
 

 

 

 

 לקוחות נכבדים,

אחת התאגידים -, נתקלו לאאביב-הקמת המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתללעד 

קווים מנחים ברורים בסוגיות הבסיסיות  המדווחים והעוסקים בתחום בקשיים לנוכח היעדרם של

 וןהטעככזה  מסויםאימתי ייחשב מידע  -ת ביותר והעקרוני ותבדיני ניירות ערך, ביניהן השאל

  ?לעניין האיסור על שימוש במידע פנים "מידע פנים"או כ לציבורדיווח 

פה ובחינת -במקרים רבים, התבססה קבלת ההחלטות בנושאים אלה על תחושות בטן, תורה שבעל

 הפרקטיקה הרווחת ולעתים אף על "ניסוי וטעיה". 

ים בסוגיות חובת הדיווח נדמה, כי בעת האחרונה "נפרץ הסכר", כאשר יותר ויותר פסקי דין עוסק

, ומגוון הנושאים והיקפה ובסוגיית קיומו של מידע פנים לעניין האיסור על שימוש במידע פנים

 .הזוכים לליבון פסיקתי הולך ומתרחב

, בין עדכון זה נבקש לסקור בפניכם בהרחבה מספר פסקי דין מהעת האחרונה הדניםמסגרת ב

 : בסוגיות חשובות אלו היתר,

  באיזה מועד הופך  -דן בית המשפט העליון, באופן תקדימי, בשאלה  ן נ' מדינת ישראלפבעניין

 מידע אודות משא ומתן למידע פנים לעניין האיסור על שימוש במידע פנים? 

  מהותי לצורך חובת הדיווח עליו. בכלל הוא מידע  אםה העוסק בשאל ברנדייס נ' בבילוןעניין

 )קיימת או אפשרית(ת חלה על חברה חובה לדווח אודות הפרה באילו נסיבו -זה, נדונה הסוגיה 

 של הסכם על ידיה?  

  מהו המועד בו מתגבשת החובה של חברה  -נדונה השאלה  מלכה נ' אפריקה ישראלבעניין

לנוכח  נכסי נדל"ן שבבעלותה,לפרסם "אזהרת רווח" אודות שינויים צפויים לרעה בשווי 

 שינויים תכנוניים?    

  מתמקד בסוגיית חובת הגילוי הנאות במסגרת דיווח וולונטרי  ייטקום נ' חבס השקעותלעניין

דיווח "מרגיע" ואופטימי אותו לא היתה מחוייבת לפרסם על  -אותו מפרסמת החברה, דהיינו 

 פי הדין. 

  נדונה סוגיית חובת הגילוי אודות אירועים בעלי השפעה מהותית  שנקר נ' חבס השקעותבעניין

תנאים להוכחה כי נושאי נדונו השל בטוחות שניתנו לטובת מחזיקי אגרות חוב, וכן  על ערכן

לצורך שלילת אחריותם מכוח  ,המשרה בחברה נקטו בכל האמצעים הנאותים כדי למנוע הפרה

 חוק ניירות ערך.  

בסוגיות  מספר דגשים, לאחר סקירת העומק של פסקי הדין, ריכזנו בסוף עדכון זה כמנהגנו

 לות מהם. מהותיות העו
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מתי ייחשב מידע 
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חובת הגילוי הנאות 
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מתי קמה חובה לפרסם 

"אזהרת רווח" אודות 

צפי לשינוי לרעה בשווי 

עקב שינויים  נכסי נדל"ן

 ?תכנוניים
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 המבחנים המרכזיים שהוכרו בפסיקה לבחינת מהותיות מידע -רקע א.  .א

סוגיית היותו של מידע מהותי לצורך סיווגו כאמור, בעת האחרונה אנו עדים להתפתחות פסיקתית משמעותית בכל הנוגע ל

 2015כ"מידע פנים" או לצורך קיומה של חובת דיווח אודותיו. לעניין זה, ראו גם סקירה קודמת שפרסמנו בחודש פברואר 

 (. בקישור הבא)

 הפסיקה הישראלית, בעקבות הפסיקה בארה"ב, דנה בשני מבחנים מנחים מרכזיים לבחינת מהותיותו של מידע: 

 )"ן הן את סיכויי האירוע הפוטנציאלי להתרחש והן את מידת המביא בחשבו - מבחן התוחלת )או מבחן ה"סבירות/עצמה

השפעתו הצפויה על החברה. ככל שהאירוע הוא מהותי יותר, נדרשת סבירות נמוכה יותר להתרחשותו על מנת שיהווה 

 "מידע פנים", וההיפך. 

 )"מגיע  המשא ומתןכאשר הופך למהותי רק  משא ומתןלפיו מידע על  - מבחן ההסכמה העקרונית )או מבחן "הקו הבוהק

 חזור, שבה התגבשה הסכמה אודות פרטי ההסכם החשובים. -לנקודה קריטית, נקודת אל

מידע לצורך הקביעה כי מידע מסוים הוא עד לאחרונה, לא נקבעה הלכה של בית המשפט העליון בשאלה מהו המבחן הרלוונטי 

המחוזית נחלקו בשאלה זו. גם בשאלת מהותיות המידע לצורך  מהותי לעניין האיסור על שימוש במידע פנים, והעמדות בפסיקה

קיומה של חובת דיווח אודותיו ניכרה מחלוקת בפסיקת בתי המשפט המחוזיים. בחלק מפסקי הדין אשר עסקו בסוגיה נקבע כי 

 ת הדיווח. חוב ורךצהאיסור על שימוש במידע פנים אינם בהכרח זהים למבחנים למהותיות המידע לצורך המבחנים לעניין 

, שעניינו הגדרת מידע אודות משא ומתן אפריקה תעשיותה, בפסק דינה של שופטת המחלקה הכלכלית רות רונן בעניין לאחרונ

. גישה זו באה לידי ביטוי "ההסכמה העקרונית""הקו הבוהק"/כמידע פנים, העדיפה השופטת את מבחן התוחלת על פני מבחן 

להלן, אשר עוסק במהותיות מידע לצורך חובת הדיווח אודותיו. לעומתה, שייסקר  עניין בבילוןגם בפסק דינה של השופטת רונן ב

, אשר ייסקר בהמשך עניין מלכה. גם בפסק דינו ב"הקו הבוהק"כבוב, נטה בעבר לכיוון מבחן חאלד שופט המחלקה הכלכלית 

אך במקרים מתאימים , מבחן "הקו הבוהק"עדכון זה ועוסק אף הוא בחובות הדיווח, סבר השופט כבוב כי המבחן המנחה הינו 

 עשוי שתידרש בחינה בהתאם למבחן התוחלת. 

המבחן הרלוונטי לבחינת  ה מהושייסקר אף הוא להלן, נקבעה לראשונה הלכה של בית המשפט העליון בשאל פן נ' מ"יעניין ב

התוחלת על פני  מהותיות מידע אודות משא ומתן לעניין האיסור על שימוש במידע פנים, כאשר דעת הרוב העדיפה את מבחן

 מבחנים אחרים לעניין זה.    

סוגיה נוספת שזכתה לליבון בפסיקה מהעת האחרונה היא שאלת היחס בין מבחן המהותיות לצורך האיסור על שימוש במידע 

 פנים למבחן זה לצורך חובת הגילוי. על אלה נעמוד להלן. 

 

 ?אימתי עולה מידע אודות משא ומתן כדי "מידע פנים"ב.  .ב

 ( 29.6.2015כב' השופטים מלצר, סולברג ועמית ) -גיא פן ואח' נ' מדינת ישראל; ביהמ"ש העליון  3164/14 ע"פ

ערעור על פסק דינו של בית המשפט המחוזי )השופט כבוב(, בו הורשע, בין היתר, הנאשם העיקרי, צבי רבין, בשורה של עבירות 

רות ציבוריות תוך שבידיו מידע פנים לגביהן מתוקף תפקידו כאיש יחסי שימוש במידע פנים, שעיקרן מסחר בניירות ערך של חב

 ציבור וקשרי משקיעים שנתן להן שירותים.

בחלק מהאישומים נשוא הערעור נטען כי במסגרת תפקידו ולשם מתן השירותים לחברה הציבורית אבוג'ן, קיבל רבין מידע 

 צד ורכש ניירות ערך של אבוג'ן על בסיס מידע זה.    בדבר התפתחות משאים ומתנים לעסקאות להן היתה אבוג'ן

השופט מלצר, אשר כתב את פסק הדין העיקרי, סבר כי יש לזכות את הנאשם  -הכרעת בית המשפט העליון התקבלה ברוב דעות 

סברו כי  ביתר האישומים, ואילו השופטים עמית וסולברגאת ההרשעה האישומים בהם הורשע והותיר על כנה  48בשלושה מתוך 

 יש להרשיעו גם באישומים אלה. 
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 ?מהו המבחן הרלוונטי לקביעה האם מידע אודות מו"מ מהווה מידע פנים 

 שופטי בית המשפט העליון בעניין רבין לא היו אחידים בדעתם מהו המבחן הרלוונטי: 

  בנסיבות בחן התוחלתמ ואהמבחן הרלוונטי ה היא כי )אליה הצטרף השופט סולברג( השופט מלצרדעת הרוב של .

פסק הדין הכריע השופט מלצר כי אמנם מועד הפגישה במסגרתה נמסר המידע לנאשם קדם בשלושה חודשים למועד 

ולסגירת העסקה היתה בלתי  שא והמתןשבו נחתמה העסקה בפועל, אולם באותו מועד רמת הוודאות להשלמת המ

 מבוטלת, ומשכך לגישתו מבחן זה התקיים.  

 ר כי הקושי המעשי לחשוף עבירות של שימוש במידע פנים, מטה וסבאינו מקבל את מבחן התוחלת. הוא  תהשופט עמי

 העסקים מדרך החורג, הציבור על עודף מהותי מידעלשיטתו, מידע פנים  הינו  פרשנות מרחיבה.טובת את הכף ל

, זה מעין עודף מידע. החברה עם או בחברה עבודתו במהלך הפנים איש נחשף אליושוטף -השגרתי ומהמידע הרגילה

 ניירות בשוק השחקנים בין שוויון לחוסר מביא שבתורו, במידע למחזיק ליתרון מביאה אליו שהנגישות מידע הוא

 במשא ומתןשמא אף החלטה לפתוח  - משא ומתןכאשר מדובר בעסקה חשובה, די לעתים בתחילת לגישתו,  .הערך

. ומכאן שהסתברות התממשות העסקה אינה בהכרח המבחן הרלוונטי כדי להשפיע על נייר הערך של החברה -

 לצורך קביעה אם המידע המדובר הוא בבחינת מידע פנים.  

הסכמה העקרונית" )שהוא לכאורה המבחן המקל יותר עם איש הפנים(, ה"קו הבוהק"/ה"שמבחן  ,אפוא ,התוצאה היא

 מירים ממנו. נדחה, והועדפו מבחנים אשר בדרך כלל צפויים להיות מח

  כשימוש  שפורסם דיווח מיידי אודות המשא ומתן עשויה להיחשב אף היא לאחרהאם רכישת ניירות ערך שמבוצעת

 ?במידע פנים

חלק מהרכישות נשוא כתב האישום בוצעו לאחר שפורסם דיווח מיידי אודות קיום משא ומתן ביחס לעסקה אשר לגביה 

האם פרסום הדיווח המיידי אודות  היתהבהן דנו השופטים אשר . אחת הסוגיות מידע פנים הואנטען כי המידע אודותיה 

 המו"מ שולל את קיומו של מידע פנים בידי איש הפנים? 

 סבר כי הדיווח אודות המו"מ, שקדם לביצוע עסקאות הרכישה הרלוונטיות, שולל את קיומו של מידע  השופט מלצר

 פנים בידי הנאשם בעת ביצוע העסקאות. 

 לעומתו, סבר כי העובדה שמהדיווח המיידי נעדרו פרטים שהיו בידיעת הנאשם: שמה של החברה פט סולברגהשו ,

שעמה עתידה העסקה להיעשות )אף שצוין בדיווח כי מדובר בחברת זרעים גדולה( ומועד החתימה הצפוי, מובילה לכך 

בחר שלא לזכות את  השופט עמיתם.  גם שגם בביצוע הרכישות שלאחר הדיווח המיידי היה בידי הנאשם מידע פני

 הנאשם מעבירה זו, הגם שלא התייחס לסוגיה בפסק דינו. 

   ?האם מבחן המהותיות לצורך חובת הדיווח זהה למבחן לצורך האיסור על שימוש במידע פנים 

פנים", זהה  שופטי העליון התייחסו, בדרך אגב, גם לשאלה האם המבחן לקביעה כי מידע אודות מו"מ מהווה "מידע

 למבחן הרלוונטי לקביעה האם נתקיימה חובת דיווח אודות המו"מ. 

  הוא האם ההסכם "קרם עור וגידים, ומכל מקום  חובת דיווח, המבחן הרלוונטי לקיומה של השופט עמיתלשיטתו של

, במידע פנים . זאת בניגוד לאיסור על שימושהמו"מ הגיע לשלב ממשי ותוצאות המו"מ עשויות להשפיע על החברה"

 לגביו שלבי ההתקדמות וסיכויי המו"מ אינם רלוונטיים. 

 העיר, מבלי לקבוע מסמרות בעניין, כי הוא נוטה לעמדה לפיה מבחן התוחלת הינו המבחן )דעת הרוב(  השופט מלצר

ניתן להחילם אותו יש ליישם הן לעניין חובות הגילוי והדיווח והן לעניין איסור השימוש במידע פנים, אף שלשיטתו 

 במינון משתנה במצבים הנבדלים. 
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 חובת הדיווח אודות הפרת הסכם מהותי על ידי החברהג.  .ג

 (8.9.2015ביהמ"ש המחוזי בת"א, כב' השופטת רונן ) -ברנדייס נ' בבילון בע"מ; המחלקה הכלכלית  13-10-62018ת"צ )ת"א( 

"(, המנכ"ל, בעל השליטה והדירקטורים החברה" או "בבילוןבע"מ )"בקשה לאישור תביעה ייצוגית שהוגשה נגד חברת בבילון 

החיצוניים של החברה. בבקשת האישור נטען, כי המשיבים פרסמו דוחות מיידיים ודוחות כספיים לא מלאים, וכן פרטים 

 "(. יאהו)" Yahoo Sarlועם חברת  .Yahoo! Incמטעים בנוגע לעסקי בבילון ולהתקשרותה עם חברת 

הסכם מול יאהו, וכי במצב זה החברה הה, נטען כי המשיבים הסתירו מציבור המשקיעים כי החברה נמצאת בהפרה של בכלל ז

 וביצועיה. יה להשפעה מהותית שלילית על הכנסות הייתה תחת סיכון

המידע דחתה את בקשת האישור, בין היתר, מאחר שעל אף שהמבקש הוכיח כי ההסכם הופר על ידי החברה,  השופטת רונן

 שלגביו נטען כי היה על החברה לדווח אינו כזה שהקים לחברה חובת דיווח.

  לצורך חובת הדיווח הוא מבחן התוחלת, אולם סבירות התרחשות האירוע המידע המבחן הרלוונטי לבחינת מהותיות

 צריכה להיות בעלת דרגה גבוהה מאוד

לתקנות ניירות ערך )דוחות  36וח של חברה מכוח תקנה כי המבחן שיש להחילו ביחס לחובת הדיו קבעההשופטת רונן 

 . מבחן התוחלת"( הוא תקנות הדיווח)" 1970 -תקופתיים ומיידיים(, התש"ל 

 )ומקל יותר( למרות שגם ביחס לאיסור על שימוש במידע פנים המבחן הרלוונטי הינו מבחן התוחלת, יישומו הוא שונה

רק כאשר מדובר בעובדות ביחס לאירועים שהסיכוי להתרחשותם הוא גבוה  -ח כאשר נבחנת סוגיית קיומה של חובת דיוו

בעלי חשיבות להחלטות השקעה של  -מאוד, ושההשלכה שלהם על עסקי החברה ברורה ומשמעותית )וככאלה 

 . המשקיעים(, תקום חובת דיווח אודותיהם

הפעלת מבחן התוחלת בנוגע לחובת של התוצאה כי מבחינה מעשית, במקרים רבים )ואולי ברובם( עשויה  ציינההשופטת 

 הפעלת מבחן "ההסכמה העקרונית"/"הקו הבוהק". של  ההגילוי להיות זהה לתוצא

 מספר נימוקים לכך שביחס להגדרת "מידע פנים" תינקט בחינה מחמירה יותר מאשר ביחס לחובת הדיווח:  נתההשופטת מ

    הימנעות  -מת בידי איש הפנים אופציה של "גלה או הימנע", דהיינו במקרה של האיסור על שימוש במידע פנים, קיי

 מביצוע העסקה כל עוד המידע אינו פומבי. אופציה זו אינה קיימת כשמדובר בחובת דיווח. 

     קיימת חשיבות להגדרה ברורה ובהירה ככל האפשר גם לאור לחץ הזמנים הקיים במקרים בהם חברה נדרשת לדווח

 ים בדיווח מיידי. אודות אירוע מסו

     הטלת חובת דיווח רחבה מדי עלולה להביא למצב של "הצפת מידע" ודיווח של מידע בוסרי ולא ודאי באופן שלא רק

 שלא יועיל לציבור המשקיעים אלא שהוא יכול גם להזיק לו. 

    שרה בהן במחירי ניירות הטלת חובת גילוי רחבה מדי עלולה לפתוח פתח למניפולציות אפשריות של חברות ונושאי מ

 הערך של החברה.  

, הגם שלגישתה אין מספר מבחני עזר בהם ניתן יהיה לעשות שימוש על מנת לקבוע כי חלה חובת דיווחהשופטת  ציינהעוד 

 המדובר ברשימה סגורה, וכל מקרה ייבחן לגופו לאור מכלול נסיבותיו: 

  הדיווח?האם קיימות הנחיות ספציפיות לגילוי במסגרת תקנות 

 ?האם מדובר במידע מגובש וברור או במידע חלקי, עמום וספקולטיבי 

  יתרחשו בעתיד?י כהאם מדובר במידע שמתייחס לאירועים שאירעו בעבר או שיתכן 

 חובת דיווח אודות הפרת הסכם או חשש להפרת הסכם 

עת בעייתיות מיוחדת. מובן שחברה סבירה, כי מהטלת חובה על חברה לדווח לציבור על הפרת הסכם על ידיה נובההשופטת 

כי היא מפרה את ההסכם.  -באופן שגלוי גם לצד השני להסכם  -אינה מעוניינת בדרך כלל "להעיר דובים מרבצם" ולהודיע 
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דיווח אודות הפרה אפשרית של ההסכם עלול להוביל לכך שהצד השני יטען כלפי החברה כי היא אכן מפרה את ההסכם. 

בדרך כלל . לכן, קובעת השופטת, כי 1פשרות של החברה לטעון כי לא קיימת הפרה, בעייתית ומסובכתבמצב כזה, תהיה הא

 . כאשר החברה סבורה כי היא אינה מפרה את ההסכם, לא קמה לה חובת גילוי

אשר כי חובת דיווח קמה רק כ המשיבים יצוין, כי במסגרת בקשה לסילוק על הסף שהוגשה בשלב מוקדם יותר בהליך, טענו

הצד השני טוען להפרה ולא קודם לכן. ואולם, השופטת רונן )בדחותה את הבקשה( קבעה, כי אין לשלול לחלוטין אפשרות 

שמידע לפיו חברה מפרה ביודעין ובאופן יסודי הסכם חשוב באופן המעמיד אותה בסיכון משמעותי שההפרה תתגלה, ייחשב 

יר שקיימת חובה לגלותו. זאת, חרף העובדה שמדובר במידע שעצם במקרים מסוימים למידע מהותי עבור המשקיע הסב

 גילויו עלול לגרום נזק לחברה.

 האם חובת הדיווח מחייבת ידיעה בפועל אודות הפרטים נושא הדיווח ? 

ההסכם עם יאהו כלל הוראה לפיה בבילון תהיה אחראית במקרה שבו שותפים עסקיים שלה )'שותפי הפצה'( יפרו את 

אהו. לטענת המבקש, היות ובפועל השותפים הפרו את מדיניות יאהו, היה על החברה לדווח אודות הפרה זו. מדיניות י

 החברה טענה כי עובדת ההפרה לא היתה ידועה לה בפועל. 

השופטת בחנה את השאלה האם די באפשרות סבירה לדעת אודות ההפרות כדי להקים חובת גילוי, או שנדרשת ידיעה 

התשובה, לשיטתה, היא כי לשם קיומה של חובת גילוי יש להוכיח כי החברה ונושאי המשרה  -ך? בפועל לצורך כ

הרלוונטיים ידעו בפועל את המידע בו מדובר, כאשר אין די בידיעה בכוח כדי להקים חובת גילוי )אם כי מובן, כי יתכן 

 ל נושא המשרה(. שהימנעות מעריכת בירור ביחס למידע מסוים תיחשב להפרה של חובה אחרת ש

 היקף הגילוי אודות הסכם מהותי בדיווחי החברה 

טענה נוספת שהעלה המבקש היא כי תיאור ההסכם עם יאהו בדיווחי החברה היה חסר, באשר הוא לא כלל גילוי בדבר 

 אחריותה של בבילון להפרות בידי שותפי ההפצה. 

בדוח התקופתי  וי הנדרש אודות הסכמים מהותייםהוראות התקנה הרלוונטית הקובעת את היקף הגיל לאחר בחינת

כי ככלל, התאגיד אינו נדרש לפרט את כל תנאי ההסכם אלא רק את עיקריו, ואף זאת באופן  קבעה השופטת, 2ובתשקיף

תמציתי. בהנחה שלא היתה לחברה סיבה ממשית להניח ברמה גבוהה של סבירות כי שותפי ההפצה לא יעמדו בהוראות 

לא היה  -הסכם יאהו, ולא היתה סיבה להניח כי הם עתידים להפר את התחייבותם כלפי בבילון בהקשר זה המדיניות של 

 מקום לציין התחייבות זו באופן מפורש בדיווח אשר כלל את תיאור ההסכם. 

  

  ? לאור שינויים תכנוניים מתי קמה חובת הדיווח אודות שינויים צפויים לרעה בשווי נכסי החברהד.  .ד

ביהמ"ש המחוזי בת"א, כב'  -אוהד מלכה נ' אפריקה ישראל להשקעות בע"מ; המחלקה הכלכלית  12-09-28110)ת"א( ת"צ 

 (6.201552.השופט כבוב )

"(. בבקשה נטען להפרת חובת דיווח אפריקה ישראלבקשה לאישור תביעה ייצוגית נגד חברת אפריקה ישראל להשקעות בע"מ )"

של החברה בגין שינויים שחלו בחמישה פרויקטים של חברת הבת, אפי פיתוח, אשר בגינם בוצעו  בשל איחור בדיווח אזהרת רווח

 הפחתות. 

מיליוני ש"ח  800 -  720 -, וצוין בה כי מסתמן כי החברה צפויה להציג הפסדים של כ 13.8.2012אזהרת הרווח פורסמה ביום 

ארבעה פרויקטים של נדל"ן להשקעה ברוסיה לאור שינויים בדוחות הרבעון השני, אשר נובעים בעיקר מהפחתת שווי של 

רעון של המשקיעה הראשית יבמדיניות התכנון העירוני במוסקבה וממחיקת ערך ההשקעה בפרויקט נוסף לאור חדלות פ

 בפרויקט. 

 

                                                 

, שם נדחתה טענה בדבר היעדר הפרה של חובת דיווח מכוח מדינת ישראל נ' מודגל ואחרים 1274/00ר זה, השוו גם לפסה"ד בעניין בהקש  1
 חוק ניירות ערך אודות הפרה של הוראות דיני ההגבלים העסקיים לאור קיומו של חיסיון מפני הפללה עצמית.  

 .1969 -מבנה וצורה(, התשכ"ט  -)פרטי התשקיף וטיוטת תשקיף לתוספת הראשונה לתקנות ניירות ערך  30סעיף   2
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כל אחד נקדים ונעיר, כי בפסק הדין בחר השופט, בהתבסס על טענות המבקש, לבחון את השאלה מתי הפך המידע אודות 

לגופו של . )דהיינו במנותק מההשפעה המצטברת של מכלול האירועים( בנפרד ,מחמשת הפרויקטים למידע מהותי החייב בדיווח

לנוכח בחינה נפרדת זו, נמנע למעשה דיון עניין, כמפורט להלן, נקבע ביחס לכל פרויקט בנפרד כי המידע לגביו לא היה מהותי. 

ם ובאיזה שלב קיימת חובה לפרסם "אזהרת רווח" כאשר הצטברות של אירועים שאינם הא -בשאלה, המעניינת לדעתנו 

 מהותיים כשלעצמם מובילה לצפי לירידה מהותית ברווחי החברה?    

 ,בדיווח? האם מידע אודות הליכים ושינויים תכנוניים ביחס לנכסי החברה הינו "מידע רך" אשר אינו חייב, כשלעצמו 

דיונים של רשויות התכנון, מגעים  -נת המשיבים לפיה המידע העומד בבסיס אזהרת הרווח השופט לא קיבל את טע

הינו "מידע צופה פני עתיד" או "מידע רך" )מכיוון שבירור  -שהתקיימו עמן והליכים תכנוניים בהם נקטה החברה 

 חובת דיווח אודותיו. השלכותיו מצריך ביצוע הערכות, ניתוח ובדיקות על ידי מעריכי שווי( ומשכך לא חלה 

האם המידע אודות השינויים  -לגישתו, יש לבחון מתי אותו מידע הפך להיות מידע מהותי החייב בגילוי, ולמעשה 

  .התכנוניים היווה מידע מהותי במועד מוקדם יותר ממועד דיווח אזהרת הרווח

 שלבי לשם בחינת מהותיות של מידע בדבר אירוע עתידי -מבחן דו 

", לפיו יש לבחון האם על החברה להיעזר, ראשית, במבחן "הקו הבוהק מהותי,הוא מידע ביעה האם מידע לצורך הק

חזור, אשר לאחריה ישנו סיכוי רב יותר כי -האירוע או העניין העתידיים עברו את אותה "נקודה קריטית", נקודת האל

 . כבוב ה הינו המבחן המנחה לשיטתו של השופטהאירוע או העניין יתרחשו לעומת הסיכוי שלא יתרחשו. ככלל, מבחן ז

איננה ישימה בנסיבות העניין או שהחלתו מובילה  "קו בוהק"אם החברה הגיעה למסקנה כי החלת מבחן עם זאת, 

 לשם הערכת מהותיות המידע שבידיה.  עליה להיעזר במבחן התוחלת -בבירור לכך שיימנע מהמשקיע מידע מהותי 

 ים התכנוניים עלה כדי מידע  מהותי?האם המידע אודות השינוי 

לגופו של עניין, קבע השופט כבוב כי ביחס לכל אחד מהנכסים, המידע אודות השינויים התכנוניים לא עלה כדי מידע מהותי 

 המחייב דיווח קודם למועד פרסום אזהרת הרווח:  

סגרת הדוח השנתי של החברה, ומשכך ראשית, הנכסים הרלוונטיים לא סווגו כנכסים מהותיים או מהותיים ביותר במ

 את מבחן התוחלת. לגביהם לדעת השופט אין צורך להפעיל 

כאשר מדובר בחברות העוסקות בנדל"ן להשקעה ובפעילות שוטפת מול רשויות ועיריות בקשר שנית, השופט סבור כי 

ר ההליכים התכנוניים לכדי מידע חזור", בה מתגבש מידע בדב-"נקודת האללהליכים תכנוניים, הרי שהנקודה הקריטית, 

 . היא הנקודה בה החברה גיבשה את ההשלכה הכספית של ההליכים התכנוניים ביחס לפרויקט מהותי

עשוי להביא לתוצאה שאינה רצויה, ובהם  "הקו הבוהק"דוגמאות למקרים בהם יישום מבחן לצד קביעה זו, ציין השופט 

)כגון כאשר מדובר בנכס מהווה את נכסה העיקרי של החברה,  וודע דבר הפגיעהייתכן כי המידע יהפוך למהותי כבר בעת הי

או כאשר על פניו ומבלי צורך להיוועץ במומחים חשבונאיים או מעריכי שווי יש ודאות גבוהה שהחלטת העירייה תפגע 

 מהותית בשווי נכס מהותי(.  

 מהחלטה עסקית של החברהבר בעדכון תכנוני אשר נבע השופט מציין כי יישום המבחן שתואר לעיל רלוונטי גם כאשר מדו

דהיינו, במצב הדברים הרגיל גם ביחס להחלטה כזו המועד הרלוונטי  -ולא מהחלטה שנכפתה עליה על ידי רשות שלטונית 

 לדיווח הוא המועד בו החברה גיבשה את ההשלכה הכספית הנובעת משינוי התכנון בפרויקט. 

 

 סגרת דיווח וולונטריחובת הגילוי הנאות במה.  .ה

ביהמ"ש המחוזי  -( בע"מ; המחלקה הכלכלית 1960לייטקום )ישראל( בע"מ נ' חבס השקעות ) 13-03-29520צ )ת"א( "ת

 (19.7.2015בת"א, כב' השופט כבוב )

, בעקבות שני ימי מסחר של ירידות חדות בשערי ניירות הערך של חברת חבס השקעות ופרסומים 2013בראשית חודש מרץ 

בעיתונות בדבר חשש לקשיים פיננסיים בחברה, פרסמה החברה "הודעת הרגעה" בה ציינה כי "לא ידוע לחברה על אירוע מהותי 

 ע באופן מהותי על החברה או על מחיר ניירות הערך שלה".  אשר אירע בימים האחרונים ואשר יש בו כדי להשפי
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פחות משלושה ימי מסחר לאחר פרסום הודעת ההרגעה, דיווחה החברה כי לאחר בחינה מחדש של תכנית המימון שלה על רקע 

ת המשמשות הירידות החדות בשערי ניירות הערך של החברה, על רקע ירידה משמעותית נוספת בשערי מניותיה של חברה מוחזק

כבטוחה כנגד הלוואות שקיבלה החברה וכן הרעת תנאים במשאים ומתנים שונים אותם ניהלה החברה ליצירת מקורות מימון, 

עולים ספקות משמעותיים בדבר יכולתה של החברה לפרוע במלואם ובמועדם את תשלומי הקרן והריבית של אגרות החוב שלה. 

 ליכי פירוק ומונו לה מפרקים זמניים.כנגד החברה הפתחו ניצוין, כי בהמשך 

בדוח הרבעוני שפרסמה החברה כשלושה וחצי חודשים קודם לכן, צוין כי דירקטוריון החברה קבע כי אין בהון החוזר השלילי 

 של החברה בכדי להצביע על בעיית נזילות ואין חשש סביר כי לא תעמוד בהתחייבויותיה הקיימות והצפויות בשנתיים הקרובות. 

בשם רוכשי כנגד החברה, בעל השליטה ויו"ר הדירקטוריון דאז והמנכ"ל דאז המבקשת הגישה בקשה לאישור תביעה ייצוגית 

 אגרות החוב לאחר פרסום הודעת ההרגעה ועד פרסום הדיווח אודות הספקות בדבר יכולתה לעמוד בהתחייבויותיה.  

  מהותו -דיווח וולונטרי 

בה לאשר או לסתור שמועות טרם זכתה למענה בפסיקה בישראל, וגם השופט כבוב נמנע השאלה האם מוטלת על החברה חו

מלעסוק בה בענייננו. השופט מציין כי לא הוכח וגם לא נטען כי על החברה היתה חובה לפרסם את "הודעת ההרגעה", ואף 

(. החברה פרסמה את הודעת לעשות לא נערכה פנייה לחברה מטעם רשות ניירות ערך בעניין זה )כפי שהרשות נוהגת לעתים

ההרגעה מרצונה החופשי, מתוך כוונה להעביר מסר לציבור המשקיעים ובמטרה לבלום את הירידות בשערי ניירות הערך 

 שלה, וזאת אף שלא היתה מחויבת בפרסום הדיווח על פי דין. משכך, מדובר בדיווח אותו הגדיר השופט כ"וולונטרי". 

 אות על דיווח וולונטריתחולת עקרון הגילוי הנ 

השופט קבע, כי אף אם החברה בחרה לפרסם דיווח שאינה מחויבת לפרסם אותו על פי דין, הרי שעל דיווח מיידי שכזה 

להכיל את מלוא האינפורמציה הדרושה למשקיעים כדי שיהיה ביכולתם לקבל החלטה רציונאלית ומושכלת בביצוע פעולות 

 בניירות הערך שלה. 

ענו כי הודעת ההרגעה לא התיימרה להציג תמונת מצב כללית באשר למצב החברה או להוות "הודעת הרגעה המשיבים ט

כללית", אלא מדובר בדיווח ממוקד בדבר היעדר אירועים "בימים האחרונים". בהקשר זה, מציין השופט, כי "ניכר כי 

ציה המשפטיים של החברה ובחינה דקדקנית של מדובר בדיווח מיידי אשר נוסח בזהירות יתרה, ככל הנראה על ידי יוע

לשונו מעלה כי הוא אכן איננו כולל פרסום שקרי". עם זאת, לא די בכך שהדיווח המיידי אינו כולל מידע שקרי. גם דיווח 

וולונטרי צריך להכיל מידע מלא ורלוונטי, לספק לציבור המשקיעים תמונה מלאה של מצב הדברים, ולכלול אלמנטים של 

 נות, יושרה ושקיפות המצופים מחברה מדווחת. הגי

מספר אירועים שהתרחשו בתקופה שקדמה לפרסום הודעת ההרגעה, מצביעים, לדעת השופט, על מצוקה אליה נקלעה 

החברה, ולכל הפחות על הרעה משמעותית במצבה הפיננסי מאז הדיווח הקודם שהתייחס למצבה הפיננסי )הדוח הרבעוני 

( ירידת שער מניות החברה 1כי לא צפוי קושי לפרוע את התחייבויות החברה בשנתיים הקרובות: ) האחרון(, בו צוין

( משא ומתן למכירת 2על פני תקופה, ירידה שהדירקטוריון עודכן לגביה קודם למועד פרסום הדיווח; ) NSIהמוחזקת 

תזרים מזומנים חזוי אשר על אף היותה ( טיוטת 3מניותיו של משקיע משמעותי בחברה לבעל השליטה )ראו גם להלן(; )

 ראשונית, יש בה כדי לשקף כי רבים ממקורות התזרים עליה הסתמכה הטיוטה לא היו ודאיים כלל ועיקר. 

בצירוף שלושת ש , הרי אף אם החברה לא נדרשה לדווח דיווח מיידי אקטיבי ביחס לכל אחד מהאירועים כ"אירוע מהותי"

בולטים וברורים אודות משבר קשה אליו נקלעה החברה, היה כדי להפוך את הודעת ההרגעה האירועים אשר היוו סימנים 

 לדיווח שאינו מלא, איננו מדויק ואיננו משקף נאמנה את מצב החברה, ולפיכך עשוי היה בהחלט להטעות משקיע סביר.  

 המועד לדיווח על משא ומתן לעסקה במניות החברה בידי בעל השליטה 

ר נדונה בדרך אגב בפסק הדין היא האם היתה על החברה חובה לדווח אודות משא ומתן בין בעלת אחת השאלות אש

 בידי בעל השליטה.  XT( לבין בעל השליטה, לרכישת מניות XTהמניות השנייה בגודלה בחברה )

ה מהותית )שכן לגישת השופט כבוב, אין ספק כי מדובר במשא ומתן אשר ככל והיה מבשיל לכדי עסקה, מדובר היה בעסק

 די ללמד את מחזיקי ניירות הערך בדבר השווי אשר מייחסים למניותיה בעלי המניות העיקריים בה(. כיש בה 



 

 

8 

לבין בעל השליטה: לפי  XTהמשא ומתן שהתנהל בין  אודותלדעת השופט, החברה הפרה את חובת הדיווח כאשר לא דיווחה 

חזור" בה סוכמה מהות הדברים, טיוטת מסמך העקרונות -"נקודת האלטיוטת הסכם העקרונות, נראה כי המו"מ עבר את 

התייחסה למבנה העסקה ולתמורה ואף אם אלו לא היו סופיים, היה בתמורה כדי ללמד בדבר הערך שהצדדים למשא ומתן 

 מייחסים למניות החברה. 

שכן צד לו,  לא היתה, על אף שומתןהמשא  קיומו של לעאין ספק כי החברה "ידעה" כי בענייננו  כבוב השופט בעעוד ק

, לאור הגדרת "נודע לתאגיד ידיעתו של בעל השליטה אשר כיהן גם כיו"ר דירקטוריון החברה, מיוחסת גם לחברה

 ( לתקנות הדוחות.3)ב()30לראשונה על אירוע" בתקנה 

 

 דיווחחובת הדיווח על ירידה בשווי בטוחות לאגרות חוב; אחריות נושאי משרה להפרת חובת ו.  .ו

ביהמ"ש המחוזי בת"א, כב' השופט  -( בע"מ; המחלקה הכלכלית 1960שנקר נ' חבס השקעות ) 13-04-29437ת"צ )ת"א( 

 (24.8.2015כבוב )

ייצוגית כנגדה וכנגד דירקטוריון החברה  ביעההחלטה נוספת בעניין חברת חבס השקעות ניתנה בבקשה לאישור ת

וח מקום בו בוצעה פעולה אשר יש בה כדי להשפיע על בטוחות שניתנו בטענה של הפרת חובת דיו הכללי הומנהל

 למחזיקי אגרות החוב אותן הנפיקה החברה. 

כבטוחה לאגרות חוב של החברה שועבדו חלק ממניות חברת הבת חבס סטאר. בתנאי אגרות החוב נקבע כי היקף המניות 

ופיע בדוחותיה הכספיים וכן מיתרת הלוואות בעלים שיינתנו המשועבדות ייגזר מיתרת ההון העצמי של חבס סטאר כפי שהוא מ

 לחבס סטאר מבעלי מניותיה )לרבות החברה(. 

בשטר הנאמנות נקבע יחס מינימלי של שווי המניות המשועבדות לחוב נטו של חבס השקעות למחזיקי האג"ח, כאשר חבס סטאר 

 ידה ביחס המינימלי. היתה רשאית לפרוע הלוואות בעלים לבעלי מניותיה, בכפוף לעמ

מיליון אירו. אין מחלוקת כי בהתאם לתנאי  16 -ביצעה חבס סטאר פרעון חלקי של הלוואות בעלים בסכום של כ  2012בדצמבר 

שטר הנאמנות היה הפרעון מותר. הטענה העומדת בבסיס הבקשה היא כי על החברה היתה מוטלת החובה לדווח לציבור בדבר 

 הדיווח גרם למשקיעים נזק. -ואות, וכי איהפירעון החלקי של ההלו

 בקשת האישור אושרה. 

  א לתקנות הדוחות35תקנה  -חובת הדיווח על אירועים המשפיעים על שווי בטוחות לאגרות חוב 

)א( לתקנות הדוחות, הדורשת מחברה מדווחת לפרסם דיווח מיידי בדבר אירוע או עניין אשר יש להם או 36להבדיל מתקנה 

א לתקנות הדוחות מחייבת פרסום דיווח מיידי שעה 35, הרי שתקנה התאגידיות להם השפעה מהותית על עשויה לה

 . ערך הבטוחה לתעודות ההתחייבות גרידאשמדובר באירוע או עניין אשר יש להם או עשויה להיות להם השפעה מהותית על 

ותר על פי תנאי אגרות החוב, הן נסיבות מצבה של השופט כבוב סבר כי על אף שהפרעון החלקי של הלוואות הבעלים היה מ

( מלמדים כי היתה לפרעון 17% -החברה בתקופה בה בוצע הפירעון והן שיעור הפירעון מסך החוב נטו )אשר עמד על כ 

. רכיב משמעותי בהונה העצמי של חבס סטאר )מניות החברה החלקי השפעה מהותית על שווי המניות המשועבדות

, לדעת עובדה זו היתה צריכהנרשם בספריה לפי הערכת שווי, בערך גבוה משמעותית מערכה הבורסאי. ( NSIהמוחזקת 

בטרם מתבצע פרעון כלשהו של הלוואות בעלים. מדובר בפרעון שמקטין  "להדליק למשיבים נורות אדומות" השופט,

בואו לבצע פעולות בניירות ערך של משמעותית את שווי הבטוחה, ואשר יש בו להשפיע על החלטותיו של משקיע סביר ב

 . היחס המינימלי ויתר התנאים הקבועים בשטר הנאמנות יםהחברה, וזאת גם שעה שנשמר

בנסיבות אלה סבר השופט כי המבקש עמד בנטל המוטל עליו בשלב זה של הבקשה לאישור וביסס קיומה של אפשרות 

 ות. א לתקנות הדוח35סבירה כי הופרה חובת דיווח בהתאם לתקנה 

  אחריות נושאי המשרה להפרת חובת הדיווח והתנאים לתחולת ההגנה שעניינה נקיטת כל האמצעים הנאותים למניעת

 ההפרה

יא)ב( לחוק ניירות ערך, האחריות האזרחית החלה על מנפיק בגין הפרת הוראות החוק תחול גם על 52בהתאם לסעיף 

( קובע כי האחריות לא תחול על מי 1יג)52ל שליטה במנפיק. סעיף הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בע
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 שהוכיח שנקט כל האמצעים הנאותים כדי למנוע את ההפרה. 

דירקטוריון החברה הינו דירקטוריון מקצועי, המקיים שגרת עומדת להם הגנה זו, שכן החברה ונושאי המשרה טענו כי 

ישיבות דירקטוריון במסגרתן נערכו דיונים במכלול הנושאים  13רה זו כללה שג 2012עבודה מסודרת ויעילה, וכי בשנת 

העסקיים הפיננסיים שעמדו בפני החברה, כאשר סוגית מקורות המימון של החברה היוותה נושא מרכזי בדיוני 

 הדירקטוריון וההנהלה ונבחנה על ידם באורח שוטף. 

 הוכיח כי ננקטו כל האמצעים הנאותים למניעת ההפרה: השופט סבר כי בשלב זה של ההליכים לא הצליחו המשיבים ל

  .לא הוצגה הוכחה כלשהי המעידה על כך שהדירקטוריון אכן ישב על המדוכה בסוגיות אשר הועלו בהליך 

  .לא הוכח שהדירקטוריון או ההנהלה דנו בסוגיה האם נדרש דיווח מיידי בדבר פרעון חלקי של ההלוואה אם לאו 

  ייעוץ משפטי ספציפי בנושא ובעקבות כך הוחלט באופן מודע שלא לדווח אודות פרעונה החלקי של לא הוכח כי קיבלו

 הלוואת הבעלים. 

ציין, כי לא די בקיום ישיבות דירקטוריון באופן שוטף וב"מעורבות ובקיאות באופן מעמיק במצבה הפיננסי של כבוב השופט 

מניעת הפרה של חובת הגילוי, יש לבחון את האירוע אשר התרחש בכדי לטעון שננקטו כל האמצעים הנאותים ל .החברה"

 , ובענייננו לא הוכחה בחינה שכזו. בחברה ולשקול האם יש מקום לדווח ביחס אליו אם לאו

 

 

 סיכום ודגשים

 

 המבחן הוא לכאורה זהה אך יישומו שונה -מידע פנים לעומת חובת דיווח  .1

ין אין תמונה ברורה של המבחנים השונים לקביעת מהותיות מידע, שלמרות ריבוי הפסיקה בנושא לאחרונה, עדי

 ויישומם בנסיבות הפוגשות את החברה המדווחת באופן יומיומי, דבר המציב אתגרים ממשיים בפני חברות.

כי כאשר מדובר בבחינת קיומו של מידע פנים לצורך האיסור על  ,כלול פסקי הדין היאמהמסקנה המתגבשת מעם זאת, 

מידע עשוי  -. במילים אחרות חובת דיווחמהמבחן לבחינת קיומה של יותר  מחמיר, יינקט מבחן במידע פנים שימוש

 להיחשב מידע פנים אף אם טרם נתגבשה חובת דיווח אודותיו: 

  (פן נ' מ"ימבחן תוחלת "מחמיר" )עניין  -מידע פנים -   

 ונית" כמבחן לקביעת קיומו של מידע פנים. כל שופטי העליון דחו, הלכה למעשה, את מבחן "ההסכמה העקר

די בכך שתוחלת השפעתה של לגישת דעת הרוב )בדומה לגישת ביהמ"ש המחוזי בעניין אפריקה תעשיות(, 

, ואילו לגישתו העסקה הנדונה על החברה היא מהותית על מנת שהמידע ייחשב מידע פנים )"מבחן התוחלת"(

ם החלטה על פתיחה במשא ומתן עשויה לעלות כדי מידע פנים, מבלי המחמירה יותר של השופט עמית, לעתים ג

 צורך לבחון כלל את ההסתברות לביצוע עסקה.

 בהקשר זה, גם העובדה שפורסם דיווח מיידי אודות המו"מ לא תספיק כדי "לנקות" את מידע הפנים לעתים .

מידע מהותי. שופטי  ואה הל המו"מזהות החברה עמה מנויש לשים לב לכך ששופטי הרוב סברו כי מידע אודות 

הרוב הציגו בעניין זה עמדה מחמירה, לפיה שם החברה המתקשרת מהווה, כשלעצמו, מידע פנים, וזאת אף שכל 

 המידע אודות תנאיה המהותיים של העסקה דווח )לרבות מאפייניה של העסקה(.

  שלבי-/ מבחן דומבחן תוחלת "מקל"  -חובת דיווח -  

 פסק ב)אשר תימוכין לה ניתן למצוא גם באמירות אגב  בילוןרנדייס נ' עניין בל השופטת רונן בבהתאם לגישתה ש

(, גם בבחינת קיומה של חובת דיווח, יוחל מבחן התוחלת. עם זאת, עניין פן נ' מ"יבעליון ב מלצרשופט הדינו של 

רק כאשר מדובר בעובדות  -ע פנים אינו זהה לאופן יישומו בסוגיית קיומו של מיד של מבחן התוחלת אופן יישומו

ביחס לאירועים שהסיכוי להתרחשותם הוא גבוה מאוד, ושההשלכה שלהם על עסקי החברה ברורה 

 . ומשמעותית, תקום חובת דיווח אודותיהם

 שלבי -בחר השופט כבוב במבחן שונה לבחינת קיומה של חובת דיווח, מבחן דו נ' אפריקה ישראל עניין מלכהב

האם האירוע עבר את הנקודה הקריטית שלאחריה קיים סיכוי  -רו על מבחן "הקו הבוהק" )דהיינו המבוסס בעיק
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רק בנסיבות חריגות יוחל מבחן התוחלת. בפועל, כפי קבע כי רב יותר כי יתרחש לעומת הסיכוי שלא יתרחש(, ו

ישם את מבחן התוחלת יוביל ציעה ליה, סביר כי האופן בו היא בילוןרנדייס נ' בבהשופטת רונן בעניין  ציינהש

 מבחן "הקו הבוהק".     תוצאת יישום מבחן זה זהה ל תהיה תוצאת יישוםלכך שבמרבית המקרים 

 :הערות ודגשים

    חששות שעלו עם מתן פסק מה חלק ההבהרה בדבר אופן יישום מבחן המהותיות בכל הנוגע לחובת הדיווח מפיגה

, כי החלת מבחן התוחלת תוביל בפועל איסור על שימוש במידע פנים(אשר עסק ב) עניין אפריקה תעשיותבהדין 

להגברה משמעותית של נטל הדיווח על חברות, ולריבוי דיווחים באירועים שאינם בהכרח מהותיים, מטעמי זהירות. 

 פסק הדין מבהיר כי חובת הדיווח תקום רק במקרים בהם השלכת האירוע ברורה ומשמעותית. 

    מחמיר אשר ננקט ביחס לבחינת קיומו של מידע פנים מחדד את הצורך בנקיטת משנה זהירות המבחן ה, מנגד

הן עסקאות בשוק המשני  - טרם ביצוע עסקאות בניירות ערך על ידי החברה עצמה או על ידי אנשי פנים בחברה

לביצוע העסקה )בחברה  והן הנפקה של ניירות ערך, ובכלל זה קיום בדיקות מקיפות בדבר קיומו של מידע פנים עובר

 ובחברות מוחזקות(, וכן בחינת הצורך בהרחבה או עדכון הגילוי אף לגבי אירועים שבגינם ניתן בעבר גילוי מסוים. 

התנאים להוכחה כי ננקטו כל האמצעים הסבירים למניעת ההפרה לצורך שלילת אחריותם של נושאי משרה בחברה  .2

 להפרת חובות דיווח של החברה

עולה, כי נטל ההוכחה בדבר נקיטת כל האמצעים הדרושים למניעת הפרה  שנקר נ' חבסהשופט כבוב בעניין  מעמדתו של

של חוק ניירות ערך בידי הדירקטורים בחברה או מנכ"ל החברה על מנת שלא תחול עליהם אחריות מכוח החוק, הוא 

 כבד.

 :הערות ודגשים

    קיום חובת דיווח במקרה הספציפי נשוא ההפרה, תוך הסתייעות  מהדרישה לקיומו של דיון בדירקטוריון בסוגיית

בייעוץ משפטי, עולה כי לכאורה לא די בכך שהדירקטורים וידאו במסגרת תפקידם הפיקוחי את קיומם של נהלים 

ראויים )לרבות בדבר התייעצות עם מומחים במקרים המתאימים(, התנהלות ראויה של הנהלת החברה וקיומה של 

 כיפה פנימית מספקת בחברה. תוכנית א

    מהן עולה הרחבה והכבדה בהיקף 3החלטה זו מצטרפת לשורה של החלטות אותן סקרנו בעדכוני לקוחות קודמים ,

החובות החלות על הדירקטורים בחברה, והיא ממחישה את הצורך בקיומו של דיון מתועד ומפורט בדירקטוריון 

 בנושאים מהותיים. 

    החלטה הנוכחית ניתנה בשלב מקדמי בהליך ובטרם נתקיים דיון נרחב בנושא לגופו. ראוי להעיר, כי ה 

 המועד לדיווח על משא ומתן לעסקה במניות החברה בידי בעל השליטה .3

קבע השופט כבוב כי היה על החברה לדווח על משא ומתן שהתנהל בין בעל השליטה לבין בעל מניות גדול  עניין מלכהב

השווי אשר מייחסים  אודותשכן יש בה כדי ללמד את מחזיקי ניירות הערך  ,בעסקה מהותיתמדובר  ,לגישתו. אחר

למניותיה בעלי המניות העיקריים בה, ובהינתן העובדה שהחברה מוחזקת כיודעת את המידע )ומשכך מחויבת לדווחו( 

 לאור העובדה שבעל השליטה, שכיהן כיו"ר דירקטוריון החברה, היה צד למו"מ. 

 : ודגשיםהערות 

    פשוטה, וקיים -סוגיית חובת הדיווח על משא ומתן למכירת מניות שליטה בחברה היתה מאז ומעולם סוגיה לא

חוסר בהירות באשר להיקפה, למועד בו היא קמה, וליחס בינה לבין הוראות אחרות הנוגעות לדיווח )דוגמת 

ידיעה אודות המשא ומתן לחברה, אף שהוא ייחוס הב לתקנות הדוחות(. 36האפשרות לעכב דיווח מכוח תקנה 

 מעוגן לכאורה בהוראות תקנות הדוחות, מחדד את הבעייתיות בהיעדר הסדרים ברורים בנושא.  

                                                 

. לקישור לעדכון הלקוחות לחצו כאןלקישור לעדכון הלקוחות בנושא ההחלטות בעניין ניומן נ' פיננסיטק ובעניין אפריקה ישראל נ' כהן,   3
 . לחצו כאןבנושא ההחלטות בעניין אשש נ' עטיה ובעניין אוסטרובסקי נ' דיסקונט השקעות, 

http://www.fbclawyers.com/wp-content/uploads/2015/08/A-review-of-recent-developments-in-directors-duty-of-care-following-the-TA-District-Court-Economic-Departments-ruling-Hebrew.pdf
http://www.fbclawyers.com/wp-content/uploads/2015/10/Recent-Developments-in-Directors-Duty-of-Care-Hebrew.pdf
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     הקביעה כי המידע ראשית -נדמה, כי הגישה בה נקט השופט כבוב מעוררת קשיים לא מבוטלים בהקשר זה ,

העסקה, ממנה נובע כי לכאורה לא די בעצם הדיווח על  שווי המהותי למחזיקי ניירות הערך הינו המידע בדבר

, התוצאה מחמירה במיוחד לנוכח העובדה שניתהמשא ומתן למכירת המניות אלא נדרש דיווח גם על מחיר העסקה. 

 משא ומתן למכירת מניות נוספות לבעל השליטה.  בכי בנסיבות העניין לא מדובר בשינוי שליטה אלא 

מר את ולא די באמירת אמת, יש ל -כפוף לכל הסטנדרטים הקבועים בדין לגבי חובת הגילוי, ובראשם דיווח "וולנטרי"  .4

 האמת כל

ממחישות את הקושי בפניו ניצבים לא אחת קברניטי החברה כאשר החברה  לייטקום נ' חבסעובדות המקרה בעניין 

יל להרעה נוספת במצבה של החברה מעצם הרצון למנוע את אפקט "כדור השלג" אשר יוב -נקלעת לקשיים פיננסיים 

קיומה של חרושת שמועות אודות מצבה, אשר עלול לתמרץ את החברה ונושאי המשרה בה לפרסם דיווחים אופטימיים 

 על מנת להימנע מהחרפת המצב. 

 :הערות ודגשים

    מפורשת לנקוט בגישה פסק הדין מטיל על החברה אשר בוחרת לפרסם דיווח "אופטימי" אודות מצבה חובה ברורה ו

מחמירה, תוך הקפדה על גילוי מלוא המידע הרלוונטי, אף אם במצב הדברים הרגיל אין מדובר במידע אותו על 

  קיימת חובה לא רק לדווח אמת אלא את כל האמת.החברה לדווח לציבור. 

     ולא במשקפי פרשנות מילולית  הוא ייבחן במשקפי המשקיע הסביר - "פלפול משפטי"אינו יכול להיות לציבור דיווח

  צרה. 

 חובת דיווח ביחס להפרה אפשרית של הסכם מהותי .5

, קבעה השופטת רונן כי ככלל, הנטייה תהיה שלא להחיל על חברה חובת דיווח בדבר קיומה של ברנדייס נ' בבילוןבעניין 

מפרה את ההסכם. כן נקבע, כי  אפשרות כי החברה מפרה הסכם מהותי שהיא צד לו, כאשר החברה סבורה כי היא אינה

 אודות המידע המדובר, ולא די בקיומה של אפשרות סבירה לדעת אודותיו.  ידיעה בפועלחובת הדיווח מחייבת 

 

 נשמח להשיב על כל שאלה שתתעורר. 

 

  ,ב ב ר כ ה
 

 *פישר בכר חן וול אוריון ושות'

 ד ורדית זיגלבאום"ד ניצן סנדור ועו", עורמי וולאבעדכון זה: עו"ד  י* כותב
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 awell@fbclawyers.com 03-6944131 וול רמיאב

 bnoiman@fbclawyers.com  03-6944249 בועז נוימן

 nsandor@fbclawyers.com 03-6944131 ניצן סנדור
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