
 

 

 6102  אוגוסטב    7    לקוחות המשרד    :אל

 ו"תשעה אבב 'ג   
 

 פרט מטעה בדוח מיידי -רוזן נגד רשות ניירות ערך 

 (63.1.6102, השופטת רונן, 11305-17-01( א"ת) מ"עת)

, יפו הוגשו שתי עתירות מנהליות אשר הדיון בהן אוחד-אביב-למחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי תל

לתוספת השביעית של ' לחלק ג( 5)ק "המתייחסות להחלטה של ועדת האכיפה המנהלית בדבר הפרת הוראות ס

מ "בע.( ר.ט)בדוח מיידי שפרסמה חברת ישראל קנדה  1'פרט מטעה'בדבר הכללת , 0621-ח"התשכ, חוק ניירות ערך

מהו פרט מטעה בדוח , עסק בשאלה, מפי כבוד השופטת רות רונן, פסק הדין. 6106בחודש מאי "( החברה)"

   .נהליתהמ כלל פרטים מטעים כפי שקבעה ועדת האכיפהבמקרה דנן האם הדוח המיידי ובפרט , מיידי

אשר אחד מהם כיהן )ידי בעלי השליטה בחברה -תירה עומדת עסקת רכישת מקרקעין מצד שלישי עלברקע הע

בעלי השליטה לבין החברה היה הסדר בין . באמצעות חברות פרטיות בבעלותם, (ל החברה וכדירקטור בה"כמנכ

שויים לגלות בה ביחס לכל עסקה שבעלי השליטה ע נהחברה זכות סירוב ראשוהיתה למכוחו , "תיחום פעילות"

ל הכספים בחברה שהיה אחראי על "עותר נוסף במסגרת העתירה הינו סמנכ. "(הסדר תיחום הפעילות)" יןיענ

 . א"דיווחי החברה במערכת המגנ

התקיימה ישיבה טלפונית של ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה בנוגע לעסקה , לאור הסדר תיחום הפעילות

גרתה הוחלט שלא להפעיל את זכות הסירוב של החברה ולדחות את העסקה במס, רכישת המקרקעין האמורה

העובדה שמדובר בקרקע ( 6); מניעות פיננסית והעדר תזרים מזומנים לחברה( 0: )וזאת בשל הנימוקים הבאים

אי ההתאמה של העסקה לצביון ( 3)-ו; והצפי לכך שהליך ההפשרה שלה יהיה ארוך וממושך, ספקולטיבית

מסחר ומשרדים ולא , שכן החברה התמקדה בפרויקטים שייעודם מגורים, החברה בשנים האחרונות הפעילות של

הובאו פרטים אודות תוכן , בדוח המיידי שפורסם יום לאחר הישיבה הטלפונית .ברכישת קרקעות חקלאיות

ח המיידי כי אין צוין בדו, בנוסף. החלטת הדירקטוריון אודות דחייתה ונימוקי ההחלטה, פרטי העסקה, הישיבה

 . אולם לאור החלטת החברה הם רשאים לעשות כן, וודאות שבעלי השליטה ירכשו את המקרקעין

כי העותרים אחראים להפרה אשר יוחסה להם בנוגע להכללת פרט , בדעת רוב, נהלית קבעהועדת האכיפה המ

מניעת כהונה כנושא משרה בגוף ובכלל זה עיצומים כספיים ו, מטעה בדוח מיידי והטילה עליהם אמצעי אכיפה

 . מפוקח לתקופות מסוימות ועל תנאי

התייחסה השופטת רונן למספר , מנת להשיב לסוגיה אשר עמדה בפתחו של בית המשפט-ועל, במסגרת פסק הדין

 : כדלקמן, סוגיות עקרוניות

בשאלה מהו פרט נקודת המוצא לדיון , לדעת בית המשפט'? פרט מטעה'בראשית הדברים נבחנה השאלה מהו 

משתרעת חובת הגילוי על כל מידע שהוא מהותי למשקיע , בהתאם לעיקרון זה. מטעה מצויה בעיקרון המהותיות

מקובל להתייחס לשלוש  כאשר, למשקיע הסביר נבחנת בהתאם לתכליות הגילוי מהותי השאלה מהו מידע .הסביר

; ערך יעיל הבטחת שוק ניירות; מושכלת קעהת השמתן מידע למשקיעים לצורך קבלת החלט: תכליות עיקריות

בית  .תרמית ומניפולציות, תקינה פיקוח על אורגנים בחברות ציבוריות ויצירת הרתעה מפני התנהלות בלתיו

לדעת בית . כמותי ואיכותי -ניתן להבחין באופן גס בין שני סוגים של מידע מהותי כי , המשפט ציין בהחלטתו

המשלים את , מות ניהול בלתי סבירות בחברה הוא מידע מהותי מהפן האיכותימידע המעיד על נור ,המשפט

                                                      

, זה חוק לפי לרשות שהוגשו, במסמך או במפרט הצעת רכש, בהודעה, בדוח, בתשקיף, בטיוטת תשקיף כלל: "הסעיף של וכנוסחו  1
, שנכללו או שנזכרו באחד מאלה, בסקירה או באישור, בדוח, או כלל בחוות דעת, (א)1א44 סעיף להוראות בניגוד, מטעה פרט

" סביר משקיע להטעות כדי בכך שיש לדעת עליו והיה, (ב)0א55בניגוד להוראות סעיף , פרט מטעה, בהסכמתו המוקדמת
 (.במקור אינןההדגשות )



 

לאור ההנחה שמשקיע סביר , נדרש למשקיעים לשם קבלת החלטה השקעה מושכלתו, תכליות הגילוי כאמור לעיל

 .תקין עשוי להעדיף שלא להשקיע את כספו בחברה שהאורגנים שלה מתנהלים באופן בלתי

ת המשפט לסוגיה בדבר היחס בין חובת הגילוי לדירקטוריון לבין חובת הגילוי למשקיעים נדרש בי, בהמשך דבריו

וזאת בהתחשב בכך שמדובר , חובות אלואין בהכרח חפיפה מלאה בין כי , בית המשפט סבור. במסגרת דוח מיידי

מידע  ,ת המשפטלדעת בי. שיש הבדל בין הידע המוקדם שניתן לצפות שיהיה לכל אחד מהםו, בקהלי יעד שונים

יהיה גם מידע מהותי למשקיע , שעשוי היה להשפיע באופן משמעותי על החלטת הדירקטוריון בנוגע לעסקה

משקיע המבקש לבקר את  ,הווה אומר. להעריך באופן ביקורתי את החלטת הדירקטוריון העשוי לסייע לו, הסביר

בל את ימעוניין לדעת לא רק מה היה המידע שעמד לפני הדירקטוריון כאשר הוא ק, החלטת הדירקטוריון

אלא גם פריטי מידע נוספים שיכולים להשפיע על השאלה האם החלטת הדירקטוריון היא , ההחלטה שלו

עסקה שהובאה לחברה מכוח את הון לדחות בדיווח אודות החלטת הדירקטורי ,מן הכלל אל הפרט .סבירה לגופה

העסקה וכן מידע שממנו ניתן  אודותלכלול מידע כללי  כי היה צורך, סבור בית המשפט, הסדר תיחום פעילות

להסתפק במידע על הליך אישור העסקה היה לא ניתן . ללמוד על כדאיותה של העסקה והסיכונים הכרוכים בה

יש , לצורך בחינת השאלה איך היה מידע מסוים משפיע על משקיע סבירכי , עוד צוין. והנימוקים לאישורה

והאם יש במכלול הזה כדי להטעות את המשקיע הסביר ביחס , להתייחס לרושם הכללי המתקבל ממכלול המידע

יתכן שפרטי מידע לא יהיו מטעים . ולכן גם ביחס לסבירות החלטת הדירקטוריון לדחות אותה - לכדאיות העסקה

סבורה השופטת , לפיכך. אבל משקלם המצטבר יהיה כזה שעשוי להטעות את המשקיע הסביר, כשלעצמו כל אחד

לרבות  -דיווח לציבור המשקף באופן מדויק את המידע שנמסר לדירקטוריון כפי שהמידע נמסר לו כי , רונן

החלטת הדירקטוריון זאת מכיוון שלצורך ביקורת על . יכול להיחשב כדיווח מטעה -פרטים שגויים וחלקיים 

יסודו התקבלה החלטתו  לא די לו למשקיע לקבל דיווח על המידע שנמסר לדירקטוריון ושעל, לדחות את העסקה

כאשר המידע שנמסר לדירקטוריון . אלא גם את המידע הנדרש כדי להעריך את החלטת הדירקטוריון, בפועל

אלא גם כלפי , ל חובות הגילוי כלפי הדירקטוריוןהדבר עשוי להיחשב לא רק להפרה ש, היה מידע שגוי או חסר

   .ציבור המשקיעים

בוחן בית המשפט את פרטי המידע המטעים והחסרים , לאור העקרונות שהציג בית המשפט כאמור לעיל

  :ושבמחלוקת בנסיבות העניין תוך חלוקתם למספר סוגים

 אך הם הושמטו מהדוח המיידי, כי הם נכונים אין מחלוקתאשר , הסוג הראשון כולל פרטים שהוצגו לדירקטוריון

כי ההשמטה בדיווח , סבורה השופטת רונן, במקרה זה. מועדי תשלום התמורהוגובה , מיקום המקרקעין: ובכללם

. מדובר בפרטים בסיסיים וחשובים בנוגע לכל עסקת מקרקעין, ראשית: מהטעמים כדלקמן, בין היתר, היא מטעה

שהובאה לפני לשם הבנת טיבה של העסקה  (כמו גם לדירקטוריון)הסביר  הם נחוצים למשקיע, ככאלה

פרטים אלה הוצגו , שנית; לבצע ביקורת כלשהי על החלטת הדירקטוריון לדחות את העסקהמנת -ועל הדירקטוריון

ע עליו לדעת מהו המיד, מנת שמשקיע סביר יוכל להעריך את החלטת הדירקטוריון כראוי-על .בפועל לדירקטוריון

ובפרט נתונים המצביעים , שיקולים הקשורים בכדאיות העסקה, שלישית; יסודו התקבלה החלטתו-המהותי שעל

גם אם . במקרה דנןהם רלבנטיים בכל החלטה על דחיית עסקה כגון  ,על פוטנציאל רווח גבוה מהעסקה

והתאמת העסקה לאופי תזרים המזומנים של החברה )הדירקטוריון החליט לדחות את העסקה מנימוקים אחרים 

היה מקום לגלות  ,מנת שמשקיע סביר יוכל להעריך את סבירות החלטת הדירקטוריון-על, (הפעילות של החברה

 .בהיותם בעלי משמעות קריטית לצורך הערכת כדאיות העסקה, את הפרטים בנוגע למיקום המקרקעין ולתמורה

ובהתאם לכך בדוח ) או שלא הוצגו לדירקטוריון כלל, פרטים שהוצגו לדירקטוריון באופן שגוי כולל הסוג השני

השליטה לממן את העסקה  כוונתם של בעליהשמטת ; "חקלאית"התיאור השגוי של הקרקע כ :ובכללם (המיידי

אפשרות של החברה לממן את רכישת וה; בדרך של פיצול הקרקע ליחידות ושיווק מיידי של זכויות לרוכשים

  .בנקאיהמקרקעין באמצעות אשראי 

 



 

סבורה השופטת , (הן בישיבת הדירקטוריון והן בדוח המיידי) "חקלאית"התיאור השגוי של הקרקע כבמקרה של 

 תבעל הינה" חקלאית"תיאור הקרקע כ שאלת, ראשית: מהטעמים כדלקמן, בין היתר, כי התיאור הינו מטעה, רונן

ישנם הבדלי שווי בין קרקע חקלאית , שכן. יהכדאיות העסקה וזמינות הקרקע לבנ, נפקות לעניין שווי הקרקע

תיאור הקרקע , שנית ;ויש בכך כדי להשליך על כדאיות העסקה, מגורים ומסחר, תומלונאהמיועדת לוקרקע 

זאת לאור ההנחה של הדירקטוריון . בא לידי ביטוי בכל אחד מנימוקי הדירקטוריון לדחיית העסקה" חקלאית"כ

שדורשות השקעה , ות שקיים קושי לקבל אשראי בנקאי לצורך מימון רכישתןהן קרקע" חקלאיות"כי קרקעות 

משקיע סביר אשר היה נוכח לדעת כי חרף האמור , כפועל יוצא. רבה בפיתוח ושמניבות תשואה בטווח ארוך יחסית

ריך היה מע ,מגורים ומסחר, תומלונאהמיועדת לאלא בקרקע " חקלאית"בנימוקי הדירקטוריון אין מדובר בקרקע 

  .באופן שונה את החלטת הדירקטוריון לדחות את העסקה

כמו גם המידע אודות "( על הנייר)"בנוגע להשמטה בדבר מימון העסקה באמצעות שיווק מיידי של יחידות קרקע 

גע למהות עסקת ושנמטעה היה מידע , לדעת השופטת רונן, פעולות השיווק בהן נקטו בעלי השליטה בהקשר זה

לה הרושם כי מדובר וע, מהאופן שבו הוצגה העסקה לדירקטוריון ולמשקיעים בדוח המיידי, יקר. המקרקעין

. וזאת תוך ציפייה לשינוי יעוד עתידי של המקרקעין, בעסקת השקעה לטווח ארוך הטעונה מימון עצמאי או בנקאי

אשר , ידי בעלי השליטה-וכך היא גם בוצעה בפועל על ,ניתן היה לבצע את העסקה באופן שונה לחלוטין, בפועל

כך לא רק מימנו את רכישת המקרקעין אלא גם בו, החלו בשיווק אינטנסיבי של יחידות מקרקעין באופן מיידי

 ודאות בנוגע למידת ההצלחה של מאמצי השיווק-תה אייגם אם הי, לדעת השופטת רונן. הפיקו רווחים מיידיים

דות כוונתם של בעלי השליטה לבצע את העסקה במתווה עדיין היה מקום לגלות למשקיעים או, כאמור לעיל

כי , ציינה השופטת רונן ,כן-כמו .כוונה שהיה מקום לשקול האם גם החברה יכולה לפעול בהתאם לה, האמור

וגם , המידע בנוגע לשיווק היחידות לרוכשים היה עשוי להשפיע גם על נימוקי הדירקטוריון אם לדחות את העסקה

 . במידע מהותי למשקיע הסביר בשל כך מדובר היה

כי , קבעה השופטת רונן ,אפשרות של החברה לממן את רכישת המקרקעין באמצעות אשראי בנקאיבאשר ל

אולם . לא ניתן לומר כי מדובר בדיווח שגויככלל , משעה שהדוח המיידי שיקף נאמנה את נימוקי הדירקטוריוןש

ובפרט באמצעות אשראי , גם אודות אפשרויות מימון אחרותתה חובה לדווח יהשאלה היא האם בנסיבות אלה הי

היא שאלה חשובה ומהותית עבור , שאלת אופן מימון העסקה, לדעת השופטת רונן. בנקאי ושיעבוד של המקרקעין

ידי הדירקטורים -יכול היה להתרשם כי נערך בירור על, דיימשקיע סביר הקורא את הדוח המי. המשקיע הסביר

וכי הסתבר כי , או באמצעות שעבוד המקרקעין ממן את העסקה באמצעות קבלת מימון בנקאיביחס לאפשרות ל

. יסוד בחינה זו הגיע הדירקטוריון למסקנה שאין לחברה תזרים מזומנים מספיק ועל, ותישימ ןאינ ויות אלואפשר

  .מדובר בפרט מטעה, לדעת השופטת רונן, לא אלה היו פני הדברים בפועלו מאחר

 את נאמנה ששיקוף באופן המיידי לדוח הועתקו אשר, העסקה לדחיית הדירקטוריון לנימוקי נוגע לישיהש הסוג

מידע על הנימוקים שביסוד החלטת הדירקטוריון הוא מידע , ככלל, השופטת רונן לדעת. הדירקטוריון החלטת

גם , זאת. ידיו-ת עלשכן הוא מאפשר למשקיעים להעריך את אופן הפעלת שיקול הדע, מהותי למשקיע הסביר

כאשר מסקנות הדירקטוריון מבוססות על עובדות , יחד עם זאת. כאשר מדובר בנימוקים שגויים לגופו של עניין

, מבלי להציג את התמונה העובדתית בשלמותה, הדיווח אודות נימוקי הדירקטוריון לבדם, שגויות או חלקיות

 .ייחשב לדיווח מטעה

בתחילה נבחן היסוד העובדתי . ל הכספים"פט לבחון את אחריותו של סמנכעובר בית המש, בהמשך הדברים

שיגורו של הדוח לרשות . ל הכספים"במקרה זה השופטת רונן מקבלת חלקית את עמדתו של סמנכ". כלל"

אין בה כשלעצמה כדי להטיל עליו אחריות הינה פעולה שא כמורשה חתימה אלקטרוני "באמצעות מערכת המגנ

, בעלי השליטההדין של החברה לבין  שבין עורכת הדואר האלקטרוניוהיותו מכותב לתכתובות ; לתוכן הדוח

פרט מטעה בדוח " כלל" ל הכספים"סמנככדי לקבוע כי  בכךגם אין די , תכתובות שבגדרן התבקשו הערותיו לדוח

ל "באופן שנשאלת השאלה האם חלה על סמנכ, ל הכספים בדרך של מחדל"כבאשר למעורבותו של סמנ .המיידי

להבטיח את אמיתות ל הכספים "סמנכעיקר חובתו של נקבע ש, הכספים חובה להעיר הערות לנוסח הדוח המיידי



 

וזאת בעניינים הפיננסיים שהם בליבת , הדיווחים נבעה ממעמדו כנושא משרה בחברה האחראי על דיווחים לרשות

האחריות לוודא כי המידע בדוח ל הכספים "סמנכמכוח מעמד זה הוטלה על . ל כספים"ום אחריותו כסמנכבתח

. הוא מידע שלם ומהימן, ובפרט כאלה הנוגעים למימון העסקה, המיידי בנוגע להיבטים הפיננסיים של ההחלטה

רים שאינם בתחום מומחיותו בנושאים אח, לעומת זאת. פרט מטעה בדוח" כלל"יש לראותו כמי ש, משלא עשה כן

ולא חלה עליו אחריות , מבעלי השליטהלהסתמך על מידע שנמסר לו , ככלל, רשאיל הכספים היה "סמנכ ,ואחריותו

 . מיוחדת לוודא כי האמור בדוח בהקשר זה הוא נכון ומדויק

, לדידה. עים השוניםגם כאן מבחינה השופטת רונן בין הפרטים המט, בבחינת שאלת הרשלנות, באשר ליסוד הנפשי

ידי מכירה מיידית של יחידות קרקע -ל הכספים ידע אודות הכוונה של בעלי השליטה לממן את העסקה על"סמנכ

היה עליו לדעת שהשמטת מידע זה מהדוח עלולה להטעות (. וזאת אף אם לא ידע על מגעים ספציפיים)לרוכשים 

סבורה השופטת , גע למימון העסקה באמצעות אשראי בנקאיבנו. משקיע סביר ולכן יש לראותו כמי שפעל ברשלנות

, ניתנה מבלי שנערכו כל בדיקות בעניין זה לנושא זהבדירקטוריון בנוגע ל הכספים "סמנכהערכתו של כי , רונן

היה צריך לדעת שמדובר ל הכספים "סמנכ. וכפועל יוצא גם מחדלו מגילוי נתונים רלוונטיים אלה בדוח המיידי

עלולה להטעות משקיע , הבאת נתונים לא בדוקים לגביו לדירקטוריון והשמטתו מהדוח המיידיו, יבנושא מהות

 .סביר

מבעלי השליטה )אין להתערב באמצעי האכיפה שהוטלו על רוזן כי , השופטת רונן קובעת, על יסוד האמור לעיל

תוך )עיצום הכספי בלבד קובעת השופטת רונן כי יש להפחית את סכום ה, ל הכספים"באשר לסמנכ. (בחברה

 (.  השארת מניעת הכהונה על תנאי

 :ממקרה זה עולים לדעתנו הלקחים הבאים

 לרבות נושאי משרה , הגילוי על עסקאות בניגוד עניינים הינו עניין מורכב ורב חשיפות לכל הגורמים המעורבים

 ; שאינם בעלי השליטה עצמם

 בנוגע לעסקת ניגוד עניינים ( דירקטוריון/ועדת ביקורת)מיים ישנו קשר הדוק בין איכות הדיון באורגנים הפני

לאחר שכל החומר הרלבנטי , סדור ושיטתי בפרטי העסקה, דיון מעמיק. לבין איכות הדיווח אודות העסקה

מקטין משמעותית את הסיכוי לפגמים וחסרים בדיווח , נבדק והופץ מבעוד מועד לדירקטורים, לעסקה נאסף

 ;ךאודות העסקה ולהיפ

 את הפרטים הרלבנטיים לעסקה המובאת לדיון , כל אחד בתחומו, מצופה מחברי הנהלת החברה שיבדקו

ידי מי שמצוי בניגוד עניינים -יש לשקול את הצורך בבדיקה ואימות של מידע הנמסר על. באורגנים של החברה

 ; קודם להסתמכות על אותו מידע

 היא לאפשר ביקורת של המשקיעים על איכות וסבירות  אחת ממטרות הגילוי על עסקאות בניגוד עניינים

יש להקפיד לפיכך לכלול בדיווח כל מידע החשוב להערכת כדאיות . ההחלטות שהתקבלו בדירקטוריון החברה

לדוגמה )ולהיזהר מפני השמטת מידע חשוב שעשוי להיתפס כמידע שאינו תומך בהחלטה שהתקבלה , העסקה

 (. או מידע חיובי על נכס שהחברה ויתרה על רכישתו, קת רכישהמידע שלילי על הנכס הנרכש בעס
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