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   1 
  רות רונ�  שופטתה כבוד  פני ל

 

 

  המבקש:
  
  גבריאל דמתי .1

 מנור ע"י ב"כ עו"ד

 
  

  נגד
 

  
 המשיבי!:

  
  ואח'  מנקיינד קורפורייש� .1

  וגילאו�וייסמ�, פלג, שי�  "דהכ עוע"י ב" �3�9ו 1המשיבי� 
  
  2 

 
 החלטה

  3 

 4המבקש הגיש נגד המשיבי� תביעה ובקשה לאשרה כתביעה ייצוגית. עניינה של   .1

 5") החברה(להל�: " 1התביעה, בקצירת האומר, הוא בטענת המבקש לפיה המשיבה 

 6ויתר המשיבי� שה� נושאי משרה ובעלי תפקיד בחברה, הפרו את חובות הדיווח 

 7שלה� והציגו לציבור דיווחי� ומצגי� מטעי� שהביאו לניפוח מחיריה� של מניות 

 8  החברה, באופ� שה� נסחרו במחיר גבוה יותר מזה בו היו נסחרות אלמלא כ�. 

  9 

 10ישראל), והיא ג� "חברה החברה היא חברה זרה (הרשומה בארצות הברית ולא ב

 11הער� �שניירות �ישראלית או זרה  �". כל חברה חברה דואליתדואלית". להל� נכנה "

 12שלה רשומי� ב"רישו� כפול", היינו ה� נסחרי� ה� בבורסה הישראלית וה� בבורסה 

 13, והחל מיו� �NASDAQזרה. מניותיה של החברה דנ� נסחרו מלכתחילה בבורסת ה

 14  ער� בתל אביב. �ת החברה להיסחר ג� בבורסה לניירותהחלו מניו 28.10.2015

  15 

 16מהו הדי� החל במקרה דנ� בשאלת כללי  –עניינה של החלטה זו בשאלה ספציפית אחת   .2

 17האחריות בגי� ההפרה הנטענת של חובת הדיווח שיוחסה למשיבי�. המבקש טע� כי 

 18די� הדי� החל הוא הדי� הישראלי בעוד שלגישת המשיבי�, הדי� החל הוא ה
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 1האמריקאי. מאחר שמדובר בשאלה מקדמית שתכריע את אופ� הבירור של הבקשה 

 2  בהמש�, העלו הצדדי� את טענותיה� בשאלה זו בנפרד.

  3 

 4יובהר כי החלטה זו נוגעת לנסיבות הספציפיות של חברה זרה כמו החברה דנ�, 

 5שמלכתחילה נסחרה כאמור רק בבורסה זרה ולאחר מכ� ביקשה להיסחר ג� בישראל 

 6והפכה כ� לחברה דואלית. אי� בהחלטה כדי לקבוע מסמרות ביחס למצב אחר (כגו� 

 7הדי� החל על חברה ישראלית שמלכתחילה נסחרה בבורסה בישראל וביקשה להפו� 

 8  לחברה דואלית ולהיסחר ג� בבורסה זרה). 

 9  טענות המבקש

 10כאמור, לגישת המבקש, הדי� החל על התובענה בשאלת האחריות שיש לייחס   .3

 11 1968 –ער� התשכ"ח �למשיבי� הוא הדי� הישראלי. לגישתו, איפשר חוק ניירות

 12") לחברות להירש� ב"רישו� כפול" במטרה החוק" או "ער#�חוק ניירות(להל�: "

 13ידי עידוד תאגידי� הרשומי� �להגדיל את נפח המסחר בבורסה בתל אביב. זאת על

 14הזה בא לידי ביטוי  למסחר בחו"ל להירש� ג� בבורסה הישראלית של. העידוד

 15בהקלות מסוימות שניתנו לתאגידי� אלה לעומת תאגידי� הרשומי� למסחר בבורסה 

 16  בתל אביב בלבד. 

  17 

 18בי� היתר ביקש המחוקק להקל על תאגידי� אלה בנטל הדיווחי�, באופ� שה� יוכלו 

 19ער� �לדווח בישראל בהתא� לכללי הדי� הזר החל עליה�. כ�, בתיקו� חוק ניירות

 20הסדר הרישו! (שיכונה להל� ג�: " 3) במסגרתו חוקק בחוק פרק ה'21מס' (תיקו� 

 21") הרשותער� (להל�: "�"), נקבע בי� היתר כי חברה דואלית תגיש לרשות ניירותהכפול

 22פי הדי� הזר. המבקש אינו חולק א� כ� על �אות� מסמכי� שהיא מחויבת להגיש על

 23גידי� דואליי� את כללי הדיווח כ� כי "בפ� הדיווחי" התכוו� המחוקק להחיל על תא

 24של הדי� הזר. אול�, כ� הוא טוע�, יש להבחי� בי� כללי דיווח לבי� כללי אחריות. 

 25בהקשר של כללי אחריות, יש להחיל על תאגידי� דואליי� כמו החברה דנ�, את הדי� 

 26  הישראלי. 

  27 
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 1המבקש הפנה להיסטוריה החקיקתית של הסדר הרישו� הכפול, ובפרט לסעי�   .4

 2ער� בו החיל המחוקק באופ� מפורש את כללי האחריות �כה(א) בחוק ניירות35

 3שני� לאחר  4הקבועי� בדי� הישראלי על חברות דואליות. סעי� זה אמנ� בוטל 

 4ידי המחוקק בכוונה לשנות את �חקיקתו. א� לגישת המבקש, הביטול לא נעשה על

 5ג 38ו� מחשבה שסעי� תחולת כללי האחריות הישראלי� על חברות דואליות, אלא מת

 6  כה למיותר. 35שחוקק באותו מועד, הפ� את סעי� 

  7 

 8ידי רשות �עוד טע� המבקש כי בדו"ח הוועדה שבחנה נושא זה, ועדה שהוקמה על

 9וחשבו� הוועדה �די�ער�, �ער� ושבראשה עמד מר דוד ברודט (רשות ניירות�ניירות

 10"), נבחנו הקלות רק ועדת ברודט, להל�: "ער# התשנ"ח�לרישו! כפול של ניירות

 11בנוגע לאופ� הרישו� ולאופ� הדיווח. מסקנותיה של ועדת ברודט, עליה� מבוסס תיקו� 

 12לחוק, לא נועדו לחול במישור האחריות. המבקש הוסי� כי ג� דברי ההסבר  21מס' 

 13  להצעת החוק תומכי� בגישתו.

  14 

 15ו� החוק וה� ע� ידיו עולה בקנה אחד ה� ע� לש�המבקש ציי� כי הפרשנות המוצעת על  .5

 16כוונתו. לשו� החוק לגישתו היא ברורה, ועולה ממנה כי כללי האחריות של הדי� 

 17הישראלי חלי� על חברות דואליות. המבקש הוסי� כי שלילת אחריות של הדי� 

 18  הישראלי על תאגידי� דואליי� צריכה להיות מפורשת. 

  19 

 20דוד  3912�01�08כז) המשפט המחוזי בת"צ (מר�המבקש התייחס להחלטותיו של בית  .6

 21) (ההחלטה מיו� Verifone Holding,Inc )11.9.2008 ,25.11.2011שטר� נ' 

 22 25.11.2011", ההחלטה מיו� החלטת וריפו� הראשונהתכונה להל�: " 11.9.2008

 23"). עני� וריפו�" ושתי ההחלטות יחד יכונו להל�: "החלטת וריפו� השניהתכונה להל�: "

 24הזר צרי� לחול בשאלת האחריות. אול�, לגישת המבקש  בהחלטות אלה נקבע כי הדי�

 25משפט זה אינו מחויב לאמ. �המשפט שד� בעני� זה, ובית�נפלה שגגה תחת ידיו של בית

 26  את מסקנותיו. 

  27 

 28המשפט �יט לחוק שאליה� הפנה בית�35יח ו35המבקש הוסי� והתייחס לסעיפי� 

 29י דיווח ולא בכללי אחריות. . הוא ציי� כי ג� סעיפי� אלה עוסקי� בכללוריפו�בעני� 
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 1פיקוח או �הוא א� ציי� כי הסמכת הרשות במסגרת� לפנות אל הגו� המופקד על

 2אכיפה של הדי� הזר בטר� פנייה לתאגיד עצמו, אינה מעידה על תחולת הדי� הזר על 

 3חברות דואליות בפ� של האחריות. מטרתה של הסמכה זו היא לבדוק א� התאגיד הזר 

 4  ווח החלי� עליו א� לאו. מילא את כללי הדי

  5 

 6  טענות המשיבי!

 7לגישת המשיבי�, יש לדחות את עמדת המבקש קוד� כל לאור קיומו של השתק   .7

 8שיפוטי ביחס לשאלת הדי� החל על ההליכי� בישראל. זאת משו� שבמסגרת בקשתו 

 9"), חוק תובענות ייצוגיות(להל�: " �2006לחוק תובענות ייצוגיות, התשס"ו 7לפי ס' 

 10  טע� המבקש כי יש להחיל על ההליכי� בבקשת האישור את הדי� האמריקאי. 

  11 

 12לגופו של עני� טענו המשיבי� כאמור כי הדי� החל על חברה דואלית כמו החברה דנ�   .8

 13הוא הדי� הזר, קרי הדי� האמריקאי. המשיבי� ציינו כי אי� מחלוקת בי� הצדדי� 

 14די� הזר. לגישת�, יש לדחות את עמדת שכללי הדיווח החלי� על החברה ה� כללי ה

 15המבקש לפיה יש להפריד בי� "כללי דיווח" לבי� "כללי אחריות" בהיותה הפרדה 

 16מלאכותית וחסרת בסיס. "כללי האחריות" יוצקי� תוכ� ל"כללי הדיווח", ולכ� ה� 

 17אינ� ניתני� להפרדה. הפרדה בי� סוגי הכללי� תוביל בהכרח לתקלות משפטיות, 

 18ידי �יזו� החקיקתי אותו ביקש המחוקק להגשי�. החלת הדי� הזר עלותפר את הא

 19הוליסטי" אותו יש לייש� כמקשה אחת ולא �ההלכה הפסוקה יצרה  "הסדר כולל

 20  לשיעורי�.

  21 

 22הפרשנות לה טועני� המשיבי� עולה לגישת� בקנה אחד ה� ע� לשו� החוק וה� ע�   .9

 23, היא כי הוא מפנה לכללי תכליתו. לטענת�, הפרשנות הנכונה והיחידה של החוק

 24האחריות הזרי�. המשיבי� טועני� כי לשו� החוק כוללת חמש אמירות לשוניות 

 25ברורות המובילות למסקנה לפיה הדי� החל בשאלת אחריות המשיבי� בהלי� דנ� הוא 

 26  הדי� האמריקאי. 

  27 
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 1המשיבי� מצייני� כי תכלית החקיקה בענייננו ברורה וגלויה. התכלית היא מת� 

 2שיעודדו חברות שמניותיה� נסחרות בחו"ל להיסחר ג� בישראל. תכלית זו  הקלות

 3ער� וה� מהמתואר בדו"ח ועדת �לחוק ניירות 21עולה ה� מדברי ההסבר לתיקו� מס' 

 4ידיה� מגשימה את התכלית �ברודט. לעמדת� של המשיבי�, הפרשנות המוצעת על

 5תכלית זו. תכלית  של עידוד הרישו� הכפול, בעוד שפרשנות המבקש חותרת תחת

 6ידי מת� הקלות ברישו� ודיווח בבורסה בישראל. עיקר ההקלה �החקיקה מוגשמת על

 7פי מערכת דיני� אחת. לגישת המשיבי�, הקלה זו "מתאיינת" א� �טמו� בדיווח על

 8  כללי דיווח זרי� יחולו לצד כללי אחריות ישראליי�. 

  9 

 10תכלית נוספת המאזנת אותה המשיבי� מוסיפי� כי במקביל לתכלית האמורה, קיימת 

 11מת� הגנה ראויה למשקיעי�. משו� כ� מצומצ� הסדר הרישו� הכפול למספר מוגבל  �

 12של בורסות בעול�, אלה המנויות בתוספת השנייה והשלישית לחוק. לעמדת 

 13ידי הרשות כמספקות הגנה ראויה �המשיבי�, אלה ה� הבורסות היחידות שאותרו על

 14של הבורסות הללו (לרבות כללי האחריות החלי� בה�), למשקיעי�. חזקה על הכללי� 

 15  כי ה� מספקי� הגנה נאותה למשקיע הישראלי. 

  16 

 17המשיבי� מתייחסי� לניסיונותיו של המבקש להיבנות מההיסטוריה החקיקתית של   .10

 18החוק. לגישת�, ההיסטוריה החקיקתית אליה מפנה המבקש היא עמומה ואינה 

 19כה (שבוטל 35משקל נמו�. לטענת המשיבי�, סעי�  קוהרנטית, ומשו� כ� יש לתת לה

 20בחלו� ארבע שני� לאחר חיקוק הסדר הרישו� הכפול) ודברי ההסבר לו, אינ� מעידי� 

 21על כוונת המחוקק להחיל את כללי האחריות הישראלי�. הפנייתו של המבקש 

 22  ג לחוק לוקה ג� היא בחסר.  38להיסטוריה החקיקתית של סעי� 

  23 

 24פו כי שאלת הדי� החל על הליכי� משפטיי� בישראל בקשר ע� חברה המשיבי� הוסי  .11

 25. לגישת� נדרשי� טעמי� כבדי וריפו�דואלית כבר נדונה והוכרעה בהחלטות בעני� 

 26מנת לסטות מהחלטות אלה, באשר לא מ� הנמנע שמשקיעי� וחברות �משקל על

 27  דואליות כבר הסתמכו עליה�. 

  28 
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 1הרשות בשאלת הדי� החל על חברות  המשיבי� ציינו ג� את חוות הדעת מטע�

 Verifone 2משה הייט נ'  22300�05�15דואליות, שהוגשה במסגרת ת"צ (מרכז) 

Systems Inc. " :3"). עמדת הרשות תומכת בגישת� לפיה הדי� עמדת הרשות(להל� 

 4החל הוא הדי� הזר, כאשר תמיכת הרשות  מטה לטענת� את הכ� לטובת קבלת גישה 

 5  זו. 

  6 

 7המשפט לפסק דינו של �השניה התייחס ביתוריפו�  צייני� כי בהחלטתהמשיבי� מ  .12

 Morrison v. National Australia Bank 8המשפט העליו� האמריקאי בעני� �בית

Ltd., 561 U.S 247 (2010) " :9המשפט דחה באותו עני� �"). ביתעני� מוריסו�(להל� 

 10האחריות  מצדיקה את החלת כללי מוריסו�את הטענה לפיה הלכת פסק די� 

 �11הישראליי�. המשיבי� מבקשי� לסמו� ידיה� בהקשר זה על קביעותיו של בית

 12המשפט �אינו מונע מבית מוריסו�השניה. לטענת�, עני�  וריפו�המשפט בהחלטת 

 13בישראל לעשות שימוש בכללי האחריות האמריקאי� על חברות דואליות. פרשנות 

 14  דחותה. אחרת תפגע בעצמאות המחוקק הישראלי ועל כ� יש ל

  15 

 16  טיעוני התשובה מטע! המבקש

 17  המבקש הגיש תשובה לתגובת המשיבי�.   .13

  18 

 19בכל הנוגע לטענה אודות ההשתק השיפוטי, טע� המבקש כי הוא ציי� עוד בבקשת 

 20האישור (ובניגוד לטענת המשיבי� בהקשר זה), כי עמדתו היא שהדי� החל הוא הדי� 

 21הישראלי. יחד ע� זאת ולמע� הזהירות, הוא העלה טענות ביחס לאחריות המשיבי� 

 22  טי.  ג� בהתא� לדי� האמריקאי. לכ� לא חל השתק שיפו

  23 

 24המבקש כפר בטענת המשיבי� לפיה כללי האחריות יוצקי� תוכ� לכללי הדיווח, וכי   .14

 25ההפרדה ביניה� אינה מעשית. לטענתו אי� כל עירוב בי� כללי דיווח לכללי אחריות. 

 26כללי אחריות קובעי� על מי חלה אחריות ובגי� מה, אול� ה� אינ� קובעי� מתי קמה 

 27המשפט יבח� את כללי הדיווח (קיומה של עילת �ה שביתעילת תביעה. לכ� אי� מניע

 28לפי הדי� הישראלי. לטענת המבקש  �תביעה) לפי הדי� הזר, ואת קיומה של אחריות 
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 1הפרדה בי� כללי דיווח לכללי אחריות לא תוביל לתקלות משפטיות, והטענה שהפרדה 

 2היא טענה  �ט בי� כללי דיווח לכללי אחריות מפרה את האיזו� הפנימי של שיטת המשפ

 3  כללית ותיאורטית.

   4 

 5המבקש טע� כי בניגוד לעמדת המשיבי�, אי� בלשו� החוק תשובה ברורה לשאלה מהו   .15

 6סרגו� נטוורקס בע"מ נ'  5653/16המשפט ברע"א �הדי� החל. כ� עולה מהחלטת בית

 7המשפט (כב' �"), ש� קבע ביתעני� סרגו� נטוורקס) (להל�: "13.10.2016( יהושע חז�

 8ער�. העובדה �ופטת א' חיות), כי אי� תשובה ברורה לשאלה זו בחוק ניירותהש

 9שהמשיבי� מנסי� לדלות את התשובה לשאלה מהו הדי� החל בהתא� ללשו� החוק 

 �10מחמישה מקומות שוני� בחוק, מעלה שאי� מדובר באמירה לשונית ברורה וחד

 11הקשר זה בנוגע משמעית. המבקש מתייחס ג� לטענותיה� הספציפיות של המשיבי� ב

 12  לסעיפי החוק השוני�.

  13 

 14עידוד חברות  �ביחס לתכלית החוק, טע� המבקש כי התכלית אותה הציגו המשיבי� 

 15אכ� עמדה לנגד עיני המחוקק  –אשר מניותיה� נסחרות בחו"ל להיסחר ג� בישראל 

 16בעת חקיקת הסדר הרישו� הכפול. אלא שתכלית זו הוגשמה באמצעות ההקלות 

 17ת הדיווח ולא באמצעות כללי האחריות. לטענת המבקש ג� בעניי� זה שניתנו על חובו

 18  טיעוני המשיבי� ה� מעגליי�. 

  19 

 20מציי� המבקש כי החלטות אלה אינ� מחייבות את  וריפו�בכל הנוגע להחלטות בעני�   .16

 21המשפט העליו� טר� קבע הלכה מחייבת בעניי� זה. לכ� אי� יסוד �המשפט, וכי בית�בית

 22  .וריפו�כי חברות שונות הסתמכו על ההחלטות בעני� לטענת המשיבי� 

  23 

 24עוד טוע� המבקש כנגד עמדת הרשות אליה הפנו המשיבי�, וציי� כי אי� לתת לה 

 25משקל. זאת מאחר שלגישת הרשות כללי האחריות ה"אזרחיי�" ה� כללי האחריות 

 26אלי מניחה הרשות כמוב� מאליו שהדי� הישר �הזרי�. אול� בכל הנוגע לדי� הפלילי 

 27  הוא זה שחל, בלא כל נימוק להבדל בי� הדיני�. 

  28 
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 1. לטענתו השאלה הא� הקביעה בעני� מוריסו�המבקש מתייחס ג� לפסק הדי� בעניי� 

 2על חברות דואליות מחו.  האמריקאי�שוללת כליל את יישו� כללי האחריות  מוריסו�

 3  רית. הב�הברית או שמא משמעותה מצומצמת יותר, טר� הוכרעה בארצות�לארצות

 4  דיו�

 5המשפט לשוב ולבחו� את השאלה מהו הדי� החל �ההחלטה הנוכחית מחייבת את בית  .17

 6על חברות דואליות בתביעות המוגשות נגד� בישראל. שאלה זו נבחנה בעבר במסגרת 

 7, והיא לא נבחנה מאז פע� נוספת. וריפו�המשפט המחוזי בעני� �שתי ההחלטות של בית

 8רות דואליות רבות, ועל מערכת הדיני� שחברות אלה מדובר בשאלה המשליכה על חב

 9  יהיו כפופות אליה בהקשרי� שוני�. 

  10 

 11ההחלטה הנוכחית נוגעת לדי� החל בשאלת כללי האחריות החלי� על חברה דואלית 

 12ביחס לחובות הדיווח שלה. ייוער כי שאלת הדי� החל על חברה דואלית יכולה להישאל 

 13פרופ'  18040�11�12ת"צ (ת"א) התעוררה למשל בג� בהקשרי� נוספי�. שאלה כזו 

 14. המבקשי� טענו ש�, )29.9.2013( שרו� חנס עו"ד נ' טבע תעשיות פרמצבטיות בע"מ

 15בבקשת� לאישור תביעה ייצוגית, כי על חברת טבע תעשיות פרמצבטיות בע"מ, חברה 

 16שהיא חברה ישראלית דואלית הנסחרת ג� בארה"ב, לגלות את תגמול מנהליה 

 17רי� על בסיס אישי בדוחות התקופתיי� שעליה להגיש מידי שנה. הצדדי� באותו הבכי

 �18עני� הגיעו בסופו של דבר להסכ� פשרה בשלב מוקד� של הדיו�, הסכ� שאושר על

 19מאיר). במסגרת הסכ� הפשרה שמרו הצדדי� �המשפט (כב' השופטת ד' קרת�ידי בית

 20וח על שכר בכיריה ואילו טבע על טענותיה�. המבקשי� עמדו על חובותיה של טבע לדו

 21עמדה על כ� שלא חלה עליה כל חובה כזו, כ� ששאלה זו לא נידונה והוכרעה באותו 

 22  מקרה.       

  23 

 24קיומ� של חברות המבקשות להיסחר ה� בבורסה זרה וה� בבורסה הישראלית הופכת   .18

 25, 31.7.2016חברות נכו� ליו�  �56להיות בשני� האחרונות תופעה שכיחה יותר ויותר (כ

 26). תופעה זו משקפת חלק מתהלי� הגלובליזציה, והיא עמדת הרשותכעולה ממסמ� 

 27כמו כל התהליכי� הגלובליי�, מת� מענה ברור של הדי� המקומי בנוגע  –מחייבת 

 28למערכת הדיני� שתחול על החברות הללו. התהליכי� הגלובליי� מחייבי� התייחסות 
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 1המשפט �ות נוספות כגו� סמכותו של ביתלשאלת הדי� החל כמו ג� מת� מענה לשאל

 2המקומי, היק� תחולתו של הדי� ונאותות הדיו� לפני פורו� כזה או אחר (ר' בהקשר 

 3 נ' דיגיטק אס א! טי אסמבליז! בע"מ Domut 56722�05�16זה החלטתי בת.צ. 

 4  ). חלק מהשאלות הללו משליכות זו על זו, כפי שנראה בהמש�. 15.5.2017(

  5 

 6לשאלות אלה יצטר� להביא בחשבו� מחד גיסא את הרצו� של הריבו� המענה המשפטי 

 7המקומי לשלוט ולפקח על החברות שמבקשות להיסחר בישראל תו� גיוס כספי� 

 8מהאוכלוסייה המקומית; ומאיד� גיסא את הרצו� והצור� להיפתח לעול� ולקחת 

 9לנכונות� חלק בתהליכי� המתרחשי� בו. ברי כי לרגולציה המקומית יש השלכה ביחס 

 10הער� שלה� �האפשרית של חברות להיסחר בבורסה הישראלית לצד המסחר של ניירות

 11בבורסה זרה. אי� ספק כי רגולציה מחמירה עלולה להניא חברות מבחירה באפשרות 

 12להיסחר בבורסה הישראלית, בשל הסיכוני� המוגברי� הכרוכי� בה וההוצאות 

 13ש המחוקק הישראלי לעודד חברות הנוספות שהיא משיתה על החברה. לכ�, א� מבק

 14להיסחר בבורסה בישראל, השיקול הרגולטורי צרי� להיות אחד השיקולי� שעליו 

 15  לבחו� כדי לעשות זאת. 

  16 

 17אביב. חלק� ה� חברות �כאמור, חברות דואליות לא מעטות נסחרות היו� בבורסה בתל  .19

 18בישראל ונסחרו  התאגדו �ישראליות שהתאגדו בישראל וחלק� ה� חברות זרות; חלק� 

 19מלכתחילה בבורסה הישראלית ובהמש� ביקשו להיסחר ג� בבורסה נוספת בחו"ל, 

 20אחרות ה� חברות שנסחרו בבורסה מחו. לישראל ומטעמי� כאלה ואחרי� ביקשו 

 21משלב מסוי� ואיל� להיסחר ג� בבורסה בישראל; חלק מהחברות ה� כאלה שרוב 

 22מניותיה� ה� זרי�. �אלה שרוב בעליהמניות שלה� ה� ישראלי�, אחרות ה� כ�בעלי

 23ההחלטה הנוכחית תתייחס כאמור לשאלת הדי� החל במקרה הנוכחי, ביחס לחברה 

 24  דנ� על מאפייניה.

  25 

 26ער� מתייחס לחברות הרשומות בישראל ושמניותיה� נסחרות בבורסה �חוק ניירות  .20

 27ער� �תלחוק ניירו 1בחו"ל (מדובר בחברות שאינ� בהכרח חברות דואליות). סעי� 

 28ער# שלו רשומי! למסחר �תאגיד שהואגד בישראל וניירות" כ"תאגיד חו%מגדיר "

 29" הדי� הזר". כעולה מסעי� ההגדרות בחוק, על תאגיד כזה חל "בבורסה בחו"ל
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 1ער# שלו למסחר בבורסה �די� החל על תאגיד חו% בשל רישו! ניירותהמוגדר כ"

 2  ".בחו"ל, לרבות כללי אותה הבורסה בחו"ל

  3 

 4ער� (הפרק העוסק בהסדר הרישו� הכפול) חלות על �לחוק ניירות 3פרק ה' הוראות

 5תאגיד חו., קרי על תאגיד ישראלי שמניותיו נסחרות בבורסה זרה, והמבקש להיסחר 

 6ג� בבורסה בישראל. בחוק נקבעה הוראה המתייחסת ג� לסוג נוס� של חברות 

 7הער� שלו ייסחרו ג� �ותתאגיד זר שהתאגד מחו. לישראל, ומבקש כי נייר �דואליות 

 8בישראל בנוס� למסחר שלה� בבורסה זרה (המקרה ה"הופכי" לזה של תאגיד חו.). 

 9ההוראות לפי פרק זה החלות על תאגיד חו% ל(ב) קובעת כי "35כ�, הוראת סעי� 

 10הער# שלו רשומי! למסחר בבורסה בחו"ל המנויה בתוספת השלישית, �שניירות

 11הער# שלו �תאגיד שהואגד מחו% לישראל, שניירותיחולו בשינויי! המחויבי!, על 

 12רשומי! למסחר בבורסה מחו% לישראל או עתידי! להירש! בבורסה כאמור במקביל 

 13הער# האמורי! למסחר �להצעת! לציבור בישראל, ואשר מבקש לרשו! את ניירות

 14ההוראות האמורות  –"; וזאת בהתקיי� התנאי� המנויי� בסעי�. כלומר בבורסה

 15  ני הסוגי� הללו של "חברות דואליות". חלות על ש

  16 

 17המאפיי� הבסיסי המשות� לכל החברות הדואליות הוא העובדה שלכאורה חלות על   .21

 18זו של המדינה הזרה שבבורסה שלה ה�  –הער� שלה� שתי מערכות של כללי� �ניירות

 19 ער�,�נסחרות, וזו של מדינת ישראל. מעבר למערכות הכללי� הנוגעות למסחר בניירות

 20חלי� על החברה הדואלית ג� דיני החברות במדינה בה היא התאגדה (שעשויה להיות 

 21  מדינה שלישית, שאינה מדינת ישראל וא� לא המדינה הזרה בה נסחרות המניות). 

  22 

 23לצד מערכת הדיני� שחלה על החברה  �הישראלית  –החלת מערכת דיני� נוספת 

 24דואלית. יחד ע� זאת, מערכת הדואלית במדינה הזרה, מכבידה כמוב� על החברה ה

 25הדיני� הישראלית היא זו שנועדה בעיני המחוקק הישראלי להג� על המשקיע 

 26הישראלי בצורה המיטבית. כל ויתור על החלתה של מערכת זו, עלולה לחשו� את 

 27המשקיע הישראלי למערכת דיני� שיתכ� שבעיני המחוקק הישראלי אינה מקנה את 

 28  למשקיעי� שהוא אמו� על הגנת�.  ההגנות הנדרשות לשיטתו ביחס

  29 
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 1כאמור, אי� חולק כי המחוקק הישראלי ביקש להקל ע� החברות הדואליות, כדי 

 2ער� בתל אביב. זאת לאור העובדה שחברות �לעודד אות� להיסחר בבורסה לניירות

 3ישראליות רבות פנו להיסחר בשווקי� זרי�, מה שהותיר את הבורסה הישראלית 

 4). ההנחה של 7�6ל ע� נפחי� קטני� (דוח ועדת ברודט, עמ' כבורסה בעלת מסחר ד

 5הגורמי� הנוגעי� בדבר היא כי פתיחת שערי הבורסה הישראלית לחברות שייסחרו 

 6בה במקביל למסחר בבורסה זרה אחרת היא רצויה, שכ� יש בה כדי לחזק את שוק 

 Jiangsu Overseas 7יצחק רייטמ� נ'  7884/15ע"א ההו� הישראלי (ר' בהקשר דומה 

Group Co Ltd  '8  )). 14.8.2017לפסק דינו של כב' השופט י' דנציגר ( 44�43פס 

  9 

 10ער� בתיקו� שאליו נתייחס בהמש�, ישבה על המדוכה ועדת �בטר� תוק� חוק ניירות  .22

 11ברודט, ועדה שנועדה לבחו� את שאלת ההקלות האפשריות לחברות דואליות. ועדת 

 12ברודט התייחסה בדו"ח שפרסמה לקושי של חברות זרות להיסחר בישראל 

 13   –ולהשלכותיו, וקבעה בי� היתר כי 

 14אינ� מציעות גישה לחברות זרות לשוק הוראות הדי� המקומי "

 15המקומי ואינ� מתאימות עוד במתכונת� הנוכחית לחברות אשר פרצו 

 16את גבולות האר% והגיעו כבר לשווקי! עולמיי!. עמידת הרשויות 

 17מ� הצד תו# התבצרות בהוראות די� אלה עלולה להותיר את ישראל 

 18ה�  ושוק ההו� שלה מוגני! היטב מפלישות זרות, א# מבודדי!

 19  ). 14"(דו"ח ועדת ברודט, עמ' מחברות וה� ממשקיעי! מ� העול!

  20 

 21אחד הקשיי� שעשויי� לאפיי� חברות דואליות הוא העובדה שלכאורה חלות עליה� 

 22ידי הדי� הזר של המדינה בה נסחרות �ה� אלה שנקבעו על –חובות דיווח כפולות 

 23מניותיה וה� אלה שלפי הדי� הישראלי. מוב� כי הדיווח הכפול הוא נטל משמעותי 

 24וני�, הכפופי� לשתי מערכות מבחינתה של חברה, מאחר שמדובר בשני דיווחי� ש

 25  דיני� שונות, שאמורי� להתבצע בשפות שונות ובמועדי� שוני�. 

  26 

 27בעקבות דו"ח ועדת ברודט וברוח  �מנת להקל ע� החברות הדואליות, תוק� �על  .23

 28הוא הסדר הרישו�  – 3) והוס� לו פרק ה'21ער� (תיקו� מס' �חוק ניירות �המלצותיה 
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 1ו� היתה כי ככל שהדבר נוגע למספר מוגבל של בורסות הכפול. ההנחה מאחורי התיק

 2זרות מסוימות, לא תהיה מניעה כי חברות הנסחרות בה� יתבססו על הדיווחי� 

 3הנדרשי� לפי הדי� הזר החל עליה�, חל� הדיווח לפי הדי� הישראלי. הקלה כזו נועדה 

 4ח כפולות. לאפשר לחברות כאלה להיסחר בשתי בורסות בלא שיחולו עליה� חובות דיוו

 5"לוותר" על ההגנה על  –בהתייחס לבורסות האלה  –המחוקק היה מוכ� א� כ� 

 6המשקיעי� הישראלי� לגבי חובות הדיווח בהתא� לחוק הישראלי, ולהסתמ� על 

 7  חובות הדיווח שנקבעו בשווקי� אחרי�. 

  8 

 9בנוגע לחברות הדואליות שה� חברות זרות (שהתאגדו מחו. לישראל), ושמבקשות 

 10הער� שלה� ייסחרו ג� בבורסה הישראלית, ויתר המחוקק ג� על הגנות �תשניירו

 11נוספות שקיימות בחוק החברות הישראלי. כ� איפשר המחוקק בי� היתר לחברות 

 12ער� בתל אביב, חר� העובדה שהסדרי� �שהתאגדו בחו"ל להיסחר בבורסה לניירות

 13לטה בת"א (ת"א) אינ� חלי� עליה�. בהח –שוני� שקבועי� בחוק החברות הישראלי 

40274�09�15 Perigo Company Plc  'נMylan N.V. )28.10.2015" :14עני� , להל� 

 15לצור# קידו! האפשרות של תאגידי!  �המחוקק ידי בהקשר זה כי "�") נקבע עלפריגו

 16זרי! להירש! בישראל (מטרה שכזכור המחוקק ראה אותה כמטרה רצויה, ראויה 

 17גנות משמעותיות במימשל תאגידי ביחס ובעלת חשיבות), הסכי! לוותר על ה

 18  להחלטה). 37�36" (עמ' לתאגידי! אלה

  19 

 20לאור הרקע האמור נבח� עתה את טענות הצדדי� ביחס לדי� החל על חברות דואליות, 

 21קרי כלל ברירת הדי� בשאלת  –וזאת ככל שהדבר נוגע לשאלה נושא ההחלטה הנוכחית 

 22  האחריות להפרת חובות הדיווח במקרה דנ�. 

  23 

 24  הבחנה בי� כללי דיווח לכללי אחריותה

 25בטר� נתחיל בדיו� לגופו יש להבהיר את מושגי היסוד שהצדדי� עשו בה� שימוש   .24

 26בטענותיה� ואשר ישובו ויעלו במסגרת ההחלטה, ובפרט את ההבחנה בי� "כללי 

 27  דיווח" ל"כללי אחריות". 

  28 
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 1רה לדווח ומתי. כללי נוגעי� לשאלה מה� הענייני� שאודותיה� צריכה חב כללי דיווח

 2דיווח לפי שיטת משפט מסוימת יכולי� להיות רשימה סגורה של מקרי� שהדי� קובע 

 3שליטה, שינוי בהו� הרשו� של �שיש לדווח עליה� (לדוגמא: שינוי החזקות בעל

 4החברה וכו'). כללי דיווח בשיטת משפט אחרת יכולי� לכלול בנוס� לאותה רשימה 

 5ע למשל כי יש לדווח על כל אירוע "מהותי" בחברה. פרטנית ג� "סעי� סל" הקוב

 6פי אותה שיטת משפט כחלק מכללי הדיווח �השאלה מהו "אירוע מהותי" תיקבע על

 7שלה. כ� למשל באותה שיטת משפט תישאל השאלה הא� חתימת הסכ� חדש ע� 

 8פי נסיבותיו. אי� ספק כי �ספק מהווה אירוע מהותי החייב בדיווח, והעני� ייבדק על

 9יטות משפט שונות ישנ� כללי דיווח שוני�, כאשר ההבדלי� ביניה� בעני� זה יכולי� בש

 10צורניי�. ייתכנו כמוב� ג� הבדלי� �להיות קטני� או גדולי�, עקרוניי� או סמנטיי�

 11  בהתייחס למועד בו יש לדווח אודות אירוע כזה או אחר בשיטות משפט שונות.

  12 

 13ידי �חרת: כאשר הופרה חובת הדיווח על, לעומת זאת, שואלי� שאלה אכללי אחריות

 14חברה (קרי היא לא דיווחה כנדרש אודות אירוע שהיה עליה לדווח אודותיו), באילו 

 15תנאי� נית� להטיל אחריות בגי� נזק שנגר� בשל כ� ועל מי? נית� לפרוט שאלה זו 

 16למספר שאלות משנה, למשל: מי ה� הגורמי� שנושאי� באחריות בגי� הפרת חובת 

 17החברה, הדירקטורי�, בעל השליטה, המנכ"ל, רואה החשבו�  –ידי חברה �על דיווח

 18יסוד  –המבקר?; מה הוא היסוד הנפשי הנדרש לש� הטלת אחריות על אות� גורמי� 

 19נפשי של כוונה להטעות, פזיזות או התרשלות גרידא?; על מי מוטל הנטל להוכיח את 

 20לה או על הגורמי� שעלולי�  על הטוע� –התקיימות� של היסודות להוכחת אחריות 

 21  לשאת באחריות? 

   22 

 23מוב� כי שיטות משפט שונות עשויות לתת תשובות שונות ג� לכל אחת מהשאלות 

 24האלה. כ�, שיטה אחת יכולה לקבוע כי לצור� הוכחת אחריות יש להוכיח יסוד נפשי 

 25פט של כוונה להטעות, כאשר הנטל להוכיח יסוד נפשי זה מוטל על הטוע� לו. שיטת מש

 26אחרת, לעומת זאת, יכולה לקבוע כי לצור� הוכחת אחריות די א� הטוע� לכ� יוכיח 

 27כי הופרה חובת הדיווח וכי הפרה זו גרמה נזק לציבור המשקיעי�, כאשר הנטל 

 28להוכיח כי לא הייתה התרשלות מטע� הגורמי� שעלולי� לשאת באחריות, מוטל 

 29כלל ת� לכנות מכא� והלאה כ"עליה�. כ� קובעת שיטת המשפט הישראלית, במה שני
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 1ער�). כלומר, �יג לחוק ניירות�52יא ו52ג, 38, 31�34" (ר' סעיפי� האחריות הישראלי

 2ג� ביחס לכללי האחריות, שיטות משפט שונות מנהיגות כללי� שוני� שיכולי� להקל 

 3  או להקשות על הוכחת אחריות.     

 4  פרשנות דבר חקיקה

 5במסגרת החלטה זו היא בבסיסה שאלה פרשנית הנוגעת השאלה שיש להתייחס אליה   .25

 6לתחו� של המשפט הבינלאומי הפרטי. השאלה היא מה קובע הדי� הישראלי בשאלת 

 7 –הדי� החל על אחריות� של הנתבעי� הפוטנציאלי� בתביעה כמו התביעה דנ� (קרי 

 8מהו "כלל בררת הדי�?"). שאלה זו קודמת כמוב� להחלת הוראות הדי� הללו על 

 9נסיבות המקרה. את התשובה לשאלה זו יש לנסות לאתר קוד� כל בהוראות החוק 

 10השונות על פרשנות� הנכונה. א� יסתבר כי לא קיימת כל תשובה בהוראות החוק, יהיה 

 11מקו� לבחו� הא� מדובר בלאקונה שאותה יש למלא בתוכ� בהתא� לחוק יסודות 

 12מסקנה כזו אודות קיומה  "). ג�חוק יסודות המשפט(להל�: " �1980המשפט תש"�

 13של לאקונה היא מסקנה פרשנית שנית� יהיה להגיע אליה רק לאחר ניתוח של הוראות 

 14פרשנות החוק הקיימות כמו ג� ההיסטוריה החקיקתית הרלוונטית (ר' א' ברק 

 15ברק, תורת ) (להל�: "1992( 472�470, כר� א', תורת הפרשנות הכללית�במשפט 

 16  ")). הפרשנות הכללית

  17 

 18כמו בכל שאלה של פרשנות חקיקתית, תהלי� בירורה מתחיל בבחינה של רכיב הלשו� 

 19בחקיקה; נימש� בבחינת תכליתה הסובייקטיבית של חקיקה זו כפי שהיא נלמדת 

 20בבחינה של התכלית  �ככל שיש בכ� צור�  –ממקורות מגווני�; ומסתיי� 

 21האינטרסי� השוני� האובייקטיבית של החוק כפי שזו מתבטאת באיזו� הראוי בי� 

 22אהוד רוטמ� נ' מע"צ החברה הלאומית לדרכי!  8622/07העומדי� בבסיסו (ר' ע"א 

 23עני� ) (להל�: "14.5.2012לפסק דינו של כב' השופט ע' פוגלמ� ( 33, פס' בישראל בע"מ

 New Hampshire Insurance 24בתי זיקוק לנפט בע"מ נ'  4525/08"); ע"א רוטמ�

Co  '25)). ניתוח הרכיבי� האלה 15.12.2010כב' השופטת ע' ארבל ( לפסק דינה של 24פס 

 26יסייע בקביעה מהו הדי� החל על חברות דואליות  בכל הנוגע לכללי האחריות לדיווחי� 

 27  מפרי�.

  28 
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 1  לשו� החוק

 2השלב הראשו� בפרשנות דבר חקיקה הוא כאמור בחינה של לשו� החוק. במסגרת זו,   .26

 3ויות האפשרויות שלשו� החוק יכולה "לשאת", על הפרש� לבחו� קוד� כל מה� הפרשנ

 4שכ� לשו� החוק קובעת את גבולות הפרשנות האפשרית. פרשנות הנוגדת את לשונו 

 5המפורשת של החוק, אינה יכולה לכ� להתקבל. כ� הבהיר בעני� זה פרופ' א' ברק 

 6  ):1993( 97פרשנות החקיקה  –כר� שני  פרשנות במשפטבספרו 

 7ש לית� למילותיו של דבר החקיקה אותה כלל הלשו� קובע, כי י"

 8משמעות שה� יכולות לשאת מבחינה לשונית. מכא�, שאי� לית� 

 9ללשו� החוק משמעות שהיא אינה יכולה לסבול. נמצא, כי נקודת 

 10המוצא לכל בחינה פרשנית היא לשו� החוק. היא קובעת את 

 11המסגרת אשר בתוכה תפעל התכלית החקיקתית. המשמעות 

 12  ."וק קובעת את גבולות הפרשנותהלשונית של הח

 13"אתא" חברה לטכסטיל בע"מ נ' עיזבו�  554/83ר' ג�: ע"א 

 14מנהל מיסוי  8569/06); ע"א 1987( 304, 282) 1, פ"ד מא(זולוטולוב

 15 26), פס' 2008( 280) 4, סב (מקרקעי� חיפה נ' אלברט אברה! פוליטי

 16  לפסק דינה של השופטת (כתוארה אז) מ' נאור).

  17 

 �18 טענו כי לשו� החוק תומכת במסקנת� ביחס לדי� החל על חברות שני הצדדי

 19דואליות. המבקש טע� כי למצער לשו� החוק אינה נותנת תשובה חד משמעית לשאלה 

 20הפרשנית. בחינה של סעיפי החוק השוני� אליה� מפני� הצדדי� בהקשר זה מביאה 

 21החל בשאלת למסקנה כי לא נית� לקבוע, רק בהסתמ� על לשו� החוק, מהו הדי� 

 22האחריות לדיווח של חברות דואליות המפר את כללי הדיווח החלי� עליה�. זאת משו� 

 23ששתי הפרשנויות שמציעי� הצדדי� ה� פרשנויות אפשריות מבחינה לשונית, קרי 

 24  פרשנויות שלשו� החוק יכולה לשאת אות�.

  25 

 26וברורה בשאלת  ער� העוסק בצורה ישירה�ראשית יצוי� כי לא קיי� סעי� בחוק ניירות  .27

 27הדי� החל על חברות דואליות בכל הנוגע לאחריות לדיווחי� מפרי�. מוב� כי אילו היה 

 28סעי� מפורש שהיה מבהיר את עמדת המחוקק בסוגיה זו, הצור� בהלי� הפרשני היה 

 29נחס� (ומוב� ג� שהמחוקק יוכל להידרש לשאלה ג� לאחר מת� החלטה זו). לכ�, 
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 1ר סעיפי� ועל המסקנות שנית� להסיק מה� ביחס פרשנות החוק מבוססת על מספ

 2לשאלה הפרשנית באופ� עקי�. שנית, ג� הסעיפי� בחוק שלטענת הצדדי� משליכי� 

 3באופ� כזה או אחר על התהלי� הפרשני, אינ� שוללי� מיניה וביה ג� את האפשרות 

 4  של הפרשנות ההפוכה.

  5 

 6החלת כללי המשיבי� הפנו לחמישה מקורות חקיקתיי� התומכי� לטענת� ב

 7  האחריות לפי הדי� הזר. להל� נבח� את טענות הצדדי� ביחס למקורות אלה.

  8 

 9  ער��לחוק ניירות 1סעי� 

 10בה מצוי�  –ער� �לחוק ניירות 1המשיבי� מפני� להגדרת המונח "הדי� הזר" בסעי�   .28

 11מפורשות כי הדי� שחל על תאגיד חו. הוא הדי� הזר, בלא להבחי� בי� כללי דיווח לכללי 

 12אחריות. לטענת� פירוש הדבר כי "הדי� הזר" החל על חברות דואליות כולל את כללי 

 13  האחריות.  

  14 

 15המבקש טע�, לעומת זאת, כי ההגדרה הזו אינה נותנת תשובה ברורה לשאלה הא� 

 16היא נוגעת לכללי דיווח בלבד, או לכללי דיווח ולכללי אחריות. כ� טוע� המבקש שלא 

 17אופרטיביות מסעי� ההגדרות בחוק. טיעו� המשיבי� בעניי� זה נית� להסיק מסקנות 

 18הוא לגישתו מעגלי ו"מניח את המבוקש". סקירת המקומות בה� מופיע המונח "די� 

 19זר" בחוק מעלה לגישתו כי בכול� מתייחס המחוקק אל המונח בהקשר של כללי דיווח 

 20  ולא בהקשר של כללי אחריות.

  21 

 22  דיו�

 23  ער�, מגדיר את המונח "די� זר" כ�:�בחוק ניירות, סעי� ההגדרות 1סעי�   .29

 24ער# שלו �הדי� החל על תאגיד חו% בשל רישו! ניירות �'הדי� הזר' "

 25  ".למסחר בבורסה בחו"ל, לרבות כללי אותה הבורסה בחו"ל

  26 

 27אני סבורה כי הגדרה זו אינה נותנת תשובה לשונית חד משמעית לשאלה נושא   .30

 28אחריות החלי� על חברות דואליות. הסעי� מגדיר ההחלטה הנוכחית ביחס לכללי ה

 29את "הדי� הזר" כדי� שחל על תאגידי חו. ובכלל זה כאלה שה� חברות דואליות, מכוח 
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 1רישומ� בבורסה הזרה. א� הוא אינו קובע מה כולל הדי� הזר בהקשר זה. לשו� הסעי� 

 2לאפשרות מתאימה לכ� ה� לאפשרות כי "הדי� הזר" כולל רק את כללי הדיווח וה� 

 3לפיה הוא כולל ג� את כללי האחריות. לכ�, על השאלה מהי הפרשנות הנכונה שיש 

 4לתת לסעי� ההגדרה של הדי� הזר החל על חברות דואליות, נית� יהיה לענות רק 

 5  באמצעות שקלול� של כללי פרשנות נוספי� שיידונו בפרקי� הבאי�. 

  6 

 7רטיבי אלא סעי� הכולל הגדרה בלבד. איננו סעי� אופ 1אכ�, כפי שטע� המבקש, סעי�   .31

 8יחד ע� זאת, א� תתקבל עמדת המשיבי� והמונח "הדי� הזר" יתפרש ככולל את כללי 

 9האחריות של הדי� הזר, המסקנה תהיה שההוראות האופרטיביות הקבועות בסעיפי� 

 10לא(ד), העוסקות בחובות הדיווח של החברות 35 �) ו1לא(ג)(35), 1כ(א)(35כמו 

 11י "הדי� הזר", יחילו על חברות אלה ג� את כללי האחריות מכוח הדי� הדואליות לפ

 12) אינה נותנת 1הזר. כלומר, ההגדרה ל"די� הזר" המופיעה בסעי� ההגדרות (סעי� 

 13תשובה חד משמעית לדי� החל בשאלת האחריות מבחינת לשו� החוק, א� היא פותחת 

 14  ואליות.  פתח פרשני לאפשרות החלת כללי האחריות הזרי� על חברות ד

  15 

 16יגיש לפי דרישת הרשות... דוח מיידי "לא(ד) קובע כי תאגיד דואלי 35נדגי�: סעי� 

 17". א� נקבע, לאחר ניתוח תכליתי של הסדר אשר בהגשתו הוא חייב לפי הדי� הזר

 18הרישו� הכפול והגדרת "הדי� הזר", כי יש מקו� לפרש את המונח "הדי� הזר" ככולל 

 19ג� את כללי האחריות הזרי�, הרי שהחובה של החברה הדואלית לפרס� דיווחי� 

 20פי הדי� הזר, תכלול ג� את כללי האחריות לדיווחי� אלה בהתא� להוראת �מיידי� על

 21 �א� יפורש בהתא� לגישת המשיבי�  –הדי� הזר. המונח "הדי� הזר" עשוי א� כ�  של

 22ער� ג� בהקשר של כללי האחריות �לאפשר הזרמה של הוראות הדי� הזר לחוק ניירות

 23  לדיווחי�. 

    24 

 25  ער��כו לחוק ניירות35סעי� 

 26משפט בישראל, כשבמקביל �כו מתייחס לאפשרות של עיכוב הליכי� בבית35סעי�   .32

 27  משפט זר. כ� קובע הסעי�:�המשפט הישראלי הוגשה ג� תביעה בבית�לבית

 28פי כל די�, בעילה �משפט בישראל תובענה על�הוגשה לבית"

 29המשפט, �ער# של תאגיד חו%, רשאי בית�הנובעת מזיקה לניירות
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 1לבקשת בעל די�, לעכב את ההליכי! בתובענה, א! נוכח כי הוגשה 

 2ל אותה עילה או עילה דומה, משפט מחו% לישראל תביעה בש�בבית

 3  ".וזאת עד למת� פסק די� שאינו נית� עוד לערעור, באותה תביעה

  4 

 5המשפט �לטענת המשיבי�, ציי� המחוקק בסעי� זה את סמכותו הטבועה של בית

 6בישראל (שהיתה קיימת ג� אלמלא הסעי� המפורש) לעיכוב הליכי� בישראל כאשר 

 7הער� של �נה הזרה בה נסחרי� ניירותהמשפט של המדי�מתקיי� הלי� מקביל בבית

 8המשפט הזר �החברה הדואלית. המחוקק עשה זאת לגישת� על מנת להעדי� את בית

 9וכפועל יוצא את הדי� הזר, די� שלגישת המחוקק מספק הגנה סובסטנטיבית 

 10  למשקיעי� בישראל. מסקנה זו עולה לטענת� ג� מדברי ההסבר לסעי� החוק.

  11 

 12שאינה עוסקת  �המשיבי� אינה נובעת מלשו� החוק המבקש ציי� מנגד כי טענת 

 13בשאלת הדי� החל. לשו� החוק בהקשר זה אינה תומכת משו� כ� בגישה לפיה הדי� 

 14הזר חל על הדיו� בתובענה בישראל ביחס לכללי האחריות. יתר על כ�, עיכוב הליכי� 

 15הדי�  המתנהלי� בישראל לאור קיומו של הלי� מקביל בחו"ל עשוי להיות מוצדק לפי

 16הישראלי ג� א� שני ההליכי� יוכרעו לפי כללי אחריות שוני�. משו� כ�, הוראת 

 17המחוקק בסעי� ביחס לעיכוב הליכי� אינה מעידה בהכרח על אימו. כללי אחריות 

 18המשפט "רשאי לעכב" (ולא חייב), מעידה �מסוימי�. העובדה שהסעי� קובע כי בית

 19המשפט הזר לזה הישראלי. אילו היה �א� היא על העדר זהות בי� הקביעות של בית

 20המחוקק סבור כי הדי� הזר הוא שחל, הוא היה קובע שה"דיו� יעוכב" בלא להותיר 

 21  המשפט.�שיקול דעת לבית

  22 

 23  דיו�

 24כו עוסק כאמור בעיכוב הליכי� בתובענה בישראל במקרה בו הוגשה מחו. 35סעי�   .33

 25  לישראל תובענה בעילה זהה או דומה. 

  26 

 27משמעי מה� כללי �� לשו� הסעי� הזה אינה מעידה באופ� ברור וחדאני סבורה כי ג

 28האחריות החלי� על חברות דואליות. ג� א� נית� להסיק מהסעי� העדפה לבירור 

 29המשפט הישראלי �ומשו� כ� נקבע בו שבית –המשפט הזר �תובענה מסוג זה בבית
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 1לכה ישירה "רשאי" (א� שלא חייב) לעכב את התובענה בישראל, אי� לכ� בהכרח הש

 2המשפט הישראלי. לשו� הסעי� �על כללי האחריות שיחולו על החברות הדואליות בבית

 3אינה שוללת א� כ� מיניה וביה את הפרשנות לפיה כללי האחריות על הפרת חובות 

 4  דיווח יהיו אלה שנקבעו בחוק הישראלי.  

  5 

 6כו אודות עמדתו של המחוקק. עולה ממנו 35יחד ע� זאת, נראה כי נית� ללמוד מסעי� 

 7משפט זר, �כי המחוקק הכיר באפשרות שתביעה נגד חברה דואלית תידו� ג� בפני בית

 8שיחיל (ככל הנראה) את הדי� המקומי החל באותו מקו�, וכי לפסיקה לפי די� זה תהיה 

 9יע בבורסה בישראל, באופ� שיצדיק עיכוב משמעות ג� עבור תובע ישראלי, המשק

 10  הליכי� (שאלמלא כ� לא היה מקו� לעיכוב הליכי� כזה). 

  11 

 12המשפט הסיק מסעי� זה כי �המשפט העליו� עולה שבית�יתרה מזאת, מפסיקת בית  .34

 13המשפט הזר ככזו שנית� לאכו� אותה בישראל. ברע"א �נית� להכיר בהכרעה של בית

 14"), עני� שטר�) (להל�: "Verifone Holdings, Inc )2.4.2015דוד שטר� נ'  3973/10

 15המשפט בשאלה הא� ומתי נית� לאשר בישראל הסכ� פשרה בתביעה �עסק בית

 �16ייצוגית כנגד חברה דואלית אליו הגיעו הצדדי� במסגרת הלי� ייצוגי שהתקיי� בבית

 17כו 35המשפט (הנשיא א' גרוניס) התייחס למשמעותו של סעי� �המשפט בארה"ב. בית

 18  ): 30ער� וקבע (פס' �לחוק ניירות

 19משתקפת נטיית המחוקק ] כו, ר.ר.35הוראת סעי� בהוראה זו ["

 20משפט זר בקשר �לכבד ושלא לסכל הליכי! המתנהלי! בבית

 21[ב'רישו!  ]כ� במקור, ר.ר.[הער# שלה� נסחרות �לחברות שניירות

 22ער#', משפטי!  ליכט 'רישו! כפול של ניירות כפול' (ראו, עמיר 

 23)). ע! זאת, א! הסתיי! ההלי# במדינה הזרה 2002( 617, 561) 3לב(

 24פי �די�, הרי שעל ההכרה בו ועל אכיפתו להיעשות על�בפסק

 25      ".חו%�הוראות חוק אכיפת פסקי

  26 

 27בחו"ל, הג�  המחוקק הכיר א� כ� באפשרות לעיכוב הליכי� כאשר ההלי� מתנהל

 28שהדי� שיחול במקרה כזה יהיה בדר� כלל הדי� הזר, והג� שיתכנו מקרי� בה� מידת 

 29ידי המשפט הישראלי. המחוקק הניח �ההגנה בדי� הזר תהיה פחותה מזו המוענקת על

http://www.nevo.co.il/safrut/book/5720
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 1הער� �אפשרות כי המשקיעי� הישראלי� מבי� חברי הקבוצה שרכשו את ניירות

 2וצה נושא ההלי� הזר (אפשרות שכפי שנבהיר שלה� בבורסה בישראל, יהיו חלק מהקב

 3המשפט העליו� בארה"ב, פסיקה �להל�, מוטלת היו� בספק לאור פסיקת בית

 4שהמחוקק לא היה מודע לה במועד חקיקת הסעי�). המחוקק הניח, כ� עולה מהסעי�, 

 5כי במקרה כזה ההלי� בישראל עשוי להתייתר או שהוא יחודש לאחר ההכרעה בחו"ל 

 6ת על הכרעה זו. יתרה מזאת, בתו� ההלי� בחו"ל יוכל אחד הצדדי� תו� התבססו

 7המשפט יאשר את פסק הדי� הזר שהתקבל בתביעה לגופה או בפשרה, �לעתור כי בית

 8  . שטר�כפי שאכ� קרה בעני� 

  9 

 10מכא� כי עמדת המחוקק היתה שבמקרי� מתאימי�, די יהיה בקיומו של הלי� בחו"ל 

 11המשפט בישראל לעכב �לי�, וכי לכ� רשאי ביתלצור� ההגנה על המשקיעי� הישרא

 12וזאת כאמור ללא תלות בתוכנו של  –את ההליכי� בפניו כל עוד ההלי� הזר מתברר 

 13כפי שעולה מטענת המבקש, כי הדי�  –הדי� הזר. כאמור, אילו היה המחוקק סבור 

 14הישראלי ובכלל זה כללי האחריות הישראליי�, ה� הכלי ההכרחי והיחיד המג� על 

 15שקיעי� שהשקיעו בבורסה בישראל, ספק א� הוא היה קובע את ההסדר נושא המ

 16ער�. סביר יותר להניח כי הוא היה קובע כי בכל הנוגע �כו לחוק ניירות35סעי� 

 17למשקיעי� הישראלי�, תביעת� תוסי� להתברר ג� כאשר קיי� הלי� מקביל במדינה 

 18  זרה.  

  19 

 20במסגרת הצעת החוק, לזה שהתקבל מעניי� להשוות בהקשר זה את ההסדר שהוצע   .35

 21(ה"ח  21בסופו של דבר במסגרת החוק. בהתא� לנוסח הסעי� בהצעת החוק לתיקו� 

 22), נקבע כי תנאי לעיכוב הליכי� הוא שבמסגרת 26.6.2000מיו�  2887הממשלה 

 23". נראה תתברר בה לגופה תביעתו המלאה של התובע לסעד בישראלהתובענה הזרה "

 24התנה המחוקק את עיכוב ההליכי� בכ� שתביעת המשקיע  כי במסגרת הצעת החוק

 25הישראלי אכ� תתברר במסגרת ההלי� הזר, קרי שבמקרה של תביעה ייצוגית, יהיה 

 26המשקיע הישראלי חלק מהקבוצה נושא הדיו� בחו"ל. תנאי זה הוסר כאמור מהנוסח 

 27קיומו הסופי של החוק, באופ� המקל עוד יותר על נתבע המבקש עיכוב הליכי� לאור 

 28  של הלי� מקביל בחו"ל. 

  29 
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 1  ער��לא(ב) לחוק ניירות35סעי� 

 2ער� קובע כי הוראות פרק ו' לחוק, לא יחולו על תאגיד �לא(ב) לחוק ניירות35סעי�   .36

 3  חו. שהוא חברה דואלית. הסעי� קובע:

 4על תאגיד חו% כאמור בסעי. קט� (א), לא יחולו הוראות פרק ו' "

 5א �38ו 38ג, 36), למעט סעיפי! 3(�ו) 2(ד)(56ותקנות לפי סעי. 

 6  ".שיחולו בשינויי! המחויבי!

  7 

 8הסעי� מתייחס לתאגיד חו., והוא חל ג� על חברה זרה שהיא דואלית מכוח סעי� 

 9  ל(ב).35

  10 

 11המשיבי� מבקשי� להסיק מהסעי� כי המחוקק הישראלי קבע מפורשות כי הדי� 

 12 �ג לחוק המצוי בפרק ו' 38סעי�  �הישראלי הקובע את האחריות להפרת חובת דיווח 

 13  לא יחול על דיווח שוט� של חברה דואלית. 

  14 

 15לא(ב) לחוק אכ� קובע כי הוראות פרק ו' לא יחולו על תאגיד 35המבקש טוע� כי סעי� 

 16, בטר� הוס� לחוק 2000חו. שהוא חברה דואלית. אול� לגישתו סעי� זה נחקק בשנת 

 17שלות ההיסטוריה החקיקתית ג. לכ� יש לקרוא את הסעי� על רקע השתל38סעי� 

 18ג, 38לא לחוק קד� לסעי� 35שהמבקש תיאר אותה בטענותיו. לטענתו, מאחר  שסעי� 

 19ג לחוק, כלומר הוא אינו קובע 38פרשנותו הנכונה היא כי הוא אינו חל על סעי� 

 20  ג לא תחול על חברות דואליות.38שהוראת סעי� 

  21 

 22  דיו�

 23ג לחוק לא תחול על חברות 38) כי הוראת ס' לא(ב35אני סבורה כי נית� להסיק מסעי�   .37

 24דואליות. כפי שהובהר לעיל, לשו� החוק מצמצמת את מנעד האפשרויות הפרשניות 

 25המשפט רק לאלה שלשו� זו יכולה לשאת. לכ�, מהקביעה �שעומדות בפני בית

 26לא(ב) לפיה פרק ו' לא יחול על חברות דואליות, 35המפורשת והקטגורית בסעי� 

 27ג המצוי 38קנה כי לא נית� להחיל על חברות דואליות אחריות מכוח ס' מתחייבת המס

 28). מטע� זה אני סבורה כי אי� לקבל את עילת 34�31בפרק ו' לחוק (המפנה לסעיפי� 
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 59מתו�  22

 1מכוח הלשו�  –ג הנ"ל. סעי� זה אינו חל 38התביעה של המבקש המבוססת על סעי� 

 2  הברורה של החוק, על חברות דואליות. 

  3 

 4לא(ב) כאילו 35בלת לעני� זה את טענתו של המבקש לפיה יש לפרש את סעי� אינני מק  .38

 5שני� לאחר חקיקת  4ג, כיוו� שזה האחרו� נוס� לפרק ו' רק 38הוא אינו חל על סעי� 

 6המשפט כפרש� החוק מפרש את �לא(ב). כפי שהובהר בראשית הדברי�, בית35סעי� 

 7לא(ב) 35קסט זה מאפשר. סעי� הטקסט שלפניו, והוא כבול לאפשרויות הלשוניות שט

 8מגביל במפורש את האפשרות הלשונית להחלת סעיפי� המצויי� בפרק ו' על חברות 

 9ג 38ג. לכ�, הדר� הפרשנית אינה מאפשרת פירוש של סעי� 38דואליות, ביניה� סעי� 

 10  לא(ב) לא חל עליו, וזאת א� לו היה מדובר ב"טעות בהלי� החקיקה". 35כאילו סעי� 

  11 

 12סיעת  2257/04המשפט העליו� בבג". �מסקנה זו עולה בי� היתר מפסק דינו של בית

 13, 685) 6פ"ד נח( �17ראש ועדת הבחירות המרכזית לכנסת ה�תע"ל נ' יושבת –חד"ש 

 14"), בו התייחס הנשיא א' ברק לטענה זהה. עני� סיעת חד"ש) (להל�: "2004( 712�711

 15פרשנית של "תיקו� טעות" �צעות דר� לבר(לחוסר האפשרות להגיע לתוצאה זו ג� באמ

 16  ). 58נתייחס בהמש� בפס' 

  17 

 18לא(ב) 35יחד ע� זאת, איני מקבלת ג� את טענת המשיבי� כאילו נית� ללמוד מסעי�   .39

 19כשלעצמו אודות כוונת המחוקק בנוגע לכללי האחריות שיחולו על חברות דואליות. 

 20לא(ב) לחוק חלו על חברות דואליות 35זאת בעיקר לאור העובדה שבעת חקיקת סעי� 

 21  ר בוטל רק ארבע שני� מאוחר יותר.  כה אש35כללי האחריות הישראלי� מכוח סעי� 

  22 

 23אול� אי� די בכ� שלא נית� לבסס את אחריות המשיבי� על הוראות פרק ו' בחוק 

 24ג). זאת מאחר שהמקור הנורמטיבי לאחריות להפרת חובת דיווח 38(ובכלל זה סעי� 

 25של חברה דואלית עשוי להיות מקור אחר שאינו כלול בפרק ו'. כ�, וכפי שטע� המבקש, 

 26יא לחוק. סעי� זה קובע את כלל האחריות 52י מקור האחריות להיות בס' עשו

 27ער�. זהו סעי�  אחריות ולא סעי� ברירת �הישראלי על הפרת חובות לפי חוק ניירות

 28די�. הוא איננו חלק מפרק ו' לחוק, ולכ� לא נית� לקבוע כי הוא אינו חל על חברות 

 29  לא(ב) לחוק.  35דואליות מכוח הוראת סעי� 
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 59מתו�  23

  1 

 2ג המפנה 38יחס בי� סעי� האחריות הספציפי בגי� דיווחי� שוטפי� מטעי�, סעי� ה

 3יא, המטיל אחריות בגי� 52לחוק; לבי� "סעי� הסל", סעי�  34�31כאמור לסעיפי� 

 4ער�, איננו ברור. אי� זה ברור למשל הא� נית� �הפרת חובה חקוקה בחוק ניירות

 5רי� בה�  ברור כי לא חלה אחריות יא לחוק ג� באות� מק52להטיל אחריות מכוח ס' 

 6ג לחוק. נית� לטעו� כי קביעה לפיה אחריות מכוח ס' 38מכוח הסעי� הספציפי, סעי� 

 7ג, תרוק� מתוכ� את הסעי� 38יא אפשרית ג� מקו� בו אי� אחריות מכוח ס' 52

 8הספציפי. ע� זאת, הצדדי� לא העלו בהקשר זה טענות החורגות מעבר לדיו� שלפנינו, 

 9  י� מקו� להרחיב את הדיו� בסוגיה במסגרת ההחלטה הנוכחית.    ולכ�, א

  10 

 11  א(ד) 39) וסעי� 1ל(ב)(35כד(א), סעי� 35סעי� 

 12ער� המעידי� על כ� שהמחוקק �המשיבי� טענו כי ישנ� מספר סעיפי� בחוק ניירות  .40

 13מסתמ� על הדי� הזר בנוגע לפיקוח ואכיפה, ג� בנושאי� הקשורי� על פני הדברי� 

 14  חריות. לכללי א

  15 

 16כד(א) מאפשר לרשות להתייע. ע� רשות זרה ביחס לאחריות התאגיד 35כ�, סעי� 

 17) קובע בי� היתר כי תנאי להחלת הסדר הרישו� 1ל(ב)(35הדואלי לפי הדי� הזר; סעי� 

 18הכפול על תאגיד שהתאגד מחו. לישראל, הוא כי נחת� הסכ� בי� הרשות הישראלית 

 19שעניינו הכרה הדדית בשקילות הדיני� בי� שתי לבי� רשות החו. במדינת ההתאגדות 

 20". לגישת המשיבי�, העובדה שהמחוקק פיקוח ואכיפה הסדרההמדינות לעניי� "

 21התייחס ג� לנושא של פיקוח ואכיפה של הרשות הזרה, מעידה על כ� שהוא ביקש 

 22  ידי המבקש כ"כללי אחריות". �לאמ. את הדי� הזר בכללותו, לרבות מה שכונה על

  23 

 24ער�. סעי� זה מבטל ביחס לחברות דואליות את �א(ד) לחוק ניירות39וס� הוא סעי� נ

 25א(א) לחוק בו נקבעה תחולת חוק החברות הישראלי על 39ברירת המחדל שבסעי� 

 26הער� שלה� רשומי� למסחר בישראל. לגישת המשיבי�, פירוש �חברות זרות שניירות

 27ר� הבטחת עניינו של הדבר הוא שהמחוקק סבר כי די בהסדר הרישו� הכפול לצו

 28  ציבור המשקיעי� בישראל. 

  29 



  
  יפו �המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  דמתי ואח' נ' מנקיינד קורפורייש� ואח' 28811�02�16 ת"צ
  

                                                                      
  

 59מתו�  24

 1לטענת המשיבי� דוגמאות אלה ממחישות את העובדה כי הסדר הרישו� הכפול נסמ� 

 2בכללותו על הדי� הזר. אי� זה סביר שהמחוקק ראה בכללי הדיווח הזרי� ככאלה 

 3המספקי� הגנה ראויה, בלא לקבוע לצד� את ההגנה של כלל האחריות הזר, מה עוד 

 4כללי הדיווח מאבדי� את כוח� כשאי� בצד� כלל אחריות הול�. אימו. עמדת ש

 5המבקש מובילה למסקנה כי הדי� סומ� על מנגנוני הפיקוח והאכיפה של הרשות 

 6המנהלית הזרה, א� הוא אינו סומ� על האכיפה הפרטית הזרה, חר� העובדה 

 7  שבבסיסה מצויי� אות� כללי אחריות. 

  8 

 9המשיבי� היא אמירה כללית המניחה את המבוקש. הוא  המבקש טע� מנגד כי עמדת

 10הוסי� כי אי� כל אינדיקציה לפיה מדובר בהתייעצות או הסכ� ע� רשויות זרות 

 11בנושאי� הנוגעי� לכללי אחריות. לטענת המבקש מדובר בפיקוח ואכיפה של כללי 

 12  דיווח בלבד.

  13 

 14  דיו�

 15  כד(א) קובע כ�:35סעי�   .41

 16בכתב, לפי דרישה שלה או של עובד תאגיד חו% ימסור לרשות "

 17שהסמיכה לכ#, בתו# תקופה שיקבעו, הסבר, פירוט, ידיעות 

 18ומסמכי! בקשר לפרטי! הכלולי! במסמ# הרישו! או הנדרשי! 

 19לפי הדי� הזר; הרשות או עובד שהסמיכה לכ#, רשאי! לפנות אל 

 20פיקוח או אכיפה של הדי� הזר בטר! יפנו לתאגיד �גו. המופקד על

 21  ."ורחו% כאמ

  22 

 23אני סבורה כי ג� מסעי� זה לא נית� להסיק באופ� ברור מה� כללי האחריות החלי� 

 24על חברות דואליות.  השימוש בלשו� "פיקוח ואכיפה" בהתייחס לרשות הזרה 

 25המקבילה לרשות בישראל, אינו מעיד בהכרח כי מדובר בהתייעצות של הרשות 

 26הדי� הזר, כטענת המשיבי�.  הישראלית ע� הרשות הזרה ביחס לכללי האחריות לפי

 27הפנייה אל הרשות הזרה עשויה להתייחס לכללי הדיווח, שכזכור לגביה� אי� מחלוקת 

 28לגבי תחולת הדי� הזר על חברות דואליות. למעשה, הרישא של הסעי� עולה בקנה אחד 

 29ע� האפשרות לפיה ההתייעצות נושא הסעי� נוגעת בעיקרה לנושא הדיווח, שכ� 
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 59מתו�  25

 1לפרטי! הכלולי! במסמ# הרישו! או הדואלית בסעי� זה נוגעת ל"הדרישה מהחברה 

 2  " ולא לאחריות לגביה�.הנדרשי! לפי הדי� הזר

  3 

 4). סעי� זה קובע כי אחד התנאי� לתחולת 1ל(ב)(35המשיבי� הפנו כאמור ג� לסעי�   .42

 5הסדר הרישו� הכפול על תאגיד שהתאגד מחו. לישראל ואינו נסחר באחת הבורסות 

 6בי� יות בתוספת השלישית לחוק (הבורסות בארה"ב ובאנגליה), הוא ש"בחו"ל המנו

 7הרשות לבי� רשות החו% במדינת התאגדותו של התאגיד נחת! הסכ! שעניינו הכרה 

 8הדדית בשקילות הדיני! וההוראות החלי! במדינת ישראל ובמדינת ההתאגדות 

 9  "הסכ! והכרה) – כאמור, לעניי� הסדרה, פיקוח ואכיפה בנוגע לשוק ההו� (בסעי. זה

  10 

 11אול� ג� בהתייחס לסעי� זה לא נית� לקבוע כי הביטוי "פיקוח ואכיפה" אליו מפני� 

 12המשיבי�, מעיד בהכרח כי המחוקק הניח שהדי� הזר חל על חברות דואליות בכל 

 13הנוגע לכללי האחריות.  אי� ספק כי המחוקק ביקש להחיל את ההסדר הנוגע לחברות 

 14רשויות זרות שהוא "סמ�" על התנהלות� ועל הפיקוח שלה� דואליות רק על בורסות ו

 15) הנ"ל 1ל(ב)(35על החברות הנסחרות לפי כלליה�. עיקרו� זה מתבטא ג� בסעי� 

 16שהרקע לחקיקתו הוא "הסכ� הכרה", כהגדרתו בחוק, שנחת� ע� רשויות צרפת 

 17, ה"ח �2010), התש"ע39ער� (תיקו� מס' �(ראה דברי ההסבר להצעת חוק ניירות

 18). יחד ע� זאת, מכ� לא נית� להסיק בהכרח מה� כללי 8.2.2010מיו�  486הממשלה 

 19) אינו נות� מענה ברור לשאלה 1ל(ב)(35האחריות החלי� על חברות דואליות, וא� סעי� 

 20  זו.   

  21 

 22א(ד) הפוטר חברה דואלית מדיני החברות 39כפי שצוי�, המשיבי� הוסיפו והפנו לסעי�   .43

 23סעי� זה אינו מעיד בהכרח כי כללי האחריות החלי� על חברה הישראלי�. ואול� ג� 

 24דואלית ה� כללי הדי� הזר. אכ�, הפטור האוטומטי מהחלת דיני החברות הישראלי� 

 25על החברה הדואלית יש בו כדי להעיד על כ� שהמחוקק ביקש להקל ע� החברות 

 26י הדי� הדואליות המבקשות להיסחר בישראל, ולצמצ� את החובות שחלות עליה� לפ

 27הישראלי. לעני� זה נתייחס להל�. יחד ע� זאת, לא נית� לקבוע כי מסעי� זה עולה 

 28שלשו� החוק שוללת מיניה וביה את האפשרות שכללי האחריות שיחולו על חברות 

 29דואליות יהיו הכללי� הקבועי� בחוק הישראלי. לא נית� להסיק מסקנות חד 
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 59מתו�  26

 1ע לדיני החברות, מסקנות ביחס משמעיות מלשו� החוק הנוגעת להסדר אחד הנוג

 2  ער�.�להסדר אחר העוסק בדיני האחריות על הפרת חובות דיווח בניירות

  3 

 4  ער��א(א) לחוק ניירות39סעי� 

 5  א(א) לחוק קובע:39סעי�   .44

 6הוראות לפי חוק החברות ותקנות לפי חוק זה יחולו על חברה "

 7ה שהתאגדה מחו% לישראל ומציעה מניות או תעודות התחייבות של

 8לציבור בישראל... ואול! רשאית הרשות לפטור חברה כאמור 

 9מהוראות ותקנות המפורטות בתוספת האמורה, כול� או חלק�, א! 

 10נוכחה כי הדי� מחו% לישראל החל על החברה מבטיח די הצור# את 

 11  ".ענייניו של ציבור המשקיעי! בישראל

  12 

 13מציעה את מניותיה הסעי� מתייחס לחברה זרה שאינה חברה דואלית (היינו כזו ה

 14  למסחר רק בבורסה בישראל ולא בחו"ל). 

  15 

 16לטענת המשיבי�, מסעי� זה עולה כי כאשר ביקש המחוקק להחיל הוראות די� 

 17א(א) לחוק 39ישראליות על תאגידי�, הוא עשה זאת מפורשות. אול� בעוד שסעי� 

 18ביחס לדיני ער� מחיל מפורשות את דיני החברות הישראלי�, אי� סעי� מקביל �ניירות

 19לא(ב) לחוק מחריג מפורשות את כללי 35סעי�  �הער� הישראלי�. נהפו� הוא �ניירות

 20  האחריות הישראלי� המנויי� בחוק.

  21 

 22לטענת המבקש, לעומת זאת, בהעדר אמירה מפורשת השוללת  את תחולת� של כללי 

 23ער� על חברות דואליות, כללי� אלה חלי�. לגישת �פי חוק ניירות�האחריות על

 24מבקש, חזקה על המחוקק כי אילו היה רוצה לשלול תחולת הוראות החוק, היה ה

 25  עושה זאת במפורש, כפי שעשה ביחס לדיני החברות.

  26 

 27  דיו�

 28אני סבורה כי אי� לקבל את טענת המשיבי� בהקשר זה ככל שהיא נוגעת לפרשנות   .45

 29  המילולית של החוק. 
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 59מתו�  27

  1 

 2ראשית, כפי שהובהר בראשית הפרק, בחינה של לשו� החוק נעשית על מנת להוציא 

 3מכלל אפשרות פרשנויות שהלשו� אינה יכולה "לשאת". בענייננו לשונו של סעי� 

 4ער� אינה מוציאה מכלל אפשרות את תחולת� של כללי �א(א) לחוק ניירות39

 5  לל לא עוסק בסוגיה זו. האחריות שבדי� הישראלי על חברות דואליות, שכ� הסעי� כ

  6 

 7יתר על כ�, ספק בעיני הא� נית� להסיק מלשונו של סעי� זה מסקנות אודות כוונת 

 8המחוקק בסוגיית תחולת כללי האחריות על הפרות חובות דיווח, או א� בשאלה מה 

 9נית� ללמוד אודות כוונת המחוקק מהעדרה של הוראה מפורשת בעני� זה. ההיסטוריה 

 10לכללי האחריות החלי� על חברות דואליות, כמו ג� הרקע ליצירת  החקיקתית הנוגעת

 11תכלית  –הסדר הרישו� הכפול, ה� אינדיקציה טובה יותר לתכלית הסובייקטיבית 

 12  שבה, ולא רק בלשו� ה"ערומה" של החוק, נעסוק בהמש�.   

  13 

 14  ההיסטוריה החקיקתית הנוגעת לכללי האחריות החלי! על חברות דואליות 

 15נתחקה אחר ההיסטוריה החקיקתית הנוגעת לכללי האחריות החלי� על  בפרק זה  .46

 16חברות דואליות. בי� השאר ננסה להבי� מההיסטוריה הזו מה הייתה כוונת המחוקק 

 17ביחס לכללי האחריות כ"עובדה היסטורית". ההיסטוריה החקיקתית מהווה פ� אחד 

 18ס לשאלה של התכלית הסובייקטיבית המבקשת לחשו� את רצו� המחוקק ביח

 19הפרשנית נושא הדיו�. בשל הנסיבות המיוחדות של ענייננו, יש מקו� לבחו� את שאלת 

 20ההיסטוריה החקיקתית בנפרד, כדי להבהיר את הקשיי� והמורכבות שבקביעת כוונת 

 21  המחוקק בכל הנוגע לכללי האחריות שחלי� על חברות דואליות.

  22 

 23ו� הכפול. הוא ציי� את סעי� המבקש הפנה להיסטוריה החקיקתית של הסדר הריש  .47

 24ער�, בו החיל המחוקק במפורש את כלל האחריות הישראלי �כה(א) בחוק ניירות35

 25שני� לאחר חקיקתו של  4ביחס לדיווחי� מפרי� על חברות דואליות. הוא הוסי� כי 

 26ער� במסגרתו בוטל הסעי�. במסגרת התיקו� �לחוק ניירות 23סעי� זה, התקבל תיקו� 

 27ג לחוק, שקבע כי רמת האחריות ביחס לפרטי� מטעי� בדוחות 38חוקק סעי� 

 28ובדיווחי� השוטפי� של התאגיד המדווח, תהיה זהה לרמת האחריות שנקבעה ביחס 

 29כה עולה כי 35לפרטי� מטעי� בתשקי�. מדברי ההסבר הנוגעי� לביטול סעי� 
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 1וראת ג חל על חברות דואליות ולכ� ע� חקיקתו הפכה ה38המחוקק היה סבור שסעי� 

 2  ג למיותרת. 38ס' 

  3 

 4כה 35המשיבי�, לעומת זאת, רואי� את הדברי� באופ� שונה. לטענת� הוראת סעי�   .48

 5בטר� בוטל ודברי ההסבר לסעי�, אינ� מעידי� על כוונת המחוקק להחיל את כלל 

 6, טועני� המשיבי� כי הסעי� מטיל אחריות בגי� הפרה ראשיתהאחריות הישראלי. 

 7שו� הכפול עצמו, והוא אינו מפנה ל"כללי� חיצוניי�" לו (אלה של הוראות הסדר הרי

 �8יג ו52כה אל סעיפי� 35שכונו ע"י המבקש "כללי אחריות"). ג� הפנייתו של סעי� 

 9, נטע� כי דברי ההסבר שניתיד אינה רלוונטית, שכ� ה� אינ� "כללי אחריות". 52

 10לא(ב) לחוק 35סעי� כה סותרי� את לשונו המפורשת של החוק. זאת משו� ש35לסעי� 

 11ער� מחריג מפורשות את הוראות פרק ו' מלחול על חברות דואליות. מכא� �ניירות

 12שדברי ההסבר אינ� משקפי� את כוונת המחוקק או "שהמחוקק לא היה ער למלוא 

 13, סעי� שלישיתהיבטי השינוי". לכ� יש לייחס להיסטוריה החקיקתית משקל מוגבל. 

 14  התועלת הפרשנית שלו היא מוגבלת. . על כ� 2004כה בוטל בשנת 35

  15 

 16ג לחוק 38לטענת המשיבי�, הפנייתו של המבקש להיסטוריה החקיקתית של סעי�   .49

 17, ג� בהקשר זה קיימת סתירה בי� דברי ראשיתער� לוקה ג� היא בחסר. �ניירות

 18ההסבר לבי� לשו� החוק. דברי ההסבר קובעי� כי הסעי� מסדיר אחריות לנזק בגי� 

 19דיווח לרבות במסמ� הרישו�. אול� הוראה זו אינה  עולה בקנה אחד ע� פרט מטעה ב

 20ג לחוק הוא חלק מפרק ו' לחוק, שהמחוקק קבע כאמור במפורש כי 38העובדה שס' 

 21הוא אינו חל על חברות דואליות. מכא� כי לא ברור א� דברי ההסבר אינ� מדויקי� 

 22  או שה� נכתבו בהיסח הדעת. 

  23 

 24) 3.3.2004מיו�  93(ה"ח הממשלה  23, מדברי ההסבר להצעת החוק לתיקו� מס' שנית

 25ער�, עולה כי תכלית התיקו� היתה יצירת �ג לחוק ניירות38במסגרתו חוקק סעי� 

 26אחידות בכללי האחריות הישראלי�. התיקו�, כמו ג� מסקנות ועדת ברנע  שקדמה 

 27  על חברות דואליות.  לו, לא התיימרו לעסוק דווקא בכללי האחריות החלי�

  28 
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 1ער� שציינו כי הוא �ג לחוק ניירות38, לטענת המשיבי� דברי ההסבר לסעי� שלישית

 2כה לחוק, מעוררי� חשד שהמחוקק "טעה בהבנת הדי� היש� שקד� 35מייתר את סעי� 

 3כה בטר� ביטולו לא החיל על חברות דואליות כל כלל 35לתיקו�". זאת משו� שסעי� 

 4חיצוני להסדר הרישו� הכפול עצמו. לטענת המשיבי�,  �גישת� כ� ל –אחריות שהוא 

 5כה. חזקה על המחוקק כי אילו היה 35ג מחיל נורמה שונה לחלוטי� מסעי� 38סעי� 

 6מעוניי� בשינוי דרסטי במשטר כללי האחריות החלי� על חברות דואליות במסגרת 

 7  דואליות. התיקו�, הוא היה עושה זאת תו� התייחסות מפורשת להקשר של חברות

  8 

 9כה הפנה, בטר� 35בתשובתו לתגובת המשיבי� כפר המבקש בטענת� לפיה סעי�   .50

 10בוטל, לאחריות בגי� נזק שנגר� כתוצאה מהפרת פרק הרישו� הכפול בלבד, ולכ� אינו 

 11רלוונטי לענייננו. לטענת המבקש טיעו� זה אינו ברור והוא נטע� "מ� הפה אל החו.". 

 12כה היא ברורה, ומוב� ממנה כי הסעי� הסדיר 35עי� עוד טוע� המבקש שהוראת ס

 13בטר� ביטולו את נושא האחריות הנובעת מהפרת החובות החלות על חברה לפי פרק 

 14הרישו� הכפול, ובכלל זה חובות הדיווח של חברות דואליות המוסדרות בפרק זה. עוד 

 15טוע� המבקש כי ישנה סתירה פנימית בעמדת המשיבי� בהקשר זה. זאת משו� 

 16שהמשיבי� מודי� כי במסגרת הסדר הרישו� הכפול ביקש המחוקק הישראלי להחיל 

 17  כה הכרחי. 35על חברות דואליות כללי דיווח בלבד, שאלמלא כ� לא היה סעי� 

  18 

 19לא(ב), לטענת 35לעניי� החרגתו של פרק ו' מהסדר הרישו� הכפול בהתא� לסעי� 

 20רתו של פרק הרישו� הכפול המבקש החרגה זו היא ברורה מאליה. זאת משו� שכל מט

 21היא לקבוע הסדר עצמאי ביחס לדיווח של חברות דואליות, ובאופ� זה למנוע כי סעיפי 

 22הדיווח לפי הדי� הישראלי המופיעי� בפרק ו' יחולו עליה�. בניגוד לטענת המשיבי�, 

 23כה (שבוטל) קבע שכללי האחריות 35אי� קשר בי� החרגה זו לבי� העובדה שסעי� 

 24חברות דואליות יהיו הישראליי�. המשיבי� אינ� מתמודדי� ע� הנסיבות שיחולו על 

 25ידי המבקש. לאור כל אלה �כה כפי שאלה הוצגו על35ההיסטוריות של ביטול סעי� 

 26המשפט לקבוע על יסוד ההיסטוריה החקיקתית, כי כללי �סבור המבקש כי על בית

 27  האחריות של הדי� הישראלי חלי� על חברות דואליות.

  28 

 29  דיו�



  
  יפו �המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  דמתי ואח' נ' מנקיינד קורפורייש� ואח' 28811�02�16 ת"צ
  

                                                                      
  

 59מתו�  30

 1אני סבורה כי ההיסטוריה החקיקתית של הסעיפי� השוני� אליה� הפנו הצדדי�,   .51

 2אינה מספקת מענה פרשני ברור לשאלה נושא ההחלטה דנ�, קרי מה� כללי האחריות 

 3  החלי� על חברות דואליות ביחס להפרת חובות דיווח. 

  4 

 5בו (התיקו�  21כה שנוס� לחוק במסגרת תיקו� מס' 35המבקש התייחס, כאמור, לסעי� 

 6לחוק.  23מכוחו נכנס הסדר הרישו� הכפול לתוק�), ובוטל בהמש� במסגרת תיקו� 

 7  כי:   �לפני ביטולו  –כה קבע 35סעי� 

 8פי מסמ# �ער# שלו נרשמו למסחר בבורסה על�(א) תאגיד שניירות"

 9], פרק הרישו� הכפול, ר.רפי פרק זה [�רישו!, או שהוא מדווח על

 10לנזק שנגר! לו כתוצאה מכ#  הער��ותנייראחראי כלפי מחזיק ב

 11שהתאגיד הפר הוראה מהוראות פרק זה או תקנות לפיו, ויחולו 

 12  יד, בשינויי! המחויבי!.52יג ו 52הוראות סעיפי! 

 13(ב) האחריות האמורה בסעי. קט� (א) תחול ג! על הדירקטורי! של 

 14  ." התאגיד, על המנהל הכללי שלו ועל בעל השליטה בו

  15 

 16  כה בה� נאמר:35דברי ההסבר לסעי� המבקש הסתמ� על 

 17כ� מוצע כי האחריות ה� למסמ# הרישו! וה� לדיווחי! השוטפי! "

 18לאחריות החלה על הדיווח השוט.  תהא מקבילהשל תאגיד חו"ל 

 19יד לחוק). 52 �יג ו52של תאגידי! לפי הדי� הישראלי (סעיפי! 

 20  [ההדגשה היא שלי, ר.ר.]"

  21 

 22הסעי� בטר� ביטולו החיל א� כ� על חברות דואליות ביחס להפרת חובות דיווח,   .52

 23ער� (קרי �אחריות מקבילה לזו שחלה על חברות שאינ� דואליות מכוח חוק ניירות

 24אחריות מכוח "כלל האחריות הישראלי"). העולה מהסעי� הוא כי האחריות "לפי הדי� 

 25חוק זה), שגרמה לנזק הקשור  הישראלי" מוטלת במקרה של "הפרה" (של הוראות

 26להפרה בקשר סיבתי ("כתוצאה מכ� שהתאגיד הפר הוראה מהוראות פרק זה"). הנטל 

 27להוכיח כי לא הייתה התרשלות מצד המפר מוטל בנסיבות כאלה על המפר, מכוח סעי� 

 28  כה. 35יג אליו מפנה סעי� 52

   29 
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 59מתו�  31

 1ות לחברה פרק הרישו� הכפול שהפרת אחד מסעיפיו היא המקימה כאמור אחרי

 2הדואלית, מפרט את חובות הדיווח השונות החלות על חברות דואליות הנרשמות 

 3מסמכי! שחייב "במסמ� רישו� למסחר בבורסה בישראל, כגו� החובה לפרס� 

 4ידי החברה �), חתומי� על1כ(א)(35" (ס' פי הדי� הזר�התאגיד לפרס! או להגיש על

 5מסמכי! שחייב התאגיד " המסחרבמהל� כ(ב)); החובה לפרס� 35הדואלית (ס' 

 6)); 1לא(ג)(35" (ס' הדי� הזר ומסמכי! שפרס! התאגיד פי�עללפרס! או להגיש 

 7לא(ד)). 35אשר בהגשתו הוא חייב לפי הדי� הזר" (ס'  דוח מיידיוהחובה להגיש " 

 8חקיקה זו כוללת ג� את סמכות שר האוצר להתקי� תקנות לעניי� הדוחות וההודעות 

 9חייבות בפרסומ�, תקנות בה� מפורטות חובות אלה לפרטיה� (ר' שחברות דואליות 

 10; תקנות �2000של תאגיד חו.), תשס"א ומידיי�ער� (דוחות תקופתיי� �תקנות ניירות

 11  ). �2000ער� (פרטי מסמ� רישו�, מבנהו וצורתו), תשס"א�ניירות

  12 

 13ו, והא� כה בטר� ביטול35הצדדי� נחלקו ביניה� כאמור ביחס לפרשנותו של סעי�   .53

 14כי על חברות  –כאשר הסעי� היה תק�  –נית� להסיק ממנו כי המחוקק התכוו� 

 15דואליות יחולו כללי האחריות הישראלי�. אני סבורה, בניגוד לטענת המשיבי�, כי 

 16החלת  �כה כמו ג� מדברי ההסבר לו, היא ברורה 35הכוונה העולה מלשונו של סעי� 

 17הדיווח של חברות דואליות, כפי שחובות אלה כלל האחריות הישראלי על הפרת חובות 

 18מופיעות בפרק הרישו� הכפול וכפי שהדי� הזר אליו מפנה הפרק מגדיר אות�. השאלה 

 19שני� לאחר חקיקתו.  4שנותרה, א� כ�, היא מה המשמעות הפרשנית של ביטול הסעי� 

 20  כאמור, ג� בנושא זה הצדדי� חלוקי� ביניה�. 

  21 

 22אחריות של חברה דואלית בהתא� לכלל האחריות ככלל עשוי ביטול סעי� שקבע 

 23הישראלי, להעיד על כ� שהמחוקק ביקש לשנות את כלל האחריות הזה (קרי לשלול 

 24את תחולת כלל האחריות הישראלי על חברות דואליות). אול� לגישת המבקש, 

 25במקרה דנ� מעיד ביטול הסעי� דווקא על כוונה הפוכה. המבקש הפנה בהקשר זה 

 26ג 38ג� סעי�  23כה, נוס� לחוק במסגרת תיקו� 35ד ע� ביטולו של סעי� לעובדה שיח

 27  הקובע:

 28יחולו, לפי העני� ובשינויי!  34עד  31ג. (א) הוראות סעיפי! 38"

 29 –המחויבי! 
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 59מתו�  32

 1) על תאגיד, דירקטור של תאגיד, המנהל הכללי שלו ובעל שליטה 1(

 2לגבי פרט מטעה שהיה בדוח, בהודעה או במסמ# שהגיש  –בו 

 3  דיווח); –גיד לפי חוק זה (בסעי. זה התא

 4) על מי שנת� חוות דעת, דוח, סקירה או אישור שנכללו או שנזכרו, 2(

 5לגבי פרט מטעה שהיה בחוות  –בהסכמתו המוקדמת, בדיווח 

 6  ".הדעת, בדוח, בסקירה או באישור האמורי!

  7 

 8כה מבחינת האחריות 35ג תחלי� לסעי� 38לטענת המבקש, המחוקק ראה בסעי� 

 9כה (ולא שינוי בעמדת 35חלה על חברה דואלית, וזוהי הסיבה לביטולו של סעי� ה

 10המחוקק ביחס לאחריות מכוח כללי האחריות הישראליי� על חברה דואלית). מסקנה 

 11כה 35ג, מה� עולה כי ביטול ס' 38זו מתחזקת לגישת המבקש  מדברי ההסבר לסעי� 

 12ג. כ� נאמר בדברי 38קת סעי� נבע מכ� שסעי� זה התייתר לגישת המחוקק ע� חקי

 13  כה לחוק:35ההסבר באשר לביטולו של סעי� 

 14, קובע הוראות לעני� 21כה לחוק, שהוס. בתיקו� מס' 35סעי. "

 15 21אחריות תאגיד חו% למסמ# הרישו!. בדברי ההסבר לתיקו� מס' 

 16נכתב, בי� השאר, כי לפי המוצע תהא האחריות למסמ# הרישו! 

 17יד חו% מקבילה לאחריות החלה לפי ולדיווחי! השוטפי! של תאג

 18יד לחוק על הדיווח השוט. של תאגידי! לפי הדי� 52יג ו52סעיפי! 

 19להצעת החוק,  7ג לחוק המוצעת בסעי. 38הישראלי. הוראת סעי. 

 20מסדירה את האחריות לנזק שנגר! עקב פרט מטעה בדיווח שהגיש 

 21התאגיד לפי החוק, לרבות במסמ# רישו!. לפיכ# מוצע לבטל את 

 22   ".כה לחוק, המתייתר לאור המוצע35סעי. 

  23 

 24ג 38המבקש סבור כי מדברי ההסבר הללו נית� להסיק שהמחוקק היה סבור שסעי� 

 25כה כמיותרת לאחר 35חל על תאגידי� דואליי�, ומשו� כ� הוא ראה את הוראת סעי� 

 26  ג ולכ� הוא ביטל אותה. 38חקיקת סעי� 

  27 

 28כה במקביל, 35ג וביטולו של ס' 38הוספת ס' המסקנה לה טוע� המבקש היא א� כ� כי   .54

 29מחזקות את הטענה לפיה המחוקק היה ועודנו סבור שכללי האחריות שצריכי� לחול 
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 1על חברות דואליות ה� הכללי� הישראליי�. אול�, מסקנה זו היא בעייתית. זאת 

 2לחוק, סייג המחוקק במפורש את תחולתו של פרק ו'  לא(ב)35לאור העובדה שבסעי� 

 3   ג הוא חלק ממנו, באופ� שפרק זה לא יחול על חברות דואליות. 38ק, שסעי� בחו

  4 

 5דואליות  שאינ�מכא� שמחד גיסא כולל החוק כלל אחריות ישראלי שחל על חברות 

 6ג לחוק). ביחס לכלל זה הביע המחוקק את 38 �ו 34�31בנוגע להפרת חובות דיווח (ס' 

 7ל על חברות דואליות. מאיד� גיסא, פרק לא(ב) כי הוא לא יחו35רצונו המפורש בסעי� 

 8שבוטל  –הרישו� הכפול החל על חברות דואליות כלל בעבר כלל אחריות ישראלי 

 9בהמש� בנסיבות שפורטו לעיל. כיו� אי� בפרק זה התייחסות מפורשת לכלל האחריות 

 10  שחל על החברות הדואליות. 

  11 

 12ג) מחזקי� 38כה ולסעי� �35 דברי ההסבר לתיקוני החקיקה הקשורי� לענייננו (לסעי  .55

 13אמנ� טענה אפשרית לפיה המחוקק התכוו� שכלל האחריות שיחול על חברות 

 14דואליות ג� לאחר ביטול הסעי� יוסי� להיות הכלל הישראלי. א� במקביל אי� 

 15להתעל� מכ� שהמחוקק ביטל את הסעי� המפורש שהחיל על חברות דואליות את 

 16, בלא לקבוע חלופה מפורשת להסדר זה �23 כלל האחריות הישראלי שחל עד לתיקו

 17בלשו� ברורה בחוק. ביטול כזה עשוי כאמור לתמו� ג� בגישה לפיה המחוקק התכוו� 

 18שכללי האחריות שיחולו על חברות דואליות יהיו דווקא הכללי� הזרי�, בהעדר 

 19לא(ב), כי 35קביעה מפורשת אחרת בחוק. כ� קבע המחוקק בבירור וללא סייג בסעי� 

 20ג לא יחול על חברות דואליות. המחוקק לא תיק� את 38ו' בחוק הכולל את סעי�  פרק

 21  הסעי� הזה בשו� שלב שהוא.  

  22 

 23לאמור לעיל יש להוסי� את העובדה שצוינה בפרק הקוד� בהחלטה זו, כי המחוקק 

 24התייחס לאפשרות שתביעה הכוללת ג� תובעי� שה� משקיעי� ישראלי� תוגש 

 25להחיל על משקיעי� אלה את הדי� הזר (ר' ההתייחסות לסעי� בחו"ל, במדינה שעשויה 

 26המשפט הישראלי רשאי לעכב הליכי� דומי� �כו לעיל). המחוקק קבע כי בית35

 27המתנהלי� בפניו במקרה כזה. מכא� עולה כי המחוקק הכיר באפשרות שמשקיעי� 

 28רמת ישראלי� יסתפקו בהגנה הכוללת של הדי� הזר על זכויותיה�, ללא קשר לשאלת 

 29האחריות המוטלת בהתא� לדי� הזר. כלומר, המחוקק הישראלי לא היה סבור כי 
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 1החלת כלל האחריות הישראלי היא הכרחית לצור� הענקת ההגנה הנדרשת ביחס 

 2  למשקיעי� הישראלי�.

  3 

 4העולה מכל האמור הוא כי לא נית� להסיק מסקנה פרשנית ברורה וחד  סיכו! ביניי!:  .56

 5קיקתית בשאלת הדי� החל על אחריות� של חברות דואליות משמעית מההיסטוריה הח

 6בתובענות שעילת� הפרת חובת דיווח. ההיסטוריה החקיקתית אינה מצביעה על 

 7תמונה קוהרנטית ביחס לכוונתו של המחוקק. בנסיבות אלה לא נית� להסיק ממנה כי 

 8  המחוקק העדי� באופ� ברור עמדה אחת על פני האחרת. 

  9 

 10   ל בררת הדי�האמצעי! לאיתור כל

 11משההיסטוריה החקיקתית הנוגעת לכללי האחריות החלי� על חברות דואליות ביחס   .57

 12משמעית וא� לשו� החוק אינה ברורה, �להפרת חובת דיווח אינה מספקת תשובה חד

 13המשפט כפרש� החוק. כפי שהובהר, פרק �קיי� קושי אמיתי במלאכתו של בית

 14בנושא אחריות� של חברות דואליות להפרת  הרישו� הכפול קבע בעבר כלל בררת די�

 15נותר חלל אותו יש למלא.  �ידי המחוקק �חובות הדיווח. א� לאחר שכלל זה בוטל על

 16המשפט בישראל אליו מוגשות תביעות בעילות של הפרת חובת דיווח צרי� לקבוע �בית

 17בהעדרו של הכלל הברור שחל בעבר, מהו כלל בררת הדי� בנושא זה, כלל  –א� כ� 

 18  שיכוו� אותו לשיטת המשפט שתחלוש על שאלה זו. 

  19 

 20היא הדר� הפרשנית  הדר# הראשונה –ישנ� מספר דרכי� אפשריות לפתרו� הבעיה 

 21המשפט את החקיקה ומסיק ממנה מהו כלל בררת הדי� ומה� �במסגרתה מפרש בית

 22פרשנית. לדר� �לפתרו� הבעיה היא הדר� הלבר הדר# השניהכללי האחריות החלי�. 

 23המשפט רק א� הוא מגיע למסקנה לפיה בחוק ישנו חֶסֶר (לאקונה) �זו נדרש בית

 24בחוק יסודות המשפט אי� יש למלא את  1הדורש השלמה. במקרה כזה מורה סעי� 

 25  החֶסֶר. 

  26 

 27ברק) המשפט העליו� (כב' הנשיא א' �, התייחס בית700עמ'  , בעני� סיעת חד"שכ�

 28  לסיטואציה בעלת מאפייני� דומי� לזו נושא המקרה דנ�, וקבע: 
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 1אילו אמצעי! משפטיי! עומדי! לרשותנו? התשובה הינה כי "

 2שניי! ה! האמצעי! המשפטיי! שנית� לנקוט: האמצעי הראשו� 

 3יסוד: הכנסת, �לחוק 36הוא פרשני. עלינו לפרש את הוראת סעי. 

 4אפיי� את האמצעי הפרשני ובכ# לתת תשובה לשאלה שלפנינו. המ

 5הוא שבעזרתו אנו נותני! מוב� לטקסט. נית� לכנותו פרשנות 'במוב� 

 6פרשני. המאפיי� אותו שבעזרתו אנו �הצר'. האמצעי השני הוא לבר

 7משני! את הטקסט. נית� לכנותו פרשנות 'במוב� הרחב' (ראו א' 

 8). מבי� מגוו� 101, 41ברק פרשנות תכליתית במשפט, בעמ' 

 9פרשניי!, הרלוונטיי! לענייננו ה! שניי!: תיקו� �! הלברהאמצעי

 10      "טעות והשלמת חסר.

  11 

 12פרשנית של "תיקו� טעות" המוזכרת �יצוי� כי אי� מקו� במקרה דנ� לפנות לדר� הלבר  .58

 13המשפט צרי� לתק� את הטעות �. המבקש אמנ� רמז לכ� שביתסיעת חד"שבעני� 

 14כה מתו� מחשבה שגויה לפיה סעי� 35י� לחוק שביטל את סע 23שנפלה בתיקו� מס' 

 15לתגובה לתשובה). א� ג� א� נקבל את טענת המבקש כי  53�50ג יבוא במקומו (סע' 38

 16כה נעשה ב"חוסר תשומת לב" לתוצאותיו, אי� מדובר ב"טעות סופר" 35ביטול סעי� 

 17 ידי פעילות�(והמבקש א� לא טע� לכ�) ועל כ� אי� אפשרות לתיקו� טעות נטענת זו על

 18  ). 712, בעמ' סיעת חד"שפרשנית (כפי שנקבע בעני� �שיפוטית לבר

  19 

 20מנת להכריע בשאלה מהו כלל בררת הדי� לגבי כללי האחריות החלי� על חברות �על

 21הסובייקטיבית  –דואליות, נבח� עתה את תכליות הסדר הרישו� הכפול 

 22במסגרת הדר�  ואת האיזו� הנכו� ביניה�. בחינה זו היא הכרחית ה� –והאובייקטיבית 

 23פרשנית של השלמה תכליתית של החֶסֶר בחוק (ר' �הפרשנית וה� לצור� הדר� הלבר

 24  ).     457, עמ' ברק, תורת הפרשנות הכללית

  25 

 26  תכליות הסדר הרישו� הכפול

 27מה� א� כ� התכליות הסובייקטיביות ואובייקטיביות העומדות בבסיס הסדר הרישו�   .59

 28איתור� של תכליות אלה נדרש כאמור כדי לקבוע  הכפול וכללי האחריות החלי� בו?

 29ח'אלד אבו  7803/06בג". לאור� מהו כלל ברירת הדי� בסוגית האחריות לדיווח מפר. ב
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 1המשפט (השופט ע' פוגלמ�) על משמעות� של �) עמד בית13.9.2017( ערפה נ' שר הפני!

 2  ):30תכליות אלה (פס' 

 3ואובייקטיבית תכלית החוק מורכבת מתכלית סובייקטיבית "

 4אורט ישראל נ' הממונה על מחוז ירושלי! במשרד  7749/09(עע"! 

 5כובשי נ' שוור%,  8233/08); רע"א 30.11.2011( 22הפני!, פסקה 

 6) (להל�: עניי� כובשי)). תכליתו 2010( 238, 207) 2פ"ד סד(

 7הסובייקטיבית של החוק, המכונה ג! 'כוונת המחוקק', כוללת את 

 8! שביקש המחוקק להגשי! באמצעות דבר המטרות ואת הערכי

 9אלמיזרק נ' בית הדי� הארצי לעבודה  273/10החקיקה (בג"% 

 10)). זוהי הכוונה שעמדה לנגד עיני 2.9.2011( 14ירושלי! פסקה 

 11המחוקק שעה שחוקק את הוראת החוק. אי� היא כוונה משוערת, 

 12. ואי� היא ניחוש באשר לכוונת המחוקק אילו היה נות� דעתו לשאלה

 13לעומתה, התכלית האובייקטיבית כוללת את המטרות והמדיניות, 

 14את הערכי! והעקרונות שאות! נועד להגשי! כל דבר חקיקה 

 15בחברה דמוקרטית מודרנית (עניי� כובשי, ש!; אהרו� ברק פרשנות 

 16) (להל�: ברק))... 1993( 202פרשנות החקיקה  –במשפט כר# שני 

 17חקיקה אינה משקפת רצו� מכא� שתכליתו האובייקטיבית של דבר 

 18ריאלי של המחוקק; היא חיצונית לטקסט ולהקשרו הספציפי, 

 19     ".ומבטאת את כוונת 'המחוקק הסביר' או 'השיטה המשפטית'

  20 

 21יש לברר א� כ� קוד� כל מה היו המטרות שעמדו לנגד עיני המחוקק בהתייחס להסדר   .60

 22רירת הדי� שאותו אנו הרישו� הכפול, מטרות שיהיה בה� כדי להשפיע על כלל ב

 23מבקשי� לאתר. כפי שהובהר בראשיתה של החלטה זו, להסדר הרישו� הכפול ישנ� 

 24שתי מטרות מרכזיות: מחד גיסא נועד הסדר הרישו� הכפול לעודד חברות זרות 

 25וחברות ישראליות הנסחרות בחו"ל, להיסחר ג� בישראל. לצור� זה יש להקל ככל 

 26חר כזה מחייב. מאיד� גיסא, מבקש ההסדר האפשר בדרישות הרגולטוריות שמס

 27להוסי� ולהג� על המשקיעי� הישראלי�, ג� כאשר תינת� לה� אפשרות להשקיע 

 28  בחברות דואליות. 

  29 
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 1במסגרתה, כאמור,  21מטרות אלה עולות כבר מדברי ההסבר להצעת החוק לתיקו� 

 2  נקבע לראשונה הסדר הרישו� הכפול:

 3וקי ההו� בעול!, לא פסחו תהליכי הגלובליזציה המשפיעי! על ש"

 4ג! על החברות באר%. חברות, בעיקר בתחומי הטכנולוגיה, מרבית� 

 5טק, פנו במספר גדל והול# לגיוס הו� בחו"ל... הצעת �מתחו! ההיי

 6, �2000) (רישו! כפול) התש"ס21ער# (תיקו� מס' �חוק ניירות

 7נועדה לעודד חברות ישראליות שנרשמו למסחר המתפרסמת בזה 

 8הער# שלה� �בארה"ב), לרשו! את ניירות –בשלב ראשו� בחו"ל (

 9. ההצעה מאפשרת מתכונת מיוחדת למסחר ג! בבורסה בישראל

 10לרישו! למסחר בבורסה ולדיווח של חברות שנרשמו למסחר 

 11הער# החלי! על חברות �בבורסות בחו"ל שנמצא כי דיני ניירות

 12" [ההדגשות ה� מספקי! הגנה ראויה למשקיעי!הנסחרות בה� 

 13  שלי, ר.ר]. 

  14 

 15ער� (דאז), מירי �ידי יו"ר רשות ניירות�מסקנה דומה עולה ג� מהדברי� שנאמרו על

 16, בוועדת המשנה לשוק ההו� של הכנסת 21כ., במסגרת הדיו� בהצעת החוק לתיקו� 

 17  :4.7.2000שדנה בתיקו� ביו� 

 18החוק שאנחנו מציעי! היו! הוא חוק ייחודי וראשוני בעול!. הוא "

 19הזה שהוא לראשונה מאמ% לישראל הסתמכות על ייחודי בקטע 

 20בהמש#  –שיטת משפט זרה כדי להקל על חברות בעיקר ישראליות 

 21שנרשמו למסחר בבורסות  –יתכ� שג! אחרות תרצנה לבוא הנה 

 22הברית, כאשר הרעיו� הוא להקל על החברות מצד �הגדולות בארצות

 23ירש! אחד ולהקטי� כמעט לאפס את העלות שיש לה� כדי לבוא ולה

 24במקביל ג! בבורסה בישראל. מצד שני הוא מעניק הגנה 

 25למשקיעי! בישראל בכ# שמצד אחד החברות מסתמכות על אות! 

 26א!  –הברית ומצד שני המשקיעי! �מסמכי! שה! פרסמו בארצות

 27מאיזושהי סיבה תתגלה תקלה ה� במסחר וה� במסמכי! שפרסמה 

 28בישראל, תעמוד למשקיעי! היכולת לתבוע את החברה  –החברה 

 29   ".משפט בישראל�אמנ! לפי הדי� הזר, אבל בבית
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  1 

 2עולה ג� מדו"ח  –עידוד החברות להיסחר בישראל  –חשיבותה של התכלית הראשונה 

 3ועדת ברודט. הדו"ח מבהיר את החשיבות של הוספת� של חברות דואליות למסחר 

 4בחו"ל בבורסה הישראלית. הוא מתאר כיצד ה"נדידה" של חברות ישראליות להיסחר 

 5חל� מסחר באר., פגעה באופ� משמעותי בשוק ההו� בישראל. כתוצאה מכ� נרשמו 

 6רק חברות חדשות מעטות למסחר, והשוק סבל מסחירות נמוכה וחוסר יעילות בגיוס 

 7  ):7�6הו� (עמ' 

 8, לעומת 1994עקב המשבר המתמש# בשוק ההו� מאז שנת "

 9ט מאוד השגשוג בשוקי ההו� האירופיי! ובעיקר בארה"ב, התמע

 10מספר החברות אשר ביצעו גיוסי הו� בישראל, וירד משמעותית 

 11מספר� של החברות החדשות שנרשמו למסחר בבורסה. ג! חברות 

 12טק מסיטות את גיוס ההו� מהשוק �בעלות ער# שאינ� בתחו! ההיי

 13המקומי לשווקי! זרי!. נדידת סקטורי! שלמי! של חברות ההיי 

 14מי! אחרי! מהאר% אל טק וחברות רווחיות ומבוססות מתחו

 15הבורסות בחו"ל תו# פסיחה של הבורסה המקומית, הותירה 

 16למשקיעי! המקומיי! שוק מצומצ! מאוד בגודלו, מאופיי� 

 17בסחירות נמוכה ובמיעוט מניות עתירות סחירות המהוות את עמוד 

 18השדרה של בורסה בריאה. בורסה במצב זה אינה יכולה למלא 

 19וס הו� ומוגבלת מאוד ביכולתה ביעילות את תפקידה כמכשיר לגי

 20      ".להתחרות בתנאי השוק העולמי

  21 

 22הצור� העז בעידוד ושכנוע של חברות ישראליות הנסחרות בחו"ל לבוא ולהיסחר ג�   .61

 23בישראל שהיה המניע העיקרי של הסדר הרישו� הכפול, עולה ג� מפרוטוקול הדיו� 

 24. נציג הרשות הסביר 4.7.2000שהתקיי� בוועדת המשנה לשוק ההו� של הכנסת ביו� 

 25ש� את הצעדי� הלא שגרתיי� שבכוונת הרשות לנקוט כדי לגרו� לחברות 

 26  הישראליות הנסחרות בחו"ל להפו� לחברות דואליות:

 27  מה תחושת#?   היו"ר אברה! יחזקאל:"

 28גד סוא�: שני גופי! שיש לה! חברות בחו"ל, הגוש של פורמולה 

 29והגוש של זיסאפל, הכוונה שלה! היא לבחו� ברצינות את ההליכה 
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 1ואנחנו נמשי# בשיחות לרישו! כפול. זה משיחות שהיו לנו אית! 

 2האלה ג! אית! וג! ע! גופי! אחרי! כי אנחנו חושבי! שא! 

 3תרומה עצומה לשוק ההו� הרישו! הכפול יתממש הלכה למעשה, זו 

 4. א! הישראלי והוא יכול להגדיל את היק. הסחר בעשרות אחוזי!

 5אחוז, אני לא יודע, אבל א!  15זה עשרי! אחוז או שלושי! אחוז או 

 6הברית יבואו �באמת כל החברות הישראליות שרשומות בארצות

 7  לכא�, זה יכול לשנות...

 8על שוק ההו� דוד ברודט אמר בשעתו שא! לא היה רישו! כפול 

 9אני מניח שא! באמת הלכה  הישראלי בעצ! נגזרה עליו כליה.

 10למעשה זה יתבצע, זה יזרי! את אותה זריקת עידוד ומר% ונשיב 

 11  ימינו כקד! בעניי� הזה.

 12אי# את! באמת מתכווני! לעשות פרומוש� היו"ר אברה! יחזקאל: 

 13  לעניי�?

 14. בשיחותפשוט ללכת מחברה לחברה ולשכנע אות! שאול ברונפלד: 

 15העיקר יהיה אני חושב שיחת השכנוע. אני חייב להודות שלפני כמה 

 16חודשי! הלכתי לגיל שוויד מצ'ק פוינט לדבר אתו והוא אמר לי 

 17שאי� טע! שנדבר לפני שהחוק והתקנות יבטיחו שלא במפורש 

 18הברית. הוא אמר מעבר �נידרש לשו! דבר מעבר למה שבארצות

 19צטר# לשכנע אותו שהרישו! כ# א�ואחר לזה, שזה תנאי הכרחי

 20הכפול לא יפגע במחיר המניה ובשווי המניה. אמרתי לו שזה מקובל 

 21  [ההדגשות ה� שלי, ר.ר] "מאוד עלי, נעשה את התיקו� לחוק

  22 

 23הדר� להגשמת התכלית של עידוד החברות הדואליות לבוא ולהיסחר ג� בישראל עולה 

 24כדי להיסחר ג�  –בקש מדברי� אלה בבהירות: חברה ישראלית שנסחרת בחו"ל ת

 25בישראל, הבטחה כי "החוק והתקנות יבטיחו שלא נידרש לשו� דבר מעבר למה 

 26שבארצות הברית". כלומר הציפייה של חברה כזו היא לא רק שהיא לא תידרש לתרג� 

 27את דיווחיה ולהתאימ� לדי� הישראלי, אלא ג� שהיא לא תידרש להיחש� לסיכוני� 

 �28 בהתא� למערכת הדיני� שחלה עליה מכוח נוספי� שהיא אינה חשופה אליה

 29  המסחר שלה בבורסה הזרה. 
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  1 

 2ער�" �מסקנה דומה עולה ג� ממאמרו של פרופ' ליכט "רישו� כפול של ניירות

 3  "):ליכט, הרישו! הכפול(להל�: " 604) תשס"ב, עמ' 3לב( משפטי!

 4התכלית החקיקתית של ההסדר, היא לצמצ! במידת האפשר את "

 5התאגידי! כפולי הרישו! לבי� משטר הפיקוח ה'חיכו#' בי� 

 6ה� מבחינת תוכ� הדי� וה� מבחינת אכיפתו במישור  –הישראלי 

 7  ."הפלילי והאזרחי

  8 

 9אי� ספק כי קביעה לפיה מכוח כלל ברירת הדי�, כללי האחריות החלי� על חברה   .62

 10דואלית ה� כללי האחריות הישראלי�, עשויה לחשו� את החברה לסיכוני� נוספי� 

 11שהיא אינה חשופה אליה� מכוח כפיפותה למערכת הדיני� הזרה. במוב� זה החלת 

 12כללי האחריות הישראליי� תגדיל את ה"חיכו�" בי� החברות הדואליות לבי� הדי� 

 13הישראלי. החשיפה הזו נובעת לא רק מהסיכוני� החדשי� שהחברה והאורגני� שלה 

 14י� הישראלי, אלא היא נובעת עשויי� להיות חשופי� אליה� מכוח כללי האחריות בד

 15ג� מעצ� הצור� לדעת ולהבי� את מערכת הדיני� הישראלית בכל הנוגע לאחריות 

 16בנושא דיווחי�, תו� קבלת ייעו. משפטי לצור� כ�. סיכוני� ועלויות נוספי� כאלה 

 17עשויי�, באופ� טבעי, להשפיע בצורה משמעותית על האינטרס של חברות השוקלות 

 18  בישראל במקביל למסחר בבורסה זרה בחו"ל. את האפשרות להיסחר

  19 

 20הקושי שתואר לעיל נמנע כמעט לחלוטי� א� כללי האחריות שיחולו על חברה דואלית 

 21יהיו כללי האחריות של הדי� הזר. אמרנו "כמעט לחלוטי�" לאור האפשרות שהפורו� 

 22המשפט בחו"ל אלא �שיפרש את כללי האחריות הזרי� וייש� אות� לא יהיה בית

 23המשפט �המשפט בישראל. השאלה באיזה אופ� ובאילו אמצעי� יפרש בית�קא ביתדוו

 24הישראלי את כללי האחריות הזרי�, היא שאלה שיהיה מקו� להידרש אליה במהל� 

 25  הדיו� בבקשת האישור לגופה. 

  26 

 27אכ�, העובדה שהחלת כללי אחריות ישראלי� תכביד על חברות זרות שיבקשו להירש�   .63

 28ולה להניא אות� מכ�, איננה שוללת כשלעצמה את האפשרות כי למסחר בישראל ועל
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 1כללי� אלה יחולו על החברות הדואליות. זאת משו� שלצור� קביעת התכלית 

 2  המטרות העומדות בבסיס החוק.  כל האובייקטיבית, יש לשקלל את 

  3 

 4עידוד חברות זרות להירש� בישראל.  –עד כה התייחסנו למטרה הראשונה של החוק 

 5בהר, הסדר הרישו� הכפול נוגע ג� לנושא נוס�: הגנה על ציבור המשקיעי� כפי שהו

 6הישראלי. ממכלול הוראות החוק הנוגעות להסדר זה עולה כי לצור� עידוד החברות 

 7הדואליות להיסחר בישראל, היה המחוקק מוכ� לוותר על חלק ממנגנוני ההגנה 

 8תר" המחוקק על כללי הדיווח שבחוק הישראלי. כ� בי� היתר (ועל כ� אי� מחלוקת) "וי

 9הישראלי�, והיה מוכ� כי הכללי� הללו ייקבעו בהתא� לדי� הזר. זאת למרות שחזקה 

 10על המחוקק שהוא סבור כי כללי הדיווח המספקי� את ההגנה הטובה למשקיעי� 

 11  ער� הישראלי�. �בבורסה בישראל, ה� אלה הקבועי� בחוק ובתקנות ניירות

  12 

 13  את הדברי� במאמרו על הרישו� הכפול: פרופ' ליכט מסכ� בבהירות

 14נקל להבחי� כי התכלית החקיקתית של הסדר הרישו! הכפול "

 15ער# באופ� כללי... התכלית של �שונה במהותה מזו של חוק ניירות

 16עידוד שוק ההו� הוגדרה במפורש בהמלצות ועדת ברודט, כמתואר 

 17קולי! לעיל, וגלגוליו של התיקו� א# חידדו את עליונותה על פני שי

 18אחרי!. בעיקרו של דבר, מטרת ההסדר לא הייתה שיפור ההגנה 

 19  "על ציבור המשקיעי! המשתתפי! בשוק הישראלי...

  20 

 21יחד ע� זאת, המחוקק לא ויתר לחלוטי� על ההגנה הנדרשת על המשקיעי�   .64

 22 –כ� נראה  –הישראליי�. האיזו� שהוא יצר במסגרת הסדר הרישו� הכפול מבוסס 

 23וקפדני של הבורסות הזרות שלחברות הנסחרות בה� הוא מאפשר על סינו� נרחב 

 24להירש� ברישו� כפול בבורסה בישראל. במילי� אחרות, המחוקק ייחד את הסדר 

 25הרישו� הכפול למספר מצומצ� של בורסות זרות, המבטיחות לטעמו הגנה מספקת 

 �26 הער� שחל בה�, הכללי�על המשקיעי� בישראל. מדובר בבורסות שמשטר ניירות

 27ידי �המחייבי� של הבורסה עצמה ואופ� הפעולה של רשויות האכיפה הזרות, נבחנו על

 28ידי וועדת הכספי� של הכנסת, ונמצאו ככאלה �ידי שר האוצר, אושרו על�הרשות ועל

 29  יח לחוק). 35הראויי� לצור� הגנה על המשקיעי� בישראל (ס' 
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  1 

 2הגורמי� המקצועיי�  זאת ועוד. ג� לאחר מת� האישור לבורסה מסוימת, מוסיפי�

 3הישראליי� לבחו� את הבורסה הזרה ואת ההגנה שהיא מעניקה למשקיעי�. במקרי� 

 4מתאימי� יכול האישור שנית� לבורסה זרה להישלל ממנה, א� אות� גורמי� 

 5יט לחוק). ואכ� עד 35מקצועיי� יגיעו למסקנה הפוכה לגביה בשל שינוי הנסיבות (ס' 

 6 –השלישית שתי מדינות בלבד שעמדו בתנאי� הללו היו� מצויות בתוספת השניה ו

 7ארה"ב ואנגליה. המשקיע הישראלי מוג� א� כ� לשיטתו של המחוקק, מאחר שמערכת 

 8הדיני� הרלוונטיי� במדינות אלה מספקת תנאי� הגנה שה� ראויי� ומספקי� 

 9  לשיטתו.

  10 

 11בחברות  אמצעי נוס� שמספק החוק להגנה על מי שמשקיע באמצעות הבורסה בישראל  .65

 12המשפט בישראל. �דואליות, נובע מהאפשרות להגיש כנגד חברות אלה תביעות בבתי

 13אפשרות גישה קלה ונוחה  �מבחינה זו מובטחות למשקיע שתי הגנות: הראשונה 

 �14מניעת "ואקו� שיפוטי" שיכול לנבוע מהתלות בבתי �לערכאות בישראל; והשנייה 

 15לי את האפשרות לקבל בה� סעד. המשפט הזרי� שעלולי� למנוע מהמשקיע הישרא

 �16העובדה שהסדר הרישו� הכפול הוא הסדר בו המחוקק הישראלי מאמ. באופ� חד

 17צדדי (ללא קבלת הסכמה של המדינה הזרה) את הדי� הזר, מחייבת קביעה מקבילה 

 18המשפט הישראלי� יהיו נכוני� לאכו� את הדי� הזה. זאת, ככל שיהיה בכ� �לפיה בתי

 19שקיע הישראלי לקבל סעד במקרה של הפרה שפוגעת בו, וללא צור� כדי לאפשר למ

 20  תלות ביחס� של מערכות המשפט הזרות למשקיע הישראלי.

  21 

 22היינו "סינו�" הבורסות שהמחוקק מאפשר לחברות הרשומות בה�  –אמצעי� אלה 

 23מגני� בצורה  –להירש� ברישו� כפול יחד ע� האפשרות להגיש תביעות בישראל 

 24שראלי� המשקיעי� בחברות דואליות. לכ� אני סבורה כי מספקת על משקיעי� י

 25התכלית האובייקטיבית מכוונת לפרשנות של החוק בהתא� לעמדת המשיבי�. זאת 

 26משו� שההסדר החוקי הכולל בהתא� לפרשנות זו מקל מחד גיסא על חברות זרות או 

 27חברות חו. המבקשות להיסחר ג� בישראל באופ� המבטיח סחירות גבוהה יותר 

 28ורסה בישראל שהיא חשובה לקיומו של שוק הו� יעיל בישראל; ומאיד� גיסא בב
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 1ההסדר כולל ג� הגנות למשקיע הישראלי שישקיע בחברות הללו, הגנות שעוברות 

 2  ביקורת של גופי� מקצועיי� בישראל, ושלעמדת המחוקק הישראלי די בה�. 

  3 

 4ברירת הדי� הישראלי המסקנה לפיה הפרשנות התכליתית מביאה לתוצאה לפיה כלל   .66

 5קובע שהדי� הזר הוא שיחול על אחריות� של חברות דואליות בנוגע להפרת חובת 

 6הדיווח, נובעת משני נימוקי� נוספי� שיפורטו להל�: טיעו� "ההסדר ההוליסטי" 

 7  ועמדת הרשות ביחס לסוגיה. 

  8 

 9  ההסדר ההוליסטי

 10הפריד בי� "כללי דיווח" המשיבי� טועני� כי יש לדחות את עמדת המבקש לפיה יש ל  .67

 11לבי� "כללי אחריות" בהיותה הפרדה מלאכותית, שא� אינה אפשרית מבחינה מעשית. 

 12לגישת�, כללי הדיווח וכללי האחריות שזורי� זה בזה וממלאי� זה את זה בתוכ�. 

 13זאת משו� ש"כללי האחריות" יוצקי� תוכ� ל"כללי הדיווח". השילוב ביניה� הוא 

 14דע שיש לכלול בתו� חובות הדיווח, מתי יש לדווח אודותיו ומתי שיגדיר מהו אותו מי

 15דיווח יוביל להטלת "סנקציה" מכוח כללי האחריות. זאת ועוד, המשיבי� מצייני� �אי

 16כי לשו� החוק כלל אינה מזכירה את ההבחנה בי� "כללי האחריות" לבי� "כללי 

 17ל דיווח" ואילו כ"כלל הדיווח". לא ברור לגישת� אילו מהוראות החוק מוגדרות כ"כל

 18  אחריות".  

  19 

 20המשיבי� הוסיפו כי הניסיו� לייצר הפרדה בי� סוגי הכללי�, יוביל בהכרח לתקלות 

 21הברית לדווח על כל �משפטיות. ה� מפני� למשל לחיוב הקיי� על תאגידי� בארצות

 22הדי� �שינוי בשליטה בתאגיד. המונח "שליטה" בהקשר זה יונק מהחיקוקי� ומפסקי

 23שינוי בתאגיד שאינו עולה כדי  האמריקאי�. המשיבי� מתייחסי� למצב בו יחול

 24פי �פי הכללי� האמריקאי�, א� הוא מהווה שינוי בשליטה על�"שינוי בשליטה" על

 25דיווח יעלה כדי "פרט �הכללי� הישראלי�. לטענת�, נוצר במקרה כזה חשש כי אי

 26מטעה" לפי כללי האחריות הישראליי�. המשיבי� מוסיפי� כי ג� בהנחה שהכללי� 

 27  �, אי� ערובה כי הדבר יהיה כ� ג� בעתיד.  כיו� ה� קוהרנטיי

  28 
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 1לעמדת המשיבי�, ההפרדה בי� שני סוגי הכללי�, תפר את האיזו� החקיקתי אותו 

 2ביקש המחוקק להגשי�. המשיבי� טועני� כי המחוקק ביקש לאז� בי� הפרמטרי� 

 3ידי צמצו� מעגל �השוני� של הנורמה המשפטית. נית� לאז� חובת דיווח רחבה על

 �4 או מיתו� ה"סנקציה". ההפרדה לה טוע� המבקש תפר את האיזו� הזה, האחראי

 5ותפר לכ� את הסיכוי להגשמת התכלית אליה כיוו� המחוקק. כאשר דבר חקיקה מקנה 

 6זכויות מהותיות ומצמיד הוראות המגבילות את מימוש� ובכלל זה הוראות דיוניות, 

 7ללי האחריות והדיווח ה� יש לייש� את ההסדר כמקשה אחת ולא לשיעורי�. מכא� שכ

 8  הוליסטי". �חלק מאותו "הסדר כולל

  9 

 10גישת המבקש היא שונה. לטענתו, אי� ממש בעמדת המשיבי� לפיה כללי האחריות   .68

 11יוצקי� תוכ� לכללי הדיווח כ� שההפרדה ביניה� אינה מעשית. הוא טוע� כי אי� כל 

 12המשפט �ידי בית�נבחני� על עירוב בי� כללי דיווח לכללי אחריות. כללי דיווח ואחריות

 �13בישראל תמיד בנפרד, ללא קשר לשאלה א� מדובר בתאגיד דואלי. ג� חוק ניירות

 14ער� מפריד בי� כללי הדיווח לבי� כללי האחריות הקבועי� בסעיפי� שוני�. כ� סעי� 

 15  לחוק הוא כלל אחריות בלבד. 31קובע איסור על פרסו� פרט מטעה ואילו סעי�  1א44

  16 

 17בקש שבניגוד לעמדת המשיבי�, לא כללי האחריות ה� המגדירי� מהי עוד טוע� המ

 18"מהותיות", שבחינתה נדרשת כידוע לצור� קיומה של חובת דיווח במשפט הישראלי. 

 19הגדרת ה"מהותיות" קשורה לכללי הדיווח: על מה צרי� לדווח? לכ� ג� לגישת 

 20אחריות ובגי� מה. המבקש חל עליה הדי� הזר. כללי האחריות קובעי� רק על מי חלה 

 21כלומר הא� פרסו� המידע באופ� בו הוא  –ה� אינ� קובעי� הא� קמה עילת תביעה 

 22המשפט יבח� את כללי הדיווח (קיומה של �פורס� מהווה הפרה. לכ� אי� מניעה שבית

 23הא� נעשה דיווח אודות הפרטי� החבי� בדיווח) לפי הדי� הזר, ואת  –עילת תביעה 

 24  לפי הדי� הישראלי.  �ראי) קיומה של אחריות (מי אח

  25 

 26המבקש הוסי� כי יש לדחות את גרסת המשיבי� לפיה הפרדה בי� כללי דיווח לכללי 

 27אחריות תוביל לתקלות משפטיות. לטענתו הדוגמא שהביאו המשיבי� אינה מעוררת 

 28תקלה משפטית. ככל וייווצר חוסר קוהרנטיות בעתיד בי� הדי� הישראלי לדי� 

 29נויי� בדי� האמריקאי, חזקה על המחוקק שיית� על כ� דעתו. האמריקאי כתוצאה משי
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 1עוד מוסי� המבקש שהטענה לפיה הפרדה בי� כללי דיווח לכללי אחריות מפרה את 

 2  האיזו� הפנימי אותו ביקשה שיטת המשפט לקבוע, היא טענה כללית ותיאורטית.

  3 

 4  דיו�

 �5בי� כללי אחריות. ביתאני סבורה כי אי� מניעה פרקטית להפרדה בי� כללי דיווח ל  .69

 6המשפט יכול לכאורה לבחו� בנפרד את השאלה הא� כללי הדיווח הופרו (למשל הא� 

 7נמנעה החברה לפרס� מידע החב בדיווח), ובנפרד את השאלה מי נושא באחריות 

 8להפרה כזו ובאילו תנאי� נית� להטיל עליו אחריות מבחינת היסוד הנפשי הנדרש. 

 9ות. עוד יש לציי� כי המקור לאיסור על פרסו� פרט מטעה אלה ה� שאלות נפרדות ושונ

 10ער� כפי שטועני� �לחוק ניירות 31ולא בסעי�  1א44בחוק הישראלי מצוי בסעי� 

 11עוסק באחריות לנזק שנגר� בשל פרסו� פרט מטעה ובפרט   31המשיבי�. סעי� 

 12  ה.  בגורמי� הנושאי� באחריות זו. לכ�, אינני מקבלת את עמדת המשיבי� בהקשר ז

  13 

 14אינני מקבלת ג� את עמדת המשיבי� לפיה מבחני המהותיות ה� חלק מכללי 

 15לתגובת�). השאלה הא� מידע הוא מהותי  25האחריות ולא חלק מכללי הדיווח (פס' 

 16על מה  �עבור המשקיע הסביר היא חלק מהשאלה הא� הופרה חובת הדיווח (קרי 

 17ת בשיטת משפט זרה כלשהי, צרי� לדווח). לכ�, שאלת המהותיות, ככל שהיא קיימ

 18לדי� הזר ולא לדי� הישראלי ג� לפי שיטת המבקש.  �כחלק מכללי הדיווח  –כפופה 

 19מטע� זה אינני מקבלת את עמדת המשיבי� ביחס לתקלות המשפטיות שייווצרו 

 20לשיטת� בעקבות ההפרדה בי� כללי דיווח לכללי אחריות. התקלות אות� מצייני� 

 21שהמשיבי� מייחסי� את מבחני המהותיות (מהו פרט  המשיבי� נובעות כול� מכ�

 22  מהותי?) לחלק מכללי האחריות ולא לחלק מכללי הדיווח.    

  23 

 24יחד ע� זאת, לטעמי יש ממש בטיעונ� של המשיבי� אודות קיומו של "הסדר של�   .70

 25  והוליסטי".  

  26 

 27של  מערכת דיני� הנוגעת לחובות דיווח החלות על חברות, נועדה להגשי� את המטרה

 28ה�  �הבטחת קיומו שוק אמי� ויעיל עבור ציבור המשקיעי� בבורסה המקומית. זאת 

 29באמצעות כללי הדיווח וה� באמצעות כללי האחריות. המכלול של הכללי� הללו, 
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 1הדיווח והאחריות, משק� את עמדתו של המחוקק ביחס למער� הכולל שהוא רואה 

 2וקק יכול לבחור לקבוע מערכת דיני� לנגד עיניו לצור� הגשמתה של מטרה זו. כ�, המח

 3המקלה ע� החברות הנסחרות ה� בכללי הדיווח וה� בכללי האחריות, כחלק מתפיסה 

 4כוללת של הקלה בהתערבות רגולטורית בשוק לצור� השגת המטרה של שוק יעיל. 

 5מחוקק אחר יכול לבחור במערכת דיני� המחמירה בשני היבטי� אלה, מתו� תפיסה 

 6ו תימנע כשלי שוק ושוק לא יעיל. מוב� שנית� לחשוב ג� על מערכת כי רק החמרה כז

 7דיני� המנסה לאז� בי� כללי דיווח רחבי� וכללי אחריות צרי� או כללי דיווח צרי� 

 8וכללי אחריות רחבי�. כ� או כ�, המטרה הכוללת של כללי הדיווח וכללי האחריות 

 9  כללי הדיווח והאחריות.  של כל מערכת דיני� היא אחת, והיא משתקפת בשילוב בי�

  10 

 11לכ�, קביעה לפיה כללי האחריות החלי� על חברה דואלית יהיו הכללי� הישראליי� 

 12וכללי הדיווח יהיו זרי�, א� שהיא אפשרית כאמור מבחינה פרקטית, מביאה ליצירתו 

 13 –של יציר כלאיי� שאינו תוא� את התפיסה הכוללת של א� אחת ממערכות הדיני� 

 14משפט הזרה ולא זו של שיטת המשפט הישראלית. יציר הכלאיי� לא זו של שיטת ה

 15זה אינו משק� א� כ� תפיסת עול� כוללת ומושכלת (של המדינה הזרה או של ישראל) 

 �16ביחס לדר� הנכונה להשגת המטרה של שוק אמי� ויעיל. חברות הדואליות שיפעלו על

 17ו� ה� את הסיכוני� פי שילוב זה בי� הדי� הזר לדי� הישראלי, יצטרכו להביא בחשב

 18הנובעי� מהדיני� הזרי� החלי� עליה� ביחס להיק� הדיווח, וה� את אלה שמקור� 

 19בכללי האחריות הישראלי� (יהיו אלה מקלי� או מחמירי� אית�). מער� התמריצי� 

 20שינחה את החברות הללו עלול א� כ� להיות מעוות, ולא לשק� מער� קוהרנטי וכולל 

 21  להשגת המטרה. 

  22 

 23הקושי הנובע מ"השתלה" של כלל זר לתו� מערכת הדי� המקומית, והפגיעה אל   .71

 �24האפשרית באיזוני� הקיימי� במערכת הכוללת של הדי� כתוצאה מכ�, התייחס בית

 25). 28.12.2016( איל� ורדניקוב נ' שאול אלובי% 7735/14ע"א המשפט העליו� לאחרונה ב

 26) כי אי� לאמ. את כלל 74(בפס' המשפט (כב' השופט י' עמית) קבע באותו עני� �בית

 27הדעת העסקי האמריקאי לדיני החברות הישראלי� ללא ההתאמות הנדרשות, �שיקול

 28  הנובעות מהצור� לשמור על התפיסה הכוללת של הדי� הישראלי:
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 1הקביעה כי עקרונותיו של כלל שיקול הדעת העסקי נתבססו כחלק "

 2ה במתכונתו מדיני החברות בישראל, אי� פירושה בהכרח כי כלל ז

 3האמריקאית 'הושתל' במלואו, על קרבו, על כרעיו ועל נפקויותיו, 

 4במשפטנו. עלינו להיות ערי! לאפשרות כי עשויות להידרש 

 5התאמות כאלו ואחרות להבטחת היקלטותו החלקה של 'האיבר' 

 6לבל ייפגעו האיזוני! הקיימי! בקורפוס דיני החברות יש�, �החדש

 7 "כפי שנקבעו בחקיקה והתגבשו ברבות השני! בפסיקה. בישראל

 8  [ההדגשה היא שלי, ר.ר] 

 9חמאדה נ' המאגר הישראלי לביטוח  6860/01(ר' בהקשר זה ג� ע"א 

 10); 2003כה� (�לפסק דינה של כב' השופטת ט' שטרסברג 9פס'  רכב

 11) 1פ"ד נט(ינו� יצור ושיווק מוצרי מזו� בע"מ נ' קרעא�  1432/03ע"א 

 12)),שג� בה� 2004לפסק דינו של כב' השופט א' ריבלי� ( 35' פס 345

 13המשפט למערכת ההוליסטית של הדי� הזר ולצור� �התייחס בית

 14 לכבד אותה על כלל היבטיה). 

  15 

 16אני סבורה כי פגיעה במערכת האיזוני� הכוללת בי� כללי הדיווח לכללי האחריות 

 17ות הישראלי� לתו� הקיימת בכל מערכת דיני� באמצעות "שתילת" כללי האחרי

 18מער� כללי הדיווח של הדי� הזר אינה רצויה. משו� כ� יש להעדי� את הפרשנות 

 19פני זו הגורמת אותה. לטעמי, זהו נימוק כבד משקל להעדפת �המונעת אותה על

 20הפרשנות לפיה בד בבד ע� החלת כללי הדיווח הזרי�, יש להחיל על חברות דואליות 

 21  ג� את כללי האחריות הזרי�.  

  22 

 23  עמדת הרשות  

 24המשפט בתובענה הנוכחית), �מעמדת הרשות (שניתנה כאמור בתיק אחר והוגשה לבית  .72

 25עולה שהרשות תומכת בפרשנות המשיבי� לפיה יש להחיל על חברות דואליות את 

 26כללי האחריות הזרי� ביחס להפרות של חובות הדיווח. טיעוניה של הרשות בהקשר 

 27כ� אי� מקו� להתייחס אליה� בנפרד ולחזור עליה�.  זה צוינו לאור� החלטה זו, ועל

 28בקליפת אגוז אציי� כי הנימוק המרכזי של הרשות להחלת כללי האחריות הזרי� הוא 

 29מנת לעודד אות� להיסחר ג� �הצור� להקל ככל האפשר על החברות הדואליות על
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 1בישראל, תו� מת� אמו� בשיטת המשפט הזרה ככזו המעניקה הגנה מספקת ג� 

 2  קיעי� הישראלי�.למש

  3 

 4המשפט, והוא זה �אכ�, וכפי שקבעתי כבר בעבר, הפרש� המוסמ� של החוק הוא בית

 5המשפט יכול לתת �המוסמ� לפרש אותו בהתא� לכללי הפרשנות. יחד ע� זאת, בית

 6בהקשר זה משקל, א� א� לא מכריע, ג� לעמדתו של הגור� המקצועי האמו� על ביצוע 

 7  ידי כי: �נקבע על ) 69(בפס' פריגו ה בעני� החלטהחוק וקידו� מטרותיו. ב

 8בהקשר של תכלית החקיקה והשלכתה על פרשנות החוק, יהיה "

 9ער# בתור הגור! �לטעמי משקל לעמדתה של הרשות לניירות

 10הרגולטורי האחראי על הגנה על ציבור המשקיעי!, גור! שהוא 

 11 2מקצועי ובעל ראיית עול! רוחבית ביחס לשאלות שהזכרתי (ר' ס' 

 12ער#). אי� מדובר במשקל מכריע, אול! ללא ספק �לחוק ניירות

 13המשפט יביא אותה בחשבו� �מדובר בעמדה בעלת משמעות, שבית

 14במסגרת מכלול השיקולי! הרלוונטי! ביחס לפרשנותו של סעי. 

 15   "ב לחוק.46

  16 

 17בענייננו, יש מקו� לייחס משקל לעמדת הרשות, שמטרתה העיקרית כפי שהיא   .73

 18לחוק).  2" (ס' ער#�של ציבור המשקיעי! בניירות ועניינישמירת היא " מוגדרת בחוק

 19לאור  –כאמור, לגישת הרשות, ההגנה הניתנת במסגרת כללי האחריות הזרי�, די בה 

 20לצור� הגנה על המשקיע הישראלי. עמדת  –מכלול ההגנות והאיזוני� הקבועי� בחוק 

 21הרשות היא כי יש להימנע מיצירת חסמי� על חברות זרות השוקלות את האפשרות 

 22ור האמור לעיל, יש לתת לעמדה זו משקל נוס� להיסחר בבורסה הישראלית. לא

 23בתהלי� פרשנות החוק, משקל שיש בו כדי לחזק את עמדת המשיבי� בשאלה 

 24  הפרשנית נושא החלטה זו.      

   25 

 26המבקש טע� בהקשר זה כי יש לדחות את עמדת הרשות, משו� שהיא לא נימקה מדוע   .74

 27הוא אינו חל על כללי האחריות  לגישתה חל הדי� הזר על כללי האחריות האזרחיי�, א�

 28הפליליי�. לטענתו, הוראות הדי� אינ� תומכות באבחנה בי� הלי� אזרחי להלי� פלילי 

 29  בקשר ע� כללי האחריות, ולכ� אי� לתת משקל גבוה לעמדת הרשות. 
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  1 

 2אינני מקבלת את הטענה. במסגרת ההלי� בו התקבלה עמדת הרשות, השאלה שעמדה 

 3לתחולת כללי האחריות הפליליי�. לכ�, לא היה בהכרח  המשפט לא נגעה�לפני בית

 4מקו� לכ� שהרשות תביע את עמדתה ביחס לכללי� אלה ותנמק אותה. השאלה של 

 5פני� ומעבר �כל�תחולת כללי האחריות הפליליי� אינה מתעוררת ג� במקרה דנ�. על

 6עשויי� לצור�, יש לציי� כי הדי� הפלילי נבדל מהדי� האזרחי בהבדלי� משמעותיי� ש

 7להצדיק תחולת� של כללי� שוני� בכל אחד מהמקרי�. מטרותיו של הדי� הפלילי ה� 

 8פי הדי� האזרחי; והדי� הפלילי מחמיר יותר מהדי� �שונות מאלה של כללי האחריות על

 9  האזרחי ה� מבחינת רמת ההוכחה הנדרשת בו וה� מבחינת תוצאותיו העונשיות. 

 10, נית� לקבוע כי פרשנות תכליתית של הסדר הרישו� הכפול לסיכומו של פרק זה  .75

 11מביאה למסקנה לפיה  יש להעדי� כלל ברירת די� לפיו הדי� הזר יחלוש על אחריות� 

 12של חברות דואליות ומי שפועל מטעמ� ביחס להפרת חובת הדיווח. כלל כזה יאז� 

 13  בצורה המיטבית בי� המטרות השונות העומדות בבסיס ההסדר. 

  14 

 15הדר�  –פנה ליישו� מסקנה זו על שתי הדרכי� שהוצעו לפתרו� שאלת הדי� החל כעת נ

 16פרשנית. נפתח בבירור הדר� הפרשנית שהיא הדר� העיקרית �הפרשנית והדר� הלבר

 17הוא  –מעבר לקביעת העובדות  –רוב רובה של העבודה השיפוטית לפרשנות החוק: "

 18). יחד ע� זאת, א� הדר� 701, עמ' סיעת חד"ש" (עני� בפרשנותו של טקסט משפטי

 19הפרשנית אינה מספקת פיתרו� לשאלה, קרי א� קיי� חֶסֶר (לאקונה) בחוק בשאלת 

 20הדי� החל בנושא האחריות על הפרת חובת הדיווח, המסקנה ביחס לכלל ברירת הדי� 

 21  ולדי� החל מכוחו לא תשתנה, כפי שיובהר בפירוט להל�.

  22 

 23  הדר� הפרשנית

 24ער� כשלעצמה מאפשרת את שתי �לעיל, לשונו של חוק ניירותכפי שהובהר בפירוט   .76

 25ידי הצדדי�. לשו� החוק כשהיא לעצמה אינה נותנת לכ� �הפרשנויות המוצעות על

 26מענה פרשני לשאלה מהו כלל ברירת הדי� החל על חברות דואליות בהקשר נושא 

 27  ההחלטה דנ�.

  28 
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 1יתי של הסדר אול� מאחר שלאור מכלול הטעמי� שפורטו לעיל, הניתוח התכל

 2הרישו� הכפול מביא למסקנה כי החלת כללי האחריות הזרי� ולא הישראלי� 

 3מגשימה בצורה המיטבית את מטרותיו של החוק, יש לקבוע כי הפרשנות הנכונה של 

 4החוק היא זו הקובעת כי כללי האחריות הזרי� יחולו על חברות דואליות בכל הנוגע 

 5המונח "הדי� הזר" המופיע בסעיפי� שוני�  להפרת חובות דיווח. זאת מכוח פרשנות

 6לא(ד)) ככלל 35), 1לא(ג)(35), 1כ(א)(35בחוק החלי� על חברות דואליות (לדוגמא: ס' 

 7  ברירת די� החל ה� על חובות הדיווח וה� על האחריות להפרת�.

    8 

 9  השלמת חסר

 10ידי �למסקנה דומה לפיה כללי האחריות הזרי� ה� החלי� על הפרת חובות דיווח על  .77

 11חברות דואליות, נית� להגיע לטעמי ג� א� ייקבע כי בהסדר הקיי� ישנו חֶסֶר 

 12לחוק  1(לאקונה) לגבי כלל ברירת הדי�. חֶסֶר כזה יש למלא בהתא� לקבוע בסעי� 

 13  פיו:�יסודות המשפט שעל

 14המשפט שאלה משפטית הטעונה הכרעה, ולא מצא לה �ראה בית"

 15דר# של היקש, יכריע בה תשובה בדבר חקיקה, בהלכה פסוקה או ב

 16  ."לאור עקרונות החירות, הצדק, היושר והשלו! של מורשת ישראל

  17 

 18בהנחה שבדבר החקיקה לא מצויה תשובה לשאלת כלל ברירת הדי�, ומאחר שלא   .78

 19הרי שמכוח  –) סרגו� נטוורקס קיימת תשובה לשאלה זו ג� בהלכה הפסוקה (ר' עני�

 20היקש. וכיצד נדע מהו המקור ממנו יש לבצע  חוק יסודות המשפט יש לפנות לדר� של

 21  את ההיקש על מנת למלא את החסר החקיקתי? 

  22 

 23, יש לבחו� לצור� כ� את התכלית העומדת בבסיס החיקוק החסר, ולקבוע ראשית

 24כיצד נית� להשלי� את דבר החקיקה באופ� שיגשי� תכלית זו. עמד על כ� פרופ' ברק, 

 25  ):457(בעמ'  תורת הפרשנות הכלליתבספרו 

 26מטרת השופט הפרש� היא לית� ללשו� הנורמה אותה משמעות "

 27המגשימה את תכליתה. מטרת השופט העוסק בחֶסֶר (לאקונה) 

 28בחקיקה, היא להשלי! את הנורמה החקוקה הבלתי שלמה באופ� 

 29שתוגש! תכליתה. נמצא, כי כמו בפרשנות ג! במילוי חֶסֶר, המרכיב 
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 1 4644/16בש"פ ". (ר' ג�: המרכזי הוא תכלית הנורמה ומטרתה

 2לפסק דינו  13), פס' 5.10.2016( היוע% המשפטי לממשלה נ' פלונית

 3פקיד השומה רחובות נ'  2308/15דנ"א של כב' השופט ס' ג'וברא�; 

 4דינה של כב' הנשיאה מ' �לפסק 22), פס' 12.9.2017( אילנה דמארי

 5  נאור).

  6 

 7האפשרי לזה בו נמצא החֶסֶר , על ההיקש להיעשות מההסדר הקרוב ביותר שנית

 8הדרוש להשלמה, כאשר ה"דומה" בי� ההסדרי� צרי� להיות במרכז התכלית הנדרשת 

 9להגשמה, ואילו ה"שונה" צרי� להיות ככל הנית� החלק הטפל לתכלית זו. דברי� אלו 

 10 הממונה על המחוז משרד הפני! נ' פייזולה אפרמיא� 4927/08עע"מ הובהרו ב

 11  דינה של כב' השופטת א' פרוקצ'יה):�לפסק 49) (בפס' 16.6.2011(

 12ההיקש נעשה על דר# של בחינת הסדרי! דומי!, ובחירת ההסדר "

 13הקרוב ביותר ברוחו למערכת העובדות שאליה מבקשי! להקיש, 

 Sidaar tanker 14 804/80תו# התאמה ושינוי מתבקשי! (ע"א 

corporation )15) 1נ' חברת קו צינור אילת אשקלו� בע"מ, פ"ד לט 

393 ,441 )1985.((  16 

 17הדמיו� בי� המקרה שלגביו קיי! חֶסֶר חקיקתי, לבי� הנורמה ממנה 

 18מבקש הפרש� לגזור את ההוראות המתאימות הינו 'הציר המרכזי 

 19עליו סובב ההיקש'. נקודות הדמיו� בי� המצבי! השוני! צריכות 

 20להיות אלה העומדות בבסיס תכלית הנורמה ממנה מבקש הפרש� 

 21  ". קודות השוני ה� טפלות להללמוד, כאשר נ

  22 

 23בענייננו, נראה כי הנורמה הקרובה ביותר לנורמה הדורשת השלמה, היא זו המחילה   .79

 24על חברות דואליות את כללי הדיווח הזרי� ופוטרת אות� מכללי הדיווח הישראלי�. 

 25כפי שציינו בפרק שעסק בניתוח התכליתי, חזקה על המחוקק הישראלי שהיה סבור 

 26הטובה ביותר שנית� להעניק למשקיעי� בישראל מבחינת כללי דיווח היא  כי ההגנה

 27ער� הישראלי�. יחד ע� זאת, �באמצעות הכללי� הקבועי� בחוק ובתקנות ניירות

 28המחוקק הישראלי ניאות לוותר על הגנות אלה בכל הנוגע לכללי הדיווח, ולהישע� על 
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 �1 כאמור אי� בי� הצדדי� כללי הדיווח הזרי� של בורסות במדינות נבחרות. על כ

 2מחלוקת. התכלית שהניעה את המחוקק לוויתור זה, היא התכלית העומדת בבסיס 

 3 �הסדר הרישו� הכפול. תכלית זו היא עידוד� של חברות שנסחרות בבורסות זרות 

 4  להיסחר ג� בישראל לצור� חיזוק שוק ההו� הישראלי. 

  5 

 6ברירת הדי� שיחול על האחריות בהתא� לתכלית זו יש להשלי� את החסר בנוגע לכלל 

 7לדיווח המפר. התכלית הזו מכוונת למסקנה לפיה האחריות תיבח� מכוח הדי� הזר. 

 8כ� תוגש� המטרה של חיזוק שוק ההו� בצורה המיטבית בהתא� לגישת המחוקק. 

 9לכ�, ה� מבחינת הגשמת תכלית ההסדר החסר הדורש השלמה וה� מבחינת הקרבה 

 10ש מקו� להקיש מהדי� אותו החיל המחוקק על כללי הדיווח והדמיו� בי� ההסדרי�, י

 11שחלי� על חברות דואליות, על כללי האחריות החלי� עליה�. הדי� הזר חל א� כ� ה� 

 12  ביחס לכללי הדיווח וה� ביחס לכללי האחריות.    

 13  טענת ההסתמכות על עני� וריפו�   

 14המשיבי� הוסיפו כי שאלת הדי� החל על הליכי� משפטיי� בישראל בקשר ע� חברה   .80

 15. לטענת�, א� שאי� מדובר בהלכה מנחה או וריפו�דואלית כבר נדונה והוכרעה בעני� 

 16משפט �מחייבת, הרי שנדרשי� טעמי� כבדי משקל על מנת לסטות ממסקנותיו של בית

 17פיננסית, בה יש חשיבות רבה �וריתבאותו עני�. זאת משו� שמדובר במטריה רגולט

 18לעקרו� הוודאות וליכולת� של חברות ומשקיעי� לכלכל צעדיה�. לעמדת המשיבי�, 

 19ודאות ובלבול רב. ה� �קיומ� של שתי קביעות משפטיות סותרות בנושא זה תייצר אי

 20מוסיפי� כי לא מ� הנמנע שמשקיעי� וחברות דואליות כבר הסתמכו על המסקנה 

 21. הסתמכות מעי� זו ראויה להגנה. על כ�, נית� היה לסטות מהלכת וריפו�שנקבעה בעני� 

 22מאחר שזה אינו  רק אילו היו טעמי� כבדי משקל היורדי� לשורש העניי�. וריפו�

 23  על כנה.   וריפו�המצב, הרי שיש להותיר על הלכת 

  24 

 25ולי� למעלה מ� הצור� אציי� כי לטעמי אי� לקבל טענה זו. אכ�, יציבות וודאות ה� שיק

 26חשובי� במטריה נושא ההחלטה הנוכחית. יחד ע� זאת, המשיבי� לא הביאו כל ראיה 

 27פני� וזה �כל�. עלוריפו�להסתמכות של חברות דואליות על ההלכה שנקבעה בעני� 

 28המשפט המחוזי מרכז �העיקר, א� לו הייתה מוכחת הסתמכות כזו על החלטות בית
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 �1ת המשפט הישראלי, החלטות בית, לא היה די בכ�. בהתא� לשיטוריפו�בעני� 

 2משפט אחרי� �המשפט המחוזי אינ� מהוות הלכה פסוקה, וה� אינ� מחייבות בתי

 3לחוק יסוד: השפיטה). לכ�, לא היו נדרשי� "טעמי�  20הפוסקי� באותה סוגיה (ר' ס' 

 4 –ולקבוע קביעה שונה.  וריפו�כבדי משקל" כדי לסטות מההחלטה שהתקבלה בעני� 

 5  ה כי המצב המשפטי מחייב קביעה שונה כזו.  לו הייתי סבור

 6  די� מוריסו��פסק

 7המשפט �שנית� בבית מוריסו�הדי� בעניי� �שני הצדדי� התייחסו בטענותיה� לפסק  .81

 8ידי �הדי� עסק בתביעה שהוגשה בארה"ב על�. פסק2010העליו� האמריקאי בשנת 

 9. הבנק משקיעי� זרי� שרכשו בבורסה באוסטרליה מניות של בנק אוסטרלי

 10האוסטרלי החזיק בחברה בת אמריקאית, שפרסמה לטענת התובעי� מידע מטעה 

 11דירות בארה"ב). הבנק האוסטרלי �ביחס לנכסיה (ער� המשכנתאות שהעניקה לבעלי

 12נאל., לאחר גילוי המידע, להפחית את ער� הנכסי� הללו, וכתוצאה מכ� ירד שער 

 13ער� האמריקאי. לאחר �חוק ניירותהמניה. התביעה הוגשה בעילת הטעיה בדיווח לפי 

 14  המשפט העליו� האמריקאי. �שני גלגולי� בערכאות הנמוכות, הגיע המקרה לבית

  15 

 16המשפט העליו� קבע בדעת הרוב (של השופט המנוח א' סקאליה) כי יש לדחות את �בית

 17ער� �המשפט קבע כי אי� אפשרות להגיש תביעה בעילות לפי חוק ניירות�התביעה. בית

 18ער� שאינ� רשומי� למסחר בארצות הברית וביחס �ביחס לניירותהאמריקאי 

 19המשפט �לעסקאות שלא נערכו בארצות הברית. היחס בי� שני תנאי� אלה שקבע בית

 20  אינו ברור.   –כתנאי� חלופיי� או מצטברי�  –העליו� 

  21 

 22מוריסו� די� �המבקש טע� כי ישנה מחלוקת שטר� הוכרעה ביחס למשמעותו של פסק  .82

 23הא� הוא שולל כליל את יישו� כללי האחריות האמריקאי� כאשר התנאי�  –

 24הקבועי� בו לא מתממשי�, או שמא משמעותו מצומצמת יותר, והוא מאפשר פתיחת 

 25הליכי� בהתא� לדי� אמריקאי במדינות אחרות שאינ� ארה"ב. המבקש מציי� כי 

 �26 ללמוד מעני� עמדות המלומדי� בהקשר זה אינ� אחידות. לטענתו, ג� א� לא נית

 27הברית, �שהחוק האמריקאי אינו חל על הפרות שאינ� נוגעות לבורסה בארצות מוריסו�
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 1נית� להבי� ממנו כי כל מדינה מסדירה את כללי האחריות החלי� בתחומה, וכי כללי 

 2  אחריות אלה ה� כללי האחריות המקומית.

  3 

 4שולל את יישו� כללי  מוריסו�די� �המשיבי� טענו, לעומת זאת, כי הקביעה לפיה פסק

 �5האחריות האמריקאי� על חברות דואליות הרשומות למסחר ג� בבורסה בארצות

 6הברית, משמעה כי שינויי� בדי� הזר עשויי� להוביל לשינוי אוטומטי בכללי ברירת 

 7הדי� הישראלי�. פרשנות כזו פוגעת בעצמאותו של המחוקק הישראלי וחותרת תחת 

 8המשפט �שקיעי� לכלכל את צעדיה�. קביעת ביתיכולת� של חברות דואליות ומ

 9אינו  �Securities and Exchange Act of 1934ל (b)10העליו� האמריקאי לפיה סעי� 

 10המשפט בישראל לעשות שימוש �בעל תחולה אקסטריטוריאלית, אינה מונעת מבית

 11בסעי� האמור כמו ג� ביתר כללי האחריות האמריקאי�. הסדר הרישו� הכפול מייבא 

 12ההגנה שמעניק הדי� האמריקאי על עסקאות בבורסות בה� הוא חל, ואי� נפקות  את

 13לשאלה באילו בורסות נוספות מעניק הדי� האמריקאי הגנה. אחד הרציונליי� שהנחו 

 14ער� של מדינות �המשפט האמריקאי היה החשש מהתערבות בדיני ניירות�את בית

 15וניינת לאמ. את הדי� הזר, כפי אחרות. רציונל זה אינו רלוונטי כאשר מדינה זרה מע

 16שעושה ישראל במסגרת הסדר הרישו� הכפול בהתא� לפרשנות שהמשיבי� מציעי� 

 17  להסדר זה.

   18 

 19הדי� האמריקאי בעניי� �המשיבי� הוסיפו כי אילו היתה הרשות סבורה שפסק

 20שולל את ההגנה על ציבור המשקיעי� בישראל, היא היתה פועלת בדר�  מוריסו�

 21יט לחוק ומוחקת את הבורסות האמריקאיות מהתוספות לחוק. 35הקבועה בסעי� 

 22משהיא לא עשתה כ�, חזקה כי אי� מניעה להחלת כללי האחריות האמריקאי� על 

 23  מוריסו�. הדי� בעני� �חברות דואליות ג� לאחר פסק

  24 

 25  דיו�

 26, מוריסו�הדי� בעני� �המשפט העליו� האמריקאי בפסק�אני סבורה כי הקביעה של בית  .83

 27בה כדי לשנות את המסקנה אליה הגעתי בהחלטה זו לעיל ביחס לפרשנות הדי� אי� 

 28  הישראלי בשאלת כלל ברירת הדי� החל על המקרה דנ�. 

   29 
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 1משפט ישראלי עליה חלי� הכללי� �ראשית יצוי� כי ההחלטה דנ� היא החלטה של בית

 2יותיו. של הדי� הישראלי, כאשר במסגרת ההחלטה נבח� הדי� הישראלי על לשונו ותכל

 3החלטה זו אינה נוגעת רק לחברות דואליות הנסחרות בארה"ב ש� נית� פסק הדי� 

 4, אלא ג� לחברות דואליות הנסחרות באנגליה ובמקומות נוספי� מוריסו�בעני� 

 5ער�. כלל ברירת הדי� �שייתכ� ויתווספו במהל� הזמ� לתוספות של חוק ניירות

 �6 שיחולו במהל� השני� בדי� הישראלי אינו יכול לכ� להיות מושפע משינויי

 7מפרשי� את הדי� הזה. הלכה חדשה  האמריקאי�המשפט �האמריקאי ובאופ� בו בתי

 8שנקבעת בדי� האמריקאי אינה צריכה משו� כ� לשנות את כללי ברירת הדי� 

 9  הישראליי�.

  10 

 11המשפט העליו� האמריקאי לשאלת �נדרש ביתמוריסו� הדי� בעני� �בפסק יתר על כ�,

 12ער� האמריקאי. קביעתו נוגעת לשאלה �טריטוריאלית של חוק ניירות�תחולתו האקס

 13עילת תביעה  �Securities Exchange Act of 1934ל (b)10באילו מקרי� מעניק סעי� 

 14בנוגע  ואמריקאי�המשפט האמריקאי� לתובעי� זרי� התובעי� נתבעי� זרי� �בבתי

 15 ): 1ער� זרי� (עמ' �רותלניי

"We decide whether §10(b) of the Securities Exchange 16 

Act of 1934 provides a cause of action of foreign plaintiffs 17 

suing foreign and American defendants for misconduct in 18 

connection with securities traded on foreign exchanges." 19 

  20 

 21ער� האמריקאי על התביעה �ננו החלתו של הסעי� הרלוונטי בחוק ניירותבעניי

 �22בישראל, אינה נעשית  מכוח הפסיקה האמריקאית הנוגעת לתחולתו האקס

 23טריטוריאלית ומאפשרת או מונעת את החלתו, אלא מכוח כללי ברירת הדי� של החוק 

 24מת. ההחלטה הישראלי, שה� הקובעי� הא� יש להחיל את הדי� הזר על תביעה מסוי

 25מהו הדי� שיחול על תביעה שנדונה בישראל, נקבעת בהתא� לדי� הישראלי והיא 

 �26המשפט בישראל האמו� על פרשנותו של די� זה. לכ� החלטת בית�ידי בית�נעשית על

 27 בארה"בהמשפט העליו� האמריקאי הקובעת מיה� התובעי� שיוכלו להגיש תביעה 

 28. אי� בישראלנות את תחולתו של הדי� הזר ולטעו� לקיומה של עילה, אינה יכולה לש
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 1המשפט בישראל יחיל את הדי� הזר המהותי הנוגע לעילות לפי חוק �כל מניעה שבית

 2  . מוריסו�המשפט בפסק הדי� בעני� �ער� האמריקאי, חר� הקביעה של בית�ניירות

  3 

 �4, פירשו חלק מבתימוריסו�די� �אכ�, נראה כי בפסיקה אמריקאית מאוחרת לפסק  .84

 5הדי� ככזה המונע ממשקיעי� זרי� בחברות דואליות ובכלל זה �משפט ש� את פסקה

 6משפט בארה"ב בתביעות בעילות לפי חוק �משקיעי� ישראלי� מלעתור לסעד בבתי

 7ער� האמריקאי (ר' הטענה העולה במאמר� של עו"ד דנה ליבנה זמר ועו"ד �ניירות

 8לאחר ההחלטות בעניי�  � אורי וולובלסקי "הסדר הרישו� הכפול ושאלת הדי� החל

Verifone 9)). אי� מקו� במסגרת החלטה זו 2011( 4ח/ תאגידי!" 3912�01�08, ת"צ 

 10הדי�, הנוגעת לדי� האמריקאי וליישומו �לקבוע מסמרות בשאלה פרשנותו של פסק

 11בארה"ב. כאמור, ענייננו אינו בתביעות כאלה, אלא בתביעות המוגשות בישראל ובדי� 

 12המשפט �. כפי שצוי� ג� לעיל, אי� חולק על עצ� סמכותו של ביתהחל בתביעות כאלה

 13הישראלי לדו� בתביעות אלה (כאשר השאלה היא כאמור שאלה במישור כללי ברירת 

 14 – השניהוריפו� המשפט בהחלטת �הדי� ולא במישור הסמכות). בהקשר זה ציי� בית

 15 –אלא באר%  אי� כל ואקו! משפטי, שהרי ההלי# אינו מתנהל בארצות הברית" כי

 16  ".     לפי הדי� האמריקאי

    17 

 18המשפט הישראלי ביחס לתחולת הדי� הזר �מעבר לצור� יצוי� כי הכרעה של בית  .85

 19שתהיה מבוססת על שינויי� בדי� הזר (בחוק או בפסיקה בו), לא זו בלבד שהיא 

 20בעייתית מבחינה מושגית (שכ� שאלת כללי ברירת הדי� היא שאלה הנוגעת לדי� 

 21סר ודאות בקרב החברות הישראלי ולא לדי� הזר), אלא שהיא עלולה ג� ליצור חו

 22הדואליות כמו ג� בקרב המשקיעי� בבורסה בישראל. חוסר ודאות כזה חותר תחת 

 23התכליות של הסדר הרישו� הכפול, באשר ללא וודאות בנוגע לדי� החל עליה�, עלולות 

 24חברות זרות וחברות ישראליות הנסחרות בחו"ל להימנע מלהיסחר ג� בישראל (ר' 

 25  (ה)).         4 –(ג) 4פס'  השניה החלטת וריפו�לעני� זה 

 26  טענת ההשתק השיפוטי

 27המשיבי� טענו, כאמור, כי יש לדחות את עמדת המבקש בשל קיומו של השתק   .86

 28לחוק תובענות ייצוגיות טע� המבקש כי יש  7שיפוטי. זאת מאחר שבבקשה לפי ס' 
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 1להעדי� את בקשתו על פני הבקשה המתחרה, משו� שיש לאמ. את המסקנה שנקבעה 

 2האמריקאי. לגישת  ולהחיל על ההליכי� בבקשת האישור את הדי� וריפו�בעניי� 

 3המשיבי�, עמדה זו של המבקש היא שהקנתה לו את הבכורה בניהול הליכי בקשת 

 4האישור, על פני המבקש האחר שהתחרה בו על ניהול הליכי� אלה. המבקש ציי� כי 

 5דעת לעניי� הדי� האמריקאי, וטע� כי מאחר �הוא תמ� את בקשת האישור שלו בחוות

 6ו, יש להעדיפה. לכ�, מכוח דוקטרינת השתק דעת כז�שרק בקשתו נתמכה בחוות

 7השיפוטי יש למנוע מהמבקש לטעו� במסגרת הבקשה הנוכחית טענה הפוכה, לפיה 

 8  הדי� החל על בקשת האישור צרי� להיות הדי� הישראלי. 

  9 

 10המבקש טע� מנגד כי הוא טע� כבר בבקשת האישור כי הדי� החל על הבקשה הוא הדי� 

 11הזהירות הוא התייחס ג� לאפשרות לפיה הדי� שיחול  הישראלי. יחד ע� זאת ולמע�

 12לא נדרשו הצדדי� לשאלת הדי�  7הוא הדי� האמריקאי. במסגרת הבקשה לפי סעי� 

 13החל, וכל שציי� המבקש במסגרת זו היה שבקשתו ראויה יותר מהבקשה המתחרה, 

 14ית דעת לדי� הזר. המבקש לא זנח בכ� את טענתו המקור�בי� היתר כי צורפה לה חוות

 15  לפיה הדי� החל הוא הדי� הישראלי. 

  16 

 17אני סבורה כי אי� לקבל את עמדת המשיבי� בהקשר זה. קריאה של בקשת האישור   .87

 18מעלה כי המבקש טע� עוד מלכתחילה כי לגישתו הדי� החל על בקשת האישור מבחינת 

 19כללי האחריות הוא הדי� הישראלי. טענתו ביחס לתחולת הדי� האמריקאי נטענה רק 

 20  ענה חלופית (פס' ג' לבקשת האישור).כט

  21 

 22בהתא! למצב המשפטי לחוק תובענות ייצוגיות ציי� המבקש כי " 7בבקשה לפי סעי� 

 23הברית �הנוכחי, הדי� האמריקאי חל על חברה שמניותיה נסחרות בישראל ובארצות

 24). בתגובתו 45" (פס' )Verifone(החלטות כב' הנשיאה בדימוס ה. גרסטל בעניי� 

 25אמנ! מותב זה יכול לסבור אחרת כל עוד לא אותו עני� הוסי� המבקש כי "לתשובה ב

 26המשפט העליו�, א# על בעלי הדי� להיער#, מראש, �ידי בית�הוכרעה השאלה על

 27). המבקש 12" (פס' בטר! הגשת בקשת האישור, לשתי האפשרויות הקיימות

 28ההחלטה התייחס א� כ� למצב שהוא ראה אותו כמצב המשפטי הנוכחי, המשתק� מ
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 1. יחד ע� זאת, מאחר שמדובר בהחלטה שאינה מהווה תקדי� מחייב, וריפו�בעני� 

 2  המשפט רשאי לחרוג ממנה, וכי כ� נכו� שהוא יעשה.  �המבקש היה סבור שבית

 3 

 4דעת ביחס לדי� הזר, שנועדה לקד� את פני �מטע� זה ציר� המבקש לבקשתו חוות

 5די� החל (כפי שאכ� קרה), ויקבע המשפט לא יקבל את עמדתו ביחס ל�אפשרות שבית

 6כי הדי� החל הוא הדי� הזר. ההחלטה מכוחה נקבע כי בקשת המבקש תגבר על הבקשה 

 7המתחרה, מבוססת על העובדה שלא יהיה צור� לתקנה ג� א� ייקבע כי הדי� הזר הוא 

 8הדי� שיחול על הבקשה ביחס לאחריות המשיבי�. לאור האמור, אני דוחה את טענת 

 9  בר קיומו של השתק שיפוטי.המשיבי� בד

  10 

 11  סו. דבר

 12לאור כל האמור לעיל, אני קובעת כי הדי� החל על בקשת האישור בענייננו הוא הדי�   .88

 13האמריקאי, ה� לעניי� כללי הדיווח וה� לעניי� כללי האחריות. המבקש טע� לקיומ� של 

 14כטענה חלופית. טענות אלה ה�  האמריקאי�הער� �ח חוקי ניירותועילות תביעה מכ

 15  שיידונו במסגרת הדיו� בבקשת האישור. 

  16 

 17. סכו� 6 7,500אני מחייבת את המבקש בהוצאות המשיבי� בקשר ע� הבקשה בס� 

 18זה מביא בחשבו� את העובדה שהשאלה נושא ההחלטה היא שאלה שאי� לגביה הלכה 

 19  המשפט העליו�. �פסוקה של בית

  20 

 21  . 11:30בשעה  9.1.2018נוספת ביו!  התיק נקבע לישיבת קד! משפט

  22 

 23 

  24 

  25 

  26 

  27 

  28 
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  1 

 2  , בהעדר הצדדי�.2017אוקטובר  12, כ"ב תשרי תשע"חהיו�,  נהנית

       3 

                 4 
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