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וסק בבחינת תכלית החברה על ציר חדלות הפירעון. הבחינה נעשית עה מאמר ז

חוק ול "(חוק החברות" להלן:) 1999–התשנ"ט ,חוק החברותלמתוך התייחסות 

 והשוואה "(חוק חדל"פ" להלן:) 2018–ושיקום כלכלי, התשע"ח חדלות פירעון

ת דקוונ ,תסולוונטי. חוק החברות קובע מהי תכלית החברה כאשר היא םניהבי

 ,קובע מהי תכלית הליכי חדלות הפירעון חדל"פמבטו ממוקדת בחברה עצמה. חוק 

עצמו. מאמר זה מתמודד עם נקודות המבט החדלות ונקודת מבטו ממוקדת בהליך 

פירעון חדלות העל ציר ושאלת תכליתה של החברה  חוקיםהשונות, המתח בין ה

מציע  קיימות החברה לדומ ."מודל קיימות החברה" – באמצעות הצגת מודל חדש

ת לחדלות פירעון מוחלטת. חדלות פירעון פורמלילהבחין בין חדלות פירעון 

חדלת פירעון ושהוראותיו  היאההכרזה על ידי בית המשפט שהחברה  היאת פורמלי

מגלמת את חציית הנקודה  ון מוחלטת. חדלות פירעבעניינהחלות  "פשל חוק חדל

קודה הנקבעת על ידי פרמטרים משפטיים נ – הסינגולרית של חדלות הפירעון

 1ות.סולוונטיוכלכליים ושלאחריה לא ניתן לשקם את החברה ולהחזירה לפסי 

שעל  , לראשונה,מציע בהתבסס על ההפרדה בין המצבים, מודל קיימות החברה

רק להיטיב  יםמחויב םדלות הפירעון כאשר הל ציר חלפעול ע בעל התפקידהחברה ו

חברה ה ותקרי, בהי .וזאת עד הנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון ,עם החברה

אישיות משפטית, עצמאית ונפרדת, יש לה אינטרסים משלה והחברה עצמה היא 

המשקללת את מכלול האינטרסים של הקבוצות המעורבות בפעילותה בצורה 

החברה לתחום חדלות הפירעון, וכל עוד לא עברה החברה את כניסת . הטובה ביותר

. אלההנחות יסוד  ותשנלבה כדי הנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון, אין 

לאחר הצגת עיקרי המודל, תנאיו, משמעותו והביקורת האפשרית לגביו, מפרט 

 ראותיו.בין מטרותיו של חוק חדלות פירעון והולהמאמר את הקשר בין המודל 

. מודל 1 ;ציר חדלות הפירעוןהמודלים הקיימים לתיאור תכלית החברה על  .ג .טיתתאורמסגרת  .ב. בואא. מ

הגדרת . 1; ברההחת יימומודל ק. ד .. הדין הישראלי ביחס למודלים הקיימים3 ;. המודל החברתי2 ;הנושים

הנקודה  .2 ;ל ציר חדלות הפירעוןמהו האינטרס המצרפי של החברה ע )ב( ;דינמיות המודל)א(  ;המודל

ביקורות על המודל ומענה ה .ה תנאי חדלות הפירעון המוחלטת. .3; ומשמעותה הסינגולרית של חדלות פירעון

 .. סיכוםז .חדל"פחוק מודל קיימות החברה ו. ו להן.

 
  תכלית החברה על ציר חדלות הפירעוןבמסגרת עבודת דוקטורט בנושא "דוקטור למשפטים. המאמר מבוסס על מודל שפותח ,"

אילן. תודתי לפרופסור ידידיה שטרן, לד"ר סיגל בן זקן, לעו"ד -רב ה שטרן, הפקולטה למשפטים, אוניברסיטתידיבהנחיית פרופסור יד
זה. המאמר השהיטיבו את המודל ואת  ,על הערותיהם המועילות "המשפט"לט, לגברת רולא חליחל ולחברי מערכת שלום גולדב

 האחריות לטעויות שנותרו היא שלי בלבד, כמובן.
חוצים אותו לכיוון "חור שהמסמנת גבול אשר ככל  ,ורית היא נקודת "אל־חזור"מקשאול מעולם האסטרופיזיקה ומשמעותו ה זה מושג 1

עד שכל דבר שמתקרב  ,ומשכך כוח המשיכה שלו כה חזק ,אזור שבו מרוכזת מסה של כוכב בתוך רדיוס של קילומטרים בודדים –שחור" 
של  כללי, ראו באתר של מכון דוידסון, הזרוע החינוכיתה לא ניתן להיחלץ ממנו. לפירוש המושג –ור אפילו א ,אליו מספיק ייפול לתוכו

 "סודות החורים השחורים" :בכתובת ויצמן למדע מכון
davidson.weizmann.ac.il/online/sciencepanorama/%D7%A1%D7%95%D7%93%D7%95%D7%AA-

%D7%94%D7%97%D7%95%D7%A8%D7%99%D7%9D-
%D7%94%D7%A9%D7%97%D7%95%D7%A8%D7%99%D7%9D 
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 וא מבא. 

ה תוך התחשבות ת היא השאת רווחי החברסולוונטישתכלית החברה בהיותה  11קובע בסעיף  חוק החברות

שיקום כלכלי לצד השאת שיעור החוב שייפרע  הןשמטרותיו  1חוק חדל"פ קובע בסעיף ניין שונים. בבעלי ע

רב ממדית  להשא היא החברה מבט מעמיק מלמד שמדובר בנורמות מורכבות וששאלת תכלית  לנושים.

 ולשינויים חברתיים.  אלא כפופה לתפיסות נורמטיביות שונות ,שהתשובה לה אינה קבועה ומוחלטת

הספרות בסוגיית תכלית החברה, מדגישה בעיקרה, את המתח בין התפיסה הכלכלית המזהה את תפקיד 

חברה תוך ה יתהממקדת את תכלבין התפיסה החברתית לרווחיהם של בעלי המניות  אתהחברה ככלי להש

ת לגבי פורמליוצרה הפרדה התחשבות באינטרסים של כלל הקהלים המושפעים מפעילותה. לאורך השנים נ

שאלה זו ניתן לבטא במתח  אך גם אתשאלת תכלית הליכי חדלות פירעון משאלת תכלית החברה בכללותה, 

פרע לנושים השווי הנ אתא כניסיון להשי שבין התפיסה הכלכלית הממקדת את מטרת דיני חדלות הפירעון

 ערכים חברתיים חיצוניים.במקרה של חדלות פירעון, לבין תפיסות חברתיות, המדגישות 

ת ובין אם סולוונטי הייתההתפיסות הנורמטיביות השונות, בין אם התייחסו למצבה של החברה כאשר 

והמודלים  ,שונים וזיטיבייםפ יםופן טבעי, דינחדלת פירעון, גזרו, בא הייתההתייחסו למצבה של החברה כאשר 

במודל הגורס שהשאת עיקרי ת באה לידי ביטוי שפותחו שיקפו את הגישות השונות. כך, הגישה הכלכלי

האינטרס של בעלי התביעה השיורית היא הכלל היעיל )מודל בעלי המניות ומודל הנושים כהגדרתם במאמר זה( 

שיש להתחשב בכל בעלי העניין בחברה )מודל בעלי ס ורהגבמודל עיקרי  והגישה החברתית שבאה לידי ביטוי

 ם במאמר זה(. העניין והמודל החברתי כהגדרת

עם , הרי שממשקה של שאלת התכלית שאלת תכלית החברה לאורך השניםבספרות האקדמית נדונה הגם ש

מאמר זה מבקש  2.םהנושא עד תובהתייחסויות קצרות ונקודתיות שאינן ממצות את  ןנדו תחום חדלות הפירעון

פריסת באמצעות ת ובין חוק חדל"פ ועם הקשר בין חוק החברולהתמודד עם המתח בין התפיסות הנורמטיביות 

"מודל קיימות  –הצגת מודל חדש ממנו נגזרת תכלית החברה על ציר חדלות הפירעון טית לדיון ותאורתשתית 

 .החברה"

 היא ת פורמלידלות פירעון מוחלטת. חדלות פירעון לחת פורמליפירעון מציע להבחין בין חדלות המודל החדש 

חדלת פירעון ושייפתחו  היאשהחברה  3,ל"פחדלחוק  3-ו 2שבהתאם לסעיפים הכרזה על ידי בית המשפט בצו 

. חדלות פירעון מוחלטת מגלמת את חציית הנקודה בהתאם לחוק חדל"פלגביה הליכים קולקטיביים 

ודה הנקבעת על ידי פרמטרים משפטיים וכלכליים ושלאחריה לא ניתן קנ –לות הפירעון הסינגולרית של חד

שההכרזה על חדלות פירעון  הואות. ההבדל העיקרי בין המצבים סולוונטיולהחזירה לפסי לשקם את החברה 

ת ואילו חדלות פירעון מוחלט ,ת אינה כוללת בתוכה כל התייחסות באשר לסיכויי החברה להשתקםפורמלי

 ודינה פירוק וחיסול. ,ה יכולה להשתקםאינחברה יטיבית שהוזפ מגלמת קביעה

 4,וכהמשך למודל שפותח על ידי פרופסור שטרן לתיאור תכלית החברה המצבים בהתבסס על ההבחנה בין

לפעול על ציר חדלות הפירעון כאשר הם מחויבים רק להיטיב עם  מציע המודל החדש שעל החברה ובעל התפקיד

שהחברה  היאלרית של חדלות הפירעון. המשמעות הבסיסית של המודל המוצע הסינגו דהקווזאת עד הנ ,ההחבר

, וזאת עד הגעת החברה לחדלות הפירעון מעמד בכורהד אינם צריכים לתת לאף בעל אינטרס בעל התפקיו

 
)אהרן  202–201, 197 דיני חברות ומשפט עסקיב מחקרים –ספר גרוס בסביבת חדלות פירעון" איל גבע "חובת הזהירות כלפי נושים  2

 (. 2015ברק, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכים, 
 .2018–לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, התשע"ח 3–2ס'  3
 (.2009) תכלית החברה העסקיתשטרן  ידידיה 4
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חזר החוב ת מהשאת הפורמליהמוחלטת. מודל זה מסיט את פונקציית המטרה של החברה בחדלות פירעון 

 . אל החברה עצמה ,תוך שיקולים חברתיים חיצוניים בעלי הענייןערך לכלל ו מהשאת הא יםלנוש

זיהוי בעלי התביעות  –העיקריים של מצב חדלות הפירעון קשיים עם המודל קיימות החברה מתמודד בכך, 

. עיטבמענה להם ספק ומ ,האם ניתן לשקמה ,ואם כן ,הקושי בקביעה האם החברה חדלת פירעוןו השיוריות

ת עם ריבוי הנאמנויות של ם הפחתת ניגודי העניינים בין הקבוצות השונות, התמודדו היתרונותיו העיקריים 

ה מובחנת וברורה לתפקודו של בעל התפקיד וצמצום האפשרות לחדלות בעל התפקיד והצעה של אמת מיד

מודל חדש לבחינת יים רלוונטה גורמיםיתר הוללפיכך, לספק לבית המשפט  ,המודל המוצע מנסה. פירעון חוזרת

 תכליתה של החברה חדלת הפירעון.

תוצג, זה  פרקבמסגרת טית למאמר. תאורציג את התשתית הי הראשוןהפרק  :הלןיהיה כדל מבנה המאמר

יוצע לראות  .תוך התייחסות למושגים הרלוונטיים לדיון בתמצית, התשתית האקדמית לסוגיית תכלית החברה

טלת . כמו כן, פרק זה ידון בפונקציה עליה מון דינים הנמצאים על רצף אחדות הפירעודלח החברות ודיני דיניב

יבחן וימפה את המודלים  ניעל ציר חדלות הפירעון. הפרק הש החובה והאחריות לממש את תכלית החברה

 שהתקישראלי עצמו מושהדין ה חשופים לביקורות מהותיות אלהשמודלים  מסקנהיוביל ל זה . פרקהקיימים

 –המודל המוצע ת ג איצישלישי . הפרק המבין המודלים הוא הראוי לשמש כמצפן איזהיה ברורה לספק הנח

תוך הצעת  לשאלת תכלית החברה על ציר חדלות הפירעוןינסה לספק מענה  . מודל זהמודל קיימות החברה

להן. הפרק את המענה ו דלויות לגבי המויציג את הביקורות האפשר רביעיהפרק ה. נקודת מבט שונה ונוספת

 חדלות בתחום מקיפה מהווה רפורמהה . חוק זפ"חוק חדללביחס יעסוק במודל קיימות החברה  חמישיה

העובדה שהמחוקק הישראלי ערך רפורמה משמעותית, שלוותה בדיונים ובדברי הסבר מפורטים,  .הפירעון

יסכם את  ישיהשהפרק והוראותיו. ק חוהמטרת בין ל המוצעלקיים דיון מעמיק בקשר בין מודל  תמאפשר

 . העולה מהמודלהמאמר ואת נקודת המבט 

 

   טיתתאור מסגרת ב.

 5.במסגרת ההסדר הנורמטיבי החל עליה שאלת התכלית עוסקת בזיהוי המטרה הסופית, יעד העל, של החברה

 ברות,וק החח קת, עד לחקיייםרלוונטאך דברי החקיקה ה ,עשיר ועמוק הואת התכלית יהדיון האקדמי בסוגי

המחלקה הכלכלית בבית לאחר הקמת  6.והדיון במסגרת הפסיקה לא היה מובנה ,נמנעו מלספק תשובות ברורות

פסקי דין בעלי  בית המשפט העליוןעל ידי ו העל יד מעת לעת 7ניתנו ,2010בשנת  מחוזי בתל אביבהמשפט ה

ונראה שהדיון  ,מתחבטים בפירוש עניין זהן ייעדבתי המשפט המלומדים ו ,אולם 8.מתודולוגיה ברורה בסוגיה

הקושי בסוגיה  9.שלא ניתן כלל להכריע בו בדוקטרינריות משפטיות בלבדבכך אינו קרוב לקיצו ויש הטוענים אף 

וכשם  ,צורך מתמשך הואשכן הצורך בדיון זה  ,להרתיע את החוקרים מלקיים את הדיוןר מואהאמורה אינו 

שהדיון  שטרןשל  הבחנההי גם בעתיד. בהקשר זה, רלוונטי כיום ויהיה רלוונטוא ה כךי בעבר, וונטרלשהוא היה 

 
מתוך הערך "תכלית" שושנה בהט ומרדכי  – , תוצאה סופית שאליה מכוון מעשה"כוונה" ,"מטרה", "יעד"משמעותו  "תכלית"המושג  5

-hebrew(. כפי שמובא באתר האקדמיה ללשון העברית "מן המילון": 1995)מילון שימושי לעברית התקנית  –מילון ההווה מישור 
academy.org.il/keyword/%D7%AA%D6%BC%D6%B7%D7%9B%D6%B0%D7%9C%D6%B4%D7%99%D7%AA. 

 (.2004) 109, 105א  משפט ועסקיםלהשיא את רווחיהם של בעלי המניות? ניתוח כלכלי ביקורתי"  דוידידיה שטרן "האם חברות נוע 6
(, 59מכוח חוק בתי המשפט ]נוסח משולב[ )תיקון מס'  1020המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב הוקמה בדצמבר  7

 .2253, ס"ח 1984–התשמ"ד
 12-11-43335כבוב )המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב( בתנ"ג )כלכלית( ט דיון מקיף בסוגיה נעשה על ידי השופ 8

ית המשפט העליון אשר הלכה למעשה, אתגר את הדיון שערך (. על פסק הדין הוגש ערעור לב17.9.2014)פורסם בנבו,  ורדניקוב נ' אלוביץ
והוא הציף את הדילמות  ,יון מתודולוגי בשאלת תכלית החברהד לית החברה. בית המשפט העליון ערך גם הואהשופט כבוב בעניין תכ

 ( )להלן: עניין28.12.2016, )פורסם בנבואלוביץ  נ' ורדניקוב 7735/14ע"א  –והביקורות על המודלים השונים לעניין תכלית החברה 
 (.ורדניקוב )עליון(

 (.2004) 174, 173א משפט ועסקים " עמיר ליכט "תכליות החברה 9
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ית גם רלוונט" היסטורי, אלא הוא נגזר מן הקשר הריאלי שבו הוא מתנהל-בתיאוריה של החברה אינו דיון א"

ואשר  שךתמהנושא אופי מהיסטורי -דיון א הואקרי, הדיון בדבר תכלית החברה  10לדיון בשאלת תכלית החברה.

  .זר משינויים במציאות המשפטית, הכלכלית, הטכנולוגית והפוליטיתנג

טרם הוכרע, ניתן לרכז את העמדות המקובלות כיום במודלים אשר יפורטו להלן. ון בשאלה שהדיהגם 

ת בדיני ת, אך יש מקום לתארם, שכן מוצע לראוסולוונטימתייחסים לתכלית החברה כאשר היא  אלהמודלים 

 צא למודליםמהווים את נקודת המו אלהולפיכך מודלים  ,לות הפירעון כרצף דינים אחדבדיני חדו ותהחבר

 חדלות הפירעון. בלתכלית החברה 

אמריקאי -המהווה את העמדה הבסיסית והשכיחה במשפט האנגלו ,מודל בעלי המניות הואהמודל הראשון 

 היאהנתפסים כזהים לרווחי החברה, המניות, י עלהרווחים של בכי השאת  היאלגבי תכלית החברה. עמדה זו 

החברות, החל ממבנה החברה ועד את כל המערך הנורמטיבי הקבוע בדיני יעד העל שעל בסיסו יש להבין ולפרש 

מודל בעלי " להלן:המנגנונים הנורמטיביים המסדירים את דרכי תפקודם של האורגנים בחברה )לעיל ו

שימש אשר  Ford,12 ענייןה זו מבחינה משפטית מצוי בשל תפיס רייקהראשוני והע הביטוי 11."(המניות

היא גם במשפט האנגלי העמדה המסורתית  13.אשר נפסקו ברוח דומה יקאיות רבותלהלכות אמר אסמכתהכ

 Parke v. Dailyהשאת הרווחים לבעלי המניות ועמדה זו באה לידי ביטוי בפסק הדין  היאשתכלית החברה 

tdnews L.14 

לית טבעית בעלי המניות הן בעיקרן קנייניות וכלכליות. כך, מודל בעלי המניות נתפס כתכדל מול ההצדקות

שיזמו אותה ולכן היא  אלהשבעלי המניות הם בעלי החברה, הם  קלסיומתבקשת הנובעת מהטיעון הקנייני ה

שאין קשר ענייני , היאטיבית זו הביקורת על הצדקה אינטואי 15.פועלת מטעמם, בעבורם ולמען השאת רווחיהם

בעלי המניות הם  אומנם. חברה לבין העדפתםבין העובדה שבדרך כלל, כרונולוגית, בעלי ההון הם היוזמים את ה

נחוצות לחברה  ,ובד בבד עם ההון של בעלי המניות ,שסיפקו את ההון החיוני לייזום החברה, אך לצד זאת אלה

גם אם נשווה  16.אינה פחותה מההון הראשוניחשיבותן ר אשומות אחרות, גם תשומות חוב, תשומות עבודה ותש

המאפיינים בין לבמקרקעין(  ל זכות בעלות במובנה הקנייני )כגון בעליםבין המאפיינים הסטנדרטיים ש

בעל מניות  מאן דהואהסטנדרטיים של הזכויות שיש לבעלי המניות בחברה, הרי שהשוואה זו תלמד שהיות 

זכות בעלי של כך, בעלי המניות נעדרים מאפיין מהותי  17.ין בחברהבעל קני ותהיהופכת אותו לבחברה אינה 

 ,הם אינם נושאים באחריות לתוצאות של השימוש ברכוש, הם נהנים מאחריות מוגבלת: תית של בעלוקניינ

ולא בעלי  ,הובניגוד לכך שזכות קניינית מלאה מעניקה שליטה לאותו בעל זכות, הרי שבחברה נושאי המשר

  18.בעלי הסמכות במגוון רחב של נושאים הקשורים בתפקודה של החברה ות, הםניהמ

שכן באמצעותו קיים הסיכוי הרב ביותר  ,היעיל ביותר הואשגורסת  למודל בעלי המניותכלכלית ה ההצדקה

 ותו, בעלי המניעל פי תפיסה זלסיפוק מלוא התביעות כנגד החברה בטרם ימולאו התביעות של בעלי המניות. 

 
( )להלן: שטרן 2004) 250, 245כא מחקרי משפט " חסרת בעלים: תיאוריה, דין, מציאות ה שטרן "החברה כאישיות משפטיתדיידי 10

 "החברה כאישיות משפטית"(.
 .228מ' , בע4 , לעיל ה"שברה העסקיתתכלית החשטרן  11
12 .W. 668 (Mich. 1919)N Dodge v. Ford Motor Co., 170 .האמריקאי במישרין לסוגיית תכלית  בית המשפטזה התייחס  בפסק דין

 ולפיכך חובותיהם של נושאי המשרה מופנות כלפי ,של החברה החברה ונתן לה מענה חד משמעי לפיו בעלי המניות הם הנהנים העיקריים
 ים עם החברה עצמה. בעלי המניות המזוה

13n Economic Analysis of the Various Rationales for Making Shareholders the Exclusive A Jonathan R. Macey,
.Beneficiaries of Corporate Fiduciary Duties, 21 STETSON L. REV. 23 (1991) 

14 Parke v. Daily News Ltd., [1961] Ch 927. 
15AW AND LORPORATE CANDBOOK OF HXFORD O in ,ernanceovFrom Corporate Law to Corporate Gson, Ronald J. Gil

GOVERNANCE 3 (Jeffrey N. Gordon & Wolf-Georg Ringe eds., 2015). Available at: https://ssrn.com/abstract=2819128 . 
 .289' , בעמ10 שטרן "החברה כאישיות משפטית", לעיל ה"ש 16
1724  ,and the Dual Nature of the Firm ,The Conception That the Corporation is a Nexus of Contractselvin A. Eisenberg, M

.J. CORP. L. 819, 825–826 (1998) 
 (. 2008) 329 תיאוריה, דין, מציאות –הבעלות בחברה העסקית ידידיה שטרן  18
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השאת עניינם של שיורי. עומדים אחרונים בתור של הזכאים ליהנות מנכסי החברה, דהיינו הם בעלי האינטרס ה

ומכאן שהיא,  ,היא דרך שבה הסיכוי הרב ביותר שיתר התביעות כלפי החברה ימולאו בעלי התביעה השיורית

מבוסס והידוע כטיעון הת שבלי המניות נח. טענת שיוריות התביעה של בעלכאורה, הכלל המשפטי היעיל

כאשר לשיטתם  20את הניתוח הכלכלי האמור, דדוחי  Fischel-ו Easterbrook 19.להצדקת העדפת בעלי המניות

מערכת של חוזים ותביעות כלפי החברה שבמסגרתה לכל קבוצות העניין, למעט לבעלי המניות,  היאהחברה 

מהחברה שונה מאופי התביעה של יתרת  י המניותעלב פי התביעה שלתביעה חוזית קבועה ומוגדרת. מנגד, או

שיורי. לפיכך, בעלי המניות, על פי ההצדקה החוזית,  הואלי של התביעה מכיוון שתוכנה הכלכ ,בעלי העניין

ועל כן יעיל לקבוע את בעלי המניות,  ,מושפעים יותר מכל יתרת קבוצות העניין מתוצאות הניהול של החברה

להשיא. לאור זאת, העדפת בעלי המניות, הן מנקודת המבט האישית והן  שאותו ישך ערלבד, כמושא הואותם ב

 ראויה ויעילה.  היאקודת המבט המצרפית של כל קבוצות העניין, מנ

. ראשית, לגבי כך שבעלי המניות הם ההביקורת על ההצדקה החוזית נוגעת להנחות היסוד האמורות ב

ושנית, לגבי כך שהשאת הרווחים של בעלי  ,ים עקב פעולת החברהיריון ובסיכוי השהנושאים הבלעדיים בסיכו

ת היסוד הראשונה, מציין ח את הרווחים של יתר בעלי התביעות כלפי החברה. באשר להנחהמניות תשיא בהכר

או עובדים, הן המחזיקות  למשל נושים 21שייתכנו מצבים שבהם דווקא קבוצות עניין אחרות, פרוקצ'יה

אן ולכן קבוצת בעלי המניות אינה המושפעת הבלעדית מהשימוש שהחברה עושה בנכסיה ומכ ,יאינטרס השיורב

מבקר את ההצדקה החוזית תוך שהוא מציין  שאין להפקיד אך ורק בידיהם את השליטה בחברה. ליכט

אינטרסים וכי שיטה משפטית שתתעלם מה ,שמבחינה מושגית, אינטרס שיורי יכול להיות רק אחד ויחיד

צאות השליליות ות בעלי העניין תביא לכך שקבוצת העניין אשר בידה הכוח להחצין את התושל קבוצ יםגדהנו

באשר להנחת היסוד השנייה, שטרן סבור כי הטענה שמסירת  22של החלטותיה, תפעל באופורטוניסטיות.

כי היחס ר ביתוך שהוא מס ,הכוחות לבעלי המניות פועלת ממילא לטובת יתר בעלי התביעות אינה נכונה

ן שונה מהיחס הממוצע לסיכון הממוצע לסיכון של חברות עסקיות לגבי החלטות האמורות להשיא את רווחיה

  23של יתר קבוצות בעלי התביעות כלפי החברה.

לצד מודל בעלי המניות לתיאור תכלית החברה מקובל לזהות את מודל בעלי העניין. על פי מודל זה, תכלית 

המושפעים מפעילותה, החל  בעלי העניין/ת באינטרסים של כל הקהליםך התחשבותוע צריכה להיקב החברה

, ועל החברה, באמצעות גופיה, לשקלל את כל המשמעויות והספקים העובדים, המניות ודרך הנושים מבעלי

בעלי מודל " להלן:)לעיל ו עימההאפשריות של הפעלת כוחה על האינטרסים של כל הקהלים הקשורים 

 הםעלי המניות אך עם זאת, על פי מודל זה ב ,מודל זה אינו שולל מתן עדיפות לקהל בעלי המניות 24.("העניין

ועל החברה חלה חובה לנהוג ביתר הקהלים בהגינות ובתום לב ולא לזנוח את  ,ראשונים בין שווים בלבד

ביא בחשבון הל ך,לפיכ ,המשרה על נושאי 25.אל מול התועלת לבעלי המניות בעלי הענייןהאינטרסים של 

כראויה רק אם תוצאתה תיחשב פעולה שובפעולותיהם את השלכות הפעולה על כל אחד ואחד מן הקהלים 

קרי, חברה רשאית לנקוט רק פעולה שלא תייצר הפסדים לקהלים אחרים  26.פארטוהמקווה היא שיפור יעילות 

מודל בעלי המניות שכן הוא ן שונה מייענמודל בעלי ה ישופו במלוא הנזק שייגרם להם. אלהאו תבטיח שקהלים 
 

 262–261, 239חיבורי משפט  –ספר זיכרון לגואלטיארו פרוקצ'יה  "יאוריה מאחדת לדיני התאגידיםכתזוהר גושן "'בעיית הנציג'  19
 .26, בעמ' 13 לעיל ה"ש Macey, (;1996כים, )אהרן ברק, נפתלי ליפשיץ, אוריאל פרוקצ'יה ומרדכי ראבילו עור

20 , AWL ORPORATEC OF TRUCTURES CONOMICE HE, TISCHELFR.  ANIELD & ASTERBROOKH. E RANK.F
36 (1991) 

 (. 1993) 306–305, 301כב משפטים ם בדיני חברות" נושים, עובדים, אלמנות ויתומי –אוריאל פרוקצ'יה "הבעלות על הפירמה וסייגיה  21
  .205, בעמ' 9יל ה"ש ליכט "תכליות החברה", לע 22
 .300, בעמ' 10 שטרן "החברה כאישיות משפטית", לעיל ה"ש 23
 שטרן מכנה מודל זה כמודל הקהלים. .023, בעמ' 4 , לעיל ה"שעסקיתתכלית החברה השטרן  24
25. 823, 830 EV. L. RRIZ, 45 ACorporate Law and Stakeholders: Moving Beyond Stakeholder Statutes Hale, leenthKa

.(2003) 
ד מבלי לפגוע וצרים לקבוצת אנשים, כאשר שינוי בהקצאה גורם לשיפור במצבו של לפחות פרט אחמצב בו מוקצים מ –יעילות פארטו  26

היא מכונה יעילות פארטו.  ,ה לנקודה אופטימלית בה לא ניתן עוד לבצע שינוי ללא פגיעה באחריםיעבאחרים. ברגע שהקצאה זו מג
 (. 2006) 28 כלכלה בין־דוריתמרדכי שוורץ 
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הנובעים מהאיסור על התנהגות שתוצאתה היא השאת  ,םמציב בפני החברה דרכי התנהגות ופעולה שוני

 בעלי העניין.הרווחים של בעלי המניות אגב פגיעה ביתרת 

ה באיזה אופן אלהש כך,בפועל.  יישומווליכולת לבקשר לעלויות  היאהביקורת הבסיסית על מודל בעלי העניין 

היוצרת בכל מקרה צורך בהכרעה לה שא היא בעלי הענייןהרווחים בין לקו חויקריטריונים  לואיועל פי 

נושאי המשרה  בנוסף, על פי מודל זה 27.וממילא קשה לפקח על איכותה ,נורמטיבית את מי להעדיף ובאיזה אופן

מבקש לקבוע שהחברה תימנע מפגיעה  ענייןהי בעלהר, מודל תקלו במצב של ריבוי נאמנויות. כפי שהוביי

ורה, דרישה מדידה ואובייקטיבית, אך בפועל לא ניתן לדעת מראש כאל ,וזו ,בעלי הענייןבאינטרסים של יתרת 

 ,שכן ישנן פעולות שאינן מיידיות, קצרות טווח וגלויות. המשמעות ,מהן תוצאות הפעולות שהחברה נוקטת

בת התנהגות להגן על האינטרסים של כל הקהלים מפני פעולות המשרה חוי שאהמטיל על נו לפיכך, של משטר

 ופועל יוצא מכך לשיתוק החברה.  ,חשיפה מהותית לתביעות אישיות היאהחברה, 

המגדיר את יעדה של החברה העסקית מנקודת ראות סוציאלית, פוליטית  ,מודל הציבור הואמודל נוסף 

ולא עבור  ,שעל החברה לתפקד מתוך דאגה לציבור הרחב היאה ז ונית של מודלהעמדה העקר 28.ומוסרית

ומכוח כך יש מקום, בין השאר, לרגולציה על החברות. רגולציה זו נועדה לרתום את ן, ההוהאינטרסים של בעלי 

רת נגז היאגישה זו  29."(מודל הציבור" להלן:החברה להשגה ולקידום של מטרות סוציאליות רחבות )לעיל ו

רבות ות המדינה בשימוש שפרטים עושים ברכושם ואשר סוברת כי ראוי לקיים התעת להתערבליכלמההצדקה ה

על פי מודל הציבור, תכלית החברה, מטרתה  30.רגולטורית רחבה במטרה לקדם יעדים סוציאליים מוסכמים

-רמים חוץגוי מניות ועל ידעל ידי בעלי ה מבחינה סוציאלית כפי שנקבע בהסכמה הלהיות ראוי כהצריהסופית, 

 ופעולות החברה צריכות לקדם ביעילות את היעדים המבוקשים.  ,חברתיים

שיישום מודל זה יגרום לכך שהוא יימנע הקצאה יעילה של מקורות בהתאם  היאהביקורת על המודל הציבורי 

 31.קיינת ,החברה הואיל והקשר בין הצלחת החברה, השאת הרווחים וקיומה של ,לפעולתם של כוחות השוק

אלא גם  ,ייםר בהכרח בקידום אינטרסים כלכלוו קשאינבמסגרת המודל הציבורי, גורלה של החברה 

באינטרסים סוציאליים רחבים. דא עקא, משעה שההתמקדות של דיני החברות לא תהיה השאת הרווחים, הרי 

הציבורי ם המודל ג ד,משק. זאת ועוולא תהיה הקצאה יעילה של המקורות ב ,שהחברות לא יהיו יעילות כלכלית

ההקצאה. המודל הציבורי אינו מציע אמת  לוקה, בסופו של יום, בכשל המעגלי של כיצד ובאיזה אופן תיקבע

ודוק, ברור שלא ניתן להיענות, בעת ובעונה אחת,  .אינו יכול להציע כזהמידה לחלוקת המשאבים והוא גם 

ום בין שיקולי הרווח ובין שיקולי כלל בר, העמעד שללותו. בסופו לצרכים מגוונים וסותרים של הציבור בכל

 ולחוסר יעילות כלכלית. יביא לשיתוק החברהניתן ליישוב והוא אינו  הציבור

לפיכך, מודל שניתן  ,והיה קושי לספקלביקורות כנגדם הולם לא סיפקו מענה המודלים האמורים לעיל 

לבין  "טובת החברה"בין  המבחינהגישה חה פתהתהלכה ו אלהת להמשיך ולאמצו בדבר תכלית החברה. בנסיבו

הצורך זיהה את  . שטרן"טובת החברה"לפעול כלית החברה היא לוהמבקשת לקבוע שת "המניותבעלי טובת "

ציע מודל הומתוך הביקורות על שלושת המודלים האחרים הוא בהבחנה בין טובת החברה לטובת בעלי המניות 

 
 .332, בעמ' 4 , לעיל ה"שהעסקיתתכלית החברה שטרן  27
28268 (1999)  Y'OCS & .USB , 38Responsibility: Evolution of a Definitional Construct alCorporate Soci Archie B. Carroll, .

 ,.E. Merrick .Dodd, Jrקודמת בהתייחסות של מריק דוד אצל:עיקרי מודל הציבור באו לידי ביטוי כבר בשנות השלושים של המאה ה
For Whom Are Corporate Managers Trustees?, 45 HARV. L. REV. 1145 (1932) 

 .234, בעמ' 4 , לעיל ה"שתכלית החברה העסקיתשטרן  29
פע מן באמצעות הטיעון הפוליטי. קרי, שכשם שבכל מסגרת פוליטית מקובל שכל מי שמוש מצדיק את מודל הציבור Dahlכך למשל  30

בממשל, כך יש גם לנהוג לגבי ארגונים פרטיים. מאחר שכל חברה מפעילה כוחות ויש לה ף ההחלטות של הממשל מקבל זכות להשתת
 ממשלתית של הארגון במטרה לכוון את פעילותו.  השפעה על הזולת ועל הסביבה בה היא מתקיימת, כך יש מקום והצדקה לרגולציה

ROBERT A. DAHL, AFTER THE REVOLUTION? AUTHORITY IN A GOOD SOCIETY 80–87 (Revised ed. 1990); Robert A. 
Dahl, .A Prelude to Corporate Reform, 1 BUS. & SOC'Y REV. 17 (1972) 

 .240, בעמ' 4 , לעיל ה"שתכלית החברה העסקיתשטרן  31
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  32."(מודל החברה" להלן:)לעיל ו ודל החברהמא הו ,של החברהנוסף לקביעת תכליתה 

כאשר החברה  ,לפעול למען קידום האינטרסים שלה עצמה היאקית תכליתה של החברה העס ,על פי מודל זה

ה משועבדת באופן מוחלט אינה מחויבת כלפי שום אינטרס ייחודי הנמצא מחוץ לה. תכלית החברה העסקית אינ

משועבדת לרצונות של בעלי המניות, העובדים או הנושים והיא יא אינה ה ן,קבוצות העניימ תוכוללני לאף אח

או של הציבור בכללותו. לחברה, בהיותה אישיות משפטית עצמאית, נפרדת  בעלי הענייןמשל מי  ה שלוחהאינ

חר, לרבות שאינם זהים להעדפות או לאינטרסים של כל גורם א ,וחסרת בעלים, יש אינטרסים והעדפות משלה

תרת קבוצות העניין ויש לה יחס עצמאי לסיכון, שאינו זהה ליחס של י ,רווח של בעלי המניותס השאת הטרינלא

החברה מעוניינת לפעול בדרך שתבטיח את הישרדותה לטווח ארוך ובדרך שתחזק את  ,לסיכון. על פי מודל זה

, זושה(. במסגרת אחרת עו יתבעיות משפטית טמעמדה בשווקים בהם היא פועלת או עתידה לפעול )כפי שכל איש

קבוצת בעלי עניין ספציפית ועליהם לפעול באופן  על נושאי המשרה בחברה להימנע מלתפקד כידה הארוכה של

טובת החברה, טובת החברה היא זו בין לבעלי קבוצות העניין מל פעם בו מתקיים ניגוד עניינים בין מי שבו בכ

 שתגבר. 

וא קובע שלחברה פונקציית מטרה אובייקטיבית כללית החברה והל ודקונקרטי את משטרן ממלא בתוכן 

כאשר יעד זה מהווה שקלול של מגוון  ,הוא הגדלת ערך השוק של החברה לטווח ארוךהממוקדת ביעד אחד ו

, החברה כסך היתרונות הכוללים שהפיקהמוגדר ערך השוק של החברה  33.האינטרסים הסותרים של החברה

מה ששילמה בעד התשומות. לפיכך, בין לן מה שקיבלה בעד התפוקות פרשים ביההת זמן, מהצטברולאורך 

ר, את ההפרשים הללו, כאשר כל החלטה במסגרת חייה של של נושאי המשרה היא להגדיל, ככל האפש המשימה

המשרה הוא היישום הברור של מודל החברה לגבי התנהלות נושאי  34.החברה משפיעה על ערך השוק של החברה

י מוליך המשרה לקבל החלטה שצורכת משאבים של החברה אך ורק אם שיקול הדעת העסקל נושאי שעה כז

המידה לקבלת החלטה מתחשבת  אותם למסקנה שהחברה תקבל בתמורה משאבים רבים יותר, כאשר אמת

ת רמת ודאות החברה בלבד. מדובר בסטנדרט התנהגות חד משמעי המחזק א –- בהשפעותיה על גורם יחיד

זה, נושאי המשרה הגורמים המעורבים בפעילותה של החברה וככזה הוא יעיל כלכלית. בהיבט  לה של כלעוהפ

גורמים, אלא כאמור חובתם  כמהחובות אמונים כלפי אינם צריכים להתמודד עם ריבוי נאמנויות סותרות ועם 

העליון שלהם האינטרס , רייקול דעת מסחמופנית כלפי החברה בלבד. כאשר נדרשים נושאי המשרה להפעיל ש

  35.הוא האינטרס המובחן של החברה

ישום המודל הקובע שהחברה מעוניינת לפעול בדרך החברה מתייחס לחלק של יביקורת אפשרית על מודל 

גם במצב  ,שתבטיח את הישרדותה לטווח ארוך. חלק זה של המודל מתעלם מכך שלבעלי המניות שמורה בכל עת

 "נולדת"ות על חיסולה. כך שבעוד מודל החברה מניח שמשעה שחברה הזכות להור, ווחית ויציבהשהחברה ר

  36.הישרדות לטווח הארוך, הרי שבפועל העצמאות של החברה מוטלת בספק היאאי שתכליתו ור עצמהיא יצ

ין הד ,1999לחקיקת חוק החברות בשנת עיון בחקיקה הישראלית ובהיסטוריה החקיקתית מלמד כי עד 

ה למעשכך ש 38.יות שהנחו את בתי המשפט האנגלים באותו מועדתאוראת הדין האנגלי ואת ה קףשי 37הישראלי

השאת הרווחים של  היאאמריקאי לפיו תכלית החברה -החקיקה שיקפה את הדין המסורתי במשפט האנגלו

 נורמטיבית שלפסיקת בית המשפט עלתה בקנה אחד עם דבר החקיקה שנמנע מהסדרה  גם 39.בעלי המניות

 
 .241שם, בעמ'  32
 . 246–241ם, בעמ' ש 33
 .245שם, בעמ'  34
 . 281עמ' ב שם, 35
 .8 , לעיל ה"שורדניקוב )עליון(עניין  36
 החברות(.)להלן: פקודת  1983–פקודת החברות ]נוסח חדש[, התשמ"ג 37
 (. 2016)מהדורה חמישית מורחבת,  57–51כרך א חוק החברות יוסף גרוס  38
 .307, בעמ' 4 , לעיל ה"שתכלית החברה העסקיתשטרן  39
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מפורשת לתכלית  ודוק, בחוק החברות ניתנה בפעם הראשונה על ידי המחוקק הישראלי התייחסות 40.גיהסוה

"(, סעיף התכלית" להלן:) 11וזאת במסגרת סעיף ספציפי המצוי בפרק הראשון של חוק החברות, סעיף  ,החברה

ן במסגרת יא בחשבוהבל ווחיה, וניתןתכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת ר"ש הקובע

 ;"נינו של הציבורשיקולים אלה, בין השאר, את עניניהם של נושיה, עובדיה ואת ע

יכול ללמד כי אין בהוראת סעיף התכלית הסדר ממצה לגבי השאלה מי הם  מבט חד ממדי ושאינו מעמיק

, והוא שחברות "ולימאהברור "ע את הקוב ,בלבד הנהנים הראויים מפעילות החברה וכי מדובר בסעיף הצהרתי

 ,כל ציווי הבויות נוספות, אך אין פשרלא תת סעיף התכלית מתייחססיפ אומנם 41עסקיות נועדו לשם רווח.

ית והיא אינה עולה בקנה אחד ממדפרשנות חד  היאפרשנות זו  42.ולפיכך, סעיף התכלית הוא סעיף חסר שימוש

 ותו. שפירשה אט שפפסיקת בית המעם כלליותו של הסעיף, תוחלתו, מהותו ו

של חוק החברות, בפרק הראשון של באשר לכלליותו ותחולתו של הסעיף, הרי שעצם מיקומו בגוף הטקסט 

עצם  43.על כלל סעיפי החוק ועל החשיבות שייחס המחוקק לשאלת התכלית החלק השני, מלמד על היותו שורה

רה בפרק הראשון לצד כלית החבת לתלהסדיר את שאבבואו לחוקק חוק חדש ומודרני, בחר  ,כך שהמחוקק

על כך שיש לראות בו הנחיה פרשנית ונורמטיבית לכלל סוגיות עקרוניות אחרות, מעיד כאמור על חשיבותו ו

מעיד, דווקא, על תחולתו הכללית ועל כך שכל אחת מן הנורמות  סנקצייהאין בו ציווי והחוק. גם העובדה ש

פרשנות שניתנה גם ה 44.וזאת בהתאמה להיותו שורה על כלל החוק ,סעיף התכלית הקבועות בחוק יפורשו לאור

הרוח החדשה  עלו דיני החברותהסדרת על מרכזיותו של סעיף התכלית ב תשפט מלמדסעיף על ידי בית המל

  45.שהביא עימו

השאה" מושג "לאך  ,השאת רווחי החברהקובע שתכלית החברה העסקית היא  אומנםסעיף התכלית יצוין ש

יש מקום י, קר 46.פרשנויות תכליתיות שונותרווחיה" תיבה המילולית "השאת לו ,משמעית-ת דונישול פרשנות

 צת ולומרתמהיריעה הנוכחית ניתן ל במסגרת. כאשר דנים בסעיף התכלית אלהמושגים  להרחיב לגבי משמעות

לעליית ערך ר יביאו אשת נקיטת פעולו ההשאת רווחים משמע 47,כי על פי פרשנות לשונית ועל פי הגדרה מימונית

לגרום לכך שהחברה  היא פי דבר החקיקה, תכלית החברה, עלהחברה )כמקסום או כהעלאה מדודה(. לפיכך, 

. בנקודה זו מתפצל הדיון לשני חלקים. חלק אחד שב וחוזר לשאלת הבסיס, קרי האם יש לזהות את תרוויח יותר

שאלה זו נדונה  .רווחי בעלי המניותתה השאת עושמווחי החברה משאז השאת ר ,החברה עם בעלי מניותיה

  במסגרת המודלים שתוארו לעיל.

התייחסות לשאלה האמורה במסגרת סעיף התכלית עצמו, קרי, התייחסות לשאלה האמורה  הואי שנ חלק

בוצת העניין מזכיר כלל את בעלי המניות כק אינו ממבט זה עולה שהסעיףתוך מבט על סעיף התכלית בשלמותו. 

רק כמוטבים ים עסקי החברה להתנהל, ואילו הקבוצות התאגידיות הנוספות מוזכרות בו בתה חייבטושל

ות: ניתן לגרוס כי מעמדם של בעלי המניות ברשות. תבנית זו של לשון החוק פותחת פתח לפרשנויות מנוגד

י, ניתן לפרש את שנד . מצותזהיות וטובת החברה וטובתם של בעלי המנ ,כמוטבים של החברה הוא בגדר פשיטא
 

טי ובהנמקות תאורבדיון בית המשפט העליון התייחס מעת לעת לסוגיה, אך אין המדובר בקביעות פוזיטיביות שנתמכו  אומנם 40
פנידר, חברה  7/81מגר בד"נ ש ( והנשיא1981) 197( 4, פ"ד לה)' פדרלייןנ ברדיגו 39/80למשל, השופט ברק בד"נ  ,ממוסמכות. כך

 (. 1983) 695, 673( 4פ"ד לז) ,נ' קסטרו להשקעות פתוח ובנין בע"מ
 .180, בעמ' 9 ליכט "תכליות החברה", לעיל ה"ש 41
 .309, בעמ' 4 , לעיל ה"שתכלית החברה העסקיתשטרן  42
 (. 1993) 313–311 פרשנות החקיקה –כרך שני פרשנות במשפט אהרן ברק  43
 .311, בעמ' 4, לעיל ה"ש תכלית החברה העסקיתשטרן  44
לפסק הדין  29–28, 18, פס' דלתות חמדיה בע"מ נ' עץ בן אבו בע"מ 3114/01ם( –ת"א )מחוזי י ;8, לעיל ה"ש ורדניקוב )עליון(עניין  45

 . 130–127, בעמ' 38, לעיל ה"ש חוק החברות(; גרוס 20.9.2002)פורסם בנבו, 
". פרשנות זו נשענת על ניתוח המילה "השאה" כשם מקסום" או מרובלשיא, ש"השאה" משמעותה הגעה  היאה הפרשנות הראשונ 46

הרמת הרווחים" או ש"השאה" משמעותה " היאאת הרווחים עד לשיא. הפרשנות השנייה הב –א, כלומר השאה -י-פעולה של השורש ש
לדיון  ם הפעולה "השּאה".ש א", ממנו נגזר-ש-כשם פעולה של השורש "נ "שיפור הרווחים". פרשנות זו נשענת על ניתוח המילה "השאה"

רביב לוי ורן מס "מבט נוסף על המונח 'השאת  –"השאת רווחים" בהקשר של תכלית החברה, ראו לגבי הפרשנות הלשונית למונח 
  /idclawreview.org/2018/11/28/levy_maas. (2018) פט ועסקיםמשרווחים'" 

 (.2007) 152כרך א  דיני תאגידיםהדרה בר־מור  47
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החברה רחבה ישה זו מצביעה על כך שטובת ת מובהקת בין כלל הקהלים. גוהאזכור כתוצאה של שוויוני היעדר

וכל קבוצת עניין אשר עלולה להיפגע מעסקי החברה ראויה להתחשבות.  ,בהיקפה מטובתם של בעלי המניות

אזכור מפורש של בעלי המניות  היעדר ,לפיכך 48ת.רבות ומשכנעומציין כי ההצדקות לגישת המוצא הן  בוקשפן

כון להזכיר את נושי החברה, את עובדיה ואת הציבור בכללותו, אך במסגרת סעיף התכלית, אף שזה מצא לנ

זק תובנה זו בשל ההנחה המובלעת בסעיף כי עניינם של בעלי המניות חופף ממילא את התכלית העיקרית של מח

גם  – "וניתן להתחשב" – הסעיף נוקטת לשון מרשה תסיפצם כך שואומר שעף סיברה. גרוס מוהשאת רווחי הח

שכן הטלת חובה לשקול אינטרסים של קהלים אחרים תהיה בלתי  ,מודל בעלי המניותבקנה אחד עם היא עולה 

  49.יעילה כלכלית

מרשה ן שוסעיף נוקטת לה תסיפסבור שהגם ש והוא מאידך שטרן מזהה את סעיף התכלית עם מודל החברה

קרי, שמבחינה  50.חותר לוי ההתחשבות ביתרת הקהלים, הרי שהוספת הסייג מבהירה את השינוי שהחוק לגב

נורמטיבית ראוי להתחשב באינטרסים של קהלים אחרים בעת קבלת החלטות להשאת רווחי החברה. פרשנות 

כי הגם שמדובר בלשון מרשה,  תמדמל ר בו והיאהאמורציונל הכללי זו נובעת מלשון הסעיף, חידושו והמהותית 

ההתחשבות  .אך אין חובה להתחשב בפועל ,ינטרסיםהרי שמדובר בחובה. קרי, יש חובה לשקול את יתרת הא

 הומוגנית למודל החברה. היאפרשנות זו  51.רווחי החברה את בכך להשיאיהיה שתהיה רק ככל 

לפעול על פי שיקולים הסייג "באמצעות ת יגתכלית זו מסואך  ,השאת רווחיה היאכך או כך, תכלית החברה 

וכי  ,יות מבחינה עסקיתרציונלת החלטות שהן עול רק באמצעושעל החברה לפ היא". משמעות הסייג עסקיים

ה רשאית לפעול, גם מתוך אמונה פנימית שפעולותיה יביאו להשאת רווחים, באמצעות החלטות שהן אינחברה 

ולציין כי הגם שבפסיקה התפתחו סטנדרטים לביקורת על ן הבחיליש . ת ראות עסקיתיות מנקודרציונלבלתי 

שכן סטנדרטים  ,ייםרציונלהרי שלא ניתן ללמוד מאותם סטנדרטים מהם שיקולים עסקיים  52,החלטות עסקיות

אך הם אינם עוסקים בתוכן ההחלטות העסקיות  ,עוסקים בבחינת תהליכי הפעלת שיקול הדעת העסקי אלה

שהוכרע במשפט הסטנדרט  שהואכלל שיקול הדעת העסקי, משמעות קרי, עצמם.  יםקיבשיקולים העסו

 היאשתכלית החברה  היאבהקשר תכלית החברה,  53ל החלטות נושאי משרהי כסטנדרט לביקורת עהישראל

אלא בבחינת  ,לפעול להשאת רווחיה, כאשר כלל שיקול הדעת העסקי לא עוסק בבחינת השיקולים עצמם

, לא ניתן ללמוד מסטנדרט הביקורת על החלטות עסקיות מהם כלומר .חלטותקבלת הה כיליביקורת על תה

 השיקולים העסקיים עצמם. 

אלא הוא קובע  ,ויובהר, כלל שיקול הדעת העסקי אינו משנה את נורמת ההתנהגות החלה על נושאי המשרה

תם במבחן פט בעמידמשה יו יסתפק ביתסטנדרט ביקורת שיפוטית ייחודי להתנהלות נושאי משרה, לפ

ב וללא ניגוד עניינים. ככל שהחלטת נושא פרוצדורלי, המוודא כי נושא המשרה קיבל החלטה מיודעת בתום ל

במבחן הפרוצדורלי האמור, בית המשפט לא יוסיף ויבחן האם ההחלטה עומדת בנורמת  תהמשרה עומד

לוודא כי אינה רשלנית. על מנת  פהגואת ההחלטה ל ההתנהגות הנדרשת מנושאי המשרה, דהיינו לא יבחן

 
 (. 2004) 262, 229א משפט ועסקים לחוק החברות במשפט הישראלי"  11עלי בוקשפן "על חברה וחברה, ועל מעמדו של סעיף  48
 .124, בעמ' 38, לעיל ה"ש חוק החברותגרוס  49
 .319, בעמ' 4, לעיל ה"ש תכלית החברה העסקית רןשט 50
 .321שם, בעמ'  51
 ות עסקיות)בעיקר במדינת דלאוור( התפתחו שלושה סטנדרטים שונים של ביקורת שיפוטית על החלט ארצות הבריתבדיני החברות ב 52

(, המקנה מעין BJR – business judgment ruleצב כלל שיקול הדעת העסקי )נישהתקבלו בחברה. בקצה האחד של הספקטרום 
"חסינות" למקבלי ההחלטה מפני הטלת חבות בגין הפרת חובת זהירות; בקצה השני של הספקטרום ממוקם כלל ההגינות המלאה 

(entire fairness המהווה סטנדרט ,)לה הרלוונטית; בין שני כללים אלה, ישנו עומיר בגדרו נבחנת הגינותה של העסקה או הפביקורת מח
" )"בחינה מוגברת"(. בין שלושת הסטנדרטים האמורים, כלל שיקול הדעת העסקי enhanced scrutinyסטנדרט ביניים שלישי המכונה "

לו את כלל חיולמעשה גם במדינות שלא ה ארצות הבריתת בלכה הרווחהוא זה שהפך ברבות השנים ל"עקרון יסוד" בדיני החברות ולה
 (. 2009) 327–319, 315–314, 313לא  עיוני משפטהדעת העסקי" -שיקול הדעת העסקי באופן מפורש. להרחבה ראו שרון חנס "כלל שיקול

. שם קבע 63, בעמ' 8, לעיל ה"ש )עליון( בורדניקוכלל שיקול הדעת העסקי הוכר באופן פורמלי על ידי בית המשפט העליון בעניין  53
כלכלית -חלק בלתי נפרד מדיני החברות בישראל, תוך התאמתו למציאות המשפטית הואהשופט עמית כי כלל שיקול הדעת העסקי 

 בישראל.
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אי המשרה מהחובה לפעול בזהירות ראויה בניהול ענייני משמע, כלל שיקול הדעת העסקי אינו פוטר את נוש

מיר את הביקורת השיפוטית על עמידתם בסטנדרט הנדרש מביקורת מהותית לביקורת החברה, אלא רק מ

יקול הדעת העסקי, ישנה חזרה נוספת לשאלת ית כלל שגיסולם מכך שגם בודוק, לא ניתן להתע 54.פרוצדורלית

 בי טיב ההחלטות שלגביהן יש להפעיל את כלל שיקול הדעת העסקי. הבסיס, מהי תכלית החברה, לג

תכלית החברה, יש להבהיר מהי חדלות פירעון ומהי תכלית דיני דיון בשאלת טית לתאורלצד תיאור המסגרת ה

 2לכך ישירות. עיון בחוק חדל"פ מלמד כי המחוקק הגדיר בסעיף מתייחס  צעמושכן המודל ה חדלות הפירעון,

 חובותיו את לשלם יכול אינו חייב שבו כלכלי מצב היא פירעון על פי המחוקק, חדלות  55ות פירעון.חדל מהי  לחוק

 יותידעת תחייבויותהחייב, לרבות ה שהתחייבויות לאו, או אם ובין הגיע פירעונם מועד אם במועדם, בין

ומבחן  56מבחן מאזני :ות פירעוןקרי, הסעיף נוקט שני מבחנים להגדרת חדל .נכסיו שווי על עולות שלו, ומותנות

בית המשפט  ., בשורשה, חדלות פירעון אינה מצב משפטי, אלא מצב כלכלי שהחייב נתון בוולמעשה 57,תזרימי

  58יים. רלוונטהמבחנים חלים ווכי שני ם ניחד משני המבחשאין הכרח להכריע בדבר בכורתו של א העליון קבע

 – "אזור חדלות פירעון" דלות פירעון, הרי שאין בדין הגדרה למהובעוד מצב של חדלות פירעון מוגדר בחוק ח

ו"אזור" שמשמעותו שלפני כניסת החברה  ,"אזור" שמשמעותו שיש לבחון את פעולות נושאי המשרה באור אחר

נושיה לבית המשפט, ושלאחריו יהיה מאוחר מדי, בהיבט של סיכוי  ו לפנייתא תהת עילה לפנייקיימ אינהאליו 

תוך  "אזור חדלות פירעון"גם בית המשפט נמנע ממתן הגדרה מדויקת למושג החברה באופן המיטבי.  להבראת

ן כך, בעניי 59.ומדדים לבחינתו בהתאם לנסיבות המקרה הספציפי "אזור חדלות פירעון"שהוא מספק פרשנות ל

אזור -ב"דמדומיםהדין הישראלי לא קבע מצב של התנהלות החברה חוזר בית המשפט על כך ש" 60,.די.ביאי

חדלות אזור "דן בית המשפט בהגדרת  61," בעניין רשות הדואר(.Zone of insolvencyחדלות פירעון" )

מטרים ידי פר עלר ככזה שמוגד "אזור חדלות הפירעון", תוך שבאותו מקרה מתייחס בית המשפט ל"הפירעון

בין חברות בקשיים לחברות חדלות  נהבחהכמותיים ברורים. גם ועדת אנדורן אשר ביקשה לבצע, בין היתר, 

  62.פירעון, לא סיפקה הגדרה מדויקת לגבי המועד שבו תוגדר חברה כ"חברה בקשיים"

ירעון האמריקאי הפת לוחוק חדואין ב ,"אזור חדלות פירעון"המשפט המשווה אינו מספק הגדרה ברורה לגם 

 
יצוין שבאותו עניין . (12.9.2018)פורסם בנבו,  פירוק( נ' אגסיבע"מ )ב 9200בטר פלייס ישראל )ח.ת.(  16-05-47302( 'ת"א )מחוזי מר 54

חוזית של החברה. מהפקעת האינם חלק  אלהשכן  ,נועד להגן על צדדים שלישייםקובע השופט גרוסקופף שכלל שיקול הדעת העסקי אינו 
וקשה להלום פרשנות זו,  ,ברהותה של החתאוריה החוזית בדבר מהפרשנות זו של השופט גרוסקופף אינה עולה בקנה אחד עם ה

 ן מטובתה של החברה.ין את יתרת קבוצות בעלי הענייוטהמוציאה לחל
 .ות פירעון ושיקום כלכלילחוק חדל 2ס'  55
בוחן אם ערך הונו העצמי של החייב הוא חיובי או שלילי, כאשר ההון העצמי מייצג את  –( balance sheet insolvencyמבחן מאזני ) 56

כלפי הנושים )גיא סמולרצ'יק "המבחן התזרימי והמבחן המאזני בראי ת השיורי, הנקי, לאחר קיום כל ההתחייבויו רך הכלכליהע
בהיבטים של חדלות פירעון, המבחן המאזני מתמקד בערכים הכלכליים  )לא פורסם((. 8–7המהפכה המוצעת בדיני חדלות פירעון" 
יב בעת מימושו, דהיינו מהו השווי אשר הניה, בבחינת איזה שווי כלכלי הנכס עשוי לתחייבויותהמעודכנים הן של נכסי החברה והן של ה

 ,Robert J. Stearn, Jr., Proving Solvency: Defending Preference and Fraudulent Transfer Litigationיעמוד לפירעון הנושים.
.62 BUS. LAW. 359, 360 (2007) 

נושים. עמדת המוצא של מבחן זה היא שהתחייבות ה מן ובהשפעותיו על קיום ההתחייבויות כלפיד בממד הזמתמק –המבחן התזרימי  57
ולכן יכולת הפירעון נמדדת נכון לשעה היעודה שבה החוב טעון פירעון. לפיכך עוסק מבחן זה בשאלה אם החייב מסוגל  ,היא תלוית זמן

דיני חדלות (; דוד האן 1975) 119 (1, פ"ד ל)מדינת ישראל נ' בן ציון 173/75 . ראו ע"פלקיים את התחייבויותיו השונות בהגיע מועד קיומן
 (. 2018)מהדורה שנייה, טובה אולשטיין עורכת,  113 פירעון

 (. 819.3.201לפסק דינו של השופט מינץ )פורסם בנבו,  58, פס' אור סיטי נדל"ן מקבוצת ענבל אור בע"מ נ' עו"ד איתן ארז 8263/16ע"א  58
)להלן: עניין  (4.9.2014)פורסם בנבו,  ( בע"מ נ' חברת דואר ישראל בע"מ,1975) הרמטיק נאמנות 14-07-26836ם( -)מחוזי י פרק 59

 (.הרמטיק נאמנות
 (.י.אי.די.ב ( )להלן: עניין9.6.2013)פורסם בנבו,  אי די בי חברה לפיתוח בע"מ נ' בנק הפועלים בע"מ 13-04-36681פרק )מחוזי ת"א(  60
 לפסק הדין. 48, פס' 59, לעיל ה"ש הרמטיק נאמנותיין ענ 61
 "(ועדת אנדורן" )להלן: (2014) 64 הועדה לבחינת תהליכים לעריכת הסדרי החוב בישראלטיוטת דו"ח משרד האוצר  62

www.gov.il/BlobFolder/unit/debt-regularization-
committee/he/Vaadot_ahchud_DebtRegularizationCommittee_DebtRegularizationCommittee_Report_Tuota.pdf . 

יוגדר בתניה פיננסית שתיקבע בהסכם ותתבסס על פרמטרים כמותיים ברורים,  "ת פירעוןלואזור חד"ועדת אנדורן הציעה שויצוין ש
 ילמה חוב במועדו. ובכל מקרה יהיה מוקדם מן המועד שבו החברה לא ש
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בות הנאמנות החלות על נושאי בעיקרם בחואשר עסקו  ,ארצות הבריתפסקי דין ב כמהב 63.זה "אזור"הגדרה ל

חברה המצויה באזור חדלות  ןולפיהניתנו הגדרות כוללניות  ,משרה בחברה כלפי נושיה "באזור חדלות פירעון"

או מצויה במקום בו "היציבות הכלכלית  solvencyinapproaches ",64"פירעון מצויה במצב זה מקום בו היא 

" ומשך הזמן בו יכולה חברה לשהות בו, בתי אזורגבולות ה"ל נה הגדרה ברורההואיל ולא נית 65."דרדרתימשלה 

 66.החלו לצמצם או להרחיב את החלת הדינים בתוך גבולות "האזור" באופנים שונים ארצות הבריתהמשפט ב

והיא נקבעת בנסיבות  אינה מצויה בחקיקה ובפסיקה "אזור חדלות פירעון"ל רכיתע חדשהגדרה  היא המשמעות

 .קרה הספציפיהמ

מצויה  . תכלית זומטרת העל שעל הדין להשיג , מהיקרי .דיני חדלות הפירעוןיש לדון בתכלית בנקודה זו 

הגישה בין ל לילכשת הניתוח הכובעיקר בין גי ,במחלוקת נורמטיבית הנובעת מהגישות השונות למשפט

דרך החשיבה והניתוח היישומי של י ובמהות-טיתאורהחברתית. הגישות השונות נבדלות זו מזו ברמת הניתוח ה

  67.הליכי חדלות הפירעון

ראוי להבחין בין הגישה הכלכלית המוקדמת של דיני חדלות הפירעון לבין הגישה  בגישה זו – הגישה הכלכלית

 The Logic, 1986משנת  Jacksonדמת מתוארת ומוצגת בספרו של המוק יתכלהגישה הכל. תהכלכלית המאוחר

f Bankruptcy Lawand Limits o.68  על פיJackson המקור לדיני חדלות הפירעון נמצא בבעיית "המאגר ,

ב ית שאינה יעילה( שהיא מחוללת בתחום זה: על פי הדין ברורציונלו"דילמת האסיר" )החלטה  המשותף"

תיו באופן יכול כל נושה לפעול לאכיפת זכויו ,בשעה שחייב בר פירעון אינו משלם את חובותיו ,טשיטות המשפ

אולם  ,ם אינם פוגעים בנושים האחריםייאינדיווידואלכל עוד החייב הוא בר פירעון, ההליכים ה 69י.אינדיווידואל

נמוך מגובה  של החייבו סיצב זה ערך נכמצב זה משתנה עם כניסתו של החייב למצב של חדלות פירעון. במ

כל הנושים להיפרע. במצב כזה, מימוש על ידי כל  חובותיו, ולכן, גם אם ימומשו נכסי החייב כולם, לא יוכלו

לעיתים סך התמורה ממכירה של כל נכס בנפרד שכן  ,ית את סך הערך שמחולק לנושיםנושה בנפרד עלול להפח

הגבוה יותר של החברה כעסק חי יכול לנבוע . השווי חיק סי החברה כעסמכירה של כלל נכבעת פחות מ ואה

 אלהים יתוף הפעולה שיש בין העובדים, מהידע הארגוני המצטבר בחברה וכו'. נכסממוניטין, מקניין רוחני, מש

מתקבלת בגינם תמורה. לכן, לפחות בחלק מהמקרים  איןואינם באים לידי ביטוי כאשר כל נכס נמכר בנפרד 

י החברה נכס אחר נכס, אלא להשאיר את הנכסים יחדיו כחטיבה מתפקדת ש את נכסממל יף לנושים לאעד

  70.אחת

חוסר יעילות. כאמור, במצב של מימוש  הואית במימוש נכסי החברה אינדיווידואלנוסף של פעולה  חיסרון

. רבה פחותה לוהאחרונים יקבנושים שיצליחו לממש נכסים ראשונים יזכו במלוא חובם, ואילו  ,יאינדיווידואל

אחד מהנושים להשקיע מאמצים מכיוון שגובה ההחזר תלוי במהירות המימוש של נכסי החייב, כדאי לכל 

ם לממש. השקעה זו יכולה לבוא לידי ביטוי הן בפיקוח הדוק על ועלויות כדי להבטיח שלא יהיה בין האחרוני

כל הנושים משקיעים  אלא שאם ם.ריל הנושים האחמצבה הכלכלי של החברה והן במעקב על פעולותיהם ש

 
63Judicially Created Quagmire of  appraisal: Ending the-Financial Twilight ReAnil Hargovan & Timothy M. Todd, 

Fiduciary Duties to Creditors, 78 U. PITT. L. REV. 135, 151 (2016):וכן ראו . .Necepf v. Gheewalla, 930 A.2d 92, 99 (Del. 
2007)  

64991) .Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communications Corp., 1991 WL 277613 (Del. Ch. 1 
65 (Trustee of) v. Wise, [2004] 3 S.C.R. 461, 493 . .Peoples Department Stores Inc 
 .Weaver v. לגישה מרחיבה ראו:) Del. 2003)Omnicare, Inc. v. NCS Healthcare, Inc. 818 A.2d 914לגישה מצמצמת ראו:  66

Kellogg, 216 B.R. 563, 582 (S.D. Tex. 1997) . 
( 2018) 709, 705לא  מחקרי משפטיאליות לאוניברסליזם )ולמה שביניהם(" ורגבולות בישראל: מטריט־חדלות פירעון חוצתשי קידר " 67

 )להלן: קידר "חדלות פירעון"(.
68 17 (1986)–10 AWL ANKRUPTCYB OF IMITSL AND OGICL HE, TACKSONH. J HOMAST . 
69 (1968) 1234 .CIS162 , The Tragedy of the Commons.Garrett Hardin,  כחלק מיישום תורת המשחקים ף דילמת המאגר המשות

 .15–14, בעמ' 68, לעיל ה"ש Jackson .JACKSONבחדלות פירעון )ובפרט 'דילמת האסיר'( הובהרה כאמור על ידי 
70 mas H. .Jackson,Tho . 173, 197 (1987);ROBS. PONTEMP& C AW, 50 LA World Without BankruptcyDouglas G. Baird, 

Bankruptcy, Non-bankruptcy Entitlements, and the Creditors' Bargain, 91 YALE L.J. 857 (1982) . 
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שכן כל הנושים משקיעים עלויות שכאלה, ומיקומו של  ,וןעלויות פיקוח ומעקב, אזי עלויות אלה יורדות לטמי

 71.ומקודם כתוצאה מהשקעת אינואף אחד מהם 

לה עופ א עקא, בעיותבמצב של חדלות פירעון, אפוא, עדיף לקבוצת הנושים לפעול כקבוצה באופן קולקטיבי. ד

יווצר מצב של ייצוני, לא יהיה גורם כופה חככל ש, שהיאהמשמעות . ת מונעות מהם לפעול כקבוצהמשותפ

משטר שרירותי של "כל הקודם זוכה" ושל "מרוץ" בין הנושים לקופת החייב המשותפת. אלא שמרוץ זה פוגע 

במילים אחרות,  המשותף. גרמאשייפרעו מן הכאמור בשווי הנכסים הכולל ומקטין את שווי סך כל החובות 

וצרים מצב שבו כל אחד מן הנושים השונים פועל במצב של חדלות פירעון, דיני ההוצאה לפועל הפרטניים י

 72.בי והמשותף לכלל הנושיםבניגוד לאינטרס הקולקטי

ם שישותפת של הנודיני חדלות הפירעון, לפי הגישה הכלכלית המוקדמת, נועדו לפתור את בעיות הפעולה המ

 פעולות מחייב הדין 73.יכולים אינם אך ,לכרות מעוניינים היו שהנושים היפותטי להסכם בעצם תחליף והם

 ככל מאפשר, וכך באופן סטטוטורי הליכי המימוש הפרטניים של הקפאה או משותפות באמצעות עיכוב גבייה

ן הנושים הרגילים יונית ביווש מחייב חלוקה חי. כמו כן, הדין החברה כעסק מימוש את כדאי לנושים, שהדבר

( הממתנת את המרוץ למימוש נכסי החברה, משום שכל )שאינם נהנים מעדיפות קניינית כלשהי או מדין קדימה

אירוע חדלות פירעון, לא יהיה מישהו מהנושים )בסטטוס זהה לשלו( יתרחש שדה נושה יודע מראש שבמי

נכסי החייב פוחת, ולכן ההשקעה שנושים אשון את ר משכך הצורך למ שייהנה מחלוקה גדולה יותר מהחברה.

שוב לטובת הנושים כולם. תכלית  –( פוחתת גם היא monitoring costs-)הצריכים להשקיע בעלויות הפיקוח 

להתגבר על חוסר הרציונליזם ולהוות כלי אשר ישיא את החזר החוב לנושים.  היאלפיכך,  ,דיני חדלות הפירעון

יעשו יכלכלית זו סבורים שראוי שניתוח הליכי חדלות פירעון ויישומם  ים בגישהדדמצן קונקרטי, הבאופ

  74.המבט של השאת ערך נכסי החברה, אשר יניבו וישיאו בהתאם את תקבולי הנושיםנקודת מ

 הגישה הכלכלית המאוחרת מבקשת לראות תמונה רחבה יותר, המנתחת את הליך חדלות הפירעון עוד מהשלב

העל של הליכי -גישה זו מציבה את מטרת הורדתם של מחירי האשראי כמטרתראשוני. ה אישל מתן האשר

בעיקר לגבי רעיון "המאגר המשותף". טענת  ,דלות פירעון ובהתאם היא מבקרת את הניתוח הכלכלי המוקדםח

 ותהצדקה להתערבבעייתי הואיל והוא מספק  הואהגישה הכלכלית המאוחרת היא שרעיון "המאגר המשותף" 

הגישה הכלכלית המאוחרת הדין במערכת היחסים בין הנושים לבין עצמם ובינם לבין בעלי המניות.  סיבית שלמ

הם יעצבו בעצמם את הפתרונות הטובים ביותר למצב של גורסת שיש להותיר מרחב חופשי לצדדים על מנת ש

על פי  75ידי הצדדים. מראש על בענקתערב בהסכם שוכי דיני חדלות הפירעון צריכים להימנע מלה ,חדלות פירעון

דין יביא לתוצאות יעילות יותר, שכן ההסדר שהדין קובע הגישה האמורה, החופש שיינתן לצדדים להתנות על ה

תעלם מנסיבות ספציפיות וקונקרטיות של כל חברה. כלומר, מתן זכות לספקי התשומות של החברה לנהל מ

שכן  ,להוזלת האשראיביא יהליכי חדלות פירעון טיות של שפהמוגע לתוצאות משא ומתן מוקדם עם החברה בנ

  76.כלכלית )לפחות בהיבטי ודאות( מאשר ההסדר הרחב שהדין קובער מבחינה יעיל יות הואהסדר פרטי 

, דיני חדלות הפירעון מכוונים לספק מענה לכל הפנים של תופעת המצוקה גישה זועל פי  – הגישה החברתית

חברתי, הפן המוסרי והפן הכלכלי של התופעה. חדלות הפירעון -הפוליטי גשי, הפןהרן ית, לרבות הפהפיננס

ק במה לביטוי האינטרסים חדדת את ניגודי האינטרסים שבין הצדדים המעורבים, ולכן הדין מבקש לספמ

 
( )להלן: קמחי "מגישה חברתית 2013) 427, 417לו  עיוני משפטה כלכלית" לגיש חברתית מגישה –"דיני חדלות־פירעון  עומר קמחי 71

 לגישה כלכלית"(.
 259, 249ב משפט ועסקים ר נכסי החברה מהתחייבויות לא יעילות" רוסגל "המטרות של דיני הפירוק והשיקום: שחאירית חביב־ 72
 ( )להלן: חביב־סגל "המטרות של דיני הפירוק והשיקום"(. 2005)

 .428, בעמ' 71חי "מגישה חברתית לגישה כלכלית", לעיל ה"ש קמ 73
 .710, בעמ' 67קידר "חדלות פירעון", לעיל ה"ש  74
  .260, בעמ' 72חביב־סגל "המטרות של דיני הפירוק והשיקום", לעיל ה"ש  75
76 343 (1997) EV., 72 N.Y.U. L. RencyA Theory of Corporate Insolv.Barry E. Adler,  
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 77.והערכים השונים מבלי לבחור באף אחד מהם באופן בלעדי

שים את החשיבות של שיקולים חברתיים באירוע של יגדמ Korobkinר התומכים בגישה החברתית ובעיק

לעמוד בתשלום חובותיו מצריך דין מיוחד שיטפל בחלוקת הכולל של החייב  לשיטתם, הכישלון 78חדלות פירעון.

הנטל שנובע מהפסדי החייב ויכריע מי יהיו הנושים שיזכו בנכסים ובאיזה סדר עדיפות. על מנת לבצע את 

של שיקולי מדיניות, שאמורים לכוון את בית המשפט בהכרעתו בכל ת לשורה נולפקשה הזו, יש ההכרעה ה

דים, או נושים בלתי רצוניים(, ציפי. בין שיקולי מדיניות אלה, הרצון להגן על נושים חלשים )כגון עובמקרה ספ

-וקרמ שיקוליםוועל הרצון להגן על ציבור המשקיעים בחברה, הרצון לעזור לעיר או לקהילה שבה העסק פ

שלכות פוא, בוחנת את הההגישה החברתית, א כגון שיעור האבטלה, גובה ההכנסות ממיסים ועוד. –לכליים כ

של אירוע חדלות הפירעון מעבר לצדדים הספציפיים של המקרה ומתחשבת בהשלכות הכוללות שעלולות 

להכתיב תוצאה צודקת  ,גישה החברתיתלפי ה ,מגוון השיקולים הללו אמור להיגרם כתוצאה מקריסת החברה.

ובראשן הסוגיה מתי יתאפשר לחברה לפנות  ,וןונכונה יותר בסוגיות השונות שעולות במהלך הליך חדלות הפירע

לפנות לפירוק. לפי הגישה החברתית ככל שניתן לשקם את החברה ולהשאירה אלץ תילהליך שיקום ומתי היא 

יבואו לידי ביטוי גם בסוגיות נוספות במהלך ים הללו חבהרלי המדיניות רצוי וכדאי לעשות כן. שיקו ,כעסק חי

 ההליך. 

נטרסים חברתיים במסגרת הליך הפירוק וחלוקת המשאבים קשת להכיר גם באיהגישה החברתית מב

אשר  ,Warrenתוך הבנה שלדיני חדלות הפירעון מטרות וערכים משתנים. גישה זו מיוצגת על ידי  ,המצומצמת

חלוקת המשאבים בין הנושים במסגרת חדלות פירעון, שיקולים שונים,  גדרב ,שבוןחב הביאלל הדין לדעתה ע

כללים הנוהגים מנהג שוויוני בנושים  הםלטענתה, כללי חלוקה הוגנים  79ו למשל מידת הדמיון בין הנושים.כמ

ם ותיפהוא הבטחת עדהדומים זה לזה, במבנה העסקה שיצרו עם החברה ואף במעמדם החברתי. שיקול נוסף 

כללים  הםבפירוק ובשיקום  סבורה כי כללי חלוקה הוגנים Warrenת של הנושים על פני בעלי המניות. המוחלט

בחשבון הוא  הביאלהמקפידים על קיום עדיפותם המוחלטת של הנושים על פני בעלי המניות. שיקול נוסף שיש 

ם יכולת לשאת בעלויות שאין לה יםושלהיטיב עם נ היכולת היחסית לשאת בעלויות כשל הפירעון. על הדין

 . הפךחדלות הפירעון, ול

 מתורגמים לערכים אינם החברתיים הערכים שכן ,שגישה זו קשה ליישום היאתית הביקורת על הגישה החבר

כמו כן, הגישה החברתית אינה מכתיבה הכרעה משפטית מסוימת, אלא היא משאירה את  80.מוגדרים כספיים

הגישה מתארת באופן כללי מהם השיקולים  אומנםבכל מקרה ספציפי.  ית המשפטב שללשיקול דעתו ההכרעה 

רחבים ויכולים לעיתים אפילו לסתור זה את זה. בית המשפט  אלהבית המשפט לשקול, אך שיקולים  שצריך

ו , מבלי שיש לנדרש להעריך את המשמעויות החברתיות והציבוריות של אירוע חדלות הפירעון בחברה ספציפית

  81.כלים או הכשירות המוסדית לעשות כןכרח את הבה

ת נקודת המוצא למיפוי המודלים הקיימים לתיאור מאפשרת לבסס אהאמורה עד כה טית תאורהמסגרת ה

שניתן לתאר  , שתפורט להלן,ההנחהנקודת מוצא זו מביאה לידי ביטוי את תכלית החברה על ציר חדלות הפירעון. 

  דיני חדלות הפירעון כמעבר רציף וקוהרנטי.בין לת ן דיני החברואת המעבר בי

 לות הפירעון כנמצאים על רצף דינים אחדברות ודיני חדזיהוי דיני הח – רציפות הדינים

 
  .263, בעמ' 72ב־סגל "המטרות של דיני הפירוק והשיקום", לעיל ה"ש ביח 77
78 717 (1991)EV. . L. ROLUM, 91 CRehabilitating Values: A Jurisprudence of Bankruptcyorobkin, Donald R. K. 
79 . 775, 789 (1987)EV. L. RHIU. C 54 Bankruptcy Policy,.Elizabeth Warren,  
 .122, בעמ' 57, לעיל ה"ש דיני חדלות פירעוןהאן  80
 .425, בעמ' 71קמחי "מגישה חברתית לגישה כלכלית", לעיל ה"ש  81
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את יה זו מסבירה תאור 82.יה החוזיתתאורה היא יות המרכזיות לתיאור החברה ודיני החברותתאוראחת מה

המאגד בתוכו שורה  83,משפטי-הרואה בחברה מכשיר מימוני ,יתות תפיסה חוזהקשרים הנובעים מהחברה באמצע

  84.היוצרות פקעת חוזית – מפורשות ומשתמעות – של מערכות יחסים חוזיות

מנומקת ומקובלת לתיאור החברה, הרי שניתן לבסס את הקשר  יהתאור היאיה החוזית תאורבהנחה שה

ות הפירעון של החברה מביאה לידי כך, שחדלמ עתציפות זו נובהמשפטי להליכי חדלות פירעון כקשר רציף. ר

ניתן לאפיין את ככל שמבטלת או מאיינת אותה כליל. קרי,  אינההיא  אך ,ביטוי את השבר באותה פקעת חוזית

ת, הרי שניתן לאפיין את החברה חדלת הפירעון כפקעת של חוזים סולוונטיהחברה כפקעת של חוזים כאשר היא 

 ,כך, למשלאך לא ביטולם המוחלט.  ,התייחסות מחודשת. ל החברהשור מצבה לאת ייחסות מחודשהדורשים הת

הנושים קשורה קשר ישיר למערכת החוזית שהתקיימה טרם כניסת החברה לחדלות פירעון  מדרג ביןקביעת ה

 יםרגילים ונוש והיא מצריכה בירור והבהרה של אותה מערכת חוזית תוך חלוקה לנושים מובטחים, נושים חוזיים

כאמור,  ,כת חוזית, אלאהעובדה שהחברה נכנסה למצב של חדלות פירעון אינה מפקיעה את אותה מער 85.קייםיזנ

 . ומכאן שמדובר ברצף הסדרתי המתבטא בדיני החברות ובדיני חדלות הפירעון ,היא מסדירה אותה מחדש

על פי רציפות ואחידות הדינים.  ריעון בדבת בטתומכשתוארה לעיל,  ,ןגם הגישה הכלכלית לדיני חדלות הפירעו

 בעצם תחליף ם והםאת בעיות הפעולה המשותפת של הנושידיני חדלות הפירעון נועדו לפתור  ,הגישה הכלכלית

לפיכך, מבטאים את  ,דיני חדלות הפירעון 86.יכולים אינם אך ,לכרות מעוניינים היו שהנושים היפותטי להסכם

יכלו השחקנים המעורבים בפעילותה של החברה לנהל משא ומתן.  וליאשהיה נכרת  ההסכם ההיפותטי המשוער

שהסדרת  מובילות למסקנהושתיהן  ,ת עולה בקנה אחד עם הגישה החוזית שתוארה לעילמכאן שהגישה הכלכלי

לי נוצרים כש םבהאך כזו הדורשת התערבות במקומות  ,יעילה היאהקשרים של החברה באמצעות מערכת חוזית 

 ךכלית לדיני החברות ולדיני חדלות הפירעון פועלת לפתרון כשל שוק המאופיין בהכלכה ישקרי, הג שוק.

י מבחינתם, אך בכל זאת החוזים שנכרתו ביניהם ללא התערבות המחוקק אינם רציונלשהצדדים פעלו באופן 

רעון פי ותדלבדיני חרואה וה אוחרתהגישה הכלכלית המבקנה אחד עם גם גישה זו עולה  87.ממקסמים את רווחתם

גישה הכלכלית גם ה ,קרי 88.ליודינים אשר צריכים להיות קרובים ככל הניתן למה שהצדדים היו מסכימים ע

 ולפיכך היא עולה בקנה אחד עם הטיעון בדבר רצף הדינים. , על טיעון חוזי לתיאור החברהת מכמסת אוחרתהמ

לבעיית  לספק מענהדיני החברות יפה של אשבניתן למצוא  טעם נוסף לכך שיש לראות במעבר כרציף וקוהרנטי

בעיה אינהרנטית  היאבעיית הנציג בחברה  89.י הקיים בחוק החברותשהיא הבסיס לפיקוח המבני והשיפוט ,הנציג

תמצית  90כאשר מישור עיקרי נוגע לבעיית הנציג בין בעלי המניות לנושים. ,מישורים כמהבה לידי ביטוי אוהיא ב

יש אינטרס שהחברה תאמץ דרך פעולה שמרנית שתבטיח את יכולת הפירעון של  םשילנובעוד ש ,אהיהבעיה 

אך גם את הסיכון.  ,את הסיכוי לרווח ההרי שלבעלי המניות יש אינטרס לנקוט דרך פעולה המגדילהחברה, 

יות, הסיכון במקרה כזה, הרי שלאור האישיות המשפטית הנפרדת של החברה והאחריות המוגבלת של בעלי המנ

החברה מצויה באזור בעיית הנציג האמורה מתחדדת כאשר  91.המניות ישל בעל הואאך הרווח  ,יםעל הנוש טליו

 
82 22 (2008) ROKENBROMISES P ,EPTKROMISES P: OVERNANCEG ORATERPO, CACEYR. M ONATHANJ. 
83  ISCHELF&  ASTERBROOKE 10, בעמ' 20, לעיל ה"ש. 
84rship nenagerial Behavior, Agency Costs and OwTheory of the Firm: MaMichael C. Jensen & William H. Meckling, 

.Structure, 3 J. FIN. ECON.305, 310 (1976) 
)לימור  267, 257 ספר דנציגרבהליכי חדלות פירעון"  אודליה מינס "טשטוש הגבולות בין קניין לחיוב :להבחנה בין סוגי הנושים ראו 85

 .67–54, בעמ' 57, לעיל ה"ש לות פירעוןדיני חד(; האן 2019זר־גוטמן ועידו באום עורכים, 
 .432ו 428, בעמ' 71קמחי "מגישה חברתית לגישה כלכלית", לעיל ה"ש  86
יח טים שפמ "של הכלכלה לערפול מושגי־היסוד במשפט זה חוזה? זה חפץ? זה חוק! תרומתה הקונסטרוקטיבית"אוריאל פרוקצ'יה  87

 )התשמ"ט(. 410–409, 395
88 EE. & LASH, 61 WedureA Normative Theory of Bankruptcy Law: Bankruptcy as (is) Civil ProcCharles W. Mooney Jr., 

.L. REV. 931 (2004) 
 (.2012) 34, 31ז  יםברדין ודבמשק ושכר הבכירים כסוכני־שינוי" עדי אייל "השימוש הציבורי בדיני התאגידים: הריכוזיות  89
 . 265–263, בעמ' 19, לעיל ה"ש "גושן "'בעיית הנציג' כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים 90
 . 221–210, בעמ' 2גבע, לעיל ה"ש  91
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אך מאידך, המשך ניהול החברה לטובת  ,בתקופה זו אינטרס הנושים להבטחת חובם מתעצם :חדלות הפירעון

 92.דאית לחדלות פירעוןו סהכני היאשותם שהתממ ,תמרץ את המנהלים ליטול סיכונים מוגבריםמבעלי מניותיה 

שאך טבעי הוא שדיני חדלות פירעון ימשיכו את ן מכא, ובכללותה דיני החברות אמורים לספק מענה לבעיית הנציג

החברה כאשר הן  –אפשר מתן מענה שלם ומתמשך לבעיית הנציג ממתן המענה לבעיה זו. קרי, הרצף בין הדינים 

 . חדלת פירעון ת והן כאשר החברהסולוונטי

אחריות נושאי סוגיית למקבילה ההסדרה ה היא ,הנציג, המעידה גם היא על רציפות הדיניםנגזרת של בעיית 

הסטנדרטים  חוק חדל"פ קובע הוראות ספציפיות בסוגיה זו, אך ,אומנם. לחדלות פירעונה של החברה המשרה

ט הסטנדרט הקבוע בסעיף מעל 93,ק החברותהסטנדרטים האמורים בחו הם לבחינת פעילותם של נושאי המשרה

פירעון כמקור שאמור להכווין ת ובדיני חדלות הרואה בדיני החברוהמחוקק הישראלי קרי,  94.פ"חוק חדלל 288

, בהקשר לכך כבר קבע מבחינה נורמטיבית שישנו קשר רציף בין הדינים.והוא  אנטה-אקסאת פעילות החברה 

ת לבין כניסת החברה סולוונטיאשר היא החברה כ שלי הממשל התאגידשישנו קשר בין נמצא מחקרים  כמהב

נפקות גם  ותבעל הןת סולוונטיתאגידי כאשר החברה ועות בקשר לממשל ה, כך שההוראות הקבלחדלות פירעון

  95כאשר החברה חדלת פירעון. 

ה ונתמת אינו נותן , אייל ובוקשפן טוענים, תוך שהם מתבססים על ממצאים אמפיריים, שחוק החברוזומיתרה 

וענים, על בסיס ובוקשפן ט קרי, אייל 96.תכליתם של דיני החברותל שוחובותיהם של נושאי המשרה ל ש מדויקת

ובמיוחד בכל  ,אלא גם מחוקים חיצוניים ,ממצאים אמפיריים, שדיני החברות אינם ניזונים רק מחוק החברות

משמעות הדברים,  97.המשרה איושאחריותם של נהקשור לאחת מהשאלות המרכזיות בדיני החברות, שאלת 

שכן נמצא על ידם  ,ם האמפיריים של אייל ובוקשפןשהטענה בדבר רציפות הדינים עולה בקנה אחד עם הממצאי

עשויה  תכלית החברהלכך ש. קרי, שחוק החברות אינו המקור הנורמטיבי היחידי המסדיר את דיני החברות

לרצף הדינים האמורים טיים תאורהנימוקים ה י.ון אמפיריגע החברות, ישנולהיקבע בחוק חדל"פ, ולא רק בחוק 

הערכאה המשפטית המטפלת בסוגיות מוקים מעשיים. בכלל זה, שראוי ויעיל לאחד את עולים גם בקנה אחד עם ני

 98עם הערכאה המשפטית המטפלת בחדלות פירעונה של החברה, תסולוונטי היאכלכליות מסוימות כאשר החברה 

 99.לאחד את הטיפול תחת המחלקה הכלכלית ששים סבוריה יששר כא

בעניין למד שהפרדה וניתוק נים לפיכך להתייחסות רציפה. רצף זה מדיני החברות ודיני חדלות הפירעון נית

למעשה, ההתייחסות אל החברה  ת וכאשר היא חדלת פירעון, אינו מדויק.סולוונטיהחברה כאשר היא  תכלית

כאשר על ציר זה תכליות החברה צריכות  ,שמסתיים עם חיסולה של החברה ,ציר אחד ארוךצריכה להיות על 

, לשקף עקרונות זהים ולייצר אמות מידה אחידות. העובדה שהחברה נכנסה לחדלות פירעון ובז וזלהשתלב 

ור חדלות ובוודאי כאשר החברה רק מצויה באז ,ת אינה אמורה לשנות את הנחות היסוד העומדות בבסיסהפורמלי

 
92and Creditor Protections in the Zone of Insolvency: A Comparison of the United States, s Director DutieJustin Wood, 

Germany, and Japan, 26 PENN ST. INT'L L. REV. 139, 140 (2007) . 
הממונה  נ' א. דורי בניה בע"מ 17156-10-19זי ת"א( פקטו את בעיית הנציג בחדלות פירעון ראו חדל"ת )מחו-לדוגמה הממחישה דה

להסדר יקבלו את הצעתו ככל ש(. באותו מקרה, בעל המניות הצהיר שרק 27.10.2019)פורסם בנבו,  אביב-לענייני חדלות פירעון מחוז תל
 הוא יפעל ויסייע לשיקום החברה. ,נושים

, המפנים לחובת 9919–לחוק החברות, התשנ"ט 292–289קבועה בס' אחריות נושאי המשרה בחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי  93
 לחוק החברות. 254–252הזהירות והאמונים כפי שקבועה בס' 

לכלי אינה מצויה בחוק החברות. דוד האן "אבני נגף בדין התאגידי: אחריות לחוק חדלות פירעון ושיקום כ 288האחריות הקבועה בס'  94
 ( )להלן: האן "אחריות נושאי משרה"(.2020–י להתפרסם בפו)צ 1מג  עיוני משפטלחוק חדלות פירעון"  בין חוק החברות –נושאי משרה 

95ctions between Corporate Governance, , InteraBruno Funchal, Fernando Caio Galdi & Alexsandro Broedel Lopes
Bankruptcy Law and Firms' Debt Financing: The Brazilian Case, 5 BRAZ. ADM. REV. 245–259 (2008); Fathi Elloumi & 
Jean-Pierre Gueyié, Financial Distress and Corporate Governance: an Empirical Analysis, 1 CORP. GOVERN. 15, 15–23 

(2001).  
( 2014) יםמשפט ועסקעשרים שנה אחרי"  –עלי בוקשפן ועדי אייל "אלמנות ויתומים בדיני החברות  96

.//portal.idc.ac.il/he/lawreview/conferences/documents/2014-ayal+bukspan.pdf 
 ית על נושאי משרה.מכלל החיקוקים במדינת ישראל מטילים אחריות איש 10%-שם. בוקשפן ואייל מצאו ש 97
–לחוק בתי המשפט ]נוסח משולב[, התשמ"דב 42למחלקה הכלכלית יש סמכות עניינית ייחודית לדון בעניין כלכלי כמשמעותו בס'  98

 , למעט החריגים המנויים בחוק. 1984
 (.2018) 823מז  משפטיםעת לאחד"  –אודליה מינס ודב סולמון "המחלקה הכלכלית וחדלות פירעון  99
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לרצף בין המודלים  , הרי שיש בכך נימוקשל מאמר זהמשוערת בלבד. בהקשר  היאדלות פירעונה , כאשר חוןרעהפי

 מודל קיימות החברה.לובפרט למעבר בין מודל החברה  ,שוניםה

 לממש את תכלית החברה בחדלות פירעון ת החובה והאחריותוהפונקציה עליה מוטל

ת החובה והאחריות למימוש אותה תכלית. כאשר החברה ומוטל מיל ה גם השאלה עלהלן תעל תוארובמודלים שי

וזאת  ,נושאי המשרה של החברהשהאחריות מוטלת על ורה, והיא בר היא זולשאלה ה ת, התשובסולוונטי היא

התשובה  ,ציר חדלות הפירעון, כאשר החברה נעה על ברם 100.דיןלעקרונות היסוד של המשטר התאגידי והבהתאם 

 .תסולוונטי הייתההחברה בו  אינה זהה למצביא והת אינה חד ערכי

 מסתיים שלטונם של המוסדות והאורגנים, פורמליהליך חדלות פירעון  תחנפר אששכמכך השינוי האמור נובע 

תפקידו לפעול לפירוק החברה ש ,ליישום הליכי חדלות הפירעון של החברה בעל תפקידהמשפט ממנה בית  .בחברה

 101.אליוולנושאי המשרה  חברההסמכויות הנתונות לאורגנים של ה העברת מלוא ךות ומה הכלכליאו לשיק

החובה והאחריות  ,פורמליוהחברה נכנסת להליך חדלות פירעון  שמשעה שניתן צו פתיחת הליכים היא המשמעות

  102.לבעל התפקיד שהתמנהלמימוש התכלית עוברים 

בעל התפקיד  על פי הדיןשכן  ,מוחלטתית אינה כלהתחראי למימוש הקביעה שבעל התפקיד הוא הגורם האברם, 

, בית פורמליקרי, משלב שבו החברה מצויה בהליך חדלות פירעון  103ותיו.פועל מטעם בית המשפט וכפוף להורא

המשפט הוא זה שמושל בהליך והוא זה שפוסק בעניינים המשפטיים המהותיים בקשר לחברה ולחדלות פירעונה. 

 המשפט הוא הגורם עליו מוטלת החובה למימוש תכלית החברה בשלב חדלות הפירעון.ת בידווקא אה שלפיכך, נר

ולא בחובה ספציפית המטילה על  ,שלפיו יפסוק בית המשפט "מצפן"מדובר בחובה עקרונית במשמעותה כ, קודו

 פטמש, בית הכך 105.אחריות שילוחית כלפי השופטים ובית המשפטמטילה על המדינה או  104,בית המשפט אחריות

  המצויה בהליך חדלות פירעון.נו יכול אופרטיבית לעסוק במאות ההחלטות התפעוליות והיומיומיות לגבי חברה אי

שהחובה מוטלת על שילובם של הגורמים, קרי על בעל התפקיד ועל בית המשפט גם יחד. אשר על  לפיכך, ,נראה

אחריות למימוש תכלית החברה בחובה ובא ושלן, הגורם הנלמען הנוחות הדיונית, במודלים שיתוארו להכן, ו

לנאמן כהגדרתו בחוק חדלות פירעון וגם שהוא מתייחס  היאה הכוונ, אך בחדלות פירעון יקרא בשם "בעל תפקיד"

אלא נושאי  ,לבית המשפט. יצוין שגורם זה כולל גם את המקרים בהם לא מתמנה בעל תפקיד חיצוני לחברה

ניתן להטיל את החובה והאחריות  אלהוזאת מתוך הנחה שגם במקרים  106,םשארים בתפקידהמשרה של החברה נ

והזכות להביא לאסקלציה בהליך הננקט באופן שיתמנה  ,שכן הם מפוקחים על ידי בית המשפט ,על נושאי המשרה

 בעל תפקיד חיצוני לחברה, נשמרת בידי הנושים. 

 ןעוירציר חדלות הפ . המודלים הקיימים לתיאור תכלית החברה על ג

 
בעל תפקיד  15-01-4213 ; פרק )מחוזי ת"א(5, בעמ' 94לחוק החברות; האן "אחריות נושאי משרה", לעיל ה"ש  254–252, 48' ס 100

 (. 17.12.2016)פורסם בנבו, נ' סדן  למיצוי זכויות של החברה הנושים
 אך מאמר זה נוקט מושג "בעל תפקיד". ,ם כלכלי. החוק נוקט מושג "נאמן"לחוק חדלות פירעון ושיקו 43–42, 25ס'  101
נ' גולדנברג  בע"מ ביטחוןחנית ו 7160/06ראו רע"א  יההתפקיד כלפי בית המשפט וכלפי החברה ונושבעניין חובות האמון שחב בעל  102

 (. 26.3.2007)פורסם בנבו, 
 לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי. 44–ו 42ס'  103
 .266לפקודת הנזיקין ]נוסח חדש[, נ"ח התשכ"ח  8' ס 104
לפסק הדין )פורסם בנבו,  3ס' פ ,נ' בנק ירושלים סניף תל אביב שטרצר 06/3568ראשל"צ( שלום א )"ת; השפיטה :יסוד–לחוק 2 'ס 105

19.3.2007 .) 
ראו  )Possession)-in-ebtorDרה משפטית לפיה הנהלת החברה מוסיפה לשלוט בחבי קיימת חלופה אבחוק חדלות הפירעון האמריק106

Bankruptcy Act, 11 U.S.C §§ 1101–1195 (2019) .מן חיצוני נאפורמלי היא מינוי ל בהליך חדלות פירעון בישראל, ברירת המחד
בש לחברה. עם זאת, ניתן לזהות בחוק מקרים בהם נראה שהמחוקק הישראלי התייחס מבחינה רעיונית לדגם האמריקאי ולכך שניתן לג

 36ל תפקיד חיצוני, כאמור בס' תוכנית לשיקום כלכלי ללא מינוי בעל תפקיד כלל )להבדיל ממינוי נושא משרה כבעל תפקיד לצד מינוי בע
הסדר חוב שלא " –פירעון ושיקום כלכלי(. הוראות אלה מצויות בפרק ד' לחלק י' לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי ת לחוק חדלו

 המשמעות היא שגם בדין הישראלי ישנו מצב שבו חברה מצויה בסביבת חדלות פירעון, ואין מתמנה לה ".ליכיםבמסגרת צו לפתיחת ה
 נאמן.
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 מודל הנושים . 1

לתלמידי שנה א'  "?ה אמורה לפעוללטובת מי החבר"כאשר הוא מציג את השאלה הבסיסית ששטרן מתאר 

ובכך הם מכוונים  107,בפקולטה למשפטים, התשובה האינטואיטיבית של אותם תלמידים היא לטובת בעלי המניות

מהי מטרת החברה בחדלות בית לשאלה טיאישהתשובה האינטונראה  שאלה זולמודל בעלי המניות. על משקל 

 זותשובה אינטואיטיבית ל. חובםהחזר  השאתהמגולם ב ,פירעון תהיה השאת האינטרס המצרפי של הנושים

הכלל המשפטי היעיל ביותר הוא זה שמושא הערך שלו לפיה ש ,יה החוזיתתאורהמתבססת על ה הנמקה כלכלית

בבעל התביעה  אגב ההתמקדות היעיל ביותר שכן הואזה ל כלכלפי החברה.  תמתמקד בבעל התביעה השיורי

על מנת לקבוע את תכלית משמע,  108.התביעות כלפי החברההמרבי לסיפוק יתר מובטח גם הסיכוי  ,השיורית

 . השיוריתיש לזהות את קבוצת העניין התאגידית בעלת התביעה  ,על ציר חדלות הפירעוןהחברה 

 ,קבוצת הנושים היאחדלת פירעון  היארית כאשר החברה הזכות השיות עליין התאגידית בככלל, קבוצת הענ

 מניותיה בעלי של השיורית זכותם של ו/או ערכה נכסיה משווי גבוה החברה של החובות שווי עוןשכן בחדלות פיר

 של נוסף הפסדבמילים אחרות,  אפסי. היותר, לכל או, שלילי הוא אותו החברה מייצרתש בתזרים המזומנים

שברשותם הוא חסר משום שבמצב של חדלות פירעון ערך המניות  ,המניות יגדיל את ההפסד של בעלי לא הרבחה

 עליהם. כלומר, להוציא נסיבות המוגבלת מגן המשפטית האחריות ועקרון 109,מתאפסערך, שווי המניות שבידם 

הטמון  הסיכון שותממתה לפיכך, 110.פיםנוס הפסדים בגין יותר לשלם ייאלצו לא בעלי המניות ,חריגות

 בעלי ייהנו הקלושים ההצלחה כוייסישמ בעוד ,הנושים על מושת חברהה מנהלי של העסקיות בהחלטותיהם

 שיישארו הנכסים יתרת את יקבלו הם שכן השיורי, לרווח הזכות לבעלי ,אפוא ,נהפכיםהנושים . בלבד מניותיה

שבמצב של חדלות  היא. המשמעות יותר גבוהה תויפבעד שנמצאים יםלנוש חובותיה את תשלם שזו לאחר בחברה

זכאים לרווח השיורי משל היו בעלי ש אלההם  של הנושים, הואובהכנסותיה  העניין השיורי בנכסי החברה ,פירעון

  112.תעניינותהאשר עומדים במרכז ה אלהבפועל הם ו 111מבחינה רעיוניתהופכים להיות בעלי החברה המניות, הם 

נראה , היא מהו האינטרס המצרפי של הנושים אותו יש להשיא. על פניו ת מוצא זו,ודנקאלה המתבקשת, מהש

ים כבעלי העדפה סהנושים נתפשכן  ,החזר החוב כלפיהם הואיש להשיא האינטרס המצרפי של הנושים אותו ש

 עהביעומדת לזכותם ת מבחינת הנושים 113.ובהקדם האפשרי ,אחידה שכל מבוקשם הוא פירעון החובות כלפיהם

 .ים למקסם ולמצותואת הזכות הזאת הם מבקשבלת סכום כספי, הנובע מהתקשרותם עם החברה, משפטית לק

הכלל  הואמקסום החזר החוב  שתוארה בפרק ב' לעיל,לתכלית דיני חדלות הפירעון  על פי הגישה הכלכליתגם 

)הגישה הכלכלית  "ףותמשהמאגר ה"בעיית תמנע את כן השאת הפירעון לנושים ש ,אותו יש לקדםהיעיל ש

ולפיכך הפעילות המשקית  ,המאוחרת()הגישה הכלכלית  תביא להוזלת מחירי האשראי במשקהמוקדמת( ו

 114.הכללית תגבר

יעיל להשיא את עניינם של  ;בעלי התביעה השיורית הםמכאן שקו הטיעון האמור מסתכם בכך שהנושים 

המאגר "את בעיית  המסדירא יהינה כלכלית שכן מבחל עיהכלל היא יהים השאת החזר החוב של הנושו ;הנושים

החזר החוב  מקסום היאתכלית החברה בחדלות פירעון לפיכך,  .שראי והמימוןאת עלויות הא המוזילו "המשותף

 
 . 289, בעמ' 10יל ה"ש לעשטרן "החברה כאישיות משפטית",  107
 מודל בעלי המניות.  – עיל ביותר מפורטת במסגרת פרק ב'הכלל הי היאההנמקה מדוע ההתמקדות בבעל התביעה השיורית  108
 לפסק הדין 16 , פס'פסווינג קפיטל בע"מא מטרת מיזוג חברות בע"מ )בפירוק זמני( נ'מפרק זמני של  15-03-31184פרק )מחוזי ת"א(  109

בעלי המניות, ולכן התנגדות של בעלי הרציונל הוא שממילא, בהליכי פירוק, מתאפס שווי המניות שבידי (: "31.5.2015)פורסם בנבו, 
 יחשב כנגועה בחוסר תום לב."מניות להסדר לפיו יועברו המניות לצד שלישי לתועלתם של הנושים, ת

 . 450, בעמ' 71חברתית לגישה כלכלית", לעיל ה"ש  שהקמחי "מגי 110
 289, 247כ  משפט ועסקיםהבראה ללא הקפאה: הצעה למשטר חדש להסדרי חוב באג"ח סחירות", יוסף קלמנוביץ' "ו אסף חמדני 111

(2017.)   
 – גרוס ספר חשיפה של נושאי משרה לאחריות במסלולים השונים" –הסדר נושים , יוזפוב "פירוק, הבראה־לאה פסרמןו רה כהןצפו 112

 (.2015עורכים, חק זמיר ודוד ליבאי , יצברק הרן)א 293, 291 עסקי ומשפט חברות בדיני מחקרים
 .7–6, בעמ' 57, לעיל ה"ש דיני חדלות פירעוןהאן  113
1141814 (1998) –L.J. 1807, 1812 ALEY, 107 A Contract Theory Approach to Business Bankruptcyhwartz, ScAlan  . 
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המשכו הישיר של מודל  הואמודל הנושים פועל יוצא, ש "(.מודל הנושים" להלן:)לעיל ו של החברה כלפי הנושים

מניות בעלי ה – מזהים את הכלל היעיל ככזה המשיא את בעלי התביעה השיוריות אלהמודלים  ןכש ,בעלי המניות

 .שהחברה חדלת פירעוןכת והנושים סולוונטישהחברה כ

 מתאר את המעבר ממודל בעלי המניות למודל הנושים 1איור 

 

 

 : המעבר ממודל בעלי המניות למודל הנושים1איור 

שאין הביקורות מתרכזות בכך , בתמצית. ומהותיותרות מגוונות חשוף לביקוא הונושים מעלה כי ניתוח מודל ה

של מצב חדלות  ישנו חוסר ודאות אינהרנטי בהגדרהשכן  ,בעלי זכות התביעה השיורית הםת שהנושים כל ודאו

י מ ותדאואין ו השיוריתאין ודאות שהנושים הם בעלי זכות התביעה  ,לפיכך .פירעון ועומקה של חדלות הפירעון

 ,הם בעלי מגוון העדפותיד, חאהנושים אינם בעלי מרקם כמו כן,  115.מהנושים הוא בעל זכות התביעה השיורית

בפרמטרים שונים זה מזה  הנושים ליתר דיוק, .השאת החזר חוב הוא הםכל ודאות שהאינטרס המצרפי של ואין

ההנחה האינטואיטיבית  .רמים להם לפעולוהגבתמריצים ו יעהבעילות התבבמעמד החוב שלהם, ובין היתר,  ,רבים

הנושים נבדלים זה מזה לעיתים ו ,בהקדם האפשרי, אינה ישימהשכל רצונם של הנושים הוא פירעון חובות, 

כך, אפילו בנקודת המוצא לגבי השאלה האם לאפשר הליך  116.בהעדפותיהם עד כדי התנגשות חזיתית ביניהם

על שוויה או על עולה לנושים( בהבראה  החזר החובכך, וכתוצאה מ) רהכאשר שווי החב או הליך פירוקהבראה 

שים ובעיקר בין הנושים המובטחים לנו ,מבחינים בהעדפות שונות בין הנושים ,ם בפירוקלנושי הצפוי החזר החוב

את החזר החוב הששודאות כל אין ולפיה  ,גם באשר ליעד היעילות הכלכלית נמתחה ביקורת 117.הבלתי מובטחים

 
מיהו  ותוכתוצאה מכך לזה ,לת לקבוע חדלות פירעוןהיכולגבי לבעייתיות המחשה . 5–4, בעמ' 57, לעיל ה"ש דיני חדלות פירעוןהאן  115

 36681-04-13ית המשפט באותו עניין בפרק )מחוזי ת"א( ולהחלטת ב 60, לעיל ה"ש .די.בי.אי ענייןבניתן למצוא  ,הגורם השיורי בחברה
 כמהו מקרה הומצאו לבית המשפט ותבא(. 30.4.2013סם בנבו, )פורות בע"מ חזקאלאי די בי חברה לפיתוח בע"מ נ' אי די בי חברה 

פער עצום של  שיקפוהשווי  הערכות תוח.יפ .אשר כל אחת מהן קבעה שווי אחר לחברת אי.די.בי ,הערכות שווי, משלושה גורמים שונים
ית ב בהסתמכותבזיהוי הגורם השיורי ואת הקושי ₪ בין הערכת השווי הגבוהה להערכת השווי הנמוכה והן מדגימות  מיליארד 4.85

 .המשפט על הערכות שווי לעניין קביעת חדלות פירעון
 .12–6בעמ' , 57, לעיל ה"ש דיני חדלות פירעוןהאן  116
 מיכונס הנכסים הרש נ' אחזקות בע"מי חברה לאי.די.ב 13-06-11478ת"א( מחוזי פרק ) ראו נושיםלהעדפות שונות בין  דוגמה 117

 (. 17.12.2013)פורסם בנבו, 
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אלא  ,ות של גיוס האשראיעלויות גיוס ההון אינן נגזרות רק מהעלוישכן  ,להוזלת גיוס ההוןדווקא ים תביא שנול

  118.גם מגורמים אחרים, קרי הוזלת גיוס האשראי לא תביא בהכרח להוזלת גיוס ההון

 המודל החברתי . 2

התחשבות, וזאת לצד  ,לנושים ובהחהשאת החזר  היאן תכליתה של החברה על ציר חדלות הפירעו ,על פי מודל זה

כך שלצד יעד היעילות הכלכלית ניצבים יעדים  ה,יין בחברבעלי הענשל יתרת  כזו או אחרת, באינטרסים נוספים

הנושים מושפעים יותר מאחרים עקב חדלות פירעונה של החברה ולכן הם  ,אומנםקרי,  119.חברתיים שונים

ויש להביא  ,מכךמושפעים )בעלי המניות, הקהילה והמדינה( האחרים ן ייבעלי הענל גם כל אב ,ראשונים בין שווים

)לעיל  יון לגבי הפעולות הנדרשות עקב חדלות הפירעון של החברהלול השיקולים כאשר נערך דאת עניינם במכ

חובת האמונים ש, המשמעות של המודל החברתי היא בתנועה על ציר חדלות הפירעון ."(המודל החברתי" להלן:ו

תנוע זו ל חובה תוכנה ש 120.לא רק עבור קבוצת הנושיםו ,בעלי הענייןשל בעל התפקיד היא כלפי ירות זהוה

 . בעלי הענייןבהתאם לרמת ההתחשבות באינטרסים של יתרת 

ברורה והיא נובעת מהחובה המוטלת על בעל התפקיד  היאלפיכך, בין מודל הנושים למודל החברתי  ,ההבחנה

י, כבר במדרגה הראשונה, ישנו איסור על פעולה שתוצאתה היא השאת במודל החברת ו.ל ההתנהגות המיוחס ורף

שבו החובה  ,וזאת בניגוד למודל הנושים ,בעלי הענייןניינם של הנושים על חשבון פגיעה באינטרסים של שאר ע

איסור על ו שנבמדרגה השנייה, יואילו  ,המוטלת על בעל התפקיד היא להשיא את האינטרס המצרפי של הנושים

רות ודיני עה לראות בדיני החבבהמשך לתפיסה המצי .בעלי הענייןמתחלקת בין כלל  אינהלה שתוצאתה פעו

שכן שני המודלים  ,בעלי הענייןחדלות הפירעון כרצף אחד, הרי שניתן לזהות את המקור למודל החברתי במודל 

 . הליתה של החברתכת אשר באים לבחון אמביאים לידי ביטוי שיקולים מסדר חברתי כ

 תואר לעיל.מתאר את המעבר ממודל בעלי העניין למודל החברתי כפי ש 2איור 

 

 
 . 710–105, בעמ' 57, לעיל ה"ש דיני חדלות פירעוןהאן  118
119 Warren 789, בעמ' 79, לעיל ה"ש. 
 ת. סולוונטי היאחדלות הפירעון נגזרת ממודל בעלי העניין כאשר החברה  ירוהזהירות לכלל בעלי העניין בתנועה על צ חובת האמונים 120

Morey W. McDaniel, Stockholders and Stakeholders, 21 STETSON L. REV. 121, 136–137 (1991) ; דן בקשר , 2גבע, לעיל ה"ש
 חובת הזהירות. יןשבין המצב הכלכלי של החברה לב
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 : המעבר ממודל בעלי העניין למודל החברתי 3איור 

, בנפרד. בעלי הענייןשלוח של כלל  הואבעל התפקיד  ,שעל פי מודל זהנובעת מכך  המודל החברתי הביקורת על

, בין היתר, לאור כך סובל מחוסר הומוגניות ,ינטרסים של הנושיםמתחשב רק בא שרא אם מודל הנושים, ודוק,

הרי שקל וחומר שהמודל החברתי, המבקש להתייחס , ובעלי העדפות מנוגדותחיד נושים אינם בעלי מרקם אשה

יות אשר נואמביטוי בריבוי הנ , אינו יכול להיות ברור והומוגני. הביקורת האמורה מקבלת גםבעלי הענייןלכלל 

לכאורה כל מה שנדרש הוא יעיל.  זה מציב עבור בעל התפקיד, המונע ממנו, הלכה למעשה, לתפקד באופן מודל

את האינטרס  הבבואו לבצע פעולה המשיאבעלי העניין מנע מפגיעה באינטרסים של יתרת ישבעל התפקיד י

ה שבעל התפקיד עושה יש רם, לכל פעולב ח.דיד וניתנת לפיקוולכן זו דרישה בעלת תוכן מ ,המצרפי של הנושים

במשטר כך ש ,להערכה במועד ביצוען ןנית אינוכלל ת הפעולות כאשר חלק ניכר מתוצאו ,תוצאות לוואי רבות

  או אחר. הזבעל ענייו באינטרסים של  בגין פגיעהחשוף לתביעות רבות  עלול להיות בעל התפקידמשפטי כזה 

, אך יש בעלי הענייןלהשיא את עניינם של כלל פעולת בעל התפקיד אמורה  ,פי המודל החברתי זאת ועוד, על

המצפן שהמודל החברתי מציע . אלהשעל פיו תיקבע חלוקת העודפים מפעולות ברור ואחיד ת מדד קושי במציא

אחר לטובת בעלי אך לעיתים הוא מתעלם מאינטרס זה או משקללו באופן  ,מתייחס לעיתים להשאת הערך לנושים

צפויה וללא מדיניות מודל החברתי מציג גישה אקראית, בלתי האחרים. מכאן, ש ובעלי ענייןת, הלקוחות יומנה

כלכליים יבואו לידי ביטוי דווקא בהליך -בנוסף, עולה הסוגיה האם ראוי ששיקולים חברתיים ומקרו מגובשת.

הוא שכן  צמיחה הכלכלית הכלליתבע פוגהמודל החברתי וש 121,ולא במוסדות ובדינים חיצוניים ,חדלות הפירעון

רך לנושים כאינטרס עליון פוגעת דווקא ביתרת עהשאת ה כך שבסופו של דבר, מניעת ,את הוזלת האשראי ונעמ

  122.בעלי העניין בחברה

 
121. 75 EV. R, 74 N.C.LBankruptcy Redistributive Policies and the Limits of the Judicial ProcessChristopher W. Frost, 

(1995) . 
 .126, בעמ' 57, לעיל ה"ש דיני חדלות פירעוןהאן  122
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 ים הקיימיםהדין הישראלי ביחס למודל. 3

באותם ניתן למצוא  . כך,יףהגישות והמודלים עדמשמעית איזה מן הדין הישראלי אינו מספק הכרעה חד שדומה 

תימוכין לכך שהדין הישראלי מודל החברתי וובלכך שהדין הישראלי מצדד בגישה החברתית תימוכין מקורות 

 מודל הנושים. נגזר מהגישה הכלכלית ופועל על פי 

י שהמקור הראשון הר ,באשר לתימוכין אשר לפיהם ניתן ללמוד שהדין הישראלי מבכר את הגישה החברתית

מתן עדיפות קרי,  123כי יש לתת עדיפות להליך של שיקום חברה על פני פירוקה. שבפסיקה נקבע באופן עקבי אהו

בשעה שבית המשפט בוחן את מצב הדברים לגבי חברה המצויה בחדלות פירעון, שעל פני פירוק מלמד  וםלשיק

. מסדר חברתי ספיםים נווליקאלא גם ש ,ב לנושיםהוא מביא בשיקוליו לא רק את השיקול של השאת החזר החו

הקפאת הליכים, לשאין תוחלת והצדקה כלכלית  , ישנם מקרים אשר בהם על אף שברור לבית המשפטזומיתרה 

פשר לה להיכנס להליכי הבראה. המדובר במקרים אשר בהם בית המשפט מאעתר בית המשפט לבקשת החברה ונ

, גופים בעלי דוגמהליים. לת משיקולים כלכגוורת רבות ומהותיות החמתרשם שלהצלת החברה ישנן נפקויו

או גופים אשר  125,גופים המספקים שירות לציבור רחב 124,גבוהה חשיבות ציבורית, כגון מוסדות להשכלה

 126.ים אחריםסולוונטיקריסתם עשויה להביא לתגובת שרשרת רחבה של קריסות של גופים 

 לחוק 1דברי ההסבר לו. עיון בסעיף בו פ"חדלק חוב רתי ניתן למצואמודל החבהעדפת הל פיםנוסתימוכין 

השאת שיעור  היאשיקום וכי המטרה השנייה  היאדין שונה של ההמטרה הראשמעלה שהמחוקק קובע  חדל"פ

 לקבועשהמחוקק ביקש ללמד יכול  החוב שייפרע לנושים. שימוש בכלי הפרשני של סדר המילים באותו סעיף חוק

כלומר, בכך שהמחוקק קובע שהמטרה  127.וב לנושיםל השאת החזר החש רהשיקום גוברת על המטהמטרה של ש

את דעתו ולפיה מדובר במטרה חשובה יותר מהשאת החזר החוב ביע משיקום, הוא  היא החוקהראשונה של 

, בחוק פוזיטיבית, הרי שישנה קביעה ןחשיבותאין בסדר הופעת המטרות בכדי ללמד על סדר אם לנושים. גם 

שכן שיקומו  ,היא להביא לשיקומו הכלכלי של החייבשמטרת החוק  128,בר להצעת החוקהסה דבריב הנתמכת

המחוקק קבע  ,קרי .אך הוא נועד גם למימוש תכליות רחבות יותר ,ייב משרת את טובת הנושיםהכלכלי של הח

 . קביעה פוזיטיבית העולה עם הגישה החברתית

ולה או פגם מוסרי, אלא "רע הכרחי" פירעון אינו עות לויסתי לפיו אירוע חדתפהמעגן את השינוי אף החוק 

 129.כלהשוק האשראי כאשר השימוש באשראי מהווה חלק בלתי נפרד מחיי הכל הנובע מהתפתחותו ושכלולו של

ו מנקודת המבט של החוק, הליכי חדלות הפירעון המתוארים בו אינם בבחינת כלי עונשי שתכליתו להרתיע א ,לכן

התפיסה הכללית של ממהלך העסקים הרגיל. משמע, הנובע של אשראי נועדו להסדיר כש יםלהעניש, אלא הליכ

הוראות ספציפיות  כמהבתפיסה זו באה גם לידי ביטוי ובאיזון בין המטרות היא עדיפה.  ,מוטה שיקום היאחוק ה

 ד ועה ראהבעלת החברה בתקופת הות על הפמקילההוראות אשר ובכלל זה  ,חדל"פשהתווספו או תוקנו בחוק 

 
בנק לאומי  6418/93(; רע"א 1989) 68–67, 57( 3, פ"ד מג)מפרק פרץ את איסר חברה לבנין והשקעות בע"מ נ'סאלח  673/87ראו ע"א  123

המנהל המיוחד של חברת תבור  6010/99(; ע"א 1995) 696–695, 685( 2, פ"ד מט)מנהל של החברותלישראל בע"מ נ' כונס נכסים ו
עיריית יהוד נ' י' ר' א' ב' שירותי נוי  10233/04(; ע"א 2001) 397, 385( 1נו) "ד, פבע"מ )בפירוק( נ' כונס הנכסים הרשמי תעשיות שיש

 .5325( 1)2009על -תק ,ישיוב נ' כונס הנכסים הרשמיאל 4409/08ע"א  (;2006) 254( 4, פ"ד ס)בע"מ 1985
 . 2911( 3)2005על -, תקהעמותות רשם' נ יצחק נחל, נחליםעקיבא -בני ישיבת 8128/05רע"א  124
-ימחוזי פרק )(; 3.2.2003)פורסם בנבו,  נ' תבל תשדורת בינלאומית לישראל בע"מ הנאמן על קבוצת תבל 1361/02ת"א( מחוזי ר )"שפ 125
 (. 11.2.2014)פורסם בנבו,  Hadassah Women's Organization of America Incהסתדרות מדיצינית הדסה נ'  14554-02-14ם( 
(; ורדה 13.7.2005)פורסם בנבו,  קלאבמרקט רשתות שיווק בע"מ נ' 1999-החברות, התשנ"ט וקח 1700/05ת"א( מחוזי ) ר"פש 126

הקפאת )להלן: אלשיך ואורבך  (2010)מהדורה שנייה, טובה אולשטיין עורכת,  68 שההלכה למע :הקפאת הליכים אורבך גדעוןו אלשיך
 (. הליכים

 (. 23.7.2008בנבו,  סם)פורברקו נ' מדינת ישראל  4301/08ם( –י ב"ש )מחוזי 127
וק חדלות )להלן: דברי הסבר להצעת ח 1027 הממשלה"ח ה ,2016–הצעת חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, התשע"ודברי הסבר ל 128

 פירעון ושיקום כלכלי(. 
 124, 2015–ק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, התשע"החו תזכיר 129

.www.justice.gov.il/Units/RasutHataagidim/units/RashamHachvarot/Documents/Tazkir2015.doc 
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במשפט הישראלי הוכרעה לטובת הנה כי כן, לכאורה שאלת תכלית דיני חדלות הפירעון  130.גיבוש הסדר נושים

 הגישה החברתית. 

לכלית ובכך שהשאת הערך לנושים היא הדין הישראלי מצדד בגישה הכשדווקא  תברם, פרשנות אחרת מלמד

שיכולה לעלות גם פרשנות הפוכה הנובעת מכך שבעוד י הר חוק,כך, בהתייחס ל. אלההמטרה העליונה של הליכים 

 – ", הרי שהמטרה השנייה של החוקככל האפשרמסויגת בביטוי " – החייבום שיק – המטרה הראשונה של החוק

הכללית  , הואיל ואת הוראות החוק יש לפרש תחת הנורמהזומאינה מסויגת כלל. יתרה  – השאת הערך לנושים

 נושאי על המוטלות של החובות הפרשני עיצובן את אף ותכוון תדריך הרי שנורמה זו, חוקל 1 בסעיף קבועהה

 חדלות היקף את לצמצם החובה והיא ,288קבע אחריות חדשה בסעיף  שהחוק. בהתייחס לכך חוקב רהשמ

 ()"ככל האפשר" החייב שיקום של המורכב למצפן בהתאם להתפרש אמורה החברה, הרי שגם חובה זו של הפירעון

 288סעיף  יט, מבלדורשת שהיא האמורה והאיזון המטרות תרכובת מקרב לנושים. הפירעון השאת עם במשולב

-אי עקב לנושים שייגרם נזק הוא נושאי המשרה יחובו שבגינו 288 סעיף לפי שכן הנזק ,לנושים הפירעון מטרת את

תלמד  החוקנות הסבירה של רשהפצמה. לפיכך, דווקא ע לחברהולא הנזק שייגרם  ,חדלות הפירעון צמצום

 השאת הערך לנושים. היאדלות הפירעון ולפיה תכלית דיני ח ,המחוקק ביכר את הגישה הכלכליתש

הגנה "בכלל זה תיקון ההגדרה למושג הו ,עם פרשנות זו בקנה אחד העולות ישנן הוראותגם בחוק עצמו כמו כן, 

לחוק לעניין  33עת בית המשפט והשינוי בסעיף ד וליקת את שמהגדרה המצמצל 19שנקבעה בתיקון  131,"ההולמת

, את הותרת 19 ןחס לכך שהחוק אינו מאפשר, בניגוד למה שנקבע בתיקויימתשינוי זה  132זהות בעל התפקיד.

 ,ובכך שכאשר ממונה נושא משרה לבעל תפקיד בתאגיד יש צורך במינוי נאמן נוסף ,החברה בלא מינוי בעל תפקיד

חוק מעניק משקל נוסף לגישה לפיה מינוי נושא משרה כבעל תפקיד הדברים היא שה ותמעואין די במפקח. מש

באה לידי ביטוי בהתנגדות הבנקים להסדר המוצע זו גישה . לול לעודד שימוש אופורטוניסטי בהליכי הבראהע

 133ילות.יעת עדיפה לקידום הבראוהואיל והמחוקק ראה בגישה ההופכית כ, אך נדחתה 19בעניין זה בתיקון מס' 

ולה גם היא להעיד על העדפת כישתוארו על ידו כנדרשים לקידום הבראות חזרת המחוקק מההסדרים הקודמים 

 ן, הרי שגם בית המשפט העליון וגם הערכאות הדיוניות סיפקו אמירות ברורות ונחרצות ולפיהלכךמעבר הנושים. 

אינטרס הנושים הוא האינטרס העליון שים וושלנשיעור החוב שייפרע הגדלת  היאתכלית דיני חדלות הפירעון 

השאת הערך  היא 134 שמטרת העל של חוק חדל"פכלומר  ,וניתלרבות קביעת הערכאה הדי ,אלהבהליכים 

  135.לנושים

, הרי שגם הפרשנות לפיה ביכר המחוקק את הגישה החברתית וגם הפרשנות פ"חוק חדלהנה כי כן, בהתייחס ל

במקרים : אינה מציגה גישה אחת ועקבית פרשנויות סבירות. גם הפסיקה הן יתכלביכר את הגישה הכל שהמחוקק

מצב זה גורם  136שה הכלכלית ובמקרים רבים אחרים היא מבכרת את הגישה החברתית.א מבכרת את הגירבים הי

א ל ן,די בית המשפט העליולאי ודאות ולחוסר יעילות, קל וחומר כאשר דיון מתודולוגי בעניין זה לא נערך על י

 
בר יותר ממחצית מכוח ההצבעה בכל בין היתר, ביטול התנאי לפיו בכפיית הסדר נושים תמכו בהצעה מצביעים המחזיקים במצט 130
צו הקפאת  עדשעבוד הצף כך שהוא יחול רק על נכסים במוהגבלות לעניין ה לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי; 87ות לפי ס' אספה

הול לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי; ההוראות לעניין ני 244מימוש הנכסים לפי ס' ממהתמורה  75%ההליכים וכך שהוא יפרע עד 
וסד לביטוח לאומי גם והוראת השעה לתשלום גמלת עובדים מהמ ק חדלות פירעון ושיקום כלכלילחו 345–337א ומתן מוגן בס' מש

 לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי. 377פי ס' ל במסגרת הליכי הבראה
 לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי. 4ס'  131
 (.19)להלן: תיקון  2368, ס"ח 2012–(, התשע"ב19חוק החברות )תיקון מס'  132
ועדת ולר הועב, 582ה"ח הממשלה , 2011–רות( התשע"א( )הבראת חב17עמדת איגוד הבנקים ביחס להצעת חוק החברות )תיקון מס'  133

 .25.4.2012חוקה, חוק ומשפט ביום 
לפסק הדין )פורסם בנבו,  13, פס' (ס נכסיםנדל"ן בע"מ )בכינו 'י' ל' י' נמי נאמנויות בע"מ נ' כונס נכסים לחברת נ 8417/11א "רע 134

פסק דינו של הנשיא ל 19, פס' קעות בע"מ נ' כונס הנכסים הרשמיאפריקה ישראל להש 23117-06-16ת"א( מחוזי פרק )(; 7.5.2013
 (.2.9.2018אורנשטיין )פורסם בנבו, 

העל של השאת שיעור שייפרע -ולאור מטרת -כן אני סבורה כי בנסיבותיו המיוחדות של מקרה זה :"אףעלפי92, לעיל ה"ש דוריעניין  135
 .לחוק(..."( 1ושים )סעיף לנ
; 123, לעיל ה"ש חברת תבור; עניין 123, לעיל ה"ש בנק לאומי; עניין 123, לעיל ה"ש סאלחהגישה החברתית ראו עניין י לפסיקה על פ 136

, לעיל ה"ש נמי נאמנויות. לפסיקה על פי הגישה הכלכלית, ראו עניין 123, לעיל ה"ש אלישיוב; עניין 123, לעיל ה"ש ודיהעיריית עניין 
 .92, לעיל ה"ש דורי; עניין 134, לעיל ה"ש ריקהאפ; עניין 134
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ת ליישב בין התפיסות י היכולהמתח ואש, 2005סגל ציינה, כבר בשנת -ולא לאחריו. חביב פ"חוק חדלטרם חקיקת 

ייצרה תרכובת בדין הפוזיטיבי המהווה "שעטנז חסר כיוון  הנורמטיביות השונות של תכלית דיני חדלות הפירעון

 137מצב בעייתי זה לא נפתר. ,יםעל אף התקדמות העיתונראה ש ,"משמעי של הגישות השונות-חד

 

 מודל קיימות החברה  ד.

חשופים לביקורות מהותיות, כלכליות החברה על ציר חדלות הפירעון המודלים שמופו לתיאור תכלית 

הגישה הכלכלית המודלים, הגישות ומבין  איזההדין הישראלי עצמו מתקשה לספק הנחיה ברורה ונורמטיביות. 

המודל החברתי, הוא הראוי לשמש כמצפן לתכלית החברה על ציר חדלות ת ותיברהגישה החהנושים או מודל ו

, נראה שגם הפרקטיקה מזויתרה  .תוך שהוא מייחס לשתי האפשרויות תכלית לגיטימית שוות משקלהפירעון, 

דל קיימות החברה מו 138.מזהה את הצורך במודל מותאם ועדכני לתיאור תכלית החברה על ציר חדלות הפירעון

ורר כדי לע ןבהש ר יאש ,מענה לסוגיה תוך הצעת נקודת מבט שונה והעלאת שאלות לדיון להלן ינסה לספקע וצשי

יים רלוונטולמעשה לספק לגורמים ה ,חשיבה אחרת ונוספת בקשר לסוגיית תכלית החברה על ציר חדלות הפירעון

 .מודל מתאים לתכלית החברה על ציר חדלות הפירעון

 הגדרת המודל . 1

אינם מחויבים לפעול על ציר חדלות הפירעון כאשר הם  יימות החברה מציע שעל החברה ובעל התפקידקל מוד

 להלן:וזאת עד הנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון )לעיל ו ,הנמצא מחוץ לחברה כלפי שום אינטרס ייחודי

ריכים לתת יד אינם צפקהתשהחברה ובעל  היאוצע "(. המשמעות הבסיסית של המודל הממודל קיימות החברה"

, וזאת עד הגעת החברה לחדלות הפירעון מד בכורהעמ – נושים, בעלי מניות, קהלים או ציבור – לאף בעל אינטרס

ת מהשאת החזר החוב פורמליהמוחלטת. מודל זה מסיט את פונקציית המטרה של החברה בחדלות פירעון ה

 אל החברה עצמה.  ,)המודל החברתי(ן יניהעבעלי השאת הערך לכלל או מ ,לנושים )מודל הנושים(

משקללת המה היא ונפרדת, יש לה אינטרסים משלה והחברה עצ קרי, בהיות החברה אישיות משפטית, עצמאית

עצם כך שהחברה נכנסה  139.את מכלול האינטרסים של הקבוצות המעורבות בפעילותה בצורה הטובה ביותר

נגולרית של חדלות הפירעון, אין לשנות הנחות את הנקודה הסי רהחבוכל עוד לא עברה ה ,ןלתחום חדלות הפירעו

ת ועד פורמליבחנתו מן המודלים הקיימים, החברה, גם בהיותה בחדלות פירעון ה, ובכך ה. במודל זאלהיסוד 

על התפקיד אינו וב ,ה מחויבת כלפי שום אינטרס ייחודי הנמצא מחוץ להאינלהיותה בחדלות פירעון מוחלטת, 

אה והגנה על )למשל השאת האינטרס המצרפי של הנושים(, של רווחה כללית )הש ווחה פרטית כלשהיר שלשלוח 

וזאת עד הנקודה הסינגולרית של  ,אלא של החברה עצמה ,םכלל האינטרסים של הקהלים( או של יעדים סוציאליי

י רצון הנושים, בעלל לטנה משועבדת באופן מוחתכלית החברה בחדלות פירעון, לפיכך, אי חדלות הפירעון.

פות מוחלטת למי מהם. מכאן שרכושה של המניות, המנהלים וכלל הקהלים והיא אינה מוטה או נותנת עדי

של החברה ובעל  םויחס ,וגם במובן הכלכלי פורמליבחדלות פירעון, שייך לה במובן ההחברה, הגם שהיא כאמור 

  עצמאי ואינו זהה לאינטרסים של כל גורם אחר. אהוורבים בפעילות החברה התפקיד למכלול האינטרסים המע

 
  .251, בעמ' 72חביב־סגל "המטרות של דיני הפירוק והשיקום", לעיל ה"ש  137
עבודת הדוקטורט של המחבר נעשה שימוש בכלי משדה המחקר האמפירי לזיהוי תפיסת המציאות של השחקנים הפועלים  רתבמסג 138

-למודלים והאם הסוגיה הנורמטיבית הםלגבי שאלת תכלית החברה על ציר חדלות הפירעון, התייחסויותי בצלו של המשפט הפורמלי
כלי החופף לשאלון עמדות. השאלון שנערך  הואי האמפירי שהופעל במסגרת המחקר כלודאות. ה-בהירות ואי-יבית אכן מצויה באיפוזיט

נשאלים מילאו את  100שאלון מחקר אקדמי. השאלון הופץ באופן רחב ) במסגרת המחקר נבנה בהתאם לכללים המקובלים לגבי בניית
עורכי דין מהמגזר הציבורי, עורכי דין  –ת הפירעון לונים הפועלים בתחום דיני החברות ודיני חדשחק היאש ,היעד תהשאלון( לאוכלוסיי

 אנשי אקדמיהידי בתי המשפט בהליכי חדלות פירעון, מהמגזר הפרטי )המייצגים בעלי מניות, נושים ועובדים(, בעלי תפקיד המתמנים על 
החברה אינם מספקים מענה  יתים סבורים כי המודלים הקיימים בקשר לתכלואנשי עסקים. מהממצאים עולה, בין היתר, שרוב הנשאל

ירעון. לממצאים תכלית החברה על ציר חדלות הפ תיאורלמצבי חדלות פירעון ושהפרקטיקה מזהה את הצורך במודל מותאם ועדכני ל
וקטור לפילוסופיה", אוניברסיטת בר אילן )חיבור לשם קבלת התואר "ד תכלית החברה על ציר חדלות הפירעוןהמלאים ראו: איל בן זקן 

 (.2020למשפטים, הפקולטה  –
 .222–213בעמ' , 38, לעיל ה"ש ותחוק החבר; גרוס 4, לעיל ה"ש תכלית החברה העסקיתשטרן  139
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זיהוי בעלי התביעות השיוריות  – ריים של מצב חדלות הפירעוןהעיק קשייםעם הלפיכך, מתמודד  ,המודל

מודל  140.מענה טבעילהם ומספק  – האם ניתן לשקמה ,ואם כן ,הקושי בקביעה האם החברה חדלת פירעוןו

שכן עד לחדלות הפירעון המוחלטת האינטרס עליו מופקד בעל התפקיד  ,אלהת ברה אינו נדרש לסוגיוקיימות הח

ולא אינטרס הנושים, אינטרס בעלי המניות או שיקולים מסדר חברתי. יתרונותיו של המודל  ,החברה אינטרס הוא

וי יבר ן הקבוצות השונות ואתהמוצע על פני המודלים הקיימים מתבטא בכך שהוא מפחית את ניגודי העניינים בי

ל התפקיד והוא מצמצם את בעל התפקיד, הוא מספק אמת מידה מובחנת וברורה לתפקודו של בעהנאמנויות של 

שיצביע על היתרונות  ,להלן יובהרו מרכיבי המודל ויקבלו תוכן קונקרטי האפשרות לחדלות פירעון חוזרת. בדיון

 .דלעיל

 דינמיות המודל  )א(

המודל מציע שעל בעל התפקיד לפעול תמיד אך ורק לקידום . דינמי אהומודל היובהר שהמודל דרת כחלק מהג

ובלבד  ,תפורמלישהחברה עברה לחדלות פירעון כת וכך סולוונטישהחברה כל החברה, כך האינטרס העצמי ש

בהכרזה על  – שטרם הגיעה לחדלות פירעון מוחלטת. היינו, השינוי בתכלית מתרחש רק בנקודת זמן אחת

בר החברה את הנקודה הסינגולרית. ברם, המודל אינו קובע נקודה דיכוטומית אחת למע יתציובח "מוחלטות"

אלא מתנה זאת בהתקיימות שני פרמטרים, כך שהוא בעל גמישות במועד ההכרזה על  ,לחדלות פירעון מוחלטת

על  הפירעון, ותדלולאורך ציר ח ,ודת המוצאלכך שלאחר נקביא יבפועל  אלה. יישום דינמיות וגמישות "מוחלטות"

 ,"מוחלטות"מטרים המוצעים להכרזה על בעל התפקיד ויתר בעלי האינטרסים לבחון את מצב החברה אל מול הפר

ולהעברת החברה  "מוחלטות"קיימת ודאות גבוהה כי הם עתידים להתקיים, הם יוכלו לפעול להכרזה על ככל שו

 למסלול המוביל לפירוק. 

על בעל התפקיד להשיא את האינטרס  "מוחלטות"עד הכרזה על  – דהחיא ן שהמודל קובע דרך פעולהמכא

על בעל התפקיד להשיא את  "מוחלטות"ללא הטיה למי מבעלי העניין. לאחר הכרזה על  המצרפי של החברה

ל שך שהמועד האינטרס המצרפי של בעלי התביעות השיוריות. לצד זאת, המודל מאפשר דינמיות, המתבטאת בכ

מאפשר שונה מחברה לחברה. בהיות המודל דינמי הוא  הואתלוי פרמטרים ולפיכך  הוא "טותחלמו"ההכרזה על 

מצום אפשרות הפגיעה בנושים כתוצאה מפעולותיו של בעל התפקיד התאמה למגוון הרחב של סוגי החברות וצ

ת פורמלין עוירקובע הפרדה בין חדלות פ הנגזרות מיישום המודל. כמו כן, דינמיות המודל והעובדה כי הוא

ואין בו  ,לנסיבותיה הספציפיותו פירעון מוחלטת מאפשרים לו להיות מותאם גם למצבה של החברהחדלות ל

 פרמטר של כפייה מתמשכת להבראת חברה ללא הצדקה כלכלית לכך.

 מהו האינטרס המצרפי של החברה על ציר חדלות הפירעון  )ב(

הגדלת  – תשובות כמהרה יכולות להיות מצרפי של החבה רסלשאלה מהו האינט ,תסולוונטי היאכאשר החברה 

מאידך,  141.החברה בשוק בו היא פועלת ק, שרידות החברה או הגדלת חלקה שלרווחים נוכחיים ולטווח הרחו

פשוט  ברור, הואכאשר החברה מצויה בסביבת חדלות פירעון וממילא בחדלות פירעון, האינטרס העליון שלה 

-אישכן  ,היעד העליון הוא. יעד זה היחלצות מחדלות פירעון הואיעד זה ובייקטיבי. ואר ומתמקד ביעד אחד מוגד

חיסול החברה וממילא כל אינטרס אחר של החברה. קרי, הסטת  ההיחלצות החברה מחדלות פירעון משמעות

יים ללכ חברה על פי שיקולים חברתייםפונקציית המטרה מהחזרת החוב לנושים לפי מודל הנושים או מהבראת ה

הניתן לחלץ את החברה  לחברה עצמה, משמעותה שעל החברה ובעל התפקיד לעשות ככללפי המודל החברתי, 

טרס אחר מעמד בכורה. על בעל התפקיד לעשות שימוש בסמכויות המוקנות לו מחדלות פירעון מבלי לתת לאף אינ

 
. לעיל וההפניות 1ירעון ראו את הביקורת על מודל הנושים בפרק ב.הפבעלי התביעה השיורית וזיהוי מצב חדלות  לגבי הקושי בזיהוי 140

 האמורות שם.
 .244, בעמ' 4, לעיל ה"ש תכלית החברה העסקיתשטרן 141
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היות מוטה מחדלות הפירעון, מבלי לה ברלהשיא את אפשרות היחלצות החעל פי הדין, במידע ובמומחיותו על מנת 

הנושים, בעלי המניות או הציבור, בין לן החברה גוד עניינים ביבכל מקרה של נימראש למי מהצדדים המעורבים. 

. לעיתים, לשם חילוץ החברה בכפוף לאמת המידה שתתואר להלן – היחלצות החברה הוא המנחה הבלעדי

ובכך לפגוע  ,ות בעלות ערך סיכוי/סיכון שווהנקוט יוזמות עסקיל אויש ליטול אשראי חדש  ,ירעוןמחדלות פ

 – יש לפגוע באינטרסים של נושים אחרים ,לעיתים, לשם חילוץ החברה מחדלות פירעון 142.בנושים המובטחים

בכל מקרה,  143.ניותבבעלי המ או שהחילוץ כרוך בפגיעה ולעיתים לא ניתן לחלץ את החברה ,למשל העובדים

ת, אלא היחלצות מחדלות פירעון מבלי לתת לאף בעל עניין עדיפות מוחלט היאלמודל המוצע ם תאהתכלית בה

 לחברה בלבד.

 

 הנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון על פי מודל קיימות החברה ומשמעותה  . 2

 הודהנקש יבט של המודל המוצע הריבה 144.הנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון הוארכיב עיקרי במודל 

, המונע אפשרות של "חורחור ש"אשר לאחריה היא נשאבת לאותו  ,חזור של החברה-הסינגולרית היא נקודת האל

 . שיקום

היחלצות מחדלות פירעון ומהגעה לנקודה זו, כאשר כל פעולה  היאתכלית החברה  ,על פי מודל קיימות החברה

וזאת  – רק את השפעת הפעולה על החברהו אךטרה לכך צריכה להביא בחשבון שהחברה ובעל התפקיד עושים במ

החברה הגיעה לנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון, , אלהות ולפעלמרות ככל שרק עד לנקודה הסינגולרית. 

פירוק, תכליתה כאישיות משפטית מתאיינת ומטרת פעולותיו של בעל התפקיד אינן עוד  הואהרי שדין החברה 

אלא השאת האינטרס המצרפי של בעלי התביעות השיוריות. בהקשר זה,  ,ההשאת האינטרס המצרפי של החבר

ון בשאלה פעולותיו של בעל התפקיד מכוונות כלפי החברה עד אותה נקודה סינגולרית, הרי שהדיהרי שלאור כך ש

לי התביעות השיוריות לאחר או מיהם בע ,מהו האינטרס המצרפי של הקבוצות המעורבות בפעילותה של החברה

גרת המודלים שכן חלק מהאינטרסים המנוגדים של אותם בעלי עניין במס ,הופך לפשוט יותר ,קודהנ תהאו

למעשה, לאחר הנקודה הסינגולרית אפשר לזהות את בעלי התביעות השיוריות כנושים בלבד, . הקיימים מתאיין

 ת צומצם. בעלי המניובין לכך שניגוד העניינים בין הנושים 

שכן  ,עצמם מופחתים לאחר שהחברה נכנסה לחדלות פירעון מוחלטתבין לן הנושים בים גם ניגודי הענייני

השונות כיצד להשיא את החזר החוב כלפיהם, קרי האם בדרך של הבראה או פירוק, המבטאות  פשרויותהא

נקודה הסינגולרית של חדלות פירוק. לאחר ה – לאפשרות אחת וצומצמלעיתים העדפות שונות של הנושים, 

סולה, מכירת נכסיה וכל מה שנותר הוא חי ,ואפשרות לנסות להבריא את החברהן, אין יותר יכולת, טעם עוירפ

. בכל מקרה, פעולות בעל התפקיד, על פי מודל קיימות החברה, שנועדו לוקת התמורה על פי סדרי הנשייהוח

  המצויות במתחם ברור ומוגדר. פעולות הן ,להשאת האינטרס המצרפי של החברה

של  קום כלכלילשי כניתוהתיקבע במקום בו בית המשפט אינו מאשר את י שמיקום הנקודה הסינגולריתמוצע 

תנאי חדלות הפירעון  " להלן:לעיל ו)כנית והתאישור -לאיהחברה תוך התייחסות לשני פרמטרים קבועים 

בה החברה נכנסה  דהקופי התפיסות הקיימות כיום כנ ולא בנקודה דיכוטומית אחת המזוהה על ,"(המוחלטת

 
(. באותו מקרה 25.2.2018נבו, ב רסם)פו ובניו בע"מ נ' כונס הנכסים הרשמיהוניגמן  18-02-30790ת"א( מחוזי ) פרק, דוגמהל ,ראו 142

ענתם ל"הגנה התיר בית המשפט לעשות שימוש במלאי החברה שהיה משועבד לבנקים לצורך הליכי ההבראה ואף לא קיבל את ט
 הולמת".

 קהסוהפ ההלכה" (:26.9.2017)פורסם בנבו, שמי כונס הנכסים הרנ' אורבנקורפ אינק  16-04-44348ת"א( מחוזי פרק ), דוגמהל ,ראו 143
 אם  גם עדיפה הנושים לטובת שנעשית שפעולה כך, הנושים אינטרס לעומת נדחה המניות בעלי רסטאינ ,פירעון חדלות שבדיני מורה

 ."המניות בבעלי לפגוע לולהע היא
 לעיל.  1לפירוש המושג במשמעותו המקורית ראו טקסט ליד ה"ש  144
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  145(.תזרימימאזני והמבחן ההמבחן הת על פי המבחנים הקבועים בדין )פורמליחדלות פירעון  למצב של

 

   תנאי חדלות הפירעון המוחלטת. 3

אושרה של החברה לא  שהתוכנית לשיקום כלכלי. 1 :הםשני הפרמטרים לקיום תנאי חדלות הפירעון המוחלטת 

התוכנית לשיקום כלכלי אינה מחזירה את האיזון . 2 146והיא אינה ניתנת לאכיפה.ן ייעל ידי קבוצות בעלי הענ

פרמטר " להלן:) כך שהסיכוי שהחברה תגיע למצוקה פיננסית חוזרת בעתיד הנראה לעין הוא גבוה ,בנה ההוןבמ

 . נדון בפרמטרים האמורים."(כשרות הפירעון

 ת לאכיפה על ידי בית המשפט לא ניתנא הילא אושרה ו לשיקום כלכליכנית ותה – פרמטר ראשון

על ידי אחת מקבוצות  תמאושראינה של החברה  קום כלכליהתוכנית לשימתייחס לכך שאם ה משפטיפרמטר 

כי החברה מצויה  הואלאכיפה על ידי בית המשפט, הרי שהפועל היוצא מכך  נתניתאינה גם והיא בעלי העניין 

פירוק וחיסול. הדין הישראלי מתייחס לתנאי זה בצורה מפורשת  אוה ולפיכך דינה ,ת פירעון מוחלטתבחדלו

 147שם נקבע כי ככל שימצא בית המשפט שאין סיכוי סביר לשיקומה הכלכלי של החברה, ,ל"פחד חוקל 94בסעיף 

התוכנית לשיקום את  יורה בצו על הפסקת פעילות החברה ועל פירוקה. ברור שכאשר בית המשפט אינו מאשר

הפסקת  ולפיכך דינה ,להשתקם אפסושל החברה סיכוייה שהרי  148,כולת הכפייה הנתונה בידיוי אףעל  כלכלי

גם  היאעל ידי בית המשפט מביא את החברה להליך פירוק וחיסול  התוכניתאישור -שאית ופירוק. הקביעה פעילו

בעניינה  כלכלים קושהתוכנית לשיך פירוק כל אימת ובית המשפט מעביר את החברה להלי ,הפרקטיקה הנוהגת

ע, על פי רוב, מלצוות על שפט יימנשבית המ היאלמעלה מכך, הפרקטיקה בישראל  149.על ידו תמאושר האינ

וזאת מן הטעם כי אם ברור  ,פתיחת הליך הבראת חברה אם הנושים המובטחים מתנגדים לו עוד בראשית ההליך

וצע תש לתוכניתהרי שברור שהם לא יסכימו , ים מתנגדים להליך עוד בראשיתולבית המשפט שהנושים המובטח

 היאהמשמעות  150.להליכי פירוק הבראה ויש להורות מיידית על מעברולפיכך אין טעם כלל לאפשר הליך  ,בסופו

מלפתוח הליך הבראה כאשר הנושים המובטחים מתנגדים לו ומעביר את  151,שאם בית המשפט נמנע, בדרך כלל

 תמאושר אינהאכן  התוכנית לשיקום כלכליר שדינה של החברה פירוק כאשר ומחברה להליך פירוק, הרי שקל וחה

 בפועל. 

על ידי בית המשפט טומנת בחובה כבר  תמאושראינה  תוכנית לשיקום כלכליעה בפרמטר האמור שהביהק

א , אך הוהתוכניתצות העניין את התייחסות לכך שלבית המשפט הסמכות העקרונית לכפות על אחת או יותר מקבו

 
. למבחן 56, לעיל ה"ש .Robert J. Stearn, Jr; 56לעיל. וכן, ראו גיא סמולרצ'יק, לעיל ה"ש  56ן המאזני ראו טקסט ליד ה"ש בחלמ 145

 .57, לעיל ה"ש דיני חדלות פירעון; האן 57, לעיל ה"ש בן ציוןלעיל, וכן ראו עניין  57ליד ה"ש ראו טקסט  מיהתזרי
תוכנית המובאת לאישור משפטי ואשר תחייב  –לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי  4לשיקום כלכלי" בס'  תיתכנ"תכנית הבראה"/" 146

, דיני חדלות פירעוןת הבראה ראו האן הבראה כולו. לפירוט על מהותה של תוכניהסופית של הליך ה את החברה ואת נושיה והיא המטרה
 .161, בעמ' 57ש לעיל ה"

 לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי. 94ס'  147
 ושיקום כלכלי. לחוק חדלות פירעון 87מכן בס' יג ולאחר 350לחוק החברות בס'  19יכולת הכפייה הוסדרה בתיקון  148
מחוזי פרק )(; 14.10.2018, בו)פורסם בנ ביבא-נ' כונס הנכסים הרשמי תלוהו אילת השקעות בע"מ ס 17-06-44247ת"א( מחוזי פרק ) 149

(; פש"ר )מחוזי 6.2.2019)פורסם בנבו,  רשמי מחוז חיפה והצפון נ' כונס נכסיםהנאמן בהקפאת הליכים של החברה  68773-07-18חי'( 
 (. 12.11.2002דין )פורסם בנבו, לפסק ה 45, פס' מימון וניהול בע"מ-זאבי תקשורת בנק הפועלים נ' 1397/02ת"א( 

הקפאת (; אלשיך ואורבך 7.2.2013)פורסם בנבו,  סמרה השקעות בינלאומיות בע"מ נ' סמרה 13-01-61559זי ת"א( חופרק )מ 150
, לעיל חוק החברות; גרוס 441, בעמ' 57, לעיל ה"ש ןדיני חדלות פירעו; סקירת הפסיקה אצל האן 100–97, בעמ' 126, לעיל ה"ש הליכים

 .124, בעמ' 38ה"ש 
היא אינה קטיקה שבית המשפט אינו מאפשר פתיחת הליך הבראה כאשר הנושים המובטחים מתנגדים לכך אינה קבועה בדין והפר 151

המשפט להורות על פתיחת הליך הבראה גם כאשר הנושים המובטחים מתנגדים לו. בהתאם לכך,  יתפוגעת בשיקול דעתו העצמאי של ב
 2548/08ליך הבראה גם כאשר הנושים המובטחים התנגדו לו. ראו פש"ר )מחוזי ת"א( במקרים מסוימים בית המשפט הורה על פתיחת ה

 (. 6.10.2008)פורסם בנבו,  נ' מילומור בע"מ 1999-חוק החברות, התשנ"ט



26 

תוכנית ם בדין לכפיית כלומר, גם אם לאחר הפעלת המנגנונים הקבועי 152.עושה כן מטעמים הקבועים בחוקנו אי

לאותה חברה על קבוצות בעלי העניין, הרי שהיא הגיעה  תהמוצעהתוכנית לא ניתן לכפות את  לשיקום כלכלי

רה, ור על פי מודל קיימות החבאמכ חדלות פירעון מוחלטת ותכליתה,חזור מבחינתה, היא נכנסה ל-לנקודת האל

 צרפי של בעלי התביעות השיוריות.מההשאת הערך  – מתאיינת והופכת להיות תכלית אחרת

 בתוכנית לשיקום כלכליעקרון כשרות הפירעון  – פרמטר שני

בתוכנית לשיקום חברה להציג ולפיו על ה ,תנאי כלכלי המתייחס למבנה ההון של החברה הוא השניהפרמטר 

ת הבראה תוכניוברת . על פניו, נראה כי כל חברה העאיזון במבנה ההון ו"כרית ביטחון" מספקת לנושים יכלכל

ומתקבלים אשראים  ,שכן חובות העבר מוסדרים מחדש במסגרת אותו הסדר ,מסדירה במסגרתה את מבנה ההון

של החברה, על אף  וןההרי הבראה של חברות שבהם מבנה חדשים לפעילותה. עם זאת, במציאות קיימים הסד

ים חברות שעברו הסדר הבראה חוזרות ושורה של מקרים מראים כי במקרים לא מעט ,אינו מאוזןההסדר, 

לפיכך, עמידה על התקיימות הפרמטר הכלכלי  153.לאחר שנים ספורותאו  ,עוד טרם סיום ההסדרת פירעון לחדלו

 וזרת בעתיד הנראה לעין. ח יתעברה הבראה תגיע למצוקה פיננסתקטין את הסיכוי שחברה ש

חברה יכולים להוות מנבאים חשובים של סיכויי למעלה מכך, ניתן להניח שכפי שהיחסים הפיננסיים של ה

הכלכלי של חברה חדלת פירעון במועד ההחלטה האם לאפשר לה להיכנס להליך שיקום או לאו, הרי השיקום 

דלות פירעון חוזרת כולתה של החברה להימנע מחלים אף יכולים להוות מנבאים חשוביים ישהיחסים הפיננס

כלי לניבוי סיכוייה של החברה נתמכת במחקרים  הםים יסים פיננס. ההנחה לפיה יחבזמן הסדר הנושים

 ,למשל ,המצביעים על קשר מובהק בין יחס פיננסי כזה או אחר להצלחת החברה להשתקם. כך ,אמפיריים שונים

ל כך שבאנגליה הסיכוי לבחירה באפיק של שיקום עולה ככל שקיים חוב ע יעמצב Blazy & Nigamמחקרם של 

קרי, נמצא שיש קשר מובהק בין מדד פיננסי )שיעור החוב המובטח( לבין יכולת  155.בנקיםקר לבעי 154מובטח,

משפיע גם הוא על הסיכוי  החברה להתניע מהלך של שיקום. כמו כן, נמצא כי שווי מאזן הנכסים של החברה

יך של י לבחירה בהלוגובר הסיכו ,פוחת הסיכוי לפירוק ,וככל שיש לחברה נכסים רבים יותר ,ו לפירוקא וםלשיק

 157.כאשר באנגליה הושם דגש על נכסים קבועים כמנבא משמעותי לבחירה בהליך של שיקום 156,שיקום כלכלי

מובהקת על פעה השם להיות ג האחרים יכול פיננסייםהרי שניתן לשער שלמדדים  158,אלהבהיקש ממחקרים 

וכי היחסים הפיננסיים הם נתונים בעלי  ,סיכויי החברה להשתקם ולהימנע מחדלות פירעון חוזרת בזמן ההסדר

 בית המשפט. פני לכוח ניבוי רב מבין שלל הנתונים שמובאים 

 
 . מנגנון הכפייה שאב אתלחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי 87מוסדר כיום בס' יג והוא 350בס'  19מנגנון הכפייה הוסדר בתיקון  152

וניתן  בהוראות המנגנון ובפרשנותו,ב . לצורך הדיון הנוכחי אין צורך להרחי125, לעיל ה"ש הדסהבעניין ראו . השראתו מהדין האמריקאי
לחוק חדלות פירעון ושיקום  87, הקובע שלבית המשפט בהתקיים תנאים מסוימים )התנאים קבועים בס' להסתפק בתכליתו של המנגנון

 ותר מקבוצות בעלי העניין.רף התנגדות אחת או יח כלכלי( סמכות לאשר את התוכנית לשיקום כלכלי המוצעת
 16-06-23117ת"א( מחוזי פרק ), ( 25.06.19, בנבו)פורסם  אטלנטיס פרו בע"מ נ' כונס הנכסים הרשמי 18-11-32401 א(ת"מחוזי פרק ) 153

לישראל בנק דיסקונט  39024-12-10, פרק )מחוזי נצ'( (2.9.2018)פורסם בנבו,  נ' כונס הנכסים הרשמי קעות בע"מאפריקה ישראל להש
 (. 29.3.2011 ,בנבו)פורסם בע"מ נ' התכוף בע"מ 

154J.  .URE , 47Corporate insolvency procedures in England: the uneasy case for liquidationsRegis Blazy & Nirjhar Nigam, 
LAW. ECON. 89, 99 (2019) . 

 הםש ,ושהבנקים ,םאינם יעילים ומהירים יותר מהליכי השיקו שהליכי הפירוק באנגליה הוא Blazy & Nigamההסבר שניתן על ידי  155
מיכת בעלי חוב מקצועיים, כך שבראותם שיש אפשרות ממשית לשיקום, ניתן להגיע עמם להסדרים לת הםברובם הנושים המובטחים, 

ם בעלי מומחיות לטיפול הליך השיקום במשאבים ניהוליים ומימוניים, שיגדילו את סיכוי השיקום. מאידך, הנושים הרגילים אינ
 .104ת ביותר. שם, בעמ' ומוגבל הןוטיבציה והיכולת שלהם לתרום להליך השיקום המו ,באשראי בעייתי

 .111שם, בעמ'  156
 .שם 157
"שיקום או פירוק?  גפנישל עידו באום, אהוד גינדס ודלית  מחקרם בארץ, עתיד להתפרסם igamBlazy & N למחקרם של  בנוסף 158

מבחינה אמפירית את המאפיינים של הקפאות הליכים  הממפה, א פורסם()ל ל הליכי חדלות פירעון תאגידיים בישראל"המאפיינים ש
המחקר  תוצאות, קרי בפירוק. בכישלוןכי שיקום שהסתיימו שהסתיימו בשיקום של החברה, והמשך פעילותה כעסק פעיל, לעומת הלי

. 26.11.2019 ביוםלה למינהל כלהמ ,המסלול האקדמי ,טים ע"ש חיים שטריקסבית הספר למשפבסמינר  במסגרתהראשוניות הוצגו 
ושכאשר  ,פירעון מהממצאים שהוצגו עולה כי היחסים הפיננסיים הם מנבאים חשובים של סיכויי השיקום הכלכלי של חברה חדלת

מצבה הפיננסי, סיכויי שיקומה של החברה חברה הנקלעת למצב של חדלות פירעון אינה יכולה להציג לבית המשפט נתונים מבוססים על 
 כים ביותר.מונ
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 הוא נבחןכיצד ת ההבראה ותוכנימהו מבנה ההון המאוזן שעל החברה להציג במסגרת 

 אומנם ןשכ ,מהו מבנה הון מאוזן וכיצד הוא ייבחן על ידי בית המשפט דורש הבהרה לגבין עוירפרמטר כשרות הפ

אין בחוק קביעה מהו מבנה ההון שעל החברה  אך ,ת ההבראהתוכני)ב( את התוכן של  82בסעיף קובע  פ"חוק חדל

מהם הערכים לשאלה ת, ליכלין התייחסות, לא ספציפית ולא . למעלה מכך, אין בכלל בדת זותוכנילהציג במסגרת 

הפסיקה הישראלית מלמדת כי גם בית המשפט אינו  הספציפיים לעניין יחס ההון המשקף מבנה הון מאוזן. בחינת

מהו אם כן, מבנה ההון המאוזן אליו  המספקת. "כרית הביטחון"מבנה הון מאוזן ומהי  קובע באופן מפורש מהו

  ?תואווכיצד על בית המשפט לבחון  ,למכוון המוד

הערכים הספציפיים אין בפסיקה קביעה לגבי  אומנם ראשית,מקורות.  כמהממוצע שמבנה ההון יילמד 

. כך, מהם יכול בית המשפט לגזור ערכים כללייםכללים משפטיים  נקבעולצד זאת אך  ,מאוזן ים מבנה הוןהמשקפ

קיום יחס נאות  היא" לנושים וןחטיבבע בית המשפט שמשמעות "כרית ק אפרוחי הצפון 4263/04בפסק הדין ע"א 

והוא דן  ,והן במהלך פעילותה של החברה תיחה בעסקיםהן בשלב הפ 159בין נכסי החברה לבין התחייבויותיה,

תוך קביעת כללים משפטיים בעניין  ומבנה ההון של החברה "מימון דק"בהרחבה בעניין המשמעות המשפטית של 

  .זה

מוצע שבית המשפט, באמצעות מומחה אובייקטיבי מטעמו, סיקה, בפו לצד הכללים המשפטיים שנקבעת, שני

מבחן חשבונאי המניח  הואש ,"העסק החי"מבחן  – פירעון של חברהלמדידת יכולת מקובל במבחן היעשה שימוש 

לגביו שבעיקרו  נקבעוש 160,זו הנחה הסותר משמעותי מידע אין ן אםלעי שהחברה תמשיך להתקיים בעתיד הנראה

 161.חיובי בחינת מצבה התזרימי של החברה כתזריםבאמצעות  מצבה הפיננסי של החברה כעסק חי את ןהוא בוח

ים של החברה המלמדים על יציבותה ואיתנותה והמאפשרים לעמוד ייחסים פיננס כמההמומחה יבחן מוצע שכן 

מי לסך המאזן, העצ וןהההיחס של , ולי, המנוף הפיננסיהמנוף התפעבין היתר,  .העל המגמות העיקריות בפעילות

  .ועוד שוטףהיחס ה, מהירהיחס ה

הבדיקות יתייחסו י שמוצע שפרק הזמן אליו נת תנאי כשרות הפירעון, הרבאשר לפרק הזמן המוצע לבחי

לתקופה ביחס נבדק  "עסק החי"מבחן ה אומנם. התוכנית לשיקום כלכלי של החברהעד לסיום  הפיננסיות יהיה

לפרק זמן  אך אין סיבה להגביל את תקופת המבחן 162,(570החשבונאות החל )תקן תקן י פ וזאת על ,חודשים 12של 

הגבלה כאמור תעקר  163.חודשים 12כאשר הסדרים רבים נערכים לתקופה העולה משמעותית על תקופה של  זה

ה אך אינ ,חודשים 12לתקופה של  שכן אם החברה אכן מקיימת את מבחן העסק החי ,מתוכן את מהות התנאי

ון חוזרת, יספגו אכן תתרחש חדלות פירעככל שת את מבחן העסק החי עד לתום תקופת ההסדר, הרי שייממק

ים, שכבר נפגעו בעבר, פגיעה חוזרת. קרי, התנאי האמור, אשר נועד לצמצם את הפגיעה החוזרת, לא ישיג את הנוש

 מטרתו. 

ום הסדר ויה גם כן, שכן משמעות סיראה זמן העולה על תקופת ההסדר אינמאידך, בדיקה המתייחסת לפרק 

הנושים ככל ש . קרי,וב לו הסכימו במסגרת הסדר הנושיםשהנושים קיבלו את מלוא תשלום הח היאההבראה 

 
 (. 200921.1.)פורסם בנבו,  לפסק דינה של השופטת פרוקצ'יה 24פס' , קיבוץ משמר העמק נ' מפרק אפרוחי הצפון בע"מ 4263/04א "ע 159
מצוין כי לצורך בדיקת מבחן  570ן (. בתק570( )להלן: תקן 2.8.2018"תקן ביקורת בדבר העסק החי" ) 570תקן ביקורת )ישראל( מס'  160

 חודשים: 12 הוא, העתיד הנראה לעין חיהעסק ה
icpas.org.il/wp-content/uploads/2018/08/%D7%AA%D7%A7%D7%9F-

%D7%91%D7%99%D7%A7%D7%95%D7%A8%D7%AA-%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-570-
.%D7%9C%D7%95%D7%95%D7%A2%D7%93-%D7%94%D7%9E%D7%A8%D7%9B%D7%96%D7%99.pdf  

 (.22.8.2017)פורסם בנבו,  בע"מ 1995התחנה המרכזית החדשה בתל אביב בע"מ נ' נצבא החזקות  12-01-25351 ('מרמחוזי פרק ) 161
   570fD7%96%D7%99.pdתקן  162
 .160, לעיל ה"ש 01-25351( 'מרמחוזי פרק ) 162
שם הסדר הנושים כפי שאושר , ( 5.6.2016)פורסם בנבו,  הרשמי "מ נ' כונס הנכסיםבעמגה קמעונאות  16-05-31003)מחוזי מר'(  פרק 163

בפרק )מחוזי מר'(  99ר הסדר נושים והחלטת בית המשפט מסומנים גם כבקשה )הבקשה לאישו שנים 5הסדר של  הואעל ידי בית המשפט 
, המתייחס 151, לעיל ה"ש מילמורועניין (( 5.6.2016בו, בנ)פורסם  מ נ' אלון רבוע כחול ישראל בע"ממגה קמעונאות בע" 31163-01-16

 .שנים 10–להסדר של למעלה מ
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בחרו להמשיך ולהתקשר עם החברה לאחר סיום הסדר ההבראה, הרי שמדובר בנשייה חדשה שבוצעה במסגרת 

 מקום לקשור נשייה זו לנשיית העבר.  יןוא ,תסולוונטירגילה של חברה  פעילות עסקית

 לפעולות בעל התפקידאמת המידה 

לפעול לחילוץ החברה מחדלות פירעון מבלי לתת לאף אינטרס  הוא על פי המודל המוצע בעל התפקידיעד העל של 

ת טובון גורמים רבים בעת קבלת החלעל בעל התפקיד להביא בחש ,של בעל עניין מעמד בכורה. לשם השגת יעד זה

אופי השירות, הגנה הולמת נושים, בעלי מניות, עובדים, רשויות המדינה, מימון הפעולות,  – הנוגעות לחברה

שבעל התפקיד פועל במציאות דינמית, לחוצה ומרובת  היאהמשמעות  לביטחונות, התמורות המתקבלות ועוד.

, הגם חברה מחדלות פירעון. ודוקה ותה שונות לקידום היעד של היחלצשמתוכה אפשר לגזור דרכי פעול ,משתנים

ם הן, הרי שעל אמת המידה לקבלת ריות ומורכבות גדרכי פעולה אפש כמהשמדובר במציאות מורכבת עם 

 ,על פי המודל המוצע בעייתי ונחשב כלא יעיל. הואשכן סטנדרט מרובה משתנים  ,ההחלטה להיות מוגדרת וברורה

בעל  ,היינודועל החברה בלבד.  ,בהשפעותיה על החברהב חשה צריכה להיות כזו שהפעולה תתאמת המיד

לטה המאפשרת צריכת משאבים של החברה לטובת חילוצה אך ורק אם לקבל החצריכים ובית המשפט התפקיד 

)ולמעשה  שיקול דעתם מוליך אותם למסקנה שיש סיכוי סביר לא להגיע לנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון

פעולה של בעל התפקיד לטובת החברה ולטובת חילוצה  שאבים רבים יותר(. לפיכך,מ רהבכך תקבל החברה בתמו

 ה בחדלות פירעון מוחלטת.אינלגיטימית כל עוד החברה  היאדלות פירעון העומדת באמת מידה זו מח

 את הקשר הרציף בין מודל החברהו מתאר את עיקרי מודל קיימות החברה שפורטו במסגרת הפרק הנוכחי 4איור 

ה ואת השפעתם על . באיור ניתן לראות את ההבחנה בין מצבי כושר הפירעון של החברדל קיימות החברהמול

ומהנקודה  ,השאת האינטרס המצרפי של החברה היאחברה תכלית החברה: עד לנקודה הסינגולרית, תכלית ה

 פי של בעלי התביעות השיוריות.השאת האינטרס המצר היאהסינגולרית, תכלית החברה 

 
 

 : עיקרי מודל קיימות החברה4איור 

 

 . ביקורות על המודל והמענה להןה

 ייני והמענה להמישור הקנהביקורת ב

זכות הקניינית של בעלי החברה את ההביקורת במישור הקנייני מבוססת על כך שמודל קיימות החברה מפקיע 
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הטיעון הקנייני תקף  164.בת החברהטול אלא ,עבדת באופן מוחלט כלפיהםשכן תכלית החברה אינה משובה, ופוגע 

מודלים הרווחים, משמע, הנושים ו/או בעלי המניות ו/או כלפי כל מי שרואה את עצמו כבעל החברה על פי ה

 הציבור. 

שתכלית החברה אינה מונעת משיקולים של הקצאת עושר בין הגורמים המעורבים א וההמענה לביקורת זו 

היות החברה אישיות משפטית עצמאית וחסרת חברה עצמה. קרי, בה פיאלא תכליתה מופנית כל ,עילותהבפ

י "זכות" קניינית רלוונטורם וקיימת כל עוד החברה אינה בחדלות פירעון מוחלטת, אין לאף גבעלים, הנחה שרירה 

לצפות שהחברה תפעל  יםיכולבחברה. הנושים, בעלי המניות ויתר הגורמים המעורבים בפעילות החברה אינם 

מצויה בחדלות  ת ולא כאשר החברהסולוונטי היאם של מי מהם, לא כאשר החברה וחלט למען האינטרסימ פןבאו

מי מהגורמים מבקש שהחברה תפעל למען האינטרסים הפרטיים שלו על חשבון ככל שת. פורמלירעון פי

האינטרסים הייחודיים של החברה, עליו לתת תמורה כלכלית בגין כך. מצב חדלות הפירעון הפורמלית אינו משנה 

סה למצב חדלות ל למענו לאחר הכני, מבקש שהחברה תפעדוגמהבעל המניות, לצורך הככל שו ,אלההנחות 

 עליו לתת תמורה לחברה בגין כך.  ,עוןהפיר

 הביקורת במישור הכלכלי והמענה לה

הניתוח הכלכלי מצדיק את מודל הנושים לתיאור תכלית החברה באמצעות ההנמקה העיקרית ולפיה הקבוצה 

ולפיכך ראוי לתת בידה את הזכות  ,בעלת התביעה השיורית כלפי החברה היא זו אשר יעיל להשיא את עניינה

ולפיכך ראוי  ,עת גורלה של החברה. בנסיבות של חדלות פירעון, הנושים הם בעלי זכות התביעה השיוריתלקבי

משמע, מודל שאינו משיא את האינטרס המצרפי של הנושים בדמות  להשיא את האינטרס המצרפי של הנושים.

שיא את האינטרס המצרפי ולפיכך, גם מודל קיימות החברה, המ ,תאינו יעיל כלכלי ,השאת החזר החוב כלפיהם

אינו יעיל כלכלית. ויובהר, על פי הטיעון הכלכלי, כאשר הנושים יבואו  ,באופן בלעדיולא של הנושים  ,של החברה

הם ישקללו את העובדה שכאשר החברה נכנסת לחדלות פירעון, הם אינם בעלי העדיפות  ,להתקשר עם החברה

לידי ביטוי בעליית הריבית על האשראי, שתפגע  עלול לבוא ת )עד לנקודה הסינגולרית(, שקלול אשרהמוחלט

 שכן היזמות העסקית בכללותה תיפגע. ,ברווחה המצרפית הכללית

)וראו הביקורת על מודל הנושים  שהנחות היסוד במודל הנושים מצויות בספק הואהמענה לביקורת האמורה 

 שאינהטענה  היאמחמת אותן הנחות  תכלכלי ענה שמודל קיימות החברה אינו יעילשהטכך  . לעיל(,1בפרק ב.

מהי הסיבה הבלעדית לעלות גיוס האשראי, ובנסיבות העניין לקשור זאת  בחוןל, הטענה שניתן זויתרה מ מבוססת.

ואינן  ,תכבועלות גיוס האשראי הן מורהנסיבות לשכן  ,מבסיסה יתמוקשהנחה  היאלמודל קיימות החברה, 

ך יש להוסיף שגם אם הטענה ששינוי התכלית אכן יכולה לגרום לייקור עלות גיוס ניתנות להפשטה חד ממדית. לכ

האשראי, הרי שטיעון זה בלבד אינו מצדיק קביעה שהשינוי אינו יעיל. כך, יש לשקלל את ההשלכה של שינוי 

 לי העניין. בע אלא גם על יתרת ,התכלית לא רק על גיוס האשראי מהנושים

כאשר בעל התפקיד נדרש  ,בחילוץ החברה מחדלות פירעון עד הנקודה הסינגולרית ודוק, המודל המוצע מתמקד

, מודל קיימות אלהולא כשיקול בלעדי. בנסיבות  ,לשקלל את עלות גיוס האשראי רק כחלק מכלל השיקולים

חילוץ מחדלות  – תפורמליות פירעון חדלהחברה, המציע את השאת האינטרס המצרפי של החברה כאשר היא ב

רעון, יכול להוות פתרון כוללני ושלם. בעל התפקיד אינו נדרש להכריע בניגודי העניינים האינהרנטיים בין כל פי

בעלי העניין בהליך, אלא לפעול לחילוצה של החברה ממצבה עד לחדלות פירעונה המוחלט של החברה. מטרתו 

מה תהיה ההשפעה על הרווחה טיח שאינטרס זה ימומש בלי קשר לשאלה להבהיחידה של בעל התפקיד היא 

פעולה זו תגרום דרך ש, ייתכן אומנםהנושים, בעלי המניות, העובדים והציבור.  – הפרטנית של מי מבעלי העניין

 
 .248, בעמ' 4, לעיל ה"ש תכלית החברה העסקיתלביקורת דומה על מודל החברה ראו שטרן  164 
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ל ת שלהחצנה שלילית לגבי מי מהמעורבים, אך החצנה זו מוגבלת ומתוחמת בזמן )הנקודה הסינגולרית( ובדינמיו

 המודל.

 דעתם של בעלי העניין באמצעות פרמטר כשרות הפירעון אין הצדקה להתערבות בשיקול 

יתקיים  ת למצב של חדלות פירעון מוחלטתפורמלימודל קיימות החברה מציע שהמעבר ממצב של חדלות פירעון 

אישור -אי. 1: יותפשרת לשיקום כלכלי, כאשר קיימות לכך שתי סיבות אתוכניאישור של בית המשפט ל היעדרב

עמידה בתנאים של איזון במבנה ההון -אי. 2ניתן לאכיפה על פי הדין(.  אינוהעניין )והוא ההסדר על ידי בעלי 

 כנית לשיקום כלכלי. ובת

 ,ות בעלי הענייןאספעל ידי  האושר התוכנית לשיקום כלכלישייתכנו מקרים בהם  היאהמשמעות האופרטיבית 

בנה הון מאוזן. כלומר, המודל מתערב בשיקול מ התוכנית אינה כוללתבית המשפט שכן  ידיעל  היא לא אושרהאך 

דעתם של בעלי העניין, שחזקה עליהם שהם הביאו בשיקול דעתם את כדאיות ההסדר ואת מאזן הסיכוי והסיכון 

וזאת  ,דעתם קולההסדר אושר על ידם, הרי שאין להתערב בשיככל שמשמע, ובכל זאת החליטו לאשרו.  ,הטמון בו

הביקורת לפיכך כלפי  165.והוא היה מגיע לתוצאה שונה ,ו הנושים בשיקול דעתםאף אם לדעת בית המשפט טע

שהוא מתערב בשיקול דעתם של בעלי העניין, התערבות שהיא אינה יעילה כלכלית ונורמטיבית.  היאהמודל 

 מישורים. כמהב הואהמענה לביקורת האמורה 

חלק  היאש ,מדיניות משפטית ראויהית ית בית המשפט נובעת מהטעם של התוורבוראשית, ההצדקה להתע

 הואנראה שמדיניות ראויה אינה יכולה לאפשר הסדר שהסיכוי שהוא יתממש בפועל  166.מתפקיד בית המשפט

יים רלוונטשכן לקריסה חוזרת ישנן השלכות ארוכות טווח הכוללות פגיעה באמון הגורמים ה ,נמוך מלכתחילה

לקחת את הסיכון/סיכוי  ותמוכנעלי העניין בתיק אחד ספציפי בקבוצות ש ייתכןשיקום החברות. קרי,  וסדבמ

וזאת מתוך  ,ת הבראה שמבנה ההון האמור בה אינו מאוזן והסיכוי לחדלות פירעון חוזרת גדולתוכניולאשר 

יה צרה יול להסתפק בראיכ אותו תיק ספציפי בלבד. מאידך, בית המשפט אינוליה אינטרסנטית המכוונת ירא

 תוכנית לשיקוםנראה שאין לאשר  ,שבון שיקולי מדיניות רחבים. על פי שיקולים רחבי טווחועליו להביא בח

יאושרו באופן  אלה תוכניותככל ש, שכן המבנה הון מאוזן, הגם שקבוצות בעלי העניין אישרו אות המציג השאינ

החברות הנכנסות לחדלות ו לחדלות פירעון חוזרת. העלאת אחוזי כנסיי אלהקבוע, הרי שיש יותר סיכוי שחברות כ

וזאת מתוך  ,פירעון חוזרת עלולה להביא לכך שבהליכים אחרים קבוצות בעלי העניין יתנגדו מראש להליך הבראה

 ומוסד שיקום ,, שהליכי הבראה יעילים כלל לא יבוצעוהיארצון למנוע את אותה חדלות פירעון חוזרת. המשמעות 

מניעת פגיעה  היאאותה על בית המשפט למנוע באמצעות הכלל האמור,  לפיכך, ,ברות ייפגע ללא צורך. התוצאההח

 במוסד שיקום החברות וקיום כלל שימנע סיכול הליכי הבראה יעילים.

 ,שנית, מתן האפשרות לבעלי המניות החדשים )או הקודמים שנשארו בחברה לאחר ההסדר( לשקם את החברה

אותם לפעילות עסקית אופורטוניסטית תוך נטילת סיכונים  לא להציג מבנה הון מאוזן, יכול לעודדין אך עדי

עסקיים בלתי סבירים, העלולים ליפול בסופו של יום על שכמם של הנושים החוזרים. ידיעתם של משקיעים 

דם למהלכים בלתי עודבפוטנציה שהם יכולים לרכוש חברה מבעל תפקיד ללא הצגת מבנה הון מאוזן, עלולה ל

 ת יציבות החברה המשתקמת ויפגעו פגיעה קשה ביכולתה לפרוע את חובותיה לנושיה.אחראיים אשר יסכנו א

 היאשכן תוצאה סבירה לחדלות פירעון חוזרת  ,שלישית, התערבות כאמור תמנע מצב של העמקת חדלות פירעון

ון ם בהם הקריסה החוזרת, שנובעת ממבנה הקרי, במדוגמהל ,העמקת חדלות הפירעון לגבי אותם נושים. כך

 
לפסק הדין )פורסם  12, פס' אחזקות בע"מ נ' נאמנים בהקפאת הליכים של מגה קמעונאות בע"מאקסטרה  'א' א' ח 4077/16א "רע 165

 (.24.5.2016בנבו, 
 (.6.5.2010בנבו,  )פורסם לפסק הדין 5, פס' סלקום ישראל נ' פתאל 8761/09רע"א  166
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מאוזן, התרחשה בסמוך להסדר ההבראה הראשון באופן בו התשלומים לנושים על פי אותו הסדר לא  שאינו

מחוסלת במסגרת  הייתהשולמו במלואם, הרי שלאותם נושים יכול להיגרם נזק גדול יותר מאשר אילו החברה 

תומו בפועל, אך כאמור ישנן ון בכל הסדר הבראה שהוא לא יתממש עד סיכ, קיים סיכוי/אומנםההליך הראשון. 

מאוזן, גדלים הסיכויים לחדלות פירעון  שאינואינה מציגה הון  שיקוםתוכנית כאשר עדויות המלמדות ש

בהקשר זה, הרי שאחד החידושים המרכזיים בחוק חדל"פ הוא האחריות האישית שהוטלה לצמצום  167.חוזרת

וקק קבע באופן קטגורי שהעמקת חדלות פירעון של כלומר, המח 168.עון של החברה או העמקתופירהיקף חדלות ה

עילה לחיוב באחריות נושאי משרה לגבי הנזקים שנגרמו עקב כך. בהיקש מקביעה זו, ניתן לומר  היאחברה 

יכולה  ,ושיםלנ מאוזן ביציאה מן ההסדר ושהגדילה את הנזק שאינושחדלות פירעון חוזרת, שנבעה ממבנה הון 

נות בדבר אחריותו להעמקת חדלות הפירעון. כמו כן, יש בקביעת המחוקק בכדי לחשוף את בעל התפקיד לטע

מצב בלתי רצוי לחלוטין, עד כדי הטלת אחריות אישית.  היאולפיו העמקת חדלות פירעון  ,ללמד על אומד דעתו

 .הערכה, לכל הפחות, למטרה של שיקום חברה במטרה השוו היאמשמע, מניעת מצב של העמקת חדלות הפירעון 

 ןבה תוכניות לשיקום כלכליוכפועל יוצא מכך לא לאשר  ,לפיכך, על בית המשפט לעשות ככל הניתן למנוע מצב זה

 מבנה ההון של החברה אינו מאוזן.

ת רביעית, הנחת המוצא ששיקול דעתם של הנושים באישור ההסדר נבע מידיעה מלאה ושמדובר בהסתכנו

משוכללים  שאינםהגנה על נושים בעלי תביעות חוב נמוכות ונושים  למתן. קרי, יש מקום נכונהתמיד דעת, אינה מ

אשר ישנו ספק לגבי יכולתם המקצועית לזהות שמבנה ההון של החברה אינו מאוזן. כשל זה יכול להתרחש כאשר 

 ,םגבוהות ביחס לחוב כלפיה הןות הייעוץ לויעוץ משפטי, שכן עית ההבראה ללא יתוכניאותם נושים מצביעים על 

אין הזדמנות  אלהעומדים לרשותם אמצעי בדיקה של מידת הסיכון הנלווית להסדר ההבראה. לנושים  איןשאו 

ובהיעדרה של הזדמנות אמיתית מעין זו,  ,התוכנית לשיקוםהוגנת לעמוד על מצבה של החברה לאשורו בעקבות 

ית ולקיחת סיכון ממשית. ייתכן שגם ק לכאורה, והוא אינו משקף העדפה חופשי ררצונ הואאופי הסכמתם להסדר 

הון אינו מאוזן, הרי שעדיין מבחינת עלות הייצוג הזיהה בעצמו את העובדה שמבנה  אלהאם אחד מנושים 

פעולה בהקשר זה. המסקנה המתבקשת מדברים אלה היא כי הנחת קיומו של  אין לו תמריץ לנקוטהמשפטי 

עם חברה שאינה מסדירה את  תוכנית שיקוםהוא מאשר עת מלא והסתכנות מדעת של הנושה כאשר ל דשיקו

 .תמלהיות חד משמעי המבנה ההון שלה, רחוק

שכן לקריסה חוזרת עלויות ישירות  ,העמסת עלויות על הקופה הציבורית חמישית, התערבות כאמור תמנע

גמלת הביטוח ובכלל זה העלות הנובעת מתשלום  ,נוסףך העלות ההלי המצוי אלהלקופה הציבורית. בעלויות 

ביטוח הגם בהליכי הבראה זכאים העובדים לקבלת הגמלה מ 169,לחוק 371שכן על פי סעיף  ,הלאומי לעובדים

להם  יתהמוקנ, עובדיה קיבלו את גמלת הביטוח הלאומי שיקוםמצב בו חברה עברה הליך  ייתכןלאומי. משמע, ה

 ובדיה יקבלו שוב את גמלת הביטוח הלאומי. ולפיכך ע ,נכנסה לחדלות פירעון חוזרתרה על פי הדין, אך החב

 פרמטר כשרות הפירעון אינו ברור, חשוף להטיות ואינו ישים לבדיקה על ידי בית המשפט

, חשיפתו "שסתום"ביקורת נוספת על המודל יכולה להימתח לגבי ההגדרה של מבנה הון מאוזן, היותו מושג 

 ת התקיימות הפרמטר. בי חוסר יכולתו של בית המשפט לבחון אולגלהטיות 

לשאלה  התייחסות לאור כך שאין בחקיקה, הרי ש"שסתום"באשר להגדרה של מבנה הון מאוזן והיותו מושג 

 ,שהפרמטר כולו אינו ברור , הרי שניתן לטעוןמהם הערכים הספציפיים לעניין יחס ההון המשקף מבנה הון מאוזן

 
 .153, לעיל ה"ש בנק דיסקונט; עניין 153, לעיל ה"ש אפריקה; עניין 153לעיל ה"ש  ,אטלנטיסעניין  167
 לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי. 288ס'  168
 לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי. 371 ס' 169
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אין בדין הישראלי  אומנםש הואהמענה לביקורת זו  170.תליישמו ולגזור ממנו משמעות אופרטיבי ושיושקיים ק

התייחסות לערכים הספציפיים המשקפים מבנה הון מאוזן, אך בית המשפט העליון קבע כללים משפטיים הדנים 

המדדים  הם פיננסייםים מדד 172,ושעל פיהם ניתן לבחון את סבירות מבנה ההון. כמו כן, וכפי שצוין 171,בסוגיה זו

 היא פיננסייםכך שהטענה שלא ניתן להתבסס על מדדים  173,ב ביותר לניבוי מצבה של החברהבעלי המשקל הר

 מוקשה.

אשר בין היתר צופים פני  פיננסייםתלויה במדדים  מכיוון שבחינתושפרמטר זה חשוף להטיות  היאנוספת טענה 

המענה לביקורת זו  174.להטיותחוות דעת כלכלית, חוות דעת זו חשופה  לכמו שככך עתיד )תזרים מזומנים למשל(, 

ובכך תימנע ההטיה לעניין  ,עשה באמצעות מומחה אובייקטיבי מטעם בית המשפטיהוא שבדיקת הפרמטר ת

מבחן מקובל  הואש ,עשה על ידי שימוש במבחן העסק החיימזמין חוות הדעת. יתר על כן, בדיקת המומחה ת

וכללי החשבונאות  תוכן על ידי בית המשפט פירעון של החברה ואשר כבר פורש ומולאת הלמדידת יכול

ועל מנת למזער את ההטיה האפשרית, המומחה או בית המשפט יבדקו בנוסף למבחן העסקי  ,בנוסף 175המקובלים.

ת ים של החברה, המלמדים על יציבותה ואיתנותה והמאפשרים לעמוד על המגמוייחסים פיננס כמההחי 

 עיקריות בפעילות החברה. ה

 לוחש היאהרי שהטענה שיכולה לעלות  ,קשה ליישום על ידי בית המשפט היאשבדיקת הפרמטר באשר לטענה 

ושלבית המשפט אין את המומחיות הנדרשת  ,לא יאפשר את הבדיקה הנדרשת שיקוםהזמנים הצפוף של הליך ה

יוני, כמו מסוים אינה אמורה להרתיע במישור הרע ושישהעובדה שיש ק הואלבדיקה האמורה. המענה לטענה זו 

הוא סבור כי זו הגישה הראויה(. ככל שגם שהיא אינה אמורה להרתיע את בית המשפט מלנקוט גישה ראויה )

הליך מאתגר מבחינת סד הזמנים, ברם חוק חדלות  הוא שיקוםהליך ה אומנםש הואבמישור הספציפי, המענה 

)הגבלה  מעבר לתשעה חודשים יכיםתקופת הקפאת ההלבית המשפט להאריך את של עיגן את האפשרות פירעון 

אין להגבילן  ,משמע, המחוקק סבר שעל מנת לקדם הבראות יעילות (.לחוק החברות 350מנויה בסעיף  הייתהש

 .חוק חדל"פיש בכך צורך, עולה בקנה אחד עם ככל שכך שהעברת בדיקת פרמטר מבנה ההון למומחה,  ,בזמן

הבראה אינה נופלת במתחם חוות הדעת הכלכליות הסבוכות , דומה כי בחינת מבנה ההון של הסדר הוסףבנ

דוגמת הערכות שווי )אשר גם לגביהן לא נרתע בית המשפט מלעשות בהן שימוש(. בחינת מבנה ההון של החברה, 

ים ימדדים פיננס מהכו עשה על ידי מבחן העסק החייובחינתה ת ,כמוצע במודל, מתמקדת בשאלה אחת ויחידה

משקל משמעותי ו למשכאשר אין  ,זמן קצרתוך ערך יהכנת חוות דעת כאמור תלפיכך, ש ,ח. סביר להנינוספים

לגבי שאלת התמשכות ההליכים. בכל הנוגע לביקורת שלבית המשפט אין את המומחיות הנדרשת לבחינה 

חה ים ברורים ובמומיייעזר במדדים פיננס שפטשכן כפי שהוצע, בית המ ,האמורה, הרי שגם לביקורת זו מענה

מבנה ההון של החברה. יתר על כן, בית המשפט של חדלות פירעון  – אובייקטיבי לבחינת סוגיה ספציפית וממוקדת

 176,ם ולדון בהערכות שווי כלכליותיוהוא נדרש, לא אחת, לבחון מדדים פיננסי בעל מומחיות כלכלית ייחודית הוא

 . אותאחיזה במציפט אין את הידע הדרוש אין המשכך שלטענה שלבית 

 אמת המידה המוצעת במודל יכולה לגרוע מחלופת הפירוק של הנושים

 ועל החברה בלבד.  ,אמת המידה צריכה להיות שהפעולה תתחשב בהשפעותיה על החברה ,על פי המודל המוצע

 
 Sunתרו תעשיה רוקחית בע"מ נ' 7414/08הצורך בכללים פשוטים וטכניים לצורך ודאות עסקית ומשפטית ראו ע"א ל חשיבות ע 170

Pharmaceutical Industries Ltd,  '(.7.9.2010לפסק דינה של השופטת נאור )פורסם בנבו,  8–7פס 
 . 159יל ה"ש , לעמשמר העמקעניין  171
172 Blazy & Nigam,  154לעיל ה"ש. 
 לעיל. 158ראו טקסט ליד ה"ש  173
 .60, לעיל ה"ש אי.די.בי.עניין  174
 .161, לעיל ה"ש נה המרכזיתתחהעניין  175
גרת הליכים שחברה בצד זה, יש לציין, כי בית המשפט נדרש, לא אחת, במס" לפסק הדין: 6.7, פס' 60, לעיל ה"ש אי.די.בי.עניין  176

 ".ולת החברה לעמוד בהתחייבויותיה, הן הקיימות והן הצפויותיכהיא צד להם, לבחון את 
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של החברה לטובת חילוצה אך ים דהיינו, החברה ובעל התפקיד צריכים לקבל החלטה המאפשרת צריכת משאב

ול דעתם מוליך אותם למסקנה שיש סיכוי סביר לא להגיע לנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון ורק אם שיק

)ולמעשה בכך תקבל החברה בתמורה משאבים רבים יותר(. לפיכך, פעולה של בעל התפקיד לטובת החברה ולטובת 

ות פירעון מוחלטת. ה בחדלאינלגיטימית כל עוד החברה  היאזו חילוצה מחדלות פירעון העומדת באמת מידה 

ת פורמליבעל התפקיד בין נקודת חדלות הפירעון הפעולות שאמת מידה זו חשופה לביקורת הנובעת מכך שייתכן 

לא הצליחו לחלץ את החברה מחדלות פירעונה,  אלהלנקודה הסינגולרית צרכו משאבים של החברה, אך פעולות 

ופת הפירוק שעמדה בפני קבוצות בעלי העניין בתחילת אף גרעו מחל ןשהאלא  ,כשלו אלהעולות שפ כאשר לא רק

 מענים. כמהההליך. התשובה לביקורת זו בנויה מ

אלא מתנה  ,ראשית, מדובר במודל דינמי שאינו קובע נקודה דיכוטומית אחת למעבר לחדלות פירעון מוחלטת

והתאמה לכל מקרה  "לטותמוח"מאפשרת גמישות במועד ההכרזה על  זו זאת בהתקיימות שני פרמטרים. דינמיות

בחדלות פירעון מוחלטת, כבר במועד כניסת  היאוהחברה  ,ומקרה. קרי, ייתכן מצב בו מתקיימים שני הפרמטרים

בין שתי הנקודות כבר בראשית ההליך, הרי  "האחדה"ת. במצב כזה, בו ישנה הפורמליהחברה לחדלות פירעון 

שעל החברה להמשיך  היאנקודת המוצא של המודל קרי, . דל קיימות החברה לפגוע בחלופת הפירוקבמושאין 

אינה נקודת הסיום של והיא  ,נקבעת באופן דינמילפעול לקיומה ללא מתן עדיפות לאף אינטרס, אך נקודה זו 

 מענה לביקורת האמורה. היאהמודל. דינמיות זו, לאחר נקודת המוצא, 

את חלופת הפירוק לעומת חלופת ההבראה עם האמורה מבוססת על ההנחה שניתן למדוד רת שנית, הביקו

ומהתוצאה לגזור את דרך הפעולה הנבחרת. ברם, מדובר בהנחה בעלת ספקות  ,כניסת החברה לחדלות פירעון

ו ישנש נובעים מכך אלהספקות  בספק. היאמשמעותיים לגבי התקיימותה, כך שההנחה הגלומה בביקורת עצמה 

ההחלטה האם יש מקום לביצוע הליך הבראה מתבצעת עם כניסת ובהר, קושי מהותי להשוות בין החלופות. וי

. במועד זה, בית המשפט צריך לקבל את ההחלטה על בסיס השערתו לגבי פורמליהחברה להליך חדלות פירעון 

החברה ככל שניין יקבלו הע האלטרנטיבה שתתקבל מפירוק החברה והנזלת נכסיה, קרי הערך שקבוצות בעלי

 להלן:חלופת ההסדר, קרי, הערך שקבוצות בעלי העניין יקבלו בהסדר )בין ל"( חלופת הפירוק" להלן:תפורק )

כלכלי אשר נועד להבטיח שהסדר חוב ושיקום חברה יתבצעו רק קרון עיב"(. למעשה מדובר חלופת ההסדר"

  177"(.עקרון הגדלת הערך" להלן:) פירוקיך במקרה שהם מגדילים את סך ערך החברה בהשוואה להל

 כדלקמן: הואניסוח התנאי האמור בצורת משוואה 

 עקרון הגדלת הערך ־ 1משוואה 

 V)הבראה( ≥ V)פירוק(

 כאשר:

 מייצג את סך ערך החברה לאחר הסדר חוב V)הבראה( •

 מייצג את סך ערך החברה בפירוק V)פירוק( •

המשפט בוחנים את  רקטיקה כאשר קבוצות בעלי העניין וביתבפ ההשוואה בין החלופות מקבלת גם התייחסות

קרון עי, בפועל אלא שכאמור 178.החלופות האמורות בבואם להחליט על היתכנות הליך ההבראה והסדר ההבראה

אלא  ,ערך חלופת הפירוק וערך חלופת ההבראה אינם ודאייםשכן  ,זה אינו יכול להיות מדיד בצורה אובייקטיבית

 
 (:5.2018לשם,  ורועי מופקדי ל)ט 24"היבטים כלכליים בקביעת מדיניות להסדרי חוב קונצרני בישראל"  177

www.idc.ac.il/he/research/aiep/Documents/debt_settelment_policy.pdf . 
 .66–65, בעמ' 126 "ש, לעיל ההקפאת הליכיםאלשיך ואורבך  178
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  179.והן חשופות להטיות ולניגודי עניינים אשר מטבען אינן מדע מדויק ,רכות שוויהע מתבססים על

מבחינה כלכלית, בוודאי על ולכמתם  בחלופת ההבראה גלומים ערכים נוספים אשר יש קושי להעריכם כמו כן,

נקוב בחלופת  כליכיצד ניתן לגלם ולתת ערך כלקרי, ידי בית המשפט ובוודאי במועד בו נבחנות החלופות השונות. 

דתם של העובדים, לצמצום הנטל על הקופה הלאומית, לדאגה ללקוחות החברה ההבראה לשמירת מקום עבו

-ערכים חברתיים שכרוכים בהם שיקולים מקרו הם אלהולחילוץ בעלי מניות בעסקים קטנים ובינוניים. ערכים 

י וממילא ראוי שיבואו בחשבון במסגרת ציפכלכלי נקוב בכל תיק ספ ךערולפיכך יש קושי לתת להם  ,כלכליים

 מוסדית אחרת שיודעת ליישם מדיניות עקיבה בהם. 

קרי, בהנחה שפעולות בעל התפקיד להשאת האינטרס המצרפי של החברה יכולות לגרוע מחלופת הפירוק, הרי 

לבוא לידי כה משוואה מורכבת הצרי היא 1. אלא שכאמור משוואה אלה, אין מקום לפעולות 1שעל פי משוואה 

 ביטוי באופן הבא:

 

 עקרון הגדלת הערך המלא – 2משוואה 

 

 

מורכבות המשוואה מגלמת קושי בקביעה מהו ערך חלופת הפירוק, מהו ערך חלופת ההבראה ואת היכולת 

 הןשכן החלופות  ,להשוות ביניהם. מאידך, מודל קיימות החברה מניח שההשוואה בין החלופות אינה ישימה

יקולים ערכיים ומקשרים בין אותם גורמים אשר יש קושי רכבות הכוללות גורמים שמשקלם נובע משמו פונקציות

וכפועל  ,בין החלופותבחנה הללמדוד אותם בצורה אובייקטיבית. המודל אינו נותן משקל מוחלט, בנקודת המוצא, 

קורת האפשרית על מודל הבי, שהיאיוצא מכך הקושי הגלום במשוואה אינו בא לידי ביטוי. משמעות הדברים 

יגרעו מחלופת  אלהפעולות שפיה אין הצדקה לפעולות הגורעות משאבים מהחברה, שכן ייתכן קיימות החברה ל

 הפירוק, מוטלת בספק.

מה היה קורה אם בעל התפקיד היה "ובהקשר מודל קיימות החברה  ,"מה היה קורה אם.."כמו כן, האמירה 

אותה  "לתקוף"תמיד, ולכן יש קושי היא אמירה היפותטית ונכונה  ,"החברתידל פועל לפי מודל הנושים או המו

בעלת מאפיינים של הטיה קוגניטיבית  היאי. למעשה, ההבחנה בין חלופת הפירוק לחלופת ההבראה רציונלבאופן 

 מיןהכוונה לנטייה המתועדת היטב של הבריות להא 180.(hindsight biasבדיעבד" ) "הטיית החוכמה – מוכרת

מכשל כלשהו בפעולה, לאחר שנמסר להן כי הפעולה נכשלה, אף שלאמיתו  בכנות מלאה כי הן היו יכולות להימנע

של דבר לא היה ביכולתן להימנע מן הכשל בשעת מעשה. כאשר מדובר בביקורת שיפוטית של פעולות, הטיית 

 
 .60, לעיל ה"ש אי.די.בי.עניין  179
 177ה  שערי משפט "מלאכתו של השופטאינטואיציה וחשיבה סדורה ב – הטיות קוגניטיביות והחלטות שיפוטיותחמי בן נון " 180

 . ע()התש"
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ביקורת על מודל קיימות  מר,כלו 181.החוכמה בדיעבד עלולה להגדיל מדי את ההסתברות לקביעת התרשלות

בעייתית מטבעה, שכן  היאה בהבחנה בין חלופת הפירוק לחלופת ההבראה ו"מה היה קורה אם ..." החברה, הנעוצ

 החשופה להטיה קוגניטיבית ברורה.  "חוכמה בדיעבד"מדובר ב

 פורמלילנושאי המשרה אין תמריץ להכנסת החברה להליך חדלות פירעון 

יגרום להם להכניס את החברה להליך חדלות שלנושאי המשרה אין תמריץ ש היאלעלות לה ביקורת נוספת שיכו

בהינתן בעיית הנציג בין בעל התפקיד, נושא המשרה והחברה, אין קרי,  182.אופטימליבמועד ה פורמליפירעון 

ל ידי א עהאינטרס האישי שלו אינו מוששכן  ,לנושא המשרה תמריץ ממשי להכניס את החברה להליך קולקטיבי

להכניס את החברה להליך הקיבוצי במועד הנכון מופחת עוד יותר לאור שיטת ודוק, התמריץ . אותו בעל תפקיד

המשפט הישראלית. על פי שיטה זו, נושאי המשרה, ברובם המוחלט של המקרים, מסיימים את תפקידם בעת 

ה על ידי בית המשפט והמקבל, בין מונפתיחת ההליך ומעבירים את השליטה בחברה לידי בעל תפקיד חיצוני המ

מכאן שנושאי המשרה אינם מזדרזים לפנות בבקשה להקפאת הליכים לבית  183., את סמכויות נושאי המשרההיתר

, עקב מבנה השליטה זום. יתרה מההמשפט, שכן עם מתן צו הקפאת ההליכים, הם למעשה יודחו מתפקידי

חשש האמור אינו רק ריכוזית, קרי בקיומו של בעל שליטה, הות המקובל בשוק הישראלי, המאופיין, ככלל, בבעל

כך שלנושאי  ,)כמו גם שבעל שליטה ממנה את נושאי המשרה אלא גם של בעל השליטה ,של נושאי המשרה

ולפיכך סביר להניח כי נושאי המשרה יפעלו לטובת האינטרסים של  ,המשרה, ככלל, ישנה זהות עם בעל השליטה

ל בעל השליטה בחברה כתוצאה מכך מהווים , החלפת נושאי המשרה ואיבוד שליטתו שיכךלפ 184בעל השליטה(.

דבר שמקטין את סיכוייהן להבראה. בנוסף,  ,גורם מרכזי לכך שחברות דוחות את מועד הגשת הבקשה להבראה

 "רה"להמר על חיי החב שהמודל עלול אף לגרום לנושא המשרהיכולה לעלות טענה ובהמשך לתמריץ השלילי, 

  185י.לצורך הימנעות מכניסה להליך קולקטיב

ואת  שדווקא מודל קיימות החברה מפחית את ניגודי העניינים של נושאי המשרה הואמענה לביקורת האמורה ה

 . ויובהר, המועדמועד היעיל והאופטימליבאופן שיגרום להם להכניס את החברה להליך הקיבוצי ב בעיית הנציג

דומה והוא צריך להיות בסמוך ככל הניתן  הואפירעון פורמלי, לגבי כל המודלים, ות לפניית החברה להליך חדל

להתהוות קשייה הכספיים של החברה. פניית החברה בסמוך למועד האמור תגדיל את יעילותו של ההליך המשפטי 

משאבים וז ובכך יחסוך מכל המעורבים בפעילות החברה בזב ,שיגיב על הבעיה הקיבוצית של החברה בלא שיהוי

מספקים תמריצים שליליים להכנסת החברה להליך קיבוצי  והן המודל החברתיברם, הן מודל הנושים  186.מיותר

 במועד האופטימלי.

היה על פי מודל הנושים, המעניק תתכלית החברה בחדלות פירעון פועלת מתוך הנחה שהנהלת חברה הלכך, 

 אינון המודל ים את כניסת החברה להליך הקיבוצי, שכהקדעדיפות מוחלטת להשאת הערך לנושים, אין תמריץ ל

אלא למען השאת הערך לנושים. כך גם לגבי המודל  – עליו הם אמונים – פועל למען האינטרס המצרפי של החברה

בהתאם למודל החברתי, משמע הליך היה תתכלית החברה בהליך הקיבוצי שהנהלת חברה המעריכה ל :החברתי

דים את הכניסה להליך הקיבוצי למועד הסמוך חברתיים בלתי מוגדרים, אין תמריץ להקים המכניס לתוכו שיקול

, ולנושאי המשרה האמונים על לחברה כאישיות משפטית נפרדת ועצמאיתוות הקשיים הכספיים. משמע, הלהת

 אלא מוטה ,החברה אין תמריץ לפעול לקידום הליך הבראה שאינו משיא את האינטרסים של תה חברה,וא

ע פתרון לבעיית הנציג האמורה שכן התכלית, על פי המודל המוצע, מודל קיימות החברה מצי. שים או קהליםנו
 

 (. 2016) 490, 475יט  משפט ועסקים" משרה-דעת עסקי של נושא-שם הוורד: אמצעי זהירות ושיקולעמיר ליכט " 181
182Carrots and Sticks as Incentive Mechanisms for the Optimal Initiation of Insolvency Kovac, Jaka Cepec & Mitja  

Proceedings, 7 DANUBE 79, 82 (2016) . 
 .125, לעיל ה"ש הדסה יןעני 183
 (. 2011) 10-15, 3 3ח/ תאגידים "ינטרסים מתנגשיםמערכת איזונים בין א – הצעת חוק הבראת חברות"דלית זמיר  184
 (. 2015) 442–239, 191ל מחקרי משפט ורטי והשוואתי" לאון אנידג'ר "אקטיביזם של בעלי המניות: דיון תיא 185
 .305, בעמ' 57, לעיל ה"ש דיני חדלות פירעוןהאן  186
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 השאת האינטרס המצרפי של החברה מבלי מתן עדיפות למי מהגורמים המעורבים בפעילותה.  היא

ד הכניסה מועשכן כאשר הנהלת החברה תצטרך להחליט על  ,המודל המוצע משפר את המצב הבעייתי האמור

ת תכלית החברה וההליך על פי מודל קיימות החברה. כלומר, מודל לפיו התכלית היא תשקלל א ,להליך הקיבוצי

השאת האינטרס המצרפי של החברה, כך שהחשש שהתהליך יהיה מוטה נושים או בעל יעדים חברתיים בלתי  היא

עליו לאינטרס החברה המובחן, קרי לאינטרס  פותשמעניק עדי ,קרי, דווקא מודל קיימות החברה דים, מופחת.ימד

  אמונים נושאי המשרה, מביא לזהות אינטרסים ולפעולה יעילה.

ואשר עלול היה לגרום לנושאי המשרה לעכב בעל תפקיד חיצוני לחברה אשר יחליף את נושאי המשרה  מינויגם 

ותה יותר במערך השיקולים של פח , אמור לבוא לידי ביטוי בצורהמחשש שיוחלפו את מועד פתיחת ההליכים

פועל אותו בעל  ההמשרה יסיימו את תפקידם, אך אמת המידה על פינושאי ש, ייתכן אומנםברה. הנהלת הח

ולא מוטה נושים או קהלים, כך שהסיכוי שנושאי המשרה יחזרו להיות  ,אמת מידה מוכוונת החברה היאתפקיד 

חברה להליך ובהתאם עולה התמריץ להכנסת ה ,, עולהברהובעל השליטה יישאר חלק מהח ,בקשר עם החברה

 הקולקטיבי במועד הקרוב להתהוות הקשיים.

 יפעל מתוך הטיה טבעית להימנע מסיכוןבעל התפקיד 

שגם אם החברה פנתה בזמן להליך הבראה וניתן  היאנוספת שיכולה להיות מופנית כלפי המודל המוצע  טענה

יפעל מתוך הטיה טבעית להימנע שנו חשש שבעל התפקיד, מתוקף תפקידו, , ילהצילה בעזרת מודל קיימות החברה

 מסיכונים. 

לסיכון. ויובהר, על פי אופטימלי שדווקא מודל קיימות החברה גוזר לבעל התפקיד יחס  היאהתשובה לעניין זה 

נושים ל המודל הנושים, יחסו של בעל התפקיד לסיכון מכתיב לחברה פונקציית מטרה המבכרת את היחס ש

שונא יחסו של בעל התפקיד לסיכון הינו של משמע , הוא יחס של שונאי סיכון . יחסם של הנושים לסיכוןלסיכון

השאת החזר החוב, יעדיפו שהחברה בחדלות פירעון לא תיקח  הוא. הנושים, שהאינטרס המצרפי שלהם סיכון

רס קודמים לחובות העבר, האינט הםפירעון ת השכן בהינתן שהדין קובע שחובות שנוצרו לאחר צו חדלו ,סיכונים

לעיתים יש דמיון רב בין  אומנם 187.על שכמםיפול ישכן הסיכון שהפעולה תיכשל  ,שלהם יהיה למזער סיכונים

זאת כאשר הנושים, הנתפסים בידי עצמם כבעלי  ,האינטרס של הנושיםבין להאינטרס של החברה חדלת הפירעון 

שהערך הנוכחי שלה הוא הגבוה ביותר מעוניינים שהחברה תבחר בדרך הפעולה  רה,התביעות השיוריות כלפי החב

עבור החברה. כלומר, במקרה בו הנושים סבורים כי השאת החזר החוב כלפיהם תהיה באמצעות השאת האינטרס 

 המצרפי של החברה בחדלות פירעון, הרי שיש התלכדות לגבי הסיכון שעל בעל התפקיד לקחת. 

אינה זהה להשאת האינטרס המצרפי של החברה, ם הנושים סבורים כי השאת הערך עבורם בה ברם, במקרים

 ,הרי שישנה היפרדות לגבי הסיכון שעל בעל התפקיד לקחת. במקרים בהם ישנה היפרדות, הנושים יעדיפו, כאמור

ושים אינם בעלי הנ .,1.בשכן הם נוטלים את הסיכון על שכמם. ודוק, וכפי שהובהר במסגרת פרק  ,לצמצם סיכון

החברה. מודל בין לעצמם ובינם בין לדפות מנוגדות באופן היוצר ניגודי עניינים בינם מרקם אחיד ויש להם הע

עצמם ובינם בין לקיימות החברה מכיר בעובדת קיומם של ניגודי העניינים בין היחס לסיכון של הנושים, בינם 

ום את העדפת ל בעל התפקיד ליטול סיכון באופן שיהלת עהחברה. המודל המוצע מטיל חובה נורמטיביבין ל

הסיכון/סיכוי של החברה אף כשהללו אינן חופפות את העדפות הסיכוי והסיכון של הנושים. מכאן שעל בעל 

לגיטימית כל עוד  היאהתפקיד לבצע כל פעולה שתשיא את האינטרס המצרפי של החברה, בכפוף לכלל כי פעולה 

סיק את נכסי החברה באופן שמגדיל את תר משאבים בתמורה. על בעל התפקיד להעיו יש צפי שהחברה תקבל

מיחסו של בעל התפקיד לסיכון על פי  ,ערכם המצרפי גם לנושים וגם לבעלי המניות. זאת להבדיל, כאמור
 

18740 (2013) –16, 39–. 1, 15EV. L. RAN62 U. K ,Insolvency Beyond ola,Bucc S.J. Vincent. 



37 

 המודלים האחרים.

פרויקטים  ,לללגבי הפרויקטים של החברה. ככניתן להדגים את האמור באמצעות היחס של בעלי התפקיד 

מרכזית להדרדרות פיננסית של חברה. פרויקט מפסיד מצריך מהחברה עלויות  מפסידים יכולים להוות סיבה

 188.תפעול שעולות על הרווחים, הוא יוצר קושי תזרימי ומאיץ את כניסת החברה לאזור חדלות הפירעון

שבו  ,ל ממצב תקין לכאורההח הפרויקטים שהחברה התקשרה בהם יכולים להימצא במגוון רחב של מצבים,

ימת כסדרה, דרך פרויקטים בהם העבודה אינה סדירה ויש חשש לנקיטת סעדים זמניים ועד העבודה מתקי

כאשר בעל התפקיד  ,. לפיכך189מהם רק סכסוכים משפטיים וונותר ,פרויקטים בהם העבודה הופסקה לחלוטין

בעל שכן אין טעם ש ,ים שהחברה התקשרה בהםיקטמיון הפרו היאמתמנה לחברה, אחת ממשימותיו הראשונות 

  190.התפקיד יפעיל פרויקטים הפסדיים ו/או פרויקטים שמצבם אינו מצדיק המשך הפעלה

מיון זה מתבצע על פי יחסו לסיכון של בעל התפקיד. משמע, יישום מודל הנושים יביא את בעל התפקיד לקיים 

והסיכון שווים. ותר על פרויקטים רווחיים בהם הסיכוי ולופרויקטים רק אם הסיכוי לרווח עולה על הסיכון 

יעילה, שכן לעיתים הוא  אינהוברורה  שאינהמאידך, יישום המודל החברתי יביא את בעל התפקיד לדרך פעולה 

וזאת בשם יעד חברתי חיצוני לחברה המצדיק המשך הפעלת  ,ימשיך בפרויקט שהסיכוי לרווח בו קטן מהסיכוי

כוי/ סיכון בו שווים )כאשר ברור שחברה בהליך חדלות את גם על חשבון פרויקט רווחי או שהסיוז ,פרויקט הפסדי

פירעון מוגבלת במקורות המימון שלה וביכולת להשיגם(. בניגוד למודלים האחרים, הרי שיישום המודל המוצע 

המצרפי של החברה  ערךיביא לכך שבעל התפקיד ימשיך בפרויקטים אשר לגביהם הוא סבור כי הם ישיאו את ה

יישום המודל המוצע מלמד כי לעיתים בעל התפקיד ימשיך להפעיל פרויקט ן שווים. ודוק, ובהם הסיכוי והסיכו

ולא  ו,בכללותערך החברה ושא יוזאת מתוך הנחה כי בכך  ,הפסדי המעסיק את עיקר ההון האנושי של החברה

ת המידה מכאן שאם יפעל בעל התפקיד על פי אמ. רתימתוך שיקול חברתי חיצוני לחברה הנובע מהמודל החב

 מכך. הפךהמוצעת, הרי שהוא לא יימנע מסיכון שראוי לקחת אותו, אלא דווקא ה

 

 וחוק חדלות פירעוןמודל קיימות החברה  . ו

 באופן הפירעון והוא מסדיר חדלות בתחום מקיפה מהווה רפורמה 15.09.2019לתוקף ביום שנכנס  פ"חוק חדל

השינוי שמתווה החוק נוגע להסדרת הדין  191.תאגידים ושל םיחידי של הפירעון חדלות דיני כלל את שלםו מקיף

והתאמה של ההסדרים  מבוצע באמצעות ביטולוא וה שינוי מבני ברשויות האמונות על יישום הדיןלוהמהותי 

חוקה ובדברי הסבר ת העדוהעובדה שהמחוקק הישראלי ערך רפורמה משמעותית, שלוותה בדיונים בו הקיימים.

ודיון זה  ,והוראותיו החוקמטרת בין לים דיון מעמיק בקשר בין מודל קיימות החברה ילק תמפורטים, מאפשר

 ערך להלן.יי

 

 מודל קיימות החברה ותכלית חוק חדל"פ

בדומה לסעיף התכלית הקבוע בחוק החברות, לספק את קובע את מטרת החוק ותפקידו,  חדל"פ לחוק 1סעיף 

ראות בחוק ולהכווין את פעולותיהם של הפועלים על פי החוק. הוה הכללית ואת המצפן לפירוש כל יתרת הורמהנ

 
 .143, בעמ' 126לעיל ה"ש  ,הקפאת הליכיםאלשיך ואורבך  188
)פורסם בנבו,  כלכלי ושיקוםאורתם סהר תשתיות ובניה בע"מ נ' הממונה על הליכי חדלות פירעון  19-12-8847ת"א( מחוזי ת )"חדל 189

22.12.2019 .) 
 .441, בעמ' 126, לעיל ה"ש הקפאת הליכיםאלשיך ואורבך  190
 .593 בעמ' ,דברי הסבר להצעת חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי 191
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 והוא מוקםבחלק הכללי של החוק,  פ"חוק חדלבדומה לסעיף התכלית בחוק החברות, מוקם סעיף התכלית ב

ר, מיקומו כסעיף הראשון אמו". כפרק א: עקרונות יסוד", "חלק א' : עקרונות ופרשנותב" בסעיף הראשון לחוק

ושעל פי הנורמה המשפטית הקבועה בו יפורשו  ,מטרה מוצהרת שמיקומו יאיר על המשך החוק וךבחוק נעשה מת

)א(  1. המטרה הראשונה הקבועה בסעיף 193באשר לחברות עסקיות החוק קובע שתי מטרות 192.יויתרת הוראות

א את שילה היא)ב(  1רה השנייה הקבועה בסעיף המטו ,להביא ככל האפשר לשיקומה הכלכלי של החברה היא

ולמעשה הן מביאות לידי ביטוי את שיעור החוב שייפרע לנושים. מדובר במטרות אשר קיים ביניהן מתח מובנה 

הנורמטיבי אליו  "שעטנז"המתח בין הגישה הכלכלית לגישה החברתית לתיאור תכלית דיני חדלות הפירעון ואת ה

ם במסגרתו אמורים לפעול תחת נורמה לישהחוק והפוע היאהמשמעות  2005.194בשנת וד התייחסה חביב סגל ע

זקוקה  זו. נורמה מורכבת מורכבת של "שיקום החייב )ככל האפשר(" במשולב עם "השאת הפירעון לנושים"

אופן ב ,יכולות לעלות פרשנויות מנוגדות בקשר לאיזון בין הרכיבים ברם,לאיזון בין רכיביה ולפרשנות. כאמור 

בכך  ןלתמצתוניתן  'ג הפרשנויות המנוגדות פורטו במסגרת פרק החוק.ש יפור הלפישישפיע על כלל הנורמה 

וכי בעוד המחוקק ביקש להקנות בעזרת  ,יות סותרותונתון לפרשנ חוקהמצפן המורכב שקבע המחוקק בש

 סתייעה. בפועל מטרה זו לא ה 195,הקודיפיקציה החדשה ודאות ויציבות לדין

וכי יישומו עולה בקנה חוק אחד עם המצפן המורכב שנקבע ב נההמודל המוצע מצליח לעלות בקש, דומה םאול

הרי שעל בעל התפקיד לפעול על ציר חדלות  ,הקבועות בו. כך, על פי המודל המוצע תנגשותהמאחד עם המטרות 

זאת עד הנקודה הסינגולרית של ו ,מחויב כלפי שום אינטרס ייחודי הנמצא מחוץ לחברה הוא אינוהפירעון כאשר 

רעון. במשמעותו הבסיסית, הרי שהמודל מסיט את פונקציית המטרה של החברה בחדלות פירעון פיחדלות ה

אל החברה עצמה. החברה, גם בהיותה  ,ת מהשאת החזר החוב לנושים או מהשאת הערך לכלל הקהליםפורמליה

יחודי הנמצא י ה מחויבת כלפי שום אינטרסאינמוחלטת, ון ת ועד להיותה בחדלות פירעפורמליבחדלות פירעון 

 מחוץ לה. 

למשמעותו הבסיסית של המודל המוצע מצטרף דבר היותו דינמי, כלומר שלאחר נקודת המוצא ולאורך ציר 

אי חדלות הפירעון המוחלטת לבחון את מצב החברה אל מול תנ ענייןחדלות הפירעון על בעל התפקיד ויתר בעלי ה

להתקיים, הם יוכלו לפעול להעברת החברה למסלול  ידהוא עתשקיימת ודאות גבוהה ככל שו ,דלבמו הקבוע

. פועל יוצא של האמור לעיל המוביל לפירוק ולקדם, בהתאם לצורך, את האינטרס המצרפי השיורי באותו מועד

צד אחד, המודל . מפ"חוק חדלשמודל קיימות החברה מצליח לעלות בקנה אחד עם המצפן המורכב שנקבע ב הוא

ובכך הוא מתאים למטרה  ,חילוצה מחדלות פירעון, משמע שיקומה היאיש להשיא  האותקובע שתכלית החברה 

כך שלאחר חציית הנקודה הסינגולרית, תכלית  ,דינמי הוא. מצד שני, המודל פ"חוק חדלהראשונה שנקבעה ב

המטרה השנייה מודל תואם את ובכך ה ,םהשאת הערך לבעלי התביעות השיוריות, משמע לנושי היאהחברה 

שכן  ,גם יחד. למעלה מכך, המודל המוצע מאפשר גם איחוד של המטרות, קרי, שיקום והשאה חוקה בועהקב

וזאת מכיוון שהמודל עצמו קובע  ,גם חלק מהאינטרס המובחן של החברה עצמה היאהשאת הערך לנושים 

שיקולי בעל  וללאפשרות של כפיית הסדר(. משמע, במכל פוףחיונית )בכ היאשהסכמת הנושים לשיקום ולהסדר 

התפקיד במסגרת המודל המוצע, עליו להביא גם את אינטרס השאת הערך לנושים, שכן התעלמות מאינטרס זה 

ואשר יישומן חוק תדרדר את החברה לנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון. דומה כי שתי המטרות שנקבעו ב

ר בצורה קוהרנטית יותר עם מודל פשם או מהמודל החברתי נתקל בקשיים, מתאושיכחלק ממודל הנביחד 

 קיימות החברה.

  החוקמודל קיימות החברה ביחס להוראות 

 
 .604דברי הסבר להצעת חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, בעמ'  192
 כלכליים."לגבי יחידים, החוק קובע גם מטרה נוספת, שם: "לקדם את שילובו מחדש של חייב שהוא יחיד במרקם החיים ה 193
 . 251, בעמ' 72רוק והשיקום", לעיל ה"ש פיחביב־סגל "המטרות של דיני ה 194
 .594ול כלכלי, בעמ' דברי הסבר להצעת חוק חדלות פירעון ושיק 195
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נקבעה הנורמה המשפטית אשר לאורה צריך לפרש את יתרת הוראות החוק. הנורמה המשפטית חוק ל 1בסעיף 

יעלו בקנה  וקך ניתן היה להניח שגם יתרת הוראות החפיכול ,האמורה עולה בקנה אחד עם מודל קיימות החברה

. ברם, עיון מעמיק בהוראות החוק מלמד שלצד הוראות שאכן נראה שהן תואמות את המוצעמודל האחד עם 

לפיכך, לתאר את ההוראות  ,. בשלב זה היה ראויהמודל המוצע, ישנן הוראות שדומה שאינן עולות בקנה אחד עימו

. מפאת קוצר היריעה, את החוק למודלם ולספק המלצות האם וכיצד יש להתאי ורההאמתוך ההבחנה בחוק 

 . האמורידגים את רק התיאור להלן 

, לפיה הליכי חדלות הפירעון יחלו חוקהקביעה החדשה בהרי ש ,באשר להוראות שעולות בקנה אחד עם המודל

בעלת תאימות גבוהה למודל וראה לה דוגמה היא 196,יקבע דרך הטיפול המשפטית בחברהתבהליך מאוחד שבו 

. ההסדרים ברורהלמעשה משקפת את מודל קיימות החברה, בנקודת פתיחת ההליכים, בצורה שוהמוצע 

 197.שוניםהחקיקה ההקודמים קבעו שהליכי פירוק והליכי הבראה ייפתחו בשני מסלולים נפרדים שהוסדרו בדברי 

חברה, נוצר בול יפוק יכולה להיות השפעה רבה על אופן הטפירמכיוון שלבחירה בפתיחה בהליך הבראה או בהליך 

משפטי של החברה. קרי, -עובדתי-את המצב הכלכלי מהתאמצב שדרך הטיפול המשפטית בפועל לא תמיד 

 ,מצבה הכולל של החברה אינו מתאים לכךשבמקרים מסוימים הוגשה בקשה להקפאת הליכים על אף שהיה ברור 

 198ול בדרך של הקפאת הליכים.פעפירוק על אף שהיה ברור כי דווקא יש לשת ובמקרים אחרים הוגשה בק

אלא דווקא  ,נגזר מפרמטרים כלכליים אינושנבחר ההליך בו  רצוי, אינוויעיל  שאינו ההפרדה האמורה יצרה מצב

שינה כאמור מצב זה והוא קובע שהליכי חדלות  פ"חוק חדל 199.מגיש הבקשהנקט אותו מההליך הפרוצדורלי 

רה חדלת פירעון. רק לאחר הכרעה זו יחליט בית המשפט על הדרך חבעון יחלו בהליך מאוחד שבו ייקבע אם הפיר

הליכי שיקום או הליכי פירוק. במקרה שבו קיים חוסר בהירות  – שבה נכון לטפל בחדלות פירעונה של החברה

ראשוני  דו"חעד להגשת  ברהבשלב הראשון לגבי ההליך המתאים, רשאי בית המשפט לאשר המשך הפעלת הח

יקבע בית המשפט אם להורות לבעל  דו"חלגבי מצבה הכלכלי של החברה. בהתאם לממצאי הד מצד בעל התפקי

  200.התפקיד לפעול לשיקום החברה או לפירוקה

גבוהה. המודל המוצע מכוון לכך שבנקודת הפתיחה  היאזו  סוגיהבחוק לפיכך, בין המודל המוצע ל ,התאימות

וזאת ללא הטיה  ,חילוצה מחדלות פירעון – רס החברהנטהפורמלי, על בעל התפקיד להשיא את אי ליךשל הה

מכוון לכך שבנקודת הפתיחה של ההליך הפורמלי תינתן עדיפות  החוקמראש לגבי אילו מקבוצות העניין. גם 

פירעון המוחלטת. ת הדינמי בהיבטי הבחינה של תנאי חדלו הואלהליך שיקום החברה והפעלתה. המודל המוצע 

תנאי חדלות  – ת כאשר הוא מורה לבעל התפקיד לבחון את מצבה הכלכלי של החברהיומכוון לדינמ החוקגם 

משמעות הדברים, שאחד מעיקרי  ובהתאם להם לגבש את עמדתו לגבי חלופות ההבראה או הפירוק. – הפירעון

צד ל .החוקחופף לשינוי שערך וקוהרנטי  הוא – יםפורמליהיחס לנקודת הפתיחה של ההליכים ה – המודל המוצע

ההוראות בחוק  ובכלל זה ,מודל קיימות החברה עולים בקנה אחד עםקיימים סעיפים נוספים ה אלהסעיפים 

 201.המאפשרות גמישות בהפעלת החברה בתקופת ההבראה והמגדילות את הסיכוי לגבש הסדר נושים

ישנן שלה מעמודל קיימות החברה, הרי שעיון בחוק  עם בקנה אחדהעולות לצד ההוראות שתוארו לעיל ו

על פני אינטרס  שכן הן מביאות לידי ביטוי את העדפת אינטרס הנושים ,הוראות שאינן תואמות את המודל המוצע

תכלית מנוגדת, שיקום החברה אל מול השאת הערך לנושים, נובע מהמצפן  ותבעלבחוק הוראות  קיום. החברה

מודל המוצע מפחית את המתח המובנה בין ה עיף מטרותיו ושנדון לעיל. הגם שיישוםבס המורכב שקבע החוק

בכלל זה ניתן . למודל קיימות החברה ותקוהרנטיישנן כאמור הוראות בחוק שאינן המטרות האמורות, הרי ש

 
 לחוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי. 8–7ס'  196
 לחוק החברות. 350בס'  רהלפקודת החברות. בקשה להקפאת הליכים הוסד 257בקשה לפירוק חברה הוסדרה בס'  197
 (. 201223.9.)פורסם בנבו,  "מבע לישראל לאומי בנק' נ"מ בע מודיעין הוצאת – מעריב 12-09-40721פרק )מחוזי ת"א(  198
 . 614דברי הסבר להצעת חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, בעמ'  199
 ושיקום כלכלי.לחוק חדלות פירעון  24ס'  200
 לעיל. 130קסט ליד ה"ש בטפורטו  אלהחלק מהוראות  201
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 לחוק חדל"פ.  288התאימות באמצעות סעיף -אילהדגים את 

קטורים והמנכ"ל ירשית של נושאי המשרה והוא חובתם של הדאי סעיף זה קובע בסיס אחריות חדש לאחריות

האן סבור שאין המדובר בקונקרטיזציה של חובת הזהירות  .לצמצם את היקף חדלות הפירעון של החברה

שכן הסעיף קובע שהאחריות היא כלפי החברה בגין הנזקים  ,אלא באחריות חדשה ,האמורה בחוק החברות

בהכרח טובתה  וושים, גם אם אין זהנעל נושאי המשרה להשיא את עניינם של  מר,כלו 202.לנושי החברהשנגרמו 

שכן הוא מייחד זכויות  ,יוצר הטיה לטובת הנושים 288, שסעיף היאהכוללת של החברה. משמעות הדברים 

וזאת אף  ,ולא בטובת החברה אשר אמורה לשקלל גם את עניינם של הנושים ,לנושים תוך התמקדות ישירה בהם

 היא. האחריות החדשה שהוטלה על נושאי המשרה האמורים שימלפורכניסת החברה להליך חדלות פירעון  טרם

 היא ,תפורמלילמעשה העמדת הנושים במרכז עניינם של נושאי המשרה עוד טרם כניסת החברה לחדלות פירעון 

  203קשיים. כמהוהיא גורמת ל ייחודית לדין הישראלי

ה אינצמצום חדלות הפירעון ל חדשה גורמת לכפל אמות מידה שכן החובהת המבחינה נורמטיבית, האחריו

כפל זה מקשה על נושאי המשרה לקבל  204.אלא חובה הנושאת תוכן עצמאי ,קונקרטיזציה של חובת הזהירות

 שאינהווהלכה למעשה, יגרום לנושאי המשרה לקבל החלטה מתגוננת  ,החלטה יעילה כאשר הם נדרשים לכך

היא קושי הנובע מחוסר היכולת לזהות בזמן אמת ם מבחינה מעשית, האחריות החדשה מציפה גת. יעילה כלכלי

 , ברור שהאמצעים שקבע המחוקק אין זהאת חדלות הפירעון של החברה ולהגיב אליה באופן מיידי, כמו גם שכלל 

 הם  ,עם נושים( מתןהמהווים חזקה מפני אחריות אישית )הסתייעות במומחה להבראת חברות או פתיחה במשא ו

 . 205נים פרשנות משפטיתעווהם בוודאי ט ,ברורים

 ,אינו תואם את מודל קיימות החברה, הוא נוקט אותהוהעדפת הנושים  על הקשיים האמורים בו 288משמע, סעיף 

  ולא של מי מקבוצות העניין, לרבות לא של קבוצת הנושים. ,המבכר את העדפת האינטרס המובחן של החברה

 כוםסי. ז

ית שהתשובה ממדיר חדלות הפירעון. מדובר בשאלה מורכבת ורב צ מאמר זה בחן את שאלת תכלית החברה על

לשינויים חברתיים. המאמר מנסה להתמודד ו אלא כפופה לתפיסות נורמטיביות שונות ,לה אינה קבועה ומוחלטת

"מודל  –יר חדלות הפירעון ל צבאמצעות הצגת מודל חדש ממנו נגזרת תכלית החברה ע המורכבות האמורהעם 

 ."רהקיימות החב

המודל מציע, לראשונה, לראות את אינטרס החברה כאינטרס הבלעדי על ציר חדלות הפירעון, ללא מתן עדיפות 

ת לחדלות פירעון פורמלילהבחין בין חדלות פירעון מציע , המודל זולאינטרס של בעל עניין זה או אחר. במסגרת 

יפעלו על ציר חדלות הפירעון כאשר  פקידהתההבחנה בין המצבים מוצע שהחברה ובעל יס כאשר על בס ,מוחלטת

קרי, בהיות החברה וזאת עד הנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון.  ,הם מחויבים רק להיטיב עם החברה

אישיות משפטית, עצמאית ונפרדת, יש לה אינטרסים משלה והחברה עצמה היא המשקללת את מכלול 

החברה לתחום חדלות הפירעון, וכל כניסת הטובה ביותר.  רהים של הקבוצות המעורבות בפעילותה בצוטרסהאינ

 . אלהלשנות הנחות יסוד בה כדי עוד לא עברה החברה את הנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון, אין 

 
 .15, בעמ' 94אחריות נושאי משרה", לעיל ה"ש "האן  202
ת הזהירות והאמונים וובוכי ח ,חובות חדשות על נושאי המשרה טילה, קובע שאין מקום לארצות הבריתכך, הדין במדינת דלאוור,  203

 & Trenwick America Litig. Trust v. Ernstהחלות על נושאי המשרה מספקות גם כאשר החברה נעה על ציר חדלות הפירעון. ראו 
Young, 906 A.2d 168 (Del. Ch. 2006)  וכןQuadrant Structured Prods. Co. v. Vertin, 115 A.3d 535 (Del. Ch. 2015). 

נקבע כי כלל שיקול הדעת העסקי מגן על דירקטורים בקבלת החלטות עבור חברה חדלת פירעון, כאשר החלטות אלה  הז בפסק דין 
בת על הקו העקבי של החלת חובת הזהירות וחולפיכך,  ,דיני החברות בדלאוור שומרים .הציל את חייה של החברהעשויות לכלול ניסיון ל

 ת חדלות פירעונה של החברה. לעות על נושאי המשרה, גם קלסיהאמונים ה
 .7, בעמ' 94האן "אחריות נושאי משרה", לעיל ה"ש  204
 .42, בעמ' 94אחריות נושאי משרה", לעיל ה"ש "האן  205
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גם במקרה שבו רה חבה, יהא תוכנה אשר יהא, ממשיכה לשמש כמצפן של , האם תכלית החברהלפיכך ,השאלה

שאלה המגלמת כבר בתוכה נקודת מבט נוספת ואחרת על  היא, לחדלות פירעון ותהחברה נעה על הציר מכשר

יסודה של החברה יהרואה בציר חייה של החברה ובדינים המסדירים אותו כציר אחד ארוך, המתחיל עם והדיון 

ן זועולם נפרדים, אשר אין בהם כל קשר והיבי ולא כשני מצ ,והמסתיים עם חדלות פירעונה המוחלט של החברה

 חוזר. 

עד  .תשובה אחרת לשאלת הבסיס האמורה הרי שהמודל החדש גוזרבאשר לשאלה עצמה, ומבחינה מהותית, 

משתנה. תכלית החברה, כל עוד החברה לא חצתה את הנקודה  אינותכלית החברה  ,חדלות הפירעון המוחלטת

י החברה והימנעות מחדלות פירעון. וחקבועה והיא באה לידי ביטוי בהשאת רו היאחדלות פירעון,  הסינגולרית של

המודל המוצע מניח שכל עוד החברה לא חצתה את סף חדלות הפירעון המוחלטת, הנחות היסוד הגלומות במודל 

ת ה אודאי. ברם, לאחר חצייתה של החבר שאינומצב כלכלי  חמתמשרירות וקיימות ואין לאיינן רק  הןהחברה 

מוחלטת, תכליתה של החברה משתנה לתכלית  היותה בחדלות פירעוןבון הנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעו

ה אינלפיכך, כל עוד החברה  ,המצפן הנורמטיבי של החברה בעלי התביעות השיוריות.של השאת עניינם של 

 צמה.ה עמצפן קבוע ויציב, שמחוגו מכוון כלפי החבר הואבחדלות פירעון מוחלטת, 

הקבועה החברה עולה בקנה אחד עם הקביעה הערכית לגבי תכלית ה האם מצפן נורמטיבי זבאשר לשאלה 

, הרי "פלחוק חדל 1הקבועה בסעיף דיני חדלות הפירעון לחוק החברות ועם הקביעה הערכית לגבי  11בסעיף 

חוקקו לאחר דיונים  אלהפים סעימתקדמות וייחודיות. נורמות  הןשהנורמות שנקבעו על ידי המחוקק הישראלי 

מהי תכלית החברה העסקית ומהי מטרתם וללא הרכנת ראש, מכריזים, ללא היסוס שאי הליבה והם נוממושכים ב

 שכן יכולות ,מורכבות הזקוקות לאיזון בין רכיביהןנורמות  הן. ברם, הנורמות שנקבעו של דיני חדלות הפירעון

, אולם יפורש החוק. הלפי מהין הרכיבים באופן שישפיע על כלל הנורן בלעלות פרשנויות מנוגדות בקשר לאיזו

מספק איזון הוא וחוק שמודל קיימות החברה מצליח לעלות בקנה אחד עם המצפן המורכב שנקבע בדומה 

 . לפרשנויות המנוגדות

ובכך  ,החילוצה מחדלות פירעון, משמע שיקומ היאיש להשיא  האותמצד אחד, המודל קובע שתכלית החברה 

כך שלאחר חציית הנקודה  ,דינמי הוא. מצד שני, המודל חוקב הוא מתאים למטרה הראשונה שנקבעה

 תואם אתובכך הוא  ,השאת הערך לבעלי התביעות השיוריות, משמע לנושים היאהסינגולרית, תכלית החברה 

שכן  ,והשאה לנושים קום. המודל המוצע מאפשר גם איחוד של המטרות, קרי, שיחוקהמטרה השנייה הקבועה ב

וזאת מכיוון שהמודל עצמו קובע  ,גם חלק מהאינטרס המובחן של החברה עצמה יאה השאת הערך לנושים

חיונית )בכפוף לאפשרות של כפיית הסדר(. משמע, במכלול שיקולי בעל  היאשהסכמת הנושים לשיקום ולהסדר 

ה הערך לנושים, שכן התעלמות מאינטרס ז שאתהתפקיד במסגרת המודל המוצע, עליו להביא גם את אינטרס ה

ואשר יישומן  ,חוקתדרדר את החברה לנקודה הסינגולרית של חדלות הפירעון. דומה כי שתי המטרות שנקבעו ב

בצורה קוהרנטית יותר עם מודל קיימות  ותכחלק ממודל הנושים או מהמודל החברתי נתקל בקשיים, מתאפשר

  החברה.

קורות. ברם, יש לקבל בברכה ביקורות ביחשוף לו תורפהבעל נקודות  הואהחברה  מותמטבע הדברים, מודל קיי

כמו כן, יש מקום להצגת התוצאות האפשריות של המודל באמצעות  .ויחודד המודל , שכן מתוכן יצמחאלה

ת יורתאו, בחינת המודל בראי וספציפיות המתקיימות על ציר חדלות הפירעון כלליותמשפטיות ועסקיות  דילמות

זה לגבי תכלית החברה על ציר  מאמר, במובנים רבים הדיון בהנה כי כן ה.ובאמצעות חקר מקר , בדין המשווהצדק

 .חדלות הפירעון תם ולא נשלם


