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חדל"פ – סיכומי פס"ד
5 B.R. 126; 1980 Bankr. In re All Media Properties, Inc. (1980)
דיון בבקשות שהוגשו ע"י נושים לפירוק כפוי של חברה שהפעילה תחנת רדיו וחברת-בת שלה. ביהמ"ש פותח בבדיקה האם לנושים יש זכות עמידה לפי הכללים בס' 303(b), היינו שתביעתם אינה מותנית
 (קונטינגנטית), לאור טענתם של החייבים כי אם טענת הנושים דורשת הוכחה היא אינה עומדת בדרישה האמורה. לשם כך הוא נעזר בס' 59 לחוק, שפורש כך ש"מותנה" הוא כזה הצריך הוכחה בבימ"ש (כמו יסודות עילה נזיקית שבגינה יהיה התובע נושה של המשיב) ומצביע על כך שכל חוב שאינו כזה נתפס ע"י המחוקק כמקנה זכות עמידה לנושה. כמו כן, מלשון הס' ניתן ללמוד שאין זהות/חליפיות בין "מותנה" ובין "שנוי במחלוקת" (קיום הזכות טרם נקבע) או "חלוט". לדעת ביהמ"ש, נושה שמועלות כלפיו הגנות הצריכות בירור משפטי, צריך להיות מוכר כבעל זכות עמידה, והוא מצדיק עמדתו זאת (1)במגמת ההקלה על פתיחה בהליכים כגון דא, (2)בצורך לקבל החלטה מהירה באשר לאפשרות היישום של כותרת 11, (3)בכך שאין צורך להכריע בשלב זה באשר להגנות ו(4)בכך שאם ביהמ"ש יכריע לגבי הגנות יהיה בכך משום מעשה בית-דין. עמדה זו מהווה אמנם סטייה מהסטנדרט שנהג תחת החוק, אלא שהיא נאמנה לכוונת המחוקק. מכאן עובר ביהמ"ש לסקור את הנושים-המבקשים של Artlite בהתאם למבחן האמור וקובע כי:

· First Marketing אמנם מנהלים נ' החייבות הליך תלוי ועומד, אך הדבר אינו עושה את תביעתם לקונטינגנטית, ואף אין חשיבות לכך שהחייבות טוענות לתשלום ע"י שירות.
· Atlas אמנם גבתה את סכום הנשייה מן החייבות לאחר הגשת הבקשה, אך הדבר אינו מבטל את חלות שקה"ד של ביהמ"ש. 
· Carpet Barn מנהלת גם היא סכסוך משפטי עם החייבות, אולם תביעתה אינה קונטינגנטית.  
אשר לחברה השנייה, All Media, קובע ביהמ"ש כי בקשת התיקון של הבקשה כנגדה אינה מפחיתה מתקפותה לפי הוראות ס' 303. באשר לנושה Emms קובע ביהמ"ש כי העובדה שבין הצדדים היה הסכם ששינה את החוב המקורי אינה גורעת מהיותו נושה, ושגם אם מועד פירעון החוב טרם הגיע, לא יהיה זה הוגן למנוע ממנו לפתוח בהליכי חדל"פ ולאפשר לחייב לדלדל את משאביו. באשר לנושה Dallas Evans קבע ביהמ"ש כי פרטים שונים לגבי החוב אולי שנויים במחלוקת, אך אין ערעור על עצם קיום החוב. נימוק דומה משמש את ביהמ"ש כדי להכיר גם בנושה D.M. Best Inc., והוא אף קובע שאי-אזכור השעבוד של החייב-לכאורה כלפיהם בבקשה עשוי להוות ויתור עליו
. גם ד.מ. בסט עצמו מוכר כנושה לאחר שביהמ"ש משתכנע כי הוא בעליהם של שטרי-חוב מטעם החייב-לכאורה, וקובע כי עבודתו כחשב בחייבת אינה פוסלת אותו מלהביא את הבקשה. 
מכל האמור לעיל עולה כי קיים חוב בלתי מותנה העולה על 5,000$ ועל ביהמ"ש לקבוע לפיכך האם החייבים "ככלל אינם משלמים את חובותיהם בהגיע מועד פירעונם". ביהמ"ש אינו מקבל את טענת החייבים כאילו הכוונה היא לרוב מתמטי, וקובע שכוונת המחוקק הייתה לפיגור בדרך קבע בתשלומים, להבדיל ממקרה בודד הבטל בשישים לעומת התנהלותו השוטפת של  החייב. ביהמ"ש קובע כיArtlite  צברה חובות ניכרים בלא סיבה טובה שלא לשלמם, וקובע כי אין להתחשב בתשלום חובות לאחר הגשת הבקשה, אלא לראותו כסימן מחשיד העשוי לכוון למתן הסעד המבוקש. גם הסדרים לפריסת תשלומים מעידים על אי-יכולת לפרוע חובות במועד המקורי, וביהמ"ש קובע שעצם משלוח החשבון משמש דרישה לתשלום ואין צורך בדרישה אחרת. החב' טענה גם כי רשומותיה מראות על פירעון שוטף של חובות, בעוד שלמעשה ניתן ללמוד מהן על חריגה ממסגרת האשראי, אמצעי תשלום שחוללו וניסיון לדחות תשלומים ככל הניתן. מתוך כל האמור ובהתייחס למספר החשבונות שלא נפרעו ולמספר הנושים, ביהמ"ש קובע שהחברה ככלל לא שילמה את חובותיה בהגיע מועד פירעונם. אשר לAll Media, חב' זו פיגרה בתשלומים לנושים מסוימים, בעוד שלנושים אחרים העניקה שטרי חוב אשר לא נפרעו במועד. ביהמ"ש קובע שהיא נהגה שלא לפרוע חובותיה במועד, ושנכונות נושים שהם גם בעלי עניין בחברה לדחות את התשלומים אינה צריכה לשלול מנושים אחרים את הסעד שבחוק. הבקשה התקבלה.  
ע"פ 174/75 מד"י נ' בן-ציון (לנדוי)
פרשה שבה הואשם מנהל בנק ישראל-בריטניה בהעברת נכסים לגורם חיצוני מתוך ידיעה שהדבר יפגע קשות ביכולת הפירעון של הבנק. במסגרת הדיון בשאלת יכולתו של הבנק לשחרר את השעבוד, מסביר הש' לנדוי כי הערכאה דלמטה טעתה בכך שהייתה מוכנה להכיר בחדל"פ של הבנק רק ע"פ המבחן המאזני (E=A-L), שמהותו כי בסיכום כולל עולות סך ההתחייבויות של החייב על סך נכסיו, גם אם לעת עתה ביכולתו לפרוע את חובותיו. זאת מאחר ויש מבחן נוסף, הוא "מבחן הנזילות", המצביע על חדל"פ באשר התאגיד אינו מסוגל לשלם את חובותיו באופן שוטף, גם אם תיאורטית יש בידיו די נכסים, וזאת כי מימושם דורש זמן. עילה זו מצדיקה צו פירוק בדיוק כחברתה.  
ע"א 790/85 רשות שדות התעופה נ' גרוס (גולדברג)
פרשה בה טענו שני נושי חב' תעופה בפירוק לעיכבון על מטוסיה (או תמורתם), תוך תחרות עם נושיה המובטחים. ביהמ"ש קמא קבע כי בסדרי הפירעון יהיו הנושים בעלי העכבון עדיפים על בעלי השעבוד, כי העיכבון מבטיח רק תשלום חוב נוכחי, וכי שעבוד על חלק מנכס משועבד (מנועים) עדיף על השעבוד השלם (מטוס). הש' גולדברג מסביר כי בחקיקה האזרחית קיימות הוראות רבות המעניקות זכות עיכבון כהגדרתה בס' 11 לחוק המטלטלין, אשר ע"פ ס' 1 לפק' פשה"ר מהווה בטוחה לחוב. משתי ההוראות האמורות עולה כי לעיכבון יש הן פן בטוחתי והן פן פרוצדוראלי, שכן הוא מקל על הנושה את גביית חובו. 
זכות עיכבון בגין תשלומי מס קמה גם לרשויות ציבוריות (כגון המערערת), אלא שנשאלת השאלה האם מעמדו ונפקויותיו זהים לזה של עיכבון מכוח החקיקה האזרחית (חוה"ח, חוק חוזה קבלנות וכיו"ב). על כך יש להשיב בשלילה, מאחר ובניגוד לעיכבון ה"אזרחי-מסחרי", העיכבון המנהלי אינו מחייב החזקה, ולכן אין מתקיים בו האלמנט הבטוחתי, מה גם שהוראות ס' העיכבון הספציפי למערערת קובע את מעמדה כנושה בדין קדימה ולא כנושה מובטח. שנית, המחוקק התכוון רק לתת בידי הרשויות המנהליות אמצעי לחץ על משלמי מס סולבנטיים, ולא לאפשר להן "לעקוף" את סדר הפירעון הקבוע בחוק, שבמסגרתו נושים בעלי שעבוד יהיו הראשונים להיפרע ורשויות המס אחריהם. 
פק' המסים (גביה) גם קובעת את נחיתותו של עכבון מנהלי מול שעבודים מוקדמים בזמן. קביעה זו עולה בקנה אחד עם מגמת המחוקק לצמצם מתן בטוחות למדינה מתוך העדפת אינטרס ההסתמכות של הנושים המובטחים, וגם אם במקומות ספורים נקבע כי השעבוד לטובת רשות המס גובר על שעבודים אחרים, מן ההן שומעים את הלאו. גם השימוש באותו מינוח לשני סוגי העיכבונות אינו גורע מהאפשרות לשתי הוראות שונות ביחס לסדרי פירעון בחדל"פ. מצב דברים זה קיים גם בחקיקה האמריקנית,  המבחינה גם היא בין "החזקה" ובין "רשות" ומכירה בנחיתות העיכבון המנהלי מול כל זכות אחרת הנכס במצבי חדל"פ.   
מבחינת מדיניות נשענת נחיתותו של העיכבון המנהלי מול שעבודים גם על האינטרס בהוזלת וייעול שוק האשראי, שהרי אין הנושים המובטחים יכולים להתנות על יצירת חובות לרשויות המס ולפיכך אין בידם למעשה להבטיח כי חובם ייפרע ראשון. אין לגזור גזרה שווה מההסדר לגבי שעבוד ימי (המעניק עדיפות לרשות הספנות), מכיוון שהמחוקק ביטא בו מפורשות את הכוונה להעדיף גורמים שסייעו לתפעול כלי-השיט, דבר שנעדר (גם אם ללא הצדקה) מחוק רשות שדות התעופה. גם לגבי עיכבון מנהלי של רשות מקומית ושל המכס נקבע כי לא נועד לסכל את עיקרון השוויון בחדל"פ ע"י מתן הרשאה להעדפת נושים, אלא רק לשמש אמצעי לחץ ב"מהלך העסקים הרגיל"
. 
אשר לשאלה הבלתי-מוכרעת לגבי דין התחרות בין עיכבון ובין שיעבוד, יש לכאורה מקום להתחשב באינטרס ההסתמכות שהוזכר לעיל של הנושים המובטחים בשעבוד, ולייחס לנושה בעל העיכבון ידיעה קונסטרוקטיבית, אלא שיש להעדיף על פניו את אינטרס הדינמיות של חיי המסחר, בדומה לרציונל העומד מאחורי עיקרון תקה"ש. רציונל נוסף להעדפת בעלי העיכבון הוא השבחת הנכס, אשר משמעותה היא כי בעל העיכבון העלה את הערך העומד לחלוקה בין כלל הנושים. גם אם אין להכיר בהנמקת ה"הסכמה מכללא" לעדיפות העיכבון (כי ייתכן שהנושים המובטחים לא התנו על מסירת הנכס לתיקון מתוך בטחון בעדיפותם), די בטעמים שהוזכרו לקביעת עדיפות העיכבון.
אשר לשאלה אם העיכבון משמש כערובה לכל החובות שלא נפרעו או רק לאלה שבגין התיקון האחרון, היא הותלתה בביהמ"ש קמא בהכרעה מה עולה בגדר "עסקה אחת" (ס' 5 לחוק חוזה קבלנות) והאם לס' 19 לחוה"ח-תרופות, שניתן לפרשו בצורה רחבה יותר, יש תחולה מקום שס' 22 קובע עדיפותו של חוק ספציפי. ניתן ללמוד מס' 11 לחוק המטלטלין כי הוצאת הנכס מרשות הנושה מרצונו מפקיעה את זכות העיכבון, וס' זה חולש על החיקוקים הספציפיים במובן שהוא קובע את המסגרת הנורמטיבית להפעלת הזכות. אמנם במשפט המשווה הוכרו מקרים בהם שימוש שוטף הכרוך בהוצאה והחזרה מרשות הנושה לא יפקיע את העיכבון, אך ספק אם הדברים אמורים בתוקף הסדר כזה כלפי צדדים שלישיים. בפרספקטיבה של הרציונלים המצדיקים את העיכבון, הכרה בעיכבון על כל החובות שלא נפרעו אינה עולה בקנה אחד עם ההכרה בסעד עצמי בצורת עיכבון כ"תגובה טבעית", ואף לא עם התפיסה שלפיה בעלי מקצוע לא יטלו את הסיכון של אי-פירעון אם כלל החוב לא יובטח. נוסף על כך, הכרה בצבירת חובות כמוה כמתן תוקף לשעבוד נטול פומביות היוצר מצג שווא כלפי נושים אחרים. לפיכך יש להכיר בעיכבון כבטוחה רק לחוב האחרון.

עלתה גם השאלה האם יש לתת בכורה לשעבוד על שני המנועים שהותקנו במטוס המשועבד לבנק דיסקונט, ואשר בוטל לכאורה במועד מחיקת השעבוד הראשון לטובת מוכרת המטוס. אמנם חוק המטלטלין קובע שבמקרה של ערבוב "הטפל הולך אחרי העיקר", אך זאת רק במקרה שלא ניתן הגיונית להפריד את המטלטלין שהתערבבו, ולא זה המקרה. משום כך ביטול השעבוד על המטוס כולו אינו מבטל מניה וביה את השעבוד הנפרד על המנועים, ועל הבנק היה לדעת על כך. העובדה שלא וידא את הדבר אינה מאפשרת לו לטעון לתו"ל החיוני לתחולת תקה"ש במשכונות. הרשומה הלקונית המופיעה בפלט שקיבל הבנק אינה פוטרת אותו מאחריות, שכן תקה"ש משמעה פגיעה בזכות קניינית של אחר ולפיכך יש לפרש את דרישותיה בהרחבה. כל הערעורים נדחו.     

ע"א 673/87 סאלח נ' כוכבי, מפרק חב' פרץ את איסר (ד' לוין)
פרשה בה המערערים התקשרו בעסקת קומבינציה עם החב' ופינו את דירתם בכדי לקבל דירה בבניין שיבנה על המגרש שבבעלותם, ואף רשמו בגין כך ה"א. החב' נקלעה לחדל"פ והמפרק החליט להשלים את הבניין (שהגיע לשלבים מתקדמים) אך את הדירה האמורה מכר לצד ג'. בפני ביהמ"ש קמא טען המערער כי לולי הכספים ששולמו ע"י אותו צד ג' לא היה באפשרותו לסיים את הבניה, כי המערערים לא היו מוכנים להוסיף מימון של ממש, וכי יש לשחרר אותו מהחוזה בתורת "נכס מכביד", ולעומתו דרשו המערערים אכיפה. הש' לוין מצביע על כך שהערכאה דלמטה לא התחשבה בפס"ד באינטרס המערערים, ששינו מצבם לרעה, אלא רק באלה של קופת הפירוק. הוא מציין כי אי-הגשת תצהיר בבקשה למתן הוראות שהגיש המשיב אינה פוסלת את ההליך, מאחר והליך זה הוא ברירת המחדל לפנייה אל ביהמ"ש בתיקי פירוק, ומהוראות התקנות נלמד כי אין חובה לכלול בבקשה תצהיר. 
הש' מעלה את השאלה האם אין זה מתפקידו של מפרק להמשיך בניהול עסקי החב', ומגיע למסקנה שסמכות זו אמנם אינה נתונה לו ע"פ פק' החב'
, אך לא תמיד מן הראוי לבחור בפתרון ה"קל" של מימוש עסקי החב' לטובת הנושים המובטחים ובעלי הקדימה, במיוחד אם קיימת אפשרות להפעיל את החב' כעסק חי ולהיטיב בכך עם כלל הנושים. אין לקבוע כי מפרק יוכל רק להמשיך בבנייה שכבר התקדמה ולא להתחיל מבראשית, אם זו הדרך שתשיא את קופת הפירוק. 
במקרה שלפנינו מהווה התנהגות המשיב למעשה ניסיון להעמיד את ביהמ"ש בפני עובדה באשר לויתור על הנכס, מאחר והוא לא ביקש אישור לכך אלא משהמערערים עמדו על זכויותיהם. מכאן עולה השאלה האם באישור הנדרש בס' 361(א) גם אישור למפרע במשמע, ובהקשר זה יש להקיש מתוך הדמיון והאחדות בין הוראות פק' פשה"ר ופק' החב' על כי תכלית האישור היא למנוע פגיעה לא רק בנושים אלא גם בצדדים שלישיים. כמו כן, הוראות אחרות בפרק הרלבנטי מלמדות כי זוהי דרישה מהותית ולא פורמאלית, הבאה להגן על אינטרס ההסתמכות של הצד השני לחוזה
. לפיכך לא יעלה על הדעת מצב בו ייגרם לצדדים שלישיים נזק כאשר ביהמ"ש עשוי לא לאשרר את החלטת המפרק, ולכן לאישור בדיעבד לא יהיה תוקף. 
אשר לקביעותיו העובדתיות של ביהמ"ש קמא (כי המשיב היה זקוק לתשלום הנוסף וכי המערערים לא היו מוכנים לתיתו), לאלה לא הובאו ראיות של ממש, במיוחד לאור היעדר תצהיר מצד המשיב. למעלה מן הצורך קובע הש' גם כי יש לפרש "נכס מכביד" באופן שאינו מאפשר לוותר על חוזה רק כי אי-קיומו היה רווחי יותר, כאשר הגדרה זו לא תתקיים מקום שיכול משקיע (במקרה זה – המפרק) לפזר את נזקיו באמצעות הכנסות צפויות אחרות (במקרה שלפנינו – ממכירת הדירות האחרות בבניין). לפיכך נקבע כי החלטת ביהמ"ש קמא הייתה בלתי מבוססת מכל היבטיה ויש להורות על סילוק ידם של הרוכשים המאוחרים ועל זכותם של המערערים, בכפוף לתשלום נוסף. הערעור התקבל.     
ע"א 455/89 קולומבו נ' הבנק למסחר (בך)
ערעורה של ספקית לחב' צעצועים שנקלעה לחדל"פ, על החלטת ביהמ"ש קמא כי אין תוקף לעסקת קונסיגנציה שנכרתה בינה ובין החב', בעיקר מן הטעם שאף אם הצדדים התכוונו לשימור בעלות, הוצאת חשבוניות מלמדת על העברתה. הש' בך מסביר כי עסקת קונסיגנציה נכרתת בד"כ כדי לאפשר לקמעונאי להחזיר לסיטונאי סחורה שלא הצליח למכור, ואילו כאן המטרה הייתה להגן על זכות הבעלות של המערערת על ידי שימוש בסחורה כבבטוחה לתשלום. על מצב דברים זה חל ס' 2(ב) לחוק המשכון, הקובע כי יש להכיר בעסקת שעבוד על פי תכנה ולא על פי שמה, ואשר תכליתו היא מניעת יצירת משכונות מוסווים (למשל משיקולי מס או מראית-עין) הפוגעים בנושים אחרים. תחולת חוק המשכון משמעה כי היה על המערערת לרשום את השעבוד ע"פ הוראות ס' 178 לפק' החב', ומאחר ולא עשתה כן הוא בטל כלפי מפרק החב'. פרשנות זו אינה מתערערת ע"י הטענה כי בעסקת קונסיגנציה אין העברת בעלות (בעוד ששעבוד תלוי בבעלות של המשעבד), מאחר וכוונת הצדדים ליצור שעבוד חשובה יותר מההמשגה הפורמאלית של העסקה. גם לדעת מלומדים מהות העסקה כשעבוד גוברת על התנאתם החוזית של הצדדים (כשם שהוראת חוק המשכון גוברת על הוראת חוק המכר). משמעות הדבר היא שיש לראות את הבעלות כאילו עברה לחב' וזו שעבדה אותה (ללא תוקף) למערערת. הערעור נדחה.      

ע"א 3016/90 ארנרייך נ' המנהל המיוחד של כוכב השומרון בע"מ (מצא)
ערעור על הטלת כל חובותיהן (בנוסף לפיצויים) של שתי חברות חדל"פיות על מי ששימש כדירקטור וכמנהל שלהן (לפי ס' 373-374 לפק'), לאחר שבחקירת המנהל המיוחד התגלה כי ניצל לרעה את תפקידו ונטל מכספיהן לכיסיו. זאת מאחר וגבה מהן (באמצעות החברה שבה פעל) כמעט מליון דולר בגין דמי תיווך שהוסכם כי ישלמו לו. הוא גם ערך עסקאות שלא בתמורה הולמת בנכסי החב' והעמיס עליהן התחייבויות באופן בלתי סביר, אשר לדעת המנהל המיוחד מהווה ניהול תוך תרמית, לפי הוראות ס' 373. בשל כל הנ"ל הוטל עליו לשלם פיצויים בסך 2.5 מ' ₪ בנוסף להחזרת סכומים שונים ובהם 0.5 מ' $ שהוכנסו לחברות כהלוואת בעלים בגין ויתורו של המערער על דמי התיווך. 
המערער העלה טענות מקדמיות רבות, ובהן שלאור השגת הסדר עם הנושים לא ניתן להזדקק לס' האמורים, השמורים למצב של פירוק
. טענה זו דוחה הש' מצא בנימוק שאין סתירה בין פשרה לפירוק. המערער טען גם כי הסדר הפשרה הותנה בויתור הנושים על תביעות אישיות כלפיו, ועל כך טוען מצא כי הדבר אינו סותר הטלת אחריות אישית לפי ס' התרמית, מאחר ואין צורך בהוכחת קש"ס או בזיהוי הנושים הנפגעים. בטענותיו לגופו של עניין הלין המערער על כך שלא הוכח כי יש לייחס לו י"נ של תרמית, אך טיעון זה נדחה ע"י הש' שקובע כי מעשיו של המערער בעניין התיווך וההתחייבויות, שהיטיבו עמו תוך גרימת נזק מוחשי לחב', מהוות ראייה כנדרש. לעומת זאת קובע הש' כי יש ממש בטענה כי הגורם העיקרי להתדרדרות החב' היה הסכם אי-התחרות עם היזמים המקוריים, שאליו לא היה המערער קשור, ולפיכך מן הדין להגביל את חבותו לפי ס' 373. כמו כן, אין לחייב אותו בהשבת ½ מ' הדולר שהועברו אליו ע"י מרגוליס באמצעות החב' בגין ויתור על דמי התיווך, ואין לחייבו בפיצויים מאחר והנזק לא הוערך. הערעור התקבל בחלקו. 
ע"א 4316/90 הספקה נ' אגרא (חשין, ד' לוין, אור)
ערעורה של חב' בפירוק אשר ביהמ"ש קמא הכיר בזכותה של המשיבה לקזז מהכספים שזו חבה לה, ערבות ששלמה בגין אשראי שנתנה לה המערערת. הש' חשין מסביר כי המחלוקת נובעת מכך שהערבות ניתנה לפני "התאריך הקובע" (בו ניתן צו הפירוק) אך נפרעה אחריו, ולכן לא ברור האם עומדת למשיבה זכות קיזוז. בכדי לענות על השאלה יש לקבוע האם התקיימה "הדדיות" בין הצדדים (ס' 74 לפק' פשה"ר), האם הערבות של המשיבה למערערת מהווה "עסקים", "חוב" או "אשראי" שבגינם יש קיזוז, ומהו היום הקובע. 

מקורה של זכות הקיזוז בפש"ר הוא בכך שלא הוגן שהנושה יצטרך לשלם לפושט הרגל את כל חובו בעוד שהלה ישלם לו דיבידנד בלבד, היינו במצב ההדדיות האינהרנטי לחיי המסחר. מובן שקיום ההדדיות מתאפשר רק אם הצדדים לא התנו אחרת, למשל ע"י הגדרת אחד החיובים כניצב על מישור אחר. יש המבקרים את זכות הקיזוז בשל המעמד המועדף שהיא מקנה בהיעדר פומביות, אך כך קבע המחוקק והדבר אף מוצדק בזכות היות הפעילות הכלכלית של הצדדים שזורה לבל הפרד. במקרה שלפנינו אין ספק כי התקיימה הדדיות בין הצדדים, מאחר והערבות שנתנה המשיבה למערערת הייתה כנגד אשראי שנתנה לה המערערת, אשר כשלעצמה קיבלה בגין כך אשראי מהבנק. אשר לדרישה כי ההדדיות תהיה ב"עסקים" (שבהם נבלעות גם הקטגוריות האחרות), הכוונה היא לכך שלא יקוזזו חובות שצמחו בדרך אחרת, כגון תביעות נזיקין, אך במקרה שלפנינו קטגוריה רחבה זו מכילה את היחסים שבין הצדדים.  

על מנת שניתן יהיה לקזז חוב, עליו להימנות על החובות המוכרים לפי ס' 71 לפק' פשה"ר, וביניהם חובות מותנים, היינו כאלה שנוצרו לפני היום אך יתגבשו (אם בכלל) אחריו, בהתקיים תנאי כלשהו. תיאורטית ניתן להחיל על חובות מעין אלה פרשנות מצמצמת, המוציאה אותם מכלל החובות המוכרים, או פרשנות רחבה, שבה בחר המשפט המקובל, מן הטעם שאחרת עשוי ערב להידרש לפרוע את החוב מבלי שיהיה רשאי להיחשב כנושה. לפיכך ערב שביום הקובע טרם נדרש לפרוע מחזיק בזכות בת-תביעה כלפי החייב, כך שהמשיבה היא בעלת זכות תביעה, וזכות תביעה זו היא בת-קיזוז לפי ניתוח סוגיית ההדדיות. 

אמנם בהלכת אל-על נקבע כי על ההדדיות להתקיים ביום הקובע בכדי שתקום זכות קיזוז, אך אין כל הכרח בפרשנות זו לאור העובדה שס' הסף, היינו ס' 71, מכיר גם בחובות מותנים כבני-תביעה. הפרשנות האמורה נועדה למנוע אי-צדק שיצמח מהכרה בזכות קיזוז העומדת למי שלכאורה אין כלפיו חוב, אולם היא נשענת על כלל "ההוכחה הכפולה" (היינו, שאין לרדת לנכסי החייב פעמיים בגין אותו החוב) בכך שהיא באה למנוע מצב בו הן הנושה הראשי והן הערב יגישו תביעת חוב; בפועל אין כל סכנה במצב זה, מאחר והנאמן בפש"ר ידאג שפירעון האחד יוציא את השני. לפיכך, לערב שפרע בכל מועד עובר לקיזוז עומדת זכות זו ובלבד שהנושה לא קיבל דיבידנד. ניתן לטעון כי אין זה מן הצדק להכיר בזכות קיזוז של ערב שלא פרע קודם ליום הקובע, מאחר והתוצאה תהיה העמדת "חוב מותנה" כשווה ל"חוב", והענקת יתרון בלתי הוגן לערב ביחס לנושים אחרים, אך יתרון כאמור הינו אינהרנטי לעצם ההכרה בזכות הקיזוז בפש"ר, ומשזו הוכרה אין להתלותה בתאריכים אקראיים. מעת שהערבות התקיימה ביום הקובע יש לראותה כחוב עתידי, ולא מתקבל על הדעת שהערב לא יוכל להיפרע מהחייב רק כי נדרש לכך לאחר היום הקובע. מטעם זה גם אין נפקות ממשית לשאלה מתי בדיוק חל היום הקובע, ובלבד שהערבות נוצרה לפניו. 

הש' ד' לוין מבחין בין ה"תאריך הקובע" לעניין קיזוז, הוא יום מתן צו הפירוק (לפי ס' 354(ה) לפק'), ובין הקביעה כי הפירוק "התחיל" ביום בקשת הפירוק (לפי ס' 265(א)) לצרכים שונים, כגון עיכוב הליכים. הבחנה זו מוצדקת בשל המדיניות הראויה לאפשר לחב' ניסיון להשתקם בתקופת הביניים שבין הבקשה והצו, אשר בהכרח תסוכל אם בתקופה זו יאוצו נושים לממש שעבודים וערבויות. אין הגיון בקביעת הלכה אשר תתמרץ התנהגות כזו (ועם זאת טוב שהמחוקק מנע את זכות הקיזוז במצבים בהם ידוע מעשה פש"ר). הלכת אל-על החילה גישה פרשנית מצמצמת בטענה של מניעת אי-צדק, אלא שאותו נימוק עצמו עשוי להצדיק החלת גישה מרחיבה (כמוסבר לעיל), מאחר ואין הצדקה לקפח את זכותו של הערב בשל גורמים שרירותיים כגון המועד בו התבקש לפרוע את הערבות, ככל שזו נוצרה לפני התאריך הקובע. 
יש אי-צדק גם בכך שהכרה בזכות הקיזוז מקטינה את קופת הפירוק שמתוכה אמורים להיפרע שאר הנושים, אלא שהפגיעה בעקרון השוויון בין הנושים אינה אפליה מאחר והשוויון הוא לכאורי, שהרי בין החייב ובין הנושה הטוען לקיזוז קיימת "הדדיות", היינו שהוא שייך ל"סוג" אחר של נושים. יתר על כן, הנושים בעלי ההדדיות נותנים ערבויות מאחר והם מסתמכים על זכות הקיזוז, ואם זו תישלל מהם תהיה בכך משום הכבדה שלא לצורך על שוק האשראי והמסחר. למעשה, הקיזוז אינו אלא עיכבון בזכויות. 
הש' אור מזכיר כי ס' 9 לחוק הערבות מתנה את זכות החזרה של הערב על החייב בתשלום הערבות, וזו לא שולמה עד ל"תאריך הקובע" (מתן צו הפירוק). לפיכך יש הצדקה לפירוש מצומצם של ס' 74, המגביל את זכות הקיזוז לחוב שהתגבש עד ל"תאריך הקובע". תוצאה זו רצויה מאחר והקיזוז מקטין את קופת הפירוק, פוגע בזכויות הנושים הרגילים האחרים (וזאת ללא אפשרות לדעת על היקף הזכות ואולי אף על עצם קיומה), ויוצר חוסר ודאות בקרב הנושים. בניגוד לדעתו של הש' חשין, אין כל סימוכין לכך שכל חוב בר-תביעה בפש"ר מקנה גם זכות קיזוז, או במקרה שלפנינו, אם זכות הקיזוז קמה גם מקום שב"תאריך הקובע" לא התגבש חוב של החייב לערב. מאחר וס' 74 מדבר על "עשיית חשבון" בין הצדדים, אין הקיזוז מתאפשר כשלחייב אין חוב. 
הסיבה השכיחה לכך שערב לא שילם את ערבותו טרם התאריך הקבוע היא שיקולים טקטיים שלו, ולא שהדרישה הייתה פתאומית, כדעת חשין. יתר על כן, העובדה שלאחר התאריך הקובע יכולה הערבות להיפרע על ידי כל אחד מהערבים עשויה להצמיח אפשרות למניפולציות (גלגול חובות והעדפה) שיפגעו בנושים האחרים עוד יותר. אי-הודאות שתיצור ההכרה גם בחובות מותנים לעניין הקיזוז מתעצמת גם בשל האפשרות שהנושה העיקרי יממש את הערבויות לאחר שכבר קיבל דיבידנד, ובמקרה כזה הערב לא יוכל לחזור על החייב. מסיבות אלה, גם אם "התאריך הקובע" הוא שרירותי, חשוב לפעול על פיו כדי "להקפיא" את מצב כל הנוגעים בחייב ברגע נתון אחד. הש' שמגר ומצא מסכימים עם הש' אור. הערעור התקבל. 
ע"א 633/91 מנהל מס רכוש נ' שמש (ד' לוין)
ערעורם של מס רכוש ומש"ח על החלטת הערכאה דלמטה שאין להתנות בתשלום המסים את רישום בעלותם של רוכשי דירות בעסקת קומבינציה, שהיה אמור להתבצע ע"י החב' הקבלנית שנכנסה לפירוק. החלטה זו נסמכה על הנימוק שפק' פשה"ר היא lex specialis, ועל אי-רלבנטיות של הוראת ס' 11(א) לפק' המסים (גביה), לפיה תשלומי מס הם בגדר שעבוד ראשון הרובץ על המקרקעין. 
הש' לוין דוחה נימוק זה בטענה כי משמעותו של הס' היא בדיוק כי מקרקעין משועבדים לרשויות המס עד ששולמו המסים בגינם, ואין מקום לבטל את תחולתו מקום שחלים דיני חדלה"פ, מאחר ואלה בדיוק המצבים שלשמם קיים הס'. מדברי ההסבר לתיקון לחוק אף עולה כי המחוקק נתן את דעתו לתחרות הזכויות וראה לנכון להכיר בה בסיטואציות הספציפיות בהן חוב המס נוצר בגין המקרקעין. כמו כן, אין בסיס לטענה, ברוח הפרשנות הדווקנית, כי משמונה לחייב בעל תפקיד אין הוא עוד בגדר "סרבן מס" ועל הרשות להיפרע לפי סדרי הפירעון הקבועים בדין, מכיוון שמדובר בסטטוס עובדתי המתגבש בעת אי-הפירעון
, והפקעתו עומדת בסתירה לרוח החיקוק. בניגוד להוראות אחרות המתלות מתן אישורים בתשלום היטלים וכיו"ב, היתרון המוענק למערערים בפק' המסים אינו "אדמיניסטרטיבי" אלא מהותי, מאחר והוא מתערב בסדרי הפירעון. לפיכך אין בדרישת המערערים להיפרע קודם למתן האישורים משום דרישה להעדפת נושים. הערעור התקבל.  
פש"ר (ת"א) 466/93 גרבש נ' שלף, הנאמן בפש"ר (אלשייך)
בקשתו של פושט רגל לעכב הליכים למימוש נכס שלו בהוצל"פ ע"פ בנה"פ, בהתנגדות הנושה והנאמן. הש' אלשייך קובעת כי ס' 150 מאפשר לחייב לבקש מביהמ"ש לבטל מעשה/החלטה של הנאמן הפוגע/ת בו. לפיכך יש לפתוח בבירור האם קיימת פגיעה בפושט הרגל, מתוך פרשנות מקילה השואפת להגדיל את מצבת נכסיו (אם כי לא במחיר של כפיית הליכי סרק על הנושים), ומבחני התועלת ותוה"ל. במקרה הספציפי שלפנינו נמנע החייב באופן שיטתי משת"פ עם הנאמן והכנ"ר, ואין הוא מצליח לספק ולו בדל ראייה לכך שמימוש הנכס יפגע בו (או בנושיו הבלתי מובטחים, שאינם מתנגדים לכך). לפיכך מן הדין לדחות את בקשתו.

אשר ליחס בין הנושים המובטחים והלא-מובטחים, חלק בלתי נפרד מהליכי חדל"פ הוא שתביעות מצד הנושים יוגשו רק במסגרת ההליך הקולקטיבי. אמנם ס' 20(ב) קובע שאין לפגוע בזכותם של הנושים המובטחים לסעד עצמי, אך אין הם פטורים מפיקוח ביהמ"ש. זכותם הקניינית אינה אבסולוטית ועליה להתאזן עם האינטרסים של כלל הנושים, גם אם הדבר מחייב את עיכוב המימוש: למשל, על ביהמ"ש לוודא כי הבטוחות שבידי הנושים המובטחים אינן פרי העדפת מרמה, כי יתרות מימוש ככל שיתקבלו יועברו לקופת הפש"ר, וכי החייב לא יעשה עמם יד אחת לדחיית תשלום חובותיו לנושים האחרים. לאור כל זאת, הסרת עיכוב ההליכים מהליכי המימוש הננקטים בידי הנושים המובטחים לבקשתם, מותנית במילוי תפקיד המפקח ע"י ביהמ"ש. 

במצב בו הנכס המבטיח את החוב יתממש בסכום הנמוך מן החוב, עניינם של הנושים הבלתי מובטחים מתמצה באפשרות העומדת לנושה המובטח-לשעבר להצטרף לשורותיהם בנשיית שאר החוב. נושה שימסור לביהמ"ש, לכנ"ר ולנאמן את כל המידע הרלבנטי הנוגע לתמורה הריאלית של הנכס בצירוף אישור שמאי, יוכל להמשיך בסעד העצמי. לעומת זאת, במצב בו ערך הנכס עולה על החוב המובטח באמצעותו, האינטרס הישיר בהשאת התמורה הוא של הנושים הבלתי-מובטחים בלבד, ולפיכך יש צורך במעורבות ביהמ"ש בכדי להבטיח תמורה ראויה כתוצאה מן המימוש, כך שרק לאחר הכנסת הצדדים האמורים לתמונה יוכל הנושה המובטח להתקדם בסעד העצמי. במקרה שלפנינו נראה כי הסעד העצמי הוליד את כל התופעות הבלתי רצויות שהוזכרו לעיל, ולפיכך מעוכבים גם הליכי הסעד העצמי עד להבטחת פיקוח נאות ע"י ביהמ"ש כאמור. הבקשה נדחית.      
ע"א 4747/93 דומת טקסטיל בע"מ (בפירוק) נ' ביטי (טל)
ערעורו של מפרק המערערת על החלטת ביהמ"ש קמא שלא להטיל את חובות החברה על בה"מ במערערת ע"פ ס' התרמית לאחר שהזמינו סחורה מחו"ל בכדי לשלם באמצעותה חוב שלו ערבו אישית, וליצור במקומו חוב שבו לא יישאו. המשיבים טענו כי העסקה הוגדרה מראש כעסקת חליפין. הש' טל מפריך טענה זו באמצעות מסמכי העסקה, ומצביע על כך שהמשיבים ביצעו פעולה של ריקון החב' מנכסיה (באמצעות רכישת מכונה יקרה) והעבירו אותם לחב' אחרת שמניותיה היו בבעלות המשיב1, מעשה שיש בו משום העדפת נושים. יתר על כן, פעילותו של המשיב1 בחב' מתחרה מהווה הפרה של חובת האמונים כלפי שתיהן, בשל ניגוד אינטרסים. על מנת לבחון האם ניתן להיענות לבקשתו של המפרק, קובע הש' כי יש לפרש ס' "עונשי" זה בצורה דווקנית, ולהטיל את חובות החברה על בה"מ רק אם מעשיו מלמדים על כוונת תרמית במובן של העדפת האינטרסים שלו על פני אלה של הנושים (החברה?), ביודעין ובאופן שיטתי, והפרשה שבנדון יחד עם ריקון הנכסים ו"גלגול החובות" מקיימים את ההגדרה הזו. לפיכך יש לקבל את הערעור ככל שהוא נוגע למשיב1. 
הש' טירקל (ד"מ) גורס שהס' הזה הוא מעין "הרמת מסך סטטוטורית"
 החותרת תחת עקרון האישיות הנפרדת, ושבשל אופיו העונשי נקבע לו מבחן סובייקטיבי ויש לבססו על כמות גדולה של ראיות. אין להשתמש בס' אלא כשאין ספק בכוונת המרמה (כמו בארנרייך), מאחר ובמקרים אחדים ייתכן שמנהלים נטלו סיכונים "נואשים" בכדי להציל את החברה, כפי שניתן לפרש את מעשי המשיב1 במקרה דנן. העדפת נושה כשלעצמה אינה עולה לכדי כוונת תרמית, ואף לא גלגול חובות, כל עוד המנהלים פעלו מתוך אמונה ומטרה שהחב' תמשיך לפעול. אמנם מוצדק לפקוח עין על התנהגות קברניטי החברה עובר לבקשת הפירוק, אך במקרה שלפנינו האפשרות לפרש לכף זכות את מעשי המשיבים אינה מאפשרת להפעיל את ס' התרמית. הערעור התקבל. 
ה"פ (ב"ש) 750/94 סולל בונה נ' המפרקים הזמניים של יובל גד בע"מ (גרוניס)
עתירתה של רוכשת דירה מטעם המשיבה הנמצאת בהליך שיקום, המבקשת לאפשר לה לתבוע בנזיקין בגין ליקויי בנייה. הש' גרוניס מסביר כי דחה בקשה לבטל את מינויים של המפרקים הזמנים, במטרה לאפשר לרוכשי דירות להמשיך בהליכים נ' המשיבה, בהתאם להוראות ס' 267 לפק' החברות, אשר פורש בהלכה הפסוקה ככלי לריכוז כלל התביעות במסגרת הליך אחד, ואשר יש לו תוקף גם במקרה של מינוי מפרק זמני. כמו כן, אין טעם להתיר עשרות הליכים שיתנהלו במקביל נ' המשיבה בעוד היא עוברת תהליך שיקום. מאותם טעמים לא ניתן לקבל את בקשתה של הרוכשת, מה גם שאם תתקבל תהיה בכך העדפה שלא כדין כלפיה. הבקשה נדחתה.  
ע"א 4548/91 משקי עמק הירדן נ' הספקה (ש' לוין, בייניש)
דיון מאוחד בשלוש תביעות העוסקות בזכותם של נושים לקיזוז חובות כלפי המשיבה שבפירוק, כאשר המפרק טען כי הנושים המקוריים (חברי אגודות שתופיות) לא יכלו להמחות את זכותן לאגודות מאחר ומבחינת החב' קיים הבדל בשאלה מיהו הנושה. הש' לוין סותר טענה זו באומרו שמבחינת המשיבה אין נפקא מינא אם היא פורעת את כל החוב לחלק מהנושים או את חלקו לכולם, וכי הפגיעה במצבת הנכסים אינה נובעת מהמחאת הזכויות אלא מהקיזוז. על פעולת הקיזוז לאחר מתן צו כינוס (או צו פירוק) חל ס' 74 לפק' פשה"ר (היינו היא תפסל אם הנושה ידע על מעשה פש"ר של החייב), אך לפני מועד זה חל ס' 53 לחוה"ח, ובלבד שהגיע מועד פירעונם של החיובים שנועדו לקיזוז. 
אשר לטענה כי יש לפסול את הקיזוז לפי ס' 98 לפק', הרי בשל אופיו החד-צדדי של הקיזוז, שאינו מצריך הסכמה או שת"פ מצד החייב, ואינו מהווה פעולה "שלא כדין", לא ניתן לראותו כהעדפת מרמה על אף שתוצאתו הפרקטית היא פירעון החוב במלואו לנושים מסוימים. אין שחר לפרשנות כאילו כל פעולה המשפרת את מצבו של נושה תיחשב להעדפה, גם אם לא הייתה לחייב כל השפעה עליה. כמו כן, ס' 355 לפק' החב' אינו אלא מחיל את הוראות פק' פשה"ר, ואינו יוצר הסדרים נוספים ובוודאי אין בו כדי להקנות הדדיות לפעולה חד-צדדית במהותה כגון הקיזוז. 
המשיבה טענה גם כי המחאת החיובים בנסיבות הללו מהווה שימוש בזכות משפטית בחוסר תו"ל, אך לדעת הש' מוצדק להמנע מקבלת הטענה מאחר והיא פוגעת יתר על המידה בחופש החוזים ובשאיפתם הלגיטימית של נושים להיפרע, וכמו כן ראוי שקביעה כזו תעוגן בחקיקה, כפי שאירע בשיטות אחרות, מאחר והיא כרוכה בסוגיות רבות שאין מתפקידו של ביהמ"ש להכריע בהן (כגון ידיעה פוזיטיבית של הנושים אודות מצב החייב ומועדה). 
הש' בייניש סבורה כי ההכרה בהמחאות זכות לצורך קיזוז ערב צו פירוק אינה רצויה מאחר והיא אינה נובעת מרציונל "מהלך העסקים הרגיל" ומיטיבה עם נושים "קרובים" תוך  פגיעה בנושים אחרים, ולפיכך פוגעת בעקרון השוויון של הנושים, ואילו הייתה נגרמת מפעולת החייב עצמו הייתה מבוטלת בתורת העדפת מרמה. למרות זאת אין לקבל את טענת הבטלות מחוסר תו"ל מאחר וביטול המחאות בהיעדר חקיקה מתאימה תסכל את הוודאות בחיי המסחר, אם כי ייתכן שבנסיבות הכוללות הטעיית נושים יהיה לה מקום. כמו בכל שאלה של פסילת עסקאות בהקשר של פירוק, נדרש איזון שאינו מתפקיד ביהמ"ש אלא של המחוקק. הערעור התקבל.   
ע"א 5709/99 לוין נ' שילר (פרוקצ'יה)
ערעור שהגישה גרושתו של פושט רגל על החלטת ביהמ"ש המחוזי לבטל בתורת הענקה את העברתו לידיה של מלוא תמורת ביתם של בני הזוג, אשר נמכרה כחמש שנים לפני הוצאת צו הכינוס נ' החייב. הש' פרוקצ'יה מסבירה כי הרציונל מאחורי ס' 96 הוא השאיפה להגן רטרואקטיבית על נכסי החייב למען נושיו
 (גם בהיעדר כוונה להעדפה או הברחה), ובכך הוא שונה מס' 98 שעניינו בדיספוזיציות שעושה פושט הרגל בנכסיו במטרה לתת עדיפות למי מבין נושיו. תחולת ס' 98 מוגדרת כאבסולוטית על הענקות שנעשו בשנתיים שלפני מעשה פשה"ר שבגללו ניתן צו כינוס (לפי ס' 84), וכחזקה הניתנת לסתירה בתקופה שמשנתיים ועד עשר שנים לפני המעשה האמור. במקרה שלפנינו נשענה הבקשה לצו כינוס על המעשה שנטען כי הוא מהווה הענקה, אך ביהמ"ש לא קבע לגביו ממצא עובדתי, אלא נתן את הצו בנימוק שהחייב אינו משלם מזונות, שאינו נכלל ברשימת מעשי פשה"ר המנויים בס' 5 (אולי, בדוחק, בס"ק (5) שהוראתו "הודיע לנושה מנושיו כי הפסיק, או עומד להפסיק, לשעה או לצמיתות, לשלם את חובו"). לפיכך יש להתייחס לפשה"ר כאילו התחילה ביום שהחייב הוכרז כפושט רגל. 

אשר לשאלה האם בטלות ההענקה כלפי הנאמן כוללת גם עקיבה אחרי תמורתו של נכס בעין שנמכר, נראה ע"פ תכלית החיקוק כי התשובה צריכה להיות חיובית, לאור העובדה שתקה"ש מגינה על מי שרכש ב"תקופה החשודה" נכס מפושט הרגל "בתו"ל ובתמורה", והן לאור ההכרה הנרחבת של המשפט הישראלי בעקרון "התחלוף הריאלי"
. הפסיקה אמנם סייגה זאת, אך מן הדין להרחיב את פרשנות ס' 96 לעניין זה לאור תכלית הס' כמו גם התפתחות העיקרון האמור. לפיכך ניתן להכיר בויתור החייב על חלקו בתמורת הבית כהברחה, ואגב, אין מקום לטענת הכנ"ר כי ההענקה הבטלה טמונה בהסכם הממון המאוחר ולא בהסכם הוויתור, מאחר ותוקף הסכם הויתור נובע ממהותו החוזית ולא מאישור בימ"ש, הנדרש רק לחוזים מסוימים. 
עם זאת, ההענקה לא תהיה בטלה אם תרים המערערת את נטל ההוכחה שהתקיימו החריגים בס' 96(ב) או (ג) (לעניין זה - לאחר העברת הנטל מהנאמן), אלא שאף אחד מבני הזוג לא הביאו ראיות כי בעת ההענקה היה החייב מסוגל לפרוע חובותיו גם בלא להזדקק לתמורת הבית. אשר לתנאי הקבוע בס"ק (ג), אמנם ניתן להחשיב את המערערת ל"קונה" מתוך פרשנות מרחיבה המתחייבת מאופי הס', אך בשל הקרבה בינה ובין החייב חזקה עליה שידעה על מצבו הפיננסי, מה גם שניתן לייחס לה ידיעה בפועל. אשר לתנאי "תמורה בת-ערך", לא הוכחה טענתה של המערערת כי זו מגולמת בהזרמת כספים מכיסה לעסק של משפחת בעלה, שבגינו הגיע החייב לפש"ר. אמנם ייתכנו מצבים מיוחדים בהם במסגרת האיזון בין אינטרס הנושים לזה של בן-משפחה המקבל הענקה תיטה הכף לצדו של האחרון, אך לא כך במצב כגון זה שלפנינו, בו גם אם הצדדים התכוונו בכנות להסדיר את ענייניהם האישיים, עשו זאת אגב פגיעה שלא כדין בנושים. הערעור נדחה.   
ע"א 9183/99 פניגשטיין נ' חברת חברי המהפך (מצא)
ערעורו של מנהל בחב' שנקלעה לחדל"פ על חיובו האישי, מתוקף החלטה בתביעה שהוגשה נגדו ע"י נושים בלתי מובטחים של החב', בסכומי המחאות של החב' שחוללו, לאחר שנמצא אחראי כלפי אותם נושים בעוולת הרשלנות, חוסר תו"ל ועוד, מאחר ולא יידע את המשיבים על קשיי הנזילות הצפויים של החב'. בערעור טען המערער כי לא נוצר מצג שווא כלפי המשיבות, כי לא התבקש לתת ערבויות אישיות, כי לא ידע שההמחאות לא יכובדו וכי המשיבות הכירו את השוק היטב ומן הנמנע היה להוליכן שולל כפי שהן מתארות. לעומתו, המשיבות הדגישו את רשלנותו של המערער, את הטלת האחריות ע"פ דין במקרים דומים, ואת מחדלו ביחס לחובת הגילוי, אשר בנסיבות העניין עולות כדי מצג שווא. 

הש' מצא קובע כי אין בממצאיו העובדתיים של ביהמ"ש קמא בכדי להצדיק אחריות אישית, שכן ערכאה זו לא קבעה כעובדה שהמערער ידע בפועל שההמחאות יחוללו, או כי הבין מבעוד מועד כי החב' עומדת להיקלע לחדל"פ, ואין להטיל חובת גילוי באשר לחששות כלליים שהם נחלתו של כל איש עסקים. יתר על כן, גם אם קינן בלב המערער חשש קונקרטי מהתפתחות זו, ספק אם מן הדין לקבוע כי היה עליו לגלות זאת למתקשרים ולחרוץ בכך את גורל החב', גם אם האמין שביכולתה להיחלץ מן הקשיים. 

היעדר "יסוד נפשי" שומט את הקרקע מתחת לעילות התרמית וחוסר תוה"ל, אך לא כך לגבי עוולת הרשלנות. על מנת לקבוע אם המערער נושא באחריות לפי עוולה זו יש לקבוע האם יש לו חוב"ז כלפי המשיבות, דבר שהוגבל בפסיקה, משיקולי כיבוד האישיות המשפטית הנפרדת של החב', למקרים בהם היו יחסי אמון מיוחדים בין נוה"מ ובין הניזוק. במקרה שלפנינו הובהר למשיבות כי המערער אינו נוטל אחריות אישית, והקצאת הסיכונים הזו מצאה מן הסתם את ביטויה בתנאי העסקה. אשר לעוולת הפח"ח, אין להטיל על המערער אחריות בגינה בהיעדר דיון ראוי לשמו ביצירת אחריות רחבה על בסיס ס' מחוק העונשין ובניגוד למגמה הכללית בדיני החברות. הערעור התקבל.  
רע"א 1690/00 מ.ש. קידוחי הצפון בע"מ נ' גוילי (לוין, חשין)*

ארבעה תיקים שאוחדו בערעורי ספקים שמכרו לחייבים סחורה תוך הכנסתה לחוזה של תניה המותירה את הבעלות על הסחורה ברשותה כל עוד לא שולמה התמורה במלואה (קונסיגנציה). ביהמ"ש קמא לא הכירו בטענת הספקים לבעלות על הסחורה ע"פ הלכת קולומבו, שהחילה על תניות מסוג זה את הוראות ס' 2(ב) לחוק המשכון ומתוך כך גם את הוראות ס' 178 לפק' החב', וקבעו כי השעבוד בטל כלפי המפרק. הש' לוין קובע כי הלכת קולומבו יוצרת גזירה שהציבור אינו יכול לעמוד בה מאחר ומשמעות הדבר היא כורח לרשום שעבודים על כל צעד ושעל, ויתר על כן, אין לייחס חשיבות כה גדולה להיעדר רישום של השעבוד מאחר וצדדים שלישיים ממילא אינם רשאים להניח כי סחורה המוחזקת בידי גורם כלשהו נמצאת בבעלותו. לפיכך לספק יש זכות עקיבה כלפי תמורת הסחורה שנמכרה. הש' חשין קובע כי עסקת מכר הכוללת תנית קונסיגנציה כאמור הינה לגיטימית לאור צרכי המסחר בשוק החופשי, ואין לראות בה שעבוד דווקא וממילא אין הצדקה להחיל עליה דינים שנועדו למערכות עובדות אחרות. עם זאת, מן הדין להחיל את חוק המשכון על עסקאות מכר חוזר או על כל עסקה המזכה את הספק להיפרע מן הנכס. הש' שטרסברג-כהן מדגישה כי הפרשנות לפיה מדובר בשעבוד יוצרת סתירה בלתי מבוססת עם התניה החוזית האמורה. גם הש' טירקל והש' אור מדגישים כי פרשנות זו מתעלמת מחופש החוזים ומרצון הצדדים, וכי אין הצדקה לכפות עליהם העברת בעלות במועד מסוים כאשר בחרו מפורשות להתנות אחרת. הערעור התקבל.  
רע"א 5741/00 מגאסון נ' ר.פ. הנדסה (דורנר)
בקשת ערעור של המבקשת על ההחלטה לבטל עיקולים זמניים שהוצאו לטובתה כנגד המשיבות, כחלק מהקפאת הליכים שאושרה להן, וזאת בטענה שלא ברור האם יהיה הסדר נושים והאם העיקולים האמורים יפגעו בו. על הפרק עומדת השאלה האם העיקול הוא בגדר "הליך שביצועו הושלם" כהוראת ס' 350(ח) לחוח"ב, שהרי הליך כזה אינו ניתן לביטול במסגרת הקפאת הליכים. הש' דורנר מסבירה כי תכליתו של הסעד האמור הוא לאפשר לחב' המצויה בקשיים להגיע להס"נ ולפעול לשיקום מבלי להיות נתונה ללחץ של הליכים מצד הנושים, והעיקולים אינם מתיישבים עם מטרה זו. גם מבחינה טכנית אין מדובר בהליך שביצועו הושלם, מאחר והתובענה שמתוקפה הוא ניתן עדיין לא נשלמה וממילא לא ניתן לממש את העיקולים. אמנם לביהמ"ש נתונה הסמכות להחריג הליך כזה או אחר מן הצו, אך במקרה זה אין הצדקה לכך. בקשת הערעור נדחתה. 
רע"א 7125/00 ריבנוביץ' נ' שלבאנה (ש' לוין)
ערעורו של כונס חברה, שהפעיל אותה כעסק חי במסגרת הקפאת הליכים ובמסגרת זו התקשר עם המשיבות לצורך השלמת פרויקט בנייה, על החלטת ביהמ"ש קמא לפרוע חובות אלה מתוך השכר ששולם על ביצוע הפרויקט, שהיה משועבד לבנק. ביהמ"ש נימק החלטה זו בטענה שמימוש השעבוד התאפשר רק בזכות השירותים שסיפקו המשיבות, ושאי-פירעון חובן מהווה עעו"ב כלפיהן, ושבתקופת פעילותו של המנהל המיוחד מתנהלת החב' כ"משק סגור" שהכנסותיו מיועדות בראש ובראשונה להתחייבויותיו של זה. המערערים טוענים כי בהיעדר הסכמה מפורשת מצדם אין לפגוע בזכותם כנושה מובטח (ע"פ הלכת גפני), ולחילופין שיש להבחין בין ההוצאות שהתחייבו לצורך השלמת הפרויקט ובין הוצאות אחרות. המשיבים טענו שהבנק הסכים אך חזר בו, וששיקולי מדיניות מצדיקים את פירעון החוב כלפיהם, מאחר ואחרת לא יסכימו קבלנים להתקשר עם חב' בהבראה, וכי אין זה סביר להטיל עליהם לברר את זהותם ואת הסכמתם של הנושים המובטחים. כמו כן מצביעים המשיבים על כך שהבנק העמיד אשראי לתשלום לקבלנים, וכי אינו תובע השבה אלא אינו מוכן להשלים את התשלום. 
הש' לוין מסביר כי לאור חוסרים בחקיקה הרלבנטית אין מנוס מפרשנות ביהמ"ש לשאלה כגון האם במסגרת ההקפאה ניתנת "הגנה הולמת" לזכויותיו של נושה מובטח (ס' 350(ו) לחוח"ב). הליך ההבראה (בניגוד לפירוק) לא נועד להגן על זכויות אלה, ולכן יש לקבוע הסדר בו הגנתן מאוזנת על ידי האפשרות להגדרתן מחדש ככל שמתחייב מהגשמת תכלית ההבראה. האיזון יימצא בדמות הגנה על זכויות הנושים המובטחים כפי שהיו בעת מתן צו ההקפאה, ומתן עדיפות לנושים שהתקשרו עם החב' במהלך תקופת ההקפאה, וזאת מאחר והליך הבראה מוצלח משרת גם את הנושים המובטחים. תוקף מסקנה זו עולה גם מתוך השוואה עם ההלכה הפסוקה בענייני הבראה וגם פירוק. 
גם בדין הזר נקבע כי להוצאות מימוש תינתן עדיפות על פני פירעון לנושים המובטחים ובלבד שהמימוש מיטיב או עשוי להיטיב עמם. היעדר הטבה כאמור ועשיית הסדר שלא על דעת הנושה המובטח הוא סיבה טובה שלא לתת עדיפות להוצאות המימוש, ולכן פסה"ד בעניין גפני אינו מצדיק את טענתם של המערערים, שהרי במקרה שלפנינו מעורבותם הפעילה בהשלמת הבנייה מהווה הסכמה מכללא להליך. מעורבות זו מלמדת על הנחה כי ההבראה תצליח ועל נטילת סיכון מצד הבנק, ומשנטל את הסיכון אין הצדקה לגלגל את העלויות על הקבלנים. 

הש' אנגלרד מציין כי בעוד שבשיטות אחרות יש הוראות מפורשות לעניין הוצאות מימוש בהבראה, בשיטתנו אין מנוס מהיקש מדיני הפירוק, וכי היקש כזה הינו בעייתי מאחר ובהבראה קשה הרבה יותר להראות שהוצאה מסוימת הייתה "מועילה" לנושים המובטחים (ואף על פי כן מלמדת לשון ס' 350 כי יש דרישה לתועלת כאמור). למרות זאת, למבחן התועלת קיימת הצדקה לאור הפגיעה שאליה נחשף הנושה המובטח כתוצאה מהליך ההבראה, שכן בנוסף לסיכוי שערך הנכס המשועבד ירד מסיבה כלשהי, גם הגבייה שלו עשויה להיפגע כתוצאה מהצטרפות נושים נוספים. מכאן משתמע שאין להחיל אוטומטית את כלל ה"משק הסגור" וכי יש לבחון את התועלת בפועל ולא ex ante את התועלת הפוטנציאלית. במקרה שלפנינו הנושה המובטח נתן, כאמור, הסכמה מכללא לפחות לעדיפותן של הוצאות מימוש, ולכן אין צורך להוכיח תועלת ממשית (אף כי ככל הנראה זו קיימת כאן). הערעור נדחה.          
ע"א 3911/01 כספי נ' שלמה נס, הנאמן להסדר נושים של "דיור לעולה" (שטרסברג-כהן)
ערעורה של חב' שנתנה אשראי ל"דיור לעולה", וקיבלה ממנה באותו הזמן אופציית call
 לרכישת דירה שתבנה האחרונה, תוך קיזוז סכום ההלוואה ממחיר הדירה. פחות משבועיים לאחר מימוש האופציה (באיחור ניכר) הגישה "דיור לעולה" בקשה לפי ס' 350 לחוח"ב, והמערערת הגישה לנאמן הוכחת חוב שאותה סירב לקבל בטענה כי מדובר בהעדפת נושים כהוראתה בס' 355(א) לפק', וכי דין המערערים כנושה בלתי מובטח בעל ערבויות אישיות. ביהמ"ש קמא לא התערב בהחלטת הנאמן, בטענה כי סמיכות הפרשיות, וערבותו האישית של בעה"ש להלוואה, אכן מעלות חשש להעדפת מרמה, וכי האופציה מהווה ערובה, כך שעל המערערים היה לרשום שעבוד על הדירה. בפני הערכאה הנוכחית טענו המערערים כי סמיכות הפרשיות אינה בגדר ראייה לקיום העדפת מרמה
, וכי הסכם האופציה לא נועד להעמיד ערובה לפירעון ההלוואה. לעומת זאת, הנאמן ו"דיור לעולה" עמדו על כך שהסכם האופציה יצר משכון מוסווה ועל כך שהסכם המכר מהווה העדפת נושים מאחר והוא נועד "לשדרג" את המערערים לכדי נושים מובטחים
. 

הש' שטרסברג-כהן דנה בשאלה האם הסכם האופציה שימש כערובה, וקובעת שאכן כך, כפי שניתן ללמוד מהקשר המשפטי ההדוק שנוצר בין שני ההסכמים (שנחתמו באותו יום), ממימוש האופציה זמן רב לאחר שפקעה ומייד לפני הבקשה להקפאת הליכים, ומערבותו האישית של בעה"ש. לפיכך יש לראות בהסכם עסקת משכון במקרקעין, שמאחר שלא נרשמה כהוראות ס' 178 לפק' החברות, היא בטלה כלפי הנאמן. אשר לשאלה האם חוזה המכר מהווה העדפת נושים, התשובה חיובית מאחר ובעוד שהסכם ההלוואה יצר למערערים זכות אובליגטורית ותו-לא, הסכם המכר יצר להם זכות שביושר, ובכך הבטיח להם פירעון אפקטיבי הרבה יותר ע"ח שאר הנושים הלא-מובטחים.

כמו כן, את החוסרים התחיקתיים בתחום הבראת החב' ניתן להשלים באמצעות היקש מדיני הפירוק, וכאן קובעת פק' החברות את תחולתו של ס' 98 לפק' פשה"ר, היינו בטלות עסקאות המהוות העדפת נושים. בהלכה הפסוקה נקבע כי ע"מ שעסקה תיחשב להעדפת מרמה על המבקש לפוסלה להוכיח כוונת מרמה סובייקטיבית (ודומיננטית), ואין די בהעדפה אובייקטיבית. בשל הקושי להוכיח כוונת מרמה כאמור, התיר ביהמ"ש שימוש בראיות נסיבתיות, כגון סמיכות זמנים, אם כי משקלה עשוי להיות שונה בנסיבות שונות: אם העסקה לא הייתה אלא חלק ממערכת יחסים מתמשכת בין הצדדים ש"מזרימה חמצן" לחייב, דינה אחר מאשר זה של עסקה בודדה. 

במקרה שלפנינו לא רק בסמיכות הזמנים יש כדי להעיד על כוונת מרמה, אלא גם ב"מימוש האופציה" זמן רב לאחר פקיעתה, השימוש הלכאורי בכלי הקיזוז והעניין האישי של בעה"ש בחב' החדל"פית, שערב להלוואה. אמנם הועלו בספרות הצעות לשיפור המבחנים כך שידמו למקובל בשיטות אחרות (כגון הסתפקות בהעדפה אובייקטיבית וכן יצירת חזקה לפיה הנושה היה מודע לחדל"פ), אך במקרה שלפנינו קיימת העדפה הן ע"פ מבחן אובייקטיבי והן ע"פ מבחן סובייקטיבי. אשר לטענה כי לנאמן אין סמכות לפסול עסקה בגין העדפת מרמה, סמכותו זו מוצדקת בדיוק כבפירוק, מה גם שאם בסמכותו לאשר עסקאות, משתמע כי גם לפוסלן. הערעור נדחה. 
רע"פ 9008/01 מד"י נ' תורג'מן (פרוקצ'יה)
דיון בבקשתו של מפרק המשיבה1 לעיכוב מתוקף ס' 267 של הליך פלילי שהתקיים נ' המשיבות בגין עבירה לכאורה על פק' מס ההכנסה וחוק מע"מ, מתוך מטרה לקבוע את תחולתו העקרונית של הס' על הליכים פליליים. ב"כ המשיבות טען כי נוסח הס' מלמד על הבחנה בין חברה בפירוק ובין פושט רגל בשר ודם, והדבר הגיוני מאחר ותכלית דיני העונשין מתקיימת גם כלפי עבריין שהוא פושט רגל, מה שאין כן לגבי חב' בפירוק, שכמוה כנאשם שמת. יתר על כן, אין הצדקה להמשיך נגד החב' בהליכים שרק יוסיפו וידללו את קופת הפירוק ושממילא לא תהיה לה אפשרות להתגונן כנגדם כראוי. טענתה הנגדית של המדינה הייתה שעיכוב הליכים נועד לאפשר פירעון ראוי לנושים, ולפיכך תחולתו מוגבלת למשפט האזרחי. 
הש' פרוקצ'יה קובעת שפירוק אינו זהה לחיסולה של החברה, שרק הוא יכול להיחשב שווה-ערך למותו של נאשם בשר ודם. עיכוב ההליכים וריכוז תביעות החוב בידי המפרק הוא סעד חיוני ומקובל  במהלך הפירוק (הן בישראל והן בשיטות אחרות) כדי למנוע מצב שבו הנושים המקדימים לשלוח ידם בחברה יזכו בשלל ולהבטיח פירעון pari passu, וכן כדי לאפשר שיקום. תכלית זו אין לה דבר עם עיכוב הליכים במישור הפלילי, ועיכוב כזה אף עומד בסתירה לתחולתו האוניברסאלית של החוק, שחדל"פ אינה מהווה הגנה מפניה. יתר על כן, מאחר ולא פעם מצבי חדל"פ כרוכים בעבירות, לא יעלה על הדעת שדווקא מצבים אלה יהוו מסתור מפני אחריות פלילית. שלל הרציונלים המצדיקים הטלת אחריות פלילית על תאגידים אינם מתאיינים מניה וביה לרגל חדל"פ. 
ההבדל בניסוח בין ס' 267 לס' 20 לפק' פשה"ר, המחריג במפורש הליכים פליליים, אינו שולל את התכלית המשותפת לשני הס', ואין גם שחר לטענה כי חב' בפירוק משולה לנאשם שמת, מאחר ובנסיבות רבות אין זהות בין פירוק לחיסול. אמת היא כי הוצאות משפט ותשלום קנס עשויים לדלל את קופת הפירוק ולפגוע בנושים, אך אלה שיקולים שעל ביהמ"ש להביא במסגרת גזר הדין ולא כאלה שיכריעו דעיקרא נגד קיום הליך. דעה זו נתמכת בעקביות בפסיקה בישראל ובמשפט המשווה (חוץ מהחוק האנגלי). 
הסמכות הבלעדית להחליט על הגשת כתב אישום נמצאת בידי היועמ"ש, העשוי להתחשב בשיקוליו גם בתועלת הציבורית מהגשת כתב אישום נגד חברה חדל"פית, בפגיעה בנושים, באפשרות למצות את הדין עם נושאי המשרה וכיו"ב. על השאלה האם נתונה לבימ"ש של פירוק הסמכות לעכב הליך פלילי השיב הדין האמריקני בחיוב, אך מתוך צמצום רב, ואילו בישראל אין מקום שבימ"ש של פירוק ישים סייג להחלטת היועמ"ש לפתוח או להמשיך בהליך פלילי, מאחר ולא הוקנתה לו סמכות חוקית לגבור על מקומו העדיף של היועמ"ש בהירארכיה. לפיכך יש לקבוע כי לס' 267 אין תחולה על הליכים פליליים וכי לבימ"ש אין סמכות לעכב הליכים כאלה. הבקשה תידון לגופה.   
רע"א 5035/01 מ. מגן אינטרנשיונל נ' דיור לעולה באמצעות הנאמן (דורנר)
ערעורה של חב' שרכשה את המשיבה במסגרת הס"נ, על החלטת ביהמ"ש המחוזי שלא לבטל כחלק מהקפאת הליכים גם הליך בהוצל"פ שנגרם כתוצאה מהמחאת חיובים של המשיבה. הש' דורנר מצביעה על כך שלפי ס' 350(ב) תוחל הקפאת הליכים על כל הליך שיש בו כדי להשפיע על מצבת הנכסים העומדת בבסיס הס"נ. במקרה שלפנינו מדובר אמנם בהליך הוצל"פ נ' צד שלישי שנדרש להעביר כספים ישירות לנושה, אולם בשל זכותו לכאורה לקיזוז מן התשלום למשיבה, יש לסוגיה משמעות ברורה כלפי הנושים האחרים. הערעור התקבל.  

רע"א 10215/01 בלש, מפרק זמני של לבידי אשקלון נ' הכנ"ר ב"ש ואח' (טירקל)
פרשה שבה מונה לחב' הן כונס לנכסים המשועבדים, והן מפרק זמני/מנהל מיוחד לבקשת העובדים, אשר ביקשו לפרוע את שכרם ותגמוליהם. המפרק ביקש ששכרו ישולם מיתרת "קופת הפיצויים" לעובדים, אך ביהמ"ש קמא דחה את בקשתו בנימוק שפעולתו לא היטיבה עם הנושים המובטחים ולא הגדילה את מצבת הנכסים העומדת לרשותם מאחר ואינה בגדר מימוש נכסים. כמו כן, למנהל המיוחד אין זכות קדימה לכספי קופת הפיצויים מאחר והחובות המובטחים שהתגבשו עדיפים על פני חובות בדין קדימה שנוצרו לאחר מינוי הכונס. 
המערער (בתמיכת הכנ"ר) טוען כי נהג כשורה כשלא צירף את הנושים המובטחים והכונס לבקשתו, מאחר וע"פ סדרי הדין המשיב הנכון הוא הכנ"ר, והכונס אף לא עמד על כך. שנית, אלמלא הפעולות שנקט בעניין הפיצויים לא היה מתברר הסכום העומד לרשות הנושים המובטחים. נוסף על כך, ממילא בכספי הפיצויים הבכורה היא לעובדים (ולמי שטיפל בעניינם), ולזכויותיהם הקנייניות של הנושים המובטחים אין נגיעה לדבר לפי שכספים אלה אינם "נתפסים" בשעבוד הצף. יתר על כן, מאחר וקופת הפירוק ריקה, ניתן לשלם את שכרו של המנהל המיוחד רק מיתרת כספי הפיצויים, והדבר מוצדק משיקולי מדיניות, שאם לא כן לא יסכימו בעלי תפקיד לקחת על עצמם משימות כגון אלה. לעומת זאת, טוענים הבנק והכונס כי מלכתחילה לא הייתה הצדקה למינוי מנהל מיוחד, וכי התשלום למנהל מתוך יתרת קופת הפיצויים, במקום להעבירה לקופת הכינוס, מהווה תקדים שיפגע קשות בזכויותיהם של נושים מובטחים, מאחר ובמקרה הזה לא הייתה תועלת מעשית או פוטנציאלית מפעולותיו של המנהל המיוחד. 

הש' טירקל מסביר כי נק' המוצא היא שאין לפגוע בזכויותיהם הקנייניות של נושים מובטחים, והוצאות מימוש אינן מהוות חריג לכלל זה אלא ככל שאלה נדרשו לשמירת נכסי החב' או שהביאו לנושים תועלת (או בהסכמתם המפורשת). כמו כן, שעבוד צף שהתגבש עדיף על הוצאות מימוש שנוצרו לאחר צו הכינוס. במקרה שלפנינו התנגדו הבנק והכונס למינוי המנהל הזמני, ומאחר שמפאת מחדלו לא היו צד להחלטה שאישרה זאת, אין הם כפופים לה. כפי שקבע ביהמ"ש קמא, השעבוד הצף שהתגבש "תפס" גם את יתרת כספי קופת הפיצויים, גם אם באותה עת לא היה ידוע סכומם. השאלה מי ישלם את שכרו של המנהל הזמני אינה מעלה ואינה מורידה מבחינת תוקף ההחלטה מושא הערעור. 

הנשיא ברק מתייחס לכך שבפירוק יש עדיפות לחובות בדין קדימה על פני שעבוד צף, ומצב זה אינו משתנה גם כאשר לפירוק קדם כינוס שגיבש את השעבוד הצף, מאחר והוא מטיל על הכונס אחריות (לפחות תיאורטית) גם לפירעון החובות בדין הקדימה. עם זאת, חובות בדין קדימה שנוצרו לאחר התגבשות השעבוד הצף אינם נהנים מעדיפות, מאחר ובשלב זה דינו של השעבוד כשעבוד קבוע לכל דבר. עם זאת, כוונת המחוקק כי הנושים בדין קדימה לא "יממנו" את הוצאות הפירעון כלפיהם (כפי שבאה לידי ביטוי בס' 354(ג)), משמעה כי גם בנסיבות האלה להוצאות אלה (ואלה בלבד, אלא אם מתקיים חריג התועלת) יש קדימות על פני פירעונם של נושים בעלי שעבוד צף. במקרה שלפנינו אין חולק על כך כי העובדים הם נושים בדין קדימה וכי כל פעולות המנהל הזמני נועדו לפירעון החובות כלפיהם, גם אם חרג מהתקרה הסטטוטורית, ולכן יש לשלם את שכרו מתוך יתרת קופות הפיצויים. הש' ריבלין מסכים כי להוצאות המתחייבות לשם פירעון חובות בדין קדימה יש עדיפות על-פני שעבוד צף, אולם אין לכלול בכך את שכ"ט המפרק, מאחר וזה אינו נובע רק מטיפול בחובות אלה
. הערעור התקבל בחלקו (לעניין ההוצאות) ונדחה בחלקו (לעניין שכ"ט המנהל הזמני). 
פש"ר (ת"א) 1034/02 בר-און מפרק חב' המרכבה נ' אליהו (אלשייך)
בקשתו של מפרק חב' להטיל חבות אישית על בעל השליטה בה ע"פ ס' התרמית, לאחר שתחת שרביטו צברה חובות ענק, לא עמדה בהסדר פירעון ופרעה לו הלוואות בעלים על אף חוסר סולבנטיות. המשיב טוען כי ההליך הנוכחי מעלה מחלוקות עובדתיות כלפי הנושה הכמעט-בלעדי של החב' (לגבי חבות בארנונה ודמי חכירה) שפתרונן אינו יכול לבוא במסגרת בקשה למתן הוראות. יתר על כן, בשל המחלוקת אין פירעון הלוואות הבעלים יכול להתפרש כהעדפת נושים. אין לטעון לניהול בתרמית בהיעדר ראיות החורגות מרשלנות או חוסר תו"ל גרידא. 
הש' אלשייך קובעת כי קיומם של הליכים אזרחיים העוסקים במחלוקות הללו אינו עומד בסתירה להליך לפי ס' התרמית, מאחר והאחרון הוא בירור פנימי של החב' מול בעל(י) השליטה. יתר על כן, צו הפירוק מפסיק למעשה כמעט כל הליך אזרחי שקדם לו, בלא שיהיה בכך בכדי לפגוע בסמכותו הבלעדית של המפרק לנהל הליך לפי ס' התרמית, ומשום כך טענתו של המשיב מובילה לתוצאה אבסורדית ובלתי רצויה. גם הטענה כאילו מורכבות המחלוקת העובדתית מחריגה אותה מהיקף ההליך הנוכחי אינה נכונה, מאחר וכל שנדרש בה הוא לקבוע האם התקיים חוב לעירייה, ומכאן האם מעשי המשיב עולים כדי הברחת נכסים/ שימוש שלא כדין בנכסי החב', ומכאן ניהול בתרמית. לא זו אף זו, ס' התרמית משקפים כוונה מפורשת של המחוקק כי העובדות הקשורות בהם יידונו בביהמ"ש לחדל"פ. 
לגופו של עניין, תמוהה הימנעותו של המשיב מלשלם ארנונה בכלל במשך שנים ולהפר הסדר שהושג עמו בעניין, וגם טענותיו בדבר זכות קיזוז נדחו בערכאות קודמות. לפיכך, מתוקף חובות האמון שלו כמנהל, היה על המשיב להתחשב בקיומם של חובות ניכרים לעירייה. אף על פי כן, לא ניתן לראות בעצם המשך הפעלתה של החב' כעסק חי "ניהול בדרכי מרמה", מאחר וס' 373 הוא מעיין-פלילי ודורש רמת הוכחה מתאימה, וכן מן הטעם שהשקפה כזו תביא להרתעת יתר של מנהלים בחברות בקשיים. במקרה שלפנינו מדובר למעשה בנושה בודד, אשר המשיב האמין כי חובותיו כלפיו אינם כאלה שגוזרים חדלון על החב', ונעדרים מן הסיפור מעשים חריגים המבטאים החצנת סיכונים על הנושים. [...] עם זאת, ההמחאה על דרך השעבוד, שנעשתה כדי לסכל את נשייתה של העירייה ולשנות את סדרי הפירעון, מסכלת את כוונתו של דין, עולה כדי הענקה אסורה והעדפת נושים, ומהווה "שימוש שלא כהוגן" בנכסי החב' כהוראת ס' 374, לאור העובדה שריקון החב' מהנכסים העומדים לרשות הנושים היה ביודעין. הבקשה התקבלה בחלקה. 

פש"ר (ת"א) 1361/02, בש"א 9258/01 בזק נ' תבל (אלשייך)
עתירתה של בזק לחייב את יוכמן (נאמן בהס"נ של המשיבה) לשלם לה את מלוא הסכום הרבעוני שהוסכם בחוזה ביניהן, בעוד שהנאמן היה מוכן לשלם רק את החלק שלפי חישוביו מייצג את השירות השוטף, מן הטעם שהשאר מהווה פריסת התשלום בגין התקנת הרשת שהינה בגדר סכום עבר. הש' אלשייך מסבירה כי הנפקות לשאלה אם ניתן לפצל את החיוב הרבעוני היא בכך שתשלומים שוטפים נהנים מדין קדימה כהוצאות פירוק, בעוד שחובות העבר מחייבים הגשת תביעת חוב ללא כל עדיפות. מאחר והבעיה כרוכה בפרשנות חוזה, יש להבחין בין מצב בו שני הצדדים לחוזה סולבנטיים, שאז ימעט ביהמ"ש להתערב בחופש ההתקשרות שלהם ובחלוקת הסיכונים ביניהם, ובין מצב בו אחד מהם נעשה חדל פירעון, שאז על ביהמ"ש להביא בחשבון את מהותו האמיתית של החוזה ואת השפעתו על נושים, העלולים להיפגע שלא כדין. משום כך אין בעל התפקיד מטעם ביהמ"ש מחויב דווקא לצד השני לחוזה אלא לכלל הנושים ולאינטרס הציבורי. הדבר בא לידי ביטוי בהלכת קולומבו, שם קבע ביהמ"ש כי מחופש החוזים אין לגזור הכרה בתניית קונסיגנציה אם תכליתה האמיתית הייתה הסוואת משכון הפוגעת בצדדים שלישיים
. 
אותם הדברים אמורים גם בסיווג תשלומים באופן המשפר את מיקומם בסדר העדיפות. לכן יש לדון בשאלה האם ניתן להבחין בין תשלומי ההתקנה לתשלומי התחזוקה, שהיא פונקציה של הקביעה האם המבקשת הקימה את התשתית עבור המשיבה או שמא המשיבה רק קיבלה זכות שימוש מוגבלת בזמן בתשתית שהמבקשת הקימה לצרכיה היא. לאור מעורבותה הגבוהה של המשיבה והאינטרס שלה בתשתית, אין מנוס מלהסיק כי זו הוקמה עבורה ונועדה לעבור לבעלותה. גם העובדה שבמקרה של הפ"ח מצד המשיבה נועדה התשתית לחזור לבעלותה המלאה של המבקשת ניתנת להסבר ע"י הקונספט של פיצויים מוסכמים על הנזק, ואינה מתיישבת עם פרשנות של החוזה כמעניק זכות שימוש ותו-לא – שהרי אין כל הגיון בכך שמשכיר ישיב לשוכר המפר חוזה חלק מדמי השכירות בגין תקופה בה השתמש בנכס, אא"כ התשלום מייצג העברת בעלות. 
מסיבה זו הגיוני יותר לראות את החוזה פחות כשכירות ויותר כליסינג מימוני. פרשנות זו מתיישבת היטב עם התשלומים הקבועים בחוזה, אשר הצדדים כרכו יחד אף כי הם מייצגים תמורה עבור שני סוגי שירותים נפרדים: הקניית הרשת והתחזוקה. כל עוד הייתה המשיבה סולבנטית, הייתה הרשות נתונה בידיהם לעשות כן, אולם עתה מן הצדק להפרידם למרכיביהם ולמנוע כי התשלומים בגין העברת הבעלות יכללו בהוצאות הליך ההבראה, שחל עליהן דין קדימה. נכון הוא שלמבקשת עומדת הזכות לבטל את החוזה בעילת הפרתו, אך חזרתה מהודעת הביטול שהמציאה למשיבה כמו גם תביעתה לסעד האכיפה עשויות ללמד כי זנחה עילה זו. יתר על כן, לאור המונופול בו מחזיקה בזק, ולאור חיוניות שירותיה עבור המשך תפקודה של המשיבה, יש מקום לשק"ד מחמיר מצדה לפני שתסתלק מן החוזה. הבקשה נדחתה.    
פש"ר (ת"א) 1361/02, בש"א 18768/03AGICOA  נ' יוכמן כנאמן בהס"נ תבל (אלשייך)
עתירתה החוזרת של המבקשת להחריג את תביעתה האזרחית כנגד חברה חדל"פית בהסדר נושים, בניגוד למוסכמה באשר לעיכוב הליכים, מאחר ותביעה זו סבוכה מכדי להכריעה בדרך של בקשה למתן הוראות. הנאמן טען בתשובה כי לקבלת הבקשה תהיה השפעה דטרימנטלית על הסדר הנושים וכי סדר הפירעון קובע את עדיפותם של נושים רצוניים על פני נושים בלתי-רצוניים. הש' אלשייך מסבירה שהיעדר האפשרות להגיש תביעות חוב נזיקיות כנגד גורם חדל"פי, ע"פ ס' 72 לפק' פשה"ר, אינה שוללת בדרך כלל פרוצדורה אזרחית רגילה (ס' 267 לפק' החברות). אלא שלמרות הדמיון הרב בין הליכי פירוק להליך הבראה, במקרה האחרון מוגבל בעל התפקיד בזמן, מאחר והקפאת ההליכים ניתנת לתקופה קצובה של תשעה חודשים שבמסגרתם עליו להביא להסדר נושים מספק או לכשלון ההליך. במקרה שלפנינו משמעות שמירת סכום התביעה הגבוה ב"רזרבה" היא שלא ניתן יהיה לחלק דיבידנד לנושים במשך שנים ארוכות, ובכך יסוכל ההסדר כולו. 
ככל הנראה אין אפשרות לנהוג בהבראה כבפירוק, ומצד שני אין זה רצוי שתביעות נזיקיות לא יישמעו או יטופלו. דרך התמודדות אחת עם הדילמה היא שהנאמן, המשמש כ"ערכאה דיונית" לעניין בירור תביעות החוב, יפעיל את סמכויותיו הניכרות בכדי לקבל הכרעה עובדתית. פתרון שני הוא להחזיק את סכום התביעה הנמוך יחסית בנאמנות באופן שלא יפגע בהסדר עם הנושים האחרים, אך זאת בתנאי שהזוכה יגבה בפועל אחוז דומה לזה שקיבלו הנושים האחרים, שאם לא כן יהווה הדבר אפלייה של הנושה הנזיקי לרעה, ולא ניתן לעשות זאת כשמדובר בתביעה בסכומי עתק, שהרי בתנאים כאלה משקיעים לא ירכשו את החברה. כמו כן יש להתחשב בסוג הנזק שנגרם לתובע, ובהקשר זה שונה תביעה לפיצויים על נזקי גוף מתביעה בגין הפרת זכות יוצרים. על סמך כל השיקולים הללו, ולאור חיוניותו של ההסדר אשר הצריכה שורה של ויתורים מצד כל המעורבים והארכה חסרת תקדים של תקופת הקפאת ההליכים, יש לדחות את הבקשה. עם זאת, בכך אין בכדי לגרוע מזכאותה של המבקשת להגיש תביעות צופות פני עתיד, ויש אף להתיר לה להגיש תביעת חוב בעניין הנוכחי, לאור העובדה שהפיצויים המבוקשים הם סטטוטוריים והנאמן מסוגל בהחלט להכריע בתביעה מעין זו. הבקשה נדחתה אך הסעד החלופי ניתן. 
פש"ר 1361/02 בש"א 3896/04 Warner Bros. נ' יוכמן כמנהל מיוחד של תבל ואח' (אלשייך)
ערעורה של המבקשת על החלטתו של הנאמן לדחות חלקית את תביעת החוב שהגישה ככל שהתייחסה לחובות עתידיים (מתוקף תנית האצה), במקביל לדרישה להשבה עקב הפ"ח וביטולו (כלומר פיצויי קיום והסתמכות כאחד), תוך טענה כי יש להחיל על מעמדה בהליך החדל"פ את הדין הזר שנקבע ככלל בין הצדדים לחוזה. הש' אלשייך מקבלת את טענות המבקשת כי תבל הפרה את החוזה מאחר שלא עמדה בתשלומים, כי ניתן להגיש תביעת חוב בגין חוב עתידי (ס' 71 לפק' פשה"ר) ככל שניתן לכמתו, וכי על בעל תפקיד המעוניין ב"ויתור על נכס מכביד" לפנות ללא דיחוי לביהמ"ש. עם זאת, יש לברר האם תנית האצה כאמור הינה בעלת תוקף בהליכי חדל"פ, והאם ניתן להגיש תביעת חוב בגינה במקביל לביטול והשבה. 

ראשית, אשר לתחולת הדין הזר, נק' המוצא בהליכי חדל"פ היא כי הסיטואציה משעה לרוב את "הרצון החוזי" של החייב ושל הצדדים שהתקשרו עמו, לטובת הפעלת עיקרון השוויון בין הנושים. זאת כברירת מחדל, א"א הדין קובע כי קטגוריה מסוימת של נושים תוכר כבעלת מעמד מיוחד בסדר הנשייה (וזאת בשל זיקה כלפי רכוש החייב, ולא בשל רצונם החוזי של הצדדים
). בכל מקרה אחר, תניות חוזיות שנועדו לתת עדיפות לנושה כזה או אחר בהליך של חדל"פ לא יכובדו במצב זה, ולאותה תוצאה ניתן להגיע גם ע"י פרשנות של "טעות בכדאיות העסקה". יוצא מכך שבסיטואציה של חדל"פ מתבקשת פרשנות שונה מזו הרלבנטית לגבי צדדים סולבנטיים, וכי פרשנות זו היא המחייבת את בעל התפקיד, שאינו חליפם של בה"מ אלא "ידו הארוכה של ביהמ"ש" והמתווך בין החב' והנושים. 
לפיכך, תניה שכוונתה לשנות את מעמדו של הצד השני לחוזה ביחס לנושים אחרים תהא בטלה כלפי בעל התפקיד ככל שהיא סותרת את דיני החדל"פ, ומתוך אותו הגיון עצמו לא צריכה להיות תחולה לתניה הקובעת שעל נושה נתון יחול דין זר אשר יקנה לו עדיפות מול שאר הנושים, דבר שיאיין את עיקרון השוויון. אמנם ייתכנו מקרים בהם יוחל הדין הזר במקרי חדל"פ, אך מדובר בנסיבות שבהן הדבר הכרחי לשם הגשמת השוויון, ולא בכלל גורף. במקרה שלפנינו, אין סיבה שלא להכיר בתקפה של תנית האצה, אשר מקובלת בסיטואציות מעין זו שלפנינו, ואשר אי-הכרה בה לא תביא תועלת של ממש. יתר על כן, בשל אי-עמידתה של תבל בתשלומים, בכל מקרה הייתה למבקשת זכות לבטל את החוזה ולתבוע את חובות העבר במסגרת תביעת-חוב רגילה. 
עם זאת, יש לברר האם אכן סעד ההשבה (בדמות תשלום חובות העבר) וסעד פיצויי הקיום (האצה) מצטברים. הסימוכין שהביאה המבקשת אינם מוכיחים אלא כי סעדים עשויים להצטבר מקום בו יחד הם מעמידים את הצד הנפגע במצב בו היה לולי ההפרה, אך לא מקום בו הם יצרו כפל-פיצוי עקרוני (דבר שמשמעותו בפועל העדפת נושים), כמו במצב בו יבקש נושה אכיפת תניית קונסיגנציה ובעת ובעונה אחת מתן פיצויי קיום. אין להכיר בהשבת הממכר – שהינה סעד הצופה פני עבר – יחד עם פיצויי קיום, שהינם סעד הצופה פני עתיד, אלא שזו בדיוק משמעות טענותיה של המבקשת, שהרי היא שביטלה את החוזה. יתר על כן, לא ניתן לכמת את הנזק בהתאם למחיר החוזי כאשר הוא עולה בהרבה על מחירי השוק. כלומר, לפנינו מצב בו נושה דורש פיצויי הסתמכות וקיום גורפים ומרקיעי שחקים אף על פי שלא נגרם לו חסרון כיס ממשי, בניגוד לאחרים, שהסתמכו על החוזים שלהם. במצב עניינים זה מתעורר חשד כי הפיצויים הנדרשים מהווים למעשה "פיצויים עונשיים" שלא בא זכרם בדין הישראלי. לפיכך, טענותיה של המבקשת פגומות הן מבחינת האלמנט העונשי, הן מבחינת כפל הפיצוי והדרישות הכספיות הבלתי סבירות, והן מבחינת הניסיון לעקוף את דיני החדל"פ הקוגנטיים, ולפיכך דין הבקשה להידחות ויש לחלק דיבידנד לנושים ולהשית על המבקשת הוצאות ניכרות. הבקשה נדחתה.   
פש"ר (ת"א) 1828/02 א.פ. השקעות (70) נ' הבנק לפיתוח התעשייה בע"מ (אלשייך)
המבקשים, שהיו בעלי חשבונות וקו אשראי אצל המשיבים, הגישו בקשה לצו פירוק כנגדם בעילה של חדל"פ (כאשר הם בגדר נושים מותנים לאור הבטחונות שנתנו לבנק) ומטעמי צדק ויושר. לטענתם, הבנק נמצא דה-פקטו בפירוק מרצון, ומצבו מצביע על מחדלים המחייבים מינוי מפרק. הבנק טען בתגובה כי הוא סולבנטי וכי הבקשה אינה אלא נסיון של המבקשים להתחמק מחובותיהם שלהם כלפיו ומהליך משפטי בעניינם, וביקש לסלק את הבקשה על הסף
. 
הש' אלשייך מסבירה עד כמה הרסני הוא הליך פירוק (ואפילו בקשה כאמור), הן עבור החייב והן עבור צדדים שלישיים, במיוחד כשהתאגיד המפורק הוא בנק. כמו כן, מן הידועות הוא שבקשות פירוק מוגשות לעתים כאמצעי לחץ לשם גביית חובות או מטרה אחרת, עד כדי "שימוש לרעה" בהליך המשפטי. לפיכך על מבקשי צו פירוק לקיים שלוש דרישות מצטברות: נשייה מוכחת ובלתי מעורערת בחייב; התקיימות אחת מעילות הפירוק הקבועות בדין; ותו"ל. המבקשים מבקשים לדחוק לתוך ההליך המקדמי של בקשה למחיקה על הסף אלמנטים שמקומם בשלב מאוחר יותר, כגון פרסומים וצירוף נושים נוספים, עוד בטרם התברר שאכן בידיהם זכות עמידה. כמו כן, לא מהותי שהמשיבים טעו בהגשת תגובתם, מאחר ומחיקה על הסף יכולה להיעשות גם ביוזמתו של ביהמ"ש. הש' קובעת כי מימוש הבטוחות שבידי הבנק לא יהפוך אותו ל"חייב" כלפי המבקשים, מאחר ואין סיבה להניח שישלשל לכיסו יותר מכפי הדרוש לכסות את החוב. גם אם יש למבקשים עילת תביעה נזיקית כלפי הבנק בשל הפרת ההסדר בין הצדדים, זו כשלעצמה אינה מצדיקה הגשת בקשה לפירוק. 
אשר לטענה כי הודעת הממשלה בעניין הבנק אינה אלא פירוק מרצון, אשר בהיעדר הצהרת כושר פירעון ולאור התנהלות הבנק מן הדין שינוהל כהליך פירוק ע"י ביהמ"ש, קובעת הש' כי לשון החוק מעמידה את הקורא על ההכרח שהתאגיד עצמו יקבל את ההחלטה על פירוק כאמור, וכי הנסיון להעלות עילה זו אינו אלא בבחינת "קיצור דרך" מהוכחת מעמד המבקשים כנושים. לאור כל האמור לעיל, יש לקבל את הבקשה לסילוק. כמו כן, מסכימה הש' שמצבו של הבנק בכי רע, אלא שהאשראי שהעמידה לו המדינה עשוי בהחלט לחלצו ממצבו הנוכחי, ולפיכך תהיה המדינה הנושה היחידי שלו, ואילו למבקשים אין כל דריסת רגל ביחסים אלה. הש' דוחה גם את הטענה בדבר עילת פירוק מטעמי צדק ויושר, ומזכירה כי רשימת עילות הפירוק הינה סגורה. כמו כן, בשל התנהגותם המקוממת וחסרת תוה"ל של המבקשים לכל אורך ההליך, מושתות על המבקשים הוצאות לדוגמה בסך 100,000 ₪. הבקשה נדחתה.    
פש"ר (ת"א) 1896/02 נגה אלקטרוטכניקה (אלשייך)
הבקשה עוסקת בבקשתה של קב' חברות הנמצאת בהליך הבראה להקפיא את פרעונן של ערבויות שנתנה למשיבות. לפי בדיקת הנאמן, ערבויות הביצוע לכאורה אינן אלא ערבויות לאשראי, ולפיכך ייתכן שהן נטולות תוקף. המשיבים 4-5 טענו כי הערבויות ניתנו להם כדת וכדין כערובה לאשראי, וכי אי-התאמות מינוריות בהן התגלו רק בשלב מאוחר. השערות בלבד מצד הנאמן אינן מצדיקות עיכוב פירעון ערבות בנקאית אוטונומית, ששייכת ליחסים בין הבנק ובין מוטבי הערבות. בנק המזרחי הצביע על כך שהערבות דווקא ניתנה לתאגיד ולא לאדם פרטי, כי עקרון העצמאות של הערבות האוטונומית אינו מתקיים, ואף לא עקרון ההתאמה. בנה"פ טוען כי הבנקים אינם אמורים לבדוק את חוזי היסוד כשמדובר בערבויות אוטונומיות.
גם בנק איגוד הצביע בתגובתו על העדר זהות בין מוטבי הערבות למבקשי הפירעון (בסיטואציה שבה הערבויות אינן ניתנות להסבה) ועל אי-קיומו של עקרון ההתאמה המוחלטת. לא ניתן להסתמך על עסקת היסוד ובה בעת לדרוש את היתרונות הנובעים מערבות אוטונומית. שנית, כתבי הערבות נוגעים לערבות ביצוע, בעוד שדרישת הפירעון עוסקת בערבות פיננסית. הערבויות ניתנו כערבויות ביצוע לטובת תאגידים ישראליים. ההלכה היא כי מימוש ערבות למטרה שאינה זו שלשמה ניתנה הינה קרובה למרמה ויש בכך למנוע את המימוש. הבנק הוטעה כתוצאה מקנוניה בין החייבים והנושים, אשר מושתקים לפיכך מלדרוש את המימוש. 
הנאמן טען כי רק אחת החברות בקבוצה הייתה צד לעסקאות ולפיכך אין הצדקה לדרוש מימוש ערבויות של החב' האחרות. לדברי מנהלת החשבונות של הקבוצה, מדובר בערבויות ביצוע, אך היא וסמנכ"ל הכספים לא ראו מעולם את חוזי היסוד, ונראה כי בעלי השליטה ידעו שמדובר למעשה בערבויות פיננסיות ולפיכך מהווה התנהגותם תרמית כלפי הבנקים (לדעה זו מצטרף הכנ"ר). אי-ההתאמה בפרטי הערבויות מחזקת את הרושם כי לתרמית זו היו המוטבים שותפים. יתר על כן, הזדקקותם לעסקת היסוד עומדת בסתירה לדרישתם להתייחס לערבויות כאל אוטונומיות. 
המשיבים טוענים כי גם אם הייתה התרשלות מצדם אין היא מלמדת על שותפות לתרמית. הקבוצה ניהלה את הוצאת הערבויות בלא אבחנה בין יחידיה, ואם עשתה זאת אגב הטעיית הבנקים הדבר נעשה בלא ידיעת המשיבים. הבנקים עצמם התרשלו בהוצאת הערבויות ללא הבדיקות המתאימות, ומנסים לגלגל זאת על המשיבים. הטעויות שבערבויות הינן טכניות ואין בהן בכדי לשלול את מימושן, ובהיעדר ראיות נ' המוטבים אין למנוע מימוש ערבות אוטונומית.  
הש' אלשייך מבהירה כי מדובר בערבויות אוטונומיות אשר ניתנו לקבוצת חברות בדבר עסקאות שספק אם התקיימו, כנגד סכומים שהוכנסו לכיסי המנהלים תוך הטעייה רבתי של הבנקים והפרה בוטה של חובותיהם כלפי החב'. אולם השעיית עקרון הערבות האוטונומית מותנה בקיום תרמית מצד מוטבי הערבות ולא רק מבקשיה. לפיכך ההתחשבנויות הפנימיות בתוך קבוצת החברות אינן רלבנטיות לזכויותיו של מוטב הערבות. המקרה שלפנינו נבדל ממקרים אחרים בהם נאמן בחדל"פ מצביע על חריג שבעטיו אין לכבד ערבויות אוטונומיות, מאחר והבנקים טוענים כי הערבויות הוצאו מהם ע"י הטעיה ולפיכך הן בטלות (כלומר שקיימת להם עילה חוזית נפרדת מול החייב). על הטענה הנ"ל מגיבים המשיבים בטענה כי מצדם הייתה לכל היותר רשלנות, כי רשלנות הבנקים עצמם הובילה להטעייתם, וכי אין הבנקים רשאים להסתמך על "עקרון ההתאמה", באשר הוא נועד לטובת מבקשת הערבויות. 
מבחינת התשתית העובדתית קובעת הש' כי הבנקים נוהגים להקצות לחב' שנתפסות כאמינות מסגרת-על לערבויות, וכי הם מקפידים להבחין בין סוגי ערבות שונים. עם זאת, כשעסקינן בערבות ביצוע אין זה ממנהגם לבדוק את חוזה היסוד. לעומת זאת, גרסתו של המשיב לפיה לא קרא את רוב או את כל כתב הערבות, בלתי סבירה בעליל, ואין מנוס מהמסקנה העובדתית כי ידע היטב לאיזו עסקה הוא נכנס והבין את פשר אי-ההתאמות. אמנם אין הוכחה שהיה שותף למרמה של מנהלי הקבוצה כלפי הבנקים, אך ייתכן שמחדליו חמורים מספיק בכדי להקים את חריג ה"נסיבות המיוחדות". חריג זה גם עשוי להיות רלבנטי לעניין היעדר האפשרות לחלט את הערבות בשל מטרה שונה מזו שלשמה הוצאה. 
דרך שלישית לגשת לבעיה היא באמצעות ראיית כתב הערבות כחוזה שעליו חלות הוראות חוה"ח בנוגע לפגמים בכריתה, אשר רלבנטיות גם במקרה שמבקשי החילוט אינם המוטבים המוזכרים בכתב הערבות. "עקרון ההתאמה" האמור, אשר מאזן את עקרון העצמאות, מגן לא רק על מבקשי הערבות אלא גם על הבנקים, מאחר והם משכללים את זהות המוטבים לחישוב הסיכון שלהם. יוצא שלבנקים קמה עילת ביטול בגין טעות המשפיעה באופן יסודי על גישתם לעסקה, מאחר וגם המתקשר הישיר ידע על הטעות אך נמנע מלגלותה (ס' 14(א) לחוה"ח). גם עקרון ההתאמה מלמד כי לא ניתן לחלט את הערבויות, ומשתי הסיבות הללו דינן בטלות. 
ע"א 7516/02 פישר נ' יוכמן (ריבלין)
ערעורו של ב"מ שליטה בתשלובת דנהיל החדל"פית על החלטת הערכאה דלמטה לחייב אותו אישית בחובות החב' ע"פ סעיפי התרמית, מאחר וחומר הראיות העלה שעסקי החב' התבססו מיסודם על גניבת דעת, מצגי שווא והפרת חובות אמונים. הש' ריבלין מסביר כי ככל הנראה ס' 374 אינו יוצר עילות חדשות, אלא רק מאפשרות שימוש מהיר ויעיל בעילות הקיימות נ' נו"מ בסיטואציה של פירוק חב', ומצטרפות לחובות האמון ולתביעה הנגזרת ככלים הרתעתיים בפני misconduct של נו"מ (מה גם שבמצב של חדל"פ חובות אלה מופנים גם/בעיקר כלפי הנושים). ס' 373, העונשי במהותו (לאור הפיצויים העונשיים ודרישת י"נ), אינו דורש קש"ס בין קיום התרמית ובין חדלה"פ, ובפסיקה נקבע כי הוא מהווה מעין הר"מ, אף כי למעשה יש להבחין בין זו ובין הטלת אחריות אישית
, ויתכן כי הפרשנות האחרונה נכונה יותר לאור העיקרון האמריקני לפיו אין הטלת אחריות אוטומטית בגין מעשי תרמית אם נוה"מ לא השתתף בהם אישית.  

עילה לפי ס' 373 קמה בהתקיים ארבעה תנאים מצטברים: הליך פירוק, בקשה הנוגעת בדירקטור, התנהלות עסק בכוונת מרמה ושותפות ביודעין של הדירקטור. אין עוררין כי שני הראשונים מתקיימים כאן. אשר לאחרים, הלכה פסוקה היא כי כוונת תרמית קיימת מקום בו נוה"מ ממשיכים בצבירת חובות מתוך ידיעה כי לא ייפרעו, בניגוד למקרה בו הם מנסים להמשיך בהפעלת החב'. אינדיקציה לכוונה כאמור הוכרה כאשר פעולות נוה"מ היטיבו עמו על חשבון הנושים. כוונת מרמה יכולה להתקיים גם כשנוה"מ מקווה שמעשיו לא יפגעו בה ואף אם היא אינה נפגעת בטווח הקצר, מאחר ו"נטילת סיכון בלתי סביר באשר לתוצאות מתוך תקווה להצליח למונען" יוצרת mens rea. מאידך גיסא, לא כל כשלון עסקי מעיד מניה וביה על קיום תרמית.

במקרה שלפנינו אין ספק כי מצגי השווא של המערער כלפי הגורמים הפינאנסיים (ובכלל זה אישורים מפוברקים על השלמת בניית התשלובת, שאיפשרו תשלום לחב' שבשליטת המערער ושחרור ערבות ביצוע) עולים כדי תרמית, גם אם לא היו באחריותו הבלעדית. גם הטענה לפיה פעילות החב' נועדה וכללה מטרות עסקיות לגיטימיות אינה שוללת את קיום התרמית. אלמנט ברור של תרמית קיים בכך שכץ ופישר לא השקיעו כספים משלהם, אלא גלגלו דרך אחת החב' האחרות כספים (בסכומי עתק המעידים על פוטנציאל ההנאה של המערער) שהגיעו מהתשלובת עצמה, וכי השליטה הייתה בידי המערער למרות מצג ההפרדה בין התשלובת ובין חב' קומיט. נכון אמנם כי הגורמים המממנים נושאים בחלק מן האחריות להצלחת התרמית מאחר והכנת הדוחות  עבורם הייתה רשלנית לכל הפחות, אולם גם מכיני הדוחות הסתמכו בתורם על מצגי השווא של המערער ושל כץ
.
אשר לחיובו של המערער בכל חובות התשלובת, אמנם לשון ס' 373 מאפשרת להטיל על נוה"מ אחריות בלתי מוגבלת, אך ברוח ס 374 סביר יותר שהחיוב יהיה פרופורציונאלי לנזק שגרם נוה"מ. יש להביא בחשבון את רשלנותם של מחברי הדוחות, את תפקידו של כץ ואת ההון הקיים בתשלובת, כמו גם את תביעות החוב שהוגשו ואת החובות שהתגבשו בלא מעורבות המערער, ולפיכך יש להחזיר את התיק למחוזי כדי שיקבע ביתר דיוק את חבות המערער. הנשיא ברק מוסיף לדון בס' 373 וגורס כי גם אם הס' מתבסס על עילות בדין האזרחי הרגיל, הרי שהסנקציה העונשית הקבועה בו חריגה באשר היא אינה דורשת קש"ס ומאפשרת להטיל על האחראי חבות שסכומה גבוה מן הנזק שגרם, ולייחד את התשלום לא לנפגעי מעשיו אלא לקופת הפירוק. לפיכך קשה לראות בס' "סעיף דיוני" ולהעדיף פרשנות שלו כהטלת אחריות אישית גרידא במקום הר"מ, אם כי ההתחשבות בפועל בהיקף הנזק מקרבת אותו להטלת אחריות אזרחית קונבנציונלית. כך או כך, מוצדק להחזיר את התיק למחוזי ע"מ שיעמוד במדויק על חובות החב', וכמו כן עומדת למערער האפשרות לחזור על נו"מ אחרים. הערעור התקבל בחלקו.      
ע"א 10582/02 בן-אבו נ' דלתות חמדיה בע"מ (רובינשטיין)
ערעורה של בע"ש בחב' על החלטת ביהמ"ש קמא להרים את מסך ההתאגדות בינה ובין חב' משפחתית, לאחר שזו המשיכה בהוצאת המחאות דחויים למשיבה תוך ידיעה כי אלה יחוללו. הערכאה הדיונית קבעה כי המערערים ניהלה את החב' באופן בלתי סביר ותוך עירוב נכסים שלה עם אלה של החב' (שעבוד דירתם של בני-הזוג כערובה לחובות החב'). בערעור טען המערער כי אין להרים את המסך נגדו מאחר ומזה שנים אין הוא ב"מ, כי לא היה מימון דק מאחר וההון הרשום של החב' אינו אלא רישום פורמאלי, וכי שעבוד נכס פרטי אינו מעיד על עירוב נכסים, וכמו כן כי כמדיניות אין להרים מסך מול חב' פרטית כדבר של מה בכך. המשיבה טענה כי לא הייתה הפרדה בין הפעילות הכלכלית של בני הזוג ובין זו של החב', כי הראשונים הסתירו ממנה את המידע בדבר העברת המניות ובדבר חדלה"פ של החב', כי התקיים מימון דק בכוונה לרמות את הנושים, וכי הר"מ אפשרית מאחר וגם אם המערער לא היה ב"מ, הוא היה אורגן של החב'
. 

הש' רובינשטיין קובע כי גם אם פורמאלית לא היה המשיב ב"מ, ניתן להרים נגדו את המסך מאחר והחוק קובע כי סעד זה מאפשר לפעול גם נגד מי שאין להם כל קשר משפטי לחב'. אמנם לפני כניסתו לתוקף של חוח"ב הדגישה הפסיקה כי הר"מ צריכה להיות סעד נדיר וקיצוני שיינתן במקרי תרמית, וכי על תופעות כגון מימון דק כשהן לעצמן חל עקרון הcaveat emptor, אך בכל זאת המימון הדק ועירוב הנכסים נתפסו כתופעות העשויות להצדיק את הסעד, וכן נקשרו בס' 373 לפק', אשר הקשרו דומה. 

בחינת נוסח ס' 6 המקורי מראה כי ספק אם המחוקק התכוון לראות במימון דק עילה להר"מ, וכי הניסוח המעורפל במתכוון השאיר מקום רב לפרשנות. הניסוח "בנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כן" מזכיר את הביטוי "אכיפת החוזה היא בלתי צודקת בנסיבות העניין" בס' 4(3) לחוה"ח-תרופות, אשר פורש כביטוי של עקרון תוה"ל, ולפיכך יש לראות גם את הר"מ לפי עילה זו כפונקציה של עקרון זה, כפי שעולה גם מביטויים כגון "סיכון בלתי סביר", "להונות אדם" וכיו"ב, ומה גם שניתן להחיל את העיקרון על דיני החברות באמצעות ס' 61(ב) לחוה"ח. על השאלה האם העקרון יוצר חובת גילוי באשר לקשיי החב' יש להשיב תוך התחשבות בשיקולים העסקיים הלגיטימיים של בעליה ומנהליה, ומצד שני הסתרת מידע בדבר קשיים כלכליים ניכרים ושינוי מהותי באחזקת המניות אינם יכולים להתיישב עם התנהגות בתו"ל. בהקשר זה מוצדק לראות גם במימון הדק עילה להר"מ. העובדה שמדובר בחב' משפחתית רק מגבירה את ההסתברות לעירוב נכסים ולהיעדר הפרדה מהותית בין בה"מ ובין החב', אף כי מובן שאין להניח כי התאגדות חב' משפחתיות קטנות יסודה בהכרח בתרמית; עקרון תוה"ל הוא שיכריע. במקרה שלפנינו מצטרפות כלל העובדות כדי להעיד על העדר תו"ל.

הנשיא ברק סבור כי אחריותו של המערער נובעת מתחולת ס' 12 לחוה"ח גם על מי שמשתתף במו"מ מבלי להיות בעתיד צד לחוזה. בנסיבות העניין, לאור הקשרים העסקיים הממושכים בין בני הזוג ובין המשיבה, כללה חובת תוה"ל שלהם כלפיה גם חובת גילוי רחבה, שבה לא עמדו משהמשיכו ליצור מצג של "עסקים כרגיל" והסתירו את העברת המניות ואת הקשיים הכספיים הניכרים. לפיכך ראוי להטיל אחריות על המערערים מבלי להזדקק להר"מ. הערעור נדחה.      

פש"ר (ת"א) 1149/03 טישמן, הנאמן בהס"נ ריקמור נ' טיבון וויל (אלשייך)
בקשתו של נאמן להס"נ של 2 חב' חדל"פיות כי המשיבה תשיב להן תשלום בסך כמה מאות אלפי ₪ שקיבלה זמן קצר עובר לבקשה להקפאת הליכים שהגישו, וזאת בטענה של העדפת נושים. הנאמן טען (בהסכמת הכנ"ר) כי לא מדובר בתשלום "במהלך העסקים הרגיל", מאחר והמשיבה הפעילה לחץ בלתי סביר על החב' ע"מ לקבל את מלוא התשלום (בעוד שנושים אחרים לא קיבלו דבר). לעומת זאת, המשיבה טענה כי מדובר בחוב שוטף ושהמשך שתה"פ היציב בין הצדדים, כולל מאז תחילת כהונתו של הנאמן, חיוני להמשך פעילותן של החב' המשתקמות, וכמו כן לא הייתה "כוונה להעדיף" אותה. המשיבה טענה גם, כי החשבת התשלום להעדפת נושים, והטלת איסור על ספקים לשנות את תנאי האשראי במקרה בו יש חשש לכישלון בגבייה, יקשה מאוד על חיי המסחר ויביא צדדים להימנע מהמשך התקשרות עם חב' לא סולבנטיות.     

הש' אלשייך מסבירה שס' 98 לפק' פשה"ר נועד להחיל רטרואקטיבית את עיקרון השוויון בין הנושים לתקופה הנחשבת ל"תקופת קריסתו של החייב", תוך איזון בין התכלית של אכיפת העיקרון ובין הצורך להעניק לספקים ולמתקשרים השוטפים עם החייב בטחון בכך שהתשלומים השוטפים אליהם ייפרעו. לפיכך נכון הוא שהנושה זכאי לשנות את תנאי הפירעון ולקבל תשלומים שוטפים, וכן שקיום "העדפת מרמה" אינו פונקציה של סמיכות זמנים (בין התשלום ובין הליכי החדל"פ) אלא של זיקה בין התשלום ובין חשש מקריסת החייב. זיקה זו יכולה ללבוש אופי רצוני או בלתי-רצוני, כאשר אחד הנושים כופה את החייב להעדיף אותו על פני האחרים, ובמקרה כזה חשובות לא כוונותיו של החייב, אלא שאיפת הנושה להבטיח את פירעונו. העובדה שמדובר בחוב שאין עליו עוררין ובעסקה שנעשתה כדין אינה מעלה ואינה מורידה, מאחר ולו לא כך היו פני הדברים, לא היה צורך בעילת העדפת הנושים כדי לבטל את התשלום, אלא די היה בסעדים הכלליים הקבועים בחוח"ב. 
במקרה שלפנינו גלוי לעין כי התקיים אלמנט ה"אילוץ", באשר המשיבה, המספקת לחב' אספקה חיונית ובסיסית, העמידה אולטימטום שלא הותיר להן ברירה אלא לעבור לתשלום במזומן לאלתר. גם אם השינוי בשיטת התשלום כשלעצמו עשוי להיות לגיטימי, אין הוא כזה כאשר הוא מוּחל באופן חד-צדדי ולמפרע. מבחינה דיונית אין לפענח את הי"נ של המשיבה, מאחר והנסיבות והראיות מורים כי ההסבר הדומיננטי להתנהגותה היה השאיפה להבטיח עצמה מפני תחולת השוויון בין הנושים. לפיכך על המשיבה להשיב את התשלום הראשון מושא המחלוקת לקופת החב', בעוד שתשלומים שבאו אחריו ייחשבו לתשלומים שוטפים במסגרת מהלך העסקים הרגיל. הבקשה התקבלה חלקית.  
פש"ר (ת"א) 1331/03, בש"א 13878/03 מעגלים לפיקוח ובקרה בע"מ נ' און מיזוג אוויר (אלשייך)
בקשה להשיב לידי ספקית סחורה שסיפקה לשתי חב' בכינוס (או את תמורתה), בהתאם להלכת קידוחי הצפון. המבקשת טענה כי לשני הצדדים היה ברור כי מדובר בעסקאות קונסיגנציה, בעוד שהכונס טען כי תנית שימור הבעלות הייתה תוספת סטנדרטית גרידא וכי המשיבות נהגו בסחורה מנהג בעלים, וכמו כן כי ההלכה האמורה פוגעת בחב' חדל"פיות מאחר והיא מקטינה את מצבת נכסיהן. תחולתו של תקדים כגון ההלכה האמורה חייבת להיות פרוספקטיבית ולא למפרע, וכי בכדי שתחול אותה הלכה יש להוכיח כי התקיים בין הצדדים הסכם הכולל תנית שימור בעלות, ואין די בהודעה חד-צדדית. במקרה שלפנינו חסרו בהסכם תניות משלימות לשימור בעלות (כגון זכות כניסה לחצרי המשיבות), ואף ההודעה כי אי-תשלום במועד מקנה סעדים בגין הפ"ח עומדת בניגוד לסעד בחוזה קונסיגנציה. גם נסיבות אחרות (כגון אחריות על סחורה פגומה) מראות כי כוונת הצדדים הייתה להעברת הבעלות, ובכלל יש לפרש את החוזה ע"פ אומד דעת הצדדים בעת כריתתו ולא בדיעבד, כאשר מצב החדל"פ כבר ידוע. כמו כן, תניות שימור בעלות עשויות לשמש בע"ש ככלי להעדפת נושים ולסרבל את פעילותו של בעל תפקיד. 

הש' אלשייך מצביעה על כך שהכנסת טענות עובדתיות חדשות בכתב התשובה מאת המבקשת מהווה שינוי/הרחבת חזית ללא הצדקה ואף העלאת טענות סותרות, ומשום כך דינן להימחק. לגופו של עניין, מההלכה האמורה לא נובע כי המלה "קונסיגנציה" תעניק עדיפות אוטומטית לספקים תוך עקיפת סדרי הפירעון הקבועים בחוק ויצירת פתח לחוזי סימולציה ולהעדפות נושים שיסכלו את עקרון השוויון בחדל"פ. לפני שייתן ביהמ"ש את דעתו לשאלה האם יד עקרון הפומביות או יד חופש החוזים על העליונה, עליו להכריע האם לפניו עסקת קונסיגנציה אמיתית או אך ניסיון להתנות על סדרי הפירעון שבדין; אם מדובר בחוזה סימולציה, לא תשנה הלכת קידוחי הצפון דבר לעומת המצב הקודם. 

יתר על כן, הכרה בכוחה הגורף של תנית קונסיגנציה תסכל לחלוטין את כוונת הדין, ולא זו אף זו: חב' יתקשו לגייס אשראי, וחב' בהבראה יתקשו לתפקד אם המלאי שלהן יהיה נתון להשבה לנושים ככל העולה על רוחם (ואף יקים להם זכות עקיבה!), ומציאות זו תסכל כליל את תכלית הקפאת ההליכים, גם משום שתאיין את התמריץ לנושה לתמוך בהליך. חזקה היא שמהפכה כזו בדיני החדל"פ לא הייתה מתרחשת ללא תשומת-לב ראויה מצד המחוקק או ביהמ"ש לצורך לתחום את תחולתה של תניית הקונסיגנציה בנסיבות האמורות. כמו כן, לאור החזקה בס' 33 לחוק המכר כי הבעלות עוברת עם מסירת המטלטלין, על הטוען אחרת לשאת בנטל ההוכחה, ויש להוכיח ג"ד ומסוימות כדי שיוכר כי אכן התקיימה בין הצדדים הסכמה לתניה כאמור. 

מכל האמור עולה כי יש ליישם את הלכת קידוחי הצפון באופן פרטני, רק כשיש לכך הצדקה ולא כשהטעם היחיד לתניה הוא להעניק בטוחה לנושה. גם אם הלכה זו קובעת כי "שימור בעלות אמיתי" יכול שייעשה באופנים שונים, אין פירוש הדבר כי הספק יוכל "להפוך בהבל פה זכות אובליגטורית לזכות קניינית". במלים אחרות, על הספק בעסקת קונסיגנציה לדאוג לאמצעים להשבת הסחורה לרשותו, תוך אפשרות להבדיל אותה ואת תמורתה מכלל נכסי החייב, שאם לא תאמר כן, יהיה הספק כנושה בעל שעבוד צף – אלא שיקדם אפילו לנושים בדין קדימה. גם אם הצדדים אכן התכוונו לשימור בעלות, לא בהכרח קיימת הצדקה להכיר בזכות עקיבה על הסחורה גם לאחר שתמורתה "התערבבה" בכלל נכסי החב'. כמו כן, בענייננו יש משקל מסוים לעובדה שבעת שהתקיימו העסקאות נשוא הסכסוך הייתה הלכה כקולומבו. בסיכומו של דבר, במקרה שלפנינו לא עמדה המבקשת בנטל ההוכחה כי מתקיימים בה תנאי הלכת קידוחי הצפון, מכיוון שלא הוכח שתנית הקונסיגנציה מבטאת "מפגש רצונות", ולא הייתה לה כל נפקות מעשית, ולכן אין סיבה להסיק כי הצדדים בחרו להתנות על הוראות חוק המכר. הבקשה נדחתה.     

ע"א 10907/03 בל"ל נ' מד"י – משרד הבריאות ("עניין יונית") (חיות) 
פרשה בה הבנק העניק אשראי לחב' שהפעילה בית אבות והבטיח אותו בשעבוד צף וכן בהמחאה על דרך השעבוד מאת החב' על כספים שצפתה לקבל מהמשיב. כספים אלה הומחו למרות שהמשיב לא חתם על כתב ההמחאה, עד אשר החב' העבירה את כל הזכויות לחב' אחרת. הבנק טען כי הזכויות לא יכלו להיות מומחות מאחר וכבר הומחו לו, וכי הן כפופות לשעבוד הצף שלזכותו. בהמשך נסגר בית האבות והבנק ביקש לממש ערבויות שהוציא בנק מרקנטיל, אלא שהחב' בקשה צמ"ז על המימוש בטענה שהערבויות ניתנו בכפייה. ביהמ"ש קמא קבע שהמחאת הזכויות לבנק לא השתכללה (גם לתפיסתו הוא) בשל אי-חתימת המשיב, וכי העברת הזכויות לחב' האחרת לא הייתה כפופה לשעבוד הצף מאחר וזה לא התגבש, בהיעדר הנסיבות המגבשות זאת (כגון מינוי כונס או צו פירוק). בערעור טען המערער כי המחאת הזכויות כלפיו חלה גם על כספים שהועברו לחב' ע"י המשיב, וכי ע"פ ההלכה הפסוקה ניתן לאכוף שעבוד צף על צד שידע בפועל או בכוח על תנית הגבלה שבו. כמו כן עתר הבנק להר"מ בין החב' לבין החב' האחרת. 

הש' חיות מסבירה כי השעבוד הצף נועד לאפשר לחב' להעמיד את כלל מצבת נכסיה כבטוחה מבלי לפגוע בסחירותם, ולפיכך הוא כולל שני שלבים – שלב יצירת השעבוד כמסגרת שתכנה מתחלף, ושלב גיבוש השעבוד, בו מתקבע תכנו. מאפייניו אלה של השעבוד הצף מחלישים את עצמתו כבטוחה, ולשם כך נוצרה תנית ההגבלה האוסרת על דיספוזיציות בנכסי החב' שאינן "במהלך העסקים הרגיל", במטרה להקנות לנושה המובטח שליטה במצבת נכסי החב'. במקור הקנתה תניה זו לנושה רק זכות אובליגטורית, אלא שבפסיקה נקבע כי היא מקנה לו גם זכות קניינית כלפי צדדים שלישיים ובלבד שאלה ידעו עליה בפועל, והמחוקק הוסיף הוראה שלפיה יש לרשום את תנית ההגבלה יחד עם שאר פרטי השעבוד, כך שניתן לייחס לנושה המאוחר ידיעה קונסטרוקטיבית (ס' 169(ב)). הוראה זו מתייחסת אמנם לתחרות בין שעבודים, אך מקל וחומר יש להחיל את עדיפותו של השעבוד הצף גם על העברת זכויות, כפי שנקבע בהלכת אלקטרוג'ניקס, ומכאן נובע שהמועד הקובע הוא מועד רישומו של השעבוד הצף, ולא מועד התגבשותו. אמנם העדיפות אינה חלה בתנאי תק"ש, אולם ממילא השעבוד הצף אינו אוסר על דיספוזיציות שנעשו "במהלך העסקים הרגיל". 

מכל האמור לעיל נובע שהעברת הנכסים בין החב', אשר אינה יכולה להיחשב כמקיימת תנאי זה, אינה תקפה לאור תנית ההגבלה, אשר אודותיה נראה שהייתה לצד השלישי ידיעה בפועל. לעומת זאת, קבלת הכספים ע"י הבנק אכן תלויה בגיבוש השעבוד, שעל פניו לא התקיים במקרה שלפנינו, אלא שמן הראוי לעיין בשאלה האם בנסיבות בהן הועברו כל נכסיה של החב' המשעבדת ושבהן העסק חדל מלפעול כעבור זמן קצר, אין הצדקה ליצור חריג ולהכיר בגיבוש השעבוד. כמו כן יש לקבוע האם, במידה והשעבוד גובש, יש לנכות מן הכספים המגיעים לבנק את ההוצאות ה"פירותיות" שהוציאה החב'. התיק הוחזר למחוזי לשם הכרעה בשאלת גיבוש השעבוד. 

פש"ר 2166/06 צ'והדרוגלו נ' טרבלסי כמפרק זמני של חירם גת (אלשייך)
עתירתו של קבלן משנה למנוע ממפרק חב' בפירוק לחלט ערבות ביצוע שנתן כלפיו, כפי שהלה שקל לעשות משהמבקשת סירבה להמשיך ולהשתתף בפרויקט שלשמו נשכרה (ואשר המפרק המשיך להפעיל), לאחר שלא נמסרו לה תשלומים בגין עבודתה בעבר. המבקשת טענה כי לשם חילוט הערבות על המפרק להוכיח הפ"ח מצדה, בעוד שלדעת המפרק, התנהגות המבקשת מקנה לו את הזכות להפעיל את תכונת העצמאות של הערבות, ועל כך גרסה המבקשת כי אין ביכולת המפרק להותיר את החוזה בתוקפו תוך הימנעות מפירעון החוב כלפיה. המפרק סבר כי ביטול החוזה בנסיבות הקיימות, בהן הצד השני מעוניין וזקוק לביצועו, מהווה התנהגות חסרת תו"ל, וכך גם הדרישה להעלאת התעריף. 
הש' אלשייך קובעת כי מצב של פירוק כרוך באופן אינהרנטי בהפ"ח (גם אם המפרק מחליט להפעיל חלק זה או אחר מעסקי החב') ובפגיעה במתקשרים עם החב' החדל"פית. במקרים מסוימים עשויים אמנם נושים שלא נפגעו ממשית לנצל את ההזדמנות בכדי לבטל את החוזה, דבר שעשוי להוות התנהגות חסרת תו"ל, אלא שהתנהגות תזוהה ככזו רק במקרה בו מתקיימים שלושה תנאים מצטברים: רצון כנה של המפר לקיים את החוזה, הפרה שלא ברצונו של המפר ונכונות מצד המפר לתקן את ההפרה. במקרה של מפרק לא מתקיים התנאי השלישי, מאחר ואין הוא מורשה לשלם חובות עבר לפי שק"ד (ובכך להעדיף נושים), ומצד שני אין להכחיש כי הפרה (מצד החב') קיימת ולו בגלל עצם הליך חדלה"פ. 
בנסיבות אלה יכול המתקשר, במקביל להגשת תביעת חוב, להמשיך ולספק לחב' שירותים שהתמורה עליהם תשולם בנפרד כהוצאות פירוק, וחלקם אמנם בוחרים לעשות כן בשל העלויות הכרוכות בהתקשרות אלטרנטיבית, אך אין בכך כדי להורות כי מחובתם להמשיך את ההתקשרות עם החב'; יתר על כן, עומדת להם גם הזכות להתנות את המשך יחסי העבודה בשינוי התנאים לטובתם, מאחר ומדובר במו"מ חדש אשר אינו צריך להיות נתון להתערבות ביהמ"ש. במקרה שלפנינו אין ספק כי החב' החדל"פית הפרה באופן יסודי את החוזה עם המבקשת בכך שלא פרעה לה תשלומים, כי היעדר האפשרות להוציא כספים מקופת הפירוק אינה מוחקת זאת, וכי האחרונה לא הייתה מחויבת להמשיך בעבודה מול החב' וודאי לא בתנאים המקוריים. לפיכך אין המפרק יכול להודיע כי המבקשת היא שהפרה את החוזה, כפי שעליו לעשות בכדי לחלט את הערבות, ויתר על כן, המפרק עצמו כפוף לחובת תוה"ל מחמירה, כך שגם אילו היה מדובר בערבות אוטונומית היה מקום לשק"ד נרחב של ביהמ"ש באשר לצעד החילוט. הבקשה התקבלה.    
ע"א 3760/03 עמרן נ' צמיר, הנאמן על נכסי אייפרמן (רובינשטיין)
בסיכום פס"ד זה, "חלוקה" – חלוקת דיבידנד לנושים. 
ערעורו של נושה שהתעקש וקיבל דיבידנד שלישי מקופת פשה"ר (בעוד שהנושים האחרים לא קיבלו דבר), על החלטת הערכאה דלמטה כי חלוקת הדיבידנד לו בלבד מהווה העדפת נושים ע"י הנאמן וכי עליו להחזיר את שקיבל (אם כי ללא ריבית וה"ה). הש' רובינשטיין מבהיר כי העדפה (ע"פ ס' 76, ולא 98, לפק' פשה"ר) קיימת לא רק בחלוקה בפועל אלא גם כל אימת שמקומו של נושה בסדר הפירעון שונה ממעמדו ע"פ דין, וככל שהתקיימה היא בטלה. עם זאת, יש להתחשב באינטרס ההסתמכות (באמצעות ס' 61(ב) לחוה"ח) של המערער, אשר לא עשה דבר שלא כשורה. אף על פי כן, לא ניתן גם לקבוע כי הנושים האחרים אחראים לקיפוחם בשל מחדל, מאחר וכאן כבר התרחשו שתי חלוקות לפני האירוע מושא הדיון ולפיכך לא היה מקום לצפות מהם לערנות מיוחדת. יתר על כן, מצב בו אדם מחזיק את כספי זולתו שלא כדין
, גם ללא אשמה, עשוי להוות עעו"ב, אם כי ע"פ ס' 2 לחוק עעו"ב ניתן לפטור מהשבה במקרה שזו אינה צודקת, כפי שאכן עשה ביהמ"ש קמא בקובעו שעל המערער להשיב את כספי הדיבידנד בערכם הנומינלי. יש לתקן את המעוות תוך הקטנת הפגיעה במערער, ולכן יש לקבוע כי ישיב מחצית מסכום הדיבידנד השלישי. 

הש' גרוניס מסביר את חשיבותו של עיקרון הפירעון השוויוני בפש"ר, אך מצביע על כך שהמערער לא חרג ממנו מאחר וקיבל את חלקו pro rata ולא יותר מכך, וממילא אין בחלוקה משום "העדפה" כלפיו. יתר על כן, אין לבוא בטענות אל המערער על כך שהיה היחיד מבין הנושים שטרח לגלות מעורבות בהליך, בסיטואציה של "בעיית טרמפיסט" ואדישות רציונאלית מצד שאר הנושים; להיפך, אילוצו להשיב את שקיבל תיצור תמריץ שלילי למעורבות נושים. גם מתוך הוראות ס' 133, העוסקות בסיטואציה שונה (של נושים מאוחרים שלא השתתפו בחלוקות בעבר) ניתן להקיש כי אין לצפות שנושה שקיבל דיבידנד כדין ישיבו לקופת הפש"ר בשל כך שהדיבידנד לא חולק לנושים אחרים. אשר לאפשרות שקבלת הדיבידנד ע"י המערער מהווה עעו"ב, יש לזכור שס' 1 לחוק עעו"ב מחייב כי הזכייה תהא "שלא כדין", וכי אף אם נניח שכך היה במקרה זה, הרי שס' 2 מסמיך את ביהמ"ש לפטור את הזוכה מהשבה במידה וזו אינה צודקת. לשם כך יש להביא בחשבון שיקולים כגון תו"ל ואשם יחסי של הצדדים, ואלה מראים במקרה שלפנינו כי אין הצדקה להשבה, לא מבחינת אחריותו של המערער ולא מבחינת התועלת שיפיקו הנושים האחרים. הש' טירקל מוסיף כי מהפרשה שלפנינו נעדרת "כוונה להעדיף", שנשמעת בה נימה שלילית, וכל שהיה הוא "העדפה בפועל", היינו מעין תאונה. הערעור התקבל.    

רע"א 9025/03 בנק המזרחי נ' בן-פורת (רובינשטיין)
ערעורו של נושה מובטח על הוראת ביהמ"ש המחוזי לממש את נכס הערובה, דבר שהמערער נמנע מלעשות לאורך זמן רב חרף בקשה מפורשת של הנאמן והבטחות מצדו. בערעור טען הבנק כי אין זה מתפקידו של ביהמ"ש לקבוע מי יממש את הנכס, מאחר ומדובר בזכות קניינית שלו; אשת פושט הרגל טענה כי הנאמן לא הוסמך לשלוח ידו ברכושה; והנאמן הצביע על כך שהשתהותו הממושכת של הבנק מגדילה את החוב על חשבונם של שאר הנושים, ושמחדל זה כמוהו כ"חיסון" של הנכס מפני מימוש. 
הש' רובינשטיין פותח בשאלה איזו תועלת תצמח לכלל הנושים ממימוש הנכס בהינתן כי שוויו פחות בהרבה מגובה החובות. שנית, ס' 16(א) לחוק המשכון מלמד כי מימוש הנכס הינו בגדר זכות העומדת לנושה, ולא חובה, ויתר על כן – המימוש עצמאי מההליך הקולקטיבי, כך שהנכס לא היה צריך לבוא כלל בחשבונו של הנאמן. לפי המקובל בארה"ב, במצב בו הנושה מסרב לממש נכס וגורם בכך לתפיחת הריבית, אמצעי הנגד הוא לדרוש ממנו למכור אותו. מאידך גיסא, לצד ההוראות שנזכרו יש להביא בחשבון גם עקרונות יסוד כגון תו"ל וסבירות, ומול זכותו הקניינית של הבנק והצורך ליצור וודאות אצל נושים עומדת הסכנה לניצול לרעה של כוחו, שאותה צפה המחוקק בס' 86 לפק' פשה"ר. בנסיבות העניין, מאחר ושווי הנכס נמוך מגובה החוב, לא תצמח תועלת ממימושו ע"י הנאמן, אך יש לקצוב למערער תקופה קצרה לבצע זאת בכדי למנוע תוצאות שליליות. הש' מתייחס גם לשאלה האם הפטור ממס שבח שעמד לפושט הרגל ייחשב לחלק מנכסיו, ומסביר כי לפי ס' 3 לחוק מש"ח הנאמן נהנה מכל זכויותיו של החייב, אך לא כן הבנק, אם כי זו אמנם תוצאה אבסורדית. הערעור התקבל.  
ע"א (חי') 2782/04 נצר נ' נבואני (סוקול)

ערעור על אי-ייחוס חובותיה של המשיבה, חב' פרטית קטנה, למנהל וב"מ שלה, לאחר שלא פרעה חוב למערערת, שאותו נימק ביהמ"ש קמא בכך שלא הוכח כי ההמחאות נחתמו מתוך ידיעה כי הם לא יכובדו, וכי לא המשיב חתם עליהם. הש' סוקול מסביר כי ניתן להטיל על נו"מ אחריות לחובות החב' גם מבלי להזדקק להר"מ, כלומר תוך שמירה על עקרון האישיות המשפטית הנפרדת. לשם הטלת אחריות נזיקית או אחריות בשל הפרת חובת תוה"ל על יסודות העילה להתקיים בפרט עצמו, ואין די בתפקידו ובהתקיימות היסודות אצל התאגיד בכדי להחילה עליו מניה וביה. במקרה שלפנינו יש די ראיות לכך שבעת העברת ההמחאות לידי המערערת כבר הייתה המשיבה במצב כספי קשה וכי המחאותיה חוללו דרך קבע. העובדה כי המשיב לא גילה את הדבר לנושים ניתנת אולי להבנה מפרספקטיבה עסקית, אך מעבירה אליו את הסיכון שיישא באחריות במידה ולא יצליח לעמוד באמון שאלה נתנו בו. לפיכך מן הדין להטיל עליו אחריות אישית לחוב בגין מצג שווא רשלני וחוסר תו"ל. הערעור התקבל. 
ע"א 2833/04 רגיס נ' טרבלסי, הנאמן על דן רולידר (נאור)

ערעורה של חב' שמכרה לחב' אחרת (שלגביה נפתח לאחר מכן הליך לפי ס' 350) סחורה ששועבדה לטובתה, אך לא רשמה את השעבוד אלא כאשר הוגשה בקשה לפירוק. טענתה לקדימוּת בתמורת הסחורה נדחתה ע"י המפרק מן הטעם שרישום השעבוד לא נעשה במועד, בעוד שביהמ"ש קמא קבע כי יש לייחס לרישום כזה תחולה מיום הרישום (ולא רטרואקטיבית כמו בשעבוד שנרשם בזמן), אלא שבמקרה הזה הוא בטל בשל העדפת מרמה מסוג "אילוץ שלא כדין" לפי ס' 98 לפק' פשה"ר (מאחר והרישום נעשה לאחר בקשת הפירוק, גם אם ההתחייבות לשעבד נעשתה זמן רב לפני כן); תוצאה אחרת הייתה מאיינת את האיסור על רישום שעבודים ב"תקופה האסורה". על כך טענה המערערת כי עצם כריתת חוזה השעבוד זמן רב טרם קריסת החייבת מעידה על כי לא הייתה כאן העדפה משום סוג, בעוד המשיב טוען כי רשם החברות לא היה מאפשר את הרישום המאוחר לו ידע על מצב החייבת, וכי ההכרה בשעבוד תביא לדחיית זכויותיהם של כל הנושים בדין קדימה. 
הש' נאור קובעת כי במקרה דנן אכן לא ניתן לבטל את השעבוד עקב "אילוץ", מאחר והרישום לא היה תלוי כלל בשת"פ מצד החייבת, ובניגוד למצב בפרשת רובננקו (בש"א מח' ת"א 1355/03), לא נועד להפעיל על החייבת לחץ על מנת שתשלם. ללא פעולה כלשהי מצד החייבת, עילת ה"אילוץ" אינה מתקיימת. עם זאת, יש לאבחן את המקרה שלפנינו ממקרה בו השעבוד נרשם באיחור אך זמן רב לפני חדלה"פ (מאחר ואילו הייתה החייבת מתקשרת מחדש בהסכם שעבוד לא הייתה כל מניעה לרשמו), או שנרשם במועד ובתקופת הביניים התבקש צו פירוק, וזאת מאחר וחדלה"פ "מקפיאה" את מצבת הנכסים של החייב ואת זכויות הנושים כלפיהם. לפיכך אין לאפשר הארכת מועד לרישום שעבוד כאשר כבר הוגשה בקשה להליך חדל"פ, ויש להביא בחשבון גם שמתחולתו הרחבה של עקרון השוויון בסיטואציה של חדל"פ נובע הצורך בפרשנות מצמצמת לזכויות הנושים (למשל, ביטול עסקאות). כמו כן, במאזן שיקולי הצדק יש להיטיב עם הצד שעליו בא המחוקק להגן, היינו בסיטואציה כזו הנושים הרגילים, אשר בנותנם אשראי לחייבת הניחו בדין כי יכולת הפירעון שלה גבוהה מכפי שהייתה באמת.     
נוסף על נימוק זה, קובעת הש' גם כי תכלית הפומביות של הרישום
, שלה חשיבות מרכזית לדיני הקניין בכלל, תיפגע מהכרה ברישום מאוחר כאמור. תוצאתו של רישום כזה תהיה פגיעה באפשרות להסתמך על המרשם, שהינה קריטית דווקא בסיטואציה של חדל"פ בשל חשיבותו של השוויון בין הנושים והצורך להבטיח "משחק הוגן". נימוק שלישי הוא כי המערערת נהגה בחוסר תו"ל כלפי הנושים וכלפי הרשם כאחד, בכך שבפנייתה (באיחור רב) להארכת מועד לרישום השעבוד לא טרחה להביא לידיעת הרשם כי נ' החייבת הוגשה בקשה לפירוק. כמו כן, ברוח הלכת גנז יש לראות חוסר תו"ל גם בהימנעות מרישום השעבוד, תוך הפרת חוב"ז כלפי צדדים שלישיים. הערעור נדחה.   
ע"א 4263/04 קיבוץ משמר העמק נ' עו"ד מנור, מפרק אפרוחי הצפון בע"מ (רובינשטיין) 
ערעוריה של בה"מ בחב' בפירוק על החלטת ביהמ"ש קמא (שאישרה את החלטתו של המפרק) על הדחיית חובות החברה כלפיהם מטעמי מימון דק (הלוואות בעלים) והתנהלות פסולה (ערבוב נכסים, ניגוד עניינים של נו"מ). המערערים טענו כי החב' לא מומנה במימון דק מאחר והלוואות הבעלים ובכלל זה אשראי הספקים (שהיו בה"מ עצמם) איזנו את הקצאת הסיכונים. יתר על כן, גם אם יש מקום להדחות את השבת הלוואות הבעלים per se, הרי בנוגע לאשראי הספקים דין המערערות כדין כל נושה אחר
. המשיב טען כי הלוואת בעלים אינה משנה את עובדת המימון הדק, וכי הוכחתו של זה אינה מצריכה עדות לחוסר תו"ל מצד הנושים, אם כי במקרה זה ההתנהלות אכן הייתה בלתי תקינה.

הש' רובינשטיין קובע כי מימון דק כלל אינו מהווה עילה להדחייה ללא מרכיב שלילי נוסף, ומסתמך בכך על הפסיקה האמריקנית העדכנית, אשר במקור התפתח בה סעד ההדחייה (equitable subordination) כמענה לשלושה סוגי סיטואציות: מימון דק, מרמה ו"קליפה ריקה". הנימוק לגישה עדכנית זו הוא כי על נושי החב' לשכלל את המינון הדק בעת עיצוב ההתקשרות עם החב' ולתמחר את הסיכון בהתאם, וכי ביסוס הדחייה על מימון דק כשלעצמו תשמש תמריץ שלילי לב"מ להוסיף ולהשקיע בחב' שנקלעה לקשיים. 

בארץ התייחסה הפסיקה לסעד ההדחייה בהקשר של מימון דק בפרשת ויטלי קריספי, אשר בה נמנעה הש' דורנר מלקבוע את דיות המימון הדק (מכיוון שהיו ראיות לכאורה גם למרמה), ואילו הש' ריבלין גרס כי הלוואת בעלים אינה מעידה בהכרח על מימון דק, אך משזה הוכח די בו כדי להצדיק הר"מ ומקל וחומר הדחייה. פסה"ד (שאין בו אמירה דפיניטיבית כי די במימון דק כדי להצדיק הדחייה) ניתן ע"ר ההשקפה כי מימון דק מאפשר לבה"מ ליהנות מיתרונות הא"מ הנפרדת תוך החצנה מוחלטת של הסיכונים, בעוד שייתכנו גם דעות הפוכות, שיסייגו את סעד ההדחייה בשל עקרון האישיות הנפרדת, התמריץ המעשי וה”caveat emptor” למשקיעים
, וברוח זו אכן נפסק בפרשת דלתות חמדיה. 

כמו כן, חוח"ב לא הטיל על חב' דרישת הון עצמי מינימאלי, מדיניות שהוצדקה בספרות התיאורטית בנימוק שלעתים מימון דק הוא הדרך היעילה לתחילת פעילותה של חב', וכי דרישה לשמירה על הון המספיק לכיסוי חובות החב' תאיין את האחריות המוגבלת. בתיקון מס' 3 גם צומצם מפורשות תחומה של הר"מ לגבולות מוגדרים, ונקבע כי היא תהווה סעד רלבנטי רק במקרים המנויים ברשימה, ושאין די בכך ש"צודק ונכון לעשות כן". מלומדים שונים פרשו את הצמצום כך שמימון דק או "נטילת סיכונים בלתי סבירים" כשלעצמו לא יצדיק הר"מ, והש' סבור כי אין הצדקה להכלילו במסגרת התנאי "באופן הפוגע בתכלית החב'". כמו כן, בתיקון מס' 3 התלה המחוקק את סעד ההדחיה בקיום עילה להר"מ, דבר שאף הוא מחייב נוכחותו של "דבר מה נוסף" למתן סעד זה. מכל האמור עולה כי יש מימון דק לא יצדיק הר"מ/הדחייה אלא בנסיבות קיצוניות עד כדי כך שהוא כשלעצמו מצביע על חוסר תו"ל.

במקרה שלפנינו אין ספק כי החב' מומנה במימון דק, דבר שאין בהלוואות הבעלים ובאשראי הספקים כדי לטשטשו, אם כי חלק מפעולות בה"מ עשויות ללמד על תו"ל (דבר שביהמ"ש קמא, שקיבל כלשונה את גרסת המפרק, לא התייחס אליו). החב' הגיעה לחדל"פ בשל משבר שלא ניתן היה לצפותו ולאחר שההחלטות הניהוליות התקבלו מתוך מחשבה על טובת החב' ומקסום רווחיה. בהיעדר ראיות פוזיטיביות ל"דבר מה נוסף", ובמצב משפטי בו המחוקק לא דרש הון עצמי מינימאלי והחמיר את הקריטריונים להר"מ, הדחייה כמוה כביטול הא"מ הנפרדת והאחריות המוגבלת, ולכך אין הצדקה.

הש' פרוקצ'יה מסבירה כי סעד ההדחייה נועד לאזן בין עקרונות יסוד תאגידיים ובין חובת תוה"ל המוטלת על חב' כלפי נושיה, ולקבוע את גבולות תחולתם של עקרונות היסוד האמורים. הסוגיה משמעותית במיוחד כאשר מימון דק מקשה על החב' לפרוע את חובותיה, ומתעוררת השאלה מה דין נושים שהינם גם ב"מ בחב', לאור ההגנה הניתנת לאינטרסים של הנושים החיצוניים. בהקשר זה כפופים גם דיני התאגידים לעקרון תוה"ל, החל על ב"מ מתוקף ס' 192-193 ו-11 לחוח"ב, ושתכליתו בהקשר זה לאזן בין האינטרס העצמי של החב' ובין הסתמכות מוצדקת של הנושים, מתוך הבנה שיש מקום למוסר ולאתיקה גם בתחום העסקי; וכמו כן הם כפופים גם לזכות הקניין החוקתית. תחולה זו של העקרונות הכלליים באה לידי ביטוי במחויבות כלפי צדדים שלישיים
, במקביל לטיפוח האוטונומיה של התאגיד, בהכרה בפגיעה בזכות הקניין של נושים בסיטואציה של חדל"פ, וביחסיותה של ההגנה הניתנת לערכים אלה בשל הצורך לאזנם עם ערכים יסודיים אחרים כגון א"מ נפרדת ואחריות מוגבלת, שפגיעה בהם אפשרית אך צריכה להיות מעשה חריג ובעל הצדקה מיוחדת.   

אחד הביטויים לחובת תוה"ל המוטלת על החב' הוא חובתה לשמור על הון עצמי ביחס נאות להיקף פעילותה, שישמש כ"כרית בטחון" לנושים ויבטיח את יכולת הפירעון שלה בכל עת. ככלל החוק אמנם אינו דורש מתאגידים הון עצמי מינימאלי, אך דרישה כזו קיימת לגבי תאגידים שחיוני לשמור על יציבותם (כגון בנקים וחב' ביטוח), ודרישה מפורשת לשמירה על יחס הון עשויה גם להידרש מחב' ציבוריות ע"פ חוק ני"ע. שמירה על יחס הון חיובי נדרשת גם מתוקף דיני החלוקה וכחלק מחובתה של חב' כלפי נושיה שהעניקו לה אשראי. 

"מימון דק", היינו מצב בו נכסי החב' אינם מספיקים לכיסוי התחייבויותיה במהלך העסקים הרגיל, בין אם הוא נובע מתת-השקעה גרידא או ממינוף גבוה, הוא מצב בו חובת ההגינות כלפי הנושים אינה מתקיימת, מאחר והסיכון שנוטלת החב' בפעילותה העסקית (ושעלול להביא לחדל"פ), ומחצינה אותו על הנושים, הוא בלתי סביר. החצנת הסיכון אמנם אינהרנטית לא"מ הנפרדת ולאחריות המוגבלת, אולם במצב של מימון דק היא עומדת בסתירה לבלעדיות בה"מ על סיכויי הרווח. בסיטואציה כזו, התאגיד הנוח לערעור בשל כל תנודה כלכלית בשוק אינו עומד על רגליו שלו, ולא ברור אם ראוי שייהנה מיתרונות הא"מ הנפרדת. שנית, מאחר ומימון דק מאפשר ואף מעודד ניהול אופורטוניסטי של החב', יש בעצם קיומו כדי ללמד על חוסר תו"ל מצד בה"מ, שעשוי להצדיק את אחריותם האישית לחובות החב', בכפוף לשיקולים כגון יכולת הנושים להגן על עצמם, היקף החובות וכיו"ב. 

יש הגורסים כי מימון דק אינו תופעה שעל המשפט להלחם בה, מאחר והוא מהווה כלי לגיטימי להקצאת סיכונים שהצדדים משתמשים בו בעיניים פקוחות (תוך גילום הסיכון בעסקה) ומתוך בחירה. לפי טענה זו, הרמת מסך
 נגד חב' הממומנות במימון דק תפגע לא רק בעקרון הא"מ הנפרדת אלא גם בחופש החוזים, ותרתיע את בה"מ מהשקעות נוספות בחב' הנקלעת לקשיים. על כך ניתן להשיב כי נושים בלתי-רצוניים אינם יכולים לגלם בשום דרך את הסיכון שנוטלת החב', ואפשרות זו אינה עומדת גם לנושים "קטנים" שאינם נהנים מכוח מיקוח ושלעתים גם אינם מודעים למימון הדק ולכן אין מקום לטענת מעין-volenti כלפיהם; כשל-שוק זה מצדיק את התערבות המשפט. 

שנית, יש טעם לפגם בהלוואות בעלים, מאחר ואלה מציבות את בה"מ בניגוד עניינים, ו"משדרגות" את מעמדו ביחס לנושים החיצוניים מבלי לשאת בסיכונים, ולפיכך מן הדין למנוע ממנו את הגנת התאגיד (ככל שהדבר מוצדק ע"י היקף המימון הדק, מודעותו של בה"מ וכיו"ב). אין חשש אמיתי כי מדיניות כזו תמנע מתן הלוואות לחב' בקשיים, מאחר וסיטואציה של מימון דק מעלה ממילא את הסיכון להר"מ כנגד בה"מ
. בארה"ב מותנה אמנם סעד ההדחייה ב"דבר מה נוסף", אך ניתן גם להסתפק במימון הדק כשלעצמו במקרים חריגים, למשל לנוכח היעדר בחירה ממשית לנושים, וכמו כן קיים שם ה-recharacterization, היינו סיווג מחדש של חוב באופן שמנטרל ניסיונות להסוות הזרמת הון כהלוואת בעלים וקובע מחדש את סדר הפירעון בין חובות מאותה קטגוריה (ממש כמו הדחייה), מבלי להזדקק לראיות לאי-יושר מצד בה"מ
. 

מכל האמור עולה כי מימון דק עשוי להוות שימוש לרעה במסך ההתאגדות, ואם כן אין הצדקה כי בה"מ ימשיכו ליהנות מהגנתו לנוכח הפגיעה הבלתי מידתית בצדדים שלישיים. עם זאת, הפגיעה בא"מ הנפרדת לשם הגנה על הנושים מחייבת איזון, ולכן נראה שהדחייה היא סעד הולם יותר מהר"מ מלאה, א"א המימון הדק היה פרי ניהול אופורטוניסטי וכוונת קיפוח. הדחייה מידתית יותר מהר"מ גם היות שהיא יכולה להיות מוטלת סלקטיבית על חלק מבה"מ. בנסיבות בהן קיים מימון דק, עובר הנטל על בה"מ לבוא וליתן טעם מדוע לא יורם המסך כנגדם. 

ס' 6 בנוסחו המקורי, החל על המקרה שלפנינו, איפשר גמישות רבה בהפעלת סעד הר"מ
 (מתוך הנחה כי הפסיקה תמלא אותו בתוכן) כולל במקרים שבהם נטלה החב' סיכון בלתי סביר לגבי פירעון חובותיה, ועם זאת ראה אותו כחריג שאין להפעילו אלא בנסיבות מיוחדות. כאמור, מימון דק בסדר גודל שאינו מאפשר "כרית בטחון" והמחצין סיכונים על הנושים עשוי להוות נסיבות כאלה מאחר והוא עושה שימוש לרעה בא"מ הנפרדת. תיקון מס' 3 שב והדגיש את חריגותו של סעד הר"מ, בכך שהפך את "צודק וראוי לעשות כן" מתנאי מספיק לתנאי הכרחי, בכך שקבע רשימה סגורה של עילות להר"מ ובכך שהוסיף דרישות כגון י"נ של מודעות, התחשבות בשיעור אחזקותיו של כל בה"מ
, מילוי חובת ההגינות של בה"מ ויכולת הפירעון של החב'. תנאים מרסנים אלה מסייעים להבטיח איזון בין אינטרס ההגנה על הנושים ואחריות התאגיד, ובין שמירת עקרונות ההתאגדות, אך התיקון בכללותו אינו מעיד על שינוי בשיקולים הצריכים להדריך את ביהמ"ש בשוקלו הר"מ מלאה או חלקית. הדחייה בגין מימון דק קיצוני על דרך הלוואות בעלים עולה בקנה אחד עם השיקולים הללו, ככל שמימון זה כשלעצמו מהווה ראייה לשימוש לרעה בא"מ הנפרדת ונטילת סיכון בלתי סביר כלפי הנושים. 

במקרה שלפנינו עמד ההון המונפק של החב' על 190 ₪ בלבד לעומת מחזור שנתי בן 10M ₪, ועיקר המימון נבע מאשראי ספקים והלוואות בעלים, אשר אינם נחשבים לחלק מהון החב'. מימון דק קיצוני כזה, כאשר לחב' לא היו כל נכסים, מניח תשתית לסעד ההדחייה, ולו מכיוון שניתן היה לצפות כי הרווחים יתועלו להגדלת בסיס ההון. במקום זאת, בה"מ, שניהלו באורח פעיל את החב', התחרו באמצעות ההלוואות בנושים החיצוניים, ובכך ניצלו לרעה באורח מובהק את עקרונות התתאגדות, כך שאין לאפשר להם להנות מהם. בהתנהלות זו היה די להצדיק הדחייה גם לולי הובאו בפני ביהמ"ש ראיות נוספות לחוסר תו"ל, כגון ערבוב נכסים, ניגוד אינטרסים של בה"מ, פעילות שלא לטובת החב' והעדפת נושים. נסיונות ההצלה מצד בה"מ עובר לקריסת החב' אינם מרפאים את הפגמים בהתנהלותה לכל אורך הדרך. לחב' לא היה קיום כלכלי עצמאי ולא הייתה אלא מכשיר לביצוע עסקיהם של בה"מ
, ולפיכך אין הצדקה להתיר את פגיעת הנושים כתוצאה מהכרה בא"מ הנפרדת של החב'. כמו כן, לאור מבנה ההון רק ראוי שבה"מ היו משקיעים את הכספים השנויים במחלוקת בחב', וכך ראוי לראות אותם. 

הש' ארבל מצביעה על כך שפרשנות תכליתית לחוח"ב מעלה כי מימון דק אינו עולה בקנה אחד עם חובת החב' כלפי הנושים בפרט ועם עקרון האחריות התאגידית בפרט, ולפיכך עשוי להפקיע את תחולת עקרון הא"מ הנפרדת. ככל שאופן מימון זה מעיד על חוסר תו"ל ועל נטילת סיכונים בלתי סבירים, כמו במקרה שלפנינו, אין צורך להוסיף למימון הדק עילות אחרות כדי להצדיק את הר"מ החלקית. הערעור נדחה.     
ע"א 5789/04 המשביר הישן נ' לוגיסטיקר (רובינשטיין)
ערעורה של קבוצת חב' בהקפאת הליכים על החלטת ביהמ"ש קמא שלא להתערב בהפעלת עיכבון כלפיה ע"י המשיבה, בנימוק שהסעד העצמי הופעל לפני צו ההקפאה, וכי הוא התגבש כדין, שכן העסקאות החוזרות היו בבחינת ערובה לאשראי שנתנה המשיבה למערערות, וכן מכיוון שאין צורך בהשבחת הנכס בכדי להצדיק עיכבון
. טענת המערערות, בהסכמת הכנ"ר, הייתה כי בחדל"פ יש לפרש את זכות העיכבון בצמצום, וכי במקרה זה אין השבחה
 וכן לא ניתן לראות את העסקאות החוזרות כעסקה יחידה, מאחר והסחורה המוחזקת התחלפה עם כל שחרור מטען. על כך טענה המשיבה כי זכותו העדיפה של נושה בעל עיכבון מוכרת בחוק, כי היא השביחה את הנכס בכך שמנעה את ירידת ערכו וכי העסקאות החוזרות הן בגדר עסקה אחת בשל תלותן זו בזו. 
הש' רובינשטיין סוקר את מקורותיה הסטטוטוריים של זכות העיכבון, ומסביר שלזו פן דיוני (סעד עצמי המשחרר את הנושה מתלות במערכת המשפט) ופן קנייני (ההכרה במעכב כנושה מובטח), שיש לברר אם מוצדק להכיר בו אך בשל החזקת הנושה בנכס ואם הצדקה זו עולה מכל אחד מאותם מקורות תחיקתיים שהוזכרו. חלק מן ההלכה הפסוקה ודעות המלומדים גורסים כי פרשנות זכות העיכבון צריכה להיות מצומצמת, שאם לא כן היא מאיינת את עקרון השוויון ומחזירה "בדלת האחורית" את מרוץ הנושים (רק שבנסיבות האלה המרוץ הוא לתפיסת נכסים ולא לפירעון חובות), אך פרשנות זו בעייתית מאחר וזכותו הקניינית של בעל העיכבון נקבעה בחוק. 
יתר על כן, כנגד הדעה שהובאה לעיל ניתן לטעון כי רק הגיוני להניח שהמחזיק בנכס הוא בעליו או בעל אינטרס לגיטימי בו, וכי בכך מתקיימת פומביות שהיא יסוד מהותי ביותר בדיני הקניין. כמו כן, באשר עקרון הפומביות קשור קשר הדוק לוודאות המסחרית, אין מקום להתייחסות מיוחדת ומסורבלת לנכס שהושבח. בהקשר ל"עדיפות המוחלטת" הוזכרו יתרונות נוספים, כגון הוזלת עלות האשראי, ומאחר ומנגנון זה אינו רלבנטי לנושים העוסקים במתן שירותים, העיכבון הוא ה"פטנט" שיתערב בכשל השוק וימנע גילום של הסיכון במחיר. הוא משמש כשעבוד לכל דבר
, בהבדל שאין צורך לרשום אותו ולכן הוא מעשי יותר. יתר על כן, ניתן לראות בעצם השירות שסיפקה המשיבה משום השבחה. כמו כן, בשל אופיין החוזר של העסקאות, הכפופות ל"חוזה מסגרת", יש הצדקה לראות בהן עסקה אחת, שהלא אחרת היה הנושה מחויב להשיג ערובות נפרדות לכל חוב שיצר החייב בכל אירוע של מתן שירות, ואילו בפועל העיכובים נעשים בשל קיום חובות כלליים בין הקבלן והחייב. הערעור נדחה. 
פש"ר (חי') 1115/06 לוי נ' הכנ"ר (דיאנה סלע)
דיון בבקשתו של חייב, שלנכסיו הוצא צו כינוס ע"פ בקשתו, להכריז עליו כעל פושט רגל. בעקבות חקירת הכנ"ר, שבה התגלה כי עיקר חובותיו הם למע"מ, בט"ל, מש"ח וכד', נקבע כי בקשתו הוגשה שלא בתו"ל. הש' סלע מזכירה כי להליכי פש"ר תכלית כפולה, היינו שמירה על זכויותיהם של הנושים מחד, והגנה על האינטרסים של החייב תם-הלב מאידך. אין הצדקה לאפשר את התקיימותה של התכלית השנייה, המתאפשרת על חשבון הנושים, כאשר צבר החובות הוא תוצאה של התנהגות פסולה כגון מרמה, מצגי שווא, הברחת נכסים, אי-חוקיות וכד', וכאשר לא נקט החייב באמצעים ראויים לעצירת התדרדרותו. כמו כן, חייב שאינו משתף פעולה עם הכנ"ר ואינו מתנהג באופן ההולם לפושט רגל (עבודה, אורח חיים צנוע, עמידה בתשלומים) ייחשב למנצל לרעה את הליכי הפש"ר. במקרה שלפנינו נוצרו החובות בחוסר תו"ל, אך נראה כי השארת החייב במעגל ההוצל"פ לא תועיל לנושיו, לאור יכולת ההשתכרות האפסית שלו, והם אף לא התנגדו לבקשתו. לפיכך נקבע כי החייב יוכרז כפושט רגל לפנים משורת הדין, וכי הצו יבוטל במידה ויתגלה כי נהג בחוסר תו"ל גם בהליך. הבקשה התקבלה.   
ע"א 2070/06 תשתית ציוד ובינוי נ' גרינוולד (ברלינר)

ערעורו של נושה שרשם שעבוד קבוע על משאית שמכר לחב' שבכינוס, על החלטת ביהמ"ש קמא כי גובר עליו שעבוד צף קודם, שההגבלה שבו לא נרשמה בשל טעות משרדית. לטענת המערערים, הכרעת ביהמ"ש בטעות יסודה מאחר והיא מתבססת על ס' 169(ד) לפק' החברות, בעוד שבמקרה זה רלבנטי ס' 169(ב). לשיטתם, ס' זה קובע מפורשות כי למרשם מעמד קונסטיטוטיבי בנסיבות של שעבוד צף המתחרה עם שעבוד קבוע מאוחר. הם מסתמכים גם על פס"ד מיראז', בו גרס ביהמ"ש כי מן הדין להטיל על הנושה הראשון את עלויות בדיקת הרישום. לעומתם טוען המשיב1 (בהסכמת הכנ"ר) כי "פנקס השעבודים" אינו פלט המחשב של רשם החברות אלא סך החומר הנשלח לרשם, וכי במסגרת זו אין חולק כי השעבוד מתועד על ההגבלה שבו. לחילופין, מרגע שלמדו המערערים מהרישום כי ישנו שעבוד צף, עליהם הנטל לוודא האם הוא כולל תנית הגבלה, מה גם שהפסיקה קובעת תחולה לעקרון הידיעה הקונסטרוקטיבית במקרה זה. יתר על כן, את שתיקת הס' לעניין אופיו של הרישום יש לפרש כהסדר שלילי (היינו, היעדר קונסטיטוטיביות).   
הש' ברלינר פותחת בדחייתן מהיעדר ראיות של טענת המשיב1 כי הס' הרלבנטי הוא ס"ק (ד), מן הטעם שלא הוכח כי האשראי שניתן נועד לשמש לרכישת הנכס המשועבד, ושל טענתו לגבי ידיעה בפועל של המערערים על תנית ההגבלה. לאחר מכן היא מזכירה כי בניגוד למרשם המקרקעין, מרשם השעבודים הוא מרשם עסקאות, ובהתאם כי אין הוא קונסטיטוטיבי
, מן הטעם שמהות כזו תפגע בזכות הקניין שלא באמצעות חוק, ואילו חקיקה שיפוטית תגרום נזק רב לנושים. עם זאת, לאור התיבה "אחרי רישום הפרטים בידי הרשם" בס"ק (ב), נשאלת השאלה האם לא התכוון המחוקק ליצור הסדר חלופי (קרי: רישום קונסטיטוטיבי) לזה שמחיל ס' 178, שלפיו תוקף השעבוד יהיה מיום מסירת המסמכים. אזכור מסירת המסמכים בס"ק (ב) אינו מלמד אלא על כוונת המחוקק לחייב את בעל השעבוד למסור לרשם גם את המידע הנוגע להגבלה, ואין בכך כדי לסתור את הפרשנות לפיה הרישום במקרה של שעבוד צף נתפס ע"י המחוקק כקונסטיטוטיבי; להיפך, זו הפרשנות היחידה המעניקה משמעות לכל חלקי הס'. 
בעוד שהפסיקה והספרות קבעו כי לרישום תכלית ראייתית בעיקרה, לא בהכרח יש לכך תחולה כשתחרות הזכויות מתקיימת בין שני נושים מובטחים, מאחר ובניגוד לנושה רגיל, נושה מובטח מסתמך על הרישום. לעניין זה קובעת הש' כי לא מן הראוי לייחס ידיעה קונסטרוקטיבית לגבי פרטים שאינם מופיעים אלא במסמכי השעבוד, שאותם אין הרשם מחויב לשמור ושאינם תמיד זמינים לציבור. אם מניחים לפיכך שהתכלית המרכזית של המרשם היא הפומביות, יש לדרוש כי יהיה מדויק ככל הניתן, ומכאן שרישום שגוי לא יפגע בזכויותיו של המסתמך. בהיקש מדיני המקרקעין ניתן ללמוד כי האחריות לתקינותו של הרישום צריכה להיות מוטלת על מוסר המידע, בשל האחריות שיש לו כלפי צדדים שלישיים מתוקף חובת תוה"ל (ברוח פס"ד גנז), ומאותה סיבה עליו להימנע מרישום עסקאות סותרות. 
אמנם המסקנה העולה מן המקובץ, היינו שהרישום הוא קונסטיטוטיבי ביחס לשעבודים הכוללים תנית הגבלה, בעייתית מבחינת הפגיעה הפוטנציאלית שלה בזכות הקניין, אך גם התוצאה לפיה נושה שיצר שעבוד בהסתמך על המרשם ישא בעלויות הטעות אינה מתקבלת על הדעת מאותה סיבה. גם החובה המוטלת על כל חב' להחזיק במשרדיה העתק מכל מסמך היוצר שעבוד (כך שלכאורה יכול כל דכפין לבדוק את תוכן השעבודים) אינה משנה את המסקנה שלעיל, מאחר ותוצאתה תהיה בלתי יעילה מבחינת חיי המסחר ותסכל את עקרון הפומביות. משיקולים אלה ובשל מאזן הנוחות יש לראות את מחדלו של הבנק (המשעבד הראשון) כחמור יותר ולהעדיף את זכותה של המערערת.         

הש' פרוקצ'יה סבורה גם היא שלמרשם תוקף קונסטיטוטיבי וכי אין לפגוע בזכותו של משעבד מאוחר בשל טעות. מסקנה זו עולה הן מלשונו של ס' 169(ב) והן מהיקש מהנורמה הכללית בדיני הקניין, המייחסת לרישום קונסטיטוטיביות, ובהתאם לכך מטילה את האחריות לשלמותו על רושם הזכויות, כחלק מדרישת תוה"ל. גם הש' חיות מצטרפת למסקנה זו מן הטעם שמרכז הכובד של השעבוד הצף כיום הוא ברישום, ומאחר שס' 178 נועד לתכלית שונה לגמרי מס' 169(ב), היינו הקניית תוקף לשעבוד, ולא תחרות בין שעבוד קבוע לשעבוד צף, שתוכרע ע"י המרשם אשר חייב לפיכך להיות קונסטיטוטיבי לפחות בהקשר זה. הערעור התקבל.   

ע"א 3379/06 ברנוביץ' נ' נתנזון (רובינשטיין)
ערעורם של מנהלי חב' בנייה על החלטת ביהמ"ש קמא להשית עליהם מכוח ס' 374 לפק' החב' את תשלום שכ"ט המשיב (שהועסק ע"י החב'), מן הטעם שההפרדה בין החב' המעורבות, גם אם לגיטימית כשלעצמה, שימשה את החב' להתחמקות מנושיה (מעין "הברחת נכסים"). המערערים טענו כי מאחר והמודל העסקי שבמסגרתו בחרו החב' לפעול הינו לגיטימי, לא מתקיימים תנאי ס' התרמית, מה גם שהמנהלים לא הפיקו רווח אישי, ושכרו של המשיב לא שולם רק בשל חדל"פ של אשכול החב' כולו. הם טענו גם כי ס' 374 הוא פרוצדוראלי בלבד, כי ס' התרמית נועדו להגן על החב' ולא על המשיב, וכי הוא היה מודע למבנה העסקים האמור. כמו כן נטען כי לא הונחה תשתית עובדתית להטלת אחריות אישית על המערערים ושסעד ההשבה הקבוע בס' אינו אופרטיבי מאחר ואלה לא נטלו מן הקופה, ושיש לאבחן את המקרה מפרשת חניון המרכבה לאור פרשת פישר. לעומתם טען המשיב כי החב' לא הייתה אלא "קליפה ריקה" שכל תכליתה לאפשר למערערים לבחור האם לפרוע את חובותיהם, כי ס' 374 אינו דורש שהכספים יגיעו דווקא לכיסי נוה"מ וכי התעשרו בעקיפין מאי-פירעון החובות, כי ידיעתו על מבנה העסקים לא נגעה גם להעברת הכספים בין החב', וכי למערערים אחריות אישית מתוקף קביעתו העובדתית של ביהמ"ש. 

הש' רובינשטיין קובע כי ס' 374 מהווה קיצור דרך פרוצדוראלי, לאור העדפת הפירוק המהיר על פני מיצוי זכויות נוה"מ, ואינו יוצר עילות חדשות או מאיין את הקיימות. הס' מתמקד לא בסכסוכים בין חב' ובין נושיה, אלא בינה ובין "בעלי תפקידים" בה עקב נזק שנגרם לה עקב הפרת חובה מצדם (כפי שניתן ללמוד מכך שהפיצוי על פיו מיועד לקופת הפירוק ולא לנושה). זכות העמידה הניתנת לנושה נובעת מ"בעיית נציג" בדומה לרציונל שמאחורי נגזרת
, ולמרות שס' 374 מובחן מהר"מ, גם תוצאת הסעד הנובע ממנו היא העשרת קופת החב' לטובת הנושים. אותה כוונה עומדת מאחורי ההוראה המקבילה בחוק האנגלי. 

אם כן, נשאלת השאלה האם הצביע המשיב על התנהגות פסולה מצד המערערים כלפי החב', בהינתן שכל עוד היא קיימת נתונים לה אינטרסים ומחויבויות שלפיהם עליה לפעול, וכי אינטרסים אלה נבדלים מאלה של בה"מ (ס' 11 לחוח"ב). כמו כן, התיבה "שלא כהוגן" בס' מתקשרת למושגי השסתום "הגינות" ו"תו"ל", אשר צריכים לאפיין את יחסם של בה"מ לחב'. נורמה רצויה זו אינה מתיישבת עם נוהגם של המערערים, אשר לא דאגו כי ההתקשרות בין החב' תהיה "לטובת החב'" או כי יכולת הפירעון שלה תישמר. המערערים לא היו רשאים לעשות בחב' כבתוך שלהם מתוך התמקדות באינטרסים שלהם באשכול, תוך התעלמות (ואף סיכול) מהסתמכותם של המתקשרים עמה. יתר על כן, מס' 11 עולה כי הדרישה לשמירה על עצמאות החב' מחייבת גם חב' אחרות בהן היא קשורה, קל וחומר כאשר הקשר מתמצה בזהותם של בעה"ש, ולנושים ולב"מ מיעוט אין דרך לדעת על קיומו. מכאן מתבקשת המסקנה כי משרוקנו המערערים ביודעין את החב' מנכסיה ומנעו ממנה לעמוד בהתחייבויותיה, נהגו "שלא כהוגן" לעניין ס' 374. 

הש' מלצר גורס כי עצם התכלית שביסוד המודל העסקי הקונצרני שלפנינו (היינו שליטת החב' בפעילות באמצעות חב' נוספת שתשמש כ"מסכה") מלמדת על התנהגות חסרת תו"ל והגינות, אשר מבטלת מדעיקרא את ההפרדה בין החב'. הערעור נדחה.
ע"א 4588/06 אלוניאל נ' כונס הנכסים עו"ד גרנות (גרוניס)

ערעורה של זכיינית מק'דונלד'ס על החלטת ביהמ"ש קמא כי היא אינה נושה מובטחת של חב' ס.ב.י.ב אשר ממנה שכרה נכס המשמש כמסעדה, מן הטעם שלא קמה למערערת זכות עיכבון בנכס
. המערערת טענה כי קמה לה זכות עיכבון "הסכמית" תחת העיכבון הסטטוטורי הקבוע בס' 19 לחוה"ח-תרופות, וכי כנושה מובטח לא היה עליה להגיש תביעת חוב. הש' גרוניס קובע כי בראש ובראשונה יש לקבוע האם לס.ב.י.ב היה חוב כלפי המערערת, וכי בניגוד לטענת המשיב בין הצדדים הותנה מפורשות כי במידה והשכירות תסתיים לפני 7.5 שנות הפטור משכ"ד, יהיה על החב' לשלם למערערת את שארית דמי ההשתתפות, העומדת (נומינלית) על כ- 317.5K ₪. טענת המערערת היא כי חוב זה מקים לה זכות עיכבון ע"פ ס' 19 האמור, ויש להניח כי במקרה זה יש להכיר עקרונית בקיום זכות עיכבון בשל הזיקה הישירה בין הנכס ובין החוב. גם מעשית, אי-תשלום יתרת דמי ההשתתפות מהווה הפ"ח ולכן קמה גם זכות עיכבון בפועל. 

לזכות העיכבון גם היבט קנייני, ובהקשר זה יש לברר האם מעמדה של המערערת כנושה מובטח מקנה לה עדיפות גם על פני נושים מובטחים אחרים (במקרה זה בנה"פ, שלזכותו משכנתא קודמת בזמן על הנכס). סוגיה דומה נדונה בפס"ד רשות שדות התעופה נ' גרוס, אשר יצרה מעין "תקנת שוק" לטובת קבלן מן הטעם שהנכס הושבח, וזהו נימוק ראוי מאחר וצפיות הנושה המובטח לא כללו את ערך הנכס לאחר ההשבחה; העברתו לידיו תהווה עעו"ב. זהו אותו רציונל המקנה עדיפות לנושה מובטח שיצר שיעבוד על נכס שנרכש באמצעות האשראי שנתן לחייב (שסל"ן), מאחר ובשני המקרים פעולתו של הנושה הזוכה להעדפה הגדילה את מצבת הנכסים של החייב. יש להחיל את כלל ההכרעה האמור גם למקרים שבהם העיכבון נוצר מתוקף חוה"ח-תרופות, ככל שהחוב נוצר עקב השבחת הנכס. במקרה שלפנינו כלל השקעותיה של המערערת בנכס העלו את ערכו ולפיכך יש להעדיף את זכות העיכבון שלה על פני נשייתו המובטחת של הבנק. כמו כן, על המערערת חלה אמנם חובה להודיע על זכות העיכבון שלה לכונס, אך לא היה עליה ליידע אותו באמצעות תביעת חוב דווקא. הערעור התקבל.  
ע"א 9244/06 אקרשטיין נ' איגלו (דנציגר)
המערערת התנגדה לאישור הסדר נושים של המשיבה (בהקפאת הליכים), אשר כחלק ממנו נקבע שיינתן לאחד ממנהליה פטור מערבותו האישית לחובותיה. ביהמ"ש קמא הסכים להכיר בהפטר כאמור בהינתן שזה ייכנס לתוקפו רק לאחר מימוש מלא של הוראות ההסדר. המערערת טענה שבחוק ובפק' אין כל הוראה המאפשרת לתת הפטר כזה לערב מתוך החברה במסגרת הליך הבראה, וכי אי-כיבוד ערבות אישית מהווה הפרה של חו"י: כבה"א וחירותו. לעומתה טענה המשיבה כי ההסדר קיבל את אישור הנושים בכל אסיפות הסוג, כולל זו של מחזיקי ערבות אישית, וכי ההפטר למנהל נובע מצרכי השיקום שאינו עומד בסתירה עם טובת הנושים כולם. 

הש' דנציגר קובע כי אכן הפורום המתאים לאישור ההסדר על ההפטר הכלול בו היה אסיפת הנושים בעלי הערבות האישית, ומשאושר שם, לא הייתה לביהמ"ש קמא כל סיבה שלא לאשרו בעצמו. יתר על כן, אין עוררין על עצם סמכותו של ביהמ"ש קמא לאשר פטור לערב כאמור שלא במסגרת הליך פש"ר וללא חקירת יכולת, אלא על סמך שכנוע כי הדבר משרת את טובת החברה המשתקמת. הש' רובינשטיין מצביע הן על ההיגיון שבדרישת הוכחה להיעדר תועלת לבעלי הערבות האישית מהכשלת ההסדר, והן על כך שמתן הפטר כאמור כלול במסגרת סמכויותיו של בימ"ש לחדל"פ, וגורס שאולי רצוי היה לערוך חקירת יכולת לפני מתן ההפטר, אלא שבמקרה זה מונחות בפני ביהמ"ש די ראיות המעידות על תרומתו הכספית של אותו מנהל לחב'. הערעור נדחה. 

פש"ר (ת"א) 2548/08 מילומור בע"מ (אלשייך)

בקשתה של חב' וחברות הבנות שלה להיכנס להליך הבראה, בעוד שנושים המובטחים בשעבוד קבוע מבקשים להחריג את בטוחותיהם. הש' אלשייך קובעת כי גם מבלי לאשר בשלב זה את הסדר הנושים המוצע או את נושא הערבויות האישיות, יש לאפשר לחב' את תמיכתו הזמנית של ביהמ"ש, מאחר ובקשה להקפאה המוגשת בעת שהמבקשת עודה סולבנטית מגדילה באורח משמעותי את סיכוייו של תהליך הבראה, וזהו האבטיפוס המצדיק את קיומו של תהליך כאמור. המקרה שלפנינו מתייחד בנכונותו של בעל השליטה להזרים סכומי עתק מהונו האישי לשם חילוץ החברה מקשייה, ויש גם רושם שהמצוקה התזרימית נוצרה כתוצאה מלחצים לפירעון מיידי ולא מניהול קלוקל, כך שמתקיימות נסיבות בהן מן הראוי להעניק לחב' הזדמנות להשתקם ולא להפקירה ל"כדור השלג". כמו כן, לאור היקף עסקיה של קבוצת החב', תגרום קריסתה לפגיעה ברבים בלא הכרח של ממש. 
אין להיענות לנושים מובטחים הדורשים את החרגת הנכס "שלהם" כתנאי להסדר, גם אם במסגרתו ניתן לשקול החרגה כזו או אחרת, מאחר והחרגה זו תכשיל את התהליך כולו, ומאחר שהשעה אינה כשרה לדון בדרישות לפרטיהן. אין כל בטחון שהקפאת הליכים תפגע בזכויותיהם של אותם נושים, מה גם שייתכן ובסיום ההקפאה יתייתרו חלק מהבקשות, ואילו באחרות ניתן יהיה לדון לגופו של עניין. עצם התנהלותם של הנושים הללו תמוהה ובלתי מוצדקת. אשר להתנגדויות להפטיר את בעל השליטה מערבויותיו האישיות, אלה בד"כ אינן חלק מהסדר שנעשה עם החב', אלא שהקפאת ההליכים עשויה במקרים נדירים לכלול גם את בה"מ ע"מ לאפשר להם לפעול לטובת החב'. הפגיעה הזמנית בזכויותיהם הקנייניות של הנושים מוצדקת ע"י השאת יכולת הפירעון של החב', אשר עשויה לייתר את מימוש הערבויות האמורות. לסיכום, לאור ריבוי הנושים ה"קטנים" ומעורבותו התומכת של בעל השליטה יש מקום להקפיא את הסעדים העצמיים, תוך איסור על דיס פוזיציה כלשהי בנכסיו. לפיכך ניתן צו להקפאת הליכים, ממונה נאמן שתינתן לו כל סמכות הדרושה להפעלתה השוטפת של החב' כעסק חי ולגיבוש הסדר עם הנושים תוך שת"פ עם ביהמ"ש. בקשות הנושים נדחות.     
פש"ר (ת"א) 1597/08, בש"א 5784/09 עמית, פולק, מטלון נ' קדרון כנאמן מיצר בע"מ (אלשייך)
תביעתו של משרד עוה"ד לקבלת תשלום מהנאמן להסדר נושים של חב' אשר לה (כמו גם לנאמן) נתנו ייעוץ משפטי מתמשך. הש' אלשייך מסבירה כי "חוב עבר" הוא כל חוב שהיה קיים בעת הכניסה להליך הקולקטיבי, בעוד ש"הוצאות פירוק" הן כל אותן הוצאות בדין קדימה אשר בעל התפקיד הוציא לשם מילוי תפקידו. אין נפקות לשאלה אם החב' הפיקה תועלת מן ההוצאות ובלבד שבעל התפקיד התחייב כלפי נותני השירות, מאחר ובסיטואציה של חדל"פ נודעת חשיבות לשמירת אמינותו של המפרק ולהנעת נושים להמשיך ולהתקשר עמה. דא עקא שבסיטואציה שלפנינו קשה לסווג את ההתקשרות לכאן או לכאן, מאחר ומהותה שירותים משפטיים רציפים (ושנתפסו כמקשה אחת בידי הצדדים, כפי שמעיד הסדר שכה"ט ביניהם), שנמשכו הן לפני "קו פרשת המים" והן לאחריו. 
הנאמן גורס כי הייעוץ המשפטי שניתן עוקב להקפאת ההליכים הינו בבחינת "זוטי דברים" וטפל לעיקר השירות שניתן לפני כן, וכי המבקשים היו אמורים להגיע לסיווג זה בכוחות עצמם, אך על ביהמ"ש לאזן בין התכלית החשובה של מניעת פרצות שיאפשרו ערבוב חובות של החייב עם אלה של בעל התפקיד (תכלית שממנה נגזרת הצדקה לסיווג החוב כחוב עבר), ובין החובה להמשיך ולקיים חוזים שפועלם נמשך גם במצב חדלה"פ, וזאת מבלי להפריד באופן מלאכותי וללא הצדקה את החוזה לשני חלקי זמן. הפתרון לדילמה זו הוא בהרשאת בעל התפקיד לוותר על נכס מכביד, ובכלל זה חוזה מתמשך שעיקר פועלו בעבר, כאשר ביהמ"ש עשוי לפסוק לצד הנפגע פיצויים; פתרון זה יחייב את בעל התפקיד לפעול ללא שיהוי וימנע יצירת הסתמכות של הנושה על מצג של המשך קיום החיוב בין הצדדים. הדברים אמורים מכוח קל וחומר בבעל תפקיד, המשמש כ"זרועו הארוכה של ביהמ"ש", מאחר והם אמורים בכל נושה מן השורה, אשר מחויב בתו"ל ובהגינות ((חובת גילוי) כלפי בעל התפקיד. 
במקרה שלפנינו מראה הסדר שכה"ט והרשאת המבקש להעסיק עו"ד אחר לשם גבייה, כי ההתקשרות נתפסה כנמשכת עד לסיום כל היבטי הפרשה, ומאחר והנאמן (שלא ביקש להשתחרר מנכס מכביד) שילם את שכרו של העו"ד הנוסף כהוצאות פירוק, ממילא הכיר בכך ברלבנטיות של ההתקשרות כולה. לפיכך יש להכיר בחוב כלפי המבקשים כ"הוצאות פירוק" ולהשית הוצאות על בעל התפקיד בשל התנהלותו שאינה עולה בקנה אחד עם חובת תוה"ל והאמונים. הבקשה התקבלה.  
פש"ר (ת"א) 1240/09 Rockmore Investment Mater Fund נ' רייפמן (אלשייך)
שתי בקשות למתן צו כינוס נ' המשיב, איש עסקים מנוסה אשר התחייב לרכוש מניות של שתי המבקשות (ואשר טוען להונאה מצדן) וכמו כן עשה מעשה פש"ר בדמות שעבוד מניותיו בחב' אמבלייז לטובת צד ג', לכאורה חרף צמ"ז מטעם ביהמ"ש. הש' אלשייך מזכירה כי על מנת שתתקבל בקשתו של אחד הנושים, עליו להוכיח קיום חוב שאינו נושא למחלוקת כנה, וכן מעשה פש"ר ע"פ ס' 5 לפק' פשה"ר. בכדי שהחייב יוכל ליהנות מן ההלכה שלפיה הליך פש"ר אינו הפורום המתאים לבירור מחלוקות אזרחיות רגילות, עליו להציג גרסה סבירה על-פניה שבעטיה הוא כופר בחוב, ואין לדחות בקשות לצו כינוס באשר החייב מעלה טענות סרק שאין בהן ממש ושכל תכליתן "למשוך" את הנושים. במקרה שלפנינו טענות התרמית שהעלה החייב כלפי המבקשת עומדות בסתירה להודאתו הוא בקיום החוב ובקשיי הפירעון שלו עובר להגשת הבקשה, ונראה ברור שהן תוצר של "פיברוק" בדיעבד. כמו כן, התנהלותו של החייב במסגרת ההליכים והעלאת הטענה כי חוזה האופציה היה חוזה "מתנה" (בעוד שברור כי מדובר בעסקה בתמורה כחלק ממערכת יחסים מסחרית) אומרות דרשני. 
אשר למעשי פש"ר, הש' מזכירה את ס' 5(5) (הודעת החייב לנושה בדבר הפסקת תשלומים), ומסבירה כי בד"כ מוצדק לפרשו בצמצום בכדי לא להוציא דברים מהקשרם ובכדי לשמור על בלעדיותו למצבים של חדל"פ ברורה, אך במקרה שלפנינו הוא מתאר במדוייק את מעשי החייב. כלל לא מהותי אם ההודעה הייתה בכתב או בע"פ, או אפילו מוסקת מתוך שורת התבטאויות ומעשים של החייב, כבמקרה שלפנינו. במקביל מעלה המבקשת גם טענה למעשה פש"ר לפי ס' 5(1), היינו הברחת נכסים/העדפת נושים, ואכן קיימות ראיות לעריכת שורת שיעבודים בעצם התקופה בה היה החייב שרוי ע"פ הודאתו הוא בקשיים כספיים חמורים. לאור הטענות המוצקות של המבקשת אין צורך אפילו לדון בבקשה השנייה. לסיכום, מדובר במקרה "קלאסי" של חייב סדרתי מתוחכם המתחמק מנושיו בתואנות שווא תוך הברחת נכסים. ניתן צו כמבוקש. 
� היינו, שהאירוע העתידי שבו היא מותנית כבר התרחש (ד"ק). 


� ע"פ Ginsberg & Martin on Bankruptcy, נושה מובטח חייב לוותר על השעבוד שבידיו בכדי להשתתף בבקשה.  


�� התיבה הזו לא מופיעה, כמובן, בפסה"ד, אלא מהווה תוספת שלי שמטרתה לתת ביטוי להבחנת החקיקה (בכוח אם לא בפועל....) בכך שמצבי חדל"פ יוצרים דין שונה המעמיד בסימן שאלה את מערכת הדינים ה"רגילים". 


� אני ממש לא מבינה איך הוא מגיע לזה. ס' 307(א)(2) לפק' החב' קובע כי "המפרק מוסמך, באישור של בית המשפט או של ועדת הביקורת — [...]לנהל את עסקי החברה במידה הדרושה לפירוקה המועיל". האם זה לא אומר בדיוק שלמפרק מותר להמשיך להפעיל את החב' כעסק חי לשם פירוקה?


� מאחר והימנעות המפרק מויתור על הנכס, או אי היענות לדרישה להתחייב על עמדתו בעניין, מפורשת אפודיקטית כויתור על זכות הויתור, ובכך מסלקת עמימות מיחסי המפרק עם הצד השני לחוזה. 


� כלומר, לכאורה, שביהמ"ש לא היה מוסמך לתת צו פירוק לאחר שאושר הסדר פשרה. על כך אומר מצא שאין בעיה לתת צו פירוק רק כדי להכשיר את הקרקע לשימוש בס' הניהול בתרמית. השאלה היא למה כל כך ברור שלא ניתן להשתמש בס' אלה בהליך הבראה, אם כל הקונספט של הבראה היה זר לדין האנגלי שממנו ינקה פק' החברות? 


� לדעתי זו נק' תורפה בתיזה של הש' לוין, מאחר וכל החובות שבגינם מוגשות תביעות חוב הם בהגדרה חובות עבר, והדבר אינו מונע את הכפפת כל אותם חובות לסדרי הפירעון החלים על פש"ר/פירוק. אם כוונתו היא לומר כי רשויות המס אינן פוסקות מלהיות נושה מובטח בשל תחולת דיני החדל"פ, לכאורה טענתו מוצדקת ע"י הקביעה כי כל חיקוקי העיכבון והשיעבודים הגלויים והמוסווים נועדו דווקא למקרים האלה, אבל לא ברור איך ההסבר הזה מתיישב עם העובדה שהדין קובע את תשלום המסים כדין קדימה ולא כנשייה מובטחת. אמנם לא כתוב בס' 354 לפק' החב' "על אף האמור בכל דין" או בדומה לכך, אבל העיקר הוא, שאם חיקוקים הקובעים "שעבוד ראשון" לרשויות המס אינם פוקעים מאליהם עם החדל"פ – מה ראה המחוקק צורך לעגן את מעמדם בדין קדימה? ומעבר לכל זה, הש' מציין כי הפעלת הזכות כפופה לעיקרון תוה"ל, אך אינו מיישם זאת על מצב בו ההימנעות ממתן האישורים משמעה כי העירייה שומרת לעצמה את האפשרות למכור את הדירות לצדדים שלישיים לאחר שהרוכשים כבר שילמו תמורתן!  איך התנהגות כזו מתיישבת עם עקרון תוה"ל?? 


� הש' משתמש במילה "סטטוטורית", מאחר ובפק' החברות אין הרמת מסך וס' התרמית הוא המקום היחיד בו יש ביטוי לרעיון דומה. אלא מאי, הר"מ נוגעת לבה"מ, בעוד שס' התרמית נוגעים לדירקטורים!


� וזאת מאחר ובחוק הישראלי, בניגוד לשיטות משפט אחרות, לא קיימת אפשרות לבטל הענקות מחוץ להליכי פש"ר. 


� היינו העיקרון לפיו כאשר השבה בעין אינה אפשרית, יש להשיב את שוויה (ס' 21 לחוה"ח, ס' 9(א) לחוק התרופות, ס' 1 לחוק עעו"ב, ס' 3 לחוק הנאמנות). 


� פרשנות שלי, לא להסתמך!! 


� לא ברור לי איך אפשר לטעון כך, בזמן שס' 355(א) קובע כי יראו כהעדפת מרמה כל פעולה שהייתה נתפסת ככזו לו היה מדובר בפש"ר של חייב בשר-ודם, ובס' 98(א) לפק' פשה"ר נקבע אפודיקטית כי כל דיספוזיציה בנכסים לטובת נושה במהלך שלושה חודשים עובר לבקשת פש"ר היא העדפה אסורה! (הצצתי בהמשך פסה"ד, ונראה לי שקלעתי לדעת הש'. הידד!)


� עד כמה שאני מצליחה להבין, מה שהנאמן אומר הוא שהסכם האופציה היה מעין שעבוד על-תנאי, שניתן להחילו אם יהיו סימנים לחדל"פ של החייבת (וזו הסיבה שהשעבוד לא נרשם, אם כי הסיבה שהצדדים לא היו מעוניינים לרשום אותו נוגעת ככל הנראה לכך שגם יצירת שעבוד עשויה להיחשב להברחת נכסים). כריתת חוזה המכר, תוך הכנסת תניה לפיה החוב יקוזז מעלות הדירה, מהווה מימוש של השעבוד שלא היה צריך להיווצר מלכתחילה. 


� זו טענה בעייתית במקרה הזה, שבו המפרק לא עשה דבר פרט לטיפול בתשלום משכורות ופיצויים לעובדים. אני מבינה שייתכן וריבלין חשש שייווצר כאן תקדים, אבל בכל זאת ההנמקה של ברק משכנעת יותר. 


� הש' אלשייך עושה את ההשוואה המתבקשת בין התייחסות ביהמ"ש לחוזה בין הצדדים במקרה הזה ובין חוזה סימולציה. זה רק מעלה את השאלה האם ההתערבות הזו היא פונקציה של מצבי חדל"פ (כי חוזי סימולציה יכולים להיערך בכל מני סיטואציות), או לחילופין, האם "חוזה סימולציה" אינו אלא שם קוד לפרשנות תכליתית של ביהמ"ש בהקשר של חדל"פ. 


� מה שהש' אלשייך אומרת כאן הוא שבעלי שעבודים עדיפים על נושים אחרים בשל הזיקה שהם יוצרים לרכושם של החייבים, אך האמירה הזו בעייתית, מאחר ואולי היחס כלפי הרכוש נוצר כתוצאה מהוראת החוק, אך הצדדים הם שבוחרים להיכנס למערכת יחסים כזו ומפעילים לשם כך את חופש החוזים. יוצא מכך שרצון הצדדים אינו מושעה כאשר החוזה שביניהם הוא כזה שהביטוי הפרקטי שלו הוא שעבוד (היינו, חוזה לרעת צדדים שלישיים!), מה שרק מראה באיזו מידה הדין מעוצב כך שייטיב עם המשעבדים המקצועיים. הש' גם אומרת זאת בע' 7. 


� סעד שניתן במידה וביהמ"ש מגיע למסקנה שגם אם יוכחו העובדות הנטענות, הן אינן מקימות עילה לקיום הליך. 


� ההבחנה התיאורטית נכונה, אבל האם בפועל יש הבדל חוץ מהיעדר דילול של עקרון האישיות הנפרדת באחריות אישית? 


� כץ היה היזם הרשמי של הפרוייקט ובע"ש בחברה שהחזיקה ברוב המכריע של מניות ס. דנהיל (ר' תרשים). 


� יש להביא בחשבון שבעת ההתרחשויות הנ"ל טרם בוטל ס' 54(ב) לחוח"ב, אשר איפשר ייחוס זכויות וחובות של האורגנים (ולא רק של בה"מ, לפי ס' 6) לחב', דבר שתוקן בתיקון מס' 3. 


� לא ברור לי על מה הוא מדבר, אחרי הכל אין חולק על כך שהמערער קיבל את הדיבידנד כדין, ושקיבל רק את חלקו. אז באיזה אופן החזקתו בכספים מהווה עעו"ב כלפי הנושים האחרים? אם כבר מישהו עושה כאן עושר ולא במשפט זה הנאמן הקודם, רק שאותו אי אפשר לתבוע (כי הוא עצמו פשט רגל...)


� הש' מדברת גם על כך שרישום מאוחר פוגע בתכלית הראייתית של המרשם (שמשמעה בין השאר הגנה על הנושים מפני שעבודים מפוברקים-בדיעבד). 


�  בנקודה הזו המערערים סותרים את עצמם, מאחר ולטענתם היעדר מימון דק מוכח הן ע"י הלוואות הבעלים והן ע"י אשראי הספקים (היינו שאשראי הספקים מהווה השקעה עקיפה מצד בה"מ), ובה בעת הם טוענים גם כי אין מקום להדחות את פירעון החוב בגין אשראי הספקים, היינו שכאן הם מופיעים כנושה, ומכאן שלא ניתן להחשיב הון זה לחלק מהון החב'. לדעתי, עצם העובדה שהתובעים חובשים כאן הן את כובע הנושה והן את כובע בה"מ, ויכולים לטעון דבר והיפוכו לפי העניין, עשויה להצביע על כך שיש כאן עילה להר"מ לפי מבחן הקרבה.    


�  לא פלא שמייד אחרי שהזכיר את הרציונל הזה מעיר רובינשטיין כי "תום הלב" אינו מתיישב עמו ( 


�  זהירות! אחריות תאגידית לפניך! (וזו כבר שאלה אחרת – מה הייתה השפעת הSOX על השימוש בהר"מ? ההשערה שלי היא שהSOX ייטה להפעיל מנגנוני אחריות אישית מתוך דיני התאגידים, מכיוון שהוא תופס את התאגיד כישות שיש לה ערך מוסף, אבל זה לא אומר ששופטים לא יכולים להתבלבל ולהכליא בין ערכי הSOX ועקרונות הצ'ארטר...)


�  כאן ובפסקה הבאה, "הרמת מסך" – גם הדחייה במשמע. 


�  אני פשוט בהלם מכבה"ש פרוקצ'יה. בד"כ הלוגיקה שלה הרבה יותר טובה ממה שהיא מפגינה כאן. מה שהיא אומרת הוא למעשה "כדאי לב"מ להלוות לחב' כשהיא נקלעת לקשיים, אחרת במקום הדחייה הם יקבלו הר"מ", וזה נימוק גרוע מכמה בחינות: קודם כל, זו טאוטולוגיה, כי מי אמר שהדחייה היא גזירה משמיים? הלא את מנסה להוכיח לנו שהדחייה היא סעד ראוי. שנית, לא נכון שבאופן אוטומטי כל קריסה של חב' מובילה להר"מ. זה לא היה נכון אפילו לפני תיקון מס' 3 וזה בוודאי לא נכון היום. בקיצור, מוטב היה לנימוק הזה שלא נכתב משנכתב.  


�  זה לא מוכיח הרבה, כי מרגע שמוכח כי ההלוואה היא למראית עין, מתקיים יסוד המרמה... 


�  כלל השיקולים באשר להערכת המימון הדק (היקפו ביחס לפעילות, היקף החדל"פ, מעמד בה"מ), ההלוואות (עיתוי, מטרות, אופיה האמיתי, פעולות מקבילות לעיבוי ההון) והנושים (יכולתם להתגונן), כמו גם השיקולים הנוגעים להגנת העקרונות התאגידיים, מפורטים בפס' 78 לפסה"ד של הש' פרוקצ'יה (ע' 67). 


�  דבר המהווה עיגון סטטוטורי לאפשרות להרים את המסך רק כנגד חלק מבה"מ (מתוך הבחנה בין ב"מ אקטיביים ופסיביים). 


�  לאור שיעור החזקותיהם של בה"מ, היה אפשר לצפות שהעניין ידון גם בפרספקטיבה של הפרת חובות אמונים והגינות, עסקאות בעלי עניין, חלוקה אסורה וכיו"ב, דבר שלכל הפחות יתן משנה תוקף להחלטה על הר"מ אם לא ייתר אותה מניה וביה. ואם כבר הולכים לכיוון של הר"מ, הרי שלאור היות בה"מ תאגידים עסקיים בעצמם, היה אפשר לצפות לדיון במבחן הקרבה ובמשמעות המבנה הקונצרני, מבלי להזדקק לאמירות גורפות בעלמא בנוסח "לא בסדר להקים חב' בת רק לשם האינטרסים של חב' האם". 


� לכאורה, מסקנה זו פוגעת בעקרון השוויון בין הנושים, אלא שביהמ"ש קמא הסביר סטייה זו בכך שהעיכבון חייב להיות תקף כלפי כולי עלמא בכדי לא להוביל לייקור האשראי, וכן באמצעות עקרון הפומביות (המצאות הטובין בידי המעכב). 


� הרעיון שלפיו על המעכב להשביח את הנכס בכדי להיות זכאי לעיכבון נראה על פניו כמו רעיון של עעו"ב, אבל במחשבה שנייה זה בעייתי: קודם כל ס' 1 קובע כי "זוכה" הוא מי ש"קיבל שלא על פי זכות שבדין נכס, שירות או טובת הנאה אחרת", בעוד שבמקרה שלפנינו המשיבה קיבלה את הנכס ע"פ זכות חוזית. שנית, אולי ע"פ ס' 4 אפשר לראות את מעשה ההשבחה כהרעפה בחוסר תו"ל. 


� לי אישית זכות העכבון נשמעת דומה למדיי לשעבוד צף, מן הטעם שבשני המקרים תוכן השעבוד מתחלף, אם נקבל את פרשנות ביהמ"ש ביחס ל"אותה עסקה". יתר על כן, ס' 169(ד) לפק' החב' מדבר על סיטואציה בה שועבד נכס להבטחת אשראי לרכישת אותו הנכס! שנית, לכאורה המצב הזה עשוי היה להיות דומה לנאמנות קונסטרוקטיבית, אלא שספק אם יש בכך תועלת, מאחר ולא ברור אם יש בנאמנות בכדי להקנות לנאמן קדימות כלפי נכסי הנהנה. אם זה נכון, אפשר גם לטעון שלנושה המעכב יש "זכות שביושר" כלפי החייב, אלא ששוב לא ברור מה התועלת בכך לאור העובדה שס' 1 לפק' פשה"ר קובע ממילא כי גם עיכבון הוא בגדר נשייה מובטחת. 


� הש' אומרת למעשה כי מאופיו של רישום השעבודים כרישום עסקאות, נגזר שאין הוא מלמד על הזכויות המדויקות בנכס אלא על העסקאות שנעשו בו. מכאן עולה באופן הגיוני בתכלית כי לא סביר לייחס אופי קונסטיטוטיבי לרישום כאמור, העלול ללקות באי-דיוק, ומסקנה זו נתמכת בטעמים שהועלו בפסיקה וע"י המלומדים.  


� זה דווקא לא מסביר כלום, כי בחב' בפירוק בעיית הנציג לא קיימת, ולכן לא נראה הגיוני שזו הסיבה למתן זכות עמידה לנושה (מה גם שהסיטואציה עלולה ליצור בעיית טרמפיסט). יותר מזה, אם הס' מגן על החב' בלבד, הרי שהוא אינו מוסיף דבר על חובת האמונים של נו"מ (אם נצא מתוך נק' הנחה שאלה ה"נפגעים" העיקריים מהפעלת הס') מעבר להיבט הפרוצדוראלי – אלא שלא בטוח שמפרק אינו יכול להגיע לאותה תוצאה גם במסגרת בקשה למתן הוראות הנסמכת על ס' 254 לחוח"ב, ודומיו. 


� התוספת להסכם השכירות בין הצדדים קבעה כי המערערת תהא פטורה מתשלום שכ"ד לס.ב.י.ב למשך 7.5 שנים כקיזוז של דמי ההשתתפות שהתחייבה האחרונה להעביר לה בגין התאמות בנכס. עוד הותנה בין הצדדים כי במידה ותקופת השכירות לא תארך למשך התקופה האמורה, יופחת מדמי ההשתתפות החלק היחסי של שימוש המערערת בנכס. 






