
 
 

 
 

Brack Capital Properties N.V. 
 בראק קפיטל פרופרטיז אן.וי.

 תאגדה על פיחברה שה
 דיני מדינת הולנד

 )"החברה"( 
 
 מדף תשקיף

מניות רגילות של החברה,  -מכוח תשקיף מדף זה, החברה תוכל להנפיק סוגי ניירות ערך שונים, בהתאם להוראות הדין 
ות חוב הניתנות להמרה למניות, כתבי אופציה הניתנים למימוש למניות החברה, אגרות חוב שאינן ניתנות להמרה, אגר

כתבי אופציה הניתנים למימוש לאגרות חוב, כתבי אופציה הניתנים למימוש לאגרות חוב הניתנות להמרה למניות, ניירות 
כפי שיהיו מעת לעת )כל אלה ערך מסחריים וכל נייר ערך אחר שניתן יהיה להנפיקו על פי הוראות הדין וכללי הבורסה, 

 ״(.הכלולים בתשקיףניירות הערך יכונו יחד להלן: ״
 

חוק )" 1968-א)ו( לחוק ניירות ערך, התשכ״ח23הצעתם של ניירות הערך הכלולים בתשקיף תעשה בהתאם להוראות סעיף 
לרבות הרכב היחידות , באמצעות דוחות הצעת מדף, בהם יושלמו כל הפרטים המיוחדים לאותה הצעה, "(ניירות ערך

המוצעות ויתר תנאי ניירות הערך המוצעים ואופן הצעתם, בהתאם להוראות כל דין )ובכלל זה הוראות תקנון הבורסה 
 אביב בע"מ וההנחיות מכוחו(, כפי שיהיו באותה עת.-לניירות ערך בתל

 
 :ותה של החברהלגורמי הסיכון הבאים עשויה להיות השפעה גדולה על פעיללהערכת הנהלת החברה, 

חדלות פירעון של מדינות ו פל בשוקי ההון בארץ ובעולם כולומיתון בשוק האשראי, ש :קרו כלכלייםאגורמי סיכון מ
: שווי נכסי החברה; גידול בהיצע קרקעות ן מניב ונדל"ן יזמי למגורים"נדל –סיכונים ענפיים ; סיכוני ריבית. באירופה

ים בדיסלדורף; עליה במחירי תשומות הבניה ו/או בעלויות הביצוע הקבלניות. זמינות ו/או פרויקטים בבניה למגור
 לתשקיף מדף זה. 7פרק לפרטים נוספים בדבר גורמי הסיכון אשר יש להם השפעה על פעילות החברה, ראו 

 
אשר והתקנות שהותקנו מכוחו והחלות על חברות שהתאגדו מחוץ לישראל ו חוק ניירות ערך חלות הוראותעל החברה 

, כל עוד ובהתאם להוראות הדיווח המתאימות על פי חוק ניירות ערך ותקנותי מדווחתנסחרות בבורסה בישראל. החברה 
על החברה הוראות  בנוסף, חלות .מוחזקות ויוחזקו בידי הציבור ניירות הערך של החברה אשר נרשמים על פי תשקיף

קנו מכוחו ביחס לחברות אשר התאגדו מחוץ לישראל ואשר והתקנות שהות ,1999-, התשנ"טמסוימות של חוק החברות
יובהר כי הוראות אלה יחולו בנוסף להוראות מסמכי ההתאגדות . אביב בע"מ-רשומות למסחר בבורסה לניירות ערך בתל

 לתשקיף המדף. 5לפרטים נוספים ראו פרק  של החברה ודיני מדינת הולנד.
)מדינת התאגדותה של  1מהולנד GY BUSINESS LAWYERSSYNER בהתאם לחוות דעת של משרד עורכי דין

, על ידי רשות או גוף הולנדים ה אחרתאו כל פעול ה, הרשאאישור יםלא נדרשהחברה(, אשר הוגשה לבורסה: )א( 
, הבקשה )להירשם(לרשות או גוף כאמור, בקשר עם ההצעה,  הגשה כלשהיאאו מפקחים, או  םרגולטוריממשלתיים, 

)ב( ההצעה של המניות המוצעות על ידי החברה אינה עומדת בסתירה או מהווה  בורסה;של המניות ב והרישום למסחר
( הוראות כל חוק שפורסם, הוראה או תקנה כללית של הולנד; )ג( תחת הדין ההולנדי אין כל 2( התקנון ; )1הפרה של )

  חים של הולנד. מגבלה למסחר במניות בבורסה, על ידי כל אדם שהוא, כולל תושבים או אזר

 ilBBB+\Watch Negסדרה ג'( מדורגות בדירוג -ואגרות החוב )סדרה ב' ו ilBBB-\Watch Negמדורגת בדירוג החברה 
-2022-01, )מס' אסמכתא: 2022, בספטמבר 8. לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי מיום S&Pעל ידי חברת הדירוג מעלות 

 .על דרך ההפניה נכלל בזאת(, אשר 093657

לפרק א' לדוח  21ג'( של החברה ראו סעיף -לפרטים נוספים בקשר עם הבטוחות/שעבודים של אגרות החוב )סדרות ב' ו
 .2022שני לדוח הדירקטוריון בדוח רבעון  17וכן סעיף  2021התקופתי לשנת 

החשבון את תשומת לתשקיף מדף זה, הפנו רואי  10מבלי לסייג את חוות דעתם, במסגרת מכתב ההסכמה המצורף לפרק 
בדבר אי ודאות למימוש תכניות  ,לתשקיף מדף זה 10המצורף לפרק בדוח האירועים של החברה  6לאמור בסעיף הלב 

תוכניות ההנהלה כוללות בין השאר, מימוש נכסים של החברה ומימון מחדש  .ההנהלה לפירעון התחייבויותיה של החברה
כניות אלו ותפרע את התחייבויותיה ווהנהלת החברה, תעמוד החברה בתהדירקטוריון  להערכתשל הלוואות קיימות. 

 .במועדן

החברה התחייבה לעמוד באמות מידה פיננסיות אשר עשויות להשפיע על היקף לחברה מדיניות חלוקת דיבידנד. כמו כן, 
ג'( של החברה.  החלוקת הדיבידנדים על ידי החברה, וזאת במסגרת שטרי הנאמנות של אגרות החוב )סדרה ב' וסדר

 .2022שני רבעון דוח לדוח הדירקטוריון ב 16וכן סעיף  2021לפרק א' לדוח התקופתי לשנת  1.4לפרטים ראו סעיף 

                                                           
 ( לחוק ניירות ערך.3)ב()17ש כי מכתב זה אינו בגדר חוות דעת של עורך דין לעניין סעיף יודג 1



 
ולאור העובדה כי לעמדת רשות  2005-א( לתקנות ניירות )תנאים להצעה על פי תשקיף מדף(, התשס"ו2)1בהתאם לתקנה 

דיווח החלות עליה, רשות ניירות ערך הגבילה את תקופת ההיתר של החברה ניירות ערך החברה לא קיימה חלק מחובות ה
לשנה אחת כאשר בסמוך לסיומה, החברה תהא רשאית לפנות לרשות ניירות ערך בבקשה להאריך את תוקף תשקיף המדף 

ברה בשנה נוספת. הארכתו של תשקיף המדף בשנה נוספת כפופה להחלטת רשות ניירות ערך בהתאם לעמידתה של הח
בחובות הדיווח החלות עליה, כולן או מקצתן. בנוסף, במהלך השנה הראשונה של תשקיף המדף, כל פרסום של דוח הצעת 

  מדף יהיה טעון קבלת היתר מאת רשות ניירות ערך.

ובאתר  www.magna.isa.gov.ilעותק מהתשקיף עומד לעיון הציבור באתר האינטרנט של רשות ניירות ערך שכתובתו 
 .  http://maya.tase.co.il האינטרנט של הבורסה לניירות ערך בתל אביב בע"מ שכתובתו:

 
 

 2022 נובמבר,ב 29תאריך התשקיף: 
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 1 -א 

 

  תוהגדר 1.1

 להלן תהיה למונחים הבאים המשמעות המופיעה לצידם:בתשקיף זה 

)בראק קפיטל  .BCP" - Brack Capital Properties N.V"החברה" "התאגיד" או "

 פרופרטיז אן.וי(;

 "BGP"חברת הבת" או "
- Brack German Properties B.V. חברת בת פרטית ,

 הולנדית בבעלות ובשליטה מלאות של החברה;

"ADLER"  או "בעלת השליטה

 בחברה"

- 
ADLER Real Estate AG; 

 24אשר פורסם ביום  2021של החברה לשנת  השנתיהדוח  - "2021לשנת  שנתי"הדוח 

 (;2022-01-029652)מס' אסמכתא:  2022במרץ 

 3אשר פורסם ביום  2020של החברה לשנת  השנתיהדוח  - "2020 השנתי לשנת"הדוח 

 (;2021-01-026034)מס' אסמכתא:  2021במרץ, 

 פורסםאשר  2022החברה לשנת  של השניהרבעון  דוח - "2022לשנת  שני"דוח רבעון 

-2022-01)מס' אסמכתא:  2022, באוגוסט 14ביום 

102865;) 

 החברה והחברות המוחזקות על ידה; - "הקבוצה"

 הבורסה לניירות ערך בתל אביב בע"מ; - "הבורסה"

 תשקיף מדף זה; - או "תשקיף המדף" "התשקיף"

 ;1999-חוק החברות, התשנ"ט - "חוק החברות"

 ;1968-חוק ניירות ערך, התשכ"ח - "חוק ניירות ערך"

מבנה  –התשקיף וטיוטת תשקיף תקנות ניירות ערך )פרטי  - "תקנות פרטי תשקיף"

 .1969-תשכ"ט וצורה(,

 מבוא - 1פרק 



 2 -א 

 כללי 1.2

על פי דיני מדינת  .Brack Capital Properties B.Vבשם  ,2006 ,ביוני 21תאגדה ונרשמה ביום ההחברה 

 Brack Capital Properties-שינתה החברה את שמה ל 2010 ,במאי 28(. ביום .B.Vהולנד כחברה פרטית )

.N.V ( ובאותו היום הפכה החברה לחברה ציבורית.N.V).1  פרסמה החברה תשקיף  2010 ,בנובמבר 30ביום

נרשמו מניותיה למסחר בבורסה  2010 ,בדצמבר 7במסגרתו הציעה לראשונה לציבור בישראל מניות וביום 

 לניירות ערך בתל אביב בע"מ.

( בתחום הנדל"ן בגרמניה, הקבוצהחברות במישרין ובאמצעות פועלת החברה )התשקיף, נכון למועד 

( ובתחום המסחרי Residentialנדל"ן מניב בתחום המגורים ) בשלושה תחומי פעילות עיקריים:

(Commercial) ("הנדל"ן המניב תחום ,)"השבחת קרקע בדיסלדורף  תחום הנדל"ן היזמי למגורים ותחום

 (."תחומי פעילות הקבוצה" – יחדיו)

 .2021 השנתיאודות מבנה הקבוצה ופעילותה ראו פרק א' לדוח  נוספים לפרטים

  היתרים ואישורים 1.3

פרסום תשקיף פי כל דין ל-שיונות הדרושים עליקיבלה את כל ההיתרים, האישורים והר החברה 1.3.1

א לחוק ניירות ערך, והצעת ניירות ערך 23תשקיף זה הינו תשקיף מדף, כאמור בסעיף מדף זה. 

 .הצעה לאותה המיוחדים הפרטים יושלמו הםשב ,מדף הצעת ותדוחפי -על תיעשהלציבור על פיו 

של רשות ניירות ערך לפרסם את התשקיף משום אימות הפרטים המובאים בו או  בהיתרהאין 

אשר יוצעו, אישור מהימנותם או שלמותם, ואין בו משום הבעת דעה על טיבם של ניירות הערך 

 ככל שיוצעו, מכוחו.

אישורה העקרוני לרישום למסחר של ניירות הערך של החברה הכלולים בתשקיף  הבורסה נתנה את 1.3.2

אגרות חוב שאינן ניתנות להמרה, אגרות חוב מניות רגילות,  :"(ניירות הערך הכלולים)" המדף

הניתנים  האופציכתבי , החברה הניתנים למימוש למניות האופציכתבי הניתנות להמרה למניות, 

של  הניתנים למימוש לאגרות חוב הניתנות להמרה למניות האופציבי כת, למימוש לאגרות חוב

נייר ערך אחר שניתן יהיה להנפיקו על פי הוראות הדין וכללי  וכל ניירות ערך מסחריים ,החברה

כל שיוצעו, על פי ואשר יוצעו, כ "(של הבורסה האישור העקרוני)" הבורסה, כפי שיהיו מעת לעת

 .דוחות הצעת מדף
למהימנותם  המדף, אישור לפרטים המובאים בתשקיף העקרוני של הבורסהאין לראות באישור 

אשר יוצעו על החברה או על טיבם של ניירות הערך כלשהי ואין בו משום הבעת דעה  ,או לשלמותם

 .יוצעואו על המחיר בו הם  על פי תשקיף מדף זה באמצעות דוחות הצעת מדף

רסה אינו מהווה אישור לרישום ניירות הערך הכלולים למסחר, מתן האישור העקרוני של הבו 1.3.3

פי דוח -והרישום למסחר יהיה כפוף לקבלת אישור הבורסה לבקשה לרישום ניירות הערך למסחר על

הצעת מדף, אשר יוגש בהתאם לחוק ניירות ערך ותקנות ניירות ערך )הצעת מדף של ניירות ערך( 

 . 2005-התשס"ו

                                                 
1 .N.V  הינה ישות משפטית על פי הדין בהולנד, בעלת הון רשום המחולק למניות הניתנות להעברה. בעלי המניות אינם אחראים באופן אישי לפעולות

 יכולות להיסחר בבורסה.  .N.V, ואינם אחראים להפסדיה מעבר לסכום שעליהם לפרוע בגין המניות שברשותם. מניות של .N.Vהמבוצעות בשם 
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ניירות למסחר של משום התחייבות למתן אישור לרישום  של הבורסהעקרוני האישור האין במתן  1.3.4

למסחר  הכלולים הצעת מדף. על אישור בקשה לרישום ניירות ערך ותדוחפי -על הכלולים הערך

פיו, כפי שיהיו בתוקף בעת -יחולו הוראות תקנון הבורסה וההנחיות על ,פי דוח הצעת מדף-על

 .ורלמסחר כאמהגשת הבקשה לרישום 

של עורך לפני פרסום כל דוח הצעת מדף מכוח תשקיף מדף זה, תמסור החברה לבורסה חוות דעת  1.3.5

לא דרושה הגשה ולא דרושים אישור, הסמכה או פעולה אחרת של כל רשות  (א)דין הולנדי לפיה: 

או גוף ממשלתיים, רגולטוריים או מפקחים הולנדיים בקשר להגשה ופרסום של דוח הצעת המדף, 

ה ההצעה לציבור אינ (ב)הערך בבורסה; עה לציבור וכן ההגשה, הרישום והמסחר בניירות ההצ

הוראות של כל חוק, כלל או תקנה ( iiאו )החברה תקנון ( iשל ) עומדת בסתירה או גורמת להפרה

ל המסחר ( ע1)החוק ההולנדי אין כל הגבלות:  על פי (ג)-ו ;הולנדיים בעלי תחולה כללית שפורסמו

על סליקת ניירות ( 2) – בניירות הערך בבורסה על ידי כל אדם, לרבות תושבי או אזרחי הולנד, או

 .הערך על ידי מסלקת הבורסה

 החברההון  1.4

 :הינו כדלקמן ,התשקיף למועדהרשום והמונפק של החברה )בכמות מניות(,  המניותהון  1.4.1

 הון מניות מונפק ונפרע הון מניות רשום סוג המניות

 * 7,762,563 22,500,000 ע.נ. כ"א אירו 0.01רגילות בנות מניות 

לפרטים נוספים אודות הון המניות של החברה, לרבות ביחס לשינויים שחלו בהון המניות כאמור, 

 לתשקיף. 3ראו פרק 

 מניות רדומות. 31,688 יובהר כי סכום זה כולל*

  , על פי דוחותיה הכספיים, הינו כדלקמן:2022, ביוני 30של החברה, ליום  ההון 1.4.2

 אירו באלפי סעיף

 77 הון מניות
 144,237 פרמיה על מניות

 (746) מניות באוצר
 161,804 יתרת רווח/ הפסד

 (531) אחרותקרנות הון 
 542,533 קרנות הון סטטוטוריות

 847,374 המיוחס לבעלי המניות של החברה  הוןה סך
 34,852 זכויות שאינן מקנות שליטה

 882,226 הון סה"כ
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 תעודות ההתחייבויות של החברה  1.5

להלן רשימה של סדרות איגרות החוב שהחברה הנפיקה ושעדיין הינן במחזור, בשלמותן או בחלקן,  1.5.1

  :במועד התשקיף

 כמות אגרות חוב

 636,440,367 סדרה ב'

 137,296,886 סדרה ג'

 

וחות )דלתקנות ניירות ערך ( 13)ב()10לפרטים הנדרשים ביחס לתעודות התחייבות לפי תקנה  1.5.2

לדוח הדירקטוריון של החברה המצורף לדוח ' בראו חלק  ,1970-, התש"ל(תקופתיים ומיידיים

החוב שבמחזור  אגרותהחברה ולפרטים נוספים אודות הדירוג העדכני של  .2022 לשנתשני רבעון 

)מס' אסמכתא:  2022בספטמבר,  8מיידי של החברה מיום החברה, ראו דיווח  שהונפקו על ידי

 ., הנכלל בזאת על דרך ההפניה(2022-01-093657
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 – ערך שונים בהתאם להוראות הדין סוגי ניירותעל ידי החברה יכול שיוצעו לציבור זה  תשקיף מדף מכוח

מניות רגילות, אגרות חוב שאינן ניתנות להמרה )לרבות בדרך של הרחבת סדרות קיימות של אגרות חוב 

ב הניתנות להמרה למניות )לרבות בדרך של הרחבת של החברה, ככל שתהיינה, מעת לעת(, אגרות חו

סדרות קיימות של אגרות חוב של החברה, ככל שתהיינה, מעת לעת(, כתבי אופציה הניתנים למימוש 

לאגרות חוב  הניתנים למימוש כתבי אופציה ,למניות החברה, כתבי אופציה הניתנים למימוש לאגרות חוב

ח וחריים וכן כל נייר ערך אחר שעל פי הדין ניתן יהיה להנפיקו מכהניתנות להמרה למניות, ניירות ערך מס

 .תשקיף מדף במועד הרלוונטי

, לתקנות פרטי תשקיףא 25 תקנהא)ו( לחוק ניירות ערך וכן בהתאם להוראות 23סעיף בהתאם להוראות 

הקבועים בפרק ג' לתקנות פרטי תשקיף, יובאו  הפרטים שיש לכלול בתשקיף בדבר הצעת ניירות ערך,

 כליושלמו הפרטים המיוחדים ל הםוב לציבור יוצעו ניירות ערך הםהצעת מדף על פי ותבמסגרת דוח

ולעמדות סגל רשות ניירות  , והכל בהתאם להוראות כל דין ובהתאם לתקנון ולהנחיות הבורסההצעה

 כאמור. הצעת מדף הערך שיוצעו על פי דוח ערך, כפי שיהיו באותה עת, ובהתאם לסוג ניירות

 

 הצעת ניירות הערךפרטי  - 2פרק 
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 הון החברה 3.1

 הון המניות הרשום והון המניות המונפק והנפרע של החברה נכון למועד התשקיף 3.1.1

 הון מניות מונפק ונפרע הון מניות רשום 

 0.01מניות רגילות בנות 
 אירו ע.נ. כל אחת

22,500,000 7,762,563 

 רונות שקדמו למועד התשקיףהרשום של החברה בשלוש השנים האח המניות נויים שחלו בהוןיש 3.1.2

והוא מורכב  בשלוש השנים אשר קדמו למועד התשקיף, לא חלו שינויים בהון הרשום של החברה

 . אירו ע.נ. כל אחת 0.01מניות רגילות בנות  22,500,000-מ

 ףהמונפק והנפרע של החברה בשלוש השנים שקדמו למועד התשקיהמניות שינויים שחלו בהון  3.1.3

נפרע של המונפק וה המניות קדמו למועד התשקיף, לא חלו שינויים בהוןבשלוש השנים אשר 

 .אירו ע.נ. כל אחת 0.01מניות רגילות בנות  17,762,563-והוא מורכב מ החברה

 פי תשקיף בשלוש השנים שקדמו למועד התשקיף -מניות שהציעה החברה על 3.1.4

 .שקיףהחברה לא הציעה מניות על פי תשקיף בשלוש השנים שקדמו למועד הת

 בעלי השליטה בחברה 3.2

"ADLER Real Estate AG "(ADLER .)למועד פרסום תשקיף מדף זה, בעלת השליטה בחברה הינה 

01-2022-אסמכתא: )מס'  2022ביולי  11 ראו דיווח מיידי מיום ADLERלפרטים נוספים בקשר עם 

 נכלל בזאת על דרך ההפניה.אשר (, 087625

 בכירה ואחרים בניירות ערך של החברה החזקות בעלי עניין, נושאי משרה 3.3

אודות ניירות ערך של החברה המוחזקים על ידי בעלי העניין בחברה ראו דיווח מיידי של  על לפרטים

01-2022-)מס' אסמכתא:  2022ביולי  11החברה על מצבת החזקות בעלי עניין ונושאי משרה מיום 

 אשר נכלל בזאת על דרך ההפניה. (, 087625

                                                           
 מניות באוצר.שהינן אירו ע.נ.  0.01מניות רגילות בנות  1,6883לרבות  1

 הון החברה - 3פרק 
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התחייבות של החברה הוצעו לציבור בישראל על פי תשקיף ונרשמו למסחר ההואיל ומניות ותעודות 

א לחוק ניירות ערך, וכפועל יוצא 39בבורסה, בהתאם לדין הישראלי, חלות על החברה הוראות סעיף 

הרביעית לחוק ניירות ערך, וההוראות הללו  חלות הוראות שונות של חוק החברות, כמפורט בתוספת

 חלות בנוסף להוראות מסמכי ההתאגדות של החברה והדין ההולנדי.

 מדף זה. לתשקיף 5פרק לפרטים נוספים בקשר עם הדין החל על החברה, ראו 

 קנון החברה המתייחסות לזכויות הנלוות למניותהוראות בת .4.1

לרבות התנאים והשיעורים להשתתפות בחלוקת דיבידנד  בדבר הזכויות הנלוות למניות החברה, פרטיםל

ומניות הטבה, הזכות להשתתף בחלוקת רכוש החברה בעת פירוקה, תנאי הפדיון של מניות הניתנות 

לפדיון, הזכות למינוי דירקטורים, הזכות לקבל הודעות על אסיפות בעלי המניות של החברה, לרבות זכות 

קי הדרוש בהן, הגבלות על העברת מניות, התנאים לשינוי הזכויות ן החויהשתתפות והצבעה בהן והמני

כפי הנלוות אל מניות החברה והיות מניות החברה על שם או למוכ"ז, ראו את הוראות תקנון החברה, 

אשר (, 2018-01-076657: )מס' אסמכתא 2018באוגוסט,  16בדיווח מיידי מיום על ידי החברה שפורסם 

 ."(תקנון החברה" או "התקנון)" ניהההפ דרך על בזאת נכלל

 חוק החברותהוראות התאם לבבתקנון החברה  הסדרים .4.2

 :שנקבעו בתקנון החברהכפי החברות, הסדרים מסוימים מחוק  להלן

תתקיים של החברה כללית האסיפה ה – לחוק החברות( 81מניין חוקי באסיפה הכללית )סעיף  .4.2.1

 בכל מניין.

החלטות באסיפה הכללית  – לחוק חברות( 85הכללת )סעיף רוב לקבלת החלטות באסיפה  .4.2.2

יתקבלו ברוב רגיל. לכל מניה יהיה קול אחד בלבד. היו הדעות שקולות, תיחשב הצעת ההחלטה 

 .שעליה הצביעו חברי הדירקטוריון, כנדחית

על סכום שאינו עולה בניתן לבצע חלוקה  – לחוק החברות( 301דיבידנד )סעיף התניה על חלוקת  .4.2.3

יש לבחון את נתוני דוח הביניים ביניים,  בחלוקתמדובר כום ההון העצמי הניתן לחלוקה. ככל שס

לקוד האזרחי , 4, סעיף 2:105בדבר הנכסים וההתחייבויות של החברה, כמפורט בפסקה 

לפרק א' לדוח השנתי של החברה  1.4לפרטים נוספים בקשר עם האמור לעיל ראו סעיף  ההולנדי.

 . 2022לשנת 

הקצאת הרווחים שנצברו בשנת  אופן – לחוק החברות( 307)סעיף  חלטה על חלוקת דיבידנדה .4.2.4

כספים יקבע על ידי האסיפה הכללית. במידה והאסיפה הכללית לא מקבלת החלטה ביחס לאופן 

הקצאת הרווחים טרם אישור הדו"חות השנתיים או לכל המאוחר בסמוך לאחר אישורם, 

   הרווחים ישמרו.

חוק החברות שנקבעו בתקנון החברה המתייחסים לדירקטוריון החברה, ראו סעיף ממסוימים לסעיפים 

 לתשקיף מדף זה. 8.4

 הזכויות הנלוות למניות החברה - 4פרק 
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אור כללי ובלתי ממצה של סוגיות מסוימות בדיני חברות בישראל וסוגיות מסוימות ילהלן הינו ת האמור

 Naamlozeאו  N.V" )אשר חלים בנוגע ל"חברה ציבורית הולנדית, בדיני חברות בהולנד

Vennootschap ) , אינו מהווה ו ,של הדיןאור ממצה או פרשנות מוסמכת יאינו מתיימר להיות תאשר

 .תחליף לייעוץ מקצועי

יושמו בהולנד  ככל שלא)הקהילה האירופית חוק הולנד ו חוקי כולל אתעל חברה  הדין ההולנדי החל

 האירופי העניין נוגע לתקנות האיחוד, אלא אם (בחוקים או בתקנות בעלי תחולה כללית

(Verordeningen) והודפסה  ורשו בהלכה פסוקה שפורסמהבתוקף בהולנד, כפי שקיימות וכפי שפש

האירופי לצדק עד  ידי בתי המשפט בהולנד, בית המשפט האירופי בערכאה הראשונה ובית המשפט-על

 "(."הדין ההולנדי) מועד תשקיף זה

 ההתייחסות בפרק זה לדין ההולנדי הנה בהתאם לחוות דעתם של עורכי דין מוסמכים בהולנד.

 התחייבויות תשקיפיות בלתי חוזרותו ולנדהובבישראל כפיפות לדיני החברות  .5.1

 התאגדות החברהמקום  .5.1.1

 oek 2 vanלהוראות הדין ההולנדי )החברה התאגדה ונרשמה מחוץ למדינת ישראל בהתאם 

het Nederlands Burgerlijk Wetboek)  )ולא התאגדה בהתאם לפקודת החברות )נוסח חדש

 או חוק החברות.  1983-התשמ"ג

מכוח התוספת הרביעית לחוק ניירות ערך  ראות סעיפים מחוק החברות על החברהתחולת הו .5.1.2

 2016-)החלפת התוספת הרביעית לחוק(, התשע"ו

הוראות מסוימות מחוק החברות והתקנות שהותקנו חוק ניירות ערך ל )א(א39בהתאם לסעיף 

המציעה מניות , יחולו על חברה שהתאגדה מחוץ לישראל ומכוח חוק החברות וחוק ניירות ערך

תוספת וחלק ב' לא' חלק הכל בהתאם למפורט בואו תעודות התחייבות שלה לציבור בישראל, 

"( הרשות"יחד עם זאת, רשות ניירות הערך ) ."(התוספת הרביעית)" הרביעית לחוק ניירות ערך

, מקצתן או כולן, הרביעיתהמפורטות בתוספת  והתקנות ההוראות מן חברה לפטור מוסמכת

הדין מחוץ לישראל החל על החברה מבטיח די הצורך את ענייניו של ציבור כי  וכחהנ אם

 .המשקיעים בישראל

תשקיף ונרשמו למסחר בבורסה וניירות ערך של החברה הוצעו לציבור בישראל על פי  הואיל

בהתאם לדין הישראלי, חלות על החברה, כאמור לעיל, הוראות סעיף לניירות ערך בתל אביב, 

פועל יוצא יחולו עליה הוראות שונות של חוק החברות כמפורט בתוספת הרביעית לחוק א וכ39

 1דין ההולנדי.להוראות הניירות ערך וההוראות הללו חלות בנוסף 

חוק )" 2018-, נכנס לתוקפו חוק חדלות פירעון ושיקום כלכלי, תשע"ח2019ספטמבר  בחודש

החליפו סעיפים מסוימים מחוק החברות  "(, הכולל, בין היתר, הוראות אשרחדלות פירעון

 בקשר עם פשרה והסדר. 

                                                 
א והתוספת הרביעית )חלק א'( לחוק ניירות ערך, מלבד 39כולל יישום מלא של סעיפים מחוק החברות החלים על החברה מכוח סעיף  תקנון החברה  1

. ככל שיהיו צורך בכך, החברה תפנה לרשות ההולנדי( לדיןים לחוק החברות )המנוגד (מיושם באופן חלקי) 350-ו 281)ב(, 280, )ד(256)ג(, 256סעיפים 
   אלה. תקנון החברה אינו עומד בסתירה לכל הוראות מחייבות של החוק ההולנדי. סעיפים מיישוםאותה פטור בבקשה ל

 השוואת דינים - 5 פרק
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 א לחוק ניירות ערך39ת כנגד סעיף א לעלות טענוהתחייבויות תשקיפיות בלתי חוזרות של .5.1.3

ונושאי המשרה בחברה בהווה ובעתיד, מתחייבים באופן בלתי חוזר החברה, הדירקטורים 

ות טענות כלשהן נגד יישומו, תוקפו או אופן ויתחייבו באופן בלתי חוזר )לפי העניין( שלא להעל

א לחוק ניירות ערך. בהקשר זה, החברה מתחייבת כי תבצע שינויים בתקנון 39יישומו של סעיף 

החברה בקשר עם הסעיפים האמורים שנוספו לתקנון החברה על מנת לשקף ולשלב בו את 

 הוראות חוק החברות החלות על החברה בהתאם לתוספת הרביעית. 

ו כן, החברה כפופה לחוק ניירות ערך ולתקנות שהותקנו מכוחו החלות על חברות שהתאגדו כמ .5.1.4

למסחר בבורסה. בנוסף, החברה כפופה לחוק  לישראל ושניירות הערך שלהן רשומיםמחוץ 

 ההולנדי, לרבות, אך לא רק, הקוד האזרחי ההולנדי וקוד הממשל התאגידי ההולנדי.

וגע לדין ההולנדי, נעשית התייחסות להמלצות המובאות בקוד כחלק מההערות בטבלה שלהלן בנ .5.1.5

למסחר בשוק  נרשמוהממשל התאגידי ההולנדי. מאחר שלחברה משרד רשום בהולנד ומניותיה 

מוסדר, חל על החברה קוד הממשל התאגידי הולנדי. קוד הממשל התאגידי ההולנדי קובע 

להסביר מדוע בחרו שלא לציית  עקרונות והמלצות, ומחייב חברות לציית להוראותיו או

להוראותיו. כלומר, קוד הממשל התאגידי ההולנדי מאפשר לחברות לחרוג מהעקרונות 

המומלצים על ידו, אך עליהן להסביר את החריגה כאמור. האפשרות לאמץ את כלל ההוראות 

ית שקובע קוד הממשל התאגידי ההולנדי תלויה בנסיבות הספציפיות של כל חברה. עם זאת, ב

המשפט העליון בהולנד קבע כי קוד הממשל התאגידי ההולנדי יכול להיחשב כ"עקרונות 

משפטיים מקובלים בחברה ההולנדית", וכתוצאה מכך, לקוד הממשל התאגידי יש השפעה 

שהם עקרונות שהדירקטוריון של ישירה על הפרשנות של אמות מידה כמו סבירות והגינות, 

אותה הנמקה עשויה  .לקוד האזרחי ההולנדי 2:8סעיף על פי  חברות בורסאיות מחויב אליהם

לקוד האזרחי ההולנדי, על פיו על  2:9להיות מיושמת על הסטנדרט הרחב שקבוע בסעיף 

הדירקטורים", והפרה של קוד הדירקטוריון לפעול בהתאם ל"כללי הביצוע התקין של חובות 

לליקויים או ניהול כושל. כלומר,  הממשל התאגידי עלולה להוביל בסופו של דבר לאחריות

לקוד האזרחי ההולנדי, בעלי מניות של חברה רשומה יכולים  2:9-ו 2:8באמצעות סעיפים 

לאכוף על הדירקטוריון לציית לעקרונות ושיטות העבודה שקובע הקוד האזרחי ההולנדי, ככל 

ציות -הצדיק איעל אף שהכלל "ציות או הסבר" מאפשר לחברה ל שהם ברורים ומקובלים. כך,

לקוד האזרחי  2:9-ו 2:8סעיפים ל בשל פרשנות שאומצהלהוראות הקוד האזרחי ההולנדי, 

ציות כאמור לא יהיה מקובל. כמו כן, על חברות רשומות להקדיש פרק -ההולנדי, ייתכן שאי

בהצרה השנתית הסטטוטורית שמוגשת בהולנד לתיאור נרחב של מבנה הממשל התאגידי שלהן 

עמידה בעקרונות ובהמלצות -מידתן בקוד הממשל התאגידי ההולנדי, לרבות כל איולאופן ע

שקובע קוד הממשל התאגידי ההולנדי. כהחלטה עסקית, מאז שהחברה נרשמה למסחר בבורסה 

ציות לעקרונות והמלצות של קוד -בתל אביב, החברה יכולה, במידת האפשר, להסביר אי

 ת החלות עליה לפי חוק החברות הישראלי. הוראובתחולת הממשל התאגידי ההולנדי 

( יחול על החברה Faillissementswetבנוסף לאמור לעיל, יצוין כי קוד פשיטת הרגל ההולנדי ) .5.1.6

 ביחס לדיני חדלות פירעון.
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מכות מקומית של בית המשפט תשקיפיות בלתי חוזרות שלא לעלות טענות כנגד ס התחייבויות .5.1.7

 בנוגע לתביעה נגזרת בישראל

א להעלות טענות ה, הדירקטורים ונושאי המשרה בה מתחייבים באופן בלתי חוזר שלהחבר

שיפוט המקומית של בית המשפט בישראל בקשר להליכים שיזמו בעלי ה כלשהן כנגד סמכות

המניות של החברה. כמו כן, החברה הדירקטורים ונושאי המשרה בה מתחייבים שלא להעלות 

 המניות בחברה להגיש תביעה נגזרת לבית המשפט בישראל.  טענות כלשהן כנגד זכותם של בעלי

 המשפט בית של המקומית הסמכותתשקיפיות בלתי חוזרות שלא לעלות טענות נגד  התחייבויות .5.1.8

 בקשר עם שטרי הנאמנות והסדר פשרה לעניין הישראלי הדין ותחולת בישראל

שר עם שעבוד המניות שטר הנאמנות ונספחיו, לרבות אגרת החוב, ולמעט הסכם השעבוד בק

, כפופים להוראות הדין )כהגדרתם בשטר הנאמנות( המשועבדות והסכם החוב המקביל

הישראלי. בכל עניין שלא נזכר בשטר הנאמנות וכן בכל מקרה של סתירה בין הוראות הדין לבין 

שטר הנאמנות, יפעלו הצדדים בהתאם להוראות הדין הישראלי. יודגש כי הסכם השעבוד 

 ם שעבוד המניות המשועבדות והסכם החוב המקביל כפופים להוראות הדין ההולנדי.בקשר ע

שיהיה מוסמך לדון בעניינים הקשורים בשטרי הנאמנות של  בית המשפט היחידכמו כן, 

החברה על נספחיהם ובאגרות החוב המצורפות כנספח להם )לרבות, מבלי לגרוע מכלליות 

כאות לממש את המניות המשועבדות( יהיה בית קביעה, ככל שנדרשת, בדבר ז –האמור 

יפו, וזאת למעט עניינים הקשורים לאופן המימוש של המניות -המשפט המוסמך בתל אביב

 המשועבדות, אשר יהיו בסמכות הייחודית של בית המשפט המוסמך בהולנד.

החברה, בעלי השליטה ונושאי המשרה בה מתחייבים שלא יתנגדו לבקשה, אשר תוגש בבית 

משפט בישראל, בקשר עם הנאמנות לאגרות החוב, להחלת הדין הישראלי לעניין פשרה והסדר 

בקשר עם אגרות החוב, ככל שתוגש, וכן לא יתנגדו אם בית המשפט בישראל יתבקש ו/או יקבע 

 כי יש להחיל את הדין הישראלי לעניין פשרה והסדר בקשר עם אגרות החוב.

ה בה מתחייבים שלא להעלות טענות כנגד סמכותו החברה, בעלי השליטה ונושאי המשר

המקומית של בית המשפט בישראל כפורום הנאות בקשר הם הליכים שיוגשו בקשר עם 

 הנאמנות לאגרות החוב.

כמו כן, החברה, בעלי השליטה ונושאי המשרה בה מתחייבים כי לאחר מיצוי ההליכים 

על פי שטר הנאמנות, לרבות המשפטיים בישראל, ככל שיתקיימו, בקשר עם הנאמנות 

 .בהולנד השעבודים מכוחו, ישתפו פעולה ולא יתנגדו לכל הליך בקשר עם מימוש המניות

ו/או ועדת  הרשותהתחייבויות תשקיפיות בלתי חוזרות שלא לעלות טענות כנגד סמכותה של  .5.1.9

 אכיפה מנהלית בישראל

באופן בלתי ויתחייבו ים החברה, הדירקטורים ונושאי המשרה בה, בהווה ובעתיד, מתחייב

חוזר )לפי העניין( בכתב, שלא להעלות טענות כלשהן נגד הסמכות של הרשות ו/או ועדת 

יוטלו עליהם על ידי האכיפה המנהלית בישראל בקשר עם עיצומים כספיים ו/או מנהליים ש

, ניירות ערך לחוק 4ו/או פרק ח' 3אל לפי פרק ח'עדת האכיפה המנהלית בישרהרשות ו/או ו

והתחייבו באופן בלתי חוזר בכתב לפעול בהתאם להחלטות הרשות ו/או ועדת האכיפה 

המנהלית בישראל, ולעניין זה, מבלי לגרוע מכלליות האמור, לשלם את העיצומים הכספיים 

תשלומים המוטלים על נפגעים מהפרה )ככל שיוטלו( ולפעול לצורך ריפוי הפרה ומניעת ו/או ה

 הישנותה.



 ה - 4

התשקיפיות לעיל יכונו להלן ביחד: "התחייבויות החברה, הדירקטורים ונושאי  ההתחייבויות

   המשרה"

די בדבר יהתחייבויות החברה, הדירקטורים ונושאי המשרה צורפו או יצורפו במסגרת הדוח המי .5.1.10

, מינוי דירקטורים או נושאי משרה, כפי שמפורסם על ידי החברה בהתאם לחוק החברות

 . הנפקה ובעת מינוי כל דירקטור או נושא משרה בחברהדיווחים לפני במסגרת 

הדין ההולנדי ומסמכי ההתאגדות של החברה אינם מגבילים או מונעים את רישומם למסחר  .5.1.11

יוכלו להיסחר בחופשיות בבורסה ללא  השל ניירות הערך אשר יוצעו על פי תשקיף זה, ואל

, בהנחה שהבורסה לניירות ברהשל הח תמגבלות כלשהן תחת הדין ההולנדי ומסמכי ההתאגדו

לחוק  1:1יף עמצעי מסחר רב צדדי כמפורט בסאערך בתל אביב כשירה כשוק מוסדר או כ

 .Wet op het financieel toezicht)הפיקוח הפיננסי ההולנדי )

 אכיפת פסקי חוץ בהולנד .5.1.12

לא יוכר  משפט ישראלי בין ישראל לבין הולנד, פסק דין שניתן על ידי בית החלהבהיעדר אמנה 

המשפט המוסמך התדיינות חוזרת בפני בית  ללא בהולנדעל ידי בתי המשפט  ףייאכולא 

נו יפסק דין סופי ומכריע לתשלום מאת בית משפט ישראלי, שה אדם קיבלבהולנד. ואולם, אם 

 בית המשפטככלל, מגיש את תביעתו לבית משפט הולנדי מוסמך, הוא אכיפה בישראל ו בר

ומבלי לדון מחדש בנושאים  ללא בחינה מחודשתקף מחייב לפסק הדין הזר ההולנדי ייתן תו

ת תה מבוססת על עילוישפט הישראלי הישפסיקת בית המכל שמצא , כהמהותיים שהוכרעו

הדין  בינלאומי, שהליכים משפטיים נאותים קוימו והמצאה כדין ניתנה, פסק המקובלות באופן

מוקדם יותר של בית משפט  ט הולנדי או של פסק דיןאינו עומד בסתירה לפסק דין של בית משפ

שפסק הדין של בית המשפט הישראלי עומד  במידהיכול להיות מוכר בהולנד ולמעט זר אשר 

בהולנד. אין כל הלכה פסוקה הנותנת קווים מנחים באשר לקיומה של  תקנת הציבורבסתירה ל

 2.(issenverstekvonnפרקטיקה זו גם לגבי פסקי דין בהיעדר הגנה )

 תחולת הדין הישראלי .5.2

מאחר והחברה מציעה ניירות ערך לציבור בישראל, יחולו עליה ההוראות המפורטות בתוספת הרביעית 

א לחוק ניירות ערך 39לחוק ניירות ערך. ככל שייוודע לחברה כי הדין הישראלי החל עליה מכוח סעיף 

טור אותה מההוראות והתקנות עומד בסתירה לחוק ההולנדי, החברה תפנה לרשות ותבקש לפ

עוד ניירות הערך של החברה נסחרים בבורסה וכל עוד החברה לא  כל 3הרלוונטיות בחוק הישראלי.

קיבלה כל פטור מכוח חוק ניירות ערך, הוראות חוק החברות, כמפורט בתוספת הרביעית לחוק ניירות 

 ערך, והמפורטות בטבלה זו להלן, יחולו על החברה. 

                                                 
ות מסירת כתב התביעה )או מסמך הוא פסק דין שניתן על ידי בית משפט כאשר הנתבע לא התייצב רשמית בבית המשפט למר בהיעדר הגנהפסק דין   2

 (.לכתב תביעה שווה ערך
)בחלקו( לחוק החברות, מאחר ואלו  350-)ד( ו256)ג(, 256, 281)ב(, 280לכך, החברה תבקש מהרשות לפטור אותה מתחולת סעיפים  ששתידרככל   3

 עומדים בסתירה לדין ההולנדי. 
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 :רה הציעה לציבור בישראל מניות ותעודות התחייבות, יחולו עליה הוראות חלק א' וחלק ב' לתוספת הרביעית כדלקמןשהחב היות .5.2.1

 נושא
מחוק החברות/תקנות החברות סעיפים 

 4החלים על החברה
 הערות לעניין הדין ההולנדי

האם הסעיפים 
האמורים 

 כלולים בתקנון?

הפנייה 
לסעיפי 
 התקנון

אסיפת בעלי מניות 
 וכתבי הצבעה

 87-ו 66, 65)ב(, 64)ג(, 63)ב(, 63סעיפים 
 לחוק החברות.

להוראות מסוימות על פי הדין הישראלי המתייחסות לאסיפות בעלי מניות ולכתבי הצבעה אין 
ניתן הוראות מקבילות רלוונטיות בדין ההולנדי. ככל שהדין ההולנדי אינו כולל הוראות דומות, 

, יפות של בעלי מניות וכתבי הצבעה בכל המובנים המהותייםהדין הישראלי על אסלהחיל 
שילוב הוראות כאמור בתקנון ההתאגדות ובתנאי שכל התקשרות בנדון תתבצע אף באמצעות 

 היא בהתאם לדין ההולנדי.
לבקש  , יש לציין שהדין ההולנדי מקשר בין הזכותלחוק החברות ()ב66באשר לסעיף 

מחזיק בעל מניות ביחד או לחוד ולא  היום להון המונפק בו מהדירקטוריון להעלות נושא לסדר
בקירוב"  לפיכך, על מנת ליצור "ביצועלבעל מניות כאמור ביחד או לחוד.  לזכויות ההצבעה שיש

 מחזיקיםמניות אשר לבדם או במצטבר  כי בעלי קובעלהוראות הדין הישראלי, תקנון החברה 
להעלות נושא  ברה יוכלו לבקש מדירקטוריון החברהמן ההון המונפק בח( 1%)לפחות אחוז אחד 

  לסדר היום.
ההולנדי קובע כי בנושאים שאינם מופיעים  , יש לציין שהדיןלחוק החברות ()ג66באשר לסעיף 

התקבלה פה אחד  האסיפה הכללית תוכל לקבל החלטות בתנאי שהחלטה כאמור ,בסדר היום
 ומלוא הון המניות המונפק נכח באסיפה.

 21-31 כן

יושב ראש 
דירקטוריון ומנהל 

 כללי

)ג( לחוק 121-ו 119, 95)א(, 94סעיפים 
 החברות.

קוד הממשל התאגידי מניח  הדין ההולנדי אינו קובע חובה חוקית למנות יושב ראש, ואולם,
 .וראש מבין חברי שדירקטוריון החברה ימנה יושב

ר ליו"ר הדירקטוריון לכהן כמנכ"ל , הדין ההולנדי אינו מתילחוק החברות )ג(121סעיף באשר ל
 .החברה

 כן
14.2; 
14.4 

 לחוק החברות. 117עד  114סעיפים  ועדת ביקורת

רשאי להקים ועדה שתורכב  דירקטוריון של חברה ציבורית הולנדיתבהתאם לדין ההולנדי, 
של  אציל סמכויותלהמהדירקטורים שאינם אקזוקטיביים ו מדירקטור אחד או יותר

חוק. הדין ההולנדי אינו  על פי למעט סמכויות מסוימות שאינן ניתנות להאצלה הדירקטוריון
החברות הישראלי  חובה להקים ועדת ביקורת וניתן להחיל את הוראות חוקבדבר כולל הוראות 

 ארבעה דירקטורים שאינם אקזוקטיביים,ממורכב מיותר  עניין זה. במקרה בו הדירקטוריוןל
בדרישות על פי קוד הממשל תמונה ועדת ביקורת העומדת י קוד הממשל התאגידי קובע כ

 .התאגידי

 17 כן

 ב לחוק החברות.118-א ו118סעיפים  ועדת תגמול

רשאי להקים ועדה שתורכב  דירקטוריון של חברה ציבורית הולנדיתבהתאם לדין ההולנדי, 
הדירקטוריון מ אציל סמכויותלהמהדירקטורים שאינם אקזוקטיביים ו מדירקטור אחד או יותר

חוק. הדין ההולנדי אינו כולל הוראות על פי  למעט סמכויות מסוימות שאינן ניתנות להאצלה
החברות הישראלי לצורך  לחובה להקים ועדת תגמול וניתן להחיל את הוראות חוק בהתייחס

מורכב מיותר מאשר ארבעה דירקטורים שאינם  עניין זה. במקרה בו הדירקטוריון
תהיה זו ו ועדת תגמול חיצוניתתמונה וד הממשל התאגידי ההולנדי קובע כי ק אקזוקטיביים,

 מעורבת בהכנתה של מדיניות תגמול.

 34 כן

                                                 
א והתוספת הרביעית לחוק ניירות ערך, מלבד אלו המנוגדים לדין ההולנדי שהחברה תבקש מהרשות לפטור אותה מיישומם. תקנון 39ת החלים על החברה מכוח סעיף תקנון החברה כולל יישום מלא של סעיפים מחוק החברו 4

 החברה אינו עומד בסתירה לכל ההוראות המחייבות של הדין ההולנדי.



 ה - 6
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ועדת לבחינת 
 הדוחות הכספיים

תקנות החברות )הוראות ותנאים לעניין 
הליך אישור הדוחות הכספיים(, 

 .2010-התש"ע

רשאי להקים ועדה שתורכב  ולנדיתדירקטוריון של חברה ציבורית הבהתאם לדין ההולנדי, 
 אציל סמכויות מהדירקטוריון למעט סמכויותלהמהדירקטורים ו מדירקטור אחד או יותר

ההולנדי אינו כולל הוראות בהתייחס לחובה  חוק. הדיןעל פי מסוימות שאינן ניתנות להאצלה 
 עניין זה.לאלי הישר לבחינת דוחות כספיים וניתן להחיל את הוראות חוק החברות להקים ועדה

 36 כן

 )א( לחוק החברות.123סעיף  מען רשום

מושבה הרשום יהיה בהולנד. על פי  על פי הדין ההולנדי, חברה ציבורית הולנדית נדרשת שמקום
 דין במשרדיה של חברה ציבורית הולנדית או למי מהדירקטורים הדין ההולנדי, המצאת כתבי

תביעה, תובענה או הליך תלויים  ין לתאגיד של כלהמתגוררים בהולנד, מהווה המצאה כד שלה
 נגדה בפני בית משפט הולנדי על פי הדין ההולנדי, על אף הוראה ועומדים, שהוגשו, או נפתחו

 סותרת כלשהי המופיעה בתקנון. 
דין בישראל בהתאם לחוק -בי רשומה גם בישראל וזאת לצורך המצאת כתבי כתובתלחברה 

 סעיף המען הרשום מחוק החברות הישראלי בתקנון.לת את כולהחברות הישראלי, וכן 

 (d).3.2 כן

 לחוק החברות. 153עד  146סעיפים  מבקר פנימי

הישראלי בנוגע למינוי מבקר  הדין ההולנדי אינו כולל הוראות דומות להוראות חוק החברות
 ביקורת פנים הינה מקובלת בתאגידים גדולים. במקרה בו פנים, אולם הקמת מחלקת

אקזוקטיביים, קוד הממשל  הדירקטוריון מורכב מיותר מאשר ארבעה דירקטורים שאינם
 ביקורת תמונה ומבקר חיצוני וכן ועדת ביקורת יהיו מעורבים התאגידי ההולנדי קובע כי ועדת

תחת אחריות הדירקטוריון של  בהכנת תכנית עבודה עבור מבקר הפנים וכי מבקר הפנים יפעל
 ולנדית.החברה הציבורית הה

 18 כן

זכות בעל מניות 
 לעיון ולקבלת מידע

 לחוק החברות. 185-ו 184סעיפים 

לדבר ולהצביע בהן. , כלליות על פי הדין ההולנדי, לבעל מניות יש זכות להיות נוכח באסיפות
 מעניק לבעל מניות יחיד או לקבוצת בעלי מניות זכות מיוחדת באופן עקרוני, הדין ההולנדי אינו

את כל המידע המבוקש, אלא אם  דע. הדירקטוריון חייב לספק לאסיפה הכללית כאורגןלקבל מי
 .של החברה הציבורית ההולנדית(zwaarwichtig belang)  גובר הדבר עומד בסתירה לאינטרס

תקנון. לאור למידע מסוים על פי ה הדין ההולנדי אינו אוסר על בעלי מניות יחידים לקבל זכות
 על מידע יתבקשכי במקרה שנדי, מקובל אך לא מחויב, להוסיף ההול פי הדיןעקרון השוויון על 

האמור כדי למנוע פערי מידע בין בעלי  ידי בעל מניות, יתר בעלי המניות יקבלו אף הם את המידע
 .המניות

סעיף אשר על פיו  כוללהחברה  לפיכך, על מנת ליצור "ביצוע בקירוב" לדין הישראלי, תקנון
 185 -ו 184להמציא לבעלי מניות את המסמכים המפורטים בסעיפים  יהא מחויבהדירקטוריון 

לסרב להמצאה כאמור על בסיס העובדה  לחוק החברות, בכפוף לכך שהדירקטוריון יהא רשאי
למסמכים  לאינטרס גובר של החברה. באשר לתנאי זה, יודגש שבנוגע שההמצאה מנוגדת

לטעון כי המצאת מסמכים אלה תעמוד  ריון יוכלציבוריים מטבעם, אין זה סביר שהדירקטו
 של החברה. (zwaarwichtig belang)לאינטרס גובר  בסתירה

 21.3 כן
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 א לחוק החברות.205עד  194סעיפים  התביעה הנגזרת

בעל מניות יוכל להגיש תביעה נגד  מקום בו בדין ההולנדיאין מקבילה יעה נגזרת מושג תבל
 של חברה ציבורית הולנדית. לפיכך, בעל מניות תלוי בחברה דירקטורים או צדדי ג' מטעמה

או מצדדי ג', אשר  (לשעבר) ציבורית הולנדית לצורך קבלת פיצוי מהדירקטורים של החברה
 במקרה בו המשפט העליון בהולנד קבע חריג לכלל האמור בית שווי מניותיו. להפחתתהובילו 

ללא תלות בעוולה או  ,חובה כלפי בעל המניות הצד השלישי מהוות עוולה או הפרת פעולותיו של
 קיימת כוונה ספציפית להזיק לבעל )למשל, כאשר הציבורית ההולנדיתבהפרה כלפי החברה 

באשר לשאלה  המשפטית ההולנדית בספרות מסוימתודאות -קיימת אי. ואולם, (המניות היחיד
פיצוי  עודנה זכאית לדרוששתוגש כל עוד החברה הציבורית ההולנדית  אם תביעה כאמור יכול

כי הנתבע ביצע עוולה כלפי  יתברראם ". "כפל פיצוי שכן הדבר עלול ליצורבגין אותם הנזקים, 
במקביל  רשאי בכל מקרה לדרוש את נזקיו הישירים שאינם מהווים בעל המניות, בעל המניות

 .מניותיו למשל, ממכירה כפויה של ,הנובעיםגם נזקים של החברה הציבורית ההולנדית, 
של החברה מוחזקים על ידי הציבור  כי כל עוד ניירות הערך שקובעבתקנון סעיף  כוללתהחברה 

ההולנדי,  בכפוף להוראות הדין ,הנובעים מיישום חוק החברות הישראלי בישראל, כל העניינים
ת יהיה בעל הסמכות הבלעדית לטפל בסוגיו יוסדרו על פי הדין הישראלי ובית המשפט הישראלי

מניות  הוראה על פיה בעל כללה בתקנון, החברה כמו כן .בקשר לתביעה נגזרת כאמור, לרבות
 .א לחוק החברות205עד  194סעיפים  מורשה להגיש בקשה לתביעה נגזרת, על פי הוראות

 כן
1.1.(nnn); 

3.2.(c) 

 כהונת נושא משרה
א לחוק 251-ו 234א, 232עד  225סעיפים 
 .החברות

לדירקטורים אקזוקטיביים או  דרישות כשירות מסוימות( iקובע: )ינו הדין ההולנדי א
כאמור  מגבלות על תקופת כהונה של דירקטורים( iiאו ) ;אקזוקטיביים דירקטורים שאינם

מוגבל. אולם, קוד הממשל התאגידי  ובאופן עקרוני, דירקטורים מתמנים לפרק זמן בלתי
ארבע  של מרביתזוקטיביים מתמנים לתקופה לפיהם דירקטורים אק ההולנדי כולל עקרונות

שדירקטורים שאינם אקזוקטיביים  בעוד ,שנים בכל פעם ולאחר מכן ניתן לשוב ולמנותם
 שנים ולאחר מכן ניתן למנותם עוד פעם אחת לתקופה נוספת של מתמנים לתקופה של ארבע

ב לתקופה של מכן להתמנות שו ארבע שנים. הדירקטורים שאינם אקזוקטיביים רשאים לאחר
לאחר  להארכה לשנתיים נוספות לכל היותר. במקרה של מינוי חוזר שנתיים, ומינוי כאמור ניתן

  מינוי.סיבה לתקופה של שמונה שנים, יש לנמק את ה
באמצעות התניה לפיה  הממשל התאגידי ההולנדי מוסיף וקובע דרישות כשירות גנריות קוד

, על פי הדין ההולנדי, בנוסף .פית לצורך מילוי תפקידוספצי דירקטור חייב להיות בעל מומחיות
א עד 106סעיפים  אזרחי על ידי בית משפט על פידירקטור על פי דין  הליך של פסילתתחת אדם 

. להתמנות לדירקטור בחברה ציבורית הולנדית ה לחוק פשיטת הרגל ההולנדי, אינו רשאי106
ון את הוראות חוק החברות הישראלי בנוגע הדין ההולנדי אינו אוסר על החברה לכלול בתקנ

 לדרישות כשירות דירקטורים ולתקופת כהונתם והחברה כללה אותם בתקנונה. 
על מנת לאפשר שדירקטור יחדל לשמש כדירקטור אם אינו עומד בדרישות הכשירות שקובע חוק 

אמור לחברה עמידתו בדרישות כ-החברות הישראלי, קובע תקנון החברה כי דירקטור יודע על אי
  באופן מיידי ותפקידו יסתיים עם מסירת ההודעה.

אלא על ידי  לא יפוטר דירקטורההולנדי,  כי על פי הדין יצויןלחוק החברות,  231לסעיף  באשר
, ולחילופין דירקטוריון החברה יכול לכנס אסיפה כללית שעל סדר יומה מינה אותושהאורגן 

 כן

1.1.(lll); 
1.1.(mmm); 

12; 
13 
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החברה אסיפה כללית, אלא אם  , דירקטורים יתמנו על ידי. על פי הדין ההולנדיפיטורי דירקטור
הדירקטורים  ,במקרה כאמור 5(.grote NV) חברה גדולההיא הציבורית ההולנדית 

אקזוקטיביים. נוסף על כך, המחלקה  האקזוקטיביים ימונו על ידי הדירקטורים שאינם
להשעות  יכולה (Dutch Enterprise Chamber)  לערעורים באמסטרדם הכלכלית בבית המשפט
 או להדיח דירקטורים.

 דירקטור חיצוני

 א לחוק החברות;249עד  239סעיפים 
תקנות החברות )כללים בדבר גמול 

-התש"ס ,והוצאות לדירקטור חיצוני(
2000; 

תקנות החברות )עניינים שאינם מהווים 
 ;2006-זיקה(, התשס"ז

נאים ומבחנים תקנות החברות )ת
לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית 

ופיננסית ולדירקטור בעל כשרות 
 .2005-מקצועית(, התשס"ו

אולם דרישות כשירות ספציפיות  ,אין כל חובה למנות דירקטורים חיצוניים על פי הדין ההולנדי
צוין כי י הוראות חוק החברות הישראלי האמורות שולבו בתקנון החברה.יכול שייקבעו בתקנון. 

דרישות הכשירות לדירקטור חיצוני באמצעות  בהתאם לדין ההולנדי המחייב, ניתן לוותר על
שהצביעו, המייצגים  האסיפה הכללית שהתקבלה על ידי שני שלישים מהקולות החלטה של

 .חברה ציבורית הולנדית למעלה ממחצית של ההון המונפק של
החברה הרשאי  על פי הדין ההולנדי, אורגןיש לשים לב ש ,לחוק החברות 247לסעיף  באשר

 דירקטור. בנסיבות מסוימות, דירקטור יכול שיודח על ידי בית מוסמך לפטרלמנות דירקטור 
ה לחוק פשיטת הרגל ההולנדי 106 א עד106משפט הולנדי על סמך פסילת דירקטור לפי סעיפים 

 י המחלקה הכלכלית בביתמניעה בהקשר של הליך שנערך בפנ או באמצעות צו (כאמור לעיל)
הדין ההולנדי אינו מהווה בסיס  (Dutch Enterprise Chamber). המשפט לערעורים באמסטרדם

 משפט ישראלי את הסמכות להדיח דירקטור.  להעניק לבית
יקבע כי דירקטור  שהיה ובית המשפט הישראלי קובעל"ביצוע בקירוב", התקנון  על מנת להגיע

על פי חוק החברות הישראלי או שהוא הפר את חובת  ים הדרושיםהתנאאת אחד אינו ממלא 
בדרישות הכשירות על פי תקנון  שלו, פירוש הדבר שאותו דירקטור כאמור אינו עומד עוד האמון

 והדירקטוריון יכנס אסיפה כללית שעל סדר יומה פיטורי הדירקטור החיצוני.החברה, 

 12 כן

 ג לחוק החברות.249-ב ו249סעיפים  דירקטור בלתי תלוי

של דירקטורים אקזוקטיביים  הדין ההולנדי אינו קובע חובה ספציפית כלשהי בנוגע לאי תלות
משמשות להגדרת  ובספרות הגדרות מסוימות בפסיקהאקזוקטיביים.  או דירקטורים שאינם

ים, איננו בלתי תלוי אם הוא, עקב קיומו של ניגוד עניינ , ניתן לומר שדירקטורככללתלות. -אי
עניין שיש לו כבעל מניות,  למשל, עקב)מסוגל לפעול לטובתה של חברה ציבורית הולנדית  אינו

 למשל, עם בעל)יחסים עם אחד או יותר מבעלי עניין בחברה  עקבשאו  (יועץ או לקוח של החברה
הוא עשוי לא להיות מסוגל לבצע  )מניות, עובד, דירקטור אקזוקטיבי, דירקטור, נושה או לקוח

 וללא הפליה ולקחת חלק בהליך קבלת ההחלטות.  את תפקידו באופן בלתי תלוי
תלות ספציפיות לדירקטורים שאינם -קוד הממשל התאגידי ההולנדי קובע דרישות אי

על כל הדירקטורים שאינם אקזוקטיביים, למעט אחד, להיות בלתי תלויים,  –אקזוקטיביים 
יחד עם זאת, דירקטור שאינו דירקטור ולנדי. כמשמעות מונח זה בקוד הממשל התאגידי הה

 בלתי תלוי מצופה גם הוא לבצע את חובותיו באופן בלתי תלוי.
 תסבירהחברה  ,במידת הנדרשובתקנון החברה,  נכללות כאמורהישראלי  הוראות חוק החברות

 התאגידי ההולנדי. קוד הממשלהוראות מדוע אינה מקיימת את 

 (ddd).1.1 כן

                                                 
 ( החברהiiiקבעו מועצת עבודה, וכן ) בה ( החברה או חברה תלויהiiאירו, ) 13,000,000-מסתכמים ב הקרנות( ההון המונפק וסכומי iשניים מהקריטריונים הבאים: ) חברה תחשב כחברה גדולה לעניין זה, אם מתקיימים בה לפחות 5

 והחברות התלויות בה מעסיקות ביחד לפחות מאה עובדים בהולנד.
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 לחוק החברות. 256עד  252סעיפים  משרהחובות נושאי 

הציבורית ההולנדית לביצוע  על פי הדין ההולנדי, כל דירקטור יישא באחריות כלפי החברה
מור(. כא חובותבמקרה של הפרת באחריות פוטנציאלית  והוא זה שיישא)הנאות של תפקידו 

ל פי חוק החברות וההגינות ע לפעול בהתאם לעקרונות הסבירות (i: )הדירקטורים נדרשים
 משימות הניהול או הפיקוח שלהם.  את כראוילבצע  (ii); ההולנדי

שניתן  שמבצעים את תפקידם כיאות כל עוד הם פועלים בהתאם למה דירקטורים נחשבים כמי
ישקלו רק את האינטרסים של  . דירקטורים לאהספציפיות הרלוונטיותנסיבות בלצפות מהם 

האנשים  נטרסים של החברה הציבורית ההולנדית, עסקיה וכלהאי בעלי המניות אלא גם את
נושים ובייחוד עובדים של החברה ועובדים של  לרבות)המעורבים בחברה הציבורית ההולנדית 

 . )שלה חברות בנות
שאינם דירקטורים. על פי הדין  מנושאי משרה זהירות הנדרש סטנדרטהדין ההולנדי אינו קובע 
 אשר על פי הדין ההולנדי הנם מיופי כוח)נושאי משרה כלשהם  שיהיוההולנדי, אין כל דרישה 

יפעלו תחת אחריות  ונושאי משרה אלה (רקטוריון יכול לתת סמכויות ייצוגלהם הדי
 .יפוי כוחיעם צע בקשר ישב לפעולותבאחריות רק  הדירקטוריון. נושא משרה יכול לשאת

לחובות דירקטורים ונושאי משרה,  געהסעיפים האמורים לעיל מחוק החברות הישראלי, בנו
  .בתקנון החברה שולבו
בר השוואה. על פי חוק החברות  , בדין ההולנדי אין מונח משפטי()ד256-ו( )ג256סעיפים לגבי 

 אינו משפיע על סמכות הדירקטוריון , באופן עקרוני,שהוא מפורש ההולנדי, העדרו של כל אישור
הפועלים בתום  'צדדי גבהתאם לדין ההולנדי, רה ולחייבה. או חברי הדירקטוריון לייצג את החב

על פי הרישומים  הדירקטוריון הפעילים של חברי סמכויותיהםלב רשאים להסתמך על 
תקפה אם היא  בהולנד. עסקה שלא אושרה על פי תקנונה של החברה תהא שבמרשם המסחר

מוסמכים לייצג את ה ולנדבהתאם למרשם המסחר בה יםל ידי חברי דירקטוריון פעילבוצעה ע
לטעון כלפי צד ג' כי  עסקה כאמור הינה בעיקרון תקפה ואכיפה והחברה אינה יכולה החברה.

ההתאגדות של החברה. חריג לכלל האמור קיים  העסקה לא אושרה בהתאם להוראות תקנון
מותנית של  בלתיהלגבי סמכות הייצוג הבלתי מוגבלת ו שלישיטענתו של צד  מקום שבו

לסטנדרטים של סבירות והגינות. הרף הנדרש  ירקטור אינה חוקית או אינה מקובלת בהתאםהד
יידרש שהצד השלישי ידע  להתקיימות החריג האמור הינו גבוה. לכל הפחות, נראה כי כדי לטעון

. נוסף לכך, נדרש כי תתקיימנה נסיבות (או פגום)חסר  כי הליך קבלת ההחלטות הפנימי היה
השימוש בכלל העיקרי.  יעות על כך שהצד השלישי נהג באופן שאינו הולם בעתאשר מצב אחרות

את האחריות לנזקים על הצד השלישי או לדרוש סעדים  במקרה כאמור, החברה יכולה להטיל
החברה יכולה להטיל את , . בכל מקרה(לבקש כי ההסכם יוכרז כבלתי אכיף –למשל ( אחרים

גין התקשרותו בהסכם מבלי להקפיד על הליך קבלת ב האחריות לנזקים על אותו דירקטור
 הפנימי.  ההחלטות

ומבוטלת במקרה שהוראת חוק מחייבת שנקבעה לגבי  בטלה ממילאעל פי הדין ההולנדי, עסקה 
תוך שלוש שנים )הולנדית  כאמור לא קוימה, או שניתן לבטלה על ידי חברה ציבורית עסקה

שהעסקה הייתה בחריגה ממטרות התאגיד כפי  להוכיח אם ניתן (ממועד ההתקשרות בעסקה
כי העסקה מידע לכאורה, בתקנון והצד האחר ידע או היה עליו לדעת על כך על בסיס  ושנקבע

 דירקטורים אשר התקשרו בעסקה שחרגה ממטרות התאגיד .הייתה בחריגה ממטרות התאגיד
או לצד האחר. כמו כן,  הולנדית יכולים לחוב באחריות אישית לנזקים שנגרמו לחברה ציבורית

-252סעיפים 
-)א( ו256, 255
)ב( נכללים 256

בתקנון החברה; 
-)ג( ו256סעיפים 

)ד( אינם 256
נכללים בתקנון 

 החברה

15A(1) – 
15A(4) 
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כלפי  להימצא חייבתוך הפרת האישורים הפנימיים, הוא עלול  אם דירקטור מתקשר בעסקה
 ישאר מחויבת בעסקה כאמור.אולם החברה ת ,החברה

פטור, שיפוי 
 וביטוח

 לחוק החברות. 264עד  258סעיפים 

דירקטורים מפני תביעות צד שלישי, חוץ מאשר  בדין ההולנדי אין מגבלות על ביטוח או שיפוי
חברה ציבורית  דירקטור פעל באשמה חמורה, פזיזות ו/או רשלנות רבתי כלפי במקרה שבו

 מקום ביטוח כאמור, לשפות אותם.ב הולנדית. מקובל לבטח דירקטורים ובנוסף או
בתקנון החברה  נכלליםשיפוי וביטוח  הסעיפים האמורים מחוק החברות הישראלי, בנוגע לפטור,

 על פי הדין ההולנדי. במידה המירבית המותרת

 כן
3.2(c); 
12.25 – 
12.32 

מדיניות תגמול 
לנושאי משרה 

ותנאי כהונה 
והעסקה של נושאי 

 משרה

)ג( 272(, 3)-( ו2)270 ב,267, 267סעיפים 
 לחוק החברות. 273-ו)ד( -ו

מדיניות תגמול לדירקטורים שבה  בהתאם לדין ההולנדי חברה ציבורית הולנדית מחויבת לאמץ
 האזרחי ההולנדי. קודל 2:383eעד  2:383cהמתוארים בסעיפים  יש התייחסות לנושאים

הדין ההולנדי קובע שתגמול  מדיניות כאמור תאושר על ידי האסיפה הכללית. נוסף על כך,
האמורה  בדירקטוריון ייקבע באסיפה הכללית, תוך התחשבות במדיניות הדירקטורים המכהנים

ושיטות התאגידי ההולנדי כולל גם עקרונות  לעיל, אלא אם נקבע אחרת בתקנון. קוד הממשל
  .כאמורתגמול מדיניות  לעריכת עבודה מומלצות

תקנון החברה תוך התייחסות להחלת ב שולבוות הישראלי ההוראות האמורות של חוק החבר
 .האזרחי ההולנדי קודל 2:383eעד  2:383cסעיפים 

 כן
12; 
35 

עסקאות עם נושאי 
 משרה ובעל שליטה

עד  275-)א( ו272(, 4)-( ו1)270סעיפים 
 לחוק החברות; 282

תקנות החברות )הקלות בעסקאות עם 
 .2000-בעלי עניין(, התש"ס

מלבד גילוי )צדדים קשורים  נדי אינו קובע הליכים מיוחדים באשר לעסקאות עםהחוק ההול
 דירקטוריון יכולות להיות כפופות לאישור של אורגן אחר . החלטות(אפשרי בדוחות השנתיים

לדירקטורים המצויים בניגוד עניינים.  בחברה הציבורית ההולנדית. הדין ההולנדי מספק כללים
ההחלטות  מנע מלהשתתף בהליך קבלתיינים אישי ישיר או עקיף חייב להעני דירקטור בעל ניגוד

נם בעלי יהאקזוקטיביים ושאינם אקזוקטיביים ה בנוגע לעניין הרלוונטי. אם כל הדירקטורים
אמור, אלא הבעניין  האסיפה הכללית תכריע אזיעם החברה הציבורית ההולנדית,  ניגוד עניינים

פירוש  לחוק החברות, ()ב278לסעיף  באשרולנדית. היבורית הצהחברה התקנון נקבע אחרת באם 
הדיונים,  ההולנדי, דירקטור בעל עניין אישי אינו יכול להיות נוכח במהלך הדבר שעל פי הדין

 הנם בעלי ניגוד עניינים או לא. ללא תלות בשאלה האם רוב הדירקטורים האחרים
הולנדית; הציבורית היתחרה בחברה  לא (א) דירקטור:כי וד הממשל התאגידי ההולנדי קובע ק
עצמו  מאת החברה הציבורית ההולנדית עבור (משמעותיות)הנאה  לא ידרוש ולא יקבל טובות (ב)

ילד אומנה או קרוב משפחה בקרבת  או עבור אשתו, השותף הרשום שלו או שותף אחר לחיים,
לרעתה של  מוצדקים לצדדי ג'לא יספק יתרונות בלתי  )ג(לדרגה שניה;  דם או קרבת נישואין עד

עסקיות להן החברה הציבורית ההולנדית  לא ינצל הזדמנויות( ד)ולנדית; הציבורית ההחברה ה
קרוב  עבור אשתו, השותף הרשום או שותף אחר לחיים, ילד אומנה או זכאית עבור עצמו או

  משפחה בקרבת דם או קרבת נישואין עד לדרגה שניה.
ניגוד עניינים פוטנציאלי שהנו בעל  אופן מיידי על כל ניגוד עניינים או, דירקטור ידווח בבנוסף

ולדירקטורים אחרים  הדירקטוריון ליו"רהציבורית ההולנדית ו/או לו,  חשיבות מהותית לחברה
ישתתף בשום דיון או קבלת החלטה הכרוכים בנושא או  בדירקטוריון. יתירה מכך, דירקטור לא

 ההולנדית. יגוד עניינים עם החברה הציבוריתשבקשר אליהם יש לו נ עסקה
הממשל התאגידי ההולנדי,  אם החברה הציבורית ההולנדית תסטה מן העיקרון של קוד

נושא או עסקה בהם לדירקטורים יש ניגוד עניינים עם  הדירקטורים לא יוכלו להחליט על
ת הסטייה ק אמחויבת לנמ הציבורית ההולנדית. החברה הציבורית ההולנדית תהיה החברה

, למעט כן
)א(, 280סעיפים 

 281-)ב( ו280
 לחוק החברות.

15 



 ה - 11

 נושא
מחוק החברות/תקנות החברות סעיפים 

 4החלים על החברה
 הערות לעניין הדין ההולנדי

האם הסעיפים 
האמורים 

 כלולים בתקנון?

הפנייה 
לסעיפי 
 התקנון

 (."ציות או הסבר)"כאמור בדוח הכספי שלה 
המותרת  המרביתבתקנון החברה במידה נכללים הסעיפים האמורים מחוק החברות הישראלי, 

 .על פי הדין ההולנדי
משפטי בר  בדין ההולנדי אין מונח לחוק החברות, 281-ו ()ב280, (א)280לסעיפים  באשר

הבינלאומי, דרישת האישור כפי שקבועה בסעיפים  המשפטהשוואה. מנקודת מבט הולנדית של 
על פי חוק החברות ההולנדי, העדרו של כל שלחוק החברות לא תחול על החברה, מכיוון  280-282

או חברי הדירקטוריון  אינו משפיע על סמכות הדירקטוריון , באופן עקרוני,שהוא מפורש אישור
הפועלים בתום לב רשאים להסתמך  'צדדי גנדי, בהתאם לדין ההוללייצג את החברה ולחייבה. 

בהולנד.  על פי הרישומים שבמרשם המסחר הדירקטוריון הפעילים של חברי סמכויותיהםעל 
ל ידי חברי תקפה אם היא בוצעה ע עסקה שלא אושרה על פי תקנונה של החברה תהא

עסקה  ה.מוסמכים לייצג את החברה בהתאם למרשם המסחר בהולנדים דירקטוריון פעיל
לטעון כלפי צד ג' כי העסקה לא  כאמור הינה בעיקרון תקפה ואכיפה והחברה אינה יכולה

 ההתאגדות של החברה. חריג לכלל האמור קיים מקום שבו אושרה בהתאם להוראות תקנון
מותנית של הדירקטור אינה  בלתיהלגבי סמכות הייצוג הבלתי מוגבלת ו שלישיטענתו של צד 

 לסטנדרטים של סבירות והגינות. הרף הנדרש כדי לטעון קובלת בהתאםחוקית או אינה מ
יידרש שהצד השלישי ידע כי הליך  להתקיימות החריג האמור הינו גבוה. לכל הפחות, נראה כי

אשר  . נוסף לכך, נדרש כי תתקיימנה נסיבות אחרות(או פגום)חסר  קבלת ההחלטות הפנימי היה
השימוש בכלל העיקרי. במקרה  באופן שאינו הולם בעתמצביעות על כך שהצד השלישי נהג 

 את האחריות לנזקים על הצד השלישי או לדרוש סעדים אחרים כאמור, החברה יכולה להטיל
החברה יכולה להטיל את האחריות , . בכל מקרה(לבקש כי ההסכם יוכרז כבלתי אכיף –למשל (

 פיד על הליך קבלת ההחלטותבגין התקשרותו בהסכם מבלי להק לנזקים על אותו דירקטור
 הפנימי. 

ומבוטלת במקרה שהוראת חוק מחייבת שנקבעה לגבי  בטלה ממילאעל פי הדין ההולנדי, עסקה 
תוך שלוש שנים )הולנדית  כאמור לא קוימה, או שניתן לבטלה על ידי חברה ציבורית עסקה

התאגיד כפי  שהעסקה הייתה בחריגה ממטרות להוכיח אם ניתן (ממועד ההתקשרות בעסקה
כי העסקה מידע לכאורה, בתקנון והצד האחר ידע או היה עליו לדעת על כך על בסיס ו שנקבע

 דירקטורים אשר התקשרו בעסקה שחרגה ממטרות התאגיד .הייתה בחריגה ממטרות התאגיד
הולנדית או לצד האחר. כמו כן,  יכולים לחוב באחריות אישית לנזקים שנגרמו לחברה ציבורית

כלפי  להימצא חייבתוך הפרת האישורים הפנימיים, הוא עלול  רקטור מתקשר בעסקהאם די
 ישאר מחויבת בעסקה כאמור.אולם החברה ת ,החברה

 לחוק החברות. 274-( ו5)270סעיפים  הצעה פרטית
לי בכל הנוגע להנפקה פרטית. הוראות חוק אין מניעה להחיל את הוראות חוק החברות הישרא

 החברות הישראלי כאמור שולבו בתקנון החברה.
 37 כן
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 דיבידנד
 לחוק החברות; 311 עד 301סעיפים 

תקנות החברות )אישור חלוקה(, 
 .2001-התשס"א

בעלי המניות, אלא אם עומדים לרשות על פי הדין ההולנדי, רווחי חברה הציבורית ההולנדית 
בעלי המניות הנם בעלי זכות  אחרת. לפיכך, קובעתאגדות של חברה ציבורית הולנדית הה תקנון

החלטה של ברווחים של החברה הציבורית ההולנדית, ללא צורך  לגיטימית וישירה לחלוקת
מאפשר  . חוק החברות ההולנדינקבע אחרת בתקנוןאם הדירקטוריון או האסיפה הכללית, אלא 

 תקנון (א)ובלבד שמתקיימים אחד מאלה: ות חלוקת מניות בעין, של דיבידנדים באמצע חלוקה
מסכים באופן  הבודדהמניות  בעל (ב)או  ;ת מאפשר באופן מפורש חלוקה כאמורההתאגדו

מאושרת על ידי האורגן התאגידי המוסמך לקבל החלטות  מפורש לחלוקה כאמור, וחלוקה זו
 להנפקת מניות נוספות. בנוגע

 קרן, למשלסטטוטוריות",  קרנותכ" מסוימות מסווגות קרנותהולנדי, על פי חוק החברות ה
 קרן המתייחסת להתאגדות, הנפקת מניות והוצאות מחקר ופיתוח, קרןהערכה מחדש, 

בקשר לכך, שני סוגי תנודות בורסה  תנודות בורסה לחברות בת וגידור קרןהשתתפות, 
 חברה גם מקום בואחרות.  וקרנות ,(השקעה מוסדרות ובנקים הרלוונטיות רק לגבי חברות)

במקום עקרונות ( IFRS) הבינלאומיים ציבורית הולנדית מיישמת את תקני הדיווח הכספי
יחולו  ,כפי שהותר באופן עקרוני על פי הדין ההולנדי(, GAAP) בהולנד החשבונאות המקובלים

 .הערכה מחדש קרנות סטטוטוריות כגון לקרנותהוראות הדין ההולנדי בנוגע 
כספיים שנתיים על ידי אסיפה  זכאות זו לדיבידנדים מגיעה ומשתלמת לאחר אישור דוחות

ההולנדית  נובע שחלוקת הרווחים מותרת. ואולם, על פי החקיקה כללית של בעלי מניות שממנה
יבורית ההולנדית ספגה במקרה בו החברה הצ הכלל האמור לא יחול ושום דיבידנדים לא יחולקו

לדירקטוריון החברה  תה צריכה להיות ידועהילאחר מועד המאזן, עובדה שהי הפסדים ניכרים
חלוקת דיבידנד ביניים מותרת רק אם  .בעלי המניות הציבורית ההולנדית ולאסיפה הכללית של

  .ההתאגדות של החברה הציבורית ההולנדית הותרה בתקנון
ד להוראות חוק החברות ההולנדי, יוחזר לחברה הציבורית ההולנדי כל דיבידנד ששולם בניגו

בעל זיקת הנאה או שעבוד על  -מידי בעלי המניות או כל אדם אחר הזכאי לדיבידנד )למשל
המחולק למניה  הדיבידנדחישוב  המניות( שידע או היה עליו לדעת שהיה מדובר בחלוקה אסורה.

 ברה הציבורית ההולנדית אלא אם נקבע אחרתחשל המניות ה סס על הערך הנקוב שליתב
 .בתקנון

המניות הנפרעות במלואן שלה,  רשאית לרכוש את הנפקה, החברה הציבורית ההולנדית למעט
 :תמורה, בכפוף לדרישות מצטברות של הדין ההולנדי כדלקמן בין ללא תמורה ובין כנגד תשלום

הכספיים השנתיים האחרונים  חותבהתאם לדו)הון המניות של החברה הציבורית ההולנדית 
רכישה, לא יפחת לביצוע ההתשלומים הנדרשים  בניכוי, (ההולנדי שהתקבלו בהתאם לדין

העתודות שיש לשמור על פי הדין ההולנדי או על פי  מהסכום של הון המניות הנפרע בתוספת
להיות הון  ההולנדית חייב לחברה הציבורית)ההתאגדות של החברה הציבורית ההולנדית  תקנון

הערך הנקוב של המניות שנרכשו, המוחזקות על ידי  (;אירו 45,000מניות נפרע מינימלי של 
שהוחזקו על ידי חברה בת של  או –( עבודש כבעליכבעלים או )הציבורית ההולנדית  החברה

 וקבלות בגין מניות כאמור, יהווה, לגבי חברות רשומות, לא יותר החברה הציבורית ההולנדית
 הוראות תקנון ההתאגדות של החברה הציבוריתק; שר מחצית מהון המניות המונפמא

האסיפה  ;הציבורית ההולנדית מניות החברהשל  העצמית ההולנדית יאפשרו את הרכישה
 לדירקטוריון החברה הציבורית אישרהההולנדית  הכללית של בעלי מניות החברה הציבורית

  כן
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תהיה  -למסחר  לגבי חברות רשומות -שאה אשר ר)ה ה העצמיתההולנדית לתת תוקף לרכיש
חודשים חלפו מאז תום שנת שישה  לא יותר מאשר ;)חודשים 18של עד  מרביבתוקף לפרק זמן 

לגבי שנת הכספים  מבלי שהתקבלו דוחות כספיים מהחברה הציבורית ההולנדית הכספים
  .שהסתיימה

 .כחלק מנכסיה בדוחות הכספיים צגוהמניות שנרכשו על ידי החברה הציבורית ההולנדית לא יו
המניות שנרכשו. החברה  הון המניות של החברה הציבורית ההולנדית יופחת במחירן של

 הציבורית ההולנדית לא תצביע באסיפה הכללית בגין מניה השייכת לה או לחברה בת שלה
הציבורית הכלליות של החברה  ומניות אלה לא יילקחו בחשבון לצורך קביעת המניין באסיפות

  .ההולנדית
עצמה, אשר יבוטלו באופן מיידי  החברה הציבורית ההולנדית זכאית לרכוש את האופציות של

או  אפשרי רק בנוגע לכל המניות מאותו סוגמניות  ביטול .עליהן תחוקי בעלותלאחר רכישת 
  .מי שלההציבורית ההולנדית בהון העצ בקשר למניות או קבלות בגינן המוחזקות על ידי החברה

הוראות חוק החברות הישראלי האמורות שולבו בתקנון החברה במידה המרבית המותרת על פי 
 בדין ההולנדי למתן סמכות לבית בסיסאין  ,לחוק החברות 303אשר לסעיף ב הדין ההולנדי.

הוגשה והתקבלה על ידי בית  המשפט הישראלי להחליט על חלוקות, אולם אם בקשה כאמור
על פי ההליך שנקבע בתקנון ההתאגדות וחלוקה כאמור  י ולאחר מכן פעלוהמשפט הישראל

 .על פי הדין ההולנדי, היא תחשב חלוקה בת תוקף מותרת

 פשרה או הסדר
 לחוק החברות;  350סעיף 

תקנות החברות )בקשה לפשרה או 
 .2002-להסדר(, התשס"ב

 ככל רק יחול, החברות לחוק 350 ףילסע בהתאם בהסדר פשרה לגבי הדין כי קובע החברה תקנון
 הליכים קובע ההולנדי החוק, 2021 בינואר 1 מיום החל. זאת מתיר ההולנדי שהחוק

 מכוח, פורמליים פירעון חדלות להליכי מחוץ הסכם אוארגון -רה תכנית להגשת סטטוטוריים
 de Wet homologatie) רגל פשיעת למנוע שמטרתה פרטיים לנושים הסדרים בדבר חוק הצעת

onderhands akkoord ter voorkoming van faillissement, "WHOA" .)לפי ההסדר הוראות 
 הדין להוראות מנוגדות שיחשבו ככל יחולו ולא יתכן אך, החברה בתקנון נכללות 350 סעיף

 .ההולנדי

שולב  350סעיף 
באופן חלקי 
  6בתקנון החברה
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 הטלת עיצום כספי
ב 363(, 12עד ) (2)ב()-א)א( ו363סעיפים 

 ג לחוק החברות.363-ו

, הפרה כמו כןסטטוטוריות מסוימות.  קנסות או סנקציות לאי קיום הוראות כוללדין ההולנדי ה
כפופות לקנסות, עשויה  סטטוטוריות אלה וכן הוראות סטטוטוריות אחרות שאינן של הוראות

 רים בעלי עניין עשויים להגישהמניות שניזוקו או צדדים אח להוות עוולה אזרחית שבגינה בעלי
אית ( רשAutoriteit Financiele Marketen) תביעה. הרשות ההולנדית לשווקים פיננסיים

 Wet op het financieel toezichtם )תקנות חוק שווקים פיננסיי להטיל קנסות בגין אי קיום
Wft .) נדי מלהטיל קנסות או הול הדין ההולנדי אינו מגביל מדינה, גוף או ארגון ממשלתי שאינו

 ואולם, ככל שממשלה, סוכנות או ארגון בעל רגולציה עצמית .ענישה אחרת על תאגיד הולנדי
פסק דין המטיל קנס או ענישה  שאינו הולנדי, חפץ להגיש בקשה לבית משפט הולנדי לאכוף

כולל ה התאגיד, סביר להניח שהוא לא יוכל לאכוף בהולנד פסק דין אחרת אותם הוא השית על
הולנד לגבי אכיפת קנסות או עונשים  קנס או ענישה אחרת עקב היעדר אמנה בין ישראל לבין

סעיפים אלה לא 
במפורש שולבו 

בתקנון החברה, 
אלא בקביעת 

לדין  כפיפותה
הישראלי 
ולסמכות 
השיפוט 

הבלעדית של 
בתי המשפט 
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)בחלקו( לחוק החברות והן מתחולת חוק חדלות פירעון )אשר עשוי להיחשב חלופי לסעיף  350א לחוק ניירות ערך ולפטור את החברה הן מתחולת סעיף 39פי סעיף לרשות בבקשה להשתמש בסמכותה ל תפנהשיידרש, החברה  ככל 6

   .א לחוק ניירות ערך(39לחוק החברות, וככזה יש להניח שיחול לגבי החברה לפי סעיף  350
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 נושא
מחוק החברות/תקנות החברות סעיפים 

 4החלים על החברה
 הערות לעניין הדין ההולנדי

האם הסעיפים 
האמורים 

 כלולים בתקנון?

הפנייה 
לסעיפי 
 התקנון

מכשירים  רשות ממשלתית שאיננה בית משפט. הדין ההולנדי אינו קובע אחרים שהוטלו על ידי
אחרת בין מדינות ככל שאלה הוטלו על ידי  משפטיים לשיתוף פעולה בגביית קנסות או ענישה

  .ללא מעורבות של בית משפט זר מוסמך מכת זרהרשות מוס
ניירות הערך של החברה מוחזקים בידי הציבור כל שכ הוראה לפיההחברה כללה בתקנון 

בישראל, כל עניין הנובע מיישום חוק החברות וחוק ניירות ערך, ככל שמתיר החוק ההולנדי, 
שראל, לרבות, בין היתר, המשפט בי יתכפוף לדין הישראלי ולסמכות השיפוט הבלעדית של ב

לאמצעי אכיפה מנהליים המוטלים על כלליות האמור לעיל, הדין הישראלי הנוגע מומבלי לגרוע 
 ידי הרשות. 

 בישראל.
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 פירוק .5.2.2

ל אף העובדה שהתוספת הרביעית אינה כוללת הוראות בקשר עם פירוק, ולפיכך אינה יצוין כי ע

מחילה הוראות אלה מהדין הישראלי על החברה כחברה שהתאגדה מחוץ לישראל, להלן תיאור 

 . קצר של הדין שחל בקשר עם פירוק

 עילות לפירוק החברה .5.2.2.1

 הדין הישראלי 

  פתיחה בהליכי חדלות פירעון נגד החברה

 7כמפורט בחוק חדלות פירעון. לפתיחה בהליכי חדלות פירעוןלן יוצגו עילות לה 

לדין הישראלי, חדלות פירעון היא מצב כלכלי שבו התאגיד אינו יכול לשלם  בהתאם

תיו במועדם, בין אם מועד פירעונם הגיע ובין אם לאו, או שהתחייבויות ואת חוב

חדלות ות, עולות על שווי נכסיו )"התאגיד, לרבות התחייבויותיו העתידיות והמותנ

 "(.פירעון

"(, צו פתיחת הליכיםחברה רשאית להגיש בקשה לצו פתיחת הליכי חדלות פירעון )"

( החברה נמצאת בחדלות פירעון או שהצו יסייע 1בהתקיים שני תנאים מצטברים: )

 ש"ח. 25,000( סך חובותיה של החברה עולה על 2)-למנוע את חדלות הפירעון ו

שה רשאי להגיש בקשה לצו פתיחת הליכים אם החברה נמצאת בחדלות פירעון. נו

נושה עתידי רשאי להגיש בקשה לצו פתיחת הליכים רק אם מועד פירעון החוב חל 

בתוך שישה חודשים ממועד הגשת הבקשה או במקרה בו החברה פועלת במטרה 

 להונות את נושיה או להברחת נכסים.

הפירעון של החברה, רשאי נושה להסתמך על החזקות על מנת להוכיח את חדלות 

 75,00( דרישה לתשלום חוב העולה על 1המפורטות להלן )אשר ניתנות לסתירה(: )

ימים, ובלבד שאין מחלוקת בתום לב על החוב ואין לחברה  30ש"ח לא נפרעה בתוך 

 נסכו מינוי( 2זכות קיזוז או עילה אחרת שיש בה כדי להצדיק את אי התשלום; )

 ההוצאה חוק לפי לאזהרה מענה העדר( 3; )למרביתם או התאגיד נכסי לכלל נכסים

( הנושה אוחז ₪4; ) 75,000 על העולה חוב בגיןם )גביה( המיסי פקודת לפי או לפועל

ש"ח )בהליכים המתנהלים בבית הדין  75,000בפסק דין לתשלום סכום העולה על 

 ח(.ש" 10,000לעבודה נקבע סכום מינימום של 

הליכי חדלות פירעון נגד החברה עשויים להסתיים בשיקום החברה )בדרך כלל 

 באמצעות הכנסת משקיע, מכירת פעילות או הסדר חוב( או בפירוק החברה וחיסולה.

 פירוק חברה שלא במסגרת הליכי חדלות פירעון

להליכי חדלות פירעון, ניתן להגיש לבית המשפט בקשה לפירוק החברה  בנוסף

( החברה קיבלה החלטה מיוחדת על פירוקה בידי בית 1ים אחד מאלה: )בהתקי

( החברה לא התחילה בעסקיה בתוך שנה לאחר רישומה, או הפסיקה את 2המשפט; )

 ( בית המשפט מצא כי מן הצדק והיושר לפרק את החברה.3עסקיה למשך שנה; )

                                                 
 פירעון.( לחוק חדלות 2)א()23-ו 10 סעיפים 7
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 על מניות בה.לפירוק החברה במסלול זה יכול שתוגש בידי החברה או בידי ב בקשה

, חברה יכולה גם לקבל החלטה על פירוק מרצון ובלבד שיש ביכולתה לשלם בנוסף

 חודשים ממועד פירוק. 12את מלוא חובותיה בתוך 

 הדין ההולנדי

 על פי הדין ההולנדי, חברה יכול שתפורק במקרים המפורטים להלן:

 על פי החלטת אסיפה כללית של בעלי המניות; (א)

 8(;מוגדרות סיבות בית המשפט )ממספר (ב)

לאחר הצהרה על פשיטת רגל, בין באמצעות ביטול פשיטת הרגל )עקב מצב  (ג)

 או באמצעות חדלות פירעון. 9הנכסים(

על פי החלטה של לשכת המסחר, אשר יכולה להתבצע רק במקרה שהתקיימו  (ד)

 או יותר מבין התנאים הבאים: שניים

i.  אחת לאחר החברה לא שילמה דמי רישום שנתיים לפחות במשך שנה

 10המועד שבגינו הגיע התשלום;

ii.  במשך שנה אחת לפחות, אף חבר לא נרשם בדירקטוריון החברה או

שהחברים הרשומים של הדירקטוריון הלכו לעולמם או כפי הנראה לא 

ניתן ליצור עימם קשר בהתאם לכתובות ברשם המסחר של לשכת 

 המסחר;

iii. ת הכספיים החברה הפרה את החובה החוקית שלה לפרסם את הדוחו

 השנתיים שלה או את המאזן שלה וההערות למאזן לפחות שנה אחת

iv.  למשך שנה אחת לפחות, החברה לא פעלה בהתאם להוראות תזכורת

מסוימות שניתנו לה על ידי רשויות המס, להגיש הצהרה על הכנסת 

 החברה לצורך מס חברות.

 הוראות עיקריות של חוק פשיטת הרגל ההולנדי .5.2.3

 ינה סקירה כללית של המאפיינים העיקריים של חוק פשיטת הרגלה הסקירה שלהלן

 נם תאגיד. המופיע להלןיההולנדי, על תיקוניו שייערכו מעת לעת, אשר חלים על חייבים שה

. הליכי פשיטת רגל והקפאת ההולנדיםמקיף של דיני חדלות הפירעון  מהווה סיכוםאינו 

 נם נושא רחב ובעל ניואנסים. ההליכיםיה פי דיני חדלות הפירעון ההולנדיים תשלומים על

 המשפטיים על פי חוק פשיטת הרגל ההולנדי אינם דומים והיישום של ההליך תלוי בנסיבות

לשנות את תוצאותיהם של  עשויותספציפיות המקרה ה מסוימות של כל מקרה. עובדות

 וצפויים על פניהם. הליכים רגילים

 

                                                 
( 3( חוסר עקביות בין הוראות תקנון ההתאגדות של החברה לבין הוראות חובה שבדין; )2( פגמים בהתאגדות החברה; )1הן, בין היתר: ) הסיבות  8

( 2 )ספר מס'DCC -( החברה היא בהפרה של האיסורים שנקבעו ב4החברה אינה מקיימת את הדרישות הנקובות בחוק בנוגע למבנה המשפטי שלה; )
( המטרות או היעדים של החברה מפירים את המדיניות 5בנוגע לאישיות המשפטית שלה, או שהיא פעלה בניגוד להוראות תקנון ההתאגדות שלה; )

 -( בתנאים 7( אם המטרה שלה אינה ניתנת למימוש עקב חסר בנכסים, או אם היא הפסיקה את פעילויותיה לשם מימוש מטרותיה; )6הציבורית; )
 הון המונפק או הנפרע נמוך מההון המינימלי.אם ה

 תשלום הוצאות פשטת הרגל ויתר החובות המגיעים לקופת פשיטת הרגל. לצורךהיה והנכסים הזמינים לחלוקה אינם מספיקים   9
 .2013ההשתתפות השנתית עבור לשכת המסחר הופסקה החל משנת  10
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 הליכים החלים על מיזמים עסקיים: חוק פשיטת הרגל מספק שלושה סוגים של

 פשיטת רגל שבה נכסי החייב מחוסלים והתקבולים מהם מחולקים לנושים (1)

(faillissement;) 

ן החייב מקבל סעד זמני ה( שבsurséance van betaling) דחיה או השעיה של תשלומים (2)

 ,, את המשכיות העסקמחדש ארגוןלהשיג, באמצעות מנושים שדוחקים בו על מנת 

 כיסוי חלקי של חובות לנושים;לבצע בסופו של דבר, ו

 תוקף לתוכנית או הסכם לארגון מחדש מחוץלהשגת ולמתן הליכים סטטוטוריים  (3)

 (;"WHOAלהליכי חדלות פירעון פורמליים )"

 .יחס שווה לנושים, בין אם מקומיים או זריםעיקרון מנחה בחוק פשיטת הרגל ההולנדי הוא 

 בארה"ב: (פירוק)יטת הרגל המתוקן לחוק פש 7במידת מה לפרק  פשיטת רגל בהולנד דומה

לחוק הרלוונטי בארה"ב  11הקפאת תשלומים או דחייתם דומה במידת מה לסעד על פי פרק 

 .)מחדש ארגון)

השעית תשלומים ניתנת להמרה בנקל לפשיטת רגל אם ברור שההשעיה לא תוביל לכיסוי 

טת רגל שלאחר מכן תחשב כמכלול; הנאמן בדחיית החובות לנושים. השעית תשלומים או פשי

תשלומים בדרך כלל נותר בשליטה כנאמן בפשיטת רגל. מצד שני, פשיטת רגל אינה ניתנת 

להמרה להשעיית תשלומים. הוראות רבות של חוק פשיטת הרגל בנוגע לפשיטת רגל יחולו גם 

 .על השעית תשלומים. שני ההליכים מתומצתים להלן

החייב  (,שלא מרצוןהגשה )מהנושים של חייב יכולים להגיש בקשה לפשיטת רגל אחד או יותר 

או במקרים חריגים, תובע ציבורי יכול להגיש  (מרצוןהגשה )עצמו יכול להגיש בקשה כאמור 

את הבקשה אם אינטרס הציבור מצריך זאת. כל נושה, לרבות נושה זר, רשאי להגיש בקשה 

 .השיפוט שבו מתגורר החייב בתחוםהממוקם לפשיטת רגל לבית המשפט המוסמך 

מרצון של תאגיד, נדרשת לרוב החלטת בעלי מניות. ניתן להכריז על הגשת בקשת פירוק לשם 

קרי, הוא )צב בו הוא חדל לפרוע את חובותיו פשיטת רגל ברגע שיש אינדיקציה לכך שהחייב במ

אחד מהם הוא )ות שני נושים . בתי המשפט דורשים שלחייב יהיו לפח(במצב של חדלות פירעון

ושלפחות אחד משני החובות הללו, יעמוד  (היא אינה מרצוןהנושה המגיש את הבקשה אם 

 .מיידי. יש לשים לב שהחוק אינו דורש מיתר הנושים לתמוך בבקשה ןלפירעו

נו תאגיד, במחוז יאם החייב הויש להגיש את הבקשה לבית המשפט במחוז שבו מתגורר החייב, 

 .כאמור בתקנון התאגידאגיד יש משרדים רשומים שבו לת

 נאמן בפשיטת רגל

נו חבר יפשיטת רגל, אשר לרוב הפשיטת רגל, בית המשפט ימנה נאמן אם התקבלה הבקשה ל

שופט פשיטת רגל, אשר יפקח על פעולות הנאמן. בפשיטות רגל  וכןלשכת עורכי הדין המקומית, 

לושה נאמנים. שופט פשיטת הרגל מנות שניים או שגדולות יותר, הנוהג המקובל הפך להיות ל

 מומחים כגון רואי חשבון.בירור של לבחון עדים ולהורות על  למשל,, מוסמך
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 פשיטת רגלהליך 

הנאמן בפשיטת רגל מחויב בניהול ופירוק נכסי פושט הרגל. מיד עם מינויו, הנאמן חייב לנקוט 

יוקפאו  הםותביעותי הנושיםפעולות  בכל הצעדים הדרושים על מנת לשמר את הנכסים. כל

אם הוא ימשיך באופן עם שופט פשיטת רגל, הנאמן יחליט באופן אוטומטי. לאחר התייעצות 

יפגע במכלול הנושים.  זמני חלק כלשהו מעסקי פושט הרגל, דבר שיהיה מותר רק אם הוא לא

אי שהוא אינו , הנאמן יהיה רשאי למכור את הנכסים, בתננמשכהת לא אם הפעילות העסקי

, בהצהרה יש להגיש את התביעות לנאמן במועדזכויות שעבוד מיוחדות של הנושה. בפוגע 

ראיות דוקומנטריות והצהרה באשר  ובצירוףהתביעה, ם וסכו מהותאת  המפרטת בכתב,

 לשאלה אם נטענת זכות קדימה, שעבוד, משכנתא או זכות עכבון.

של  בדין קדימהעל התביעות  המהנכסים עול תמורת, אסיפת נושים תיערך רק כאשר לרוב

שופט פשיטת רגל ויהיו נוכחים בה  תנוהל על ידירשויות המס וביטוח לאומי. אסיפת נושים 

באסיפה. מטרת  להשתתףפושט הרגל. כל הנושים זכאים, אם כי לא מחויבים, והנאמן 

תי מובטחות. כל האסיפה היא לקבל או לחלוק על התביעות ולסווג אותן כמובטחות או כבל

, שאינן שנויות במחלוקתלחלוק על התביעה. תביעות  רשאיםהנושים, פושט הרגל והנאמן 

האסיפה.  לו ורשימה כאמור נכללת בפרוטוקולמועברות לרשימת נושים שתביעותיהם התקב

נה סופית. אם חולקים על התביעה ושופט יאסיפה הה לת התביעה המתועדת בפרוטוקולקב

נו מסוגל לפשר בין הצדדים, שופט פשיטת הרגל מפנה את הנושא לבית המשפט פשיטת הרגל אי

 לצורך הליכי אימות.

 זכויות נושים

 paritas) שוויון בין נושיםלעיל, העיקרון הכללי של חוק פשיטת הרגל ההולנדי הוא  שצויןכפי 

creditorum ,הרגל  שטוההכנסות מנכסי פוכל הנושים בעלי זכות שווה לתשלום (. כלומר

תביעותיהם. ואולם, יש שתי קבוצות של נושים בדין קדימה  לפי גובהיחולקו באופן יחסי 

 והן:עקרון השוויון בין נושים שעליהם לא חל 

 נושים המחזיקים באינטרס מובטח כלפי כולי עלמא; וכן (1)

 נושים בעלי קדימות מכוח דיני פשיטת רגל ודינים אחרים. (2)

 , אשר מתחלקים ביניהםמתייחס רק לנושים בלתי מובטחים יםעקרון השוויון בין נושלפיכך, 

 .העומדת לרשותםביתרה 

 נושים מובטחים

אינטרס מובטח כלפי כולי עלמא רשאים להחריג את הערובה מתוך נכסי החייב  בעלינושים 

ולממש את הבטוחה שלהם; הנושה רשאי ליזום מימוש אפילו אם החייב הוכרז פושט רגל 

חודשיים,  אולם, בית המשפט רשאי, למשך חודשיים, עם אפשרות להארכה בתמכוח פסק דין. ו

של כל תביעות נושים שהוגשו על ידי נושים מובטחים,  (תקופת הקפאה)להורות על עיכוב כללי 

 הזכאים למימוש מהיר בנסיבות מסוימות. 

וד. שעב: בעל משכנתא ובעל בלבד חוק פשיטת הרגל מתייחס לשני סוגי נושים מובטחים

אינטרסים מובטחים אחרים, כגון הזכות לעכב נכס, מזכה אף היא את הנושה בפתיחת הליכי 

 מימוש בנסיבות מסוימות. 
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כל פשיטת  ההייתלאחר או בהיעדרה של תקופת הקפאה, נושה מובטח יוכל לפעול כאילו לא 

בטח מקבל המשועבד. הואיל והנושה המו הנכסרגל. כתוצאה מכך, הנאמן אינו זכאי לקבל את 

תביעותיו באמצעות אכיפת הבטוחה, הוא אינו יכול להיות מחויב בעלויות  בעבורתשלום 

 פשיטת הרגל. 

העיכוב האוטומטי של כל התביעות נגד החייב, הנובע מהכרזה על פשיטת רגל, אינו חל על 

חיובים מובטחים. נושים בעלי משכנתא או זכות שעבוד זכאים למכור במכירה פומבית את 

ערובה ללא שיתוף פעולה של הנאמן בפשיטת רגל. מכירה פרטית בהסכמת בית המשפט ה

מסר לנאמן. יאפשרית אף היא לשם אכיפת זכויות שעבוד כאמור. יתרת תקבולים כלשהי ת

, הנושה רשאי לבקש מבית המשפט לתת רשות לחילוט באמצעות עם זאתחילוט הערובה אסור. 

ר, בית המשפט יקבע את המחיר. הנאמן זכאי בכל עת תפיסת חזקה בבטוחה, ובמקרה כאמו

לשחרר את הערובה שבבסיס המשכנתא או השעבוד באמצעות תשלום לבעל המשכנתא או 

 השעבוד של הסכום המגיע מאת פושט הרגל.

 קדימהנושים בדין 

. נושים לפתח בהליכי כינוס נכסיםבניגוד לנושים מובטחים, נושים בדין קדימה אינם זכאים 

טחים נדרשים להציג את התביעות שלהם בפני הנאמן וסביר להניח שיחויבו באופן יחסי מוב

 בהוצאות פשיטת הרגל.

 נושים מובטחים: קטגוריות של קיימות מספר

 סטטוטורית; בעלי קדימות נושים (1)

 שאינה סטטוטורית; וכן בעלי קדימות נושים (2)

 בנכסים. נושים (3)

 נושים בלתי מובטחים

הוא עקרון בסיסי בחוק פשיטת  (paritas creditorum)בין כל הנושים  השוויוןעקרון , כאמור

אם קיימת , למעט שעקרון זה חל עליהםהרגל ההולנדי. נושים בלתי מובטחים הנם נושים 

הכפפה מוסכמת מראש כלשהי. נושים בלתי מובטחים משוללי קדימות ולפיכך יקבלו תשלום 

שכל יתר הנושים קיבלו תשלום. נושים בלתי הכנסות כלשהן מהנכסים לאחר  יישארו רק אם

 מובטחים נדרשים להציג את התביעות שלהם בפני הנאמן.

 ביטול פשיטת הרגל וחלוקת ההכנסות

  קיימות ארבע דרכים שבהן פשיטת הרגל יכולה להסתיים:

 ביטול; (1)

 פירוק; (2)

 ;סגירה (3)

 הסדר. (4)

 ביטול

ייב, הנושה או צד בעל עניין. בית משפט יכול לבטל פשיטת רגל עקב התנגדות מוצלחת של הח

, הביטול אינו משפיע על תוקפן של הפעולות שנעשו על ידי הנאמן, אשר ממשיכות עם זאת

 החייב. לחייב את
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 פירוק

מטרת הפירוק היא לחלק את נכסי העיזבון. בפועל, פשיטת רגל תבוצע רק אם נושים בלתי 

, , כפי שיוסבר להלןב הסדרכלשהו. במקרה של פירוק עקמובטחים יקבלו לפחות תשלום 

יום מצו ההכרזה, שופט פשיטת הרגל יזמן אסיפת נושים שתיערך  14תיערך אסיפת נושים. תוך 

ולסווג את כל התביעות. תביעות יכול  לפרטבמועד שייקבע על ידי השופט. מטרת האסיפה היא 

ליך התביעה. אם שיותרו או שיזכו להתנגדות. הדין ההולנדי אינו מכיר בהוכחה קפדנית של ה

הנאמן והנושה שתביעתו זוכה להתנגדות, אינם מגיעים להסדר המחלוקת ביניהם, שופט 

את התביעה.  קבלפשיטת רגל יורה שההליכים המשפטיים ייפתחו על מנת להכריע אם יש ל

אם ניתן מן לרוב יחקור תחילה באופן נרחב יום מעולם לא קוים והנא 14פרק זמן בן בפועל, 

שלום כלשהו לנושים שאינם מובטחים. הוא ינקוט בכל הפעולות הנדרשות על מנת להעביר ת

 לאכוף את הנכסים של פשיטת הרגל ורק אז תתקבל ההחלטה אם תכונס אסיפת נושים או לא.

כתוצאה מכך, תביעה שנויה במחלוקת כלשהי תושהה עד שתכונס אסיפת נושים. רק אם 

 משפטית נגד פושט הרגל בתביעה השנויה במחלוקת. וכאשר זה יקרה, ניתן יהיה לנהל תביעה

לאחר שיושלמו הרשימות של התביעות המאושרות, הנאמן יכין תכנית חלוקה אשר תציג את 

השווי הנקי של מכלול הנכסים ותציין איזה שיעור מן התביעות ישולם לנושים. תכנית זו 

ת התכנית לבית המשפט והיא על ידי שופט פשיטת רגל. עם קבלת האישור, יש להגיש א תאושר

 ימים לאחר הגשת התכנית. 10תוכל להיבחן על ידי הנושים תוך פרק זמן בן 

להתנגד לתכנית באמצעות הגשת בקשה מנומקת. השופט יורה על קיום דיון  רשאיםהנושים 

שבו יישמעו הנאמן והנושים. בית המשפט ייתן את החלטתו ביום הדיון או בהקדם האפשרי 

 לאחר מכן.

ימים לאחר הגשת התכנית.  10אם אין נושים המתנגדים לתכנית, פשיטת הרגל תסתיים תוך 

 נתונהאם ישנה התנגדות, פשיטת הרגל תתבטל מיד לאחר החלטת בית המשפט. החלטה זו 

 לערעור.

 סגירה

כמעט כל פשיטות הרגל סגורות. הליכי הסגירה יבוצעו במקרים בהם אין בנמצא נכסים או 

ים מועטים. פשיטות הרגל ייסגרו לבקשת שופט פשיטת הרגל במקרה בו לא יהיו ישנם נכסכש

נכסים מספיקים לשלם את הוצאות פשיטת הרגל ונושי הנכסים. אם הנאמן מגיע למסקנה שיש 

לסגור את פשיטת הרגל, הוא יודיע על כך לשופט. לאחר מכן, השופט יוכל לבקש מבית המשפט 

 לסגור את פשיטת הרגל.

 הסדר

ההסדר הינו להסדר.  סלהיכנ רשאיםמהלך פשיטת הרגל או עיכוב הליכים, חייב והנושים שלו ב

נושים ייטו לדון  , לכןמלא או חלקי של תביעות הנושים ןפירעולקבוע הסכם אשר מבקש 

בהסדר עם החייב. אם הסדר כאמור יתקבל, נכסיו של החייב לא יחוסלו. החייב יוכל להציע 

רק פעם אחת; אם ההצעה לא תתקבל, לא תהיה הזדמנות להציע הצעות הצעה לנושים להסדר 

 נוספות כלשהן.
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אם מרבית הנושים הבלתי מובטחים המאושרים  של פשיטת רגל, הצעה כאמור תתקבלבמקרה 

 צעה להסדר, ואז היא תוגש לאישורהמייצגים לפחות מחצית ממכלול התביעות יאשרו את הה

בטחים מחויבים באישור בית משפט כאמור. היה וההסדר בית המשפט. כל הנושים הבלתי מו

יידחה על ידי הנושים, יהיה ניתן לראותו כמאושר לפי בקשה, אם שלושה רבעים מהנושים 

כתוצאה  ההייתשהופיעו באסיפה הצביעו לטובת ההסדר ואם הדחיה של ההסדר  המאושרים

 .יםסביר םשאינ מנימוקיםמכך שהנושים הצביעו נגד ההסדר 

 המשפט ידחה את אישור ההסדר של פשיטת הרגל אם: בית

 או עולים באופן ניכר על הסכום שהוצע בהסדר; (ההתחייבויות בניכוי)הנכסים  (1)

 תוצאה מוצלחת של ההסדר אינה מובטחת דיה; או (2)

 '; אווההסדר כרוך במרמה וכ (3)

 שפיעמחוץ להולנד, אלא אם ההסדר לא הליכים עיקריים מב פתחנאמן בפשיטת רגל  (4)

 של הנושים בהליכים העיקריים. הפיננסייםעה על האינטרסים לר

. החלטת בית על נימוקים אחריםבסס את החלטתו לסרב לאישור הסדר בית המשפט רשאי ל

 לערעור. נתונה (או לסרב לאשרו)המשפט לאשר את ההסדר 

במקרה של הקפאת הליכים, הצעה כאמור תתקבל, אם מרבית הנושים המאושרים המייצגים 

חות מחצית ממכלול התביעות המאושרות, יאשרו את ההסדר, ואז היא תוגש לאישורו של לפ

בית המשפט. היה וההסדר יידחה על ידי הנושים, עדיין יהיה ניתן לראותו כמאושר על ידי בית 

המשפט לפי בקשה, אם שלושה רבעים מהנושים המוכרים שהופיעו באסיפה הצביעו לטובת 

תה כתוצאה מכך שהנושים הצביעו נגד ההסדר מסיבות ידר היההסדר ואם הדחיה של ההס

 שאינן סבירות.

 בית המשפט ידחה את אישור ההסדר אם:

 או עולים באופן ניכר על הסכום שהוצע בהסדר; (ההתחייבויות בניכוי)הנכסים  (1)

 תוצאה מוצלחת של ההסדר אינה מובטחת דיה; או (2)

 '; אווההסדר כרוך במרמה וכ (3)

 שביצעו שירותים עבור) האדמיניסטרטור והמומחיםשכרו והוצאותיו של  (4)

 בחשבון; אואינם נלקחים  (האדמיניסטרטור

 הליכים עיקריים מחוץ להולנד, אלא אם ההסדר לא ישפיעב פתחנאמן בפשיטת רגל  (5)

 של הנושים בהליכים העיקריים. הפיננסייםלרעה על האינטרסים 

. החלטת בית המשפט מוקים אחריםעל ניבית המשפט רשאי לבסס את החלטתו לסרב לאישור 

כפופה לערעור. מרגע האישור, כל הנושים המושפעים  (או לסרב לאשרו)לאשר את ההסדר 

 מהקפאת התשלום יהיו מחויבים בהסדר.

 הקפאת תשלומים

 11כאמור, צו הקפאת תשלומים שניתן על ידי בית המשפט, דומה במידת מה לסעד על פי פרק 

בארה"ב. הקפאת תשלומים משפיעה על חובות בלתי מובטחים לחוק פשיטת הרגל המתוקן 

בלבד; נושים מובטחים ונושים בדין קדימה רשאים לממש את זכויותיהם כאילו לא קיימת 

נתן על ידי בית י. הקפאת תשלומים ת(וף לתקופת צינון אפשריתבכפ)שום הקפאה כאמור 

 ימו כל התנאים הפורמליים.המשפט לבקשת נושה ללא צורך בחקירה נוספת, ובתנאי שהתקי
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אשר  (bewindvoerder)בפסק דינו הנענה לבקשת הקפאה, בית המשפט ימנה נאמן הקפאה 

לרוב יהיה חבר לשכת עורכי הדין המקומית. בית המשפט רשאי למנות גם שופט אשר נותן יעוץ 

 לנאמן לפי בקשה.

 בית המשפט מוסמך לתת השעית תשלומים סופית, אלא אם:

של  נגדויות על ידי נושים בלתי מובטחים המהווים למעלה מרבע מהסך הכוללמועלות הת (1)

בלתי מובטחות הנוכחים בישיבת בית המשפט, שלגביה כל הנושים קיבלו התביעות ה

 הודעה, או יותר מאשר שליש מהמספר הכולל של הנושים הזכאים להצביע;

 אושהחייב יפגע בזכויות הנושים במהלך ההקפאה;  חמורקיים חשד  (2)

חלקי,  היעדר צפי לפיו החייב יהיה מסוגל בסופו של דבר לפרוע חובותיו לנושים, בין באופן (3)

 בין באמצעות הסדר או באופן מלא.

שה פעמים רבות אכן מעניק צו אם לא ניתנת הקפאה סופית, בית המשפט רשאי, והלכה למע

ידי החייב אם לערעור, בין על  נתונהפשיטת רגל. החלטת בית המשפט  פתיחה בהליכיל

 ההקפאה סורבה, או על ידי נושה אשר העלה התנגדות בדיון בית המשפט שבו ניתנה ההקפאה.

על ידי בית המשפט לפרק זמן מרבי בן שנה וחצי, תקופה הניתנת  ןשתינתדחיית תשלומים יכול 

 להארכה מספר בלתי מוגבל של פעמים לפרקי זמן נוספים בני שנה וחצי לבקשת החייב. במהלך

השעית התשלומים, החייב אינו רשאי לנהל או להעביר את נכסיו ללא הרשאה או סיוע של 

 נאמן ההקפאה.

זכויותיהם של נושים בלתי מובטחים לקדם את תביעותיהם מושפעות מן ההקפאה. בכל הנוגע 

על ידי ההקפאה ועיקולים על נכסים  הבים מושעלתביעות בלתי מובטחות, חילוט של נכסי החיי

דחיית תשלומים סופית. למרות שנושים מובטחים ונושים בדין  ןשתינתר יוסרו ברגע כאמו

קדימה עדיין יכולים לממש את זכויותיהם, הלכה למעשה הם לרוב מוכנים לתת לחייב 

 .לכלישל מצבו הכמחדש הזדמנות לבצע ארגון 

רות להארכה יתרה מכך, כמו בהליכי פשיטת רגל, בית המשפט רשאי, למשך חודשיים, עם אפש

של כל תביעות  (תקופת הקפאה), להורות על עיכוב כללי (לכל היותר)בת חודשיים נוספים 

נושים שהוגשו על ידי נושים מובטחים, לרבות חילוט באמצעות נושים מובטחים ונושים בדין 

 קדימה.

 השעית תשלומים יכול שתובא לידי סיום על ידי בית המשפט בשלושה מצבים:

 במקרה בו הוא השיב לעצמו את היכולת לפרוע את חובותיו; לבקשת החייב, (1)

 ; או(עילראה ל)במקרה של הסדר  (2)

לא  לבקשת שופט, נאמן ההקפאה או הנושה, במצב בו ברור שהחייב באופן אולטימטיבי (3)

יהיה מסוגל לעמוד בהתחייבויות כלפי נושיו. החייב יכול להיות מוכרז אז כפושט רגל. 

ם מגיעה פשיטת רגל, בעלי החובות שנוצרו במהלך תקופת כאשר לאחר השעית תשלומי

 ההקפאה יעמדו בתנאים כנושים בפשיטת רגל.
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 )ctio PaulianaA(ה העברה במרמ

הוראות הפוסלות עסקאות בין החייב לבין צד שלישי, אותן החייב אינו  מכילחוק פשיטת רגל 

ל עצמו מרצון. בארצות ח חוזה או דין, קרי עסקאות אותן החייב לקח עולבצע מכ מחויב

העברות הניתנות "או  "העברות מועדפות"הברית, הסמכות להתחמק מהעדפות כאמור נקראת 

בהולנד, הנאמן מוסמך לבטל עסקאות שנעשו מרצון, ובתנאי שהוא יכול לקבוע ששני  ."לביטול

אותו יקבלו  הסכוםהצדדים לעסקה ידעו או היה עליהם לדעת שהעסקה תשפיע על הקטנת 

 העסקאות נחתמו. אלמלאנושים האחרים, לעומת מה שהיה מתקבל ה

של החייב היא חזקה הקבועה בחוק לגבי כל העסקאות שבוצעו  םהידיעה שהעסקה פגעה בנושי

תוך שנה אחת מקביעת פשיטת הרגל, ובתנאי שניתן גם לקבוע שהעסקה נופלת תחת אחת 

 הקטגוריות הבאות:

 מהשווי המוערך; משמעותיתנמוכה חייב תמורה לעסקאות שבהן ה (1)

 תשלום או הענקת בטוחה לחובות שטרם הגיע מועד פירעונם; (2)

 עסקאות שנכרתו בין החייב לבין קרובי משפחה מסוימים שלו; (3)

דירקטור ) עסקאות שנכרתו בין תאגיד חייב לבין הדירקטור המנהל שלו, חבר דירקטוריון (4)

 ניות מסוימים;, קרובים מסוימים של דירקטורים אלה או בעלי מ(מפקח

חייב עם  שות משפטית קשורה או עסקאות על ידי תאגידיעסקאות על ידי תאגיד חייב עם  (5)

 חברה בת או חברה קשורה;

. בלבד מרמה יכולה להיגרם על ידי הנאמן במהלך פשיטת הרגלב הבטלות על בסיס העבר

אינו יכול  הנאמן רשאי לדרוש חזרה נכסים כלשהם שהועברו על ידי החייב. אם הצד האחר

להמציא את הנכסים שמבקשים להשיבם, עליו לשפות את קופת פשיטת הרגל. במקרים 

האמורים לעיל, הנושה המעורב בעסקה כאמור יכול להתגבר על חזקת ידיעה של פגיעה ביתר 

 הנושים באמצעות הוכחת אי ידיעה שלו כאמור.

מוכיח שהחייב  : )א(ם הנאמןניתנת לביטול רק אעסקה שערך החייב על פי התחייבות קיימת 

מוכיח שהצד שכרת  (ב)לעסקה קשרו קשר להעדיף צד זה לרעת יתר הנושים; ו/או שכנגד והצד 

 את העסקה באותה עת היה מודע לכך שהוגשה בקשה לפשיטת רגל.

תמורה או נתן תמורה בלתי מספקת במובהק, הנאמן יוכל  ם הצד לעסקה של החייב לא נתןא

ידע או היה עליו לדעת שהוא גרם נזק לנושיו. תרומות שנעשו תוך שנה אחת לקבוע רק שהחייב 

 לפני החלטה על פשיטת הרגל, חזקה חוקית שנעשו מתוך ידיעה שזכויות הנושים תיפגענה.

 העברה במרמה שלא בפשיטת רגל

שלא בפשיטת רגל, פעולות משפטיות שנעשו ללא התחייבות משפטית קודמת לעשות כן, ניתנות 

ול על ידי הנושה, אם הנושה יוכל להוכיח ששני הצדדים ידעו או היה עליהם לדעת לביט

שהפעולה תפגע באפשרויות ההשבה של נושה אחד או יותר. הידיעה שהעסקה פגעה בנושיו של 

החייב היא חזקה הקבועה בחוק לגבי כל העסקאות שבוצעו תוך שנה אחת לפני מתן תוקף 

ע שהעסקה נופלת תחת אחת הקטגוריות המתוארות לעיל. לביטול, ובתנאי שניתן גם לקבו

שהחייב ידע או היה עליו לדעת  הוכיחעסקה ללא תמורה ניתנת לביטול על ידי נושה אן הוא 

שהוא גרם נזק לנושיו. ואולם, העסקה לטובת צד שלא ידע ולא היה עליו לדעת שהוא יפגע 

 תרון כלשהו הושג על ידי צד כאמור.באינטרסים של נושים אחרים, ניתנת לביטול רק ככל שי
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 רעוןיתקנת חדלות פ

נכנסה לתוקף  (קנה מעת לעתכפי שתו)האירופית  ןהפירעו, תקנת חדלות 2002במאי  31ביום 

חלה על כל מדינות האיחוד האירופי במועד  ןפירעו. תקנת חדלות (רעון"י"תקנת חדלות פ)

תי המשפט של המדינה שבה "מרכז , בןפירעוהאכיפה, למעט דנמרק. על פי תקנת חדלות 

ה כפושטת רגל. מקום המושב מוסמכים להצהיר על החבר של החברה, האינטרס העיקרי"

המשרד הרשום של החברה עומד בהגדרה של מרכז האינטרס העיקרי אלא אם או  הרשום

הנסיבות יובילו למסקנה שונה. ההכרזה על פשיטת רגל כאמור, מוכרת באופן עקרוני בכל 

ת איחוד אירופי. באופן כללי, החוק החל על הליכי חדלות פירעון והשפעתם הוא חוק מדינ

 איחוד האירופי שבשטחה נפתחו הליכים כאמור.המדינת 

The WHOA 

או  "WHOA)" החוק לגבי אישור בית משפט להסדר נושים פרטי על מנת להימנע מפשיטת רגל

לחברות בהולנד להציע  מאפשר, 2021בינואר  1"(, שנכנס לתוקף ביום התכנית ההולנדית"

 לנושים שלהן ולבעלי המניות, שלא במסגרת הליך חדלות פירעון. הסדר 

, אשר נכתב ברהחלתקנון ה 38את הוראות סעיף  תואמותאינן  WHOA-ה שהוראות ייתכן

 38לחוק החברות. יחד עם זאת, בתקנון החברה נכתב כי סעיף  350בהתאם להוראות סעיף 

, החוק ההולנדי קובע 2021בינואר  1ל שהחוק ההולנדי מתיר זאת. החל מיום יחול רק ככ

ארגון או הסכם מחוץ להליכי חדלות פירעון פורמליים, -הליכים סטטוטוריים להגשת תכנית רה

מכוח הצעת חוק בדבר הסדרים לנושים פרטיים שמטרתה למנוע פשיעת רגל. כאמור, הוראות 

קנון החברה, אך יתכן ולא יחולו ככל שיחשבו מנוגדות נכללות בת 350 עיףההסדר לפי ס

 .להוראות הדין ההולנדי

WHOA  :לשנות את מבנה  (1)קובעת שהחברה עצמה יכולה להציע הסדר נושים על מנת

לפרק את החברה שלא במסגרת הליך  (2) –החובות שלה שלא במסגרת הליך חדלות פירעון; או 

יכולים ליזום הנעת הסדר  ם(אם הוק) מניות וועד עובדים חדלות פירעון. כמו כן, נושים, בעלי

ומחה כאמור יוכל להציע כאמור, באמצעות בקשה מבית המשפט למנות מומחה לשינוי מבנה. מ

 הסדר לנושים ולבעלי מניות החברה. ,מטעם החברה ,לאחר מכן

WHOA אחד מאלהנותנת לחברה או למומחה שינוי המבנה את ההזדמנות להציע הסדר ב 

באמצעות רישום ההליך  יהפוך ציבורי. הליך בהליך הסדר פרטי או הליך הסדר ציבורי

 במרשמים הציבוריים הרלוונטיים בהולנד, בעוד שההליך הפרטי לא יתועד במרשם הציבורי.

לים בתקנות חדלות הפירעון יקבעו אם נפתח הליך הסדר ציבורי, כללי שטח השיפוט כפי שכלו

תקנות אלה קובעות כי מקום מרכז העניינים . ו בעל סמכות שיפוטיהנ אם בית המשפט ההולנדי

לכל חברה של החברה יהיה מכריע באופן עקרוני. הליך ההסדר הפרטי זמין  (COMI)העיקריים 

למשל, קיומו של סניף הולנדי, מקום מושבו של תאגיד הוא בהולנד, )בעלת קשר מספיק להולנד 

 .(ת יחד עם חברות הולנדיות בקבוצההיות החברה חלק מקבוצה בינלאומי

הוא שגם תביעות של משעבד, תביעות חייבים ביחד ולחוד ותביעות  WHOA -ב חשוב מרכיב

 ערבים ניתנות לתיקון באמצעות ההסדר.
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. אם הצד בעתידמאפשרת לחברה להציע הצעה לתיקון הסדרים חוזיים  WHOAרה מכך, ית

בטל את החוזה, בכפוף למתן תקופת הודעה שכנגד אינו מסכים להצעה, החברה רשאית ל

סבירה ולאחר קבלת אישור בית משפט לביטול. אם החוזה כולל סעיף אשר מבטל באופן 

אוטומטי את החוזה או נותן לצד האחר לחוזה זכות לבטל או לתקן את החוזה אם החברה 

תאפשר  , סעיף כאמור לא יחול. הצעת ההסדר גם לא("ipso factoסעיפי ")מציעה הסדר 

 השעיית ביצוע התחייבויות כלפי החברה.

, החברה רשאית לבקש מבית (ברחבי העולם)אינה נותנת דחיה אוטומטית  WHOA-ש בעוד

המשפט להעניק דחיה של פעולות אכיפה יחידניות על ידי נושים, ובכלל זה הגשת בקשות 

עם אפשרות )חודשים בן ארבעה  מרבילפשיטת רגל שלא מרצון או השעיית תשלומים לפרק זמן 

. בית המשפט יעניק את הדחיה, אם על פני הדברים נראה כי: (הארכה לארבעה חודשים נוספים

דחיה נחוצה לצורך המשך פעילותה העסקית של החברה במהלך ההכנה להסדר והמגעים ( ה1)

הדחיה  (3) טרס המשותף של נושי החברה; וכןאם הדחיה היא במסגרת האינ (2) לקראתו;

 משפיעה באופן מהותי לרעה על זכויותיהם של הנושים, שזכויותיהם מושפעות מן הדחיה. אינה

למשל, מינוי משקיף או קביעת פרק זמן )כול לקבוע תנאים מסוימים לדחייה בית המשפט י

 (.הלכו חובה לקיים הצבעה על ההסדרשבמ

לאשר את אם לפחות סוג אחד הצביע לטובת ההסדר, החברה יכולה לבקש מבית המשפט 

ם ובעלי המניות כלומר, מחייב גם את הנושי) ההסדר ולהכריז עליו כעל הסדר כללי מחייב

במצב של  ממנה(או חלק )ו סוג אשר יקבל תשלום של תביעתו . אם ישנ(שאינם מסכימים לו

מאפשרת  WHOA. לפיכך, WHOAפשיטת רגל, זה יהיה חייב להיות הסוג שיצביע לטובת 

על הסדר כמחייב באופן כללי למרות שלא כל הסוגים הצביעו לטובת לבית המשפט להכריז 

. בית (cross-class cram down -שמכונה אישור בית משפט להסדר עם סוגים שונים )ההסדר 

 המשפט יסרב להכריז על הסדר כמחייב באופן כללי אם ההסדר אינו סביר.

תשלום בגין  20%ע לפחות על מנת להגן על נושים קטנים ובינוניים, ההסדר חייב להצי

 תביעותיהם של אותם נושים.
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כל תמורה מיידית  זה, החברה אינה מציעה ניירות ערך כלשהם, ולפיכך לא תהיהמדף במועד תשקיף 

הפרטים בדבר  ,תשקיףהלתקנות פרטי  א25בעקבות פרסום תשקיף המדף. בהתאם להוראות סעיף 

 ותתשקיף יובאו במסגרת דוחהטי הקבועים בפרק ו' לתקנות פר ,המוצעים השימוש בתמורת ניירות הערך

 .יוצעו הםעל פי הצעת המדף

לפיכך, אם יוצעו בעתיד ניירות ערך על פי תשקיף מדף זה ועל פי דוחות הצעת מדף, תמורת ניירות הערך 

הנהלת החברה כפי שתהיינה מעת  שתתקבל תשמש למימון פעילותה העסקית של החברה על פי החלטות

על פי דוח הצעת מדף שתפרסם החברה, הוא יפורט אם יקבע ייעוד ספציפי לתמורת ניירות הערך ת. לע

בדוח הצעת המדף, לרבות מדיניות החברה בקשר עם השקעת תמורת ההנפקה עד למועד השימוש בה 

  .בפועל

 

 תמורת ההנפקה ויעודה - 6פרק 
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 כללי 7.1

ב לתקנות פרטי תשקיף, ראו פרק תיאור עסקי התאגיד לדוח התקופתי של 6( ולתקנה 1)א44בהתאם לתקנה 

 על דרך ההפניה. בזאת, אשר נכלים 2022לשנת השני החברה לרבעון ראו את דוח וכן  ,2021החברה לשנת 

 שינויים וחידושים מהותיים 7.2

להלן פרטים על אודות שינויים וחידושים מהותיים אשר אירעו בעסקי החברה ובכל עניין אחר שיש לתארו 

ועד למועד  2022שנת להשני בדוחות התקופתיים, בתקופה שלאחר פרסום הדוח הרבעוני של החברה לרבעון 

 :סמוך למועד פרסום תשקיף מדף זה, כפי שדווחו על ידי החברה במערכת המגנ"א

-על הורדת דירוג החברה ל S&P, הודיעה חברת הדירוג מעלות 2022בספטמבר,  8ביום  –הורדת דירוג  7.2.1

'ilBBB- דירוג סדרות האג"ח של החברה להורדת ' ואת-'ilBBB+נגישות  ה' בעקבות הערכתה כי לחבר

הדירוגים ברשימת מעקב עם השלכות שליליות. נשארו חלשה. כמו כן,  המוגבלת למקורות מימון ונזילות

( 2022-01-093657)מס' אסמכתא:  2022בספטמבר,  8לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי של החברה מיום 

 בזאת על דרך ההפנייה. הנכלל

 7.2.1בעקבות הורדת הדירוג המתוארת בסעיף  –סדרה ג'( -עדכון ריבית בגין אגרות החוב )סדרה ב' ו 7.2.2

בשיעור הריבית על אגרות החוב  0.5%, על עלייה של 2022בספטמבר,  12ביום  החברהלעיל, הודיעה 

סדרה ג'( של החברה, בהתאם לתנאי שטרות הנאמנות. לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי של -)סדרה ב' ו

 בזאת על דרך ההפנייה.  הנכלל( 2022-01-116473א: )מס' אסמכת 2022בספטמבר,  12החברה מיום 

דירקטוריון  הנחה, 2022בספטמבר,  14ביום  –מכירה של חלק מפורטפוליו הנכסים של החברה קידום  7.2.3

מתיק הנכסים של החברה. לפרטים  35%של עד  מכירההחברה את הנהלת החברה, בין היתר, לקדם 

 הנכלל (2022-01-117673)מס' אסמכתא:  2022בספטמבר,  14נוספים ראו דיווח מיידי של החברה מיום 

ראו דיווח , לפרטים נוספים בקשר עם עדכון החברה לגבי קידום מכירה כאמור .בזאת על דרך ההפנייה

(, הנכלל בזאת על דרך 2022-01-113349)מס' אסמכתא:  2022בנובמבר,  27מיידי של החברה מיום 

 ההפנייה.

כי עיריית  החברה דירקטוריוןהובא לידיעת , 2022בספטמבר,  14ביום  –יים עדכון בנוגע לפרויקט גרשה 7.2.4

 (Vorkausfrechtssatzung) (pre-emptive right ordiance)החליטה על כינון זכות מצרנות  דיסלדרוף

של החברה. לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי של החברה  בקשר עם השטח בו ממוקם פרויקט גרשהיים

 27ביום  .בזאת על דרך ההפנייה הנכלל (2022-01-117691)מס' אסמכתא:  2022בספטמבר,  14מיום 

, עדכנה החברה על קשיים שעלו במו"מ מול עיריית דיסלדורף. לפרטים נוספים ראו דיווח 2022בנובמבר, 

  בזאת על דרך ההפנייה. (, הנכלל2022-01-113352)מס' אסמכתא:  החברה מיידי של

 תיאור עסקי התאגיד - 7פרק 
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בהמשך לדיווחי החברה על התקשרות בהסכם  –משיכה של מסגרת אשראי נוספת מבעלת השליטה  7.2.5

, משכה החברה את מסגרת 2022בספטמבר,  23"(, ביום קו האשראילקבלת אשראי מבעלת השליטה )"

מיליון יורו. לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי של החברה  50אשראי ב' מקו האשראי, בסכום כולל של 

 ( הנכלל בזאת על דרך ההפנייה.2022-01-098262)מס' אסמכתא:  2022בספטמבר,  27מיום 

, התקשרה החברה עם תאגיד בנקאי בהסכם להארכת 2022בספטמבר,  28ביום  –שינוי תנאי הלוואה  7.2.6

מיליון אירו,  42-כאחת ההלוואות הקיימות בחברה )באמצעות החברות הבנות שלה( )בסכום כולל של 

 2022באוקטובר,  1נכון למועד ההתקשרות בהסכם(. לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי של החברה מיום 

 את על דרך ההפנייה.( הנכלל בז2022-01-122767)מס' אסמכתא: 

, פרסמה החברה זימון אסיפה כללית 2022באוקטובר,  4ביום  –זימון אסיפה כללית שנתית ומיוחדת  7.2.7

ותיקון ואישור  חברהה לדירקטוריון שנתית ומיוחדת שעל סדר יומה, בין היתר, מינוי דירקטורים

 יה. לפרטים נוספים ראו דיווח2022בנובמבר,  8ביום  התכנסהמדיניות התגמול של החברה. האסיפה 

-ו 2022-01-100740מס' אסמכתא: ) 2022בנובמבר  8-ו 2022באוקטובר,  4 מיםשל חברה מי יםמיידיה

 בזאת על דרך ההפנייה. ים( הנכלל, בהתאמה2022-01-134668

  החברה קשורות מהותיות של וחברות בת חברות אודות פרטים 7.3

, ביוני 30ליום  לחברה מהותיות קשורות וחברות בת בחברות השקעות החברה אודות םנתוני להלן 7.3.1

2022:  

מדינת  שם החברה
 התאגדות

 שיעורי החזקה

ני"ע 
הניתנים 
למימוש 
לזכויות 
בהון או 
בהצבעה 

ומועד 
 המימוש

היקף 
ההשקעה 

בחברה 
 המוחזקת

יתרת 
הלוואות, 

חו"ז 
ושטרי 

הון 
שהחברה 
העמידה 
לחברה 

 המוחזקת

יתרת 
הערבויות 
שהחברה 
העמידה 
לחברה 

 המוחזקת

 בהצבעה בהון
סמכות 
למינוי 

 דירקטורים
 אירואלפי 

Brack German 
Properties B.V. 1,061,791 - 100% 100% 100% הולנד - - 

 31ליום  לחברה קשורות וחברות בת בחברות השקעות החברה אודות נתונים לפרטים בקשר עם

 . 2021, ראו פרק ד' לדוח השנתי של החברה לשנת 2021בדצמבר, 

קטי יולצורך פרויקט ייעודיות, אשר הוקמו בקשר עם הבנות של הקבוצה הינן חברות פרויחברות ה 7.3.2

 של החברה חברות בנות וחברות קשורות מהותיות לפרטים נוספים בקשר עם .החברההנדל"ן של 

 2020, ראו פרק ד' לדוחות השנתיים של החברה לשנים 2021-ו 2020בשנים ופרטים בדבר הרווח שלהן 

 , בהתאמה. 2021-ו

דיבידנד, תשלומי  ועד למועד פרסום תשקיף מדף זה לא התקבלו אצל החברה 2022בינואר,  1 מיוםהחל  7.3.3

 לפרטים נוספים בקשר עם של החברה.קשורות מהותיות חברות ניהול מחברות בנות וריבית ודמי 

, 2020-2021 בשנים הדיבידנד, הריבית ודמי הניהול שקיבלה החברה מחברות בנות וקשורות מהותיות

  , בהתאמה. 2021-ו 2020ראו פרק ד' לדוחות השנתיים של החברה לשנים 
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  דוח הדירקטוריון על מצב ענייני החברה 7.4

 השנתילדוח חלק ב' , ראו 2021בדצמבר  31על מצב ענייני החברה לשנה שהסתיימה ביום  הדירקטוריון לדוח

. לדוח הדירקטוריון על מצב ענייני החברה לתקופה הההפני, הנכלל בתשקיף מדף זה על דרך 2021 לשנת

 . ההפניהעל דרך  אשר נכלל בזאת, 2022לשנת שני ראו בדוח רבעון , 2022 ביוני 30שהסתיימה ביום 

בין היתר, בקשר עם  ,2022ביוני,  30ליום  לדוח הדירקטוריון על מצב ענייני החברה 10.1בהמשך לאמור בסעיף 

בדירוג אגרות החוב  ADLERשספגה  המשמעותיתנגישות החברה למקורות מימון חיצוניים בשים לב לירידה 

-על הורדת דירוג החברה ל S&Pחברת הדירוג מעלות לעילביחס להודעת  7.2.1וכן לאמור בסעיף  ,שלה

'ilBBB-ואת הורדת דירוג סדרות האג"ח של החברה ל '-'ilBBB+ בעקבות הערכתה כי לחברה נגישות '

 באתגרים משמעותייםנתקלה  החברהבחודשים האחרונים יצוין, כי . מוגבלת למקורות מימון ונזילותה חלשה

, למיטב ידיעת החברה, בין היתר על רקע מצבה של גרמנייםטווח מתאגידים בנקאיים -בקבלת מימון ארוך

ADLER . השפעה ניכרת על  יש ,גם כן ,בעולםשוק הון בגרמניה ונויים בשוק הנדל"ן בגרמניה וייצויין כי לש

 10בהקשר זה, אנא ראו מכתב ההסכמה של רו"ח המבקר של החברה המצורף לפרק טווח. -קבלת מימון ארוך

  לתשקיף זה.

לדוח הדירקטוריון לרבעון השני של החברה בחן הדירקטוריון את יכולת החברה לעמוד  10.1 כמפורט בסעיף

)לרבות תוך התחשבות בקשיים המפורטים לעיל( ומצא כי לחברה  בהתחייבויותיה בהינתן תרחישים שונים

ת החברה ( החודשים העוקבים למועד הבחינה )קרי, בטרם אישור דוחו24)יכולת לעמוד בהן בעשרים וארבעה 

 (.2022לרבעון השני, 

קיימת לחברה נגישות , 2022 לרבעון שני,למועד פרסום תשקיף מדף זה, וכמפורט בדוח הרבעוני של החברה 

 7.2.3לרבות באמצעות מכירה של חלק מפורטפוליו הנכסים שלה כמפורט בסעיף  ,למקורות מימון נוספים

וכן, בוחנת לעיל, אשר להערכת החברה, ככל ותבוצע, תעשה בניכיון ביחס לשווי הנכסים בספרי החברה, 

-וממשיכה לבחון את האפשרות לקבלת מימון ארוך החברה אפשרות לקבלת מימון מגורמים פיננסיים נוספים

, ובשים לב למצב שוק בין מתאגידים בנקאיים ותאגידים פיננסיים אחרים ובין באמצעות שוק ההוןטווח, 

  .הנדל"ן בגרמניה ושוק ההון בגרמניה ובעולם

לתשקיף מדף זה, הפנו רואי  10מבלי לסייג את חוות דעתם, במסגרת מכתב ההסכמה המצורף לפרק , כמו כן

, בדבר לתשקיף מדף זה 10המצורף לפרק  וח האירועים של החברהבד 6החשבון את תשומת הלב לאמור בסעיף 

אי ודאות למימוש תכניות ההנהלה לפירעון התחייבויותיה של החברה. תכניות ההנהלה כוללות בין השאר, 

מימוש נכסים של החברה ומימון מחדש של הלוואות קיימות. להערכת הדירקטוריון והנהלת החברה, תעמוד 

 לו ותפרע את התחייבויותיה במועדן.החברה בתוכניות א

 להלן יובא הגילוי בדבר תזרים המזומנים החזוי למימון פירעון התחייבויות החברה:

( לתקנות הדוחות. סימן 14)ב()10התקיים בחברה סימן אזהרה כהגדרתו בתקנה  המדף תשקיף הגשתנכון ליום 

בדוח האירועים,  6האזהרה נובע מהפניית תשומת הלב של רואה החשבון המבקר של החברה לאמור בסעיף 

 לתשקיף מדף זה, בנוסח הבא: 10וזאת במסגרת מכתב ההסכמה של רואה החשבון המצורף לפרק 
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בדבר אי  2022 בנובמבר 28בדוח האירועים של החברה מיום  6ת הלב לאמור בסעיף אנו מפנים את תשומ"

ודאות למימוש תוכניות ההנהלה לפירעון התחייבויותיה של החברה. תוכניות ההנהלה כוללות בין השאר, 

ה, תעמוד מימוש נכסים של החברה ומימון מחדש של הלוואות קיימות. להערכת הדירקטוריון והנהלת החבר

 "החברה בתוכניות אלו ותפרע את התחייבויותיה במועדן.

דירקטוריון החברה בחן את תזרים המזומנים החזוי של החברה ושל החברות הבנות בקבוצה, על בסיס הדוחות 

תקופת תזרים )" 2024ביוני,  30, לתקופה של שנתיים שתסתיים ביום 2022ביוני  30הכספיים של החברה ליום 

"( וקבע, כי כמפורט בין היתר להלן, צפויה החברה להפיק בתקופת תזרים המזומנים החזוי, ם החזויהמזומני

תזרים מזומנים, אשר צפוי לאפשר לה לממן את פעילותה השוטפת ולפרוע את התחייבויותיה בתקופת דוח 

 30ליום  תזרים המזומנים החזוי. יובהר כי ככל שהחברה תפרסם תזרים מזומנים חזוי בדוחות הכספיים שלה

 , ייתכנו שינויים משמעותיים בהנחות שבבסיס התזרים וכן בנתונים שעל בסיסם נבנה הדוח. 2022בספטמבר 

 להלן טבלה המפרטת את דוח תזרים המזומנים החזוי של החברה בתקופת תזרים המזומנים החזוי: 

 )באלפי אירו( 2024ביוני,  30דוח תזרים מזומנים חזוי לתקופה שסיומה ביום 

 ., בהתאם לתנאי שטר הנאמנות2024, בינואר 1 ביום יתבצע בפועל הפירעון*תשלום 

בדצמבר,  31 – 2022ביולי  1 

2022 

בדצמבר,  31 – 2023בינואר,  1

2023 

ביוני  30 – 2024בינואר,  1

2024 

 147,063 89,211 109,163 יתרת מזומנים לתחילת תקופה
    מקורות סולו:

    תזרים מזומנים מפעילות מימון

 - - - (1הלוואה מתאגיד בנקאי )

 - - 50,000 (2הלוואה מבעלת שליטה )
    מקורות מחברות מוחזקות :

    תזרים מזומנים מפעילות השקעה

 - 289,760 - (3החזר הלוואה מחברה מוחזקת )

 - 12,650 5,750 (4החזר הלוואה מחברה מוחזקת )

 12,014 24,028 26,812 (5החזר הלוואה מחברה מוחזקת )

 12,014 326,438 82,562 מקורות"כ סה
    : סולו שימושים

    תזרים מזומנים לפעילות מימון

 - (69,060) *(66,895) ג'(-)סדרות ב' ו רות חובפירעון קרן אג

 (2,268) (9,177) (5,463) (6של חברת הסולו )תשלומי ריבית 

 - (150,000) - פירעון הלוואה מבעלי שליטה

    שימושים בחברות המוחזקות :

    תזרים מזומנים לפעילות מימון

 (3,648) (8,753) (21,275) (7) מתן הלוואה לחברה מוחזקת

    תזרים מזומנים לפעילות השקעה

 - (20,412) - (8) מתן הלוואה לחברה מוחזקת

 (5,883) (8,404) (5,331) (9מתן הלוואה לחברה מוחזקת )

 (4,000) (2,780) (3,550) (10מתן הלוואה לחברה מוחזקת )

 (15,799) (268,586) (102,514) שימושים"כ סה
 143,278 147,063 89,211 יתרת סגירה
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 ותההלווא של מחדש למימון פרטדוח תזרים המזומנים החזוי נערך בהנחה שמרנית אשר לפיה,  (1)

להלן, לא תיטול החברה מימון מתאגידים בנקאיים ולא תנפיק אגרות חוב בשוק  7 בסעיף המתוארת

ההון בתקופת תזרים המזומנים החזוי וזאת על אף שדירקטוריון החברה סבור כי עשויה להיות קיימת 

 לחברה נגישות למקורות מימון, הן מתאגידים פיננסיים מחוץ לישראל והן בשוק ההון בישראל. 
מיליון אירו נוספים על  50משכה החברה סכום של  2022ביוני,  30חות הכספיים ליום לאחר מועד הדו (2)

)מס'  2022בספטמבר,  27חשבון קו האשראי מבעלת השליטה )ראה דיווח מידי של החברה מיום 

(. למועד פרסום התשקיף, קיימת לחברה יתרה לא מנוצלת של קו האשראי 2022-01-098262אסמכתא 

ן אירו. על אף האמור, נערך הדוח תחת ההנחה כי לא יימשך סכום נוסף על חשבון קו מיליו 50בסך של 

 30האשראי וזאת לאור העובדה כי מועד הפירעון הסופי של קו האשראי מבעלת השליטה הינו ביום 

 .  2023בדצמבר, 
סים הלוואה מחברה בת של החברה, ואשר המקור לו הינו חלקה של החברה בתמורה ממכירת נכ החזר (3)

)מס'  2022בספטמבר,  14על ידי החברה הבת וזאת בהמשך לאמור בדיווח המיידי של החברה מיום 

( בקשר עם פעולות שמבצעת החברה, באמצעות חברות בנות, למכירת נכסים 2022-01-117673אסמכתא 

 כללמ 35%-30%-)בהנחת מכירת נכסים בהיקף של כ הקבוצה שלנוספים מפורטפוליו הנכסים 

 מכירת בעסקת הניכיון שיעור להיקף ביחס שמרניתתחת הנחה  וזאת ,(החברה של הנכסים וליופורטפ

. לעסקה ביחס לחברה הקיימות לאינדיקציות ובהתאם, החברה לדירקטוריון שהוצג כפי, הנכסים

החברה צופה כי יהיה בידי החברה  דירקטוריוןלביצוע מכירה כאמור ו מתקדמים מגעים מנהלת החברה

, וכן בהתאם לייעוץ שקיבלה 2023להשלים את מכירת הנכסים כאמור במהלך החציון הראשון של שנת 

החברה מהיועצים המשפטיים שלה בהולנד לא קיימת מגבלה על חלוקה של תמורת מכירת הנכסים 

 לחברה. 
נוספים  נכסיםל מתייחס, (תחת הנחת החברה אירו מיליון 100-)כ זה סכום של יותר הקטן החלקכן,  כמו

החברה החלה לבחון את מכירתם ככל שיהיה בכך  אשרשל החברה הן מהפורטפוליו המניב והן היזמי, 

איסוף  ואשר ביחס אליהם החלה החברה בתהליך של החברה של הנזילות צרכי עלצורך על מנת לענות 

. להערכת החברה, לאור טיב הנכסים, ההיקף ומחירם אינדיקציות ביחס לביקוש, סוג הנכסים שימכרו

הנמוך יחסית של כל אחת מהעסקאות למכירת הנכסים והאינדיקציות הראשוניות אשר התקבלו אצל 

החברה, דירקטוריון החברה צופה כי ככל שיהיה בכך צורך, יהיה בידי החברה להשלים את מכירת 

   .2023 שנתהנכסים כאמור במהלך 
ממכירת שלושה  בתמורההחזר הלוואה מחברה בת של החברה, ואשר המקור לו הינו חלקה של החברה  (4)

, מכירת 2022הושלמה במהלך חודש ספטמבר,  מהםנכסים מסחריים של החברה, אשר מכירת אחד 

ומכירת הנכס השלישי צפויה להתבצע במהלך הרבעון  2022הנכס השני צפויה להתבצע במהלך שנת 

, העסקאות של הנמוך להיקף לב בשים היתר בין, החברה דירקטוריון להערכת. 2023נת הראשון לש

  .אלו עסקאות לביצוע גבוה סבירות ישנה
החזר הלוואה מחברה בת של החברה, ואשר המקור לו הינו חלקה של החברה בעודפי המזומנים  (5)

 מהפעילות השוטפת של החברות הבנות.
 מתשלומי כן וכמו החוב אגרות למחזיקי ריבית מתשלומי ביםמורכ אשר, החברה של ריבית תשלומי (6)

 .השליטה מבעלת שנתקבלה ההלוואה על ריבית
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 תזרים, כי יצוין. מוחזקת בעקבות פירעון הלוואות בחברות הבנות בקבוצה המתן הלוואה לחבר (7)

מיליון אירו, מתוך  29.2-סכום של כ מחדש ממןתצליח להחברה כי המזומנים החזוי נערך בהנחה

 2023. במהלך שנת 2022 שנת בתום במלואו להיפרע צפוי אשרומתאגיד בנקאי שהועמד לה  המימוןסך

 חל בשנה זו. יצוין, כי המועד פירעונאשר בנקאית  ההחברה צופה כי תצליח לממן מחדש הלווא

 .ריקורס-נון ההלוואה הינה
 ( צפויים בחברות בנות. RETTבות תשלומי מיסוי נדל"ן )מתן הלוואה לחברה מוחזקת בעק (8)

 שוטפים. CAPEXמתן הלוואה לחברה מוחזקת לצורכי   (9)

מתן הלוואה לחברה מוחזקת לצורך השקעה בפיתוח פרויקטים. השקעות אלו הינן חיוניות על מנת   (10)

 להתקדם בשלבי הפיתוח השונים ועל מנת להגדיל את שווים של נכסים אלו.
 

: תזרים המזומנים החזוי בדיווח זה וההנחות בבסיסו, הינם מידע צופה פני בגין מידע צופה פני עתידאזהרה 

. המידע האמור מתבסס, בין היתר, על הערכות, 1968-עתיד כהגדרת מונח זה בחוק ניירות ערך, התשכ"ח

משק ומפרמטרים ואומדנים שונים שאינם בשליטת החברה בלבד. כמו כן, תחזיות החברה מושפעות ממצב ה

חיצוניים לחברה כגון מצב השוק בגרמניה והתממשות גורמי סיכון אחרים של החברה. המידע כאמור עשוי 

שלא להתממש, כולו או חלקו, או להתממש באופן שונה מהותית מזה הנצפה על ידי החברה, בין היתר, בשל 

 גורמים חיצוניים שאינם בשליטת החברה.

 2022, ביוני 30רה על פי מועדי פירעון ליום דוח מצבת התחייבויות החב 7.5

דוח מיידי ראו , 2022, ביוני 30מועדי פירעון ליום  מצבת התחייבויות החברה על פי לפרטים בקשר עם דוח

(, אשר נכלל בזאת על דרך 2022-01-102856אסמכתא: )מס'  2022, באוגוסט 14שפרסמה החברה ביום 

   ההפנייה.
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 דירקטוריון החברה 8.1

לפרק ד' לדוח השנתי של החברה  26לפרטים נוספים בקשר עם הדירקטורים המכהנים בחברה ראו תקנה 

, וכן דיווחיה המידיים של 2022לשנת השני לדוח הדירקטוריון של החברה לרבעון  4.1, סעיף 2021לשנת 

, בהתאמה( 2022-01-057886-ו 2022-01-055306סמכתא: )מס' א 2022, במאי 14-ו 8ם  מהימיהחברה 

 בזאת על דרך ההפניה. הנכללים

אסיפה כללית שנתית ומיוחדת, שעל סדר יומה, בין היתר,  התקיימה, 2022, בנובמבר 8יצוין כי ביום 

 Thomas Josef Echelmeyer ,Thomasמינוי דירקטורים חדשים לדירקטוריון, ובכלל כך מינוי ה"ה 

Werner Ferdinand Zinnöcker ו-Thilo Ger Schmid "( החדשיםהדירקטורים )" כדירקטורים

, בעלת השליטה בחברה, וזאת החל מיום ADLER Real Estate AGבחברה, בין היתר בהתאם לבקשת 

לפרטים נוספים בקשר עם האמור לעיל ופרטים בקשר עם המועמדים כאמור לכהונה  .2022בדצמבר,  1

)מס'  2022, בנובמבר 8-ו באוקטובר 4 מהימיםבחברה, ראו דיווח מיידי של החברה כדירקטוריון 

דיווחים מיידים של החברה לעניין מינוי וכן (, , בהתאמה2022-01-134668-ו 2022-01-100740אסמכתא:  

-, ו2022-01-134677, 2022-01-134683)מס' אסמכתא:  2022בנובמבר,  8הדירקטורים החדשים מיום 

 .(, הנכללים בזאת על דרך ההפניה, בהתאמה2022-01-134671

 1יצוין כי עם תחילת כהונתם של הדירקטורים החדשים כדירקטורים בדירקטוריון החברה ביום כמו כן, 

 Thierry-ו Jeroen Dorenbos ,Machiel Hoek, יחדלו לכהן בדירקטוריון החברה ה"ה 2022בדצמבר, 

Beaudemoulin. מס' אסמכתא:  2022באוקטובר,  4דיווח מיידי של החברה מיום  לפרטים נוספים ראו(

בנובמבר,  8דיווחים מידיים של החברה לעניין סיום כהונת הדירקטורים מיום  ( וכן2022-01-100740

(, הנכללים בזאת , בהתאמה2022-01-134689-ו 2022-01-134686, 2022-01-134692מס' אסמכתא: ) 2022

 על דרך ההפניה.

 בחברה משרה בכירהנושאי  8.2

א לחלק ד' 26ראו תקנה  (שאינם דירקטורים) בחברה בכירההמשרה הנושאי  לפרטים נוספים בקשר עם

 .2021לדוח השנתי של החברה לשנת 

 וראות בתקנון החברה המתייחסות לדירקטוריון החברהה 8.3

חולו על החברה לציבור בישראל, בהתאם לדין הישראלי, י ניירות הערך שלההואיל והחברה מציעה את 

ההוראות הללו  חולו הוראות שונות של חוק החברות.וכפועל יוצא יך, א לחוק ניירות ער39הוראות סעיף 

 "( והדין ההולנדי.התקנוןיחולו בנוסף להוראות תקנון החברה )להלן: "

והמזערי של הדירקטורים בחברה, דרכי מינויים או  המרביתקנון החברה בדבר המספר  להוראות

ומינוי ועדות של הדירקטוריון והסמכויות  שכרםבחירתם, משך כהונתם, מילוי מקומם, סיום כהונתם, 

באוגוסט,  16שפורסם על ידי החברה בדיווח מיידי מיום , כפי החברה תקנוןאת להן, ראו  להעניקשניתן 

 דרך ההפניה. בזאת עלנכלל אשר (, 2018-01-076657 :)מס' אסמכתא 2018

 החברה ניהול - 8פרק 
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 הסדרים בתקנון החברה בהתאם להוראות חוק החברות 8.4

להלן הסדרים מסוימים המתייחסים לדירקטוריון החברה לפי חוק החברות שנקבעו בתקנון החברה 

 )ד( לתקנות פרטי תשקיף:26אשר פירוט בקשר אליהם נדרש בהתאם לתקנה 

תיקון תקנון תתקבל באסיפה כללית על החלטה  – לחוק החברות( 22-ו 20שינוי תקנון )סעיפים  8.4.1

שבה מיוצג לפחות מחצית מההון המונפק, לפי הצעה של הדירקטוריון או הצעת בעל מניות אחד 

  או יותר המייצגים יותר ממחצית ההון המונפק.

 ת.הכללי דירקטורים בחברה ימונו על ידי האסיפה – (לחוק החברות 59מינוי דירקטורים )סעיף  8.4.2

לכל דירקטור יהיה בעת הצבעה בדירקטוריון,  – לחוק החברות( 105הצבעה בדירקטוריון )סעיף  8.4.3

 קול אחד בלבד. 

חלטות הדירקטוריון יתקבלו ברוב ה  – לחוק החברות( 107קבלת החלטות בדירקטוריון )סעיף  8.4.4

קטורים קבלת החלטה בדירקטוריון תהיה תקפה, ככל שנכחו בהצבעה מחצית מהדיר רגיל.

 המכהנים בדירקטוריון החברה.

דירקטור שאינו דירקטור חיצוני  – לחוק החברות( 222של דירקטורים )סעיף  סיום כהונתם 8.4.5

ימונה לתקופה שתחל בסיום האסיפה הכללית השנתית ותסתיים עם כינוסה של האסיפה 

  הכללית השנתית הבאה.

נושא משרה בה  לפטור מראש ולההחברה יכ – לחוק החברות( 259הסמכה למתן פטור )סעיף  8.4.6

 מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה.

  מורשי חתימה עצמאיים 8.5

)ד( לחוק 37למועד פרסום תשקיף המדף, אין בחברה מורשי חתימה עצמאיים, כהגדרת מונח זה בסעיף 

 ניירות ערך. 

   פרטים נוספים 8.6

 
 המשרד הרשום של החברה בהולנד  

 

Herengracht 456, Amsterdam 1017CA, the 

.Netherlands 

-, תל6יצחק שדה רחוב הרצוג פוקס נאמן, עורכי דין,  עורכי הדין של התשקיף

 .6423904 אביב

 ישראל רואי החשבון של החברה

 

 .64739, אביב-ל, ת17רח' הארבעה  –סומך חייקין 

 IUS Statutory Audits Cooperatie U.A – Crown רואי החשבון של החברה בהולנד

shouth bulding Amsterdam, Hullenbergweg 365a, 

CP Amsterdam 1011. 

 מען להמצאת כתבי בי דין בישראל

 

, 6יצחק שדה  –עורכי דין  –הרצוג פוקס נאמן ושות' 

 מגדל הרצוג פוקס נאמן, תל אביב.
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   תגמולים לבעלי עניין ולנושאי משרה בכירה 9.1

אודות   .9.1.1 אחד    2021-ו  2020  בשניםשניתנו    תגמוליםלפרטים  לכל  אחר  ידי  על  או  החברה  ידי  על 

מבעלי התגמולים הגבוהים ביותר מבין נושאי המשרה הבכירה בחברה או בתאגידים בשליטתה,  

בחלק ד' לדוח התקופתי של    21ה, ראו תקנה  ת ר עם כהונתם בחברה או בתאגידים בשליטבקש

נכלל בתשקיף מדף זה על דרך    בהםאשר המידע המובא    , בהתאמה,2021-ו  2020  לשניםהחברה  

 ההפנייה.

לכל אחד  ,  2022,  ביוני  30חודשים שהסתיימה ביום    6בתקופה של    להלן פירוט התגמולים שניתנו .9.1.2

בתאגידים  בעלחמשת  מ או  בחברה  הבכירה  המשרה  נושאי  מבין  ביותר  הגבוהים  התגמולים  י 

בשליט בתאגידים  או  בחברה  כהונתם  עם  בדוחות הכספיים    ה, תבשליטתה, בקשר  כפי שהוכרו 

   , באלפי אירו )במונחי עלות חברה(:2022של שנת השני של החברה לרבעון 

 י אירו(תגמולים בעבור שירותים )באלפ פרטי מקבל התגמולים 
סה"כ  
)באלפי  

היקף   תפקיד  שם אירו(
 משרה 

שיעור החזקות בהון המניות המונפק  
 של החברה )בנטרול "מניות רדומות"( 

 ( תשקיף המדף )נכון למועד

 מענק  שכר 
תשלום  
מבוסס  

 מניות

דמי  
 ניהול

דמי  
 הערות   אחר עמלה  ייעוץ

ערן  
 אדלמן 

סמנכ"ל  
 - - **45 *116 - מלאה  כספים 
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125 

גארי  
 70 - - - - - - - 70 - מלאה  חשב וילדבאום 

 225 - - - - - - - 225 - - 1  הדירקטוריון חברי
 

זה,    9.1.2לפרטים בדבר תנאי התגמול המשולמים לנושאי המשרה המפורטים בטבלה שבסעיף  

 את על דרך ההפניה.  , הנכלל בז2021בחלק ד' לדוח התקופתי לשנת  21ראו תקנה 

כי    *   62.5סך של  ל מן  דלשל מר אהרבעוני  השתנה שכרו    2022לשנת    במהלך הרבעון השנייצוין 

ובהמשך לאמור בסעיף    2022ינואר,  ב  1וזאת בתוקף רטרואקטיבית החל מיום    רבעוןאלפי אירו ב

של  ל  3.1.3 ד'  לשנת  פרק  השנתי  ה  .2021הדוח  זימון  בדוח  לאמור  בהתאם  כן,  של  כמו  אסיפה 

ביום   שפורסם  כפי  אסמכתא:  2022באוקטובר,    4החברה  תנאי  תוקנו    (, 2022-01-100740  )מס' 

 .2022אדלמן בהתאם למדיניות התגמול המעודכנת, החל מאוקטובר  התגמול של מר ערן

 . 2022ששולם ברבעון השני לשנת  2021** מענק חד פעמי עבור שנת  

   ה עם בעל שליט עסקאות 9.2

עסקאות עם בעל השליטה או שלבעל השליטה יש עניין אישי באישורן, שהחברה,    לפרטים בדבר .9.2.1

"( במהלך  שליטההעסקאות עם בעל  חברות בשליטתה או חברות קשורות שלה התקשרו בהן )"

תקנה  2021-ו  2020השנים   ראו  החברה    22,  של  התקופתי  לדוח  ד'  ,  2021-ו  2020  לשניםבחלק 

 על דרך ההפנייה. נכלל בתשקיף מדף זה   בהם, אשר המידע  בהתאמה

 
  בגין  והן   ל"כמנכ  תפקידו   בגין  הןמהחברה    לתגמול   זכאי   אינו   ואשר,  החברה  ל"כמנכ  גם  מכהן   אשר,  Thierry Beaudmolin  מר   אלל  1

 . כדירקטור תפקידו

  בחברהונושאי משרה בכירה  יןבעלי עני - 9פרק 
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עסקאות   .9.2.2 בדבר  החברה  לפרטים  בעל  של  מיום  שליטה  העם  למועד    2022בינואר,    1החל  ועד 

, אשר המידע בו נכלל בתשקיף  2022לשנת  השני  פרסום תשקיף מדף זה, ראו דוח החברה לרבעון  

 מדף זה על דרך ההפנייה. 

 , שיפוי וביטוח לנושאי משרה פטור 9.3

משרהלפרטים   לנושאי  וביטוח  שיפוי  פטור,  בדבר  תקנה  בחברה  נוספים  ראו  ד'  29ותקנה    22,  בחלק  א 

 מובא בזאת על דרך ההפנייה. הן, אשר המידע ב 2021לשנת  התקופתילדוח  

 מדיניות תגמול  9.4

עדכון  2022  במרץ,  24-ו  22בימים   בהתאמה,  החברה,  ודירקטוריון  התגמול  ועדת  אחד(  )פה  אישרו   ,

של החברה את    הכללית, אישרה האסיפה  2022במאי,    8ביום  בהמשך לכך,    .של החברה  גמוללמדיניות הת

  30מדיניות התגמול המתוקנת של החברה. לפרטים נוספים ראו דיווחיה המיידיים של החברה מהימים  

ו אסמכתא:    2022במאי,    8-במרץ  בהתאמה(2022-01-055303-ו  2022-01-039265)מס'  נכללים  אשר    ,, 

 ל דרך ההפנייה. בזאת ע

  אישרו )פה אחד( ועדת התגמול ודירקטוריון החברה, עדכון למדיניות התגמול ,  2022בספטמבר,    30  ביום

החברה ביום    .של  לכך,  מדיניות    כללית האסיפה  ה  אישרה,  2022  בנובמבר,   8בהמשך  את  החברה  של 

  באוקטובר   4  מהימיםרה  של החב  יםמיידיה  יהלפרטים נוספים ראו דיווח  התגמול המתוקנת של החברה.

בזאת על    ים(, הנכלל, בהתאמה2022-01-134668-ו  2022-01-100740  )מס' אסמכתא:  2022,  בנובמבר  8-ו

 . דרך ההפניה

 החזקות בעלי עניין ונושאי משרה בכירה בניירות ערך של החברה  9.5

בחבר  .9.5.1 בכירה  משרה  נושאי  או  עניין  בעלי  החזקות  בדבר  החבר  הלפרטים  של  ערך  ה,  בניירות 

ב שקדם  בתאריך  הקשורות,  החברות  או  הבנות  התשקיף,    12-החברות  פרסום  למועד  חודשים 

דיווחה  ר אסמכתא:    1202,  באוקטובר  7מיום    החברהשל    המיידיאו    (, 153663-01-2021)מס' 

   בזאת על דרך ההפנייה. נכללאשר 

ערך   .9.5.2 בניירות  בחברה  בכירה  משרה  נושאי  או  ענין  בעלי  החזקות  בדבר  החברה,  לפרטים  של 

שלה,   הקשורות  החברות  או  שלה  הבנות  של    2022,  ביוני  30ליום  החברות  מיידי  דיווח  ראו 

וכן דיווח מיידי של החברה מיום  (,  087625-01-2022:  )מס' אסמכתא  2022  ביולי  11החברה מיום  

 בזאת על דרך ההפניה.  ים נכללאשר (, 2022-01-123367)מס' אסמכתא:  2022באוקטובר,  2
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 דוחות כספיים 10.1

לתקנות פרטי התשקיף, בתשקיף מדף זה נכללים, על דרך ב 6 -ב ו60בהתאם להוראות תקנות  10.1.1

 24ביום אשר פורסמו  ,2021בדצמבר  31ליום  של החברההמבוקרים ההפניה, הדוחות הכספיים 

וכן  ,2021 לשנת התקופתיכפי שנכללו בדוח , (2022-01-029652)מס' אסמכתא:  2022במרץ, 

 14, אשר פורסמו ביום 2022 ביוני 30 ליוםשל החברה ביניים סקורים דוחות כספיים תמצית 

 2022לשנת  השני, כפי שנכללו בדוח הרבעון (102865-01-2022)מס' אסמכתא:  2022, באוגוסט

 ."(הדוחות הכספיים)"

דוח כספי , על דרך ההפניה, יםכלל, בתשקיף מדף זה נד לתקנות פרטי תשקיף60 בהתאם לתקנה 10.1.2

וכן דוח  2021בדוח התקופתי לשנת , כפי שנכלל 2021בדצמבר,  31נפרד מבוקר של החברה ליום 

 .2022, כפי שנכלל בדוח הרבעון הראשון לשנת 2022, ביוני 30כספי נפרד של החברה ליום 

הבכיר ביותר בתחום  והצהרות המנהל הכללי ונושא המשרה דוח על אפקטיביות הבקרה הפנימית 10.2

 הכספים

לתקנות פרטי תשקיף, בתשקיף מדף זה נכללים, על דרך ההפניה, דוח בדבר  ה60בהתאם לתקנה 

והצהרות המנהל הכללי ונושא וכן , 2021בדצמבר  31ליום  ביות הבקרה הפנימית של החברהאפקטי

וכן  ,2021שנת ח התקופתי לכפי שנכלל בדו 2021בדצמבר,  31ליום  המשרה הבכיר ביותר בתחום הכספים

 .2022לשנת השני , כפי שנכלל בדוח הרבעון 2022, ביוני 30יום ל

 מכתב הסכמה של רואה החשבון המבקר 10.3

של החברה להכללה בתשקיף מדף זה, לרבות בדרך  יםהחשבון המבקר ישל רוא םהסכמתלחברה ניתנה 

 המפורטים בסעיף הכספיים לדוחות ביחס יםהמבקר החשבון ירוא ודוח הדוחות הכספיים שלההפניה, 

 כנספח לפרק זה.  ףים כאמור מצורהחשבון המבקררואי ההסכמה של  ימכתב. לעיל 10.1

 מכתב הסכמה של מעריכי השווי 10.4

ולדוחות הכספיים  2021הערכות שווי מהותיות מאוד שצורפו לדוחותיה הכספיים של החברה לשנת 

ב לתקנות פרטי 6, מצורפות בזאת על דרך ההפניה, וזאת בהתאם לתקנה 2022י לשנת לרבעון השנ

 תשקיף.

לחברה ניתנה הסכמתה של מעריכי השווי של החברה להכללה בתשקיף מדף זה, לרבות בדרך ההפניה, 

לעיל. מכתבי ההסמכה של מעריכי  1.10את הערכות השווי היחס לדוחות הכספיים המפורטים בסעיף 

 כאמור מצורפים כנספח לפרק זה.השווי 

 דוח אירועים 10.5

דוח אירועים, כהגדרתו בתקנה  לפרק זהמצורף ב)ב( לתקנות פרטי תשקיף, 60בהתאם להוראות תקנה 

של החברה  ות הכספייםהדוחא לתקנות פרטי תשקיף, בדבר אירועים שהתרחשו לאחר מועד חתימת 56

 ועד למועד הסמוך לפרסום תשקיף המדף.  2220, באוגוסט 14, קרי, מיום 2022, ביוני 30ליום 

 

 דוחות כספיים - 10פרק 



 

 בראק קפיטל פרופרטיז אן. וי.

 )"החברה"(

 

 דוח אירועים

 1969 -מבנה וצורה(, התשכ"ט -א לתקנות ניירות ערך )פרטי התשקיף וטיוטת תשקיף 56כמשמעו בתקנה 

 

, לא חלו בחברה מכתב זה, ועד למועד 2022 באוגוסט 14, קרי, מיום 2022 ביוני 30ליום  ממועד חתימת הדוח הכספי

א לתקנות ניירות ערך )פרטי 56אירועים מהותיים שיש לתת עליהם גילוי במסגרת דוח אירועים, כהגדרתו בתקנה 

 :האמור להלן , למעט1969 -מבנה וצורה(, התשכ"ט –התשקיף וטיוטת תשקיף 

' ואת -ilBBB'-על הורדת דירוג החברה ל S&P, הודיעה חברת הדירוג מעלות 2022בספטמבר,  8ביום  –הורדת דירוג  .1

נגישות מוגבלת למקורות מימון  ה' בעקבות הערכתה כי לחבר+ilBBB'-דירוג סדרות האג"ח של החברה להורדת 

 חלשה. כמו כן, הדירוגים נשארו ברשימת מעקב עם השלכות שליליות. הונזילות

לעיל, הודיעה  1ת הורדת הדירוג המתוארת בסעיף בעקבו –סדרה ג'( -עדכון ריבית בגין אגרות החוב )סדרה ב' ו .2

סדרה ג'( של -בשיעור הריבית על אגרות החוב )סדרה ב' ו 0.5%, על עלייה של 2022בספטמבר,  12החברה ביום 

 החברה, בהתאם לתנאי שטרות הנאמנות.

ירקטוריון החברה , עדכנה החברה כי ד2022בספטמבר,  14ביום  –מכירה של חלק מפורטפוליו הנכסים של החברה  .3

לפרטים נוספים בקשר  מתיק הנכסים של החברה. 35%של עד  מכירההנחה את הנהלת החברה, בין היתר, לקדם 

: )מס' אסמכתא 2022בנובמבר,  27עם עדכון החברה לגבי קידום מכירה כאמור, ראו דיווח מיידי של החברה מיום 

2022-01-113349.) 

בהמשך לדיווחי החברה על התקשרות בהסכם לקבלת אשראי  –ת השליטה משיכה של מסגרת אשראי נוספת מבעל .4

, משכה החברה את מסגרת אשראי ב' מקו האשראי, 2022בספטמבר,  23מבעלת השליטה )"קו האשראי"(, ביום 

 מיליון יורו.  50בסכום כולל של 

סכם להארכת אחת , התקשרה החברה עם תאגיד בנקאי בה2022בספטמבר,  28ביום  –שינוי תנאי הלוואה  .5

מיליון אירו, נכון למועד  42ההלוואות הקיימות בחברה )באמצעות החברות הבנות שלה( )בסכום כולל של 

 .2023במרץ,  31הינו של ההלוואה כאמור מועד הפירעון המעודכן ההתקשרות בהסכם(. 

 30במידע כספי תמציתי מאוחד של החברה ליום  1ולאמור בביאור  בדבר הורדת הדירוג לעיל, 1אמור בסעיף לאור ה .6

אלפי אירו שנבע בעיקר מהלוואות  205,324 -בדבר גרעון בהון החוזר המאוחד של החברה בסך של כ ,2022ביוני 

, מצב הכספי של החברהבקשר עם הכן ו שנטלה החברה בגין נכסים מניבים, ואשר מועד פירעונן חל בשנה הקרובה,

החברה ממשיכה לבחון אפשרויות נוספות להשגת  ,רימי המזומנים שלה, וליכולתה לשרת את התחייבויותיהתז

, מימון מחדש של הלוואות קיימות כאמור )בכלל כך )כאמור לעיל( מקורות מימון כגון מכירת נכסים של החברה

למרות אי הוודאות הכרוכה במועד  בהקשר זה,כמו כן, מקיימת החברה דיונים עם בנקים וגורמי מימון נוספים(. 

להערכת דירקטוריון והנהלת , מימון מחדש של הלוואות קיימותהליך ובהשלמת  ובהיקף מימוש נכסי החברה

את יכולת החברה לעמוד באמות המידה והתחייבויותיה  בחנו, בהתבסס על תחזית ההנהלה, אשר החברה

 במועדן. לה את פירעון מלוא התחייבויותיה הקיימים מאפשריםנכסיה מימוש כי  הפיננסיות, לרבות במצבי לחץ,

, עדכנה החברה כי הובא לידיעת הדירקטוריון כי עיריית 2022בספטמבר,  14ביום  –עדכון בנוגע לפרויקט גרשהיים  .7

( בקשר עם השטח בו ממוקם פרויקט גרשהיים של pre-emptive rightדיסלדרוף החליטה על כינון זכות מצרנות )

בנובמבר, עדכנה  27ביום  ברה. זכות המצרנות כאמור תכנס לתוקף עם כינונה בפועל והכרזתה באופן פומבי.הח

יית דיסלדורף. לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי של החברה )מס' אסמכתא: רמו"מ מול עהחברה על קשיים שעלו ב

2022-01-113352). 
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, פרסמה החברה זימון אסיפה כללית שנתית 2022ובר, באוקט 4ביום  –זימון אסיפה כללית שנתית ומיוחדת  .8

ומיוחדת שעל סדר יומה, בין היתר, מינוי דירקטורים בחברה ותיקון ואישור מדיניות התגמול של החברה. האסיפה 

 .2022בנובמבר,  8ביום  התכנסה

  

 

________________ ________________ ________________ 
 Thierry Beaudemoulin 

 מנכ"ל 
Patrick Burke 

 יו"ר הדירקטוריון 
ערן אדלמן   

 סמנכ"ל הכספים
 

2022, בנובמבר 28 תאריך אישור דוח האירועים:  

 

 



 

 

 

 
 

 סומך חייקין

 KPMGמגדל המילניום 

 609, תא דואר 17רחוב הארבעה 

 6100601תל אביב 

8000  684  03 
 

ת KPMG, שותפות ישראלית וחברה ברשת סומך חייקין ו ת עצמאי רמו פי ת  של  גדו  המאו

 ישות שוויצרית. KPMG International  Cooperative ("KPMG International") -ב

 
 

 עמית, חלפון 

 

 לכבוד
 הדירקטוריון של

 "(החברה)" בראק קפיטל פרופרטיז אן וי
 
 

 ג.א.נ,

 בראק קפיטל פרופרטיז אן וישל  מדף תשקיףהנדון: 

 2022 נובמברלהתפרסם בחודש המיועד 

 
שבנדון של  בדרך של הפנייה( בתשקיף מדף)לרבות  להכללההננו להודיעכם כי אנו מסכימים 

 הדוחות שלנו המפורטים להלן:
  

על הדוחות הכספיים המאוחדים של  2022במרס  24דוח רואה החשבון המבקר מיום  (1)
 . ולשנה שהסתיימה באותו תאריך 2021בדצמבר  31ם והחברה לי

המאוחדים של על הדוחות הכספיים  2021במרס  3דוח רואה החשבון המבקר מיום 
ידי עמית חלפון, רואי -אשר בוקרו על 2019-ו 2020ולשנים  2020בדצמבר  31ליום  החברה
 חשבון.

על ביקורת של רכיבי בקרה פנימית על  2022במרס  24דוח רואה החשבון המבקר מיום  (2)
  .ולשנה שהסתיימה באותו תאריך 2021בדצמבר  31דיווח כספי של החברה ליום 

על המידע הכספי הנפרד של החברה  2022במרס  24המבקר מיום  דוח רואה החשבון (3)
ם ולי 1970-ג' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומידיים(, התש"ל9בהתאם לתקנה 

 .2021בדצמבר  31
על המידע הכספי הנפרד של החברה  2021במרס  3דוח רואה החשבון המבקר מיום 

ם ולי 1970-תקופתיים ומידיים(, התש"ל ג' לתקנות ניירות ערך )דוחות9בהתאם לתקנה 
 .ידי עמית חלפון, רואי חשבון-אשר בוקרו על 2019-ו 2020ולשנים  2020בדצמבר  31
 

 בנובמבר 28בדוח האירועים של החברה מיום  6אנו מפנים את תשומת הלב לאמור בסעיף 

בדבר אי ודאות למימוש תוכניות ההנהלה לפירעון התחייבויותיה של החברה. תוכניות  2022

ההנהלה כוללות בין השאר, מימוש נכסים של החברה ומימון מחדש של הלוואות קיימות. 

להערכת הדירקטוריון והנהלת החברה, תעמוד החברה בתוכניות אלו ותפרע את 

 התחייבויותיה במועדן. 

 

 
 
 

 עמית, חלפון                                                                             סומך חייקין
 

 רואי חשבון                                                                               רואי חשבון
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 לכבוד
 הדירקטוריון של

 "(החברהבראק קפיטל פרופרטיז אן וי )"
 

 ג.א.נ,

  הנדון: תשקיף מדף של בראק קפיטל פרופרטיז אן וי

 2022 נובמברהמיועד להתפרסם בחודש 

 

 

מדף שבנדון של  )לרבות בדרך של הפנייה( בתשקיף להכללההננו להודיעכם כי אנו מסכימים 
 הדוחות שלנו המפורטים להלן:

 
על מידע כספי תמציתי  2220באוגוסט  14החשבון המבקר מיום דוח סקירה של רואה  (1)

 ושלושה חודשים שהסתיימששה ושל  ותולתקופ 2220ביוני  30מאוחד של החברה ליום 
 באותו תאריך.

על מידע כספי תמציתי נפרד של  2220באוגוסט  14מיום דוח רואה החשבון המבקר  (2)
באותו  וחודשים שהסתיימ ושלושה ששהשל  ותולתקופ 2220ביוני  30החברה ליום 

-ומידיים(, התש"ל ד' לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים38תאריך בהתאם לתקנה 
1970. 

 

 בנובמבר 28מיום  רהבדוח האירועים של החב 6 אנו מפנים את תשומת הלב לאמור בסעיף

אי ודאות למימוש תוכניות ההנהלה לפירעון התחייבויותיה של החברה. תוכניות בדבר  2022

ההנהלה כוללות בין השאר, מימוש נכסים של החברה ומימון מחדש של הלוואות קיימות. 

כניות אלו ותפרע את והדירקטוריון והנהלת החברה, תעמוד החברה בת להערכת

 מועדן. התחייבויותיה ב

 

  

 בכבוד רב,
 

 סומך חייקין
 רואי חשבון
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          CBRE GmbH 
          Hausvogteiplatz 10 
To:          10117 Berlin 

Brack Capital Properties N.V        

Herengracht 456         

1017 CA Amsterdam 

        28 November 2022 

 

RE: LETTER OF CONSENT – VALUATION REPORTS 

 

Dear Sir or Madam, 

 

We hereby give our full consent to Brack Capital Properties N.V (the "Company") to include 
our Valuation Reports dated 24 February 2021, 18 February 2022 and 11 August 2022 (the 
latest with the date of valuation as at 30 June 2022) regarding BCRE Leipzig Wohnen Ost B.V., 
BCRE Leipzig Wohnen West B.V and BCRE Leipzig Wohnen Nord B.V. (the "Valuation Reports"), 
in their entirety, within the Company's shelf prospectus to be published by the Company on 
28 November 2022 (the "Shelf Prospectus") as required by the ISA Israeli Security Agency and 
within any shelf offering report to be published by its virtue, and that, including by the way of 
reference to the Valuation Reports as incorporated in the Company's Financial Report as for 
December 31, 2020 (published on March 3, 2021, reference number: 2021-01-026034), 
December 31, 2021 (published on March 24, 2022, reference number: 2022-01-029652) and 
June 30, 2022 (published on August 14, 2022, reference number: 2022-01-102865). 

In addition, we hereby give our full consent to include a copy of this letter within the Shelf 
Prospectus. 

 

Please note that in the course of the framework agreement to value BCP’s whole existing 
residential portfolio for financial reporting purposes, CBRE prepared the latest valuation 
report as at 11 August 2022 with the date of valuation 30 June 2022. The whole portfolio 
comprised of 327 valuation units with 11,946 residential units (of which 705 are under public 
rent control), 205 commercial units, 2,909 parking lots and 163 miscellaneous units (e.g. 
antennas, advertisements, etc.). The total vacancy rate amounted to 2.8%. 

Thereof, the Leipzig subportfolio comprised of 66 valuation units with 2,721 residential units, 
31 commercial units, 201 parking lots and 9 miscellaneous units (e.g. antennas, 
advertisements, etc) and a vacancy rate of 2.4%. 

 

Additional information for investors - Heightened Market Volatility 

We would draw your attention to the fact that a combination of global inflationary pressures, 
higher interest rates, the recent geopolitical events in Ukraine and the ongoing impact of the 



 

global COVID-19 pandemic in some markets has heightened the potential for greater volatility 
in property markets over the short-to-medium term. Since Q3 2022, due to the circumstances 
described above, we observe some negative trend in terms of pricing. Past experience has 
shown that consumer and investor behaviour can quickly change during periods of such 
heightened volatility. You should note that the conclusions set out in our valuation reports are 
only valid as at the valuation date. 

 

 

 

Respectfully submitted, 

 
 
 
 
ppa. Michael Schlatterer 
Senior Director 
CBRE GmbH 

ppa. Sandro Höselbarth 
Managing Director 
CBRE GmbH 
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 פרטים נוספים   - 11פרק 

 

 חוות דעת עורך דין 11.1

 : קיבלה את חוות הדעת המשפטית הבאה החברה

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

    מדף של החברה )"תשקיף המדף"(התשקיף  הנדון:
 
 

  לאשר כדלקמן:ו  תשקיף המדף,ללבקשתכם, הרינו להתייחס  

 תשקיף המדף. בהדירקטורים של החברה נתמנו כדין ושמותיהם נכללים   .1

 תשקיף המדף.בהרינו לאשר הסכמתנו כי חוות דעתנו זו תיכלל  .2
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  לכבוד 

  "(החברה)" בראק קפיטל פרופרטיז אן.וי
  

  א.ג.נ 

 בכבוד רב,

 ניר דאש, עו"ד         , עו"ד קרן נכטיגל        גל זיני, עו"ד

 עורכי דין ,הרצוג, פוקס, נאמן



 

 

 2 - יא

 קיף הוצאות בקשר עם התש 11.2

  500-כהחברה מעריכה כי סך כל ההוצאות הכרוכות בקשר עם פרסומו של תשקיף זה, יסתכם בסך של  

שתהיינה  ש"ח.אלפי   ההוצאות  את  כוללות  אינן  אלה  וככל    הוצאות  אם  ערך  ניירות  בהצעת  כרוכות 

 מסגרת דוחות הצעת המדף. שיוצעו ב 

תקנה   להוראות  )4בהתאם  ערך  ניירות  לתקנות  לא  בקשה  תשס"ו אגרת  תשקיף(,  לפרסום  היתר  -מתן 

, החברה שילמה לרשות אגרת בקשה למתן היתר לפרסום תשקיף מדף. תוספת אגרה, ככל שתידרש,  2005

שי הערך  ניירות  בעד  אם  תשולם  האמורים,  הדוחות  פרסום  במועד  המדף,  הצעת  דוחות  במסגרת  וצעו 

 .וככל שתשולם, בסכומים ובמועדים כקבוע בתקנות אלה 

 ות בקשר לניירות ערך אחרים דמי עמיל 11.3

בקשר לחתימה או    דמי עמילות  או התחייבה לשלם   שילמה החברה לא  בשנתיים שקדמו למועד התשקיף,  

 .  על ניירות ערך שהנפיקה  החתמה

 מזומניםבהקצאת ניירות ערך שלא בתמורה מלאה  11.4

  בתמורה שקדמו למועד התשקיף, החברה לא הקצתה ולא התחייבה להקצות ניירות ערך שלה,    בשנתיים 

 שאינה כולה במזומנים.  

  עיון במסמכים 11.5

מהתשקיף דו  מההיתר , העתק  מכל  העתק  וכן  הנזכרים  , ח"לפרסומו  או  הכלולים  דעת  וחוות  אישור 

בשעות  , , תל אביב6וב יצחק שדה  המשפטיים של החברה ברח  יועציהעומדים לעיון במשרדי  , בתשקיף זה

ניתן לעיין בתשקיף זה ובדוחות שפרסם התאגיד באתר האינטרנט של רשות  , כמו כן. העבודה המקובלות

ובאתר האינטרנט של הבורסה לניירות ערך בתל    ilwww.magna.isa.gov.בכתובת  ( א"מגנ)ניירות ערך  

   .www.maya.tase.co.ilמ בכתובת  "בע אביב

 דעת עורך דין זר חוות 11.6

להלן מובאת חוות דעת של יועציה המשפטיים של החברה בהולנד וכן תרגום מהשפה האנגלית של חוות  

-לחוק ניירות ערך, התשכ"ח(  3)ב()17נה בגדר חוות דעת של עורך דין לעניין סעיף  עת זו איחוות ד .  הדעת

1968 . 
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To: 
The Tel Aviv Stock Exchange Ltd.  
2 Ahuzat Bayit Street 
Tel Aviv 
Israel 
 

 
 

Herzog Fox & Neeman (“Herzog”) 
6, Yitzak Sadeh Street  
Tel Aviv 6777506 
Israel 

 

  
  
Brack Capital Properties N.V. (“Company”) 
Herengracht 456 
1017 CA Amsterdam 

 

 
Legal Opinion regarding Brack Capital Properties N.V. 

 
Amsterdam, 28 November 2022 
 
Dear Sir, Madam,  
 
1. INTRODUCTION 
 
Synergy Business Lawyers B.V. acting under the trade name SBL Lawyers (“SBL Lawyers”), 

has acted as Netherlands legal counsel to the Company (as defined below) on certain matters 
of Dutch law in connection with submitting a final shelf prospectus (the “Final Prospectus”) on 

or about 28 November 2022 with the Tel Aviv Stock Exchange Ltd. (the “TASE”) and Israel 

Securities Authority (the “ISA”) in connection with a potential bond offering and/or a potential 
additional public offering in Israel by the Company of ordinary shares with a nominal value of 
one euro cent (€ 0.01) each (the “Shares”).  
 
This Opinion Letter (as defined below) is being delivered to you at the request of the Company.  
 
2. SCOPE OF INVESTIGATION 
 
For the purpose of rendering this Opinion Letter, SBL Lawyers has examined, with the exclusion 
of any other document, and relied upon electronically transmitted copies of the following 
documents: 
 
(1) English translation of chapter 5 (“Chapter 5”) of the Final Prospectus, of which a copy is 
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attached hereto as Annex I; 
 

(2) the current applicable articles of association (statuten) of the Company dated 16 August 
2018 (the “Articles of Association”); 

 
(3) an excerpt of the registration of the Company in the Trade Register dated 28 November 

2022 (the “Excerpt”); and 
 

(4) the resolution of the management board of the Company adopted on 28 November 2022 
resolving and approving, inter alia, the filing of the Final Prospectus and the transactions 
contemplated thereby. 

 
SBL Lawyers has undertaken only the following searches and inquiries on 28 November 2022:  
 
(a) confirmation by telephone from the Trade Register that the Excerpt is up to date; 

 
(b) confirmation through eeas.europa.eu/cfsp/sanctions/consol-list_en.htm  that the 

Company is not included on any Sanctions List;  
 

(c) confirmation: 
(i) by telephone from the court registry (faillissementsgriffie) of the District Court of 

the place where the Company has its seat, derived from the Court’s Insolvency 

Register; and 
(ii) through www.rechtspraak.nl, the Central Insolvency Register (Centraal 

Insolventie Register) as well as the information derived from the segment for EU 
registration as part of the Central Insolvency Register; 

that the Company is not registered as being subject to Insolvency Proceedings. 
 
SBL Lawyers has not reviewed any documents incorporated by reference or referred to in the 
Final Prospectus and therefore the opinions do not extend to such documents. 
 
3. DEFINITIONS 
 
In this Opinion Letter (as defined below):  
 
Addressees means TASE, the Company and Herzog. 
 
Company means Brack Capital Properties N.V., a public company (naamloze vennootschap) 
incorporated and existing under the laws of the Netherlands, with its statutory seat (statutaire 
zetel) in Amsterdam, the Netherlands and with its registered office address at Herengracht 456, 
1017 CA Amsterdam and registered with the Trade Register (as defined below) under number 

http://www.rechtspraak.nl/
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34250659.  
 
Opinion means the opinions set forth in paragraph 5.   
 
Opinion Letter means this opinion letter.  
 
Sanctions List means each list referred to in: (a) Article 2(3) of Council Regulation (EC) No 
2580/2001 of 27 December 2001 on specific restrictive measures directed against certain 
persons and entities with a view to combating terrorism; (b) Article 2 of Council Regulation (EC) 
No 881/2002 of 27 May 2002 imposing certain specific restrictive measures directed against 
certain persons and entities associated with Usama bin Laden, the Al-Qaida network and the 
Taliban, and repealing Council Regulation (EC) No 467/2001 prohibiting the export of certain 
goods and services to Afghanistan, strengthening the flight ban and extending the freeze of 
funds and other financial resources in respect of the Taliban of Afghanistan; (c) Article (1)(1) of 
the Council Common Position of 27 December 2001 on the application of specific measures to 
combat terrorism; or (d) the Council Regulation (EC) No 2271/96 on protecting against the 
effects of the extra-territorial application of legislation adopted by a third country, and actions 
based thereon or resulting therefrom. 
 
Schedules means a schedule to this Opinion Letter.  
 
Trade Register means the trade register (Handelsregister) as maintained by the Chamber of 
Commerce (Kamer van Koophandel) in the Netherlands. 
 
In this Opinion Letter, unless defined or specified otherwise herein:  
(i) Schedules to this Opinion Letter form an integral part of this Opinion Letter and shall 

have the same force and effect as if expressly set out in the body of this Opinion Letter 
and any reference to this Opinion Letter shall include the Schedules. 

(ii) Headings are for convenience and reference purposes only and do not affect in any way 
the interpretation of this Opinion Letter.  

(iii) Terms and expressions of law and of legal concepts have the meaning attributed to them 
under Dutch law and this Opinion Letter should be read and understood accordingly.  
 

4. SCOPE OF THE OPINION LETTER 
 
4.1 This Opinion Letter and the Opinions are limited to Dutch law in effect on the date hereof. 

The Opinion Letter and the Opinions (including all terms used in it) are construed and 
require interpretation in accordance with Dutch law.  
 

4.2 SBL Lawyers does not assume any obligation to advise you (or any other person entitled 
to rely on this Opinion Letter) of changes in, or in the interpretation of, Dutch law after 
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the date of this Opinion Letter. 
 

4.3 SBL Lawyers only expresses an opinion on matters of Dutch law, and not to any other 
system of law (including the law of jurisdictions other than the Netherlands), even in 
cases where, in accordance with Dutch law any foreign law should be applied, in force 
on the date of this Opinion Letter. SBL Lawyers does not express an opinion on any laws 
of the European Communities (insofar as not implemented in the Netherlands in statutes 
or regulations of general application) unless it concerns EU Regulations (Verordeningen) 
in effect in the Netherlands on the date of this Opinion Letter. Except as expressly stated, 
SBL Lawyers does not express an opinion on tax law, regulatory law, competition law, 
data protection law or insider trading laws or public procurement or state aid. The terms 
"the Netherlands" and "Dutch" in this Opinion Letter refer solely to the part of the Kingdom 
of the Netherlands situated in Europe.  

 
4.4 SBL Lawyers is qualified to practice under the laws of the Netherlands. SBL Lawyers is 

not qualified or able to assess the true meaning, interpretation and legal consequences 
of the terms of the Articles of Association, the Final Prospectus and Offering under any 
applicable law other than Dutch law and expresses no opinion on any laws other than 
the Dutch law as it stands and has been interpreted in published and printed case law of 
the Netherlands courts, the European Court of First Instance and the European Court of 
Justice up to the date of this Opinion Letter. 
 

4.5 This Opinion Letter is strictly limited to the matters stated herein and may not be read as 
extending by implication to any matters not specifically referred to. Nothing in this Opinion 
Letter should be taken as expressing an opinion in respect of any representations or 
warranties, or other information, contained in any of the abovementioned documents or 
any other document examined in connection with this Opinion Letter except as expressly 
confirmed herein. 
 

4.6 Nothing in this Opinion Letter should be taken as expressing an opinion on any matters 
of fact. SBL Lawyers assumes that there are no factual matters and documents not 
disclosed to SBL Lawyers in the course of our investigation that would affect any opinion 
expressed in this Opinion Letter.  
 

4.7 In this Opinion Letter Dutch legal concepts are sometimes expressed in English terms 
and not in their original Dutch terms. The concepts concerned may not be identical to the 
concepts described by the same English term as they exist under the laws of other 
jurisdictions. For the purpose of tax law, a term may have a different meaning than for 
the purpose of other areas of Dutch law.  

 
5. OPINION 
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All Opinions rendered in this Opinion Letter are stated in this paragraph 5 (Opinion) and no 
other part of this Opinion Letter constitutes a legal opinion. The Opinions expressed in this 
paragraph 5 (Opinion) are given solely based on and subject to the assumptions set out in 
Schedule 1 (Assumptions) and the exceptions, limitations & qualifications set out in Schedule 
2 (Exceptions, Limitations & Qualifications). On the basis of these assumptions and subject to 
these exceptions, limitations and qualifications and any matters not disclosed to SBL Lawyers, 
SBL Lawyers is of the opinion that on the date of this Opinion Letter: 
 
5.1 Final Prospectus 
 
The descriptions of Dutch Law (as defined in chapter 5 of the Final Prospectus) set forth in the 
English translation Chapter 5 of the Final Prospectus (attached as Annex I) are accurate in all 
material respects and summarize all material aspects of the applicable provisions of the Dutch 
law referenced therein.  
 
5.2 No violation of law 
 
The Articles of Association do not conflict with any mandatory provisions of the Dutch Law. 
 
6. ADDRESSEE 
 
6.1 This Opinion Letter is addressed to the Addressees for the purpose of the filing of the 

Final Prospectus with the TASE and the ISA and not to any other person or for any other 
purpose, and no other person may rely on this Opinion Letter.  

 
6.2 Upon receipt of this Opinion Letter, the Addressees agree that: 

6.2.1 it shall not supply this Opinion Letter, or disclose its contents or existence, to any 
person for any purpose, except to the extent required for inclusion of this Opinion 
Letter in its entirety in the English language and a translation in the Hebrew 
language in the Final Prospectus, and (b) the filing of this Opinion Letter with the 
ISA and the TASE by the authorized electronic signatory of the Company, as part 
of the filing of the Final Prospectus and upon acknowledgement by each recipient 
to whom this Opinion Letter is disclosed that no such recipient may quote, use or 
disclose this Opinion Letter to any other party without SBL Lawyers express prior 
written consent;  

6.2.2 this Opinion Letter is given in the English language. SBL Lawyers assumes no 
responsibility for the accuracy of the translation of this opinion in Hebrew, including 
for the rendering in Hebrew of concepts from Dutch law and legal concepts that 
may not have any counterpart in Israeli law and may not have a corresponding 
meaning in Israeli legal practice. Any translation in the Hebrew language is for 
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convenience only and the English version shall govern over any such translation 
6.2.3 this Opinion Letter, and any non-contractual obligations arising out of or in relation 

to this Opinion Letter, is governed by and construed in accordance with Dutch law 
and any issue of interpretation or liability with respect to this Opinion Letter shall 
be brought exclusively before the competent court in Amsterdam, the Netherlands; 

6.2.4 SBL does not owe a duty of care to any other person than our client, no client 
attorney relationship exists between us and any other person other than our client;  

6.2.5 it irrevocably waives its rights, if any, to commence proceedings as to the contents 
of this Opinion Letter in any other jurisdiction or venue; 

6.2.6 this Opinion Letter is issued by SBL Lawyers and that directors and employees of 
SBL Lawyers and/or natural persons that are involved in the services provided by 
or on behalf of SBL Lawyers cannot be held liable in person on any ground 
whatsoever; 

6.2.7 this Opinion Letter is subject to SBL Lawyers’ general terms & conditions (the 

“Terms”) (available through https://sbl-lawyers.com/general-conditions/ (and 
attached as Annex II) and the explicit condition that any possible liability of SBL 
Lawyers in relation to this Opinion Letter is limited to the cumulative and total 
amount available and payable under its professional liability insurance of which the 
limits are stipulated in the Terms.  

 
[SIGNATURE PAGE TO FOLLOW]  
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Yours faithfully, 
 
 
 
SBL Lawyers 
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Schedule 1 
 

ASSUMPTIONS 
 
The Opinions in this Opinion Letter are subject to the following assumptions: 
 
1. Documents 
 
1.1 Each copy document conforms to the original and each original is genuine and complete. 

 
1.2 Each signature is the genuine signature of the individual whose name is printed or stated 

or otherwise indicated opposite such signature. 
 

1.3 Each confirmation via telephone or the internet, respectively referred to in paragraph 2 
(Scope of Investigation) is true and remains true and unchanged on 28 November 2022.  
 

1.4 The reliability of all search results obtained by electronic data transmission and the 
accuracy of the results of any printed or computer search of offices of public record.  
 

1.5 The documents referred to in paragraph 2 (Scope of Investigation) (other than Chapter 
5 and the Articles of Association), including the statements made therein, were at their 
date, and have through the date hereof remained, accurate, complete and in full force 
and effect and that the Chapter 5 and the Articles of Association have through the date 
hereof remained in existence in the form in which it was presented to SBL Lawyers. 

 
1.6 That the form and content of the English translation of Chapter 5 of the Final Prospectus 

submitted to SBL Lawyers do not differ in any respect relevant to this opinion from the 
form and content of such Prospectus as filed with the TASE and the ISA, and that all 
documents reviewed or relied upon by SBL Lawyers are true and complete. 

 
2. Translation 

 
2.1 With respect to Opinion 5.1, SBL Lawyers has relied solely upon an English translation 

of certain excerpts of Chapter 5 and SBL Lawyers assumes no responsibility for the 
accuracy of such translation. In particular, SBL Lawyers’ Opinion 5.1 assumes that all 
relevant terms as they appear in such translation from the Articles of Association and 
applicable provisions of Dutch law, as reflected in the Articles of Association, have been 
rendered in Hebrew faithfully by special Israeli counsel based on their review of the 
Articles of Association (understanding that special Israeli counsel are not experts in 
Dutch law) to their original meaning in the English language despite the fact that concepts 
from Dutch law and the articles of association of a Dutch company may not have any 
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counterpart in Israeli law and may not have a corresponding meaning in Israeli legal 
practice. SBL Lawyers is not able to make any assessment of the reliability of such 
assumption insofar as SBL Lawyers is only competent to review the English translation 
of Chapter 5 and to pass upon the meaning of terms on the face of such translation as a 
reasonably experienced lawyer practicing in the Netherlands would. SBL Lawyers 
reserves its right to make any modifications to these Opinions as SBL Lawyers, in its sole 
discretion, deems necessary to reflect any changes made to the Chapter 5 and/or the 
Articles of Association.  
 

* 
* * 
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ANNEX I 
English translation of chapter 5 of the Final Prospectus 
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ANNEX II 
SBL general terms and conditions 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 

 

 

 

 בקשתכם, הרינו לאשר בזאת כי אנו שולטים בשפה העברית ובשפה האנגלית וכי לדעתנו התרגום המצ"ב מאנגליתל

 לעברית של חוות הדעת שבנדון, המצ"ב, הינו נכון.

למען הסר ספק, יובהר כי במקרה של סתירה בין נוסח חוות הדעת בשפה האנגלית לבין התרגום בשפה העברית של 

 חוות הדעת האמורה, יגבר הנוסח בשפה האנגלית.

 .בראק קפיטל פרופרטיז אן.וי מדף שלהאנו מסכימים כי מכתבנו זה ייכלל בתשקיף 

 

 

   לכבוד 
   "(החברה)" בראק קפיטל פרופרטיז אן.וי

 2022, בנובמבר 28  

   א.ג.נ.,

 2022, בנובמבר 28מיום  SBLתרגום מהשפה האנגלית של חוות הדעת של  הנדון:

 בכבוד רב,

 ניר דאש, עו"ד , עו"ד        קרן נכטיגל            גל זיני, עו"ד

 עורכי דין ,הרצוג, פוקס, נאמן
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 לכבוד:כ
 הבורסה לניירות ערך בתל אביב בע״מ

  2רחוב אחוזת בית 
 תל אביב

 ישראל
 

 ״(הרצוגהרצוג פוקס נאמן )״
 6רחוב יצחק שדה 

 6777506תל אביב 
 ישראל

 
 ״(החברה)״ בראק קפיטל פרופרטיז אן וי

Herengracht 456 
1017 CA Amsterdam 

 

 

 בראק קפיטל פרופרטיז אן ויחוות דעת משפטית בנוגע לחברת 

 

 2022 בנובמבר 28אמסטרדם, 

 א.ג.נ,

 מבוא .1

״( SBL)״ SBL Lawyersשמה המסחרי  פועלת תחתאשר  .Synergy Business Lawyers B.Vפירמת 
בדין ההולנדי בקשר להגשת  מסוימותכעורכי הדין ההולנדים של החברה )כמוגדר להלן( בנוגע לסוגיות  הפעל

לניירות  לבורסה 2022 בנובמבר 28 יום ״( ביום או בסביבותהסופי מדףהתשקיף )״ סופיה מדףהתשקיף 
הנפקה של אפשרות החברה לבצע ״( בנוגע להרשותולרשות ניירות ערך )״ ״(הבורסהערך בתל אביב בע״מ )״

 ״(.המניותאירו כל אחת )״ 0.01הצעה נוספת לציבור בישראל של מניות רגילות ערך נקוב אגרות חוב ו/או 

 לכם לבקשת החברה. נמסר)כמוגדר להלן( מכתב זה 

 היקף החקירה .2

מסמך  שוםעל עיינה ונסמכה על העתקים אלקטרונים של המסמכים הבאים, ו SBL, מכתב זהלצורך הכנת 
 אחר:

, אשר העתק ממנו מצורף בזאת המדף הסופי תשקיףשל ״( 5פרק )״ 5תרגום לאנגלית של פרק  (1)
 ;1כנספח 

 ״(;התקנון)״ 2018באוגוסט  16( מיום statuten) העדכניתקנון החברה  (2)

 -״(; והנסח)״ 2022 בנובמבר 28רישום החברה מהמרשם המסחרי מיום של תמצית  (3)

 הגשתאישור , בין היתר, את אשר כוללת ,2022, בנובמבר 28 הדירקטוריון מיוםהחלטת טיוטת  (4)
 ואת העסקאות המפורטות בו. המדף הסופי תשקיף

SBL  2022, בנובמבר 28ליום ביצעה אך ורק את החיפושים והבדיקות להלן נכון: 

 מעודכן;רשם המסחרי כי הנסח מול האישור טלפוני מ (א)
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כי החברה אינה מופיעה  list_en.htm-eeas.europa.eu/cfsp/sanctions/consolאישור באמצעות  (ב)
 ברשימה שחורה כלשהי; 

 אישור: (ג)

( בבית המשפט המחוזי במקום faillissementsgriffieבאמצעות הטלפון מרשם בית המשפט ) (1)
 -תושבות החברה, הנגזר ממרשם חדלות פירעון של בית המשפט; ו

 Centraal Insolventieמרכזי )הפירעון ה, מרשם חדלות www.rechtspraak.nlבאמצעות  (2)
Register כחלק ממרשם חדלות לאיחוד האירופי מידע הנגזר מהמקטע לרישום ה( כמו גם

 פירעון מרכזי;

 כי החברה אינה רשומה כנמצאת בהליכי חדלות פירעון.

SBL חוות הדעת היקף ולכן  המדף הסופי תשקיףבדרך הפנייה או נזכר בה בשום מסמך אשר נכלל לא עיינ
 מסמכים כאמור.ו כולל אינ

 הגדרות .3

 )כמוגדר להלן(:מכתב זה ב

 משמע הבורסה, החברה והרצוג. ניםנמעה

נתאגדה ( אשר naamloze vennootschap, חברה ציבורית )פרופרטיז אן וימשמע בראק קפיטל  החברה

( באמסטרדם, הולנד, ומשרדה הרשום בכתובת statutaire zetelוקיימת לפי דיני הולנד, אשר מקום מושבה )

Herengracht 456, 1017 CA Amsterdam  34250659רשם המסחרי )כמוגדר להלן( במספר מבורשומה. 

 .5חוות הדעת המפורטות בפסקה משמע  דעתהחוות 

 משמע מכתב זה.מכתב זה 

 Article 2(3) of Council Regulation( א: )גדרמשמע כל אחת מהרשימות המוזכרות ב שחורה רשימה
December 2001 on specific restrictive measures directed against  27(EC) No 2580/2001 of 

certain persons and entities with a view to combating terrorism; (ב )Article 2 of Council 
May 2002 imposing certain specific restrictive measures  27Regulation (EC) No 881/2002 of 

directed against certain persons and entities associated with Usama bin Laden, the Al-Qaida 
network and the Taliban, and repealing Council Regulation (EC) No 467/2001 prohibiting the 
export of certain goods and services to Afghanistan, strengthening the flight ban and extending 
the freeze of funds and other financial resources in respect of the Taliban of Afghanistan; 

December 2001 on the application of  27n of Article (1)(1) of the Council Common Positio(ג)
;specific measures to combat terrorism ( דאו)1/96 on 27the Council Regulation (EC) No 2

protecting against the effects of the extra-territorial application of legislation adopted by a third 
country, and actions based thereon or resulting therefrom. 

 למכתב זה.תוספות משמע ה תוספותה

 Kamer vanאשר מתנהל בלשכת המסחר )( Handelsregisterמשמע המרשם המסחרי ) מסחריהרשם מה
Koophandel.בהולנד ) 

 הוגדר או נקבע אחרת:במכתב זה, אלא אם 

נפקות כאילו נכללו במפורש  ןחלק בלתי נפרד ממכתב זה ותהיה לה תלמכתב זה מהוו תוספותה (1)
 .תוספותבגוף מכתב זה וכל התייחסות אל מכתב זה תכלול את ה

http://www.rechtspraak.nl/
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 כותרות נועדו לנוחות והפנייה בלבד ולא תהיה להן השפעה על פרשנות מכתב זה. (2)

 ובן בהתאם.יקרא ויימשמעות לפי הדין ההולנדי ומכתב זה קבלו מונחים וביטויים משפטיים י (3)

 מכתב זהתחולת  .4

מכתב זה וחוות הדעת מוגבלים לדין ההולנדי אשר בתוקף במועד זה. מכתב זה וחוות הדעת )כולל  4.1
 כל המונחים בהם נעשה שימוש( יובנו ויפורשו לפי הדין ההולנדי.

4.2 SBL  להסתמך על לכם )או לכל אדם אחר הרשאי הודיע התחייבות כלשהי ללוקחת על עצמה אינה
 ם בדין ההולנדי או בפרשנותו לאחר מועד מכתב זה.מכתב זה( בנוגע לשינוי

4.3 SBL  רק בנוגע לדין ההולנדי, ולא בנוגע לכל מערכת דינים אחרת )כולל הדין אך ומחווה דעה
בתחומי שיפוט שאינם הולנד(, גם במקרים בהם, לפי הדין ההולנדי יש להחיל דין זר כלשהו, אשר 

)ככל שאינן חלק אינה מחווה דעה בנוגע לדיני הקהילה האירופית  SBLבמועד מכתב זה. בתוקף 

( אשר Verordeningen) EU Regulationsמהחוקים והתקנות בעלי תחולה כללית בהולנד( למעט 
אינה מחווה דעה בנוגע לדיני  SBLבמפורש,  אחרת בתוקף בהולנד במועד מכתב זה. אלא אם נקבע

מיסים, דיני רגולציה, דיני תחרות, דיני אבטחת מידע, דיני מסחר במידע בפנים או רכש ציבורי או 
סיוע המדינה. המונח ״הולנד״ במכתב זה מתייחס אך ורק לאותו חלק בממלכת ארצות השפלה 

 אשר באירופה.

4.4 SBL ד. מוסמכת להעניק ייעוץ משפטי לפי דיני הולנSBL  לעמוד על אינה מוסמכת ואינה יכולה
וההצעה  המדף הסופי המשמעות הנכונה, פרשנות והשלכות משפטיות של הוראות התקנון, תשקיף

, ואינה מחווה דעה ביחס לכל דין אחר למעט דיני הולנד כפי הדין ההולנדילפי כל דין אחר מלבד 
המשפט בהולנד, בית המשפט האירופי פסוקה של בתי השקיימים וכפי שפורשו ופורסמו בהלכה 

 בערכאה ראשונה ובית המשפט האירופי לצדק עד למועד מכתב זה.

אילו יש לו תחולה משתמעת על נושאים ואין לקרוא אותו כלנושאים המפורטים בו מכתב זה מוגבל  4.5
שאינם מפורטים בו. מכתב זה לא יפורש כמחווה דעה ביחס למצגים או התחייבויות, או מידע אחר, 
אשר נכלל במי מבין המסמכים המפורטים לעיל או כל מסמך אחר אשר נבדק בנוגע למכתב זה אלא 

 אושר במפורש.הדבר אם 

 ואמניחה כי אין עניינים שבעובדה  SBLכל עניין שבעובדה. במכתב זה אין הבעת דעה ביחס ל 4.6
במהלך בדיקתנו אשר עשויים להשפיע על דעה כלשהי המובעת  SBLמסמכים אשר לא נמסרו לידי 

 במכתב זה.

משפטיים מן הדין ההולנדי בעזרת מונחים בשפה האנגלית ולא מושגים במכתב זה לעיתים מובעים  4.7
המובעים בעזרת אותם מונחים למושגים יכולים שלא להיות זהים מושגים בשפה ההולנדית. אותם 

באנגלית כפי שקיימים לפי הדין בתחומי שיפוט אחרים. לצורכי דיני מיסים, ייתכן כי למונחים 
 בתחומי משפט אחרים בדין ההולנדי.המשמעות  לעומתתהיה משמעות שונה 

 חוות דעת .5

חלק אחר ממכתב זה לא יהווה חוות  שוםזו )חוות דעת( ו 5סקה חוות הדעת אשר במכתב זה מפורטות בפ
)חוות דעת( זו ניתנות אך ורק על סמך ובכפוף להנחות כאמור  5דעת משפטית. חוות הדעת המובעות בפסקה 

על )חריגים, הגבלות והסתייגויות(.  2 תוספתחריגים, הגבלות והסתייגויות כאמור בל)הנחות( ו 1תוספת ב
 SBL ,SBLור ובכפוף לחריגים, הגבלות והסתייגויות, וכל עניין אשר לא הועבד לידיעת סמך הנחות כאמ

 מחווה דעתה כי במועד מכתב זה:
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 המדף הסופי תשקיף 5.1

לתרגום לאנגלית של  5כפי שמופיע בפרק  (המדף בסופי תשקיףל 5)כמוגדר בפרק  יהולנדהדין ההתיאור של 
( מדויק מכל בחינה מהותית ומתמצת את כל ההיבטים המהותיים 1כנספח )מצורף  המדף הסופי תשקיף

 בו.מוזכרים אשר של הוראות הדין ההולנדי 

 אין הפרה של הדין 5.2

 התקנון אינו עומד בסתירה לכל הוראה מחייבת בדין ההולנדי.

 נמענים .6

 לשוםולא  הרשותאל הבורסה ואל  המדף הסופי מכתב זה ממוען אל הנמענים לצורך הגשת תשקיף 6.1
 אדם אחר או מטרה אחרת, ואדם אחר אינו רשאי להסתמך על מכתב זה.

 בעת קבלת מכתב זה, הנמענים מסכימים כי: 6.2

הם לא ימסרו מכתב זה, או יגלו את תוכנו או את דבר קיומו, לכל אדם או לכל צורך, למעט  6.2.1
לצורך הכללת מכתב זה בשלמותו בשפה האנגלית ותרגומו לשפה העברית כפי הדרוש 

על ידי מורשה חתימה  ולבורסה לרשות)ב( הגשת מכתב זה -, והמדף הסופי תשקיףב
כל אחד ולאחר אישור מצד  המדף הסופי אלקטרונית של החברה, כחלק מהגשת תשקיף

ל אדם ללא קבלת אישור מכתב זה לכ ואו יגל ו, ישתמשומקבלי מכתב זה כי לא יצטטמ
 .בכתב ומראש SBLמאת 

מכתב זה תרגום אינה לוקחת אחריות על הדיוק של  SBLמכתב זה נערך בשפה האנגלית.  6.2.2
תרגום לעברית של מושגים מהדין ההולנדי אשר ייתכן ואין להם ובכלל זאת לעברית, 

כל  פטית בישראל.מקבילים בדין הישראלי וייתכן כי יהיו חסרי משמעות בפרקטיקה המש
 תרגום לעברית נערך לצורכי נוחות בלבד והנוסח באנגלית יגבר על כל תרגום כאמור.

חוזית אשר עולה מתוך או בקשר עם -דיני הולנד יחולו על מכתב זה ועל כל התחייבות לבר 6.2.3
וכל שאלה של פרשנות או אחריות בנוגע למכתב זה יובא לפני בית המשפט מכתב זה, 

 באמסטרדם, הולנד.המוסמך 

6.2.4 SBL אינה חבה חובת זהירות כלפי כל אדם אחר למעט הלקוח שלנו, אין חיסיון עורך דין-
 לקוח בינינו ובין כל אדם אחר למעט הלקוח שלנו.

הם מוותרים באופן בלתי חוזר על הזכות, ככל שקיימת, לנקוט הליכים ביחס לתוכן מכתב  6.2.5
 אחר. זה בכל תחום שיפוט או פורום

אשר מעורב טבעי ו/או כל אדם  SBLוהדירקטורים ועובדי  ,SBLמופק על ידי מכתב זה  6.2.6
 .ה שהיאאישית מכל עילחבות לא יישאו ב SBLבהענקת שירות על ידי או מטעם 

https://sbl-״( )ניתן לצפות בקישור התנאים)״ SBLמכתב זה כפוף לתנאים הכלליים של  6.2.7
/conditions-lawyers.com/general  ( ולתנאי המפורש כי כל חבות 2)ומצורפים כנספח

לסכום המצטבר והכולל אשר זמין לתשלום  תוגבלביחס למכתב זה  SBLאפשרית של 
 בתנאים.כאמור בהתאם לביטוח אחריות מקצועית שלה 

 [דף חתימות להלן]

  

https://sbl-lawyers.com/general-conditions/
https://sbl-lawyers.com/general-conditions/
https://sbl-lawyers.com/general-conditions/
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 בברכה,

 

SBL 
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 1תוספת 

 הנחות

 חוות הדעת במכתב זה כפופות להנחות כדלהלן:

 מסמכים .1

 כל העתק של מסמך תואם למקור וכל מסמך מקור הנו אמתי ושלם. 1.1

כל חתימה הנה חתימה אמתית של האדם אשר שמו מודפס או נכתב או באופן אחר מצוין לצד כל  1.2
 חתימה כאמור.

, )היקף הבדיקה( נכונים 2באמצעות הטלפון או האינטרנט, כפי שהוזכרו בפסקה כל האישורים  1.3
 .2022, בנובמבר 28ונשארו נכונים וללא שינוי ביום 

תוצאות כל ודיוק אלקטרונית אשר התקבלו באמצעות תשדורת נתונים חיפוש אמינות כל תוצאות ה 1.4
 .יםציבוריגופים או ממוחשב בחיפוש בחומר מודפס 

והתקנון(, ובכלל זאת ההצהרות  5)היקף הבדיקה( )למעט פרק  2סמכים המוזכרים בפסקה המ 1.5
והתקנון נשארו  5המפורטות שם, היו ונשארו נכון למועד זה מדויקים, שלמים ובמלוא התוקף ופרק 

 .SBL-קיימים למועד זה בנוסח כפי שהוצג ל

אינו  SBLכפי שנמסר לידי  המדף הסופי תשקיףל 5הנוסח והתוכן של התרגום לאנגלית של פרק  1.6
שונה בכל היבט אשר רלוונטי למכתב זה מהנוסח והתוכן של תשקיף כאמור אשר הוגש לבורסה 

 בדקה או נסמכה עליהם נכונים ושלמים. SBLולרשות, וכי כל המסמכים אשר 

 תרגום .2

עים מסוימים מתוך פרק הסתמכה אך ורק על התרגום לאנגלית של קט SBL, 5.1ביחס לחוות דעת  2.1
של  5.1בפרט, חוות דעת אינה לוקחת על עצמה אחריות בגין הדיוק של תרגום כאמור.  SBL-ו 5

SBL  מניחה כי כל המונחים הרלוונטיים כפי שמופיעים בתרגום כאמור מתוך התקנון והתנאים
ופן נכון על ידי הרלוונטיים בדין ההולנדי, כפי שאלה משתקפים בתקנון, הועברו לשפה העברית בא

)תוך הבנה כי יועצים משפטיים מיוחדים יועצים משפטיים מיוחדים בישראל על סמך עיון בתקנון 
למרות העובדה ולמשמעות המקורית בשפה האנגלית בהתאם בישראל אינם מומחים בדין ההולנדי( 

מקבילים בדין מהדין ההולנדי ותקנון ההתאגדות של חברה הולנדית לא יהיו מושגים ייתכן ולכי 
ביחס תת הערכה אינה יכולה ל SBL הישראלי או משמעות בפרקטיקה המשפטית בישראל.

ולהביע דעה  5מוסמכת אך לעיין בתרגום לאנגלית של פרק  SBL-כאמור היות ו תלמהימנות הנחו
שומרת  SBLביחס למונחים על סמך תרגום כפי שהיה עושה כל עורך דין בעל ניסיון סביר בהולנד. 

רואה לנכון, לפי שיקול דעתה הבלעדי, על  SBL-ת הזכות לערוך שינויים בחוות דעת אלה, כפי שא
 לתקנון. וו/א 5מנת לשקף שינויים אשר יערכו לפרק 

* 

* * 

  



 8מתוך  7עמוד 
 

 1נספח 

 המדף הסופי תשקיףל 5תרגום לאנגלית של פרק 
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 2נספח 

 SBLתנאים כלליים של 
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