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 2יושבת הראש, השופטת    וועדת האכיפה המינהלית , 2המשיבה לפני עתירה נגד החלטת   .1

 3יוזפוב  תו�, וחברי הוועדה, ד"ר מאיר סוקולר ועו"ד ד"ר לאה פסרמ$ (בדימ') ברכה אופיר

 4  יו"ר רשות ניירות 1/13, בת"מ 27.8.2013"), מיו� הוועדה" או "וועדת האכיפה(להל$: "

 5  ער
 נ' אפריקה ישראל תעשיות בע"מ ואח'. 

  6 

 Olympia Tile 7 ") לבי$ חברת הפצה קנדית נגבבי$ חברת נגב קרמיקה בע"מ (להל$: "  .2

International Inc. " :$היתה מערכת יחסי� מסחראולימפיה(להל ,(" 
 8ית שוטפת לאור

 9השני�, במסגרתה רכשה אולימפיה מוצרי� מנגב. ההחלטה מתייחסת להסכ� יצוא רחב 

 10בי$ חברת נגב לבי$ אולימפיה (ההסכ� בי$ החברות יכונה  24.5.2012היק* שנחת� ביו� 

 11  "). העסקה" או "עסקת היצוא", והעסקה נושא ההסכ� תכונה "ההסכ�להל$: "

  12 

 13מה על ההסכ�, הציעה החברה הא� של נגב, אפריקה ישראל , עובר לחתי15.1.2012ביו� 

 14 90% שהחזיקה עד למועד זה ב   ") אפריקה" או "אפריקה תעשיותתעשיות בע"מ (להל$: "

 15"), לרכישת יתרת מניותיה של נגב הצעת הרכשהצעת רכש מלאה (להל$: "  ממניות נגב 

 16, ובעקבות כ
 30.1.2012) מ$ הציבור. הצעת הרכש נענתה במלואה ביו� 10%(בשיעור של 

 17הפכה נגב לחברה פרטית בבעלות אפריקה תעשיות. אי$ חולק כי נכו$ למועד הצעת הרכש 

 18התנהלו בי$ נגב לאולימפיה מגעי� כאלה או אחרי� בנוגע לאפשרות של עסקה ביניה$. אי$ 

 19ג� חולק כי חר* האמור, המידע אודות מגעי� אלה לא נזכר במפרט הצעת הרכש (ולא דווח 

 20  אופ$ אחר למשקיעי נגב בעת הרלבנטית). ב

  21 
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 1ושניצבת ג� במרכזה של העתירה דנ$,  –ידי ועדת האכיפה  השאלה העיקרית שנבחנה על  .3

 2היתה הא� המידע אודות המגעי� בי$ נגב לבי$ אולימפיה היה במועד הצעת הרכש (או א* 

 3  ת. קוד� למועד זה) מידע מהותי. ועדת האכיפה סברה כי התשובה לכ
 חיובי

  4 

 5 9לכ$, קבעה הוועדה כי אפריקה תעשיות ביצעה הפרה של שימוש במידע פני�, לפי ס"ק 

 6" או ער�	חוק ניירות(להל$: " 1968 ער
, התשכ"ח לחלק ג' לתוספת השביעית לחוק ניירות

 7לחלק  4"), וכ$ הפרת דיווח, שעניינה הכללת פרט מטעה במפרט הצעת רכש לפי ס"ק החוק"

 8ג' לתוספת השביעית לחוק. בנוס*, נקבע כי אפריקה ביצעה הפרה של הטעיית הרשות לפי 

 9ידי אפריקה תעשיות בתשובה  סז לחוק. זאת, לנוכח פרטי� מטעי� שנמסרו על52סעי* 

 10ומת$ ע� אולימפיה. בגי$  וגע לשלב בו החל המשאער
 בנ לפניותיה של הרשות לניירות

 11  1. מיליו$  5הפרות אלה הטילה הוועדה על אפריקה תעשיות עיצומי� כספיי� בס
 של 

  12 

 13וועדת האכיפה הטילה עיצומי� כספיי� ג� על נושאי משרה באפריקה תעשיות ובנגב   .4

 14  כדלקמ$: 

 15כונה בפי אנשיו), ששימש בתקופה ", כפי שהוא מנובו" או "נובוגרוצקי(להל$: " 2על העותר 

 
 16הרלבנטית כמנכ"ל אפריקה תעשיות וכיו"ר דירקטוריו$ נגב, הוטלו עיצומי� כספיי� בס

 17  בשל שלוש ההפרות הנ"ל. 1,  400,000

  18 

 19") אשר שימש בתקופה הרלבנטית כמנכ"ל נגב, הוטלו עיצומי� מוטולה(להל$: " 3על העותר 

 
 20הטעיית הרשות (לאחר שנקבע כי הוא אינו אחראי  בגי$ ההפרה של1  150,000כספיי� בס

 21  להפרת הדיווח). 

  22 

 23חשבו$ במקצועו ששימש בתקופה הרלבנטית מנהל   "), הוא רואההרפז(להל$: " 4העותר 

 24הכספי� של אפריקה תעשיות ודירקטור בחברת נגב. הוא היה אחראי על דיווחיה של 

 25בשל 1,  75,000ער
. על הרפז הוטל עיצו� כספי בס
   אפריקה תעשיות לרשות לניירות

 26  ההפרה של הטעיית הרשות. 

  27 

 28  . על החלטה זו נסובה העתירה שלפני

  29 

 30  ידי וועדת האכיפה	תמצית העובדות כפי שנקבעו על

 31ועדת האכיפה תיארה במפורט את השתלשלות הענייני� שהיתה ברקע של ההפרות   .5

 32יסוד מסמכי� בכתב, ובכלל   הנטענות. יצוי$ כי קביעותיה העובדתיות של הוועדה נעשו על

 33ער
,  ברשות לניירות יסוד הודעותיה� של המעורבי� בפרשה בחקירותיה� זה בי$ היתר על

 34  ומבלי שנשמעו עדויות לפני הוועדה. 

  35 
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 1  "הפרשה הראשונה"

 2הפרשה הראשונה מתייחסת למגעי� שנערכו בי$ נגב לאולימפיה בנוגע לעסקת היצוא, ואשר   .6

 3בגינ� הטילה הוועדה על אפריקה תעשיות ועל נובוגרוצקי אחריות להפרות של שימוש במידע 

 4במפרט הצעת הרכש. ממצאי הוועדה ביחס לסדר הזמני� פני� ושל הכללת פרט מטעה 

 5  והאירועי� הרלבנטיי�, תוארו בפירוט בהחלטה, וה� יובאו להל$ בקצרה. 

  6 

 7התקיימה  28.2.2011ביו�    )2011ישיבת דירקטוריו� בנוגע להשקעה במפעל בירוח� (פברואר   .א

 8ישיבה של דירקטוריו$ נגב. בישיבה נדונה סוגיית מימו$ השקעה במפעל חדש של נגב אשר 

 9הוחלט זה מכבר על הקמתו. במהל
 הישיבה, כ
 לפי פרוטוקול הישיבה, הודיע סמנכ"ל 

 10מיליו$  24"), כי נגב תוכל לקבל מימו$ של איבשי)הכספי� של נגב, מר אביהו איבשי2 (להל$: "

 11 פי חוק עידוד השקעות הו$, התשי"ט ממרכז ההשקעות, מתוק* היותה "מפעל מאושר" על1 

 12מתוצרת המפעל. בתו
 כ
,  25%, ובלבד שתצביע על גידול ביצוא בהיק* מינימאלי של 1959

 13 נגב נמצאת במגעי�לחברה יש שת"פ ע� חברת אולימפיה וכי נמסר לנוכחי� בישיבה כי "

 14הדי$ להל$ ה$ שלי, אלא א�  " (ההדגשה שלי. כל ההדגשות בפסק� אמריקהלכניסה לשוק בצפו

 15 ר.ר.).   –כ$ צוי$ אחרת 

  16 

 17נפגשו בתערוכה  2011בחודש מר2    )2011בארה"ב (מר)  Coverings 2011תערוכת הקרמיקה   .ב

 18כ
 קבעה  –") מי שהיה ג'ורג'בארה"ב נציגי נגב ע� נציגי אולימפיה, ובה� מר ג'ורג' גל (להל$: "

 19, היא 1המשיבה מנכ"ל אולימפיה. בנוגע לתוכנה של פגישה זו הובאו עדויות סותרות.  –הוועדה 

 20בהסתמ
 על דבריו של מנהל היצוא   ") טענה הרשותער
 (שתכונה להל$ ג�: "  הרשות לניירות

 21'ורג' את הסכמתו כי בפגישה זו הביע ג   ") בחקירתו ברשות רופשל נגב, מר רוני רופ (להל$: "

 22העקרונית לכ
 שנגב תרחיב את המכירות לאולימפיה באופ$ משמעותי. על כ
 העיד ג� 

 23נובוגרוצקי, שמסר כי בפגישה זו הוא ביקש מג'ורג' "להיות חיובי" בנוגע לעסקת היצוא, כאשר 

 24ג'ורג' רק האזי$ בהקשבה לדבריו. מוטולה אישר א* הוא כי מטרת הפגישה היתה לקד� את 

 25ת היצוא. לעומת� טע$ ג'ורג' בחקירתו, כי מבחינת אולימפיה דובר במפגש שגרתי וחסר עסק

 26 חשיבות שנער
 באופ$ רגיל ע� ספקי�. 

 27 

 28ביו�     )2011יולי 	 ביקורי� של מנהלת הפיתוח של אולימפיה ומנכ"ל אולימפיה בישראל (יוני  .ג

 29") בישראל, קונילהל$: ", ביקרה מנהלת הפיתוח של אולימפיה, גב' קוני ברילרי (19.6.2011

 30והתארחה אצל נגב. רופ סיפר בחקירתו כי הוא הביע לפני קוני את רצונה של נגב להרחיב את 

 31הפעילות מול אולימפיה פי עשרי�, וכי קוני השיבה כי היא תשמח. מנגד, סיפר ג'ורג' בחקירתו 

 32ו
 נימוס בלבד, כי מגעי� אלה היו מבחינת אולימפיה "בזבוז זמ$". לשיטתו, קוני דיברה מת

 33 והיא אינה מוסמכת להחליט על שיתופי פעולה. 

  34 
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 1, ביקר ג'ורג' באר2 ונפגש ע� אנשי נגב במשרדי נגב ובמפעל 22.7.2011 26.7.2011בימי� 

 2בירוח�. לפי עדותו של רופ, במהל
 הביקור סוכמה המסגרת לעסקה, כולל כמויות של הסחורה 

 3יסוד הסכ� שאמור להיחת� בי$ הצדדי�  זאת עלמיליו$ מ"ר אריחי� בשנה, ו 2  ל 1בי$   

 4  ולכלול התחייבות לאספקה חודשית קבועה. 

  5 

 6דברי� אלה נתמכו בהודעות דוא"ל שלח רופ למוטולה במהל
 ביקורו של ג'ורג' באר2. מהודעות 

 7מיליו$ מ"ר, א
  2 ל 1אלה עלה כי ג'ורג' מוכ$ לשת* פעולה ע� נגב ב"היקפי� גדולי�", בי$ 

 8של מחיר וכדאיות לשני הצדדי�. ברוח דברי� אלה, סיפר ג� מוטולה בחקירתו  הכול שאלה

 9ברשות, כי ג'ורג' הבהיר שה"חלו�" של נגב למכור כמות כזו הוא ריאלי, א� תצליח נגב לעמוד 

 10במחירי� ובמוצרי�. בהודעת דוא"ל ששלח רופ לג'ורג' לאחר הביקור, הוא מנה את הפעולות 

 �11 ביניה�, והעיר כי הוא סמו
 ובטוח שנגב ואולימפיה יוכלו שבה$ יש לנקוט לפי הסיכו

 12". בתשובה לכ
, כ
 קבעה הוועדה, הודה ג'ורג' לרופ על האירוח, major dealלהתקד� לקראת "

 13והוסי* כי עליה� לשוב ולהיפגש כדי "לגבש הסכ�" שיספק את שני הצדדי�. מנגד, טע$ ג'ורג' 

 14י$ שהשתלב בביקור מקרי שלו באר2. לדבריו, הוצגו בחקירתו ברשות שדובר רק בביקור נימוס

 15  לו מוצרי� שנראו רע ומחירי� לא אטרקטיביי� ביחס למתחרי� האיטלקיי�. 

  16 

 17הוצגה לפני  2011באוגוסט     )2011המצגת לפני יו"ר דירקטוריו� אפריקה תעשיות (אוגוסט   .ד

 18ה ונובו, מצגת שנועדה יו"ר הדירקטוריו$ של אפריקה תעשיות, מר איזי כה$, ובנוכחות מוטול

 19לשכנע בכדאיות הקמת המפעל החדש. למצגת צור* שק* ובו נתוני� על המגעי� ע� אולימפיה 

 20במו"מ ע� אולימפיה בקשר להסכ� אספקה כפי שראה אות� רופ. בשק* צוי$ כי נגב מצויה "

21� מיליו 10פוטנציאל המכירות השנתי הוא " וכי "מ"ר) 1.5	1ארו� טווח בכמויות גבוהות ( 

 22". העותרי� טענו, בהסתמ
 על הודעותיה� של מוטולה ושל נובו, כי המצגת לא שיקפה את דולר

 23אלא רק את שאיפותיה� של אנשי נגב. ביחס לטענה זו הביעה הוועדה את   הדברי� כהוויית� 

 24תמיהתה מדוע לא הובאו דברי� כהוויית�, ומדוע תוארו כוונותיה הנטענות של נגב כאילו היו 

 25 שהתרחשו בפועל.  אירועי� 

 26 

 27או בסמו
 לכ
 נפגשו  20.9.2011ביו�    )2011פגישה באיטליה לבחירת קולקציה (ספטמבר   .ה

 28"), ע� קוני קושמ�נציגי נגב, ובה� רופ ומר ראוב$ קושמ$ (הטכנולוג הראשי של נגב, להל$: "

 29ובות בבית עיצוב הקרמיקה אסמלגלס שבאיטליה. הרשות טענה, על יסוד הודעתו של רופ ותכת

 30דוא"ל, כי מטרת הפגישה היתה לבחור קולקציה עבור עסקת היצוא המתוכננת ע� אולימפיה. 

 31מנגד טענו העותרי� כי הפגישה נועדה לצור
 המכירות השוטפות של נגב לאולימפיה, וכי בפועל 

 32, כפי שעולה 2012בחירת הקולקציה לעסקת היצוא נעשתה רק לאחר חתימת ההסכ�, במאי 

 33מוטולה ושל ג'ורג' ברשות, וכ$ מתצהירי� של קוני ושל קושמ$. הוועדה  מעדויותיה� של

 34ששלח רופ לקושמ$,  2011התייחסה בהקשר זה, בי$ היתר, לתכתובת דוא"ל מסו* אוקטובר 
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 1ומת$ ישיר מול נשיא  ממנה עולה כי לאחר בחירת האריחי�, תנהל נגב בראשות מוטולה משא

 2ירת העסקה. הוועדה הביעה תמיהה על כ
 כי טענות אולימפיה, רייכמ$, יחד ע� ג'ורג' לסג

 3העותרי� לא באו לידי ביטוי בהתכתבויות אלה, בה$ דובר על "העסקה הגדולה" (ולא על 

 4 כפי שטענו העותרי�).  –מכירות שוטפות 

  5 

 6פנתה  30.10.2011ביו�    )2012פברואר 	2011הלי� אישור המענק ממשרד התמ"ת (אוקטובר   .ו

 7בקשה לקבל מענק במסגרת הכרה בה כ"מפעל מאושר". בטופס הבקשה נגב למשרד התמ"ת ב

 8ומת� ע� חברת הפצה בארה"ב לגבש הסכ� התקשרות 	החברה נמצאת במשאצוי$ כי "

 9לאספקת אריחי� בכמויות גדולות בהרבה מאלו המסופקי� כיו�, היעד הוא להגיע לכ� 

 10ה קנדית, ומשרד התמ"ת היה " [אי$ חולק שהכוונה לאולימפיה, חבריהיה לייצוא 25%שלפחות 

 11מודע לכ
 כפי שיובהר להל$]. הוועדה סברה כי הכרזה זו בפניה לרשות ממלכתית לא היתה 

 12 יכולה להיות הכרזה בעלמא, והיה חייב להיות לה גיבוי בשטח. 

 13 

 14נערכו פגישות בי$ אנשי נגב לנציגי משרד התמ"ת. על פגישות  24.1.2012  ו 27.11.2011בימי� 

 15רשות מר אלו$ פורז, בעלי� של חברת ייעו2 שהכינה את הבקשה עבור נגב (להל$: אלה נחקר ב

 16"). עוד נחקרו ברשות מר רו$ שגב, מנהל מפעל נגב, וכ$ איבשי2 ומוטולה. הוועדה קבעה כי פורז"

 17מחקירותיה� של אנשי נגב ברשות עולה כי נציגי נגב הציגו למשרד התמ"ת מצג אופטימי לגבי 

 18  המו"מ ע� אולימפיה. 

  19 

 20הצעת הרכש (היינו, לאחר פרסו�  26.1.2012עוד צוי$ כי בהודעת דוא"ל ששלח פורז מיו� 

 21ובעודה תלויה ועומדת), נאמר כי נציג התמ"ת הודיע שהוא יתקשה להוציא המלצה ללא נתוני 

 22עסקת אולימפיה תאפשר יצוא עכשוויי�. רופ שהתייחס להערה זו הבהיר בהודעת תשובה כי "

 23  ". לסגור את העסקה 50%	את קבלת המענק, כי אני מאמי� שיש סיכוי גבוה מעל ל

  24 

 25נשלחה המלצת מרכז ההשקעות לאישור המענק לנגב, בה נכתב, בי$ היתר, כי  7.2.2012ביו� 

" � 26באחרונה מתקיי� מו"מ ע� חברת "אולימפיה טיילס" מטור[ו]נטו, בבעלות האחי� רייכמ

 27מיליו� מ"ר החל מתחילת פעילות המפעל החדש הצפויה ברבעו�  1.5למכירות בהיק. של 

 28ת צפויי� להיחת� תו� מספר חודשי� ויאפשרו ... חוזי� ע� החברה הקנדי2014ראשו� של 

 29  ". מתוספת המחזור 25%לחברה להגדיל את היצוא באופ� משמעותי באופ� שעשוי להוות מעל 

  30 

 31יצוי$ כי לטענת העותרי�, המענק הותנה, באופ$ חריג, בהפקדת ערבויות מתאימות. כ$ נטע$ כי 

 32מימוש הפוטנציאל יהיה על נגב  אי יסוד נתוני הייצוא בפועל, כאשר במקרה של  המענק נית$ על

 33  להשיב את המענק. 

  34 
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 1התחילו להגיע לנגב  2011במהל
 חודש נובמבר    )2011הגעת דוגמאות אריחי� לנגב (נובמבר   .ז

 2דוגמאות אריחי� מבית העיצוב האיטלקי, ובהמש
 הגיעו ג� חלק מהאריחי� שאות� בחרה 

 3נשמעו לפני חוקרי הרשות התברר כי קוני בביקור באיטליה. הוועדה קבעה כי מ$ העדויות ש

 4משלוח האריחי� התעכב בגלל היצרני� האיטלקי� ובשל שיבושי� בהכנת הסחורה בנגב 

 5ובארגו$ המשלוח לאולימפיה. רופ מסר בחקירתו כי דוגמאות אלה נועדו לצור
 "העסקה 

 6ותרי� הגדולה". הוועדה מצאה חיזוק לדברי� אלה בתכתובות דוא"ל בי$ רופ לבי$ קושמ$. הע

 7טענו, לעומת זאת, בהסתמ
 על תצהירו של קושמ$, כי בפגישה ע� קוני לא נבחרה קולקציה, וכי 

 8הקולקציה לעסקת היצוא נבחרה בפועל רק לאחר חתימת ההסכ� במאי, וייצורה החל בדצמבר 

 9 . הוועדה קבעה כי עובדה זו (ביחס למועד בחירת הקולקציה) לא נסתרה בשו� שלב. 2012

  10 

 11נפגשו מוטולה ורופ ע�  7.12.2011ביו�    )2011דה ע� נשיא אולימפיה (דצמבר פגישה בקנ  .ח

 
 12גורג' וע� נשיא אולימפיה, מר רייכמ$, במשרדי אולימפיה בקנדה. הרשות טענה כי במהל

 13פגישה זו הביע רייכמ$ את הסכמתו העקרונית לעסקה, א� נגב תעמוד בתנאי� של אולימפיה 

 14טענו העותרי� כי רייכמ$ לא נת$ הסכמה כזו, אלא שלח אות�  בסוגיית המחיר והאיכות. מנגד

 15 "לעשות שיעורי בית". 

  16 

 17הוועדה הפנתה לקטעי� מחקירותיה� של רופ, מוטולה, נובו וג'ורג' אודות הפגישה. לטענת רופ, 

 18". כ
 ברכת הדר� לבוא ע� המוצר הנכו� והמחיר הנכו� לעסקה הגדולהרייכמ$ נת$ בפגישה את "

 19תובות דוא"ל ששלח רופ לאחר הפגישה. בחקירתו של מוטולה נאמר כי בפגישה נאמר ג� בתכ

 
 20הנ"ל דובר על "העסקה הגדולה" ואי
 נית$ להתקד�. נובו העיד שהוא לא השתת* בפגישה, א

 21" ע� רייכמ$. לעומת זאת, טע$ נית� יהיה להתקד�" וש"חיוביתעדכנו אותו שהפגישה היתה "


 22דקות ספורות, ובסופו אמר לה� רייכמ$ פשוט: א� יש לכ�  ג'ורג' בחקירתו כי המפגש נמש

 23  תנו אותה.   הצעה עבורי 

 24 

 25פרסמה אפריקה תעשיות את מפרט הצעת  15.1.2012ביו�     )2012ינואר  15	30הצעת הרכש (  .ט

 26מהו$ המניות המונפק וזכויות ההצבעה בנגב. כאמור,  10%הרכש. בהצעה דובר על רכישה של 

 27מניות).  1,317,850למניה (עבור 1  24.50, במחיר של 30.1.2012ביו� ההצעה התקבלה במלואה 

 28ידי נגב. לטענת הרשות, לו היה מתפרס� מידע  יוער כי המחיר המקורי היה נמו
 יותר ותוק$ על

 29ומת$ ביחס לעסקת היצוא, הוא עשוי היה להעלות את שער המניה מעבר  חיובי אודות המשא

 30יקה להעלות את המחיר בשיעור גבוה יותר מהמחיר מתוק$. לשיעור שבו הוצעה, ולאל2 את אפר

 31לכ$, לשיטת הרשות, נמנעה אפריקה תעשיות מפרסומו. לעומת זאת, טענו העותרי� כי באותו 

 32מועד היה ההסכ� ע� אולימפיה רק חלו� גדול של נגב שטר� לבש צורה מעשית, וזאת עד לסו* 

 33ההתקשרות בו. בעניי$ זה מסר נובו  שאז נכנסה נגב למו"מ אינטנסיבי לקראת 2012מאי 

 34א� עסקת אולימפיה היתה ברקע לא היו חולמי� לצאת בהצעת בחקירתו כי באותה בעת "
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 1רכש... היו התחלה של מגעי� ברקע. זה לא נכו� שהיא התקדמה נכו� לאותו שלב... מגעי� יש 

 2 ". מלא, יש על שולחני מלא מגעי� בעסקאות אבל לא מדווחי� על כל דבר

  3 

 4, ובמקביל להצעת הרכש, התקיי� 26.1.2012ביו�  	 )2012בינואר  26גת בכנס למנהלי נגב (מצ  .י

 5. במהל
 הכנס 2012וכ$ בתכנית וביעדי� לשנת  2011כנס מנהלי� של נגב, שעסק בסיכו� שנת 

 6הציג רופ לנוכחי� את תקציב מחלקת היצוא. במצגת הוצגה תחזית אופטימית ביחס לעסקת 

 7עלי אולימפיה... הראו נכונות להתקד� ולסכ� ע� נגב עסקה בהיק. של ב"  היצוא, ולפיה 

 8עשרות מיליוני שקלי� בשנה לתקופה קבועה של מינימו� חמש שני�... לאור זאת, ולאור 

 � 9הסיכוי הגבוה שאנו רואי� בסגירת העסקה, תקציב היצוא העתידי, כפי שאנחנו מניחי

 10כולנו מביני� שזאת הזדמנות יוצאת מ� הכלל בשנה לפחות. 0 מיליו�  60	היו�, יעמוד על כ

 11מינימו� מיליו� ". כ$ צוי$ כי במסגרת העסקה תמכור נגב לאולימפיה "שאותה אסור לפספס

 12 ". 2012, כאשר תחילת המכירות יהיו בשנת 2013וחצי מ"ר בשנה החל משנת העבודה 

 13 

 14שלב רק שני ענייני� הוועדה קבעה כי מדבריו של רופ בחקירה עולה כי לשיטתו נותרו באותו 

 15לסיכו�: הקולקציה והתמחור. כל יתר הנושאי� נסגרו כבר באות� ימי�, וזאת כאשר הצעת 

 16הרכש היתה עדיי$ פתוחה. עוד נקבע כי בסופו של דבר נסגרה עסקת היצוא בלא שנבחרה 

 17קולקציה. הוועדה התייחסה לטענתו של נובו, לפיה האופטימיות שעולה מהמצגת קשורה 

 18ל רופ ולתפקידו כאיש שיווק. הוועדה הביעה את תמיהתה מדוע לא ברר נובו ע� רופ לאופיו ש

 19את המצב בשטח, א� סבר שמדובר בהגזמות. הוועדה דחתה את עמדת העותרי� לפיה אי$ 

 20משמעי של  לייחס חשיבות לאמור במצגת, וקבעה כי עמדה זו אינה מתיישבת ע� האופי החד

 21  ידי איש מהמעורבי�.  גו הדברי�, מבלי שה� נסתרו עלהנתוני� במצגת והנחרצות שבה הוצ

  22 

 23עסקה נגב  2012במהל
 חודש ינואר    )2012מר) 	משלוח דוגמאות אריחי� לאולימפיה (ינואר  .יא

 24בהכנת משלוח דוגמאות אריחי� לאולימפיה, א
 בשל עיכובי� בייצור, בוצע המשלוח בפועל רק 

 25לשלב הראשו$ של ההסכ�. מהודעת דוא"ל  . לטענת הרשות, האריחי� נועדו2012בתחילת מר2 

 26אותה שלח רופ למוטולה, קושמ$ ושגב, עלה כי מטרת המשלוח היתה להבטיח  29.12.2012מיו� 

 27יהיו הזמנות חדשות מאולימפיה, ובמהל
 הרבעו$ השני כבר  2012שעד סו* הרבעו$ הראשו$ של 

 28 יהיה נית$ לחתו� על הסכ� כולל.  

  29 

 30(היינו לאחר הצעת הרכש), פורסמה  14.3.2012ביו�  	 )2012(מר) כתבה בעיתונות הכלכלית   .יב

 31מיליו�  50נגב קרמיקה על ס. חתימת עסקה בגובה בעיתו$ "כלכליסט" כתבה שכותרתה "

 32". בי$ היתר נאמר בכתבה כי נגב נמצאת ב"מגעי� מתקדמי�" לעסקה אשר צפויה להיחת� דולר

 33מיליו$ מ"ר  1.2פני חמש שני�, ונגב תספק מכוחה  בחודשי� הקרובי�. העסקה תתפרס על

 34אריחי קרמיקה לאולימפיה, החל מהשנה הבאה. בכתבה הובאו ציטוטי� של מוטולה, לפיה� 
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 1ולי תקווה שתיחת� בהקד� ע� חברת אולימפיה, הינה עסקת היצוא המתבשלת, שכל כ"

 2עסקה אסטרטגית לנגב, והיא מדגישה את יכולותיה של הקבוצה באמצעות המפעל החדש 

� 3". הוועדה סברה כי שיוק� בירוח� לתת מענה לשווקי� חדשי� ולמגוו� לקוחות באר) ובעול

 4מדוע יצא מוטולה בהודעה אלמלא הגיעו המגעי� בי$ נגב לאולימפיה לשלב מתקד�, לא ברור 

 5כזו לציבור. הוועדה ציינה כי רופ אישר בחקירתו שהעסקה שנכרתה בסופו של דבר דומה פחות 

 6 או יותר לתיאור שבכתבה, אלא שהעסקה היתה בהיק* גדול יותר.

 7 

 8נובו והרפז העידו כי בעקבות הכתבה ה� בדקו ע� יועציה� המשפטיי� א� קמה חובת דיווח על 

 9לימפיה. הרפז טע$ כי הוא הבי$ ממוטולה שמדובר בכתבה בעלת אופי שיווקי, המגעי� ע� או

 10  ובפועל מדובר במגעי� בוסריי� וראשוניי� שאינ� מצדיקי� דיווח. לאחר התייעצות ע� עורכי

 11הדי$, ה� הגיעו לאותה מסקנה. העותרי� טענו כי אי$ להסיק מהכתבה שהעובדות שמתוארות 

 12מכיוו$ שהרשות לא מצאה לנכו$ לחקור את הכתבת ומשו� בה תואמות את המציאות, וזאת 

 13שדובר במהל
 שיווקי בלבד. הוועדה לא קיבלה טענה זו, והסבירה כי קשה לקבל שמנכ"ל נגב 

 14ייצא בכתבה לציבור בה יודיע על עסקה גדולה שהחברה עומדת "לסגור" ע� גור� רב משמעות, 

 15  מבלי שיהיה כל שחר למידע הזה.

 16 

 17, למחרת פרסו� 15.3.2012ביו�  	  )2012במצגת של סמנכ"ל הכספי� (מר) התייחסות לעסקה   .יג

 18הכתבה, הוצגה לפני מר איזי כה$ מצגת של איבשי2, ובה תיאור התכנית הכלכלית העדכנית של 

 19פי קביעת הוועדה, מהמצגת עלה כי נגב האמינה שהיא עומדת  השקעת נגב במפעל החדש. על

 20תחת הנחת יסוד של חתימת עסקת " 19%יעור של לקבל ממרכז ההשקעות מענק מאושר בש

 21ע� חברת מכירה הפצה ". עוד צוי$ כי נגב מנהלת מו"מ "אל. מ"ר 1,000יצוא בהיק. שנתי של 

� 22". העותרי� טענו כי נתוני המצגת מערערי� את ההנחה שבשלב זה היתה הסכמה קנדית בתחו

 23לגבי קיומו של מו"מ ע� חברה  על כמויות, אול� הוועדה סברה שאי$ בכ
 כדי להפחית מהרוש�

 24 קנדית ולגבי הציפייה לקשירת עסקה עמה. 

 25 

 26התקיי� מפגש  19.4.2012ביו�    )2012בארה"ב (אפריל  Coverings 2012תערוכת הקרמיקה   .יד

 27בי$ נציגי נגב, ובה� נובו, מוטולה ורופ, לבי$ ג'ורג' ומנהלי� נוספי� של אולימפיה, במסגרת 

 28דר
  פי קביעת הוועדה, התערוכה היוותה אב$ ו, ארה"ב. עלבאורלנד Coveringsתערוכת 

 29משמעותית ביחסי נגב אולימפיה, שבעקבותיה הוחלט לקבוע מועד לסגירת העסקה. ההחלטה 

 30נבעה מהצלחת התצוגה של נגב, שעוררה התלהבות כללית והרשימה ג� את נציגי אולימפיה. 

 31לי� של נגב, וכי בשלב הנוכחי מול מוטולה טע$ כי התערוכה כוונה לכל הלקוחות הפוטנציא

 32עוד לא היה כלו� ביד, לא היה מחיר, לא היתה קולקציה סופית, לא היה הסכ�, אולימפיה "

� 33". יחד ע� זאת, אישר מוטולה כי הוא הודיע לג'ורג' שהוא היו הרבה חלומות עוד לא היה כלו

 34במאי. בהודעת דוא"ל  22 מיליו$ מ"ר בשנה, וכי שניה� קבעו פגישה ל 1.5 1מצפה לעסקה של 
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 1ששלח רופ לג'ורג' ולקוני לאחר התערוכה, הוא ציי$ כי הוא ואנשי נגב עוסקי� בהכנת טיוטה 

 2למאי כדי "לסכ�" את העסקה. בתשובתו ציי$ ג'ורג' שקיי�  22  מפורטת, שעמה יגיעו ביו� ה

 3החברות היא רצו$ לשיתו* פעולה מצד אולימפיה וכי ההרגשה באולימפיה בנושא השותפות בי$ 

 4 הדדית.   

  5 

 6ידי נגב  נשלחה לאולימפיה על 8.5.2012ביו�  	  )2012חלופת טיוטות וחתימה על ההסכ� (מאי   .טו

 7טיוטה ראשונה של ההסכ� שכללה מחירו$ מוצרי�, ושנערכה ע"י עו"ד מוסי גולדברג שנשכר 

 8עה ימי� של לצור
 זה. כעבור כשבועיי� נסעו נציגי נגב למשרדי אולימפיה בקנדה. לאחר כארב

 9שהיה   . הוועדה קבעה כי מהתכתובות בי$ רופ 24.5.2012דיוני� רצופי�, נחת� ההסכ� ביו� 

 10לבי$ אנשי נגב באר2, עולה כי המו"מ לא היה קל, וכי הוא כמעט   שות* לניהול המו"מ בקנדה 

 11פרסמה אפריקה תעשיות דו"ח מיידי על חתימת הסכ� הפצה  29.5.2012עלה על שרטו$. ביו� 

 12פי הדו"ח, הוסכ� בהסכ� כי נגב תמכור לאולימפיה אריחי�  בלעדי בי$ נגב לאולימפיה. על

 13 . 2012חודשי�, החל מאוגוסט  76למש
 תקופה של 1 מיליו$  400מתוצרתה בהיק* כולל של 

 14 

 15  "הפרשה השנייה"

 16ער
,  עניינה של הפרשה השנייה בשני מכתבי� ששלחה אפריקה תעשיות לרשות לניירות  .7

 17  אשר בגינ� יוחסה לעותרי� הפרה של הטעיית הרשות. 

  18 

 19, כשפורס� הדו"ח המיידי אודות עסקת 29.5.2012תחילתה של הפרשה השנייה ביו� 

 20היצוא. באותה העת ניהלה אפריקה תעשיות הלי
 ממוש
 מול הרשות לקבלת היתר 

 21לפרסו� תשקי* מד*, במסגרתו הוגשו לרשות חמש טיוטות תשקי* מד* שאמורות היו 

 22ידע אודות המגעי� בי$ נגב לשק* את מצב עסקיה. בא* אחת מהטיוטות לא נמסר מ

 23לאולימפיה. לאור האמור, פנתה הרשות טלפונית לאפריקה תעשיות ע� פרסו� הדו"ח 

 24  המיידי, בשאלות הבהרה לגבי הרקע להסכ� היצוא והמו"מ שהביא לקשירתו. 

  25 

 26המכתב , שלחה אפריקה תעשיות מכתב תשובה לרשות (להל$: "29.5.2012באותו היו�,   .8

� 27זה, צוי$ כי בי$ נגב לאולימפיה מתקיימת מערכת יחסי� ארוכת שני�, "). במכתב הראשו

 28שלאורכה נדונו אפשרויות להעמקת שיתו* הפעולה העסקי, שלא הבשילו לכדי מו"מ 

 29נקשרה "שיחה ראשונית" בי$ נגב  2012קונקרטי. ביחס לעסקת היצוא נאמר כי באפריל 

 30  . 2012במאי  25  קונקרטי רק ב לאולימפיה על עסקה זו, וכי המגעי� הגיעו לכדי מו"מ

  31 

 32, ובעקבות דרישה של הרשות לקבל מסמכי� הקשורי� לעסקה, שלחה 3.6.2012ביו� 

 33"). במכתב זה, חזרה אפריקה המכתב השניאפריקה תעשיות לרשות מכתב נוס* (להל$: "

 34במשרדי  2012במאי  23 24תעשיות על טענתה כי עיקר המו"מ ע� אולימפיה התנהל בימי� 
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 1פיה בקנדה, וכי ג� בו נתגלעו חילוקי דעות מהותיי�. למכתב צורפו שני מכתבי� אולימ

 2ממוטולה, בו הובהר כי לא התנהל מו"מ קונקרטי בי$ נגב לבי$ אולימפיה   נלווי�: האחד 

 3; והשני, מכתבו של ג'ורג', שטע$ כי 2012בכל אותה תקופה, כולל בעת פרסו� הכתבה ממר2 

 4) על העסקה התקיימו רק במהל
 התערוכה preliminary discussionsדיוני� ראשוניי� (

 5  . 2012באורלנדו, בסו* אפריל 

  6 

 7הוועדה קבעה כי מי שטיפל בהכנת התשובות לרשות ובשיגור המכתבי� אליה היה הרפז. 

 8הדי$ של אפריקה, שניסחו את המכתבי� על בסיס  הרפז עשה כ$, לדבריו, יחד ע� עורכי

 9בעיקר ממנכ"ל נגב, מוטולה. הרפז הוסי* כי נובו הוא שאישר המידע שקיבלו מהעותרי�, ו

 10את משלוח המכתבי�. הרפז הסביר כי הוא עצמו לא היה מעורב בתהלי
 מול אולימפיה 

 11כי יש רמת מהותיות מסוימת שאני לא לוקח על עצמי להיות המאשר היחידי של מסמ� ו"

 12ו זוכר א� ראה את המכתבי�, ". נובו עצמו טע$ בחקירה כי הוא אינכגו� זה שיצא לרשות

 .
 13  וא� היה מעורב בהכנת� ובמשלוח� לרשות, בי$ היתר מכיוו$ שהרפז טיפל בכ

  14 

 15  תמצית החלטת וועדת האכיפה המינהלית

 16כזכור, השאלה העיקרית שהיתה שנויה במחלוקת בי$ הצדדי� בדיו$ לפני הוועדה היא מתי   .9

 17ער
. לטענת  תי" כמשמעו בדיני ניירותהפכו המגעי� בי$ נגב לבי$ אולימפיה ל"מידע מהו

 18, והפ
 2011יולי  הרשות, המו"מ בי$ נגב ואולימפיה החל להתנהל, למעשה, בסביבות יוני

 19. לעומת זאת, לשיטת העותרי� לא נוהלו בי$ 2012ינואר  2011להיות מהותי בדצמבר 

 20  . 2012הצדדי� מגעי� עסקיי� מהותיי� לפני סו* חודש מאי 

  21 

 22ה כי התבוננות ברצ* האירועי� מביאה למסקנה שדברי� "התרחשו בשטח" הוועדה קבע  .10

 23לאור
 כל התקופה הרלבנטית, וכי המגעי� בי$ הצדדי�, שהיו בעלי עוצמה גדולה או קטנה, 

 24ידי אנשי נגב כעסקה קריטית ואסטרטגית לנגב.  ה� שהביאו לעסקת היצוא, שתוארה על

 25מדת העותרי� לפיה עסקת היצוא, שלא לאור האמור קבעה הוועדה כי קשה לקבל את ע

 26היתה עסקה של מה בכ
, נבחנה ו"נסגרה" בתו
 שלושה או ארבעה ימי� בלבד, ללא שקדמו 

 27לא לה מגעי� מהותיי�. הוועדה הביאה מדבריו של מוטולה בחקירתו ברשות, לפיה� "

 28  ".כורתי� עסקה ביו�. היו הרבה שלבי� בדר�

  29 

 30לב התגבשו המגעי� בי$ הצדדי� לכדי מגעי� הוועדה המשיכה לדו$ בשאלה באיזה ש

 31מהותיי�. הוועדה התייחסה לטענת העותרי� לפיה מדובר בס
 הכול על "בלטות", ולא 

 32כגרסת הרשות. הוועדה קבעה כי טענה זו   ומת$ התנהל במש
 שנה וחצי  יתכ$ שהמשא

 $33 בכירי למה נועדו כל המפגשי� בי –איננה נותנת מענה לשאלות העולות מחומר הראיות 

 34החברות בתקופה הרלבנטית, מהי חלופת התכתובות השוטפת בי$ נציגיה$, מה היתה 
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 1הפעילות סביב בחירת הסחורה והכנתה למשלוח, ומה ההסבר למצגות ובה$ תיאורי העסקה 

 2פיה לא היה בכל אלה אירוע בעל   המתבשלת. הוועדה סברה כי עמדת� של העותרי�, על

 3תיישבת ע� סקירת האירועי� או ע� המסמכי� שהונחו משמעות החייב בדיווח, אינה מ

 4  לפני הוועדה. 

  5 

 6הוועדה הסבירה כי היא אינה מוצאת לנכו$ להיכנס לכל פרטי המחלוקת בי$ הצדדי� 

 7ידיה כדי להעיד על אופי המגעי� בי$ החברות.  במישור העובדתי, ודי בתיאור העובדות על

 8  ות שלא לבחו$ את התנהלות חברת נגב הוועדה העירה כי עולה תמיהה ביחס להחלטת הרש

 9שג� היא היתה חברה מדווחת עד להצעת הרכש, החלטה שלגביה לא נתקבל הסבר מניח 

 10את הדעת. הוועדה הבהירה עוד היא לא התעלמה מ$ העדויות וההתכתבויות השונות שלא 

 11י התיישבו ע� הנימה האופטימית בנוגע למגעי� בי$ נגב לאולימפיה, א
 היא התרשמה כ

 12העדויות והתכתובות ששידרו אופטימיות שיקפו את הקו המוביל שעבר לאור
 הקשר בי$ 

 .
 13  החברות, ג� א� היו "נפילות" בדר

  14 

 15הוועדה דנה בטענת� העיקרית של העותרי�, לפיה המגעי� בי$ הצדדי� לא היו אלא   .11

 16חלק מאנשי  פניה עומדת טענה זו בסתירה לעדויות של  גישושי� בלבד. הוועדה קבעה כי על

 17נגב ולמסמכי� שהועברו בזמ$ אמת. הוועדה הביאה את דבריו של איבשי2 בחקירתו 

 18ומת$ מהו, הסביר איבשי2 כי היו  ברשות. לאחר שהסביר לחוקריו כי הוא אינו יודע משא

 19, הפגישה ע� 2011רצו$ לשת* פעולה שעלה באמצע   " במגעי� תחנות רציניות מקדימות"

 20 יה שהינה הכרחית בכל עסקה, ייצור הקולקציה בפועל והמשארייכמ$, הפגישה באיטל

 21ומת$ על המחיר. הוועדה סברה כי תיאור זה אינו רחוק מהתיאור של הרשות, כאשר לא 

 22  ברור מה$ תחנות אלה א� לא שלבי� במו"מ. 

  23 

 24הוועדה עצמה סברה כי היו חמש תחנות משמעותיות במגעי� בי$ הצדדי�: ביקורה של קוני   .12

 25; המפגש של נציגי נגב באיטליה 2011; ביקורו של ג'ורג' באר2 ביולי 2011יוני באר2 ב

 26; והמפגש 2011; המפגש בי$ נציגי נגב לרייכמ$ וג'ורג' בקנדה בדצמבר 2011בספטמבר 

 27. הוועדה סברה כי די במשקל� הגדל וההול
 של האירועי� וברצ* 2012בתערוכה באפריל 

 28רי� לפיה לא התרחש דבר בי$ נגב לבי$ אולימפיה. התרחשות�, כדי לדחות את טענת העות

 29משמעית, של עשייה רצופה 	 התמונה המצטיירת היא תמונה חדהוועדה סברה כי "

 30ונמרצת, של נסיעות ומפגשי� חוזרי� ונשני� של נציגי שתי החברות, שהיו מוכני� לבזבז 

 31לאולימפיה,  ". לשיטת הוועדה, דברי� אלה יפי� ג� ביחסמשאבי� וזמ� יקר על כל אלה

 32  שטרחה לשלוח את אנשיה ולהשתת* בדיוני�. 

  33 

 34 –וועדת האכיפה התייחסה באופ$ פרטני לשלושה אירועי� לה� היא ייחסה משקל רב 

 35והכתבה ממר2  2012הפניה למשרד התמ"ת בבקשה למענק, המצגות ובפרט מצגת ינואר 
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 $1 דובר באירועי� פיה . לגבי כל אחד מ$ האירועי� הנ"ל נדחו טענות העותרי� על2012

 2  חשיבות שאינ� מעידי� על מצב הדברי� בפועל.  חסרי

  3 

 4  לאחר מכ$ ד$ המותב במהימנות המעורבי� בפרשה, כדלקמ$.   .13

  5 

 6הוועדה קבעה כי יש לקבל את עדותו של רופ  –ער
  חקירתו של רופ ברשות לניירות )1(

 7בחקירתו ברשות כעדות אמינה המשקפת את המציאות כהווייתה. טענת העותרי� כי 

 8רקע חשש מפיטורי� או כי  רופ העצי� את עסקיה של נגב וקשריה ע� אולימפיה על

 9  . דובר בתחזיות אופטימיות של איש שיווק, נדחתה

  10 

 11עו"ד גולדברג שטיפל בעסקת היצוא ע� אולימפיה, העיד  –תצהירו של עו"ד גולדברג   )2(

 12בתצהירו כי הובהר לו שמבחינת אולימפיה לא היתה כוונה להתקשר בהסכ� מחייב, 

 13וכי התחושה לא היתה של נסיעה לצור
 "קלוזינג". ג� במהל
 המו"מ נתגלעו מחלוקות 

 14של דבר, ההסכ� שנחת� היה שונה מהגרסה  רבות שבעטיי$ הוא כמעט התפוצ2. בסופו

 15הראשונה, ואולימפיה הסכימה לחתו� רק לאור "סעיפי מילוט" שהפכו את ההסכ� 

 
 16ל"הצהרת כוונות בלבד". הוועדה סברה כי טענתו של עו"ד גולדברג לפיה המו"מ נמש

 17ארבעה ימי� בלבד "מעוררת תהיות" לנוכח המגעי� שנדונו לעיל בי$ הצדדי�. ואול�, 

 18לעניי$ זה, קיבלה הוועדה את עמדת הרשות לפיה תצהירו של עו"ד גולדברג הוא בעל 

 19ולא נכח  2012רלבנטיות מועטה, בהתחשב בכ
 שהוא נכנס לתמונה רק בסו* אפריל 

 .
 20 במגעי� שקדמו לכ

 21 

 22לגבי ג'ורג' סברה הוועדה כי עדותו היא "בעייתית במיוחד",  –חקירתו של ג'ורג' ברשות  )3(

 23ל בה את חשיבות המגעי� בינו לבי$ נגב. העותרי� טענו כי ג'ורג' הוא נושא שכ$ הוא ביט

 24משרה בכיר של חברה זרה, שאי$ לייחס לו אינטרס להסתיר או לשנות דברי�. מנגד 

 25האמת במכתב ששיגר  טענה הרשות כי מדובר בעדות מגמתית שנועדה לחפות על אי

 26ה כי עיו$ חוזר בעדותו של ג'ורג' ג'ורג' לרשות כשזו החלה לחקור בפרשה. הוועדה סבר

 27מעלה שאלות בקשר לאמינותה, במיוחד לנוכח הגזמותיו בתיאור חוסר החשיבות של 

 28המגעי� בי$ החברות (כ
 למשל, טע$ ג'ורג' כי "בחלומותיה� הפרועי� ביותר" לא חשבו 

 29 באולימפיה שה� ישיגו את ההסכ� הזה ע� נגב). מותב הוועדה סבר כי דבריו של ג'ורג'

 30בחקירה עומדי� בסתירה לדבריו בזמ$ אמת בתכתובות שונות, ובחר להעדי* את דבריו 

 31  פני דבריו בחקירתו ברשות.  של ג'ורג' בזמ$ אמת על

  32 

 33הוועדה סברה כי מגמה דומה לשל ג'ורג' עולה "משו� מה" ג�  –תצהירה של קוני  )4(

 �34 של נגב ולא מתצהירה של קוני, בו היא חזרה והכריזה כי היא לא התלהבה מהמוצרי
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 1פניה� מהתנהגותה של קוני  מצאה בה� עניי$. הוועדה קבעה כי דברי� אלה נסתרי� על

 2ידיה חוסר  ודבריה בזמ$ אמת. כ
, בא* אחת מתכתובות הדוא"ל עמה לא הובע על

 3שביעות רצו$ ממוצרי נגב, ודווקא מהתנהגותה ומהעדויות בהתייחס אליה, עלה רצונה 

 4ב. מכל מקו�, נקבע שיש ממש בעמדת הרשות לפיה להמש
 שיתו* פעולה ע� נג

 5ער
 לשני הצדדי�, שבכל מקרה לא הפיקו ממנו תועלת  תצהירה של קוני הוא חסר

 6  רבה. 

  7 

 8הדעת הכלכלית שהגישו העותרי�, שנערכה ע"י פרופ'  בהמש
, התייחסה הוועדה לחוות  .14

 9ת משפטיות רבות, החורגות וינר ופרופ' גלאי. הוועדה ציינה כי חוות הדעת כללה התייחסויו

 10 מתחו� מומחיות� של עורכיה. הוועדה נדרשה לטענות מקדמיות שהעלו המומחי� בחוות

 11הדעת בנוגע לאיכות המידע, רווחיות עסקת היצוא והוגנות התמורה שניתנה לניצעי� 

 12  בהצעת הרכש.

  13 

 14לערפול  ביחס לאיכות המידע, טענו המומחי� כי על המידע להיות מדויק ואמי$ ולא לגרו�

 15ודאות. משו� כ
 עלול היה דיווח על ניהול שיחות שתוצאותיה$ אינ$ ידועות מראש,  ואי

 16אינפורמציה או להטעות את הניצעי�. הוועדה סברה כי שאלה זו היא שאלה  להוות דיס

 17משפטית. לגופו של עניי$, קבעה הוועדה כי קשה לקבל את עמדת המומחי� לפיה דיווח על 

 18ע� אולימפיה, תו
 ניהול מו"מ במקביל על קבלת מענק ממשרד  שיתו* פעולה אפשרי

 19  התמ"ת, עלול היה להטעות את המשקיעי�. 

  20 

 21 100%בנוגע לשאלת רווחיות העסקה, לשיטת המומחי�, תו
 הנחת הסתברות של 

 22המהווה 1, מיליו$  8  להתממשות העסקה, היה השווי הצפוי שלה בעיני המשקיע הסביר כ

 23ממניות נגב. הוועדה דחתה קביעה זו, בנימוק שהיא עומדת בסתירה לדבריה� של  2.5% כ

 24  בתכתובות ובמצגות להנהלת נגב.  אנשי נגב בחקירותיה� ברשות, וכ$ לאמור

  25 

 26) 13% (כ1  2.05לשיטת המומחי�, הפרמיה של   אשר להוגנות הפרמיה בהצעת הרכש 

 27למניה היא הוגנת, בהיותה גבוהה מהתמורה ששולמה בהצעות רכש קודמות במסגרת$ 

 28רכשה אפריקה תעשיות את מניותיה$ של חברות מנורה והראל בנגב. הוועדה סברה שקביעה 

 29כולה היתה להיות חשובה לו נדונה לפניה שאלת פיצוי המשקיעי�, א
 מאחר שעסקינ$ זו י

 30  בהפרות דיווח, חשיבותה מצטמצמת.

  31 

 32הדעת. הוועדה הסבירה כי במרכז  הוועדה המשיכה ובחנה את המתודולוגיה שביסוד חוות  .15

 33פעה חוות הדעת עמדו שתי בדיקות היפותטיות. הבדיקה הראשונה, התמקדה בהערכת ההש

 34של עסקת היצוא על שווי מניות נגב בשני שלבי�. בשלב הראשו$, נבחנה השפעת העסקה על 
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 1שוויה של נגב, תו
 שכלול ההסתברות למימוש ההסכ�. בשלב השני התבססו המומחי� על 

 2מבח$ שוק שבדק את השינויי� בשער מניות אפריקה תעשיות בסמו
 לפרסו� הכתבה על 

 3יה, ובסמו
 לדיווח המיידי על ההסכ� שנחת� ע� אולימפיה. המגעי� בי$ נגב לבי$ אולימפ

 4, שלפיה DCF ההערכה של השפעת עסקת היצוא על שוויה של נגב נעשתה לפי גישת ה

 5  מחושב ער
 המניה לפי הער
 המהוו$ של תזרימי המזומני� שהחברה תניב.

  6 

 7עה למימוש העסקה, ההשפ 80% 20%מסקנת המומחי� היתה כי בטווח הסתברויות של 

 8משווי המניה, באופ$ שלא חורג מהתנודתיות  2% ל 0.5%הצפויה על שער מניות נגב נעה בי$ 

 9היומית האופיינית של מנית נגב. הסיבה העיקרית לכ
, לדעת�, היתה רווחיותה הנמוכה 

 10  של עסקת היצוא.

  11 

 12הוועדה בחרה שלא לקבל מסקנה זו, שכ$ שהמומחי� לא התחשבו בפוטנציאל של עסקת 

 13שמש מנו* להרחבה משמעותית של מפת ההזדמנויות של נגב. הוועדה הוסיפה כי היצוא ל

 14, ואול� ההסתמכות על 2011 2009המומחי� הסתמכו על סטיית תק$ שבועית בשני� 

 15היסטוריה כה ארוכה לא הביאה בחשבו$ את האפשרות שהעסקה עשויה היתה להקפי2 את 

 16  תק$ לבלתי רלבנטית. נגב לסביבה עסקית שונה מאוד, שהופכת את סטיית ה

  17 

 18הבדיקה ההיפותטית השנייה שערכו המומחי� התייחסה לתגובת שער מניות אפריקה   .16

 19בכתבה  –תעשיות ביחס למדד המניות התעשייתיות בסמו
 לפרסומי� פומביי� על העסקה 

 20. מסקנת המומחי� 2012ולאחר הדיווח המיידי של אפריקה על העסקה במאי  2012ממר2 

 21נית� לזהות מתו� הנתוני� התנהגות עקבית ומובהקת בשער המנייה אשר לא היתה כי "

 22  ". נית� להסיק ממנה לגבי החשיבות והער� שהמשקיעי� מקני� למידע אודות אולימפיה

  23 

 24בשל הקושי לבודד   הוועדה ציינה כי המומחי� עצמ� הצביעו על הבעייתיות שבמבח$ זה 

 25, בשל הפער בי$ מועד הצעת הרכש את השפעת תנודות השער מאירועי� בלתי קשורי�

 26למועדי הפרסו�, ובשל סחירות נמוכה של מניות אפריקה תעשיות. הוועדה הוסיפה כי מבח$ 

 27ומת$  זה הוא בעייתי ג� מבחינות אחרות, שכ$ הוא אינו מתייחס להשפעת המידע על המשא

 28שנגב היא רק  ,אפריקה תעשיות, אלא על השפעת$ על מניות נגבבי$ נגב לאולימפיה על מניות 

 29הדעת, וכי היא אינה  אחת מאחזקותיה. לפיכ
 קבעה הוועדה כי לא נית$ להסתמ
 על חוות

 30  תורמת להבנת חשיבותה הכוללת של עסקת היצוא ע� אולימפיה במער
 עסקיה של נגב.

  31 

 32פי  מכא$, עברה הוועדה לבחינת מהותיות המידע על המו"מ בי$ נגב לאולימפיה על  .17

 33פי מבח$ ה"סבירות/עוצמה", שנקבע   בפסיקה. הוועדה בחנה שאלה זו עלהמבחני� שנקבעו 

 34דרי� נ' חברת  1207/03האמריקאית ואומ2 באר2 בה"פ (מחוזי ת"א)  Basicבפרשת 
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 1"). בהתייחס להסתברות להצלחת עני� דרי�) (להל$: "15.7.2004( השקעות דיסקונט בע"מ

 2ומת$ הובא לידיעת  ודות המשאומת$ ע� אולימפיה, ציינה הוועדה כי המידע א  המשא

 3ההנהלה במספר הזדמנויות, כולל בשלוש המצגות שתוארו לעיל. כמו כ$, המידע הובא לפני 

 4ומת$  משרד התמ"ת, שהתבקש לאשר את המענק לנגב על יסוד המשא   רשות ממלכתית 

 5  ע� אולימפיה. 

  6 

 7רת המוצרי� אשר לעוצמת האירוע, הובהר כי חשיבות עסקת היצוא אינה נובעת רק ממכי

 8פריצת הדר
 לשוק העולמי והכשרת  –לאולימפיה, אלא מהשלכותיה של העסקה על נגב 

 9ומת$ ע�  החברה לקבלת המענק ממרכז ההשקעות. לאור האמור קבעה הוועדה כי המשא

 10אולימפיה היווה "אירוע עוצמתי" עבור נגב, ודי היה לכ$ בסיכויי התרחשות "שאינ� 

 11יו ייחשב למהותי. בנסיבות העניי$ סברה הוועדה כי סיכויי גבוהי�", כדי שהמידע אודות

 12ומת$ היו "לא מועטי�", ולפיכ
 בעת פרסו� מפרט הצעת הרכש, היה  הצלחת המשא

 13  מידע מהותי.    המידע 

  14 

18.   
 15התייחסה הוועדה ג� למבח$ אפשרי אחר לבדיקת   לשיטת הוועדה  –למעלה מהצור

 16פי מבח$ זה  קרונית". הוועדה קבעה כי ג� עלהמהותיות של המידע, מבח$ ה"ההסכמה הע

 17הפכו המגעי� בי$ נגב לאולימפיה למהותיי� לפחות בעת המפגש במשרדי אולימפיה 

 18. הוועדה הסבירה כי אי$ ספק שנגב היתה מעוניינת בעסקה עוד זמ$ 2011שבקנדה בדצמבר 

 19וסר בעת רב קוד� לפגישה זו, וא� היה ספק לגבי הסכמתה של אולימפיה, הרי שהוא ה

 20הפגישה ע� רייכמ$. הוועדה ציינה כי העובדה שרייכמ$ שלח את אנשי נגב "לעשות שיעורי 

 21  בית", אינה מבטלת הסכמה עקרונית זו. 

  22 

 23לאחר מכ$, נדרשה הוועדה לשאלה א� מבח$ המהותיות לצור
 הפרת השימוש במידע פני� 

 
 24  חיובית. זהה למבח$ לצור
 קיומה של חובת דיווח, וקבעה כי התשובה לכ

  25 

 26על רקע זה פנתה הוועדה לבחו$ את התקיימות יסודות ההפרות ביחס לכל אחד מהעותרי�.   .19

 27כזכור, ההפרה של שימוש במידע פני� יוחסה לאפריקה תעשיות ולנובוגרוצקי ששימש 

 28כמנכ"ל אפריקה תעשיות ויו"ר דירקטוריו$ נגב. הוועדה קבעה כי היסוד העובדתי של 

 29ידי איש פני�, מתקיי� אצל שניה�. הוסבר כי  ער
 של החברה עלעשיית עסקה בנייר 

 30לדעת כי מידע פני� ר.ר.] –[המפר  היה עליוהיסוד הנפשי הנדרש הוא של רשלנות, ולפיו "

 31". הוועדה קבעה כי נובו, ודרכו ג� אפריקה תעשיות, ידע אודות מצוי בידו או בידי החברה

 32ומת$ בי$ נגב לאולימפיה א
 לא טרח לברר מה הנפקות של עובדות אלה, וא� מדובר   המשא

 33במידע פני�. הוועדה סברה כי טענת העותרי� לפיה ה� ידעו את העובדות א
 האמינו שלא 

 34ה זו עולה ביתר שאת אלמנט הרשלנות מדובר במידע פני� "לאו טענה היא", שכ$ בנקוד

 35שהתבטא בהתנהגות של "שב ואל תעשה". לאור האמור, דחתה הוועדה את טענת העותרי�, 
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 1לפיה מכיוו$ שהרשות ייחסה לנובו ידיעה על פרטי המשא ומת$, הוא לא אחראי להפרה של 

 2  שימוש במידע פני� שהינה הפרת רשלנות. 

  3 

 4אשר להפרה של פרט מטעה במפרט הצעת הרכש אשר יוחסה לאפריקה תעשיות, 

 5נקבע כי היסוד העובדתי של הכללת פרט מטעה במפרט הצעת הרכש,  –נובוגרוצקי ומוטולה 

 6מתקיי� ביחס לנובוגרוצקי ולאפריקה תעשיות. הוועדה דחתה את טענת העותרי� לפיה 

 7ומת$.  לידיעתו של נובו אודות המשאהרשות העלתה טענות עובדתיות חלופיות ביחס 

 8לשיטתה, בי$ א� גלגולי המו"מ היו ידועי� לנובו על בוריי� והוא לא הסיק את המסקנות 

 9לגביה�, ובי$ א� ידע את העובדות באופ$ חלקי ולא טרח לברר$ כנדרש, אחריותו בעניי$ זה 

 10מוטולה. הוועדה עומדת בעינה. ע� זאת, הוועדה סברה כי שונה המצב ביחס לאחריותו של 

 11קבעה כי לא נית$ לראות במוטולה שהיה מנכ"ל נגב, כמי ש"כלל" פרט מטעה במפרט הצעת 

 12  הרכש של אפריקה תעשיות, לכ$ הוא אינו נושא באחריות בגי$ הפרה זו. 

  13 

 14מכא$, עברה הוועדה לבחינת "הפרשה השנייה", מכוחה יוחסה לכלל העותרי� הפרה של   .20

 15גור� מפוקח, שגר�  –קבעה כי היסודות העובדתיי� של הסעי* הטעיית הרשות. הוועדה 

 16מתקיימי� אצל העותרי�. ביחס למוטולה נקבע כי החל  –להצגת פרט מטעה ופרט מטעה 

 17ראתה אותו אפריקה ישראל כנושא משרה בכיר אצלה, ולכ$ יש לראות ג� בו  2012מדצמבר 

 18בעה כי ידיעת� של נובו של רשלנות, הוועדה ק –"גור� מפוקח". אשר ליסוד הנפשי 

 19ומוטולה על המתרחש בנגב בנוגע לעסקת היצוא הוכחה היטב. הוועדה הוסיפה כי היה 

 20מצופה מנובו ומוטולה שישיבו לרשות על שאלותיה לאחר בדיקה חוזרת של פרטי המגעי� 

 21בי$ נגב לאולימפיה. לשיטת הוועדה, ההיתממות שהפגינו נובו ומוטולה במכתביה� לרשות, 

 22ירשו את כל שהתרחש בתקופה הרלבנטית בנגב כמגעי� חסרי משמעות, הגיעה לכדי בה� פ

 23  רשלנות. 

  24 

 25הוועדה דנה באריכות בטענתו של הרפז לפיה הוא סמ
 על המידע שקיבל ממוטולה ונובו כי 

 26ומת$ קונקרטי ע� אולימפיה. הוועדה קבעה כי מהמסמכי� עולה שהרפז  לא נוהל משא

 27. 2012שיבות על המתרחש בנגב, ובכלל זה על הכתבה ממר2 ח "ידע ג� ידע" פרטי� רבי

 28לאור האמור, קבעה הוועדה שהרפז התרשל ג� הוא בהבהרת מהות העסקה והמגעי� 

 29  שקדמו לה לאנשי הרשות. 

  30 

 31הוועדה התייחסה לשאלת נטל ההוכחה בהלי
 המינהלי. הוועדה דחתה את טענת העותרי� 

 32ה ברמה גבוהה ממאז$ הסתברויות הדומה לר* לפיה יש לדרוש מהרשות להוכיח את טענותי

 33ההוכחה הנוהג בדי$ הפלילי, וזאת, לשיטת הוועדה, מכיוו$ שבנסיבות העניי$ לא התבקשה 

 34  סנקציה של הגבלת כהונה. 
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 1מכא$ פנתה הוועדה לדו$ באמצעי האכיפה שביקשה הרשות להטיל על העותרי�. הוועדה   .21

 �2 שדרשה הרשות ה� חמורי� מדי. הוועדה פיה העיצומי דחתה את טענת העותרי� על

 
 3הוא מתו$ ביותר לעומת גובה העיצו� 1 מיליו$  5הביעה את עמדתה כי עיצו� כספי בס

 
 4לשיטת הוועדה העיצו� 1.  15,000,000המקסימאלי הקבוע בחוק בגי$ שלוש ההפרות, בס

 5ג� שהתבקש אינו ממצה את חומרת המעשי� ואת אלמנט ההרתעה. כ
 סברה הוועדה 

 6 דינו של בית ביחס לעיצומי� שהתבקשו ביחס לנובו, מוטולה והרפז. הוועדה הפנתה לפסק

 7ממנו עולה מגמה של החמרה בענישה בשל עבירת שימוש  אייל עד�המשפט העליו$ בפרשת 

 8מבלי   נב לחוק הנחו אותה 52במידע פני�. הוועדה ציינה כי השיקולי� המנויי� בסעי* 

 9ה הוועדה עיצומי� כספיי� על העותרי� כמפורט ברישא לפסק לפרט�. לאור האמור הטיל

 10  הדי$.

  11 

� 12  טענות הצדדי

 13מראשיתה כוונה העתירה דנא ה$ נגד ממצאיה העובדתיי� של הוועדה וה$ נגד מסקנותיה   .22

 14פיה יש לבחו$ את קביעות  המשפטיות. לאור האמור, עלתה השאלה מהי אמת המידה שעל

 15חלטה "דה נובו", ביקורת "ערעורית" או ביקורת הא� בחינה מחדש של הה –הוועדה 

 16  מינהלית? 

  17 

 18") התייחסה לשאלה זו, ונקבע בה (כפי ההחלטה(להל$ ג�: " 2.8.2014ההחלטה מיו� 

 19שיפורט ג� להל$) כי הביקורת השיפוטית על החלטת וועדת האכיפה תלויה בסוג ההחלטה 

 20להיות ביקורת ערעורית הנדונה. ביחס לקביעות משפטיות, הביקורת השיפוטית צריכה 

 21הבוחנת את ההחלטה לגופה. לעומת זאת, בכל הנוגע לקביעות עובדתיות, אמת המידה היא 

 22כלומר, היק* ההתערבות יהיה מצומצ� וההתערבות תיעשה רק   של ביקורת מינהלית 

 23  במקרה של טעות בולטת וסטייה משמעותית ממתח� הסבירות. 

  24 

 25, 24.12.2014פה, ביו�  צדדי� שנשמעו לפני בעללאור האמור, במסגרת סיכומי טענות ה

 26מיקדו העותרי� את השגותיה� במסקנות המשפטיות של מותב הוועדה, לצד טענות 

 27  ספורות בנוגע לממצאיה העובדתיי�. 

  28 

 29  תמצית טענות העותרי�

 30במסגרת העתירה ביקשו העותרי� לקבוע כי המגעי� בי$ נגב לאולימפיה עובר להצעת הרכש   .23

 31שא ומת$ המחייב דיווח אלא מגעי שיווק בלבד, ולחלופי$ כי נובוגרוצקי לא לא היו מ

 32שכ$   התרשל. כמו כ$, ביקשו העותרי� לקבוע כי ה� אינ� אחראי� בגי$ הטעיית הרשות 

 33  המידע שנמסר לא היה מידע מטעה, ולחלופי$ בשל היעדר רשלנות. 
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 1ומת$ בי$   המידע אודות המשאהעותרי� טענו כי שגתה הוועדה כשבחנה את השאלה א�   . 24

 2נגב לאולימפיה היה "מידע מהותי" לפי מבח$ הסבירות/עוצמה. לטענת העותרי�, במועד 

 3מבח$ ההסכמה   המשפט   הרלבנטי לביצוע ההפרות, היה המבח$ שנהג בפסיקת בתי

 4 33, 4 6פי מבח$ זה (עמ'  העקרונית, ולכ$ היה על וועדת האכיפה לבחו$ את העניי$ על

 5המשפט באר2  ). העותרי� הוסיפו כי בצדק העדיפו בתי24.12.2014ול הדיו$ מיו� לפרוטוק

 6את מבח$ ההסכמה העקרונית. למבח$ הסבירות/עוצמה חסרונות שוני�, ובה� חשש 

 7  ידי פרסו� מידע "ר
" ולא וודאי.  למניפולציה על

  8 

 9העותרי� טענו עוד כי הוועדה שגתה במסקנתה לפיה בפגישה במשרדי אולימפיה בדצמבר 

 10הושגה הסכמה עקרונית. לשיטת העותרי�, את המונח הסכמה עקרונית אי$ להבי$  2011

 11מנת שמבח$ זה יתקיי�,  , עלקד)ובעניי$  מהרשקהדי$ בעניי$  פי פסקי באופ$ מילולי. על

 12הסכמה בנוגע לרכיבי העסקה העיקריי�, ולהצביע כי היה על הרשות להראות שהושגה 

 13חזור", בה הכ* נוטה לקיו� ההסכ�. בענייננו, כ
 נטע$, כדי   העסקה עברה את נקודת ה"אל

 14להוכיח קיומה של "הסכמה עקרונית", היה על הרשות להוכיח שהתגבשה הסכמה בנוגע 

 15ותרי�, הסכמה כזו לא לכמות הסחורה, סוג הקולקציה, יכולת הייצור והמחיר. לשיטת הע

 16יכולת הייצור והמחיר.  –, שכ$ עד אז חסרו שני נתוני� מהותיי� 2012הושגה אלא במאי 

 17  בעניי$ זה העותרי� הפנו בי$ היתר לאמור בתצהירו של קושמ$.

  18 

 19לחלופי$ טענו העותרי�, כי ג� א� המבח$ החל הוא מבח$ הסבירות/עוצמה, הוועדה שגתה 

 20יטת העותרי� היה על הוועדה לכמת את ההסתברות להצלחת באופ$ שבו יישמה אותו. לש

 21דבר שלא  –המו"מ וכ$ את עוצמת האירוע (קרי כיצד תשפיע העסקה על שוויה של נגב) 

 22נעשה. העותרי� הפנו עוד לנתוני� שהובאו מטעמ�, מה� עולה כי עסקת היצוא לא 

 23קביעת הוועדה לפיה השפיעה באופ$ מהותי על שוויה של נגב. העותרי� הוסיפו כי לנוכח 

 24, ובהתחשב בעוצמת 50%  כלומר, נמוכי� מ –ומת$ היו "לא מעטי�"  סיכויי הצלחת המשא

 25משוויה של נגב לכל היותר, שיעור  3%העסקה, הרי שמכפלת הסבירות והעוצמה עומדת על 

 26  שאיננו שיעור מהותי. 

  27 

 28סז 52שבסעי*  בהתייחס לפרשה השנייה, טענו העותרי� כי ההפרה של הטעיית הרשות  .25

 29לחוק מעוררת קושי, שכ$ אי$ בה סייג המג$ מפני הפללה עצמית. העותרי� הוסיפו כי 

 30ההפרה של הטעיית הרשות יכולה להתייחס למסירת עובדות לא נכונות א
 לא להערכות. 

 31העותרי� הלינו על קביעת הוועדה בנוגע לאחריותו של הרפז להפרה של הטעיית הרשות. 

 32ידי הרשות,   תב הוועדה ביסס את הכרעתו על טענה שלא הועלתה עללטענת העותרי�, מו

 33ולפיה הרפז ידע על המגעי� בי$ נגב לאולימפיה. עוד נטע$ כי הרפז היה רשאי להסתמ
 על 

 34  ומת$ לעסקת היצוא.  דבריה� של גורמי� בכירי� בנגב בנוגע למועד תחילת המשא

  35 
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 1ה�. לטענת העותרי�, מותב הוועדה לבסו* טענו העותרי� לעניי$ ה"עונשי�" שהוטלו עלי

 2נב לחוק, והתעל� מהטיעוני� לקולא 52לא נימק את שיקולי הענישה כנדרש לפי סעי* 

 3שהועלו לפניו. עוד נטע$ כי סכו� העיצומי� הכספיי� שהוטלו מופרז ביחס להחלטות 

 4ער� 	רשות ניירות 5/12קודמות של הוועדה, ובפרט ביחס לאמצעי האכיפה שהוטלו בת"מ 

 5"). באופ$ ספציפי נטע$ עניי� בנק לאומי) (להל$: "12.12.2012( ' בנק לאומי לישראל בע"מנ

 
 6בשל ההפרה של הטעיית 1,  75,000כנגד גובה העיצו� הכספי שהוטל על הרפז, בס

  .
 7  הרשות, וזאת בהתחשב בנסיבות ביצוע ההפרה ובכ
 שהיא לא היתה בליבת ההלי

  8 

 9  ער
 תמצית טענות הרשות לניירות

 10הרשות טענה כי מ$ הראוי לאמ2 את מבח$ הסבירות/עוצמה, ואול� בנסיבות העניי$ אי$ זה   .26

 11כ
 או כ
 מדובר במידע   כפי שקבעה וועדת האכיפה   משנה מהו המבח$ שייבחר, שכ$ 

 12פי הפסיקה מבח$ המהותיות מבוסס בסופו של דבר על  מהותי. הרשות ציינה כי על

 13המשפט, במהותו, הוא   דעתו של בית . עוד נטע$ כי שיקולישר ושל צדק שיקולי� של שכל

 14דעת, ה$ במסגרת מבח$ הסבירות/עוצמה (כחלק מרכיב הסבירות) וה$  אותו סוג של שיקול

 15  במסגרת בחינת קיומה של הסכמה עקרונית. 

  16 

 17ה$ כלפי חו2 וה$ פנימה בתו
 נגב, מעידה על קיומה  –לטענת הרשות, התנהלות העותרי� 

 18ציינה  –ר בשלב מוקד� של המגעי�. בנוגע להתנהלותה של נגב כלפי חו2 של הסכמה כב

 19הרשות את פנייתה של נגב למשרד התמ"ת בבקשה למענק ואת הכתבה שפורסמה במר2 

 20. הרשות הוסיפה כי ג� ההתנהלות הפנימית בנגב מעידה על כ
 שעסקת היצוא הלכה 2012

 21יחסה בהקשר זה למצגות שהובאו ונרקמה מבלי שהציבור קיבל על כ
 מידע. הרשות התי

 22לפני הנהלת נגב, אשר לדברי רופ שיקפו את מתווה ההסכ� שנכרת בסופו של דבר, באופ$ 

 23שמלמד שטענת העותרי� לפיה "לא נעשה דבר", איננה נכונה. הרשות טענה כי העותרי� 

 24מנועי� מלטעו$ כי לא נתקיי� משא ומת$ בי$ נגב לחברה, שעה שמשא ומת$ דווח למשרד 

 25  ). 24.12.2014לפרוטוקול הדיו$ מיו�  37יסוד דיווח זה מענק לנגב (עמ'   התמ"ת ושנית$ על

  26 

 27הרשות התייחסה לטענות העותרי� בנוגע למבח$ ההסכמה העקרונית ולרכיבי� הנדרשי�   .27

 28לש� התקיימותו. הרשות טענה כי המחיר אינו חזות הכול, ואפשר שתתקיי� הסכמה 

 29אייל נ'  70403/03המחיר, כפי שנקבע בע"פ (מחוזי ת"א)  עקרונית ג� ללא הסכמה על

 30"). בנסיבות העניי$, פרשת עדי אייל) (להל$: "2004( 49) 1, פ"מ התשס"ד(מדינת ישראל

 31בטר� הנסיעה לפגישה במשרדי אולימפיה בקנדה, נערכה בדיקה לגבי יכולת הייצור של 

 32ו נעשתה במועד הפגישה ע� ז –המפעל החדש ולגבי המחירי�. בנוגע לבחירת הקולקציה 

 33קוני בבית העיצוב האיטלקי. לטענת הרשות, אי$ מחלוקת שלא סוכ� מחיר העסקה, ואול� 

 34  טווח המחירי� היה ידוע, ולכ$ ג� נסע מוטולה לפגישה ע� רייכמ$ במשרדי אולימפיה. 
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 1הרשות הפנתה למאמרו של ד"ר עידו באו� "בשבחו של מבח$ התוחלת: עקרו$ המהותיות 

 2"). באו�) (להל$: "2014( 477מד  משפטי�ער
"  מודדות ע� חוסר ודאות בדיני ניירותוהת

 3הרשות טענה כי קיי� יתרו$ למבח$ ה"סבירות/עוצמה" כיוו$ שהוא אינו מוגבל רק 

 4דעת  ומת$. עוד נטע$ כי מבח$ ה"סבירות/עוצמה" מעניק שיקול לסיטואציה של ניהול משא

 5ירה כי הדגש במבח$ זה איננו על קיומה של הסכמה המשפט. הרשות הבה רחב יותר לבית

 6חוזית, אלא על השאלה מהו המידע הרלבנטי למשקיע הסביר. הרשות הוסיפה שהחוק 

 7מאפשר לעכב דיווח במקרי� מתאימי�, ולכ$ עצ� העובדה שמדובר במידע מהותי לפי מבח$ 

 8  זה, אינה מחייבת את גילויו. 

  9 

 10ה הרשות כי בסמו
 לדיווח המיידי על עסקת אשר ליישו� מבח$ הסבירות/עוצמה, טענ

 11היצוא היתה קפיצה גדולה בשער המניה של אפריקה תעשיות, באופ$ המעיד על כ
 כי דובר 

 12בעסקה בעלת חשיבות. כמו כ$, בזמ$ אמת התייחסו אנשי נגב לעסקה כעסקה "ענקית" 

 13ותה באופ$ המניות בנגב לא יראו א ומשמעותית. לטענת הרשות, אי$ סיבה להניח שבעלי

 14דומה. הרשות הוסיפה כי למרכז ההשקעות נמסר שהעסקה תביא להגדלת הייצוא של נגב 

 15. בהתייחס לטענה שהעסקה לא היתה רווחית, טענה הרשות שיש להניח 25%בשיעור של 

 16  שנגב לא היתה נכנסת לעסקה לא טובה.

  17 

 18חיסיו$ מפני הפללה  בנוגע להפרה של הטעיית הרשות, נטע$ כי במסגרת הלי
 המינהלי אי$  .28

 19פי המצב העובדתי   עצמית. הרשות הסבירה כי העותרי� "לקחו פוזיציה" ובחרו לטעו$ שעל

 20. לו היו 2012ומת$ קונקרטי בי$ נגב לבי$ אולימפיה עד למאי  בשטח לא התנהל משא

 21העותרי� מגלי� את כלל העובדות ומסבירי� כי לפי פרשנות� לא היה צור
 בדיווח, אפשר 

 22של הטעיית הרשות לא היתה באה לעול�. א
 טענת העותרי� לפיה לא היו כל שההפרה 

 23מגעי� (ולו ראשוניי�) בי$ נגב לאולימפיה, אינה שאלה של הערכות אלא של עובדות. הרשות 

 24ידי נושאי משרה בכירי�  ידי עורכי די$ או על ציינה כי מדובר במכתבי� ארוכי� שנוסחו על

 25ת, בניגוד לאמור במכתבי�, מהסקירה העובדתית של מותב בחברות ציבוריות. לטענת הרשו

 26  . 2012ומת$ קונקרטי עובר למאי   הוועדה עולה כי בפועל אכ$ היה משא

  27 

 28בהתייחס לאחריותו של הרפז, טענה הרשות כי הרפז אינו יכול להסתתר מאחורי הטענה   .29

 29ל נגב לרשות. שהוא ער
 בירור ע� מנהלי נגב, שכ$ הוא זה שהיה אחראי על דיווחיה ש

 30ער
 בבקשה להבהרה איננה עניי$ של מה בכ
.  הרשות הסבירה כי פנייה של הרשות לניירות

 31על המגעי� ע� אולימפיה, וראה  2012הרשות ציינה עוד כי הרפז קרא את הכתבה ממר2 

 32. לשיטת הרשות, בנסיבות אלה היה 2012את מכתבו של ג'ורג' לפיו המגעי� החלו באפריל 

 33לשאול "שאלות קשות", לנתח חומר   ע בדיקה מעמיקה יותר מזו שנעשתה על הרפז לבצ

 34  גולמי וכו'. 

  35 
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 1דעת  בהתייחס לחומרת הסנקציות שהוטלו, טענה הרשות כי למותב הוועדה מסור שיקול  .30

 2רחב בסוגיה זו. המותב הביע את דעתו כי הסנקציות שהתבקשו לא היו חמורות דיי$. לטענת 

 3הרשות, גובה העיצו� שהוטל נקבע בהתחשב בכ
 שלא נתבקשה סנקציה חמורה יותר של 

 4מחזיקי   סיפה כי אי$ מדובר בהפרת דיווח "קטנה" הגבלת כהונת העותרי�. הרשות הו

 5המניות של נגב מכרו אות$ לאפריקה מבלי שידעו את כל מה שהיה עליה� לדעת אודות 

 6שוויה של נגב. לפיכ
 העיצומי� שנפסקו היו על הצד הנמו
. הרשות הפנתה להחלטות 

 7סנקציות חמורות אחרות של וועדת האכיפה, בה$ הוטלו עיצומי� בסכומי� גבוהי� יותר ו

 8נב 52יותר. הרשות הוסיפה כי הוועדה נתנה את דעתה לשיקולי� לקולא המנויי� בסעי* 

 9לחוק דוגמת קושי כלכלי, אלא שבשונה ממקרי� אחרי�, לא הוצג במקרה דנ$ קושי 

 10  כאמור. 

  11 

� 12  דיו

 13  על הלי� האכיפה המינהלי

 14  ה של הרשות לניירותעתירה זו היא עתירה ראשונה המתייחסת להחלטת וועדת האכיפ  .31

 15, 2011 ער
 (תיקוני חקיקה), התשע"א ער
, לפי חוק ייעול הליכי האכיפה ברשות ניירות

 16  ").התיקו� לחוקלחוק ניירות ער
 (להל$: " 45אשר הוטמע במסגרת תיקו$ מס' 

  17 

 18במסגרת התיקו$ לחוק, נוס* לחוק ניירות ער
 מנגנו$ של אכיפה מינהלית. מדובר במנגנו$ 

 19של אכיפה פלילית ושל הטלת עיצומי�  –פי, הקיי� לצד מנגנוני אכיפה אחרי� אכיפה חלו

 20איגוד הנאמני�  3803/11בג"2 לחוק (לסקירת עיקרי התיקו$ ראו:  3כספיי� לפי פרק ח'

 21אכיפה מינהלית באי ); צבי ג2 3), פס' 5.2.2012( בשוק ההו� בישראל נ' מדינת ישראל

 22"); עדי זלצמ$ ודות$ אלנת$ "האכיפה המינהלית גבאי) (להל$: "2012( ער�	בדיני ניירות

 23  )).2011( 43 1ח' תאגידי�והבטחתה לשינוי איכותי בשוק ההו$ בישראל" 

  24 

 25לפשט את ההלי� תכליתו של מנגנו$ האכיפה המינהלית שקובע החוק הוא בתמצית "

 26להטיל סנקציה מהותית ו'בעלת שיניי�' במהירות יחסית הפרוצדורלי ולאפשר לרשות 

 27" וללא השקעת המשאבי� הכרוכה בניהולו של הלי� פלילי נגד חברה או אינדיבידואל

 
 28(קנת מ$ וניצ$ וולק$ "סמכויות החקירה אל מול הזכות להימנע מהפללה עצמית בהלי

 29  )). וולק�	מ� ו$: ) (להל2011( 4, 3 1ח תאגידי�ער
"  האכיפה המנהלי ברשות ניירות

  30 

 31ער
: כשקיי� יסוד   ראש הרשות לניירות הלי
 האכיפה המינהלי נפתח בהחלטה של יושב  .32

 
 32סביר לחשד להפרת החוק, על יו"ר הרשות להחליט א� לפתוח בחקירה פלילית או בהלי

 33מד לחוק). לאחר הבירור המינהלי, רשאי יו"ר הרשות להחליט על 52של בירור מינהלי (ס' 

 34מה 52ה בהלי
 אכיפה מינהלי, ולמנות מותב של וועדת האכיפה לדו$ בהפרה (ס' פתיח

http://www.nevo.co.il/case/5917242
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 1) לחוק), 4ב(54לחוק). לחלופי$, רשאי יו"ר הרשות להחליט על התקשרות בהסדר אכיפה (ס' 

 2  או על גניזת התיק. 

  3 

 4שיפוטי. הדיו$ לפני הוועדה נעשה בהרכב תלתא, הכולל   וועדת האכיפה היא טריבונל מעי$

 5ות הכשיר לשמש כשופט מחוזי, משפט$ נוס* ואד� בעל רקע פיננסי בשוק ההו$ (ס' נציג רש

 6לג לחוק). מותב הוועדה אינו כפו* לדיני הראיות, למעט לעניי$ כשרות עדי� (בכפו*  לב52

 7ידיה  הדי$ של הוועדה נקבעי� על מ לחוק). סדרי52לסייגי� מסוימי�) ולחסיו$ ראיות (ס' 

 8לט לחוק). מפר בהלי
 מינהלי זכאי לקבל 52ט של הרשות (ס' ומפורסמי� באתר האינטרנ

 9מז). כ$ קיימת לו זכות טיעו$ לפני הוועדה, 52את כל המידע בנוגע להפרות המיוחסות לו (ס' 

 10  מט).   מח52והוא זכאי (א
 לא חייב) להיות נוכח בכל דיוניה (ס' 

  11 

 12פני וועדת האכיפה, כהלי
 עמדתי בהרחבה על אופיו של ההלי
 ל 2.8.2014בהחלטה מיו�   .33

 13". להל$ נחזור בי� הלי� של הטלת עיצו� כספי לבי� הלי� פלילי 	מעי� יציר ביניי� שהינו "

 14  למע$ שלמות התמונה על עיקרי הדברי�. 

  15 

 16ועדת האכיפה המינהלית מוסמכת לקבוע אחריות בגי$ רשימה של הפרות מינהליות 

 17ות בעיקר$ לעבירות הפליליות בדיני המנויות בתוספת השביעית לחוק. הפרות אלה דומ

 18ה$ אינ$ דורשות יסוד נפשי של מחשבה פלילית, אלא קובעות  –ער
, בהבדל עיקרי  ניירות

 19  משטר של אחריות קפידה או של רשלנות. 

  20 

 21נג), 52עיצומי� כספיי� (ס'   בגי$ הפרות אלה מוסמכת הוועדה להטיל אמצעי אכיפה שוני� 

 22נח), הגבלת כהונה 52נד), נקיטת פעולות לתיקו$ ההפרה (ס' 52תשלו� לנפגעי ההפרות (ס' 

 23נז). סנקציות אלה 52תפקידי� (ס'  נו) והתליית רישיו$ של בעלי52משרה (ס'  של נושאי

 24זכות הקניי$ וחופש העיסוק, א
 ה$ אינ$ עולות כדי  –כרוכות אמנ� בפגיעה בזכויות יסוד 

 25ות הקי$" של ההלי
 הפלילי (וג� לא עינוי שלילת חירות המפרי�. כמו כ$, לא נלווה לה$ "א

 26  הדי$ הכרו
 לעתי� בהלי
 ממוש
 זה). 

  27 

 28שיפוטיי� של ההלי
 לפני הוועדה, הלי
 זה אינו דומה להלי
  א* הסממני� המעי$ על  .34

 29שיפוטי רגיל. מדובר בהלי
 אינקוויזיטורי, שבו נתונות לוועדת האכיפה סמכויות נרחבות. 

 30   –הצעת התיקו$ החוק כ
 נאמר בדברי ההסבר ל

 31הדיו� לפני ועדת האכיפה שונה מההלי� המקובל בבתי המשפט בישראל. "

 32אי� מדובר בהלי� אדוורסרי, אלא בהלי� אינקוויזיטורי, ולפיו ועדת 

 � 33האכיפה מוסמכת לברר העניי� שלפניה וא., במקרי� מיוחדי�, לזמ� עדי

 34להעיד לפניה. הואיל וההלי� הוא הלי� מינהלי, זכויות המפר המשתת. 

 35גזרות מהמשפט המינהלי ולא מהמשפט הפלילי (כ� למשל לא בהלי� נ
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 1" (דברי ההסבר להצעת חוק מוקנית למפר במסגרת הלי� זה זכות השתיקה)

 2, 2010 ער
 (תיקוני חקיקה), התש"ע ייעול הליכי האכיפה ברשות ניירות

 3  ). 440ה"ח 

  4 

 5ורר מטבע אופיו של ההלי
 לפני ועדת האכיפה, והיחס שבינו לבי$ ההלי
 הפלילי, מע

 6הדברי� שאלות פרוצדוראליות לא פשוטות. במאמרו של פרופ' קנת מ$, "סנקציות 

 7   –עונשיות" הוא מתייחס לבעייתיות הכרוכה בהלי
 מסוג זה   אזרחיות

 8הסיכו� בשימוש בתחו� הביניי� נעו) ביצירת מערכת של סנקציות "

 9ליות המוטלות ללא מת� הגנות פרוצדור –א� כי לא פליליות  –חמורות 

 10הביניי� 	מתאימות לאזרחי� הכפופי� לה�. הראיתי כבר כי סנקציית

 11חייו. נשאלת 	 יכולה לגרו� פגיעה קשה באזרח עד כדי שינוי קיצוני ברמת

 12לכ� שאלה חשובה: מה צרי� להיות טיב� של הזכויות הפרוצדורליות 

 13	 המוענקות לנתבע באות� מקרי� שבה� הוא צפוי לסנקציה אזרחית

 14(להבדיל מקנס קל)? שאלה זו מתעוררות, בי� היתר, ביחס  עונשית ממשית

 15הא� הוא מונע הטלת  –לסוגיות הפרוצדורליות: עקרו� הסיכו� הכפול 

 16עונשית וסנקציה פלילית על אותו אד� בגי� אותו מעשה? 	סנקציה אזרחית

 17	הא� יש להעניקה ג� לאד� החשו. לסנקציה אזרחית –זכות השתיקה 

 18הא� עליה להיות קרובה מאוד למידת ההוכחה  –עונשית? מידת ההוכחה 

 19הא� יש להעניקה א.  –די� 	במשפט הפלילי? זכות הייצוג על ידי עור�

 20הא� על  –עונשיות? גילוי ראיות מוקד� 	 במקרי� של סנקציות אזרחיות

 21הנתבע לגלות מסמכי� לצד שכנגד במידה המקובלת כיו� בהלי� האזרחי? 

 22עונשיות, יש 	 ש בסנקציות אזרחיותבכדי ליצור מערכת הוגנת של שימו

 23היסוד החשובי� 	 להשיב על כל אחת מ� השאלות הללו לאור אחד מערכי

 24גומלי� הדוק 	 ביותר במערכת משפטית בחברה דמוקרטית והוא: קיו� יחס

 25בי� עוצמת� וטיב� של טיב הסנקציות המוטלות לבי� היק. הזכויות 

 26ל את הסנקציה. זהו הפרוצדורליות המוענקות לאד� שעליו מבקשי� להטי

....� 27  " (קנת מ$ "סנקציות אזרחיותהעיקרו� המרכזי לקיומו של הלי� הוג

 28 	מ�, סנקציות אזרחיות) (להל$: "1991( 260, 243טז  עיוני משפטעונשיות" 

 29  "). עונשיות

  30 

 31ג� סוגיות בנוגע לאופי ההלי
  –לצד סוגיות מהדי$ המהותי  –ואכ$, בעתירה דנא התעוררו 

 32אכיפה. כ
, טענו העותרי� כי בהלי
 המינהלי על הרשות להוכיח את טענותיה מול וועדת ה

 33בר* העולה על מאז$ הסתברויות ומתקרב לר* הנדרש בהלי
 הפלילי. בהחלטה מיו� 

 34נטל הראייה המוטל על הרשות ביחס להפרות " –, נדחתה טענה זו, תו
 שנקבע כי 2.8.2012

 � 35  ".  ההסתברויות, ולא נטל הוכחה חמור יותרנושא העתירה דנ� הוא נטל הוכחה של מאז
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  1 

 2סוגיה נוספת שנדונה בהחלטה נגעה לאופי הביקורת השיפוטית על קביעותיה של וועדת   .35

 3    האכיפה. לעניי$ זה נקבע כי 

 4אני סבורה כי הביקורת השיפוטית על החלטת המותב צריכה להיות "

 5מבוססת על סוג ההחלטה שנתקפת במסגרת העתירה. ביחס להחלטות 

 6המותב שה� החלטות משפטיות, הביקורת השיפוטית צריכה להיות 

 7ביקורת של ערכאת ערעור, הבוחנת את ההחלטה לגופה (ולמעשה מכריעה 

 8  בה מלכתחילה). 

 9גע לקביעות העובדתיות של המותב, הביקורת היא מנהלית. ככל שהדבר נו

 10מדובר בהתערבות בהיק. מצומצ�, שתיוחד לאות� ענייני� בה� טעה 

 11המותב בבירור בהחלת המבחני� ואמות המידה באופ� החורג משמעותית 

 12המשפט 	מהסביר. רק במקרה כזה תהיה הצדקה להתערבות של בית

 13המשפט סבור 	מת זאת יהיה ביתבהחלטתו העובדתית של המותב. א� לעו

 14ידי המותב מצוי 	 כי המארג הכולל של הרקע העובדתי כפי שהוא נקבע על

 15א. בהנחה  –בגדרי מתח� הסבירות, הוא לא יתערב במסקנות המותב 

 16  ". המשפט, לו היה ד� בעני� מלכתחילה, היה מגיע למסקנות שונות	שבית

  17 

 18י אכיפה מינהליי�, לקיומה של זכות הנוגעות לשיקולי� בהטלת אמצע –סוגיות נוספות 

 19 התעוררו א* ה$ באופ$ כזה או אחר בעתירה, ויידונו בהמש
 פסק –שתיקה ו"סיכו$ כפול" 

 20  רקע הדברי� האמורי� לעיל ביחס לטיב ההלי
 מול וועדת האכיפה.  הדי$, ועל

  21 

 22 שימוש במידע פני�, הכללת פרט מטעה במפרט –כזכור, שלוש הפרות מיוחסות לעותרי� 

 23  הצעת הרכש והטעיית הרשות. אדו$ בטענות הצדדי� בנוגע להפרות אלה לפי סדר$. 

  24 

 � 25  ההפרה של שימוש במידע פני

 26  מסגרת נורמטיבית

 27ג לחוק 52ידי איש פני�, מוגדרת בסעי*  העבירה הפלילית של שימוש במידע פני� על  .36

 28    ער
, כ
  ניירות

 29  פני�.איש פני� בחברה לא יעשה שימוש במידע "(א) 

 30איש פני� בחברה העושה שימוש במידע פני� המצוי בידו, בניגוד (ב) 

 31מאסר חמש שני� או קנס בשיעור פי  –להוראות סעי. קט� (א), דינו 

 32 1977	) לחוק העונשי�, תשל"ז4(א)(61חמישה מ� הקנס הקבוע בסעי. 

 � 33קנס בשיעור פי עשרי� וחמישה  –חוק העונשי�), וא� הוא תאגיד  –(להל

 34  ."ס הקבוע באותו סעי.מהקנ

  35 
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 1עשיית עסקה כ"  בי$ היתר   ער
, מגדיר שימוש במידע פני�  ב(א) לחוק ניירות52סעי* 

 2או בידי  ר.ר.] –[בידי איש הפני� ער� של החברה... כאשר מידע פני� מצוי בידו 	בנייר

 3  ). 1" (ס"ק החברה

  4 

 5ער
 של  סקה בניירעבירת השימוש במידע פני� כוללת מספר רכיבי� עובדתיי�: ביצוע ע

 6ידי "איש פני�"; כאשר קיי� בידו "מידע פני�". בנוס*, לצור
 גיבוש העבירה  החברה; על

 7ז מספר הגנות 52ער
 קובע בסעי*  נדרש להראות יסוד נפשי של מודעות. יצוי$, חוק ניירות

 8  מפני אחריות פלילית בעבירה זו. 

  9 

 10ער
, שימוש במידע פני�, כאשר הוא  ירותלחלק ג' לתוספת השביעית לחוק ני 9פי ס"ק  על  .37

 11    נעשה ברשלנות, מהווה ג� הפרה מינהלית. הסעי* מייחס את ההפרה למי ש 

 12עשה עסקה בנייר ער� של חברה או בנייר ער� אחר שנייר ער� של חברה "

 13ג(א), והיה עליו לדעת כי 52הוא נכס בסיס שלו, בניגוד להוראות סעי. 

 14די החברה; ואול� לא יראו אד� כמבצע הפרה מידע פני� מצוי בידו או בי

 15) 4) או (1לפי פרט זה א� הוכיח את אחת ההגנות המפורטות בפסקאות (

 16  ;"ז(א)52) שבסעי. 9עד(

 17 

 18ההבדלי� העיקריי� בי$ העבירה של שימוש במידע פני� להפרה המינהלית המקבילה,   .38

 19     הובהרו בדברי ההסבר להצעת התיקו$ לחוק 

 20דע פני� דומה במהותה לעבירת השימוש במידע פני� הפרת השימוש במי"

 21  ער�, בשינויי� אלה: 	הקבועה בחוק ניירות

 22	) לחוק ניירות1ב(א)(52. לפי ההגדרה 'שימוש במידע פני�' שבסעי. 1

 23ער� ייחשב לעושה שימוש במידע 	ער�, אד� העושה עסקה בחוק ניירות

 24ע להרחיב את פני� רק כאשר מידע פני� מצוי בידו. במסגרת ההפרה מוצ

 25האיסור ג� למקרי� שבה� היה על המפר לדעת שמידע פני� מצוי בחברה 

 26  א. א� המידע אינו מצוי בידו.

 27. היסוד הנפשי של עבירת שימוש במידע פני� הוא מחשבה פלילית, קרי 2

 28מודעות (בעיקר להיות המידע מידע פני�, ולעניי� עבירת השימוש במידע 

 29א. לעניי� היות מקור המידע איש פני�).  –ד) 52שמקורו באיש פני� (סעי. 

 30לעומת זאת, ההפרות המקבילות הכלולות בתוספת השביעית המוצעת 

 31מסתפקות ברשלנות (ה� לעניי� היות המידע מידע פני� וה� לעניי� היות 

(� 32  ".מקור המידע איש פני

  33 
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 1גרוצקי, בענייננו, יוחסה כאמור ההפרה של שימוש במידע פני� לאפריקה תעשיות וכ$ לנובו

 2ששימש במועד הרלבנטי כמנכ"ל אפריקה תעשיות וכיו"ר דירקטוריו$ נגב. הוועדה קבעה כי 

 3יסודותיה של ההפרה המינהלית מתקיימי� בנוגע לשניה�. השאלה העיקרית שהיה על 

 4היא  –ואשר ניצבת כאמור ג� במרכזה של העתירה דנא  –הוועדה להכריע בה בהקשר זה 

 5  נגב לאולימפיה היה במועד הצעת הרכש "מידע פני�".  א� המידע על המגעי� בי$

  6 

"� 7  "מידע פני

 8  ער
, כ
:   א לחוק ניירות52המונח "מידע פני�" מוגדר בסעי*   .39

'" '� 9מידע על התפתחות בחברה, על שינוי במצבה, על התפתחות  –מידע פני

 10או שינוי צפויי�, או מידע אחר על החברה, אשר אינו ידוע לציבור ואשר 

 11ו נודע לציבור היה בו כדי לגרו� שינוי משמעותי במחיר נייר ער� של איל

 12החברה או במחיר נייר ער� אחר, שנייר ער� של חברה הוא נכס בסיס 

 13  "שלו;

  14 

 15א לחוק כוללת שני חלקי�: החלק הראשו$ עוסק בנושא המידע. לעניי$ 52ההגדרה שבסעי* 

 16זה ההגדרה שבחוק היא הגדרה רחבה, המשתרעת על כל מידע על "התפתחות" או "שינוי" 

 17לרבות מידע על התפתחות חיצונית שעשויה להשפיע על החברה, ולרבות    במצב החברה 

 18 4675/97עתיד (ראו: ע"פ  י�", דהיינו מידע צופה פנימידע על התפתחות או שינוי "צפוי

 19"); ת"פ (מחוזי עניי� רוזוב) (להל$: "1999( 353 357, 337) 4, פ"ד נג(רוזוב נ' מדינת ישראל

 20  ")).עניי� קד)(להל$: " 21), פס' 5.7.2012( מדינת ישראל נ' קד) 11 05 8256ת"א) 

  21 

 22אשר אינו כמידע " –המיוחד של המידע החלק השני של הגדרת מידע פני� מתייחס לאפיונו 

 23אשר אילו נודע לציבור היה בו כדי לגרו� שינוי משמעותי במחיר נייר ער� " " וידוע לציבור

 24נקבע כי  רוזוב". דרישה אחרונה זו מגלמת את עיקרו$ המהותיות. בעניי$ של החברה

 25, קר�בעניי$  ).357" (ש� בעמ' פני�	רק מידע מהותי יכול שיהא מידעמשמעותה היא כי "

 26הסביר בית המשפט העליו$ (כב' השופט א' גולדברג) כי מכיוו$ שמהותיות המידע צריכה 

 27בחינתה של שאלה זו בעיקרה אינה יכולה להיבח$ נכו$ למועד השימוש שנעשה בו, הרי ש"

 28, קר� נ' מדינת ישראל 5174/97רע"פ " (להיעשות אלא דר� משקפיו של המשקיע הסביר

 29  )). 1998( 189, 177) 2(פ"ד נב

  30 

 31, 818) 2, פ"ד מו(ער�	א.צ. ברנובי) נכסי� והשכרה בע"מ נ' רשות ניירות 5320/90בע"א   .40

 32   –), נקבע כי 1992( 837

 33ט הינה זו השלטת במשפ )materiality( אמת המידה של ה'מהותיות'"

 34האמריקני, ש� נקבע, כי למרות שאופיי� של העובדות המהותיות 

http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=���%205174/97&Pvol=��
http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=���%205174/97&Pvol=��
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)material facts � 1נית� להכליל  	 ) משתנה לאור נסיבותיו של כל מקרה נתו

 2ולומר, כי חובת הגילוי משתרעת על עובדה אשר לו המשקיע הסביר 

 3בניירות ער� היה יודע אודותיה, היה בכ� כדי לשנות באופ� משמעותי את 

 4ינפורמציה שעל בסיסה יקבל החלטות הנוגעות להשקעה מכלול הא

.� 5  "בניירות ער� בחברה הנוגעת לעניי

  6 

 7דברי� אלה נאמרו לעניי$ הגדרת המהותיות בהקשר לחובת הגילוי, א
 ה� יפי� ג� 

 8  לענייננו. 

  9 

 10 כלומר, המבח$ למהותיות המידע איננו מבח$ אמפירי הבודק את השינוי בפועל בשווי נייר  .41

 11מעשה, כי א� מבח$ תיאורטי, הבודק את השפעת המידע על החלטת  הער
 הנסחר לאחר

 12  ההשקעה של המשקיע הסביר "אקס אנטה". 

  13 

 14ית לבחינת יחד ע� זאת, התנהגות השוק לאחר הגילוי אכ$ יכולה לשמש כאינדיקציה רלבנט

 15     רוזובמהותיות המידע. כ
 נקבע בעניי$ 

 16מהותית לאשר אירע בשוק ההו�, הלכה 	אי� נודעת משמעות משפטית"

 17). עיקר הוא 568ִ6ַי post factumלמעשה, לאחר גילוי המידע לציבור (

 18על התנהגותו  –לעת עשיית העיסקה וקוד� הגילוי לציבור  –המושכל 

 19	 חר הגילוי לציבור... ע� זאת, לא יתעל� ביתהמשוערת של שוק ההו� לא

 20משנתגלה  –הפני� 	 משפט מההשפעה הלכה למעשה שהייתה לגילוי מידע

– � 21הפני�. התנהגות 	מבחני� לבחינת אופיו ומשקלו של מידע	בי�	 כמבח

 22השוק לאחר הגילוי, הג� שאי� היא מהותית, רלוונטית היא לבחינת 

 23מש אינדיקציה למהותיות הפני� ויכולה היא לש	 משמעותו של מידע

 24  ). 355" (ש�, בעמ' המידע.

  25 

 26ומת$ בי$ נגב  לאור האמור לעיל, יש לבחו$ א� כ$ את שאלת מהותיות המידע בדבר המשא  .42

 27פי מצב הדברי� נכו$ למועד הצעת הרכש, ולא על סמ
 התפתחויות  לאולימפיה על

 28כ$ הבשיל לכדי הסכ� ומת$ א מאוחרות יותר, ובכלל זה העובדה כי בסופו של דבר המשא

 29  מחייב. 

  30 

 31  ומת� כ"מידע פני�"	מידע על משא

 32ומת$ שתוצאותיו טר�  הקושי העולה בנסיבות המקרה דנ$ קשור לאופיו של מידע על משא  .43

 33ער
 מקובלת ההבחנה בי$ "מידע קשה"  מידע המכונה "מידע "ר
". בדיני ניירות –התבררו 

 34ר
", הנוגע בעיקרו לעתיד וכולל הערכות,  היינו עובדות אובייקטיביות, לבי$ "מידע –
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 1תחזיות, או הסקת מסקנות (ראו: אפרי� אברמזו$ "תחזיות ו"מידע ר
" בחברה הציבורית 

 2) (להל$: 1992( 58, 55כב משפטי� החובה לגלות ועקרונות האחריות המשפטית"  –

"� 3יות בחובת "); עמיר ליכט "'ובעמו� הוא מחפש את הצלול': עמימות, רכות ומהותאברמזו

 4) (להל$: 2015(אהר$ ברק ואח' עורכי�) (עתיד להתפרס�,  ספר יוס. גרוסהגילו המלא" 

 5")). כ$ ראו את הגדרת עדיני) (להל$: "2004( 291 292ער� 	דיני ניירות "); רונ$ עדיניליכט"

 6  ער
).  א(א) לחוק ניירות32"מידע צופה פני עתיד" בסעי* 

  7 

 8ומת$ כמידע ר
, יש לשי� לב  בהקשר זה יש לציי$ כי א* שמקובל להתייחס למידע על משא

 9כי עובדת קיומ� של מגעי� לקראת עסקה היא עובדה אובייקטיבית, "קשה", שעליה לא 

 10ומת$  יכולה להיות מחלוקת. יחד ע� זאת, חוסר הוודאות ביחס לתוצאותיו של המשא

 11שהופכי� את המידע למידע "ר
" (ראו והשוו: והשפעתו, א� בכלל, על החברה, ה� 

� 12  ).484 485, בעמ' באו�; 58, בעמ' אברמזו

  13 

 14כפי שנראה, בפסיקה האמריקאית נדונו שני מבחני עזר אפשריי� לצור
 הכרעה בשאלה   .44

 15מבח$ ההסכמה העקרונית ומבח$  –ומת$ כ"מידע מהותי" מתי ייחשב מידע על משא

 16פיו יש לבחו$ את  אכיפה קבעה בהחלטתה כי המבח$ שעלהסבירות/עוצמה. כזכור, וועדת ה

 17פי  כי על  כפי שהובהר לעיל    מהותיות המידע הוא מבח$ הסבירות/עוצמה. הוועדה סברה 

 18ומת$ ביחס לעסקת היצוא מידע מהותי למשקיע  מבח$ זה, במועד הצעת הרכש היה המשא

 19קרונית, וקבעה כי ג� הסביר. למעלה מ$ הצור
 התייחסה הוועדה ג� למבח$ ההסכמה הע

 20לפחות בעת המפגש בי� נציגי פי מבח$ זה הפכו המגעי� בי$ הצדדי� להיות מהותיי� " על

 21  ".  2011נגב ע� בכירי אולימפיה במשרדי אולימפיה בטורונטו בדצמבר 

  22 

 23העזר שלפיו יש  בעתירה העלו העותרי� טענות ה$ ביחס לקביעתה של הוועדה בנוגע למבח$  .45

 24ת מהותיות המידע וה$ בנוגע לאופ$ יישומו של מבח$ זה על עובדות המקרה. לבחו$ את שאל

 25פי מבח$ ההסכמה   העותרי� ביקשו לקבוע כי את שאלת מהותיות המידע יש לבחו$ על

 26העקרונית, שהוא המבח$ שהתקבל בהלכה הפסוקה. על פי מבח$ זה, כ
 טענו העותרי�, 

 27חזור, שבה   לנקודה קריטית, נקודת אלומת$ הופ
 למידע מהותי רק כאשר הוא מגיע  משא

 28התגבשה הסכמה אודות פרטי ההסכ� החשובי�. לשיטת העותרי�, הסכמה כזו התגבשה 

 29. לכ$, במועד הצעת הרכש, לא היה המידע מהותי, ולא בוצעו 2012רק בסו* חודש מאי 

 30  ההפרות המיוחסות לעותרי�. 

  31 

 32לעומת� טענה הרשות, כאמור, כי המבח$ שאותו יש להעדי* הוא מבח$ הסבירות/עוצמה. 

 33האמריקאית, בוח$, מחד גיסא את ההסתברות  Basicמבח$ זה, אשר מקורו כאמור בהלכת 

 34לכריתת ההסכ�, ומאיד
 גיסא את השפעתו הצפויה של ההסכ� על פעילות החברה. יחד 
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 1ה$ מבח$ הסבירות/עוצמה וה$ מבח$   המבחני�  ע� זאת, לגישת הרשות יישומ� של שני

 2  שכ$ בעת הצעת הרכש היה המידע על המשא  ההסכמה העקרונית, מביא לאותה תוצאה 

 3  מידע מהותי.   ומת$ המתנהל ע� אולימפיה 

  4 

 5פיו יש לקבוע א�  השאלה הראשונה שבה יש להכריע אפוא היא מהו מבח$ העזר שעל

 6  לבנטית מידע פני�. ומת$ היווה בעת הר  המידע על המשא

  7 

 8  מבח� הסבירות/עוצמה או מבח� ההסכמה העקרונית?

 Basic 9הלכת   הדי$ בארה"ב 

 10כידוע, הדי$ האמריקאי מהווה מקור השוואתי חשוב, בפרט בדיני ניירות ער
 (ראו למשל,   .46

 11לפסק  54), בפס' 28.8.2012(קיטאל החזקות ופיתוח בינלאומי בע"מ נ' ממ�  779/06רע"א 

 12 ברנובי)). ג� בעניי$ 516 517, בעמ' באו�של כב' השופט י' דנציגר. כ$ ראו במאמרו של דינו 

 13המשפט העליו$ כי אמת המידה לבחינת מהותיות המידע היא זו שנוהגת בדי$   קבע בית

 14, העוסק בשימוש במידע רוזובהאמריקאי. הפניות לפסיקה האמריקאית שזורות ג� בעניי$ 

 15א* שאינה מחייבת מבחינה    ה שנקבעה בדי$ האמריקאי פני�. בענייננו, תשמש ההלכ

 16ה$ בשל חשיבותה כמקור פרשני, וה$ מכיוו$ ששני הצדדי�   משפטית, כנקודת מוצא לדיו$ 

 17  התמקדו בטיעוניה� בהלכה זו. 

  18 

 19המשפט העליו$ של  ידי בית ומת$ כמידע מהותי נדונה על השאלה מתי ייחשב מידע על משא  .47

 20(לעיל  Basic Inc. v. Levinson 485 U.S. 224 (1988)דוע בעניי$ הדי$ הי ארה"ב בפסק

 21ומת$ לקראת מיזוג ע� חברה  משא Basic"). באותו עניי$ ניהלה חברת  Basicעניי�ולהל$: "

 22שנדרשה להתייחס לפרסומי� על המיזוג, הכחישה את קיומו.  Basicנוספת. הנהלת חברת 

 23ידי  נכונות. בעקבות זאת הוגשה על כבלתי לימי� יצא המיזוג לפועל, וההכחשות התבררו

 24תביעה ייצוגית  Basicמשקיעי� שמכרו את מניותיה� עובר להודעה על המיזוג הצפוי נגד 

 25  בטענה להטעיה. 

  26 

 27עזר אפשריי� לבחינת   המשפט העליו$ של ארה"ב נדרש להכריע בי$ שני מבחני בית

 agreement-in-principle .(28", הוא מבח$ ה"הסכמה העקרונית" ("האחדמהותיות המידע. 

 29ומת$ בדבר עסקה עתידית ייחשב למהותי רק לאחר שהושגה בי$  פי מבח$ זה, משא על

 30. למבח$ 232 233, בעמ' Basicהצדדי� הסכמה עקרונית בנוגע למחיר ולמבנה המיזוג (עניי$ 

 31, בעמ' עדיני, שהובא אצל Greenfeld v. Heublein, 742 F.2d 751 (1984)זה, ראו ג�: 

 price and structure .("  32"  , ושבו כונה המבח$ כמבח$ ה65

  33 
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 1המכונה ג�  –" magnitude/probabilityהוא מבח$ ה"סבירות/עוצמה" (" המבח$ השני

 2אצל   גודל"  ; ו"מבח$ ההסתברות/סדר56, ה"ש 490, בעמ' באו�אצל   "מבח$ התוחלת" 

 3פי מבח$ זה, לש� הכרעה בשאלה א� מדובר במידע מהותי, יש  ). על22, ה"ש 28, בעמ' ליכט

 
 4לשקלל, מחד גיסא, את ההסתברות לקרות האירוע הצפוי (כריתת הסכ� המיזוג) ומאיד

 5  ). 238, בעמ' Basicגיסא, את השפעתו הצפויה על החברה (עניי$ 

  6 

 7ת/עוצמה, תו
 דחיית מבח$ ההסכמה המשפט את מבח$ הסבירו  אימ2 בית Basicבעניי$   .48

 8המשפט סקר את שלושת הנימוקי� שהועלו לתמיכה במבח$ ההסכמה  העקרונית. בית

 9העקרונית: החשש מפני "הצפה" של משקיעי� במידע או מפני הטעיית�; הצור
 לשמור על 

 10מנת שלא לסכלו; ואופיו של מבח$ ההסכמה העקרונית כמבח$  ומת$ על חשאיות המשא

 11), כלומר מבח$ ברור שמתקיי� בהינת$ נסיבות ספציפיות bright line rule" ("קו בוהק

 12המשפט, בראש ובראשונה מ$ הטע�  ידי בית ומוגדרות מראש. נימוקי� אלה נדחו כול� על

 13שא* אחד מה� אינו מתיימר להסביר מדוע מבח$ "ההסכמה העקרונית" משק* מידע שהינו 

 14  מהותי להחלטה של המשקיע סביר.

  15 

 16משפט הוסי* כי הנימוק הראשו$ הוא נימוק פטרנליסטי, שאינו עולה בקנה אחד ע� ה בית

 17חשיבות עבור המשקיעי�,  עקרו$ הגילוי. מבח$ המהותיות, כ
 הוסבר, נועד לסנ$ מידע חסר

 18המשפט הטיל ספק  ולא להג$ עליה� מפני הערכה שגויה של המידע. אשר לנימוק השני, בית

 19שכ$  –$ יש בסיס לטיעו$ זה, א
 נמנע מלהכריע בסוגיה בשאלה א� מבחינה אמפירית אכ

 20הדי$ לא עסק בשאלה מתי יש לגלות את המידע, אלא רק בשאלה א� המידע שנמסר  פסק

 21המשפט סבר עוד כי הצור
 בחשאיות אינו רלבנטי לשאלת מהותיות  הוא של� ומדויק. בית

 $22 מסוג "קו בוהק" המשפט כי הפשטות היחסית של יישו� מבח המידע. לבסו* קבע בית

 23המשפט הוסי* כי כל   ער
. בית איננה מצדיקה את ההתעלמות מתכלית� של דיני ניירות

 24כלל שחל בהתקיי� עובדה ספציפית ומוגדרת מראש, הוא בהכרח רחב מדי או צר מדי. 

 25המשפט על הצור
 להיזהר מפני בחינה של שאלת המהותיות באמצעות  לבסו* עמד בית

 26  נוסחה נוקשה. 

  27 

 28נגע אמנ� לשאלה מהו מידע מהותי לצור
 עילת ההטעיה, א
 מבח$  Basicעניי$   .49

 29, ג� לעניי$ העבירה של שימוש 1968הסבירות/עוצמה יוש� בפסיקה האמריקאית כבר בשנת 

 30, נדונה אחריות� של עובדי חברה שרכשו Texas Gulf Sulphurבמידע פני�. בעניי$ 

 31ת קידוח שביצעה החברה, ואשר הצביעו על ער
 שלה כשבידיה� מידע על תוצאו ניירות

 Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833 32אפשרות קיומו של מרב2 עפרות מתכת גדול (

(C.A.2 1968), cert. denied, 394 U.S. 976 (1969)" :$להל . � TGS .("  33עניי
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  1 

 2 פי ) קבע כי את שאלת מהותיות המידע, יש לבחו$ עלSecond Circuit המשפט (ה בית

 3    שקלול ההסתברות להתרחשות האירוע וגודלו ביחס לפעילות החברה 

"[W]hether facts are material… will depend at any given time 4 

upon a balancing of both the indicated probability that the event 5 

will occur and the anticipated magnitude of the event in light of 6 

the totality of the company activity."  7 

  8 

 9 נותרה ההלכה המאמצת את מבח$ הסבירות/עוצמה על Basicמאז נית$ פסק הדי$ בעניי$   .50

 10 המשפט העליו$ של ארה"ב בעניי$  ידי בית כנה. מבח$ זה יוש� לאחרונה על

Matrixx)Matrixx Initiatives Inc. v. Siracusano, 131 S. Ct. 1309, 1318 (2011) .(11 

 Court of Chancery of 12 –המשפט בדלאוור (הערכאה הדיונית  ידי בית המבח$ אומ2 ג� על

Delaware $בעניי (Alessi v. Beracha, 849 A.2d 939, 945-950 (Del. Ch., 2004) 13 

 14, וכ$ במאמרו של 493 495, בעמ' באו�(לסקירת הפסיקה האמריקאית ראו במאמרו של 

 15  ). 20 21, בעמ' ליכט

  16 

 17  דת הפסיקה באר2עמ

 18 ידי בית השאלה מתי ייחשב מידע צופה פני עתיד למידע פני� טר� נדונה והוכרעה על  .51

 19המשפט העליו$ בישראל, כלומר טר� נקבעה לגביה הלכה מחייבת. יחד ע� זאת, בערכאות 

 20משפט זה, נקבעו מספר הלכות מנחות בסוגיה זו (לסקירת  נמוכות יותר, ובעיקר בבית

 21, ליכט, ובמאמרו של 495 507, בעמ' באו�אלית בסוגיה, ראו ג� במאמרו של הפסיקה הישר

 22  ). 21 28בעמ' 

  23 

 24עניי� ) (לעיל ולהל$: "16.9.2001( מהרשק נ' מדינת ישראל 70672/00בע"פ (מחוזי ת"א)   .52

 25ומת$ להקמת מפעל מהווה מידע פני�. כב'   "), נדונה השאלה א� מידע על משאמהרשק

 26כאשר מדובר בעיסקה או חוזה שצרי� ) ד' ברלינר קבעה כי "השופטת (כתוארה דאז

 27להיחת�, הרי השאלה היא מתי נית� לומר שהצדדי� הסכימו על עיקרי הדברי�, ועברו 

 � 28ג� כברת דר� של ממש בדר� לגיבוש ההסכ� על כל פרטיו, באופ� שהכ. נוטה יותר לכיוו

 29 ערעור על פסק הדי$ נדחה בבית" (ש�, בפס' יא. יצוי$, כי קיו� העיסקה, מאשר לביטולה

 30מהרשק נ' מדינת  8472/01המשפט העליו$, א
 מבלי להידרש לסוגיה הנדונה. ראו: רע"פ 

 31  ")).עניי� מהרשק (עליו�)) (להל$: "2.9.2004( ישראל

  32 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ואח' נ' רשות ניירות ער� ואח'אפריקה ישראל תעשיות בע"מ  13	10	37447 עת"מ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

32  
 82מתו

 1ומת$ לקראת מיזוג. בעניי$ זה  , הפע� ביחס למשאעדי איילשאלה דומה עלתה בפרשת   .53

 2ידי כב'  אשר אומצה על – Basicהתייחסה כב' השופטת (כתוארה דאז) ברלינר להלכת 

 3המשפט השלו�, והביעה את  הדי$ נושא הערעור שנית$ בבית השופט בנימיני בפסק

4� נתוני� מדובר בנתוני�, חלקהסתייגותה מהלכה זו. כב' השופטת ברלינר הסבירה כי " 

 � 5'קשי�', חלק� נלמדי� מהנסיבות, לעתי� אפילו ניואנסי� שספק א� ה� ניתני

 6לכימות, וספק א� נית� לשבצ� כמספרי�, כל אחד במשבצת המיועדת לו באופ� שיאפשר 

 7" (פס' ט' לפסק דינה של כב' השופטת ברלינר. יצוי$, כי בקשת רשות ערעור יצירת משוואה

 8 אייל נ' מדינת ישראל 11428/04להידרש לסוגיה, ראו: רע"פ הדי$ נדחתה, מבלי  על פסק

)9.2.2005 .((  9 

  10 

 11. יחד ע� זאת, מהרשקלאור האמור, חזרה כב' השופטת ברלינר על המבח$ שנקבע בעניי$ 

 12ומת$ בשלבי� ראשוניי� (ועוד בטר� קיימת ההסכמה הנדרשת)  בהתייחס לשאלה א� משא

 13הקביעה אינה משוללת ת ברלינר את עמדתה כי "יכול להיות מידע פני�, הביעה כב' השופט

 14ומת� המצוי בשלב זה, חזקה עליו שיהיה שיקול בדרכו של 	 בסיס, שהרי ג� משא

 15הפני� יודע ששני הצדדי� ניגשי� 	המשקיע הסביר בבורסה, לא כל שכ� כאשר בעל מידע

 16דינה של " (פס' ט' לפסק ומת� מתו� רצינות ורצו� כ� ואמיתי להביא לגיבוש עיסקה	למשא


 17הדי$, תו
 שהוסבר כי לא זה  עיו$ בפסק  השופטת ברלינר). ואול�, סוגיה זו נותרה בצרי

 18לא מהרשק המשפט בעני$  מהדברי� הללו עולה כי בית היה המצב בנסיבות אותו המקרה.

 19ומת$ בשלבי� הראשוני� שלו עשוי להיות  שלל את האפשרות לפיה ג� מידע אודות משא

 20  מידע מהותי. 

  21 

 22ביחס לחובת  –, וזאת בהקשר אחר דרי�שאלת מהותיותו של מידע "ר
" נדונה ג� בעניי$   .54

 23הגילוי הנטענת של תכנית עסקית. באותו עניי$ נטע$ כי המשיבות קיבלו מימו$ לצור
 רכישת 

 24יסוד תכנית עסקית שהתעתדה להחזיר את  השליטה באי.די.בי חברה לאחזקות בע"מ על

 25  ש נכסי� והחזקות וחלוקת דיבידנדי� בהיקפי� ניכרי�. ידי מימו החוב למממני� על

  26 

 27שאלת מהותיות המידע הטמו� בתוכנית כב' השופטת ש' סירוטה קבעה באותו עני$ כי "

 28העסקית תלויה בשני הרכיבי� של מבח� המהותיות, שבה� עסקה הפסיקה לא מעט: 

� 29על ניירות מידת השפעתו של המידע על שיקול הדעת של המשקיע הסביר, או 	הראשו

 30מידת הסתברות שהפעולות בה� עוסק המידע אכ� תתרחשנה  	הער� של התאגיד; השני

 31הדי$). בכ
 אימצה כב' השופטת סירוטה למעשה את מבח$  לפסק 47" (ש�, בפס' בפועל

 32הסבירות/עוצמה. יחד ע� זאת, באותו עניי$ נקבע כי פעולות של מימוש נכסי� ואחזקות ה$ 

 33ת, א
 התכנית העסקית לא היוותה מודל מחייב, ולא הוכח אמנ� בעלות השפעה ממשי
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 1פי החוק,  סיכוי ממשי שהיא תצא לפועל. לכ$, ובהיעדר חובה לדווח על אודות מידע ר
 על

 2  נקבע שאי$ להטיל חובת דיווח על המשיבות. 

  3 

 4 ) נדרש ההרכב (כב' הנשיא21.12.2008( מדינת ישראל גרינפלד 70226/08בע"פ (מחוזי ת"א)   .55

 5עתיד ייחשב למידע  א' גור$, כב' השופט ע' בנימיני והח"מ), לשאלה אימתי מידע צופה פני

 6פני�. באותו העניי$ נקבע בהתייחס להסתייגויותיה של כב' השופטת ברלינר מאימו2 מבח$ 

 7   –הסבירות/עוצמה כי 

 8דברי� אלה מקובלי� עלינו, אול� אנו סבורי� כי המבח� שהוצע בפסה"ד "

Basic  לשמש כליעשוי � 9עזר נוח, לבחינת השאלה אי� היה 	במקרי� רבי

 10המידע משפיע על המשקיע הסביר. ההנחה היא כי משקיע סביר יתייחס 

 11למידע על אירוע מהותי שהסיכוי שיתרחש אינו גבוה, ולמידע על אירוע 

 � 12פחות מהותי בעל סיכויי התרחשות גבוהי�, כאל מידע מהותי שיכול לגרו

 13  ).15" (ש�, בפס' הלשינוי במחיר המני

  14 

 15. 51%בהמש
 לכ
 נדונה השאלה א� לצור
 יישו� המבח$ נדרשת הסתברות מינימאלית של 

 16בשאלה זו נקבע כי מלשו$ החוק העוסקת במידע "צפוי", עולה כי נדרש סיכוי ש"איננו 

 17מבוטל" להתרחשות האירוע. כלומר, אי$ הכרח שהמידע יעסוק באירוע שהסיכוי 

 18לפחות, ואפשר להסתפק ג� בסיכוי נמו
 יותר. בהקשר זה צוי$ כי  51%להתרחשותו הוא 

 19היכולת להערי
 את סיכויי ההתרחשות של האירוע משתנה בהתא� לאופיו. כ
, היכולת 

 20ומת$ שהחברה היא צד לו, גבוהה יותר לעומת היכולת  לצפות את הסיכוי להצלחת משא

 21כי במקרה כזה, מהותיות  לצפות אירועי� שהתרחשות� אינה בשליטת החברה. כ$ צוי$

 22עולה  מהרשקהדי$ בעניי$   המידע תלויה ג� בתנאי העסקה. בהמש
 לכ
, נקבע כי מפסק

 23קר� ומת$ כמידע פני� היא כאשר ההסכ� " שנקודת הזמ$ שבה יש לראות מידע על משא

 24עור וגידי�, ומכל המקו� המו"מ הגיע לשלב ממשי, ותוצאות המו"מ עשויות להשפיע על 

 25  ".החברה

  26 

 27שאלת היותו של מידע על אירוע עתידי כמידע פני� נדונה פע� נוספת בפסק דינו של כב'   .56

 28   –. באותו עניי$ הביע כב' השופט כבוב את עמדתו לפיה קד)השופט ח' כבוב בעניי$ 

 29כ'כלי  ר.ר.] –[מבח$ הסבירות/עוצמה  שימוש במבחני� אלהא� נעשה א. "

 30	 , שומה עדיי� על ביתגרינפלד המשפט בעניי�	 עזר נוח' כלשונו של בית

 31המשפט להישמר היטב לא להיתפס בגדר הנוסחות המתמטיות יתר על 

 .� 32המידה, ולבחו� את נסיבות האירוע הרלוונטי במשקפיי� אובייקטיביי

 33לא נית� לטעמי לקבוע אפריורי כי מידע על אירוע עתידי מסוי� יחשב מידע 

 34רות להתרחשותו עולה כדי פני� א� בשל כ� שמכפלת משמע5תי5תוֹ בהסתב
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 1תוצאה מסוימת. אנו איננו 'טכנאי משפט' וא. לא 'מתמטיקאי משפט'. 

 2בהחלט יתכנו שני אירועי�, שתוצאת מכפלת� תהא זהה, ועדיי� מידע על 

 3" אחד מה� ייחשב מידע פני� בעוד שהמידע על האחר לא ייחשב ככזה

 4  ). 23(ש�, בפס' 

  5 

 6ומת$ למידע מהותי, התייחס כב' השופט כבוב  שאבהתייחס לשאלה מתי ייחשב מידע על מ

 7הדי� 	שני פסקי" , והוסי* כי גרינפלדובעניי$  מהרשקהדי$ שניתנו בעניי$  לפסקי

 8האמורי� לא הציבו אמת מידה קשיחה, וג� לא קִי6ְע5 דרישה לר. הסתברותי גבוה 

 9יטית' ומת� את אותה 'נקודה קר	במיוחד. משמעות הדברי� היא כי כאשר עבר המשא

 10ומת� 	שבה סוכמה מהות הדברי�, מדובר בשלב ממשי ומתקד� ודומה כי 'צועד' המשא

 � 11  ). 24" (ש�, בפס' זהו המועד שבו נית� לומר כי מדובר במידע פני� –אל עבר סיכו

  12 

 13פי המצב המשפטי בעת הרלבנטית לביצוע ההפרות (ינואר  כאמור, לטענת העותרי�, על  .57

 14המבח$ המקובל בפסיקה לצור
 בחינת השאלה מהו    העקרונית ), היה מבח$ ההסכמה 2012

 15מידע פני�. לכ$, כ
 נטע$, היה על מותב וועדת האכיפה לבחו$ את שאלת היותו של המידע 

 16פי מבח$ זה. העותרי� א* טענו כי בנסיבות   על מו"מ בי$ נגב לאולימפיה כמידע מהותי על

 17  ). 24.12.2014ל הדיו$ מיו� לפרוטוקו 33הללו לא מתקיי� יסוד הרשלנות (עמ' 

  18 

 19מנגד, טענה הרשות כי בעת ביצוע ההפרות, לא היתה הלכה מחייבת של בית המשפט 

 20על הטענה   מבחינה עובדתית    העליו$. הרשות הוסיפה כי העותרי� לא ביססו את הגנת� 

 21 לפיה ה� הסתמכו על מצב משפטי מסוי�. מאחר שלא קיימת הלכה מחייבת של בית

 22  י לו היו מבררי� את המצב המשפטי לאשורו המשפט העליו$ בסוגיה, חזקה על העותרי� כ

 23  ה� היו מגלי� כי שני המבחני� ה� רלבנטיי�. 

  24 

 25אני סבורה שיש לדחות את טענת העותרי�. בעת ביצוע ההפרות כמו ג� היו�, לא נקבעה   .58

 26ידי בית המשפט העליו$ בסוגיה הנדונה. בפסיקת בתי המשפט המחוזיי�  הלכה מחייבת על

 27ת. כ
, א* שבעניי$ מהרשק ובפרשת עדי אייל הובעה הסתייגות מסוימת הובעו עמדות שונו

 28ממבח$ הסבירות/עוצמה, מבח$ זה אומ2 מפורשות בעניי$ דרי$ ויוש� ג� בעניי$ גרינפלד. 

 29בנסיבות אלה, אינני סבורה כי נפל פג� בקביעת וועדת האכיפה לפיה המבח$ המתאי� הוא 

 30כפי שיפורט להל$, אני סבורה כי ג� לפי מבח$ מבח$ הסבירות/עוצמה. למעלה מ$ הצור
, ו

 31ההסכמה העקרונית, יש לראות במידע אודות המשא ומת$ בי$ נגב לאולימפיה כמידע 

 32  מהותי. 

  33 

 34  מבח$ הסבירות/עוצמה כמבח$ עזר –הכרעה 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ואח' נ' רשות ניירות ער� ואח'אפריקה ישראל תעשיות בע"מ  13	10	37447 עת"מ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

35  
 82מתו

 1העותרי� טענו כי יש להעדי* את מבח$ ההסכמה העקרונית, וזאת לנוכח חסרונותיו של   .59

 2ידי פרסו� מידע "ר
" ולא ודאי.  ה ובפרט בשל החשש למניפולציה עלמבח$ הסבירות/עוצמ

 3העותרי� הדגישו כי אותו מבח$ צרי
 לחול ה$ כשמדובר בהצעת רכש וה$ כשמדובר 

 4בתשקי* לגיוס הו$, כאשר במקרה האחרו$ לו היתה החברה מצהירה על מגעי� מתקדמי� 

 5  לקראת הסכ�, היה הדבר פועל לטובתה. 

  6 

 7, אני סבורה שנית$ וא* רצוי גרינפלדעמדת העותרי�. כפי שנקבע בעניי$  אינני מקבלת את

 8עזר נוח לבחינת השאלה א� מידע צופה פני עתיד  להשתמש במבח$ הסבירות/עוצמה ככלי

 9הא� הוא "מידע  –הוא מידע מהותי ביחס להחלטות השקעה של המשקיע הסביר, קרי 

 10  פני�". 

  11 

 12א� הוא מוחל באופ$ בו הוא תואר בפס"ד  – אכ$, יתרונו של מבח$ ההסכמה העקרונית

Basic     13הוא בקלות היחסית שבו נית$ ליישמו, ובוודאות היחסית שהוא מעניק לחברה 

 14ולמנהליה ביחס למועד שבו הופ
 המידע למידע פני�. אי$ להקל ראש בשיקול זה, בהתחשב 

 15ליצור חשיפה  בכ
 שהאיסור על מידע פני� עשוי להקי� אחריות פלילית או מינהלית וא*

 16משמעותית לחברה ולמנהליה במישור האזרחי. יתרה מזאת, פרסו� מידע "ר
", אכ$ עלול 

 17להעלות חשש מפני שימוש מניפולטיבי במידע לצור
 השפעה על מחיר המניה, או מפני 

 18  הטעיה של משקיעי� בנוגע להתרחשותו של אירוע מסוי�. 

  19 

 20א לחוק ותכליתו 52דרי
 אותנו לשונו של סעי* ואול�, אני סבורה כי בסוגיה זו צריכה לה  .60

 21של האיסור על שימוש במידע פני�. שני אלה מצביעי� לטעמי, כפי שיפורט להל$, על אימו2 

 22 ומת$ שגילויו היה מביא להשפעה משמעותית על נייר מידע בדבר משא כלמבח$ שיחול על 

 23פרטי העסקה  ומת$ שבו הושגה הסכמה על הער
 של החברה, ולא רק מידע על משא

 24  העיקריי�, ובכלל זה על מתווה העסקה ומחירה. 

  25 

 26א היא הגדרה רחבה המשתרעת על כל מידע 52באשר ללשו$ החוק: כזכור, ההגדרה שבסעי* 

 27כדי לגרו� ", ובלבד שאילו נודע המידע לציבור היה בכ
 "התפתחות או שינוי צפויי�על "

 28ומת$ לקראת עסקה צפויה   על משא". מידע שינוי משמעותי במחיר נייר ער� של החברה

 29עשוי להיות בעל חשיבות להחלטת ההשקעה של משקיע סביר, וכפועל יוצא להביא לשינוי 

 30הער
 של החברה, ג� לפני שהוא מגיע לשלב המתקד� בו הגיעו   משמעותי במחיר נייר

 31הצדדי� להסכמה על כל פרטי ההסכ� המהותיי�, לרבות מחיר העסקה. זהו המצב כאשר 

 32בעסקה בעלת פוטנציאל משמעותי מאוד לחברה בשל הרווח (או ההפסד) הניכר  מדובר

 33הכרו
 בה, בשל חשיבותה האסטרטגית, או כשמדובר בעסקת מיזוג שבה המשמעות היא כי 

 34  .החברה תחדל להתקיי�
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  1 

 2ובמוב$  –מבח$ הסבירות/עוצמה מאפשר לקבוע כי בנסיבות אלה ייחשב המידע למידע פני� 

 3ער
. לעומת  א לחוק ניירות52ה אחד ע� ההגדרה של מידע פני� שבסעי* זה הוא עולה בקנ

 4זאת, מבח$ ההסכמה העקרונית מוציא מתחולת הגדרת "מידע פני�" מידע מסוג זה, וזאת 

 5א איננו דורש רמת וודאות גבוהה במיוחד בנוגע למידע הצפוי, או כל 52א* שסעי*  על

 6על החלטת ההשקעה של המשקיע  אלא מתייחס להשפעת המידע –דרישה דומה אחרת 

 7  הסביר. 

  8 

 9מסקנה דומה נובעת ג� מתכלית האיסור על שימוש במידע פני�. מטרתו של האיסור על   .61

 10וממילא, על  	למנוע מאנשי פני� בחברות לנצל לטובת� האישית שימוש במידע פני� היא "

 � 11ד�, מידע מידע פנימי מהותי שבא לידיעת� בתוק. תפקי 	חשבונ� ולרעת� של אחרי

 12  ). 16 17, פס' מהרשק (עליו�)" (עניי$ שאינו גלוי למי שאינ� קשורי� בחברה

  13 

 14  : קר�על תכלית האיסור על שימוש במידע פני� עמד כב' השופט א' גולדברג בעניי$ 

 15 ער�	 ניירותחוק תכליתו העיקרית של האיסור על שימוש במידע פני� שב"

 16ער�, הנובע מנגישות 	 היא למנוע ניצול יתרו� בלתי הוג� במסחר בניירות

 17למידע על אודות חברה, כשנגישות זו איננה נחלתו של כלל ציבור 

 � 18המשקיעי�. האיסור על שימוש במידע פני� בידי איש פני� אינו בעצ

 � 19היתרו� שבהחזקת המידע, אלא בהיות השימוש ביתרו� בלתי הוג�. אי

 20מדובר בהיעדר שוויו� בי� המשקיעי� בבורסה בידע שבידיה�, אלא בדר� 

 21שבה נוצר הפער במידע. התרת ניצול בלתי הוג� של מידע תפגע בציפיותיו 

 22של ציבור המשקיעי� ל'כללי משחק' הוגני� בבורסה, היא תפגע באמינותו 

 23  ). 186" (ש�, בעמ' של שוק ההו�, ולהדרת רגליה� של משקיעי� ממנו

  24 

 25וג לומר כי לתכלית זו שני פני�: הפ$ המוסרי, אשר נובע מחובות האמו$ שבי$ התאגיד נה

 26הער
 יתנהל באופ$ הוג$  ונושאי המשרה בו לבי$ המשקיעי�, והרצו$ להבטיח כי שוק ניירות

 27ושוויוני; והפ$ המעשי, שעניינו בהגנה על יעילות שוק ההו$ ועל אמונו של ציבור המשקיעי� 

 28) (לעיל ולהל$: 29.4.2013( 20פסקה  מדינת ישראל נ' עד� 6020/12"פ בשוק זה (ראו: ע

"� 29  ).434 440, 48, בעמ' עדיני"). כ$ ראו: עניי� אייל עד

  30 

 31מתכליות אלה נובע כי ראוי שהאיסור על שימוש במידע פני� יקי* כל מידע על מו"מ אשר   .62

 32 א רק מידע על משאמשקיע סביר היה רואה בו כמידע רלבנטי להחלטת ההשקעה שלו, ול

 
 33ומת$ שבו סוכמו פרטי העסקה העיקריי�, ובכלל זה מתווה העסקה ומחירה. עמד על כ

� 34  במאמרו: באו

http://www.nevo.co.il/law/70349
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 1אי� לשכוח כי עקרו� המהותיות נועד לבחו� כיצד ישפיע המידע על שוק "

 2ניירות הער�. בחינת מידע במשקפי מבח� התוחלת משקללת בדיוק זאת. 

 3ית עומד על נקודת זמ� מסוימת בחיי לעומתו, מבח� ההסכמה העקרונ

 4ומת� לקראת עסקה, א� הקשר בי� התגבשותה של הסכמה 	המשא

 5ומת� על ערכו של התאגיד, אינו נבח� כלל, ועל כ� 	עקרונית להשפעת המשא

 6" (ש�, בעמ' המבח� עלול להחטיא את המטרה שביסוד עקרו� המהותיות

516 .(  7 

  8 

 9 וש� במנותק מ$ השאלה מהו השלב שבו מצוי המשאודוק, מבח$ הסבירות/עוצמה איננו מי  .63

 10ומת$ תלויה במידה  ומת$ בי$ הצדדי�. זאת, מאחר שהערכת ההסתברות להצלחת המשא

 11רבה בשאלה זו. במוב$ זה, צודקת הרשות בטענתה כי סוג השיקולי� הנדוני� ואופיי� הוא 

 12מת$ או במבח$ (בחלקו לפחות) דומה, בי$ א� עסקינ$ בבחינת הסבירות להצלחת המשא ו

 13  ההסכמה העקרונית. 

  14 

 15כ
, כאשר סוכמו פרטי ההסכ� העיקריי�, ובפרט כאשר גובש מסמ
 עקרונות בכתב 

 16שבו נחת� הסכ� ראשו$ מתו
  קד)וכ$ לנסיבות עניי$  עדי אייל(בדומה לנסיבות פרשת 

 17ומת$ יבשיל להסכ� מחייב (א� לא  נית$ להניח שההסתברות שהמשא  סדרת הסכמי�) 

 18  הבשיל כבר לכדי הסכ� כזה), היא גבוהה. בהקשר זה מ$ הראוי להתחשב ג� במגמה שעל

 19שכ$ לא הרי  – עדי איילומת$, כפי שקבעה כב' השופטת ברלינר בפרשת  פיה התנהל המשא

 20ת$ המתנהל לאור
 כל הדר
 באווירה חיובית וברצו$ הדדי להגיע להסכמות, כהרי ומ משא

 21  מו"מ רווי הסתייגויות או "פיצוצי�". 

  22 

 23א
 ג� בהיעדר הסכמה בכל הנושאי� העיקריי� השנויי� במחלוקת בי$ הצדדי�, ולמשל 

 24ותי ומת$ יהיה רלבנטי ומשמע בהיעדר הסכמה בנוגע למחיר, עדיי$ יתכ$ שהמידע על המשא

 25עדי אייל להחלטת ההשקעה של המשקיע הסביר. ואכ$, ג� השופטת ברלינר הכירה בפרשת 

 26שני הצדדי� באפשרות שמידע על מגעי� ראשוניי� ייחשב למהותי, וזאת כאמור כאשר "

 27  " (ש�, בפס' ט). ומת� מתו� רצינות ורצו� כ� ואמיתי להביא לגיבוש עיסקה	ניגשי� למשא

  28 

 29ומת$ למהותי, איננה שאלה המצויה במישור דיני  אכ$, השאלה מתי הופ
 מידע על משא  .64

 30הער
, אי$ בהכרח צור
 בקיומה של גמירות דעת של הצדדי�  החוזי�. במישור דיני ניירות

 31כמו אלו הנדרשי� לצור
 קיו�  –להתקשר בהסכ� מחייב וא* לא בדרישה של מסוימות 

 32ו של מסמ
 בכתב לא בהכרח יכריע את הכ*. השאלה הסכ� מחייב. ג� קיומו או היעדר

 33ומת$ לכזה שיש בו כדי להשפיע באופ$ משמעותי על   המרכזית היא מתי הופ
 המשא

 34והמענה   הער
 של החברה   החלטת ההשקעה של המשקיע הסביר, וממילא ג� על שווי נייר



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ואח' נ' רשות ניירות ער� ואח'אפריקה ישראל תעשיות בע"מ  13	10	37447 עת"מ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

38  
 82מתו

 1על ומת$ ולמידת השפעתה של העסקה הנרקמת   לכ
 תלוי בהסתברות להצלחת המשא

 2  החברה. 

  3 

 4איננה הופכת  –ודוקו, העובדה שמדובר במבח$ הכולל שני רכיבי� ומתייחס לקשר ביניה�   .65

 5את מבח$ הסבירות/עוצמה, לדעתי, מיניה וביה למבח$ טכני או מתמטי, ואי$ לראותו 

 6כמבח$ המתיימר להיות "מדע מדויק". שיטת המשפט מכירה במבחני "תוחלת" שיכולי� 

 7הידועה,  Handיי�" ג� בהקשרי� אחרי�. כ
 למשל, משמשת נוסחת להיראות כ"מתימט

 8, פ"ד סבג נ' אמסל� 3124/90כמבח$ עזר לקביעת רשלנות בדיני הנזיקי$ (ראו למשל, ע"א 

 9המשפט העליו$ הובהר כי א* שמדובר ב"נוסחה"  )). בפסיקת בית1995( 106 109, 102) 1מט(

 10מסגרת רעיונית אשר  של הביטוי. זוהיאי� זו 'נוסחה' במובנו המקובל, המתמטי " –

 11, פ"ד חמד נ' מדינת ישראל 5604/94" (ראו: ע"א המשפט ככלי של היגיו�	משמשת את בית

 12מגדל" " 10064/02), בחוות דעתו של כב' השופט א' ריבלי$, וכ$: ע"א 2004( 519, 498) 2נח(

 13ב' השופט ריבלי$. ראו לפסק דינו של כ 42), פס' 27.9.2005( חברה לביטוח בע"מ נ' אבו חנא

 14  ). 27 28, בעמ' ליכטג�: 

  15 

 16ג� מבח$ מאז$ ההסתברות המשמש לקביעה הא� התובע הרי� את נטל הראיה הוא 

 17לכאורה מבח$ "מתימטי" בו נדרש בית המשפט לבחו$ הא� הוכחה עמדתו של התובע ברמה 

 18שני שבו נדרש המבקש לעמוד ב –. דוגמא נוספת היא המבח$ למת$ סעד זמני 51%של 

 19תנאי� מצטברי�: האחד, סיכויי� טובי� לזכות בהלי
 העיקרי, והשני, הוכחה כי מאז$ 

 20 ככל שבית –הנוחות נוטה לטובתו. כידוע, בי$ אלו מתקיי� יחס של "מקבילית כוחות" 

 
 21המשפט מתרש� כי סיכויי התביעה גבוהי�, כ
 יקל עמו בדרישת מאז$ הנוחות, ולהיפ

 22סוגיות בסדר די� ; אורי גור$ 1984 הדי$ האזרחי, התשמ"ד לתקנות סדר 362(ראו: תקנה 

 23"). מבח$ דומה נוהג ג� לעניי$ עיכוב ביצוע גור�) (להל$: "2013, 11(מהדורה  910 911 אזרחי

 24 1155, בעמ' גור�די$, שאז יש לשקלל את סיכויי הערעור למול מאז$ הנוחות (ראו,  פסק

1154 .(  25 

  26 

 27 $ מתמטי במוב$ זה שהוא איננו מתיימר לאפשר לביתג� מבח$ הסבירות/עוצמה איננו מבח

 28 המשפט להכניס נתוני� מדויקי� לתו
 נוסחה, ולקבל תוצאה מתימטית ברורה וחד

 29משמעית. אול�, להשקפתי, האופי האנליטי של המבח$ דווקא מקל על יישומו, ועל היכולת 

 30שהוא קובע  דווקא משו� –המשפט. המבח$  של הצדדי� לצפות את דר
 המחשבה של בית

 31"נוסחה", משק* בצורה בהירה את השיקולי� הרלבנטיי� בבחינת המהותיות של מידע 

 32פני�, ואת היחס ההפו
 הקיי� בי$ שיקולי� אלה. אני סבורה כי זהו אחד השיקולי� בשלו 

 33יש להעדי* אותו על פני מבחני� אפשריי� אחרי�, שה� עמומי� ומעורפלי� יותר מבחינת 

 34  המשפט לפעול כדי להגיע למסקנותיו.  על בית"שיטת העבודה" בה 
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  1 

 2די$ זה אי$ מקו� לחוות על כ
 דעה), כי מידע  יוער בשולי הדברי� כי יתכ$ (ובמסגרת פסק  .66

 3לא ייחשב למהותי, א� הוא נוגע לאירועי� שהסיכוי להתרחשות� הוא זניח לחלוטי$, ג� 

 4ו לאירועי� חסרי כל א� ה� בעלי פוטנציאל להשפיע על החברה באופ$ משמעותי; א

 5חשיבות לחברה, ג� א� הסיכוי להתרחשות� הוא גבוה מאוד. כ
 או כ
, נראה כי ביחס 

 6לאירועי� כאלה, לא נית$ יהיה לקבוע כי הידיעה אודותיה� עשויה להשלי
 על החלטת 

 7כפי שהודגש לעיל, אב$ הראשה בבחינה המשפטית  –ההשקעה של המשקיע הסביר, וזוהי 

 8  של המידע. לעני$ סיווגו 

  9 

 Basic ,10זאת ועוד. בחינה של מבח$ ההסכמה העקרונית, בנוסחו כפי שהוגדר בעניי$   .67

 11, מעידה כי אי$ זהות מהותית מהרשק ו קד)והשוואתו ע� אופי ההסכמה הנדרש לפי עניי$ 

 12בי$ המבחני�. כזכור, מבח$ ההסכמה העקרונית, הוא מבח$ מסוג "קו בוהק", שחל כל 

 13הסכמה על מבנה העסקה ועל  –נסיבות ספציפיות ומוגדרות מראש אימת שמתקיימות 

 14המחיר. לעומת זאת, המבח$ כפי שהוא הוגדר בפסיקה הישראלית הוא מרוכ
 יותר, כאשר 

 15הדרישה היא להסכמה על "עיקרי הדברי�" או על "מהות הדברי�". בפסיקה הישראלית 

 16נסיבות. ג�   ח$ גמיש ותלויהובעה עוד הסתייגות מאימו2 כלל טכני, ונטיה להעדי* מב

 17קרובה יותר במהותה למבח$  –לפיה הכ* תטה יותר לקיו� העסקה  מהרשקהדרישה בעניי$ 

 18  הסבירות/עוצמה, הבוח$ את ההסתברות לכריתת ההסכ�.  

  19 

 20שהינו פשוט יותר  –לכ$, אותו יתרו$ בולט לכאורי של מבח$ ההסכמה העקרונית האמריקאי 

 21ותר, איננו מתקיי� ביחס למבח$ העמו� יותר שאומ2 בעניי$ ליישו� ומעניק וודאות רבה י

 22. השאלה מתי הגיעו הצדדי� להסכמה על עיקרי הדברי�, או אייל עדיובפרשת  מהרשק

 23חזור", אינה תמיד פשוטה למענה. היא איננה פשוטה  מתי הגיע המשא ומת$ לנקודת ה"אל

 24לשאלה מתי התקשרו  אפילו בתחו� של דיני החוזי� (כאשר ישנה פסיקה ענפה ביחס

 25הצדדי� בהסכ�), וקל וחומר שאינה פשוטה בהתייחס למבח$ ההסכמה העקרונית, שאיננו 

 26 דורש קיומו של חוזה תק* בהתא� לדיני החוזי�, אלא מסתפק בשלב מוקד� יותר במשא

 27  ומת$. 

  28 

 29אני סבורה כי חסרונות אלה  –אשר ליתר חסרונותיו הנטעני� של מבח$ הסבירות/עוצמה   .68

 �30 פחות משמעותיי� בהתייחס להגדרתו של מידע כ"מידע פני�", לעומת השאלה מהו ה

 31  מידע שיש לגביו חובת גילוי.

   32 

 33–"גלה או הימנע" (ובנוסח האמריקאי  –כידוע, הכלל הנוהג לעניי$ שימוש במידע פני� הוא 

Disclose or Abstain $ראו עניי .TGS '�34 יש ). כלומר, כאשר בידיו של איש פני848, בעמ 
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 1מידע פני�, אי$ הוא בהכרח חייב לגלותו, א
 הוא חייב להימנע מלערו
 בו שימוש. כדברי 

 2ַ@ֵ?ה (את המידע) או המת� ואל ִ=סְחַר, וא� אי� ביד� , "רוזובכב' השופט מ' חשי$, בעניי$ 

 3 428, בעמ' עדיני; 16, בפיסקה קד). ראו ג�: עניי$ 353" (ש�, בעמ' זאת המת�	לגלותו, בכל

 4ואיל
). בהיעדר חובה לגלות את המידע, ממילא החששות הקשורי� בהשלכות הגילוי ה� 

 5פחות משמעותיי�. החשש היותר רלבנטי במקרי� של ספק ביחס לשאלה הא� מידע הוא 

 6מידע פני�, הוא חשש מפני סיכול אפשרי של עסקאות רצויות בשל זהירות יתר ביישו� 

 7ק א� זהירות כזו אכ$ תשפיע באופ$ משמעותי על הכלל. ואול� בספרות המשפטית הובע ספ

 8  ). 523, בעמ' באו�יעילות השוק (ראו: 

  9 

 10כמו כ$, כאשר אנו עוסקי� באיסור על שימוש במידע פני�, נקודת הזמ$ שבה יש לבחו$ את 

 11במועד שבו מבקש איש הפני� לבצע את   ומת$ היא ברורה  מהותיות המידע על המשא

 12תי קמה החובה לגלות את המידע באופ$ פוזיטיבי, העסקה (וזאת לעומת השאלה מ

 13שהתשובה לה עשויה להיות שונה). ג� במוב$ זה חסרונותיו של מבח$ הסבירות/עוצמה ה� 

 14  משמעותיי� פחות כאשר עוסקי� בשאלה מהו מידע פני�. 

  15 

 16ער
 כיו� לגלות מידע "ר
"  זאת ועוד, ג� במישור של חובת הגילוי, מתירי� דיני ניירות  .69

 17וא* מחייבי� לגלות מידע כזה בנסיבות מסוימות, וזאת חר* החשש מפני הטעיה של 

 18 226 חובת הגילוי –ער� 	 דיני ניירותיוזפוב  משקיעי� או הצפת� במידע (ראו: לאה פסרמ$

 19לבחינה ידי וועדת ברנע " ו� של מידע "ר
" בתשקי* נבחנה על)). סוגיית הפרס2009( 223

 20". המלצותיה של הוועדה מחודשת של מודל הדיווח על עסקי החברה בתשקי. ובנגזרותיו

 21 –ער
 (פרטי התשקי* וטיוטת תשקי*  הוטמעו במסגרת התוספת הראשונה לתקנות ניירות

 22). התוספת הראשונה חלה "תקנות פרטי התשקי.(להל$: " 1969  מבנה וצורה), התשכ"ט

 23ער
 (דוחות   א לתקנות ניירות8בשינויי� המחויבי� ג� על דוחות תקופתיי� (סעי* 

 24  ).1970 תקופתיי� ומיידיי�), התש"ל

  25 

 26התוספת הראשונה לתקנות פרטי התשקי* קובעת חובה לדווח על "יעדי� ואסטרטגיה 

 27 33 34דע ר
 (סעיפי� א* שמדובר במי –עסקית" וכ$ על "צפי להתפתחות בשנה הקרובה" 

 28פיו המידע לא פורס� ברבי� ושגילויו עלול   לתוספת הראשונה). זאת, בכפו* לסייג שעל

 29למנוע השלמת פעולה, פעילות או עסקה של התאגיד או להרע באופ$ משמעותי את תנאיה. 

 30מידע צופה פני עתיד מכל סוג בנוס*, מאפשרת התוספת הראשונה גילוי וולונטרי של "

 31לתוספת הראשונה). בד בבד, מגביל סעי*  37א נזכר מפורשות בתוספת (סעי* " שלשהוא

 32ער
, את האחריות האזרחית לנזק בשל פרסו� מידע צופה פני עתיד  א לחוק ניירות32

 33  בתנאי� מסוימי�.

  34 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ואח' נ' רשות ניירות ער� ואח'אפריקה ישראל תעשיות בע"מ  13	10	37447 עת"מ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

41  
 82מתו

 1. לטענת�, מבח$ דרי�ומעניי$  Basicהעותרי� ביקשו לאבח$ את העניי$ שלפנינו מעניי$   .70

 2הדי$ הללו ביחס לאירועי� המתאפייני� בכ
 שה� בעלי  הסבירות/עוצמה אומ2 בפסקי

 3  ומת$ בעניי$ שלפנינו.  עוצמה גבוהה, וזאת בשונה מהמשא

  4 

 5איני מקבלת טענה זו. איני רואה כל טע� ענייני לייחד את מבח$ הסבירות/עוצמה א
 ורק 

 6באופ$ אינהרנטי (הגדרה בעייתית בפני עצמה).  למקרי� שהינ� כביכול בעלי עוצמה גבוהה

 7נהפו
 הוא. יתרונו של מבח$ הסבירות/עוצמה הוא בכ
 שהוא קובע אמת מידע אחידה, 

 8רווחיות  בי$ א� מידע על משא ומת$ לעסקה בעלת –אותה נית$ להחיל על כל סוג של מידע 

 9). ואכ$, ג� בפסיקה 490, בעמ' באו�גבוהה ובי$ א�, למשל, מחלה של מנהל החברה (השוו: 

 10האמריקאית וג� בפסיקה הישראלית יוש� מבח$ הסבירות/עוצמה ביחס למידע על 

 11אירועי� מסוגי� שוני�, ולא רק במקרה של מיזוג או של תכנית עסקית של בעל השליטה 

 12  הנ"ל).  גרינפלדוכ$ עניי$  Matrixxועניי$  TGSבחברה (ראו עני$ 

  13 

 14למידע פני� א� הוא מידע מהותי להחלטת ההשקעה של : מידע ייחשב סיכומו של דבר  .71

 15המשקיע הסביר. בנוגע למידע צופה פני עתיד, מבח$ העזר שלפיו יש לבחו$ את מהותיות 

 
 16המידע הוא מבח$ הסבירות/עוצמה. מבח$ זה מבוסס על שקלול של ההסתברות לכ

 17החברה (וכפועל שהאירוע נושא המידע אכ$ יקרה בעתיד, מחד גיסא, ולהשפעתו הצפויה על 

 18הער
 שלה) מאיד
 גיסא. מבח$ זה אינו מבח$ טכני או מתמטי, ויש  יוצא על שווי ניירות

 19לייש� אותו בדר
 של הערכה ביחס להשפעה האפשרית של האירוע על החברה ועל שווי 

 20  דעת.  הער
, ותו
 הפעלת שיקול ניירות

  21 

 22  יה היה "מידע פני�"?הא� המידע על המגעי� בי� נגב לאולימפ –מ� הכלל אל הפרט 

 23 מבח� הסבירות/עוצמה  .א

 24בשלב זה יש לבחו$ אפוא את השאלה א� יש להתערב במסקנותיה של וועדת האכיפה באשר   .72

 25  לאופ$ שבו יוש� מבח$ הסבירות/עוצמה על המקרה הנדו$. 

  26 

 27  קביעת הוועדה

 28מ בי$ נגב פי מבח$ הסבירות/עוצמה, המידע אודות המו" כזכור, קבעה ועדת האכיפה כי על  .73

 29  לבי$ אולימפיה היה בעת הצעת הרכש מידע מהותי. כ
 נימקה הוועדה את קביעתה: 

" � 30לעניי� הסבירות, נראה, כי אינדיקטורי� אפשריי� להערכת סיכויי

 � 31להתרחשות אירוע יכולי� להיות, מיהות� של העוסקי� בנושא, הא� אלה ה

 32הדרגי� הגבוהי� בתאגידי� המדוברי�, הא� הובא המידע בפני דרגות ניהוליות 

 33עמ' , בBasicבתאגיד, הא� התקבלו החלטות דירקטוריו� בנושא וכו' (פרשת 

239 .(  34 
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 1ומת� בי� נגב לאולימפיה הובא בפני 	במקרה שבפנינו, ראינו שהמידע על המשא

 2הנהלת אפריקה תעשיות, במספר הזדמנויות, כולל, שלוש המצגות שתוכנ� הובא 

 3לעיל. יתרה מזו, המידע ג� הובא בפני רשות ממלכתית, הוא, משרד התמ"ת, 

 4  אותו מידע.   שנתבקש לאשר לחברה מענק כמפעל מאושר על בסיס

 5אשר לעוצמתו של האירוע נשוא המידע, האינדיקטורי� האפשריי� להערכת 

 6העוצמה של האירוע, א� יתרחש, היא ההשפעה האפשרית של העסקה 

 7  המדוברת, א� תצא לפועל, על החברה. 

 8במקרה שבפנינו, לא נגזרה חשיבות העסקה מעצ� מכירת מוצריה של נגב 

 9וח הגולמי במכירות לשוק המקומי יכול היה לתאגיד הבינלאומי, שהרי, הרו

 10להיות גדול יותר. חשיבותה נגזרה מהשלכותיה על החברה, שעליה� עמדנו לעיל 

 11במסגרת הדיו� בחוות הדעת של המומחי�, בה�, פריצת הדר� לשוק העולמי, 

 12  והכשרת החברה למענק ממרכז ההשקעות. 

 13אנשי נגב ואפריקה העוצמה, יש להדגיש, השתקפה היטב מאמרות חוזרות של 

 14תעשיות, במיילי� ובעדויות השונות שצוטטו לעיל. נזכיר את דבריו של מוטולה 

 15בחקירתו ברשות, בהבהירו: 'אנחנו מאוד גאי� על העסקה הזו, היא גאווה ברמת 

 16  ).7	8, שו' 28א, עמ' 4המדינה. זו עסקה שמחזיקה עיר' (הודעה 

 17היא נותנת לחברה תנופה מטורפת ורופ: 'זה הסכ� חריג מאוד, זו עסקת ענק, 

 18, שו' 2א, עמ' 1בטחו� ואופק קדימה, זו עסקה של עשרות מיליוני דולרי�' (הודעה 

24	23(."  19 

  20 

 21    על רקע האמור, קבעה הוועדה כי 

" � 22אי� ספק בעינינו, כי מדובר באירוע עוצמתי עבור התאגיד, א� יתרחש, כפי שג

 23הסכמה לעניי� חשיבות העסקה  הסכי� עו"ד אדרת בטיעוניו בפנינו, בהביעו

 � 24לנגב. משמע, די בסיכויי התרחשות שאינ� גבוהי�, כדי שהמידע בדבר קיו

 25ידי 	ומת� יחשב מידע מהותי. מאחר שבעת פרסו� מפרט הצעת הרכש על	המשא

 26ומת� ע� אולימפיה היו לא מועטי�, הרי 	אפריקה, סיכויי הצלחת המשא

 27ות היה מידע מהותי כבר במועד שהמידע בדבר קיו� המגעי� בי� שתי החבר

 28  ".פרסו� דו"ח הצעת הרכש

  29 

 30  דיו$

 31 רכיב העוצמה .1.א

 32בבחינת עוצמת המידע יש לבחו$ את השפעתו של האירוע על פעילות החברה, וכפועל יוצא   .74

 33הער
 שלה. לעתי� נית$ יהיה לתת ביטוי כמותי להשפעתו של האירוע על   על שווי ניירות

 34ות החברה או למצבת נכסיה. א
 יש שמידע ייחשב למשל, בהתייחס לרווחי   החברה 
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 1למהותי מבחינת טיבו או איכותו, ג� כאשר קשה להערי
 במדויק את השפעתו הכמותית. 

 2, פ"ד ער� נ' גבור סברינה מפעלי טקסטיל בע"מ	 רשות ניירות 1928/93כ
 למשל, בע"א 

 3י של יו"ר המשפט העליו$ כי מידע על מצבו הבריאות ), קבע בית1995( 177) 3מט(

 4שסבל מהחמרה משמעותית במחלת אלצהיימר ומצבו הדרדר מש
   דירקטוריו$ החברה 

 5  מהווה מידע מהותי למשקיע הסביר.   תקופה ארוכה 

  6 

 7, ימי� ווסרמ�ואיל
;  203, בעמ' יוזפוב	 פסרמ�(להבחנה בי$ מידע כמותי לאיכותי, ראו ג�: 

 8ער
 לעניי$ תיקו$   דת הרשות לניירות. ראו והשוו ג� לעמ31 32, בעמ' ליכט; 47 48בעמ' 

 9בעניי$ קווי�  99 4טעות מהותית בדוחות הכספיי�: עמדת סגל "עדכו$ החלטה מספר 

 10בדבר  24 105מנחי� לבחינת מהותיות של טעות בדוחות כספיי� ועמדה משפטית מספר 

 11  )).12.3.2012( 6 8אופ$ פרסו� דוחות כספיי� מתוקני�" 

  12 

 13י� בעמדותיה� בנוגע להשפעתה של עסקת היצוא על רווחיותה של בענייננו, נחלקו הצדד  .75

 14מהכנסות  10.9% ער
 טענה לפני ועדת האכיפה כי העסקה מגלמת כ נגב. הרשות לניירות

 15 8.8%מהרווח הגולמי,  6%מרווחיה של נגב בשנה זו ( 10% 6 , וכ$ כ2011נגב ביחס לשנת 

 16טענו העותרי�, בהתבסס על הערכת  מהרווח הנקי). לעומת זאת, 10% מהרווח התפעולי ו

 17משווי חברת נגב  3% , כי שווי עסקת היצוא מגל� כ10.7.2012האנליסטי� של דש מיו� 

 18דעת  העותרי� הפנו לחוות1). מיליו$  323  מתו
 כ1 מיליו$  10במועד הצעת הרכש (

 119, מיליוני  8פיה השווי הצפוי של העסקה, א� תתממש, עמד על  המומחי� מטעמ�, על

 20  משוויה של נגב. 2.5% מהווי� כה

  21 

 22בנסיבות העניי$, נראה לי שאי$ צור
 לקבוע מסמרות בנוגע להשפעה המדויקת של עסקת   .76

 23היצוא על שווי חברת נגב. זאת משו� שעיקר חשיבותה של העסקה בא לידי ביטוי בפ$ 

 24ית האיכותי. כפי שקבעה וועדת האכיפה (ואינני רואה לנכו$ להתערב במסקנתה העובדת

 25בהקשר זה), חשיבות העסקה לא נבעה מעצ� המכירה של מוצרי נגב לאולימפיה, אלא 

 26מהשלכותיה על נגב. כ
, עסקת היצוא אפשרה לנגב לקבל את המענק ממרכז ההשקעות 

 27נגב צפתה כי העסקה תפתח בפניה  –לצור
 סיוע במימו$ הקמת המפעל החדש. יתרה מזאת 

 28  הייצוא לשווקי� בינלאומיי�. אפשרות להרחבה משמעותית של פעילות 

  29 

 30חשיבותה האסטרטגית של עסקת היצוא באה לידי ביטוי ה$ בזמ$ אמת וה$ בדבריה� של   .77

 31  ער
.  אנשי נגב במהל
 חקירת� ברשות לניירות

  32 

 33עסקה זו "  , צוטט מוטולה כמתאר את עסקת היצוא, כ
 2012בכתבה שפורסמה במר2 

 34חבת הפעילות של אפריקה תעשיות ויציאה הינה חלק מיישו� האסטרטגיה שלנו להר

 35החוצה לשווקי� גלובליי� ובינלאומיי�... עסקה זו מעניקה לנו בסיס טוב להמש� צמיחה 
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 1גלובלית ופותחת לנו חלו� הזדמנויות לעסקאות נוספות בעתיד מתו� מטרה להמשי� 

 2  ). 13, צור* כמוצג יט31/7/12 1" (סומ$ עג ולהצי. ער� לבעלי המניות שלנו

  3 

 4קיבל רופ תעודת הוקרה על מעורבותו בעסקת היצוא, עליה חתומי�  2012כמו כ$, במאי 

 5הסכ� הגדול בתולדות קבוצת 'נגב' "  מוטולה ונובו. בתעודה תואר ההסכ� ע� אולימפיה כ

 6 3" (סומ$ עס ש"ח 400,000,000לחברת 'אולימפיה' הקנדית בס�  NOVOליצוא אריחי 

 7  ). 19, צור* כמוצג יט10/7/12

  8 

 9זה הסכ� חריג מאוד, זו עסקת "  , הוא הסביר כי 11.7.2012בחקירתו של רופ ברשות מיו� 

 10ענק, היא נותנת לחברה תנופה מטורפת ואופק קדימה, זו עסקה של עשרות מיליוני 

� 11). בהמש
 לכ
, לשאלת החוקרת מה היה קורה 23 24, שורות 2א, עמ' 1" (הודעה דולרי

 12לא היה משהו אחר וא� "  ע� אולימפיה, ענה רופ כי אלמלא היתה נחתמת עסקת היצוא 

 13לא היה יוצא זו היתה בעיה גדולה לנגב... כל הזמ� רו� ורא[ו]ב� אמרו לי שזו עסקה 

 14קרדינאלית למפעל, וא� זה היה נופל אית� א� לא הייתי מביא עסקה של מיליוני 

 15, 10א, עמ' 1ודעה " (הדולרי�, המפעל היה בבעיה רצינית. העסקה נותנת גב למפעל החדש

 16  ). 3 10שורות 

  17 

 18ההסכ� ע� אולימפיה יעזור בקבלת רו$ שגב, מנהל המפעל של נגב, מסר בחקירתו כי "

 19מענק ההשקעה אול� הצלחת שיווק ומכירת הכמויות יגדיל את המחזור וההכנסות. 

 20מעניק בטחו� לייצור בתפוקות היתרו� בהסכ� מסגרת ע� אולימפיה הוא בכ� שהוא 

 21 6, שורות 21א, עמ' 6" (הודעה בועות ללקוח ועמידה בתנאי קבלת מענק השקעהגדולות וק

3 .(  22 

  23 

 24יכול לציי�  אניחשיבות עסקת היצוא באה לידי ביטוי ג� בדבריו של איבשי2 בחקירתו: "

 25שהגדלת הייצוא היא דבר חשוב לנגב ג� בשל אמרתי לא פע� לרוני רופ  2011שבמהל� 

 26להפניית ייצור וג� בשל היכולת לקבל מענקי� מהמדינה היות ייצוא משמעותי מקור נוס. 

 27  ). 16 19, 4א, עמ' 3" (הודעה א� עומדי� בתנאי� שבחוק

  28 

 29, ציי$ מוטולה 19.4.2012ג� מוטולה עמד על חשיבותה של העסקה. כ
, בהודעת דוא"ל מיו� 

 30מבחינתו זו הצלחה מסחררת!! זאת עסקת ענק בתעשייה שלנו שמאוד תשפיע עלינו כי "

 31  ). 78, צור* כמוצג יט12/7/12 58" (סומ$ פג עתיד מהרבה מאוד בחינותב

  32 

 33זאת ועוד, מחקירתו של הרפז ברשות עולה כי הסיבה שבשלה בחרה אפריקה תעשיות לדווח   .78

 34על ההסכ� בי$ נגב לאולימפיה, היא בשל חשיבותה מהפ$ האיכותי. במענה לשאלה א� 
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 1ות, הסביר הרפז כי לדידו אי$ מדובר בעסקה מדובר בעסקה מהותית מבחינת אפריקה תעשי

" 
 2מהותית של עסקה אינה נבחנת רק בהיבט כמותי, ואנו מהותית מ$ הפ$ הכמותי, א

 3בוחני� עסקאות ג� על סמ� נתוני� איכותיי�, ומבחינה איכותית ייתכ� שהעסקה הינה 

 4מהותית ". לשאלה מדוע מדובר בעסקה עסקה מהותית, ולכ� ע� חתימת העסקה יצא דיווח

 5קיימת חדירה בהיקפי� שלא ידענו כמות� במגזר " –מבחינה איכותית, השיב הרפז כי 

 6הקרמיקה לשווקי� בינלאומיי� ולכ� יש פוטנציאל, ויתכ� שהעסקה תתגלה כמהותית 

 7  ). 15 16א, בעמ' 7..." (הודעה בעתיד

  8 

 9ו$ בה, אלא הנה כי כ$, עסקת היצוא היתה בעלת חשיבות לנגב לא רק בשל הרווח שהיה טמ

 10העובדה שהיא אפשרה את קבלת המענק לסיוע במימו$  –בעיקר בשל השלכות הרוחב שלה 

 11המפעל החדש, הביטחו$ שהיא העניקה לנגב, והאפשרות שהיתה כרוכה בה באשר להרחבה 

 12  עתידית של פעילות הייצוא.

  13 

 14הצפוי של  פיה השווי מסיבה זו, בי$ היתר, דחתה וועדת האכיפה את מסקנת המומחי� על  .79

 15משוויה של נגב.  2.5% מיליוני ש"ח, המהווי� כ 8עסקת היצוא, א� תתממש, עמד על 

 16מסקנת הוועדה בהקשר זה מקובלת עלי ואינני רואה לנכו$ להתערב בה. אכ$, כפי שקבעה 

 17הדעת אינה לוקחת בחשבו$ את הפוטנציאל של העסקה כמנו* להרחבת  הוועדה, חוות

 18תחו� הייצוא. אי$ זה מפתיע, א� כ
, שמסקנת המומחי� פעילותה העתידית של נגב ב

 19ער
 וה$  ה$ בחקירת� ברשות לניירות  עמדה בסתירה לדבריה� של אנשי נגב עצמ� 

 20הדעת מתמקדת  בהתכתבויות ובמצגות שהוצגו להנהלת נגב בזמ$ אמת. זאת משו� שחוות

 21היתה מתקבלת בפ$ הכמותי בלבד, מבלי לקחת בחשבו$ את הפ$ האיכותי. לכ$, ג� לו 

 22  מסקנת המומחי� בנוגע להשפעה הכמותית של העסקה, לא היה בכ
 כדי לסייע לעותרי�. 

  23 

 24מטע� דומה יש לדחות ג� את הטענה המבוססת על הערכת השווי של דש. בהערכה זו צוי$ 

 25נזכיר כי הצעת הרכש לנגב 0. מ'  333	ידינו בכ	שוויה המוער� של נגב מוער� עלכי "

 26א� לשווי זה יש להוסי. את עסקת אולימפיה 0 מ'  323שווי של  מינואר היתה לפי

 27). מכא$ ביקשו העותרי� להסיק כי תרומתה של עסקת 7" (עמ' שמעלה את שוויה של נגב

 28משוויה. ע� זאת, נראה כי  3% בלבד, המהווי� כ1 מיליו$  10היצוא לשווי של נגב עמדה על 

 29רחבות יותר של עסקת היצוא כפי שה$ ג� הערכה זו אינה לוקחת בחשבו$ את ההשלכות ה

 30  פורטו לעיל, ולכ$ אי$ בה כדי לשלול את המסקנה בנוגע למהותיות המידע. 

  31 

 32 –נתו$ נוס* עליו ביקשו העותרי� להסתמ
 מתייחס לתגובת השוק בפועל לפרסו� העסקה   .80

 33ולאחר הדיווח המיידי שהוצא אחרי חתימת  14.3.2012קרי לאחר הכתבה שפורסמה ביו� 

 34אי� ההסכ�. כפי שהובהר לעיל, להתנהגותו שוק ההו$ בפועל לאחר גילוי המידע לציבור "

 35), שכ$ מהותיות המידע נבחנת 355, בעמ' רוזוב" (ר' עניי$ מהותית	נודעת משמעות משפטית
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 1נכו$ למועד השימוש במידע. אול�, ההשפעה בפועל על שוק ההו$ יכולה לשמש כאינדיקציה 

 2  ות המידע. ראייתית לבחינת מהותי

  3 

 4דעת� של המומחי� מטע� העותרי�, הובאו נתוני� אודות השינויי� בשער מניית   בחוות

 5אפריקה תעשיות, בנטרול השינויי� במדד חברות תעשייתיות, במועד הפרסומי� על 

 6וביומיי� העוקבי�, היה  2012פי נתוני� אלה, ביו� פרסו� הכתבה במר2  העסקה. על

 7. ביו� פרסו� הדו"ח המיידי על ביצוע 2.5% ו   2.7%, 0.6%ר של השינוי בשווי המניה בשיעו

 8  ו 0.9%, 3.8%וביומיי� העוקבי�, היה השינוי בשווי המניה בשיעור של  2012העסקה במאי 

 9לא נית� לזהות מתו� הנתוני� התנהגות עקבית . לאור האמור סברו המומחי� כי " 5.9%

 10י החשיבות והער� שהמשקיעי� ומובהקת בשער המניה אשר נית� להסיק ממנה לגב

 11  ".מקני� למידע אודות עסקת אולימפיה

  12 

 13ועדת האכיפה סברה ג� היא שלא נית$ לקבוע ממצאי� בהסתמ
 על נתוני� אלה. הוועדה   .81

 14ציינה כי לשיטת המומחי�, ההסתמכות על מבח$ השוק היא בעייתית בנסיבות העניי$, 

 15קשורי�; בשל הפער  מאירועי� בלתי לנוכח הקושי לבודד את השפעת תנודת שער המניה

 16בי$ מועד הפרסו� למועד הצעת הרכש; וכ$ בשל סחירותה הנמוכה של המניה. הוועדה 

 17הוסיפה ובצדק, כי בעת פרסו� הכתבה ובעת הדיווח המיידי, היתה נגב חברה פרטית. לכ$ 

 18 והיכולת להסיק –הנתוני� היחידי� שבנמצא נוגעי� לשער המניה של אפריקה תעשיות 

 19מה� לעניי$ שווי מניות נגב, היא יכולת מוגבלת. המדובר בקביעות עובדתיות של הוועדה 

 20  המצויות במתח� הסבירות, ואי$ מקו� להתערב בה$. 

  21 

 22ומת$ לקראת  קביעת הוועדה בנוגע לעוצמה שיש לייחס למידע בדבר המשא  לסיכו� 

 23  עסקת היצוא, היא קביעה עובדתית מבוססת, שאי$ מקו� להתערב בה. 

  24 

 25 רכיב הסבירות .2.א

 26ומת$ בי$   כאמור לעיל, וועדת האכיפה קבעה כי בנסיבות העניי$ הסיכויי� להצלחת המשא  .82

 27". לעניי$ זה, ציינה הוועדה כאינדיקטורי� אפשריי� את נגב לאולימפיה היו "לא מועטי�

 28ומת$ הובא לידיעת הנהלת אפריקה תעשיות מספר פעמי�,  העובדה שהמידע על המשא

 29לרבות בשלוש המצגות, לה$ ייחסה הוועדה חשיבות רבה. עוד צוי$ כי המידע הובא לפני 

 30  חדש. משרד התמ"ת במסגרת הבקשה לאישור המענק לסיוע במימו$ המפעל ה

  31 

 32ומת$ ע� אולימפיה היו "לא   העותרי� טענו כי קביעת המותב לפיה סיכויי הצלחת המשא  .83

 33. לשיטת העותרי�, בהתחשב בכ
 50% מעטי�" משמעה כי מדובר בסיכוי הנמו
 מ
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 1, הרי 10% ל 6%שלשיטת הרשות שיעור המהותיות הכמותי של עסקת היצוא, נע בי$ 

 2  , שאינו מהותי. 3% 5%  לכל היותר, לשיעור של כשמכפלת הסבירות והעוצמה מביאה, 

  3 

 4ער
 טענה אמנ� שמבחינה כמותית השווי של  טענה זו איננה מדויקת. הרשות לניירות

 5מרווחיה של נגב. א
 לצד זאת טענה הרשות כי מעבר  10% 6% עסקת היצוא עומד על כ

 6שפורט בהרחבה לתרומתה לרווחיות החברה, מדובר בעסקה מהותית מ$ הפ$ האיכותי, כפי 

 7משק* שיעור מהותיות מינימאלי, לשיטת הרשות, בלא  5% 3%לעיל. כלומר, השיעור של 

 8  שהוא מביא בחשבו$ את החשיבות האסטרטגית של עסקת היצוא. 

  9 

 10(וא*  50% לכ$, ג� בהנחה שההסתברות לסגירת העסקה, בעת הצעת הרכש, היתה נמוכה מ

 11מבוטל אלא בסיכוי ממשי), עדיי$ לא היה בכ
 אי$ מדובר בסיכוי נמו
 או  –א� זה המצב 

 12לטעמי כדי לשנות מהמסקנה לפי המידע על המשא ומת$ בי$ נגב לאולימפיה היה מידע 

 13היינו, חשיבותה האסטרטגית של עסקת היצוא עבור  –מהותי, וזאת לנוכח עוצמת המידע 

 14  המשקיע הסביר. 

  15 

 16ומת$  מכל מקו�, אינני סבורה כי קביעתה של וועדת האכיפה לפיה סיכויי הצלחת המשא  .84

 17. לטעמי, 50%  ע� אולימפיה היו "לא מעטי�" משמעה בהכרח כי מדובר בסיכוי הנמו
 מ

 18כפי שבאה לידי ביטוי    ה$ כלפי חו2 וה$ פנימה בתו
 החברה   התנהלות� של אנשי נגב 

 
 19ומת$ בי$ הצדדי�  שנכו$ למועד הצעת הרכש היה המשאבהחלטת הוועדה, מעידה על כ

 20  בשלב מתקד�, כ
 שההסתברות להצלחתו היתה גבוהה מכפי שנטע$ על ידי העותרי�. 

  21 

 22אינדיקציה חשובה לעניי$ זה, כפי שסברה הוועדה, היא פנייתה של נגב למשרד התמ"ת   .85

 23  יצוא. ומת$ שהתנהל לקראת עסקת ה  בבקשה למענק, וזאת בהסתמ
 על המשא

  24 

 25לעניי$ זה טענו העותרי� כי המענק ממרכז ההשקעות נית$ בדיעבד ולאחר שהוכח יצור 

 26בפועל. כ$ נטע$ כי משרד התמ"ת התנה את המענק, באופ$ חריג, בהפקדת ערבות, דבר 

 27ומת$ בי$ נגב לבי$  המעיד על כ
 כי לא הוצג למשרד התמ"ת מצג אודות קיו� משא

 28רי� כי הרשות נמנעה מלחקור את נציגי התמ"ת, ומשכ
 היה אולימפיה. כמו כ$, טענו העות

 29עליה לקבל את גרסתו של אלו$ פורז, שטיפל בבקשת המענק מטע� נגב, ואשר דבריו תמכו 

 30  בטענות העותרי�. 

  31 

 32ידי וועדת האכיפה. וועדת האכיפה ציינה כי בטופס בקשת המענק  טענות אלה נדחו על

 33[כ
 במקור, ואי$ חולק כי  חברת הפצה בארה"בומת� ע� 	החברה נמצאת במשאנמסר כי "

 34לגבש הסכ� התקשרות לאספקת אריחי� בכמויות גדולות בהרבה  הכוונה היא לאולימפיה]

 35". הוועדה סברה יהיה לייצוא 25%מאלו המסופקי� כיו�, היעד הוא להגיע לכ� שלפחות 
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 1ה לה גיבוי כי הכרזה כזו בפניה לרשות ממלכתית מדברת בעד עצמה, ולא יתכ$ שלא הי

 2  בשטח. 

  3 

 4הוועדה ציינה כי לא הוצגו לפניה מסמכי� שהוגשו למשרד תמ"ת, וכ$ כי אנשי משרד 

 5התמ"ת שהיו מעורבי� בטיפול בבקשה לא נחקרו. הוועדה דחתה את טענת� של העותרי� 

 6לפיה בנסיבות אלה לא נית$ להסיק מסקנות בנוגע לאופי המצג שהוצג לפני משרד התמ"ת. 

 7עדי� ישרי� שנכחו בכל  –רה כי טענות הרשות נתמכו בעדויות של אנשי נגב הוועדה הסבי

 8  המגעי� ע� התמ"ת, ושהעידו עליה� מכלי ראשו$.

  9 

 10קביעות אלה של הוועדה ה$ קביעות עובדתיות המצויות במתח� הסבירות ואי$ יסוד   .86

 11להתערב בה$. וועדת האכיפה סמכה את ממצאיה על יסוד הודעותיה� של אנשי נגב 

 12בחקירותיה� ברשות לניירות ער
, והיא היתה רשאית לעשות כ$, א* שנציגי משרד התמ"ת 

 13ומת$ בי$  י� על מצג אופטימי בדבר משאלא נחקרו ברשות. ממצאיה של הוועדה מעיד

 14יסוד הוכחת   אולימפיה לנגב בנוגע לעסקת היצוא. ג� א� המענק נית$ בסופו של דבר על

 15ומת$ ע�  יצוא בפועל, סביר להניח שנגב לא היתה פונה בבקשה למענק בהסתמ
 על המשא

 16ומת$  אולימפיה, אלמלא היתה מעריכה שקיי� סיכוי סביר ויותר מכ
 להצלחת המשא

 17עמה. זאת ועוד, אני סבורה כי יש ממש בטענת הרשות לפיה משהציגו העותרי� מצג מסוי� 

 18יסודו  לרשות הממלכתית בדבר קיומו של משא ומת$ מתקד� בי$ נגב לאולימפיה, מצג שעל

 19קיבלו מענק כספי יש לראות� כמי שעומדי� מאחורי המצג הזה, וה� מנועי� להתכחש 

 20  רשות לניירות ער
. אליו בכל הנוגע לדיווח ל

  21 

 22, מעיד ג� הוא על כ
 כי ההערכה בקרב הנהלת נגב היתה כי 2012פרסו� הכתבה, ממר2   .87

 23ומת$ הוא גבוה. הכתבה כללה תיאור של מתווה העסקה ונאמר בה,  הסיכוי להצלחת המשא

 24". בהתחשב בכ
, שלא נעשו מגעי� מתקדמי�בי$ היתר, כי נגב ואולימפיה נמצאות ב"

 25כפי שטענה  –מעותיי� בי$ הצדדי� מאז הצעת הרכש ועד לפרסו� הכתבה מגעי� מש

 26הרשות, יש בכ
 כדי להעיד כי כבר במועד הצעת הרכש, היו בי$ הצדדי� מגעי� מתקדמי� 

 27  ומת$ ממשי.   ומשא

  28 

 29התנהלות� של אנשי נגב בתו
 החברה מעידה א* היא על כ
 כי ה� העריכו את סיכויי   .88

 30עותיי�. רופ, אשר ניהל באופ$ ישיר את המגעי� מול אולימפיה, ומת$ כמשמ  הצלחת המשא

 31. כזכור, טענת העותרי� לפיה 50%  הערי
 את הסיכויי� לסגירת עסקת היצוא כגבוהי� מ

 32 –לא התקבלה על ידי הוועדה (וא* לו היתה מתקבלת   ההערכות של רופ היו אופטימיות 

 33  תיחת�).  עדיי$ היה מדובר בסיכוי לא מבוטל לכ
 שהעסקה אכ$

  34 
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 1ששלח רופ בתגובה להודעתו של פורז אודות הקושי  28.1.2012כ
, בהודעת דוא"ל מיו� 

 2עסקת אולימפיה לקבל המלצה לאישור המענק ללא נתוני ייצוא עכשוויי�, מסר רופ כי "

 3לסגור את  50%	תאפשר את קבלת המענק, כי אני מאמי� שיש סיכוי גבוה מעל ל

 4  ". העסקה

  5 

 6לאור הסיכוי הגבוה שאנו רואי� בסגירת , צוי$ בי$ היתר כי "26.1.2012ג� במצגת מיו� 

 7בשנה 0 מיליו�  60	, תקציב היצוא העתידי, כפי שאנחנו מניחי� היו�, יעמוד על כהעסקה

 8". העותרי� טענו כי על א* האמור בשק* זה, בהמש
 המצגת הועמד תקציב הייצוא לפחות

 9בלבד, סכו� שהיווה רק חלק קט$ ממכלול  200,000$ס
 של   על 2012לאולימפיה לשנת 

 10הייצוא של נגב. ואול�, אינני סבורה שיש בכ
 כדי לשנות מהערכתו המפורשות של רופ 

 11  ומת$ ע� אולימפיה.  בנוגע לסיכויי הצלחת המשא

  12 

 13יוער עוד כי העותרי� חזרו וטענו שהאופטימיות ביחס לאפשרות שתיחת� עיסקה בי$ נגב   .89

 14לתחושות אלה לא  –כ
 נטע$  –קפה את תחושותיה� של אנשי נגב. אול� לבי$ אולמיפיה, שי

 15היה בסיס אובייקטיבי, לאור עמדתה של אולימפיה בתקופות הרלוונטיות ביחס לאפשרות 

 16  שהצדדי� יתקשרו בהסכ�. 

  17 

 18אינני מקבלת את הטענה. ראשית, כפי שעולה מהחלטת הוועדה ומכל האמור לעיל, המגעי� 

 19עי� הדדיי�, שג� אולימפיה לקחה בה� חלק. הוועדה קבעה בהקשר זה בי$ הצדדי� היו מג

 20משמעית, של עשייה רצופה ונמרצת, של נסיעות ומפגשי� 	תמונה חדכי מדובר על "

 � 21, שהיו מוכני� לבזבז משאבי� וזמ� יקר על כל של נציגי שתי החברותחוזרי� ונשני

 22  ". אלה

  23 

 24עדותו של ג'ורג', שהוועדה קבעה שאי$ עמדת העותרי� בהקשר זה מבוססת ברובה על   .90

 25לקבלה. מעבר לכ
, עמדת� של העותרי� היא בעייתית ג� מטע� נוס*. בהנחה שבמועד בו 

 26בוצעה הצעת הרכש, אכ$ היתה תחושה ברורה בקרב אנשי נגב כי העיסקה ע� אולימפיה 

 27צעת היא עיסקה בעלת סיכוי גבוה, זהו נתו$ שהיה על העותרי� לגלות אותו במסגרת ה

 28הרכש. מוב$ כי העותרי� אחראי� לכ
 שהמידע שה� יגלו לציבור יהיה מידע סביר ולא 

 29מידע המבוסס על אשליות חסרות בסיס. אול� לא יתכ$ לקבוע כי העותרי� לא אחראי� 

 30להפרה, א� אכ$ ה� עצמ� היו סבורי� שישנו פרט מידע חשוב ומשמעותי ביחס לעיסקה 

 31  � לא גילו אותו במסגרת הצעת הרכש.בעלת סיכויי� טובי� להתממש, שה

  32 

 33טענה נוספת של העותרי� היא כי היה על וועדת האכיפה לכמת באופ$ מספרי את רכיב   .91

 34העוצמה והסבירות וכ$ את השקלול ביניה�. אינני מקבלת טענה זו. כפי שהובהר לעיל, 

 35ר
 יישומו, אינני סבורה כי את מבח$ התוחלת יש לייש� באופ$ מתמטי. מדובר במבח$ שלצו
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 1די בהערכה שאינה בהכרח מדויקת, שתאפשר להגיע למסקנה ביחס למהותיות המידע ביחס 

 2אירוע ומת$ ע� אולימפיה היה " למשקיע סביר. בענייננו קבעה וועדת האכיפה כי המשא

 3". בהתחשב באלה, סברה הוועדה לא מועטי�", וכי הסיכויי� לכריתת ההסכ� היו "עוצמתי

 4  התקיי�. בכ
 יישמה הוועדה כראוי את מבח$ התוחלת. כי מבח$ המהותיות 

  5 

 6התוצאה היא אפוא כי המבח$ הרלבנטי לצור
 השאלה א� עסקינ$ במידע "פני�" הוא 

 7  מבח$ התוחלת, וכי בנסיבות העניי$ אי$ להתערב בקביעת הוועדה לפיה מבח$ זה מתקיי�.

  8 

 9לשאלת התקיימותו של  ואול�, מאחר ששני הצדדי� הקדישו חלק ניכר מטיעוניה� בעתירה

 10  מבח$ ההסכמה העקרונית, אתייחס, למעלה מ$ הצור
, ג� לסוגיה זו. 

  11 

 12 סוגיית ההסכמה העקרונית  .ב

 13  הערה מקדימה

 14העותרי� טענו כי בנסיבות המקרה דנ$, לא התקיי� מבח$ ההסכמה העקרונית. זאת,   .92

 15, יש להצביע מהרשקובעניי$  קד)פי ההלכות שנקבעו בעניי$  לשיטת העותרי�, מכיוו$ שעל

 16לצור
 מבח$ זה על נקודה קריטית במשא ומת$ בה סוכמו עיקרי הפרטי� החשובי� ונחצה 

 17  בו הכ* נוטה יותר לקראת כריתת העסקה מאשר לביטולה.   חזור"  קו ה"אל

  18 

 19כמבח$ "ההסכמה  מהרשקובעניי$  קד)העותרי� כינו למעשה את ההלכות שנקבעו בעניי$ 

 20), אי$ זהות בי$ מבח$ ההסכמה 67די$ זה לעיל (ר' ס'   שהובהר בפסקהעקרונית". אול�, כפי 

 21הדי$  לבי$ אופי ההסכמה הנדרש כפי שהוא נקבע בפסקי Basicהעקרונית נושא פס"ד 

 22. כ
, בעוד שמבח$ ההסכמה העקרונית האמריקאי הוא מבח$ נוקשה מהרשק ו קד)בעניי$ 

 23שהביא לדחייתו של מבח$ זה של "קו בוהק" (למעשה, האופי הנוקשה של המבח$ הוא 

 24  ), המבח$ הישראלי הוא מרוכ
 יותר. 236(ש�, בעמ'  Basicבעניי$ 

  25 

 26המגמה המסתמנת בפסיקה הישראלית היא כאמור כזו שמסתייגת מאימו2 כלל טכני 

 27נסיבות. דברי� אלה באי� לידי ביטוי מובהק בדבריה של  לטובת אימו2 מבח$ גמיש ותלוי

 28המבח�, כמו בנושאי� רבי� אחרי�, הוא מבח� , לפיה� "אייל עדיהשופטת ברלינר בפרשת 

 29". כמו כ$, בעוד שלפני מבח$ ההסכמה העקרונית כפי שהוא המבוסס על הגיו� ועל מידתיות

 30, יש צור
 בהסכמה על מבנה העסקה ועל מחיר העסקה, הרטוריקה Basicתואר בעניי$ 

 31על "עיקרי הדברי�" או על שננקטה בפסיקה הישראלית מרוככת יותר, ועוסקת בהסכמה 

 32  "מהות הדברי�".

  33 
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 1לאור קביעותיה של ועדת האכיפה, לקבוע כי מבח$ ההסכמה  –להל$ נבח$ א� כ$ הא� נית$   .93

 2  העקרונית בגרסתו ה"ישראלית" המרוככת, התקיי� בנסיבות המקרה דנ$ ביחס למשא

 3  ומת$ שהתנהל בי$ אולימפיה לבי$ נגב במועד הצעת הרכש. 

  4 

 5רי�, בנסיבות העניי$ כדי להוכיח קיומה של "הסכמה עקרונית" היה על לשיטת העות

 6כמות  –הרשות להראות שקיימות הסכמות בנוגע לרכיבי� העיקריי� בעסקת היצוא, היינו 

 7הסחורה, הקולקציה יכולת הייצור והמחיר. העותרי� לא חולקי� על קיומה של הסכמה 

 8). כמו כ$, העותרי� 24.12.2014מיו�  לפרוטוקול הדיו$ 15בנוגע לכמות הסחורה (עמ' 

 9סבורי� שהקולקציה לא היוותה נתו$ מהותי שבלעדיו לא נית$ היה לחתו� על ההסכ� (עמ' 

 10  ). 24.12.2014לפרוטוקול הדיו$ מיו�  16 17

  11 

 12אול�, לטענת העותרי� לא הוכח כי בעת הרלבנטית הושגה הסכמה בנוגע ליכולת היצור 

 13רו של קושמ$, ממנו עלה, כנטע$, כי נושא המחיר עלה ולמחיר. העותרי� הפנו לתצהי

 14 2012, ויכולת היצור והדוגמאות הוצגו רק באפריל 2012לראשונה ונקבע בתחילת מאי 

 15  בתערוכה. 

  16 

 17הרשות א* היא לא טענה כי במועד הצעת הרכש נתקיימה הסכמה ביחס לרכיב המחיר, 

 18, ש� נקבע רק עדי איילאלא שלשיטתה לא נדרשה הסכמה כזו. הרשות הפנתה לפרשת 

 19מנגנו$ לקביעת המחיר ולא המחיר עצמו. עוד נטע$ כי בנסיבות העניי$ דנ$, טווח המחירי� 

 20  היה ידוע, וההערכה היתה שנגב תוכל לעמוד במחיר המצופה ממנה. 

  21 

 22אינ$ כוללות דרישה קשיחה להסכמה על  קד) ו מהרשקכאמור, ההלכות שנקבעו בעניי$   .94

 23ומת$ בשלב מתקד�   כתנאי הכרחי. הדגש הוא על כ
 שמדובר במשא מחיר העסקה דווקא

 
 24יחסית, שבו הושגה הסכמה על מהות הדברי�. נראה לי שהגדרה זו רחבה וגמישה די הצור

 25  כדי לחול ג� על המקרה שלפנינו.

  26 

 27מאחר שוועדת האכיפה לא קבעה ממצאי� ברורי� בשאלה מה$ ההסכמות אליה$ הגיעו 

 28ת הרכש, אני סבורה שאי$ מנוס אלא להידרש לחומר הראיות בעניי$ הצדדי� עד למועד הצע

 29א* שהדיו$ שלהל$ יתמקד בשאלת קיומה  זה ולקבוע ממצאי� עובדתיי�. עוד יש לציי$ שעל

 30של "הסכמה עקרונית", מוב$ כי העובדה שהצדדי� הגיעו להסכמות בנוגע לפרטי העסקה 

 31ה לעניי$ ההסתברות להצלחת העיקריי� או לפחות למרבית�, מחזקת ג� את המסקנ

 32  ומת$ בכל הנוגע למבח$ התוחלת.  המשא

  33 

 34  מסגרת ההסכ�, כמות, יכולת ייצור ותמחור 
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 1מעיו$ בחומר הראיות עולה כי במועד הצעת הרכש הגיעו הצדדי� להסכמה בנוגע למסגרת   .95

 2, צוי$ בשק* שהוצג ליו"ר דירקטוריו$ 2011ההסכ� וכמות הסחורה. כ
, כבר באוגוסט 

 3מו"מ ע� אולימפיה בקשר להסכ� אספקה ארו� אפריקה תעשיות, איזי כה$, קיומו של "

 4 15" (עס מיליו� דולר 10 	מ"ר). פוטנציאל מכירות שנתי  1.5	1טווח בכמויות גבוהות (

 5לתגובה לעתירה. נתוני� דומי� הופיעו במצגת לכנס מחלקת  35, צור* כנספח יט15/7/12

 6  לתגובה לעתירה).  36כנספח יט, צור* 15/7/12 6היצוא, עס 

  7 

 8  בחקירתו ברשות נשאל רופ אודות המצגת והסביר כי: 

 9בשלב זה... היה ברור מה תהיה המסגרת לעסקה, כמה אריחי� יסופקו "

 10מיליו� ושמדובר בעסקה ארוכה, ברור ג� שהמחירי�  2	בי� מיליו� ל

 11חדש שיסגרו יהיו נמוכי� מאלה שהצענו לראשונה, וכי רק כאשר המפעל ה

 12יכנס ליצור נוכל לעמוד בהורדת המחירי� ובכמויות, אבל שבמסגרת 

 13העסקה ג� יקנו מאיתנו מש� תקופה לפני המפעל החדש כמות מסוימת 

 14" בהתא� לדרישה שלנו. לכ� נגשנו ליצירת קולקציה וכדי להתחיל פיתוח

 15  ). 18 23, שורות 20א, בעמ' 1(הודעה 

  16 

 17סמ
 השערה  ת, הסביר רופ כי הוא נקבע עלאשר להיק* הכספי של העסקה שצוי$ במצג

 18 2011שלו. ואול�, אי$ מדובר בהשערה בעלמא. כעולה מחקירתו של רופ, בחודש ספטמבר 

 19שלחה נגב מחירו$ לאולימפיה, ובתגובה הובהר לנגב כי במחירי� הללו לא נית$ יהיה לעשות 

 20למחירי�  עסקה בהיק* גדול. ההשוואה הרלבנטית אליה התייחס רופ היתה השוואה

 21ידי האיטלקי�. רופ ציי$ בתכתובות דוא"ל וכ$ בחקירתו ברשות כי  שהוצעו לאולימפיה על

 22הרעיו� הוא המחירי� שהוצעו לא היו אטרקטיביי� ביחס לאיטלקי�. לכ$, כדבריו של רופ "

 23  ".לשבת על מחירי� שיהיו רלוונטיי� למפעל החדש

  24 

 25, לאחר ביקורו של ג'ורג' 26.7.2011 25.7.2011כ
 עולה מהודעות דוא"ל ששלח רופ בימי� 

 26  ). בהודעות מסר רופ כי 73 74, צור* כמוצגי� יט 12/7/12 52, פג 12/7/12 51באר2 (פג 

 � 27מיליו� מ"ר  2	ל 1"גורג רוצה ומוכ� לשת. פעולה בהיקפי� גדולי�. המספרי� נעי� בי

 28י� גדולי� בשנה בהסכ� חתו� וע� התחייבות ברורה לאספקה חודשית. אלו לא מספר

 � 29במושגי אולימפיה... כל העסק תלוי ומותנה במחירי� שאנו נית� לאולימפיה. במחירי

 30שאני העברתי אי� בכלל מה לדבר ורייכמ� בעצמו דחה את המחירי� הללו על הס.. אנו 

� 31  ".יקרי� בהרבה מהאיטלקי

  32 

 33ותמחור  במועד הצעת הרכש, טר� היו בידי נגב נתוני� מדויקי� לגבי יכולת הייצור  .96

 34, 14.1.2012המוצרי� במפעל החדש (וראו לעניי$ זה את הודעתו של קושמ$ לרופ, מיו� 

 35 22. כ$ ראו את התכתובות אודות פגישת התמחור שסומנה עס 40שצורפה כמוצג יט
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 1, שצורפה 2012, ואת התכתובת בי$ רופ לקוני, מחודש מר2 42, וצורפה כמוצג יט15/7/2012

 2ת, נראה שההערכה היתה שבמפעל החדש נית$ יהיה לייצר את ). יחד ע� זא69כמוצג יט

 3האריחי� המבוקשי�, וכי המפעל יוזיל את עלויות הייצור באופ$ שיאפשר להציע מחיר 

 4תחרותי דייו עבור אולימפיה. כפי שהובהר לעיל, המחיר אליו ביקשה נגב לחתור היה 

 5ר* התחרותי" שאליו זה היה ה" –המחיר שבו רכשה אולימפיה את המוצרי� באיטליה 

 6  התייחס רופ בתחשיביו. 

  7 

 8, שבה 28.2.2011כ
 עולה, בי$ היתר, מדבריו של מוטולה בישיבת דירקטוריו$ נגב מיו� 

 9, צור* כמוצג 10/7/12 1פירט את ההוזלה הצפויה במחיר שהקמת המפעל תאפשר (עס 

 10ביקש מקושמ$ ). כמו כ$, לפני נסיעתו של מוטולה לפגישה במשרדי אולימפיה, הוא 17יט

 11מידע רלבנטי על עלויות הייצור הצפויות במפעל החדש. עלויות אלה פורטו בהודעת הדוא"ל 

 12לאחר בחינת הדגמי� שקוני ששלח קושמ$ למוטולה, תו
 שצוי$ כי " 3.12.2011מיו� 

 13  ). 79, צור* כמוצג יט16/7/12 3" (פג הגדירה רוב� צפויי� להיכנס לתו� תחו� העלות הנ"ל

  14 

 15במפעל החדש אנחנו מייצרי� על גז טבעי תו של רופ ברשות הוא הסביר כי "ג� בחקיר

 16את אות� אריחי� ידענו שנוכל למכור במחיר זול יותר. כשראינו והייצור אופטימלי 

 17. בעיניי� שלנו את העסקה הגדולה, הבנו שנוכל להוריד מחיר אחרי המפעל החדש

 18רי� הישני� סורבנו כמו שאמרת. כשרצינו למכור לה� עסקה גדולה יותר באוגוסט במחי

 19רק כאשר ראינו את המחירי� החדשי� קצת לפני התערוכה, ידעתי שאולימפיה בטוח 

 20  ). 26 27, 7 8ב, בעמ' 1. ראו ג�: הודעה 11 12א, עמ' 1" (הודעה ילכו איתנו לעסקה

  21 

 22סביר לכ$ להניח כי החשיבות האסטרטגית של עסקת היצוא והעובדה שהיא תאפשר את 

 23ידי נגב במסגרת שיקולי התמחור,  מענק ממרכז ההשקעות, נלקחה בחשבו$ עלקבלת ה

 24  והיוותה תמרי2 משמעותי עבורה להתפשר על המחיר. 

  25 

 26לאור כל האמור, נראה כי לפחות מבחינת נגב, הפערי� בי$ הצדדי� בנוגע למחיר לא היו כה   .97

 27ומת$ הסופי  גדולי� כפי שנראה, וההערכה היתה שנית$ יהיה לגשר עליה� במסגרת המשא

 28שייער
 בי$ הצדדי�, כאשר נגב יכלה לצפות ג� את טווח המחירי� האפשרי במסגרת 

 29  ידי האיטלקי�.  רו המוצרי� עלומת$ לאור המחיר בו נמכ  המשא

  30 

 31  בחירת קולקציה

 32ומת$ היה בשלב מתקד�, היא העובדה   אינדיקציה נוספת המעידה על כ
 שהמשא  .98

 33  שהצדדי� החלו בפעולות לצור
 בחירת הקולקציה עבור עסקת היצוא. 

  34 
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 1נערכה פגישה בי$ נציגי נגב, ובה� רופ וקושמ$, ע� קוני בבית  2011כזכור, בספטמבר 

 2הא� היא  –צוב אסמלגלס שבאיטליה. הצדדי� נחלקו בדעת� בנוגע למטרת הפגישה העי

 
 3נועדה לצור
 מערכת היחסי� המסחרית השוטפת בי$ הצדדי�, כטענת העותרי�, או לצור

 4עסקת היצוא, "העסקה הגדולה", כטענת הרשות. בעניי$ זה קבעה וועדת האכיפה כי עמדת 

 5מכירות השוטפות לאולימפיה אינה עולה בקנה אחד העותרי� לפיה הפגישה נועדה לצור
 ה

 6ע� התכתובות בזמ$ אמת בי$ המעורבי�. הוועדה דחתה עוד את עדותו של ג'ורג' בחקירתו 

 7  ער
, שעליה בי$ היתר ביקשו העותרי� לבסס את עמדת�.  ברשות לניירות

  8 

 9ירת הקולקציה, העותרי� טענו כי מותב הוועדה לא נת$ את תשומת הלב הנכונה לסוגיית בח  .99

 10ובפרט לעובדה שמדובר בחברות שהיו ביניה$ קשרי עבודה שוטפי� מש
 שני� רבות. לטענת 

 11העותרי�, היה על המותב לעשות את ההבחנה בי$ בחירת הקולקציה לצור
 יחסי המסחר 

 12לפרוטוקול הדיו$  16 17השוטפי� בי$ הצדדי� לבי$ האספקה שנעשתה לצור
 ההסכ� (עמ' 

 13  ). 24.12.2014מיו� 

  14 

 15אינני סבורה שיש להתערב בממצאיה העובדתיי� של הוועדה בהקשר זה. עיו$ בתכתובות 

 16ידי הוועדה בנוגע לפגישה ע� קוני ולבחירת האריחי�, מעלה כי פגישה   הדוא"ל שנזכרו על

 17  זו נועדה, לפחות מבחינת נגב, לבחירת קולקציה עבור עסקת היצוא המתוכננת. 

  18 

 19שלח רופ הודעת דוא"ל לג'ורג' שבה ביקש, בי$ היתר, להיפגש ע� קוני  ,1.8.2011כ
, ביו�   .100

 20באיטליה לצור
 בחירת קולקציות עתידיות. בסיו� ההודעה הביע רופ את בטחונו כי נגב 

 21") לתועלת� של שני הצדדי�. major dealואולימפיה יוכלו להתקד� לעסקה גדולה ("

 we should get together and try to 22" בהודעת התשובה, מסר ג'ורג' כי לאחר הפגישות,

finalize an arrangement that which can be satisfactory for both parties "23 

 24  ). 34, צור* כמוצג יט15/7/12 14(סומ$ עס 

  25 

 26ביקש רופ ממוטולה אישור עקרוני לביצוע המשימות  3.8.2011בהודעת דוא"ל מיו� 

 27פגישה שלי ע� משימה הראשונה שנזכרה היתה "הנדרשות לצור
 סגירת עסקת הייצוא. ה

 28מטרת הפגישה היא חד משמעית: לרכז . קוני לפני תערוכת צרסיי לפי הסיכו� ע� גורג

 29ולהגדיר מה� הקולקציות שנכנסות להסכ�: סוגי�, מידות גימורי�, טקסטורות, כמויות 

 30). נראה כי הדברי� הללו ברורי� ומדברי� 61, צור* כמוצג יט12/7/12 13" (סומ$ פג לסוג

 31  בעד עצמ�. 

  32 

 33, לאחר הפגישה באיטליה, כלל רופ סיכו� של 26.9.2011בהודעת דוא"ל מרופ לקוני, מיו� 

 It was a pleasure meeting you 34"   הפגישה שנערכה. ההודעה נפתחה במשפט הבא 
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in order to promote the big venture  the day together again and spending1 

between Olympia and negev פורטו הצעדי� הבאי�, ובה� בחירת ,
 2". בהמש
 לכ

 3ידי קוני, עריכת פרזנטציה לג'ורג' ולמר רייכמ$, שלאחריה נגב תכי$ מחירי�   קולקציה על

 We are very 4" –נכתב כי ". בסיו� ההודעה to move ahead with the dealמנת " על

keen to move ahead and try to reach to the goal and have a real and 5 

significant deal with Olympia 6  ).26, צור* כמוצג יט15/7/12 6" (סומ$ עס 

  7 

 8, ביקש רופ מקוני שתעביר לו את רשימת האריחי� 24.10.2011בהודעה נוספת, מיו� 

 9הוא הסביר לה כי הקולקציה תהיה חלק מהייצור במפעל החדש, ידיה בהקד�.  שנבחרו על

 10מיליו$ מ"ר אריחי� ייועדו לייצוא. לאחר קבלת הרשימה מקוני, העביר רופ  3  שמתוכו כ

 11בי$ היתר לקושמ$, וחזר על הצעדי�  –את התכתובות לנמעני� שוני� בנגב  30.10.2011ביו� 

 12. נגב 1פי ההודעה, "  יל לקוני. עלבה� יש לנקוט לש� קידו� העסקה כפי שפורטו במי

 13בתוספת האריחי� שנגב מייצרת  כל המוצרי� שנבחרותעביר דוגמאות לאולימפיה של 

 ...� 14כל הדוגמאות יועברו לאולימפיה בהקד� לטובת מצגת סופית ובחירה סופית של . 2היו

 15של  נגב צריכה לייצר ג� דוגמאות ע"פ הבקשה. 3... הנהלת אולימפיה ומנהלית החטיבות

 16לאחר בחירה סופית של  .4אריחי� דמויי שיש. חשוב מאד לקולקציה בקנדה...  – קוני

 17" אולימפיה תנהל הנהלת נגב בראשות אבי מו"מ ישיר מול רייכמ� וגורג לסגור את העסקה

 18  ). 25, צור* כמוצג יט12/7/12 5(סומ$ עס 

  19 

 20ת שני המשלוחי� שנעשו של רופ לקוני ולג'ורג', פירט רופ אודו 15.12.2012בהודעה מיו� 

 21"), והשני, deal 2012(" 2012, עבור עסקת 2012לאולימפיה: האחד, שיישלח עד סו* ינואר 

 22, ושיכלול את האריחי� שקוני בחרה באיטליה 2012שיישלח עד סו* הרבעו$ הראשו$ של 

 23כאשר  –") the deal of 2013 – the new factoryשל המפעל החדש (" 2013עבור עסקת 

 24  ). 63, צור* כמוצג יט12/7/12 24שהכוונה היא לעסקת היצוא (סומ$ פג נראה 

  25 

 26ידי דבריו של רופ בחקירתו ברשות. במענה לשאלה מה היתה  דברי� אלה אוששו על  .101

 27כמו שאמרתי ל� העסקה הגדולה המטרה של הפגישה באיטליה ע� קוני, הסביר רופ כי: "

 � 28מכמות של מוצרי� מהמפעל הנוכחי  – אחד –היתה עתידה להיות מורכבת משני חלקי

 29היינו אמורי� לפתח מוצרי� חדשי� באיטליה עבור  –ושתיי�  2013	2012	שתימכר ב

 ,� 30כדי  –לש� כ� נפגשנו ע� קוני באיטליה המפעל העתידי בכמות גדולה יותר מהיש

 31שנפתח יחד איתה את המוצרי� שאנחנו עתידי� למכור במסגרת העסקה הגדולה בסו. 

 32. בסופו חר השלמת המפעל החדש, כאשר תהיה לנו את הטכנולוגיה המתאימהלא 2013

 33של דבר ה� קיבלו את המוצרי� הישני� והקיימי� במחירי� זולי� בגלל שקנו מאיתנו 
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 1. הפגישה באיטליה היתה בקשר לעתיד ולהסכ� שרוצי� ע� אולימפיהכמות גדולה. 

 2  ). 8 15, 12א, עמ' 1" (הודעה ח זמ�הפיתוח לקראת זאת חייב להיות הרבה קוד� לכ� כי לוק

  3 

 4ידי קוני  בחקירתו ברשות, לא שלל מוטולה את האפשרות שהקולקציה שנבחרה על

 5ש. מממצאי התשאול עולה כי מטרת הנסיעה לאיטליה באיטליה תשמש לעסקת היצוא: "

 6ע� קוני היתה ייעודית לעסקה גדולה, בנית קולקציה לעסקה גדולה. ת. אני אומר ל� מה 

 7הנסיעה ע� קוני לאיטליה היתה כדי לבנות קולקציה נקודה. זה שאפשר לבנות י חושב, אנ

 � 8על זה דבר א או דבר ב', כלומר עסקה ספורדית או עסקה גדולה, אי אפשר לדעת. שתיה

 9  ). 5 10, 14א, בעמ' 4" (הודעה אפשריות

  10 

 11ידוש הקולקציה בתצהירו של קושמ$ הוסבר כי מטרת הפגישה ע� קוני באיטליה היתה ח  .102

 12והתיישנה מאז. עוד הוצהר  2004הייעודית לאולימפיה, אשר נבחרה בפע� האחרונה בשנת 

 13כי קוני בחרה דוגמאות למכירה שוטפת לאולימפיה, אול� בשל עיכובי� באספקה, בסופו 

 14נעשו מהקולקציה הישנה  2012של דבר לא נבחרה קולקציה וכל המכירות לאולימפיה בשנת 

 15זאת, ללא קשר לעסקת היצוא. קושמ$ הצהיר כי בחירת   המקומי  ומזו של השוק

 16  . 2012הקולקציה ופיתוח האריחי� לעסקת היצוא החלה רק לאחר חתימת ההסכ�, ביוני 

  17 

 18אני סבורה שאי$ להעדי* את הגרסה העובדתית של קושמ$ בתצהירו. עמדתו של קושמ$ 

 19לעדויות אחרות. כ
,  –לעיל  כפי שתואר –לוקה בסתירות פנימיות, ותצהירו א* מנוגד 

 20בקשר ידעתי כי מתקיימי� גישושי� ע� אולימפיה  2011במהל� שנת קושמ$ מצהיר כי "

 21 16" (ס' לא ידעתי ולא שמעתי על עסקה עתידיתא
 בהמש
 לכ
 מוסי* כי " – "לעסקה

 22לתצהיר). הצהרה זו א* אינה עולה בקנה אחד ע� התכתובות בי$ רופ לקושמ$, אשר קשרו 

 23לפסק  101ידי קוני לבי$ עסקת היצוא (ראו לעיל בסעי*  מפורשות בי$ בחירת הקולקציה על

 24  ). 25 26הדי$, את הודעות הדוא"ל שצורפו כמוצגי� יט 

  25 

 26רה בסופו של דבר בפועל לאחר חתימת ההסכ�, העותרי� טענו כי מאחר שהקולקציה נבח  .103

 27אי$ לראות בנושא בחירת הקולקציה כנתו$ מהותי שבלעדיו לא נית$ היה להגיע להסכ� (עמ' 

 28לעתירה). אכ$, מהתמונה שלפני עולה אמנ�  57; ס' 24.12.2014לפרוטוקול הדיו$ מיו�  16

 29בתנאי הכרחי לצור
 כי א* שבחירת הקולקציה היתה חשובה מבחינת הצדדי�, לא דובר 

 30החתימה, אלא בנושא שיכול היה להיסגר ג� לאחר החתימה. כ
, בהודעת הדוא"ל מיו� 

 31ששלח רופ למוטולה בה הוא פירט את שלבי הפעולה לצור
 סגירת ההסכ�, הוא  3.8.2011

 32גיבוש מחירו� והסכ� המתבסס על המפעל החדש כאשר לוקחי� " תיאר את "שלב ב" כ

 33 –החוזה שנחת� בשנות השמוני�  –ברי� לא ברורי� עדיי�. ד.א. בחשבו� שיש הרבה ד

 � 34, צור* כמוצג 12/7/12 13" (סומ$ פג חודשי� לפני שהאריח הראשו� יצא לאוויר 16נחת

 35). אמנ�, בתכתובות הדוא"ל של רופ עולה שוב חשיבותו של הנושא לצור
 קידו� 61יט
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 1ד� את העסקה באופ$ מיטבי, ולא עסקת היצוא, א
 דומה כי הדבר נבע בעיקר מרצונו לק

 2  משו� שדובר ברכיב הכרחי לצור
 סגירה.

  3 

 4ידי  יחד ע� זאת, א* שלא מדובר בתנאי ההכרחי, אני סבורה כי העובדה שננקטו פעולות על

 5אכ$ מעידה על השלב המתקד� שבו היו המגעי� בי$  –הצדדי� לצור
 בחירת הקולקציה 

 6נגב לאולימפיה בעת הצעת הרכש, ועל הרצינות של שני הצדדי� בהכנות לקראת הסכמה 

 7  קת היצוא. אפשרית על מכלול התנאי� של עס

  8 

 9  קבלת אישור עקרוני ממר רייכמ$

 10בבואה לייש� את מבח$ ההסכמה העקרונית, ייחסה וועדת האכיפה משמעות בלעדית   .104

 11נת$ נשיא אולימפיה,   כ
 נטע$   , שבה 2011לפגישה שנערכה במשרדי אולימפיה בדצמבר 

 12  מר רייכמ$, את "ברכת הדר
" לעסקה. 

  13 

 14הוועדה. לטענת העותרי�, אי$ די באמירה העקרונית של  העותרי� חלקו על קביעה זו של

 15רייכמ$ לפיה הוא מוכ$ לעשות עסקה, שכ$ אפשר "לעשות עסקה" ע� כל אחד. העותרי� 

 16לרבות  –ער
 אודות הפגישה ע� מר רייכמ$  התייחסו לעדויות שנשמעו ברשות לניירות

 17, שלא הושגו בה הסכמות עדותו של רופ, וטענו כי עולה מה$ שדובר בפגישת היכרות גרידא

 18  קונקרטיות, וכי דבריו של רייכמ$ נאמרו מתו
 נימוס בלבד. 

  19 

 20מנגד, טענה הרשות, כי מהודעת� רופ ומוטולה ברשות עולה כי הפגישה במשרדי אולימפיה 

 21כללה שני שלבי�. בשלב ראשו$ נער
 המפגש ע� רייכמ$, ולאחר מכ$ נער
 דיו$ ע� ג'ורג' 

 22). עוד נטע$ כי רייכמ$ שלח את 24.12.2014לפרוטוקול הדיו$ מיו�  52 53לגבי הכמויות (עמ' 

 23ללכת לעשות עסקה. הוא לא שלל את ההתקשרות, ואכ$  –נגב "לעשות שיעורי בית", כלומר 

 24  בפועל המשיכו הצדדי� לנהל מגעי� ביניה�. 

  25 

 26מה אני סבורה כי אכ$ לא נית$ לבסס את ההכרעה בנוגע להתקיימותו של מבח$ ההסכ  .105

 27העקרונית על הפגישה שנערכה במשרדי אולימפיה בלבד. יחד ע� זאת, נראה לי שבנסיבות 

 28חשיבות בדר
 להסכמה  העניי$ הפגישה במשרדי אולימפיה אכ$ היוותה אב$ דר
 בעלת

 29ויש לראותה ככזו על רקע המגעי� שקדמו לה ואלה שבאו בעקבותיה.  –הסופית על העסקה 

 30ה זו, ודבריה� של רופ, מוטולה ונובו ברשות בנוגע אליה, תכתובות הדוא"ל בנוגע לפגיש

 31ידי וועדת האכיפה. מכל אלה עלה בבירור כי בפגישה נת$ רייכמ$, נשיא   נסקרו בהרחבה על

 32אולימפיה, אישור עקרוני להתקדמות בעסקה. העובדה שהאישור הותנה בכ
 שנגב תעמוד 

 33רטיות, אינה גורעת מאישור זה, בקריטריוני� של אולימפיה או שלא הושגו הסכמות קונק

 34  אשר היה כאמור אישור עקרוני.

  35 
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 1בנוגע לפגישה, עולה כי פגישות ע� נשיא  2011מהודעת הדוא"ל ששלח רופ בנובמבר 

 2אולימפיה לא נעשו כדבר שבשגרה. לכ$ עצ� קיו� הפגישה, לאחר ניסיונות לא מעטי� 

 3לראשונה מזה שני� רייכמ� " ומת$. כ
 נאמר בהודעה:  לעשות כ$, מעיד על רצינות המשא

 4אישר את בקשתי לפגישה... דבר המעיד לכשעצמו על רצינות המהל� אית�. אמר לי גורג 

 5במאמר מוסגר שזה לא קל (בלשו� המעטה) לארג� ולקבל פגישה ע� רייכמ�. שמח 

� 6  ). 22, צור* כמוצג יט15/7/12 1" (עס שהצלחנו. זו הזדמנות פז להתקד

  7 

 8אני ראיתי בפגישה הזו ע� רייכמ� "  רופ על תכתובת זו, והשיב כי  בחקירתו ברשות, נשאל

 9	 פיו יישק דבר הוא נות� את המילה האחרונה, על	 הזדמנות לקד� את העסקה, רייכמ� על

 10פיו יישק דבר הוא קובע, עצ� זה שהוא מוכ� לראות אותנו מראה על רצינות הכוונות 

 11  ). 23 25, 23א, עמ' 1" (הודעה ולהשלה� בקשר להעמקת היחסי� ע� נגב וכ� לעסקה גד

  12 

 13מעבר לכ
, נראה לי שאת משמעות קבלת אישורו של רייכמ$, יש להבי$ ג� על רקע ההקשר   .106

 14הרחב של היחסי� בי$ נגב לאולימפיה. מהראיות עולה כי בי$ נגב לאולימפיה התקיימה 

 15מוני� מערכת יחסי� ארוכת שני�, הרבה לפני ההתקשרות בעסקת היצוא. בשנות הש

 16נחתמה עסקת ענק בי$ נגב לאולימפיה, מכוחה רכשה אולימפיה חלק ניכר מתוצרת המפעל. 

 17נחלצה לטובת , אולימפיה "1991לדברי רופ, ג� במהל
 מלחמת המפר2 (הראשונה) בשנת 

 18  ". נגב, כי לא היו מכירות באר)

  19 

 20אול�, בשנות התשעי�, ע� התגברות העלייה לישראל, עלו הביקושי� המקומיי�, ונגב 

 21הסבה חלק ניכר מהתפוקה שהיתה מיועדת לאולימפיה לשוק המקומי. בעקבות זאת, 

 22ועד לעסקת היצוא נושא העתירה דנ$, רכשה  –התערער הקשר המסחרי בי$ הצדדי�, ומאז 

 23א 3; הודעה 4 5א של רוני רופ, בעמ' 1בד (הודעה אולימפיה מנגב סחורה בהיקפי� קטני� בל

 24א של רו$ שגב, בעמ' 6; הודעה 3א של אבי מוטולה, בעמ' 4; הודעה 2 3אבי איבשי2, בעמ' 

3 .(  25 

  26 

 27על רקע זה, נראה שהעובדה שרייכמ$ נת$ את אישורו העקרוני או את "ברכת הדר
" לביצוע 

 28מאז התערערו היחסי� עסקה בהיק* משמעותי מ$ העסקאות שבוצעו מש
 שני� 

 29ומת$  המסחריי� בי$ הצדדי�, לא היתה מובנת מאליה, ואכ$ היוותה צעד משמעותי במשא

 30  בי$ הצדדי�. 

  31 

 32סמ
  העותרי� טענו שלא נית$ לבסס את הממצאי� בנוגע לתוכ$ הפגישה ע� רייכמ$ על  .107

 33התרשמותו של רופ בלבד, ללא שהוצגו תכתובות כלשה$ ע� רייכמ$, ומבלי שרייכמ$ נחקר 

 34ברשות או שנגבתה ממנו הודעה. אי$ לקבל טענה זו. על תוכ$ הפגישה שנערכה בדצמבר 

 35ד מתכתובות הדוא"ל שהועברו בזמ$ אמת בי$ אנשי נגב, במשרדי אולימפיה נית$ ללמו 2011
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 1ער
. בנסיבות אלה, לא היה הכרח  וכ$ מעדויותיה� של רופ, מוטולה וג'ורג' ברשות לניירות

 2להביא לעדות ג� את רייכמ$, מה ג� שלו חפצו העותרי� לעשות כ$, היתה פתוחה בפניה� 

 �3, מדובר בממצא עובדתי של הדר
 לפנות בבקשה מתאימה לוועדת האכיפה. על כל פני

 4  הוועדה שאינני רואה לנכו$ להתערב בו. 

  5 

 6  ממצאי מהימנות וזימו� עדי� לפני וועדת האכיפה

 7כזכור, וועדת האכיפה סברה כי הודעתו של ג'ורג' ברשות, בה הוא ביטל את חשיבות   .108

 8בו תיאר המגעי� בינו לאולימפיה, היתה "בעייתית במיוחד", וזאת לנוכח האופ$ המוגז� 

 9החשיבות של המגעי� בי$ נגב לאולימפיה, ולאור הסתירות בינה לבי$ דבריו של  את אי

 10  ג'ורג' בתכתובות דוא"ל מזמ$ אמת. 

 11 

 12בעתירה הנוכחית ביקשו העותרי� לערער על ממצאי הוועדה. לטענת העותרי�, א� מותב 

 �13, ולאפשר לה� הוועדה פקפק במהימנות גרסתו של ג'ורג', היה עליו להזהיר את העותרי

 14להזמי$ אותו להעיד לפני הוועדה. העותרי� טענו כי לא היה לה� יסוד לחשוד במהימנותו 

 15של ג'ורג', ולא היתה לה� סיבה לבקש לזמנו להעיד לפני הוועדה בטר� נתנה הוועדה את 

 16החלטתה. לשיטת העותרי�, קביעתו של המותב ביחס למהימנותו של ג'ורג' בנסיבות אלה 

 17  משפט זה. סבירות קיצוני, המצדיק את התערבותו של בית חוסרעולה כדי 

  18 

 19מנגד, טענה הרשות כי כבר בכתב הטענות המינהלי שהוגש נגד העותרי� נטע$ כנגד   .109

 20מהימנותו של ג'ורג', ולכ$ ממצאי הוועדה לא היו בבחינת "הפתעה", והעותרי� יכלו לבקש 

 21ת אלה לא נית$ לומר שקיי� פג� מנהלי מהוועדה לזמנו לעדות עוד בטר� ההחלטה. בנסיבו

 22בכ
 שהוועדה נמנעה מלזמ$ את ג'ורג' לעדות. הרשות טענה כי בדומה לכלל הנהוג במשפט 

 23הפלילי של "רס ג'סטה", ג� במקרה דנ$ העדיפה הוועדה את דבריו של ג'ורג' ב"זמ$ אמת" 

 24  דבריו. פני גרסתו בדיעבד, לאחר שקיבל ייעו2 משפטי והבי$ את המשמעות של  על

  25 

 26ידי תיאו�  הרשות הוסיפה כי ג'ורג' היה שות* לתהלי
 גיבוש עסקת היצוא, למשל על

 27הפגישה ע� רייכמ$. עוד נטע$ כי התגלו סתירות בי$ גרסתו של ג'ורג' בחקירתו ברשות לבי$ 

 28גרסתו של רופ. לשיטת הרשות, הניסיו$ של העותרי� לקעקע את מהימנותו של רופ, עומד 

 29העותרי� כי גרסתו של רופ תואמת לזו של ג'ורג'. לאור כל האמור, טענה בסתירה לטענת 

 30  הרשות כי החלטת הוועדה שלא לקבל את גרסתו של ג'ורג' היא החלטה סבירה. 

  31 

 32ממצאי המהימנות של וועדת האכיפה ביחס לג'ורג' ה� ממצאי� עובדתיי�, אשר כאמור   .110

 33ההתערבות בה� תיעשה רק במקרה של טעות בולטת או חריגה משמעותית ממתח� 

 34הסבירות. בנסיבות העניי$, קביעתה של הוועדה לפיה גרסתו של ג'ורג' בחקירה ברשות 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ואח' נ' רשות ניירות ער� ואח'אפריקה ישראל תעשיות בע"מ  13	10	37447 עת"מ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

60  
 82מתו

 1ת בינה לבי$ דבריו של ג'ורג' בתכתובות בזמ$ ער
 היתה "בעייתית", לנוכח הסתירו בניירות

 2ומטע� זה אני סבורה כי  –אמת ולנוכח ההגזמה בתיאור הדברי�, היא אכ$ מסקנה סבירה 

 3  אי$ מקו� להתערב בה. 

  4 

 5אינני סבורה ג� שיש לקבל את טענת העותרי� לפיה נפל פג� בקביעה זו של הוועדה משו�   .111

 6  ד לפניה. שהוועדה לא הזמינה את ג'ורג' להעי

  7 

 8     מט לחוק, לפיו 52סמכותה של הוועדה לשמוע עדי� מעוגנת בסעי* 

 9המותב רשאי, בנסיבות מיוחדות, לרבות לבקשת המפר, לזמ� אנשי� "(ג) 

 10; נוספי�, להופיע לפניו ולמסור לו מידע הדרוש לו לצור� קבלת החלטתו

 11את  המפר יהיה זכאי להיות נוכח בדיו� שאליו זומ� אד� כאמור, לקבל

 12  המידע כאמור ולהשמיע את טענותיו לפני המותב.

 13המשפט, 	(ד) זומ� אד� לפי הוראות סעי. קט� (ג) ולא התייצב, רשאי בית

 14ציות, 	 לבקשת המותב, לצוות על הבאתו או להטיל עליו עונש בשל אי

 15	 לחוק בתי המשפט, כאילו זומ� האד� להעיד לפני בית 73כאמור בסעי. 

 16  ".משפט ולא התייצב

  17 

 18הוועדה ער
, עוסק בסדרי הדי$ של וועדת האכיפה, וקובע כי " לט(א) לחוק ניירות52סעי*   .112

 19  " תקבע, ברוב דעות ובהשתתפות� של רוב חברי הוועדה, את סדרי הדי� לעבודת מותביה.

  20 

 21לסדרי הדי$ של וועדת האכיפה (המפורסמי� באתר האינטרנט של הרשות  4.9.1לפי סעי* 

 22    ער
):   לניירות

 23  ככלל, לא ישמעו עדי� בהלי� המינהלי. "

 24מט(ג) לחוק, בנסיבות מיוחדות, לרבות 52המותב ראשי כקבוע בסעי. 

 25לבקשתו של מפר, לזמ� אנשי� נוספי� להופיע בפניו ולמסור לו מידע 

 � 26  "העדי�").  –הדרוש לו לצור� קבלת החלטתו בהלי� (בסדרי הדי

 27  לעניי� זה "נסיבות מיוחדות" ה� בי� היתר:

 28 צב בו מבקש המותב להתרש� ממהימנות העד. מ •

 29 ".מצב בו נדרשת הבהרה של אמרה בכתב שנת� העד •

  30 

 31לסדרי הדי$ של וועדת האכיפה קובע כי על מפר המעוניי$ להגיש בקשה לזימו$  4.9.2סעי* 

 32עדי�, להגיש בקשה בכתב, המפרטת את הנסיבות המיוחדות בשלה$ מתבקש הזימו$ ואת 

 33, הרשות 4.9.5כ$, לפי סעי*   הפרטי� נשוא העדות, וכ$ לצר* את תצהירו של העד. כמו
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 1ימי� ממועד הגשת טענותיו בכתב  14לזימו$ עדי� תו
  רשאית להגשת בקשה בכתב מטעמה

 2  של המפר. 

  3 

 4פי   בענייננו, אינני סבורה שנפל פג� בהימנעותה של הוועדה מלזמ$ את ג'ורג' לעדות. על  .113

 5מט(ג) לחוק רק ב"נסיבות מיוחדות" רשאית הוועדה לזמ$ עדי�. מכא$ שהכלל הוא 52סעי* 

 6. ואכ$, כלל זה עוג$ בסדרי הדי$ של הוועדה. נראה כי לא הוועדה לא תשמע לפניה עדויות

 7שלו היתה הוועדה סבורה כי יש נסיבות מיוחדות המצדיקות לזמ$ את ג'ורג' להעיד לפני 

 8ומשלא עשתה כ$, יש להניח שסברה שנסיבות  –הוועדה, היא היתה מזמנת אותו לעדות 

 9  כאלה אינ$ מתקיימות.

  10 

 11להעיד לפני הוועדה, ולא הצביעו על נסיבות  העותרי� עצמ� לא ביקשו לזמ$ את ג'ורג'

 12מיוחדות שחייבו את זימונו לעדות. העובדה שהוועדה מצאה לנכו$ לקבוע ממצאי מהימנות 

 13שליליי� לגבי הגרסה שמסר ג'ורג' בחקירתו ברשות, אינה מהווה לטעמי, כשלעצמה, נסיבה 

 14מהימנותו של ג'ורג'  מיוחדת שחייבה לזמנו לעדות. מקובלת עלי טענת הרשות כי סוגיית

 15היתה חלק מ$ המחלוקות בתיק, ולפיכ
 העותרי� יכלו לצפות שהוועדה תקבע ממצאי� 

 16לסיכו� טענות הרשות  24וה� היו יכולי� א� כ$ לבקש את זימונו כעד (כ
, בעמ'  –לגביו 

 17  בע"פ). 

  18 

 19טענה נוספת של העותרי� היא כי מותב הוועדה התעל� מתצהירו של עו"ד גולדברג ולא   .114


 20ומת$  די$ מנוסה, שהיה שות* למשא העניק לו את המשקל הראוי, א* שמדובר בעור

 21מטע� נגב. לעניי$ זה קיבלה הוועדה את עמדת הרשות לפיה תצהירו של עו"ד גולדברג זה 

 22, ולא 2012ומת$ רק באפריל   בכ
 שהוא הצטר* למשאהוא בעל רלבנטיות מועטה, בהתחשב 

 23היה שות* למגעי� שקדמו לכ
. קביעה זו של וועדת האכיפה היא סבירה, ואינני רואה לכ$ 

 24  לנכו$ להתערב בה. 

  25 

 26 סיכו�

 27המסקנה היא אפוא כי במועד הצעת הרכש, הגיעו הצדדי� להבנה בנוגע למסגרת ההסכ�   .115

 28י� נגעו בעיקר� לעניי$ המחיר. ואול�, הרוש� הכללי הכללית, כאשר הפערי� בי$ הצדד

 29על המשקל שיוחס לה$ על ידי הוועדה, הוא כי ניכרו רצו$ ויכולת  ממארג הראיותהמתקבל 

 30כלל במגמה חיובית,  ומת$ התנהל בדר
 מצד שני הצדדי� לגשר על פערי� אלה, וכי המשא

 31פיה  קביעתה של הוועדה עלתו
 התקדמות לקראת הסכ� אפשרי. נראה לי שבנסיבות אלה, 

 32הצדדי� הגיעו להסכמה עקרונית, בשי� לב לאמות המידה הגמישות שנקבעו בפסיקה 

 33  . ואי$ מקו� להתערב בה הישראלית לעניי$ זה, מצויה במתח� הסבירות

  34 

 35  פרט מטעה במפרט הצעת הרכש
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 1הודעה, בטיוטת תשקי., בתשקי., בדוח, בער
, קובע כי " (א) לחוק ניירות1א44סעי*   .116

 2דיווח), לא יהיה  –, המוגשי� לפי חוק זה לרשות (בסעי. זה במפרט הצעת רכשבמסמ� או 

 3  ".פרט מטעה

  4 

 5גר� לכ� שבדוח, בהודעה, במסמ� ער
 אד� אשר " ) לחוק ניירות4(א)(53פי סעי*  על

 6, לפי חוק זה או תקנות לפיו שנמסרו לרשות או לבורסה יהיה במפרט הצעת רכשרישו� או 

 7" מבצע עבירה פלילית, שעונשה הוא עד חמש מטעה... כדי להטעות משקיע סבירפרט 

 8  לתאגיד. 1 מיליו$  5.6 שנות מאסר ליחיד, ועד כ

  9 

 10לחלק ג' לתוספת השביעית מגדיר את ההפרה המינהלית של הכללת פרט מטעה  4סעי* קט$ 

 11  בדיווח, באופ$ הבא: 

 12בהודעה, במסמ� או במפרט בטיוטת תשקי., בתשקי., בדוח, ר.ר.]  –[אד� כלל "

 13הצעת רכש, שהוגשו לרשות לפי חוק זה, פרט מטעה, בניגוד להוראות סעי. 

 14  ". (א)... והיה עליו לדעת שיש בכ� כדי להטעות משקיע סביר1א44

  15 

 16  לחוק כ
: 1המונח "פרט מטעה" מוגדר בסעי* 

 17לרבות דבר העלול להטעות משקיע סביר וכל דבר חסר  	פרט מטעה' "'

 18  "עלול להטעות משקיע סביר;שהעדרו 

  19 

 20ידי הימנעות  ער
 יכולה להיעשות ג� במחדל, קרי על כלומר, הטעיה לפי חוק ניירות

 21מלכלול פרט באופ$ שעלול להטעות משקיע סביר. נשאלת אפוא השאלה מהו המידע שיש 

 22ער
 (הצעת   חובה לכלול במפרט הצעת רכש. התשובה לשאלה זו מצויה בתקנות ניירות

 23  "). תקנות הצעת רכש(להל$: " 2000 "סרכש), התש

  24 

 25לתקנות הצעת הרכש, קובע עיקרו$ כללי של גילוי מידע החשוב למשקיע הסביר. לפי  9סעי* 

 26   –סעי* זה 

 27העשוי להיות חשוב , המצוי בידיעת המציע כל פרטהמיפרט יכלול "

 28ולא יהיה במיפרט פרט  פיו	למחזיק סביר השוקל היענות להצעה על

 29  ...". מטעה

  30 

 31המש
 לכ
, קובעות תקנות הצעת רכש באופ$ ספציפי סוגי מידע שאות� יש לגלות, כתלות ב

 32  בסוג הצעת הרכש הנדונה. 

  33 

 34בענייננו קבעה ועדת האכיפה כי יסודות ההפרה של הטעיה במפרט הצעת הרכש התקיימו   .117

 35לגבי אפריקה תעשיות ונובוגרוצקי. בעתירה נטע$ שלא היה מקו� לייחס לאפריקה 
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 1 –ובוגרוצקי את ההפרה הנטענת, מאחר שאי$ מדובר במידע מהותי למשקיע הסביר ולנ

 2  כמפורט לעיל לעניי$ ההפרה של שימוש במידע פני�.  

  3 

 4וועדת האכיפה נדרשה בהחלטתה לשאלה א� מבח$ המהותיות לצור
 הפרת השימוש 

 5המבח$ אכ$ במידע פני� זהה למבח$ לצור
 קיומה של חובת דיווח. הוועדה הביעה דעתה כי 

 Basic 6בפרשת  Blackmunזהה. זאת משלושה טעמי�: האחד, הטעמי� שפירט השופט 

 7 עדי אייללדחיית מבח$ ההסכמה העקרונית; השני, נסיגתה של השופטת ברלינר בפרשת 

 8ומת$ על עסקה הופ
 למידע   לפיה המועד שבו המשא מהרשקמקביעתה הקודמת בעניי$ 

 9ר לעבר קיו� העסקה מאשר לביטולה; והשלישי, פני� הוא המועד שבו הכ* נוטה יות

 10אמצו השופטי� במפורש את מבח$ ה"סבירות/עוצמה". הוועדה  גרינפלדהעובדה שבעניי$ 

 11הבהירה, לצד זאת, כי יתכנו מקרי� שבה� שימוש במידע מהותי יהווה שימוש במידע פני�, 

 12לעכב גילוי  א* שאי$ חובה לפרסמו. וזאת מכיוו$ שהחוק מכיר באפשרות להימנע או

 13  בנסיבות מסוימות. 

  14 

 15לטעמי, במסגרת העתירה דנ$, אי$ צור
 להידרש לשאלה הכללית של היחס בי$ העבירה של   .118

 16שימוש במידע פני� לחובת הגילוי הכללית של התאגיד (למשל בדוחות מיידיי�). זאת, 

 17ב לאולימפיה ומת$ בי$ נג גילוי בדבר המשא מכיוו$ שהפרת הדיווח נשוא עתירה זו היא אי

 18בסיסה יוחסה לעותרי� הפרה של   אותה הצעת רכש שעל  במסגרת מפרט הצעת הרכש 

 19  שימוש במידע פני�. 

  20 

 21כ$,  כזכור, הכלל הנוהג ביחס לאיסור על שימוש במידע פני� הוא "גלה או הימנע". על

 22כפי שפורט לעיל  –ומת$ בי$ נגב לאולימפיה היה מידע פני�   ומאחר שהמידע על המשא

 23בי$ גילוי המידע לבי$ הימנעות  –די$ זה, הרי שעמדה בפני אפריקה תעשיות הברירה  סקבפ

 24 –מביצוע הצעת הרכש. משבחרה אפריקה לצאת בהצעת הרכש (כלומר לא "להימנע") 

 25ומת$ בי$ נגב לבי$ אולימפיה. במילי�  ממילא הוטלה עליה חובה לגלות את דבר המשא

 26ידי  ימוש במידע פני� במסגרת הצעת הרכש עלאחרות, בנסיבות העניי$, ההפרה של ש

 27אפריקה תעשיות ונובו, מכילה ומשמיעה מתוכה ג� הפרה של הכללת פרט מטעה במפרט 

 28 –הצעת הרכש. איש פני� שמחליט לא "להימנע" מביצוע עסקה שיש לו לגביה מידע פני� 

 29  חייב לגלות את המידע הזה. 

  30 

 31לאור האמור, אני סבורה כי הוכחה ההפרה של פרט מטעה במפרט הצעת הרכש, שהיא   .119

 32 155למעשה, "צדה השני של המטבע" של הפרת השימוש במידע פני�. כפי שנראה להל$ (בס' 

 33לפסק הדי$), אני סבורה שהעובדה שמדובר בשני צדדי� של אותה מטבע, צריכה להילקח 

 34שיש להטיל על אפריקה תעשיות ועל נובוגרוצקי,  בחשבו$ במסגרת קביעת אמצעי האכיפה
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 1 1982 לחוק סדר הדי$ הפלילי [נוסח משולב], התשמ"ב 186וזאת בהיקש מהוראות סעי* 

 2  ").חוק סדר הדי� הפלילי(להל$: "

  3 

 4  הטעיית הרשות

 5(ו) לחוק. סעי* זה 36החובה להשיב לשאלות הבהרה של הרשות לניירות ער
 מעוגנת בסעי*   .120

 6) 1( –חייב, לפי דרישה של הרשות או של עובד שהיא הסמיכה לכ� תאגיד "קובע כי 

 � 7למסור בכתב לרשות, בתו� המועד שייקבע בדרישה, הסבר, פירוט, ידיעות ומסמכי

 8  ...".בקשר לפרטי� הכלולי� בדוח או בהודעה לפי פרק זה

  9 

 10דרישת  יצוי$, כי בפסיקת בית המשפט העליו$ נקבע כי ג� מכתב הסבר שנשלח בעקבות

 11ערד השקעות ופיתוח תעשייה בע"מ  3891/04הבהרה של הרשות, נכנס לגדר סעי* זה (ע"פ 

 12  )). 2006( 348 349, 294) 1, פ"ד ס(נ' מדינת ישראל

  13 

 14חוק ניירות ער
 קובע כי הטעיה של הרשות מהווה עבירה פלילית שלצדה עונש של עד חמש   .121

 15  (א) לחוק:53מיליו$ ש"ח. וכ
 נקבע בסעי*  5.6 קנס של עד כ –שנות מאסר, ועבור תאגיד 

 16מאסר חמש שני� או קנס פי חמישה מ�  –מי שעשה אחד מאלה, דינו "

 17פי עשרי�  –) לחוק העונשי�, וא� הוא תאגיד 4(א)(61הקנס כאמור בסעי. 

 18  וחמישה מ� הקנס כאמור באותו סעי.:

....  19 

 20וח, בהודעה, גר� לכ� שבד... או 36) לא קיי�... הוראה מהוראות סעי. 4(

 21במסמ� רישו� או במפרט הצעת רכש, לפי חוק זה או תקנות לפיו שנמסרו 

 22  ..."והכל כדי להטעות משקיע סביר, לרשות או לבורסה יהיה פרט מטעה

  23 

 24 36א) הקובע עונש מופחת, בי$ היתר, בשל הפרה של סעי* 5(ב)(53(ראו ג� סעי* 

 25  לחוק). 

  26 

 27ע� התיקו$ לחוק ניירות ער
, נוספה לחוק ג� הפרה מינהלית של הטעיית הרשות, המעוגנת   .122

 28     סז לחוק, שעל פיו 52בסעי* 

 29שגר�  גור� מפוקח, יראו 4בלי לגרוע מהוראות כל די�, לעניי� פרק ח'"

 30בדיווח, במסמ� או בהודעה, אשר הגשת�  להצגת פרט מטעה לרשות

 31, דרישה של הרשות או עובד שהוסמ� לכ�נדרשת לפי כל די�, לרבות לפי 

 32, כמבצע הפרה של כשהיה עליו לדעת שיש בכ� כדי להטעות את הרשות

 33  ."הוראה המנויה בחלק ג' לתוספת השביעית

 34 
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 1) כי המפר הוא 1הפרה זו מורכבת ממספר רכיבי�. מבחינת היסוד העובדתי, יש להוכיח: (

 2) הגור� 3של פרט מטעה לרשות; () הצגה 2לחוק; ( 1"גור� מפוקח", כהגדרתו בסעי* 

 3דיווח, מסמ� או ) הפרט המטעה מצוי ב"4(  המפוקח הוא שגר� להצגת הפרט המטעה; ו

 4". היסוד נפשי הנדרש הודעה שהגשת� נדרשת לפי כל די�, לרבות לפי דרישה של הרשות

 5לצור
 ההפרה הוא של רשלנות, היינו כי היה על הגור� המפוקח שגר� להצגת פרט מטעה 

 6  ות, לדעת שהיה בכ
 כדי להטעות את הרשות. לרש

  7 

 8" נובע כי ההפרה של הטעיית הרשות מתייחסת 4העותרי� טענו כי מהתיבה "לעניי$ פרק ח'

 9ידי וועדת   לחוק. פרשנות זו נדחתה על 4רק להצגת פרט מטעה במסגרת הליכי� לפי פרק ח'

 10  ). 405, בעמ' גבאי: ובצדק, בהיעדר אחיזה בלשו$ החוק או בהגיונו (ראו ג� –האכיפה 

  11 

 12ועדת האכיפה קבעה כי יסודות ההפרה מתקיימי� ביחס לכלל העותרי�, וזאת בהתייחס   .123

 13לשני המכתבי� ששלחה אפריקה תעשיות לרשות לניירות ער
, בעקבות פניותיה ובקשותיה 

 14של הרשות להבהרות. בעתירה זו התעוררו בהקשר זה שתי מחלוקות בי$ הצדדי�: האחת, 

 15כתבי� לרשות אכ$ הכילו פרט מטעה; והשנייה, א� יסוד הרשלנות הנדרש התקיי� א� המ

 16  אצל הרפז. להל$ יידונו ענייני� אלה. 

  17 

 18  הצגת פרט מטעה לרשות

 19הרשות טענה לפני וועדת האכיפה כי יש לראות בשני המכתבי� של אפריקה תעשיות לרשות   .124

 20ד, כאשר המגמה הכוללת שלה� ובצרופותיה� כמכלול אחד, המכיל יותר מפרט מטעה אח

 21היא הטעיית הרשות. הרשות טענה להטעיה בשני פרטי מידע עיקריי�: האחד, העמדת 

 22תחילת המגעי� הממשיי� בי$ נגב ואולימפיה על מועד מאוחר, הוא מועד הפגישה בתערוכת 

 23; והשני, תיאור המגעי� ביניה$ כבלתי קונקרטיי� מאז אותו מועד ועד לחודש 2012אפריל 

 24. מנגד, טענו העותרי� כי תוכ$ המכתבי� היה אמת, ומכל מקו� זו היתה 2012אי מ

 25  השקפת� של העותרי�, ולכ$ אי$ להטיל עליה� אחריות להפרה זו. 

  26 

 27   –הוועדה דחתה את טענת העותרי�, וקבעה כי   .125

 28אילו היו המכתבי� כוללי� תיאורי� מפורטי� של המגעי� בי� נגב "

 29לאולימפיה (כמפורט בפרק העובדות בהחלטה זו) ולאחר התיאורי� הללו 

 30מנהלי החברה יש לראות במגעי� אלו מגעי� ראשוניי�  לדעתהיה נכתב כי 

 31בלבד, הרי שאולי נית� היה לראות בדברי� הבעת דעה בלבד, שאי� בכוחה 

 32ה של פרט מטעה. בר�, המכתבי� אינ� כוללי� תיאורי� לגבש הפר

 � 33מפורטי� של המגעי� הרבי� והממושכי� שהיו בי� הצדדי�, תיאורי

 34ער� יכלו להסיק מסקנות אחרות מאלו שהסיקו 	 שמה� אנשי רשות ניירות

 � 35כי המגעי� בי� נגב ואולימפיה  קביעות נחרצותאנשי החברה, אלא כוללי
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 1היו ממשיי�, ולא הגיעו לשלב של 'מו"מ  טר� המפגש באורלנדו, לא

 2קונקרטי'. לא נית� לראות קביעות עובדתיות נחרצות אלו כהבעת דעה 

 3  להחלטת הוועדה).  66" (ההדגשות במקור, עמ' בלבד

  4 

 5בעתירה חזרו העותרי� וטענו כי הבעת דעה או הערכה, להבדיל ממסירת עובדה לא נכונה,   .126

 6ית הרשות. עוד נטע$ כי קביעתה של וועדת האכיפה שגויה, אינו יכולה לגבש הפרה של הטעי

 7מאחר שמהמכתב הראשו$ עולה בבירור כי אפריקה תעשיות מאשרת את קיומ� של מגעי� 

 8  . 2012ג� לפני מאי   ומת$, וזאת  שאינ� עולי� כדי משא

  9 

 10הרשות, לעומת זאת, סברה שאי$ להתערב בקביעת הוועדה. הרשות טענה כי לו היו 

 11מגלי� לה את כלל העובדות, ומסבירי� כי לפי פרשנות� המגעי� בי$ הצדדי� לא  העותרי�

 12היו מהותיי�, אפשר שההפרה של הטעיית הרשות לא היתה באה לעול�. א
 העותרי� בחרו 

 13, וזאת בניגוד לממצאי 2012, שלפיה לא היו דברי� מעול� עד לאפריל עובדתיתלספק גרסה 

 14ידי  ידי עורכי די$ או על בר במכתבי� ארוכי� שנוסחו עלהוועדה. הרשות ציינה עוד כי מדו

 15  נושאי משרה בכירי� בחברות ציבוריות. 

  16 

 17  הא� היה פרט מטעה במכתביה של אפריקה תעשיות לרשות?  .127

  18 

 19, נשלח לרשות בעקבות פנייתה הטלפונית בבקשות הבהרה. 29.5.2012המכתב הראשו$, מיו� 

 20שקדמה לחתימתו של הסכ� היצוא, וצוי$ בו כי לנגב במכתב תוארה השתלשלות האירועי� 

 21ולאולימפיה מערכת יחסי� ארוכת שני�, כאשר בשני� האחרונות רכשה אולימפיה מנגב 

 22   למכתב  1.2אריחי� בהיקפי� זניחי� יחסית. בהמש
 לכ
, נאמר בסעי* 

 23למע� שלמות התמונה יצוי�, כי לאורכה של מערכת יחסי� נמשכת זו, "

 24יגי הצדדי�, בדרגי הנהלה שוני�, אפשרויות להעמקת שיתו. נדונו בי� נצ

 25ומת� בעל אופי 	הפעולה העסקי, ואול� דיוני� אלה לא הבשילו לכדי משא

 � 26קונקרטי או הסכמות מסחריות אחרות. כ� למשל, נית� למצוא פרסומי

 27על קיו� מגעי� בנושא זה ע� אולימפיה, א�  2012בעיתונות מחודש מר) 

 28  ". ומת� קונקרטי	 שלא נוהל באותה עת משאזאת, יודגש, א. 

  29 

 30בהמש
 המכתב צוי$ כי כחלק מהיערכותה של נגב להשקעה במפעל החדש, היא השתתפה 

 31בנקודת בתערוכה באורלנדו, ובמסגרת זו נפגשה ע� אולימפיה. לפי המכתב, " 2012באפריל 

 32שיחה תקיימה זמ� זו, לאור התרשמות� הגדולה לחיוב של נציגי אולימפיה ממוצרי נגב, ה

 33בי� יו"ר הדירקטוריו� ומנכ"ל נגב לבי� נציגי אולימפיה באפשרות העמקתו של  ראשונית

� 34". עוד צוי$ במכתב כי לאחר פגישה זו נערכו שיחות בי$ הצדדי�. הקשר העסקי ביניה

 35במאי נער
 סבב ישיבות, שבמהלכו עדיי$  23 25 הועברה טיוטה לאולימפיה, וב 2012במאי 
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 1הגיעו הצדדי� להסכ� שהותנה בקבלת  24.5.2012מהותיי� בי$ הצדדי�. ביו�  ניכרו פערי�

 2  . 28.5.2012אישור דירקטוריו$ נגב, אישור שנית$ ביו� 

  3 

 4לאחר קבלת מכתב זה, פנתה הרשות לאפריקה תעשיות במכתב דרישה לקבלת מסמכי�   .128

 5פי  ות צוי$ כי עללחוק. במכתבה של הרש 36שוני� לגבי ההסכ�, מכוח סמכותה לפי סעי* 

 6בקשה לקבלת מענק ממשרד התמ"ת, וכ$ כי  2012פרסומי� שוני�, הגישה נגב בחודש ינואר 

 7, עולה דבר קיומ� של מגעי� בי$ נגב לאולימפיה לחתימה על 2012מפרסומי� מחודש ממר2 

 8הסכ� היצוא. לאור האמור, התבקשה נגב להעביר מסמכי� שוני�, ובכלל זה העתק בקשת 

 9שלחה, וכ$ מכתב התייחסות מאת מנכ"ל נגב לכתבה בעיתו$, המבהיר מדוע לדעת המענק שנ

 10  או עובר לכ
.  2012ומת$ קונקרטי בי$ נגב לאולימפיה במר2  החברה לא התקיי� משא

  11 

 12המכתב השני, שאליו צורפו המסמכי� הנדרשי�.  3.6.2012בתשובה לכ
 נשלח לרשות ביו� 

 13מצ"ב מכתב ל מוטולה ושל ג'ורג' שתוארו כ
: "בי$ היתר צורפו למכתב השני מכתבי� ש

 14התייחסות מטעמו של מנכ"ל נגב, מר אבי מוטולה, המעיד לדעת החברה באופ� ברור, על 

 15ומת� קונקרטי בי� נגב לבי� אולימפיה במועד פרסו� הכתבה או 	 שאכ� לא התנהל משאכ� 

 16ל מר ג'ורג' גאל, . לחיזוק מסקנה זו, מצור. למענה זה מכתב מטעמו שבתקופה שקדמה לה

 17על  שדיוני� ראשוניי�שהינו סג� הנשיא למסחר ורכש של אולימפיה, המעיד על כ� 

 18ההתקשרות בהסכ� ההפצה החלו במהל� התערוכה שנערכה באורלנדו פלורידה ארה"ב, 

 19" (ההדגשה האחרונה במקור, יתר ההדגשות 2012במהל� השבוע השלישי של חודש אפריל 

 20  ר.ר.). –שלי 

  21 

 22מ$ האמור לעיל עולה כי המכתבי� לרשות אכ$ היו מטעי� בכל הנוגע למועד תחילת   .129

 23באמצעות השימוש  –המגעי� בי$ נגב לאולימפיה. הטעיה זו נעשתה ה$ באופ$ אקטיבי 

 24 2012במינוחי� "שיחה ראשונית" ו"דיוני� ראשוניי�" בנוגע לפגישה באורלנדו באפריל 

 25; וה$ באופ$ 2012קרטי עובר לפרסו� הכתבה במר2 ומת$ קונ ובטענה לפיה לא התנהל משא

 26  . 2012בכ
 שלא תוארו במכתב כלל המגעי� בי$ הצדדי� עובר למר2  –פסיבי 

  27 

 28אינני מקבלת את טענת העותרי� כאילו האמור במכתבי� הוא "הערכה" ולא תיאור   .130

 29ת, יש ידי רשות במסגרת חקירה שהיא עורכ עובדתי של האירועי�. כאשר נדרש מידע על

 30מקו� להקפיד על דיוק במסירת כל העובדות הרלוונטיות, ויש להתייחס בחומרה למידע 

 
 31חלקי או מטעה שנמסר במסגרת זו. זאת, כדי לאפשר לרשות לבצע את חקירתה על סמ

 32במקביל למידע העובדתי המלא, לספק הסברי�  –מידע מלא, מהימ$ ומדויק. מוב$ כי נית$ 

 33ער
 (וכל רשות   הבסיס של תשובה לפנייה של רשות ניירות והבהרות ביחס למידע, אול�

 34  חוקרת אחרת), צרי
 כאמור להיות מסירה מלאה של כל המידע המבוקש. 

  35 
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 1לכ$, לו היו המכתבי� כוללי� פירוט אודות כלל המגעי� בנוגע לעסקת היצוא עובר לאפריל 

 2ומת$ קונקרטי,  א, ולצד זאת היתה נוספת ההערכה שמגעי� אלה אינ� עולי� כדי מש2012

 3  נראה כי לא היה מקו� להטיל על העותרי� אחריות. 

  4 

 5כי    לכל היותר   א
 פירוט כזה לא נכלל במכתבי�. מקריאת המכתבי� נית$ היה להבי$ 

 6, במועד פרסו� הכתבה 2012המגעי� בי$ הצדדי� לקראת עסקת היצוא החלו במר2 

 7י ממצאי הוועדה המגעי� בי$ פ בעיתונות הכלכלית, או בסמו
 לכ
. זאת למרות שעל

 8. בנסיבות אלה, בצדק 2012, והפכו למהותיי� בינואר 2011הצדדי� החלו עוד באוגוסט 

 9  קבעה הוועדה כי מתקיי� יסוד ההטעיה במכתבי�. 

   10 

 11  אחריותו של הרפז

 12  קביעת הוועדה וטענות הצדדי�

 13ל אפריקה תעשיות כזכור, וועדת האכיפה קבעה כי ג� הרפז, אשר שימש כמנהל הכספי� ש  .131

 14וכדירקטור בחברת נגב, אחראי להפרה של הטעיית הרשות. וועדת האכיפה קבעה כי הרפז 

 15הוא שטיפל בהכנת התשובות לרשות ובמשלוח המכתבי� אליה, וכי הוא עשה זאת יחד ע� 

 16הדי$ של אפריקה תעשיות, שניסחו את המכתבי� על בסיס המידע שקיבלו  עורכי

 17  "ל נגב, מוטולה.מהעותרי�, ובעיקר ממנכ

  18 

 19הוועדה דנה בטענתו של הרפז לפיה הוא לא ידע דבר על המגעי� והיה רשאי לסמו
 על 

 20המידע שקיבל ממוטולה ונובו. וועדת האכיפה הביאה את דבריו של הרפז בחקירתו ברשות, 

 21הרפז, נובו והחשב,  –מה� עולה כי באפריקה תעשיות ישנ� בס
 הכול שלושה עובדי� 

 22בודה נעשה מול החברות הבנות, שמתוכ$ נגב היא המהותית בקבוצה. עוד כאשר עיקר הע

 23צוי$ כי הרפז מסר בחקירתו שהוא מקבל עדכוני� שוטפי� על נגב מתוק* תפקידו 

 24כדירקטור, וכי בנוס* לכ
 הוא מעודכ$ שלא באופ$ שוט* על ענייני� כספיי� הדורשי� את 

 25מכיר את שבו$. הרפז מסר עוד כי הוא "ח תמיכתו, וכ$ מצוי במגעי� ע� הבנקי� וע� רואי

 � 26אולימפיה מתוק. היותה חברה ע� קשר ארו� ע� נגב... התוודעתי אליה� באופ

 27אינטנסיבי אחרי הביקור באפריל האחרו� של אבי ונובו בתערוכה באורלנדו שיצר את 

 28  ". הקשר שהוליד את העסקה שנחתמה בסו. מאי

  29 

 30יתות טענתו של הרפז לפיה הוא לא שמע ולא ידע על לאור האמור, הטילה הוועדה ספק באמ  .132

 31, כי המידע בכתבה לא היה רק 2012"העסקה הגדולה", וכי הוא לא הבי$, לפחות בסו* מאי 

 32שיווקי, אלא מידע שהגשי� את עצמו תו
 חודשיי�. הוועדה קבעה שהרפז הודה שהוא ידע 

 33והתייע2 בעקבותיה בנוגע ומת$ בי$ נגב לאולימפיה,  בנוגע למשא 2012על הכתבה ממר2 

 34הדי$ של החברה. הוועדה סברה שטענתו של הרפז לפיה תשובת�   לשאלת הגילוי ע� עורכי

 35הדי$ הניחה את דעתו, מעידה על קלות הראש שבה התייחס אל הנושא. לאור  של עורכי
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 1האמור, קבעה הוועדה כי כמי שהיה מודע למגעי� בי$ נגב לאולימפיה, היה על הרפז לדעת 

 2  רה במילי� "מגעי� ראשוניי�" מהווה הטעיה של הרשות.שבחי

  3 

 4העותרי� טענו כי מותב הוועדה הרחיק לכת, וביסס את אחריותו של הרפז על הקביעה   .133

 5א* שטענה זו מעול� לא הועלתה  לפיה היה להרפז מידע אישי על המגעי� ע� אולימפיה על

 6ר הסתמ
 על דבריה� של שני ידי הרשות. העותרי� הוסיפו כי הרפז פעל כדי$ כאש על

 7גורמי� בכירי� בנגב. לשיטת�, עמדה לפיה היה על הרפז לחקור ולדרוש בכל החומר 

 8היא מרחיקת לכת, מטילה חובה  –הרלבנטי (ארגזי� רבי� המכילי� תכתובות דוא"ל ועוד) 

 9סבירה על נושאי משרה (ובכלל זה חובה למנות בודק בכל פע� שמתקיימת חקירה של  בלתי

 10  ות), והיא א* עומדת בניגוד לכוונת המחוקק. הרש

  11 

 12מנגד, טענה הרשות, כי הרפז אינו יכול להסתתר מאחורי הטענה לפיה הוא ער
 בירור ע� 

 13מנהלי נגב, שכ$ הוא האחראי על דיווחיה של אפריקה תעשיות לרשות. הרשות ציינה כי 

 14וא א* ראה את , וה2012הרפז קרא את הכתבה על המגעי� בי$ אולימפיה לנגב ממר2 

 15. בנסיבות אלה, 2012ומת$ בי$ הצדדי� החל רק באפריל  מכתבו של ג'ורג' שלפיו המשא

 16סברה הרשות כי היה על הרפז לבצע בדיקה מעמיקה יותר מזו שנעשתה, ובכלל זה לשאול 

 17  "שאלות קשות", לנתח חומר גולמי וכו'. 

  18 

 19  דיו$

 20הרשות, יש להראות יסוד נפשי של  כזכור, לצור
 ביסוס ההפרה המינהלית של הטעיית  .134

 21חוק (להל$: " 1977 (א) לחוק העונשי$ התשל"ז21רשלנות. רשלנות מוגדרת בסעי* 

� 22אי מודעות לטיב המעשה, לקיו� הנסיבות או לאפשרות הגרימה לתוצאות "  ") כהעונשי

 23המעשה, הנמני� ע� פרטי העבירה, כשאד� מ� היישוב יכול היה, בנסיבות העני�, להיות 

 24) 2) שלעניי� הפרטי� הנותרי� היתה לפחות רשלנות כאמור; (1ובלבד ( – דע לאותו פרטמו

 25  ". שאפשרות גרימת התוצאות לא היתה בגדר הסיכו� הסביר

  26 

 27בהקשר הנוכחי, פירוש הדבר הוא כי ההפרה של הטעיית הרשות תקו� כאשר המפר לא היה 

 28הער
, בנסיבות שבה$ היה  מודע לכ
 שיש במידע שנמסר כדי להטעות את הרשות לניירות

 29  לדעת זאת.    הוא ה"אד� הסביר" ובענייננו, נושא משרה סביר   על "אד� מ$ היישוב" 

  30 

 31א בשאלה א� הרפז, כמי שהיה אמו$ על הדיווחי� לרשות המחלוקת בי$ הצדדי� הי  .135

 32ער
 באפריקה תעשיות, היה רשאי לסמו
 על דבריה� של מוטולה ונובו בנוגע  לניירות

 33  למגעי� בי$ נגב לאולימפיה, או שמא היה עליו לבצע חקירה ודרישה בעצמו. 

  34 
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1
 על המידע אני סבורה כי ככלל, נושא משרה האחראי על הדיווחי� לרשות רשאי לסמו 

 2שנמסר לו מאת נושאי משרה בכירי� בחברה או גורמי� רלבנטיי� אחרי� לצור
 מילוי 

 3תפקידו. ואול�, בנסיבות בה$ קיי� יסוד לחשוד באמיתות המידע או בהיותו מידע מלא 

 4ומדויק, וכאשר נית$ לערו
 בירור נוס* ביחס לחשדות באופ$ פשוט וזול יחסית שאי$ בו 

 5נדרש נושא המשרה לנקוט באמצעי זהירות מתאימי� בטר� העברת משו� הכבדה יתרה, 

 6  ער
.  המידע לרשות לניירות

  7 

 8בנסיבות המקרה דנ$, אני סבורה כי היה על נושא משרה במעמדו של הרפז לחשוד שמא   .136

 9המידע שבמכתבי� לרשות איננו מדויק ואינו מכיל את המידע המלא. כפי שציינה וועדת 

 10ער
 כי הוא הכיר את הכתבה שפורסמה  חקירתו ברשות לניירותהאכיפה, הרפז הודה ב

 11מיליו�  50נגב קרמיקה על ס. חתימת עסקה בגובה . כזכור, בכתבה, שכותרתה "2012במר2 

 12  " נמסר כי נגב נמצאת ב"מגעי� מתקדמי�" לעסקה. בכתבה א* פורטו עיקרי העסקה דולר

 13מיליו$ מ"ר אריחי  1.2לאולימפיה  כי היא תתפרש על פני חמש שני�, ובמסגרתה נגב תספק

 14קרמיקה. תיאור זה של המגעי� בי$ אולימפיה לנגב, יש בו כדי להעמיד בסימ$ שאלה את 

 15פיו המגעי� בי$ נגב לאולימפיה ה� מגעי�  המידע שלטענת הרפז נמסר לו ממוטולה, ושעל

 16  ). 17 18א, עמ' 7בוסריי� וראשוניי� בלבד (הודעה 

  17 

 18מנת לברר בצורה מעמיקה יותר את  פז לנקוט בצעדי� נוספי� עלבנסיבות אלה היה על הר

 19טיב� ועוצמת� של המגעי� בי$ הצדדי�. לצור
 כ
, הרפז לא היה חייב לבחו$ את כל 

 20דרישה כזו היא אכ$ מרחיקת לכת. אול�, הרפז צרי
 היה  –התכתובות בי$ נגב לאולימפיה 

 21ידי  מת$ באופ$ ישיר, למשל עלו לבקש לברר פרטי� נוספי� ע� הגור� שניהל את המשא

 22  ידי הרפז, אשר הסתפק בדברי� שנאמרו לו.  שיחה ע� רופ. צעדי� מסוג זה לא ננקטו על

  23 

 24לאור האמור, אני סבורה כי יש לראות בהרפז כמי שמתקיי� אצלו יסוד הרשלנות, הנדרש 

 25  לצור
 גיבוש ההפרה של הטעיית הרשות. 

  26 

137.  
 27להידרש לשאלה א� בדי$ קבעה הוועדה כי להרפז היתה  לאור מסקנה זו, אינני רואה צור

 28ידיעה אישית על המגעי� בי$ נגב לבי$ אולימפיה. יחד ע� זאת, יצוי$ כי מדובר בקביעה 

 29עובדתית של הוועדה. כ$ יוער שהעובדה שהרשות לא טענה לקיומה של ידיעה כאמור אצל 

 30ידע על המגעי�, לנוכח האופי הרפז, אינה שוללת בהכרח את סמכות הוועדה לקבוע כי הרפז 

 31האינקוויזיטורי של ההלי
 לפני וועדת האכיפה, ובלבד שתינת$ לו זכות מתאימה להתגונ$. 

 32  אול�, אי$ מקו� לקבוע מסמרות בנקודה זו במסגרת ההלי
 הנוכחי. 

  33 

 34  סייג מפני הפללה עצמית
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 1עורר קושי, וזאת המעג$ את ההפרה של הטעיית הרשות, מ –סז 52העותרי� טענו כי סעי*   .138

 2). מנגד, 24.12.2004לפרוטוקול הדיו$ מיו�  28מכיוו$ שאי$ בו סייג מפני הפללה עצמית (עמ' 

 3  טענה הרשות כי סייג כזה אינו קיי� משו� שאנו מצויי� בהלי
 מינהלי ולא פלילי. 

  4 

 5 1971 לפקודת הראיות [נוסח חדש], התשל"א 47החיסיו$ מפני הפללה עצמית מעוג$ בסעי* 

 6    "), הקובע כ
 הראיות פקודתלהל$: "(

 7 יסוד שהיא בעובדה הודיה בה יש א� ראיה למסור חייב אד� אי�) א("

 8  .בה מואש� להיות עשוי או בה מואש� שהוא עבירה של מיסודותיה

 9 כאמור להפלילו עשויה שהיא מחמת ראיה ממסירת להימנע אד� ביקש) ב(

 10 תוגש לא, נמסרה והראיה הבקשה את דחה המשפט ובית) א( קט� בסעי.

 11 שהעובדה העבירה בשל מואש� הוא שבו במשפט אד� אותו נגד הראיה

 12  . לכ� הסכי� א� אלא, מיסודותיה יסוד היא הראיה מ� המתגלית

 13 זה סעי. עליו יחול לא, הסניגוריה כעד במשפטו להעיד שבחר נאש�) ג(

 14  ".משפט באותו בה מואש� שהוא העבירה לגבי

  15 

 16רשות, גו. או אד� הראיות מגדיר את תחולת החיסיו$ כ
 שיחול על כל "לפקודת  52סעי* 

 17   –" המוסמכי� על פי הדי� לגבות ראיות

 18 וה� די� ובית משפט בית בפני ראיות מסירת על ה� יחולו זה פרק הוראות"

 19; ראיות לגבות הדי� פי על המוסמכי� אד� או גו., רשות בפני מסירת� על

� 20 כאמור אד� או גו., די� בית ג� 	' משפט בית'ב זה בפרק שמדובר ובמקו

 21  ".במשמע

  22 

 23היבט אחד של החיסיו$ מפני הפללה עצמית הוא זכות השתיקה. חוק סדר הדי$ הפלילי מעג$   .139

 24). כמו כ$, 161המשפט (סעי*  זכות זו, בקובעו כי נאש� רשאי להימנע מלית$ עדות בבית

 25ידי קצי$ מוסמ
  הנחקר במשטרה על פקודת הפרוצדורה הפלילית (עדות), קובעת כי אד�

 26חייב להשיב נכונה על כל השאלות... חו) משאלות שהתשובות עליה� יהיה בה� כדי "

 27מדינת ישראל נ' גלעד  8600/03. ראו ג�: רע"פ 2" (סעי* להעמידו בסכנת אשמה פלילית

� 28  )). 2004( 756 757, 748) 1, פ"ד נח(שרו

  29 

 30ער
 עוסק  מג(ב) לחוק ניירות52ינהלי; סעי* אשר לדי$ החל בנוגע להלי
 האכיפה המ

 31    בסמכותו של חוקר הרשות לבצע תשאול, וקובע כי 

 32), יודיע לו החוקר בטר� הוא נשאל, מה� 2זומ� אד� לפי סעי. קט� (א)("

 33עליו להשיב המעשי� אשר ביחס להפרת� הוא נשאל; הודע לו כאמור, 

 34ע לגביה� לא לשאלות שנשאל; ואול� תשובותיו ביחס למעשי� שהוד

� 35  ."ישמשו ראיה בהליכי� פליליי� נגד אותו אד
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  1 

 2ער
, לא עומדת לנחקר זכות השתיקה,  מכא$ עולה כי במסגרת תשאול ברשות לניירות

 3ומוטלת עליו חובה להשיב לשאלות של חוקריו, ג� ביחס לשאלות שעלולות להפליל אותו. 

 4שביחס להפרת� מתקיי�  לצד זאת מחייב החוק את החוקר להודיע לנחקר מה� המעשי�

 5לא ישמשו נגדו במסגרת    התשאול, וקובע כי תשובותיו של הנחקר בנוגע למעשי� אלה 

 6  הליכי� פליליי�. 

  7 

 8שא* הוא מחייב למסור מידע ("הסבר, פירוט, ידיעות   (ו) לחוק ניירות ער
 36סעי*   .140

 9מג(ב) לחוק, לפיו 52 אינו כולל סייג דומה לזה שבסעי*  ומסמכי�") במענה לדרישת הרשות 

 10תשובות שנמסרו לרשות מכוחו לא ישמשו כראיה בהלי
 פלילי (ויוזכר, כי המכתבי� 

 11(ו) לחוק). לכ$ 36שבגינ� יוחסה לעותרי� ההפרה של הטעיית הרשות נשלחו אליה לפי סעי* 

 12לפקודת הראיות, שכאמור חל על  47לכאורה, עומד סעי* זה בסתירה מסוימת לסעי* 

 13  ". ראיות לגבות הדי� פי על המוסמכי� אד� או גו., רשותלכל " מסירת ראיות

  14 

 15    סה(א) לחוק מוסי* וקובע כי 52סעי* 

 16) או נמסרה לו הודעה על 2מג(א)(52זומ� המפר לבירור הפרה לפי סעי. "

 17לא יוגש בשל המעשה המהווה את מו, 52פתיחה בהלי� מינהלי לפי סעי. 

 18טל על המפר בשל המעשה כאמור ההפרה כתב אישו� נגד המפר, וכ� לא יו

 19  ".3עיצו� כספי לפי פרק ח'

  20 

 21לא רק שלא נית$ יהיה להשתמש במידע שהוא מסר  –כלומר, למפר קיימת הגנה רחבה יותר 

 22בחקירה לצור
 הרשעתו בפלילי�, אלא כלל לא נית$ יהיה לפתוח נגדו הליכי� פליליי� 

 23  ). 158 166, בעמ' גבאיו: . כ$ ראוולק�	 מ� וכ
, ראו במאמר� של  באותה פרשה (על

  24 

 25, עומדי� המחברי� על הקשיי� הכרוכי� בהסדר הקבוע וולק�	מ� ובמאמר� הנ"ל של   .141

 26ער
, אשר כאמור שולל לכאורה את זכות השתיקה של הנחקרי�, אינו מטיל  בחוק ניירות


 27ר די$ ואינו מעניק הגנה מפני שימוש במידע שנמס חובה ליידע� על זכות� להיווע2 בעור

 28ידי נחקרי� (שאינ� נחשדי� כמפרי�) בחקירה לצור
 הטלת אחריות מינהלית, להבדיל  על

 29  מאחריות פלילית. 

  30 

 31ואול�, אינני סבורה כי הקשיי� הנ"ל טעוני� בירור במסגרת העתירה הנוכחית. הטענה 

 32היחידה שהעלו העותרי� בעתירה דנ$ היא כי קיימת בעייתיות בהפרה של הטעיית הרשות 

 33פה.  דרו של סייג מפני הפללה עצמית. טענה זו הועלתה לראשונה בסיכומי� בעלבשל היע

 
 34וזה העיקר: העותרי� כלל לא ביקשו לשמור על זכות השתיקה כאשר התבקשו  –יתרה מכ

 35להשיב לשאלות ההבהרה של הרשות ולדרישותיה להעברת מסמכי�. משנענו העותרי� 
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 1תשובה מדויקת ומלאה, ולא להטעות  לדרישת הרשות, הרי שהיה עליה� להשיב לרשות

 .
 2  אותה אגב כ

  3 

 4זאת ועוד, יש להבחי$ בי$ זכות השתיקה, היינו הזכות שלא להשיב לדרישה לכתחילה, לבי$   .142

 5הזכות שהמכתבי� ששלחו העותרי� במענה לדרישה לא ישמשו לש� הרשעת� בפלילי� 

 6דנ$ העותרי� אינ� חשופי� סה(א) במקרה 52פי סעי*  על  בדיעבד. לגבי הזכות האחרונה 

 7לאפשרות שיוגש נגד� כתב אישו� בגי$ המעשי� המהווי� את ההפרות נשוא עתירה זו, 

 8וממילא אי$ חשש כי הדברי� שמסרו לרשות ישמשו לש� הרשעת� בפלילי� בגי$ מעשי� 

 9מג(ב) לחוק). אשר לשאלה א� נית$ יהיה להשתמש במידע 52אלו (כגו$ זה הקיי� בסעי* 

 10  מדובר בשאלה שאינה מעניינה של עתירה זו.   –ליליי� בשל מעשי� אחרי� בהליכי� פ

  11 

 12  טענות מקדמיות

 13ידי הוועדה.  יוער בשולי הדברי� כי העותרי� העלו מספר טענות מקדימות שנדחו על  .143

 14פה, אול� למע$ שלמות התמונה  העותרי� לא חזרו על טענות אלה במסגרת הסיכומי� בעל

 15  נתייחס בקצרה ג� אליה$.  

  16 

 17לטענת העותרי�, בכתב הטענות המינהלי שהגישה הרשות הועלו טענות עובדתיות חלופיות, 

 18שר לצור
 ביסוס ההפרה של שימוש במידע פני� נטע$ כי נובוגרוצקי ידע על פרטי המשא כא

 
 19ומת$ בי$ נגב לאולימפיה, ואילו לצור
 ההפרה של הטעיית הרשות נטע$ כי הוא התרשל בכ

 20  שנמנע לברר אודות פרטי המשא ומת$. 

  21 

 22  כפי שטענה הרשות  –הוועדה דחתה טענה זו ואיני סבורה שיש להתערב בקביעתה, שכ$ 

 23אי$ סתירה בי$ טענותיה. הרשות טענה כי נובוגרוצקי ידע על המשא ומת$ מתחילתו, וכי 

 24ידי מוטולה. בהתייחס לפרשה  הוא כ$ עודכ$ ביחס אליו בצמתי� מסוימי� במהלכו על

 25לברר את מצבו המדויק של המשא ומת$, ובפרשה השניה  הראשונה, נטע$ כי נובו לא טרח

 26נטע$ כי די היה בידיעתו כדי להבי$ שהמידע במכתביה של אפריקה לרשות אינו נכו$. טענות 

 27  אלה מתיישבות זו ע� זו, ואי$ ביניה$ סתירה. 

  28 

 29טענה נוספת שהעלו העותרי� היא כי כתב הטענות אינו מגלה הפרה משו� שלצור
 יסוד   .144

 30לנות הנדרש בהפרה של שימוש במידע פני�, יש להראות כי היה על נובוגרוצקי לדעת הרש

 31על המשא ומת$, ולא כי היה עליו לדעת שהמשא ומת$ מהווה מידע פני�. לשיטת�, כאשר 

 32אי$ מקו� לייחס הפרה זו לעותרי�. אי$ לקבל טענה  –היתה ידיעה בפועל על המשא ומת$ 

 33.] לדעת ר.ר –[המפר  היה עליוו$ החוק, לפיה יש להראות כי "זו. טענה זו עומדת בניגוד ללש

 34  ". כי מידע פני� מצוי בידו או בידי החברה
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 1שכזכור שימש בעת    השאלה האמיתית שיש לבחו$ היא הא� די היה בידיעתו של נובו   .145

 2על המו"מ בי$ נגב לאולימפיה   הרלבנטית כמנכ"ל אפריקה תעשיות וכיו"ר דירקטוריו$ נגב

 3  י להוכיח את היסוד הנפשי בהפרות הנטענות. כד

  4 

 5אני סבורה כי התשובה לכ
 היא חיובית משו� שנושא משרה סביר במעמדו של נובוגרוצקי, 

 6היה צרי
 לדעת שהמידע על המשא ומת$ הוא מידע מהותי עבור הניצעי� בהצעת הרכש, 

 7שלנות מתקיי� ביחס מידע שעשוי להשפיע על מחיר מניות נגב. לכ$, בדי$ נקבע כי יסוד הר

 8להפרה של שימוש במידע פני� ולהפרת הדיווח. אני סבורה כי היה על נובו לדעת שמידע 

 9פני� מצוי בידו או בידי אפריקה תעשיות, ג� בהינת$ המצב המשפטי הקיי� נכו$ למועד 

 10ועל יוצא ג� ביחס הצעת הרכש. לכ$, מתקיי� היסוד הנפשי הנדרש ביחס לנובוגרוצקי, וכפ

 11  דרכו. קה תעשיותלאפרי

  12 

 13כמו כ$, נראה לי כי הוכח היסוד הנפשי הנדרש לצור
 ההפרה של הטעיית הרשות. ג� כא$, 

 14היה נושא משרה סביר במעמדו של נובוגרוצקי, יכול וצרי
 היה לדעת כי היה בתוכ$ 

 15כראשוניי� ולא  2012שבה� תוארו המגעי� בי$ נגב לאולימפיה באפריל   המכתבי� לרשות 

 16ע על מגעי� מוקדמי� יותר לקראת עסקת היצוא, כדי להביא להטעיה של נמסר מיד

 17  הרשות.

  18 

 19לכ$, בדי$ קבעה הוועדה כי יסוד הרשלנות הנדרש לצור
 ההפרות מתקיי� אצל נובוגרוצקי, 

 20  כפועל יוצא התקיי� יסוד זה ג� אצל אפריקה תעשיות דרכו.   וכפי שקבעה הוועדה

  21 

 22  אמצעי האכיפה

 23  הצדדי� קביעת הוועדה וטענות

 24בהתייחס לשאלת אמצעי האכיפה בה� יש לנקוט בנסיבות העניי$, קיבלה הוועדה את עמדת   .146

 25  הרשות, ודחתה את טענות העותרי� לעניי$ חומרת הסנקציות המבוקשות. 

  26 

 27ער
 נית$ להטיל על אפריקה תעשיות עיצו� כספי בגובה  פי חוק ניירות הוועדה ציינה כי על

 28ידיה. לאור האמור, סברה   בגי$ שלוש ההפרות שבוצעו על1 $ מיליו 15מקסימאלי של 

 29הוא מתו$, ואינו ממצה את חומרת 1, מיליו$  5הוועדה כי העיצו� שהתבקש, בס
 של 

 30דינו  המעשי� ואלמנט ההרתעה שאמור להיות מעוג$ בסנקציה. הוועדה הפנתה עוד לפסק

 31ל החמרה בענישה בשל עבירת , ממנו עולה מגמה שאייל עד�המשפט העליו$ בעניי$  של בית

 32נב לחוק הנחו 52שימוש במידע פני�. הוועדה ציינה כי ששת השיקולי� המנויי� בסעי* 

 33אותה. לאור כל האמור, הטילה הוועדה עיצומי� כספיי� על העותרי� כמפורט ברישא 

 34  הדי$. לפסק

  35 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ואח' נ' רשות ניירות ער� ואח'אפריקה ישראל תעשיות בע"מ  13	10	37447 עת"מ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

75  
 82מתו

 1ועדה לא העותרי� ביקשו להתערב בגובה העיצומי� שהוטלו עליה�. לטענת�, מותב הו  .147

 2נב(א) לחוק, והתעל� מהטיעוני� לקולא 52נימק את שיקולי הענישה, כנדרש לפי סעי* 

 3שהועלו לפניו. העותרי� טענו כי קביעת הוועדה לפיה העונש המקסימלי בנסיבות העניי$ 

 4לחוק סדר הדי$ הפלילי. העותרי�  186עומדת בניגוד לסעי* 1  15,000,000עומד על ס
 של 

 5ה מקו� כי מותב הוועדה ישקול שיקולי� שענייני� זלזול בחוק, שכ$ הוסיפו כי לא הי

 6מדובר בהפרות שבוצעו ברשלנות. כמו כ$, טענו העותרי� כי הרווח המקסימלי שאפריקה 

 7וכי יתר העותרי� לא הפיקו 1,  400,000תעשיות הפיקה מההפרות הנטענות עמד על ס
 של 

 8  כל רווח מ$ ההפרות הנטענות. 

  9 

 10י� שהעונש שנקבע חמור יתר על המידה ג� בהתחשב בכ
 שמדובר בהחלטה העותרי� סבור

 11תקדימית. עוד נטע$ כי מדובר בעונש חריג ולא פרופורציונלי ביחס לאמצעי האכיפה 

 12, בהתחשב בחומרת ההפרה ש� ובהו$ העצמי של בנק לאומישהטילה הוועדה בעניי$ 

 13ת צנועה יחסית למנהלי� הוסיפו כי ה� בעלי משכור 2 4אפריקה תעשיות. העותרי� 

 14במעמד�, וכי אי$ לה� עבר פלילי או מינהלי. ה� עוסקי� בתעשייה ולא בשוק ההו$ וישלמו 

 15  את הקנס מכיס�. כמו כ$, נטע$ כי העותרי� הפיקו לקחי� בעקבות הפרשה. 

  16 

 17דעתה של הוועדה לעניי$ חומרת הסנקציות.   מנגד, טענה הרשות כי אי$ להתערב בשיקול  .148

 18לטענת הרשות, מותב הוועדה הביע את דעתו כי הסנקציות שהתבקשו לא היו חמורות די 

 19ידי הרשות ושהוטלו בסופו של דבר אינ�   הצור
, כלומר הוא סבר שהקנסות שהתבקשו על

 20דובר בהפרת דיווח "קטנה". מחזיקי המניות של נגב מכרו גבוהי�. הרשות הוסיפה כי אי$ מ

 21אות$ לאפריקה מבלי שידעו כל מה שהיה צרי
 לדעת על שוויה. לכ$, העיצומי� שנפסקו היו 

 22ער
 הפנתה להחלטות אחרות של הוועדה, בה$ הוטלו  על הצד הנמו
. הרשות לניירות

 23תר. הרשות הוסיפה כי הוועדה עיצומי� בסכומי� גבוהי� יותר ונקבעו סנקציות חמורות יו

 24נב, דוגמת קושי כלכלי, אלא  52נתנה את דעתה לשיקולי� לקולא המנויי� בסעי* 

 25  שבנסיבות העניי$ לא הוצג קושי כאמור. 

  26 

 27  דיו$

 28ככלל, אני סבורה כי הביקורת השיפוטית על החלטתה של ועדת האכיפה ביחס להיק*   .149

 29היות דומה בהיקפה לזו המופעלת על ידי הסנקציות שהיא מטילה על המפרי�, צריכה ל

 30ערכאת הערעור ביחס לגזרי די$ בעבירות פליליות. הכלל הנוהג בהקשר זה הוא כי לא בנקל 

 31תתערב ערכאת הערעור בשיקול הדעת של הערכאה הדיונית ביחס לעונש, ובאופ$ דומה אני 

 32נהלית סבורה כי לא בנקל יתערב בית המשפט במסגרת עתירה מנהלית בסנקציה המ

 33שהוטלה על ידי ועדת האכיפה. התערבות תהיה מוצדקת רק באות� מקרי� בה� נראה 

 34לבית המשפט כי ועדת האכיפה חרגה באופ$ משמעותי מהר* הנוהג בנסיבות דומות, או 

 35ג'עברי נ' מדינת  2360/14כאשר נפלה טעות מהותית בהחלטת הוועדה (ראו, למשל, ע"פ 
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 1פלוני נ'  6802/14סק דינו של כב' השופט מ' מזוז; ע"פ לפ 28), בפס' 18.1.2015( ישראל

 2  ). 6), בפס' 6.1.2015( מדינת ישראל

  3 

 4הרשות טענה כי לצור
 בחינת שיעור העיצומי� הכספיי� שנקבעו, נית$ להקיש משיעורי   .150

 5הקנסות שהוטלו על עבירת השימוש במידע פני� המקבילה, במישור הפלילי. זאת, לטענת 

 6שביסוד$ של ההפרה המינהלית והעבירה הפלילית של שימוש במידע פני�  הרשות, מכיוו$

 7עומד אותו אינטרס מוג$. עוד נטע$ כי שיעור העיצו� הכספי המקסימאלי דומה לשיעור 

 8לתאגיד. כמו כ$ נטע$ כי עד 1 מיליו$  5 ליחיד, וכ1 מיליו$  1 עד כ –הקנס המקסימאלי 

 9ת בעבירה של שימוש במידע פני�, ללא הטלת הטילו בתי משפט קנסו קד)להכרעה בעניי$ 

 10  עונשי מאסר בפועל. 

  11 

 12א
 זאת  –אני סבורה כי לצור
 הטלת אמצעי האכיפה, נית$ לבצע היקש מהדי$ הפלילי   . 151

 13  בשינויי� המחויבי� שבי$ ההפרה המינהלית של שימוש במידע פני� לעבירה הפלילית. 

  14 

 15וההפרות  –מיו$ בי$ חלק מההפרות המנהליות די$ זה לעיל, ישנו ד אכ$, כפי שהובהר בפסק

 16נשוא עתירה זו בפרט, לבי$ העבירות הפליליות המקבילות לה$. כ
 הוא ביחס להפרה של 

 17אשר, כטענת הרשות, נועדה להג$ על אותו ער
 מוג$ כמו העבירה  –שימוש במידע פני� 

 18הפרה זו דומה הפלילית המקבילה לה. כמו כ$, גובה העיצו� הכספי שנית$ להשית בגי$ 

 19לגובה הקנס שקובע החוק בשל עבירת השימוש במידע פני�. דברי� אלה יפי� ג� לעניי$ 

 20  ההפרה של פרט מטעה במפרט הצעת הרכש והטעיית הרשות. 

  21 

 22די ביסוד נפשי של רשלנות  –ההבדל העיקרי מתבטא בכ
 שכדי להוכיח הפרה מנהלית 

 23פליליות עשויות לחייב הוכחה של יסוד  (ובמקרי� מסוימי� אחריות קפידה), בעוד עבירות

 24נפשי חמור יותר. לכ$, ככלל, ההפרה המנהלית היא מסדר גודל נמו
 יותר של חומרה, 

 25ובהטלת הסנקציות יש לקחת זאת בחשבו$. מכא$ כי בהינת$ אות$ נסיבות, הסנקציה על מי 

 26יותר  שביצע הפרה של שימוש במידע פני� בכללותה, צריכה מדר
 הטבע להיות נמוכה

 27מאשר ביחס למי שביצע עבירה כזו (ושהיסוד הנפשי המיוחס לו הוא חמור יותר מאשר 

 28  רשלנות). 

  29 

 30יחד ע� זאת, הדמיו$ בי$ ההפרה של שימוש במידע פני� לבי$ העבירה המקבילה, מצדיק 

 31 –התייחסות לשיקולי הענישה הפליליי� בבחינת הסנקציה המתאימה ביחס להפרות 

 32הכוללי� שיקולי גמול, שיקו�, מניעה והרתעה  –מבי$ שיקולי הענישה בשינויי� המחויבי�. 

 33השיקול המרכזי בהלי
 המינהלי הוא שיקול ההרתעה (ראו רות קנאי "היחס בי$ מטרות  –

 34 39י  מחקרי משפטהענישה ושיקולי הענישה לשיקול הדעת של השופט בקביעת העונש" 

 35ת). לכ$, את שיקולי ההרתעה שנזכרו לא עונשיו  , סנקציות אזרחיותמ�(התשנ"ג). ראו ג�: 
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 1אחת בפסיקה ביחס לעבירת שימוש במידע פני� כשיקול לחומרה, יש להחיל ג� על 

 2  הסנקציות המוטלות במסגרת ההלי
 המנהלי האכיפתי של ההפרה המקבילה. 

  3 

 4סז מתווה את שיקול דעתו של מותב וועדת האכיפה בבואו להטיל סנקציות 52סעי*   .152

 5     הסעי* קובע כי  מינהליות.

 6מצא מותב כי בוצעה הפרה, רשאי הוא להטיל על המפר אחד או יותר "

 7נט; המותב יבחר 52מאמצעי האכיפה הקבועי� בסימ� זה, בכפו. להוראות 

 � 8את אמצעי האכיפה ומידתו מבי� אמצעי האכיפה כאמור בסימ� זה בהתא

 9  לשיקולי� אלה בלבד:

 10  העובדות המהוות את ההפרה;  )1(

 11נסיבות עובדתיות אחרות שהוכחו בדיוני המותב בעניי� ההפרה,   )2( 

 12ובכלל זה היק. ההפרה, הרווח שהופק ממנה או ההפסד שנמנע 

 13  בגינה והנזק שנגר� כתוצאה ממנה;

 14  קיומ� או העדר� של הפרות קודמות;  )3(

 15פעולות שנקט המפר ע� גילוי ההפרה, ובכלל� הפסקת ההפרה   )4(

 16ת, נקיטת פעולות למניעת הישנות מיוזמתו ודיווח עליה לרשו

 17  ההפרה והקטנת הנזק שנגר� כתוצאה ממנה;

 18נסיבות אישיות של המפר שהביאו לביצוע ההפרה או נסיבות   )5(

 19  אישיות חריגות אחרות;

 20  ".מדיניות האכיפה של הרשות  )6(

  21 

 22בענייננו, יש להתחשב א� כ
 במכלול נסיבות ביצוע ההפרות שפורטו לעיל בהרחבה, וכ$ 

 23  דרו של עבר פלילי או מינהלי למי מהעותרי�. בהיע

  24 

 25ידי הוועדה, הוא המגמה  כפי שהובהר לעיל, שיקול נוס* שיש להתחשב בו ושנזכר ג� על  .153

 26  ער
. מגמה זו באה לידי ביטוי בפסק דינו של בית המחמירה לעניי$ ענישה בעבירות ניירות

 27הנ"ל), ש� הוטלו עונשי מאסר  קד)(המשכה של פרשת  אייל עד�המשפט העליו$ בעניי$ 

 28בפועל על נאשמי� שהורשעו בעבירה של שימוש במידע פני�, בנסיבות דומות לענייננו, שבה$ 

 29ומת$ לקראת הסכ� שצפוי היה להעלות את שווי החברה. באותו עניי$  עסק המידע במשא

 30בער
  עמד בית המשפט על הצור
 להחמיר את הענישה בגי$ עבירות מסוג זה, לאור הפגיעה

 31הציבורי של עיוות שוק ההו$ והפגיעה באמו$ הציבור ובכספו. כאמור, מגמת ההחמרה 

 
 32  יפה ג� לענייננו.   הנשענת על ההכרה בצור
 להרתיע מפני הפרה של חוק ניירות ער

  33 

 34אשר להיק* הרווח שהופק כתוצאה מההפרה של שימוש במידע פני�; וועדת האכיפה לא   .154

 35שאלה זו. העותרי� טענו כי בהנחה שמניית נגב היתה מושפעת קבעה ממצאי� ברורי� ב
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 1פי חוות הדעת  שהוא הטווח האמצעי על 1.25%  מהמידע על המשא ומת$ לעסקת הייצוא בכ

 2משווי  2% ל 0.5%נע טווח ההשפעה בי$  80% 20%שהוגשה מטעמ� (לפיה בסבירות של 

 3  ת הרכש היה גבוה בכהמניה), המחיר שהיה על אפריקה תעשיות לשל� לניצעי� בהצע

400,000  .1  4 

  5 

 6ידי וועדת  הדעת שהגישו העותרי� נדחתה על אינני מקבלת טענה זו. כזכור, מסקנת חוות

 7ומת$  האכיפה, שכ$ היא לא שיקפה את מלוא ההשפעה הפוטנציאלית של המידע על המשא

 8אפריקה  ידי בי$ נגב לאולימפיה על שווי מניות נגב. לכ$, יש להניח כי הרווח שהופק על

 9תעשיות, כתוצאה מההפרה של שימוש במידע פני� היה גבוה יותר מכפי הנטע$. מבחינת 

 10סדר הגודל, אזכיר, כי מול טענת העותרי� לפיה המידע על המשא ומת$ השפיע על מניית נגב 

 11ניצבת טענת הרשות לפיה דובר על 1),  400,000 (שמשמעו רווח של כ 1.25%  בשיעור של כ

 12  1.מיליו$  3.2 1.9 , שמשמעה רווח של כ10% 6% כ השפעה של לפחות

  13 

 14טענה נוספת של העותרי� היא כי העיצו� הכספי שהוטל על אפריקה תעשיות חורג מהר*   .155

 15, וזאת בהתחשב בהו$ בנק לאומישנקבע בהחלטות אחרות של וועדת האכיפה, ובפרט בעניי$ 

 16לאור האמור, הפנו ה$ העצמי הקט$ יחסית של אפריקה תעשיות ביחס לבנק לאומי. 

 17העותרי� וה$ הרשות הפנו להחלטות אחרות של וועדת האכיפה, שבה$ הוטלו עיצומי� 

 18  ער
.  כספיי� על חברות שיוחסו לה$ הפרות לפי פרק ג' לתוספת השביעית לחוק ניירות

  19 

 20אקדי� ואציי$ כי ההחלטות אליה$ הפנו העותרי� ה$ כול$ החלטות בבקשות לאישור הסדרי 

 21, שבחלק$ ניתנו מבלי שהמשיבי� הודו במיוחס לה�. לכ$, נפקות$ לצור
 וסכמי�מאכיפה 

 22ונראה כי לעניי$  –העניי$ שלפנינו מוגבלת במידה רבה. על כל פני�, מעיו$ בהחלטות הוועדה 

 23עולה כי העיצו�  –זה נית$ לבחו$ לא רק החלטות שקדמו להחלטה בעניי$ אפריקה תעשיות 

 24ידי ועדת האכיפה, אינו חורג מבחינת היקפו מעיצומי�  הכספי שהוטל במקרה דנ$ על

 25כספי� שהוטלו במקרי� דומי� אחרי�, ולכ$ אי$ מקו� להתערב בו לאור האמור בהחלטות 

 26  אלה.  

  27 

 28), יוחסו 18.2.2012(מיו�  ער� נ' מבטח שמיר אחזקות בע"מ	 רשות ניירות 1/12בת"מ   .156

 29חדל$ המתמש
 מלהציג בדוחות את דיווח, שעניינ$ במ למשיבות מספר הפרות של אי

 
 30השקעת$ בתנובה לפי שווי ההוג$ (במקו� זאת, הוצגה ההשקעה לפי עלות), ובהמש
 לכ

 31 מחדל מלצר* את הדוחות הכספיי� של תנובה, תו
 התעלמות מדרישות הרשות לניירות

 32ער
. לאור האמור, הוטלו על שלוש המשיבות שלא הודו במיוחס לה$ עיצומי� כספיי� 

 33בהתאמה, בנוס* להתחייבות לתיקו$  0מיליו�  7.5	 ו0 מיליו�  04, מיליו�  3.5ה בגוב

 34  ההפרה ולמניעת הישנותה. 

  35 
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 1, שאליו הפנו העותרי�, יוחסו למשיבות הפרות של הכללת פרט מטעה בנק לאומיבעניי$   .157

 $2 גילוי עובדות מהותיות, בקשר למחדל$ הנטע$ של המשיבות לגלות אודות דיו בתשקי* ואי

 3ידיו, כאשר נערכה הנפקה של שתי   שהתנהל בבנק בנוגע להפחתת שווי מניות שהוחזקו על

 4המשיבות הודו בעובדות 1. מיליארד  2.18סדרות של כתבי התחייבות נדחי�, בהיק* של 

 
 5הסדר האכיפה, א
 לא ביסוד הרשלנות. במסגרת הסדר האכיפה הושת עיצו� כספי בס

 6בות. באותו עניי$ הוועדה הביעה עמדתה כי מדובר בעיצו� על כל אחת מהמשי1,  2,000,000

 7בגובה נמו
, א
 ניאותה לאשר את ההסדר, וזאת בהתחשב בעובדה שדובר על אירוע נקודתי 

 8(להבדיל מעניי$ מבטח שמיר שנדו$ לעיל), וכ$ בהתחשב בכ
 שדובר במחדל רצו* אחד 

 9  שהצמיח מספר הפרות.  

  10 

 11ער� נ' חברת החשמל לישראל 	רשות ניירות 5/13מקרה נוס* שיש להזכירו הוא ת"מ   .158

 12). בעניי$ זה יוחסה לחברת החשמל הפרה של פרט מטעה, וזאת 28.11.2013(מיו�  בע"מ

 13לאחר שדו"ח תזרי� המזומני� החזוי שצור* לדוחותיה הכספיי� כלל נתוני� שגויי� 

 14ידי הוועדה  במסגרת ההסדר שאושר על כתוצאה מרשלנות� של נושאי משרה בחברה.

 
 15תנאי בגובה זהה, וכ$  , עיצו� כספי על0מיליו�  5הוטלו על חברת החשמל עיצו� כספי בס

 16התחייבויות לנקיטת אמצעי� למניעת הישנות ההפרות. יצוי$ כי בעניי$ זה הוטלה על חברת 

 17ור נושאי החשמל במסגרת ההסדר סנקציה בגובה המקסימאלי שקבוע בחוק, תו
 שחר

 18עניי$ שאודותיו הביעה וועדת האכיפה את תמיהתה. לנוכח האמור,  –המשרה מאחריות 

 19  ספק א� נית$ ללמוד היקש מעניי$ זה לעניי$ שלפנינו. 

  20 

 21במקרי� אחרי� נקבעו סכומי עיצומי� נמוכי� יותר, וזאת כפועל יוצא מ$ השיקולי�   .159

 22  לקולא שהיו קיימי� באות� מקרי�. 

  23 

 24), אושר 11.2.2014(מיו�  ער� נ' טיטא� השקעות בע"מ	יו"ר רשות ניירות 4/13בת"מ 

 25הסדר אכיפה בנוגע לחברה שהודתה בביצוע שתי הפרות של שימוש במידע פני� ברשלנות. 

 
 26ועיצו� כספי על תנאי בס
  0, 450,000במסגרת ההסדר הוטל על החברה עיצו� כספי בס

 27ת נוהל איסור שימוש במידע פני� בחברה. בנוס* להתחייבות החברה לתק$ א1  450,000

 28באותו עניי$ נלקחו בחשבו$ כשיקול לקולא היעדרה של הלכה פסוקה בעניי$ הנדו$, וכ$ 

 29  העובדה שמדובר בחברה קטנה ביחס לחברת אפריקה תעשיות. 

  30 

 31), הוטל עיצו� 8.4.2014(מיו�  ער� נ' גליקומיינדס בע"מ	יו"ר רשות ניירות 8/13בת"מ 

 
 32על חברה שיוחסו לה הפרה של פרט מטעה בתשקי* והפרה של 0  500,000כספי בס

 33הטעיית הרשות, בקשר למחדלה הנטע$ של החברה מלכלול הערת עסק חי במסגרת תשקי* 

 34מד*, ומחדלה לגלות בתשקי* המד* אודות הספקות שעלו ביחס ליכולתה להמשי
 ולפעול 

 35הודתה רק בחלק מ$ העובדות  חודשי� לפחות. באותו עניי$ החברה 12במש
 תקופה של 
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 1שיוחסו לה. במסגרת שיקולי הוועדה, נלקחו בחשבו$ לקולא העובדה שהחברה לא גייסה 

 2בפועל הו$ בהתבסס על תשקי* המד*, העובדה שהמידע הרלבנטי פורס� כעבור מספר ימי� 

 3  במסגרת דו"ח מיידי, וכ$ המצב הכלכלי הגרוע שבו היתה מצויה החברה. 

  4 

 5), אישרה 3.2.2014(מיו�  ער� נ' אינוונטק סנטראל מלונות בע"מ	ניירות רשות 3/13בת"מ 

 6לחלק ג' לתוספת  2הוועדה הסדר אכיפה על חברה שהודתה בביצוע הפרות דיווח לפי ס"ק 

 7השביעית לחוק, בקשר למחדלה מלדווח למשקיעי� על מחדלי� שאירוע במהל
 פירעו$ 

 8דר, הוטלו על החברה עיצו� כספי בס
 הלוואה שנטל בעל השליטה מהחברה. במסגרת ההס

 9בנוס* להתחייבויות שונות למניעת 1,  500,000תנאי בס
  וכ$ עיצו� כספי על 0 250,000

 10הישנות ההפרות. וועדת האכיפה נדרשה בהרחבה לחוסר הפרופורציה שקיי� לשיטתה בי$ 

 11דר בשל חומרת המעשי� לבי$ גובה הסנקציה, א
 בסופו של דבר סברה שיש לאשר את ההס

 12בה$ היתה החברה במצב כלכלי גרוע ובחובות לנושיה ובכלל  –נסיבות המקרה המיוחדות 

 13פקטו באות� מחזיקי –זה לבעלי אגרות חוב, כ
 שהטלת העיצו� הכספי היתה פוגעת דה 

 14  אג"ח. 

  15 

 16מ$ הסקירה לעיל עולה כי העונש שקבעה מצוי בקצה הגבוה של ר* הענישה, וזאת בהתחשב   .160

 17, ג� כא$ מדובר באירוע נקודתי ובמחדל אחד שהצמיח שתי בנק לאומיבכ
 שבדומה לעניי$ 

 18  הפרות. 

  19 

 20טענה נוספת של העותרי� היא כי קביעת הוועדה לפיה העונש המקסימלי בנסיבות העניי$   .161


 21לחוק סדר הדי$ הפלילי, לפיו אי$  186עומדת בניגוד לסעי* 1  15,000,000של  עומד על ס

 22  להעניש יותר מפע� אחת עבור אותו מעשה. 

  23 

 24המשפט רשאי להרשיע נאש� בשל כל 	 ביתלחוק סדר הדי$ הפלילי קובע כי: " 186סעי* 

 25יותר אחת מ� העבירות שאשמתו בה� נתגלתה מ� העובדות שהוכחו לפניו, א� לא יענישנו 

 26  ". מפע� אחת בשל אותו מעשה

  27 

 28לחוק סדר הדי$ הפלילי אינו חל  186אמנ�, ההלי
 דנ$ הוא הלי
 מינהלי, ולכ$ סעי*   .162

 29במישרי$ על ענייננו. ואול�, אני סבורה כי הרציונל שביסודו של הסעי* מ$ הראוי שיחול ג� 

 30של הפרט. עמדה זו  בהלי
 מינהלי, אשר ג� בו מוטלות סנקציות הפוגעות בזכויות היסוד

 31ש� קבעה הוועדה  –להחלטה  13.3(בס'  בנק לאומיידי וועדת האכיפה בעניי$  הובעה ג� על

 32  "). הלימות� של אמצעי האכיפהכי נית$ להקיש מההסדר הפלילי ביחס ל"

  33 
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 1לחוק סדר הדי$ הפלילי התפתחו בפסיקה מבחני עזר, שעשויי�  186לצור
 יישו� סעי*   .163

 2 415 416, 406) 3, נה(חכמי נ' מדינת ישראל 5023/99יה המינהלית. בע"פ לסייע ג� במאטר

 3    ) קבע בית המשפט (כב' השופט טירקל) כי 2001(

" � 4בפסיקה נקבעו שני מבחני� עיקריי� לבחינת השאלה מתי רואי

 5לחוק סדר הדי� הפלילי.  186אירועי� נפרדי� כ'אותו מעשה' כאמור בסעי. 

 6מהותי ... נאמר, בי� היתר, כי 'המבח�  –שני מבח� אחד הוא עובדתי, וה

 7העובדתי עונה לשאלה א� מדובר בפעולות נפרדות עוקבות אשר נית� לפצל 

 8ביניה� א. שבוצעו ברצ., ואילו המבח� המהותי מתייחס למהות האינטרס 

 9הנפגע של קורב� העבירה שעליו באה החברה להג�' (דברי השופטת 

 10. 415], בעמ' 6אזואלוס נ' מדינת ישראל [ 7147/96ע"פ כה� ב	שטרסברג

 � 11). לצור� 302	301], בעמ' 7פופר נ' מדינת ישראל [ 1742/91ע"פ וראו ג

 12ריד בי� המבח� העובדתי נית� להשתמש במבחני עזר, כמו: הא� נית� להפ

 13התקופות שבמהלכ� נעברה כל אחת מ� העבירות; הא� היו העבירות 

 14כרוכות אישה ברעותה, לבלי היפרד, או שהיה בידי העבריי� לכוו� את 

 15התנהגותו כ� שיבצע רק חלק מ� העבירות ויימנע מ� השאר; הא� הוכחו כל 

 16ע"פ העבירות באות� ראיות או שכל אחת מה� הוכחה בראיות נפרדות (השוו 

 17  ]).5הנ"ל [ 104/89

  18 

 19לחוק  113סוגיית הענישה במצב של ריבוי עבירות זכתה להתייחסות ג� במסגרת תיקו$   .164

 20יג לחוק 40העונשי$, העוסק בהבניית שיקול הדעת בענישה. במסגרת התיקו$ נחקק סעי* 

 21המשפט נאש� 	הרשיע בית"  הוא הרלבנטי לענייננו) כי העונשי$, אשר קובע, בס"ק א (ש

 22ג(א) לאירוע 40בכמה עבירות המהוות אירוע אחד, יקבע מתח� עונש הול� כאמור בסעי. 

 23  ". כולו, ויגזור עונש כולל לכל העבירות בשל אותו אירוע

  24 

 25 186) נדונה שאלת היחס שבי$ סעי* 29.10.2014( ג'אבר נ' מדינת ישראל 4910/13בע"פ 

 26יג לחוק העונשי$. בעניי$ זה נקבע בפסק דינה של כב' 40לחוק סדר הדי$ הפלילי לסעי* 

 27יג לחוק העונשי$ הוא רחב יותר מהמונח 40ארז, כי המונח "אירוע" שבסעי*  השופטת ברק

 28התשובה לשאלה מה� גדרי לחוק סדר הדי$ הפלילי, וכ$ כי " 186"מעשה" שבסעי* 

 ,� 29ייחשבו לאירוע  קשר הדוקכ� שעבירות שיש ביניה� ה'אירוע' תיגזר מניסיו� החיי

 30". עוד נקבע כי בדר
 כלל יימצא קשר שכזה בי$ עבירות שהתבצעו בסמיכות זמני� או אחד

 31  כחלק מאותה תכנית עבריינית. 

  32 

 33יישומ� של מבחני� אלה מעלה כי בנסיבות העניי$ יש לראות בהפרה של שימוש במידע   .165

 34פי המבח$ העובדתי, מדובר   פני� ושל פרט מטעה במפרט הצעת הרכש כ"אותו מעשה". על

 35 118 119בעבירות הכרוכות זו בזו אשר נובעות שתיה$ מאות� המחדלי� (ראו לעיל בס' 
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 1תי העבירות נועדו כדי להג$ על ער
 דומה ולהגשי� לפסק הדי$). ג� מבחינה מהותית, ש

 2הבאת מידע מהותי לידיעת ציבור הניצעי� בהצעת הרכש ומניעת השימוש  –מטרה דומה 

 3  חשבונ�, כל עוד הוא אינו גלוי וידוע לה�.   במידע זה על

  4 

 5יש להביא עני$ זה בחשבו$ בבחינת האמצעי� שהוטלו על ידי ועדת האכיפה ולהפחית את 

 6. לאור כל האמור, ומשו� שהעיצו� שהוטל העיצו� הכספי שהוטל על אפריקה תעשיותגובה 

 7על סכו� של תעשיות  את גובה העיצו� על אפריקה העמידהיה בר* העליו$ של הענישה, יש ל

 8  1.מיליו$  4

  9 

 10ע� זאת, איני סבורה שיש להתערב בגובה העיצומי� שהושתו על יתר העותרי�, ובכלל זה 

 11אינו חורג מגדר הסבירות,  2 4העיצומי� שהושתו על כל אחד מ$ העותרי� על הרפז. גובה 

 12ידיה�, וכ$ בשי� לב לסכומי� שהושתו על נושאי  ג� בהתחשב בשיקולי� לקולא שהועלו על

 13  משרה בהחלטות אחרות של וועדת האכיפה.

  14 

 15  סו. דבר

 16ספי שהוטל על התוצאה היא אפוא שיש לדחות את העתירה, למעט לעניי$ גובה העיצו� הכ  .166

 17  1.מיליו$  4אפריקה תעשיות, אשר יופחת לסכו� של 

 18  אי$ צו להוצאות.

  19 

 20  , בהעדר הצדדי�.2015ינואר  28, ח' שבט תשע"הנית$ היו�,  

                21 

 22 

  23 

  24 

  25 




