
 

  
 המשפט-בתי

  

  

  
  

 פסק דין
  

-מניות  בכורה   וב  609,756-היא  בעלת  הז כויו ת  ב)  "המבקשת":  להלן"  (ריאלית"לפיו  חב רת  ,  בפני  בקש ה  ל מתן  פסק   דין   ה צה רתי

מאחר  שלט ענת ה,  )"אינסייטיקס",  "המניות":  להלן(מ  "חברת  אי נסייטיקס  בע ,  3'  במשיבה  מס  1מניות  בכורה  מסוג  א  169,377

י  ה סכם  מ כר  שנח תם  בי ניהן  בשנ ת"עפ)  "ירוטק'ג"או    "2המשיבה  ":  להלן(מ  "ירוטק  השקעות  בע'ג,  2רכשה  את  ה מניות  מהמש יבה   

או  ש ל  2'  אינם  זכאי ם  לעקל  מני ות  אלה   בגין  חובות  נטע ני ם  של  המשיב ה  מ ס  1כן  מתבק ש  בית  ה משפ ט  להצהיר  כ י  המשיבים   .  2006
   .כלפיהם) "מר דוידסקו": להלן(מר אדריאן דוידסקו , מנהלה

  
הוטל עיקול במע מד  צד אחד  על) 2382/06) א"ת. (א.ת(' נגד  מר  דוי דסקו  ואח  1כי במסגרת תו בענ ה  אזרחית   שהג ישו  המשיבי ם , יצויין

שיכריע  ב שאלה  האם ,  וכי  ה צדדים  ה סכימו   כ י  הע יקו ל  יע מוד   ב תוקפו  ע ד  למתן   פסק  די ן  בתובע נה   זו,  המניות  נשוא  ה תובע נה   ד נן

תוך  ש ציי ן  במפ ורש   כי  אין   בהטלת,  25825/06א  "ש  ה מחו זי  אישר  את  העיקול  בבש "ביהמ  .המבקשת  ה יא  בע לת  ה זכו יות  במנ יות
 . מכאן הבקשה שבפניי. לפנות לבית המשפט בעניין זה, המבקשת דכאן, העיקול כדי לגרוע מזכותה של חברת ריאלית

   

 רקע הדברים. 1
היא  החב רה,  ירוטק'ג  2המשיבה  .  ונרשמה  כדין  באיי  הבתולה   הברי טיים   30.5.06שהתאגדה  ביום  ,  המבקשת  היא  חברה  זרה

נחתם  2בין  המב קשת  לבין  המשיב ה  .  2006שקרסה  במחצית  שנת  ,  "אינטגרל"באמצעותה  ניהל  מר  דוי דסקו  את  קרן  הה שקעות  

אינסייטיקס3ירוטק  היתה  עתידה  למ כור  את  מלוא  אחז קותיה  במשי בה  'ג,  על  פי  הה סכם).  "ההסכם":  להלן  (27.6.06הסכם  ביום  

המועד  שנ קבע  להע ברת  התמור ה,  ימים  60ירוטק  ניתנ ה  הזכ ות  לבטל  את   ה הסכם   בת וך  'עם  ז את  ל ג.  אלף  דולר  500למבקשת  תמורת  

3אם  בת קופה  זו  תתממש  הצע ה  העומדת   על  הפרק  ל מכירת  ה משיבה  ,  מיליון  ד ולר  25ולשלם  למבקשת  פיצוי  בסך  של  ,  בגין  ה מניו ת
ירוטק  לש וב  ול רכוש   את  המניות  הנ מכרות'כלל  ה הסכם  גם  או פצ יה  לג,  בנוסף).  להסכם  3.3'  ס(ב  "מיליון  דו לר  א רה  45בסכום  של  

 ).להסכם 4.4' ס(מיליון דולר  1.5בתמורה לסך של , חודשים 24בתוך 
  

 טענות הצדדים . 2

1 

 יפו-בית המשפט המחוזי תל אביב 549/07פ "ה

 :לפני גונן -ר מיכל אגמון"כבוד השופטת ד  

 REALIT CONSULTING LIMITED בעניין:

   ד אילן סובל "יצקחניא ועו. ד אמנון מ"כ עו"י ב"ע המבקשת
  

 ד  ג  נ

  

 

 

  

  

  

 המשיבים

נוספים 101אורן הורוביץ יחד עם . 1

 'ד יצחק אבירם ואח"כ עו"י ב"ע

 מ"ירוטק השקעות בע'ג. 2

 ד עופר צור"כ עו"י ב"ע

 מ"אינסייטיקס בע. 3

 ד יוסי אשכנזי "כ עו"י ב"ע
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לאחר ש שי למה  את, י ה הסכם "ירוטק  שה יתה  בעלת  המנ יות  עוב ר  לרכיש ה  עפ'המבקשת טו ענ ת כי  רכשה  את  המנ יות  באינסי יטיקס  מג

על.  והן  במש רדי  רשם  החברות,  3ולאחר  שה מניות  נרשמו  על   שמה   הן  בפ נקס  המנ יות  ש ל  המש יבה  ,  3.8.06מלוא  התמו רה  עבו רן  בי ום  

אינם  רשאי ם  לעקל  את,  נושיו  ש ל  מר  דוידסקו,  1וכי  ה משיב ים  ,  כן  הי א  מבקשת  פסק  דין   הצ הרתי   שיקבע  כי  ה יא  בעלת  ה מניו ת
 . המניות נוכח טענותיהם כלפיו

  
נגרמו  להם  נז קים  בש יע ור  של,  ירוטק'טוענים  כי  ע קב  מעש י  הנ וכל ות  שבי צע  מ ר  דו ידסקו  אשר  מ על   ב כספם  שהוש קע  בג  1המשיבים  

החל  לבצ ע  מהלך  של   הברח ת  נכס ים,  מאחר  שמר  דוידס קו  יד ע  כי  צ פויה  הגשת  תבי עה   נגדו   בגין  מעשיו ,  לטענתם.  ₪מיליון    30-מעל  ל 
,מר  דויד סקו  מנה ל  בפועל  במ בקשת,  לטענתם,  שכן.  ירוטק'ביצוע  הע סקה   בין  המבקשת  ל ג  באמצעות  המבקשת  ובש יתו פה   באמצע ות

כי  אם  מד ובר  במכיר ת,  1בנוסף  ולחלו פי ן  טוע נים  המשיבי ם  .  ויש  לו  של יטה  בלע דית  בה   בהי ותו  מש מש  כד ירקטור  יחיד  במ בקשת
הרי  שבכך ה ופ רה זכות  הסירוב  הרא שונ ה, ולא  בהעברה  לח ברה  אחרת  בשליטת מר  דוידסקו , המניות ל חברה ה מנותקת מ מר דוידסק ו

   .ולכן המכירה בטלה, שכן התקנון מתנה העברת מניות בהפעלת המנגנון, הקבועה בתקנון אינסייטיקס
  
  

שכן  למעש ה  מדו בר  בהלוואה   שנ טל  מר,  כי  ה עסקה  נש וא  הה סכם  אינה   עסקת  מכר  אל א  עסקת  משכון ,  1טוענים  המשיבי ם  ,  לחלופין
הדבר  בא  לידי  ביטוי  בא פש רויו ת  הע ומד ות  בפני,  לטענתם.  שהבטוחה  שנית נה  כ נגדה  היא  המני ות  שנמסרו  כביכול  ל מבקש ת,  דוידסקו

חודשים  24יום  או  ל רכוש   בחזרה  את  המניות  תוך    60לפיהן  ה משי בה  י כולה  לבטל  את  ה הסכם   תוך  ,  בהסכםהמעוגנות    2המשיבה  
ולמעשה  היא,  לסחר  א ותן  או  למשכן  אותן ,  למכור  או תן,  כאשר  במשך  תק ופה   זו  המבק שת  אינה  רשאי ת  ל הש תמש   ב מניות,  כאמור

טוענים,  על  כן .  והעסקה  נש וא  ההסכם   היא  ב מהות ה  עסקת  משכון  ולא  מכר,  אינה  שולטת  בהן  ועל   כן  אי ן  ה עברת  ב על ות  מלאה

כי,  כמו  כ ן  ה ם  טועני ם.  נותרה  בע לת  ה זכו יות  במניו ת  2והמשיבה  ,  למבקשת  2הבעלות  במ ניות  לא  עברה   מהמשיבה  ,  1המשיבים  

 . 2המשיבה  -עסקת המשכון לא נרשמה ועל כן היא בטלה כלפי המפרק ונושי החברה
  

כי  ה מבקשת  נמנעה  מה באת  שני  הע דים   המרכזי ים  לה עיד  בדב ר  העסקה   נשוא  הה סכם  ל לא  הסבר  או  נ ימוק,  1עוד  טוע נים   המשיבים  
וכי   יש  ל זקו ף  א ת  אי   הב אתם   לע דות  לחו בת)  כאש ר  שנ יהם  ישראלים  ה מתגו ררים  בתל  אבי ב  שאי ן  מנ יע ה  או   קושי  בה באתם (

מזכיר,  ד  שטבהולץ"והשני  הוא  עו,  מנהל  במבקשת  שאין  ספ ק  בדבר  הי ותו  ג ורם   מרכזי  בעסקה   -האחד  הו א  מ ר  דוידסקו .  המבקשת

 . ד פרקש"כפי שהעיד עו, על העסקה 3ד פרקש מהמשיבה "שערך את מסמכי העסקה ודיווח לעו, המבקשת
  

 הרקע לביצוע העסקה. 3
אם  אכן   מדובר  בע סקת  ,והשנייה,  האם  מדובר  בעסקת  מכר   או  משכ ון,  הראשונה:  הבקשה  שבפניי  נ סבה  על   שתי   שאלות  מרכ זיות

כדין  ובכפוף  2והאם  המבק שת  רכשה  את  המנ יות  מהמשי בה  ,  האם  ה עיסקה  ה יא  מהלך  שביצע  מר  דוי דסקו  להברח ת  נכסים ,  מכר

ראשית  אבח ן  את  הרקע,  לשם  בירור  השאלו ת  ה ללו.  לעניין  מתן  זכות  סירוב  ראשו נה  3להגבלות  הקבו עו ת  בתקנו נה  של  ה משי בה  
 . לביצוע העסקה

  
וזאת  לאור  העובדה   ש לצורך  הכרע ה,  כפי  שמתאר ת  אותם  ה מבקשת,  להלן  אביא  את  השתלשלות  הע ניי נים  והרקע  לבי צו ע  ה עסקה

שהיא  נאמנות,  Panis Foundationהמבקשת  היא  חברה  בבעלותה  ובשליטתה  של  :  ל"ניתן  להסתמך  על  התיאור  הנ,  בבקשה
יליד  שנ ת,  איש  עסקים,  )"מר  מיהלי":  להלן(אותה  מייצ ג  מר  רו דיה  מי הלי  ,  משפחתית  של  משפחת  מיהלי  שהת אגדה  בל יכטנשטיי ן

 .ל רוב הזמן"המתגורר בחו, 1941
י  חב רת"שנוהלה  ע,  ")הקרן":  להלן(מיליון  ד ולר   בקרן  גידור  בינ לאו מית    2השקיע  מר  מיה לי  סכום  ש ל  ,  או  בסמוך   לכ ך  2003ביוני  

 .י מר דוידסקו"שנוהלה ע, 2הרי היא המשיבה , מ"ירוטק השקעות בע'שלימים החליפה את שמה לחברת ג, מ"אינטגרל שוקי הון בע
  

ומעת  לעת כאש ר ביקר בי שראל  הקדיש  מר, הוא גילה  ענ יין רב  בניהול השקע ותיה  של  הקר ן, היות  ומר מיהל י הש קיע  סכום  ניכ ר בקרן

 . מר דוידסקו, מיהלי מזמנו לפעילותה העסקית של הקרן ואגב כך פגש פעמים רבות את מנהלה
  

כאשר  נוכח   חילוקי  דיעות  עסקיי ם  ב ין  מר   מיה לי   ל בין  מי,  הסתיימו  ה יח סים   ה עסקיים  בין  מר  מי הלי  לבין   הק רן,  28.11.04ביום  
על  רקע   דריש תו  של  מר  מיה לי  לק בל  מעמד  של  שותף  בחברת  ה ניה ול ,  בין  ה יתר,  וזאת(שהיה  בא ותה  הע ת  היו עץ  המ שפ טי  של  הקרן  

לרבות,  משך  מ ר  מיהלי   מן  ה קרן  את  כל   סכום  ה שקעתו  בה,  )והתנגדותו  למה לכי ם  מ סוימים   שהקר ן  התכוונ ה  לנקו ט  בהם,  של  הק רן

 . הרווחים הנאים שנצברו בה
  

ה ק י מ ה   ה נ א מ נ ו ת,   2006ב ש נ ת   .   נ י הל   מ ר   מ י ה ל י   א ת   ה שק ע ות   מ ש פ ח ת ו   ב י ש ר א ל   ש ל א   ב א מצ ע ו ת   ח בר ה ,   ע ד   ל ה ק מ ת  המ ב ק שת 
על  מנת  שתשמש  כח ברת  אחזקות  שבאמצע ותה   תבצע  משפח ת  מיהלי  ח לק  מה שקעותי ה,  המשפחתית  של  משפח ת  ניהלי   את   ה מבקשת
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 . בישראל
  

והציע  שההלוואה  תובט ח  ע ל,  דולר  500,000וביקש  שילווה  לו  סכום  של  ,  פנה  מר  דויד סקו  אל  מר  מי הלי,  או  בסמוך  לכך  2006ביוני  

 . המניות נשוא הבקשה דנן -אשר בשליטתו 2אשר הוחזקו בידי המשיבה  3ידו בשעבוד מניות המשיבה 
  

מר  דוידסקו  מסר  למר  מ יהלי.  דולר  500,000אולם  ה ביע   עני ין  ברכי שת  ה מניו ת  בסכום   של   ,  מר  מיהלי  סרב  לה צעה  ז ו  של  מר  דוי דסקו

מ  זה  יסתיי ם  בהצל חה   ויבש יל "אין  לד עת  אם מו , ויחד  עם ז את, מיליון  דולר  45בתמורה  לסך  של     3מ  למכירת   המשי בה  "כי מ תנהל   מו

,על  בסיס  הצעה  זו.  ב  בל בד"מיליון  דולר  ארה  10נאמד  בסכום  של  ,  לצורך  גיוס  הון,  הוערך  3ואילו  שווי  המש יבה   ,  לכדי  מכי רה

 . 27.6.06שבסופו נחתם ההסכם ביום , מ בין השניים"התנהל מו
  
  

על,  לטענת  המבקש ת.  למבקשת  3את  מל וא  אחזקותי ה  במ שיב ה    2על  פ יו  מכ רה  המש יבה   ,  כי  מדוב ר  בהסכם  מ כר,  המבקשת  טוענת

הזכות  ל בטל  את  2הוסכם  ב ין  הצ דדים  כי  תינתן   למשיבה  ,  יישא  פרי  3מ  למכירת  המשיבה  "רקע  צי פי ותיו  של  מר   דוי דסקו  שהמו

אם,  זאת.  דולר  25,000ולשלם  למבק שת  פיצוי   בסך  של  ,  הוא  המו עד  שנ קבע  לה עברת  התמורה  בג ין   המ ניות,  ימים  60ההסכם  בתוך  

לשוב  ולרכוש  את  ה מניות  ה נמכרו ת  בתוך  2גם  הו סכם  על   מ תן  אופ צי ה  ל משי בה  ,  על  רקע   ציפיי ה  זו.  בתקופה  זו  העסקה  אכ ן  תתממש 

התחייבה  ה מבקשת  באו תו  הסכם  ל מנו ת  את  מר  ד וידסקו  ל דירקטו ר  וכ ן  להעסיק ו,  בנוסף.  מיליון  דולר  1.5-בתמורה  ל,  חודשים  24

המבקשת  טוענת  כי   הי ה).  להסכם  4.5סעיף  (במבקשת  כמנה ל  ה שקעות  ב תחום   הנגזרות  ו במכש ירים  פי ננסי ים  מת וחכמ ים  אח רים   
אלא  שנוכח  חילוקי  ד יעות  שנתג לעו  בין  המבקשת  לבין  מנ הלת  סניף  הבנק  שבאמצע ותו ,  בכוונתה  לממש  את  הה סכם  גם  בעניין  זה

טרם  הח לה   המבקשת  את  פעילותה  בתח ום,  ביקשה  לבצ ע  את  ה שק עות יה  ביח ס  לגו בה  הבט חונ ות  שנדרשה  להע מיד  לרשות  הבנק 

 . הפיננסי ומר דוידסקו טרם התחיל לעבוד בה
  

שילמה  3.8.06כאשר  ב יום   ,  המבקשת  טוענת  כ י  המ הלך  ה ושלם   במלואו,  לעניין  המ הלך  של  רכי שת  המניות  וה עברת  הב על ות  בהן

דולר  לחשבון  בנק  500,000שנעשה  באמצעות  העברת  הסכ ום  של  ,  את  מלוא  סכום  התמורה  ב גין  מכירת  המניות   2המבקשת  למש יבה  

ואצל  רשם   3להעברת  המנ יות  ע ל  שם  ה מבקשת   אצל   המשיבה    2וכן  כי   נוכח   תשלום  התמורה  פעל ה  המשיבה  .  עליו  הורה  מר  דוידסקו

10.9.06לאחר  שב יום   ,  והן  אצל  רש ם  ה חבר ות  3והמניות  נר שמו   על   שם   המבקשת   הן  בפנקס   המני ות  שמנהל ת  המשי בה  ,  החברות
הוגשה  13.9.06וביום  ,  לידיה  של   המבק שת  2על  ה ודע ה  ל רשם  הח ברות  אודו ת  העבר ת  ה מניו ת  מי דיה   של  המ שיבה     3חתמה  ה משי בה  

 . הודעה זו לרשם החברות
  

במסגרתה  בי קשו  לע קל ,  תביעה  נגד  מר  דו ידסקו,  )2.11.06ביום  (שהשקיעו  ב קרן    1הגישו  המ שיבים  ,  בעקבות  הפסדים  שס פגה   הקרן
בית  ה משפט  קיבל  את  הבקשה  ונתן   צ ו.  במניות  אלה,  במישרין  או  בעקי פי ן,  בטענה  כי  למר  דוי דסקו  זכויו ת,  בין  היתר   את  המניות

 .כאמור לעיל, עיקול
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 האם העסקה נשוא ההסכם היא עסקת משכון או עסקת מכר. 4
פעלה  2והמשיבה  ,  י  ה הסכם"את  מל וא  סכום   התמו רה  בג ין  מכירת  המניות  עפ  2שילמה  למשיבה    3.8.06כי  ב יום  ,  המבקשת  טוענת

כך  שהמני ות  נרש מו  על  ש ם  ה מבקשת  ה ן  בפנקס  המניות,  ואצל  רשם   הח ברות  3להעברת  המנ יות  ע ל  ש ם  ה מבקש ת  אצל  המש יבה   

 . כמפורט לעיל, והן אצל רשם החברות 3שמנהלת המשיבה 
  

וכי,  לפיה  המניות   המ וחז קות  ע ל  ידה  שייכ ות  במי שרי ן  או  בעקיפין  למר  דוידס קו  שג ויה   1כי  טע נת  המשיבי ם  ,  על  כן   טוענת  המבקש ת
,וזאת  למע ט  התח ייבו תה  של  ה מבקש ת  למנו ת  את  מר  דוידסקו   כמנ הל  במב קשת,  אין  למר  דויד סקו  כל  חל ק  ב מבקשת  או  במניו תיה

וכן  למע ט  האו פצ יה   לר כוש  חזרה  את  ה מניו ת  שנ מכרו  לה,  על  רקע   כיש וריו   בתחו ם  זה,  ולהעסיקו  כמ נהל  בתח ום   ההשקע ות  עבורה

 .י ההסכם כאמור"עפ 2י האופציה שניתנה למשיבה "עפ
  

.שהבטוחה  שני תנה  כנגדה  הי א המניות  שנ מסרו  כביכול ל מבקש ת,   כי  למעשה מדו בר בהלוואה  שנטל מר דו ידסקו טוענים  1המשיבים 

לפיהן  ה משיבה  יכו לה   לבטל  א ת  ה הסכם   תוך,  המעוגנות  בהסכם  2הדבר  בא  לי די  ביטוי  באפשרויות  הע ומדו ת  בפני   המשיבה  ,  לטענתם

,כאשר  במשך  תקופה  זו  המבקשת  אינה  רש אית  להש תמש  במנ יות,  חודשים  כאמור  24יום  א ו  לרכוש  בחזרה  א ת  המניות  תוך    60

כי  הלכה  למעש ה  ה בעלות ,  1על  כן  טועני ם  ה משי בים  .  ולמעשה  היא  אינ ה  ש ול טת  בהן,  לסחר  אותן  א ו  למ שכן  או תן,  למכור  אותן

ולכן  לא  מדוב ר  ב עסקת,  נותרה  ב עלת  הזכויות   במנ יות  2י  חוק  המכר  והמשיבה  "כנדרש  עפ,  למבקשת  2במניות  לא  עב רה  מהמשיב ה  
 . שבמהותה היא עסקת משכון" חוזר-מכר"מכר אלא בעסקת 

  
,לאור  החקיקה   הרלבנטי ת  בעניין   חוק  המכר,  אבחן  את  הסעיפ ים   הרל בנט יים  בהסכם ,  על  מנת  ל בח ון  את  טענות  הצדדים  בהק שר  זה

 . והפסיקה בעניין עסקאות משכון מוסוות) "חוק המשכון": להלן (1967-ז"תשכ, וחוק המשכון) "חוק המכר": להלן (1968-ח"תשכ
  
 הסעיפים הרלבנטיים בהסכם. א

יום  וכ ן  בד בר  האופצ יה  ל רכיש ת  המניו ת  ב חזרה   60י  ה מבקשת  תו ך  "בדבר  ה אפשרו ת  ל בטל ו  ע,  להלן  הסעי פי ם  הר לבנ טים  מה הסכם

 :2י המשיבה "ע
3.5. Disclosure.  To the best of Seller’s knowledge, Insightix is negotiating to sell the company at the value of US
$45 M (forty five million dollars). Should the sale transaction take effect, Seller will be entitled, within 60 days, to 
cancel this Agreement, subject to a US$25,000 (twenty five thousand US dollars) penalty. 
4.4. Call Option. The Purchaser grants the Seller an irrevocable option to purchase the Stock within 24 months from 
the date of Closing of the stock purchase contemplated by this Agreement for a purchase price of One Million Five 
Hundrad Thousand Dollars US (US $1,500,000) (the “Option Price”)’ (the “Option”). The exercise of the option
will be upon a written notice from the Seller to the Purchaser and the simultaneos deposit of a certified check for the 
Purchase Price with the Purchaser’s Advocate. this Option shall not be asignable by Seller without the written
consent of Purchaser. This Option must be exercised in whole, and not in part. Upon written notice of Seller’s intent 
to exercise the Option, Purchaser shall deposit the Stock with Purchaser’s Advocate. Once Purchaser has been 
notifiedin writing to release the Stock to Seller. 
  
Purchaser undertakes not to sell the Stock for 24 months after the purchase or until Seller  notifies Purchaser in 
writing that it does not intend to exercise the Option (The “Option Period”). Purchaser undertakes not to use the 
Stock as security for any loans or to otherwise encumber the Stock during the Option Period. 
  
The option will be valid also in case of Insightix either merges, is acquired by another entity or an Insightix’s IPO. In 
such an eventuality, the received funds will remain in Trust for the duration of the Option Period. 

)'ג' א' מ -ההדגשות שלי(  
  
  
 חוק המשכון ועיסקת משכון מוסווית, החקיקה והפסיקה הרלבנטיים בעניין חוק המכר. ב

לחוק ה מכר  קו בע  7וסעיף , "מכר הו א הק ניית  נכס תמו רת מחי ר"קובע  כי , )"חוק המכר": להלן  (1958  -ח"תשכ, לחוק ה מכר  1סעיף  
 ". המוכר חייב למסור לקונה את הממכר ולהעביר לו את הבעלות בו"כי 

  
לחוק)  ב(2וסעיף  ,  "שעבוד  נכס   כערו בה  ל חיוב"מגדיר  משכ ון  כ,  )"חוק  המשכון":  להלן  (1967  -ז"תשכ,  לחוק  ה משכו ן  1סעיף  

,מכאן. "יהא כ ינוי ה ש ל ה עסקה  אש ר יהא, הוראות חו ק  זה  יחו לו  על כל  עסקה ש כוונתה  שעבו ד נכס כערובה ל חיוב"קובע  כי , המשכון

הפסיקה  דנה   רבות  בשאלת  תח ול תו  ש ל  חוק   המש כון  על   עסקאות  שונ ות  הנחז ות  להי ות  ע סקאות  שעבוד.  שמדובר  במבח ן  מהותי
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הקובעת  כ י  הוראותי ו  ה קוג נטיו ת  של  חוק  המש כון  חלות  על   עסקאות  שע בוד  מו סוות  בהתעל ם,  ל"הנ)  ב(2לאור  הו ראת  סעיף  ,  מוסוות
 . מצורתן או כינויין

  
היתה ה לכה  מרכזי ת ומנח ה שנתנה) 490) 5(ד  מה"  פמ"בנק למסחר  בע' מ  נ"מאכל ומשקה בע, קולומבו  455/89א  "ע(הלכת קולומבו  

עסקת"גם  ע סקת  אשראי   שיש  עמה  תנאי  לש ימו ר  בע לות  שאינ ה  ,  וקבעה  כי  לפ י  הסעיף,  לחוק  המשכון)  ב(2פרשנות  רחב ה  לסעיף  
"אמיתי"הבחין  בין  חוזה   קונסי גנ ציה  ,  השופט  בך'  מפי  כב,  בית  המשפט  העליון.  היא  עסקת  משכ ון  מוסוו ית"  קונסיגנציה  אמיתית

לבין,  שנכרת  בשל  ח שש   של  קמעו נאי  כי   לא   יצ לי ח  למכור  את  הסחורה   ול כן  הוא  מבקש  להבטיח  את  זכ ותו  להשיב  אתה  ס חורה   לספק

במקרה  -י  הקמעונ אי"חוזה  קונסיגנציה  שנכרת  בשל  רצונ ו  של  הספק  ל הבטי ח  באמצע ות  שימ ור  הבעל ות  את  תש לו ם  מלוא  התמ ורה  ע 

2בהתאם  ל סעיף  ,  ולכן  י ש  לה חי ל  ע לי ה  את  ה וראו ת  ח וק  המשכון,  מהווה  הע סקה  במה ותה   שע בוד  נכס  כערו בה  לחיו ב  -נקבע  שם,  כזה
כאשר  למוכ ר  ניתנ ה  אפשרות  לבטל   את  המכ ר  ולהחזיר  לקו נה  א ת,    הוחל ה  ג ם  בעס קה  של   מכר  דירה הלכת  קולומבו.  לחוק  ה משכו ן)  ב(

 ). 2) 3(ד מו" פאליהו רז לוי' רות שוייגר נ 196/87א "ע(הסכום שקיבל 
  

נמתחה,  )"פרשת  קידוחי  הצפון ":  להלן  (385)  4(ד  נז "פמ  "אבגל  טכנולוגיה  בע .א'  נ'  מ  ואח"קידוחי  הצפ ון  בע .  ש.מ  1690/00א  "ברע
מצמצמת  את  ה תנועה   החופשי ת  של  טובי ן  בח יי  המסחר ,  לפיה  הלכה   זו  מג ביל ה  את  חו פש  ההתקש רות,  הלכת  ק ולומבוביקורת  על   

וצוין  שם   כי ,  לעניין  ז ה  הובא ו  גם  דוגמאו ת  מהמשפט  המשווה.  ואינה  י שימה   מ טעמי ם  פרקט יים,  ומכבידה  ע ל  ח יי  המסחר  ה דינ אמיים 

2'  נקבע  שם  כי  יש   לפ רש   את   סעיף  ש ל  ס,  לפיכך.  רוב  מדינות  ה עו לם   המע רבי  מכי רות  באופ ן  עקר וני  בתוק פה  של  תנ יית  שימור  בעלו ת
וכן  נק בעו   שם   מבחנים  לב חינ ת  העסקה   שסי ווג ה  שנ וי,  באופן  מצ ומצ ם  יו תר,  לעניין  תח ולת ו  של  חוק  המשכ ון,  לחוק  ה משכו ן)  ב(

 :כדלהלן, לוין' השופט ש' מפי כב, במחלוקת
לחוק  המשכון   היא  שהיא  בא ה  למנו ע  ערי כת  ע יסקה  שהיא   למראית  ע ין  או )  ב(2הפרשנות  הנכונ ה  של  ס עיף   "

 ...היגיון כלכלי או מסחרי, באופן משמעותי, שהיא מלאכותית או שהיא בדויה או שאין לה בדרך שבה נעשתה
את  פרטי  ההסכמה  שבי ן ,  בשלב  הר אשון,  על  עסקה  פ לוני ת  יש  ל ברר)  ב(2לצורך  בדיקת  תחו לתו  של  סעיף  

יש  לבח ון  אם ,  האחר,  ובשלב  ה בא,  בגדר  עקר ונות  הפ רשנות  הח וזי,  הצדדים  לה  ל פי  כללי  הרא יות  הרגילים
בשלב  זה  על  .  ידי  הצדדיים-לכינויה  על,  בהכרח,  פי  מהותה  עי סקת  משכון  ל לא  קשר-הסכמת  הצדדי ם  ה יא   על

הבדיקה .  היגיון  כ לכל י  א ו  מסחרי,  באופן  משמעו תי,  המשפט  ל בחון  אם  יש  לעיס קה  בד רך  שבה  נעשתה-בית
הפוע ל  הי וצ א .  הבדיק ה  בשל ב  האח ר  היא  ביסודה   א ובייקט יבית.   בל שב  הר אש ון  היא  ב י סודה  ס ובייקטי בית 

מהאמור  לעיל   הוא   שב העדר  ט עמים  מי וחדים   לסת ור  במקרה  הקונקרטי   יש   לבטל  את  הילכת  קו לומבו  ככל  שהי א 
. אף  אם  לא  ני תן   לה גדירה  כעסקת  קונסיגנציה  אמיתית,  נוגעת  לעיס קת  אשראי   שנכ לל   בה  סעיף  ש ל  שימור  בעלו ת

הוא  הדין  ב כל  מקרה  שמ דוב ר  בו  בע יס קה  מסחרית   הכוללת  תנאי  מתל ה  ב דבר  העב רת  בעל ות  שיש  ל דפ וסי ם 

 ). שם, 409' עמ(. " שבהם נערכה תימוכין משמעותיים במציאות המסחרית
  

כי  יש   לבט ל  את  ה לכת  קולמבו  בנס יבות,  צוין  שם  במפ ורש   ,יחד  עם   זאת;  הלכת  קולומבו  הביאה  ל ביטול  פרשת  קידוח י  הצ פון 

עסקת"שאינה  ,  ככל  שמדו בר  בעסקת  אשראי  ש נכל ל  בה  סעי ף  של  שימור  בעלות,  דהיינו  -הספציפיות  אל יה ן  מתיי חסת  אותה  הל כה 

לחוק  המשכון  באו פן   מצ ומצ ם)  ב(2לפיה  יש  לפרש   את  סעיף  פרשת  קידוחי  הצפון   מכאן  שהקביעה  .  כאמור,  "קונסיגנציה  אמיתית
 : לעניין זה נכתב שם כי. יותר אינה גורפת במובן זה שאינה חלה על כל העסקאות הנחזות להיות עסקאות משכון מוסוות

דין  זה  אינו  מתיימר  לבח ון  את  דפוס יהן  של   כל  העסקו ת  המסחר יות  לס וגי הן  ולהעבי רן  בכור  המב חן  של  -פסק"

כך .  ושלא  התעוררו  בערעורים  אלה,  ואין  בו  פתרון  לכל  השא לות   העש ויות  להת עור ר,  לחוק  ה משכון)  ב(2סעיף  
לחוק  ה משכון  של  עיסקה  טהורה  של )  ב(2אפשר  להשאיר  בצריך  עי ון  א ת  ה שאלה  מה  די נה  לעני ין  ס עיף  ,  למשל

' לנציאנו נ 141/58א "ע: לה'בעבר נחשב המכר החוזר דרך לגיטימית לעריכת משכון לפי הוראות המג. 'מכר חוזר'
 ). שם, 409-410' עמ(" ואפשר שהדין בעניין זה לא נשתנה, 781ד יג "פ, שותפות רשומה, ישראל-רבל ארץ

  
בסכמם,  כותבים  ה מחברים  ל ענ יין  זה,  2005-ה"תשס,  מ"נבו  הוצ אה  ל אור  בע ,  "מישכון  זכויו ת",  גרוסקופף'  זלצמן  וע'  בספרם  ש ל  נ 

 : כיקידוחי הצפוןאת הלכת 
על  עסקא ות   בטוח ה  אח רות  שלא  נעשו )  ב(2עם  זא ת  בית  המשפט  נמנע  מל קבו ע  עמדה  לגבי  תחולתו  של   סע יף  "...  

 ). שם, 83' עמ(." מכר על תנאי או נאמנות, דוגמת מכר חוזר, בדפוס של משכון
  

וציין  כי  ישנ ם  שלושה  יסוד ות  מש נה   של ,  פרשת  קידוחי  ה צפון ב"  מכר  ח וזר "התייחס  לע סקה   ש ל  )  בדעת  יחיד(השופט  חשי ן  '  כב

שהעסקה  מזכה  את  ה נוש ה  ל היפר ע  מן  המשכו ן  אם  לא  י קיים   -והשלישי,  שעבוד  הנ כס  כערו בה  -השני,  החיוב  -הראשון,  המשכון

-ובעניין  זה,  "מכר  חוזר"יש  להחיל  א ת  ח וק  המ שכון   על   עסקת  ,  לחוק  המשכון)  ב(2כאשר  על  פי  פי רוש  ז ה  של  סעיף  ,  החייב  את  חי ובו
 : וכך כתב שם. דעתי כדעתו
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להיפרע  מ ן    -והוא  י סוד  המישנ ה  השלישי  -משכון  אלא  א ם  מזכה  הי א  את   הנושה-עיסקה  לא   תהא  עי סקת"
 ...הזכות להיפרע מן המשכון יכולה ללבוש צורות מצורות שונות, והנה. המשכון אם לא יקיים החייב את חיובו

כהוראתו  המקובלת  של  "  מכר  ח וזר "החלנוהו  ממילא   ע ל  עסקת   ,  לחוק  המשכון )  ב(2בפרשנו  כ ך  א ת  הוראת  ס עיף  
כמוסכם  בי ן ,  על  תנא י  שע ומד ת  לו  לחי יב,  הסכם  של פיו  מעבי ר  חיי ב  בעלות  בנכס  לנו שה:  דהיינו,  מושג  זה 
 . זכות להשיב לעצמו את הנכס בתשלום החוב, הצדדים

על  שום  שבעי סקת  משכון  אמור  הנכס  ?  כך  ל מה-וכל.  חוזר  א ינו   בא  בגידרי  ח וק  המשכ ון-יש  טוענ ים  כי   מכר
בבעלות   -לעת  המ ועד   לקיו ם  החיוב  -חוזר  אין  הו א  עוד-ואילו  הנכס   במכר,  המשועבד  ל היות  ב בעלות  הח ייב

אם  אמנם   עיק ר  הוא  בתכל יתה  של  העי סקה  לעת :  וכך  נאמר,  על  כך  נשיב  א נו).  366'  בעמ,  פרשת  כוכבי(החייב  
היא  תכלי ת  של )  כהוראתו  המקובלת  של   מושג  זה(תכלית  המכ ר  החוז ר  הנה  -בתכליתה  ולא  בכינוי ה  -כריתתה

, חוזר  אמור  הנושה  להיפרע  מ ן  הנכס  אם  ל א  ס ולק  הח יוב-במכר,  כנדרש  מכך  .שיעבוד  נכס  כערובה  ל חיו ב

 ...לחוק המשכון) א(1וממילא דינו של מכר חוזר דין משכון הוא כהגדרתו של המשכון בסעיף 
זה  לא   יח ול  הח וק  על -וכמותו  של  מכר  מעין ,  חוק  המשכון  לא  יחול   על  מכר  התלו י  בתנא י  של  שמי רת  בעלות

ולו במוטצ יות ובו וריאציו ת קלות , המשנה  של ה גדרת משכון–עסקות אחרות  שאינן  מקיי מות את  של ושת יסודות 
חוזר  יחול   החוק  על   כל  ע יסקה -וכמותו  של  מכר,  על  מכר   חוז ר  יחו ל  ח וק  המשכון,  כאמור,  בעת-בה.  לכאן  או  ל כאן

המזכה  את  הנושה  להיפרע   -ובכל  ד רך-שמהותה  ותכליתה  הן  שעבוד  נכס  שמס פק  ה חי יב  כערובה  לח יוב  על  דרך

 ).'ג' א' מ -ההדגשות שלי. שם, 418-419' עמ( ."מן הנכס אם לא סולק החיוב כמוסכם
  

לפיה  אי ן,  פרשת  קידוחי  הצפון ריבלין  ל'  השופט  א'  התייחס  כב,  385)  3(ד  נח"  פרחל  ד ור נבא ום'  ד  נ"עו,  סילביו  נחום  2625/02א  "בע
-לאחר ב חינ ת ה עסקה  הנדונה  שם. באופן ג ורף  וכי  יש  לבדו ק כל  עסקה  לגופה  לש ם סיו וג ההלכת  קולומבו  לפרש  פרשה  ז ו  לעניי ן  בי טול 

 : וכך כתב שם בעניין זה. נקבע כי מדובר בעסקת משכון מוסווה, עסקת מכר מותנה
, אולם  ניתן   לכאורה  לטעו ן  כי  משנהפ כה  ה ילכת  קולומבו,  העיסקה  שבפנינו  א ינה   עי סקת  שימור  בעל ות,  אמנם"

אשר  הר חיבו   את  תחולת ,  ובהן  ה ילכת  שו ייגר,  שוב  אין   עוד  מקום  לשמ ר  או תן  הלכות  א שר  נפס קו  בהסתמך  על יה

 ...לחוק המשכון בהתאם לעיקרון שהוצב בהילכת קולומבו) ב(2סעיף 
רק ,  בהילכת  ק ידוח י  הצפון   הודג ש  כי  ההלכה  שנפ סקה.  איני  משוכ נע  כי  אכן  רא וי  לאמץ  ה בחנה  זו,  כשלעצמי

לאמור  ל עניין   סוגיי ת  ה סכמי  אספקת  מלאי   עסקי  שבהם  תניות  שימור ,  המשפט  נ פסקה -לעניין  שעמד  בפני  ב ית
 ... ")הסכמי קונסיגנציה("בעלות 

אין  הכרח  ,  כשלעצמי  אנ י  סבור  כי  על  מנת  שעיסקה  אשר  יצרה  שעבוד  המשמש  כבטוח ה  תיחשב  ל עיסקת  משכון
ניתן  ל ומר ...  כי  אותה  עי סקה  תקנה  ל נושה  ד ווקא   את   הזכ ות  למכור  ל אחר  את  הנכס   המשועבד  אם  לא   ייפ רע  החוב

הרי  ש זכותו  ז ו  כולל ת  בתוכה  גם  א ת  הזכות   להי פרע  מהנכס  ב אמצעות ,  כי  משמ וקנה  לנ וש ה  הזכ ות  ל קבל   את  הנכ ס
 ...מכירתו לאחר

הדין  בע ניין   קיד וח י  הצפון   אימץ  את  הג יש ה  המגבי לה  את -ספק  רב  א ם  י ש  לקבוע  כי  פסק,  כך  נר אה  ל י,  מכל  מקום

להבדיל  מהזכות  ,  לחוק  המש כון   לעסקו ת  שבהן  מוקנית  לנושה  א ך  ה זכות  ל היפרע  מהנכס )  ב(2תחולתו  של  סעיף  
 . לבעלות בו

אף  ה ם  אינם   נו געים  ,  הנימוקים  שהובאו  בפ רשת  ק ידוח י  הצפון   להפי כתה  של  היל כת  קולומב ו,  זאת  ועו ד  זאת
ולכן  א ינם   מחיי בים  את   המסקנה  כי   העיסקה  שבפנינו   אינ ה ,  בהכרח  לעניי נה   של  עי סקת  המכר  המותנה  שבפ נינו

על  הקשיים ,  בין  השאר,  לוין'  דינו  בפרשת  קי דוחי  הצפ ון  הס תמך  המשנה  לנשי א  ש-בפסק.  עיסקת  משכון  מו סווה
קב ע ה  ה ה ל כה  כי   תנ יות   ש ימ ור   ב על ות   כמ וה ן  ,   מצ ד   א חד :   המ ע שי י ם  בח יי  המ ס ח ר  שע ו רר ה   ה יל כת   ק ולו מב ו

נותר ,  ומן  ה צד  האחר,  ועל  כן  הן   טעונו ת  רישום  ע ל  מנת  שיהא   כוח ן  יפ ה  ג ם  כ לפ י  נושים  א חרים ,  כעיסקות  משכון
: עשור  להלכ ת  קול ומ בו"לרנר  '  לביקורת  זו   על  הילכת  קולומבו  ראו  גם  ש(הוקשי  שברישומן  של   עסקות  מס וג  זה  

הסביר  ה משנה  לנשיא  גם  ,  408'  בעמ,  בפסק  הדין   בעניין  קידוחי   הצפון).  'חזרה  בת שובה 'מציאות  והרהורי   ,  הלכה
לעומת  זא ת  במקרה  של   .המשקפת  את  המציא ות,  כי  בר וב  המקרים  תנ יית  שימור  הבעל ות  מ ייצגת  עיס קה  אמיתית

כיוון  שאין  כל   מניעה  לרישומה  של ,  עיסקות  מכר  מותנה  של  מקרקעין  הקושי   המעשי   האמור  אינו   מתקיים
הר י   ש ב נ י ג וד  ,   ב א ש ר   לנ י מ וק   ה אח ר   ש ה ב יא   ה מ ש נ ה  ל נ ש יא   כ ה ס ב ר   ל בי ט ול ה   ש ל   ה י לכ ת   קו ל ומ ב ו   . ה ע י ס ק ה 

קש ה   ל קב ל   ב ענ יי נן   ש ל   ע יס קו ת  מכר   מו ת נה   א ת  הה נ ח ה  כי   הל לו   ת ו אמ ו ת  ככ לל   את  ,   ל ע יס קו ת   ק ונ סי גנ צי ה 
 ...הפרקטיקה המסחרית הנוהגת

וכי  ראו י  כי  כל   ע יסקת  מ כר ,  נוטה  א ני  לדעה  כי  א ין  לרא ות  בהיל כת  קידוחי  הצפון  כהופכת  את  הילכת  שויי גר
משפט -ולאור  מימצאיו  העובדת יים  של  בית,  במקרה  שבפנינו,  בהתאם  לגישה  זו  .מותנה  תיבחן  לפי  נסיבותיה

 ."עיסקת המכר המותנה אכן היתה עיסקת משכון מוסווה, קמא
 ). 'ג' א' מ -ההדגשות שלי. שם, 404-406' עמ(
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הלכתנקבע  כי  ,  )13.4.07ניתן  ביום   ,  לא  פו רסם(עיזבון  המנו ח  מוחמד   פנדי   ק אס ם  אברא הים  '  שלמה  קסט רו  נ  252/04)  'חי(פ  "גם  בה 

יש לבח ון, וכי לצו רך  בחי נת  השאל ה ה אם מדובר בעסקת משכון  מ וסווה, לא השפיעה על  עסק ת מכר מותנה שנדונ ה ש םקידוחי  הצפון 

'כדברי  כב,  וכן  ה נסיבו ת  הח יצוניו ת  אשר  ל הן   הש לכה   יש ירה  ע ל  אופי  הה תקשרות,  ובכלל  זה  המ סמכים   עצמם,  את  מכלול  הנסיבות

 :כדלהלן, ל"הנפסק דין שוייגר שמגר ב' השופט מ
אלא  אם  נתכוונו ,  מקבל  משכון-השאלה  בכגון  דא  איננה  אם  הצדדים  נתכוונו   ליצ ור  בי ניהם  יחס י  נו תן  משכון"

העובדה  שהצדד ים   חתמו  על   חוזה  מכר .  שאז  תהיה  העיסקה  כפו פה  לדי ני  הב טו חות,  ליצור  בפ ועל  בטוחה  ל חיוב
ומכאן  שא ין ,  שהיא  ע יס קת  שעבוד,  אינה  שו ללת  א ת  האפשר ות  כי  ח וזה  ז ה  משמש  חלק  מעי סקה  ר חבה  י ותר 

העיסקה  בכללו תה  יכ ול  להילמד  מתוך  :  שכוונת  המשכון  תעל ה  מתוך  פרשנות  נוסח ו  של   חוז ה  המכר  דו וקא,  הכרח
הראיות  החיצוניות  יכול ...  מספר  מסמכי ם  או  מנסיבות  ח יצוניו ת  אשר  ל הן   השלכה  ישי רה  על   או פי  ההתקשרות

 ). שם, 19' עמ. (..."אך ייתכן גם ללמוד על אופי ההתקשרות בכללותה מתוך ראיות שאינן בכתב, שיהיו בכתב
  

זאת.  ככל  שמדובר  בעסקת  אשראי  שנכלל  בה  סעיף  של  שימור  בעלות,  הלכת  קולומבוביטלה  את    פרשת  קידוחי  הצפון,  הנה  כי  כן

כאשר,  שכן  הלכה   זו  ספגה   ב יקורת  רבה,  באה  להקל  ב עיק ר  ע ל  ה סוח רים   ולאפשר   חיי  מסחר  תקי נים הלכת  קולומב ו  ביטול  ,  ועוד

חשיבותה  ש ל,  על  כן.  שהלכה  ז ו  גזרה  ע ל  צ יבו ר  ה סוחר ים  גז רה  שאין  הם  יכולים  לעמוד  בה,  הטענה  העיקרי ת  במיש ור  המעשי  היתה

 : פרשת קידוחי הצפוןולעניין זה נכתב ב. ביטול הלכת קולומבו באה לידי ביטוי בעיקר בהקשר של עסקאות לאספקת סחורה
ואין  זה  מתקבל  ע ל  הדעת  שסיט ונאי   המספ ק  סח ורות  לקמעונאי  י רו ץ  בכ ל  מועד  של  ,  חיי  המס חר  הם   דינמיי ם"

בבחינת  הל כה  שאין  ,  כבר  צי ינו  ל עיל  שב פועל  א ין  הלכה  זו  מיו שמת.  אספקה  לר שם  המשכונות  כדי  ל רשו ם  משכון

 ). שם, 408' עמ(." הציבור יכול לעמוד בה
  

ה ס ח ו ר ה   ע ו ב ר ת   מ ה ס פ ק י ם   ל י ד י,   ב ע ס ק א ו ת   מ ס ו ג   ז ה ;   ע ס ק א ו ת   ק ו נ ס י ג נ צ י ה   ה ן   ד ב ר   מ ק ו ב ל ,   ב ח י י   ה מ ס ח ר   ה ר ג י ל י ם ,   ד ה י י נ ו 

בין  אם  במטר ה  לא פשר  לקמע ונ אי  לה שי ב  לספ ק  את  של א  עלה  בידו   ל מכור,  הקמעונאים  כאשר  הבעלות  בה  נש ארת  בידי  ה ספקי ם

ובין  אם  במטרה  להש איר  בידי  הספ קים   בטוחה  עד  לתש לום  מלוא,  )כאמור  לעיל,  "עסקת  קונסיגנציה  אמיתית"עסקה  המכונה  (

ולכן,   כי  למעש ה מדו בר ב שעבוד  נכס  כערובה ל חי ובהלכת  קולומב וקבעה , לגבי  עסקה  מסוג   זה  -י ה קמעונאי "התמורה  בגין  הסח ורה  ע

 . לחוק המשכון) ב(2בהתאם לסעיף , יש להחיל עליה את הוראות חוק המשכון
  

בניגוד  לע סקה   הנדונה  בפ סק  דין,  אין  מד ובר  כאן  בע סקת  אשראי  שנ כלל   בה  סע יף  של  ש ימור  בעל ות,  ראשית.  לא  כ ך  במקרה  דנ ן

.אני  סבורה  כי  בנ סיבות  ה ספציפיו ת  של   המקרה   דנן  מד ובר  בעסקה  המהו וה  עסקת  משכון  מוסווי ת,  כפי  שאפרט  להלן.  ל"קולומבו  הנ

 . כפי שאפרט, אין בכך כדי לקבוע דבר לענין עסקאות מכר חוזר ככלל, עם זאת
  

שכן  אין  מדו בר,  אינו  חל   במקרה   שלפנייפרשת  ק ידוח י  הצפון     בהלכת  קולומבואני  מו צאת  כ י  ההיגיון   העומד   מאחו רי  ביטו ל  ,  שנית

,מדובר  בעסקה  להעברת  מניות.  כאן  בעסק ה  המת בצעת  בחי י  המסח ר  הרגיל ים   בין  ספ ק  לקמעונא י  כדבר  שבשג רה  ועל   בס יס  קבוע

עסקאות  מסו ג  זה   אי נן  נערכות  בתדירו ת  דו מה  לז ו  של  ע סקאות  ל אספקת  סחורה  ב ין.  שקדמו  לה  משא  ומת ן  והסכם  ארוך  ומפורט

,וככל  שמדו בר  בע סקת משכון, במקרה ד נן אין  בדריש ת הר ישו ם כדי  להכביד  באופן מהותי על הצ דדים  לעסקה , על כן. ספק לקמעונאי 

 . איני מוצאת כל מניעה לרישומה של עסקת המשכון כדין
  

שלבי  לצו רך  הקבי עה  אם  עיסקה  נתונ ה  ה יא  עיסקת  משכון-השופט  לו ין  מבח ן  דו'  הציב  כבבפרשת  קידוחי  הצפון  ,  לעניין  סוג  העסקה 

כאשר  בחינה  זו   היא  ביסודה,  יש  לב חון   את  פר טי  ה הס כם  שבי ן  הצ דדים   לפי   כל לי  הראיו ת  הרגילים,  ראשית).  לעיל  9'  עמ'  ר(מוסווה  
בשלב. ולכן על פ ניו נר אה כי מדו בר  בהסכ ם מכר STOCK PURCHASE AGREEMENTכותרת ה הסכם הי א , במקרה דנן. סובייקטיבית

,והאם  יש  בה  ה יג יון  כלכלי  או  מסח רי,  י  הצדדים"ללא  קש ר  לכי נויה  ע,  האם  היא  עסקת  משכון  -יש  לבח ון  את  מה ות  העסקה ,  השני

 . כאשר בחינה זו היא ביסודה אובייקטיבית
  

מ"ההסכם  נחתם  על  רקע   מו,  אף  לגרס ת  המב קשת,  ראשית.  נסיבות  העני ן  שלפניי   מאפ ינו ת  את  העס קה  כ עסקת  משכו ן,  לעניין  זה 

י  ה סכם"לאחר  ש הראשון   ביקש  מה אחרו ן  הלו ואה  שס כומה   כסכום   ה תמורה  המוסכמת  עפ,  שהתנהל  ב ין  מר  דוידס קו  למר  מי הל י

והשתלשלות  העניינים   מרמזת  על  כך  שלמע שה  מדוב ר  ב עסקת  ה לו ואה  כאש ר  המ ניות  מה וות  בטו חה ,  המכר  עובר  לחתימ ת  ה הס כם

כאשר  בתקופה  זו,  חודשים  24לרכוש  בחזרה  את  המניות תו ך    2תנאי  הח וזה  מאפשרים  למשיבה  ,  שנית.  לקיום  החיו ב ב ידי  מר  מיהלי 
).כפי  שפורט  ל עיל  בהרחבה(המבקשת  אינה  יכולה  לנהוג  במניות  כמנה ג  בעל ים  וא ינה   יכולה  לבצע  במני ות  פעולות  שונו ת  כ רצונ ה  

לתצהירו  של  מר  מיהל י  18סעיף    (2כספי  המכיר ה  הופקדו  לחשב ונו  האישי  של  מר  דוידסק ו  ול א  לחשבו נה  של   המש יבה  ,  שלישית
 . מה שמצביע על כך שהמטרה הכלכלית האמיתית מאחורי העסקה היתה מתן הלוואה אישית למר דוידסקו, )מטעם המבקשת
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השופט  שמגר  מספר  פרמטרים  שי ש  בהם  כדי  ל הצ ביע   על  כך  שמדו בר  בעסקת   משכון '  פרט  כב,  ל"הנשוייגר  בפסק  הדין  בעניין  

 : כדלהלן, מוסווית
דברים  שהוח לפו  במהל ך  המשא  ומתן  :  וביניהן  אלה,  על  מהותה  האמי תי ת  של  העס קה  ניתן  ל למוד  מנס יבות  שונות"

קיומו  של  חוב  קודם  לכריתת  הסכם  המכר  והמשך ;  )כגון  שה יה  חדל  פירעון(  בין  הצדדים  ולחצים  שהופעלו  על   החיי ב
גובה  התמורה  הנ קובה  בהסכם  ו של  התמורה ;  הוראות  ב דבר  תשלום  ריבית;  קיומו  של  החוב  לאחר  כרי תת  ההסכם

המשך  החזקתו  בנכס   של  המוכר  ל אחר  כריתת  החוז ה  וה משך ;  ביחס  לשווי   הנכס  נ ושא  המכר ,  ששולמה  בפועל
אף ,  הצהרות  הצדדים  והתנהגותם;  תשלום  מיסים  וכדומה,  ביצוע  תיקונים,  ידי  השבחתו-למשל  על,  בו    שליטתו

' א'  מ  -ההדגשות  של י.  שם,  20'  עמ(."  ככל  שהן  משלי כו ת  על  א ופיי ה  ה אמיתי  של  הע סקה  ברגע  כריתתה,  לאחר  מעשה
  ).'ג
, אם  בכל ל,  וכי  לשי קו לים   אל ו  ואחרים  יינ תן   המשקל  המתאי ם,  מובן  כ י  א ין  בשיקולים  אלה  כדי   למצות  א ת  הבדיקה"

כן  יש  לזכור  כי  נט ל  ההוכח ה  בעניין   זה  רובץ  על   הטוען  כי   חוז ה  ה מכר  אינ ו  אלא  חלק  מעיסקת  .  לפי  נסיבו ת  המקרה

 ). שם, 21' עמ(." שעבוד
  

אף  לגר סת  המבקשת ,  ראשית.  ל  המצ ביע ים  על  קיומה   של  עסקת   מש כון  מ וסווי ת  אכן  התקי ימו  בענ ייננ ו"חלק  נכב ד  מהפרמטרים  הנ 

שהוא, דולר  500,000מ  בינו  לבי ן מר דו ידסקו  הח ל  בבקשתו של מר  דוידסקו  לק בל ה לוואה  בסכום ש ל  "המו, ולגרסת  מר מיה לי  עצמו
מ  הי תה  ה קרן  בעיצומה  ש ל"במועד  המ ו,  ביחס  ללח צים  שהו פעלו  על  מ ר  דויד סקו,  שנית.  כפי  שעול ה  מההסכם"  סכום  הרכי שה "

היה,  שמר  דו ידסקו    ברור  כי  י דע  ע ל  הל חץ ,  לאור  מעו רבותו  של   מר  מיהלי  בענייני  הקרן.  הקפאת  הפדיונות  לאח ר  שה חלה   קריסתה

המבקשת  ל עשות  בנ כס  כרצונה  כמנהג,  ההסכם  הגביל  את  יכו לתה   של  הרוכשת  ,שלישית.  2נתון  בו   כמנה ל  ו בעל  השליטה  במש יבה   
וזאת,  ולמעשה  היא  אינה  שולטת  בהן ,  לסחר  אותן   או  למשכן  או תן,  למכור  אותן,  וקבע  כי  ה יא  מנוע ה  מלע שו ת  שי מוש  במניו ת,  בעלים

ג ם   ב י ח ס   ל ת ק ופ ת.   ל ר כ ו ש   א ו ת ן  בח ז רה ,   2ה מ ש י ב ה   ,   " ה מ ו כ רת " ב מ ה לכ ה   י כ ו ל ה   ,   ב ת   ה שנ ת י י ם "   ת ק ו פ ת   ה א ו פ צ י ה " ל מ ש ך   כ ל   
כך  י קשה  ע ל  ה צד דים  לשכנע  כי,  ככל  שתקופת  ה אופ צי יה  ארו כה  יותר,  כי  ב מקרה  של  מכר  חוזרשוייגר  נקבע  בפסק  דין  ,  האופצייה

,לתצהירו  ש ל  מר  מיהלי  7מסעיף  ,  בנוסף.  כאשר  במקרה   דנ ן  מדובר  בת קופה  של   שנתיים,  )שם,  31'  עמ(מדובר  בעסקת   מכר  רגילה  

לחברה  בתחום   2003במתן  ה לוואה   בחודש  יונ י  ,  בין  ה יתר,  השקעתי,  כך  ל משל ":  במתן  ה לוואות,  בין  ה יתר,  עולה  כי  מר  מיה לי  עוסק
השקעתי  וה לוואתי  סכו מי  כסף  משמעותיים  לחב רה  צ יבו רית  העוסקת  בתח ום  של   ניה ול  מלונאות   22.6.03ביום  .  המסעדנות  ביש ראל

וכן  ה עו בדה  שכספ י  המכר  הופקדו(יש  לצ יין  כ י  גם  העובדה  שמר  מ יהל י  ומר  דויד סקו  נמצאים   בקשרים  עסקי ים    ."ברחבי  העולם

מצביעה  ע ל  כ ך  שמד ובר  בע סקה   שה מניעים   בבס יסה  2לאחר  קרי סת  המש יבה   ,  )בחשבונו  האי שי   של   מר  דו ידסקו   כפי   שפורט   לע יל 
 . אינם ממניעים כלכליים מסחריים בלבד

  
 מכר חוזר של מניות. 5

,callמהווה  למע שה  אופציית  ,  לרכוש  את   המנ יות  חזרה  מה מבקשת  בתנאים  מס ויימי ם  2המבקשת  טוענת  כי  מתן   האפש רות  למשיבה  
המבקשת  אף  טוענת  כי   שליל ת  תו קפה  של.  וכי  מת ן  האופציי ה  בהסכם  למכירת  המנ יות  אינה  מצ ביע ה  ע ל  קיו מו  ש ל  משכ ון  מו סווה 

 . הן למעשה עסקאות משכון מוסוות ועל כן בטלות  callהעסקה תוביל למסקנה כי כל ההסכמים למתן אופציית 
  

טענה  זו  של  המבקשת  לפיה  אם  יקבע  בפסק  דין  זה  כי  משמ עות   מכר   חוזר   של  המני ות  הי א  עסקת  שיע בוד  ל מעשה  יק יץ  הקץ   על  שוק

 . אין לה על מה להתבסס, ח"האופציות והאג
  

היא  הח לק  מעסקה   הכוללת  תנאי ם  רבים   נוספים  ואינה   עומד ת  שלעצמה  כמו  במרבית  עסקאות  call  -במקרה  זה  או פצ ית  ה,  ראשית
על  נסי בות  הענ ייןיש  לה דגיש  כי  הקביעה  לע יל   לפ יה   במקרה  זה  מדו בר  בעסקת  ש עבו ד  מבוססת   ,  שנית.  האופציה  בשו ק  הה ון

הקשרים  של  ה מבקשת  ומר  דוידס קו  ושא ר  ה נסי בות  על יה ן  עמ דתי,    לרבות  הקשי ים  הכלכליים  שקדמו  לערי כת  העסקההספציפיות

שיש  בצ ידה   אופציה  לר כישה,  בהחלט  ייתכן   כי  בנסיבו ת  אחרות  ני תן  י היה   לראות  בעס קת  מכר  ש ל  מניות  או  של  כל  נכ ס  אחר .  לעיל

הצדדים  בהס כם  בי ניה ם  ה תייחסו  לאו פציה ,  שלישית).  ב  (2כעסקת  מכר  לכל  דבר  ועניי ן  שאינה   נופלת  בגדרו  ש ל  סעי ף  ,  חוזרת

 . המקובלת  call –אין מדובר באופצית ה , אולם  . callלרכישת המניות כאל אופצית 
  

כמות  ק בועה  של  נכס  מסו ים  במח יר  קב וע  מראש ,  זכות  לרכ וש  או  למכור,  אופציה  ה יא  חוזה  בין  שנ י  צדדים  ה מקנה   לרוכ ש  אותה 

.מקנה  לרוכש  האופציה  ז כות  לק נות  את  נכס  הב סיס  במחי ר  המימ וש  ע ד  למו עד  ה פקי עה,  callאופציית  רכש  .  בתאריך  נתון  מראש

ביום,  במקרה  זה  המניות,  לשלם  ל רוכש  האופציה  את   הה פרש  ב ין  ש ווי   נכס  הבסיס ,  תמורת  פרמיה,  מתחייב  callמוכר  או פצ יית  
אופצית.  אם  הה פרש   שלילי  האו פציה   פוקעת  ל לא  תשל ום .  התשלום  מת בצע  במו עד  המימוש.  פקיעת  האופצ יה  לבי ן  מחיר  ה מימוש 

מקנה  לרכוש  ה אופ ציה  ז כות  למכו ר  את  נכס  הבסי ס)  אולם  א פרט  זאת  למע ן  שלמות  הת מונה ,  לה  אי ן  טו עני ם  הצדדים  (putמכר  
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 . במחיר המימוש עד למועד הפקיעה
  

במקרה.  ניתנת  על  ידי   ח ברה   למניו ת  של ה  עצ מה  ה יינ ו  או פציה   לרכי שת  מניות  של  החבר ה  המנ פי קה  את  האופציה   callככלל  אופצית   
מדובר  במנ יות  אך   באותה  מידה  יכו ל  היה  זה   להיו ת  נכס,  אמנם.  שלפני  מדוב ר  בנכס  של  החברה   לגבי ו  ניתנה  אופ ציה  לרכיש ה  חוזרת

יש  לבחון  את  נ סיבות  ה ענ יין  ש במקרה   ש לנ ו,  כפי  שפי רטתי  לעיל ,  במקרה  כזה .  אחר  של   הח ברה  כגון   מק רקעי ן  או  כל  נכס   אחר

האופציות  בשוק  ההון  והמסחר.  אני  חוזרת  ומדגישה  כי  קביעה  זו   נו געת  לנסיבות  המקרה  שלפני  בלבד.  מאפיינים  יסודות  ש ל  שיעבוד

לעניין  ז ה  יש   לראו ת  גם   את  החקיק ה  המיסויית.  עסקאות  ש יעבוד,  אך  בש ל  תנ יית  המ כר  החו זר,  כשלעצמם,  בהן  אינ ם  מהו וים 

ח  ו האופצ יות  בפרט  כי  ל עניין   זה  הב סיס"אין  באמ ור  בפסק  די ן  זה   כדי   להש פי ע  על  שו ק  ההון   בכלל  ושו ק  האג,  על  כן.  הרלבנטית

 . בכללותם callעל כן בוודאי שאין בקביעה זו כדי להשליך על הסכמים למתן אופציית , הכלכלי הוא שונה
  

באשר,  )בין  אם  מדובר  במני ות  כנ כס  של   חברה  או  בנכס  אחר(בהחלט  יית כן  כי   תהיה  עסקת  מ כר  חוזר  עם  פרמטר ים  דומים  ,  בנוסף

שאינו  מצ ביע   על  הלוואה  ל אור  ההפר ש  ש דובר   בין  מחי ר  הר כיש ה  ל בין   מחיר  ה רכיש ה(לאורך  תקופת  הרכישה  ומח יר  המכר  החו זר  

 . שללא הנסיבות המיוחדות של המקרה שלפנינו לא יראו בה עסקת שיעבוד, )החוזרת
  

משנמצא  שע סקה  ה יא  למעשה  ע יסקת  שיעבוד  על.  אני  מוצא ת  כי  במקרה  דנן   למע שה  מדוב ר  בעסקת  מ שכון ,  לאור  כל  האמור  לעיל

178וזאת  על   פי   סעיף  ,  הוא  בטל  כלפ י  המפרק  ונושי  הח ברה,  ומאחר  שהש עבוד  לא  נרש ם  כדי ן  אצל  רש ם  ה חבר ות,  נכסי  הח ברה
 : ל" הנשוייגרלעניין זה נקבע בפסק הדין בעניין . 1983 -ג"תשמ, )נוסח חדש(לפקודת החברות 

  
יחולו  עלי ה  דיני  הבטוחו ת  הכל ליי ם  שנקבע ו  בחוק ,  כי  כ וונת  העי סקה  היתה  שעבוד  נכס   כערובה  לח יוב,  משנקבע"

כך ).  לחוק  המשכון )  א(2סעיף  (למעט  ה ורא ות  מ יוח דות  כפי   שנקבעו  בדין  א חר  ,  )לאותו  חוק)  א(2סעיף  (המשכון  
משנמצא  שעסקת  הקונ סיגנציה  בה  דו בר  שם  ה יו ותה  למעשה   עיסקת כי  ,  ל"הנ  455/89א  "בע,  למשל,  נקבע

הוא  בטל  כלפי  המפרק  ונושי ,  שעבוד  על   נכסיה  של  חברה  הרי  מאחר  שהשעבוד  לא  נרשם  אצל  ר שם  החברות
 ."החברה

  
ולכן  ה שע בוד  בטל   כלפי,  לא  נרשמה)  3אחזקותיה  במני ות  המש יבה   ,  2נכסי  המש יבה   (עסקת  הש עבוד  על  נכס י  ה חברה  ,  במקרה  דנן

 ). 1המשיבים (המפרק ונושי החברה 
  

בדבר  הברחת  נכסים   או   בט לות   עסקת  המכר  1איני  נדרש ת  לדו ן  בטענ ות  המשיבים  ,  מאחר  שמדובר  בעסקת  משכון   ולא  בעסקת  מ כר

הנסיבות  כפי,  עם  זאת.  המעוגנת  בתק נונה  עובר  למכירת  המנ יות  ל מבקשת  3בגין  אי  מת ן  זכות  סירוב   ראשו נה  לבעלי  ה מניו ת  במשי בה  
 . שתוארו לעיל מבססות גם טענה של הברחת נכסים

  
  
  

 סוף דבר . 6
 . נדחית, הבקשה למתן סעד הצהרתי הקובע כי המבקשת היא בעלת המניות, לאור כל האמור לעיל

  
סכום  זה  יישא  הפרשי  הצמדה  וריבית   כח וק  מהיום.  מ  כדין"בצירוף  מע ₪    50,000בסכום  של    1המבקשת  תישא  בהוצאות  המשיבים  

 . ועד התשלום המלא בפועל
  

 בהעדר הצדדים   )2008, נובמבר 3(ט "תשס, חשון' ניתן היום ה
  

 . המזכירות תשלח עותק פסק הדין לצדדים
  

                                                                                 

  

 שופטת, גונן-ר מיכל אגמון"ד
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