
 

 

  2020 ינואר                                                                                                               ךמעו"דכן תאגידים וניירות ער

 

 גילוי ודיווחסוגיות  בנושא  עדכוניםשנתי של  ריכוז  

 לקוחות וידידים נכבדים, 

  פסיקתשנה החולפת במסגרת הבמהלך  נדונודיווח שוגילוי  יבנושא סוגיות שונותשל כוז יריא בפניכם בעדכון לקוחות זה נב

 : רשות ניירות ערךשל מותב ועדת האכיפה המנהלית ב  החלטות מנהליותבית המשפט הכלכלי ו

כמותית   מהותיות היבטים שונים של - של מידע איכותיתהמהותיות הכמותית והמהותיות בחינת ה (1)

 ות. טעות בדוח ואיכותית של  

יש להבחין בין משקיע במניות למחזיק אג"ח  האם  - מחזיקי אג"ח מהותיות הטעות מנקודת מבטם של  (2)

  ?והיקף הגילויהדיווח  חובתלצורך עבור המשקיע הסביר בחינת מהותיות המידע ב

או   ש לכלול בדיווח מיידי על אירועהמידע שיוסוג מהו היקף  - ועיווח מיידי על אירדבמידת הפירוט הנדרשת  (3)

 ?עניין

האם פרסום של מידע בתקשורת או בכל אמצעי פרסום אחר, לרבות  - חובת דיווח על מידע שפורסם בפומבי (4)

  ?מיידי  וחיופרסום רשמי של גוף ציבורי, פוטר את החברה מהחובה לפרסם ד

 את החברה  תהמחייבחות מהותית" "התפת ימה - "התפתחות מהותית" בדיווח מיידי אודותחובת עדכון  (5)

  ?ביחס למידע שפורסם לגביו דיווח מיידי דיווח מעדכןלפרסם 

האם ניתן לכלול בדיווח מיידי מידע   - יותבדיווח על הכנסות צפויות ללא התייחסות לרווחמידע הכללת  (6)

  ?על הכנסות צפויות מבלי לציין מהי הרווחיות הצפויה

האם השינוי במחיר נייר הערך לאחר גילוי המידע משמש   - או לנזק ותיותמחיר השוק כאינדיקציה למה (7)

   ?קיעיםר המשאינדיקציה למהותיות המידע או לבחינת קיומו של נזק לציבו

דיון בזמן אמת בשאלת מהותיות המידע לצורך  קיום האם  - טענת הגנהכדיון בשאלת הדיווח בוועדת גילוי  (8)

  ?לשמש טענת הגנה  עשוידיווח 

*** 
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 רקע

ציבור ח ל דוודרשת ל חברה נ 1. המידע הטעון גילוי "מהותיות"עקרון היסוד העומד בבסיס חובות הגילוי והדיווח הוא 

 . את ציבור המשקיעים מעת לעת ביחס למידע זהוכן לעדכן  המשקיעים רק מידע מהותי

מותב ועדת האכיפה של כלכלי והחלטות -המחוזיבית המשפט  ידי-עלפסקי דין  מספרנו שנה החולפת נית מהלך הב

עיקריהם יובאו בעדכון  . ותוח של חברלוי והדיוהמנהלית ברשות ניירות ערך, אשר חידדו היבטים שונים הנוגעים בחובות הגי

 זה.

  מידעבחינת המהותיות הכמותית והמהותיות האיכותית של  (1)

ונושאי משרה  בענין חברת אלברהחלטת מותב ועדת האכיפה המנהלית בתיק המנהלי  פורסמה 2019בפברואר 

בדוחות הכספיים   טעות מהותית  של להכללה ברשלנות  אחריות  בחברה על נושאי משרה רתה הוטלהבמסג, 2בה

. צי הרכב של החברה רישוי בגין וב סעיף הוצאות שמקורה בשימוש באומדן בחיש של החברה במשך מספר שנים, 

ומבחינה  מהותית מבחינה כמותית א יהשנכללה בדוחות החברה  הטעותהמותב האם בחן  ההחלטהבמסגרת 

  :יםהבא היבטיםבין היתר, להתייחס,  ו איכותית/משפטית

בעיניו של " אבסולוטית"הוא משמעותי ש ,סכום של מיליוניםעות בדוחותיה הכספיים של החברה בט •

הערכת הסכום על ידי  - חברה שמגלגלת מאות מיליונים בשנה הוא משמעותי גם עבור, יע הסבירהמשק

  יניו, שבעפי קנה המידה שלה עצמה, אלא לפי קנה המידה של המשקיע הסבירלא צריכה להיעשות ל החברה

 .  מדובר בסכום משמעותי אבסולוטית

מחזורי העתק  לאור החברה ונושאי המשרה בה יחה שנעלמה מעינמדובר בטעות זניהמותב דחה את הטענה כי 

מיליון   20-שעמד ביום גילויה על סך של למעלה מ  שהאדם הסביר היה מתייחס לסכום הטעות, משום  ,בחברה

סביר להניח כי  , דגם בהתייחס לחברה שמחזוריה הכספיים גדולים מאו המותב ציין כי כאל טעות מהותית.ש"ח, 

  .גרעון בסכום כזההיווצרות או מ מיליון ש"ח לחברה 20מעל  ן שלאובדמ ים לא היו מתעלמ הומנהליהחברה 

תוך שצוין בעניין זה, החלטת הרוב  ינימוקמ  ותסתייגהובעה הענין אלבר החלטה דעת המיעוט בבמסגרת יצוין כי 

הותי  חנה בין מידע מכי ראיית המהותיות הכמותית במונחים 'אבסולוטיים' אינה מתיישבת עם תכלית ההבבה 

 מהותי.   ידע שאינומל

אכן, תוצאה זו של בחינת המהותיות הכמותית במונחים 'אבסולוטיים' עלולה להיות בעייתית, שכן לטעמנו, 

מהותיות כמותית של מידע בדוחות החברה נבחנת ביחס להיקף הפעילות של החברה הרלבנטית. כך גם 

ת בדוחות כספיים הקובעת, בין היתר, ושל טע  לבחינת מהותיותבעניין קווים מנחים  להנחיית הרשותבהתאם 

 . כשיעור מנתוניה הכספיים של החברה, לצורך בחינת טעות בדוחות כספייםחזקות כמותיות 

הטעות היא מהותית מבחינה איכותית כי היא מהווה "אינדיקציה להתנהלות החברה ואנשיה בתחום  •

, היא  לה והיעדר בקרות מספקות לגילויה(כה, גוד)לרבות מש ותיההטעות, על נסיבעצם קיומה של  - הדיווח"

חשובה  למשקיע הסבירבגדר מידע חשוב למשקיע סביר כאינדיקציה להתנהלות החברה ונושאי המשרה בה. 

ילו  שהביאה לטעות בדוחות החברה לאורך תקופה ארוכה מבלי שגהחברה והנהלתה על טעות של הידיעה 

 .  אותה

 

 [.15.3.2017ואח' ]פורסם בנבו, רועי ברנדיס נ' בבילון בע"מ  7510/15ע"א   1

החברה עצמה התקשרה עם יו"ר רשות ניירות ערך בהסדר נה בעניין נושאי המשרה בחברה, בעוד ניתהנ"ל  ת המותבהחלטיצוין כי   2
 . אוחלף ניהול ההליך במלו ,אכיפה

http://www.isa.gov.il/%D7%97%D7%A7%D7%99%D7%A7%D7%94%20%D7%95%D7%90%D7%9B%D7%99%D7%A4%D7%94/Enforcement/Admin_Enforcement/4561/Documents/vaada%2015042019.pdf
http://www.isa.gov.il/%D7%92%D7%95%D7%A4%D7%99%D7%9D%20%D7%9E%D7%A4%D7%95%D7%A7%D7%97%D7%99%D7%9D/Corporations/Attitudes%20and%20decisions%20regarding%20accounting%20and%20auditing/Staff_Possitions/sab/General/Documents/IsaFile_6587.pdf
http://www.isa.gov.il/%D7%97%D7%A7%D7%99%D7%A7%D7%94%20%D7%95%D7%90%D7%9B%D7%99%D7%A4%D7%94/Enforcement/Admin_Enforcement/4562/HESDER_ALBAR/Documents/albardecision.pdf
http://www.isa.gov.il/%D7%97%D7%A7%D7%99%D7%A7%D7%94%20%D7%95%D7%90%D7%9B%D7%99%D7%A4%D7%94/Enforcement/Admin_Enforcement/4562/HESDER_ALBAR/Documents/albardecision.pdf
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ויש בכך כדי  להתנהלות החברה ואנשיה בתחום הדיווחקציה אינדיווה הדבר בנסיבות אלה, מה

ל התנהלות שעלולה להוביל להתרחשותן של טעויות נוספות בעתיד, ואף בממדים להצביע ע 

 גדולים יותר. 

 מהותיות הטעות מנקודת מבטם של מחזיקי אג"ח  (2)

 לצורך הקביעה בדבר םהאשאלה ל נוגעת, ההמתעוררת חדשות לבקרים בחיי המעשהבענין אלבר נדונה סוגיה 

האם יש הבדל בין היקף ו, מחזיק אג"ח בין להבחין בין בעל מניות למקום יש  קיע,למש הטעות בדוחותמהותיות 

 :יכבהחלטתו   ציין כי. המותב חברת אג"חחברת מניות לעומת הגילוי הנדרש כאשר מדובר ב 

 המשקיע במניות. יבת לכך כלפיכשם שהיא מחו ח מחזיק האג" כלפיהחברה מחויבת לאותו גילוי נאות  •

 .המשקיעים אינו משתנה בין שני סוגיסף המהותיות לדיווח גם  •

של המידע הנכלל בדוחות עשוי להיות שונה מבחינה כלכלית, השפעתו יצוין כי גישת המותב אינה מתייחסת לכך ש

 מדובר בחברה סולבנטית.     בין חברת מניות לחברת אג"ח, כאשר

 י על אירוע ת בדיווח מיידהפירוט הנדרש תמיד (3)

בקשת אישור תובענה ייצוגית  עניין ליעד )בדיון חוזר בלאחרונה  ןבית המשפט הכלכלי שנית פסק דין שלבמסגרת 

ים בדיווח על נושאים רגולטוריים ים מטעוהכללת פרטח וו בגין הפרות של אי די ,משרה בה ונושאי  נגד חברת בזק 

, התייחס בית המשפט לשאלה מהו היקף המידע ורמת הפירוט שעל חברה לכלול  (הקשורים לפעילות החברה

 : לסוגיות הבאות , ובכלל זהבמסגרת דוח מיידי

 או עניין ירועבמסגרת דיווח מיידי על א - ח מיידיבדיוו תחזיות חיצוניות והערכות עתידיותהכללת  •

ההבחנה בין מידע מידע שיש בו כדי להבהיר את האמור בו.  כללכלול דווח עליו, עליה שהחברה החליטה ל

  .אינה תמיד ברורה)"מידע קשה"( עתידי לבין מידע על אירוע או ענין שכבר קרו 

ה טור, הימהרגולשימוע האם במסגרת הדיווח המיידי של החברה על קבלת מסמך  -נדונה השאלה בפסק הדין 

דעת שצורפה  ת על החברה, שנכללו בחוות ה ו כות אפשריגם להערכות כלכליות בדבר השלעל החברה להתייחס 

  ?מועכנספח למסמך השי

  :כי בית המשפט קבע

החברה  ,ביחס לאירוע עתידישל גורם רגולטורי תחזית רוך בכ המיידי העיקרי נושא הדיווחהאירוע כאשר  -

קיומה עצם על עליה לדווח , אלא אם התחזית תתממששרי בעתיד דות מצבה האפו אוח אינה נדרשת לדו

 . התחזיתשל 

ל רגולטור שנמסרו לחברה נחשב בדרך כלל למידע אובייקטיבי ו"קשה" ות שהערכמידע אודות  -

בגדר מידע עתידי שיש לבחון  ןאינדעת  השנכללו בחוות ההערכות עצמן  ולכן ,ולא מידע צופה פני עתיד

 (. הלכת בבילוןלמשל ב) ולא ודאי מידע עתידידיווח על  בפסיקה ביחס לבעו שנק המבחניםת אמצעו ב

תחזית קיצון  בפסק הדין עלתה השאלה האם - בדיווח מיידי הנוגעות לאירוע 'תחזיות קיצון'הכללת  •

עולה כדי מידע מהותי אשר החברה חייבת לגלות אותו, בין  ,כרוכה באי דיוק רב, הרגולטור בידי הוכנהשפסימית 

אם החברה סבורה שהמידע אינו מדויק, נקבע כי  .שהוא עלול להטעות את ציבור המשקיעים חרמא היתר

  .ממנוציין את הסתייגותה אין זה פוטר אותה מחובת הדיווח אודותיו, אלא רק מטיל עליה ל 

https://www.nevo.co.il/psika_html/mechozi/ME-18-10-68338-222.htm
https://www.nevo.co.il/psika_html/mechozi/ME-18-10-68338-222.htm
https://www.nevo.co.il/psika_html/elyon/15075100-v04.htm
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האם עליה לפרסם את   כאשר החברה נדרשת להכריע - ?לדיווח המיידי אשר יש לצרףמהם המסמכים  •

חל , של אותו מידע יאו שמא די בפרסום תמצית ,במסגרת הדוח המיידיולמיים עליהם היא מדווחת המסמכים הג

ם ת אותלתמצ ככלל החברה אינה נדרשת לצרף את אותם מסמכים גולמיים אלא רקעקרון המהותיות ו

 הדיווח.  במסגרת

, וזאת בין אם הוא שבידי החברהעל כל מידע מהותי משתרעת חובת הגילוי של החברה נקבע כי בנוסף, 

  ובין אם הוא נכלל בנספח לו. נכלל במסמך העיקרי נושא הדיווח

 ידע שפורסם בפומביעל מחובת דיווח  (4)

"פוטר" את החברה מידע פומבי של ה האם פרסום לאשהעלתה  ,ליעדבענין  בדיון החוזר פסק הדין שניתןבמסגרת 

   .מדיווח עליו באמצעות דיווח מיידי

יווח מיידי על אירוע או עניין החורגים לענין חובת ד 36)ו( קובעת כי הוראות תקנה 36תקנה י יצויין בהקשר זה כ

פעה מיוחדת על לא תחול על אירוע או עניין שהם מן המפורסמות, זולת אם יש להם הש"מעסקי התאגיד 

עצם הפרסום  כי, בענין פולק פסק דינו של בית המשפט העליוןבכבר נקבע יחד עם זאת, . "עסקי התאגיד

תר, יבותיו. בין היבתקשורת של מידע אינו פוטר את החברה מחובת הדיווח אודותיו, אך כל מקרה נבחן בהתאם לנס

בהתחשב במקורו, וזאת כיודע את המידע,  את המשקיע הסביר רואיםלאור הפרסום של המידע יש לבחון האם 

כי לא   בית המשפט העליון באותו עניין קבע במידת תפוצתו, במידת הפירוט שבו ובנגישותו של המשקיע הסביר אליו.

זאת לאור ההבדלים בין האפשרויות של  ,הסביר למשקיע  די במידע שפורסם באמצעי התקשורת כדי לספק מידע

 של הפרסום.  נובעים מהמקורות השוניםעל המידע ה המשקיע להסתמך

ידי הרגולטור וגם זכה לסיקור במספר  נטען כי היות והמידע הנדון פורסם על ליעדענין דיון החוזר בפסק הדין בב

ככלל, קבע כי ה את הטענה ודחהמשפט חב בדיווח. בית אמצעי תקשורת, הרי שהמידע הפך ציבורי ולכן אינו 

ק אינם פוטרים את החברה מחובת הדיווח ידי החברה בדרך הקבועה בחו-פרסומים שאינם נעשים על

בית לדווח על המידע בעצמה. ידי הרגולטור, מוטל על החברה -פורסם המידע על החלה עליה. גם כאשר

יצוין כי בית  . ההחברעל מטיל את חובת הדיווח ה ךות ערנייר חוקל 36 יףסעמלשון מסקנה זו עולה המשפט ציין כי 

 העניין.)ו( לתקנות הדוחות ושאלת תחולתה בנסיבות 36ט לא התייחס בקביעתו להוראת תקנה המשפ

 "התפתחות מהותית" בדיווח מיידי אודותחובת עדכון  (5)

ות מהותית" כל "התפתח מיידי בגיןיווח לתקנות הדוחות, נדרשת החברה לפרסם ד 2א37תקנה  להוראות בהתאם 

 ליעדבענין  דיון החוזרפסק הדין בבמסגרת שלגביו בחרה החברה לפרסם דיווח מיידי.  אירוע או העניןביחס ל

ועל אילו עניינים היא חלה לתקנות הדוחות,  2א37של חובת הדיווח מכוח תקנה  המשפט להיקפההתייחס בית 

יה על החברה לעדכן את המשקיעים ין מדובר ב"התפתחות מהותית" אשר הלצורך הקביעה האם בנסיבות העני

  לגביה:

  משהחברה דיווחה אודות - חובת העדכון היא שאלה נפרדת מהשאלה האם הדיווח המיידי היה הכרחי •

שאלת  כעולה מהתקנה, עליה חובה להוסיף ולדווח אודות כל "התפתחות מהותית" לגביו. האירוע, חלה

היה חייב בדיווח ובין אם  קוריהמ בין אם האירוע –ת ביחס להתפתחות עצמה, קרי המהותיות נבחנ

ף ולדווח אודותיה במסגרת מהותית", על החברה להוסי לאו, כאשר חלה ביחס לאירוע זה "התפתחות

https://www.nevo.co.il/psika_html/elyon/9504827.htm
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 .דיווח מיידי

בפני הסיבה להטלת חובת העדכון היא ההשלכה האפשרית של הדיווח המקורי על מכלול המידע שיש  •

הטעם להטלת חובת העדכון   - באופן אשר עשוי להשפיע על מחיר נייר הערך משקיעים ועל ציפיותיהםה

והחשיבות של עדכון בדבר התפתחויות  למשקיעים  על מכלול המידע שישהוא ההשלכה האפשרית של הדיווח 

הדבר  מסוים, חת אודות אירועכאשר חברה מדוו הם.ששקילתן עשויה להשליך על החלטות ההשקעה של

אם בפועל הוא אינו כזה. לכן  עשוי לגרום לכך שציבור המשקיעים יניח כי האירוע הזה הוא מהותי גם

שעשויות להשפיע על החלטות השקעה של ציבור  כאלההתפתחויות מהותיות ביחס לאירוע זה יהיו 

 .המשקיעים

אליהם לאחר שדווח לו   ביחסביר" מצפה לקבל עדכון כלל ה"משקיע הס  עניינים שבדרךבית המשפט ציין כי 

שהחברה דיווחה כי  כישלונו של מיזוג ,תוצאות מכרז שהחברה השתתפה בויכולים להיות, למשל, אודותיהם 

בית המשפט הדגיש כי יחד עם זאת, . הרגולטור חס אליו וגם תוצאות שימוע של החברה מולמתנהלים מגעים בי

מערכת הנסיבות הספציפית כדי להכריע האם  ויש לבחון את המציאות המסקנה הזו אינה מחויבת 

  .המידע שעמד קודם לכן בפני המשקיעים ההתפתחות משנה את

צעת  האפשרות כי לא תבוצע העל של החברה אשר עסק באי דיווח  בעניין עוזבית המשפט הפנה לפסק הדין 

 36מוסיפה על חובת הדיווח הקבועה בתקנה  2א37ציין בית המשפט כי תקנה שם רכש עליה דיווחה החברה, 

ידים לעדכן את ציבור המשקיעים גם אם לא קרה אירוע או עניין )ואינה גורעת ממנה( בכך שהיא מחייבת תאג

ציבור המשקיעים נאלץ  לא כן, ח מלכתחילה, מאחר שאם נוסף וגם במקרים בהם התאגיד לא היה חייב בדיוו

לקבל החלטות השקעה בשוק ההון על סמך המידע שהיה כלול בדיווח המקורי, מבלי שהוא יודע כי חל 

 השפיע באופן משמעותי על מחיר נייר הערך של החברה. מאז שינוי אשר עשוי ל

על היעדר אפשרות   תאגיד בנקאיאי דיווח של לגבי  בענין דיאמנטגם  נקט בית המשפטגישה דומה יצוין כי ב

ח בעבר על מדיניות חלוקת דיבידנד, שם צוין כי מאחר שהדיווח המקורי על לחלק דיבידנד מקום בו הבנק דיוו

ת מהוראות רגולטוריות שעלולות לחול על הבנק,  ות הנובעובמגבל הותנתהציין כי המדיניות מדיניות הדיבידנד 

לא   היה על הבנק לעדכן על כוונות המפקח על הבנקים להחיל רגולציה אשר הביאה לציפייה פיקוחית כי הבנק

   יוכל לחלק דיבידנד בהתאם למדיניות שקבע. 

המרכזית  השאלה - ייש לבחון האם המידע הנוסף מהווה חידוש מהותי לעומת המידע בדיווח המקור •

לעומת המידע שנמסר למשקיעים ביחס  מהותי האם המידע "הנוסף" מהווה חידוששיש לבחון היא 

  על החברה לעדכן אודות ההתפתחויות  –חיובית  ואם התשובה היא ,לאירוע במסגרת הדיווח המקורי

   .החדשות הכלולות במסמך

"התפתחות מהותית"  , הגדירו מהי2א37קנה בת ההקבועאשר דנו בהיקפה של חובת העדכון פסקי הדין נראה כי 

על וכאשר המבחן הוא ההשפעה של המידע החדש על החלטות ההשקעה של המשקיע הסביר באופן רחב יחסית, 

בדיווח המקורי וככל שכן, האם   נכלל ידוש לעומת המידע ש מהווה חיש לבחון האם המידע  כלומר,  ייר הערך.מחיר נ

על החלטת   הוא עשוי להשפיע) 36לפי תקנה  ני המהותיותהותי בהתאם למבח, בפני עצמו, הוא מאותו חידוש

 על מחיר נייר הערך(. והשקעה 

  חיותרוול התייחסותהכנסות צפויות ללא  דיווח על (6)

 נתונים על הכנסות משמעותיותהכללת דן בית המשפט ב אפולו פאוור בבקשה לאישור תובענה ייצוגית נגד חברת 

https://www.nevo.co.il/psika_html/mechozi/ME-06-1570-22.htm
https://www.nevo.co.il/psika_html/mechozi/ME-14-03-12568-210.htm
https://www.nevo.co.il/psika_html/mechozi/ME-17-12-60401-828.htm
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חברה נתונים על עלויות או על מבלי לציין האם בידי ה במסגרת דוח מיידי על פיתוח חדשני עליו דיווחה החברה,

 הרווחיות הצפויה. 

ם במערכת של  שתצמח למשתמשי "משמעותית "משעה שהדיווח המיידי התייחס להכנסה בית המשפט ציין, כי 

של הכנסות   החברה )ולא הכנסה סתם(, הדבר עלול היה להביא את המשקיע הסביר להניח שנערכה בחינה כלכלית 

דיווח אודות הכנסה משמעותית קבע בית המשפט כי על כן, בהחלטתו . א נעשתהעל אף שבחינה כזו ל ,הפיתוח

    ם לחברה במועד הדיווח, עשוי להיות מטעה.צפויה, ללא סייג וללא הבהרה כי הרווח או העלות אינם ידועי

 או לנזק למהותיות  מחיר השוק כאינדיקציה (7)

לתקנות הדוחות לצורך  36התאם להוראות תקנה בבחינת מהותיות המידע המשפט צוין לא אחת כי  ת בפסיקת בי

לא בדיעבד לאחר אנטה"( ו -המידע )"אקס גילויביחס למועד טרם  להיעשותצריכה  ,הקביעה האם קמה חובת דיווח

  המידע גילוישער נייר הערך בעקבות בהשינוי  היכולת להסתמך עלפוסט"(. בכך, דחה בית המשפט את -)"אקס גילויו

 ת מהותיות המידע.  כשיקול לצורך קביע

רך במסגרת קביעת המהותיות, בית המשפט  נייר העשערי נראה שעל אף דחיית מבחן השינוי ב יחד עם זאת,

מפסקי הדין שניתנו לאחרונה על ידי בית המשפט, עולה  כאינדיקציה לקיומו של נזק למשקיעים.  משתמש במבחן זה

נבחנה , הדיווח עליו )או גילויו בדרך אחרת(חר לאהמידע על מחיר נייר הערך בבורסה גילוי  תשפעה כי

   .בעקבות מחדלי הדיווח הנטענים משקיעיםלציבור הם שנגר שאלת קיומו של נזקבמסגרת 

היה דיווח מטעה,   שפרסמה החברהכי הדיווח  נקבעבענין אפולו פאוור )ר' לעיל(, בהחלטת בית המשפט למשל,  כך

מניית   שערשח וכהלא  , שכןהיעדר קיומו של נזק למשקיעים בשלה תדחנהייצוגית בקשת אישור התביעה אולם 

במסגרת פסק הדין בדיון החוזר בענין . באופן דומה, המתקן את הדיווח המטעההחברה ירד בעקבות פרסום הדיווח 

 בגדרהוא  הרגולטורהיעדר הדיווח על החלטת בנסיבות העניין בית המשפט לא הכריע בשאלה האם  יעדל

לא האפשרות שנגרם נזק כתוצאה מאי הדיווח, שכן  לא הוכחהממילא  שכןבנסיבות העניין ותית" "התפתחות מה

 . ילוי המידע החסרגל   אותה ניתן לייחסבשער המניה  ה ירידהחל

   ?לשמש טענת הגנה עשוידיווח בוועדת גילוי ה שאלתב דיוןהאם  (8)

בהחלטה שלא של החברה ועדת הגילוי שיש ליתן, אם בכלל, למעורבות  השאלה מה המשקל עלתה ליעדבענין 

וח אם יוהאם יש מקום להכיר בהגנה מפני הטלת אחריות בגין הפרת חובת דכפועל יוצא, ו ,לדווח אודות אירוע

 .  שמא מדובר באחריות מוחלטת אוהחברה נקטה בכל האמצעים הסבירים למניעת התרחשותה של ההפרה, 

התייחס בית המשפט לסוגית תחולת כלל שיקול הדעת העסקי ה פסקי דין מהעת האחרונשני במסגרת נציין כי 

של הדיווח נוגעות לחובות ה כלל שיקול הדעת העסקי בנוגע להחלטותל תחולהאין ( 1וציין כי: )בהקשר זה 

( אין 2)-ו 3(אורגניה כלפי צדדים שלישיים )שאינם החברה(ברה ולהחלטות הנוגעות לחובות החזה בכלל ו) החברה

  4שיקול הדעת העסקי בנוגע להחלטות שעניינן הפרת חובה על פי דין.   תחולה לכלל

מי שהוכיח כי נקט בכל האמצעים הנאותים כדי  ל לפי חוק ניירות ערך עשויה לעמוד טענת הגנה מפני אחריות מנגד,

מוטלת  הפרות דיווח  בגין ביצועאחריות  מנהליתהליכי אכיפה במסגרת   בנוסף,הפרת דיווח. להבטיח שלא תתרחש 

 

  [.12.9.2018]פורסם בנבו,  אגסי ואח'בע"מ )בפירוק( נ' שי  2009בטר פלייס ישראל )ח.ת.(  16-05-30247ת"א )מרכז(  3

  [..192018.7]פורסם בנבו,  אמוץ חורב נ' בי קומיוניקיישנס בע"מ 16-07-47621תנ"ג )ת"א(  4

https://www.nevo.co.il/psika_html/mechozi/ME-16-05-47302-22.htm
https://www.nevo.co.il/psika_html/mechozi/ME-16-07-47621-142.htm
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, ועל כן טענת לא פעל כפי שמצופה ממנו בנסיבות הענייןקרי  ,ברשלנותרק במקרה בו הוכח כי נושא המשרה פעל 

   עשויה להיות רלבנטית.על ידי החברה למניעת הפרת הדיווח  נאותים שננקטו יםאמצעהגנה ביחס ל

דיון  לפיה בזמן אמת התקייםטענת ההגנה של החברה מה מעמדה של  ןבית המשפט לא הכריע במסגרת פסק הדי

צוין כי ש  תוך, בוועדת הגילוי ביחס לשאלה האם יש לדווח ובסופו של דבר החליטה הוועדה שלא לפרסם דיווח מיידי 

 טענת הגנה כאמור תיבחן במסגרת הליך התובענה הייצוגית גופו. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 בברכה,

 פישר בכר חן וול אוריון ושות'

 ענבל גאון עדכון זה: עו"ד  ת* כותב

 וסף ניתן לפנות אל אנשי הקשר שלכם במשרדנו, או אל:למידע נ

 

 awell@fbclawyers.com 03-6944131 אברמי וול

 salbeck@fbclawyers.com 03-6944111  שוני אלבק

 nsandor@fbclawyers.com 03-6944131 ניצן סנדור

 bnoiman@fbclawyers.com 03-6944249 בועז נוימן

 voren@fbclawyers.com 03-6944249 ורד אורן
............................................................................................................... ................ 

הוא אינו חוות דעת משפטית או ייעוץ משפטי ואין להסתמך עליו. כל הזכויות שמורות לפישר הכלול באגרת מידע זו הוא מידע כללי בלבד, 
 awyers.comclnews@fbלהירשם למייל זה או להסרה מרשימת התפוצה:   שות'.בכר חן וול אוריון ו

 :יקרייםע דגשים

  יםלאיתורה, עשוי אמורים להביאשל נהלים ובקרות ש וקיומםנסיבות קרות הטעות בדוחות, לרבות משכה  ❖

 . מהותיתטעות להשליך על סיווגה של הטעות כ

 . זיק אג"חמחהיקף וסוג הגילוי בדוחות אינו שונה עבור משקיע במניות לעומת   ❖

ות חיצוניות הקשורות לאירוע נושא הדיווח, גם אם חברה נדרשת לכלול בדיווח מיידי גם הערכות ותחזי ❖

 .החברה רשאית להציגן ולהסתייג מהן .אינן מדויקותלדעתה ש "קיצון" דובר בהערכות מ

, על  דיווח המיידיה נושא 'כי צד גמסמב המובא הרלבנטי המידע מלוא דיווח מיידי צריך לכלול גם תמצות של  ❖

 .נספחיהם

 . דיווח על המידעטר את החברה מהצורך בפרסום פומבי של מידע אינו פו ❖

לעומת המידע שנכלל בדיווח המקורי, גם אם חובת דיווח מעדכן חלה על מידע המהווה חידוש מהותי  ❖

 . לא קמה חובת דיווח ביחס לדיווח המקורימלכתחילה 

או לכל   ויה הצפ רווחיות היות צפויות מבלי להתייחס לנושא העלויות וותלא ניתן לדווח אודות הכנסות משמע ❖

 .פחות לקיומו של מידע בנוגע אליהן בידי החברהה

השינוי במחיר נייר הערך בבורסה אינו מהווה אינדיקציה למהותיות המידע אך עשוי לשמש לצורך הקביעה  ❖

 . המידע ויהאם בנסיבות העניין נגרם נזק לציבור המשקיעים כתוצאה מגיל

כות על תחום פעילות מרכזי בחברה הן, להיות להן השל עדכונים בדבר החלטות רגולטוריות אשר עשויות ❖

 ככלל, מידע מהותי שיש לדווח עליו. 
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