדורה שנייה, ( 825

(מיום ח' טבת  המיוחדת של מתן נגב שרימפס בע"מ נ' אשלים, אגודה להתיישבות חקלאית בע"מ
ניעת הספקת מים מליחים לחברה חקלאית בפירוק מצד ספק המים (מ )20.12.2004התשס"ה, 

המונופוליסטי באזור, בניסיון לגבות את חובות העבר שלו, נמצאה כהתנהגות חסרת תום לב, המנוגדת 
 )29(14.15 מהותיים).-לחובתו של ספק מים לפעול בהגינות לפי אמות המידה החלות על גופים דו

בזק, החברה הישראלית לתקשורת בע"מ נ' תבל תשדורת  9258/01, בש"א 1361/02פש"ר (מחוזי ת"א)   30
, בש"א 395/05פש"ר (מחוזי חי') ; )2002( 719, 699) 2, פ"מ תשס"א (בינלאומית לישראל בע"מ

מיום י"א  פורסם בנבו,( בע"מ הידרו טכנולוגיות לאיכות הסביבה בע"מ נ' בנק לאומי לישראל 9050/05
 .Bankruptcy Code §366; In re Whittaker, 882 F.2d 791 (3rd Cir. ראו גם )18.7.2005תמוז התשס"ה, 

1989). 14.15)30( 

31  Bankruptcy Code §365(a). 14.15)31( 

 )14.15)32 .(b)365§ שם,  32
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  תיקון ההפרה כתאי להמשך החוזה  .4

ידרש בעל התפקיד ין המשך קיומו של החוזה שהופר היא אם יישאלה נוספת אשר תתעורר בענ  14.16
האם המשך קיום החוזה מכאן ולהבא  .לתקן תחילה את הפרות העבר כתנאי להמשך קיום החוזה

וחדל הפירעון, עקב קשייו  ,שכנגד את כל התשלומים החוזיים שכבר הגיעו מועדיהם מחייב לשלם לצד
יתה יגת ה חירם 33.חירם גת בענייןמעשית להתלבטות זו מצויה  הלשלמם? דוגממהכספיים, חדל 

גוריון. משנקלעה חירם גת לקשיים כספיים, - בנמל התעופה בן 3הקבלן הראשי שבנה את מסוף נוסעים 
משנה המופקד על עבודות האלומיניום  היא לא עמדה בתשלומים לחברה טורקית, אשר שימשה כקבלן

ת המשפט חדלות פירעון, ביקש בעל התפקיד מבישל ינה של חירם גת הליך יבמסוף. משנפתח בענ
יה ילהורות לחברה הטורקית להמשיך בעבודות האלומיניום לשם השלמת הבנ יפו-אביב-המחוזי בתל

של המסוף. מנגד, החברה הטורקית סירבה להמשיך לעבוד במסוף כל עוד חירם גת אינה משלמת לה 
החברה הטורקית  ה שלבהם היא מחויבת כלפיה. בית המשפט קיבל את עמדתשאת תשלומי העבר 

חוק החוזים (תרופות בשל הפרת הוראות פי קבע כי נפגע מהפרת חוזה זכאי לבטל את החוזה, לו
אני, על קביעה זו של בית המשפט  34, אפילו נבעה ההפרה מחמת חדלות פירעון של המפר.חוזה)

דומה כי החברה הטורקית לא עמדה באופן נחרץ על זכות  ,חולק בכל הכבוד. ברם, במקרה זה כאמור,
החברה הטורקית מחירם גת, כתנאי להמשך קיום החוזה דרשה ל. כנפגעת מהפרת החוזה, הביטו

ביניהן, כי חירם גת תתקן תחילה את הפרות העבר ותשלם לה את המגיע לה ממנה עד כה. אולם בית 
ידי בעל  המשפט המחוזי אסר על בעל התפקיד להיעתר לדרישה זו. לטעמו, תשלום הפרות העבר על

עובר להליך  ,תשלום החוב שנצבר לזכות החברה הטורקית ,כלומר .ה העדפת נושה אסורההתפקיד יהוו
, בשעה שנושים אחרים של חירם גת אינם כלפיה חובהמשמעו פירעון מלא של  ,חדלות הפירעון

א יאת עקרון השוויון בפירעון חובות לנושים ולפיכך ה המפר פעולה כאמורנפרעים בשיעור זה. 
קביעותיו של בית המשפט המחוזי אינן עומדות במבחן הביקורת. הן מציבות את לטעמי,  35.הפסול

להגשים את כדי חדל הפירעון ו ו שלחדל הפירעון במצב בלתי אפשרי: מתוך רצון להגן על נושי
 כה את הצדישכנגד את חוב העבר ובה בשעה ז בית המשפט לשלם לצדאסר השוויון החלוקתי ביניהם, 

שכנגד מוכן להמשיך  כאשר הצד גם ,תשלום זה! כלומר ת החוזה לנוכח אילבטל אבזכות שכנגד 
את המשך קיום החוזה מבחינה מעשית , בית המשפט מסכל את חובות העבר אם ישלמו לו ,בחוזה

קיום התנאי להמשך החוזה. בית המשפט מונע בכל תנאי מבעל התפקיד  אתבאוסרו והתועלת שלצדו 
חדל הפירעון עלול אפוא  ו שלשכרם החלוקתי של יתר נושי 36ה.להוביל מהלך להמשך קיום החוז

37לצאת בהפסד היעילות שהם ייאלצו לשאת בו.
14.16 

  

צ'והדרוגלו אלומיניום סנטיי וי טיקרט אנונים סירקטי  22204/03, בש"א 2166/03פש"ר (מחוזי ת"א)   33
מיום ג' שבט התשס"ד, פורסם בנבו, ( בע"מ נ' מפרק זמני של חברת חירם גת חברה להנדסה ובנין בע"מ

26.1.2004(. 14.16)33( 

 )34(14.16 , שם.30לעיל ה"ש  ,בזק נ' תבל. ראו גם עניין 13פסקה  ,שם  34

, 36, פסקאות 30, לעיל ה"ש נ' תבל בזקלפסק הדין. ראו גם עניין  14, פסקה 33לעיל ה"ש חירם גת,  עניין  35
46–48. 14.16)35( 

הברית יידרש בעל תפקיד, המבקש לאמץ את החוזה הנמשך, לתקן את הפרות -צותלהלן נראה, כי באר  36
כלומר, לשלם את חובות העבר הבלתי פרועים. ברם, ההחלטה של בעל תפקיד  –העבר של חדל הפירעון 
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יש סמכות לבית המשפט לסייג  ,חירם גת כבענייןבנסיבות  ,כפי שהבהרתי לעיל, לעניות דעתי  14.17
המשך קיום החוזה  סיק כיילעיל, ו צעתישה שיקוליםבית המשפט את ה אם ישקולאת ביטול החוזה. 

 כלומרין הקשורים בחדל הפירעון, ייניב תועלת כלכלית לחדל הפירעון (וממילא אף לכל בעלי הענ
פני בעל התפקיד להמשיך את החוזה להנושים, העובדים, הספקים והלקוחות), עליו לסלול את הדרך 

 14.17: מנוגדיםהאמור. ניתן לסלול את הדרך באחד משני אופנים 

 14.17ות קביעה משפטית כי המשך קיום החוזה אינו מותנה בתיקון הפרות העבר; אובאמצע  (א)

38באמצעות קביעה משפטית כי המשך קיום החוזה מותנה בתיקון הפרות העבר הניתנות לתיקון.  (ב)
14.17  

. ברם, טרם סקירת החקיקה, יידונו 2012-כאמור, המחוקק הישראלי נדרש לשאלה זו בשנת התשע"ב
  14.17ההסדרה המשפטית שצוינו לעיל דיון עיוני.  שני אופני

  

  

אם לאמץ חוזה נמשך או לוותר עליו תתקבל רק כעבור פרק זמן מאז שנפתח הליך חדלות הפירעון. דא 
ד בפתח ההליך, הצד שכנגד מתקשח ומאיים שלא להמשיך ביחסים החוזיים עם חדל עקא, לעתים מי

הפירעון אם לא ישולמו לו, לאלתר, כל חובות העבר שנצברו עד כה. כאשר החוזה הוא חוזה חיוני ביותר 
לעסקיו של חדל הפירעון, עלול בעל התפקיד לעמוד בפני מצב בלתי אפשרי: מצד אחד, כל עוד הוא לא 

לאמץ את החוזה, אל לו לפרוע חובות עבר, שכן פירעון זה יפר את עקרון השוויון בין הנושים.  החליט
מצד אחר, קיים חשש כי הצד שכנגד יימנע מלהמשיך בקיום החוזה והספקת המוצרים או השירותים לחדל 
ת הפירעון על פיו. בשל מציאות זו, מתחבט המשפט האמריקני בשאלה אם יש מקום להסמיך את בי

 .Alan Nהמשפט להתיר לבעל התפקיד לשלם לצד שכנגד, עקב חיוניות החוזה האמור, אם לאו. ראו 
Resnick, The Future of the Doctrine of Necessity and Critical Vendor Payments in Chapter 11 
Cases, 47 B.C. L. REV. 183 (2005); Charles J. Tabb, Emergency Preferential Orders in Bankruptcy 
Reorganizations, 65 AM. BANKR. L.J. 75 (1991); Russell A. Eisenberg & Frances F. Gecker, The 

Doctrine of Necessity and Its Parameters, 73 MARQ. L. REV. 1 (1989) על תיקון הפרות העבר .
 )36(14.16 .42הברית ראו גם להלן ה"ש -בארצות

אכן, נראה כי אף בית המשפט חש בבעייתיות שבהחלטתו. לפיכך, הוא הוסיף וקבע שם כי אף שאסור   37
לבעל התפקיד לפרוע לצד שכנגד את חוב העבר, משביטל הצד שכנגד את החוזה, כנפגע מחמת הפרתו, 

נאי התשלום שייקבעו בחוזה יהיו הצדדים זכאים לכרות ביניהם הסכם חדש צופה פני עתיד. במחיר ובת
לפסק  12, פסקה 33לעיל ה"ש  ,חירם גת זה, יהיה אפשר לגלם את חובות העבר שטרם נפרעו. ראו עניין

הדין. אולם, לטעמי, בכך משיב בית המשפט בדלת האחורית את שאסר במפורש על בעל התפקיד לבצע, 
החדש הוא שווה ערך לכל דבר ועניין מבעד לשער הראשי. מבחינה כלכלית, גילום חובות העבר בחוזה 

לפירעון חובות העבר על פי החוזה המקורי. אם בית המשפט מעוניין בהמשך קיום החוזה, ראוי לו 
להכשיר את המשך קיומו בדרך המלך, ולא להנחות את הצדדים לבור להם דרכים עקלקלות "עוקפות 

 )37(14.16 משפט".

קיימות הפרות עבר אשר אינן ניתנות עוד לתיקון. הפרות טיפוסיות כאמור הן הפרת תניה חוזית  אכן,  38
האוסרת על צד לחוזה להתדרדר למצב כספי שבו יחסיו הפיננסיים (כגון יחס התחייבויות להון עצמי, או 

מפני חדלות יחס התחייבויות לנכסים) יפחתו משיעור מסוים. תניות אלה נועדו ליצור מרווח ביטחון 
פירעון של צד לחוזה, אולם ברי כי משהפך צד לחוזה לחדל פירעון בפועל, הופרו תניות אלה עוד קודם 
לכן, ובמובן זה מעוּוַת לא יוכל לתקון. לפיכך, אפילו לפי השיטה הסוברת כי ראוי לדרוש את תיקון הפרות 

הפרות עבר כאמור שהן בבחינת  העבר כתנאי להמשך החוזה, יש לסייג דרישה זו ולהוציא מתחולתה
  )Bankruptcy Code §365(b)(2). 14.17)38עובדה מוגמרת. במקרה כזה יימשך החוזה בלא תיקון ההפרה. ראו גם 
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  תיקון ההפרה אי – גישה ראשוה  (א)

הגישה הראשונה מגלה רגישות יתרה לשיקולים החלוקתיים הגלומים בסדר פירעון החובות   14.18
ה מן השוויון יחדל הפירעון. נקודת המוצא של גישה זו היא עקרון השוויון בין הנושים. סטי ו שללנושי

אכן, תשלום חובות  39עיו.רתוצדק רק אם קיימים טעמי מדיניות ראויים להעדפת נושה אחד על פני 
חובות העבר. פירעון זה, בשעה  כלפירעון של  ומשמע ,כתנאי להמשכת החוזה ,שכנגד העבר לצד

עדר טעם ישכנגד. בה שיתר הנושים אינם נפרעים במלואם, סוטה מן השוויון ומבכר ביודעין את הצד
בשונה מבית  ,שכנגד כנושה, גישה זו תשלול את תשלום חובות העבר. אולם מוצדק להעדפת הצד

שכנגד לבטל את  חובות העבר אישר לצד מם שלהמשפט המחוזי, אשר בד בבד עם שלילת תשלו
תשלום חובות העבר. לפי גישה זו, בגין חובות  החוזה, גישה זו תּוֹרֶה על המשך קיום החוזה חרף אי

חוב ככל נושה אחר. בשלב פירעון החובות לכל הנושים, ייפרע  שכנגד ויגיש תביעת יתכבד הצדהעבר 
שיעור הפירעון היחסי שנפרעים כל הנושים. גישה כאמור הציג בית כחוב זו  שכנגד בגין תביעת הצד

את  ,למעשה ,גישה זו מפרקת 40.הידרו טכנולוגיות לאיכות הסביבה בענייןהמשפט המחוזי בחיפה 
בעיניה כיחידה  ותביצוע והתמורה המשתלמת כנגדה נחשבלחוזה הנמשך לחלקים. כל התחייבות ה

ת ביצוע יאת השעיבהכרח גורר  אינוליחידה אחת  נוגעתשלום התמורה ב אי ,נפרדת ועצמאית. לפיכך
בעל התפקיד לשכנע את בית המשפט בדבר סיכויי הקיום של יכול כל עוד  41יתר יחידות החוזה.

ויות חדל הפירעון לפי החוזה מכאן ולהבא, תוכל קופת חדלות הפירעון ליהנות מהמשך קיום התחייב
שכנגד לא יימצא חסר יותר ממצבו באותה עת. סוף סוף, אפילו יבוטל החוזה, הדבר  ואילו הצד ,החוזה

 לחדלאין . מבחינה עובדתית, בהם לנזקי העבר שהוא נושא נוגעשכנגד ב לא ישפר את מצבו של הצד
ביטול החוזה תחת המשכתו לא  ,כן כסף בקופה לתשלום התחייבויות העבר שלו. עללפי שעה הפירעון 

כאשר חדל הפירעון אינו מתקן את הפרות העבר, ביטול גם  ,יש מאין. לפיכך ,שכנגד יניב כסף לצד
  14.18 שכנגד. החוזה אינו שיקוי מרפא לנזקיו הכספיים של הצד

  תיקון ההפרהדרישה ל – היגישה שי  (ב)

ה אינה מוכנה לתת יד להמשכתו של חוזה כל עוד המפר, הלא הוא חדל הפירעון, יהגישה השני  14.19
מכך שתיקון הפרות העבר בהכרח מתעלמת  אינהגישה זו  42לא תיקן תחילה את הפרות העבר שלו.

  

 )39(14.18 .15.49להלן פסקה   39

בעניין  14554-02-14ם) -(מחוזי י פר"קראו גם  ;30עיל ה"ש , להידרו טכנולוגיות לאיכות הסביבהעניין   40
 )40(14.18 .)25.3.2014מיום כ"ג אדר ב' התשע"ד, פורסם בנבו, ( בית החולים הדסה

פרימתו של חוזה לחלקים ושימוש בסעדים בנוגע לחלק מרכיביו של החוזה בלבד אינם זרים לדיני   41
, המתקשר בחוזה אשר נפל פגם 1973- פרק ב' לחוק החוזים (חלק כללי), התשל"גך, למשל, לפי החוזים. כ

בכריתתו זכאי לסעד הביטול. עם זאת, החוק מכיר באפשרות כי רק חלק מן החוזה יבוטל וחלקו יישאר 
קים : "ניתן החוזה להפרדה לחללחוק האמור 19סעיף בתוקף, חרף הפגם בכריתתו. אכן, זו הוראתו של 

 חוזיםדניאל פרידמן ונילי כהן ועילת הביטול נוגעת רק לאחד מחלקיו, ניתן לביטול אותו חלק בלבד". 
ע"א ; (מהדורה שנייה, התשנ"ה) 558–557 דיני חוזיםגבריאלה שלו ; (התשנ"ג) 1124–1117כרך ב 
. הוראת סעיף )1989-(התש"ן 705) 4, פ"ד מג(סולימני נ' מ. כץ ושות' חברה קבלנית לבנין בע"מ 139/87

  )41(14.18 .לחוק 31, 30סעיפים לחוק מוחלת גם בנוגע לבטלות חוזה פסול. ראו  19

. עם זה, פשר הדרישה של המחוקק לתקן Bankruptcy Code §365(b)הברית. ראו -זה הדין הנוהג בארצות  42
 & David G. Epsteinנומקה באופן משכנע מעולם. ראו  הפרות עבר כתנאי להמשך החוזה לא הובהרה ולא
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עון אינם ל חוב שחב לו חדל הפירעון בשעה שיתר נושי חדל הפירששכנגד  משמעו תשלום מלא לצד
מהות היחסים המשפטיים פי לפי גישה זו, יש להשקיף על החוזה הנמשך ל ,אולם .נפרעים במלואם

משקפים מערכת שלמה של זכויות והתחייבויות הדדיות שיש  ההמתקיימים בין הצדדים לו. יחסים אל
סיף לקיים את צודק שצד אחד לחוזה יידרש להו ואין זהראוי  אין זהבמערכת זו, לכל צד כלפי רעהו. 

 אינו מגשים את ,חיוביו כלפי הצד שכנגד בשעה שהאחרון אינו מקיים מצדו את חיוביו שלו (כלומר
ת החוזה כמערכת של חיובים הדדיים שלובים היא ש). אכן, תפירהזכויות הנגדיות של הצד האח

ייבויות הזכויות וההתח, מערכת זאת ועוד 43ה הרווחת בדיני החוזים העדכניים בישראל.שהתפי
שבחוזה אינה פריקה ואינה נחלקת לחלקים. יש לראות את החוזה כמקשה אחת. לפי התבוננות כאמור, 

שורה "ה לפי לכל צד, כי אםשיש שונים של זכות וחובה ה חוזה אינו נמדד לפי הרכיבים ,במהותו
להן ת אשר נודע ומנגד התחייבויו ,בלבד. בכל חוזה יש זכויות המקנות לו ערך כלכלי חיובי "תחתונהה

השורה התחתונה עשויה להיות חיובית או  ,עבור צד לחוזהבערך כלכלי שלילי. בסופו של דבר, 
בו שחלופות). כך, למשל, חוזה שכירות ל כלומרהשוואת תנאי החוזה לתנאי השוק (פי שלילית, הכול ל

אולם ערך  ,שוכרלממחיר השוק, משקף ערך כלכלי נקי חיובי  כיםנמוהשכירות  נהנה מדמיהשוכר 
כלכלי זה מתקבל רק לאחר קיום ההתחייבויות ההדדיות של שני הצדדים. התחייבויות אלה מאזנות 

 14.19 44, והמוֹתר הוא הערך הכלכלי הנקי של החוזה.זו את זוכלכלית מבחינה 

בדרישה לתקן את דה, קיימים טעמים נוספים התומכים יהחוזה כמערכת שלמה ואח תפישת לבדמ
העבר כתנאי להמשך קיומו של החוזה. טעם אחד הוא שראוי לכבד את רצונו הפרטי של הפרות 

מתקשר בחוזה לתחום את משך תקופת מחויבותו המשפטית כלפי הצד האחר לחוזה. אכן, כריתת חוזה 
אולם יחסים  ,מחייבים (וכובלים) בין שתי אישיויות משפטיות היא כניסה רצונית ליחסים משפטיים

המחויבות המשפטית ביניהם היא תוצר של החוזה ומוגדרת לפי תנאיו. הצדדים  יימו לנצח.אלה לא יתק
חורין לקבוע מאימתי יחולו יחסיהם המשפטיים ועד מתי הם יימשכו. גבולות הזמן של הקשר  בניהם 

אירוע כלשהו, בין שהוא קשור למהות  ו שלהחוזי עשויים להיקבע לפי תאריך נקוב או לפי התרחשות
. אירוע הקשור לתנאי החוזה הוא הפרתו בידי הצד האחר. צד קשור להם תנאיו ובין שאינולזה והחו

לחוזה יבקש להתיר את מחויבותו החוזית הנמשכת כלפי הצד האחר לאחר שהלה הפר מצדו את החוזה 
 קיומו של אותו נזק, יבקש הצד הנפגע להשתחרר מעולו של החוזה ולתור לו בשלוהסב לו נזק כספי. 

  

Steve H. Nickles, The National Bankruptcy Review Commission's Section 365 Recommendations 
and the “Larger Conceptual Issues”, 102 DICK. L. REV. 679 (1998) עוד יוער כי חרף הוראת החוק .

למעשה, בתי המשפט מחייבים לא פעם את הצד שכנגד להמשיך לקיים את  הברית, הלכה-החרות בארצות
החוזה עם חדל הפירעון כחלק מההליך, בלא לדרוש, לפי שעה, מן החייב לתקן תחילה את הפרות העבר 

 Companies' Creditors-שלו. זהו הדין גם בקנדה בנוגע להליכי חדלות פירעון המתנהלים לפי ה
Arrangement Act (CCAA) ראו .Lynn M. LoPucki & George G. Triantis, A Systems Approach to 

Comparing US and Canadian Reorganization of Financially Distressed Companies, in CURRENT 
DEVELOPMENTS IN INTERNATIONAL AND COMPARATIVE CORPORATE INSOLVENCY LAW 109, 132 

(Jacob S. Ziegel ed., 1994). 14.19)42( 

איל זמיר ; )2001-(התשס"א 913) 3, פ"ד נה(ארבוס נ' אברהם רובינשטיין חברה קבלנית 1632/98ע"א   43
פיצויי ציפייה, פיצויי הסתמכות, השבת התעשרות ושחזור השקילות החוזית:  –"תרופות בשל הפרת חוזה 

 )43(14.19 .(התשס"ד) 91לד משפטים נ' רובינשטיין ושות'" ארבוס  1632/98בעקבות ע"א 

44  THOMAS H. JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 105–108 (1986). 14.19)44( 
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עבורו. חופש ההתניה החוזי יכבד רצון זה. הפרת החוזה היא אירוע באפיקים עסקיים רווחיים יותר 
הקשר המשפטי בין הצדדים והיפרדותם איש מעל אחיו. אין לכפות אפוא את את סיום ידי המביא ל

ה זו, לפי טענ ודוקו,כספי עקב הפרה כאמור.  נגרם לו נזקהמשך קיום החוזה על צד שנפגע מהפרתו ו
 .כל עוד הצד הנפגע ניזוק מבחינה כספיתהקשר החוזי את ר יאכן מוצדק לכבד את הרצון הפרטי להת

 ליוע קיבלאין לאנוס את הצד הנפגע להוסיף להיות קשור בחוזה ולהוסיף לקיים התחייבויות ש ,כלומר
העבר והנפגע לא  בהן יתקן הצד המפר את הפרותשבנסיבות  ,החוזה, כל עוד הוא נמצא חסר. אולם לפי

שיקולים תועלתניים יצדיקו את הסגת רצונו הפרטי של שיהיה חסר עוד דבר מבחינה כלכלית, הרי 
הנפגע להתיר את הקשר החוזי מפני התועלת הכללית שבהמשכת היחסים החוזיים האמורים. כיבוד 

כפי שכבר  ,אך ,בכוח-מפרים תהחוזה בנסיבות כאמור אינו אלא קנס למפר או הרתע לבטל אתרצונו 
  14.19 הוער לעיל, שיקולים אלה אינם שייכים להפרה מחמת חדלות פירעון.

על הטענה  ,כתנאי להמשך היחסים החוזיים ,תיקון הפרות העבר הדרישה בדבר ניתן לבסס אתלבסוף, 
בשלב ההתקשרויות החוזיות.  ,הלכתחילמעדר דרישה כאמור יגרור חוסר יעילות כלכלית ישה הכלכלית

תגדיל עוד  ,תיקון הפרות העבר כלפיו חרף אי ,יתו של נפגע מהפרת חוזה להוסיף לקיים את החוזהיכפ
בשלב ההתקשרות החוזית. הגדלת  קבל עליויותר את הסיכונים הכלכליים אשר מתקשר בחוזה ייאלץ ל

 ,אוות שיניבו ערך כלכלי חיובי אבכוח אחדים מלהתקשר בעסק- הסיכונים הכלכליים תרתיע מתקשרים
מתקשרים בחוזים לדרוש תמורה חוזית גבוהה יותר כנגד התחייבויותיהם. מחירי ל גרוםת ,למצער
45ות בשוק יאמירו אפוא עקב הפגיעה הנוספת שדיני חדלות פירעון יפגעו בנפגע מהפרת חוזה.אהעסק

14.19  

  תיקון ההפרה בשלב פירעון החובות –הגישה המוצעת   )ג(

. ים בעיניילעיל נגד המשכת החוזה בלא שיתוקנו הפרות העבר משכנעים נים מן הנזכרטיעושני   14.20
שכנגד ולתבוע ממנו לקיים  ירותו של הצדחב בוטותראוי לדין להתערב ב שאין זההוא האחד הטיעון 

ראוי  ,נמצא חסר. אכן, לדעתיונפגע מהפרת החוזה לאחר שהתחייבויות נוספות כלפי חדל הפירעון 
שהי, כגון כאשר ההפרה תוקנה. כלבהן סעד זה אינו מגשים תכלית שבנסיבות לסייג את סעד הביטול 

לנושים המבקשים  ,כמצוות אנשים מלומדה ,ביע דעתי כי אין לשלם בעדיפותאבפרקים הבאים 
שיור בעלות, עיכבון וקיזוז, זולת אם  כגוןלהיבנות מזכויות משפטיות המעוגנות במשפט האזרחי, 

לא תיקון בשל המשכת חוזה  הנפקות ,בעלי זכויות אלה. אולםיף נית להעדיקיימת הצדקה כלכלית עני
הנפגע מהפרת החוזה להמשיך לקיים את חיוביו, אף  אילוץכך. מ יותרלכת  מרחיקת היא הפרות העבר

על פי שהתמורה המגיעה לו בעד קיום חיוביו בעבר לא שולמה, משמעו לכבול את הנפגע לחוזה חרף 
שכנגד הפסיד עקב ההפרה, ראוי לשחררו למען יפצה עצמו  בהן הצדשבנסיבות הפסדיו הכלכליים. 

לקיים יחסים ושכנגד להוסיף  חלופות אחרות בשוק. המשכת החוזה דורשת מן הצד אמצעותב
משפטיים חרף הפגיעה בו. דרישה כאמור אינה עומדת על הפרק כלפי נושה המבקש לעצמו עדיפות 

  

45  Alan Schwartz, A Contract Theory Approach to Business Bankruptcy, 107 YALE L.J. 1807 (1998). 
 Yeon-Koo Che & Alan Schwartz, Section 365, Mandatory Bankruptcy Rules andהשוו גם 

Inefficient Continuance, 15 J.L. ECON & ORG. 441 (1999). 14.19)45( 
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כל התחייבות  ואינם נדרשים למלא. הללו הם נושים בגין העבר, יזוזאו קמכוח שיור בעלות, עיכבון 
ידי נפגע מהפרת החוזה, טרם פיצויו, כובלת  נוספת כלפי חדל הפירעון. לעומתם, המשכת החוזה על

וגן יהתמורה החוזית להמשך קיום החוזה מכאן ולהבא תשלום אותו למחויבות משפטית נוספת. אמנם 
כן, אף  חרף זאת, הנפגע עודנו חסר בגין העבר. על ,אולם ,בית המשפטבערובות להנחת דעתו של 

יה כאמור מעקרון השוויון ייתר הנושים, דעתי היא כי סט לעומתשתשלום לנפגע מן ההפרה מעדיפו 
 14.20 46המשך קיום חיוביו המשפטיים. כלומר, –מנו המחיר שנתבע מ בשלמוצדקת היא 

ה, כתנאי להמשכת החוזה, נובע מהמלצתי לאפשר שיקול דעת הטיעון השני בעד תיקון ההפר  14.21
אין לכחד, מבנה ממשלי  47רחב לבתי המשפט שלא למנות בעל תפקיד לחברה שנכנסת להליך הבראה.

כאמור של הליכי הבראה עלול לעודד הפרות מרצון של חוזים נמשכים, עובר לפתיחת ההליך, מצד 
נם מפנים את מקומם בפתיחתו של הליך ההבראה, הם כאשר קברניטי החברה אי 48קברניטי החברה.

יחששו פחות מכניסה מחושבת להליך של הבראה, וחישובים אלה עלולים לכלול גם הפרות מרצון של 
חוזים בתקווה לחיסכון בעלויות הכרוכות בקיום החוזה. הפרות החוזים לא תהיינה אפוא רק הפרות 

נו לצידן גם הפרות מחושבות, המבקשות להיבנות מאונס מחמת חדלות הפירעון של החברה. ייתכ
מהאפשרות להמשיך בקיום החוזה בהליך ההבראה הצפוי, ללא צורך לכלכל את עלויות ההפרה 
המחושבת, ולסופגן. דרישה לתיקון ההפרה, כתנאי להמשך החוזה, תמתן חשש זה מפני ההפרה 

 14.21הרצונית.

יה מן השוויון בין הנושים ישה מעשית וגמישה יותר לסטניתן, לעניות דעתי, להציע גי ,עם זה  14.22
חוב הרובץ על  םהפרות העבר של חוזה נמשך הפיצויים בגין שכנגד בחוזה נמשך.  לטובתו של הצד

קופת חדלות הפירעון, כחובות רבים אחרים. שלב פירעון החובות אינו מתקיים בראשית הליך חדלות 
נגד בגין הפרות העבר, כתנאי לדרישה ממנו להמשיך לקיים את שכ פירעון, כי אם בסופו. פיצוי הצדה

החוזה, עשוי להתגשם גם אם פיצוי זה לא ישולם לאלתר בראשית ההליך. את התשלום בפועל של 
הפיצוי בגין נזקי הפרות העבר ניתן להשהות עד לשלב פירעון כלל החובות של חדל הפירעון. בשלב 

פני כל  קיים את החוזה עם חדל הפירעון, לעדיפות פירעון עללך שכנגד, אשר המשי יזכה הצד הפירעון
יתר החובות התלויים ועומדים לפירעון. הפיצויים בגין ההפרות שקדמו להליך חדלות הפירעון ישולמו 

בו שחדל הפירעון. שלב פירעון החובות הוא השלב  יו שלתחילה, ורק לאחריהם ייפרעו יתר חובות
הליך חדלות  ו שלה כיתר נושי חדל הפירעון. לעומת זאת, בשלב פתיחתיפוצה הנפגע, בהיותו נוש

  

יובים ההדדיים קשורים זה בזה בעסקה מסחרית מסוימת. ברם, עמדתי זו חלה רק בנוגע לחוזים שבהם הח  46
עמדה זו אינה דנה בחוזה המסדיר מכלול של מערכות יחסים בין הצדדים, כגון חוזה שבו צד אחד מתחייב 
לספק הן שירותי התקנת תשתיות לצד האחר והן שירותי תפעול נמשכים. אם הצד המזמין בחוזה לא שילם 

ת התקנתן של התשתית, הדבר לא יצדיק הפסקה של הספקת שירותי התפעול יתרות חוב בגין עלויו
השוטפים מצד הספק. שירות ההתקנה ושירות התפעול הם שני שירותים נפרדים ואין לכרוך ביניהם לאחר 

 )46(14.20 .30, לעיל ה"ש בזק נ' תבלמעשה. ראו עניין 

  )47(14.21 .9.53–9.46לעיל פסקאות   47

48  Hahn 48(14.21 שם., 25, לעיל ה"ש(  
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שבת עם המדיניות הכללית ישכנגד. השהיה זו מתי לא ישולם בפועל כל סכום לצדעדיין הפירעון 
השהיה זו  49למען הפעלתה והשׂאתה. ,ככל האפשר במובנה התזרימי, לשמר בשלב זה את קופת החייב

חדל  ו שלמון שיידרש לבעל התפקיד לשם הנעת ההליך והפעלת עסקיאת סכום המיקמעא תפחית גם 
מימון כאמור יידרש לשם תשלום הוצאות שוטפות, עד אשר ייוצב העסק  ,הפירעון לפי שעה. אמנם

תשלום חובות העבר ייחסכו לפי שעה  כגוןאולם הוצאות נוספות  50,וישוב להניב מזומנים מהפעלתו
דש תקל מעט מן העומס הפיננסי שיושת על קופת חדלות הפירעון המימון הח פחתתמבעל התפקיד. ה

  14.22פתיחת ההליך.שלב בשלב הקשה מכול, 

  חדלות פירעון חוקו 19 מס' תיקון –ההסדרה החקיקתית   .5

יכולת החייב לאמץ חוזה נמשך ולהמשיך את קיומו בהליך ההבראה הוסדרה לראשונה בחקיקה   14.23
. אכן, הוראות החוק המפורטות בעניין לחוק החברות 19תיקון מס'  , עת נחקק2012-בשנת התשע"ב

. לראשונה מסר החוק, באופן מפורש, אמצעי 19החוזים הנמשכים הן אחד מעיקריו של תיקון מס' 
סיון לייצבם ולהבריאם. טלו מן העסק את החוזים יפעולה מעשיים להמשך הנעת עסקי החייב ולנ

מחרה מחזיק אחר חדלות פירעון ונתח ניכר מערכו הכלכלי. חוק הקיימים ונטלתם ממנו את חיותו 
. הוראות חקיקה זו ואת הוראותיו בעניין החוזים הנמשכים, אחת לאחת, גם על פי ןומעג 19תיקון מס' 

  14.23ייסקרו להלן.

  זכות החייב להמשיך את קיום החוזה  (א)

או נושאי המשרה המוסיפים לכהן החוק קובע כי החייב, באמצעות בעל התפקיד שמונה לו (  14.24
בהליך אם לא התמנה בעל תפקיד), רשאי לאמץ חוזה נמשך או לוותר עליו לשם הבראת החברה, לפי 

- כלומר: ההחלטה אם להמשיך בקיום החוזה הנמשך היא החלטה חד 51בחירתו ובאישור בית המשפט.
ייב מוקנית הזכות לאמץ את צדדית של החייב ועשויה להתקבל בעל כורחו של הצד השני לחוזה. לח

החוזה אפילו הופר החוזה על ידיו עובר לאימוצו. בין שהחוזה הופר לפני פתיחת ההליך ובין שהופר 
לאחר פתיחת ההליך אך לפני החלטת האימוץ, אין הדבר פוגם בזכותו של החייב לאמצו, והצד השני 

החוזה הופר ערב אימוצו, יידרש  ואולם, אם 52אינו רשאי לבטלו ללא הסכמת החייב או בית המשפט.
החייב לשכנע את בית המשפט כי הוא יקיים את חיוביו החוזיים שמן האימוץ והלאה, כתנאי לאישור 

הוראות אלה מסייעות בידי החייב להמשיך ולקיים את פעילותו  53האימוץ על ידי בית המשפט.

  

 )49(14.22 עשר.-מדיניות זו מבוטאת יותר מכול בסעד עיכוב ההליכים. ראו לעיל פרק שנים  49

הוצאות שוטפות כאמור יכללו אף תשלומים בעבור חיובים חדשים שמקיים הצד שכנגד על פי החוזה   50
 )50(14.22 הנמשך. 

פר"ק ראו גם  .ח(ג) לחוק החברות350סעיף . קדם להם חדלות פירעון חוקל(א) 72-(ב) ו71, 67סעיפים   51
מיום ח' אב התשע"ג, פורסם בנבו, ( נירב מתכות בע"מ נ' הכונס הרשמי 9925-08-12(מחוזי ב"ש) 

15.7.2013(. 14.24)51( 

 )52(14.24 .ח(ה) לחוק החברות350סעיף . קדם להם חדלות פירעון חוקל(א) 72–71, 68עיפים ס  52

. בית המשפט עשוי לדרוש מן ח(ד) לחוק החברות350סעיף  . קדם לוות פירעוןחדל חוקל(א) 72סעיף   53
 )53(14.24 החייב ערובה לקיום חיוביו החוזיים העתידיים.
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ך מגדילות את ההסתברות העסקית המעוגנת, מטבע הדברים, בהתקשרויות חוזיות נמשכות, ובכ
54להגשמת הבראה לחייב ועסקו.

14.24 

אימוץ. חוזים אלה לא כל חוזה נמשך ניתן לאימוץ. החוק קבע סוגי חוזים אחדים שאינם בני   14.25
חוזה עבודה וחוזה למתן שירות  55חוזה עבודה, חוזה למתן שירות אישי, או חוזה למתן אשראי.הם 

תקשרות אישית בין הצדדים. בהתקשרויות בעלות מאפיין כאמור נזהר אישי נושאים אופי מסורתי של ה
חוזים אלה ניתן יהיה להמשיך בהסכמת שני הצדדים בלבד.  56המשפט מלחייב צד לפעול בעל כורחו.

עם זה, טוב היה עושה המחוקק לוּ היה קובע במפורש הוראה בדבר טיבם של הסכמים קיבוציים 
ין. הסכמים אלה שונים מחוזה העבודה האישי בהיותם מסדירים והיכולת לאמצם או לאמצם לשיעור

באופן מערכתי ונרחב את יחסי העבודה שבין החברה המעבידה לציבור עובדיה. הפן האישי של חוזה 
העבודה מוחלף כאן בהסדרה מקיפה. ההסכמים הקיבוציים מגינים על העובדים ודואגים לזכויותיהם 

הוראות שונות בהסכמים אלה נושאות עלויות אשר לא פעם  –ך גיסא מאיד –השונות, מחד גיסא, אולם 
מכבידות מאוד על חברה שהתדרדרה מבחינה כספית. במהלך המשא ומתן והארגון מחדש של עסקי 
החברה והתקשרויותיה השונות, נודעת חשיבות רבה לגורלם המשפטי של ההסכמים הקיבוציים. אם 

צי, כדין כל הסכם אחר, רק באימוץ מלא, הדבר עלול לעורר תידרש החברה החייבת לאמץ הסכם קיבו
עם זה, אין  57קשיים ולהכביד על היכולת להבריא את החברה ולארגנה מחדש לשם המשך קיום עסקי.

להתעלם מזכויות העובדים ואין לבטלן בהינף יד של בעל תפקיד. נדרש כאן איזון רגיש. כאמור, טוב 
58רת מפורשת באשר לגורל ההסכמים הקיבוציים בהליך ההבראה.היה עושה המחוקק לוּ התווה מסג

14.25  

  היעדר הצורך בתיקון הפרות העבר  (ב)

דורש כי הפרות העבר יתוקנו תחילה,  ובשונה מן הגישה המוצעת על ידיי לעיל, החוק אינ  14.26
יתורגמו  כתנאי לאימוץ החוזה. החייב יהיה רשאי לאמץ חוזה נמשך אפילו הופר בעבר. הפרות העבר

על ידי הצד הנפגע מן ההפרה לתביעה כספית לפיצויים. תביעה זו יוכל הצד הנפגע לתבוע מן החייב 
מעמדה של תביעת הפיצויים בגין הפרות העבר יהיה מעמד של חוב  59כתביעת חוב, לצד יתר הנושים.

  

לחשיבותו של עיתוי ההחלטה בשאלה אם לאמץ את החוזה או לוותר עליו, ולהשפעת העיתוי על   54
 ,Kenneth Ayotte, Leases and Executory Contracts in Chapter 11ב, ראו הסתברות ההבראה של החיי

12 J. EMPIRICAL LEG. STUD. 637 (2015). 14.24)54( 

 )55(14.25 .ח(ז) לחוק החברות350סעיף  . קדם לוחדלות פירעון חוקל(ב) 72סעיף   55

דניאל פרידמן ונילי כהן . ראו 1970-לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), התשל"א 3סעיף או גם ר  56
 )56(14.25 .)2011-(התשע"א 201–199כרך ד  חוזים

הוראות הסכמי עבודה קיבוציים מתייחסות להיבטים שונים ביחסי העבודה שלעתים מן ההכרח לרעננם   57
יך הבראה, כגון: מסגרות של שעות נוספות, כוננויות, זכויות תזונה, ועוד. קשיים כאמור הכבידו מאוד בהל

רשות בעניין  11446-08-14 ם)-פר"ק (מחוזי יעל הניהול היעיל של רשות השידור בעת פירוקה. ראו 
 )57(14.25 . השידור

 )Bankruptcy Code §1113. 14.25)58השוו   58

 )59(14.26 .) לחוק החברות1יא(ב)(350סעיף  . קדם לוחדלות פירעון חוקל(ב) 74סעיף   59
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-ות הלאמובטח. לפיכך, הפיצויים בגין הפרות אלה ייפרעו באופן יחסי שווה לשאר החוב-לא
60מובטחים.

14.26  

  המחאת זכויות שבחוזה  (ג)

החוק בעקבותיו, הוא מתן האפשרות לחייב  , ושללחוק החברות 19תיקון מס' חידוש נוסף של   14.27
הוראה זו לקוחה מן  61להמחות לצד שלישי את זכויותיו לפי החוזה הנמשך, אפילו נקבע אחרת בחוזה.

לסייע בידי החייב לקדם באופן מעשי את האפשרות להבריא גם הוראה זו נועדה  62המשפט האמריקני.
את עסקו באמצעות הצלתן של התקשרויות חוזיות עסקיות והמחאתן בתמורה לצדדים שלישיים. 
הוראה זו היא חריג לדין הכללי הקובע כי לא ניתן להמחות זכויות הנובעות מחוזה אם נקבעה בחוזה 

  14.27 63ד שלישי.הוראה המגבילה או השוללת את המחאתן לצ

  קיום חיובים שאים יתים להפרדה מעשית  (ד)

ם יחדיו באופן שאינו מאפשר להפריד באופן מעשי בין לעתים שזורים חיובים חוזיים אחדי  14.28
יתקשה החייב לקיים את  ,קיומו של החיוב האחר. בנסיבות כאמור קיומו של החיוב האחד לבין אי

הוא מעוניין לאמץ מבלי לקיים את חיובי העבר לפי החוזה האמור. החיובים השוטפים בחוזה שאותו 
עמית, פולק, מטלון בעניין יפו -אביב-של בית המשפט המחוזי בתלהדין  קמקרה מעין זה נדון בפס

נכנסה חברה ש לפני יעוץ משפטי אשר נחתםיתה מה דינו של הסכם לי. השאלה המשפטית היושות'
לא ביטל הנאמן את ההסכם ואף המשיך לקבל ייעוץ  תה להליךובכניס ,רעוןיחדלות פהליך של ל

לאחר פתיחת ההליך מהווה  יתןעוץ שניאם היהשאלה הייתה אפוא משפטי ממשרד עורכי הדין. 
הבחינה בין שלושה סוגים של הוצאות פירוק או שהוא המשכו של החוזה המקורי. השופטת אלשיך 

כניסת החברה להליכים של חדלות  טרםב בהם נקבע חוזים. הסוג האחד הוא חוזים אשר מועד החיו
כניסת החברה להליכים של חדלות פירעון, לאחר פירעון. הסוג השני הוא חוזים אשר מועד חיובם חל 

כחלק מפעולותיו של בעל התפקיד. הסוג השלישי הוא חוזים אשר קיים קושי אמיתי לקבוע את מועד 
ם המקרים שבהם מתן השירות נפרש הן לפני פתיחת השתכללות החוב מכוחם. קושי זה קיים באות

ההליכים והן לאחריהם, כאשר לא ניתן לחלק את השירות לרצף של עסקאות קטנות, אלא חובה לראות 
לבטל את החוזה  רשאי הנאמן היה כיבו עסקה אחת מקיפה. בנסיבות העניין, קבעה השופטת אלשיך 

כהוצאות הוא תשלום בעד הייעוץ המשפטי שנתקבל דין ה –בטענת "חוזה מכביד", ומשלא עשה זאת 
 14.28 64פירוק.

  

 )60(14.26 עשר.-להלן פרק חמישה  60

 )61(14.27 .ט(א) לחוק החברות350סעיף  . קדם לוחדלות פירעון חוקל 75סעיף   61

62  Bankruptcy Code §365(f). 14.27)62(  

  )63(14.27 .1969-לחוק המחאת חיובים, התשכ"ט 1סעיף   63

פורסם ( 3פסקה  ,' נ' הנאמן של מיצר חפיתוח בע"מעמית פולק מטלון ושות 5784/09בש"א (מחוזי ת"א)   64
  )64(14.28 . )26.8.2009מיום ו' אלול התשס"ט, בנבו, 
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כאשר ההפרדה בין חיוב העבר לחיוב השוטף "אינה סבירה ואינה צודקת בנסיבות העניין"   14.29
רשאי בית המשפט לקבוע כי גם החיובים החוזיים שקדמו להליך חדלות הפירעון יזכו למעמד פירעון 

חיובים אלה טרם התשלום בגין לפיכך, אם  65מובטח גרידא.- חוב לאשל הוצאות הבראה, בעדיפות על 
עתה מבכורה לאור קביעה כאמור של בית המשפט. ואולם,  הייהנ ואעובר לאימוץ החוזה, ה שולם

לעניות דעתי, קביעה שיפוטית שהחיובים החוזיים אינם ניתנים להפרדה באופן מעשי ראוי כי תיקבע 
יורחב, הוא עלול לשים לאל את הכלל שלפיו החיובים החוזיים שקדמו  רק לעתים נדירות. אם חריג זה

  14.29מובטח בלבד.-להליך חדלות הפירעון ושטרם קוימו הם בגדר חוב לא

  המשך קיום החוזה חרף תאי מפסיק  ג.

  הליך חדלות פירעון כתאי מפסיק  ו שלפתיחת  .1

בנסיבות שבהן חדל הפירעון עמד  הכרעה באשר לעתידו של חוזה נמשך עשויה להידרש גם  14.30
הליך חדלות הפירעון. אף בנסיבות כאמור חדל הפירעון  ו שלבכל תשלומיו החוזיים עובר לפתיחת

שכנגד יטען לסיומו של החוזה. במה דברים  הצדשבעוד  ,לבקש להמשיך את קיום החוזהעשוי 
חדלות כלשהו של  יחת הליךכי עצם פתהצדדים בהם מתנים ש אמורים? מדובר בחוזים רבים ושכיחים

, דומהכינוס נכסים, פירוק, הבראה או כל הליך של הליך שמדובר ב ביןנו של אחד מהם, יפירעון בעני
 בענייןטיפוסית להתניה כאמור הובאה  הלסיים את החוזה לאלתר. דוגמבזכות  אחריזכה את הצד ה

המשכירה, לבין כרת, הום מארט, הותנה בין השאר בחוזה שכירות בין השו ,ין זהיבענ 66.הום מארט
 14.30חברת אלקנית פיתוח, כי:

 ...המשכירה תהא זכאית לבטל הסכם שכירות זה... בכל אחד מהמקרים הבאים"
השוכר, או מי מיחידיו לפי הענין, נפטר ו/או הוגשה בקשה לבית משפט מוסמך 

מפרק, כונס לפירוקו, להכריזו פושט רגל, למנות לו נאמן, מפרק, מפרק זמני, קדם 
לחלק מהותי מנכסיו, ו/או להטלת עיקול על חלק מהותי מנכסיו וניתן צו לפי הבקשה 

יום מהגשתה לביהמ"ש ו/או באם השוכר  45או שהבקשה לא בוטלה או נדחתה בתוך 
67."הגיש בקשה לפירוקו או להכריזו כפושט רגל ו/או לעריכת הסדר נושים

14.30  

התקיימותו של אירוע מן האירועים המנויים בתניה זו  68ק בחוזה.תניה חוזית כאמור היא תנאי מפסי
שכנגד תעמוד באותה שעה זכות להשתחרר מן הקשר החוזי. חרף  מהווה עילה לסיום החוזה. לצד

  

 )65(14.29 .) לחוק החברות2יא(ב)(350סעיף  . קדם לוחדלות פירעון חוקל(ב) 74סעיף   65

. )5.6.1997מיום כ"ט אייר התשנ"ז, פורסם בנבו, (הום מארט בע"מ  בעניין 6483/97המ' (מחוזי ת"א)   66
 עו"ד ארז בתפקידו כמנהל מיוחד נ' אפריקה ישראל להשקעות בע"מ 2717/07פש"ר (מחוזי ת"א) ראו גם 
 )66(14.30 .)20.8.2008מיום י"ט אב התשס"ח, פורסם בנבו, (רשת חנויות אופטיקה בע"מ)  -אופטיקנית (בעניין 

 )67(14.30 להסכם השכירות בין הצדדים). 12.4(ציטוט סעיף  17, פסקה שם  67

מפעלי ברוך שמיר, חברה  464/81ע"א . על תנאי מפסיק בחוזה ראו (א) לחוק החוזים (חלק כללי)27סעיף   68
בעמ' , 41שלו, לעיל ה"ש ; )1983-(התשמ"ג 418–416, 393) 3פ"ד לז(, לבנין ולהשקעות בע"מ נ' הוך

 )68(14.30 .(התשס"ד) 42–38כרך ג חוזים דניאל פרידמן ונילי כהן ; 336–334
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: צד לחוזה מבקש להביא את החוזה לידי סיום הוא זהנזכרים בתניה כאמור, עיקרם הריבוי האירועים 
חדל הפירעון לעמוד בכל  צלחתצד האחר. הל המתייחסעון חדלות פיר של פתיחת הליך בשל

אינה מעלה ואינה מורידה. התנאי המפסיק  עד לאותה שעהבהם התחייב לפי החוזה שהתשלומים 
פירעון לבדו, במנותק מקיום החוזה בעבר. תנאי כאמור מכונה המתמקד ברגע הכניסה להליך חדלות 

  14.30את הקשר החוזי. מת, מסייהלפיו פתיחת ההליך, כשלעצמש תנאי ,כלומר – ipso facto clauseבלועזית 

פניו,  האם ראוי להכיר בתוקפו של תנאי מפסיק כאמור או שמא יש מקום לשלול את תוקפו? על  14.31
הליך חדלות פירעון:  ו שללגורל חוזה שהופר עובר לפתיחת נוגעו לעיל בעדומים לאלה שהוב ותהספק

המשך קיומו חשוב  ,במערך העסקי של חדל הפירעון. לפיכך עיקריות רכיב מחד גיסא, החוזה עשוי להי
אם. כך, למשל, חוזי שכירות של חנויות יהברלעסקיו של חדל הפירעון ואת ייצב לביותר לניסיון 

הממוקמות במרכזי קניות הם הבסיס להפעלת כל רשת החנויות. בנפול השכירות, לא תהיה תקומה 
ה עשוי אפוא להניב שווי כלכלי חשוב לכלל הקשורים בחייב. מאידך החוז 69מעשית לרשת כולה.

יחסיהם המשפטיים, קצבו של עיצוב החופש מ כחלקגיסא, הצדדים התנו מראש על תקופת החוזה. 
תם החופשית של יהצדדים את החוזה עד למועד זה. משהגיע המועד האמור, ראוי לכבד את התני

שכנגד לבטל את החוזה מכאן ולהבא.  הצד ו שללכבד את זכותיש מקום  ,הצדדים ולדבוק בה. לפיכך
שכנגד מבקש לבטל את החוזה  מובהקת יותר מאשר בנסיבות שבהן הצדהיא זכות הביטול במקרה זה 

מסעד נובעת החוזה, טענת הביטול הופר הפירעון. כאשר  ותעקב הפרתו עובר לפתיחת הליך חדל
אולם במקרה דנן, סיום החוזה הוא ביטוי לאומד דעתם , תוצדדי, לנפגע מהפר- קנה, באורח חדהשהדין 

  14.31 המשותף של הצדדים.

כי תנאי מפסיק כאמור תקף לכל  יפו-אביב-סבר בית המשפט המחוזי בתל 70הום מארט בעניין  14.32
נשלל תוקפה  ,הברית-בארצות ,לעומת זאת 71לבטל את החוזה.זכאי מכוחו שכנגד  הצדו ,יןידבר וענ

להלן נראה כי המחוקק בישראל פסע בעניין זה בעקבות החוק  72אמור בחקיקה מפורשת.של תניה כ
י בנדון היא הרצון לעודד הבראת חייבים, כאשר נהמדיניות שביסוד הוראת החוק האמריקהאמריקני. 

הוא אמנם  ן של חברותהמשך קיומו של החוזה הוא נדבך חשוב בהגשמת תכלית זו. עידוד הבראת
רם, האם בשל כך מוצדק לסכל את חופש ההתקשרות החוזי בין הצדדים ולהאריך באופן ן ראוי. ביעני

  

א תמיד מצויות חנויות חלופיות פנויות להשכרה לא פעם, שכירת חנויות חלופיות אינה פתרון מעשי. ל  69
במתחמי הקניות שבהם פעלה עד כה הרשת. הזמן שידרוש משא ומתן לשכירת חנויות חדשות עלול להיות 
הרסני לניסיונות לייצוב העסק. המשכיות הפעילות היא מרכיב קריטי בהליך הבראת חברה. כל קטיעה של 

 )69(14.31 בראה.רצף הפעילות עלול לסכל את סיכויי הה

 )70(14.32 .66לעיל ה"ש   70

עם זה, עמדת בית המשפט הייתה שם בבחינת אמרת אגב. לגופו של עניין פסק בית המשפט שהמשכירה   71
שלומי דמי השכירות הייתה זכאית לבטל את הסכם השכירות משום שהשוכרת הפרה אותו ולא עמדה בת

 )71(14.32 עובר להליך חדלות הפירעון.

72  Bankruptcy Code §365(e)(1); In re Cole, 226 B.R. 647, 652 (9th Cir. B.A.P. 1998) על פועלו של .
 Michael D. Fielding, Preventing Voluntary andסעיף זה ודומיו בחוק חדלות הפירעון האמריקני, ראו 

Involuntary Bankruptcy Petitions by Limited Liability Companies, 18 BANKR. DEV. J. 51, 53–55 
 )72(14.32 .45, לעיל ה"ש Che & Schwartz. לביקורת על סעיף חוק זה ראו (2001)
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לכבול  ,מבחינת המשפטנכון, מלאכותי חוזה אשר הם התכוונו להביאו לידי סיום בשלב זה? האם יהיה 
  14.32 את הצדדים ליחסים משפטיים הסכמיים בניגוד לרצונם?

  התכליות שביסוד התאי המפסיק  .2

 שנפתח חדלות פירעוןשל הליך  מחמתסיום החוזה  מביא לידים קיומו של תנאי מפסיק, העצ  14.33
לסיום החוזה, הם קוצבים לחוזה תקופת  מועד. כאשר הצדדים נוקבים "דרשני"לאחד הצדדים, אומר 

מכך שתכליתו  נובעתולא מעבר לה. קציבה זו  ,תקופה זובמשך היל יועדיםקיום. יחסיהם המשפטיים מ
לבחון מחדש את תנאי החוזה ולהשוותם מבקשים ת של החוזה תמוצה בתקופה זו, או שהצדדים העסקי

לסיום החוזה. תנאי  מועדלתנאים השוררים בשוק כעבור תקופה זו. תנאי מפסיק שונה מתניה הנוקבת 
מפסיק תולה את סיומו של חוזה בהתרחש אירוע מסוים, אשר עצם התקיימותו ומועד התקיימותו אינם 

שכנגד, מראש, להשתחרר מן  דועים לצדדים בעת ההתקשרות בחוזה. ראוי לשאול מה טעם ביקש הצדי
חדלות פירעון של הצד האחר לחוזה? מהי התכלית שביסוד תנאי מפסיק של החוזה לכשייפתח הליך 

 , מדוע יבקש הצדשהוטלו עליובכל התשלומים החוזיים עומד כאמור? סוף סוף, כל עוד חדל הפירעון 
שכנגד לנתק את יחסיהם המשפטיים? האם זו עילה אקראית לחלוטין, משל התנו הצדדים כי החוזה 

חדלות פירעון אינו תנאי של הליך  מחמתיגיע לידי סיום בליקוי הלבנה הבא? דומני כי תנאי מפסיק 
  14.33תכליות אפשריות אחדות. תכליות אלה הן:  לו ישמפסיק אקראי. 

  14.33.שכנגד בצד מניעת פגיעה צפויה  (א)

 14.33.חדלות פירעון של הרתעה מפני כניסה נמהרת להליך  (ב)

  14.33חדלות הפירעון.מצב יעיל עובר ל הרתעה מפני ניהול בלתי  (ג)

  שכגד מיעת פגיעה צפויה בצד  (א)

 חדלות פירעון היא לאפשר לצדשל הליך  מחמתתכלית אפשרית אחת שביסוד תנאי מפסיק   14.34
בהליכים משפטיים מורכבים  ,ראשו ורובו ,נתון בשעה זוהנע מלקיים יחסים חוזיים עם צד שכנגד להימ

שכנגד הוא כי בנסיבות האמורות יקשה על חדל הפירעון  שקוע במשבר כספי חריף. חששו של הצדהו
ידי הצד האחר לחוזה,  לקיים את התחייבויותיו החוזיות. לפיכך, לשם מניעת פגיעה בו עלולהוסיף 
שכנגד תרופה למכה ומתנה מראש כי בנסיבות כאמור הוא יוכל לסיים את החוזה. במובן  ים הצדמקד

פתיחת הליך חדלות הפירעון היא בבחינת הפרה  שלפיהזה, התנאי המפסיק מהווה מעין הסכמה חוזית 
  14.34 73צפויה של החוזה מצד חדל הפירעון.

  ןחדלות פירעושל הרתעה מפי כיסה מהרת להליך   (ב)

יה לתנאי מפסיק כאמור היא למנוע פתיחה מוקדמת יתר על המידה של יתכלית אפשרית שנ  14.35
חושש שמא  ,פירעון. אכן, כל המקיים קשר חוזי עם צד שעלול להיקלע למשבר כספיההליך חדלות 

 , עלולחדלות פירעון בשלב מוקדם יתר על המידה. בדרך זושל הלה יבקש להכניס את עצמו להליך 
  

, הפרה צפויה מזכה את הצד הצפוי להיפגע מן ל הפרת חוזה)לחוק החוזים (תרופות בש 17סעיף אכן, לפי   73
ההפרה בכל התרופות הקבועות בחוק האמור. להשקפה שלפיה חדלות פירעון נחשבת מבחינת הדין 

 )73(14.34 .(התשס"ו) 212–211 הפרה צפויה בחוזיםמשה גלברד ל"הפרה צפויה" של יחסים חוזיים ראו 
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שכנגד לגבות ממנו חובות שונים שנצברו לזכותו. המבקש ישיג שקט  קש לפגוע ביכולתו של הצדהמב
מן התועלות  החייבתעשייתי מפני כל נושיו בחסות עיכוב ההליכים. תנאי מפסיק בחוזה, אשר ינתק את 

  14.35 מניב לו, עשוי להרתיעו מפני ניצול תועלתני של הליך חדלות פירעון.החוזה הכלכליות ש

  חדלות הפירעוןמצב יעיל עובר ל הרתעה מפי יהול בלתי  (ג)

התכלית השלישית האפשרית להכללת תנאי מפסיק כאמור בחוזה היא הרתעת הצד האחר מפני   14.36
אחד החששות  ,חדלות הפירעון שלו. ואמנםלסתברות היתי מעיקרא המגדיל את היניהול עסקי בע

 פןחוזית, ינהל את עסקיו באוהתקשרות שהתקשר עמם נושים הוא שהחייב, לאחר  שלהעסקיים 
גדיל את סיכוני חדלות פירעונו. ניהול כאמור עשוי להגדיל את תוחלת הרווח של בעלי המניות של שי

האישיות הנפרדת של החייב ואחריותם המוגבלת  בשלההפסד יישאו הנושים,  סיכוניהחייב, כאשר ב
עשוי להרתיע את החייב מפני ניהול תנאי מפסיק בו , כנגדצד שחוזה חשוב לה אם 74של בעלי המניות.

בדן החוזה ואידי ל ביאועלול לה ,החייב יודע כי ניהול כאמור, אם ידרדרוֹ למשבר כספי 75עסקי מסוכן.
  14.36 76החייב יירתע מראש וישקול בזהירות את אופן ניהול עסקיו. ,האמור. לפיכך

  התאי המפסיקשל חוסר תקפות   .3

 עיוית לבטלות התאי המפסיקקה הההצד  (א)

דומני כי אף לא אחת מתכליות אלה משכנעת כי התנאי המפסיק ממלא תפקיד כלכלי חיובי   14.37
מצדיקה את קידוש אינה  הבהתקשרות החוזית בין הצדדים. עיון מדוקדק ילמד כי כל אחת מתכליות אל

מצדיק תגובה גורפת בסגנון המבוסס  אינו חשש החשש מפני פגיעה צפויה בצד שכנגד. התנאי המפסיק
כי  מעידהנו יפתיחת ההליך בענילשל חדל הפירעון עד התקינה ניתוק הקשר החוזי. אדרבה, התנהלותו 

שכנגד עד כה, כן  כשם שהשכיל, חרף קשייו הכספיים, לעמוד בהתחייבויותיו הכספיות כלפי הצד

  

. על ניגוד העניינים המובנה בין בעלי מניות לבין נושים באשר למדיניות 17.21ראו גם להלן פסקה   74
 George G. Triantis, Secured Debt Under Conditions of Imperfectההשקעות של החברה, ראו 

Information, 21 J. LEG. STUD. 225, 234 (1992); Clifford W. Smith, Jr. & Jerold B. Warner, 
Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal Capital Structure: Comment, 34 J. FIN. 247, 250 (1979); 
Thomas H. Jackson & Anthony T. Kronman, Secured Financing and Priorities Among Creditors, 
88 YALE L.J. 1143, 1149–1150 (1979); Saul Levmore, Monitors and Freeriders in Commercial and 
Corporate Settings, 92 YALE L.J. 49, 51–52 (1982); Alan Schwartz, A Theory of Loan Priorities, 18 

J. LEG. STUD. 209, 228–230 (1989). 14.36)74(  

75  Che & Schwartz 45, לעיל ה"ש .Che & Schwartz  טוענים שם עוד כי הכרה בתנאי מפסיק בחוזה תאפשר
לצד שאינו חדל פירעון לגדוע את המשך קיומו של חוזה בלתי יעיל. לעומתו, בית המשפט מוּעָד לשגות 

ברם,  בהערכתו הכלכלית אם המשך קיום החוזה מקדם יעילות כלכלית או מגדיל הפסד כלכלי מצטבר.
הנמקתם זו בעד כיבוד התנאי המפסיק מוקשה בעיניי: אם אמנם חששם הוא מפני המשך קיום חוזים 
שאינם יעילים, מדוע זה תיתלה האפשרות לגדיעת החוזה באירוע הרשמי של פתיחת הליך של חדלות 

קרה, בין ראוי לגודעו בכל מ –לשיטתם  –פירעון לאחד הצדדים לחוזה? אם החוזה גורם הפסדים, אזי 
שאחד הצדדים נכנס באופן רשמי להליך כאמור ובין שלא נכנס. לפיכך דומה כי לא זה הוא העניין שביסוד 

 )75(14.36 תנאי מפסיק בחוזים נמשכים.

76  Jackson 76(14.36 .42–41, בעמ' 44, לעיל ה"ש(  
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תנאי הפעולה הם זהירים  ,יך חדלות הפירעון, משנפתח הליתרה מזוגם מכאן ואילך.  ןישכיל לעמוד בה
יניו יתפקיד מקצועי לנהל את ענ בעלמתמנה  ,ומבוקרים יותר מאשר עובר לפתיחתו. משנפתח ההליך

 החשש מפני אי אלה העסקיים של חדל הפירעון וכל זאת תחת עינו הפקוחה של בית המשפט. בנסיבות
 14.37 77.כאמור משפטיפתרון לו  תתחשש גדול שיש ל קיום ההתחייבויות החוזיות של חדל הפירעון אינו

 בקש לנצל את יתרונותיו של הליך חדלות הפירעון ויפתח בוהחשש כי החייב י כלומראף החשש השני, 
חשש זה  המפיגים, אינו חשש רציני. קיימים מנגנונים שונים בדיני חדלות פירעון מוקדם מדי

של חדל ביוזמתו ביוזמתם של נושים ולא  םהליכיה לעתים נפתחים. ראשית, הסכנהאת  צמצמיםומ
תנה את התנאי ישכנגד  הצד נו מקרים שבהם. אמנם ייתכ, וזאת לשם פירוקה של חברההפירעון

ו חדלות פירעון שאינשל המפסיק בחוזה כדי למנוע, הלכה למעשה, אף בעד נושים אחרים ליזום הליך 
ן החיסרון שבמתן כוח הכרעה בלעדי לאחד הנושים כבר נדו עשר-אחדבפרק  באופן אישי. עמו םמתוא
חדלות של בבואו להכריע אם לפתוח בהליך  שמאבחשש  מקורוחיסרון זה  78.גורלו של החייב בעניין

פירעון של החייב, ישקול הנושה בעל כוח ההכרעה הבלעדי את טובתו האישית ויתעלם משיקולי 
חיסרון זה עומד אף בעוכרי כיבוד התנאי  79חייב.ין ביבעלי הענשל הטובה הכללית של יתר הנושים ו

הבראה ביוזמת החייב אינם מועדים לניצול לרעה מצדו. כפי שכבר המפסיק כאן. שנית, אף הליכי 
מתמנה לחברה קיד , בשיטת משפט שבה ברירת המחדל היא כי בעל תפמיני ותשיעיש םיהובהר בפרק
ושאי המשרה בה יקדימו לפתוח בהליך הבראה שלא ינה הליך הבראה, אין חשש רציני כי נישנפתח בענ

  14.37 לצורך.

קיימים  וז סכנה צמצום. ברם, לשם מצד החייב בעייתיהחשש מפני ניהול הוא כאמור השלישי החשש 
ית האצת תשלומים ושעבוד נכסים בחוזי יאמצעים אחרים ויעילים יותר מן התנאי המפסיק בחוזה. תנ

הם אמצעי ההרתעה האכיפים והיעילים מכול. המלווים  ,בנקים כגון ,הלוואה עם מלווים מקצועיים
יש להם יתרונות  80ל על ניהול עסקי החייב.והמקצועיים הנוטלים שעבודים הם המפקחים היעילים מכ

את מלאכת הפיקוח  בידיהם עדיף להותיר ,צד לחוזה מסחרי אחר עם החייב. לפיכךל בהשוואהמובנים 
של בפתיחת כל הליך  ,בהש, בשיטת משפט זאת ועודן של עסקי החייב. וההרתעה מפני ניהול מסוכ

הופכת  ,למצער ,תפקיד ממונה, או הנהלת החברה את מקומה לטובת בעלמפנה  ,חדלות פירעון
, יש במחיר זה כשלעצמו כדי לשמש מנגנון יעיל להרתיע את ההנהלה מפני ניהול עסקי לו לכפופה

  

הצד שכנגד ישכיל לשכנע את בית המשפט בראיות כי יש חשש ממשי ומבוסס לכך שבעל כמובן, אם   77
התפקיד לא יוכל לעמוד בהתחייבויות החוזיות של חדל הפירעון, שומה על בית המשפט לצוות על סיום 

 )77(14.37 החוזה.

 )78(14.37 .11.31–11.29, 11.27לעיל פסקאות   78

הצד שכנגד יבחן, מן הסתם, את המחיר החוזי בהשוואה למחירים שאותם הוא יוכל להשיג בשלב זה   79
בחלופות עסקיות בשוק. כלומר, הצד שכנגד יבחן אך את הכדאיות הכלכלית בעבורו של המשך החוזה או 

ון, או המחיר שישלמו כלל הנושים סיומו. התועלת הכללית שבשימור המערך העסקי של חדל הפירע
 )79(14.37 ובעלי העניין האחרים אם מערך זה יקרוס עקב סיום החוזה ביניהם, לא יעניינו את הצד שכנגד.

 )80(14.37 .15.37–15.28להלן פסקאות   80
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הרתעה המקופלת בתנאי מפסיק בחוזה הוא אפוא שולי. לא זאת הערך המוסף של ה 81מסוכן ומוגזם.
לצורך הפגת החשש מפני ניהול מסוכן, קיים חשש  ,שבתנאי מפסיק פוקפקתלצד התועלת המ ,אף זאת
 82מניותיה לבין נושי החברה. ת נציג בין הנהלת החברה ובעלייהכללתו של תנאי זה משקפת בעי שמא

יקש מן החברה, בשעת ההתקשרות החוזית, לכלול תנאי מפסיק שכנגד ב כאשר הצד במילים אחרות,
הנהלת החברה הסכימה לדרישה זו שכאמור בחוזה כאמצעי הרתעה מפני ניהול מסוכן שלה, ייתכן 

ביודעה שלא היא ולא בעלי המניות יישאו בתוצאות התנאי המפסיק. כנגד הכללת התנאי המפסיק תזכה 
חדלות הפירעון של  לפניהמניות  מהן ייהנו ההנהלה ובעלישבחוזה, שהחברה בטובות ההנאה אפוא 
החברה תנוהל באופן מסוכן ותיקלע  אםאולם במחיר התנאי המפסיק יישאו יתר נושי החברה.  ,החברה

בעלי המניות וההנהלה מן התמונה. המשך קיום החוזה עשוי להיטיב ממילא יוצאים לחדלות פירעון, 
לא  השפעת מילוי התנאי המפסיקהמפסיק, הטבה זו תימנע מהם. בשל התנאי  אך, ,עם יתר הנושים

 כלפיאמצעי ההרתעה פועל את פעולתו בעיקר  שכןהנהלת החברה, את  אפוא יתר על המידה עיתרת
  14.37בעלי המניות. כלפיו כלפיהנושי החברה ולא 

חדלות פירעון  שלהליך  לכשייפתח, לעניות דעתי, תנאי מפסיק בחוזה, המבקש לסיימו לפיכך  14.38
ודינו הוא בטלות  אין לתת תוקף משפטי לתנאי כאמור על כן,תכלית של ממש.  של צד לו, הוא חסר

 14.38 .משפטית

 וחוק חדלות פירעון 19תיקון מס'  –ההסדרה החקיקתית   (ב)

חדלות פירעון וחוק  לחוק החברות 19תיקון מס' אחר חסר חקיקתי בעניין זה בעבר, קבעו ל  14.39
ורש כי תנאי מפסיק בחוזה, הקובע שהחוזה יסתיים עם פתיחת הליך פירעון בעניינו של צד לו, במפ
ושללה באופן  ינהחוק האמריק החקיקה הישראלית פסעה אפוא בעניין זה באופן ראוי בעקבות 83בטל.

חוזה לפיכך,  84.צדדי בידי הצד השני לחוזה-גורף את הפעלתם של תנאים מפסיקים כאמור באופן חד
הליך חדלות זמן הליך חדלות פירעון ימשיך להתקיים ב ו שלשלא הופר הפרה יסודית עובר לפתיחת

לתנאי מפסיק כאמור בחוזה עדיין עשויה הפירעון, חרף הכללתו של תנאי כאמור בחוזה. עם זה, 
להיוודע נפקות משפטית בהליך של חדלות פירעון. המחוקק הוסיף וקבע כי אם יש לצד השני לחוזה 

בית  כות לבטלו לפי הוראות החוזה, לא ניתן יהיה לאמץ את החוזה ולהוסיף לקיימו אלא אם כן שוכנעז
זהו איזון ראוי אשר נועד  85.כי החייב יקיים את חיוביו לפי החוזה בזמן הליך חדלות הפירעוןהמשפט 

דל הפירעון. להפיג את חששותיו של הצד שכנגד מפני התערערות קיום החיובים החוזיים בידי הצד ח
  14.39צדדי על ידי הצד שכנגד.-ברם, איזון זה ייערך על ידי בית המשפט ולא באופן חד

  

 )81(14.37 .9.31–9.30לעיל פסקאות   81

82  Jackson 82(14.37 .43–42, בעמ' 44, לעיל ה"ש( 

 )83(14.39 .ח(ב) לחוק החברות350סעיף  . קדם לוחדלות פירעון חוקל(ב) 68סעיף   83

84  Bankruptcy Code §365(e)(1).  ראו גם בקנדהCompanies’ Creditors Arrangement Act §34(1), (2) . 14.39)84( 

 )85(14.39 .ח(ג) לחוק החברות350סעיף  . קדם לוחדלות פירעון חוקל(א) 72סעיף   85
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  תוקפו של התאי המפסיק לפי חוק הסכמים בכסים פיסיים  .4

מקובל ונפוץ ביותר. ניתן  , הואצד לחוזה להליך חדלות פירעון ו שלתנאי מפסיק מחמת כניסת  14.40
בהם רווח השימוש בתנאי מפסיק כאמור הוא ששק. אחד הענפים העסקיים למוצאו בחוזים רבים במ

ות במוצרים שערכם נגזר אעסק כלומרות נגזרות, אהענף הפיננסי. הסכמי מסגרת רבים בתחום עסק
-ןבשוק הפיננסי הבי 87ערך כוללים תנאי מפסיק כאמור. חוזר בניירות והסכמי מכר 86מנכס בסיס,

ל תנאים כאמור. הצד שאינו חדל פירעון זכאי אפוא להביא את הסכם לאומי נהוג לכבד את תוקפם ש
 חדלות פירעון. דבר זה בא כיום לידישל שכנגד להליך  המסגרת כולו לידי גמר מחמת כניסתו של הצד

לאומי לקידום -ןין הסכמי מסגרת פיננסיים, אשר פורסם מטעם הארגון הבייבענ הביטוי בחוק לדוגמ
אפילו חוק  International Swaps and Derivatives Association, Inc.(.88( ןוהסדרת ות נגזרותאעסק

שולל במפורש את תוקפו של תנאי מפסיק בחוזה מחמת כניסת אחד הי, נחדלות הפירעון האמריק
להסכמי מסגרת פיננסיים. תנאים מפסיקים  נוגעחדלות פירעון, קובע חריגים בשל הצדדים להליך 

אף ישראל  89חדלות פירעון של אחד הצדדים.של בתוקפם ויכובדו בהליך בהסכמים כאמור יעמדו 
קובע  2006,90- חוק הסכמים בנכסים פיננסיים, התשס"ולאומית האמורה. - ןפסעה בעקבות המגמה הבי

במפורש כי תנאי מפסיק בהסכם מסגרת שמוסד פיננסי הוא צד לו עומד בתוקפו משנקלע אחד הצדדים 
 ימאפייני המסחר בשוק לאורהוראה זו מתבקשת  תפישה הרווחת היא כיה 91להסכם לחדלות פירעון.

מסחר  92לאומי, הנשענים על מבחן "השורה התחתונה".-ןהערך והנגזרים המקומי והבי ניירות

  

לרבות מטבע, הלוואה, "ס בסיס": "נכ 1, מגדיר בסעיף 2006-חוק הסכמים בנכסים פיננסיים, התשס"ו  86
), Commoditiesהתחייבות לתשלום, ריבית, שער חליפין, מוצרים ושירותים הנסחרים בשוקי סחורות (

   ".ניירות ערך הנסחרים בישראל או מחוץ לישראל, מדדי מחירים ומדדי ניירות ערך
ר מסלקה בין בעבור עצמו ובין הסכם, לרבות התקשרות בין מסלקה לבין חבכ" "הסכם מסגרת" מוגדר שם  87

בעבור אחר, במסגרת כללי מסלקה, המסדיר מספר עסקאות בנגזרים או עסקאות מכר חוזר בניירות ערך, 
) להגדרה 'הוראות לסיום מוקדם', ביחס לעסקאות 4) עד (1והכולל את כל ההוראות המפורטות בפסקאות (

 אחד מהם הוא מוסד פיננסי או מדינת ישראל". אלה, ובלבד שהצדדים להסכם כאמור הם תאגידים ולפחות
) תאגיד בנקאי כהגדרתו בחוק הבנקאות (רישוי), 1( כל אחד מאלה:"מוסד פיננסי" מוגדר שם כ"

) מבטח כהגדרתו בחוק הפיקוח על שירותים 2, לרבות תאגיד עזר כהגדרתו בחוק כאמור; (1981- התשמ"א
) 4; (1954-ראל כמשמעותו בחוק בנק ישראל, התשי"ד) בנק יש3; (1981-פיננסיים (ביטוח), התשמ"א

) חברה מנהלת כהגדרתה 5לחוק ניירות ערך; ( 46חבר בורסה בהתאם לתקנון הבורסה כמשמעותו בסעיף 
) מנהל קרן כמשמעותו בחוק 6; (2005-בחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה

), שהתאגד מחוץ 6) עד (1לגופים המפורטים בפסקאות () גוף דומה 7השקעות משותפות בנאמנות; (
) גופים נוספים שקיים 8לישראל והמפוקח בידי הרשויות המוסמכות לעניין זה במדינה שבה התאגד; (

 )87(14.40 לגביהם פיקוח על פי דין, שקבע שר האוצר, בצו, בהסכמת שר המשפטים".

88  2006 Model Netting Act §4(d), available at: www.isda.org . 14.40)88(  

89  Bankruptcy Code §§555, 556, 559, 560 לביקורת על גישה זו של הדין האמריקני ולדעה שלפיה יש .
 ,Stephen J. Lubbenלהכפיף אף הסכמים כאמור לכללי הדין הרגילים של דיני חדלות פירעון, ראו 

61 (2009) L. .USB J. 12, Derivatives and Bankruptcy: The Flawed Case for Special Treatment. 14.40)89( 

 )90(14.40 .86לעיל ה"ש   90

(הוראה הקובעת תנאים  2"הוראות לסיום מוקדם" בהסכם מסגרת) וסעיף (הגדרת  1שם, סעיף   91
שבהתקיימם יבואו כל העסקאות הכלולות בהסכם המסגרת לידי סיום מוקדם או שבהתקיימם רשאי צד 

  ).להסכם להביא לידי סיום מוקדם של כל העסקאות כאמור
 )92(14.40 עשר.-בפרק שמונה ראו על כך עוד בהרחבה להלן  92
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המתקיים על בסיס כאמור ראוי להשלמה ולקיזוז חיובים כספיים נגדיים אף בעת חדלות פירעון של 
פת ליחס מיוחד זה להסכמים בנכסים פיננסיים היא שנכסים הצדקה אפשרית נוס 93אחד הצדדים.

ברם, בדומה  94פיננסיים אלה והאפשרות להמירם במהירות בכל תנאי מעניקה נזילות לשוק ההון.
ן יבבחינת החריג אשר אינו מעיד על הכלל בעני צריך שתשמשהברית, סבורני כי הוראה זו -לארצות

 14.40 ן של צד לחוזה.חדלות פירעושל תנאי מפסיק מחמת הליך 

 Lehman, עם קריסתו של בנק ההשקעות 2008אכן, המשבר הפיננסי העולמי שפרץ בשלהי שנת   14.41
Brothers עורר מחדש את ההתחבטות בדבר התועלות שיש בחסינותן של תניות חוזיות פיננסיות ,

 Lehmanקריסת כאמור מפני לפיתתם של הליכי חדלות הפירעון לעומת המחירים שנודעו לכך ב
וחברות ומוסדות פיננסיים אחרים שאינם בנקים, ואם בכלל מוצדק להחריג נכסים פיננסיים מדיני 
חדלות הפירעון. תקדים חשוב זה ודומיו הראו כי ערך כספי ניכר עלול לרדת לטמיון דווקא עקב 

של החברה הפעלת תניות חוזיות אלה לאלתר עם פתיחתו של הליך חדלות הפירעון, בלא יכולת 
נוסף לכך, הביטחון שזוכה לו הצד השני לחוזה מפחית  95החייבת לעכב את הפעלתן של תניות אלה.

את תמריציו לפקח כראוי מעיקרא על נטילת הסיכונים של החייב ועל חשיפתו לחדלות פירעון 
ן, לפיכך, יש לבחון בקפידה את מגוון ההוראות החוזיות שייהנו מחסינות כאמור בדי 96אפשרית.

לצמצמן ולגדר את רוחב החסינות האמורה. יש להותירן בבחינת חריגים לדיני חדלות הפירעון ואין 
97להרחיבן מעבר לדל"ת אמותיהן הצרות.

14.41  

  

93  Edwards ו-Morrison  טוענים כי ההיתר להשלים חוזים בניירות ערך נגזרים, בלא להכפיפם לדין עיכוב
-non firm)  ההליכים הכללי, נובע מכך שהנכסים הנסחרים בעסקאות אלה ממילא אינם ייחודיים לחברה

specific)  ושימורם בה אינו מקנה לה ערך מוסף. ראוFranklin R. Edwards & Edward R. Morrison, 
Derivatives and the Bankruptcy Code: Why the Special Treatment? 22 YALE J. REG. 91 (2005) עם .

זה, לפי ההסבר האמור, ספק אם היה צורך להכפיף את זכות הקיזוז הקיימת בחוק האמריקני בין חייב חדל 
 )93(14.40 .100, ה"ש 12.44פירעון לאחד מנושיו, לעיכוב ההליכים. ראו לעיל פסקה 

94  Philipp Paech, The Value of Insolvency Safe Harbours, 36 OXFORD J. LEG. STUD. 855 (2016). 14.40)94( 

 Edward J. Janger & John A. E. Pottow, Implementing Symmetric Treatment ofראו, למשל,   95
Financial Contracts in Bankruptcy and Bank Resolution, 10 BROOK. J. CORP. FIN. & COM. L. 155 
(2015); Stephen J. Lubben, Lehman’s Derivative Portfolio, available at: https://ssrn.com/abstract= 

2698234 (December 2, 2015)השוו עוד .Mark J. Roe & Stephen Adams, Restructuring Failed 
Financial Firms in Bankruptcy: Selling Lehman’s Derivatives Portfolio, 32 YALE J. REG. 363 
(2015); Steven L. Schwarcz & Ori Sharon, The Bankruptcy-Law Safe Harbor for Derivatives: A 
Path-Dependence Analysis, 71 WASH. & LEE L. REV. 1715 (2014); Stephen Adams, Derivatives 
Safe Harbors in Bankruptcy and Dodd-Frank: A Structural Analysis, available at: 
https://ssrn.com/abstract=2348828 (March 3, 2014); David A. Skeel & Thomas H. Jackson, 

Transaction Consistency and the New Finance in Bankruptcy, 112 COLUM. L. REV. 152 (2012). 14.41)95( 

96  Mark J. Roe, The Derivatives Market’s Payment Priorities as Financial Crisis Accelerator, 63 
STAN. L. REV. 539 (2011)ח ראו גם . על היות זכות העדיפות של נושה משום גורם המפחית תמריצי פיקו

 )96(14.41 .15.41להלן פסקה 

 Charles W. Mooney, The Bankruptcy Code’s Safe Harbors for Settlementלגישה פרשנית דומה ראו  97
Payments and Securities Contracts: When Is Safe Too Safe?, 49 TEX. INT’L L.J. 245 (2014) ראו גם .
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  השתחררות מן החוזה מצד בעל התפקיד  ד.

  יסוד קיום חיובים חוזיים כערך  .1

בהן דווקא הוא, או שה נסיבות חדלות פירעון, תיתכנשל הליך ב מצויכאשר צד לחוזה נמשך   14.42
 ,לזה שנדון לעיל מנוגד. זהו תרחיש לידי סיום החוזה את יבקש להביאינו, יהתפקיד הממונה בענ בעל

מסבים שכנגד בחוזה שכירות אשר תנאיו  חדל הפירעון קשור עם הצד עת והוא עשוי לקרות, למשל,
בשעה של דמי השכירות החוזי  לכוד במחיר הימצאהפסד לחדל הפירעון. חדל הפירעון עלול ל

הפסד כאמור עלולים לקבע את מסבי זה מכבר. חוזים  והשוק של השכירויות באזור הוזל ישמחיר
 שוםההיחלצות ממנו. בהנחה ש אתכלכלית מבחינה ולהקשות נתון בו חדל הפירעון שהמשבר הכספי 

להשתחרר מן רשאי פירעון חדל ה האם יהאפתיחת הליך חדלות הפירעון, לצד לא הפר את החוזה עד 
 14.42 צדדית?-האמור? האם קשייו הכספיים יצדיקו את התרת החוזה ביוזמה חד מסב ההפסדיםהחוזה 

צדדי כל עוד - חד פןהחוזה באו השתחרר מןדיני החוזים כפשוטם אינם מאפשרים לצד לחוזה ל  14.43
- ה חדשילנט עילהים בשוק אינו . שינוי בתנאים הכלכליאחרידי הצד ה הוא לא נפגע מהפרת החוזה על

והיא משקפת סיכויים  ,בו הוא התחייב. התחייבות חוזית נקצבת לתקופהשהקשר החוזי  צדדית של
עבור המתקשר בחוזה. כשמתברר כעבור זמן כי אחד הצדדים לחוזה בכלכליים, כמו גם סיכונים, 

תנאי השוק, הרי זו מבחינתו עסקה בלתי כדאית מבחינה מבחינתו בהשוואה להתקשר בעסקה גרועה 
צד אשר יבקש  98כלכלית. ברם, חוסר כדאיות כלכלית אינו עילה משפטית להשתחררות מחוזה.

להשתחרר מן החוזה בדרך של הפרתו מדעת יגלה כי המשפט מבקש לסכל את כוונתו. דיני החוזים 
כל הפקת רווח הנובע מן ההפרה. בית  ,רווחי יותר ,שוללים מצד אשר הפר את החוזה למען חוזה חלופי

המשפט העליון דחה במפורש את הטענה כי ראוי להתיר לצד לחוזה להפר את החוזה כאשר הפרה זו 
הוא אכיפת החוזה  מטעמים כלכלייםהפרת חוזה  לעהמענה המשפטי  99יעילה מבחינה כלכלית.היא 
ברם,  100כל רווח שהוא הפיק מן ההפרה.תשלום  המפר וחיובו בתשלום פיצויים לנפגע, לרבות כלפי

באכיפת הטמון הרעיון  .אכיפת החוזהשל סעד ל האהדהנת היא מהו הטעם שביסוד יהשאלה המעני
החוזה הוא לשקף את ערך ההתחייבות החוזית ואת אחריותו של כל אדם להתחייבויותיו כלפי הזולת. 

  

Patrick Bolton & Martin Oehmke, Should Derivatives Be Privileged in Bankruptcy?, 70 J. FIN. 
2352 (2015) . 14.41)97( 

עם זה, שינוי בתנאי השוק עשוי לשמש כזרז למשא ומתן מחודש בין הצדדים, עוד בטרם הסתיימה   98
תנאים חוזיים חדשים אשר יחולו לאחר התקופה החוזית הנוכחית. דבר זה  התקופה החוזית הנוכחית, על

; (refinancing)מקובל בנוגע להלוואות בנקאיות ארוכות טווח אשר הבנק מציע ללקוחו לממנן מחדש 
בנוגע לשינוי תנאי ההתקשרות החוזיים עם ספקים של שירותי תקשורת (טלפונים ניידים, אינטרנט); 

 )98(14.43 וכי טווח של שחקני ספורט מקצוענים, ועוד.בנוגע לחוזים אר

 78–77, 45) 4, פ"ד מו(ת נתניהימלון צוקים בע"מ נ' עירי 3666/90ע"א ; 9, לעיל ה"ש אדרסעניין   99
, 180) 3, פ"ד נג(בסט ביי רשתות שיווק בע"מ נ' פידיאס אחזקות בע"מ 3668/98ע"א ; )1992-(התשנ"ב

 Daniel. לביקורת על הגישה הכלכלית הדוגלת בהפרה יעילה של חוזים ראו )1999-(התשנ"ט 191
Friedman, The Efficient Breach Fallacy 18 J. LEG. STUD. 1 (1989). 14.43)99( 

 )100(14.43 .9, לעיל ה"ש אדרסעניין   100
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 101של אדם כלפי זולתו. ושבקיום התחייבותהמוסרי -אכיפת חוזה היא ביטוי משפטי לערך החברתי
ומאנשי דור הפלגה "מי שפרע מאנשי דור המבול ערך מוסרי זה בא לידי ביטוי באמירה התלמודית 

או, כמאמרו של שלמה  102, הוא ייפרע ממי שאינו עומד בדיבורו".ומאנשי סדום ועמורה וממצרים בים
, אכיפת חוזים נוסכת ביטחון יתרה מזו 103המלך: "טוב אשר לא תִּדוֹר, משתִּדוֹר ולא תשלם".

כנגד התחייבויותיהם החוזיות כלפי הצד האחר הם יזכו ליהנות מן הזכויות כי  בכוח-במתקשרים
לשלול ממנו את הצד האחר שהחוזה יקנה להם. כל עוד צד לחוזה מקיים את התחייבויותיו, לא יוכל 

וירה בריאה וראויה וא השכנתת ותורם לטחון זה מגביר את הוודאות העסקייהנאתו מן החוזה. ב
 נובעסעד זה מתן ניתוח כלכלי של סעד אכיפת החוזה מורה כי  המקדמת התקשרויות יעילות בשוק.

  14.43 104חשש שפיצוי כספי גרידא יפצה את הנפגע מהפרת החוזה פיצוי חסר.מה

  חדלות פירעוןשל לא רווח בהליך בויתור על חוזה   .2

את כללי המשחק משנה הדין  ,חדלות פירעוןשל בהליך  נתוןם לחוזה כאשר אחד הצדדי  14.44
תפקיד  מאפשר לבעל הדין 105"נכס מכביד".ל בדין המנדטורי לא רווח נחשבבהחוזיים האמורים. חוזה 

"יחדלו כל הזכויות והחבויות של  הוויתור בעקבות 106לוותר על נכס מכביד, באישור בית המשפט.
ואולם לא יהיה בוויתור כדי לפגוע בזכויותיו וחובותיו של אדם אחר אלא החברה בנכס שוויתרו עליו, 

 נחשבתשכנגד לפיצויים  זכותו של הצד 107במידה הנחוצה לשחרר מחבות את החברה ואת נכסיה".
דיני חדלות פירעון רגישים אפוא לקושי הכלכלי שחוזה  108תביעה בהליך חדלות הפירעון. חוב ברל

דין הוויתור  יסודהשליליות של קושי כאמור.  פעותחדלות הפירעון ולהש נמשך עלול להערים על קופת
 ,ליתר דיוק ,, "רישיון לחדל הפירעון להפר חוזה", אוניסוח קיצוני במקצתרווח הוא, ב לאב על חוזה

בהם מסבי הפסד שבעל התפקיד רשאי לברור לו חוזים  109החוזה.ו היעילה של אימוץ תורת הפרת
מדיני החוזים הכלליים הוא שכאשר בעל התפקיד  הבדלם. עיקר ההלהשתחרר מו ,חדל הפירעוןקשור 

  

 Steven Shavell, Is Breach of Contract Immoral?, 56 EMORY, שם. ראו גם99, לעיל ה"ש בסט בייעניין   101
L.J. 439 (2006); Morris R. Cohen, The Basis of Contract, 46 HARV. L. REV. 553, 571–572 (1933).  14.43)101( 

 )102(14.43 . , מח, ע"אבבלי, בבא מציעא  102

 )103(14.43 .4קהלת ה   103

104   Anthony T. Kronman, Specific Performance, 45 U. CHI. L. REV. 351 (1978) ראו גם .Alan Schwartz, 
The Case for Specific Performance, 89 YALE L.J. 271 (1979). 14.43)104( 

 )105(14.44 . ) לפקודת פשיטת הרגל3(א)(115סעיף  ) לפקודת החברות;3(360סעיף   105

סעיף ; (א) לפקודת החברות361סעיף (סמכות לבטל חוזה קיים). קדמו לו  חדלות פירעון חוקל 67סעיף   106
 rejection of an executoryהברית, המכונה -הסמכות המקבילה בארצות. ודת פשיטת הרגל(ב) לפק115

contractהיא סמכות המסורה לנאמן או ל ,-DIP  באישור בית המשפט. ראוBankruptcy Code §365(a). 14.44)106( 

לפקודת פשיטת  116סעיף ; (ב) לפקודת החברות361סעיף  . קדמו לוחדלות פירעון חוקל) ה(70סעיף   107
 )107(14.44 .הרגל

. לפקודת פשיטת הרגל 122סעיף ; לפקודת החברות 365סעיף  . קדמו לוחדלות פירעון חוקל(א) 74סעיף   108
בלא הוכחת נזק, לסיוג זכותו של הנפגע מוויתור על חוזה נמשך לקבל פיצויים מוסכמים כאמור בחוזה, 

המפרק הזמני של פיצה מטר בע"מ נ' סולומון חברה  171193/05, בש"א 1439/05פש"ר (מחוזי ת"א) ראו 
 )108(14.44 .)27.12.2005מיום כ"ו כסלו התשס"ו, פורסם בנבו, (לבנין ופיתוח בע"מ 

109  Jay L. Westbrook, A Functional Analysis of Executory Contracts, 74 MINN. L. REV. 227, 280 (1989) 
נועדו, בין השאר, להכשיר מבחינה  executory contractsבעניין ויתור על  Bankruptcy Code-(הוראות ה

 )109(14.44 מוסרית את ההחלטה להפר את החוזה).
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שכנגד אכן ייחשב  את החוזה. הצדלקיים לא רווח, לא יאכוף עליו בית המשפט במוותר על חוזה 
הוא יהיה זכאי לסעד כספי של  111אולם הוא לא יהיה זכאי לסעד האכיפה. 110,חוזההנפגע מהפרת ל

 14.44פיצויים בלבד.

חדלות פירעון של חוזה נמשך ולתוצאותיה בהליך  ו שלהדין להפרת גישתדומני כי השינוי ב  14.45
מוצדק. הוויתור על החוזה אמנם נעשה כצעד מחושב של בעל התפקיד, אולם חישוב זה שונה הוא 

של צד לחוזה אשר סעד האכיפה יוצא כנגדה. בנסיבות של חדלות  חושבתבמהותו מן ההפרה המ
ודו של בעל התפקיד הוא להשיא את ערך קופת חדלות הפירעון לטובתם של כל הנושים, פירעון, ייע

 עם כים אלהמצווה בעל התפקיד לקדם. יש לאזן ער םהחברתי שאותהערך כמכלול. זהו הערך הכלכלי ו
שכנגד יש זכויות  שכנגד. אכן, לצד קיום התחייבות שניתנה כלפי הצד הפגם המוסרי כשלעצמו שבאי

יתר הנושים. איש מן הנושים, למעט בעלי העדיפות לגם יש כלפי חדל הפירעון, אולם כמוהו חוזיות 
מצבו הכספי העגום של חדל  בשלשבדין, אינו זכאי בשלב זה לדרוש את פירעון מלוא זכותו הכספית. 

שכנגד בחוזה. זכותו  לצד נוגעכל אחד מהם בפירעון מקצת זכותו. הוא הדין אף ביסתפק הפירעון, 
לא תוגשם במלואה. הוא  ,בכורח הנסיבות ,לקבלת התמורה החוזית המלאה אף היא זכות כספית אשר

שולל מן  מסב ההפסדיםמשמעו של הוויתור. הוויתור על החוזה  הייאלץ להסתפק בפירעון מקצתה. ז
שהייתה צפויה לו שכנגד, כבעל זכויות כלפי חדל הפירעון, את קבלת מלוא התמורה החוזית  הצד
שכנגד לאפיק של  את הצד כווןאו פסיקת סעד אכיפה בעין לטובתו. תחת זאת, הוויתור מ קיום החוזהמ

, כנפגע זכאי לו שכנגד הצדשהפיצוי  ודוקו, 112.לה הוא זכאישפיצוי כספי בגין התמורה החוזית 
, בין הפרת החוזה שלפי דיני התרופות ב חוזה, הוא מלוא הפיצויים החוזיים המגיעים לו עלהמהפרת 
משפט. ברם, יעילות ה"הפרה" כאן  ידי בית הם פיצויים שייפסקו עלשפיצויים מוסכמים ובין  שהם

זו: החייב חדל הפירעון יוכל להתקשר בחוזה חלופי זול יותר קופת חדלות הפירעון היא  ה שלמבחינת
שעליו ויתר.  ולחסוך לקופת החייב את ההפרש בין עלות החוזה החלופי הזול לבין עלות החוזה היקר

בשעה שמנסים להציל מבחינה כלכלית חייב חדל פירעון יש לכך חשיבות מעשית גדולה. תחילה לא 
ישולם כל פיצוי לצד השני לחוזה שוויתרו עליו, בשל עיכוב ההליכים וההמתנה לפירעון קיבוצי. בשלב 

שכנגד כלפי קופת  צדשיעור התביעה של הלסכום הפיצויים החוזיים ייחשב הפירעון הקיבוצי, מלוא 
שכנגד היא  לא זה יהיה הסכום שייגבה לטובתו. כאמור, תביעה זו של הצדבפועל חדלות הפירעון, אך 

  

110  Bankruptcy Code §365(g)הנפגע  לפקודת פשיטת הרגל 122סעיף ; לפקודת החברות 365עיף ס. השוו ל)
("חוב  לחוק חדלות פירעון 4סעיף השוו עוד  מוויתור ייחשב לנושה של חדל הפירעון כדי סכום הפגיעה).

) הוא נובע מהפרת התחייבות שהחייב התחייב בה לפני 3חוב... שמתקיים לגביו אחד מאלה: ... ( –עבר" 
הליכים, גם אם ההפרה נעשתה לאחר מתן הצו, ובלבד שההפרה נובעת מהליכי חדלות  מתן הצו לפתיחת

 )110(14.44 פירעון").

; 926–924בעמ' , 1, לעיל ה"ש Andrew; 257–252, בעמ' 109ה"ש  , לעילWestbrookראו גם   111
trymanCoun 471, 466–465בעמ' , 1, לעיל ה"ש ; ANKRUPTCYBLEMENTS OF E, AIRDB G.OUGLAS D

)14ed., 20 th6( 141–311. 14.44)111( 

 Raymondחדלות פירעון, ראו  לדעה שלפיה ראוי לאכוף חוזה נמשך, אפילו כלפי מפר שנקלע להליך של  112
T. Nimmer, Executory Contracts in Bankruptcy: Protecting the Fundamental Terms of the Bargain, 

54 U. COLO. L. REV. 507 (1983). 14.45)112( 
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שכנגד לאפיק  של הצד כיוונו 113חדל הפירעון. ו שלמובטחת, בדומה ליתר נושי-חוב לא תביעת
וך כדי דילולה מבחינה תהנות מכספי קופת חדלות הפירעון יהפיצוי הכספי נועד אפוא למנוע בעדו ל

הפיצוי הכספי עקב הוויתור על החוזה  114.מבחינה חלוקתית פני יתר הנושים בעדיפות עלכלכלית ו
שכנגד הקשור עם חדל הפירעון בחוזה  חדל הפירעון. צד ו שליתר נושיכלפי מציבו בעמדה שוויונית 

חדל הפירעון  ו שליתר נושי יעל פנאינו בעל יתרון כלכלי מובהק  שאינו רווחי לחדל הפירעון נמשך
 116לפיכך, הצבתו עמם בשוויון היא ראויה ונכונה. 115פניהם. אשר יצדיק את העדפת פירעונו על

 14.45 117ל הביטוי המשפטי הרשמי להגשמת מדיניות זו.והוויתור על החוזה מצד בעל התפקיד הוא בסך הכ

לאו חשש  –והיעילות  ושבותחתופעת הפרות החוזה המ ה שלאף החשש מפני התפשטות ,זאת ועוד
מותר מבחינת הדין רק בהליך רשמי של חדלות פירעון. הליך כאמור  ,רווח לאב הוא. ויתור על חוזה

המוותר על החוזה אינו  ,, מבחינה אישיתיתרה מזו 118מתקיים תחת עינו הפקוחה של בית המשפט.
  

תאושר בהליך דומה לכל אישור של  (תביעת הנפגע מוויתור על חוזה Bankruptcy Code §502(g)ראו גם   113
שיכון עובדים בע"מ נ' טש"ת חברה קבלנית לבניין  3225/99ע"א תביעת חוב כלפי החייב). השוו גם 

(דחיית התנגדותה של חברת כ.א.ן  )1999-(התש"ס 126–124, 110–109, 107–105, 97) 5, פ"ד נג(בע"מ
א ערערה על כך. תביעתה לפיצויים נבעה גולן לתכנית ההבראה משום שתביעת חובה נדחתה והיא ל

הליך  ו שלמהפרת החוזה הנמשך בינה לבין החייבת, חברת טש"ת, על ידי בעל התפקיד במהלך ניהול
פורסם ( גרין מרקט ישיר בע"מ נ' נאמני קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ 6819/11ע"א חדלות הפירעון); 

ל להוכחת הנזק מן הוויתור על החוזה מוטל על הנפגע (הנט )27.11.2013מיום כ"ד כסלו התשע"ד, בנבו, 
 )113(14.45 מן הוויתור).

אכן, אף כחלק מחובתו כנפגע מהפרת חוזה לצמצם את הנזק שייגרם לו, נדרש הצד שכנגד לתור באופן   114
החלופי. התביעה הכספית סביר אחרי חוזה חלופי ולמכור את ממכרו, או לספק את שירותיו, ללקוח 

המהותית שיש לצד שכנגד כלפי קופת חדלות הפירעון היא אפוא על שיעור ההפרש שבין התמורה החוזית 
לבין התמורה הנמוכה יותר שהוא הצליח להשיג בהתקשרותו החלופית בשוק. סעד האכיפה היה מניב לו 

כנגד קיום התחייבויותיו כלפי חדל  בפועל את ההפרש האמור, בקבלו את מלוא התמורה החוזית המקורית
 )114(14.45 הפירעון.

–15.47לשיקולים אימתי ראוי לסטות מעקרון השוויון ולהעדיף פירעון לנושה מסוים ראו להלן פסקאות   115
15.51. 14.45)115( 

זו, ראוי לגרום לבעל התפקיד (כמייצג את עניינם של חדל הפירעון  ואולם, קיימת דעה חולקת. לפי דעה  116
ושל יתר נושיו) להביא בחשבון את מלוא עלויות ההפרה, למען לא יפר הפרה מחושבת כאמור. הפנמה 
כאמור תושג אם נזקי ההפרה של הצד שכנגד יוכרו כ"הוצאות הליך חדלות הפירעון" וכך יזכו בעדיפות 

. הצעה נוספת היא הצעתו של 699–696, בעמ' 23, לעיל ה"ש Triantisהנושים. ראו על פני תביעות יתר 
Jesse Fried לפי הצעתו, אם בעל התפקיד ייטה לוותר על החוזה בהליך של חדלות פירעון, מחיר הקיום .

של החוזה (כלומר, שיעור התמורה החוזית שלה יהיה מחויב חדל הפירעון) יופחת בשיעור הנזק הצפוי 
ד הנפגע עקב קבלת חלק יחסי בלבד מכלל פיצויי הקיום שהוא זכאי להם על פי דיני החוזים. הפחתת לצ

מחיר הקיום החוזי תמתן את התמריץ של בעל התפקיד להפר חוזים נמשכים יעילים אך בשל חיסכון 
 מודה כי גישתו עלולה ללקות בעלויות הכרוכות Friedהעלויות לקופת חדלות הפירעון. עם זה, 

בהתדיינויות ארוכות, כמו גם בשיהוי ניכר של קבלת ההחלטה בעניין גורל החוזה. לפיכך, אין הוא 
 Jesse M. Fried, Executory Contracts and Performanceמשוכנע כי היא עדיפה מהדין הנוהג. ראו 

Decisions in Bankruptcy, 46 DUKE L.J. 517 (1996). 14.45)116( 

117  Thomas H. Jackson, Translating Assets and Liabilities to the Bankruptcy Forum, 14 J. LEG. STUD. 
73, 90 (1985) ;BAIRD 117(14.45 , שם.111, לעיל ה"ש( 

עופר גרוסקופף "ויתור על ראו  להטלת ספק בנחיצותו של אישור בית המשפט לוויתור על חוזה בלא רווח  118
 )118(14.45 .(התשס"א) 33 המשפטנכס מכביד" 
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תפקיד  ידי בעל עשה עלנויתור מזהה הזדמנות ומבקש לנצלה. הוההצד המקורי לחוזה (חדל הפירעון) 
כפוף לאחריות משפטית החברתי מוגדר ו- יעד כלכלי למעןמידה קפדניות  פי אמות פועל עלהמקצועי, 
צדדי ונצלני -תפקידו. ויתור על חוזה בתנאים כאמור אינו דומה כלל ועיקר לוויתור חד ילויכבדה במ

דעתי, אין לפזר חששות בעלמא מפני  לעניות ,הפרתו. לפיכךמ הפיק תועלתמבקש להשל צד לחוזה 
  14.45חדלות פירעון.של רווח בהליך  לאב מחוזה להשתחררהיתר ה בשלהפרות סיטוניות של חוזים 

  זכויות קיייות ן שלחסיות  .3

הם אך  מהם להשתחרררשאי תפקיד  לעיל עולה כי חוזים אשר בעלצוינו מהגיון הדברים ש  14.46
לעומת זאת, מהתחייבויות  מובטח.-יעה אשר במהותה היא חוב לאשכנגד תב מקנים לצדהחוזים 

חדל הפירעון  ו שלשכנגד זכות יתרה, אשר מעיקרהּ היא תקפה כלפי יתר נושי נמשכות אשר מקנות לצד
 והתקשרות חוזית אינבהתחייבויות אלה  מקורן של ועדיפה עליהם, לא יוכל בעל התפקיד להשתחרר.

שכנגד. זכות השכירות אינה  ל, כאשר חדל הפירעון משכיר נכס לצדגורע מכוחן היָתר. כך, למש
במושכר בעין. זכות השימוש הבלעדי  השתמשמשקפת רק זכות לקבל שווי כספי, כי אם זכות ל

זכות השכירות תקפה כלפי צדדים  119ינית.יבמושכר וההנאה ממנו שמורות לשוכר ומוגנות כזכות קנ
המשכיר. בהיות זכות זו תקפה כלפי יתר הנושים, לא יוכל בעל  שלישיים, ובכללם נושיו הכספיים של

מובטח גרידא. - התפקיד לשלול זכות זו מן השוכר ולדרוש ממנו להמירה בתביעת פיצוי כספי כחוב לא
השוכר יוכל אפוא ליהנות מן  120אין בכוחו של בעל התפקיד לוותר על חוזה השכירות במלואו.

הוא  121תום התקופה החוזית של השכירות.לרעון ולאחריה, עד השכירות אף במשך הליך חדלות הפי
ין יזכות השימוש בקנ אםחדל הפירעון.  ו שלבבעלות נתוןין רוחני הילזכות שימוש בקנ נוגעהדין ב

חדל  ו שלינית, לא יוכל בעל התפקיד להשתחרר מכפיפותיהרוחני של מקבל הרישיון מוגנת כזכות קנ
122זה מכביד".הפירעון לרישיון זה בטענת "חו

14.46 

  

יהושע ויסמן ; (התשנ"ט) 309–308כרך ב קניין מיגל דויטש ; (התש"ן) 28–24 שכירות נכסיםשלום לרנר   119
 )119(14.46 .(התשס"ו) 263–258החזקה ושימוש  – כרך גדיני קנין 

. עם זה, החוק Bankruptcy Code §365(h)(1)(A)(ii)הברית. ראו -עניין זה עוגן במפורש בחקיקה בארצות  120
מאפשר לבעל התפקיד שלא לקיים את חיובי הביצוע הנלווים להעמדת המושכר להנאת השוכר, כגון 

ית, השוכר יהיה זכאי מצדו לקזז מדמי השכירות החיובים לתקן נזקי תשתית, וכדומה. כתרופה בלעדית נגד
 Bankruptcy Codeאת הנזק שנגרם לו עקב אי קיום התחייבויות נלוות אלה של המשכיר. ראו 

§365(h)(1)(B). 14.46)120( 

יחידות זמן להנאה הוראות מקבילות מצויות בחקיקה האמריקנית אף בנוגע לשרידת זכויותיהם של הרוכש   121
) ושל מקבל רישיון שימוש בקניין רוחני של חדל time-sharingממקרקעין שבבעלות חדל הפירעון (

 ,David R. Kuney, בהתאמה. ראו גם Bankruptcy Code §365(h)(2)(A)(ii), 365(n)(1)(B)הפירעון. ראו 
High Tech Bankruptcy: Preventing Termination of the License Agreement, 6 J. BANKR. L. & PRAC. 

581 (1997). 14.46)121( 

מיום ו' פורסם בנבו, ( קומודיו נ' ג'נסיס סיסטם האוס בע"מ 3235/05, בש"א 2234/04פש"ר (מחוזי ת"א)   122
 )122(14.46 .)7.12.2005כסלו התשס"ו, 
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סעיף אזהרה לטובת רוכש זכות בנכס מקרקעין אתגר מיוחד.  מעוררת הערת ,בהקשר דנן  14.47
 14.47, קובע לאמור:1969-(ב) לחוק המקרקעין, התשכ"ט127

"נרשמה הערת אזהרה ולאחר מכן הוטל עיקול על המקרקעין או על הזכות במקרקעין 
ם בפשיטת רגל או צו פירוק נגד בעל המקרקעין נשוא ההערה, או שניתן צו לקבלת נכסי

או בעל הזכות במקרקעין, או שנתמנה כונס נכסים על רכושו, הרי כל עוד לא נמחקה 
ההערה, לא יהיה בכל אלה כדי לפגוע בזכויות הזכאי הנובעות מההתחייבות נשוא 

  ההערה...".
1 4 . 4 7  

חדלות פירעון אינה אמורה לגרוע הליך  ו שלסעיף זה בחוק המקרקעין מלמד כפשוטו כי פתיחת
רוכש הזכות במקרקעין, אשר דאג להגן על עצמו  ,כלומר .פי הערת אזהרה מזכויות הזכאי על

כלפי  – באופן הדומה לשעבוד – מוגןלייחשב  ,באמצעות רישום הערת אזהרה אצל רשם המקרקעין
ש הזכות במקרקעין משדאג רוכ 123חייב, זה הכפוף להערת האזהרה.הקופת חדלות הפירעון של 

 על פניהסעיף האמור בחוק המקרקעין יתרון הוראת אזהרה, מקנה לו  לשריין את זכותו החוזית בהערת
(ב) 127סעיף פירעון של החייב. הגנה זו של התפקיד בהליך חדלות  כל נושה אחר של החייב או בעל

   124ת כהגנה קניינית על זכות הרוכש.שנתפ לחוק המקרקעין
14.47  

 כי אין בכוחו של בעל –פניו  על –אזהרה, דומה  ריון קנייני זה של הזכות המוגנת בהערתלאור ש
תפקיד, הממונה על נכסי חייב הכפוף להערת האזהרה, להשתחרר מן ההתחייבות לטובת רוכש הזכות. 

תפקיד ה מוגן ואין בכוחו של בעלהוא כשם שבעל זכות חוזית לפירעון, המובטחת באמצעות שעבוד, 
רווח, כך מוגן גם רוכש זכות במקרקעין  לאב דין השתחררות מחוזהתוקף תר על עדיפות תביעתו מלוו

פסק  126שגיב בענייןברם,  125אזהרה לטובתו. הערת מה שלשביצר את זכותו החוזית באמצעות רישו
 לאב בית המשפט העליון כי מפרק חברה רשאי לוותר על חוזה למכירת מקרקעין של החברה כחוזה

בית המשפט כי הרוכשים זכאים להשבת פסק אזהרה לטובת הקונים. עם זה,  חרף רישום הערתרווח, 
פסיקה זו של בית המשפט  127הנושים של החברה.יתר  על פניידיהם בעדיפות  התמורה ששולמה על

 ביקורת נוקבת מצד מלומדים שונים אשר טענו כי היא נוגדת את המהות הקניינית של הערת ספגה
לשיטת המבקרים, כאמור, החסינות הקניינית של הערת האזהרה שוללת  128רת תחתיה.אזהרה וחותה

  

איטונג בע"מ נ'  558/88ע"א מיון בתוצאה בין הערת אזהרה לבין שעבוד נכס כערובה לחיוב ראו על הד  123
 )123(14.47 .)1994-(התשנ"ד 102) 2פ"ד מח( ,לוי דוד ובניו בע"מ (בפירוק)

 )124(14.47 ).התש"ם-התשל"ט( 446ז עיוני משפט  אוריאל פרוקצ'יה "לשאלת תוקפה הקנייני של הערת אזהרה"  124

מיגל דויטש ; פרוקצ'יה, שםזו אכן גישתם של אוריאל פרוקצי'ה, של מיגל דויטש ושל בנימין קריתי. ראו   125
בנימין קריתי "חיוב חברה בפירוק בהשבת סכומים ששולמו לה קודם ; (התשס"ז) 118–113כרך ד  קניין

 )125(14.47 .(התשנ"א) 173טז  עיוני משפטידי המפרק" - ל מחיקה שלא כדין של הערת אזהרה עללפירוקה וזאת בש

) 1, פ"ד לב(שגיב נ' כונסי נכסים, מפרקים ומנהלים של צוות ר.י.ל. לבניה והשקעות בע"מ 184/77ע"א   126
 )126(14.47 .)1977-(התשל"ז 265

 180) 3, פ"ד מג(דוידוביץ' נ' מפרק חיים שכטר חברה לבניין בע"מ 814/88ע"א ; ראו גם 275, בעמ' שם  127
, פ"מ קשת נ' מפרק פ.ב.צ. חברה לבנין בע"מ 682/87, המ' 379/81ת"א (מחוזי ת"א) ; )1989-(התשמ"ט

 )127(14.47 .285) 2התשמ"ט (

 )128(14.47 .125קריתי, לעיל ה"ש ; 125דויטש, לעיל ה"ש ; 125פרוקצ'יה, לעיל ה"ש או ר  128
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לעניות דעתי, ביקורת זו על בית  129רווח גרידא. לאב את היכולת לוותר על חוזה ההתקשרות כחוזה
זכות קניינית או היעדרה, אך  םהמשפט אינה במקומה. המבקרים מתמקדים בניתוח יבש של קיו

המעשיות. בית המשפט הדגיש בפסק  פעותיההשמו שגיב ענייןהעובדתית של  מתעלמים מן המציאות
בו רכשו ממנה שהקומות  17הדין כי בטרם קריסתה לא הספיקה החברה לבנות אלא שלד של הבניין בן 

לא היה ביכולת בעל התפקיד  ,מעשית-מבחינה כלכלית ,הקונים דירה. עוד הדגיש בית המשפט כי
ציווה בית  הבנסיבות אל 130לעשות כן.יכול אשר היה כלשהו נמצא קונה להשלים את הבנייה ולא 

 "עשה"רווח, על נסיגת החברה שבפירוק מחיוב ה לאב המשפט, באמצעות דין ויתור על חוזה
נא  ישיבודירה לקונים. אני סובר שהצדק עם בית המשפט. אדרבה, השבהשלמת הבנייה ומסירת 

בית המשפט היה  נכס שלא ניתן להשלימו מבחינה מעשית, לוּלעשות עם אפשר המבקרים: וכי מה היה 
 למסור אתחיוב האזהרה על אחת הדירות (או על רבות מהן), לקיים את  רישומה של הערת בשלמצווה, 
ממונו, ידבר לא יעזור! הנכס היה נותר בש –הקונים? אם לא ניתן להשלים את הבנייה  ידיהדירה ל
והקונים לא היו מקבלים דירה, חרף ציווי  ,לית לכל שימוש שהואכלכמבחינה מנוצל  ובלתימוקפא 

השבת כספם. המלומדים המבקרים ל, הקונים אף לא היו זוכים אחרמצד  131של בית המשפט. "עשה"ה
לדידי, טוב עשה  .באו אפוא לברך את הקונים ונמצאו מקללים שגיב בענייןאת פסיקת בית המשפט 

שבה לטובת הקונים. דווקא בכך הוא כיבד את זכויותיהם הכספי של בית המשפט בפוסקו סעד 
בזכות הערת האזהרה,  132בנסיבות הכלכליות הנתונות של החברה ונתן טעם קנייני להערת האזהרה.

ההגנה  הוגשמהמובטחים של החברה. בכך - פני הנושים הלא על בעדיפותהכספית השבה זכו הקונים ל
בית ראוי שעם זה, היה  133אזהרה. על הזכאים לפי הערת שביקש לפרו (ב) לחוק המקרקעין127סעיף ש

של ולא כמקור  ,רווח רק כמקור השראה לפסיקה לאב המשפט ידייק שם ויפנה לדין ויתור על חוזה
 בענייןרווח, גם בית המשפט  לאב בנסיבות העניין. בדומה לדין ויתור על חוזה במישריןחקיקה החל 

 לאב בשונה מדין ויתור על חוזה ,לפי החוזה. ואולם "עשה"ב השחרר את בעל התפקיד מקיום חיו שגיב
מובטח, לרוכשי הדירה פסק -רווח, ההופך את הנפגע מן הוויתור לזכאי לפיצויים במעמד של נושה לא

  בית המשפט, בצדק, השבה כספית במעמד עדיף, כדין נושה מובטח, בזכות הערת האזהרה.

  

, ולפיה הערת אזהרה מזכה בעדיפות 123, לעיל ה"ש איטונג חנוך דגן טען כי פסיקת בית המשפט בעניין  129
–218 קניין על פרשת דרכיםחנוך דגן . יבשג בהליך חדלות הפירעון, ביטלה במשתמע את פסיקתו בעניין

 )129(14.47 .(התשס"ה) 219

 )130(14.47 .274, בעמ' 126, לעיל ה"ש שגיב עניין  130

ולא  בנסיבות שבהן הערת האזהרה רשומה על נכס בנוי, אכן ראוי לאכוף את הערת האזהרה בצו "עשה"  131
 )131(14.47 לוותר עליה ועל הזכות שביסודה מדין חוזה בלא רווח. 

, ער להצדקה הכלכלית שגיב נראה שאף מיגל דויטש, אשר מבקר, כאמור, את פסיקת בית המשפט בעניין  132
 )132(14.47 .ס"ו)(התש 184, הערה 387 כרך גקניין מיגל דויטש שבפסיקה זו של בית המשפט. ראו 

     )133(14.47 .67–60, בעמ' 118גרוסקופף, לעיל ה"ש ראו גם   133



  

  רביעי שער

 סדר הפירעון





481 

  עשר-חמישהפרק 

  עיקרי יסוד בפירעון חובות

  כללי  א.

המשך בפיין במימוש נכסים ובין בשימורם ותאהוא מש, בין של חדלות פירעוןבכל הליך   15.1
שלב זה הוא טעון  עסקי החייב, מגיע במוקדם או במאוחר שלב פירעון החובות לנושים. ם שלהפעלת

. חדלות פירעוןו יחושו לא מעט נושים על בשרם את משמעותה העמוקה של ורגיש. זהו השלב שב
לא יספיק לקיים את כל  שיעורם. יםמוגבל הםהמשאבים הכלכליים שיעמדו לפירעון חובותיהם 
אלץ את הנושים להסתפק בפירעון חובות נמוך יההתחייבויות המשפטיות של החייב. המציאות ת

 15.1משיעור החוב המלא כלפיהם.

לפיהם ייפרעו החובות. כאשר אין די משאבים שעיקרים  לגבשמתעורר הצורך  ,מציאות זו ל רקעע
 ןקצימ איןלו ומי  ןקצימלקבוע כללים משפטיים אשר יגדירו מי  יש צורךלקיום מלא של ההתחייבויות, 

ך, למשל, לו, מי חובו ייפרע ומי חובו יפקע. ניתן להעלות על הדעת שיטות שונות לפירעון החובות. כ
 –לגבות  מקדיםניתן לקבוע כי כל ה ,ייפרע תחילה. לחלופין –שחובו קדם בזמן מי ניתן לקבוע כי כל 

 1זוכה. אפשרות נוספת היא לקבוע "יחלוקו", כדין שניים האוחזין בטלית וכל אחד אומר "כולה שלי".
הנושים ייפרעו תחילה  מעוטי היכולת מביןשפירעון לפי סולם ערכים, כגון  עוד ניתן לקבוע מפתח

לפיהם שלו את העיקר, או העיקרים,  שיבור. המשפט צריך אפוא אחרוניםואילו בעלי היכולת ייפרעו 
 15.1יפעל.

המשפט בישראל, כמו גם שיטות משפט רבות ברחבי העולם, מאמץ שני עיקרים החולשים על   15.2
 15.2ה הם:ביניהם. שני עיקרים אל יםמשלבהסדר פירעון החובות לנושים ו

  15.2.עקרון השוויון  (א)

  15.2עקרון העדיפות המוחלטת.  (ב)

באופן יחסי שווה. ייפרעו , כי אם יועדפו זה על פני זה בפירעונםעקרון השוויון משמעו כי נושים לא 
 15.2:לפקודת פשיטת הרגל 76סעיף בעד כה קבע נעקרון השוויון 

  

שלפיה הנושה שקדם מועד היווצרות חובו למועד היווצרות החובות האחרים  ,לפסיקת ההלכה היהודית  1
. לדין "שניים אוחזין א, יג 'קד, סע 'שולחן ערוך, חושן משפט, סיהוא הנושה העדיף בפירעון, ראו 

. לפיתוח עיקרון זה כבסיס תלמודי לפירעון חובות בנסיבות של ב, ע"א בבלי, בבא מציעא,בטלית" ראו 
יחלוקו"  –, אך לסיוגו של דין "שניים אוחזין 15.20–15.17מחסור במשאבים, ראו להלן פסקאות 

 )1(15.1 .55וצמצומו רק לנסיבות שבהן כל החובות לנושים השונים נוצרו באותו יום ראו להלן ה"ש 
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הוראותיה, בשיעור שווה לפי "תביעות שהוכרו לפי פקודה זו ישולמו, בכפוף ל
  15.2סכומיהם ובלי כל העדפה".

  15.2 , הקובע כהאי לישנא:חדלות פירעון חוקל 232סעיף מעוגן כיום בעיקרון זה 

"החובות בכל דרגה בסדר הפירעון ייפרעו לכל הנושים באותה דרגה בשיעור שווה לפי 
  15.2סכומיהם ובלי כל העדפה".

שני נושים או יותר ואין בידיו משאבים ששוויים מספיק כדי לפרוע  לפי סעיף זה, כאשר יש לחייב
חובו. פירעון זה מכונה  שיעוריחסי ל פןבמלואם את שני החובות, ייפרע כל אחד מן הנושים באו

כל אחד מן שהפירעון  חלקיהיה שווה ליזכה לו כל נושה שהפירעון  חלק ,כלומר .pro rataבלועזית 
הפירעון לכל נושה, לא  חלקאכן, השוויון בין הנושים בדין הנוהג מתבטא ב .זוכה לו הנושים האחרים
2בסכום הפירעון.

15.2  

קובע כי כאשר יש לחייב שני  ulerriority pbsolute ahe t,3עקרון העדיפות המוחלטת, או בכינויו הלועזי 
 ,כלומר .מוחלטת אזולתו, עדיפות זו הי על פניפירעון בנושים או יותר, ואחד מהם נהנה מעדיפות 

שקל אחד מן בשייפרע הנושה שלאחריו ולו  לפנימלוא חובו תחילה, בהנושה העדיף זכאי להיפרע 
קובע סדר לפירעונם, ייזקק למפתח דירוג. להלן נראה כי הקרון זה, המדרג בין חובות ויהחייב. ברי כי ע

ממפתחות הדירוג הוא . אחד הנוהג הוא הכלאה של מפתחות דירוג אחדים דירוג החובות במשפט
כאמור היא המפתח לקביעת העדיפות בין חובות  ההאחר. קדימ לעומתאחד  זמן של חובב הקדימ

המבטיחה כל  מהות הבטוחהמפתח אחר מבכר חוב אחד על פני האחר על בסיס  4המובטחים בשעבוד.
בוד, אפילו חוב המובטח בשעמכבון עדיף י. כך, למשל, חוב לטובת קבלן המובטח בעותחובאחד מה

לבסוף, מפתח דירוג שלישי מעדיף  5כבון נולד מאוחר יותר.יבנסיבות שבהן החוב לטובת בעל הע
בעל החוב. כך, למשל, חוב בגין שכר עבודה  הנושה סוגחובות מסוימים על פני זולתם על בסיס 

6חובות אחרים. על פנילעובדים ייהנה מעדיפות 
15.2 

, עקרון השוויון מזה ועקרון העדיפות המוחלטת מזה, אינם יכולים שני עקרונות היסוד האמורים  15.3
מקום שנוהג שוויון בפירעון  :באופן מלא על כל החובות. ממה נפשך ולחול לדור בשלום בכפיפה אחת

לעומת זאת, מקום שנוהג עקרון העדיפות המוחלטת,  זולתו.מהחובות לנושים, אין האחד מהם עדיף 
פי  פירעון חובות עלעל של שוויון. החלתם של שני עקרונות יסוד אלה הרי הוא שולל כל ביטוי 

עקרון השוויון. לצדו, עקרון העדיפות  חל חלק מן החובות עלהמשפט הנוהג היא אפוא החלה חלקית. 
 15.3 החובות הכפופים לעקרון השוויון. על פניומעניק להם בכורה  מבכר חובות אחריםהמוחלטת 

  

 )2(15.2 .15.16ראו עוד להלן פסקה   2

 James C. Bonbright & Milton M. Bergerman, Two Rival Theories ofביטוי זה נטבע לראשונה בתוך   3
Priority Rights of Security Holders in a Corporate Reorganization, 28 COLUM. L. REV. 127 (1928).15.2)3( 

 )4(15.2 עשר.-פרק שישה ראו להלן  4

 )5(15.2 עשר.-פרק שבעה על עדיפותה של זכות העיכבון ראו להלן  5

 )לפקודת החברות 354סעיף (וקודם לכן ב חוק חדלות פירעוןל 234סעיף עדיפות שכר העבודה מוגדרת ב  6
 )6(15.2 עשר.-כ"חוב בדין קדימה". לדיון בעדיפות שכר העובדים ראו להלן פרק תשעה
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 ,בסופו של דבר ביא,זה לצד זה במשפט הנוהג מ צירופםרונות יסוד אלה ופועלם של שני עק  15.4
בחלוקה ראשונית לאחת משלוש  כל אחד מן החובות העומדים לפירעון ממוין: הזהסדר הפירעון ידי ל

. קבוצה זו כוללת את כל החובות המובטחים באמצעות החובות המובטחים. קבוצה אחת היא קבוצות
. קבוצה זו כוללת אוסף חובות בדין קדימהה היא יכס של החייב. הקבוצה השניכבון על נישעבוד או ע

על משותף פנימי, אשר המחוקק קבע לכל אחד מהם עדיפות פירעון  אקראי של חובות, נטולי כל מכנה
. קבוצה מובטחים- החובות הלאהקבוצה השלישית היא  7בשל טעם שונה.מובטחים -החובות הלא פני

משויך לחובות המובטחים או לקבוצת  אינול של דיני חדלות הפירעון. כל חוב שזו היא ברירת המחד
מובטח. בין שלוש קבוצות אלה פועל עקרון העדיפות -חוב לאלקדימה ייחשב ממילא  החובות בדין
קדימה  לאמור: חובות מובטחים נפרעים במלואם תחילה, אחריהם ייפרעו חובות בדין ,המוחלטת

 15.4 8מובטחים.-הלא ולבסוף ייפרעו החובות

הדין נדרש לקבוע גם  ,כל אחת משלוש קבוצות יסוד אלה אוצרת בחובה חובות שונים. לפיכך  15.5
כל קבוצה. קבוצת החובות המובטחים תיפרע בינה תוך סדר הפירעון הפנימי בין החובות השונים ב את

 עבוד על אותו נכס, ייפרעכאשר שני חובות מובטחים בש 9לבין עצמה לפי עקרון העדיפות המוחלטת.
 10רק אם ייוותר שווי עודף בנכס, ייפרע ממנו החוב המובטח המאוחר בזמן. .זה שקדם בזמן תחילה

 ,חוב המובטח בשעבוד על פניכבון, לעומת זאת, ייפרע כאמור לעיל בעדיפות מלאה יחוב המובטח בע
מורכב מעט יותר. קבוצת חובות וא הקדימה  לא תלות במועדי היווצרות הזכויות. פירעון חובות בדיןב

משותף. החקיקה, שהעניקה לחובות אלה את מעמד דין  זו מורכבת מחובות שונים נטולי מכנה
מובטחים -קבוצת החובות הלא ה שללבסוף, יגיע תור 11הקדימה, אף קבעה את סדר פירעונם הפנימי.

 15.5להיפרע. חובות אלה ייפרעו בינם לבין עצמם לפי עקרון השוויון.

נעים הנוהגים  חדלות פירעוןדיני  ,חובות הנושים נם שלפירעול אשרב ,נמצאנו אפוא למדים כי  15.6
מצד  ,להשליט את ערך השוויון בפירעון החובות, אךמבקש הדין  ,בין שני קטבים מנוגדים: מצד אחד

  

. לפקודת החברות 354סעיף בו לפקודת פשיטת הרגל 78סעיף ב נקבעועיקר החובות הנהנים מדין קדימה   7
 )7(15.4 עשר.-ראו בהרחבה להלן פרק תשעה חדלות פירעון חוקבדין קדימה לפי  חובותעל סעיפים אלה ועל 

לעדיפות מוחלטת זו נודעים שני חריגים. החריג האחד הוא נחיתותו של שעבוד צף, השייך לקבוצת   8
(ג) 354ון. קדם לו סעיף (ב) לחוק חדלות פירע234החובות המובטחים, מחובות בדין קדימה. ראו סעיף 
 . החריג השני הוא נגיסה שנוגס סעיף19.14–19.11לפקודת החברות. לדיון בעניין זה ראו להלן פסקאות 

מובטחים. לאו להלן -מערך השעבוד הצף לטובת נושים לא 25%-לחוק חדלות פירעון ב )2(א)(244
 )8(5.4 .16.66–16.63פסקאות 

מטעם זה, ספק אם ראוי ונכון מעיקרא לכנות את כל החובות המובטחים "קבוצה". קבוצה היא אוסף של   9
פרטים בעלי גורל משפטי משותף. חובות מובטחים הם נטולי גורל משפטי משותף, שכן כל אחד נפרע 

 )9(15.5 בשלב אחר.

פירוק צפורה כהן לדיון מפורט בכללי העדיפות בין שעבודים שונים ראו . לחוק המשכון 6-ו 4סעיפים ראו   10
נינה זלצמן ; (התשנ"ז) 12פרק  שעבוד נכסי חברהשלום לרנר ; (מהדורה שנייה, התשע"ו) 14פרק  חברות

–172 1967-תשכ"ז ,חוק המשכוןיהושע ויסמן ; (התשס"ה) 301–294 מישכון זכויותועופר גרוסקופף 
. חריג לעדיפותו של השעבוד הקודם בזמן הוא י החוזים, גד טדסקי עורך, התשל"ה)(פירוש לחוק 179

עדיפותו של שעבוד לטובת מממן רכישה של נכס על פני שעבוד צף על נכסי החברה שקדם לו בזמן. ראו 
 )10(15.5 .16.41–16.40. לדיון בחריג זה ראו להלן פסקאות (ד) לפקודת החברות169סעיף 

 )11(15.5 עשר.-להרחבה בעניין זה ראו להלן פרק תשעה  11
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מתח בין שני הוא גם דוחה את ערך השוויון לטובת דירוג אנכי של חובות העומדים לפירעון. ה אחר,
הוא אך  אחרבעיני החוק כעמדת מוצא ערכית, בעוד ה שקטבים אלה טעון עיון. האם אחד הקטבים נתפ

אלה הוא הערך המוגן הקטבים השיקוף של מגבלות מציאותיות של עמדת המוצא? אם אמנם אחד 
ת מוחלטת , מן הסתם יקרין ערך זה על פרשנות הדין: אם עדיפוהליכים של חדלות פירעוןהעיקרי ב

את סוגי החובות הכפופים  צמצםהיא העיקר, כי אז יש לשאוף למקם כל חוב על מדרגתו העצמאית ול
אם ערך השוויון הוא העיקר, כי אז יש להיזהר מצמצום מרחב פעולתו. כל נושה  .לעקרון השוויון

  15.6 שיבקש למלט את חובו מפירעון שוויוני יידרש להצדיק את מבוקשו בטעמים כבדי משקל.

  עקרון השוויון  ב.

חשיבותו  כולם. חדלות הפירעוןעקרון השוויון נחשב באופן מסורתי לאבן הפינה של דיני   15.7
. רוצה לומר, חדלות הפירעוןעקרון השוויון הוא ברירת המחדל של דיני  12בפסיקה. הודגשה שוב ושוב

- דין קדימה, מסווג מאליו כחוב לאכחוב ב ביןכחוב מובטח ו ביןכל חוב שהדין לא פירש כי הוא עדיף, 
על המשפט האזרחי כולו. ההבחנה  הרחבהב שפיעהמוצא זו מ מובטח ומוכפף לפירעון שוויוני. נקודת

"זכות חפצית" ל"זכות אישית" (או "זכות חוזית") לבין זכות הנחשבת להקוטבית בין זכות הנחשבת 
מורה. המבקש לבחון את טיבה של זכות נית") נובעת במידה רבה מנקודת המוצא האי(או "זכות קני

כפופה לעקרון השוויון, היא אם  13.חדלות פירעוןאת מעמדה בדיני אפוא כלשהי ואת תיוגה יבחן 
היא "זכות אישית". אם, לעומת זאת, היא נהנית מעדיפות פירעון שמובטח, הרי -בבחינת נושה לא

 15.7 בדין, ניתן לסווגה כ"זכות חפצית". תהמוכר

עקרון השוויון מפזר את נזקי  14כעל תאונה כלכלית משותפת. חדלות הפירעוןתן להשקיף על ני  15.8
יחסי. עקרון השוויון משקף השתתפות של כל הנושים בהפסד  פןבאו ,התאונה בין כל המעורבים

חובות. עקרון השוויון הטיב שונה של בלא הבחנה בין בעלי מעמדות שונים או בהכלכלי של החייב, 
קרון זה מתעלם מכל מאפיין הנלווה לחוב. הזכאות לפירעון יר לסדר היווצרות החובות. עויואף ע

היא כי לכל הנושים  חדלות פירעוןכאמור, נקודת המוצא בדיני  נקבעת על בסיס קיומו של חוב בלבד.
השאלה  ,קוצר המשאבים של החייב בשלקיימת זכות משפטית מוכרת ובלתי מעורערת להיפרע. ברם, 

  

מיום כ"ד פורסם בנבו, , פסקה י"א (המשביר הישן בע"מ נ' לוגיסטיקר בע"מ 5789/04ע"א ראו, למשל,   12
, המרכז בע"מ נ' עו"ד אליאבארגון הקניות של מושבי הדרום ו 6649/04רע"א ; )10.6.2007סיון התשס"ז, 

עמרן נ' הנאמן על נכסי יוסף  3760/03ע"א ; )11.2.2007מיום כ"ג שבט התשס"ז, פורסם בנבו, ( 9פסקה 
 )12(15.7 .)2005-(התשס"ה 748, 735) 5, פ"ד נט(אייפרמן

שלום לרנר, דפנה ( 43 ויסמן של יהושעמחקרי משפט לכבודו  –ספר ויסמן  דוד האן "שעבוד כ'קנין'"  13
התיאוריה בשירות הפרקטיקה"  –יהושע ויסמן "'זכות קניין' בפסיקה ; התשס"ב)זמיר עורכים, -לוינסון

 )13(15.7 .(התש"ן) 53טו  עיוני משפט

14  Thomas H. Jackson & Robert E. Scott, On the Nature of Bankruptcy: An Essay on Bankruptcy 
Sharing and the Creditors’ Bargain, 75 VA. L. REV. 155 (1989) מנחם מאוטנר גילה גישה דומה .

משפטית. ראו -להתנגשות זכויות בעסקאות נוגדות הנוגעות למשאב משותף וראה אותה כתאונה כלכלית
Menachem Mautner, The Eternal Triangles of the Law: Toward a Theory of Priorities in Conflicts 

Involving Remote Parties, 90 MICH. L. REV. 95 (1991). 15.8)14( 
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ייאלץ לוותר על הפירעון. שאלה זו  ,הנשענים על זכות מוכרת כלפי החייב ,מי מבין כל אלההיא 
איכותי מנומק בין החובות השונים. עקרון השוויון מייתר את הצורך בדירוג כאמור - מחייבת דירוג ערכי

 על פני קרון זה מבכר פירעון מועט לכל אחד מן הנושיםי. עאחתמידה  פי אמת ומציע לנהוג בכולם על
 15.8ומשיבה ריקם את פני זולתו. החוב מלואאת תוצאה הפורעת לאחד 

מה עומד ביסודו של עקרון השוויון. האם השאלה האחת היא עקרון השוויון מעורר שאלות אחדות. 
 היא השאלה השנייהקרון זה משקף ערך חברתי כלשהו, או שמא הוא דין הנובע מנוחיות גרידא? יע

ולא  ,)pro rataהחוב ( שיעורשום עקרון השוויון דווקא בדרך של פירעון יחסי למדוע בחר הדין ביי
שאלות אלה יידונו  .שוויון בסכום הפירעון או לפי עקרון "שניים אוחזין בטלית" כגוןבדרך חלופית, 

  15.8כסדרן.

  טעמו של השוויון  .1

  השוויון כמגון תועלתי  (א)

כלית למשפט ביקש לבסס את הפירעון השוויוני על הדור הראשון של חסידי הגישה הכל  15.8
 'creditors- , אבי גישת הThomas Jacksonל וין זה יותר מכיהסכמת הנושים לאופן פירעון זה. בולט בענ

odelmargain b.15  לשיטתו, פירעון שוויוני הוא אופן הפירעון המשוער שנושים היו מסכימים לפעול
הם עובר למתן האשראי לחייב ולקבוע לעצמם כלל פירעון במקרה לפיו לוּ היו יכולים להיפגש ביני

בכוח עומד להלוות לחייב משותף -. לדידו, כאשר כל אחד משני נושיםלחדל פירעוןשהחייב יהפוך 
האחד של היחסי  ואודות מצבעל אודות מצבו העתידי של החייב ועל ידיעה  מחוסרי, הם 100סכום של 

ומה סיכויי פירעונו  לחדל פירעוןיודע אימתי, אם בכלל, יהפוך החייב  אינוכלפי זולתו. כל אחד מהם 
יהא  מוישעיודע מיהו הנושה האחר (או הנושים האחרים)  אינובכוח -לנוכח אפשרות זו. היות שנושה

של  חדלות פירעוןאת סיכויי פירעונו. נניח אפוא כי במקרה של  העריךתמודד, קשה לו ללה עליו
שלא להיפרע  %50) וסיכוי של 100מלוא הסכום (בלהיפרע  %50בכוח סיכוי של -לכל נושהיש  ,החייב
פני כלל  עלויעדיף אותו , 50ולחברו  50בכוח יסכים לכלל המבטיח לו -טוען כי נושה Jackson 16.כלל

כלום). חרף תוחלת  תוצאה סופית של פירעון מלא או לא כלומר,( שיזכהלגבות הוא  מקדיםהקובע כי ה
משקף הפירעון השוויוני  לפיכך,על העץ.  100אשר ביד מ 50סיכון ממוצע יבכר  , שונאשווהההפירעון 

 15.8 17הסכמתם המשוערת של הנושים. את

  

מבארת, בראש ובראשונה, את ההליך הקיבוצי של דיני חדלות  Jacksonהתורה בדבר הסכמת הנושים של   15
-Thomas H. Jackson, Bankruptcy, Nonבראשונה במאמרו:  Jacksonפירעון. גישה זו פותחה על ידי 

Bankruptcy Entitlements, and the Creditors’ Bargain, 91 YALE L.J. 857 (1982) ראו על כך לעיל .
 )15(15.9 . 3.8–3.6פסקאות 

 )16(15.9 בכוח זה מול יריבו.-היחסיות של נושהסיכויי הפירעון הם תולדה של מיומנותו ושל זריזותו   16

17  THOMAS H. JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 30–31 (1986). 15.9)17( 
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חדלות משקפת את הניתוח של בני הדור הראשון לגישה הכלכלית לדיני  Jacksonגישת   15.10
הנושים היא הבנת השוויון הבנת עקרון השוויון בפירעון חובות כהסכמה משוערת של  18.פירעון

בשל אי שיטה זו, פירעון שוויוני משקף את העדפתם של הצדדים אשר פי ל יינו,כאמצעי תועלתני. ה
(כלומר, יריביהם במירוץ הפירעון) רואים בו דרך מעשית להשאת פירעונם יתר הנושים  הכרת
נם יודעים מראש, היא הסכמה המיוחסת לנושים אשר אי ההסכמה המשוערת של הנושים 19.האישי

 זה מזהתם מן החייב. מדובר בנושים אשר אינם נבדלים יאשראי, מה סיכויי גבי שהם מעמידיםבעת 
אודות מצבו הכספי של על בידיהם שה העומדים לרשותם, או במידע ייעוץ המשפטי ובמנגנוני הגבייב

ן לשער כי בתנאים אלה נית ,דומה. לפיכך – יה של הנושיםיהחייב. בתנאי בערות כאמור, תוחלת הגב
פירעון שוויוני של קופת החייב. עקרון השוויון משקף  לקבועהנושים אמנם היו מסכימים ביניהם 

קרון זה משמש יע ,כן עבורם כל עוד לא ניכר הבדל מעשי ביניהם. עלבקרון יעיל ימבחינת הנושים ע
ה ממנו ישל החייב. כל סטי חדלות פירעוןנקודת מוצא לפירעון החובות בין הנושים השונים בעת כ

 15.10 .ותתדרוש הצדקה והנמקה ענייני

נכון כי הם נהנים -, נושים רבים יודעים אלהמעשל. שוויםבמציאות הנושים אינם שעם זה, ברי   15.11
נושים אחרים. מוסדות כספיים יודעים כי הם נהנים הן ממידע מהימן וזמין  לעומתמיתרונות מובנים 
ה מן החייב בהשוואה לנושיו האחרים. יגביבכוח הו הכספי של חייב והן מיתרונות יותר על אודות מצב

אודות מצבו הכספי של החייב, אשר לא יותר על בדומה, נושים מאוחרים של חייב ייהנו ממידע עדכני 
נושים  ,במציאות ,הבדלים מעשיים אלה לא ייפלא אפוא כי על רקענושיו המוקדמים יותר. להיה זמין 

נושים אחרים.  על פניכאמור להתנות על עקרון השוויון ולהשיג לעצמם עדיפות מבקשים יתרונות בעלי 
הדין מאפשר  ,ה של הנושה עולה, הוא יבקש לסטות מעקרון השוויון. ואמנםיכאשר תוחלת הגבי

לצדדים להתנות על עקרון השוויון וליטול לעצמם בכורה בפירעון החובות. ביטוי מובהק לכך הוא 
קרון יעיל, בשקפו את ההסכמה יואה המובטחת בשעבוד. הגישה הרואה בעקרון השוויון עהלו

 ישבה שהתניה חוזית על השוויון. אם בתנאי המציאות, בהכרח המשוערת של הצדדים, לא תשלול 
עדיפות תשקף תועלת כללית גבוהה יותר עבר ה משוויון ליהבדלים מעשיים בין הנושים השונים, הסטי

 אמנם, על 20גישה זו יש לאפשר התניה חוזית כאמור על נקודת המוצא של שוויון.פי זי ללנושים, א

  

הראשון, ראו לעיל פסקאות להרחבה על אודות הניתוח הכלכלי של דיני חדלות פירעון על ידי בני הדור   18
3.6–3.11. 15.10)18( 

להרחיב מעט את תפישת  Jackson, מבקש Robert Scottבמאמר מאוחר יותר, שחובר במשותף עם   19
ההסכמה. לשיטתם, הנושים מסכימים ביניהם כי כדאי להם לחלוק את סיכוני חדלות הפירעון אשר אינם 

. לפי גישה זו, בשל risk sharingיטה ולצפייה מראש. זוהי גישה ביטוחית המכונה בפיהם: ניתנים לשל
חוסר הצפיות של סיכונים כלכליים רבים ושונים, כל הנושים יחד נחשפים להתממשותה של תאונה 
כלכלית משותפת. בשל האפשרות כי תאונה כאמור תתרגש עליהם, כל נושה מוותר מרצונו, מראש, על 

מזכויותיו. כנגד ויתורו הוא מקבל ביטחון יחסי כי הוא לא יפסיד את מלוא השקעתו, אלא יקבל מקצת 
 )19(15.10 .14, לעיל ה"ש Jackson & Scottמקצת ממנה אף בשעת המשבר. ראו 

מן המציאות להסברת עקרון השוויון. לטענתם, גישתו מתעלמת  Jacksonיש המבקרים את שיטת   20
 Robert E. Scott, Through Bankruptcyהמתקיימת בחיי המעשה ומשקפת הסכמה בלתי מעשית. ראו 

with the Creditors' Bargain Heuristic, 53 U. CHI. L. REV. 690 (1986); David G. Carlson, Philosophy 
in Bankruptcy, 85 MICH. L. REV. 1341 (1987) ראו גם .Rizwaan J. Mokal, The Authentic Consent 

Model: Contractarianism, Creditors’ Bargain and Corporate Liquidation, 21 LEG. STUD. 400 
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ניתן לסבור כי דווקא משטר של פירעון שוויוני יקדם את התועלת הכללית, אפילו בהתחשב  ,פניו
נושים רבים יותר  בקשומשטר של שוויון בפירעון החובות יבבהבדלים מציאותיים בין נושים שונים. 

עסקית ובמחירי התקשרות זולים יותר. בצפותם כי אף במקרה של בהתקשרות ר עם החייב להתקש
כישלון כלכלי של החייב הם יזכו לפירעון כלשהו, יכלכלו הנושים השונים את הסתברות הפירעון 

משטר של עדיפויות, לעומת בתמורה להתקשרותם עם החייב. באותו ידרשו מעיקרא שהאמורה במחיר 
עבור נכונותם להתקשר עם בושים המדורגים בתחתית סולם הפירעון גובים מחיר יקר יותר זאת, היו הנ

מובהק. למעשה, יתרון זה הוא  אינוקרון של עדיפות יע לעומתהחייב. עם זה, יתרון זה של השוויון 
אפס בין  משקף משחק סכום ,ולהפך ,ביטוי לטענה כי המעבר מעקרון השוויון לעקרון העדיפות

בהן דווקא עקרון העדיפות עשוי להיות יעיל יותר מעקרון שלהלן אראה כי ייתכנו נסיבות  הנושים.
21השוויון.

15.11 

נים יניגודי העניהכרוכות בעלויות ה צמצוםיתרון יעילות אפשרי נוסף של עקרון השוויון הוא   15.12
ם אלה מאלה עדיפות. נבהיר דברים אלה: הפרדת הנושיסולם בין נושים המדורגים ב המתגלעים

בהעדפותיהם עלולים  ההבדליםפער בהעדפותיהם האישיות.  יםפוער ,וקיבועם בדרגות עדיפות שונות
כגון אימתי להכניס את החייב להליך קיבוצי (נושים עדיפים  ,שאלותב תהאישי עמדתםלהתבטא ב

מניות  ובעליואילו נושים נחותים  ,יחסיבאופן יבקשו לעצור את הפעילות העסקית של החייב מוקדם 
חיבה  יגלופירוק או הבראה (נושים עדיפים  –לא פעם לדחות את הקץ); איזה הליך קיבוצי לנקוט  ייטו

את ההבראה); מי ישלוט בעסקי  ובכרימניות  יתרה למימוש מהיר של נכסים ואילו נושים נחותים ובעלי
בעלי המניות יעדיפו  אילוולמנות אדם המקובל עליהם,  ובקשיחברה במהלך הבראתה (נושים עדיפים 

יה של החברה, אשר יתלוי בנושים העדיפים); מהו שוו אינואת ההנהלה הקודמת או מועמד עצמאי ש
 ואילופיו יוקצו הזכויות בה בתכנית הבראתה (נושים עדיפים ייטו למעט בשווי החברה המוערך,  על

ערי העדפות אלה נודע מחיר לפ 22יה המוערך).ימניות יבקשו להשיא את שוו נושים נחותים ובעלי
כיוון פעולה אשר ישיא את התועלת הכללית ומסרבלים את של זיהוי  על שלילי. פערים אלה מקשים

עובר להליך הקיבוצי  ,לחברה (מצד הנושים ובית המשפט) נוגעקבלת ההחלטות בחברה פנימה וב
וויוני לנושים תסלק מעל פירעון שמשטר של ו. הטענה היא אפוא כי המרת משטר העדיפויות בהלכובמ
ינים יעם סילוק ניגודי הענ 23נים שבין הנושים, שכן כולם יוצבו בסירה אחת.יהיום את ניגודי העני סדר

24ייפתרו מאליהם גם הקשיים האמורים הנובעים מהם.
15.12 

  

אינה נוקבת בנקודת זמן מוגדרת שבה מתקיימת כביכול הסכמת הנושים.  Jackson(גישתו של  (2001)
רוצת הזמן, גישתו נשענת על הסכמה מאחר שאינטרסים משתנים, כלומר מתעצמים או נחלשים במ

מבולבלת וחסרת תוכן). ברם, כאמור בכתב העיקרי, ההסכמה המשוערת אכן משקפת מנגנון תועלתני של 
 )20(15.11 פירעון המניח שוויון בין הנושים. בתנאים הנבדלים מהנחה זו, עשוי אף כלל הפירעון היעיל להשתנות.

 )21(15.11 .15.37–15.27לן פסקאות לה  21

. ניסיונות להתמודד עם שלושת ניגודי 1.10–1.3על ניגודי עניינים אלה ראו בהכללה לעיל פסקאות   22
העניינים הראשונים המודגמים בכתב העיקרי (אימתי להיכנס להליך קיבוצי; איזה הליך לנקוט; מי ישלוט 

 )22(15.12 רים בפרקי השער השני לספר זה. בהליך) שזו

עם זה, ההפרדה העקרונית שדיני החברות מפרידים בין בעלי מניות מזה לבין נושים מזה, עדיין תותיר   23
בעינם את ניגודי העניינים בין שתי אוכלוסיות אלה. אכן, מלומדים שונים הציעו לצמצם אף את ניגודי 
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משביע רצון בהיותו צר יתר  אינועם זה, ביסוס עקרון השוויון על הסכמה מיוחסת של הנושים   15.13
-שוויוני, לנושים לא ביןמועדף ו ביןעל המידה. כך, למשל, לא ניתן לייחס הסכמה כלשהי לפירעון, 

 פןתביעה נזיקית. מה פשר הכללתם בקבוצת הנושים הנפרעים באו נושים מכוח עילת כגון ,רצוניים
י שאלת ת הנושים הנזיקיים בטוענו כיאמנם הודף בעדינות את סוגי Jacksonשוויוני לפי שיטה זו? 

, כי אם שאלה עקרונית שראוי חדלות הפירעוןשאלה מתחום דיני  אינהמעמד הפירעון של נושים אלה 
לא יקבעו  חדלות הפירעוןמשכנעת. אם דיני  ברם, זוהי התחמקות בלתי 25.הלמשפט הכללי לענות ב

ענף משפטי מם על פירעון, איזה ייתר הנושים המתמודדים עעומת מעמדם היחסי של נושים אלה ל ומה
לספק מענה לכלל הנושים בו,  אמורים חדל פירעוןפירעון החובות של לעקרונות היקבע זאת במקומם? 

26לא רק לאלה שבהם חפצה נפשם של אנשי הגישה הכלכלית למשפט.
15.13  

   השוויון כמגון וחיות שיורי  )ב(

הפירעון  עיקרגישה זו,  פיל 27ום.רואה בפירעון השוויוני פתרון דיוני נוח וקל לייש נוספתגישה   15.14
הפירעון השוויוני הוא פתרון זול ופשוט  28הקבועים בדין. מדורגיםפי סדרי עדיפות  לנושים פועל על

שהדין מצא לנכון לקבוע להם לאחר  הוכרו וטופלו, החובות העיקרייםשהפועל באופן שיורי. לאחר 
קופת החייב. תביעות החוב של יתר בעשוי לעתים להישאר מעמד עדיפות מפורש, עודף מסוים 

. בשלב זה ניתן אפוא לנקוט , מופנות כלפי עודף זההנושים, אשר הדין לא קבע להם עדיפות מסוימת
 על פניערכית איזו מן התביעות הנותרות ראויה לעדיפות מבחינה אחת משתי דרכים: להוסיף ולברר 

נה שווה את תועלתו. הפירעון השוויוני הוא שכן עלותו אי ,האחרות, או לוותר על בירור ערכי כאמור
מפורש מותירה ביה. המציאות מלמדת כי הפירעון לנושים שהדין קבע את עדיפותם ידרך השנה תנקיט

מן הנושים הנותרים לנהל  לאישלא כדאי  ,לפיכך 29בקופת חדל הפירעון עודפים זעירים בלבד.
  

עניינים האמורים באמצעות אימוץ דגמים של דיני חדלות פירעון שבהם יומרו כל הזכויות השונות של ה
 )23(15.12 ושניים.-בעלי התביעות לזכות הונית אחת משותפת לכולם. ראו להלן פרק עשרים

 )24(15.12 .15.46–15.38ראו עוד להלן פסקאות   24

25  THOMAS H. JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 31–32 (1986). 15.13)25( 

עשר. שאלה אפשרית נוספת בעניין גישת ההסכמה -לדיון במעמד נושים נזיקיים ראו להלן פרק תשעה  26
קא פירעון זה נתפש אצל נושים דומים כמשיא את תוחלת המשוערת לפירעון שוויוני היא מדוע דוו

פירעונם. אמנם ייתכן שכך הוא הדבר במקרה נתון. ברם, בעבור נושים החוזרים ומתמודדים על פירעון 
מחייבים שונים, ניתן לומר כי אף מנגנון פירעון בלתי שוויוני עשוי להניב להם תוחלת פירעון אישי דומה 

ויוני. כך, למשל, קביעה חלופית שלפיה הנושה שקדם בזמן ביצירת זכותו יהיה לזו שמניב הפירעון השו
עדיף מחברו, עשויה לשמש מנגנון שבו נושה פלוני יזכה בפירעון מלא בתיק אחד וייוותר בלא כלום בתיק 
האחר. ברם, במכלול התיקים שבהם הוא נושה, תהיה תוחלת פירעונו שווה לזו המחושבת לפי עקרון 

. ברם, התשובה על שאלה זו תתמקד 1352–1350, בעמ' 20, לעיל ה"ש Carlsonבין הנושים. ראו  השוויון
בשנאת סיכון וביחסו של שונא הסיכון לסיכויי גבייה שווים. בעבור נושה שונא סיכון ממוצע, עדיפה 

לעתים שיטה המבטיחה לו שיעור פירעון כלשהו בכל תיק ותיק, משיטה שתיצור מירוץ גבייה שבו הוא 
 )26(15.13 יזכה ולעתים יפסיד.

27  Rizwaan J. Mokal, Priority as Pathology: The Pari Passu Myth, 60 CAMBRIDGE L.J. 581 (2001). 15.14)27(  

28  849  AWLRADE TINANCIAL AND F ,OMMERCIALCNTERNATIONAL IALHUISEN ON D ,ALHUISEND H.AN J
ed., 2004) nd(2 . 15.14)28(  

מובטחים בתיקי חדלות פירעון הוא - כך, למשל, באנגליה, נמצא כי שיעור הפירעון הממוצע של חובות לא  29
א, הלכה למעשה. . עקרון השוויון כמעט שאינו בא לידי ביטוי אפו27, לעיל ה"ש Mokal בלבד. ראו 7%
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יתר הנושים. עלות ההתדיינות תעלה על ל ואהבהשוהתדיינויות משפטיות יקרות לבירור מעמדו היחסי 
חדל הפירעון  ו שלל כי העודף הנותר בקופתונוח לכ ,אם יזכה. לפיכך ,שיעור הפירעון הצפוי לנושה

אודות על שוויוני. זוהי הדרך הקלה לסיום תהליך פירעון החובות. השקפה זו  פןיחולק ביניהם באו
ת הלך מחשבתם של בני הדור השני לגישה הכלכלית עקרון השוויון בפירעון תואמת במידה רבה א

לשיטתם של אלה, דיני חדלות הפירעון לא נועדו לחדור לתחום הזכויות הפרטיות של כל  30למשפט.
, לפי השקפה זו, דיני שתידון בפסקה הבאה ערכית- נושה ולנגוס בהן. בשונה מתומכי הגישה החלוקתית

בהן שמצומצמת לטיפול במשבר הכספי של החייב בנסיבות נועדו להוות מסגרת דיונית  חדלות פירעון
משבר בלא התנו על כך מראש. אין בהשקפתם כל תמיכה בהקרבה יחסית שתיתבע מכל נושה הצדדים 

ערך מהותי כלל ועיקר. הפירעון השוויוני  אינושיטה זו, השוויון בפירעון פי כן, ל שפקד את החייב. אם
צריך  אינוכולם. עקרון השוויון  חדלות הפירעוןלדיני  יסודו הוא שולי בחשיבותו ואין לראות ב

פעולה נקודתי אשר אין לייחס לו משקל סגולי  . זהו כללחדלות הפירעוןלדיני  סארכימד תנקוד שישמש
 31דל"ת אמותיו המקוריות.מ למעלה ,כלשהו

15.14 

  השוויון כמגון חלוקה צודק  )ג(

בפירעון חובות מוצאות בשוויון עצמו ערך חברתי ראוי, בין הבנות אחרות של עקרון השוויון   15.15
. הבנה אחת כאמור של עקרון השוויון רואה בו שאינם מסכימיםהצדדים מסכימים לו בפועל ובין ש

quality is eערך מכונן ובסיסי. השוויון משקף צדק. ערך זה בא לידי ביטוי באמירה האנגלית הקלאסית 
equity.32 ערך השוויון הכללי המוכר לביטוי נקודתי  ,למעשה ,ירעון חובות הואעקרון השוויון בפ

הגון  פןיחס לכל אחד מן הפרטים הכלולים בחברה האנושית באויבמשפט. ערך השוויון מבקש להת
השוויון כעיקרון של צדק אינו עוסק באופן שבו ניתן להגדיל את הערך ליחס שמקבל פרט אחר.  שווהו

ם באופן חלוקתם של המשאבים הקיימים בין הפרטים השונים הטוענים הכולל של המשאבים, כי א
לחלק בהם. שוויון חלוקתי עלול לבוא לעתים על חשבון היעילות, אולם הוא יהא, בכל זאת, ראוי 
בהגשימו עיקרון צודק. ביטוי מובהק להתנגשות זו בין החלוקה השוויונית והצודקת לבין היעילות 

של שניים ההולכים במדבר ולאחד מהם יש קיתון של מים. רבי עקיבא  מצוי במקרה המובא בתלמוד
שכן אז ימותו  ,פוסק כי בעל הקיתון ישתה ממנו ויציל את עצמו, ולא יחלוק במים בשווה עם חברו

  

 James W. Bower, Groping and Coping in the Shadow of Murphy’s Law: Bankruptcy Theoryראו 
and the Elementary Economics of Failure, 88 MICH. L. REV. 2097, 2101–2102 (1990); Jay L. 
Westbrook, Choice of Avoidance Law in Global Insolvencies, 17 BROOKLYN J. INT’L L. 499, 508–

509 (1991). 15.14)29( 

 )30(15.14 .3.28–3.24לתיאור השקפתם ראו בהרחבה לעיל פסקאות   30

31  RIZWAAN J. MOKAL, CORPORATE INSOLVENCY LAW: THEORY AND APPLICATION Ch. 4 (2005)גם . ראו 
David A. Skeel, The Empty Idea of ‘Equality of Creditors’, available at: https://ssrn.com/ 

abstract=2909191 (February 11, 2017). 15.14)31( 

 ,Rimmer v. Rimmer [1953] 1 Q.B. 63, 72; Hammond v. Mitchell [1991] 2 All E.R. 109ראו, למשל,   32
119. 15.15)32( 
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כאמור, התנאי לתחולת פסיקה זו הוא כי האחד הוא בעל הקיתון, כלומר הוא בעל  ,אולם 33שניהם.
ברו. לוּ היו השניים מוצאים קיתון במדבר, מן הסתם היו השניים נדרשים משאב לעומת חלזיקה יתרה 

הנחת  ,יעילה ושניהם ימותו. אכן לחלוק במים, כי שוויון זה הוא צודק, ואפילו התוצאה תהיה בלתי
נושה) טענה  ,מן הטוענים למשאב המשותף (כלומר לאישהיסוד בדיוננו בחדלות פירעון היא שאין 

עומת חברו. לכל אחד מהם טענה משפטית תקפה לקבלת כסף מן החייב. בנסיבות בעלת זיקה יתרה ל
כאמור, ערך השוויון יורה על חלוקה שוויונית ביניהם של המשאב, כי כך צודק לחלק, גם אם חלוקה זו 

יעילה. ברם, אם המשאב המוגבל שייך מעיקרו לאחד מהם, כי אז עקרונות החלוקה השוויונית  אינה
 15.15ים.אינם מתקיימ

עדיין יש להקשות: האם ערך השוויון מחייב פירעון  על ההשקפה שעקרון השוויון הוא עיקרון של צדק
שוויון מוגשם כאשר כל  ,השקפה אחתלפי שוויוני לנושים? אכן, ניתן להגשים שוויון בדרכים שונות. 

כל פרט, אף כי לו זכאי שהשוויון יבוטא בטיפול הגון  ,כלומר .שווההזדמנות הפרטים בחברה זוכים ל
כך, למשל, לפי השקפה זו של  34במקרה נתון.מפרט לפרט התוצאה הסופית עלולה להיות שונה 

בזמן תעניק הזדמנות שווה לכל נושה. כל נושה  השוויון, קביעה כי פירעון חובות ייעשה לפי הקדימ
לכל  התוחה מעיקראם לאו. האפשרות להיפרע ראשון פ ,יודע מראש אם יקדם הוא לאחרים אינו

בו נושה מסוים אכן יקדם לאחרים תכובד של, ובכל מקרה וכלבכוח. בכך שהזדמנות זו פתוחה -הנושים
מפלה הנמנע ממתן יחס  ב. זהו טיפול בלתיי, זוכים כל הנושים לטיפול הגון ועקעל פניהםעדיפותו 

טיפול המגשים את לייחשב  עדיף לנושה מסוים על בסיס זהותו האישית. לפי השקפה זו, טיפול כאמור
 15.15חברו.  על פניבה נושה אחד נפרע בעדיפות שערך השוויון חרף התוצאה 

הטיפול בפרטים השונים בחברה. ערך השוויון דוחה תוצאת ב צריך שיהאשוויון ה ,אחרת השקפה לפי
 כאמור,חברו. מולהעדיף פרט אחד את הפרטים בשעת משבר ומצוקה, יש לדרג  ,לפיהשה שתפי

 והותרתמגבלת משאבים מצדיקה את חלוקתם בין הפרטים, לא את הפקדתם בידי חלק מן הפרטים 
  

. להתחבטויות בהלכה היהודית בדבר קדימות ערך חיי אדם אחד לחיי זולתו בבלי, בבא מציעא, סב, ע"א  33
 7, 6פרקים  עיקרים במשפט הפלילי העבריאהרן אנקר ראו  ,בנסיבות שונות, ולהשפעותיהן המעשיות

 )33(15.15 .(התשס"ז)

34  RONALD DWORKIN, SOVEREIGN VIRTUE: THE THEORY AND PRACTICE OF EQUALITY Chs. 1–2 (2000); 
John Rawls, Justice as Fairness, in JUSTICE AND EQUALITY 76 (Hugo A. Bedan ed., 1971); John P. 
Plamenatz, Equality of Opportunity, in THE CONCEPT OF EQUALITY 82 (William T. Blackstone ed., 

1969); POLYVIOS G. POLYVIOU, THE EQUAL PROTECTION OF THE LAWS 7–24 (1980) ; אל  721/94בג"ץ
("נקודת המוצא  )1994-(התשנ"ה 760, 749) 5, פ"ד מח(על נתיבי אויר לישראל בע"מ נ' דנילוביץ

מבוססת על בני  ונים הם זה מזה... כל אדם הוא עולם בפני עצמו. החברההעובדתית הינה, כי בני האדם ש
אדם השונים זה מזה... ביסוד כבוד האדם מונחת ההנחה, שכל אדם ואדם הוא חופשי לפתח את גופו 

חופש זה בא עקרון השוויון. משמעותו הינה שוויון בפני החוק וניטראליות  פי רצונו... על רקע-ורוחו על
חס לשונות שבין בני האדם. זהו השוויון בהפעלת החופש. זהו השוויון בהזדמנויות. שוויון זה בי של החוק

מניח הסדר נורמטיבי המופעל בצורה אחידה על כל הפרטים, חרף השוני העובדתי שביניהם. עם זאת, 
אנשים שונים. עקרון השוויון אינו מניח אך דין אחיד לכול. אכן, עקרון השוויון אינו שולל דינים שונים ל

 )34(15.15 פי טיב העניין ומהותו").-עקרון השוויון דורש כי קיומו של דין מבחין יוצדק על
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פירעון אקראי. אין בו  שיקול מהותי. זהו מפתח אינו ,בזמן הקדימ כגון ,האחרים בלא כלום. שיקול
יש הגשמה של חלוקה צודקת בין הזכאים לנתח מן הקופה המוגבלת. סוף סוף, לכל אחד מן הנושים 

 ,מגבלת המשאבים במצב שלכן,  נופלת בערכה מזו של זולתו. על אינהזכות משפטית כלפי החייב ש
הערך החברתי המבוטא בעקרון השוויון  35שווה ביניהם. פןיהיה צודק אם כולם יחלקו את הקיים באו

ויון תוצאתי. דומה כי הצדק וההגינות הגלומים בשו-הוא אפוא ערך של שוויון מהותי חדלות פירעוןב
 ,כלומר .שוויון הזדמנויותלהנושים השונים אינם זוכים  ,במציאות ,ההכרה כי לאורתוצאתי מתעצמים 

 ,חברו. ברם, הלכה למעשהמשזכותו קדמה בזמן יהיה עדיף מי ניתן לקבוע כי כל  ,עיוניתמבחינה 
יש נושים אשר פני כל הנושים לזכות בעדיפות. במציאות, לפותח הזדמנות שווה  אינומנגנון כאמור 
ויהיו נושים אשר עמם יתקשרו  ,ב ייטו חייבים להתקשר עמם ביחסים משפטיים תחילהיבאורח עק

בשלב מאוחר יחסית. כך, למשל, חייבים ייטו להתקשר עם בנקים, כספקי מימון, בראשית עסקיהם עוד 
אף מים הבנקים קודהזמנים)  מוצרים ושירותים. במרבית המקרים (בלוח ם שלבטרם יתקשרו עם ספקי

יקדמו הבנקים לנפגעים מפעילות החייב  ,רוב פי על ,החייב. מכאן ניתן אף להסיק כי יו שלללקוחות
 בשלראשית פעילותו העסקית. לפיכך, בנושים נזיקיים), שהלא הבנקים התקשרו עם החייב  כלומר,(

צדק שם בהשקפה שוויון הזדמנויות אמיתי, דומה כי גם המחזיקי ו שלעדריהמציאות הלוקה בה
והגינות מוגשמים בעצם מתן הזדמנות שווה לכל המעורבים ייטו להסכים כי בהקשר של פירעון חובות 

שוויון תוצאתי כאמור מגביר את  36תוצאתי.-הצדק יוגשם באמצעות שוויון מהותי חדלות פירעוןב
ל מחסור במשאבים אמון הצדדים השונים בכללי המשחק הנוהגים. כאשר נושה יודע כי אף בנסיבות ש

דוחקו הצדה לטובת פירעון בלעדי לנושה אחר, יחוש  אינוו ,יחסי במשאבי החייב חלקהדין מזכהו ב
השוויון התוצאתי  ,צודק וכי היא הגונה כלפיו. לפי השקפה זו פןהנושה כי המערכת פועלת באו

התביעות הקשורים  כל אחד מבעלילב עם תחושות ההגינות הבסיסיות ביותר המקננות באפוא מתיישב 
בו כל אחד שהשוויון כערך חברתי דוגל במשטר שיתופי  37כל אדם באשר הוא.לב חייב, ולמעשה בל

על להשקיף על השוויון התוצאתי כאפוא הכלל. ניתן  למעןמן הנושים מקריב למעשה מעט מחלקו 
 38ן המשתתפים).בהקרבה הנדרשת מכל אחד מ כלומר,הפירעון ( שוויון באיכעל שוויון בפירעון או 

  15.15.דהם שני צדדים של מטבע ערכי אח האל

  
  

 Andrew Keay & Peter Walton, The Preferential Debts Regime in Liquidation Law: Inראו, למשל,   35
the Public Interest? [1999] COMPANY FIN. & INSOL. L. REV. 84, 95. 15.15)35( 

עם זה, ייתכן שהיעדר הזדמנות שווה יתמוך בסטייה מן השוויון לטובת מתן עדיפות דווקא לקבוצות   36
החלשות באופן יחסי, אשר נעדרות יכולת לגונן על עצמן מבעוד מועד. לטענות כאמור ולדחייתן על ידיי, 

 )36(15.15 עשר.-עשר ופרק תשעה-ו להלן פרק שבעהרא

37  VANESSA FINCH, CORPORATE INSOLVENCY LAW: PERSPECTIVES AND PRINCIPLES 485 (2002) (“When 
teachers say ‘The sweets will be distributed equally to all children in the class’ we see a single, 
clear principle of fairness. When they say ‘All red-haired children’s appetites will, however, be 
satisfied first and then equal distribution will take place’, the fairness of Animal Farm comes to 

mind”). 15.15)37( 

 LEE ביטוי מעשי של השוויון בהקרבה מצד הקבוצות השונות של בעלי העניין בהבראת חברה ראול  38
IACOCCA & WILLIAM NOVAK, IACOCCA: AN AUTOBIOGRAPHY Ch. 20 (1984). 15.15)38( 
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  עקרון השוויון יישומו שלאופן   .2

  הפירעון תחשוויון ב –השיטה הוהגת   (א)

ניתן להגשים את עקרון השוויון בפירעון החובות באופנים שונים. כך, למשל, ניתן לקבוע כי   15.16
חובות לנושים השונים, יחולק סכום הכסף בשווה בין כלל הסכום מ נמוךכאשר הסכום הזמין לפירעון 

עקב אכילס של שיטה זו הוא כי השיטה  40לרעהו. שווהכל נושה יקבל סכום כסף  ,כלומר 39.הנושים
של כל נושה. פירעון בסכום שווה מיטיב עד מאוד עם נושים  תביעת החובמתעלמת כליל מסכום 

 תביעתםיותר מן הנושים ששיעור  גבוהפירעון יחסי  לשיעורבמיוחד. הללו יזכו  נמוך תביעתםשסכום 
 15.16.בסכומים גבוהיםגבוה. פירעון כאמור אינו הוגן כלפי הנושים 

דיני חדלות הפירעון בישראל וברחבי קובעים לפרוע לנושים את חובותיהם באופן שוויוני והגון,  כדי
שני נושים או יותר נפרעים מקופת  כאשר 41תביעותיהם.של יחסי ה לפי חלקןהעולם כי הנושים ייפרעו 

סכום הפירעון ישתנה  42פירעון שווה לזה שזכה בו חברו. נתחחדלות הפירעון, יזכה כל אחד מהם ל
של כל נושה. אופן חישוב הפירעון הוא פשוט: תחילה מחשבים את  תביעתו היחסישיעור פי אפוא ל

בקופה בסכום כל החובות לנושים כושר הפירעון היחסי של הקופה. לשם כך מחלקים את הסכום ש
(assets/claims) .לשם יזכה לו כל נושהשאחוז הפירעון יהיה הוא יוסב לאחוזים ושיתקבל  המספר .

. נניח עוד 300 היאשמעון תביעת החוב של ו 100 היאראובן תביעת החוב של המחשת הדבר, נניח כי 
) שווים כדי רבע מסך חובותיו 100ל החייב (. נכסיו ש100כי כל שנותר לחייב לפירעון חובות אלה הוא 

, יורה עקרון השוויון כי ראובן ושמעון ייפרעו 25%). מכיוון שכושר פירעונו של החייב עומד על 400(
 75בסכום של ) ושמעון ייפרע 100/4( 25בסכום של ראובן ייפרע  ,רבע מחובו. לפיכךבכל אחד 

)300/4.( 15.16  

  

  

תן לחלוקה בין כל הטוענים לו. שוויון בפירעון כספים אכן נבדל מטיפול שוויוני בנוגע למשאב שאינו ני  39
מקומות ישיבה, לא ניתן  100איש מבקשים להיכנס לסרט באולם קולנוע שבו יש רק  200כך, למשל, אם 

להקצות לכל אדם חצי מושב. בנסיבות אלה, יש לנקוט כלל הגון אחר. כלל כגון "כל הקודם לרכוש כרטיס 
בסרט (בהנחה שקופות הקולנוע זמינות לכולם באותה זוכה", פותח הזדמנות שווה לכל המעוניין לצפות  –

 )39(15.16 מידה).

פירעון בסכום שווה בין שלוש נשים התובעות כתובותיהן מן העיזבון (המצומק) של בעלן המת, נפסק   40
שלחן ערוך. ראו להלכה על ידי הרי"ף (ר' יצחק אלפסי), הרא"ש (רבנו אשר ב"ר יחיאל), הרמב"ם וה

רמב"ם, הלכות ; רי"ף, כתובות, פר' י', משנה "מי שהיה נשוי שלש נשים ומת"; א"רא"ש, כתובות, צג, ע
קד,  'שלחן ערוך, חושן משפט, סי; הלכות מלוה ולוה, פרק כ, הלכה דרמב"ם, ; אישות, פרק י"ז, הלכה ח'

. לדיון בסוגיה כתובות, צג, ע"א בי). פסיקה זו מושתתת על קביעתו של רבי יהודה הנשיא (רסעיף י
 )40(15.16 .15.17המובאת שם ראו להלן פסקה 

זו גישתו ההלכתית של רבנו חננאל בסוגיית שלוש כתובות הנשים הנתבעות לפירעון מעזבונו המצומק של   41
. זו גם שיטת ר' תוספות ד"ה "רבי אומר"בבלי, כתובות, צג, ע"א, . ראו 40בעלן המת, הנזכרת לעיל בה"ש 

 )41(15.16 .קד 'טור, חושן משפט, סייעקב בעל הטורים. ראו 

  )Bankruptcy Code §726(a)(2), (b). 15.16)42. ראו גם 12, לעיל ה"ש עמרןעניין   42
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  עון תואם "שיים אוחזין"פיר –אומן ' שיטת פרופ  (ב)

ישראל אומן ומיכאל משלר שיטת פירעון שוויוני  ', פרשו פרופ1985במאמר שפורסם בשנת   15.17
שיטתם פותחה על סמך המשנה במסכת כתובות,  43הפועלת באופן שונה מן הנהוג כיום בעולם.

הבעל די של  אין בעיזבוןוהעוסקת בפירעון כתובותיהן של שלוש נשים שהתאלמנו מבעל אחד, 
44לפירעון כל הכתובות. וזו לשון המשנה:

15.17 

מי שהיה נשוי שלש נשים ומת, כתובתה של זו מנה ושל זו מאתים ושל זו שלש מאות "
של מנה נוטלת חמישים, של  –חולקין בשוה; היו שם מאתים  –אלא מנה  ואין שם

מנה  של –היו שם שלש מאות  45שלשה שלשה של זהב; מאתים ושל שלש מאות
46מאות ששה של זהב". נוטלת חמישים ושל מאתים מנה ושל שלש

15.17 

בתלמוד הבבלי מובהר כי משנה זו היא לפי שיטתו של רבי נתן. רבי, הלא הוא רבי יהודה הנשיא, חולק 
הניסיון לפענח את  48ההלכה נפסקה כרבי. 47על שיטה זו ופוסק כי כל הנשים ייפרעו בסכום שווה.

ייתכן שמשום כך  49לאורך הדורות.ותסכלה אותם רבי נתן ייגעה את חכמי ישראל שיטת הפירעון של 
50לפיה יש לפרוע לשלוש הנשים בשוויון.שפסקו רוב חכמי ההלכה כשיטת ר' יהודה הנשיא 

15.17  

תורת המשחקים. לדבריהם, גישת רבי נתן היא אמצעות אומן ומשלר פענחו את שיטת רבי נתן ב  15.18
על ברוח ההלכה המפורסמת  ,ת פירעון שוויוני לכל הנושיםשמתמטי הנסמך על תפי פירעון של קרוןיע

כאשר שניים אוחזים בנכס והאחד טוען "כולה שלי" והשני טוען  51אודות "שניים אוחזין בטלית".
) 25%) מן הנכס והשני יקבל רבע (75%( םרבעי- הכי הראשון יקבל שלושקובעת "חציה שלי", המשנה 

לשני.  כתא שייימחצית הנכס קיימת הודאה של הראשון כי הל שבכל הנוגעך הוא ממנו. הטעם לכ
יה של הנכס. עקרון הפירעון התלמודי במקרי יהסכום שבמחלוקת ביניהם הוא רק המחצית השנ ,לפיכך

  

43  Robert J. Aumann & Michael Maschler, Game Theoretic Analysis of a Bankruptcy Problem from 
the Talmud, 36 J. ECON. THEORY 195 (1985) ישראל אומן . לגרסה עברית מפושטת של המאמר ראו

 Vincy Fon, A Talmudic. ראו עוד קכב, צח (התשנ"ט)מוריה "בעניין מי שהיה נשוי שלוש נשים" 
Bankruptcy Solution: The CCC Principle, available at: https://ssrn.com/abstract=2752320 (March 

21, 2016). 15.17)43( 

 )44(15.17 .כתובות, י, ד  44

דינרי  75זהב, שהם נוטלות שלושה דינרי  300והן בעלת הכתובה של  200כלומר, הן בעלת הכתובה של   45
 75-דינרי כסף, ושתי בעלות הכתובה האחרות נפרעות ב 50-נפרעת אפוא ב 100כסף. בעלת הכתובה של 

 )45(15.17 דינרים כל אחת.

, ובעלת הכתובה של 100-נפרעת ב 200, בעלת הכתובה של 50-נפרעת ב 100כלומר, בעלת הכתובה של   46
 )46(15.17 דינרי כסף. 150עת בשישה דינרי זהב, שהם נפר 300

 )47(15.17 .בבלי, כתובות, צג, ע"א  47

 )48(15.17 .40ערוך, לעיל ה"ש -רמב"ם ושלחן  48

("לא ידע רבי מאי קא משמע לן תובת בעלת שלש מאות" בבלי, כתובות, צג, ע"א, תוספות ד"ה "בכ  49
("הא מתני' וגמרא דילה שקלו רי"ף, כתובות, פר י', משנה "מי שהיה נשוי שלש נשים ומת" מתניתין"); 

 )49(15.17 וטרו בה קמאי ז"ל ולא סליקא להון כל עיקר").

 )50(15.17להו כהוגן, הדרי לשקול הדעת ופסקי הלכתא דפלגין לפום ממונא"). ("וכיון דחזו דלא סליקא רי"ף, שם  50

 )51(15.18 .בבא מציעא, א, א  51
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מוחזק בחלק שווה. אומן לחלוקה שווה בשווה, שכן כל אחד מן השניים נחשב  –ספק כאמור הוא 
קרון של יאופן פירעון הכתובות לנשים לפי שיטת רבי נתן פועל בדיוק לפי העומשלר הוכיחו כי 

 15.18ת "שניים אוחזין".י"יחלוקו" שנקבע בסוגי

של הנושה  תביעת החובעקרון הפירעון התלמודי הוא לפרוע לכל נושה משתתף לפי שיעור מחצית 
קופה. אופן הפירעון פועל בום וחוזר חלילה, עד תום כל הסכ ,)תביותר (הנותר כההנמובעל התביעה 

התביעות של הנושים או כל ממחצית סך  נמוךהנכסים בקופה כל כך: תחילה יש לבחון אם שווי סך 
תביעות הנושים, פורעים לכל אחד מן סכום ממחצית  בשוויונמוך הנכסים  סכוםכאשר הימנו.  גבוה

וכה ביותר. משנפרע כל נושה של הנושה בעל התביעה הנמ תביעתו הנושים עד שיעור מחצית סכום
נותר בקופה יוסיפו שביותר מן התמונה. מן הסכום  כההנמובעל התביעה סכום זה, יוצא הנושה ב

ביותר מקרבם, וכן  כההנמובעל התביעה של הנושה  תביעתולהיפרע יתר הנושים עד שיעור מחצית 
מן הקופה לבדו את הנותר ביותר לבדו, הוא ייטול  הגבוההוותר הנושה בעל התביעה יהלאה. לכשי

בכתובות שנזכרה  ,דוגמה נוחה להמחשת שיטה זו היא שני המקרים האחרונים המובאים במשנה 52בה.
עזבון בעלן המנוח יש תביעות חוב מרחל לרבקה ולשרה, לנניח כי  המקרה האחדלעיל. לצורך 
פחות ממחצית  ,לומרכ – 200, בהתאמה. נניח עוד כי העיזבון שווה 300-ו 200, 100בסכומים של 

של  תביעת החובכתובותיהן. לפי השיטה האמורה, תקבל כל אחת מן הנשים תחילה עד מחצית  כוםס
. שרה, אשר כבר 50מן הקופה ונותרו בה עוד  150בתום שלב זה, נפרעו כבר  ).100/2( 50שרה, כלומר 

-ביפרע, באופן שוויוני, , יוצאת עתה מן התמונה. רבקה ורחל זכאיות עתה להתביעתהזכתה למחצית 
). ברם, מכיוון 200/2של רבקה ( תביעת החוביביאן אל שיעור מחצית  100אחת, שכן פירעון של  כל 50

שרה התוצאה הסופית היא:  ,. לפיכך25-באחת מהן אך  , תיפרע כל50ל ושנותרו בשלב זה בסך הכ
עזבון הבעל  במקרה השניהקופה. . בכך התרוקנה אחת כל 75- ואילו רבקה ורחל נפרעות ב 50-נפרעת ב

 50אחת  כתובותיהן. במקרה זה, ייפרעו הנשים כך: תחילה תקבל כל כוםמחצית ס כלומר, 300הוא 
של  כוםשל שרה), כבמקרה הקודם, ושרה תצא מן התמונה. בשלב זה נפרע ס תביעת החוב(מחצית 

, 100ובכך הן תגענה לפירעון של אחת,  כל 50כך תוספנה רבקה ורחל לקבל עוד  מן העיזבון. אחר 150
 250של  כוםמן התמונה. בשלב זה נפרע סיוצאת של רבקה. עתה רבקה  תביעת החובאשר הוא מחצית 
, רבקה נפרעת 50שרה נפרעת הנותרים בעיזבון ייפרעו לרחל. התוצאה הסופית היא:  50-מן העיזבון. ה

בעיזבון כדי מלוא טענתה, היא  זכותלאחת טוענת  מכיוון שכל ,. לשון אחר150 ורחל נפרעת 100
  15.18 זכאית לחלק אשר לא יעלה על מחצית טענתה, כדין "שניים אוחזין".

, פועלים באופן דומה, אך הנושים יהם שלתביעות כוםבשוויו ממחצית ס גבוההנכסים  כוםכאשר ס
של הנושה  תביעת החובמחצית ששיעורו סכום  תביעתוראי. מפחיתים לכל נושה ממלוא  בתמונתכ

 כלומר,ביותר את חלקו ( בעל התביעה הנמוכהבעל התביעה הנמוכה ביותר. בשלב זה ייטול הנושה 
ליתר הנושים עד כדי  הפחיתמן התמונה. כל עוד נותר סכום בקופה, יוסיפו ל וייצא) תביעתומחצית 
דוגמה שתמחיש וחוזר חלילה. ל ,מביניהם בעל התביעה הנמוכהשל הנושה  תביעת חובו מחצית שיעור

  

מכיוון שתנאי הפתיחה כאן היה ששווי סך כל הנכסים בקופה נמוך ממחצית סכום כל תביעות הנושים, וכל   52
ה לפניו נפרע במחצית תביעת החוב של אותו נושה, מן הנמנע הוא כי הנושה בסכום הגבוה ביותר נוש

 )52(15.18 ייפרע ביותר ממחצית תביעתו.
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עיזבון ה תביעות חוב מןרחל לרבקה ולשרה, לזאת, נשוב לשלוש הנשים מן המשנה בכתובות. כאמור, 
תו י. בשלב הראשון יפח400 ישעזבונו של הבעל ב, בהתאמה. נניח עתה כי 300-ו 200, 100בשיעור 
ותצא מן  50של שרה. שרה תיטול אפוא  תביעתהמחצית  כלומר, 50שה ממלוא כתובתה ילכל א

בהתאמה.  250- ו 150 של מיםכורחל הן בשלב זה בסשל התמונה. כתובותיהן (המופחתות) של רבקה ו
לכל כתובה), נותר לנו עוד  50 * כתובות שלוש כלומר,( 150מכיוון שבשלב הקודם הפחתנו כבר 

פירעון לבין הסכום העומד ל ]600[הכתובות המלאות  כום(שכן ההפרש בין ס 50ל ולהפחית בסך הכ
של הנותרים להפחתה יפחיתו בשווה מכתובותיהן (העדכניות) של רבקה ו 50-). את ה200הוא  ]400[

ורחל  125- ב, רבקה נפרעת 50- במכל אחת. התוצאה הסופית תהיה אפוא: שרה נפרעת  25 כלומררחל, 
225.53-בנפרעת 

15.18 

האחרים במובן זה  עם ה לשוויוןמזכה כל נוש ,שיטתו של אומן, שיטת "תואם שניים אוחזין"  15.19
עם זה, סכום הפירעון הסופי לכל נושה לא יהיה  54שהפירעון לכל נושה מחושב לפי מחצית תביעתו.

הנושים בעלי  והתביעות, ייהנ כוםמחצית סעולה על . ככל שהסכום העומד לפירעון מן הקופה שווה
מתביעתם).  50%-מ גדולבשיעור  פירעון כלומר,סכום פירעון מוגדל (מביותר  הגבוהותהתביעות 

התביעות, יסבלו הנושים  כוםממחצית ס נופלמאידך גיסא, כאשר הסכום העומד לפירעון מן הקופה 
 50%-פירעון בשיעור הנמוך מ כלומר,יחסי (באופן בעלי התביעות הגדולות ביותר מפירעון מוקטן 
שה כשווה לתביעתו של כל אחד ת תביעתו של כל נושמתביעתם). שיטת פירעון זו מושתתת על תפי

בסכומים נקודת המוצא לפירעון. שיטה זו מזכה את הנושים  הימיתר הנושים ("מוחזקים בשווה"). זו
כדי לפרוע מחצית לכל אחד  בקופהתיפרע, אפילו לא יהיה  תביעתםטחון יחסי כי מחצית יבב הנמוכים

ל, הוא וסכום הפירעון בקופה גד פוצה בכך שכאשרמ בסכום הגבוה, הנושה אחרמן הנושים. מצד 
 15.19.תביעתוממחצית  הגבוהליהנות מפירעון יזכה לבדו 

אומן ומשלר מוכיחים, באמצעות תורת המשחקים, מדוע שיטת פירעון זו יוצרת קואליציות   15.20
יתר הנושים. בכך הם מוכיחים כי שיטת פירעון זו היא מיטבית  לביןיציבות בין כל חלק מכלל הנושים 

כל נושה.  זכות שלמבחינה מתמטית. ברם, חשוב לציין כי שיטה זו מניחה מראש, כאמור, שוויון ב
שוויוני. השיטה של "תואם שניים אוחזין"  פןשיטה זו מופעלת אם אכן כל הנושים אמורים להיפרע באו

שים מבארת רק כיצד יש להפעיל את השוויון האמור. ברם, ככל שיש שיקולים לתת לאחדים מן הנו
האחרים, אזי שיטה זו עשויה לפנות את מקומה לאופני  על פניבקופה המשותפת עדיפות פירעון 

  

ורבקה ורחל  50תוצאה זו היא תמונת הראי של הפירעון הנזכר במשנה ושהובא לעיל, ולפיו שרה נפרעת   53
אחת. במקרה הנוכחי, כששיעור הנכסים העומדים לפירעון גבוה ממחצית סכום התביעות,  כל 75נפרעות 
 )53(15.18 כל אחת.  75לרבקה ולרחל  הפחיתו

אכן, אם סך כל נכסי החייב נמוך ממכפלת מחצית תביעת החוב הנמוכה ביותר במספר הנושים, ייפרע כל   54
יחסי, כלומר סכום פירעון שווה הנמוך ממחצית תביעתו של הנושה בעל התביעה נושה בחלק מופחת 

, וסכום תביעתו של כל n-, מספר הנושים יוגדר כA-הנמוכה ביותר. לצורך כך, אם סך כל הנכסים יוגדר כ
הוא הנושה בעל סכום  nd-הוא הנושה בעל סכום התביעה הגדול ביותר ו 1d(כאשר  n… d 2, d1dנושה הוא 

n(d*A < n. 91(2/, כאשר 2nd/ -ביעה הקטן ביותר), אזי הנושים ייפרעו בסכום שוויוני הנמוך מהת 5 . 1)5 4( 
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פירעון חלופיים. להלן נראה כי אמנם קיימים שיקולים המצדיקים להעניק עדיפות פירעון לנושים 
55משום כך לא חדרה שיטת "תואם שניים אוחזין" למשפט הנוהג.שיתכן ימסוימים. 

15.20  

  ות השוויוןמגרע  .3

חשיבותו לעקרון השוויון ולמקומו המרכזי חלוקות באשר הדעות הדיון עד כה מלמד כי   15.21
קרון זה. לעומתם, יש הרואים יע לשכלשהי  החשבה. יש השוללים חדלות הפירעוןעיצוב דיני ב
בעקרון הדוגלים אלה . ברם, אפילו חדלות פירעוןל בדיני ומכ והחשובקרון זה את הערך המכונן יבע

נטול מגרעות המטילות צל על רציות יישומו בדין  אינוקרון זה יהשוויון כערך ייאלצו להכיר בכך כי ע
 15.21הנוהג. המגרעות הנטענות של עקרון השוויון הן:

  15.21.קיטוב התחרות בין הנושים לבין עצמם  (א)

  15.21חדלות הפירעון.החלשת הפיקוח על התנהגות החייב עובר ל  (ב)
  15.21ובמהלך ניהולם. חדלות פירעון ם שלבפתיחת הליכי סבילות  (ג)

  15.21להלן יידונו מגרעות נטענות אלה אחת לאחת.

  קיטוב התחרות בין הושים לבין עצמם   (א)

בסביבה משפטית יחידנית. פועלים , נושיו של חייב של חדלות פירעון רשמי פתיחת הליך לפני  15.22
ם ת בקיומם של נושים אחרים ובמעשיהם. כל נושה זכאי לנקוט הליכילא תלובכל נושה פועל לעצמו, 

לפירעון. בסביבה משפטית כאמור, תלויים ועומדים ית חוב, אפילו חובות נוספים של החייב יגבל משלו
סיכויי נושה לגבות מן החייב גוברים ככל שיקדים ויגבה את חובו ולא ימתין ויגלה אורך רוח כלפי 

 –י לכך הוא שכל הממתין ייענה אחרון. החובות ייפרעו לפי שיטת "כל הקודם החייב. הטעם העיקר
גבות הוא לא יוכל ל חדלות פירעון,הנושה יודע כי אם ימתין עד אשר ייקלע החייב ל זו,זוכה". יתרה מ

יודע  אינונושה  ,לחלוק פירעון שוויוני עם יתר הנושים שטרם גבו. ואולםייאלץ מלוא החוב, כי אם  את
ופתחו בהליכי  הקדימוהותביעותיהם, ואם נושים אלה  גובהה נושים נוספים יש לחייב, מי הם, מה כמ
והוא לא נקט נגד חייבו הליכי  ,כל עוד לא הגיע מועד פירעון החוב כלפיו ,כן ה אישיים אם לאו. עליגבי
ההתחייבויות של  יה רשמיים, ייאלץ נושה החס על ממונו לפקוח עין סביב ולנסות ללמוד על אודותיגב

את  נפרעים להם ולבדוקהחייב לאחרים. על הנושה לבחון בכל עת כמה נושים נפרעים ואלו סכומים 
יה מן החייב מואצת, יפירעון החוב כלפיו. לכשיתחוור לו כי הגבלהסיכון הצפוי לו מהמתנה נוספת 

ב. דא עקא, פעולות בילוש נו האישי) אם יצטרף במהרה ויגבה אף הוא מן החיייטוב יעשה (מבחינת עני
, זאת ועודאמור. הורבים הם הנושים אשר לא יוכלו לעמוד בנטל  ,כאמור כרוכות בעלויות גבוהות

שכן כל נושה יעקוב בעצמו אחרי כל אחד מיתר הנושים. פעולות  ,יתגלו כבזבזניות העלויות אל

  

ואמנם, בפירוש רש"י בתלמוד הבבלי מבואר כי מקרה שלוש הנשים הנדון במשנה בכתובות עוסק   55
חד. רק אז תחיל המשנה עקרון פירעון שוויוני. בנסיבות דחוקות שבהן כל שלוש הכתובות נחתמו ביום א

לעומת זאת, אם נחתמו הכתובות בתאריכים שונים, "הקודמת בשטר, קודמת בגיבוי". ראו בבלי, כתובות, 
צג, ע"א, רש"י ד"ה "של זו מנה ושל זו מאתים". כלומר, שיטת "תואם שניים אוחזין" לא תפעל כשיש 

 )55(15.20 .1כלל עדיפות. ראו גם לעיל ה"ש 
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ידי הנושים על שכם  סו עליועמ ההמעקב ילקו אפוא בכפילויות מיותרות. עלויות מעקב גבוהות אל
החייבים ויגולמו במחירי אשראי גבוהים יחסית. דבר זה יכביד על פיתוח העסקים במשק. לחלופין, 

עבורם את הצורך בבילוש אחר נושים בפעולה נוקשה אשר יפחית  צפוי כי רבים מן הנושים ינקטו קו
אירוע וכל של כל צל  בשלו תופעל אחרים. הנושה יתנה עם החייב באופן נוקשה בחוזה כי זכות גביית

אוושה אשר יעוררו חשש אצל הנושה. במקום מעקב צמוד, תקל ידו של הנושה על ההדק והוא יזדרז 
הטענה בקצרה היא  56לגבות מן החייב בנסיבות שאלמלא כן לא היו מניעות אותו להקדים ולגבות.

כניסה פני השה למהר ולגבות מן החייב ליאיץ בכל נו של חדלות פירעוןאפוא כי פירעון שוויוני בהליך 
ה חריפים מוקדם מן הדרוש. ילהליך כאמור. התוצאה הכללית שתתקבל היא שנושים ינקטו הליכי גבי

ל את ערך נכסי החייב שלא לצורך דתחרות הגבייה בין הנושים תתעצם ותקוטב. תחרות מואצת זו תדל
של הטענה היא כי הפירעון השוויוני בהליך  השאתו. לשון אחר, במקום ,בדן ערך כלכליוותגרום לא

עמה ש העיקריתת "המאגר המשותף של נכסי החייב" אשר היא הבעיה ימעצים את בעי חדלות פירעון
של קרון יוראוי להמירו בע ,יעיל אינוכן, פירעון שוויוני  על 57להתמודד. חדלות פירעוןבאים דיני 

ות המוחלטת. לפי טענה זו, עקרון העדיפות המוחלטת קרון כאמור הוא עקרון העדיפיפירעון חלופי. ע
התמריץ  נשמטזולתו, מבפירעון חובות נהנה מיתרון בולט. משקבע הדין מראש מי מן הנושים עדיף 

ה ההרסנית בין הנושים תמותן ביותר. ישל הנושה הנחות להקדים ולגבות מן החייב ותחרות הגבי
ובניסיון לגבות מן החייב  ממנואחר נושים העדיפים  יתר על המידה במעקב תעסקלא י הנחותהנושה 

 יםהעדיפות מור ימדובר בניסיון שלא יצלח. סדר ,מבחינה משפטית ,תחילה, שכן הוא יודע מראש כי
הלכה  ,לפיכך 58.מצדו להקדים אותם יהיה מיותרמאמץ , כן כל להיפרע לפניהם. עלושהוא לא י
ננו על נכסי החייב מפני כילוי מוקדם יתר על המידה, ת "המאגר המשותף" תצומצם. בגוילמעשה, בעי

 15.22 .דורשיחסוך עקרון העדיפות המוחלטת עלויות ניכרות שעקרון השוויון היה 

יה בין ימשכנעת. אמת נכון הדבר, תחרות גב אינהטענה זו נגד עקרון השוויון  ,לעניות דעתי  15.23
יש לתור דרכים  ,כן זו היא הרסנית ומזיקה. על. תחרות חדלות פירעוןהנושים קיימת עובר להליכי 

כי הטענה לעיל לוקה בשניים. ראשית, עקרון העדיפות המוחלטת  ניפגיעתה הרעה. ברם, דומ צמצוםל
מספקים פתרונות ראויים למפגע זה במנותק  חדלות פירעוןהמזור למפגע זה. שנית, דווקא דיני  אינו

דברים אלה: דומני כי הסידור המשפטי של נושים  בהיראמכללי הפירעון החלים בין הנושים. 
מלוא חובם ובהקדם במלבם את השאיפה להיפרע  יםמוציא םוהעמדתם בתור פירעון מסוים אינ

נושים נחותים לנסות ולגבות תחילה מן עלולים האפשרי. מכיוון שלכל נושה יש מניע אנוכי להיפרע, 
רק אם הנושה העדיף  –ניסיון זה ייכשל, אך זאת ש הם. אמנם ייתכןמהחייב בטרם ייפרע הנושה העדיף 

יזהה את גבייתם המוקדמת של הנושים הנחותים ויתקפנה. תקיפה כזו מצדו תבוא, מן הסתם, רק 
אפוא גבייתם של הנושים הנחותים לא הותירה לו כדי סיפוק תביעתו. נושה עדיף יבקש בהן בנסיבות ש

. חדלות פירעוןהתדרדר במצבו הכלכלי והתקרב לכבר לטרוף מידי נושה נחות שגבה רק אם החייב 
. של החייב נכון מה מצבו הכלכלי-אל , כזכור,נושים רבים אינם יודעים ,יה מן החייביברם, עובר לגב

  

- (התשנ"ה 203, 177) 1, פ"ד מט(בנק לאומי לישראל בע"מ נ' הסתדרות הרבנים דאמריקה 1226/90ע"א   56
 )56(15.22 (השופט גולדברג השתמש בהנמקה כאמור להצדקת ההכרה בעדיפותה של זכות הקיזוז). )1995

57  Randal C. Picker, Security Interests, Misbehavior, and Common Pools, 59 U. CHI. L. REV. 645 (1992).22)57( 

 )58(15.22 .678–673, בעמ' שם  58
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תקווה שהוא בנושה נחות עלול לגלות יוזמה ולנסות את מזלו. הוא יגבה מן החייב את חובו  ,כן על
מכן למסור את שגבה לידי  כן הוא גם לא יידרש לאחר ועל ,מקדים את המשבר הכלכלי של החייב

דווקא  ,הנושה העדיף. התמריץ לגבות מהר נותר אפוא גם במשטר של עדיפות מוחלטת. זאת ועוד
יקשה על הנושה הנחות לגבות מידיו, עקב  ,ההכרה בכך שככל שהחייב יתדרדר מבחינה כלכלית

יה שלו מוקדם ככל האפשר. יות להחריף את צעדי הגבבכורתו של הנושה העדיף, תזרז את הנושה הנח
כן, יתרון זה של  יה ההרסני צפוי להתקיים אף במשטר העדיפות המוחלטת. אםירוץ הגבימ ,כן על

יה ירוץ הגבית מילבעילא זאת אף זאת, מוטל בספק.  ,עקרון השוויון לעומתעקרון העדיפות המוחלטת 
. המענה האחד הוא כי כל נושה, או החייב עצמו, המזהה עוןחדלות פירההרסני יש מענה משולב בדיני 

המשפט בבקשה לפתוח בהליכים  ה לביתיעשוי לבולמו באמצעות פני ,ול מואץ של נכסי החייבדדיל
ין החייב האמור. פתיחת הליכים כאמור תחיל את דין עיכוב ההליכים ותבלום את יקיבוציים בענ

ו ההליכים מצטרף המענה הנוסף, הלא הוא דין ביטול העברתאל עיכוב  59המהלך ההרסני בעודו באבו.
דין זה מאפשר לתקוף בדיעבד פירעון חוב  60.חדלות פירעון של החייבבעת  הלידי נוש רכוש של

. דין זה בא לעקר את פירות פעולתו של נושה חדל פירעוןהפך להחייב לנושה אשר נפרע לאחר ש
יחול שבין  ,כן בשעה שאין די לכולם. על ,דלדלה עודהמבקש להקדים ולגבות מקופת החייב ובכך ל

 רכוש ו שליחול עקרון העדיפות המוחלטת, דין ביטול העברתשעקרון השוויון בפירעון חובות ובין 
ישיב נושה אשר "קפץ בראש" למקומו הראוי בשורה או  ה בעת חדלות פירעון של החייבלידי נוש

61בטור, בהתאמה.
15.23  

  פירעוןהל התהגות החייב עובר לחדלות החלשת הפיקוח ע  (ב)

 כלפיסרון אחר של עקרון השוויון בפירעון חובות הוא השפעתו על התנהלות כל נושה יח  15.24
החייב. אכן, חייבים מוּעָדים לפגוע בהשקעותיהם של הנושים. פגיעה זו עלולה לבוא לידי ביטוי בכמה 

ול רכוש החברה והעברתו לידי אישיויות דאופנים. ניתן לפגוע בהשקעות הנושים באמצעות דל
מסוכן יתר  פן. לחלופין, ניתן לפגוע בהשקעות הנושים באמצעות ניווט החברה באואחרותמשפטיות 

ד אך עלולה ב 62על המידה. נטילת סיכונים כאמור עשויה להגדיל את תוחלת הרווח לבעלי המניות,
באופן עלולים להיפגע מניווט החברה  הנושים 63חברה בכללותה.ל סיכון להפסדלהיות בעלת  בבד

הנושים חשופים אפוא לפגיעה בערך השקעותיהם הנגרמת עקב ההחלטות  64מסב הפסדים כאמור.
כל זמן שחובות  להםנחשפים  שנושיםכן, לנוכח הסיכונים  על 65ביודעין.מקבל העסקיות שהחייב 

  

 )59(15.23 .12.4ב ההליכים ראו לעיל פסקה על תכלית זו של עיכו  59

 )60(15.23 .13.25–13.4לעיל פסקאות   60

 )61(15.23 .106–104 , בעמ'31 , לעיל ה"שMOKALראו גם   61

 RICHARD A. BREALEY, STEWART C. MYERSחלת התשואה ראו להדגמת הזיקה בין הסיכון בהשקעות לתו  62
ed., 2017) thCh. 7 (12 INANCEFORPORATE C ,LLENARANKLIN F &. 15.24)62( 

נושים, עובדים, אלמנות  –אוריאל פרוקצ'יה "הבעלות על הפירמה וסייגיה ראו דוגמאות מספריות אצל   63
 )63(15.24 .(התשנ"ג) 312–310, 301כב  משפטיםי החברות" ויתומים בדינ

על ניגוד העניינים בין נושים לבין בעלי מניות בחברה, והסיכונים הנובעים לנושים מכך, ראו לעיל פסקה   64
 )64(15.24 .17.21 והאסמכתאות המובאות שם, ולהלן פסקה 14.37

דברים אלה כוחם יפה הן לעניין חברות פרטיות, שבהן רבים מבעלי המניות הם גם מנהלי החברה, והן   65
בהכרח בעלי המניות. חרף זאת, הנהלת החברה תיטה  אינםלעניין חברות ציבוריות, שבהן חברי ההנהלה 
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אחר מקרוב ת החברה ולעקוב ין לפקח על התנהלויהחברה תלויים ועומדים כלפיהם, יש לנושים ענ
פי דין. אמצעים אלה  וה באמצעי אכיפה, חוזיים או עלוילשפיקוח הם מעוניינים בהחלטות הנהלתה. 

עלולים לסבכם היבקשו למנוע מן החברה מבעוד מועד לנקוט צעדים אשר יהיו בעוכרי הנושים ו
חדלות הפירעון של  סיכוןפיקוח ואכיפה כאמור עשויים להפחית את  66של החברה. חדלות פירעוןב

די להעמיד כלים משפטיים לרשות הנושים לשם בחינת  איןהם רצויים. ברם,  מבחינה זוהחברה. 
הלכה למעשה. לשם פיקוח ואכיפה יעילים  ,הנושים גם להשתמש בכלים אלהעל החייב.  ו שלהתנהגות

וידוא והמסורים בידיהם ל את האמצעים המשפטיים נקטונדרש כי הנושים יגלו ערנות לנעשה בחברה וי
. דא עקא, המטרה ערך ותוחטא כחסרהפיקוח , יתגלה ם לא כןהתנהלות תקינה ומושכלת בחברה. א

לאיסוף  משאביםזמן ו ייחדמשטר של שוויון בפירעון לנושים פוחתת ביותר נכונותו של כל נושה לב
כל נושה  של חדלות פירעון,ך התנהלות החייב ולמעקב אחריו בפועל. כזכור, עובר להלי בענייןמידע 

לפיכך, כל נושה מחשב לעצמו את עלות  67יחידני ומנותק מיתר הנושים. פןהחייב באו פועל כלפי
שהוא יפיק מן הפיקוח. כאמור, פיקוח כרוך בעלויות  האישיתתועלת ל בהשוואההפיקוח על החייב 

מביא  האם לשאת בעלויות אלשל המידע. נושה השוקל  ובחינתואודות החייב על השגת מידע לצורך 
מו. אך אם הפיקוח יבחשבון כי אם הפיקוח יצליח, ייהנו ממניעת חדלות הפירעון הוא ושאר הנושים ע

די בכך שהוא לבדו השקיע משאבים  אין, הוא יפסיד פעמיים: לחדל פירעוןוהחייב יהפוך  ,ייכשל
עם יתר  שווהצם) עליו לשאת בבפירעון המצומ היינו,בתוצאות ההפסד (אלא שעל החייב,  בפיקוח

מתוצאות ו. הנושה נושא לבדו בעלויות הפיקוח, סכולהנושים. נושה כאמור עלול אפוא לפתח ת
ממשימת הפיקוח ויותירוה לנושה אחר. כל נושה ינהג  תרחקונושים רבים י ,כךלפיהפיקוח ייהנו כולם. 

  

ל דבר את הדירקטוריון מטבעה לבכר את עניינם של בעלי המניות, שכן הללו הם הבוחרים בסופו ש
 ,David Hahnאת ההנהלה הביצועית), בעוד שהנושים מודרים מבחירות אלה. ראו –(ובאמצעותו 

Concentrated Ownership and Control of Corporate Reorganisations, 4 J. CORP. L. STUD. 117 
(2004). 15.24)65( 

האצת תשלומים שלפיה  ה בדברעי אכיפה חוזי בהסכם הלוואה עשויה לשמש תניכך, למשל, כאמצ  66
לאלתר מלוא סכום הלוואתו. כאמצעי אכיפה על פי לפירעון בהתרחש אירוע שממנו יגור הנושה, יעמוד 

). נושים לחוק 313–301סעיפים דין עשויות לשמש הוראות חוק החברות המגבילות את פעולת החלוקה (
) המורה כי על חברה לפעול לחוק החברות 11סעיף להיבנות גם מסעיף תכלית החברה (עשויים לבקש 

ידידיה להשאת רווחיה, להבדיל מהשאת רווחי בעלי מניותיה. גישה כאמור בולטת אצל ידידיה שטרן. ראו 
משפט ועסקים צ' שטרן "האם חברות נועדו להשיא את רווחיהם של בעל המניות? ניתוח כלכלי ביקורתי" 

לב משפטים פרשנות והשפעות מעשיות"  –ידידיה צ' שטרן "תכלית החברה העסקית ; (התשס"ד) 105א 
 מפרק ברג יעקב ובניו בע"מ נ' בנק לאומי לישראל בע"מ 5286/04דנ"א . ואולם ראו (התשס"ב) 327

או גם (ראיית החברה כרכוש של בעלי מניותיה). ר) 24.1.2006מיום כ"ד טבת התשס"ו, פורסם בנבו, (
יצוגית" יתכלית החברה, הצעות רכש והתובענה ה –זוהר גושן "מבט ביקורתי על חוק החברות החדש 

 )66(15.24 .(התשס"ב) 381לב משפטים 

עם זה, ניתן למצוא שיתוף פעולה בין נושים בנקאיים המלווים לחייב הלוואה כספית בסכום גבוה, כאשר   67
 syndicatedמן הבנקים המשתתפים נושא בחלק מן המימון הכללי. הסדר כאמור מכונה בלע"ז  כל אחד

loan והבנקים המשתתפים יוצרים ביניהם ,consortiumראו .Amir Sufi, Information Asymmetry and 
Financing Arrangements: Evidence from Syndicated Loans, 62 J. FIN. 629 (2007); Pascal François 
& Franck Missonier-Piera, The Agency Structure of Loan Syndicates, 42 FIN. REV. 227 (2007); 
Steven A. Dennis & Donald J. Mullineaux, Syndicated Loans, 9 J. FIN. INTERMEDIATION 404 

(2000). 15.24)67( 
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עצמו בנטל. התוצאה שעלולה באנוכיות ויבקש ליהנות משירותי הפיקוח של הזולת בלי לשאת ב
להשקעות הנשקפים החייב. הסיכונים  ו שלנושה לא יפקח בפועל על התנהגות שוםלהתקבל היא ש

לא ב ,מוחשיים הרבה יותר. כל הנושיםלהנושים עקב התנהגות בלתי מרוסנת של החייב יהפכו אפוא 
בה כל אחד מבקש שלה, עלולים להפסיד מכך. תופעה זו של התנהגות אנוכית סבי ,יוצא מן הכלל

ת יהעמסת עלויותיה על יתר המשתתפים, מכונה בספרות "בעיכדי ליהנות מפעולה כלשהי תוך 
. כאשר (collective action)נסיבות של פעולה קיבוצית ב נוצרתבעיה זו  riding-free“.(68”הטרמפיסט" (

רטים להשתמט מנשיאה גוברת הנטייה של כל אחד מן הפ ולם,כ םפעולה מסוימת מיטיבה בשווה ע
פעם להפגין "למען הכלל". אפילו כאשר אותו אדם מאמין  איבנטל הפעולה. זאת חווה כל מי שנקרא 

כך, המחאה  עקבלהתחמק ולהותיר את מלאכת המחאה לאחרים.  עתיםבמטרת ההפגנה, הוא נוטה ל
69בלתי יעילה.לדלה ולהציבורית הופכת 

15.24  

   יהולםמהלך דלות פירעון ובח ם שלסבילות בפתיחת הליכי  (ג)

עקרון עלול חדלות פירעון, כניסת החייב לחייב עובר ל–נושים קשריבדומה לפגיעתו הרעה ב  15.25
השלילית עלולה לבוא לידי ביטוי  פעתו. השחדלות הפירעון עצמוהשוויון לעמוד לרועץ אף בהליך 

  בשני שלבים בהליך, בפתיחתו ובעת ניהולו.

לדחות יתר על המידה את פתיחתם של הליכי  ,למצער ,רעון השוויוני עלול לסכל אוניתן לטעון כי הפי
פעולות חיוניות  לנקוטסבילות אנוכית ולהימנע מכאמור . השוויון דוחף נושים לגלות חדלות הפירעון

ביתר  יא נכונהשלב הקודם לחדלות הפירעון של החייב, הנוגע לב הטענה החייב. אם נכונהינו של יבענ
ישקול את  ,החייב נקלע לקשיים כספייםש בחין בכךנושה המ .לחדל פירעוןמשהפך חייב  שאת

 של חדלות פירעוןפניו. אחת האפשרויות היא לבקש לפתוח הליך ל פתוחותהאפשרויות המשפטיות ה
על עצמו מביא הנושה , רשמי של חדלות פירעוןבעניינו של החייב. ברם, בהכניסו את החייב להליך 

הנושה יכול  רשמי של חדלות פירעון,וויוני. לעומת זאת, כל עוד לא ייכנס החייב להליך פירעון ש
 ,לנסות לגבות ממנו את מלוא החוב בלא לחלוק עם אחרים. הפירעון השוויוני מניא אפוא נושה

טובת הכלל תיפגע אפוא. ברם,  70הליך הקיבוצי.את המלנקוט  ,קשייו הכספיים של חייבב בחיןהמ

  

68  Lloyd Cohen, Holdouts and Freeriders, 20 J. LEG. STUD. 351 (1991) ; זוהר גושן "בעיית הנציג
. עם זה, ראוי לסייג (התשנ"ז) 239ספר זיכרון לגואלטירו פרוקצ'יה כתיאוריה מאחדת לדיני תאגידים" 

 דברים אלה. נושים אשר סכומי תביעתם יהיו גבוהים דיים, יגלו נכונות לפקח גם אם כלל הנושים ייהנו
מפירות השקעתם. מידת התועלת האישית שהם יפיקו מהצלחת הפיקוח גדולה דיה כדי להאפיל על 

 )68(15.24 תחושת התסכול בגלל רכיבת שאר הנושים על כתפיהם. 

69  Pamela Oliver, If You Don't Do It, Nobody Else Will: Active and Token Contributors to Local 
Collective Action, 49 AM. SOCIOLOGICAL REV. 601 (1984); Edward J. Walsh & Rex H. Warland, 
Social Movement Involvement in the Wake of Nuclear Accident: Activists and Free Riders in the 

Three Mile Island Area, 48 AM. SOCIOLOGICAL REV. 764 (1983). לם ראוואוEdward N. Muller & 
Karl-Dieter Opp, Rational Choice and Rebellious Collective Action, 80 AM. POL. SCI. REV. 471 

(1986). 15.24)69( 

 )70(15.25 .7.25ראו גם לעיל פסקה   70
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נובע מן הפירעון השוויוני  אינו של חדלות פירעוןהליך באיחור שש שמא נושה ינקוט לטעמי, הח
כל  71יתר הנושים.בין לאחד מהנושים נים בין כל ידווקא. כפי שהבהרתי לעיל, הוא נובע מניגוד העני

 לאהוא ו ,עדיפויות יבקש נושה לגבות ככל שיוכלשל גם במשטר  ,כן ל. עלון לגבות הכינושה מעוני
נושה  בחירתפירעון רשמי. של ישובץ בתור  נושהבו השבהכרח להכניס את החייב להליך קיבוצי  הרימ

, כי אם מיכולתו המעשית יםהעדיפות הנוהג ינובעת מסדר אינה של חדלות פירעוןלהכניס חייב להליך 
ט פעולות עצמאי. נושה המסוגל לגבות הימנו באופן מעשי, ינקו פןשל אותו נושה לגבות מן החייב באו

, יש לזכור זאת ועוד 72מסוגל, ייטה להגיש בקשה לפתיחת הליך קיבוצי. אינויה עצמאיות. נושה שיגב
לעניות  ,הנושים. לפיכךביוזמת ייפתחו ממילא ביוזמת החייב ולא  חדלות פירעון ם רבים שלכי הליכי

 15.25 חשש אמיתי. אינון, יה מיותרת בפתיחת ההליכים בשל עקרון השוויון בפירעוידעתי, החשש מפני דח

הליך חדלות הפירעון  ו שלהפירעון השוויוני עלול להעיב על יעילות ניהול ניתן גם לטעון כי  15.26
שוויוני ידירו רגליהם מאסיפות נושים ויגלו  פןן זה היא כי נושים הנפרעים באוי. הטענה בעניעצמו

ערים לכך יהיו שוויוני  פןם הנפרעים באוהמוצע להם בסופו. נושיכלפי אדישות כלפי הנעשה בהליך ו
ביותר מתביעתו  ךנמו חלקיזכה כל אחד מהם ב ,הקופה המצומקת של החייב חדל הפירעון כי בשל

תועלת אישיים מורים לו שלא לטרוח להתייצב –המקורית. משום כך יסיק כל נושה כי חישובי עלות
ע לשם קבלת החלטות באסיפות הנושים לימוד המידהכרוכה בעלות הרוב,  פי לאסיפות נושים. על

הפירעון השוויוני. באסיפות נושים אמורות  הליךהנושה בלו יזכה שהפירעון  שיעורתהיה גבוהה מ
אמור לדווח  ,המנהל את ההליך ,הליך חדלות הפירעון. בעל התפקידללהתקבל החלטות מהותיות 

הצעתו המעשית לפירעון החובות, פניהם את לאודות התקדמות ההליך ולהניח על לאסיפות הנושים 
הון בבאמצעות המרת החובות  ביןבאמצעות פריסת תשלומים ו ביןבאמצעות מימוש נכסי החייב,  בין

ומקומו באסיפת הנושים  ,"אשרי יושבי ביתך" לפיעצמי של החייב. ברם, כאשר כל נושה נוהג 
פירעון לנושים עשוי להיות המתאימה נפקד, יסוכל תהליך קבלת ההחלטות. אף כי הסכום העומד ל

כל אחד מהם באופן אישי לאדיש לגורל הקופה  כתשוויוני הופ פןבין נושים רבים באו חלוקתו, גבוה
לעומת זאת, כאשר החובות  73ית הפעולה הקיבוצית שנזכרה לעיל.יבעלהכללית. זהו ביטוי נוסף 

פה המצומקת מתחלק בין מספר נפרעים לפי עקרון העדיפות המוחלטת, הסכום העומד לפירעון מן הקו
הליך חדלות הפירעון  ו שלין רב בהתנהלותינושים מצומצם יותר. נושים אלה עשויים לגלות ענ

של  פירעון ניכרל ,למצער ,בעל התפקיד, שכן נושים אלה מצפים לפירעון מלא או ו שלתפקודבו
חדלות הפירעון, של בהליך מכל מעורבות  ,למעשה ,תביעותיהם. אף כי הנושים הנחותים ביותר יודרו

החייב מצד הנושים  ו שלשכן הם צפויים שלא להיפרע כלל, עדיין יתקיים פיקוח יעיל על ניהול קופת
  15.26.להיפרעבעלי הסיכויים 

  

 )71(15.25 .15.24פסקה  לעיל  71

נושה כאמור עלול אפילו למהר ולהגיש בקשה כאמור מוקדם מדי, בטרם בשלה השעה לכניסת החייב   72
 )72(15.26 .7.23ראו לעיל פסקה  זהלהליך של חדלות פירעון. לדיון בחשש 

 )73(15.26 .12, לעיל ה"ש עמרןעניין   73
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  עקרון העדיפות המוחלטת  ג.

לעקרון השוויון. עקרון השוויון מציב את  מנוגדעקרון העדיפות המוחלטת מגלם אופן פירעון   15.27
לא מתן יתרון לאחד הניצבים ביחסי מקופת החייב,  חלקהנושים בשורה אופקית ומזכה כל אחד ב כל

, זהאחרי  זהחברו. לעומתו, עקרון העדיפות המוחלטת מסדר את הנושים בטור אנכי,  על פניבשורה 
הזכות שוכן הלאה. אכן, קביעה בדין  ,לפני חברו החוב ומזכה את הראשון בטור להיפרע במלוא

הלכה טבעית. עדיפותו של אחד משמעה נחיתותו  אינהזו של חברו מירעון של נושה אחד עדיפה לפ
קביעה ערכית. הדין יבחר בחירה מודעת כאמור כאשר הבחירה תשרת ערכים של  הישל האחר. זו

 15.27 יעילות או של צדק.

עקרון  יו שלונותניתן לומר כי יתר כך, 74חז"ל קבעו כי "שבעה דברים בחכם וחילופיהן בגולם".
ולהפך. ואמנם, עקרון העדיפות  ,השוויון הם מחסרונותיו המובהקים של עקרון העדיפות המוחלטת

עקרון השוויון. כזכור, שתי המגרעות העיקריות של  יו שלמגרעות לעהמוחלטת אמור לשמש מענה 
עובר  ,החייב ו שללפקח על התנהלות יםנוש לשהתמריץ  עיקרון מחליש אתעקרון השוויון היו: (א) ה

של חדלות פעיל בהליך  פןנושים מלהשתתף באו עיקרון מניאלחדלות הפירעון של האחרון; (ב) ה
75שיקולים אלה. לעכן, עקרון העדיפות המוחלטת אמור לספק מענה משכנע  התלוי ועומד. אם פירעון

15.27  

  העדיפות המוחלטת יה שליתרוות  .1

בעיה זו  ת הטרמפיסט.יאת בעיכאמור מעוררת שני נושים של השוואת פירעון חובותיהם   15.28
אופן על תבוטא, בין השאר, בכך שכל אחד מן הנושים ירחיק עצמו בהדרגה מפיקוח על עסקי החייב ו

התרת רסן הפיקוח תאפשר להנהלת החברה לפעול בחופשיות יחסית, ולהפעיל את שיקול  76ניהולם.
ינים השורשי שבין בעלי המניות יול להחריף את ניגוד הענזה על מצבהדעת המסור לה כראות עיניה. 

מסוכן יתר על  פןלות את פני בעלי המניות, תנווט ההנהלה את החברה באוחַ הנושים. ברצותה לְ לבין 
 הסיכוןהשוויון בין הנושים ירופף אפוא את הפיקוח ויגרום להעלאת  77.מידיהודורש אין  ,המידה

  

 )74(15.27 .אבות ה, ז  74

ואולם, לביקורת על חוסר מעשיותו של הכלל בדבר העדיפות המוחלטת וחוסר התאמתו לתנאים   75
 Stephen J. Lubben, The Overstatedהמשתנים והדינמיים של חברה המצויה בהליך הבראה ראו 

Absolute Priority Rule, 21 FORDHAM J. CORP. & FIN. L. 581 (2016); Douglas G. Baird, Priority 
Matters, 165 U. PENN. L. REV. 2, 39–49 (2016) לטענה כי כללי העדיפות בין הנושים נתונים לאורך .

מחידושים השנים לשינויים הנובעים הן מחקיקה שנולדת עקב שתדלנות של קבוצות עניין מסוימות והן 
 Mark J. Roe & Frederick Tung, Breaking Bankruptcyו רא ,הזוכים לגיבוי בפסיקה ,עסקיים-חוזיים

Priority: How Rent-Seeking Upends the Creditors’ Bargain, 99 VA. L. REV. 1236 (2013). 15.27)75( 

 )76(15.28 .15.24לעיל פסקה   76

לטענה נגדית שלפיה מנהלים בחברות ציבוריות ביזוריות לא ימהרו להגדיל ביודעין את סיכוניה  ,ואולם  77
 Reinier H. Kraakman, Corporate Liability Strategies העסקיים, מחשש לשמם הטוב בשוק הניהול, ראו

and the Costs of Legal Controls, 93 YALE L.J. 857, 863–864 (1984); Mark J. Roe, Corporate 
Strategic Reaction to Mass Tort, 72 VA. L. REV. 1, 23–25 (1986)השוו עוד . Harold Demsetz, The 

Structure of Ownership and the Theory of the Firm, 26 J. L. & ECON. 375, 378–382 (1983). 15.28)77( 
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 אותו הם מספקים לשוק. עלש, ייקרו נושים את מחיר האשראי זאת עקבחדלות הפירעון של החייב. ל
 15.28 ידיהם.בכלי הפיקוח המסורים ב שתמשמספק לה פןנושים באו עודדנדרש מנגנון חלופי אשר י ,כן

ביקשו רבים מאנשי הגישה הכלכלית  ,השנים האחרונות ארבעיםבספרות האקדמית של  ,ואמנם  15.29
של עקרון העדיפות המוחלטת, הוא עדיפות נושים בעלי  מהותי ממדבנימוק זה למשפט לבאר 

מוצדקת בשל היא לשיטתם של אלה, עדיפות שעבודים  .נושים אחרים של החייב על פנישעבודים 
 monitoring debtorהחייב עובר לחדלות פירעונו ( ו שלתרומתה לשיפור הפיקוח על התנהגות

misbehavior .(ושיה בסיסית שעוררו עקב ק ההסבר זה נולד מגמתJackson ו-Kronman.78  קושייתם
הפירעון של כל נושה. חששות  אילחשש היתה כדלקמן: התנהלות מסוכנת מצד החייב מגבירה את יה

באמצעות מתן עדיפות  צמצםכאמור במחיר האשראי. את החששות האמורים ניתן ל בטאיםאלה מת
הוא שהוא יוזיל את מחיר האשראי  ולכן ,האמוראת הסתברות הפירעון לנושה  עלהלנושה. העדיפות מ

מספק. ברם, עדיפותו של נושה אחד היא, כאמור, נחיתותו של הנושה האחר. הסתברות הפירעון לנושה 
כן, בהתאמה, הוזלת האשראי  נושה העדיף. עלל הפירעון כמידת עלייתה של הסתברות יורדתהנחות 

אפס כאמור  משחק סכום לאור. נחותידי הנושה ה ייקור האשראי עלבידי הנושה העדיף תקוזז  על
בעקבות קושיה זו נשתברו  79העדיפות המוחלטת? ה שלבמחיר האשראי, היכן בדיוק טמונה יעילות

תשובות אלה ביקשו לשכנע כי  80קולמוסין והוצעו תשובות שונות לתמיכה בעדיפות שעבודים.
 15.29ת עלויותיה הכוללות.הוזלבהיעילות גלומה בשכלול הבקרה על התנהגות החייב ו

התשובות השונות  כיצד תורם עקרון העדיפות המוחלטת לשיפור הבקרה על הנהלת החברה?  15.30
בין שמוחלטת על מערך היחסים העדיפות משפיעה השהוצעו התמקדו בהשפעות חיוביות אחדות ש

 15.30העדיפות המוחלטת המצוינים בהקשר זה הם: יה שלחייב. יתרונותבין ההנושים ל

 15.30.הוזלת עלויות הפיקוח הכוללות עקב יתרונות יחסיים של אחדים מן הנושים  (א)

  

78  Thomas H. Jackson & Anthony T. Kronman, Secured Financing and Priorities Among Creditors, 
88 YALE L.J. 1143 (1979). 15.29)78( 

 Alan Schwartz, Security Interests and Bankruptcy Priorities: Aלהצגת הקושיה באופן דומה ראו גם   79
Review of Current Theories, 10 J. LEG. STUD. 1 (1981) קושיה זו נסמכת על תיאוריית אי הרלוונטיות .

. תיאוריה זו טוענת כי בעולם נטול עלויות, אופן המימון של Miller-ו Modiglianiבתורת המימון של 
 ,Franco Modigliani & Merton H. Millerחברה ומבנה הונה אינם משפיעים כלל ועיקר על שווייה. ראו 

The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, 48 AM. ECON. REV. 261 
 .David G. ואולם, להתנגדות ליישום התיאוריה האמורה בהקשר של עדיפות שעבודים, ראו(1958)

Carlson, Secured Lending as a Zero-Sum Game, 19 CARDOZO L. REV. 1635 (1998); Homer Kripke, 
Law and Economics: Measuring the Economic Efficiency of Commercial Law in a Vacuum of Fact, 

133 U. PA. L. REV. 929 (1985). 15.29)79(  

מאמרים העוסקים, בין במישרין ובין אגב אורחא, בפשר  !)70בקובץ השמור עמי מרוכזים קרוב לשבעים (  80
חידת עדיפותם של נושים בעלי שעבודים על פני נושים אחרים. אכן, לא בכדי מכונה שאלה זו לא פעם 

 Wei Zhang, The Paradoxes of Secured Lending: Is There aבלע"ז. ראו, למשל, puzzle"חידה" או 
Less Uneasy Case for the Priority of Secured Claims in Bankruptcy?, 16 U. PENN. J. BUS. L. 789 
(2014); Frank H. Buckley, The Bankruptcy Priority Puzzle, 72 VA. L. REV. 1393 (1986); Alan 

Schwartz, The Continuing Puzzle of Secured Debt, 37 VAND. L. REV. 1051 (1984). 15.29)80( 
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  15.30.הוזלת עלויות פיקוח עקב ריכוז האשראי בידי קבוצת נושים מצומצמת ומקצועית  (ב)

 15.30.ריכוזית הלוואהחייב כל הלוואהעיצוב ה  (ג)

  15.30.נכסים שוניםמשימת הפיקוח והצבת מפקחים נפרדים ל חלוקתה של  (ד)

  15.30.יתר ריסון עצמי של החייב מפני מימון  (ה)

  15.30. המפקח בעד שירותיו-תגמול הנושה  (ו)

כי ככל שרבים  דומני :בפסקאות הבאות יובהרו עניינים אלה אחד לאחד. עם זה ראוי לציין כבר עתה
ל פִּשְרהּ. לו יתרון ההסברים לתופעה מסוימת, עלול הדבר להעיד דווקא על חוסר הבנה מלאה ש

לו  לנדבהעדיפות המוחלטת היה ברור כשמש, לא היו נזקקים כה רבים מחכמי המשפט והמימון 
בחנו תופעה  ,שנדרשו לסוגיה זו ,תימוכין שונים. ריבוי ההנמקות עלול ללמד כי המלומדים השונים

של רבת השנים תה הקיימת ממילא בדין הנוהג וראו בה נקודת מוצא לדיונם הערכי. בשל שכיחו
, מן הסתם חשו המלומדים כי היא מעידה על שיטה יעילה ושרידותה התופעה ברחבי העולם כולו

81.ותאין להרהר אחריה הרהורי כפירה, כי אם לתור בחוכמה ולתומכה ביתדות עיוני ולכן ,ומוכחת
15.30  

  שיםעלויות הפיקוח הכוללות עקב יתרוות פיקוח של חלק מן הו ן שלהוזלת  (א)

מבוטלות. עלויות אלה כוללות את -בעלויות לא ךפיקוח מצד הנושים על התנהלות החייב כרו  15.31
יידרש הנושה להתנות עם החייב על אמצעי  הלכוומתן הקודם לכריתת החוזה, אשר במ עלויות המשא

עליו  אחר החייב, לאסוף התמדההנושה לעקוב בעל הבקרה שיוקנו לו ואשר ייכללו בהסכם ההלוואה. 
בהן המידע מעיד על התנהלות בעייתית שאת המידע המצטבר. בנסיבות  ולבחוןמידע תקופתי עדכני 

התנהלות כאמור.  ה שלכלי האכיפה שהועמדו לרשותו לעצירתב שתמשמצד החייב, ייאלץ הנושה לה
דרך עלויות הפיקוח על הנהלת החייב יגולמו במחיר האשראי שידרוש כל נושה בדרך של ריבית או ב

בשווה על כתפי כל שווה יים כאחד. ברם, עלויות הפיקוח אינן נופלות תשל עמלות, או בשילוב הש
נושה ונושה. יש נושים הנהנים מיתרונות יחסיים באשר להפעלת פיקוח על ניהול עסקי החייב. נושים 

העריך לדעת אודות עסקי החייב ועשויים לעל אלה עשויים ליהנות מנגישות גבוהה יחסית למידע 
עבור נושים אחרים שאינם בעבורם זולה יותר מאשר בבאופן מקצועי את המידע האמור. עלות הפיקוח 

, נושים בעלי יכולת יעילה Kronman-ו Jacksonמיומנות כאמור. משום כך, טענו מנהנים מנגישות ו
מובטחת)  בלתיילוו הלוואה  כלומר,לא קבלת עדיפות פירעון (ביַלוו לחייב  לפקח על החייב יחסית

נושים אחרונים אלה  82עדיפות.קבלת ואילו נושים הלוקים ביכולת הפיקוח ימירו את הצורך בפיקוח ב
הנושים בעלי יכולת  על פניבאמצעי משפטי המעניק לפירעונם עדיפות  נתמכתילוו לחייב הלוואה ה

המפקחים יעלו - ושיםבשל עדיפות זו, יוזילו נושים אלה את מחיר האשראי מצדם. אמנם הנ 83הפיקוח.

  

עם זה, בהמשך נראה כי לאחר שיתדות כאמור נקבעו היטב, קמו אחדים אשר העזו לפקפק בקול רם   81
 )81(15.30 .15.46–15.38ברציות התופעה. ראו להלן פסקאות 

82  Jackson & Kronman 82(15.31 .78, לעיל ה"ש( 

אמצעי העדיפות העיקרי, אף כי לא הבלעדי, הוא שעבוד נכסי החייב. לדיון ממוקד בעדיפות שעבודים   83
 )83(15.31 עשר.-ראו להלן פרק שישה
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ו עדיין תהיה נמוכה מן בשל יתרונם היחסי בפיקוח על החייב, עלייה ז אךאת מחיר האשראי מצדם, 
ההוזלה בעלות האשראי מצד הנושים בעלי העדיפות. התוצאה הכללית שתתקבל אפוא היא תוצאה 

שאינם נוטלים . אכן, יש הסבורים כי דווקא הנושים יעילה: עלות האשראי הכוללת לחייב תוזל
משום יחסי על עסקיה, באופן חברה, הם המפקחים היעילים לשעבודים, כגון ספקי שירותים ומוצרים 

 אינוהמגזר הבנקאי, אשר  ,עוסקים לא פעם בתחום עיסוק מסחרי דומה לפעילותה. לעומת זאת שהם
מתן את  לוויםם מהבנקי ,פחות על עסקי חייב. לפיכךיעיל מתמקצע בתחום מסחרי מסוים, הוא מפקח 

 15.31 84שעבוד על נכסיהן.דרישה להאשראי לחברות ב

ברם, התבוננות מפוכחת תלמד כי הצדקה זו למתן עדיפות נכשלת במבחן המציאות. סוף סוף, עיקר 
ין זה, אין לסוחרים יתרון יחסי י. בענמסתכן בהםהפיקוח הנדרש הוא על הסיכונים הכספיים שחייב 

מעצם קיום יחסים שוטפים, מגוונים ומתמשכים עם  ההפך הוא הנכון. המערכת הבנקאית. לעומת
אודות ההתנהלות הכספית של חברות שהן על למידע  רבהחייביהם, הבנקים הם בעלי נגישות 

מחלקות ייעודיות בו קיימות  ,המבנה הארגוני של כל בנקמ כחלק, זאת ועוד 85מלקוחותיו.
הבנק אף מיתרונות אכיפה נהנה . בשל יתרונות הגודל, סיכוניו ובבחינתהמתמקצעות באשראי עסקי 

דווקא המגזר הבנקאי מבטיח את זכויותיו כלפי החייבים שהעובדה  86לנושים אחרים. בהשוואהזולים 
Kronman.87-ו Jacksonבאמצעות שעבודים טופחת אפוא על פניהם של 

15.31  

  עלויות פיקוח עקב ריכוז האשראי ן שלהוזלת  (ב)

העדיפות המוחלטת מתבסס דווקא על המציאות העסקית.  יה שלוסף אפשרי ליתרונותהסבר נ  15.32
 מציאות זו מלמדת אותנו כי בישראל, כמו בארצות רבות אחרות, עיקר האשראי במשק עודנו מסופק על

 88התפלגות האשראי לעסקים הוא חלק הארי.חלקו של האשראי הבנקאי בידי המגזר הבנקאי. 
השעבוד, המעניקים עדיפות פירעון למשתמשים  כגון, אמצעים משפטיים במציאות עסקית כאמור

להוזיל את העלות הכללית של האשראי לעסקים. ההנחה המציאותית בהסבר זה היא כי עשויים בהם, 
 השגת עדיפות פירעון.שם ל דומיםהבנקים הם הנושים העיקריים המשתמשים בשעבודים ובאמצעים 

נהנים מפיקוח מקצועי ומוזל. הוזלת האשראי במגזר הידי גופים אלה  עיקר האשראי העסקי מסופק על
עקב מתן העדיפות, מאפילה אפוא על הייקור היחסי  ,הבנקאי (אשר עודנו עיקר האשראי במשק)

העלות הכוללת של האשראי. לא זאת אף  הוזלתבנקאי. התוצאה הסופית היא אפוא  באשראי החוץ
 89.מונעים נעילת דלת בפני לווים ,בנקאי וביסוסו על שעבודיםריכוז האשראי בידי המגזר ה ,זאת

  

 )84(15.31 .85, בעמ' 37, לעיל ה"ש FINCHראו, למשל,   84

בינוניים. עסקים אלה מתבססים לרוב על מימון בנקאי -מובהק במיוחד בנוגע לעסקים קטנים יתרון זה  85
 )85(15.31 .5.27–5.26נמשך מבנק אחד עיקרי. ראו על כך לעיל פסקאות 

פנימית כך, למשל, הבנקים נהנים משירותים משפטיים מוזלים, בין מכוח קיומה של מחלקה משפטית   86
 )86(15.31 , בלע"ז).retainerבבנק ובין מכוח שכירת שירותיהם של עורכי דין חיצוניים על בסיס תשלום קבוע (

87  Picker 87(15.31 .57, לעיל ה"ש( 

 )88(15.32 . 5.19–5.16לעיל פסקאות לתיאור השינוי ההדרגתי במקורות המימון במשק הישראלי ראו   88

מקורו של הביטוי "שלא תנעול דלת בפני לווין" הוא בסוגיות תלמודיות אשר ניתחו הלכות מן המשנה   89
המקילות על מלווים. כך, למשל, נקבע מטעם זה (לשיטת רבי אבהו ורבא) כי תביעת חוב של מלווה כלפי 
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היו  – בינוניות-רות קטנותובפרט עסקים חדשים יחסית וחב – , אלמלא העדיפות, עסקים רביםכלומר
מהם על הלוואות שאינן נהנות  יםשהיו נדרש שיעורי הריביתאשראי כלל ועיקר, שכן  להשיגמתקשים 
מעיד על  עדיין אינועם זה, שיקול אחרון זה  90הכלכלי. םלכוח לשמע םשיעוריפירעון היו במעדיפות 

שעבוד  מוכנים לתת אשראי כנגדנושים בשוק של בנקאות ריכוזית שיעילות האשראי המובטח. ייתכן 
על החייב. דרישת השעבוד מצדם היא  כראוימוצדק והם לא יפקחו  אינואף בשעה שמתן האשראי 

העדיפות שמקנה להם  בשליתר הנושים.  כלפיוק ולשם ביצור מעמדם כוחם היחסי בש בזכותתכתיב 
91השעבוד, השאלה אם החייב ישתמש באשראי זה שימוש יעיל מעניינת אותם פחות.

15.32  

  ה ריכוזיתהלוואחייב כהלוואה לעיצוב ה  (ג)

של בו הבנקים הם צרכנים עיקריים שריכוזי הוא שוק בנקאי השוק שההפסקה הקודמת הניחה   15.33
נבע אפוא ממבנה שוק נתון.  הקודמתשעבודים. שיקול היעילות שבהוזלת האשראי הבנקאי בפסקה 

חייב. לה ריכוזית הלוואלעיצוב  םתור עצמוא והטענה עתה היא כי מתן עדיפות באמצעות שעבודים ה
 ,ףהיק נכסי החייב (ובפרט באמצעות שעבוד רחבכל הנוגע למכיוון שנושה מסוים ייהנה מעדיפות ב

. הדרה זו, כך ן אותובכוח אחר מלהתקשר עם החייב ומלממ-השעבוד הצף), ידיר הדבר כל נושה כגון
חייב בידי נושה עיקרי, אשר יפקח ביעילות לה הלוואהטענה, היא חיובית. ראשית, היא מרכזת את ה

ין החייב ה האמור יפתח יחסי לווה ומלווה נמשכים בהלוואשנית, ריכוז ה 92רבה על התנהלות החייב.
יועץ לבין הבנק שישמש כנושהו העיקרי. במערכת יחסים נמשכת כאמור, המממן יהפוך לשותף ול

אכן, אין לכחד כי למערכת הבנקאית יש מיומנות מקצועית  93לחברה בקבלת החלטותיה העסקיות.
  

בבלי, לפני הרכב של שלושה דיינים הדיוטות ולא תצריך איתור שלושה דיינים מומחים (ראו  לווה תידון
 )89(15.32 ), וכי דיון כאמור לא ידרוש בירור ראייתי קפדני מצד הדיינים (שם).סנהדרין, ג, ע"א

 .Lynn M; (התשמ"ד) 154 בישראלדיני פשיטת רגל והחקיקה האזרחית החדשה אוריאל פרוקצ'יה   90
LoPucki, The Unsecured Creditor's Bargain, 80 VA. L. REV. 1887, 1935, fn. 181 (1994) ראו גם .

, 14לעיל ה"ש  ,המשביר הישן בע"מ (בפירוק) עניין; 56, לעיל ה"ש אמריקהדהסתדרות הרבנים  עניין
ברת א. אבגל חנ' מפרקת זמנית ומנהלת מיוחדת ל מ.ש. קידוחי הצפון בע"מ 1690/00רע"א פסקה י"ד; 

. ואולם, ספק אם יש בטענה זו, )2003-(התשס"ג 403, 385) 4, פ"ד נז(טכנולוגיה בע"מ (בפירוק זמני)
נכון כיצד היו נוהגים אותם -כשלעצמה, כדי להצדיק את עדיפות השעבוד, שכן אין ביכולתנו להעריך אל

הם היו מתמחרים סיכונים בשיטת משפט אשר אינה מכירה בעדיפות  נושים בעולם נטול שעבודים וכיצד
 Alan Schwartz, The Continuing Puzzle of Secured Debt, 37פירעון של האחד על פני חברו. ראו 
VAND. L. REV. 1051, 1052 (1984) אכן, באנגליה טענות ו"איומים" מעין אלה נדחים בעקיבות. ראו .

Cork Report ¶ 1535.  השוו גםA REPORT ON THE SUPPLY OF BANKING SERVICES BY CLEARING BANKS 
TO SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES WITHIN THE UK ¶ 1.16 (Presented to Parliament by the 
Secretary of State for Trade and Industry and the Chancellor of the Exchequer by Command of Her 

Majesty, March 2002). 15.32)90( 

91  Robert E. Scott, The Truth about Secured Financing, 82 CORNELL L. REV. 1436, 1461 (1997) ראו .
 )91(15.32 .15.42–15.41עוד להלן, פסקאות 

92  MOKAL 202–194, בעמ' 31, לעיל ה"ש ;Cheol Park, Monitoring and Structure of Debt Contracts, 55 
J. FIN. 2157 (2000).92(15.33 . עוד על ריכוזיות בנקאית ומעלותיה היחסיות ראו לעיל פרק חמישי( 

93  Robert E. Scott, A Relational Theory of Secured Financing, 86 COLUM. L. REV. 901 (1986).  ראו גם
Scott מדגיש את השליטה וההשפעה שמעניק שעבוד רחב היקף לנושה, ואת האיום היעיל  91, לעיל ה"ש)

, Scottשיש בשליטה כזו על הנהלת החברה לפעול כראוי). שימו לב, עם זה, כי ההצדקה, לטעמו של 
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רכת גבוהה בתחום האשראי, תמחורו וניהולו. מיומנות זו עשויה לסייע אפוא אף ללקוחותיה של המע
אף יוזיל את העלויות  הלוואהריכוז ה שלישית,הבנקאית, לאמור: החברות נוטלות האשראי. 

  15.33 94ל.יחיתשזה כבר לכ נהליות של הליך חדלות הפירעוןיהמ

  משימת הפיקוח והצבת מפקחים פרדים לכסים שוים ה שלחלוקת  (ד)

הגות החייב באמצעות חלוקה מתן עדיפות לנושים מסוימים עשוי לסייע בפיקוח על התנ  15.34
ניתן להפקיד נושים שונים אשר  95עניינית של משימת הפיקוח בין נושים שונים הנהנים מעדיפות.

נוגע יפקחו עיניים על נכסים שונים של החייב, נכס לנושה, נכס לנושה. כל נושה יקבל אפוא עדיפות ב
פירעון" נפרד לנושה. כפי ערכו  דדפיקוחו. לפי השקפה זו, כל נכס הופך למעשה למעין "משבנכס ל

פירעון החוב לאותו נושה. אם יאמיר הנכס בערכו, הסתברות הפירעון המלא להסתברות השל הנכס, כך 
מו. חלוקה זו של נטל הפיקוח תניב יתרונות כלכליים יאף ההסתברות תפחת ע –תגדל, ואם יפחת 

 ו שלקוב באופן כולל אחר התנהלותאחדים. היא תמקד את משימת הפיקוח של כל נושה. במקום לע
נכס מסוים. פיקוח כזה עשוי להתגלות  ו שלהנושה במעקב אחר גורל יתמקדהחייב על כל צעד ושעל, 

הגשמה. לנושה קל יותר להשליט את מרותו על החלטות ליחסית ליישום ו פשוטכמועיל יותר, בהיותו 
לא בפיקוח שבמעשה, לבצע עסקאות בנכס לנכס מסוים. הנושה ימנע מן החייב, הלכה ל נוגעהחייב ב

של כפילות. כל אחד בעלויות מיותרות  חסוךתגם הסכמתו. הקצאה מסודרת של הפיקוח בין הנושים 
אחר החייב ו ו שלפיקוחו ויהיה פטור מהקצאת משאבים למעקב אחר גורל יתר נכסישבבנכס  יתמקד

 15.34 96אופן ניהולם.

 ו שלים אפוא להגשמה באמצעות שיטת משפט המכירה בעדיפותיתרונות הפיקוח לפי השקפה זו ניתנ
המוקנית לנכס מסוים. עדיפות כאמור עשויה להתבטא בשעבוד נכס מסוים או בעדיפות  נוגענושה ב

קשה יהיה , עם זה, לפי השקפה זו 97לסחורה שמכר לחייב ואשר טרם שולם לו בעדה. נוגעספק בל
השעבוד הצף. משימת  כגון ,כסי החייב כמקשה אחתלהצדיק מתן עדיפות לשעבוד החל על כל נ

נושה הנהנה משעבוד כאמור היא רחבה מדי. רעיון העדיפות לפי השקפה זו יוצא מ דרשתהפיקוח הנ
  15.34נגד משימת פיקוח כזו.

  

  

 קר מן החשש מפני תופעת הטרמפיסט. ראו שםלעדיפות השעבוד השוטף על פני חובות אחרים נובעת בעי
 )93(15.33 .15.36. על השעבוד כמענה לתופעת הטרמפיסט, ראו להלן פסקה 913), בעמ' 1986(

94  Douglas G. Baird, The Importance of Priority, 82 CORNELL L. REV. 1420 (1997) . 15.33)94( 

95  Frank H. Buckley, The Bankruptcy Priority Puzzle, 72 VA. L. REV. 1393, 1455 et seq. (1986). 15.34)95( 

שהובאה לעיל, שלפיה קביעת עדיפות לנושים מעקרת מראש  Pickerהשקפה זו נראית דומה לגישתו של   96
. ואולם, גישתו התמקדה בצמצום עלויות הפיקוח של כל 3.25שותף. ראו לעיל פסקה את בעיית המאגר המ

). לעומת creditor misbehaviorבכוח ביניהם (כלומר, -נושה על התנהלות שאר הנושים במרוצת המירוץ
זאת, הגישה המובאת בכתב העיקרי כאן מתמקדת בצמצום עלויות הפיקוח של הנושים, כמכלול, על 

 )debtor misbehavior.( 15.34)96חייב והסיכונים הנובעים מהתנהגותו (כלומר, התנהלות ה

 )97(15.34 עשר.-על מעמד ספקים כאמור בתור לפירעון ראו להלן פרק שבעה  97
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  ריסון עצמי של החייב מפי מימון יתר   (ה)

ן המייעל את הפיקוח על כמנגנו ,עדיפות בפירעון חובותמתן  ו שלטענה נוספת להצדקת  15.35
על שכמו.  יתר היא שהעדיפות תבלום מעצמה את החייב מפני העמסת התחייבויות ,התנהגות החייב

-מממניםלאת ערכו היחסי של אותו נכס  ורידלנכס של החייב מ נוגעהטענה היא כי כל מתן עדיפות ב
ב כל עוד החייב לא יעמיד מממן חדש לממן את החיייסרב  ,. לפיכךומרחיק אותם ממנו בכוח נוספים

 בורעבלרשותו נכס נקי מעדיפותם של נושים אחרים. לחלופין, ידרוש המממן החדש מחיר גבוה ביותר 
השקעות מסוכנות. כך ייווצר מאליו חדש ל קבל מימון, דבר שירתיע את החייב מלשיציע האשראי

של העדיפות תיצור בלם  98ותיו.יכולתו של החייב לגייס אשראי נוסף למימון פעילוי צמצוםתהליך של 
היא תמנע  99אשר יפחית מכוחו של החייב להיכנס להרפתקאות מימון מסוכנות יתר על המידה. השוק

101בכך יפחתו סיכוני חדלות הפירעון של החייב, לתועלת כל נושיו. 100יתר. ממנו להשקיע השקעות
15.35  

  המפקח בעד שירותיו -תגמול הושה  (ו)

ושה מסוים עשוי להתמודד בהצלחה עם בעיית הטרמפיסט הקיימת בפירעון מתן עדיפות לנ  15.36
הוא שכל נושה יימנע מלפקח על החייב ויותיר מלאכה זו בפירעון שוויוני שוויוני. כזכור, עיקר החשש 

ריסון החייב והקטנת הסתברות חדלות פירעונו) ייהנו כל  כלומר,לרעהו. מכיוון שמפירות הפיקוח (
וליהנות מפירות  ה, לחסוך לעצמו עלויות פיקוחסביל בחור בהתנהגותיבקש כל נושה להנושים כולם, 

יפקח בפועל על החייב. ברם, מתן עדיפות לנושה  לאנושה  שוםהפיקוח של זולתו. התוצאה תהיה ש
 כגוןחייבים  ם שלעשוי לפתור בעיה זו. העדיפות תינתן לנושה בעל מנגנון פיקוח יעיל על התנהגות

 .ן העדיפות לפירעון חובו הוא התמריץ לנושה זה לפקח לבדו פיקוח המיטיב עם כל הנושיםבנק. מת
עדיפות הפירעון לנושה היא למעשה התשלום הכלכלי שיתר הנושים משלמים לו בתמורה  ,כלומר

  

 .James J. השוו גם (התש"ן) 83טו ט עיוני משפסגל "דיני השעבודים במימון הפירמה" -אירית חביב  98
White, Efficiency Justifications for Personal Property Security, 37 VAND. L. REV. 473 (1984). 15.35)98( 

99  Ronald Mann סקים מצא כי ריסון כאמור הוא המניע העיקרי לנטילת שעבודים על ידי בנקים המלווים לע
 Ronald J. Mann, The Role of Secured Credit in Small-Business Lending, 86 GEO. L.J. 1 קטנים.
(1997). 15.35)99( 

100  Alan Schwartz, A Theory of Loan Priorities, 18 J. LEG. STUD. 209 (1989). 15.35)100( 

טענה זו מניחה כי ההלוואות הראשונות שילווה חייב תהיינה על בסיס שעבודים המבטיחים את הפירעון   101
מובטחות יינתנו לחייב, אם בכלל, רק לכשימצה את נכסיו כבטוחות להלוואות -לנושה. הלוואות לא

משק כלכלי המתאפיין בינוניות ובנוגע ל-קודמות. מציאות זו נכונה, באופן מעשי, בנוגע לחברות קטנות
 James R. Booth, Contract Costs, Bank Loans, and the Cross-Monitoringבריכוזיות בנקאית. ראו 

Hypothesis, 25 J. FIN. ECON. 40, fn. 10 (1992) עם זה, במשק שבו הבנקאות מבוזרת ומקורות המימון .
בנקאיים, ובהם הנפקתן של אגרות חוב. -ון חוץמגוונים יותר, ייהנו חברות גדולות מנגישות למקורות מימ

מובטח, כדי שידי מנהליהן לא ייכבלו באמצעות -חברות אלה ייטו ללוות תחילה דווקא על בסיס לא
 ,Ronald J. Mann, Explaining the Pattern of Secured Credit, 110 HARV. L. REV. 625שעבודים. ראו 

629–630, fn. 15 (1997)ות כאמור, טען . בנוגע לחברSteven Schwarcz  כי מתן שעבוד מצדן לאחד
 Steven Schwarcz, The Easy Caseהנושים עשוי לאותת לשוק מבעוד מועד כי מצבן הכלכלי הורע. ראו 

for the Priority of Secured Claims in Bankruptcy, 47 DUKE L.J. 425, 446 (1997) ואולם, לפקפוק .
 , לעילSchwartzיכולתם של חייבים שונים לחקות זה את התנהגותו של זה, ראו  ביעילות האיתות, עקב

 )101(15.35 .100ה"ש 
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קרון של עדיפות יפירעון לפי ע ,לפיכך 102להנאתם משירותי הפיקוח שנושה זה מעמיד לרשותם.
למצב סתברות הפיקוח זה מפחית את ה אםהחייב.  ו שלהפיקוח בפועל על התנהגות מוחלטת יקדם את

להוזלת עלויות האשראי של החייבים בפירעון תורמת העדיפות הרי שחדלות הפירעון של החייב, של 
  15.36במשק.

  יציבות המערכת הבקאית  (ז)

פי דין מיתר הנושים.  עדיפות מוחלטת מפחיתה את סיכוני אי הפירעון לנושה העדיף על  15.37
הפחתת סיכון כאמור צפויה לשפר את תוצאותיו הכספיות של הנושה ולייצב את איתנותו ההונית. 
דברים אלה מקבלים משנה תוקף באשר לבנקים. בשל מרכזיות המערכת הבנקאית בהספקת האשראי 

ים כנושים במכפלת במשק, ברי כי הבנקים נושים בחייבים רבים. הפחתת סיכון אי הפירעון של הבנק
מספר החייבים לבנקים משמעה הפחתת סיכון מערכתי וייצוב האיתנות הפיננסית של המערכת 

 103ימינו.של הבנקאית כולה. חיזוק האיתנות הפיננסית של הבנקים הוא יסוד עיקרי בכלכלה הפיננסית 
תועלת כלכלית לפיכך, מתן עדיפות לבנקים כנושים על פני נושים אחרים של החייב עשוי להניב 

חיזוק האיתנות  104, ולאו דווקא ברמה הפרטנית שביחסי הבנק כנושה עם חייב מסוים.מערכתית
משקי אשר ממנו ייבנו לבסוף אף החייבים, בהיות האשראי זמין -הבנקאית הוא עניין כלכלי כלל

ו אינה הצדקה למתן יצוין כי הצדקה זו למתן עדיפות קוראת לנושה המסוים בשמו: הבנקים. זבעבורם. 
עניינית כאמור מעוררת שאלה בדבר התלות של -עדיפות לכל נושה באשר הוא. הצדקה כלכלית

105העדיפות הבנקאית בשכלול משפטי רשמי של שעבוד.
15.37  

  

 Saul Levmore, Monitoring and Freeriders in Commercial and. ראו Levmoreזהו הסברו של   102
Corporate Settings, 92 YALE L.J. 49 (1982). 15.36)102( 

חיזוק איתנותם הפיננסית של הבנקים בשנים האחרונות נובע, בין היתר, מדרישת הפיקוח על הבנקים   103
 - מדידה והלימות הון 201, הוראת ניהול בנקאי תקין בנק ישראל, הפיקוח על הבנקיםלהלימות הון. 

, בנק ישראל, הפיקוח על הבנקים ;)30.5.2013 התשע"ג,מיום כ"א סיון ( מבוא, תחולה וחישוב דרישות
בנק ; )30.5.2013מיום כ"א סיון התשע"ג, ( הערכת נאותות הלימות הון 211הוראת ניהול בנקאי תקין 
מיום ( ההון הפיקוחי –מדידה והלימות הון  ,202, הוראת ניהול בנקאי תקין ישראל, הפיקוח על הבנקים

. הדרישה להלימות הון בישראל נובעת מוועידת באזל השלישית בעניין )30.5.2013 כ"א סיון התשע"ג,
 Basel III: A Global Regulatory Framework for Moreראוהיציבות של המערכת הבנקאית הבינלאומית. 

Resilient Banks and Banking Systems 12–20, 50–54 (December 2010), available at: www.bis.org .
בנק ישראל, הפיקוח על הבנקים רואים חשיבות עליונה בגיבוי האשראי הבנקאי בבטוחות. ראו כמו כן, 
תוקנה ביום ב' חשון ( ניהול אשראי –הגישה הסטנדרטית  203, הוראת ניהול בנקאי תקין הבנקים

 )103(15.36 .)22.10.2017התשע"ח, 

הגורם העסקי הפעיל והמעוניין מכול בזכויות השעבוד ובעדיפות המוקנית  אכן, ניסיון החיים מלמד כי  104
באמצעותם הוא איגוד הבנקים. כל יוזמת חקיקה או יוזמה משפטית אשר מתייחסת למעמדם של נושים 
בעלי שעבוד זוכה, ראשית לכול, לעמדה מנומקת בעד היוזמה או נגדה, לפי העניין, מאיגוד הבנקים. ראו, 

מעו"ד טל נד"ב, היועץ המשפטי של איגוד הבנקים, לח"כ ניסן סלומינסקי, יו"ר ועדת  מכתבלמשל, 
, שבו טען איגוד הבנקים כי הצעת חוק חדלות פירעון )13.6.2016ז' סיון התשע"ו, חוקה, חוק ומשפט (

 )104(15.36 מקילה יתר על המידה עם החייבים.

 )105(15.36 .16.21–16.12ראו להלן פסקאות לביקורת כאמור   105
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  חסרוות העדיפות המוחלטת  .2

ר אחרים עשוי לשפר את ניהול החברה עוב על פניראינו כי מתן עדיפות לנושים מסוימים   15.38
לחדלות הפירעון. מתן עדיפות לנושה הוא דרך משוכללת לריסון ההנהלה ומניעתה מקבלת החלטות 

מבוקרות ואפילו נצלניות. עם זה, ההבטחה הגדולה של עקרון העדיפות בכלל,  עסקיות מסוכנות, בלתי
ם, למעט מבוטלי- יה מספקות. עדיפות זו מעוררת קשיים עיוניים לאינק אינהועדיפות שעבודים בפרט, 

 פקפק. בעקבות אחדים מקשיים אלה יש מקום לההצדקה המערכתית למתן עדיפות למערכת הבנקאית
 בדברעקרון העדיפות המוחלטת. בעקבות קשיים נוספים יש לתהות  ו שליעילותבהצדקות האחרות ל

 15.38 מידת הצדק שבעקרון העדיפות המוחלטת.

נתקלת  ,אחרים מגשים יעילות על פנימסוימים כי מתן עדיפות מוחלטת לנושים  ,הטענה  15.39
  15.39:אלהבקשיים העיוניים ה

  15.39.העדיפות עלולה לכבול את ידי ההנהלה יתר על המידה  (א)

 15.39.את המפקח היעיל "להרדים"העדיפות עלולה   (ב)

 15.39.העדיפות עלולה להחצין סיכונים אל עבר נושים אחרים  (ג)

  15.39.חדלות פירעוןשל פתיחת הליך  מוגזמתיה ידחידי ל ביאהעדיפות ת  (ד)

  כבילת ידי הההלה יתר על המידה   (א)

א צמצום מספר המממנים העומדים בפועל יאחת התוצאות של מימון המובטח בשעבוד ה  15.40
-מממניםנמנעים לרשותה של חברה. בשל עדיפות השעבוד (ונחיתותו היחסית של כל נושה אחר), 

ההלוואה, כנגד  ,ושעבדה לו אחרכבר לוותה ממממן  שהיאאשראי לאחר  לחברהבכוח רבים מלהעמיד 
מעטים רואים בריכוז המימון של החברה בידי נושה -לעיל שמלומדים לא תיאת עיקר נכסיה. אכן, הער

גם מחיר. הלכה  ישעם זה, לצמצום זה  106קבוצה מצומצמת של נושים) יתרון כלכלי.בידי אחד (או 
מן העיקרי, אם לא הבלעדי, של החברה ממונופולין מימוני על פעילות החברה. למעשה, ייהנה הממ

יוכל המממן לשלוט בחברה כראות עיניו. ברצותו יתיר לה את הרצועה וישחררה להשקיע  לפיכך,
. כפי שכבר הובהר בשער את ידיה לוהשקעות חדשות, וברצותו יהדק לה את החגורה מחדש ויכב

נושה הנהנה מבלעדיות עלול  ,משיא הערך המיטבי של מיזם עסקי. לפיכך בהכרח אינוהראשון, נושה 
רווח. ל סיכוייתר ולמנוע בעד החברה, שלא לצורך, להשקיע השקעות חדשות בעלות  לגלות שמרנות

 סיכויינושה מובטח בשעבוד עלול אפוא לאלץ את הנהלת החברה להסתפק בקבלת החלטות בעלות 
107).בלע"ז ,underinvestmentחסר ( ברה עלולה אפוא ללקות בהשקעותמיטביות. פעילות הח- רווח תת

15.40  

  

  

 )106(15.40 .15.33לעיל פסקה   106

 )107(15.40 .16.53–16.39להתמודדות מסוימת עם חיסרון זה ראו להלן פסקאות   107
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  המפקח היעיל  "הרדמת"  (ב)

למרבית הדעות, מתן עדיפות לנושה מסוים יסייע לבקר את פעילות החייב וימתן את הסיכונים   15.41
 לתילנושים הכרוכים בפעילותו. דא עקא, דווקא העדיפות המוחלטת הופכת את הנושה לשומר ב

מבוטלת את תמריצי ההשגחה והבקרה של נושה  שאינההעדיפות המוחלטת מעקרת במידה  108יעיל.
נכסי החייב, או אמצעי עדיפות אחר, הוא יודע כי אפילו ייקלעו על הנושה שעבוד  קיבלכאמור. מש

ושה בזכות היותו נייפרע בכל זאת ולא ייוותר די לפירעון מלוא החובות, הוא  ,עסקי החייב לקשיים
כן, משבא הנושה על סיפוקו מעיקרא, הוא יכול להרשות לעצמו להפחית את עלויות  מועדף. על

המציאות מלמדת כי מלווים רבים  ,ואמנם 109הפיקוח והבקרה על עסקי החייב. השובע ירדימנו.
 מלאסוףהם נמנעים  110אודות החברה הלווה.על נוטלים שעבודים כתחליף לאיסוף מידע מתמשך 

את הבקרה  עקרתאודות פעילות החברה. נמצאנו למדים אפוא כי העדיפות המוחלטת מעל י מידע קפדנ
  15.41ידי מצדדי העדיפות המוחלטת. אותה כנטען על פרתמש אינההיעילה של ניהול החייב ו

  החצת סיכוי חדלות הפירעון אל עבר ושים אחרים   (ג)

עיל עלולה לגרום למלווים המובטחים בפסקה ל שהוזכרההפחתת תמריצי הפיקוח והבקרה   15.42
מוצדק מבחינה כלכלית. המלווה עלול להתרצות  אינולהלוות אפילו בנסיבות שבהן מתן האשראי 

בנסיבות שבהן החייב עתיד להשתמש בכספי האשראי באופן מסוכן יתר על המידה. בשל  גםולהלוות 
בטח אדישות יחסית כלפי שימושו הנושה המויגלה מועדף, הבלעדי וההשעבוד המבטיח את פירעונו 

קוזז בהעלאה מקבילה של עלות האשראי מצד יתר נושי י הלכאורה, חוסר יעילות ז של החייב באשראי.
ובכך נדחה  ,. אפילו כאשר שעבוד ניתן לאחד מנושי החייבפני הדברים שונים ,החייב. ברם, במציאות

מייקרים בהתאמה את מחיר האשראי. טעמים , נושים רבים אינם שאר הנושים סדר הפירעון של תביעות
של התקשרות חוזית עם החייב כי אם  רתוצ אינה, יש נושים אשר החבות כלפיהם ראשיתשונים לכך. 

כורחם כאמור הם נושים נזיקיים. נושים אלה אינם  תולדה של מציאות שנכפתה עליהם. נושים בעל
החיוב כלפיהם הוא כולו יציר הדין.  111קר.מתמחרים את סיכוני חדלות הפירעון של החייב כלל ועי

, רשויות השלטון אינן מתמחרות את ייקור סיכוני חדלות הפירעון של חייב עקב מתן עדיפות שנית
 אינהלנושה אחר. תשלומי החובה לרשויות אלה הם תביעה כספית קבועה, המוגדרת בדין, ואשר 

חלק  אינונישום. מצבו הכספי של זה ה-כלל ועיקר את סיכוני חדלות הפירעון של החייב חשבתמ
גם נושים רצוניים אחדים אינם  ,, הלכה למעשהשלישיתממקדמי חישוב חבותו כלפי רשויות השלטון. 

בפרט.  – עדיפות אמצעי בעל ית פירעונם מפני נושהיכלל, וסיכוני דחבנושים המתמחרים סיכונים 

  

108  Schwartz 108(15.41 .90, לעיל ה"ש(  

 Lucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, The Uneasy; 1440, בעמ' 95, לעיל ה"ש Buckleyראו, למשל,   109
Case for the Priority of Secured Claims in Bankruptcy, 105 YALE L.J. 857, 902–903 (1996); John 

Hudson, The Case Against Secured Lending, 15 INT’L REV. L. & ECON. 47 (1995). 15.41)109( 

110  David de Meza, Overlending? 112 ECON. J. F17, F22 (2002). 15.41)110( 

ע"א ; )1994-(התשנ"ה 700–699 ,661) 5, פ"ד מח(צוק אור בע"מ נ' קאר סקיוריטי בע"מ 407/89ע"א   111
לפסק  44, פסקה )2009-(התשס"ט 548) 1, פ"ד סג(משמר העמק נ' מפרק אפרוחי הצפון בע"מ 4263/04

 )111(15.42 הדין של השופטת פרוקצ'יה. 
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Bebchuk ו-Fried  כינו נושים כאמור בשםcreditorsnonadjusting .112  ספקים נמנים נושים אלה עם
ונותני שירותים בהיקפי מסחר קטנים יחסית. היקפי מסחר אלה אינם מצדיקים כשלעצמם השקעה 

נושים אשר אמנם גם נכללים בהגדרה זו  113אודות נושים אחרים ועדיפויותיהם.על באיסוף מידע 
רותם עם החייב לנושה מקבל רוכשים מידע על עדיפותם של נושים אחרים, אולם קדמו בהתקש

העדיף, אין -העדיפות. מכיוון שבעת ההתקשרויות של נושים כאמור החייב טרם התקשר עם הנושה
ת פירעון חובותיהם. בשלב זה אין הם ידחי ה שלנכון את סיכוני-ביכולת הנושים האמורים לחשב אל
ב כלפיו ומה יהיה מצבו הכלכלי עדיפות, איזה סכום יחוב החיי בעל יודעים אם יתקשר החייב עם נושה

הימצאם של  בשלסיכונים מבחינתם הוא בלתי מושכל בעליל. של כל חישוב  ,אותה שעה. לפיכךב
חייב להרוויח מנטילת אשראי מובטח. עלול כאמור, ייקרים את מחיר האשראי משאינם נושים 

הכוללת (שכן, כאמור, החייב לעצמו את עלות האשראי  מוזיל באמצעות מתן העדיפות לנושה מסוים
מעתה השומר (המובטח), ו-), מרדים את הנושהאשראייתר הנושים אינם מייקרים במקביל את מחיר ה

יחצינו את הסיכונים הנובעים מפעילותו  יתר כאמור מסוכן. השקעות פןיכול לנהל את עסקיו באוהוא 
ראי המובטח מחצינה את נמצא, אם כן, כי נטילת האש 114אל עבר הנושים שאינם מתמחרי סיכונים.

סיכוני חדלות הפירעון ומגלגלת אותם מן החייב ונושהו המובטח אל עבר יתר הנושים. החצנה כאמור 
  15.42 115חותרת תחת היעילות הנטענת של מתן עדיפות מוחלטת.

   חדלות פירעוןה יתרה של פתיחת הליך ידחי  (ד)

. נושים רגילים, חדלות פירעון ם שלליכייחסותו להימתן עדיפות מוחלטת לנושה משנה את הת  15.43
להכניסו להליך  ,בו החייב סובל מקשיי תשלוםש ,אשר אינם נהנים מעדיפות פירעון, ייטו בשלב מסוים

 יה הרסני, בלתייקיבוצי. בהליך כאמור יפחתו עלויות התיאום ביניהם וימותן חששם מפני מירוץ גב
ה מעדיפות פירעון לא תצמח תועלת של ממש לנושה הנהנ ,ברם, לעומתם 116צודק. יעיל ובלתי

  

112  Bebchuk & Fried 109, לעיל ה"ש;Lucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, The Uneasy Case for the 
Priority of Secured Claims in Bankruptcy: Further Thoughts and a Reply to Critics, 82 CORNELL L. 

REV. 1279 (1997).  לפסק הדין של השופטת  45, בפסקה 111, לעיל ה"ש אפרוחי הצפוןראו גם עניין
 )112(15.42 פרוקצ'יה.

אפילו היו רוצים לרכוש מידע כאמור, ספקים אלה אף אינם מצוידים בכלים המתאימים כדי לאסוף מידע   113
 )113(15.42 .89–86 בעמ' ,37 ה"ש לעיל ,FINCHכאמור ולבוחנו באופן מקצועי. ראו 

114  Daniel E. Ingberman, Triggers and Priority: An Integrated Model of the Effects of Bankruptcy Law 
on Overinvestment and Underinvestment, 72 WASH. U. L. Q. 1341 (1994)  דן בסיכונים שבהשקעות)

יתר הקיימים בפעילותה של חברה הממומנת באשראי מובטח, וטוען כי סיכונים אלה יבואו על חשבון 
להשקיע די הצורך באמצעי זהירות והגנה מפני תוצאות  נושים נזיקיים, שכן בנסיבות לא כדאי לחברה

1 נזיקיות). 5 . 4 2)1 1 4( 

115  Bebchuk & Fried 112, 109, לעיל ה"ש ;Hudson ואולם ראו 109, לעיל ה"ש .Yair J. Listokin, Is 
Secured Debt Used to Redistribute Value from Tort Claimants in Bankruptcy? An Empirical 
Analysis, 57 DUKE L.J. 1037 (2008); James J. White, Corporate Judgment Proofing: A Response to 

Lynn LoPucki's The Death of Liability, 107 YALE L.J. 1363, 1398–1399 (1998)  שני מחברים אלה)
ופות פני אחריות נזיקית גבוהה ייטלו ביודעין טוענים שאין כל תמיכה אמפירית לטענה כי חברות הצ

 )115(15.42 אשראי מובטח, לשם החצנת העלויות אל עבר הנושים הנזיקיים).

 )116(15.43 על שיקולי נושה לפתוח בהליך של חדלות פירעון בעניינו של חייב ראו לעיל פרק שביעי.  116
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לא  לפיכך, 117מהכנסת החייב להליך קיבוצי. משנהנה הנושה מבכורה בפירעון, הליך קיבוצי למה לו?
קשייו הכספיים של  על רקעפעם נושה בעל עדיפות ישקוט על שמריו ויאפשר לחייב להוסיף לפעול אף 

. לא פעם ויעיל ואף הרסני של עסק כהמשך בלתיהחייב עלול להתגלות  ו שלהאחרון. המשך פעילות
בה. עצירה כאמור של המפולת ניתנת להשגה באמצעות יעדיף לעצור את המפולת הכספית בעודה בא

הכנסת החייב להליך קיבוצי. המועמד בעל היכולת לאתר את קשייו של החייב ואת הצורך בבלימת 
המובטח. סוף סוף, זהו הנושה בעל הנגישות הוא הנושה  ,באמצעות הליך משפטי מתאים ,התדרדרותו

על התנהלותו של הלה. דא עקא,  הרבה ביותרבעל ההשפעה הוא אודות עסקי החייב ועל היתרה למידע 
ממנה הוא נהנה, עלול הנושה האמור לישב ולא לעשות. התוצאה היא כי שעדיפות הפירעון  לאור

 118.של חדלות פירעון מבוקר חייב להליךבזמן את הס יעדיפות מוחלטת מחלישה את התמריץ להכנ
יה של הליך כאמור ומאפשרת לחייב להוסיף לנהל את עסקיו אף יהעדיפות המוחלטת מעודדת דח

המשך ניהול עסקים כאמור עלול לצבור הפסדים נוספים. מכך יסבלו  119בשעה שכלתה אליהם הרעה.
  15.43ר.עבורם יצטמק עוד יותבהפירעון שייוותר  שיעוריתר הנושים אשר 

  חסרוות יישומיים  (ה)

מעצם פועלו. לצד לוקה בהן עקרון העדיפות המוחלטת שהמגרעות שנמנו לעיל הן מגרעות   15.44
במציאות יישומו הלכה למעשה. הנהנים העיקריים גם בקרון האמור יהעלוקה מגרעות עקרוניות אלה, 

אמצעי  להשיגם מתקשים יותר נושים אחרי הם הבנקים. ,שעבודים וקיזוז כגון ,מאמצעי עדיפות
מריכוזיות  עת האחרונההבנקים עד ל , כזכור,במשק הישראלי נהנוזאת ועוד, עדיפות המוכרים בדין. 

 15.44: אלהקשיים הידי הל ביאהמסורתית בשוק ההון. מציאות זו מ

  15.44.הנהנים מן העדיפות הם דווקא הנושים מגווני הסיכונים  (א)

  15.44עדיפות.במתן  הצורךאת לכאורה מייתר  פיקוח בנקאי ריכוזי  (ב)

בנקאיים בכל שוק, בין של בנקאות הנושים אצל האמצעי העדיפות  ריכוזל קשורהקושי הראשון 
באופן ממוקד למשק המתאפיין בבנקאות  קשורריכוזית ובין של בנקאות מבוזרת. הקושי השני 

  15.44ריכוזית.

  

  

עם זה, ראוי לסייג את הנחרצות שבאמירה זו. לעתים, יש לנושה בעל העדיפות עניין משותף עם החייב   117
 )117(15.43 להכניסו במהרה להליך קיבוצי של הבראה, בטרם ייזום נושה אחר של החייב הליך פירוק של החייב. 

118  James W. Bower, Whither What Hits the Fan? Murphy’s Law, Bankruptcy Theory, and the 
Elementary Economics of Loss Distribution, 26 GA. L. REV. 27 (1991); Michelle J. White, Public 
Policy Toward Bankruptcy: Me-First and Other Priority Rules, 11 BELL J. ECON. 550, 552–561 

(1980). 15.43)118( 

 William J. Donoher, To File or Not To File? Systemic. ראואמפיריאכן, חשש זה אומת במחקר   119
Incentives, Corporate Control, and the Bankruptcy Decision, 30 J. MAN. 239 (2004) לממצאים פרי .

 Clas Bergstrom, Theodore Eisenberg & Stefan Sundgren, Secured Debt andמחקר דומה בפינלנד ראו 
the Likelihood of Reorganization, 21 INT’L REV. L. & ECON. 359 (2002). 15.43)119( 
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  מגווי הסיכוים  ההים מן העדיפות הם דווקא הושים  )1(

לצד פגמים ביעילותו, מתן עדיפות מוחלטת לנושים לוקה גם בחוסר צדק. שיקולי הצדק   15.45
שיקולים אלה ראוי להוסיף עתה  לעברם,  120המהותי נדונו לעיל בהיותם ממעלותיו של עקרון השוויון.

של צדק,  ותהרא דתנקונדבך נוסף. כאמור, העדיפות המוחלטת משרתת בעיקר את המגזר הבנקאי. מ
מציאות זו מוקשה היא. מכל הנושים של עסקים, הבנק הוא הנושה שמפזר את סיכוני חדלות הפירעון 

פירעון חובות מצד לקוחותיו  לקוחות רבים ומגוונים. ההסתברות של אייש בנק לשל לקוחותיו. 
ת רבים מהם יישארו אולם לקוחו ,לקוחות. אחדים מהם ייקלעו לקשייםרב של פני מספר  מתפזרת על

ביטוח, הבנק הוא נושא סיכונים  פירעון וחובותיהם ייפרעו לבנק. לפיכך, בדומה לעסקיה של חברת ינב
ביטוח נושאת בסיכונים נזיקיים שונים ומפזרת אותם בין לקוחותיה הרבים. בנק נושא  חברת 121יעיל.

ביטוח,  ניהם. ברם, בשונה מחברתבאופן ממוקד יותר בסיכון חדלות הפירעון של לקוחותיו ומפזרו בי
אל  אותוי העדיפות חוסכים מן הבנק את הנשיאה בסיכון חדלות הפירעון של לקוחו ומגלגלים עאמצ

. עולה אפוא כי של ממשעבר יתר נושיו של הלקוח. דא עקא, רבים מנושים אלה אינם מפזרי סיכונים 
נמנע מכך. לעומת זאת,  –טוב מכולם  דווקא הנושה אשר יש ביכולתו לשאת בסיכון חדלות הפירעון

 נושים אחרים, אשר סיכון כאמור עלול לעתים לפגוע בהם אנושות, נאלצים לשאת בסיכון האמור
למערכת המוענקת זולת אם יוסכם כי העדיפות  123,מניחה את הדעת אינהתוצאה כאמור  122במקומו.

  15.45 124הבנקאית נובעת משיקולים שביציבות מערכתית.

  

  )120(15.45 .15.15לעיל פסקה   120

טת בשאלה אם גיוון סיכונים מועיל לבנקים או פוגע בהם, בהשוואה אכן, הספרות הפיננסית מתחב  121
למוסדות פיננסיים המתמקדים במתן אשראי למגזר מסוים שבו הם מתמחים ומתמקצעים. מחקר שנערך 
לפני שנים ספורות טוען כי התועלת לבנק נגזרת משקלול של גיוון הסיכונים, מחד גיסא, ושל תמריציו 

 ?Andrew Winton, Don't Put All Your Eggs in One Basketדך גיסא. מאי –לפקח על חייביו 
Diversification and Specialization in Lending, available at: http://ssrn.com/abstract=173615 

(September 27, 1999). 15.45)121( 

להסדר  –כלומר, הבנק מזה והנושים האחרים מזה  –ים השונים לכאורה, יש לתמוה מדוע לא יגיעו הנוש  122
חוזי ביניהם בדבר דחיית תביעת החוב של הבנק מפני תביעות יתר הנושים, בתמורה לתשלום שיקבל הבנק 
בעבור הסכמתו זו. תשלום כאמור יהווה, למעשה, פרמיית ביטוח שאותה ישלמו יתר הנושים לבנק, כנושא 

לום אינו חייב להיות באמצעות עמלה נפרדת וגלויה לעין. התשלום יוכל אף הסיכונים היעיל. התש
להתבטא בייקור הריבית על האשראי הבנקאי. תביעת חוב נדחית מרצון קיימת בשוקי ההון בעולם, אולם 

 .George E. Pinches & Kent Aהיא קיימת בעיקרה באשראי מבוזר, בנוסח אגרות חוב. ראו, למשל,
Mingo, The Role of Subordination and Industrial Bond Ratings, 30 J. FIN. 201 (1975) במגזר .

, אם עסקה שעניינה תביעת חוב נדחית כאמור Coaseהבנקאי, דחייה הסכמית אינה שכיחה. לגישתו של 
 בין הבנק לבין יתר הנושים היא העסקה היעילה, היא תיכרת ביניהם מרצון, אלא אם כן עלויות גבוהות

. דא Ronald H. Coase, The Problem of Social Cost, 3 J. L. & ECON. 1 (1960) ימנעו את כריתתה. ראו
, יש לנושים הבלתי מסתגלים עלויות עסקה גבוהות המונעות מהם, 15.42 עקא, כפי שהובהר לעיל בפסקה

 )122(15.45 הלכה למעשה, להתקשר בהסכם חוזי כאמור עם הבנק.

שימו לב, לא פעם קיים קשר חלופי בין מונע הסיכונים היעיל לבין נושא הסיכונים היעיל. כך, למשל,   123
בקשר שבין הנהלת חברה לבין בעלי מניותיה הבזורים, הנהלת החברה היא מונעת יעילה של סיכוני ניהול, 

בין מונע הסיכונים היעיל לבין נושא הסיכונים ואילו בעלי המניות הם נושאי הסיכונים היעילים. הבחנה זו 
היעיל מביאה להתחבטות בשאלה: על מי משתי דמויות אלה ראוי להטיל את ההפסד הנובע מהתממשות 
הסיכונים האמורים? אכן, כאמור לעיל, אחת ההצדקות העיקריות למתן עדיפות מוחלטת לנושים, כגון 
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  יות בקאית מייתרת את חשיבות העדיפות ריכוז  )2(

עדיפות מוחלטת מתמקדים ביעילות הפיקוח והבקרה על התנהלות  למתןהצידוקים השונים   15.46
 ,ואולם .חיסכון בעלויותיהובקרה כאמור,  קיום עודדהחייב. העדיפות המוחלטת מובנת כמנגנון המ

ה העיקרית על ניהול עסקי החייב היא בחינה מפוכחת של המציאות העסקית מלמדת אותנו כי הבקר
הלכה למעשה. החשש  ,ם בקרה כאמור והוא המפעילהיבקרה בנקאית. הבנק הוא הנושה המתאים לקי

 .ת הטרמפיסטיר היעיל יימנע מלפעול בשל בעיקּהבַּ שהיה  ,שאותו נועדה העדיפות המוחלטת למתן
ת ינושים העיקריים של החברות, בעיבו הבנקים הם השבמשק המתאפיין בבנקאות ריכוזית,  ,ואולם

החובות  ושיעורהבנקים  הריכוזי של מימוןהטרמפיסט היא מלכתחילה בעיה קטנה יחסית. בשל ה
ן כלכלי לפקח על התנהלות ילבנקים בהשוואה לנושים אחרים של החברות, ממילא יש לבנק עני הגבוה

נושים אחרים, עדיין  על פניבנק עדיפות באופן הדוק יחסית. אפילו לא תינתן ל את עסקיו החייב ולבקר
כמה נושים קטנים  גם אםהתנהלות החייב,  עלבנק מהווה תמריץ חזק דיו לפקח להגדול  החובשיעור 

ירכבו על גבו של הבנק וייהנו מפיקוח זה חינם אין כסף. ואמנם המציאות מלמדת לא פעם כי הפיקוח 
ם ביניהם כמלווה וכלווה, מבנה המערכת הבנקאית הבנקאי על חברות מתקיים מאליו בשל אופי היחסי

כל נכסי החייב, נוגע לואופי פעולתה והתפלגות ההון בשוק. גם הטענה כי מתן עדיפות מוחלטת ב
עדיפות הבאמצעות שעבוד צף, ישפר את קבלת ההחלטות העסקיות בחברה, בהופכו את המַלְווה בעל 

פירעון לבנק כדי בעדיפות  לתתהאמנם יש צורך  125כאמור ל"נושה מְלַווה", נתקלת בקושיה דומה.
בקר אותה? הלא מערכת היחסים הנמשכת בין יאת הנהלת החברה, ייעץ לה ו שילַווהלהופכו לגורם 

) היא סממן מובהק של בנקאות ריכוזית. למערכת יחסים relationship bankingלקוחה (-בין חברהלבנק 
 ,ין פיקוח ובקרה של הבנק על ציבור הלווים ממנוירבות בענלקוחו נודעות מעלות לבין נמשכת בין בנק 

 126עדיפות כדי להגשימה. לתתלא שום צורך באולם מערכת יחסים זו, על מעלותיה, מתקיימת מאליה 
כי יחסים בנקאיים נמשכים ומתן עדיפות אינם אמצעים משלימים  Hudsonטען  ,זאת לאורואמנם, 

 15.46 127.חלופייםהחייב, כי אם אמצעים  ו שלגותלהגשמת פיקוח ובקרה יעילים על התנה

  

אשר העדיפות היא התמורה המשולמת להם מצד יתר הבנקים, היא יכולתם העדיפה בבקרת החייב, כ
הנושים בעבור שירות זה. הבנקים הם מונעי הסיכונים היעילים. ברם, השיקול שבכתב העיקרי מורה כי 
בעניין סיכוני חדלות הפירעון מונע הסיכונים היעיל הוא גם נושא הסיכונים היעיל. השיקול של הנשיאה 

גול הסיכון מן הבנקים והלאה אינו מוצדק ואף אינו יעיל. זאת ועוד, אף בסיכונים מביא לכלל מסקנה כי גל
מניעת הסיכונים על ידי הבנק עשויה להשתפר עוד יותר דווקא באמצעות מניעתה של העדיפות המוחלטת. 

 )123(15.45 ואילך. 16.47ראו להלן פסקה 

 )124(15.45 .15.37ראו על כך לעיל פסקה   124

 )125(15.46 .91. ראו לעיל ה"ש Robert Scottטענה זו נטענה על ידי   125

126  Buckley עם זה, 1445, בעמ' 95, לעיל ה"ש .Scott  ניסה לגונן בכל זאת על טענתו בהוסיפו כי יתרון
שבנק יכול להתנות עם חייבו טמון בסגולות האכיפה של שעבוד.  השעבוד על התניות חוזיות רגילות

סגולות אלה מקנות לשעבוד יתרון של שליטה ושל הרתעה ממשיות יותר משמקנות תניות חוזיות. ראו 
Scott ברם, כפי שטענו 91, לעיל ה"ש .Bebchuk & Fried עדיין אינם מצדיקים, המימוש , יתרונות

, לעיל ה"ש Bebchuk & Friedד. אלה יתרונות שאינם תלויי עדיפות. ראו לשעבו עדיפותכשלעצמם, מתן 
109. 15.46)126( 

127  Hudson 127(15.46 .47, בעמ' 109, לעיל ה"ש( 
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, Mokalאו  Bairdעם זה, את הביקורת האמורה באשר למקום השעבוד בשוק ריכוזי עשויים להדוף 
 .הטוענים כי דווקא מתן העדיפות לשעבוד הוא התורם לעיצוב המבנה הריכוזי של האשראי במשק

ת עדיפות השעבוד. ריכוזיות זו היא תוצאתה של מייתרת א אינהלטענתם, הבנקאות הריכוזית  ,כלומר
128לה.ש החלופ לאו ,העדיפות

15.46  

  סיכום ומסקות – שוויון מול עדיפות  ד.

עקרון  :פירעוןאפשריים של הדיון בפרק זה הצביע על מתח מתמיד המתקיים בין שני עקרונות   15.47
ל אחד משני עקרונות אלה מלמדת השוויון מזה ועקרון העדיפות המוחלטת מזה. בחינת היעילות של כ

מסוימים של כי אין לאחד מהם יתרון מלא ומכריע. עקרון העדיפות המוחלטת נראה כנהנה מיתרונות 
 כי:  Barry Adlerיעילות, אם כי הגדרת היתרון עודנה שנויה במחלוקת בין הכותבים. אכן, לא בכדי ציין 

“Secured credit contracts are beneficial for some debtors, though they may be costly 
for others. Under even the simplest assumptions, the efficacy of secured credits 
depends on a complex of interaction of debtor incentives. Mastery of all these 
incentives is difficult at best. Yet focus on any one in isolation is folly”.129

15.47 

מו לא השכיל יעשמבוטלות. הקושי האמיתי,  שאינןבמגרעות לוקה קרון זה יע ה,ברם, לצד יתרונות אל
עדיפות מוחלטת ממתן התועלת היחסית הנובעת  את מידת לאמודאיש להתמודד בהצלחה עד כה, הוא 

ם למגרעות היחסיות של העדיפות לנושים מסוימים. מנגד, עקרון השוויון עשוי לשמש מענה מסוי
נושים  שונות של ת ניגודי העניינים המתגלעים בין קבוצותיהמוחלטת. השוויון ממתן בעיקר את בעי

ינים הבסיסי ינותר בעינו ניגוד הענ שיטה הנוקטת שוויון,אם כי אף ב 130של החייב. חדלות פירעוןבעת 
  15.47מזה.בין החייב (או, בעלי המניות) לשבין כל הנושים מזה 

. מצד אחד, פנים לכאן ולכאן שני עקרונות הפירעון האמורים בהקשר שלשיקולי ההגינות לאף   15.48
מפלה בין נושה לנושה ונמנע מלדרג  אינומנגנון פירעון צודק, אשר כעקרון השוויון עשוי לשמש 

את  ,עצם קיומוב ,עקרון השוויון משדר חובות על בסיס חשיבות יחסית או על בסיס אקראי כלשהו.
, דווקא עדיפות מוחלטת עשויה אחרהמסר הברור: לכל אחד מן הנושים מגיע להיפרע, ובדין. מצד 

לקדם עוד יותר צדק בין הנושים. מתן עדיפות פירעון לקבוצות נושים חלשות יחסית, המוגבלות 
ים חזקים נוש על פנימעיקרא עם סיכוני חדלות הפירעון של החייב,  ןביכולת ההתמודדות שלה
מידע ובעלי יכולת לפזר את סיכוניהם, תגשים צדק כאמור. מנגנון  לאסוףומתוחכמים, בעלי יכולת 

 15.48בין כל הנושים. עיוורפירעון כאמור יגשים את הצדק באופן מובהק יותר משוויון מלא ו

  

 )128(15.46 .15.33לעיל פסקה   128

129  Barry E. Adler, Secured Credit Contracts, in 3 PALGRAVE DICTIONARY OF ECONOMICS AND THE 
LAW 405, 410 (Peter Newman ed., 1998). 15.47)129( 

כאמור, בעיית ניגוד העניינים בגביית חובות, הקיימת בין כל נושה יחיד לבין יתר הנושים, קיימת בין   130
יטה משפטית הנשענת על עקרון השוויון ובין בשיטה משפטית הנשענת על עקרון העדיפות. ראו לעיל בש

 )130(15.47 .15.23פסקה 
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עון אלה. כל העת בין שני עקרונות פיר מתלבט חדלות פירעוןדיני בהעיוני  הדיון ,כן על  15.49
בנסיבות עובדתיות ובתנאי שוק מסוימים.  ,בין השאר ,היתרונות היחסיים של כל אחד מהם תלויים

גישה זו מוצדקת  131הדין נוקט גישה זהירה ופשרנית של "אחוֹז בזה וגם מזה אל תנח ידך". ,לפיכך
מסוימים לאמץ את משטר העדיפות של נושים  חדלות פירעוןדיני על לטעמי,  על כן, 132בעיניי.
  15.49כאשר:

 15.49או  ;ניתן להצביע בבירור על היתרונות הכלכליים המובהקים שעדיפות זו מצמיחה  (א)

חשופה הכאשר מתן העדיפות משקף שיקול חלוקתי המבקש לגונן על הפירעון של קבוצת נושים   (ב)
פגיעה זו לקדם פני כדי ים ימצוידת בכלים כלכליים או משפטיים משוכללים ד אינהלפגיעה ו

  15.49 ולהתמודד עמה בהצלחה.

לעומת זאת, כאשר לא ניתן להצביע בפירוש על היתרון הכלכלי שבהעדפתו של נושה מסוים, או של 
עדר טעם חלוקתי להעדפת אותו נושה, ראוי לדין לשוב אל עקרון השוויון. יאמצעי עדיפות כלשהו, ובה

קרון הוגן, לצד יעמדו של כל נושה. בהיותו עעקרון השוויון ישמש אפוא כנקודת המוצא לבחינת מ
. אפילו ירבו החריגים, חדלות הפירעוןדיני רגלם של קרון זה נר ליהתועלות שבפשטות יישומו, יהווה ע

. עדיין פסולכלל, אין בכך כל ליישומי העדיפות, עד שהפעלת השוויון תִּדְמֶה בעצמה לחריג ולא  כלומר
יה ממנו יקרון שסטיכל אמצעי עדיפות, וע לבחינתיון אמת מידה עקרון השווב ראותראוי בעיניי ל

לפיה העדיפות המוחלטת היא העיקר ואילו השוויון ש, מנוגדתינית והצדקה. גישה ידורשת הנמקה ענ
עקרון שלל הביקורות שהובאו לעיל נגד  עם ,לעניות דעתי מתיישבת, אינההוא בבחינת סרח העודף, 

בות השנים רופפה ההלכה הנוהגת את תחולתו של עקרון השוויון, אין העדיפות המוחלטת. אף אם בר
קביעת עקרון העדיפות המוחלטת כנקודת המוצא של הדין לבכך נימוק משכנע להיפוך היוצרות ו

133מובן מאליו.עיקרון כ
15.49  

ל כל בזכותו ש עיון יסודיגישתי העיונית לעקרונות פירעון החובות מחייבת אפוא בחינה זהירה ו  15.50
של כל נושה או זכות  טרם תוכר העדיפותביש לשאול שאלות אחדות  על כן,נושה הטוען לעדיפות. 

 15.5015.50:נדונים

  15.5015.50?העולה על מחיר התועלתהאם מתן עדיפות מצמיח תועלת כלכלית והאם   (א)

 15.50?של נושים האם מתן העדיפות מקדם צדק כלפי קבוצות פגיעות  (ב)

אחת משתי שאלות אלה היא חיובית, יהיה מקום לחרוג מעקרון השוויון ולהכיר  לעבה רק אם התשו
די. אם ההצדקה לעדיפות היא התועלת  איןבכך  ,בעדיפות הפירעון של הנושה או הזכות. אולם

  15.50הכלכלית שבעדיפות, ראוי עדיין להוסיף ולשאול שאלה נוספת:

  

 )131(15.49 .18קהלת יז   131

("לעתים קיימת סתירה בין נ"ג) (התש 460 פרשנות החקיקה –כרך ב  פרשנות במשפטאהרן ברק ראו גם   132
עקרון השוויון לבין עקרונות יסוד אחרים. לשם פתרונה של סתירה זו, אל לו לשופט להעדיף העדפה 

 פני רעהו. עליו לאזן בין העקרונות המתנגשים, תוך מתן משקל לכל אחד-מלאה עיקרון אחד על
 )132(15.49 השיפוטי").מהעקרונות הנוגדים. לשם כך, עליו לעשות שימוש בשיקול דעתו 

 )133(15.49 .31, לעיל ה"ש Skeel; 4פרק  ,31, לעיל ה"ש MOKALלעמדה חולקת ראו   133
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ניתן להשיג את התועלת האמורה  אוליטת, או האם השגת היעילות מחייבת עדיפות מוחל  (ג)
  15.50שימוש בסייגים מידתיים, החורגים פחות מעקרון השוויון? באמצעות

חדלות שאלות אלה ינחו אפוא את הדיון הפרטני באמצעי עדיפות שונים המוכרים בדיני   15.51
ות השעבוד הצדקת העדיפות המוחלטת התמקד בזכבהדיון המסורתי בספרות  ,ודוקו. הפירעון

לכל זכות המבקשת להקנות עדיפות פירעון  נוגעובפועלה. ברם, לשיטתי, ראוי לשאול אותן שאלות ב
על בסיס  שייקבעלנושה, יהא כינויה של הזכות ותהא צורתה אשר יהיו. אופן הפירעון לנושים צריך 

אמצעי העדיפות התוהה על קנקנם של  ,דיון פרטני כאמור 134פי כותרות וכינויים. יני ולא עליענ
  .הבאיםייערך בארבעת הפרקים  ,השונים

  

  

(מנחם מאוטנר עורך,  97 צדק חלוקתי בישראלחנוך דגן "קניין, אחריות חברתית וצדק חלוקתי"   134
    )134(15.51 .התשס"א)
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  עשר-שישהפרק 

  שעבוד כסים

  כללי  א.

ל. שעבוד נכסים הוא ושעבוד נכסים הוא אחד מאמצעי העדיפות השכיחים והרווחים מכ  16.1
כדי להפוך לנושה מובטח  1הופך נושה בעיני החוק ל"נושה מובטח". שבעזרתוהאמצעי העיקרי 
עליו לכרות  תחילהים. שני שלבים משפטי לבצעלהקפיד על פי החוק הנושה  נדרש באמצעות שעבוד
שלב שלב זה מכונה  2נכס, או נכסים, להבטחת חיובו. ועל פיו ישעבד החייב לנושההסכם עם החייב 

על הנושה  אחר כך attachment of a security interest.(3י המקביל הוא ניצירת השעבוד (הכינוי האמריק
 על פניעדיפותו בפירעון החוב את קבע לעליו  כלומר, .לדאוג לשריון תוקף השעבוד כלפי כולי עלמא

 perfection of a security interest.(4שכלול השעבוד (שלב כל נושה אחר של החייב. שלב זה מכונה 
או באמצעות רישום זכות השעבוד  5שעבוד ישוכלל באמצעות העברת ההחזקה בו לידי הנושה,

 16.1המיועד לכך. במרשם ציבורי 

הצלבה  נקבע על פייימים מרשמים שונים לרישום שעבודים. מקום הרישום לפי הדין הנוהג, ק  16.2
האישיות המשפטית של החייב; (ב) סוג הנכס המשועבד. כאשר המשעבד  סוגשל שני משתנים: (א) 
 6והנכס המשועבד הוא מיטלטלין או זכויות, ,חברה או אגודה שיתופית אינההוא אישיות משפטית ש

  

(הגדרת "נושה לפקודת פשיטת הרגל  1סעיף . קדם לו (הגדרת "חוב מובטח") חדלות פירעון חוקל 4סעיף   1
 )1(16.1 מובטח"). 

 )2(16.1 .(א) לחוק המשכון3סעיף   2

3  UCC §9-203. 16.1)3(  

 )4(16.1  .9-305 – 9-302§§שם,   4

שכלול באופן האמור מכונה בלשון החוק "הפקדת המשכון". שכלול שעבוד באמצעות הפקדה הוא   5
. "נייר ערך" ) לחוק המשכון2(4סעיף אפשרי כאשר הנכס המשועבד הוא "נכס נד" או "ניירות ערך". ראו 

תעודה, שטר או מסמך אחר המוצאים לפי דין או נוהג, לפקודה או למוכר, ומקנים לאוחז את "מוגדר כ
 ."הזכות הנדונה בהם

(ב) לחוק המחאת 1סעיף בהקשר זה, זכויות נדונות כ"המחאת זכות על דרך השעבוד". ראו לשונו של   6
 291–259 המחאת חיוביםשלום לרנר ויות בדרך השעבוד ראו . על המחאת זכ1969-חיובים, התשכ"ט

, חוק המשכון(התשס"ה); יהושע ויסמן  99–47 מישכון זכויותעופר גרוסקופף ונינה זלצמן  (התשס"ב);
. לדעה כי המחאת זכות כאמור גד טדסקי עורך, התשל"ה) ,פירוש לחוקי החוזים( 23–20 1967-תשכ"ז

, כוכבי נ' ארנפלד 2328/97ע"א ו את אמרת האגב של השופט אנגלרד באינה טעונה רישום כמשכון, רא
); גד טדסקי "על פגיעותה של זכות הנמחה מצד הממחה והחייב" 1999-(התשנ"ט 376, 353) 2פ"ד נג(
. רוכשי מקרקעין שטרם עברו חלוקה לגושים ולחלקות אצל רשם (התשמ"ח) 31–28, 5יח  משפטים

(ב) לחוק 7סעיף ו זכות חוזית לקבלת זכות במקרקעין, מכוח מצוות המקרקעין נחשבים לכאלה שרכש
); ע"א 1981-(התשמ"ב 204) 1, פ"ד לו(נס נ' גולדה 842/79ע"א . ראו 1969-התשכ"ט, המקרקעין
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טעון לעומת זאת, אם הנכס המשועבד הוא מקרקעין,  7שם המשכונות.השעבוד רישום אצל רטעון 
השעבוד רישום אצל רשם טעון אם הנכס המשועבד הוא פטנט,  8השעבוד רישום אצל רשם המקרקעין.

שיט טעון רישום  ל כלישושעבוד  10טיס טעון רישום אצל רשם כלי הטיס ל כליששעבוד  9הפטנטים.
היא חברה או אגודה  נתון לשעבודיות המשפטית בעלת הנכס הכאשר האיש 11אצל רשם כלי השיט.

השאלה אם  13יהיה השעבוד טעון רישום אצל רשם החברות במקום רשם המשכונות. 12שיתופית,
רישום זה יהיה הרישום הבלעדי של השעבוד, או שמא הוא יהיה טעון רישום במרשם נוסף ("רישום 

נכס מיטלטלין, אין צורך בכל של מדובר בשעבוד  סוג הנכס. אם –תלויה במשתנה השני  ,כפול")
רישום נוסף. אם, לעומת זאת, מדובר בנכס מקרקעין, השעבוד טעון רישום תחילה אצל רשם 

14מכן רישום אצל רשם החברות. המקרקעין ורק לאחר
16.2 

 בין שני נושים מובטחים בעלי זכויות שעבוד על אותו נכס מתקיים כלל העדיפות המוחלטת.  16.3
העדיפות ניתנת לפי מפתח זמנים. נושה שקדם ושכלל את זכות השעבוד שלו לפני נושה אחר יהיה 

לנכסי חברה. כאשר  נוגעהתוצאה שונה מעט כאשר מדובר בשכלול שעבודים ב 15הנושה האחר.מעדיף 

  

. לפיכך, אף זכויות אלה )1999-(התשנ"ט 218) 2, פ"ד נג(טקסטיל ריינס בע"מ נ' רייך 6529/96
 )6(16.2 וד אצל רשם המשכונות.תשועבדנה בדרך של רישום השעב

 )7(16.2 .1994-לתקנות המשכון (סדרי רישום ועיון), התשנ"ד 5תקנה ו ) לחוק המשכון3(4סעיף   7

רישום").  ("עסקה במקרקעין טעונה 1969-לחוק המקרקעין, התשכ"ט 7סעיף ו ) לחוק המשכון1(4סעיף   8
, 6ויסמן, לעיל ה"ש קריאת סעיפים אלה נסמכת על ראיית השעבוד כעסקה המקנה "זכות במקרקעין". ראו 

 )8(16.2 .17בעמ' 

 )9(16.2 . 1967-לחוק הפטנטים, התשכ"ז 90סעיף   9

 )10(16.2 .1973-לתקנות הטיס (רישום כלי טיס וסימונם), התשל"ד 4תקנה   10

 )11(16.2 .1960-לחוק הספנות (כלי שיט), התש"ך 60סעיף   11

 )12(16.2 גם יחד.מכאן ואילך המונח "חברה" בפרק זה יכלול חברה ואגודה שיתופית   12

לתקנות  16תקנה , ולפקודת האגודות השיתופיות 59סעיף , לפקודת החברות 178סעיף ראו הצירוף של   13
. הרישום נדרש בהנחה שאין מדובר בנכס מיטלטלין של 1994-המשכון (סדרי רישום ועיון), התשנ"ד
יפו פסק -אביב-. בית המשפט המחוזי בתל)3(א)(178ם, סעיף שהחברה אשר הופקד בידי הנושה. ראו 

בעבר כי הנושה המובטח משכלל כדין את השעבוד במסירת הפרטים המופיעים בהסכם השעבוד לרשם 
החברות, אפילו שגה הרשם ולא דייק בהעלאת פרטי השעבוד לרשומה הממוחשבת אצלו. כל עוד הסכם 

ר בו הוא המחייב וכל צד שלישי כפוף לתוכן הסכם זה. ראו השעבוד נמסר במשרדי רשם החברות, האמו
) בע"מ נ' דוד 1990כונס הנכסים של מגדלי השמש מ.ה. ( 1765/98, המ' 225/97פש"ר (מחוזי ת"א) 
. ברם, בהמשך קבע בית המשפט )27.5.1998מיום ב' סיון התשנ"ח, פורסם בנבו, ( צ'פניק ובניו בע"מ

החברות ברישום הפרטים קשורה לשעבוד צף, אין לשעבוד הצף האמור העליון כי אם שגיאתו של רשם 
, 16.4עדיפות כל עוד לא נרשמו הפרטים הנכונים בפועל על ידי רשם החברות. ראו על כך להלן פסקה 

 )13(16.2 .20ה"ש 

. בעניין זה התעוררה שאלה מעשית: האם משנרשמה הערת אזהרה אצל ) לפקודת החברות2(א)(179סעיף   14
רשם המקרקעין על מקרקעין בבעלות חברה או אגודה שיתופית, יש צורך לרושמה אף אצל רשם 
החברות? ההתלבטות נבעה ממאפייני השעבוד המובהקים שבהם מתאפיינת הערת אזהרה כפי שהם באים 

. בעניין זה פסק בעבר בית המשפט העליון כי אמנם הערת (ב) לחוק המקרקעין127סעיף לידי ביטוי ב
, איטונג בע"מ נ' לוי דוד ובניו בע"מ 558/88ע"א אזהרה כאמור טעונה רישום אף אצל רשם החברות (

), ואולם, בעקבות פסיקה זו תיקנה הכנסת את החוק וביטלה את דרישת )1994-(התשנ"ד 102) 2פ"ד מח(
 )14(16.2 .) לחוק המקרקעין1(ב127סעיף הכפול של הערת אזהרה. ראו הרישום 

 )15(16.3 .לחוק המשכון 6סעיף   15
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 21תוך בומסר את פרטי השעבוד לרשם החברות  ,מקרקעין אינוששל חברה, נושה יצר שעבוד על נכס 
נושים  מיום יצירת השעבוד על פנייום שבו נוצר השעבוד, הנושה ייהנה מעדיפות למפרע המ מיםי

כאשר שועבד נכס מקרקעין של חברה והנושה מסר את פרטי השעבוד לרשם  16מובטחים אחרים.
יום שבו אישר רשם המקרקעין את העסקה לרישום, תיוחס העדיפות למפרע הימים מ 21החברות תוך 
ימים כאמור,  21-מ יותראם הנושה יגיע אל רשם החברות כחלוף  17ר של רשם המקרקעין.ליום האישו

 18שעבודים מתנגשים מכאן ואילך. מעדיפות על פניהוא לא יוכל ליהנות מעדיפות למפרע, כי אם רק 
בו ההגעה אל רשם שההכרה בעדיפות למפרע היא בעיקרה היסטורית. היא גובשה באנגליה בעידן 

זמן. התארכות הזמן נבעה מהתמשכות מילוי כל המסמכים  דרשהרישום שעבוד החברות לשם 
דין, ומשך הנסיעה מכל עיירה נידחת אל העיר  המשפטיים הנדרשים, אישורם המתאים בידי עורך

ימים למפרע היא אפוא ביטוי  21משרדו של רשם החברות. ההכרה בעדיפות עד  נמצאבה שהמרכזית 
כי השעבוד לטובתו יימסר הנושה דאג ישה מקבל השעבוד. כל עוד מעשי למתן תקופת חסד לנו

שנפער עד להגעה אל  ניםפגע מפער הזמיילרישום אצל רשם החברות בתוך אותה תקופת חסד, הוא לא 
19רשם החברות.

16.3 

הוא שנכס מסוים ובין של הוא שעבוד שכל שעבוד, בין  עלהכללים האמורים לעיל חלים   16.4
כל נכסיה, זוכה על על רוב נכסי חברה, ואפילו  הרחבהנכסים נרחבת. שעבוד החל בקבוצת של שעבוד 

השעבוד הצף. כפי שנראה להלן, ברבות השנים השוותה החקיקה  :בדרך כלל לכינוי משפטי משלו
שעבודים רחבי היקף  20השעבוד הקבוע. את כללי העדיפות המוקנים לו לכללי העדיפות שלבישראל 

יעילותם שנויה במחלוקת. שעבודים כאמור מסבים בשנים ש משוםים במיוחד הם שעבודים מעניינ

  

, ביאלוסטוצקי בע"מ נ' נייר גרף תעשיות בע"מ (בפירוק) 315/89) לפקודת החברות; ע"א 1(א)(179סעיף   16
-(התשנ"ט 481) 1, פ"ד נג(אבו ג'ובה נ' פימן בע"מ 1096/97); רע"א 1991-(התשנ"א 698 )1פ"ד מה(

, דורש כי שעבוד של פטנט יירשם אצל רשם 1967-לחוק הפטנטים, התשכ"ז 90סעיף . בדומה, )1999
 )16(16.3 ימים מיום יצירתו. 21הפטנטים בתוך 

 )17(16.3 .קודת החברות) לפ2(א)(179סעיף   17

מיום פורסם בנבו, ( ) בע"מ נ' טפו טפו טפו בע"מ1995בית המשקאות של שחר ( 620/06ם) -ה"פ (שלום י  18
. נושה שהגיע באיחור כאמור לרשם החברות זקוק להארכת מועד מן הרשם )22.7.2007ז' אב התשס"ז, 

. בדיעבד, אם הרשם קיבל לפקודת החברות 191סעיף השעבוד לרישום. ראו  לפני שיהיה זכאי למסור את
איסכור שרותי  2734/92ע"א ראו את השעבוד לרישום אף בלא הארכת מועד רשמית, יהיה השעבוד תקף. 

 )18(16.3 .)1992-(התשנ"ב 289) 4, פ"ד מו((בפירוק) פלדות בע"מ נ' מפרק אלקול בע"מ

 )19(16.3 .16.25לביקורת על ההיזקקות לתקופת חסד לרישום שעבודים בימינו ראו להלן פסקה   19

שעבוד על כל נכסיה ומפעלה של החברה או על מקצתם אותה כ""שעבוד צף" מוגדר בפקודת החברות   20
ליצור שעבודים מיוחדים על נכסיה או על  שעה, כפי מצבם מזמן לזמן, אך בכפוף לסמכותה של החברה

מאוחר יכונה להלן: שעבוד צף משופר. שעבוד צף ". שעבוד צף שזוכה לעדיפות על פני שעבוד מקצתם
משופר לא יזכה לעדיפות למפרע מיום היצירה. שעבוד צף כאמור ייהנה מעדיפות על פני שעבודים 

יומה של התניה החוזית המגבילה את יכולת מאוחרים רק מיום שרשם החברות רשם בפועל את דבר ק
תשתית ציוד ובינוי בע"מ נ' כונס  2070/06ע"א החברה לשעבד שנית נכס מן הנכסים המשועבדים. ראו 

. לדיון בשעבוד צף )9.9.2008מיום ט' אלול התשס"ח, פורסם בנבו, ( הנכסים של מיטב השדה בע"מ
השעבוד הצף המשופר בחקיקה הישראלית גרם  . פיתוחו של16.10–16.9משופר ראו להלן פסקאות 

בהמשך אף לידי יצירת חריג שבו העדיפות ניתנת דווקא לנושה שזכות השעבוד שלו נוצרה מאוחר יותר. 
 )20(16.4 .16.41–16.39ראו על כך להלן פסקאות 
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שעבודים אלה יזכו  על כן,האחרונות את תשומת הלב האקדמית והחקיקתית בארצות שונות בעולם. 
 16.4בהמשך. נפרדלדיון 

שים על סדרי הפירעון לנו פעותיוהשאת מכל מקום, את פועלו של הדין הנוהג בעניין שעבודים ו  16.5
 16.5ניתן לתמצת באמצעות ארבע נקודות אלה:

רישום  ובין שהואהחזקה בנכס  בין שהואל, ולשם רכישת העדיפות נדרש מעשה גלוי לעין כ  (א)
  16.5.הזכות במרשם ציבורי

21.זכות השעבוד פתוחה להנאתו של כל נושה רצוני החפץ בה  (ב)
16.5  

וחלטת, כאשר העדיפות נקבעת בעיקר על בסיס בין שעבודים לבין עצמם נוהג כלל העדיפות המ  (ג)
  16.5.בזמן הקדימ

  16.5החובות לנושה. בשיעורתלוי  אינוהנכסים המשועבדים  מספר  (ד)

נקודות אלה יבוררו בהמשך, תוך בחינה ביקורתית של הדין הנוהג ועימותו עם ההצדקות העיוניות 
תחותו של השעבוד הצף במשפט בקצרה תהליך התפ ולמתן עדיפות לשעבודים. קודם לכן ייסקר

  16.5הישראלי והיחס בינו לבין שעבוד קבוע.

  חדלות פירעון הצף לפי חוקהשעבוד   ב.

  שעבוד צף כייבוא מן המשפט האגלי  .1

 22) שהפסיקה האנגלית הנחילה למשפט.equity-השעבוד הצף בא לעולם מכוח דיני היושר (ה  16.6
 23מימון עסקים בצמיחה.בלסייע ביכולת השעבוד המסורתי  יו שלהצורך ההיסטורי בו נבע ממגבלות

במה דברים אמורים? שעבוד מסורתי הצר את צעדיו של החייב, בהקפיאו את הנכס המשועבד. החייב 
כפוף לזכויותיו של הנושה המובטח. אות באשר לנכס המשועבד, אלא להתקשר בעסק היה זכאילא 

. ברם, המשועבדבעלות בנכס את העביר לידי אדם אחר , השעבוד חסם את יכולתו של החייב להבפועל
הקפאה זו של הנכסים המשועבדים התקשו חברות לגייס אשראי בנקאי. חברות רבות פועלות  בשל

מטבעם תשתית. נכסיהן העיקריים הם נכסים אשר מתחלפים נכסי כאשר אין בבעלותן נכסים ממשיים, 
לקוחות. מלאי עסקי מצוי  של מלאי עסקי וחובות ןה ות מובהקות לנכסים כאמוראזמן. דוגמה במרוצת

  

של סרבן תשלום כלפיהן או משעבוד נכסי גם רשויות השלטון עשויות ליהנות משעבוד נכסי מקרקעין   21
א לפקודת 12א, 11סעיפים מיטלטלין שלו שזכות הבעלות עליהם נרשמת במרשם המתקיים על פי דין. ראו 

 )21(16.5 עשר.-הדיון בפרק תשעה . על סעיפים אלה ורציותם ראו להלןהמסים (גביה)

שער שני (התשנ"ז). לדיון רחב בדין  שעבוד נכסי חברהישראל ראו שלום לרנר לדיון מקיף בשעבוד הצף ב  22
  )ed., 1996) ndCh. 5 (2 HARGESCOMPANY C ,OUGHG J.ILLIAM W. 16.6)22האנגלי המסורתי בנדון ראו 

23  Armour תפתחו באנגליה במחצית מציין כי, מבחינה היסטורית, השעבודים, ובתוכם השעבוד הצף, ה
עשרה לשם חיזוק מעמדם של הנושים ובתגובת נגד על הסיכונים המוגדלים -השנייה של המאה התשע

 ,John Armourשאליהם נחשפו אלה מחמת קיבוע עקרון האחריות המוגבלת של בעלי מניות בחברות. ראו 
Should We Redistribute in Insolvency?, CENTRE FOR BUS. RESEARCH CAMBRIDGE U. (March 2006), 

available at: http://papers.ssrn.com/ sol3/papers.cfm?abstract_id=901451. 16.6)23( 
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ידי החברה מלקוחותיה ומומרים  בבעלות חברה לשם מכירתו ללקוחותיה. חובות לקוחות נגבים על
מכירותיה החדשות של החברה. שעבוד  בעקבותלקוחות חדשים נצברים  של חובותשכסף, בעוד ב

בנכסים אלה במהלך פעילותה השוטפת. נכסים מתחלפים כאמור היה מקשה על החברה להשתמש 
, בלא שעבוד להבטחת זכויותיהם, נמנעו הבנקים אחרעוצר את פעילות עסקיה. מצד היה הדבר 

לחברות. השעבוד הצף נועד לשמש מענה הולם לצרכים המיוחדים של מימון  מלהעמיד אשראי
סיה המתחלפים, בלי של נכסים, ובתוכם את נכ רב מספרחברות. שעבוד זה מאפשר לחברה לשעבד 

 –חרף קיומו  –שהשעבוד ירבץ כאבן ריחיים על הנכסים המשועבדים. השעבוד אמנם קיים, אולם 
חל עליהם.  אינונותרת לחברה החירות לסחור בנכסים אלה במהלך עסקיה השוטף כאילו השעבוד 

היכולת של  24רכשן כשהן נקיות מן השעבוד הצף. ,כל שרכש מן החברה זכויות בנכסים אלה ,לפיכך
החברה להמשיך לסחור באופן שוטף בנכסיה משרתת גם את עניינם של הבנקים המלווים. מכירת 

להזרמת כסף מזומן לקופת החברה. באמצעות כסף זה תפרע  תהעיקרי דרךהמלאי העסקי היא ה
החברה את התחייבויותיה לבנקים. חופש הפעולה שהשעבוד הצף מאפשר משרת אפוא את החייב ואת 

מלווה כאחד. עם זה, הנושה עדיין נהנה משעבוד מרחף על נכסי החברה. שעבוד זה יחול מאליו על ה
החברה כלפי חבה ) כל עוד after-acquired property: ובלע"זכל נכס נוסף שיתווסף לחברה אף בעתיד (

רה זמן. נכסים הנוספים לחבה במרוצתהנושה. תוכן הנכסים הכפופים לשעבוד הצף משתנה אפוא 
לאחר יצירת השעבוד הצף יוכפפו אליו מאליהם, ואילו נכסים שהחברה מוכרת במהלך עסקיה 

 16.6השעבוד הצף. ו שלהשוטפים ישוחררו מלפיתת

היו נקיים  משל ,מותיר את החופש בידי החייב להוסיף ולסחור בנכסיוההסדר זה של שעבוד   16.7
בעיגון  –ובעקבותיו אף בדין הישראלי  –האנגלי  בא לידי ביטוי בדין ,מכל זכות שעבוד של צד שלישי

 עדיפותו היחסית של השעבוד הצף. מכיוון ששעבוד כאמור מותיר חופש פעולה לחייב להקנות
ין עדיפות פירעון יבענ 25זכויות בנכסים, נקבע כי השעבוד הצף נדחה מפני שעבוד קבוע. לאחרים
נחות שביניהם. סדר הזמנים לם המובטחים ואחרון הנושילשעבוד צף נחשב נושה המובטח בחובות, 

נושה המובטח בשעבוד צף  ,ן זה. זאת ועודיחשוב כלל ועיקר לעני אינוביצירת השעבודים ובשכלולם 
פני עדיפותו מלהינגף אף עלול נושה כאמור  26ייפרע אף לאחר נושים שלחובותיהם נקבע דין קדימה.

  

מטעם זה זכה השעבוד לכינוי "שעבוד צף" (למען הדיוק ראוי היה לתארו כ"שעבוד מרחף"). השעבוד   24
 In re Panama, New Zealand andפי שעה על כל נכס מנכסי החברה. ראו מרחף לו ממעל ואינו רובץ ל

Australia Royal Mail Co. [1870] Ch. App. 318; In re Yorkshire Woolcombers Association Ltd. 
[1903] 2 Ch. 284, 295; Re New Bullas Trading Ltd. [1994] 1 B.C.L.C. 485. 16.6)24(  

שלו  אהאמורה. הסיפ א. במקור הסתכם סעיף קטן זה בהוראת הרישלפקודת החברות א(ב) ריש169סעיף   25
. על כפיפות השעבוד הצף המסורתי לעדיפותם 16.9הוספה בתיקון חוק רק כעבור שנים. ראו להלן פסקה 

, ס בע"מ נ' אלסינט בע"ממקבלי נכסים זמניים של אלקטרוג'ניק 471/73ע"א של שעבודים קבועים ראו 
 English & Scottish Mercantile Investment Co. v. Brunton [1892] 2; )1974- (התשל"ה 121) 1פ"ד כט(

Q.B 700; Wilson v. Kelland [1910] 2 Ch. 306. 16.7)25( 

 ,Insolvency Act. ראו גם באנגליה החברות לפקודת 354סעיף (ב) לחוק חדלות פירעון. קדם לו 234סעיף   26
. חובות בדין קדימה עדיפים משעבוד צף אף בכינוס נכסים לאכיפת השעבוד הצף. ראו (2)175§ 1986

. באנגליה אין עוד כל נפקות Insolvency Act, 1986 §40. ראו גם באנגליה: לפקודת החברות 195סעיף 
ת החובות שבדין קדימה או לאחריהם. כל שעבוד אשר לשאלה אם השעבוד הצף התגבש לפני היווצרו

 Insolvency Act, 1986 §251 (definition of –נוצר כשעבוד צף יהיה כפוף לעדיפות החובות בדין קדימה 
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עדיפותו  ,לפיכך 27ית שיור בעלות.ימה תנישל ספק אשר מכר מלאי עסקי לחברה וכלל בהסכם ע
 חדלות פירעוןמובטחים. בתיקי -פני חובות לא היחידה של השעבוד הצף בגרסתו המסורתית היא על

מלוא תביעותיהם ואף לא קרוב לכך. מדין קל בקדימה אינם נפרעים  רבים, נושים בעלי חובות בדין
שיעור  אינועבוד צף המבטיח את זכויותיהם וחומר עולה אפוא כי שיעור הפירעון לנושים מכוח ש

28גבוה.
16.7 

אחרונה מלומדים לברר טוב יותר את בחולשת העדיפות היחסית של השעבוד הצף, ניסו  בשל  16.8
פשר שכיחותו המופלגת של השעבוד הצף באנגליה. סוד גלוי הוא כי המגזר הבנקאי נוטל שעבודים 

מהו אפוא יתרונו הכלכלי של שעבוד כאמור  ים מלומדה.צפים מן החברות שהן לקוחותיו כמצוות אנש
בנק לדאוג כי החברה תשעבד לו את נכסי התשתית נוהג לצד השעבוד הצף  ,נושים אלה? זאת ועודל

העיקריים בשעבוד קבוע להבטחת התחייבויותיה כלפיו. מדוע נוהג הבנק לכפול את ואת יתר נכסיה 
בהחלת שעבוד קבוע ושעבוד צף על  כלומרשעבודים,  בטוחותיו? איזו תועלת תימצא לו בחפיפת

אותם נכסים של החברה? התשובה היא כי השעבוד הצף המסורתי מסייע לנושה להשיג שני יתרונות 
את העדיפות ישיג  ,כלומר .מילוי חלליםלהשעבוד הצף הוא אמצעי לסתימת פרצות ו 29קשורים.

. השעבוד הצף נועד להכפיף אל הנושה אף בועבשעבוד ק הנושה בעיקר באמצעות שעבוד נכסי החייב
אינם יכולים להיות משועבדים בשעבוד קבוע מחמת  ,מטבעם של עסקי החייב ,אותם נכסים אשר

החשש מפני שיתוק העסק. מלאי עסקי ישועבד אפוא בשעבוד צף. כך משלים השעבוד הצף את 
 היתרון השני הואהחברה.  כל נכסישל השעבודים הקבועים ומאפשר לנושה להשיג שעבוד מקיף 

השגת שעבוד כל נכסי החברה, יעמוד לרשות הנושה המובטח סעד אכיפה של השעבוד  שבעקבות
יאפשר לנושה (באמצעות כונס  30הוא כינוס הנכסים, ,מו. סעד זהיבמקרה של הפרת הסכם ההלוואה ע

הלת החברה תפנה הנכסים) לקבל שליטה מעשית בכל המערך העסקי של החברה. מבחינה מעשית, הנ
יתרונו הגדול של  ,את מקומה לטובת כונס הנכסים האמון על טובתו של הנושה המובטח. לשון אחר

באמצעות שעבוד  31.ולא בעדיפות הפירעון ,השעבוד הצף הוא בפיקוח ובשליטה שהוא מעניק לנושה
הדחה מעל על הנהלת החברה, באוחזו כל העת בשוט ה ותהנושה ביעיל מפקח כל נכסי החברהעל 

  

“floating charge”) בישראל, לעומת זאת, פסק בית המשפט העליון כי רק חובות בדין קדימה אשר נוצרו .
"ד בלש, בתפקידו כמנהל עו 10215/01רע"א זכו ליהנות מעדיפות עליו. ראו לפני גיבוש השעבוד הצף י

מיום פורסם בנבו, ) (לבידי אשקלון בע"מ בעניין( שבע-כונס הנכסים הרשמי מחוז באר-המפרק' נמיוחד 
 )26(16.7 .39, ה"ש 19.11. ראו גם להלן פסקה )23.6.2005ט"ז סיון התשס"ה, 

לדיון במעמדה של תניית שיור הבעלות והשפעותיה על סדרי העדיפות בפירעון חובות, ראו להלן פרק   27
 )27(16.7 עשר.-שבעה

28  VANESSA FINCH, CORPORATE INSOLVENCY LAW – PERSPECTIVES AND PRINCIPLES 82, n. 102 (2002); 
Julian Franks & Oren Sussman, The Cycle of Corporate Distress, Rescue and Dissolution (IFA 

Working Paper 306, 2000). 16.7)28( 

 :RIZWAAN J. MOKAL, CORPORATE INSOLVENCY LAW. ראו Riz Mokalיתרונות אלה לובנו היטב על ידי   29
THEORY AND APPLICATIONS 194–202 (2005). 16.8)29( 

 )30(16.8 .4.26–4.25לעיל פסקאות   30

 ,The fixed charge for priority“אמרה של בנקאים אנגלים ולפיה Jay Westbrook מצטט ואמנם בעניין זה  31
the floating charge for control” ראו .Jay Westbrook, The Control of Wealth in Bankruptcy, 82 TEX. 

L. REV. 795 (2004). 16.8)31( 
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ייצוב לראשיהם. כאשר יזהה הנושה את התדרדרות החברה, הוא יוכל לנקוט צעדים להחלפת ההנהלה ו
מעלה אחד משום בידי נושה גדול  חובות החברההרואים בריכוז  בעיניעסקיה של החברה בעוד מועד. 

ון כלכלי שעבוד הצף אפוא יתרלית הנציג של ההנהלה כלפי הנושים, יש יושכלול הפיקוח על בע
זאת ועוד: אפילו לא ימונה כונס נכסים, השליטה של הנושה עשויה להתבטא גם בהשגת  32חשוב.

, על זהותו של בעל התפקיד שימונה לחברה לכשתפנה להליך חדלות פירעון, מבחינה מעשיתהשפעה, 
33להליכי הבראה. –ובפרט 

16.8  

  השעבוד הצף המשופר  .2

שמריו כבאנגליה. שעבוד זה שוכלל עוד ושיפר את מעמדו  בישראל לא קפא השעבוד הצף על  16.9
של הנושה בתור לפירעון החובות. ניצני השינוי ניכרו ביוזמה חוזית של הבנקים הישראליים. ברבות 

תניה חוזית בהסכם  ה שלהשנים ביקשו הללו לבצר את מעמדו של השעבוד הצף, באמצעות הכללת
רשאית לשעבד נכס מן הנכסים הכפופים לשעבוד הצף  אינההחברה  שקבעה כיההלוואה והשעבוד 

ם. בית יה. תחילה העלה ניסיון זה חרס בידהנושה המובטח בשעבוד הצף לא הסכמתבבשעבוד נוסף 
המשפט העליון קבע שאפילו נכללה תניה כאמור בפרטים שנמסרו לרשם החברות, אין בה כדי להעניק 

אולם בהמשך הדרך השיגה השדולה הבנקאית  34,רשעבוד קבוע מאוח על פנילשעבוד הצף עדיפות 
ת ונוספה (ב) לפקודת החברו169סעיף תשמ"א הפי יוזמת הבנקים תוקן בשנת  בכנסת את מבוקשה. על

35הוראה בזו הלשון: הבסיפ
16.9 

ואולם, אם נכללה במסמך היוצר שעבוד צף הגבלה על זכות החברה ליצור שעבודים, "
ו לרישום השעבוד הצף, יהיה השעבוד הצף עדיף על והגבלה זו נכללה בפרטים שנמסר

 16.9."שעבוד שנוצר בניגוד לאותה הגבלה אחרי רישום הפרטים בידי הרשם

ליהנות מעדיפות עשוי דרגה את השעבוד הצף. מכאן ואילך נושה בעל שעבוד צף בישראל שהוראה זו 
סדר הפירעון בין שעבודים אינו  36.אחריו שנוצרושעבודים, בין קבועים ובין צפים,  על פניפירעון 

הוא העדיף, ואחת היא אם הוא שעבוד צף (משופר) או  –מבדיל עוד בין סוגי שעבודים: הקודם בזמן 
השעבוד הצף המשופר הוא אפוא מעין מזיגה של שתי בטוחות מסורתיות והכלאתן  37שעבוד קבוע.

אחרים, לרבות בעלי שעבודים  נושיםמיחדיו. כשעבוד הקבוע המסורתי, הוא מספק לנושה עדיפות 
  

 )32(16.8 .15.33–15.32לעיל פסקאות   32

 )33(16.8 .11.28–11.24לעיל פסקאות   33

 )34(16.9 .25, לעיל ה"ש יקסאלקטרוג'נ עניין  34

הנוסח . תיקון זה לפקודת החברות התקבל לפני 1980-), התשמ"א17חוק לתיקון פקודת החברות (מס'   35
החקיקה לפסק הדין בעניין . על תגובת 123חדש. סעיף הפקודה האמור, עובר לנוסח החדש, היה סעיף 

(התשמ"א); נחום  554יא  משפטיםיהושע ויסמן "דין שעבוד הצף המגביל עסקאות" ראו  אלקטרוג'ניקס
 )35(16.9 .(התשמ"א) 100לד  הפרקליטביטרמן "שעבוד קבוע שנוצר בניגוד לאיסור שבשעבוד שוטף" 

קאיים כוללים באופן קבוע תניה המגבילה את הרשאת החברה לשעבד את הסכמי ההלוואה והשעבוד הבנ  36
נכסיה שנית. על כן השעבוד הצף המשופר הפך, הלכה למעשה, לשעבוד הצף השכיח והנפוץ בשוק 

 )36(16.9 הישראלי.

ר קיומה של התניה החוזית ואולם, כאמור, עדיפות זו חלה רק מיום שרשם החברות רשם בפועל את דב  37
 )37(16.9 .20המגבילה את יכולת החברה לשעבד שנית נכס מן הנכסים המשועבדים. ראו לעיל ה"ש 
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פני כל נכסי החברה ומעניק לנושה את אמצעי  מאוחרים. כשעבוד הצף המסורתי, הוא מתפשט על
 16.9 38עוצמה. לא כל ספק, זהו שעבוד רבבהשליטה והבקרה הנגזרים מכך. 

חרף שיפורו של השעבוד הצף המשופר, הדין עדיין שמר על הבדלים מסוימים בינו לבין   16.10
שעבוד הצף המשופר: ל בהשוואההשעבוד הקבוע. השעבוד הקבוע נהנה משני יתרונות בולטים 

קדימה ואילו שעבוד צף משופר עודנו נדחה  חובות בדיןמ, שעבוד קבוע עדיף הראשוןהיתרון 
תה י, שעבוד קבוע שנוצר לשם הבטחת חוב ישן, בשעה שהחברה החייבת היהשניהיתרון  39מפניהם.
של החייב  חדלות פירעוןלידי נושה בעת  רכושדין העברת תוקף עלול להיות מבוטל מפירעון,  חדלת

ניתן  בעקבותיהבקשת הפירוק אשר  ה שלרק אם טרם חלפו שלושה חודשים משעת יצירתו ועד להגשת
לעומתו, שעבוד צף שנוצר לשם הבטחת חוב ישן בשעה שהחברה החייבת  40פירוק החברה.לצו 
דין זה אם טרם חלפו שישה חודשים משעת יצירתו תוקף לול להיות מבוטל מפירעון, ע חדלת יתהיה

בשל הבדלים אלה בדין,  41פירוק החברה.לניתן צו  בעקבותיהבקשת הפירוק אשר  ה שלועד להגשת
חשיבות לסיווגו של שעבוד כשעבוד קבוע או כשעבוד צף. דא עקא, הסיווג המדויק לוקה  נודעה

כן לא ייפלא הדבר כי אף באנגליה  על 42.להבהירםסיקה התקשתה בסרבול ובהפעלת מבחנים שהפ
כדי ליהנות משני העולמות  43שיפוטי יקר. זמןובזבזה  מיותרסיווג השעבודים מאמץ  יתיגזלה סוג

  

אחדים ובהם: עדיפות  אף כשהחברה הלווה עודנה בת פירעון, עשוי שעבוד צף משופר ליהנות מיתרונות  38
בנק לאומי לישראל בע"מ נ' כונס  21/88(מחוזי ת"א)  'המעל פני מעקל נכס לאחר יצירת השעבוד. ראו 

); 14.3.1988מיום כ"ו שבט התשמ"ח, פורסם בנבו, ( רובינשטיין בע"מ-הנכסים על זכויותיה של לנדקו
 133) 3, פ"מ תשנ"ו (נ' סריגי גחלת בע"מ בליס אופנה בע"מ (בכינוס נכסים) 1989/93(מחוזי ת"א)  'המ

)1994(. 16.9)38( 

דוד האן "השעבוד לפסק דינו של הנשיא ברק;  8–5פסקאות ב, 26, לעיל ה"ש לבידי אשקלון בע"מ עניין  39
 785–783 כרך ב פירוק חברות(התשנ"ט); צפורה כהן  117טו מחקרי משפט הצף בעדיפויות מעגליות" 
. ואולם, לדעה חולקת, שלפיה שעבוד צף משופר עדיף אפילו מחובות בדין (מהדורה שנייה, התשע"ו)

 )39(16.10 .19.12. על מחלוקת זו ראו גם להלן פסקה 106–105בעמ' , 22לרנר, לעיל ה"ש קדימה ראו 

חשבון -כספי נ' נס, רואה 3911/01ע"א . לפקודת החברות 355סעיף ו לפקודת פשיטת הרגל 98סעיף   40
לחוק  219כיום קבוע דין זה בסעיף . )2002-(התשס"ג 752) 6, פ"ד נו(בע"מ) (הנאמן לנכסי דיור לעולה

ת שלושת החודשים חדלות פירעון. סעיף זה חל הן על שעבוד קבוע והן על שעבוד צף, שנוצרו בתקופ
העדפת נושים או, בלשוני, העברת רכוש לידי נושה  האמורה, לשם הבטחתו של חוב ישן שחב בו החייב.

 )40(16.10 עשר.-בעת חדלות פירעון של החייב, נדונה לעיל בפרק שלושה

וד המשלב הן שעבוד קבוע והן שעבוד . לדיון ב"שעבוד כלאיים", קרי: שעבלפקודת החברות 359סעיף   41
פש"ר ראו  ,צף, וטווח הזמן שבו הוא חשוף לביטול מדין העברת ערך לידי נושים בעת חדלות פירעון

) בע"מ נ' הוד פיטנגו 1999המנהל המיוחד לאחזקות אבוקדו ( 12145/01, בש"א 1581/00(מחוזי ת"א) 
 25379/05, בש"א 2106/03); פש"ר (מחוזי ת"א) 15.8.2001מיום כ"ו אב התשס"ה, פורסם בנבו, ( בע"מ

. )22.2.2007מיום ד' אדר התשס"ז, פורסם בנבו, (פלטנר את אלתר בע"מ (בפירוק) נ' כונס הנכסים הרשמי 
 )41(16.10 יצוין כי דין ייחודי זה, המתייחס לשעבוד צף בלבד, בוטל בחוק חדלות פירעון. 

ב הסימנים השונים שהציעה הפסיקה במרוצת השנים להבחנה בין שעבוד צף לבין שעבוד קבוע, ניכר מקר  42
כי מבחן מידת השליטה של הנושה בנכס המשועבד הוא המבחן החשוב מכול. ככל ששליטתו של הנושה 

 Administrator of Cosslettבנכס הדוקה יותר, כך תיטה הפסיקה לסווג את השעבוד כקבוע, ולהפך. ראו 
(Contractors) Ltd. v. Bridgend County Borough Council [2002] 1 A.C. 336, 356–357; וכן Mokal ,

  )42(16.10 .83–80בעמ' , 22לרנר, לעיל ה"ש ; 208–206 בעמ', 29לעיל ה"ש 

43  FINCH, 306–305, 105–102בעמ' , 28ה"ש  לעיל ;Armour 43(16.10 .23, לעיל ה"ש(  
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ל כל נכסי החברה ששעבוד צף משופר  עת ובעונה אחתהבנקים בישראל ליטול ב ונהג 44יחדיו,
הסכם ההלוואה והשעבוד, על פי צעות הכלאה זו של בטוחות ל נכסיה העיקריים. באמשושעבוד קבוע 

למנות כונס נכסים שיחליף את הנהלת החברה  הזכותהנה הבנק מכוללניות תחולתו של השעבוד ומן נ
אם יבוא  45מאידך גיסא. –מחד גיסא, תוך שהוא חמק ממגרעות השעבוד הצף  ,כדין כל שעבוד צף

קדימה מתוך הנכסים העיקריים הכפופים  חובות בדיןמפרק החברה ויבקש לפרוע בעדיפות את ה
שעבוד קבוע על נכסים אלה. בשונה משעבוד צף,  לטובתולשעבוד של הבנק, יטען הבנק כי יש 

  16.10 46קדימה. חובות בדין על פניהשעבוד הקבוע יזכהו בעדיפות 

  עדיפות באמצעות שעבוד ה שלהתאים לרכישת  ג.

ש כי נושה המבקש לזכות ביתרונות שמעניקה זכות השעבוד נדרש הדיון בראשית הפרק הדגי  16.11
לשכלל את השעבוד. הדרך העיקרית לשכלול שעבוד היא באמצעות רישומו במרשם הציבורי. דרך זו 

רבה,  מחשיב במידההדין  ,פני כל נושה של החייב. אכן, באופן מסורתיל ,עקרונית , מבחינהפתוחה
 ביןלחסד ו בין חדל הפירעוןחייב הו מוכרעות זכויות הנושים של רישום. על פיאת האפילו מכרעת, 

תפקיד משהתמנה לתפקידו היא לבדוק את מרשם  ת שנוקט בעלולשבט. ואמנם אחת הפעולות הראשונ
נמנע  כלשהי הואנושה שהעמיד אשראי לחברה אולם מסיבה אודות השעבודים. אם ייוודע לו על 

 .מובטח-נושה לא ואר בעל התפקיד להכריז כי נושה זה המלרשום את זכות השעבוד במרשם, ימה
כפי שנדון בפרק הקודם, כמו גם בחינה מפוכחת  ,עיון בהגיונם של השעבודים כמקני עדיפות ,ואולם

ן זה באור אחר. דומה כי רישום יומציאותית של רישום זכויות שעבוד, מאירים את הדין הנוהג בעני

  

 .Re Brumark Investments Ltd. [2001] 2 A.C. 710, 724 (“They wanted the best of both worldsהשוו   44
They wanted to have a fixed charge on the book debts while allowing the company the same 

freedom to use the proceeds that it would have if the charge were a floating charge”). 16.10)44(  

-מהלך דומה של ניסיון ליהנות מכל העולמות באמצעות שעבוד צף התקיים באנגליה בעקבות חקיקת ה  45
Insolvency Act, 1986 ולפני חקיקת ה-Enterprise Act, 2002 לפני חקיקתו של החוק האחרון, נושים .

הליך הבראה, גם אם עדיפותם הובטחה באמצעות  נטלו לעתים שעבודים צפים לשם שליטה בפתיחתו של
שעבוד קבוע. באמצעות השעבוד הצף היה הנושה זכאי למנות כונס נכסים ובכך לחסום לחלוטין פתיחה 

 lightweight“). שעבודים צפים כאמור כונו שם 11.27של הליך הבראה (ראו בעניין זה גם לעיל פסקה 
floating charges” ראו .Fidelis Oditah, Lightweight Floating Charges, [1991] J. BUS. L. 49 (“[A] first 

mortgagee may insist on taking a first floating charge over the company's undertaking, even where 
his specific security fully secures his exposure. Such floating charges intended only for protection 
against the insolvency procedure are called lightweight charges, since they need not contain all the 
covenants and restrictions typically found in floating charges, but only restrictions on the creation 
of other floating charges ranking ahead of or pari passu with them”); John Armour & Sandra Frisby, 

Rethinking Receivership, 21 OXFORD J. LEG. STUD. 73, fn. 100 (2001). 16.10)45( 

מערך הנכסים המשועבדים בשעבוד צף  25%שוני נוסף נקבע בחוק חדלות פירעון. החוק קובע כי   46
. לעומתם, שעבודים לחוק 244סעיף  –מן החוב המובטח ומוקצים לטובת הנושים האחרים  מופרשים

קבועים נותרו חסינים מפני הפרשת ערך כאמור. הבחנה זו בין שני השעבודים מחדדת אף היא את חשיבות 
הסיווג ביניהם. היא תוביל מן הסתם את המערכת הבנקאית לתור אחר הערוצים החוזיים שיסייעו להם 

–16.47לסווג שעבודים רבים ככל האפשר כשעבודים קבועים. לדיון רחב בעניין זה ראו להלן פסקאות 
16.53. 16.10)46( 
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, זאת ועודואין איש עוצר ושואל: מה טיבו של זה?  הםמדקדקים במנהג שהכול לשעבודים הפך לדין ו
זכות השעבוד לכל נושה של החייב שיחפוץ בה. ברם, אף  ה שלנראה כי איש אינו מפקפק בזמינות

 ?בשל נקיטת מעשה מצד הנושה רקין זה אינו מובן מאליו. היש להכיר בזכות השעבוד באשר היא יענ
פני אחרים? לבסוף, דומה כי  מצדיק את ביכור אותו נושה על ן אינועדיישמא מעשה כאמור כשלעצמו 

מדוע, למשל,  .יש לברר מדוע בין נושים בעלי שעבודים לבין עצמם ניתנת העדיפות דווקא לקודם בזמן
לא יונהג עקרון השוויון בין נושים אלה, או מדוע לא תינתן העדיפות על סמך מפתח ערכי אחר? 

47דונו עתה כסדרם.שלושה עניינים אלה יי
16.11  

  מקסם שווא – מרשם השעבודים  .1

רישום זכות את  מאוד חשיבהין, מיההבנה המסורתית, אשר ניזונה בעיקר מתחום דיני הקנ  16.12
), אף זכות השעבוד in remכלפי כולי עלמא ( התקפותלפי הבנה זו, בדומה לזכויות אחרות  48שעבוד.ה

הוא של הזכות תוקף כאמור. הפרסום הפומבי של קיומה טעונה ממד של פרסום פומבי כתנאי ל
פי דין ואשר פתוח לעיון כל אדם. ההנחה היא אפוא כי רישום  באמצעות מרשם שעבודים המתקיים על

כל אדם  49כאמור של הזכות יוצר מעין ידיעה בכוח אצל כל אדם אחר המתקשר בעסקה עם החייב.
רישום זכות  לאורות עיון פשוט במרשם השעבודים. קיומה של הזכות באמצעאודות יכול לדעת על 

כל אדם אחר לכלכל את צעדיו בהתאם ולחשב את הסיכונים הכרוכים  מסוגלהשעבוד ופרסומה ברבים, 
 16.12 בהתקשרות עסקית עם החייב.

דא עקא, המציאות הנוהגת בעניין רישומה של זכות שעבוד אינה מתיישבת עם ההבנה   16.13
. המידע על אודות זכות השעבוד, אשר נושים אחרים של החייב נזקקים לו, הוא המסורתית האמורה

שונה ומורכב יותר מהמידע שנזקקים לו צדדים שלישיים בנוגע לזכויות אחרות הנרשמות, כגון זכות 
 אהיש בעלות או זכות חכירה במקרקעין או פטנט. כאשר נרשמת זכות בעלות או זכות לחכירת נכס, הרי

נכס מסוים. לפיכך, צד שלישי המבקש ליהנות מבחינה כלכלית מנכס זה, יידע להדיר את מתייחסת ל
רגליו מן הנכס האמור בשל רישום הזכות הקודמת. עצם רישום הזכות מספק את מלוא המידע הדרוש 
לצדדים שלישיים. לא כן באשר לזכות השעבוד. המידע החיוני לנושים אחרים של החייב על אודות 

מהם מכוח זכות שעבוד אמור להתמקד בשתי נקודות, אשר רק שקלולן יחדיו יסייע לנושים  נושה עדיף
הנכסים שבנוגע להם נהנה הנושה  האחרים לכלכל את צעדיהם בהתאם. שתי נקודות אלה הן: (א)

  16.13שיעור החוב כלפיו (אשר ייפרע תחילה מן הנכסים האמורים).  מעדיפות; (ב)

  

. נקודה (ד) המנויה 16.5(ג) המנויות לעיל בפסקה -שלושת העניינים האמורים הם, בהתאמה, נקודות (א)  47
 )47(16.11 .16.53–16.27ובפסקאות  16.13שם תידון בהמשך, בפסקה 

 .STEVEN L. HARRIS & CHARLES Wלדיון בדיני השעבודים לפי עקרונות החשיבה של דיני הקניין ראו   48
ed., 2006) th(4 ROPERTYPERSONAL PNTERESTS IN IECURITY S ,OONEYM. 16.12)48( 

קולומבו מאכל ומשקה  455/89); ע"א 1974- (התשל"ד 182) 2, פ"ד כח(שטוקמן נ' ספיטאני 181/73ע"א   49
 200–127כרך א  קניין); מיגל דויטש 1991-(התשנ"א 490) 5, פ"ד מה(בע"מ נ' בנק למסחר בע"מ

 )49(16.12 .135–113בעמ' , 6ה"ש  ויסמן, לעיל; 302–286' בעמ, 22ה"ש  לרנר, לעיל; (התשנ"ז)
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תיאור הנכס המשועבד  ,וד לוקה בדיוק בשני אלה. בעידן השעבודים הצפיםרישום מצוי של זכות שעב
פי רוב, בנק הנוטל שעבוד צף בנכסי חברה יציין ברשומת  פסי הרישום הוא כוללני ביותר. עלובט

"תיאור הנכס המשועבד" כי מדובר בכל נכסי החברה, לרבות נכסיה העתידיים. כאשר מדובר בהכלאת 
 50בין אלה הכפופים לשעבוד צף.למפריד בין הנכסים הכפופים לשעבוד קבוע שעבודים, אין הטופס 

נוהגים פסי הרישום הבנקים ומפורט. ברשומה זו בט אינוהחוב המובטח בנכסים האמורים  גובהאף 
לציין כי החיוב המובטח בשעבוד כולל כל התחייבות כספית של החברה כלפיהם, בהווה ובעתיד. אכן, 

חייב נמשכים -יחסי נושה למסדהנושה המובטח, מֵקֵל רישום גמיש כאמור של ומבחינתם של החברה 
יחסים אלה, תיהנה החברה מאשראי זמין מן הנושה המובטח לאורך זמן, תוך חיסכון  על פיביניהם. 

הסדר מסגרת כאמור עשוי  ,לפיכך 51מו.יומתן ע איתור מממן חדש וניהול משאהכרוכות בבעלויות 
  16.13להתגלות כיעיל. 

על אודות עדיפותו של הנושה האמור לנושים האחרים של העברת המידע מבחינת  ,ברם, טענתי היא כי
לנושים האחרים תרומה של ממש. כיצד בדיוק יכול  מרים אינוהחברה, רישום שעבוד גמיש כאמור 

חת רישום שעבוד צף (ואולי אף שעבוד כלאיים) להבט לאורנושה אחר של החייב לכלכל את צעדיו 
מהו המידע שיפיק נושה אחר מכך ש"כל נכסי החברה  52מסגרת אשראי כאמור מצד הנושה המובטח?

 שיידעמקנים עדיפות לנושה המובטח בעבור כל שקל שהחברה חייבת לו או שתחוב לו בעתיד"? כל 
בהתמודדות על משאביה המוגבלים של  ממנוהנושה האחר הוא כי קיים נושה כלשהו אשר יהיה עדיף 

עדיפות זו. שיעור זה משתנה מיום ליום  שלה שיעוריכול לחשב את  אינוברה. ברם, הנושה האחר הח
הפירעון מצד החברה. אם  ומחודש לחודש. ממילא, נבצר מן הנושה האחר לחשב לעצמו את סיכוני אי

בריבית שיגבה על האשראי שהוא  וולתמחר ,פניו הוא ניצבלירצה הנושה האחר לתמחר את הסיכון ש
53יעמיד לחברה, יהיה תמחורו לכל היותר בבחינת ניחוש מושכל.

16.13 

  

אמנם הסכם ההלוואה והשעבוד, שלא כטופס לרישום השעבוד, מפרט את הנכסים המשועבדים בשעבוד   50
עיפי ההסכם, אשר אינם טעונים ציון בפרטי המסגרת קבוע ובשעבוד צף. אולם, קיומם של פרטים בס

המובלטים באמצעות טופס הרישום, עדיין אינו מייחס ידיעה בכוח לנושים אחרים של החייב. ראו עניין 
 )50(16.13 .25, לעיל ה"ש אלקטרוג'ניקס

ן זה קיבל ביטוי רשמי בחוק המשכון, המאפשר לנושה לקבל שעבוד להבטחת חיוב לעתיד לבוא או יתרו  51
 future, המכיר בתוקף שעבוד להבטחת UCC-. כך גם ב(ב) לחוק המשכון1סעיף חיוב מתחדש. ראו 

advances  מצד הנושה. ראוUCC §9-204. 16.13)51( 

52  Cork Report ¶ 109; וכן FINCH52(16.13 .456–455, בעמ' 28ה"ש  , לעיל(  

מקור מידע זמין יותר ומפורט יחסית על האשראי שחברה צרכה וגיבויו בבטוחות הוא הדו"חות הכספיים   53
ה החופשיים בכוח המעוניין לבחון את מצבה התזרימי של החברה ואת נכסי-של חברות מדווחות. מלווה

משעבודים, בטרם יחליט אם להלוות לה או לא להלוות לה, יבחן בקפידה את הדו"חות הכספיים של 
החברה. ואולם, אף הדו"חות הכספיים של חברות ציבוריות אינם מספקים מידע מלא על אודות שעבוד 

ת חברות נכסי החברה. כך, למשל, הדו"חות אינם משקפים ערבויות שהחברה מתחייבת בהן לטוב
קשורות, אף על פי שגם ערבויות אלה עלולות להיות מובטחות בשעבוד על נכסי החברה. הערבויות יוזכרו 
רק בביאורים לדו"חות הכספיים. עובדת היותן של הערבויות מובטחות בשעבודים עשויה אף היא 

 )53(16.13 .456, בעמ' 28ה"ש  , לעילFINCHלהתבאר בביאורים, אך לא בהכרח. ראו 
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מידע מוגבל ביותר לנושים האחרים של החייב אשר  ,לכל היותר ,מרשם השעבודים מספק  16.14
אודות החוב המועדף, על אפילו היה מרשם השעבודים מכיל מידע מפורט  ,יעיינו בו. לא זאת אף זאת

עבור נושים רבים של החייב. כך, למשל, בהסתמכות לבסיס כלימוד ו יכול לשמש כמקורהיה הוא לא 
ללמד דבר את הנושה הבא לעיין בו בשעה שטרם נרשם כל שעבוד על נכס של החייב.  כדימרשם אין ב

יכול להפיק ממנה כל מידע על  אינוחסת לאותו חייב ריקה בשעת הבדיקה, הנושה יאם הרשומה המתי
פניו הוא ניצב. אכן, נושה כאמור יהיה כפוף לעדיפותו של נושה מובטח לאודות חישובי הסיכון אשר 

יכול היה אולם לא ניתן לנמק כפיפות זו בכך שהנושה  ,אשר רשם את שעבודו בשלב מאוחר יותר
שייכת לנסיבות האמורות.  שאינהמרשם השעבודים הציבורי. זו הנמקה עיון בללמוד על כפיפותו זו מ
שהנושה יהיה כפוף לעדיפותו של הנושה המובטח משום שהיה עליו לדעת כי  ואין לומר כי דין הוא

קיבל זהו סיכון רצוני שהוא ש ומכאןנושה מובטח עלול להיכנס לתמונה בהמשך ולרכוש יתרון עליו 
עצמה (ולהיחשף לביקורת לגופה), אולם דבר אין לה עם ל. הנמקה כאמור אמנם עשויה לעמוד עליו

נושים האחרים של החייב. ההנחה בהסבר המסורתי היא כי המרשם מספק המרשם כמספק מידע ל
אודות השעבודים. כל עוד לא נרשם השעבוד, אין כל העברת מידע לנושה אחר על מידע ממשי ומפורט 

לכלכל באופן מושכל את הסיכון המסוים מסוגל נושה כאמור  איןשבודק את מצבו של החייב. ממילא, 
 יכול שתהאת של שעבוד, אשר לא היה רשום בשעה שהנושה האחר בדק, אליו הוא נחשף. עדיפוש

נית בין הנושים אך לא על רקע רישומו (המאוחר) של השעבוד. לשון ימוצדקת על רקע הבחנה עני
 נושיםאלה שהפכו ללשמש נימוק להעדפת שעבוד כלפי  ,לכל היותר ,המרשם כמספק מידע עשוי ,אחר
54.לו שקדמוכלפי נושים נושה המובטח, אולם לא ה אחרי

16.14 

נגיש מעיקרא. כך,  אינועבור נושים רבים מרשם הזכויות בכי  הוסיףעל כל האמור לעיל יש ל  16.15
את  חשביםאינם נושים המ ,נושים נזיקיים או רשויות השלטון כגוןרצוניים,  למשל, נושים בלתי

נושים אחרים שלו.  לעומתחסי מעמדם הי לאור ,הפירעון מצד החייב תביעותיהם ואת סיכוני אי
, ספקים ונותני שירותים זאת ועוד 55למעשה, נושים כאמור אינם מחשבים את הסיכונים האמורים כלל.

מרשם השעבודים  56שונים אינם בודקים את מרשם השעבודים עובר להתקשרותם החוזית עם החייב.
מתיישבת עם הניהול  אינהשוט אמנם נגיש לעיונם, כפי שהוא נגיש לכל אדם, אולם בדיקה כאמור פ

השוטף של עסקים כאמור. כך, למשל, לא יהיה מעשי לצפות שבעל מוסך או סוכן נסיעות, הנותנים 
השירות כעבור זמן, יבדקו תחילה את מרשם השעבודים  בעדשירות ללקוחם ומאפשרים לו לשלם להם 

בדומה, אף  57.דל פירעוןלחהחייב יהפוך -הם אם הלקוחמכדי ללמוד אלו נושים יהיו עדיפים 

  

 משפטיםהצורך במודל וקווים לעיצובו"  –מיגל דויטש "פומביות הקניין, חופש הקניין ותאימות השיטה   54
 )54(16.14 .(התשנ"ד) 257כג 

, )2009- (התשס"ט 548) 1, פ"ד סג(משמר העמק נ' מפרק אפרוחי הצפון בע"מ קיבוץ 4263/04ע"א השוו   55
לחשב את ממוצע אי  רשאיותלפסק הדין של השופטת פרוקצ'יה. עם זה, רשויות השלטון  44פסקה ב

הפירעון מצד כלל האזרחים החייבים בתשלומים כלפיהם ולתמחר את הסיכון הכללי האמור בשיעורי 
 )55(16.15 התשלומים הנקבעים בחוק.

-"נושים בלתי Bebchuk & Friedכאמור, אשר אינם בודקים את מרשם השעבודים, מכונים בפי נושים   56
 Lucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, The Uneasy Case . ראו(”non-adjusting creditors“)מסתגלים" 

for the Priority of Secured Claims in Bankruptcy, 105 YALE L.J. 857 (1996). 16.15)56(  

רשות שדות התעופה נ' עו"ד גרוס, כונס  790/85ע"א להכרה במגבלות אלה של המציאות המסחרית ראו   57
). יתרה חברת מעוף נתיבי אויר בע"מ (בפירוק)(בעניין  )1990-(התש"ן 206–204, 185) 3פ"ד מד( ,נכסים
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מלקוחות של חברה שהקדימו ושילמו לה טרם שהיא קיימה את התחייבותה כלפיהם אין לצפות כי 
עבור ב 58יבדקו את מרשם השעבודים וילמדו על מעמדם היחסי בהשוואה לנושים אחרים של החברה.

59כנטען.ממלא בפועל כל תפקיד של העברת מידע  אינו, מרשם השעבודים הללונושים הכל 
16.15 

ההסתמכות המכרעת של הדין על רישום שעבודים  ,הסבר המסורתיה לפילפיכך, דומה כי   16.16
מצליח להצדיק את רישום  אינודווקא ההסבר הקנייני  60כתנאי לתקפותם מחטיאה את המציאות.

השעבודים. ואמנם, ההסבר המסורתי של תפקיד מרשם השעבודים מפנה מקומו בשנים האחרונות 
טובת הסברים מפוכחים יותר ובעלי זיקה נאמנה יותר למציאות. שלום לרנר טען כי ייתכן שהדרישה ל

להעביר מידע לנושים אחרים של החייב, כי אם לשמש ביטוי חיצוני לעצם  נועדהלרישום השעבוד לא 
את  צמצםפי דין מ הרישום במאגר מידע פומבי המתנהל על במילים אחרות,קיומו של השעבוד. 

יתר הנושים. הטענה  על פניעדיפות לו זכות שעבוד המקנה  קיבלחשש מפני טענת שווא של נושה כי ה
הנושה  אםתפקיד המטפל בחדלות הפירעון של החייב,  כי מדובר בשעבוד אכזב לא תישמע מפי בעל

 61יוכל להצביע על מעשה עבר (הרישום) המעיד כי אכן זכות השעבוד עומדת לו משעת מתן האשראי.
זו, תפקידו של מרשם השעבודים הוא אפוא להקל את הבירור הראייתי על אודות עצם קיומו  פי גישהל

מייחס למרשם השעבודים תפקיד שונה. לדעתו, רישום השעבודים, ובפרט  Riz Mokal 62של השעבוד.
י מידע מפורט על שיעורליתר נושי החייב היקף, אמנם לא נועד להעביר  רישומו של שעבוד צף רחב

דבר קיומו של נושה מובטח,  על. ברם, הרישום כן נועד לאותת לכל יתר הנושים יםהמובטח חובותה
אודות קיומו של נושה עיקרי על הנושה הפיננסי העיקרי של החייב. איתות זה  ,רובעל פי  ,אשר הוא

  

אות ספקים כאמור לא יפנו למרשם השעבודים אפילו כדי מזו, בית המשפט העליון אף הכיר בכך שבמצי
מ.ש. קידוחי הצפון בע"מ נ' א. אבגל טכנולוגיה בע"מ  1690/00רע"א לרשום את זכותם שלהם. ראו 

. שלום לרנר ציין כי אחת הסיבות לכך היא שהספק הממוצע )2003-(התשס"ג 385) 4, פ"ד נז(בפירוק זמני
שלום לרנר גנה על זכויותיו טרם שהתגלע משבר בינו לבין החייב. ראו אינו פונה לייעוץ משפטי לשם ה

מחקרי משפט לכבודו  –ספר ויסמן הלכה, מציאות והרהורי 'חזרה בתשובה'"  –"עשור להלכת קולומבו 
 )57(16.15 .זמיר עורכים, התשס"ב)-(שלום לרנר ודפנה לוינסון 407 ויסמן של יהושע

58  FINCH58(16.15 .455–453בעמ' , 28ה"ש  , לעיל( 

 ענייןלפסק הדין של השופטת פרוקצ'יה. ראו עוד  45בפסקה , 55, לעיל ה"ש אפרוחי הצפוןהשוו עניין   59
 )59(16.15 .18, לעיל ה"ש איסכור

(המחבר  Robert E. Scott, The Mythology of Article 9, 79 MINN. L. REV. 853, 856–857 (1995)ראו גם   60
 )60(16.16 היא מיתוס המשמר את עצמו). UCC-ל Article 9טוען כי מערכת רישום השעבודים לפי 

  )61(16.16 .363–359בעמ' , 22ה"ש  לרנר, לעיל  61

פחות לעצם קיומו של שעבוד ואולם, כאמור, דומה בעיניי כי בחברות מדווחות מקור מידע מהימן לא   62
יהיה הדו"חות הכספיים. בשל האחריות המשפטית המוטלת על קברניטיה של החברה באשר לדיווח 
מטעה בדו"חות הכספיים, ספק אם חברה תעז לציין בדו"חותיה הכספיים שעבוד שמעולם לא נוצר. ראו 

-(א)(ג) לחוק העונשין, התשל"ז 424סעיף  ;1968-) לחוק ניירות ערך, התשכ"ח4(א)(53סעיף לעניין זה 
. אכן, במקרים שבהם נמסר דיווח מוטעה בדו"חות הכספיים של החברה הוטלה אחריות על נושאי 1977

מיום ג' פורסם בנבו, לפסק הדין ( 135, בעמ' פרג נ' מדינת ישראל 37/07ע"פ משרה בכירים בחברה, ראו 
יירות ערך היא כי גם חברה המצויה בקשיים כספיים . כמו כן, גישת רשות נ)10.3.2008אדר ב' התשס"ח, 

הגשת דוחות כספיים של , 105-3, החלטה מס' רשות ניירות ערךחייבת בהגשת הדו"חות הכספיים. ראו 
(מיום כ"ו ניסן  1968-חברות בקשיים (פירוק, כינוס, הקפאת הליכים) על פי חוק ניירות ערך התשכ"ח

 )62(16.16 .)28.4.2003 התשס"ג,
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וז בכוח אחרים מהתקשרות עסקית עם החייב. התוצאה שתתקבל היא ריכ-נועד להדיר רגלי נושים
בידיו ישפר את מלאכת הפיקוח  שעבודים והחובותבידי אותו נושה עיקרי. ריכוז ה שעבודים והחובותה

שורת צעדים ברישום השעבודים הוא אפוא אך צעד אחד  63והבקרה על התנהגות הנהלת החייב.
 16.16 המיועדים לרכז את חובות החייב כלפי נושה עיקרי.

כה מהותי וחשוב כפי  אינולעיל היא כי מרשם השעבודים  שהובא הדיוןהמסקנה העולה מן   16.17
אודות מצבו הפיננסי של על ממלא תפקיד של העברת מידע לכל אדם אחר בעולם  אינו. הוא שנדמה
על אודות שיעור עדיפותו של נושה קודם. כל שהמרשם משרת למעשה הוא העברת מידע על החייב ו

הא ותו לא. מידע זה משמש באופן מציאותי רק את  ,אודות עצם קיומו של נושה בעל שעבוד קודם
הנושים הפיננסיים האחרים, אולם לא את יתר ציבור הנושים. לפיכך, לעניות דעתי, ראוי לאפשר רק 

 גר על זכות שעבוד שלא נרשמה במרשם השעבודים. זכות בלתיילנושים פיננסיים כאמור לקרוא ת
חר אשר טרח ורשם את שעבודו. ברם, אין לשעות פני זכותו של נושה פיננסי אמרשומה תינגף 

 רשום. לעניות דעתי, שעבוד בלתי תפקיד הבא להרהר אחר תוקפו של שעבוד בלתי לתביעתו של בעל
 16.17 64מובטחים.-חוב מובטח כלפי הנושים הלאלרשום לטובת נושה פיננסי עדיין ראוי להיחשב 

נית לשמור על הפיצול ידכולי עלמא אין הצדקה עני ראוי עוד לציין כי אליבא ,ן זהילסיום עני  16.18
רישום שעבוד על נכסי חברה. כזכור, לבין ודם  הקיים בדין הישראלי בין רישום שעבוד על נכסי בשר

רישומו של הראשון מתקיים אצל רשם המשכונות ואילו של האחרון מתקיים אצל רשם החברות. שדות 
אצל רשם החברות,  65הם שם החייב או מספר הזהות שלו. המפתח לרישום ולעיון אצל רשם המשכונות

ידי רשם החברות בעת  לפי שם החברה ומספר החברה שהוקצה לה עלים מנרששעבודים 
אופן הרישום והחיפוש, אין טעם להחזיק שני מאגרים נפרדים אין הבדל במכיוון ש 66התאגדותה.

יירשמו כל השעבודים על  במשרדיושלאחדם ולקבוע רשם שעבודים אחד ראוי  67לרישום שעבודים.
  16.18 68לא הבחנה בין החייבים.בנכסי חייבים, 

  

63  MOKAL 63(16.16 .200בעמ' , 29, לעיל ה"ש(  

עם זה, יהיה ראוי להטיל על הנושה את הנטל הראייתי להראות כי זכות השעבוד אכן נולדה בהסכם, כפי   64
 )64(16.17 לא יתקשה לעמוד בנטל ראיות כאמור. ,האמון על כריתת הסכמים מסועפים בכתב ,ישנטען. מוסד פיננס

 1לטופס הודעת מישכון (טופס  3, סעיף 1994-לתקנות המשכון (סדרי רישום ועיון), התשנ"ד 5תקנה   65
בתוספת הראשונה לתקנות  6ן (טופס לטופס בקשת עיו 2בתוספת הראשונה לתקנות האמורות), וסעיף 

. כאשר הנכס המשועבד הוא כלי תחבורה, ניתן להשתמש גם בסימן הרישוי של כלי התחבורה האמורות)
 )65(16.18 .(ב) לתקנות האמורות5תקנה שדה מפתח. ראו בכ

בתוספת לתקנות ש 10; טופס 1999-התש"ס(א) לתקנות החברות (דיווח, פרטי רישום וטפסים), 12תקנה   66
1 .האמורות 6 . 1 8)6 6( 

. עם זה, אין בקיומו של מאגר UCC-ל Article 9הברית לפי -רישום מאוחד כאמור קיים אף בארצות  67
ן ה –ברישום כפול  יןשעבודים אחיד כאמור כדי לשלול בהכרח את הדרישה לרישום שעבוד על מקרקע

 )67(16.18 אצל רשם המקרקעין והן אצל רשם השעבודים (המאוחד).

החוק המוצע יחול על חברות ועל חייבים בשר  ,חשוב לציין כי על פי דברי ההסבר להצעת חוק המשכון  68
מקנה  שכון(ב) להצעת חוק המ45סעיף ודם כאחד. כלומר, גם מרשם השעבודים יהיה מאוחד. אולם, 

 )סמכות לשר המשפטים לקבוע כי על סוגים מסוימים של משכונות או חייבים ייעשה הרישום במרשם אחר.
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   עדיפות למוסדות כספיים בלבד – זהות הושה  .2

מוגבלת ומיוחדת  אינהבדומה לשיטות משפט אחרות בעולם, אף בישראל זכות השעבוד   16.19
שעבוד לטובתו, באמצעות הסכם לנושים מסוימים דווקא. חוק המשכון מאפשר לכל נושה ליצור זכות 

בינו לבין החייב. דומה כי פתיחות זו של החוק נובעת מעקרון חופש החוזים. כפשוטם של דברים, כל 
 בניהם  ,בדעתם ליצור זכות שעבוד לטובת הנושהאומר שני צדדים, חייב מזה ונושה מזה, שיגמרו 
כה טבעית ומובנת מאליה.  אינהירות זו לעניות דעתי, אף ח ,חורין להגשים תוצאה משפטית זו. ואולם

פירעון חובות, שנערך בפרק הקודם, הראה כי עדיפותו של נושה אחד היא נחיתותו להדיון בעקרונות 
אפוא  אינו ,אפס. כל הסכם שתוצאתו היא מתן עדיפות לאחד הנושים של נושה אחר. זהו משחק סכום

עיקרו של הסכם כאמור נראה. ב מזה, כפי שהוא התקשרות חוזית בין הנושה (שיועדף) מזה לבין החיי
הוא עיגון מערכת יחסים משפטית מחייבת בין הנושה (שיועדף) לבין יתר נושי החייב. כפי שהבהיר 

 16.19 69נית.יהדיון בפרק הקודם, מתן תוקף להסדר משפטי כאמור טעון הצדקה עני

ם עסקו בעיקרן בתרומת השעבוד ניות שהובאו למתן תוקף לעדיפות שעבודייההצדקות העני  16.20
מנחה זה, דומה כי ראוי למעצב המדיניות לתחום את  הפיקוח על התנהגות החייב. ברם, לפי קו יפורלש

על החייב. לא כל נושה הוא מפקח יעיל על  לפקח ייטיבונושים שלזמינה רק לזכות השעבוד ולהופכה 
ת בפיקוח על התנהגויות חייביהם אינם מאפשר להם להתמחו אינוהחייב. נושים אשר אופי עסקיהם 

זולים. אין לצפות באופן מעשי שיעקבו אחרי מצבו הכספי הכללי של  שאינםוודאי  ,מפקחים יעילים
הוזלת גיוס האשראי) תושג רק כאשר תינתן עדיפות  –החייב. הוזלת עלויות הפיקוח (ובעקבותיה 

ם את עדיפות המערכת הבנקאית בשל דברים אלה יפים שבעתיים אליבא דמצדיקילמפקח היעיל. 
המסקנה המתבקשת היא כי שדומה  ,לפיכך 70משקית.-שיקולים מערכתיים של יציבות פיננסית כלל

-חוץתאגידים  ובין שהםבנקים  שהםזכות השעבוד אך לנושים מן המגזר הפיננסי, בין ראוי לייחד את 
 16.20 עוסקים במתן אשראי פיננסי לחברות במשק.הבנקאיים 

לתת עדיפות לנושים אחרים של של ממש נית ינושים מן המגזר הפיננסי, אין הצדקה ענימ הבדילל
ספק או נותן שירותים, על סמך פעולת רישום השעבודים כשלעצמה. כאמור, פעולה זו  כגוןהחייב, 
תורמת תרומה של ממש למיצוב נושה אחד מול יתר נושי החייב. אמנם ייתכן כי לנושים אחרים  אינה

ברם, ככל  71לבד שיקולי הפיקוח היעיל.משל החייב מגיעה עדיפות פירעון בשל שיקולים נוספים, 
עדיפות לנושים אלה, לא יהיה ראוי לתלותה בפעולה המכנית של רישום  תתשתימצא הצדקה ל

  

 )69(16.19 .15.50לעיל פסקה   69

 )70(16.20 .15.37לעיל פסקה   70

 )71(16.20 עשר.-עשר ותשעה-עשר ולהלן פרקים שבעה-לדיון בעניין זה, ראו לעיל פרק חמישה  71
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ת , ולא על סמך פעולשיטתי ומובנה בדין פןזכויותיהם. אם הם ראויים לעדיפות, יש להכיר בה באו
 16.20אקראית ובלתי משכנעת. רישום

כל נושה באשר הוא, כי ל נתונה היותאמורה ל אינהמסקנתי העיונית היא אפוא כי זכות השעבוד   16.21
נושים מן המגזר הפיננסי. גישה זו שלי היא חלק מהשקפה רחבה יותר, אשר תוצג אף בפרקים לאם רק 

רישום זכות או הכללת  כגוןמשפטיות,  הבאים, הקוראת למעבר משיטת עדיפויות הנשענת על פעולות
הכרח  איןתניה חוזית, לשיטת עדיפויות הנשענת על תכונות האופי האופייניות למגזרי נושים. עם זה, 

לקרוא כיום למחוקק לחסום את נגישותם של נושים אחרים, מחוץ למגזר הפיננסי, אל זכות השעבוד. 
להשתמש ממעטים מגזר הפיננסי נושים ל מחוץם. שעבודים המבטיחים נושים אחרים הם ממילא נדירי

מציאות זו, דומה כי ייחוד השעבוד למגזר הפיננסי נעשה מאליו, מכוח  על רקעבזכות השעבוד. 
ככל שירבה השימוש בזכויות שעבוד מצד  ,נחוצה. ואולם אינהכן חקיקה מגבילה  פעולות השוק, ועל

ת את החוק ולתחום את השעבודים רק לנושים מן לשנו –לעניות דעתי  – יהיה מקום ,נושים אחרים
 16.21המגזר הפיננסי.

להבטיח את  שנועדוהדין לשעבודים  גישתעם זה, שינוי אחד בדין הנוהג נדרש כבר עתה. כוונתי ל
שליטה בחברה מלווה לחברה  משרה או בעל מניות פנים בחברה. אכן, לא פעם נושא תביעתו של איש

ד לו נכס להבטחת החוב כלפיו. ברושמו שעבוד זה במרשם השעבודים, כסף ודואג כי החברה תשעב
לשיטתי, אין  72נושים אחרים של החברה. על פניהמלווה האמור עדיפות פירעון רוכש כמצוות החוק, 

א ונועדה לקדם את הפיקוח היעיל על הנציג, הלא ה יםעדיפות שעבוד 73לשעבוד כאמור כל הצדקה.
י החברה. פיקוח כאמור נועד למנוע מהנהלת החברה את היכולת לפעול הנהלת החברה, לטובת כל נוש

באמצעות המרת נכסים יציבים יחסית  ובין ול נכסי החברהדבאמצעות דל ביןפוגע בנושים,  פןבאו
פנים  איש אינוידי נושה חיצוני אשר  רק על שיתבצעבהשקעות מסוכנות. דא עקא, פיקוח כאמור יכול 

שליטה  , אף בעל מניותזאת ועודה לא יפקח על עצמו מפני פעילות פוגעת. משרה בחבר בחברה. נושא
ול האמור נעשה דל את נכסי החברה, שכן פעמים רבות הדלדלא יפקח על הנהלת החברה לבל תדל

 ,מהן נהנה בעל השליטה עצמו. לשון אחרשחלוקת דיבידנדים או תשלום משכורות גבוהות  באמצעות
 אינופנים בחברה  איש ,יתר נושי החברה. לפיכךמ להבדילעניינים  בניגוד נתוניםאנשי הפנים בחברה 

 debtorבקרה מפני התנהגות פוגעת של הנהלת החברה (בפיקוח וביכול לשמש נציג הנושים 
misbehavior(. פנים, אפילו בכשירותו  משום כך, אין הצדקה עניינית להכיר בשעבוד לטובת איש

  

הדוגמה המובהקת מכול להלוואת איש פנים המובטחת בשעבוד ניתנה בפסק הדין האנגלי המפורסם   72
 )Salomon v. Salomon [1897] A.C. 22. 16.21)72בעניין 

 David A. Skeel, Jr., Recharacterization and the Nonhindrance of Creditors, 7 EUROPEANראו גם   73
BUS. ORG. L. REV. 259 (2006). 16.21)73( 
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שעבודים כאמור  ותעשה הפסיקה, אם יבטלוטוב יעשה המחוקק,  ,אאפו ,לטעמי 74כנושה של החברה.
75מניה וביה.

16.21  

  בזמן כבסיס לעדיפות הקדימ  .3

יזכה קרון מקובל בשיטות משפט רבות הוא כי כאשר שני שעבודים חלים על אותו נכס, יע  16.22
ון זה לא זכה קריהמאוחר יותר. הטעם העומד ביסוד ע על פני זההשעבוד המוקדם בזמן בעדיפות 
ל חשים פטורים מלתהות על קנקנו. וכה מקובל עד כי הכהוא קרון זה ילהרחבה עיונית יתרה. דומה כי ע

קרון זה פשוט להבנה. בדומה לכל תחרות בין שתי יקנייני של דיני השעבודים, ע-לפי ההסבר המסורתי
רות כלפי החייב המשותף זכויות, הכלל הוא כי זכות קניינית ששוכללה כדין תגבר על זכויות אח

כן, בהיות זכות השעבוד  אחרים. על לעומת. זה לבה של זכות קניינית: עדיפותה , ותועדף עליהןורכושו
כל נושה אחר, לרבות נושה  על פניהיא תזכה בעדיפות  ,שוכללהשזכות קניינית, אך טבעי הוא שמ

 16.22 76שקיבל בהמשך זכות שעבוד נוספת באותו נכס.

משכנעת. כפי שכבר הובהר בפרק הקודם, הנימוק הקנייני  אינהקה קניינית זו שוב לטעמי, הנמ
נימוק של ממש. תווית הקניין המוצמדת לזכות השעבוד  אינונושים אחרים  על פנילעדיפות נושה אחד 

לא  ,כן שהוא זוכה לעדיפות, ולא להפך. על "קניין" משוםלכי אם המסובב. שעבוד נחשב  ,הסיבה אינה
בהיותו  כלומררעהו בהיותו בעל זכות קניינית,  על פניבעל זכות השעבוד  ו שללתלות את עדיפות ניתן

אין זאת אלא שעדיפות השעבוד הקודם בזמן טעונה הצדקה עניינית.  77עדיף. זוהי הנמקה מעגלית!
יתר הנושים  על פניעדיפות לנושה אחד  תתהצדקה העקרונית והכללית לב צריך שתשתלבהצדקה זו 

 16.22של החייב המשותף. חדלות פירעוןבנסיבות של 

כזכור, עדיפות נושה עשויה להיות מוצדקת אם הוא המועמד המתאים ביותר לפקח על   16.23
עם כל  שייטיבאת הנושה לפעול ולפקח על החייב באופן  עודדהחייב. קבלת עדיפות ת ו שלהתנהגות

שעבודים מאוחרים יותר משתלבת היטב ני בעלי על פהשעבוד הקודם בזמן בעל הנושים. עדיפותו של 
הסבר זה. מניעת העדיפות מן הקודם בזמן עלולה לפגוע בתמריצו לפקח מקרוב על פעילות החייב. ב

נושה מקבל שעבוד כי נושה אחר עלול להופיע בהמשך, ליטול שעבוד באותו נכס כמוהו  יידעאם 
. הוא על החייב כונותו של הנושה המוקדם לפקחאו להשתוות לו בפירעון, תפחת נ ממנוולהיות עדיף 

יהיה עדיף  הנושה העתידי) אם כלל ודאי אינוקיומו  ,לפי שעה ,יותיר מלאכה זו לנושה העתידי (אשר
. שווה בשווהיבקש לחלוק מלאכה זו עם אותו נושה אם יקבע הדין כי עליהם להיפרע שהוא , או ממנו

  

 )74(16.21 .(התשס"ז) 54–52, 33כג מחקרי משפט דוד האן "דחיית חובות"   74

 1995התחנה המרכזית החדשה בתל אביב בע"מ נ' נצבא החזקות  25351-01-12(מחוזי מרכז)  פר"ק  75
לפסק דינו של  198, 196, 194–178, 80פסקאות ב, )22.8.2017מיום ל' אב התשע"ז, פורסם בנבו, (בע"מ 

 )75(16.21 .128, ה"ש 13.51השופט ארנון. ראו גם לעיל פסקה 

 David G. Carlson, Rationality, Accident, and Priority. ראו גם 16–15בעמ' , 6ויסמן, לעיל ה"ש   76
Under Article 9 of the Uniform Commercial Code, 71 MINN. L. REV. 207, 211–212 (1986)  מצדיק)

עדיף, לפי העיקרון הקנייני שאדם יכול להעביר רק את אשר שייך לו, ולא  –זמן את הכלל שלפיו הראשון ב
 )76(16.22 את קניינו של אחר).

  )77(16.23 .12.38ראו גם לעיל פסקה   77
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של השעבוד. כלל פירעון שונה בין נושים בעלי  ד יתרונויאבבין לבין, יינטל עוקצו של הפיקוח ו
בזמן, לא יגשים אפוא את ייעודה של זכות השעבוד. עם  קודםמבכר את השעבוד ה אינושעבודים, אשר 

 ו שלזה, כאשר נושה המקבל שעבוד אכן סובר כי נושה אחר עשוי לפקח טוב יותר ממנו על התנהגות
הנושה הראשון לוותר באופן חוזי  רשאילו לפקח יחד על החייב, החייב, או שנושה אחר עשוי לסייע 

הנושה הראשון או שווה  מןעל עדיפותו לטובת הנושה האחר. במקרה זה, יהיה הנושה המאוחר עדיף 
ואמנם פיקוח משותף  78החייב או בין הנושים לבין עצמם. לביןלו, כפי שהוסכם בין הנושה הראשון 

יניהם מתקיים לא פעם מכוח הסכמי הלוואה שבין קבוצת בנקים של נושים מובטחים ושוויון ב
 16.23לבין חברות לוות. )לע"זב ,(קונסורציום

זכות  ה שלהשקפה קרובה לקודמת, ובמידה מסוימת אף משלימה אותה, רואה בעדיפות  16.24
שעבוד שיטה זו, הפי בנק. ל ,לרוב – השעבוד אמצעי לריכוז התביעות כלפי חייב בידי נושה עיקרי

תורם לפיתוח יחסים מסחריים נמשכים בין החייב לבין בנק המשמש כנושהו העיקרי וכבקר אמין 
בעלי  על פניבזמן  לפי גישה זו, עדיפותו של נושה בעל שעבוד קודם 79ותקיף של פעילותו של החייב.

 קודםה הבידיו. חתירה תחת עדיפותו של הנוש תביעותשעבודים מאוחרים היא נדבך חיוני בריכוז ה
להשיג באמצעות השעבוד. אם יהיה בידיהם מבקש בלעדיות שהנושה המוקדם הבזמן תערער את 

בעל השעבוד המוקדם, לא יהססו נושים מאוחרים לממן אף הם את החייב. כך  על פנילזכות בעדיפות 
ת הבקרה שיטה זו, פיצול כאמור יפחית את יעילופי יפוצלו התביעות כלפי החייב בין נושים שונים. ל

הכוללת על החייב. מיסוד היחסים הנמשכים בין בנק, כנושה עיקרי, לבין החייב דורש אפוא הכרה 
80.שנוצרו לאחר מכןבעלי שעבודים  על פני ,כנוטל שעבוד ,של הבנק ובעדיפות

16.24 

ברם,  מוצדקת אפוא.היא מאוחר השעבוד הבעל  על פנידם בזמן וקהעדיפותו של בעל שעבוד   16.25
כאשר נושה כי  לעיל יתית. ראינויקודם בזמן היא בעהבעל השעבוד לבדין הישראלי מי נחשב  יעההקב

מקבל שעבוד על נכס של חייב בשר ודם, הקדימה בזמן נקבעת לפי מועד השכלול, היינו הנושה 
הראשון שהגיע אל רשם המשכונות הוא שיהיה עדיף. לעומת זאת, עדיפותו של שעבוד על נכס של 

יוחס למפרע מיום יצירת השעבוד (אם הבטוחה היא נכס מיטלטלין) או מהיום שבו אישר רשם חברה ת
המקרקעין את השעבוד לרישום אצלו (אם הבטוחה היא נכס מקרקעין), כל עוד מסמכי השעבוד הוגשו 

קיומם של שני מנגנונים שונים לקביעת עדיפותו של  81ימים מן המועד האמור. 21לרשם החברות בתוך 
מוצדק. אין בו טעם  אינו ,האישיות המשפטית של החייב סוגשה בעל שעבוד, המובחנים זה מזה לפי נו

רישום כל שעבוד. לעומת זאת, לחסד  ענייני. אם זמן ההגעה אל הרשם הוא ארוך, יש לקצוב תקופת
ודם  רלא אצל חייב בש – חסד אין צורך בתקופת . לפיכך,קצר שיהאבימינו זמן ההגעה אל הרשם יכול 

צורך לפיה לשבו אנו חיים, דומה כי טענה שולא אצל חברה חייבת. אכן, בעידן הטכנולוגי והממוחשב 
היא טענה מיושנת ומנותקת מן  ,זמן דרושגיבוש מסמכי הלוואה ושעבוד והגשתם לרשם השעבודים 

תי לא מגע יד אדם, פסיקה של בבמשפט  בו מסמכים מוגשים לבתישהמציאות העדכנית. בעידן 

  

 )78(16.23 .(ב) לחוק המשכון6סעיף   78

 )79(16.24 .15.33–15.32 אותלעיל פסק  79

 )80(16.24 .16.16אשר נדונה לעיל בפסקה  Mokalזו גישתו של   80

 )81(16.25 .16.3לעיל פסקה   81
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ברשת  יםחות מעבדה של בדיקות רפואיות מתעדכנ"המשפט מתפרסמת באינטרנט למחרת בבוקר, דו
 המשימה שלשירותיהם המגוונים זמינים לכל אזרח באופן מקוון, גם ללאלתר, ומשרדי הממשלה 

לעניות  ,כן על 82השלמה במהירות אלקטרונית. ובת פשוטהלמשימה  הופכתרישום זכות השעבוד 
היקבע בחוק לקדימה בזמן העל ה של תקופת החסד בדיני השעבודים חלף עבר לו זה מכבר. דעתי, זמנ

 ניתנההמלצה כאמור  83.יחוס של עדיפות למפרעילפי מועד ההגעה בפועל אל רשם השעבודים, בלא 
אולם המלצתה טרם  84,עדכניות דיני השעבודים שם ה שלידי ועדה רשמית לבחינת גם באנגליה על
 16.25חקוקה.  הפכה להוראה

קביעת העדיפות של נושה בעל שעבוד לפי מועד שכלול זכותו תואמת לחלוטין את שיקולי   16.26
לפיה השעבוד נועד לרכז את התביעות כלפי החייב בידי נושה עיקרי. הובהר שהמדיניות של ההשקפה 

התביעות את כז הגשמת השאיפה לרידי ל ביאהכי מתן עדיפות לנושה בעל שעבוד מוקדם בזמן מלעיל 
פני יבחנו ל ,לחייבכספים בידי נושה עיקרי. הבנה זו מניחה כי צדדים נוספים אשר ישקלו להלוות 

עדיפו שלא קיים נושה כאמור, הם יכבר אם הם יגלו כי  קיים נושה עיקרי לחייב זה.כבר התקשרותם אם 
תועד אצל רשם כבר . בחינה כאמור מתאפשרת רק אם דבר קיומו של הנושה העיקרי להלוות לו

ממועד ההגעה אל רשם  יש למדודבזמן בין נושים  ההקדימאת שיטה זו, פי לפיכך, ל השעבודים.
פיקוח יעיל על החייב, יש לדאוג כי משעה  עודדהשעבודים. לפי ההשקפה שעדיפות שעבוד נועדה ל

ו, ראוי להקנות לו שיטה זפי . ליותרנוטלי שעבודים מאוחרים מהוא יהיה עדיף  ,שנטל הנושה שעבוד
- עדיפות משעה שנוצר השעבוד. ברם, בלא שכלול השעבוד עלולה להיווצר התנגשות בינו לבין מפקח

קיומו של האחר. כדי אודות על  יידעאותו הנכס, בלי שהאחד על בכוח אחר אשר נטל אף הוא שעבוד 
ן את מועד שכלול קלות השלמת המשימה המדוברת, ראוי לעג ובשללמנוע התנגשות כאמור מראש, 

גם לפי השקפה  הזכות אצל רשם השעבודים כמועד הקובע לעניין עדיפות שעבודים בינם לבין עצמם
85.זו

16.26  

  היקף עיצובו מחדש של שעבוד רחב  ד.

תי דברים אלה, ראוי לשוב ולהידרש לשעבוד המקיף המתפשט על כל נכסי החברה. תיאר יאחר  16.27
כי בישראל השעבוד הצף  תיראיה. טרם חוק חדלות פירעון שעבוד צףל נוגעבישראל ב הדיןאת  לעיל

התנהלות ב: את יתרון השליטה הצמודה עיקרייםלנושים שילוב של שני יתרונות הקנה המשופר 
נושים מובטחים  על פניאת יתרון העדיפות וקיים אף באנגליה) ה יתרון( והבקרה עליה החברה

  

מקוונת לרישום שעבודים אצל רשם המשכונות ורשם החברות. כיום, נהנית המערכת הבנקאית מנגישות   82
 )82(16.25 יש לצפות כי בעתיד תהיה אפשרות זו פתוחה לפני כל אדם.

ניתן לראות כי, להבדיל מהדין הנהוג כיום, על פי דברי ההסבר להצעת חוק המשכון, המועד הקובע בחוק   83
  )83(16.25 שום. המוצע הוא מועד הרי

84  LAW COMMISSION OF ENGLAND AND WALES, REGISTRATION OF SECURITY INTERESTS: COMPANY 
CHARGES AND PROPERTY OTHER THAN LAND, A SUMMARY OF THE CONSULTATION PAPER §37 (July 

2002). 16.25)84( 

 )85(16.26 . 16.17ראו גם לעיל פסקה   85
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טה והבקרה האמורים מוגשמים בעיקר באמצעות האיום (בשונה מאנגליה). השלי יותרמאוחרים 
 לנכסים המשועבדים. לכשיתמנה כונסכונס נכסים המתמיד כי הנושה יבקש מבית המשפט למנות 

נכסים כאמור לכל נכסי החברה (שכן זהו המכלול המשועבד), הוא יחליף את הנהלת החברה. זו 
 מצדיתר,  השקעות כגוןראויות,  ות בלתיההרתעה היעילה הגלומה בשעבוד הצף מפני נקיטת פעול

לצד זאת, ראינו עוד  86ופר מקנה אפוא לנושה יכולת שליטה של ממש.הנהלת החברה. שעבוד צף מש
משעבוד קבוע בשתי נקודות עיקריות: בכפיפותו של השעבוד עד עתה כי השעבוד הצף האמור נבדל 

מתוקף דין העברת רכוש לידי נושה ד הצף לחובות בדין קדימה ובחשיפתו הממושכת לביטול בדיעב
חוק חדלות פירעון הותיר את הנפקות הראשונה שבין שני השעבודים  בעת חדלות פירעון של החייב.

מתמורת הנכסים  25%. לפי החוק, אך ביטל את הנפקות השנייה. החוק הוסיף נפקות אחרת
87המשועבדים בשעבוד צף יופרשו ממנו לטובת פירעון לנושים אחרים.

6.271 

 –נהנים ממנו הבנקים, הנושים העיקריים הנוטלים שעבודים צפים, ש ,היתרון הכפול האמור  16.28
יכול להסתפק בשליטה  אינושני היתרונות כאחד? מדוע הנושה לנושה . האמנם נחוצים "דרשני"אומר 

הג השליטה בחברה? מדוע הסדר משפטי הנו לשנות אתלא יכולת בלא עדיפות, או בעדיפות אך ב
חובות  על פניעשרות שנים באנגליה, הוא השעבוד הצף המסורתי (המקנה שליטה, אך לא עדיפות 

אמצעות בביתרון נוסף לבנקאות הישראלית עד כי דאגה לשריינו דיו מובטחים מאוחרים), לא היה טוב 
יתרון כדי להעניק לבנקים השדולה הבנקאית בכנסת דאגה לתיקון החוק שחקיקה בכנסת? כלום ייתכן 

88חברתית?מבחינה משקף הסדר משפטי יעיל  שאינו ,נוסף
16.28 

הצורך ביתרון כפול, הן של שליטה והן של עדיפות, ראוי להבליט  שאלתלהבנת ההתחבטות ב  16.29
ם מיבתמצית את עיקרי היתרונות והחסרונות של עדיפות שעבודים, כפי שהובעו בפרק הקודם. הטע

לשם שכלול  (א) לשם שמירה על יציבות המערכת הפיננסית; (ב) ם:הלמתן עדיפות לנושה  יםהעיקרי
הטעם הראשון, קרי: יציבות הנהלת החייב, בדרך זו או אחרת.  ה שלהפיקוח והבקרה על התנהגות

המערכת הפיננסית, מתמקד במתן עדיפות פירעון לנושים הפיננסיים. השגת שליטה ובקרה גרידא, ללא 
עוסק ה ,אינה מספקת ולא תגשים טעם זה. לעומתו, הטעם השני ,עדיפות הפירעון ה שלהבטחת

לשלוט  מסוגלתהתרחשות הסיכונים שהנהלת החברה לסתברות היפחית את ה ,בשכלול הבקרה
יתר או השקעות יתר. הפחתת סיכונים כאמור תסייע, בסופו של דבר, לחברות בהיווצרותם, כגון מימון 

, השאלה שבה נחלקו רבים באשר לטעם זה היא כיצד בדיוק להפחית את העלויות לגיוס האשראי. ברם

  

עם זה, את היתרונות של משטור ממסד החברה ובקרת החלטותיו ופעולותיו עשויים הנושים הפיננסיים   86
להשיג גם ללא שעבוד נכסים לטובתם. הסכמי אשראי כוללים באופן תדיר תניה המזכה את הנושה 

וב לפירעון מיידי בהתקיים אירועים מסוימים שהותנו בין הצדדים. תניה זו, המכונה גם להעמיד את הח
"תניית האצת תשלומים", מניבה לנושה אותם היבטי בקרה ומשטור מפני פעילות יתר והשקעות, מימון או 

 David Hahn, The Roles of Acceleration, 8 DEPAULחלוקה בלתי ראויים שתיזום הנהלת החברה. ראו 
BUS. & COM. L.J. 229 (2010). 16.27)86(  

 )87(16.27 .16.66–16.63ראו על כך להלן פסקאות   87

, בשל ההטיה הפוליטית והמסחרית של מנסחיו UCC- ל Article 9-לחשד דומה באשר לרציות ההסדרים ב  88
 .Robert E. Scott, The Truth about Secured Financing, 82 CORNELL Lסי, ראו לטובת המגזר הפיננ

REV. 1436, 1463–1464 (1997). 16.28)88( 
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את הבקרה האמורה. כלום לא ניתן להשיג בקרה ופיקוח מיטביים באמצעות תניות  עדיפותהמשכללת 
ראויות ייחשב הדבר להפרת חוזה יסודית מצד החברה  המתנות כי בהתקיים נסיבות בלתי בלבדחוזיות 

המעמידה חוב לפירעון  הדי בתני איןכלום  89לתר לפירעון מלא?הלווה וכל המימון הבנקאי יועמד לא
לשם הגשמת הבקרה האמורה? שני ההסברים העיקריים לתרומתה של העדיפות לבקרת החייב  מיידי
 16.29היו:

וריכוז כאמור יעיל יותר מבקרה  ,בידי נושה עיקרי תביעותהעדיפות מסייעת לרכז את ה  (א)
90.מפוצלת

16.29  

בשל  לפעולהנושה לפקח על החייב, שכן בלעדיה ילאה כל נושה  המרצתחוצה לשם העדיפות נ  (ב)
91ית הטרמפיסט.יבע שפעתה שלה

16.29  

והעדיפות  היקף באמצעות שעבוד רחבמשיג , לפי שני ההסברים האמורים, השליטה שנושה לכאורה
פיקוח ידי ל אהביהעדיפות מ .זה את זה. אדרבה, הם משלימים מנוגדיםששעבוד זה מקנה לו אינם 

 להחליפהבשוט של יכולת  ילווהאולם הפיקוח יהיה מעשי ומאיים דיו על הנהלת החברה רק אם  ,יעיל
כי דווקא השעבוד הצף האנגלי, בעל  דומה ,לכאורה במילים אחרות, 92הנושה המפקח. באמצעות

 ראיםוקו נהעדיפות המוחלשת, היה הסדר לקוי. לעומתו, שכלולו הישראלי של השעבוד הצף וחיז
  16.29 כהסדר המשפטי הראוי.

  מוגבל היקף בלתי שעבוד רחב יו שלחסרוות  .1

  חסרוות יעילות  (א)

מבוטלות. ראשית, - היקף, נזקפות לחובתו מגרעות לא לצד תועלותיו הנטענות של שעבוד רחב  16.30
 ולשעבוד רחב ,ראוי לשוב ולהבליט את החסרונות הכלליים של מתן עדיפות מוחלטת לשעבודים בכלל

הבעיה היקף בפרט. שלוש הן הבעיות העיקריות הנובעות מן העדיפות המוחלטת של שעבודים. 
כלפי באמצעות השעבוד בכלל, והשעבוד רחב ההיקף בפרט, מרוכז עיקר התביעות שהיא  הראשונה

  

דוגמאות טיפוסיות לתניות כאמור הן תניות המחייבות את החברה לעמוד כל משך ההלוואה ביחסים   89
, בלע"ז) או תניה האוסרת על החברה לשעבד את נכסיה לנושה financial covenantsפיננסיים מסוימים (

 Clifford , בלע"ז). על כוחן המווסת של תניות חוזיות בהסכמי הלוואה ראוnegative pledge clauseאחר (
Smith, Jr. & Jerold B. Warner, On Financial Contracting: An Analysis of Bond Covenants, 7 J. FIN. 

ECON. 117 (1979) ,על חולשתה היחסית של תניה האוסרת על חברה לשעבד את נכסיה לנושה אחר .
מובטחים, ויעילותה של נאמנות המוגנת מפני יצירת שעבודים -כתניית הגנה על עניינם של נושים לא
 ,Randal C. Picker), ראו rabbi trustהברית, לפי דיני המס, -בנכסיה (נאמנות כאמור מכונה בארצות

Pulling a Rabbi Out of His Hat: The Bankruptcy Magic of Dick Posner, 74 U. CHI. L. REV. 1845 
(2007). 16.29)89( 

 )90(16.29 .15.33לעיל פסקה   90

 )91(16.29 .15.36לעיל פסקה   91

במובן זה יש דמיון בין תכליתן של ערבויות אישיות, שבעלי מניות ערבים לחובות חברה, לבין שעבוד   92
רחב היקף של נכסי החברה. באמצעות שני מכשירים משפטיים אלה, הנושה משיג הרתעה יעילה כלפי 

ה. על ערבויות אישיות הנהלת החברה ובעלי מניותיה העיקריים מפני עירוב החברה בסיכון יתר לנוש
 )92(16.29 .12.70–12.59כאמור ראו לעיל פסקאות 
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דם הוסבר . נושה זה הוא לרוב בנק. אכן, מוקדם יותר בפרק זה ובפרק הקוגדול חייב בידי נושה אחדה
ברכה בעיני רבים. לדידם, היא לב ההצדקה להכרה בעדיפות שעבודים. הא לכי ריכוזיות זו נחשבת 

את  צמצםבהא תליא. אישית, איני חולק על ההבנה העקרונית כי בריכוז התביעות טמונה הבטחה ל
צד התועלת ברכה טהורה. ל הברם, איני רואה בריכוז ז ית הנציג שבין החייב לבין כלל נושיו.יבע

, היא כרוכה בפגמים ובמחיר כבד שאין להתכחש להם. המחיר העיקרי שבריכוזיותהאפשרית 
מימון עסקי ב משיג) שהנושה בעל השעבוד בלע"ז ,שהריכוזיות גובה הוא הבלעדיות (מונופולין

החייב. כדין כל מונופולין, בלעדיות כאמור עלולה לעוות את הקצאת מקורות המימון של החייב. 
עבור אשראי נוסף שהלה מבקש ליטול בהנושה בעל השעבוד עלול לגבות מן החייב מחיר מופרז 

, הנושה המובטח עלול למנוע מן החייב מימון, בשל שמרנותו המופלגת של הנושה, זאת ועוד 93ממנו.
תשואה למימון מניבות תוחלת מבקש עבורן החייב באפילו במקרים שבהם הפעילות או ההשקעה ש

מונופולין זה מוחרף במשק המתאפיין ממילא בבנקאות ריכוזית. כאשר מספר הבנקים במשק  חיובית.
מצומצם והתחרות קטנה מעיקרא, קשה לחברות להעביר את ענייניהן הכספיים כלקוחות מבנק אחד 

 נקלעותעבור החברות. לפיכך הן בכרוך בעלויות רבות הוא ו לביצועהדבר אפשרי, אך קשה  למשנהו.
ריכוז התביעות  94בלעדי של פעילותן.מממן כמעט שהפך לאורך זמן בידי בנק אחד לפיתה לללא פעם 

   95, בלע"ז) מצד החייב. זהו הפסד כלכלי.underinvestmentעלול אפוא לגרום לבעיה של השקעות חסר (

היא שמתן עדיפות כאמור עלול דווקא לחבל בשאיפה לייעל את הליכי הבקרה  הבעיה השנייה  16.31
ולחדול  שמריועל  קפואהוא עלול ל פעילות החייב. בהיות הנושה בעל השעבוד ראשון להיפרע, על

טחון כי הוא ייפרע ישמירה ערנית ויעילה על החייב. העדיפות המלאה מקנה לנושה תחושת במלשמור 
יה קלע החייב למצוקה כספית. כל עוד קיימים נכסים משועבדים, יהייבהן שמן החייב אפילו בנסיבות 

בו פעמים רבות שהיקף עסקינן,  בשעבוד רחב עתטחון כאמור מועצמת ילו מהיכן להיפרע. תחושת ב
לבל  ,הפיקוח הכללי על החייב ,כן החובות לנושה המובטח. על מגובה גבוהשווי הנכסים המשועבדים 

 יגדיל מרצון את סיכוני החברה, עלול להיפגע דווקא בשל מתן העדיפות המוחלטת לנושה בעל
 16.31 96השעבוד.

הפירעון  נובעת מן העדיפות המוחלטת של השעבודים היא החצנת סיכוני איה הבעיה השלישית  16.32
שמא אל עבר הנושים שאין ביכולתם לתמחר סיכונים אלה ולהתמודד עמם בהצלחה. החשש הוא 

יתר על אשראי המובטח בשעבוד גם בנסיבות שבהן מתן האשראי מגדיל  ם לתת לחייבהנושה יסכי
כך, להמידה את סיכוני הפירעון לכלל נושיו של החייב. החייב והנושה נוטל השעבוד עלולים להסכים 

שכן הנושה מגן על הפירעון הפרטי כלפיו באמצעות העדיפות שמקנה לו זכות השעבוד. ברם, יתר נושי 
ם לסיכון מוגדל עם נושי החייב הנחשפי. והחייב נחשפים לסיכון מוגדל, אשר אין ביכולתם לתמחר

יחסית, נושים שהעמידו אשראי לחייב עוד לפני  נמוכיםכספיים  בסכומיםספקים ונותני שירותים  נמנים

  

93  David Hahn, When Bankruptcy Meets Antitrust: The Case for Non-Cash Auctions in Concentrated 
Banking Markets, 11 STAN. J. L. BUS. & FIN. 28 (2005). 16.30)93( 

 )94(16.30 .5.27–5.26, 5.15–5.14על בנקאות ריכוזית במימון עסקים בישראל ראו גם לעיל פסקאות   94

 )95(16.30 .15.40לעיל פסקה   95

 )96(16.31 .15.41לעיל פסקה   96
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נושים אלה אינם מתמחרים באופן מושכל ומלא את נחיתות רצוניים.  נושים בלתילפני מקבל השעבוד ו
יפות המלאה של זכות העד ,לפיכךמעמד הפירעון שלהם מפני עדיפות הנושים בעלי השעבודים. 

97יעיל.בלתי השעבוד מעוררת חשש למימון 
16.32  

  חסרוות חלוקתיים  (ב)

קשיים  ישנםהיקף,  מתן עדיפות מלאה לשעבוד רחב עקבלצד חוסר היעילות העלול להתגלע   16.33
צוין בפרק הקודם כי כבר  98חלוקתיים אחדים, הנובעים מן השימוש בשעבודים רחבי היקף.

קריים בשעבודים כאמור הם הבנקים. הבנקים הם מגווני סיכונים מטבעם, בקיימם המשתמשים העי
בסיכוני חדלות ביעילות הם בנויים לשאת  ,כן מגוון רחב ביותר של לקוחות. על עםקשרים פיננסיים 

. בשונה מהם, הנושים האחרים אינם מפזרי סיכונים כה יעילים. רבים מן ותיהםלקוחחלק מהפירעון של 
 עקבקטן יחסית, עלולים לספוג הפסד קשה לעסקיהם העסקים ה, ובעיקר הנושים בעלי היקף הנושים

הפירעון בעיקר על כתפי נושים אלה וחיסון  הטלת סיכוני אי ,של החייב כלפיהם. לפיכךחוב פירעון  אי
ידי  , דומה כי אופן השימוש בשעבוד רחב ההיקף עליתרה מזו. יםצודק בלתי םהבנקים מכך נראי

מקל, בלשון המעטה, על יתר הנושים. הבנקים נוטלים שעבוד כאמור על כל נכסי החייב  אינובנקים ה
הנכסים המשועבדים. בין החיובים כלפי הבנק ל גובהלא שמירה על מידתיות בין בבהווה ובעתיד, 

דיין שקל אחד, אזי אפילו ישועבדו כל נכסי החייב לבנק עשל רק הוא נושה הבנק החוב לכאשר  ,אמנם
לא בואף על פי כן, הכפפת כל נכסי החייב מראש לבנק,  99בלבד. שקל אחדשל  בסכוםהוא ייפרע 

נקיבת השיעור המרבי של ההתחייבויות אשר אותן הנכסים יבטיחו, יוצרת חוסר ודאות אצל יתר 
 יוכלו אי פעם להיפרע מנכסיאינם יודעים אם אם את צעדיהם הנושים. הללו אינם מסוגלים לכלכל 

  

שהשעבוד רחב ההיקף מעניק עלולה ליצור בעיה נוספת הנגזרת אף היא,  . השליטה15.42לעיל פסקה   97
בסופו של דבר, מן העדיפות המוקנית לנושה זה. הבעיה היא שהנושה העדיף אינו בהכרח משיא הערך 

ימוש של הנכסים המיטבי של עסקי החייב. לעתים הנושה בעל השעבוד עלול לבקש לפתוח בהליכי מ
המשועבדים לשם פירעון חובו (מכוח עדיפותו), אפילו בנסיבות שהימנעות ממימוש עשויה להניב ערך 
גבוה יותר של החברה. השאת הערך עשויה להיטיב עם יתר נושיה, עובדיה ובעלי מניותיה. דא עקא, אם 

ו, הוא יגלה אדישות להשאת מימוש לאלתר יפרע לנושה בעל השעבוד את מלוא חובו, או את רובו ככול
ערך החברה מעל לשיעור חובו. על כן, העדיפות המלאה עלולה לפגום ביעד היעילות של השאת הערך 

 247לב משפטים דוד האן "הגנה הולמת לחובות מובטחים בהבראת חברות" הכולל של החייב. ראו 
. שני האמצעים עשר-ייםעשר ושנ-אחד םמה כבר נדונו בפרקיי. בעיה זו וההתמודדות ע(התשס"ב)

מה הם הכפפת נושה בעל שעבוד להליכים הקיבוציים ושלילת הבלעדיות בפתיחת יהעיקריים להתמודד ע
הליך קיבוצי מן הנושה המובטח. הנושה המובטח, אף כי מורגל ומומחה הוא בהשפעה על פתיחת הליך 

לשיקול דעתו של בית המשפט. בית  קיבוצי ועל אופן התנהלותו, כפוף בשני עניינים אלה, כשאר הנושים,
 )97(16.32 .12.12–12.10, 11.28המשפט הוא הפוסק האחרון, ולא הנושה המובטח. ראו לעיל פסקאות 

98  William J. Woodward, Jr., The Realist and Secured Credit: Grant Gilmore, Common Law Court 
and the Article 9 Reform Process, 82 CORNELL L. REV. 1511, 1529 (1997) (“[A]lthough conclusions 
of one sort or another about the efficiency of secured credit (broadly conceived) will no doubt be 
important, efficiency is only part of what should be involved in setting policy. The priority of 

secured credit is as much a question of distributional fairness as it is a question of efficiency”). 16.33)98( 

99  GRANT GILMORE, SECURITY INTERESTS IN PERSONAL PROPERTY 361 (Vol. I, 1965). 16.33)99( 
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קובע את הריבית על הלוואתו בעת מתן האשראי. אם ירכוש החייב אף  ,מקבל השעבוד ,החייב. הנושה
נכסים נוספים בהמשך, יוכפפו אלה מאליהם לשעבוד רחב ההיקף. כל עוד לא גדלו אף התחייבויות 

 וןהפירע את סיכון אי לצמצםאת בסיס הביטחון ו לחזקרכישת הנכסים אמורה כלפיו בפועל, החייב 
שיעור את מסכים לעדכן  אינו –על פי ההסכמים המקובלים  –. אף על פי כן, הנושה מצד החייב

יתרון כספי נוסף  הוא רוכששיפור בסיס הביטחון מצד החייב. בכך  לאור ילההריבית על הלוואתו ולהוז
  16.33 100כלכלית אשר פוגע בהתאמה ביתר נושי החייב.מבחינה נחוץ  בלתיו

  שעבוד קבועבין ההבחה בין שעבוד צף לעיוות עקב   (ג)

שעבוד קבוע גורם לעיוות נוסף. כאמור, בין דין המבחין בין שעבוד צף לשחשש מעשי גם קיים   16.34
שעבוד של שילוב  כלומרהבנקים נוטלים שעבודים רחבי היקף בדרך של הכלאת שעבודים, על פי רוב, 

כראות עיניהם. כך, למשל, בוד כלאיים זה תמשו בשעהבנקים יששהחשש הוא  101שעבוד קבוע.בצף 
לעומת זאת, חובות  102כפוף להוצאות הפירוק. אךשעבוד צף  לפניקדימה אמורים להיפרע  חובות בדין

קדימה כפופים לעדיפותו של שעבוד קבוע. החשש הוא אפוא כי כאשר כונס הנכסים יממש נכס  בדין
מימוש יתר הנכסים להוצאות לחובת ההנכס  מימושלהוצאות ההכפוף לשעבוד קבוע, הוא יזקוף את 

לא הבחנה בין הנכסים בכריכת שני השעבודים יחדיו,  בשלהמשועבדים בשעבוד צף. דבר זה מתאפשר 
חד הוא. א – אלה הכפופים לשעבוד הצף. עם זה, הכונס המממשבין הכפופים לשעבוד הקבוע ל

בעשותו  103צף".השעבוד הצאות מימוש הוא עלול לרכז את כל הוצאותיו יחד ולייחסן ל"הו ,לפיכך
מימוש הנכס הכפוף לאמיתו של דבר לוצאות האת עלות כל הוצאותיו, לרבות המטיל כך, הכונס 

מימוש הנכס לעלויות האלמלא יוחסו  104קדימה. להם חובות בדין שישלשעבוד קבוע, על הנושים 
ע, הן היו משולמות מכיסו של מימוש שעבוד קבולהיו נזקפות כראוי כהוצאות והאמור לשעבוד הצף, 

  16.34 105קדימה. ולא מכיסיהם של הנושים אשר להם חובות בדין ,הבנק המובטח בשעבוד הקבוע

  

100  FINCH100(16.33 .455בעמ' , 28ה"ש  , לעיל(  

 )101(16.34 .41לעיל ה"ש   101

 )102(16.34.לפקודת החברות (ג), (ד)354סעיף (ב) לחוק חדלות פירעון. קדם להם 234(ג), 233), 3), (2(231סעיפים   102

 )103(16.34 .4.25על נאמנותו הטבעית של כונס נכסים לנושה בעל שעבוד צף ראו לעיל פסקה   103

104  Julian R. Franks & Oren Sussman, Financial Distress and Bank Restructuring of Small to Medium 
Size UK Companies, 9 REV. FIN. 65 (2005). 16.34)104( 

: נניח שהנכסים 132, ה"ש 217בעמ' , 29, לעיל ה"ש MOKALדוגמה מספרית אופיינית מובאת אצל   105
, והעלויות הכוללות 100, הנכסים הכפופים לשעבוד צף מניבים עוד 100הכפופים לשעבוד קבוע מניבים 

וכי החובות בדין  200. נניח עוד כי הנושה, בעל שעבוד הכלאיים, תובע מהחברה 50של כונס הנכסים הן 
נס הנכסים ייחס מחצית מהוצאותיו למימוש הנכסים הכפופים . נניח כי כו200-קדימה מסתכמים אף הם ב

למימוש הנכסים הכפופים לשעבוד הצף. הפירעון יהיה אפוא זה: הבנק ייפרע  –לשעבוד קבוע, ומחצית 
שהן עלויות מימוש שעבוד זה) והנושים בעלי  25שמניבים הנכסים שבשעבוד קבוע פחות  100( 75-ב

עלויות מימוש שעבוד  25שמניבים הנכסים שבשעבוד צף פחות  100( 75-החובות בדין קדימה ייפרעו ב
זה). ברם, אם כונס הנכסים ייחס אך רבע מהוצאותיו למימוש השעבוד הקבוע ואת היתר למימוש השעבוד 

שמניבים הנכסים  100( 87.50-הצף, יוטה הפירעון עוד יותר לטובת הבנק, כדלקמן: הבנק ייפרע ב
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  היקף הצעה לעיצוב מחדש של שעבוד רחב  .2

היקף טומן בחובו הבטחה ליעילות בפיקוח על החייב,  מכל האמור עולה אפוא כי שעבוד רחב  16.35
 ביאולצד ההבטחה אורבות סכנות. ואמנם הסכנות שבשעבודים כאמור האך זהו שטר ושוברו בצדו. 

 The matter for wonder is“על השעבוד הצף כהאי לישנא: ההערידי באנגליה ל Corkבשעתו את ועדת 
”that such a device should ever have been invented by a Court of Equity.106  אין לכחד, הקביעה אם

 רבה מנזקם,תועלתם של שעבודים רחבי היקף ושל ריכוזיות האשראי הכרוכה בהם בשורה התחתונה 
היות השעבוד רחב ההיקף מכשיר ותיק  בשל 107.דוד זאת במחקריםהיא קביעה מורכבת. קשה למ

פזיז ונמהר לפוטרו באחת. בלא מידע מבוסס דיו, סבורני כי יש  זה ומקובל בשוק הפיננסי שלנו, יהיה
עם זה, ניתן להציע הסדרים  108לאפשר למערכת הבנקאית להוסיף להשתמש בו.לשמור מכשיר זה ו

היקף ובכך ישפרו את  חלק מן החסרונות המאפיינים שעבוד רחב ,לעניות דעתי יקהו, משפטיים אשר
שפרו מכשיר זה וימנעו את הצורך לבטלו י המערך נושי החייב. לעניות דעתי, הצעות אל בקרבתפקודו 

 16.35כליל.

 16.36:ה קווי פעולהלטעמי, שיפורו של השעבוד רחב ההיקף ניתן להגשמה באמצעות אימוץ ארבע  16.36

 16.36.היקף כלפי שעבוד רחב יבהאימוץ גישה עק  (א)

  16.36בנסיבות מסוימות.מאוחר  ןמתן עדיפות למממ  (ב)

  16.36.מן השעבוד האמור של חדלות פירעוןשחרור נכסים חדשים הנרכשים בהליך   (ג)

  16.36המרת העדיפות המלאה של השעבוד האמור בעדיפות חלקית.  )(ד

(ג) יתמודדו עם המגרעות הנובעות מן המעמד הבלעדי שרוכש לעצמו נושה כמממן -(ב) ו קווי פעולה
תמודד עם בעיות הפיקוח והחצנת הסיכונים הנובעות מן העדיפות י ,לעומת זאת ,(ד) קו פעולההחייב. 

 קו הפעולהאימץ הדין בישראל את  בתחילההשעבוד. כפי שנראה להלן, המוחלטת של הנושה מקבל 
 לחוק החברות 19תיקון מס' בהמשך, . באשר למימון מאוחר של רכישת נכסים בעבור החייבהשני 

וק חהלן נראה כי להרחיב את קו הפעולה האמור והחילו גם על מימון כללי של הליך הבראה. לבסוף, 

  

  עלויות מימוש שעבוד זה) והנושים בעלי החובות בדין קדימה ייפרעו רק  12.5שבשעבוד קבוע פחות 
 )105(16.34 עלויות מימוש שעבוד זה).  37.5שמניבים הנכסים שבשעבוד צף פחות  100( 62.5-ב

106  Cork Report, ¶ 107. 16.35)106( 

 )107(16.35 .5.15 לעיל פסקה  107

על ההתלבטות בנוגע לגישה הראויה, לנוכח חוסר השכנוע האמפירי בדבר יעילות שעבודים או   108
 In the absence of the data (which we may“) :1462, בעמ' 88, לעיל ה"ש Scottמגרעותיהם, ראו עוד 

never know fully) what should lawmakers do? One approach is to resolve doubts in favor of Article 
9 and the current regime of full priority for secured claims. Steve Harris and Charles Mooney argue 
strenuously that the redistributional effects of nonadjusting, nonconsensual creditors are trivial and 
that other voluntary creditors can compensate by charging rates that reflect, on average, the 
additional risks of subsequent security. The other response, advocated by Lynn LoPucki and 
Elizabeth Warren, is to resolve doubts in favor of classes of nonconsensual and consensual 
unsecured creditors by granting them carve outs from the Article 9 priority scheme and/or special 

protections in bankruptcy”). 16.35)108(  
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ם את קו הפעולה השלישי ואת קו הפעולה הרביעי. נעמוד עתה על עתה גממץ אדלות פירעון מח
  16.36אלה כסדרן. הצעות

  היקף כלפי שעבוד רחב יבהאימוץ גישה עק  (א)

צף מזה, היא השעבוד הקבוע מזה והשעבוד הההבחנה בין שני סוגי השעבודים המסורתיים,   16.37
 109הפסיקה בישראל, יתר על המידה.סוגיה אשר העסיקה את הפסיקה האנגלית, ובעקבותיה אף את 

שעבוד קבוע ואימתי לקבוצת נכסים רחבה של מדויק אימתי ייחשב שעבוד ב להגדירניסיונות ה
כזכור, הבדלים אלה נדרשו  110השנים אנרגיה שיפוטית יקרה ומיותרת. במרוצתגזלו  ,שעבוד צףל

השדרוג  לאורר בישראל, לצרכים שונים: לשם קביעת עדיפויות בין שעבודים שונים (דבר שהתיית
 ;קדימה חובות בדיןבין לשם קביעת העדיפות בין השעבוד ל ;במעמדו של השעבוד הצף) בחקיקה

לתקיפה  יםהמועדטווח ידיו ולשם קביעת  לשם קביעת אופן מינוי כונס הנכסים ומימוש הנכסים על
סמוך לפני כניסת בשנוצר ) של שעבוד חדלות פירעוןלידי נושה בעת  רכושדין העברת תוקף בדיעבד (מ

לעקוף את  למדו הבנקים . ברם, כפי שראינו, ברבות השניםשל חדלות פירעוןהחברה להליך 
המכשולים שהדין הציב בפניהם באמצעות השימוש בשעבוד כלאיים. ההבחנה בין שני סוגי 

 ומכבידה על בתי המשפט את ,מחד גיסא ,מצד הבנקים לתמרוןהשעבודים מותירה אפוא פתח 
ההבחנה הרשמית והטכנית מדי בין שני סוגי השעבודים את ר יהותל במקום מאידך גיסא. ,המלאכה

 היקף בשמו זה. שעבוד רחב ואחידה אשר תתייחס לשעבוד רחב הביהאמורים, עדיפה בעיניי גישה עק
 ה. הגבלות אלאחרמצד  – היקף יהיה בעל יתרונות עדיפות מצד אחד, אך כפוף להגבלות אחדות

העיקר הוא כי הן היתרונות  להלן. ויידונושל הצעת השיפור  יםהנוספ קווי הפעולה תטאו בשלושיבו
היקף באשר הוא. לא תהיה עוד הבחנה  (בעדיפות ובשליטה) והן ההגבלות יחולו על כל שעבוד רחב

בין שני שעבודים דומים על אותם נכסים. דין אחד יחול על כל שעבוד כאמור. השעבוד יקבע את 
החדש מוצע  בהצעת חוק המשכון 111לא הכינוי שיכנו הצדדים את השעבוד.ווצאה המשפטית, הת

להפוך כל  תמבקש צעת החוקה 112שעבוד קבוע.בין לבטל את ההבחנה המסורתית בין שעבוד צף ל
סוגי שני לא יוצא מן הכלל, לשעבוד קבוע. לשיטתי, כאמור, ביטול ההבחנה בין בשעבוד בישראל, 

 , לטעמי,ראויעדיין , הצעת החוקהוא צעד בכיוון הרצוי. עם זה, בשונה מן המוצע ב רהאמו השעבודים
(ד) -(ג) קווי פעולהלסייג שעבוד שיחול על נכסי החייב, רובם או כולם, בסייגים אחדים כמוצע בגם 

 16.37לעיל, כפי שיפורטו להלן.

  

  )109(16.37 .86–74בעמ' , 22ה"ש  לרנר, לעילעל הפסיקה הישראלית בנדון ראו   109

110  FINCH 110(16.37 , והאסמכתאות המובאות שם.105–102בעמ' , 28, לעיל ה"ש( 

. אמנם דיני UCC-ל Article 9-ו תואמת, למעשה, את התפישה האמריקנית הגלומה בגישה עניינית ז  111
השעבודים האמריקניים האמורים אינם מכילים את כל ההגבלות שיימנו להלן, אך גישתם לכל שעבוד היא 

 )111(16.37 גישה עקיבה ואחידה החפה מהבחנות מלאכותיות ומיותרות.

בהצעת חוק המשכון מוצע לבטל את מוסד השעבוד הצף. על פי ההסדר החלופי, ניתן יהיה ליצור משכון   112
קבוע על נכסיה העתידיים של החברה. מעמדו של משכון זה לא יהיה נחות באופן אוטומטי ביחס 

ההסבר  דברילשעבודים ספציפיים של נכסי החברה, והוא ייקבע לפי מועד השכלול של זכות המשכון. ראו 
 )112(16.37 . 904בעמ'  ,להצעת חוק המשכון
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(ד) לעיל, יש  קו פעולהב שצוינהלשם השגת התוצאות המשפטיות הרצויות, ובפרט התוצאה   16.38
 ,ראוי לכלול הגדרה כאמור בחוקיהיה ". לצורך הוודאות והאחידות היקף שעבוד רחבלהגדיר מהו "

היקף יוגדר כאמור לפי נכסי החייב הכפופים  ולא להותירה עוד לפיתוח הדרגתי בפסיקה. שעבוד רחב
בר בהשפעת עדיפותו של הנושה . מכיוון שמדומכוח ההסכם בין הצדדים, כפי ששוכלל כדין לשעבוד

 בחון אתההגדרה לעל על יתר נושיו, ברי ש שפעותיה של עדיפות זובעל השעבוד על מימון החייב ובה
ני מציע אשווי המוחלט של הנכסים. את ההיחסי מכלל נכסי החייב הכפוף לשעבוד האמור ולא  החלק

 113או יותר משווי כלל נכסי החייב. %75היקף" אם הוא חל על  אפוא כי שעבוד יוגדר כ"שעבוד רחב
חלק מנכסי החייב, על אך  חלהנכסים המשועבדים עשוי להשתנות כאשר השעבוד  חלקמובן מאליו כי 

 חלקעשוי  ,לרבות נכסים עתידיים מאותו סוג. אם ירכוש החייב נכסים נוספים מן הסוג המשועבד
הקביעה אם שעבוד מסוים ייחשב  ,כךהנכסים המשועבדים לנושה לגדול ביחס לכלל נכסי החייב. לפי

למגבלות  את השעבודבו יתבקש להכפיף שתיעשה לפי המועד  ולא םהיקף" א "שעבוד רחבל
ין זה, כי אם יענבלא שעת יצירת השעבוד היא שתקבע  ,כלומר .(ד) לעיל-(ב) קווי פעולההמצוינות ב

 כלכו גם בעתיד ליטול שעבוד על התחזית הסבירה כי הבנקים ימשי לאורשעת מימוש הזכויות. עם זה, 
היקף" תהיה פשוטה  הקביעה כי מדובר ב"שעבוד רחברבים שעבודים  הרי שלענייןנכסי החייב, 

  16.38ביותר.

  ן מאוחר בסיבות מסוימותמתן עדיפות למממ  (ב)

היקף יוצר היא המונופולין המימוני שרוכש לעצמו  כזכור, אחת הבעיות הגדולות ששעבוד רחב  16.39
תופעה חיובית,  ,ככלל ,נושה בעל השעבוד. אפילו מי שסובר כי ריכוז תביעות בידי נושה עיקרי הואה

יכול יודה כי יש לריכוז זה מחיר. המונופולין עלול למנוע מימון מן החייב בנסיבות שבהן המימון היה 
תופעה זו  חסר. תשואה חיובית. זהו החשש מפני השקעותל סיכוייםמנוצל להשקעות בעלות להיות 
את פגיעתה הרעה, בלי שיאבד היתרון הכללי  צמצםדרכים לאחר יש לתור  ,כן הפסד חברתי. על מסבה

של החייב,  ומהותי עיקריאת הבנק כנושה  שישמריש למצוא נתיב ביניים  ,של הריכוזיות. לשון אחר
ייב כחלופות ערוצים לנושים אחרים להתקשר אף הם עם הח –מאידך גיסא  –תח יפמחד גיסא, אך 

  16.39. של מימון אפשריות

 מימון רכישתו של כס לחייב  )1(

עדיפות למממן מאוחר אשר יממן לחייב  לתתא יאחת הדרכים האפשריות להגשמת מטרה זו ה  16.40
מאליו כאשר יחול  במילים אחרות,היקף.  נושה מוקדם בעל שעבוד רחב על פנירכישת נכס חדש, 

ידי אדם אחר, יהיה  נכס זה מומן עליוברר כי ש שרכש החייב, אולם היקף על נכס חד שעבוד רחב
המממן עדיף בפירעון מתוך תמורת הנכס. פתרון זה יפתח ערוצי מימון חלופיים לחייב וימנע מן הנושה 
בעל השעבוד המוקדם להכתיב לחייב תנאי אשראי מונופוליסטיים לשם רכישת הנכס החדש. ואמנם, 

 16.40זו לשונו:ו, (ד) לפקודת החברות169סעיף בישראל. היא מצויה כיום ב דרך זו נחקקה זה מכבר

  

מכיוון שבחישוב שווי נכסים ניתן להשתמש באמות מידה שונות, ראוי לקבוע בחוק אמת מידה מוגדרת   113
 )113(16.38 לחישוב, כגון שווי הנכסים המאזני או שווי הנכסים במכירת חיסול.
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שעבוד נכס שנעשה להבטחת אשראי שאִפשר רכישת נכס, יהיה עדיף על שעבוד צף "
קודם, אם האשראי שימש בפועל לרכישת הנכס המשועבד, והוא בין שהאשראי ניתן 

114."בידי המוכר ובין שניתן בידי אדם אחר
16.40  

עדיפותו של מממן כאמור  מכונהשם  115י,נהאמריק UCC-זה אומץ בחוק הישראלי בעקבות הסעיף 
nterest (PMSI)iecurity soney murchase p.116  אכן, ההבנה אף שם היא כי עיקר חשיבותו של סעיף זה

 117שבירת הבלעדיות (מונופולין) שרוכש לעצמו נושה הנוטל שעבוד על כל נכסי החברה.ב טמון
תיקון היחיד הדרוש בסעיף הישראלי בנדון הוא המרת המונח "שעבוד צף" במונח לשיטתי, ה
תיקון כללי של דיני השעבודים מ כחלק שיתבצעהיקף". ברם, תיקון זה צריך  : "שעבוד רחבשהצעתי

  16.40ולא כתיקון מקומי בלבד. ,וחדלות הפירעון בישראל

חדש זוכה נכס רכישת של מממן  מעורר שאלה: מדוע דווקא PMSIההסדר המשפטי של   16.41
מוקדם יותר? מדוע לא ייהנה מעדיפות כאמור אף נושה רחב היקף נושה בעל שעבוד  על פנילעדיפות 

לעובדיה? נניח כי המשולמות משכורות מימון הכגון  ,חדש המממן לחברה את פעילותה השוטפת
ובזכות זאת  ,ברה להתחדשמוצדקת, שכן היא מאפשרת לח היא רכישת נכס חדששל העדיפות למממן 

לעיל. וכי תשלום משכורות לעובדים שהוצגה להוסיף ולפעול. ברם, אין בכך כדי להשיב על הקושיה 
רכישת נכס חדש של כן, במה מוֹתר מממן  אם החברה? ה שלפעולה חיונית לצורך המשך פעילות אינו
ן הנמקה עיונית חדה וחותכת למיטב הבנתי, אי :? יש להודותשל החברהפעילויות אחרות של מממן מ

לא. עם זה, דומני כי  –רכישת נכסים יזכו לעדיפות ואילו מממנים אחרים  ם שלמדוע דווקא מממני
א יי, ובעקבותיו אף בישראלי, הנבחוק האמריק הנושה המאוחר כפי שעוצבה ו שלעדיפות קביעת
נכס  ו שלמן רכישתיאשר מ. ביחדוֹ עדיפות רק לנושה מאוחר הא נבחריומשום כך ה תמעשי קביעה

פעילות שוטפת של של חדש, מקל המחוקק בקביעת העדיפות בין נושים מתחרים. מתן עדיפות למממן 
החברה היה דורש בירור מורכב של מידת החיוניות שבמימון החדש לפעילותה של החברה. לעומת 

לקבוע עדיפות יחסית של  זרה לדין. באורח מסורתי, הדין חש נוח יותר אינהנכס מוחשי העדפת זאת, 

  

 בעמ', 22לרנר, לעיל ה"ש . לדיון בסעיף זה ראו להצעת חוק המשכון 21 סעיףהוראה מקבילה קיימת גם ב  114
סגל "זכויות הצבעה והפיקוח על מנהלי -אירית חביב; 820-810, בעמ' 39כהן, לעיל ה"ש ; 216–210

 351כד משפטים (התש"ן); אייל גבאי "בטוחה לטובת מממן"  509טו  עיוני משפטחברות ציבוריות" 
 )114(16.40 .(התשנ"ד)

 )115(16.40 . 1988-), התשמ"ח3להצעת החוק לתיקון פקודת החברות (מס'  1סעיף דברי ההסבר ל  115

116  UCC §9-324. 16.40)116( 

117  George G. Triantis, A Free-Cash-Flow Theory of Secured Debt and Creditor Priorities, 80 VA. L. 
REV. 2155 (1994); וכן MOKAL199 בה"ש ,, והמקורות המובאים שם181בעמ' , 29ה"ש  , לעיל ;Hideki 

2121 (1994); –2103, 2108 .EVR L. .AV, 80 Explaining Creditor PrioritiesKanda & Saul Levmore, 
1439 (1986); –1393, 1437 .EVR L. .AV, 72 The Bankruptcy Priority PuzzleH. Buckley,  Francis

David G. Carlson, On the Efficiency of Secured Lending, 80 VA. L. REV. 2179, 2190–2191 (1994); 
George G. Triantis, Secured Debt Under Conditions of Imperfect Information, 21 J. LEG. STUD. 225, 

247–248 (1992). 16.40)117( 
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רכישת נכסים  ם של, ייחוד העדיפות למממניזאת ועוד 118דווקא לנכס בעין. קשר שלהםצדדים לפי ה
היתרונות של לנושה המוקדם ו יתחדשים בלבד שומר מפני שחיקה גדולה מדי של העדיפות המוקנ

ר דבר מעדיפותו של הכלכליים שהיא מניבה. לו כל מממן מאוחר היה זוכה לעדיפות, לא היה נות
רכישת נכסים בלבד יוצרת אפוא חריג  ם שלהנושה מקבל השעבוד המוקדם. ייחוד העדיפות למממני

לפיו השעבוד ש ,קרון הכלליימחד גיסא, אך נמנע מהרס הע ,ראוי המתמודד עם המונופול המימוני
  16.41מאידך גיסא. – קרון זהייתרונות עמפגיעה בו ,המוקדם בזמן עדיף

  ימון הליך הבראהמ  )2(

נושה אחר הוא פני  לעביטוי נוסף למתן עדיפות למממן מאוחר בנכס המשועבד קודם לכן   16.42
הברית, החוק מקנה למממן של חברה בהבראה עדיפות -בראה. בארצותהעדיפותו של מממן הליך ה

ות בעדיפות המממן לא יוכל לזכ 119כל יתר הוצאות ההליך ויתר החובות בדין קדימה. על פניפירעון 
הגנה  120שעבוד קיים, אלא אם כן תוצע לנושה בעל השעבוד הגנה הולמת להבטחת זכותו. על פני

הנסיבות  ,בפועלנכס חלופי או כל אמצעי כלכלי דומה. ברם, של הולמת כאמור עשויה להיות שעבוד 
ת הדין אינן שכיחות. בעקבו ,בעל שעבוד קיים על פנישבהן יזכה מממן לעדיפות פירעון בנכס 

כי מממן אשראי בעת הליך הבראה עשוי לזכות בשעבוד לחוק החברות  19תיקון מס' האמריקני, קבע 
העדיף מנושה בעל שעבוד מוקדם יותר באותו נכס, בכפוף לכך שהנושה המוקדם בזמן מוגן בהגנה 

בעל  בידיאו  ,עדיפות זו נועדה להמריץ מימון להליך הבראה ובכך למסור בידי החייב 121הולמת.
 122תפקיד שימונה לו, כלי פעולה מעשיים לשם הצלת הפעילות הכלכלית ולהשאת הפירעון לנושים.

חייב להיות  אינוהליך ההבראה של מימון הרכישת נכס חדש, ייעוד כספי  של ממממן ודוקו, בשונה
 רכישת נכסים מסוימים. אפילו יינתן אשראי לשם מימון ההוצאות התפעוליות השוטפות של הליך

123ליהנות מעדיפות בנכסים החדשים שייצברו בהליך.זכאי המממן  יהאההבראה, 
16.42  

  

 )118(16.41עשר.-פרק שבעה ראו על כך להלןדוגמאות בולטות בעניין זה הן זכויות העיכבון ותניות שיור הבעלות.   118

119  Bankruptcy Code §364(c) עדיפות זו מכונה שם באופן בלתי רשמי .super-priorityראו, למשל .,Bruce 
A. Henoch, Postpetition Financing: Is There Life After Debt?, 8 BANK. DEV. J. 575 (1991); Craig B. 
Cooper, The Priority of Postpetition Retainers, Carve-Outs, and Interim Compensation Under the 
Bankruptcy Code, 15 CARDOZO L. REV. 2337, 2347–2349 (1994); George G. Triantis, A Theory of 

Regulation of Debtor-In-Possession Financing, 46 VAND. L. REV. 901, 906 (1993).  16.42)119( 

120  Bankruptcy Code §364(d). 16.42)120( 

לחוק  19נסוג מתיקון מס'  חדלות פירעון חוקל(ד), (ה) 65סעיף . ואולם, (ו) לחוק החברות-יב(ד)350סעיף   121
ה רק משעבוד השווה בדרגת פירעונו לשעבוד קודם שקיים על אותו כי המממן החדש ייהנ ומורההחברות 

 )121(16.42 . 56, ה"ש 12.29הנכס, אך לא בדרגת פירעון עדיפה הימנו. ראו גם לעיל פסקה 

. על מימון של הליך הבראה כאמצעי לשליטה בחברה ראו לעיל 12.30–12.29ראו גם לעיל פסקאות   122
 )122(16.42 .11.41–11.37פסקאות 

 & Steven L. Schwarczעל השוואת המימון להליך הבראה למימון לרכישת נכסים חדשים, ראו, למשל,   123
Janet Malloy Link, Protecting Rights, Preventing Windfalls: A Model for Harmonizing State and 

Federal Laws on Floating Liens, 75 N.C. L. REV. 403, 428 (1997). 16.42)123( 
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  חדלות פירעון מן השעבודשל שחרור כסים הרכשים בהליך   (ג)

לחלוש באופן מוחלט על כניסת עלול היקף  נושה המבטיח את תביעתו באמצעות שעבוד רחב  16.43
כאשר שעבודו של הנושה  124ההליך האמור. שלו החברה החייבת להליך הבראה ועל דרכי התנהלות

כל מוסד כספי אשר ישקול לתמוך בחברה בעת שמקיף את כל נכסי החברה, הקיימים והעתידיים, הרי 
 על פנייהסס לעשות כן. מוסד כספי כאמור לא יוכל ליהנות מעדיפות פירעון  ולממנה,הליך הבראתה 

פירעון הכספי מממן כאמור רכישת נכס חדש. המוסד כן הנושה בעל השעבוד רחב ההיקף, אלא אם 
אשראי שוטף לתפעול עסקי החברה במהלך הבראתה יידחה מפני השעבוד רחב ההיקף. דבר זה עלול 

אשראי בראשית הליך הבראה  125לפגום בסיכויים המעשיים של החברה להתנהל בהצלחה ולהבריא.
 16.43 .הוא חמצן חיוני לחברה המבקשת לצלוח את ההליך האמור בשלום

 על פניהליך ההבראה עדיפות של סגל הציעה לפני שנים להקנות למממן -אירית חביבד"ר   16.44
החברה  ה שלפעילותהלך בממניב לערך המוסף שהנכס  נוגעאולם רק ב ,היקף שעבוד רחב

לשווי המכירה הכפויה (או  נוגעייהנה הנושה הקיים מעדיפות פירעון ב פי הצעתה,ל 126המשוקמת.
מניב החי ש שווי העסקנוגע להליך ההבראה ייהנה מעדיפות בשל פירוק) של הנכס, ואילו מממן שווי ה

ייצרו את מניב, הנכס שהחי  לשווי העסק נוגעית העדיפות למממן ביאותו נכס. פיצול כאמור והקנ
 127בכוח להסכים למימון החברה רק כאשר הוא צופה לה ערך מוסף בהבראתה.- התמריץ הנכון למממן

 ההמימון, בין הבראות ראויות ויעילות לבין אלהחלטת , באמצעות עזור להבחיןשיטה זו ת ן,על כ
128פירוק.ידי , ובדין, לתביאראויה, ההימנעות ממימון החברה  אינההבראה ה כאשר. כאלה שאינן

16.44 

. ברם, אליה וקוץ בה. לעניות לבסגל אכן שובה את ה-חביבשהוצעה על ידי גישת העדיפות   16.45
 על פנימממן ההבראה  ו שלמעשית. סוף סוף, אימתי תיבחן עדיפות אינהדעתי, פעמים רבות גישה זו 
היקף? הלא אם ההבראה תצליח, לא יקשה על החברה לפרוע למממן  נושה קיים, בעל שעבוד רחב

צלח תההליך את האשראי שהעמיד לה. אין זאת אלא שהעדיפות תיבחן דווקא כאשר ההבראה לא 
עדיפות  לעצמו מבקש להבטיחמממן ההבראה  מנםלפירוק. א ,בסופו של דבר ,סתחררתוהחברה 
. חששו העיקרי הוא שמא מהלך ההבראה לא יצליח. לקראת כישלון אפשרי כאמור הוא דורש, מראש

כשלה, על פי רוב לא יהיה ערך שהבראה ל בעת מתן האשראי, עדיפות לעצמו. דא עקא, בנסיבות ש
יינגף המממן החדש מפני הנושה בעל  , לפי שיטתה,ברוב המקרים ,בדים. לפיכךנכסים המשועלמוסף 

  

על הסיכון שבהותרת שיקול הדעת הבלעדי בעניין פתיחת הליך של חדלות פירעון בידי נושה מסוים ראו   124
 )124(16.43 .11.31–11.29לעיל, פסקה 

 .Scott D הקשיים במימונו של הליך הבראה לחברות הזנק, בשל היעדר נכסים מוחשיים לביטחון, ראו על  125
Cousins, Postpetition of Financing of Dot-Coms, 27 DEL. J. CORP. L. 759 (2002). 16.43)125( 

 )126(16.44 .(התשנ"ב) 263טז  עיוני משפטברות" סגל "זכויות בעלי שעבודים בשיקום ח-אירית חביב  126

 )127(16.44 .326–325, בעמ' שם  127

 MAT Investment 6422, 6418/93בר"ע סגל על ידי בית המשפט העליון ראו -לאימוץ גישתה של חביב  128
Corp.  128(16.44 .)1995-(התשנ"ה 685) 2, פ"ד מט(שטיחי כרמלנ' כונס הנכסים של תשלובת( 
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סגל היא להקנות למממן -חביבגישת של  המעשית נפקותהכן  השעבוד רחב ההיקף שקדם לו. על
129יה בנכסי החברה, לאחר בכורתו של הנושה בעל השעבוד רחב ההיקף.יההבראה עדיפות שנ

16.45 

שעבוד רחב היקף מוקדם לבין זכויותיו של בעל להשגת איזון ראוי בין לעניות דעתי, המפתח   16.46
 שעבוד רחבהבכוח של הליך הבראה הוא באמצעות הגבלת היקף התפרשותו של -מממןזכויותיו של 

של חדלות נכסים הנרכשים במהלך הבראת החברה. רצוני לומר, משנפתח הליך ב ככל שמדוברהיקף ה
מעת היקף. השעבוד לא יחול על נכסים חדשים  לתו של שעבוד רחבפי דין תחו , תיבלם עלפירעון

בהסכם היוצר את השעבוד תחדל בשלב זה שית שעבוד הנכסים העתידיים י. תנפתיחת ההליך ואילך
מועד פתיחת ההליך. בהשעבוד על הנכסים שכבר כפופים לו  יקובעתחת זאת,  130לפעול את פעולתה.

של חשיפת חיובו לסיכון מפני פיחות שווי בטוחתו ומפני  שושאם הנושה בעל השעבוד רחב ההיקף יח
שלון הליך ההבראה, הוא יהיה זכאי לפנות לבית המשפט ולבקש ממנו הגנה יפירעון מופחת עקב כ

לפסוק הגנה הולמת לחוב המוקדם המובטח בשעבוד, יוסמך בית המשפט  131הולמת לחובו המובטח.
הפגיעה בפירעון  סיכוןשווי הבטוחה ואת בין וב המובטח להח גובהבחן מקרוב את היחס בין לאחר שי

לנושה המובטח. אם ישתכנע בית המשפט כי החוב המובטח עלול להיפגע, יוכל בית המשפט לפסוק, 
 שייווספוכהגנה הולמת, כי השעבוד לטובת הנושה המוקדם יתפשט ויחול אף על נכסים חדשים 

כל מממן חדש. ברם, פסיקת סעד  מזכויותיו שליף לחברה בעת הליך ההבראה. שעבוד זה יהיה עד
של השעבוד המוקדם על נכסים חדשים מכוח  מאליהדומה לתחולה  אינהידי בית המשפט  כאמור על

הסכם השעבוד המקורי. בית המשפט יפסוק כך רק אם ישתכנע כי הנסיבות מצריכות את מתן הסעד. 
הנכסים המשועבדים  כל פט כי היחס בין סךבהן ישתכנע בית המששבנסיבות אחרות,  ,לעומת זאת

אין סיכון ו, הולםידיהם הוא  לטובת הנושה בעת פתיחת הליך ההבראה לבין שיעור החוב המובטח על
יוכל  ה,לחובו של הנושה המוקדם, לא ייפסק כל סעד כאמור לטובת הנושה המוקדם. בנסיבות אל

חדשים שתצבור החברה בעת ההבראה. אכן, של עדיפות ראשונה בנכסים המממן חדש ליהנות מיתרון 
א מקבע את תחולתו של השעבוד הצף (כלשון החקיקה) ואת הצעתי זו וה ץאימחדלות פירעון חוק 

 16.46 132לשעבוד, נכון ליום פתיחתו של הליך חדלות הפירעון. לנכסים שהיו כפופים

לנושה המוקדם ולפורסו היא ליטול כל נכס המשועבד  ,הנזכרת לעיל ,סגל-של אירית חביב הצעתה
שווי הפירוק) יינתן לנושה המוקדם ואילו הקצפת  כלומררוחב, משל היה עוגת שכבות. הבסיס (ל

לעומת זאת, גישתי היא לחתוך את סך נכסי החייב  החי) תינתן למממן החדש. (הערך המוסף של העסק
פתיחת ההליך) ייהנה  דו עאלה שנצבר כלומר,בנכסים המוקדמים ( לאורך ולהפריד בין הנכסים עצמם.

אלה שנצברים  כלומר,הנושה המוקדם, בעל השעבוד רחב ההיקף. בנכסים המאוחרים (מהבכורה 
מגבירה את הסיכון כי  אינהמממן חדש. לעניות דעתי, שיטתי מהבכורה ) ייהנה עצמו בהליך ההבראה

הבראה ראויה. אין כאן אין  בהןמממנים חדשים הזדמנויות מימון מלאכותיות, אפילו בנסיבות שלייקרו 
בכך שהיא מתמודדת עם טמון יתרונה של שיטתי  ,עיוות של שוק מימון ההבראות. נהפוך הוא

  

 )129(16.45 .(התשס"ב) 290–289, 247לב  משפטיםדוד האן "הגנה הולמת לחובות מובטחים בהבראת חברות"   129

 )Bankruptcy Code §552. 16.46)130ראו  – הברית-אכן, זה הדין בארצות  130

 )131(16.46 .12.39–12.20על הגנה הולמת ראו לעיל פסקאות   131

 )132(16.46 .חדלות פירעון חוקל) 1(א)(244סעיף   132
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. שיטתי מעקרת מידי נושה זה , יכול להשיגנושה מוקדם, בעל שעבוד רחב היקףשהמונופול המימוני 
טתי מעבירה את מוקד אם לאו. שי ,להחלטה אם לקדם הליך הבראה של חברה נוגעאת הבלעדיות ב
כמו גם הלכה למעשה, לידי בית המשפט. לפי גישתי, לא  ,עיונית- משפטיתמבחינה ין זה, יההכרעה בענ

להוסיף לבלוע אל קרבו כל נכס חדש של  ,י צורכופהמוגן יותר מכ ,היקף יוכל נושה בעל שעבוד רחב
בנסיבות הצרה  ,אם הצורך הכלכלי האמיתי בכך. בית המשפט יבחן שלהחברה בלא כל בקרה 

. ולא םא ,ית שעבוד נכסים עתידיים הפועלת לטובת נושה כאמוריעדיין יש תפקיד חיובי לתנ ,הקיבוצית
  16.46 בחינה זו תהיה בחינה עובדתית ועניינית לפי נסיבות המקרה הנדון.

  המרת העדיפות המלאה בעדיפות חלקית  (ד)

צדק גם יחד. של יעילות ושל נושה יוצרת בעיות למעניק היקף  העדיפות המלאה ששעבוד רחב  16.47
עדיפות כאמור פוגמת בתמריץ הנושה לפקח כראוי על פעילות החייב, שכן הנושה מוגן ממילא. 

חצין סיכונים אל יתר התקשרות שתביניהם  יצורנושה המובטח ללחייב ול גרוםהעדיפות עלולה ל
דווקא על בנק,  מיוחד, העדיפות מגוננת בועודזאת הנושים אשר אינם ערוכים להתמודד עם החצנה זו. 

כלל  בקרבל אף בלעדיה, לספוג הפסדי פירעון ולשאת בהם באמצעות פיזורם וערוך יותר מכההנושה 
נחיתותם  בשלהפירעון,  לקוחותיו. לעומת זאת, הנושים החלשים יותר נחשפים עוד יותר לסיכוני אי

ני מציע לאמץ אופן פירעון אשבעדיפות המוחלטת,  עדיפות גורפת זו. כדי לרפא פגמים אלה בגלל
 ההצעה היא שנושה בעל שעבוד רחב 133.עקרון העדיפות החלקיתחלופי לשעבודים רחבי היקף, הוא 
החוב  כוםנושים אחרים, כי אם מעדיפות חלקית. מתוך ס על פניהיקף לא ייהנה מעדיפות מלאה 

הנושה המובטח אמנם ייהנה  134עדיפות בהם.והנושה המובטח לא ייהנה מ %15 עד המובטח יופרשו
יתרת השווי המופק מן הנכסים המשועבדים לו. ברם, החלק המופרש ייוחד נוגע למעדיפות פירעון ב

 16.47 135מובטחים לפי עקרון השוויון.-לפירעון החובות הלא

  

ל בהט בעניין העדיפות המוחלטת שזכות השעבוד הצעה זו עשויה לשמש מענה אף לתהיותיו של יחיא  133
יחיאל בהט "גבולות החלוקה הבינארית בדיני מקבלת על פני יתר נושיו של חייב חדל הפירעון. ראו 

 )133(16.47 .(התשס"ג) 459מאמרים  –כרך ג ספר שמגר תחרות" 

מן החוב המובטח. ברם, במחשבה שנייה, דומני כי  25%במהדורה הראשונה של הספר הצעתי להפריש   134
ראוי לאמץ שינוי כאמור במשטר העדיפות של חובות מובטחים, באופן מדוד וזהיר. לפיכך, דומני שנכון 

 )134(16.47 . 15%להציע שיעור הפרשה מתון יותר ועל כן אני מציע הפרשה של 

שים להתחכם ולרוקן מתוכן את העדיפות החלקית. לפי הצעתי, יחול כלל העדיפות לכאורה, יוכלו נו  135
 75%החלקית רק על שעבודים רחבי היקף. כפי שהצעתי לעיל, לשעבוד רחב היקף ייחשב שעבוד החל על 

או יותר מנכסי החייב. לפיכך, נושה המבקש לחמוק מכלל העדיפות החלקית יתחום בהסכם את שיעור 
מנכסי החייב. ברם, תחימת שעבוד כאמור אינה בעייתית בעיניי, כיוון שאין היא  74.9%-שעבודו ל

מרוקנת מתוכן את השעבוד רחב ההיקף. להפך, תחימת השעבוד באופן רצוני תגשים את מרבית המטרות 
שהעדיפות החלקית מבקשת להגשים: היא תותיר נכסים פנויים מן השעבוד לחלוקה לנושים אחרים; היא 

את מקורות המימון, ובמידה מוגבלת היא עשויה גם להגביר את עניינו של הנושה בעל השעבוד  תגוון
שהשעבוד יקנה השליטה בהשאת ערכו הכללי של החייב. זאת ועוד, תחימה חוזית של שעבוד תגביל את 

של  לנושה בפעילות החייב וביכולת להחליף את הנהלת החייב בעת צרה. לפיכך, אני סבור כי גם במשטר
עדיפות חלקית יהיה לנושה תמריץ אישי ליצור שעבוד רחב היקף. עם זה, יהיה על בתי המשפט להידרש 
לאפשרות שנושים אחדים ייטלו כל אחד שעבוד בחלק מסוים מנכסי החייב, וביחד יחולו שעבודיהם על 
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 פןהיקף לחלוק באו שאלה מעניינת תהיה אם ראוי לאפשר לנושה המובטח בשעבוד רחב  16.48
מהפרשת הנכסים האמורים. בעניין זה  שנוצרהקרן את המובטחים -וויוני עם יתר הנושים הלאש

 יתרת החוב כלפיול נוגעכלומר ב ,תיתכנה שתי אפשרויות. אפשרות אחת היא לאפשר לו לחלוק עמם
 136מובטח הזכאי אף הוא להיפרע מן הנכסים המופרשים.- נושה לאלראות בו מן השעבוד  השלא נפרע
ת החלופית היא כי הנושה בעל השעבוד לא יורשה להיפרע כלל מן הנכסים המופרשים לטובת האפשרו

מבחינה חלוקתית, ניתן להגיע לתוצאות דומות לפי כל אחת משתי  137מובטחים.-הנושים הלא
מתוך החלק שבו נשמרת עדיפותו יזכה הנושה המובטח לפירעון  ,החלופות. לפי החלופה הראשונה

. לפי לטובת כלל הנושים חלקו היחסי בנכסים המופרשים לטובתו בצירוף נכסים המשועבדיםב
 ה ניתן להגיע לתוצאה דומה באמצעות הקטנת שיעור ההפרשה מן הנכסים המשועבדיםיהחלופה השני

 138בו נהנה הנושה המובטח מעדיפות.ש המשועבדיםהגדלה מעיקרא של החלק בנכסים  כלומר, –
היקף על כל נכסי החייב  ושה נושים, אחד מובטח בשעבוד רחבלשם המחשה נניח כי לחייב יש של

יש מובטחים - , ולכל אחד משני הנושים הלא100תביעה של יש לנושה המובטח  מובטחים.-ושניים לא
ייקבע  לפי החלופה הראשונה. עתה נניח כי 100נניח עוד כי שווי נכסי החייב עומד על  .80תביעה של 

. התוצאה החלוקתית תיראה כך: הנושה המובטח ייטול 40%בטח הוא כי אחוז ההפרשה מן החוב המו
 2( 200חלק זה הוא  כלפי, ייפרע באופן יחסי שווה. סך התביעות 40. החלק המופרש, 60בעדיפות 

 20%). הפירעון לכל נושה מן החלק המופרש יעמוד אפוא על 40 *נושה  1אחד +  כל 80 *נושים 
), 40 * 20%( 8עוד  ונושה המובטח ייפרעל ,. לפיכך)200תביעות בסך חלקי  40(נכסים נותרים בשווי 

). לתוצאה דומה ניתן להגיע 80 * 20%( 16 ומובטחים ייפרע-אחד מן הנושים הלא כללו 68ל וובסך הכ
 ו. או אז ייפרע32%-ההפרשה מן החוב המובטח ל חלק, באמצעות הקטנת החלופה השנייהגם לפי 

-אחד משני הנושים הלא כל קבל, י32, ומן הנכסים המופרשים, בסך 68נושה המובטח בעדיפות ל
 16.48 .16שווה, היינו סכום מובטחים 

מובטח, בפירעון -עם זה, לעניות דעתי, החלופה המאפשרת לנושה המובטח להשתתף, כנושה לא
 ראוי את הנושה לפקח על עסקי החייב. אם הנושה לאכ מריץהחלק המופרש מחובו המובטח היא שת

יורשה להשתתף בפירעון מתוך החלק המופרש, ממילא יקובע שיעור הפירעון שלו אך ורק לפי החלק 
הרבה, בכל שיחרוג שיעור חובו ובין מ יחרוג מעטשווי הנכסים המשועבדים שבין  ,כלומר .המובטח

ערך תמריץ אישי לקדם הליכים אשר ישיאו את  ול לא יהיה ,שיעור קבוע. לפיכךבמקרה ייפרע הנושה 
. נניח עוד כי שיעור %15 הואייקבע שלשם המחשת הטענה, נניח כי שיעור ההפרשה  139נכסי החייב.

שווי סך שחלופה זו, בין  לפי. 200-. נניח כי יתר חובות החייב מסתכמים ב100חובו של הנושה הוא 
  

ת כאמור, אם או יותר מנכסי החייב, אף שהשעבוד של כל נושה כשלעצמו לא יחרוג מכך. בנסיבו 75%
יוכח לבית המשפט כי הנושים פעלו כל העת בעצה אחת והפעילו קונסורציום מלווים יוסמך בית המשפט 

 )135(16.47 לראות בשעבודיהם מקשה אחת ולהחשיבם לשעבוד רחב היקף.

  )136(16.48 .910–909בעמ' , 56, לעיל ה"ש Bebchuk & Friedזו גישתם של   136

 .16.50. על הדין האנגלי בעניין זה ראו להלן פסקה Enterprise Act-זו הגישה הנוהגת כיום באנגליה לפי ה  137
16.48)137( 

 non-recourseואה המובטחת בזכות שעבוד בלא זכות חזרה (האפשרות החלופית דומה בהשאלה להלו  138
loan.( 16.48)138( 

 )139(16.48 לפי חלופה זו, תמריץ כאמור יתקיים רק כאשר הנושה הוא מלכתחילה מובטח בחסר.  139
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כי בכל יודע , הנושה 250או  200, 150נכסי החייב המשועבדים בשעבוד רחב ההיקף עומד על כול 
הוא עלול לגלות אדישות לכל השאת ערך  ,בלבד. לפיכך 85בשיעור קבוע של מקרה הוא ייפרע מתוכם 

מובטח, בפירעון מתוך החלק המופרש, -. ברם, אם יורשה הנושה להשתתף, כנושה לא100 העולה על
גם ), יגדל מו כושר הפירעון של החייב לאחר פירעון החוב המובטחיככל שיגדל ערך הנכסים (ועשהרי 

הנושה יומרץ באופן אישי לדאוג להשאת ערך נכסי  ,חלופה זו , לפישיעור פירעונו האישי. לפיכך
 16.48על כן זו החלופה הראויה בעיניי. 141מכך ייהנו אף יתר הנושים ובעלי העניין בחברה. 140החייב.

ת הפירעון יתרונו של משטר העדיפות החלקית המוצע בזה הוא אפוא שיפור הליך חדלו  16.49
זה יתרונו היחיד. עדיפות חלקית עשויה לרפא את אין אך  בו, ושילובו הנכון של הנושה המובטח

מנכסי  חלקהעדיפות החלקית תייחד  ,הפגמים של העדיפות המלאה שנמנו לעיל. מבחינה חלוקתית
 ,ובהר לעילהכבר שעבודים. נושים אלה, כפי ש ליטול נוהגים החייב לפירעון לכל אותם נושים שאינם

יחסי באופן אודות החייב ומוגבלים על הם נושים מתוחכמים פחות, בעלי נגישות נמוכה למידע פיננסי 
היא תיקון ראוי בעיניי.  ,כשלעצמה ,הפירעון לנושים אלה חלקסיכוניהם. הגדלת  לגוון אתביכולת 

מובטחים כילו את עיקר שאריות לאחר שהנושים הבבו נושים כאמור זוכים בפירורים ושהמצב הנוכחי, 
מאוזנת. בעקבותיה, גם פירעון החובות  אינהצודק. חלוקת הכוחות בין הנושים השונים  אינוהעוגה, 

ו יתר נושי לעמעט חסד אף  תרעיף מובטחים-מאוזן. הפרשה לטובת נושים לא אינובשיטה הנוכחית 
ס חדש, לפתיחת אפיקי מימון רכישת נכשל החייב. עדיפות חלקית תסייע אף היא, בדומה למימון  של

נוספים לחייב מלבד האשראי הבנקאי. עדיפות מלאה מקבעת את מעמד הבנקים כנושים הבלעדיים של 
חייבים מסחריים. אף כי יש טעם כלכלי בריכוז התביעות בידי הבנקים, התוצאה הקיצונית של בלעדיות 

שים נוספים יהססו פחות להתקשר משטר של עדיפות חלקית נובעדיפות מלאה, עומת רצויה. ל אינה
 142מובטחים.-יוכל החייב לממן את פעילותו אף ממקורות כספיים לא ,בעסקים עם החייב. לפיכך

תצמצם מעט את תחושת הביטחון של הנושה מקבל השעבוד. היא שומטת מידיו גם העדיפות החלקית 
הבכורה מידי  חלקית שלה כאמור, הפקע בכורתו.תוקף מהם הוא ביקש להיפרע בשחלק מן הנכסים 

הנושה תהפכנו למפקח ערני ויעיל יותר. דווקא כאשר פירעון מלא לנושה לא יהיה עוד כה טבעי ומובן 
התנהלותו העסקית של החייב. הנושה יבקש להניא את  פןמאליו, יהיה לו עניין אישי לפקוח עין על או

את  גםסיכון מצד החייב תחשוף  הנהלת החייב מפעילות עסקית מסוכנת יתר על המידה. כל הגדלת
פני פירעון. חשיפה זו תרתיע את הנושה מ הנושה המובטח, ולא רק את יתר נושי החייב, לסיכוני אי

  

140  Clas Bergström, Theodore Eisenberg & Stefan Sundgren, Secured Debt and the Likelihood of 
Reorganization, 21 INT’L. REV. L. & ECON. 359 (2002). 16.48)140( 

עדיפות חלקית עשויה לעודד אף את בעל התפקיד בהליך של חדלות פירעון לבחון ביתר קפדנות   141
ת החברה עובר לחדלות הפירעון. במשטר של עדיפות חלקית יידע בעל וביסודיות את תפקודה של הנהל

מובטחים - התפקיד כי עדיפות השעבוד אינה מכלה כל חלקה טובה וכי עשוי להיוותר חלק גם לנושים הלא
וממילא גם לשכרו האישי. לפיכך, יהיה לו עניין לבחון את קיומן של עילות תביעה אפשריות נגד הנהלת 

יותה לקריסה הכלכלית. כך עשויה להיווסף עוד מערכת של פיקוח בדיעבד על תפקוד החברה בגין אחר
 )141(16.49 .95בעמ' , 28ה"ש  , לעילFinch . ראוהנהלת החברה, מלבד הפיקוח המוקדם שהפעיל הנושה המובטח

זו, העדיפות החלקית עשויה לשמש חלופה למתן עדיפות לספקים ולנושים נוספים מכוח  לפי הבנה  142
–17.36 אותהסדרים, כגון תניות שיור בעלות. לדיון בחלופיות הסדרים משפטיים אלה ראו להלן פסק

17.37. 16.49)142( 
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פירעון אף ה הפנמת סיכון אי 143גילוי אדישות כלפיה.פני השלמה עם פעילות כאמור של החייב או מ
ון מהווה החצנת סיכון מודעת אל מהתקשרות עסקית עם החייב, כאשר המימלהימנע נושה ל גרוםת

עבר הנושים אשר אינם זוכים לעדיפות מכוח השעבוד. במשטר של עדיפות חלקית, אף הנושה מקבל 
הוא יזנח התקשרויות עסקיות עם החייב כאשר התשואה  ,השעבוד נחשף לסיכון כאמור. לפיכך

144היא שלילית.הצפויה הכללית 
16.49 

יפות המוחלטת של שעבודים ולאמץ תחתיו את העדיפות החלקית ההצעה לזנוח את עקרון העד  16.50
מחוקקים שונים בעולם.  שנים באקדמיה ובבתי כברהצעה חדשה לחלוטין. זו הצעה הנבחנת  אינה

תקף את  1996. מאמרם החשוב משנת Fried-ו Bebchukל עם ובעולם האקדמי מזוהה הצעה זו יותר מכ
ביקרו בעיקר את  Fried-ו Bebchuk 145.נהנים ממנה יםנושים בעלי שעבודשהעדיפות המוחלטת 

כתחליף משפר הם הציעו את העדיפות החלקית  ,החצנת הסיכונים הנובעת מן העדיפות המלאה. לפיכך
יחלוק הנושה  שאותם 25%-ממנו ייהנה הנושה בעל השעבוד, וש 75%בשיעור עדיפות של  ונקבו

ארצות שונות בעולם אימצו בשנים  146השוויון.מובטחים לפי עקרון -האמור עם יתר הנושים הלא
 Enterprise Act, 2002-למשל, ב ,האחרונות גרסה כזו או אחרת של עדיפות חלקית של שעבודים. כך

 50%: זהבאנגליה נקבע כי התמורה המתקבלת ממימוש הנכסים הכפופים לשעבוד צף תשמש באופן ה
ם זה, ע 147מובטחים.-לא קצו לפירעון חובותמיתרת התמורה יו %20-הפאונד הראשונים ו 10,000-מ

 £148).600,000אלף פאונד ( 600מובטחים מוגבלת בסכום מרבי של -התמורה המוקצה לנושים הלא
. הגבלת עדיפותו של השעבוד ring-fenced sumאו  special-reserve fundסכום מופרש זה מכונה שם 

רעיון אשר  ןבמקור ןנכסים הכפופים לו המובטחים והפרשת קרן כאמור מן ה-נושים לא על פניהצף 
ועדה שגיבשה את חוק חדלות הפירעון הגרמני הציעה וה גם 1982.149משנת  Corkח ועדת "הופיע בדו

-מן התמורה המתקבלת ממימוש שעבודים על נכסי מיטלטלין יופרשו לטובת נושים לא %25כי 
- חוק חדלות פירעון כבר ב ועדה לחקיקתידי  הסדר זה הוצע למחוקק הגרמני על 150מובטחים.

  

 )143(16.49 .(התשנ"ט) 142–140, 117טו י משפט מחקרדוד האן "השעבוד הצף בעדיפויות מעגליות"   143

144  Bebchuk & Fried 56, לעיל ה"ש ;Lucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, The Uneasy Case for the 
Priority of Secured Claims in Bankruptcy: Further Thoughts and A Reply to Critics, 82 CORNELL L. 

REV. 1279 (1997).  16.49)144( 

145  Bebchuk & Friedמלומדים אמריקנים נוספים הצטרפו בהמשך לעמדתם. ראו. 56ה"ש  , לעיל Kenneth 
N. Klee, Barbarians at the Trough: Riposte in Defense of the Warren Carve-Out Proposal, 82 

CORNELL L. REV. 1466 (1997),  '145(16.50 . 1469והאסמכתאות המובאות שם, בעמ( 

 nonadjusting)לים כהצעה חלופית, הם הציעו לדחות את עדיפות השעבוד מפני נושים בלתי מסתג  146
creditors)  בלבד– Bebchuk & Friedהם העלו  1997. במאמרם משנת 909–905בעמ' , 56ה"ש  , לעיל

מובטחים שהסכימו -הצעה חלופית שלישית: לתת לנושה בעל השעבוד עדיפות רק על פני נושים לא
 )146(16.50 .1327 , בעמ'144ה"ש  , לעילBebchuk & Fried –נו במפורש להיות נחותים ממ

147  Insolvency Act §176Aכפי שהוסף על ידי ה ,-Enterprise Act, 2002 §252 . 16.50)147( 

148  Insolvency Act 1986 (Prescribed Part) Order 2003 §3(2), SI 2003/2097. 16.50)148( 

149  Cork Report ¶¶ 1538–1549 מובטחים מתוך - בלבד לטובת הנושים הלא 10%. ועדה זו הציעה הפרשה של
 )149(16.50 התמורה המתקבלת ממימוש הנכסים הכפופים לשעבוד צף.

150  Stefan Reinhart, Germany’s insolvency Bill, 2 INT’L INSOL. REV. 29 (1993). 16.50)150( 
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- ברם, לבסוף נדחתה הצעה זו ולא נחקקה כהוראה בחוק חדלות הפירעון הגרמני מ 1985.151
. מעניין לציין כי בעוד Fried-ו Bebchuk רעיון העדיפות החלקית קדם אפוא למאמרם של  1994.152
הגרמנית בייעול עדה והוהתמקדה האנגלית נימקה את הצעתה בנימוקי צדק וחלוקה,  Corkועדת שו

153הפיקוח על התנהגות החייב שהעדיפות החלקית צפויה להניב.
16.50 

 154ראשונה הליך להבראת חברות.לובו נכלל  1993-ב חדלות פירעוןפינלנד חוקקה חוק   16.51
החוק איבד  משתוקן ממנה נהנה שם בעבר השעבוד הצף.שבחקיקה זו הוגבלה העדיפות המוחלטת 

-ורה המתקבלת ממימוש הנכסים הכפופים לו לטובת הנושים הלאמן התמ %40השעבוד הצף 
בה השפעות המעבר מעדיפות שהניסיון המצטבר של ארץ זו הפך אותה לארץ הראשונה  155מובטחים.

הממצאים שם מלמדים שלושה  156.אמפיריבמחקר מלאה של שעבודים לעדיפות חלקית נבחנו גם 
גדל  חדלות פירעון ם שלמובטחים בתיקי-לאהפירעון הממוצע של נושים  חלק, ראשיתדברים: 

צף הצטמצם השעבוד הפירעון לנושה בעל בין הוהפער בין הפירעון לנושים אלה ל ,בעקבות התיקון
לא  ,מובטחים כאחד-, שיעור התשלומים הממוצע לכלל הנושים, מובטחים ולאשנית. במידה ניכרת

פיקוח הש מקום להטיל ספק במידת שיפור עקב תיקון החוק. לפיכך, מחד גיסא, י במידה רבההשתנה 
אולם מאידך גיסא, מכיוון שעלויות הפיקוח והבקרה על החייב  ,על החייב הנובע מן העדיפות החלקית

 בשיטת הבקרהפחותה מ אינהחלקית העדיפות ה בשיטתלא התייקרו אף הן, ניתן ללמוד כי הבקרה 
עדיפות חלקית תפצל את התביעות בין נושים טענות המלעיזים כי כ שלא, שלישיתמוחלטת. העדיפות ה

 עלויות אלה לא התייקרו. 157,חדלות פירעוןנהליות של תיקי יולפיכך יאמירו העלויות המ ,רבים יותר

  

151  Jochen Drukarczyk, Secured Debt, Bankruptcy, and the Creditors’ Bargain Model, 11 INT’L REV. L. 
& ECON. 203, 205 (1991). 16.50)151(  

152  Klaus Kamlah, The New German Insolvency Act: Insolvenzordnung, 70 AM. BANKR. L.J. 417, 428 
 Insolvenzordnung, Gesetz. ראו 1999. חוק חדלות הפירעון הגרמני האמור נכנס לתוקף רק בשנת (1996)

vom 5.10.1994 (BGBl. I S.2866) (InsO), as translated in: http://www.bmj.bund.de/files/-
/685/Insolvenzordnung_engl.pdf לתיאור ההיסטוריה שקדמה לחקיקה זו בגרמניה ראו .Manfred Balz, 

Market Conformity of Insolvency Proceedings: Policy Issues of the German Insolvency Law, 23 
BROOKLYN J. INT’L L. 167 (1997). 16.50)152(  

153  Drukarczyk שם. אכן, שלא כהצעתי, החוק האנגלי קובע כי לטובת הנושים הלא ,151, לעיל ה"ש-
חובו המשועבדים. כאמור לשיטתי, יש להפריש מתוך שיעור הנכסים מתוך  20%מובטחים יופרשו 

ח טוב יותר על החייב. של הנושה. השיטה האנגלית לא בהכרח מממריצה דיה את הנושה לפק המובטח
סוף סוף, נושה באנגליה פשוט ידרוש כבטוחה שיעור נכסים גבוה דיו אשר, מבחינה הסתברותית, גם 

 )153(16.50 מן התמורה המתקבלת ממימוש נכסים אלה, עדיין ייפרע נושה זה במלוא שיעור חובו. 20%לאחר ניכוי 

 Stefan Sundgren, Does a Reorganization Law Improve the Efficiency of theו לתיאור חוק זה רא  154
Insolvency Law? The Finnish Experience, 6 EURO. J. L. & ECON. 177 (1998). 16.51)154(  

155  Clas Bergström, Theodore Eisenberg & Stefan Sundgren, On the Design of Efficient Priority Rules 
for Secured Creditors: Empirical Evidence from a Change in Law, 18 EURO. J. L. & ECON. 273 

(2004). 16.51)155(  

 )156(16.51 .שם  156

157  Douglas G. Baird, The Importance of Priority, 82 CORNELL L. REV. 1420 (1997). 16.51)157( 



 555│ יםשעבוד נכס :עשר-שישהפרק 

המעבר לעדיפות  פעותהש הבהיר אתעם זה, עורכי המחקר מסייגים ומודים כי אין במחקרם כדי ל
 16.51 158איו.חלקית על הספקת האשראי מצד המגזר הבנקאי ועל תנ

אכן, הביקורת העיקרית המוטחת ברעיון העדיפות החלקית היא כי בהשוואה לעדיפות מלאה   16.52
יש , אמנם 159היא תייקר את עלויות האשראי הבנקאי. מכך, טוענים המבקרים, תפסדנה החברות הלוות.

מתן פני החייב ל מידע קפדני יותר על לאסוףלשקף את הצורך של הבנקים  כדיייקור האשראי הבנקאי ב
דבר זה עם זאת, צמצום העדיפות המלאה של השעבודים המבטיחים את זכויותיהם.  בשלהאשראי, 

רצוי הוא. איסוף מידע קפדני עשוי להדק את הפיקוח של הנושה המובטח על התנהגות כשלעצמו 
אשראי טחונות למערכת הבנקאית עלול לייקר את היאך אין לכחד כי קיצוץ בשיעור הב 160החייב.

המוזרם לעסקים במשק מצידה. חרף כל התמורות והשינויים לאורך השנים, המערכת הבנקאית עודנה 
ספקית אשראי עיקרית במשק. יציבותה של מערכת זו והספקת אשראי מצידה במחירים נגישים עודם 

לפיכך, נכון יהיה להמיר את העדיפות המלאה בעדיפות חלקית של שעבודים  161ערך חשוב לכלכלה.
 16.52רחבי היקף באופן מדוד וזהיר אשר יבוטא בשיעור מתון של הפרשה. 

היקף הוא הסדר יעיל, אולם בעל  סיכומם של דברים הוא אפוא זה: מתן עדיפות לשעבוד רחב  16.53
לשפר את תפקודם של השעבודים באמצעות שימור ניתן  ,מגרעות שאין להתעלם מקיומן. לפיכך

מאידך גיסא. כפי שהראה הדיון לעיל, דווקא העדיפות  ,מחד גיסא, תוך הגבלת עדיפות זו ,עדיפותם
פגיעותיו  צמצוםהיקף תוך  החלקית עשויה להגשים את יתרונות העדיפות (והשליטה) של שעבוד רחב

באופן מדוד  ,שתגובשהחלקית ברצינות ולאמצו, בגרסה  ראוי לבחון את רעיון העדיפות עם זה,הרעות. 
מן החוב המובטח שיוקצה לפירעון  15%לפיכך, המלצתי היא לקבוע שיעור הפרשה של עד  וזהיר.

  מובטחים. -החובות הלא

אכן, במובן מסוים ניתן למצוא קווים מקבילים בין ההסדר המוצע לבין הכללים החלים על שעבוד צף. 
ף הוא שעבוד מוחלש אשר עיקר יתרונו הוא בשליטה שהוא מעניק לנושה בעל כזכור, שעבוד צ

מוגבלת. באנגליה הוא נדחה מפני שעבודים  –נושים אחרים מ בעליו השעבוד על עסקי החייב. עדיפות
אך קדימה,  פני חובות בדיןמקדימה. בישראל, השעבוד הצף המשופר ניגף אך  קבועים וחובות בדין

הסדר העדיפות החלקית המוצע אף הוא ניגף,  162.שנוצרו לאחריום קבועים שעבודימעדיף  הוא
פני חובות אחרים. כפי שהראה הדיון לעיל, דווקא דחייה זו היא העשויה לשפר את מבשיעור חלקי, 

 התפישה בדברהשעבוד ולרפא את חסרונותיו. במובן זה המלצתי היא אפוא לחזור אל  יו שלמעלות
י נאולם הצעתי בפרק זה עודנה שונה בש ,שו של המשפט המקובל האנגלימדר העדיפות הרכה מבית

, הצעתי היא לזנוח את השעבוד הצף ואת אשיתרמן ההסדר החוקי הנוהג שם:  עניינים חשובים
  

158  Bergström, Eisenberg & Sundgren 158(16.51 .155, לעיל ה"ש( 

 ,.Steven L. Harris & Charles W. Mooney, Jr; 1474–1472, בעמ' 145, לעיל ה"ש Kleeראו, למשל,   159
Measuring the Social Costs and Benefits and Identifying the Victims of Subordinating Security 

Interests in Bankruptcy, 82 CORNELL L. REV. 1349, 1356–1364 (1997). 16.52)159(  

160  Bebchuk & Fried 160(16.52 . 915–914בעמ' , 56, לעיל ה"ש( 

 )161(16.52 .15.37לעיל פסקה   161

 )162(16.53 .16.10–16.9לעיל פסקאות   162
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 ב שיבוטא במונח "שעבוד רחבילטובת מבחן אחיד ועק ,ההבחנה המורכבת בינו לבין שעבוד קבוע
שיטה מפני חובות מובטחים אחרים. בדומה ל ידחהמור לא יהיקף כא , שעבוד רחבשניתהיקף". 

שעבודים מעדיף  163רחב היקף, וביןמצומצם בין הברית, הכלל יהיה כי שעבוד ששוכלל, -ארצותב
נכבדה  הקדימה לא יהיו עוד קבוצ אף חובות בדין 164(למעט החריגים שנדונו לעיל). שנוצרו לאחריו

רובם ככולם חובות אלה כי, לטעמי,  לו מן הטעם הפשוטהשעבוד רחב ההיקף, ומהעדיפה  של חובות
הנכסים המשועבדים שיופרש מחלקו  נתחקבוצת הנושים שתיהנה מ 165אינם מוצדקים וראוי לבטלם.

  16.53מובטחים.-הנושים הלאאת אפוא  תכלולשל השעבוד רחב ההיקף 

 צבירת ריבית על חוב מובטח  ה.

  הפרשות לפי חוק חדלות פירעון  .1

מובטחים הוא סכום קרן החוב אשר כנגדה -חובות לאעל פני  לעדיפותהחוב המובטח הזוכה   16.54
יש ערך בבטוחה. השאלה הנשאלת היא אם לבד מקרן החוב תחסה גם הריבית הנצברת על החוב 

בדין שתי מגבלות. היו  לריבית בהליכי חדלות פירעון קיימות בעדיפות האמורה. בעניין הזכאות
גביל את שיעור הריבית הנצברת על חוב שהוכר בהליך. ה (א) לפקודת פשיטת הרגל134סעיף ראשית, 

לצבור על החוב כל שיעור ריבית שהוא, כי אם שיעור ריבית המוגבל לשיעור  לא איפשרסעיף זה 
 לפקודת פשיטת הרגל 81סעיף . שנית, 1961-לחוק פסיקת ריבית והצמדה, התשכ"א 4סעיף הקבוע ב

על פי שיקול  הנקטנפקיד לצרף במשך ההליך רכיב של ריבית לקרן החוב. סמכות זו סמיך את בעל התה
דעתו של בעל התפקיד. שני הסעיפים האמורים פורשו באופן מסורתי כסעיפים הקובעים את דין 

נועד  134. הפרשנות המקובלת הייתה כי סעיף מובטחים-לאצבירתם של שיעורי הריבית על חובות 
ריבית שניתן לצבור ולצרף לקרן החוב המוכר בהליך בהתייחס לתקופה שקדמה להגביל את שיעור ה

 מובטחים-בין החובות הלאשלפתיחתו של הליך חדלות הפירעון. הגבלה זו נועדה למנוע שינוי ביחס 
קציבת שיעורים גבוהים במיוחד של ריבית על חלק מחובות שינוי כאמור הוא תוצאה של  לבין עצמם.

פורש  81לעומתו, סעיף  166האשראי שבין החייב לנושים מסוימים בעלי כוח מיקוח.אלה מכוח הסכמי 
מובטח יזכה לתשלום ריבית בתקופה של ההליך -כמותיר שיקול דעת לבעל התפקיד לקבוע כי חוב לא

כי בתקופת ההליך ריבית אינה נצברת על  יתהרוצה לומר: ברירת המחדל של הפקודה הי 167עצמו.
  

. ראו, למשל, blanket lienאו  floating lienופן בלתי רשמי הברית בא-שעבוד רחב היקף מכונה בארצות  163
Alice Haemmerli, Insecurity Interests: Where Intellectual Property and Commercial Law Collide, 
96 COLUM. L. REV. 1645, 1659, 1743–1744 (1996); William H. Widen, Lord of the Liens: Towards 
Greater Efficiency in Secured Syndicated Lending, 25 CARDOZO L. REV. 1577, 1579, 1610 (2004); 

Lois R. Lupica, The Impact of Revised Article 9, 93 KY. L.J. 867, 895 (2004–2005). 16.53)163(  

דשים ושעבוד לטובת מממן של הליך הבראה. חריגים אלה הם שעבוד לטובת מממן רכישתם של נכסים ח  164
 )164(16.53 .16.42–16.39ראו לעיל פסקאות 

 )165(16.53 עשר.-לדיון על חובות בדין קדימה ראו להלן פרק תשעה  165

(הרעיון המונח ביסוד  )1993-(התשנ"ד 866) 4פ"ד מז(, ינובל נ' כונס הנכסים הרשמ 4644/92רע"א   166
 )166(16.54 ההסדר המגביל את גובה הריבית הוא הניסיון להגיע, במידת האפשר, לשוויון בין הנושים).

לשונו הברורה של הסעיף: "הנאמן רשאי, לפי שיקול דעתו, לקבוע כי על כל החובות  הייתה זו אכן  167
ריבית..." (ההדגשה הוספה  –ועד לתשלומם בפועל החל מיום צו הכינוס  –טת רגל יתווספו שנתבעו בפשי
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כי ריבית זו תיזקף ותשולם רק אם כך קבע במפורש בעל התפקיד.  יהחריג המובטח, וה-החוב הלא
מתוך ההנחה כי, במציאות, בלאו הכי אין די בקופה כדי  הברירת המחדל של אי צבירת הריבית נבע

לשלם את סך כול החובות שנתבעו ושאושרו במלואם. לפיכך, אין הצדקה וטעם מעשי לצרף עוד 
 16.54ת. גם שיעורי ריבית אלה לא ישולמו כלל.שיעורי ריבית לקרן החובו

שני סעיפי הפקודה האמורים לא פורשו כמגבילים את שיעור הריבית שתיזקף ושתיצבר על   16.55
. בשל עדיפותם של חובות מובטחים, הם הוחרגו מהשתתפות בהליך חדלות הפירעון מובטחיםחובות 

ש את בטוחתו ולגבות ממנה את חובו, במנותק לממ היה הקיבוצי. באופן מסורתי, נושה מובטח זכאי
בהתאמה, הפרשנות המקובלת הייתה כי כל הגבלה של ריבית על החובות  168מן ההליך הקיבוצי.

היו הנדונים והמטופלים בהליך הקיבוצי לא התייחסה אל חובות אלה. חובות מובטחים אמורים 
לפקודת  10תיקון מס'  169בפועל.להמשיך אפוא לצבור ריבית עד למימוש הבטוחה ופירעון החוב 

והוסיף לחוק הישראלי את צו הקפאת ההליכים לשם קידום  1995-נחקק בשנת התשנ"ה החברות
כפיף גם חובות מובטחים להליך ההליכים להבראת חברות. בהליכים אלה, צו הקפאת ההליכים 

 התעוררהון המקורית, הקיבוצי. בהיותם חלק מן ההליך הקיבוצי ומשתתפים בו, אף כי בעדיפות הפירע
מובטחים בהליך של חדלות פירעון חלות בהליך -לא השאלה אם מגבלות הריבית החלות על חובות

 16.55ההבראה גם על חובות מובטחים. 

כאמור, לצורך הדיון בשאלה זו, נבחין הבחנה עיונית בין שתי מגבלות הריבית האמורות.   16.56
המבקשת  חלוקתית-. זו מגבלה ערכיתדת פשיטת הרגל(א) לפקו134סעיף היא  המגבלה הראשונה

למנוע פעירת פער נמשך ומוקצן בין שיעורי החובות השונים ובכך לשנות את היחס ביניהם. בהקשר זה 
אין להגביל  ,אולם .יש מקום לטעון כי ניתן להצדיק מגבלה כאמור בין חובות השווים זה לזה בפירעונם

הם. לפיכך, אין מקום להגביל את הריבית הנצברת על חוב מובטח, חוב העדיף מאת צבירת הריבית על 
מוחל בהליכי פשיטת  134לפקודת פשיטת הרגל. נוסף לכך, סעיף  134טרם פתיחת ההליך, מכוח סעיף 

  

) נ' 1993מרדכי בנימין ובניו עבודות עפר בע"מ ( 59819-11-14פר"ק (מחוזי נצ') ד' ה'). לעניין זה ראו  –
בע כי נוסחו של , שם נק)7.5.2015 י"ח אייר התשע"ה,מיום פורסם בנבו, ( 13 בעמ' ,כונס הנכסים הרשמי

החזר החובות שנתבעו בהליך חדלות הפירעון החל מהמועד הקובע (צו כינוס, בקשת שהסעיף מלמד 
פירוק או צו הקפאה) ייעשה ללא ריבית, תוך הותרת שיקול דעת לנאמן להוסיף על התשלומים "ריבית או 

ם) - פר"ק (מחוזי יראו גם . 16.59–16.57לדיון על פסק דין זה ראו להלן פסקאות הפרשי הצמדה וריבית". 
 23פסקה ב, ואסתר כריש ז"ל נ' מקור ראשון המאוחד (הצופה) בע"מ (בפירוק) יורשי מייקל 42153-05-14

 )167(16.54 .)22.6.2016 ,ו"התשע סיון ז"טמיום פורסם בנבו, לפסק דינו של השופט מינץ (

מתיר זאת אם בית המשפט לא ציווה על הפעלת עסקי החייב במסגרת הליך  רעוןלחוק חדלות פי 245סעיף   168
–12.4. ראו על כך דיון בהרחבה לעיל פסקאות (ב) לפקודת פשיטת הרגל20סעיף להבראתו. קדם לו 

12.15. 16.55)168( 

לפסק דינו של  20פסקה ב, שן בע"מלוגיסטיקר בע"מ נ' המשביר הי 22986/05בש"א (מחוזי ת"א)   169
(אם בחר הנושה המובטח לממש את  )2.2.2006מיום ד' שבט התשס"ו, פורסם בנבו, השופט גורן (

בטוחתו שלא על ידי הגשתה של תביעת חוב, אין הוא כפוף לכללים החלים על חלוקת נכסים בין הנושים 
ת מלוא הפרשי ההצמדה והריבית המגיעים הרגילים, לרבות הסדרי תשלום הריבית, והוא רשאי לגבות א

 )169(16.55 . )לו
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לפיכך, מבחינת פרשנות חקיקה,  170מובטחים בלבד כאמור.- הרגל ובהליך פירוק חברות על חובות לא
ניתן להרחיבו, בדרך של פרשנות פסיקתית  171ליכים להבראת חברותספק רב הוא אם בהחלתו גם בה

גרידא, ולהחילו גם על חובות מובטחים. שמא יש מקום להגביל בעניין זה את הפרשנות בהתאם 
לפקודת  81סעיף היא  היהמגבלה השני 172להגבלה התלמודית של "דיו לבא מן הדין להיות כנידון".

יבית כשגרה במשך הליך חדלות הפירעון. אכן, יש מקום לעצור . סעיף זה מונע צבירת רפשיטת הרגל
מובטח במשך ההליך מן הטעם של חוסר התוחלת שבכך, כפי שצוין לעיל. -צבירת ריבית על חוב לא

ברם, בחוב המובטח ביתר, כאשר נותר שווי בבטוחה העולה על גובה החוב כפי שהיה ביום תחילת 
שווי זו אמורה לשמש כמקור פירעון, בעדיפות, גם לריבית הליך ההבראה, יש מקום לטעון שיתרת 

לעומת זאת, כאשר לפנינו חוב מובטח בחסר, אין יתרת שווי  173הנצברת מכאן ואילך על החוב.
בבטוחה לכיסוי קרן החוב. צבירת ריבית ותשלומה על חוב זה ייעשו אפוא בהכרח מן הקופה העומדת 

174מובטחים.-להיות מופר השוויון שבין החובות הלא מובטחים. בכך עלול-לפירעון החובות הלא
16.56  

  יין מרדכי בימיןע  .2

נדונה בבית המשפט בקשה לאישור תכנית הבראה לחברת בנייה לאחר  175מרדכי בנימין נייןעב  16.57
שאסיפות הנושים התכנסו, הצביעו על התכנית ואישרוה. אחד מתנאי התכנית שעליה הצביעו היה 

ם שייפרעו יישאו ריבית, עד לתשלום בפועל, בשיעור הריבית שנקבעה בהסכמי שהחובות המובטחי
האשראי עם הנושים המובטחים. השופט עילבוני, אשר דן בעניין זה, אישר את התכנית שזכתה 
לתמיכת הנושים באסיפותיהם, למעט התנאי האמור בעניין הריבית. השופט קבע בהחלטתו כי הריבית 

. (א) לפקודת פשיטת הרגל134סעיף חים כפופה להוראתו הכופה של ההסכמית על חובות מובט
והחיל את הגבלת הריבית הקבועה בו על הריבית הנצברת על  134סעיף השופט פירש בהחלטתו את 

לפיכך, קבע, הנושים אינם  176החוב מיום פתיחתו של הליך חדלות הפירעון ועד לפירעון החוב בפועל.

  

גם בהליך פירוק חברה היא מכוח הוראת  לפקודת פשיטת הרגל 134סעיף החלתה של מגבלת הריבית שב  170
  )170(16.56 . לפקודת החברות 353סעיף 

יבית גם בהליך של הבראת חברה, היא הרחבה של החלתה בהליך של פירוק חברה. החלתה של מגבלת הר  171
 )171(16.56 .טז לחוק החברות350סעיף ראו 

 )172(16.56 .ע"א בבא קמא כה,לדיון נרחב בכלל זה ראו   172

 )173(16.56  .(א) לחוק המשכון7סעיף   173

174  United Savings Bank Ass’n of Texas v. Timbers of Inwood Forest Assocs, 484 U.S. 365 (1988) .
פסיקה זו ספגה ביקורת נוקבת בספרות מצדם של אנשי הגישה הכלכלית למשפט עוד קודם לכן, כבר 

 ,Douglas G. Baird & Thomas H. Jacksonבשעה שנפסקה בערכאות הנמוכות שם. ראו, למשל,
Corporate Reorganization and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A Comment on 

Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy, 51 U. CHI. L. REV. 97 (1984) לגישה .
–268 כרך בדיני חברות לאחר חוק החברות החדש סגל -אירית חביבראו גם  Timbersהחולקת על הלכת 

. ברם, לעניות דעתי, שאלה זו אינה כה חשובה מבחינה מעשית בשיטות משפט כשיטה (התשס"ד) 275
 .Edward R בישראל, שבהן הליך ההבראה אינו ארוך במיוחד, ודי לנושים בשליטה שלהם בהליך. ראו

Morrison, Timbers of Inwood Forest, the Economics of Rent, and the Evolving Dynamics of 
Chapter 11, in BANKRUPTCY LAW STORIES 21 (Robert K. Rasmussen, ed., 2007). 16.56)174( 

 )175(16.57 . 167לעיל ה"ש   175

 )176(16.57 .13 'שם בעמ  176



 559│ יםשעבוד נכס :עשר-שישהפרק 

בית על החובות המובטחים אשר הוא גבוה ממגבלת הריבית הקבועה זכאים להצביע ולאשר שיעור רי
. על פי קביעת בית המשפט, תכנית ההבראה אושרה, אולם שיעור הריבית שיישאו החובות 134בסעיף 

 134המובטחים יוגבל על פיה לשיעור הריבית המרבי בחוק פסיקת ריבית והצמדה, כמצוות סעיף 
 16.57לפקודת פשיטת הרגל.

סעיף חילה את המגבלה החלוקתית הגלומה בה מרדכי בנימין נייןעבהחלטתו של בית המשפט   16.58
חיל מגבלה זו המובטחים כאחד. יתר מכן: בית המשפט -על חובות מובטחים ועל חובות לא (א)134

דווקא בתקופה שמיום פתיחתו של הליך חדלות הפירעון ואילך, אך לא לפני כן. פרשנות זו יורדת 
ובוחנת את תכליתו. לשיטת בית המשפט, אין זה מעניינו של הדין להגביל את  134סעיף ל לעומקו ש

שיעור הריבית ההסכמית שקבעו הצדדים בינם לבין עצמם באשר לתקופה הקודמת להליך חדלות 
הפירעון. בתקופה זו חל החופש החוזי שבין חייב לבין כל אחד מנושיו לכל דבר ועניין, כל עוד אין 

לה על שיעור מגב 178או בעיה של תניה מקפחת בחוזה אחיד. 177קשרות החוזית דוגמת עושקפגם בהת
אלה  השפעותחלוקתיות בין הנושים לבין עצמם. ברם,  מהשפעותהריבית הנזקפת על חוב נובעת 

מתקיימות רק כאשר החייב כבר חדל פירעון ומתעוררת בעיה חלוקתית. בשעה זו אין זה ראוי כי זקיפת 
בית הסכמיים גבוהים תשנה את היחס החלקי שבין החובות השונים העומדים לפירעון מתוך שיעורי רי

(א) לפקודת פשיטת הרגל 134הקופה המשותפת. בהתאם לתפישה זו, פירש בית המשפט את סעיף 
כמגבלת ריבית באשר לתקופת התנהלותו של הליך חדלות הפירעון אך לא לפני כן. יתר על כן, בית 

 16.58 מובטח כאחד.-ת הסעיף כאמור על חוב מובטח ועל חוב לאהמשפט החיל א

עשויה לבטא דין רצוי  מרדכי בנימין נייןעלעניות דעתי, הגישה האמורה של בית המשפט ב  16.59
, או למצער (א)134סעיף בעניין הריבית על חובות בהליכים של חדלות פירעון. ואולם, פרשנות זו של 

 לפקודת פשיטת הרגל 81סעיף , יש לעיין שוב בראשיתלפי הדין הקיים. חלקה, אינה נקייה מביקורת 
מורה במפורש, בלשונו, כי הוא מתייחס לשאלת חישוב  81. סעיף לפקודה 134סעיף וביחס בינו לבין 

לפקודה  134הריבית מיום פתיחת ההליך ועד לפירעון החוב בפועל. לאור זאת, קשה לפרש כי גם סעיף 
מבקש להגביל ריבית על חוב שהוכר  134, סעיף שנית. 81, בחפיפה עם סעיף מדבר על תקופה זו

לצורך ההליך. קרי: חוב שנצבר עובר לפתיחת ההליך. ביחס אליו קיימת מגבלת זקיפת ריבית. 
הפרשנות הפשוטה של הוראה זו היא להגביל את זקיפת הריבית בתקופה האמורה, קרי: טרם פתיחת 

הותית התיקון החלוקתי, שמבקשת הגבלת הריבית להשיג, יושג אם , מבחינה משלישיתההליך. 
המגבלה תחול על פרק הזמן הארוך יחסית שמיום יצירת החוב ועד לפתיחת ההליך. הגבלתה של 
זקיפת הריבית רק בתוך ההליך, אשר הוא פרק זמן קצר יותר באופן יחסי, תעמעם את תכליתה של 

גבלת הריבית על חובות מובטחים, הערתי לעיל כי אף עניין לפקודה. אשר להחלת מ 134מגבלת סעיף 
  179זה יוצר קושי פרשני.

  

 )177(16.58 .1973-לחוק החוזים (חלק כללי), התשל"ג 18סעיף   177

 )178(16.58 .1982-לחוק החוזים האחידים, התשמ"ג 3סעיף   178

  )179(16.59 .16.56לעיל פסקה   179
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, לא קיבל בית המשפט העליון את פרשנותו של בית המשפט מרדכי בנימיןואמנם, בערעור בעניין 
בית המשפט העליון קבע כי הריבית ההסכמית על חוב  180המחוזי לפקודת פשיטת הרגל בעניין זה.

לת בין בתקופה שלפני פתיחת הליך של חדלות הפירעון ובין לאחריו. עוד קבע בית מובטח אינה מוגב
מובטח עד למועד - לפקודת פשיטת הרגל הגביל את הריבית הנצברת על חוב לא 134כי סעיף  ,המשפט

מובטח בגין התקופה שלאחר מתן -הצו לפתיחתו של הליך חדלות הפירעון. צבירת ריבית על חוב לא
  16.59לפקודת פשיטת הרגל. 81פה להוראות סעיף הצו כאמור כפו

  חדלות פירעון וקח  .ו

בהליכים של חדלות מתייחס באופן מפורט למעמד הפירעון של שעבודים  חדלות פירעוןחוק   16.60
כולל הסדרה של מעמד הפירעון הן  החוקמובטחים. -פירעון ובעיקר ביחס ביניהם לבין החובות הלא

בעניין מעמד הפירעון בין שעבוד קבוע לשעבוד  ןית על החוב. החוק מבחישל קרן החוב והן של הריב
קנה החוק עדיפות מוחלטת ואילו לשני עדיפות חלקית. עם זה, החוק מצף. כפי שנראה להלן, לראשון 

משנה את העדיפות הפנימית שבין שעבודים שונים. בעניין זה, השעבוד המוקדם בזמן עדיף מן  ואינ
מן, בין שהשעבוד המוקדם בזמן הוא שעבוד קבוע ובין שהוא שעבוד צף הכולל השעבוד המאוחר בז

משנה את הדין הקיים המכפיף את  ותניית הגבלה על יצירת שעבודים מאוחרים. כמו כן, החוק אינ
קובע קביעה  לבסוף, החוק 181הנכסים המשועבדים בשעבוד צף לפירעון חובות בדין קדימה תחילה.

  16.60זקיפת הריבית על חוב מובטח בהליך של חדלות פירעון.ברורה ומפורשת באשר ל

  עדיפות מוחלטת – שעבוד קבוע  .1

, אשר פורסם בקיץ התשע"ה, כלל 2015-תזכיר חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, התשע"ה  16.61
 224סעיף סעיף מהפכני וקיצוני שאינו מוכר משיטות משפט עמיתות בעולם או מן הספרות המשפטית. 

מובטחים. הוראתו - ביקש לקצץ בעדיפות המוחלטת של שעבוד קבוע על נכס לטובת נושים לא זכירלת
 16.61הייתה כהאי לישנא:

מסך כל החובות הכלליים או  25% – 'יעור הנשייה המזעריש'סעיף זה, ב  "(א)
 שקלים חדשים, לפי הנמוך. 1,000,000

כסי השיעבוד הצף ין די בנכסי קופת הנשייה שאינם משועבדים, ובנא  (ב)
, כדי לפרוע את 223המשמשים לפירעון החובות הכלליים כאמור בסעיף 

החובות הכלליים עד גובה שיעור הנשייה המזערי, ייפרע ההפרש הדרוש 
להשלמת שיעור הנשייה כאמור מנכסי קופת הנשייה המשועבדים בשיעבוד 

  אלה:שאינו צף, בהתאם להוראות 

  

פורסם ( ) בע"מ1993בנק לאומי לישראל בע"מ נ' נאמני מרדכי בנימין ובניו עבודות עפר ( 4303/15ע"א   180
  ).16.11.2017מיום כ"ז חשון התשע"ח, בנבו, 

 )181(16.60 .חדלות פירעון חוקל(ב) 234סעיף   181
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ב המובטח של כל נושה מובטח ייפרע בלבד מהחו 75%יעור של ש  )1(
  מהנכס ששועבד לטובתו, ויתרת החוב המובטח תיפרע כחוב כללי;

תרת שווי הנכסים המשועבדים שנותרה לאחר הפירעון כאמור בפסקה י  )2(
יתרת שווי הנכסים המשועבדים) תשמש לפירעון  –) (בסעיף זה 1(

  החובות הכלליים עד להשלמת שיעור הנשייה המזערי;

לתה יתרת שווי הנכסים המשועבדים על ההפרש הדרוש להשלמת ע  )3(
שיעור הנשייה המזערי, יעלה בהתאם שיעור החוב המובטח שרשאי כל 

  . "נושה מובטח להיפרע מהנכס המשועבד

ספקת האשראי סעיף זה זכה לקיתונות של רותחין. איגוד הבנקים התריע מפני פגיעתו הרעה בה  16.62
האמורה ובהיעדר בסיס עיוני להצדקתו נמחק סעיף זה חיש מהר והוסר מן  בשל הביקורת 182למשק.

שומר אפוא על העדיפות המוחלטת של  חדלות פירעוןהנוסח שגובש כהצעת החוק הממשלתית. חוק 
  16.62.שקדם לושעבוד קבוע כמו בדין 
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 חוקל) 2(א)(244סעיף  183ית של שעבוד צף.את גישת העדיפות החלק ץאימ חדלות פירעוןחוק   16.63
 16.63לאמור:  קובע

מנכסי השעבוד הצף להיפרע את החוב המובטח ושה המובטח בשעבוד צף רשאי נ"
מהתמורה שהתקבלה ממימוש נכסי השעבוד הצף (בסעיף  75% שלא יעלה עלסכום ב

  , ויחולו הוראות אלה: )תקרת השעבוד –זה 

עבוד צף מלוא החוב המובטח, בשל הוראות סעיף לא נפרע לנושה המובטח בש  (א)
 ;ין חובות החייב שאינם חובות מובטחיםדזה, יהיה דינה של יתרת החוב כ

תרת השווי של נכסי השעבוד הצף שמעבר לתקרת השעבוד, תשמש לפירעון י  (ב)
 החובות הכלליים".

מן התמורה  75%-לחוק מגביל את שיעור העדיפות של הנושה המובטח בשעבוד צף ה  16.64
- הנותרים ישמשו לפירעון החובות הלא 25%. זההמתקבלת בעד מימוש הנכסים המשועבדים בשעבוד 

בעדיפות המוחלטת של השעבוד רחב  לנגוסמובטחים. יוער כי חרף הדמיון הכללי להצעות האקדמיות 
אקדמיים. ההיקף, המנגנון שקובע החוק בהוראה זו והתכלית שעומדת ביסודה שונים ממקורותיהם ה

. רוצה לומר, לפי הצעות החוב המובטחההצעות האקדמיות ביקשו לנגוס מן העדיפות המלאה של 

  

הערות עקרוניות מטעם איגוד  – 2015-תזכיר חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, התשע"הטל נד"ב   182
 )182(16.62 .)4.11.2015(כ"ב חשון התשע"ו,  38–30, פסקאות הבנקים

 )183(16.63 .16.53–16.47לדיון עיוני בגישה זו ראו לעיל פסקאות   183
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לחלק מחובו ואילו חלק אחר  בהתייחסנושה בעל שעבוד רחב היקף לעולם ייהנה מעדיפות רק  ,אלה
החוב  ,400ושווי הבטוחה הוא  300כאשר החוב הוא  ,למשל ,מובטח. כך-מחובו יהיה בהכרח חוב לא

. ההצעות האקדמיות הציעו להכיר בעדיפות הנושה רק 300הוא מלוא החוב, קרי:  לפי החוק המובטח
מובטח, הנפרע באופן שוויוני עם שאר החובות -ייוותר חוב לא 75-) ו300*75%( 225בשיעור של 

נותר ש 75-מובטחים (לרבות ה-לשם פירעון חובות לא 175מובטחים. בבטוחה ייוותר שווי של -הלא
-ביסוד רעיון זה עמדה התכלית של הפיכת הנושה המובטח לנושה לא 184כלפי הנושה המובטח).

החייב והשפעותיהן על  יו שלובכך להמריצו לפקח באופן פעיל ויעיל יותר על החלטות ,מובטח בחלקו
 לטובת פירעון הבטוחהמשווי התמורה שמתקבלת ממימוש  25% נוגסכלל הנושים. לעומת זאת, החוק 

וק הוא על התכלית החלוקתית, חבבשונה מן ההצעות האקדמיות, הדגש  185מובטחים.-החובות הלא
לפיכך, בדוגמה המספרית המובאת  186מובטחים.- ייהנו הנושים הלאממנו הגדלת נתח הפירעון ש קרי:
מובטחים. ברם, -) לטובת פירעון חובות לא400*25%משווי הבטוחה ( 100יופרש שיעור של  ,לעיל
 16.64).300המובטח עדיין ייהנה מעדיפות פירעון של מלוא חובו ( הנושה

וא מציאות שבה נושה המובטח בשעבוד רחב היקף ייפרע לבדו, בעדיפות, אפשר אפמחוק לא ה  16.65
מובטחים לא יזכו לכל פירעון שהוא. יעדה המוצהר הוא שיפור חלוקתי של מעמד - בעוד שהנושים הלא

דיין מותיר עדיפויות בפירעון עלשיפור זה החוק ה, יוער כי במקביל מובטחים. עם ז-הנושים הלא
מובטחים כאחד. -רחב ההיקף ושל החובות הלא , הנוגסות בחלקם של השעבודלטובת רשויות המס

חוק חדלות פירעון, ועל כך יש  הצעתעדיפויות אלה לטובת רשויות המס רחבות מכפי שהוצע במקור ב
חובות לרשויות המס כחובות בדין קדימה בחוק חדלות פירעון ההותרה הנרחבת של  187להצטער.

 16.65מובטחים עקב הגבלת העדיפות של השעבוד הצף.-תצמצם את יתרת הפירעון שתצמח לחובות הלא

עם מציאות חדשה בתחום השעבודים. יש לצפות  מעתה להתמודדנאלצת המערכת הבנקאית   16.66
ת על רקע המציאות החדשה, ובתוכן: הגדלתן של לתגובות עסקיות אחדות של המערכת הבנקאי
מניות עיקריים בחברות נוטלות האשראי; נטילת -דרישות הערבות של יזמים, מנהלים או בעלי

שעבודים קבועים על נכסים מסוימים רבים ככל האפשר; מעבר להמחאת זכויות ולעסקאות פקטורינג 
188כתחליף להבטחת האשראי בשעבוד רחב היקף.

16.66  

  

חוק. עם זה, הדיון לעיל הראה כי קיימות דעות בכקבוע  25%של בשיעור הפרשה להכתב העיקרי מתייחס   184
שונות והנהגות חקיקתיות שונות בעולם באשר לשיעור ההפרשה במשטר של עדיפות חלקית. דעתי 

ר חדשנותו של משטר מן החוב המובטח, לאו 15%של עד בשיעור האישית היא כי ראוי לקבוע הפרשה 
 )184(16.64 העדיפות החלקית והשפעתו הצפויה על שוק האשראי.

שאלה מעניינת היא כיצד תחושב התמורה שאמורה להתקבל ממימוש הבטוחה בנסיבות שאין מימוש   185
 )185(16.65 ן והחובות בחברה.בפועל של נכסי החייב, אלא מתגבשת תכנית הבראה המקצה מחדש את מקורות ההו

, "ההוראה שבסעיף זה היא אחד החידושים העיקריים בהצעת החוק 244דברי ההסבר לסעיף כאמור ב  186
 )186(16.65 בהצעת החוק ותכליתה להגדיל את השוויון בחלוקת נכסי החייב, בעיקר ביחס לנושים החלשים".

 )187(16.65 .19.43–19.37ראו עוד בהרחבה להלן פסקאות   187

 )188(16.66 .)2002-(התשס"ב 74–69 המחאת חיוביםשלום לרנר עסקת פקטורינג ראו  ה שללהגדרת  188



 563│ יםשעבוד נכס :עשר-שישהפרק 

  בירת ריבית הסכמית על חוב מובטחצ  .3

 189מובטחים.חולל שינוי מהותי בסוגיה של זקיפת הריבית על חובות מ חדלות פירעון חוק  16.67
החוק מזכה את הנושה בחוב מובטח הצובר ריבית בשיעור הקבוע בהסכם שבינו לחייב עד לפירעון 

ית פיגורים מוגדל לגבי התקופה עם זה, החוק שולל מן הנושה זכאות לשיעור ריב 190בפועל של החוב.
 191לבין הנושה. שמיום פתיחתו של הליך חדלות הפירעון ואילך, אף אם הדבר נקבע בהסכם בין החייב

מובטחים מן הבטוחה, -כל ריבית שתיזקף על החוב המובטח ניתן יהיה לפורעה בעדיפות מחובות לא
ווי בבטוחה לפירעון קרן החוב, יהיו כל עוד נותר שווי בבטוחה העולה על קרן החוב. אם לא נותר ש

מובטח, -מובטח ותשלומי ריבית על חוב לא-יתרת הקרן והריבית הנצברת עליה בגדר חוב לא
192בהתאמה.

16.67 

מגביל כלל ועיקר את שיעור הריבית ההסכמית הנזקפת על חובות עובר לפתיחתו  והחוק אינ  16.68
מובטחים. בכך -ות מובטחים ובין שהם חובות לאשל הליך חדלות הפירעון, בין שחובות אלה הם חוב

. (א) לפקודת פשיטת הרגל134סעיף קבועה בשהייתה מבטל החוק כליל את הגבלת הריבית ההסכמית 
לת הריבית האמורה מתייחסת לזקיפת הריבית בתקופה הקודמת ממילא גם מתייתרת השאלה אם מגב

מו. לשיטת החוק, ניתן לקבוע בהסכם בין לפתיחתו של הליך חדלות הפירעון או בתקופת ההליך עצ
הצדדים כי החוב יצבור ריבית בשיעור מוסכם לאורך זמן כחלק מהסדרת סיכוני האשראי שבעסקה. כל 
עוד אין בקביעה כאמור ממד של עושק החייב, אין מקום להתערבות משפטית בשיעור הריבית החוזית. 

 16.68 193.מרדכי בנימין נייןעבופט עילבוני תפישה זו דומה להשקפה המהותית שהובעה על ידי הש

לעומת זאת, החוק מגביל, בצדק, את זקיפת השיעור המוגדל של ריבית פיגורים הקבועה   16.69
זאת ברצון  נימקהצעת החוק הבהסכם האשראי משעת פתיחתו של הליך חדלות הפירעון ואילך. 

, ההצדקה לכך שונה. ריבית פיגורים לעניות דעתי 194מובטחים.- החלוקתי להיטיב עם יתר הנושים הלא
נועדה לקנוס חייב ובכך להרתיעו מפני אי פירעון החוב במועדו. ואולם, אין טעם להרתיע ולקנוס חייב 

קנס כאמור קונס מבחינה מהותית את יתר נושיו,  195חדל פירעון אשר אינו מסוגל לפרוע את חובותיו.
ית הפיגורים, ועל כן אין מקום לקיימה בשלב ולא את החייב גופו. בכך מוחטאת תכליתה של ריב

  196זה.

  
 חוקל 4סעיף ך בבטוחה המשועבדת לאותו נושה. ראו חוב מובטח הוא שיעור החוב לנושה שיש כנגדו ער  189

 )189(16.67 (הגדרת "חוב מובטח"). חדלות פירעון

 )190(16.67 .חדלות פירעון חוקל(ג) 243סעיף   190

 )191(16.67 שם.  191

 )192(16.67 , בהתאמה.236-(ה) ו243שם, סעיפים   192

 )193(16.68 .16.59–16.57לעיל פסקאות   193

 )194(16.69 .להצעת החוק 243דברי ההסבר לסעיף   194

 .David G. Carlson, Post-Default Interest Rates in Bankruptcy, [2015] U. ILL. L. REVלדעה דומה ראו  195
617. 16.69)195( 

לחישוב הריבית הראויה להשתלם על ערך החוב המובטח במקרה של כפיית התכנית על אסיפת חובות   196
 Bruce A. Markell, Fair Equivalents and Market Prices: Bankruptcyמובטחים מתנגדת ראו

Cramdown Interest Rates, 33 EMORY BANKR. DEV. J. 91 (2016)תכנית  ה של. לדיון בעניין כפיית
 )196(16.69וארבעה.-הבראה על אסיפה מתנגדת ראו להלן פרק עשרים
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  עדיפות התלויה בכס מוחשי

  כללי  א.

חדל נושים אחרים של חייב  על פניהפרק הקודם עסק באמצעי הבולט והשכיח להשגת עדיפות   17.1
זכות השעבוד. זכות השעבוד עשויה להקנות לנושה עדיפות פירעון באמצעות ייחוד נכסים  –פירעון 

החוב פירעון  הבטחתצעות ייחוד כל נכסיו של החייב, למסוימים מכלל נכסיו של החייב, ואפילו באמ
כל נכס של החייב בין מוחשי ובין בלתי מוחשי.  לע אפוא שתחול כלפי אותו נושה. זכות השעבוד יכול

ברישום  ביןבדרך של מסירת הנכס לחזקתו של הנושה ו ביןזכות שעבוד בנכס מוחשי ניתנת לשכלול 
שכלול ל ניתנתנכס בלתי מוחשי, לעומת זאת, זכות שעבוד בי דין. הזכות במרשם ציבורי המתקיים על פ

 17.1 1רישומה במרשם ציבורי כאמור. רק באמצעות

 שועבדו נכסים בלתיש לפניו ,התקיימו מרשמים ציבוריים של זכויות שעבוד כשלאבעבר,   17.2
הנושה. זהו העבוט מסירת נכס מוחשי לידי  רק באמצעותשעבודים שוכללו מוחשיים ונכסים עתידיים, 

בֹּא הַשֶּׁמֶשׁ, תְּשִׁיבֶנּוּ - עַד-- חָבֹל תַּחְבֹּל, שַׂלְמַת רֵעֶ- אִםהזהירה התורה את הנושה: " עניינוהתנ"כי אשר ב
 2".חַנּוּן אָנִי-ייִצְעַק אֵלַי, וְשָׁמַעְתִּי כִּ -וְהָיָה כִּי--לוֹ. כִּי הִוא כְסוּתֹה לְבַדָּהּ, הִוא שִׂמְלָתוֹ לְעֹרוֹ; בַּמֶּה יִשְׁכָּב

). משכון pawn shopsעבוט ( אלפי שנים לאחר מכן הוסיפו אנשים למשכן את חפציהם האישיים בבתי
לחלופין, שעבדו אנשים את קרקעותיהם במִלווה בשטר, שכן דבר  pledge.3כאמור מכונה באנגלית 

אמצעות רישומם במרשם שעבודים בלנוסף שכלול רבות ושנים  עברו 4עריכת השטר היה נודע ברבים.
 17.2קרקעות ציבורי.

להסתמך באופן בלעדי על נכסים מוחשיים לשם ממשיכים כי אף כיום נושים שונים של חייב  תבררמ
רכישת ביטחון כי החייב אמנם יפרע להם את חובו. ספקים ונותני שירותים מסוימים מבקשים להיבנות 

הספקים ונותני גם נושים, ה כמו. אליהם ה כלשהי, זיקהבנתםיש להם, לשמנכסי מיטלטלין מוחשיים 
פירעון מן החייב כאשר הלה לא פרע את לדרך כזיקותיהם לנכסים ב השתמשהשירותים מעוניינים ל

מן הנכס תצמח להם ישועה , נושים אלה מקווים כי לחדל פירעוןחובו כמוסכם. אפילו הפך החייב 
נושים אחרים  על פניאלה טוענים לעדיפות פירעון נושים  ,וחובם ייפרע. לשון אחר ,המוחשי האמור

 17.2 של החייב.

  

 )1(17.1 .16.1לעיל פסקה   1

 )2(17.2 .26–25שמות כב   2

ed., Bryan A. Garner ed.,  th1341 (10CTIONARY IDAW LS 'LACKB במילון ”pledge“ראו את הגדרת הערך   3
2014). 17.2)3( 

 )4(17.2 .קעו, ע"א –בבלי, בבא בתרא, קעה, ע"א   4
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זיקותיהם לנכס מיטלטלין  בוסס עלשניים הם הנושים הצופים כי זכותם לפירעון מן החייב ת  17.3
. נושה כאמור כולל בתנאי אשראי, המוכר לחייב מוצרים או סחורה פָּקסַ הוא  הנושה האחדמוחשי. 

לאור  ,שלו עד גמר התשלומים. הספק צופה כי שארכי הבעלות בממכר תיבהסכם המכר תניה הקובעת 
את תשלום הלה תניה זו, הוא יוכל לשוב וליטול את הסחורה מידי החייב אם וכאשר לא ישלים 

. נותן המחזיק ברשותו נכס שבבעלות החייבכלשהו לחייב,  שירותשל נותן הוא  הנושה האחרתמורתה. 
לו את הנכס האמור כל עוד החייב אינו משלם לו את התמורה המגיעה לו שירות כאמור מבקש לעכב אצ

  17.3הסכם ביניהם.פי הל

זכות השעבוד, הזיקות האמורות אינן מתורגמות לזכות משפטית מכוח רישומן  לעומת  17.4
נותן השירותים מבקש לבטא את זיקתו ואת זכותו לפירעון  5במרשם ציבורי. הן אינן נרשמות כלל.

בעל זכות שעבוד בנכס מיטלטלין אשר  כמוהחזקתו בנכס של החייב. במובן זה הוא פועל  באמצעות
נותן השירותים, הספק אינו מחזיק מ להבדילשכלל את זכות שעבודו באמצעות קבלת החזקה בנכס. 

הספק מבקש לשמור על  אך ,ממנו הוא מבקש להיפרע. אדרבה, הנכס מוחזק בידי החייבשכלל בנכס 
שניהם  עם זה,חייב, לשם סילוק חובו של החייב כלפיו. פני מסירתו לבעליו לכונית לנכס, זיקתו הראש

ם יהתיוהתחייבוביצוע  הם את התמורה רק לאחרל החייב ישלם הםלפישהתקשרו עם החייב בהסכמים 
נושים רצוניים של החייב. כדין כל נושה, לשניהם השתכללו זכויות להיפרע מן אפוא כלפיו. שניהם 

 ,בסופו של דבר ,עמידםעלול להשזה הוא  ניםם. פער זמיהכעבור זמן משעת קיום חיוברק  אבליב, החי
 17.4בפני שוקת שבורה.

יפרע שיתה בידיו, היה כל נושה של חייב מתעקש כי הוא יהיה הראשון ילו הברירה הי  17.5
רעו. ממילא, אחדים מן אין אפשרות כי הכול ייפ חדלות פירעוןב דא עקא, .כל היתר על פניובעדיפות 

חלק מזכויותיהם. השאלה היא אפוא אם זיקה בייפרעו אך  ,לכל היותר ,הנושים לא ייפרעו כלל או
הופכת אותו ל"ראוי יותר" וכאמור של כל אחד משני נושים אלה מייחדת אותו מיתר נושי החייב 

שכנע לנדרש טעם  ,כן על כזכור, עדיפותו של נושה אחד היא נחיתותם של הנושים האחרים. .לפירעון
מדוע מתן עדיפות לנושה מסוים הוא הפתרון העדיף בדין. לשם כך עלינו לשוב ולהידרש להצדקות 

- חמישהיתר הנושים, כפי שנדונו לעיל בפרק  לעומתנושה רצוני בפרט, לעדיפות לנושה מסוים, ו תתל
הנושים האמורים, יהיה ראוי לכבד לכל אחד משני  נוגעב ,עשר. רק אם יימצאו הצדקות ענייניות כאמור

עליהם הם שנותן השירותים לנכסים המוחשיים של ו ספקה יהם של. פשר זיקותבעדיפות את פירעונם
על לבסס לכל אחד משני הנושים האמורים עדיפות פירעון כדי  היש בזיקות אל אםמסתמכים, והשאלה 

נותני  מעמדם של ןיידוהספק. אחריו  יתר נושי החייב, יידונו להלן. תחילה יידון מעמדו של פני
  17.5השירותים למיניהם.

  

 (ד) לתקנות המשכון (סדרי רישום ועיון),5תקנה אמנם את שיור הבעלות ניתן לרשום כשעבוד. ראו   5
. אך המציאות 1999- (ב) לתקנות החברות (דיווח, פרטי רישום וטפסים), התש"ס12תקנה ; 1994-התשנ"ד

הלכה,  –שלום לרנר "עשור להלכת קולומבו מלמדת כי הספקים, רובם ככולם, אינם נוהגים כך. ראו 
שלום לרנר ( 407ויסמן מחקרי משפט לכבודו של יהושע  –מן סספר וי מציאות והרהורי 'חזרה בתשובה'"

 )5(17.4 .זמיר עורכים, התשס"ב)-דפנה לוינסוןו
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  אשראי ספקים  ב.

לרכוש מוצרים בכלל, ומלאי עסקי בפרט, בתנאי אשראי. המוכר נוהגים בחיי המסחר, עסקים   17.6
את תמורת הממכר למוכר  אך ישלםוהקונה מסכימים כי הקונה יקבל את הסחורה לחזקתו ולשימושו, 

לקונה את אפוא זמן המקובל הוא שבועות ולעתים אף חודשים אחדים. המוכר מממן רק כעבור זמן. ה
רכישת הסחורה באשראי קצר מועד. נוהג שכיח ביותר של מוכרים בעסקאות מכר כאמור הוא לכלול 
בהסכם עם הקונים תניה הקובעת כי המוכר ייוותר הבעלים החוקי של הממכר עד לגמר תשלום 

והלה אף יוכל להשתמש בממכר ולסחור  ,שהחזקה בממכר עוברת לידי הקונההתמורה מצד הקונה. אף 
ת יתני"תניה כאמור  מכונה הבעלות בממכר רק במועד מאוחר יותר. על שום פועלה,תועבר אליו בו, 
 ROT.(17.6 :, או בקיצורRetention of Title Clause :ובלע"ז( "בעלות שיור

פך והחייב ה- בו הקונהשבמצב  ,בראש ובראשונה ,למבחןבעלות עומד ה שיורת יטיבה של תני  17.7
 השיבמלוא התמורה לבהספק שטרם נפרע מבקש , של חדלות פירעוןמשנפתח הליך  6.לחדל פירעון

לעומתו, בעל התפקיד מעורר  הבעלות. שיורית יבהתבססו על תנ 7לידיו את הסחורה שבידי החייב,
חוב  ק במעמד של נושה גרידא הזכאי לתבוע תביעתלהעמיד את הספמבקש הבעלות ו שיור נגדטענות 

העימות אינו  8מובטח.-אם יצליח בעל התפקיד, יהפוך הספק לנושה לא הפירעון. חדלאת כספית מ
בין ל ,מצד אחד ,העימות הוא בין הספק 9המוכר (הספק).לבין נערך אפוא בין החייב (מזמין הסחורה) 

  

כראיה לכך ישמשו התיקים הרבים שנדונו בבתי המשפט המחוזיים ובבית המשפט העליון ואשר עסקו   6
 455/89ע"א התיקים הללו נעשה הקונה (מזמין הסחורה) חדל פירעון. ראו  בתניית שיור הבעלות. בכל

 ) (להלן: עניין1991-(התשנ"א 490) 5, פ"ד מה(קולומבו מאכל ומשקה בע"מ נ' בנק למסחר בע"מ
פורסם בנבו, (טריומף אינטרנשיונל בע"מ נ' הכונס הרשמי  4648/92ע"א ; )קולומבו או הלכתקולומבו 

 57) 2, פ"ד לג(רמקסל בע"מ (בפירוק) נ' בלק אנד דק 323/78ע"א ; )18.9.1995מיום כ"ג אלול התשנ"ה, 
 D.P. Koning) בע"מ נ' המפרק הזמני של חברת 1987דסקו מוצרי עץ ( 1367/93ע"א ; )1979-(התשל"ט

Varazdin S.P.O.)רונן וולף  460/92, המ' 52/92ת"א (מחוזי ת"א) ; )1996-(התשנ"ו 215) 4, פ"ד מט
ת"א (מחוזי ב"ש) ; )1992( 369) 1, פ"מ תשנ"ג (בע"מ נ' מפרק קנטון אלקטרוניקה (ישראל) בע"מ

, פ"מ תשנ"ב וול (ישראל) בע"מ נ' כונס נכסים זמני לנכסי יפו מור בע"מ- מכלי טרי 1642/91, המ' 333/91
מ' ברסלויער ושות' בע"מ נ' כונסת הנכסים של אביב מדיקל  1330/91ת"א (מחוזי ת"א) ; )1992( 453) 1(

 )6(17.7 . )28.7.1992 מיום כ"ז תמוז התשנ"ב,פורסם בנבו, ( סנטר בע"מ

אפילו מוכרת תניית שיור הבעלות ככתבה וכלשונה, לית מאן דפליג כי בסחורה שמזמין הסחורה כבר   7
. ראו לחוק המכר 34סעיף הספק מתוקף תקנת השוק, כאמור ב ו שלהספיק למכור ללקוחותיו פקעה בעלות

הקונים - (סבור כי יש להרחיב את ההגנה על הלקוחות(התשנ"ז)  44–43 השעבוד נכסי חברשלום לרנר גם 
לחוק המכר ולהכיר בזכות בעלות נקייה שרכשו, אפילו בנסיבות שבהן ידעו  34מעבר לגבולותיו של סעיף 

 )7(17.7 על קיום החוב או השעבוד לטובת הספק).

סים של חברת מאמא יוקרו, אשר ביקש להשיג עדיפות לבנק למסחר, בעל אכן, כך בדיוק פעל כונס הנכ  8
קולומבו  606/89ת"א (מחוזי ת"א) ספק הצעצועים, קולומבו. ראו  על פניהשעבוד הצף על נכסי החברה, 

 עניין ) (להלן:18.6.1989מיום ט"ו סיון התשמ"ט, פורסם בנבו, ( מאכל ומשקה בע"מ נ' בנק למסחר בע"מ
 )8(17.7 ). חוזיקולומבו במ

אמנם נכון, לתניית שיור הבעלות יש תכלית מסחרית מסוימת גם כמגוננת על הספק מפני הפרה מכוונת של   9
מזמין הסחורה. ברם, בנסיבות השכיחות של המסחר, החשש מפני הפרה כאמור הוא חלש יותר מאשר 
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הכוחות בין  בקלהתמודד עם מא שנועדהבעלות היא תניה ה שיורת י. תניאחרמצד  –שאר נושי החייב 
אלה הם אפוא הצדדים  10של החייב חדל הפירעון, לבין יתר הנושים של האחרון. אחדהספק, כנושה 

  17.7הבעלות. בתניית שיור בעת הדיוןשאת שיקוליהם יש לשקול 

  פסיקת בתי המשפט לאורך השים  .1

  קולומבוהלכת   (א)

בעלות כפשוטה. וזו ה שיורת יבהכרה מלאה בתני לכאורהתומך  ,1968-כ"חחוק המכר, התש  17.8
 17.8:לחוק המכר 33סעיף לשונו של 

הבעלות בממכר עוברת לקונה במסירתו, אם לא הסכימו הצדדים על מועד אחר או על "
 17.8."דרך אחרת להעברת הבעלות

בינם לבין עצמם  לקבועחורין  ניבהם לאור לשון ברורה זו של החוק, הצדדים להסכם מכר מיטלטלין 
הבעלות היא חלק בלתי נפרד מהסכם  שיורת יאם תני ,לפיכך 11העברת הבעלות בממכר.למועד ה את

היא אכן קובעת כי הבעלות לא תעבור לקונה בטרם ישלים את תשלום מלוא  12המכר בין הצדדים,
 17.8תמורת הממכר.

ת המשפט העליון לאורך השנים את תוקפה , בחן בילחוק המכר 33סעיף חרף הוראתו של   17.9
קבע בית המשפט כי  קולומבו בענייןבעלות בישראל בחינה מדוקדקת. ה שיורת יהמשפטי של תני

להבטיח את תשלום דמי המכר לספק אינה אלא התחייבות חוזית  שנועדהבעלות ה שיורת יתני
ה). בית המשפט בחן את הבעלות בסחור שיורשעבוד נכס למוכר ( באמצעות(התשלום) המובטחת 

דמי  שיקבל אתהבעלות לפי תכליתה הכלכלית והסיק כי כל רצונו של הספק הוא להבטיח  שיורת יתני

  

ירעון. ביחסים מסחריים שוטפים, המבוססים על קשרים מתמשכים וחוזרים בין החשש מפני חדלות פ
הצדדים, תמנע הפרה מכוונת מן המפר את המשך קיום היחסים המסחריים בין הצדדים בעתיד. גורם 

משפטי זה מצמצם את חשש הספק מפני תרחיש ההפרה המכוונת. הקשר המסחרי העתידי -מרתיע חוץ
משחקים חוזרים כמקדמי שיתוף פעולה בין צדדים אינטרסנטיים ראו, למשל,  נתפש כ"משחק חוזר". על

Robert D. Cooter, Book Review: Against Legal Centrism. Order Without Law: How Neighbors 
Settle Disputes, by Robert C. Ellickson, 81 CAL. L. REV. 417, 424–425 (1993); DOUGLAS G. BAIRD, 

ROBERT H. GERTNER & RANDEL C. PICKER, GAME THEORY AND THE LAW Ch. 5 (1994). 17.7)9( 

 )10(17.7 .46בעמ' , 7ה"ש  לרנר, לעיל  10

(א) לחוק 7סעיף רק ברישום העסקה אצל רשם המקרקעין.  מכר מקרקעין עוברת הבעלות ה שלבעסק  11
 )11(17.8 .1969-המקרקעין, התשכ"ט

קבע בית המשפט העליון כי תניית שיור הבעלות היא חלק מתנאי הסכם , 6ה"ש  לעיל ,מקסלבעניין  ,אכן  12
רף הופעתה לאחר כריתת החוזה, שכן הקונה מקבל אותה בהתנהגותו. עוד על תניות חוזיות לאחר המכר ח

 63) 1, פ"ד כט(לגיל טרמפולין וציוד ספורט ישראל בע"מ נ' נחמיאס 285/73ע"א כריתת החוזה ראו 
מבחר  –חיים כהן חיים כהן "כיצד נכרת חוזה הגרלה, גונשיורוביץ נ' מפעל הפיס" ; )1974-(התשל"ד
 )12(17.8 .רות גביזון עורכים, התשנ"ב)ו(אהרן ברק  497–494, 492 כתבים
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 דעתנושים אחרים של האחרון). לעל פני (בעדיפות  לחדל פירעוןך ופיההסחורה  המכר אף אם מזמין
מכשיר להשתמש בי אם , ככשלעצמהזכות הבעלות  לשייר אתה יתהספק לא הי מטרתבית המשפט, 

, קולומבו לדעת בית המשפט בענייןהקונה. -החייב ו שלהבעלות כאמצעי ביטחון לקיום התחייבות
ערובה לקיום התחייבות חוזית  –מהותית מבחינה  –זכות משפטית בנוגע לנכס, אשר מהווה 

מצא בית  חוק המשכון. את הבסיס בחוק לגישתו זו יו שלהיא משכון הכפוף להוראות ,(לתשלום)
 17.9, הקובע לאמור:(ב) לחוק המשכון2סעיף המשפט ב

הוראות חוק זה יחולו על כל עסקה שכוונתה שעבוד נכס כערובה לחיוב, יהא כינויה "
  17.9 13."אשר יהא

כאמור, תנאי לתוקפו של שעבוד נכס של חברה (שלא הופקד) כלפי צדדים שלישיים הוא רישום 
רשם אצל את זכותו כשעבוד קולומבו  בענייןמשלא רשם הספק  ,ךלפיכ 14השעבוד אצל רשם החברות.

  17.9החברות, בטלה זכותו (העדיפה) כלפי המפרק וכלפי כל נושה אחר בחברה המזמינה.

  

מחיל באופן נוקשה את הוראות חוק  (ב) לחוק המשכון2סעיף . להצעת חוק המשכון (א)3סעיף ראו גם   13
כונו העסקאות בשם אחר.  המשכון על עסקאות שונות, אשר כוונתן שעבוד נכס כערובה לחיוב, גם אם

שתי תכליות עיקריות עומדות ביסוד סעיף זה. ראשית, לעסקאות כאמור, אשר הן בעלות מאפיין בטוחתי, 
יש השפעות על זכויותיהם של צדדים שלישיים, כלומר על יתר נושיו של החייב. החוק מבקש להגן על 

. (ב) לחוק המשכון2סעיף עיקר פועלו של צדדים שלישיים אלה. פרופ' מיגל דויטש רואה בתכלית זו את 
 149 כרך אקניין מיגל דויטש בלשונו של פרופ' דויטש מכונה תכלית זו "מומנט הפומביות". ראו 

. התכלית האחרת היא למנוע מן הנושה החזק לעשוק את החייב החלש באמצעות הסוואת (התשנ"ז)
חוק המשכון, יהושע ויסמן ון. ראו השעבוד ועקיפת דרכי המימוש הנוקשות הקבועות בחוק המשכ

, לחוק המשכון 17סעיף . לפי (פירוש לחוקי החוזים, גד טדסקי עורך, התשל"ה) 61עמ' , 1967-תשכ"ז
 –בית משפט, ואם המשכון נרשם או הופקד של מימוש המשכון ייעשה בדרך של מכירתו הפומבית לפי צו 

 (ב) לחוק המשכון2סעיף ת מסוימות שבהן החלת ואראש ההוצאה לפועל. אכן, ישנן עסקשל אף לפי צו 
נועדה למנוע את עקיפת דרכי המימוש הקבועות בחוק. כך, למשל, נושה עלול לעקוף את דרכי המימוש 

) בע"מ נ' שמואל 1979דיסקונט ליסינג ( 280/81ת"א (מחוזי ת"א) באמצעות עסקת שכירות (ליסינג). ראו 
יהושע ויסמן "הסכמי ). ראו על כך גם 20.5.1992אייר התשנ"ב,  מיום י"זפורסם בנבו, ( בן ברק בע"מ

. )1990(עמותת מסיימי הפקולטה למשפטים בירושלים, השתלמות מארס  23–14, 13דיני בנקאות ליסינג" 
לחלופין, הנושה עלול לעקוף את דרכי המימוש הקבועות בחוק באמצעות התקשרות בעסקת מכר המותנה 

ע"א ון חוב של המוכר לקונה או בתנאי מפסיק של פירעון חוב כאמור. ראו בתנאי מתלה של אי פירע
(מכר המותנה בתנאי מתלה של אי פירעון ) 1999-(התשנ"ט 353) 2, פ"ד נג(כוכבי נ' ארנפלד 2328/97

(מכר המותנה בתנאי מפסיק של פירעון ) 1992-(התשנ"ב 2) 3, פ"ד מו(שוויגר נ' לוי 196/87ע"א  ;החוב)
 )13(17.9 החוב).

 )14(17.9 .16.2. ראו גם לעיל פסקה לפקודת החברות 178סעיף   14
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  קידוחי הצפוןהלכת   (ב)

 15ביותר בתחום המשפט המסחרי. והחשובותתה לאחת ההלכות הקלאסיות יהי קולומבו הלכת  17.10
המצדדים בה. אף  מןמבקריה רבו  16משכה אש ידידותית ועוינת כאחת.בספרות המשפטית היא 

ולשוב ולהכיר  קולומבו הלכת: ראוי להפוך את אחתיתה יזה מזה, מסקנתם ה נבדלושטעמי המבקרים 
שעה בית המשפט  ,קידוחי הצפון בענייןהבעלות ככתבה וכלשונה. והנה,  שיורית יבתוקפה של תנ

 הלכתאחד את  פרות האקדמית, ובהרכב של שבעה שופטים ביטל פההעליון לקולות העולים מן הס
בעלות שספקים כוללים בהסכמי המכר הנכרתים ה שיורהכיר בתניות  קידוחי הצפון עניין. קולומבו

 מהלכתטל אפוא את הדרישה שנבעה ידין זה ב הסחורות. פסקאת מזמינות הבינם לבין החברות 
על רשם החברות כתנאי לעדיפותו אצל רשם המשכונות או ל אצלרשום את זכותו של הספק  קולומבו

מלוא דמי המכר בעד את הספק  קיבל, כל עוד לא קידוחי הצפוןלפי הלכת יתר נושי החברה.  פני
  17.10הסחורה) מידי החברה.  כלומר,ליטול את רכושו שלו (זכאי הספק הסחורה, 

על  קידוחי הצפון בענייןהדין  פסק לו שאחד, כמו גם הישענות פסיקת ההרכב המורחב פה  17.11
הבעלות בדין  שיורת ילכאורה את מעמדה של תני הצרינכבדה של דעות מלומדים בישראל, ב אסופה

בפועל בבתי המשפט המחוזיים הכפופים  היושמ שלאהלכה זו כמעט  ,מעט מפתיע פןהנוהג. ברם, באו
טי בתי המשפט המחוזיים העוסקים שופנמנעו , קידוחי הצפון בענייןנפסקה ההלכה שמאז  17לה.

פניהם כפשוטן. בשורת החלטות לבעלות המובאות  שיורמלכבד תניות  ותביבעק חדלות פירעוןבתיקי 
בעלות, כי הבעלות בסחורה  שיורשל בתי המשפט המחוזיים קבעו השופטים, חרף קיומן של תניות 

זה, כי רבות מהחלטות אלה ניתנו כבר בשלב  ,לא למותר יהיה לציין 18מסירתה.בעברה לידי החייב 
 17.11 19חברה. תהבראשל בהליך 

  

מ.ש. קידוחי הצפון בע"מ נ' מפרקת זמנית ומנהלת מיוחדת לחברת  1690/00רע"א כלשון השופט חשין ב  15
או קידוחי הצפון  ) (להלן: עניין2003-(התשס"ג 385) 4ד נז(, פ"א. אבגל טכנולוגיה בע"מ (בפירוק זמני)

: "'סוגיית קולומבו' או 'פרשת קולומבו'... מקומה כבוד בכותל המזרח של דיני )קידוחי הצפון הלכת
 )15(17.10 ממונות".

, 13ה"ש  ויסמן, לעילקה), ראו (ואשר הובעו עוד בטרם נפסקולומבו  לדעות המצדדות בגישה של הלכת  16
(התשמ"ג) (להלן: לרנר, "מכר  305יג  משפטיםשלום לרנר "מהותו של מכר מותנה"  ;72–70בעמ' 

גד טדסקי עורך,  ,(פירוש לחוקי החוזים 672–671עמ' , 1968-תשכ"ח ,חוק המכראיל זמיר ; מותנה")
לתמיכה בעמדה העקרונית של החלת דיני המשכון על אשראי הספקים, תוך הבעת עמדה כי יש . התשמ"ז)

חיים זנדברג צורך לתקן את דיני המשכון כדי להתאימם למציאות המעשית של אשראי ספקים, ראו 
. לדעות החולקות על (התשס"א) 1023–1022, 985לא משפטים מכר מותנה או משכון?"  –"המחאת זכות 

נינה זלצמן ועופר גרוסקופף "הסוואת משכון  ;142–134בעמ' , 13ה"ש  דויטש, לעילראו  ולומבוק הלכת
ספר סגל "דיני חברות" - אירית חביב; (התשס"ב) 79כו  עיוני משפטהצעה לעיון חוזר בהלכת קולומבו"  –

 )16(17.10 .95–92, 77 תשנ"ג-תשנ"ב השנה של המשפט בישראל

 )17(17.11 .(התשס"ה) 3, עמ' 5ב/ תאגידיםהלכה ואין מורין כן"  –דוד האן "קידוחי הצפון ראו   17

ון מעגלים לפיקוח ובקרה מיטב בע"מ נ' א 13878/03, בש"א 1331/03פש"ר (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   18
פש"ר (מחוזי ת"א) ; )28.1.2004מיום ה' שבט התשס"ד, פורסם בנבו, ( ) הנדסת מיזוג אויר בע"מ1973(

כונס הנכסים של כלנית המרכז לתוכנות פי. סי. בע"מ נ' טיב טעם רשתות  22489/05, בש"א 2338/04
 2877/04, בש"א 410/03פש"ר (מחוזי חי')  );21.11.2006מיום ל' חשון התשס"ז, פורסם בנבו, ( בע"מ

פש"ר ; )15.2.2004כ"ג שבט התשס"ד, פורסם בנבו, ( ICCתעשיות אלקטרוכימיות בע"מ נ' קבוצת 
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  קידוחי הצפוןהלכת על ביקורת   (ג)

חדלות בעלות ככתבה וכלשונה אינו מתיישב עם דיני ה שיורית ילעניות דעתי, כיבודה של תנ  17.12
 הנושהבעלות חותרת תחת היסודות הקיבוציים של ההליך ומקדשת את חירות ה שיורית י. תנפירעון

ית ייישומה של תנ ,ערכים המוגשמים באמצעות ההליך הקיבוצי. לפיכךבהיחיד. חירות זו מתנגשת 
יתי. ימתגלה כבע ,הבראת חברה בפרטשל ובהליך  ,בכלל חדלות פירעון ם שלבעלות בהליכיה שיור

 , ראוי להתמקד תחילהחדלות פירעוןב פעותיההבעלות והש שיורית ילחידוד הבנת פועלה של תנ
הבעלות ככתבה וכלשונה.  שיורת ילהכרה בתני קידוחי הצפון בענייןבנימוקיו של בית המשפט העליון 

  17.1217.12ארבעה הם נימוקיו של בית המשפט:

  17.12.חרף רישומה, זכות שעבוד ממילא אינה פומבית  )1(

 17.12.רישום הזכות היא גזרה שאין הציבור יכול לעמוד בהבדבר  הדרישה  )2(

 17.12.ש לכבד את חופש ההתקשרות החוזית של הצדדים להסכם המכרי  )3(

  17.12כיבוד התניה מאפשר את אשראי הספקים ומוזילו.  )4(

. נימוקים קולומבו הלכתדרישת הרישום של התניה כמצוות  ה שלבשלילת מתמקדים) 2(-) ו1נימוקים (
- ) ו3עבוד. לעומתם, נימוקים (הבעלות לזכות ש שיורת יאלה מתמקדים בהיבט המעשי של הפיכת תני

 ,נימוקים כאמור כשלעצמו. לאחר מכןשל כל צמד  יידון) הם נימוקים עיוניים ועקרוניים. להלן 4(
 שיורית יכלל: התאמתה של תנ לא נדרש לה בית המשפטשנוספת  נקודת ראותתבוקר פסיקה זו מ

גם תיבחן יים כספיים. בעלות לסביבה משפטית המבקשת לקדם הבראה של חברות הנתונות בקשה
בעלות. בחינה זו תחשוף כי ה שיורהסתמכותו של בית המשפט על המשפט המשווה בעניין תניות 

  17.12שהפיק בית המשפט העליון בפסיקתו. מנוגד ללקחהלקח המצטבר מן המשפט המשווה 

  

פורסם בנבו, ( ) בע"מ1994תרמועוז אחזקות בע"מ נ' שף הים ( 14053/03, בש"א 453/03(מחוזי חי') 
נ'  Muehlbauer AG 16298/02, בש"א 550/02פש"ר (מחוזי חי') ; )2.9.2004מיום ט"ז אלול התשס"ד, 

מיום ו' שבט  פורסם בנבו,() בע"מ 1995טק (-המפרק הזמני (לשעבר) של אורדעקרד תעשיות היי
 10026/06Future Electronics, בש"א 1250/06פש"ר (מחוזי ת"א) ; )16.1.2005התשס"ה, 

Distribution Israel Ltd.  מיום י"ג תמוז בנבו,  פורסם(נ' כונס הנכסים של כללייט יוניקטרוניק בע"מ
עוז פירזול בע"מ נ' הנאמן בפשיטת רגל  4423/05, בש"א 184/05פש"ר (מחוזי חי') ; )9.7.2006התשס"ו, 

, 1423/03פש"ר (מחוזי ת"א) ; )3.7.2006מיום ז' תמוז התשס"ו, פורסם בנבו, (של ראלף איבן בייקר 
מיום כ"ח כסלו התשס"ד, פורסם בנבו, ( די.אי.טי בע"מ נ' בנק לאומי לישראל בע"מ 10394/03בש"א 

23.12.2003(. 17.11)18( 

שתי החלטות חריגות יחסית, שבהן בית המשפט המחוזי אכן הכיר בתניות שיור הבעלות, ככתבן וכלשונן,   19
ק הזמני של חברת אתי תעשיות דנטליות בע"מ נ' המפר 21448/05, בש"א 1692/05פש"ר (מחוזי ת"א) הן 

(החלטה זו ניתנה  )1.3.2006מיום א' אדר התשס"ו, פורסם בנבו, ( אריאל תאגיד לרפואה ואסתטיקה בע"מ
הכרה בה הבהליך פירוק. כפי שיובהר להלן, הכרה בשיור הבעלות בפירוק היא בעייתית הרבה פחות מ

נ' הנאמן  Buckeye Steinfurt GmbH 18846/05, בש"א 1597/05פש"ר (מחוזי ת"א)  ;בהליך הבראה)
מיום ט"ז טבת התשס"ו, פורסם בנבו, (להקפאת ההליכים של חברת ח. ח. בשמת תעשיות בע"מ 

. בשני מקרים אלה, לא השכיל בעל התפקיד לחקור את מנהלי החברה לשעבר ולגבות מהם )16.1.2006
 )19(17.11 תניה מפורשת בחוזה.עדויות אשר יקעקעו את טענת שיור הבעלות שהעלה הספק אשר מצאה ביטוי ב



 דיני חדלות פירעון │ 572

)1(  הבעלות שיורית ירישום ת  

הבעלות במרשם השעבודים.  שיור ל נטל של רישום פומבי שליהטלבית המשפט נרתע מ  17.13
 ,אינה מועילה ואף אינה מציאותית. דרישת הרישום אינה מועילה קולומבו הלכתלטעמו, דרישה זו של 

כפי שהוער כבר לא פעם בספרות המשפטית, רישום שעבוד אצל רשם השעבודים ממילא אינו  ,שכן
דרישת  20מובטחים בפרט.-ם לאנושישל ו ,מהווה בסיס אמיתי להסתמכותם של נושים אחרים בכלל

הרישום אף אינה מציאותית, שכן ספקים אינם נזקקים לשירותי ייעוץ משפטי עובר להתקשרויותיהם 
זאת  21הם מודעים כלל לדרישת הרישום ואינם פועלים על פיה.אין החוזיות עם לקוחותיהם. ממילא 

מעשי לדרוש מספק סיטונאי  ן זהאי, בהיות יחסי המסחר יחסים שוטפים המתנהלים בקצב מהיר, ועוד
ית יתנ הדרישה לרשום את ,כן לרוץ לרשום משכון כל אימת שהוא שולח סחורה ללקוחו הקמעונאי. על

לדרישה מכבידה ומיותרת, וכידוע אין גוזרין גזרה על הציבור אם אינו יכול הופכת הבעלות  שיור
22לעמוד בה.

17.13 

הבעלות  שיורעל דרישת הרישום של  קידוחי הצפון ייןבענהביקורת האמורה של בית המשפט   17.14
היא כי אמנם רישום השעבוד  ,עמדתי האישית, כפי שהובעה כבר בפרק הקודם 23מקובלת אף עליי.

מוגבל אינו מספק מידע של ממש לנושים אחרים של החייב. המידע האגור אצל רשם השעבודים הוא 
 בהתחשבמתמחרים את התקשרויותיהם עם החייב אינם גם מובטחים -מלכתחילה. יתר הנושים הלא

חשיבות הרישום של כל זכות כתנאי לעדיפותה בפירעון  ,היעדרו. לפיכךבקיומו של שעבוד רשום או ב
טל את יב קידוחי הצפון שענייןככל  ,כן . עלבעיניי החובות הכללי של החייב היא מלכתחילה משנית

ומך בפסיקה זו. ברם, על המסקנה הנוספת שהסיק שם ת אניבעלות, ה שיורדרישת הרישום של תניות 
בית המשפט אני חולק בכל הכבוד. כל שניתן, ודומני כי ראוי, להסיק מן הבעייתיות שברישום זכות 

אין לדרוש את רישום זכותו של הספק כתנאי למעמד כלשהו של הספק דיונית  מבחינהק הוא שהספָ 
אינו נגזר כלל ועיקר מהותית  מבחינהיבה של זכות הספק מזמין הסחורה. ברם, ט ו שלכלפי שאר נושי

 ובין היא בעלותש ביןנמנע מלנקוט. זכותו המהותית של הספק, שנקט הספק או ש כלשהימפעולה 
נחותה היא, תיגזר ש וביןהקונה -נושים אחרים של החייבמזכותם של עדיפה היא ש בין, שאינה בעלות

כל מסקנה  ,יבחן במנותק מן הדרך המגשימה זכות זו. לפיכךממערכת שיקולים ערכית ומהותית אשר ת
 ,ביטול עצם דרישת הרישום הפומבי של זכות הספק לבדמ ,קידוחי הצפון בענייןשהסיק בית המשפט 

 שלבבעלות המסקנה כי הסחורה אכן נותרת  ,נובעת מן הסתם משיקולי מדיניות אחרים. לשון אחר
  17.14.קולומבו הלכתדרישת הרישום שהציבה  ה שלביטולהספק עד גמר התשלומים אינה נובעת מ

  

 ]...[ קולומבו(א) לפסק דינו של השופט ש' לוין ("הילכת 15פסקה , 15, לעיל ה"ש קידוחי הצפון ראו עניין  20
מתן הודעה על קיום ה'משכון', או -ידי אי-נתנה משקל רב מדי לאפשרות של פגיעה בצדדים שלישיים על

לביקורת על ייחוס משקל מוגזם בדין הנוהג לפומביות מרשם השעבודים, ראו  על סעיף שימור הבעלות").
 )20(17.13 .16.18–16.12עוד לעיל פסקאות 

 )21(17.13 .415בעמ' , 5לרנר, לעיל ה"ש   21

(א) לפסק דינו של השופט ש' לוין ופסק דינו של השופט 15פסקה ב, 15, לעיל ה"ש קידוחי הצפון עניין  22
 )22(17.13 טירקל.

האמריקני דורש באופן נחרץ כי תניית שיור בעלות תירשם כשעבוד במרשם השעבודים.  UCC-עם זה, ה  23
  )UCC §§1-201(35) (definition of “Security Interest”), 9-109(a)(1). 17.14)23ראו 
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  חופש ההתיה החוזית  )2(

הבעלות כפשוטה הוא דבר טבעי מאין כמותו. מוכר  שיורית יבעיני בית המשפט, כיבוד תנ  17.15
 לחוק המכר 33סעיף ראוי. כפועל  ,המבקש למנוע את העברת הבעלות בממכר עד שתשולם לו התמורה

 24ו את רצונם הפרטי של הצדדים לעסקת המכר. זו הגשמה של עקרון חופש החוזים.מגשים זאת, בכבד
אינו אמור לחתור תחת ההסכמה החוזית שבין  (ב) לחוק המשכון2סעיף לטעמו של בית המשפט, 

  17.15 25צדדים לעסקת מכר. כלשון השופט שלמה לוין:

ת מהמשבצות כלל הוא שצדדים לחוזה רשאים לעצב את העיסקה שביניהם בכל אח"
המשפטיות המקובלות, אפילו שכל אחת מהדרכים עשויה להביא לתוצאות שונות; 

כשאין מדובר בהתקשרות שהיא למראית עין או שהיא מלאכותית או שהיא  –והוא 
תניית שימור הבעלות מייצגת עיסקה  –מיוחדים בהעדר טעמים  –בדוייה. והנה 

  17.15".אותה? , המשקפת את המציאות. מה טעם לפסולאמיתית

בעלות היא עסקת מכר אמיתית. אין בה כל רכיב  שיורית יבית המשפט, עסקת מכר הכוללת תנ דעתל
 ,עדר סימנים החותרים תחת ההיגיון הכלכלי שבעיצוב עסקת המכריבה ,מאולץ או מלאכותי. לפיכך

ת העסקה בה עיצבוה הצדדים לעסקה, אין מקום להתערבות כופה של הדין אשר יעביר אשבדרך 
. גובר עקרון חופש החוזים –לזכויות במיטלטלין  אשרב 26"טרנספורמציה מלאכותית" בניגוד לתנאיה.

לטעמו של בית המשפט, רק נסיבות אשר ילמדו כי הצדדים ניצלו לרעה את חופש ההתקשרות החוזית 
ותיהם. לא זאת רכיהם ורגישויוצ לעיצדיקו שימת רסן לחירותם לעצב לעצמם הסדרים רכושיים העונים 

ית יאדני היעילות הכלכלית. לטעמו, אם לא תוכר תנבבית המשפט אף ביקש לעגן את פסיקתו  ,אף זאת
ייקרו את תנאי האשראי  ,למצער ,מלמכור סחורות באשראי, אולחלוטין יימנעו ספקים  ,הבעלות שיור

מצם את התנועה עשויה לצ [...] קולומבו"קבלת הילכת לרכישת סחורות. בלשון בית המשפט: 
החופשית של טובין בחיי המסחר ולהזקיק את ציבור הקמעונאים למלווים בשוק האפור במקום 

  17.15 27לעסקות מקובלות וסבירות".

 שיורכבסיס לכיבוד תניות  ,לעניות דעתי, נהייתו של בית המשפט אחר עקרון חופש החוזים  17.16
הבעלות כפשוטה בשל שני טעמים עיקריים. טעם  יורשית יהיא בעייתית. לא ניתן לכבד את תנ ,בעלותה

 17.16. טעמים אלה הם:חדלות הפירעוןאחד נטוע בדיני החוזים עצמם. הטעם האחר נובע מדיני 

ממכר נכסים ב רואיםפרשנות הסכמי המכר של ספקים מלמדת כי, חרף התניה הכתובה, הצדדים   (א)
 17.16.החייב-בבעלות הקונה

חדלות גישה הקיבוצית של דיני בהבעלות מתנגש  שיורית יתנחוסה זי שבצלו חופש ההתניה החו  (ב)
  17.16.פירעון

  17.16נבחן כל אחד משני טעמים אלה לגופו.

  

 )24(17.15 שם, פסק דינו של השופט טירקל.  24

 )25(17.15 (ג) לפסק הדין של השופט ש' לוין.15פסקה בשם,   25

 )26(17.15 כהן.-לפסק הדין של השופטת שטרסברג 7פסקה בלפסק הדין של השופט ש' לוין ו 14פסקה ב שם,  26

 )27(17.15 .(ב) לפסק הדין של השופט ש' לוין15פסקה ב שם,  27
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  בעלות ה שיורתיית  ה שלפרשות  )אא(

נחלקו הדעות  28דיני החוזים מצווים על הפרשן להתחקות אחר אומד דעתם של הצדדים לחוזה.  17.17
אומד הדעת של  ירו אחרמה הם הכלים אשר ישמשו את הפרשן בתוּ ,אלהבמשפט הישראלי בש

כמכוון לומר שיש לאמוד את דעתם  לחוק החוזים 25סעיף את  תראוק פרשנית מקובלתהצדדים. גישה 
אומד דעתם אינו משתמע בבירור  כאשרשל הצדדים כפי שהיא משתמעת מלשון החוזה בלבד. רק 

אל הנסיבות האופפות את כריתת ההסכם לשם הסקת אומד דעתם  הפרשן לפנותרשאי מלשון החוזה, 
בעלות אינה ה שיורת ילפי גישה פרשנית זו, אכן דומה כי הלשון הברורה של תני 29של הצדדים.

 אך 30לו מלוא התמורה. םמותירה מקום לספק: הבעלות בממכר נותרת אצל המוכר כל עוד לא שול
התנהגות הצדדים, עד כי יקשה על הפרשן להתעלם כליל ל מידה כה רבהלעתים ב נוגדתלשון התניה מ

על שאלת הבעלות בממכר. התנהגות הצדדים במהלך קיום החוזה  פעותיההשממהתנהגות הצדדים ו
מעידה בבירור על אומד דעת שונה לחלוטין מן האמור בלשון החוזה. בנסיבות כאמור, התנהגות 

של המוכר מלאי עסקי לציבור  ,הכתוב. ספקהצדדים בפועל עשויה להעיד על שינוי של ההסכם 
אינו קושר את עצמו באופן מהותי אל הסחורה לאחר שסופקה. זיקתו לסחורה  ,לקוחות מסחריים מגוון
גבי תעודת המשלוח המתלווה  פי רוב על בעלות אחידה, המודפסת על שיורית יזו מסתכמת באותה תנ

ברישומיו החשבונאיים גורע  מוכרהחייב, ה- לקונה הסחורה משסופקהפי רוב,  . עלהא ותו לאלסחורה, 
את הסחורה שסופקה מן המלאי העסקי אצלו ובמקומה הוא רושם התחייבות כספית בשיעור התמורה 

התמקדותו אך בתמורה הכספית למסחורה זו ו מוכרהמוסכמת. זהו ביטוי התנהגותי מובהק להיפרדות ה
בעלות נמנעים מלדרוש מן  שיורית יללים תנ, ספקים רבים הכוזאת ועוד 31.בעדההמגיעה לו 
אצלם בהשוואה  הכי ידווחו להם דיווחים תקופתיים על מצבת המלאי שנותר הקונים-הקמעונאים

, לא יתרה מזו 32הבעלות בידי הספק. שיורהמכירות מן המלאי. אף מחדל זה אינו מתיישב עם  לשיעור
בעלות תועבר לקונה רק לאחר שהלה ישלם בעלות מנוסחת באופן המבהיר כי הה שיורית יתנ ,פעם

 33למוכר לא רק את תמורת הממכר הנוכחי, כי אם גם את כל חובות העבר שהקונה חב לאותו מוכר.
כן, על פי  אם 34ית שעבוד בהסכמי הלוואה בנקאיים.ייה הכלכלי לתניתניה חוזית כאמור דומה באופ

מתמקד בקיום חיובים העניין אל הבעלות כ רשיו התפישה כלפיתניה כאמור אינה מתיישבת עם  ,לשונה
 17.17מנגנון בטוחתי רחב לפירעון חובות.כ, כי אם אחתבין צדדים לעסקת מכר  הדדיים

  

 )28(17.17 .1973-(א) לחוק החוזים (חלק כללי), התשל"ג25סעיף   28

ע"א ; )1980-(התש"ם 397) 4, פ"ד לד(מעליות טל נ' מנהל אגף המכס והבלו 65/78ע"א ראו, למשל,   29
 765/82ע"א ; )1985- (התשמ"ה 490) 2, פ"ד לט(בע"מ נ' אברהםכפר חסידים, מושב עובדים דתי  736/82

 494) 1, פ"ד מא(נחמני נ' גלאור 406/82ע"א ; )1984-(התשמ"ד 701) 2, פ"ד לח(אלתר נ' אלעני
 )29(17.17 .)1987-(התשמ"ז

ותיות כלפי עצם ההיזקקות לעקרון עם זה, אף גישה פרשנית זו לחוזים תיאלץ להתמודד עם הטענות המה  30
 )30(17.17 .17.22–17.19חופש החוזים כפשוטו בנסיבות של חדלות פירעון. ראו להלן פסקאות 

 )31(17.17 .317בעמ' , 8, לעיל ה"ש קולומבו במחוזי עניין  31

 )32(17.17 לפסק דינו של השופט גולדברג. 10בפסקה , 6לעיל ה"ש  ,טריומף עניין ;318, בעמ' שם  32

 )Aluminium Industries Vaasen BV v. Romalpa Aluminium Ltd. [1976] 1 W.L.R. 676. 17.17)33ראו, למשל,  33

34  Cork Report ¶ 1645. 17.17)34(  
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גישת הפרשנות הבעייתיות בכיבודה של תניית שיור הבעלות כפשוטה רבה עוד יותר אליבא ד  17.18
פי לשון תניה בודדת  ה אינו נבחן עלאומד דעתם של הצדדים לחוזלפי גישה זו, התכליתית של חוזה. 

פרשנותו תינק מלשונו ומן הנסיבות האופפות  35פי תכליתו. בחוזה הכתוב לבדה. חוזה מתפרש על
מכלול הוראות החוזה, התנהגות הצדדים לחוזה, התכלית העסקית העומדת ביסוד  36אותו כאחד.

במישרין על  שפיעיםם מההוראות החוזיות והאינטרסים הכלכליים המוגנים באמצעותו, כול
מסקנה כי תכלית התניה ידי ל ביאהבעלות מ שיורית יפרשנות תכליתית של תנכי , דומני 37הפרשנות.

כנושה. הרקע להכללת תניה כאמור בהסכם המכר ברור: מדובר בשני  לספקעדיפות ת יאינה אלא הקני
להגן על המוכר  נועדה. התניה מלאי עסקי על פי רוב ספק,אחד מהם קונה מן האחר, וצדדים מסחריים, 

אולם אף יתר תנאי חוזה המכר שייכים לעניין. תנאי התשלום בהסכם כאמור  של אי תשלום,במקרה 
הסחורה שבועות או חודשים אחדים לאחר הספקתה. הספקת  בעדקובעים כי הקונה ישלם לספק 

לאה ללקוחותיו. סוף ה וכל למכור אותהשהקונה, הקמעונאי, י בהסכמההסחורה מצד הספק נעשית 
החייב. ייצור -סוף, הסחורה (או המלאי העסקי) היא בסיס המכירות וייצור המזומנים של הקונה

 ,ם הספק. כעת צא ולמדהוב – החייב כלפי נושיו-מזומנים הוא הבסיס לפירעון התחייבויות הקונה
נקייה  עוברת ללקוחותללקוחותיו לית מאן דפליג שהבעלות  קונהידי ה הסחורה על ה שלבשעת מכירת

אומד  לשם כך. את הסחורה לקונהמסר הספק ש הטעם האחד הוא. הטעם לכך הוא כפול: מתביעות
כאשר הלקוחות רוכשים את ש הטעם השני הואידי הקונה.  כי הסחורה תימכר על ואדעתו של הספק ה

ג, הם נהנים קמעונאי העוסק בממכר נכסים מאותו סוה-קונההסחורה במהלך העסקים הרגיל מן ה
קמעונאי ותעיד אף על -קונהידי ה עתה, תבוא הסחורה שנמכרה על 38השוק. ממֶכֶר בתנאי תקנת

 שיורמו על יו! בשעה שהספק מספק לקונה את הסחורה ומתנה עייד הסחורה שטרם נמכרה על
 סחורה תימכר בימים, בשבועות שללדעת איזו כמות מסוגל הספק  איןגמר התשלומים, להבעלות עד 

בהקדם למוכרה  קונהאו בחודשים הקרובים. על הספק להניח כי לאחר קבלת הסחורה יצליח ה
כל הסחורה לאחר על מן הבעלות  בהקדם על הספק להניח כי הוא ייפרד ,כלומר .ללקוחותיו במלואה

  

) 1995-(התשנ"ה 265) 2, פ"ד מט() בע"מ1991מדינת ישראל נ' אפרופים שיכון ויזום ( 4628/93ע"א   35
ת של חוזים, ובייחוד על שילוב הפרשנות . על עיקרי הפרשנות התכליתי)אפרופים (להלן: עניין

אהרן ברק "עקרונות כלליים של הסובייקטיבית והפרשנות האובייקטיבית הגלום בפרשנות זו, ראו 
(שלום לרנר  7–6, 1 ויסמן מחקרי משפט לכבודו של יהושע –ספר ויסמן המשפט בפרשנות המשפט" 

 291–290פרשנות החוזה  – דכרך  ת במשפטפרשנואהרן ברק ; זמיר עורכים, התשס"ב)-ודפנה לוינסון
. לפירוט עמדתו של פרופ' ברק בדבר יתרונותיה של הפרשנות התכליתית של חוזים ראו שם, (התשס"א)

 )35(17.18 .304–296בעמ' 

 490, בעמ' 35 , לעיל ה"שפרשנות במשפטברק, . ראו גם 312–310, בעמ' 35ה"ש  , לעילאפרופים עניין  36
 )36(17.18 ("הפרשן רשאי לפנות אל 'הנסיבות' בכל הנסיבות").

) 1, פ"ד מא("אתא" חברה לטכסטיל בע"מ נ' עיזבון המנוח זולוטולוב יצחק ז"ל 554/83ע"א ראו, למשל,   37
ד"נ ; )1986- (התשמ"ו 743, 738) 1, פ"ד מו(גרובר נ' פרבשטיין 655/82ע"א ; )1987-(התשמ"ז 305, 282

סגל  324/63ע"א ; )1990- (התש"ן 274, 265) 2, פ"ד מד(Israel British Bankעיזבון וויליאמס נ'  32/84
מורגן תעשיות בע"מ נ'  703/88ע"א ; )1964-(התשכ"ה 373, 371) 4, פ"ד יח(נ' חברת גורג'ני מג'י בע"מ

, בעמ' 35 ה"ש, לעיל פרשנות במשפטברק,  ;)1990- (התש"ן 294, 288) 1, פ"ד מד(בתי גן להשכרה בע"מ
 דיני חוזיםגבריאלה שלו ; (התשנ"א) 270כרך א  חוזיםדניאל פרידמן ונילי כהן  ;398–395, 386–383
 )37(17.18 .(מהדורה שנייה, התשנ"ה) 303–302

 )38(17.18 .לחוק המכר 34סעיף   38
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החייב בגמר -הבעלות מתנה את העברת הבעלות לקונה שיורית יה לקונה. כזכור, לשון תנתהספק
רואות כי אומד דעתם הכעבור שבועות או חודשים מן ההספקה. ברם, עינינו  כלומר, התשלומים

החייב, - סמוך לאחר הספקתה לקונהבכל הסחורה על הספק ייפרד מבעלותו שהאמיתי של הצדדים הוא 
נמצאנו למדים אפוא כי  39!את מלוא תמורתהבשילה זכותו של הספק לקבל האף שבאותה שעה טרם 

  17.18 40חזקת התכלית העולה מלשון התניה. אינה מתיישבת עם הבעלות שיור יתיהתכלית של תנ

  התגשות חופש החוזים בדיי חדלות פירעון  )בב(

, כלשונה תוכה כברהבעלות מעידה כי ה שיורית יתה הפרשנות החוזית של תניאפילו הי  17.19
תן תוקף מלא להתניה יתי. כאמור, המצדדים במיהוא בע חדלות פירעוןוכפשוטה, כיבוד התניה ב

מועד העברת הבעלות סומכים את השקפתם בעיקר על עקרון חופש ההתניה החוזית. ברם,  עלהחוזית 
כיבוד הרצון הפרטי . חדלות פירעוןקרון זה אינו ניתן ליישום כפשוטו ובמלוא תוקפו בנסיבות של יע

-ון וראוי להסדרת יחסים ביןהוא ערך נכ, אשר הוא לבו של עקרון חופש ההתניה החוזית, של הצדדים
כן הופך את העדפותיהם  . המשפט מכבד את רצונם של הצדדים ועללבין עצמם אישיים בין שני צדדים

חורין לעצבו  הפרטיות לחוזה בעל תוקף משפטי מחייב ביניהם. זהו הדין הפרטי אשר הצדדים בני
הגיונו, לב החוזה המעוצב, לעצמם כראות עיניהם. המשפט אינו נוקט כל עמדה ערכית באשר לטי

מצבים של חדלות ב זכויות לא כן בהסדרה פרטית, בין צדדים להסכם, שלמעשיותו. לצדקו או ל
את  41זהו המוקד. .צדדית-רב אישיים-בין . מעצם טבעה, חדלות פירעון נוגעת למערכת יחסיםפירעון

כלל בעלי התביעות כלפי מתח המתמיד השורר בין ב התחשבב ולקבוע יש לבחוןזכויותיו של נושה 
בתוכו יש למקם כל אחד מן הנושים. תהא צורתה של ההתניה שקופת חדל הפירעון. זהו המתחם 

חד הם: הנושה מבקש לחסן עצמו מכל נזק ופגיעה כלכליים אפשריים  לבה ותוכנההחוזית אשר תהא, 
יפרע בכל תנאי, אפילו התדרדרות במצבו הכלכלי של החייב. הנושה מתנה עם החייב כי הוא י בעקבות

בחוזה עם החייב כי הוא יהיה עדיף אפוא כאשר אין לחייב די לפירעון כלל חובותיו. הנושה מתנה 
 מבקש לעמודכל הנושים האחרים של החייב. סוף סוף, כל נושה מן הנושים על פני  בפירעון חובו
יותיו הפרטיות תחילה. . כל נושה מבקש לדאוג לזכו, ולו נשאל היה משיב כך במפורשבראש התור

רצון המובן מאליו של כל נושה. דא להבעלות אינה אפוא אלא ביטוי מפורש  שיור עלההתניה החוזית 
 בעטייה שלעקא, הגשמה מלאה של העדפתו הפרטית של כל נושה להיפרע תחילה אינה אפשרית 

  

נגד עמדתי זו ניתן לטעון כי היפרדות מן הבעלות בגמר התשלומים והיפרדות מן הבעלות בשעת מכירת   39
תרתי דסתרי. כוונת הצדדים היא כי הספק ישמור את הבעלות על  ןהסחורה על ידי המזמין ללקוחותיו אינ

כור את הסחורה הלאה ללקוחותיו או הסחורה עד לאירוע המוקדם מבין השניים, כלומר עד שהמזמין ימ
אכן, תניות שיור הבעלות באנגליה  .61בעמ' , 6ה"ש  , לעילמקסל גמר התשלומים. השוו ענייןלעד 

 .Four Point Garage Ltd. v. Carter, [1985] 3 All E.R. 12מנוסחות באופן המשקף הסכמה כאמור. ראו 
הסחורה, כל עם זה, אין בידי לקבל פרשנות חוזית מעין זו. לטעמי, נכונות הספק להיפרד מן הבעלות על 

במנותק מקבלת התשלומים על ידיו, היא מבחינתי הראיה המובהקת ביותר לאומד דעתם של הצדדים. 
 )39(17.18 אומד דעתם הוא כי הבעלות תעבור עוד לפני התשלום על ידי מזמין הסחורה.

  )40(17.18 .47בעמ' , 7לרנר, לעיל ה"ש   40

  )41(17.19 .1.20–1.13לעיל פסקאות   41
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טעם הה היא אפוא מה אשר לא ייפרעו במלואם. השאל חובותחדלות הפירעון של החייב. בהכרח, יהיו 
ל ש תניה מפורשתהאם ה .הבעלות ולאוכפה כלשונה שיוראודות על לדבוק בתניה החוזית המפורשת 

נושה אחד היא שתקבע כי הוא עדיף? הרי ניתן לייחס התניה מכללא כאמור לכל נושה, שהלא מן 
עדרה של התניה יה . אם כך הם פני הדברים, מה לי התניה במפורש ומה לילכך הוא התכווןגם הסתם 

הקודם ביצירת  ,כלומר – ניםזמ לוחות כגוןלפי שיקולים  שתיקבעבכלל  צריךכאמור? ואולי העדיפות 
? הבחינה איזה נושה הביע הללונושים האו לשוב ולקבוע שוויון בין כל  – הוא העדיף תביעתו

אינה העדפתו זו, לא השכיל לבטא בגלוי את נושה ואיזה  ,במפורש את רצונו להיות נושה עדיף
 17.19 בעיניי. משכנעת

מתן עדיפות אך בשל התניה חוזית מפורשת משמעו העדפה מניה וביה של  ,לא זאת אף זאת  17.20
רצוני. זה האחרון אינו יכול להביע במפורש את העדפתו להיפרע ראשון, -נושה לא על פנינושה רצוני 

א נקלע למערכת משפטית זו מאונס. כיבוד להתקשר עם החייב כנושה אלכלל בוחר  אינושכן הוא 
לנכס  נוגעעדיפות לנושה רצוני המתקשר עם החייב ב גם מקנההבעלות ככתבה וכלשונה  שיורית יתנ

 לנכס מוחשי מתכלה או לנכס בלתי נוגענושה המתקשר עם החייב ב על פנימתכלה  מוחשי בלתי
כן אין  לשמור אצלו כל בעלות, ועל מסוגל נסיעות הנותן שירות לחייב אינו כך, למשל, סוכן 42מוחשי.

 ,מוצרי חלב או פירות וירקות כגון ,ספק של מזון גםעדיפות פירעון.  השגתה שלאמצעי ל שוםבידיו 
אף הוא יודר מן האפשרות לזכות  ,מזון. לפיכךעל האינו יכול באופן מעשי לשמור אצלו בעלות 

שירותי עבודתו. על אינו שומר כל בעלות גם הוא ייב יתר הנושים. עובד של הח על פניבעדיפות פירעון 
פירעון החוב כלפיו. מבחינה מהותית, בעדיפות  נה שללפיכך, אמצעי זה אינו עומד לרשותו לשם עיגו
נושים אלה? האם חוזה הנוגע לנכס זכותם של מתכלה מ במה טובה זכותו של מוכר נכס מוחשי בלתי

בו קשור החייב? שחשוב ומיוחד במהותו מחוזה אחר  ,בפרט מתכלה נכס מוחשי בלתילו ,מוחשי בכלל
מוחשיים?  פני עסקאות בנכסים בלתי האם ראוי למשפט עכשווי לבכר עסקאות בנכסים מוחשיים על

בעלות כפשוטה, מקדשת את כלכלת ה שיורית יתנ ה שלקביעה כאמור של המשפט, באמצעות כיבוד
מית. העולם עבר מזמן לכלכלה המבוססת על המגמות החדשות בכלכלה העולמ ומתעלמתהעבר 

 מקורמוחשי. רכוש כאמור הולך ותופס את מקומו המסורתי של הרכוש המוחשי כ זכויות ברכוש בלתי
מתכלה כאמצעי התניה חוזי להשגת עדיפות  היצמדות לרכוש מוחשי בלתי ,כן אדם. על עושרם של בני

 17.20היום.של שימוש בכלכלת האתמול במשפט  ואה

כפשוטה לוקה בבעיה נוספת. המצדדים בכיבוד  חדלות פירעוןכיבוד תניה חוזית שעניינה   17.21
התניה מניחים כי היא באה לעולם בעקבות מפגש רצונות בין שני הצדדים להתקשרות. דא עקא, מפגש 

לתניה חוזית כאמור הוא בין שני הצדדים הרשמיים המתקשרים בהסכם, אך לא בין  בנוגעהרצונות 
 אךצדדים המושפעים מן התניה. אכן, מפגש הרצונות הוא בין הנושה (הספק) לבין החייב, ה

. אלה הם היריבים אחרויתר נושי החייב מצד  ,מצד אחד ,המושפעים מן התניה הם הנושה האמור

  

42  Cork Report ¶ 1619. 17.20)42(  
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התקשרות חוזית בין החייב  ,לשון אחר 43להסדר שנקבע בתניה האמורה. נוגעהמשפטיים המהותיים ב
ה מחצינה את השפעות ההתקשרות אל עבר יתר נושי החייב אשר אינם צד להתקשרות. לבין הנוש

התקשרויות חוזיות המחצינות את השפעותיהן אל עבר צדדים שלישיים טעונות סיוג והגבלה. ואמנם 
בעיקרם  דניםצדדיים שונים ה-טענת ההחצנה נטענה לא פעם נגד תוקפם של הסדרים חוזיים דו

נגד  Fried-ו Bebchukכך, למשל, טענה מעין זו היא עיקר ביקורתם של  44.פירעוןחדלות נסיבות של ב
 קביעתטענת ההחצנה כי ב לעלכאורה, ניתן להשיב  45העדיפות המוחלטת של שעבודים רצוניים.

בשעת  ,כלומר .כן אין כאן כל החצנה כנציג של יתר הנושים, ועלמשמש החייב התניה החוזית הנדונה 
ת ביטא החייב (בעצמו או באמצעות הנהלת החברה) את העדפותיהם של יתר ההתקשרות החוזי
מפגש בין רצונם הקיבוצי של  ,לאמיתו של דבר ,מפגש הרצונות בתניה החוזית הוא ,הנושים. לפיכך

הבעלות  שיורהנושים לבין רצונו של הנושה מן העבר השני של התניה. כך, למשל, התניה בדבר 
הוא מעניק לחייב הקלות כלכליות בתנאי התשלום.  זכותהספק, אולם בה-מיטיבה אמנם עם הנושה

יתר הנושים  ,מקבלים אף יתר נושיו. משום כך –הקלות אלה הן טובת הנאה שמקבל החייב, ובעקיפין 
ם מרצון באמצעות החייב כנציגם. ברם, יש לדחות טענה יהשכן הם קיבלוה על ,כפופים לתניה החוזית
יְיַצג את ענייניהם  ספקה-ך על החייב כמי שבשעת ההתקשרות החוזית עם הנושהזו. לטעמי, אין לסמו

של יתר נושיו ויבטא את העדפותיהם. אדרבה, כפי שכבר הוער בהקשרים שונים, קיים חשש כי דווקא 
אם תועלתם  גםבתנאים הנוחים לו (לחייב) בעת ההתקשרות,  הספק-חייב יתקשר עם הנושהה-קונהה

בה שההפסד הצפוי מן התניה החוזית  פעותלגלות אדישות להש מועדחת. החייב הכללית אינה מוכ
ולא הוא. מכיוון שהחייב יודע מראש כי לא הוא  ,שאו יתר הנושיםיאלה י פעותהוא מתקשר, שכן בהש

טובת ההנאה  לעומתכראוי  אותן הוא מפנים עלויות אלה ואינו מתמחראין ישא בעלויות ההפסד, י
החייב להתקשר מוכן הספק. למען השאת רווחיו, -מו הנושהייק מן ההקלה שמקל עהמיידית שהוא מפ

ית הנציג המובהקת יזהו ביטוי נקודתי לבע 46בחוזה תוך גלגול עלויותיו הצפויות על יתר הנושים.
אף בעיה זו חותרת  47חברה.הלבין נושי  ,עניינם תכמייצג ,הקיימת בין בעלי המניות והנהלת החברה

 17.21צדקה שבהסתמכות על עקרון חופש ההתניה החוזית.אפוא תחת הה

  

ולאו דווקא  ,במקום אחר הצגתי טענה זו נגד כיבוד ההתניה החוזית מנקודת הראות של דיני החוזים עצמם  43
, ההבדל בין אפרופים כטענה מתחום דיני חדלות הפירעון. לפי תפישת הפרשנות התכליתית של הלכת

האמורה יבוטא בהתחקות אחר הצדדים הרשמיים להתקשרות החוזית לבין הצדדים המהותיים להתקשרות 
שובה של  –דוד האן "ממקדחות בלק אנד דקר ועד קידוחי הצפון התכלית האובייקטיבית של החוזה. ראו 

 )43(17.21 .(התשס"ד) 125–121, 97כח  עיוני משפטתנית שימור הבעלות" 

 Elizabeth Warren, Bankruptcy Policy, 54 U. CHI. L. REV. 775, 782–783 (1987); Thomasראו, למשל,  44
H. Jackson, Translating Assets and Liabilities to the Bankruptcy Forum, 14 J. LEG. STUD. 73, 90 

(1985). 17.21)44( 

 )45(17.21 .15.41לעיל פסקה   45

46  THOMAS H. JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 42–43 (1986). 17.21)46( 

 )47(17.21 .14.36לביטוי נוסף של בעיית נציג זו ראו לעיל פסקה   47
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מו כדי לבסס באופן משכנע יאין כוחו של עקרון חופש ההתניה החוזית ע ,עינינו הרואות  17.22
הם מורכבים  חדלות פירעוןשל חייבו. השיקולים הכרוכים ב חדלות פירעוןעדיפות של נושה בעת 

צדדי, של נושה וחייב כדי לשמש מקור מספק ליישוב -, הדוואין ברצון הפרטי ,צדדים ופנים-יותר, רבי
צורה הבעלות אינו אלא קידוש ה שיור. כיבוד תניה חוזית בדבר חדלות פירעוןכל הבעיות הסבוכות שב

נושים של החייב להיפרע באופן מלא. אין ה ראויים כל ,מהותית מהות. מבחינה משפטיתה במקום
חלק מן הנושים, מהווה לניה מפורשת, הפתוחה מעיקרא רק האחד מהם טוב מחברו. הליכה אחר הת

נהיית שווא אחר צורת החוזה. לחלופין, וחמור מכך, כיבוד ההתניה החוזית משמש, ולו במשתמע 
  17.22לא מתן טעם ערכי עקרוני להעדפה זו.בחברו  על פנימוסווה, העדפה ביודעין של נושה אחד באופן ו

  סיכול הבראת חברות  )3(

אינם משכנעים אפוא שראוי לכבד את  קידוחי הצפון בענייןטעמיו של בית המשפט העליון   17.23
נימוקיו של בית המשפט העליון,  על, כמותנה בין הצדדים. לצד הביקורת והבעלות כפשוט שיור

קידוחי  בעניין. חדלות פירעוןבעיה חמורה נוספת בדיני מעוררת פסיקתו האמורה של בית המשפט 
 תוצאההבראת חברה. אכן, של אפשרות הפסיקתו על  פעתכלל להשבית המשפט דרש לא נ הצפון

הליכים בהבראת השצו הקפאת  ייתהסחורה הנמכרת העל השל כיבוד בעלות הספק  מהותיתמשפטית 
אפוא פשר יהבעלות א שיורית יכיבוד תנ 48לרשותו את הסחורה. להשיבמחברה לא יעכב בעד ספק 
המשך פעולתה של החברה. הספק נמצא בעמדת  בדבר מכריעמעשה, כוח לספק לקבל לידיו, הלכה ל

כפוף למנגנון  לא היה, הספק יםנושה כיתר שלאמובטח כאחד. -השפעה נעלה מכל נושה, מובטח ולא
הספק אדון נשאר הבעלות  שיורנדרש להצביע באסיפה קיבוצית של נושים. באמצעות  ולאקיבוצי 

פעולותיו על מרקם התביעות הכללי  פעתא כל צורך להתחשב בהשלבבלעדי לגורל תביעתו הכספית, 
 17.23 מבקשים לקדם. חדלות פירעוןרעיון הקיבוציות שדיני  מקועקעבחברה. בכך 

רעיון שביסוד הקפאת הליכי המימוש של נושים ל מנוגדהבעלות  שיורית יכיבוד תנ ו,יתרה מז
וא לממש את נכסיה ולפרוע לנושים, לפי סדרי מובטחים. בפירוק, עסקי החברה מתחסלים וכל שנותר ה

ו כל נושה אחר, התרתמממילא עדיף העדיפות, מן התמורה שהתקבלה במימוש. מכיוון שנושה מובטח 
נושה מובטח אינו כפוף לעיכוב  ,כן ידי הנושה אינה פוגעת בשאר הנושים. על מימוש הבטוחה על של

הבראה של חברה הוא להפעילה בתקופת הביניים עד הרעיון הליך  ,לעומת זאת ,הליכים בפירוק. אך
לגיבוש הסדר הנושים בלי לפרוע לפי שעה את החובות. החובות ייפרעו רק בסופו של ההליך, לפי 

ההבראה. כאמור, ההנחה היא כי הפעלת עסקי החברה בתקופת הביניים עשויה  תתכני יה שלהוראות
נושה, כל להגשים שאיפה זו, מונעים בעד  כדישים. להגדיל את שווי נכסיה שיעמוד לחלוקה לכלל הנו

לפי לא לגעת בנכסי החברה שהמדיניות היא  49לממש נכסים של החברה.מלרבות נושים מובטחים, 
הבעלות מאפשר לספק לבוא  שיורית ילא יתערער המערך העסקי הכולל. ברם, כיבוד תנש כדי, שעה

הליך ההבראה. אם אמנם נכיר בכך שהסחורה היא בבעלותו כבר בפתיחת לכאורה הוא וליטול את אשר 

  

 )48(17.23 .12.48–12.47 אותלעיל פסק  48

 )49(17.23 .12.8לעיל פסקה   49
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נקיטת  כלומרצו הקפאת ההליכים. צו זה מונע נקיטת הליך נגד החברה,  עליובבעלותו, לא יחול 
. לנוטלם בעליהם החוקי כלל זכאיחברה שייכים לת חוב. ברם, נכסים שאינם יפעולות אשר יש בהן גבי

לספק את תמורתם במועד התשלום החוזי, היא  אדרבה, ההנחה היא כי משעה שהחברה לא שילמה
שואפים למנוע בעד כל נושה  חדלות פירעוןמחזיקה בנכסים אלה שלא כדין. אם כן, בשעה שדיני 

לגבות חובות מן החברה ולגעת בנכסיה מראשית הליך הבראתה ועד לאישור תכנית ההבראה, מביאה מ
גע באפשרות ולשלמות הדין. חריג זה פ ממש שליצירת חריג ידי הבעלות ל שיורת יהכרה מלאה בתני

אף מטעם זה אין להכיר בתניה החוזית  ,. לפיכךחדלות הפירעוןהעקרונות שביסוד דיני את  יםלהגש
50האמורה כפשוטה.

17.23  

  ויטה פרי גלילהלכת   (ד)

יה קבע בית המשפט העליון, מפי השופט דנציגר, פעם נוספת הלכה בסוג ויטה פרי גלילבעניין   17.24
בית המשפט התייחס בפסק דינו לשורת פסקי הדין  51בדבר תניות שיור הבעלות בחוזי הספקה לחייב.

, תוך הבחנה בינה לבין הנסיבות קידוחי הצפוןבבתי המשפט המחוזיים לאחר הלכת שנפסקו 
הכיר בית המשפט העליון בצדקת הפסיקות האמורות של בתי המשפט  ויטה פרי גלילשלפניהם. בעניין 

גם בית המשפט העליון הבין שההלכה אינה יכולה להיות  ויטה פרי גלילניכר כי בעניין  52מחוזיים.ה
. קידוחי הצפון בענייןהכרה נוקשה ודווקנית בשיור הבעלות, כפי שעלה הרושם מפסיקתו הקודמת 

דיני  הפעם ביקש בית המשפט העליון לבסס את ההלכה על אדני המציאות העסקית, תוך איזון ראוי בין
 17.24מאידך גיסא.  –החוזים, מחד גיסא, לבין דיני חדלות הפירעון 

המכירה בתוקפה  קידוחי הצפוןבית המשפט הותיר על כנה את הקביעה העקרונית של הלכת   17.25
של תניית שיור הבעלות. ואולם, בד בבד, בית המשפט העליון מיתן את הרושם שעלה מפסיקתו 

. בעניין קולומבושלפיה הפסיקה האמורה ביטלה לחלוטין את הלכת  וןקידוחי הצפעניין הקודמת ב
פסק בית המשפט העליון כי שתי ההלכות האמורות עשויות לדור זו לצד זו, כאשר  ויטה פרי גליל

היישום, הלכה למעשה, הוא תלוי נסיבות וראיות. כלומר, לפי בית המשפט העליון, תניית שיור 
שוטה ולהותיר את הבעלות בממכר בידי המוכר עד לגמר התשלומים. הבעלות אכן עשויה להתפרש כפ

ואולם, על מנת שהתניה תתפרש כך יש לבחון היטב את מסכת הראיות שעל המוכר, הטוען לתוקפה, 
ויטה פרי  לפרוש לפני בית המשפט. לשם כך קיימים מבחני משנה אחדים שבית המשפט קבע בעניין

  17.25כהלכה. מבחנים אלה הם:  גליל

  .ביסוסה של תניית שיור הבעלות בהסכם כתוב ומפורש  (א)
  קיומם של מנגנוני פיקוח ושליטה של המוכר.  (ב)

  

תיקון מס' אכן, את הקושי שהציבה תניית שיור הבעלות ליכולת המעשית להבריא חברות בישראל פתרו   50
 )50(17.23 .17.42–17.40. ראו להלן פסקאות חוק חדלות פירעוןו לחוק החברות 19

מיום י' כסלו פורסם בנבו, ( נכסים כונסת, נוב"ד עונ'  ויטה פרי גליל (החדשה) בע"מ 46/11א "ע  51
 )51(17.24 .)13.11.2013התשע"ד, 

נימוקו הרשמי של בית המשפט העליון הוא שפסיקות בתי המשפט המחוזיים בסוגיה אינן סותרות את   52
לפסק דינו של  19פסקה בכי אם מאבחנות כראוי את נסיבות העניין שלפניהן. שם,  וחי הצפוןקידהלכת 

 )52(17.24 השופט דנציגר.
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בית המשפט הדגיש בפסיקתו כי המבחן הראשון הוא מהותי בנסיבות שבהן מתקיימים יחסים נמשכים 
שיור הבעלות לתניה הספק לבין הקונה. בנסיבות כאמור אין להסתפק בהדפסה אגבית של -בין המוכר

על גבי החשבוניות בלבד לשם ביסוס כוונת הצדדים. המבחן השני, מבחן הפיקוח והשליטה, דוגמת 
הספק, נועד ללמד על הותרת העניין הכלכלי והמשפטי של הבעלות - דיווחים שוטפים של הקונה למוכר

 ,רש את התניהבידי המוכר. אם מבחני המשנה אינם מתקיימים במקרה מסוים, ייטה בית המשפט לפ
 כבטוחה, ולא כשיור הבעלות בממכר בידי המוכר. ,לכל היותר

חזרה ואיפשרה לחברות בקשיים להתמודד  ויטה פרי גלילפסיקת בית המשפט העליון בעניין   17.26
באופן מעשי עם תניות שיור הבעלות. תניות אלה אינן אמורות לשמש צל המעיב על יכולתה המעשית 

הל את עסקיה כרגיל עת היא עוברת הליך הבראה, ובכך להציל את פעילותה של החברה להמשיך לנ
לחוק  19תיקון מס' ולאפשר את עתידה העסקי. דברים אלה מתיישבים גם עם פועלו ועם הגיונו של 

החשיבות המעשית הגדולה מכול היא לא לאפשר לאף  54.גם עם חוק חדלות פירעון –וכיום  53החברות
שאינה מוכחת  –מובטח או מובטח) ובין שהיא זכות נטענת -זכות של נושה (לא טוען לזכות, בין שהיא

לבעלות, לפעול וליטול מקופת החייב מיד בפתיחתו של הליך חדלות הפירעון.  –ומובהקת מאליה 
נטילה כאמור מן הקופה מיד בפתיחת ההליך אינה הפיכה, הלכה למעשה. תוצאתה המעשית היא 

של מלאי המסופק בידי ספק משמעה שיתוק הפעילות העסקית של החברה הרסנית. נטילה מן הקופה 
החייבת וסיכול כל אפשרות להבראתה הכלכלית. מפני כך יש להיזהר. גישתו המאוזנת והמאופקת של 

מאפשרת לבחון בזהירות את טענת הבעלות של הספק  ויטה פרי גליל בהלכתבית המשפט העליון 
בתי המשפט המחוזיים שקדמו לה, תוביל מן הסתם פעמים רבות  בטרם שתתקבל. פסיקה זו, כפסיקת

תיקוני  55לאי הכרה בטענת הבעלות ולהותרת הספק במעמד של נושה בלבד. כפי שנראה להלן,
הספק -בדחותם את בירור טענתו של המוכר פרי גליל ויטההחקיקה האמורים משלימים את הלכת 

ך. דחייה זו היא שתאפשר לפעול תחילה להצלת לשיור הבעלות למועד מאוחר יותר מפתיחת ההלי
  17.26העסק ולהבראת החברה.

  בעלות במשפט המשווהה שיורתיות   .2

בעלות.  שיורנדרש בית המשפט העליון גם למשפט משווה בעניין תניות  קידוחי הצפון בעניין  17.27
  17.27 וכך קבע בית המשפט בעניין זה:

בעלות.  שימוראופן עקרוני בתוקפה של תניית רוב מדינות העולם המערבי מכירות ב"
המשפט לערעורים בעניין -ידי בית-נפסקה בעניין זה ההלכה המנחה עלבאנגליה 

Aluminium Industrie Vaassen B.V. v. Romalpa Aluminium Ltd. (1976) … הלכה ,
במשפט הבעלות מקובלת גם  שימור ההכרה בתניית ...שאושרה מאז פעמים רבות

 Cooper, 'The Reclamation Rights of Unpaid and Unsecured (וראה: יננטליהקונט

  

 )53(17.26 לפסק דינו של השופט עמית. 5פסקה ב, 51, לעיל ה"ש ויטה פרי גלילעניין   53

 )54(17.26 .17.42בעניין זה ראו להלן פסקה  על החקיקה  54

 )55(17.26 .17.43–17.40להלן פסקאות   55
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Sellers in International Trade'... דופן -הברית וקנדה הן יוצאות-אמנם, ארצות
 2-401)1. סעיף (UCC- של ה 9הברית מוסדרים דיני הבטוחות בפרק -בארצות בגישתן.

  לקוד קובע:

…'Any retention or reservation by the seller of the title (property) in goods 
shipped or delivered to the buyer is limited in effect to a reservation of a 
security interest…'. 

הנ"ל, החל על  9בעלות מוכפפות במפורש לפרק  שימורית יכלומר, עסקות הכוללות תנ
רישום פומבי כתנאי לתקפותה של הבטוחה. כל סוגי הבטוחות וקובע, למשל, חובת 

ית, כאשר רוב הפרובינציות נהחוק הקנדי הלך אף הוא בעקבות הגישה האמריק
, שהושפע מאוד Personal Property Security Act-את ה 1990-הקנדיות אימצו החל מ

  .)'ה' ד –(ההדגשות הוספו  "... י הנ"לנהאמריק 9מפרק 

ת המשפט העליון את השיטה הנוהגת, לפי הבנתו, במרבית מדינות לאור ניתוח זה שעשה, אימץ בי
קנדית, הרואה -השיטה האמריקנית ,הבעלות. לעומת זאת שיורהעולם המערבי והמכירה בתניית 

  17.27 בעלות משום שעבוד בלבד, היא בעיני בית המשפט חריג שאין להחשיבו כל כך. שיורבתניות 

קידוחי  המשפט בענייןבעלות, כפי שהציגהּ בית  שיורניות לת נוגעהצגת המשפט המשווה ב  17.28
, בית המשפט בחר להתעלם דווקא משיטות ראשית, היא בעייתית משלושה טעמים עיקריים. הצפון

המשפט שהיוו השראה לדיני שמירת הבעלות הישראליים ופנה דווקא לאלה שעמדתן המסורתית 
 ,קונטיננטלי לוקים הדברים בברירנות (סלקטיביותהמשפט ה ו של, בהצגת גישתשניתהייתה מנוגדת. 

, וחשוב מכול, ניתוח המשפט המשווה בפסק הדין אינו שלישית) המביאה לידי חוסר דיוק. בלע"ז
בשנות השמונים, אף ולכל המאוחר  ,השונות בשנות השבעים עדכני. הניתוח דן במשפט שנהג בארצות

הבעלות. להלן נעמוד על  שיורחקיקה בדיוק בנושא  כי בארצות אחדות היו בשנים האחרונות שינויי
 17.28 טעמים אלה כסדרם.

המשפט של הברית ו-המשפט בארצות ם בסוגיה שלבית המשפט ציין בדרך אגב את עמדת  17.29
חריגים לעומת המקובל ברוב ארצות העולם. כביכול בקנדה, אולם בחר להתעלם מעמדתם בהיותם 

(ב) שולב בחוק דווקא בהשראת המשפט 2ן מלמדת כי סעיף ברם, ההיסטוריה של חוק המשכו
ביקש  UCC- . הUCC- הדגם הבסיסי של סעיף זה הוא הוראותיו הרחבות והמקיפות של ה 56האמריקני.

להחיל הוראות אחידות, שעיקרן רישום פומבי של הזכויות, על מגוון עסקאות הנבדלות זו מזו בעיקר 

  

. 1965- להצעת החוק הממשלתית. ראו הצעת חוק דיני מישכון, התשכ"ה 34סעיף (ב) נוסח במקור כ2סעיף   56
קה, חוק ומשפט העיר מר ארונובסקי ממשרד המשפטים כי "נוסח סעיף זה בדיון בסעיף זה בוועדת החו

". בהמשך Uniform Commercial Code –הברית והוא -הוא כניסוח המובא בחוק מאוד מקובל בארצות
הכנסת השישית, מושב ראשון, הברית. ראו -דבריו ציטט מר ארונובסקי את הסעיף המקביל בארצות

(של ועדת החוקה, חוק ומשפט) מיום י"ח סיון התשכ"ו  8עדת משנה א, בעמ' מישיבת ו 12פרוטוקול מס' 
 )56(17.29 .30, ה"ש 52בעמ' , 7ה"ש  לרנר, לעיל ;)6.6.1966(
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“ securityבהקשר זה הוא  UCC-מונח המפתח של ה 57עבוד.בצורתן, אף כי בכולן מצויה כוונת ש
interest” המפרש . בהגדרת מונח זה-UCC  בעלות  הכוללות שיורכי הוא כולל, בין היתר, עסקאות מכר

(title retention) .בהיות ה 58ועסקאות נוספות -UCC  (ב) לחוק המשכון2סעיף מקור ההשראה לחקיקת ,
השוואה פרשני, במקום לפנות למשפט - הברית כמקור- הנוהג בארצותלמשפט היה ראוי לפנות דווקא 

בית המשפט הציג את המשפט הקונטיננטלי  ,יתר על כן 59ולאחדות מארצות הקונטיננט.האנגלי 
הבעלות מקובלת  שיורת יבית המשפט העליון, בארצות אירופה השונות תנידברי לפי  כמקשה אחת.

כאסמכתא משתמש בו בית המשפט שקא, אותו מאמר מוטל בספק. דא עותוקפה המשפטי אינו 
משפטית מבחינה ) מציין במפורש כי ארצות אירופה השונות נחלקות 1987לדברים אלה (משנת 

מסירת בקובעות כי הבעלות עוברת הלארצות שאינן מכירות בהן וומכירות בתניות אלה הלארצות 
 17.29 60הממכר.

הוא קידוחי הצפון  בענייןהמשפט המשווה כפי שהובאה  דומה כי הקושי הגדול מכולם בהצגת  17.30
אשר נפסקה  Romalpaפי הלכת  חוסר עדכניותו. בית המשפט העליון מנתח את המשפט האנגלי על

. ברם, בשיטות המשפט 1987ל אחדות ממדינות אירופה לפי מאמר משנת ומציג עמדה ש 1976בשנת 

  

57  Uniform Commercial Code §9-109(a)(1) (“[T]his article applies to a transaction, regardless of its 
form, that creates a security interest in personal property or fixtures by contract”) הוראה זו הופיעה .

(להלן: הסעיף הישן). בדברי ההסבר לסעיף הישן  (a)(1)9-102) בסעיף UCC- בעבר (בגרסה הקודמת של ה
(Uniform Commercial Code §9-102, Official Comment 1)  הובהר כי המבחן העיקרי לתחולת הסעיף

 is the transaction intended to have effect as“לתחולת דיני השעבודים בכלל) הוא:  –(ומכוחו 
security?”  ד' ה'). כלומר, הסעיף מסיט את הדגש מבחינה בלעדית של הכוונה  –(ההדגשה הוספה

הצדדים לבחינת האפקט הכלכלי האובייקטיבי של התקשרותם. כאשר אפקט זה הוא  הסובייקטיבית של
 )57(17.29 ליצור ביטחון כערובה לחיוב, יחיל הסעיף את דיני השעבודים.

58  §1-201(35) (“ʻSecurity interestʼ means an interest in personal property or fixtures which secures 
payment or performance of an obligation… The retention or reservation of title by a seller of goods 
notwithstanding shipment or delivery to the buyer under Section 2-401 is limited in effect to a 

reservation of a ʻsecurity interestʼ”) 58(17.29 .ד' ה') –פה (ההדגשה הוס( 

יצוין כי מלבד בעניין תניית שיור הבעלות, המשפט האמריקני נדרש ברגישות לזכויותיו של מוכר נכסי   59
מיטלטלין באשראי, אשר בתום לבו לא ידע כי בעת המכר כבר היה החייב חדל פירעון. בנסיבות כאמור, 

 UCC- והיא מעוגנת ב reclamation rightל והשבה לטובת המוכר. זכות זו מכונה זכות ביטו UCC-מקנה ה
הוצאות הניתנת ל. זכות זו נהנית בהליך חדלות הפירעון מעדיפות פירעון ברמה שווה לעדיפות (2)2-702§
 Carlos J. Cuevas, Bankruptcy Code Section 546(c), the. ראו גם Bankruptcy Code §546(c)ההליך. ראו

Reclamation Seller and the Secured Creditor: A Textual and Policy Analysis Approach, 105 COM. 
L.J. 1 (2000) לטענה כי הרחבת ההגנה על .reclamation rights  תשפר את אשראי הספקים ואת זמינות

 Larry T. Garvin, Credit, Information, and Trust in the Law of Sales: Theהאשראי בכלל לעסקים, ראו 
Credit Seller's Right of Reclamation, 44 UCLA L. REV. 247 (1996). 17.29)59( 

60  Graeme S. Cooper, The Reclamation Rights of Unpaid and Unsecured Sellers in International 
Trade, 1987 COLUM. BUS. L. REV. 17, 36 גרמניה ואיטליה כארצות  ,(המחבר מציין את צרפת, בלגיה

המכירות בתוקפה של תניית שיור בעלות, לעומת הולנד ושווייץ הקובעות כי הבעלות עוברת במסירת 
ההחזקה בממכר). ואולם, יודגש כי אף שהמחבר מונה את צרפת עם שיטות המשפט המכירות בתוקפה של 

הו מבהיר בהמשך הדברים כי תוקפה של התניה יפה ביחסים שבין הקונה לבין תניית שיור בעלות, הרי
 )60(17.29 .108–107 'מראו שם, בע – המוכר, אך לא כלפי נאמן המתמנה בשל חדלות פירעון של הקונה
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שנים. המגמה ה ברבותחקיקה בו תמורות חלטלי, המשפט המקובל, כמו גם במשפט הקונטיננ בארצות
 שיורקנדית, הרואה בתניות - יתנה האמריקשאימוץ התפי לקראתהברורה המסתמנת בעולם היא לצעוד 

הכרה בעדיפות הספק הבעלות משום זכות שעבוד. המגמה היא לנטוש את זכות הבעלות לטובת ה
סורת המשפט המקובל האנגלי, קבעה בחוק זילנד, בעלת מ-חדלות פירעון. כך, למשל, ניושל מצב ב

שעבוד הטעון רישום, בדומה לבעלות תיחשב  שיורית יכי כל תנ 1999השעבודים החדש שלה משנת 
 רואהה החוק שעבודים לדוגמ 1994הבנק האירופי לפיתוח ניסח בשנת  61י.נהאמריק UCC-להוראות ה

של ארצות יבשת אמריקה  הלדוגמ וכמותו ממליץ גם החוק 62,בעלות שעבוד בלבדה שיורת יתניב
כך ממליצה גם קבוצת העבודה לדיני שעבודים של מועצת האו"ם לענייני דין מסחרי  2002.63משנת 

זוהי אפוא המגמה  2002.65במסמך שהגישה למועצה בחודש דצמבר  UNCITRAL(64לאומי (-ןבי
 17.30 משמעית המסתמנת בעולם.-החד

מבשר השינוי העולמי הגדול בעניין תניות הוא, באופן סמלי,  דווקא הפרלמנט האנגלילטעמי,   17.31
בעלות.  שיורמלאה בתניות ההכרה הבעלות. אכן, המשפט המקובל האנגלי היה נושא הדגל של  שיור

 66,הדין המפורסם שם פסק על “ lauseCRomalpa”ות של תניות אלה אף זכתה לכינוי אאחת הגרס
, קבע המחוקק האנגלי כי משחל עיכוב Insolvency Act, 1986- ל רחבתיקון מ כחלק, 2002 ואולם בשנת

, לא ניתן עוד לנקוט כל צעד (administration)הבראת חברה ל םהליכי על (moratorium)ההליכים הכללי 
לא הסכמת בעל התפקיד או בית המשפט בבעלות ה שיורת ילהחזרת החזקה בסחורה לספק מכוח תני

כפיפה את הבזכות הבעלות של הספק. היא  ניכרכרסום  כרסמהקה זו חקי 67המנהל את ההליך האמור.

  

61  Personal Property Security Act §17(3); Duncan Webb, Review: Commercial Law, 2002 NZ L. REV. 
 David E. Allen, Transnational. למגמה מסתמנת של רפורמת חקיקה דומה באוסטרליה, ראו199

Secured Financing Law: Personal Property Security in Australia – A Long, Long Trail A-Winding, 
106 DICK. L. REV.145 (2001). 17.30)61( 

62  European Bank for Reconstruction and Development’s Model Law on Secured Transactions, 
Article 9.1, available at: http://www.ebrd.com/country/sector/law/st/ modellaw/main.htm ,עם זה .

אלא אם כן הוא מעוניין בהמשך  הספק אינו נדרש לרשום את זכות השעבוד לטובתו לצורך שכלולה,
  )62(17.30 .9.4–9.3§§שם, קיומה לתקופה של יותר משישה חודשים מאז שנוצרה. ראו 

63  Model Inter-American Law on Secured Transactions, Article 2 (2002), available at: ,
http://www.brownwelsh.com/Archive/cidip_secured.htm לעומת מקבילו האירופי, חוק לדוגמה זה .

דורש את רישום זכות השעבוד של הספק מיד. משכך עשה הספק, ייהנה מעדיפות לעומת כל נושה מובטח 
 )63(17.30 .51 ,12§§שם, אחר של מזמין הסחורה. ראו 

 the modernization and harmonization of rules on“היא: UNCITRALהמשימה המוגדרת של   64
international business” ראו .http://www.uncitral.org/english/commiss/geninfo.htm. 17.30)64( 

65  United Nations Commission on International Trade Law, Working Group VI (Security Interests), 
Second Session ¶¶ 45–46, 53–54 (Vienna, Dec. 2002), available at: http:// 

www.uncitral.org/english/workinggroups/wg 6/wp-6-add2-e.pdf . 17.30)65( 

 )66(17.31 .33לעיל ה"ש   66

67  Insolvency Act, 1986 §8, Schedule B1 ¶¶ 43(3), 111(1) (definition of “hire-purchase agreement”) – 
 )Enterprise Act, 2002 §248(1), (2). 17.31)67-כפי שהוסף על ידי ה
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ה תנימעשית, הוראת חוק זו שמבחינה זכויותיו למכלול הקיבוצי של הליכי הבראת חברות. ב שימושה
  17.31 68חדלות פירעון. ם שלאת זכותו של הספק מזכות בעלים לזכות נושה בעל עדיפות בהליכי

  שתי חלופות עה של הצ – מעמד הפירעון של ספק  .3

כי  ותהבעלות ככתבה וכלשונה מלמד שיורת יהכרה בתניה עלהביקורות הרבות שהובאו לעיל   17.32
 היאאת מוקד העניין. לא הצורה (לשון החוזה)  לאחרונהעד החטיא הדיון בנושא בפסיקה הישראלית 

לכל נושה המבקש  נוגעמהות העניין נדרשת לקושיה שיש לענות עליה ב 69, כי אם המהות.כאן עיקרה
לדאוג לכך שתביעתו תיפרע תחילה: כלום יש טעם של יעילות או של הגינות המצדיק את העדפתו של 

נושים אחרים של החייב חדל הפירעון? טעמי היעילות שבמתן עדיפות  על פניספק המוכר באשראי 
ם ככולם, על שיקול עשר. הטעמים נסבו, רוב-ק חמישהמשנהו נסקרו לעיל בפר על פנילנושה אחד 

הבקרה על התנהגות את את הפיקוח ו פרמתן עדיפות לנושים מסוימים יש עיקרי. השיקול הוא כי
חדלות הפירעון  ה שלשהסתברות חדלות הפירעון תפחת מעיקרא. הפחתת הסתברות באופןהחייב, 

בחברות בחינה מפוכחת של ניהול העסקים  ,מימון העסקאות במשק. ואולםלעלויות התוזיל את 
הן עוסקות בבקרת ההתנהלות אין תורֶה כי  ,המספקות מוצרים לחברות אחרות שהן לקוחותיהן

כי ספקים אינם נזקקים לייעוץ משפטי בהתקשרויותיהם עם לעיל  נתיהכספית של לקוחותיהן. ציי
י לקוחותיהם, מזמיני הסחורות. הוא הדין בצד הכספי: התמחותם העסקית של הספקים ויתרונם היחס

מומחים של צוות  אינו מעסיקולא בבקרה כספית של לקוחותיהם. הספק המצוי  ,במכירת מוצרים םה
פיננסיים שתפקידם לעקוב אחר לקוחותיו, לאסוף מהם מידע על מצבם הכספי ולנתחו. היתרון היחסי 

 בים,מגי לא של ספקים. אכן, הספקים ,של ניתוח והערכה כספיים של לקוחות הוא יתרון של הבנקים
ב אחר ואולם הם אינם מועמדים טובים לעק ,משבר כספי של לקוח משזה כבר פרץ לע ,בדרך כלל
הבקרה היעילה של עסקי החייב אינו של שיקול ה ,ע משבר כאמור בעודו באבו. לפיכךומנלהחייב ו

70יכול להצדיק מתן עדיפות לספק המוכר סחורות לחייב בתנאי אשראי.
17.32 

  

יור זאת ועוד, בשנים האחרונות שקלו באנגליה את האפשרות לתקן את החוק ולדרוש את רישום ש  68
 THE LAW COMMISSION (LAW COM NO 294), ANNUAL REPORTהבעלות כדין כל שעבוד. ראו, למשל,

2004/05, THE THIRTY-NINTH ANNUAL REPORT OF THE LAW COMMISSION §§4.7–4.9, available at: 
http://www.lawcom.gov.uk/docs/AnnualReport 04-05_1(2).pdf. 17.31)68( 

שלום לרנר "הפיחות במעמדה של הבעלות באספקלריה של מועד העברת הבעלות במכר ראו גם   69
 )69(17.32 .(התשמ"ו) 77ה  מחקרי משפטמיטלטלין" 

ודיות, הן מוצרים גם מחזיקות מחלקות מימון ייעשל חברות גדולות, אשר לצד עיסוקן העיקרי כספקיות   70
שונות. חברות אלה משמשות בשוק המימון העסקי כחלופה לאשראי הבנקאי. אף הן, כבנקים, מתמחות 
בניתוח כספי של לקוחותיהן. בהתפתחותן העסקית של מחלקות מימון כאמור, הן לא פעם מרחיבות את 

י יעילות עשויים פרישת עסקיהן למתן אשראי כללי, אשר אינו מממן דווקא את רכישת מוצריהן. שיקול
להצדיק אפוא מתן עדיפות פירעון לחברות כאמור. אולם, לשם רכישת יתרון זה מצד חברות כאמור, הן 
יוכלו לפעול בדיוק כמו הבנקים ולשכלל שעבודים על נכסי החייב. על המלצתי לאפשר שכלול שעבודים 

 )70(17.32 .16.21–16.19לטובת מוסדות כספיים בלבד ראו לעיל פסקאות 
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 לעספקים. שיקולים אלה הם למעשה תגובה ה תומכים בהעדפתיקולים אחרים עם זה, שני ש  17.33
עם הבלעדיות  להתמודדעניינו הצורך  שיקול אחדשל השעבודים הצפים בספקים.  הגדולהפגיעתם 

מבטיח את זכות פירעונו באמצעות שעבוד צף. כפי ה(המונופולין) שרוכש לעצמו בנק המממן חברה ו
עסקי החייב בידי הבנק מקבל של מימון ההשעבוד הצף גורם לריכוז  שכבר הובהר בפרק הקודם,

השעבוד. אף כי תוצאה זו עשויה להתגלות כיעילה, אין להתעלם מן הסיכון הכרוך בה. כדין כל 
מונופולין, הבנק עלול לעוות את הקצאת המימון לחברות הלוות ולמנוע מהן אשראי באופן שמרני 

מתן עדיפות לספקים המוכרים סחורה  .את מחיר האשראי המוצע להןיתר על המידה מדי, או לייקר 
באשראי ללקוחותיהם עשוי לעודד אפיק מימון חלופי למימון הבנקאי. אשראי הספקים עשוי אפוא 

את בלעדיות המימון של הבנק הנוטל שעבוד צף. שבירת הבלעדיות תמנע את  המ-תלשבור במיד
למימון בנקאי  דומהם משמש כאפיק מימון שובר בלעדיות, העיוותי ההקצאה האמורים. אשראי הספקי
). כזכור, אף שעבוד כאמור מזכה את הנושה בעדיפות PMSIייעודי המובטח בשעבוד הנכס הנרכש (

אשראי הספקים אכן פותח את מימון ההתחדשות של  71דם לו בזמן.והשעבוד הצף הק על פניפירעון 
 17.3317.3317.33החברות לתחרות רחבה יותר. 

יום השעבוד הצף כהוא שיקול של הגינות וצדק בפירעון חובות. הפרק הקודם הבהיר כי  השיקול השני
אחרים. הנושים הנושים ה על פנימתפרש על כל נכסי החברה ומעניק למממן הבנקאי עדיפות מוחלטת 

 מדין הנושה המובטח בשעבוד צף הם נושים שחובותיהם נהנים על פניהיחידים הזוכים לעדיפות 
רצוניים. נושים רצוניים נאלצים אפוא -פי חוק. ברם, נושים אלה הם בעיקרם נושים לא קדימה על

, אם בכלל, מכלל תביעותיהם. היחס בשיעור חלקימובטחים ולהיפרע -להסתפק במעמד של נושים לא
ת ין גליָ בשהספק הממוצע, הוא כיחס  כגוןבין הבנקים, נוטלי השעבודים הצפים, לבין נושה רצוני ש

פי רוב גדולים יותר ומקיימים קשרים  לבין דוד. כפי שהובהר עוד בשני הפרקים הקודמים, הבנקים על
יותר. הבנקים מסוגלים אפוא לגוון את סיכוני חדלות הפירעון של חייבם  רחבעסקיים עם חוג לקוחות 

שוא עקב חדלות טוב יותר מהספק הממוצע. ספק ממוצע סופג לא פעם הפסד כלכלי אישי כבד מנ
 ה שלאולם בהשוואה להשפעת ,זה המקרה אצל כל ספק ובגין כל חייבאין הפירעון של חייבו. אמנם 

על נכסי החייב, ההשפעה השלילית על הספק  מויעהמתמודד  ,חדלות הפירעון של אותו חייב על הבנק
 72כבשת הרש שלו. פירעון הגון יבקש לייחד לספק כאמור את ,כן היא על פי רוב חריפה יותר. על

העדיפות המכרעת של הבנקים  עםאמצעים מתוחכמים ומשוכללים להתמודדות  חסרהספק המצוי 
ראוי לו לדין לתמוך בספק ולו במעט, לשם איזון היחסים המקוטבים  ,נוטלי השעבודים הצפים. לפיכך

 17.33 בינו לבין הנושים הבנקאיים.

  

  

 )71(17.33 . 16.40על שעבוד כאמור ראו לעיל פסקה   71

 John Hudson, The. ראו”poor man’s secured loan“-מאפיין את תניית שיור הבעלות כ Hudsonאכן,   72
Case Against Secured Lending, 15 INT’L REV. L. & ECON. 47, 51 (1995). 17.33)72( 
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 באשראי ספק המוכר בוא לקראתמשפטית הראויה להשאלה הנשאלת היא אפוא מהי הדרך ה  17.34
  17.34סחורה לחייב. לעניות דעתי, ניתן להציע שתי חלופות בעניין זה: 

  .לתמורת הסחורה הנמכרת באשראי נוגעמתן עדיפות לספק ב  (א)
מתמורת הנכסים  15%מן הקרן הנוצרת עקב הפרשת  לגבייהמניעת עדיפות מן הספק והפנייתו   (ב)

 מובטחים.-לטובת נושים לאהמשועבדים 

ה מוצעת יעקרון העדיפות המוחלטת של שעבודים. החלופה השני לאורהחלופה הראשונה מוצעת 
השלמה להצעתי מן הפרק הקודם להמיר את העדיפות המוחלטת של שעבודים בעדיפות ככהמשך ו

  17.34 יה היא הראויה יותר בעיניי.יחלקית. כפי שיובהר להלן, החלופה השנ

  לתמורת הסחורה המכרת באשראי וגעתן עדיפות לספק במ  (א)

אותה הוא מכר שלתמורה המגיעה לו בעד הסחורה  נוגעלפי חלופה זו, ספק ייהנה מעדיפות ב  17.35
(או כלשון הדין הנוהג כיום: שעבודים  היקף כל נושה אחר, לרבות נושים בעלי שעבודים רחבי על פני
הרשמית  דרךרוש עוד מן הספקים כי ידאגו לעדיפותם באמצעות ה. לפי חלופה זו, הדין לא ידצפים)

כפי שהוער לעיל, דפוסי השכלול של זכות שעבוד אינם מתאימים  73סחורה הנמכרת.השל שעבוד 
הדין יכיר בעדיפותם של  ,לפי חלופה זו ,לקוחותיהם. לפיכךלבין לשטף המסחרי המתקיים בין ספקים 
סחורה שתמורתה טרם נפרעה, בלא צורך בהטרחתם לשווא לדבוק ספקים אלה באשר לחוב הנובע מן ה

מיותרת היא ית עדיפות בהסכם המכירה יתנשל  האף הכללת 74השעבוד לשם השגת מבוקשם. דרךב
הדין שלפי חלופה זו, ראוי  ,בעיניי. היא ביטוי חיצוני להעדפה פרטית המצויה אצל כל ספק. לפיכך

והסחורה עודנה בבעלותו של  ,ספק מוכר סחורה באשראי לחייביקבע באופן פסקני כי בנסיבות שבהן 
מתן עדיפות  75אותה סחורה. בעד שלא נפרעהחייב, ייהנה הספק מעדיפות פירעון כדי שיעור החוב 

, העדיפות תעודד ראשיתבאופן זה יגשים את שני השיקולים שנמנו לעיל בעד ביכור אשראי הספקים. 
מונית מעשית לבלעדיות האשראי הבנקאי המובטח. חלופה זו את אפיק אשראי הספקים כחלופה מי

הבנק תזכהו בנתח פירעון  לעומת, עדיפות הספק שניתתבטיח תחרות ראויה בשוק האשראי לחייבים. 
, מתן אחרמצד  76את הפסדיו האישיים ותאזן באופן הגון יותר בינו לבין הבנק. צמצםאפשר לו לשי

  

גם בספרות ההלכתית הובעה דעה כי מוכר סחורה בהקפה עדיף בפירעון מיתר נושי הקונה, בנוגע לסחורה   73
בית חדש (לר' יואל סירקיס) על המצויה בעין אצל הקונה. עדיפות זו אינה תלויה בכל התניה חוזית. ראו 

 )73(17.35 .פט, סי' צו, ד"ה "וכן יש תשובה לגאון", חושן משהטור

אף שלום לרנר הציע להכיר בעדיפות ספקים בלא להטריחם לרשום את זכותם במרשם השעבודים, לעומת   74
–426בעמ' , 5לרנר, לעיל ה"ש מממנים פיננסיים אשר יידרשו לרשום את זכותם כתנאי לעדיפותה. ראו 

427. 17.35)74( 

צמצום העדיפות אך לחוב בגין תמורת הסחורה ולא לחובות נוספים, מוקדמים או מאוחרים יותר, שבין   75
כישת הנכס תואם את ההגבלות החלות על עדיפותו של מקבל שעבוד להבטחת מימון לר ,החייב לספק
. עדיפות כאמור בנוגע לסחורה, בלא רישומה במרשם 16.41–16.40). לעיל פסקאות PMSIהמשועבד (

הברית רק בנוגע לסחורה שנמכרה לחייב בעת שהלה היה חדל פירעון. זוהי -השעבודים, קיימת בארצות
 )75(17.35 .59ראו לעיל ה"ש  – reclamation right-עדיפות ה

ודוקו, עדיפות הספק בגין תמורת הממכר עדיין לא תבטיח לו את פירעון מלוא חובות החייב כלפיו. על כן,   76
 )76(17.35 הספק עדיין יהיה חשוף להפסד מסוים עקב חדלות הפירעון של החייב.
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סחורה תהיה בידיו של על ה בעלות לאהבעלות.  שיורל רעיון עדיפות לספק משמעו דחייה משפטית ש
הבעלות תאפשר לדין להחיל רעיון בפירעון תמורתה. כפי שהובהר לעיל, נטישת עדיפות  כי אםהספק, 

ההליך הקיבוצי אף על ספק המוכר באשראי, כפי שהם מוחלים על כל נושה אחר של  יו שלאת עקרונות
ך זה, שאומץ ברוב ארצות המערב, יוחל אפוא אף אצלנו. הוא יגשים לא יוצא מן הכלל. מהלבהחייב 

למהות  ויידרשיתר נושי החייב מזה, של ו ,באופן ראוי יותר את עניינם הכלכלי של הספק מזה
  הלביש צד זה או אחר את זכותו. ןבהשחששותיהם ולא למחלצות הרשמיות 

וער מוקדם יותר, שיקול ההגינות בחלוקה . כפי שכבר העיקריעם זה, חלופה זו לוקה בחיסרון אחד 
עניינם של כל הנושים זולת הבנקים ורשויות ל מתאיםאינו ייחודי לספקים של החייב. זהו שיקול ה

שניתן לשמור  ,על סמך שיקול זה לבדו קשה לשכנע מדוע דווקא ספק המוכר סחורה ,השלטון. לפיכך
אין  ,עיוניתמבחינה  ,אף כי 77אחרים של החייב.ראוי למעמד טוב מזה הניתן לנושים  ,את הבעלות בה

בעלות הוא ביטוי נוסף לנטייתו של הדין ה שיורת יהוא נקי, ההסבר האפשרי לטעמי הוא שכיבוד תני
הנוהג לעצב זכויות בזיקה לנכסים מוחשיים. בדומה לעדיפותו של מקבל שעבוד המממן את רכישת 

שבין אותו נושה  ,לבין נכס מוחשי המעורב בעסקה שבין נושה קשרנראה כי הדין רואה ב 78הבטוחה,
הראוי להגנה מיוחדת בעת מצוקתו הכספית של החייב. ברם, העדפה זו אינה  קשר ,חייבבין הל

 17.35היא עקב אכילס של חלופה זו. ,בעיניי ,מפלה בין נושים דומים. לפיכךהיא מבוססת ו

  מובטחים-אמיעת עדיפות מן הספק והגדלת הפירעון לושים ל  (ב)

נושים אחרים. תחת  על פניחלופה זו קוראת לזנוח את עדיפותם של מוכרי סחורות באשראי   17.36
כמו כל נושה אחר של החייב. ספק  ,זאת יתבעו מוכרים כאמור את חובותיהם מקופת חדלות הפירעון

ים, ייחשב המוכר באשראי סחורה משתמרת, כזולתו המוכר לחייב סחורה מתכלה או הנותן לו שירות
יימצא מענה הולם לצמד  ,יתר הנושים. ואף על פי כןלחובות ה כמומובטח. חובו ייפרע -נושה לאל

השיקולים שהובא לעיל בזכות ביצור מעמדו של אשראי הספקים. מענה הולם זה הוא אימוץ הצעתי 
רה, לפי ההצעה האמו 79להמיר את העדיפות המוחלטת של שעבודים רחבי היקף בעדיפות חלקית.

הנותרים יופרשו  15%משווי החוב המובטח.  85%שיעור העדיפות שיקנה שעבוד כאמור יוגבל לכדי 
משטר של עדיפות חלקית של שעבודים, במובטחים. לעניות דעתי, -קרן לפירעון החובות הלא לכינון

הגבלת ההתפשטות של שעבוד רחב היקף,  בשלספקים יהססו פחות למכור באשראי ללקוחותיהם. 
מובטחים, בעת -דלה תוחלת פירעונו של הספק, כמו גם תוחלת הפירעון של כל יתר הנושים הלאג

חדלות פירעון של החייב תרגיעוֹ מצבי חדלות הפירעון של החייב. הגדלת הפירעון היחסי של הספק ב
ותעודדוֹ למכור ללקוחותיו סחורות בתנאי אשראי. אשראי הספקים ייוותר זמין ויסייע בשבירת 

  

 )77(17.35 .17.20פסקה  לעיל  77

 )78(17.35 .16.41–16.40לעיל פסקאות   78

 )79(17.36 ואילך. 16.53–16.47 אותלעיל פסק  79
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מובטחים תיתן -לעדיות של המימון הבנקאי. בהתאמה, הגדלת הפירעון היחסי של הנושים הלאהב
 17.36 80מענה הולם אף לשיקול "כבשת הרש" של הספק.

הראשונה הוא בכך שהיא נותנת החלופה פני  עלה ילטעמי, יתרונה המובהק של החלופה השני  17.37
טחים. אכן, עוצמתו של השעבוד רחב ההיקף מוב-ב, שוויוני והגון לכל הנושים הלאיפתרון עק
יה של כל הנושים מחוץ למגזר הבנקאי. בהתאמה, אף נכונותם יעל סיכויי הגב תניכר מידהמשפיעה ב

עדיפותו של השעבוד. הפרשת קרן העומדת ממידת של נושים כאמור להתקשר עם החייב נגזרת 
 האחיד גלה גישהבפרק הקודם, מ שנדונומובטחים, לצד תועלותיה -לפירעון שוויוני של החובות הלא

שאינה טכני ביניהם. ספק סחורה, בין מתכלה ובין -לא הבדל צורניבחייב, ללכל הנושים הקשורים 
 דרכיכולם כאחד ייפרעו בשוויון. לא  –מתכלה, נותן שירותים, משכיר נכס, נושה נזיקי ונושה שלטוני 

ל תוכן וטעם של ממש יפלו בין נושה אחד הזכאי ההתקשרות או דפוסים חיצוניים רשמיים ונטולי כ
, כל עוד לא נמצא תימדיניות הכללית שהתוויפי הלפירעון כספו לבין רעהו, הזכאי לא פחות הימנו. ל

הפיקוח הכללי על התנהגות החייב, או טעם של הגנה חלוקתית מיוחדת על  יפורטעם של יעילות בש
יאומץ משטר כאשר רעהו. דומני כי  על פנילנושה אחד  עדיפות תתנושה פגיע במיוחד, אין הצדקה ל

היקף, יקשה להצביע על טעם ממשי כאמור להצדקת העדפה של  של עדיפות חלקית לשעבודים רחבי
המלצתי היא להשלים את  ,נותני אשראי אחרים. על כן על פניספק המוכר סחורה באשראי לחייב 

 שיורבאמצעות ביטול העדיפות הנובעת מתניות אימוץ העדיפות החלקית של שעבודים רחבי היקף 
  17.37בעלות.ה

  החקיקה  .4

  חוק המכר לעומת חוק המשכון –הסיווג הקייי   (א)

החקיקה בעניין מעמד אשראי הספקים ניצבו להן שתי הוראות חוק כלליות, זו מול זו.  בראשית  17.38
קונה בעת מסירת הממכר, אלא אם כי הבעלות בממכר עוברת ללחוק המכר  33סעיף מחד גיסא, הורה 

המוכר והקונה שהבעלות תעבור בשעת - כן הוסכם אחרת בין הצדדים. מכאן נובע כי אם הסכימו הספק
סירת הממכר, הבעלות אכן נותרת בידי התשלום האחרון שמשלם הקונה, שהוא מועד מאוחר ממ

מורה כי  (ב) לחוק המשכון2עיף סם לכן. מאידך גיסא, המוכר עד שעה זו ואינה עוברת לידי הקונה קוד
שעבוד הנכס כערובה לחיוב, יהא כינויה הרשמי של העסקה  כוונתהדיני המשכון יחולו על כל עסקה ש

המוכר עד לסיום התשלום על ידי -אשר יהא. כאמור, הפסיקה בחנה אם שיור הבעלות בידי הספק

  

80  Clas Bergström, Theodore Eisenberg & Stefan Sundgren, On the Design of Efficient Priority Rules 
for Secured Creditors: Empirical Evidence from a Change in Law, 18 EURO. J. L. & ECON. 273, 

(המעבר לעדיפות חלקית צמצם את שיעור הפירעון החציוני לנושים בעלי שעבוד צף  (2004) 284–282
מובטחים. הפרש הפירעון בין שתי קבוצות -וני לנושים הלאוהגדיל בהתאמה את שיעור הפירעון החצי

 )80(17.36 נושים אלה צומצם במידה ניכרת).
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כוונה כאשר שיור הבעלות הוא הקונה אינו אלא העברת הבעלות כבר בעת מסירת הממכר, כמקובל, 
 17.38 81.הממכר חזרה לידי המוכר להבטחת חיוב התשלוםאת לשעבוד 

שורת פסקי הדין של בית המשפט העליון ושל בתי המשפט המחוזיים שנסקרה לעיל התמודדה   17.39
פעם אחר פעם עם שאלת הסיווג הקנייני של הממכר לאור תניית שיור הבעלות, תוך שההתמודדות 

פרשנות התניה  82בה לא אחת על התוקף הראייתי של כוונת הצדדים הנקשרת לתניית שיור הבעלות.נסו
האמורה וסיווגה הקנייני הם שהכתיבו בכל מקרה נדון את זכויות הצדדים, קרי: הספק מזה והחייב 

  17.39ושאר נושיו מזה, לכל דבר ועניין. 

  חברותלחוק ה 19תיקון מס'  –כפיפות לעיכוב ההליכים   (ב)

התמודד עם האתגר שמציבה תניית שיור הבעלות ועם השפעתו  לחוק החברות 19תיקון מס'   17.40
אולם הדרך שבה בחר המחוקק להתמודד עם האתגר  83הבראתן של חברות.לאפשרות ההשלילית על 

שונה מן הדרך שאותה נקטו בתי המשפט לאורך השנים. כאמור, בתי המשפט מיקדו את הדיון בסוגיה 
אם הבעלות בממכר כבר עברה לידי הקונה בעת מסירת  –ו בניסיון להכריע בכל מקרה הכרעה קניינית ז

מותיר את השאלה הוא לחוק החברות אינו נדרש להכרעה כאמור ו 19הממכר או שלא עברה. תיקון מס' 
יהא הקניינית פתוחה. במקום זאת, המחוקק מתמקד בשאלת יכולת האכיפה של תניית שיור הבעלות, 

 19סיווגה הקנייני אשר יהא, משעה שבית המשפט ציווה על הקפאת הליכים. לראשונה, תיקון מס' 
בין שהזכות המוחזקת בידיו היא  84הכפיף במפורש את תניית שיור הבעלות לצו הקפאת ההליכים.

ה על הספק יכול לנקוט כל פעול- בעלות ובין שהוא נושה גרידא (מובטח או שאינו מובטח), אין המוכר
מנת להשיב לידיו את הסחורה שמכר לחייב חדל הפירעון. הנכסים המוחזקים אצל זה האחרון מוגנים 

הספק. בכך אימץ תיקון מס' - מפני נטילה, תפיסה או מימוש מצד המוכר –מכוח צו הקפאת ההליכים  –
85לחוק החברות את דרכו של המחוקק האנגלי בסוגיה בדבר תניית שיור הבעלות. 19

17.40 

עם השנים התברר כי אחד המכשולים המעשיים בדרך להבראתן של חברות תפעוליות,   17.41
הנשענות על מכירות של מלאי עסקי הנצבר אצלן מספקים, הוא אפשרותו של הספק ליטול חזרה לידיו 
את המלאי בשל אי תשלום התמורה על ידי החברה החייבת. חברות המצויות בקשיים כספיים מפגרות 

הספק מקטינה - רבות בתשלום תמורה בעד מלאי שסופק להן. נטילת המלאי חזרה על ידי המוכרפעמים 

  

 )81(17.38 .17.9–17.8, לעיל פסקאות קולומבו עניין  81

מורה הוראה כללית  לחוק המכר 33סעיף כי בלי להכריע איזו הוראה תואמת יותר לעסקה האמורה, יוער   82
(ב) לחוק 2סעיף בדיני מכר ואינו מייחד הוראה להקשר העסקי המסוים של אשראי ספקים. לעומתו, 

מחיל את עצמו על קשת רחבה של עסקאות, מלבד עסקת המשכון או עסקת המשכנתא  המשכון
 )82(17.39 המפורשות.

 )83(17.40 .17.23פסקה  לעיל  83

שם, סעיף להגנה הולמת על זכותו לתשלום. היה הספק זכאי - . עם זה, המוכרב(א) לחוק החברות350סעיף   84
 )84(17.40 . 12.39–12.20. לדיון בטיבה של הגנה הולמת ראו לעיל פסקאות ג(ב)350

 )85(17.40 .17.31ל פסקה לעי  85
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מקטין עוד יותר את מכירות החברה ואת  –את מצאי הסחורה שיועמד לרשות הלקוחות, ובהתאמה 
אה. מציאות קשה זו מפחיתה עוד יותר את מעט האמון יתזרים המזומנים שהיא מניבה בניסיון להבר

קוחות החברה בפעילותה. מכאן קצרה הדרך לכישלון מעשי של כל ניסיון הבראה של שנותר לל
לקידום הבראת חברות. לאור זאת, הוסיף  מעשייםביקש להוסיף לחוק כלים  19תיקון מס' החברה. 

הספקים, המגינים על זכויות תשלום התמורה באמצעות תניות שיור בעלות, - את המוכרים 19תיקון מס' 
לתוקפו מנועים  19החברה והכפיף גם אותם לעיכוב ההליכים. מאז שנכנס תיקון מס' לכלל נושי 
הספקים מליטול חזרה לידיהם את המלאי שסופק בראשית הליך ההבראה. החברה תהא -המוכרים

אפוא רשאית להוסיף ולהשתמש בסחורה ולמוכרה ללקוחותיה במהלך הרגיל של עסקיה. כל דיון בין 
ברה ויתר הנושים בדבר טיבה הקנייני המדויק של זכותו, בשאלה אם שיור הספק לבין הח-המוכר

דחה אפוא לשלב גיבוש תכנית ההבראה ופירעון נאו חוב גרידא המובטח בסחורה,  ,בעלות הוא
לחוק החברות ירדה קרנה של סוגיית שיור הבעלות והיא  19החובות על פיה. אכן, מאז תוקן תיקון מס' 

אף כי היא עשויה להישאר סוגיה קניינית מעניינת  86בתי המשפט כבעבר. חדלה מלהעסיק עוד את
  17.41פחתה בשל הפתרון הראוי שקבע המחוקק בעניין זה. המעשיתמבחינה עיונית, חשיבותה 

  ווביקורתחדלות פירעון חוק   (ג)

תניות  בעניין לחוק החברות 19תיקון מס' הותיר על כנן את הוראותיו של חדלות פירעון חוק   17.42
-עיכוב ההליכים בפתיחת הליך להבראת החברה כלפי מוכר מחיל אתחוק ל 252סעיף בעלות. שיור 

גם החוק שקדם לו,  19תיקון מס' כמו ספק הטוען לזכות בעין בממכר מחמת תניית שיור הבעלות. 
נמנע מלקבוע באופן פסקני אם תניה כאמור תקפה כלשונה או שמא זוהי הסכמה לשעבוד הממכר 

87הספק לפי חוק המשכון.-למוכר
17.42 

הזדמנות חשובה בעניין תניות שיור הבעלות. החוק  ץהחמיחדלות פירעון לעניות דעתי, חוק   17.43
, לחוק החברות 19תיקון מס' א רחב מהוראותיו של וקובע סדרי פירעון מקיפים לכל נושי החייב. בכך ה

חוק בעניין סדרי בם. אחת ההוראות החשובות אשר לא שינה דבר בעניין סדרי הפירעון בין הנושי
משווי הנכסים הכפופים לשעבוד צף יופרשו לטובת פירעון  25%הפירעון בין נושים היא הקביעה כי 

עם אימוץ הוראת חוק המפרישה נתח גדול כאמור מן  89כפי שהערתי לעיל, 88מובטחים.-חובות לא
עוד כל הצדקה למתן עדיפות לנושים  מובטחים אין-הנושים המובטחים לטובת כל הנושים הלא

 העדיפות. תובלתי שוויוני תא אקראייעדיפות כאמור ה מסוימים הנשענים על החזקה מוחשית בנכסים.

  

 19, אמנם ניתן לאחר שתיקון מס' 51ה"ש  לעיל ,ויטה פרי גליל פסק הדין של בית המשפט העליון בהלכת  86
 )86(17.41 לחוק החברות נכנס לתוקף, אך הוא מתייחס למקרה שאירע לפני התיקון. 

יחול על זכות בעלות מכוח תניית שיור בעלות  252מבהיר כי סעיף  חדלות פירעון חוקל 251סעיף נם, אמ  87
בלבד, ולא על זכות שעבוד. ברם, הסעיף אינו קובע אימתי תניית שיור בעלות תפורש כבעלות ואימתי 

 )87(17.42 כשעבוד.

 )88(17.43 .16.66–16.63 פסקאות . ראו לעילירעוןחדלות פ חוקל) 2(א)(244סעיף   88

 )89(17.43 .17.37–17.36פסקאות לעיל   89
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מפלה לטובה נושה אחד על פני יתר הנושים ללא כל הצדקה עיונית של ממש. כפי שהצעתי לעיל, ראוי 
היה המחוקק  –מובטחים - לטובת הנושים הלאבמקביל להפרשת שווי מן הנושים המובטחים  –היה כי 

ספק, יהא אשר יהא האמצעי הרשמי אשר בו -מוסיף ומבטל כל עדיפות בחדלות פירעון לטובת מוכר
90השתמש לשם קבלת עדיפות כאמור.

17.43  

  עיכבון  ג.

  עדיפות העיכבון במשפט הישראלי   .1

נהנה לא אחת אף הוא מעדיפות נושה רצוני של חייב המחזיק בידיו נכס שבבעלות החייב   17.44
יתר הנושים. הבסיס לעדיפות זו הוא זכות העיכבון. זכות העיכבון קבועה בחוקים  על פניפירעון 

לחוק  19סעיף ב, 1974-לחוק חוזה קבלנות, התשל"ד 5סעיף במעוגנת אחדים. כך, למשל, הזכות 
 9סעיף ב, 1968- מכר, התשכ"חלחוק ה 31סעיף ב, 1970-החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), התשל"א

(ג) לחוק 8סעיף ב, 1965-לחוק השליחות, התשכ"ה 12סעיף ב, 1967-לחוק השומרים, התשכ"ז
. לצד סעיפים פרטניים 1961- לחוק לשכת עורכי הדין, התשכ"א 88סעיף בו ,1979-הנאמנות, התשל"ט

טיבה,  –זכות העיכבון  . סעיף זה עוסק בפרטי1971-לחוק המיטלטלין, התשל"א 11סעיף אלה, ניצב 
לחוק המיטלטלין קובע  11סעיפים שבחוקים הנזכרים לעיל, אין סעיף כ שלאמשכה והיקפה. ברם, 

סעיף עם  לעיל שנמנורק שילוב של סעיף העיכבון מאחד החוקים  ,זכות העיכבון. לפיכךחלה אימתי 
91לחוק המיטלטלין מעצב את זכות העיכבון במלואה. 11

17.44 

בזכות הוראותיהם של הסעיפים האמורים בחקיקה האזרחית הוא זה: הם מזכים נושה  עיקר  17.45
העיכבון הוא  ,וודוק 92לעכב בידיו נכס מיטלטלין כערובה לחיוב שחב כלפיו חייבו עד לסילוק החיוב.

העיכבון  93פי דין. בכך הוא נבדל מן השעבוד, אשר הוא זכות הנוצרת בהסכם בין הצדדים. זכות על

  

החייב בנסיבות שאי התשלום -הספק עדיין יוכל לטעון לזכות בעלות או לשעבוד כלפי הקונה-המוכר  90
 )90(17.43 קונה לא נקלע לחדלות פירעון.משקף מחלוקת ביניהם כאשר ה

 )91(17.44 . )1990-(התש"ן 185) 3, פ"ד מד(רשות שדות התעופה נ' עו"ד גרוס, כונס נכסים 790/85ע"א   91

גם על מקרקעין  11סעיף  ו שלימחיל את הוראות (ה) לחוק זה11סעיף . (א) לחוק המיטלטלין11סעיף   92
, 391) 2, פ"ד נט(טיזאבי נ' טיזאבי 6365/03ע"א כאשר עיכבון כאמור מוכר. על עיכבון נכס מקרקעין ראו 

פסקה ב ,איגוד ערים איילון נ' מועצה אזורית חבל מודיעין 7856/06). ראו גם בר"מ 2004-(התשס"ד 398
 47218-07-16פר"ק (מחוזי ת"א) ; )16.3.2008ח, התשס" 'ט' אדר ב מיוםפורסם בנבו, ואילך ( 29

  .)15.8.2017מיום כ"ג אב התשע"ז, פורסם בנבו, ( בבאג'נוב נ' עו"ד שפלר, כונס נכסים

דן באפשרות שעיכבון ייווצר מכוח הסכם (ה) לחוק המיטלטלין 11סעיף . אכן, (א) לחוק המשכון3סעיף   93
ר. עם זה, לדידי כל "עיכבון" פרי הסכם אינו אלא כינוי ומבקש להחיל אף עליו את הוראות הסעיף האמו

) 1952תעשיות אלקטרוכימיות ( 11197/03, בש"א 410/03פש"ר (מחוזי חי') שונה לזכות השעבוד. ראו 
. )1.2.2004מיום ט' שבט התשס"ד, פורסם בנבו, ( .Borchard Lines Ltdבע"מ (בהקפאת הליכים) נ' 
פש"ר . ראו גם (ב) לחוק זה2חוק המשכון, כמצוות סעיף בון הסכמי את אכן, לדידי, יש להחיל על עיכ

המנהל המיוחד של רונדופלס בע"מ (בהקפאת הליכים) נ' קרגו אמרפורד  11448/02(מחוזי ת"א) 
(עיכבון הסכמי פורש  )3.7.2002מיום כ"ג תמוז התשס"ב, פורסם בנבו, () בע"מ 1980אינטרנשיונל (

לממש את הנכס "המעוכב", אין בכך מאפילו מונע העיכבון ההסכמי בעד הנושה  כניסיון להסוות משכון).
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החייב) בעת היוולד הזכות. עם זה,  ,כלומררצון הבעלים של הנכס (ב לי תלותכוח הדין, בנולד מ
אפוא בין החייב. העיכבון הוא להעיכבון הוא זכות בנכס אשר במקור הגיע לידי הנושה עקב חוזה בינו 
אפו את זכות העיכבון על מעורר תולדה של הסכם שהופר. משלא קוים החיוב החוזי כלפי הנושה, הדין 

יש ביכולתו ללחוץ  95העיכבון הוא סעד המאפשר לנושה לעשות דין לעצמו. 94חמתו של החייב.על ו
משכון, הנושה שלא כבעניין על החייב לקיים את החיוב כלפיו בלי להיזקק למערכת השיפוטית. אמנם 

בעלות ברם, ההנחה היא כי עצם עיכוב הנכס המוחשי שב 96אינו רשאי לממש את הנכס המוחזק בידיו.
97ץ את החייב, המעוניין בהשבת ההחזקה בנכס לידיו, לקיים את חיובו.יהחייב תחת ידי הנושה ימר

17.45 

יתרונו המהותי של העיכבון אינו בכוחו של הנושה לעכב את הנכס אצלו כאמצעי לחץ לגביית   17.46
על עדיפות פירעון  בכך שהחוק מכיר בו כזכות המקנה לנושה טמוןהחוב. יתרונו המהותי של העיכבון 

מהוראת  ,בראש ובראשונה ,. עדיפות זו נלמדתלחדל פירעוןיתר הנושים אפילו משהפך החייב  פני
, הקובע לאמור: "נושה שיש לו זכות עיכבון לגבי נכס מנכסי קופת פירעוןלחוק חדלות  253סעיף 

  

ולא כלום. זו בסך הכול זכות שעבוד אשר בעל הזכות הסכים מרצונו החופשי לוותר על חלק מזכויותיו. 
 )93(17.45דבר זה אפשרי לחלוטין כחלק מחופש ההתקשרות החוזית. אין בו כדי לפגום בטיבה של הזכות כשעבוד.

סעיף שונה מכך הוא עיכבון שנועד לסייע לרשות שלטונית לגבות מן האזרח חוב יציר הדין. ראו, למשל,   94
לפקודת  145סעיף ; 1977-לחוק רשות שדות התעופה, התשל"ז 33סעיף ; לפקודת המסים (גביה) 12

עיכבון לטובת רשויות  ו של. על מעמד]וסח חדשנ[(א) לפקודת העיריות 324סעיף ; ]נוסח חדש[המכס 
ראש רגל של בולימובסקי נ' ה הנאמנים בפשיטת 243/60בג"ץ ; 91ה"ש  , לעילמעוף השלטון ראו עניין

קהילת ציון  199/88בג"ץ ; )1960-(התש"ך 265, פ"ד יד גן-רמת העיר, חברי המועצה ובני העיר
-(התשמ"ט 89) 1, פ"ד מג(לתכנון ולבנייה קרית אתאאמריקאית (בפירוק) נ' יו"ר הוועדה המקומית 

לפסק דינו של השופט  55פסקה בהיועץ המשפטי לממשלה,  נ' עיריית הרצליה 7009/04ץ "בג; )1989
. מעמדם של חובות לרשויות השלטון יידון להלן )5.2.2014 ה' אדר א' התשע"ד,פורסם בנבו, גרוניס (

 )94(17.45 עשר. -בפרק תשעה

 113) 2, פ"ד לח(רוזנשטיין נ' סולומון 756/80ע"א על עשיית דין עצמי במשפט הפרטי בישראל ראו   95
, פ"ד המוטראן הקופטי האורתודוכסי של הכסא הקדוש נ' שר המשטרה 109/70בג"ץ ; )1984-(התשמ"ד

, 349) 4, פ"ד לו(לי של המשטרהבן ישראל נ' המפקח הכל 477/81בג"ץ ; )1971-(התשל"א 225) 1כה(
דן ; )2003-(התשס"ג 827) 1פ"ד נח( מדינת ישראל נ' בן שמחון, 4311/00רע"א  ;)1982-(התשמ"ג 354

 322כד  הפרקליטכלפי העושה דין לעצמו לשם השבת החזקה ברכוש"  הישראלי ביין "עמדתו של המשפט
 )95(17.45 .(התשנ"ט) 43–42, 5טו מחקרי משפט יהושע ויסמן "החזקה" ; (התשכ"ז)

יש שדעתם שונה והם מייחסים חשיבות משפטית מכרעת לזכות לממש נכס המשמש ערובה לחיוב.   96
נינה זלצמן ועופר גרוסקופף לדידם, הזכות לממש נכס היא חלק מהגדרתו המהותית של "משכון". ראו 

. לשיטתם, יכולת (התשנ"ט) 19כרך ב  קנייןמיגל דויטש ו גם . רא(התשס"ה) 408–407 מישכון זכויות
המימוש של הנכס או היעדרה הם עיקר ההבחנה בין עיכבון לבין משכון, בדומה להבחנתם בין הערת 

מהות, יצירה  –אוריאל רייכמן "הערת האזהרה אזהרה (נטולת יכולת המימוש) לבין משכון. ראו עוד 
של . כאמור, לשיטתי, יכולת המימוש (בהליך (התשמ"ד) 297י  יוני משפטעוהגנה כנגד עסקאות נוגדות" 

נושים אחרים. ראו לעיל  על פניחדלות פירעון) היא אך תוצאה נגזרת מהעדיפות המהותית של הנושה 
 המעכב לממש את הנכס-לאפשר לנושהמציעה , 2011-א"עחוק דיני ממונות, התש הצעת. 12.8פסקה 

 )96(17.45 . 555שם, סעיף . כוןבהתאם להוראות חוק המש

זכות העיכבון את כוחה. הנושה לא יוכל לטעון מאבדת אכן, כאשר החייב אינו מעוניין עוד בנכס המעוכב,   97
עמילין שירותי מכס  22492/02, בש"א 1748/02פש"ר (מחוזי ת"א) לזכויות יתר מכוח העיכבון. ראו 

מיום כ"ט פורסם בנבו, ( ) בע"מ1965ן והמנהל המיוחד של משב הנדסת קירור ומיזוג אויר (בע"מ נ' הנאמ
 )97(17.45 .)1.5.2003ניסן התשס"ג, 
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כמי שהנכס משועבד  הנשייה, בשל חוב עבר של החייב, יראו אותו ממועד מתן הצו לפתיחת הליכים
לטובתו כערובה לחוב האמור; על נושה כאמור יחולו הוראות חוק זה החלות לגבי נושה מובטח, 

הושוו ". הנה כי כן, נושים בעלי שעבודים ונושים בעלי עכבונות והכול בשינויים המפורטים בסימן זה
חוב שים שחובם מוכר כנו על פניהמעכב מעדיפות פירעון -אלה לאלה. כנושה מובטח, נהנה הנושה

עם זה, הפסיקה הבהירה כי יש לבחון היטב את כלל החובות  98מובטחים.-קדימה ונושים לא דיןב
המעכב. אפילו יש בשווי הנכס המעוכב כדי לפרוע את מלוא -בין הנושהלהתלויים ועומדים בין החייב 

לכל שיעור החוב  וגענמקנה לנושה עדיפות פירעון ב לא בהכרחהחובות האמורים, הנכס המעוכב 
זכות ב שימושל לולחוזה קבלנות אשר הוא המקרה השכיח מכ נוגעכלפיו. עניין זה נדון בחב שהחייב 

מכן  הנושה ולאחר-עיכבון. כאשר במהלך יחסיהם החוזיים צבר החייב חובות אחדים כלפי הקבלן
לחובות  נוגעיפות רק ב, קבע בית המשפט העליון כי הנכס המעוכב מקנה לנושה עדחדל פירעוןנעשה 

חובות שנצברו בעבר בשל  ,הווה אומר 99הגיע הנכס לידי הנושה. על פיההנובעים מאותה עסקה אשר 
כאשר הנכס  גם 100עיכבון.אמצעות האינם מובטחים ב ,ואשר טרם נפרעו ,ות אחרות בין הצדדיםאעסק
כל טיפול יצר חוב נוסף ו הקבלן לטיפול ויצא הימנו כמה פעמים,-ידי הנושהל מסרעיכבון נב הנתון

ידי החייב, העיכבון בעת חדלות הפירעון של החייב מבטיח אך את החוב בגין הטיפול  שטרם נפרע על
101האחרון בנכס.

17.46  

  טעמי העדיפות  (א)

השאלות  של החייב טעונה עיון והעמקה. חדלות פירעוןהעדיפות של זכות העיכבון בעת   17.47
אף  היפכוחן נושים אחרים של החייב  על פניהנהנית מעדיפות פירעון  לכל זכות נוגעשהוצבו לעיל ב

פני נושים אחרים של החייב?  בעניין זה. מה ראה לנכון המחוקק לבכר את הנושה בעל העיכבון על
רעהו שאינו מחזיק נכס  על פניהאם ההחזקה בנכס מוחשי מצדיקה העדפה מהותית של הנושה המחזיק 

מהותיות. אף לא כוחו משפטיות תוצאות  קנותאמורה לה אינהאקראיות כאמור כי  לעיל כאמור? ראינו
 חדלות פירעוןמסרב לשחררו, אמור להכניע את בעל התפקיד בההמעשי של הנושה, המחזיק את הנכס ו

חדלונו של המשפט וביטולו מפני כוחניות  תהיהשל הנמקה כאמור  נפקותהולאלצו לפרוע לו תחילה. 
. מתן עדיפות לעיכבון בשל כוחו של קובעלמשפט ולכללי המשחק שהוא  ףת כפואמור להיוש מישל 

רגל של החייב אינה  מעניק פרס לכוח ודוחה מפניו שיקולים ערכיים. פשיטת ,הלכה למעשה ,הנושה
רגל של המשפט. אין זאת אלא שיש לשוב ולהידרש לשאלות היסוד שהוצבו לעיל  מחייבת אף פשיטת

. עמדתי העקרונית היא כי אין הצדקה להכיר בעדיפותו של זכאי לו כל נושהשן לבחינת מעמד הפירעו

  

בעניין (הגדרת "נושה מובטח").  לפקודת פשיטת הרגל 1סעיף  לחוק חדלות פירעון 253סעיף קדם ל  98
זכות עיכבון ליהנות מיתרון הנמנע מנושה בעל שעבוד. בהיות העיכבון סעד  מסוים עלול היה נושה בעל

עצמי, אשר אינו טעון החלטה שיפוטית, הוא עלול היה להתפרש בבתי המשפט בישראל כסעד שאינו 
. עניין זה בא על תיקונו בחוק חדלות 12.46כפוף לצו הקפאת הליכים בעת הבראת חברה. ראו לעיל פסקה 

 )98(17.46 .12.52הכפיף את בעל זכות העיכבון לעיכוב ההליכים. ראו שם, פסקה פירעון, אשר 

, ) בע"מ1976תעשיות אופנה ( –בית מלאכה לתפירה נ' גדעון אוברזון  –אאורליה ליבוביץ  1776/97ע"א   99
 )99(17.46 .)2000-(התש"ס 49) 3פ"ד נד(

 )100(17.46 .(התשנ"ט) 176–169 עיכבוןנינה זלצמן ראו גם   100

 )101(17.46 .91, לעיל ה"ש מעוף עניין  101
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יתר הנושים כל עוד העדיפות אינה מקדמת יעילות כלכלית כוללת או הגינות  על פנינושה אחד 
 17.47זהו אפוא המצפן אף בהקשר הנוכחי. 102חלוקתית.

 ,התמקדה עת חדלות פירעוןבון בזכות העיכ ה שלפסיקת בית המשפט העליון בעניין עדיפות  17.48
ואמנם זו זכות העיכבון  .לחוק חוזה קבלנות 5סעיף בזכות העיכבון הקבועה ב ,בראש ובראשונה

ל. כל המבקש שירותי תיקון ותחזוקה של נכסים שבבעלותו מתקשר בחוזה קבלנות. כך, והשכיחה מכ
או שען מתקשרים עם לקוחותיהם רכב, שירותי ניקוי יבש, מעבדת מחשבים  למשל, מוסך לתיקון כלי

בחוזה קבלנות. כאשר הקבלן אינו נפרע, הוא זכאי לעכב אצלו את הנכס אשר נמסר לידיו לצורך 
זכות העיכבון של  ,של החייב חדלות פירעוןפסק בית המשפט העליון כי בעת  מעוף בענייןהטיפול. 

בית  103שעבוד בנכס האמור. נושה מוקדם בזמן אשר שכלל כדין מזכותו שלהקבלן עדיפה אפילו 
  17.48המעכב בשני נימוקים:-המשפט נימק את עדיפותו של הקבלן

  .הקבלן משביח את ערכו של הנכס המעוכב  (א)
 104תקנת השוק.  (ב)

את הנימוק הראשון ניתן לבאר כשיקול של יעילות פארטו, כמו גם כשיקול של צדק והגינות. הנימוק 
  היקס. נבחן כל שיקול כשלעצמו.-ת קלדורהשני נדמה כשיקול של יעילות כלכלי

  השבחת ערך הכס   )1(

לדידו של בית המשפט, ערכו של הנכס המעוכב עולה בעקבות השירות של הקבלן. כאשר בנכס   17.49
הטעון תיקון עסקינן, או בנכס גולמי הטעון עיבוד, ליטוש או גימור, טיפולו של הקבלן משפר את ערכו 

עובר לטיפול. מכאן שתשלום מלא לקבלן בעד שירותו אינו בא "על של הנכס בהשוואה לערכו 
הוא נמוך מכך), הרי  ,חשבון" יתר הנושים. אפילו ישתווה התשלום למלוא שווי ההשבחה (ועל פי רוב

עדיין יעמוד לרשות יתר הנושים ערך הנכס המופחת, בדיוק כפי שהיה אלמלא טיפולו של הקבלן. ש
בבחינת "זה נהנה ואלה אינם חסרים". זהו דין המשקף יעילות  ואלקבלן הלפיכך, כך הטענה, התשלום 

, התשלום לקבלן בעד שירותו מבטא תחושת הגינות בסיסית. מכיוון שהקבלן טיפל זאת ועודפארטו. 
 ,בנכס המעוכב ותיקנו, דין הוא כי כל המבקש ליהנות מן הנכס או מערכו ישלם לו בעד שירותו. על כן

105את שכרו.לקבלן תחילה  ישלמו ,בקשים להיפרע מתוך ערכו של הנכס המטופלנושים המשראוי 
17.49  

  

 )102(17.47 .15.50–15.47לעיל פסקאות   102

 )103(17.48 .204בעמ' , 91, לעיל ה"ש מעוף עניין  103

סולל  79/89ע"א שיקול אפשרי נוסף הוא שיקול של צדק בסיסי ושל הגינות בין הצדדים. ראו, למשל,   104
 )1992- (התשנ"ב 66, 58) 3, פ"ד מו(אחים גולדשטיין חברה לשיכון ופיתוח בע"מ (בפירוק) 'בונה בע"מ נ

ות או מוכר נכס, ומקבל השירות או הקונה אינו משלם את התמורה, רק טבעי הוא, ("כאשר פלוני נותן שיר
שפלוני יסרב למסור את הנכס המצוי בשליטתו, והמשפט, במוסד העיכבון, מכיר באקט זה כחוקי"). ברם, 
כפי שיובהר ביתר הרחבה בפרק הבא בדיון בקיזוז חובות, שיקול זה אינו משכנע בנסיבות של חדלות 

 )104(17.48 .18.15–18.13ן שבהן ההתמודדות היא עם זכויותיהם של נושים אחרים. ראו להלן פסקאות פירעו

על ידי  ,קודם לפסיקת בית המשפט ,השבחת הנכס כשיקול להעדפתו של בעל זכות העיכבון הועלתה  105
יפויות בין זכות המשכון ובין זכות העיכבון" אלקס הרטמן ודורון נוימן "סדר העדהרטמן ונוימן. ראו 

 )105(17.49 .(התש"ם) 540, 535י  משפטים
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  תקת השוק   )2(

נושה בעל עיכבון תעמוד, בסופו של  על פניבית המשפט סבר כי העדפת נושה בעל שעבוד   17.50
א נושה בעל שעבוד רשום, הומהוא עדיף אין דבר, לרועץ לכל מקבלי השירות במשק. לו ידע קבלן כי 

היה נדרש לתור ולבדוק את מרשם השעבודים עובר להתקשרותו עם בעל הנכס בחוזה הקבלנות. ברם, 
כלכלית מבחינה ההיקף הממוצע של עסקאות קבלנות, בדיקה כאמור אינה מעשית ואינה כדאית  בשל

בו שלקבלן. לחלופין, קבלן אשר היה רוצה להבטיח את התשלום כלפיו ולהימנע מלהיקלע למצב 
בעד השירות. כך או כך, השטף מראש היה דורש תשלום  ממנו,ה אחר של החייב יהיה עדיף נוש

את הנטל מעליו עלול להיפגע. העדפת הקבלן כנושה מסירה אפוא היה המסחרי של עסקאות קבלנות 
מעשי של בדיקת קיומן של זכויות מוקדמות בנכס. חיסכון זה מניע את גלגלי עסקאות הקבלנות  הבלתי
במהותה תקנת  אלו הי שקדםבעל שעבוד  על פניהעדפת הקבלן המאוחר בזמן  ,לשון אחר במשק.

106שוק.
17.50 

  עיכבון באין השבחה של ערך הכס  (ב)

בספר  ותעיכבון הקבועהת יולכל זכו מתאימיםהנימוקים האמורים להעדפת זכות העיכבון אינם   17.51
היא זכות העיכבון אינם מתאימים לה שני הנימוקים האמורים שבולטת לזכות עיכבון  ההחוקים. דוגמ
 17.51. סעיף זה קובע לאמור:1970-לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), התשל"א 19סעיף הקבועה ב

קיבל הנפגע עקב החוזה נכס של המפר שעליו להחזירו, תהא לנפגע זכות עיכבון "
  17.51."עקב ההפרהבאותו נכס כדי הסכומים המגיעים לו מן המפר 

ואילו החייב, בעל הנכס, הוא  ,כי נושה המעכב אצלו נכס הוא לעולם נפגע מהפרת חוזה לעיל הראיתי
משבוטל  107זכויותיו ולבטל את החוזה.ב שתמשמפר החוזה. נניח אפוא כי הנושה מבקש כנפגע לה

הנפגע זכאי -ההנושיהא ברם, חרף חובת ההשבה,  108חוזה, חלה חובת השבה הדדית בין הצדדים.
לעכב אצלו את הנכס עד שישלם לו המפר את הסכומים שהוא חייב לו עקב ההפרה. סכומים אלה 

בה יבקש נושה לנופף שלהם עקב ההפרה. הנה כי כן, בכל נסיבה שהנפגע זכאי יכללו את הפיצויים 
של הפרת לחוק החוזים (תרופות ב 19סעיף , הוא יוכל לפנות אל רשותובזכות העיכבון העומדת ל

האמור, יוכל הנושה לבסס את  19לצד סעיף  ,בסיס החוקי לזכות האמורה. ברם, על פי רובאל הכ חוזה)

  

 353לד הפרקליט אורי שטרוזמן "תקנת השוק" על תקנות השוק השונות במשפט הישראלי ראו   106
חנוך ; (התשנ"ו) 359כו ים משפטאיל זמיר "תקנת השוק, טעות משותפת, עשיית עושר ועוד" ; (התשמ"א)

דפנה ו(שלום לרנר  15 מחקרי משפט לכבודו של יהושע ויסמן – ספר ויסמןדגן "תקנת השוק כביטוח" 
התפתחותה של תקנה ופיתוחו של דין"  –ישראל ציגנלאוב "תקנת השוק ; זמיר עורכים, התשס"ב)- לוינסון

קונה" -נת השוק והשפעתה על יחסי מוכרנינה זלצמן ודניאל פרידמן "תק; (התשס"א) 837לא משפטים 
 )106(17.50 .התשל"ז)-(התשל"ו 122ה עיוני משפט 

, הנפגע מהפרה יסודית זכאי לבטל את החוזה. לפי (א) לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה)7סעיף לפי   107
כאי לבטל את החוזה לאחר שנתן למפר ארכה , אף הנפגע מהפרה שאינה יסודית ז(ב) לחוק האמור7סעיף 

לקיום החוזה והחוזה לא קוים בתוך זמן סביר לאחר מתן הארכה, זולת אם ביטול החוזה בנסיבות העניין 
 )107(17.51 אינו צודק.

 )108(17.51 .לחוק האמור 9סעיף   108
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בו התקשרו הצדדים. אם מדובר בחוזה שזכות העיכבון שלו על סעיף חוק נוסף, הכול לפי סוג החוזה 
הוא שהופר, יסעדנו אם חוזה שליחות  109.לחוק חוזה קבלנות 5סעיף קבלנות, יתמוך הנושה יתדותיו ב

  17.51, וכן הלאה.לחוק השליחות 12סעיף 

לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה) לבדו. לזכות  19עם זה, יש שזכות העיכבון תצמח מכוח סעיף 
. אכן, על פי המקובל בענפי חדלות פירעוןעיכבון כאמור טוענים לא פעם עובדי חברה שנקלעה ל

נכסי מיטלטלין ביחסי העבודה עובדים מחזיקים לא פעם מ חלקכיה שונים במשק הישראלי, יתעש
ידע  עבורם. כך, למשל, עובדים בחברות עתירותבשהמעביד שוכר  ,למצער ,שבבעלות המעביד או

מציידות את עובדיהן בטלפונים גם מחשבים ניידים שבבעלות מעבידיהם. חברות רבות במחזיקים 
ים בכלי רכב שבבעלות החברה המעבידה או שהחברה משתמשאף ניידים שבבעלותן. עובדים רבים 

 ותהנפגע קבוצותה תחברה כאמור לקשיים כספיים, אח ההשכרה. משנקלע מחברות למענםשוכרת 
לשלם להם את משכורותיהם. לפי חוזה מעובדיה. בשלב מסוים חדלה החברה  קבוצתא יתדיר ה

של חדלות נפתח בעניין החברה הליך  ,. בין לביןמופר החוזה –ביניהם, בהתעכב התשלום שהעבודה 
. בעל התפקיד שהתמנה פונה אל העובדים ודורש מהם למסור לידיו את נכסי החברה המוחזקים פירעון

בידיהם. העובדים מתנגדים לדרישה זו וטוענים לזכות עיכבון בנכסים האמורים המקנה להם מעמד של 
פרע להם את מלוא החוב של החברה כלפיהם הם דורשים מבעל התפקיד כי י ,נושים מובטחים. לפיכך

  17.51שישחררו לידיו את הנכסים המעוכבים.  לפני

של המעביד אינה מוצדקת לפי כל  עת חדלות פירעוןעיכבון כאמור ב ו שללעניות דעתי, הכרה בעדיפות
ת מתקיים בנסיבו אין, ראשיתידי בית המשפט העליון והובאו לעיל.  אחד משני הטעמים שהוטעמו על

שימושם המקצועי לכל שיקול של השבחת נכס. הנכסים ניתנים לעובדים לשימושם האישי ו אלה
מחשב נייד אינו ב. עובד המחזיק עצמועבודתם בחברה. ברם, שימוש זה אינו משביח את הנכס  מהלךב

עבור בהתפוקה הכללית שהוא מפיק  לצורכימעלה את ערכו של אותו מחשב. הוא רק משתמש בו 
ההכרה בעדיפות העובד  כאן. אילתקנת השוק אינו שייך של שיקול ה גם, שניתעבודתו. החברה ב

המחזיק בנכס לא תשפיע כהוא זה על נכונותו להתקשר בחוזה עבודה עם החברה מעיקרא. הדבר לא 
עבור העובד, בישנה את שטף ההתקשרויות בהסכמי עבודה. ההחזקה בנכס היא פעמים רבות נטל 

עליה הוא סומך שאין זו החזקה בנכס  ,כן שעות העבודה הרשמיות. עלאחר אף להמשעבדו לעבודה 
רכב נמסר להחזקת העובד לשימושו  בבחינת ערובה לקיום חיוב. אפילו בנסיבות שבהן נכס ככלי

נכס אמצעי להבטחת פירעון משכורותיו. דבר זה הוא ב רואהשירות, אין העובד התנאי חלק מהאישי, כ
 תעצבם בכלל. לא העדיפות בפירעון משכורותיו מכוח ההחזקה בנכס או שלילתה משני בחשיבותו, א

זכות העיכבון  ה שלנימוקיו של בית המשפט העליון להכרה בעדיפות ,את חוזי העבודה במשק. על כן
 19סעיף לזכות עיכבון הנסמכת על  נוגעשל החייב אינם עומדים ב עת חדלות פירעוןלטובת קבלן ב
  לבדו.  רופות בשל הפרת חוזה)לחוק החוזים (ת

  

, ביסס בית המשפט העליון את זכות העיכבון הנתונה לתעשייה האווירית 91ה"ש  , לעילמעוף ןבעניי ,אכן  109
 )109(17.51 כאחד. לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה) 19סעיף ועל  לחוק חוזה קבלנות 5סעיף על 
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 לטעמי, הכרה בעדיפות פירעון של עובד המעכב נכס כאמור תיצור אפליה בלתי ,לא זאת אף זאת
תשלום  פירעון נפגעו מאי עניינית בין שני עובדים באותה חברה. נניח כי שני עובדים בחברה חדלת

בבעלות שלהחזיק נכס מיטלטלין  דורש ממנו, או מזכהו,המשכורותיהם. אחד העובדים עובד בתפקיד 
כרוך בהחזקת נכס שלה. שני העובדים נפגעו  שאינוהחברה. לעומתו, חברו עובד בתפקיד אחר בחברה 

פי דין. כלום יש טעם מוצדק להפוך את  מהפרת החוזה כלפיהם. לשניהם מגיעה המשכורת כחוב על
בו הוא מחזיק, בעוד של הנכס חוב המשכורת כלפי העובד הראשון לחוב מובטח, מכוח העיכבון ע

אחד העובדים את משכורתו  קבלי דועחוב המשכורת לעובד השני לא יזכה לעמדת בכורה כאמור? מש
והאחר ייאלץ להמתין לפירעון (חלקי, מן הסתם) בשלב מאוחר יותר  ,הנושיםיתר  על פניבעדיפות 

  17.51בסדר הפירעון? אין לכך כל הצדקה.

בהחלטותיה ביטאה הבנה זו  יפו-אביב-בית המשפט המחוזי בתלמך השופטת אלשי ,אכן  17.52
בשתי החלטות אלה פסקה השופטת אלשיך כי זכות עיכבון  111.רדגארד ובעניין 110סדיטק בעניין

אינה מקנה להם עדיפות  לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה) 19סעיף לטובת עובדי חברה מכוח 
הפרשנית של השופטת אלשיך, נושה בעל זכות עיכבון כאמור לגישתה  112.עת חדלות פירעוןפירעון ב

כלל נושה בעל  לפקודת פשיטת הרגל 1סעיף אינו נושה מובטח. אמנם המונח "נושה מובטח" ב
כל עיכבון בהכרח ל תכווןה לאהנזכר בהגדרה האמורה  "עיכבון"לשיטתה, המונח  ,אולם ,"עיכבון"

ייתכנו פירושים  מונח "עיכבון" בחוקים השוניםלחית. הנזכר באחד החוקים המסוימים בחקיקה האזר
בו  ות. נאמנה לפרשנות התכליתית, קבעה השופטת כי יש לבחון כל עיכבון לגופו. אם מתקיימנבדלים

חדלות , כי אז יש להכיר בעדיפותו אף במעוף בענייןעליהן עמד בית המשפט העליון שהתכליות 
לפקודת  1המחוקק בהגדרת "נושה מובטח" בסעיף מכוון יו אלשהעיכבון  הוא. עיכבון כאמור פירעון
 גדרדנן, אינו ב מקרההרגל. לעומת זאת, עיכבון אשר התכליות האמורות אינן מתקיימות בו, כב פשיטת

גם על מיגל וי, ינקט בית המשפט המחוזי מקובלת עלשפרשנות תכליתית זו  113ההגדרה האמורה.
 17.52 115נינה זלצמן.ו 114דויטש

  
(מיום כ"א שבט התשס"ב,  טק בע"מסדי בעניין 10742/00, בש"א 1001/00פש"ר (מחוזי ת"א)   110

3.2.2002(. 17.52)110( 

(מיום י"ג ניסן התשס"ב,  רדגארד בע"מ (בפירוק) בעניין 24584/01, בש"א 1268/01פש"ר (מחוזי ת"א)   111
פורסם ( רונדופלס בע"מ (בהקפאת הליכים) בעניין 11448/02פש"ר (מחוזי ת"א) . ראו גם )26.3.2002

 )111(17.52 .)3.7.2002מיום כ"ג תמוז התשס"ב, בנבו, 

(אי הכרה ) 1984( 287) 2, פ"מ תשמ"ו (אלסקה ספורטלייף בעניין 9701/84המ' (מחוזי ת"א) ראו גם   112
קיומו של דין בזכות העיכבון של עובד בנכס של המעביד להבטחת חוב בגין משכורתו שלא שולמה, לאור 

 )112(17.52 קדימה לחוב כאמור לטובת העובד).

לחוק החוזים (תרופות בשל  19סעיף לשיטת השופטת אלשיך, מטרתה המעשית של זכות העיכבון שב  113
המפר -היא להקנות לנפגע מהפרת חוזה אמצעי לחץ וגבייה (קלף מיקוח) כלפי החייב הפרת חוזה)

סיבות של הפרת חוזה מחוץ לחדלות פירעון. בנסיבות כאמור, שבהן ההתנגשות המהותית היא בין בנ
המעכב, יוכל הנפגע להשתמש בעיכבון לשם גביית הסכומים המגיעים לו מן המפר -המפר לנפגע-החייב

יתר ין המעכב לב- עקב ההפרה. ברם, בנסיבות של חדלות פירעון, שבהן התנגשות העניינים היא בין הנפגע
, 110, לעיל ה"ש סדיטק , ההתייחסות הערכית של הדין שונה בתכליתה (תרתי משמע). ענייןנושי החייב

 )113(17.52 .32–22פסקאות ב

 )114(17.52 .211, 208–207, בעמ' 96ה"ש  דויטש, לעיל  114

 )115(17.52 .52–51, בעמ' 100זלצמן, לעיל ה"ש   115
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הזדמן לבית המשפט  116המשביר הישן בענייןאולם פרשנות זו אינה ההלכה הנוהגת בישראל. ו  17.53
המעכב. בעניין - בהן הנכס המעוכב לא הושבח בידי הנושהשהעליון לבחון את זכות העיכבון בנסיבות 

שירותי החסנה למלאי של החייב. מכיוון שהחייב לא פרע את חובו לנושה ונפתח הליך הנושה זה סיפק 
הנושה התבססה לה טען שבראה בעניינו, ביקש הנושה לעכב את הסחורה שבמחסנים. זכות העיכבון ה

לחוק החוזים  19סעיף והן על  לחוק השומרים 9סעיף , הן על לחוק חוזה קבלנות 5סעיף הן על 
בנכסים המעוכבים ולא השביח את ערכם. אף על הנושה . כשומר, לא טיפל (תרופות בשל הפרת חוזה)

-פסק בית המשפט העליון כי זכות העיכבון לטובת הנושה היא בטוחה ההופכת את הנושה ,כן פי
לפיה יש להבחין שהמעכב לנושה מובטח של החייב. בית המשפט דחה במפורש את הגישה הפרשנית 

בין עיכבון אחד למשנהו. בית המשפט העליון פסק כי כל עיכבון הקבוע בחקיקה האזרחית נחשב 
שיקולי השבחת הנכס ש. ממילא, כל עיכבון באשר הוא, בין חדלות פירעוןף לצורך דיני "עיכבון" אל

יתר נושי החייב. פסיקה ממובטח העדיף - , הופך את הנושה לנושהשאינם מתקיימיםמתקיימים בו ובין 
, הגדרת "נושה מובטח" בפקודת פשיטת הרגל ראשיתידי בית המשפט בנימוקים אחדים:  זו נומקה על

, אף עיון בתזכיר שניתכללי ואינה מבחינה בין עיכבון אחד למשנהו.  באופןבמונח "עיכבון"  נוקבת
מד כי מגמת החקיקה היא לחזק דווקא את זכות העיכבון, לטובת כל נושה, יהצעת חוק דיני ממונות ל

רך , ההכרה בעדיפות העיכבון היא אמצעי פשוט וזול החוסך מן הנושה את הצושלישיתולא להחלישה. 
רישום שעבוד בגין סכומי חוב נמוכים יחסית, כסכומים המובטחים  ,לרשום שעבוד על הנכס. ואמנם

, בית המשפט נזקק לשיקולי התועלת הכלכלית לבסוףעיכבון, אינו מעשי.  באמצעותבאופן שגרתי 
117שבהוזלת עלויות הפיקוח מצד נושים הזוכים לעדיפות פירעון.

17.53 

יתדותיו בית המשפט העליון בהם תמך ש ,כי אף לא אחד מן הנימוקים כל הכבוד, דומניב  17.54
הסתפק  הראשון הנימוקמצדיק הכרה בעדיפות זכות העיכבון שנדונה בו.  ,המשביר הישן בעניין

בפקודת שבפרשנות מילולית בסיסית של המונח "עיכבון" כפי שהוא נזכר בהגדרת "נושה מובטח" 
-בית המשפט העליון אינה נדרשת כלל ועיקר לבחינה מהותיתפשיטת הרגל. גישתו הפרשנית של 

תכליתית של המונח "עיכבון" בכל אחד מן החוקים המצמיחים את זכות העיכבון. לפי גישתו של בית 
. אני חולק על כך. בכל הכבוד, פירוש אחדמונח זהה בשני חוקים שונים, יש לפרשו  שהופיעהמשפט, מ

עשוי להתפרש באופן שונה, אם תכלית ההוראה החקוקה בכל אחד מונח זהה המשמש בחוקים שונים 
סעיף אכן, בית המשפט העליון עצמו פירש את זכות העיכבון המופיעה ב 118מחוקים אלה היא שונה.

, כזכות שונה מזכות העיכבון שבחוק חוזה קבלנות. בית 1977-לחוק רשות שדות התעופה, התשל"ז 33
ת רשות שדות התעופה אינה מקנה מעמד של נושה מובטח בעת המשפט פסק כי זכות העיכבון לטוב

  

מיום כ"ד סיון התשס"ז, פורסם בנבו, ( המשביר הישן בע"מ נ' לוגיסטיקר בע"מ 5789/04ע"א   116
10.6.2007(. 17.53)116( 

 )117(17.53 .15.36–15.28על שיקולים אלה ראו בהרחבה לעיל פסקאות   117

בג"ץ ; )1998-(התשנ"ט 828, 817) 4, פ"ד נב(הדין הארצי לעבודה-סרוסי נ' בית 4601/95דנג"ץ   118
-(התשנ"ז 98, 63) 2, פ"ד נא(הדין הארצי לעבודה-הסתדרות העובדים הכללית החדשה נ' בית 7029/95

1997(. 17.54)118( 
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בית המשפט מוכן היה  המשביר הישן שבענייןיש להצטער על כך  ,לפיכך 119של החייב. חדלות פירעון
להסתפק בעצם הביטוי הלשוני "עיכבון" שבפקודת פשיטת הרגל כדי להכיל בקרבו כל הוראת חוק 

  דקדק אחר התכלית שביסוד כל הוראת חוק כאמור. בה נזכר המונח "עיכבון", בלי לשאחרת 

נזקק לחיזוק המעמד של זכות העיכבון בהצעת חוק דיני ממונות. אכן, לכשיחוקק, יחזק  הנימוק השני
לממש את הנכס המעוכב ולפרוע  יהיה אפשרחוק דיני ממונות את כוחה של זכות העיכבון בכך ש

ם הקנייתה של זכות למימוש הנכס המעוכב אינו ברם, עצ 120לנושה את חובו מתוך תמורת המימוש.
פה כל עוד תקשל החייב. זכות המימוש  חדלות פירעוןמעיד כלל ועיקר על מעמדה של הזכות בעת 

הנושה לממש  זכותביכולתו לעשות כן, יש . כאשר החייב מסרב לשלם, אף כי חדל פירעוןהחייב אינו 
אכיפת זכותו כלפי החייב. ברם, זכות המימוש  בקלות יחסית את הנכס המעוכב תשפר עד מאוד את

זכות המימוש של  ,של החייב. נהפוך הוא חדלות פירעוןאינה גוררת אחריה אף עדיפות פירעון בעת 
 על פנימעדיפות זכותו  ותשל החייב והחרגתה מעיכוב ההליכים נגזר חדלות פירעוןנושה מובטח בעת 

על שיקולים ענייניים ומהותיים. זכר  עצמהיפות ברם, תחילה יש לבסס את העד 121נושים אחרים.
  הצעת חוק דיני ממונות. בשיקולים אלה לא בא 

מעשי לרשום שעבוד במרשם  אין זהשל בית המשפט העליון עסק בהיבט מעשי.  הנימוק השלישי
לסכומי חוב נמוכים יחסית. נושה המעכב אצלו נכס של  נוגעציבורי לשם רכישת עדיפות פירעון ב

 ,נושה שסכום תביעתו הוא פעוט יחסית לכלל חובותיו של החייב. לפיכך ,רוב פי על ,הוא החייב
הקניית עדיפות פירעון לנושה זה בלא רישום היא רצויה. העיכבון הוא אמצעי זול ופשוט להקנות 

הוא מסביר מדוע מעיקרא ראוי להקנות לנושה אין עדיפות כאמור. ברם, אף נימוק זה לוקה בכך ש
עדיף להקנות ששראוי להקנות לנושה עדיפות, הרי  בהנחהעדיפות. כל שנימוק זה טוען הוא כי  האמור

   122.לו את העדיפות בלא להטריחו לרשום שעבוד. הנחה זו גופה טעונה הנמקה וביסוס

עדיפות לנושה המעכב  ה שלתיבית המשפט לשיקול מהותי בדבר רציות הקניהגיע  בנימוק הרביעירק 
נדונים נזקק להם בית המשפט שהמצוי בהחזקתו. דא עקא, שיקולי התועלת הכלכלית  נכס של החייב

נכסי החייב. על בנקים הנוטלים שעבודים  כגוןכלכלית בהקשר של נושים כספיים, -בספרות המשפטית
ראוי יותר, יעיל יותר וזול יותר על עסקי החייב. הקניית  באופןאכן, נושים כספיים כאמור עשויים לפקח 

לא כן באשר לנותן שירותים לחייב. הלה  123דיפות לנושים כאמור עשויה לשפר את הפיקוח האמור.ע
אינו נושה המתעניין במצבו הכספי המדויק של החייב, אינו עוקב אחרי ביצועיו הכספיים המדויקים 

זמן  פרקווה את החייב לאורך של החייב ואינו מתערב בניהול עסקי החייב. נושה כאמור אף אינו מלַ 

  

 )119(17.54 .91, לעיל ה"ש מעוף נייןע  119

 )120(17.54 .2011-התשע"אחוק דיני ממונות,  להצעת 555סעיף   120

 )121(17.54 לעיל. 96ראו גם את ביקורתי בה"ש  ;12.8, 1.30לעיל פסקאות   121

ראו לעיל  קידוחי הצפון יקורת דומה על ניתוח תניית שיור הבעלות על ידי בית המשפט העליון בענייןלב  122
 )122(17.54 .17.14–17.13פסקאות 

 )123(17.54 .15.36–15.28ראו עוד לעיל פסקאות   123
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את מתן  ,כלכליתמבחינה  ,עליו דיברה הספרות בהצדיקהשהמפקח -. לא זה הוא הנושהךממוש
תשלום  אי לעהעדיפות לנוטלי שעבודים. כל עיכוב נכס מצד נותן השירותים הוא אך תגובה בדיעבד 

פסק  כאן. סיכומו של דבר הוא כילותו לא. שיקולי התועלת הכלכלית האמורים אינם שייכים הא  –חוב 
אינו מצליח לשכנע מדוע ראוי להכיר  המשביר הישן בענייןהדין המנומק של בית המשפט העליון 
המעכב -בהן הנושהששל חייב באותן נסיבות  חדלות פירעוןבעדיפות הפירעון של זכות עיכבון בעת 

124לא השביח את ערכו של הנכס.
17.54 

 זכות העיכבון ה שלזיחת עדיפות – עיון מחודש  .2
אחר הדברים האלה, ראוי לשוב ולבחון את זכות העיכבון פעם נוספת. הפעם תיבחן הזכות בעין   17.55

הבכורה  ,תקנת השוקשל השבחת הנכס ו ם שלביקורתית. הדיון לעיל הניח כי כאשר מתקיימים שיקולי
ות בצדק. לעומת זאת, כאשר שיקולים אלה אינם מתקיימים, אין מקום להכיר בעדיפ לעיכבוןשמורה 

הדברים אינם כפשוטם.  ,בהן מוכרת כיום בכורת העיכבוןשברם, לטעמי, אפילו בנסיבות  125העיכבון.
נושה בעל זכות עיכבון הוא נושה אשר  126צדקת העדיפות של נושה בעל זכות עיכבון נפלאה ממני.

 אך ,בוןביניהם, החייב אמור לפרוע חוב לבעל זכות העיכשהחייב הפר את החוזה כלפיו. על פי החוזה 
הוא מסוגל לקיים את התחייבותו זו. הנושה בעל זכות העיכבון אינו הנושה אין בשל חדלות פירעונו 

ידי החייב. זהו מצבם של כל הנושים באותו חייב.  היחיד אשר ההתחייבות המשפטית כלפיו הופרה על
את בעל העיכבון לכולם זכות משפטית מבוססת ומוצדקת. כולם זכאים לפירעון. מה טעם יבכר הדין 

לעניות דעתי, אף  127.פני האחרים? ההחזקה בנכס כשלעצמה אינה הצדקה עניינית להעדפת הנושה על
דברים אלה  128מנה בית המשפט העליון להעדפת העיכבון אינן עומדות במבחן הביקורת.שההצדקות 

  17.55יובהרו להלן.

  חוסר העיייות שבהחזקה בכס  (א)

תרומתו של הנושה לשווי הנכס של  את מיוחדב חשיבנכס הוא שיקול המהשבחת ה של שיקולה  17.56
החייב של אותו השקיע הנושה ברכוש שהחייב. לפי שיקול זה, קיימת זיקה קרובה בין הערך הכלכלי 

באופן לבין החוב שנוצר כלפי הנושה עקב אותה השקעה. לפי הבנה זו, כאשר הנושה מניח את ידיו 
החייב אשר לו הוא תרם שווי כלכלי, ראוי לשלם לנושה בעד תרומה זו  ו שלפיזי על אותו חלק ברכוש

תחילה. ברם, נושה זה אינו הנושה היחיד התורם שווי כלכלי לקופת החייב. כל נושה רצוני תורם שווי 
  

המעכב. ראו -השבחת הנכס אינו משכנע דיו כדי להקנות עדיפות לנושהשל שיקול הלהלן אטען כי אף   124
 )124(17.54 .17.56להלן פסקה 

 223כא  הפרקליטיהושע ויסמן "זכות עיכוב לעורכי דין על שום מה?" להרהורים ברוח דומה ראו   125
 )125(17.55 .(התשכ"ה)

 )126(17.55 .(התשנ"ג) 219כב  משפטיםשלום לרנר "קיזוז חיובים מותנים בפשיטת רגל" השוו גם   126

ואכן, נכס שעוקל באמצעות לשכת ההוצאה לפועל, עובר להליך חדלות פירעון, וטרם הושלמה מכירתו   127
וזכויות יתר לנושה האמור אך בשל תפיסת הנכס המעקל מתוכו, אינו מקנה עדיפות -וגביית החוב לנושה

 )127(17.55 .לפקודת החברות 357) לחוק חדלות פירעון. קדם לו סעיף 4(29 סעיףמטעמו. ראו 

 )128(17.55 .318–311, בעמ' 100זלצמן, לעיל ה"ש ראו גם  מעוף הנמקותיו של בית המשפט בענייןכלפי לביקורת   128
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כלכלי כאמור. עובד של החייב תורם בעבודתו שווי כלכלי לרכוש החייב. המלווה לחייב תורם לו שווי 
שמאי, מומחה הנדסי וכיוצא באלה, המייעץ לחייב תורם לו שווי  כגוןי סכום ההלוואה. יועץ, כלכלי כד

כלכלי. כל אחד מאלה זכאי לתשלום בעד תרומתו. תביעתו של כל אחד מנושים אלה נובעת מזכותו 
מהותית זכותו של הנושה בעל העיכבון מבחינה נבדלת אפוא לתמורה בעד תרומתו לערך החייב. במה 

כויותיהם של אלה? אין זאת אלא שתרומתו הכלכלית של הנושה בעל העיכבון ניכרת יותר לעין מז
כפי שכבר  ,אולם .מוחשית יותר משום שהיא גלומה בנכס מוחשי מסוים ראיתהמתבונן. תרומתו נ
בה הנכס המוחשי הוא אך שהבעלות, המשפט פועל כיום בסביבה כלכלית  שיורהערתי לעיל בעניין 

מוחשיות. אף  החייב מורכב מזכויות רבות בלתי ו שלד בתוך מכלול כלכלי רחב בהרבה. רכושרכיב אח
משתמרות בנכס מוחשי. לעניות דעתי, לא בהכרח התחייבויותיו הן כנגד תרומות כלכליות אשר 

תרומתם הכלכלית של שתרומה כלכלית של נושה אחד מבוטאת בנכס מוחשי משתמר, בעוד שהעובדה 
מכלול רכושו של החייב, אינה במוחשי או  נכס בלתיבנכס מוחשי מתכלה, ב בוטאתמ נושים אחרים

ראויה יותר לפירעון. העדפתו של נושה המחזיק להופכת את תרומתו של נושה זה לחשובה יותר או 
קנה משקל מיוחד לזכותו של נושה זה, אף שזכותו לפירעון מיתר הנושים  על פניבו הוא טיפל שבנכס 

ה יותר מזכויותיהם של יתר הנושים. כאמור, ההחזקה בנכס אינה סיבה משכנעת להעדפת אינה ראוי
רעהו. אין היא אלא ביטוי להטיה המסורתית של המשפט לטובת זכויות התלויות בנכסים מנושה 

ההחזקה אינה צריכה להטות את הכף ולזכות את  ,אולם הטיה זו אינה מוצדקת. לפיכך 129,מוחשיים
  17.56נושים אינם נפרעים במלואם.חובות לבון בפירעון מקום שיתר ההנושה בעל העיכ

  שיקול שופח מעבר למידותיו –תקת השוק   (ב)

. ההנחה ביסוד חומה בצורהתקנת השוק כהצדקה לעדיפות זכות העיכבון אינו של שיקול האף   17.57
היה  ,ם אחרים של החייבנושי על פנישיקול זה היא כי אלמלא עדיפותו של הנושה בעל זכות העיכבון 

יתה מואטת. אולם יוקבלת השירותים הכללית במשק ה ,הלה נמנע מלהתקשר עם החייב בעסקאות
, כפי שהובהר לעיל אף ראשיתיתה. טעמים אחדים לכך. יהנחה זו רחוקה מלשקף את המציאות כהוו

 רים של החייב. עלהפסדו של נושה אחד הוא רווח של נושים אח עת חדלות פירעוןבהקשרים אחרים, ב
מוכר סחורה באשראי מי ש כגוןהכרה בעדיפות העיכבון תיטיב עם יתר נושי החייב. הללו,  אי ,כן

נותן לחייב שירותי ייעוץ ושכמותם, יהיו נכונים להוזיל את התקשרויותיהם עם החייב מי שלחייב, 
על תנאי ההתקשרויות העיכבון  פעותהשאת  לפיכך,לנוכח הסרת עדיפותו של בעל זכות העיכבון. 

שקושר חייב עם  יםות השונאהתייחסות לסוגי העסקכדי , תוך הרחבהב יש לבחוןהעסקיות עם החייב 
, שניתדי לבחון את תנאי התקשרותו של החייב עם הנושה בעל זכות העיכבון לבדו.  איןנושיו. 

ייב, אשר אינם נהנים התבוננות מפוכחת במציאות העסקית מלמדת כי אף נושים רצוניים אחרים של ח
שוטף. נושים  פןמנכסים מוחשיים להבטחת פירעון החוב כלפיהם, עדיין מתקשרים עם חייבים באו

טחון יממציא לידיהם אמצעי ב אינוהלה ש אףאלה מספקים לחייב שירותים בתנאי אשראי 

  

 )129(17.56 (על עדיפות מממן של רכישת נכס). 16.41–16.40לביטוי נוסף של הטיה זו ראו לעיל פסקאות   129
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בחן הטענה כי בלא עדיפות העיכבון ייפגע השטף המסחרי אינה עומדת במ ,לפיכך 130ועדיפות.
תחרות עסקית בתחומיהם השונים. בעל  ם שלבתנאי ,על פי רוב ,המציאות. בעלי זכות העיכבון פועלים

את  יקבעומעבדת המחשבים או השען אינם בעלי העסק היחיד בענף. תנאי התחרות בענף בעל המוסך, 
היא  של חייביהם חדלות פירעוןתנאי העסקאות עם לקוחותיהם. העדיפות של נושים כאמור בעת 

, תקנת לבסוף 131, בשאלה אם תיקשרנה עסקאות בין הצדדים אם לאו.ביותר החשובשיקול, אולם לא 
לנכס בשלב מאוחר, מפני זכויות התביעה של  נוגענה על צדדים שלישיים, המתקשרים ביגמהשוק 

 נכסים מוחשיים רוכשיל ,בראש ובראשונה ,דמים להם בזמן. הגנה כאמור חשובהוקהצדדים מתחרים 
תקנת השוק לא  ה שלאלמלא הגנת 132המבקשים להיזקק לנכס הנרכש, להשתמש בו וליהנות ממנו.

היה קץ לחששותיהם של רוכשי נכסים שמא יבוא גורם זר ויטרוף מידיהם בשלב מסוים את הנכס. 
ית כסף מן החייב. הנכס המוחשי הוא, בסופו של דבר, אמצעי ילעומתם, נושה ממקד את עניינו בגב

רוכש נכס, כ שלאלגבות את תביעתו. ברם, לא עליו לבדו שם הנושה את יהבו.  לושוי לסייע עהטפל 
זכויות שונות שיש לצדדים שלישיים בו. מו של הנכס ויגלגולמ נטרדנושה כאמור מלכתחילה אינו 

הנושה הנותן שירותים ואינו נסמך לרעו כאמור לעיל, נושה הנותן שירותים לחייב בנכס מוחשי דומה 
רב יה יל נכסים מוחשיים. שניהם מבקשים לגבות מן החייב. זה שיש בידיו נכס מוחשי נהנה מכוח גבע

  

נושים חוזיים רבים דורשים מן החייב לקבל לידיהם דווקא אמצעי ביטחון אשר אינם מקנים כל עדיפות   130
 )130(17.57 ת פירעון, כגון שטר.בעת חדלו

אכן, בתי עסק רבים דורשים מלקוחותיהם לשלם את חובותיהם בגין השירותים שבתי העסק מספקים   131
באמצעות כרטיסי חיוב. במנגנון משולש זה (נותן שירותים, לקוח, חברת אשראי), בית העסק זוכה 

חייבו, אף אם אין לו עדיפות על פני נושי החייב. בדומה -רעון של לקוחובתשלום אף בעת חדלות הפי
לבנק, חברת האשראי היא מפקחת יעילה על התנהלותו הכספית של החייב. לפיכך, היא עשויה לקבל 
מראש שעבוד על נכס מנכסי החייב וליהנות ממעמד של נושה מובטח העדיף מיתר נושיו. עם זה, פעמים 

מובטחים מול קופת חדלות הפירעון. אולם יש לזכור כי -י ניצבת כאחד הנושים הלארבות, חברת האשרא
חברת האשראי ערוכה טוב יותר מנותני השירותים לספוג הפסד הנובע מחדלות הפירעון של החייב, 
בהיותה מגוונת סיכונים בהרחבה. מספר לקוחותיה של חברת אשראי ממוצעת במשק גבוה לאין ערוך 

גיוון הסיכונים ועל מגבלותיו, בהקשר של  יו שלשל נותן השירותים הממוצע. על יתרונותמחוג הלקוחות 
 :Andrew Winton, Don't Put All Your Eggs in One Basketלקוחות הנתונים בקשיים כספיים, ראו 

Diversification and Specialization in Lending (Sep. 1999), available at: http://www.iue.it/FinCons 
EU/Documentation/Literature/papers/winton99.pdf. 17.57)131( 

לחוק המקרקעין,  10סעיף , וב1968-תשכ"חהלחוק המכר,  34סעיף תקנות שוק כאמור מבוטאות ב  132
קנת שוק לטובת לצד תקנות שוק המגינות על רוכשי נכסים, ניתן למצוא אף ת ,. אמנם1969-תשכ"טה

, מגן על מקבלי ]נוסח חדש[) לפקודת השטרות 2(37סעיף מקבלי זכויות אחרות בנכסים. כך, למשל, 
שטרות בתנאי אחיזה כשורה, אפילו לא רכשו בעלות על השטר. כך, למשל, נוטל שטר כבטוחה עשוי 

. ברם, יה, התשס"ז)(מהדורה שני 232–223, 219 דיני שטרות שלום לרנרליהנות מאחיזה כשורה. ראו 
תקנת שוק זו מוצדקת לאור אופיו הנזיל של סוג הנכס הנדון, הלא הוא השטר. חריג מסוים בנוף תקנות 

יהושע . על תקנת שוק זו ראו לחוק המשכון 5סעיף השוק הוא תקנת השוק המגינה על מקבל שעבוד לפי 
; זים, גד טדסקי עורך, התשל"ה)(פירוש לחוקי החו 158–148, עמ' 1967-חוק המשכון, תשכ"זויסמן 

החדשה"  הישראלית החקיקה לאור שלישי צד כלפי המקורי הבעלים זכויות בדבר דניאל פרידמן "הערות
 )132(17.57 . (התשל"ה) 245ד עיוני משפט 
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נותן  133הנושה נמנע מלהתקשר עם החייב.היה יה זה ילא כוח גבבאין לטעון ברצינות כי  אךתר. וי
ין שירותים מתקשר בעסקאות עם לקוחותיו בין שהוא מחזיק בידיו נכסים מוחשיים של הלקוחות וב

. דיה לתקנת השוק שתגן על ה. לפיכך, שיקול תקנת השוק אינו כה חשוב בנסיבות אלשאינו מחזיק
  17.57רוכשי נכסים.

  מובטחים-מיעת עדיפות מבעל העיכבון והגדלת הפירעון לושים לא  (ג)

אמור לעיל, דומני כי קריאתי לזניחת העדיפות של נושה בעל זכות עיכבון משתלבת ה לבדמ  17.58
הצעתי להמיר את העדיפות המוחלטת של נושים בעלי שעבודים רחבי היקף בעדיפות חלקית. בטב הי
בעלות, אף נושה הנתלה בזכות העיכבון שבידיו נראה כנושה  שיורית ינושה המבקש לסמוך על תנ כמו

יחסי, המבקש להתמודד בהצלחה עם נחיתותו כלפי השעבוד רחב ההיקף. העדיפות באופן דל אמצעים 
המגזר הפיננסי.  םאת יתר הנושים שאינם נמנים ע ,על פי רוב ,מוחלטת של שעבודים כאמור מכריעהה

מצוקה זו, תרים נושים אלה  בשלבודדים, אם בכלל, מתביעותיהם.  בשיעוריםהללו זוכים להיפרע אך 
א. מל פןזכות רשמית אשר יאפשר להם לגבור על השעבוד רחב ההיקף ולהיפרע באושל אחר כל בדל 

ברם, אם תאומץ ההצעה לעבור למשטר של עדיפות חלקית של שעבודים רחבי היקף, ישתנה אופיו של 
הליך חדלות הפירעון. מהליך המקטב מלחמת "הכול או לא כלום" בין הנושים שונים הוא יהפוך 

. המגזר הפיננסי, בראשות במלוא החוב, אף כי לא מה-במידתבו כל אחד מן הנושים נפרע שלהליך 
הבנקים, עדיין ייהנה מחלק הארי של הפירעון. דבר זה יניב את היתרונות הרבים המצויים באשראי 

בהשוואה  בפירעון מוגדל לחלקהבנקאי, כאמור בפרקים הקודמים. מנגד, שאר נושי החייב יזכו 
ות תלו בזכוינש אלהלא הבחנה מלאכותית בין בכל שאר הנושים, ל היה נתונהיום. זכאות זו תכלמצבם 
שלא יכלו להיתלות בזכויות כאמור. הפירעון לנושים  אלהבעלות או עיכבון, לבין  שיור כגון ,רשמיות

ב יותר ומאוזן יותר. בתנאים אלה, ראוי לשוב ולאמץ את השוויון המהותי בין ייהיה אפוא הוגן יותר, עק
הותי מוצדק להעדפת כל טעם מ ביסודןעל זכויות אזרחיות אשר אין  ךהסתמל במקום(יתר) הנושים, 

הבעלות, כי תפעל את  שיורית ינושה אלמוני. דיה לזכות העיכבון, כמו לאחותה תנמנושה פלוני 
. לטעמי, זכויות אלה נועדו חדל פירעוןנושהו כאשר החייב אינו לבין פעולתה ביחסים שבין חייב 
דדות בין נושה אחד לבין מגלה התמודדות שונה. זו התמו חדלות פירעון ,לנסיבות כאמור. לעומת זאת

הוא  חדלות פירעוןבנפרד. העיקרון הנכון ב צריך שתיפתריתר הנושים של החייב. התמודדות זו 
בעל זכות שראוי  אין זההשוויון. באין טעם כלכלי או חלוקתי משכנע התומך בחריגה מן השוויון, 

  17.58.העיכבון ייהנה ממעמד פירעון מיוחד ושונה מיתר הנושים בנסיבות אל

  

יעור התקשרויותיהם עם את ש (trade creditors)לדעה חולקת, הסבורה כי בלא עדיפות יצמצמו ספקים   133
 )133(17.57 .59, לעיל ה"ש Garvinלקוחות, ראו 
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  ווביקורתחדלות פירעון חוק   .3

שומר את מעמד הפירעון העדיף של נושה המגובה בזכות העיכבון. החוק חדלות פירעון חוק   17.59
בכך מקבע  134קובע כי נושה המגובה בעיכבון ייחשב כנושה שהנכס המעוכב שועבד להבטחת חובו.

בין זכות  ןמבחי ואף אינ החוקניין. החוק את הנושה בעל זכות העיכבון כנושה מובטח לכל דבר וע
 17.59 135עיכבון מכוח חוק אחד לזכות עיכבון מכוח חוק אחר.

של נושה בעל זכות עיכבון  וכבר הוער לעיל כי ההצדקות השזורות בפסיקה להכרה בעדיפות  17.60
 בדומה לסוגיה של תניית שיור הבעלות, אף כאן ניתנת 136משכנעות במיוחד. ןהנושים אינ על פני

בכורה לנושה הנהנה מהחזקה בנכס מוחשי, בעוד שנושים רבים אחרים אינם נהנים מהחזקה כאמור, 
אף כי זכאותם לפירעון אינה חלשה מזכות הנושה המגובה בעיכבון. כפי שהוער קודם לכן, היצמדות 
לעדיפות המחזיקים בנכסים מוחשיים היא עיגון משפטי של כלכלת עשורים ומאות עברו. הכלכלה 

בעיניי הדבקות של החוק  יתהעדכנית אינה נשענת על החזקת נכסים מוחשיים דווקא. לפיכך, מוקש
את  ץמחמי חדלות פירעון לבכר את הנושה הנשען על נכס מוחשי על פני יתר הנושים. נוסף לכך, חוק

ם: ההזדמנות להשלים את המהלך של ביטול ההבחנות בין נושים והותרת שתי רמות עיקריות של נושי
משווי הנכסים  25%מובטחים. משקבע החוק כי -נושים בעלי שעבוד (להבדיל מעיכבון) ונושים לא

א דאג ל"כבשת הרש". לאור ומובטחים, ה- חובות לא לשפירעון להכפופים לשעבוד צף ישמשו כמקור 
 זאת, אין עוד כל צורך בעדיפויות מסוימות לטובת נושה זה או אחר אשר הצדקתן העיונית מוטלת
בספק. אשר על כן, טוב היה עושה המחוקק לו היה שולל את עדיפותה של זכות העיכבון, ולא מכבדה 

  כבעבר.

  

 )134(17.59 . חדלות פירעון חוקל 253סעיף   134

 )135(17.59 .17.51על הבחנה אפשרית כאמור ראו לעיל פסקה   135

מכתב מעו"ד אלעד עפארי, מטעם לה"ב לשכת ארגוני העצמאיים בישראל, לח"כ ניסן סלומינסקי, או גם ר  136
      )136(17.60 .)18.7.2016יו"ר ועדת החוקה, חוק ומשפט (מיום י"ב תמוז התשע"ז, 
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  קיזוז חובות

  כללי  א.

חייב עובר ה צברמתמקדת בחובות ש חדל פירעוןשאלת פירעון החובות לנושים של חייב   18.1
חדלות הפירעון ממתינים לקבלת הכספים  ה שללהליך חדלות הפירעון. הנושים המתקהלים סביב קופת

לפרוע להם מתוך  ישי הנושים, אשר המגיעים להם ולסיום הקשר המשפטי עם החייב. תיאור זה מניח כ
-קופת חדלות הפירעון, הם אך נושים אשר הקשר המשפטי בינם לבין חדל הפירעון הוא קבוע וחד

 18.1 סטרי. הצד חדל הפירעון הוא החייב ואילו הצד האחר הוא הנושה.

שכנגד.  הצדעם לחדל הפירעון קשרים משפטיים מורכבים ומסועפים יותר  , ישעם זה, פעמים רבות
חיובים נגדיים בין  שלבעניינו, החייב קשור לא פעם בקשר משפטי  של חדלות פירעוןנפתח הליך כש
סטריים. כל אחד מן -הם יחסים דואלה שכנגד. היחסים המשפטיים בין צדדים  הפירעון לבין הצד חדל

שלו כלפי האחר.  ידי האחר, אך באותה עת הוא גם חייב לקיים את חיובו הצדדים זכאי לקיום חיוב על
גם חייב וגם הוא בעייתי לכנות את הצדדים בפשטות "חייב" ו"נושה". כל אחד משני הצדדים  ,כן על

שכנגד". מערכות יחסים משפטיות כאמור יימצאו  נושה. הצדדים יכונו אפוא "חדל הפירעון" ו"הצד
מכוח  ביןיובים כספיים שכנגד חבים זה לזה ח כאשר חדל הפירעון והצדהאחד, בעיקר בשני הקשרים: 

נמשך קשורים בחוזה  הצד שכנגד, כאשר חדל הפירעון והאחרמכוח עסקאות שונות.  ביןעסקה אחת ו
1אשר עדיין טעון ביצוע מצד כל אחד מהם.

18.1 

חדלות פירעון. אחדות מבעיות עת ב מהותיותחיובים נגדיים כאמור מעוררים בעיות עיוניות   18.2
חדל הפירעון. אחרות נושקות  יו שלביעת סדר העדיפות בפירעון חובותאלה נוגעות במישרין לק

 החיובים הנגדיים על סיכויי ההבראה של חברה חדלת פעותת העדיפות ונוגעות יותר להשילסוגי
עד כמה יש להקפיד על הדדיות בין הצדדים  תהיינהבהקשרים אלה העיקריות פירעון. ההתחבטויות 

פר ו, כן ישיתר הקפדהלהלן, ככל שהמשפט יבקש ליישם את ההדדיות בבקיום חיוביהם. כפי שיובהר 
מעדיפות פירעון ראשונה במעלה. לעומת  הצד שכנגד. הלכה למעשה, ייהנה הצד שכנגדמצבו של 

 הגשמת פירעון שוויוני יותר בין כלל הנושים ותקדםידי ל ביאזאת, שבירת ההדדיות בין הצדדים ת
את  ויבחןברות. הדיון להלן יעסוק בהקשר של חיובים כספיים הדדיים הבראת חל םהליכי ביתר גמישות

  18.2.חדלות פירעוןעל הליכי  פעותיהםהש

  

 )1(18.1 עשר.-דין חוזים נמשכים הטעונים ביצוע בהליך חדלות פירעון נדון לעיל בפרק ארבעה  1
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  טרם חוק חדלות פירעוןהקיזוז   ב.

בעניינה של אישיות משפטית, לא פעם תלויים ועומדים  של חדלות פירעוןכאשר נפתח הליך   18.3
 ,שכנגד לצד 100נניח כי חדל הפירעון חייב  2ית אחרת.חיובים כספיים נגדיים בינה לבין אישיות משפט

סטרית, היה פתרונה - יתה חדילחדל הפירעון. לו החבות ה 100חייב  הצד שכנגדאולם באותה שעה, אף 
קופת חדלות לחוב  להגיש תביעת הצד שכנגדעל היה שכנגד,  חדל הפירעון חב לצד לו היהפשוט. 

 חלק בפירעון של הצד שכנגדחוב זו מזכה את  תביעתהייתה  אושרה בידי בעל התפקיד,לו הפירעון. 
מובטחים). -כושר הפירעון היחסי של הקופה ולפי עקרון השוויון בין נושים (לאפי מסוים מחובו, ל

הוא שחב לחדל הפירעון, היה בעל התפקיד, בשם קופת חדלות הפירעון היה  הצד שכנגד לולחלופין, 
לקיים את חיובו ולפרוע את סכום החוב במלואו לקופת חדלות  הצד שכנגד, תובע את עליה אמון

סטריים מתעוררת השאלה כיצד ראוי לדין - כאשר החיובים הכספיים בין הצדדים הם דו ,הפירעון. אולם
תם ליישוב היחסים המשפטיים שקרון, ניתן להציג שני פתרונות שונים בתפייכע .להכריע בנסיבות אלה

 18.3בין הצדדים:

החיובים, יפקעו  לכשיקוזזוהצדדים יסלקו את חיוביהם ההדדיים באמצעות קיזוז החיובים.  שני  (א)
 18.3היחסים המשפטיים הנגדיים שבין הצדדים.

חוב, ככל נושה אחר, על חובו  ישלם לחדל הפירעון את שיעור חיובו ויגיש תביעת הצד שכנגד  (ב)
  18.3של חדל הפירעון כלפיו.

להיפרע באופן  הצד שכנגדאלה הוא מהותי. לפי הפתרון הראשון, יצליח ההבדל בין שני פתרונות 
כלפי מתביעתו  100%בפירעון של  הצד שכנגדזכה את יכלכלית, קיזוז החובות  , מבחינהכלומר .מלא

אמנם לא יגבה בפועל כל סכום, אולם הוא גם לא יידרש לשלם עוד כלל  הצד שכנגד 3חדל הפירעון.
משלם  הצד שכנגדבה שהקיזוז הוא מעין קיצור דרך לפעולה משפטית כפולה,  לקופת חדלות הפירעון.

. לעומת זאת, הפתרון השני מחסר 100לקופת חדלות הפירעון ומיד פונה וגובה מן הקופה אותם  100
 ,מכן . לאחר100לשלם לקופת חדלות הפירעון נדרש  הצד שכנגד ,. לפי פתרון זההצד שכנגדמכיסו של 
) ולהמתין לשלב 100קופת חדלות הפירעון (מחוב על סכום תביעתו  ש להגיש תביעתנדר הצד שכנגד

 וחובו לכל אחד מהם הואבו ייפרעו החובות לכל הנושים. נניח כי לחדל הפירעון עוד תשעה נושים ש
בלבד. כושר הפירעון של קופת חדלות הפירעון הוא אפוא  100וכי שווי קופת חדלות הפירעון הוא  100

עקרון השוויון בין הנושים. כמוהו ייפרע גם כל פי בלבד, ל 10ייפרע אפוא סכום של  צד שכנגדה. 10%
עומד לפירעון חובותיהם של יתר  90היה הסכום הנותר של  ,אחד מיתר הנושים. לפי הפתרון השני

 .הצד שכנגדהיה עומד לפירעון בלעדי של החוב כלפי  100הנושים. לפי הפתרון הראשון, הסכום של 
הכרה בקיזוז  שכנגד, ואילו אי לצד "ידידותי" הוא נמצאנו למדים אפוא כי קיזוז החיובים הנגדיים

  18.3ליתר הנושים. הפני המאיר

  

ין הצד שכנגד אינם חייבים להיות חיובים רצוניים. אף חיוב בלתי החיובים ההדדיים בין חדל הפירעון לב  2
רצוני עשוי להיות בר קיזוז אם הוא התגבש כחוב קצוב באמצעות הסכם או פסק דין טרם הגשתו למפרק 

 )2(18.3 .(מהדורה שנייה, התשע"ו) 846, 303–299 פירוק חברותצפורה כהן כהוכחת חוב. ראו 

אכן, משום כך מכנה חוק חדלות הפירעון האמריקני את זכות הקיזוז במפורש כחוב מובטח. ראו   3
Bankruptcy Code §506(a). 18.3)3( 
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  קיזוז לפי חוק החוזים  .1

פירעון חבים כספים זה לזה, אחת הדרכים לפירעון חובותיהם ההדדיים  ינכאשר שני צדדים ב  18.4
 18.4הוא אחד משניים: הה בקיזוז חיוביהם בנסיבות אלהיא קיזוז. הבסיס המשפטי להכר

  18.4הנגדיים.חובותיהם את קזז להסכם בין הצדדים   (א)

 .18. 1973-לחוק החוזים (חלק כללי), התשל"ג 53סעיף   (ב)

חובותיהם ההדדיים, תכובד הסכמתם את קזז לכאשר קיימת הסכמה מפורשת או משתמעת בין הצדדים 
ניהולו כוללים סעיף לפתיחת חשבון בנק ול םהסכמי ,ואמנם 4תניה החוזית.עקרון חופש ההפי זו ל

הבנק לקזז חובות הדדיים בינו לבין לקוחו. כך, למשל, כאשר אחד החשבונות מוסמך קיזוז אשר מכוחו 
את היתרות הבנק לקזז רשאי זכות,  חובה וחשבון אחר שלו מצוי ביתרת של הלקוח מצוי ביתרת
דואג באופן זה הבנק  5כות של הלקוח בשיעור יתרת החובה שבחשבון האחר.ולהקטין את יתרת הז

  18.4 6לפירעון החוב של הלקוח כלפיו.

את חיוביהם ההדדיים  לקזזלחוק החוזים (חלק כללי), אף כשלא הוסכם בין הצדדים  53לפי סעיף 
זז את חיוביהם כי הוא מק אחרצדדי, להודיע לצד ה-באופן חד, אחד הצדדיםרשאי , םכדרך לסילוק

  18.4:(א) האמור53סעיף וזו לשון  7מקיים את שני החיובים כאחד.הוא ובכך 

"חיובים כספיים שצדדים חבים זה לזה מתוך עסקה אחת והגיע המועד לקיומם, ניתנים 
לקיזוז בהודעה של צד אחד למשנהו; והוא הדין בחיובים כספיים שלא מתוך עסקה 

 18.4אחת, אם הם חיובים קצובים".

ניתן לקזזם אם הם נובעים מעסקאות  ,לפי סעיף זה, משהגיע המועד לקיום חיובים כספיים נגדיים
הם קצובים. אין שונות אך קצובים בסכומם. אם החיובים נובעים מאותה עסקה, ניתן לקזזם אפילו 

לה צדדי חיובים כספיים הוא שהקיזוז מהווה פעו-חד פןביסוד חירותו של צד לקזז באושהרעיון 

  

 )4(18.4 .1973-לחוק החוזים (חלק כללי), התשל"ג 24סעיף   4

 )5(18.4 .)1997-(התשנ"ז 214) 2, פ"ד נא(מקט בע"מ נ' החברה לביטוח סיכוני סחר חוץ בע"מ 4752/92ע"א   5

מצוי ביתרת כאשר חשבון בנק מצוי ביתרת חובה, חב הלקוח לבנק בשיעור יתרה זה, ואילו כאשר החשבון   6
, פ"ד אלתית בע"מ נ' בנק לאומי לישראל בע"מ 323/80ע"א זכות, חב הבנק ללקוח בשיעור יתרה זה. 

 265) 2, פ"ד מד(Israel British Bankעזבון וויליאמס נ'  32/84ד"נ ; )1983-(התשמ"ג 673) 2לז(
זכות הקיזוז מכוח . עם זה, בשל תועלתנות אישית, הבנק לא ימהר להשתמש בכל עת ב)1990-(התש"ן

ההסכם. סוף סוף, הבנק נהנה מרווח כלכלי שמקורו בהפרש בין הריבית שהוא גובה מלקוח שחשבונו 
מצוי ביתרת החובה לבין הריבית שהוא מחויב לשלם ללקוח שחשבונו ביתרת זכות. על זכות הקיזוז של 

נ' היועץ המשפטי  בנק לאומי לישראל בע"מ 6916/04ע"א הבנקים והמגבלות החלות עליה ראו 
 קיזוז חיוביםשלום לרנר ; )18.2.2010מיום ד' אדר התש"ע, פורסם בנבו, ( 121–110, פסקאות לממשלה

בנק מזרחי טפחות בע"מ נ' אי.סי.אם יצרני מיזוג אויר  1339/12ע"א . ראו גם )2009-פרק שישי (התשס"ט
(על הזכות לקיזוז באמצעות שעבוד על  )27.4.2014מיום כ"ז ניסן התשע"ד, פורסם בנבו, ( בע"מ (בפירוק)

 )6(18.4 ניירות ערך). 

(דניאל  462 חלק כללי –דיני חיובים מנחם מאוטנר "קיזוז" , ראו לחוק החוזים 53סעיף לדיון מפורט ב  7
 )7(18.4 .פרידמן עורך, התשנ"ד)
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נהלית, הקיזוז חוסך את הטקסיות י. מבחינה מאחרמזיקה לצד ה נהלית ובלתיימועילה מבחינה מ
יה לערכאות יהרשמית והמיותרת של תשלום סכום כסף מכל צד אל רעהו. הקיזוז אף מייתר פנ

הצד המקבל את הודעת הקיזוז  8ם חובו.ושלבת מתמהמה אחרהצד ה עתית הסכום ישיפוטיות לשם גב
קיומם  ומועד ,סוף סוף, אף הוא חב כסף למקזז. כאשר שני החיובים הם כספיים 9יזוק מפעולה זו.אינו נ

כסף  להוציאאת הצורך  אחרהקיזוז חוסך אף לצד ה ,עומדים לפירעון. לפיכךשממילא הם הגיע, הרי 
ר". מכל פעולה יעילה, בבחינת "זה נהנה וזה אינו חס הואהקיזוז  ,כן לצד המקזז. על לשלמוו ומכיס

 53סעיף פירעון מוכרת ומבוססת בדין. הסייגים המועטים ש ינמקום, אפשרות הקיזוז בין שני צדדים ב
נובעים  ,הגיע מועד קיום החיובים והיות החיובים קצובים)ש כלומר,כתנאי לקיזוז (מציב  לחוק החוזים

הסייגים נועדו  .אחרלא הסכמה בפועל של הצד הבצדדית, -מכך שהסעיף מכיר בזכות קיזוז חד
  18.4לא ייפגע עקב הקיזוז. אחרלהבטיח כי הצד ה

  קיזוז לפי פקודת פשיטת הרגל  .2

 ה. כפי שהובהר לעיל, בנסיבות אלחדל פירעוןלא כן כאשר אחד הצדדים לחיובים הנגדיים הוא   18.5
פירעון הנהנית  שכנגד יתרון מכריע. הוא מקנה לו זכות מהותית. הקיזוז מעניק לצד נפקותנודעת לקיזוז 

. עת חדלות פירעוןקיזוז בהפועלו של  עיקר. אכן, זהו חדלות פירעוןיתר הנושים ב על פנימעדיפות 
פירעון. הקיזוז  ינאינה עוד כה טבעית כבמקרה של שני צדדים ב הההכרה בזכות הקיזוז בנסיבות אל

ן, זכות הקיזוז של חיובים הוא פעולה רגישה וטעונה. הדין הכיר בכך. אכ חדל פירעוןצד  במקרה של
אולם בד בבד עם  ,בארצות רבות אחרותומוכרת בישראל,  הצד שכנגדבין ל חדל פירעוןכספיים בין 

בהשוואה לקיזוז בין שני  תחולתההדין מגבלות וסייגים המצמצמים את  הציב לה ההכרה בזכות זו
של חדלות תח בעניינה הליך אישיות משפטית שנפ במקרה שלפירעון. יסודו של הקיזוז  ינצדדים ב
 18.5: לשונוזו ש 10,לפקודת פשיטת הרגל 74סעיף ב יהה פירעון

היו אשראי הדדי או חוב הדדי או עסקים הדדיים אחרים תלויים בין חייב שניתן   (א) "
עליו צו כינוס ובין הבא לתבוע חוב מכוח הצו, ייערך לפיהם חשבון על המגיע 

צד אחד יקוזז כנגד המגיע מהצד האחר מכל צד למשנהו, הסכום המגיע מ
ויתרת החשבון, ולא יותר, ייתבע או ישולם, לפי הענין; הוראות סעיף זה לא 
יזכו אדם בקיזוז כנגד נכסי החייב אם בשעה שנתן אשראי לחייב ידע שהחייב 
עשה מעשה שאפשר היה להשתמש בו להגשת בקשת פשיטת רגל נגד החייב 

  18.5הוכרז פושט רגל. ביום שהוגשה בקשה שעל פיה 

  

 )8(18.4 .476, בעמ' שם  8

סעיף סטרית, הוא רשאי להתנות מראש ולשלול את תחולתו של -אם הצד האחר חושש מפעולת קיזוז חד  9
 )9(18.4 .לחוק החוזים 53

הספקה חברה  4316/90ע"א גם על פירוק חברה. ראו  הוחלה לפקודת פשיטת הרגל 74סעיף הוראת   10
 133) 2, פ"ד מט(אבן יהודה אגודה שיתופית בע"מ –מרכזית לחקלאים בע"מ (בפירוק) נ' אגרא 

 19חלה על הליך של הבראת חברה. תיקון מס'  74. בעבר התעורר ספק אם הוראת סעיף )1995-(התשנ"ה
 –רות פתר ספק זה בהחילו על הליך ההבראה את ההוראות החלות בפירוק חברה, ובכללן לחוק החב

סעיף פקודת פשיטת הרגל. ראו  יה שלהמחילה בפירוק את הוראות לפקודת החברות 353סעיף הוראת 
 )10(18.5 .טז(א) לחוק החברות350
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הקביעה מה הם העסקים הניתנים לקיזוז לפי סעיף זה תיעשה לפי מצבם ביום   (ב) 
  18.5."שבו ניתן צו הכינוס

 הצד שכנגדכי הוא קבע תנאים נוקשים אשר רק בהתקיימם יוכל  יתהההבנה המקובלת של סעיף זה הי
עוד לקזז היה , לא ניתן חדלות פירעוןל שחדל הפירעון. משנפתח הליך  עםלקזז את החובות ההדדיים 

. משלב זה, הוראת לחוק החוזים 53סעיף פי הסכם קיזוז ביניהם או לפי חובות הדדיים בין הצדדים ל
11בכיפה. שמשלההיא לבדה  לפקודת פשיטת הרגל 74סעיף 

18.5 

 האחתלה המגבלפקודת פשיטת הרגל.  74סעיף  לפיעל זכות הקיזוז שחלו שתיים הן המגבלות   18.6
הצד בשעה ש הצד שכנגדידי  חובות שנוצרו עקב מתן אשראי לחדל הפירעון על וציאהסעיף מש היא

(א) 74סעיף . זו תמצית הוראתו של של חדלות פירעוןידע כי חדל הפירעון מצוי בדרכו להליך  שכנגד
ן לחדל כאשר האשראי ניתן בנסיבות כאמור, יש רגליים להנחה כי מתן האשראי לא נית 12.אסיפ

בנסיבות  13.הצד שכנגדהפירעון אלא לשם יצירת ההדדיות בין החובות ורכישת זכות הקיזוז לטובת 
 לעומת ,)הצד שכנגדאת זכות הקיזוז בהיותה גילום של יצירת יתרון לנושה אחד (שלל המחוקק  ,אלה

 הצד שכנגדו של הוגנים. יצירת היתרון באה על רקע ידיעת בתנאים בלתי ,חדל הפירעון ו שליתר נושי
יתר  על פניאחד הנושים ינקוט פעולה שתעדיפנו שגן וה אין זהעל חדלות הפירעון. בתנאים כאמור, 

הסעיף תחם בזמן את החובות הניתנים לקיזוז. רק חובות הדדיים ש היא השנייההמגבלה  14הנושים.
המשפט העליון שתביעה קבע בית  ,לפיכך 15יום פתיחת ההליך הקיבוצי ניתנים לקיזוז.בודאיים  שהיו

  

עמק הירדן אגודה מרכזית חקלאית שיתופית בע"מ נ' הספקה חברה מרכזית  משקי 4548/91ע"א   11
אמדאוס דוולופמנט אינק. נ' הבנק  7954/03ע"א ; )1999- (התשנ"ט 17–16, 8) 4, פ"ד נג(לחקלאים בע"מ

על אגודה - אל 826/88ע"א ; )22.9.2005מיום י"ח אלול התשס"ה, פורסם בנבו, ( למסחר בע"מ (בפירוק)
-(התשנ"א 247) 2, פ"ד מה(לאית ברמות השבים בע"מ נ' קרן החקלאות השיתופית בע"משיתופית חק

 )11(18.5 .10, לעיל ה"ש הספקה נ' אגרא; עניין )1991

ש בו להגשת בקשת פשיטת רגל נגד החייב" משמעו הביטוי "החייב עשה מעשה שאפשר היה להשתמ  12
התנהגות של החייב המהווה עילה להגשת בקשה לפשיטת  יה"מעשה פשיטת רגל". מעשה פשיטת רגל ה

 )12(18.6 .לפקודת פשיטת הרגל 5סעיף "מעשה פשיטת רגל" ראו  שהיוורגל בעניינו. לפירוט ההתנהגויות 

עם זה, יש מקום לסייג הנחה זו. הנחה זו תקפה אם בשעה שהצד שכנגד נתן אשראי לחדל הפירעון הוא גם   13
היה חייב כסף לחדל הפירעון. בנסיבות כאמור, אכן מתן האשראי יוצר חובות הדדיים. ברם, אם הצד 

אשראי בנסיבות האמורות שכנגד נתן אשראי בלי שהוא חב באותה עת כלפי חדל הפירעון, אזי מתן ה
מובטח. הבעייתיות בקיזוז בנסיבות אלה תתעורר רק אם, לאחר - חושף אותו כלפי חדל הפירעון כנושה לא

 )13(18.6 מתן האשראי על ידי הצד שכנגד, ייצרו הצדדים גם חבות נגדית של הצד שכנגד כלפי חדל הפירעון.

בנסיבות שבהן ידע הצד שכנגד על חדלות  –עם זה, בית המשפט העליון לא שלל יצירת זכות קיזוז   14
 )14(18.6 .13.15–13.14באמצעות המחאת זכות המערבת צד שלישי. ראו לעיל פסקאות  –הפירעון 

הליכים נגד כלל הנושים. על כן, היום הקובע לקיזוז חובות פתיחת ההליך הקיבוצי היא משעה שעוכבו ה  15
. בפירוק (ב) לפקודת פשיטת הרגל74סעיף יום צו הכינוס, כקבוע במפורש ב יההדדיים בפשיטת רגל ה
, לעיל על-אל עניין; 10, לעיל ה"ש הספקה נ' אגרא יום צו הפירוק. ראו עניין יהחברה, המועד המקביל ה

 את קיזוזם של חובות שהתגבשו לאחר מועד זה. עניין לא שללמינוי מפרק זמני, לעומת זאת, . 11ה"ש 
מח  הפרקליטהיום הקובע לקיזוז"  –ירוק חברות להב "פ-דליה אבןראו עוד . 11, לעיל ה"ש הבנק למסחר

שלל את  לא. בהבראת חברה, קבע בית המשפט העליון כי מתן צו להקפאת הליכים עדיין (התשס"ה) 5
 1689/03ע"א קיזוזם של חובות שהתגבשו לאחר מועד זה, כל עוד לא אושרה תכנית הבראה לחברה. ראו 

-(התשס"ד 139, 137–136, 133, 126) 6, פ"ד נח(ם הרשמיכרטיסי אשראי לישראל בע"מ נ' כונס הנכסי
). להחלת דין הקיזוז של פקודת )אוקיינוס שירותי נופש בע"מ (בכינוס נכסים ובפירוק (בעניין )2004
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תה מותנית, כגון תביעתו של ערב שטרם פרע ימועד הקובע היבש ,חדל הפירעוןכלפי  הצד שכנגדשל 
  18.6 16חב לחדל הפירעון. הצד שכנגדאת חובו באותה שעה, אינה ניתנת לקיזוז כנגד חוב ש

  ההצדקות לקיזוז  ג.

ביסוד דין שלת השאלה מה הן ההצדקות , נשאעת חדלות פירעוןקיזוז בהמהות פועלו של  לאור  18.7
 ואילו ,מלוא חובובשכנגד להיפרע  מדוע מכבד הדין את הקיזוז ומאפשר לצדה. הקיזוז בנסיבות אל

 18.7נושים אחרים אינם נפרעים? הטעמים העיקריים המובאים בפסיקה ובספרות להצדקת הזכות הם אלה:

  18.7.הקיזוז בין הצדדים הוא הוגן וצודק  (א)

 18.7.הקיזוז משקף את החשבון הכספי האמיתי בין הצדדים  (ב)

  18.7.הקיזוז מייעל את הליכי גביית החובות, מפשטם ומקצרם  (ג)

  18.7שעבוד.להקיזוז הוא תחליף   (ד)

  צדק והגיות   .1

של בית המשפט  יוהנימוק העיקרי והבולט מכול המובא בפסיקות הםצדק והגינות בין הצדדים   18.8
את הדברים הבאים שכתב  וציטטבית המשפט חזר דין שונים  בפסקי 17ה בזכות הקיזוז.העליון לתמיכ
 18.8 18:קופלמן בענייןהשופט זוסמן 

רגל. קיזוז רגיל משמש למניעת תביעות הדדיות - לא כקיזוז רגיל קיזוז חובות בפשיטת"
מיותרות. עריכת חשבון של החובות ההדדיים מראה את היתרה שפלוני חב לאלמוני, 

רגל -ועם תשלום היתרה שנתבררה חוסלו כל החובות ההדדיים. ואילו קיזוז בפשיטת
הרגל של אחד הצדדים. - צדק היכול להיגרם עקב פשיטת-משמש את המטרה למנוע אי

לירות ואלמוני חייב לפלוני אותו סכום, אך פלוני  100מקום שפלוני חייב לאלמוני 
אלמוני אלא את הדיווידנד, ואילו אלמוני פושט את הרגל, אין נאמנו של פלוני משלם ל

 18.8 ."שלא פשט את הרגל חייב לשלם לנאמן את מלוא חובו

 19.19-ה האנגלית הרווחת מאמצע המאה השעל התפי ,בין השאר ,ציטוט זה של השופט זוסמן נסמך
ת לפיה קביעה בדין כי בין שני צדדים האחד יידרש לקיים אשבית המשפט נשען על השקפה בסיסית 

  

התאריך הקובע . 10ראו לעיל ה"ש  לחוק החברות 19תיקון מס' פשיטת הרגל גם בהבראת חברה לאחר 
 )15(18.6 .) לחוק החברות1טז(א)(350סעיף  –יום צו הקפאת ההליכים  לפי התיקון האמור היהלעניין דין הקיזוז 

לביקורת על פסיקה זו, שדעת . 11, לעיל ה"ש על-אל עניין; 10, לעיל ה"ש הספקה נ' אגרא ראו עניין  16
כב  משפטיםשלום לרנר "קיזוז חיובים מותנים בפשיטת רגל" מצטרפת אליה, ראו  הספקההמיעוט בעניין 

 )16(18.6 .(התשנ"ג) 224, 219

 )17(18.8 .141בעמ' , 10, לעיל ה"ש הספקה נ' אגרא ראו, למשל, עניין  17

 )18(18.8 .)1968-(התשכ"ח 22, 19) 2, פ"ד כב(רגל של מאיר גרבר-קופלמן נ' הנאמן בפשיטת 41/68ע"א   18

 Forster v. Wilson, 152 E.R. 1165אכן, לתמיכה בנימוקו זה מאזכר השופט זוסמן את פסק הדין האנגלי:   19
HEELAGH S ;ed., 2003) rd245 (3–244 FFO-ETSAW OF LHE T ,ERHAMDORY R. השוו גם אצל (1843)

MCCRACKEN, THE BANKER’S REMEDY OF SET-OFF 47–53 (1993). 18.8)19( 
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היא חלקו, אינה הגונה ואת  מלוא חיובו ואילו האחר לא יקיים את חיובו הנגדי במלואו, כי אם רק
קרון חוזי רחב וחשוב: ידש כאן אפוא עינוגדת את הצדק בכל תנאי ובכל הנסיבות. בית המשפט ק

20קרון של קיום הדדי של חיובים נגדיים בין הצדדים.יעה
18.8  

  י בין הצדדים שיקוף החשבון הכספי האמית  .2

אין מדובר, קיזוז טוענים כי כאשר שני צדדים חבים כסף זה לזה, ההאוחזים בנימוק זה להצדקת   18.9
חוב כספי יחיד בשיעור ההפרש בין שני החיובים בשני חיובים כספיים נוגדים כי אם ב ,לאמיתו של דבר

חשב רק ב"שורה התחתונה" להת מחייבתהנוגדים. לשיטתם, המערכת הכלכלית האמיתית בין הצדדים 
הסכומים הנגדיים אינם משקפים ו ,רק צד אחד חב לרעהו ,מבחינה מהותית ,כלומר .של החישוב הכספי

חיוב אמיתי של כל צד כלפי רעהו. בית המשפט המחוזי בחיפה, מפי השופט יצחק עמית, ביטא רעיון 
מגובש כלפי החברה, אזי על פי  לדבריו, "אם לחייב של החברה יש במועד הפירוק חוב 21זה במובהק.

לחוק החוזים (חלק  53סעיף  –הדין המהותי הוא זכאי לקזז את חובו לחברה מול חוב החברה כלפיו 
לכן, ספק אם מלכתחילה יש לראות את חובו לחברה כחלק ממסת הנכסים העומדת לזכות  .כללי)

  18.9קיימים עוד כלל ועיקר. ינםאמשעה שהתגבשו חובות נגדיים הרי הם, מאליהם, היינו,  .הנושים"

  גביית החובות, פישוטם וקיצורם ל םהליכיהייעול   .3

ית החובות מכל יטעם נוסף לתמיכה בזכות הקיזוז הוא שקיזוז החיובים הנגדיים יפשט את גב  18.10
-חד פןבאו –, יוכל האחרון הצד שכנגדויזרזם. במקרה שאחד הצדדים לא יפרע את חובו כלפי  ,צד

לקזז את חיוביהם הנגדיים ובכך לפורעם. פעולה זו תחסוך לו את הצורך לכתת רגליו לבית  –צדדי 
המשפט, לנהל תביעה אזרחית מתמשכת ולהיזקק בהמשך אף לרשויות ההוצאה לפועל. החיסכון בזמן 

יה באמצעות קיזוז חיובים נגדיים אף מסיר י. פישוט הגבניכר מאודיה ובעלויותיה עשוי להיות יהגב
ט מן הנטל הכבד הרובץ על בתי המשפט ומקל במשהו את עומס התיקים המכביד על תפקודה של מע

  18.10.המשפטמערכת 

  שעבוד לקיזוז כתחליף   .4

כמצוות אנשים  ,קיזוז חובות רווח במיוחד בין חשבונות בנקים שונים של לקוח. הבנקים נוהגים  18.11
לקוחותיהם כנגד זכותם לגבות מלקוחותיהם אשראי תיהם הכספיות כלפי ולקזז את התחייבוי ,מלומדה

ידי מוסדות פיננסיים ניתן להצדקה מטעם נוסף. החיובים הכספיים  שניתן לאחרונים. קיזוז חובות על
התלויים ועומדים בין הצדדים בשעת מתן האשראי מצד המוסד הפיננסי משמשים אותו כבטוחה 

  

למעשה, באופן זה או אחר עיקרון זה עומד ביסוד התמיכה של הפסיקה באמצעי עדיפות אחדים, כגון   20
חוזה  מו שלשיור הבעלות והעיכבון, אשר נדונו בפרק הקודם, ותיקון הפרות עבר כתנאי להמשך קיו

סולל בונה בע"מ נ' אחים גולדשטיין חברה  79/89ע"א עשר. ראו, למשל, -משך, אשר נדון בפרק ארבעהנ
("כאשר פלוני נותן שירות או מוכר ) 1992-(התשנ"ב 66, 58) 3, פ"ד מו(לשיכון ופיתוח בע"מ (בפירוק)

סור את הנכס נכס, ומקבל השירות או הקונה אינו משלם את התמורה, רק טבעי הוא, שפלוני יסרב למ
 )20(18.8 המצוי בשליטתו, והמשפט, במוסד העיכבון, מכיר באקט זה כחוקי"). 

המפרקים הזמניים של מועדון הכדורגל הפועל חיפה בע"מ (בפירוק) נ'  220/02פש"ר (מחוזי חי')   21
 )21(18.9 .)30.1.2007מיום י"א שבט התשס"ז, נבו, פורסם ב( 7, פסקה ההתאחדות לכדורגל בישראל
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קוח כלפי אותו מוסד פיננסי משמשות בידי האחרון לפירעון החוב מצד לקוחו. יתרות הזכות שיש לל
למימוש.  ופשוטהשעבוד להבטחת קיום חיובו של הלקוח כלפיו. זוהי בטוחה זמינה, נזילה לתחליף 

של  חדלות פירעוןבפרקים קודמים הראיתי כי עדיפותם של שעבודים לטובת מוסדות פיננסיים בעת 
 הפיקוח הכללי על התנהגות החייבים עובר לחדלותמוצדקת, באשר היא משפרת את היא לקוחותיהם 

הוא עשוי להמריץ את הבנק  ,בהיות הקיזוז בטוחה מקבילה, או חלופית, לזכות השעבוד 22פירעונם.
עבור מוסדות פיננסיים, הקיזוז והשעבוד הם בדומה לפקח כיאות על התנהגות לקוחותיו.  פןבאו

כשם שמכירים  השל הקיזוז לטובתם של מוסדות אלראוי להכיר בבכורתו  ,תאומים משלימים. לפיכך
23בבכורתו של שעבוד לטובתם.

18.11  

  ביקורת על זכות הקיזוז  ד.

הגינות, הטיעון כי קיזוז החיובים של הטיעון כי קיזוז חיובים נגדיים מגשים עקרונות של צדק ו  18.12
הם שלושת הטיעונים  ,ודשעבלת הקיזוז כתחליף ימבטא את החשבון הכספי האמיתי בין הצדדים וראי

ברם, טיעונים אלה  24העיקריים בעד ההכרה בעדיפות הקיזוז לטובת כל צד המבקש להיבנות ממנו.
. חדל פירעוןאחד הצדדים הוא  כאשראינם נקיים מביקורת. הטיעון בדבר צדק והגינות אינו משכנע 

ובים מסוימים, אולם אינו לחי נוגעהטיעון בדבר שיקוף החשבון הכספי האמיתי בין הצדדים נכון ב
שעבוד. נבהיר ביקורות אלה לת הקיזוז כתחליף ילראי נוגעלחיובים אחרים. כן הדבר אף ב מתאים
  18.12כסדרן.

  חדלות פירעוןהגיות והדדיות בעת   .1

דעת היא  של כל אדם בר כמעט טבעיתהקיזוז חיובים נגדיים הוא פעולה הגונה. אכן, התחושה   18.13
בשעה הוא יוכל לגבות מן -בהו, אחרדק שצד אחד יידרש לשלם את מלוא חיובו לצד הצו אין זהכי 

רק חלק מחיובו של זה כלפיו. כאשר דורשים מאדם שיקיים את מלוא חיובו כלפי רעהו,  אחרהצד ה
זכאי אותו אדם לצפות שרעהו יקיים אף הוא את חיוביו במלואם. ברם, השקפה בסיסית זו מתמקדת 

 .הצדק דורש הדדיות מלאה ,של שני הצדדים בעלי החיובים הנגדיים. אכן, ביניהם ראותםבנקודת 
, לא מערכת היחסים ההדדית בין שני צדדים אלה היא חדל פירעוןבשעה שאחד הצדדים הוא  ,אולם

עיקר  25החייב. ו שלהעיקר, כי אם מערך הזכויות היחסיות בין כל נושה כשלעצמו לבין יתר נושי
, באמצעות הקיזוז, בפירעון מלא של תביעתו, הצד שכנגדא מה ראה הדין לְזַכּוֹת את והבחינה הראויה ה

פירעון מלא לאחד הנושים משמעו הותרת  26חדל הפירעון לא ייפרעו כך. שלהאחרים ו נושישבעוד 

  

 )22(18.11 עשר.-עשר ופרק שישה-לעיל פרק חמישה  22

 206–204, 177) 1, פ"ד מט(בנק לאומי לישראל בע"מ נ' הסתדרות הרבנים דאמריקה 1226/90ע"א   23
 )23(18.11 .16. השוו לרנר, לעיל ה"ש )1995-(התשנ"ה

 )24(18.12 הטיעון בדבר היות הקיזוז תחליף לשעבוד כוחו יפה בנוגע למוסדות כספיים דווקא.  24

 )25(18.13 . 1.20–1.15ראו עוד לעיל פסקאות   25

("שלוש התכליות שזכות הקיזוז נועדה  199בעמ' , 23ה"ש  , לעילהסתדרות הרבנים דאמריקה עניין  26
מניעת העוול הנובע מאכיפת התחייבויותיו של צד לחוזה בשעה שהתחייבות כלפיו הופרה;  –להגשים 

מצויות במישור  –הצגה מהימנה של מכלול היחסים שבין הצדדים; וחיסכון בהליכים משפטיים מיותרים 
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סטייה מן השוויון בין הנושים. האם תחושת הצדק ההדדי בין הצדדים  היא לאחרים. זומשאבים פחות 
משפטית מבחינה הלא כל הנושים זכאים  27צמם מצדיקה את הסטייה מן השוויון בין הנושים?לבין ע

מלוא תביעותיהם מחדל הפירעון. כל אחד מהם מילא את חיובו כלפי חדל הפירעון ונותר בלהיפרע 
את  קבלולא י ,נושים אלה, אשר קיימו את חיוביהםש. האם צודק הממתין לפירעוןבעקבות זאת נושה 

ה הנגדית במלואה? מדוע מי שהחיובים ההדדיים בינו לבין חדל הפירעון עודם תלויים ועומדים התמור
הקדימו וקיימו את חיובם מרצון יינזקו ולא ייפרעו אלא ש אלה ואילוייהנה מפירעון מלא,  בזמן-בו
אינו משקיף מעיקרו על  תשיקול הצדק וההגינות ההדדי 28חלק יחסי מן המגיע להם על פי דין?ב

ממדית. מלכתחילה הוא רואה לנגד עיניו אך שני צדדים ליחסים משפטיים -התמונה המרחבית, התלת
- . ההשקפה הנכונה היא השקפה תלתחדלות פירעוןמנוגדים. ברם, לא זו ההשקפה הנכונה לנסיבות של 

הוא הצדק  לבחון שישלכל אחד מיתר נושי חדל הפירעון. הצדק  הצד שכנגדממדית המקשרת בין 
בעניין זה. אכן, בהתמודדות זו  נפקות חסי ביניהם, כאשר חדל הפירעון הוא גורם בתווך. הוא חסרהי

העניין הכלכלי והמשפטי של כל שחדל הפירעון מן הנמנע  ו שללבין יתר נושי הצד שכנגדשבין 
 ה של. השאלה היא אפוא שאלחדלות פירעוןהמעורבים בדבר יוגשם במלואו. זו, בתמצית, מהותה של 

היש לאחד מן המעורבים זכות משפטית  ?יותרלנכון להעדיף רואה הדין מדיניות: את מי מאלה 
האחרות? אם המסקנה תהיה כי אין שיקול  על פניהראויה ליחס מיוחד? האם זכות אחת עדיפה 

, הוא ייאלץ לקיים את חיובו כלפי חדל הפירעון הצד שכנגדמדיניות מיוחד המצדיק הכרה בבכורת 
 18.13חיוב כלפיו יקוים במלואו.בלא שה

להכריע בין שני זכאים נטולי אשם. נאלץ המשפט "חוסר צדק" זה אינו זר למשפט. לא פעם   18.14
תקנות  יאלהכרעה כאמור ה הבהכריעו כך, אחד מהם נכווה. אולם אין דרך של ממש להימנע מכך. דוגמ

פיהן הן  תקנות שוק ומכריע עלל המשפט בהן נדרששההתמודדויות המשפטיות  29השוק למיניהן.
 כל אחד מהם, המתמודדים ו שללב, אשר אין דופי ואשם בהתנהגות התמודדויות בין שני צדדים תמי

מבחינה  ,ביניים אשר דמות בגללעל משאב משותף. ההתנגשות בין שני המתמודדים נגרמת  שניהם
  

ות הקיזוז על היחסים שבין הצדדים הישירים לחוזה. מתכליות אלו לא ניתן לגזור את עדיפותו של בעל זכ
("...זכות הקיזוז נועדה למנוע את העיוות העלול להיגרם עקב  204שם, בעמ'  פני נושים אחרים"). ראו גם

התבוננות מבודדת על כל חיוב בנפרד, אולם היא לא התיימרה אגב כך ליצור עיוות חדש, הנגרם עקב 
ירה שווה מההכרה בזכות הקיזוז במישור כן, אין לגזור גז- העדפת בעל זכות הקיזוז על פני יתר הנושים. על

היחסים שבין החייב לנושה כאשר החייב סולוונטי, למישור היחסים שבין בעל זכות הקיזוז לשאר הנושים 
 )26(18.13 כאשר החייב אינו סולוונטי").

תקפות של תנאים מפסיקים בחוזה מחמת חדלות פירעון יודגש, הדיון בפסקה זו מקביל ומתאים לדיון ב  27
. ברם, בהקשר הנוכחי, בעניין קיזוז, אין מדובר 14.39–14.30בפסקאות  של אחד הצדדים, שפורט לעיל

בהתניה חוזית מראש, אלא בפעולת קיזוז בדיעבד. לכן, לא עקרונות של חופש החוזים עומדים כאן, כי אם 
 )27(18.13 דים.שיקולי צדק והגינות בין הצד

רגל - ("דומה כי ההכרה בזכות הקיזוז בפשיטת 203בעמ' , 23ה"ש  , לעילהסתדרות הרבנים דאמריקה עניין  28
אי לחלוטין מחזיק ב'נכסו' של החייב, תיקנה את העוול שנגרם לנושה, בעל זכות הקיזוז, שבאופן אקר

בעוול שנגרם לכלל הנושים. שכן ההכרה בזכות הקיזוז במצבים של חדלות פירעון מקטינה את מסת 
 )28(18.13 הנכסים העומדת לחלוקה, וממילא את שיעור הדיווידנד שיקבל כל נושה").

לחוק המשכון,  5סעיף ; 1969- לחוק המקרקעין, התשכ"ט 10סעיף ; 1968- המכר, התשכ"חלחוק  34סעיף   29
לדיון בתקנות שוק אלה ראו האסמכתאות  .]נוסח חדש[לפקודת השטרות  28סעיף ; 1967-התשכ"ז

 )29(18.14 .106, ה"ש 17.50המובאות לעיל בפסקה 
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למשאב. כך, למשל,  נוגעב אינה בנמצא בשעה ששני המתמודדים מבקשים לאכוף את זכותם ,מעשית
תקנת שוק זו באה לידי  30שטרות, המכונה בלשון פקודת השטרות "אחיזה כשורה".דיני תקנת השוק ב

ביטוי בתרחיש כדלקמן: ראובן מושך שטר לפקודת שמעון, כנגד התחייבותו של שמעון להעביר לידיו 
ת התחייבותו כלפי ראובן, סיחר נכס בעל ערך כלכלי או לספק לו שירות כלשהו. בטרם קיים שמעון א

שמעון את השטר לפקודתו של לוי, כנגד רכוש שלוי מסר לשמעון בפועל או שירות שלוי שירת את 
שמעון. שמעון נעלם בלי לקיים את התחייבותו כלפי ראובן. לוי מופיע ודורש מראובן כי יפרע את 

מחויב לכבד את השטר שמשך  ראובן יבקש להתגונן בטענה כי אין הוא 31אותו הוא משך.שהשטר 
ראובן טוען כי נדרש  ,לא קיים את התחייבותו הנגדית כלפיו. לשון אחר שמעוןלפקודת שמעון כל עוד 

 אחרהצד השצודק  אין זה ,קיום הדדי של חיובים נגדיים, וכי כאשר צד אחד אינו מקיים את חלקו
אחרת. קובע תוצאה ו של ראובן, הדין יידרש בכל זאת לקיים את חיובו. ואולם, חרף טענה "טבעית" ז

לטובת לוי. ראובן ייאלץ לשלם את השטר ללוי. לאחר מכן ייאלץ  התקנת השוק פועלת בנסיבות אל
ראובן לכתת רגליו במאמצים לאתר את שמעון ולתובעו על הפרת החוזה ביניהם. אלמלא תקנת השוק, 

כלכלית. מבחינה אז היה לוי מפסיד -או 32היה ראובן מתגונן בהצלחה בהסתמך על טענת ההדדיות.
שהיה זה  ואערך. לוי ה לאחר ששילם לשמעון בעד השטר, היה השטר שהוא אוחז מתגלה כנייר חסר

מובהקת  הנדרש לכתת רגליו ולתבוע את שמעון על הנזק שזה הסב לו. תקנת השוק היא אפוא דוגמ
אחד מהם עומדת טענת ההדדיות.  כותזבהן הדין נדרש להכריע בין צדדים רחוקים, כאשר לשלנסיבות 

ההדדיות בדבר שיקול ההדין מתמקד, ובצדק, בהכרעה ערכית בין הצדדים הרחוקים.  ,ואף על פי כן
לבדו  קבועל אין בו כדיראובן ושמעון), אולם  :לעילהובאה ש היפה בין הצדדים הקרובים (בדוגמ כוחו

ה המשפטית היא כי ישנם שוקים. התפיאת התוצאה הראויה בבחינת מעמדם היחסי של צדדים רח
קיום הדדי של  להבטיחשיקולים נוספים אשר יש בכוחם להכריע את הכף כנגד הצדק שבהתעקשות 

חיובים. בנסיבות של תקנת השוק, שיקול כאמור הוא שיקול של קידום חיי המסחר. ההכרעה לטובת 
רות בעסקאות יעילות בשוק. הצד השלישי תנסוך ביטחון בקיום עסקאות, דבר אשר יעודד התקש

 18.14שיקול כאמור מכריע את טענת ההדדיות. 

  

 .]נוסח חדש[ ) לפקודת השטרות2(37, 28יפים סעראו   30
אם מדובר בשטר חליפין או בשיק, יידרש לוי להציג תחילה את השטר לנמשך לפירעון כראוי. רק אם   31

הנמשך לא כיבד את השטר, כלומר השטר חולל, ולוי שלח לראובן, המושך, הודעת חילול, יוכל לוי 
שלום ; ]נוסח חדש[ לפקודת השטרות ,)1(א)(55(א), 44ים סעיפלתבוע את אכיפת השטר כלפי ראובן. ראו 

  )31(18.14 .)מהדורה שנייה, התשס"ז( 264–263 דיני שטרות	לרנר

-(התשכ"ב 565, פ"ד טז גויסקי נ' מאיר 333/61ע"א  – גויסקי בדיני השטרות נהגה במשך שנים הלכת  32
הלכה זו, אם שמעון סיחר את השטר ללוי טרם שהוא הפר את חוזהו עם ראובן, יוכל לוי . לפי )1962

קשות. גויסקי  לגבות את השטר בהצלחה מראובן אפילו לוי אינו אוחז כשורה. ברבות השנים בוקרה הלכת
-(התשנ"ה 527–526, 498) 4, פ"ד מח(בע"מ ציטיאט נ' הבנק הבינלאומי הראשון 1560/90ע"א ראו 

; (התשמ"ז) 71יז משפטים שלום לרנר "שטר ביטחון וזיכוי חשבון בנק כמתן ערך בשטרות" ; )1994
עיוני חוזה הכפוף לתנאי מתלה, נכס ממושכן ובעיית התמורה והערך"  –מנחם מאוטנר "שטר ביטחון 

. לצמצום יתרונותיו של הצד השלישי האוחז בשטר לנסיבות של תקנת שוק (התשמ"ז) 205יב משפט 
כעבור למעלה מיובל שנים . )1998- (התשנ"ט 193) 4, פ"ד נה(צמח נ' שלשבסקי 258/98דנ"א בד, ראו בל

טל טריידינג קורפ נ' בנק  8301/13רע"א . ראו גויסקי ביטל בית המשפט העליון את הלכת מאז שנפסקה,
בנק לאומי  8447/15דנ"א ; )24.11.2015תשע"ו, המיום י"ב כסלו פורסם בנבו, ( לאומי לישראל בע"מ

 ) 32(18.14 .)11.9.2017מיום כ' אלול התשע"ז, פורסם בנבו, ( לישראל בע"מ נ' טל טריידינג קורפ
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כאשר בהתמודדות בין צדדים רחוקים עסקינן, שיקול ההדדיות אינו  ,נמצאנו למדים אפוא כי  18.15
כאשר  חדלות פירעון.אפוא אף ב היפכוחם התוצאה המשפטית. דברים אלה  שיקול מכריע בקביעת עוד

חדל הפירעון. שיקולי המדיניות  ו שלצד רחוק: יתר נושי עםיזוז, הוא מתמודד טוען לק הצד שכנגד
הם שיקולים רחבים ומורכבים  ,תידחהששתאומץ טענת הקיזוז או  לפני ה,בנסיבות אל שקולשיש ל

שיקול המהותי של בין המחד גיסא, ל הצד שכנגד,יותר. יש לאזן ולהכריע בין טענת ההדדיות שמעלה 
מאידך גיסא. כשם שחייבים לו, כך חייבים לאחרים. יתר הנושים  ,נושי חדל הפירעון שוויון בין כל

הצד לא. קיזוז ייהנה את  –נהנים מהדדיות בקיום חיוביהם הנגדיים. הם קיימו, חדל הפירעון  אינם
בטובת הנאה שתימנע מיתר הנושים. לעניות דעתי, פרימת השוויון בין הנושים טעונה הצדקה  שכנגד
  18.15נית יותר מטענת ההדדיות גרידא.עניי

  הקיזוז משקף את החשבון הכספי האמיתי בין הצדדים   .2

הקיזוז היא שפעולה זו מציגה באופן מהימן את החשבון הכספי האמיתי  בזכותה יטענה שני  18.16
חיוב  קיים ,בין הצדדים. לפי טענה זו, אין חיובים כספיים נגדיים. לאמיתו של דבר, בשורה התחתונהש

בו סכום אחד שבשיעור וזאת,  – או להפך הצד שכנגדרק בכיוון אחד, או של חדל הפירעון כלפי 
הצד אין כאן הפרה של השוויון. מעיקרא, אין חיוב כלפי  ,הנגדי. לפיכך הסכוםעל עודף החיובים 
 שהנעזכות הקיזוז ב שימושברם, אף טענה זו אינה מדייקת כל צורכה. ה 33הטעון פירעון. שכנגד

פעילות עסקית. אף החיובים  ם שונים שלבנסיבות מגוונות ושונות. הצדדים המקזזים הם בעלי תחומי
חיובים נגדיים שבין בנק  ,לויותר מכ הם, המקוזזים נושאים אופי מגוון. החיובים הכספיים המקוזזים

תרות בחשבונותיהם על סמך קיזוז חיובים. זהו לחם חוקו. י כל העת לקוחו. ענף הבנקאות אכן פועלל
משתנות מעת לעת. לעתים מצוי חשבון ביתרת חובה ולעתים ביתרת זכות. לקוחות רבים של הלקוחות 

לעמוד ביתרת עשויים מנהלים חשבונות בנק אחדים באותו הבנק. בכל עת, חשבונות אחדים של הלקוח 
יהם לבין לקוחותיהם כוללת בינההתחשבנות המבחינת הבנקים,  ,זכות ואחרים ביתרת חובה. לפיכך

. בנסיבות כאמור, וחילוצה "השורה התחתונה" קביעת ומודגשים בה, מתבססת על יחסים ממושכים
 34נפרד ממערכת החיובים שבין בנק ללקוחותיו. אכן דומה כי זכות הקיזוז היא חלק מהותי ובלתי

מקשה בונותיו, כמכלול יחסי הבנק והלקוח, בכל חשבבבמערכת יחסים כאמור יש בסיס להתבוננות 
 18.16 35אחת.

  

 )33(18.16 .18.9לעיל פסקה   33

או בעסקאות נגזרות  ,ן של אחד הצדדים לעסקאות בניירות ערךלהנהגת זכות קיזוז בעת חדלות פירעו  34
 )34(18.16 .18.20–18.19לאומית, ראו להלן פסקאות -בשוק הפיננסי בישראל ובזירה הבין

כרוכים זה בזה, מדוע עם זה, ניתן להקשות על השקפה כוללנית זו. אם אמנם כל החשבונות ארוזים יחדיו ו  35
מפרידים ביניהם הבנקים לצורך חישוב שיעורי ריבית והשאת רווחיהם? סוף סוף, הבנקים מחייבים את 
הלקוח בריבית גבוהה יחסית על החשבונות המצויים ביתרות חובה ומזכים אותו בריבית נמוכה בהרבה על 

פט המחוזי אשר צוטטה על ידי בית אותם חשבונות המצויים ביתרת זכות. ראו גם את החלטת בית המש
 )35(18.16 .186–185בעמ' , 23, לעיל ה"ש הסתדרות הרבנים דאמריקה המשפט העליון בעניין
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דא עקא, הטוענים לזכות קיזוז והמבקשים להיבנות הימנה אינם רק צדדים המשתתפים   18.17
לא אחת, החיובים הכספיים  ,במערכת עסקית המבוססת על סליקת חיובים כספיים מנוגדים. זאת ועוד

ת עסקאות בין הצדדים, כי אינם חיובים הנובעים מהגשמ ,לקזז מבקש הצד שכנגדאותם ש ,המנוגדים
או מסב לו  הצד שכנגדביניהם. לעתים, חדל הפירעון מפר את חיובו כלפי שאם מכשל כלשהו ביחסים 

תביעה זו  תביעה כספית כלפי חדל הפירעון. עילת שכנגד עילת נזק כספי. ההפרה או הנזק יוצרים לצד
אוקיינוס  ענייןיום עסקה ביניהם. חב לחדל הפירעון עקב ק הצד שכנגדאינה קשורה לחיוב הכספי ש

בפרשה זו ביקשה חברת כרטיסי אשראי לקזז מן התשלומים  36לטענת קיזוז כאמור. המשמש דוגמ
כלפי חברת תיירות, עקב שירותי תיירות שהעניקה חברה זו ללקוחות המחזיקים בהם יתה מחויבת יהש

ללקוחות של חברת התיירות.  בכרטיסי אשראי, את סכום ההחזרים שחברת האשראי נאלצה להחזיר
נופש שבעבורן הם  חוסר יכולתה של חברת התיירות לספק ללקוחות חבילותמ נבעוהחזרים אלה 

להפחית אפוא (חברת כרטיסי האשראי) ביקש  הצד שכנגד 37הקדימו ושילמו בכרטיסי האשראי.
ת, סכומים שחדל מתשלומים שהוא מחויב בהם כלפי חדל הפירעון (חברת התיירות) עקב קיום עסקאו

קיום עסקאות מצד חדל הפירעון. טענת  אי בגלל הצד שכנגדפי דין עקב נזק שסבל  הפירעון חב לו על
חוב כספי המבטא בין קיזוז דומה, בין חוב שנוצר כלפי חדל הפירעון במהלך קיום עסקה בין הצדדים ל

הבנק  בענייןעלתה  ,ןקיומה של הוראה שהוא נתן למנהלי חדל הפירעו שכנגד עקב אי נזק לצד
החיובים הכספיים הנגדיים הנוצרים בנסיבות כאמור אינם משקפים מהלך עסקים רחב וכולל  38.למסחר

של קיום חובות נגדיים בין  אקראיהנבחן על יסוד "השורה התחתונה". חיובים אלה משקפים מצב 
 מתאימהתחתונה" אינה אינו קשור בטבורו לאופן ניהול העסקים ביניהם. הלכת "השורה השהצדדים 

קיזוז חיובים נגדיים בנסיבות כאמור אינו ניתן להצדקה על יסוד הטענה  ,כן לחיובים כאמור. על
  18.17האמורה.

  שעבודלהקיזוז כתחליף   .3

הלכה  ,שכנגד היא שהקיזוז משמש צדבין הל חדל פירעוןההצדקה השלישית לקיזוז זכויות בין   18.18
זכות השעבוד יצדיקו אפוא לשעבוד בנכסי החייב. ההצדקות הכלכליות  אמצעי חלופי לזכות ,למעשה

להפעלת  נוגעיפה דווקא בכוחה בהתאמה אף את ההכרה בזכות הקיזוז. כפי שהובהר לעיל, הצדקה זו 
על זכויות קיזוז בין מוסדות כספיים הנשענים בפעילותם הפיננסית השוטפת על אפשרות הקיזוז כ

  

 )36(18.17 .15לעיל ה"ש  ,אוקיינוס עניין  36

 9סעיפים הלקוחות היו זכאים לבטל את התשלומים שבהם התחייבו קודם לכן כלפי חברת האשראי מכוח   37
 מזכה את הלקוח בהחזר כספי מן המנפיק (ב) לחוק9סעיף . 1986-לחוק כרטיסי חיוב, התשמ"ו 10-ו

יום על אי ביצוע העסקה או השלמה  30כאשר העסקה בוצעה ב"מסמך חסר" והלקוח הודיע למנפיק בתוך 
מגדיר "עסקה במסמך חסר" כ"עסקה בין לקוח לבין  (א) לחוק9סעיף שאינה נכונה של מסמך העסקה. 

כלומר, [ 8סעיף ספק, שבה לא הוצג כרטיס אשראי, או שבמסמך המעיד עליה לא צוינו פרטים כאמור ב
 10, או עסקה שהמסמך המעיד עליה לא נחתם בידי הלקוח". סעיף ]ד' ה' –פרטים אישיים של הלקוח 

מזכה את הלקוח בהחזר כספי מן המנפיק אם העסקה נעשתה בתשלום נדחה, והלקוח הודיע למנפיק 
 )37(18.17 שהנכס שנרכש באותה עסקה לא סופק לו ושהוא ביטל את העסקה.

 )38(18.17 . 15לעיל ה"ש   38
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וא חלק מתכנונם העסקי ואחד מאמצעי הפיקוח שלהם על התנהלותו הכספית הקיזוז ה 39.בטוחה זמינה
 מתאימה"הלכת השורה התחתונה", הצדקה זו אינה  על. דא עקא, בדומה לביקורת הצד שכנגדשל 

בהן ההדדיות נוצרת בין הצדדים עקב שלקיזוז חובות הדדיים הנוצרים באקראי. כך, למשל, בנסיבות 
 הניחו כי . כן100 חייב לראובן שמעוןידי אחד מהם. הניחו, למשל, כי המחאת זכות מצד שלישי ל

מסחריים ביניהם, המחה לוי לשמעון את זכות היחסים מה כחלק ,. עתה הניחו כי100 ללוי ראובן חייב
. עקב ההמחאה נוצרו חיובים כספיים לחדל פירעוןראובן. לבסוף הניחו כי שמעון הפך כלפי תביעתו 

שמעון. ברם, מבחינה מהותית ראובן לא הסתמך מעולם על קיזוז אפשרי זה לבין ן הדדיים בין ראוב
לבד הדדיות אקראית אין הצדקה כלכלית של ממש מ, הבטוחה ביחסיו עם שמעון. בנסיבות אלעל כ

40הנושים של שמעון. ולהעדיפו על פנילהכיר בזכות הקיזוז לטובת ראובן, 
18.18  

  2006-פיסיים, התשס"ו קיזוז לפי חוק הסכמים בכסים  ה.

לקיומה של זכות הקיזוז או להיעדרה תיוודע חשיבות רבה בזירות המסחר בשווקים הפיננסיים   18.19
ערך, לסחורות,  לניירות ותבורס – החדשניים. כך, למשל, סוחרי הבורסות השונות הקיימות בעולם

יה יהמסחר פקודות מכירה וקנכל העת לזירת  מזרימים – או לפרחים למכשירים פיננסיים עתידיים
או בשם לקוחותיהם. פקודות מנוגדות אלה יוצרות, מניה וביה, חיובים כספיים נגדיים. בתום כל  בשמם

להסדיר את חיוביו הכספיים נדרש על בסיס אחר, אותו סוחר  ביןעל בסיס יומי ו ביןתקופת מסחר, 
היקף  בשלמסלקת הבורסה.  כלפיו, הכוללים, כמו גם את חיוביו הכספיים של כל אחד מלקוחותי

ה בפני עצמה, ומן ההכרח יכל פקודת מכירה או קניב טפלהמסחר העצום, הבורסה אינה מסוגלת ל
את כל הפעילות מול סוחר מסוים, או מול לקוחו, יחדיו ולהציג את "השורה התחתונה" של  ללכד

ם אותה ורה והקיזוז המשליהאמ הלכידותלאומי -ןאכן, בשוק הבי 41החיובים הכספיים הנגדיים.
בין הצדדים  netting- , המסדיר את ה(master agreement)מסגרת לדוגמה  הסכם netting.42בשם:  מכונים

לאומי לקידום עסקאות - ן, פורסם מטעם הארגון הביחדלות פירעוןשל במקרה שאחד מהם נקלע להליך 
 יותרהשווקים הפיננסיים ב ciation, Inc.International Swaps and Derivatives Asso.43 והסדרתן נגזרות

 18.19פי כללי הפעולה המותווים בהסכם המסגרת האמור. מארבעים ארצות ברחבי העולם פועלים על

  

 )39(18.18 .18.11לעיל פסקה   39

 )40(18.18 .246–245בעמ' , 19, לעיל ה"ש DERHAMראו גם   40

מול חברות התעופה החברות בו.  IATAכדוגמה לכך משמשת מערכת הסליקה של איגוד חברות התעופה   41
  )British Eagle v. Comapgnie Nationale Air France [1975] 2 All E.R. 390. 18.19)41ראו 

42  Loretta DeSourdy, New Legislation on Netting and Payments Finality, 62 RESERVE BANK OF NEW 
ZEALAND BULLETIN, No. 2 61 (1999), available at: http://www.rbnz. govt.nz/research/bulletin/ 

1997_2001/1999Jun62_2Desourdy.pdf. 18.19)42( 

43  http://www.isda.org . 18.19)43( 
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. חוק 2006-חוק הסכמים בנכסים פיננסיים, התשס"ושנים נחקק בישראל עשור למעלה מלפני   18.20
בשעה  ,לויות ועומדות בין צדדים להסכם מסגרתזה עוסק בחישוב ההתחייבויות הכספיות ההדדיות הת

בדומה להסכם המסגרת לדוגמה הנזכר לעיל,  44.של חדלות פירעוןשאחד הצדדים להסכם נקלע להליך 
 ,כלומר – ערך או לעסקאות נגזרות לעסקאות מכר חוזר בניירות נוגעבהסכמי מסגרת בהחוק עוסק 

, forward ,futureת לעסקאות כאמור הן עסקאות ואדוגמ 45עסקאות במוצרים שערכם נגזר מנכס בסיס.
swap, יחושב הערך הנקי, או "השורה  חדלות פירעון של וכיוצא באלה. חוק זה קובע כי בעת הליך

 46.הסכם מסגרת כאמור על פיהתחתונה", של ההתחייבויות הכספיות השונות התלויות ועומדות 
שכנגד או  אותו חב חדל הפירעון לצדשכל ההתחייבויות הנוגדות ויחולץ רק ערך סופי יקוזזו  ,כלומר

לאומית באמצעות -להפך, לפי העניין. חוק זה נועד לשלב את השוק הפיננסי הישראלי בזירה הבין
של חדלות חיובי הצדדים להסכמים כאמור בעת הליך  ם שללגורל נוגעת ודאות משפטית ביהקני
לפיה זכות שחוק הסכמים בנכסים פיננסיים תואם אפוא את עמדתי האישית  47הצדדים.של אחד  פירעון

ניהול עסקים  מהלךיישוב חיובים כספיים נוגדים הנוצרים בל מתאימה עת חדלות פירעוןהקיזוז ב
היקף. כאמור, עסקים כאלה מושתתים מראש על "הלכת השורה התחתונה". הקיזוז  פיננסיים רחבי

לקזז  החוק הברית מאפשר-ונאמן לו. אף בארצות ,והל המסחרי בעסקאות אלהמכבד אפוא את הנ
48חיובים כספיים נגדיים כאמור, בלא שעיכוב ההליכים יעכב את פעולת הקיזוז האמורה.

18.20  

  

לרבות  "הסכם,כ ,2006-ו"התשס, פיננסיים בנכסים הסכמים לחוק 1 סעיףב מוגדר" מסגרת הסכם"  44
התקשרות בין מסלקה לבין חבר מסלקה בין בעבור עצמו ובין בעבור אחר, במסגרת כללי מסלקה, המסדיר 
מספר עסקאות בנגזרים או עסקאות מכר חוזר בניירות ערך, והכולל את כל ההוראות המפורטות בפסקאות 

ים להסכם כאמור הם ) להגדרה 'הוראות לסיום מוקדם', ביחס לעסקאות אלה, ובלבד שהצדד4) עד (1(
   תאגידים ולפחות אחד מהם הוא מוסד פיננסי או מדינת ישראל". 

  : מאלה אחד כל"כ שם מוגדר" פיננסי מוסד"  
 בחוק כהגדרתו עזר תאגיד לרבות, 1981- א"התשמ), רישוי( הבנקאות בחוק כהגדרתו בנקאי תאגיד  ) 1(

  ; כאמור
  ; 1981-א"התשמ), ביטוח( ננסייםפי שירותים על הפיקוח בחוק כהגדרתו מבטח  ) 2(
  ; 1954-ד"התשי, ישראל בנק בחוק כמשמעותו ישראל בנק  ) 3(
  ; ערך ניירות לחוק 46 בסעיף כמשמעותו הבורסה לתקנון בהתאם בורסה חבר  ) 4(
  ; 2005-ה"התשס), גמל קופות( פיננסיים שירותים על הפיקוח בחוק כהגדרתה מנהלת חברה  ) 5(
  ; בנאמנות משותפות השקעות בחוק עותוכמשמ קרן מנהל  ) 6(
 בידי והמפוקח לישראל מחוץ שהתאגד), 6( עד) 1( בפסקאות המפורטים לגופים דומה גוף  )7(

  ; התאגד שבה במדינה זה לעניין המוסמכות הרשויות
 )."המשפטים שר בהסכמת, בצו, האוצר שר שקבע, דין פי על פיקוח לגביהם שקיים נוספים גופים  ) 8(

לרבות מטבע, הלוואה, התחייבות לתשלום, ריבית, שער חליפין, מוצרים כך: " שם מוגדר" בסיס סנכ"  45
ניירות ערך הנסחרים בישראל או מחוץ לישראל, ), Commodities( ושירותים הנסחרים בשוקי סחורות

 מדדי מחירים ומדדי ניירות ערך".
(הוראה הקובעת תנאים  2וסעיף  "הוראות לסיום מוקדם" בהסכם מסגרת) הגדרת( 1 סעיףשם,   46

שבהתקיימם יבואו כל העסקאות הכלולות בהסכם המסגרת לידי סיום מוקדם, או שבהתקיימם רשאי צד 
 להסכם להביא לידי סיום מוקדם של כל העסקאות כאמור).

 )47(18.20 . 2005-דברי ההסבר להצעת חוק הסכמים בנכסים פיננסיים, התשס"ו  47

48  Bankruptcy Code §362(b)(6), (7) עם זה, היתר קיזוז זה לאלתר הוא חריג בדין הכללי שם, המכפיף את .
. 100, ה"ש 12.44. ראו גם לעיל פסקה 553 ,(a)362§§שם, פעולת הקיזוז לדין עיכוב ההליכים הכללי. ראו 
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  חדלות פירעון חוק  ו.

בדומה לחקיקה מקבילה בעולם, גם חוק חדלות פירעון מכיר בזכות הקיזוז בחדלות פירעון   18.21
 18.21הקובע לאמור: לחוק 255סעיף קבועה בתן לה תוקף. זכות הקיזוז ונו

כערכם  שהוא חב לחייב, עבר ב חב לו כנגד חוביקזז חוב עבר שהחיל י"נושה רשא
רה, בהתקיים אחד תל היע, ולהגיש תביעת חוב במועד מתן הצו לפתיחת הליכים

  18.21מאלה: 

  18.21והנושה כרוכים זה בזה; בות החייב וח  ) 1

חלק ממהלך עסקיו הרגיל של החייב או הנושה,  יאהסתמכות על זכות הקיזוז ה  ) 2
 הנושה של ההדדיים עסקיו במסגרת נוצר לקזז הנושה מבקש אותו העבר וחוב
  ;החייב עם

 312, או לפי סעיפים 1980-קיזוז לפי חוק קיזוז מסים, התש"םלהחובות ניתנים    )3
 49."ח הלאומיולחוק הביט 315או 

. פרק ו' האמור נושא את חדלות פירעון סימן ג' לפרק ו' לחלק הרביעי של חוקיף זה ממוקם בסע
הכותרת "נושה בעלי זכויות פירעון מיוחדות". כלולים בפרק זה נושים בעלי זכות שעבוד, עיכבון, 

חינה תניות שיור בעלות או קיזוז. ללמדך, כי זכות הקיזוז המוכרת בחדלות פירעון שוות ערך, מן הב
המהותית, לעדיפות הפירעון הנובעת משעבוד נכס. דינו המהותי של בעל זכות הקיזוז הוא כדין נושה 

50מובטח.
18.21 

 מקיים את זכות הקיזוז בהליך של חדלות פירעון, הוא שונה מדין הקיזוז חוקל 255סעיף אף כי   18.22
שפט בפרטים אחדים. השינויים ומפרשנותו בידי בתי המלפקודת פשיטת הרגל  74סעיף קבוע ב שהיה

 18.22חוק הם אלה:ב

 18.22הגבלת דין הקיזוז לחובות הדדיים הנובעים ממהלך העסקים הרגיל.  (א)

 18.22היתר לקיזוז חוב מותנה.  (ב)

 18.22של המגבלה על יצירת זכות הקיזוז בדין ביטול העסקאות הכללי. שילוב  (ג)

 18.22להלן יידונו שינויים אלה כסדרם.
  

בטרם חקיקת חוק ייחודי להסכמים בנכסים פיננסיים על אף האמור, יש לבחון בקפידה את העניין 
 )48(18.20 .14.41והוצאתם מתחולתם של דיני חדלות הפירעון הכלליים. ראו לעיל פסקה 

ל קיום לשם מימוש זכות הקיזוז המוקנית לו בדין, יידרש הצד שכנגד להודיע לבעל התפקיד של החייב ע  49
ימים מיום שנודע לצד שכנגד על מתן הצו לפתיחת הליך חדלות הפירעון.  30זכות הקיזוז לטובתו בתוך 

 )49(18.21 . חדלות פירעון חוקל 256סעיף 

 )Bankruptcy Code §553. 18.21)50השוו   50
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  ממהלך העסקים הרגילהובעים הגבלת דין הקיזוז לחובות הדדיים   .1

בזכות הקיזוז של הצד שכנגד בנסיבות שבהן החובות ההדדיים  מכירחדלות פירעון חוק   18.23
כרוכים זה בזה או שיצירת החובות ההדדיים, לרבות ההסתמכות על זכות הקיזוז, היא חלק ממהלך 

ק שולל אפוא הכרה בזכות הקיזוז בשל קיומם של חובות הדדיים העסקים הרגיל של אחד הצדדים. החו
. ההדדיות היא אמנם יסוד נדרש לשם שכלול העומדים לפירעון בין החייב לבין הצד שכנגד, כשלעצמו

זכות הקיזוז, אולם רק אם מתקיים לצידה התנאי הנוסף המלמד על זיקה עניינית בין החובות אשר 
בין החובות ונפקותה העסקית מנקודת מבטו של הצד שכנגד צריך מתקיימת בעת יצירתם. הזיקה 

שתתקיימנה עובר לחדלות הפירעון, משעת התהוותם של החובות. זהו צמצום מודע של זכות הקיזוז 
צמצום זה נובע מן הטעמים שהובאו לעיל בדיון העיוני בזכות  51כפי שנקבעה בפקודת פשיטת הרגל.

52הקיזוז.
18.23 

דים אפוא כי בנקים ומוסדות אשראי, המסתמכים באופן מתמיד על זכות הקיזוז מול נמצאנו למ  18.24
נושה הדדיים, יהיו זכאים לקזז חובות אלה בעת חדלות -לקוחותיהם והמנהלים עימם יחסי חייב

הפירעון של הלקוח. כפי שהצבעתי לעיל, ההכרה בקיזוז לטובת מוסדות כספיים היא עניין נדרש. 
מערכת העסקאות הכספיות תשתבש, תואט באורח ניכר ותצומצם. לעומת זאת, הכרה  בלעדי הקיזוז כל

בזכות הקיזוז לטובת ספקים של החייב, שאינם נותני שירותים פיננסיים, תהיה תלויה בנסיבות ותדרוש 
הוכחה ברורה כי אכן הספק מסתמך מראש ונזקק לזכות הקיזוז כחלק ממהלך העסקים הרגיל בינו לבין 

בשונה ממוסדות כספיים, הסתמכות של הספקים אינה ברורה מאליה. ספקים אינם מנהלים  החייב.
נושה נגדיים מול לקוחותיהם. היחסים ביניהם הם, בדרך כלל, יחסי נושה -באופן שוטף יחסי חייב

(הספק) מול חייב. ספקים של מוצרים או של סחורות מוחשיות נוהגים להסתמך על תניות שיור בעלות 
53גנת זכותם לפירעון.לשם ה

18.24 

  

  

("שני נימוקים עיקריים מצדיקים הכרה בזכות הקיזוז בהליכי  להצעת החוק 255סעיף ראו דברי ההסבר ל  51
חדלות פירעון: הנימוק המוסרי והנימוק הכלכלי... הנימוק המוסרי גורס כי חיובו של פלוני לשלם... 

ים של צדק... הביקורת העיקרית נגד בשעה שיש לחייב כלפיו חוב אינו עולה בקנה אחד עם עקרונות בסיסי
הנימוק המוסרי היא שאת מערכת שיקולי הצדק וההגינות בהליכי חדלות פירעון יש לנתח בראייה של כלל 
הצדדים להליך. ניתוח המביא בחשבון רק את מערכת היחסים שבין החייב לבין הנושה המבקש להפעיל 

ל זכויותיהם של נושים אחרים, ועל כן אינו נכון... את זכות הקיזוז מתעלם מהשפעתה של זכות הקיזוז ע
הנימוק הכלכלי נשען על הטענה שחיי המסחר מבוססים על זכות הקיזוז ולכן פגיעה בזכות הקיזוז תפגע 
בהבטחת הפעילות השוטפת של החייב בתקופה הקודמת לפתיחת הליכי חדלות הפירעון לגביו. זאת 

י המתבססים על זכות הקיזוז במהלך עסקיהם מול החייב. יש טעם בעיקר מול ספקי שירותים ונותני אשרא
רב בביקורת האמורה על הנימוק המוסרי. לפיכך, הצעת החוק מבקשת לבסס את זכות הקיזוז על הנימוק 

 )51(18.23 הכלכלי").

 )52(18.23 . 18.18–18.16לעיל פסקאות   52

 )53(18.24 עשר.-לדיון בתנאי שיור בעלות ומעמדן בהליכי חדלות פירעון ראו לעיל פרק שבעה  53
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חוק מכיר בזכות הקיזוז אם יצירת חובות הדדיים והסתמכות על זכות הקיזוז הן חלק ממהלך ה  18.25
העסקים הרגיל של החייב חדל הפירעון או של הצד שכנגד (או, בלשון החוק, בהתאמה: של החייב או 

בעת חדלות הפירעון של החייב.  כנגדלצד שזכות הקיזוז היא זכות הניתנת כתחליף בטוחה  54הנושה).
טעם והצדקה להקנות את זכות הקיזוז לצד שכנגד אם ההסתמכות על זכות הקיזוז היא אשר על כן, אין 

לקוח יש הצדקה להכיר -חלק ממהלך העסקים הרגיל של החייב חדל הפירעון. כך, למשל, ביחסי בנק
ן של הלקוח. ברם, בהתחלף הנסיבות, קרי: בזכות הקיזוז של הבנק, כצד שכנגד, בעת חדלות הפירעו

בעת חדלות פירעון של הבנק, ספק רב אם ראוי להכיר באופן אוטומטי בזכות הקיזוז של הלקוח. דומה, 
55אינו מוצדק. כי בעניין זה מרחיב החוק את זכות הקיזוז גם לנסיבות שבהן הדבר

18.25  

  היתר לקיזוז חוב מותה  .2

חדלות  חוק 56,הספקה , כפי שנקבע בפסיקת בית המשפט העליון בהלכתבשונה מן הדין הקיים  18.26
חדלות הפירעון הוא עודנו חוב מכיר באפשרות לקזז גם חוב שביום מתן הצו לפתיחת הליך  פירעון

מותנה. כך, למשל, ערב שטרם פרע לנושה העיקרי ביום מתן הצו האמור, עדיין יוכל לקזז את נשייתו, 
ב לנושה בהמשך, מול חוב אחר שהוא חב לחייב חדל הפירעון ביום מתן הצו. אשר תנבע מפירעון החו

חובות אלה ייחשבו הדדיים. אם מתקיימות גם דרישותיו הנוספות של הסעיף, קרי: כריכת החובות או 
שההדדיות היא חלק ממהלך העסקים הרגיל, חובות אלה יהיו בני קיזוז. החוק קיבל אפוא את דעת 

  הקובע. ומתיר גם קיזוז של חוב שעודנו מותנה ביום הספקה חשין בהלכתהמיעוט של השופט 
18.26  

  יצירת זכות הקיזוז בדין ביטול העסקאות הכללי ה עלמגבלהשילוב   .3

הדין שקדם לחוק חדלות פירעון גידר את זכות הקיזוז ושלל את ההכרה בה מחמת נסיבות   18.27
ידי הצד שכנגד. ברם, גידור זה נעשה באופן מוגבל  מחשידות בדבר רכישת יתרונות בלתי ראויים על

 –נוקט גישה אחרת  חדלות פירעון חוק 57.לפקודת פשיטת הרגל 74סעיף בלבד, באמצעות הסיפא של 
חשד של רכישת יתרון עדיפה, אשר נסיבות היווצרותה מעוררות חוק, כל יצירת זכות לפי הובצדק. 

ת ההוראה הכללית של ביטול העברת ערך לידי הנושה או בלתי הוגן על יתר הנושים, מוגבלת באמצעו
 58לטובתו בעת חדלות פירעון של החייב (או בלשון החוק: ההוראה בדבר ביטול העדפת נושים).

להוראה זו מבחנים מצטברים ברורים. הפעולה הנדונה החשודה תהיה ניתנת לביטול אם היא התקיימה 
החודשים שקדמו להגשת הבקשה לפתיחתו של הליך  תבעת חדלות הפירעון של החייב ובתוך שלוש

  

 )54(18.25 .חדלות פירעון חוקל) 2(255סעיף   54

לביקורת על חירות היתר שקיימת לקזז חובות הדדיים מכוח החקיקה המיוחדת בעניין הסכמים בנכסים   55
 )55(18.25 והאסמכתאות המובאות שם. 14.41פיננסיים ראו גם לעיל פסקה 

 )56(18.26 .10לעיל ה"ש   56

 )57(18.27 .18.6–18.5לעיל פסקאות   57

 )58(18.27 עשר.-. לדיון בסעיף זה ראו לעיל פרק שלושהחדלות פירעון חוקל 219סעיף   58
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לפיכך, גם הדדיות המייצרת זכות קיזוז אשר יוּצרה בנסיבות אלה, תבוטל מדין זה.  59חדלות הפירעון.
משקי עמק  באופן ראוי את פסיקת בית המשפט העליון בעניין ןיצוין עוד כי בעניין זה החוק מתק

ות הקיזוז כאשר החייב חדל הפירעון לא היה מעורב ביצירת . פסיקה זו שללה את ביטולה של זכהירדן
החוק מאפשר לבטל גם זכות  60ההדדיות, וזו נוצרה עקב המחאת זכות שבה הצד שכנגד הוא הנמחה.

בכך מסויגת כל זכות המקנה לבעל הזכות  61קיזוז נטענת שנוצרה כתוצאה מהמחאות זכות כאמור.
מבחנים אחידים וקבועים. זכות הקיזוז נמנית בכלל זכויות אלה  עדיפות פירעון על פני יתר הנושים, לפי

  שלה.ולא תיהנה אפוא מסייגים מ

  

  

 )59(18.27 .שם  59

משקי עמק הירדן, אגודה מרכזית חקלאית שיתופית בע"מ נ' הספקה, חברה מרכזית לחקלאים בע"מ   60
 )60(18.27 .11לעיל ה"ש , (בפירוק)

  )61(18.27 .חדלות פירעון חוקל (ג)219סעיף   61
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  עשר-תשעהפרק 

  ושים בעל כורחם

  מבוא  א.

לצד נושים אשר בסיס תביעתם כלפי החייב הוא חוזי, פרי רצונם החופשי של שני הצדדים,   19.1
כורחם. נושים אלה לא התקשרו עם החייב בכל  בעל צרותביעותיהם נועילות ניצבים גם נושים אשר 

 עילותיהם שלשפטיות שונות בתכלית מהמ עילות תביעותיהם ן שלהסכם שהוא. נסיבות היווצרות
פי דין.  נושים על יטיפוסהם המלווים, הספקים או נותני השירותים. שלושה  כגון ,הנושים הרצוניים
חוק. כל אדם מחויב בחוק ב קורןרשויות השלטון משל תביעות . רשויות השלטוןטיפוס אחד הוא 

חובה  מדינה. מסים, אגרות ותשלומיהמערכות הציבוריות ב ן שלחלקו במימון פעילות לשלם את
נוספים עלולים להצטבר אצל כל אדם כחוב תופח אם אינם משולמים במועדם. חובות כספיים לרשויות 

 נושה נזיקיפרועים של חדל פירעון. הטיפוס השני הוא  השלטון מופיעים תדיר בין כלל חובותיו הבלתי
בהן מתקיימות אצל החייב כל שייב, בנסיבות או מחדל של הח מעשהשל החייב. אדם אשר ניזוק עקב 

תביעה נזיקית לפיצויים כספיים. זכה התובע בהיסודות של עוולה מוכרת בדין, זכאי לתבוע את החייב 
נושים  עם. מנייתם של אלה עובדי החייבהוא נושה כספי של החייב. הטיפוס השלישי הוא שבדינו, הרי 

מה בחוזי יהקודמים, עובדי החברה התקשרו ע יםיפוסשני הטכ שלאפניה.  כורחם תמוהה על בעל
נושים לזכאותם לתשלום משכורותיהם נובעת מהתקשרות רצונית זו. מדוע אפוא להחשיבם  עבודה.
 קרב"חוליה החלשה" והרגישה מלהעובדים נחשבים  ,מסורתי פןבאוכי,  כורחם? הטעם לכך הוא בעל

ים באופן מהותי כאנוסים, שמרצון, העובדים נתפ כלל נושי החברה. חרף היותם באופן רשמי נושים
התקשרותו החוזית עם ב ,העבודה הוא כי העובד קשריבדומה לנושים נזיקיים. אכן, טבעם של 

 תחוםלרוב מחוץ ל נשארסיכונים של חדלות פירעון של האחרון. עניין זה  , אינו מביא בחשבוןהמעביד
, על פי עבודתו אצל המעביד. בזהב להמשיךי מעוניין התנאים הנישאים וניתנים ביניהם. העובד המצו

קשייו הכספיים הוא מבחינת העובד נזק  בגללתשלום שכר מצד המעביד  נתונים מעייניו. אי רוב,
לא צפה ולא תמחר. לעובד אין כלים משפטיים וכלכליים להיערך למשבר כאמור הוא שאותו 

חינה רשמית, דומני כי מבחינה מהותית ראוי לשייך חרף היותו נושה רצוני מב ,כן מו. עליולהתמודד ע
1כורחם. הדיון בנושים בעל תחוםאף את העובד ל

19.1 

  

פורסם בנבו, ( 15, פסקה אילת בע"מ –זילברשטיין נ' ערב חדש עיתונות  1201/00ע"ע (ארצי) ראו גם   1
 )1(19.1 . )17.12.2002מיום י"ב טבת התשס"ג, 
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רצוניים. הנושא  דיון מקיף בסדר פירעון החובות של חייב נדרש אף למעמד החובות הבלתי  19.2
ות כך שחובות אלה יוצבו בשורה אחת עם החובידי ל ביאוהטעון בחינה הוא אם שיקולי הצדק י

יתר  על פניחלקם, לעדיפות פירעון ביזכו חובות אלה, כולם או  אולי, או כמותםהרצוניים וייפרעו 
 על פניבעדיפות  – ראויים להיפרעשהם או  – רצוניים נפרעים-אם חובות לא ,זאת ועוד 2חובות החייב.

הם  אולים, או חובות אחרים, יש להוסיף ולברר אם עדיפותם תאפיל אף על עדיפות הנושים המובטחי
הדיון העיוני  לפני. בלבד מובטחים-חובות לא על פנינדחים מפני אלה האחרונים ונהנים מעדיפות 

רצוניים, יפורט מעמד הפירעון של החובות לנושים אלה לפי הדין -לאהנושים ה יבשלושת טיפוס
  19.2 .שקדם לחוק חדלות פירעון

  שקדם לחוק חדלות פירעוןהפירעון לפי הדין   ב.

  ושים זיקיים  .1

עדיפות. חוב נזיקי הוא מ ונהנ לאחובות לנושים נזיקיים  לפי דיני חדלות הפירעון המסורתיים,  19.3
  19.3 3מובטחים לפי עקרון השוויון.-הוא נפרע לצד יתר החובות הלא על כן,מובטח. -חוב לא

  רשויות השלטון   .2

יתר נושי החייב. חלק  על פנילעדיפות פירעון , בתנאים מסוימים, זכוהחובות לרשויות השלטון   19.4
חובות נוספים לרשויות  4מעדיפות כחוב המובטח בשעבוד על נכס של החייב. נהנהמן החובות 
  19.4 5קדימה. ) כחוב בדיןex legeלעדיפות פירעון מכוח הוראת הדין ( כוהשלטון ז

  שעבוד מכוח הדין  (א)

מובטח. שני מיני  עשוי ליהנות ממעמד של חוב ןשלטו לפי פקודת המסים (גביה), חוב לרשות  19.5
 פותעדי לרשות שלטון חובל מקנהרשויות השלטון מכוח פקודה זו. האחד ל נתונים חובות מובטחים

"שעבוד  ) לפקודת המסים (גביה)1א(11סעיף מובטח אחר. חוב זה מכונה בלשון  חובכל הגוברת על 
כל נושה מובטח אחר, אפילו כאשר על פני רע בעדיפות ראשון". חוב מס הנהנה משעבוד ראשון ייפ

לא צורך ברישומו במרשם ב, השעבוד הראשון תקף מכוח החוק זאת ועודהנושה האחר קדם לו בזמן. 
בשעבוד  ןעם זה, הסעיף האמור מזכה רשות שלטו 6כדין שעבודים לטובת נושים רצוניים. ,הציבורי
פגיעתו הרעה של  בשלגיע לה בעד אותם מקרקעין. למס המ נוגעמקרקעי החייב אך בשל ראשון 

השעבוד הראשון, צמצמה פסיקת בית המשפט העליון, בכוונת מכוון, את הפרשנות המשפטית של "מס 
המגיע בעד מקרקעין". רק מסים אשר עצם חבותם נובע מהיותו של החייב בעל זכויות במקרקעין 

  

 )2(19.2 .15.48, 15.15י הצדק בנוגע לסדר פירעון החובות ראו לעיל פסקאות לדיון כללי בשיקול  2

 )3(19.3 .(מהדורה שנייה, התשע"ו) 821 פירוק חברותצפורה כהן   3

 )4(19.4 .ה)א לפקודת המסים (גבי12-א ו11סעיף   4

 )5(19.4 .לפקודת פשיטת הרגל 78סעיף ; לפקודת החברות 354סעיף   5

 )6(19.5 .)1998-(התשנ"ח 433) 1, פ"ד נב(מנהל מס רכוש נ' ארטיק תחיה בע"מ 4227/92ע"א   6
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 "מגיעים בעד מקרקעין"שהוכרו עד כה בפסיקה כהמסים היחידים  "מגיעים בעד מקרקעין".לייחשבו 
מעטים הם המסים שייהנו אפוא ממעמד העל של שעבוד ראשון. מין אחר  7רכישה. רכוש ומס הם מס

לרשויות השלטון הוא שעבוד רגיל על מקרקעין של החייב, או על מיטלטלין  נתוןה חוב מובטחשל 
מרשם  ביןרשם במרשם הציבורי המתאים, כפי שצוין, שעבוד כאמור יהיה תקף רק אם נ 8שלו.

המרשם של נכסי המיטלטלין מאותו סוג של הנכס המשועבד. עדיפותו של שעבוד  וביןהמקרקעין 
שעבוד זה יהיה כפוף לעדיפותם של שעבודים שנרשמו  ,כאמור תחול רק מיום הרישום ואילך. לפיכך

  19.5 9לפניו.

  דין קדימה   (ב)

 שקדם לחוק חדלות פירעוןהדין הקנה עשה ולהפוך לנושה מובטח, לבד האפשרות לעשות ממ  19.6
לפקודת  354סעיף יתרון נוסף לרשויות השלטון, בלא שתידרשנה לעשות מעשה מיוחד לשם כך. הן 

על את רשויות השלטון בעדיפויות פירעון מוגבלות  וכיז לפקודת פשיטת הרגל 78סעיף והן  החברות
 11."קדימה חובות בדין"הזוכים לעדיפויות אלה מכונים בחקיקה  חובות 10מובטחים.-חובות לא פני

12קדימה: חובות הבאים לרשויות השלטון כחובות הנהנים מדיןה את ומנשני הסעיפים האמורים 
19.6  

  

. פסק דין זה )1994-(התשנ"ד 841) 1, פ"ד מח(אביב נ' שמש-שבח תל-מנהל מס רכוש ומס 633/91ע"א   7
הותיר בצריך עיון את השאלה אם מס שבח ייחשב אף הוא ל"מס המגיע בעד מקרקעין". עם זה, לאור 

דומה כי אין זה ראוי לכלול את מס השבח בגדר זה.  מגמת הפרשנות המצמצמת של בית המשפט העליון,
החיוב במס שבח הוא בגין פעולת המכירה של המקרקעין, ולא בעד עצם היותו של החייב בעל זכויות 

בנק לאומי לישראל  9060/11ע"א בהם. ואכן, כך הכריע בית המשפט העליון בפסיקה מאוחרת יותר. ראו 
לפסק דינו של השופט מלצר. ראו  26פסקה , ב)22.9.2014שע"ד, (מיום כ"ז אלול הת בע"מ נ' ארנברג

 427–426 היטל השבחהאהרן נמדר ; (התשנ"ה) 283–282כרך ג  מס שבח מקרקעיןיצחק הדרי 
 . הסתייגות דומה הובעה בעניין החשבת ארנונה כ"מס המגיע בעד מקרקעין". ראו נמדר, שם(התשס"ח)

איתי הכהן "מעמדן של ן נחשבת ל"מס המגיע בעד מקרקעין" ראו ואולם, לדעה כי ארנונה אכ .426עמ' ב
. אשר להיטל השבחה, הובעה (התשנ"ט) 103-, א88-א 6יב/ מיסיםרשויות המס בהליכי חדלות פירעון" 

 .427–426בעמ'  דעה בספרות כי זהו "מס המגיע בעד מקרקעין". ראו נמדר, שם
לקבל שעבוד אך בנכסי מיטלטלין  זכאיותהשלטון , רשויות א לפקודת המסים (גביה)12סעיף לפי   8

דיני אוריאל פרוקצ'יה ש"העברת הבעלות בהם חייבת ברישום לפי כל דין". לפירושו של סעיף זה ראו 
 )8(19.5 .602–599בעמ' , 3ה"ש  כהן, לעיל; (התשמ"ד) 199–191פשיטת הרגל והחקיקה האזרחית בישראל 

 )9(19.5 .א לפקודת המסים (גביה)12-) ו2א(11סעיף   9

טז 350סעיף גם בהליך להבראת חברה, ראו  לפקודת החברות 354סעיף להחלת דין הקדימה, שנקבע ב  10
 )10(19.6 .לחוק החברות

. הכינוי Bankruptcy Code §507-, והם מנויים בpriority claimsהברית, חובות כאמור מכונים -בארצות  11
 ,Insolvency Act §§175, 386-, והם מנויים בpreferential claimsשל חובות כאמור באנגליה הוא 

Schedule 6ראו על כך להלן פסקה 2002ה לטובת רשויות השלטון בוטל באנגליה בשנת . דין הקדימ .
19.19. 19.6)11( 

סעיף מדין קדימה גם תשלומי שכר עבודה המגיעים לעובדים ( ומלבד החובות לרשויות השלטון, נהנ  12
); תשלום דמי שכירות מקרקעין בגין דת פשיטת הרגל) לפקו1(78סעיף ; ) לפקודת החברות1(א)(354

)(ג) 3(78סעיף ); )(ג) לפקודת החברות3(א)(354סעיף השנה האחרונה שלפני הצו הפותח את ההליך (
אף כספים המגיעים בגין פיגורים  –), ובמקרה של פשיטת רגל של חייב בשר ודם לפקודת פשיטת הרגל
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הכנסה אך לא  פי פקודת מס הפירעון שנוכו על ניכויי מס במקור משכר העבודה של עובדי חדל  (א)
13.הועברו בפועל לפקיד השומה

9.61 

מסים ותשלומי חובה לרשויות המקומיות שהגיעו מאת החייב ביום מתן הצו לפתיחת ההליך   (ב)
החודשים שקדמו לאותו  12ואשר החייב נתחייב בהם, או שזמן פירעונם הגיע, תוך  14הקיבוצי

15יום.
19.6  

מסים המשתלמים לאוצר המדינה, שנישומו ושהוטלו על החייב עד לסוף השנה האזרחית   (ג) 
הקודמת למועד פתיחתו של ההליך הקיבוצי, ואשר סך כולם אינו יותר מהשומה של שנה אחת, 
ומסים אחרים המשתלמים לאוצר המדינה שהחייב נתחייב בהם, או שזמן פירעונם הגיע, במשך 

16החודשים שקדמו לאותו יום. 12
19.6 

על יפות פירעון מוחלטת החוב לפקיד השומה בגין ניכויי מס משכר העבודה של העובדים נהנה מעד
לרשויות המקומיות ולאוצר  האחריםחובות הלעומת זאת,  17יתר החובות לרשויות השלטון. פני

מובטחים, - חובות לאעל פני בעדיפות  כלומרקדימה,  דיןחובות בפרעו אמנם כנלעיל  שפורטוהמדינה 
דימה אלה אזל הכסף ק אם בשלב הפירעון של חובות בדין 18אולם בשוויון מלא בינם לבין עצמם.

ולא  ,החובות לאוצר המדינה על פניועדפו החובות לרשויות המקומיות ה, לא במלואם שנפרעובטרם 
  חלק יחסי שווה.בפרעו נכל החובות האמורים  – להפך

  חובות שכר לעובדים   .3

ון בפירע זכוהמעביד - פירעון של החייבהאף חובות שכר לעובדים שנצברו עובר להליך חדלות   19.7
דרכים: י תשאחת מב נעשתהנושים אחרים. העדפת חוב שכר העבודה של העובדים  על פנימועדף 

קביעת זכאות של העובדים  ייתהה תהאחר דרךקדימה לחובות כאמור. ה מתן דין הדרך האחת הייתה
  19.7 חובם האמור מצד שלישי, הלא הוא המוסד לביטוח לאומי.בשיעור להיפרע 

  

  

). על דין קדימה לשכר עבודה ראו להלן פסקה קודת פשיטת הרגל)(ד) לפ3(78סעיף בתשלום דמי מזונות (
 )12(19.6 .19.10על דין קדימה לחובות מזונות ראו להלן פסקה  .19.8

 )13(19.6 .) לפקודת פשיטת הרגל2(78סעיף ; ) לפקודת החברות2(א)(354סעיף   13

יום  היה זהיום צו הפירוק, ובפשיטת רגל  יהבפירוק, יום מתן הצו לפתיחת ההליך הקיבוצי לעניין זה ה  14
 )14(19.6 , בהתאמה. ) לפקודת פשיטת הרגל3(78סעיף ו(ה) לפקודת החברות 354סעיף מתן צו הכינוס. ראו 

 )15(19.6 .)(א) לפקודת פשיטת הרגל3(78סעיף ; )(א) לפקודת החברות3(א)(354סעיף   15

 )16(19.6 .)(ב) לפקודת פשיטת הרגל3(78סעיף ; )(ב) לפקודת החברות3(א)(354סעיף   16

("לחובות המפורטים להלן יהיה... דין  לפקודת פשיטת הרגל 78סעיף ; (א) לפקודת החברות354ף סעי  17
 )17(19.6 קדימה לכל שאר החובות, לפי סדר עדיפות זה").

ווים זה לזה במעלה והם יהיו ש(" ) לפקודת פשיטת הרגל3(78סעיף ; ) לפקודת החברות3(א)(354סעיף   18
עם חובות אלה  וישולמו במלואם, ואם אין בנכסי[ם] כדי תשלום מלא לכולם יופחתו התשלומים בשיעור שווה").

נפרע בשוויון חוב בדין קדימה נוסף. זהו דין הקדימה שהיה קבוע בסעיפים האמורים לטובת משכיר של 
החודשים האחרונים שלפני יום פתיחת ההליך  12-נכס מקרקעין, בעד דמי שכירות שהחייב לא שילם לו ב

 )18(19.6 הקיבוצי.
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  דין קדימה  (א)

קדימה לחובות שכר של מעביד כלפי  כי מוקנה דין קבעופקודת החברות ופקודת פשיטת הרגל   19.8
 19פשיטת הרגל נגדו, בהתאמה.ל הבקשהעובדיו בגין תקופת עבודתם עובר לצו הפירוק או ליום הגשת 

כל רכיבי השכר וההטבות  נכללוקדימה זה  נהנה מדיןשלפי החוקים האמורים, בשכר העבודה 
בחוק הגנת השכר, שהעובד זכאי להם ואשר באים בגדר המונח "שכר עבודה" כהגדרתו הכספיות 
 2017-נכון לשנת התשע"ז 21וגבל בסכום.העובד הדין הקדימה לשכר העבודה של  1958.20-התשי"ח

אף פיצויי פיטורים  22ש"ח. 25,630בפירוק חברה, היה  הן בפשיטת רגל של יחיד והן ,הסכום המרבי
עם זה, כאשר העובד  23הנו מדין קדימה.נ ,1963-חוק פיצויי פיטורים, התשכ"גלפי עובד המגיעים ל

שני רכיבים ל בנוגעליהנות מדין הקדימה  זכהזכאי הן לשכר עבודה והן לפיצויי פיטורים, הוא היה 
24בלבד מן הסכום המרבי האמור. %150אלה במצטבר בשיעור של 

19.8  

   ילאומ זכאות לגמלה מן המוסד לביטוח  (ב)

פרוע  שכרו הבלתיחלק את  קבלל זכאי היהעבודה, עובד הלבד דין הקדימה האמור לשכר מ  19.9
כה י, ז1995- , התשנ"ה]נוסח משולב[חוק הביטוח הלאומי באמצעות גמלה מן המוסד לביטוח לאומי. 

שכר  בגמלה בעד חוב 26רגל או צו פירוק, לפי העניין, צו הכרזה כפושט 25ואשר ניתן נגד מעביד ,עובד

  

. כאשר קבלן כוח אדם תובע מחברה ) לפקודת פשיטת הרגל1(78סעיף ; ) לפקודת החברות1(א)(354סעיף   19
בדים היו עובדיו של קבלן כוח שבפירוק תשלומים בגין עובדים שהוא העמיד לרשותה, חזקה היא כי העו

האדם ולא של החברה. חזקה זו ניתנת לסתירה בראיות. ברם, כל עוד לא נסתרה החזקה, לא יזכה קבלן 
כוח האדם, בתור הנושה של החברה, לדין קדימה בגין חוב החברה כלפיו. חוב זה אינו בגדר "שכר 

ונס הנכסים של גיב קבלנות כללית בע"מ נ' כ 13094/02, בש"א 1209/01פש"ר (מחוזי ת"א) עבודה". ראו 
 20698/04בש"א (מחוזי ת"א) ; )3.5.2004מיום י"ב אייר התשס"ד, פורסם בנבו, ( בנק הפועלים בע"מ

מיום ז' פורסם בנבו, ( רימס אינטנשיונל בע"מ נ' הנאמן לביצוע הסדר נושים של תדיר גן (מתכת) בע"מ
 )19(19.8 .)17.1.2005שבט התשס"ה, 

לרבות תשלומים בעד חגים, פריון עבודה ושעות חוק האמור כדלקמן: "ל 1סעיף "שכר עבודה" מוגדר ב  20
 )20(19.8 ". נוספות ותשלומים אחרים המגיעים לעובד עקב עבודתו ובמשך עבודתו

גליה, דין הקדימה לשכר עבודה מוגבל הן בתקופה (ארבעת החודשים האחרונים שלפני צו הפירוק) באנ  21
הברית, -. בארצותInsolvency Act, 1986 Schedule 6, ¶ 9והן בסכום הנקבע על ידי השר מעת לעת. ראו 

 )Bankruptcy Code §507(a)(3). 19.8)21לכל עובד. ראו  10,000$דין הקדימה של העובדים מוגבל לסכום של 

. לפי סעיפים אלה, סכום זה התעדכן ) לפקודת החברות1(א)(354סעיף ; ) לפקודת פשיטת הרגל1(78סעיף   22
בינואר לפי שיעור עליית השכר הממוצע במשק. ראו הודעה בדבר שינויים בסך כל השכר או  1-מדי שנה ב
 )22(19.8 .2017-פקודת פשיטת הרגל, התשע"זקה שיש לו דין קדימה לפי פקודת החברות וגמול תעסו

. אחד האירועים המזכים עובד בפיצויי פיטורים הוא 1963-לחוק פיצויי פיטורים, התשכ"ג 27סעיף   23
. לעומת זאת, עובד אינו זכאי לחוק האמור 4סעיף או פיטוריו עקב פשיטת רגל או פירוק של מעבידו. ר

 )23(19.8 .לחוק הגנת השכר 19סעיף לפיצויי הלנת שכר כאשר המעביד נקלע לפירוק. ראו 

 )24(19.8  .לחוק פיצויי פיטורים 27סעיף   24

 )25(19.9 כולל בהגדרת "מעביד" אף מעביד לשעבר. לחוק הביטוח הלאומי 180סעיף   25

ראה את פתיחת הליך ההבראה של חברה, באמצעות  לאחוק הביטוח הלאומי עובר לחוק חדלות פירעון   26
המוסד לביטוח לאומי נ' הנאמנים  110/08ע"א מורה. מתן צו להקפאת הליכים, כאירוע המזכה בגמלה הא

. לביקורת על )28.1.2014מיום כ"ז שבט התשע"ד, פורסם בנבו, ( של קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ
 )26(19.9 .19.44של החוק בעניין זה ראו להלן פסקה  ו. לעמדת19.35–19.30עניין זה ראו להלן פסקאות 
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סכום חוב  יההלה היה זכאי העובד ששיעור הגמלה  27העבודה ופיצויי פיטורים שהמעביד חייב לו.
 19.9: אלהכפוף לשתי המגבלות ה 28שכר העבודה ופיצויי הפיטורים שהמעביד חייב לו,

29."הסכום הבסיסי" הקבוע בחוק הביטוח הלאומי של פעמים 13-מ חרגההגמלה לכל עובד לא   (א)
19.9  

ליום ניתוק  שקדמוהחודשים  12 שלפניהגמלה בעד חוב שכר עבודה לא תשולם בעד תקופה   (ב)
מתן צו הפירוק נגדו, לפי ליום רגל או  יחסי העבודה בין הצדדים, או ליום הכרזת המעביד כפושט

30המוקדם שבין שני תאריכים אלה.
19.9 

מזכות חזרה נהנה טוח לאומי בימוסד למששילם המוסד לביטוח לאומי לעובד את הגמלה האמורה, ה
ביטוח לאומי ירש את דין הקדימה של שכר העבודה מוסד לכלפי קופת חדלות הפירעון של המעביד. ה

 31פקודת החברות או פקודת פשיטת הרגל, לפי העניין.פי המגיע לאותו עובד מקופת חדלות הפירעון ל
ר דין הקדימה הקבוע בפקודות מדין הקדימה האמור עד שיעו ההננביטוח לאומי מוסד לה ,כן על

ההפרש בין  ,יתרת זכותו של המוסד לביטוח לאומי כלפי קופת חדלות הפירעון (היינו 32האמורות.
 19.9מובטח.-ה חוב לאיתתקרת דין הקדימה לבין שיעור הגמלה ששילם לעובד) הי

  

 1סעיף . לצורך גמלה זו, "שכר עבודה" מוגדר "כמשמעותו בלחוק הביטוח הלאומי 183–182סעיפים   27
, לרבות סכום שלפי כל דין רואים אותו כשכר עבודה ולהוציא תגמול לפי פרק י"ב; פחת לחוק הגנת השכר

שכר מינימום, יהיה שכר העבודה שכר העבודה של עובד פלוני משכר המינימום שלו הוא זכאי לפי חוק 
); "חוב שכר עבודה" מוגדר כ"לרבות סכום שנוכה משכרו של לחוק 180סעיף שכר המינימום האמור" (

עובד שלא על פי חיקוק על מנת להעבירו לאדם שאינו קופת גמל ולא הועבר לתעודתו" (שם); "פיצויי 
פיצויי פיטורים או מכוח הסכם קיבוצי" (שם). פיטורים" מוגדרים כ"פיצויי פיטורים המגיעים מכוח חוק 

לפרשנות המונח "שכר עבודה" לעניין זה, ולקביעה כי הוא כולל גם את זכאות עובד ל"דמי הודעה 
פורסם (המוסד לביטוח לאומי נ' גוטר  10961/04ע"א מוקדמת" בגין פיטוריו עובר לפירוק החברה, ראו 

 )27(19.9  .)9.4.2006מיום י"א אלול התשס"ו, בנבו, 

), אף המוסד לביטוח 23ה"ש  מכיוון שמעביד הנתון בפירוק אינו חייב בפיצויי הלנת שכר (ראו לעיל,  28
, בש"א 1066/02ר (מחוזי ת"א) פש"לאומי אינו חב בפיצויים אלה כחלק מתשלום הגמלה האמורה. ראו 

ניהול  –נ' המנהל המיוחד לבדיקת תביעות חוב של עובדים של מערכות אקוודוקט  קרמר 12145/04
 )28(19.9 .)25.10.2004מיום י' חשון התשס"ה, פורסם בנבו, ( ) בע"מ1996ופיקוח (

ש"ח, וסכום זה התעדכן ביום א'  6,964ר בשיעור לחוק האמו 1סעיף ן זה נקבע ב"הסכום הבסיסי" לעניי  29
עודכן השכר בתוספת השיעור שבו  2005-) בשיעור עליית המדד השנתי ב1.1.2006טבת התשס"ו (
בחוק ההסדרים במשק המדינה (תיקוני חקיקה להשגת יעדי התקציב והמדיניות הכלכלית הממוצע במשק 

בינואר של כל שנה  1- תעדכן הסכום האמור בהואילך  2007. משנת 2002- ), התשס"ב2002לשנת הכספים 
אזרחית חדשה בשיעור העלייה השנתית של מדד המחירים לצרכן המתפרסם על ידי הלשכה המרכזית 

 )29(19.9 לסטטיסטיקה.

באמצעות הגשת  נעשתהינה דיונית, תביעת הגמלה מצד העובד . מבחלחוק הביטוח הלאומי 183סעיף   30
ועבר על ידי התביעת חוב לבעל התפקיד בהליך חדלות הפירעון. סכום תביעת החוב שאישר בעל התפקיד 

) לחוק 4(366סעיף  .לחוק הביטוח הלאומי 189סעיף הלה למוסד לביטוח לאומי לשם תשלום הגמלה. ראו 
. החוק המתקן קובע כי כיום תוגש תביעת הגמלה לחוק הביטוח הלאומי 189ף סעיתיקן את  חדלות פירעון

 )30(19.9 מצד העובד במישרין למוסד לביטוח לאומי.

 )31(19.9 .לחוק הביטוח הלאומי 192סעיף   31

ם לאחר תשלום הגמלה לעובד עדיין נותרה יתרת חוב שכר שלא נפרעה, גבה העובד תחילה בדין ואולם, א  32
קדימה מקופת חדלות הפירעון את ההפרש האמור. רק אם גבייתו זו של העובד מקופת חדלות הפירעון לא 

לאומי ש"ח), נהנה המוסד לביטוח  25,630 ,מיצתה את מלוא שיעור דין הקדימה הקבוע בפקודות (כלומר
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כלפי בן זוגו או בת זוגו לשעבר או בין חובותיו של חייב בשר ודם עלול להיות גם חוב מזונות   19.10
מעמד של דין קדימה ל"כל כסף המגיע בעד פיגורים במילוי  הפקודת פשיטת הרגל קבע כלפי ילדיו.

בעבר, ניתן היה לתבוע דמי מזונות גם  33צווי מזונות שבית משפט מוסמך נתנם או מוציאם לפועל".
ורה שניתן לתבוע רק חוב מזונות אשר חל שטרם הגיע זמן פירעונם. אך בהמשך תיקן זאת המחוקק וה

 –כאשר הוא ראה זאת לנכון  –בית המשפט  היה אף על פי כן, מעת לעת, רשאי 34מועד פירעונו.
לעניות דעתי,  35לפסוק קצבת מזונות מתוך קופת נכסי החייב, גם כאשר מדובר בחוב מזונות מאוחר.

נימוק אפשרי  36יו של החייב הוא מוצדק.מתן עדיפות לחוב מזונות שטרם שולם על פני יתר חובות
בין שהם בן זוגו או בת זוגו  –להצדקת עדיפות זו הוא נימוק חברתי. רוצה לומר, התלויים בחייב 

שנפרדו ממנו ושפרנסתם עליו, או ילדיו של החייב, נחשבים כחוליה חלשה יחסית מבחינה חברתית. 
, הדין מבקש לתמוך בה ולהעדיפה מיתר נושי זוהי חוליה המתקשה בקיומה היומיומי השוטף. לפיכך

החייב. ואולם, לטעמי, שורשיה של עדיפות זו עמוקים עוד יותר. בעיניי, עדיפות זו מגלמת את ההגנה 
הערכית על שלמות התא המשפחתי של החייב. דברים אלה יפים במיוחד באשר לתשלום המזונות 

חס לתשלום המזונות כאל חוב המוטל על החייב לילדי החייב. מבחינה מהותית, אין זה נכון להתיי
כלפי נושה חיצוני לו. תשלום המזונות הוא במהותו חלק מעלויות המחיה של התא המשפחתי הגרעיני. 
התא הגרעיני, שערכי המשפחה מכבדים אותו, הוא רחב מן החייב לבדו. התא הגרעיני הוא בני הזוג 

ן זכאי להוצאות מחיה בכבוד בעבורו ובעבור בני ביתו, וילדיהם. חייב שמצוי בהליך של חדלות פירעו
התא המשפחתי הגרעיני, שישולמו מתוך הכנסותיו. רק הכנסותיו העודפות על הוצאות מחיה אלה 

אחת היא אם התא המשפחתי מוסיף לדור בכפיפה אחת או, שמא  37ישמשו לפירעון החובות לנושיו.
התא המשפחתי. עדיין התא המשפחתי הוא היחידה  עקב פרידת בני הזוג, נפרד המדור המשותף של

הבסיסית של החייב הראוי למחיה בכבוד, בבחינת הוצאותיו של החייב. לפיכך, במהותם של דברים, 
  19.10יש לראות את תשלום המזונות כחלק מהוצאות המחיה של החייב ולא כ"חוב" גרידא.

  

  

) לחוק הביטוח 1(א)(192סעיף מדין הקדימה האמור בנוגע ליתרת שיעור דין הקדימה שטרם מוצתה. ראו 
 )32(19.9 .הלאומי

. חוב המזונות המדובר הוא חוב בעד התקופה שקדמה לפתיחתו של )(ד) לפקודת פשיטת הרגל3(78סעיף   33
יטת הרגל. לצורך תשלום מזונות המגיעים בעד התקופה שלאחר פתיחתו של הליך פשיטת הרגל הליך פש

(קרי: מתן צו הכינוס), הגיש הזכאי למזונות בקשה לבית המשפט, שניהל את תיק פשיטת הרגל של החייב, 
 )33(19.10 .א)(128שם, סעיף  –לקצוב את התשלום התקופתי של מזונותיו מתוך נכסי החייב או מתוך הכנסותיו 

 )34(19.10 .) לפקודת פשיטת הרגל1(72סעיף   34

(מהדורה  225–224 פשיטת רגלשלמה לוין ואשר גרוניס . ראו עוד (א) לפקודת פשיטת הרגל128סעיף   35
 )35(19.10 .שלישית, התש"ע)

 )Bankruptcy Code §507(a)(1). 19.10)36הברית -ראו גם בארצות  36

על ההוצאות הראויות לחייב ולבני ביתו בעת שהוא מצוי בהליך של חדלות פירעון ראו ביתר הרחבה להלן   37
 )37(19.10 עשרים. פרק



 דיני חדלות פירעון │ 632

  קדימה ושעבודים צפים חובות בדין  .5

 העם זה, פקודת החברות קבע 38קדימה נפרעים לאחר חובות מובטחים. ות בדיןככלל, חוב  19.11
קדימה המנויים  פרעו החובות בדיןנ ,(ג) לפקודת החברות354סעיף . לפי של ממשלכלל זה חריג 

אכן, אחת הנפקויות המשפטיות המעשיות שבין  39חוב המובטח בשעבוד צף. לפני (א)354סעיף ב
בין להפירעון שבין כל שעבוד כאמור  סדרלבין שעבוד צף על נכסיה הוא שעבוד קבוע על נכסי חברה 

ציבה אותו הקדימה  קדימה. כפיפותו של שעבוד צף לעדיפות הפירעון של חובות בדין חובות בדין
בהשוואה לנושים המובטחים בשעבוד קבוע. כך  , מבחינת הפירעון,באופן מסורתי במעמד חלש

ה, בישראל תוקנה פקודת החברות בשנת התשמ"א. תיקון חקיקה זה באנגליה וכך אף בישראל. עם ז
שוכללו אחריו. לפי ששעבודים קבועים שנוצרו ועל פני שדרג את עדיפות הפירעון של שעבוד צף 

שנוצר שעבוד, בין קבוע ובין צף, משעבוד צף משופר עדיף  ,(ב) סיפה לפקודת החברות169סעיף 
לא  (ג)354סעיף קדימה הקבוע ב שבין שעבוד צף לבין חובות בדיןהפירעון  סדרלעומת זאת,  40.אחריו

  19.11 ידי המחוקק. שונה על

לסדר העדיפות בפירעון (ב) עורר מחלוקת אקדמית בנוגע 169של סעיף תיקון החקיקה הנקודתי   19.12
בוד קדימה. חברי שלום לרנר סובר כי שדרוגו של השע חובות בדיןבין חובות בין שעבוד צף משופר ל

יה זו יבר ,מהותית מן השעבוד הצף המסורתי. אמנםמבחינה יה חדשה, השונה יהצף בחקיקה יצר בר
מדובר בשעבוד שונה  ,משפטיתמבחינה  אך,נושאת באופן רשמי את התואר "שעבוד צף", עדיין 

, הדוחה (ג) לפקודת החברות354סעיף בתכלית מן השעבוד הצף המסורתי. לשיטתו, הוראתו של 
כי אם לשעבוד הצף  של שעבוד קדימה, אינה מכוּונת לסוג חדש זה צף מפני חובות בדין שעבוד

 42קדימה, כדין כל שעבוד קבוע. חובות בדיןמלדעתו, שעבוד צף משופר עדיף  41המסורתי לבדו.
  

פקיד השומה לגביה מיוחדת נ' כונס הנכסים של יבנה תעשיות בניינים בע"מ (בפירוק), פ"ד  648/82ע"א   38
 )38(19.11 .)1984-(התשמ"ד 813) 3לח(

, הוצאות הפירוק נפרעו לפני חובות בדין קדימה. ממילא, הוצאות לפקודת החברות (ד)354סעיף לפי   39
הפירוק היו עדיפות אף מחוב המובטח בשעבוד צף. עם זה, פסק בית המשפט העליון כי הוצאות פירוק 
נהנו רק מעדיפות על פני שעבוד צף אשר לא התגבש טרם הפירוק. לעומת זאת, אם השעבוד הצף התגבש 

מינוי כונס נכסים לאכיפתו, טרם מתן צו הפירוק, הרי שהוא הופך לשעבוד קבוע, ועל כן נהנה  באמצעות
בלש, בתפקידו כמנהל מיוחד נ' כונס הנכסים  עו"ד 10215/01רע"א מעדיפות על פני הוצאות המפרק. ראו 

 .)אשקלון בע"מלבידי  (בעניין )23.6.2005מיום ט"ז סיון התשס"ה, פורסם בנבו, ( שבע- הרשמי מחוז באר
באופן מוזר ומפתיע פסק גם בית הלורדים באנגליה כי, שלא  .26, ה"ש 16.7ראו עוד בעניין זה לעיל פסקה 

כחובות בדין קדימה, הוצאות הפירוק אינן משולמות בעדיפות מתוך נכסים המשועבדים בשעבוד צף. ראו 
Buchler v. Talbot [2004] UKHL 9בספרות המקומית שם. ראו, למשל . ברם, פסיקה זו בוקרה קשות, Riz 

Mokal, What Liquidation Does for Secured Creditors, and What It Does for You, 71 MODERN L. 
REV. 699 (2008) פסיקה זו של בית הלורדים נהפכה מאוחר 4. לביקורות נוספות ראו האזכורים שם, ה"ש .

 Companies Act, 2006, כפי שהוסף על ידי Insolvency Act, 1986 §176ZAיותר במפורש בחקיקה. ראו 
§1282, Ch. 46. 19.11)39( 

 )40(19.11 .16.10–16.9על השעבוד הצף המשופר בישראל ראו לעיל פסקאות   40

 )41(19.12 .(התשנ"ז) 242–241 נכסי חברהשעבוד שלום לרנר   41

גישתו של לרנר מקרבת את השעבוד הצף המשופר לשעבוד האמריקני על כלל נכסיו של חייב מכוח   42
Article 9 ל-UCC שעבודים רחבי היקף אלה מכונים שם בכינוי .floating lien  אוblanket lien . ראו לעיל

 )42(19.12 .163, ה"ש 16.53פסקה 
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חברתי צפורה כהן ואנוכי חולקים, בכל הכבוד, על לרנר. לדעת כהן ולעניות דעתי, כאשר תיקן 
, הוא לא התכוון לשנות מן היסוד את השעבוד הצף, לפקודת החברות א(ב) סיפ169יף סעהמחוקק את 

השעבוד  ביןש סדר הפירעוןשעבודים מאוחרים. לעומת זאת, ברק בהשוואה לכי אם לשפר את מעמדו 
קדימה לא נגע המחוקק, ולא בכדי. שאלת העדיפות בין שעבוד צף, אשר הוא  חובות בדין לביןהצף 

רצוניים, מעוררת  נושים בלתישל קדימה, אשר רבים מהם הם  יקף, לבין חובות בדיןה שעבוד רחב
סעיף לשיטתנו,  ,כן על 43שיקולי מדיניות שונים משאלת סדר הפירעון בין שני שעבודים רצוניים.

 חל אף על שעבוד צף משופר. אף שעבוד זה כפוף לעדיפות חובות בדין (ג) לפקודת החברות354
שפט בישראל לא ניתחו שאלה פרשנית זו בעיון. עם זה, בתי המשפט מתייחסים לכל בתי המ 44קדימה.

קדימה, בלי להבחין בין שעבוד צף  חובות בדיןמשעבודים הנחותים בעדיפותם אל השעבודים הצפים כ
 19.12 45רגיל (או: מסורתי) לבין שעבוד צף משופר.

עניינת, אשר גישתו של לרנר פטורה ת שאלה פרשנית מויוער כי גישת כהן וגישתי מעורר  19.13
לא מוצא בין שלושה מיני בלהיקלע למעגל  יםעדיפות הפירעון עלול ישיטתנו, סדרפי מלהידרש לה. ל

. השעבוד הקבוע עדיף יותרשעבוד קבוע מאוחר מנושים: שעבוד צף משופר מוקדם בזמן עדיף 
אכן עלולות  הפר. נסיבות אלהשעבוד הצף המשומקדימה ואלה, לשיטתנו, עדיפים  חובות בדיןמ

להציב בעיה פרשנית מאתגרת. לבעיה זו הציע כל אחד מאתנו פתרון שונה. כהן הציעה כי תחילה 
עד סכום החוב המובטח בשעבוד הקבוע רק ייפרע בעל החוב המובטח בשעבוד הצף המשופר, אולם 

מכן, ככל  . לאחר, לפי הנמוך מבין השנייםעצמואו עד הסכום המובטח בשעבוד הצף המשופר 
שיעור החוב המובטח בשעבוד הצף המשופר, ייפרע מ גבוהששיעור החוב המובטח בשעבוד הקבוע 

ההפרש בין שני סכומים אלה. בשלב הבא ייפרעו בעלי  בשיעורבעל החוב המובטח בשעבוד הקבוע 
שנותרה יתרת חובו (ככל  בשיעורקדימה. לבסוף, ייפרע בעל השעבוד הצף המשופר  החובות בדין
 46יתרת חובו (ככל שנותרה יתרה כאמור). בשיעורבעל השעבוד הקבוע  –ולאחריו  ,יתרה כאמור)
, החוב לבעל השעבוד הצף 100כהן, נניח כי החוב לבעל השעבוד הקבוע הוא  ה שללהדגמת הצעת

ווה בבעלות החייב נכס אחד בלבד השיש . נניח עוד כי 50קדימה הם  והחובות בדין 150המשופר הוא 
בלבד (שיעור חובו של בעל  100בשיעור . לפי הצעתהּ, בעל השעבוד הצף המשופר ייפרע תחילה 200

בקופת החייב. מכיוון ששיעור החוב המובטח בשעבוד  100השעבוד הקבוע). בשלב זה, נותר שווי של 
זה.  הקבוע נמוך משיעור החוב המובטח בשעבוד הצף המשופר, לא ייפרע בעל השעבוד הקבוע בשלב

הנותרים ייפרע בעל השעבוד  50-. מן ה50חובותיהם, היינו  בשיעורקדימה  עתה ייפרעו החובות בדין
קדימה נפרעו  הצף המשופר. התוצאה הסופית היא אפוא כי בעל השעבוד הצף המשופר והחובות בדין

  19.13לא נפרע בפועל.כלל , בהתאמה) ובעל השעבוד הקבוע 50-ו 150 כלומרמלוא חובותיהם (ב

  

שיקולי מדיניות אלה נוגעים למעמדו המונופוליסטי של השעבוד הצף ולפגיעתו הרעה האפשרית בנושים   43
  )Cork Report ¶¶ 1530–1531. 19.12)43בעל כורחם, כגון הנושים הנהנים מדין קדימה. השוו גם 

בעמ' , 3ה"ש  כהן, לעיל; (התשנ"ט) 117טו מחקרי משפט דוד האן "השעבוד הצף בעדיפויות מעגליות"   44
800–808. 19.12)44( 

 )45(19.12 .224, ה"ש 244, בעמ' 41ה"ש  לרנר, לעילראו גם   45

 Re Woodroffes-. פתרון זה מושתת על פסיקתו של בית המשפט באנגליה ב805בעמ' , 3כהן, לעיל ה"ש   46
(Musical Instruments), Ltd. [1986] 1 Ch. 366. 19.13)46( 
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כדלקמן: תחילה יופרש מן הקופה סכום החוב המובטח בשעבוד הצף  הייתההצעתי  ,לעומת זאת
יפרע תא יה עדיין תיוותר יתרהקדימה, ואם  המשופר. מתוך סכום זה ייפרעו תחילה בעלי החובות בדין

לי ייפרע בעל החוב המובטח בשעבוד קבוע. לבסוף ייפרעו בע ךכ לבעל השעבוד הצף המשופר. אחר
ולאחריהם ייפרע בעל השעבוד הצף  ,קדימה יתרת חובותיהם שבדין בשיעורקדימה  החובות בדין

הובאה המספרית ש ההדוגמ באמצעות ,הצעתי זול מחשהה 47יתרת חובו המובטח. בשיעורהמשופר 
שעבוד המובטח בהחוב  סכום( 150: מן הקופה יופרשו תחילה זהפירעון הידי הל ביאהתה מיהי ,לעיל
), 50 כלומרקדימה ( קדימה. משנפרעו החובות בדין המשופר), ומהם ייפרעו תחילה החובות בדיןהצף 

הנותרים ישמשו  50-. ה100 כלומריתרת הסכום המופרש,  בשיעורייפרע בעל השעבוד הצף המשופר 
, 100 קבלכי בעל השעבוד הצף המשופר י לפירעון לבעל השעבוד הקבוע. התוצאה הסופית היא אפוא

  .50 בשיעורקדימה ייפרעו  והחובות בדין 50 קבלהשעבוד הקבוע י בעל

מבעיה יותר והרי היא בבחינת קושיית היגיון חמורה  לא הייתה כהמכל מקום, דומה כי בעיה זו   19.14
מן החברה הלווה לשעבד נכס  ,תדירות ,מעשית. הלכה למעשה, נטילתו של שעבוד צף משופר מונעת

 לעומתנחיתות פירעונם  בשלבכוח נרתעים מלהלוות לה - בוד קבוע. מלוויםמכן אף בשע מנכסיה לאחר
תמודדות הוצרו הנסיבות המעגליות האמורות. הנלא  ,רוב פי על ,לפיכך 48השעבוד הצף המשופר.

זאת ועוד, הנסיבות קדימה.  חובות בדיןבין בין השעבוד הצף המשופר ל תהיהי לצורך הפירעון היחידה
ות כל עוד יש נכסים המשועבדים בשעבוד הצף המשופר, אשר מהם ניתן לפרוע המעגליות אינן נוצר

יובא הדיון העיוני ש לפיחשוב מכך, את החובות בדין קדימה, מלבד הנכסים הכפופים לשעבוד הקבוע. 
חובות השכר לעובדים והיחס בין מעמד זה לרשויות השלטון וללהלן בעניין מעמד הפירעון הראוי 

ת העדיפות ישעבוד רחב היקף, תתייתר מאליה בעילחוב המובטח בון הראוי מעמד הפירעבין ל
49המעגלית.

19.14  

  דיון עיוי  ג.

  מעדיפות לשוויון –רשויות השלטון   .1

 ביןבאמצעות שעבודים ו ביןחובה לרשויות השלטון, התשלומי  למתן עדיפות בפירעוןהטעם   19.15
 חובות אלה על נם שלראה לנכון הדין לבכר את פירעו דועעיון והעמקה. מ ןקדימה, טעו בדרך של דין

משפטי נעלה יותר מאשר  מעמדהיא פרי הוראה שלטונית שתביעת תשלום לפני יתר החובות? כלום יש 
הכרה של תביעה שהוֹרָתה בפעילות כלשהי במגזר הפרטי? מבחינה עיונית צרופה, כל תביעה היא פרי ל

בזכותו של פלוני לגבות סכום כסף מזולתו.  – שויות המדינהשל רשות מר כלומר, – משפטית שלטונית
את תשלום  החייב לאכוף עלדין מבטא הכרה משפטית בזכות הזכאי  פסקמכוח כל חוב מכוח חוזה או 

  

 )47(19.13 .140–137, בעמ' 44האן, לעיל ה"ש   47

 )48(19.14 .16.53–16.39על המונופול המימוני של השעבוד הצף ראו גם לעיל פסקאות   48

ובאסמכתאות  ,44מבקשים לתור עוד בסוגיה זו, בבחינת "דרוש וקבל שכר", יעיינו אצל האן, לעיל ה"ש ה  49
 )49(19.14 ההשוואתיות המובאות שם. 
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. ההכרה השלטונית היא המכוננת את הזכות כזכות משפטית. במה נפלית לטובה אפוא הזכות החוב
 19.15 זכות אחרת של נושה להיפרע מחייבו?הכספית המפורשת בחקיקת המדינה מכל 

לפיה תשלומי החובה של האזרח שה ערכית שמתן העדיפות לרשויות השלטון מרמז על תפי  19.16
עשר לעיל טענתי כי יש מקום -חמישהגורמים פרטיים. בפרק ללרשויות חשובים יותר מפירעון חובות 

תסייע  ,לחלופין ,ם את היעילות הכלכלית אוהעדפה זו תקד יתר הנושים אםעל פני  להעדיף נושה אחד
מתן עדיפות פירעון לרשויות  ,בהגשמת צדק והגינות בין הנושים. כפי שיובהר להלן, לעניות דעתי

ידי רשויות  הטלת תשלומי חובה עללאחד מן הערכים האמורים. הטעם  אף לאהשלטון אינו מקדם 
צורך החברתי העל האזרחים או התושבים הוא המקומית,  בין הרשותהלאומית ו בין הרשותהשלטון, 

מן  קבללממן את השירותים הציבוריים שכל אזרח במדינה או תושב ברשות המקומית מצפה ל
אף רשויות השלטון הן ספקיות של טובין כלכליים לאזרח ולתושב. כנגד הספקה  ,השלטון. לשון אחר

אכן, לא כנושה הפרטי הרשות. הנושה לתשלום כספי. היא נושה ככל נושה אחר. זכאית הרשות זו, 
הפרטי הרצוני זכאי לתשלום כספי כנגד הערך הכלכלי שהעביר לידי חייבו, או שהתחייב להעביר 

שיעור הטובין ל מוגבלתאינה  ןרשות שלטו ,לידיו, ובשיעור ההולם את הערך המועבר. לעומת זאת
 פי אמות ילות חובות תשלום עלהכלכליים המורעפים על האזרח או התושב המסוים. הרשויות מט

ות חישוב מעשי ושוויוניות כלפי כל אזרח נמידה אלה אמורות להיות ברורות, ב אמות 50מידה שונות.
קבלת ערכים  כנגדחוב כלכלי  ןחובות התשלום לרשויות השלטון ה ,ועם זה, בסופו של דבר 51ותושב.

 על פניות השלטון ולהעדיף את פירעונם חובה לרשויהאין לשאת פנים לתשלומי  ,כן כלכליים מהן. על
  19.16צדק.של עדר טעם ענייני של יעילות או יבה ,חובות לנושים אחרים של החייבפירעון 

  היעדר יעילות במתן עדיפות  (א)

השבחת  עלסבו ניתר נושי החייב  על פניית עדיפות לנושה פלוני יטעמי היעילות המצדיקים הקנ  19.17
סתברות ההפחתת העל עובר לחדלות הפירעון ו ,בושאו נושאי המשרה  ,יבהפיקוח על התנהגות החי

בו  חמורהאף השמירה על שטף מסחרי והחשש מפני פגיעה  52חדלות הפירעון עקב הפיקוח האמור.ל
עשויים להצדיק מתן עדיפות פירעון לנושים מסוימים. ניכר לעין שאף לא אחד משיקולים אלה מתקיים 

וראשון אחרון. שיקולים של שטף מסחרי  ,שויות השלטון. נבחן אחרון ראשוןלתשלומי חובה לר נוגעב
קשר עסקי פרטי ורצוני עם החייב. רשויות השלטון  לנושה אשר מראש אינו מקיים מתאימיםאינם 

פועלות במרחב הציבורי ומספקות שירותים למגזרים שלמים. הספקת שירותים אלה היא חובה של 
פירעון חוב של  אי ,שיקול דעתן. לפיכךל נתון ענייןהפיו. אין  וק או עלהרשויות המוטלת עליהן בח

מלספק את השירותים האמורים מעיקרא. אף השבחת הפיקוח  ןתושב לא יניא רשות שלטושל אזרח או 
רשויות השלטון. רשויות השלטון למקרה של תשלומי חובה ל מתאיםעל התנהגות החייב אינה שיקול ה

רשות המסים  ,כושר פירעונו. אמנםאחר מקרוב אחר מצבו הכספי של האזרח ואינן עוסקות במעקב 
  

צילי דגן ימוש נכסים כאירוע היוצר חבות מס. ראו על כך כך, למשל, אמת המידה הבולטת מכול היא מ  50
 )50(19.16 .)(התשס"ח 215ח משפט ועסקים ואסף חמדני "מיסוי דיבידנדים והפחתת הון" 

(מנחם  265–264, 261 צדק חלוקתי בישראלצילי דגן "ההשלכות החוקתיות הנסתרות בדיני מיסים"   51
 )51(19.16 .מאוטנר עורך, התשס"א)

 )52(19.17 עשר.-לעיל פרק חמישה  52
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גם שיעור חבות המס שלו. אחת לתקופה  ו שלבוחנת את הכנסותיו האישיות של האזרח לצורך קביעת
הרשות בוחנת את התחייבויותיו אין  ,נדרש אזרח להגיש לרשות הצהרת הון על כלל רכושו. אולם

תחזית תזרים המזומנים העתידי שלו. רשות המסים אף אינה בודקת את מידת  השונות של האזרח או את
לבד רשות המסים, יתר רשויות השלטון אינן נדרשות כלל מהיעילות שבניהול עסקיו של האזרח. 

לבחינת מצבו הכספי של האזרח. כאמור, רשויות השלטון פועלות מכוח הדין לגבות את שמגיע להן 
לא  ,כן מנותקות ממצבו האישי של אזרח פלוני או אלמוני. עלהשנקבעו, מידה כלליות  אמותפי ל

באין  53., ולהתריע עליהם מבעוד מועדלרשויות אלה המלאכה לפקח על קשיים כספיים של חייב
  19.17פירעון.עדיף בפיקוח יעיל מצדן, אין הצדקה להקנות לרשויות השלטון מעמד 

  היעדר צדק במתן עדיפות  (ב)

הצדק וההגינות אף הם אינם מצדיקים מתן עדיפות לחובות כלפי רשויות השלטון.  שיקולי  19.18
יה של רשויות השלטון גבוהה לאין ערוך. יבהשוואה לכל נושה מן המגזר הפרטי, יכולת האכיפה והגב

המשפט  בלא להיזקק למערכת בתי ןית חובותיהימצוידות באמצעים יעילים במיוחד לגב הרשויות אל
ומגוונים כלפי חייבים יעילים  ,על. החקיקה מקנה לרשויות השלטון אמצעים חלופייםלפו וההוצאה

הנמנע מלשלם  ,רשויות השלטון לעקל נכסי מיטלטלין של חייביש בכוחן של פירעון). כך, למשל,  ינ(ב
לעכב אישורים גם הרשויות מוסמכות  54יחסי.באופן ולמוכרם בהליך מהיר  ,את חובותיו כלפיהן

עד אשר הלה יפרע תחילה את  ,במהלך פעילותו היומיומיתנזקק להם האזרח ש ,ת שוניםורישיונו
. כך, למשל, המדינה מוסמכת לעכב אישור לרישום עסקה אצל רשם המקרקעין עד ןחובותיו כלפיה

מוסמכת לעכב לאזרח את המדינה בדומה,  55שולמו המסים המגיעים בעד אותם מקרקעין.יאשר 
אף  56.שהושתו עליו בשל עבירות תעבורה קנסותהשלו עד לפירעון מלוא  חידוש רישיון הנהיגה

אשר לא פרע לה  ,יה מוסמכת לעכב לתושבירשויות מקומיות נהנות מסמכויות דומות. כך, למשל, העיר
את קבלת האישור מטעמה לשם העברת זכויותיו אצל רשם המקרקעין  ,פי דין את מלוא חובותיו על

יה מטעמן ישל מחלקות אכיפה וגב שירותיהןרשויות השלטון נהנות מ 57לידי קונה המקרקעין.
מן האזרחים  ןית החובות המגיעים להיהאמונות על ניצול הכלים המשפטיים האמורים לשם גב

  

עם זה, אי תשלום נמשך של חובות לרשויות השלטון עשוי לשמש סימן המעיד על קשיים כספיים של   53
נושה ערני עשוי להסתייע בסימן מעיד זה לתמיכה בבקשתו לפתוח הליך של חדלות פירעון בעניינו חייב. 

 )53(19.17 של החייב מחמת חדלות פירעונו.

י מקרקעין . אם אין די מיטלטלין לגביית החוב, תוכל הרשות למכור אף נכסלפקודת המסים (גביה) 5סעיף   54
. פקודת המסים (גביה) דנה רק בגביית חובות המוגדרים 8שם, סעיף של החייב לשם גביית החוב. ראו 

כונסי הנכסים של קול אטום מפעלי מתכת וחשמל בע"מ  2911/95רע"א . ראו לפקודה 2סעיף כ"מס" לפי 
 )54(19.18 .)1999-(התשנ"ט 218) 1, פ"ד נג(גן-נ' עירית רמת

 )55(19.18 . לפקודת המסים (גביה) 12סעיף   55

 )56(19.18 .1961-ב לתקנות התעבורה, התשכ"א172תקנה   56

(א) לתוספת השלישית לחוק התכנון והבניה, 10סעיף ראו גם  .]שנוסח חד[(א) לפקודת העיריות 324סעיף   57
 )57(19.18 .1965-התשכ"ה
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 הואיל ונתונים 58ה הכללי של רשויות השלטון הוא גבוה.יוהתושבים. התוצאה היא כי שיעור הגבי
פירעון, לא יהיה  ינם, עדיפים ומשוכללים כלפי חייביהן בעודם בה יעיליירשויות השלטון אמצעי גביל

פירעון.  יתר הנושים אף משהפכו אחדים מן החייבים לחדלי על פניעדיפות  ןצודק להוסיף ולהקנות לה
לרשויות השלטון יש הזדמנות משופרת להיפרע מחייביהן מבעוד מועד, בטרם ישפיע הדבר אף על 

אם הרשויות לא מיצו את ההזדמנות שהחוק הקרה לפניהן בשלב זה, אין נושים אחרים של החייבים. 
 19.18יתר הנושים.  יישאוטיותן יא שבמחירצודק  אין זהלהן אלא להלין על עצמן. 

בהשוואה בין הנושים השונים הזכאים לתשלום מן החייב חדל הפירעון, נראה כי יכולתן של  ,זאת ועוד
יכולותיהם היחסיות של מעשרת מונים  גבוהה גבייה חלקית ה שלרשויות השלטון לשאת בהפסדי

נושים אחרים. מכל נושי החייב, שניים הם בעלי הגב הכלכלי האיתן לשאת בהפסדים הנובעים 
מקשייהם הכספיים של אחדים מלקוחותיהם, כאשר קשיים אלה אינם תלויים במשבר כללי הפוקד את 

יכול בנק, הקשור עם לקוחות רבים ו כגוןהמקצועי,  המדינה כולה. נושה אחד הוא המלווה הפיננסי
. ן. הנושה האחר הוא רשות שלטוולהטילם על יתר התקשרויותיו הללואת סיכוני ההפסד  לפזר היטב

יה מלקוח מסוים. נפילתו הכספית של אזרח או יגב אי עקבמסוגלת לספוג הפסדים כספיים  היאאף 
. אזרחים ןר לתחילת משבר כספי שיפקוד רשות שלטותושב אחד, או אפילו אחדים, אינה אות מבש

אצל  ,ויותר ,אצל החייב האחד היא מרוויחה הפסדיה. את במספר רב חבים תשלומים לרשות ותושבים
ה יה מחייביה חדלי הפירעון בהעלאיגב הפסד הנובע מאי לעאף לא תגיב  רשות שלטון 59זולתו.

את  מחייביםיה מחמת חדלות פירעון אינם יגבה שיעורי תשלומי החובה. שיעורי אי נקודתית של
אי הגבייה מחמת חדלות  . שיעורילעתים קרובותהרשות לשנות את שיעורי המסים הקבועים בחוק 

לעניות דעתי, לפיכך,  60.המסים גובהוניתן להביאם בחשבון מראש בקביעת  זניחים יחסית הם פירעון
פירעון לנושים ה לעומתשלטון הפירעון לרשויות ה גלות רגישות מיוחדת בקביעת סדרילזה צודק אין 

הפגיעה פירעון כלפיהם באופן חמור יותר מ מן המגזר הפרטי. דווקא האחרונים עלולים להיפגע מאי
אף שיקולי הצדק וההגינות אינם מטים את הכף לטובת רשויות  ,כן רשויות השלטון. על תופגעשנ

  19.18.כלפיהן פירעון חייבים חדלישל ת השלטון ואינם מצדיקים את העדפת פירעון החובו

  

הלשכה המרכזית . ראו 72%-על כ 2015כך, למשל, שיעור גביית ארנונה בישראל עמד בשנת   58
. )4.5.2017ח' אייר התשע"ז, ( 120לתקשורת הודעה  ,2015 – בישראל המקומיות הרשויות לסטטיסטיקה,

"נתונים על  הכנסת, מרכז המחקר והמידעלעומת זאת, שיעור גביית דמי מזונות מחייבים הוא נמוך. ראו 
, זמין באתר: )10.10.2016אבקסיס מיום ח' תשרי התשע"ז, -גבייה בתיקי מזונות" (מכתב לח"כ אורלי לוי

https://www.knesset.gov.il/mmm/data/pdf/m03895. pdf . 1 9 . 1 8)5 8( 

זאת ועוד, את הפסדיה של רשות שלטון אצל החייב היא עשויה להרוויח, ולו באופן חלקי, מהגדלת   59
לה שיעורי הפירעון אצל יתר נושיו. הגדלת שיעור פירעונם מפחיתה את שיעורי החוב האבוד אשר נושים א

 )Cork Report ¶ 1416. 19.18)59מנכים מבסיס הכנסותיהם החייבות במס. ראו 

, אולם אי גבייה מחמת כולם אמנם גביית המסים על ידי הרשויות נועדה לרווחתם של האזרחים והתושבים  60
ניכרת על השירותים שהרשות מספקת לאזרח או על חדלות פירעון, בשל זניחותה, אינה משפיעה במידה 

. דווקא Admiralty v. Blair’s Trustee [1916] 1 S.L.T. 19; Cork Report ¶¶ 1410–1411איכותם. השוו 
ומהאיכות של השירותים שהמדינה מספקת לאזרחיה או שמספקת  מהמידהגורמים רבים אחרים גורעים 

יקול דעת בהקצאת המשאבים ובניצולם, בזבוזים מיותרים, הרשות המקומית לתושביה, ובהם חוסר ש
 )60(19.18 הטיות והעדפות בלתי ענייניות, ועוד.



 דיני חדלות פירעון │ 638

  ביטול העדיפות באגליה ובארצות וספות  (ג)

ביסוד עדיפות הפירעון של שלאור האמור לעיל, לא נותר אלא לתהות שמא השיקול האמיתי   19.19
. יולא בנקל יוותרו עליתרון ש ,לעניינן הכלכלי תחילה ודאגהמחוקק ל קרבתןרשויות השלטון הוא 

 יש להבהיר כי שורש העדיפות נובע מהשתלשלות היסטורית מימי המנדט הבריטי בארץלמצער, 
אז. דין הקדימה של חובות  נחקקוהרגל  ישראל. סוף סוף, הן פקודת החברות והן פקודת פשיטת

 ן שלתוממנה ינק המשפט בישראל את קדימשמסוימים נקבע כבר אז. אולם מעניין כי דווקא אנגליה, 
רשויות אלה כנושות של חייבים חדלי  ן שללמעמד נוגע, שינתה את עמדתה הערכית ברשויות השלטון

בדיני חדלות הפירעון האנגליים.  מרחיקי לכתתיקן תיקוני חקיקה  Enterprise Act, 2002-פירעון. ה
ח שהגישה ", אשר הדו1982משנת  Corkועדת  יה שלאחדים מתיקונים אלה נובעים מהמלצות

אחדות  Insolvency Act, 1986.61-מקור ההשראה העיקרי לחקיקת ה יההלפרלמנט הבריטי 
, חוקקו לבסוף בתיקוני החקיקה של Insolvency Act-המ כחלק ןמהמלצותיה, אשר לא התקבלו בשעת

ממנה נהנו קודם לכן שהוא ביטול מוחלט של כל עדיפות פירעון  החשובים. אחד התיקונים 2002שנת 
 62.רשויות השלטוןחדל הפירעון כלפי  יו שללחובותמה ידין קדאין עוד  2002רשויות השלטון. משנת 

קנדה,  כגוןאף ארצות נוספות,  63מובטחות, רגילות, כשאר הנושים.-רשויות השלטון הפכו לנושות לא
64צמצמו ביותר את עדיפות הפירעון לרשויות השלטון. ,ילנד, אוסטרליה, גרמניה וצרפתז-ניו

19.19 

חובות לרשויות השלטון, יש הפירעון  ו שלענות של ממש התומכות בעדיפותעדר טיה בשל  19.20
לבטל, לטעמי, עדיפות זו גם אצלנו בישראל. אין לקדש כלל משפטי אך בשל קיומו ההיסטורי. באין 

כאשר זו המגמה  מקבלים חיזוקהצדקה עניינית לכלל, אין לו מקום בספר החוקים. דברים אלה 
 לושה המחוקק ועהיה טוב  ,כן צות חשובות אחרות ברחבי העולם. עלהעדכנית המסתמנת אף באר

הרשויות המקומיות בגין מסים ותשלומי  לקופתקופת המדינה וחובות ל שלטל את דין הקדימה יב
 65ההליך הקיבוצי. ו שלעובר לפתיחתאותם אך טרם פרע  ןבהם התחייב חדל הפירעון כלפיהשחובה 

 ,אין מקום בדין. אכן ,לרשויות השלטון מעמד של נושה מובטח, המקנים מכוח חוקאף לשעבודים 
את  פרעמתן אישורים הדרושים לאזרח או לתושב כל עוד לא  לעכבראוי להקנות לרשויות סמכויות 

מוגבלות  צריך שתהיינה החובו לרשות. ברם, כפי שפירשה הפסיקה הישראלית בצדק, סמכויות אל
  

 )61(19.19 .4.58–4.56לסקירה תמציתית של דיני חדלות הפירעון באנגליה ראו לעיל פסקאות   61

62  Enterprise Act, 2002 §251. 19.19)62( 

 RIZWAAN J. MOKAL, CORPORATEואולם, לביקורת על ביטול דין הקדימה לרשויות השלטון באנגליה ראו   63
INSOLVENCY LAW – THEORY AND APPLICATIONS 129–130 (2005)  ומחשב כי שינוי חקיקה זה (מעריך

 )63(19.19 מובטח פחות מחצי פני בפירעון חובו).-יוסיף בממוצע לנושה לא

64  Barbara K. Morgan, Should the Sovereign Be Paid First? A Comparative International Analysis of 
the Priority for Tax Claims in Bankruptcy, 74 AM. BANKR. L.J. 461, 469 (2000); Jacob S. Ziegel, 
Canada’s Phased-In Bankruptcy Law Reform, 70 AM. BANKR. L.J. 383, 409 (1996); Christoph G. 
Paulus, The New German Insolvency Code, 33 TEX. INT’L L.J. 141, 144 (1998); Heinz-Joachim 
Freund, Germany, in DIRECTORS’ LIABILITIES IN CASE OF INSOLVENCY 271, 277 (Anker Sorensen ed., 

1999).  19.19)64( 

יש להצטער על כך שהמחוקק החמיץ את ההזדמנות שנקרתה בפניו בעת חקיקת חוק חדלות פירעון   65
 )65(19.20 .19.42–19.38פסקאות ראו להלן  שלום לרשויות המדינה כחובות בדין קדימה.והותיר חובות ת
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מתן אישורים בכאשר החייב אינו משלם, חרף יכולתו, העיכוב  פירעון. בהן החייב הוא ברשלנסיבות 
התשלום נובע מחדלות פירעון של החייב,  יה יעיל לטובת הרשויות. ברם, כאשר אייישמש אמצעי גב

הנושים  על פנימתן אישורים,  לעכב האין הצדקה להעניק לרשות בכורה בפירעון, מכוח סמכות
 19.20האחרים של החייב.

שאר החובות. זוהי ן היחס לעודנה ראויה ליחס משפטי שונה מ במס , לטעמי, חבות אחתעם זה  19.21
הכנסה משכר העבודה של  החובה להעביר לידי רשויות המס ניכויי מס במקור. ניכויים במקור של מס

 66.לפי פקודת פשיטת הרגל ופקודת החברות קדימה מדין וחדל הפירעון נהנ ם בשירותו שלעובדיה
ניכויים במקור של תשלומי ביטוח לאומי של  כגון, ניכויים במקור של מסים אחרים, לעומת זאת
ניכויי מס במקור היא שונה מכל חוב אחר שיש החובה להעביר קדימה כאמור.  מדין לא נהנו ,העובדים

 יםחיוב םה יםהמס האמור ותלחדל הפירעון. חובה זו אינה חוב של חדל הפירעון כלפי נושהו. חוב
. ניכוי במקור משכר העבודה של עובד הוא ניכוי תשלום ןת השלטויושל הזולת כלפי רשו םימשפטי

ת יו. המעביד אינו היריב המשפטי המהותי של רשוןת השלטויופי דין כלפי רשו חב עלהעובד בו ש
 אך ן,ת השלטויופי חוק לנכות את המס במקור ולהעבירו לידי רשו המעביד מחויב על נם,. אמןהשלטו
לא  67ת.יואו כנאמן של הרשו ןת השלטויותו כן, הוא פועל בבחינת שלוח של העובד לטובת רשובעשו

משנוכו הכספים  ,, כי אם את כספו של העובד. לפיכךרשויות השלטוןהמעביד לידי מעביר את כספו 
ידי המנכה כשלוח לטובת  בפועל, הם מוחזקים על ןועד שישולמו לה רשויות השלטון,במקור לטובת 

. חדלות הפירעון של השלוח אינה פוגעת לרעה בצד השלישי אשר הוא שלהן ןת או כנאמיושוהר
 69פי הנאמנות. בדומה, חדלות הפירעון של נאמן אינה פוגעת לרעה בנהנה על 68המוטב של השליחות.

הכספים שנוכו למענו אינם חלק מרכושו של חדל הפירעון. מעיקרא, לנושי חדל הפירעון אין כל 
ישום תשלומי חובה שנמממסים ושונים חדל הפירעון ניכה הם. בכך ניכויים במקור של נוגעתביעה ב

ראוי, כאמור,  ,להם אשרב .חדל הפירעון כחייב. האחרונים הם חובות של קופת חדלות הפירעוןבהם 
מובטחות. לעומתם, ניכויים במקור הם כספים שעל -לקבוע כי אף רשויות השלטון אינן אלא נושות לא

של נושי חדל  תחוםל הפירעון להעביר במלואם לרשויות השלטון. כספים אלה הם מחוץ לחד
שחל עד כה בעניין מעמד כספים שנוכו במקור, ראוי היה לתיקון הדין  ,כן, לטעמי על 70הפירעון.
 19.21:כדלקמן

  

 )66(19.21 .) לפקודת פשיטת הרגל2(78סעיף ; ) לפקודת החברות2(א)(354סעיף   66

ע"א ; )2005-(התשס"ו 477, 467) 1פ"ד ס(, מפרק ח.א. מזון בע"מ נ' אגף המכס והמע"מ 4351/01ע"א   67
 )67(19.21 .)1997-(התשנ"ח 688, 668) 5, פ"ד נא(פקיד שומה חיפה נ' הד הקריות בע"מ 438/90

 )68(19.21.(התשנ"ו) 1253 כרך בחוק השליחות הרן ברק אראו גם  .1965-(ב) לחוק השליחות, התשכ"ה14סעיף   68

 )69(19.21 .475–474בעמ' , 67, לעיל ה"ש ח.א. מזון ; עניין1979-(ב) לחוק הנאמנות, התשל"ט3סעיף   69

ביטל אף  האנגלי Enterprise Act, 2002-. ה486בעמ' , 64, לעיל ה"ש Morganראו  זו גם הגישה הקנדית.  70
את עדיפותן של רשויות השלטון בנוגע לניכויי מס במקור שניכה חדל הפירעון משכר חייבי המס 

ונה זו עשוי להיות שלרשויות השלטון יש האמיתיים וטרם העבירם לידי הרשויות. טעם אפשרי לגישה ש
אפשרות משופרת לעקוב אחר מידע ולאסוף אותו, בהשוואה לנושים אחרים. לפיכך, אם הרשות השתהתה 
בגביית ניכויי המס שהיא זכאית להם, חרף המידע שבידיה על אודות מצבו הכספי של המנכה וחרף 
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המס הניכויים במקור אשר ייהנו ממעמד מוגן בעת חדלות פירעון של המנכה יהיו כל ניכויי   (א)
 19.21.הכנסה במקור משכר העבודה של עובדי חדל הפירעון פי חוק, ולא רק ניכוי מס במקור על

קדימה גרידא, בבחינת חוב של המנכה כלפי הרשות. כספים אלה  הניכויים במקור לא ייהנו מדין  (ב)
 לא ייכללו בקופת החייב העומדת ,לפיכך רשויות השלטון.עבור במוחזקים בנאמנות לייחשבו 

  19.21לפירעון לנושיו.

  עדיפות, חיתות או שוויון? –ושים זיקיים   .2

  טעות גד השוויון  (א)

שהי בחדלות פירעון של החייב. הם כלעדיפות מפי הדין הנוהג, נושים נזיקיים אינם נהנים  על  19.22
ועלו מובטחים, בשוויון עם נושים אחרים כמותם. ברם, בספרות המשפטית ה-נפרעים כנושים לא

בחוסר היעילות העלול לנבוע מכלל  תמתמקד תאח ענהנגד הדין הנוהג בעניין זה. ט ותאחד נותטע
 ענהמשפטי זה, המתבטא בהחצנות שליליות שפעילות חברה תחצין אל עבר נושיה הנזיקיים. הט

ן נבח 71רצוניים מפני נושים רצוניים (מובטחים). בדחיית נושים בלתישבחוסר הצדק  תמתמקד תהאחר
  19.22.ןאלה כסדר ענותט

  החצות שליליות   )1(

מדיניות. המטרה הכלכלית העיקרית היא שב שונות לאחריות משפטית בנזיקין ישנן מטרות  19.23
נזק תושג באמצעות ההפחתת  72מכפלת הסתברות הנזק בשיעורו. צמצום כלומר, – נזקצמצום סיכוני 

 שיש בידו מיי זהירות יעילים למניעת הנזק. עשוי לנקוט אמצעש מיאחריות כספית על  ה שלהטלת
הנזק בעלויות הזולות ביותר, הוא אשר ראוי להטיל עליו את האחריות המשפטית סיכוני את  צמצםל

 ימריצו אותווחיובו בתשלום פיצויים כספיים,  ,לנזק. ההנחה היא כי הטלת האחריות המשפטית עליו
וט את אמצעי הזהירות הראויים מבחינה חברתית מניעת הנזק ולנקהכרוכות בעלויות האת לבדוק 

שונים. ו רביםבממון, ל ביןבגוף ו ביןלמניעת הנזק. פעילותה המסחרית של חברה עלולה לגרום נזקים, 
ברם, חבות משפטית זו לא בהכרח  73משפטית כלפי הניזוקים.חבות חברה מזיקה כאמור עלולה לחוב 

  

הנושים. הללו ממשיכים להתקשר עם אותו חייב יכולות האכיפה המשופרות שלה, הרי היא פוגעת ביתר 
חיובי המס שלו בפרט (המידע על אודות חיובי המס  ם שלבלי לדעת את מצבו בכלל ואת עובדת הצטברות

 )70(19.21 .468שם, בעמ'  ,Morganשל נישום אינו גלוי). רשות המשתהה כאמור אין לה להלין אלא על עצמה. ראו 

71  Hanoch Dagan, Restitution in Bankruptcy: Why All Involuntary Creditors Should Be Preferred, 78 
AM. BANKR. L.J. 247 (2004). 19.22)71( 

באמצעות פיצוי הניזוק והשבתו למצבו  מטרה חשובה אחרת של האחריות בנזיקין היא השגת צדק מתקן  72
 Ernest J. Weinrib, Correlativity, Personality, and the Emerging Consensusהטרום נזיקי. ראו, למשל, 

on Corrective Justice, 2 THEORETICAL INQ. L. 107 (2001); Gerald J. Postema, Introduction: Search 
for an Explanatory Theory of Torts, in PHILOSOPHY AND THE LAW OF TORTS 1, 9–15 (Gerald J. 

Postema ed., 2001). 19.23)72( 

 .Steven Shavell, Strict Liability Versus Negligence, 9 J. LEG לדיון בסוג האחריות הרצוי בנזיקין ראו  73
STUD. 1 (1980). 19.23)73( 
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הנזק. בעלי  ו שלהתממשות למניעתט אמצעי זהירות תמריץ את בעלי העניין הכלכלי בחברה לנקו
עשויה מפעילותה של החברה. כל עוד  העלול לנבועהמניות בחברה עלולים לגלות אדישות לנזק 

בעלי המניות לקדם פעילות זו בהגדילה את יבקשו הפעילות האמורה לקדם את רווחיות החברה, 
ילות כאמור עלולה להשית על החברה אינה תוחלת הרווח האישי שלהם. מנגד, החבות המשפטית שפע

אחריותם המוגבלת ואישיותה המשפטית הנפרדת של החברה.  על רקעמרתיעה את בעלי המניות 
סכום שהשקיע ה אלא את הפעילות המזיקה של החברה לא תסכןמנקודת ראותו של בעל המניות, 

של בעלי המניות מעודדת  הטענה היא כי האחריות המוגבלת ,בחברה כנגד קבלת מניותיה. לפיכך
מניעת ב הכרוכות עלויותה תבחן אתהחצנה של סיכוני הנזק אל עבר הניזוקים. מכיוון שהחברה לא 

מזיק יתר על המידה  פן, פעילות החברה לא תווּסת. החברה תפעל באוכנגד הנזקים הצפויים הנזק
מעמד הפירעון של הנושים  שלבעוד  גוברנזק  סיכוניהחשש מפני החצנות שליליות של  74ובלתי יעיל.
פירעונה של החברה. לכאורה, ניתן היה לצפות כי נושים אחרים של החברה  חדלותעת הנזיקיים ב

מבחינה צֵרו את צעדיה המזיקים, שכן החבות המשפטית הנזיקית עלולה לסבכהּ ייבקרוה מבעוד מועד ו
נושים המובטחים, אינם נושאים מובטחים והן ה-כספית. ואולם, יתר נושי החברה, הן הנושים הלא

מובטחים, החולקים - מלא בסיכוני הנזק שפעילות החברה מסבה לנושיה הנזיקיים. הנושים הלא פןבאו
עם הנושים הנזיקיים חלק יחסי שווה, נושאים אך במקצת עלויות הנזק לחברה. לעומתם, מצבם של 

נזק האמורות. כל עוד נושים עלויות הלא ייפגעו כלל מהנושים המובטחים שפיר בהרבה. הללו 
נושים נזיקיים, תשלומי הפיצויים לניזוקים לא ימומנו מן הסכומים ממובטחים נפרעים בעדיפות מלאה 

העומדים לפירעון החובות המובטחים. לפיכך, הנושים המובטחים לא יתמחרו את עלויות הנזק 
מניותיה. הנושים  ו מבעליהצפויות מפעילות החברה במחיר המימון. ממילא, עלויות אלה ייחסכ

המובטחים אף לא יפקחו על שיעורי החשיפה של החברה לסיכונים נזיקיים. מבחינתם, העניין היחיד 
מימון ממונף של חברה, היינו  75בטוחה.כלהם  יםנכסיה של החברה, המשמש שוויהראוי לפיקוח הוא 

קיים חשש כי  ,י המניות. לפיכךעשוי להגדיל את תוחלת הרווח לבעל ,מימון הנשען על נטילת אשראי
מזיק, שכן הם  ף אם הוארווחי א פןבעלי המניות והנושים המובטחים יחדיו יתירו לחברה לפעול באו

מנגד, נושיה הנזיקיים של החברה אינם מסוגלים לתמחר  76עלויות הנזק.ב שאתייהנו מרווחיותה בלא ל
בוחרים להתקשר עם החברה וממילא  אינםהם את עלויות הנזק. הלא נושים נזיקיים הם נושים מאונס. 

נזק חלשים. אין להם יכולת מוכחת  נושאי ,רוב , על פי, נושים אלה הםזאת ועודהם מתמחרים דבר. אין 
 ובאורח חמור.אישי באופן . כאשר הם יסבלו נזק מן החברה, הדבר יפגע בהם ביעילות הנזק לפזר את

  

  

74  David W. Leebron, Limited Liability, Tort Victims, and Creditors, 91 COLUM. L. REV. 1565, 1632 
(ההחצנות יבוטאו, בין השאר, בכך שלמנהלים ייפתח פתח לקבלת החלטות שגויות ובלתי יעילות;  (1991)

 )74(19.23 ה לא תבוטח; מוצרי החברה לא יתומחרו בהתאם).פעילות החבר

 )75(19.23 .1637–1640, בעמ' שם  75

76  Henry Hansmann & Renier Kraakman, Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate 
Torts, 100 YALE L.J. 1879, 1882–1884 (1991) ;Leebron 76(19.23 .1940–1636, בעמ' 74, לעיל ה"ש( 
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  הגיות וצדק  )2(

 הם מסוגליםאין  ,כךלפי 77לנושים.בעל כורחם ניים, נושים נזיקיים הפכו רצוהנושים כ שלא  19.24
לא זו הם נפגעים ממנו פעמיים.  ,חדל פירעוןלבשעה שהמזיק הופך  78לתמחר סיכונים מבעוד מועד.

ממנו פיצוי ממוני  קבלהם גם לא יצליחו לאלא ש ,מצבו הכספי העגום בשלסבלו ממנו נזק, הם שבלבד 
את  ביאים בחשבוןן הנושים הרצוניים. הללו מתקשרים עם החייב מבעוד מועד ומעל סבל זה. לא כ

הסיכונים הכרוכים בהתקשרות משפטית זו. לנושים הרצוניים יש יכולת להתקין עצמם לחדלות 
מעמד הפירעון היחסי שלהם במחיר ההתקשרות עם החייב. הם יכולים לתמחר את הפירעון של החייב. 

כבר הערתי כי לא כל הנושים הרצוניים מתקשרים  נםואנושה. אמ חמורהינה כה הפגיעה בהם א ,לפיכך
מתמחרים את  לא בהכרח. עובדים, ולא פעם אף ספקים ונותני שירותים, חושבעם החייב באופן כה מ

המלווים המקצועיים,  ,אולם .מחיר העסקה הנקשרת ביניהםבסיכוני חדלות הפירעון של הצד שכנגד 
ות אשראי, מתמחרים באופן שגרתי ומושכל את סיכוני חדלות הפירעון של לוויהם. בנקים וחבר כגון

 וקנייניותאת הלוואותיהם בבטוחות אישיות  תמוךל ,כמצוות אנשים מלומדה ,מוסדות אלה אף דואגים
יחסי. באופן גופים גדולים ואיתנים  ,בדרך כלל ,. מוסדות אלה הםןפירעונל םסיכוייהאשר יגדילו את 

כורחו אשר  פירעון חוב כלפיהם טוב יותר מנושה בעל וגלים להתמודד עם הפסד כספי עקב איהם מס
פירעון ורושמים חובות ה נזקי איאת . בנקים ומוסדות אשראי מפזרים יגרום לו נזק לא שיער כי החייב

 אבודים המנוכים מהכנסותיהם החייבות במס. חוש הצדק מתקשה אפוא לגונן על כלל משפטי המעדיף
שיקולי "כבשת הרש" זועקים  ,הנושים הנזיקיים. אכן על פניאת החובות לבנקים ולחברות האשראי 

רצוניים, הנושים ולרצוניים,  נושים הנזיקיים, הבלתידין אחד ל קביעת. במלוא מובן המילהכאן חמס 
 הלהעברמה -מפני נושים רצוניים מובטחים, משולה במידתשל הנושים הנזיקיים דחייתם  :שלא לומר

 ,ודוקו 79מן הנושים הנזיקיים (דרך חדל הפירעון) לכיסיהם של הנושים הרצוניים.של עושר כפויה 
להתעלם משיקולי היעילות שנמנו לעיל להעדפת חובות המובטחים  , לטעמי,שיקולי הצדק לא יוכלו

הקיצוני  יהשונולבטלם כליל. ברם, שיקולי הצדק מבקשים למתן את  ,יתר הנושים על פניבשעבודים 
80הוגן יותר. פןולאזנו באו ,עדיפות מוחלטת לטובת שעבודים רחבי היקףיוצרת ש

19.24  

  

77  Hansmann ו-Kraakman  :מבחינים בין נושה נזיקי לבין נושה חוזי באופן הזה“The critical question is 
whether the victim was able, prior to the injury, to assess the risks she took in dealing with the firm 
and to decline to deal if those risks seemed excessive in comparison with the net advantages she 
otherwise derived from the transaction. In other words, the question is whether the victim can 
reasonably be understood to have contracted with the firm in substantial awareness of the risks of 
injury involved. If so, then the liability should be considered contractual... If not, the victim should 

be considered an involuntary creditor” – Hansman & Kraakman 77(19.24 .1921–1920, בעמ' 76, לעיל ה"ש( 

 ,William P. Hackney & Tracey G. Bensonלשון אחר, לנושים כאמור אין כוח מיקוח מול החייב. ראו  78
Shareholder Liability for Inadequate Capital, 43 U. PITT. L. REV. 837, 863–864 (1982). 19.24)78( 

 Andrew Kull, Restitution in ראו השבה תביעת בעניין דומה לטענה .274–273, בעמ' 71דגן, לעיל ה"ש   79
Bankruptcy: Reclamation and Constructive Trust, 72 AM. BANKR. L.J. 265 (1998). 19.24)79( 

על שיקולים חלוקתיים דומים להגבלת עדיפותם של שעבודים רחבי היקף כלפי כל יתר הנושים, ראו לעיל   80
 )80(19.24 .16.49פסקה 
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  הצעות לשיפור מעמד הושים  (ב)

  חבות אישית יחסית של בעלי המיות  )1(

כותבים שונים להציע ל גרמוהטענות האמורות באשר למעמד הפירעון של נושים נזיקיים   19.25
ביקשו למקד את פתרונם המוצע  Renier Kraakman -ו Henry Hansmannעבורם. בחלופות פירעון 

האחריות המוגבלת של בעלי יוצרת ת היעילות נובע מן העיוותים שיבשורש הבעיה. לשיטתם, עיקר בעי
הם הציעו להטיל על בעלי המניות של חברה  ,לפיכך 81.מלךהמניות. בעיניהם, אין הצר שווה בנזק ה

מוגבלת של בעלי  לפי הצעתם, האחריות הבלתי 82פי הנושים הנזיקיים שלה.מוגבלת כל אחריות בלתי
 proמניות ( המניות לא תהיה אחריות יחד ולחוד, כי אם אחריות יחסית לשיעור ההחזקות של כל בעל

rata.(83 מלוא ב התחשבל ואת בעלי מניותיה אלץ את החברהיהטלת האחריות על בעלי המניות ת
 הצעה זו שלהם, לאורית היעילות. יבכך תתוקן בע 84מייצרת. חברהה עלויות הנזקים שפעילות

ומבהירים כי אימוצהּ ידרוש עדכון של סדר פירעון החובות בעת  Kraakman-ו Hansmann מוסיפים
חדלות פירעון של החברה. לדבריהם, הנושים הנזיקיים של חברה כאמור יהיו שונים מיתר נושיה. 

עוד על קופת חדלות הפירעון לבדה, כי אם יוכלו להיפרע אף מבעלי הנושים הנזיקיים לא יתמודדו 
מפני כל יתר נושי  דחייתםהמניות של החברה. הרחבת מקורות הפירעון לנושים הנזיקיים מצדיקה את 

מובטחים של החברה. -שוויוני עם יתר הנושים הלא פןבאוייפרעו עוד  לאהחברה. הנושים הנזיקיים 
  19.25 85בעלי המניות.על פני , מכוח הצעתם, לנושים נדחים. עדיפותם תהיה רק הנושים הנזיקיים יהפכו

  ושים רצויים על פיעדיפות פירעון   )2(

19.26  David Leebron  מעמד הנושים הנזיקיים. אף  שלביקר אף הוא את ההסדר המשפטי הנוהג
 ,אולם 86.עלויות הנזקב את התחשבות החברההאחריות המוגבלת של בעלי המניות מעוותת  ,לשיטתו
, הוא סבר כי האחריות המוגבלת אינה שורש כל רע בהקשר זה. Kraakman-ו Hansmann-שלא כ

Leebron  הוא טען כי לצד ההחצנות השליליות, עדיין פועלהּ של האחריות המוגבלת של בעלי המניות
 ה שלסיכוני הפסדיקרון משפטי המעביר את נטל י. לטעמו, האחריות המוגבלת אינה אך עתועלתרב 

הסיכונים כל קרון המפחית את סך יחדלות הפירעון של החברה מבעלי המניות אל הנושים, כי אם ע
מוגבלת, בין יחד ולחוד ובין אחריות  קרון של אחריות בלתייע לפי. נחשפים להם כלל המשקיעיםש

  

 ,Henry G. Manne, Our Two Corporation Systems: Law and Economicsה ראו גם להשקפה כללית דומ  81
53 VA. L. REV. 259, 263 (1967); Richard A. Posner, The Rights of Creditors of Affiliated 
Corporations, 43 U. CHI. L. REV. 499, 506–507 (1976); Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, 

Limited Liability and the Corporation, 52 U. CHI. L. REV. 89 (1985).  19.25)81( 

82  Hansmann & Kraakman 82(19.25 .76, לעיל ה"ש( 

 )83(19.25 .1880, בעמ' שם  83

מחברים אלה אינם חוששים מפני החשיפה הכספית הגדולה אשר בעלי המניות ייחשפו אליה ומפני   84
השפעותיה על נכונותם להשקיע השקעות בחברה מעיקרא. לטעמם, שיעור האחריות היחסית של בעלי 

 )84(19.25 .1909–1903מ' , בעשם –בר ביטוח  בשיעורהמניות יהיה, ברוב המקרים, 

 )85(19.25 .1902–1901 , בעמ'שם  85

86  Leebron 86(19.26 .74, לעיל ה"ש( 
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עקב להיגרם לו העלול הפסד המרבי האת שיעור  חשבלמסוגל  המבקש להשקיע בחברה איןיחסית, 
בעלי המניות להן ההפסד המרבי הצפוי אחריות מוגבלת, של משטר בההשקעה בחברה. לעומת זאת, 

. האחריות המוגבלת מעודדת יזמות עסקית, יותרבשיעור השקעותיהם בחברה, ולא  הואנושים לוהן 
דגיש ה ebronLe, זאת ועוד 87רעיונות חדשים.בבהפחיתה את הסיכונים הכרוכים בהשקעות במיזמים ו

את תרומתו של עקרון האחריות המוגבלת ליכולתם של משקיעים לגוון את השקעותיהם במיזמים 
רצוניים עקב האחריות המוגבלת,  אשר להפסדים שייגרמו לנושים בלתי 88תלויים. שונים ובלתי

Leebron ד בהיר כי לעוולות נזיקיות רבות יהיו אחראים, לצהקהה מעט את עוקץ הבעיה. הוא ה
אף  89אותן עוולות נזיקיות. יהן שלאישי כל יסודותבאופן החברה, נושאי משרה אשר התקיימו אצלם 

ם ץ אותתאל , כשלעצמה,כי נושאי משרה אלה אינם בעלי יכולת פירעון גבוהה, החבות האישית
ת החצנת הנזק יבעי 90כאמור. מזיקהעלויות הנזק ולהניא את החברה ממעורבות בפעילות ב תחשבלה
אישית בעוולה. ברם, לטעמו, הפתרון חבות כאשר נושאי המשרה אינם חבים רק וותר, לטעמו, תי

 מציע . תחת זאת,בכך יאבדו גם יתרונותיו של העיקרוןלבעיה זו אינו ביטול האחריות המוגבלת, שכן 
Leebron כאמור, מעמד הפירעון הרעוע של הנושים להתחשב בעלויות הנזק החברהנושי לגרום ל .

 להתעלםזיקיים בדין הנוהג ממריץ אף את הנושים הרצוניים של חברה, לצד בעלי מניותיה, הנ
על הנושים הנזיקיים. זאת, אף שנושים רצוניים רבים  פעותיההשמפעילות המזיקה של החברה ומה

, הוא מודה בפה מלא כי לא השתכנע יתרה מזופעילותה העסקית של חברה.  בקר היטב אתעשויים ל
נושים אחרים של  על פניהסברים שהוצעו בספרות למתן עדיפות לנושים בעלי שעבודים ממגוון ה

כל הנושים הרצוניים  על פניפירעון לנושים הנזיקיים עדיפות לקבוע מציע  Leebronזאת,  לאורחייב. 
הן בפירעון) מעלויות הנזק (העדיפות ב תחשבנושים הרצוניים להל גרוםת ועדיפות ז 91של חברה.
, דעתומבעלי מניותיה). בכך תושג, ל – מחיר האשראי שיגבו מן החברה (ובעקיפיןב אותן ולתמחר

  19.2התוצאה הרצויה.

  

 )87(19.26 .1595–1588, בעמ' שם  87

 FRANK H. EASTERBROOK & DANIEL R. FISCHEL, THE ECONOMIC . ראו גם1600–1595, בעמ' שם  88
STRUCTURE OF CORPORATE LAW Ch. 2 (1991). 19.26)88( 

89  Leebron לאחריות אישית של מעוולים בשל פעילותם בחברה ראו גם 1627–1626עמ' , ב74, לעיל ה"ש .
 725/78ע"א ; )1994-(התשנ"ה 661) 5, פ"ד מח(צוק אור בע"מ נ' קאר סקיוריטי בע"מ 407/89ע"א 

 )89(19.26 .)1981-(התשמ"א 253) 4, פ"ד לה(בריטיש קנדיאן בילדרס בע"מ נ' אורן

90  Leebron,  90(19.26 .1633–1632בעמ' , 74לעיל ה"ש( 

 ROBERT C. CLARK, CORPORATE LAW §2.4. להצעה דומה מוקדמת יותר ראו 1649–1643, בעמ' שם  91
 Note, Tort Creditor Superpriority; 71ה"ש  , לעילDaganדומות בשנים האחרונות ראו  . להצעות(1986)

and Other Proposed Solutions to Corporate Limited Liability and the Problem of Externalities, 2 
GEO. MASON L. REV. 439 (1995); Note, Switching Priorities: Elevating the Status of Tort Claims in 

Bankruptcy in Pursuit of Optimal Deterrence, 116 HARV. L. REV. 2541, 2562 (2003)ראו גם .Note, 
Tort Creditor Priority in the Secured Credit System: Asbestos Times, The Worst of Times, 36 STAN. 
L. REV. 1045, 1080–1083 (1984); Kathryn R. Heidt, Cleaning Up Your Act: Efficiency 
Considerations in the Battle for the Debtor’s Assets in Toxic Waste Bankruptcies, 40 RUTGERS L. 
REV. 819, 851–862 (1988); Lynn M. LoPucki, The Unsecured Creditor’s Bargain, 80 VA. L. REV. 

1887, 1907–1916 (1994). 19.26)91( 
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  מובטחים-מיעת עדיפות מושים זיקיים והגדלת הפירעון לושים לא –הצעתי   (ג)

בדין הנוהג  מלומדים אלה. אכן, אף דעתי אינה נוחה ממעמדם יהם שלעמדתי שונה מהצעות  19.27
של הנושים המובטחים פוגעת ביעילות הפעילות המסחרית  לעומתל הנושים הנזיקיים. נחיתותם ש
קשה מבחינת ההגינות והצדק. ברם, לטעמי, אופן התיקון הראוי אינו זניחת האחריות היא חברה וה

כל הנושים הרצוניים. מהמוגבלת של בעלי המניות ולא העדפה בררנית ומוחלטת של הנושים הנזיקיים 
בעלי המניות  על כתפיכי העמסת החבות הכספית כלפי נושים נזיקיים  Leebronני שותף לחששו של א

יתר מפני השקעות בחברות. ככל שהפעילות המזיקה של חברות הולכת  עלולה להרתיע הרתעת
 92האצת ההתפתחות המדעית והטכנולוגית בעולם, שיעורי החבויות הנזיקיות נוסקים. בשלומסתעפת, 

פי הצעתם של  על ,החשיפה האפשרית של בעלי המניות ,י חבויות כאמור קשה לבטח. לפיכךיעורש
Hansmann ו-Kraakman, הנושים  העדיף אתעלולה להיות קשה מנשוא. אף ההצעה החלופית, ל

קיימים נושים  ,לעניות דעתי ,כלל הנושים הרצוניים, לוקה. מוקדם יותר הדגשתי כיעל פני הנזיקיים 
. כך הדבר, למשל, ים ומושכליםמתמחרי סיכונים יעילאין הם ר חרף כינוים "נושים רצוניים" שונים אש

נותני שירותים זעירים או בינוניים. נושים "רצוניים" אלה אף אינם נושאי סיכון ללספקים ו נוגעב
דומה לפגיעה בנושים  פןההחצנות השליליות מפעילות חברה פוגעות בהם באו ,יעילים. לפיכך

חדלות הפירעון של החברה אל  ה שליקיים. נושים רצוניים כאמור אינם משתתפים בהחצנת סיכוניהנז
סבורני כי כל פתרון  ,כן לצד הנושים הנזיקיים. על העבר הנושים הנזיקיים, כי אם סובלים מהחצנות אל

ושים נל להקנותראוי  אין זההאחר לא יצלח.  על פניאחד מנושים אלה לעדיפות מוחלטת מתן של 
על פני  ראוי להעדיף את הספק האמור אין זהאולם גם  ,ספק בינוני על פנינזיקיים עדיפות מוחלטת 

נושים בת שיור בעלות, עיכבון, קיזוז או כל אמצעי אחר. הצד השווה שינושים נזיקיים, באמצעות תני
מובטחים בעלי אלה הוא: כולם כאחד נפגעים מן ההחצנה הנגרמת עקב העדיפות המוחלטת של נושים 

הצעתי היא לתקן את עיוותי העדיפות המוחלטת כלפי כל הנושים  ,לפיכך 93שעבודים רחבי היקף.
יתר על פני שעבודים בעלי כאחד. תיקון זה ייעשה באמצעות אימוץ עקרון העדיפות החלקית של 

יתר  על פני עדיפותאפוא הנושים, רצוניים ונזיקיים כאחד. לנושים בעלי שעבודים רחבי היקף תהיה 
יתר הנושים,  94לטובת פירעון ליתר הנושים. %15החובות המובטחים יופרשו  כוםהנושים. ברם, מס

שוויוני. גישה זו היא אף גישתם  פןרצוניים ונזיקיים כאחד, ייפרעו מתוך השיעור המופרש האמור באו

  

 Note, Theעל חבויות נזיקיות בשיעורים כאמור ועל השפעותיהן במצבי חדלות פירעון ראו, למשל,   92
Manville Bankruptcy: Treating Mass Tort Claims in Chapter 11 Proceedings, 96 HARV. L. REV. 
1121 (1983); Thomas A. Smith, A Capital Markets Approach to Mass Tort Bankruptcy, 104 YALE 
L.J. 367 (1994); Mark J. Roe, Bankruptcy and Mass Tort, 84 COLUM. L. REV. 846 (1984); Alan N. 
Resnick, Bankruptcy as a Vehicle for Resolving Enterprise-Threatening Mass Tort Liability, 148 U. 
PA. L. REV. 2045 (2000); Yair Listokin & Kenneth Ayotte, Protecting Future Claimants in Mass 
Tort Bankruptcies, 98 NW. U. L. REV. 1435 (2004); G. Marcus Cole, A Calculus Without Consent: 
Mass Tort Bankruptcies, Future Claimants, and the Problem of Third Party Non-Debtor 

Discharge, 84 IOWA L. REV. 753 (1999) . 19.27)92( 

 )93(19.27 .16.34–16.30על חוסר היעילות הנגרם מן העדיפות המוחלטת של שעבודים כאמור ראו לעיל פסקאות   93

 )94(19.27 .16.47לעיל פסקה   94
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יתרונות ה עתי עלבפרק האמור הצב 95עשר לעיל.- שהיששבוארה בהרחבה בפרק  Fried- ו Bebchukשל 
חלק  פרשתהעדיפות המוחלטת. מצד היעילות, ה לעומתעדיפות החלקית של שעבודים רחבי היקף שב

פירעון ליתר הנושים תמריץ את הנושים המובטחים לפקח ביתר אדיקות צורך מן הנכסים המשועבדים ל
החברה. אכן, אחד סיכוני חדלות הפירעון שזו עלולה להשית על על הנהלת החברה ו ה שלעל פעילות
משטר העדיפות החלקית יהיה הסיכון הנזיקי בעליהם ייתנו הנושים המובטחים את דעתם שהסיכונים 

להנהלת החברה אפוא עלויותיו המשפטיות. הנושים המובטחים יגרמו מהנובע מפעילות החברה ו
דק יותר מעקרון סיכונים אלה. עקרון העדיפות החלקית הוא גם הגון וצוהכרוכות בעלויות ב תחשבלה

העדיפות המוחלטת לטובת נושה זו או אחר. יש צדק בהעדפת נושים שאינם מסוגלים לתמחר את 
ראוי לבכורה  הללונושים האולם, קשה לברר בדייקנות מי מכל  ,סיכוני חדלות הפירעון באופן מושכל

 הנהים המובטחים, ראוי כי כל הנושים יחלוקו. אשר ליחס בינם לבין הנוש ,כן כל היתר. על לעומת
הנושים המובטחים אמנם צודקת אף  על פניעדיפות מוחלטת של הנושים שאינם מתמחרים סיכונים 

בהפסדה המוחלט של יעילות שוק האשראי. ביטול כל עדיפות ייצא אולם שכר הצדק במקרה זה  ,היא
עשר. - חמישהרק שעבודים שנדונו בהרחבה בפטמונים ביתרונות הההפסד ידי שהיא לשעבודים יביא ל

הפתרון הכולל הראוי בעיניי הוא אימוץ עדיפות חלקית לנושים המובטחים בשעבודים רחבי  ,כן על
ומכל סכום נוסף שיימצא בקופה לאחר פירעון החובות  ,היקף. מתוך החלק המופרש משעבודים אלה

 19.27וני.ייפרעו כל יתר הנושים, רצוניים ושאינם רצוניים כאחד, פירעון שווי ,המובטחים

    מעדיפות לזכאות כלפי הביטוח הלאומי –שכר העובדים   .3

לו יתרון  וקנוהפני העובד לפתוחים שני אפיקים היו  ,, טרם חוק חדלות פירעוןשחללפי הדין   19.28
. האפיק זכה לו חוב שכר העבודהשחדל הפירעון. האפיק האחד הוא דין הקדימה  ו שליתר נושי על פני

גמלה של המוסד לביטוח לאומי בגין חוב שכר העבודה. ההיזקקות לשני האפיקים האחר הוא תשלום 
 ו שללעובדיהאמור את דעתי. לעניות דעתי, אופן הפירעון  לא הניחובדין והחיבורים השונים ביניהם 

 19.28חדל הפירעון בגין שכר עבודתם לקה בשלושה אלה:

  19.28.מיותרת בכפילות קולחובות בגין שכר עבודה  לשיתרונות הפירעון   (א)

  19.28.חברה בהבראה ה של, שלא בצדק, מעובדיההזכאות לגמלת המוסד לביטוח לאומי נשלל  (ב)

  19.28אינו צודק.ממנו,  הנהנתזכות החזרה של המוסד לביטוח לאומי ש ,דין הקדימה  (ג)

  19.28נעמוד על שלושה עניינים אלה כסדרם.

  דין הקדימה לעובד ייחוד גמלת הביטוח הלאומי וביטול  (א)

 ,אולם ,דין קדימהבחדלות הפירעון  ה שללהיפרע מקופתהיה חוב שכר העבודה של עובד עשוי   19.29
המעביד  אםגבוה.  לא היהקדימה לכל עובד  נהנה מדיןשכאמור, דין קדימה זה מוגבל בסכום. הסכום 
). יתרון פירעון זה 150%חצי (, צמח סכום זה עד פי אחד וםחדל הפירעון חב לעובד גם פיצויי פיטורי

מעמדו המסורתי החלש של העובד. לא אחת, מעביד הנקלע  לעלעובד אינו מענה חברתי משכנע 
  

95  Lucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, The Uneasy Case for the Priority of Secured Claims in 
Bankruptcy, 105 YALE L.J. 857, 859, 864–871, 882–883, 907–908 (1996). 19.27)95( 
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ת נושים ילחדלות פירעון מעכב לעובדיו משכורות אחדות. בהנחה שהדין רואה בעובדים אוכלוסי
 ראיתקדימה נ ורים בדיןרגיש לזכויותיהם הכספיות, הקצבת הסכומים האמהוא הראויה להגנה יתרה ו

אולם לא מסכום נמוך כל  ,קדימה כאמור מלא כלום כמזור רפה ביותר לעובדים. אמנם עדיף חוב בדין
מתבקש פתרון פשוט ביותר: תיקון החוק וקביעת סכום גבוה  ,אפוא ,כך ייוושעו העובדים. לכאורה

נטול קשיים.  אין הואשרי הוא, קדימה לכל עובד. דא עקא, פתרון זה, אף כי אפ דיןשייהנה מבהרבה 
לעובדים  רקחדלות הפירעון של המעביד וקיומם של נושים נוספים, הגדלת הסכומים שיופרשו  בשל
לים בלאו הכי, ליתר הנושים. לנוכח המצוקה דקדימה תפחית עוד יותר את סכומי הפירעון, המדול דיןב

מצד  ,הנושים יתרל דאגהבין הל ,ד אחדמצ ,והשאיפה לאזן בין הדאגה לעובדים ,הכספית של המעביד
הרגישות לזכויות  ,לפיכך 96עבודה.ההדינים במדינות שונות את דין הקדימה לשכר מגבילים , אחר

 מןסעד לעובדים  ידי הושטתאת המחוקק ל ביאההעובדים דווקא בעת צרה כספית של מעבידם ה
בגין שכר העבודה שטרם שולם לו. הקופה הלאומית. כל עובד זכאי לגמלה מן המוסד לביטוח לאומי 

עשרת מונים מדין הקדימה  גבוהמגמלה בשיעור נהנה העובד  ,בשל כוחה הכספי העדיף של המדינה
מצוקתם הכאובה של ל וממשיקופת חדלות הפירעון של מעבידו. זהו מענה הולם בהעומד לזכותו 

קשייו הכספיים של מעבידו.  לבשמהם סבל שהעובדים. יש בו כדי לפצות את העובד על עיכובי השכר 
דין הקדימה הקבוע לעובד בהליך הצורך בואולם, לעניות דעתי, קיומו של מנגנון מפצה זה מייתר את 

מן  ,שהצטבר לזכותו ,לתשלום חוב השכרזכאי העובד  נקבע כימש 97חדלות הפירעון של מעבידו.
בפירעון החובות של מעבידו. אכן, יש  קדימה המוסד לביטוח לאומי, אין עוד כל טעם לזַכּוֹתו אף בדין

לפני חוק שחל פי הדין  חוב השכר לעובד מסוים גבוה מתקרת הגמלה של המוסד לביטוח לאומי. עלש
לסכום חובו החורג מגמלת המוסד  נוגעקדימה ב זכה העובד עוד בדין ה, בנסיבות אלחדלות פירעון

 ובצדק – ברם, משבחרה המדינה 98עה בחוק.קבושהייתה לביטוח לאומי, עד שיעור תקרת דין הקדימה 
חדלות הפירעון של מעבידו, מדוע יש לקצוב את תמיכתה  בשללהידרש למצוקות השכר של העובד  –

לשיעורין ולהשית את יתרת הפירעון על קופת המעביד חדל הפירעון? נכון יותר בעיניי למצות את 
מוסד לביטוח לאומי. בכך אכן תשתחרר הפירעון המועדף של שכר העבודה לעובד באמצעות גמלת ה

גמלת המוסד  התקרה שלקופת חדלות הפירעון מעול חובות אלה ותעמוד לרשות יתר נושיה. אם 
לביטוח לאומי גבוהה מחוב שכר העבודה הממוצע של מעבידים חדלי פירעון, די בה. קיומם של 

ספת לטובת העובדים על חשבון יתר עבודה החורגים מתקרה זו אינו מצדיק בעיניי נגיסה נו חובות שכר
פירעון גבוה  נושי חדל הפירעון. אם, לעומת זאת, חוב שכר העבודה הממוצע של מעבידים חדלי

המוסד לביטוח לאומי, ראוי לתקן את החוק ולעדכן את שיעור הגמלה המרבי  מתקרת הגמלה של
באמצעות המוסד לביטוח  ולפורעולעובד המועדף הצעתי היא לייחד את הפירעון  ,ודוקובהתאם. 

שתיוותר לטובת עובד לאחר  םעבודה ופיצויי פיטורי חוב שכר ה בשלעם זה, ברי כי כל יתר 99לאומי.
תביעה כלפי קופת חדלות  קבלת השיעור המרבי של גמלת המוסד לביטוח לאומי, תהווה חוב בר

פרע על בסיס עקרון מובטח. הוא יי-חוב לאשל אלא שמעמד הפירעון של חוב זה יהיה  ,הפירעון
  

 )96(19.29 .19.8פסקה  לעיל  96

 )Cork Report ¶¶ 1429–1433. 19.29)97באנגליה. ראו  Corkעמדה דומה הובעה על ידי ועדת   97

 )98(19.29 .) לחוק הביטוח הלאומי1(א)(192סעיף   98

מבט השוואתי"  –עומר קמחי "מעמדם וזכויותיהם של העובדים בהליך הקפאת הליכים לדעה דומה ראו   99
 )99(19.29 .(התשע"ו) 101יט  משפט ועסקים
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 את רילהמ –מובטחים. בהקשר זה, ראוי לשוב ולציין כי הצעתי -השוויון יחד עם יתר החובות הלא
יחסי גם את שיעור  פןתשפר באו –העדיפות המלאה של שעבודים רחבי היקף בעדיפות חלקית 

  19.29מובטח.-העובד מקופת חדלות הפירעון כחוב לאלו יזכה שהפירעון 

  עיין קלאבמרקט –העובד לגמלה בהבראת חברה זכאות   (ב)

 לפני חוק חדלות פירעוןה , גמלת המוסד לביטוח לאומי עמדהביטוח הלאומיחוק לשון לפי   19.30
ברם, אם המעביד הוא  100רגל או שניתן צו פירוק נגדו. פושטכלרשותו של עובד שמעבידו הוכרז 

המוסד לביטוח לאומי סבר כי אכן יש מורה. לגמלה הא וזכ לאחברה שנכנסה להליך הבראה, עובדיו 
לפרש את חוק הביטוח הלאומי בעניין זה פירוש דווקני, לפי לשונו. לטעמו, כאשר המעביד נתון בהליך 

ומקור פרנסתם של העובדים נשמר, אין צורך שהמדינה תתמוך מבחינה כלכלית בעובדים  ,הבראה
הביע המוסד לביטוח לאומי נכונות לאשר גמלה  טקלאבמרקאכן, בעניין ותישא בנטל כלכלי כבד זה. 

הבראתה. לעומת זאת, לעובדי החברה הממשיכים לעבוד לתכנית הלעובדי החברה אשר יפוטרו על פי 
בית המשפט המחוזי, מפי השופטת  בעת הבראתה סירב המוסד לביטוח לאומי לאשר את הגמלה.

הגם  ,לשלם את הגמלה לעובדי קלאבמרקטאלשיך, דחה את עמדת המוסד לביטוח לאומי וחייב אותו 
ואולם, הרכב מורחב של בית  101שההליך המשפטי שננקט בעניין חברה זו היה הליך של הבראה.

המשפט העליון הפך את פסיקתו של בית המשפט המחוזי. בית המשפט העליון קיבל את עמדתו של 
ה את העובדים של חברה בהליך המוסד לביטוח לאומי וקבע כי חוק הביטוח הלאומי אינו מזכה בגמל

הוא הפרשנות  נימוק אחדבית המשפט העליון נימק את פסיקתו בנימוקים אחדים.  102הבראה.
מזכה עובד בגמלה  לחוק הביטוח הלאומי 182סעיף המילולית של חוק הביטוח הלאומי. לפי לשונו, 

אינו מתייחס באופן מפורש האמורה אם ניתן נגד מעבידו צו הכרזה בפשיטת רגל או צו פירוק. הסעיף 
לצו הקפאת הליכים. בית המשפט העליון סבר שאין זה ראוי להרחיב את גדרי הסעיף ולצקת לתוכו 
תוכן נוסף בדרך של פסיקה. אליבא דבית המשפט העליון, הרחבת הסעיף היא עניין למחוקק לענות 

י החברה יזכה את יתר ביטוח הלאומי לעובדמוסד להוא שמתן הגמלה על ידי ה נימוק שני 103בו.
מובטחים של החברה בנתח פירעון גבוה יותר, שכן העובדים ייפרעו מן הביטוח הלאומי, -הנושים הלא

ולא מקופת החברה. בית המשפט הבהיר שהגמלה נועדה להיטיב עם עובדי החברה ולא עם יתר 
שונה מפירוק, של בית המשפט העליון לשלילת הגמלה בהבראה הוא כי, ב נימוק שלישי 104נושיה.

על מקום עבודתם ואינם מפוטרים. מכיוון שהעובדים יוסיפו העובדים בהליך הבראת החברה שומרים 
להשתכר בחברה גם מכאן ואילך פוחת הצורך ופוחתת החשיבות של תשלום הגמלה לעובד על שכרו 

105מן העבר שטרם נפרע.
19.30 

  

 )100(19.30 .לחוק הביטוח הלאומי 182יף סע  100

הנאמנים של קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ נ' המוסד  24176/05, בש"א 1700/05פש"ר (מחוזי ת"א)   101
 )101(19.30 .)7.11.2007מיום כ"ו חשון התשס"ח, פורסם בנבו, ( לביטוח לאומי

 )102(19.30 .26, לעיל ה"ש קלאבמרקטעניין   102

 )103(19.30 לפסק דינו של הנשיא גרוניס. 44–40, פסקאות שם  103

 )104(19.30 לפסק דינו של הנשיא גרוניס.  32–30, פסקאות שם  104

 )105(19.30 לפסק דינו של הנשיא גרוניס. 36–33, פסקאות שם  105
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מהותית פסיקתו של בית המשפט המחוזי  עם כל הכבוד לבית המשפט העליון, מבחינה עיונית  19.31
הנמקותיו האמורות של בית המשפט העליון לשלילתה לעניות דעתי, נכונה בעיניי.  קלאבמרקטבעניין 

של גמלת הביטוח הלאומי מעובדי חברה שנכנסה להליך הבראה אינן עומדות במבחן הביקורת. 
אמצעות פרשנות של בית המשפט. תחת מצמצם את הפיתוח של דיני חדלות הפירעון ב הנימוק הראשון

זאת, בית המשפט בחר להותיר כל פיתוח כאמור להסדרה חקיקתית מפורשת וישירה בלבד, חרף 
יוער כי שנים אחדות  106השנים הרבות מאז שמתעורר הצורך המסחרי ועד למתן המענה לו בחקיקה.

נכונות להחלה  יור לעולה,דבעניין  בית המשפט העליון,גילה , קלאבמרקטקודם לפסיקתו בעניין 
 107.בחקיקה שיפוטית של דין ביטול עסקאות בהבראה על דרך ההיקש לפירוק, ללא ביסוס מפורש לכך

 קלאבמרקטשני פסקי הדין הללו של בית המשפט העליון אינם עולים בקנה אחד. זאת ועוד: עניין 
קון זה הוסיף לחוק, בין . תילחוק החברות 19תיקון מס'  שנחקקנפסק בבית המשפט העליון לאחר 

. סעיף זה מחיל בהליכי הבראה את הדינים החלים בפירוק חברה טז לחוק החברות350סעיף השאר, את 
לא  לפי פקודת החברות. מגמת הסעיף היא לאחד ולהשוות את דיני הפירוק וההבראה. שאלה היא אם

אה באמצעות היקש להוראת יכול היה בית המשפט העליון להחיל את גמלת הביטוח הלאומי גם בהבר
  19.31 108.טז האמורה350סעיף 

הנהנה ממתן הגמלה לעובדים  המוטב ו שלשל בית המשפט העליון התמקד בזהותהנימוק השני   19.32
ידי צד שלישי, קרי: המוסד  הקצאת הגמלה לעובדים על ,בהבראה. לשיטת בית המשפט העליון

 ,ופת החברה המבריאה לטובת יתר נושיה. כלומרלביטוח לאומי, תותיר ערך כלכלי גבוה יותר בק
כאשר המוסד לפי הדין, ולאו דווקא עובדיה. ואולם,  ,הנהנים מהטבת הגמלה יהיו יתר נושי החברה

זכאי לתבוע את קופת החברה הוא היה  ,בד של החברה את הגמלה האמורהלם לעוילביטוח לאומי ש
ידי הביטוח  שיבוב זו, תשלום הגמלה לעובד על תביעת לאורכחליף של העובד. זוהי תביעת שיבוב. 

ותר ליתר נושי החברה. מבחינת קופת החברה נוריד מבחינת הערך הכלכלי שה ולאעלה ה לאהלאומי 
לתבוע  כלפי הקופה זכותהבעל של חליף את זהותו התשלום הגמלה לעובדים אך  ,ומבחינת יתר נושיה

ותר ליתר נושי די לשנות את שווי הקופה שנהגמלה כבתשלום  לא היההשכר הבלתי פרוע.  את
 19.32 109החברה.

המשך העסקת העובדים בחברה  בשלהקהה מחשיבות הגמלה בהליך הבראה הנימוק השלישי   19.33
בהליך זה. ואולם, תשלום גמלת המוסד לביטוח לאומי לעובדי חברה שנקלעה לקשיים כספיים לא 

לה זו אינה מהווה גמלת אבטלה או הבטחת הכנסה. נועד לשמש תחליף להשתכרות עתידית שלהם. גמ

  

 )106(19.31 .4.55–4.52ראו עוד לעיל פסקאות   106

-(התשס"ג 752) 6, פ"ד נו(חשבון (הנאמן לנכסי דיור לעולה בע"מ)-כספי נ' נס, רואה 3911/01ע"א   107
2002(. 19.31)107( 

 61יג  משפט ועסקים"חקיקה שיפוטית בדיני חדלות פרעון" יורם דנציגר, יואב פויזנר ורענן בן ישי ראו גם   108
 )108(19.31 .(התש"ע)

 )109(19.32 .122–121 'בעמ, 99קמחי, לעיל ה"ש ראו גם   109
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, בעברשכר עבודה לעובדים שצבר מעביד של פירעון חובות לייעודה של גמלה זו הוא לשמש מקור 
עובר להליך חדלות הפירעון. כאמור, הגמלה היא תחליף לפירעון חובות אלה מן המעביד עצמו. 
זכאותם של העובדים לפיצוי כאמור בגין העבר אינה תלויה כלל ועיקר בשאלה אם יש לעובדים עתיד 

י הרשמליך הכל הבחנה בין עובדים המושתתת על ה ,אם לאו. לפיכך ,של עבודה אצל המעביד הנוכחי
המעביד, נתון המעביד, או על גורל כל עובד בהליך חדלות הפירעון שבו נתון חדלות הפירעון שבו של 

עובר  ,עניינית. לטעמי, ראוי כי כל עובד אשר נצבר לזכותו שכר עבודה בגין עבודתו היא הבחנה בלתי
הליך  שמו שליהיה זכאי לגמלה מן המוסד לביטוח לאומי. אחת היא אם  ,חדלות פירעוןשל להליך 

מעל בעתיד חדלות הפירעון הוא פשיטת רגל, פירוק או הבראה. אמנם הבראת חברה עשויה להסיר 
המדינה את עולם של העובדים. כאשר הבראת חברה מצליחה ועובדים רבים זוכים לשמור את מקום 

סכון עתידי אבטלה ועלויות חברתיות נלוות. ברם, לחיהכרוכות בעבודתם, נחסכות מן המדינה עלויות 
 19.33זה אין קשר לזכאות העובדים לקבל את אשר חבים להם בגין עבודתם בעבר.

 הבחנה רשמית ובלתי יצרופי בית המשפט העליון אף  ופרשנותו על ביטוח הלאומיחוק ה  19.34
כה עובדים בגמלת המוסד לביטוח לאומי יהליכי חדלות פירעון. החוק ז ם שונים שלעניינית בין סוגי

חדלות של ת כהליך שפשיטת רגל נתפ ,מעבידם הוכרז כפושט רגל. מן הסתם, בעיני המחוקק כאשר
פירעון של חייב בשר ודם המקביל לפירוק חברה. ברם, דבר זה אינו נכון. הראיתי לעיל כי הליך פשיטת 

לפירוק חברה ולעתים ידמה להבראתה. אכן, הליך פשיטת רגל לעתים רגל של חייב בשר ודם ידמה 
ולא לפירוקה. הסדר או פשרה  ,בין נושיו דומה להבראת חברהלהסדר בין החייב במסתיים בפשרה או ה

כה יחוק הביטוח הלאומי ז 110בין נושיו אף לאחר הכרזתו כפושט רגל.לעשויים להתגבש בין החייב 
בחין לעניין זכאות זו בין פשיטת רגל . החוק לא העובדים בגמלה משהוכרז מעבידם כפושט רגל

לבין פשיטת רגל המסתיימת  ,סיום יחסי העבודה בין העובדים למעבידםבמסתיימת במימוש נכסים וה
הסדר המאפשרים לעובדים להוסיף לעבוד אצל המעביד. מדוע אפוא כאשר המעביד בבפשרה או 

חדלות פירעון המתאפיין במימוש נכסים (הפירוק), אשר של החוק בין הליך הבחין מאוגד כחברה, 
המשכיות (ההבראה), אשר בהגמלה, לבין הליך המתאפיין בפשרה ו את לקבלהעובדים זכאים במהלכו 

 19.34 111במהלכו נשללת מהם זכאות זו?

פירעון בישראל ואת ניהולם. ההליכי חדלות  ם שלאת פתיחת מאודוות יאף ע מצב משפטי זה  19.35
 גרםלגמלת המוסד לביטוח לאומי  לזכאות העובדים נוגעהליך ההבראה בבין בין הליך הפירוק ל השוני

לכך  היו עריםהמעבידה. העובדים -פירוק רשמי של החברה בתי המשפט לקבל צועל עובדים ללחוץ ל
פניהם את הדרך ללשכת המוסד לביטוח לאומי לקבלת הגמלה. לשרק הוצאת צו רשמי כאמור תסלול 

אך טבעי ומובן. ברם, היה זה כמה חודשים, צעדם  לא שולמהיום, אשר משכורתם  כעובדים קשי
פירוק. מדווקא הליך ההבראה עדיף שמנקודת הראות של ההליך הרצוי בעניינה של החברה, ייתכן 

  

 )110(19.34 .לפקודת פשיטת הרגל 52סעיף   110

 )111(19.34 לפסק הדין. 6–3פסקאות ב, 101בבית המשפט המחוזי, לעיל ה"ש  קלאבמרקטראו גם עניין   111
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אשר עלול לרדת לטמיון  ,לשמר שווי עסקי של החברה ,הבראהשל באמצעות הליך  ,כאשר יש סיכוי
גם להוציא צו פירוק בפירוקה, אין למהר ולפרקה. ניסיונם של העובדים להטות את בית המשפט 

תפקיד,  גם בעליועובדים,  וסילא פעם נ ,לפגום במאמץ להצלת החברה. אמנםהיה עלול במקרים אלה 
ברורה: הייתה הרשמי של פירוק. מטרתם  בהליךלפעול בבתי המשפט למען הבראת חברות, אולם 

לאומי. ברם,  לזכות בגמלת המוסד לביטוח בזמן ובו ,מקום עבודתם אתלשמור  וקשיהעובדים ב
ההליך נודע תפקיד  סוגחברה מסכלת לא פעם את מאמצי ההבראה. ללת הפירוק הנפרשת מעל ימטרי
 סוגלעתיד החברה. המתקשרים עם החברה עלולים לפרש את ה נוגעמבוטל בעיצוב התודעה ב-לא

י שיקומם. בתלולא להמשכם ו ,חיסול עסקיה של החברהל הגורם סוג של הליךהרשמי, הפירוק, כ
וו על יבתי המשפט וצ ו, לא פעם נעתרליהםערים למצוקתם של העובדים. במאמץ להקל עהיו המשפט 

שהעובדים יזכו בתשלום הגמלה. בעיניי, כל  כדיפירוק החברה, חרף הכוונה לנסות ולשקמה, 
הליך חדלות הפירעון, של  סוגענייניים באשר ל הפיתולים הללו, ושקילת השיקולים הרשמיים והבלתי

יש לצוות על  ,יש לצוות על הבראתה, וכאשר ראוי לפרקה ,מיותרים. כאשר ראוי להבריא חברההיו 
העובדים לגמלת  ם שלמשקל זו יש לנפות כל שיקול טקטי. שאלת זכאות פירוקה. מהחלטה כבדת

. יש להסירה ממסכת השיקולים אם לפרק בהקשר זההמוסד לביטוח לאומי היא בעיניי שיקול טקטי 
תנאי הזכאות של העובדים לגמלת המוסד  או להבריאה. שיקול זה יוסר מעל סדר היום לכשיושווחברה 

חדלות פירעון, תוך ביטול כל הבחנה בין הליך אחד של מעבידם נקלע להליך  עתלביטוח לאומי 
בעיניי לתקן את חוק הביטוח הלאומי ולקבוע  נכון היהמצבור ביקורות אלה,  על רקעלמשנהו. על כן, 

 מפורש כי עובדים זכאים לגמלת המוסד לביטוח לאומי אף כשנפתח הליך הבראה של מעבידם.בבו 
112.חדלות פירעון חוקבתיקון כאמור נכלל 

19.35  

  ביטול דין הקדימה לטובת המוסד לביטוח לאומי  (ג)

חדלות פירעון, צומחת של מששילם המוסד לביטוח לאומי גמלה לעובד שמעבידו נקלע להליך   19.36
המוסד לביטוח לאומי הופך לנושה של קופת חדלות הפירעון.  113למוסד זכות חזרה כלפי המעביד.

זכות חזרה כאמור מקובלת במשפט האזרחי. מי שפרע את חוב חברו, זכאי לשוב ולהיפרע מן החייב 
ייהנה  ,כי מששילם המוסד לביטוח לאומי לעובד את הגמלה קובע החוק זה, ןקרויעפי ל 114המקורי.

מכיוון שהמוסד לביטוח  115לאותו עובד כלפי קופת חדלות הפירעון. שנקבעמדין הקדימה סד המו

  

 )112(19.35 .19.44להלן פסקה   112

 )113(19.36 .לחוק הביטוח הלאומי 192סעיף   113

(זכות ערב שפרע לחזור ולתבוע את  1967-לחוק הערבות, התשכ"ז 9סעיף ביטוי לכך מצוי, בין השאר, ב  114
הפודה משכון לחזור אל החייב העיקרי). עם זה,  ו של(זכות חוק המשכוןל 14סעיף החייב העיקרי), וב

הפורע חוב של הזולת בלי שהיה חייב לכך כלפיו, אינו זכאי להשבה, אלא אם כן לא הייתה לזוכה סיבה 
-לחוק עשיית עושר ולא במשפט, התשל"ט 4סעיף סבירה להתנגד לפירעון החוב, כולו או מקצתו. ראו 

1979.  19.36)114( 

 )115(19.36 .) לחוק הביטוח הלאומי1(א)(192סעיף   115
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לעיל, הצעתי  116.המעלת הפירעון של םלאומי יורש למעשה את תביעתו של העובד, הוא יורש אותה ע
 ה מןגמלקבלת הפירעון המועדף של העובדים יתמצה ב וכי כי דין הקדימה לעובדים יבוטל כליל

א כי זכות החזרה של המוסד לביטוח לאומי כלפי קופת יזו ה ההצעתוצאת טוח לאומי. המוסד לבי
קדימה לנושה העיקרי, לא יוכל  מובטח בלבד. באין דין-חדלות הפירעון תזכה למעמד של חוב לא

היא קדימה מן המוסד לביטוח לאומי  לדידי, שלילת דין ,קדימה. ואולם הנושה החלופי ליהנות מדין
חוב  שלדין הקדימה כאשר  שאלת מעמד הפירעון של העובדים. רצוני לומר, אפילול קשר ליראויה ב
ראוי לא היה זה זכאות העובדים לגמלה מן המוסד לביטוח לאומי, עדיין  מלבד, חלעבודה  שכר
שותף לביקורתם של שלום אני זכות החזרה שלו. בעניין זה לקדימה  דיןנהנה מהמוסד לביטוח לאומי ש

 שאכן, דין הקדימה נועד לקדם ערך חברתי של הגנה על העובד. העובד נתפ 117פורה כהן.לרנר וצ
בעיני החוק כנושה חלש יחסית הראוי להגנה מיוחדת. המוסד לביטוח לאומי אינו זקוק להגנה כלכלית 

אינן  דומה. איתנותו הכספית של המוסד לביטוח לאומי ויכולתו לשאת בתשלומי הגמלאות לעובדים
המוסד לביטוח לאומי  אמנםיתר הנושים בקופת חדלות הפירעון.  על פניעות עד כי יש להעדיפו כה רעו

 ואת העדפת ,כשלעצמו ,אינו מצדיקאך עניין זה  ,שילם לעובדים את שכר עבודתם במקום מעבידם
כ"יורש" של תביעות העובדים לכל דבר  לביטוח לאומי בפירעון החובות של החייב. ראיית המוסד

המדיניות שביסוד מתן דין הקדימה  יה זו מתעלמת משיקוליה טכנית ופשטנית. ראייין היא ראיועני
לעובדים מעיקרא. שיקול זה הוא שיקול אישי הנוגע לעובדים בלבד. יישום טכני של הדין הנובע ממנו 

 עדיפות נטולת הצדקה עניינית.בכה את המוסד לביטוח לאומי זיאף לטובת המוסד לביטוח לאומי 
לעיל לבטל שהובאה המלצתי בטבעי  פןדין הקדימה מן המוסד לביטוח לאומי משתלבת באו מניעת

  19.36 118לחלוטין כל עדיפות פירעון לטובת רשויות השלטון.

  חדלות פירעון חוק  .ד

דומה, כי הצעת החוק הפנימה חלק מן הביקורת שהובאה לעיל נגד מתן דין קדימה לרשויות   19.37
מאז פרסום הצעת החוק הממשלתית ועד לחקיקת חוק חדלות  כפי שיובהר להלן,ואולם,  .השלטון
של צמצום דין הקדימה  מן הרעיון המבורךבמידה שאינה מבוטלת הממשלה והכנסת  נסוגופירעון 

העדיפות הכפולה לעובדים, לבטל את  על כך יש להצטער. הצעת החוק גם הציעה לרשויות השלטון.
, אך חוק חדלות פירעון סד לביטוח לאומין המות החייב והן זכות לגמלה מקרי: הן דין קדימה בקופ

  19.37שינויים אלה בחקיקה יפורטו להלן. .קובע לבסוף אחרת

  

  

עיקרון דומה נקבע במשפט הפרטי באשר לערב שפרע לנושה בעל שעבוד, או לאדם שלישי שפדה משכון   116
סעיף ו לחוק הערבות 12סעיף מעמד של נושה מובטח כלפי החייב העיקרי. ראו מידי נושה. שניהם ייהנו מ

 )116(19.36 .לחוק המשכון 14

 )117(19.36 .625–624בעמ' , 3כהן, לעיל ה"ש ; 229–228, בעמ' 41ה"ש  לרנר, לעיל  117

 )118(19.36 .131, בעמ' 63ה"ש  , לעילMokal. ראו עוד 19.19לעיל פסקה   118
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  ות השלטוןירשו  .1

  האמם? – צמצום דין קדימה למדיה ולשלטון המקומי  (א)

רעון של חובות מפרשים את מגמת החקיקה בהתייחס למעמד הפי להצעת החוקדברי המבוא   19.38
 19.38 –לרשויות השלטון. המגמה היא 

"ביטול הרוב המכריע של החובות בדין קדימה. זאת מתוך רצון לקיים את עקרון 
השוויון בין הנושים ולהגדיל את חלקם של הנושים הכלליים בקופת הנשייה. חלק גדול 

ל את דין מהחובות שחל עליהם היום דין קדימה הם חובות מס למדינה, ומוצע לבט
119.הקדימה על חובות אלה"

19.38 

בכך שאין הצדקה מעמד דין הקדימה לרשויות השלטון ביטול ל נימקה את ההצעה הצעת החוק
ואולם,  120נושים אחרים של החייב.על פני להעדיף את המדינה, אשר היא מפזרת נזק טובה יותר, 

החוק שומר, במידה שאינה מבוטלת, בשורה זו דעכה באופן חלקי ערב חקיקתו של חוק חדלות פירעון. 
ניכויים  דלקמן:שלטוניים החובות למותיר דין קדימה  על דין הקדימה של רשויות השלטון. החוק

, המוסד לביטוח לאומי שרשות המסיםאו תשלומי חובה אחרים חובות מס  ;חוב מס ערך מוסף ;במקור
121ל חדלות הפירעון.פרסה לחייב את תשלומם לפני שנפתח ההליך ש או רשות מקומית

19.38  

  יכויים במקור של מס הכסה ודמי ביטוח לאומי  (ב)

 מס הכנסהומקנה דין קדימה לניכויי  שקדם לושומר על הוראת הדין חדלות פירעון  חוק  19.39
מרחיב את  החוק 122שהחייב ניכה במקור משכר עבודה של עובדיו וטרם העבירם לידי רשות המסים.

גם ניכויים של דמי ביטוח  ףומוסישקדם לו שיזכו לדין קדימה בהשוואה לדין סוגי הניכויים במקור 
הרחבה זו היא  123לאומי שהחייב ניכה משכר העבודה של עובדיו וטרם העבירם למוסד לביטוח לאומי.

ראויה וצודקת. כפי שהוער לעיל, כספים שנוכו במקור כתשלום חובה אינם שייכים במהות לחייב 
 את הכספים החייב המנכה מחזיק 124לרשות השלטונית שלמענה נוכו הכספים. שניכה אותם, כי אם

בנאמנות בעבור הרשות השלטונית. לפיכך, עליו למסור את הכספים המנוכים לידי הרשות השלטונית 
מהות קניינית זו מוציאה, לאמיתו של דבר, את הכספים  125גם לאחר שהחייב הפך לחדל פירעון.

י לעיל, לדידי אפוא, אין לראות ברשויות השלטון בהקשר זה משום נושים מקופת החייב. כפי שהבהרת
  19.39בעלי דין קדימה גרידא, אלא נהנים בנאמנות.

  

 )119(19.38 .597 בעמ', חדלות פירעון מבוא להצעת חוק  119

 )120(19.38 . 719, שם, בעמ' (א) להצעת החוק234סעיף דברי ההסבר ל  120

 )121(19.38 .חדלות פירעון חוקל(א) 234סעיף   121

 )122(19.39 .) לפקודת החברות2(א)(354ף סעי קדם לו. חדלות פירעון חוקל) 1(א)(234סעיף   122

 )123(19.39 שם.  123

 )124(19.39 .19.21לעיל פסקה   124

 )125(19.39 .שם  125
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  חוב מס ערך מוסף  (ג)

בדין הקדימה לטובת רשויות השלטון היא מתן דין  מרחיב נוספת שחוק חדלות פירעוןהרחבה   19.40
החודשים האחרונים שקדמו לצו  12-ואשר נוצרו בקדימה לחובות מס ערך מוסף שחב בהם החייב 

ההצדקה לדין קדימה זה, חרף המגמה הכללית לביטול דין  126פתיחתו של הליך חדלות הפירעון.
 19.40כך: להצעת החוקקדימה לטובת רשויות השלטון, בוטאה בדברי ההסבר 

מס  "משום שגם ביחס לחובות מס ערך מוסף מתקיים הרציונל שלפיו מוחזקים כספי
127.ערך מוסף בידי המוכר (המנכה) במעין נאמנות בעבור רשויות המס"

19.40 

 בנאמנות בידיה מוחזקים בתשלומם מחויבת שחברה מוסף ערך מס תשלומי שלפיה הגישה, ואולם
סבר כי  גרוניס. השופט בפסיקה שביתה לה קנתה לא המס רשויות לטובת לה ששילם הקונה מטעם

 עבורב בנאמנות מוחזקיםהכספים  ל החברה כלפי רשויות המס ואיןחובת תשלום זו היא חוב ש
כליל מקופת  להחריגםמנם מדובר בכספים המוחזקים בנאמנות, ראוי היה מכך, אם א לבד 128.הרשויות

נוצרו חובות התשלום למע"מ. מוקשה בעיניי אפוא מדוע  וזמן שב ה שלות הפירעון ללא כל מגבלחדל
הגביל  –מצד שני  –מ כ"מעין נאמנות" הזכאים ליחס מועדף, אך זה הכיר המחוקק בחובות מע"

 הפירעון חדלות הליך ו שלפתיחת לצו שקדמו האחרונים החודשים 12-ב שנוצרו לחובות וז עדיפות
אין הצדקה להכיר בהם כחוב בעל  ,ולפיכך ."מ אינם מוחזקים בנאמנותהמע כספי, דעתי לעניות. בלבד

  19.40עון של החייב. מעמד עדיף בהליך חדלות פיר

  חובות מס שפרסו לפי פתיחת ההליך  (ד)

הוסיף דין קדימה חדש לטובת רשות המסים, המוסד לביטוח לאומי  חוק חדלות פירעון  19.41
שאחת מרשויות השלטון . כל חוב מס לו םדקשבדין  בנמצא לא היהאשר  ,והרשויות המקומיות

לפני מתן הצו לפתיחתו של הליך חדלות פירעון, ייהנה פרסה לחייב את תשלומו, בהסכמתו,  האמורות
לכל  שנים שלושבגין חובות של הרשות השלטונית זכאית ליהנות מדין קדימה זה  129מדין קדימה.

 19.41–הטעם של מציעי החוק להכרה בדין קדימה כאמור הוא היותר. 

רום לכך "חריג זה נועד למנוע את החשש שהפגיעה בדין הקדימה של רשות המסים תג
שהרשות תימנע מלפרוס חובות מס של נישומים הנמצאים בקשיים כלכליים. אם כך 
יקרה, עלולה להיפגע יכולתם של החייבים לצלוח משברים כלכליים זמניים ולהשתקם. 
כדי למנוע זאת, מוצע להותיר לרשות המסים את דין הקדימה אם פרסה, בהסכמת 

130."החייב, חוב מס שהגיע מועד תשלומו
9.411 

  

 )126(19.40 .חדלות פירעון חוקל) 3(א)(234סעיף   126

 )127(19.40 .719, בעמ' (א) להצעת חוק חדלות פירעון234סעיף דברי ההסבר ל  127

–487. ואולם ראו שם גם את עמדת השופט טירקל בעמ' 477–474בעמ' , 67, לעיל ה"ש ןח.א. מזו עניין  128
488 . 19.40)128( 

 )129(19.41 .לחוק חדלות פירעון) 4(א)(234סעיף   129

 )130(19.41 .720–719, בעמ' להצעת חוק חדלות פירעון (א)234סעיף דברי ההסבר ל  130
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בכל הכבוד, לעניות דעתי, דין קדימה זה אינו עומד במבחן הביקורת. טעמים אחדים לביקורת   19.42
, החשש המתואר בדברי ההסבר שלעיל הוא חשש הצופה התנהלות נוקשה של ראשיתעל הוראה זו. 

הירים רשות שלטונית רק בשל ביטול דין קדימה שממנו היא נהנית בדין הקיים, הגם שמציעי החוק מב
בעצמם כי דין קדימה זה אינו מוצדק מעיקרא. ספק אם ראוי להתחשב בחשש כאמור ולתת הטבה 

על רשות שלטונית  לרשות המסים בשל התנהלות אפשרית בלתי צודקת כאמור מצד הרשות השלטונית.
לא לשקול אם לפרוס תשלומי חובות של האזרח לפי שיקולים ענייניים של יכולת הפירעון של האזרח ו

, דין הקדימה המוצע יוצר לרשות שנית לפי שיקול מעמד הפירעון של חובותיה בעת חדלות פירעונו.
המסים תמריץ שלילי דווקא, בכיוון ההפוך. התנאי הנדרש להפיכת כל חוב שטרם נגבה לטובת רשויות 

 .החובהוא פריסת  ,המס, ללא הגבלת סכום, לחוב הנהנה מדין קדימה בחדלות הפירעון של החייב
הליך חדלות הפירעון תפרוס רשות המסים  ו שלחשש מעשי כי עובר למתן הצו לפתיחתאפוא  מתעורר

כל חוב שטרם נגבה, ולו פריסה מועטת, רק לצורך רכישת העדיפות כאמור. לפי דרישת הסעיף המוצע, 
סתם לכל החייב מן הישמח  – במצוקתו כי רבה – אולם ,הפריסה צריך אמנם שתיעשה בהסכמת החייב

ר הנושים פריסה, בכל עת. את מחיר העדיפות לא ישלם החייב, אלא זהו סיכון המוחצן אל כתפי ית
התנהלות כאמור תעקר  ,מבחינה מעשית ,חוששני כיאשר יידחו מפני דין הקדימה של רשות המסים. 

מעשה, מתוכן את המגמה המוצהרת הכללית של ביטול דין הקדימה לטובת רשויות השלטון. הלכה ל
חוסר עקיבות בשאלה אם  מגלה , חוק חדלות פירעוןשלישיתמס לרוב. היא תקנה דין קדימה לחובות 

להקנות לנושים זכויות עודפות או הקלות בגדרי ההליך לשם מיתון פעולתם עובר להליך, אם לאו. 
שאלמלא  בסוגיה דנן, דברי ההסבר מציינים כי העדיפות ניתנת לרשות מסים שתפרוס את החוב מחשש

ואולם, בסוגיית זכותו של נושה להגיש כן תכביד הרשות את אמצעי הגבייה נגד החייב עובר להליך. 
נושה יהיה זכאי להגיש בקשה רק אם העמיד את  כיהחוק  קובעבקשה לפתיחת הליך של חדלות פירעון 

ל לכל המאוחר בתוך , או אם מועד פירעון חובו יחוחובו לפירעון לפי תניות חוזיות המזכות אותו בכך
בחיוב נקיטת אמצעי  דווקאהחוק רואה  כי נראהכלומר,  131.שישה חודשים ממועד הגשת הבקשה

 וא אינווה(כבסיס שיכשיר הגשת בקשה לפתיחת הליכים על ידיו) גבייה עובר להליך מצד הנושה 
ההליך עצמו. מעודד מהלכים מתונים יותר מצידו באמצעות הקלות בגישה להליך או בהתנהלות בתוך 

  19.42דומני כי הדברים אינם מתיישבים זה עם זה מבחינה עיונית. 

 חובות שכר לעובדים  .2

  כללי  (א)

את הגישה שהוצגה בדיון העיוני שלעיל. הצעת החוק  לאמץ ביקשה הצעת חוק חדלות פירעון  19.43
תחת  ב כלפי עובדיו.ציעה לבטל כליל את דין הקדימה הקבוע בדין הקיים לחוב שכר עבודה של החייה

יתר נושי החברה תתועל באופן בלעדי על פני העדפתם של העובדים הציעה הצעת החוק כי זאת, 
לקבלת גמלה מן המוסד לביטוח לאומי בגין חוב שכר שטרם נפרע להם עובר לפתיחת ההליך. מאליו 

המוסד  ישלול מן שכר עבודה,של דין קדימה בקופת חדלות הפירעון בגין חוב  ביטוליובן עוד כי 

  

לדיון נרחב בסוגיית זכות הנושה לבקש לפתוח בהליך של חדלות פירעון  .לחוק חדלות פירעון (ג)9סעיף   131
 )131(19.42 ראו לעיל פרק שביעי.
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לביטוח לאומי דין קדימה כאמור בתביעת השיבוב שתעמוד לזכותו כלפי הקופה האמורה. זכות 
חוק חדלות פירעון השיב לבסוף  132מובטח.-אפוא חוב לא הייתההשיבוב של המוסד לביטוח לאומי 

  19.43לאומי.גם את דין הקדימה לשכר העבודה של העובדים אך לא לתביעת השיבוב של המוסד לביטוח 

  זכאות לגמלת הביטוח הלאומי בהבראת חברה   (ב)

 הזכמ החוק 133.קלאבמרקט דרך מסוימת לביטולה של הלכת פוסע כברת חוק חדלות פירעון  19.44
כפי  134הבראת חברה.של את עובדי החייב בגמלת הביטוח הלאומי בגין חובות שכר גם בהליך 

עם זה, כאשר מורה בית המשפט על הפעלת עסקו ניי. ראוי בעישל החקיקה שהבהרתי לעיל, כיוון זה 
של המעביד ולא על פירוקו יוגבל שכר העבודה שבגינו זכאי העובד לתבוע את הגמלה לתקופה מרבית 

כהוראת שעה  יוער, כי הוראת חוק זו נקבעה 135חודשים שקדמו למתן הצו לפתיחת הליכים. 5של 
  19.44 136דש, לרבות עלותה התקציבית.לשלוש שנים. בתום תקופה זו תיבחן ההוראה מח

  םפיטורי ולפיצויי העבודה לשכר קדימה דין  (ג)

לצד הזכאות של עובדים לגמלת הביטוח הלאומי בעת הליך חדלות פירעון של מעבידם, השיב   19.45
 137חוק חדלות פירעון את דין הקדימה של שכר העבודה ופיצויי פיטורים שהצעת החוק הציעה לבטל.

 שכר חוב עם יחד פיטורים פיצויי חוב ובעד ח"ש 25,630בעד שכר העבודה לא יעלה על  דין הקדימה
 שכר: לומר רוצה. שיורי באופן זה קדימה דין קובע החוק ,זה עם 138.ח"ש 39,945 על יעלה לא עבודה
 בגמלת די היה לא אם רק הפירעון חדלות בקופת זה קדימה מדין ייהנו הפיטורים ופיצויי העבודה
 חוב של הקדימה דין דר החברות ובפקודת הרגל פשיטת בפקודת 139.לפורעם כדי הלאומי חהביטו
 ,לעומתן. ומהיכן ייפרע כיצד בחר העובד. הלאומי הביטוח לגמלת העובד זכאות לצד העבודה שכר
עבודתו ופיצויי פיטוריו אלא רק  שכר בגין קדימה מדין ליהנות לעובד מאפשר אינו פירעון חדלות חוק
  19.45שנפרע תחילה את גמלתו מן הביטוח הלאומי. לאחר

  

("מוצע לבטל את דין הקדימה לגבי  719, בעמ' חדלות פירעון (א) להצעת חוק234סעיף דברי ההסבר ל  132
חובות בגין שכר עבודה. השינוי המוצע לא יפגע ברשת הביטחון המרכזית של העובדים שהיא גמלת 

 )132(19.43 הביטוח הלאומי, אלא בעיקר בעדיפות המוקנית כיום לביטוח הלאומי").

 )133(19.44 .26לעיל ה"ש   133

 )134(19.44 .לחוק הביטוח הלאומי 182סעיף , המתקן את חדלות פירעוןלחוק ) 3(369 ףסעי  134

. עוד יוער כי חוק לחוק הביטוח הלאומי 183סעיף , המתקן את ) לחוק חדלות פירעוןג)(2(377סעיף   135
חדלות פירעון מתקן את הגדרת "שכר עבודה" שבגינו זכאי עובד לתבוע את תשלום הגמלה מן המוסד 

ליך של הבראה) ומגבילו לשיעור מרבי של חמש פעמים לביטוח לאומי (בין בהליך של פירוק ובין בה
לחוק הביטוח  180סעיף , המתקן את לחוק חדלות פירעון )1()ג)(2(377סעיף השכר הממוצע במשק. ראו 

. לחוק הביטוח הלאומי 189סעיף תיקן את  ) לחוק חדלות פירעון6(369סעיף לבסוף, יצוין כי  .הלאומי
ה מצד העובד תוגש כיום במישרין למוסד לביטוח לאומי ולא, כבעבר, החוק המתקן קובע כי תביעת הגמל

  )135(19.44 לבעל התפקיד.

 )136(19.44 .לחוק חדלות פירעון 377סעיף   136

 )137(19.45 .)5(א)(234שם, סעיף   137

. סכום זה יתעדכן מדי שנה אזרחית לפי שיעור התנודות בשכר הממוצע במשק )(א)5(א)(234שם, סעיף   138
 )138(19.45 .)(ג)5(א)(234שם, סעיף כמשמעותו בחוק הביטוח הלאומי. 

 )139(19.45 .)(ב)5)((א234שם, סעיף   139
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  ביטול דין קדימה לתביעת השיבוב של הביטוח הלאומי  (ד)

לפי חוק חדלות פירעון, יתרת שכר עבודה ופיצויי פיטורים שלא כוסתה בגמלת הביטוח   19.46
דין קדימה הלאומי עשויה ליהנות מדין קדימה כלפי קופת חדלות הפירעון. החוק מבהיר מפורשות כי 

זה מיוחד לתביעת השכר של העובד. המוסד לביטוח לאומי ששילם לעובד קודם לכן גמלה זכאי 
לתביעת שיבוב כלפי קופת חדלות הפירעון. ואולם, תביעת שיבוב זו (שמקורה בתשלום גמלה בעד 

 כפי שכבר 140שכר עבודה של העובד) לא תיהנה מדין הקדימה האמור בגין שכר עבודה של העובד.
  19.46הובהר בדיון העיוני לעיל, זוהי הוראה ראויה ומוצדקת.

  חוב מזוות  .3

דין קדימה ל"חוב מזונות שהחבות בו היא לפי  ושומר על הדין הקיים בקובע חוק חדלות פירעון  19.47
חשיבות ההגנה על התא המשפחתי  141פסק דין ושמועד פירעונו חל לפני מתן הצו לפתיחת הליכים".

  גה לו הובהרה לעיל. שמירת דין קדימה זה היא רצויה וראויה.הבסיסי והדא

  

 )140(19.46 .) לחוק הביטוח הלאומי1(א)(192סעיף , המתקן את לחוק חדלות פירעון) 8(369 ףסעי  140

        )141(19.47 .)2(א)(234סעיף שם,   141



  חמישי שער

 שמיטת חובות לבי אדם
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  פירעון טרם שמיטה

  כללי  א.

מחובותיו כאשר אדם מבקש לפתוח בעניינו הליך של חדלות פירעון הריהו מבקש להתמרק   20.1
 –חוק חדלות פירעון החובות לחייב, אשר בלשון  שמיטתכפי שכבר הובהר לעיל,  1בסוף ההליך.

היא מוֹתרו של הליך זה על פני כל מסגרת  2"הפטר", מכונה –ת הרגל ולפניו, בלשון פקודת פשיט
משפטית לאיחוד חובות הנדונים והנגבים במערך ההוצאה לפועל. יכולת ההתחדשות הכלכלית כשהוא 
ממורק מחובותיו היא היעד שאליו חותר כל חייב הפונה להליך של חדלות פירעון. ברם, עד שהחייב 

יו לפסוע כברת דרך מסוימת אשר בה יש לדאוג גם לזכויות נושיו. אלה זוכה לשמיטת חובותיו על
האחרונים זכאים לפירעון מן החייב, גם אם פירעון זה יהיה חלקי בלבד. העימות שבין שני ערכי יסוד 
 אלה, זיכוי החייב בדף כלכלי חדש בחייו מזה וזכות הנושים לפירעון חובם מזה, הוא המכונן את הליך

שער זה יעסוק ביחס שבין הפרוזדור לבין  3ון המהווה פרוזדור לטרקלין שמיטת החובות.חדלות הפירע
הטרקלין האמורים. הפרק הנוכחי יבחן מקרוב את כללי הדין שנועדו לקדם את הפירעון לנושים עובר 

20.1יתמקד בהיבט הערכי ובהיבט המשפטי של שמיטת החובות. הבא הפרקלשמיטת החובות לחייב. 

  ם אפשריים לפירעון לושיםדגמי  ב.

הנושים עשויים להיפרע מנכסי החייב באופנים שונים. שני רכיבי הרכוש הזמינים לצורך פירעון   20.2
החובות הם: (א) נכסיו הקיימים של החייב נכון לפתיחת ההליך; (ב) רכושו העתידי, קרי: הכנסותיו 

מרכיבי הרכוש האמורים ומותירות את מכאן ואילך. ישנן שיטות משפט המאפשרות להיפרע רק מאחד 
הרכיב האחר מחוץ להישג ידם של הנושים. לעומתן, יש שיטות משפט המאפשרות פירעון במצטבר הן 

20.2מן הרכוש הקיים והן מן ההכנסות העתידיות.

 2011פשיטת רגל בישראל בחמש השנים האחרונות הסתכם כדלקמן: בשנת  פתיחת הליךמספר הבקשות ל  1
 ;16,810 – 2015בשנת  ;14,632 – 2014בשנת  ;12,144 – 2013בשנת  ;10,806 – 2012בשנת  ;9,642 –

/http://147.237.72.63המידע לקוח מתוך אתר הכונס הרשמי והאפוטרופוס הכללי: . 19,277 – 2016
Poshtim/Main/Dochot/wfrmDoch_StatisticYear.aspx. 20.1)1(

)2(20.1 .הרגללפקודת פשיטת  61סעיף  . קדם לוחדלות פירעון לחוק 174סעיף   2

החוק. ראשית ניצב לו ערך השיקום  יו שלשני ערכי יסוד אלה ניצבים זה אחר זה ברשימת תכליות ,אכן  3
)3(20.1 .חדלות פירעון וקלח 1סעיף הכלכלי של החייב ואחריו ניצב ערך פירעון החובות לנושים. ראו 
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 פירעון חלופי  –ארצות הברית   .1
  מימוש כסים קיימים  (א)

הוא מימוש נכסיו הקיימים של  האמריקני Bankruptcy Code-מסלול פירעון אחד אשר קיים ב  20.3
של הקוד האמריקני. הנאמן שהתמנה בהליך מרכז את נכסיו של  Chapter 7-החייב. מסלול זה מוסדר ב

נותרים החייב ומעמידם למכירה. אחדים מן הנכסים נחשבים נכסים אישיים המוגנים מפני מכירה והם 
שממנה ייפרעו נושי תמורת המכירה היא הקופה הכספית  ropertypxempt e(.4לשימושו של החייב (

החייב לפי סדר העדיפות הקבוע בדין. פעולות אלה אינן אורכות בהכרח זמן רב. הנאמן עשוי להשלימן 
בתוך שבועות או חודשים אחדים. לאחר מימוש הנכסים ופירעון התמורה לנושים מסתיים ההליך 

 שמיטת על יצווה המשפט בית 5).ז"בלע ,ischarged( חובומבחינה מהותית והחייב יזכה לשמיטת 
זה, ההכנסות החודשיות של החייב אינן  במסלול 6.ההליך פתיחת מיום חודשים ארבעהכ בתוך החובות

  20.3משמשות כמקור לפירעון החובות.

  תשלומים מהכסות עתידיות  (ב)

לקוד.  Chapter 13הוא מסלול  ניהאמריק Bankruptcy Code-מסלול פירעון חלופי אשר קיים ב  20.4
גובה  מסלול זה נשען על תשלום עתי של החייב מתוך הכנסותיו לקופה שתשמש לפירעון לנושים.

פרק הזמן המרבי עד לשמיטת יתרת חובות  .הנאמןידי  קבע עלהתשלום החודשי שבו יחויב החייב נ
נמוכה מן ההכנסה החציונית  התשלומים העתיים, אם הכנסת החייב מתחילתשנים  שלושהחייב הוא 

אם הכנסת החייב שווה להכנסה החציונית במדינת  7לתא משפחתי הדומה לשלו במדינת תושבותו.
  כמקבילו  8תושבותו או גבוהה ממנה, משך הזמן המרבי עד לשמיטת החובות הוא חמש שנים.

  

4  Bankruptcy Code §522 וכן .Dalie Jumenez, The Distribution of Assets in Consumer Chapter 7 
Bankruptcy Cases, 83 AM. BANKR. L.J. 795 (2009); Michaela M. White & James P. Caher, The Dog 
That Didn’t Bark: Domestic Support Obligations and Exempt Property After BAPCPA, 41 FAMILY 
L. Q. 299 (2007); Jeremy Berkowitz & Richard Hynes, Bankruptcy Exemptions and the Market for 
Mortgage Loans, 42 J. L. & ECON. 809 (1999); Richard E. Mendales, Rethinking Exemptions in 

Bankruptcy, 40 B.C. L. REV. 850 (1998). 20.3)4(  

5  Bankruptcy Code §727. על ההתפתחות ההיסטורית של שמיטת החובות באנגליה ובארה"ב ראו John C. 
McCoid II, Discharge: The Most Important Development in Bankruptcy History, 70 AM. BANKR. 
L.J. 163 (1996); Charles J. Tabb, The Historical Evolution of the Bankruptcy Discharge, 65 AM. 
BANKR. L.J. 325, 333–335 (1991); Jay Cohen, The History of Imprisonment for Debt and Its 

Relation to the Development of Discharge in Bankruptcy, 3 J. LEG. HIST. 153 (1982).  על רציותה של
 THOMAS H. JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 225–252שמיטת החובות ראו 

, 9 N.Y.U. L. Q. 39 (1932)Discharge in BankruptcyMax Radin, ; (1986). 20.3)5(

  

6  United States Courts, Discharge in Bankruptcy – Bankruptcy Basics, available at: 
http://www.uscourts.gov/services-forms/bankruptcy/bankruptcy-basics/discharge-ban kruptcy-

bankruptcy-basics. 20.3)6(  

7  Bankruptcy Code §1322(d)(2) . 20.4)7(  

 המלמדות כי תכניות הפירעון שנקבעות בו ,Chapter 13. לביקורות אמפיריות על (1)(d)1322§שם,   8
 REPORT OF THE NATIONAL BANKRUPTCY REVIEW 1997משולמות כסדרן רק בכשליש מן המקרים, ראו 
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ברם, מקור הפירעון זאת  , גם מסלול זה מייחד מקור כספי בלעדי לפירעון החובות לנושים.Chapter 7-ב
הפעם הוא חילופו של מקבילו: ההכנסות החודשיות לבדן משמשות לפירעון החובות, בעוד שנכסיו 

20.4הקיימים של החייב אינם ממומשים, והם נותרים לשימושו.

  פירעון מצטבר –ישראל   .2

מימוש  –ירעון הדין בישראל אינו מנתב את החייב ואת נושיו לבחירה בין שתי חלופות לפ  20.5
נכסים קיימים או פירעון מתוך ההכנסות של החייב לאורך תקופת ההליך. פקודת פשיטת הרגל הקנתה 
לנאמן את נכסיו של החייב. נוסף לכך, הוסמך בית המשפט לקצוב לחייב תשלומים עתיים במשך 

: לומרוצה ההליך. שני מקורות אלה לפירעון הם זמינים לנאמן לשם פירעון החובות לנושים. ר
 מתמורת הן, מצטבר באופן אדם בני של פירעון חדלותשל  בהליך לנושים חובות לפרוע יש, בישראל
 תוצר רק אינה המצטבר הפירעון ה בדברגישה 9.ההליך במשך מהכנסותיו והן החייב נכסי של המימוש

 לבין לחייב בותהחו שמיטת תכלית בין איזון המשקפת ערכית גישה היא זו גישה. מנדטוריה הדין של
 פרק בתום מחובותיו חייב לשחרר בא שהדין עד. לנושיו החובות של והגון ראוי פירעון של התכלית

 העומדים הכלכליים האמצעים מגוון את תחילה למצות החייבנדרש , ההליך יתנהל שבו מוגבל זמן
 הכונס של העמדה בנייר הן ביטוי לידי באה זו גישה. לנושיו החובות פירעון לשם זה זמן בפרק לרשותו
את המדיניות העדכנית לניהול הליכי פשיטת רגל וניתובם  התווה אשר, 2012-ב"התשע משנת הרשמי

ולבסוף גם בחוק חדלות  201511-משנת התשע"ו ועדת חריסבדו"ח הן  10אל עבר שמיטת החובות,
ת פירעון משפיע באופן יצוין כי מבחינה עובדתית משך זמן התשלומים בהליך של חדלו פירעון. עם זה,

12זניח על שיעור הפירעון לנושים.
20.5

COMMISSION, Bankruptcy: The Next Twenty Years 90; Scott F. Norberg & Andrew J. Velkey, 
Debtor Discharge and Creditor Repayment in Chapter 13, 39 CREIGHTON L. REV. 473, 476 (2006); 
Stephen L. Poe, Consumer Bankruptcy: A Proposal to Reform Chapters 7 and 13, 104 DICK. L.

REV. 579, 589 (2000) ראו גם .Jean Braucher, A Fresh Start for Personal Bankruptcy Reform: The 
Need for a Single Portal, 55 AM. U. L. REV. 1295, 1320–1321 (2006). 20.4)8(

OF REATMENTT THE FOR ROUPG ORKINGW ,ANKBORLD W זו נוהגת במדינות רבות בעולם. ראו  גישה  9
 available at:, 222, 262, 316 (2014)–¶¶ 220 ERSONSP ATURALN OF NSOLVENCYI THE

-the-for-group-Working-674/World ://documents.worldbank.org/curated/en/120771468153857http
persons-natural-of-insolvency-the-of-treatment.20.5)9(

ו"ח דעיקרי המתווה מובאים ברגל". -מתווה הכונס הרשמי האמור נודע ברבים בשם "הרפורמה בפשיטת  10
ונספח ג' (מיום כ"ו חשון התשע"ו,  42–33.1סעיפים  הוועדה לבחינת תכנית הפירעון בהליך פשיטת הרגל

/http://www.justice.gov.il/Units/ApotroposKlali, זמין באתר: )ועדת חריס) (להלן: 8.11.2015
PressRoom/Documents/haris.pdf . 20.5)10(

)11(20.5 .20.27–20.17ראו להלן פסקאות  הוהמלצותי ועדת חריסח "דו להרחבה על. 10לעיל ה"ש   11

12  WORLD BANK 264 ¶, 9, לעיל ה"ש; Hulya Eraslan, Gizem Koşar, Wenli Li & Pierre-Daniel G. Sarte, 
An Anatomy of U.S. Personal Bankruptcy Under Chapter 13, FEDERAL RESERVE BANK OF NEW 

YORK STAFF REPORT NO. 764, available at: https://ssrn.com/abstract=2726511 (2016-01-01) . 20.5)12(
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 מימוש כסים קיימים  ג.

  המגורים בית  .1

הנכסים החשובים ובעלי ערך כספי, העשוי לעמוד לרשות הנושים לפירעון חובותיהם,  אחד  20.6
. הם בכך-הוא בית המגורים של החייב. נטילת בית המגורים מן החייב ומימושו אינם דבר של מה

שוללים מן החייב ומבני ביתו את מרכז חייהם, קורת הגג המוגנת שלראשם וחלק מזהותם האישית. 
לפיכך, אף בית  13מנגד, ניצב לו הערך של פירעון החובות לנושים מכלל רכושו הכלכלי של החייב.

ין על הד 14המגורים הוא בכלל רכוש זה וכשלעצמו אין הוא נכס המוחרג מהישג ידם של הנושים.
  20.6מזה. –לדאוג אפוא לאיזון בין זכויות המדור הראוי של החייב מזה, ושל זכויות הפירעון של הנושים 

  הדין טרם חוק חדלות פירעון  )א(

   המגורים בית מימוש  )1(

בית מגורים של חייב עלול לעמוד למכירה כפויה (למימוש) בין שהחייב מצוי בהליך של   20.7
של חדלות פירעון. המימוש ייעשה על ידי כונס נכסים בהוצאה לפועל או על הוצאה לפועל ובין בהליך 

(א) לחוק 38סעיף ידי הנאמן בפשיטת רגל, בהתאמה. שלושה סעיפי חוק חלשו על דין המימוש. 
, ]נוסח משולב[לחוק הגנת הדייר  33סעיף ו א לפקודת פשיטת הרגל86סעיף , ההוצאה לפועל

 20.7(א) לחוק ההוצאה לפועל קובע לאמור:38הדייר). סעיף  (להלן: חוק הגנת 1972-התשל"ב

היו המקרקעין שעוקלו משמשים, כולם או מקצתם, דירת מגורים לחייב, לא יהיה "
רשם ההוצאה לפועל רשאי להורות על מכירת המקרקעין ועל פינוי החייב ובני 

חייב משפחתו הגרים עמו מהמקרקעין, אלא לאחר שהוכח, להנחת דעתו, שיהיה ל
ולבני משפחתו הגרים עמו מקום מגורים סביר או שיש לו ולבני משפחתו הגרים עמו 
יכולת כלכלית המאפשרת מימון מקום מגורים סביר, או שהועמד לרשותם סידור 

 ".חלוף

  20.7א לפקודת פשיטת הרגל קבע לאמור:86סעיף 

ם, בית היו כלולים בנכסי פושט הרגל מקרקעין המשמשים, כולם או מקצת  (א)"
מגורים לפושט הרגל, לבן זוגו או לבני משפחתו הגרים עמו, רשאי בית 
המשפט להורות שלא יימכרו אלא אם הוכח תחילה, להנחת דעתו, שיהיה 

  

 לבין ודם בשר לחייב) fresh-start( הכלכלי השיקום ערך בין האנגלית בפסיקה המתגלה מתחב לדיון  13
 Joseph Spooner, Seeking Shelter in Personal ראו החייב של המגורים בית על המוגבלת ההגנה

Insolvency Law: Recession, Eviction, and Bankruptcy's Social Safety Net, 44 J. L. & SOC. 374 
(2017). 20.6)13(  

א "ע; )2004-(התשס"ה 919) 3נט(פ"ד , בנק המזרחי המאוחד בע"מ נ' עו"ד בן פורת 9025/03א "רע  14
  )14(20.6 .)14.8.2017(מיום כ"ה אב התשע"ז,  נאמן על נכסי החייב שמואל ינקוביץ נ' ינקוביץה 4619/15
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לפושט הרגל, לבן זוגו ולבני משפחתו הגרים עמו, מקום מגורים סביר, או 
  שהועמד לרשותם סידור חלוף.

החלוף יהיה בהמצאת דירה אחרת או  בית המשפט רשאי לקבוע שהסידור  (ב) 
  בתשלום פיצויים או בדרך אחרת.

הוראות סעיף זה אינן חלות על מקרקעין שדיני הגנת הדייר חלים עליהם, ואין   (ג) 
  15".בהם כדי לפגוע בדינים אלה

  20.7(א) לחוק הגנת הדייר קובע לאמור:33סעיף 

-ד הבעלים או החוכריםלדורות, או אח-החזיק אדם בנכס כשהוא בעלו או חוכרו"
לדורות, ופקעה זכותו בנכס מחמת מכירתו בהוצאה לפועל של פסק דין או של 
משכנתה או בפשיטת רגל, או מחמת חלוקת הנכס במשפט חלוקה או בהסדר קרקעות 

לחוק  42או מחמת חלוקתו על ידי רישום בפנקס הבתים המשותפים כאמור בסעיף 
יק לדייר של בעלו החדש של הנכס, או של , יהיה המחז1969-המקרקעין, תשכ"ט

  ."לדורות החדש-החוכר

עינינו הרואות, אופן הגנתן של זכויות המדור של החייב בעת מימוש כפוי של בית מגוריו השתנה לפי 
השאלה אם זכותו בבית המגורים הייתה זכות בעלות או חכירה הרשומה במרשם המקרקעין או שהיא 

הוא עשוי היה ליהנות מן ההגנה הקבועה  ,רשומה חכירה או בעלות זכות תהיהי לחייב אםזכות אחרת. 
פי סעיף זה, ל 16.שהלנו החייב בין בהסכם נשללה לא זו זכות עוד כל, (א) לחוק הגנת הדייר33סעיף ב

 בת או בן זכויותש או, שזכויותיו חייב 17היה החייב זכאי להישאר דייר מוגן בדירת המגורים שמומשה.
לא היה זכאי להגנת סעיף  המקרקעין במרשם חכירה או כבעלות רשומות היו לא המגורים בבית, זוגו
אם חייב כאמור היה נתון בהליך הוצאה לפועל, לא היה רשם ההוצאה  18(א) לחוק הגנת הדייר.33

לפועל מאשר לממש את בית מגוריו בטרם שנחה דעתו כי החייב ובני משפחתו הגרים עימו יזכו 
סביר", ל"סידור חלוף", או שיש להם "יכולת כלכלית המאפשרת מימון מקום מגורים ל"מקום מגורים 

אם החייב היה מצוי בהליך פשיטת רגל, לא ציווה בית המשפט על פינוי החייב מדירתו ועל  19סביר".
מימושה, בטרם השתכנע בית המשפט כי דאגו לחייב או לבני משפחתו הדרים עימו ל"מקום מגורים 

"סידור חלוף" עשוי היה להימצא בהמצאת דירה אחרת  20ועמד לרשותם "סידור חלוף".סביר" או שה
 20.7 21לחייב ולבני משפחתו הדרים עימו, בתשלום פיצויים או בדרך אחרת.

  

  )15(20.7 .1969-לחוק המקרקעין, התשכ"ט א(א)40סעיף השוו גם   15

  )16 .)1997- (התשנ"ז 111) 5(נפ"ד , מור' נ רגל- פושטי מור ויוסף חוה נכסי על הנאמןפרמינגר,  3295/94 א"ע  16

בהליכי מימוש כפוי של בית ת הדייר (א) לחוק הגנ33סעיף לפסיקה על אודות רוחב תחולתה של הגנת   17
 )17(20.7 .20.10מגורים ראו להלן פסקה 

  )18(20.7 .16, לעיל ה"ש מורעניין   18

 )19(20.7 .(א) לחוק ההוצאה לפועל38סעיף   19

 )20(20.7 . א(א) לפקודת פשיטת הרגל86סעיף   20

 )21(20.7 .)ב( קטן-סעיף, שם  21
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יוער, כי אפילו עת דובר בבית מגורים רחב וגדול שומה היה על בית המשפט להיזהר שלא   20.8
ר חלופי סביר לחייב ולבני משפחתו, שכן עם מימוש הבית להיחפז במימושו כל עוד לא הובטח דיו

כמו כן, בטרם נעתר בית המשפט למימוש בית המגורים של החייב  22מצב הדברים לא היה עוד הפיך.
ושל בני ביתו היה עליו להשתכנע כי אכן הנושה, או כונס הנכסים או הנאמן שביקש את המימוש, היה 

שיקול נוסף שבית  23חוזית המעוררת ספק בדבר זכאות זו. זכאי לממש וכי לא הייתה כל התניה
המשפט נדרש לשקול היה אם מימוש בית המגורים אכן יניב ערך כספי ניכר לנושים או שמא ניכוי 
התחייבויות קודמות ותשלומי חובה שונים לא יותיר להם עוד ערך רב מתמורת המימוש. בנסיבות 

 20.8 24.כאמור נחלש הטעם להיעתר ליוזמת המימוש

 נושה לטובת משכנתא או משכון רובץ שעליו החייב של מגורים ביתהדין בעניין המימוש של   20.9
 שרבצה משכנתא מימוש נעשה בהליך של הדירה מימוש אם מוגנת לדיירות זכה לא היה שונה. החייב

 25.נתאהמשכ מימוש עקב מוגנת לדיירות זכאי יהיה לא החייב כי פורש המשכנתא ובשטר הדירה על
(א) לחוק 38סעיף זאת ועוד, ניתן היה לקבוע בשטר המשכנתא כי גם ההגנה של "סידור חלוף", לפי 

תחת זאת, ההגנה שהיו זכאים לה החייב ובני משפחתו הדרים עימו הייתה  26, לא תחול.ההוצאה לפועל
כיהם קציבת סכום לטובתם המאפשר להם לשכור דירת מגורים באזור מגוריהם והתואמת את צור

חודשים. קיצור פרק הזמן שבו זכאים החייב ובני ביתו להגנה מושתת  18למשך תקופה שלא תעלה על 
על התפישה כי, מבחינה כלכלית, החייב ובני משפחתו זכאים להגנה מועטת בבית המגורים הממומש. 

  20.9ערכו של בית המגורים משקף ברובו את השקעתו של המממן שהוא הנושה המובטח.

  כובשי עיין: הזוג כויות בןז  )2(

הצורך באיזון בין זכויות הפירעון של הנושים מכלל נכסיו של החייב, ובכלל זה בית מגוריו,   20.10
לבין הערך של הבטחת דיור חלופי תחילה לחייב ולבני משפחתו הדרים עימו, עורר בפסיקה את 

לבת הזוג שותפות במחצית  השאלה הבאה: האם במקרה של מימוש בית המגורים, שבו יש לבן או
הבית וזכויותיו רשומות במרשם המקרקעין, יהיה בן או בת הזוג של החייב זכאי להוסיף ולהחזיק 

לשאלה זו נודעה נפקות כספית נכבדה על  27?לחוק הגנת הדייר 33סעיף בדירה כדייר מוגן מכוח 

  

 )22(8..)23.12.2010, ט"ז טבת התשע"אמיום פורסם בנבו, ( בע"מ טפחות-שני נ' בנק מזרחי 8552/10רע"א   22

, ב"התשע אב' ז מיוםפורסם בנבו, ( המנהל המיוחד לנכסי החייבת אסתר עופר' נ עופר 1899/12 א"ע  23
26.7.2012( . 20.8)23( 

 )24(20.8 .שם  24

אלה, גם בן או בת הזוג של החייב אינם זכאים לדיירות מוגנת. . בנסיבות ) לחוק הגנת הדייר2(ג)(33סעיף   25
 עקב חוב שמבטיחה משכנתא למצעריש חלק בנכס המשותף הכפוף למשכנתא,  הזוג לבתאו  לבןאם 

 11550/04ע"א  וכפופים למימוש המשכנתא. ראו הנכס על הרובץ, הם חבים גם בחוב הנכס רכישת מימון
עמית נ'  7442/97ע"א ; )14.3.2007מיום כ"ד אדר התשס"ז, ורסם בנבו, פ( 10פסקה  ,נ' סיטבון סיטבון
 167, 163) 5, פ"ד מט(נניקשווילינ'  נניקשווילי 5598/94 ע"א; )2000-(התש"ס 625) 4, פ"ד נד(עמית

  )25(20.9 . )2006-(התשס"ז 165) 2, פ"ד סב(בע"מ טווינקונ'  שלם 8791/00רע"א  ;)1996-(התשנ"ו

  )26(20.9 .לפועל ההוצאה לחוק) ג(38 סעיף  26

 דוד ראו האחר הזוג בת או בן של פירעון חדלות בעת זוג בני יהם שלוחובות יהםזכויות על עיוני לדיון  27
 105 ט ודברים דין" מחודש עיון – רגל בפשיטת זוג בני בין ההדדית והערבות הנישואית השותפות" מינץ
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ות של דיירות מוגנת, תימכר שיעור הפירעון לנושים מבית המגורים. אם אין לבן או לבת הזוג זכוי
הדירה כדירה פנויה במחיר גבוה. הנושים יוכלו להיפרע ממחצית השווי שהיא מנת חלקו של החייב 
בדירה. בן או בת הזוג יוכל לתור אחר דיור חלופי הולם, בין השאר באמצעות מחצית מתמורת הדירה 

ל דייר מוגן, תימכר הדירה כנכס שהיא מנת חלקם. אם, לעומת זאת, יזכה בן או בת הזוג למעמד ש
תפוס ותניב בהתאם תמורה נמוכה בהרבה. הנושים ייאלצו להסתפק רק במחצית התמורה (מנת חלקו 

ורקה שותפות פ בעניין זה 28.כובשישל החייב) המופחתת. בית המשפט העליון נדרש לשאלה זו בעניין 
. בית המשפט דן בהוראות החוק בעניין לפועל בהוצאה כפויה ומימוש עקבבבית המגורים  זוגבין בני 

והבהיר כי, ככלל, המגמה הפרשנית הכללית בפסיקה היא לצמצם את תחולת הוראותיו של חוק הגנת 
הדייר, שכן תחולתן משביתה מקרקעין לתקופות ארוכות ומפחיתה ערכים כספיים שניתן להניב 

י לאור הנוסח הנוכחי של הוראות החוק לנושים. אף על פי כן, קבע בית המשפט העליון, ברוב דעות, כ
זכאי היה בן או בת הזוג של החייב להוסיף לדור כדייר מוגן בדירה הממומשת. לפיכך, כונס נכסים 
המוכר את הדירה בהליכי ההוצאה לפועל ימכרנה לפי מחירה של דירה תפוסה. כאמור, מימוש זה 

29ב.הפחית מאוד את התמורה שהניבה מכירת הדירה לנושי החיי
20.10  

  חדלות פירעון חוק  )ב(

 החייב של המגורים בית את לממש האפשרות בעניין פירעון חדלות חוק ערב קיים שהיה הדין  20.11
לחוק  33סעיף ההגנה שהעניק  30.בהירות מחוסר והן אחידות מחוסר הן סבל הדין. הדעת את הניח לא

נוסף לכך, הגנה זו חלה באופן  31.לחייב שביתו ממומש נתפשה כהגנה רחבה וארכאית הגנת הדייר
שאינו אחיד. כאמור, היא הגנה רק על חייב שזכותו בבית מגוריו הייתה זכות בעלות או חכירה הרשומה 
במרשם המקרקעין. דא עקא, לחייבים רבים יש בתי מגורים שזכויותיהם בהם אינן רשומות במרשם 

כויות חוזיות אלה לקבלת קניין לא נהנו המקרקעין, אלא בחברות משכנות וברשות מקרקעי ישראל. ז
האמור. עניין זה אינו משכנע. אם חייב זכאי להגנה משפטית על זכויות המדור שלו,  33מהגנת סעיף 

לחוק הגנת הדייר  33מדוע שהגנה זו תשתנה לפי אופן הרישום המשפטי של הנכס? כאשר לא חל סעיף 
ורים סביר" או "סידור חלוף" לרשותו. מבחנים היה החייב זכאי להגנה באמצעות העמדת "מקום מג

32אלה אינם מפורטים דיים והם רחוקים מלהבהיר את עצמם.
20.11 

  

 266ז  משפטים'יה "יחסי ממון בין בני זוג בפשיטת רגלו של אחד מהם" פרוקצאוריאל ; )ו"התשע(
  )27(20.10 .20.27–20.26 אותעוד להלן פסק ראו. "ז)התשל-"והתשל(

 )28(20.10 .)10.10.2010, א"התשע חשון' ב מיוםפורסם בנבו, ( שוורץ' נ כובשי 8233/08 א"רע  28

כי מימוש בית מגורים על ידי בעל תפקיד, בהליך פשיטת רגל פסק  יפו-אביב-בית המשפט המחוזי בתל  29
ידי החייב שמעוניין בפירעון  כי אם מימוש המבוקש על כפוישנפתח לבקשת החייב, אינו במהותו מימוש 

והחייב ובני  כובשיהלכת תחולה ל איןשיו. לפיכך, קבע בית המשפט שבנסיבות אלה סופי של חובותיו לנו
 19064-01-15) ת"אפש"ר (מחוזי . (א) לחוק הגנת הדייר33סעיף ביתו לא יזכו לדיירות מוגנת מכוח 

  )29(20.10 .)5.9.2017מיום י"ד אלול התשע"ז, פורסם בנבו, ( נ' כונס הנכסים הרשמי אחליו

  )30(20.11 .16.5.2017 כ' אייר התשע"ז,ראו בעניין זה גם הדיון בוועדת חוקה, חוק ומשפט מיום   30

אוריאל רייכמן ; (התשמ"ט) 336 ספר יצחק כהןבן פורת "הגנת החוק על קורת גגו של בעל נכס"  מרים  31
  )31(20.11 .התשמ"ד)-(התשמ"ג 121ט  עיוני משפטהצורך בשינוי הדין"  –וגן "בעל מקרקעין ההופך לדייר מ

 )32(20.11 .137' מבע, 27מינץ, לעיל ה"ש ; )2004-(התשנ"ו 338) 1, פ"ד נ(נגולה נ' חזן 7700/95רע"א   32
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בהצעת חוק חדלות פירעון לא נכלל הסדר מפורט להגנת בית המגורים של החייב. בשל אי   20.12
ידרש לנושא שביעות הרצון מן הדין שנהג ערב החוק, ביקשה ועדת חוקה, חוק ומשפט מן הממשלה לה

לחוק  229סעיף הסדר מפורט זה נכלל, בסופו של דבר, ב 33באופן מפורט ולהציע הסדר חקיקה מפורט.
 20.12. וזו לשון הסעיף:חדלות פירעון

היו כלולים בנכסי קופת הנשייה מקרקעין המשמשים, כולם או חלקם, למגורי    )א"(
  .שפטחייב שהוא יחיד, תימכר הזכות במקרקעין באישור בית המ

בית המשפט לא יורה כאמור בסעיף קטן (א) אלא לאחר שקיים דיון ונתן לחייב   (ב) 
  ולנושים הזדמנות להשמיע את טענותיהם.

בית המשפט לא יאשר מכירת זכות במקרקעין כאמור בסעיף קטן (א) אלא אם   (ג) 
  כן מצא כי התקיימו כל אלה:

וברת על הנזק שייגרם התועלת שתצמח לנושים ממכירת הזכות האמורה ג  )1(
ליחיד כתוצאה מכך, בהתחשב, בין היתר בגילם של היחיד ובני משפחתו 

  ובנסיבותיהם האישיות ובכלל זה מצבם הבריאותי;

אין אפשרות סבירה לפרוע את החוב בדרך אחרת שפגיעתה ביחיד   )2(
  פחותה;

ליחיד ולבני משפחתו הגרים עמו יהיה מקום מגורים סביר באזור   )3(
ריהם התואם את צורכיהם, או שהעמיד לרשותם סידור חלופי מגו

לתקופה שיקבע בית המשפט לפי הוראות סעיף קטן (ד) של מקום 
  מגורים סביר באזור מגוריהם התואם את צורכיהם.

  תקופת הסידור החלופי תיקבע בהתאם להוראות אלה:  (ד)

מן מקום לעניין יחיד שנחה דעתו של בית המשפט שתהיה לו יכולת למ  )1(
מגורים סביר לעצמו ולבני משפחתו לאחר תום הליכי חדלות הפירעון, 
בין באמצעות יכולת השתכרותו העתידית ובין באמצעות הכנסה או 

לתקופה של ארבע שנים, ורשאי בית המשפט לקבוע  –זכויות אחרות 
תקופה קצרה או ארוכה יותר אם מצא כי יש הצדקה לכך, בין היתר על 

  ים המנויים בסעיף קטן (ה);יסוד השיקול

לעניין יחיד שלא נחה דעתו של בית המשפט שתהיה לו יכולת לממן   )2(
מקום מגורים סביר לעצמו ולבני משפחתו לאחר תום הליכי חדלות 
הפירעון, בין באמצעות יכולת השתכרותו העתידית ובין באמצעות 

  

  )33(20.12 .30 ה"שלעיל   33
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הוא לתקופה שיקבע בית המשפט, ורשאי  –זכויות אחרות הכנסה או 
  לקבוע כי תקופת הסידור החלופי תהיה לכל ימי חייו של היחיד.

בבואו לקבוע את תקופת הסידור החלופי לפי סעיף קטן (ד) ישקול בית   )1(  (ה)
  המשפט, בין היתר, את אלה:

  ;גילם של היחיד ובני משפחתו, ובכלל זה קרבתו לגיל הפרישה  (א)

ו וצורכיהם הנוכחים נסיבותיהם האישיות של היחיד ובני משפחת  (ב)
  ;והעתידיים, ובכלל זה מצבם הבריאותי

אם התקיים ביחיד תנאי מהתנאים להארכת תקופת התשלומים   (ג)
  (ג).163הקבועים בסעיף 

בבואו לקבוע את יכולת השתכרותו העתידית של היחיד יביא בית   )2(
  המשפט בחשבון, בין היתר, את גילו וקרבתו לגיל פרישה.

קרקעין של היחיד או של מי שהיה שותפו בזכות במקרקעין, על זכות במ  (ו)
לחוק הגנת הדייר  33שהוראות סעיף זה חלות עליה, לא יחולו הוראות סעיף 

  .1972-, התשל"ב]נוסח משולב[

 זכות של משכון או משכנתה מימוש לעניין יחולו לא זה סעיף הוראות  )ז(
 הזכות לגבי ויחולו, ריולמגו, חלקם או כולם, המשמשים היחיד של במקרקעין
 – חלופי סידורמתן  ולעניין', ו לפרק: נושה מובטח א' סימן הוראות כאמור
 ."המחויבים בשינויים, לפועל ההוצאה לחוק) ג(38 סעיף הוראות יחולו

. סעיף זה לא יחול לחוק הגנת הדייר 33סעיף ידוש חשוב בסעיף הוא הוצאתו מתחולה של ח  20.13
 מגורים של חייב שמצוי בהליך של חדלות פירעון, אפילו רשומה זכותו במרשםעוד על מימוש בית 

החייב יוגן מעתה לפי ההוראה החדשה שבחוק חדלות פירעון. הגנה זו מנחה את בית  34המקרקעין.
המשפט לפנות אל מימוש בית המגורים כאמצעי אחרון. אל לבית המשפט לאשר את מימוש בית 

כמו כן, אין  35לפרוע את החוב בדרך אחרת, שהיא פוגענית פחות לחייב.המגורים של החייב אם ניתן 
לממש את בית המגורים אם הנזק שייגרם לחייב ולבני ביתו עקב המימוש אינו מצדיק את התועלת 

 –יוער כי מבחן זה אינו ברור דיו. התועלת לנושים ממימוש בית המגורים  36שתצמח מכך לנושים.
כספי. אך כיצד בדיוק ייקבע אם הנזק לחייב ולבני ביתו מן המימוש רב ברורה. ניתן לכמתה לסכום 

מתועלת זו? לבסוף, אין להורות על מימוש בית המגורים, אלא אם כן משתכנע בית המשפט כי לחייב 
  20.13 37.באזור מגוריהם והתואם את צורכיהםולבני ביתו יהיה סידור חלופי של מקום מגורים סביר 

  

  )34(20.13 .פירעון חדלות לחוק) ו(229 סעיף  34

 )35(20.13 .)2(ג)(229שם, סעיף   35

 )36(20.13 .)1(ג)(229שם, סעיף   36

 )37(20.13 .)3(ג)(229שם, סעיף   37
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  כסי מיטלטלין  .2

נכסי המיטלטלין של חייב עומדים למימוש לשם פירעון החובות לנושים למעט נכסים מסוימים   20.14
שהוחרגו בחקיקה והם: צורכי מזון לבני ביתו, חפצי לבוש, כלי מיטה, כלי בית ומטבח, תרופות וציוד 

רכב ובעלי  רפואי, תשמישי קדושה, מיכשור הדרוש לחייב לקיום משלח ידו ומקור פרנסתו (לרבות כלי
חיים), מחשב אישי, מדפסת, מכשיר טלוויזיה או רדיו, טלפון נייח או טלפון נייד, מכונת כביסה 

 4,000וחפצים בעלי ערך רגשי מיוחד לחייב ששוויים המוערך הכולל אינו עולה על ומייבש כביסה, 
ים מהכנסות קביעת התשלומ אחדים מפריטים אלה יחושבו כחלק מן ההוצאות השוטפות בעת 38.ש"ח

  20.14עתידיות שיושתו על החייב בהליך. דיון בחישוב תשלומים אלה ייערך להלן.

 תשלומים מהכסות עתידיות  ד.

  ם ועדת חריסטר  .1

הסמיך את בית המשפט לקצוב לחייב המצוי בפשיטת רגל לפקודת פשיטת הרגל  111סעיף   20.15
לנושיו. ואולם, החקיקה לא עסקה באופן  תשלומים עתיים לקופת חדלות הפירעון שתעמוד לפירעון

קביעת שיעור התשלום העתי. בעבר, טרם יישום מתווה הכונס הרשמי לניהול הליכי פשיטת רגל 
עם פתיחת תיק פשיטת  39בעקבותיו, תשלום זה נקצב באורח אקראי יחסית. ועדת חריסואימוץ מסקנות 

נתוניו הבסיסיים של החייב והעריך בהערכה רגל במשרדי הכונס הרשמי בחן צוות מנהלי של הכונס את 
כללית את שיעור התשלום שראוי לקצוב לחייב. המלצת הכונס הרשמי הובאה לפני בית המשפט הדן 
בפשיטת הרגל של החייב. בית המשפט קצב את התשלום על פי המלצת הכונס הרשמי או בשונה 

לא העמיקה דיה בבחינת אפשרויות ממנה, לפי שיקול דעתו. הבחינה שקדמה לקציבת התשלום העתי 
 ובתי המתדיינים הצדדים בחנו ביתו ובני החייב של המחיה הוצאות בבחינתההכנסה של החייב. 

 מנוי יהיה רגל בפשיטת חייב כי ראוי אם: דוגמת ,החייב של פרטניות הוצאות פעם לא המשפט
 ,במספרה חודש מדי לבקר רגל בפשיטת לחייבת המותר הפעמים מספרמה , בכבלים לטלוויזיה

 20.15 40.ועוד

  

 הרגל פשיטת לפקודת 86 סעיף. קדמו להם לחוק חדלות פירעון והתוספת השנייה לחוק 217סעיף   38
 )38(20.14 ).7(86 לסעיף והתוספת

  )39(20.15 .21.21–21.12 פסקאותלן לפירוט על מתווה הכונס הרשמי, ראו לה  39

כ"ג שבט התשס"ח, מיום פורסם בנבו, ( סלילת נ' הכונס הרשמי 968/05פש"ר (מחוזי חי') ראו, למשל,   40
מיום י"ז שבט התשס"ב, פורסם בנבו, ( עלי נ' הכונס הרשמי אגא 230/01 פש"ר (מחוזי חי'); )30.1.2008
מיום כ"ג תשרי פורסם בנבו, ( פרבמן נ' כונס הנכסים הרשמי 2154/03ת"א) מחוזי ר ("פש; )30.1.2002

פורסם ( ביטר נ' כונס נכסים רשמי תל אביב-פארי 103-07-12פש"ר (מחוזי ת"א) ; )11.10.2009התש"ע, 
פורסם (הרשמי כונס הנכסים ' נ ניב 93/07פש"ר (מחוזי חי') ; )30.6.2016כ"ד סיון התשע"ו,  מיוםבנבו, 
 .)30.7.2008 מיום י' תמוז התשס"ח,בנבו, 
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, בחינה כאמור של ההכנסות וההוצאות תראשידעתי, בחינה זו לקתה בכמה אופנים.  עניותל  20.16
נסמכת על בחינה סובייקטיבית, העלולה להתברר כמוטה אחר נטייתו המחמירה או המקילה של הבוחן 

הוצאות החייב וחיווי הדעה על  , בחינה פרטנית שלשנית(הנאמן בפשיטת רגל או בית המשפט). 
אורחות חייו פוגעת בכבודו של החייב. יש בבחינה כאמור שיפוטיות יתר שאינה הולמת, לטעמי, את 

, בחינה פרטנית כאמור הובילה, לבסוף 41כבוד האדם, גם כאשר הוא חייב כסף ועליו לפורעו לנושיו.
כבידו שלא לצורך על היומן העמוס לטעמי, לריבוי התדיינויות מיותרות בבתי המשפט אשר אך ה

לא החייב, לא נושיו ולא המערכת  –דבר זה אינו לתועלת איש  42לעייפה של מערכת בתי המשפט.
  20.16המשפטית שעליה לתת שירות יעיל לצדדים.

  ועדת חריס  .2

קציבת התשלומים העתיים בתכנית פירעון מובנית ותחימתם בזמן לשם קידום שמיטת החובות   20.17
לפיכך, כמו גם  43החייב, מהוות גורמים מאזנים במתווה הכונס הרשמי לניהול הליכי פשיטת רגל. של

לאור הביקורות הנזכרות לעיל על הקציבה האקראית של התשלומים העתיים, משהחל יישומו של 
המתווה הלכה למעשה ביקש הכונס הרשמי לגבש אמות מידה מושכלות לשם קציבת התשלומים 

ייבים הנתונים בפשיטת רגל. לצורך גיבוש אמות מידה אלה הקים הכונס הרשמי את העתיים של הח
ועדה ציבורית זו שימשה ועדה מייעצת בראשות  44לבחינת תכנית הפירעון בהליך פשיטת רגל. הוועדה

הוועדה המליצה  45אביב.-פרופ' רון חריס, שכיהן אז כדיקאן הפקולטה למשפטים באוניברסיטת תל
ל האופן הראוי, לטעמה, לחשב את הכנסתו הפנויה של החייב לפירעון חובותיו לאחר לכונס הרשמי ע

המלצות הוועדה אומצו והפכו להנחיית  46מזה. –בחינת כושר השתכרותו מזה, וסל הוצאות משק ביתו 
מאז הנחיה זו מחושב התשלום העתי באופן מובנה  47הכונס הרשמי לצוותו ולנאמנים בפשיטת רגל.

  20.17יפורטו להלן. ועדת חריסתר, בסיוע מחשבון ייעודי. עקרונות המלצותיה של ושוויוני יו

  

  
  

מיום כ"ו סיון התש"ע, פורסם בנבו, ( אברג'יל נ' כונס הנכסים הרשמי 314-08 נצ')מחוזי ר ("פש  41
8.6.2010( . 20.16)41(  

מכלל  50%- כ 2016נכון לסוף שנת וו יההליכי חדלות פירעון (פשיטות רגל ופירוקים) לא למותר לציין כי   42
  )42(20.16 בבתי המשפט המחוזיים בישראל.  ונפתחשהתיקים האזרחיים 

 )43(20.17 .21.21–21.12להלן פסקאות   43

יב במסגרת הליך פשיטת הרגל" הרשמי "כתב מינוי וועדה מייעצת לשם גיבוש תכנית פירעון לחי הכונס  44
  )44(20.17 .)4.5.2014"ד, התשעמיום ד' אייר (

פרופ' דניאל גוטליב, סמנכ"ל מחקר ותכנון במוסד לביטוח  ;יתר חברי הוועדה היו פרופ' יובל אלבשן  45
 וןצי-ןעו"ד ב ;ארגון "פעמונים"מר אוריאל לדרברג, מנכ"ל  ;עו"ד דני וקס, נציג איגוד הבנקים ;לאומי

  )45(20.17 פיגלסון ועו"ד קרן פלפל מן הכונס הרשמי.

 )46(20.17 .10דו"ח ועדת חריס, לעיל ה"ש   46

התשע"ו,  "חישוב תשלום חודשי לחייב בהליך פשיטת רגל" (מיום ח' אייר הרשמי הכונס הנחיית  47
16.5.2016( . 20.17)47(  
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  לחייב ולבי ביתוהבטחת מחיה הולמת בכבוד   (א)

נקודת המוצא לדיוני הוועדה הייתה הצורך להבטיח לחייב ולבני ביתו מחיה הולמת בכבוד   20.18
ות לנושיו. זוהי נקודת מוצא ערכית טרם שנדרשים להכנסות העודפות של החייב לשם פירעון החוב

בסיסית העוסקת בכבוד האדם דווקא בהקשר מאתגר במיוחד. אין חולק כי מצווה על החייב לפרוע את 
ע מצלם האדם ומכבודו לחיות באופן ראוי בחברה האנושית. חובותיו. ברם, פירעון זה אינו אמור לגרו

ץ את החייב ואת בני ביתו להצטמצם בהוצאותיהם אמנם, ייתכן כי הצורך בפירעון החובות לנושים יאל
בהשוואה לאורח החיים שהורגלו אליו קודם להליך. אולם השאלה העיקרית היא עד כמה ראוי ונכון 
לדרוש מהם צמצום כאמור והיכן יש להציב גבול ולומר שמעבר לכך לא ינגסו הנושים עוד בקופת 

 20.18.שלו ושל בני ביתוהחייב, שכן קופה זו היא החיונית למחיה ראויה 

ההתחבטות בשאלה מהי מחיה הולמת בכבוד היא התחבטות מוכרת לעולם הכלכלה, החברה   20.19
והמשפט. זוהי השאלה שסבה סביב האחריות החברתית כלפי כל פרט והגדרת צרכיו הבסיסיים שעל 

עניין זה בחן בית ב 49.מחויבותהתחבטות זו נדונה בשעתו בעניין  48החברה לדאוג כי לא יחסרו לו.
המשפט העליון את השאלה מהי מחיה בכבוד בהקשר של תיקון חוק שהפחית את גמלת הבטחת 

 לקיום הזכות של בחשיבותה המשפט ביתהכיר  זה בעניין. 30%-הכנסה של המוסד לביטוח לאומי ב
 סקניפ באופן מלקבוע נמנע המשפט בית ,זה עם. וחברתית כלכלית מצוקה שתכריעהו בלי, בכבוד
של קצבאות או גמלאות, לשם הבטחת המחיה  בדרך, בו מחויבת שהמדינה המימון שיעור מהו ומפורש

זהו עניין שנקבע על ידי הרשות המבצעת והרשות המחוקקת. כל עוד  50בכבוד של תושביה ואזרחיה.
המשפט לא הובאו נתונים לפני בית המשפט על הפגיעה בפועל בכבוד של בני אדם מסוימים נזהר בית 

 20.19מלקבוע איזה גובה גמלאות ייחשב הולם באופן המאפשר מחיה בכבוד, ואיזה לא.

ביקשה להידרש באופן ערכי ומדעי לשאלה כיצד קובעים מהו קיום בכבוד של אדם  ועדת חריס  20.20
מידה -ושל בני ביתו לצורך ההקשר של פירעון חובות לנושים. לשם כך, תרה הוועדה אחר אמות

הנסמכות על צבירת מידע אובייקטיבי ומהימן ככל האפשר, לחישוב הכנסותיו העתיות של  מדידות,
מזה. בחינה השוואתית מרחבי העולם העלתה כי  –החייב מזה, והוצאותיו הראויות לשם מחיה בכבוד 

מזה. להלן יפורטו המדדים שבהם  –קיימים מדדים שונים לחישוב צד ההכנסות מזה, וסל ההוצאות 
וועדה לביסוס שני צידי המשוואה. מכל מקום, ברי הוא כי קביעת התשלום העתי תתבסס על הבחרה 

  

 בתנאים לקיום כזכות כישראל בכבוד לקיום הזכות של מהותה" דגני ויואב חסקל איילראו למשל   48
. דיון זה בוטא בעבר )ו"התשס( 124 ג הדין הארת?" נאותים מחיה כתנאי לקיום כזכות אולי או מינימליים

זאב ראו ). מפורסמים שטבע זאב ז'בוטינסקי (מזון, מעון, מלבוש, מרפא, מורהכחמשת המ"מים ה
, זמין באתר: )21.1.1949כ' טבת התש"ט, ( המשקיףשיחה"  –'בוטינסקי "הגאולה הסוציאלית ז

www.infocenters.co.il/jabo/jabo_multimedia/articlesl/ hebrew/1934_24.pdf. 20.19)48(  

 )49(20.19  .)2005-(התשס"ו 464) 3פ"ד ס( ,עמותת מחויבות לשלום וצדק חברתי נ' שר האוצר 366/03 ץבג"  49

 )50(20.19 . שם  50
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הכנסתו העודפת של החייב, קרי: עודף ההכנסה המחושבת על סל ההוצאות שיוקצב לו ולבני ביתו 
 20.20למחיה בכבוד. מכאן נבעו שני עקרונות יסוד בהמלצות הוועדה:

התשלום המחושבת של החייב, ללא תלות בגובה החובות  יכולתהתשלום העתי ייקבע על בסיס   (א)
 20.20שהוא חב לנושיו.

  51ההכנסה העודפת ישמש לפירעון החובות. מלוא  (ב)

    בחית כושר ההשתכרות של החייב  (ב)

השתכרותו ולאו דווקא על פי הכנסתו  כושרהחייב ייקבע על פי  של חישוב רכיב ההכנסות  20.21
חישוב יכולת השתכרותו ייבחנו נתוני ההשתכרות המתפרסמים על ידי הלשכה הנוכחית בפועל. לשם 

המרכזית לסטטיסטיקה. מדדים אלה מביאים בחשבון את שלל הרכיבים המשפיעים על כושר 
ההשתכרות, ובכללם: משלח ידו של החייב, השכלתו, גילו, מקום מגוריו ועוד. עם זה, הוועדה המליצה 

ין את כושר השתכרותו תקופת חסד ראשונית בת חצי שנה שבה יפעל לתת לחייב שאינו ממצה עדי
למיצוי כושר השתכרותו. לפיכך, בתקופת חסד זו הוא לא יידרש לשלם תשלום חודשי לפי כושר 
השתכרותו, אלא ישלם לפי שעה לפי הכנסתו בפועל. אם לאחר מכן אין הוא מצליח למצות את כושר 

תיקצב לו למען יעמוד בתשלומים לפי חישוב כושר השתכרותו. השתכרותו, תוארך תקופת הפירעון ש
כושר ההשתכרות יעמוד לשם פירעון לנושים, אך בניכוי  מלואשעיקרון חשוב שהדגישה הוועדה הוא 

52דמי המחיה החודשיים הדרושים לחייב ולבני ביתו.
20.21  

  הכסה רעיוית מדירה בבעלות עצמית  )(ג

כי יש להתחשב גם בבעלותו העצמית של  ועדת חריסהחייב קבעה  בחישוב רכיבי הכנסתו של  20.22
החייב על דירתו. אכן, מבחינה כלכלית זהו מקור הכנסה רעיוני מובהק. החייב עשוי להפיק הכנסה 
חודשית קבועה מהשכרת דירתו. אמנם, החייב ובני ביתו ייזקקו לדיור חלופי בעבור עצמם. ברם, ייתכן 

ר הולם בעלות חודשית נמוכה יותר מגובה דמי השכירות שאותם יגבה שהחייב ישכיל לשכור דיו
בהשכרת הדירה שבבעלותו. לפיכך, ההכנסה הרעיונית של דמי שכירות מדירת מגוריו תיזקף 
להכנסותיו החודשיות של החייב. מנגד, בחישוב הוצאותיו החודשיות ייזקפו עלויות שכר דירה 

 20.22 53מצבו המשפחתי. חודשיות ההולמות את אזור מגוריו ואת

  

מליצה הוועדה על יצירת . עם זה, בהקשר זה ה101, 77, 66, 62, פסקאות 10 ה"שח ועדת חריס, לעיל "דו  51
שם, פסקה מקצת מהכנסתו העודפת. ראו  ,בנסיבות מסוימות ,תמריצים לחייב אשר עשויים להותיר אצלו

103. 20.20)51(  

 פסקאות להלן ראו, מהכנסותיו שינוכו, ביתו בנילו לחייב הדרושים החודשיים המחיה דמי חישוב לאופן  52
20.23–20.25. 20.21)52( 

וזקיפת הוצאות הדיור החודשיות של החייב  ,בית המגורים מזהשל שכירות ההזקיפה הרעיונית של דמי   53
יחושבו אף הם לפי מדדים נתונים ואובייקטיביים על עלויות הדיור בישראל, המתעדכנים  מזה, ובני ביתו

אזורית ובהתחשב בנתוני המשפחה הדרה עימו. נתונים אלה מוזנים אצל באופן תקופתי, לפי התפלגות 
 )53(20.22 הכונס הרשמי למחשבון הייעודי המשמש לקביעת התשלום החודשי הנדרש מן החייב.
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בנסיבות שבהן ההכנסה הרעיונית מן הדירה שבבעלות החייב גבוהה מעלויות הדיור החודשי   20.23
הדרוש לו, יניב ההפרש תוספת לתשלום החודשי שהחייב יידרש לשלם לקופת חדלות הפירעון. יופיו 

ייב יפנה את דירת מגוריו של הרעיון הוא בכך שהוא מייתר במידה רבה התנצחות סביב השאלה אם הח
 ועדת חריסויאפשר לממשה מרצונו או שהדבר ייאלץ להיעשות בצווים שיפוטיים. המנגנון שגיבשה 

ב לפעול מעצמו להתאמת דיור לבני ביתו לפי צרכיהם העדכניים, שכן היצמדות לדיור ממריץ את החיי
עליו ויכביד עליו להתקדם בהליך  ראוותני מדי, ייזקף לתשלומים החודשיים שיושתו קיים, אך רחב או

אל עבר שמיטת חובותיו. עם זה, בנסיבות שהנאמן, הכונס הרשמי או בית המשפט יתרשמו כי החייב 
מוסיף ליהנות מבית מגוריו הראוותני לאורך חודשים ואינו משלם את התשלום החודשי (המוגדל) 

י יהיה לצוות על מימוש כפוי של בית המושת עליו לנוכח זקיפת ההכנסה הרעיונית מבית מגוריו, ראו
  20.23מגוריו למען לא ייצא החייב נשכר בפוגעו פגיעה בלתי ראויה בנושיו.

 FES-מדד ה –הקצאת סל הוצאות מחיה חודשיות   )(ד

הוועדה בחרה שלא לפלוש אל גדר ההוצאות הפרטניות של החייב ולשופטן אחת לאחת   20.24
ית ופוגעת בכבוד האדם ובחירותו לבור לו את אורחות חייו. כבעבר. פלישה כאמור היא פטרנליסט

תחת זאת, ביקשה הוועדה להגדיר סל כולל של הוצאות מחיה אשר יאפשר לבני ביתו של החייב מחיה 
הולמת בכבוד. אופן ההרכבה של הסל והמינון היחסי שיינתן בו לכל רכיב הם בחירה של החייב ואינו 

נה והבקרה המשפטיות יעסקו בהיקף הכולל של סל ההוצאות בלבד. אמור לעניין איש זולתו. הבחי
לשם קביעת סל ההוצאות הראוי למחיה בכבוד בחנה הוועדה מדדים שונים ברחבי העולם. לבסוף, 

 FES )Share Intake-Energy-Food.(54 20.24-הוועדה המליצה לקבוע את סל ההוצאות לפי מדד ה

מדד זה בוחן  55במחקר של הבנק העולמי. Martin Ravallion ידי פרופ' פותח על FES-מדד ה  20.25
את סל ההוצאות החודשי הראוי למחייתה של משפחה כדלקמן: את כלל ההוצאות המשפחתיות 

 הוצאת התזונה ההולמת 56(ב) שאר ההוצאות. ;(א) הוצאות תזונה הולמת –מפצלים לשתי קבוצות 
שדרושה לאדם ולמשפחתו כדי לאפשר להם  ההוצאה הכספית המזערית למזון היאעבור משפחה ב

של התא  ההוצאות שאינן מזוןחישוב הולמות  57ולחיות חיים בריאים מבחינה תזונתית. היטבלתפקד 
מורכב יותר. אין מדובר במדד אובייקטיבי שהוא נטול קביעות ערכיות באשר לאורח  –המשפחתי 

הדתות, מקומות המגורים, ועוד, מוביל מן החיים הראוי של אדם ומשפחתו. גיוון התרבויות, העדות, 
נמנע מקביעות ערכיות כאמור. במקום זאת, בוחן מדד  FES- הסתם לסל הוצאות משתנה. לפיכך, מדד ה

זה שתי נקודות על גרף ההוצאות המשפחתיות: ראשית, המדד בוחן את התפלגות הוצאתה של משפחה 
מדד מבקש לבחון איזה שיעור מהכנסתה של שהכנסתה מספיקה בדיוק לרכישת סל התזונה ההולמת. ה

  

 )54(20.24 .', נספח ח10 ה"שח ועדת חריס, לעיל "דולהרחבה על מדד זה ויישומו המתמטי ראו   54

55  Martin Ravallion, Poverty Comparisons (1994). 20.25)55(  

 )56(20.25 לשם נוחיות הדיון יכונו הוצאות אלה "הוצאות שאינן מזון".  56

על ידי צוות התזונה של משרד הבריאות. כמויות המזון  בישראל פותח סל מזון הולם ונגיש שחושב  57
  )57(20.25 מחושבות לפי הרכב הגילים והמינים של בני המשפחה. ראו שם.
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שנית, המדד בוחן מהו הסכום שמוּצָא על  58משפחה זו מוּצָא על ידיה בעבור ההוצאות שאינן מזון.
הוצאות שאינן מזון על ידי המשפחה שהכנסתה היא הנמוכה ביותר מבין המשפחות שמוציאות בדיוק 

- ביעת הולמות ההוצאות שאינן מזון, מדד הלשם ק 59את הסכום הדרוש לרכישת סל התזונה ההולמת.
FES  ממצע בין שיעור ההוצאות שאינן מזון בשתי הנקודות האמורות. סל ההוצאות המשפחתי הוא

60סכום הוצאת התזונה ההולמת והממוצע האמור של ההוצאות שאינן מזון.
20.25 

בוד משחררת את גישה זו לקביעת סל ההוצאות המשפחתי החודשי הדרוש למחיה הולמת בכ  20.26
קוצבי שיעור התשלום העתי מן הצורך להידרש להוצאות הפרטניות של כל חייב ומלשפוט כל רכיב 
הוצאה כאמור שיפוט ערכי. גישה זו, הנשענת על מדד אובייקטיבי המחשב את תצרוכת אורח החיים 

אופן מחייתו  הבריא המזערי, ניתנת ליישום בקלות ובלי לבטל את חירות הפרט להחליט החלטות על
  20.26כל עוד הן בתוך גבולות סל ההוצאות. זהו יתרונה הממשי.

  משפחתית על חישוב התשלוםהשפעת המסגרת ה  (ה)

 קר ,אחת לא, ברם. המשפחתית להכנסה הזוג בני שני פעם לא תורמים משותף בית משק בניהול  20.27
 זכאים אם השאלה את מעוררות להא שכיחות נסיבות. פירעון חדלל והפך חובות צבר הזוג מבני אחד
 החובות היו משל, המשפחתי התא של המשותף ההכנסות ממכלול חובותיהם את לגבות החייב נושי
 אחד כל יו שלחובות בין הפרדה ותתקיים יישא בחובותיו איש שמא או, הזוג בני של משותפים חובות
 זוג בני אל להתייחס מינץ השופט הציע, שפרסם במאמר. נכבדה שאלה היא זו שאלה, אכן. הזוג מבני

 ובין ,השיתוף הלכת עליהם וחלה 1974-ד"התשל שנת לפני נישאוש בין, אחת משותפת כיחידה
 השופט סבר, בהתאם 1973.61-ג", התשלזוג בני בין ממון יחסי חוק עליהם וחל מכן לאחר נישאוש

 נכסים מתוך מהם אחד של רעוןפי חדלותשל  בהליך חובות במשותף לפרוע זוג בני לחייבכי יש  מינץ
 20.27 62.הנישואין חיי במהלך במשותף שצברו והכנסות

 יחסי של שרובם כך עלהשתיתה הוועדה  זה בנושא תהשתפי אתסברה אחרת.  חריס ועדת  20.28
 .זוג בני בין ממון יחסי חוק עליהם חל ולפיכך ,ד"התשל שנת לאחר נערכו כיום בישראל הנישואין

 את מהם אחד על מטיל ואינו נישואיהם בעת הזוג בני בין הרכושית בהפרדה מכיר זה חוקל 4סעיף 
 המוצא גישת כי עדהוהו סברה, לפיכך 63.נשואים היותם מעצם האחר הזוג בת או בן של חובותיו

 הגישה היא פירעון חדלותשל  להליך נקלע הזוג מבני אחד שבו המשפחתי התא עם להתמודדות
, ואולם. החייב חובות את האחר הזוג בת או בן על להשית אין. יישא חובותיוב איש לפיהש, היחידנית

  

כלומר: איזה סכום מקריבה משפחה כאמור על חשבון תזונתה ההולמת לשם צריכת יתר המוצרים   58
 )58(20.25 זו על הגרף מייצגת את "קו העוני התחתון".והשירותים שהיא צורכת. נקודה 

 )59(20.25 נקודה זו מייצגת את "קו העוני העליון".  59

מתעדכנים מדי שנה, בהתאם לנתונים המתקבלים מן הלשכה  FES-נתוני הבסיס שעליהם נשען מדד ה  60
  )60(20.25 החיים.טטיסטיקה. כך נשמרת עדכניות המדד והתאמתו לעלייה הכללית ברמת המרכזית לס

  )61(20.27 . 26, לעיל ה"ש נ' טווינקו בע"מ שלם עניין ראו גם ;ואילך 150' בעמ, 27 ש"ה לעיל, מינץ  61

 )62(20.27 .163–161' מעב, שם  62

  )63(20.28 ).1995-התשס"ה( 628, 529) 3, פ"ד מט(יעקובינ'  ובייעק 1915/91ע"א   63
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 הבית משק הכנסות בחישוב גם, בהתאמה, ביטוי לידי תבוא היחידנית הגישה ,ועדהוה לשיטת
 המשותף הבית משק והוצאות ,גיסא מחד ,החייב הכנסות חישוב לשם: כלומר. והוצאותיו המשותף
 יו שלהכנסותכל  בסך הזוג מבני אחד כל של היחסי חלקו את לבחון יש ,אגיס מאידך ,נושא הוא שבהן
 ואילו המשפחה של החודשיות ההכנסות מסך 60% מניב החייב אם ,למשל ,כך. המשותף הבית משק
 מחיית לצורכי מעבר, החייב של הפנויה הכנסתו שיעור תחושב, הנותרים 40% את מניבה זוגו בת

 הכנסות מכלל החייב כהכנסת שתחושב ההכנסה: כדלקמן הנושים פתלקו לתשלום העומדת, משפחתו
 מחיית משק הוצאות בחישוב גם, בהתאמה, ואולם. הבית משק הכנסות מכלל 60% תהיה המשפחה
 ייזקפו הנותרים 40%-ו( לחייב ההוצאות מכלל 60% רק ייזקפו החייב מהכנסת המנוכות המשפחה
 הבית משק בהוצאות התואם היחסי חלקו על החייב בהכנסת אפוא העודפת היתרה). זוגו בת כהוצאות

 64.החייב של החודשיים תשלומיו לצורך הנושים לקופת לפירעון שתעמוד הפנויה ההכנסה היא
תלויים בו, יצורפו כגם הכנסות של ילדי החייב אשר מתגוררים עימו ומוגדרים  הוועדה סברה עוד כי

וא לידי ביטוי חלקו היחסי של החייב במימון הוצאות לחישוב ההכנסה החודשית של החייב. כך יב
  65ילדיו, לצד המימון של הוצאות אלה מהכנסות עצמאיות שלהם.

  

כ"ה מיום פורסם בנבו, (נ' פלונית  פלוני 919/15"ם בעהשוו  ;99, פסקה 10דו"ח ועדת חריס, לעיל ה"ש   64
יוקצו בין בני  15–6 בגילילדים של למשפט העברי, תשלומי מזונות  בהתאם( )19.7.2017תמוז התשע"ז, 

 )64( ).מהם אחד כל של תוהשתכרול יחסי באופןזוג פרודים 

 )65(20.28 .106.1, 92, פסקאות 10דו"ח ועדת חריס, לעיל ה"ש   65
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  שיקול הדעת השיפוטי בשמיטת חובות

  כללי  א.

 חדלות דיני מוֹתר זהו. חובותיו שמיטת היאבשר ודם  לחייב הפירעון חדלות דיני של ליבתם  21.1
 חובות שמיטת 2.הדין תכלית זו 1.החייב מן גרידא חובות בגביית העוסק דין ומכל הליך מכל הפירעון
 יהודי ערך מבטאת גם היא, להלן שנראה כפי .הראשונה המעלה מן כליוכל חברתי יסוד ערך משקפת

 21.1. התורה מן

 שנקלע חייב. ונפל שמָך לחייב עורף מפנים אנו שאין זאת שום על? מה שום על חברתי ערך  21.2
 שנפל חייב. עוד קום יכולת בלי יוכרע לא חובותיו במשא עוד לשאת מסוגל ואינו כלכלית למצוקה
 ובחיי בחייו חדש כלכלי דף לפתוח, החובות שמיטת באמצעות, לו ויתאפשר נוספת מנותלהזד יזכה

 לצד, לפיכך 3.הוא אחיך – שנפל פי על אף שכן, הדרך במעלה לו הצפון התקווה פתח זהו. משפחתו
 מצוקתם בשעת דווקא לחייבים ערכי יחס לגלות יש, האפשרית במידה לנושים החובות לפירעון הדאגה

 של ארוכות לשנים ביתם בני ואת אותם תדון ואשר ליכולותיהם מעבר שהיא גבייה ולמנוע הכלכלית
 21.2 4.המתוקנת החברה מן ,למעשה הלכה ,והדרה מכאובשל , סבל

 מנכס הופך מוצא ללא חובותיו עול תחת שנים הכורע שחייב שום על ?מה שום על כלכלי ערך  21.3
, הכנסות לייצר ממש של תמריצים נעדר כאמור חייב. יבוריתהצ הקופה על לנטל הכללית בחברה יצרני
, עצמו בתוך עוד יתכנס החייב, זאת תחת. בלבד נושיו לרשות תעמוד כאמור הכנסה כל ממילא שכן

 הכנסות, לחלופין. הרווחה ומתקציבי הציבורית הקופה מן וגמלאות קצבאות ויבקש ידו יפשוט
 הכנסות. הנושים מעיני להסתירן בניסיון, בחשאי יוצרוי ביתו בני ולמחיית למחייתו ייצר שהחייב
. נוספת פעם הציבורית הכלכלה תפסיד כך. המס לרשויות גם החייב ידי על ידווחו לא כאמור חשאיות
, ממידותיו הגדול, חובותיו משא את שכמו מעול לפרוק לחייב תקווה של פתח מתן עם, זאת לעומת
 פירעון דרישות. חובותיו שמיטת לרגע להגיע מנת על ממנו רששנד את ולעשות להתאמץ החייב עשוי

  

 )1(21.1 .3.74–3.72לעיל פסקאות   1

קש להציב את שיקומו . ראו שם, בדברי המבוא ("החוק המוצע מבחדלות פירעון חוקל) 3(, )1(1 ףסעי  2
 )2הכלכלי של היחיד, חייב שהוא אישיות משפטית טבעית, כערך מרכזי בהליכי חדלות פירעון של יחידים").

 )3(21.2 ("וכי ימוך אחיך ומטה ידו עמך והחזקת בו גר ותושב וחי עמך").  35ויקרא כה   3

תיקון מעלות לגישה ששלטה בפקודת פשיטת הרגל ובפסיקת בתי המשפט לפני  180-גישה זו הפוכה ב  4
. עד אז שלטה בכיפה התפישה כי יש טעם בניהול הליכי פשיטת רגל 1996-בשנת התשנ"ו לפקודה 3מס' 

 )4(21.2 .4.16רק אם יש בהם "תועלת לנושים". ראו על כך לעיל דיון בפסקה 
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, הנושים ייפרעו שממנה הכנסה לייצר עשוי החייב. יותר מעשיות תהפוכנה הדרך במעלה לנושים חלקי
 ייהנה הוא – חובותיו שמיטת עם – זהה מסע ובתום, בחוק הקבועים המס שיעורי את יגבו המס רשויות
 שבשמיטת התקווה בפתח הטמון נוסף כלכלי ערך. מייצר שהוא תומההכנסו כפיו מעמל בעצמו
 על התחייבויות העמסת מפני החשש את ומפחית מעיקרא יזמות מעודד שהוא בכך מתבטא החובות
 יזמים-מניות בעלי של המוגבלת האחריות כאשר תוקף משנה מקבלים אלה דברים. יזמים כתפי

 המלווים כלפי לערוב נדרשים אלה זמיםשי הערבויות באמצעות, למעשה הלכה, מכורסמת
5.לחברותיהם

21.3 

. שר ודםב חייב של הפירעון חדלות של עיקרה אפוא הוא החייב חובות שמיטת בדבר העיקרון  21.4
 כל נתיישב לא זה עיקרון שבהן שונות תקופות היו ,פירעון חדלות דיני של ההיסטוריה לאורך, ברם
 בשנת כבר האנגלי במשפט נקבעה רגל בפשיטת חובות יטתשמ. המשפט מעצבי של דעתם על צורכו
 הגדלת לשם נושיםל רכושם את לגלות חייבים להמריץ נועדה החובות שמיטת, במקורה 1705.6

 חייבים בקרב סיכונים ונטילת יזמות תעודד החובות שמיטת כי הופנם ,בהמשך. לאחרונים הפירעון
 האפשרות ומתן החובות שמיטת ערך של תודעהה חלחלה העשרים המאה לאורך 7.במסחר העוסקים
 קיבע בישראל 8.אחרות רבות ארצותבו הברית-בארצות גם בחייהם חדש כלכלי דף לפתוח לחייבים
 לתיקון חוקב הרגל פשיטת דיני של בליבם החובות שמיטת ערך את, 1996-ו"התשנ בשנת, המחוקק
 תחת לחסות לחייב אפשרי בלתי כמעט זה ההי, לכן קודם .1996- ו"התשנ), 3' מס( הרגל פשיטת פקודת
 פשיטת דיני דרשו, 3' מס תיקון לפני. ההליך בתום חובותיו את לשמוט מנת על רגל פשיטת של כנפיה
 גם, אכן 9.חייב של בעניינו רגל פשיטת הליכי לניהול כתנאי ,דווקא לנושים תועלת על להצביע הרגל
 לבין לחייב החובות שמיטת ערך בין מתמיד איזון ייםלק יש הרגל פשיטת לפקודת 3 'מס תיקון לאחר
 פירעון חדלות של דין בכל נדרש זה איזון. כתפיו על לשאת יכול שהחייב את להיפרע הנושים זכויות
  21.4.הנוכחי הפרק של עניינו מוקד זהו. חדלות פירעון חוקב גם מצאנו דרשנ והוא בעולם כיום

  

  

ראו לעיל  ,להרחבה בעניין היחס בין אחריות מוגבלת, ערבות של בעלי מניות והפטר בחדלות פירעון  5
  )5(21.3 .12.70–12.58פסקאות 

6  The Statute of 4 Anne, c. 17 (1705). 21.4)6(  

7  Charles J. Tabb, The Historical Evolution of the Bankruptcy Discharge, 65 AM. BANKR. L.J. 325, 
333–335 (1991). 21.4)7(  

8  THOMAS H. JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 225–252 (1986); THE WORLD 
BANK REPORT ON NATURAL PERSON INSOLVENCIES (2012)  ;וכן Richard Flint, Bankruptcy Policy: 

Toward a Moral Justification for Financial Rehabilitation for the Consumer Debtor, 48 WASH. & 
LEE L. REV. 515 (1991).  ההתפתחות ההדרגתית בדיני חדלות הפירעון של חייבים לסקירה על אודות

 )8(21.4  .7, לעיל ה"ש Tabbרית ראו הב-בשר ודם בארצות

 )9(21.4 .4.16לסקירת היסטוריה משפטית זו ראו לעיל פסקה   9
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  המקראית הכספים שמיטת  .ב

 מצווה התורה. לעולם והנחילה לחייבים החובות שמיטת רעיון את טבע הקדום נומשפט  21.5
10:כדלקמן

21.5 

 יַשֶּׁה אשר ידו מַשֵּׁה בעל כל שמוט השמטה דבר וזה :שמטה תעשה שנים שבע מקץ"
 לך יהיה ואשר תיגֹשׂ הנכרי את 'לה שמטה קרא כי אחיו ואת רעהו את יִגֹּשׂ לא: ברעהו
  21.5."...ידך תשמט אחיך את

 11.הקרקעות שמיטת היא אחותה. שבתורה השמיטה מצוות משתי אחת היא כספים שמיטת  21.6
 החייב של המתמדת השתעבדותו את מונעת היא. חשוב חברתי ערך מבטאת הכספים שמיטת מצוות
 שנת, השביעית השנה בתום: קרי( השמיטה מוצאי של השנה ראש ערב ,שנים לשבע אחת. לנושהו
 עליו שעברה חוב להם לשלם החייב את מלתבוע מנועים והנושים ,החובות שמטיםנ ),השמיטה
 על המעיב החובות נטל את מעליהם ולהשיל גוום את ולזקוף לשוב עשויים החייבים. השמיטה
 שנת ערב מלהלוות יימנע לבל שבכוח המלווה את בפירוש מזהירה התורה: זאת אף זאת לא. פעילותם
 שמיטת ,מעשית מבחינה ,הנאצל הדין חרף, ואולם 12.מכן לאחר מטייש שהחוב מחשש השמיטה
 לשוב מנת על. הלווים בפני ננעלה והדלת ,להלוות המלווים של נכונותם את ציננה אכן הכספים
 על לחתום למלווים אפשרה זו תקנה 13.המפורסמת הפרוזבול תקנת את הזקן הלל התקין ,ולפותחה
 בית כלפי חובות. החייב כלפי תביעתם זכות את הדין לבית םממחי הם שבו 14,"פרוזבול" בשם מסמך
 דין על לעבור בלי ולגבות להוסיף האפשרות על הנושים שמרו כך. הכספים בשמיטת נשמטו לא הדין

 רוקנה הפרוזבול תקנת הזקן הלל מאז הדורות לאורך, אכן ,מעשית מבחינה .המקראי הכספים שמיטת
 21.6.הכספים שמיטת דין לש ישימותו את מבוטלת בלתי במידה

 מלמדת פירעון חדלות בדיני בימינו החובות לשמיטת המקראי הכספים שמיטת דין בין השוואה  21.7
 כל על, אחד ברגע, וגורף מלא באופן חל המקראי הכספים שמיטת דין. השניים בין מהותי שוני קיים כי

 שנת בתום הכספים שמיטת 15.פירעונם מועד הגיע שכבר בעם ההלוואות חייבי כל של החובות

  

 )10(21.5 .3–1דברים טו   10

רמב"ם, הלכות שמיטה ויובל, פרק ; 7–2ויקרא כה ; 12–10שמות כג  ניין מצוות שמיטת קרקעות ראולע  11
. לפרשנות הטוענת כי דין שמיטת כספים הוא דין הנגזר כלכלית מדין שמיטת קרקעות, ראו א' הלכהא', 

 )11(21.6 .2פירוש רבי יוסף בכור שור, דברים טו 

 )12(21.6 .ל' הלכהפרק ט', , 11רמב"ם, לעיל ה"ש ; 10–9דברים טו   12

 )13(21.6  .ב"ז, ע"ל-א"בבלי, גיטין, לו, ע  13

י, קרי: תקנה לעשירים ולעניים, עשירים שלא יפסידו מקורה של המילה "פרוזבול" הוא: פרוס בולי ובוט  14
 )14(21.6 א, רש"י ד"ה "פרוז", "בולי ובוטי"."ל"ז, ע-ב"ועניים שלא ינעלו דלת בפניהם. שם, ל"ו, ע

בעו לעומת זאת, חוב שטרם הגיע מועד פירעונו בשעת שמיטת הכספים, אינו משמט, והמלווה יוכל לתו  15
. נוסף לכך, חוב המובטח ט' הלכהפרק ט', , 11רמב"ם, לעיל ה"ש מאוחר יותר בהגיע מועד פירעונו. 

 )15(21.7 יד. הלכהבמשכון אינו משמש בשמיטת הכספים. שם, 
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 נושה וכל נשמט חוב כל 16.פירעון חדל חייב ביןל פירעון יכולת בעל חייב בין מבחינה אינה השמיטה
 חייב של חובותיו רק פרטני באופן יישמטו פירעון חדלות בדיני, זאת לעומת .ולגבות מלנגוש מנוע
. החייבים לכל אחת שמיטה ואין אחד מועד אין. בעניינו המתנהל הליךב ,מיועדת ובעת ,פירעון חדל

 מקור לשמש יכול עודו השמיטה דין שביסוד החברתי הרעיון, זה עם. שונים ודין חברתי סדר אלה הם
 את במרכז המעמידה ערכית חשיבה לבסס עשוי כספים שמיטת דין. ימינו של למשפט גם השראה
  21.7. אלה לקשיים הרגיש משפטי במענה הצורך ואת החייב של קשייו

  החובות לשמיטת עד ההליך משך  .ג

  לשמיטה עד הזמן קציבת  .1

  הערכי השיקול  )א(

 בחייו חדש דף לפתיחת ובסיוע הפירעון חדל לחייב בדאגה ביותר החשובים הגורמים אחד  21.8
 דין של עיצומו היא החובות שמיטת. הפירעון חדלות בהליך נתון החייב שבו הזמן משך הוא הכלכליים
 זה חשוב עיקרון להגשים מנת על. בה די אין לבדה הרעיון בעצם ההכרה ,ברם. ועיקרו רעוןהפי חדלות

 החייב מצוי שבהן רבות שנים לאחר שתגיע חובות שמיטת .החובות לשמיטת ראוי תויע לקבוע יש
 באיזון. טעמה וייפגם ריחה יקהה, בו הטבוע השלילי והאות ההליך מגבלות על, הפירעון חדלות בהליך
 משיכת את להתיר אין ,חדשה כלכלית להתחלה החייב זכות לבין הנושים של הפירעון זכויות יןשב

 מבחינה. יעיל ואינו ערכית מבחינה ראוי אינו הדבר. חובותיו לשמיטת עד רבות שנים פני על החייב
 זורלג יכול אינו כלכליתמבחינה  ולשקמו לחייב לסייע המבקש. הסעיפים שתי על לפסוח אין ,ערכית
 הימשכות. ממושך זמן לאורך הפירעון חדלות הליך של הדלות חיי את ביתו בני ועל החייב על

 מבחינת .חברתית מבחינה עוד החייב את מדרדרות המנהרה שבקצה האור והרחקת בעניינו ההליכים
 בשמיטה הגלום התמריץ תוחלת את מפחיתות ועוד עוד השמיטה ודחיית ההליך התמשכות, יעילות
 מותניים לשנס נכונותו קטנה – ובהתאמה ,החייב של ייאושו גדל מכך כתוצאה. החייב רבעבו

 התמשכות כי אמפירית מבחינה מוכח, לכך נוסף. השמיטה לשלב עד חובותיו בפירעון ולהתאמץ
 הפעלת של ניכרות עלויות כדי תוך – וזאת ,בלבד שולי באופן לנושים הפירעון את מגדילה ההליכים
 חובות לפרוע שיש היא הישראלי המשפט גישת כי הובהר לעיל: בעצמך הגע. בוריתהצי המערכת
 הכלכלי הערך חילוץ לשם 17.העתידית הכנסתו מייצור והן החייב של הקיימים הנכסים מן הן לנושים
 ידי על למימוש וניתנים קיימים הנכסים. רבות בשנים צורך אין הקיימים הנכסים מן להתקבל שעשוי

  

רמב"ם, מורה טת הכספים כמכוונת לחמלה על העניים דווקא. ואולם, הרמב"ם מפרש את מצוות שמי  16
("כל המצוות אשר ספרנום בהלכות שמיטה ויובל, מהם לחמלה על כל בני אדם  נבוכים, חלק ג, לט

) 'ואכלו אביוני עמך ויתרם תאכל חית השדה', 11ולהרחבה לבני אדם כולם כמו שאמר (שמות כג, 
שמוטה, ומהם חנינה בעבדים ובעניים, רצוני לומר: השמטת  ושתוסיף הארץ תבואתה ותתחזק בעומדה

 )16(21.7 כספים והשמטת עבדים"). 

 )17(21.8 .20.5לעיל פסקה   17
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 פני על שתיקצב ככל נוסף כלכלי ערך להניב עשויה העתידית ההכנסה, עיונית חינהמב 18.הנאמן
 שולית כלכלי ערך תוספת מניבה רבות שנים פני על ההליכים הימשכות, ואולם. יותר ארוכה תקופה
 21.8 ?הליך זה למה – כן אם: נאמר כך ועל 19.החייב של הממוצע החובות לשיעור בהשוואה ביותר

 לשאת יידרש שבהם תקופתיים תשלומים וגזירת זמן לאורך בהליך החייב שהותרת ועןהט יטען  21.9
, הכבוד בכל. פחותה תועלתה אם גם ערכי מסר בחובן ונושאות כספית לאחריות החייב את מחנכות
 לפורעם, לנושיו החייב חובות את להסדיר נועד פירעון חדלות של הליך. עליי מקובלת אינה זו טענה
 כמה עד בעיניי גדול ספק. לא ותו הא. פרועים הבלתי החובות מעול ולשחררו החייב של יכולתו לפי
 בית. הכלכלי חינוכו לשם רק שלילית תודעה הנושא משפטי בהליך חייב להותיר ויעיל נכון, ראוי

 רשאי המשפט בית מתאים במקרה. אחראי כלכלי לחינוך זירה לא – למצער, מחנכת זירה אינו המשפט
 כספי לניהול ייעוץ לסדנאות, בהליך בעודו, שיפנה בכך החייב של החובות שמיטת את להתנות כמובן
 מצדיק אינו זה דבר. מוגבל זמן ובפרק המשפט בית לכותלי מחוץ זאת לעשות יש, ברם 20 .אחראי
התארכותו של ההליך עצמו והיוותרות . הפירעון חדלות של בהליך החייב היוותרות של סתמיות שנים
 21.9.איש לתועלת ןואינ לדבר כותמחנ ןאינ ןכשלעצמ יב בוהחי

  השוואתי משפט  )ב(

 המרבית התקופה את שם מגביל המשפט כי עינינו יגלה מפותחות מדינות אל השוואתי מבט  21.10
 אנגליה, למשל ,כך. חובותיו לשמיטת עד פירעון חדלות של בהליך אנוש בן חייב של להימצאותו

 שינוי זהו 21.אחת שנה של מרבי זמן פרק על אותה וקצבה הפירעון חדלות הליך של תקופתו את קיצרה
 הפירעון חדלות דיני ,מסורתי באופן. הפירעון חדלות דיני כלפי האנגלי המשפט בתפישת מהותי

 .היותר לכל משנית לחשיבות זכו וזכויותיו החייב של מעמדו 22.הנושים זכויות עבר אל נטו באנגליה
 או דעת שיקול כל ללא ההליך מסתיים ,ההליך פתיחת מצו חודשים 12 בתום, כיום קהחו לפי, ואולם
 המבקשת עדכנית משפטית מגמה על מובהק באופן מצביע זה דבר. הנדון במקרה שיפוטית קביעה
 חייב על החלות המגבלות ומן חובותיהם מכבלי מוּתרים כשהם החברה חיק אל חזרה חייבים לשחרר
 21.10 .פירעון לותחדשל  בהליך המצוי

  

ן. אם אכן, ייתכן כי נכסים נוספים שהוסתרו או שהועברו לצדדים שלישיים יתגלו עקב חקירות הנאמ  18
החייב לא גילה את דבר קיומם בראשית ההליך עלול הדבר להצדיק את דחייתה של שמיטת חובותיו. ראו 

 )18(21.8 .21.34–21.33להלן פסקאות 

19   ERSONSP ATURALN OF NSOLVENCYI THE OF REATMENTT THE FOR ROUPG ORKINGW, ANKBORLD W
57674/http://documents.worldbank.org/curated/en/1207714681538 vailable at:a, ¶264 (2014) 
persons-natural-of-insolvency-the-of-treatment-the-for-group-Working-World. 21.8)19( 

נו חייב לעבור, עובר לפתיחת הברית חייב בשר ודם המבקש לפתוח הליך של חדלות פירעון בעניי- בארצות  20
הכוונה באשר לאפשרויות לקבלת  – U.S. Trustee-המאושר על ידי ה – ההליך, אצל גוף ללא כוונת רווח

 Bankruptcy Codeולקבל מאותו גוף סיוע בהכנת תקציב.  (credit counseling)ייעוץ בניהול אשראי 
§§109(h)(1), 111מיטת חובותיו בתום ההליך, יידרש החייב לעבור . נוסף לכך, בעודו בהליך וכתנאי לש

 )1328(g)(1). 21.9)20 ,(11)(a)727שם, סעיפים . (debtor education)הדרכה בנושא התנהלות פיננסית אישית 

21  .Insolvency Act, Sch B1 ¶76  21.10)21( 

22  ed., 2009) th11 (4–7NSOLVENCY IAW OF LHE T ,HERLETCF F.AN I. 21.10)22(  
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, כזכור 23.הפירעון חדלות בהליך החייב להימצאות התקופה מוגבלת הברית-בארצות גם  21.11
 מסלולים משני באחד אנוש בן חייב של בעניינו פירעון חדלות של הליך לנהל ניתן הברית-בארצות
   עתיים תשלומים מסלול או (Chapter 7) החייב של קיימים נכסים מימוש מסלול: חלופיים

)Chapter 13(.24 יחסי באופן קצר הליך זהו. השלמתו לשם רבים חודשים דורש אינו הראשון המסלול .
 התשלומים מתחילת שנים שלוש הוא החייב חובות יתרת לשמיטת עד המרבי הזמן פרק השני במסלול
 ינתבמד לשלו הדומה משפחתי לתא החציונית ההכנסה מן נמוכה החייב ו שלהכנסת אם, העתיים
 הזמן משך, ממנה גבוהה או ,תושבותו במדינת החציונית להכנסה שווה החייב הכנסת אם 25.תושבותו
 21.11 26.שנים חמש הוא החובות לשמיטת עד המרבי

  הרשמי הכוס מתווה  .2

 הליכי לניהול מעודכן מתווה הציע שבו עבודה נייר הרשמי הכונס פרסם 2012-ב"התשע בשנת  21.12
 ידי על המתווה אומץ, לבסוף. בנושא רחב לדיון מצע שימש זה עבודה נייר. לבישרא רגל פשיטת
. מאז שנפתחו הרגל פשיטת הליכי בכל ,2013 ספטמבר-ג"התשע מאלול החל ,ויושם הרשמי הכונס
 שמיטת בערך ההכרה עומדת המתווה ביסוד". רגל בפשיטת הרפורמה" בשם ברבים נודעה זו יוזמה

 זמן בפרק זו תכלית להגשמת ההליך את לנתב ובצורך הרגל פשיטת הליך של העיקרי כערך החובות
  21.12.להלן מובאים המתווה עיקרי 27.חדלות פירעון חוקב ושולב בהמשך אומץ זה מתווה. וידוע קצוב

  לחייב חיובי אופק  )א(

 נגדכ. רגל לפשיטת ונקלע שמָ לחייב חיובי אופק יצירת הוא הרשמי הכונס מתווה של ליבו  21.13
 הליך נועד, של תשלום חובות אינסופי במסלול המדשדש חייב שחש התוחלת חוסר ותחושת הייאוש
 אל. החובות שמיטת הוא זה אור. המנהרה שבקצה האור את לו ולהציג דרכו את להאיר הרגל פשיטת

 תיקרה ומתי מזה אי דעת בלי השמיטה אחר ותר דרכו את המגשש באפילה כסומא להיוותר לחייב לו
 הציע, לפיכך .חברתית-ערכית מבחינה ראויה ואינה איש לתועלת אינה זו אקראיות, כאמור. בדרכו
, החובות שמיטת למועד עד קצוב זמן פרק רגל פשיטתשל  הליך בכל להגדיר הרשמי הכונס מתווה
 של ידיעתו 28.בהתאם ההליך לאורך ויפעלו זה זמן פרק מהו מראש יידעו כאחד והנושים החייב כאשר

  

23  JACKSON 23(21.11   .273–272בעמ' , 8, לעיל ה"ש( 

 )24(21.11 .20.4–20.3 אותלעיל פסק  24

25  Bankruptcy Code §1322(d)(2) . 21.11)25(  

המלמדות כי תכניות הפירעון שנקבעות בו  ,Chapter 13לביקורות אמפיריות על  .(1)(d)1322שם, סעיף   26
 Report of the National Bankruptcy Review 1997ראו  ,משולמות כסדרן רק בכשליש מן המקרים

Commission, Bankruptcy: The Next Twenty Years 90; Scott F. Norberg & Andrew J. Velkey, 
Debtor Discharge and Creditor Repayment in Chapter 13, 39 CREIGHTON L. REV. 473, 476 (2006); 
Stephen L. Poe, Consumer Bankruptcy: A Proposal to Reform Chapters 7 and 13, 104 DICK. L. 

REV. 579, 589 (2000) ראו גם .Jean Braucher, A Fresh Start for Personal Bankruptcy Reform: The 
Need for a Single Portal, 55 AM. U. L. REV. 1295, 1320–1321 (2006). 21.11)26( 

 )27(21.12  .חוקל(א) 154(א), 153, 163סעיפים   27

פרק זמן מזערי או מרבי להתמשכות ההליך עד  הקצב לאהצעה זו נסמכה על כך שפקודת פשיטת הרגל   28
קוצב פרק זמן של כארבע שנים כפרק הזמן המקובל חדלות פירעון לשמיטת חובות החייב. לעומתה, חוק 
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 שנקצבו העתיים התשלומים את לשלם, להתאמץ תמריצנו חובותיו לשמיטת יזכה אימתי מראש החייב
 גם חיוביות תוצאות יניב כאמור חיובי תמריץ. רכושו את ולגלות התפקיד בעל עם פעולה לשתף, לו

 יכתםומהפ לייאוש בהדרגה מלשקוע ביתו בנימו החייב מן תמנע היא, לכך מעל ,אך. החייב של לנושיו
 21.12.הרווחה רשויות על חברתית למעמסה אט אט

 מתווה, זה עם. המשפט בית שלדעתו  לשיקול כפופה הליך בכל המסוים הזמן פרק קציבת, אכן  21.14
 החובות שמיטת למועד ועד הרגל פשיטת הליך מראשית המקובל הזמן פרק כי הציע הרשמי הכונס
) ב(- ו 29הראשונים החודשים 18) א: (עיקריים חלקים שניל מחולק זה זמן פרק. שנים כארבע על יעמוד
 דרך אבני ישולבו ,האמורות הזמן תקופות שתי פני על הנפרס ,הרגל פשיטת בהליך. התקופה יתרת

, ואולם .החובות לשמיטת החייב יזכה אלה דרך אבני של ובהתקיימן האמור הזמן פרק בתום. מובנות
 המועד מהו ונושיו החייב יידעו, ההליך מראשית חודשים 18 בתום: קרי, הראשון החלק בתום כבר

  21.14.החובות לשמיטת המיועד

  לשמיטה עד מובות דרך אבי  )ב(

 דרך אבני במספר לעמוד ומהחייב מהנושים, התפקיד מבעל דורש הרשמי הכונס מתווה  21.15
 21.15:הן אלה רךד אבני. החובות יתר ושמיטת לנושים) החלקי( החובות פירעון אל בדרך חשובות

 21.15.החייב של כלכלית בחינה  )1(

 21.15.הנושים תביעות של בחינתן  )2(

 21.15.לחייב שנקצבה הפירעון בתכנית עמידה  )3(

 ניצבת השלישית ואילו ,הרגל פשיטת הליך של הראשון בחלק ניצבות הראשונות הדרך אבני שתי
  21.15.להלן יידונו אלה דרך אבני. השני בחלקו

  החייב של כלכלית חיהב  )1(

 שומה. התפקיד בעל של מובהק תפקיד זהו. החייב של כלכלית בחינה היא הראשונה הדרך אבן  21.16
 ובכללם ,ולרכזם החייב של נכסיו כלל את לאתר בניסיון החייב של הכלכלית יכולתו את לבחון עליו
 את לחקור מוסמך התפקיד עלב. שלישיים צדדים כלפי תביעה וזכויות רוחניים נכסים, בעין נכסים
 נכסים עבר אל גם התפקיד בעל את להוליך עשויות אלה וחקירות בדיקות 30.רכושו אודות על החייב

 טרם אך פירעון חדל הפך כבר שהחייב בשעה ערך שוות תמורה כנגד שלא שלישיים לצדדים שהועברו
 הפירעון חדלות לקופת השבתם תא לתבוע יוכל הוא ,כאמור נכסים התפקיד בעל יזהה אם. להליך נכנס

  

. ראו להלן פסקאות חוקל(א) 163, (א)154(א), 153סעיפים בן אנוש.  להליך חדלות הפירעון של חייב
21.22–21.23. 21.13)28( 

(א) 154(א), 153סעיפים . ראו תשעה חודשיםמקצר את החלק הראשון לתקופה בת חדלות פירעון חוק   29
 )29(21.14 .חוקל

 )30(21.16 .לפקודת פשיטת הרגל 60(ב), 56סעיפים  . קדמו לו(ד)281עיף סשם,   30
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 הרשמי הכונס כי יצוין זה בהקשר 31.ערך שוות תמורה בלא רכוש העברת ביטול של העילה מכוח
 תמורה כנגד שלא שלישיים לצדדים שהעביר נכסים אודות על החייב של החופשי מרצונו גילוי מעודד
 יעמוד, כאמור ההעברה שבעצם רהעב חטא חרף, כאמור מרצון גילוי, הרשמי הכונס לשיטת. ערך שוות
 יבולע ולא ,החובות שמיטת עבר אל לקדמו אם בשאלה הדעת שיקול הפעלת בעת החייב של לזכותו

 21.16 32.לו

 יכולת את וללמוד להוסיף גם התפקיד בעלנדרש , החייב של הקיימים נכסיו ריכוז מלבד  21.17
 במשך לחייב שייקצבו העתיים מיםהתשלו גובה לקביעת נועדה זו למידה. החייב של ההשתכרות

 באופן העוסק חריס ועדת ח"דו פורסם 2015-ו"התשע בשנת, כאמור. השני בחלקו ובפרט ,ההליך
 הכונס ידי על אומצו והמלצותיו ,זה ח"דו משפורסם, אכן 33.רגל בפשיטת לחייב העתי התשלום קביעת
 ניתן אשר, יותר מדעית, ניתמוב למשימה העתיים התשלומים קציבת של זו משימה הפכה ,הרשמי
  21.17.כולו ההליך של הראשונים בשבועות כבר יחסית בקלות לקוצבה

  הושים תביעות של בחיתן  )2(

 כל. הפירעון חדלות בהליך חובותיהם את התפקיד מבעל לתבוע נדרשים מובטחים-לא נושים  21.18
 את הפותח הצו מתן מיום םחודשי שישה בתוך חובו תביעת את התפקיד לבעל להגיש מחויב נושה
. הפירעון חדלות קופת מתוך הקבוצתי בפירעון להשתתף זכותו את יאבד, כן יעשה לא אם 34.ההליך
 נבדקות החוב תביעות .פרועים הבלתי חובותיו יישמטו בהמשך שכן, החייב כלפי זכותו את יאבד בכך
 מוסמך הוא 35.שיפוטית- מעין תסמכו התפקיד בעל מפעיל החוב תביעות בבדיקת. התפקיד בעל ידי על

 זמן תקופת קצבה לא הרגל פשיטת פקודת, עקא דא 36.לדחותה או בחלקה, במלואה חוב תביעת לאשר
התארכה  החוב תביעות בדיקתבאופן מסורתי,  .התפקיד בעל ידי על החוב תביעות של לבדיקתן מרבית

 21.18 .התאחר הפירעון חדלות מקופת לנושים התשלוםוכתוצאה מכך 

  

 )31(21.16 .13.49–13.26פסקאות לעיל   31

טרם הבאת ראיות נגדו בדין, קיימת  ,גישה דומה, המקנה נקודות זכות לחוטא אשר מקדים ומודה מעצמו  32
 משפט העברי. ראו בהקשר זה את הפטור מתשלומי קנס שפוטרים את המודה מרצונו באחריותו הכספית.ב

. כך, למשל, הגונב חפץ שהודה מעצמו בגניבה נפטר מתשלום בבא קמא, עה, ע"א; מ"א, ע"א ,כתובות
 )32(21.16 .ז הלכהג, רק רמב"ם, הלכות גניבה, פהכפל שהיה מתחייב בו לו באו עדים והפלילוהו. 

 )33(21.17 .20.27–20.17לעיל פסקאות   33

(א) לתקנות 76תקנה ; (ב) לפקודת פשיטת הרגל71סעיף . קדמו לו (א) לחוק חדלות פירעון210סעיף   34
 )34(21.18 .פשיטת הרגל

שותפות אחים  505/62ע"א ; )4.8.2014ח' אב התשע"ד, מיום פורסם בנבו, (יפת נ' זלצמן  7575/12ע"א   35
פש"ר (מחוזי ב"ש) ; )1963-(התשכ"ג 833פ"ד יז  ,מאיר נ' מפרק חברת אשראי לעם בע"מ (בפירוק)

 ;)12.6.2000התש"ס,  מיום ט' סיוןפורסם בנבו, ( הרלט משאבות ועפר בע"מ נ' הכונס הרשמי 9033/99
 )35(21.18 .)2003-(התשס"ג 116) 5, פ"ד נז(אלקטרוניקה בע"מ .קריספי נ' ח 2223/99ע"א 

 )36(21.18 .(א) לתקנות פשיטת הרגל93 תקנה  36
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 לצורך החייב של הכלכלית בדיקתו של הראי תמונת היא החוב תביעות בדיקת, למאזן בדומה  21.19
 את ממפה החוב תביעות בדיקת. החייב נכסי את ממפה הכלכלית הבדיקה. לנושים החובות פירעון

 רעשייפ הפירעון מנת את לקצוב ניתן, מזה וההתחייבויות מזה הנכסים מיפוי לאחר רק. התחייבויותיו
 דרך אבן הרשמי הכונס מתווה הציב זה יעד הגשמת לשם. החייב של הנכסים מצרף מתוך נושה כל

 18בטרם יחלפו  להם שהוגשו החוב תביעות את לבדוק מהם דורש המתווה. התפקיד בעלי לפני שנייה
 תמונה – ההליך של הראשון החלק תום עד – להרכיב יהיה ניתן כך מיום פתיחת ההליך. חודשים

. לו זכאים יהיו שהנושים הפירעון שיעור ועל החייב של המוגבלת הפירעון יכולת על מקפת לכליתכ
  21.19.ההליך של השני בחלקו לחייב שתיקצב הפירעון בתכנית מעשיבאופן  תבוטא זו תמונה

  הפירעון בתכית עמידה  )3(

 הפירעון תכנית אישור םע יתחיל הרגל פשיטת הליך של השני חלקו ,הרשמי הכונס מתווה לפי  21.20
 37.ההליך תחילת מיום חודשים 18 בתום כאמור תקייםה זה דיון. המשפט בבית התפקיד בעל שגיבש
 פרועים הבלתי החובות לשמיטת עד לחייב שנקבעה הפירעון תכנית ביישום אפוא מתמקד השני החלק
 נכסיו ממימוש קבלתהמת התמורה מתוך הן לנושים פירעון משלבת הפירעון תכנית. יישומה בתום

 חריס ועדת של המלצותיה שיושמו מאז, לעיל כאמור. העתיים תשלומיו מתוך והן החייב של הקיימים
 רכיב, לפיכך 38.ההליך בראשית כבר ומושכל מקצועי באופן לחייב העתיים התשלומים את לקצוב ניתן
 של הראשון חלקוב כבר שנקצבו העתיים התשלומים יישום המשך יבטא הפירעון תכנית של זה

 21.20.ההליך

 מימוש. ממנו העיקרית הדרישה זוהי. החייב על מוטלת העתיים בתשלומים לעמידה האחריות  21.21
 נדרש פרועים הבלתי חובותיו בשמיטת לזכות המבקש חייב. התפקיד בעל בידי ירוכז הקיימים הנכסים
. החובות שמיטת יעד אל תובילנו במועדו עתי תשלום על הקפדתו. עליו מוטל אשר את לקיים תחילה
 המשפט בית ידי על ונקבע שנקצב כפי הנושים חובות בפירעון והקפדתו השתדלותו. בידיו מסור הדבר
  21.21.ההליך בתום יישמטו ,לכך מעבר פרועים בלתי שייוותרו חובות. לפרוע יכולתו מיצוי הן

  פירעון חדלות חוק  .3

 לשני ההליך את מחלק החוק. האמור הרשמי הכונס מתווה את אימץ פירעון חדלות חוק, ככלל  21.22
 תכנית ביישום יתמקד השני והחלק 39החייב של הכלכלית בבדיקה יתמקד הראשון החלק. חלקים
 שייקצבו העתיים התשלומים ומן החייב של הקיימים הנכסים ממימוש תורכב הפירעון תכנית. הפירעון

 הדרושים המחיה דמי על החייב של השתכרותו כושר מותר חישוב לפי ייקצבו העתיים התשלומים. לו
 לעניות 40.חודשים תשעה בת לתקופה הראשון החלק את מקצר החוק. בכבוד למחיה ביתו ולבני לו

  

 42סעיף ט רגל. ראו תקיים בגדרי הדיון על הכרזת החייב כפושההלכה למעשה, אישור תכנית הפירעון   37
וטוב עשה המחוקק שביטל מושג זה  ומיושן. הכרזת פשיטת רגל היא שלב טכני לפקודת פשיטת הרגל

 )37(21.20 .חדלות פירעוןבחוק 

  )38(21.20 .20.27–20.17 אותראו לעיל פסק ועדת חריסלפירוט אופן חישוב התשלום העתי לפי   38

  )39(21.22 .לחוק חדלות פירעון 153–144סעיפים   39

  )40(21.22 . (א)154(א), 153, 144סעיפים שם,   40
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 של הכלכלית בדיקתו את זה להשלים זמן בפרק בהחלט ניתן. ראוי הוא כאמור הזמן קיצור, דעתי
 21.22. בעקבותיה הפירעון מסקנות גיבוש ואת החייב

. שר ודםב חייב של הפירעון חדלות הליך של הכולל הזמן פרק את ממש של שינוי משנה החוק  21.23
 הושאר הדבר. בהליך החייב של להימצאותו מזערית או מרבית תקופה קבעה לא הרגל פשיטת פקודת
 פשיטת שהליכי הציע הרשמי הכונס מתווה. נסיבותיו לפי מקרה בכל המשפט בתי של דעתם לשיקול
 לקבוע הסמכות כמובן מסורה המשפט לבית כאשר, שנים כארבע עד שגרתי באופן יימשכו הרגל
 פרק את לעגן בא פירעון חדלות חוק 41.דעתו שיקול לפי, הימנה ארוכה או האמור מן קצרה תקופה
 לקבוע המשפט בתי את החוק מסמיך זו קביעה לצד 42.השגרה כברירת הליך שנות כארבע של הזמן
, החוק לכך וסףנ 43.מסוימות בנסיבות הפירעון חדלות להליך יותר ארוכה או יותר קצרה פהתקו

קיימת יתרה עודפת  איןמאפשר לשמוט את חובותיו של החייב לאלתר ולסיים את ההליך בעניינו אם 
 אשר, עדכניים פירעון חדלות דיני כי ראוי, דעתי לעניות 44ל כושר השתכרותו על דמי מחייתו.ש

, הדין של מרכזית וכתכלית יסוד כערך החייב בחיי חדש כלכלי דף ופתיחת החובות שמיטת את םמציבי
 בעיניי ספק, גיסא מאידך, ואולם. חובותיו לשמיטת עד בהליך החייב להימצאות מרבי זמן פרק יקבעו
 ותהחוב לשמיטת מרבי זמן פרק לקבוע די. החובות שמיטת להשגת מזערי זמן פרק גם לקבוע ראוי אם

 ,כך. המשפט בית של דעתו לשיקול זה זמן פרק בתוך התקופה משך בדבר הדעת שיקול את ולהותיר
 קיצור את לשקול מקום שיש ייתכן, לגמלאי הפך כבר או הפרישה לגיל קרוב החייב אם ,למשל

 לגרוע יהיה ניתן בהתקיימן שרק", חריגות נסיבות" אינו כאמור שיקול. חובותיו לשמיטת עד התקופה
 שתקופת יקבע אם המחוקק יעשה טוב, דעתי תישמע לו, לפיכך. החוקשקובע  השנים ארבע מתקופת
 מרבי זמן פרק המחוקק קבע אחרות משפט בשיטות, אכן. להליך מרבית תקופה היא השנים ארבע

  21.23 45.החובות לשמיטת

  

  )41(21.23 .21.14לעיל פסקה   41

לחוק חדלות (א) 154(א), 153סעיפים הפירעון תוגש בתוך כתשעה חודשים. ראו  כאמור, לפי החוק, תכנית  42
תקופת התשלומים תחל עם מתן הצו לשיקום כלכלי, אשר מאשר את  ,(ב) לחוק163סעיף . לפי פירעון

דברי ההסבר להצעת החוק נמצאנו למדים כי מתכנית התשלומים המוצעת, ותעמוד על שלוש שנים. 
ד עם התקופה שממועד מתן הצו לפתיחת הליכים ועד למועד קביעת תכנית הפירעון "שלוש שנים אלה יח

 )42(21.23 והשיקום הכלכלי מעמידים את התקופה שעד למתן ההפטר על כארבע שנים".

עיף סבית המשפט רשאי לקצר את תקופת התשלומים לפי נסיבות אישיות מוצדקות של החייב. ראו   43
. מצד שני, בית המשפט רשאי להאריך את תקופת התשלומים אם מתקיימת לחוק חדלות פירעון(ב) 163

החייב יצר חוב בעסקה  ;אחת מן העילות הבאות: התנהלות פגומה של החייב במשך הליך חדלות הפירעון
לחייב יש  ;בויותיובעת שהוא ידע או שהיה עליו לדעת כי קיים סיכוי סביר שהוא לא יוכל לקיים את התחיי

החייב העביר רכוש לנושהו במטרה  ;חוב שנוצר כתוצאה מהזנחה חמורה בניהול ענייניו הכלכליים
נפתח הליך של חדלות פירעון  ;להעדיפו או שהעביר רכוש לידי אדם אחר כדי להבריח את הנכס מנושיו
 )43(21.23 .קטן (ג)-סעיףשם, בעניינו של החייב בשבע השנים שקדמו לצו פתיחת ההליכים הנוכחי. 

  )44(21.23 .167שם, סעיף   44

  )45(21.23 .21.11–21.10לעיל פסקאות   45
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  לשמיטה הזכאות תחת החותרת התהגות  .ד

 הבלתי חובותיו. הכלכליים חייו את מחדש להתחיל חייבה יכול החובות שמיטת באמצעות  21.24
 מקום יש אם עיניים בשבע יבחן השיפוטי הדעת שיקול שבהן נסיבות ייתכנו, ברם. יתאיינו פרועים
. החובות שמיטת את החייב מן לשלול עלולות שונות נסיבות. חלקם או כולם, החייב חובות את לשמוט
 החייב של מהתנהגותו, לחלופין, או יצירתו ומנסיבות החוב לש מטיבו לנבוע עלולה השמיטה שלילת
  .כאמור נסיבות ייבחנו להלן. הפירעון חדלות בהליך

  פלילית התהגות  .1

  (א) קס פלילי

 חייב ,למשל ,כך. בה נושא שהוא פלילית מאחריות נובע החייב בו שחב מהותי חוב לעתים  21.25
 פגע הוא שבו נפגע כלפי עונשיים בפיצויים לחוב לולע החייב, לחלופין. פלילי בקנס לחוב עלול

 לפי. פירעון חדלות ודיני הפלילי הדין זה לעומת זה נפגשים כאמור בהקשרים. פלילית בהתנהגות
 כחל ללא, חויב הוא שבו העונש כובד מלוא את בפלילים האחראי על להשית יש הפלילי הדין יסודות
 46.שווה באופן האדם בני כל על הדין והשלטת הרתעה – הפלילי המשפט יעדי השגת למען, ושרק
 בחבויותיו לשאת החייב של היכולת חוסר עם להתמודד מנסים הפירעון חדלות דיני, זאת לעומת

 מחד .בהמשך גם להתקיים להמשיך לחייב שיאפשר באופן תשלום של גבול להציב ומבקשים הכספיות
 מאידך. הפלילי המשפט יעדי בהגשמת לפגוע עלולה הפירעון חדלות דיני לפי התשלום הגבלת, גיסא
 חילוצו ועל החייב של הכלכלי שיקומו יכולת על מאוד יכביד הפלילית הענישה של דווקני יישום, גיסא

 21.25.חובותיו ממשבר

 החובות שמיטת באמצעות. העליונה על הפלילי המשפט של ידו ,זה משפטי בצומת, ככלל  21.26
 מקשיי ולהיחלץ יכולתו מידת לפי חובותיו את להסדיר לחייב לסייע ירעוןהפ חדלות דיני מבקשים
 נושים כלפי פעולתה את פועלת החייב על ההקלה מדיניות, ואמנם .יכולתומ למעלה הם אשר התשלום
 מדיניות אך. רצונית שאינה ובין רצונית בין, אזרחית כספית התחייבותהחייב  התחייב שכלפיהם שונים

 בגין העבריין על עולו את להכביד אמור הפלילי המשפט שבהן השונות בדרכים לכרסם אמורה אינה זו
 הפלילי הקנס 47.חסרה תימצא הדין ואכיפת ,הפלילי המשפט של שיניו יקהו פן, הפלילית התנהגותו

 אין. העבריין על הדין את להכביד ,ובראשונה בראש ,נועד הוא. המדינה קופת את להעשיר נועד לא
 על אשר. אחרים כלפי הכספית מצוקתו בשל אך זה משקל בכובד מלשאת העבריין על קללה הצדקה

 ה שלבמצוק מצוי הוא אפילו בו לשאת העבריין על ,כספי בתשלום מגולמת הענישה אם גם, כן
 החובות מגדר פליליים קנסות המוציאה בחקיקה רשמי ביטוי לידי בא זה כלל. חובות תשלומי

  

לחוק העונשין  113 'עמי קובו "פירוש לתיקון מס. ראו גם 1997- תשל"זהג לחוק העונשין, 40ב, 40סעיפים   46
 )46(21.25 .)2012-(התשע"ב 4 עמ' ,183 הסניגורבעניין הבניית שיקול הדעת בענישה" 

 מחוזי( ר"פש. )17.4.2012, ב"התשע ניסן ה"כ מיוםפורסם בנבו, ( סינואני' נ טבריה עיריית 5735/09 א"ע  47
 )47(21.26  .)28.9.2014 ,ה"התשע תשרי' ד מיוםפורסם בנבו, ( יפו-יבאב תל עיריית' נ וינריב 1815/09) א"ת
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 לאחר גם הקנס תשלום בחובת לשאת יוסיף החייב. החייב של ות פירעוןבהליך של חדל שיישמטו
 21.26 48.חובותיו יתר שמיטת

 אם מאסר בתקופת מומר אשר, כענישה העבריין על קנס השתת היא זה בהקשר מעניינת שאלה  21.27
 אין שאותו הקנס את להמיר יש האם ,חדלות פירעון בהליך מצוי העבריין כאשר .וייד על משולם אינו
 וישולם הקנס ייגרר שמא או, הדין בגזר לתשלום כחלופה שנקצבה המאסר בתקופת לשלם מסוגל הוא
 הפלילי הדין, לעיל בואר שכבר כפי ,גיסא מחד ?חובותיו יתר שמיטת לאחר בהמשך העבריין ידי על

 את משלם אינו אם, לפיכך. חדל פירעון הוא אם גם ועניין דבר לכל העבריין על עולו את להכביד מוסיף
 לזכור יש, גיסא מאידך ,ואולם. לתשלום כחלופה עליו שנגזר המאסר בעונש לשאת עליו ,הקנס

 חדלות קופת מתוך ההליך בעת ישולם הקנס אם. כספי עונש בעיקרו הוא העבריין על שנגזר שהעונש
 התשלום שכן ,החייב נושי יתר בעונש המגולם הכלכלי בנטל יישאו, המאסר יופעל לא למען, הפירעון
 לאחר גם תשלום בר שיהא יכול הקנס, זאת לעומת. לחלוקה לרשותם העומדת הקופה מתוך ייעשה
 יוסיף ההליך תום לאחר הקנס תשלום. הפירעון חדלותשל  הליךה ותום החייב חובות יתר שמיטת
 היא השאלה. החייב נושי ליתר בפירעון לנגוס בלי העבריין כתפי על הפלילי המשפט עול את להכביד
 החייב נושי יתר על הקנס תשלום של החלוקתיות בהשפעות" יתחשב" הפלילי המשפט אם אפוא

 תוך אל כאמור שיקולים לשלב אין שמא. ההליך לתום עד הקנס תשלום תויע את לדחות ויאפשר
 כחלופה מאסר יירצה – ההליך בתום הקנס את משלם שאינו – החייב ולפיכך ,הענישה שיקולי
  21.27. הקנס לתשלום

  פיצויים כלפי קרבן העבירה  (ב)

. העבירה קרבן כלפי לפיצויים כספית חבות גם עליו להשית עלולה אדם של הפלילית התנהגותו  21.28
 בעקבות העבירה קרבן שתבע אזרחית נזיקין מתביעת או 49העונשין מחוק לנבוע עלולה זו חבות

, כאמור כספית בחבות הנושא, בפלילים שעלמור לאפשר מקום יש האם 50.בפלילים הנאשם הרשעת
 כאמור חובות שמיטת נגד טיעון ?זה בהליך כאמור חוב לשמוט ואף הליך חדלות פירעוןב להתנהל

 יאפשר הדין כי ראוי זה אין ולפיכך ,לדין המנוגדת מהתנהגות נובעים , במהותם,אלה חובותש הוא
 פעם לא מולבש זה טיעון 51.בפלילים דיןה הפרת עקב עליו שהוטלה החבות מן להיחלץ הדין למפר

  

, דומים משיקולים .הרגל פשיטת לפקודת) 1()א(69 סעיף. קדם לו פירעון חדלות חוקל) 1)(א(175 סעיף  48
 המשך את מעכב לא, ןהפירעו חדלות הליך במשך הנושים מפני ורכושו החייב על המגן, ההליכים עיכוב
 .מ.א' נ ישראל מדינת 9008/01 פ"רע. להליך כניסתו טרם החייב חויב שבהם הפליליים הקנסות תשלום
 )48(21.26  לפסק דינה של השופטת פרוקצ'יה. 19–11פסקאות , )2003-(התשס"ג 799) 5פ"ד נז( ,מ"בע מן'תורג

 )49(21.28 . ןלחוק העונשי 77סעיף   49

בתביעה אזרחית כאמור יבסס התובע, קרבן העבירה, את ראיותיו על הממצאים העובדתיים שנקבעו   50
, ]נוסח חדש[א לפקודת הראיות 42סעיף במשפט הפלילי שהתנהל קודם לכן בעניינו של המורשע בעבירה. 

 )50(21.28 .1971-התשל"א

("אין זה  )2003-(התשס"ג 206, 197) 4, פ"ד נז(הרשמיהנכסים בנבנישתי נ' כונס  6416/01ע"א ראו גם   51
 )51(21.28 ראוי כי מפר החוק ייהנה מפירות הפרת החוק על דרך של הנאה מזכויות שמוענקות לו על ידי החוק").



 689│ שיקול הדעת השיפוטי בשמיטת חובות :ואחד-עשריםפרק 

 52".הציבור בתקנת פגיעה" או" החוב ביצירת לב תום חוסר" דוגמת מינוחשל  במחלצות בפסיקה
 סוף. לשומטם שניתן החובות בקרב כאמור חובות הכללת בעד טיעון גם קיים, גיסא מאידך, ואולם

 והענישה ההרשעה. הדין מצד מחמיר ענהמ ללא נותרת אינה, לדין המנוגדת, הפלילית ההתנהגות, וףס
 והמחייב העבריין של הפלילית ההתנהגות מן החברה סלידת את המבטא הישיר המענה הן הפליליות

 מלבד, נוספת חבות היא העבירה קרבן לפיצוי הכספית החבות. מעשיו בגין חברתי בגמול העבריין את
 בהליך: לאמור. הפירעון חדלות דיני ה שלשלעד מבעד עתה תיבחן זו כספית חבות. הפלילית האחריות

, זו כספית חבות לקיים) העבריין( לחייב מאפשרות הכלכליות הנסיבות אם ייבחן חדלות פירעון
 זירה אינו חדלות פירעון הליך. מתוקנים כלכליים לחיים החזרתו ערך גם ויישקל, בחלקה או במלואה
 במשפט להתבטא מעשיו חומרת כנגד נישההע על 53.לחייב, העונש להמשכת או, נוספת לענישה
 החייב בהן שהתחייב שונות חבויות לגדר בא הפירעון חדלות הליך. בו הקבועה ובענישה הפלילי
 21.28.המוגבלת הכלכלית יכולתו מידת לפי ולקובען

 בעניין העליון המשפט בבית נדונה פלילית בעבירה המורשע בו שחב פיצוי בגין החבות סוגיית  21.29
 החוב. רגל פשיטתשל  הליך לפתוח בעניינו, שיניים רופא, רוזנברג ר"ד ביקש זה בעניין 54.זנברגרו

 אחד כלפי אזרחית נזיקין בתביעת חויב שבו ח"ש 768,540 כום שלבס חוב היה חב שבו העיקרי
 במשפט. ופצעם רוזנברג מר בהם ירה שבמהלכו אלים לעימות בלילה עימו שנכנסו נערים משלושה

. ח"ש 250,000 בסך הנערים כלפי מצטבר עונשי ולפיצוי מאסר שנות לחמש רוזנברג ר"ד נידון ליהפלי
של  הליך לפתוח ביקש, בנזיקין האזרחית בחבות שחויב לאחר, ואולם. במלואו רוזנברג נשא זה בעונש
 העמדה את קיבל העליון המשפט בית. הכלכלית יכולתו חוסר בשל מחובו חלק ולשמוט רגל פשיטת
 עבירה של בהקשר החוב היווצרות 55.פלילית מהתנהגות הנובעת כספית חבות גם לשמוט שניתן
 הפירעון חדלות דיני תכליות. שמיטה בר חוב להיות זה מחוב מונעת אינה ,כשלעצמה ,פלילית

 אלה שיקולים. בחייו חדשה כלכלית להתחלה לחייב הפתח ובפתיחת לנושים הוגן בפירעון מתמקדות
 שיקולים לאזן יש, זה עם. זאת עקב כספי בפיצוי וחויב פלילית עבירה שעבר חייב של בעניינו גם יפים
, לפיכך". הציבור תקנת" בדבר הכללית החברתית ובתפישה החוק שלטון שבהשלטת בשיקולים אלה

 חומרת את יכללו זה בעניין שיישקלו שיקולים. נסיבותיו לפי תהיה מקרה בכל זה בעניין ההכרעה

  

ע"א ; )1.2.2011, א"התשע שבט ז"כמיום פורסם בנבו, ( וטמן נ' כונס הנכסים הרשמיג 7994/08ע"א   52
 8357/09ע"א ; )22.1.2007, ז"התשס שבט' גמיום פורסם בנבו, ( תבין נ' כונס הנכסים הרשמי 8937/05

 ,מיום כ"א טבת התש"עפורסם בנבו, ( פרדו נ' המנהל המיוחד בפשיטת הרגל של אברהם ורוזה פרדו
7.1.2010(.  21.28)52( 

רוזנברג נ' כונס  3376/11ע"א טיעון זה הועלה על ידי הכונס הרשמי והתקבל בבית המשפט העליון ב  53
, פסקה י"ט לפסק דינו של השופט )6.10.2013מיום ב' חשון התשע"ד, פורסם בנבו, ( הרשמיהנכסים 

 )53(21.28 רובינשטיין.

 )54(21.29 .שם  54

("תכליותיה של פקודת פשיטת הרגל שעיקרן הגנה על הנושים ושיקום החייב, אין בהן כשלעצמן  שם  55
ללמד שחובות שנוצרו בגדרי פעילות שאינה חוקית או אינה מוסרית, כדי למנוע מהכרזה על חייב פושט 

. זכויות הנושים וחלוקה הוגנת ויעילה של כספי החייב אינן תלויות בשאלה מה ]ה' ד' –ור כך במק[רגל 
, 51, לעיל ה"ש בנבנישתיעניין  ;מקור החוב, וגם הרציונל של שיקום החייב אינו תלוי במהות החוב")

ייב כחסר ("ככל שהחובות לא נוצרו תוך זלזול בנושים והקמת עסקי שווא, הרי שאין לראות בח 207בעמ' 
 )55(21.29 תום לב").
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את , נמשכת או פעמית-חד היא החוקיות אי אםאת השאלה , בה הנדרש הנפשי היסודאת , רההעבי
 הנדון החוב לבין החוקיות אי שבין הזיקה מידתאת , חוקית הבלתי הפעילות וסוג העבירה של טיבה

 ר"ד של במקרה 56.הפירעון חדלות הליך לבין בגינה שנוצר והחוב העבירה שבין הזמן חלוףאת ו
 לו שהתאנו הנערים מן להימנע ניסה אשר, זכויות בעל, הנדון המקרה למעט חוק שומר אדם ,רוזנברג

 אין כי למסקנה המשפט בית הגיע, הפלילי עונשו מלוא את נשא ואשר עימם לעימות נקלע אשר עד
57.הפירעון חדלות הליך ו שלשערי אתבפניו  לנעול

21.29 

  מוסרית בלתי התהגות  .2

 שהיא בלבד זו שלא בפעילות עיסוק עקב נצברו החייב חובות שבהם מקרים םמתעוררי לעתים  21.30
 או הימורים עסקי ניהול להיות עשויות לכך דוגמאות. מוסריות חוסר גם בה שדבק אלא חוקית אינה
 של ניצול בהן ויש למוסר מנוגדות גם הן ,לכך נוסף ,אך. לחוק מנוגדותהן  כאמור פעילויות .זנות עסקי
 פעם לא מתוארים כאמור עסקים ניהול רקע על הנצברים חובות. מצוקותיהםשל ו חריםא אדם בני
 מקטב מהם המופקים ובכספים אלה בעסקים וביה מניה הדבק המוסריות חוסר ממד 58".מזוהם כסף"כ

 על השמירה לבין ,מזה הפירעון חדלות דיני תכליות הגשמת שבין לעיל הנזכר המתח את שאת ביתר
" המזוהמים הכספים" שבהן, כאמור בנסיבות. מזה – במשפט הגלומים הכלליים החברתיים הערכים

 מוסרית בלתי התנהלות של תולדה אם כי, פעמי-חד אירוע של תוצר ולא בודד חוב לא ,רוב פי על ,הם
 בעסקי עצמם שעירבו חייבים. המתוקנת החברה ערכי ושל הציבור תקנת של ידם יותר גוברת, נמשכת
 לזכות יתקשו, אחרים של גורלם כלפי מופגנים וזלזול פגיעה תוך, וזנות אדם בבני סחר, יםהימור
 גם ,הפלילי הדין ממערכת לבד, כאמור בנסיבות, לפיכך. והמשפט החברה מצד כספית הקלה לגילויי
 21.30 59.פניהםל ייפתחו במהרה לא החובות שמיטת שערי

. מקרה בכל שיפוטי דעת שיקול הפעלת נדרשת כאמור ערק על הנצברים בחובות אפילו ,זה עם  21.31
 כך בשל, מעיקרא לשלול אין חוקיות בלתי פעולות עקב נוצרו חובות כאשר אפילו, לעיל כנזכר

 שהועלו הציבור תקנת שיקולי, אמנם 60.חובות בשמיטת לזכות החייב של ואפשרות את, כשלעצמו
 כנגדם, אולם. משקל כבדי שיקולים אכן הם ריתמוס בלתי בפעילות שמקורם חובות שמיטת נגד לעיל

. בחייו חדש דף לפתוח המבקש חייב של שיקומו ,ובראשן – הפירעון חדלות דיני תכליות ניצבות
 אורח על מצר, שבעבר הנלוזות דרכיו את זנח החייב כי מתרשם המשפט בית שבהן בנסיבות, לפיכך

  

פורסם ( הרשמיהנכסים סמבל נ' כונס  2758/12ע"א  ;י"ט–פסקאות י"ח, ב53רוזנברג, לעיל ה"ש עניין   56
הנכסים י נ' כונס וחימאו 2274/06פש"ר (מחוזי ת"א) ; )9.10.2012מיום כ"ג תשרי התשע"ג, בנבו, 
 )56 (21.29 .)17.5.2015מיום כ"ח אייר התשע"ה, , פורסם בנבו( הרשמי

כפי שנדונה בעניין בפיצוי שם. עם זה, השופט מלצר העיר כי, לטעמו, יש מקום להבדיל בין חבות אזרחית   57
שדינו  זה, הכשרה לבוא בשעריו של הליך חדלות הפירעון, לבין פיצוי כספי המושת מכוח חוק העונשין

 )57(21.29 הליך חדלות הפירעון. ו שלכקנס פלילי ולפיכך אינו חוב שעשוי לחסות בצל

 )58(21.30 , בפסקה י"ט.53, לעיל ה"ש רוזנברגעניין   58

  )59(21.30 .210' מ, בע51 ה"ש, לעיל בנבנישתיעניין   59

 KAREN GROSS, FAILURE AND FORGIVENESS: REBALANCING THE ;21.29–21.28לעיל פסקאות   60
BANKRUPTCY SYSTEM 111 (1997). 21.31)60(  



 691│ שיקול הדעת השיפוטי בשמיטת חובות :ואחד-עשריםפרק 

 תכלית מול ,מזה הציבור תקנת שיקולי של וןאיז לערוך יש 61,חדש דף לפתוח ומבקש הקלוקל חייו
 בלתי בפעילויות אפילו כי בנבנישתי בעניין פסק כבר העליון המשפט בית 62.מזה – החייב שיקום
 בפעילויות מדובר כן אם אלא, החייב מן החובות לשמיטת האפשרות תישלל בהכרח לא חוקיות
 21.31 63.הציבור בתקנת מהותי באופן שפוגעות

 יש אם. נושיו כלפי החייב מחויב שבהם החובות אחד אך הוא" המזוהם" החוב כי גם ןייתכ  21.32
 המנוגדת לפעילות קשור אינו מהם ניכר חלק אשר, לנושים חובותיו כלל את לפרוע כלכלי קושי לחייב
 בנסיבות הכלכליים בחייו חדש דף לפתוח לו ולאפשר חובותיו את לשמוט הדעת שיקול כי דומה, לדין
 באמצעות, השאר בין, להביע ניתן המזוהם חובה כלפי הסולדת ההתייחסות את. וגובר הולך רכאמו
 בית מצא 65שיכמן בעניין, אכן 64.הכוללת החובות משמיטת זה חוב של והוצאתו הדעת שיקול הפעלת
 זה חוב, ואולם. בנשים מסחר הנובע אזרחי פיצויים חוב לחייב יש כי) סולברג השופט( העליון המשפט
 לבוא לחייב העליון המשפט בית התיר, אלה בנסיבות. החייב של חובותיו כלל מגובה 5.5% רק היווה
 בתום החובות משמיטת האמור הפיצויים חוב את להוציא האפשרות הותרת תוך, הרגל פשיטת בשערי
  21.32.ההליך

  החייב ידי על מידע גילוי אי  .3

 לפני לחשוף נדרש הפירעון חדלות הליך בתום תהחובו משמיטת ליהנות מבקש אשר חייב כל  21.33
 שהחייב לפני 66.בפרט ולרכושו ,בכלל לענייניו הנוגע המידע מלוא את בהליך שהתמנה התפקיד בעל
, כך לשם. לנושים החובות פירעון על שניתן ככל לשקוד יש חובותיו שמיטת של החשובה בהטבה יזכה
 התפקיד לבעל יסייע החייב. החייב של רכושו מלוא תא ידיו תחת לכנוס התפקיד בעל בידי לסייע יש

 שהעביר רכוש גם התפקיד לבעל לגלות החייב על, רכושו של מלא מיפוי לשם. המידע גילוי באמצעות
 אשר שחייב דעתו את גילה הרשמי הכונס, כאמור .ההעברה נסיבות ואת להליך עובר שלישיים לצדדים
 לקבל בלי, הפירעון חדלות הליך לפתיחת עובר שלישי לצד שהעביר רכוש התפקיד לבעל מרצונו יגלה

. זאת מגלה אינו אשר מחייב להבדיל, זאת 67.חובותיו לשמיטת בסיכוי יפגום לא, ערך שוות תמורה

  

חטא, שלושה רכיבים אלה דומים, מבחינה ערכית, לשלושה רכיבי מצוות התשובה לפי הרמב"ם: זניחת ה  61
ב,  קרמב"ם, הלכות תשובה, פרוידוי וחרטה על החטא, וקבלה לעתיד שלא לחזור ולחטוא בחטא זה. ראו 

 )61(21.31 .ב הלכה

כך, למשל, אפילו כאשר נצברו חובות החייב עקב הימורים, יש מקום לשקול את השיקולים האמורים   62
החייב לבין שיקולי תקנת הציבור. בנסיבות מסוימות, ניתן לשקול שמיטה  שיקוםשל תכלית הולאזן בין 

חובת דיווח תקופתית על החייב, לאחר שמיטת  ה שלשל חובות כאמור של החייב, תוך קיום מעקב והטלת
החובות, כלפי הכונס הרשמי. אם יתברר כי החייב חזר לסורו והחל מהמר בשנית, ניתן יהיה לבטל את 

), 2), (1(א)(22סעיפים קדמו לו  .חוק חדלות פירעוןל) 1(א)(176סעיף שניתנה לו.  שמיטת החובות
 )62(21.31 .לתקנות פשיטת הרגל 48תקנה ; ) לפקודת פשיטת הרגל4(א)(63

  )63(21.31 .209–208' מבע ,51 ה"ש, לעיל בנבנישתיעניין   63

 )64(21.32 .) לפקודת פשיטת הרגל2ה(א)(18), 1(ב)(63סעיפים . קדמו לו חוק חדלות פירעוןל) 2)(א(175עיף ס  64

 )65(21.32 . )1.1.2015מיום כ' טבת התשע"ה, פורסם בנבו, (פלונית נ' שיכמן  3083/13ע"א   65

 )66(21.33 .לפקודת פשיטת הרגל ,60(ב), 56סעיפים  . קדמו לוחוק חדלות פירעוןלד) (281סעיף   66

 )67(21.33 והכתב הסמוך לה. 32לעיל ה"ש   67
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 אינו, התנהלותו אופן ועל רכושו אודות על המידעמלוא  את התפקיד לבעל מגלה אינו אשר חייב
 21.33 68.ראוי באופן מתנהג

 את בעדו למנוע עיקרית סיבה היא ההליך במשך החייב מצד כאמור התנהגות, דעתי יותלענ  21.34
 למיצוי החייב מצד מוכנות לחוסר מובהק ביטוי הוא המידע גילוי אי. סדיר באופן החובות שמיטת
 עולה שאינה התנהגות זוהי. חובותיו יתרת שתישמט טרם לנושיו החובות לפירעון הכלכלית יכולתו
. הקיימים הנושים זכויות תחת חותרת כאמור התנהגות. הפירעון חדלות דיני תכליות עם אחד בקנה

 ינהג הוא שבו בחייו חדש כלכלי פרק לפתוח החייב של מוכנותו על שאלה סימן מציבה גם זו התנהגות
 שתרחיקו צריך החייב של זו התנהגות, לטעמי, כן על אשר. החדשים נושיו כלפי ובהגינות ביושר
 ישהה שבו הזמן פרק של ניכרת הארכה של בדרך בין ההליך ביטול של בדרך בין, החובות תמשמיט
69.של חובותיו אפשרית הלשמיט עד בהליך

21.34  

  (?) לב תום חוסר: החובות יצירת אופן  .4

 היא זו עילה. חובותיו לשמיטת חייב של הזכאות לסיוג נוספת עילה פעם לא מנתה הפסיקה  21.35
 מאוד להיזהר יש כי סובר אני. זה מסייג מסויגת האישית דעתי, ואולם 70.לב תום בחוסר שנוצרו חובות
 אחדים טעמים. פירעון חדלות של הליכים בעד כמחסום" החובות ביצירת לב תום חוסר"ב השימוש מן
 תום חוסר" הביטוי למשמעות באשר מינוחי-לשוני בלבול חל המשפטי בשיח כי דומני, ראשית. לכך
 כתוצאה שנוצרו חובות של בהקשר פעם לא משמש זה מונח, לעיל כאמור". החובות רתביצי לב

 הנובע אזרחי פיצויים חוב או ,פלילי קנס בשל חוב ,למשל ,כך. החייב של חוקית בלתי מפעולה
 של לב תום בחוסר שנוצר חוב"כ בפסיקה מתואר ,החייב של מוסרית בלתי או פלילית מהתנהגות

 של תוצר אכן הם אלה חובות. לב תום בחוסר נוצרים אינם כאמור חובות, דהכבו בכל 71".החייב
. נזיקי בחיוב ובין פלילי בחיוב בין, הדין מכוח היא יצירתם אך. להגדירם יש כך. חוקית בלתי פעילות
 כתוצאה החייב של לרצונו בניגוד הסתם מן, דין פי על נוצר החוב. יצר שהחייב חובות אינם אלה

. חוב בהיווצרות בהכרח כרוכה אינה ,כשלעצמה ,האמורה ההתנהגות, ברם. חוקית בלתיה ומהתנהגות
 משפטית תביעה של תוצאה הוא החוב. חוב ביצירת כרוכה אינה גופנית חבלה של עבירה ,למשל ,כך

 "לב תום חוסר" או "לב תום" בביטויים שהשימוש דומה, אלה בנסיבות. הפלילית להתנהגות עוקבת

  

ו לדחיית בקשת, בהתאמה, ולגרום ,חדלות פירעוןאי גילוי המידע עלול להיחשב כניצול לרעה של הליך   68
חוק חדלות ל) 1(216סעיף החייב לבוא בשערי ההליך או לזכות בשמיטת חובות בתום ההליך. ראו  של

הנכסים קלאר נ' כונס  149/90ע"א ; ) לפקודת פשיטת הרגל1(ב)(63), 2ה(א)(18סעיפים  . קדמו לופירעון
 )68(21.33 .)1991-(התשנ"א 66–65, 61) 3, פ"ד מה(הרשמי

איזו משתי דרכים אלה מתאימה יותר כמענה להתנהגות  ,לעניות דעתי, יש להותיר את ההכרעה בשאלה  69
המקרה המסוים. כך, למשל, כאשר ברור לבית  יו שלהחייב, להכרעה שיפוטית נקודתית לפי נסיבות

להותיר את החייב בהליך המשפט כי ביטול ההליך לא יקדם פירעון מעשי לנושים, יש מקום לשקול 
חדלות הפירעון אך להאריכו באופן ניכר לשם מיצוי יכולת הפירעון של החייב בגדרי ההליך. נוסף לכך, 
ייתכן כי רק בהליך חדלות הפירעון ניתן יהיה להשיב לקופת חדלות הפירעון רכוש שהועבר שלא כנגד 

 )69(21.34 תמורה שוות ערך.

 )70(21.35 .חוק חדלות פירעוןל)(ב) 2(ג)(163סעיף השוו   70

 )71(21.35 .52, לעיל ה"ש תבין עניין ;52, לעיל ה"ש פרדו עניין  71
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 ביצירת לב תום חוסר" היא כדין שלא פעולה כל אם. במקומו אינו החובות ירתיצ של בהקשר
 בהתאמה להיחשב עלולים בנזיקין לתביעה בסיס המהווים רשלני מחדל או מעשה שכל הרי", החובות

 לשמש ,כשלעצמה ,אמורה אינה כאמור התנהלות כי חולק שאין דומני". החוב ביצירת לב תום חוסר"כ
 חוסר" בביטוי להשתמשמ תחדל אם המשפטית המערכת תעשה טוב, לפיכך. חובה שמיטת בעד חסם
 כאמור חובות .כדין שלא התנהלות של כנגזרת הנוצרים חובות של בהקשר" החובות ביצירת לב תום
 מתייחס חובות ביצירת לב תום חוסר, זאת לעומת 72".כדין שלא התנהלות עקב הנוצרים חובות" יכונו

 21.35.עצמם החובות ליצירת בקשר התנהלותו באופן פגם בשל, החייב של ונומרצ הנוצרים לחובות

 נסיבות בעצם כלשהו פגם נפל כילגביהם  שנטען ,בחובות עוסקים אנו כאשר גם, שנית  21.36
 פגם יש כי פעם לא נטען שבהן נסיבות. חובות היווצרות של שונות נסיבות בין להבחין יש ,היווצרותם

 21.36:אלה הן החובות תהיווצרו תנאי בעצם

  21.36.הימורים לצורך אשראי נטילת  )1(

 21.36.שווא עסקי הקמת עם בשילוב אשראי נטילת  )2(

 21.36.כלכלי אחריות בחוסר המתנהל החייב ידי על אשראי נטילת  )3(

 מן הראשונים המקרים סוגי לשני יותר מתאים" החובות ביצירת לב תום חוסר" הביטוי כי דומני
 בתי בפסיקת אחת לא התעורר אשר, השלישי הסוג מסיווג מסתייג אני, כאמור, ברם. לעיל םהמנויי
 אשראי נוטל החייב, המקרים של הראשון בסוג 73".לב תום בחוסר חובות יצירת"כ, המחוזיים המשפט
, בספק מלכתחילה מוטלת שלו ההחזר יכולת אשר אשראי נטילת זוהי. בהימורים אותו משמש אשר
 להפסיד ומוסיף לכך מתמכר חלקם, כספם את מפסידים ככולם המהמרים של רובם. עטההמ בלשון
 ליצירת מובהק ביטוי היא כאמור פעילות לצורך אשראי נטילת 74.וגדלים הולכים בסכומים כספים
 את לפרוע יוכל לא ,הנראה ככל ,הוא כי היטב יודע החייב. בנושים מופגן זלזול כדי תוך חובות

 נסיבות אלה. כספם ושל הנושים של לרעה ניצול זהו. מכך לו אכפת לא אך ,מתחייב אהו שבו האשראי
 החייב, המקרים של השני בסוג 75.חדשה כלכלית להתחלה החייב זכאות את מאוד מחלישות אשר
 אשראי ונוטל שונות חברות מקים אלא, ממש של עסקים מנהל אינו הוא. נושיו כלפי עיניים מאחז
 של הפירעון יכולת את מקטינה כאמור חברות של סדרתית הקמה. אלה ברותמח אחת בכל בנפרד
 תכנון זהו. שונות משפטיות באישיויות והשמתם החייב נכסי בין המלאכותי הפיצול בשל החברות
 חייב נגד הנושים לטובת מסך הרמת להניב עלולים כאמור מקרים. החברות מקים של ציני כספי
 עימו ולהקל בנושים לפגוע שנועד כאמור חובות תכנון על בנקל לחייב למחול ראוי זה אין 76.כאמור

  21.36. בפירעונם

  

 )72(21.35 ואילך. 21.24בפסקאות דיון בשאלה אימתי ראוי לשמוט חובות כאמור ואימתי לאו, התקיים לעיל   72

 )73(21.36 .)30.1.2008 ,מיום כ"ג שבט התשס"חפורסם בנבו, ( סלילת נ' הכונס הרשמי 968/05פש"ר (מחוזי חי')   73

 31, 9ז  משפטהעופר גרוסקופף "פטרנליזם, תקנת הציבור והמונופול הממשלתי בשוק ההימורים"   74
 )74(21.36 .(התשס"ב)

  )75(21.36 .62ואולם ראו גם לעיל ה"ש   75

 .Walkowsky v. Carlton, 18 N.Y. 2d 414, 276 N.Y.S. 2d 585, 223 N.E. השוו (א) לחוק החברות6סעיף   76
2d 6 (1966). 21.36)76(  
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 במהלך חייבים ידי על אשראי נטילת הוא אלה מקרים המאפיין .השלישי המקרים בסוג הדברים שונים
 חופשה למימון, כלשהו אירוע למימון, שוטפת למחיה – שונים לצרכים שלהם הבית משק ניהול

 כאשר, שונות מסיבות כספיים לקשיים להיקלע אלה חייבים עלולים מה-זמן כעבור. עודו ,משפחתית
 מצד לקטרוג אחת לא החייבים חשופים כאלה במקרים. כתפיהם על רובץ עודנו האמור האשראי עול

 כאמור צרכני אשראי נטילת כי המשפט בתי ואת התפקיד בעלי את לשכנע מבקשים האחרונים. הנושים
 בנושים זלזול כדי תוך ,בזבזני חיים באורח נהג הלה כי מוכיחים החייב ידי על בו ושהשימ ואופן
 ולפיכך ",החובות ביצירת לב תום חוסר" של ברור מקרה זהו, לטענתם. להיפרע בסיכוייהם ופגיעה
 ,דעתי לעניות 77.חובותיו משמיטת וליהנות הפירעון חדלות הליכי בצל לחסות ראוי אינו כאמור חייב
 קפדניות בעיניים לשופטם ראוי זה ואין" החובות ביצירת לב תום חוסר" משקפים אינם זה מסוג יםמקר

 נטילת של סבירותה את 78.המיוחלת החובות משמיטת החייב את המרחיקותיתר על המידה,  ומחמירות
. יהאשרא נטילת בעת החייב עיני לנגד שעמדה המציאות לפי לבחון יש פירעונו סיכויי ואת האשראי

 החייב שנטל מסוים אשראי כי, המשפט לבית או התפקיד לבעל, לנושים למפרע יתברר פעם לא, אכן
 והוביל דבר של בסופו שסיבכוֹ  האשראי הוא, פירעון לחדלות היקלעותו טרם, בעבר וצרך

 חוכמה זוהי. לאחור הראייה של הלב הטיית היא ומפורסמת ידועה, ברם. הכלכלית להתמוטטותו
 בוחנים סבירותו שאת האירוע קרות מעת זמן כעבור שהתבררה התוצאה לפי מוטה היאש בדיעבד

 לטענות הדרך קצרה מכאן. 6:6 רואים הכול, רלאחו בראייה, אכן). האשראי נטילת שעת, בענייננו(
". ובזבזני פזרני חיים אורח"ל השונות הוצאותיו והפיכת החייב ידי על האשראי צריכת נגד שיושמעו

 יתר שיפוטיות מפני ולהיזהר להזהיר ראוי, במשפט אחרים כבהקשרים. כאן הנדרשת הראייה וז לא אך
 צריכת ואת כאמור חייבים לשפוט אין, לפיכך 79.לאחור הדברים שבראיית האמורה ההטיה מן הנובעת
. עליו לפסוע ראוי שאין מסוכן מדרון זהו". לב תום בחוסר" שנוצרו כחובות בעבר שצרכו האשראי

 אורח ואיזון חובותיהם איזון את. הפירעון חדלות הליכי של בשעריהם לבוא ראויים כאמור ביםחיי
  .הליךב להשיג ניתן הכלכלי חייהם

21.36 

  

  

 )77(21.36 .73, לעיל ה"ש סלילת עניין  77

מיום ה' סיון התשס"ח, פורסם בנבו, ( אברג'יל נ' כונס הנכסים הרשמי 314-08 פש"ר (מחוזי נצ')  78
8.6.2008(. 21.36)78( 

השוו פסיקה בנושא כלל שיקול הדעת העסקי בדיני החברות והיותו מגן מפני בחינה מוטה לאחור של   79
, ז"התשע כסלו ח"כ מיוםפורסם בנבו, ( ורדניקוב נ' אלוביץ 14/7735ע"א החלטות הדירקטוריון: 

 10466-09-12 (מחוזי מרכז) תנ"ג ;לפסק דינו של השופט עמית 100–96, 75–68 פסקאות, )28.12.2016
פסקאות , )9.8.2015 ,מיום כ"ד אב התשע"הפורסם בנבו, ( אוסטרובסקי נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ

מיום ז' ניסן התשע"ה, פורסם בנבו, ( אפריקה ישראל להשקעות בע"מ נ' כהן 4024/14רע"א  ;50–33
   )79(21.36  ת.לפסק דינו של השופט עמי 55–46, פסקאות )26.4.2015



  

  שישי שער

 תכיות הבראה לחברות
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  ושיים-עשריםפרק 

  מתכותה של הבראת חברות

  דגמים והגים להבראת חברה  א.

השבתה לפעילות עסקית להמתכונת הראויה להוצאת חברה פעילה מהליך חדלות הפירעון ו  22.1
צות שונות העסיקה רבות את הספרות המשפטית והכלכלית. השוואה בין הדינים הנוהגים באר ,שגרתית

משפטית לחילוץ חברה מן המשבר -בעולם מלמדת כי קיימים אופנים שונים לגיבוש התכנית העסקית
אליו נקלעה. חרף הגרסאות השונות, ניתן לאפיין את הדגמים השונים הנוהגים להבראת חברה שהכספי 

מעותו של של חברה. משההבראה הפנימית הוא  טיפוס אחד. יםבהכללה ולשייכם לאחד משני טיפוס
טיפוס זה של הבראה היא כי הגורמים המעורבים בחילוץ החברה מן המשבר הכספי הם אותם גורמים 

פירעונה. החברה תגבש תכנית הבראה עם  חברה עובר להליך חדלותלמשפטית מבחינה הקשורים 
משפטי עיצוב על מניותיה המסורתיים בלבד. ההבראה תתבסס על ארגון ו בעליעם עובדיה ועם נושיה, 
יחסי  צמצוםשל הזכויות השונות של גורמים אלה כלפיה. עיצוב הזכויות מחדש ייערך לשם  יםמחודש

עסקית ולשמור על ערכה כעסק מבחינה ל מערך התחייבויות החברה. כך תוכל החברה לשוב לפעול ש
מים ימימה פעיל. לצד תכלית זו, עיצוב הזכויות המחודש נועד גם להניב לגורמים הקשורים בחברה מי

תה יאשר היו זוכים לה לוּ חוסלו עסקי החברה והיא הי בהשוואה לתשואהתשואה כלכלית יתרה 
תנאי ההתחייבויות של  ם שלבאמצעות שינוי ,רובפי  לע ,מתפרקת. עיצוב הזכויות מחדש נעשה

 יה שלתזכויות הוניות כלפיה. שינוי התחייבויובהחברה כלפי נושיה או באמצעות המרת ההתחייבויות 
 החברה כלפי נושים יבוטא, בין השאר, בדחיית מועדי הפירעון, בפרישת תשלום מסוים לתשלומים

, בהפחתת שיעור ההתחייבויות התלוי ועומד, או בהפחתת שיעור הריבית הנצברת על אחדים
מניות בחברה.  הפיכתו של נושה לבעל נפקותה היאזכויות הוניות בהתשלומים. המרת התחייבויות 

במקרים שונים של לת המניות בחברה היא, למעשה, אמצעי הפירעון של חוב הנושה האמור. קב
הבראה פנימית ניתן להמיר את התחייבויות החברה הקיימות בתרכובת של אמצעי תשלום, קרי: חלק 
מסך כל ההתחייבויות ייפרש על פני זמן (בין בדרך של פרישת מועדי הפירעון של ההתחייבויות 

כולל  –בין בדרך של הנפקת התחייבויות חלופיות להתחייבויות הקיימות), לעתים מזומנות הקיימות ו
1הפחתת שיעורי ריבית. חלק מסך ההתחייבויות יימחק וחלק יומר בזכויות הוניות.

22.1 

  

 ישראל אפריקה. לנושיה" ישראל אפריקה" בין שנחתמה ההבראה תכנית אודות על דיווח, למשל, ראו  1
, ע"התש חשון ב"כ מיום, ה"במאי פורסם( המשפט לבית הסדר או לפשרה בקשה הגשת על מידי דווח

 )1(http://maya.tase.co.il/reports/details/485420/1/0.  22.1 :באתר זמין, )9.11.2009
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זה מערבת  טיפוס. הבראה לפי ההבראה החיצוניתלהבראת חברה הוא של דגמים הטיפוס השני   22.2
פירעונה. פתרון המשבר הכספי  חדלותשל חברה עובר להליך להקשורים  הל אלגורמים נוספים ע

הנדרש  טיפוסמקרוב באו. זהו  חדשים ,הנוכחי של החברה לפי דגם זה עשוי להגיע ממשקיעים חדשים
למכירה בשוק למרבה  צגה הכלכלי של החברה מויזה של הבראה, שווי טיפוסלכוחות השוק. ב

מכירה עשויה להיות מכירה של נכסי החברה כמכלול או של הונה העצמי מבחינה רשמית, ה 2במחיר.
של החברה. מבחינה מהותית, בכל אחת משתי גרסאות אלה מדובר ברכישת השליטה במשאבי 

 משאבים אלה. בעלי הזכויות הם נושי החברה, ולאחריהםבמידי בעלי הזכויות  ,כמכלול פעיל ,החברה
מניותיה. תמורת המכירה תשמש אפוא לפירעון  בעלי – ככל שנותר שווי במשאבי החברה –
מניותיה (הקודמים) של החברה. כפי שיורחב להלן,  בעלי ומיתרתה ייהנוהנושים כלפי תחייבויות הה

 3הרוכש את התמורה בכסף מזומן.ישלם תמורת המכירה עשויה להשתלם בדרכים שונות. לעתים 
התחייבויות כלפי בעלי הזכויות במשאבים.  עליוקבל לעתים ישלם הרוכש בתשלומים נדחים או שי

ההתחייבויות התלויות ועומדות  לרבות ,משאבי החברהעל שהרוכש ייטול את השליטה אפוא ייתכן 
ההסכם  הסכם הרכישה במשולב עם תכנית ההבראה של החברה.יגובש במתווה כאמור,  4כלפי נושיה.

ת. כך, למשל, ניתן לקבוע כי התחייבויות החברה ותכנית ההבראה עשויים לקבוע דרכי פירעון מגוונו
לא שינוי או שיידחו בתשלומיהן. עוד ניתן לקבוע כי חלק מן בכלפי נושיה יעמדו בתוקפן 

הזמן, או שהתחייבויות מסוימות תומרנה בזכויות  במרוצתההתחייבויות יימחק וחלק אחר ייפרע 
אופן פירעון ההתחייבויות לנושים  ,חיצוניתאף בהבראה  ,הוניות בחברה. קיצורם של דברים הוא כי

  22.2 עשוי לדמות להפליא לאופן הפירעון בהבראה פנימית.

הבראת חברה, יתרונותיו ומגבלותיו היחסיים.  ילהלן ייבחנו בעיון מאפייניו של כל אחד משני טיפוס
  22.2בהמשך יידונו דגמים נוספים להבראת חברה, אשר הוצעו בספרות האקדמית.

  

  

 עניין היו כה עד חיצונית הבראה של, שנמכרה החברה שווי מבחינת, בישראל ביותר הגדולים המקרים שני  2
פורסם ( מ"בע לאחזקות חברה אי. די. בי בעניין 11478-06-13) א"ת מחוזי( ק"פר ראו, אחזקות אי. די. בי

 31003-01-16) מרכז מחוזי( ק"פר ראו, מגה ועניין, )17.12.2013, ד"שעהת טבת ד"י מיום דין פסקבנבו, 
 הסדר לאישור ובקשה הנושים אסיפת הצבעת יה שלתוצאות בדבר ח"דו( מ"בע קמעונאות מגה בעניין
 )2(22.2 ). 5.6.2016, ו"התשע אייר ח"כ מיום החלטה; 29.5.2016, ו"תשע אייר א"כ מיום( )נושים

 הקרוב במתווה אם כי, הצרוף במובנה בהבראה מדובר אין, הנושים של ראותם מנקודת, כאמור במתווה  3
 החברה נכסי כי הוא הנושים של ראותם מנקודת פירוק של העיקרי המאפיין. חברה לפירוק במהותו

 THOMAS H. JACKSON, THE LOGIC AND גם ראו. 4.21 פסקה לעיל ראו. מזומן כסף תמורת ממומשים
LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 38–40 (1986) .קיומה המשך, החייבת החברה של ראותה מנקודת, זה עם 

 )3(22.2 .להבראתה הביטוי הוא, חדשה בשליטה אם אף, פעיל כעסק

 115 שילם משה- בן. משה- בן מוטימר  ידי על" חולכ רבוע אלון" בעניין הנושים הסדר התבצע, למשל, כך  4
 כולל, בחברה מלאה שליטה קיבל ובתמורה), כחול רבוע אלון של האם- החברה( אלון לחברת ח"ש מיליון
 מ"בע ישראל כחול רבוע אלון בעניין 18975-01-16) מרכז מחוזי( ק"פר ראו. החברה של החובות מרבית

 )4(22.3 .)27.6.2016, ז"התשע סיון א"כ מיוםפורסם בנבו, (
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  בראה פימיתה  .1

ומתן בין החברה החייבת  משא אמצעותעיצוב תכנית הבראה בידי ל ביאההבראה פנימית מ  22.3
לבין נושיה ובעלי מניותיה הקיימים. בהבראה כאמור, שומה על תכנית ההבראה לפרט ולהבהיר מהי 

להניב. על התכנית העסקית של החברה מכאן ואילך ומהו תזרים המזומנים שפעילות עסקית זו צפויה 
כל לו זכאית שסמך החלק העסקי של תכנית ההבראה, יפרט החלק המשפטי שלה את שיעור הפירעון 

מעמדה בסולם הפירעון. השיעור המוגדר לכל קבוצת נושים ישולם לה באופן  לאורקבוצת נושים 
צעות הקבוע בתכנית ההבראה. כאמור, אופן הפירעון עשוי להיות באמצעות פרישת תשלומים או באמ

בתכנית ההבראה, וככל  הנושיםלהם יזכו שזכויות הוניות. אמצעי התשלום והזכויות בהמרת חובות 
  22.3את זכויותיהם המקוריות.יחליפו אף בעלי המניות,  –שייוותר שווי 

 מוטות הערכות שווי  (א)

ה. הבראה פנימית מתאפיינת בכך שהחובות לנושים נפרעים מתוך תקבולי העתיד של החבר  22.4
הבראת החברה היא אפוא שימור  5ממילא, היא נעדרת בהווה כל ממד של מימוש נכסים של החברה.

עם  6מבנה הונהּ, הן המעוצבות מחדש. כלומרמשאבי החברה כפי שהיו עד כה. הזכויות כלפי החברה, 
רה. ם של משאבי החביהזכויות כלפי החברה נדרש לקבוע תחילה את שווימחדש של זה, לצורך עיצוב 

באין מימוש נכסים בפועל, שווי זה טעון הערכה כלכלית. ההערכה הכלכלית של שווי החברה כעסק 
ארגון החברה מחדש. הערכת השווי היא המפתח לזכויות הנושים ובעלי לליך הפעיל עומדת בלבו של ה

י האמור . הנושים ובעלי המניות יזכו לנתח כלכלי מן השווהאיהמניות המסורתיים כלפי החברה המבר
פי עקרון העדיפות ועקרון השוויון. ל כלומר, –חדלות פירעון לפי עקרונות הפירעון המקובלים בדיני 

של בעלי תביעות  ,יחסיבאופן  ,עקרון העדיפות, ככל ששווי החברה גבוה יותר, כך יזכו קבוצות רבות
הם של הנושים הנחותים יודרו רגליכך יה פחות, י. ככל ששווהאילזכויות משפטיות כלפי החברה המבר

 22.4ובעלי המניות מעוגת הזכויות כלפי משאבי החברה.

יה של החברה מעוררים קושי. יעדר מימוש הנכסים בהבראה פנימית והצורך בהערכת שוויה  22.5
ת תזרים יהערכת שווי אינה מדע מדויק. זהו ניחוש מחושב לכל היותר. הערכת שווי החברה היא צפי

ברם,  DCF(.7 :, או בקיצורבלע"ז, discounted cash flowה והיוונו לערך נוכחי (להמזומנים העתידי ש
ידי  לא לנו חיזוי ודאי של העתיד. הערכת השווי היא אפוא חישוב הסתברותי. חישוב כאמור נערך על

  

5  ed., 2015) th270 (6–259 ANKRUPTCYBLEMENTS OF E ,AIRDB G.OUGLAS D. 22.4)5( 

6  Barry E. Adler, Financial and Political Theories of American Corporate Bankruptcy, 45 STAN. L. 
REV. 311, 314 (1993); Lucian A. Bebchuk, A New Approach to Corporate Reorganizations, 101 

HARV. L. REV. 775, 778 (1988). 22.4)6( 

. בחברות שליטה ורכישת מיזוג עסקאות של בהקשר בישראל המקובל חברות של שוויין הערכת אופן זהו  7
 ;)28.12.2009, ע"התש טבת א"י מיוםפורסם בנבו, ( מ"בע הפועלים בנק' נ עצמון 10406/06 א"ע ראו
, ב"התשע אלול' י מיוםפורסם בנבו, ( ממן' נ מ"בע בינלאומי ופיתוח החזקות קיטאל 779/06 א"רע

 Michaelשל הליכי חדלות פירעון ראו בהקשרים חברות שווי להערכת השונים האופנים על. )28.8.2012
Simkovic & Benjamin S. Kaminetzky, Leveraged Buyouts Bankruptcies, the Problem of Hindsight 
Bias, and the Credit Default Swap Solution [2011] COLUM. BUS. L. REV. 118; Michael Simkovic, 

)299 (2017 L.J. .ANKRB .MA91 , The Evolution of Valuation in Bankruptcy. 22.5)7( 
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ידי הצדדים הנוגעים בדבר. החברה עשויה  מומחים כלכליים. הערכות שווי של כלכלנים מוזמנות על
ונושים  ,עשויים גם נושים בכלל הלבדמן הערכת שווי לצורך גיבוש תכנית ההבראה. ואולם, להזמי

להזמין הערכות שווי של החברה. להוותנו, הניסיון בעולם בשנים האחרונות מוכיח כי  ,מובטחים בפרט
הערכות שווי  עלול להניבדעת כלכליות של מומחים לשם הערכת שווי של חברה  השימוש בחוות

עצמאות  הוא חסר. אכן, ככל שמעריך השווי את ההערכהזמין זה שהת לטובת עניינו האישי של מוטו
ידי  קשריו הכלכליים עם מזמין הערכת השווי, תגמולו עלשמוחלטת בהערכת שווי החברה, הרי 

. בהערכת הערכה, פוגמים במהימנות המושא ההערכה או עניינו האישי של המעריך בחברה ,מזמיןה
ובינם  ,רך גיבוש תכנית הבראה קיים ניגוד עניינים מובהק בין סוגי הנושים השונים לבין עצמםשווי לצו

לבין בעלי המניות. כפי שכבר בואר בשערים הקודמים, נושים מובטחים יתורו אחר הערכת שווי 
ותסלק  האישמרנית ונמוכה יחסית. הערכת שווי כאמור תותירם כבעלי הזכויות היחידים בחברה המבר

לחלופין, בנסיבות שבהן אין לחברה חובות מובטחים  8מעל פניהם כל זכות הונית או חוב כלפי זולתם.
) נמוך של החברה על מנת לבסס את NAV(מובטחים לטעון לשווי נקי -ניכרים, עלולים הנושים הלא

עוד יותר ו ,לעומתם, נושים נחותים 9היותם לעת זו בעלי הזכויות הכלכליות השיוריות ברכוש החברה.
הערכת שווי גבוהה של החברה, בקוותם שהערכת שווי כאמור  בקשו להשיגי ,בעלי המניות –מהם 

מבוססת עליה תכנית ההבראה שהערכת השווי  ,על כן 10.האינתח כלכלי בחברה המברבתזכה אותם 
לפי חסר של שווי החברה, הכול  יתר או להערכת חשופה לעיוותים. היא עלולה להיות מוטה להערכת

הן . הערכות שווי מוטות כאמור אינן הגונות וועניינו בתוצאת ההערכה מזמין הערכת השווי ו שלזהות
, זאת ועוד. של בעלי עניין עלולות להעביר שווי מידי בעלי הזכויות הראויים לידי קבוצות אחרות

, הלא הוא למשתמש היעיל בהן האימקצות את הזכויות בחברה המבר לא בהכרחהערכות שווי כאמור 
11בעל הזכות השיורית במשאבי החברה.

22.5  

  

 יסתכם חובו גובה כי מעריך הנושה שבהן בנסיבות יישקל מובטחים נושים של כאמור תועלתני שיקול  8
 הימנו נחותות נושים לקבוצות תקצה ההבראה ושתכנית החברה נכסי של הכולל השווי מן נמוך בשווי
, זאת לעומת. 318' בעמ, 6 ש"ה לעיל, Adler ראו. כלפיה פיותחלו תביעה זכויות או בחברה הוניות זכויות
 בהשאת עניין האמור הנושה יגלה, חובו מגובה נמוך בשווי תוערך שבטוחתו חושש מובטח נושה כאשר
-הלא חובו שיעור את םולצמצ המובטח חובו שיעור את להגדיל ישכיל למען, האפשר ככל, בטוחתו ערך

 282–278, 247 לב משפטים" חברות בהבראת מובטחים לחובות הולמת הגנה" האן דוד ראו. מובטח
 Lucian Arye Bebchuk & Jesse M. Fried, A New Approach to Valuing Secured Claims in;)ב"התשס(

Bankruptcy, 114 HARV. L. REV. 2386, 2398–2401 (2001); וכן Bebchuk ,778' בעמ, 6 ש"ה לעיל–
779. 22.5)8(  

 מ"בע לפיתוח חברה בי .די .אי בעניין 36681-04-13) א"ת מחוזי( ק"פרב הנושים טענות, למשל, ראו  9
 רבוע אלון בעניין 18975-05-16) מרכז מחוזי( ק"פרוב ;)4.5.2013, ג"התשע אייר ד"כ מיוםפורסם בנבו, (

 )9(22.5 .מ"בע ישראל כחול

10  Chaim J. Fortgang & Thomas M. Mayer, Valuation in Bankruptcy, 32 UCLA L. REV. 1061, 1063–
1066 (1985); Michael C. Jensen, Corporate Control and the Politics of Finance, 4 J. APPLIED CORP. 
FIN. 13, 31 (1991); J. Bradley Johnston, The Bankruptcy Bargain, 65 AM. BANKR. L.J. 213, 264–265 
(1991); Robert F. Reilly, Valuation – Big Businesses v. Small Businesses, 14-7 AM. BANKR. INST. J. 
29 (1995); Mark J. Roe, Bankruptcy and Debt: A New Model for Corporate Reorganization, 83 

COLUM. L. REV. 527, 547–548 (1983). 22.5)10( 

11  Douglas G. Baird, Revisiting Auctions in Chapter 11, 36 J. L. & ECON. 633, 634 (1993). 22.5)11( 



 701│ מתכונתה של הבראת חברות :ושניים-עשריםפרק 

  מיתון ההטיה: הערכת שווי מטעם בית המשפט באין הסכמה  (ב)

אמצעי המיתון הראשון הערכות שווי בהבראה פנימית ניתן למיתון.  ן שלתיהחשש מפני הטי  22.6
ערכת השווי הוא השימוש בשיטת "המקל והגזר" להמרצת כל הצדדים להגיע להסכמה ביניהם על ה

לחוק חדלות הפירעון האמריקני.  Chapter 11ועל החלוקה הנובעת ממנה. זהו המהלך העומד ביסוד 
ה"גזר" הוא שאם תתגבש הסכמה או פשרה בין הצדדים, יימנע בית המשפט מלבחון לעומק את 
הערכת השווי שעליה מושתתת תכנית ההבראה. ה"מקל" הוא שבאין הסכמה כאמור, ולו של אחד 
מסוגי האסיפות שהצביעו, יעריך בית המשפט את שווי החברה בעצמו, על מנת לתהות על מקצועיותה 
ועל הגינותה של תכנית ההבראה המוצעת בטרם שיאשרה. כל הצדדים חוששים מחוסר הוודאות 

הטלת ברם, אם לא תושג הסכמה,  12הטמון במהלך זה. לפיכך, הם ייטיבו לעשות אם יתפשרו ביניהם.
מעוניין, הנקי מהשפעות ההנהלה המסורתית, בעלי המניות  הערכת השווי על גורם בלתי ה שלהמשימ

אף כי הדברים אינם מפורשים  13חשש ההטיה האמור. לעאו סוגי נושים מסוימים, היא המענה הראוי 
באופן נחרץ בחקיקה, הנוהג הרווח של בתי המשפט בישראל בתיקי הבראה הוא להיזקק להערכת שווי 

בעל התפקיד מנצח על גיבוש  14כך גם באנגליה ובארצות נוספות בעולם. מזמין ומגבש.ל התפקיד בעש
ובהתבסס עליה מציע את  ,הוא אשר מזמין את הערכת השווי ,ל חלקיה. לפיכךעתכנית ההבראה ו

מעוניין, בהיותו חף מכל עניינים  גורם בלתילפירעון החובות לנושים. בעל התפקיד נחשב לתכנית ה
תפקיד כאמור  ידי בעל הערכת שווי המוזמנת על ,כן על 15הבראה.ב נתונהכליים קודמים בחברה הכל

יתרה מזאת: אפילו לא מונה בעל תפקיד, והחברה  16מוטה. הערכת שווי מהימנה ובלתילנחשבת 
ונושיה מתנצחים ביניהם על הערכת שווייה, רשאי בית המשפט להורות על מינוי גורם מקצועי שיעריך 

עם זה, כאמור, לעניות דעתי, ראוי כי עיקר השימוש  17שווי החברה שבנדון בעבור בית המשפט. את

  

 )12(22.6 .23.12–23.11 פסקאות להלן גם ראו  12

 בהערכות הטעויות כמות את להפחית עשוי בשוק ח"באג מסחר לצורך לציבור מידע גילוי כי לטענה  13
 ,Cem Demiroglu, Julian R. Franks & Ryan Lewisון ראו פירע חדלות של בהליכים המתקיימות השווי

Do Market Prices Improve the Accuracy of Court Valuations in Chapter 11?, available at: 
https://ssrn.com/abstract=2693056 (September 22, 2016). 22.6)13( 

 GAVIN LIGHTMAN & GABRIEL MOSS, THE LAW ראו, באנגליה הבראה בהליך תפקיד בעל של לסמכויותיו  14
 R.OBERT R; ed., 2006) th266 (4–263OMPANIES CDMINISTRATORS OF AECEIVERS AND ROF 

PENNINGTON, PENNINGTON’S CORPORATE INSOLVENCY LAW 327 (1991). 22.6)14( 

 קיום, מינויו לפני, בתצהיר יציין תפקיד ללבע מועמד: "קובעת ההבראה לתקנות) ג(14 תקנה כי, יצוין  15
 לתקנות 3 תקנה גם ראו". כאמור זיקה שקיימת ככל, מהותי לנושה או בחברה עניין לבעל, לחברה זיקה

 הזיקה חוסר על. 1981-א"התשמ), שכרם ותשלום ומפרקים נכסים כונסי מינוי בדבר כללים( החברות
  בעניין 29930/08/14) א"ת מחוזי( ק"פר ראו פטהמש בית מטעם תפקיד לבעל המתמנה מן המצופה

פסקאות  לעיל גם ראו. )1.9.2014, ד"התשע אלול' ו מיוםפורסם בנבו, ( מ"בע והנדסה קבלנות לנדאו. צ
9.11–9.14. 2 2 . 6)1 5( 

16  OLIVER HART, FIRMS, CONTRACTS, AND FINANCIAL STRUCTURE 174–178 (1995). 22.6)16( 

 )17(22.6 . 9 ש"ה לעיל, מ"בע לפיתוח חברה בי .די .אי עניין  17
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בהערכת שווי המוזמנת על ידי בית המשפט יגיע רק בשלב שבו ההידברות בין הצדדים כשלה והם 
18אינם מגיעים להסכמה ביניהם על הערכת השווי שביסוד תכנית ההבראה.

22.6  

  הבראה חיצוית  .2

את המכלול העסקי של החברה למכירה  ,בסופו של דבר ,מעמידההבראה חיצונית היא הליך   22.7
בשוק. הרוכש עשוי להיות אחד או יותר מבעלי הזכויות הקודמים בחברה או כלפיה, או אדם חדש. 

, במיוחד עד לראשיתו מתווה כאמור של הבראה רווח ביותר בהחלטות בתי המשפט המחוזיים בישראל
בתי המשפט בישראל  19.ראות וההסדרים שהתעורר בעקבות המשבר הפיננסי העולמישל גל ההב

שלב התמחרות היא  20נוהגים בתיקי הבראת חברות רבים לצוות על הליך המכונה בפיהם "התמחרות".
), שבו משתתפים בלע"ז, playoff( משאבי החברהבהזמנת הצעות לרכישת השליטה ל המהלך של הגמר

. הזמנת ההצעות ות הגבוהות ביותר בשלב הגשת ההצעות הראשונותאלה שהציעו את ההצע
ידי בעל התפקיד. כל המעוניין ברכישת המכלול זכאי להגיש הצעה לבעל  ת עלומרוכזוההתמחרות 

  22.7התפקיד. זוהי אפוא מכירה של המכלול העסקי של החברה למרבה במחיר.

  סוד הקסם של הבראה חיצוית  (א)

דיה כארץ אשר בה וולהבליט מכל הארצות דווקא את ש נהגהברחבי העולם  הספרות האקדמית  22.8
תמורת המכירה משמשת  21החוק מקדם את מכירת המכלול של חברה חדלת פירעון תמורת כסף מזומן.

ספרות זו, בעל התפקיד שם מצליח בדרך  פיכלל העדיפות המוחלטת. לפי נושים ללחובות הלפירעון 
הספרות המהללת את  22רת החברה בתוך שבועות ספורים מפתיחת ההליך.מכיל םתנאיהכלל לסכם את 

  

 נושים בין התנצחות בשל, ההליך בראשית כבר הופיע ההסכמה כשל, בישראל המקרים של במיעוטם  18
 ההתנצחות. האמור הצורך לעצם שהתכחשה החברה לבין לחברה הבראה הליך של פתיחתו את שביקשו
 שווי את להעריך מטעמו עצמאי גורם המשפט בית מינה, כאמור בנסיבות. החברה שווי בהערכת התמקדה
 )18(22.6 .שם, ראו. נחוץ אכן ההליך אם השאלה בחינת לצורך ההליך בראשית כבר החברה

 )19(22.7 .שישי פרק לעיל ראו לישראל וזליגתו העולמי הפיננסי המשבר על  19

 גם ראו. )א"התשע, שנייה מהדורה( 11 פרק למעשה הלכה – הליכים הקפאת אורבך וגדעון אלשיך ורדה  20
 לתנאים לדוגמה. )ו"התשנ( 44–43 המשפט לבית ומחוץ המשפט בבית – הבראה הסדרי בהט יחיאל
 הזמניים המפרקים 220/02') חי מחוזי( ר"פש ראו, מפעיל זמני פירוק בהליך אף, בתאגיד שליטה ירתבמכ
, ז"התשס שבט א"י מיום( בישראל לכדורגל ההתאחדות' נ מ"בע חיפה הפועל הכדורגל מועדון של

30.1.2007(. 22.7)20( 

 B. Espen Eckbo & Karin S. Thorburn, Overbidding vs. Fire-Sales in Bankruptcy, למשל, ראו  21
Auctions ¶3.1 (March 2002), CEPR DISCUSSION PAPER No. 3240, available at: 

http://ssrn.com/abstract=305619 .עוד ראוKarin S. Thorburn, Bankruptcy Auctions: Costs, Debt 
Recovery, and Firm Survival, 58 J. FIN. ECON. 337 (2000); B. Espen Eckbo & Karin S. Thorburn, 

Automatic Bankruptcy Auctions and Fire-Sales, 89 J. FIN. ECON. 404 (2008). 22.8)21( 

 האפשרות את אף לעודד מבקש שם המחוקק וכיום, הפירעון חדלות דיני את תיקנו בשוודיה גם, זה עם  22
 Alan Schwartz, A Normative Theory of Business ראו. כושלות חברות של פנימית להבראה

Bankruptcy, 91 VA. L. R. 1199, 1245, fn. 5 (2005) . 22.8)22( 
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כפי שכבר  23דית היא בעיקרה כתיבה של אנשי הגישה הכלכלית למשפט.ווהגישה המסורתית הש
 םלקדם בכתיבת והברית ביקש- הדור הראשון לגישה הכלכלית בארצותבני הראיתי בפרק שלישי לעיל, 

זהו  Chapter 11.24-כתחליף ל ,ות השוק לשם הערכת שווי החברההנזקקים לכוח חדלות פירעוןהליכי 
מבקשת מורכבותה של הערכת שווי כלכלית,  בשל 25אמנם סוד קסמה הראשוני של ההבראה החיצונית.

הגישה הכלכלית להיבנות מן העדיפות המובהקת של כוחות השוק בהקצאה יעילה של משאבי החברה. 
והיד  ,שווי כלכלי של כל משאב אחרמכל גורם יותר עריכו טוב ה הכלכלית היא שכוחות השוק ישהתפי

לידי המשתמש היעיל ביותר. כאשר חברה  ,בסופו של דבר ,הנעלמה המפורסמת תדע לתעל כל משאב
יש לתור אחר המשתמש היעיל ביותר במשאביה. משתמש זה יהיה מי שישיא  חדלות פירעוןל תנקלע

עבור משאביה את המחיר הגבוה ביותר. אין לך ביציע את ערכה. משתמש זה הוא אשר מן הסתם 
הערכה כלכלית מהימנה יותר מזו. ההבראה החיצונית פונה לכוחות השוק באמצעות קיום מכירה 

הבראה פנימית,  27זו מעלתה הבולטת. 26ל מכלול החברה.שבעגה המקומית)  ,פומבית (התמחרות
  

 – מאפשרים השל הפירעון חדלות שדיני כארץ דווקא שוודיה את המדרגת השוואתית לסקירה, ואולם  23
 ,Ziad R. Azar ראו, חפוזות מכירות באמצעות לחסלן ממהרים ואינם, להבריא לחברות – יחסי באופן

Bankruptcy Policy: An Empirical Investigation of 50 Jurisdictions Worldwide, 82 AM. BANKR. L.J. 
407 (2008). 22.8)23( 

24  Doulgas G. Baird, The Uneasy Case for Corporate Reorganization, 15 J. LEG. STUD. 127 (1986) .
 :Robert G. Hansen & Randall S. Thomas, Auctions in Bankruptcy עוד ראו, דומה גישה להבעת

Theoretical Analysis and Practical Guidance, 18 INT’L. REV. L. & ECON. 159 (1998); William H. 
Meckling, Financial Markets, Default and Bankruptcy: The Role of the State, 41 L. & CONTEMP. 
PROBS. 13, 37–38 (1977); Michael C. Jensen, Corporate Control and the Politics of Finance, 4 J. 
APPLIED CORP. FIN. 13 (1991); Sugato Bhattacharyya & Rajdeep Singh, The Resolution of 
Bankruptcy by Auction: Allocating the Residual Right of Design, 54 J. FIN. ECON. 269 (1999); 
Matthew Rhodes-Kropf and S. Viswanathan, Corporate Reorganizations and Non-Cash Auctions, 

55 J. FIN. 1807 (2000). 22.8)24( 

 האופייני המתווה גם השתנה, הברית-בארצות העסקי המימון שוק מבנה של שינוי ועקב, השנים ברבות  25
 המגובה במימון האחרונות בשנים מתאפיין המימון שוק. Chapter 11 לפי שם ההבראה הליכי של

 מובטח- לא מימון לעומת), hedge funds and private equity funds( שונות קרנות ידי על הניתן, בשעבודים
 כיום ההבראה הליכי גם, זאת בעקבות. בעבר יותר נרחב באופן שרווח חוב אגרות של הנפקתן באמצעות
 ובין Bankruptcy Code- ל 363 סעיף לפי בהליך בין, המשועבדים בעיקר, נכסים במימוש יותר מתאפיינים
 אפילו יותר נרחבת שביתה לו קונה החיצונית הבראהה מתווה, בהדרגה. ההבראה תכנית גיבוש במסגרת
 .Doulgas G. Baird & Robert K. Rasmussen, The End of Bankruptcy, 55 STAN ראו. האמריקני בשוק

L. REV. 751 (2002); Doulgas G. Baird & Robert K. Rasmussen, Chapter 11 at Twilight, 56 STAN. L. 
REV. 673 (2002); Chad P. Pugatch, Craig A. Pugatch & Travis Vaughan, The Lost Art of Chapter 

39 (2008) Y’OLP .UBP & L. J. .LAF U., 19 11 Reorganization. 22.8)25( 

 חהפות כלכלית הערכה הטעונים למשאבים אחר תמחור מנגנון כל פני על הפומבית המכירה של עדיפותה  26
 שבאו, Weber-ו Milgrom-ו, Vickrey הם זו תיאוריה של אבותיה. auction theory-כ הכלכלית בספרות
 William Vickrey, Counterspeculation, Auctions and Competitive Sealed Tenders, 16ראו. בעקבותיו

J. FIN. 8 (1961); Paul R. Milgrom & Robert J. Weber. A Theory of Auctions and Competitive 
Bidding, 50 ECONOMETRICA 1089 (1982); Paul Milgrom, Auctions and Bidding: A Primer, 3 J. 

ECON. PERSP. (1989) .עוד ראוJeremy Bulow & Paul Klemperer, Auction Versus Negotiation, 86 
AM. ECON. REV. 180 (1996).  22.8)26( 

 בטענה בשעתו שפקפק הוא, חברות לדיני הכלכלית הגישה ממובילי, Frank Easterbrook דווקא, זה עם  27
, לטענתו. Chapter 11 באמצעות פנימית מהבראה החיצונית ההבראה עדיפות בדבר עמיתיו של הנחרצת
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מניות שהיו קשורים עם  בעלילרק לנושים ו ,לעומת זאת, מקצה את הזכויות במשאבי החברה וכלפיהם
זהו חסרונה, שכן בהחלט ייתכן כי המשתמש היעיל ביותר  28החברה עובר להליך חדלות הפירעון.

 22.8במשאבי החברה אינו אחד מאלה, כי אם רוכש חיצוני.

יה של החברה חוסכת את הצורך ישוו בדברההיזקקות להערכה הכלכלית של כוחות השוק   22.9
ה הכלכלי לצורך הפירעון לנושים. אף זו מעלה של ההבראה החיצונית ייעה שיפוטית של שוויבקב

מטעם הצדדים המעוניינים. אפילו מוגשות הערכות שווי שונות  ,אליבא דחסידיה. בהבראה פנימית
בהערכות שווי מוזמנות, עדיין שומה על בית המשפט להכריע  כרוכהמתעלמים לשעה מן המגמתיות ה

ראוי להימנע  ,הערכות שווי כלכליות. לפיכךלערכות שווי אחדות. אפס, בית המשפט אינו מומחה בין ה
ההבראה החיצונית נמנעת מהערכה שיפוטית  29מהיזקקות להערכה כלכלית שיפוטית. אפשרככל ה

30כאמור.
22.9 

ית נשיש להבראה חיצונית על הערכת שווי החברה, חסידיה באקדמיה האמריק פעותלצד ההש  22.10
. כזכור, אחד ממאפייניו המסורתי Chapter 11ההבראה הפנימית לפי  לעומתמונים יתרון נוסף שלה 

הוא שהשליטה בחברה במשך קיומו של ההליך נותרת בידי הנהלת החברה.  Chapter 11המובהקים של 
ל רותחין רבים בספרות שפכו קיתונות ש 31תפקיד חיצוני. מתמנה לחברה בעל אין Chapter 11- ככלל, ב

מיקוח  אף בידי בעלי המניות, כוח –על דגם שליטה זה, שכן הוא מותיר בידי ההנהלה, ובאמצעותה 
את  בלא צורך ולהאריךהנושים. ההנהלה ובעלי המניות עלולים לנצל את כוחם זה לרעה,  כלפייתר 

 ם שלטענת 32.האיחברה המברמן ה נתחים כלכליים ולקבל ויתורים מן הנושים כדי לסחוטההליך, 
  

 הבראתה להליך ברעו פומבית למכירה החברה העמדתב פירעון חדלות חברות של נושיהן התמהמהות
 לידי שהביא המקיף החקיקה להליך המעורבים כל של התנגדותם חוסר וגם, Chapter 11 לפי הרשמי

Chapter 11 ,דווקא כי מעידים, פיננסיים הלוואה מוסדות לרבות Chapter 11 ףעדי להימצא עשוי 
 .Frank H. Easterbrook, Is Corporate Bankruptcy Efficient?, 27 J. FIN. ECON ראו. חיצוניות מהבראות

 Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Auctions and Sunk Costs in עוד השוו. (1990) 411
Tender Offers, 35 STAN. L. REV. 1 (1982) )במכירה משקיע הראשון שהמציע הרבות העלויות כי טוענים 

 בהעברת יחבלו ובכך, הצעתו את מלהגיש וירתיעוה רכש הצעת בהליך בחברה השליטה של פומבית
 )27(22.8 ).למשקיעים ערך להשיא ההנהלה בתמריצי ויפגמו היעיל למשתמש בחברה השליטה

28  Barry E. Adler, A Theory of Corporate Insolvency, 72 NYU. L. REV. 343, 347 (1997); THOMAS H. 
JACKSON, THE LOGIC AND LIMITS OF BANKRUPTCY LAW 221–224 (1986); Mark J. Roe, Bankruptcy 

and Debt: A New Model for Corporate Reorganization, 83 COLUM. L. REV. 527, 559 (1983).  22.8)28( 

29  Baird ,24 ש"ה לעיל; Douglas G. Baird & Edward R. Morrison, Bankruptcy Decision Making, 17 J. 
L. ECON. & ORG. 356 (2001). 22.9)29( 

30  Mark Roe בהכרעה הצורך על במקום השוק של הכלכלית ההערכה על תסתמך אשר אחרת חלופה הציע 
 שלה חדשות מניות יוצעו חברה של ההבראה הליך בעת, הצעתו לפי. החברה שווי בעניין שיפוטית
 הערכת מהי נושיה ואת החברה קברניטי את תלמד זו הנפקה. העצמי מהונה 10% של בשיעור, לציבור
 Mark J. Roe, Bankruptcy ראו. החברה לנושי לפירעון בסיס תשמש זו הערכה. החברה של לשווייה השוק

and Debt: A New Model for Corporate Reorganization, 83 COLUM. L. REV. 527 (1983).  22.9)30( 

 )31(22.10 .תשיעי פרק לעיל ראו הבראה הליך העוברות בחברות שליטה של שונים בדגמים נרחב לדיון  31

 Michael Bradley & Michael Rosenzweig, The Untenable Case for Chapter 11, 101,למשל, ראו  32
YALE L.J. 1043 (1992); Lucian A. Bebchuk & Howard F. Chang, Bargaining and the Division of 
Value in Corporate Reorganization, 8 J. L. ECON. & ORG. 253, 255–256 (1992); Barry E. Adler & 
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מידי ההנהלה ובעלי המניות בחברה את יתרונם  נוטלתמצדדי ההבראה החיצונית היא אפוא כי היא 
 קו לפניל שווים. כולם מתייצבים והכ ,במשטר של הבראה חיצונית ,הנושים. אכן לעומתראוי  הבלתי

יזכה, ולאו זינוק אחד ושועטים אל עבר השליטה בחברה באמצעות המכירה הפומבית. המרבה במחיר 
דווקא המקורב המסורתי אל צלחת השליטה בחברה. עם זה, יתרון זה של ההבראה החיצונית אינו 

השליטה בחברות  על פי רוב, בישראל. סוף סוף בישראל, כבארצות רבות בעולם, יתרון של ממש
וני ועצמאי. תפקיד חיצ היא בידי בעל , בין הבראה חיצונית ובין הבראה פנימית,הליך הבראהב נתונותה

פותר במידה יעילה את  ,תפקיד בניהול החברה ובשליטה בה בעת ההליך משטר הבראה המערב בעל
33בהבראה.שולטת הנהלת החברה  כאשרת הנציג המתעוררת יבעי

22.10 

  ההבראה החיצויתעל ביקורת   (ב)

יה מביקורת. ינק זמן רב ההטפה האדוקה לאימוץ דווקני של משטר הבראה חיצונית לא נותרה  22.11
חסרונות ומגבלות אחדים. מגרעות  יש להאכן, לצד מעלותיה של המכירה הפומבית של החברה, 

 22.11ההבראה החיצונית הן:

  22.11.הבראה חיצונית עלולה להיות מנוכרת לערכים חברתיים  )1(

  22.11.יתר הבראה חיצונית מתאפיינת בנוקשות  )2(

  22.11.לה להיות חפוזה יתר על המידהמכירת השליטה בהבראה חיצונית עלו  )3(

  22.11.מימון הבראה חיצונית עלול לעמוד בעוכרי יעילותה  )4(

  22.11.הלהלן תידון כל מגרעה כסדר

  יכור לערכים חברתיים  )1(

-מכירת משאביה תיעשה חבילותשמכירה פומבית של החברה חושפת את החברה לאפשרות   22.12
כולל שלה. מכירת נכסי החברה כיחידות נפרדות עלולה לסמן את חבילות, תוך פרימת המרקם העסקי ה

השאת הערך של להמכירה הפומבית היא מנגנון שסוף דרכה של החברה. אף כי שיקולי יעילות מורים 
ההשקפה החברתית תבקש  34משאבים, חסידי השיקולים החברתיים לא ישתכנעו משיקול זה לבדו.

חיסול החברה, כל עוד קיים הליך חלופי המאפשר את להימנע ככל האפשר מהליך הפותח פתח ל

  

George G. Triantis, The Aftermath of North LaSalle Street, 70 U. CIN. L. REV. 1225, 1233–1238 
(2002). 22.10)32(  

 ההנהלה הותרת עבר אל יותר נוטה פנימית הבראה של הליך ניווט לאופן באשר האישית גישתי, זה עם  33
 האפשרי לעיוות המענה. 9.53–9.46פסקאות  לעיל ראו. קידתפ בעל של מינויו ללא, בחברה בשליטה
 בית מטעם עצמאי שווי מעריך במינוי טמון תפקיד בעל בו מתמנה שאין פנימית הבראה של בהליך
 )33(22.10 .22.6 פסקה לעיל ראו. המשפט

 )34(22.12 .ואילך 3.40 פסקה לעיל ראו, חלוקתי-חברתי מנגנון חברה הבראת בהליך הרואה להשקפה  34
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בהשוואה להבראה חיצונית, הבראה פנימית היא הליך המשמש אכסניה ידידותית יותר  35המשך קיומה.
  22.12להצלתן של חברות בקשיים.

  וקשות יתר  )2(

 ,ומןתמורת כסף מזהיא פומבית המכירה ההבראה חיצונית מתאפיינת בנוקשות יחסית. כאשר   22.13
וירה של וא איןפירעון לנושים על פי עקרונות העדיפות המוחלטת והשוויון, נעשה הובעקבותיה 

נוקשות זו לשבח וגורסים כי יש להקפיד הקפד  מצייניםפעולה בהליך ההבראה. רבים  גמישות ושיתוף
ו יעילות לטענתם, רק היצמדות לכללי הפירעון תבטיח את 36היטב על דבקות בכללי הפירעון של הדין.

ה מן הכללים יכי דווקא הגמישות ויכולת הפשרה והסטי גורסים , לעומתם,שוק האשראי. אחרים של
של בעלי המניות והנושים הנחותים כי קיימת  הידיעה. לטענתם, ותהמבורכ ןהדווקניים של הפירעון ה

את  להתאמץ ולהציל ממריצה אותם ,תקיים בהבראה פנימיתמומתן ש במשא לגמישותאפשרות 
מכללי הפירעון  אפשרות לסטותיתרונות נטענים נוספים ל 37.לעשות זאת כאשר עדיין אפשרחברה ה

 38הדווקניים הם שהם מעודדים את בעלי המניות וההנהלה להשקיע מעיקרא מהונם האנושי בחברה,
בעלי המניות לסחוף את החברה להרפתקאות עסקיות של ושהם משככים את היצר של ההנהלה ו

לבסוף, טוענים מצדדי ההבראה הפנימית, דווקא ערפול  39לשם חילוץ החברה ממצוקותיה. מסוכנות
הערכת השווי של החברה והותרתה בידי בית המשפט יעודדו את כל הצדדים להימנע  ה שלקביעת

  

 ראו, חיצוניות בהבראות אפילו, העובדים העסקת של לשיקולים יתנכר לא המשפט בית כי המלצתי על  35
 )35(22.12 .24.25–24.23 פסקאות להלן

 .Lucian A. Bebchuk, Ex Ante Costs of Violating Absolute Priority in Bankruptcy, 57 J,למשל, ראו  36
FIN. 445 (2002) . 22.13)36( 

37  Elazar Berkovitch & Ronen Israel, The Bankruptcy Decision and Debt Contract Renegotiations, 2 
EURO. FIN. REV. 1 (1998); Elazar Berkovitch & Ronen Israel, Optimal Bankruptcy Law across 
Different Economic Systems, 12 REV. FIN. STUD. 347 (1999); Robert Heinkel & Josef Zechner, 
Financial Distress and Optimal Capital Structure Adjustments, 2 J. ECON. & MGMT. STRATEGY 531 
(1993); Paul Povel, Optimal 'Soft' or 'Tough' Bankruptcy Procedures, 15 J. L. ECON. & ORG. 659 
(1999); Douglas G. Baird, The Initiation Problem in Bankruptcy, 11 INT’L REV. L. & ECON. 223 

(1991). 22.13)37(  

38  Elazar Berkovitch, Ronen Israel & Jaime F. Zender, An Optimal Bankruptcy Law and Firm-Specific 
Investments, 41 EURO. ECON. REV. 487 (1997); Elazar Berkovitch, Ronen Israel & Jaime F. Zender, 
The Design of Bankruptcy Law: A Case for Management Bias in Bankruptcy Reorganizations, 23 J. 
FIN. & QUANT. ANALYSIS 441 (1998); Lucian A. Bebchuk & Randall C. Picker, Bankruptcy Rules, 
Managerial Entrenchment, and Firm-Specific Human Capital, CHICAGO L. & ECON. WORKING 
PAPER No. 16 (1993), available at: http://chicagounbound.uchicago.edu/law_and_ economics/74/ .

 .Vedran Capkun & Lawrence Aראו Chapter 11- למחקר אמפירי על סטייה מכלל העדיפות המוחלטת ב
Weiss, Bankruptcy Resolution and the Restoration of Priority of Claims, (June 13, 2016) available 

at: https://ssrn.com/abstract =2795069. 22.13)38(  

39  Robert Gertner & David Scharfstein, A Theory of Workouts and the Effects of Reorganization Law, 
46 J. FIN. 1189 (1991); Allan C. Eberhart & Lemma W. Senbet, Absolute Priority Rule Violations 

and Risk Incentives for Financially Distressed Firms, 22 FIN. MGMT. 101 (1993). 22.13)39(  
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לשיטת האחרונים,  ,כן על 40מקיטוב עמדות, לשתף פעולה ולהגיע לתכנית הבראה מוסכמת ומפשרת.
לרועץ למכלול בעלי הזכויות בחברה  ההופכתהיתרה של ההבראה החיצונית היא דווקא הנוקשות 

, ריכך את עמדתו הנוקשה Douglas Baird, ת ההבראה החיצוניתשוכלפיה. ואמנם, אפילו אבי תפי
מתפשרת בעד אימוץ דגם הבראה כאמור. במאמר מאוחר פרי עטו, בשיתוף אחד השותפים  והבלתי

, הם מבקרים את Don Bernstein רך הדיןיורקי, עו-הניו Davis, Polk & Wardwellהבכירים במשרד 
. המחברים מבהירים מדוע חשוב Chapter 11החשדנות המסורתית של הגישה הכלכלית למשפט כלפי 

מכירה פומבית של חברה בקשיים. הם ממשיכים קיים לקיים הליך של הבראה פנימית, לצד האפשרות ל
היא מקדמת  שכן ,הבראה פנימיתשל נות הפירעון הנוקשים בהליך ה מעקרויאת הסטי שבחיםומ

מחוסר הוודאות המובנה בהערכת שווי  ונמנעתומתן  הסכמה בין כל הצדדים המעורבים במשא
41החברה.

22.13  

  החשש מפי מכירות חפוזות  )3(

 ,ממילאהשאת ערך החברות (וידי ל ביאבהבראה חיצונית קיים חשש כי המכירה הפומבית לא ת  22.14
-fireמכירות חפוזות יתר על המידה במחירי חיסול (ידי דווקא ל ביאאף של הפירעון לנושים), כי אם ת

sales, חשש זה אומת במחקר שפרסם פרופ 42).זלע"ב' Lynn LoPucki מ-UCLA.43  בעיה זו עלולה
בעיים משבר כספי כללי. המועמדים הט בגלללהחריף במיוחד כאשר חברה נתונה בקשיים כספיים 

אותה עוסקת בו שלהשקעה בחברה ולרכישת השליטה בה הם גורמים עסקיים אחרים בענף המסחרי 

  

 ההסתברויות ועל המשפט של המאיים בצלו דווקא מושגות פשרות כי ההשקפה על נסמך זה טיעון  40
 Robert Cooter, Stephen Marks & Robertראו. הצדדים מן אחד לכל רצויה בלתי תהיה שפסיקתו

Mnookin, Bargaining in the Shadow of the Law: A Testable Model of Strategic Behaviour, 11 J. 
LEG. STUD. 225 (1982) .גם ראו Ted Janger, Crystals and Mud in Bankruptcy Law: Judicial 

Competence and Statutory Design, 43 ARIZ. L. REV. 559, 564 (2001) )מבתי הרתיעה כי טוען המחבר 
 )40(22.13 ).מוצדקת אינה פירעון חדלות בתיקי הדנים משפטה

41  Douglas G. Baird & Donald S. Bernstein, Absolute Priority, Valuation Uncertainty, and the 
Reorganization Bargain, 115 YALE L.J. 1930 (2006) .עוד ראו Douglas G. Baird, The Hidden 

Virtues of Chapter 11: An Overview of the Law and Economics of Financially Distressed Firms, 
: available at, March 1997), Series nd. 43 (2ON CONOMICSEAW AND LAPERS IN PORKING WHICAGO C

http://www.law.uchicago.edu/Lawecon/ WkngPprs_26-50/43.Baird.Chapter11.pdf. 22.13)41(  

 Todd Pulvino, Do Asset Fire Sales Exist? An Empirical Investigation of Commercial, למשל, ראו  42
Aircraft Transactions, 53 J. FIN. 939 (1998) ,ראו ואולם Per Stromberg, Conflicts of Interest and 

Market Illiquidity in Bankruptcy Auctions: Theory and Tests, 55 J. FIN. 2641 (2000). דומה ביקורת 
 )42(22.14 .7.79 פסקה לעיל ראו. אנדורן ועדת של המלצותיה נגד הבעתי

43  Lynn M. LoPucki & Joseph W. Doherty, Bankruptcy Fire-Sales, 106 MICH. L. REV. 1 (2007) ,ואולם 
 תמורת פומביות מכירות כי טוענים( 21 ש"ה לעיל, Eckbo & Thorburn וכן, 21 ש"ה לעיל, Thorburn ראו
   Thorburn של המחקרים, ברם). מדי כיםנמו במחירים חיסול מכירות לידי מביאות אינן מזומן כסף
 של בחסר המובטחים נושים היו הם כאשר המממנים הבנקים של התנהגותם את בעיקר בחנו Eckbo-ו

 נושים היו המממנים הבנקים שבהן נסיבות עם ממש התמודדו לא המחקרים. הפירעון חדל החייב
 שבהן בנסיבות בעיקר קיים, נמוכים מיםבסכו, חפוזות חיסול מכירות מפני החשש, אכן. ביתר מובטחים
 .Kenneth Ayotte & Edward R אצל גם אמפירי במחקר אומת זה חשש. ביתר מובטחים הבנקים

Morrison, Creditor Control and Conflict in Chapter 11, 1 J. LEG. ANALYSIS 511 (2009). 22.14)43(  
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חברה. ברם, בעת משבר כספי כללי במשק או משבר ענפי, הללו לא יהיו במצב כספי שיאפשר להגיש 
ה קיים חשש כי מספר ההצעות במכירה הפומבית יהי ,הצעות רציניות לרכישת השליטה בחברה. לפיכך

תומכי האימוץ הדווקני של הבראה  44דל וכי ההצעות תהיינה בערכים כלכליים נמוכים במיוחד.
לחברות קטנות  נוגעברם, ב 45חיצונית מניחים כי סביבת המכירה היא של שוק הון יעיל ומשוכלל.

מחירים גבוהים בהכרח הנחה זו מוטלת בספק. מכירה פומבית של חברות כאמור לא תניב  ,ובינוניות
46.יוכלו ליהנות מהם אשר נושי החברה

22.14  

  מגבלת מימון  )4(

  חסרון מזומים  (אא)

להבראה חיצונית, שאנשי הגישה הכלכלית למשפט הטיפו לאימוצה, נודעת מגבלה נוספת.   22.15
אותה הם ביקשו ש ,המעיין היטב בהצעותיהם יגלה כי המכירה הפומבית של שליטה בחברה בקשיים

ברם,  47.כסף מזומןהיא חלק ניכר מתמורתה,  –למצער  – או ,שתמורתהפומבית  מכירההיא  ,להנחיל
בכוח. אכן, כבר -זמינות הכסף המזומן לרכישת השליטה בחברה עלולה להוות מכשול בפני מציעים

להימכר במכירה פומבית דווקא לבעל עלול כי כאשר קיימת מגבלה במזומנים, פריט בספרות הוער 
כסף  להשיגלכאורה, הקושי  48לו הלה אינו המשתמש היעיל ביותר בפריט.האיתנות הכספית, אפי

כסף מזומן יכול לממן את הצעתו הכספית לו חסר שבכוח -מזומן אינו קושי של ממש, שכן כל מציע
-כל עוד המציע 49בדרך של גיוס הון עצמי. וביןבדרך של נטילת אשראי  ביןבאמצעות מימון חיצוני, 

  

44  Andrei Shleifer & Robert W. Vishny, Liquidation Values and Debt Capacity: A Market Equilibrium 
Approach, 47 J. FIN. 1343 (1992). 22.14)44(  

45  DAVID A. SKEEL JR., DEBT’S DOMINION: A HISTORY OF BANKRUPTCY LAW IN AMERICA 226 (2001). 22.14)45(  

46  Theodore Eisenberg & Shoichi Tagashira, Should We Abolish Chapter 11? The Evidence from 
Japan, 23 J. LEG. STUD. 111 (1994) .וכרוכה יותר רב זמן נמשכת פנימית שהבראה המסורתית הטענה גם 

 Arturo Bris, Ivo Welch & Ningראו. בהמשך נהדפה תחיצוני מהבראה יותר גבוהות מינהליות בעלויות
Zhu, The Costs of Bankruptcy, Chapter 7 Liquidation versus Chapter 11 Reorganization, 61 J. FIN. 

1253 (2006). 22.14)46(  

47  Thomas H. Jackson, Comment on Baird, ‘Revisiting Auctions in Chapter 11’, 36 J. L. & ECON. 655 
(1993). 22.15)47(  

48  Yeon-Koo Che & Ian Gale, Standard Auction with Financially Constrained Bidders, 65 REV. ECON. 
STUD. 1 (1998) .גם ראו Robert P. Bartlett, Taking Finance Seriously: How Debt-Financing Distorts 

Bidding Outcomes in Corporate Takeovers, forthcoming 76 FORDHAM L. REV. 1975 (2008). 22.15)48(  

 Lawrence A. Cunningham, The Essays of ראו. למשפט הכלכלית הגישה אנשי בפי השגורה ההנחה זו  49
Warren Buffet: Lessons for Corporate America, 19 CARDOZO L. REV. 1, 40 (1997); Margreth Barret, 

Merger by Peter F. Harts, 37 HASTINGS L. J. 1197, 1203 (1986) ,ראו ואולם Richard Schmalensee, 
Horizontal Merger Policy: Problems and Changes, 1 J. ECON. PERSP. 41, 47–48 (1987) )כי טוען 

 תשפיע אכן זו אמונה אזי, מסוימת השקעה בפני מחסום הוא במזומנים שמחסור מאמינים אדם בני כאשר
 .Robert P; )האמור המחסום מן כלכלנים של המלומדת ההתעלמות חרף, להשקיע החלטותיהם על בפועל

Bartlett, Taking Finance Seriously: How Debt Financing Distorts Bidding Outcomes in Corporate 
Takeovers, 76 FORDHAM L. REV. 1975 (2008) )באמצעות רכש הצעות שבמימון המס יתרונות כי טוען 

 הרכש הצעות של יעילותן את המעוות דבר, המציעים מן לאחדים ממשלתי סבסוד מהווים אשראי
 )49(22.15 ).ביותר היעיל למשתמש משאבים להקצאת כמנגנונים
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המימון האמור, תוגש  ו שלעלותגם בהתחשב ב הוא כדאי,במשאבי החברה  בכוח מעריך כי שימושו
בהן המסחר בשוק המניות שהצעה מטעמו למנהל המכירה. ברם, הדברים אינם כה פשוטים. בארצות 

בכוח לרכישת השליטה בחברה -עבור מציעיםבמקור המימון העיקרי  ,המקומי אינו מפותח דיו
ראשית,  50.תא בעייתייבכוח באשראי הבנקאי ה-תם של מציעיםשבהבראה הוא האשראי הבנקאי. תלו

שחברות רבות נקלעות לקשיים  בזמןמגזר הבנקאי. בבעת משבר כספי כללי, תתגלע מצוקת אשראי גם 
 51להזרים אשראי חדש למשק. ,מהססשהוא או  ,כספיים וזקוקות להבראה, המגזר הבנקאי אינו מסוגל

בקשיים שיוכלו לממן רכישה של שליטה בחברה  –בכלל אם  –, מעטים הבנסיבות אל ,לפיכך
, ההצעות שתוגשנה למנהל המכירה הפומבית רעיוניתשנית, מבחינה  52באמצעות תשלום כסף מזומן.

ולאו דווקא הערכות  ,הערכות שווי מטעם הבנקים המממנים את ההצעות ,למעשה ,של החברה תהיינה
(האמיתית) של המציע המשתתף במכירה הפומבית בין הערכת השווי  53השווי של המציעים עצמם.

ענייניים. קיים חשש כי הבנק יקצוב  הבנק המממן עלולים להתגלע פערים בלתישל לבין הערכת השווי 
יה לאמץ מדיניות יאת מימונו בשיעור נמוך מהערכת השווי האמיתית של המציע. אצל בנקים קיימת נט

מן את לקוחותיהם באופן המותיר בידי הבנקים מרווח למ מעדיפיםבנקים  54מימון שמרנית במיוחד.
אשר יהפכו שעבודים  קבל כנגד המימוןאפוא ל מעדיפיםטחון למקרה של כשל בפירעון. הבנקים יב

עריכהּ הש כפי ,אפילו כאשר שווי החברה המועמדת למכירה ,לפיכך 55אותם לנושים מובטחים ביתר.

  

50  Rhodes-Kropf ו-Viswanathan רכישת מימון לשם בשוק מזומן כסף בקלות לגייס ניתן אפילו כי טענו 
 לעולם המממנים הבנקים, לטענתם. יעילה בלתי תהיה הפומבית המכירה, פירעון חדלת בחברה השליטה
, adverse selection( מושכל בלתי פןבאו רכישה הצעות לממן להם יגרמו אשר מידע בעיות לפני יעמדו
 רכישתה למימון התנאים לבין הנרכשת החברה שווי הערכת בין להפריד מסוגל אינו הבנק שכן), ז"בלע

 .Matthew Rhodes-Kropf & S ראו). החברה לנושי הפירעון מפתח לפי, היתר בין, הנקבעים(
Viswanathan, Financing Auction Bids, 36 RAND J. ECON. 789 (2005). 22.15)50(  

. 2008זו תופעה שהמשק העולמי חווה את השפעתה במשבר הפיננסי שפרץ בשליש האחרון של שנת   51
,Liquidity Risk , Hassan Tehranian&  Philip E. Strahan, Jamie J. McNutt Marcia M. Cornettראו

Management and Credit Suplly in the Financial Crisis, 101 J. FIN. ECON. 297 (2011); Leo De Haan 
& Jan W. Van Den End, Banks’ Responses to Funding Liquidity Shocks: Lending Adjustment, 

Liquidity Hoarding and Fire-Sales, 26 J. INT’L FIN. MARKETS, INSTITUTIONS & MONEY 152 (2013). 22.15)51(  

 אל, 2009-ע"התש שנת מאז, הישראלי ההון שוק לזליגת עיקרית סיבה אכן הוא העולמי הפיננסי המשבר  52
, חובן את מחדש ארגנו הגדולות הציבוריות החברות). החוב הסדרי גל: שכונו( הפנימיות ההבראות עבר

 לכך הטעמים אחד. חיצוניות למכירות החברות את מידוהע ולא הנושים מול, ח"ש במיליארדי שהסתכם
 נפגעה הבנקים של הונם שהלימות באופן העולמי הפיננסי למשבר נחשפה הבנקאית שהמערכת היה

 האשראי שיעור הצטמצם, בהתאמה. משבר בתקופת לסיכון חשיפה לצמצם הרצון גם כמו, ממנו כתוצאה
 שנים באותן החיצונית הרכישה הפכה כאמור שראיא מקורות בלא. ועסקאות עסקים למימון הזמין

 )52(22.15 .שישי פרק לעיל גם ראו. פחות למעשית

53  Philippe Aghion, Oliver Hart & John Moore, The Economics of Bankruptcy Reform, 8 J. L. ECON. & 
ORG. 523, 539 (1992). 22.15)53(  

 Henry Hansmann & Reinier Kraakman, Hands-Tying Contracts: Book Publishing, Venture השוו  54
Capital Financing, and Secured Debt, 8 J. L. ECON. & ORG. 628, 649 (1992); Jonathan R. Macey & 
Geoffrey P. Miller, Corporate Governance and Commercial Banking: A Comparative Examination 

of Germany, Japan and the United States, 48 STAN. L. REV. 73, 77–80 (1995). 22.15)54(  

55  Jay L. Westbrook, The Control of Wealth in Bankruptcy, 82 TEX. L. REV. 795, 851–852 (2004); 
Ronald J. Mann, Explaining the Pattern of Secured Credit, 110 HARV. L. REV. 625, 638–658 
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 כדישיעור נמוך יותר, בהצעה ההבנק לקצוב את מימון  עלול, , דומה לשווי שהעריך הבנקבכוח-המציע
שיעור המימון. כך ישכיל הבנק להבטיח את  העולה עליישאר שווי עודף בנכסי החברה הנרכשת ש

למען הבהרת דברים אלה, הניחו כי ראובן מעוניין להציע  56בנכסי החברה. ,ביתר כנושה מובטח ,עצמו
מכירה פומבית תמורת כסף מזומן. ראובן מעריך ב צגתובקשיים המשהצעה לרכישת השליטה בחברה 

. ברם, בפנותו לבנק, הבנק יקצוב את החברהשווי  שזה. אף הבנק מעריך 100החברה הוא שווי ש
לשיעור האשראי  ל, שכן הבנק מבקש להותיר שווי עודף בנכסי החברה מע80שיעור מרבי של בהמימון 

חו עוד כי שמעון פונה אף הוא לבנק ומבקש ממנו מימון הני ,המוקצב לצורך רכישת השליטה בה. עתה
בלבד. מכיוון שהבנק  90 הואהחברה  ששוויראובן. שמעון מעריך  שתתחרה בהצעתלשם הגשת הצעה 

הוא ש, הרי 80 בשיעור שלהשליטה בחברה האמורה  ה שלקוצב את השיעור המרבי למימון רכישת
ן את ראובן. עולה אפוא כי השליטה בחברה עשויה מידה שהוא עשוי לממבעשוי לממן את שמעון בה 

  22.15 57להתגלגל לידיו של שמעון, אף על פי שראובן הוא המשתמש היעיל ביותר בה.

  ריכוזיות בקאית – החרפת המצוקה  (בב)

 החשש מפני מימון בלתי ,תחרות גבוהה אין בוריכוזי והוא בו ענף הבנקאות שבמשק כלכלי   22.16
. מקור המימון העיקרי לכל פעילות מחריף – השליטה בחברה שבקשיים תכישרל יעיל של הצעות
בכוח יבקש לממן הצעה לרכישת השליטה -הוא האשראי הבנקאי. כאשר מציעכזה עסקית במשק 

אחד  ,בהבראה, הוא יפנה אל אחד ממתי מעט הבנקים הקיימים. דא עקא, על פי רוב תונהבחברה הנ
ם, הם נושיה העיקריים והמובטחים של החברה שבהבראה. תביעתו הבנקים האלה, ולעתים גם האחרי

עדר יבכוח במימון הבנקאי, וה-של הבנק כלפי החברה שבהבראה, תלותו המוחלטת של כל מציע
תחרות מספקת בענף הבנקאות עלולים לפגוע במכירה הפומבית פגיעה אנושה. אבהיר דברים אלה: 

הבנק העולמי מלמדים כי כשניים עד שלושה בנקים , מחקרים של חמישיכפי שכבר הובהר בפרק 
, הספרות מלמדת כי זאת ועוד 58במשק המתאפיין בריכוזיות בנקאית.פועלים בממוצע עיקריים 

והאפשרות  ,לכל היותר ,בנק אחד עד שניים עםבסביבה בנקאית כאמור, רוב החברות פועלות בעיקר 

  

(1997); Riz Mokal, Administration and Administrative Receivership – An Analysis, 57 CURR. LEG. 
PROBS. 1, 9 (2004).  22.15)55(  

 אשר המבריאה בחברה המובטח הנושה אף הוא בכוח-המציע את המממן הבנק שבהן בנסיבות, זה עם  56
 את להשיא בכוח-המציע את הבנק יעודד, החברה בנכסי בחסר מובטח זה וחוב, לפירעון עומד חובו
 לעיל, Bebchuk & Fried ראו. לפירעון העומד הבנק של חובו לשיעור עד החברה לרכישת הצעתו שיעור

 .Bעוד ראו. 21 ש"ה לעיל, Thorburn-ו Eckbo של במחקרם מאוששת הבנקים של זו נטייה, אכן. 8 ש"ה
Espen Eckbo & Karin S. Thorburn, Bidding in Mandatory Bankruptcy Auctions: Theory and 

Evidence (Feb. 2005), available at: http://ssrn.com/abstract=635643. 22.15)56(  

 את כלומר, שמעון את לממן יעדיף אפילו הבנק שבהן נסיבות ייתכנו כיצד הממחישה מספרית לדוגמה  57
 David A. Skeel Jr., The Past, Present and Future of ראו, ראובן את ולא, פחות היעיל המשתמש

Debtor-in-Possession Financing, 25 CARDOZO L. REV. 1905, 1924 (2004). 22.15)57(  

 Thorsten Beck, Asli Demigruc-Kunt של שבמחקרם האלקטרוני העבודה בגיליון P טור את, למשל, ראו  58
& Ross Levine, Bank Concentration and Crises (WORLD BANK POLICY RESEARCH PAPER NO. 3041, 

2003), available at: http://www.nber.org/papers/ w9921 .58(22.16 .5.15 פסקה לעיל עוד ראו(  
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על  לפקחיכולת גבוהה יחסית  ישם עצמם לבנקי 59מוגבלת וקשה ביותר.היא  מבנק לבנק לעבור
תנאי האשראי שהם מציעים ללקוחותיהם. בתנאים אחר ום אחר התנהלות לעקובו הבנקים האחרים
עדר תחרות ישל ה הבנסיבות אל 60תחרות אמיתית על מימון הלקוחות.קשה לפתח  ,סביבתיים כאמור

כל כל בנק לגבות ממציע מחירי בכוח לרכישת השליטה בחברה שבהבראה, יו-יעילה למימון הצעות
להשיאה.  ולאמציע להפחית את מחיר הצעתו, ל גרוםאשראי גבוהים. העלות הגבוהה של האשראי ת

קיים החשש כי דווקא  ,בכוח יהיה מסוגל לשאת בהוצאות מימון כאמור. לפיכך-, לא כל מציעיתרה מזו
ה מן המימון ויזכה ברכישת המציע שאינו המשתמש היעיל ביותר במשאבי החברה הוא אשר ייהנ

עם זה, מובן ששינוי ההיצע בשוק האשראי והרחבתו באמצעות העמדת אשראי מצד השליטה בחברה. 
בנקאיים ממתן את תופעת ריכוזיות המימון ומשפר לאין ערוך את אפשרויות ההבראה -גופים חוץ

61החיצונית באמצעות רוכשים חדשים.
22.16 

  דגמים חלופיים להבראת חברה  ב.

הביקורת שהטיחו חסידי ההבראה החיצונית בדגם ההבראה הפנימית התמקדה בבעייתיות   22.17
כפי  בעלי התביעות על סמך הערכת השווי האמורה.לשבהערכת שווי החברה והקצאת משאביה 

קיימים  ,מניותיה ובינם לבין בעלי ,בין הנושים השונים בחברה לבין עצמם עולה כי שמראה ספר זה
לכאורה,  62הקצאת זכויות כלפי החברה לטובתם.באשר ליינים באשר להערכת שווי החברה וניגודי ענ

בעלי התביעות את ההתמקחות על שווי למכירה פומבית של משאבי החברה תמורת כסף מזומן חוסכת 
החברה. המכירה תקבע את שווי החברה ותקצה את משאביה למשתמש היעיל ביותר. לבעלי התביעות 

 לידי יבואו הבראה של דגם בכל כי הטענה נטענה ,מנגד 63שפעה על קביעת השווי האמור.השונות אין ה

 מכירות של במשטר למשל, כך, המניות. בעלי לבין ובינן ,הנושים קבוצות שבין העניינים ניגודי ביטוי

64שלה. המשחק כללי עלו המכירה אופני על הצדדים יתווכחו פומביות
22.17 

  

59  George J. Stigler, A Theory of Oligopoly, 72 J. POL. ECON. 44, 48–49 (1964); Robert Hauswald & 
Robert Marquez, Competition and Strategic Focus in Lending Relationships (Oct. 2000), available 
at: http://ssrn.com/abstract=257649; Allen N. Berger, Leora F. Klapper & Gregory F. Udell, The 
Ability of Banks to Lend to Informationally Opaque Small Businesses, 25 J. BANK. & FIN. 2127 
(2001); Steven Ongena & David C. Smith, What Determines the Number of Bank Relationships?, 9 

J. FIN. INTERMEDIATION 26 (2000).  22.16)59(  

 גבוהה בנקאית בריכוזיות המתאפיין במשק בנקים בין ווצרלהי העלול העסקי בהגבל מעמיק לדיון  60
 David Hahn, When Bankruptcy ראו בהבראה חברות רכישת של מימון על השליליות ובהשפעותיו

Meets Antitrust: The Case for Non-Cash Auctions in Concentrated Banking Markets, 11 STAN. J. L. 
BUS. & FIN. 28, 54–63 (2005) ,60(22.16 .שם המובאות והאסמכתאות( 

 )61(22.16 .ושישי חמישי פרקים לעיל ראו בישראל האשראי שוק שינוי על  61

 Douglas G. Baird & Thomas H. Jackson, Corporate Reorganizations and the Treatment of גם ראו  62
Diverse Ownership Interests: A Comment on Adequate Protection of Secured Creditors in 

Bankruptcy, 51 U. CHI. L. REV. 97 (1984). 22.17)62(  

63  Baird ,63(22.17 .638' בעמ, 11 ש"ה לעיל( 

64  Sugato Bhattacharyya & Rajdeep Singh, The Resolution of Bankruptcy by Auction: Allocating the 
Residual Right of Design, 54 J. FIN. ECON. 269, 287–288 (1999). 22.17)64(  
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הברית נדרשו לקשיי ההערכה המוחרפים עקב ניגודי העניינים בין -ארצותמלומדים בכירים ב  22.18
 בעלי התביעות השונות וביקשו ליישבם באמצעות פיתוח דגמים משוכללים להבראת חברה. הדגמים

תבנית ההבראה הפנימית.  לע ובמתכונת ההבראה חיצונית וחלק עונבנדרשים לכוחות השוק כ בחלקם
המכנה המשותף הוא ניסיון להמיר את זכויות כל הנושים ובעלי המניות  עם זה, לכולם מכנה משותף.

. כל הפעולות הפיננסיות בשלב ההיחלצות מהליך ההבראה תיעשינה כלפי שווהזכויות בעלות אופי ב
הזכויות האחידות. האחדת הזכויות אמורה ליטול את העוקץ מן החיכוך המתמיד בין קבוצות העניין 

 22.18בקצרה הדגמים המוצעים.השונות. להלן יוצגו 

  הצגת ההצעות  .1

 Bebchukהצעת   (א)

להקצות לכל הנושים ובעלי המניות  ,1988בשנת  ,מאוניברסיטת הרווארד הציע Bebchuk 'פרופ  22.19
לפי הצעתו, הנושים אשר להם זכות  65הבראה זכויות חדשות בחברה.בהליך  נתונהשל חברה ה

הנושים המובטחים, יזכו לפי שעה בכל הזכויות ההוניות בחברה  רכלומהבכורה בפירעון על פי דין, 
) לכל הנושים הנחותים בעדיפות בלע"ז ,buy-out optionsיוקצו זכויות רכישה ( ,. לצד זאתהאיהמבר

פירעונם מן הנושים המובטחים ולכל בעלי המניות המסורתיים של החברה. זכויות הרכישה מקנות 
פי דין.  הם עלמוש את הזכויות ההוניות בחברה מידי הקבוצות העדיפות את הזכות לרכ ןלמחזיקים בה

 .בקבוצה העדיפה ביותר יסתייםו ,לובקבוצה הנחותה בפירעונה מכ תחילמימוש זכויות הרכישה י
ראשונים יהיו זכאים בעלי המניות המסורתיים של החברה לממש את זכויות הרכישה ולרכוש  כלומר,

. זכות הרכישה תמומש האיאת הזכויות ההוניות בחברה המבר םשמעליהמידי כל קבוצות הנושים 
ידי כל אחד מבעלי הזכות בקבוצה. החלטתו אם לממש או להימנע מלממש אינה  באופן יחידני על

תלויה בהחלטה קבוצתית. מחיר המימוש יהיה תשלום מלוא חובותיהם של כל הנושים העדיפים, 
זכויותיהם  לממש אתבעלי המניות יימנעו מ אםחלקו היחסי. כאשר כל יחיד הבוחר לממש ישלם את 

החובות האמורים), תועברנה זכויות כל מסך  ךנמולהערכתם,  ,(מן הסתם, משום ששווי החברה
מובטחים. עתה יוכלו אלה לרכוש מידי הנושים -נושים הלאל כלומרהרכישה לקבוצה שמעליהם, 

ההוניות בחברה תמורת פירעון החובות המובטחים. הם, הנושים המובטחים, את הזכויות מהעדיפים 
זכויות הרכישה שלהם, תישארנה הזכויות ההוניות בחברה בידי הנושים את  לממשאם אף הם יימנעו מ

בעלי  ה שלכל קבוצ שכןהמובטחים. שיטה זו תחשוף אפוא את השווי הכלכלי האמיתי של החברה, 
 ולממשת, תזכה בהזדמנות להעריך את שווי החברה מניו תביעות, יהיו אלה נושים קודמים או בעלי

 22.19הערכות שווי מוטות.ידי ל ביאהערכתה בלי ששונוּת התביעות של הקבוצות השונות ת אתבפועל 

  

  
  

65  Bebchuk ,65(22.19 .6 ש"ה לעיל( 
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 AHMהצעת   (ב)

זכויות הרכישה הצעת הציעו אף הם הצעה דומה ל )Moore )AHM -ו Aghion, Hartהכלכלנים   22.20
בו ייקבע מי הם, לפי שם, מימוש זכויות הרכישה יהיה אך שלב ראשון לשיטת ,אולם Bebchuk.66של 

תועמד השליטה בחברה למכירה פומבית. התמורה  בשלב שנישעה, בעלי הזכויות ההוניות בחברה. 
עשויה להיות אף תמורה שאינה במזומן. בעלי הזכויות  אךמזומן, כסף במכירה הפומבית עשויה להיות 

תזכה בשליטה שהצעת הרכישה  עלכויות הרכישה, הם אשר יצביעו מממשי ז כלומרההוניות, 
שלב המכירה הפומבית עשוי לתרום למממשי זכויות הרכישה ממד של נזילות. הם יוכלו  67בחברה.

באמצעות מכירת זכויותיהם בשוק המשני. ברם,  ,בין השאר – לזכות בשווי תביעותיהם המקוריות
ת כסף מזומן, עשויה המכירה הפומבית להבהיר מה יהיה אפילו תימכר השליטה בחברה שלא תמור
לפי  ,בעקבות זאת. חשוב לציין כיהצפויות הכנסותיה  ןכיוונה העסקי של החברה מכאן ואילך ומה

 ,עובר לשלב מימוש זכויות הרכישה ,, את ההצעות לרכישת השליטה בחברה ניתן לרכזAHMהצעת 
ת הרכישה בשלב מוקדם זה יסייע לבעלי התביעות בידי בעלי התביעות המסורתיים. ריכוז הצעו

  22.20.ולא םא ,להחליט אם לממש את זכויות הרכישה שהוקצו להם

 Adlerהצעת   (ג)

יה, יהנוהגים בכפ חדלות פירעוןיורק הציע כי במקום דיני - מאוניברסיטת ניו Barry Adler 'פרופ  22.21
כרות מראש, כשהחברה היא עדיין בת ניות) למ יתאפשר לכל הצדדים המעורבים (נושים חוזיים ובעלי

תנפיק החברה  צדדי בחברה אשר ייתר את הצורך בדין מתערב. לפי הצעתו,-הסכם השקעה רב פירעון,
יקנו לחלק מן  הזכויות אל Chameleon Equity.68 לכל המשקיעים זכויות כלפיה, שאותן הוא מכנה

ת שווי מוגדר העומד לפירעון ות בעליורכשו זכוהמשקיעים זכויות של מניות רגילות בחברה. אחרים י
נושה המצוי, הזכויות לפי הצעתו יוגבלו מראש, כ שלאהמניות, משל היו נושים. ברם,  על פניבעדיפות 

לפרוע חובותיה מיחידנית מן החברה בשעה שהיא חדלה גבייה באמצעות הסכמה חוזית, ולא יאפשרו 
ייתר את במצבים של חדלות פירעון ידנית של כל משקיע יה היחיכולת הגבלבעלי הזכויות. ביטול י

ה יחידנית, אין כל חשש ממירוץ הרסני של הנושים יכופים. באין גבי חדלות פירעוןהצורך בדיני 
ל, ולבעלי הזכויות העדיפות מכאת חובותיה החברה לפרוע  תוכלנכסי החברה. כאשר לא מ להיפרע

  

66  Philippe Aghion, Oliver Hart & John Moore, The Economics of Bankruptcy Reform, 8 J. L. ECON. & 
ORG. 523 (1992); Philippe Aghion, Oliver Hart & John Moore, Improving Bankruptcy Procedure, 

72 WASH. U. L. Q. 849 (1994) . 22.20)66(  

 החדשות הרכישה זכויות, החלופית הגרסה לפי. להצעתם חלופית גרסה השלושה פרסמו קצר זמן כעבור  67
 כאלה ישארוי המובטחים הנושים ואילו, המסורתיים המניות ולבעלי מובטחים-בלתי לנושים רק יוקצו
 להצבעתם שתובא בלעדית הבראה תכנית יגיש אשר תפקיד בעל לחברה ימונה כן .במעמדם שינוי כל בלא
 ראו. חיצוניים לגורמים פומבית מכירה מעריכת נמנעת זו גרסה. אותן שמימשו הרכישה זכויות בעלי של

Philippe Aghion, Oliver Hart & John Moore, Insolvency Reform in the UK: A Revised Proposal, 11 
INSOL. L. & PRAC. 4 (1995). 22.20)67(  

68  Barry E. Adler, Financial and Political Theories of American Corporate Bankruptcy, 45 STAN. L. 
REV. 311 (1993). 22.21)68(  
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בעלי זכויות  69זכויות הוניות שיוריות.ב ,הזכויות ההוניותמהעדיפות  ,תומרנה מאליהן זכויות התביעה
יהפכו מעתה לבעלי ההון העצמי של החברה. בעלי הזכויות הנחותות מהן יוצאו מן החברה,  האל

 לאמיתו של דבר, הצעה זו אינה אלא הצעה לייתר את דיני חדלות הפירעון 70בהיותם "מחוץ לכסף".
מניות על ות שהונן מאורגן ומושתת בעיקר על מניות רגילות ולפעילות עסקית באמצעות חבר ולעבור

71בכורה, תוך זניחת זכויות התביעה המסורתיות של נושים.
22.21  

  ביקורת ההצעות  .2

  קשיי מימון  (א)

ההצעות האמורות מצטיינות במקוריותן ובהצעת מנגנון הנראה יעיל דיו לאיתור כלכלי של   22.22
, AHMובין לפי הצעת  Bebchukבמשאבי החברה. אכן, בין לפי הצעת בעלי הזכות הכלכלית השיורית 

מימוש זכויות הרכישה יגלגל את השליטה בחברה באופן כלכלי חופשי לידי משתמשיה היעילים. ברם, 
מושתתת על מימוש  הנותר רובץ לפתחן. זהו כשל המימון. כל אחת מהצעות אל ניכרמעשי  כשל

ת אשר השתייכו, לפנים, לקבוצת פירעון נחותה. ההנחה שביסוד זכויות הרכישה בידי בעלי תביעו
לפי  ,זכויות הרכישה שבידיהם רק אם שווי החברה לממש אתההצעות היא כי בעלי התביעות יימנעו מ

משיעור התשלום שהם נדרשים לשלם כדי לפדותה מידי בעלי התביעות  ךנמוהערכתם הכלכלית, 
גבוה משיעור התשלום לקבוצות לפי הערכתם ווי החברה בהן ששבנסיבות  ואילו .הםמהעדיפים 

שהחזיקו בידיהם את התביעות הנחותות כלפי רכוש החברה את זכויות הרכישה  אלההעדיפות, יממשו 
בשל קשיי  ,תעמוד במבחן המציאות. החשש הוא כיבהכרח יסוד זו לא  שהוקצו להם. דא עקא, הנחת

לשם מימוש  שכן המקרה השני,בנסיבות גם הזכויות  ש אתלממבעלי זכויות הרכישה מיימנעו  ,מימון
הם. גיוס הכסף מזכויות הרכישה יידרשו בעלי הזכויות לשלם כסף מזומן לבעלי התביעות העדיפות 

ברוב המקרים בסכום נכבד, אינו משימה כה קלה. הדיון לעיל מסתכם המזומן הדרוש לשם כך, אשר 
בכסף מזומן דווקא הנדרש לשלם  – בכוח-רוכששהמימון  בהבראות חיצוניות עמד בהרחבה על קשיי

ת המימון בעת משבר כלכלי י. קשיים אלה כללו את בעינתקל בהם – לשם רכישת השליטה בחברה
ת יבשוק ההון, ובעי יםנסחר םהערך שלהן אינ ית המימון של חברות פרטיות, אשר ניירותיענפי, בע

 יהם שלתוהצעמעשיות את  גםמימון אלה מחלישים קשיי  72המימון הבנקאי בשוק אשראי ריכוזי.
Bebchuk של וAHM .לממש את בעלי זכויות הרכישה שלא עלולים קשיי המימון האמורים,  בשל

  

 מבעלי ההוניות הזכויות תועברנה, ביניהם פנימית ועדיפות), נושים( תביעות סוגי כמה בחברה יש רכאש  69
 הפירעון התחייבויות את לקיים זמן כעבור יוכלו לא הללו גם אם. ביותר הנחות התביעות לסוג המניות
 וכן, שמעליהם תהתביעו סוג לבעלי ותועברנה מהם אף ההוניות הזכויות תופקענה, מהם העדיפים לנושים
 )69(22.21 .326–324' בעמ, שם ראו. הלאה

 Adler שהצעת, הוא העיקרי ההבדל. לעיל שהוזכרה Bebchuk הצעת של גרסה מעין היא Adler הצעת  70
 בעת, העדיפות התביעות לבעלי בחברה ההוניות הזכויות את לקבל הזכות את מראש להקצות ממליצה

, זאת לעומת). החברה של הכספיים הקשיים בשעת רק ייעשה אלה זכויות מימוש כי אף( בחברה שקעתםה
 הצעת, ועוד זאת. כספיים בקשיים נתונה כבר החברה כאשר רק פעולתה את פועלת Bebchuk הצעת

Bebchuk 70(22.21 .העדיפות התביעות בעלי מידי זכויותיהם את לפדות הנחותות הזכויות לבעלי פתח פותחת( 

71  Adler ,71(22.21 .332' בעמ, 68 ש"ה לעיל( 

 )72(22.22 .22.16 בפסקה לעיל הדיון ראו  72
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אי מימוש זכויות זכויותיהם אפילו כאשר הם אכן בעלי הזכות הכלכלית השיורית במשאבי החברה. 
ן את הקצאת משאביה למשתמש היעיל זה יסכל הן את השאת הפירעון לנושי החברה וה הרכישה

בו תתקיים מכירה פומבית של השליטה בחברה שקוראת לקיום שלב שני,  AHMהצעת  ביותר. ודוקו,
בו בעלי שבעקבות מימוש זכויות הרכישה. ברם, כשל המימון פוגע בהצעתם כבר בשלב הראשון, 

 ,הםמבעלי התביעות העדיפים  לממש את זכויותיהם לרכוש את השליטה מידינדרשים זכויות הרכישה 
 22.22 או להסתלק מכל תביעה כלפי משאבי החברה.

שלשם ביצוען יש לזהות תחילה את כל הנושים  טמון בכך הקושי יישומי נוסף בשתי הצעות אל  22.23
 דורשובעלי התביעות בחברה ולקבוע את שיעור הזכות של כל אחד מהם. דא עקא, עניין זה כשלעצמו 

 המחלוקותמחלוקות חריפות. הצעות אלה אינן מתמודדות עם אופן יישוב בוך בבירורים וכרהוא זמן ו
73עובר להקצאת הזכויות החדשות. ,זיהוי הזכויות של כל בעלי התביעותעם ו

22.23  

 Adlerהצעת המעשיות שבחוסר   (ב)

רשו לוקה בחוסר מעשיות. כפי שמציע ההצעה עצמו מודה, לשם יישומה ייד Adlerהצעת   22.24
. על הדין יהיה לשנות את מערכת חדלות הפירעוןשינויים מפליגים בענפי משפט שונים, לא רק בדיני 

בדיני השעבודים  ,בין השאר קבועים,התמריצים למימון חברה באמצעות חובות. תמריצים כאמור 
לחסום  אפשרהיא חוזית, לא יהיה  Adlerשמציע , כל עוד הקצאת הזכויות יתרה מזוובדיני המסים. 

לחלוטין את יכולת החברה ליצור חובות אף במובנם המסורתי. די יהיה בחוב אחד כאמור כדי לסלול 
עצמו,  Adlerכהודאתו של  ,. לפיכךרשמי של חדלות פירעוןאת דרכו של הנושה, או של החברה, להליך 

74של הצעה זו מוטלת בספק. מעשיותה
22.24  

  תןותיהן המשופרות וביקוראההצעות בגרס  .3

מציעי הצעות אלה  הם שלקשיי המימון העומדים בעוכרי ההצעות האמורות לא נעלמו מעיני  22.25
 Laלצמד חוקרים נוסף,  Moore-ו Hart. כעבור שנים ספורות מפרסום הצעתם המקורית, חברו עצמם

Porta Drago ו-Silanes-de-Lopez ופרסמו גרסה משופרת להצעה המקורית של ,AHM.75  ,הצעה זו
, נועדה בעיקר להתמודד עם קשיי המימון האמורים. כאמור, כשל המימון פגם HLLMתכונה הצעת ש

ביכולתם של בעלי זכויות הרכישה לממש בפועל את  כלומר, – הצעתם המקורית לשבשלב הראשון 
לאפשר לבעלי זכויות הרכישה  HLLMהצעת קוראת זכויות הרכישה שבידיהם. לשם תיקון ליקוי זה, 

 אםכך יוכלו הזכויות לעבור לידי גורם בעל יכולת כספית לממשן. אכן,  76מימושן. לפניבשוק  למוכרן

  

73  Stephen J. Lubben, Some Realism about Reorganization: Explaining the Failure of Chapter 11 
Theory, 106 DICK. L. REV. 267 (2001). 22.23)73(  

74  Adler ,74(22.24 .ואילך 333' בעמ, 68 ש"ה לעיל( 

75  Oliver D. Hart, Rafael La Porta Drago, Florencio Lopez-de-Silanes & John H. Moore, A New 
Bankruptcy Procedure that Uses Multiple Auctions, 41 EUR. ECON. REV. 461 (1997). 22.25)75(  

 קשר ובלא – כןותית, המוקדם בשלב הרכישה זכויות של בשוק מכירה שתתקיים אפוא ייתכן, זו הצעה לפי  76
 משום. הרכישה זכויות של מימושן לאחר, המאוחר בשלב החברה משאבי של פומבית מכירה גם – לכך
 )multiple auctions. 22.25)76 בשם להצעתם אלה מציעים התייחסו, כך
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זכויות הרכישה יירכשו כיחידות קטנות ונפרדות, בגלמן תביעה כספית או זכות הונית בחברה ציבורית 
תשכיל להתמודד בהצלחה עם קשיי המימון. לא כן באשר  HLLMהצעת שגדולה ומסועפת, ייתכן 

, אפילו זאת ועודברה פרטית, שכן מניותיה והתביעות הכספיות כלפיה אינן נסחרות בשוק מפותח. לח
בחברה ציבורית, רוכש שיבקש לרכוש את השליטה בחברה כולה יידרש עדיין להשקיע סכום נכבד 

ת המימון במלוא עוזה יבמזומן כדי לרכוש את זכויות הרכישה מידי בעליהן. כאן תשוב ותתעורר בעי
77ותוחרף פי כמה בשוק הממומן בעיקרו באמצעות אשראי בנקאי ריכוזי.

22.25 

נדרש כעבור שנים להצעתו המקורית וביקש להתמודד עם טיעוני הביקורת  Bebchukאף   22.26
בנסותו להתמודד עם הטענות בדבר קשיי המימון הוא טוען כי בחברות ציבוריות,  78.לפיהשהועלו כ

אך שבר מכלל התביעות הכספיות כלפי החברה, גיוס  יםיות מקורי מחזיקמנ בעלכל בהן כל נושה וש
מניות כאמור לא יהווה קושי של ממש. סוף  הכסף הדרוש לשם פדיון זכותו היחסית של נושה או בעל

, לטענתו, יתרה מזומדובר בסכומי כסף גבוהים במיוחד.  איןסוף, עבור כל יחידה מזכויות הרכישה, 
וכל תמיד לממש את זכותו כשהוא מגייס לשם כך כסף באמצעות נטילת אשראי בעל זכות הרכישה י

בעל זכות הרכישה ל ש יכולתוושעבוד זכות הרכישה כבטוחה לאשראי זה. לבסוף, הוא מאמין כי 
, לאחר המימוש, את זכותו בשוק תסייע לו להתגבר על קשיי המימון. כאמור לעיל, כל אחת למכור

 ,פרטיתבעלי זכות רכישה בחברה שמתמודדת היטב עם קשיי המימון משלוש תשובות אלה אינה 
ועם קשיי  , צריכים להתמודד עמםהנקלעת לקשיים כספיים והפועלת בסביבה של בנקאות ריכוזית

 22.26 79המימון בשעת משבר כללי במשק.

, באלצה בעלי התביעות הנחותות לרעתכי היא מוטה  Bebchukכלפי הצעת  הטענה נוספה ביקורת זו על
של בעלי התביעות  כלומר,מלא לבעלי התביעות העדיפות על כל טעות שלהם ( תשלוםאותם לשלם 

לממש את זכות  כלומרהנחותות) בהערכת שווי החברה. מכיוון שבכל מקרה עליהם לנקוט פעולה, 
 בדן כספיואידי ל ביאדם תיהרכישה או לוותר על זכויותיהם בחברה, כל טעות בהערכת השווי מצ

 ווייותר מששווה החברה שדם לטובת בעלי התביעות העדיפות. אם הם מעריכים, בטעות, ימצ
הם, הם ישלמו בסופו של דבר לבעלי התביעות העדיפות את מלוא שיעור מהתביעות העדיפות 

תביעותיהם של אלה, הגם ששיעור זה חורג משווי החברה. אם, לעומת זאת, הם מעריכים בטעות את 
חסר, הם יימנעו מלממש את זכויות הרכישה שבידיהם ובכך יאבדו את זכויותיהם שווי החברה ב

 מצדביקורת זו חוששת מפני טעות בהערכה הכלכלית  80הם.מבחברה לטובת בעלי התביעות העדיפות 
, אכן ראוי למסור את ההערכה הכלכלית לידי בעלי Bebchukבעלי זכות הרכישה. ברם, לשיטתו של 

היא אין  ,תם הכלכלית היא בעיניו המהימנה מכול. ככל החלטה עסקית אחרתהערכ זכות הרכישה.
  22.26חסינה מטעויות, אולם זהו חלק מן הסיכונים המובנים בעולם העסקי.

  

 הפומבית המכירה שלב, עהההצ של המאוחר לשלב דווקא להמתין מוטב כאמור לרוכש, מעשית מבחינה  77
 )77(22.25 .מזומן כסף כנגד שלא בחברה השליטה את ולרכוש, השליטה של

78  Lucian A. Bebchuk, Using Options to Divide Value in Corporate Bankruptcy, 44 EUR. ECON. REV. 
829 (2000) . 22.26)78(  

 )79(22.26 .22.22 פסקה לעיל  79

80  Alexander Dilger, Forced to Make Mistakes: Reasons for Complaining about Bebchuk’s Scheme 
and other Market-Oriented Insolvency Procedures, 21 EUR. J. L. & ECON. 79 (2006). 22.26)80(  
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  סיכום והמלצות  ג.

חדלות של הדיון בפרק זה מלמד כי קיימים דגמים אפשריים שונים לחילוץ חברה מהליך   22.27
הטיות אפשריות לים חף מקשיים. הבראה פנימית חשופה לקשיים ופירעון. אף לא אחד מן הדגמ

תפקיד או מומחה כלכלי מטעמו,  בעל כגוןבהערכת שווי החברה. עם זה, מינוי גורמים חיצוניים, 
להערכת שווי החברה עשוי לרפא במידה ניכרת את החולשה האמורה שבהבראה פנימית. לעומת 

נהנית לכוחות השוק הכלכלי. לצורך הערכת שווי החברה  הבראה חיצוניתנזקקת ההבראה הפנימית, 
ההבראה החיצונית מיתרון כלכלי מובהק. על אף זאת, לטעמי, אין לאמץ שיטה כאמור באופן דווקני 

הבראת חברות. במיוחד יש להישמר מפני אימוץ גרסת ההבראה החיצונית הדורשת לכמתכונת היחידה 
ממדי -השליטה במשאבי החברה. לעניות דעתי, אימוץ חד תמורה לרכישתבתשלום כסף מזומן בלבד 

לחלץ יכולת העל  כבידיהוא מועטים -במקרים לא .כנוקשה מדי ,בסופו של דבר ,של שיטה זו יתגלה
חברה מקשייה. אחת המגרעות המובהקות של דגם הבראה חיצונית שתמורתה כסף מזומן היא ה את

בכוח. קשיים אלה פורטו בהרחבה לעיל. אמנם יש להודות כי - וכשיםקשיי המימון שהיא משיתה על הר
עשויה למתן קשיים אלה. כפי ההמגמה הכללית בשוק המימון הישראלי מעידה על התקדמות ניכרת, 

 לקראת ייצובה גדולותחמישי ושישי, ישראל פוסעת בשנים האחרונות פסיעות  יםבפרק נדוןשכבר 
הון מתעורר המחליף את הריכוזיות הבנקאית שאפיינה אותה בעבר. ככלכלת שוק תחרותית, בעלת שוק 

כמהלך  ,אין להסכין עם הבראה חיצונית תמורת כסף מזומן ,ברם, אפילו לכשיושלם מהלך כלכלי זה
מגבלות נוספים שפורטו, ובתוכם חוסר בבלתו אַיִן להבראת חברה. דגם הבראה זה לוקה בחסרונות ו

, וחוסר 2008 שנת המשבר של שלהי כגון ,ו למשבר פיננסי כלליהתאמתו למשבר ענפי במשק, א
הברית מיתנו - רגישותו החברתית. לפיכך, כאמור, אפילו חסידיו המובהקים ביותר של דגם זה בארצות

לצד קיומו של דגם הבראה כאמור, יש מקום לקיום מקביל  ,הנחרצת. אף הם מודים כיום כי גישתםאת 
, מחקר אקדמי חדש, המשווה את ויתרה מז 81ם ההבראה הפנימית.של דגמי הבראה נוספים ובה

מלמד כי דיני חדלות הפירעון  ,בחמישים מארצות העולם חדלות פירעוןהיעילות היחסית של דיני 
ראוי בין כ אזניםופיתוח כלכלי) הם אלה המזמין אשראי ידי ל ביאיםדינים המ כלומר,היעילים ביותר (

בקשיים להבריא את עצמן. ממילא, לפי שין היכולת לאפשר לחברות הגנה על זכויות הנושים לבה
ממדי מכירה פומבית לאלתר של -באופן נוקשה וחד כופהמחקר זה, אין לאמץ משטר משפטי ה

בקשיים שכן, לטעמי, לצד מכירה פומבית של חברה  על 82החברה, תוך סיכול כל אפשרות להבראתה.
מילא בישראל, גם מכירה של החברה לרוכשים אשר במקום תמורת כסף מזומן, ראוי לאפשר, כנהוג מ

לפרוע לנושי החברה מתוך תקבולים עתידיים או אשר יקצו לנושים  קבלו עליהםתשלום במזומן י
, על הדין לאפשר גם קידום תכניות זאת ועודבשליטתם. שזכויות הוניות בחברה או בתאגיד אחר 

יש מקום לקיום הן של דגם הבראה  ,כלומר .חיצונילרוכש בהכרח נמכרת  אינהבהן החברה שהבראה 
כאמור, הן בדגם ההבראה החיצונית והן בדגם זה לצד זה.  ,פנימית והן של דגם הבראה חיצונית

דורש תשלום לאלתר של  ההבראה הפנימית עשויה תכנית ההבראה להישען על הסדר כלכלי שאינו

  

 )81(.41 ש"ה לעיל, Baird & Bernstein עוד ראו. 22.8 פסקה לעיל, בשוודיה החדשה החקיקה את, למשל, ראו  81

82  Azar ,82(22.27 .23 ש"ה לעיל( 
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תפקיד ובית המשפט בניתוב מהלך ההבראה של פני בעל הלמגוון האפשרויות העומדות  83כסף מזומן.
מגוון מבורך זה, דומני כי לא יהיה ראוי להגדיר את מתווה הליך ההבראה  לאוררחב. אפוא חברה הוא 

ידי  על ותגמישבו ותהכלכלי, יפותח ברגיש- עדיף כי עניין זה, אשר רב בו הממד העסקי 84בחוק החרות.
מקרה ומקרה הנקרים לפניהם. הליך ההבראה הקבוע נסיבות הכלכליות של כל פי הבתי המשפט ל

עבור החברה וכל בעלי התביעות כלפיה. במשפטית להשגת פתרון כלכלי מסגרת בחוק נועד לשמש 
שא פנים לכל יגמיש דיו כדי לאפשר יצירתיות עסקית אשר ת שיישארתוכנו של הפתרון הכלכלי צריך 

 22.27 משבר ומאפייניו הייחודיים.

גם ההבראה הפנימית ודגם ההבראה החיצונית, נסקרו לעיל דגמי הבראה נוספים שהוצעו לצד ד  22.28
בספרות. דגמים אלה מבקשים לאחד את זכויותיהם של כל בעלי התביעות בפתח הליך ההבראה 

המציעים לחסוך את ניגודי העניינים המתגלעים בין מבקשים ולהקצות במקומן זכויות הוניות. בכך 
 גםעדיפות פירעון זכויותיהם ולהימנע מהערכות שווי מוטות. דא עקא, ב ההבדלים שלבבעלי התביעות 

קשיי מימון, כדין כל הצעה הנסמכת על תשלום התמורה בכסף מזומן  ה שלדגמים אלה לוקים בבעי
עבור השליטה בחברה. לצד זאת, מכיוון שמציעי דגמים אלה נרתעים מהפעלת החברה כל עוד ב

ת וכל עוד יש בה ניגודי עניינים, ממילא לא יהיה אפשר לקבל החלטה עסקית התביעובה מפוצלות 
משלב עיכוב ההליכים) ועד ליישום הקצאת  ,מעשית בחברה מעת פתיחת הליך חדלות הפירעון (כלומר

תביעותיהם, יישום הקצאת  וגובהברם, בירור זהותם של כל הנושים  85הזכויות החדשות בה ומימושן.
ארך שבועות ואף חודשים אחדים. בפרק זמן זה, שבו הרציפות ייניהם ומימושן יזכויות הרכישה ב
החברה תלקה הקשרים עם ספקים ולקוחות) היא חיונית אם החברה חפצה חיים,  ,העסקית (כלומר

בהצעות אלה חסר ממד תפעולי ולו לתקופת הביניים עד ליישום המלא של המרת  ,בשיתוק יחסי. על כן
מלבד קשיים יישומיים, סבורני כי ראוי לנקוט משנה זהירות ולגלות צניעות  86זכויות המשקיעים.

הערכת שווייה של חברה הנתונה שב םקשייהיחסית באימוץ דגמים חדשניים כאמור להתמודדות עם 
סבור כי אל לו לשוק הישראלי  אניבקשיים כספיים. בכל הכבוד לשוק ההון המתעורר בישראל, 

בארצות  ,הלכה למעשה ,דה ניסויים עולמי לשיטות ולדגמים שטרם נבחנוולמשפט הישראלי לשמש ש
בחיי בעלות כלכלות גדולות, מנוסות ומבוססות מישראל. ראוי תחילה להמתין שדגמים אלה ייבחנו 

בטרם יאמצן המשפט  ,יפן או באחדות מחברות האיחוד האירופיבהברית, -ויופעלו בארצות המעשה
  ומחייב. הישראלי ויהפכן לדין נוהג

  

 נכבדות משפטיות שאלות מעוררת ממושכת תקופה פני על הפרושה השליטה רוכש של תשלום התחייבות  83
 הגבוהה הכספית ההצעה את בהכרח לקבל יש האם? נושים באסיפות כאמור הצעות לאשר יש כיצד: ובהן
 להלן ונוייד אלה שאלות? המסורתיים המניות לבעלי ראשון סירוב בזכות להכיר ראוי האם? ביותר
 )83(22.27 .וארבעה-עשריםים עשרים ושלושה, ובפרק

 בינו היחס ועלהקבוע בחוק חדלות פירעון " מוגן ומתן משא" מסלול על ביקורתי את גם זה בהקשר ראו  84
 )84(22.27 . 9.64–9.56פסקאות  לעילראו . המלא ההבראה הליך לבין

85  Bebchuk ,85(22.28 .833–832' בעמ, 78 ש"ה לעיל( 

  .41 ש"ה לעיל, Baird גם ראו  86
22.28)86( 
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  ושלושה-עשריםפרק 

  הצבעה על תכיות הבראה

  כללי  א.

- עשרים. כפי שהובהר בפרק מגוון דרכיםהבראה ב תכניותמאפשרים לגבש  חדלות פירעוןדיני   23.1
עתיד. כך הדבר  הצופים פניכסף מזומן כי אם באמצעים בנעשה  אינו, לעתים הפירעון לנושים ושניים
בזכויות הוניות  מומרים, או כאשר החובות לשיעורים בתשלומים מסולקיםנושים לחובות הכאשר 

תביעתם רק חלק מלחלק מן הנושים  מאשרתההבראה אף  שתכנית, יש פירעוןדחיית ה מלבדבחברה. 
עלולה למחוק חלק מן החובות והחברה לא תחוב עוד בפירעונם.  תכניתהמקורית. כך, למשל, ה

 ,חוזה המקורי. שינויים כאמורב שנקבעוב אף עלולה להפחית את שיעור הריבית על הח תכניתה
 23.1 מעצבים מחדש את זכויותיהם המשפטיות של נושיה משכבר הימים. ,הבראה תכניתהנקבעים ב

והתמורה  ,את השליטה במשאבי החברהלמכירה ההבראה מעמידה  תכניתאפילו כאשר   23.2
כאשר התמורה  ,שלהם. אמנם לחוות שינוי בזכויות הפירעוןהנושים משולמת בכסף מזומן, עלולים 

רור. סכום הכסף המשולם הוא המבטא את השווי ימשולמת בכסף מזומן, שווי משאבי החברה נקבע בב
האמור. בהתאמה, אף הפירעון לנושים ודאי וברור הוא. בכסף המזומן ששילם הרוכש ייפרעו הנושים 

אין לשום נושה פתחון פה  ,ואאפ ,סדרי הפירעון הקבועים בדין עד אשר יִכלה הכסף. לכאורהפי ל
פרוע של תביעתו  בנסיבות אלה לקבול כי פגעו בזכויותיו. את אשר ישנו הוא קיבל, ואילו החלק הבלתי

החלטה כלשהי של גורם המבקש לפגוע בזכויותיו. ברם, מעדר מוכח של שווי כספי ולא יהמ נובע
החובות  זמינים לפירעון ,על פניו ,אשר – הבראה שונות עשויות להפריש סכומי כסף מזומן תכניות

תמורת הסכמתם של האחרונים להעניק  ,יחסיבאופן  ,נחות בעלי עניין כלכלילידי  – לנושים המועדפים
ההצעה הכספית המונחת על השולחן עשויה להיות  ,זאת ועוד 1שירותים ייחודיים לחברה.מכאן ואילך 

המציע עשויה להתבסס על כך שנושים  יסוד מסוימות. ההערכה הכספית של מושתתת על הנחות
לא הסכמה כאמור בחלקי, ויוסיפו לעבוד בחברה אף בעתיד. באופן נחותים מסוימים ייפרעו, ולוּ 

הבראה חיצונית תמורת כסף ש לכךאין כל ערובה  ,פחת. לפיכךות דם, ההצעה הכספית הכלליתימצ
2לנושיה.חפה מהתחבטות בשאלת שווי החברה והפירעון אכן תהיה מזומן 

23.2 

  

דן לקופת החברה. יערך חדש" מצתכנית מעין זו מקצה סכומי כסף לקבוצות תביעה נחותות כנגד מתן "  1
 )1(23.2 .24.14–24.11 ראו על כך ביתר הרחבה להלן בפסקאות

 Douglas G. Baird, Theעל התלות ההדדית שבין קביעת שווי החברה לבין הפירעון לנושיה השונים ראו   2
Hidden Virtues of Chapter 11: An Overview of the Law and Economics of Financially Distressed 

, Series, March 1997) nd43 (2. ON CONOMICSEAW AND LAPERS IN PORKING WHICAGO C, Firms
available at: http://chicagounbound.uchicago. edu/law_and_economics/527/. 23.2)2( 
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 תכניתלכאורה.  מנוגדותתניות  גם הבראה תמורת תשלום כסף מזומן עשויות לקבוע תכניות  23.3
ת כתנאי ויחסי יוותרו על מקצת תביעותיהם הכספיבאופן הבראה עשויה לקבוע כי נושים נחותים 

בראה כי הה תכניתקבעה  ,קלאבמרקט מם בעתיד. כך, למשל, בענייןילהמשך ההתקשרות המשפטית ע
עובדיה הקיימים של החברה יוותרו על זכויות כספיות שנצברו לזכותם, כגון ותק וימי מחלה, כתנאי 

 מגהגם בעניין  3ידי שופרסל. רכישת השליטה בה על ה שללהמשך העסקתם בחברה לאחר השלמת
על  ,2015-הסכימו העובדים לקצץ בשכרם בהסדר הראשון שבין החברה לבין נושיה, בקיץ התשע"ה

, שבו הן הדסה המרכז הרפואי כך היה גם בעניין 4מנת לצמצם את מספר העובדים המפוטרים.
5הרופאים, הן האחיות והן העובדים המינהליים הסכימו לוותר על חלק מזכויותיהם.

23.3 

יש  .שיקבלו תוקף משפטי כדיאת השאלה כיצד יש לאשרם  םמעוררים מאליה כאמורשינויים   23.4
עלולים  ,משפטיהאישור החרף  ,יש לבחון אם כןהבראה.  תכניותורם הראוי לאשר לבחון מי הג

. אם אמנם יימצא כי צדדים מסוימים תבלתי צודק פגיעהההבראה  תכניתלהימצא צדדים נפגעים מ
נפגעים כאמור, יש לשקול אלו סעדים ראוי להעמיד לרשותם לתיקון הפגיעה בהם. שאלות אלה יידונו 

  23.4להלן. 

  בעלי התביעות או בית המשפט? – זהות הגורם המאשר  ב.

משפטיות של אחדים מבעלי הזכויות בבחובה שינוי  הטומנתכלכלית  תכניתהבראה היא  תכנית  23.5
מותנה, זכות משפטית מוכרת של מניות. שינוי  התביעות כלפי קופת החברה, יהיו אלה נושים או בעלי

בעל הזכות לשינוי זכותו, או מתן פיצוי כלכלי לבעל  : הסכמה מדעת שליםאחד משניבדרך כלל, ב
כאשר שינוי הזכויות נובע מהליך  6הוא מתנגד לפגיעה האמורה. הנגרמת גם אםהזכות בגין הפגיעה בו 

 היאזכות פגיעה בפיצוי כלכלי בגין ה להעניקהבראה, היינו עקב מצוקה כספית של החברה, האפשרות 
פשרי בעיקר כאשר נמנע מבעל הזכות קיום בעין של זכותו. כך, כלכלי הוא אמוגבלת. מתן פיצוי 

למשל, כאשר אדם הוא בעל זכות קניין בחלקת מקרקעין כלשהי, והמדינה מבקשת להפקיע ממנו את 
בה שתשלום כספי השווה בערכו לפגיעה בזכותו. ברם, כאשר הזכות  החלקה, ניתן לפצותו באמצעות

 23.5 כה מעשי. אינווהפגיעה נובעת ממחסור בכסף, פיצוי כספי חלופי זכות לקבל כסף,  עצמהפוגעים היא 

  

הנאמנים של חברת קלאבמרקט רשתות שיווק  24176/05, בש"א 1700/05ת"א) מחוזי פש"ר (מוזכר ב  3
עידו . כן ראו )7.11.2007מיום כ"ו חשון התשס"ח, פורסם בנבו, ( 9, פסקה בע"מ נ' המוסד לביטוח לאומי

 :, זמין באתר)1.9.2005( כלכלה-Ynetאפרתי "קלאבמרקט: נחתם הסכם המכירה לשופרסל" 
http://www.ynet.co.il/Ext/Comp/ArticleLayout/CdaArticlePrintPreview/1,2506, L-3136207,00.html . 23.3)3(  

מזריץ "התקדמות -עדי דברת. כן ראו מגה קמעונאות בע"מבעניין  61098-06-15פר"ק (מחוזי מרכז)   4
, )TheMarker )5.5.2015עובדים"  120מו"מ עם עובדי מגה: מסכימים לקיצוץ שכר ותנאים לפרישת ב

 )http://www.themarker.com/consumer/1.2629067 . 23.3)4 :זמין באתר

(אישור הסדר (בית החולים הדסה)  הסתדרות מדיצינית הדסהבעניין  14554-02-14ם) -פר"ק (מחוזי י  5
 )5(23.3 .)22.5.2014מיום כ"ב אייר התשע"ד, פורסם בנבו, ( )ההבראה

 Guido Calabresi & A. Douglasשתי חלופות אלה הן "כלל קניין" ו"כלל אחריות", בהתאמה. ראו   6
Melamed, Property Rules, Liability Rules and Inalienability: One View of the Cathedral, 85 HARV. 

L. REV. 1089 (1972). 23.5)6( 
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של של שווי החברה ועדכנית אלא הערכה כלכלית  אינההבראה, כל "פגיעה בזכות"  תכניתב  23.6
הקצאת זכויות מחודשת כלפיה המבוססת על ההערכה הכלכלית האמורה. לאמיתו של דבר, זהו עדכון 

בעלי התביעות  ,התבסס על המציאות הכלכלית הנתונה. לשון אחרמערך הזכויות כלפי החברה ב
יה ימושפעים במישרין משוו מקופת החברה, הקיימים ערב תחילת ההליך (להלן: הוותיקים),הכלכליות 

ראוי להותיר בידיהם את הבחינה מה שווי  ,העדכני. בהיותם בעלי העניין הכלכלי בקופת החברה
 תכניתומה יעלה בגורל קופה זו מכאן ולהבא. לפיכך, את תנאיה של הקופה, כיצד יש לחלקה ביניהם 

מניותיה. הנושים ובעלי המניות הם בבחינת  בעלילפני פני נושי החברה ולהבראה יש להביא 
יהיה קונה חדש בהבראה שהקונה (בין  מי יהיהעליהם להחליט  ,ה"מוכרים" של קופת החברה. לפיכך

 23.6 תנאי ה"מכירה". מה יהיוו ,בראה פנימית)יהיו הם עצמם בהשחיצונית ובין 

עודם, בשלב זה, בעלי  הוותיקיםבהחלטה זו טמון מוקש. לא כל הנושים ובעלי המניות  ,ודוקו  23.7
שכנגד תביעותיהם  אלהכלכלי בה. רק העניין ה יבעל שווי החברה הוא שקובע אתעניין כלכלי בחברה. 

בעלי עניין כלכלי בה. דא  הם ,ות קיים שווי בחברה בשעה זומני כלפי החברה או זכויותיהם בה כבעלי
בעל  יהיה מי תחילהעקא, קביעת שווי החברה היא העניין הראשון שיש לענות בו. כיצד אפוא ייקבע 

 וותיקיםהמניות ה להעריך אלו מבין הנושים ובעליכיצד יש  כלומר, ?הזכות להעריך את שווי החברה
קיימות  .כלכלית כלפיה אף עתה וזכאים אפוא לשמש בתפקיד ה"מוכרים"של החברה נותרו בעלי זכות 

 ,המשימה את למסור היא האפשרות האחתלפחות שתי אפשרויות להתמודד עם מלכוד פנימי זה. 
יה, יזכו נושיה (ובנסיבות ילבית המשפט. רק לכשיקבע בית המשפט את שוו ,שווי החברה קביעתו של

אופן  מה יהיהלהחליט  ,אשר תביעותיהם עודן בעלות ערך כלכלי ,מניותיה) המתאימות, אף בעלי
 וותיקיםמניותיה ה כל נושי החברה ובעלי להפקיד בידי היא יהיהאפשרות השנחלוקת הקופה ביניהם. 
בחן בקפידה אאופן חלוקת הקופה לאור שווי זה. להלן  בענייןשווי החברה ו את זכות ההחלטה בעניין
  23.7.הכל אחת מאפשרויות אל

  קביעת שווי החברה בידי בית המשפט  .1

 תכנית ה שלהשלב הראשון בדרך לאישור זה ,בידי בית המשפטנקבע שווי החברה  אם  23.8
נשאר בידיים ומי  או כלפיה מי נותר בעל זכות בחברהמגדיר למעשה בית המשפט  ,הבראה. בשלב זהה

 מה יהיהטו בעלי הזכויות הנותרים יחלי ,עקב התדרדרותה הכספית. לאחר מכן, בשלב השני ריקות
הקביעה המהותית של בית המשפט בשלב  לאור ,קופת החברה ביניהם. אמנם ה שלאופן חלוקת

סוף סוף,  7שולית בחשיבותה. ראיתהראשון, ההחלטה הנמסרת לידיהם של בעלי התביעות הנותרים נ
ללי הפירעון הקבועים בדין, פי כל דיוקחלוקת הקופה להיעשות באמורה אם שווי החברה כבר נקבע, 

בעבר שהצעתי ) או כלל העדיפות החלקית (עובר לחוק חדלות פירעוןנהג שכלל העדיפות המוחלטת (
בעלי התביעות הנותרים עדיין עשויה  ם של). עם זה, להחלטתחוק חדלות פירעוןע כיום בוקבהו

, ת הנותרים יהיו זכאים להכריעהפירעון של השווי האמור. בעלי התביעו אופןל נוגעלהיוודע חשיבות ב
 23.8במספר תשלומים שונה.בין שתי הצעות מתחרות המציעות לפרוע להם שווי כאמור  למשל,

  

 .23.61–23.56, להלן פסקאות אפריקה ישראלהשוו גם לדיון בהחלטתה של סגנית הנשיאה אלשיך בעניין   7
23.8)7( 
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הבראה אינה ה תכניתבית המשפט יקבע את שווי החברה בשלב הראשון של אישור שהאפשרות   23.9
לרכישת השליטה בחברה, הצעות  כמה. הטעם לכך הוא כפול. כאשר מונחות על השולחן נכונה בעיניי

ידי בית המשפט.  כמקובל במתכונת של הבראה חיצונית, אין רבותא בקביעת שווי נפרדת ועצמאית על
הערכת שווי  כדי לקבלבנסיבות כאמור, בית המשפט לא ימהר לשכור את שירותיו של מומחה כלכלי 

 קבועניתן להנותרים זכויות בעלי ההגדרת נפרדת. בית המשפט יסתמך על ההצעות המונחות לפניו. את 
מניות אשר נמצא  לפי ההצעות שהוצעו. די להידרש להצעת השווי הגבוהה ביותר. כל נושה או בעל

גורל החברה  בדברורק הנותרים יהיו זכאים להחליט  ייצא מן התמונהלפי הצעה זו,  גם"מחוץ לכסף" 
המשפט בנסיבות כאמור. אפילו אין צורך מיוחד בקביעה עצמאית של בית  ,לפיכך 8מכאן ואילך.

כמקובל בהבראה פנימית, דומני כי הצדדים  9,בלבד בהן תונח על השולחן הצעה אחתשבנסיבות 
בית המשפט. מ טוב יותרהנושים ובעלי המניות, עשויים להעריך את ההצעה  כלומרהנוגעים בדבר, 

רל רכושו, ואין צורך שבעל הדבר יכריע באשר לגו מוטבזכות משפטית, ב מקרה של פגיעהכל בכ
להסתייגותי מהאפשרות שבית המשפט  טעם נוסףלהעביר את ההכרעה, מעיקרא, לידי גורם חיצוני. 

כל מצוי בנחיתות מקצועית יחסית ב , כפי שכבר ציינתי,בית המשפטש יקבע את שווי החברה נובע מכך
כי לא כולם, מצוידים בכלי  ליכולת להעריך שווי כלכלי. רבים מן הנושים ומבעלי המניות, אף הנוגע

בית המשפט. מיומנותו של בית המשפט היא בצד מכליו של ניתוח והערכה כספיים עדיפים לאין ערוך 
 23.9.הנושים ובעלי המניות עדיף להותיר את הערכת שווי החברה בידי ,כן על 10המשפטי, לא הכלכלי.

י להיוודע יתרון. היתרון הוא שבית הערכת השווי בידי בית המשפט עשו ה שלעם זה, להותרת  23.10
המשפט ישמש מעריך כלכלי נטול פניות והטיות. לעומתו, הנושים ובעלי המניות מוטים בהערכות 

נחות יותר בפירעונו, תתקיים אצלו הטיה טבעית הוא השווי לפי מעמד פירעונם. ככל שבעל זכות 
ניתן לסבור  ,לפיכך 11העדיף בפירעונו. להעריך את שווי החברה גבוה ככל האפשר. והיפוכו בבעל זכות

לשם כך יידרש  ,הערכת השווי. ואולם המשימה שלראוי למילוי  מועמדכי בית המשפט עשוי לשמש 
בית המשפט לשכור את שירותיו של מעריך כלכלי מקצועי. אפילו נניח כי שוק המומחים המיומנים 

כלכלית לאחדים מן הנושים, יש לזכור  הזיקלהערכות שווי כלכליות הוא רחב וזרוע מועמדים חסרי כל 
לת בלאו דל אפוא עוד את קופתה המדולדכי שירותים אלה עולים כסף רב. חוות הדעת הכלכלית תדל

 השווי בידיו של בית המשפט. על ו שלהכי של החברה. עלות זו מפחיתה מן היעילות שבהותרת הערכת
  

מסקנה נגזרת מכך, בעיניי, היא כי אין זה ראוי שבעל התפקיד או בית המשפט יפסלו הצעות כספיות   8
שהונחו לפניהם ויקבעו כי אין להביאן לאישור הנושים ובעלי המניות. אמנם ראוי כי בעל התפקיד יישא 

להביא לשיפור ההצעות לרכישת השליטה. ברם, בסופו של וייתן בשם בעלי הזכויות עם כל מציע וינסה 
דבר, ראוי כי כל ההצעות תובאנה לפני בעלי הזכויות והם יחליטו איזו הצעה עדיפה בעיניהם. בחיי 
המעשה בישראל, לעומת זאת, נהוג לעתים לפסול הצעות המוגשות לבעל התפקיד, ורק ההצעה הטובה 

מובאת לאישור הנושים. ברם, כאשר הצעה זו היא הצעה לפירעון  ביותר בעיני בעל התפקיד ובית המשפט
בכסף מזומן בלבד, אין זה ברור איזה טעם עוד נותר לקבלת אישור הנושים. למעשה, בית המשפט ובעל 

 )8(23.9 .23.16ראו גם להלן פסקה  התפקיד כבר החליטו בעבור הנושים מה הם יקבלו וכיצד.

 )9(23.9 .23.28–23.22לדיון במספר ההצעות שיועלו להצבעה ראו להלן פסקאות   9

אירית על האתגר השיפוטי בהערכת שווי חברות, בהקשר של מיזוגים ורכישות שליטה בחברות, ראו   10
קיטאל  779/06רע"א ; (התשס"ד) 596–591כרך ב  ות החדשדיני חברות לאחר חוק החברסגל -חביב

 )10(23.9 ).28.8.2012מיום י' אלול התשע"ב, פורסם בנבו, ( החזקות ופיתוח בינלאומי בע"מ נ' ממן

 )11(23.10 .22.5, 12.35–12.34אות על ניגוד עניינים זה ראו בהרחבה לעיל פסק  11
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די העניינים שבין הנושים לבין עצמם ובינם לבין ת ניגוייש מקום לשקול התמודדות שונה עם בעי ,כן
ה, אשר תידון בפסקאות יבעלי המניות בעניין הערכת השווי. התמודדות כאמור קיימת באפשרות השני

  23.10הבאות.

  מיותיה השתתפות מלאה של כל ושי החברה ובעלי  .2

י. לפי נהפירעון האמריקלחוק חדלות  Chapter 11ות העבודה של שאפשרות זו מושתתת על תפי  23.11
באישור  וותיקיםמניותיה ה אפשרות זו, כאשר בהבראה פנימית עסקינן, ישתתפו כל נושי החברה ובעלי

אודות גורל החברה ואופן פירעון החובות לנושיה, לא על בשלב קבלת ההחלטה  12ההבראה. תכנית
ההבראה  תכנית 13לפי שעה. תמונהייצא מן היתקיים כל סינון ראשוני של נושים ובעלי זכויות ואיש לא 

בעלי הזכויות ש ,כמובן ,פני כל הנושים ובעלי המניות. ברם, החשש הואללאישור המוצעת תובא 
במדרג הפירעון יאשרו כל הצעה המשיאה את השווי המוערך של החברה, בעוד עמיתיהם  ותהנחות

ה המצמצמת את השווי תובא הצעהעדיפים בפירעון ייטו להדוף הצעה כאמור. לחלופין, כאשר 
המוערך של החברה, ייטו הנושים העדיפים לאשרה ואילו בעלי התביעות הנחותות יצביעו נגדה. 
קיצורם של דברים, כל משתתף עלול להצביע הצבעה מוטה באופן המשרת את טובתו האישית לבדה. 

מן המשתתפים כלפי כל אחד גזר ומקל ב עם חשש זה היא לשלב שימוש Chapter 11ההתמודדות של 
 מאליה,כמעט  ,מכן כל המשתתפים תאושר לאחר תשהחלטה אשר תתקבל בהסכמ הואהגזר המוטים. 

נהליים ודיוניים בהליך האישור בטרם ייתן אף יבידי בית המשפט. בית המשפט אמנם יבחן היבטים מ
רם, בית להסדר המשפטי הבלעדי המחייב את הכול. ב וך אותהההבראה ויהפ תכניתהוא את ברכתו ל

מפני  את שיקול דעתו. בעניין זה הוא יסיג תכניתביסוד השהמשפט יימנע מלהרהר אחר הערכות השווי 
לא הושגה הסכמה בין כל המשתתפים  שכאשר הואהמקל הכרעת המשתתפים בהצבעה. לעומת זאת, 

 יתתכנ, יידרש בית המשפט אף להערכת השווי שביסוד תכניתוקיימת קבוצה המתנגדת ל ,בהחלטה
 ההבראה. הפעם יקבע בית המשפט בעצמו את שווי החברה. שווי זה ישמש בסיס לפירעון לנושים על
ה תפי כללי הפירעון הנוקשים הקבועים בדין. קביעת שווי זו עלולה להיות גבוהה מזו שעליה הושת

ם ההבראה המוצעת. קביעה כאמור תפגע בנושים העדיפים, שכן משאבי החברה לא יוקצו לה תכנית
. מאידך גיסא, קביעת האיכלכלי בחברה המבר לחלקלבדם. אף בעלי התביעות הנחותים מהם יזכו 

ההבראה המוצעת. במקרה  תכניתה תהשווי של בית המשפט עלולה להיות נמוכה מזו שעליה הושת
המוצעת הקצתה להם זכויות אשר עתה יישללו  תכניתאשר ה חותותכאמור, ייפגעו בעלי התביעות הנ

 בסוגייתפשרה והסכמה  המקדמתלפעול בשיתוף פעולה ובאווירה מומרצים כל הצדדים  לפיכך,מהם. 
המוצעת ועל הערכת השווי שביסודה מתנהל בצל  תכניתהמשא ומתן על ה 14הקצאת הזכויות ביניהם.

  

12  Stephan Madaus, On Decision-Making in Rescue Cases: Why Creditors and Shareholders Should 
Decide About a Rescue Plan, PERSPECTIVES ON INTERNATIONAL INSOLVENCY LAW: A TRIBUTE TO 

BOB WESSELS 215 (Santen/van Offeren eds., 2014). 23.11)12( 

בהבראה חיצונית, לעומת זאת, כאשר קיימות כמה הצעות לרכישת השליטה בחברה, יודרו כאמור מן   13
 )13(23.11 הזכות להשתתף בהחלטה כל בעלי המניות והנושים הנמצאים "מחוץ לכסף" לפי כל ההצעות.

 ;Barry E. Adler, Game-Theoretic Bankruptcy Valuation, 41 J. LEG. STUD. 209 (2012)ראו, למשל,   14
Charles D. Booth, The Cramdown on Secured Creditors: An Impetus toward Settlement, 60 AM. 
BANKR. L.J. 69 (1986); Richard F. Broude, Cramdown and Chapter 11 of the Bankruptcy Code: The 
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תמריצים  15הערכת בית המשפט. מה תהיה בשאלה חוסר הוודאות ההדדי –ליתר דיוק  –האיום, או 
עלויות הכרוכות בהערכות השווי והחשש מפני החיסכון ביתוף פעולה בין הצדדים הם נוספים לש

 23.11דלדול נוסף של הקופה עד להכרעה בעניין זה.

ה ינדרש להעריך את שווי אינוהאפשרות הראשונה, לפי אפשרות זו בית המשפט  לעומת  23.12
דים שזכויותיהם מושפעות לכתחילה. אדרבה, הערכה זו נותרת בידי הצדמהכלכלי של החברה 

מהערכת השווי. לבית המשפט שמורה סמכות שיורית להעריך את שווי החברה רק כאשר הצדדים אינם 
השווי האמור. כל אימת שבית המשפט לא יפעיל את סמכותו  בענייןמצליחים להגיע להסכמה ביניהם 

ידי את הצדדים ל ביאה המנגנון המשפטי משמע,זו הצלחה של המנגנון. שהשיורית האמורה, הרי 
אלא  אינההצלחה כלל. הטענה כנגדה היא שפשרה זו  אינההסכמה ופשרה. יטען הטוען כי פשרה זו 

פרי סחיטה מוצלחת של אחד הצדדים (כגון בעלי התביעות הנחותות), המנצל לרעה את חוסר הוודאות 
במילים שווי השיפוטית. להערכת ה נוגעהשווי לבדו (הנושים העדיפים) באת של הצד הזכאי לקבל 

כללי  ם שלוחותר תחת יעילות ותמנגנון זה מוטה לטובת בעלי התביעות הנחותשהטענה היא אחרות, 
יה ידין. ברם, טענה זו לאו טענה היא. סוף סוף, כפי שהודגש כבר בפרק ראשון, שווקבע ההפירעון ש

 ,ן מהו השווי האמור. לפיכךנכו-יודע אל אינו. איש העיקרישל החברה שבקשיים הוא אכן הנעלם 
החשש מפני הערכתו העצמאית של בית המשפט הוא חשש משותף לכל הצדדים. אין לומר כי דווקא 

  

Settlement Imperative, 39 BUS. LAW. 441 (1984); Peter F. Coogan, Confirmation of a Plan under 
the Bankruptcy Code, 32 CASE W. RES. L. REV. 301 (1982); Lawrence P. King, Chapter 11 of the 

1978 Bankruptcy Code, 53 AM. BANKR. L.J. 107 (1979) תפיסת פעולה זו נובעת מן ההשקפה הגורסת .
כי משא ומתן המתנהל בצלו המאיים של בית המשפט יניע צדדים לפשרות ראויות ויחסוך התמקחות יתר 

 Robert H. Mnookin & Lewis Kornhauser, Bargaining in the Shadow of the וקיטובי עמדות. ראו
Law: The Case of Divorce, 88 YALE L.J. 950, 969 (1979); Robert Cooter & Stephen Marks, 
Bargaining in the Shadow of the Law: A Testable Model of Strategic Behavior, 11 J. LEG. STUD. 

 )14(23.11 .11.34. ראו עוד לעיל פסקה (1982) 228 ,225

גורם אפשרי נוסף למיתון ניגודי העניינים שבין נושים עדיפים בפירעון (כגון הנושים המובטחים) לבין   15
בעלי תביעות נחותות בפירעון, בעניין הערכת השווי שביסוד תכנית ההבראה המוצעת, הוא הנגדת 

ה מובטח באמצעות שעבוד של נכס מסוים, קיימת המוטות של הצדדים. כאשר נוש-העמדות התועלתניות
אצלו נטייה להציג בשלב פתיחת ההליכים שווי מצומצם של הנכס, משום שכך הוא יוכל לדרוש הסרה של 
עיכוב ההליכים או, למצער, הגנה הולמת בשל השחיקה הצפויה בתביעתו המובטחת. מנגד, בעלי 

דבר המייתר כל צורך להעניק הגנה הולמת נוספת  התביעות הנחותות יטענו לשווי גבוה של הבטוחה,
עמדותיהן התועלתניות של הצדדים מתהפכות.  ,לנושה. לעומת זאת, בשלב אישורה של תכנית ההבראה

הנושה המובטח מבקש להשיא את ערך הבטוחה לכדי שיעור מלוא חובו כדי לזכות בנתח פירעון עדיף 
לצמצם את ערך הבטוחה, מתחת לשיעור חובו של הנושה  גבוה. לעומתו, בעלי התביעות הנחותות יבקשו

המובטח, כדי שחלק מתביעת חובו לא יהיה עוד מובטח. לעומת זאת, כאשר בשעבוד רחב היקף עסקינן, 
הצדדים דווקא נותרים עקיבים בעמדותיהם התועלתניות. הנושה המובטח מבקש כל העת להגביל את 

ו, כדי להישאר בעל הזכות היחיד בחברה. לעומתו, בעלי הערכת שווי נכסי החברה לכדי שיעור חוב
התביעות הנחותות מבקשים להשיא כל העת את שווי נכסי החברה מעל לשיעור חובו של הנושה המובטח. 

, 247לב  משפטיםדוד האן "הגנה הולמת לחובות מובטחים בהבראת חברות" ראו על כך בהרחבה אצל 
 Ian Ayres & Eric Talley, Solomonic Bargaining: Dividing a Legal. ראו עוד (התשס"ב) 282–276

Entitlement to Facilitate Coasean Trade, 104 YALE L.J. 1027 (1995) 12.34. ראו עוד לעיל פסקאות–
12.35. 23.11)15( 
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מידה, ב-לקבל את מלוא שווי החברה לבדם. בה ותזכאעל  ולוותרהנושים העדיפים נאלצים להתפשר 
אף  ,ים אך בחצי תאוותםהם המתפשרים והמסתפק ותיש מקום לחשוש כי דווקא בעלי התביעות הנחות

 16המוצעת. תכניתשהערכת השווי העצמאית עשויה להגיע לערכים כלכליים גבוהים עוד יותר מן ה
  23.12הוגנת וראויה. היא ההבראה המוסכמות תכניותהפשרה המתגבשת ב ,לפיכך

  מספר תכיות ההבראה שיועלו להצבעה  ג.

  הברית: בלעדיות להצעת החברה-ארצות  .1

23.13  Chapter 11 החברה לבדה רשאית להציע  ,הימים הראשונים של הליך ההבראה 120-קובע כי ב
כל אדם אחר, נושה או צד  17בעלי המניות.של תכנית הבראה ולהעלותה להצבעה של אסיפות הנושים ו

שלישי, מנוע בפרק זמן זה מלהציע הצעה מתחרה. אם החברה לא הציעה הצעה בתקופה האמורה, 
 120להציע הצעה עם תום פרק זמן זה. אם החברה הציעה תכנית הבראה בתוך  יוכל כל אדם אחר
ימים מפתיחת ההליך,  180אך תכנית זו טרם אושרה על ידי האסיפות עד תום  ,הימים האמורים

חברה  18מסתיימת בלעדיותה של תכנית ההבראה המוצעת וכל אדם אחר יוכל להציע הצעה שונה.
החליט ). אם debtor-in-possessionמנוהלת בשגרה על ידי הנהלתה ( Chapter 11העוברת הבראה על פי 

הימים האמורים) מסתיימת  180או  120בית המשפט על סטייה משגרה זו ומינה בעל תפקיד (בתוך 
 23.13 19הבלעדיות של החברה להציע תכנית הבראה.

עת תכנית הבראה. הפסיקה הוסיפה מגבלה נוספת על הבלעדיות שממנה נהנית החברה בהצ  23.14
הברית כי אם הציעה החברה תכנית הבראה -קבע בית המשפט העליון של ארצות LaSalle20בעניין 

לנושים ואף על פי כן מקצה ערך לבעלי המניות, ואחת מאסיפות הסוג  100%-אשר פורעת פחות מ

  

הטיה מובנית של הערכות השווי לטובת בעלי התביעות  הברית הושמעו ביקורות שהזהירו מפני-בארצות  16
 Lucian A. Bebchuk & Howard F. Chang, Bargaining and the Division ofהנחותות. ראו, למשל, 

Value in Corporate Reorganization, 8 J. L. ECON. & ORG. 253 (1992); Michael Bradley & Michael 
Rosenzweig, The Untenable Case for Chapter 11, 101 YALE L.J. 1043 (1992); Barry E. Adler, 
Financial and Political Theories of American Corporate Bankruptcy, 45 STAN. L. REV. 311 (1993) .

ברם, ביקורות אלה נבעו, לדעתי, מן העובדה שההנהלה (ובעקיפין, בעלי המניות הנהנים מחסדי ההנהלה) 
 Lynn M. LoPucki, Strange Visions in aהמגבשת באופן בלעדי את תכנית ההבראה המוצעת. ראו היא 

Strange World: A Reply to Professors Bradley and Rosenzweig, 91 MICH. L. REV. 79 (1992); 
Elizabeth Warren, The Untenable Case for Repeal of Chapter 11, 102 YALE L.J. 437 (1992); 
Donald R. Korobkin, The Unwarranted Case against Corporate Reorganization: A Reply to 
Bradley and Rosenzweig, 78 IOWA L. REV. 669 (1993); Jagdeep S. Bhandari & Lawrence A. Weiss, 
The Untenable Case for Chapter 11: A Review of the Evidence, 67 AM. BANKR. L.J. 131 (1993) .

  )16(23.12 .23.29–23.13לדיון בסוגיית הבלעדיות ראו להלן פסקאות 

17  Bankruptcy Code §1121(b), (c)(2). 23.13)17( 

 )23.13)18 .(3)(c)1121§ שם,  18

 )23.13)19 .(1)(c)1121§ שם,  19

20  Bank of America National Trust & Savings Association v. 203 North LaSalle Street Partnership, 
526 U.S. 434 (1999) 20(23.14 .24.14–24.11. ראו עוד להלן פסקאות( 
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הגשת לבלעדיות התבוטל מאליה הצביעה נגד התכנית, התכנית לא תאושר על ידי בית המשפט ו
ההבראה לתחרות  תכניתאישור בית המשפט, תיפתח ל ועדממנה נהנתה ההנהלה. מרגע זה ש תכניתה

. רק לאחר מכן יבחן בית המשפט משלהםהבראה  תכניותצדדים אחרים יהיו זכאים להגיש  גםחיצונית. 
ברה הלכה זו פתרה את החשש כי הנהלת הח השונות שהוצעו. תכניותאסיפות הסוג ל ן שלאת אישור

תיטיב עם בעלי המניות של החברה על חשבון הנושים. חשש זה מתעצם אם הנהלת החברה עצמה 
מחזיקה אף היא במניות החברה. בנסיבות אלה, הצעת החברה מגובשת כאשר להנהלה יש עניין אישי 
בהצעה. לפיכך, קבעה הפסיקה שיש מקום להגביל את הבלעדיות, לפתוח את תכנית ההבראה לתחרות 

  23.14יים בקרת שוק מאזנת.ולק

 פסיקת בתי המשפט בישראל  .2
דומה כי, בהליכי ההבראה הנוהגים בישראל, ניתן לזהות לעתים הליכים שבהם מקדמים בתי   23.15

המשפט מהלך תחרותי שבו הצעות שונות נבחנות זו לצד זו ומתוכן נבחרת לבסוף הצעה זוכה, ולעתים 
ה החברה לנושיה. כך, למשל, בהליכי ההבראה הגדולים של הליכים שבהם נבחנת הצעה אחת שמציע

והנושים  ,נדונו הצעות של החברות בלבד 24דואר ישראלו 23,הדסה, 22דלק נדל"ן 21,אפריקה ישראל
נשאו ונתנו עם החברות על הצעות אלה לשם שיפורן בטרם יאושרו. לעומת זאת, במקרים רבים, הליכי 

כעסק פעיל. בעל התפקיד המנהל את ההליך פונה בפנייה ההבראה מתועלים אל עבר מכירת החברה 
לציבור ומזמין הצעות לרכישת החברה. במקרים אלה צפויה להתפתח תחרות בין מציעים שונים. כך 

ואחרים. לעתים, כמו  27קלאבמרקטבעניין  26,מגהבעניין  25,אייסהתנהלו הליכי ההבראה בעניין 
, אייסיים בחברה יהיה בין המציעים ולעתים, כמו בעניין בעל מניות השליטה הק 28,בי .די .איבעניין 

30.יוצעו הצעות הרכישה רק על ידי משקיעים חדשים 29ספורט ורטהיימר, ועניין מגהעניין 
23.15 

במקרים שבהם מתקיימת תחרות בין הצעות לרכישת עסקי החברה שבהבראה מתעוררת שאלה   23.16
ויסננן עד לזיקוק ההצעה המועמדת לזכייה? אפשרות  נוספת: מיהו הגוף שיבחן את ההצעות השונות

אחת היא כי ההצעות השונות יוצגו לפני אסיפות הנושים והללו יצביעו על כל ההצעות שהונחו 

  

 )21(23.15 . אפריקה ישראל להשקעות בע"מבעניין  10344-11-09פר"ק (מחוזי ת"א)   21

 )22(23.15 .ות בע"מרזניק פז נבו נאמנוי 'נ"מ בע דלק נדל"ן 62206-01-12ק (מחוזי ת"א) "פר  22

 )23(23.15 .5לעיל ה"ש   23

 )24(23.15  .ואר ישראל בע"מחברת דבעניין  26836-07-14ם) -פר"ק (מחוזי י  24

 )25(23.15 . מוצרי צריכה בע"מ – אייס רשתות שיווקבעניין  49258-07-12"ק (מחוזי מרכז) פר  25

ו"ח טרבלסי, נאמן נ' ח.א.א אקסטרה אחזקות בע"מ (בעניין מגה ר 31163-01-16פר"ק (מחוזי מרכז)   26
 )26(23.15 .קמעונאות בע"מ)

 )27(23.15 .קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מבעניין  1700/05פש"ר (מחוזי ת"א)   27

מיום י"ג חשון פורסם בנבו, ( בע"מ לאחזקותחברה  אי. די. בי בעניין 11478-06-13 פר"ק (מחוזי ת"א)  28
 )28(23.15 .)17.10.2013התשע"ד, 

 )29(23.15 .) בע"מ1997ספורט ורטהיימר שיווק וסחר (בעניין  48484-11-15פר"ק (מחוזי ת"א)   29

של החברה היא שאלה עובדתית ולא השתתפות בעל השליטה או אי השתתפותו בתחרות הצעות הרכישה   30
כונס הכנסים לחברת ברגרזון, נמי נאמנויות בע"מ נ' עו"ד  8417/11רע"א קביעה משפטית מקדמית. ראו 

 )30(23.15 . )7.5.2013מיום כ"ז אייר התשע"ג, פורסם בנבו, ( בע"מ נ.י.ל.י נדל"ן
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אפשרות שנייה היא כי בעל  32תוצאות ההצבעות באסיפות יקבעו את ההצעה הזוכה. 31לפניהן.
הן ויעריך את טיבה של כל הצעה לנושים. בתום , ישווה ביניהתפקיד יבחן את ההצעות השונות שהוצעו

ההשוואה והסינון יציג בעל התפקיד, באישור בית המשפט, את ההצעה הטובה ביותר בעיניו לאישורן 
הנושים זכאים לאשר הצעה זו או לדחותה. אם ידחוה, ייתכן שיידונו מחדש  33של אסיפות הנושים.

בית המשפט שוקל בכל מקרה ומורה מראש לבעלי הצעות אחרות שהוצעו לבעלי התפקיד. במציאות, 
התפקיד אם לסנן בעצמם את ההצעות המתחרות לרכישת השליטה בחברה ולהביא, באישורו של בית 
המשפט, רק הצעה אחת להצבעה באסיפת הנושים, או שמא להעלות לאסיפת הנושים הצעות אחדות 

בדבר אופן ריכוז  ,דעתו המקצועימכל מקום, כל עוד מפעיל בעל התפקיד את שיקול  34במקביל.
באופן סביר ולא נפל פגם מהותי בשיקול דעתו, לא ימהר  ,ההצעות לרכישה לפי הנחיות בית המשפט

בית המשפט אינו מומחה  35בית המשפט להתערב בשיקוליו המקצועיים של בעל התפקיד בעניין זה.
36העסקאות הכלכליות. ן מקרוב שלעילאי לבחינת

23.16  

 עיוי דיוןדיות להצעת החברה: מתן בלע  .3
 יתרוות הבלעדיות  (א)

  סדר ויעילות בקידום הבראת החברה  )1(

ניהול משא ומתן וקידום תכנית הבראה לחברה הם תהליך שבו נבחנות חלופות כלכליות   23.17
מורכבות. אין מדובר במכירה של נכס בודד. מדובר בפעילות של עסק שלם, בעדכון זכויות נשייה 

מימון תכנית זו. צורך תשלום, בהווה ובעתיד, ללות הוניות כלפי החברה ובהמצאת מקורות וזכוי
עניינים אלה דורשים מיומנות מקצועית גבוהה ומיקוד תשומת הלב של הנושאים ונותנים השונים. 
הצבת תכניות מורכבות שונות זו לצד זו עלולה להסיט את תשומת הלב של הצדדים הנושאים ונותנים, 

וע בלבול ולפגום בקידומה של תכנית הבראה מוסכמת. דווקא ההתמקדות בתכנית יחידה עשויה לזר
לסייע לצדדים להתמקד בנקודות שעודן שנויות במחלוקת וללבנן כדי להגיע להסכמות. משא ומתן על 

  

), שם 49085-11-11(פר"ק (מחוזי ת"א)  י לישראל בע"מ (בפירוק)קווי אשראל, בעניין כך היה, למש  31
ראו להלן  קווי אשראיהצביעו הנושים הן על הצעת נאמן האג"ח והן על הצעת המפרקים. לדיון בעניין 

 )31(23.16 .23.82–23.80פסקאות 

לאחר שהמומחה שבדק את ההצעות לא מצא עדיפות מובהקת  בי .די .איהמשפט בעניין  כך הורה בית  32
מיום י"ח כסלו פורסם בנבו, ( 28, לעיל ה"ש בי אחזקות .די .אילאחת מהן מן האחרת. ראו בעניין 

כבר בשלב זה,  (ט) לחוק החברות350סעיף אם לא הושג הרוב המיוחס הדרוש ב .)21.11.2013התשע"ד, 
הצעה שזכתה לרוב הגבוה יותר, בגפה, להצבעה נוספת. לדיון ברוב הדרוש לאישור הצעה באסיפת תובא ה

 )32(23.16 .23.41–23.30נושים ראו להלן פסקאות 

 )33(23.16 . )16.5.2016מיום ח' אייר התשע"ו, פורסם בנבו, ( 26, לעיל ה"ש מגהכך הורה בית המשפט בעניין   33

, ח.א.א אקסטרה אחזקות בע"מ נ' הנאמנים בהקפאת הליכים של מגה קמעונאות בע"מ 4077/16רע"א   34
 )34(23.16 .)24.5.2016מיום ט"ז אייר התשע"ו, פורסם בנבו, ( 35–31פסקאות 

, בע"מ (בכינוס נכסים) 1995בלו סקאי לסינג תפעולי בע"מ נ' מיטבית סיבל באר שבע  1267/16ע"א   35
לוי נ' הנאמן בפשיטת  509/00ע"א . ראו גם )1.8.2016מיום כ"ו תמוז התשע"ו, פורסם בנבו, ( 13פסקה 

 )35(23.16 .)2001-(התשס"א 427, 410) 4, פ"ד נה(רגל על נכסי יצחק בילו

 )36(23.16 .12פסקה ב, 35, לעיל ה"ש בלו סקאיעניין   36
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תכנית הבראה יחידה מסייע אפוא לשמור על שקט תעשייתי ועל אווירה מקצועית ועניינית. באווירה 
37זו גוברים הסיכויים לגיבוש הסכמות ולאישור התכנית באופן ידידותי.כ

23.17  

  תמריץ לפתיחה עתית בהליך הבראה  )2(

מתן בלעדיות לחברה להציג תכנית הבראה מטעמה, ללא הצבת תכנית חלופית על ידי נושה או   23.18
ות להוביל את המשא צד שלישי כלשהו, הוא יתרון של ממש שהחברה נהנית ממנו. לחברה ניתנת הזכ

ולא להיגרר אליו ולהיות מובלת בתוכו. יתרון זה עשוי להמריץ את קברניטי החברה ולהנהיגו, ומתן 
להיכנס להליך ההבראה הרשמי ולהשתמש בו. למצער, יתרון זה עשוי להפיג חששות מובנים שמקננים 

קדם יותר, חששות אלה בקרב קברניטי החברה בדבר ההידרשות להליך הבראה רשמי. כפי שנדון מו
דחייה יתרה  38גורמים, לעתים תכופות, לדחיית הקץ ולהימנעות מן השימוש העתי בהליך ההבראה.

לפיכך, תמריצים  39כאמור עלולה לפגוע עוד בחברה ולפגום בסיכויי היחלצותה המוצלחת מן המשבר.
ידה מפניו עשויים חיוביים המעודדים את מקבלי ההחלטות להשתמש בהליך ולא לחשוש יתר על המ

  23.18. מספר רב יותר של חברות לסייע בהגשמת תכליתו של הליך ההבראה ולהבריא באופן מעשי

 חסרוות הבלעדיות  (ב)

  מיעת תחרות  )1(

חיסרון בולט של מתן בלעדיות לחברה להציע תכנית הבראה ולדיון בהצעה זו לבדה הוא   23.19
כישה בפועל ובין רכישה רעיונית באמצעות ארגון מחדש מניעת תחרות על רכישתה של החברה, בין ר

באין תחרות, קטנה האפשרות להשיא את התמורה שממנה ייפרעו הנושים. אכן,  40.השל מבנה הונ
הניסיון מלמד כי בהליכים שבהם הורה בית המשפט לבעלי תפקיד לפנות באופן פומבי ולהזמין הצעות 

זו גם בשלב הסופי, הושאה התמורה ששילם בסופו של לרכישת החברה, והצעות כאמור התחרו זו ב
בלעדיות לחברה על הצעת תכנית הבראה היא אפוא חסם כלכלי שעלול הקניית  41דבר הרוכש הזוכה.

42לפגוע בנושי החברה.
23.19  

  

 Karen Gross & Patricia Redmond, In Defense of Debtor Exclusivity: Assessing Four of theראו גם   37
1994 Amendments to the Bankruptcy Code, 69 AM. BANKR. L.J. 287 (1995).23.17)37( 

 )38(23.18 .9.35–9.34, 8.29–8.28לעיל פסקאות   38

39  Barry E. Adler, Vedran Capkun & Lawrence A. Weiss, Value Destruction in the New Era of 
Chapter 11, 29 J. LAW ECON. ORG. 461 (2013). 23.18)39( 

; Lynn M. LoPucki, The Trouble with Chapter 11, 1993 WIS. L. REV. 729 (1993)ראו, למשל,   40
Bradley & Rosenzweig,  40(23.19 .16לעיל ה"ש( 

התחרות הסופית שנערכת על ידי בעל התפקיד בין ההצעות הגבוהות ביותר מכונה בשפת המעשה   41
מיום י"ד טבת התשע"ד, פורסם בנבו, ( 28, לעיל ה"ש בי אחזקות. די. אי"התמחרות". ראו, למשל, עניין 

אביב בע"מ -התחנה המרכזית החדשה בתלבעניין  25351-01-12פר"ק (מחוזי מרכז) ; )17.12.2013
פר"ק (מחוזי ת"א) ; )"תהתמח(להלן:  )5.1.2017מיום ז' טבת התשע"ז, פורסם בנבו, ((בהסדר נושים) 

 )41(23.19 . )27.4.2017א' אייר התשע"ז,  מיוםפורסם בנבו, (אליעזר פישמן בעניין  70553-09-16

ואולם, מנגד, יש לעתים כי בתנאי שוק מוגבלים, טוב יהיה דווקא לנהל משא ומתן שקט המניב הצעה   42
שהללו בידי בעלי התפקיד. לאחר  מגהאחת, מאשר לנהל מהלך של התמחרות פומבית. כך נוהל עניין 
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  פערי מידע: הפחתת יכולת הבקרה של הושים  )2(

אפילו בחברה מדווחת נהנים  43בין החברה (ובעל השליטה בה) לבין נושיה קיים פער מידע.  23.20
קברניטיה מיתרונות נגישות למידע העולה וצומח מתוך החברה. לפער מידע זה עשויה להיוודע 
חשיבות במהלך ניהול משא ומתן בין הצדדים על הבראת החברה. פער מידע זה מועצם כאשר ההצעה 

אפוא אמצעים שונים על מנת הנדונה מגובשת באופן בלעדי ומנווטת על ידי החברה והנהלתה. נדרשים 
ולהשוות את תנאי  ,לצייד גם את הנושים במידע החיוני בעבורם לשם קבלת החלטות מושכלות

ההתנהלות בין הצדדים. ברי כי האמצעי החשוב מכל לשם התגברות על פער מידע הוא דרישה כלפי 
 ההבראה המוצעתהחברה לגילוי מידע מקיף ומלא כלפי הנושים עובר להידרשותם לתנאי תכנית 

ואולם, אמצעי נוסף לבקרת המידע שהציגה החברה לנושיה עשוי להיות  44והצבעתם עליה.
כוחות השוק עשויים להציב בפני הנושים הערכות שווי נוספות, מלבד זו  45תחרות הצעות.

הערכות שווי אלה עשויות לספק בידי הנושים מידע מהימן יותר  46שעליה נסמכת החברה עצמה.
ת החברה ושווייה לפני שיקבלו החלטה בדבר המשך פעילותה של החברה ואופן ניהולה על אודו

  23.20מכאן ולהבא.

  חדלות פירעון חוק  .4

בחקיקה שקדמה לחוק חדלות פירעון לא נמצאה התייחסות מפורשת לשאלה אם מוקנית   23.21
ומת זאת, חוק חדלות ע תכנית הבראה או שזכות ההצעה קיימת לכל צד. לעילחברה זכות בלעדית להצ

חלק ב' פירעון מתייחס לשאלה זו. החוק מבחין בעניין זה בין שני הליכים: הליך חדלות פירעון לפי 
. בהליך חדלות פירעון לפי חלק ב' אין לחברה זכות חלק י' לחוקומשא ומתן מוגן לפי  47,לחוק

  

בחנו בשקט ובקפידה הצעות ראשוניות שהוגשו לרכישת הרשת, הם עברו להתמקד בהצעה אחת רצינית 
 )42(23.19 . 26, לעיל ה"ש מגהוקידמוה לשלב האישור. עניין 

ות הקיימות לחברה או לנושיה פער המידע קיים, בין השאר, בהתייחס לקיומן של עילות תביעה אפשרי  43
 42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) כלפי החברה, כלפי נושאי המשרה או כלפי בעל השליטה בה. ראו 

 )43(23.20 .)1.1.2014מיום כ"ט טבת התשע"ד, פורסם בנבו, ( 9.2פסקה ב, אלביט הדמיהבעניין 

 Peter F. Coogen, Confirmation of. ראו גם Bankruptcy Code §1125ראו  Chapter 11-וי בלדרישת הגיל  44
a Plan Under the Bankruptcy Code, 2 CASE W. RES. L. REV. 301 (1982); וכן Richard L. Epling & 

Terence W. Thompson, Securities Disclosure in Bankruptcy, 39 BUS. LAW. 855 (1984). 23.20)44( 

לגישה המעודדת תחרות בין הצעות שונות להבראת חברה, כדי להתגבר על יתרונו המובנה של בעל   45
יעד רותם "הגברת התחרות על רכישת חברה שבקשיים כתיאוריה מאחדת לדיני השליטה בחברה, ראו 

 )45(23.20 .(התשע"ו) 255ט רים דין ודבפירוק ושיקום חברות" 

אלא אם כן קיים כשל שוק כלשהו המונע את הגשתן של הצעות מתחרות. לחשש כי בעל השליטה בעניין   46
הניא, הלכה למעשה, את הגשתן של הצעות מתחרות לשלו על רכישת השליטה בחברה שבפירוק התמח"ת 
מיום י"ט כסלו התשע"ו, ( )(עמדת הכנ"ר 41, לעיל ה"ש אביב-התחנה המרכזית החדשה בתליין ראו ענ

מיום ל' אב פורסם בנבו, ( 41, לעיל ה"ש אביב-התחנה המרכזית החדשה בתל . ראו גם עניין)1.12.2015
 )46(23.20 .)22.8.2017התשע"ז, 

עוסק במאוחד בהליך חדלות פירעון של חברה, בין אם ההליך מובילה לפירוק ובין אם חוק ל' חלק ב  47
. עם זה, צפוי כי מבחינה מעשית הצבעות של אסיפות נושים 138, ה"ש 8.57לעיל פסקה גם להבראה. ראו 

 )47(23.21 תתקיימנה על תכניות הבראה ולא במימושי נכסים המובילים לפירוק חברה וחיסולה.
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מקנה לחברה  מוגן החוקבמשא ומתן לעומת זאת,  48בלעדיות. הזכות להציע תכנית קיימת לכל צד.
49הצעת החברה לבדה.תידון בין הצדדים בלעדיות להציע תכנית לנושיה. במהלך המשא ומתן המוגן 

23.21 

  הגישה המוצעת: בלעדיות מוגבלת  .5

 .הדיון שלעיל לימד כי למתן בלעדיות לחברה להציע תכנית הבראה קיימים יתרונות אחדים  23.22
עדר תחרותיות שעשויה להשיא את שיעור הפירעון לנושים. יט של הלמולם ניצב החיסרון הבול ,ברם

לעניות דעתי, שקילה יחסית של שיקולים נוגדים אלה אינה מניבה בהכרח מסקנה אחת ניצחת אשר 
נכונה לכל התנאים והנסיבות. דומני, כי ניתן להציע הקניה מוגבלת של בלעדיות לחברה, תוך הבחנה 

. כפי שיובהר חדלות פירעון לם, הצעתי זו שונה מן ההבחנה של חוקבין סוגי הליכי הבראה. ואו
  23.22החוק בעניין זה אינה נכונה. ךסובר שההבחנה שעור אניבהמשך, 

  הבחה בין הבראה פימית להבראה חיצוית  (א)

  הבראה פימית ביוזמת החייב  )1(

מחודשת של קצאה הליך הבראה שמכוון לארגון מחדש של המבנה ההוני של החברה וה  23.23
הזכויות בה והזכויות כלפיה בין השחקנים השונים, קרי: הנושים ובעלי המניות, הוא הליך הבראה 

החברה להון עצמי מקטינות את  יה שלתכניות הבראה שממירות חלק נכבד מהתחייבויות 50פנימי.
של כלל אותה מבחינה הונית ועשויות להעלות את ערך המניות מינופה של החברה, מייצבות 

המחזיקים בהן, קרי: הנושים דאתמול ובעלי המניות המקוריים, כאחד. גיבושן של תכניות כאמור אורך 
זמן ומתנהל תוך כדי משא ומתן נמשך בין הצדדים. לרוב, מהלך כאמור נפתח במשא ומתן שקט בין 

כך, כאשר הצדדים, עוד בטרם הפנייה הרשמית לבית המשפט וכניסה להליך רשמי תחת כנפיו. לפי
נכון אם פניהם, נכון לאותה שעה, -הצדדים אליידעו מוגשת בקשה לבית המשפט לפתוח בהליך, 

אם לאו. לעניות דעתי, קיים יתרון במתן בלעדיות לחברה שיזמה את מהלך ההבראה  ,להבראה פנימית
מור, כא 51הפנימית, השכילה להביאו לפתחו של בית המשפט ולקדמו הלאה אל קו האישור והסיום.

משא ומתן להבראה פנימית הוא מורכב. לשם גיבושה המוצלח של תכנית הבראה פנימית נדרשים כל 
לעודד את הנהלת החברה  הצדדים להבנה, למיומנות מקצועית, להתמקדות ולניטרול "רעשי רקע". כדי

  

מורה כי "לשם גיבוש הצעה לשיקום כלכלי רשאי הנאמן, בין השאר,  לחוק חדלות פירעון(א) 81סעיף   48
לנהל משא ומתן מול נושים ועם כל בעל עניין אחר בהליכי חדלות הפירעון, וכן לפנות לכל אדם בבקשה 

 )48(23.21 ציבור הזמנה להציע הצעות כאמור". להציע הצעה לתוכנית או לפרסם ל

קובע כי "הנושה לא יהיה רשאי להגיש בקשה להביא הסדר חוב שהציע  לחוק חדלות פירעון(א) 339סעיף   49
 )49(23.21 לאישור בעלי עניין".

 )50(23.23 .22.6–22.3פסקאות לעיל   50

אם נושי חברה יזמו הליך להבראתה ולהצעת תכנית הממירה את חובותיה למניות, דוגמת יוזמת הנושים   51
פורסם ( בע"מ בי חברה לפיתוח די. אי.בעניין  36681-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) ( בי פיתוח .די .איבעניין 
, אין מקום להקנות בלעדיות לשום הצעה. הטעמים לכך הם ))30.4.2013"ג, התשע אייר' כ וםמיבנבו, 

אלה: ראשית, החברה אינה מציעה דבר כי אם מפגינה גישה לעומתית המבקשת להדוף לפי שעה כל 
ושים אחרים שלה. הצעה להבראתה. שנית, נושי החברה היוזמים מתעמתים מול החברה ואולי גם מול נ

לפיכך, אין זה ראוי כי הצעתם תזכה לבלעדיות. בסביבה מתעמתת כאמור פוחתים יתרונותיה של 
 )51(23.23 הבלעדיות. דווקא תחרות בין הצעות שונות תואמת יותר סביבה כאמור.
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היה והדבר מעשי, טוב יבעוד השעה כשרה לכך  ,לפעול לטובת החברה ונושיה ולגבש תכנית הבראה
לאפשר לחברה שמקדמת משא ומתן עם נושיה להתמקד בהצעתה זו ולהסיר לפי שעה מן הדרך כל 

בכוח מתחרה. הבלעדיות תמריץ את החברה לפנות אל בית המשפט, בעוד שהתחרות -יומרה והצעה
מרחיקה את החברה מכתליו ומרתיעה אותה מן ההליך הרשמי. בסביבה התחרותית, חוששת ההנהלה 

דוחה עוד את כניסת החברה להליך הבראה רשמי תחת כנפי בית היא ן השפעתה ומפני אובד
52המשפט.

23.23  

נקת בלעדיות כאמור להצעת החברה יש לקבוע גבולות. בלעדיות בלתי מוגבלת העואולם, ל  23.24
עלולה להיות מנוצלת באופן בלתי ראוי על ידי הנהלת החברה או בעלי השליטה בה, באופן שפוגע 

י לעניות דעתי, ראוי לקבוע שלושה קוווייצא שכרה של הבלעדיות בהפסדה.  ,יתר על המידהבנושים 
אף הוא להציע גבול שבהתקיים ולו אחד מהם תסתיים תקופת הבלעדיות של החברה וכל צד אחר יוכל 

 23.24קווי גבול אלה הם: תכנית הבראה לחברה.

  23.24.ה טרם הציעה תכנית מטעמההחבר, שלושה חודשים מיום צו פתיחת ההליך כחלוף  (א)

 23.24.אם התכנית המוצעת מותירה את השליטה בחברה בידי בעל השליטה הנוכחי  (ב)

אם התכנית המוצעת מותירה ערך כלכלי או זכויות בחברה בידי בעלי המניות הנוכחיים, אפילו   (ג)
עה נגד התכנית כנגד השקעת ערך חדש מצידם, ואחת או יותר מאסיפות הסוג של הנושים הצבי

 23.24המוצעת.

 23.24להלן אבהיר קווי גבול אלה.

של זכות הבלעדיות. אכן, יש מקום לתת לחברה לשאת  תחימה בזמןהוא  הגבול הראשוןקו   23.25
ולתת באופן ממוקד עם נושיה, אולם יש טעם לקצוב זאת בזמן. כנהוג בחיי המעשה בבתי המשפט, יש 

הסכמות ביניהם. בלא זאת, החברה עלולה למשוך את המשא ומתן  לקצוב לצדדים מועדים לשם השגת
יתר על המידה, תוך ניצול יתרון הבלעדיות להצעת התכנית, עד שנושיה ייאלצו להתפשר עימה מעבר 
לנדרש. קציבת זמן, שבסיומו תאבד הבלעדיות, תאזן את הכוחות היחסיים שבין החברה לבין נושיה. 

זמן מעשי לניהול משא ומתן ולא לקצוב זמן קצר מדי. לפיכך, אני מציע  עם זה, ראוי לתחום זאת בפרק
53לקצוב לשלושה חודשים את פרק הזמן שבו תיהנה החברה מבלעדיות בהצעת תכנית הבראה.

23.25 

נועד לשמש מענה לכוח היתר של בעל השליטה בחברה ולניצול כוחו זה  השניהגבול קו   23.26
בחברה חרף קשייה ואי עמידתה במלוא התחייבויותיה כלפי  לטובתו האישית ולביצור שליטתו

הנושים. ככלל, הבעתי עמדה אשר תומכת בהקלות אחדות לחברה, ובעקיפין לבעלי השליטה בה, 
בהליך ההבראה. הקלות אלה הן הותרת שיקול הדעת לבית המשפט שלא למנות בעל תפקיד לחברה, 

  

לבין מתן הבלעדיות  ,ואי מינוי נאמן ,ת ההנהלה בתפקידהבין שמיר Chapter 11אכן, לא בכדי קושר   52
. שני אמצעים אלה נועדו להמריץ חברות: (א) 23.13לחברה להציע תכנית הבראה. ראו לעיל פסקה 

(ב) לקדם הליך הבראה ידידותי וענייני בין הצדדים, ולא -ולא להירתע ממנו, ו Chapter 11-להיזקק ל
 )52(23.23 התנצחות.

 )53(23.25 עם זה, ראוי להותיר לבית המשפט שיקול דעת להאריך פרק זמן זה או לקצרו, לפי הנסיבות.  53
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שימוש בהליך לעשות בראה. הקלות אלה הן תמריץ גם מתן הבלעדיות בהצעת תכנית ה –ובענייננו 
ההבראה לשם פתרון מושכל ויעיל של קשיי החברה, שימור ערכה כעסק פעיל ופירעון מיטבי לנושים. 
עם זה, אין לכחד כי הקלות אלה מקנות יתרון ניהולי ניכר בידי בעל השליטה, אשר נהנה ממילא גם 

ך, החברה עלולה לא פעם להציע תכנית הבראה שלפיה מיתרונות מידע על פני הנושים. כתוצאה מכ
ייפרעו הנושים פירעון חלקי אך עדיין תותיר את השליטה בידי בעל השליטה הקיים. תכניות והסדרים 

ברם, כאשר ניתן להציע תכניות כאמור באופן בלעדי  54כאמור נמצאו בשוק לא אחת בשנים האחרונות.
רה המציעה, אשר משקפת לא פעם בהצעתה באופן מוטה את מתחדד ניגוד העניינים שבו מצויה החב

טובתו האישית של בעל השליטה ולא בהכרח את טובת הנושים. יש להציב מענה משפטי הולם כנגד 
הטיה מובנית זו. אשר על כן, כל תכנית הבראה המוצעת על ידי החברה ואשר מותירה את השליטה 

. קפדניתיבחן באורח זהיר ו 55הונית חדשה מצידו,בידי בעל השליטה הקודם, אפילו כנגד השקעה 
זו תבוטא בביטול מיידי של בלעדיות החברה בהצעת תכנית לנושים ובהעמדת הצעה זו למבחן  קפדנות

השוק. ודוקו: לשיטתי, הבלעדיות תיעצר בעצם הצעת תכנית השומרת על שליטתו של בעל השליטה 
: לשיטתי, אפילו יצביעו הנושים באסיפותיהם בעד הנוכחי, עוד בטרם יצביעו עליה הנושים. כלומר

תכנית כזו, ראוי כי הדין יתערב באופן כופה ולא יאפשר אישור משפטי של הצעה כאמור כל עוד לא 
 23.26ניתנה הזדמנות לעמת הצעה זו מול הצעות אפשריות נוגדות.

ההבראה מקצה יעצור את תקופת הבלעדיות של החברה שעה שתכנית  השלישיהגבול קו   23.27
לנושים ערך פחות ממלוא שיעור חובותיהם ועדיין מקצה ערך לבעלי המניות, גם אם לפי תנאי התכנית 

גם כאן הבלעדיות עלולה לגרום לחברה  56המוצעים אף בעל מניות קיים לא ייוותר בעל שליטה.
יין אישי להטות את התכנית המוצעת יתר על המידה לטובתם של בעלי המניות, בהיותם בעלי ענ

להיוותר עם ערך כלכלי בחברה. עם זה, עוצמת ניגוד העניינים כאן נמוכה מאשר בקו הגבול הקודם, 
העוצמה החלשה יותר של ניגוד  בשלשבו התכנית מציעה לשמר לבעל מניות את שליטתו בחברה. 

הברית - צותהעניינים בנסיבות דנן, אני מציע כי הבלעדיות תסתיים בדומה לכלל השיפוטי שנקבע באר
הצביעה נגד התכנית המוצעת. בית המשפט קרי: רק אם אסיפת נושים אחת או יותר  LaSalle,57בעניין 

את  לתחרות של כוחות השוקלא יוכל להשתמש בסמכות הכפייה על סוג מתנגד בטרם יפתח תחילה 
צעת התכנית המו. ואולם, אם כל אסיפות הנושים הצביעו בעד האפשרות להציע תכניות הבראה

בנסיבות דנן, ניתן יהיה לאשר את התכנית גם בבית המשפט חרף הותרת הערך לבעלי המניות. הסכמת 
  23.27מספקת. –הנושים להקצאת ערך זו 

  

; )9.11.2009(הסדר הנושים מיום כ"ב חשון התש"ע,  21, לעיל ה"ש אפריקה ישראלראו, למשל, עניין   54
פורסם ( בע"מ ארזים השקעותבעניין  19933-09-10פר"ק (מחוזי ת"א) ; 22, לעיל ה"ש דלק נדל"ןעניין 
 )54(23.26 . )22.6.2011מיום כ' סיון התשע"א, בנבו, 

 )55(23.26 .24.14–24.11הלן פסקאות לדיון על נפקותה של השקעה הונית חדשה מצד בעל השליטה ראו ל  55

 )56(23.27 .43, לעיל ה"ש אלביט הדמיהתכנית הבראה כאמור הוצעה בעניין   56

 )57(23.27 .20ה"ש לעיל   57
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  הבראה חיצוית  )2(

הליך הבראה חיצוני מקדם מכירה של פעילות החברה או של הזכויות ההוניות בה למשקיע   23.28
מת או המושקעת על ידיו תשמש לפירעון או להקצאת ערך כאשר התמורה המשול ,חיצוני חדש

כי כאשר הליך ההבראה מקודם במתווה של מכירה אין טעם בהקניית הם פשוטים דברים הלנושים. 
בלעדיות לחברה, או לכל גורם אחר, בהצעת תכנית הבראה. אין כאן כל משא ומתן בין החברה לבין 

מחדש בין השחקנים הקיימים לבדם. אלה אינן נסיבות של  נושיה על אופן ארגון הונה והתחייבויותיה
ישיבה לשולחן משא ומתן לבחינת ערך החברה וחלוקתו בין הצדדים השונים. של מיקוד תשומת לב ו

בנסיבות של מכירה בפועל של החברה, ערך החברה ייקבע לפי ההצעות שיוגשו לרכישתה. בנסיבות 
מכירה למשקיע חדש. לשם כך, יש לאפשר לבעל התפקיד אלה, יש לפעול להשאת הערך המתקבל מן ה

לפנות פנייה פומבית לכל מתעניין אפשרי ברכישה, לרכז את ההצעות השונות שיוגשו ולערוך תחרות 
ביניהן. זו הדרך הנדרשת לשם השאת הערך שיתקבל ואשר ממנו ייפרעו הנושים. לפיכך, בהליך הבראה 

החברה ולא להקנות לחברה בלעדיות להצעת הסכם מכירה חיצוני, ראוי לקיים תחרות על רכישת 
  23.28 58לרוכש מסוים.

  ביטול ההבחה שבין שי חלקי החוק  (ב)

, מסלול ההבראה הקלבלעדיות לחברה להציע תכנית הבראה במסגרת חוק חדלות פירעון מקנה   23.29
המתנהל לפי  מלאמסלול ההבראה ההמכונה "משא ומתן מוגן", אולם שוללת כל בלעדיות כאמור ב

סבר כי  שהמחוקקייתכן  59יתנהל ביוזמת החברה. מסלול ההבראה הקלהחוק לפי  החוק.חלק ב' של 
מסלול זה יתנהל בשגרה במתווה של הבראה פנימית ואילו מסלול ההבראה המלא יתנהל במתווה של 

. שני החלקים קחלק ב' או בחלק י' של החוהבראה חיצונית. ברם, אין כל צמצום או הגבלה כאמור ב
את  בין החלקים ומגביל ןמבחיחוק חדלות פירעון פתוחים לאפשרות של הבראה פנימית או חיצונית. 

או של חלק י' לפי מצבה הכספי התזרימי של החברה. אם  יכולת החברה להיזקק למסלול של חלק ב'
קדימה, אזי היא  החברה עודנה פורעת את חובות נושיה ומצהירה כי יש ביכולתה לעשות כן גם שנה

לאו, רק הליך לפי חלק ב' פתוח לפניה.  אם 60של חלק י'. מסלול ההבראה הקלרשאית להיזקק ל
בפרקים קודמים ביקרתי את ההבחנה שבין שני מסלולי הבראה אלה כפי שנקבעו בחוק והצעתי לבטל 

אני סובר גם כאן כי לטעמי, אין הצדקה לקיומו הנפרד של חלק י' לחוק. לאור ביקורת זו,  61הבחנה זו.
לא תיהנה מכך לפי היא אין לקבוע אימתי תיהנה החברה מבלעדיות להציע תכנית הבראה ואימתי 

ההבחנה בין חלקי החוק. לטעמי, יש לקבוע את הכללים באשר למתן בלעדיות לחברה או לשלילתה 
 23.29לפי המבחנים שהצעתי לעיל.

  

שאלה אחרת היא מי יסנן את הצעות הרכישה השונות שהוגשו לבעלי התפקיד, ויכריע ביניהן. האם ראוי   58
כי בעלי התפקיד יסננו את ההצעות השונות ויציגו לנושים להצבעה רק את ההצעה הטובה ביותר לפי 

 ?ת הבחירה בהצעה הזוכהשיקול דעתם, או שמא נכון להציג לנושים את כל ההצעות ולהותיר להצבעתם א
 )58(23.28 .23.16ה ראו על כך לעיל פסק

 )59(23.29 .חוקל 338סעיף   59

 )60(23.29 .שם  60

 )61(23.29 .9.64–9.56, 8.65–8.62פסקאות לעיל   61
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  הרוב הדרוש באסיפה מצביעה  ד.

 תכניותההבראה המוצעת (בהבראה פנימית), או ב תכניתסיפות מתכנסות ודנות באהכאשר   23.30
מדברת בקול  אסיפהאחדות המוצעות להן (בהבראה חיצונית), עמדת כל אסיפה תוכרע בהצבעה. 

אחד. קול זה יבורר בהכרעה רובנית. ככלל, השאלה מה הרוב הדרוש לשם הכרעה המחייבת את כל 
משמעי מיטבי. זהו עניין של -ה עתיקת יומין. אין על שאלה זו מענה חדרכיביה של אסיפה היא שאל

השקפת עולם. גדרי ההתחבטות הם אלה: מצד אחד, הכרעה ברוב פשוט היא אמנם של מדיניות ו
את טובת כלל משתתפי האסיפה. היא אף גמישה דיה  ,מבחינה הסתברותית ,ההכרעה המשקפת היטב

הסרת  בלום שינויים נדרשים ולסחוט טובות הנאה פרטיות תמורתכדי למנוע ממיעוט מבוטל יחסית ל
רוב פשוט הוא הרוב המתאים להנעת שינויים. מצד אחר, בעניינים אשר המחוקק  ,על כן 62התנגדותו.

מבקש כי יתקבלו בכובד ראש מיוחד ותוך גילוי זהירות מופלגת, בין מחמת מהותו של הנושא הנדון 
צע מהווה פגיעה בזכויות מוקנות, מתאימה דווקא הכרעה ברוב ובין מחמת זאת שכל שינוי מו

63מיוחס.
23.30 

היה  התכנית הבראה באסיפת סוג, על תכנית, לשם אישור (ט) לחוק החברות350סעיף לפי   23.31
רוב מניין, היינו רוב מספרי של המשתתפים  64לזכות בתמיכה כפולה, בבחינת רוב מניין ורוב בניין.

נעים). רוב בניין, היינו רוב ממוני מכלל ערך התביעות (או, במקרה של מניות, בהצבעה (למעט הנמ
בהצבעה הוא רוב פשוט. הרוב הנדרש מקרב  מכלל הזכויות ההוניות). הרוב הנדרש מקרב המשתתפים

דרישת רוב  %75.65סך ערך התביעות או הזכויות ההוניות המשתתפות בהצבעה הוא רוב מיוחס של 
התמיכה הכפולה הנדרשת בכל  66.חדלות פירעון חוקבהאמורה נותרה ללא שינוי גם  מניין ורוב בניין

האחרת,  ;מעוררת, בהתאמה, שתי שאלות: האחת, אם ראוי שיידרש הן רוב מניין והן רוב בניין אסיפה
  23.31די ברוב פשוט. אתייחס לראשון ראשון ולאחרון אחרון.רוב מיוחס או  ראוי שיידרשאם 

  

 )62(23.30 .(התשנ"ד) 109כג  משפטיםבין דיקטטורה לדמוקרטיה"  –זוהר גושן "הצבעה אסטרטגית בדיני חברות   62

רוב מיוחד על מנת לבצע פעולות שונות. בתחום החוקתי, חלק  גם בתחומי משפט נוספים קבע המחוקק  63
 44סעיף מחוקי היסוד של מדינת ישראל דורשים רוב מוחלט של חברי הכנסת כדי לשנותם. ראו, למשל, 

. ישראלבירת יסוד: ירושלים -לחוק 7סעיף  יסוד: חופש העיסוק;-לחוק 7סעיף  ;יסוד: הממשלה-לחוק
המחוקק רוב מיוחד על מנת לשנות חוק או סעיף של חוק. כך, למשל, על מנת  במקרים חריגים ביותר קובע

יסוד: -ב לחוק42סעיף ראו  – מחברי הכנסת 90להדיח חבר כנסת מכהן בשל פעילות טרור נדרש רוב של 
בינוי נדרש רוב של -. בדיני המקרקעין קובע המחוקק כי כדי לכפות על "דייר סרבן" תכנית פינויהכנסת

לחוק פינוי  2סעיף בשל חשיבותה הרבה של זכות הקניין. ראו  –ב בעלי הדירות במתחם, וזאת מקר 80%
 )63(23.30 . 2006-ובינוי (פיצויים), התשס"ו

; , סי' לזשו"ת מהרשד"ם, אורח חייםעל העיקרון של רוב מניין ורוב בניין כעיקרון הכרעה הלכתי, ראו   64
 )64(23.31 ."פתחי תשובה" על שו"ע, חו"מ, סי' קס, ס"ק (ד)תשובת צמח צדק המובאת ב

. סעיף זה שימש בשעתו (ב) לפקודת החברות233סעיף הוא (ט) לחוק החברות 350סעיף מקורו של   65
מערך החובות המובטחים גם בראשית  75%מכת של השראה לבית המשפט העליון לדרוש הצבעה תו

ההליך לשם אישור של הנושים המובטחים להכפפת עדיפותם לזו של מממן חדש של החברה שבהליך 
נ' כונס הנכסים של קיסריה גלנויט תעשיות בע"מ  .MAT Investments Corp 6418/93בר"ע הבראה. ראו 

 )65(23.31 .)1995-(התשנ"ה 685) 2, פ"ד מט(וחברות אחרות

 )66(23.31 .חוקל 85סעיף   66
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  מייןדרישת רוב   .1

טעמים אחדים לכך. נחוצה.  אינהלעניות דעתי, הדרישה לרוב אישי מקרב משתתפי ההצבעה   23.32
לשנות הם  תכניתהמוצעת לאסיפה והזכויות שאותן מבקשת ה תכניתהעניין הכלכלי בתנאי ה, ראשית

הנושה דומה  איןעניין הנגזר מערך התביעה או ממספר המניות שבידיו של כל נושה או בעל מניות. 
ההשפעה הכלכלית של התכנית על שתביעתו היא שקל אחד לנושה שתביעתו היא מאה שקלים. 

שקלול ערך התביעה או  ,על כןהאחרון, אם לטוב ואם לרע, גדולה פי מאה מהשפעתה על הראשון. 
בעיניי המדד המתאים היחיד לבחינת העדפתה הכללית של  הואמספר המניות שבידי כל מצביע 

 1לה. לצורך העניין, אם יהיו מאה מצביעים, אשר כל אחד מהם מחזיק בידיו תביעה בת האסיפה כו
-ש"ח, יכריע המצביע הנוסף את הכף באסיפה בהחזיקו יותר מ 301המחזיק בידיו  , ומצביע נוסףש"ח

  23.32 68כך ראוי וכך נכון. 67מסך כל התביעות באסיפה זו. %75

. כיום, ימינובמת את מציאות ההצבעה של אסיפות נושים , דרישת רוב מניין אינה תואשנית  23.33
אחד מאבות הטיפוס הבולטים של נושים הוא מחזיקי האג"חים. זכויותיהם של נושים אלה מנוהלות 

הנאמן מרכז את עמדותיהם של מחזיקי האג"חים השונים,  69באמצעות נאמן לסדרת האג"ח שהונפקה.
פה כוח. גם משקיעים מוסדיים שמתייצבים להצבעה מתייצב לאסיפת הנושים ומצביע בשמם כמיו

מצביעים בשם קופות וקרנות שהן מסלולי השקעה של העמיתים. כלומר: הנושים אינם מתייצבים 
אישית להצבעה, כי אם שלוחם או נאמנם. לפיכך, ספירת נאמן האג"ח כנושה אחד בקרב "הנושים 

  23.33ת את המציאות. המתייצבים להצבעה" ודרישת רוב מניין מקרבם מעוותו

, הדרישה הנוקשה של רוב מניין עלולה להוביל להתנהלות טקטית מחושבת של נושה שלישית  23.34
אשר ימחה סכומים מנשייתו לאנשים נוספים רק לשם יצירה (מלאכותית) של נושים אחדים. באמצעות 

ערך נשייתו, כמובן)  ריבוי הנושים מקווה הנושה המקורי להגדיל את כוחו המספרי (אף כי לא את
בקרב האסיפה. התנהלות כאמור עלולה להופיע אצל נושה בערך נשייה גבוה או אצל נושה בערך 
נשייה נמוך. האחרון מבקש, באמצעות ביזור הנשייה, לזכות בכוח מנייני באסיפה אשר ישכיל לבלום 

תגברות על הנושים את הנושה בעל ערך הנשייה הגבוה. זה האחרון יבקש לבזר את הנשייה לשם ה
בסכומים הנמוכים שהתייצבותם באסיפה עלולה לסכל לנושה בסכום הגבוה, אם הוא יתייצב לבדו, את 

70רוב המניין. לא למותר לציין כי התנהלות טקטית כאמור אינה לתועלת.
23.34 

  

, כדרישת הדין הנוהג בישראל. לו הסתפק הדין ברוב 75%דוגמה זו מניחה כי רוב הבניין הדרוש הוא   67
. לדיון על רוב בניין בלבד ש"ח 101- אפילו הסתכמה תביעתו בפשוט, היה המצביע הנוסף מכריע את הכף 

 )67(23.32 . 23.37–23.36פשוט או רוב בניין מיוחס ראו להלן פסקאות 

כאשר הנושה בעל  ,למקרה שבו שני נושים בסכומים נמוכים ביקשו למנוע את אישורה של תכנית הבראה  68
 פש"ר (מחוזי נצ') ראו ,חוב הגבוה ובעל רוב מוחלט של ערך הנשייה תמך באישורה באסיפת הנושיםה

י"ז שבט פורסם בנבו, ( חרושת מתכת בית השיטה בע"מ נ' בנק הפועלים בע"מ 95/10, בש"א 401/09
דות (השופט עילבוני פסל את התנגדותם של שני הנושים בסכומים הנמוכים כהתנג )1.2.2010התש"ע, 

 )68(23.32 בחוסר תום לב, ואישר את ההסדר).

 )69(23.33 .לחוק ניירות ערך 1פרק ה'  69

 )70(23.34 . 68, לעיל ה"ש חרושת מתכתעניין   70
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ס , דרישת רוב המניין אינה עולה בקנה אחד עם כלל ההכרעה לפי חוק החברות בכינולבסוף  23.35
בעלי המניות. האסיפה הכללית של בעלי מניות מכריעה ברוב קולות, כאשר כל מניה נספרת כקול אחד 

אין חשיבות באסיפה הכללית למספר הידיים המצביעות אלא רק למספר המניות הנמנות  71באסיפה.
"חים זהו גם כלל ההכרעה בין מחזיקי אג 72בהצבעה. הכרעת רוב בניין זו מאפיינת את דיני החברות.

חדלות פירעון אשר על כן, יש להצטער כי חוק  73באסיפת מחזיקים המכונסת לפי חוק ניירות ערך.
את ההזדמנות להתנער מן הדרישה המיותרת לחישוב רוב המניין באסיפות נושים (או בעלי  ץחמיה

  23.35 74מניות) המתכנסות לשם הצבעה על תכנית הבראה מוצעת.

  רוב בייןדרישת   .2

פשוט היא שאלה של בניין מיוחס או רוב בניין י שהוער לעיל, השאלה אם ראוי לדרוש רוב כפ  23.36
משמעי. עם זה, ראוי לציין כי המגמה הכללית המוצהרת של המחוקק -מדיניות. אין עליה מענה חד

חברה ובפעילותה. לפיכך, קובע חוק בדיני החברות היא לפשט את דרך ההנהגה של שינויים במבנה ה
 75ת כי החלטות באסיפה הכללית יתקבלו ברוב פשוט, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון החברה.החברו

להחלטות האסיפה  המובאיםמבחין בעניין זה בין הנושאים השונים  אינוהחוק מסתפק ברוב כאמור ו
האם  76שגרתית ובין חריגה, בין דיונית ובין מהותית, טעונה רוב פשוט בלבד.הכללית. כל החלטה, בין 

אף על קביעת הרוב הדרוש באסיפות נושים ובעלי מניות בדיני חדלות  שתשפיע מגמה זו צריך אפוא
 %75.77פירעון? בעבר סברתי שהתשובה שלילית והצדקתי את הדין הנוהג שדורש רוב מיוחס של 
י הקו הכלל ברם, בשנים האחרונות חזרתי בי. לעניות דעתי, ראוי להסתפק ברוב בניין פשוט. אכן, זהו

של קבלת הכרעות עסקיות בדיני החברות. קו זה יפה אף בענייננו. אמנם, ההצבעה על תכנית הבראה 
היא הצבעה חשובה והנושא שעל הפרק הוא כבד משקל. ברם, גם האסיפה הכללית של בעלי מניות 

רוב פשוט  78מצביעה על נושאים כבדי משקל דוגמת מיזוג החברה ומקבלת את ההחלטה ברוב פשוט.
פשר התקדמות ושינוי. רוב מיוחס הוא בבחינת העצמתו של כוח המיעוט. הוא מוצדק כאשר יש מא

  

. לפי סעיף זה, על העיקרון של "מניה אחת = קול אחד" ניתן להתנות בתקנון לחוק החברות 82סעיף   71
החברה. עם זה, בחברה ציבורית נדרשת השוואת זכויות ההצבעה של כל המניות מאותו סוג, מכוח 

 )71(23.35 .ב לחוק ניירות ערך46סעיף הוראתו המחייבת של 

בדומה, באסיפת דיירים בבית משותף, לצורך קבלת הכרעה ברכוש המשותף, נהנה כל דייר מכוח הצבעה   72
-ב לחוק המקרקעין, התשכ"ט71סעיף הנובע מחלק השטח היחסי של דירתו ביחס לכלל הדירות. ראו 

 )72(23.35 בד.. אף זהו כלל הכרעה הנסמך על רוב בניין (תרתי משמע) בל1969

 )73(23.35 .לחוק ניירות ערך 16יב35סעיף   73

הברית החוק דורש הן רוב בניין והן רוב מניין בהצבעות באסיפות נושים, אך -גם בארצותאומנם, יצוין כי   74
 )Bankruptcy Code §1126(c), (d). 23.35)74ניין בלבד בהצבעות באסיפות בעלי מניות. ראו מסתפק ברוב ב

(החלטות באסיפת מחזיקי אג"ח יתקבלו  לחוק ניירות ערך 17יב35סעיף . ראו גם לחוק החברות 85סעיף   75
 )75(23.36 או בשטר הנאמנות). ברוב פשוט, אלא אם כן נקבע אחרת בחוק

החריג העקרוני שבו אין החוק מסתפק ברוב פשוט ודורש רוב משוכלל יותר (אף כי לא רוב מיוחס), הוא   76
), (ב239סעיפים כאשר קיים ניגוד עניינים פנימי בין המצביעים השונים באסיפה הכללית. ראו, למשל, 

 )76(23.36 .(ג) לחוק החברות320), 3(א)(275

 )77(23.36 .(מהדורה ראשונה, התשס"ט) 706–704 דיני חדלות פירעוןדוד האן   77

 )78(23.36 .(א) לחוק החברות320סעיף   78
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ברם, כאשר החברה היא  79כוונה להאט את יכולת השינוי ולחזק את היוותרות המצב הקיים על כנו.
חדלת פירעון ובלא קידום תכנית הבראה היא צפויה להתדרדר לפירוק, חשוב לאפשר את השינוי 

. קידוש המצב הקיים הוא מתכון לפגיעה בערכה של החברה יםהמשפטי הנדרשאת השינוי הכלכלי ו
ועלול להסב לנושים, לעובדים, או ללקוחות הפסד גדול עוד יותר. לפיכך, כלל ההכרעה הבסיסי של 
רוב פשוט הוא המוצדק גם בנסיבות אלה. זכויות הנושים אמנם משתנות בתכנית ההבראה, אולם הן 

ללא תכנית ההבראה. לפיכך, אין לראות בתכנית ההבראה  –ואפילו פגיעה חמורה יותר  –ת היו נפגעו
פגיעה בנושים. נהפוך הוא: זהו המעט שעוד ניתן לעשות כדי למזער את משום המתקבלת ברוב פשוט 

 23.36הפגיעה הקיימת בזכויותיהם ממילא, עקב ההתדרדרות הכלכלית של החברה. 

שלישים -הברית החוק דורש רוב בניין של שני-ית, יצוין כי בארצותשלא כעמדתי האיש  23.37
חוק החברות דרש רוב  80באסיפות נושים, אך מסתפק ברוב בניין של רוב פשוט באסיפות בעלי מניות.

 81מערך החובות המיוצגים בהצבעה באסיפה לשם אישור תכנית מוצעת על ידיה. %75בניין מיוחס של 
דין זה מעורר שאלה פרשנית: האם יש להפעיל את  82.חדלות פירעון חוקב כיום דרישה זו מצויה גם

דרישת רוב הבניין המיוחס בכל אסיפה המתכנסת לאישור תכנית מוצעת לפי החוק, קרי: הן אסיפות 
בעלי מניות, או שמא יש לתחום זאת לאסיפות נושים בלבד? שאלה זו עשויה  ה שלנושים והן אסיפ

ל חברה שנקלעה לקשיים כספיים תזרימיים מוצעת תכנית אשר תפרע להתעורר כאשר בהבראתה ש
האם  83לנושים את מלוא חובותיהם, גם אם בפריסה על פני זמן, ותותיר עוד ערך לבעלי המניות.

להצביע על התכנית יידרש רוב מיוחס  לחוק החברות 350סעיף באסיפת בעלי המניות המתכנסת על פי 
הצבעה או שדי יהיה ברוב רגיל לשם אישור ההצעה בידי אסיפה זו? מן המניות המשתתפות ב 75%של 

תייחס בלשונו הן ה (א)350סעיף  כונסו "לפי סעיף זה".מתייחס לאסיפות ש (ט)350סעיף מחד גיסא, 
מכאן ניתן ללמוד כי לפנינו דין מיוחד אשר עשוי לגבור  יות.לאסיפות נושים והן לאסיפות של בעלי מנ

מאידך גיסא,  חוק החברות שמסתפק ברוב פשוט לשם הכרעה באסיפת בעלי מניות.על הדין הכללי של 
כפי שכבר הערתי לעיל, קשה למצוא טעם מיוחד ומשכנע לדרישת הרוב המיוחס דווקא בהקשר של 

לחוק כאשר שאר החוק זנח זה מכבר את התפישה בדבר הרוב המיוחס, שהייתה תולדת  350סעיף 
גישת ההכרעה של הרוב הפשוט בקרב מניות מצביעות. בהיעדר טעם  המשפט המנדטורי, ואימץ את

לחוק  350משכנע המבהיר את החשיבות ואת הצורך שבכלל ההכרעה של הרוב המיוחס, דַיוֹ לסעיף 

  

79  Brett W. King, Use of Supermajority Voting Rules in Corporate America: Majority Rule, Corporate 
Legitimacy, and Minority Shareholder Protection, 21 DEL. J. CORP. L. 895 (1996). 23.36)79(  

80  Bankruptcy Code §1126(c), (d) להצעה להסתפקות ברוב פשוט גם באישור תכניות הבראה לעסקים .
 Janis P. Sarra, Micro, Small and Medium Enterprise (MSME)) בקנדה ראו SMEsקטנים עד בינוניים (

Insolvency in Canada, available at: https://ssrn.com/abstract= 2862039 (March 30, 2016). 23.37)80( 

 )81(23.37 .(ט) לחוק החברות350סעיף   81

 )82(23.37 .חוקל 85סעיף   82

 )83(23.37 . אלון רבוע כחול בע"מבעניין  18975-05-16פר"ק (מחוזי מרכז) התעורר ב מקרה כלכלי כאמור  83
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לפעול את פעולתו בהתייחס לאוכלוסייה הייחודית המצביעה לפיו, דהיינו: הנושים. אולם, באסיפת 
85לפי העיקרון העקיב בדיני החברות. 84ב פשוטבעלי המניות ניתן להסתפק ברו

23.37  

  חישוב הצבעת מחזיקי אג"ח  .3

באסיפת נושים כיום בא לידי ביטוי גם קולם של מחזיקי אגרות החוב. ברם, אופן הצבעתם   23.38
וחישוב קולותיהם לצורך זאת מעורר אתגר חישובי. מבחינה מעשית, הנאמן לסדרת אג"ח נוהג לפנות 

, עובר לאסיפת הנושים, ולבקש את עמדתו של כל מחזיק אג"ח באשר לתכנית אג"חהאל מחזיקי 
ההבראה המוצעת. הנאמן מרכז את עמדות המחזיקים ואחר כך מתייצב באסיפת הנושים ומצביע 

שני משתנים משפיעים על חישוב הצבעתו של הנאמן. המשתנה האחד הוא אופן  86בשמם ומטעמם.
אם מאוחדת? המשתנה השני הוא שיעור החוב שהנאמן מייצג המפוצלת היא  –הצבעת הנאמן 

שמחזיקיהן ערך האג"חים , קיימות ארבע אפשרויות לחישוב מבחינה עיוניתבהצבעתו. לפיכך, 
מצביעים באמצעות הנאמן. לשם המחשת הדבר נניח כי סכום החוב המגולם בסדרת אג"ח הוא 

חזיקי האג"ח נענו מחזיקים שבידיהם מחצית מיליארד אחד ש"ח. נניח עוד כי לפניית הנאמן אל מ
מן הסכום האמור הביעו את  60%מיליארד ש"ח), כאשר מחזיקים שבידיהם  0.5מסכום חובות הסדרה (

מן הסכום האמור הביעו את התנגדותם  40%תמיכתם בתכנית ההבראה המוצעת ומחזיקים שבידיהם 
  23.38דלקמן: לה. ארבע ההצבעות האפשרויות על ידי הנאמן הן אפוא כ

 
  הצבעה מפוצלת  הצבעה אחידה  

הצבעה בשם מחזיקי האג"ח 
  שהביעו עמדתם

   מיליון ש"ח 300 – בעד   מיליארד ש"ח 0.5 – בעד

   מיליון ש"ח 200 – נגד

   מיליון ש"ח 600 – בעד   מיליארד ש"ח 1 – בעד  הצבעה בשם הסדרה כולה

   מיליון ש"ח 400 – נגד

  

ובקרב בעלי המניות קיים בעל שליטה אשר יש לו עניין אישי באישור  ,ברי, כי אם מדובר בחברה ציבורית  84
לי המניות המצביעים שאין להם עניין אישי באישור ההצעה. יידרש רוב פשוט מקרב בע ,התכנית המוצעת

 )84(23.37 .) לחוק החברות3(א)(275סעיף ראו 

מיום כ"ח כסלו פורסם בנבו, ( טלכור טלקום בע"מ נ' קיסרי 67298-12-14ת"א (מחוזי ת"א) השוו   85
ת ברוב פשוט באסיפת בעלי מניות בהקשר של הפסקת חובת הדיווח של (הסתפקו )10.12.2015התשע"ו, 

 75%, הדורש רוב מיוחס של (ט)350סעיף ל ) לתקנות ניירות ערך3(א)(52תקנה תאגיד מדווח, חרף הפניית 
בהצבעת בעלי מניות על מחיקת חברה מן המסחר בבורסה. זאת, בשל המעבר הכללי של דיני החברות 

 )85(23.37 ברוב פשוט של מניות מצביעות). לעיקרון בדבר הכרעה

מבחינה מעשית, הנאמן מקבל את עמדתם של מחזיקי האג"ח באמצעות כתבי הצבעה. מנגנון זה מוסדר   86
 )86(23.38 . לחוק ניירות ערך 3יב35סעיף ב
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ייתה בעבר מתכונת אחת קבועה להצבעת הנאמנים בשם מחזיקי האג"ח. , לא המבחינה מעשית  23.39
 ם שליפו (סגנית הנשיאה אלשיך) לנאמני-אביב-הורה בית המשפט המחוזי בתל 87דלק נדל"ןבעניין 

סדרות האג"ח לקבץ את עמדתם המוקדמת של מחזיקי האג"ח ולאחר מכן להצביע מטעמם באסיפת 
בסדרה. עם זה, את השאלה אם הצבעה זו תהיה הצבעה אחידה,  הנושים במלוא ערך החובות הכלולים

 88או הצבעה מפוצלת, הותיר בית המשפט להכרעתם של מחזיקי האג"ח במסגרת עמדתם המוקדמת.
נוהגים נאמנים לסדרות אג"ח לרכז  דלק נדל"ןהלכה למעשה, מאז החלטת בית המשפט המחוזי בעניין 

יע מטעמם לפי הנחיית בית המשפט בעניין האמור. כלומר: עמדות מוקדמות של מחזיקי האג"ח ולהצב
ההצבעה היא בשם כל ערך החוב המגולם בסדרה. הנאמנים מבקשים את עמדת המחזיקים גם באשר 
לשאלה אם להצביע הצבעה אחידה או מפוצלת ומציינים כי יצביעו הצבעה אחידה אם יתמכו בכך 

 23.39וקדמת.מערך החובות שבהצבעה המ 75%מחזיקים שבידיהם 

האג"ח היא מיהו הנושה של  ם של מחזיקישאלה עיונית המתקשרת לאופן חישוב הצבעת  23.40
-החברה. האם כל מחזיק אג"ח הוא נושה כשלעצמו, ונאמן הסדרה הוא רק מיופה כוחם של הנושים
 המחזיקים השונים? שמא כלפי החברה כל סדרת האג"ח היא חוב אחד כולל של נושה אחד, המיוצג

משנה שאינן מעניינה של החברה החייבת? אם כל סדרת האג"ח - בידי הנאמן לסדרה והמפוצל ליחידות
נחשבת לחוב אחד והנאמן הוא הנושה של החברה בשם החוב כולו, ההצבעה הראויה מכוח חוב זה 

אופני החישוב האחרים שנמנו לעיל אינם  ההיא הצבעה אחידה בערך החוב של הסדרה כולה. שלוש
ים את התפישה הרואה במלוא הסדרה חוב אחד. לעומת זאת, אם כל אג"ח הוא חוב כשלעצמו, תואמ

המחזיקים השונים כנציג, כל אחד מארבעה אופני חישוב ההצבעה - והנאמן רק מרכז את חובות הנושים
אפשרי מבחינה עיונית, בכפוף להסדרתו מראש בתנאי שטר הנאמנות או בהצבעה הוא שנמנו לעיל 

של מחזיקי האג"ח על כך עובר לאסיפת הנושים. אכן, אף אם כל מחזיק אג"ח הוא נושה מוקדמת 
בחברה, הוא עשוי לכפוף עצמו להכרעת רוב באשר לאופן ניהול זכויותיהם של הנושים מכוח אג"חים 

 23.40 89ניהול השוטף של האג"חים מול החברה החייבת.הו

לחוק, שכותרתו "תעודות  1'ות ערך. פרק ההמענה לשאלה עיונית זו מצוי בהוראות חוק נייר
 החובה בדברהתחייבות", עוסק באגרות חוב המונפקות לציבור. הפרק כולל הוראות מפורטות שבכללן 

מינוי הנאמן, סמכויותיו, תפקידיו, חובותיו ואחריותו, חובות החברה המנפיקה, כינוס אסיפת מחזיקי 
ן ניהולה. סעיפי חוק שונים מתייחסים במפורש אג"ח (מחוץ להליכים של חדלות פירעון) ואופ

תפקיד הנאמן הוא  90להתחייבויות החברה כלפי מחזיקי האג"ח, ולא להתחייבויותיה כלפי הנאמן.

  

  )87(23.39 .)12.3.2012התשע"ב,  מיום י"ח אדרפורסם בנבו, ( 22, לעיל ה"ש דלק נדל"ן עניין  87

בית המשפט הוסיף וקבע שם כי כל מחזיק אג"ח זכאי להתייצב בעצמו באסיפת הנושים ולהצביע לפי   88
דה הכללית של אותה סדרה כפי שהתגבשה באסיפה המקדימה. יצוין עמדתו האישית, תוך החרגתו מן העמ

לא נועדה לקבוע תקדים כללי, אלא נבעה מן הנסיבות  דלק נדל"ןכי החלטת בית המשפט בעניין 
 )88(23.39 .23.69–23.62המסוימות של אותו מקרה. לדיון נרחב בהחלטה זו ראו להלן פסקאות 

ולאכיפת זכויותיהם כלפי  האג"ח באשר לניהול ה שלסדרהמחזיקים בלעיקרון של שלטון הרוב בקרב   89
 )89(23.40 . לחוק ניירות ערך 16יב35סעיף החברה ראו 

  )90(23.40 .(א)1ט35ח(ב), 35שם, סעיפים   90
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זכות ה 91מהתחייבויות המנפיק כלפיהם". לייצג את מחזיקי האג"ח כלפי החברה "בכל עניין הנובע
העולה במקובץ  92זיקי האג"ח במישרין.הן לנאמן והן למח האכיפת החוב כלפי החברה מסורל

הנאמן הוא אך  93.אחד ממחזיקי האג"חהנושה של החברה הוא כל הוא כי האמורות מהוראות החוק 
נציג מטעמם. הזכות המהותית כלפי החברה היא זכות של מחזיקי האג"ח. לפיכך, כל אחד מארבעה 

. אשר על כן, קיימת חשיבות מעשית אופני חישוב ההצבעה המנויים לעיל הוא אפשרי מבחינה עיונית
  23.40 94להסדיר את אופן חישוב הצבעתם של מחזיקי האג"ח באופן מפורש ומראש, עובר לאסיפת הנושים.

  בעלי זכויות שאים פגעים מבחיה משפטית  .4

לבסוף, יוער כי קיימת אפשרות להציע בתכנית ההבראה לסוג נושים או לסוג מניות מסוים   23.41
מלוא זכויותיו המשפטיות, בלא כל פגיעה בהן. כך, למשל, לעתים מבקשים יוזמי תכנית  לקבל את

ההבראה להסיר מעליהם את עוּלם של נושים בעלי תביעות בסכום נמוך במיוחד, או בעלי חובות קצרי 
מועד. לשם כך, התכנית עשויה להציע לנושים אלה פירעון במזומן של מלוא חובותיהם. נושים כאמור 

יחוו כל שינוי בזכויותיהם המשפטיות. לפיכך, גם אין מקום מלכתחילה לכנסם ולבחון את עמדתם  לא
מה יבנוגע לתכנית ההבראה בכללותה. אין מקום לכנסם, לא באסיפה נפרדת ולא כחלק מאסיפת סוג שע

בפסק דין זה  96.טש"ת אכן, מגמה כאמור ניכרת בעניין 95נמנות זכויותיהם המשפטיות הרשמיות.
נטען, בין השאר, כי בעל התפקיד חישב באופן שגוי את הרוב באסיפת הנושים המובטחים. הטענה 
הייתה כי בשקלול ההצבעה באסיפה זו לא התחשב בעל התפקיד בהתנגדותו של בנק אדנים. נימוקו של 
בעל התפקיד היה כי תביעתו של בנק אדנים נבעה מערבות שהעמיד לטובת החברה הקבלנית כלפי 

ה תביעה מותנית אשר תהפוך למוחלטת בשעה שהוא יפרע שי הדירות. כלומר, תביעת הבנק הייתרוכ
את ערבותו לנושה העיקרי. ברם, מכיוון שהדירות אשר לבנייתן ערב בנק אדנים כבר נבנו, ממילא פג 
ערכה המשפטי של הערבות (ובהתאמה, אף של תביעת בנק אדנים כלפי טש"ת). לפיכך, אין טעם 

נקל להבחין כי הרעיון שביסוד טענה זו הוא אותו רעיון שלפיו אין לכלול  97ב בתביעה זו.להתחש

  

  )91(23.40 .ט(א)35שם, סעיף   91

  )92(23.40 .(א)1ט35), 3ו(א)(35שם, סעיפים   92

מיום כ"ד פורסם בנבו, ( מימון(מקבילה) נ'  Ⅱקרן פרוסט ערך  61936-12-15ת"צ (מחוזי ת"א) ראו גם   93
 )93(23.40 . )10.2.2017שבט התשע"ז, 

 Marcelלביקורת על מוסד הנאמנות ולשאלת היחס למחזיקי האג"ח כאל קבוצה או כאל יחידים ראו  94
Kahan, Rethinking Corporate Bonds: The Trade-Off Between Individual and Collective Rights, 77 

N.Y.U. L. REV. 1040 (2002).23.40)94(  

, unimpaired classקובע במפורש כי סוג נושים כאמור, המכונה שם  Chapter 11הברית, -ואמנם, בארצות  95
השותפות  691/69ע"א . ראו גם Bankruptcy Code §1124אינו זכאי להצביע בנוגע לתכנית ההבראה. ראו 

ת.ג.י. בע"מ נ' בנק  5990/08רע"א ; )1971- (התשל"א 465) 1, פ"ד כה(רבסקי נ' בנק לסחר חוץ בע"מ-בש
 )95(23.41 .)10.7.2008מיום ז' תמוז התשס"ח, פורסם בנבו, ( לאומי לישראל בע"מ

 )96(23.41 .)1999- (התש"ס 97) 5, פ"ד נג(שיכון עובדים בע"מ נ' טש"ת, חברה קבלנית לבנין בע"מ 3225/99ע"א   96

לא בדחייה עקרונית. נראה כי בית  אךאת נימוקו של בעל התפקיד, דחה בית המשפט  ,לעצם העניין  97
תו של בעל התפקיד. ברם, דחיית נימוקו נבעה מכך שבעל התפקיד נקט עמדה המשפט לא שלל את עמד

מפלה כלפי הבנקים הערבים. בעל התפקיד הדיר מן ההצבעה רק את הבנקים הערבים אשר הודיעוהו כי 
הם מתנגדים לתכנית ההבראה. לעומת זאת, בנקים ערבים אשר הודיעו על תמיכתם בתכנית נכללו בחישוב 

נושים המובטחים. בסופו של דבר, אישר בית המשפט, חרף הפליה זו, את תכנית ההבראה, הרוב באסיפת ה
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 ,לפיכך 98הזוכה במלוא זכויותיו המשפטיות בתכנית ההבראה, באסיפה המצביעה על התכנית. נושה,
המבקשים להימנע מהתנגדות נוקשה מצד נושה עקשן במיוחד עשויים לעתים לעקוף  תכניתיוזמי 

באמצעות תשלום מלא לנושה זה והוצאתו מהליך ההצבעה. עם זה, הפלייתו של נושה זה  מכשול זה
לטובה תדרוש נימוק ענייני, מלבד הרצון לעקוף את התנגדותו, פן תהפוך ההתנגדות לכלי שרת בידי 

99נושים רבים לסחיטת פירעון מלא וייחודי על חשבון יתר הנושים.
23.41  

  צורך הצבעהסיווג ושים ובעלי מיות ל  .ה

כבעלי הזכויות כלפי החברה, הנושים ובעלי המניות הם שיחליטו בדבר הגורל העתידי של   23.42
החלטה כאמור להתקבל לפי על  ,אולם .משאבי החברה ואופן הקצאת הזכויות המעודכנות כלפיה

שים בלא יוצא מן הכלל. הנו ,כללים משפטיים המבטיחים כי ההחלטה תחייב את כל בעלי הזכויות
היכולת המעשית להחליט החלטות.  עלובעלי המניות הם רבים. אישור של צדדים רבים מקשה מאוד 

מעשי. המציאות  הסכמה פה אחד ליעד בלתיהופכת , את דעתם להביעככל שרבים הצדדים בעלי זכות 
הסכמה פה אחד היא מתכון  ,מלמדת כי מן הנמנע לקבל הסכמה כללית של מחליטים רבים. על כן

בעלי התביעות ולהתאימן  יהם שלבענייננו, היא תכשיל כל אפשרות לעדכן את זכויות 100שיתוק.ל
מימוש מהבראה גם כשהן עדיפות לכלל מחיסול ו תכניותותמנע אימוץ  ,למציאות הכלכלית של החברה

לאלתר של נכסי החברה. לפיכך, כשהנושים ובעלי המניות רבים הם, עובר המשפט מהחלטות פה אחד 
הבראה, יידרשו הנושים ובעלי המניות להצביע  תכניותרעות רובניות. עולה אפוא כי אף בעניין להכ

  23.42ולקבל את הכרעת הרוב. ,בעד או נגד ההצעות שיובאו לפניהם

  אסיפות סוג: ההצדקה העיוית  .1

יצביעו כרעה רובנית גלום סיכון לעיוות ההכרעה. החשש העיקרי הוא כי מצביעים שונים לא הב  23.43
 הןלפי טובת הכלל אלא לשם הפקת טובות הנאה אישיות. לשון אחר, הצבעה והכרעה רובנית באסיפה 

מכנה משותף זה יבטיח  101האופן הראוי להחלטה רק כאשר יש מכנה משותף בין כל המשתתפים.
שהעדפתו הפרטית של כל אחד מן המשתתפים תכוון להגשים גם את טובת הכלל. בנסיבות אלה, אם 

תפלגו הדעות בין המצביעים, הסיבה לכך תהיה סברות שונות של המשתתפים בהצבעה בדבר דרכי י
הגשמתה של טובת הכלל. לפי כללי ההסתברות, דעת הרוב אכן תגשים במרבית המקרים את טובת 

  

הערב המופלה (בנק אדנים) לא ערער על אישור תכנית ההבראה (הטענה  מחמת הנימוק הדיוני כי הבנק
 )97(23.41 .121, בעמ' שםידי נושה אחר, שיכון עובדים). ראו  הועלתה על

אמדר לבניין (אילת) בע"מ (בהקפאת  בעניין 10834/03, בש"א 1896/02פש"ר (מחוזי ת"א) ראו גם   98
(נפסק כי הנאמן צדק עת חישב את סכום תביעתם  )3.6.2003מיום ג' סיון התשס"ג, פורסם בנבו, ( הליכים)

, שכן את דירתם יקבלו אם יתממש ההסכם של רוכשי הדירות כסכום הפיצויים המוסכמים שוויתרו עליו
2 ולפיכך אין הם תובעים את מלוא ערך הדירה). 3 . 4 1)9 8( 

 )99(23.41 .121, בעמ' 96, לעיל ה"ש טש"ת עניין  99

 )100(23.42 .10.8–10.6ימוש באסיפות נושים, לעיל פסקאות ראו עוד על הקשיים המובנים בש  100

 555, 309–308 דיני חברות חדשים בישראל: דין נוהג, דין רצוי והדרך לחקיקהאוריאל פרוקצ'יה   101
 )101(23.43 .(התשמ"ט)
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כאשר העדפתו הפרטית של משתתף מנוגדת להגשמת הטובה  ,ראוי לכבדה. ואולם ,הכלל. לפיכך
משתתפים מעיקרא מכנה משותף המצדיק הכרעה משותפת שלהם בדבר גורלם. ניגוד הכללית, חסר ל

טובת שב םהעניינים שבין טובתו הפרטית של מצביע לבין טובת הכלל תגרום לו להתעלם משיקולי
משל למה הדבר  102ראוי לשתפו מלכתחילה בהכרעת הגורל המשותף לכולם.אין  ,הכלל. לפיכך

מטביעה כשאונייתם נטרפה בים. אם  לוושניצבסירת הצלה לאחר  דומה? לשלושה היושבים יחדיו
יאמרו שניים לחתור ימינה ואחד יאמר לחתור שמאלה, הדעת נותנת כי החתירה ימינה היא הטובה 

עניין משותף: להגיע בשלום לחוף מבטחים. ברם, אם לאחד מן השניים יש כולם. סוף סוף, לכולם ל
ראוי לשמוע לו.  איןילה פרטית והוא מבקש לבזוז משלל האונייה, שתמכו בחתירה ימינה יש חליפת צל

הכרעתו בבחירת כיוון החתירה עלולה לשקף את טובתו הפרטית (הבאתו אל שרידי האונייה), אפילו 
ניגוד העניינים, וכדי ללכד את מבמחיר סיכון הכלל (הרחקתם מן החוף והחזרתם ללב ים). כדי להימנע 

המשותף בטובת הכלל, דורש אפוא הדין לפצל את כלל המצביעים לקבוצות  המחליטים בעלי העניין
המובחן מבחינה  מצביעים בעלי עניין אחיד ומשותףשל משנה. כל קבוצת משנה אמורה לשקף אוסף 

ומגבש  בגפוכל סוג מתכנס  103. זוהי החלוקה המוכרת ל"אסיפות סוג".מהותית מעניינם של האחרים
ברם, לשם כינוס אסיפות הסוג יש לברר תחילה למי מבין בעלי התביעות  104את ההכרעה הרובנית שלו.

ובין מי למי מתגלעים ניגודי עניינים. רק בעלי העניין המשותף  ,כלפי קופת החברה יש עניין משותף
החלופה הרובצת לפתחו של הנושה, קרי: אם מצבו בחלופה של פירוק  ודוקו: לא 105.יסווגו יחדיו

המוצע לנושה  החלקההבראה. דווקא  תכניתע יותר, מגדירה את עניינו הכלכלי בעלול להיות עוד גרו
לעומת זאת, בעלי  106ההבראה המוצעת הוא העניין הכלכלי שאותו יש לשקול. תכניתיישום  מכוח

  

 )102(23.43 .(התשנ"ח) 17כט  משפטיםזוהר גושן "הצבעה תוך ניגוד אינטרסים בדיני חברות"   102

בנק  332/88ע"א ; ) לחוק החברות1(א350סעיף קדם לו  (א) לחוק חדלות פירעון.84סעיף  ראו, למשל,  103
) (להלן: 1990-(התש"ן 254) 1, פ"ד מד(כוכב השומרון בע"מ לאומי לישראל בע"מ נ' כונס הנכסים של

, סולל בונה בע"מ נ' כונס ומפרק של כוכב השומרון עמנואל בע"מ 359/88ע"א ; )Iכוכב השומרון עניין 
. ראו עוד 96לעיל ה"ש  ,טש"ת ; עניין)IIכוכב השומרון ) (להלן: עניין 1991-(התשנ"א 862) 3פ"ד מה(

 329) 2, פ"ד מז(פיא, חברה לניהול קרנות נאמנות בע"מ-ות בע"מ נ' לאומיכלל תעשי 70/92ע"א 
(דן בחלוקת בעלי המניות המצביעים בעניין שינוי זכויות ההצבעה הנלוות למניות  )1993-(התשנ"ג

 )103(23.43 לאסיפות סוג).

 ברית פיקוח לקואופרציה החקלאית העובדת בע"מ בעניין 1553/00פש"ר (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   104
הלכה  –הקפאת הליכים ורדה אלשיך וגדעון אורבך ; )5.9.2002מיום כ"ח אלול התשס"ב, פורסם בנבו, (

 )104(23.43 .(מהדורה שנייה, התשע"א) 628 למעשה

 Bankruptcy Code §1122(a) (“[A] plan may place a claim or an interest in a particular classהשוו   105
only if such claim or interest is substantially similar to the other claims or interests of such class”). 3.43)105( 

מיום כ"ג כסלו התשס"ז, פורסם בנבו, ( חברה להתנחלות בע"מ נ' עטר –נצבא  2773/04ע"א ראו   106
לפסק דינו של הנשיא (בדימ') ברק ("השוויוניות מחייבת כי התועלת שצומחת  8, בפסקה )14.12.2006

מעסקת הרכישה תחולק באופן שווה בין בעלי המניות השווים. נקודת ההשוואה היא נקודת ההשוואה בין 
מניות השונים במצב החדש שנוצר. אין זה נכון להשוות בין המצב החדש למצב הקודם. העובדה כי בעלי ה

המצב החדש משפר את מצב בעלי המניות לעומת המצב הקודם אין בה כדי להוביל למסקנה שאין קיפוח. 
דעתי, הקיפוח מתקיים מקום שיש חלוקה לא שוויונית של תועלת חדשה"). בנקודה זו טעה, לפי עניות 

, בהסתפקו בעניין המשותף שהיה לשתי 103, לעיל ה"ש IIכוכב השומרון בית המשפט העליון בעניין 
קבוצות בכך שחלופת הפירוק גרועה בעבורם יותר מהצעת ההבראה שהונחה לפניהם לשם אישור -תתי

 )106(23.43 .23.55–23.54הצבעתם באסיפה אחת. ראו על כך דיון להלן פסקאות 
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 ,ובינם לבין בעלי המניות ,המפריד העיקרי בין נושי החברה לבין עצמם העניינים המנוגדים יפוצלו.
י במדרג הפירעון. כפי שהדגשתי לאורך הספר כולו, מעמד הפירעון השונה מטה את הוא מעמדם היחס

החברה מצד הנושים ובעלי המניות. למען השגת אחידות שתאפשר הכרעה רובנית,  יה שלהערכות שווי
107קבוצות לפי מדרג העדיפות בפירעון.ה-ימקום לסווג את תת , ככלל,יש אפוא

23.43  

2.   ותהיחס ההפוך בין סיווגפרד לסחט  

מניעת כוח הסחיטה לקיים מתח מתמיד בין הצורך המעשי לכנס אסיפות ולקבל הכרעה רובנית   23.44
להצביע באסיפה מבין השאיפה לפצל בעלי עניינים מנוגדים ולמנוע בעדם למן הפרט הסרבן, 

יפה הצורך בהכרעה רובנית מטה את הדין אל עבר קיבוץ יחדיו של פרטים רבים. באס 108משותפת.
כאמור, כוחו של הפרט בהכרעה הקבוצתית דל הוא. מאידך גיסא, השאיפה לפצל בעלי עניינים 
מנוגדים חוזרת ומפוררת את הקבוצה לפרטים רבים. ככל שנְזַקֵק בקפידה בעלי עניינים מנוגדים, נשוב 

ור עניינים ונרבה פרטים בודדים בעלי כוח הכרעה יחיד. לפיכך, דיוק ועמידה על קוצו של יו"ד בביר
לחתור תחת תורת ההכרעה  יםעלולמשנה רבות, -ופיצול בעלי העניינים המנוגדים לקבוצותמנוגדים 

כל הרי שהבראה,  תכניתאם נדרשת הסכמה של כל אחת מאסיפות הסוג לשם אישור  109הקבוצתית.
משא ההבראה. כוח המיקוח של כל סוג ב תכנית ה שלאסיפת סוג מחזיקה בידיה את המפתח לדחיית

ההבראה גדל במידה ניכרת. כל סוג מודע היטב לכך שבלעדיו לא  תכניתומתן המתנהל לקראת גיבוש 
הוא עלול להקצין את דרישותיו. הנחת כל סוג היא שכל עוד הסוגים  ,הבראה. לפיכך תכניתתיכּוֹן 

המיקוח  קלף 110ההבראה, הם יוותרו לו בשלב מסוים וייענו לדרישותיו. תכניתהאחרים מעוניינים ב
היחיד שמחזיקים יתר הסוגים כלפי סוג תובעני מיוחד הוא שאם דרישותיו ימתחו לטעמם את החבל 
יתר על המידה, הם יוותרו על אפשרות ההבראה וידרדרו את החברה לפירוק. ברם, תוקפו של איום 

רב אם  כאמור עלול להיחלש בנסיבות שבהן ברור לסוג התובעני כי יתר הסוגים יסבו לעצמם הפסד
ההבראה מעבירה את  תכניתההבראה לא תאושר. דרישת ההסכמה של כל סוג לשם אישור  תכנית

- ממשטר פרט ,בדבר שינוי זכויותיהם המקוריות של הנושים ובעלי המניות ,משטר ההכרעה המשפטית
 שלמסורה בידיו של נושה או  אינהההבראה  תכנית ה שליחידני. ההכרעה בגורל-יחידני למשטר סוג

כל קבוצה משמשת עתה  ,אולם .בעל מניות יחיד, שכן הלה כפוף להכרעת הרוב בסוג שבו הוא כלול
על דעתה. כוח הסיכול  אינהכיחידה פרטית אשר אין בכוח האחרות לכפות עליה תוצאה משפטית אשר 

 ה שלהיחידני המסור בידי כל סוג הוא אפוא מתכון לקיטוב עמדות. הוא מקשה למעשה את אישור
מזו, הספרות הכלכלית מלמדת כי ככל שמספר המשתתפים אשר הסכמת כל  יתרהההבראה.  כניתת

  

 )107(23.43  .23.74–23.51פסקאות ראו על כך עוד דיון להלן   107

כאשר מתקיימים  ,למחלוקת ההלכתית בין רבינו תם והראבי"ה בעניין הגבלת כוחו של הרוב לחייב מיעוט  108
דרך המנגנון הדמוקרטי של ההלכה"  –הרב יעקב אריאל "רוב, מיעוט והכרעה ראו  ביניהם ניגודי עניינים,

 )108(23.44 .(התשס"ב) 187 ארץ, דת ומדינה

-(התשס"ד 538) 1, פ"ד נט(זידאן נ' ברית פיקוח לקואופרציה החקלאית העובדת בע"מ 9555/02ע"א   109
 )109(23.44 .261, בעמ' 103, לעיל ה"ש Iכוכב השומרון  ; עניין115–114, בעמ' 96, לעיל ה"ש טש"תין ; עני)2004

 Lloyd; 120–117, בעמ' 62גושן, לעיל ה"ש על בעיית הסחטנות בין פרטים בתוך קבוצה מצביעה ראו   110
Cohen, Holdouts and Free Riders, 20 J. LEG. STUD. 351 (1991). 23.44)110( 
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 111אחד מהם נדרשת לשם אישור החלטה עולה, כן גדל כוח הסיכול המוחזק בידי כל פרט בקבוצה.
גיוון ענייניהם הכלכליים, יגדל  בשלככל שהנושים ובעלי המניות יפוצלו לאסיפות סוג רבות,  ,לפיכך

 23.44הסיכול (וערכו הכלכלי) שתחזיק כל קבוצה בידיה.כוח 

בעלי  הבחנה בינם לביןמתקיים אפוא יחס הפוך בין רעיון הסיווג של בעלי עניין משותף יחדיו, תוך 
עניין אחר שיסווגו בנפרד, מחד גיסא, לבין החשש מפני בעיית הסחטנות מצד קבוצה נפרדת, קטנה 

עניין קלה ככל שתהיה, -ו באופן מזוקק יותר, מחמת כל שונוּתככל שהקבוצות יופרד 112ככל שתהיה.
  23.44כך יגדל כוחה המסכל והסחטני של כל קבוצת משנה. 

  אמצעי האיזון   .3

עניין משותף, יש היחס ההפוך בין ההפרדה הנדרשת לאסיפות סוג נפרדות, אשר לכל אחת מהן   23.45
משנה, דורש פתרון מאזן. ניתן  ידי קבוצת לאישור ההבראה עשל סחטנות וסיכול מפני לבין חשש 

 23.45להצביע על אמצעים שונים לשם השגת האיזון הדרוש. אמצעים אלה הם:

  23.45.סיווג מכליל  (א)

 23.45כפייה על סוג מתנגד.  (ב)

על מנת לרכך את סיכון הסחטנות מצד קבוצות משנה אין הכרח לנקוט את שני האמצעים האלה. ניתן 
  23.45ם חלופיים. כל אחד מהם, כשלעצמו, עשוי להקהות את עוקצה של הסחטנות. לראותם כאמצעי

  סיווג מכליל  (א)

האמצעי האחד לאיזון בין הצורך בזיקוק כלל המצביעים והפרדתם לקבוצות משנה בעלות עניין   23.46
משותף, לבין החשש מפני העלאת כוחה החוסם של קבוצת המשנה (ובהקצנה, אפילו זליגה חזרה 
לכוחו החוסם של הפרט), הוא גילוי גמישות מצד בתי המשפט באשר לאופן סיווגן של האסיפות. 
התרתו של סיווג מכליל באופן יחסי, אשר מרחיב את גבולותיהן של אסיפות שונות וכונס תחת כנפי 
אסיפה אחת בעלי עניינים שאינם זהים זה לזה לחלוטין, יקטין מבחינה מעשית את מספר האסיפות 

מניות רבים  באמצעות הכללתם של נושים או של בעלי יידרשו להצביע על תכנית ההבראה המוצעת.ש
הדין את כוח הכרעתו הפרטית של כל אחד מהם כשלעצמו. בדרך זו אף יחד, מדלל ככל האפשר 

משותף כלכלי ייחודי.  מניות בעלי מכנה בעליאת עוקצם של של קבוצת נושים או  המקהים את עוקצ
כל בעלי המכנה המשותף האמור בתוך קבוצה רחבה יותר שוללת מהם את כוח ההכרעה הכללת 

גישת הסיווג המכליל פותחה  113,בהמשךכפי שיורחב  ההבראה. תכניתגורל בהבלעדי, כקבוצה, 
 19תיקון מס' תכניות הבראה טרם שנחקק של  ןסחטנות וסיכולמפני בפסיקה בישראל כמענה לחשש 

  

111  Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The Essential Role of Organizational Law, 110 YALE L.J. 
NTHONY A; ., 2003)ed th61 (6 AWLNALYSIS OF ACONOMIC E ,OSNERP A.ICHARD R; 387, 411 (2000)

ATKINSON & JOSEPH STIGLITZ, LECTURES ON PUBLIC ECONOMICS ch. 16 (1980). 23.44)111( 

 )112(23.44 .)2013-(התשע"ג 17פרק  הבראת חברותיחיאל בהט   112

 )113(23.46 .23.74–23.51פסקאות  להלן  113
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יקה זו לא ניתן היה בדין לכפות תכנית הבראה על קבוצה מתנגדת. לפיכך, עד לחק 114.לחוק החברות
הסיווג המכליל היה האמצעי העיקרי להתמודדות עם חשש הסחטנות. כפי שיידון להלן, בסיווג 

ולצורך לפצל אסיפה של בעלי  עניינים ניגודימסוימת לרגישות מכליל, גילו בתי המשפט אמנם אסיפות 
מעבר לסף מסוים,  115.די, אך לא עד בלי סיפות נפרדות של בעלי עניין משותףעניינים מגוונים לא

 23.46 אישרו בתי המשפט סיווג משותף והרחיבו את הקבוצה. זהו האיזון לפי שיטה זו.

  כפייה על סוג מתגד  (ב)

י. הכיוון נחוק חדלות פירעון האמריקאמצעי איזון חלופי לבעיית הסחטנות הקבוצתית לקוח מ  23.47
 .ענייניהם הכלכליים המשותפיםפי מניות לה נושים ובעליהאסיפות את י הוא לשאוף לסווג נהאמריק
את העירוב של בעלי עניינים כלכליים שונים יחד.  צמצםהאסיפות ולאת החוק נוטה לזקק  ,כלומר

. מצד כל קבוצה מוגברתסחיטה של אפשרות ידי ריבוי יחסי של אסיפות סוג ולידי ל ביאמהלך זה מ
בהוראת חוק המאפשרת לבית המשפט לאשר  נמצא מפני סחיטה חשש האמורה לעהמענה המשפטי 

זהו סעיף  116הבראה אשר זכתה לברכתן של אחדות מאסיפות הסוג, חרף התנגדותן של אחרות. תכנית
 the הוראה זו הואל לע"זבההבראה על סוג מתנגד. הכינוי הרווח  תכנית הכופה אתהתגברות 

ovisioncramdown pr.117 משמעי מידיה של כל -באמצעות סעיף ההתגברות ניטל כוח הסיכול החד
שנתקלה בהתנגדות  תכניתסוף פסוק.  בגדר אינהקבוצה כשלעצמה. התנגדות הקבוצה כשלעצמה 

 תכניתלבחינתו הקפדנית של בית המשפט. בזה נבדלת  היא נתונהאישור, אף כי  עודנה בתהיא כאמור 
  

יחיאל בהט "כפיה על קבוצה מתנגדת בהסדר על פי לביקורת על גישה זו, שהובעה כבר לפני שנים, ראו   114
 )114(23.46 .(התשנ"ג) 445יז עיוני משפט לפקודת החברות"  233סעיף 

כך, קבע בית המשפט העליון לפני שנים כי הכלל בעניין כינוס אסיפות של בעלי מניות הוא שיש לסווג את   115
כל בעלי המניות הנהנים מזכויות משפטיות רשמיות זהות יחדיו, וכי אין לפצלם עוד לפי העניין המהותי 

. עם זה, כחריג לכך, נקבע שם 103, לעיל ה"ש פיא-מילאו הכלכלי הייחודי שיש לאחדים מהם. ראו עניין
) ייעשה לפי לחוק החברות 350סעיף (קודמו של  לפקודת החברות 233סעיף כי כינוס אסיפות סוג לפי 

בחינת העניין המהותי של המצביעים השונים, וכי בית המשפט לא יסתפק אך במבחן הזכות הרשמית 
ברבות השנים אימצו דיני החברות את מבחן העניין המהותי כמבחן  לכינוס מצביעים יחדיו. אכן, נראה כי

העיקרי לסיווג בעלי מניות ולפיצולם לצורך הצבעה. מגמה זו באה לידי ביטוי בסעיפי חוק החברות 
המבודדים את בעל מניות השליטה בחברה ציבורית ואינם מביאים בחשבון את קולו בהצבעה בעניינים 

יתר בעלי של ישי (חרף היותו בעל זכויות הנלוות למניות הזהות לזכויות שבהם הוא נגוע בעניין א
(בידולו  (ג) לחוק האמור320סעיף . ראו עוד את ) לחוק החברות3(א)(275-(ב) ו239סעיפים המניות). ראו 

של בעל מניות הנתון בניגוד עניינים בשל החזקת מניות בשתי חברות המתמזגות ביניהן, ומניעתו 
לחוק  19תיקון מס' גמה זו עברה לקדמת הבימה של דיני חדלות הפירעון עם חקיקתו של מהצבעה). מ

 )115(23.46 .23.74–23.70. ראו להלן פסקאות החברות

116  Bankruptcy Code §1129(b). 23.47)116( 

 ,.Steelcase Inc. v. Johnston, 21 F.3d 323, fn. 9 (7th Cir. 1994); Till v. SCS Credit Corpראו, למשל,   117
541 U.S. 465, fn. 7 (7th Cir. Ind. 2004); Bank of Montreal v. Official Committee of Unsecured 
Creditors, 420 F.3d 559 (6th Cir. 2005); Jack Friedman, What Courts do to Secured Creditors in 
Chapter 11 Cram Down, 14 CARDOZO L. REV. 1496 (1993); Patrick Halligan, Cramdown Interest, 
Contract Damages, and Classical Economic Theory, 11 AM. BANKR. INST. L. REV. 131 (2003); 
Richard Maloy, A Primer on Cramdown: How and Why it Works, 16 ST. THOMAS L. REV. 1 (2003); 
Note, Say "AHHH!": A New Approach for Determining the Cram Down Interest Rate After Till v. 

SCS Credit, 27 CARDOZO L. REV. 1921 (2006). 23.47)117( 
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הבראה המאושרת חרף התנגדותו של  תכניתמ בעדה, כל הסוגים שהצביעוש רלאח ,הבראה המאושרת
ובית המשפט לא יידרש  ,הכלכלית של האסיפות המצביעות ןסוג. הראשונה תאושר על סמך הערכת

 תכניתשל החברה. בית המשפט אמנם יבחן את היבטי המסגרת של אישור הנוספת להערכת שווי 
הוא יימנע מלהידרש  אך ,וכדומה) ,קבלת הרוב הדרוש, גילוי נאות תקינות הסיווג, כלומר:באסיפות (

ידי בית המשפט רק לאחר שבית  לשאלות הכלכליות המהותיות. לעומת זאת, האחרונה תאושר על
118ההבראה להערכתו זו. תכנית יה שלהוראות התאמתהעריך את שווי החברה ובחן את  עצמוהמשפט 

23.47 

מצעי איזון כנגד הסחטנות הקבוצתית של נושים אומצה על ידי כפייה על סוג מתנגד כא  23.48
 120.חדלות פירעון חוקבזהו גם מנגנון האיזון המצוי כיום  119.לחוק החברות 19תיקון מס' המחוקק ב

דיון מפורט בעניין השפעותיה של אפשרות הכפייה על סוג מתנגד באשר לשאלת סיווג הנושים, כמו גם 
121נגד, יובא בהמשך.בעניין ההגנות על הסוג המת

23.48 

הלכה למעשה. אדרבה,  ביישומו אינושל מנגנון הכפייה על סוג מתנגד  הניכרהיתרון יוער כי   23.49
הבראה מעטות יותר מאושרות בסיוע סעיף  תכניותעיקר פועלו של מנגנון זה סמוי מן העין. ככל ש

 אווירת משא את כינונה של דעודההתגברות, כן גדלה הצלחתו של הסעיף האמור. סעיף זה אמור ל
 ,לפיכך 122.תכניתוויתורים למען קבלה מוסכמת של הולכל צד לפשרות ייפתח בה שומתן עניינית, 

אישור ידי דווקא מיעוט השימוש במנגנון הכפייה על סוג מתנגד מעיד על הצלחה בהבאת כל הצדדים ל
 ות תכנית הבראהת האפשרות לכפידי כל האסיפות. אכן, היו שביקרו א ההבראה על תכניתמוסכם של 

  

את תכנית ההבראה המוצעת לפי הנסיבות, קרי: אם כל הסוגים הבוחן ה זו של בית המשפט בחינה משתנ  118
תמכו בה (בחינה מסגרתית קלה) או שמא קיים ולו סוג אחד שמתנגד לתכנית (בחינה כלכלית מהותית 
ומעמיקה), דומה בהדמיה גסה לשונות הבחינה שבוחן בית המשפט החלטות דירקטוריון של חברה כאשר 

ושא לתביעה משפטית. באין בעייתיות של עניין אישי, יבחן בית המשפט את ההחלטה באופן מדוד הן נ
בהימנעו מלהיכנס לעומקי ההחלטה ולהגינותה (בחינה זו מוכרת בשם "כלל שיקול הדעת העסקי"). 
לעומת זאת, בהחלטה שיש בה עניין אישי, יבחן בית המשפט את ההחלטה לעומקה לפי מבחן "ההגינות 

ורדניקוב נ'  7735/14ע"א המלאה". עוד על סטנדרט הביקורת השיפוטית על החלטות עסקיות ראו 
 )118(23.47 .)28.12.2016מיום כ"ח כסלו התשע"ז, פורסם בנבו, ( 95–67פסקאות  ,אלוביץ

במנגנון הכפייה על סוג מתנגד לשם אישור תכניות . לשימוש של בתי המשפט יג לחוק החברות350סעיף   119
פורסם ( הסתדרות מדיצינית הדסהבעניין  14554-02-14ם) -פר"ק (מחוזי יהלכה למעשה, ראו  הבראה,

מרדכי בנימין ובניו בעניין  59819-11-14פר"ק (מחוזי נצ') ; )22.5.2014מיום כ"ב אייר התשע"ד, בנבו, 
פר"ק (מחוזי חי') ; )15.2.2015מיום כ"ב שבט התשע"ה, ם בנבו, פורס( ) בע"מ1993עבודות עפר (
פר"ק ; )28.9.2015(מיום ט"ו תשרי התשע"ו,  חיון מחשבים בע"מ נ' רו"ח שרון (נאמנת) 40673-08-15
פורסם (גיה בניה ופיתוח בע"מ נ' הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ  1783-06-15(מחוזי מרכז) 

. המנגנון של כפיית עסקה על סוג מתנגד אומץ בישראל עוד )28.1.2016התשע"ו, מיום י"ח שבט בנבו, 
מאפשר  לחוק החברות 321סעיף , אולם בהקשר עסקי שונה. Chapter 11קודם לכן, כנראה ברוח השפעת 

לכפות עסקת מיזוג על סוג מניות המתנגד בהצבעתו לעסקה, כאשר העסקה מאושרת על ידי בית המשפט. 
"אלא אם כן שוכנע כי הצעת המיזוג הוגנת  ,מורה לבית המשפט שלא לאשר מיזוג כאמור ב)(321סעיף 

וסבירה, בשים לב להערכת שווי החברות המתמזגות והתמורה שהוצעה לבעלי המניות". על סעיף זה ראו 
 )119(23.48 .(התשס"ב) 419לב  משפטיםקבוצתית במיזוג חברות" -דוד האן "כפייה בין

 )120(23.48 .חוקל 87סעיף   120

 )121(23.48 פרק ז'.-להלן תת  121

 )122(23.49 .11.17–11.14לעידוד דומה של גיבוש תכניות הבראה מחוץ לכותלי בית המשפט, ראו לעיל פסקה   122
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שלא לצורך על שווי  ותהתפשרידי פי דין ל על סוג מתנגד, שכן היא מביאה נושים העדיפים בפירעון על
לטענתם, יש כאן העברת עושר מיותרת החותרת  123ר עליו לטובת נושים נחותים.ותיוידי כלכלי ול

לטעמם, יש בכפייה על סוג מתנגד טעם  ,פי דין. לפיכך תחת יתרונות היעילות של כללי העדיפות על
המוערך  העיקריהנעלם  ואשאמנם שווי החברה הכאמור טענות מסוג זה הוא  לעלפגם. ברם, המענה 

כל קבוצה המתכנסת להצבעה עשויה לגבש לעצמה הערכת שווי מוטה  124הבראה. תכניתבעת אישור 
אין ערובה  ,שווי החברה. לפיכךלפי ענייניה. העשיר עלול להמעיט והדל עלול להרבות בהערכת 

איום  ,מידהב-. בהדווקאבסוגים בעלי עדיפות פירעון בהכרח על סוג מתנגד פוגעת  תכניתשכפיית ה
להרתיע אף את הסוגים הנחותים בעדיפות פירעונם. החשש של אלה, כמו גם אלה, הוא  עלולהכפייה 

המשפט ייטה להערכות שווי  מפני הערכת השווי העצמאית של בית המשפט. אין לדעת אם בית
שמרניות (אשר יפגעו דווקא בסוגים הנחותים בעדיפות פירעונם) או להערכות שווי נדיבות וגבוהות 

עדיף לכל הצדדים להתפשר ביניהם ולהגיע להערכת  ,(אשר יפגעו בסוגים העדיפים בפירעון). לפיכך
125ית המשפט.להיזקק להערכת השווי של ב ולא, ותהבראה מוסכמ לתכניתשווי ו

23.49 

קבוצת בעלי  ה שלדיית הסחטנות האפשרית מצינמצאנו למדים אפוא כי ניתן להתמודד עם בע  23.50
עניין כלכלי משותף באחת משתי דרכים: באמצעות הרחבת האסיפות המצביעות ודילול משקלה של 

על סוג  מנגנון כפייהשל הכללתה בקבוצה המורחבת, או באמצעות אימוץ  בשלהקבוצה האמורה 
האחרונה טובה מן הראשונה. טעמים אחדים  ,מתנגד. איזו משתי דרכים אלה עדיפה? לעניות דעתי

ל היעדר בסיס משותף החלוקה לקבוצות נועדה מלכתחילה להתמודד עם התופעה ש ,ראשיתלכך. 
 כלכלית או ראות נקודתלכל קבוצה יש  ההבראה. את תכניתלאשר  הנדרשיםבעלי התביעות השונות ל

ל ההעדפה של כלל בעלי התביעות. שמשפטית ייחודית לה. העירוב ביניהן לא יספק תמונה מהימנה 
את בעלי התביעות לקבוצות בעלות עניין משותף במהותן. שיתופם מיין ראוי לככל האפשר,  ,לפיכך

פני  את הצורה על – כפשרה – מבכר ,על סמך זכות רשמית משותפת ,יושל בעלי עניין כלכלי שונה יחד
מעוניין  אינוראוי לסווג יחד בעלי עניין כלכלי שונה אך בשל כך שאיש מהם  איןהמהות. משום כך גם 

שותפות גורל מאולצת. לוּ זה היה  היעבור הכול. זובבחלופה של פירוק, בהיותה חלופה גרועה יותר 
 טעם, היהלא המצע המשותף לאסיפה, דומה כי ניתן היה להסתפק באסיפה כללית של כל הנושים ו

יוכיח עד כמה הדרישה לאישור  126טש"ת כי עניין נידומ ,תנישמשנה.  לחלקם לקבוצות ,כלל ועיקר
ולעוות יתר על המידה  הקישחידי ל תכניתאת יוזמי ה ביאידי כל אסיפה עלולה לה הבראה על תכנית

י התנגדויות חשש כ טש"תבעניין את סיווג הנושים לקבוצות ההצבעה השונות. כאשר בעל התפקיד 
שלל אמצעים דיוניים כדי נקט ההבראה באחד הסוגים, הוא  תכניתמסוימות עלולות לחבל באישור 

 – אפילו המטרה הסופית ראויה ,אשר אינם ראויים – להתעלם מן הנושים המתנגדים. מאמצים כאמור

  

 .Lucian A. Bebchuk, Ex Ante Costs of Violating Absolute Priority in Bankruptcy, 57 Jראו, למשל,   123
FIN. 445 (2002). 23.49)123( 

 )124(23.49 .23.12–23.5לעיל פסקאות   124

125  Baird 2, לעיל ה"ש ;Douglas G. Baird & Donald S. Bernstein, Absolute Priority, Valuation 
Uncertainty, and the Reorganization Bargain, 115 YALE L.J. 1930 (2006). 23.49)125(  

 )126(23.50 .96לעיל ה"ש   126
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בידי אחת של התכנית כי בכל מקרה, אפילו יידחה אישורה  לו ידעו תכניתמיוזמי  היו נחסכים
  23.50לאשרה בבית המשפט.אפשר האסיפות, עדיין 

  : סיווג אסיפות בהיעדר כפייה19 מס' טרם תיקון  .ו

  חובות מובטחים  .1

 חובותהפסיקה בישראל בין  הצליפ , לאלחוק החברות 19תיקון מס' באופן מסורתי, לפני   23.51
לחוק  350סעיף הבראה לפי  תתכניובו נדרש לכנס אסיפות נושים לשם אישור שמובטחים. בשלב 

המובטחים  חובותעל כינוס "אסיפת נושים מובטחים". כל ה כדבר שבשגרהבתי המשפט ציוו , החברות
מבחינת  127עיונית.מבחינה נכון בהכרח  אינוזה  סיווג, כפי שיובהר להלןסוג אחד. לאפוא  ונחשב

זה מזה בדל יים להיעשומובטחים  חובותעניינם במשאבי החברה והשקפותיהם הכלכליות, 
לנושים בעלי  ואיפשרוסוג אחד כ אותם בתי המשפט לכנסמיהרו . מדוע אפוא בהעדפותיהם ובעניינם

להצביע יחד? ניתן לשער כי הכותרת "נושה מובטח", המשותפת לכל הנושים הללו,  חובות אלה
 אינהרה כאמור כי לפניהם נושים בעלי עניין משותף. ברם, השעאת הסברה  אצל בתי המשפט קיבעה

והמתח הפנימי  ,מובטחים חובותמבוססת. השופטים יודעים להבחין היטב בין ענייניהם הנבדלים של 
גג אחת טמון במקום אחר.  המובטחים תחת קורת החובות ם שלהשורר ביניהם. שורש ההסבר לכפיפת

 ,וא אותו חששיתר של הנושים. חששם של בתי המשפט ה רגישים לחשש מפני פיצולהיו בתי המשפט 
ישיב על פיצול הנושים לאסיפות סוג רבות יפורר במהותו את ההכרעה הקבוצתית ושלעיל,  שהוזכר
 תכנית ה שליחידנית. כאשר כל סוג, קטן ככל שיהיה, יוכל למנוע את אישורההכרעה ה כנה את

ם ואפילו כרעה לנושים מועטיהצביע (כסוג) נגדה, ניתנת למעשה זכות היההבראה הכוללת אם הוא 
מובטח יסווג כסוג נפרד של נושים, יחזיק אותו נושה בעל חוב כך, למשל, אם כל נושה  128לנושה יחיד.
ברם, כל הרבותא בהליך חדלות הפירעון הוא  129ההבראה כולה. תכנית ה שלגורלב להכריעלבדו בכוח 
שכר זיקוק  ,כךלפי .יחדיו של פרטים רבים ואילוצם לפעול בסביבת עבודה רובנית ינוסםכאמור כ
כל הרעיון יוחמץ בהפסדם.  ייצא ,בהתאם הנושים המיוחדים של כל אחד מן הנושים ופיצול וענייני

המובטחים יחדיו.  החובותבמודע את  וווגיסבתי המשפט  ,הקיבוצי של דיני חדלות הפירעון! משום כך
ל נושה כשלעצמו. בידיו של כ נתוןהמובטחים לסוג אחד צמצם את כוח הסיכול ה החובותאיחוד 

ת והמיוצג תביעותהנושה אך כוח הצבעה יחסי מקרב כלל השל חובות מובטחים מייצג באסיפת הסוג 
בתי שההבראה כולה. זו התוצאה  תכניתבהצבעה. אין קולו מהווה, כשלעצמו, קול המכריע את גורל 

 23.51 130המובטחים יחד. החובותלהשיג באמצעות סיווג ביקשו המשפט 

  

 )127(23.51 .23.71–23.70להלן פסקאות   127

בין האופן הגמיש שבו על הקשר ההדוק בין הצורך באישור תכנית ההבראה על ידי כל סוגי הנושים ל  128
 )128(23.51 .114בהט, לעיל ה"ש בתי המשפט את הנושים לצורך כינוס האסיפות, ראו מסווגים 

 )129(23.51 .27, בפסקה 96, לעיל ה"ש טש"ת עניין  129

 )130(23.51 .552, בעמ' 109, לעיל ה"ש זידאןעניין  ;28, בפסקה שם  130
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, לחוק החברות 350סעיף המגמה לצמצם את מספר האסיפות המתכנסות להצבעה לפי  חרף  23.52
 תכניתפי ה בתי המשפט לסווג יחדיו נושים אשר הפגיעה המשפטית בזכויותיהם עלאסרו לעתים 

 לכך היא שאלת הסיווג של נושים אשר זכותם כלפי החברה נערבת על השוויונית. דוגמ אינההמוצעת 
נושים חסרי ערבות כאמור. עניין זה בא לידי ביטוי בפסיקתו של בית המשפט ל שו ,ידי צד שלישי
ההבראה של חברת כוכב השומרון להמיר  תכניתבפרשה זו הציעה  I.131כוכב השומרון  העליון בעניין

מהן נהנה בנק לאומי, בשיעור פירעון מוגדל לבנק שאת הערבויות האישיות של בעלי השליטה, 
ובטח אף בנכסים משועבדים שהים, חסרי ערבויות כאמור. בהיות הבנק נושה בהשוואה לנושים אחר
. יחד עם נושים מובטחים אחרים –ההבראה  תכנית בענייןלצורך הצבעה  –של החברה, הוא סווג 

המוצעת חרף התנגדותו של הבנק באסיפה זו. הבנק  תכניתאסיפת הנושים המובטחים אישרה את ה
הערבויות האישיות. טענתו  חסריווגו עם יתר הנושים המובטחים, בית המשפט על עצם סילערער 

פירעון ישיר מן החברה. בשל ב יםהערב כלפייתה כי הוא הנושה היחיד הנדרש להמיר את זכויותיו יה
יש אפשרות לסווג  ,באופן עקרוני ,ראוי לסווגו בנפרד. בית המשפט קבע כיהיה עניין כלכלי ייחודי זה, 

הנדרש  ,לשם כך יש לוודא כי התשלום המוגדל המוצע לנושה ,אולם .שים יחדיובנסיבות כאמור נו
בית המשפט כי התרשם משמהווה פיצוי כלכלי ממשי וערכי לוויתור על הערבות.  ,לוותר על ערבותו

היה צורך אסיפת הנושים המובטחים וקבע כי  ה שללפניו, הוא פסל את הצבעתשלא כך היה במקרה 
 23.52 י לבדו.את בנק לאומלסווג 

לסווג אפשר מלכוד. לפי בית המשפט, יהיה ל נקלע, בית המשפט ראשית: קשיים ניפסיקה זו מעוררת ש
כאשר הפיצוי הכלכלי שהוצע לנושה בעל  ,יחדאת הנושה בעל הערבות עם הנושים נעדרי הערבויות 

 עצמההיא  ולא םא הולםהוא ויתור על ערבותו הוא הולם. ברם, השאלה אם הפיצוי והערבות כנגד ה
ם דעת לקבל את חוות ישלהם  נוגעאשר ב תכניתחלק מן השינויים המשפטיים והכלכליים הגלומים ב

 אינובית המשפט מניח כי קיים גוף כלשהו (אשר בית המשפט  ,בעלי המניות! כלומרשל הנושים ו של
כן ניתן לכורכו  וי ועלאם הטיפול בנושה בעל הערבות הוא רא תחילהמגלה לנו את זהותו) אשר יבחן 

 בנוגעאין בחינה מקדמית כאמור. ההצבעה של הנושים  :הערבויות. ולא היא חסריעם הנושים יחד 
שאלות כלכליות ומשפטיות כאמור. לוּ היה גוף חיצוני מכריע  אמצעי לבחינתההבראה היא ה לתכנית
היה עוד צורך אמיתי  ויתור על הערבות, לאוכי הפיצוי לנושה בעל הערבות הולם את ה תחילה

המוצעת (אשר כך קובעת) באסיפת הנושים! למעשה, גוף זה כבר היה מכשיר  לתכנית בנוגעבהצבעה 
  23.52 132תה לא יותר מטקס חסר מהות.יההבראה. אסיפת הנושים אחריו הי תכניתאת 

ר , ספק אם פסיקה זו של בית המשפט העליון מתיישבת עם מגמתו המוצהרת לצמצם את מספשנית
בית גילה  ,החשש מפני הותרת קול מסכל בידי נושה יחיד. אכן, בנסיבות אחרות בשלאסיפות הנושים 

בית נהג לנושים מובטחים  נוגעכי ב נוכחנו לדעתהמשפט איפוק ולא מיהר לפסול סיווג נושים יחדיו. 
ם בית המשפט מסווגם על פי זכות ,כלומר .לאשר את כינוסם יחדיו ,בשגרהכדבר ש ,המשפט

הסיווג, כי אם זכותם לצורך מדד  אינוהמשפטית הרשמית כלפי קופת החברה. עניינם הכלכלי המהותי 
  

 )131(23.52 .103לעיל ה"ש   131

, לפני אפריקה ישראל מעמיקה של תכנית ההבראה בעניין לביקורת עיונית כאמור גם בהקשר של בחינה  132
 )132(23.52 .23.61–23.56כינוס אסיפת הנושים והצבעתם, ראו להלן פסקאות 
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משפט נדרש הפעם לעניין הכלכלי המהותי והפריד  מפתיע לגלות כי אותו בית ,כלפי החברה. לפיכך
פי החברה. זכות כל אינהבין נושים השווים ביניהם בכותרת זכותם כלפי החברה. אכן, הערבות האישית 

מעלה  אינהאדרבה, היא זכות כלפי צד שלישי. מבחינה משפטית, בתביעה כלפי החברה, הערבות 
נבדל מכל נושה אחר בזכותו כלפי קופת החברה. הערבות  אינובנק לאומי  ,. לפיכךדברמורידה  ואינה

ה הוא המדד כאמור, לא ז ,אולם .האישית הבדילה אותו בשקלול מערכת העדפותיו הכלכליות במלואן
  23.52 133השגרתי של בית המשפט בסיווג נושים מובטחים.

  מובטחים-חובות לא  .2

  כללי  (א)

ביניהם עקרון חל מובטחים כסוג אחד, שכן -ככלל, יש מקום לסווג את כל הנושים הלא  23.53
יחסי שווה מתביעותיהם.  חלקעיקרון זה מביא את כל הנושים האמורים לידי הקרבת  134השוויון.

. נושים אלה הם בעלי ותדומ ןהלו יזכו שפותיהם הפרטיות באשר לערך החברה ושיעור הפירעון העד
 23.53 135.המצדיק את סיווגם יחד באסיפה אחת מכנה משותף

ואולם, סיווג משותף כאמור הוא נכון רק אם הוצעה לכל בעלי התביעות הצעה כלכלית   23.54
מובטחים, אין זה -ציעה הצעות שונות לחובות לאאם התכנית מ 136שוויונית בגדרי תכנית ההבראה.

כוכב בית המשפט העליון בעניין  ,לעניות דעתי ,בעניין זה שגה 137נכון לסווגם לאסיפה אחת משותפת.
במהלך הדיונים המשפטיים שהתקיימו לאחר אישור אסיפות הנושים, ערערה חברת  II.138השומרון 

לטענתה, הרכב אסיפת  מובטחים באסיפה אחת.-וגה עם יתר הנושים הלאסולל בונה על כך שסוּ
מה הן קבלנים וספקי שירותים אחרים של חברת כוכב ימובטחים היה מגוון ביותר. נמנו ע-הנושים הלא

ההבראה  תכניתטרם הושלמה. בנייתן עבור דירות שבהשומרון והן רוכשי דירות ששילמו לה מראש 
מה של אחריות החברה כלפי -כשיהן, תוך הפחתתהציעה להשלים את בניית הדירות ולמוסרן לידי רו

של פירעון  תכניתלקבלנים ולשאר ספקי השירותים הציעה ה ,הרוכשים לליקויים בבנייה. לעומת זאת
  

 חרף התנגשותה עם שגרת הפסיקה, הלכה למעשה, מתאימה פסיקה זו של בית המשפט להצהרתו בעניין  133
 350סעיף  ובהמשך(לפקודת החברות  233סעיף , שלפיה בכינוס אסיפות לפי 103ה"ש  , לעילפיא לאומי

 )133(2), יש לסווג את האסיפות לפי מבחן העניין הכלכלי המהותי, ולא לפי מבחן הזכות הרשמית.לחוק החברות

 )134(23.53 עשר.-לעיל פרק חמישה. ראו עוד לחוק חדלות פירעון 232סעיף   134

המניות. אף זכותו של כל אחד מהם כלפי החברה שווה לזו של חברו. על כן,  כך הדבר אף בנוגע לבעלי  135
תשלום שונות  זכויות ותהם יסווגו יחדיו. עם זה, בחברה שבה קיימים סוגים אחדים של מניות, הנושא

 )135(23.53 (כגון מניות בכורה ומניות רגילות), יש מקום לפצל אף את בעלי המניות לסוגים שונים.

קבוצות, חרף -מובטחים לשתי תת-הברית, מאפשר החוק לפצל את הקבוצה של הנושים הלא-בארצות  136
 Bankruptcy Code –רטים בקבוצה, כאשר הפיצול יקל מבחינה מינהלית קיום עניין משותף לכל הפ

§1122(b). מובטחים אשר שיעור -המקרה האופייני הוא להפריד מן הקבוצה הכללית את כל הנושים הלא
זה  פיצולתביעותיהם אינו עולה על סכום מסוים, ולפרוע לכל הנושים הללו את מלוא תביעותיהם במזומן. 

-חברה נטל מזערי וטורדני באחת. האפשרות להפריד נושים בעלי עניין משותף לשתי תתמסיר מעל גב ה
קבוצות התקבלה גם על דעת הפסיקה בארץ. עם זה, בית המשפט העליון מזהיר כי יש לנהוג כך במשורה. 

 )136(23.54 .123, בעמ' 96, לעיל ה"ש טש"ת ראו עניין

 )137(23.54 .והכתב הסמוך לה 106ראו לעיל ה"ש   137

 )138(23.54 .103, לעיל ה"ש IIכוכב השומרון  עניין  138
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זאת, קבלה סולל בונה, לא היה מקום לסווג אותה ואת  בשלחלק קטן מחובותיהם ומחיקת חלק הארי. 
רוכשי הדירות נענו כמעט במלואן, ואילו לסולל  של יהםתביעות 139יו באסיפה אחת.רוכשי הדירות יחד

ר. בהשוואה לסוגיית מעמדו של בנק לאומי לעומת יתר הנושים המובטחים, יבונה הובטח אך מעט מזע
נכונים  ,לפיכך 140שוויוני. ניכר הדבר כי אף סולל בונה, כבנק לאומי, נדרשה לוויתור ייחודי ובלתי

מי. ואולם, הפעם הגיע כפי שהורה בית המשפט בנוגע לבנק לאו לכאורה דבריה כי יש לסווגה בנפרד,
בית המשפט למסקנה שונה. בית המשפט אמנם ציין כי ייתכן שמלכתחילה היה ראוי לסווג את סולל 
בונה בסיווג נפרד, אך, בסופו של דבר, מצא בית המשפט כי אין בעיה משפטית לסווגה עם יתר הנושים 

שהייתה זוכה לו בטח אף לסולל בונה סכום הגבוה משיעור הפירעון מובטחים, שכן בכל מקרה הוה
 הן של סולל בונה והן של רוכשי הדירות היה העיקריאילו התפרקה החברה. מכיוון שהעניין הכלכלי 

 23.54 141ניתן לסווגם יחד. – היינו למנוע את התמוטטות החברה – , בעיני בית המשפטמשותף

נפרד סיווג לסווג את בנק לאומי ב Iכוכב השומרון בעניין  היה צורך לפי גישה כאמור, ספק אם  23.55
בפירוק  ומיתר הנושים המובטחים. הלא אף בנק לאומי זכה בהסדר לכל הפחות לאשר היה זוכה ל

 לוהוא מה היה זוכה  ,אותו יש לשקול לצורך סיווגוש ,החברה. אם העניין הכלכלי של כל נושה
הנושים באסיפה  כלוק, דומה שברוב תיקי ההבראה ניתן היה לסווג את בחלופה שלא נבחרה, היא הפיר

 23.55 אחת!

גורמים אחדים העומדים ברקע של  םשילוב לאורניתן לבאר את גישתו המורכבת של בית המשפט 
בית המשפט מבחין בין קריאת תיגר על סיווג  ,כלומר .החלטותיו אלה. גורם אחד הוא ממד הזמן

קצר לאחר ההצבעה, כפי שהיה בבירור ערעורו של בנק לאומי, לבין קריאת תיגר הנושים הנבחנת זמן 
. במקרה השני, כפי שהיה בבירור בפועלהנבחנת כעבור זמן רב ולאחר שתכנית ההבראה כבר מבוצעת 

ערעורה של סולל בונה, חשש בית המשפט לפגוע ביישום תכנית ההבראה ולפגוע במה שכבר הושג 
מובטחים בעניין זה. זאת -ר בית המשפט מלפסול את סיווג אסיפת הנושים הלאנזה ,במהלכה. לפיכך

חשש בית המשפט לפגוע בהוראות  טש"תוהן בעניין  כוכב השומרון ועוד, התרשמתי שהן בעניין
תכנית ההבראה ככל שהן נוגעות להשלמת הבנייה בכל אחד מן המקרים. דומה כי בית המשפט מגלה 

תכנית הבראה המאפשרת למסור  ,לפיכך 142.הבנייהנפגעו עקב הפסקת אהדה לרוכשי דירות אשר 
  

בונה, זכתה תכנית ההבראה לרוב מובטחים, שאותה תקפה סולל - לא למותר לציין כי באסיפת הנושים הלא  139
 )139(23.54 הדרוש, חרף התנגדותה של סולל בונה.

 )140(23.54 .23.52לדיון בוויתור שהתבקש מבנק לאומי, כנושה מובטח, ראו לעיל פסקה   140

("לאור ההתמוטטות החמורה של החברות היה זה מן  873, בעמ' 103, לעיל ה"ש IIכב השומרון כועניין   141
האינטרס של אלה וגם של אלה למנוע פירוק מוחלט של החברות, שהיה מותיר אותן ללא מושיע וללא 
יכולת להציל ולו גם חלק מכספן. מטובת כולם היה לפעול לשיקום החברות ובדרך זו, בהיות החברות 
בשיקום כגוף כלכלי חי ופעיל, להציל חלק ניכר מהשקעתם. אכן, ההסדר נותן תקווה לאפשרות כזו גם 
מנקודת מבטם של הדיירים וגם מבחינת עניינה של המערערת. אפשר בהחלט שהדיירים יצאו בהסדר 

פצל את נשכרים יותר מאשר המערערת, אולם בכך בלבד אין כדי להביא לכלל קביעה, כי מן ההכרח היה ל
 10834/03, בש"א 1896/02פש"ר (מחוזי ת"א) מובטחים לקבוצות משנה נפרדות"). ראו גם - הנושים הלא

 )141(23.54 .)3.6.2003מיום ג' סיון התשס"ג, פורסם בנבו, ( אמדר לבנין (אילת) בע"מ (בהקפאת הליכים) בעניין

פורסם בנבו, (קבוצת חברות חפציבה)  בענייןאלישיוב נ' כונס הנכסים הרשמי ( 4409/08 ע"אראו גם   142
  )142(23.55 .)14.11.2010מיום ז' כסלו התשע"א, 
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והשגות על סיווג אסיפות הנושים לא  ,רוב באישורו של בית המשפטפי  לעלידיהם דירות בנויות תזכה 
. לבסוף, וכהשלמה לכך, ניתן להצביע על חריג לגישה הכללית של בית ותתקבלנה במהרה על דעת

נזהרת מפני התערבות יתר באופן אישורן. כאשר הגורם ההבראה ו המשפט האוהדת אישור תכניות
הקובל על הסיווג הוא נושה מובטח, דומה כי בית המשפט יטה אוזן קשבת להשגותיו. אכן, כל העוקב 

מגלה חיש מהר כי בעיני בתי  ,בענייני נושים וחייבים ,אחר פסיקת בתי המשפט בישראל לאורך השנים
ם מעמד מיוחד. כל פגיעה בזכותם של נושים אלה זוכה לבחינה מדוקדקת לנושים מובטחייש המשפט 

ייתכן כי מכיוון שבנק לאומי היה נושה מובטח, נטה בית המשפט  143.תוכשרשל בית המשפט בטרם 
 23.55להתערב בסיווג אסיפות הנושים הנוגע לבנק.

 סדרות אג"ח   (ב)

   אלאפריקה ישרהבדלי משך חיים ממוצע (מח"מ): עיין   )1(

נקלעו חברות ישראליות מן  2008בעקבות המשבר הפיננסי העולמי שהחל בשלהי שנת   23.56
אחד החובות הנכבדים שרבץ על חברות אלה  144הגדולות במשק לקשיים כלכליים והן נזקקו להבראה.

אפריקה ישראל החברה הגדולה הראשונה שנקלעה לקשיים הייתה  145היה אגרות חוב שלהן.
 2009ביאורים לדו"חות הכספיים הרבעוניים של החברה לרבעון השני של שנת . בלהשקעות בע"מ

 23.56 ציינה החברה כך:

, ]'ה' ד – פריים- משבר הסאב[ האמור המשבר בעקבות שנגרמה האשראי מצוקת לאור"
-בכ 2009 ביוני 30 ליום המסתכם הקבוצה לטובת שהועמד האשראי לסך לב ובשים

), ארוך לזמן ח"ש מיליארד 12.9כו קצר לזמן ח"ש ארדמילי 8.3ד ש"ח (מיליאר 21.2
 בין, כוללת הקבוצה פעילות. שבידיה הנזילות יתרות והגדלת לשימור הקבוצה פועלת
 מסגרותת הסב להשקעהל"ן נד נכסי שעבוד כנגד ארוך לזמן אשראי נטילתר, הית

ן מקרקעיי סכנ מימושרוך, וא בינוני לטווח קצר מטווח בישראל מבנקים קיימות אשראי
 המשבר, בנוסףות. מוחזק תמחברו יבידנדיםד קבלתת ומוחזקו בחברות והשקעות
 בין, ההלוואות תנאי של מהותי שינוי לבצע צורך לכדי הקבוצה את הביא הפיננסי
 מנת על וזאת, והמלווים המממנים לגורמים הקבוצה מצד אקטיבית פניה ידי על, היתר

 ל"ובחו בארץ הקבוצה של הפרוייקטים של ןהמימו ותנאי ההלוואות את להתאים
 23.56 146."הנוכחית הכלכלית לסביבה

לשם גיבוש תכנית הבראה.  ,2009בחודש ספטמבר  ,נושיה עםהחברה למשא ומתן נכנסה בעקבות זאת 
 מיליארד )8( כשמונההיה באותה עת  המיועדים לפירעון בטווח הזמן הקצרשל החברה  החובות כל סך

  

ת" (על רגישותם של בתי המשפט לזכויות נושים מובטחים מחמת "קנייניו 12.38ה ראו עוד לעיל פסק  143
 )143(23.55 זכויותיהם של נושים אלה).

 )144(23.56 על המשבר הפיננסי העולמי ראו לעיל פרק שישי.  144

 )145(23.56 .6.6–6.4פסקאות ב, שם  145

, )30.8.2009 מיום י' אלול התשס"ט,( 30.6.2009דוח רבעוני לתקופה שנסתיימה ביום  ,אפריקה ישראל  146
 )http://maya.tase.co.il/reports/details/469018 . 23.56)146 :זמין באתר
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- שלוש( 13 מיליארד) היו אגרות חוב. החברה הנפיקה 7.5בעה מיליארד וחצי ש"ח (ש"ח, שמתוכם כש
ולסדרות שונות היו מועדי  ,מובטחות-לא אגרות חובכל הסדרות היו של  של אג"ח.סדרות ) עשרה

יתן עם החברה לגיבוש מן הסדרות הקימו נציגות מטעמם שתישא ות 12-ב המחזיקים .פירעון שונים
 וליטול חלק במשא ומתן כאמור והקימ וסדרה ט' סירבהמחזיקים בעת. ואולם, תכנית הבראה מוצ

השונות נבדלות זו מזו בכך  האג"חסדרות כי  וסדרה ט' טענהמחזיקים ב 147נציגות נפרדת. םלעצמ
אלה של המחזיקים ביתר שונות מ םהפירעון שלהן שונים ולפיכך גם זכויות הפירעון שלה מועדיש
. 2009מועד הפירעון של אגרות החוב של סדרה ט' חל בחודש נובמבר  148.החוב אגרות סדרות שלה

לשנים אחדות  הסדרות האחרות נעו במנעד שבין חודשים אחדיםאגרות החוב מן הפירעון של  ימועד
. סכום כאמור נמצא באותה ש"חסדרה ט' הסתכם בכחצי מיליארד מחזיקים בהחוב ל כוםלאחר מכן. ס

כי החברה עודנה בעלת יכולת  וסדרה ט' טענהמחזיקים ב. ריקה ישראלאפשעה במזומן בקופתה של 
והצהרותיה בדו"חות  יתר סדרות האג"חמחזיקים בפירעון ולפיכך, חרף התחייבויותיה העתידיות ל

הכספיים כי היא תתקשה לשלמן בעתיד ללא תכנית הבראה, על החברה לשלם את מלוא חובה 
  23.56 149סדרה ט', לאלתר במזומן.מחזיקים בל

, פנתה האג"ח סדרה ט' על פי תנאימחזיקים ב, ערב מועד הפירעון ל2009בחודש נובמבר   23.57
האחרות, וביקשה מבית המשפט  האג"חסדרות  12- המחזיקים ב החברה לבית המשפט, על דעת נציגות

 השגורה,בלשון הבראה (או, הצבעה על תכנית  לשם האג"חסדרות  כללכנס אסיפת נושים אחת של 
הסדרות. תכנית ההבראה  12- המחזיקים בהסדר נושים) שהחברה גיבשה במשא ומתן בינה לבין נציגות 

הציעה לכל מחזיקי אגרות החוב, מכל הסדרות, חבילה כלכלית אחידה ושוויונית כפירעון החוב. 
 החבילה הורכבה מרכיבים אחדים: חלק מן החוב המגולם בכל אגרת חוב ישולם במזומן; חלקו יומר

כנגד חלק נוסף מן  150האחת לטווח זמן קצר והשנייה לטווח זמן ארוך; אג"ח,בשתי סדרות חדשות של 
בנות. -החוב יוקצו לנושה מניות של החברה, וכנגד חלק נוסף מן החוב יוקצו לנושה מניות של חברות

 אג"חהסדרות  12-המחזיקים בלשונוּת. המחלוקת בין החברה ו םבטענת וסדרה ט' דבקהמחזיקים ב
גלשה אפוא לשאלת סיווג האסיפות לצורך ההצבעה על התכנית  ,סדרה ט' מזההמחזיקים בלבין  ,מזה

סדרות המחזיקים בכאסיפת סוג נפרדת מכל יתר  םכי יש לכנס וסדרה ט' טענהמחזיקים ב. המוצעת
151.םהאג"ח בשל שונות

23.57 

  

 .http://maya.tase :רד משאר בעלי האג"ח, זמין באתרבעלי אג"ח ט' לייצוג נפ ם שלראו בקשת  147
co.il/reports/details/487799/2/0. 23.56)147( 

השונוּת במועדי הפירעון מתורגמת בעולם ההשקעות לשונות במח"מ (משך חיים ממוצע) של החוב. ראו   148
 )148(23.56 שם. 14, וכן ה"ש 1.7לעיל פסקה 

 )149(23.56 .147לעיל ה"ש   149

אלא פריסת מועד  המבחינה כלכלית צרופה, המרת החוב הגלום באג"ח המקורי באג"ח חדשות אינ  150
 )150(23.57 המרה זו ייתכן גם שינוי בתנאי הריבית המשתלמת על החוב.הפירעון של החוב אל תוך העתיד. עם זה, ב

היה ברור לכל כי השאלה הדיונית של אופן הסיווג תכריע את התוצאה המהותית במקרה זה, לאמור: כוח   151
מיליארד ש"ח). אפילו תתנגד אסיפה ט'  0.5/7.5( 6.66%ההצבעה של סדרה ט' בכלל סדרות האג"ח היה 

כאיש אחד, בקול אחד, לתכנית ההבראה המוצעת, בכינוס של אסיפה אחת עלול קולה להתבטל כמיעוט 
שאין בכוחו לחסום את הכרעת הרוב המוחלט באסיפה. לעומת זאת, כינוסה כאסיפה נפרדת היה מעניק 
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וסף לקראת סוף חודש דצמבר קבעה דיון נ . היאהשופטת אלשיך נמנעה מלהכריע במחלוקת  23.58
 והציעה לצדדים ליישב את המחלוקת ביניהם קודם לכן. ואכן, ערב הדיון השני, הגיעו החברה ונציגות

סדרה ט' על תיקון תנאיה של המחזיקים בהסדרות להבנה ולפשרה עם נציגות  12-המחזיקים ב של
ל סדרה ט' יקבלו בפירעון תכנית ההבראה. לפי התכנית המתוקנת, הנושים בעלי אגרות החוב ש

 12-חובותיהם חבילה השווה בערכה הכלכלי לזו שיקבל כל נושה המחזיק באגרות חוב מכל אחת מ
הסדרות האחרות. ברם, המינון הפנימי של הרכיבים השונים המרכיבים את החבילה שיקבלו הנושים 

כסף המזומן בהשוואה מסדרה ט' יהיה שונה. בחבילה שתינתן לנושים מסדרה ט' "יעובה" רכיב ה
לחלקו של רכיב זה בחבילה שתינתן לנושים מיתר הסדרות. מנגד, רכיב ההתחייבויות העתידיות (קרי: 

ייכלל בחבילה) יצומצם בחבילה שתינתן לנושים מסדרה ט' בהשוואה לחלקו שהאג"ח החדש שיונפק ו
מזומן בחבילה לסדרה ט' נועד היחסי של רכיב זה בחבילה שתינתן לנושים מיתר הסדרות. עיבוי רכיב ה

לבטא את העובדה כי מועד הפירעון החוזי של חובם כבר הגיע, להבדיל מיתר הסדרות שהן עדיין בגדר 
 23.58התחייבויות עתידיות. 

היא אישרה את  ,משהוצגה תכנית ההבראה המעודכנת לפני השופטת אלשיך בדיון השני  23.59
נימוקה של השופטת אלשיך לכינוס אסיפה אחת  152ות.הבקשה לכנס אסיפת נושים אחת לכל הסדר

סדרה ט' שלפיה קיימת המחזיקים בהעקרונית של  םהיה כדלקמן: ראשית, השופטת קיבלה את עמדת
שכבר הגיע. השופטת ציינה כי  םיתר הסדרות בשל מועד הפירעון של חובהמחזיקים בלבין  םשונות בינ

 םכל הסדרות, אשר אינה מבטאת את ייחודמחזיקים בין להצעת חבילה כלכלית שוויונית לכל דבר ועני
סדרה ט', היא פירעון שוויוני במובנו הרשמי, אולם אין היא שוויונית מבחינה המחזיקים בשל 

לשיטתה, פירעון שווה לבעלי זכויות שונות אינו הגשמה של עקרון השוויון כי אם הפרתו.  153מהותית.
הסדרות בתכנית  12-ב המחזיקים ו דבקו החברה ונציגותלפיכך, ציינה השופטת בהחלטתה כי איל

סדרה ט', היא הייתה דוחה את מחזיקים בההבראה המקורית, אשר הקצתה חבילה כלכלית זהה גם ל
שנית, השופטת קבעה כי לאחר שעיינה בתכנית  154הבקשה לכינוס אסיפת נושים להצבעה על התכנית.

ן המהותי בין כל הנושים. לאור זאת, היא החליטה השוויומתגשם ההבראה המעודכנת נחה דעתה כי 
לכנס אסיפת נושים אחת כמבוקש. היא הוסיפה וציינה כי גם התעקשותם של הנושים מסדרה ט' על 

ט לא יאשר כינוס של אסיפת סוג נפרדת כינוס אסיפה נפרדת לא הייתה במקומה. לטעמה, בית המשפ
סיכון כל עתידה למתכון לאי אישור תכנית ההבראה, ל שהיה בכך וסדרה ט', שכן ברור לכמחזיקים בל

בעקבות החלטת בית המשפט כונסה אסיפת נושים  155סיכון של פירעון נמוך לכל נושיה.לשל החברה ו
אושרה בהמשך ו), 99.6%אחת לכל הסדרות. תכנית ההבראה המעודכנת אושרה באסיפה ברוב גדול (

 23.59ויושמה בפועל. ,ית המשפטגם בב

  

ה לאסיפת סוג אחת שתתנגד על מנת למנוע להם כוח חסימה (וטו, בלע"ז) לתכנית ההבראה, שכן די
 )151(23.57 מבחינה משפטית את היכולת לאשר את התכנית.

 )152(23.59 . )21.12.2009מיום ד' טבת התש"ע, פורסם בנבו, ( 21, לעיל ה"ש אפריקה ישראלעניין   152

 )153(23.59 .16–13פסקאות ב, שם  153

 )154(23.59  .5פסקה ב, שם  154

 )155(23.59 .14פסקה בם, ש  155
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את אישורה של  מעשיאיפשרה באופן  אפריקה ישראלן, החלטתו של בית המשפט בעניין אכ  23.60
של השופטת אלשיך  העקרוניתתכנית ההבראה ואת יישומה. ברם, אני חולק בכל הכבוד על עמדתה 

בדבר השונות שבין הסדרות. נוסף לכך, לעניות דעתי, אפילו לשיטתו של בית המשפט ההחלטה אינה 
 ,. אבהיר דברים אלה. לטעמי, בנסיבות שבהן החייב הוא חדל פירעוןעיוניתמבחינה  נקייה מביקורת

השוני בין מועדי הפירעון המקוריים של חובות שונים אינו מבדיל עוד ביניהם מבחינה מהותית. כל 
מובטחים. אין כל נפקות אם חוב אחד כבר - מובטח שווה בזכויות הפירעון לשאר החובות הלא-חוב לא
הדברים יפים לכל  רע רק בעתיד.פעד פירעונו ואם החוב השני, על פי תנאיו החוזיים, אמור להיוהגיע מ

מובטחים שחב בהם החייב, בין שאלה חובות לספקים, לנותני שירותים, לעובדים, -החובות הלא
לבנקים או למחזיקי אגרות חוב. אכן, מח"מ שונה של חוב יוצר עניין כלכלי שונה הבא לידי ביטוי 
בתמחור ריבית שונה על החוב. תמחור שונה זה מגלם סיכון לאי פירעון שונה לחובות בעלי מועדי 
פירעון שונים. מטבע הדברים, ככל שהמח"מ ארוך יותר, כך הנושה נחשף לסיכון רב יותר של אי 

ון הסיכ בעת חדלות פירעוןפירעון. אולם, דברים אלה יפים רק בשעה שהחייב הוא בעל כושר פירעון. 
כבר התממש. אין עוד הסתברויות לפירעון צופות פני עתיד. מועדי הפירעון החוזיים המקוריים אינם 

 156נוגעים עוד לזכויות הנושה, וכל החובות כולם עומדים לפירעון לאלתר כאחד בהליך הקיבוצי.
י לכל פירעון שוויוני רשמ לפיכך, אין עוד שונות כלכלית מהותית בין החובות השונים. בהתאמה,

גם השוויון  הוא, יהיו מועדי פירעונם המקוריים אשר יהיו, בעת חדלות פירעון מובטחים-החובות הלא
. אשר על כן, דעתי היא כי אילו עמדה על הפרק להצבעה תכנית ההבראה המקורית של המהותי

ן היה כל הסדרות, לרבות סדרה ט', נכומחזיקים ב, אשר הציעה חבילה כלכלית זהה לאפריקה ישראל
157לאסיפות סוג. םהסדרות לאסיפת נושים אחת, ולא להפרידהמחזיקים בכל לכנס את כל 

23.60 

כאמור, לעניות דעתי, אפילו לשיטתו העקרונית של בית המשפט (שאני חולק עליה, בכל   23.61
 יתרהמחזיקים בסדרה ט' לבין זכויות המחזיקים בהכבוד), אשר סבר כי היה שוני מהותי בין זכויות 

, כל הסובר שקיים שוני ראשיתהסדרות, ההחלטה אינה נקייה מביקורת עיונית. טעמים אחדים לכך. 
המחזיקים מהותי בין סדרות אג"ח בעלות מח"מ שונה נדרש להבהיר מדוע שוני זה הצדיק ייחוד של 

, יתר סדרות האג"ח של החברה. סוף סוףהמחזיקים בסדרה ט' אך לא הצדיק הפרדה נוספת גם בין ב
לסדרות שונות היו מועדי פירעון שונים. אם, לשיטת בית המשפט, שוני במועד הפירעון הוא שוני 

מחזיקים סדרות ולהציע חבילה כלכלית ייחודית ותואמת להמחזיקים במהותי, ראוי היה להפריד בין 
אישר  , כזכור, בית המשפטשניתכל סדרה שמועד פירעונה שונה משל האחרות. ברם, כזאת לא נעשה. ב

לכנס אסיפת נושים אחת להצבעה על תכנית ההבראה המעודכנת לאחר שנחה דעתו שהחבילות 
הכלכליות השונות שיינתנו לנושים מסדרה ט' מזה, ולנושים מיתר הסדרות מזה, מבטאות שוויון מהותי 
ה ביניהם. כלומר: בית המשפט נכנס לעומקה הכלכלי של תכנית ההבראה, בחן אותה ומצא שהיא מפצ

באופן כלכלי הולם את סדרה ט' על ייחודה לעומת יתר הסדרות. לשון אחר: לאחר שבית המשפט וידא 

  

לא יגולם שיעור הריבית העתידית שטרם  ,מובטח העומד לפירעון-שיעור החוב הלא מטעם זה, בחישוב  156
 81סעיף . קדם להם ) לחוק חדלות פירעון1(א)(236(ב), 235), 6), (5(231סעיפים נצברה על החוב. ראו 
 )156(23.60 . לפקודת פשיטת הרגל

ן המליצה לגלות זהירות ומתינות בפיצול מחזיקי אג"ח לאסיפות נפרדות ולא למהר לקבוע גם ועדת אנדור  157
 )157(23.60 .84, עמ' דו"ח ועדת אנדורן כי למחזיקי אג"חים שונים יש עניינים שונים ונפרדים. ראו
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כי, מבחינה כלכלית, כל צד יקבל בתכנית ההבראה המעודכנת את החבילה השונה שהוא ראוי לה 
כל סדרות האג"ח יחד באסיפה אחת לשם הצבעה המחזיקים במבחינה מהותית, הוא אישר את כינוס 

התכנית. דא עקא, כבר הובהר לעיל בהרחבה כי דווקא הצעת תוכן כלכלי שונה לצדדים שונים  על
כל אסיפת סוג תוכל לבחון  158מצדיקה את הפרדתם לאסיפות סוג, ולא את איחודם לאסיפה אחת.

באופן ייחודי, על בסיס המכנה המשותף שבין חבריה, את החבילה הייחודית המוצעת להם בתכנית. 
כון שבעלי מכנה שונה (לשיטתו של בית המשפט) יבחנו יחד הצעה אחת המקנה לכל אחד אין זה נ

סדרה ט', מחזיקים במהם דבר שונה. לפיכך, לאחר שבית המשפט עודד מתן חבילה כלכלית שונה ל
יתר הסדרות לאסיפה אחת. אין זאת המחזיקים בסדרה ט' עם המחזיקים בשל  םמוקשה בעיניי כינוס
סיפות , חשש בית המשפט מפיצול אלחוק החברות 19תיקון מס' ת, בעידן שקדם לאלא שפעם נוספ

בית המשפט הפך מה - נדמה כי במידת, לבסוף 159כוח הסחטנות שהוא מקנה לאסיפת הסוג הנפרדת.מו
את היוצרות. כפי שכבר נדון לעיל, עובר להצבעה באסיפות הנושים, אין בית המשפט יורד לעומקה של 

להחלטתם של הנושים  יש להשאירוחן את תנאיה מבחינה כלכלית מהותית. זאת תכנית ההבראה וב
באסיפותיהם. בית המשפט מפעיל את שיקול דעתו הסופי אם לאשר את התכנית או לדחותה רק לאחר 

, אם בית המשפט כבר בחן מבחינה אפריקה ישראלקבלת עמדתם של הנושים באסיפותיהם. בעניין 
סדרה המחזיקים בהמעודכנת ונחה דעתו כי מבחינה מהותית כל הנושים, מהותית את תכנית ההבראה 

שאר סדרות האג"ח מזה, זכו לחבילת פירעון ראויה, ההולמת מבחינה כלכלית את המחזיקים בט' מזה ו
זכויותיהם והמבטאת שוויון מהותי ביניהם, אסיפת הנושים שתכונס לאחר מכן על שום מה? בנסיבות 

קדים והשלים את המלאכה הכלכלית המונחת לפתחם של הנושים. אם כן, מה אלה בית המשפט כבר ה
טעם עוד נותר לכינוס הנושים לאחר מכן? אין זאת אלא מהלך של רשמיות טקסית שספק אם עודו 

נכון יותר, לעניות דעתי, כי בית המשפט יימנע מלחוות את דעתו על טיבה הכלכלי של  160דרוש.
  23.61ינוס אסיפות הנושים וקבלת עמדותיהם.התכנית ועל תנאיה עד לאחר כ

   אלביט הדמיה ועדדלק דל"ן אסיפות מקדימות: מ  )2(

בידי מחזיקים פרטיים. וי משקיעים מוסדיים אגרות חוב המונפקות על ידי חברה מוחזקות ביד  23.62
עם מובטחים. -אלה זכאים להיכלל בהצבעת הנושים הלא עקרונית, קולותיהם של אלה ושלמבחינה 

בתכניות  ח”מחזיקי אגהתעורר דיון שמא עניינם של שני אבות טיפוס אלה של דלק נדל"ן זה, בעניין 
נקלעה לקשיים כספיים ופתחה במשא ומתן דלק נדל"ן בפרשה זו, חברת  161ההבראה הוא שונה.

לגיבוש תכנית הבראה מול נושיה. החברה חבה חובות הן לבנקים והן לשלוש סדרות של אגרות חוב 
ה', ומחזיקים - המשקיעים המוסדיים החזיקו ברוב אגרות החוב של שתי סדרות, ד' ו 162מובטחות.-לא

  

 )158(23.61 .23.54–23.53, 23.43לעיל פסקאות   158

, שם מודה השופטת שהפיצול יקנה לסדרה ט' כוח 14, בפסקה 21לעיל ה"ש  ,אפריקה ישראלעניין   159
 )159(23.61 סחיטה.

 )160(23.61 .23.52, ראו לעיל פסקה Iב השומרון כוכלביקורת דומה על החלטתו של בית המשפט העליון בעניין   160

 )161(23.62 .22לעיל ה"ש   161

אבי שאולי "אושר הסדר מיליארד ש"ח. ראו  2.15-סך כל החובות אשר הוסדרו בדלק נדל"ן עמד על כ  162
 .http://www :, זמין באתר)27.9.2012(גלובס תשובה הציל את עורו" ; בדלק נדל"ן החוב

globes.co.il/news/article.aspx?did=1000787051 . 23.62)162( 
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פרטיים החזיקו במיעוטן. לעומת זאת, אגרות החוב של הסדרה השלישית, סדרה כ"ה, הוחזקו ברובן 
בכלל מן החובות שגולמו  28%דווקא בידי מחזיקים פרטיים. יצוין כי החוב שגולם בסדרה כ"ה היווה 

אגרות החוב של שלוש הסדרות יחדיו. השופטת אלשיך קבעה כי המשקיעים המוסדיים הם שחקנים 
פעם עסקים נוספים עם החברה ועם בעלי השליטה בה. לפיכך, הם עשויים -חוזרים, אשר יש להם לא

להתייחס אל תכנית הבראה המוצעת להם בסלחנות יחסית ולא להתעקש על דרישות פירעון נוקשות 
ותר בעת המשא ומתן עובר לגיבוש תכנית ההבראה. לתפישת בית המשפט, בכך נבדל עניינם של י

המשקיעים המוסדיים מעניינם של המחזיקים הפרטיים, שכן הללו האחרונים עשויים לדרוש דרישות 
נוקשות יותר בגדריה של תכנית ההבראה ולא להסתפק במוצע להם על ידי החברה המגבשת את 

 6223. 163התכנית.

לאור קביעה זו של בית המשפט, אשר זיהה שוני בעניינים ובהשקפות בין המשקיעים המוסדיים   23.63
לבין המחזיקים הפרטיים באשר לתכנית ההבראה המוצעת, התעוררה השאלה אם יש לסווג את שני 
ת אבות הטיפוס של מחזיקים אלה באופן נפרד. השופטת אלשיך נמנעה מלסווגם בנפרד, בהדגישה א

עם זה, היא  164החשש שמא פיצול יתר לאסיפות סוג יגביר את כוח הסחטנות של כל קבוצה נפרדת.
שלפיה לפני כינוסה של אסיפת נושים אחת יש  אפריקה ישראלחזרה על עמדתה העקרונית מעניין 

כמו כן, השופטת הבהירה כי ביזורם של  165בין כלל חברי הקבוצה. מהותי שוויוןלוודא הגשמה של 
זיקים הפרטיים מעלה חשש כי הם ימעטו מלהשתתף ולבטא את קולם באסיפת הנושים הכוללת. המח

לאור זאת, היא חששה כי עניינם של המחזיקים הפרטיים לא יבוטא כדבעי באסיפת הנושים הכוללת 
 23.63וידולל עד למאוד לעומת עניינם והצבעתם של המשקיעים המוסדיים. 

בדלי העניין שהוא מצא בין המשקיעים המוסדיים למחזיקים המענה של בית המשפט לה  23.64
הפרטיים היה בהחלטתו לכנס אסיפות מקדימות של כל אחת מסדרות האג"ח בנפרד, עובר לאסיפת 
הנושים הכללית. באסיפה המקדימה יבטאו כל הנושים המחזיקים אג"ח של אותה סדרה את עמדתם 

הנאמן של סדרת האג"ח את עמדת המחזיקים של  כלפי תכנית ההבראה המוצעת. לאחר מכן, יבטא
-מובטחים של החברה. באסיפת הנושים הלא-אותה סדרה בהצביעו בהתאם באסיפת הנושים הלא

מובטחים ייצג הנאמן של כל סדרת אג"ח כוח הצבעה של מלוא ערך החוב המגולם באגרות החוב של 
אסיפה המקדימה של כל סדרה יקבעו המחזיקים בהצבעתם אם עם זה, קבעה השופטת כי ב 166הסדרה.

מובטחים לפי הכרעת הרוב באסיפה -הם מייפים את כוחו של הנאמן להצביע באסיפת הנושים הלא
) או להצביע הצבעה מפוצלת לפי התפלגות הצבעתם ”the winner takes it all“המקדימה (קרי: בשיטת 

עוד קבעה השופטת כי אם באסיפה המקדימה תסמיך  167באסיפה המקדימה בעד התכנית או נגדה.
  

 )163(23.62 .)12.3.2012מיום י"ח אדר התשע"ב, פורסם בנבו, ( 2פסקה ב, 22, לעיל ה"ש דלק נדל"ןעניין   163

 )164(23.63 .5–4פסקאות ב, שם  164

 )165(23.63 .6–4פסקאות ב, שם  165

 )166(23.64 .18פסקה ב, שם  166

האם רוב  –. בית המשפט לא התייחס לשאלה מהו הרוב הדרוש באסיפה המקדימה לשם קבלת עמדתה שם  167
לחוק  350סעיף כנדרש באסיפת הנושים הכוללת לפי  75%פשוט מערך החובות או רוב מיוחס של 

של רשות ניירות ערך, שממנה עלה כי  להחלטתו מזכיר בית המשפט גם את עמדתה 9? בפסקה החברות
קודם לכן לא הייתה הסדרה ברורה של אופן הצבעתם של מחזיקי אג"ח באסיפת נושים. לעתים הצביעו 
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שמצא את עצמו  ,, תישמר למחזיק אג"חthe winner takes it allסדרה את הנאמן להצביע בשיטת 
זכותו להוציא את עצמו מעמדתה של הסדרה, להתייצב אישית באסיפת  ,במיעוט באסיפה המקדימה

בסופו של דבר, זכתה תכנית ההבראה  168מובטחים ולהצביע לפי עמדתו האישית.-הנושים הלא
המוצעת, שהועמדה להצבעה לאחר תיקונים מסוימים, לרוב גורף הן באסיפות המקדימות והן באסיפת 

169מובטחים, ואושרה גם על ידי בית המשפט.-הנושים הלא
23.64 

דבר האסיפה המקדימה היא מעין גרסה מרוככת של אסיפת סוג, אולם אין היא אסיפת סוג לכל   23.65
, התנגדותה של אסיפת סוג כאסיפה לתכנית לחוק החברות 19תיקון מס' ועניין. לפני חקיקתו של 

הבראה מוצעת מנעה באופן משפטי נחרץ את האפשרות לאישורה. לעומת זאת, אסיפה מקדימה אשר 
 מצביעה נגד תכנית הבראה מוצעת אינה בהכרח סוף פסוק לאישור התכנית. הדבר תלוי בכוחה היחסי

מובטחים. עם זה, -של אותה סדרת אג"ח בכלל החובות המיוצגים והמצביעים באסיפת הנושים הלא
-האסיפה המקדימה עשויה להעצים את כוח ההצבעה של אותה סדרת אג"ח באסיפת הנושים הלא

מובטחים. האסיפה המקדימה מסייעת לנאמן לבטא גם את הקולות האילמים של המחזיקים שאינם 
כלל, להצביע מחמת ביזור ההחזקות. בכך היא עשויה לבטא קול שהוא כאמור כעין מגיעים, בדרך 

 23.65קולה של קבוצת משנה מובחנת.

לכינוס אסיפות מקדימות  דלק נדל"ןעל אף זאת, דומני כי החלטתו של בית המשפט בעניין   23.66
ה כאמור טמון , יסוד ההחלטראשיתאינה עומדת במבחן הביקורת העיונית. טעמים אחדים לכך. 

בקביעתו של בית המשפט כי קיים שוני עניינים בין המשקיעים המוסדיים לבין המחזיקים הפרטיים. 
לאור זאת, ביקש בית המשפט לפתח מנגנון דיוני אשר יעצים את קולותיהם של המחזיקים הפרטיים. 

ני המחזיקים באג"ח, כי קיים שוני עניינים בין שני מי הנחתוקביעתו זו של בית המשפט התבססה על 
אך הנחה זו לא הוכחה בראיות במקרה הנדון. אכן, המשקיעים המוסדיים הם שחקנים חוזרים במקרים 
של חברות שבקשיים. כך גם הבנקים. ואולם, דומה כי יהיה זה מרחיק לכת להבחין, הלכה למעשה, בין 

תופעת השחקן החוזר בלי נושים אלה לנושים אחרים ולפצל ביניהם בהסתמך על הנחות הנובעות מ
, שנית 170לבסס את השוני שבין הצדדים בראיות מוכחות המתייחסות למקרה הנדון בבית המשפט.

אפילו הוכח כי קיים שוני עניינים במקרה הנדון בין משקיעים מוסדיים למחזיקים פרטיים, דומה כי 
יניהם. כלומר: לשיטתו של המענה הראוי לשוני זה הוא פיצול הנושים לאסיפות סוג לפי קו השבר שב

בית המשפט, ייתכן שראוי היה לקבוע אסיפת סוג נפרדת למשקיעים המוסדיים ואסיפת סוג נפרדת 

  

נאמני אג"ח הצבעה אחת אחידה בעבור כלל החוב המגולם בסדרה ולעתים הצביעו מחזיקי אג"ח הצבעה 
 )167(23.64 .23.40–23.38ראו גם לעיל פסקאות  פרטנית באסיפת הנושים הכללית.

 )168(23.64 . )12.3.2012מיום י"ח אדר התשע"ב, פורסם בנבו, ( 18פסקה ב, 22, לעיל ה"ש דלק נדל"ןעניין   168

 )169(23.64 ).27.9.2012מיום י"א תשרי התשע"ג, ו, פורסם בנב( 22, לעיל ה"ש דלק נדל"ןעניין   169

מיום ד' כסלו פורסם בנבו, .ה (35פסקה ב, לוי נ' פסטה נונה בע"מ 1469-02-13ת"צ (מחוזי ת"א)   170
המחזרים על  , הקובע כי היותם של עורכי דין מסוימים "שחקנים חוזרים",)26.11.2014התשע"ה, 

הפתחים, אינה מסווגת באופן קטגורי את התביעה כבלתי הוגנת או כבלתי ראויה, וכל מקרה יבחן לגופו. 
פורסם ( פלוני נ' פלונית 4420/13 םבע"אולם, ראו גם פסק דינו של השופט דנציגר המציג גישה הפוכה, 

 )170(23.66 .)13.1.2015מיום כ"ב טבת התשע"ה, בנבו, 
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למחזיקים הפרטיים. פחות מובן מה הטעם העיוני לשוב ולכנס יחדיו את שתי קבוצות הנושים 
  23.66יפה של סדרה. מובטחים כללית ובין באס-, בין באסיפת נושים לאהאמורים באסיפות משותפות

 כי המהלך של בית המשפט, אשר החליט, עיון דקדקני בהחלטת בית המשפט מגלה שלישית  23.67
לשוב אל סדרת האג"ח ולהעצימה באמצעות הצבעת האסיפה המקדימה, נעשה על רקע הנסיבות 

חוב שלה שעמדו לנגד עיניו. רוצה לומר: בית המשפט היה ער לכך שסדרת אג"ח כ"ה, שרוב אגרות ה
מובטח שמגלמות כל אגרות החוב מכל -מכלל החוב הלא 28%הוחזקו בידי מחזיקים פרטיים, היוותה 

מובטחים מבטיחה לה -הסדרות. משמע שהצבעה מלאה ואחידה של סדרה כ"ה באסיפת הנושים הלא
ר מערך החובות הדרוש על פי דין לאישו 75%כוח חוסם, שכן בלעדיה לא ניתן להשיג את הרוב של 

ברם, לעניות דעתי, החלטות עקרוניות על קביעת ההסדרים הדיוניים הראויים צריך  171תכנית ההבראה.
שתיעשינה מראש, מבעד למסך הבערות, ולא לפי הנוחיות והיתרון הרגעי שהסדרים אלה יַקנו לצד זה 

בשל , אג"חלשון אחר: אם סובר בית המשפט כי ראוי להעצים את קולו של כל מחזיק  172או אחר.
ביזור ההחזקות, ראוי היה לקבוע העצמה כאמור באמצעות אסיפה מקדימה בכל תנאי ובכל הנסיבות. 
אין לקבוע כלל כאמור רק לנסיבות מסוימות שבהן הכלל צפוי להוביל לתוצאה מסוימת. מחזיקים 

שבה פרטיים מחזיקים באופן מבוזר הן באג"ח של סדרה שבה הם מחזיקים ברוב האג"חים והן בסדרה 
הם מחזיקים במיעוטם. אם אסיפה מקדימה היא מענה לחולשת הביזור, יש לקיימה בכל תנאי ובכל 

דא עקא, מקרים מאוחרים יותר לימדונו כי לא כך הם פני הדברים ולא לכך התכוון בית  173הנסיבות.
  23.67המשפט.

עלול  דלק נדל"ןם מדגים היטב כיצד עלולות להתהפך היוצרות, ותקדי 174אלביט הדמיהעניין   23.68
דווקא להעצים את כוחם של המבקשים לאשר תכנית הבראה ולא לבולמה. בעניין זה גובשה תכנית 

אג"ח של מובטח של החברה, ובכללו חובות לשמונה סדרות -הבראה שעיקרה המרת רוב החוב הלא
בראה ממניות החברה. לצורך אישור תכנית הה 86%-מיליארדי שקלים, ל 2.5בשיעור כולל של 

דלק  לענייןמובטחים להצבעה על התכנית. בהמשך -המוצעת ביקשה החברה לכנס אסיפת נושים לא
המשפט לכנס אסיפות מקדימות של כל אחת משמונה הסדרות ולכנס את אסיפת  ביתהורה  ,נדל"ן

שעות מכינוס האסיפות המקדימות. זאת הפעם תוצאות ההצבעות  48מובטחים כעבור -הנושים הלא
מובטחים, היו כדלקמן: בעד -יפות המקדימות, אשר תורגמו להצבעה באסיפת הנושים הלאשל האס

באסיפות המקדימות. ואולם, לאחר  החובות שהצביעומסך  70%-תכנית ההבראה המוצעת הצביעו כ
, התברר כי winner takes it allהרחבתה והעצמתה של תוצאת ההצבעה של כל סדרה, לפי נוסחת 

  

 )171(23.67 .ב.18, 13פסקאות ב, )12.3.2012התשע"ב,  מיום י"ח אדרפורסם בנבו, ( 22לעיל ה"ש  ,דלק נדל"ןעניין   171

172  JOHN RAWLS, A THEORY OF JUSTICE Ch. 1 (1971). 23.67)172( 

אחת על קיומן של -, ציוו בתי המשפט לאדלק נדל"ןאכן, בעקבות החלטתו של בית המשפט בעניין   173
מובטחים. ראו, למשל, -אסיפות מקדימות של סדרות אג"ח עובר להתכנסותה של אסיפת הנושים הלא

 )173(23.67 .)9.6.2013מיום א' תמוז התשע"ג, פורסם בנבו, ( 51לעיל ה"ש  ,פיתוחבי  .די .איעניין 

לתוקף, אולם הדבר לא לחוק החברות  19תיקון מס' . יצוין כי עניין זה נדון כבר לאחר כניסת 43לעיל ה"ש   174
 )174(23.68 זכה למשקל כלשהו בבית המשפט.
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בכל הסדרות. השופטת אלשיך, יוצרת  החובות הגלומיםמסך  83%-כתה לרוב של כהתכנית המוצעת ז
. במקרה זה, הסתייגה אלביט הדמיה, דנה גם בעניין דלק נדל"ןתקדים האסיפות המקדימות בעניין 

השופטת מן האפשרות שאסיפות מקדימות דווקא יסייעו למציעי התכנית לזכות ברוב הדרוש לאישורה. 
 23.68 175כדבריה:

"אותו פתרון חריג ביותר שננקט במקרה דלק, נבע ממצב דברים יחודי שבו עמדו זו 
מול זו סדרות אגרות חוב, שחלקן מוחזקות בידי רוב מובהק של מחזיקים פרטיים 
קטנים, ואילו האחרות בידי משקיעים מוסדיים. מצב דברים זה, על רקע החשש 

ין האינטרסים האפשריים של הספציפי שנוצר באותו מקרה, בדבר הבדל מהותי ב
ר חשש ממשי כי הפסיביות טיים, יצהמשקיעים המוסדיים אל מול אלו של הפר

המובנית של משקיעים קטנים תביא כמעט בוודאות לייצוג יתר של המוסדיים, מעל 
ומעבר למשקלם האמיתי במצבת הנשיה... כבר בשלב זה אעיר, כי ספק גדול בעיני, עד 

זור מאותו מקרה הלכה כללית, שתחול מכאן ואילך כמעט באורח כמה ניתן או ראוי לג
אוטומטי בכל מקרה של הסדרי נושים למחזיקי אגרות החוב... במלוא הכבוד הראוי, 

 23.68לא לכך כיוונתי בפסק הדין בעניין דלק".

האסיפה המקדימה עלול לשמש גם כחרב פיפיות. אין  של מנגנוןהעינינו הרואות אפוא כי   23.69
צפות מראש את פעולתו. כל המבקש לעגנו בדין עליו להביא זאת בחשבון. לא ניתן להפעילו רק ל

בנסיבות שבהן הדבר נוח למי מן הצדדים אך למנוע את השימוש בו, בדיעבד, כאשר תוצאותיו אינן 
לרוחו של בית המשפט. כאמור, כשלעצמי, איני סובר שאסיפות מקדימות של סדרות אג"ח הן מנגנון 

176תאים להתמודדות עם הבדל עניינים בין הסוגים השונים של מחזיקי אג"ח.מ
23.69 

   וחוק חדלות פירעון: סיווג אסיפות בהתקיים כפייה 19תיקון מס'   ז.

  חובות מובטחים  .1

בעידן הכפייה על סוג מתנגד, סיווג אסיפות יכול שייעשה באופן רגיש יותר לעניינם הנבדל של   23.70
יווג נפרד בעידן הכפייה אינו מתכון הכרחי למתן כוח חוסם, בלעדיו אין, בידי כל סוג. נושים שונים. ס

בעלי חובות נושים לאור זאת, יש מקום לשוב ולבחון את שאלת סיווגם של החובות המובטחים. 
פי  על ,למעשה ,מובטח פועלבעל חוב בפירעון חובותיהם. כל נושה בשווה מובטחים אינם חולקים 

ענייני נפרדים ענייניו מ ,ות פרטי וייחודי לו. כאשר אחד הנושים מובטח בשעבוד רחב היקףסולם העדפ
של  ואותו נכס (או נכסים). ברם, פירעונעל מובטח אחר. אמנם לשני הנושים יש שעבוד בעל חוב נושה 

  

. בית המשפט קיבל את 5, בפסקה )19.8.2013י"ג אלול התשע"ג, (מיום  43, לעיל ה"ש אלביטעניין   175
מובטחים ולהחריג את עצמם -בקשתם של שני נושים שלא הספיקו להתייצב במועד אסיפת הנושים הלא

 ה שלזה מנע את אישור דברמה נמנו, והורה לחשב גם את הצבעתם. יבהצבעה אישית מהצבעת הסדרה שע
 )175(23.68 .21–20תכנית ההבראה. שם, פסקה 

 )176(23.69 .23.67–23.66לעיל פסקאות   176
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 חלם מובטחי חובותשני  עלשוויוני ויחסי. אדרבה,  אינוכל אחד משני נושים אלה מן המשאב המשותף 
נושה בחברו. התבוננותו של הנושה בעל השעבוד הנחות מהאחד עדיף  177עקרון העדיפות המוחלטת.

מובטח. הנושה הנחות מבקש  בחובמובטח -היא בדיוק כהתבוננותו של כל נושה לא ממנוהעדיף 
יוכל אף הוא להיפרע הימנו. לעומתו, הנושה העדיף מבקש להגביל את ש כדילהשיא את ערך המשאב 

מובטחים בעלי חובות ך המשאב לכדי שווי תביעתו האישית. ניכר הדבר אפוא כי בין כל שני נושים ער
. אין זה ראוי לסווגם יחדיוהמתמודדים על פירעון מתוך משאב משותף מתגלע ניגוד עניינים. לפיכך, 

178עצמו.ללאמיתו של דבר, כל אחד מהם הוא סוג 
23.70 

 שוניםלסווג שני נושים או יותר המובטחים בשעבוד על נכסים  שאלה מעניינת היא כיצד ראוי  23.71
של החייב. גם בנסיבות כאמור ניתן לטעון כי לכל נושה עניין שונה מזולתו, שכן עניינו מגולם בנכס 
שונה. כלומר, אין בין שני הנושים מכנה משותף של ממש. ואולם, מצד שני, תכניות הבראה רבות 

הפירעון המוצע להם, אחוז שונים תנאי פירעון שוויוניים. רוצה לומר: מציעות לנושים המובטחים ה
מועדי הפירעון וכיוצא בזה, הם דומים. בנסיבות כאמור, התייחסותם לתכנית ההבראה ולוויתור הנדרש 
מהם על פיה, אם נדרש, היא התייחסות דומה. עניין משותף כאמור עשוי להצדיק סיווג משותף של 

נסיבות כאמור. עם זה, אם טיבו של הנכס המבטיח את זכותו של כל אחד מן החובות המובטחים ב
הנושים שונה באופן מהותי מן הנכס האחר, או אם קיימת שונות מהותית בתנודות הערך של כל נכס, 
הנושים השונים נחשפים לסיכון שונה מבחינה מהותית לאורך תקופת ביצוע תכנית ההבראה. שונוּת 

  23.71עשויה להצדיק אפוא סיווג נפרד של החובות המובטחים בנסיבות העניין. מהותית בסיכון זה 

 מובטחים-חובות לא  .2

  כללי  (א)

מובטחים נפרעים באופן שוויוני יחסי. כלל זה יוצר להם עניין משותף המצדיק גם -חובות לא  23.72
ת. דברים אלה, אשר סיווג משותף באסיפה אחת, כל עוד לא הוצעו לנושים אלה הצעות כלכליות שונו

יפים באותה מידה גם בעידן הכפייה על סוג מתנגד. עם  לחוק החברות 19תיקון מס' היו יפים עובר ל
חרף נקודת המוצא ראוי להקפיד היטב על סיווג נושים לפי עניינם הכלכלי. דווקא בעידן הכפייה , זה

חולקים זכות רשמית משותפת. כך, הם  גם אםאין לערב נושים בעלי עניין כלכלי מנוגד, השוויונית, 
נערב, יש מקום להפריד ביניהם  אינוצד שלישי והאחר של למשל, כאשר נושה אחד נערב בערבות 

ההבראה עלולה להיות שונה ככל שתכלול  תכניתאכן, נקודת ראותם בכל הנוגע ל 179לצורך הצבעה.
אחד מנושים אלה חלק פירעון תבקש לפרוע לכל שהוראות פרטניות באשר לגורל הערבות, או  תכניתה

  23.72שונה. 

  

 )177(23.70 .16.3פסקה לעיל   177

 )Bankruptcy Code §1122 . 23.70)178השוו   178

קלאבמרקט רשתות  בעניין 26806/05, בש"א 1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) . ראו גם 23.52לעיל פסקה   179
 )179(23.72 .)1.1.2006מיום א' טבת התשס"ו, פורסם בנבו, ( 5פסקה ב, שיווק בע"מ
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  ושה מובטח בחסר  (ב)

שאלה מאתגרת היא סיווגו הראוי והצבעתו של נושה המובטח בחסר. נושה כאמור נפרע תחילה   23.73
מובטח. האם בנוגע לחוב זה ראוי לסווגו -כנושה מובטח כדי שווי בטוחתו. יתרת חובו נדונה כחוב לא

לנושה יש מבחינת עניינו הכלכלי,  180חים, או שמא ראוי לסווגו בנפרד?מובט-לאסיפת הנושים הלא
כאמור עניין להשיא את פירעונו כחוב מובטח ולצמצם את חלק הפירעון שעליו יתבקש לוותר כנושה 

-. ברם, עניינם של יתר הנושים הלאעל פי התכנית המוצעת מובטחים-מובטח לטובת הנושים הלא
 תכניתלהשיא את חלק הפירעון שעליו יידרש הנושה המובטח לוותר במובטחים הוא דווקא מנוגד: 

 181קיים ניגוד עניינים ביניהם. ,ובכך להגדיל את יתרת הפירעון שתעמוד לרשותם. לפיכך ,ההבראה
בנסיבות כאמור יש לבחון מהו הסכום הכספי שעליו יידרש הנושה לוותר בחלק חובו המובטח 

ל פי דין) ולהשוותו לסכום התוספת הכספית שבה יזכה אותו (בהשוואה לפירעון מלוא עדיפותו ע
ליבו של  182מובטח, כתוצאה מן הוויתור של החובות המובטחים השונים.-נושה, מכוח חובו הלא

נושה המובטח בחסר ייטה יותר אל חלק חובו שבו סכום הוויתור הכספי האישי או התוספת הכספית 
יים אפוא חשש שהצבעתו של הנושה האמור באסיפת ק 183יותר. גבוההאישית, לפי העניין, הוא 

בקבוצת הנושים האחרת ותבטא  ההבראה תושפע מעניינו הכלכלי דווקא תכניתהנושים האחת בעניין 
האחרת. משום כך, לעניות דעתי, ראוי לסווג נושה המובטח בחסר לפי את העדפתו הכלכלית בקבוצה 

184באסיפה האחרת.הצביע באותה האסיפה אך לא הכלכלי העודף כאמור ולאפשר לו ל מידת עניינו
23.73  

  

בארה"ב קיימת פסיקה מנוגדת באשר לשאלה אם לסווג נושה המובטח בחסר בנפרד או עם קבוצת הנושים   180
 In re Walatמובטחים ראו, למשל, -מובטחים. לפסיקה שמתירה את הכללתו בקבוצת הנושים הלא-הלא

Farms, Inc., 64 Bankr. 65 (Bankr. E.D. Mich. 1986); In re Seaescape Cruises Ltd., 131 B.R. 241, 
243 (Bankr. S.D. Fla. 1991),לפסיקה מנוגדת ראו, למשל . In re America West Airlines, 142 B.R 901 

מובטחים, מעניין לראות שבית המשפט עדיין -. גם כשנושה כאמור מסווג יחד עם הנושים הלא(1992)
ניגודי העניינים האפשריים בינו לבינם. כך, למשל, נפסק שעורך הדין המייצג את אסיפת הנושים מודע ל
 ,In re Whitman, 101 B.R. 37מובטחים אינו יכול להיות עורך דינו של הנושה המובטח בחסר. ראו -הלא

39 (Bankr. N D. Ind. 1989)השותפות  עניין . לנטייה לסווג נושה מובטח בחסר כאסיפה בפני עצמה, ראו
 )180(23.73 .95, לעיל ה"ש רבסקי-בש

), המוכנים להסתפק בפירעון נמוך trade creditorsהתנגשות עניינים צפויה נוספת היא בין ספקים נושים (  181
ה, לבין הנושים הפיננסיים מיבאופן יחסי של חובותיהם בתמורה להמשך קיום החברה וניהול העסקים ע

 Susan F. Balaschak, Rehabilitationאשר אין להם עניין ממשי בהמשך קיומה של החברה הנדונה. ראו 
or Quick Fix: "Chapter 22s", 15–10 AM. BANKR. INST. J. 1 (1996–1997) לדחיית הבחנה מלאכותית .

ת הליך חדלות הפירעון, לבין קבוצת עובדים בין קבוצת עובדים, שעבודתם בחברה הופסקה לפני פתיח
שהמשיכו לעבוד בחברה לאחר פתיחת הליך חדלות הפירעון, אך הפסיקו לעבוד בה עובר לאישור תכנית 

 )181(23.73 .109 , לעיל ה"שזידאןההבראה, ראו עניין 

מובטח הוא מכפלת סכום התוספת הכספית -בה מכוח חובו הלא סכום התוספת הכספית שהנושה יזכה  182
מובטח של אותו נושה בסך החובות -מובטחים בשיעור חלקו היחסי של החוב הלא-לטובת הנושים הלא

 )182(23.73 מובטחים.-הלא

) 2.6.2016מיום כ"ה אייר התשע"ו, פורסם בנבו, ( ורשלייבוביץ נ' י 7541-12-14תנ"ג (מחוזי ת"א) השוו   183
 93מט הפרקליט דוד האן "'נקי יהיה מביתו': ענין אישי באישור עסקה של חברה" ; )צמיחה(להלן: עניין 

)2006(. 23.73)183( 

כויותיו של נושה המובטח בחסר. החשש הוא כי לחשש נוסף בנוגע לז Chapter 11הברית נדרש -בארצות  184
היזם של תכנית ההבראה, אשר כדבר שבשגרה שם הוא הנהלת החברה, יתזמן את המועד להגשת התכנית 
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  סדרות אג"ח  (ג)

בעידן כפייה על סוג מתנגד ניתן לגלות רגישות גבוהה יותר להבדלי עניין בין נושים שונים   23.74
מובטחים מסדרות שונות -ולסווגם באסיפות נפרדות. אף על פי כן, לעניות דעתי, מחזיקי אג"ח לא

מובטחים. בעניין זה אין בשינוי החקיקה של -אסיפה אחת של החובות הלאעדיין ראויים להצביע ב
כדי לשנות את עמדתי בדבר הסיווג הראוי של מחזיקי האג"ח. סיווג כל  לחוק החברות 19תיקון מס' 

לא היה סיווג מכליל ומתפשר עקב חוסר היכולת (באותה  19האג"חים באסיפה אחת לפני תיקון מס' 
צה מתנגדת. כפי שנדון לעיל, בעת חדלות פירעון של החברה החייבת, סיכון אי השעה) לכפות על קבו

ההבדלים בין מח"מים שונים ושיעורי ריבית שונים שהוצמדו  185הפירעון של האג"ח כבר התממש.
לסדרות האג"ח השונות אינו מעניין עוד. מועדי הפירעון המקוריים וההבדל בשיעורי הריבית משקפים 

שונה לאג"חים שונים. ברם, משהתממש הסיכון, ההבדלים של מועדי הפירעון  עתידי אי פירעוןסיכון 
מובטחים הוא משבר זהה. לפיכך, -אינם נוגעים עוד בדבר. משבר אי הפירעון של כל האג"חים הלא

  23.74לחוק החברות. 19ראוי כי הם יכונסו יחד באסיפה אחת. נימוק זה יפה כמובן גם לאחר תיקון מס' 

  לת מצביעיםפסי  ח.

  ושים המחזיקים גם במיות החברה  .1

נושים מצביעים באסיפות הנושים על תכניות הבראה. ברם, לעתים, נושים מסוימים מחזיקים גם   23.75
הבראה. נסיבות כאמור שכיחות אצל משקיעים מוסדיים, אשר לא פעם  שבהליךבמניות החברה 

והן אג"חים של אותה חברה. כאשר מוצעת  רוכשים לתיקי ההשקעות שמנוהלים אצלם הן מניות
לאסיפות תכנית הבראה של חברה, מצויים המשקיעים האמורים בעמדה מרובת עניינים. בין הנושים 

  

לתקופה שבה שווי הבטוחה נמוך במיוחד בשוק, וקיימת ציפייה שכעבור זמן נוסף היא תשוב ותעלה 
עשויים המנהלים לצמצם את פירעונו העדיף של  בערכה. באמצעות אישור תכנית ההבראה באותה שעה
מובטח שפירעונו יהיה בשוויון עם יתר הנושים -הנושה המובטח ולהותיר את מרבית תביעתו כחוב לא

מובטחים. כדי לסכל הערמה כאמור מצד יזם התכנית מאפשר החוק לנושה המובטח לבחור להמיר -הלא
מובטח) בתביעה אחידה -וד והחלק היתר כחוב לאאת תביעתו המפוצלת (כלומר, החלק המובטח בשעב

ומובטחת במלואה. במילים אחרות: משבחר הנושה המובטח באפשרות זו, תיחשב כל תביעתו למובטחת 
מובטחת בגין יתרת -בשעבוד, לפי ערכה המהוון של הבטוחה, והנושה מוותר בכך על כל תביעת חוב לא

ו, למעשה, לתביעה מובטחת בשעבוד בלא זכות חזרה החוב. לשון אחר, הנושה בוחר להפוך את תביעת
),non-recourse loan  בלע"ז). באופן מעשי, בחירה כאמור כדאית לנושה רק אם הוא אמנם צופה עלייה של

מובטחים - ממש בשווי הבטוחה לאחר אישור תכנית ההבראה ובנסיבות ששיעור הפירעון של החובות הלא
 Sandy Ridge Dev. Corp. v. Louisiana. ראו Bankruptcy Code §1111(b)הוא נמוך באופן יחסי. ראו 

Nat'l Bank, 881 F.2d 1346, 1350 (5th Cir. 1989); James A. Pusateri, Lloyd C. Swartz & Mark A. 
Shaiken, Section 1111(b) of the Bankruptcy Code: How Much does the Debtor Have to Pay and 
When Should the Creditor Elect?, 58 AM. BANKR. L.J. 129 (1984); Darrell G. Waas, Letting the 
Lender Have It: Satisfaction of Secured Claims by Abandoning a Portion of the Collateral, 62 AM. 

BANKR. L.J. 97, Part IV (1988)כאמור מצד  . בישראל, לעומת זאת, אני סובר כי החשש מפני הערמה
היזם של תכנית ההבראה אינו חשש רציני מעיקרא. כזכור, בישראל, יזם תכנית ההבראה הוא בעל 
התפקיד, ולא הנהלת החברה לבדה. די בכך כדי להפיג את החשש מפני הערמה כאמור בתזמון הגשת 

 )184(23.73 לה אצלנו.תכנית ההבראה על חשבון הנושים המובטחים. לפיכך, לדעתי, אין צורך בהוראת חוק מקבי

 )185(23.74 . 23.61–23.60לעיל פסקאות   185
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לבין בעלי המניות של חברה יש שוני עניינים באשר לתכנית הבראה מוצעת. תכנית שאינה פורעת 
בעלי המניות, בין כפשרה ובין בשל ערך לנושים את מלוא חובותיהם, אך מציעה להותיר ערך בידי 

כלכלי נטען שבעלי המניות מעבירים לחברה כנגד, מעוררת את המתח שבין הקבוצות. הוויתור או 
ההפסד של הנושים בנסיבות אלה עשוי להיות הרווח של בעלי המניות. נושה שהוא גם בעל מניות ניצב 

י מניות. שוני העניינים שבין שתי הקבוצות כשרגלו האחת באסיפת נושים ורגלו האחרת באסיפת בעל
מעיב על כשרות הצבעתו. כשהוא מצביע באחת מן הקבוצות ליבו ועניינו עלולים להיות בעניינה 
הכלכלי של הקבוצה האחרת. בכך נשמט המכנה המשותף שבינו לבין יתר חברי הקבוצה. לפיכך, יש 

 23.75להדירו מהצבעה בקבוצה זו.

הכפול של משקיע כנושה וכבעל מניות על כשירותו להצביע באסיפה התעוררה השפעת מעמדו   23.76
האם -. בעניין זה הוצע, בין היתר, כי החברהציםבהבראה (הראשונה) של חברת הספנות  2009בשנת 

מיליון דולר  400ממניותיה, תזרים לצים סכום של  99%-של צים, החברה לישראל, המחזיקה בכ
א חברה ציבורית. הזרמת הכסף האמורה ממנה אל צים הייתה עסקה של ארה"ב. החברה לישראל הי

באסיפת  186.לחוק החברות 275סעיף חברה עם בעל השליטה בה. עסקה כאמור טעונה אישור לפי 
בעלי המניות לפי הסעיף האמור יש לבחון אם הצביעו בעד העסקה מניות במידה מספקת באסיפה 

רשות  187ושל כל מי שיש לו עניין אישי באישור העסקה. הכללית, בלא קולותיהם של בעל השליטה
יוכל  חברה לישראלוגם בעל מניות ב ציםניירות ערך חיוותה דעתה כי משקיע מוסדי אשר הוא נושה ב

להצביע באסיפה הכללית של האחרונה רק אם עניינו הכלכלי בהזרמת הכסף מכוח החזקתו במניות 
188יינו הכלכלי בהזרמת הכסף האמורה כנושה בצים.או יותר מענ %30-החברה לישראל גדולה ב

23.76 

העמדה האמורה של רשות ניירות ערך נכונה מבחינת עניינו הכלכלי של המשקיע בעל   23.77
ההחזקות הסותרות. אכן, לטעמי, הקביעה מהי הקבוצה שבה יהא המשקיע זכאי להצביע ומהי הקבוצה 

ישי כנושה מזה, וכבעל מניות מזה, בערך הכלכלי שממנה יש להדירו תיקבע לאחר בחינת עניינו הא
המועבר על פי התכנית המוצעת מן הקבוצה האחת אל הקבוצה האחרת. ברם, בשונה מעמדת הרשות, 

כדי לקבוע אימתי יש עניין  30%גישתי היא כי אין צורך בהפרש עניינים כלכליים בשיעור כה גבוה של 
ר. לשיטתי, עניינו האישי של המשקיע כבעל מניות בערך אישי המעכב הצבעה ואימתי אין עניין כאמו
עם הקבוצה שבה עניינו הכלכלי גדול יותר, . ליבו יימצא האמור יושווה לעניינו האישי כנושה בערך זה

  

אמנם החברה במקרה זה, צים, היא חברה פרטית ואילו החברה הציבורית, החברה לישראל, היא בעלת   186
מדתה של רשות ניירות ערך היא כי גם עסקאות כאמור טעונות אישור בחברה השליטה בה, ברם ע

. ראו דיווח מיידי של החברה לישראל באתר מגנא (מיום לחוק החברות 275סעיף הציבורית לפי 
-http://www.magna.isa.gov.il/details.aspx? id=01246&reference=2009-01 :), זמין באתר21.10.2009

261027 . 23.76)186( 

הצבעה תומכת של שליש מקרב בעלי המניות המצביעים  ) לחוק3(א)(275סעיף נכון לשעת עסקה זו, דרש   187
שינה זאת והוא  לחוק החברות 16תיקון מס' שאינם בעל השליטה ובעלי עניין אישי נוסף באישור העסקה. 

 )187(23.76 ב מקרב בעלי המניות הבלתי נגועים בעניין אישי. דורש כיום תמיכה של רו

 הצבעה באסיפת החברה לאור החזקתם באג"ח של צים –עניין אישי של גופים מוסדיים רשות ניירות ערך   188
ת ערך, בעת חיבור מהדורה זו של . מבירור שערכתי עם רשות ניירו)20.10.2009(מיום ב' חשון התש"ע, 

הספר, התברר לי כי עמדת הרשות היא שאם חברה תציע מבחן אחר בדבר הפער הכלכלי שבין עניינו 
הכלכלי של מצביע בכוח כבעל מניות לבין עניינו הכלכלי כנושה, ומבחן זה יימצא סביר בעיני הרשות, 

 )188(23.76 י החברה.היא לא תתערב ותאפשר את יישומו של המבחן המוצע על יד
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מה הוא עודנו חולק מכנה משותף, ולפיכך בקרבה הוא זכאי יללא חשיבות להפרש. זו הקבוצה שע
כך, למשל,  189צבעה בקבוצה האחרת, שבה עניינו הכלכלי פחות.להצביע. לעומת זאת, יש להדירו מה

וערכה הכלכלי הנטען,  מיליון ש"ח. בשל מצבה של החברה 300נניח כי מחזיקי האג"ח נושים בחברה 
מיליון  20מיליון ש"ח ולהותיר ערך של  200תכנית ההבראה מציעה להקצות לנושים אלה ערך של 

מן האג"חים של החברה  10%- עוד, כי בית השקעות מסוים מחזיק בש"ח לבעלי המניות הקיימים. נניח 
שנמנעים בנסיבות כאלה ממחזיקי האג"ח לטובת  מיליון ש"ח 20-ניכר לעין כי ב 190ממניותיה. %4-וב

, מן ) ומרוויח10%*20,000,000כנושה ( בעלי המניות, מפסיד בית ההשקעות ערך של שני מיליון ש"ח
). עיקר עניינו הכלכלי בתכנית 4%*20,000,000( ש"ח 800,000ך של העבר השני, כבעל מניות ער

המוצעת הוא אפוא בעמדתו כנושה של החברה. לשיטתי, בית השקעות זה יצביע אפוא על התכנית 
191המוצעת באסיפת הנושים אך יודר מהצבעת בעלי המניות לגביה.

23.77 

ש לרכוש את השליטה בחברה לעתים בעל מניות שליטה קיים הוא אחד המציעים המבק  23.78
העוברת הליך הבראה או הסדר, ובאותה שעה הוא גם נושה בחברה. נקל להבחין כי, בנסיבות כאמור, 
הצבעתו של בעל השליטה כנושה בעד הצעתו לרכישת השליטה בחברה נגועה בניגוד עניינים. הוא 

ר יש לפסול את הצבעתו של ניצב משני צידי המתרס, הן בצד המוכר והן בצד הרוכש. בנסיבות כאמו
192בעל השליטה ולא לאפשר לכוללה בחישוב ההצבעה באסיפת הנושים.

23.78  

  חוסר תום לב  .2

נושים עלולים לעתים לפעול באסיפת נושים ממניעים שכשרות פעולתם מוטלת בספק ובאופן   23.79
פעולה כאמור עלולה אשר עלול להטות את תוצאות ההצבעה. אופן פעולתם אינו ניכר בהכרח לעין כל. 

פעולות אלה  193להיחשב כפעולה בחוסר תום לב, והנושים יידרשו לעמוד לביקורת שיפוטית קפדנית.
עלולות לכלול פעולה שנועדה לקדם תכנית הבראה שאלמלא הפעולה ספק אם הייתה זוכה לאישור 

ידך גיסא. שתי אסיפת הנושים, מחד גיסא, ופעולה שנועדה לסכל את אישורה של תכנית כאמור, מא
 23.79יוזמות כאמור יידונו להלן.

  

 )189(23.77 .183האן, "נקי יהיה מביתו", לעיל ה"ש ; 183, לעיל ה"ש צמיחה עניין  189

או הקופות בו, אם היא  ההתייחסות בעניין זה עשויה להיות לבית השקעות שלם או לאחת מן הקרנות  190
 )190(23.77 מחזיקה ועדת השקעות נפרדת מקרנות או מקופות אחרות שבניהול אותו בית השקעות.

, התעוררה השאלה אם למשקיעים מוסדיים, שהיו גם נושים של 83, לעיל ה"ש אלון רבוע כחולבעניין   191
מניותיה, יהיה עניין אישי שימנע מהם להצביע כבעלי מניות על תכנית מוצעת שפורעת  החברה וגם בעלי

) ומקצה עוד ערך לבעלי המניות הקיימים. לטענת באי כוח החברה, 100%לנושים את מלוא חובותיהם (
לנושים, הרי שהם אדישים לכל תוספת ערך שתתקבל בידי בעלי המניות  100%לאור זאת שהתכנית פורעת 

ין להם כל "עניין אישי" בהצבעתם כבעלי מניות. כבעלי מניות, יש להם עניין משותף עם יתר בעלי וא
המניות להשיא את הערך שיתקבל על ידיהם בלי לשאת בכל מחיר כאמור כנושים. עם זה, הכונס הרשמי 

י המניות טען שלמשקיעים אלה יש עניין כלכלי בהצעה גם כנושים, שכן דחיית ההצעה בידי קבוצת בעל
תסב לנושים נזק כלכלי ניכר שערכו היחסי בעבור המשקיעים המוסדיים האמורים עולה בהרבה על הערך 

 )191(23.77 הכלכלי המוצע להם כבעלי מניות. לבסוף, הסתיים העניין בפשרה ובהסכמה בין הצדדים.

מיום ו' אב פורסם בנבו, ( אורכית תקשורת בע"מ (בפירוק זמני) בעניין 37456-06-14פר"ק (מחוזי ת"א)   192
 )192(23.78 .)22.7.2015התשע"ה, 

(מיום ג' שבט  41, לעיל ה"ש התמח"תראו, למשל, עניין . לחוק חדלות פירעון(ב) 195-(ד) ו84סעיפים   193
 )193(23.79 .)13.1.2016התשע"ו, 
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  לשם תמיכה בבעל השליטה יםרכישת אג"ח: קווי אשראיעיין   (א)

הועלו להצבעת הנושים שתי הצעות הסדר. הצעה אחת גובשה על ידי  194קווי אשראיבעניין   23.80
ר שבו יתפשרו על ידי מפרקי החברה. נאמן האג"חים הציע הסד –נאמן האג"חים, וההצעה השנייה 

נושי החברה עם בעלי מניותיה שנתבעו על ידי המפרקים על סכום מסוים וסכום זה ישולם לנושים. 
מובטחים. המפרקים הציעו -מחובות הנושים הלא 29%-סכום הפשרה המוצע גילם פירעון של כ

ל נושה להמשיך בתביעתם נגד בעלי המניות הנתבעים ולמצותה. עוד הציעו כי רוכש חדש ירכוש מכ
מערכה. נושה שלא ירצה בכך, ימשיך להיות נושה עד למיצוי  33%שירצה בכך את נשייתו בשיעור של 

מובטחים דחתה את הצעת -תביעת המפרקים נגד בעלי המניות הנתבעים. אסיפת הנושים הלא
 המפרקים ואישרה ברוב הדרוש את הצעת נאמן האג"חים. ואולם, בדיון בבית המשפט התבררו נקודות

 23.80מובטחים. -כלכליות אחדות שהעיבו כצל על הצבעת מחזיקי האג"ח כנושים לא

מסך נשיית האג"חים) נרכש בסמוך לפני  85%-הנקודה האחת היא שרוב ניכר מן האג"חים (כ  23.81
ההצבעה בידי מחזיקיהם בעת ההצבעה, לאחר שבמשך שנים לא היה כל מסחר באג"חים. האג"חים 

מן התמורה המוצעת לאג"חים בכל אחד משני ההסדרים המוצעים. עניין זה עורר  נרכשו במחיר הגבוה
את תמיהתו של בית המשפט באשר להיגיון הכלכלי ולטעם שבהצבעה תומכת של מחזיקי האג"ח 
האמורים בעד הסדר שהציע להם פחות מן הסכום שזה עתה שילמו תמורת האג"חים. הנקודה השנייה 

הצעת הנאמן אשר הציעה להם, מבחינה כלכלית, פחות מהצעת המפרקים. היא שהנושים הצביעו בעד 
מנשייתם ואילו לפי הצעת  29%כאמור, לפי הצעת הנאמן, הנושים היו אמורים להסתפק בפירעון 

מערכה או לבחור להמתין עד למיצוי  33%-לרשותם הזכות לפדות את נשייתם בעמדה המפרקים 
תם והטילה עליה צל של מחזיקי האג"ח, שהעיבה על הצבע תביעת המפרקים. בשל התנהלות כאמור

של חוסר תום לב, לא אישר בית המשפט (השופט אורנשטיין) את הצעת הנאמן על אף שהיא זכתה 
 23.81מובטחים. -לאישור הנדרש באסיפת הנושים הלא

ב ולבחון שומה עליו לשוקלו היט ,אכן, אם בית המשפט מזהה חוסר תום לב בהתנהלות הנושים  23.82
. אמנם אישור אסיפות הנושים הוא רכיב עיקרי יאשרנהבדקדקנות את תכנית ההבראה המוצעת בטרם 

באישורן של תכניות הבראה, אך הוא לא הרכיב הבלעדי. לבית המשפט שמור שיקול דעת אם לאשר 
ים תכנית כאמור או לא לאשרה אפילו זכתה ההצעה לברכתם של הנושים. בית המשפט שוקל שיקול

195רחבים לפני שהוא מצרף את אישורו לתכנית כאמור.
23.82  

  

  

 )194(23.80 .31לעיל ה"ש   194

פורסם בנבו, ( שבירו תעשיות זכוכית בע"מ (בהקפאת הליכים) בעניין 1242/02פש"ר (מחוזי ת"א) ראו גם   195
. לדיון על שיקול דעתו של בית המשפט באישור תכניות הבראה ראו )18.6.2002מיום ח' תמוז התשס"ב, 

 )195(23.82 וארבעה.-להלן פרק עשרים
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  לשם שלילת הסדר ים"חגילאון: רכישת אג עיין  (ב)

בעניין זה רכש מתחרה ויריב עסקי מר של בעל  196.גילאוןנסיבות הפוכות התעוררו בעניין   23.83
אג"חים  השליטה אג"חים של החברה החייבת לאחר שהחלו הליכי הבראתה. היריב העסקי רכש

מסך הנשייה, דבר שהקנה לו גוש קולות חוסם בקרב אסיפת הנושים שעתידה  25%בשיעור העולה על 
הייתה להתכנס. בית המשפט השתכנע כי שיקולו העיקרי של רוכש האג"חים בהתייחסו להצעת החברה 
ה היה לסכל את ההצעה ולנתב את החברה להליך של פירוק, שם ניתן יהיה למצות הליכי תביע

לאחריות אישית של בעל השליטה. לפי התרשמותו של בית המשפט, מהלך כאמור היה חלק ממאזן של 
תביעות הדדי בין שני היריבים העסקיים הנצים ביניהם לאורך זמן. לטעמו של בית המשפט, טיב 
היחסים העכור בין הצדדים, הצטרפותו של היריב העסקי כנושה של החברה רק בעת קשייה וכוונתו 

סכל כל היתכנות של אישור הצעת הבראה או הסדר, יצרו חיץ מהותי בין עניינו של נושה זה לבין ל
עניינם של יתר הנושים. הנושה האמור אינו בוחן כמותם את טיב ההצעה בעבור הנושים בהשוואה 

197לחלופה של פירוק. הוא מוטה נגד ההצעה מראש.
23.83 

קי של בעל השליטה לבין יתר הנושים העיב על הצבעתו פער העניינים שנפער בין היריב העס  23.84
 ,של הראשון בקרב אסיפת הנושים. החשש היה כי היריב העסקי יצביע נגד ההצעה וישמש גוש חוסם

ממניעים חיצוניים לטובתם של נושי החברה. התמודדות משפטית אפשרית עם מציאות זו היא להדיר 
ר תום לב שנפל בהתנהלותו. רוצה לומר: הצירוף של את הנושה מהצבעה באסיפת הנושים מחמת חוס

טבעיות לרכישת האג"חים על ידיו, יריבותו עם בעל השליטה וההצבעה הלעומתית -הנסיבות הלא
שהתעתד לנקוט מבעוד מועד בשל כך, מלמד כי הצבעתו נובעת משיקולים זרים לטובת קבוצת 

בית המשפט נזהר מלפסול את הצבעת הנושה ואולם,  198הנושים. זו הצבעה פגומה ועל כן יש למונעה.
באופן מוחלט ועל כן נקט אמצעי משפטי מתון יותר. בית המשפט סיווג את היריב העסקי לאסיפת סוג 
נפרדת, בהיותו נושה בעל עניין שונה מיתר הנושים. בית המשפט הסתמך על סמכותו לאשר תכנית 

  

מיום י"א כסלו פורסם בנבו, ( ) בע"מ1979גילאון השקעות (בעניין  24819-04-13פר"ק (מחוזי ת"א)   196
 )196(23.83 .)14.11.2013התשע"ד, 

לדיון בשאלה אם בעסקה של חברה ציבורית או של חברת אג"ח שבה לבעל השליטה יש עניין אישי,   197
עוינות אישית של בעל מניות אחר כלפי בעל השליטה עלולה ליצור לאותו בעל מניות "עניין אישי שלילי" 

) 3(א)(275סעיף תו להיכלל בקרב יתר בעלי המניות לצורך אישור העסקה לפי ולפיכך, לפגוע ביכול –
פורסם בנבו, (נפקו סטאר בע"מ נ' קרל גאוס בע"מ  646-12-12ה"פ (מחוזי ת"א) ראו  – לחוק החברות
גולדפון בע"מ נ' ב. יאיר חברה  7236-05-11ם) -ה"פ (מחוזי י; )31.1.2013"ג, התשעמיום כ' שבט 
ה"פ (מחוזי ת"א) ; )11.8.2011מיום י"א אב התשע"א, פורסם בנבו, (בע"מ  1988דות בניה קבלנית לעבו

מיום ט"ו טבת התשע"ב, פורסם בנבו, ( איי אי אל ישראל אקוויטי בע"מ נ' תדביק בע"מ 44660-12-11
מוז מיום כ"ג תפורסם בנבו, ( ליפשסבע"מ נ'  תים – מלם 18198-05-12ה"פ (מחוזי ת"א) ; )10.1.2012
בע"מ  1966כמיפל בע"מ נ' ניאופרם השקעות  18327-12-11ת"א (מחוזי ת"א) ; )1.7.2013התשע"ג, 

 )197(23.83 .)30.4.2013מיום כ' אייר התשע"ג, פורסם בנבו, (

ע"א ; )23.9.2012תשרי התשע"ג,  מיום ז'פורסם בנבו, ( 31, לעיל ה"ש קווי אשראיראו, למשל, עניין   198
 )198(23.84 .)3.5.2009מיום ט' אייר התשס"ט, פורסם בנבו, (בן דוד נ' כונס הנכסים הרשמי  3224/07
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ך מצא בית המשפט מוצא נגד כוחו כ 199הבראה מוצעת חרף הצבעתה המתנגדת של אסיפת סוג.
 23.84החוסם של היריב העסקי.

זיהה בית המשפט קושי נכון בהותרת היריב העסקי להצביע בקרב אסיפת  גילאוןבעניין   23.85
הנושים. הבדל העניינים ביניהם לא הצדיק את הכללתו בקרב הנושים המצביעים באסיפה זו. ואולם, 

ין. ככלל, סיווג נושים לאסיפת סוג נפרדת נועד להעצים דווקא את הפתרון שנקט בית המשפט הוא מעני
קולם השונה ולבטאו. סיווג זה בא, על פי רוב, כמענה לחשש שמא הכללתם בקרב אסיפת נושים רחבה 

כלומר, הסיווג הנפרד הוא הגנה לבעל  200תטביע את קולם, ועניינם המיוחד לא יבוא לידי ביטוי.
המשפט לאשר את זה, כאיזון מפני סחטנות אפשרית, מאפשר החוק לבית העניין הכלכלי הנפרד. עם 

תכנית ההבראה חרף הצבעתה המתנגדת של אסיפת הסוג הנפרדת. ואולם, בשל הרצון להגן על זכויות 
הוגנת וצודקת בעבור היא הסוג הנפרד, כפייה כאמור אפשרית רק אם בית המשפט משתכנע כי התכנית 

וע כי התכנית היא הוגנת וצודקת מוטל אפוא על הצד המבקש את נטל השכנ 201הסוג המתנגד.
באפשרות הסיווג הנפרד וכפיית גילאון לעומת זאת, השימוש שעשה בית המשפט בעניין  202אישורה.

התכנית היה שונה. הסיווג הנפרד במקרה זה נועד לבודד את בעל העניין הכלכלי הנפרד, היריב העסקי 
לו מהצבעה עם יתר מחזיקי האג"ח. כלומר: במקרה זה, הסיווג הנפרד של בעל השליטה, על מנת לנטר

נועד להגן דווקא על יתר המצביעים ולא על בעל העניין הכלכלי הנפרד. דא עקא, הסיווג הנפרד מעצים 
כאמור דווקא את כוחו של בעל העניין הנפרד. בהנחה שהוא יצביע נגד ההצעה, כאסיפת סוג נפרדת, 

זיקי האג"ח (שהצביעו בעד באסיפתם) לשכנע את בית המשפט כי יש מקום לאשר יידרשו עתה יתר מח
את ההצעה, שכן היא הוגנת וצודקת בעבור בעל העניין הכלכלי הנפרד. כלומר: במקום להגן על 
מחזיקי האג"ח מפני מעורבותו הזרה של היריב העסקי של בעל השליטה, הטיל בית המשפט על 

דעתי, דומה  הסיווג הנפרד, נטל דיוני כבד לשם אישור ההצעה. לעניותמחזיקי האג"ח, בהחלטתו על 
היה עליו לפוסלו  ,המשפט שהיריב העסקי הוא "גורם זר" בקרב מחזיקי האג"חכי משזיהה בית 
  פשר לו להצביע בכוח מועצם כסוג נפרד.מהצבעה ולא לא

  

ים בע"מ אמ.אמ.ג'י. עסק 24819-04-13פר"ק (מחוזי ת"א) ראו אך . 9, פסקה 196, לעיל ה"ש גילאוןעניין   199
 )199(23.84 . )18.1.2015, כ"ז טבת התשע"המיום פורסם בנבו, () בע"מ 1979נ' גילאון השקעות (

 )200(23.85 .23.43פסקה לעיל   200

 )201(23.85 .יג לחוק החברות350ף סעי. קדם לו לחוק חדלות פירעון 87סעיף   201

     )202(23.85 .24.15–24.4ראו עוד בהרחבה להלן פסקאות   202
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  וארבעה-עשריםפרק 

  שיקול הדעת השיפוטי באישור תכיות הבראה

  כללי  א.

לאחר ההצבעה עליה באסיפות הנושים, תכנית ההבראה המוצעת עדיין טעונה את אישורו של   24.1
התכנית תהפוך למחייבת את החברה ואת כל נושיה רק עם אישורה בידי בית המשפט.  1בית המשפט.

ואולם,  2תכנית מוצעת לאחר שזכתה בתמיכתן של אסיפות הנושים. על פי רוב, בית המשפט יאשר
בית  3הדבר אינו מובטח. על בית המשפט להפעיל את שיקול דעתו בטרם אישור תכנית ההבראה.

, על בית המשפט לבחון אם התכנית זכתה ראשית 4המשפט עשוי לבחון נושאים שונים בשלב זה.

  

 )1(24.1 .(ט) לחוק החברות350סעיף  . קדם לולחוק חדלות פירעון 86סעיף   1

פורסם בנבו, ( 18, בפסקה לישראל בע"מ (בפירוק) קווי אשראיבעניין  49085-11-11"א) פר"ק (מחוזי ת  2
אמיר שחאדה לבניין ופיתוח בעניין  21285-02-13פר"ק (מחוזי נצ') ; )23.9.2013מיום ז' תשרי התשע"ג, 

ניין בע 42576-02-13פר"ק (מחוזי ת"א) ; )31.10.2013מיום כ"ז חשון התשע"ד, פורסם בנבו, (בע"מ 
דוידוביץ' נ'  2954/17ע"א . השוו )1.1.2014מיום כ"ט טבת התשע"ד, פורסם בנבו, ( אלביט הדמיה בע"מ

("על  )מניות מוניטין ענייןב( )15.5.2017מיום י"ט אייר התשע"ז, פורסם בנבו, ( 7פסקה ב, כונסי נכסים
 )2(24.1 דרך הכלל, בעל תפקיד וכך גם בית המשפט, יכבדו את רצון הנושים"). 

פר"ק  ,למשל ו,התערבו בתי המשפט בתכניות הבראה חרף קבלתן על ידי אסיפות הנושים. רא ,אכן, לעתים  3
מיום כ' סיון התשע"א, פורסם בנבו, (ארזים השקעות בע"מ בעניין  19933-09-10(מחוזי ת"א) 

כנית הבראה מוצעת, חרף אישורה בידי אסיפות הנושים מחזיקי האג"ח, (בית המשפט דחה ת )22.6.2011
משום שהתכנית שעבדה לטובתם את נכסי החברה, תוך העדפתם על החובות לרשות המסים). ראו גם 

מיום פורסם בנבו, ( שבירו תעשיות זכוכית בע"מ (בהקפאת הליכים) בעניין 1242/02פש"ר (מחוזי ת"א) 
. במקרה זה, דחה בית המשפט תכנית הבראה מוצעת, חרף אישורה בידי )18.6.2002ח' תמוז התשס"ב, 

אסיפות הנושים. נימוקו של בית המשפט היה שהתכנית דרשה מן הנושים בעלי הערבויות האישיות לוותר 
על זכות תביעתם כלפי הערבים. לשיטת בית המשפט, ניתן לאכוף ויתור כאמור בהחלטת רוב המצביע 

בעל -אה. ברם, בית המשפט לא ימהר לאכוף ויתור כאמור, הפוגע בקניינו של הנושהבעד תכנית הבר
הערב ישקיע בחברה המבריאה, בתמורה לשחרורו מן הערבות, סכום כסף שהערבות, אלא אם כן שוכנע 

א ממצה את יכולת התרומה ושל ממש. בנסיבות שם, דובר על תרומה בשיעור שבית המשפט ישתכנע כי ה
יטה הערב. מיצוי יכולת כאמור הופך הליך של חדלות פירעון בכוח לחובותיו האישיים של של בעל השל

. ואכן, בעקבות החלטה זו, שיפרו בעלי 28הערב לכזה שלא יניב לנושים עוד דבר. ראו שם, בפסקה 
הנערבים. בעקבות שיפור -המניות הערבים את התחייבויותיהם הכספיות בתכנית ההבראה כלפי הנושים

ראו  שבירו. לדיון מורחב בעניין )23.6.2002ביום י"ג תמוז התשס"ב, (אישר בית המשפט את התכנית  זה,
ערבים מערבויותיהם בהבראת חברה ראו עוד לעיל -. על שחרור בעלי מניות24.46–24.45להלן פסקאות 

 )3(24.1 .12.70–12.67פסקאות 

 ז' טבתפורסם בנבו, ( דירקט קפיטל אינווסטמנטס בע"מבעניין  30869-11-09פר"ק (מחוזי ת"א) וו הש  4
("אין לומר כי סמכותו של בית המשפט לא לאשר הסדר נושים היא סמכות פורמאלית ) 5.1.2010התש"ע, 

 – בלבד. קיימות שתי קבוצות של שיקולים המאפשרים את התערבות בית משפט: הקבוצה הראשונה
מתייחסת למקרים בהם השתכנע בית משפט כי הרוב אשר הושג באסיפת הנושים, אינו מבטא הלכה 
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יימת אסיפה אחת או יותר שהצביעה נגד. אם אסיפה אחת כל אסיפות הנושים או שמא ק ן שללתמיכת
או יותר הצביעה נגד, על בית המשפט לבחון אם התכנית היא הוגנת וצודקת כלפי האסיפה המתנגדת. 

, כאשר הוצעו לבעלי התפקיד או לאסיפות הנושים הצעות שונות לרכישת השליטה בחברה, כפי שנית
ט לשקול לעתים אם לאשר את הצעת הרכישה שאינה ששכיח בהבראות חיצוניות, על בית המשפ

אחת פטור מהגשת תביעות נגד -, תכניות הבראה כוללות לאשלישיתהגבוהה ביותר מבחינה כספית. 
צדדים שלישיים, דוגמת נושאי המשרה או בעלי השליטה שהיו בחברה עד לכניסתה להליך ההבראה. 

, לבסוףאשרו כחלק מתכנית ההבראה, אם לאו. בית המשפט נדרש לבחון פטור מוצע זה ולשקול אם ל
לעתים, אישור תכניות הבראה כרוך גם בקבלת אישורים של רשויות מינהליות. בית המשפט נדרש 
  1.אפוא לשקול גם את אישור הרשות המינהלית. שיקול הדעת של בית המשפט בעניינים אלה יידון להלן.

  אישור תכית הבראה: הגת המתגדים  ב.

מור, לאחר ההצבעות באסיפות הנושים מובאת תכנית ההבראה המוצעת לאישור בית כא  24.2
המשפט. על פי רוב, התכנית לא תזכה להסכמה פה אחד של כל הנושים. טבעם של דברים הוא שיהיו 

התכנית המוצעת  זכתהבעלי דעות שונות ואחדים עשויים לתמוך בהצעה בעוד שזולתם יתנגדו לה. אם 
מערך  75%החוק, קרי: רוב מניין של הנוכחים באסיפה אשר בידיהם רוב בניין של  לרוב הדרוש לפי

המתנגדים כפופים להכרעת הרוב.  5החובות המיוצג באסיפה, הרי שהתכנית אושרה באותה אסיפה.
בית המשפט לבחון באופן עצמאי אם זכויות הנושים שנותרו בעמדת המיעוט בתוך  עלואולם, האם 

בעי? כמו כן, כאשר אסיפות נושים אחדות מצביעות בעד התכנית המוצעת, ואחרות האסיפה מוגנות כד
מצביעות נגדה, קיימת סמכות לבית המשפט לאשר את התכנית המוצעת חרף התנגדותן של אותן 

ברם, בהפעלת שיקול דעתו אם לאשר תכנית הבראה חרף הצבעה מתנגדת של אסיפה אחת,  6אסיפות.
על בית  7משפט להיכנס ראשו ורובו לתוכן תכנית ההבראה ולבחון את תנאיה.או יותר, יהיה על בית ה

המשפט יהיה לשקול אם זכויות הנושים שבאסיפות המתנגדות לתכנית מוגנות כראוי בתכנית המוצעת. 
שיקול הדעת של בית המשפט בדבר הגנת המתנגדים לתכנית הבראה, עובר לאישור תכנית הבראה, 

  24.2יידון להלן.

  

למעשה הכרעת כדאיות מרוב הצד האמיתי של הנשייה. מצבים אלה יכולים לקרות כאשר הרוב הושג על 
לו ידי עיוות או חוסר הגינות בחלוקת הנושים לקבוצות נפרדות, או כאשר השתכנע בית משפט כי נפ

פגמים מהותיים באופן עריכת האסיפות בדרך שפגעה באורח משמעותי בהגינות האסיפות. כמו כן, יכול 
בית משפט להפעיל את שיקול דעתו כאשר הוא סבור כי תוצאות ההצבעה הוכרעו שלא כדין על ידי נושה 

תמיכה מצד אין לאשר את ההסכם למרות שהוא זכה ל –שפעל בחוסר תום לב מהותי; הקבוצה השנייה 
 )4(24.1 .רוב אמיתי של הנשייה, כאשר קיימים שיקולים לבר כלכליים מתחום המדיניות הציבורית המשפטית")

. על הרוב הדרוש לאישור באסיפה (ט) לחוק החברות350סעיף  . קדם לולחוק חדלות פירעון(א) 85סעיף   5
 )5(24.2 .23.37–23.30, פסקאות ראו עוד לעיל

 )6(24.3 .יג לחוק החברות350סעיף  . קדם לולחוק חדלות פירעון 87סעיף   6

מיום פורסם בנבו, ( 23בפסקה , לינום בע"מ (בהקפאת הליכים)בעניין  28472-04-16פר"ק (מחוזי ת"א)   7
 )7(24.3 .)6.11.2016ה' חשון התשע"ז, 
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  גת המיעוט בתוך סוגה  .1

 בנוגעכל אסיפה המצביעה  םהבראה מאושרות בכל אסיפה באופן רובני. בהנחה שע תכניות  24.3
הכרעת הרוב משקפת את  – על פניו –נמנים רק בעלי עניין כלכלי או משפטי משותף, הרי  לתכנית

 אין על מה להלין כי למיעוט שהפסיד בהצבעה דומה ,לא יוצא מן הכלל. לפיכךב ,טובת כל הפרטים
אין  ,כן האסיפה. על ם. כל פגיעה בזכויותיו היא פגיעה המשותפת לכל הפרטים הנמנים עבבית המשפט

חרף שלטונו של הרוב, קיים קו בסיסי  ,כאן כל הפליה לרעה של המיעוט. עם זה, מתעוררת השאלה אם
לא הסכמתו האישית של בות אותו אין רשות לרוב לחצשזכויותיו של הפרט בתוך הקבוצה, התוחם את 
מוותר על  ואמניות להחליט כי ה הרוב באסיפת נושים או בעלייוכל  , כדוגמה קיצונית,האם .אותו פרט

? חוק ןבעדיפות מנומ ותתביעות נחות אותו לבעלי להותירו ועבורבזמין של החברה הכל ערך כלכלי 
 מהישענושה יחיד מפני הכרעת האסיפה  י מצא לנכון להגן אף על זכויותיו שלנהאמריק חדלות פירעון

אינה  תכניתהבראה אם נוכח לדעת כי ה תכניתהוא נמנה. החוק שם קובע כי בית המשפט לא יאשר 
תה ילוּ החברה הי לוהיה זוכה שנושה זה פורעת לנושה אשר התנגד לאישורה לפחות את הסכום 

זוהי אפוא הגנת הפרט. הרעיון  ors testbest interests of creditthe .9 :שם מכונההגנה זו  8מתפרקת.
שביסודה הוא כי אין מקום לאשר מהלך של הבראה כאשר נושה אינו זוכה לקבל בה את אשר היה 

בחיסול החברה. מבחינת זכותו המשפטית, אין מעלה ויתרון להבראה בנסיבות אלה ממילא מקבל 
אולם  ,ה עומדת להם בפירוק, זהו עניינםתיפירוק. אם יתר הנושים מוכנים לוותר על זכות שהי לעומת

להצעה אישי באופן מבחינת הנושה היחיד, כל עוד הוא לא הסכים  מם.יפות אותו לרדת עאל להם לכ
הגנה זו של המשפט האמריקני על  10עולה (לעומת הפירוק) ואינו יורד.הוא בהבראה שאחרת, הרי 

א הגנה זו לנושה ואף ה ןמעגות פירעון חדלחוק  11זכותו של כל נושה יושמה גם בחקיקה בישראל.
12ה שאישרה בהצבעתה את התכנית.שהתנגד לתכנית המוצעת ונותר במיעוט באסיפ

24.3  

  הגת סוג מתגד  .2

הבראה על סוג מתנגד עשוי להוות מענה  תכניתכפיית של כי אימוץ מנגנון  בפרק הקודם הובהר  24.4
, מחד גיסא, ולבעיית הסחטנות עלי תביעות שוניםת ניגודי העניינים בין בילבעי מיםהולואיזון 

עוד הוער כי כפיית  13.מאידך גיסא –האפשרית הנובעת מסיווג נפרד של בעלי התביעות האמורים 

  

8  Bankruptcy Code §1129(a)(7)(A). 24.3)8( 

 .In re Rimagel, 669 F.2d 426 (7th Cir. 1982); In re Adelphia Communs. Corp., 361 B.Rראו, למשל,   9
337, 364–365 (2007); Kenneth N. Klee, Adjusting Chapter 11: Fine Tuning the Plan Process, 69 
AM. BANKR. L.J. 551, 567–568 (1995); Craige A. Sloane, The Sub Rosa Plan of Reorganization: 

Side-Stepping Creditor Protections in Chapter 11, 16 BANK. DEV. J. 37, 43–44 (1999).  24.3)9( 

 555, 538) 1פ"ד נט( ,בע"מ זידאן נ' ברית פיקוח לקואופרציה החקלאית העובדת 9555/02ע"א ב  10
ערכה הכלכלי של ההקצאה  , קבע בית המשפט העליון כי אין לאשר תכנית הבראה אם)2004-התשס"ד(

ממה שהיו מקבלים בפירוק חלופי. ברם, בנסיבות המקרה שלפניו, לא הבהיר בית המשפט  נופללנושים 
אם עיקרון זה ייסוג מפני הכרעה רובנית באסיפת סוג, או אולי עיקרון זה יגן אף על פרט הנמצא במיעוט 

 )10(24.3 בתוך אסיפה כאמור.

 )11(24.3 .יג(ג) לחוק החברות350סעיף   11

 )12(24.3 .לחוק חדלות פירעון 88סעיף   12

 )13(24.4 .23.50–23.47לעיל פסקאות   13
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ידי  הבראה המאושרת על תכניתעל סוג מתנגד טעונה אישור של בית המשפט. אכן, כל  תכניתה
אשר זכתה לברכת כל  תכניתהמשפט.  אסיפות נושים מקבלת בהמשך את חותמת הכשרות של בית

דעת  חותמת רשמית של בית המשפט, בלא שבית המשפט יפעיל שיקולפי רוב ל לעהאסיפות זוכה 
, בית המשפט תכניתלהוראותיה. לעומתה, כאשר אחד הסוגים או יותר מתנגד לאישור ה נוגעמהותי ב

מידה יבחן  פי איזו אמת על 14.דעת מהותי עובר למתן חותמת הכשרות הסופית נדרש להפעיל שיקול
חרף התנגדות הסוג  תכניתההבראה? אימתי יחליט בית המשפט לאשר את ה תכניתבית המשפט את 

קובע בעניין זה  חדלות פירעוןלחוק  87סעיף התנגדות זו?  בשל תכניתהמתנגד, ואימתי ידחה את ה
15כהאי לישנא:

24.4 

רשאי לאשר הצעה לתכנית לשיקום (א), בית המשפט 86-ו 85 פיםסעיב האמור"על אף 
, אם 85כלכלי גם אם לא אושרה בכל אחת מאסיפות הסוג ברוב הדרוש לפי סעיף 

שוכנע, במידת הצורך על יסוד הערכת שווי של התאגיד שהגיש מומחה מטעמו או 
מטעם הצדדים הנוגעים לעניין, כי ההצעה הוגנת וצודקת ביחס לכל נושה או חבר 

ובכלל זה שוכנע  אסיפה מתנגדת) –לא אישרה אותה (בסעיף זה תאגיד באסיפת סוג ש
 24.4:כי מתקיים המפורט להלן

לא יהיה מנוס מפירוק החברה והתמורה תכנית שיקום כלכלי אושר תאם לא   )1(
היה ש מהתמורהאינה נמוכה באסיפה מתנגדת  לכל נושה או חבר תאגידשהוצעה 

  ;התאגידמקבל בפירוק 

חה תמורה כלשהי לחברי התאגיד, ובכלל זה אינה מותירה ההצעה אינה מבטי  )2(
בידיהם נכס שיש להם זכות בו מכוח היותם חברי התאגיד, בלי שהובטח לכל 
  נושה באסיפה מתנגדת תמורה השווה למלוא סכום חוב העבר שבו הוא נושה;

באסיפה מתנגדת הובטחה תמורה שערכה אינו מובטחים הנושים מה לכל אחד  )3(
וי הנכס המשועבד לטובתו או מהחוב הכולל שלטובת פירעונו שועבד נמוך משו

אמור יכול שתינתן בכסף או בשווה כסף, בתשלום כהנכס, לפי הנמוך; תמורה 
 מיידי או בכמה תשלומים, ובלבד שנקבעו דרכים להבטחת התשלומים; לעניין

שווי השוק של הנכס המשועבד לאחר שההצעה  –' 'שווי הנכס המשועבד, הז
, ידי בית המשפט, בניכוי ההוצאות שהוצאו בשמירת הנכס או במימושותאושר ב

 25%בניכוי נוסף של  –ואם הנכס משועבד לטובת הנושה בשעבוד צף בלבד 
  ".244משווי הנכס בהתאם להוראות סעיף 

או יוב ,יצוין כי עקרון הכפייה על סוג מתנגד וההגנה שזכאית לה כל אסיפת סוג שהצביעה נגד התכנית
  24.4 16לקוד חדלות הפירעון האמריקני. Chapter 11-אל הדין הישראלי מ

  

 )14(24.4 .23.47, 23.11ראו עוד לעיל פסקאות   14

יג הוסיף דרישה של 350עם זה, סעיף  אותן הדרישות לכל דבר ועניין.את דרש  יג לחוק החברות350סעיף   15
 )15(24.4 .24.5ו ראו להלן פסקה רוב בניין מקרב כלל המצביעים באסיפות. לביקורת על דרישה ז

 )16(24.4 .23.47. ראו לעיל פסקה cramdown-סעיף הכפייה על סוג מתנגד שגור שם בפי כול כסעיף ה  16
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  תמיכת רוב ביין מקרב כלל המצביעים באסיפות  (א)

לשם אישור  נוספתדרישה  יג לחוק החברות350סעיף לפני חקיקת חוק חדלות פירעון, דרש   24.5
התכנית זכתה לתמיכת רוב ערך שהדרישה הייתה  .תכנית הבראה חרף התנגדות אסיפה אחת או יותר לה

החובות שהצביעו בפועל בכלל אסיפות הנושים, בין האסיפות שהצביעו בעד התכנית ובין האסיפות 
בסופו של  ,ביסוד דרישה זו היא שאין לאשר תכנית הבראה אשר שעמדהההנמקה  17שהצביעו נגדה.

מו. ואולם, לעניות דעתי, יהגיונו עזהו נימוק ש ,בעלי העניין הכלכלי בה מתנגד לה. על פניורוב  ,דבר
שגויה. כבר הובהר בפרק הקודם כי התנאי הבסיסי להחלטה רובנית הוא שהמצביעים  הייתהדרישה זו 

בין  –המתקבצים בקבוצת הייחוס חולקים עניין משותף בהחלטה שתתקבל, קרי: שההחלטה תשפיע 
ווה להשפעתה על האחרים בקבוצה. על עניינו של כל פרט בקבוצה באופן ש –לחיוב ובין לשלילה 

ברם, אם נפער פער עניינים בין פרטים שונים בקבוצה וניטל המכנה המשותף שלהם אין עוד מקום 
לקבצם יחד כי אם להפרידם ולסווגם באסיפות סוג נפרדות, כאשר כל אסיפת סוג תכלול בעלי עניין 

שותפת באסיפה אחת. אין בהצבעה זו משותף. פער העניינים שבין פרטים שונים מונע בעדם הצבעה מ
כל טעם או תכלית. היא אינה מלמדת על ההעדפה הכללית, שכן אין כאן מלכתחילה כלל או קבוצה עם 

אסיפות הסוג הן אפוא פרימה של קבוצה בלתי אחידה והפרדתה לקבוצות משנה  18עניין משותף.
שלפיה בטרם אישור תכנית  רותהחב הנושאות בקרבן פנימה עניין משותף של חבריהן. דרישת חוק

הבראה בכפייה על סוג מתנגד בית המשפט נדרש לבחון אם התכנית המוצעת זכתה לתמיכת רוב ערך 
שיבה אפוא בדלת האחורית את שביקש הדין להוציא בדלת ההחובות שהצביעו בכלל אסיפות הסוג, 
שנחקקה ת הכפייה וההשראה הוראלמקור השהוא  Chapter 11- הקדמית. אכן, דרישה זו אינה נמצאת ב

. במקום זאת, ראוי בחוק חדלות פירעון שביטלהאפוא המחוקק  עשה. טוב יג לחוק החברות350סעיף ב
אמץ את דרישת החוק האמריקני שלפיה תנאי להפעלת מנגנון הכפייה על שחוק חדלות פירעון יהיה 

  24.5הצביעה בעד התכנית. –לפחות  –אסיפת נושים אחת שסוג מתנגד הוא 

  תכית הוגת וצודקת  (ב)

  המשפט האמריקי  )1(

כנית ההבראה, חרף התנגדות סוג אחד או יותר ק האמריקני, בית המשפט יאשר את תלפי החו  24.6
 fair andהוגנת וצודקת ( תכניתהמוצעת, אם הוא השתכנע כי כלפי כל סוג שהתנגד לה, ה תכניתל

equitable, ת כאשר בית המשפט השתכנע כי הפירעון לסוג המתנגד כנית היא הוגנת וצודקת 19ז)."בלע
בית המשפט יסיק מסקנה  20תואם לחלוטין את סדר העדיפות הקבוע בדין, בלא כל סטייה הימנו.

  

 )17(24.5 .) לחוק החברות1יג(א)(350סעיף   17

הר גושן "הצבעה ובהקשר דומה, להתמודדות אפשרית עם בעיית ניגודי אינטרסים בין בעלי מניות, ראו ז  18
 )18(24.5 (התשנ"ח).  17כט  משפטיםתוך ניגוד אינטרסים בדיני חברות" 

19  Bankruptcy Code §1129(b)(1), (2). 24.6)19( 

על  .Marine Harbor Properties v. Manufacturer's Trust Co., 317 U.S. 78, 85 (1942)ראו, למשל,   20
 Ralph A. Peeples, Staying In: Chapter 11, Close Corporations and theכלל זה ראו  ו שלהגמשת

Absolute Priority Rule, 63 AM. BANKR. L.J. 65, 72–75 (1989)וראו גם .In re Technical Knockout 
Graphics, Inc., 833 F.2d 797, 802–803 (9th Cir. 1987). 24.6)20( 
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כאמור רק לאחר שהוא יעריך בעצמו את שווי החברה. שווי זה עשוי לתאום את הערכת השווי של 
ת ו, או לסטות מהערכתכניתי של הסוג המתנגד ל, לתאום את הערכת השוותכניתהסוגים שאישרו את ה

אינה  תכניתכאשר ה בו אלה גם יחד. זהו בדיוק הסיכון שהצדדים מסתכניםשל השווי של אלה ו
מם עוד, אך היא עלולה ימוסכמת על כל אסיפות הסוג. הערכת השווי של בית המשפט עשויה להיטיב ע

י הנושים השונים לפי שווי החברה שהוא העריך. בית המשפט יבחן את הפירעון לסוג 21גם לפגוע בהם.
כך יישמר  22על בית המשפט לוודא כי הסוג המתנגד נפרע במלואו בטרם ייפרע כל סוג נחות ממנו.

עקרון הפירעון על פי דין. ביקורתו של בית המשפט נועדה למנוע את קיפוחו של הסוג המתנגד. החשש 
סוג לפיה יש ביכולת החברה לפרוע לש – את התכנית כת שווי של הסוגים המאשריםהוא כי חרף הער

ים כנית מציעה לסוג זה אך פירעון חלקי תוך שמירת ערך לסוגים נחותהת – המתנגד את מלוא זכויותיו
 ,צודק. על כן היא הוגנת. יש בה משום קיפוח בלתישאין כנית, הרי ממנו. אם אמנם זה תוכנה של הת

ו לו כל זכויותיו, על בית המשפט לבדוק אם הדבר נובע מקיפוח כאשר סוג מתנגד עקב זאת שלא הוצע
הדבר באופן טבעי מכך שלפי הערכת השווי לא נותר די ערך לשלם נובע צודק כאמור, או שמא  בלתי

  24.6 לסוג זה את מלוא זכויותיו.

  לחוק החברות 19תיקון מס'   )2(

תכנית הבראה חרף התנגדותה של  הסמיך את בתי המשפט לאשר לחוק החברות 19תיקון מס'   24.7
סעיף , דרש נושים תעל מנת לאשר תכנית הבראה חרף התנגדותה של אסיפאסיפת נושים אחת או יותר. 

מבית המשפט להשתכנע כי "התכנית הוגנת וצודקת ביחס לכל נושה או  ) לחוק החברות2יג(א)(350
ודורש מבית המשפט לשקול, לצורך קטן זה מוסיף - חבר תאגיד באסיפת סוג שלא אישרה אותה". סעיף
שהתנגדה לה, את התקיימותם  מובטחים-חובות לאהבחינה אם התכנית "הוגנת וצודקת" כלפי קבוצת 

 24.7של שלושה תנאים אלה:

  

בית המשפט בהערכת השווי מזכירים, מבחינה  ו שלומעורבותבמובן זה, מנגנון הכפייה על הסוג המתנגד   21
החשים עצמם נפגעים מרכישה כפויה של מניותיהם בהצעת רכש מלאה  ,רעיונית, את היזקקות בעלי מניות

הברית, לסעד ההערכה בדיני החברות -בישראל, או מכפייתם למכור מניות בעסקת מיזוג בארצות
)appraisal rightכן ראו ת"א (מחוזי ת"א) לחוק החברות 338סעיף ההערכה ראו  , בלע"ז). על סעד .

מיום כ' אייר התשס"ז, פורסם בנבו, ( שקולניק נ' קניאל אריזות משקה בע"מ 1209/03בש"א , 1210/03
פורסם בנבו, ( הרשקוביץ נ' רמת אביבים בע"מ 8549/04, בש"א 2091/03ת"א (מחוזי ת"א) ; )7.5.2007

קיטאל החזקות ופיתוח בינלאומי בע"מ נ' ממן  779/06רע"א ; )27.6.2007ז, מיום י"א תמוז התשס"
 –זוהר גושן "מבט ביקורתי על חוק החברות החדש ; )28.8.2012מיום י' אלול התשע"ב, פורסם בנבו, (

. על ההקבלה בין סעד (התשס"ב) 381לב  משפטיםתכלית החברה, הצעות רכש והתובענה הייצוגית" 
 David A. Skeel, The Nature and Effect of Corporate Voting in Chapter ראו cramdown-ההערכה ל

11 Reorganization Cases, 78 VA. L. REV. 461, 490–494 (1992) . 24.6)21( 

 absolute priorityפות המוחלטת (עיקרון זה של החוק האמריקני נועד להבטיח פירעון לפי עקרון העדי  22
ruleבפירעון חובות. לעומת זאת, לפי הצעתי לעבור למשטר של עדיפות  ,כמו גם אצלנו ,), הנוהג שם

הרי בנוגע לחובות המובטחים ולפי חוק חדלות פירעון המאמץ גישה זו, חלקית של חובות מובטחים, 
עבוד כאמור, אשר התנגד לתכנית, הוצע בשעבוד רחב היקף יהיה על בית המשפט לבחון אם לבעל ש

) לחוק חדלות 3(87סעיף מובטחים. -מלוא הערך השווה לחלק הפירעון שבו הוא עדיף מבעלי חובות לא
 )22(24.6 .24.11ראו גם להלן פסקה . פירעון



 775│ וטי באישור תכניות הבראהשיקול הדעת השיפ :וארבעה-עשריםפרק 

23., לא יהיה מנוס מפירוק החברהאם לא תאושר תכנית ההבראה  (א)
24.7  

שהיו זוכים לו לוּ החברה הייתה הערך המוקצה לחברי האסיפה המתנגדת אינו נמוך מן הערך   (ב)
24.בפירוק

24.7 

התכנית אינה מקצה כל ערך כלכלי לבעלי המניות בחברה, מכוח היותם בעלי מניות בה עובר   (ג)
25לתכנית, כל עוד הנושים באסיפה המתנגדת אינם נפרעים באופן מלא.

24.7 

של תכנית ההבראה  מבית המשפט לבחון את הצורך ואת החיוניות הקשיב הדרישה הראשונה  24.8
המוצעת לכפייה בעבור החברה וכלל נושיה. על בית המשפט לוודא כי תכנית ההבראה היא החלופה 
המעשית להמשך קיומה של החברה, ואם היא לא תאושר אזי החברה תפורק. אם בית המשפט יתרשם 

צעת הבראה בין בשל ה –כי גם אם לא תאושר תכנית ההבראה המוצעת תוכל החברה עדיין להבריא 
אל לו לעת הזו לאשר את  –חלופית קיימת או בין כתוצאה מסבב מחודש של משא ומתן בין הצדדים 

 נדרשהלטעמי, שכן היא כבר  ,מיותרת היהדרישה השניהתכנית חרף התנגדותה של אסיפת נושים. 
ברים יפים ממילא אפילו להגנת נושה מתנגד בודד בתוך אסיפת סוג שהצביעה בעד התכנית, ואם כן הד

26מקל וחומר. –אף כלפי נושה באסיפה שהתנגדה לתכנית 
24.8 

דומה לדרישה המהותית שבמשפט האמריקני אך אינה זהה לה. במהותה, זו  הדרישה השלישית  24.9
). לפיכך, כל עוד הנושים the absolute priority ruleלשמר את סדר הפירעון לפי דין ( שביקשההדרישה 

שיור  27חובותיהם, אין לשייר כל ערך לבעלי המניות אשר נחותים מהם על פי דין.לא נפרעו את מלוא 
ערך לבעלי המניות, כאשר קבוצת נושים מתנגדת לא נפרעה במלואה, מונע את אישור התכנית על ידי 

כי כאשר קבוצת נושים מתנגדת, אין לאשר את התכנית אם  הרשיפ לאבית המשפט. עם זה, דרישה זו 
אחרת תזכה בערך כלכלי שעה שהקבוצה המתנגדת אינה נפרעת במלואה. כך, למשל,  נושיםקבוצת 

ספקים. נניח עוד  –מובטחים, האחת רוכשי דירות, והאחרת - נניח כי קיימות שתי קבוצות של נושים לא
כי התכנית המוצעת פורעת לרוכשי הדירות את חלק הארי של תביעותיהם כלפיה ואילו לספקים היא 

ועקב זאת קבוצת  28,כוכב השומרוןקטן יותר של תביעותיהם, בדומה לעובדות בעניין פורעת חלק 
ניתן לשכנע את בית המשפט כי בפירוק הספקים היו נפרעים שהספקים מצביעה נגד התכנית. בהנחה 

עוד פחות, האם ניתן לאשר את התכנית חרף התנגדות קבוצת הספקים? הדרישה השלישית אינה 
ובלבד שניתן יהיה להציג טעם כלכלי משכנע להבחנה בין שתי הקבוצות, פן שוללת אפשרות זו, 

 24.9תיחשב התכנית בלתי הוגנת ובלתי צודקת כלשון הרישא של הסעיף. 

  

 )23(24.7 .לחוק חדלות פירעון) 1(87)(א) לחוק החברות. השוו סעיף 2יג(א)(350סעיף   23

 )24(24.7 .לחוק חדלות פירעון) 1(87סעיף . השוו )(א) לחוק החברות2יג(א)(350סעיף   24

 )25(24.7 .חוק חדלות פירעוןל) 2(87סעיף . השוו )(ג) לחוק החברות2יג(א)(350סעיף   25

 )26(24.8 .לחוק חדלות פירעון 87סעיף השוו  .יג(ג) לחוק החברות350סעיף   26

רעו במלואם ואסיפת נושים בעל מניות עשוי ליהנות מערך כלכלי בחברה המובראת, גם אם נושים לא נפ  27
התנגדה לתכנית המוצעת, אם הוא תורם לחברה ערך כלכלי חדש לצורך הבראתה. ראו להלן פסקאות 

24.12–24.15. 24.9)27( 

 862 )3, פ"ד מה(סולל בונה בע"מ נ' כונס ומפרק של כוכב השומרון עמנואל בע"מ 359/88ע"א   28
 )28(24.9 .)1991-(התשנ"א
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התנגדה לתכנית ההבראה, על בית המשפט לבחון אם  חובות מובטחיםאם קבוצה של בעלי   24.10
נדרש בית המשפט לבחון אם הוצע לקבוצה ערך הוגנת וצודקת כלפי קבוצה זו. לשם כך היא התכנית 

אם כך הוצע לקבוצה  29כלכלי, במזומנים או בדרך אחרת, השווה בערכו לגובה החוב המובטח.
המתנגדת, זכויותיה מוגנות והיא מוסיפה ליהנות מעדיפותה על פני הנושים האחרים. לשם בחינה זו 

החוק מורה כי יש להעריך את שווי הבטוחה  נדרש בית המשפט להעריך, בין השאר, את שווי הבטוחה.
  24.10לפי ערך הבטוחה בעת הפעלת החברה כעסק פעיל עם אישור תכנית ההבראה.

  חדלות פירעון חוק  )3(

השינוי הראשון . יםשינוישני יג כלשונה, למעט 350שומר את הוראת סעיף חדלות פירעון חוק   24.11
יג לחוק 350סעיף ניין מקרב כלל המצביעים שדרש הוא כאמור הביטול המבורך של דרישת רוב הב

השינוי השני עניינו הגנת נושה המובטח בשעבוד צף שהתנגד לתכנית  30שלא לצורך. החברות
השאלה אם תכנית היא "הוגנת וצודקת" כלפי קבוצת נושים מתנגדת, תיבחן לפי החוק ההבראה. ככלל, 

נושה המתנגד לתכנית ההבראה הוא  , אםפי החוקלברם, . יג לחוק החברות350כפי שנבחנה לפי סעיף 
בשעבוד צף לטובת פירעון חובות  משיעור הנכסים המשועבדים 25%יופרשו אזי המובטח בשעבוד צף 

בהתאמה, בעת  31מובטחים, ובחלק זה לא יהיה הנושה בעל השעבוד הצף עדיף משאר הנושים.-לא
לתכנית ערך כלכלי בשיעור החוב שבית המשפט בוחן אם הוצע לחובות המובטחים שהתנגדו 

מערכה, שכן חלק זה ממילא אינו מיועד לחוב  25%המובטח, עליו להעריך את שווי הבטוחה בניכוי 
32מובטחים.-המובטח כי אם לחובות הלא

24.11  

  חריג הערך החדש  )(ג

כנית הבראה אם היא מקצה לסוג המבחן של "תכנית הוגנת וצודקת" אינו מאפשר לאשר ת  24.12
בעדיפות הפירעון. ברם, הפסיקה  ממנולסוג נחות רכוש מקצה  עתב- ובה ,נגד פחות ממלוא זכויותיומת

 the new valueלכלל זה. החריג נודע בכינוי "חריג הערך החדש" (חריג הברית פיתחה -בארצות
exception.(33 לפי תכניתלחברה  תורםכאשר גורם נחות בעדיפותו כי  משמעותו של חריג זה היא 

  

. כאשר הנושה מובטח בחסר, לחוק חדלות פירעון) 3(87סעיף  השוו .)(ב) לחוק החברות2יג(א)(350סעיף   29
שווי הבטוחה. לעומת זאת, כאשר הנושה מובטח ביתר, קרי: שווי בטוחתו  בגובההחוב המובטח הוא 

וה משיעור חובו, ברור כי החוב המובטח הוא סך החוב. לחישוב הריבית הראויה להשתלם על ערך גב
 ,Bruce A. Markellהחוב המובטח במקרה של כפיית התכנית על אסיפת חובות מובטחים מתנגדת ראו

Fair Equivalents and Market Prices: Bankruptcy Cramdown Interest Rates, 33 BANKR. DEV. J. 91 
(2016). 24.10)29( 

 )30(24.11 .24.5לעיל פסקה   30

 )31(24.11 .16.66–16.63. ראו דיון לעיל פסקאות )2(א)(244סעיף   31

 )32(24.11 .חדלות פירעון חוקל )3(87יף סע  32

 Bank of America National Trust & Savings Association v. 203 North LaSalle Streetראו, למשל,   33
Partnership, 526 U.S. 434 (1999)  להלן: עניין)LaSalle( וראו גם .Megan Hamilton, The Absolute 

Priority Rule and New Value: Before and After Bank of America National Trust & Savings 
Association v. 203 North LaSalle Street, 105 COM. L.J. 331 (2000)לפסיקה מוקדמת ל . -LaSalle  ,ראו
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 ממנוקבוצות עדיפות  גם אםחברה מהנתח כלכלי ב יוכל לזכות הואבראה ערך כלכלי חדש, אזי הה
חדש ויקבלו  כסףמניות ישקיעו בחברה סכום  . כך, למשל, אם בעליבמלוא החובבפירעון לא נפרעו 

ה מלוא חובותיהם, עדיין עשויבלא נפרעו  וותיקיםנושי החברה ה ואילו, מבריאהמניות בחברה ה וכנגד
מוקצות להם כנגד הערך  ,להיות "הוגנת וצודקת". המניות החדשות המוקצות לבעלי המניותהתכנית 

החדש שהם השקיעו בחברה. לאמיתו של דבר, קבלת ערך בחברה כנגד השקעת ערך חדש בעת 
עקרון היסוד בדיני חברות, הלא הוא עקרון לא ביטוי מובהק יה 34"חריג". הנכלל אי ,הבראתה

גם כל נושה) מלהשקיע  – מניות (ואם תרצו קרון זה פוטר מראש כל בעליוגבלת. עהאחריות המ
לסכום אשר הוא התחייב לו כנגד קבלת זכויותיו המקוריות כלפי החברה.  לבחברה ולוּ שקל אחד מע

, לא על בעלי הזכויות החובות אפילו כאשר בעלי זכויות עדיפות בפירעון אינם נפרעים במלוא לפיכך,
בפירעונן להשלים מכיסיהם את הפירעון לעדיפים מהם. כל השקעה כספית חדשה מצד בעלי  הנחותות

במקרה היה קודם לכן גם בעל זכויות ש מיהתביעות הנחותות היא אפוא השקעה חדשה ורצונית מצד 
ההשקעה הרצונית החדשה אינה פרי המחויבות הקודמת כלפי החברה.  ,נחותות כלפי החברה. אולם

השקעה זו משולה לכל השקעה חדשה שאדם בוחר להשקיע בחברה. כל השקעה כאמור  ,נהפוך הוא
מדוללים  –בהגדרה  –מזכה את המשקיע בזכויות בתמורה להשקעתו. כאשר התמורה היא במניות, הרי 

, או ותיקמניות  בעלמרצונו ההחזקות של יתר בעלי המניות. כן הדבר אפוא אף בענייננו. משבחר  חלקי
כלכלי חדש בחברה, הוא זכאי לתמורה כלכלית כנגד  ערךכנית ההבראה על פי ת, להשקיע נושה נחות

 חלקהשקעתו זו. תמורה זו אינה פירעון בגין זכותו מן העבר. זוהי תמורה להשקעה החדשה. קבלת 
כנית ההבראה של תה מתנגשת אפוא כלל עם סדרי הפירעון ידי משקיע כאמור אינ ממניות החברה על

וג מתנגד, הבראה כאמור על ס תכניתאם יכפה בית המשפט  ,בית המשפט. לפיכך רו על ידיכפי שאוש
 24.12כנית היא "הוגנת וצודקת" כלפי הסוג המתנגד.עדיין ניתן לומר כי הת

כנגד מתן  מבריאהחברה הה חלק מרכושלבעלי זכויות נחותות  שהקצו ,כניות הבראהעם זה, ת  24.13
היא ניסיונם החוזר ונשנה  בעיה ראשונה. עיקריותהברית שתי בעיות -ותעוררו בארצ ,ערך חדש מצדם

כנגד מתן ערך כלכלי חדש אשר  מבריאהחברה המהבחברה לזכות  ותיקיםמנהלים של מניות ו של בעלי
אשר מכוחו  ,אחת מתעורר החשש שמא "הערך החדש"- לאבמילים אחרות, ערכו הממשי מוטל בספק. 

אינו אלא ערך נמוך מאוד בשוויו  ולנהלה, בחברהחלק  לקבל ותיקיםם מניות ומנהלי מבקשים בעלי
מציעים מניות ומנהלים  . כך, למשל, בעלימקצה להם החברהשהכלכלי בהשוואה לחבילה הכלכלית 

שירותי הניהול שהם יעמידו לרשותה מכאן ואילך.  את ,אותו הם משקיעים בחברהש ,"ערך חדש"כ
החבילה  נופל מערךשירותי הניהול הללו ערך ברם, קיים חשש שמא  אכן, שירותי ניהול שווים כסף.

שירותי ניהול אלה ש. לחלופין, ייתכן וותיקיםמנהלים הלהמניות ו כנגדם לבעלי יתהכלכלית המוקצ
יש לברר היטב אם החבילה הכלכלית  ,כן שכר מנהלים. עלבבהמשך חיי החברה ממילא  זכו אותםי
ההבראה אינה תמורה עודפת "יותר מכדי  תכניתבעת אישור מבקשים אותה המנהלים ובעלי המניות ש

הם בפירעון. החברה מהדבר פוגע בזכויות המשקיעים העדיפים שדמיהם". אם אכן כך הוא, הרי 
זכויות  כן שלמער –ובעקיפין  מערכה,משלמת למנהלים ולבעלי המניות כסף מיותר, דבר המפחית 

  

 Case v. Los Angeles Lumber Products. Co., 308 U.S. 106 (1939); Consolidated Rockלמשל, 
Products Co. v. Du Bois, 312 U.S. 510, 529 (1941). 24.12)33( 

 )34(24.12 .33, לעיל ה"ש LaSalleעניין   34
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"הערך של חריג האת  ,בכוונת מכוון ,הברית- תי המשפט בארצותבצמצמו  ,כן המשקיעים העדיפים. על
בית המשפט  לשכנע את כדיהחדש". בתי המשפט אינם מקבלים כל ערך חדש נטען כערך חדש מוכח. 

הפירעון לקבוצות  מוצדק, חרף איהוא כי תגמול בעלי התביעות הנחותות בחבילה כלכלית מן החברה 
אותו הם משקיעים בחברה שת הנחותות לשכנע כי הערך החדש בעלי התביעונדרשים הם, מהעדיפות 

הוא ערך ממשי. בתי המשפט מסתייגים מערכים מופשטים ודורשים להצביע על השקעת ערך כלכלי 
על הצגת  "הוגנת וצודקת". בתי המשפט מקפידים תכניתההבראה כ תכניתכתנאי לאישור  ,מוכח וברור

בערכים נוספים צופי פני שירותי ניהול וב מלראותסתייגים ערך כספי המושקע בפועל כ"ערך חדש" ומ
35ערכים כלכליים המקיימים דרישה זו.משום עתיד 

24.13 

כנית הבראה הכוללת הוראות בדבר וגיית "הערך החדש" היא החשש כי תבס הבעיה השנייה  24.14
. לשם הבנת םוותיקיתוטה ביודעין לטובת בעלי המניות והמנהלים ה תמורתו,"ערך חדש" ותגמול 

ימים מראשית הליך  120 שלבמשך תקופה  ,י מקנהנמקורו של חשש זה, יש לציין כי החוק האמריק
כנית הבראה להגיש ת possession-in-debtor(36-זכות בלעדית להנהלת החברה (בכהנה כ ,ההבראה

הנהלת החברה תנצל את תקופת הבלעדיות  שמאהחשש הוא אפוא  37לאישור האסיפות השונות.
ביסודה מעוותת ומוגזמת לטובתה, או שהבראה, אשר הערכת השווי  תכניתלהגיש כדי האמורה 

, כאמור לעיל, ב"ערך חדש" מפוקפק. בנצלה נתמך) ערך הוותיקיםמקצה לעצמה (ולבעלי המניות הה
 פותתאושר וכי אפילו יתנגד לה סוג מסוים, ניתן יהיה לכ תכניתההנהלה כי המקווה את הבלעדיות, 

 הנהלת החברה ובעלישבאמצעות בית המשפט. זהו אפוא חשש מפני ניגוד עניינים את ההצעה  ועלי
 ., מחד גיסאההבראה ומגישים אותה לאישור תכניתהללו מעצבים את  וותיקים נתונים בו.מניותיה ה
חשש זה, פסק בית המשפט  לע. כמענה תכניתה על פיהם נמצאים בצד המקבל ערך  – מאידך גיסא

 בשלהבראה מוגשת לאישור בית המשפט,  תכניתכי כאשר  LaSalle38הברית בעניין -בארצות העליון
ועד ממנה נהנתה ההנהלה. מרגע זה ש תכניתהגשת השל בלעדיות ההתנגדות סוג, תבוטל מאליה 

צדדים אחרים יהיו זכאים  גםלתחרות חיצונית.  המוצעת ההבראה תכנית שףחאישור בית המשפט, תיל
 תכניותאסיפות הסוג ל ן של. רק לאחר מכן יבחן בית המשפט את אישורמשלהםהבראה  תתכניולהגיש 

 ההבראה תכניותאת  הברית- בארצותבית המשפט העליון אפוא ניתב  ,השונות שהוצעו. הלכה למעשה

  

 Norwest Bank Worthington v. Ahlers, 485 U.S. 197, 202–206 (1988)פסק הדין העיקרי בנושא הוא   35
(“No decision of this Court, or any Court of Appeals… has ever found a promise to contribute 
future labor, management, or expertise sufficient to qualify for the [new value] exception to the 

absolute priority rule”) ראו גם .Salvatore G. Gangemi & Stephen Bordanaro, The New Value 
Exception: Square Peg in a Round Hole, 1 AM. BANKR. INST. L. REV. 173, 193 (1993). 24.13)35( 

 )36(24.14 .9.24–9.21פסקאות  ראו לעיל debtor-in-possessionעל   36

37  Bankruptcy Code §1121(b) אם הוגשה תכנית הבראה בתקופה האמורה, תיהנה התכנית המוצעת .
ימים מראשית הליך ההבראה. אם כעבור תקופה זו לא אושרה התכנית על ידי כל  180מבלעדיות עד תום 

הימים  120. אם לא הוגשה תכנית הבראה בתוך (3)(c)1121§שם, סוג, מסתיימת הבלעדיות. ראו אסיפות ה
שם, הראשונים, מסתיימת תקופת הבלעדיות, וכל צד מעוניין יוכל להציע תכנית הבראה חלופית. ראו 

§1121(c)(2) ת הימים ניתנות להארכה על ידי בי 180הימים והן תקופת  120. מכל מקום, הן תקופת
 )24.14)37 .(d)1121§שם, המשפט. ראו 

 )38(24.14  .33לעיל ה"ש   38
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החוב  שסוג בעלי תביעות עדיפות לא נפרע במלוא בעת- הלבעלי התביעות הנחותות ב רכושהמקצות  –
 24.14 39ממסלול של הבראה פנימית למסלול של הבראה חיצונית. – המוצעת תכניתד לוהתנג כלפיו

בפרק הקודם הצעתי לאפשר באופן מוגבל תקופת בלעדיות להגשת תכנית הבראה מטעם   24.15
החברה. ברם, כמו בדין האמריקני שהוצג לעיל, הצעתי עוד כי אם התכנית מציעה להקצות ערך לבעלי 

גד השקעת ערך כלכלי חדש נטען מטעמם, וקבוצה אחת או יותר של הנושים המניות, ואפילו כנ
הצביעה נגד התכנית המוצעת, תבוא הבלעדיות לקיצה ותיפתח האפשרות להגשת הצעות מתחרות 

40בטרם שתובא תכנית לאישורו של בית המשפט.
24.15  

  אישור הצעת רכישה שאיה הגבוהה ביותר   .ג

גבשת כהבראה חיצונית, עשויות להגיע לאישורן של אסיפות הסוג, כאשר מתכונת ההבראה מת  24.16
של בית המשפט, הצעות שונות לרכישת השליטה בחברה ולפירעון לבעלי התביעות לאישור ולאחריהן 

 –לאלתר בה. הצעות אחדות עשויות להציע רכישה (ופירעון) באמצעות כסף מזומן וש וותיקיםה
כהתחייבויות  בין, מים לשיעוריםעות אחרות עשויות להציע תשלולאחר אישור ההצעה. הצ כלומר, מיד

או בחברה הרוכשת את השליטה בחברה  מבריאהבאמצעות הקצאת מניות בחברה ה ביןתשלום ול
 24.16.מבריאהה

, ראוי לבכר את ההצעה הכספית הגבוהה מתחרות ביניהן כאשר הצעות הבראה אחדות ככלל,  24.17
לית זו, יש שלעומת ההצעה הכספית הגבוהה ביותר ניצבים שיקולים חרף עמדה כל ,אולם .ביותר

לזכות בשליטה בחברה. לעתים השיקולים הנוגדים יהיו מבקשים מתחרים - נוספים אשר מכוחם מציעים
שיקולי צדק והגינות חברתיים. השאלה הנשאלת היא אם ראוי  –שיקולים כלכליים טהורים ולעתים 

האיזון הראוי  ו. אם התשובה תהיה חיובית, יש לבחון מהולים אלהביא בחשבון שיקשבית המשפט י
את  יטולל עשוייםשיקולים ה יבין השיקולים המתעמתים. להמחשת העניין ניתן להציג ארבעה טיפוס

 24.17ביותר: ההגבוה תהכספי בעל ההצעהמידיו של  מבריאההזכייה בשליטה בחברה ה

ומציע אחר טוען כי מיומנותו  ,מזומן כסףתמורת  אינהבערכה כאשר ההצעה הגבוהה ביותר   (א)
אלה מהמקצועית, שמו הטוב או הערבויות שהוא נותן לשם קיום הצעתו (הנמוכה יותר) עדיפים 

  24.17.ביותר ההגבוה בעל ההצעהשל 

בעקבות רכישתו יחזיק נתח שוק והגבוהה ביותר הוא מתחרה עסקי, הכספית כאשר מציע ההצעה   (ב)
  24.17.ל הגבל עסקיש חששהמעורר 

על הגבוהה ביותר אינו מתחייב להעסיק חלק נכבד מעובדי החברה הכספית כאשר מציע ההצעה   (ג)
 24.17.ואילו מציע אחר מוכן להתחייב לכך ,ההבראה תכנית פי

  

. עוד על חשיבותה המעשית 22.10–22.1על הבראה פנימית להבדיל מהבראה חיצונית, ראו לעיל פסקאות   39
 ,Barry E. Adler & George G. Trantisהברית בפרשה זו ראו -ית המשפט העליון בארצותשל פסיקת ב

Absolute Priority in the Aftermath of North LaSalle Street, 70 U. CIN. L. REV. 1297 (2002). 24.14)39( 

 )40(24.15 .23.27–23.22לעיל פסקאות   40



 דיני חדלות פירעון │ 780

 בעל ההצעה הכספיתהצעתו של את הצעתם למבקשים להשוות  ותיקיםמניות  כאשר בעלי  (ד)
  24.17ת סירוב ראשון לרכישת מניות החברה המוקנית להם בתקנונה.ביותר, מכוח זכו ההגבוה

הערך הכספי המרבי עם שיקולי יעילות כלכלית את ג י(ב) מעמתים את השאיפה להש-שיקולים (א) ו
יתכנותה האחרים. שיקול (א) בוחן למעשה את רצינותה של ההצעה הכספית הגבוהה ביותר ואת 

השאת ערך החברה עם של  שיקולההמציע. שיקול (ב) מעמת את תנאיו העסקיים של  לאורהכלכלית, 
פועלת בו ש או השירותים שיקולי היעילות הכלכלית שבשימור רמת תחרות נאותה בשוק המוצרים

ערך החברה את  אי(ד) מעמתים את השאיפה להש-. לעומתם, שיקולים (ג) ושעוברת הבראההחברה 
חברה: להגינות כלפי אוכלוסיות נוספות הקשורות שיקולי עם עם שיקולים חלוקתיים ו מבריאהה

חיים אישי. להלן ייבחן כל אחד ממקרים  היא בבחינת מפעלבעבורם מניות אשר החברה  עובדים ובעלי
 24.17אלה לגופו.

  ההבראה תכיתהמציע ויכולתו להגשים את  ו שלמיומות  .1

על יכולתו  רבהמסתמכות במידה  ,אשר אינן כנגד כסף מזומן ,הצעות לרכישת השליטה בחברה  24.18
עליהן נשענת הערכת השווי שביסוד ששל המציע לנהל את החברה ולהשיג את התוצאות העסקיות 

 ,עתידבעל תזרים מזומנים חזוי של החברה. אם יתגלעו כשלים בניהול  מבוססהצעתו. הפירעון לנושים 
לא תעמוד אפוא בהתחייבויות  והחברה ,ההבראה תכניתתזרים המזומנים נמוך מן החזוי ביהיה 

רצינותה של הצעה כספית לרכישת השליטה בחברה את  ,הפירעון לנושיה משכבר הימים. לפיכך
לא רק לאור הסכום היבש הנקוב בשורתה התחתונה.  יש לבחון ולפירעון התחייבויותיה הקודמות
של מציעי ההצעה ועל  הכישורים העסקייםעל גם על המיומנות ו הרצינות ההצעה נסמכת בנסיבות אל

ראוי כי בית המשפט ייתן את דעתו על רצינות ההצעה. ככל שתקופת  ,על כן 41מהימנותם האישית.
חשיבות רבה יותר לאיכותו הניהולית של המציע  כך נודעתהפירעון המוצעת בהצעה ארוכה יותר, 

דברים אלה מקבלים הצעתו. אל לו לבית המשפט להתפשר בעניין זה.  חיזוקולערובות שהוא מציע ל
בנסיבות  מהצעה כאמור. הביע אי נחתמניות  בעלישל סוג של נושים או משנה תוקף במצב שבו 

למימוש ההצעה, הן בהיבטה ראויות קיימות ערובות  אםעל בית המשפט לדרוש ולחקור היטב כאמור, 
ו משתכנע מן נבנסיבות שבהן בית המשפט אי 42בטרם יאשר את ההצעה. ,קי והן בהיבט המשפטיהעס

  

אמדר  בעניין 19178/04, בש"א 1896/02פש"ר (מחוזי ת"א) ; 2, לעיל ה"ש דוידוביץ'ראו, למשל, עניין   41
. השוו גם )28.9.2004שס"ה, מיום י"ג תשרי התפורסם בנבו, ( לבנין (אילת) בע"מ (בהקפאת הליכים)

מיום י"ד טבת פורסם בנבו, ( בע"מ חברה לאחזקות אי. די. בי בעניין 11478-06-13פר"ק (מחוזי ת"א) 
, שם הורה השופט אורנשטיין על הקמת צוות בדיקה שיבחן את יכולותיו )17.12.2013התשע"ד, 

ם מר אלשטיין להשקעה ולרכישת אשר הצעתו המשותפת ע – משה-הכלכליות ואת טיב עסקיו של מר בן
בטרם שבית המשפט יאשר אף הוא את  – זכו לתמיכת הנושים באסיפותיהם אי. די. ביהשליטה בתשלובת 

 )41(24.18 המציעים ויקבע כי הצעתם מקבלת תוקף משפטי. 

ן את ישימותה ואת היתכנותה של תכנית הבראה לפני הברית שומה על בית המשפט לבחו-בארצות ,אכן  42
 feasibility-לא זכתה. דרישה זו מכונה בלע"ז השאישורה, בין שהיא זכתה לאישור כל אסיפות הסוג ובין 

test ראו .Bankruptcy Code §1129(a)(11) כן ראו .In re Bergman, 585 F.2d 1171, 1179 (2nd Cir. 
1978); In re Lakeside Global II Ltd., 116 B.R. 499, 506 (Bankr. S.D. Tex. 1989); H. Miles Cohn, 

Single Asset Chapter 11 Cases, 26 TULSA L.J. 523, 529–531 (1991) אף בישראל בית המשפט אינו .
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מבוססת ההצעה הצנועה יותר בסכומה אך ההערובות המוצעות, יש מקום לשקול את העדפתה של 
43יותר בערובותיה.

24.18  

  החשש מפי הגבל עסקי  .2

הבראת חברה מתנהל כהבראה חיצונית, אחד המועמדים הטבעיים להגיש של  כאשר הליך  24.19
רה שלה משכבר הימים, שעיסוקו באותו ענף הוא מתח מבריאההצעה לרכישת השליטה בחברה ה

מרכישת שליטה כאמור. איחוד משאבים  תועלת רבהאכן, עסק אחר מאותו ענף עשוי להפיק  44מסחרי.
מושכל יותר את כושר הייצור או השיווק  באופןבתחום העיסוק המשותף עשוי לחסוך עלויות ולנצל 

שיווק שהיו כורח המציאות עקב לות לפרסום והמשותף לשתיים אלה. האיחוד אף יחסוך עלויות הנוגע
הם מניעים  ,עלויות כפולותעקב ביטול סכון יחה. יתרונות הגודל וחברותהתחרות (בעבר) בין שתי ה

 יםהגדול אחד ממקרי הבראת חברותואמנם  45אופייניים למיזוגי חברות או לרכישות שליטה בהן.
תפקיד להגיש הצעות  ד כי להזמנתו של בעל, מלמקלאבמרקט , ענייןמלפני כעשור ויותרבישראל 

 46המתחרה הגדולה של החברה (במקרה זה: שופרסל). תהנענ מבריאהלרכישת השליטה בחברה ה
, ביקשו מתחרים 2016-בשנת התשע"ו ,מגהכיוצא בכך, אף בעניין הבראתה של ענקית הקמעונאות 

דא עקא, רכישת השליטה  47יטה בה.שיווק השקמה) לרכוש את השל –עסקיים רציניים (דוגמת רמי לוי 

  

 בעניין 3510/08, בש"א 4302/07ם) -פש"ר (מחוזי יאסיפות הנושים לסוגיהם. ראו  ן שלכפוף להחלטת
 ; עניין)14.8.2008מיום י"ג אב התשס"ח, פורסם בנבו, ( ות מ.ג. הנדסה בע"מ (בהקפאת הליכים)אלומ

("בפסיקת בתי המשפט נקבע שהתערבות בית המשפט יכולה להיעשות בשני  2, לעיל ה"ש קווי אשראי
פט שנפל פגם בהליך ההצבעה באסיפות הנושים, כגון מצבים עיקריים: האחד, כאשר הוכח לבית המש

נושה שהצביע בחוסר תום לב מהותי המצדיק את התערבות בית המשפט בהסדר. השני, גם אם לא נפל 
פגם מהותי באישור ההסדר, קיימים שיקולים חוץ כלכליים, מתחום תקנת הציבור שיש בכוחם כדי להביא 

אסיפת הנושים. אחד הנושאים המובהקים בהם נמנעים בתי לפסילת ההסדר, הגם שזכה לרוב הדרוש ב
המשפט להתערב הם שעה שמדובר בשאלת הכדאיות הכלכלית של ההסדר, זאת, ממספר טעמים. בגדרם 
של אלה שאין לבית המשפט יתרון על פני הנושים בשאלת כדאיות ההסדר מבחינה כלכלית, לא כל שכן, 

ים המסוגלים להעריך נכונה את כדאיות ההסדר. משכך בית לעתים הנושים הם גופים כלכליים ומנוס
המשפט אף אינו נדרש דרך כלל לבחינה מעמיקה של כדאיות ההסדר, ומעדיף לכבד את רצונם של הנושים 

 )42(24.18 ונוהג בריסון גם אם הוא סבור שמבחינה כלכלית נכון היה להצביע אחרת").

לגישת ורדה אלשיך וגדעון אורבך, הדרך היעילה להתמודד עם קשיי ההשוואה בין הצעות ההבראה   43
השונות היא קביעה שיפוטית מקדמית של תוואי מכירה אחיד של החברה ותנאי סף שבהם נדרש לעמוד 

ייה, (מהדורה שנ 587–582 הלכה למעשה –הקפאת הליכים ורדה אלשיך וגדעון אורבך כל מציע. 
 )43(24.18 .התשע"א)

44  Andrei Shleifer & Robert W. Vishny, Liquidation Values and Debt Capacity: A Market Equilibrium 
Approach, 47 J. FIN. 1343 (1992). 24.19)44( 

 BYRON E. FOX & ELEANOR M. FOX, CORPORATE; (התשנ"ו) 155–154רכישת חברות ידידיה צ' שטרן   45
ACQUISITIONS AND MERGERS §1.01 (Vol. I, 1991); PATRICK A. GAUGHAN, MERGERS, ACQUISITIONS 

ed., 2002) rd112 (3–111ESTRUCTURINGS RORPORATE CAND .  24.19)45( 

קלאבמרקט  –נימוקי החלטה בדבר אישור מיזוג בתנאים  החלטות הממונה על הגבלים עסקיים, ראו גם  46
(מיום ל' תשרי התשס"ו,  5000155 מס' , פרסוםרשתות שיווק בע"מ (בהקפאת הליכים) ושופרסל בע"מ

www.antitrust.gov.il . 2, זמין באתר הרשות להגבלים עסקיים: )2.11.2005 4 . 1 9)4 6( 

, זמין )TheMarker )1.2.2016אורה קורן "רשות ההגבלים תתנגד למכירת מגה לרמי לוי או לשופרסל"   47
 )https://www.themarker.com/advertising/1.2836738. 24.19)47באתר: 
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לא היה קיים קודם לכן. אכן, שידי המתחרה העיקרית בה עלולה ליצור מונופולין  על מבריאהבחברה ה
ידי  שירותים המשווקים עלללמוצרים או  נוגערכישת השליטה עלולה לפגוע בתחרות הקיימת בשוק ב

במובן  ביןהנפסדות של הגבל עסקי,  תוצאותידי הל ביאהחברה שבקשיים. פגיעה כאמור עלולה לה
, אחרבמובן הפגיעה החברתית בצרכנים. מצד  ביןביקוש בשוק ולעיוות מלאכותי ביחס בין היצע 

רכישת השליטה של המתחרה העיקרי היא ההצעה הגבוהה ביותר, היעתרות לה משיאה ל הכאשר הצע
 24.19 48את ערך החברה ומיטיבה את הפירעון לנושיה.

שמירה  כלומר,מזה ( ,ן לנו אפוא במתח העלול להתעורר בין תכלית דיני ההגבלים העסקייםעניי  24.20
(השאת ערך החייב ופירעון מיטבי  חדלות הפירעוןלבין תכלית דיני  ,על רמת תחרות נאותה בשוק)

הגישה המשפטית הנוהגת היא כי השיקולים  50האם מתח זה ניתן ליישוב? 49לבעלי התביעות כלפיו).
בקשיים כספיים. קשייה  נתוןאף בשעה שאחד השחקנים  כוחם יפהרמת התחרות הכללית בשוק בדבר 

עובדיה, אינם למניותיה ו בעלילהכספיים של חברה אחת, והתוצאות האישיות הנובעות מכך לנושיה, 
כאשר הצעה לרכישת שליטה  ,לפיכך 51שיקולי התחרות בין כלל השחקנים בשוק.מ אמורים לגרוע
לבחון את ההצעה בשבע עיניים.  – בדרך כלל – ישור עלולה להפחית את התחרות בשוק, בחברה כאמ

כושלת ועלולה היא הצעה כאמור עלולה להיפסל ביוצרה הגבל עסקי. עם זה, דווקא כאשר חברה 
ידי  רכישת השליטה בה על שר אתעשויה לנבוט הזדמנות לא ,להיפלט מן השוק עקב קשייה הכספיים

יתה נפסלת כהגבל עסקי. הזדמנות זו מוכרת בשם "חריג החברה ימים כתיקונם המתחרה, אשר בי
הגנה זו פותחה  efensedirm failing fhe t.(52 , אוoctrinedompany cailing fhe tז: "הכושלת" (ובלע

  

הברית, שבהן הצעת הרכישה הגבוהה ביותר בהליך חדלות הפירעון הייתה -לדוגמאות בולטות מארצות  48
(אשר נרכשה  Carbide/Graphite Groupהצעת המתחרה הגדול של החברה שבחדלות פירעון, ראו 

זמין באתר:  ,קייםביטלה את הצעתה, עקב התערבות רשות ההגבלים העס SGL Carbon) (SGLבידי
http://www.usdoj.gov/atr/public/press_releases/2003/ 200954.htm בעקבות זאת נמכרו נכסי החברה .(

, אשר זכתה במכירה בבית SunGard) (הצעת SunGard(אשר נרכשה בידי  Comdiscoפחות);  770,000$-ב
מן ההצעה הבאה  215,000$-ב המשפט חרף התנגדותן של רשויות ההגבלים העסקיים, הייתה גבוהה

גם מיזוג חברות . U.S. v. SunGard Data Sys., Inc., 172 F. Supp. 2d 172 (D.D.C. 2001) בתור). ראו
של האחרונה, אושר בשל הגנת החברה  Chapter 11, בהליך לפי TWA-ו American Airlinesהתעופה 

 Joel G. Chefitz, A Tale ofראו גם  .U.S. v. AMR Corp., 335 F.3d 1109 (10th Cir. 2003)הכושלת. ראו 
Two Mergers: American/TWA and United/USAir, 14 DE PAUL L.J. 215 (2002). 24.19)48( 

49  Column, Bankruptcy and Antitrust Law: What you don't Know Can Hurt you, 23-7 AM. BANKR. 
INST. J. 34 (2004). 24.20)49( 

ריקמור  –) בע"מ 1983בורגר ראנץ' ( –נימוקי התנגדות למיזוג  החלטות הממונה על הגבלים עסקיים,  50
, (מיום י"ט כסלו התשס"ד 3019090 מס' פרסום ,זכיינית ברגר קינג – בע"מ (בהקפאת הליכים)

www.antitrust.gov.il . 2, זמין באתר הרשות להגבלים עסקיים: )14.12.2003 4 . 2 0)5 0( 

51  Column, The Intersection of Chapter 11 and Antitrust, 25-7 ABIJ 18 (2006). 24.20)51( 

-(התשס"ז 21 5ג/ תאגידיםמיכל הלפרין "דוקטרינת הפירמה הכושלת" הגנה זו ראו  ה שלעל תכלית  52
2006( ;Eric J. Stock, The Differing U.S. and EU Positions on the Boeing/Mcdonnell-Douglas 

Merger: Avoiding Another Near-Miss, 20 U. PA. J. INT'L ECON. L. 825, 849 (1999).  ליישומה בישראל
לחוק ההגבלים העסקיים  21אישור מיזוג בתנאים לפי סעיף  החלטות הממונה על הגבלים עסקיים, ראו

, אלעזר מרכז הבטחון בע"מ-) בע"מ לבין נוריאל1971בין השמירה טכנולוגיות מיגון ( 1988-התשמ"ח
אתר הרשות להגבלים עסקיים: , זמין ב)14.10.1998(מיום כ"ד תשרי התשנ"ט,  3001328 מס' פרסום

www.antitrust.gov.il לדעה, שאימוץ הגנת החברה הכושלת עלול להכשיל את כניסתם של מתחרים .
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לפי הגנה זו, אם החלופה המעשית היחידה להצעת הרכישה של  53הברית.-בפסיקה הפדרלית בארצות
תיצור הגבל עסקי) היא התמוטטות החברה ויציאת מוצריה מן השוק, אזי יש מקום המתחרה (אשר 

 שבעקבותיוטוב הגבל עסקי,  55הגנה זו מוצדקת כאימוץ הרע במיעוטו. 54לאשר את הצעת הרכישה.
המוצרים עדיין מסופקים לשוק, מבלימת ההגבל העסקי אך פליטת כל מוצרי החברה הכושלת מן 

פה לרכישה מצמצמת את התחרות בשוק עוד יותר, יש מקום לאשר את אם החלו ,לפיכך 56השוק.
 24.20 57הרכישה כדי לשמר את התחרות, ולו ברמה מזערית.

הגנת החברה הכושלת תסלול את הדרך לאשר הצעה של מתחרה עיקרי לרכישת השליטה   24.21
ועה עוד יותר גר – חיסול החברה כלומר, – הליך הבראה בנסיבות שבהן החלופהב נתונהבחברה ה

נושיה, עובדיה,  כלומרשל בעלי העניין בחברה המסוימת ( ה רצונם. בנסיבות אלמבחינת התחרות
קיום תחרות בשוק. ברם, כאשר החלופה בעם העניין הכלכלי הכללי מתיישב מניותיה)  ספקיה, בעלי

מזו ר להצעת הרכישה של המתחרה אינה חיסול החברה, כי אם הצעת רכישה בשיעור נמוך יות
של שיקול הידי גורם אחר, שאינו מקרב השחקנים הקיימים בשוק המוצרים המסוים,  המוצעת על

של שיקול ההשאת הערך של החברה לטובת בעלי העניין בה. של שיקול מתנגש בעידוד התחרות 
של שיקול העידוד התחרות יורה לקבל את ההצעה הנמוכה יותר, של השחקן החדש בשוק. לעומתו, 

  

 Alessandro Fedele & Massimo Tognoni, Failing Firm Defense with Entryעתידיים לשוק, ראו 
Deterrence (Aug. 20, 2005), available at: http://www.soc.uoc.gr/ asset/accepted_papers/ 

paper865.pdf ראו גם .Lars Persson, The Failing Firm Defense, 53 J. INDUST. ECON. 175 (2005). 2 4 . 2 0)5 2( 

53  United States v. General Dynamics Corp., 415 U.S. 486 (1974); International Shoe, Co. v. FTC, 
280 U.S. 291 (1930)משפט האיחוד האירופי ראו . להגנה דומה בKali & Salz/Mdk/Treuhand, Case 

IV/M308, OJ L186/38, 1994. 2 4 . 2 0)5 3( 

צטברים לשם החלת ההגנה: רשויות ההגבלים העסקיים שם מיישמות הגנה זו, בקובען ארבעה מבחנים מ  54
“A merger is not likely to create or enhance market power or facilitate its exercise if the following 
circumstances are met: (1) the allegedly failing firm would be unable to meet its financial 
obligations in the near future; (2) it would not be able to reorganize successfully under chapter 11 
of the Bankruptcy Act; (3) it has made unsuccessful good-faith efforts to elicit reasonable 
alternative offers of acquisition of the assets of the failing firm that would both keep its tangible and 
intangible assets in the relevant market and pose a less-severe danger to competition than does the 
proposed merger; and (4) absent the acquisition, the assets of the failing firm would exit the 

relevant market” ראו .FTC & DOJ, HORIZONTAL MERGER GUIDELINES §5.1 (Rev. 1997), available 
at: www.usdoj.gov/atr/public/guidelines/hmg.htm#51 הצורך לפנות לרשויות ההגבלים העסקיים בעת .

 )Bankruptcy Code §363(b)(2). 24.20)54 -מכירת נכסי חברה הנתונה בהליך של חדלות פירעון קבוע ב

 )55(24.20 . 46ה"ש  , לעילקלאבמרקטהחלטת הממונה על הגבלים עסקיים בעניין   55

 Richard D. Friedman, Untanglingעל חשיבות המבחן של פליטת נכסי החברה הכושלת מן השוק ראו   56
the Failing Company Doctrine, 64 TEX. L. REV. 1375 (1986). 24.20)56( 

 Thomas J. Campbell, The Efficiency of the Failingלהצדקה הכלכלית של הגנת החברה הכושלת ראו   57
Company Defense, 63 TEX. L. REV. 251 (1984) חרף צמצום השימוש בהגנה זו בחיי המעשה, נטענה .

בכוח להיכנס מעיקרא לשוק מוצרים מסוים וכך -נה כי דווקא הרחבת השימוש בה תעודד מתחריםטע
 Robin Mason & Helen Weeds, Merger Policy, Entry, andתעודד עוד את התחרות בשוק. ראו 

Entrepreneurship (2006) :ראו באתר .http:// privatewww.essex.ac.uk/~hfweeds/ffd19.pdf ראו . אולם
Persson טוען שיש לצמצם את השימוש בהגנה זו, שכן היא מעודדת טריפת חברות מצד  52, לעיל ה"ש)

 )57(24.20 המתחרים).
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יורה לקבל את הצעת המתחרה בשוק. כאמור, הפרשנות שניתנה  מבריאההערך של החברה ההשאת 
השאת הערך של החברה פני להגנת החברה הכושלת מבכרת את ערך התחרות, כערך כללי בשוק, על 

יש להעדיף את הצעת הרכישה הנמוכה יותר, כל עוד היא שבנסיבות כאמור, נראה  ,המסוימת. לפיכך
 24.21 חרותית מעשית בשוק.מהווה חלופה ת

בפני הדין הישראלי. בפרשה זו הוגשו כאמור אתגר הציבו  קלאבמרקט על פניהן, נסיבות עניין  24.22
מרקט בשוק בלבעלי התפקיד הצעות רכישה אחדות. הצעתה של שופרסל, המתחרה הגדולה של קלא

ל ויתה הפתרון הטוב מכיה תה גבוהה לאין ערוך מיתר ההצעות שהוגשו. הצעה זוירשתות המזון, הי
עתידה יתה יהצעה זו ה ,תחרותה תמניותיה. עם זה, מבחינ בעלילעובדיה וללנושיה של קלאבמרקט, 

בשוק האמור. האם בנסיבות כאמור יש לפסול את הצעתה  של ממש להפוך את שופרסל למונופולין
ליטה בחברה? אחת המתחרות חרף הערך הנמוך בהרבה שישולם בעד הש ה שלולקבל את הצעת

דעתו המנומקת הבהיר הממונה על ההגבלים העסקיים כי החליט להשתמש אף הפעם בהגנת  בחוות
רק  תינקטלדבריו, הגנת החברה הכושלת  58החברה הכושלת ולאשר את הצעת הרכישה של שופרסל.

עלי ברם, טעמו של הממונה היה כי השתכנע שיתר ההצעות שהוגשו לב 59בנסיבות קיצוניות וחריגות.
ביצוע. משום כך  ותנהסף של בעלי התפקיד וכי הן לא היו הצעות ממשיות וב התפקיד לא עמדו בתנאי

ברם,  60חיסול קלאבמרקט. יתההחלופה להצעה זו היובחן הממונה את הצעת שופרסל כהצעה יחידה, 
ל ע –למצער  –חרף יצירת הרשת המורחבת, ציווה הממונה  ,רמת תחרות מזערית ה שללשם הבטחת

רשת אחרת מתחרה,  איןבהם שאשר היו ממוקמים באזורים  ,מסניפי קלאבמרקט 17מכירה פרטנית של 
יתה ימכל מקום, מהחלטת הממונה על ההגבלים העסקיים בעניין זה משתמע כי לוּ ה 61זולת שופרסל.

הסף שהציבו בעלי התפקיד, היה  מוגשת לבעלי התפקיד הצעת רכישה מעשית, העומדת בתנאי
ומאשר את ההצעה המתחרה בה. שיקולי  ,התחרות צמצוםה פוסל את הצעת שופרסל בשל הממונ

  24.22 62.מבריאההשאת ערך החברה ה ם בדברשיקוליההתחרות במשק היו גוברים אפוא על 

  ההבראה תכית על פיהעסקת עובדי החברה   .3

הידרש הן לעתידם עובדי החברה. יש ל ם שללמעמד ,בין השאר ,הצעות הבראה להתייחסעל   24.23
למעשה  מתבטאבחברה והן לגורל זכויותיהם הכספיות הצבורות עד כה. גורל זכויותיהם הצבורות 

שאלת פירעון של התחייבויות קודמות. עתידם בחברה הוא שאלה של אימוץ החוזה הנמשך בינם ב
תנאי להעסקה מבחינת המציע,  כלומר, יחד.או התרתו. לעתים שלובים שני העניינים  ,לבין החברה

עתידית של העובדים בחברה הוא ויתור מצדם על אחדות מזכויותיהם הכספיות הצבורות. ויתור כאמור 

  

תחבטות אם לאשר תכניות הבראה שאינן מדובר כאן בשיקולים מן הדין המהותי, הערכי, בנוגע לה  58
משיאות בהכרח את ערך החברה. השאלה המוסדית, בדבר בחירת הגורם הראוי לפסוק בנוגע להתנגשות 
האפשרית בין התכלית של השאת ערך החברה המבריאה לבין המדיניות של שימור התחרות בשוק, תידון 

 )58(24.22 .24.42–24.32בהמשך. ראו להלן פסקאות 

 )59(24.22 . 46, לעיל ה"ש קלאבמרקטהחלטת הממונה בעניין   59

 )60(24.22 .שם  60

 )61(24.22 .שם  61

 )62(24.22 .24.20פסקה לעיל   62
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לשמור לעובדים חשוב מצד העובדים הוא למעשה הסכמה למחיקת חובות כלפי קבוצת נושים. ככל ש
ובלבד מקום תעסוקתם, הם ייטו לעתים לוותר על אחדות מזכויותיהם הכספיות הצבורות  את

אלא פירעון מלא  ונקתם, תוך שמירת מלוא זכויותיהם, איאכן, המשך העס 63שתעסוקתם לא תיפגע.
בין  ,חובות החברה תיאלץ לקצץ את כלהבראה אשר אינה מסוגלת לפרוע  תכניתשל חובותיהם. 

ה הם נבדלים מנושים כספיים אחרים. ברם, מאין זכויות הכספיות של העובדים. בכך את האף  ,השאר
  24.23נו מעוניין בשירותיהם? המשך העסקתם כאשר מציע הרכישה איל נוגעמעמדם של העובדים ב

התבוננות בפסיקתם של בתי המשפט מלמדת כי במקרים שבהם מוגשות הצעות אחדות לרכישת 
או בחברה שמניותיה מועמדות למכירה בהליכי כינוס נכסים,  ,השליטה בחברה שעוברת הליכי הבראה

ל העובדים אינו נעלם מעיני בית המשפט. ההתייחסות של כל הצעה להמשך העסקתם של עניינם ש
העובדים ולתנאי העסקתם היא שיקול שבעלי התפקיד או בית המשפט שוקלים בהשוואה בין ההצעות. 

, אחת המציעות לרכוש את השליטה בחברת מגה, יינות ביתןכרתה חברת  מגה,כך, למשל, בעניין 
הסתדרות העובדים וועד עובדי החברה בדבר המשך העסקתם של עובדי החברה  הסכם קיבוצי עם

ותנאי העסקתם. מציעות אחרות לא עשו כן. בעלי התפקיד ובית המשפט מצאו כי, מבחינה כלכלית, 
העובדים  ם שלהצעתה של יינות ביתן היא הטובה ביותר בעבור הנושים. השיקול בדבר המשך העסקת

ר בית המשפט לאישור בקשתם של בעלי התפקיד להעלאת הצעה זו להצבעה שימש שיקול מחזק בעבו
  24.23 64באסיפת הנושים.

בדומה לכך, בהליכי פשיטת הרגל של מר אליעזר פישמן, מונו כונסי נכסים למימוש מניותיו בחברת 
. גם כאן מצא בית המשפט כי הצעתה של "גלובס"עיתון , שהיא החברה המחזיקה והשולטת במוניטין

 –און לרכישת המניות הממומשות וההצעה המתחרה, של מר דוידוביץ', הן שוות ערך -גב' אלונה בר
מבחינה כלכלית, עם יתרון זעיר להצעה המשופרת של מר דוידוביץ' שהוגשה לאחר  –פחות או יותר 

און - תום הדיון בבית המשפט המחוזי. עם זה, שיקולים אחדים נזקפו לטובת אישור הצעתה של גב' בר
כהצעה הזוכה. אחד השיקולים היה תמיכת העיתונאים, עובדי העיתון, בהצעתה לאחר שהקדימה 

65וחתמה עמם על הסכם קיבוצי בדבר זכויותיהם ותנאי העסקתם.
24.23  

  

 )63(24.23 .בע"מ קלאבמרקט רשתות שיווקבעניין  1700/05פש"ר (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   63

פורסם בנבו, ( ח.א.א אקסטרה אחזקות בע"מ 'נ נאמן, לסיטרב"ח רו 31163-01-16פר"ק (מחוזי מרכז)   64
. בקשה לרשות )מגה קמעונאות בע"מ (בהקפאת הליכים) בעניין( )16.5.2016מיום ח' אייר התשע"ו, 

ח.א.א אקסטרה אחזקות בע"מ נ' הנאמנים בהקפאת  4077/16רע"א נדחתה.  –ערעור על החלטה זו 
. לדיון בשאלה מה )24.5.2016מיום ט"ז אייר התשע"ו, בנבו, פורסם (הליכים של מגה קמעונאות בע"מ 

פר"ק (מחוזי . ראו גם 23.30–23.13 אותמספר ההצעות שיועלו להצבעה באסיפת נושים ראו לעיל פסק
מיום ז' חשון התשע"ג, פורסם בנבו, ( "מבע לישראל לאומי בנקנ'  נאמן, ארבל"ד עו 40721-09-12ת"א) 

 )64(24.23 .)בוצת מעריב (בהקפאת הליכים)ק בעניין( ,)23.10.2012

של בית המשפט המחוזי בעניין זה,  דינו. ראו גם את פסק 16–15פסקאות ב, 2, לעיל ה"ש דוידוביץ'עניין   65
מיום ט"ז אדר פורסם בנבו, (כינוס מניות מוניטין עיתונות בע"מ  בעניין 32206-09-16פר"ק (מחוזי ת"א) 

. שיקולים נוספים שנזקפו לזכות ההצעה הזוכה היו העובדה שלמערער היו )14.3.2017התשע"ז, 
הזדמנויות רבות לשיפור הצעותיו בטרם סיום הדיון וקביעת ההצעה הזוכה וכי הוא הציע את הצעתו 

ר מאוד, דבר הפוגע בסופיות הדיון; תמיכת הנושים המובטחים (שהחוב כלפיהם הטובה יותר בשלב מאוח
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מציע ההצעה הגבוהה  צעות אחדות לרכישת השליטה בחברה.הוגשו ה 66פויכטונגר תעשיות בעניין
ה ילעומתו, מציע ההצעה השני .של עובדים רה מספר מסויםהעסיק בחבביותר סירב להתחייב ל

בהעסקת עובדי החברה שהיה מוכן להתחייב לשמור על זכויות עובדי החברה. האם החשיבות  ,בגובהה
השאת הפירעון לכלל השיקול של זמנית) היא שיקול הגובר בחשיבותו על הומניעת אבטלתם (ולו 

להעסיק עובדים, היא  הכוללת התחייבותמוכה יותר, של העדפת הצעה נ תוצאתהבעלי התביעות? 
ההצעה הגבוהה) לשם הבטחת מעמדה  ערך שהוצע לפיקבוצות נושים (מידי לשלול ערך כלכלי זמין 

העדפת ההצעה הנמוכה יותר מגלגלת את  במילים אחרות,של קבוצת בעלי עניין כלכלי אחר, העובדים. 
עלויות אלה, ולא המדינה ב שאתהחברה. הללו ייאלצו ל ל כתפי יתר נושיאהעסקת העובדים של נטל ה
ה בגובהה, י). בית המשפט המחוזי אישר את הצעת הרכישה השניהופכים למובטלים העובדים היו לו(

ההצעה  ביכר אותה על פניעובדי החברה, ו יהם שלבין השאר בשל התחייבות הרוכש לשמור על זכויות
 24.23 67הגבוהה הימנה.

שאלה זו  לעאין  ,ה שיפוטית זו היא הגישה הנכונה? אודה ולא אבוש, לעניות דעתיהאם גיש  24.24
מהשקפת העולם של המשיב. שאלה זו  רישהשאלה זו יונקת  לעמענה נחרץ ומשכנע. כל תשובה 

נו של ההליך הוא השאת הערך יאם כל עני 68הליך ההבראה. ו שללתכלית נוגעחוזרת אל הדיון הערכי ב
- ותו לא, כגישה הכלכלית , האאף השאת הפירעון הכספי לנושים) –ה (ובאמצעותו הכלכלי של החבר

תוצאות לשם דאגה לזולת (במקרה זה, העובדים). זה ערך ב פגועשוקית האדוקה, אזי ברור שאין ל
השקפה זו, סטייה מהגשמת המטרה של  לפי, ותמצדיק ןקשייה הכספיים של החברה אינ של הלוואי

של הליך ההבראה, לצד  העיקריותהשקפה החברתית, אחת מן המטרות ה לפי ההליך. לעומת זאת,
שיטה זו, פי הקשורות בעסקי החברה. ל האל קרבהשאת הערך, היא הדאגה לחוליות החלשות יחסית מ

הדאגה לתעסוקת  69פרנסה חלופית. למצואשיקולי הצדק מורים לדאוג לעובדים המתקשים מאוד 
באיזון שבין זכויות הנושים  , אךמסוימת בערך הכללי המוצע לחברההעובדים עשויה להצדיק נגיסה 

כלכלי מן החברה, לבין זכותם של העובדים לשימור תעסוקתם, יד העובדים על  לחלקהכספיים 
 24.24 העליונה.

  

גבוה מערך המניות הממומשות) בהצעה הזוכה; ההצעה הזוכה תותיר "בעל בית" אחד בעיתון ותייעל 
און, בתו של מייסד העיתון, אשר לה היכרות טובה וארוכת -בכך את תפקודו; היותה של המציעה, גב' בר

 )65(24.23 יתון הוותיק. שנים עם הע

מיום כ"ד פורסם בנבו, ( פויכטונגר תעשיות בע"מ בעניין 18849/02, בש"א 1739/02פש"ר (מחוזי ת"א)   66
 )66(24.23 .)30.10.2002חשון התשס"ג, 

. שיקול נוסף היה שהמציע האחר חרג מתוואי המכירה שהוגדר על ידי בעל 11–10ות , בפסקאשם  67
 )67(24.23 התפקיד.

 )68(24.24 דיון זה נערך לעיל בפרק שלישי.  68

הראשון במעלה בבתי המשפט בצרפת בנוגע לרציותן של תכניות  אכן, שימור התעסוקה הוא השיקול  69
 Richard L. Koral & Marie-Christine Sordino, The New Bankruptcy Reorganization Lawהבראה. ראו 

in France: Ten Years Later, 70 AM. BANKR. L.J. 437, 444 (1996)הברית זהו שיקול -. גם בארצות
 NLRB v. Bildisco, 465 U.S. 513משפט במצבים של חדלות פירעון. ראו, למשל, עיקרי בפסיקת בתי ה

(1984) . 24.24)69( 
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. נטיית לבי חדלות הפירעוןדיני  ם שלבפרק שלישי הבעתי את השקפתי האישית בעניין תכלית  24.25
זנת ורגישה. מחד גיסא, גישה זו מכבדת את העקרונות הבסיסיים של כלכלת השוק גישה מאולהיא 

מאידך גיסא, היא מבקשת לשקלל עם עקרונות אלה גם שיקולים  ,אך ,החופשי ובראשם תורת המחירים
האישיות של משבר  פעותעצמו עם ההשבחברתיים ותמיכה נדרשת בכל ציבור המתקשה להתמודד 

. לעניות דעתי, גישה זו חשובה שבעתיים דווקא בשעת משבר לה זה קשור ציבורשכלכלי של חברה 
והמדינה מושכת ידיה מפעילות זו  ,בה עולם העסקים מועבר לידיים פרטיותשכלכלי ודווקא במדינה 

לרכישת מתחרות כי בית המשפט ישקול בזהירות הצעות לטעמי אכן ראוי , לפיכך 70ומאחריות לה.
ני סובר כי ההצעה המיטיבה עם ו, אילעתיד העובדים בחברה. ודוק גישתןשליטה הנבדלות ביניהן ב

הראויה יותר. קביעה נחרצת כאמור מתעלמת מן הצורך לשקול את הפרש לעולם העובדים היא 
 אין זההאמור.  הסכומים. על בית המשפט לתת משקל נכבד להפרש שבין ההצעות השונות הסכומים

חלופה המוותרת על מהמכל ערך כלכלי שניתן להפיק  ולהתעלם ראוי לתת עדיפות מוחלטת לעובדים
, יש לנטות אל עבר קביעת ההצעה בסכומים גבוה וקיצוני הפרשכאשר קיים  ,שירותיהם. לפיכך
, טוב יעשה בית המשפט אם ייתן מהותיו זוכה. ברם, כאשר הבדל המחירים אינהגבוהה כהצעה ה

ו גדול מדי, הוויתור שיידרש מיתר הנושים אינ . כאשרתעסוקת העובדיםשל יחסית לשיקול  רבמשקל 
 24.25ביטחונם החברתי.לאכן ראוי לתת ביטוי מעשי להעדפת העובדים ו

 וותיקיםשל בעלי המיות ה וןזכות סירוב ראש  .4
, ועל פיה לבעלי המניות הקיימים בחברה ןזכות סירוב ראשו מוקציתבתקנונים של חברות רבות   24.26

 הנפקה חדשה של מניותלאו בחברה מניות אחרים  ידי בעלי עלמניות  כירתמל נגדהם רשאים להת
 כלומר,בשוק הראשוני ( ביןבטרם יימכרו מניות של החברה לצדדים שלישיים,  ,. לפיכךלאחרים

מניות), יש להציען תחילה  ידי בעל מכירת מניות קיימות עלב כלומר,בשוק המשני ( ביןבהנפקה) ו
מניותיו במחיר מסוים, על בעל  וש אתמניות הצעה לרכ מים. משהציע צד שלישי לבעלמניות קיי לבעלי

המניות הניצע לפנות לבעלי המניות האחרים בחברה ולתת להם הזדמנות לרכוש את מניותיו במחיר 
למכור אפשר שווה להצעת הרכישה שהוצעה לו. רק אם הללו סירבו לממש את רכישת המניות, יהיה 

ראשית,  71דים שלישיים. זכות סירוב זו מקנה לבעלי המניות יתרונות כלכליים אחדים.את המניות לצד
לבעלי מניות קיימים לרכוש מאפשרת סירוב ראשון לזכות הבעת הנפקה חדשה של מניות החברה, 

שנית, בעת מכירת מניות של  72כוח הצבעתם היחסי בחברה מפני דילול. אתמניות חדשות וכך לשמור 
ליתר בעלי המניות לווסת את כניסתם מאפשרת  ןמניות קיים, זכות הסירוב הראשו בעל ידי החברה על
צדדים שלישיים חדשים שיצטרפו עלולים  73רצויים בעיניהם לחברה.ובלתי מניות חדשים  של בעלי

  

 )70(24.25 ואילך. 3.59להשקפתי על אודות תכלית דיני חדלות פירעון ראו לעיל פסקה   70

71  Marcel Kahan, An Economic Analysis of Rights of First Refusal, NEW YORK UNIVERSITY, CENTER 
FOR LAW AND BUSINESS, WORKING PAPER NO. 99-009 (June 1999), available at: 

http://ssrn.com/abstract=11382. 24.26)71( 

דוד האן ואסף חמדני "מיזוג והצעת רכש מלאה על דילול זכויות הצבעה בעת הנפקת מניות חדשה, ראו   72
 )72(24.26 .)2005( 110) 3ב( תאגידיםלחוק החברות"  3לאור תיקון מס' 

, 951) 6, פ"ד נו(אפריקה ישראל להשקעות בע"מ מגה טי. וי. ישראל בע"מ נ' 4857/02ע"א ראו, למשל,   73
 )73(24.26 .)2002-(התשס"ב 959
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להפר את מרקם היחסים הקיים בין בעלי המניות בחברה. אווירה שקטה, עסקית ועניינית עלולה לפנות 
עימותים על דרכה העסקית של ל, להתכתשויות והקיימיםה, שלא בטובתם של בעלי המניות את מקומ

למכור את  ,המבקש לסיים את השקעתו בחברה ,מניות החברה. עם זה, יש מקום לאפשר לבעל
יו בחברה לרכוש את מניות אחריםזכות הסירוב נותנת הזדמנות לבעלי המניות ה ,כן על 74החזקותיו.

ע כניסה של דמויות חדשות לחברה. אם חשוב להם הדבר, הם יממשו את זכות המוכר ולמנו של
חורין למוכרן לכל מאן  הסירוב שבידיהם. אם לאו, הם יוותרו על זכותם זו ובעל המניות המוכר יהיה בן

 24.26דבעי.

הבראת חברה המתנהל בדרך של הבראה למה דינה של זכות סירוב ראשון כאמור בהליך   24.27
, מבריאה? האם יש מקום לקבוע כי לאחר שהוצעו כל ההצעות לרכישת השליטה בחברה החיצונית

הצעת להציע הצעה שווה ליהיו זכאים בעלי המניות לממש את זכות הסירוב הראשון שבתקנון, 
 ? שאלה זו התעוררה בבית המשפטמבריאההרכישה הזוכה, ולזכות מחדש בעצמם בשליטה בחברה ה

בזכות הכרה עקרונית יש מקום להכיר  ,אכן ,השופטת אלשיך קבעה כי 75.ורובננק המחוזי בעניין
זכויותיהם של ב פוגעהסירוב הראשון אף בהליך ההבראה. לשיטתה, קיומו של הליך ההבראה אינו 

הצעה ל הצעה שווהבעלי המניות  ציעואם אמנם י 76בעלי המניות כפי שהן מעוגנות בתקנון החברה.
הסיקה השופטת כי בעלי  ,פגעו כלל. עם זה, לגופו של עניין בפרשה זוהזוכה, נושי החברה לא יי

 ,לפיכך 77לב. זכותם זו שלא בתוםב שתמשוהמניות שביקשו להיבנות מזכות הסירוב הראשון ה
 24.27בנסיבות העניין מנעה מהם השופטת את מבוקשם.

. לטעמי, כאשר ובננקור קביעתו העקרונית של בית המשפט בענייןלכל הכבוד, איני מסכים ב  24.28
לבעלי מניות בתקנון החברה.  יתלזכות סירוב ראשון המוקנ חשיבות, אין כל חדלת פירעוןחברה היא 

הנחה כי הם אמנם בעלי העניין הכלכלי השיורי בחברה. בנסיבות הלהם על סמך  יתזכות סירוב זו מוקנ
מהווים את כולם בעלי המניות  דם.ילשאלת זהותם של בעלי המניות שלצ וטעם, ברור שיש משקל אלה

משמשת גוף עליון בקבלת ההחלטות בחברה. זכות הסירוב הראשון היא אפוא ההאסיפה הכללית 
כלפי החברה הנובעות מהחזקותיהם במניות. ברם, דברים ביטוי משלים לזכויותיהם של בעלי המניות 

ם אינם נפרעים במלוא שיעור חדלת פירעון. בשעה זו, אם הנושי היאעוד כשהחברה אלה אינם תקפים 
עוד, עובר בעלי המניות אינם  78ממשי בחברה.זכויותיהם, אין לבעלי המניות הוותיקים כל עניין כלכלי 

לאישור תכנית ההבראה, מקבלי ההחלטות בחברה. כינוים כ"בעלי מניות" אינו אלא כינוי המעיד על 
הטפל, זכות הסירוב הראשון, יילך אחר אירוע בעברם. פג ערכן הכלכלי של המניות. ממילא ראוי ש

  

 David I. Walker, Rethinking Rights of First Refusal, 5 STAN. J. L. BUS. & FIN. 1 (1999)ואולם ראו   74
 )74(24.26 דווקא למנוע בעד בעל מניות לצאת מן ההשקעה בחברה).(טוען כי תכלית זכות הסירוב הראשון היא 

מיום פורסם בנבו, ( רובננקו שמואל אחזקות בע"מ בעניין 8169/03, בש"א 2118/02פש"ר (מחוזי ת"א)   75
 )75(24.27 .)23.6.2003כ"ג סיון התשס"ג, 

 )76(24.27 .44, בפסקה שם  76

חוסר תום הלב היה טמון בכך שבעל זכות הסירוב הראשון העמיד בסתר את זכותו לרשות אחד המציעים   77
לנצל את זכות האחרים בהתמחרות על השליטה בחברה. המציע האחר פרש מן ההתמחרות והתכוון 

 )77(24.27  .59–54שם, בפסקאות  הסירוב שתועמד לרשותו. ראו

 )78(24.28 . בע"מ נידר חברה לבנין ופיתוחבעניין  59344-01-12ם) -פר"ק (מחוזי יראו גם   78
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חדלת  היאמו. בשעה שהחברה יהערך הכלכלי של המניות. משנעקר העיקר, נעקר אף הטפל ע –העיקר 
פירעון, אין לבעלי המניות הוותיקים שום מעמד מיוחד לעומת כל צד שלישי אשר יבקש לרכוש את 

בתקנון החברה, המקנה לבעלי מניות השליטה בחברה. לפיכך, לעניות דעתי, אין לייחס להוראה 
בחברה זכות סירוב ראשון לרכישת מניותיה, כל תוקף משפטי בשעה שהחברה היא חדלת פירעון. 

 24.28כוחה של הוראה זו יפה אך בשעה שהחברה בת פירעון.

יתית בנסיבות של הבראה חיצונית. ילזכות סירוב תיוודע השפעה כלכלית בע ,לא זאת אף זאת  24.29
הבראה הליך הבכוח להשתתף ב-ת סירוב ראשון עלולה לפגום מעיקרא בנכונותם של מציעיםזכו

הגשת הצעה כרוכה בעלויות למציע, ובכללן  79החיצונית ולהגיש הצעות לרכישת השליטה בחברה.
הגשת המסמכים הנלווים להצעה ולעתים אף עלויות לצורך איסוף מידע, עלויות הכרוכות בעלויות 
תינתן  ותיקיםמניות  בכוח כי לבעלי-המציעיידע אם  80אודות המציע.על ת מידע עסקי חשיפהנלוות ל

מלהתמודד על השליטה בחברה זו כלל להימנע  עלולהוא , ם להצעתוהזדמנות להשוות את הצעת
לא כל השקעה מצדם באיסוף בועיקר. סוף סוף, בעלי המניות האמורים מקבלים הזדמנות להגיש הצעה 

 81בכוח.-חינם אין כסף על העלויות שישקיע המתחרה בהם, הלא הוא המציע "כביםרו"המידע. הם 
על ידיו? אמנם ניתן לטעון כי מידע מלמה לו אפוא להשקיע עלויות רבות אם פירות השקעה זו ייקטפו 

הערך המוסף של המידע שיגיע אליהם מן  ,. לפיכךהוותיקיםמניות ה בעלילממילא  ידועאודות החברה 
בעלי המניות ידי אפוא, החשש מפני הסגרת מידע ל ,תחרה בהם הוא שולי. לפי טיעון זההמציע המ

בכוח להגיש הצעה לרכישת השליטה -מציע ו שלעל נכונות השפעה של ממשלא ישפיע  ,המתחרים בו
בידי בעלי המניות  נמצאאודות החברה וערכה על בחברה. ברם, טענה זו יש לדחות. אם אמנם המידע 

וע זה ימתינו עד לאחר שיגישו כל יתר המציעים את הצעותיהם? אדרבה, על סמך המידע ממילא, מד
עם כל יתר המציעים המשתתפים בהבראה  ד בבדהעדיף שבידיהם יתכבדו בעלי המניות ויגישו הצעה ב

82החיצונית.
24.29 

ראשון  כך שאין להכיר בזכות סירובידי ל ביאיםעולה אפוא כי שיקולים כלכליים יבשים מ  24.30
הקבועה בתקנון חברה בעת חדלות פירעונה של אותה חברה. ברם, בדומה לדיון לעיל בעניין עובדים, 

שיקולים חברתיים עשויים  אםמניות בחברות קטנות עד בינוניות יש מקום לשקול  אף בעניין בעלי
צעות לרכישת לבעלי המניות בעת הגשת ה ,או הסדר משפטי דומה לו ,להצדיק מתן זכות סירוב ראשון

 השליטה בחברה. כזכור, בהשקפת עולמם של החסידים האדוקים של הגישה הכלכלית הצרופה אין
עלול לפגום בהשאת ערך ה ,, המרבה במחיר הוא הזוכה. כל מנגנוןהםלשיקולים כאמור. בעיני מקום

  

 8–7, 3 1א/ תאגידיםאהוד סול ומנחם נאמן "היקף הפרשנות של זכות סירוב ראשון"  ל,ראו, למש  79
 )79(24.29 .14בפסקה , 2, לעיל ה"ש דוידוביץ'. השוו עניין 25, בעמ' 74ה"ש  , לעילWalker; (התשס"ד)

ואולם, כאשר המציע הוא חברה ציבורית, המידע העסקי המהותי על אודותיו גלוי לשוק ממילא, בשל   80
 )80(24.29 חובות הגילוי המוטלות על חברה כאמור בדיני ניירות ערך.

ל זכות הסירוב קונה למעשה... את... הזכות 'לשבת ("בע 46, בפסקה 75ה"ש  , לעילרובננקו ראו עוד עניין  81
על הגדר', לבחון את מצב העניינים, את המציעים ואת ההצעות, ובסופו של דבר, בלא לטרוח או להטרד... 
להודיע לבעל התפקיד כי בעל הזכות בוחר לממשה, ולהשוות את הצעתו להצעה הטובה ביותר שהתקבלה 

 )81(24.29 בהתמחרות").

 )82(24.29 .43–40, בעמ' 74ה"ש  , לעילWalkerראו גם   82
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מתים, השקפה המערבת שיקולים חברתיים מתעה פיאינו יעיל ולפיכך אינו קביל. ברם, ל ,החברה
בין  ,בפרק שלישי לעיל. בדיון זה הועלה שהבמקומה. הדיון בהשקפה החברתית נע היא אכןהשאלה 
מניות בחברות משפחתיות, אשר העסק הכושל היה במשך  השיקול של הגנה משלימה לבעלי ,השאר

פן באוהשקפה החברתית, יש מקום לגלות זהירות מופלגת בטרם ייגדע ה לפישנים רבות מפעל חייהם. 
פחות - אחת אישי לא- סופי העסק המשפחתי. זהו עניין של רגישות אנושית בסיסית. עסק כאמור הוא לא

נושאים בחבות אישית  אינםבעלי המניות  נםמן הנכסים שבבעלותם הפרטית של בעלי מניות אלה. אמ
 ,פיכךאולם יחסם הרגשי לעסק הוא יחס אישי לחלוטין. הוא חלק מזהותם. ל 83,לחובות שהעסק צבר

מה, יש מקום לתת משקל כלשהו ליחסם יאף אני מזדהה ע ,כאמורר, שאהשקפה מורכבת זו  לפי
יש שיפה בין כוחו שיקול כאמור  ודוקו, 84מניות בחברה משפחתית כאמור. האישי של בעלי-הרגשי

מהתניה ו נובע קול זה הוא מהותי ואינ. שישאין הוראה כזוהוראה בתקנון בדבר זכות סירוב ראשון ובין 
אין כוונתי לשקול שיקול חברתי  ,עוד אבהירעליו להוות שיקול מובנה בדין.  –חוזית. אם ראוי הוא 
שנים בינו -הליך הבראה יטען לקיומו של יחס רגשי רבב נתונהמניות בחברה ה כאמור כל אימת שבעל

ק מזהותו לבין העסק של החברה. רק כאשר ישתכנע בית המשפט כי העסק של החברה הוא אכן חל
מייסדי העסק, יש מקום לשקול שיקול רגיש כאמור לצד  םמניות כאמור, אשר נמנה ע האישית של בעל

השיקול הכלכלי. אל לו לבית המשפט לראות בבעלי המניות בעלי זכות בכורה כמצוות אנשים 
 ובכך להפוך את סדר פירעון החובות על ראשו. שיקול חברתי כאמור יישקל בזהירות ,מלומדה

85ובמשורה.
24.30 

 ,בד בבדלתת, האם קיימת דרך לכבד את העיקרון הכלכלי של קבלת ההצעה הגבוהה ביותר ו  24.31
מניות לעסק אשר הוא מפעל חיים משפחתי? זכות סירוב ראשון כאמור  משקל ליחסם האישי של בעלי

ירה הוא, כאמור, מפעל חייהם מידי הנושים. ברם, מח ות אתעשויה לספק לבעלי מניות הזדמנות לפד
בכוח להשתתף בהבראה החיצונית מעיקרא. לעניות דעתי, ניתן להציע דרך - מציעיםל םתמריצי תהפחת

פוגעת פחות בתחרות הראויה על החלופית להתחשב בבעלי המניות ולגלות אהדה למפעל חייהם, 
להסמיך את בית מניות, ראוי  . במקום מתן זכות סירוב ראשון לבעלימבריאהרכישת השליטה בחברה ה

ימים ספורים לפדות  פרק זמן של ,לאחר קביעת ההצעה הזוכהלבעלי מניות כאמור,  צובהמשפט לק
מערך  110%-זכות פדיון זו תהיה במחיר אשר לא יפחת מ מידי המציע הזוכה את השליטה בחברה.

  

–12.59, 2.31אף כי לא אחת הם ערבים באופן אישי לחובותיו כלפי הנושים הבנקאיים. ראו לעיל פסקאות   83
12.64. 24.30)83( 

שונה הוא המצב במוסדות ללא כוונת רווח (מלכ"רים) הנקלעים לחדלות פירעון, כגון עמותות או חברות   84
ציבורית. עניינו של מקבל -לתועלת הציבור. תאגידים כאמור פועלים לשם הגשמת תכלית חברתית

לתועלת הציבור) הוא מעיקרו מוגבל ולפיכך עניינו  ההחלטות בהם (חבר בעמותה או בעלי מניות בחברה
כא לחוק 345יז, 345סעיפים אינו ראוי להגנה בדומה לזו המוצעת לבעל מניות בחברה משפחתית. ראו 

פש"ר . ראו גם 1980-סיפא לחוק העמותות, התש"ם 58סעיף (בעניין חברה לתועלת הציבור), החברות 
 'מיום כ"ה אדר אפורסם בנבו, ( 4, בפסקה גנים-שיבה תיכונית כפרצוקר נ' מפרק י 1425/98(מחוזי ת"א) 

 )84(24.30 .)6.3.2005התשס"ה, 

 למותר ("לא 15ה בפסק, 2, לעיל ה"ש דוידוביץ'לנקיטת גישה כאמור בבית המשפט העליון ראו עניין   85
העיתון,  מייסד של עמו, כבתו שנים וארוכת טובה הכרות און לגב' בר ותיק, אשר בעיתון ענייננו לציין, כי

 )85(24.30 הוותיקים"). ולעובדיו לעיתון מחויבות של בהיבט מה-משקל יש זה היסטורי-משפחתי לשיקול וגם
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קעין לנכסי מקר נוגעהחברה כפי שננקב בהצעה הזוכה. זכות פדיון מוכרת בהלכה היהודית ב
אף המשפט הישראלי בן ימינו מכיר בזכות פדיון העומדת לחייב אשר מִשכֵּן נכס מנכסיו  86מסוימים.

טרם יאבדו סופית את מפעל במניות  הנה כי כן, ניתן להציע זכות פדיון אף לבעלי 87בידי נושהו.
ת הפדיון יתאפשר . האיזון יבוטא בכך שמימוש זכונושיםל חובות בפירעון ותנהחייהם. זכות פדיון זו ת

הוא שבכוח מלהגיש הצעה. כל עוד הערך -רק בערך גבוה מזה של ההצעה הזוכה. כך לא יירתע מציע
להוציא מידיו את השליטה בחברה בלא  ותיקמניות  נוקב הוא בעיניו ערך כדאי וראוי, לא יוכל בעל

לבעל המניות  , לאחר שהתפרסמו כל הצעות הרכישה תינתןאחרלשלם לו ערך גבוה יותר. מצד 
בו הוערכה החברה, הוא יוכל שהזדמנות אחרונה למקצה שיפורים. ביודעו את הערך הגבוה ביותר 

  24.31.ולא םא ,בערכו מן הערך שננקב בהצעה הזוכה רבלשקול פעם נוספת אם יחסו האישי לעסקי החברה 

  כיות הבראההמיהל באישור תרשויות  ן שלמעמד  .ד

  כללי  .1

 ן שלבבית המשפט. מתעוררת שאלה כלום לצד הצבעתכאמור בראה מאושרות כניות הת  24.32
 תכניותל נוגעב המינהלאסיפות הנושים ולצד שיקול דעתו של בית המשפט, יש מעמד אף לרשויות 

פני ל, מה טיבו? האם מעמדן יסתכם בזכות טיעון בלבד המינהלכאמור. אם אמנם מעמד להן לרשויות 
 כלומר,ך חדלות הפירעון של החברה, או שמא תוקנה להן סמכות מעכבת? את הלי המנהלבית המשפט 

שיקול דעתה כי  לאורהבראה  תכניתנהלית לדחות ילבד בית המשפט מוסמכת אף רשות ממהאם 
בימינו,  ,אשר על יישומו אמונה רשות זו? אכן ,פי הדין אינה עומדת בתנאים הנדרשים על תכניתה
נהליים, שאלה זו עשויה להתעורר בהקשרים יויה פיקוח והסדרה מהפעילות העסקית במשק רו םבהש

כנית הבראה מחמת פגיעתה בתחרות כת רשות ההגבלים העסקיים לפסול תשונים. כך, למשל, המוסמ
האם  88ההבראה? תכניתבשוק, אפילו בית המשפט, לאחר ששקל אף את שיקולי התחרות, אישר את 

 ירות ערך להורות לחברה בקשיים להסדיר ענייני דיווח וגילוירשאית רשות ניירות ערך או הבורסה לני
בטרם שהרשות תיתן את ברכתה להחזרת מניות החברה  – שעל אודותיהם לא דיווחה כסדרם בעבר –

הרשאי משרד הרישוי שלא לחדש  89למסחר מכוח תכנית ההבראה, הגם שבית המשפט תומך בתכנית?

  

 –לפי התורה, יש מצווה לאפשר לאדם לפדות בתוך שנה אחת בית שמכר אם מדובר בבית עיר חומה   86
יב,  קרמב"ם, הלכות שמיטה ויובל, פר; 29ויקרא כה ישראל. ראו -כלומר, בית בעיר המוקפת חומה בארץ

 )86(24.31 .א הלכה

, פ"ד עו"ד בן פורתבנק המזרחי המאוחד בע"מ נ'  9025/03רע"א . על זכות זו ראו שכוןלחוק המ 13סעיף   87
, בן צבי נ' בנק לאומי למשכנתאות בע"מ 1129/06בר"ע (מחוזי ת"א) ; )2004-ה(התשס" 926, 919) 3נט(

 )87(24.31 .)11.6.2006מיום ט"ו סיון התשס"ו, פורסם בנבו, ( 15–9בפסקאות 

, לעיל מגהועניין  קלאבמרקטלאישור תכניות הבראה גם על ידי רשות ההגבלים העסקיים ראו עניין   88
אושרה רכישת בורגר ראנץ' רשות ההגבלים העסקיים, הודעה לעיתונות, . ראו גם 24.22–24.19פסקאות 

 )88(24.32 .)28.10.2008(מיום כ"ט תשרי התשס"ט,  על ידי בורגר קינג

מיום ח' פורסם בנבו, (נידר חברה לבניין ולפיתוח בע"מ בעניין  6378/09ם) -בש"א (מחוזי יראו, למשל,   89
הגשת דוחות כספיים של  – 105-3 מס' , החלטהרשות ניירות ערך). ראו גם 31.5.2009סיון התשס"ט, 
(מיום כ"ו ניסן  1968-ם (פירוק, כינוס, הקפאת הליכים) על פי חוק ניירות ערך, התשכ"חחברות בקשיי
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וית אחרת להצגת השאלה זו 90חדלות פירעון?של תה להליך רישיון לייבוא כלי רכב לחברה עקב כניס
 דיני חדלות הפירעון,למחוץ  ,שיקולי דין מהותי חיצוני ולהיא אם מלכתחילה ראוי כי בית המשפט ישק

 24.32. ענייןלנהלית השייכת יראוי כי יותיר מלאכה זו לרשות המ אוליהבראה, או  תכניתבבואו לאשר 

המשפט המנהל את הליך חדלות הפירעון של החברה לבין הרשות שאלת היחס בין בית   24.33
 ועל הפיקוח עליו בו פועלת החברהשהאמונה על הסדרת הפעילות בענף המסחרי המסוים  –נהלית יהמ

נה עוסקת באופן שאלה זו אינוגעת לשיקולים מתחום הדין המהותי. היא אין . מוסדיתהיא שאלה  –
לבין שיקולים  ,מצד אחד ,ין שיקולים מתחום דיני חדלות הפירעוןהאיזון או ההכרעה בעת התנגשות ב
היא אך בוחנת מי הגוף השלטוני הראוי לשמש כפוסק  91.אחרמצד  ,מתחום הענף המוסדר והמפוקח

יהיה זה בית המשפט המנהל את תיק חדלות תנגשות הדינים המהותיים האמורה: כלום האחרון בה
האמורה? גדר ההתחבטות הוא זה: מחד גיסא, בית המשפט נהלית יהרשות המ אוליהפירעון, או 

למצבה של החברה  נוגעהמנהל את הליך חדלות הפירעון הוא הגורם המרכז בידיו את המידע הכולל ב
מצוקתה הכספית על גורמי העניין  פעותרואה לנגד עיניו את התמונה המקיפה של הש מבריאה. הואה

לעומתו,  92ות על נכונותם להתקשר עם החברה מעיקרא.פעבדיעבד ובין הש פעותהשונים, בין הש
הם ממין אין נהלית אינה מצוידת במידע זה ואף אינה רגישה לשיקולים אלה, שכן יהרשות המ

מצבה הכספי של חברה  לשקול אתנהלית לא נתכוננה יהרשות המ 93השיקולים המשמשים נר לרגליה.
זה על כלל המשקיעים ובעלי העניין בה. מאידך  מצב פעותיו שלהשבבחינת  . אין היא מיומנתמסוימת

שעל הסדרתו הוא בוחן את השיקולים המהותיים בתחום הנהלית היא הגוף יגיסא, דווקא הרשות המ
נהלי על כלל הפעילות יהרחבות של כל אישור מ פעותבחינת ההש על מופקד. הרשות המינהלית אמונה

מצויד  ,הרגיש לעניינה של החברה הבודדת ,אם בית המשפט שאלה היא 94הכלכלית באותו תחום.
מחלוקת ידי ל ביאהבכלים המתאימים לשקול שיקולים מערכתיים כאמור. ואמנם התחבטות זו ה

 Westbrook-ו Warrenפרופסורים ה, חדלות הפירעוןהברית בין שני מלומדים מובילים בדיני -בארצות
95תעוררות בתחום.את הסוגיות השונות המעין בעין רואים  ,בדרך כלל ,אשר

24.33  

  

חובות דיווח של חברות  – 2009-6' , החלטה בתחום תאגידים מסרשות ניירות ערך; )28.4.2003התשס"ג, 
שס"ט, (מיום כ"ו אב הת 1968-בקשיים (פירוק, כינוס, הקפאת הליכים) על פי חוק ניירות ערך, התשכ"ח

16.8.2009(. 24.32)89( 

 )90(24.32 .בע"מ 2009בטר פלייס ישראל (ח.ת.) בעניין  48555-05-13פר"ק (מחוזי מרכז)   90

ירעון מזה ודיני הגבלים עסקיים מזה, ראו לעיל לדיון בשיקולי הדין המהותי בהתנגשות בין דיני חדלות פ  91
 )91(24.33 .24.22–24.19פסקאות 

נ' לפסק דינו של השופט -, בפסקאות מ"חDolphin Fund Limitedרוזנפלד נ'  1091/15ע"א השוו   92
 )92(24.33 . )13.7.2016מיום ז' תמוז התשע"ו, פורסם בנבו, רובינשטיין (

לפסק דינו של השופט מינץ  41, בפסקה משרד החינוך נ' עמותת גני חב"ד צפת (בפירוק) 3069/17ע"א   93
 )93(24.33 .)29.10.2017מיום ט' חשון התשע"ח, פורסם בנבו, (

 168–157, 113מ  משפטיםיעד רותם "הסמכות למתן הקלות שלטוניות בהליכי חדלות פירעון"   94
 )94(24.33 .(התשע"א)

95  Elizabeth Warren & Jay L. Westbrook, Regulators in the Bankruptcy Arena: Who Has the Power?, 
22 AM. BANKR. INST. J. 26 (2003). 24.33)95( 
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  הרשות המיהלית כושה   .2

ת היא כשירות אחבכשירויות שונות.  של חדלות פירעון בהליך שתופיענהלית יכול יהרשות המ  24.34
של החייב חדל הפירעון. כך, למשל, רשות עלולה להתנות את אישורה  כנושהשהרשות מתייצבת 

, או מבריאהן רישיון שהיא העניקה בעבר לחברה הכל פיגורי התשלומים בגי בסילוקהבראה  תכניתל
נהלית עלולה אף יחמור מכך, הרשות המ 96.פי דין בהמשך תשלום תמלוגים שהיא זכאית להם על

החברה. לעניות  שלההבראה  פוגעת בהליךלבטל לחלוטין את הרישיון ולהפקיעו. בעשותה כן, היא 
היא שונה מכל נושה אחר אין ידא. בכשירות זו, הרשות כנושה כספי גרפועלת  ,דעתי, בנסיבות כאמור

פי סדרי  של החייב. אל לה לנצל את כוחה השלטוני כדי לזכות בתשלומים אשר אינם מגיעים לה על
מתן כל נושה אחר. המשך מה עדיפה הרשות אינ ,חדלות פירעון. בעניין זההעדיפות הקבועים בדיני 

יתר הנושים, מקרי רטי של "חוזה נמשך" ועליו להידון, כנו אלא מקרה פהרישיון או הזיכיון מטעמה אי
הברית בעניין -כך אמנם נפסק בבית המשפט העליון בארצות 97פי כללי הדין בעניין זה. על

NextWave.98
24.34  

  : הלכת רשם הקבליםמסדירהההרשות   .3

ה מבחינ המסדירהכרשות  כשירותה של הרשות המינהלית ת היא, כאמור,רכשירות אח  24.35
אשר לכשירות זו, תיתכנה אפשרויות משפטיות  99התחום המקצועי שעליו היא מופקדת.מערכתית את 

זכות ההחלטה ותאמר את המילה האחרונה תהיה בעלת  המינהלית הרשותשונות. אפשרות אחת היא ש
נוגע למתווה ההבראה של החברה או בנוגע לכל החלטה או פעולה בהליך שכפופים, ככלל, לאישורה ב
ל אותה רשות. כלומר: בלא לקבל את האישור של הרשות המינהלית, ההסדר, ההחלטה או הפעולה ש

  

 Wecco לייזר בע"מ נ'- המנהל המיוחד של פרו 7457/03, בש"א 1277/02פש"ר (מחוזי ת"א) כך, למשל, ב  96
Briot International Ltd. ) ,שי , דרש המדען הרא)8.12.2003מיום י"ג כסלו התשס"ד, פורסם בנבו

במשרד התעשייה, המסחר והתעסוקה, כנושה, כי רוכש השליטה בחברה המבריאה יוסיף לשלם תמלוגים 
 )96(24.34 . 1984-שהמדען הראשי זכאי להם מכוח החוק לעידוד מחקר ופיתוח בתעשיה, התשמ"ד

.ט.ל) ת( טלקום תדיראן 'נ"ח סלמן (המנהלת המיוחדת) רו 12414-06-12פר"ק (מחוזי מרכז) ראו, למשל,   97
(ב) לחוק לעידוד 47, 21סעיפים (חובת תשלום התמלוגים למדען הראשי לפי  )איזיראן בע"מ בעניין(ש.מ. 

פתיחת ל, חלה על תשלומים נמשכים החלים לאחר מתן צו 1984-מחקר ופיתוח בתעשייה, התשמ"ד
 )97(24.34 עשר.-וזים הנמשכים ראו לעיל פרק ארבעהההליכים). לדיון בסוגיית הח

98  Federal Communications Commission v. Nextwave Personal Communications Inc., 537 U.S. 293 
 Bankruptcy ה שלבשל אי תשלום בעבר מהווה הפר FCC-(ביטול הרישיון של המשיבה על ידי ה (2003)

Code §525(a) האוסר במפורש על רשות מינהלית להשתמש בכוחה ולבטל רישיון בשל אי תשלום הנובע ,
 Nicholas J. Patterson, Theמחמת חדלות פירעון של אישיות המצויה בהליך של חדלות פירעון). ראו עוד 

Nature and Scope of the FCC's Regulatory Power in the Wake of the NextWave and GWI PCS 
Cases, 69 U. CHI. L. REV. 1373 (2002); Rafael Ignacio Pardo, Bankruptcy Court Jurisdiction and 
Agency Action: Resolving The Nextwave of Conflict, 76 N.Y.U. L. REV. 945 (2001); Paige E. Barr, 

The Double Edged Sword, 2 DEPAUL BUS. & COMM. L.J. 593 (2004). 24.34)98(  

לעתים, הרשות המינהלית תאחז כאחד הן בכשירותה כנושה והן בכשירותה כרשות מסדירה. ראו, למשל,   99
מיום  פורסם בנבו,סיפא ( 18פסקה ב לשכת המדען הראשי –כונס נכסים נ' משרד התמ"ת  3001/12רע"א 

(על מעמדו הכפול של המדען  ),(בפירוק) Expand Networks (בעניין )8.10.2013ד' חשון התשע"ד, 
 )99(24.35 הראשי במשרד התמ"ת).
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פני בית לתגבש את עמדתה המקצועית ותמליץ עליה הרשות ש לא יהיו בני תוקף. אפשרות אחרת היא
 24.35הפירעון, אך בית המשפט יהיה הפוסק הסופי.  המנהל את תיק חדלות ,המשפט

פעם שלא כעמדת הרשות המינהלית ואישרו תכניות הבראה -מחוזיים פסקו לאבתי המשפט ה  24.36
 2012-בשנת התשע"ב 100או בקשות נלוות אגב תכניות הבראה מאושרות, חרף העמדה המינהלית.

בעניין זה הוריד רשם הקבלנים את  101.רשם הקבלניםבעניין  סוגיה זובית המשפט העליון לנדרש 
בשל  102נקלעו להליכי הבראה, מכוח סמכותו המינהלית לפי התקנות,הסיווג הקבלני של שתי חברות ש

כך שהן לא עמדו בתנאי הכשירות המקצועית הנדרשת לצורך הסיווג הגבוה. בתי המשפט המחוזיים 
את סמכותו המינהלית האמורה  לנקוטשדנו בהליכי ההבראה של החברות קבעו שהרשם לא היה זכאי 

בית המשפט העליון קיבל את  103ית המשפט של חדלות פירעון.בלי לקבל לשם כך את אישורו של ב
ערעורו של רשם הקבלנים. הנשיא גרוניס ציין כי התקנות מסמיכות את רשם הקבלנים לשנות סיווג 

  24.36לחברה קבלנית או להתלותו מן השיקולים הבאים:

  .ירידה בכשירותה המקצועית של החברה  (א)
  .ים פליליים שננקטו נגדהוגמת הליכשיקולים משמעתיים, ד  (ב)
 24.36חדלות פירעון.של בהליך לחברה בעל תפקיד  מינוי  (ג)

בית המשפט העליון פסק כי סמכותו של הרשם לבחון שיקולים מקצועיים או משמעתיים ולאכוף על 
שעליהן הוא מופקד, אינה משתנה עקב  ,החברה הקבלנית את אמות המידה המינהליות הציבוריות

הפירעון. חרף מעורבותו של בית המשפט של חדלות פירעון בהסדרת ענייניה הכלכליים הליכי חדלות 
של החברה, סמכותה של הרשות המינהלית להסדרת התחום המקצועי שעליו היא אמונה, נותרת 

סמכות זו אינה כפופה לאישורו של בית המשפט של חדלות פירעון. הגורם המקצועי בעל  104בעינה.
רשות המינהלית, והמערכת השיפוטית חייבת להוסיף ולכבד את שיקול הדעת הראייה הרחבה הוא ה

בית המשפט ציין כי מחוץ להליכי חדלות  105המינהלי גם בעת חדלות פירעון של החברה הנדונה.

  

יום י"ד מפורסם בנבו, (סקיילקס קורפוריישן בע"מ בעניין  31111-09-14פר"ק (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   100
(בית המשפט מנע מדירקטוריון הבורסה להעביר לרשימת השימור את ניירות  )3.2.2015שבט התשע"ה, 

 נדל"ן אופק אינטרנשיונלבעניין  1716/09פר"ק (מחוזי ת"א) הערך של חברה העומדת לפני הסדר); 
ריון של הבורסה (בית המשפט הורה לדירקטו )24.7.2011מיום כ"ב תמוז התשע"א, פורסם בנבו, ( בע"מ

להשיב מניה למסחר לאחר שנתיים של השעיה בשל הליכי הסדר חוב, בעוד שדירקטוריון הבורסה ביקש 
 )100(24.36 למחוק את המניה לחלוטין בהתאם לתקנון הבורסה). 

מיום כ"ב אלול התשע"ב, פורסם בנבו, (בע"מ רשם הקבלנים נ' ש.י.א. רפאל פרויקטים  10547/05ע"א   101
9.9.2012(. 24.36)101( 

 )102(24.36 .1988-תקנות רישום קבלנים לעבודות הנדסה בנאיות (סיווג קבלנים רשומים), התשמ"ח  102

מיום כ"ד סיון התשס"ד, פורסם בנבו, (נאמן בהקפאת הליכים נ' לוי  2061/03ת"א)  פש"ר (מחוזי  103
ש.י.א. נ'  5599/05בש"א (מחוזי ב"ש) ; )משה שניידר חברה קבלנית בנתניה בע"מ(בעניין  )10.6.2004

 )103(24.36 .)14.9.2005מיום י' אלול התשס"ה, פורסם בנבו, ( רשם הקבלנים

  )104(24.36 .29–27, בפסקאות 101, לעיל ה"ש רשם הקבלניםעניין   104

בית המשפט פסק עוד כי ערעור ובקרה על שיקול הדעת של הרשות המינהלית המוסמכת יופעלו שלא   105
, לעיל רשם הקבלניםכי הערעור והבקרה המינהליים. עניין בבית המשפט של חדלות פירעון, כי אם בהלי
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פירעון יש לרשות המינהלית סמכות מלאה להסדיר את סיווג החברות הקבלניות, ללא כל כפיפות 
תו, קיים חשש שהכפפת הרשות המינהלית לאישורו של בית המשפט לאישור שיפוטי. לפיכך, לשיט

של חדלות פירעון תמריץ חברות להיכנס להליך כאמור באופן מחושב ושלא לצורך, רק כדי להקשות 
לם, הוסיף בית המשפט, התקנות מסייגות את כוחו של ואו 106על הסדרתן המינהלית על ידי הרשות.
ל חברה קבלנית רק בשל כניסתה להליך של חדלות פירעון שבו רשם הקבלנים להתלות את רישיונה ש

מקודמת הבראה של החברה. קידום הליך ההבראה אינו פוגם כשלעצמו בכשירותה המקצועית של 
החברה. כל עוד היא מבקשת להמשיך את עסקיה ובית המשפט כך הורה, לא יהא רשם הקבלנים רשאי 

לבסוף, בית  107עת בית המשפט של חדלות פירעון.להתלות את סיווג החברה הקבלנית שלא על ד
המשפט העליון קבע כי פסיקתו היא פסיקה עקרונית לכל הקשרי המפגש בין בית המשפט של חדלות 

עמותת גני חב"ד בעניין בהמשך לכך, פסק בית המשפט העליון  108נהל שונות.ישויות מרלבין פירעון 
נהלית על ידי בעל תפקיד יהחלטה של רשות מ כי הסמכות הייחודית לדון בתקיפה ישירה של צפת

109נהליים.יבהליך של חדלות פירעון מסורה לבית המשפט לעניינים מ
24.36 

המומחיות של  בשלנהלי יבית המשפט העליון את שיקול הדעת המביכר  רשם הקבלניםבעניין   24.37
הו שיקול חשוב ז הסדרת התחום. כלפיראייתה הרחבה בשל תחומי אחריותה ובנהלית יהרשות המ

, עניין לנו בסוגיה מתורת ראשיתוראוי. עם זה, מבחינה עיונית, ניתן עדיין לעורר שאלות בעניין זה. 
הקבוצות. יש כאן חיתוך בין שיקולים מתחום דיני חדלות הפירעון לבין שיקולים מן התחום המקצועי 

לערוך איזון נאות יותר בין שתי  המוסדר על ידי הרשות המינהלית. ממילא, יש לשאול איזה גורם עשוי
בית המשפט העליון גילה  בית המשפט של חדלות פירעון או הרשות המינהלית. –מערכות דינים אלה 

המקצועיים על ידי בית המשפט של חדלות - דעתו כי הוא סומך פחות על שקילת השיקולים המינהליים
דומני כי יש מקום לשאול בהקשר  110לי.פירעון משקילת שיקולי חדלות הפירעון על ידי הגורם המינה

לסמוך יותר על זה מאשר על זה? ייתכן כי זהו ניסיון חיים של בית המשפט,  זה: מה ראה בית המשפט

  

, פ"ד מדינת ישראל נ' א.מ. תורג'מן בע"מ 9008/01רע"פ . בית המשפט אף השווה ל31, בפסקה 101ה"ש 
 )105(24.36 . )2003-(התשס"ג 799) 5נז(

, לעניות דעתי, חשש זה אינו חשש של ממש בישראל כל עוד הכניסה עם כל הכבוד לבית המשפט העליון  106
להליך הבראה כרוכה בהחלפת נושאי המשרה בחברה בבעל תפקיד שמתמנה על ידי בית המשפט. ראו על 

 )106(24.36 .170, בעמ' 94רותם, לעיל ה"ש כך בהרחבה לעיל פרק תשיעי. ראו גם 

לפסק דינו של הנשיא גרוניס. ההגבלה על ביטול  19–16, בפסקאות 101, לעיל ה"ש רשם הקבלניםעניין   107
, מחמת עצם היקלעותו של החייב להליך של חדלות פירעון, ללא םאו על התליית ,רישיון או סיווג, היתר

נמשך שהחייב צד לו רק מחמת להגבלה על ביטול חוזה  –מבחינה רעיונית  – הכל עילה מקצועית, מקביל
פתיחת הליך של חדלות פירעון בעניינו. שתי המגבלות נועדו לאפשר, הלכה למעשה, את המשך קיום 

 )107(24.36 .14.39–14.30העסק של החייב לפי שעה בעודו מבקש לקדם מתווה של הבראה. ראו לעיל פסקאות 

 )108(24.36 לפסק דינו של הנשיא גרוניס. 32, בפסקה שם  108

 )109(24.36 .93, לעיל ה"ש עמותת גני חב"ד צפת עניין  109

 )110(24.37 הנשיא גרוניס.לפסק דינו של  33, 29, בפסקאות 101, לעיל ה"ש רשם הקבלניםעניין   110
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בית המשפט ציין כי הותרת שיקול הדעת , שנית 111אולם הדברים לא נתפרשו כל צורכם בפסק הדין.
עיקרון המשפטי הכללי של כיבוד שיקול עם ה תהמינהלי גם בעת חדלות הפירעון של החייב משתלב

בית המשפט מגלה ריסון ואינו מחליף את שיקול דעתה של  112הדעת המינהלי על ידי בתי המשפט.
הרשות המינהלית בשיקול דעתו שלו. ברם, שיקול הדעת המינהלי מופעל בשכיחות כשבית המשפט 

הרשות המינהלית. בנסיבות אלה,  אכן אינו מעורב ואינו מעורה בנעשה אצל החברה המפוקחת על ידי
 נדוןנהלית המרוסנת על הרשות. דא עקא, כפי שכבר הבקרה השיפוטית היא רק באמצעות הבקרה המי

החברה  מוקדם יותר, בית המשפט של חדלות פירעון הוא בית משפט המלווה באופן פעיל ונמשך את
מעורבותו בנבכי המתרחש  113בד.שבהליך של חדלות פירעון. אין הוא בית משפט המכריע בסכסוך בל

 בחברה עשויה להכשירו גם לבחון באופן שקול את השיקולים המינהליים הציבוריים הנוגעים בעניין.
של הרשות המינהלית על ידי בית המשפט של חדלות פירעון, הגם  מוסדיתאכן, ניתן היה לשקול בקרה 

, התואמת את אמות המידה מידה מרוסנתבשיגלה בית המשפט היא  מידת הבקרה השיפוטיתש
 של , כפי שצוין לעיל, הפעילות הכלכלית והחברתיתשלישית 114הכלליות של בקרת רשויות המינהל.

רוויה הסדרה מינהלית על כל צעד ושעל. דומה, כי החלטות מינהליות ילוו חייבים רבים, בעיקר  ימינו
ית ובלעדית לאחד השחקנים עסקיים, שנקלעים להליכים של חדלות פירעון. הותרת סמכות ייחוד

ת רעיון מה א-השלובים בהליך של חדלות פירעון, אפילו הוא רשות מינהלית, פורמת במידת
בית  ,לבסוף 115חדלות פירעון ופוגעת בהגשמת תכליתם. ם שלליכיהביסוד ההקיבוציות העומד 

ר מראש לאישו נהליתיהפעלת שיקול הדעת של הרשות המ ה שלהמשפט העליון הביע חשש שהכפפת
של בית המשפט של חדלות פירעון עלולה להאט את קבלת ההחלטות על ידי הרשות המינהלית. עם כל 

פעם כי דווקא בתי המשפט ממהרים להחליט -הכבוד, ניסיון החיים בתיקי חדלות פירעון מלמד לא
 בבקשות המונחות לפתחיהם ודווקא רשויות המינהל אינן ממהרות דיין במתן אישור או תגובה

116.החברות או בעלי התפקיד המוגשות להןמצד לבקשות 
24.37  

  

בהקשר זה יוער כי גם בין בית המשפט של חדלות פירעון לבין בית הדין לעבודה יש התנגשות   111
שבמומחיות עת מתעוררת סוגיה בדיני עבודה במהלך בירורו של הליך חדלות פירעון של חייב. בהקשר 

המשפט של חדלות פירעון הוא הגורם המוסמך הייחודי לדון בעניין. כך גם בהתנגשות  זה, דווקא בית
שבמומחיות שבין בית המשפט של חדלות פירעון לבין בית המשפט לענייני משפחה. ראוי להבהיר אפוא 

מקצועית ומומחית, גוברת ידו  שיפוטיתערכאה בין מדוע בהתנגשות בין בית משפט של חדלות פירעון ל
בית המשפט של חדלות פירעון, בעוד שבהתנגשות בין בית המשפט של חדלות פירעון לבין גורם של 

, 93, לעיל ה"ש עמותת גני חב"ד צפת מומחה תגבר ידו של הגורם המינהלי. ראו גם עניין מינהלי
 )111(24.37 .21–20בפסקאות 

 )112(24.37 לפסק דינו של הנשיא גרוניס. 30, בפסקה 101, לעיל ה"ש ניםרשם הקבלעניין   112

 )113(24.37 .10.22לעיל פסקה   113

 )114(24.37 .142, 139–137, 121–120, בעמ' 94, לעיל ה"ש רותם  114

 )115(24.37 על יסוד ההליך הקיבוצי ותכליתו ראו לעיל פרק שלישי.  115

 רו"ח טרבלסי, נאמן נ' ח.א.א אקסטרה אחזקות בע"מ 31163-01-16פר"ק (מחוזי מרכז) ראו, למשל,   116
(רשות ההגבלים  )מגה קמעונאות בע"מ בעניין( )16.5.2016אייר התשע"ו,  מיום ח'פורסם בנבו, (

העסקיים התייצבה בבית המשפט והבהירה כי היא זקוקה לזמן נוסף לבחינת הצעות הרכישה שהוצעו, 
 )116(24.37 הגם שבית המשפט ביקש להתקדם לעבר העלאת הצעה מומלצת לאישורן של אסיפות הנושים).
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  חדלות פירעון חוק  .4

קובע  החוקבאופן מלא וללא כל חריג.  רשם הקבלניםאת הלכת  ץמאיחדלות פירעון חוק   24.38
המשפט של חדלות פירעון אין סמכות לעכב החלטה מינהלית באשר משמעי כי לבית -באופן חד

 24.38לישנא: כהאי (א) לחוק279ף סעיכמו כן, קובע  117היא.

"בית המשפט מוסמך, בכפוף להוראות לפי חוק זה, להחליט בכל שאלה שבמשפט או 
שבעובדה, המתעוררת בעניין הליכי חדלות פירעון שלפניו או אם מצא כי הכרעה בה 
נדרשת לצורך ייעול ההליכים כאמור, למעט החלטה בשאלה הנוגעת להליכים פליליים 

 24.38ים". נהלייאו מ

הוראות אלה ישימו לאל כל החלטה דוגמת אלה שבתי המשפט המחוזיים החליטו לאורך   24.39
השנים ואשר הגבילו לעתים פעולות ודרישות של רשויות מינהליות בעת הליך של חדלות פירעון. כך, 

, של למשל, דרישות של רשות ניירות ערך או הבורסה לניירות ערך, של רשות ההגבלים העסקיים
או של כל גורם  119של ההתאחדות לכדורגל 118המשרד להגנת הסביבה, של המועצה להשכלה גבוהה,

חדלות הפירעון, גם אם יש  ם שלמינהלי אחר, שהופנו אל החברות החייבות, לא יידונו על ידי שופטי
די להן השפעה ישירה ומהותית על היתכנות הבראתה של החברה. כל החלטה כאמור תידון באופן בלע

120פירעון אצל בתי המשפט לעניינים מינהליים בלבד.המחוץ להליכי חדלות 
24.39  

  הגישה המוצעת: התערבות בית המשפט במקרים חריגים  .5

מה. אכן, לרשות המינהלית יש יתרון של ממש ינימוקה ע – רשם הקבלנים הלכתלעניות דעתי,   24.40
בתחום שאותו היא מסדירה. הרשות על בית המשפט של חדלות פירעון במומחיות המקצועית 

מערכתיים. לבית המשפט של חדלות פירעון קשה -המינהלית עשויה לשקול שיקולים רוחביים כלל
יותר לעשות זאת. ברם, מאידך גיסא, חוששני כי גם רשויות המינהל לא בהכרח ישקלו בכל עת כדבעי 

השלכות הרגישות של החלטתן את הנסיבות המיוחדות של הימצאות החברה בחדלות פירעון ואת ה
אמנם, בית המשפט העליון הטיל יהבו על שיקול הדעת של הרשות המינהלית, אשר  121בנסיבות אלה.

גם את נסיבות חדלות הפירעון של החברה ואת הניסיונות  –בין שאר שיקוליה  –מחויבת לשקול 
ינהלית שוקלים בעיקר את אחת דרגי עבודה שונים ברשות המ-להבראתה. ואולם, הניסיון מלמד כי לא

  

לסעיפים אלה דברי ההסבר ראו ו לחוק חדלות פירעון (א)31(הגדרת "החלטה מינהלית"),  4סעיפים   117
 Bankruptcy Code §362(b)(4); In re Federal Communicationsהברית -. השוו בארצותבהצעת החוק

Commission, 217 F.3d 125 (2nd Cir. 2000)ראו גם .Robert K. Rasmussen, Bankruptcy and the 
Administrative State, 42 HASTINGS L.J. 1567 (1991).  24.38)117(  

מכון לנדר מרכז אקדמי ירושלים (בהקפאת הליכים) נ' כונס  42024-05-14ם) -פר"ק (מחוזי יראו, למשל,   118
 )118(24.39.)10.7.2014מיום י"ב תמוז התשע"ד, פורסם בנבו, ( חוז ירושליםהנכסים הרשמי מ

 אביב-מועדון כדורגל הפועל תל –הראל אחזקות בעניין  12103-12-16פר"ק (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   119
  )119(24.39 .)12.12.2016מיום י"ב כסלו התשע"ז, פורסם בנבו, ( "מבע

 )120(24.39 .93, לעיל ה"ש עמותת גני חב"ד צפתראו גם עניין   120

 )121(24.40 לפסק דינו של השופט מינץ. 41, בפסקה שם  121
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וכיוצא  ,השיקול העיקרי המצוי בתחום אחריותם (הסדרת התחבורה, הסדרת התחרות, הסדרת הגילוי
), ומתקשים לתת משקל ראוי לתחום חדלות הפירעון, שדיניו ונפקויותיו מוכרים להם פחות. נוסף באלה

רבות הן  122ל כל צעד ושעל.לכך, יש להפנים כי העולם המסחרי העדכני רווי הסדרה מינהלית ע
הרשויות המינהליות המקצועיות, ומספר המקרים שבהם נדרש אישור כלשהו של רשות שלטונית אחת 
או יותר, עולה בהתמדה. בנסיבות חירום אלה, של הליך קיבוצי המבקש לכנוס יחדיו בעלי תביעות 

וטו, בלע"ז), נחשפת החברה שונים ולמנוע מכל אחד מהם לבדו, חשוב ככל שיהיה, את כוח המניעה (
מה) לכוח המניעה של רשויות מינהליות שונות. דבר זה עלול לפרום את יהעסקית (ובית המשפט ע

 24.40ההליך ואת ההכרעה הקיבוציים ולשחוק את יתרונותיהם.

לפיכך, ההצדקה לשימור סמכותה של הרשות המינהלית, גם בעת חדלות פירעון, אמנם קיימת,   24.41
אך ייתכן שיש להציב לה גבולות כלשהם. אשר על כן, אני מציע בעניין זה קביעה נחרצת פחות כאמור, 
. לשיטתי, טוב יעשה המחוקק הישראלי אם יאמץ חדלות פירעון חוקשל ו רשם הקבלנים הלכתמזו של 

 Companies' Creditors-את החקיקה הקנדית בסוגיה. מפאת חשיבותה, תצוטט כאן הוראת ה
Arrangement Act :24.41הקנדי כלשונה  

“§11.1 (2) Subject to subsection (3), no order made under section 11.02 affects a 
regulatory body’s investigation in respect of the debtor company or an 
action, suit or proceeding that is taken in respect of the company by or 
before the regulatory body, other than the enforcement of a payment 
ordered by the regulatory body or the court. 

(3) On application by the company and on notice to the regulatory body 
and to the persons who are likely to be affected by the order, the court 
may order that subsection (2) not apply in respect of one or more of the 
actions, suits or proceedings taken by or before the regulatory body if 
in the court’s opinion 

(a) a viable compromise or arrangement could not be made in respect 
of the company if that subsection were to apply; and 

(b) it is not contrary to the public interest that the regulatory body be 
affected by the order made under section 11.02. 

(4) If there is a dispute as to whether a regulatory body is seeking to 
enforce its rights as a creditor, the court may, on application by the 
company and on notice to the regulatory body, make an order declaring 

  

 )122(24.40 לפסק דינו של השופט עמית. 3, בפסקה 101, לעיל ה"ש רשם הקבלניםעניין   122
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both that the regulatory body is seeking to enforce its rights as a 
creditor and that the enforcement of those rights is stayed”. 

הוראת חוק זו קובעת כלל וחריג לו אשר נועדו לאזן בהתנגשות האפשרית שבין סמכותה של הרשות 
המינהלית לבין סמכותו של בית המשפט של חדלות פירעון. ככלל, הסמכות מסורה לרשות המינהלית 
להוסיף ולפעול כסדרה גם בעת הליך הבראתה של חברה. עיכוב ההליכים אינו מעכב בעד הרשות 

הלית ואינו פוגם בסמכותה. עם זה, כחריג לכלל, הסמיך המחוקק את בית המשפט של חדלות המינ
פירעון, על פי בקשה של החברה ולאחר מתן הודעה לרשות המינהלית ולכל צד שעלול להיות מושפע 
מן הבקשה, לעכב בעד הרשות המינהלית מלפעול. בית המשפט יורה כך אם השתכנע כי ללא עיכובה 

יהיה לגבש תכנית הבראה מעשית לחברה וכי עיכוב הרשות לא יהיה מנוגד לעניין הציבורי. לא ניתן 
כלומר, המחוקק מותיר לבית המשפט של חדלות פירעון, גם אם כחריג, את הסמכות לשקול בזהירות 
את השפעתה של הפעלת הסמכות המינהלית על נסיבות חדלות הפירעון ועל האפשרות לגבש תכנית 

ם זה, בגדרי שיקול דעת זה, שומה על בית המשפט לשקול באופן מהותי את העניין ההבראה. ע
  24.41 123הציבורי שבהפעלת הסמכות המינהלית או בהימנעות מהפעלתה בנסיבות האמורות.

להצטרף במלוא ההערכה להוראה מאוזנת זו ולקרוא למחוקק לאמצה גם אין לי אלא  כאמור,  24.42
אפשר, למשל, לבית המשפט של חדלות פירעון מ היה – בישראל גם קקנח לו –בישראל. איזון זה 

לדרוש בעת הצורך מן הרשות המינהלית לגבש את עמדתה המקצועית בתוך פרק זמן קצוב, למען לא 
צדדים לשקול ולכלכל ל יתאפשרייגררו ניסיונות ההבראה וגיבוש הפתרון הכלכלי על פני זמן רב בלי ש

 לחוק חדלות פירעון 31 סעיףעם זה, ריכוך מסוים נמצא לבסוף ב .ליתאת עמדתה של הרשות המינה
 24.42הקובע לאמור:

הקפאת הליכים לא תחול על הליכים פליליים ועל הליכים מינהליים, למעט   "(א)
  הליכי גבייה.

רשות מינהלית אינה רשאית להתנות את ביצועה  על אף האמור בסעיף קטן (א),  (ב) 
  לום חוב עבר שחלה לגביו הקפאת הליכים.של פעולה מינהלית בתש

על אף האמור בסעיף קטן (א), בית המשפט רשאי להורות על הקפאת הליך   (ג) 
להטלת עיצום כספי בנסיבות חריגות ולתקופה שיקבע, אם מצא כי ניהולו של 

  .הליך זה באותה העת יפגע בהליכי חדלות הפירעון"

  

  

נוסף לכך, המחוקק הקנדי ער לכך כי השאלה אם ההחלטה של הרשות המינהלית מבטאת את עניינה   123
החברה, היא לא אחת שאלה שהמענה לה אינו חד ובהיר. כרשות מסדירה או את עניינה כנושה כספי של 

 CCAA §11.2(4)לפיכך, המחוקק הותיר את ההכרעה בשאלה זו בידי בית המשפט של חדלות פירעון. ראו 
 )123(24.41 המצוטט בכתב העיקרי.
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 הבראה תתכיוצדדים שלישיים במאחריות לר ופט  ה.

  כללי  .1

אישור תכנית הבראה מעצב מחדש את מערך הזכויות של בעלי התביעות השונים כלפי החברה   24.43
בבית המשפט, הופכות הזכויות המוקצות  –ולאחריהן  ,באסיפות הנושים תכניתה שאושרההחייבת. מ

ותיהם הקודמות . זכויהמבריאהלזכויותיהם הבלעדיות כלפי החברה  תכניתה על פילבעלי התביעות 
להיות בנות תוקף מכאן ולהבא. מהזכויות הקודמות, כשלעצמן, חדלות  ,מומרות בחדשות. לפיכך

הומרו שמחיקת חובות העבר של החברה, בין אלה אפוא א יהבראה הה תכנית ה שלאישור תוצאת
הבראה  תכניתעדר ערך בחברה. אישור יזכויות חדשות ובין אלה אשר לא הומרו ולא נפרעו מחמת הב

מתמרק החייב  של חדלות פירעוןבסיום כל הליך  124הוא כאמור שלב הסיום של הליך חדלות הפירעון.
, מתמרקים מתחסלת ובסיום ההליך אישיותו המשפטית ,מחובות העבר שלו. אם החייב הוא תאגיד

ת חיסול האישיות המשפטית. אם החייב מוסיף להתקיים כאישיות משפטיכתוצאה מהחובות מאליהם 
. בהליכי תאגיד, מירוק החובות הוא באמצעות צו שיפוטי שהואהוא בשר ודם ובין שבתום ההליך, בין 

בהליך הבראה של חברה, הקצאת  125צו הפטר. חדלות פירעון של חייב בשר ודם מכונה צו זה:
הזכויות החדשה מחליפה את הזכויות הקודמות וממילא הזכויות הקודמות חדלות מלהיות בנות תוקף 

ד בבד עם אישור נו מוכרח להיכנס לתוקפו בחובות איה מירוק משפטי כלפי החברה החייבת. ודוקו,
ההבראה או אפילו רק  תכניתרק בשלב מתקדם של יישום  נכנס לתוקפו הואכנית ההבראה. יש שת

זה  שחרורמכל מקום,  ,אולם 126.פיה כלפי בעלי הזכויות מִשֶכִּילָה החייב לקיים את התחייבויותיו על
 24.43.של חדלות פירעוןמחלץ אישיות משפטית מהליך  מחובות העבר

, המוטל הכבדים מנשוא ,החייב ונועדה להקל את עול החובות מיטיבה עםמחיקת חובות העבר   24.44
יה נותר החייב כפוף לזכויות הנושים עד תום פירעון החוב האחרון, ה . אלמלא מחיקת החובותעליו

ה שנים רבות. כל עתידו הכלכלי של החייב היה משועבד לפירעון החובות ארך פירעון זיאפילו י
לנושיו. הלכה למעשה, היה מתגשם בחייב כאמור מאמרו של שלמה המלך "עבד לווה לאיש 

צד שלישי החב אף הוא כלפי נושה  128לשחררו מעול נמשך זה. הבא שמיטת החובות 127מלווה".
להשתחרר אף הוא מן לכאורה אינו אמור  ,ב חדל הפירעוןאחדים מן הנושים של החייכלפי או  ,מסוים

  

 )124(24.43 .4.22לעיל פסקה   124

  )125(24.43 . בהרחבה לעיל שער חמישי. ראו לפקודת פשיטת הרגל 63סעיף  . קדם לוחוק חדלות פירעוןל 174סעיף   125

, הוא יזכה Chapter 13את תשלום חובותיו לנושיו באמצעות  סכאשר חייב בשר ודם פור ,הברית-בארצות  126
 Bankruptcy .התשלומים שבתכנית התשלומים שנקבעה לו בהליךשפרע את כל  לאחררק  לשמיטת חובות

Code §1328 (“Subject to subsection (d), as soon as practicable after completion by the debtor of all 
payments under the plan”). 24.43)126(  

 )127(24.44 .7משלי כב   127

, 197) 4, פ"ד נז(בנבנישתי נ' כונס הנכסים הרשמי 6416/01ע"א ראו עוד באשר לחייבים בשר ודם,   128
נ' כונס הנכסים קורולה  11974/04, בש"א 162/01פש"ר (מחוזי חי') ; )2003-(התשס"ג 10–8בפסקאות 

  )128(24.44 .)11.5.2005מיום ב' אייר התשס"ה, פורסם בנבו, (חיפה  מחוז –הרשמי 
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 את החייב חדל לשחררלהעלים את החיוב מן העולם, כי אם  ההחובות לא נועד שמיטת 129החיוב.
 כלפי כל החייבים הוא אישי כלפי אותו חייב דווקא ולא שמיטת החובותשל  מן החיוב. פועלה הפירעון
. ברם, חרף מסקנה ראשונית זו, יש מקום לשקול )פירעון נימו ואשר עודם בישחבים ע אלה (קרי: כל

מחובות כספיים אף צדדים שלישיים החבים עם לשחרר הבראה יש הצדקה בכל זאת הכנית בתשמא 
מניות בה, המבקשים  למנהלים של חברה או בעלי נוגעשאלה זו עולה לפרקים ב .החייב חדל הפירעון

שיתוף  על רקע. בקשה זו מוגשת מטעמם לבית המשפט לפוטרם מחבויות כלפי חלק מנושי החברה
בעל התפקיד במשך הליך ההבראה והתחייבותם להוסיף ולשרת את החברה נאמנה בין ל בינםהפעולה 

 24.4424.44אף לאחר אישורה של תכנית ההבראה. 

ת הצד השלישי כל צד שלישי עשוי להשיג את הסכמתו האישית של נושה מסוים לפטור א ודוקו,
- פשוט וברור הוא כי בנסיבות כאמור ישוחרר הצד השלישי מחבותו כלפי הנושה בות אישית כלפיו.מח

כלפי קבוצת כאשר הוא חב  או 130,כלפי החברההפוטר. השאלה מתעוררת כאשר הצד השלישי חב 
כנית ההבראה אף את שחרור כלול בתל פשראאם בנסיבות כאמור נשאלת השאלה  131.נושים שלמה

ו אישור אישי של כל נושה ונושה, כי אם אישור שאישור תכנית הבראה אינ אףבותו, הצד השלישי מח
גם צדדים  פטורהאם יש כוח לרוב בקרב אסיפת נושים לחייב את המיעוט ל במילים אחרות:רובני. 

שאלת יכולתם של צדדים  132הפירעון? הניתן לחברה חדלת מלבד ההפטרשלישיים מחבותם, 
תמורה  למתןכנית הבראה, כנגד התחייבותם אישית באמצעות אישור תחרר מחבות שלישיים להשת

של שירותי ניהול וכדומה, לא נדונה עד כה בהרחבה בפסיקת בית המשפט העליון. עם זה בדרך בעתיד 
ציין בית המשפט כי ניתן לעתים לפטור צדדים שלישיים מחבות, כאשר הצדדים השלישיים אכן 

  

 Bankruptcy Code §524(e) (“…discharge of a debt of the debtor does not affect theראו, למשל,   129
liability of any other entity on, or the property of any other entity for, such debt”). 24.44)129( 

סעיף וחובת אמונים לפי  לחוק החברות 252סעיף כגון נושא משרה החב כלפי החברה חובת זהירות לפי   130
על  .לחוק החברות 193סעיף חובת הגינות לפי  חברהה לפי, או בעל שליטה החב כלחוק החברות 254

ההתחבטות בשאלה אם ניתן לפטור נושא משרה מאחריותו להפרת חובת אמונים במסגרת אישור תכנית 
 )130(24.44 .24.50הבראה ראו להלן פסקה 

הוא, למשל, בעל מניות עיקרי אשר ערב לטובת קבוצת מלווים  צד שלישי אשר יחוב כלפי קבוצת נושים  131
 )131(24.44 לחברה.

-בעל ערבות, אשר התנגד לתכנית ההבראה, לוותר על ערבותו כיתר הנושים-להחלטה המחייבת נושה  132
 23454/00, בש"א 48/98פש"ר (מחוזי ת"א) הנערבים, לנוכח חדלות הפירעון הצפויה של הערבים, ראו 

(בית  )27.12.2001מיום י"ב טבת התשס"ב, פורסם בנבו, (סיבית שירותי מיקרו מחשבים בע"מ  בעניין
המשפט ראה בהתנגדות הערב בנסיבות אלה התנהגות העולה כדי חוסר תום לב, והסיג את זכותו 

ו של הרוב לאכוף הפטר של צד שלישי על נושה המשפטית מפני עקרון תום הלב). לדעה השוללת את כוח
 Peter E. Meltzer, Getting Out of Jail Free: Can the Bankruptcy Plan Process Beהמתנגד לכך ראו 

Used to Release Nondebtor Parties?, 71 AM. BANKR. L.J. 1 (1997) ואולם, לדעה התומכת באפשרות .
 Joshua M. Silverstein, Hiding inי כחלק מתכנית ההבראה ראו לאכוף פטור מאחריות של צד שליש

Plain View: A Neglected Supreme Court Decision Resolves the Debate Over Non-Debtor Releases 
in Chapter 11 Reorganizations, 23 BANKR. DEV. J. 13 (2006) . 24.44)132( 
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בנסיבות כאמור,  133חיוני להמשך עסקיה של החברה.הוא וניהול זה  עתידים להוסיף ולנהל את החברה
להוסיף לחברה ערך כלכלי. זהו למעשה ביטוי נוסף ל"ערך חדש" שהמנהל או  עשויהניהול העתידי 

שחרורו מאחריות הוא התמורה שמשלמים הנושים, בעלי העניין  134בעל המניות מוכן להוסיף לחברה.
  24.44רך האמור. הע עבור קבלתבהכלכלי בחברה, 

, כאשר הצד ראשיתהצד השלישי מחבותו האישית עשויה להתעורר בשני הקשרים.  ו שלשאלת שחרור
, כאשר הצד השלישי הוא נושא משרה או בעל מניות שליטה שניתשלישי הוא ערב של החברה. ה

  24.44כסדרם. העלול לשאת באחריות אישית כלפי החברה בשל התנהגותו או מחדליו. הקשרים אלה יידונו

  מחבותם ערבים שחרור  .2

 העסיקה את בית המשפט המחוזי בעניין מערבותוההתחבטות בדבר שחרור הצד השלישי   45.24
ההבראה כי בעלי מניות השליטה ומנהלי החברה, האחים שבירו,  תכניתבפרשה זו הוצע ב 135.שבירו

 שהוצעהרכיב בחבילת תגמול  היהזה  פטורמערבויותיהם האישיות כלפי אחדים מן הנושים.  ישוחררו
 תכנית ה שללאחים שבירו כנגד הסכמתם להוסיף לעבוד בחברה ולנהלה במשך חמש שנים מיום אישור

ומשכורת חודשית של  המבריאהממניות החברה  %26רכיבי התגמול הנוספים היו  136ההבראה.
תיות קיצוני בין השופטת אלשיך סברה כי התגלה חוסר מיד 137לכל אחד מן האחים. ש"ח 25,000

 שהם הציעוערך התרומה הכלכלית  לבין תכניתטובת ההנאה הכלכלית אשר הוצעה לאחים שבירו ב
 תכניתסירבה השופטת אלשיך לאשר את  ,זאת לאורהמשך מתן שירותי ניהול לחברה.  כלומרלחברה, 

ה כי אמנם השופטת אלשיך קבע 138ההבראה המוצעת, חרף אישורה ברוב הדרוש בכל אסיפות הנושים.
כל  מניות שליטה, מערבותם האישית לחובות החברה. ברם, בעלי כגוןניתן לשחרר צדדים שלישיים, 

ר כאמור כחריג ובנסיבות מיוחדות ומוצדקות. רק לאחר ופטיינתן הנערב מתנגד לכך, -עוד הנושה
לת שתצמח כי אכן קיימת מידתיות ראויה בין השחרור מן הערבות לבין התועישוכנע בית המשפט ש

 139ר מוצע כאמור.ופטרב, יאות בית המשפט לשקול ולאשר לנושים מתרומתו הכלכלית של אותו ע

  

, 97) 5, פ"ד נג(שיכון עובדים בע"מ נ' טש"ת, חברה קבלנית לבנין בע"מ 3225/99ע"א ראו, למשל,   133
בנק לאומי לישראל בע"מ נ' כונס הנכסים של כוכב  332/88ע"א . ראו גם )1999-(התש"ס 53בפסקה 

 )133(24.44 .)1990-(התש"ן 9פסקה ב, 254) 1, פ"ד מד(השומרון בע"מ

 )134(24.44 .24.15–24.12הערך החדש בפירעון חובות בתכנית הבראה ראו לעיל פסקאות בדבר חריג העל   134

ח' תמוז התשס"ב, מיום פורסם בנבו, ( שבירו תעשיות זכוכית בע"מ בעניין 1242/02פש"ר (מחוזי ת"א)   135
 )135(24.45 .ההחלטה הראשונה) –שבירו ) (להלן: 18.6.2002

פש"ר יצוין כי הידע הניהולי של האחים שבירו היה אחד הנכסים הכלכליים הנכבדים של החברה. ראו   136
מיום י"ג תמוז התשס"ב, פורסם בנבו, ( משבירו תעשיות זכוכית בע" בעניין 1242/02(מחוזי ת"א) 

 )136(24.45 .)ההחלטה השנייה –שבירו ) (להלן: 23.6.2002

ההחלטה  –שבירו  ,ש"ח לאחים שבירו 500,000כן העמיד מציע רכישת השליטה בחברה הלוואה של   137
 )137(24.45 .19, בפסקה הראשונה

–23.30על הרוב הדרוש לאישורה של תכנית הבראה באסיפת נושים או בעלי מניות ראו לעיל פסקאות   138
23.37. 24.45)138( 

בין היתר, למידת התמורה ("שיקולים כאלו נוגעים,  29–28פסקאות ב, ההחלטה הראשונה –שבירו   139
המוצעת או שאינה מוצעת לבעלי הערבויות האישיות בתמורה לויתור, לשיקולי סבירות ההתנגדות 
לכשעצמה, סבירות ההסכם, הן לכשעצמו והן לעומת האפשרות הטמונה בהליכי פירוק, אחוז הדיבידנד 
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הבראה. הפעם התחייבו בעלי  תכניתה מתוקנת של כעבור ימים ספורים הוגשה לבית המשפט הצע
 ;אחד) כל ש"ח 5,000( ש"ח 10,000הנערבים תשלום חודשי בסך -מניות השליטה: (א) לשלם לנושים

של  כוםהנערבים מתוך תמורות המכירות ס-(ב) למכור את בתי מגוריהם ולהעביר לידי הנושים
. בכך המבריאההנערבים את המניות שיוקצו להם בחברה -(ג) למסור לידי הנושים-ו ש"ח, 500,000
שהוצעה להם במקור. התגמול העיקרי  ,הנדיבה יתר על המידה ,חבילת התגמול במידה ניכרתצומצמה 
צמצום זה,  בשלר הוא תשלום משכורת חודשית לאחים שבירו והפטרם מערבויותיהם האישיות. שנות

ים שבירו מערבויותיהם את האחעל פיה ההבראה ולשחרר  תכניתהסכים בית המשפט לאשר את 
הנערבים. בית המשפט הדגיש כי -ר זה בא חרף התנגדותם של אחדים מן הנושיםופטהאישיות. 

האחים שבירו לחברה לבין שחרורם  עניקוין התמורה הניהולית שימשהושגה המידתיות ב
מערבויותיהם האישיות, ראוי לו לבית המשפט להפעיל את סמכותו ולשחררם מן הערבויות חרף 

עבור מכלול הנושים, בההבראה  תכנית ה שלהנערבים. בשקלול טובת-מיעוט הנושים של תנגדותהה
רגל  וההסתברות כי הליכי פשיטת ,ההבראה תכנית ה שלהניהול של האחים שבירו להצלחת חשיבות

 כחלקאישיים נגד האחים לא יניבו ערך רב לנושים הנערבים, בשלו הנסיבות לשחרורם מן הערבויות 
140ההבראה. מתכנית

24.45 

ניתוח ראוי וענייני.  ואה שבירו ניתוחו של בית המשפט בעניין ,לעניות דעתי, מבחינה כלכלית  24.46
ההצעה הראשונית וזיהה בה פתח להתחמקות קלה מדי של בעלי המניות  בחן היטב אתבית המשפט 

עד אשר תושב לה  המוצעת ההבראה תכניתדחה בית המשפט את  ,ממימוש ערבויותיהם. לפיכך
 רופטו מן העניקו בעלי המניות שייהנהערך החדש שילבין ערבויות ור מהמידתיות הראויה בין הפט

טוב ונכון עושים בתי המשפט בהקפידם  141ית "הערך החדש",י. כפי שהוער עוד לעיל בסוגהאמור
 ותיקיםמניות  בעלי בידיהקפד היטב על הערך החדש שיושקע בחברה כנגד קבלת טובת הנאה כלכלית 

הערך החדש  כאשר ,כן את מלוא תביעותיהם. על מקבליםנושי החברה אינם בהן או מנהלים בנסיבות ש
שייתן את  לפניטבין ותקילין, ראוי כי בית המשפט ידרוש ויחקור היטב  ,אינו משולם בכסף מזומן

בערך החדש. כן הדבר אף בעניין שחרור מערבויות אישיות. בהיות  ברכתו לעסקת החבילה הגלומה
את אמת  ועליר כאמור ביטוי פרטי לחבילה כלכלית המתקבלת כנגד "ערך חדש", יש להחיל אף ופט

 24.46 142המידה השיפוטית האמורה.

  

עמידה בחובת הנמקה זו, יוצא כי  המחולק לנושים, ושיקולים הקשורים למדיניות שיפוטית כללית... למען
משקל ובלתי מעורערת של שיקולים אשר תומכים -לנגד בית המשפט צריכה, למצער, לעמוד שורה כבדת

 )139(24.45 אישורו").-כולם בקבלת ההסכם, ומצביעים על נזקים כבדים אשר יגרמו לנושים מאי

 )140(24.45 .19–18, פסקאות ההחלטה השנייה –שבירו   140

 )141(24.46 . 24.15–24.12לעיל פסקאות   141

עם זה, בית המשפט יבחן את הערך הכלכלי המובטח כ"ערך חדש" רק בנסיבות שבהן לפחות אחת   142
בחן בית המשפט את הערך  שבירואסיפות הסוג הצביעה נגד אישור תכנית ההבראה. לעומת זאת, בעניין מ

הכלכלי שבשירותי הניהול של האחים שבירו והשווה אותם לטובות ההנאה הכלכליות שהובטחו להם 
ות לאחר שכל אסיפות הנושים אישרו את התכנית. ספק אם התערבות שיפוטית כאמור נדרשת גם בנסיב

 )142(24.46 כאמור.
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 ,הערה אחת משלימה. לשם הבטחת ערכה הכלכלי של חבילת שירותי ניהולעוד דומני כי ראוי להעיר 
כנית ההבראה, ראוי לדעתי להתנות הלך יישום תבמ ותיקיםמניות  לחברה מנהלים או בעלי עניקושי
, לאחר שהם אכן הגשימו בפועל את ניכרזמן  פרקמם כי השחרור מערבויותיהם יינתן רק כעבור יע

ביצועים צופה  ר מערבות למנגנון ממריץופטאת החברה. לשיטתי, יש להפוך את ההתחייבותם לנהל 
 143בחברה. םמשרה בחברות רק בתום תקופת שירות מניות או זכויות המוקצות לנושאי כמופני עתיד, 

עבור החברה ביג תוצאות כלכליות מסוימות אמנם המנהל או בעל המניות המופטר לא יתחייב להש
 ישלים את תקופתנושי החברה. ברם, רק לאחר שלביטוח כלכלית  חברתכ. הוא לא ישמש מבריאהה

כך יובטח שיתוף הפעולה של המנהל  144ר לתוקפו.ו, ייכנס הפטותוהתחייב לפיבפועל בחברה  שירותו
  24.46הלכה למעשה. ,או בעל המניות בתקופת ההבראה

כנית ההבראה של מת כחלקחרר מערבותו האישית כלפי הנושה תשהלעתים יבקש בעל המניה ל  24.47
למען פתרון מצוקתו הכספית  ,החברה מחמת חדלות פירעונו האישית. השאלה בעיקרה היא אם

יהיה  אולי, או אישי של חדלות פירעוןיידרש בעל המניות הערב להיכנס באופן רשמי להליך  ,האישית
הטיפול המתקיים כבר ממילא בחדלות הפירעון של החברה  מהלךבמצוקתו האישית ב לטפלאפשר 

(החייבת העיקרית). עמדתי האישית היא כי בנסיבות שבהן בית המשפט מתרשם כי אמנם מדובר בערב 
קידום של את מימוש הערבות  ם, ומשום כך ניהול הליכים אישיים בעניינו לא יקדחדל פירעוןשהוא 
ערב האמור הטבעת אות להדיוני של הבראת החברה. כך תיחסך  הליךלפוטרו כבר ב , יש מקוםממש
, אשר על מחירה החברתי ושאר מגרעותיה כבר או "חדל פירעון" רגל" של "פושטהרשמית הקין 

אף בענייננו. ואמנם בית  היפכוחם הטעמים שנמנו שם  145.עשר- שניםעמדתי ביתר הרחבה לעיל בפרק 
כחלק ערב מערבותו האישית -מניות סמכות לפטור בעל מסורהי לבתי המשפט כקבע המשפט העליון 

 הליך לנקוטבעל המניות הערב אינו חייב  .לחוק החברות 350סעיף לפי  ,לחברההבראה  תכניתאישור מ
 24.47 146רגל לשם כך. פשיטתשל  רשמי

  

להצעה לתגמל מנהלי חברה בהבראה, באמצעות הקצאתן של זכויות תביעה בלתי מובטחות לטובתם, ראו   143
Yair J. Listokin, Paying for Performance in Bankruptcy: Why CEOs Should be Compensated with 

Debt (2006), available at: http://lsr.nellco.org/yale/fss/ papers/5ראו .Richard Lambert, William 
Lanen & David Larcker, Executive Stock Options Plans and Corporate Dividend Policy, 24 J. FIN. 
& QUANTITATIVE ANALYSIS 409 (1989); George W. Fenn & Nellie Liang, Corporate Payout Policy 
and Managerial Stock Incentives, 60 J. FIN. ECON. 45 (2001); James A. Brander & Michel Poitevin, 
Managerial compensation and the Agency Costs of Debt Finance, 13 MANAGERIAL & DECISION 
ECON. 55 (1992); Markus C. Arnold & Robert M. Gillenkirch, Stock Options as Incentive Contracts 

and Dividend Policy, available at: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=303242. 24.46)143( 

אחראי, תהיה לחברה עילת תביעה ברי כי אם הוא ניהל את החברה בתקופה האמורה ניהול רשלני ובלתי   144
-כלפיו בגין הפרת חובותיו כנושא משרה בה. בנסיבות כאמור, דומה כי יהיה ראוי להותיר גם לנושים

 )144(24.46 הנערבים זכות לתקוף בבית המשפט את שחרורו מן הערבות כלפיהם.

 )145(24.47 .12.70–12.59לעיל פסקאות   145

פורסם ( אקרשטיין תעשיות בע"מ נ' איגלו חברה קבלנית לעבודות צנרת בנין ופיתוח בע"מ 9244/06ע"א   146
קובע כי בית המשפט שדן  חדלות פירעון חוקל 280סעיף . )22.5.2008מיום י"ז אייר התשס"ח, בנבו, 

חדלות פירעון של חייב בשר ודם אם של ירעון של חברה מוסמך לצרף להליך זה גם הליך בהליך חדלות פ
. אקרשטייןיקדם יעילות. לעניות דעתי, הוראה זו אינה גורעת מפסיקת בית המשפט העליון בעניין  הצירוף
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  בעלי שליטהלפטור לושאי משרה ו  .3

  פטור בהבראה פימית  (א)

לישיים נוספים המבקשים להיפטר מאחריות אישית אגב הבראתה של חברה הם נושאי צדדים ש  24.48
השוק  ,המשרה שכיהנו בה עובר לכניסתה להליך או בעלי השליטה בה באותה עת. ברבות השנים

הישראלי ער לתופעה הולכת ומתפשטת של נושאי משרה ובעלי שליטה המבקשים לשלב בתכנית 
צבעת הנושים, גם סעיף הפוטר אותם מחבות אישית כלפי ההבראה של החברה, המובאת לה

נושאי משרה שכיהנו בה חוששים מהגשת תביעות נגדם על ידי החברה, באמצעות בעל  147החברה.
הליך של חדלות ה לפתיחתהתפקיד שמונה לה או בדרך של תביעה נגזרת, בשל התנהלותם עובר 

בר בידי בעלי התפקיד וגיבוש תביעה מטעם פירעון. נושאי המשרה חוששים מפני חקירת אירועי הע
החברה נגדם בשל הפרות אפשריות של חובותיהם כלפי החברה, בהחלטות שקיבלו או שבמחדלם 

כמותם חוששים גם בעלי השליטה בחברה מפני בחינת אחריותם האישית לעסקאות  148נמנעו מלפעול.
בשל חששות  149ל לקרוא עליהן תיגר.עם בעלי עניין שמהן הם נהנו באופן אישי ואשר בעל תפקיד עלו

כאמור, מבקשים נושאי המשרה ובעלי השליטה לשלב בתכנית ההבראה סעיף פטור מתביעות אישיות 
  24.48נגדם ולהביא זאת להצבעת הנושים כמקשה אחת. 

  

ך את מאפשר לחסו אקרשטיין, עניין והחוק בא להסדיר איחוד דיוני של הליכים שכבר מתקיימים. לעומת
עצם כניסתו של הערב להליך של חדלות פירעון, באמצעות הסדרת העניין במישרין בגדרי הליך חדלות 

  )146(24.48 הפירעון של החברה.

(בעל השליטה  אפריקה ישראל להשקעות בע"מבעניין  10344-11-09פר"ק (מחוזי ת"א) ראו, למשל,   147
מיליון ש"ח והתחייב להמשיך בניהול החברה, וכנגד זאת  750-של כ כוםחברה, מר לב לבייב, השקיע סב

פר"ק (מחוזי ת"א) ממניות החברה וזכה לפטור מתביעות אישיות נגדו);  52.83%-שמר על החזקות ב
ליוני (בעל השליטה בחברה, מר יצחק תשובה, השקיע מאות מי בע"מ דלק נדל"ןבעניין  12230-04-12

פר"ק ממניות החברה וזכה לפטור מתביעות אישיות נגדו);  100%-ש"ח, וכנגד זאת שמר על החזקות ב
 להסדר הנושים) נ' ד"ר סדן 17פי סעיף -מתוקף תפקידו על( עו"ד קליר 42576-02-13(מחוזי ת"א) 

ממניות  5%-(בעל השליטה בחברה, מר מוטי זיסר, דולל בהחזקותיו לכ )בע"מ אלביט הדמיהבעניין (
החברה והמשיך לשתף פעולה עם הנושים ולהוביל את ניהול החברה. כנגד זאת זכו נושאי המשרה בפטור 

על הפטר ערבים  .הגם שמר זיסר לא זכה בפטור כאמור כבעל השליטה הקודם) ,מתביעות אישיות נגדם
 )147(24.48 .24.47–24.45בתכנית הבראה ראו גם לעיל פסקאות 

כדוגמאות לתביעות כאמור נגד נושאי משרה לאחר קריסת החברות שבהן כיהנו, ראו למשל פר"ק (מחוזי   148
מיום י"ז כסלו התשע"ז, פורסם בנבו, (הנדסה וקבלנות בע"מ  –מלרג בעניין  3421-01-15ת"א) 

יבידנד שחולק שלא כדין); ת"צ (מחוזי ת"א) ) (חיוב אישי של דירקטורים בהשבת כספי ד17.12.2016
מיום כ"א פורסם בנבו, () בע"מ (בפירוק) 1960חבס השקעות (בע"מ נ'  (ישראל) לייטקום 29520-03-13

) (אישור הסדר פשרה בתובענה ייצוגית בגין אי דיווח בזמן על חסר יכולת 19.3.2017אדר התשע"ז, 
 תמוז ה'מיום פורסם בנבו, (טל נ' ברנר  15310-05-14א) לפרוע תשלום אג"ח עתידי); ת"צ (מחוזי ת"

) (אישור תובענה ייצוגית בגין פרט מטעה בדו"חות כספיים של חברה אשר הנפיקה 11.7.2016, והתשע"
 –רשמי הנכסים הכונס נ'  אגרקסקו חברה לייצוא חקלאי בע"מ 53253-06-11אג"ח); פר"ק (מחוזי ת"א) 

) (בית המשפט אישר למפרקי החברה 25.5.2015מיום ז' סיון התשע"ה,  פורסם בנבו,( מחוז תל אביב
 )148(24.48 להגיש תביעה נגד בעלי מניות השליטה של החברה בפירוק בגין אחריותם הנטענת לקריסתה).

יין" בחוק החברות, יוטל על המבקש אם העסקאות אושרו כדין לפי הוראות פרק "עסקאות עם בעלי ענ  149
לתקוף עסקאות אלה ולהטיל אחריות אישית על נושאי המשרה או על בעלי השליטה נטל כבד לשכנע את 

ורדניקוב נ'  7735/14ע"א העסקה עודנה פוגעת בטובת החברה. ראו  ,חרף האישור כדין ,בית המשפט כי
 )149(24.48 .)28.12.2016מיום כ"ח כסלו התשע"ז, פורסם בנבו, (אלוביץ' 
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כפי שצוין לעיל, גם בהקשר של פטור לערב, ניתן להצדיק את מתן הפטור לנושאי המשרה   24.49
ה בתכנית ההבראה כאשר הם תורמים לחברה שבהבראה תרומה כלכלית של ממש כנגד בעלי השליטלו

מתן הפטור. תרומה זו עשויה להיות בהשקעה כספית חדשה וניכרת בחברה ועשויה להיות בדרך של 
בעל של ניהול נמשך של עסקי החברה, תוך ניצול כישורי הניהול העסקי של נושאי המשרה או 

של בכוח של נושאי המשרה ו-ומה הכלכלית שבאה כדי לפדות את החשיפההשליטה. מכל מקום, התר
בעלי השליטה לאחריות אישית צריך שתיבחן בקפידה על ידי הנושים. על אלה האחרונים להעריך 

 150היטב אם התרומה הכלכלית המוצעת שקולה לתוחלת האחריות האישית שלגביה מתבקש הפטור.
לית בעבורם באישור הפטור הם יצביעו מן הסתם באסיפת אם יגיעו למסקנה שאכן יש תועלת כלכ

הנושים בעד סעיף זה. כפי שכבר הערתי לעיל, אם התרומה הכלכלית המוצעת מתבטאת בהמשך ניהול 
בכוח, טוב יעשו הנושים אם ידרשו כי הפטור לא יינתן לו מיד עם -עסקי של החברה על ידי הנתבע

תקופת ניהול מסוימת, למען  לאחרפטור ייכנס לתוקפו רק אישור התכנית. בנסיבות כאמור, עדיף שה
151פטור.ייהנו מן הש לפניבכוח לספק את התרומה הכלכלית הנטענת באופן מיטבי -יומרצו הנתבעים

24.49 

התחבט בית המשפט העליון בשאלה בגין אלו עילות תביעה ניתן  152אפריקה ישראלבעניין   50.24
תכנית הבראה ובגין אלו עילות לא ניתן לעשות מ כחלקיותם לפטור נושאי משרה ובעלי שליטה מאחר

ההתלבטות הייתה באשר לאופן הפעלת שיקול הדעת השיפוטי בשאלה אם לאשר תכנית הבראה כן. 
בעלי שליטה לאחר שאסיפות הנושים הצביעו בעד הדבר. כל להכוללת תניית פטור לנושאי משרה או 

: האחת, כי אין מניעה מלאשר בתכנית הבראה פטור, םהעניינים הבאי בשנישופטי ההרכב הסכימו 
כלפי החברה וכי בית  מצדםחובת הזהירות  ה שלאפילו גורף, מאחריות של נושאי משרה להפרת

השנייה, כי אל לבית  153המשפט יגלה איפוק מלהתערב בעניינה של תניה כאמור לאחר אישור הנושים.
יטה מאחריות בגין תרמית, כל עוד לא פירט הלה המשפט לאשר תניה הפוטרת נושא משרה או בעל של

  

תוחלת האחריות האישית תביא בחשבון את שיעור החבות האישית הנטענת, את הסתברות הצלחתה של   150
 )150(24.49 התביעה, את משך הזמן המשוער לניהול הליך התביעה ואת שיעור הגבייה המסתבר בתום ההליך.

 )151(24.49 .144ראו לעיל הכתב הסמוך לה"ש   151

 )152(4.50.)26.4.2015מיום ז' ניסן התשע"ה, פורסם בנבו, ( אפריקה ישראל להשקעות בע"מ נ' כהן 4024/14רע"א   152

השופטים עמית וברון ציינו כי בעניין זה אין להקיש מרמת הביקורת השיפוטית שבית המשפט עשוי   153
סעיף להפעיל, במקרה של אישור תניית פטור מאחריות לחובת זהירות באסיפה הכללית של חברה לפי 

טור במסגרת הסדר חוב כדין : "אין דין תניית פ24. כלשון השופט עמית, שם, בפסקה לחוק החברות 259
לחוק החברות. אין להשוות פטור שאושר על ידי האסיפה הכללית  259–258תניית פטור על פי סעיפים 

של החברה ללא תמורה ובמהלך העסקים הרגיל של החברה לפטור במסגרת הסדר נושים שאושר על ידי 
ברה על ידי בעל השליטה. כאשר שהוזרמה לח – ₪מיליון  750במקרה דנן  –בית המשפט כנגד תמורה 

בהסדר חוב עסקינן, יש ליתן משקל רב לחופש החוזים ולרצונם של הנושים ובעלי המניות לעצב את הסדר 
החוב כרצונם. סופיות הסדר החוב, על תניית הפטור הכלולה בו, מהווה תמריץ לבעל השליטה להכניס ידו 

יה הקשות. ולהיפך, 'פתיחה' של הסדר החוב בדרך לכיסו ולהזרים כסף לחברה על מנת לסייע לה בשעות
של התעלמות מתניית הפטור, פוגעת באינטרס ההסתמכות של בעל השליטה, ועשויה להוות תמריץ שלילי 

לפסק דינה של  2פסקה במבחינתו 'לפדות' את זכות התביעה כנגדו תמורת הזרמת כסף לחברה". ראו גם 
אף על העניין  לחוק החברות 259סעיף טה ללמוד ולהקיש מהשופטת ברון. לעומתם, השופט סולברג נ

2 לפסק דינו. 15לפסק דינו של השופט סולברג, אך ראו עוד בפסקה  6–4שבנדון. שם, בפסקאות  4 . 5 0)1 5 3( 
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מחלוקת מסוימת ניטשה ביניהם באשר לתניה בתכנית הבראה שתפטור את  154את נסיבות התרמית.
נושאי המשרה מאחריות להפרתה של חובת אמונים שאינה ידועה או שאינה מפורטת לנושים 

בית המשפט יאשר גם תניה  המצביעים על תניית הפטור. השופט עמית לא שלל את האפשרות כי
כאמור, שכן תניה כאמור עשויה לשקף תחשיב כלכלי של הנושים בדבר עדיפות של ציפור אחת ביד על 

לעומת זאת, השופט סולברג דוגל בגישה שיפוטית  155פני ציפורים במספר בלתי ידוע שעל העץ.
חובת  ה שללהפרת מחמירה יותר ואינו מוכן לתת תוקף לתניה הפוטרת נושאי משרה מאחריותם

חובת האמונים בנסיבות  ה של. לדידו של השופט סולברג, בעניין זה דין הפרתשלא בתום לבהאמונים 
עילות התביעה לא היו ידועות לנושים או לבעלי המניות בעת ההצבעה על אלה כדין תרמית. כל עוד 

156תניית פטור גורפת. באמצעות נושאי המשרה לא יחוסנו תכנית ההבראה שבה נכללת תניית הפטור,
24.50  

  פטור בהבראה חיצוית  (ב)

בהבראה  אפשרי הואבעל שליטה יוצא למאחריות אישית  פטורמעניינת היא אם שאלה   24.51
השליטה בחברה עוברת לידי משקיע חיצוני חדש אשר מזרים לה הון  חיצונית. בהבראה חיצונית

נפרעים מן הקופה  , במקרה כזה,החברה נושי .ומקבל את פעילות החברה נקייה מהתחייבויותיה
בנסיבות כאמור, קשה למצוא תרומה ניהולית או  157שנוצרת מן התמורה שמשלם הרוכש החדש.

תפעולית ממשית של בעל השליטה היוצא להבראתה של החברה ולהמשך פעילותה העסקית. תכנית 
ה עוסקת בעיקרה באופן הבראה (או, כלשון העוסקים בכך בחיי המעשה: הסדר נושים) בנסיבות אל

חלוקת התמורה המתקבלת מן הרוכש החדש בין הנושים הקיימים של החברה. אכן, בנסיבות כאמור 
של מכירה בפועל של עסקי החברה, ניתן להקשות ולהטיל ספק בדבר נחיצותה של תכנית שתובא 

תחייבויותיהם על פניו, די לנושים שהחברה תימכר ושהתמורה תעמוד לפירעון ה 158להצבעת נושיה.
לפי סדרי הפירעון הקבועים בדין. ואמנם, לעתים, אין מאחורי תכנית כאמור כל שינוי ממשי מסדר 
הפירעון לנושים על פי דין. לבד מאופני התשלום המעודכנים ומועדיהם, רכיב עיקרי בתכנית הוא מתן 

הנמשכת אינה קיימת  פטור לבעל השליטה או לנושאי המשרה הקודמים. בשל זאת שתרומתם הניהולית
בכוח אלה יידרשו לפדות את חשיפתם לאחריות אישית כלפי החברה -בנסיבות אלה, דומה כי נתבעים

  

ל השופט סולברג. עם זה, לפסק דינו ש ,15, 3לפסק דינו של השופט עמית; בפסקאות  26, בפסקה שם  154
השופטת ברון לא שללה לחלוטין את האפשרות לאשר גם תניית פטור מפני אחריות בגין תרמית, שלא 

לא נשללה  –חרף ניסוחה הגורף של תניית הפטור  –פירטה את עילות התרמית, אם הטוען לפטור יוכיח כי 
 )154(24.50 לפסק דינה של השופטת ברון. 6–5 הכדאיות העסקית של תכנית ההבראה בעבור החברה. שם, בפסקאות

. מן הסיפא של הפסקה, שבה מנגיד השופט עמית בין אחריות בגין חובת הזהירות וחובת האמונים שם  155
פטור  לבין אחריות בגין תרמית, עולה כי כוונת השופט עמית הייתה בעיקר לאפשרות לאשר תניית

לפסק דינו מבהיר השופט עמית כי אין הוא  59. ברם, בפסקה בתום לבמאחריות להפרת חובת אמונים 
. הכול תלוי שלא בתום לבשולל אפילו את אישורה של תניית פטור מאחריות להפרת חובת אמונים 

 )155(24.50 בנסיבות.

 )156(24.50 , לפסק דינו של השופט סולברג.7, 3 , בפסקאותשם  156

 )157(24.51 ושניים.-על הבראה פנימית והבראה חיצונית ראו לעיל פרק עשרים  157

אופן תשלום התמורה אינו בהכרח במזומן בלבד, כי עם זה, ניתן עדיין להצדיק הצבעה של הנושים, שכן   158
אם משלב לא פעם תשלומים הפרוסים על פני זמן, כמו גם אמצעי תשלום אחרים (דוגמת הקצאת מניות או 

פורסם בנבו, ( בי חברה לאחזקות בע"מ די. אי.בעניין  11478-06-13 פר"ק (מחוזי ת"א)אג"חים). השוו 
 )158(24.51  .23.2, 22.2ראו גם לעיל פסקאות  .)17.12.2013מיום י"ד טבת התשע"ד, 
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באמצעות תשלום כספי ניכר לקופת הנושים. במהותה, זוהי פשרה מוקדמת על התביעות העתידיות 
פטור מסוג -ת פשרהכלפיהם. ואולם, כבכל פשרה מוצעת, בטרם ייענו לכך הנושים ויצביעו בעד קבל

זה, ראוי כי יבחנו היטב את תנאי הפשרה ואת ערכה הכלכלי וישוו אותה לתוחלת האחריות האישית 
בכוח. לשם כך, ראוי כי הנושים יצטיידו בחוות דעת כלכלית המנתחת את סוגיית הפטור -של הנתבעים

חשוב זה בתכנית  המבוקש והמתמחרת אותו עובר להצבעתם. כך יוכלו הנושים להצביע על סעיף
 24.51.ההבראה באופן מודע ומושכל

אישר בית המשפט המחוזי תכנית הבראה חיצונית (או: הסדר נושים)  159חיון מחשביםבעניין   52.24
שבה נמכרה השליטה בחברה לידי רוכש חדש. תמורת הרכישה שימשה לפירעון חובות הנושים. 

וע בדין. עניינה הנוסף של התכנית על פירעון הפירעון המוצע תאם את סדרי העדיפות בפירעון כקב
ללא הסדר התמקד אפוא בסעיף פטור לבעל השליטה ולנושאי המשרה היוצאים, מתביעות אישיות 

ש"ח לקופת הנושים. לא  500,000נגדם בשם החברה, כנגד תרומה של בעל השליטה היוצא בסך 
אם לא נבחנה השאלה ת האישיות ובוצעה כל בדיקה עצמאית או הערכה כלכלית של תוחלת התביעו

הסכום הנקוב לעיל הוא פדיון הולם של החשיפה לאחריות אישית של בעל השליטה ושל נושאי 
-המשרה היוצאים. על אף חסר זה נערכו הצבעות באסיפות הנושים לסוגיהם. אסיפת נושים לא

ית המשפט וביקשו מובטחים הצביעה נגד אישור התכנית המוצעת. החברה ובעלי התפקיד פנו אל ב
ויאשר את תכנית ההבראה חרף התנגדות הסוג  יג לחוק החברות350סעיף שיפעיל את סמכותו לפי 

בית המשפט קיבל את הבקשה ואישר את התכנית, כולל סעיף הפטור לבעל השליטה  160האמור.
ן היוצא, חרף התנגדותה של אסיפת הסוג, בלי שבחן לעומק את הלימות התמורה הכלכלית לפדיו

 162נמחק. –ערעור שהוגש על כך לבית המשפט העליון  161האחריות האישית של בעל השליטה.
 חיון מחשביםת דעתי, בית המשפט שגה באופן שבו אישר את תכנית ההבראה האמורה בעניין לעניו

מובטחים, ויש להצטער על כך שבית המשפט העליון נמנע -חרף התנגדות אסיפת הנושים הלא
יג מאפשר לבית המשפט לאשר תכנית הבראה חרף התנגדות אסיפת סוג 350יף סע 163מלהידרש לכך.

"הוגנת וצודקת" כלפי כל סוג שהתנגד לה. ביחס שבין אסיפת  היא רק לאחר שהשתכנע כי התכנית

  

פורסם בנבו, ((נאמנים)  מזור"ד ועו שרון"ח רוחיון מחשבים בע"מ נ'  40673-08-15פר"ק (מחוזי חי')   159
 )159(24.52 . )28.9.2015התשע"ו,  ט"ו תשרימיום 

 )160(24.52 .שם  160

, שבה נכנס 24.45, לעיל פסקה שבירוגישה זו של בית המשפט מנוגדת לגישת בית המשפט המחוזי בעניין   161
ם אישור בית המשפט, ראשו ורובו, לתנאים הכלכליים של הפטור המבוקש בעבור בעלי השליטה בטר

 )161(24.52 תכנית ההבראה.

מיום כ"ה שבט התשע"ו, פורסם בנבו, ( מזור"ד ועוה שרון"ח רובע"מ נ'  1 2007אלקטיס  6528/15ע"א   162
4.2.2016(. 24.52)162( 

האישור בבית המשפט. היא אינה עוסקת בשאלה המהותית אם ראוי  לתהליךתייחסת הביקורת שלהלן מ  163
בכלל לקדם תכנית הבראה חיצונית שכל מוֹתרה על פני פירעון על פי דין, ללא הצבעת הנושים 

. לביקורת דומה על בתי 24.51פסקה לעיל  באסיפותיהם, הוא מתן פטור לבעל השליטה היוצא. ראו
וטים לאשר תכניות הבראה מחשש שהן הרע במיעוטו, בלי לבחון היטב את המשפט בארה"ב אשר נ

תהליך המשא ומתן שהתנהל בין הצדדים לגיבוש תכנית ההבראה, וההשפעה השלילית שיש לאישורים 
 Douglas G. Baird, Bankruptcy’s Quietכאמור על תהליך המשא ומתן מעיקרא גם במקרים אחרים, ראו 

Revolution, available at: https://ssrn.com/ abstract=2767057 (April 15, 2016). 24.52)163( 
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מובטחים מתנגדת לבין בעלי מניות שזוכים בערך כלכלי מן החברה לפי התכנית המוצעת -נושים לא
של החברה כלפיהם), נפקות הדרישה היא שהתכנית אינה מקצה כל ערך (דוגמת שחרורם מתביעות 

כלכלי לבעלי המניות בחברה, מכוח היותם בעלי מניות בה עובר לתכנית, כל עוד הנושים באסיפה 
החסינות מתביעות אישיות כלפיהם היא ערך כלכלי שניתן  164המתנגדת אינם נפרעים באופן מלא.
פיכך, יש לבחון אם התמורה שהציע בעל השליטה בחברה לפדיון לבעלי המניות הקיימים בחברה. ל

ש"ח) הולמת או שהיא בבחינת פדיון מוזל הפוגע בנושים. לשם כך,  500,000בכוח מולו (-התביעות
שומה על בית המשפט להיכנס לפני ולפנים ולבחון לעומק את תנאיה הכלכליים של תכנית ההבראה, 

את תוחלת התביעות), ומכוח זאת לבחון את הגינותה  –קרה זה לקבל הערכת שווי של רכיביה (ובמ
ראוי היה כי בית המשפט ייעתר להתנגדות הנושים וימנה מומחה כלכלי  165כלפי הקבוצה המתנגדת.
בכוח שמהן יחוסן בעל השליטה היוצא מכוח התכנית המוצעת בטרם אישר -להערכת שווי התביעות

ר תכנית הבראה תוך כפייתה על קבוצה מתנגדת בלי לבחון את סעיף הפטור. אל לו לבית המשפט לאש
166בחינה מעמיקה כאמור, וראוי כי בתי המשפט יקפידו בדרישה זו וייזהרו בה.

24.52  

  

  

 )164(24.52 .)(ג) לחוק החברות2יג(א)(350סעיף  . קדם לולחוק חדלות פירעון )2(87סעיף   164

 )165(24.52 .24.15–24.6ך הדיון לעיל בפסקאות ראו על כ  165

 20, בפסקה עו"ד דולב (כונס נכסים)' נ מפעלי המקור בע"מ 42374-07-14פר"ק (מחוזי ת"א) ראו גם   166
הדבר נדרש, על ("בית המשפט צריך להשתכנע, ככל ש) 29.1.2015מיום ט' שבט התשע"ה, פורסם בנבו, (

יסוד הערכת שווי שהגיש מומחה, כי ההסדר הוגן גם כלפי מי שהתנגד לו, וכי התמורה שתתקבל בהסדר 
אינה נמוכה בערכה ממה שאותו נושה היה מקבל אגב פירוק. אכן, בית המשפט רשאי לוותר על חוות דעת 

ו חריג לכלל לפיו הסדר טעון כזו, אך דומה כי ראוי לנהוג מתינות רבה בהפעלתו של סעיף זה, בהיות
אישורן של כל האסיפות ברוב המיוחס, וכאשר ניתנה למבקשת הזדמנות להגיש חוות דעת כאמור והיא לא 

, 7, לעיל ה"ש לינוםעשתה כן, ספק אם ראוי בנסיבות הענין להשתמש בסמכות האמורה"). אך ראו עניין 
כנית הבראה "הוגנת וצודקת", טרם אישורה (הצורך בחוות דעת של מומחה על היותה של ת 32בפסקה 

  )166(24.52 , "הינו 'ככל הנדרש', משמע, לא בכל מקרה ולא בכל מצב").יג לחוק החברות350סעיף לפי 
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  החיה ערכית –במקום סיכום 

מי שהוחזק שהוא עני וכשר והולך בתום והדבר גלוי וידוע לדיין ולרוב העם ובא בעל חובו להשביעו 
בתקנה זו והוחזק התובע שאינו מסתפק בעניות זה אלא רוצה לצערו בשבועה זו להצר לו ולביישו 

נכסי אשתו ויתן לזה עד שינצל משבועה ברבים כדי להנקם ממנו או כדי שילך וילוה מן העכו"ם או יקח 
  זו. 

יראה לי שאסור לדיין ירא שמים להשביעו שבועה זו ואם השביעו ביטל לא תעשה של תורה לא תהיה 
  לו כנושה, ולא עוד אלא ראוי לדיין לגעור בתובע ולטרדו מפני שהוא נוטר והולך בשרירות לבו. 

רי נאמר עד דרוש אחיך אותו דרשהו אם רמאי הוא או שלא תקנו הגאונים תקנה זו אלא מפני הרמאין וה
   .אינו רמאי ומאחר שהוחזק זה שהוא עני ושאינו רמאי אסור להשביעו

וכן אני אומר שמי שהוחזק רמאי ודרכיו מקולקלין במשאו ומתנו והרי הוא אמוד שיש לו ממון וטען 
כלום והרי הוא רץ להשבע בתקנה זו שאין ראוי להשביעו אלא אם יש כח בדיין לעשותו עד שאין לו 

  שיפרע בעל חובו או לנדותו עד שיתן יעשה מאחר שהוא אמוד שפריעת בעל חוב מצוה. 

כללו של דבר כל שיעשה הדיין מדברים אלו וכוונתו לרדוף הצדק בלבד שנצטוינו לרדפו ולא לעבור 
   .לי דינין ה"ז מורשה לעשות ומקבל שכר, והוא שיהיו מעשיו לשם שמיםהדין על אחד מבע

  ) רמב"ם, הלכות מלוה ולוה פרק ב הלכה ד(

  


