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חדל"פ – ביבליוגרפיה אחרת
האן, ההתפתחות של דיני הבראת חברות (19-16)
בדומה לשאר דיני חדל"פ, גם דיני ההבראה משעים את תוקף הדין האזרחי-מסחרי הרגיל ביחס לחייב. אלא שבניגוד להליכי פירוק שבהם יש רק "לפני" ו"תוך כדי", בהליכי הבראה יש בנוסף גם "אחרי", אשר בו חוזר לחול הדין הרגיל. הכניסה למצב זה ולמשטר הקולקטיבי של חדל"פ מתרחשת עם צו הקפאת ההליכים, בדומה לצו הכינוס או צו הפירוק, ונק' היציאה היא באישור תכנית ההבראה. בכך מסתיימת תחולתו של המשטר הקולקטיבי, מאחר וגם אם זכויות הנושים שונו בתקופת הביניים, לאחר האישור הם מחויבים לתכנית כמו לפשרה שקיבלה תוקף של פס"ד. מכאן נובע שמרכז הכובד והתכלית של ההליך כולו הוא בתכנית ההבראה, ולא בהקפאת ההליכים, שאינה אלא מצב זמני, "גשר" להסדר, אמצעי ולא מטרה. עם זאת, סעד זה הינו חיוני בכדי לתת לחב' שבקשיים סיכוי אמיתי להבראה, מאחר ובלעדיו לא ניתן לה מרווח הנשימה הדרוש מאחר ואין לה בטחון מפני סחרור, ואילו צו ההקפאה משמש כצמ"ז כלפי הנושים. 
חביב-סגל, דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך ב')
מטרותיהם של דיני הפירוק והשיקום (ע' 206-219) חדל"פ
הדיון הנמשך במטרותיהם של הדינים הללו נובע ממתח בין קטבים שונים, כמפורט להלן:

· מטרות כלכליות לעומת מטרות חברתיות: הגישה הכלכלית למשפט מתאפיינת בהתמקדות בדרכים להגדיל את קופת הפירוק. הענף המוקדם של הגישה האמורה פיתח את רעיון "המאגר המשותף" ואת דילמת האסיר הנגרמת במצב של מירוץ נושים. על כך הושמעה הטענה הביקורתית לפיה דיני חדלה"פ ממלאים תפקיד נרחב יותר מפתרון המצב המתואר. הענף המודרני של הגישה התמקד בטענה שאת כל הסוגיות הרלבנטיות בדיני חדל"פ אפשר וצריך להסדיר מראש באמצעות חוזים, ובכך מתייתרים פתרונות משפטיים על אלמנט הכפייה האינהרנטי להם. אחד הביטויים לגישה זו הוא הטענה שהסדרי הבראה כמעט נטולי הצדקה כיום, מאחר וחברה חדל"פית נמכרת כ"עסק חי" והצדדים מחלקים ביניהם את הסיכונים מראש. תופעה זו מוסברת בכך שהליכי ההבראה פותחו במקורם בהקשר של חברות שהיו בעלות "מקורות ערך מיוחדים" (firm-specific assets), אשר חרף ערכם הרב לא ניתן היה לממשם כאחד מנכסי החברה. הביקורת על טענה זו הצביעה על כך שרוב החברות הנכנסות להליך הבראה אינן נמכרות כ"עסק חי" אלא החזקה בהן מועברת לידי הנושים ובעלי המניות, כנהוג. כמו כן, הודגש כי מערכת הקשרים שבמרכזה עומדת החברה היא נכס עיקרי שלה, וכי נכס זה אובד בפירוק. 

נוסף לטענות אלה, מעלה הגישה החברתית ביקורת על עצם נק' המוצא של הגישה הכלכלית, לאמור כי מטרת דיני החדל"פ צריכה להיות מתן מענה לכל סוגי האינטרסים של הצדדים המעורבים. גישה זו מונה בין תכליותיהם של דיני החדל"פ כללי חלוקה שיתבססו על מידת הדמיון בין הנושים, הבטחת עדיפותם המוחלטת של הנושים על פני בה"מ, הטבה עם נושים שלא יוכלו לשאת בתוצאות חדלה"פ, התחשבות בהשלכות למפרע של דיני חדלה"פ על עסקאות, הגדלת ה"עוגה" ו"קניית זמן". גישה זו אף מבקרת את ה"contractual bankruptcy law" בטיעון שמהותי הוא תוכן ההסדר הנוצר ולא הכלי לכך (חוק או חוזה), שלחוזים יש משמעות גם כלפי צדדים שלישיים, ושעלויות יצירת הסכם כאמור עולה על זו של הפעלת הדין. 

· מטרות פרוצדוראליות לעומת מטרות מהותיות: השקפות שונות קיימות באשר לשאלה האם דיני חדלה"פ נועדו ליצור מנגנון לגביית חובות (ועל כן הם חלק מהדין הפרוצדוראלי), או שמא תכליתם חלוקה מחדש של הזכויות בנכסי החברה (ועל כן הם מהווים דין מהותי). באופן מסורתי, אנשי הגישה הכלכלית נטו להזדהות עם הגישה הפרוצדוראלית, מאחר ומן הגישה הדיונית משתמעת בהכרח התערבות אינטנסיבית בזכויות השחקנים, אלא שכיום יש ביניהם המראים כי גישה "דיונית" לדיני חדלה"פ מובילה לפתרונות בלתי יעילים. 
· מטרות מיקרו-כלכליות לעומת מטרות מאקרו-כלכליות: ההנחה המקדמית שלפיה אירוע חדל"פ הוא נקודתי מופרכת נוכח אפקט "כדור השלג", דבר שממנו עולה כי הבראה עשויה להיות פתרון רצוי יותר מבחינה חברתית מאשר פירוק, באשר היא מגנה על הצדדים המעורבים וממתנת את המשבר. 
צפורה כהן, פירוק חברות 

פרק 3: פירוק מרצון ע"י בה"מ
ע"פ הוראות פרק י"ג לפק', ב"מ בחב' רשאים לקבל החלטה על פירוקה מרצון באחד מבין המצבים הבאים: (1)היארעות שנקבע בתקנון כי תביא לפירוק החב', אם כי זו אינה מובילה מניה וביה לחדלונה של החב', אלא מחייבת נקיטת צעדים בהתאם לקבוע בחוק. במידה ובנסיבות אלה החב' אינה מקבלת החלטה על פירוק כאמור, רשאי ב"מ לתבוע את האחרים בדרישה לסעד אכיפת התקנון (שאז הפירוק יהיה וולנטרי), או לבקש מביהמ"ש פירוק מטעמי צדק ויושר; (2)הימצאות חובות שאינם מאפשרים לחב' להמשיך בעסקיה, שאז יש צורך בהחלטה שלא מן המנין באסכ"ל; (3)רצונם של בה"מ בפירוק (למשל עקב שינוי נסיבות או רצון ליהנות מהרווח השיורי), שצריך להיות מבוטא בהחלטה מיוחדת (לאו דווקא מנומקת)
. בכל המקרים יכולה ההחלטה להתקבל ברוב מיוחד מקרב המצביעים באסיפה, בניגוד לשיטות אחרות הדורשות רוב מקרב סך בעלי זכות ההצבעה. ניתן לטעון שגם בשיטתנו, מאחר ובה"מ יודעים מה על סדר היום באסיפה אליה הם מוזמנים, אי-הגעה כמוה כתמיכה בפירוק, אך טענה זו אינה סבירה לאור העובדה שרוב בה"מ אינם מתעמקים בהזמנות או אינם מגיעים מסיבות אחרות. 
הדעת נותנת כי ניתן לקבל החלטה כאמור גם באמצעות הסכמת כל בה"מ שלא במסגרת האסכ"ל, מאחר והדרישה הפורמאלית לכינוס אסיפה נועדה להגן על המיעוט (שאינו קיים בהחלטה פה-אחד). כמו כן, לא ניתן להסיק מההרשאה לקיצור התקופה של 21 יום בין ההודעה על אסיפה ובין כינוסה כי המחוקק התכוון ליצור הסדר שלילי ביחס לאפשרות לקבלת החלטה באופן בלתי-פורמאלי כאמור. גם הוראות ס' 118 אינן מלמדות על הכרח כי החלטה של החב' תתקבל רק באסכ"ל מאחר וההתייחסות להחלטות סוג מניות נובעת מאפיין הספציפי. אכן, ס' 76 לחוח"ב מאפשר דרך קבלת החלטות זו במפורש (בחב' פרטיות, שממילא רק בהן היא מעשית). אין אפשרות להתנות בתקנון על היכולת לקבל החלטה על פירוק החב', אם כי בחב' פרטית ניתן להקטין את האפשרות לכך ע"י גיוון הון המניות. הבטחת שליטתם של בה"מ בתהליך הפירוק מרצון נעשית באמצעות המצאת תצהיר דירק' לרשם (ס' 322) אודות יכולת פירעון כל החובות תוך 12 ח' (אין צורך בדו"ח L/A), לפני משלוח ההזמנות לאסיפה. 

על השאלה האם מוסמך ביהמ"ש לפסול את החלטת הפירוק מרצון שלא מטעמים פרוצדוראליים, ניתן להשיב כי הדין אמנם מכיר בחובת ההגינות של בה"מ (פרשת קוסוי, ס' 191 לחוח"ב), אולם היקפה של חובה זו אינו אוניברסלי, מאחר ובניגוד לנו"מ, ב"מ רשאים להתחשב גם באינטרסים הפרטיים שלהם ואין עליהם חובה לנהוג באלטרואיזם. מכך עולה כי ככל שלרשות בה"מ המעוניינים לא עומד אמצעי אחר לסיים את השקעתם, וככל שהחלטת הפירוק אינה מכוונת לפגיעה במיעוט, אין הצדקה לפסול את ההחלטה. 

מבחינה פרוצדוראלית, לאחר שמתקבלת החלטת הפירוק מרצון יש לפרסמה תוך שבעה ימים, להמציא לרשם הצהרת כושר פירעון כאמור לעיל, ובה"מ ממנים מפרק(ים) וקובעים את שכרו/ם. במידה ובמהלך הפירוק מתגלה למפרק כי החב' אינה סולבנטית, מן הראוי כי המפרק יכנס אסיפת נושים ויעביר את ניהול ההליך לידיהם: אמנם לא לשם כך מונה, אך גילוי מצב זה מפקיע את התנאים המעניקים מלכתחילה תוקף למינויו. למרות שעקרונית הפירוק מרצון יכול להתנהל מחוץ לכתלי ביהמ"ש, הרשות נתונה למפרק, למשתתף או לנושה לפנות לביהמ"ש בכל שאלה (ס' 335). אם הפירוק נמשך יותר משנה, על המפרק לכנס אסכ"ל ולדווח לה על פעולותיו. לאחר שהעסקים פורקו, עליו לכנס אסיפה סופית (שהודעה עליה תבוא לפחות חודש מראש), ולהניח בפניה דו"ח מסכם שיומצא גם לרשם. החב' תיחשב מחוסלת בתום שלושה חודשים מביצוע כל אלה. 

פרק 4: פירוק מרצון ע"י נושים

פרוצדורה זו הוכנסה לחוק האנגלי כמענה למצב בו גם במצב של חוסר סולבנטיות יכלו בה"מ לנהל את הפירוק, דבר שלא רק היה תמוה בשל היעדר אינטרס מצדם, אלא גם אפשר העלמת ראיות, וכפה על הנושים לבקש להעביר את הפירוק לניהול ביהמ"ש תוך בזבוז זמן שהמשיך ונגס בנכסי החב'. גם אצלנו, רק אינטרס שיורי של החב' (בדמות הצהרת יכולת פרעון) מצדיק פירוק מרצון ע"י בה"מ. ביהמ"ש יעדיף פירוק מרצון על פני פירוק כפוי רק אם תוכיח החב' כי הראשון יהיה יעיל יותר עבור הנושים ובה"מ. 
מבחינה פרוצדוראלית נעוץ ההבדל בין ההליכים בכך שהנושים הם הממנים את המפרק, אם כי לדירקטורים, חברים ונושים שמורה הזכות לבקש למנות (ביחד עם המפרק שהתמנה או במקומו) מפרק אחר. מינוי המפרק (שבד"כ יכובד ע"י ביהמ"ש) נעשה ברוב של המשתתפים בהצבעה באסיפת הנושים, החייבת להתכנס בסמיכות לאסכ"ל, וזאת לשם הגנה על הנושים – אם כי מפרק שמונה ע"י האסכ"ל עדיין יכול לאפשר הברחת נכסים, ומשום כך ראוי היה להכניס גם אצלנו את ההוראה האנגלית לפיה מפרק מטעם בה"מ אינו יכול לפעול ללא אישור ביהמ"ש לפני אסיפת הנושים. כמו כן נפקד אצלנו מקומה של הוראה בדבר התאמת מועד אסיפת הנושים להעדפותיהם של הנושים לפי ערך נשייתם, אך מן הראוי להחילה כחלק מקיום חיובים בתו"ל. על החב' לפרסם את דבר האסיפה ולשלוח הזמנות, ודירקטור ישמש כיו"ר אסיפת הנושים, בה יוצג דו"ח דירק' על מצב העסקים כולל רשימת הנושים ואמדן תביעותיהם (ס' 323 לפק').  
שליטתם של הנושים בהליך מבוטאת בכך שהחלטת אסיפת הנושים מקבלת תוקף גם אם בפועל האסכ"ל המחליטה על הפירוק מתקיימת אחריה, וכמו כן בכך שהם בעלי זכות וטו לגבי הרכב ועדת הביקורת בה מכהנים חמישה חברים מטעם בה"מ. הנושים גם קובעים במישרין או בעקיפין (ע"י ועדת הביקורת) את שכר המפרק ואת הרשאת הדירק' להמשיך בפעילותם. 
פרק 7: עילות הפירוק [טעמי צדק ויושר]
ב"עילת סל" זו (ס' 257(5) לפק'), שאינה רשימה סגורה, נעשה שימוש רווח ביותר במקרים בהם הפירוק מתבקש ע"י בה"מ, כאשר הפסיקה הכירה בתחולתה במקרים הבאים:

· העלמות תשתית החב': למשל כאשר חב' נוצרה בכדי לבצע פעולה שהפכה לבלתי אפשרית, כגון בעקבות אי-רישום פטנט, אי-קבלת זיכיון וכד', וזאת גם אם החב' עסקה במקביל במטרות אחרות שהוגדרו בתקנון. הגדרת מטרות החב' בנוסח "לעסוק בכל עיסוק חוקי" מעקרת את השימוש בעילה במשמעותה זו. שחיקת המשאבים תוכר כחוסר יכולת רק במידה ואין סיכוי סביר כי החב' תוכל להשיג את מטרותיה, ולשם כך אין די בהוכחת הפסדים. אשר לשאלה אם גם זניחה מרצון של המטרות, זו לא תמיד הוכרה כעילה, בנימוק שרצון אינו שווה ליכולת, ושסעד הפירוק יינתן רק בהיעדר אלטרנטיבה (בעוד שבמקרה של זניחה מרצון יכולים ב"מ המיעוט לתבוע). עם זאת, לא בהכרח מוצדק לקבל נימוקים אלה, מאחר והפסיקה אינה עומדת מאחוריהם, ומאחר וזניחת המטרות מהווה הפ"ח ומצדיקה את הפירוק. 
· חברת קש
· אי-חוקיות: גם כאשר מטרות החב' היו חוקיות בהיווסדה אך הוצאו מחוץ לחוק בהמשך.
· תרמית: במקרי הטעיה מכוונת של ציבור המשקיעים או רכישת מניות המכוונת לסכל כוונתו של דין
.  
· מבוי סתום: מצב זה נגרם כאשר לא רק הדירק' אלא גם האסכ"ל אינם יכולים להביא לקבלת החלטות נדרשות, אם בגלל שוויון כוחות או בשל זכות וטו של ב"מ המיעוט או דרישה להחלטה פה-אחד בנושא נתון. מנגנון הכרעה כגון "קול מכריע" או בוררות אינם יכולים לרפא חילוקי דעות יסודיים בין שני מחנות בחב' ולפיכך אין בהם כדי לשלול את תחולת העילה. עם זאת, במצב זה יורה ביהמ"ש על פירוק מטעמי צדק ויושר רק במידה והליכים פנימיים בחב' לא יצליחו לתקן את המעוות. 
· קיום נסיבות הקבועות בתקנון לפירוק החב': במידה והתקיימו נסיבות כאלה והחב' לא קיבלה החלטה על פירוק מרצון, יכול כל ב"מ לבקש מביהמ"ש צו פירוק מתוקף העילה. 
· עושק: העילה חלה כל אימת שקיים עושק של ב"מ המיעוט בצורת דיסאינפורמציה ומידור שלהם מקבלת החלטות בחב' וניהולה כ"עסק פרטי", וכן במקרי הפרת חובת אמונים – אך זאת רק כשמדובר במעשים חמורים וכאשר אין החב' יכולה להגיש תביעה נ' הדירקטורים, כלומר שבד"כ ייטה ביהמ"ש לתת סעד פחות דרסטי. 
· "מעין שותפויות": העילה תוכר במקרים בהם יש לחב' מאפיינים של שותפות, כגון יחסי אמון הדדי, צפייה להשתתפות בה"מ בניהול והגבלה על עבירות האינטרס של בה"מ. במקרים אלה, הפרת הצפייה שהייתה יסוד מוסד של ההתאגדות מצדיקה את הפירוק. בהקשר זה החיל ביהמ"ש על חב' מקרקעין את עקרונות פירוק השיתוף במקרקעין, דבר שאינו אלא הר"מ בלתי מוצדקת מכיוון שההתאגדות מחילה על כל חב' את כל המשתמע ממנה, ובכלל זה את ההלכה כי אין הופכים במניעי ההתאגדות
. העובדה שחב' מחזיקה רק, או גם, נכסי מקרקעין, אינה מצדיקה את החלת דיני פירוק השיתוף מעבר להצדקה החלה בשל אופי של "מעין שותפות". הנפקות היא בכך שפירוק שיתוף מתאפשר ולו לבקשת שותף בודד, בעוד שקבלת החלטה על פירוק חב' מתאפשרת רק ברוב בה"מ; בכך שעל האפשרות לפרק שיתוף ניתן להתנות, מה שאין כן לגבי פירוק חב'; ובכך שהחוק מבטיח עבירות זכויותיו של כל שותף במקרקעין, אך מגביל את עבירות זכויותיו של ב"מ בחב' פרטית. הר"מ כאמור תיצור מצב אנומלי בו תתחייב החלת חובות על בה"מ בחב' לפי הדין באשר לשיתוף במקרקעין, למרות שאלה סותרות במקרים רבים את דיני החב' (כגון נשיאה בהוצאות, ידיעה קונסטרוקטיבית על הסכם השיתוף וכיו"ב). 
· פגיעה בזכותו הקניינית של ב"מ: כאשר המשך קיומה של החב' יעמיד בסיכון את קניינו הפרטי של בה"מ (כגון יהפוך את מניותיו לחסרות ערך).   

פרק 14: מסת הנכסים – חלוקתה [סדר העדיפויות בפירוק]
פק' המסים (גביה) קובעת שעבוד ראשון על חוב מס על המקרקעין, ומכאן ששעבוד זה עדיף על כל שעבוד אחר אף כי אינו צריך רישום. תחולתו מוגבלת למס רכוש (שבוטל במקרקעין) בכדי לא לפגוע בהסתמכות הנושים האחרים, בעוד שלגבי תחולתו על מש"ח קיימת שאלה. ס' 93 לחוק מש"ח יוצר מעגל שוטה (ללא פתרון) בכך שבמכירה כפויה של הנכס הוא נותן קדימות לתשלום המס, אך עוד לפניהם לעובדים. לא ברור האם ס' זה חל גם במקרה של מימוש הנכס ע"י המפרק בפירוק כפוי, כי לא ברור באיזו מידה יש לראותו כאורגן של החב', אך ניתן לטעון שס' כה בעייתי ראוי לפרשנות מצמצמת. חוב מ"ה אינו נכנס להגדרה, ואשר לארנונה, השאלה היא אם היא נכללת במיסי עירייה המוגדרים כחובות בדין קדימה. הש' שטרסברג-כהן השיבה בשלילה מאחר וארנונה אינה כפופה לפק' המסים (גבייה), שפק' העיריות קובעת בעניין זה הוראות שחלקן חופפות את פק' המסים, ושמגמת המחוקק היא לצמצם את הבטוחות לטובת רשות המסים, ותוצאה זו מוצדקת לאור הצורך לצמצם את הפגיעה בעיקרון השוויון בין הנושים ובקניין. 

לעניין ס' 11א(1) לפק' המסים (גבייה) אין נפקא מינא להיעדר הרישום לפי ס' 178, מאחר ומדובר בשעבוד ex lege שאין צורך "לגלות" את קיומו ושקל לעמוד עליו. חרף הביקורת שעורר כלל זה, הכיר ביהמ"ש בזכותה של המדינה להתנות מתן אישורים לצורך השלמת עסקת מקרקעין בתשלום החוב, בניגוד להוראות חוק האחרות שפעולה לפיהן תהווה העדפת נושים. אשר לשאלה אם שעבוד בגין מס, שנרשם ע"פ ס' 11א(2) (ואינו "שעבוד ראשון" כאמור!) נדחה רק מפני שעבוד קבוע או שמא גם מפני שעבוד צף על נכסי חב' הכוללים מקרקעין, נראה כי האפשרות הראשונה היא הנכונה מאחר ובעל השעבוד הצף מביא מראש בחשבון את נחיתותו לעומת שעבודים קבועים וחובות בדין קדימה. החריג לכך הוא במקרה של שע"צ עם הגבלה, אשר יהיה עדיף מכוח ס' 169(ב) לפק' החב'. רשויות המס רשאיות לרשום שעבוד כזה גם לאחר שהוגשה בקשה לפירוק, הואיל ולא ניתן לבטל את הרישום לפי ס' 267 מאחר ואין מדובר ב"עסקה" אלא בפעולה חד"צ, ומצב זה מהווה פגיעה בעיקרון השוויון; ככלל, אין הצדקה לתת למדינה עדיפות כלשהי מעבר למקרים בהם החב' גבתה כספים עבור המדינה ולא העבירה אותם הלאה, שאז נכון לראותה כמעין נאמן. 

סוג נוסף של "שעבוד ראשון" חל, למשל, על שורת חובות ע"פ חוק הספנות (כלי שיט), בנימוק שאלה משרתים אינטרס ציבורי בעוד המשכון מבטא אינטרסים פרטיים של הצדדים לחוזה; וכן על דמי הוצל"פ (אך לא על הנכסים שנתפסו כתוצאה מכך). 
[שעבוד מטלטלין ע"י גובה המס]

לפי ס' 12 לפק' המסים (גבייה), גם על מטלטלין, שהעברת הבעלות בהם חייבת רישום, חלה הרשאת המדינה לרשום שעבוד כל עוד לא ניתן צו פירוק, על הפגיעה בשוויון הנגרמת מכך. לצורך ס' זה מורחבת הגדרת "מטלטלין" כך שתכלול לא רק נכסים מוחשיים אלא גם זכויות. רשימת המטלטלין שהעברת הבעלות בהם חייבת רישום כוללת כלי רכב, כלי שיט, כלי טיס, מניות שמיות, זכות שעבוד על נכסי חב', פטנטים, מדגמים וסימני מסחר. 
לרנר, שעבוד נכסי חברה 

פרק 8: סעיפי הגבלה בשעבודים צפים (ע' 93-106)
היתרון בשעבוד צף הוא מתן האפשרות לחייב לסחור בנכסים המשועבדים ולקבל אשראי, ומצד שני, במקביל לתועלת זו לנושה, הוא יוצר גם חסרון, והוא עדיפותו של נושה בעל שעבוד קבוע, שכן רואים את הנושה בעל השעבוד המוקדם כאילו התיר עסקה נוגדת, ולכן אין דרישת תו"ל מצד הנושה המאוחר. הפתרון שנמצא לכך (במשפט הפרטי, ולאחר מכן בפסיקה ובחקיקה) הוא הכנסת תניה המגבילה את החייב ביצירת שעבודים נוספים על המלאי העסקי, או בעשיית דיספוזיציות בנכסים שאינם נמנים על המלאי. על כך נשאלת השאלה האם לתניה חוזית כאמור יש תוקף כלפי צדדים שלישיים, והתשובות נעות בין "לא" (כך שלשעבוד קבוע לטובת צד ג' תהיה עדיפות), "לפעמים" (לנושה הראשון תהיה עדיפות על השני, אך לשני תהיה עדיפות על אחרים ביחס לאותם נכסים) ו"כן". הגבלה עשויה לבוא לידי ביטוי גם ביצירת "משכון שלילי", בו הנושה אינו מייחד נכס לפירעון החוב אלא מחייב את הצד השני שלא למשכן נכס מסוים. הגבלה כזו אמנם עשויה לאפשר תרופות שונות במקרה של הפרתה, אך היא אינה נחשבת לשעבוד, ועם זאת צירופה לשעבוד צף מחזק את ההגנה על הנושה.   

במשפט האנגלי קיימת הכרה בשע"צ רק מכוח דיני היושר, ולפיכך אין לו עדיפות על שעבוד קבוע מאוחר – אלא לאור הגבלה כאמור, השוללת את ההיתר מכללא ליצור שעבודים נוספים. אפילו כך, ביהמ"ש האנגלי נוטה לגרוס כי ידיעה על שעבוד צף אין משמעה בהכרח ידיעה על הגבלה (דבר שלמעשה אינו נכון), ולא להחיל את דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית. לעומת זאת, ביהמ"ש הישראלי התייחס אל השע"צ כאל זכות שביושר (הלכת בל"ל נ' בנק א"י-בריטניה), ולפיכך רואה גם את ההגבלה כבעלת אופי "קנייני", היינו יפה כלפי כולי עלמא, בכפוף לכללי העסקאות הנוגדות (הלכת אלקטרוג'ניקס). הלכה זו, שאיימה על הנושים בעלי השע"צ, הביאה לתיקון החקיקה כך שחלה חובת רישום על תנאי הגבלה, ומכאן שניתן להחיל את הידיעה הקונסטרוקטיבית. אלא שאין צורך בתפיסת השע"צ כזכות שביושר לאור ההכרה המפורשת בו בחוק, ולפיכך תוקן ס' 169(ב) לפק' החברות באופן המחריג הגבלה רשומה מהכלל ששעבוד קבוע-מאוחר גובר על שע"צ. בכך נוצר לשע"צ הכולל הגבלה מעמד ביניים המתקרב לזה של שעבוד קבוע, דבר הפותר קשיים מעשיים כגון קביעת מעמדו ביחס לחובות בדין קדימה, או לעיקולים, ומייתר את ההתייחסות למועד גיבוש השעבוד.  

פרק 9: יסודותיו העיוניים של השעבוד הצף (ע' 115-132)

מהותו המשפטית המעורפלת של השע"צ, הבאה לידי ביטוי בחירות הפרשנית שנטל לעצמו ביהמ"ש ביחס להגדרתו, נובעת מאנומליה מהותית, שהרי הוא מהווה מעין "שעבוד ללא שעבוד", שאינו מקיים מאפיינים כגון השפעה לנושה או מניעת דיספוזיציות בנכס המשועבד, כל עוד לא גובש השעבוד. המטרות הסותרות שבבסיס השע"צ (לאפשר דיספוזיציות ובה בעת ליצור בטוחה מיידית לחוב) מקשות לקבוע האם לנושה בעל שע”צ קיימת זכות קניינית לפני גיבושו
. כמו כן, נעשה ניסיון להתגבר על אנומליית הסחירוּת ע"י הגדרת "החברה כעסק חי" כמושא השעבוד. 

מבחינה תיאורטית יש המסבירים את מהות השע"צ כשעבוד קבוע הכולל רישיון סחירות (ומכאן שאין זה אלא השעבוד המוכר בוריאציות חוזיות שונות), בעוד שאחרים רואים את הסחירות (ומכאן את זכותו הקניינית של החייב) כמאפיין המרכזי, בעוד שהשעבוד עצמו הוא אפשרות עתידית בלבד (היינו ששע"צ הוא בריה משפטית חדשה). נפקות הבחירה בין שתי האפשרויות היא בסוגיות כגון עדיפות הנושה המובטח בשע"צ מול עיקול, זכויות הנושה במיזוג ואפשרויות התגובה של הנושה לנוכח פעולות העלולות לפגוע בבטוחה. עם זאת, יש הטוענים כי בפועל נודעת נפקות לאג'נדה של ביהמ"ש, הבוחר בתיאוריה המתאימה לתמיכת דעתו. העניין נדון בפרשת בליס אופנה בע"מ נ' סריגי גחלת, שם בחר הש' לויט בתיאוריית הרישיון, תוך הבאת סימוכין מפסיקת ביהמ"ש העליון שאינה מתיישבת אלא עם הדוקטרינה הזו. 

בארצות המשפט המקובל נפוצה ההשקפה הרואה בשע"צ, יחד עם עקרון האחריות המוגבלת, את אחד הגורמים המשפטיים שאפשרו את הכלכלה המפותחת, באשר הוא חילץ חב' בראשית דרכן ממעגל הקסמים בו היו חייבות לשעבד בכדי לזכות באשראי, אך לא היה להן מה למשכן פרט לנכסים נזילים, שהיו חייבים להיות נתונים למימוש מיידי. מאידך גיסא היו שהדגישו את הצורך למנוע את פגיעתו בנושים הבלתי-מובטחים, דבר שהביא לחקיקה היוצרת עדיפות לחובות בדין קדימה או וביטול שע"צ שנוצר ½ שנה עובר לפירוק. דיון זה פחות רלבנטי כעת מאחר ובארה"ב הוכנס סוג חדש של שעבוד (ה-floating lien) שבבסיסו שעבוד קבוע עם היתר כללי מראש לחייב למכור את הנכס המשועבד במהלך הרגיל של העסקים. שינוי זה, הזונח הבחנות פורמאליות לטובת ודאות מסחרית, נותן עדיפות ברורה לנושים המובטחים מן בטעם שהוזלת האשראי תועיל לעושר המצרפי. 

קיים דמיון ניכר בין השעבוד האמריקני ובין השיטה האנגלית, למשל בקביעה כי רוכשי נכס משועבד כאמור יקבלו זכות נקייה בכל מקרה, וכי השעבוד יחול אוטומאטית על נכסים עתידיים שירכוש החייב
. כמו כן, בשני המקרים הועלתה ביקורת על פגיעת השעבוד בנושים בלתי מובטחים ואף באינטרסים האמיתיים של החייב עצמו. עם זאת, מבחינת החקיקה האמריקנית היווה ההסדר החדש (המצוי בס' 9 של ה-Uniform Commercial Code) מהפכה, בין היתר מאחר ופטר את החב' מהצורך ליצור שעבודים דומים בדרכי עקיפין מסורבלות, שהטילו הגבלות כגון תלות בזהות בעלי הנכס, חובה על החייב לפרוע את החוב ממכירת המלאי, וחובה על הנושה לפקח על מעשי החייב בנכס. ההסדר החדש אף אינו מפריד בין יצירת השעבוד ובין גיבושו, ומאפשר לרשום שעבוד עוד לפני מתן ההלוואה ולראות תאריך זה כקובע לעניין שעבודים סותרים והתמודדויות עם מעקלים. כמו כן, הוא מייתר את ההבחנה בין זכויות קנייניות, מעין קנייניות ואובליגטוריות, ומחליף את הדרישות הראייתיות הסובייקטיביות בכלל הפשוט של מועד הרישום. מן המקובץ עולה כי ההסדר האמריקני מפגין שלמות רעיונית המעניקה לו יתרון על פני השיטה האנגלית, אלא שהנוסח הישראלי ממילא קרוב אליו יותר מאשר לשיטה האנגלית הקלאסית.    
�  אמנם חוח"ב ביטל את ההבחנה בין סוגי החלטות שונים, אך מאחר ועל פירוק ממשיך לחול הדין הישן, עדיין יש משמעות לסיווג הישן בעניין זה (כהן, ע' 32). 


�  לא במקרה השתמשתי כאן בניסוחו של ס' 6 לחוח"ב עובר לתיקון מס' 3, אלא מכיוון שחלק מהעילות (חב' קש ותרמית) עשויות באותו האופן, ועל פי אותם רציונלים "הירארכיים" בעיקרם, להצדיק גם הר"מ. התשובה הפשוטה לשאלה למה ליצור במקרים הללו אפשרות לפירוק החב' שאין בה משום סעד לנושים, היא שעילת הצדק והיושר רלבנטית במקרים בהם החב' אינה חדלת פירעון ולכן לא מתקיים הרציונל של הגנה על הנושים, אלא שהתשובה הזו מסבירה את הפטור בלא-כלום לבה"מ בחב' רק אם מניחים שההצדקה לסעד המעין-עונשי בדמות הר"מ נובעת רק מהפגיעה בנושים, ומהשימוש לרעה בא"מ הנפרדת, שאינו קיים כאן. 


�  לא ברור לי מאיפה בדיוק זה מגיע. בוודאי שמעיינים במניעי ההתאגדות אם השימוש בא"מ הנפרדת נועד "להונות אדם", ולא מן הנמנע שהשימוש האמור היה אינהרנטי להקמת החברה! במלים אחרות, לדעתי אין פסול בשקילת שיקולים העשויים להצדיק הר"מ, במסגרת החלטה שיפוטית שהינה שוות-ערך להר"מ (כפי שאומרת פרופ' כהן במפורש).


�  לרנר אומר שאחד הפתרונות הוא לראות בכך "זכות שביושר", ושזה לא רלבנטי לשיטתנו מאחר וס' 161 לחוק המקרקעין ממילא שולל זכויות שביושר, ולפיכך עולה השאלה מה דין השאלה הזו לאחר שהלכת אהרונוב קבעה את קיומן של "זכויות מן היושר נוסח ישראל". 


�  אפשר לראות זאת כפונקציה של הגדרת הנכס המשועבד, שבמסגרתה עובדת התחלופה הפנימית בתוך ההגדרה אינה מעלה ואינה מורידה, ולפיכך נכסים שנכנסים או יוצאים מן המסגרת מתחילים או מפסיקים להיות נכס משועבד. אפשרות אחרת היא לראות את הנושה המובטח כאילו יש לו זכות עקיבה כלפי הנכס מושא השעבוד – נכס משועבד שנמכר, ובתמורתו קונה החייב מלאי נוסף, אינו אלא חליפו של הנכס המשועבד המקורי. (ד"ק)





