
  
  

  עורכי דין ונוטריון', אפיק ושותהגיליון המקצועי הדו שבועי של 

  03-609.5.609 פקס 03-609.3.609טלפון , 25קומה ,  תל אביב3דניאל פריש 
  

 תוכן עניינים

 רכישות וברווזים , על מיזוגים: מאמר  .1

ד "מאמר אשר פורסם על ידי עו, שה וסיכון הסיווג מחדש של עסקאותב מאמר בנושא עסקאות מיזוג ורכי"מצ
 .דורון אפיק לפני כשנה

בו ניתן לראות גם מאמרים אחרים של , ובאתר האינטרנט של יפעת מכרזים" מכרזים"המאמר פורסם במגזין 
 :משרדנו

12=Expertid?asp.expert/new/Tenders/il.co.iprojects.www://http  
ליווי חברות ועסקאות בינלאומיות , מתמחה בעסקאות מיזוג ורכישה, שותף בכיר במשרדנו, ד דורון אפיק"עו

  .ופיננסיות
היכולת ליצור כי סיכון הסיווג מחדש של עסקאות שונה מהותית בין מדינה למדינה וכך גם , תשומת לבכם לכך
גם לא מכיר בעסקאות  אולם הדין, בהולנד סיכון הסיווג מחדש כמשכון נמוך,  כך למשל .עסקאות אקזוטיות

,  חשוב על כן  .שימור בעלות ומבני בטוחה אחרים שאינן מוגדרים באופן מדויק בחוק, משכון מופקד, מכר חוזר
בתחום כבר בשלבים הראשונים של בניית שבעתיים להתייעץ עם עורך דין המתמחה , כאמור גם במאמר

  .העסקה
 

 החלטות שיפוטיות מהתקופה האחרונה .2

אינו מבטל  תניה שעניינה , עקב הפרתו על ידי הצד האחר, ביטולו של  חוזה  על ידי אחד הצדדים  .א
   1430/04) א"ת(תא(וויתור הדדי של תביעות או תניית פיצוי מוסכם הקיימת בו  

Machinefabriek Aarding B.V6.4.09(מ  "שקבר השקעות בע'  נ((  

, אשר יצא לפני החג מפני כבוד השופטת ענת ברון בית המשפט המחוזי בתל אביב נפסק, בפסק דין

 אלא רק משחרר את –כי ביטולו של הסכם עקב הפרתו אינו מביא לבטלות מעיקרא של כל הוראותיו 
 .  הצדדים מקיום התחייבויותיהם העתידיות

נכרת הסכם זיכיון לייצור , ")שקבר("והחברה הישראלית ") ארדינג("החברה ההולנדית , םבין הצדדי
ובמסגרתו הצהירו הצדדים כי " הסכם מתקן"לאחר שנתגלעו חילוקי דעות חתמו הצדדים על . והפצה

שקבר סברה . הם מוותרים על כל התביעות הכספיות שצמחו להם אחד כלפי השני עד למועד חתימתו
ארדינג מצידה הגישה תביעה . ג הפרה את ההסכם שלחה לארדינג הודעה על ביטול ההסכםכי ארדינ

שקבר .  לטענתה שלא כדין, כספית כנגד שקבר לפיצויי הסתמכות ופיצויי קיום בגין ביטול ההסכם
  .הגישה תביעה שכנגד

 לבטלותו כי ההסכם בוטל כדין וכי ביטול ההסכם עקב הפרתו אינו מביא, בית המשפט פסק כאמור

 –מדעיקרא אלא רק משחרר את הצדדים מלהמשיך ולקיים את התחייבויותיהם העתידיות על פיו 
לא , אם כך  היה הדבר. אשר אין פירושו עקירת החוזה מהמציאות המשפטית שבין הצדדים, שחרור

ו יכול המצויה בחוזה וכן ביטול החוזה אינ, ניתן היה לסמוך על הוראה בדבר פיצויים קבועים מראש
  .לפגוע בזכויות שרכש צד שלישי מכוחו

אלא גם במסגרת חיי החוזה להיות מלווים על ידי עורכי דין , לא רק בעת כריתת חוזה, חשוב

  .המתמחים בתחום הואיל ולעתים גם ביטול חוזה עלול ליצור חבות כאשר זה אינו נעשה כדין
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'  קרסיק נ2390/96צ "בג(ביטול הפקעה בשל אי שימוש למטרה הציבורית לה נועדה ההפקעה    .ב
 ))9.2.2009(מדינת ישראל 

 בעניין קרסיק שבמסגרתה נקבעה ההלכה 962390/ץ "בג ניתנה החלטה של 13.2.01ביום 

, העקרונית לפיה אם המטרה הציבורית אשר שימשה בסיס להפקעת המקרקעין חדלה להתקיים

, יש להחזיר את המקרקעין לבעלים שממנו הופקעו) בכפוף לחריגים שונים(ההפקעה מתבטלת וככלל 

  .ולחלופין במקרים מתאימים לשלם את ערכה עקב מיצוי מטרת ההפקעה

בנוגע ליישום ההלכה והיקף התחולה   שאלות רבות, קרסיקשנתנה בעניין  חרף הלכה עקרונית זו

האם הלכת קרסיק תחול רק לגבי הפקעות עתידיות ומקרים עתידיים שבהם : נותרו במחלוקת כגון

תפוג המטרה הציבורית שביסוד ההפקעה או שמא תחול גם על הפקעות שהתרחשו בעבר וגם אם 

עקרון שנקבע בהלכת קרסיק יחול גם כאשר האם ה; המטרה הציבורית שביסוד ההפקעה פגה בעבר

; הרשות הציבורית שינתה את ייעוד הקרקע המופקעת ממטרה ציבורית אחת למטרה ציבורית אחרת

משפיע מתן פיצוי לבעל המקרקעין המופקעים במועד ההפקעה על זכותו להשבת , אם בכלל, וכיצד

ותו של בעל המקרקעין להשבת האם זכ; המקרקעין כאשר פגה המטרה הציבורית שביסוד ההפקעה

וכן מה היחס בין , כעבור מספר שנים זה או אחר ממועד ההפקעה" מתיישנת"המקרקעין שהופקעו 

  . העקרון הכללי שנקבע בהלכת קרסיק לבין הסדרי ההפקעה הספציפיים המצויים בדברי חקיקה שונים

ל הסעד האופרטיבי וביטו  מחיקת העתירות צ בתיק זה על" הורה בג2009,  פברואר9ביום 

הנן שאלות מורכבות ורחבות היקף , שהשאלות שכרוכות ביישומה בפועל של הדוקטרינה מהטעם

ולהכרעה בהן תהינה השלכות רחבות היקף הן על אופן פעולתן של הרשויות השונות בעלות הסמכות 

.  ציבור הרחבהן על זכויותיהם של בעלי המקרקעין שמקרקעיהם הופקעו והן על ה, להפקיע מקרקעין

החל בהליכי חקיקה   אשר, ראוי להמתין למוצא פיו של המחוקק  סבר בית המשפט כי מן, על כן

 . להסדרת נושא ההפקעות

חשוב בנושא הפקעות להתייעץ כבר מהשלב הראשון עם עורך דין המתמחה בתחום הציבורי על מנת 

  .זכויות במסגרת ההפקעהלוודא שמירה על הזכויות מול הרשות ומניעת ההפקעה או מיצוי ה

  

  

  

  .נעיםסוף שבוע בברכת 

  
  

 איש וכוללת פרסומים 1,500 מופצת אחת לשבועיים לקהל של קרוב ל'ושותרשימת התפוצה של משרד אפיק 
על .  מקצועיים לקהל הרחב בנושאים משפטיים המעניינים את הקהילה העסקית והינם בתחומים בהם עוסק המשרד

אנא צרפו אותי "ובכותרת לכתוב  com.afiklaw@newsletterוצה יש לשלוח מייל לכתובת מנת להצטרף לרשימת התפ

אין האמור במייל זה מהווה ייעוץ .  ניתן להעביר מייל זה לכל אדם ובלבד שלא נעשה בו כל שינוי".  לרשימת התפוצה
  . למשרדנו על מנת שהעובדות תיבחנה היטב בטרם תתקבל החלטה כלשהימשפטי ובכל נושא מומלץ לפנות
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  *עו"ד ,דורון אפיק / על מיזוגים, רכישות וברווזים

 על ידיבימים אלו אחת העסקאות המוהלות  .מיזוגים ורכישות אהימשרדו התמחות עיקרית של 

 40 עשוי להגיע לבה עומד  עסקת רכישה של קבוצת חברות אירופאית אשר סכום העסקההיא במשרדו 

מיידית החברה המוכרת יימכרו ממיות  50.1%כי דדים הוסכם בין הצמליון יורו.  במסגרת העסקה 

בעוד תימכר רק  - 49.9% -  של המיותהמחצית השייה אילו תמורת כמחצית סכום העסקה המוסכם ו

 שאריתכשתיים.  בפועל, ההסכמה הברורה בין הצדדים היא כי בין העברת המיות הוכחית לבין העברת 

עד  .במחיר המוסכם יתרת המיותלרכוש בעוד שתיים את  מחויבאין קודת יציאה.  הרוכש  ,המיות

: 'רדומות' בשפת דיי חסרות כל זכויותכמעט בפועל יהיו  ,המיות אשר ותרו בידי המוכר ,אותה עת

באופן שעד לקבלת תשלומים התמורה משתלמת בשי  :.  על פיו, המדובר בעסקה הגיויתהחברות

בוצע.  זו הייתה ימיות כבטוחה על מת לוודא כי התשלום השי אכן התשלום השי מוחזקות מחצית ה

לשות את מבה העסקה באופן שמלוא צדדים משרדו ייעץ ל ,אולם .בין הצדדיםהמקורית ההסכמה 

במקביל להסכם העיקרי ייחתם הסכם משכון אשר גם יירשם כדין במרשם ויימכרו באופן מיידי  המיות

מחצית המיות המוחזקות בידי המוכר יהיו בפועל משכון המופקד בידיו אך כבר הרלווטי ולפיו  החברות

  גלל הברווזים.עיקר בב  לא בבעלותו.  מדוע?

המוכר לסחיטה.  הצד חשיפת את ועדה למוע  הראשוה לשיוי מבה העסקה. שתי סיבות עיקריות

יים יהיה בעל כוח גדול מאוד כגד אדם אשר יתבע את המוכר ויטיל עיקול על המיות במהלך השתלמשל, 

שלא תמע ממו המוכר, אשר יהיו לו כעשרים מליון סיבות לשלם לתובע סכומים להם איו זכאי רק כדי 

המיות אין אם הפרה של הסכם המכר.  ימצא תחת שלא יהאפשרות להעביר את המיות ורק כדי 

על המוכר הדבר במרשם פומבי, יקל גם  מיידית יתןביטוי לכך ון והשלב הראשמבבעלות המוכר עוד 

  הרוכש בעסקה. –המיות לבעליהן האמיתי  העברתכי אין להטיל כל מגבלה על   ,להראות בבית המשפט

שראה כברווז, שמע כברווז  האמרה אמריקאית ידועה אומרת כי מהסיבה השייה היא משפט הברווז:  

חוק המשכון הישראלי (וחקיקה דומה במחוזות אחרים) כולל את משפט   ברווז.וודאי והולך כברווז, הוא ב

וראות חוק זה יחולו על כל עסקה שכוותה שעבוד כס כערובה לחיוב, יהא ה" לו:  2הברווז בסעיף 

באיספור פסקי דין, ישראל גם בתי המשפט בקבעו .  מלים אחרות, כפי שכיויה של העסקה אשר יהא"

,ככל שלא בוצע רישום של שמירת בעלות כעסקת משכון,  לרבות פסק הדין המפורסם בפרשת קידוחי צפון

מייצגת איה תיית שימור הבעלות ל, ככל שואו כלפי המפרק והכ ושים אחריםלא יהיה לה תוקף כלפי 

  לוגיקה עסקית או מסחרית אמיתית.

בעלות בידי המוכר היא בטוחה לתשלום החלק השי של התמורה על ככל שהמטרה היחידה לשימור ה

מכירת המיות, קיים סיכון אמיתי לסיווג מחדש של העסקה כעסקת משכון ובמקרה כזה, עדיף לקרוא 

עירוב של כך, לילד בשמו מלכתחילה ולבות את העסקה באופן שלא יסכן את כוות הצדדים המקורית.  

לאפשר בייה השלבים הראשוים של העסקה עשוי כבר מהמיזוגים והרכישות עורך דין המתמחה בתחום 

  .לצדדים עוגמת פש רבה מאוחר יותרלחסוך כוה של העסקה 

                                                 
) המתמקד בדיי www.afiklaw.comמשרד אפיק ושות' (המהל של שותף וטריון ועורך דין והוא ה דורון אפיק היו עו"ד *

חברות, דיי מקרקעין, עסקאות בילאומיות ופיסיות, לרבות עסקאות מיזוג ורכישה, ומימון ואף מרצה בתחום במסגרת 

עברית בירושלים. עו"ד אפיק בוגר הכשרה של האיחוד האירופי ביישוב באויברסיטה ה Executive MBAתואר מהל עסקים 

או במייל:  03-609.3.609מחוץ לכותלי בית המשפט (גישור ובוררות).  לפרטים וספים:  סכסוכים בילאומיים

 afiklaw@afiklaw.com.  
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On Mergers, Acquisitions and Ducks / Doron Afik, Esq. * 

One of the main specialization of our firm is mergers and acquisitions. A transaction 
currently conducted by our office is the acquisition of a group of European companies at an 
amount of about Euro 40. The terms agreed between the parties are that 50.1% of the shares 
of the sold company will be transferred immediately against  half of the agreed transaction 
amount and the remainder of the shares - 49.9% - will be sold only in two years. In practice, 
the agreement between the parties is clear - between the current share transfer and the transfer 
of the remainder of the shares, there is no exit point. The purchaser is required to purchase in 
two years the remaining shares at the price agreed. Until such time, the shares to remaind in 
the hands of the seller will be effectively without rights 'dormant shares' as such are called in 
the M&A language. 

On its face, the terms make sense: The consideration is paid in two installments and the 
second half of the shares are held as collateral to ensure that the second payment will indeed 
be made. This was the original agreement between the parties. However, our office advised 
the parties to modify the structure of the transaction so that all shares will be sold 
immediately while a pledge agreement will be executed together with the main agreement 
and such pledge will also will be duly recorded at the relevant register of companies.  Under 
the pledge agreement half of the shares will be pledged to the seller.  Why?  Mainly because 
the ducks. 

There are two main reasons to change the structure of the transaction. The first is designed to 
prevent the exposure of the seller to extortion.  For example, a person who sues the seller and 
imposes a lien on the shares during the two years will have a stronger position against the 
seller, who will have twenty million reasons to pay the claimant sums that the claimant is not 
entitled to only to enable the seller to transfer the shares at the end of the two years and not be 
under breach of agreement. If the shares are not owned by the seller from the first stage and 
this is in fact recorded in a public registry the seller will be able to show that there is no 
reason to impose any restriction on the transfer of the shares to the buyer. 

The second reason is the duck test: a well-known American proverb says that if looks like a 
duck, sounds like a duck and walks like a duck, it must be a duck.  Israeli Pledge Law (and 
similar legislation in other jurisdictions) includes the duck in section 2 thereof: "This law will 
apply to every transaction which intends to pledge an asset as collateral for a liability, 
whatever the name given to the transaction."  In other words, as set in numerous Israeli 
caselaw, including the judgment famous affair of Kiduchey Tzafon, if title is retained but a 
pledge was not duly recorded, the retention of title will not be in effect for creditors or the 
liquidator of a party, unless the retention of ownership represents a real commercial or 
business logic. 

As the sole aim of retention of ownership by the seller is to ensure payment of the second part 
of the consideration for the sale of the shares, there is a real risk of reclassification of the 
transaction as a pledge. In such case, it is better to call a spade a spade in the first place and 
structure the transaction in a manner that would represent the real intention of the parties. 
Involving a mergers and acquisition lawyer in the early stages of the transaction may enable 
proper construction of the transaction and save a lot of aggravation later. 

                                                 
 *Doron Afik is a notary public and an attorney and is the managing partner of Afik & Co., Attorneys and 
Notaries (www.afiklaw.com).  He is admitted to practice law both in Israel and in New York and is also a 
licensed Notary Public in Israel.  Doron is an adjunct professor at Hebrew University Doron teaches Mergers 
and Acquisitions as part of the EMBA program.  Doron's practice focuses primarily on international 
transactions, including mergers and acquisitions, dispute resolution and issues of public law.  For additional 
details:  +972-3-6093609 or at the e-mail: afiklaw@afiklaw.com. 
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