נטלי דוידאי


דיני השעבודים במימון הפירמה / אירית חבחב סגל

המדיניות המשפטית בנושא שעבודים:

דיני פשיטת הרגל מגבילים את עקרון השוויון ע"י חלוקת הנושים לקבוצות – כלל השוויון חל בתוך כל קבוצה, אלא שבין הקבוצות שולט כלל העדיפות המוחלטת, וכל קבוצה זכאית להפרע את מלוא חובותיה לפני כל קבוצה נדחית.

קיימת עדיפות לכל נושה בעל שעבוד ביחס לנכס המשועבד כנגד הנושים הלא מובטחים. 

שסל"ן – שעבוד ספציפי הניתן במסגרת הלוואה לרכישת נכס.

התיאוריה של ג'קסון וקרונמן: 

יעילות דיני השעבודים היא בחיסכון עלויות הון לפירמה החייבת. דרך ההכרה בעדיפות השעבודים מאפשר המשפט לחייב ולנושה המובטח להקטין את הסיכון החל על אותו נושה על חשבון כלל הנושים האחרים הנושאים עתה בסיכון גבוה יותר. כל עוד יודעים הנושים הרגילים על קיום הנושים המובטחים ועל עדיפותם, אין הם נפגעים – הם יפצו את עצמם באמצעות הריבית שייקבעו על הלוואתם. הרווח בשער הריבית לנושה המובטח מתקזז בעליית שער הריבית לנושה הלא מובטח – ללא הוצאות עסקה נקבע סך כל הריבית שבה יתחייב החייב על כלל הלוואותיו עפ"י סל כל סיכוני חדלות פירעונו.

לרוב, נושים מובטחים הם אלה שעלויות הפיקוח שלהם על החייב גבוהות במיוחד (פיקוח על החייב על מנת שלא יגדיל את סיכוני חדלות הפרעון, הגדלת שער הריבית לשווי המפצה על הסיכון שבמתן הלוואה). לגישתו, את ההסבר לשימוש בשעבודים יש ללמוד מקיום הוצאות פיקוח ואינפורמציה. 

תאוריית אי הרלוונטיות (= תאוריית MM): 

בעולם ללא הוצאות עסקה, אין שווי הפירמה תלוי במקורות מימונה ( אי תלות כלכלית של שווי הפירמה במבנה ההון שלה. שוויה של הפירמה תלויה בנכסיה בלבד, ולא באופי ני"ע שהנפיקה. 

פרופ' לבמור: את דיני השעבודים יש להבין כפתרון לבעיית הפיקוח על ההנהלה. 

כאשר יש משקיע אחד בלבד משתלם להגדיל את רמת הפיקוח, בעוד כאשר יש משקיעים רבים, אין לצפות ליעילות בפיקוח שכן כל משקיע מאמין כי האחר יפקח, או שקיים פיקוח כפול. מנגנון הבטוחה מחלק למעשה את כלל הנכסים בין מלויי החברה, כך שבידי כל משקיע מופקד רק נכס אחד לפקח עליו. תאוריה זו צופה כי נושים מובטחים יהיו אלה שיש להם יתרון יחסי בפיקוח על נכסי החברה ואשר יכולים לפקח לטובת כלל המשקיעים בחברה (לא רק המובטחים). 

תאוריה זו מתעלמת מהעובדה כי קיום הבטוחה למעשה פוגע ישירות בנושה הלא מבוטח, בהפחיתו את הנכסים העומדים לפרעון הנושים הרגילים. 

התאוריה אינה מראה כיצד פותר קיום השעבודים את בעיית ניגודי האינטרסים בין הנושים לבין משקיעים פנימיים, ובין הנושים לבין עצמם. עם זאת, עונה מבנה ההון של החברה על בעיות של חוסר תיאום ושת"פ בין משקיעיה. 

פרופ' בקלי: עלויות עסקה צפויות להביא את החברה ליחס של הון מובטח / הון רגיל שבו משועבדים כל נכסיה הפנויים והחברה מפיקה חסכון מקסימלי בריבית: 

1. עלויות האינפורמציה מונעות חלק מהנושים הלא מובטחים מלשקף בשער ריבית גבוה את דחייתם אל מול הנושים המובטחים בפירוק. 

2.   חסכון בריבית נוכחית לנושים המובטחים על חשבון ייקור אשראי עתידי. 

לטענתו, בדרך של יצירת שעיבודים, ניתן להוזיל למעשה בצורה ניכרת עלויות אינפורמציה: הנושים הרגילים יכולים לצפות ששווי תביעתם בפשיטת רגל הינו אפס, שהרי כל נכסי החברה משועבדים,  והנושים המובטחים יכולים לצפות ששווי תביעתם יהא כשווי הנכס המשועבד. 

לטענתו, בקיום שעבודים מקטינים את העלויות הכרוכות בניגוד האינטרסים שבין החייב לבין נושיו. בקיום הון הלוואות בחברה גדל התמריץ הפועל על ב"מ להכנס להשקעות מסוכנות ולהגדיל את יחס המינוף עוד יותר, וזאת בניגוד לשנאת הסיכון של הנושים. ניגוד אינטרסים זה פוגע במלווים - לא משנה איזו ריבית נקבעה עדיין יכולה החברה להגדיל את סיכוני חדלות הפרעון בצורה שלא הובאה מראש, ובחברה – הנושים צפויים לגבות פיצויי על הסיכון ניגוד האינטרסים בשער ריבית. שעבוד מהווה פתרון מסוים לבעיות אלה של ניגוד אינטרסים, מאחר שהוא מבודד את הנכס שמתוכו רשאי הנושה להפרע ומבטיח את פרעון הלוואתו ללא תלות בסיכוניה העסקיים של החברה. 

פרופ' פרוקצ'יה: ביסוד מתן העדיפות לנושים מובטחים עומדת הנאתם של הנושים הלא מובטחים מן האשראי המוזל שמספקים הנושים המובטחים ומהגדלת המצבה של נכסי החברה כתוצאה מאשראי מוזל זה. 

ד"ר חביב-סגל: גורם הסיכון הרלוונטי לנושים, בבחירתם בהלוואה מובטחת, הוא דווקא הסיכון הכרוך ביחס המינוף של החברה. קיומן של הוצאות עסקה משפיע על עצם יכולתם של הנושים לקבוע ריבית הכוללת את כל האפשרויות של הגדלת סיכון ע"י החייב, ונושים רציונאליים יביאו בחשבון, שתמיד נותרת יתרת סיכון אפשרית, שלא קיבלה ביטוי בריבית ההלוואה. 

התיזה המוצעת להבנת דיני השעבודים: 

יש לסגת מתאוריית ה- MM משתי סיבות:

1. לאור בעיית השעבודים מנקודת מבטה של החברה: ככל שהחברה שיעבדה נכסים רבים יותר, כך גבוהה יותר עבורה עלות גיוסו של הון נוסף. כמו כן, יחס המינוף יכול להיות משמעותי ביותר בקביעת שווי הפירמה – דיני המס מתמרצים להגדיל את יחס המינוף במבנה ההון של החברה (המס על גיוס הון דרך הלוואות נמוך יותר מגיוס דרך הנפקה). לא ניתן להתעלם מהשפעת יחס המינוף על סיכוני פשיטת הרגל של החברה – ככל שהחברה מתבססת על חלק גדול יותר בהונה מסוג של חובות, המחייבים אותה בפרעון בסכומים ובמועדים קבועים מראש, כן היא נעשית רגישה יותר לאפשרות שירידה בהכנסות תביא אותה לחדלות פרעון – ואף לפשיטת רגל ונושיה לא יפרעו. אשר על כן, אם מחשבים את שוויה הכולל של החברה תוך הבאה בחשבון את עלויות פשיטת הרגל, יש להפחית גורם זה משווי החברה, ובהתאמה, לחברה ייווצר תמריץ להגביל את יחס המינוף (שיטה זו נקראת STCS). 

2. קיימים ניגודי אינטרסים בין נושי החברה לבין ב"מ העלולים להוביל את החברה אל ש"מ שונים מש"מ האופטימאלי של  STCS. STCS מראה כי בעוד לב"מ יש אינטרס להגדיל את יחס המינוף לאחר שניתנה ההלוואה (ב"מ נהנים לבד מן העלייה ברווחי החברה ומהחסכון במס, בעוד שהנושים מסתכנים בחדלות פרעון ובעלויות פשיטת הרגל, מבלי שהם מקבלים על כך תמורה בשער הריבית הקבוע על הלוואתם), הנושה מעוניין בהקטנת יחס המינוף. 
יש להדגיש כי ככל שווי ההון העצמי נמוך יחסית לשווייה הכולל של הפירמה , קטן חלקם היחסי של ב"מ בעלויות פשיטת הרגל. 
במצב בו שולט כלל השוויון המוחלט בין הנושים בלבד, הרי שבעוד כלל הנושים מעדיף הקטנה ביחס המינוף, עלול כל נושה בנפרד למצוא כי משתלם לו באופן אישי להזרים הלוואה נוספת לחברה, למרות עליית יחס המינוף שכן הוא גם נהנה מריבית גבוהה המשקפת את יחס המינוף החדש וגם משתתף באופן שוויוני עם הנושים האחרים בסיכון פשיטת הרגל השיורי שיצרה הלוואתו.  
ניגוד אינטרסים אחר בין הנושים הוא הסתרת מתן הלוואה נוספת ע"י אחד הנושים, כך שכלל הנושים לא ידעו את יחס המינוף האמיתי.  

לפיכך, בעיות של ניגוד אינטרסים מעכבות את הנושים מלשת"פ על מנת למנוע מהחברה גיוס אשראי מופרז. 
ההצדקה למתן עדיפות משפטית לשעבודים: מערכת אכיפה פנימית של יחס מינוף סביר:

ע"י מתן עדיפות לשעבודים חורג המשפט מכלל השוויון בין הנושים במובן שהוא נותן זכות פרעון מלאה וראשונית (יש נפקות לסדר הכרונולוגי של רישום הנושים) לנושים מובטחים. באמצעות שילוב של מובן זה נוצר מנגנון אכיפה המבטיח שאת ניגודי האינטרסים שבין הנושים יחליף מנגנון אכיפה פנימי, שבו ישתפו הללו פעולה על מנת לאכוף על החברה יחס מינוף סביר. מנגנון זה מונע הסכמים אופרטיוניסיטים בין החברה לבין נושיה הנוכחים להזרמת אשראי נוסף ולהגדלת יחס המינוף על חשבון כלל הנושים. 

כיצד פועל מנגנון זה?

· ע"י הצמדת ההלוואה לנכס המשמש מקור לפרעון ההלוואה משריינים עצמם הנושים מפני השפעות של שינויים אפשריים ביחס המינוף לאחר שההלוואה ניתנה ושער הריבית עליה כבר נקבע. 
· הסדר הכרונולוגי שמכתיב הדין בין הנושים המובטחים באותו נכס מבטיח, כי לא יוכל נושה נוכחי להגדיל את הסיכון של נושה שבעבר ע"י הגדלת מס' הנושים המתחרים יחד על אותו נכס. 
בעצם הכרתו של המשפט ביכולתם של נושים להבטיח את הלוואתם, הוא מאפשר להם להתגונן מפני העברות עושר מן הנושים אל החברה החייבת וב"מ או מנושים שבעבר לנושים נוכחיים ומתמרצם להיות נושים מובטחים. 

בעצם מתן תמריץ לרוב הנושים להיות נושים מובטחים, יוצר המשפט מגבלה על כושר גיוס האשראי של החברה, שכן כושר גיוס האשראי ע"י החברה קשור ישירות כעת בשווי נכסיה הניתנים לפירעון בפשיטת רגל (כלומר, ששווי נכסיה הכולל עולה על שווי חובותיה המובטחים). 

ההבחנה בין נושים מובטחים לנושים רגילים יוצרת תמריץ לנושים להזרים אשראי לחברה רק על בסיס של הלוואה מובטחת. בהתאמה, נוצר מנגנון אכיפה פנימי, שבאמצעותו כופים הנושים המובטחים על ב"מ החברה שימור יחס מינוף סביר. למעשה, מנגנון אכיפה זה מאפשר לנושי החברה להבטיח כי החברה תשמור יחס מינוף סביר, שימנע סיכוני פשיטת רגל מוגברים.  

היחסים בין נושים מובטחים לרגילים והחברה במשטר של עדיפות שעבודים בפשיטת רגל:

חברה לרוב תעדיף ככל האפשר לגייס אשראי בלתי מובטח וזאת מאחר, שמתן השעבוד לנושים נוכחיים מגביל את יכולת גיוסה אשראי שלה בעתיד. אך, מדוע שנושה יסכים להזרים אשראי לחברה ללא בטוחה? קיימות לכך שלוש סיבות אפשריות:

1. יצירת השעבוד אינה פטורה מעלויות (בדיקה השעבוד ורשומו עולים כסף) – במקרים בהם ההלוואה היא לטווח זמן קצר והאשראי הניתן נמוך יחסית, עלול נושה למצוא כי עלויות הבדיקה והרישום גבוהות מעלויות פשיטת הרגל. כמו כן, עדיף לנושה קצר מועד להמנע מלתפוש את מלאי החברה (כשעבוד) ולאפשר לשעבדו לטובת נושה אחר, שכן מתוך ההלוואה החדשה תשלם החברה לו את החוב קצר המועד.בדרך זו נהנה הנושה מפרעון מוקדם יותר מזה שהחברה היתה יכולה להבטיח לו אלמלא גיוס ההון הנוסף. 

2. נושים לא רציונאליים / אוהבי סיכון.
3. חברות מועטות נכסים אינה יכולה לתת לנושה שיעבוד. כמו כן, ככל שהחברה עוסקת בתחום סולידי יותר קטן חשיבותו של יחס מינוף סביר, וקטנות עלויות הנושה הלא מובטח בעת פשיטת רגל, ולכן נושה יטה שלא לדרוש שעבוד. 
מטרות המשפט כפי שהן עולות מדיני השעבודים:

לכאורה, פועלת מערכת עדיפות השעבודים לטובת הנושים ומאפשרת להם לרסן את החברה מהגדלת חובותיה. בפועל, מערכת דיני השעבודים באה להטיב גם עם בעלי החברה עצמם, וזאת מאחר שאלמלא היו אלה יכולים להבטיח את הנושים בעזרת שעבוד, היו צריכים להבטיחם בדרכים אחרות (ריבית גבוהה) שהיו מהוות מגבלה חריפה יותר על פעילות החברה.   

הדין מבקש לתמרץ נושים לפעול בצורה המפחיתה אירועים של חדלות פרעון הכרוכים בעלויות גבוהות. הדין ישיג מטרה זו ע"י מתן תמריץ לנושים להיהפך למובטחים וע"י העדפתם של אלה שנענו לתמריציה, נטלו שעבוד והקטינו את עלויות פשיטת הרגל של החברה. 

יישום הדיון התיאורטי בדיני שעבודים ספציפיים:

מערכת רישום השעבודים:

הערכה מחודשת של תפקיד מערכת הרישום:

מערכת הרישום מאפשרת לכל נושה ללמוד על יחס המינוף של החברה וקיומם של נכסים חופשיים לשעבוד ללא תלות ברצון החברה. לפיכך, יכול כל נושה פוטנציאלי לקבוע אם ליתן אשראי לחברה ובאילו תנאים. 

כמו כן, רישום השעבוד בא למנוע מצב בו נושים שבעבר יסתירו את דבר קיומם של שעבודים קיימים מעניי נושים מאוחרים, וע"י כך יאשפרו לחברה לעשות שימוש כפול בנכסיה לגיוס הון. 

בנוסף, קיום מערכת רישום מונעת מהנושה המוקדם להפוך להיות המקור האשראי הבלעדי של החברה (עקב יתרון האינפורמציה שלו), לסחות את החברה ולמנוע ממנה מלנצל את כל נכסיה לגיוס אשראי, או מלנצל את עדיפותו במיקוח על מנת לזכות בשער ריבית גבוה מזה שמצדיק שווי הסיכון או ממה שהיתה החברה יכולה להשיג בתנאי שוק.  

מערכת הרישום הקיימת – הצורך בשינוי הדין:

שעבודי חברה מוסדרים בשלושה מקורות חקיקה:

1. ס' 178 לפקודת החברות מטיל חובה על חברות ונושיהן לרשום שעבודים מסוימים אצל רשם החברות, כתנאי לתוקפם כלפי נושים אחרים של החברה. 

2. ס' 7 לחוק המקרקעין מטיל חובה לרשום משכנתא על מקרקעין אצל רשם המקרקעין.
3. חוק המשכון מטיל חובת רשום של משכון אצל רשם המשכונות.

על מנת לשמר את התמריץ לנושים להצמיד את האשראי שהם מזרימים לחברה אל נכס מנכסיה וליטול שעבוד, נדרש שהן עלויות הבדיקה המוקדמות והן עלויות הרישום תהיינה נמוכות ככל האפשר. מכאן, ברור כי תשלובת של הסדרי רישום, כפי שהיא קיימת בשיטת המשפט במ"י, אינה תואמת את המדיניות הרצויה (מתן תמריץ לשעבודים בדיני חברות). אלא שעל מנת לגזור את הדין הרצוי יש להפריד הבין משכנתאות לבין שעבודים אחרים:

1. משכנתאות: היה עדיף שפקודת החברות תקבע במפורש כי רישום משכנתאות שיוצרת החברה צריך להיעשות הן בספרי רישום המקרקעין והן בספרי רשם החברות, וכי תוקף השעבוד יהיה מרגע השלמת הרישום כולו, וזאת על מנת של יסוכלו תכליות החקיקה והרישום השונות.

2. שעבוד אחר: היות והמטרות העומדות ביסוד פקודת החברות וחוק המשכון זהות (לקדם את מערכת האכיפה של קשר ישיר בין נכסי החייב / החברה לבין שווי האשראי), הרי שאין הגיון ברישומם הכפול (כפילות ופיצול מכבידים על בדיקת עבר החברה ומעלים את עלויות יצירת השעבוד ולכן עלולים להביא נושה לוותר על הבטחת הלוואתו). על הפקודה לקבוע מפורשות כי החברה יכולה לשעבד כל נכס בר-מימוש שלה, וכי כל רישום של שעבוד כזה חייב להיעשות בספרי רשם החברות בלבד. הבעיה היא כי פקודת החברות אינה מטילה חובה כללית של רישום שעבודים כתנאי לתוקפו של של השעבוד, אלא יש בה רשימה סגורה וכל שעבוד שאינו כלול בה נרשם לפי חוק המשכון וגורם לכפילות ופיצול. 
בעיה נוספת בדין הקיים היא העובדה כי ס' 178 לפקודת החברות מאפשר לערוך את הרישום של השעבוד בטווח זמן מסוים לאחר יצירתו, אך תוקפו נכנס לתוקף ביום יצירתו. התוצאה היא כי נפתח פתח המאפשר הסתרת קיום השעבוד במשך 21 יום ולהטעות נושים מאוחרים יותר במשך כל טווח הזמן הזה.  לפיכך, יש לתקן את הפקודה כך, שתוקף השעבוד כנגד נושים מאוחרים יוגבל לשלב סיום הרישום. 

מערכת רישום השעבודים – פרשנות רצויה לדין המצוי: 

מכלל הפרשנות "כלל ספציפי דוחה כלל כללי" ומס' 179(א)(2) לפקודת החברות ניתן להסיק כי הרישום צריך להיעשות הן לפני רשם המקרקעין והן לפני רשם החברות. תוצאה זו עדיפה מבחינת מדיניות, ולכן יש להעדיפה על פני כל פרשנות אחרת. 

הבטוחה להבטחת אשראי עתידי, עיתי ו/או מותנה:

הרחבת תוכן החיוב המובטח כדי שיכלול גם אשראי עתידי ומותנה עלולה לפגוע ביכולתו של הנושה הנוכחי ללמוד ממערכת הרישום של שווי החוב המדויק כנגדו מבוטח הנושה שבעבר. הרחבת תוכן החיוב המובטח עלולה להניא את החברה החייבת מלעשות שימוש בכל נכסיה לגיוס אשראי. היתרון בהרחבת תוכן החיוב הוא היותו תמריץ לנושים להבטיח את הלוואותיהם. 

רצוי שהדין יאפשר אשראי מובטח עתידי ומותנה ואף ייתן לו עדיפות על עסקאות מאוחרות, ובלבד שיתקיימו תנאי מסוימים (שימנעו את סיכול מטרות המדיניות העומדות ביסוד דיני השעבודים):

1. יש להפריד בין אשראי מותנה לבין אשראי שמתחייב הנושה להעביר לחברה – את האחרון יש לראות כאשראי בעל עדיפות לנושה. 
2. יש להפריד את ההסדר לגבי אשראי עתידי שבו התחייב הנושה מפורשות להעביר כסף לחברה מהוראה כללית הקובעת כי "השעבוד יכסה כל אשראי שהנושה ימצא לנכון להעביר לחברה בעתיד". כמו כן, יש להעדיף את האשראי הראשון בעת הפרעון. 
תוצאה רצויה זו ניתן להשיג ע"י 3 כללים:

1. רישום כל תזרים אשראי נוסף לחברה שנעשה לאחר יצירת השעבוד ואשר לא מפורש בחוזה המקורי.

2. עדיפות הנושה המובטח באשראי עתידי מותנה תיקבע בנפרד ביחס לכל תזרים אשראי שיצר, לפי מועד רישומה של ההלוואה.
3. למרות הכלל השני, יגבר הנושה המובטח כנגד אשראי עתידי ומותנה על נושים מובטחים באותו נכס שהתערבו בין שלבי הזרמת האשראי על ידו, אם הוא לא ידע על קיומם בזמן העברת האשראי הנוסף לחברה.
שילובם של הכללים השני והשלישי מאזן בין המגמה לשמור על חופש הכניסה של נושים חדשים ליחסי אשראי עם החברה מחד, לבין המגמה לאפשר אשראי מובטח עתידי ומותנה בעלויות יצירה נמוכות, מאידך.  

ההסדר שומר על האפשרות ליצור אשרי עתידי מובטח, אך מונע מן הנושה המובטח מלזכות במונופולין על יכולת החברה לגייס אשראי נוסף. 

כמו כן, ההסדר תורם לאפקטיביות מערכת הרישום ביצירת קשר הדוק בין יכולת החברה לגייס אשראי נוסף לבין שווי נכסיה החופשיים בכל שלב, שכן הוא מחייב הגברת המסוימות שבחוזה האשראי המקורי. 

שעבוד צף ושסל"ן – על אופיים של אלה והתחרות ביניהם ובינם לבין שעבודים אחרים:

שעבוד צף לעומת שעבוד רגיל ועדיפות השסל"ן – התפתחות הדין:

ס' 169(ד) לפקודת החברות ממשיך רצף התפתחויות שהחלו בפסיקה. בפסיקה נקבע כי אף אם כולל השעבוד הצף הגבלה על יצירת שעבודים ספציפיים מאוחרים אין הגבלה זו תופשת כנגד בעלי שעבוד ספציפי מאוחר שלא ידעו בפועל על קיום המגבלה בשעבוד הצף. כמו כן, נפסק כי עצם הידיעה של בעל השעבוד הספציפי המאוחר על קיום השעבוד הצף אינה מספקת, ועדיין גובר בעל השעבוד הספציפי. מגבלה זו התחזקה בפ"ד בעניין בנק א"י בריטניה שבו נפסק, כי כאשר המדובר בשסל"ן, הרי שזה גובר על השעבוד הצף עם הגבלות גם אם ידע המממן על קיום אותן מגבלות. 

לאחר פ"ד תוקן ס' 169(ב) לפקודת החברות כך שהוא יוכל לאפשר במפורש עדיפות תקפה לשעבוד צף המכיל הגבלה על שעבודים מאוחרים, ובתנאי שנרשמו ההגבלות, יחד עם רישום השעבוד הצף, אצל רשם החברות. 

בשנת 88 שונה ס' 169 שנית, והבהיר כי הלכת בנק א"י בריטניה, ככל שמדובר בתחרות בין שעבוד צף עם מגבלות לבין שסל"ן, ובעל השסל"ן המאוחר ממשיך לגבור על בעל השעבוד הצף המוקדם. 

השעבוד הצף והתפישה הסטטית של הפירמה:

בשעבוד צף של החברה "הנכס המובטח" אינו נכס ספציפי של החברה, אלא הוא כולל את כל נכסי החברה, כפי שהם משתנים מעת לעת. 

בעוד הנושה בשעבוד ספציפי מוגן כנגד אסטרטגיות אופרטוניסטיות של החייב בדרך של זכות קניינית המתייחסת ישירות לנכס הספציפי והמגבילה את כוחו של החייב להעבירו, מוגן הנושה בשעבוד הצף בתפישתו כל נכס חלופי הנכנס למצבת נכסי החברה במקום נכסיה הקודמים וללא צורך בשעבוד חדש בו. 

התפישה הסטטית משווה בין חופש החברה לסחור ולמכור את נכסיה הקיימים לבין חופש החברה ליצור שעבודים חדשים, מאחר שהיא מניחה כי אין לכל אלה השפעה של שוויה הכולל של יתרת הנכסים להבטחת השעבוד הצף.

השעבוד הצף, התפישה המימונית של הפירמה ומערכת האכיפה הפנימית של יחס המינוף:

התפישה הסטטית מתעלמת משני גורמים:

1. גורם הסיכון הכרוך בפעילות העסקית המשתנה והמחייב להניח כי אין בעלי החוב אדישים לתחלופת הנכסים הכרית הבטחון שלהם.

2. העובדה כי החברה יכולה להכנס להשקעות שונות, שלא כולן ניתנות למימוש בפשיטת רגל. כלומר, לחברה שווי דינמי-מימוני המשתנה עם הזמן, ולא שווי קבוע, ולכן אין להניח כי נושי החברה בשעבוד צף אדישים ליצירת שעבודים ספציפיים מאוחרים. 
לפיכך, יש הצדקה להכרה משפטית באפשרות יצירתו של שעבוד צף, מאחר שהשעבוד הצף יכול להימצא אפקטיבי, כמו שעבודים אחרים, בשמירת היחס חובות/נכסים. אבל, על מנת שהשעבוד הצף יוכל למלא תפקיד אפקטיבי זה, עליו לגבור על שעבודים ספציפיים מאוחרים ולא להדחות מפניהם. המעבר מן התפישה הסטטית של הפירמה לתפישה המימונית אינו פוגע בעצם ההצדקה לקיומו של השעבוד הצף, אלא מחייב לשנות את כלל העדיפות הקיים ולקבוע כל דיספוזטיבי, שלפיו, בלא התנאה נוגדת, גובר השעבוד הצף על שעבודים ספציפיים מאוחרים.

המשמעות היא שלמרות שהשעבוד הצף עם הגבלות חורג מדרישת הבהירות ברישום הנכס המשועבד, ולמרות שהוא מקשה על הבדיקה הנדרשת מנושים מאוחרים, אין הוא מתנגש במנגנון האכיפה הפנימי שמבקשים דיני השעבודים להבטיח, אלא דווקא משתתף בו שכן, הוא מחייב את הנושה השני (בעל השעבוד הספציפי) לבדוק היטב האם מצבת הנכסים הכוללת של החברה, בזמן הרחבת האשראי, רחבה דיה על מנת לכסות את שווי החיוב לנושה המובטח בשעבוד צף ואת שווי הלוואתו.

על מנת להגביל את יחס המינוף של החברה חייב להתקיים תנאי העדיפות של השעבוד הצף, אחרת לא יהיה תמריץ לנושים המאוחרים להביא בחשבון את קיומו של השעבוד הצף, כמו גם את האשראי שבצידו, בהחלטתם האם להיענות לחברה ולהרחיב את האשראי שלה. מכאן כי הדין הקיים, שלפיו בהעדר תניה נוגדת ורשומה, נדחה השעבוד הצף מפני השעבוד הספציפי המאוחר, אינו מתאים לתפישה המודרנית והדינמית של שווי נכסי החברה. 

למרות כל האמור לעיל, יש לזכור כי על השעבוד הצף לגבור על שעבודים מאוחרים, אך לא למנוע את עצם אפשרות יצירתם. 

שעבוד ספציפי במסגרת הלוואה לרכישת נכס (שסל"ן) והנימוק המונופוליסטי להעדפתו בדין:

הנימוק המונופוליסטי, לפיו ללא הוראה יכולים בעלי השעבוד הצף להגביל בצורה משמעותית את יכולת החברה לגייס אשראי, משמש כנימוק להצדקת העדפת השסל"ן. אך, נימוק זה הוא בעייתי וזאת בעיקר מאחר שקשה להראות מודע ירצה הנושה בשעבוד צף לנצל את כוחו על מנת למנוע רכישת נכסים באשראי, הרי הוא נהנה מהגדלת מצבת הנכסים של החברה. כמו כן, לאור ס' 169(ב) לפקודת החברות אין זה נכון לומר כי בעל השעבוד הצף עם הגבלות קונה לו בלעדיות על הספקת האשראי לחברה, אלא הוא רק מחייב את הנושים המאוחרים לבדוק אם מצבת הנכסים של החברה מצדיקה הרחבת אשראי כזו, על רקע עדיפות השעבוד הצף.

עדיפות השסל"ן באספקלריה של המערכת הפנימית לאכוף על החברה יחס מינוף סביר:

השסל"ן זוכה בעדיפות החזקה ביותר, מאחר שהוא אוכף את הקשר האפקטיבי והישיר הבין חובות החברה לנכסיה. 

בשעבוד ספציפי אחר הקשר שיוצר הנושה בין חובות החברה לנכסיה הינו עקיף, שכן אין קשר ישיר בין הנכס שמשמש כבטוחה לבין האשראי שמזרים הנושה לחברה – החברה יכולה לעשות שימוש באשראי הנוסף לכל מטרה שהיא, כולל הגדלת יחס המינוף. לעומת זאת, השסל"ן יוצר קשר ישיר בין החוב הנוסף לבין הנכס המשועבד – האשראי שמקבלת החברה מהנושה משמש לרכישת הנכס שישועבד לנושה. בהתאמה, מבטיח השסל"ן שהאשראי הנוסף שהוזרם הגדיל לא רק את החובות, אלא גם את הנכסים של החברה. בדרך זו, השסל"ן אף מצמצם את הגידול ביחס המינוף של החברה, ומגן על אינטרס הנושים שבעבר. 

בס' 169(ד) לפקודת החברות יצר המחוקק קבוצת נושים חדשה – קבוצת הנושים בשסל"ן – וקבע לה עדיפות מוחלטת על פני כל בעלי השעבוד האחרים. לכן, כמו שאין להתנות על מיקומה של כל קבוצת נושים אחרת בסדרי העדיפויות שנקבעו לה בדין, כך גם אין להתנות על מיקומה של קבוצת הנושים בשסל"ן.

הגנת עדיפות השסל"ן אינה קוגנטית, במובן זה שנושים בשעבוד צף יכולים להבטיח אינטרס מסוים שלהם בנכס עתידי כלשהו מנכסי החברה ולקבוע שהחברה לא תוכל ליצור שעבוד עדיף בנכס קונקרטי זה, אף לא בדרך של שסל"ן. אלא, שאין אפשרות לקבוע התנאה תקפה המשנה את סדר קבוצות הנושים ושמה את קבוצת השעבוד הצף לפני קבוצת השסל"ן בצורה כללית המתייחסת לכל נכסי החברה. לכן, התנאה כללית, שלפיה יגבר בעל השעבוד הצף על כל בעל שסל"ן עתידי, לא תוכל להימצא תקפה, אבל, יש לצדדים אפשרות להתנות במפורש שהשעבוד הצף יגבר על שסל"נים מאוחרים מסוימים. 

השסל"ן, השעבוד הצף ושעבודים אחרים:

הכרה כללית בעדיפות השסל"ן תגרום לכך, שעל אף הדין הקיים, שבו נקבעת עדיפות הנושה באשראי עתידי מרגע רישום השעבוד, יגבר עליו בעל השסל"ן. 

לאור התיזה כי הדין קובע את מידת העדיפות של הנושה בהתאם למידת השתתפותו  במערכת האכיפה הפנימית של יחס המינוף, יש מקום לקבוע, כי על השסל"ן האוכף בצורה אפקטיבית את שמירת יחס המינוף לגבור על שעבודים אחרים. בנוסף, שעבודים בעלי אלמנט עתידי מקשים על שמירת הסתמכות נושים פוטנציאלים על תוכן הרישום. פתיחת הפתח ליצירת שסל"ן עדיף פותרת בעיה זו במידה מסוימת, מאחר שהיא מוזילה את עלויות יצירת השעבוד לנושה המאוחר. כך מעודדת עדיפות השסל"ן את עצם יצירת הבטוחה במקרים, שאחרת, לא היתה הבטוחה שווה בהם לנושה את עלויותיה – האפשרות של שסל"ן עדיף מעודדת נושים ליצור שעבודים למרות העלויות, מאחר שכך הם זוכים בעדיפות קונקלסיבית בעלויות בדיקה נמוכות יחסית. 

השסל"ן ודרישת ההודעה:

דרישת ההודעה של נושה בשסל"ן לנושה מוקדם באה על מנת להניא את החברה משימוש כפול באותו נכס לגיוס אשראי.




