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  רות רונ�  שופטתה כבוד בפני 

 
 

 המבקש:

  
  דרור כה�

 ע"י ב"כ עוה"ד רו�, רבינובי�', שמר, להב ואביעד

  
  נגד

 

  
:� המשיבי

  
 איל� ב� דב.2

 יהל יעקב שחר.3

 יואב ביר�.4

 אונגר רגינה.5

 יחיאל פיינגולד.6

 שלו� זינגר.7

  אריה עובדיה.8
 ע"י ב"כ עוה"ד אוריו�, רביבו ושטינמ�

  
 

 פסק די�

  1 

  2 

 3המבקש הגיש נגד המשיבי  תביעה ובקשה לאישורה של התביעה כתביעה ייצוגית.   .1

 4 המשיבי  ה  נושאי משרה ודירקטורי  בחברת סקיילקס קורפורייש� בע"מ (להל�:

 5חוב (סדרה ב') של החברה אות� הוא רכש ביו  &"). המבקש מחזיק באגרותהחברה"

 6כל מי . המבקש מבקש לייצג את הקבוצה הכוללת את "16.5.2012וביו   22.2.2012

 7והוא החזיק  2010בדצמבר  1... החל מיו� [החברה]חוב של 
שרכש מניות או אגרות


באות� ניירות � 8  ס' ב ברישא לבקשת האישור). " (ר'2012בנובמבר  30ער) ביו

  9 

 10") היה יו"ר דירקטוריו� החברה ולטענת המבקש הוא היה דוב
ב�(להל�: " 2המשיב 

 11") השולטת בחברה; סאניג  בעל השליטה בחברת סאני אלקטרוניקה בע"מ (להל�: "

 12כיהנו כדירקטורי  חיצוניי   5&4כיה� כמנהל הכללי בחברה; משיבי   3המשיב 

 13כיהנו כדירקטורי  בחברה. לגישת המבקש נושאי  כל  8&6בחברה; ומשיבי  

 14המשיבי  הללו באחריות כלפי חברי הקבוצה. מלכתחילה הוגשה בקשת האישור ג  

 15בבקשה). בהמש
, נמחקה החברה מהבקשה  1נגד החברה עצמה (שהיתה המשיבה 

 16  בשל הסדר נושי  אליו היא הגיעה ע  נושיה. 

  17 
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 1ענות המבקש אודות העדר דיווח ביחס לחשיפת עניינ� של הבקשה ושל התביעה בט  .2

 2. המבקש טוע� כי היה על החברה ועל 0מיליו�  290מס של החברה בסכו  כולל של 

 3נפגעו  –המשיבי  לדווח לציבור המשקיעי  אודות חשיפה זו, ומשלא עשו כ� 

 4הער
 של החברה במחיר &המבקש ויתר חברי הקבוצה, משו  שרכשו את ניירות

 5הער
 לבי� &שווי  האמיתי. ההפרש בי� השווי האמיתי של ניירות שאינו משק2 את

 6ידי יתר חברי הקבוצה, משק2 את הנזק &ידי המבקש ועל&המחיר בו ה  נרכשו על

 7  שהוא הנזק שנתבע במסגרת התביעה.  &שנגר  לה  

  8 

 9המבקש טע� כי המידע אודות חשיפת המס היה מידע מהותי, וככזה היה על החברה   .3

 10ומת� &לגלות אודותיו לציבור. הוא התייחס בהקשר זה ג  למשא ועל המשיבי 

 11שהחברה ניהלה ע  קבוצת האצ'ינסו� (שתוגדר להל�), במסגרתו גילתה החברה 

 12לקבוצת האצ'ינסו� אודות חשיפת המס. לגישת המבקש, המידע שהיה מהותי עבור 

 13  קבוצת האצ'ינסו�, היה מהותי ג  לכלל המשקיעי .

  14 

 15כי יש לדחות את הבקשה וזאת ממספר טעמי . לגישת , מנגד טענו המשיבי  

 16מידע מהותי, שכ�  &במועדי  נושא הבקשה  –המידע אודות חשיפת המס לא היה 

 17לגישת יועציה של החברה ההסתברות לתשלו  מס כפי דרישת רשות המסי  היתה 

 18נמוכה. לטענת המשיבי  לא קיימת חובת גילוי ודיווח בשלב הדיוני  ע  רשות 

 19, שכ� חובת הדיווח קמה רק לאחר קבלת שומה לפי מיטב השפיטה. עוד נטע� המסי 

 20כי המשיבי  עמדו בחובות הגילוי וכי לחברי הקבוצה לא נגר  נזק. המשיבי  העלו 

 21ג  מספר טענות הגנה נוספות ובכלל זה טענה לפיה ה  נקטו בכל האמצעי  

 22טענה לפיה התביעה הנאותי  כדי להבטיח שלא יהיה פרט מטעה בדיווחי החברה, 

 23  התיישנה ועוד. 

  24 

 25 תמצית העובדות

 26  ההפסדי  הצבורי  של החברה 

 27הפכה חברת סאני להיות בעלת השליטה בחברה. בהמש
, בחודש  2008בחודש יוני   .4

 28, נמכרה לחברה הפעילות העסקית של ייבוא ומכירה של מכשירי 2008אוגוסט 

 29בע"מ ודי� דינאמיק בע"מ  )1994טלפוני  סלולאריי  של חברות סאני תקשורת (

 30  ").  החברות הבנות של סאני(שה� חברות בנות של סאני ויכונו להל� יחד: "

  31 
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 1היו לחברה הפסדי  צבורי  לצורכי מס משני  קודמות בסכו   2007נכו� לסו2 שנת 

 2. לגישת החברה, היא היתה רשאית לקזז את ההפסדי  הללו 0מיליארד  1.2&של כ

 3רכישת הפעילות העסקית של סאני בתחו  הסלולר. זאת כנגד ההכנסות שהיו לה מ

 4החשבו� ברייטמ�, &ממשרד רואי 13.1.2009דעת שקבלה החברה ביו  &לאור חוות

 5"), לפיה היא רשאית לבצע קיזוז של הפסדי  משרד דלויטאלמגור, זוהר (להל�: "

 6י צבורי  כנגד הכנסות הנובעות מרכישת פעילות מחברות קשורות. לגישת  של עורכ

 7הדעת, נית� לקזז את ההפסדי  המועברי  כנגד רווחי  הנובעי  מרכישת &חוות

 8פעילות העסקית של החברות הבנות של סאני, משו  שאי� מדובר בעסקה מלאכותית 

 9לחוות  11.2, ר' ס' 5הדעת צורפה לתשובת המשיבי  לבקשת האישור כנספח &(חוות

 10הדעת קבעו עורכיה &כי בחוות הדעת בו סוכמה עמדת משרד דלויט בנושא זה). יוער

 11  כי חלה על החברה חובה לדווח על תכנו� המס בעת הגשת הדוח השנתי למס הכנסה.  

  12 

 13, דיווחה החברה אודות רישו  נכס המס 2008בדוח התקופתי של החברה לשנת   .5

 14הערכת החברה כי תוכל  &שהתאפשר מרכישת הפעילויות מסאני, ובעקבות זאת 

 15י מס.  החברה א2 ציינה כי יתכ� שהערכתה בדבר ניצול לנצל הפסדי  אלו לצרכ

 16&ו 2009ידי החברה בשני  &לא תמומש. דיווחי  דומי  נעשו על –הפסדיה הצבורי  

 17  לתשובת המשיבי  לבקשת האישור).  6(ר' נספח  2010

  18 

 19ידי חברת &(שהוזמנה על 2010דעת כלכלית שהחברה פרסמה בחודש נובמבר &בחוות  .6

 20שהחזיקה במניות סאני, לצור
 בחינת השקעה בסאני או  טאו תשואות בע"מ

 21בהתא� הדעת (מר רביד קימיה ומר יובל זעירא) כי "&בחברה), ציינו עורכי חוות

22 1.727
, לסקיילקס הפסדי� צבורי� לצורכי מס בהיק* מצטבר של כ2009לדוחות  

 23כי ). לגישת המבקש, היה ברור 2.2לבקשת האישור, ס'  3" (ר' נספח ,מיליארד 

 24ההפסדי  לצרכי מס מהווי  נכס מהותי של החברה וגור  משמעותי בהערכת 

 25  שוויה. 

   26 

 27רכשה החברה את השליטה בחברת פרטנר תקשורת בע"מ  2009בחודש אוגוסט   .7

 28. החברה הנפיקה באוגוסט 0מיליארד  5.29&")  תמורת סכו  של כפרטנר(להל�: "

 29פתה שהיא תוכל לפרוע את חוב לציבור. המבקש טע� כי החברה צ&אגרות 2009

 30החובות שנוצרו לה כתוצאה מרכישת פרטנר בי� היתר באמצעות הדיווידנדי  שהיא 

 31  צפתה כי יתקבלו מפרטנר. 
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  1 

 2ידי פרטנר &לגישתו של המבקש, לאור ירידה ברווחיות של פרטנר, לא חולקו על

 3דיווידנדי  כפי שהחברה צפתה. בי� היתר משו  כ
 הורידו חברות הדירוג את דירוג 

 4, שכ� הירידה ברווחיות פרטנר צפויה היתה ליצור לח� 2011החברה בחודש אוגוסט 

 5עד נובמבר  2011החודשי  אוגוסט  תזרימי על החברה. שווי מניות פרטנר ירד בי�

 6החוב שהחברה הנפיקה, וככל שירד &. מניות אלה שימשו כבטוחות לאגרות2011

 7החוב. המבקש &מחיר מניות פרטנר, פגע הדבר לכ� בשווי הבטוחה שניתנה לאגרות

 8. 2012ציי� כי מחיר מניית פרטנר המשי
 לצלול ג  במהל
 החודשי  ינואר עד מאי 

 9בעוד ששווי  0מיליארד  2.4&עמד חובה נטו של החברה על ס
 של כ ,31.3.2012ביו  

 10  בלבד.   0מיליארד  1.98&כל מניות פרטנר בה� היא החזיקה עמד על ס
 של כ

  11 

 12  המגעי  ע  רשות המסי  

 13. 2012המבקש התייחס לדיוני שומה שקיימה החברה ע  רשות המסי  בתחילת שנת   .8

 14ל רשות המסי  מטע  מפקח המס רו"ח התקבלה בחברה בקשה ש 24.1.2012ביו  

 15") לקבלת המפקחאילו� חורי ממשרד פקיד השומה למפעלי  גדולי  (להל�: "

 16. דרישה זו נשלחה למשרד 2010&2008מסמכי  במסגרת ביקורת שומות לשני  

 17") והגב' רונית בכר (להל�: צ'יקורלדלויט, לרואי החשבו� מר יצחק צ'יקורל (להל�: "

 18 7.2.2012את החברה בהלי
 השומות מול מס הכנסה. ביו   ")  אשר ייצגובכר"

 19  השיבה החברה לדרישה לקבלת המסמכי  וצירפה את המסמכי  שהתבקשו ממנה. 

  20 

 21נער
 הדיו� הראשו� של החברה מול רשות המסי . המפקח הביע  20.3.2012ביו    .9

 22ישתה בדיו� זה את עמדתו ביחס לבעייתיות בקיזוז הפסדי  שנצברו בחברה טר  רכ

 23ידי סאני מול רווחי  שוטפי  של החברה. לגישת המפקח לא היה מקו  להכיר &על

 24החשבו� שלה) כי אי� &בהפסדי  אלה לצורכי מס. החברה טענה מנגד (באמצעות רואי

 25למחוק כל הפסד לחברה. לגישתה, מההלכה הפסוקה (שהיא הפנתה אליה את 

 26ית� לטעו� למלאכותיות המפקח) עולה כי כאשר קיי  טע  מסחרי אמיתי, לא נ

 27עסקת הרכישה ג  א  יש בצידה הפחתת מס, וזהו המצב במקרה דנ�. ביו  

 28סוגיות/ בירורי� דיווחה רו"ח בכר לחברה אודות הדיו�, ואודות ה" 20.3.2012

 29", ובכלל זה הדיו� שהתקיי  אודות השאלה הא  הטע  הדומיננטי ביותר שהועלו

 30  לתגובת המשיבי  לבקשת האישור).    7לעסקה היה קיזוז ההפסדי  (ר' נספח 

  31 
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 1, פרסמה החברה דו"ח תקופתי בו היא הודיעה 28.3.2012בסמו
 לאחר מכ�, ביו    .10

 2". כ� 2010
2008החלה... דיו� שומות ע� רשויות המס לשני� ) שהיא "4.7.9.2(בס' 

 3אי� כל ודאות א� " כי "הפסדי� צבורי� לצרכי מסתחת הכותרת " –היא ציינה 

 4י� אלה יוכרו ובאיזה סכו�, שכ� הדבר תלוי בגורמי� שאינ� בשליטת הפסד

 5לתשובת  8" (ר' נספח החברה, כגו� עמדת רשות המסי� ושינויי� ברגולציה

 6  המשיבי ). 

  7 

 8דיווחה רו"ח בכר לדירקטוריו� החברה אודות דיו� נוס2 שהתקיי   28.5.2012ביו    .11

 9קיזוז ההפסדי . רו"ח בכר ציינה כי  מול רשות המסי , שבו נדונה פע  נוספת סוגית

 10יחשוב/ישקול את טענתנו בדבר הטעמי� הכלכלי�/עסקיי�... ובכל המפקח "

 11זאת... על פניו נראה לו שהטע� הדומיננטי הוא קיזוז הפסדי� כ) שהסוגיה בעינה 

 12  לתשובת המשיבי  לבקשת האישור).  10" (ר' נספח עומדת

  13 

 14לתשובת המשיבי   11כתב לרו"ח בכר (נספח שלחה רשות המס מ 15.8.2012ביו    .12

 15למכתב) פירוט אודות רווחי  שהיו  10לבקשת האישור), בו נדרש בי� היתר (בס' 

 16לחברה בעבר כאשר היא נהנתה משיעורי מס מופחתי  בגי� מפעלי  מאושרי , וכ� 

 17פירוט בנוגע לדיווידנדי  השוני  שחולקו מרווחי החברה ומאילו רווחי  ה  חולקו. 

 18ובר בדיווידנדי  שהחברה חילקה במש
 השני  כחלוקה שמקורה ברווחי  מד

 19פטורי  ממס (כאשר שמה של החברה היה סאיטקס קורפורייש� בע"מ). רשות 

 
 20המסי  ביקשה לבחו� את סיווג הדיווידנדי  הללו ואת האפשרות לחייב  במס תו

 21  סיווג  כחלוקה שמקורה ברווחי מפעל מאושר. 

  22 

 23שלח המפקח מרשות המסי  הודעת דוא"ל לרו"ח בכר, בה ציי� כי  20.8.2012ביו    .13

 24אחד הנושאי  שהוא מבקש לבחו� הוא חלוקת הדיווידנד שהחברה ביצעה בשנת 

 25(ההודעה צורפה לתשובת המשיבי  לבקשת  0מיליו�  403&בסכו  של כ 2004

 26 20.8.2012). רו"ח בכר השיבה לדרישת המפקח במכתב מיו  13האישור כנספח 

 27  לתשובת המשיבי  לבקשת האישור).   14נספח (

  28 

 29התקיי  דיו� נוס2 ע  רשות המסי . רו"ח צ'יקורל מדלויט דיווח  30.8.2012ביו    .14

 30לחברה כי במהל
 דיו� זה לא נדונה סוגית הדיווידנד. אשר לסוגית  2.9.2012ביו  
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 1קח בהקשר קיזוז ההפסדי , ציי� רו"ח צ'יקורל כי הוא העלה טענות רבות בפני המפ

 2  לתשובת המשיבי ).  15זה (הודעת הדוא"ל של רו"ח צ'יקורל צורפה כנספח 

  3 

 4העביר המפקח מרשות המסי  לרו"ח בכר פירוט מספרי ביחס  17.10.2012ביו    .15

 5. ביו  2004לסוגית הדיווידנדי  שחולקו בחברה לרבות הפחתת ההו� שבוצעה בשנת 

 6תוק� בסוגיה זו, וכ� נשלח חישוב ידי המפקח תחשיב מ&נשלח על  25.10.2012

 7" (ההדגשה במקור) הכוללות דרישה לתשלו  מס בגי� חלוקת המוצעותהשומות "

 8. המפקח הערי
 את שיעור המס החל על הדיווידנד 2004הדיווידנד שבוצעה בשנת 

 9בסכו   2004) והערי
 את שיעור המס הנומינלי כולל המס בגי� שנת 20%שחולק (

 10  ). לתשובת המשיבי  17(מסמכי  אלה צורפו כנספח  0מיליו�  220&כולל של כ

  11 

 12ידיו. היא &פנתה רו"ח בכר למפקח והתייחסה לשומות שהוצעו על 14.11.2012ביו    .16

 13אי� כל  2009&2008ציינה בי� היתר כי חר2 עמדתו של המפקח, הרי לגבי השני  

 14לתשובת  19דיווידנד שחייב במס חברות כפי שהמפקח ביקש לשו  (ר' נספח 

 15  המשיבי  לבקשת האישור). 

  16 

 17התקיימה ישיבה של ועדת המאז� של החברה, בה ציינה גב'  25.11.2012ביו    .17

 18. גב' 0מיליו�  20אלקלעי דוד כי החברה החליטה לרשו  הפרשה למס בס
 של 

 19דוד ציינה כי לא נית� עדיי� לכמת את החשיפה בנושא באופ� מלא ומדויק, &אלקלעי

 20את טענות והחברה צפויה לתהלי
 ארו
 מול רשות המסי . רו"ח צ'יקורל הבהיר 

 21דוד ציינה כי &רשות המסי  ה� ביחס לקיזוז וה� ביחס לדיווידנדי . גב' אלקלעי

 22משרד דלויט סבור שלחברה יש "קייס חזק" מול רשות המסי , וכי סיכויי ההצלחה 

 23") ציינה בישיבה זו גב' אונגר(להל�: " 5. המשיבה 50%&של רשות המסי  ה  פחות מ

 24ה את דיוני השומות מול רשות המסי , תו
 כי מ� הראוי לאזכר בדיווחי החבר

 25הבהרת כל ההסתייגויות של החברה (הפרוטוקול צור2 לתשובת המשיבה לבקשת 

 26  ). 20האישור כנספח 

  27 

 28), הודיעה החברה כי היא התקשרה בהסכ  ע  חברה 23:58(בשעה  30.11.2012ביו    .18

 29בפועל  –שור לבקשת האי 12ממניות פרטנר (נספח  30.73%מקבוצת סב�, למכירת 

 30פעמיי  א
 אי� מחלוקת אודות הדיווח של החברה בנושא  13צור2 לבקשה נספח 

 31  זה). 
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  1 

 2פרסמה החברה דיווח מיידי  00:05בשעה  1.12.2012מספר דקות מאוחר יותר, ביו    .19

 3לבקשת האישור ונספח  13(ר' נספח  0מיליו�  290על שומות מס ששודרו בסכו  של 

 4לבקשת האישור). החברה דיווחה כי השומות טר  נמסרו לה, לתשובת המשיבי   22

 5ולכ� אי� בידיה נימוקי השומות. החברה הוסיפה כי בדוחות הכספיי  ליו  

 6, היא כללה הפרשה למס על בסיס הערכה מקדמית, וזאת למרות שלדעת 30.9.2012

 7ת� אות� ניטענות " –" לחברה טענות טובות ביחס לשומותהחברה ויועצי המס שלה "

 8". כ� צוי� כי יהיה להציג במסגרת השגה על השומות (ככל שתוגשנה בכתב לחברה)

 9אי� ודאות שהערכות החברה יתממשו, משו  שקבלה או דחייה של טענות החברה 

 10  ידי רשות המסי  אינה בשליטתה המלאה של החברה. &על

  11 

 12י, שג  בו ) פורס  דו"ח החברה לרבעו� השליש09:49בשעה  1.12.2012באותו יו  (  .20

 13לדוח). לגישת המבקש,  1.3.9נמסר אותו מידע אודות דרישת רשות המסי  (בס' 

 14) היה המועד הראשו� בו החברה מסרה כי לרשות המסי  יש 1.12.2012מועד זה (

 15בפרט. עד  2010עד  2008&ו 2004טענה בנוגע לחוב מס של החברה בכלל, ובגי� השני  

 16א בדיווחי  המידיי , לא בדוחות התקופתיי  לא נית� לכ
 רמז, ל –כ
 נטע�  –אז 

 17  ולא בתשקיפי . 

  18 

 19לתשובת  25פרסמה החברה דיווח מיידי נוס2 (שצור2 כנספח  3.12.2012ביו    .21

 20המשיבי  לבקשת האישור) שג  בו דווח, בהמש
 לדיווח הקוד , אודות שומות 

 21וח, המס. במועד זה פירטה החברה ג  על מה מתבססות השומות. כעולה מהדיו

 22בנוגע לשומה בגי� שנת  
הראשונה  –השומות מבוססות על שתי טענות מרכזיות 

 23). הטענה היא כי החברה לא היתה זכאית להטבות 0מיליו�  140&(סכו  של כ 2004

 24השנייה ידיה כדיווידנד; &מס הנוגעות לרווחי מפעל מאושר בגי� סכומי  שחולקו על


 25בהקשר זה טענה רשות המסי  כנגד . 2010 – 2008בנוגע לשומה בגי� השני   

 26הקיזוז שהחברה ביצעה בגי� הפסדי  צבורי  שנבעו מהתקופה שקדמה ליו  

 27(מועד רכישת השליטה בחברה), לבי� הכנסות ורווחי  לאחר מועד שינוי  30.6.2008

 28השליטה כאמור. החברה חזרה וציינה כי לדעת יועציה יש לה טענות טובות כנגד 

 29  השומות הללו. 
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 1דיווחה החברה כי היא הגיעה להסכ  פשרה ע  רשות המסי ,  23.12.2012ביו    .22

 2. נספח 0ויימחקו הפסדי  בסכו  של מיליארד  0מיליו�  60בהתא  לו היא תשל  

 3א' לדיווח כולל את עקרונות הסכ  הפשרה כפי שהוא נחת  ע  רשות המסי  (ר' 

 4  לבקשת האישור).  19נספח 

  5 

 6  ת האצ'ינסו�המשא ומת� וההסכ  ע  קבוצ

 7ומת� בקשר ע  &לגישת המבקש, במקביל לדיוני  ע  רשות המסי , התנהל משא  .23

 8רכישת מניות החברה מידי סאני, שבמסגרתו עלתה בי� היתר ג  סוגיית חשיפתה של 

 9פיו היא התקשרה &פרסמה החברה דיווח מיידי שעל 5.6.2012החברה למס. ביו  

 10סינגפורי מקבוצת האצ'ינסו� וע  חברה בש  , תאגיד .Persall Pte. Ltdבהסכ  ע  

Kelburgh Pte. Ltd. "  11קבוצת (למע� הנוחות יכונו שתי החברות הללו יחד בש 

 12  "). הסכ� הרכישה". ההסכ  יכונה: "האצ'ינסו�

  13 

 14בהתא  להסכ  הרכישה היתה קבוצת האצ'ינסו� אמורה לרכוש מסאני, בעלת 

 15מיליו� דולר.  125כולל של  ממניות החברה תמורת סכו  75%השליטה בחברה, 

 16החברה אמורה היתה למכור לסאני את פעילות הייבוא והשיווק של טלפוני  

 17מתוצרת סאמסונג ועוד. חברת סאני התחייבה לשפות את הרוכשות בגי� כל ענייני 

 18המס, והתחייבות זו גובתה בהתחייבות לשעבד בשעבוד ראשו� לטובת הרוכשות של 

 19לבקשת  8מיליו� דולר. הדיווח המיידי צור2 כנספח  6נכס ששוויו יהיה לפחות 

 20  האישור. 

  21 

 22הודיעה קבוצת האצ'ינסו� על ביטול הסכ  הרכישה. בי� יתר  20.8.2012ביו    .24

 23נכונות אחד המצגי  של סאני &ידיה ג  טענה בדבר אי&הטעמי  לביטול הועלתה על

 24אודות הודעת  ). החברה דיווחה7בהסכ  הרכישה (הודעת הביטול הוגשה כנספח ת/

 25לבקשת האישור).  9(נספח  20.8.2012הביטול זו בדיווח מיידי מטעמה ביו  

 26בתשובת  לבקשה ציינו המשיבי  כי בהודעת הביטול נטע� כי ממצאי בדיקת 

 27הנאותות אשר נערכה מטע  קבוצת האצ'ינסו� העלו כי לחברה יש חשיפות מס בגי� 

 28המסי  בישראל, וכי חשיפות אלה קיזוזי הפסדי עבר המצויות בדיו� מול רשות 

 29  ידי סאני במסגרת הסכ  הרכישה. &סוטות באופ� ניכר מהמצג שנית� על

  30 
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 1דוב, יו"ר דירקטוריו� החברה, ציי� בישיבת דירקטוריו� החברה מיו  &מר ב�

 2בה נדונה הודעת הביטול, כי מניעיה האמיתיי  של קבוצת האצ'ינסו�  22.8.2012

 3מאלה שצוינו במסגרת הודעת הביטול. ג  מר שחר לביטול העסקה ה  שוני  

 4) ציי� בישיבה זו כי אי� ממש בטענותיה של קבוצת האצ'ינסו� וכי נושא 3(המשיב 

 5ומת�, וא2 הביא לכ
 שהעסקה כמעט &המס עלה במלוא היקפו במהל
 המשא

 6לתשובת המשיבי   22התפוצצה בגללו (פרוטוקול ישיבת הדירקטוריו� צור2 כנספח 

 7  אישור).לבקשת ה

  8 

 9דעת משפטית לפיה &עוד יוער בהקשר זה כי לטענת המשיבי , קבלה החברה חוות  .25

 10אי� מקו  לדיווח מפורט בדוח הדירקטוריו� אודות טענות קבוצת האצ'ינסו� 

 11בה נדו� נושא  30.8.2012בהודעת הביטול (פרוטוקול ישיבת דירקטוריו� החברה מיו  

 12   לתשובת המשיבי ). 27זה צור2 כנספח 

  13 

 14התקיימה אספת מחזיקי אג"ח של החברה בה הודע כי קבוצת  3.4.2013ביו    .26

 15האצ'ינסו� ביטלה את הסכ  הרכישה ע  החברה (ר' פרוטוקול הישיבה המוקלט 

 16לבקשת האישור). לגישת המבקש, באסיפה  16&15נספחי   &ותמלול החלק הרלוונטי 

 17סכ  בשל טענה למצג מטעה זו נודע לראשונה כי קבוצת האצ'ינסו� ביטלה את הה

 18  הנוגע לדרישת רשות המסי . 

  19 

� 20  טענות הצדדי� בסיכומי

 21  טענות המבקש 

 22לטענת המבקש, הסתירו המשיבי  מציבור המשקיעי  את חשיפת המס העצומה של   .27

 23, עלה כי עמדתה 20.3.2012החברה. כ
, כבר בדיו� הראשו� ע  רשות המסי  ביו  

 24היא שאי� להכיר בהפסדי  לצורכי מס. לעמדה זו היו השלכות דרמטיות על החברה, 

 25עובדה שמספר ימי  לאחר שכבר עשתה שימוש בהפסדי  אלה. למרות זאת, וחר2 ה

 26) פרסמה החברה את הדוח 28.3.2012הדיו� הראשו� ע  רשות המסי  (ביו  

 27, היא לא ציינה בו כי סוגיית ניצול ההפסדי  הצבורי  2011התקופתי שלה לשנת 

 28כבר עלתה בדיוני  ע  רשות המסי . ג  במפגש הבא ע  נציגי החברה ביו  

 29  � בדעתו, וג  אז החברה לא פרסמה דבר. , היה נציג רשות המסי  אית28.5.2012

  30 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

11
14270 ת"צ
  כה� נ' ב� דב ואח' 14
  

   
    תיק חיצוני: 

   

10  
 62מתו

 1ומת� שניהלה החברה ע  קבוצת האצ'ינסו� עלתה סוגיית &המבקש טע� כי במשא  .28

 2דעתו של עור
 הדי� שהעסיקה &החשיפה לתשלו  המס. הוא ציי� כי בהתא  לחוות


 3"), רובי
עו"ד ב�רובי (להל�: "&די� ב�&קבוצת האצ'ינסו� לצור
 בחינת נושא זה, עור

 4מיליו� דולר ולתשלו  קנסות  52&החברה היתה חשופה לתשלו  מס בסכו  של כ

 5מיליו� דולר. עוד צוי� כי בהמש
 נאלצה החברה להתחייב לשפות את  9&בהיק2 של כ

 6קבוצת האצ'ינסו� בגי� כל ענייני המס הנוגעי  לתקופה שקדמה להסכ  הרכישה, 

 7  מיליו� דולר.  6של כאשר התחייבות זו א2 גובתה בשעבוד על נכס בשווי 

  8 

 9על ביטול ההסכ   20.8.2012יתרה מזאת, קבוצת האצ'ינסו� הודיעה לחברה ביו  

 10עמה, בי� היתר בשל מצג לא נכו� בנוגע לחשיפת המס. החברה דיווחה אודות הביטול 

 11נכונות של אחד מהמצגי  של סאני בהסכ  הרכישה, בלא &וציינה כי הוא נובע מאי

 12של חשיפת המס. המבקש הפנה בהקשר זה ג  לישיבת  שפירטה כי מדובר בנושא

 13, בה נדו� נושא הדיווח המיידי של החברה ביחס 30.8.2012דירקטוריו� החברה מיו  

 14להודעת הביטול של קבוצת האצ'ינסו�, כאשר בסו2 הישיבה הוחלט שלא למסור 

 15  בדוחות גילוי נוס2 בקשר לטענות שביסוד הודעת הביטול. 

  16 

 17, בו העלתה רשות 20.8.2012ג  לדיו� ע  רשות המסי  מיו  המבקש התייחס   .29

 18בגינה לא  0מיליו�  403בסכו  של  2004המסי  את הטענה לגבי החלוקה משנת 

 19שול  מס. בחילופי הדברי  ע  רשות המסי  עלתה השאלה הא  חלוקה זו היתה 

 20  חייבת במס א  לאו. ג  על כ
 החברה לא דיווחה. 

  21 

 22העביר נציג רשות המסי  לנציגי משרד רו"ח דלויט  25.10.2012 המבקש ציי� כי ביו   .30

 23. נציגת משרד 0מיליו�  222&תחשיב של שומות, שלפיו על החברה לשל  סכו  של כ

 24דלויט, רו"ח בכר, הגיבה לתחשיב, וציינה כי היא הבינה שרשות המסי  מתכוונת 

 25  דבר.  לא דווח לציבור –להוציא שומה לפי מיטב השפיטה. א2 במועד זה 

  26 

 27הוחלט בישיבת ועדת המאז� של  25.11.2012עוד הוסי2 המבקש וציי� כי ביו  

 28בגי�  0מיליו�  20הפרשה למס בסכו  של  30.9.2012החברה לרשו  בדוחות ליו  

 29ידי דירקטוריו� החברה עוד בטר  קיבלה החברה &החשיפה. החלטה זו אומצה על

 30  שומות מס. 

  31 
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 1  הפרו את חובות הדיווח לציבור המשקיעי , המבקש טע� כי החברה והמשיבי  .31

 2כאשר ה  לא דיווחו לציבור באופ� מיידי במספר מועדי : כשנודעה לה  עמדת 

 3רשות המסי ; כאשר החברה מסרה לקבוצת האצ'ינסו� מצג אודות חשיפת המס 

 4מיליו� דולר; כאשר קבוצת האצ'ינסו� ביטלה את הסכ  הרכישה  61&בהיק2 של כ

 5נודעה לחברה עמדת רשות המסי  בקשר ע  החלוקה שבוצעה  ע  החברה; כאשר

 6; וכאשר רשות המסי  הוציאה שומות מס מוצעות, אחת מה� בסכו  של 2004בשנת 

 7  .0מיליו�  222

  8 

 9לגישת המבקש, הדיווח של החברה אליו הפנו המשיבי  בדוח התקופתי של שנת   .32

 10כור של הדיוני  שנפתחו ער
, שכ� מעבר לאיז&הוא דיווח סתו , לקוני וחסר 2011

 11ע  רשות המסי , לא נאמר בו דבר אודות הנושאי  העומדי  לדיו� והיק2 חשיפת 

 12מטעה, משו  שנאמר בו כי לחברה  2011המס הנובעת מה . כ� צוי� כי הדוח לשנת 

 13היו  2005&2004בעוד שבפועל השומות לשני   2006שומות מס סגורות עד תו  שנת 

 14אמור לעיל עולה כי החברה הטעתה את ציבור המשקיעי  עדיי� פתוחות לשומה. מה

 15  שווא רשלני ותרמית. &ער
, מצג&באופ� המקנה לה  עילות תביעה מכוח חוק ניירות

  16 

 17עוד טע� המבקש כי המידע שהוסתר הוא מידע מהותי מנקודת מבטו של המשקיע   .33

 18(זה היק2 החשיפה בנושא הקיזוזי ) היא  0מיליו�  145הסביר. חשיפה בהיק2 של 

 19חשיפה מהותית וא2 דרמטית עבור החברה. דברי  אלה נכוני  ג  לגבי החשיפה 

 20י  נודע אודותיה , שלמשיב2004בסכו  דומה ביחס לחלוקת הדיווידנד משנת 

 21. המבקש הדגיש בהקשר זה את מצבה הקשה של 2012לשיטת  כבר בחודש אוגוסט 

 22החברה בתקופה הרלוונטית, וטע� כי המשקיעי  בשוק ההו� ראו את החברה 

 23  פירעו�. &כחדלת

  24 

 25המבקש הוסי2 כי התנהלות הצדדי  לעסקת האצ'ינסו� אינה מותירה מקו  לספק   .34

 26לגישתו, המידע על חשיפת המס היה מהותי לקבוצת  בנוגע למהותיות המידע.

 27הער
 של &האצ'ינסו�, ולכ� הוא היה ודאי מהותי ג  עבור כלל המשקיעי  בניירות

 28כי המשיבי  ימסרו מידע מהותי למי  –כ
 נטע�  –החברה. לא יעלה על הדעת 

 29שמבקש לרכוש שליטה בחברה, ויסתירו אותו מידע ממשקיעי  מהציבור. אספקת 

 30שווה למשקיעי  שוני , גדולי  כקטני , היא מהעקרונות הבסיסיי  של דיני מידע 

 31  ער
. &ניירות
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  1 

 2המבקש א2 ביקש כי בית המשפט ידחה את טענות המשיבי  ביחס למידע שהוסתר.   .35

 3כ
 לגישתו אי� ממש בטענה לפיה לא חלה חובת דיווח אודות דיוני "שלב א'" ע  

 4אות שומות לפי מיטב השפיטה. לגישת המבקש, רשות המסי , קרי הדיוני  לפני הוצ

 5כאשר עולה בדיוני שומות מידע מהותי, יש לגלותו (ללא קשר לשלב הדיוני  ע  

 6הדעת של המומחי  מטע  המשיבי  ממנה עולה כי חברות &רשות המסי ). חוות

 7אינ� נוהגות לדווח על דיוני  המתנהלי  ע  רשות המסי , וה� מפרסמות דיווח 

 8אינה יכולה להועיל למשיבי . זאת משו  שמהותיות  –שלב מאוחר יותר מיידי רק ב

 9המידע היא הקובעת, והמומחי  היו צריכי  לבחו� ביחס לכל מקרה הא  היה 

 10הדעת &מדובר במידע מהותי א  לאו. מעבר לכ
 נטע� כי מרבית המקרי  נושא חוות

 11רה דנ�. התייחסו לחשיפות מס בסכומי  נמוכי  הרבה יותר מאלה נושא המק

 12חברות גילו בדוחות התקופתיי   6הדעת עולה כי &המבקש הוסי2 וטע� כי ג  מחוות

 .
 13  שלה� מידע על דיוני השומה, בעוד שהחברה לא נהגה כ

  14 

 15המבקש טע� כי יש לדחות את טענת המשיבי  לפיה המומחי  מטעמ  העריכו בזמ�   .36

 16לגישתו, עיו�  אמת כי ההסתברות שהחברה תידרש לשל  את המס היא נמוכה.

 17במסמכי  מעלה כי היועצי  של החברה לא היו סבורי  כי עמדת רשות המסי  היא 

 18מופרכת לחלוטי�. ג  לו זה היה המצב, לא היה בכ
 כדי לפטור את החברה מחובת 

 19הדיווח. המונח "פרט מטעה" מתפרש דר
 עיניו של המשקיע הסביר ולא דר
 עיניו 

 20ני  מול קבוצת האצ'ינסו� מביא למסקנות שונות של מומחה. מעבר לכ
, מהל
 העניי

 21  ביחס לשאלה זו. 

  22 

 23ידי משרד עו"ד שקל לאחר &הדעת שניתנה לחברה על&המבקש התייחס ג  לחוות

 24בניגוד לטענת  –שהוצאו השומות לפי מיטב השפיטה. המבקש טע� כי עולה ממנה 

 25כי טענות רשות המסי  היו טענות רציניות, וודאי שלא נית� להסיק  –המשיבי  

 26עולה ג   ממנה כאילו מדובר בעמדה שהיא "הבל הבלי ". מסקנה דומה

 27משקל &מה� עולה כי מדובר בנושאי  כבדי –מהתבטאויות המשיבי  בזמ� אמת 

 28  ומשמעותיי . 

  29 

37.  
 30כלל בסו2 התהלי
 מול &המבקש התייחס לטענה לפיה הסכומי  שמשולמי  בדר

 31רשות המסי  ה  נמוכי  באופ� משמעותי מהסכו  הנקוב בדרישה הראשונית, וכי 
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 1מהותי. לגישת המבקש, &ל החברה לבלתיפער זה הופ
 את היק2 החשיפה ש

 2המשיבי  הבינו ב"זמ� אמת" כי מדובר בחשיפה מהותית. המבקש טוע� כי יש לאמ� 


 3שנזכרה  –רובי &דינה של קבוצת האצ'ינסו�, עו"ד ב�&בהקשר זה את עמדתו של עור

 4).  מעבר לכ
, החברה אכ� נאלצה בסופו של דבר לשל  לרשות המסי  28לעיל (בס' 

 5סכו  שהוא מהותי, וא2 למחוק הפסדי  צבורי  בסכו  של  & 0מיליו�  60ל סכו  ש

 6  . 0מיליארד 

  7 

 8המשפט לעני� הסדר &דעתו של המומחה שמונה מטע  בית&המבקש ציי� כי לפי חוות  .38

 9החוב של החברה, הסכ  הפשרה ע  רשות המסי  מעמיס באופ� משמעותי על 

 10עד תו   0מיליו�  150&כולל של כתזרימי המזומני  העתידיי  של החברה בסכו  

 11  תקופת ההסדר בי� הנושי . 

  12 

 13עוד טע� המבקש כי המשיבי  התייחסו למבחני  הנוגעי  למהותיות של אירוע   .39

 14עתידי. אול  בפועל, הדיוני  ע  רשות המסי  ועמדתה של רשות המסי  

 15ח במסגרת , לא היו אירועי  "עתידיי " אלא אירוע קיי  שהיה על החברה לדוו

 16  אודותיו (כפי שעליה לדווח על תביעה מהותית שמוגשת נגדה). 

  17 

 18לאותה  –כ
 נטע�  –החלת מבחני המהותיות הנוגעי  לאירועי  עתידיי  תביא 

 19מסקנה. באשר ל"מבח� התוחלת", נטע� כי נוכח ההיק2 העצו  של החשיפה, היה על 

 20תה. ככל החברה לדווח אודותיה ג  א  היה מדובר בהסתברות נמוכה להתרחשו

 21שחל2 זמ� ונציג רשות המסי  נותר אית� בדעתו, עלתה ג  ההסתברות כי יוצאו 

 22לחברה שומות מס. נציגי החברה ידעו על כ
 זמ� רב לפני הוצאת השומות. מבח� 

 23כאשר הנקודה הקריטית (ה"קו הבוהק")  –"הקו הבוהק" מביא לאותה תוצאה 

 24ר רשות המסי  הציגה את , כאש20.3.2012בהקשר זה היתה לכל המאוחר ביו  

 25. ביישו  מבח� הקו 0מיליו�  145עמדתה לחברה ויצרה את החשיפה בסכו  של 

 26הבוהק יש לקחת בחשבו� את העובדה כי רשות המסי  והחברה אינ  צדדי  שווי 

 27  בניגוד לצדדי  במשפט הפרטי.  –מעמד במערכת היחסי  ביניה  

  28 

 29ות להטעיית המשקיעי . ההגנה המבקש טע� כי המשיבי  כול  נושאי  באחרי  .40

 30ער
 למי שנקט בכל האמצעי  הנאותי  כדי להבטיח שלא &שנקבעה בחוק ניירות

 31, מר שחר, 3יהיה פרט מטעה, איננה חלה עליה . זאת בי� היתר משו  שהמשיב 
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 1ומת� ע  קבוצת האצ'ינסו�, לא &שהיה דמות מפתח בפרשה ומי שלקח חלק במשא

 2לב"כ המבקש לחקור אותו בחקירה נגדית. ג  מר  הגיש תצהיר מטעמו, ולא איפשר

 3. 5דוב לא הגיש תצהיר מטעמו, וכ
 ג  יתר המשיבי  למעט הגב' אונגר, המשיבה &ב�

 4מעדותה של גב' אונגר עולה כי דירקטוריו� החברה לא נת� דעתו לחובתו לגלות 

 5  לציבור מידע מהותי ביותר. 

  6 

 7וא הוכיח, נכו� לשלב זה של הדיו�, באשר לנזק לחברי הקבוצה, טע� המבקש כי ה  .41

 8ער
 של החברה במחיר שאינו &שנגר  נזק לחברי הקבוצה בכ
 שה  רכשו ניירות

 9משק2 את שווי  האמיתי. לגישתו, לאור מצבה הקשה של החברה בתקופה 

 10הרלוונטית, ברור שלמידע על דרישה של רשות המסי  לתשלו  חוב בהיק2 של 

 11  הער
 של החברה. &שלילית ביותר על שערי ניירות מאות מיליוני שקלי , יש השפעה

  12 

 13לגישת המבקש, היק2 הנזק לא צרי
 להיות מוכח בשלב זה של הדיו�. הוא הוסי2 כי 

 14העובדה שלא חלה ירידת שערי  מייד לאחר הדיווח על השומות, נובעת מהעובדה 

 15ר שבסמו
 לדיווח הזה, דיווחה החברה אודות התקשרות למכירת חלק ממניות פרטנ

 16לתאגיד מקבוצת סב�. זו היתה עסקה בעלת השפעה דרמטית חיובית על החברה, 

 17  שהשפיעה השפעה מקבילה ונוגדת לזו של המידע אודות חשיפת  המס. 

  18 

 19באשר לטענת ההתיישנות שהמשיבי  העלו, טע� המבקש כי אי� בה ממש לאור   .42

 20שונה העובדה שהמשיבי  הסתירו מידע על חשיפת המס, מידע שהתגלה לרא

 21. לכ� רק במועד זה יכלו חברי הקבוצה 3.4.2013החוב מיו  &באסיפת מחזיקי אגרות

 22(אלה שלקחו חלק באסיפה האמורה) להגיש תביעה נגד המשיבי  בעילת הטעיה. אי� 

 23 28.3.2012מיו   –כפי שטועני  המשיבי   –מקו  למנות את תקופת ההתיישנות 

 24השומה. זאת משו  שהדיווח במועד זה שאז דיווחה החברה אודות קיומ  של דיוני 

 25היה לקוני, מטעה וחסֵר, שהמשקיע הסביר לא היה יכול ללמוד ממנו מאו  על 

 26חשיפת המס העצומה, והוא לא היה יכול לכ� להגיש תביעה נגד החברה והמשיבי  

 27  במועד זה. 

  28 

 29באשר לטענה לפיה יש למחוק את התביעה נגד המשיבי  לאחר שהחברה נמחקה 

 30נטע� כי זו טענה חסרת שחר, שכ� המשיבי  אחראי  כבעלי תפקידי   &מהבקשה 

 31  בחברה באחריות עצמאית שאינה תלויה באחריות החברה. 
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  1 

 � 2  טענות המשיבי

 3המשיבי  טענו כי די� הבקשה להידחות. לגישת , די� הבקשה להיות מסולקת על   .43

 4שו  שעילת הס2 וזאת משו  שהמבקש לא הוכיח קיומה של עילת תביעה אישית; מ

 5שהיא הנתבעת הראשונה והעיקרית במסגרת  –התביעה התיישנה; ומשו  שהחברה 

 6דוב אינו &הבקשה, נמחקה מבקשת האישור. עוד נטע� כי חר2 האמור בבקשה, מר ב�

 7בעל השליטה בחברה (אלא חברת סאני), ולכ� הוא יכול להיתבע לכל היותר בתפקידו 

 8  כדירקטור. 

  9 

 10ידי המשיבי , היא כי חברות &כי הפרקטיקה העקבית שהוכחה עללגופו של עני� נטע�   .44

 11ידי &אינ� מדווחות על דיוני שומה ב"שלב א'" קרי הדיוני  לפני הוצאת השומה על

 12הדעת שהציגו המשיבי , בה נבחנו כל הדיווחי  &רשות המסי . כ
 עולה מחוות

 
 13יווחה שני , שא2 לא אחת מה� ד 7המיידי  של כל החברות הבורסאיות במש

 14חברות פעלו כמו  6בדיווח מיידי אודות דיוני  ע  רשות המסי  בשלב א'. רק 

 15החברה דנ� ודיווחו (במסגרת הדוחות התקופתיי  שלה�) דיווח כללי אודות קיומ  

 16של דיוני  ע  רשות המסי , וא2 זאת ללא פירוט הסכומי  שנדונו בדיוני השומות. 

 17דיוני שלב א'. ההתנהלות המקובלת כפי העדר הדיווח נובע מאופיי  הראשוני של 

 18לקבלת עמדת המשיבי  בדבר הפירוש  &כ
 נטע�  –שתוארה לעיל מטה את הכ2 

 19פני  מביאה למסקנה לפיה אי� מקו  לקבל את &כל&ער
, ועל&המושרש לחוק ניירות

 20  בקשת האישור ובמסגרתה לסטות באופ� מהותי מהדי� הנוהג. 

  21 

 22 –ער
 (דוחות תקופתיי  ומיידי ) התש"ל &ניירותהמשיבי  ציינו כי בתקנות   .45

 23יש פירוט רב אודות אירועי  שקמה חובה לדווח "), הדיווח תקנות: "להל�(1970

 24אודותיה . בתקנות אלה אי� הוראה הקובעת חובת דיווח אודות דיוני שומה, וודאי 

 25שאי� בה� הוראה הקובעת את החובה לדווח בשלב המוקד  שלפני קבלת השומה 

 26  עצמה. 

  27 

 28י. כ
, ער
 לא היתה סבורה כי יש מקו  לגילו&המשיבי  הוסיפו כי ג  רשות ניירות

 29לאחר שהרשות קבלה מהחברה הבהרות קונקרטיות בסוגיות המס, היא לא הורתה 

 30לחברה לדווח לציבור על דיוני השומות או לתק� את הדיווח בדוח השנתי לשנת 

2011 .  31 
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  1 

 2המשיבי  טענו כי יישו  "מבח� התוחלת" מביא למסקנה כי לא קמה חובת דיווח   .46

 3א הבקשה אינו מידע מהותי, משו  שמדובר לחברה. בהתא  למבח� זה, המידע נוש

 4במידע חלקי, עמו  וספקולטיבי. המומחי  מטע  החברה חיוו את דעת  בזמ� אמת 

 5שכ�  –ביחס לקלישות טענותיה של רשות המסי . ג  רכיב העוצמה לא היה ברור 

 6לא נקב  25.10.2012המידע שעמד בפני יועצי החברה היה בוסרי ולא ודאי, ועד ליו  

 7מטע  רשות המסי  בסכומי מס ולא בשיעורי מס. ג  לאחר שהוא עשה  המפקח

 8, היה מדובר ב"הצעה" שהסכומי  בה עלו וירדו מדי פע  2012זאת בחודש אוקטובר 

 9  בהפרשי  של עשרות מיליוני שקלי . 

  10 

 11ג  המציאות מעידה על חולשת טענות רשות המסי , כאשר חל2 סכו  הדרישה 

 12 0מיליו�  60  הסכ  פשרה מכוחו החברה שילמה ) נחת0מיליו�  290המקורי (

 13רק לאור ניצול חולשתה של החברה שחששה  –לגישת המשיבי   –בלבד, וג  זאת 

 14מסיכול הסדר הנושי . המבקש לא הציג ראיה המתמודדת ע  ראיות המשיבי  

 15ביחס להערכת תוחלת הסיכו�. טענתו לפיה היה מקו  לדווח ג  א  ההסתברות 

 16  היא נמוכה, היא טענה שגויה. שהאירוע יתממש 

  17 

 18באשר לטענת המבקש לפיה יש לבחו� את מהותיות המידע תו
 התחשבות במשקיע   .47

 19הסביר ולא במומחה למסחר בשוק ההו�, נטע� כי כדי להכריע באופ� מושכל בדבר 

 20מהותיות המידע, החברה צריכה לקבל ייעו� מקצועי מתאי . המשיבי  הוסיפו כי 

 21ענת המבקש לפיה אי� להידרש למבח� התוחלת משו  שהדיוני  יש לדחות ג  את ט

 22ע  רשות המסי  היו אירוע "קיי " ולא אירוע עתידי. לגישת , המגעי  ע  רשות 

 23  המסי  ה  תהלי
, והאירוע העתידי הוא החיוב האפשרי של החברה במס.  

  24 

 25בקש לא עוד נטע� כי המבקש לא הציג כל ראיה שהיא להוכחת רכיב ההסתברות. המ  .48

 26דעת מטעמו בהקשר זה כדי להוכיח כי הערכת ההסתברות כפי שנעשתה &הציג חוות

 27ידי החברה בזמ� אמת היתה שגויה. יתרה מזאת, ג  לאחר שהשומות שודרו &על

 28ידי רשות המסי , החברה הפרישה בדוחות הכספיי  שלה, לאחר &לחברה על

 29בלבד מסכו   7%&כ, קרי 0מיליו�  20החשבו�, סכו  של &התייעצות ע  רואי

 30השומות הכולל. המבקש לא  העלה כל טענה נגד גובה ההפרשה, ומכא� שהוא הסכי  

 31כי הערכת החברה ביחס לתוחלת החיוב היתה הערכה נאותה וסבירה. א  זו היתה 
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 1ההסתברות בשלב שידור השומות, לא יכולה להיות מחלוקת שהחברה לא היתה 

 2 20ה. עוד נטע� כי מבחינת החברה סכו  של צריכה לדווח לציבור אודות דיוני השומ

 3אינו סכו  מהותי, כפי שעולה מעדותה של גב' אונגר, שהיתה יו"ר ועדת  0מיליו� 

.
 4  המאז� של החברה. המבקש לא טע� 7ודאי שלא הוכיח את ההיפ

  5 

 6המשיבי  התייחסו לעסקה ע  קבוצת האצ'ינסו�, וטענו כי המגעי  ע  קבוצת   .49

 7הוכחה אותנטית מזמ� אמת בהתייחס להערכת התוחלת של  האצ'ינסו� מהווי 

 8החברה את הסיכו� ביחס לנושא המס. המשיבי  התייחסו בהקשר זה לעמדתו של 


 9רובי, אשר התייחס לחשיפת המס &דינה של קבוצת האצ'ינסו�, עו"ד ב�&עור

 10שתיתכ� לחברה. הערכתו של עו"ד ב� רובי ניתנה עוד לפני שהוא בח� את  המירבית

 11חשבו� צ'יקורל הבהיר לעו"ד &הדעת של החברה. עוד צוי� בהקשר זה כי רואה&ותחו

 12  רובי מדוע לגישתו עוצמת הסיכו� היא נמוכה. &ב�

  13 

 14, 5.6.2012מעבר לכ
 נטע� כי במסגרת הסכ  הרכישה ע  קבוצת האצ'ינסו� מיו  

 15 הוסכ  בסופו של דבר כי לצור
 שיפוי אפשרי של קבוצת האצ'ינסו� בנושאי המס,

 16מיליו� דולר בלבד. מאחר שלחברה נרשמה  6החברה תשעבד לזכותה נכס בשווי של 

 17במועד זה הערת "עסק חי", הרי שהיה ברור לקבוצת האצ'ינסו� כי לא יהיה לה 

 18מקור גבייה אחר למעט הבטוחה. מכא� שג  יועציה של קבוצת האצ'ינסו� העריכו 

 19אוד להפרשה שהחברה את חשיפת המס המקסימלית לחברה בסכו  שהוא קרוב מ

 20  ביצעה. 

  21 

 22המשפטית &לאחר משלוח הודעת הביטול של קבוצת האצ'ינסו�, חיוותה היועצת

 23החיצונית של החברה את דעתה כי במסגרת הדיווח אודות הודעת הביטול של קבוצת 

 24האצ'ינסו�, אי� צור
 בדיווח המפרט את טענותיה של קבוצת האצ'ינסו�, שכ� לחברה 

 25  שקבוצת האצ'ינסו� העלתה.  יש מענה טוב לטענות

  26 

 27לגישת המשיבי , אי� ממש בטענת המבקש לפיה לא יתכ� שמי שמבקש לרכוש   .50

 28שליטה בחברה יקבל מידע רב יותר מאשר המשקיעי  מ� הציבור. המשיבי  טענו כי 

 29אילו היתה זהות בי� המידע שנמסר במסגרת בדיקת נאותות לבי� המידע שנמסר 

 30צור
 בבדיקת נאותות (ונית� היה להסתפק במידע הפומבי). בדיווחי החברה, לא היה 

 31  &במסגרת בדיקת נאותות  &מעבר לכ
, מי שמבקש לרכוש שליטה בחברה מבקש 
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 1לקבל מידע רב ומסמכי  רבי  מאוד, לרבות כאלה שאינ  חשופי  לציבור 

 2המשקיעי . הוא מבקש לקבל מידע ג  אודות תרחישי  שהסיכוי להתרחשות  הוא 

 3בניגוד למשקיעי  מהציבור, רוכש פוטנציאלי נעזר בשורה של מומחי  קלוש. 

 4המשקפי  בפניו את המשמעות של המידע. מנגד, בהתייחס למשקיע בשוק ההו�, 

 5  ידי החברה. &עיבוד המידע וסינונו נעשה על

  6 

 7עוד נטע� כי המבקש שינה את חזית המחלוקת, כאשר הוא טע� בבקשת האישור כי 

 8. ואול , לאחר שהוכח 0מיליו�  290חברה לשל  סכו  של מהדרשה רשות המסי  

 9במסגרת העדויות כי לא הועלתה כל דרישה כזו, טע� המבקש בסיכומי  כי החברה 

 10  לא דיווחה על "חשיפת המס". 

  11 

 12לגישת המשיבי , המבקש לא הרי  את נטל ההוכחה שהוטל עליו, בי� היתר משו    .51

 13 –לטענת המבקש לפיה המשיבי  עצמ   דעת מומחה מטעמו. באשר&שלא הציג חוות

 14  לא הגישו תצהירי  מטעמ , נטע� כי לא היה בכ
 צור
.  &למעט גב' אונגר 

  15 

 16המשיבי  הוסיפו כי המבקש לא הוכיח את רכיב הנזק ואת רכיב הקשר הסיבתי, 

 17וא2 מטע  זה יש לדחות את בקשתו. טענתו של המבקש בדבר השפעת ה"פרט 

 18דעת מומחה מטעמו או בכל ראיה אחרת. מעבר לכ
, &המטעה" לא עוגנה בחוות

 19ה ע  במועדי  בה  החברה דיווחה אודות קבלת השומות ואודות הסכ  הפשר

 20בימי  לאחר  –הער
 של החברה. להיפ
 &רשות המסי , לא ירד שער  של ניירות

 21החוב עלה. באשר לטענת המבקש לפיה &ההודעה על שידור השומות, שער� של אגרות

 22הדיווח אודות שידור השומות נית� במקביל לדיווח חיובי ביחס להתקשרות החברה 

 23נטע� כי  –החוב לא ירדו &אגרות ע  קבוצת סב�, דיווח שכתוצאה ממנו שעריה� של

 24דעת של מומחה &מדובר בסברה בלבד, שהמבקש לא הוכיח אותה באמצעות חוות

 25מטעמו בתחו  המימו�. יתרה מזאת, ג  במועד בו החברה דיווחה אודות עקרונות 

 26החוב של החברה לא הגיבו בירידות &אגרות –הסכ  הפשרה ע  רשות המסי  

 27  שערי  ונותרו יציבות. 

  28 

 29מעבר לכל האמור, טענו המשיבי  כי עומדות לזכות� הגנות שדי בה� כדי להביא   .52

 30לדחיית הבקשה. זאת משו  שה  נקטו בכל האמצעי  הנאותי  כנדרש, וא2 לאור 

 31הסתמכות  על מומחי  מטעמ . הוכח כי מומחי החברה ויועציה מסרו בזמ� אמת 
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 1רשאי  להסתמ
 על כי אי� בסיס לדרישותיה של רשות המסי , והמשיבי  היו 

 2אי� צור
  –לב אליה� &מסקנותיה  של מומחי המס והמשפט, ולהחליט שבשי 

 3  לדווח על תוכ� דיוני השומות.               

  4 

 5  טענות המבקש בסיכומי התשובה

 6המבקש הגיש סיכומי תשובה מטעמו, בה  חזר וטע� כי המידע אודות הדיוני  של   .53

 7החברה ע  רשות המסי  היה מידע מהותי שהיה על החברה לגלותו, כפי שעולה בי� 

 8ומת� שהתנהל &היתר מהגילוי של מידע זה לקבוצת האצ'ינסו� במסגרת המשא

 9די  הרלוונטיי , איתה. מהותיות המידע נגזרת ממצבה הקשה של החברה במוע

 10כאשר המשקיעי  היו מודעי  לכ
 שהחברה מצויה במצב זה. לו היה המידע אודות 

 11נודע למשקיע סביר בנסיבות  0מיליו�  290חשיפת המס של החברה בסכו  כולל של 

 12הער
 של &אלה, אי� ספק כי היה בכ
 כדי להשפיע על החלטתו א  להשקיע בניירות

 13  החברה. 

  14 

 15כי הדיוני  ע  רשות המסי  לא היו "אירוע עתידי" אלא אירוע  המבקש חזר וציי�  .54

 16קיי , ולכ� ספק א  מבח� התוחלת רלוונטי למקרה דנ�. יחד ע  זאת, יישו  מבח� 

 17התוחלת מביא למסקנה כי היה מקו  שהחברה תדווח אודות הדיוני  ע  רשות 

 18תברות המסי , שכ� מדובר בעני� שעוצמתו מבחינת החברה היא עצומה. ג  ההס

 19להתרחשות האירוע (קרי חיוב בתשלו  מס) לא היתה מבוטלת, והיא הלכה וגברה 

 20דעת מומחה מטע  &ככל שהדיו� ע  רשות המסי  נמש
. לא היה מקו  להצגת חוות

 21המבקש בהקשר זה, משו  שאי� מדובר בעני� שבמומחיות. זאת לאור העובדה כי ג  

 22ההסתברות לתשלו  היא קלושה  בזמ� אמת לא היו יועציה של החברה סבורי  כי

 23  או אפסית. 

  24 

 25המבקש ציי� כי בניגוד לטענת המשיבי , הוא לא הסכי  מעול  כי ההפרשה   .55

 26היתה נאותה. הוא רק אישר כי תביעתו לא  0מיליו�  20שהחברה ביצעה בסכו  של 

 27נגעה לנאותות ההפרשה שבוצעה לאחר הגילוי, ואי� לגזור מתשובתו של המבקש 

 28בחקירתו הנגדית הסכמה לכ
 שמדובר בהפרשה נאותה. בהתייחס בהקשר זה 

 29לא היתה מהותית  0מיליו�  20לעדותה של הגב' אונגר בה נטע� כי חשיפה בסכו  של 

 30 –מהרכוש השוט2  10% & 5%טע� המבקש כי העדה טענה כי מהותיות משמעה  –

 31יפה בסכו  טענה שאי� לה בסיס. עוד נטע� כי העדה הסבירה בסופו של דבר כי החש
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 1זה אינה משמעותית, משו  שרשות המסי  "נדיבה" בהסדרי פריסה. המבקש הוסי2 

 2כי הסדר הפשרה אליו הגיעה החברה ע  רשות המסי  בסופו של דבר, אינו כזה 

 3  שנית� לטעו� לגביו כי הוא אינו מהותי עבור החברה.

  4 

 5התא  למבח� לגישת המבקש, מבח� "הקו הבוהק" צרי
 להוביל לאותה מסקנה. ב  .56

 6הנקודה הקריטית היא המועד בו המידע נמסר  &כ
 נטע� בסיכומי  התשובה  –זה 

 7למשקיע אחר, קרי לקבוצת האצ'ינסו�. מנקודה זו ואיל
 נית� לקבוע כי המידע הוא 

 8  מידע מהותי, שהיה מקו  לגלות אודותיו למשקיעי  מקרב הציבור. 

  9 

 10עי  משו  שהדיווח שלה אודות עוד טע� המבקש כי החברה הטעתה את המשקי  .57

 11דיוני השומה כפי שנעשה בפועל, היה מטעה. זאת משו  שמהדיווח לא נית� היה 

 12להעלות על הדעת כי מדובר בנושא כה דרמטי עבור החברה. כ
 עולה ג  מהדיווח 

 13  החלקי אודות ביטול העסקה ע  קבוצת האצ'ינסו�, שהיה בו כדי להטעות. 

  14 

 15ער
 ביחס לגילוי, טע� המבקש כי החברה מסרה &ניירותבאשר לעמדתה של רשות   .58

 
 16התכתובת ע  הרשות נועדה רק כדי לבחו� א   –לרשות מידע חלקי בלבד. מעבר לכ

 17היה מקו  לבצע הפרשה בדוחות הכספיי , נושא שהוסדר לאור עמדת החברה לפיה 

 18 הסיכויי  לכ
 שטענותיה יידחו ה  פחות מאשר סבירי . אול  הכללי  לביצוע

 19ער
 אינה &הפרשות שוני  ממבח� מהותיות המידע. כ� נטע� כי עמדת הרשות לניירות

 20  המשפט.&מחייבת את בית

  21 

 22המבקש התייחס לטענות לגבי הנזק, וחזר וטע� כי לא מוטלת עליו חובה להוכיח   .59

 23רכיב זה בשלב זה של הדיו� בבקשת האישור. הוא הוסי2 כי הדיווח השלילי ביחס 

24
 בדיווח החיובי אודות העסקה ע  קבוצת סב�. לגישת המבקש, לחשיפת המס, נכר 

 25שכ� במצבה של החברה, כאשר המשקיעי  ראו  &במקרי  כאלה ברור כי נגר  נזק 

 26היתה בעלת השפעה דרמטית על  0מיליו�  290פירעו�, חבות נוספת של &אותה כחדלת

 27  הער
. &שערי ניירות

  28 

 29דעת של מומחי  ויועצי  מטעמ  &ותבאשר לטענה לפיה המשיבי  הסתמכו על חו  .60

 30ולכ� ה  פטורי  מאחריות, טע� המבקש כי די� טענה זו להידחות. זאת משו  

 31&שהתביעה דנ� אינה תביעה בעילה של התרשלות, ומשו  שלמשיבי  לא ניתנה חוות
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 1דעת לפיה ההסתברות &דעת בנושא הגילוי. ב"זמ� אמת" א2 לא ניתנה לה  חוות

 2  רה היא נמוכה ביותר. ידי החב&לתשלו  מס על

  3 

 4בשולי הדברי  התייחס המבקש ג  לטענות הנוגעות להתיישנות התביעה. הוא טע�   .61

 5לחוק ההתיישנות שמכוח� יש למנות  8&ו 7כי יש לדחות טענות אלה לאור הוראות ס' 

 6אז נודע למשקיעי  על חשיפת  3.4.2013את תקופת ההתיישנות במקרה דנ� מיו  

 7  המס. 

  8 

 9  דיו�

 10, יש לבחו� את השאלה ראשיתכדי להכריע בבקשה שלפני, יש לבחו� מספר שאלות.   .62

 11הא  החברה דיווחה אודות נושא חשיפת המס לציבור המשקיעי  כנדרש. בהקשר 

 12זה יהיה מקו  להתייחס ה� לשאלה הכללית: מתי ובאיזה אופ� על חברה לדווח 

 13ת נגדה טענות שונות אודות מגעי  שהיא מקיימת ע  רשות המסי  במסגרת  מועלו

 14אודות חובות מס; מהו המבח� שיש ליישמו בהקשר זה; וכ� ע  השאלה הקונקרטית 

 15מה ההשלכה של יישומו של המבח� על עובדות המקרה דנ� במועדי  השוני   &

 16  ידי המבקש. &שנטענו על

  17 

 18, רק בהנחה שייקבע כי החברה הפרה את חובת הדיווח שלה, יהיה מקו  שנית

 19הא  הוכיח במידה הנדרשת נכו� לשלב זה של  –ר נושאי  נוספי  להתייחס למספ

 20הדיו� כי ההפרה גרמה נזק לחברי הקבוצה; הא  הוכיח המבקש כי יש להטיל 

 21אחריות על המשיבי  כול  או חלק  בגי� הפרה זו; הא  חלות על המשיבי  הגנות 

 22  כלשה�; והא  התביעה התיישנה. 

  23 

 24  כללי  –חובת דיווח 

 25&וי והדיווח היא אחת החובות הבסיסיות אליה מתייחסי  דיני ניירותחובת הגיל  .63

 26ישקר  218/96ער
. מסקנה זו עולה מדבריו של כב' הנשיא (כתוארו דאז) ברק בע"א 

 27תפיסת היסוד של דיני ), כי "21.8.1997( בע"מ נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ

 28פותח את סיכומי התשובה " (משפט שער) היא גילוי, ושוב גילוי ועוד גילוי
ניירות

 29  של המבקש בבקשה דנ�). 

  30 
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 1 ברנדייס נ' בבילו� בע"מ 13&10&62018הדי� בת.צ. (כלכלית) &ידי בפסק&כפי שצוי� על  .64

 2"), חובת החברה לגלות מידע לציבור קיימת בשני פס"ד בבילו�, להל�: "8.9.2015(

 3מבקשת לבצע  גילוי במסגרת השוק ה"ראשוני", כאשר החברה עצמה &סוגי מצבי  

 4ער
 לציבור במסגרת &עסקה ע  הציבור (למשל כאשר היא מבקשת להציע ניירות

 5הער
 הונפקו &קרי גילוי לאחר שניירות –הנפקה); וגילוי במסגרת ה"שוק המשני" 

 6וה  נסחרי  בי� המחזיקי  השוני  בה  לבי� עצמ , בעסקאות שהחברה אינה צד 

 7סחרי  בבורסה, נדרש התאגיד למסור הער
 נ&לה�. ג  בשלב זה, לאחר שניירות

 8  דיווחי  במסגרת דוחות תקופתיי  ודוחות מיידי . 

  9 

 10  –ישנ  הבדלי  בי� שני סוגי המקרי  כאשר 

 11ער) לציבור, ניצב 
המקרה הראשו�, היינו: במקרה של הצעת ניירות"

 12עמדה שאינה  –התאגיד בעמדת עליונות אינפורמטיבית מול המשקיעי� בו 

 13הער) הגורסי� שוויו� במידע בי� צדדי� לעסקה. 
ירותמקובלת בדיני ני

 14במקרה השני אמנ� לתאגיד יש מידע פני�, אול� הוא איננו מעורב 


בעסקה; שהרי איננו מציע ניירות � 15ער) לציבור, ואילו המוכרי� והקוני

 16ידי כמות המידע שסופקה 
נמצאי� באיזו� אינפורמטיבי שרמתו נקבעת על

 17" (ר' א' אברמזו�, "תחזיות ו'מידע די התאגידי
במהל) הגילוי השוט* על

 18החובה לגלות ועקרונות האחריות המשפטית",  –ר
' בחברה הציבורית 

� 19  ).  73, 55תשנ"ד) –כ"ב (תשנ"ג  משפטי

  20 

 21הער
 נסחרי  בשוק המשני, ה"נזקי " &כאשר מופרת חובת גילוי במצב בו ניירות

 22נה וחלק מפסידי ). בגי� הפרה זו מתאזני  (חלק מהסוחרי  מרוויחי  ממ

 23"הנאתה" של החברה עצמה מהעדר המידע המלא בשוק או א2 מקיומו של מידע 

 24  שגוי, ככל שהיא קיימת, היא בנסיבות כאלה "הנאה" עקיפה בלבד. 

  25 

 26הער
 שלה &ידי החברה ג  כאשר ניירות&יחד ע  זאת, ישנה חשיבות לגילוי מידע על  .65

 27התייחס לתכליתה של חובת הגילוי  המשפט העליו�&נסחרי  בשוק המשני.  בית

 28  &בשוק המשני, וקבע כי 

 29לחובת הגילוי ב'שוק המשני' שלוש תכליות: האחת, לספק מידע זמי�, "

 30מדויק ומהיר למשקיעי� על נסיבות משתנות העשויות להשפיע על האופ� 

 31שבו יכלכלו מעשיה�. השנייה, להרתיע בעלי כוח בחברה מפני התנהגות 
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 1לפגוע בחברה ומפני שימוש במידע פני� לתועלת�, תו) חריגה העלולה 

 2אפשרות פיקוח על פעולותיה�. והתכלית השלישית, לבסס שוק יעיל 

 3הער) הנסחרי� באופ� מיידי לכל 
ער), שבו מגיבי� מחירי ניירות
לניירות

 4 1928/93"(ר' ע"א מידע בעל חשיבות, ובכ) לסייע לגיוס הו� ולפיתוח המשק

 5, 177), 3, פ"ד מט (' גבור סברינה מפעלי טקסטיל בע"מער) נ
רשות ניירות

186 )1995  .( 6 

  7 

 8&)) הוסי2 וקבע בית1999( 353, 337) 4פ"ד נג( רוזוב נ' מדינת ישראל 4675/75בע"פ 

 9 המשפט העליו� בהקשר זה ברוח דומה כי: 

 10יאפשר למשקיעי� להחליט באורח רציונלי  
גילוי ראוי  
רק גילוי נאות "

 11כוח ומקורבי� מהתנהגות מניפולטיבית 
בעת ירתיע בעלי
מה יעשו, ובה

� 12 ". תו) פיקוח על פעילות

  13 

 14גילוי אמור א  כ� לאפשר למשקיעי  לקבל החלטות רציונליות ביחס להשקעותיה ,   .66

 15החלטות הנסמכות על מידע מלא. קביעת עיקרו� הגילוי ואכיפתו נועדו להגביר את 

 16  אמו� שהוא תנאי הכרחי לקיומו של שוק הו� אפקטיבי.  –אמו� הציבור בשוק ההו� 

  17 

 18  לגלות מידע?מתי מוטלת על החברה החובה  –היק* הגילוי 

 19העובדה שחברה מחויבת בחובת גילוי, אי� די בה לצור
 מת� מענה לשאלה מתי חלה   .67

 20החובה הזו ומה  פרטי המידע אודותיה  החברה חייבת לגלות לציבור המשקיעי . 

 21מוב� כי בידיה של החברה יש מידע רב מאוד, ומוב� ג  כי לא כל פרט ופרט מהמכלול 

 22לי של כל פרטי המידע איננו משרת את המטרות שנמנו לעיל, הזה חב בגילוי. גילוי כל

 23שכ� עוד2 מידע לא זו בלבד שאינו מסייע למשקיעי  לקבל החלטות השקעה 

 24רציונליות, אלא שהוא עלול א2 לחבל ביכולת זו. הגילוי צרי
 לחול א  כ� רק על 

 25  חלק מפרטי המידע שקיימי  בידיה של החברה. 

  26 

 27") ובתקנות שהותקנו ער)
חוק ניירות(להל�: " 1968 –"ח ער
 התשכ&בחוק ניירות  .68

 28פיו, קבעו המחוקק ומחוקק המשנה את ההיק2 הנדרש של הגילוי בו מחויב &על

 29  תאגיד. 

  30 
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 1ער
 הוא הסעי2 המסדיר את חובת הדיווח של תאגידי  &לחוק ניירות 36סעי2 

 2  מדווחי  ב"שוק המשני". הסעי2 קובע: 

 3פי תשקי* חייב להגיש לרשות 
ו לציבור עלער) שלו הוצע
תאגיד שניירות"

 4הער) שלו נמצאי� בידי הציבור; 
דו"חות או הודעות לפי פרק זה כל עוד ניירות

 5ער) שלו נסחרי� בבורסה או רשומי� בה למסחר חייב להגיש 
תאגיד שניירות

 6 דו"חות או הודעות לפי פרק זה לרשות ולבורסה.

    7 

 8את סמכותו של שר האוצר להתקי� תקנות בדבר הנ"ל, קובעי   36(ג) לסעי2 &ס"ק (ב) ו

 9למשקיע הפרטי  שיש לכלול בדוחות האמורי , פרטי  שיתייחסו לכל דבר החשוב "

 10" (ההדגשות לעיל ולהל� ה� ער) של התאגיד
השוקל קניה או מכירה של ניירות סביר

 11  שלי, ר.ר.). 

 12תקנות הדיווח . ער
, הותקנו תקנות הדיווח&הנ"ל לחוק ניירות 36מכוחו של סעי2 

 13מתייחסות בי� היתר לאירועי  קונקרטיי  המחייבי  דיווח מיידי. במקביל, קיימת 

 14הקובעת "חובת סל" לדיווח מיידי. התקנה  –לתקנות הדיווח  36תקנה  –תקנה כללית 

 15   –קובעת כי 

 16(א) בדוח יובאו פרטי� בדבר כל אירוע או עני� החורגי� מעסקי התאגיד "

 17יקפ� או תוצאת� האפשרית, ואשר יש לה� או הרגילי� בשל טיב�, ה

 � 18על התאגיד, וכ� בדבר כל אירוע או עני�  השפעה מהותיתעשויה להיות לה

 19הער) של 
על מחיר ניירות באופ� משמעותישיש בה� כדי להשפיע 

 20  ".התאגיד

  21 

 22ער
 מתייחס לאיסור ההטעיה במסמכי  שוני  &לחוק ניירות 1א 44עוד יצוי� כי סעי2   .69

 23  ידיו. הסעי2 קובע כי:&תאגיד, ובכלל זה בדוחות המפורסמי  על שמפרס 

 24, בהודעה, במסמ) או במפרט בדוח. (א) בטיוטת תשקי*, בתשקי*, 1א44"

 25דיווח), לא יהיה פרט  –הצעת רכש, המוגשי� לפי חוק זה לרשות (בסעי* זה 

 26  ".מטעה

  27 

 28לרבות דבר העלול ער
 מגדיר "פרט מטעה" כ
: "&סעי2 ההגדרות בחוק ניירות

 29  ".וכל דבר חסר שהעדרו עלול להטעות משקיע סביר משקיע סבירלהטעות 

  30 

 31  עיקרו� המהותיות
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 1לתקנות הדיווח קובעת חובת דיווח כללית, תו
 אימו�  36כעולה מהאמור לעיל, תקנה   .70

 2קידוחי סי אפ איי נ' רשות  14&06&48540"עיקרו� המהותיות". בעת"מ (כלכלית) 

 3  ידי בהקשר זה כי:&) נקבע על31.12.2014( ער)
ניירות

 4החברה חייבת לפרס� פרטי� על כל אירוע שעשויה להיות לו השפעה "

 5הער), אול� היא אינה חייבת ואינה 
מהותית על החברה או על מחיר נייר

 6אמורה לפרס� פרטי� שאינ� מהותיי�. כלומר, חובת הגילוי אינה כוללת 

 7היא מתייחסת למידע מהותי בלבד, פרסו� של כל מידע באשר הוא אלא 

 8כמוגדר בתקנה. את ההכרעה בשאלה מה מבי� כל פרטי המידע שיש 

 9  ". לחברה הוא מידע מהותי, צריכה לקבל החברה באמצעות האורגני� שלה

  10 

 11 ער
:&עיקרו� המהותיות הוא עיקרו� מקובל בענייני  רבי  בדיני ניירות


יירותעקרו� המהותיות הינו עיקרו� מרכזי בתחו� נ" � 12הער) בכלל, ובתחו

 13לקמוס, 
ער) בפרט. נית� להמשיל עיקרו� זה למעי� נייר
העבירות בניירות

 14הער). הצבע, שמעניק מבח� 
דרכו עובר כמעט כל נושא בתחו� ניירות

 15ס*, 
'המהותיות' כמעט לכל אירוע וכל מעשה או מחדל, הוא שיכריע, כמבח�

 16 ). 47), עמ' 2004( ער)
תדיני ניירו" (ר' ר. עדיני, א� נעברה עבירה

  17 

 18אול , השאלה מהו מידע "מהותי", או מהו המידע שעשויה להיות לו "השלכה   .71

 19מהותית" על התאגיד ושאותו על חברה לגלות במסגרת דיווחיה, אינה נקייה 

 20מספקות. ההלכה הפסוקה רואה את שאלת המהותיות ככזו הנגזרת מהשאלה מהו 

 21הער
. כ
, &רהמידע שנדרש למשקיע הסביר לצור
 קבלת החלטות השקעה ביחס לניי

 22) 2, (פ"ד מו (ער)
א.צ. ברנובי3 נכסי� והשכרה בע"מ נ' רשות ניירות 5320/90בע"א 

 23המשפט כי אמת המידה של &"), קבע ביתעני� ברנובי3) (להל�: "1992( 837, 818

 24   –ה"מהותיות" נבחנת מנקדות מבטו של המשקיע הסביר 

 25טת במשפט הינה זו השל )materiality( אמת המידה של ה'מהותיות'"

 26האמריקני, ש� נקבע, כי למרות שאופיי� של העובדות המהותיות 

)material facts משתנה לאור נסיבותיו של כל מקרה נתו� (
 27נית� להכליל  

 28ולומר, כי חובת הגילוי משתרעת על עובדה אשר ל4 המשקיע הסביר 

 29ער) היה יודע אודותיה, היה בכ) כדי לשנות באופ� משמעותי את 
בניירות

 30מכלול האינפורמציה שעל בסיסה יקבל החלטות הנוגעות להשקעה 

 31  ".ער) בחברה הנוגעת לעניי�
בניירות
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  1 

 2) כי 1999 476, 433) 2(פ"ד נג ( ריי) נ' מדינת ישראל 5640/97כ
 נקבע ג  בע"פ 

 3למער)  –שלא נתמלאה  –הדגש מוש� כא� על חיוניות המידע נושא חובת הדיווח "

 4  ".ביר לגבי השקעה במניותהשיקולי� ששוקל משקיע ס

  5 

 6אוהד מלכה נ' אפריקה ישראל להשקעות  12&09&28110בהחלטה בת.צ. (כלכלית)   .72

 7  המשפט המחוזי (כב' השופט כבוב) כי: &"), קבע ביתעני� מלכה(להל�: " בע"מ

 8על החברה המדווחת מוטלת החובה לבחו� את המידע אשר מצוי בידה "

 9יט, בהתא� לנסיבות, הא� אותו דעתה בכדי להחל
ולהפעיל את שיקול

 10מידע דרוש למשקיע הסביר לצור) קבלת החלטה הנוגעת להשקעותיו 

 11ער), וא� יהיה בו כדי להשפיע באופ� משמעותי על 'מכלול 
בניירות

 12האינפורמציה' שעל בסיסה יקבל המשקיע הסביר החלטות הנוגעות 

 13א ככל שהתשובה לשאלות אלו תה 
ער) של החברה 
להשקעה בניירות

 14חיובית, ייחשב המידע כמידע מהותי החייב בדיווח, כאשר על החברה 

 15  ".מוטלת החובה לדווח כל מידע מהותי ומידע מהותי בלבד

  16 

 17מכל האמור לעיל עולה א  כ� כי נקודת ההתייחסות של המחוקק ושל הפסיקה היא   .73

 18' נקודת המבט של המשקיע "הסביר" ולא של המשקיע המתוחכ  (לעמדה שונה, ר' ז

 19ער
" קרית המשפט ו', בעמ' &גוש� וג' פרמחובסקי, "תפקיד  המרכזי של דיני ניירות

 20ער
 אינו להג� על &. לגישת  של המחברי  במאמר, תפקיד  המרכזי של דיני ניירות3

 21  המשקיע ה"קט�" אלא לעודד את עבודת  של סוחרי המידע ולהג� עליה). 

  22 

 23י  שלו להבנת המידע המשקיע הסביר שונה מהמשקיע המתוחכ , שהאמצע

 24ולניתוחו עשויי  להיות שוני  מאלה העומדי  לרשותו של המשקיע הסביר. בניגוד 

 25למשקיע המתוחכ , שיכול אולי להתייחס ג  למידע רב, לעבד אותו, להסיק ממנו 

 26מסקנות ולסנ� מתוכו את המידע הרלוונטי לצור
 הערכת המידע וקבלת החלטות 

 27  יע ה"סביר", המצב הוא שונה. ההשקעה, ככל שהדבר נוגע למשק

  28 

 29לכ�, וכפי שציינתי לעיל, הג  שמסירת מידע למשקיעי  היא חשובה, מבחינת   .74

 30עוד2 מידע אינו רצוי ועשוי לחבל במטרת החוק. כ
 עולה בי� היתר  &המשקיע הסביר 
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 1חובת גילוי"  –ער
 &יוזפוב בספרה "דיני ניירות &מדבריה של המלומדת ל' פסרמ�

 2  ), ש  כותבת המחברת כי 2009(

 3העלויות הגבוהות מחייבות סינו� וניפוי של המידע החייב בגילוי. שיקול "

 4נוס* שלא לחייב לגלות את 'הכל' הינו החשש כי גילוי רחב מדי עלול לקבור 

 5רטי� שוליי�, דבר אשר אי� בו כדי לסייע את המשקיע תחת ערימת פ

 6  ). 177" (עמ' בקבלת החלטת השקעה

  7 

 8&של הרשות לניירות 25&105הבעיה הנובעת מגילוי עוד2 נדונה ג  בעמדה המשפטית 

 9  &). בעמדה זו צוי� כי 12.12.2012ער
 (מיו  

 10ההשלכות של גילוי עוד* ולא מוב� עלולות להיות חמורות: ראשית, מידע "

 11וחות מקשה על המשקיעי� לעשות בה� שימוש. שנית, במקרי� עוד* בד

 12בה� הדוח ארו) או קשה להבנה, עלול המשקיע לוותר על השימוש בדוח כולו 

 13או בחלקי� ממנו, בבחינת אי� לו עסק בנסתרות. לבסו*, המשקיע א* עלול 

 14לוותר באופ� לא מודע על מידע חשוב, כלומר לקרוא את הדוח מבלי להבי� כי 

 15המידע הרלבנטי אינו מצוי בו או מבלי שיצליח להתמקד בפריטי חלק מ

 16הגילוי החשובי�. במצב זה המשקיע מצוי באשליה כי כל המידע המהותי 

� 17  ). 2" (ש , בעמ' בידיו, בעוד שאי� אלו פני הדברי

  18 

 19זאת ועוד, הטלת חובת גילוי רחבה מדי, עלולה לפתוח פתח למניפולציות אפשריות   .75

 20אי משרה בה�. כ
 למשל, הטלת חובת גילוי רחבה ועמומה אודות של חברות ונוש

 21מגעי  לקראת התקשרות של החברה בהסכ , עשויה לאפשר לחברה לדווח אודות 

 22באופ� שעשוי להעלות את ער
 המניות של החברה (ולהועיל  –מגעי  בוסריי  בלבד 

 23שויה במקרי  מסוימי  לנושאי המשרה לצרכי  כאלה ואחרי  שלה ). בהמש
, ע

 24החברה להודיע כי המגעי  הבוסריי  לא עלו יפה, דבר שג  לו תהיה השפעה על 

 25מחיר המנייה. באופ� דומה עשויה החברה לדווח אודות אירועי  עתידיי  אחרי  

 26שהאפשרות להתרחשות  היא קלושה מאוד (לדוגמה חשש עמו  בדבר חשיפה 

 27ה כי ישנו קושי רב להטיל אפשרית  לתביעה, או א2 בדבר חשיפת מס). יוער בהקשר ז

 28  אחריות על נושאי משרה שגילו מידע "מיותר", וא2 עובדה זו היא בעייתית.  

  29 

 30 –מעבר לאמור לעיל, יש לתת את הדעת לכ
 שהטלת חובת גילוי רחבה על החברה   .76

 31חובה הכוללת גילוי של כל פרט, תגרו  לעלויות גבוהות ג  לחברה. עלויות אלה 
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 1המשקיעי , באופ� שייקר את הפעילות בשוק ההו�. כ
 קבע עתידות להתגלגל אל 

 2 הורובי3 נ' מדינת ישראל 2103/07המשפט העליו� ב בע"פ &בהקשר זה בית

 3  : )עני� הורבי3) (להל�: "31.122008(

 4זאת ועוד, חיוב החברה בגילויו של כל פרט ללא אבחנה יגרו� לה עלויות "

 5תהפו) את פעילותו בשוק נכבדות שסביר שתגולגלנה לפתחו של המשקיע ו

 6  ". ההו� יקרה יותר, וייתכ� שג� מצומצמת יותר

  7 

 8ג  מטע  זה יש להגביל את כמות הפרטי  שהחברה צריכה לדווח אודותיה  

 9למשקיעי , ולקבוע כי חובת הדיווח אינה חלה על כל פרט אלא רק על פרטי  

 10משקיע סביר מהותיי , קרי על מידע שיש בו כדי להשפיע על החלטות ההשקעה של 

 11הער
 של החברה. מאחר שקהל היעד של המידע ה  המשקיעי  הסבירי , &בניירות

 12הרי החובה "לסנ�" את המידע ולאתר את המידע שהוא "מהותי" לציבור 

 13שכל המידע מצוי בידיה. על החברה  –המשקיעי , היא חובה החלה על החברה 

 14יה, ולדווח למשקיעי  לבחו� מהו המידע המהותי מבי� כלל פרטי המידע שיש ביד

 15  ואודותיו בלבד. –אודותיו 

  16 

 17  מהותיות המידע לצור) חובת הדיווח

 18יש לפרש את חובת הדיווח שנקבעה ידי כי "&נקבע עלבבילו� בפסק הדי� בעני�   .77

 19לתקנות הדיווח באופ� שיפחית את מידת העמימות בהגדרה ככל האפשר  36בתקנה 

 20". זאת בי� היתר לאור העובדה 'סל' רחבה)(וזאת חר* העובדה כי מדובר בהגדרת 

 21שהפרה של חובת הגילוי האקטיבית עלולה להטיל על התאגיד ועל נושאי המשרה בו 

 22אחריות אזרחית, מנהלית וא2 פלילית. לכ� יש חשיבות להגדרות ודאיות ככל 

 23  האפשר, תו
 צמצו  מירבי של העמימות בהגדרה. 

  24 

 25הנ"ל, כי מבחני עזר שנית� לעשות בה  שימוש בהקשר זה בבילו� עוד נקבע בעני�   .78

 26כוללי  בי� היתר את השאלה הא  קיימות הנחיות ספציפיות לגילוי במסגרת תקנות 

 27הדיווח, הא  מדובר במידע מגובש וברור או מידע חלקי, עמו  וספקולטיבי (שאז 

 28שקרו בעבר  הגילוי שלו עלול להזיק לציבור המשקיעי ), הא  המידע נוגע לאירועי 

 29  או לכאלה שיתכ� שיקרו בעתיד ועוד. 

  30 

 31  מבח� התוחלת לעומת מבח� ה"הסכמה העקרונית" –בחינת שאלת המהותיות 
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 1מהו א  כ� המידע המהותי, החיוני למער
 השיקולי  של המשקיע הסביר לגבי   .79

 2ההשקעה במניות, מידע שלו היה המשקיע הסביר יודע אודותיו, היה בו כדי לשנות 

 3  הער
 של החברה? &חלטותיו בנוגע להשקעה בניירותאת ה

  4 

 5בפסיקה האמריקאית נדונו בהקשר זה שני מבחני  עיקריי  שנועדו לסייע בהכרעה 

 6מתי מידע הוא מידע מהותי שעל החברה לגלות אותו: מבח� ההסכמה העקרונית 

 7המכונה ג  מבח�  –(המכונה ג  "מבח� הקו הבוהק") ומבח� התוחלת 

 8ה". מבח� ההסכמה העקרונית מתייחס בעיקרו למקרי  בה  ה"סבירות/עוצמ

 9ומת� של החברה לקראת התקשרות בהסכ , וקובע כי המועד &הדיווח נוגע למשא

 10הרלוונטי הוא המועד בו הושגה בי� הצדדי  "הסכמה עקרונית". מבח� התוחלת 

 11מבוסס על שקלול של ההסתברות לכ
 שהאירוע נושא המידע אכ� יקרה בעתיד מחד 

 12הער
 שלה) &סא; ולהשפעתו הצפויה על החברה (וכפועל יוצא על שווי ניירותגי

 13  מאיד
 גיסא. 

  14 

 15ידי בהחלטה &השאלה איזה מבי� המבחני  הללו הוא זה שיש להחילו, נדונה על  .80

 16ער) 
אפריקה ישראל תעשיות בע"מ נ' רשות ניירות 13&10&37447בעת"מ (כלכלית) 

 17די� נדרשתי לשאלה מהו &"). באותו פסקשראלעני� אפריקה י, להל�: "28.1.2015(

 
 18המבח� שיחול לצור
 השאלה הא  מידע מסוי  הוא "מידע פני ", וקבעתי כי לצור

 19דינו של &שאלה זו, המבח� הרלוונטי הוא מבח� התוחלת (ר' בהקשר זה ג  את פסק

 20המשפט &ישראל, בו אימ� ביתגיא פ� נ' מדינת  3164/14המשפט העליו� בע"פ &בית

 21את מבח� התוחלת בהסתייגויות מסוימות לעני� העבירה  &כב' השופט מלצר  &יו� העל

 22לא נדונה שאלת היחס בי� העבירה  אפריקה ישראלשל שימוש במידע פני ). בעני� 

 23  של שימוש במידע פני  לבי� חובת הגילוי והדיווח הכללית של תאגיד. 

  24 

 25לעבירה של שימוש במידע  המקרה דנ� מתייחס כאמור לשאלה של חובת דיווח ולא  .81

 26ידי כי מטעמי  של הרמוניה חקיקתית וג  &על נקבעבבילו� הדי� בעני� &פני . בפסק

 27מטעמי  ענייני , מבח� התוחלת הוא המבח� שיש להחילו ג  ביחס לחובת דיווח של 

 28ידי &ומת� לקראת התקשרות בהסכ  על&חברה, ה� כאשר מדובר בדיווח אודות משא

 29חרי  בה  מדובר באירועי  שאינ  נוגעי  להתקשרות של החברה וה� במקרי  א

 30מלכה החברה בהסכמי  (והשוו בהקשר זה לעמדתו של כב' השופט כבוב בעני� 

 31ביחס ליישו  מבח� התוחלת, כי היקפה של בבילו� כ� נקבע בעני� &שנזכר לעיל). כמו
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 1כאשר חובת הדיווח הוא צר יותר מהיק2 האיסור שחל על איש פני  לערו
 עסקאות 

 2יש לו מידע פני  אודותיה�. ה"ר2" של המהותיות ביחס לחובת הדיווח הוא גבוה 

 3מזה הנוגע לאיסור על שימוש במידע פני , ורק כאשר מדובר בעובדות ביחס 

 4לאירועי  שהסיכוי להתרחשות  הוא גבוה מאוד ושההשלכה שלה  על עסקי 

 5  .החברה היא ברורה ומשמעותית, תקו  חובת דיווח אודותיה 

  6 

 7בהתייחס לעובדות המקרה דנ�, נראה כי למבח� ה"הסכמה העקרונית" בצורתו   .82

 8ומת� &המקורית לא יכולה להיות תחולה. זאת משו  שאי� מדובר במקרה דנ� במשא

 9לקראת התקשרות בהסכ  (ולכ� אי� מקו  להתייחס ל"הסכמה עקרונית") אלא 

 10רה לחובות מס לאור כאמור במגעי  מול רשות המסי  וחשיפה אפשרית של החב

 
 11מגעי  אלה. את מבח� ה"קו הבוהק" או "ההסכמה העקרונית" נית� לייש  רק בדר

 12של היקש, תו
 בחינת השאלה מתי נית� לקבוע כי מהל
 האירועי  הוא כזה שחלפה 

 13  ה"נקודה הקריטית" שממנה ואיל
 קמה חובת הדיווח. 

  14 

 15ורה כי בהתייחס לחובת הדיווח, יוער כי לאור האמור לעיל, ומאחר שכאמור אני סב  .83

 16סבירות התרחשותו של האירוע צריכה להיות בעלת דרגה גבוהה מאוד (כפי שנקבע 

 17), הרי במקרי  רבי  (ואולי ברוב ), עשויה התוצאה מהפעלת שני בבילו�בעני� 


 18כלל &המבחני  (מבח� התוחלת ומבח� ה"קו הבוהק") להיות זהה. זאת משו  שבדר

 19ק כאשר הסיכויי  להתרחשות האירוע עברו את נקודת ה"קו (א  כי לא תמיד) ר

 20יהיה מקו  לגילוי אודות אירועי  אלה ג  בהתא  למבח� התוחלת.  –הבוהק" 

 21במילי  אחרות, ה"קו הבוהק" מסמ� את הנקודה בה הסבירות לכ
 שהאירוע יקרה 

 22 היא ברורה וגבוהה, ולכ� הוא מסמ� במקרי  רבי  ג  את הנקודה בה המכפלה של

 23די� זה &הסבירות והתוחלת היא כזו המחייבת דיווח. בשולי הדברי  אתייחס בפסק

 24  להל� ג  למבח� ה"קו הבוהק" וליישומו על העובדות נושא הבקשה דנ�. 

  25 

� 26  יישו� מבח� התוחלת לגבי חובת דיווח אודות מגעי� ע� רשות המסי

 27יישו  מבח� התוחלת על מגעי  ע  רשות המסי  ביחס לחיוב מס אפשרי של   .84

 28קרי את  – הסבירותהחברה, צרי
 להיעשות בהתא  לאמור לעיל. יש לבחו� את 

 29העוצמה את  –מחד גיסא; ומאיד
 גיסא  –מידת הסיכו� שיוטל חיוב מס על החברה 

 30ולכ� על החלטות קרי את ההשפעה האפשרית של חיוב כזה על מצבה של החברה ( –

 31הער
 שלה). תוחלת הסיכו� נגזרת בי� היתר &ההשקעה של המשקיעי  בניירות
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 1מהשלבי  השוני  של הדיוני  מול רשות המסי  ומעוצמת הטענות של רשות 

 2המסי  ושל החברה בקשר לחיוב הנטע�. ההשפעה האפשרית של החיוב על מצבה של 

 3ילותה של החברה ומצב עסקיה החברה נגזרת בי� היתר מסכו  החיוב ומהיק2 פע

 4  בכל מועד נתו�. 

  5 

 6כדי לייש  את המבח� על עובדות המקרה דנ�, יש א  כ� להתייחס למועדי  

 7ה� את עוצמת  –ידי המבקש, ולבחו� ביחס לכל אחד מה  &הרלוונטיי  שנטענו על

 8הסיכו� מבחינת החברה, וה� את הסיכוי שאותו סיכו� יתממש בכל מועד ומועד. 

 9וי תקו  בהתייחס לאות  מועדי  בה  המכפלה הזו מביאה למסקנה חובת הגיל

 10  לפיה מדובר בסיכו� משמעותי לאירוע בעל השפעה מהותית, כפי שהבהרתי לעיל. 

  11 

 12יוער כי המגעי  של החברה מול רשות המסי  היו מתמשכי , והסיכו� לקיומה של   .85

 13שיש לבחו�  חשיפת מס לחברה (מלאה או חלקית) השתנה במהל
 הזמ�. השאלה

 14במסגרת המכלול העובדתי, שממנו ואיל
 קמה חובת  –אותה היא א  כ� מהו השלב 

 15הדיווח של החברה (בי� א  משו  שהתרחשה הנקודה הקריטית נושא מבח� ה"קו 

 16הבוהק", או משו  שהתוחלת להתרחשות האירוע גברה במידה שדי בה כדי לכונ� 

 17התוחלת נוגע ה� לסיכו� של התרחשות חובת דיווח). עוד יש לציי� כי מאחר שמבח� 

 18האירוע וה� לעוצמת השלכתו על החברה, יהיה מקו  לבחו� בכל נקודת זמ� את 

 19השאלה מה היה היק2 חיוב המס אליו היתה חשופה החברה, ומהו הסיכו� בהתייחס 

 20לכל סכו  חיוב. בהנחה שהיה סיכוי גבוה יחסית לחיוב בשיעור שמבחינת החברה 

 21  מעותי, יתכ� כי אי� מקו  לקבוע כי קמה חובת דיווח.  לא היה גבוה ומש

  22 

 23יצוי� עוד כי אינני מקבלת את טענתו של המבקש לפיה הדיווח במקרה דנ� היה דיווח   .86

 24קרי המגעי  ע  רשות המסי , ולא אודות אירוע עתידי.  –אודות אירוע "קיי " 

 25הדיווח  המגעי  ע  רשות המסי  כשלעצמ  אכ� היו אירוע "קיי ". אול 

 26אודותיה  נדרש רק בהינת� החשש כי מגעי  אלה יביאו בסופו של דבר לחיוב של 

 27לא היה מקו  לדווח אודות  –החברה במס. בהנחה שחיוב כזה לא היה צפוי כלל 

 28המגעי  ע  רשות המסי . כלומר, הבחינה הרלוונטית לשאלת קיומה של חובת 

 29  ות שהחברה תחויב בתשלו  מס. האפשר &דיווח היא בחינה הנוגעת לאירוע עתידי 

  30 
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 1רכיב העוצמה  –להל� נתייחס א  כ� ליישו  מבח� התוחלת, תו
 פירוט שני רכיביו 

 2  ורכיב הסבירות. 

  3 

 4  רכיב העוצמה

 5בהתא  למה שהובהר לעיל, בי� ה"עוצמה"  –בהתייחס לרכיב העוצמה, יש להבחי�   .87

 6מיליו�  290של הסיכו� שחיוב המס שיוטל על החברה יהיה החיוב המלא בסכו  של 

 7  , לבי� העוצמה של חיובי  בשיעורי  נמוכי  יותר. 0

  8 

 9  מיליו� ש"ח 290העוצמה האפשרית של חיוב החברה בסכו� המלא של 

 10 &ש ציי� כי דרישת רשות המסי  מהחברה ביחס לשני הנושאי  שנדונו עמה המבק  .88

 11לנושא הקיזוז ולנושא הדיווידנד, היתה דרישה משמעותית ומהותית ביותר מבחינת 

 12החברה, לו היא היתה מתקבלת במלואה. הסכו  הכולל שהחברה היתה עלולה 

 13. 0מיליו�  290 לשל  לו היתה עמדת רשות המסי  מתקבלת במלואה, היה סכו  של

 14(ובנוס2 היתה  0מיליו�  145היתה בסכו  של  2010&2008כ
, חשיפת המס לשני  

 15). החשיפה 0מיליו�  105&בהקשר זה ג  חשיפה לגריעת נכס מס ששוויו הוער
 ב

 16(כפי  0מיליו�  145, היתה בסכו  של 2004הנוספת הנוגעת לחבות המס של שנת 

 17  יבי ). לתשובת המש 147שעולה בי� היתר מס' 

  18 

 19 –המבקש הדגיש בהקשר זה את מצבה הקשה של החברה במועדי  הרלוונטיי    .89

 20שהשלי
 לגישתו על עוצמת חשיבות המידע לגבי חשיפת המס. כ
, בחודש אוגוסט 

 21העבירה חברת מידרוג את החברה לרשימת המעקב, וזאת לאור הרעה בפרופיל  2011

 22שהובהר בראשית הדברי , העסקי של חברת פרטנר שהחברה שלטה בה. כפי 

 23הדיווידנד שהחברה היתה אמורה לקבל מפרטנר היה המקור התזרימי העיקרי של 

 24החברה לשירות החוב שלה למחזיקי האג"ח. המבקש הוסי2 וציי� כי בחודש דצמבר 

 25באופק דירוג שלילי  Baa1הורד הדירוג של אגרות החוב של החברה לרמה של  2011

 26  (בדירוג של חברת מעלות).  +ilBBB (בחברת מידרוג) ולדירוג של

  27 

 28השחיקה במיצוב פרטנר חלחלה ופגעה ביכולת שירות חברת מידרוג הודיעה אז כי "

 29הורדת הדירוג משקפת ג� היחלשות בגמישות " וכי "החוב של סקיילקס

 30רמת הנזילות של החברה היא פחות ". חברת מעלות הודיעה כי "הפיננסית
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 1ירות החוב, וכי פרופיל הסיכו� העסקי של ממספקת, כי חלה הרעה ביכולת ש

 2  לבקשה).  7&ו 6" (ר' נספחי  החברה הושפע לרעה

  3 

 4אגרות החוב שלה. כ
, ביו  &עוד טע� המבקש כי מצב החברה בא לידי ביטוי בשערי

 5אג'.  58.92החוב של החברה (סדרה ט') על סכו  של &עמד שער אגרות 20.3.2012

 6הרכישה ע  קבוצת האצ'ינסו�) עמד שער ( כאשר נחת  הסכ   5.6.2012ביו  

 7אג'.  40.75החוב היה &שער אגרת – 20.8.2012אג'. ביו   49.78החוב הללו על &אגרות

 8לגישת המבקש, ברור מהנתוני  הללו כי המשקיעי  בשוק ההו� ראו את החברה 

 9פירעו�. במצב כזה ברור כי החשיפה של החברה משפיעה באופ� משמעותי על &כחדלת

 10על חלוקת הנכסי . האפשרות של  –לשרוד, ובמקרה של הסדר או פירוק  סיכוייה

 11  מחיקת נכס המס היא משמעותית בפני עצמה בהקשר זה.

  12 

 13יוער כי בחקירתה הנגדית של הגב' אונגר, היא נשאלה אודות מצבה של החברה   .90

 14וביחס לטענת המבקש לפיה השוק תימחר את אגרות החוב מסדרה ט' של החברה 

 15עיד על כ
 כי החברה היתה חדלת פירעו�. העדה לא הודתה כי זה היה באופ� המ

 16  ). 125&124המצב (ר' חקירתה בעמ' 

  17 

 18אני סבורה כי אי� צור
 לקבוע מסמרות בשאלה הא  המשקיעי  בחברה אכ� ראו   .91

 19נראה כי אי� ולא יכולה  –החל ממתי. כ
 או כ
  –פירעו�, וא  כ� &אותה כחדלת

 20 & 0מיליו�  145להיות מחלוקת כי במועדי  הרלוונטיי  היתה חשיפה בסכו  של 

 21שהחשיפה הכוללת בשיעור משמעותית ובעלת עוצמה רבה עבור החברה, וקל וחומר 

 22&היתה משמעותית ומהותית. ג  א  החברה לא היתה חדלת 0מיליו�  290של 

 23פירעו�, אי� ספק כי מצבה לא היה משופר, וחשיפה נוספת של חובה לשל  את 

 24היה  –הסכומי  האמורי  במלוא  היה בה כדי להשלי
 על מצבה של החברה, ולכ� 

 25הער
 בה. &פשריות של מחזיקי ניירותבה כדי להשלי
 על החלטות ההשקעה הא

 26כאמור הדברי  שלעיל מתייחסי  לחשיפה אפשרית של החברה לתשלו  מלוא 

 27  . 0מיליו�  290הסכו  של 

  28 

 29יחד ע  זאת יש לציי� בהתייחס לסיכו� הנוס2 הנוגע למחיקת יתרת ההפסדי    .92

 30ברה ידי הח&והחשיפה לגריעת נכס המס (סיכו� שלא היה כרו
 בתשלו  כספי על

 31לרשות המסי ), כי מדובר בסיכו� בעל עוצמה פחות משמעותית. כ
 טענו המשיבי  
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 1כאשר לא היו  –בהקשר זה כי לאור מצבה הכספי של החברה בתקופה הרלוונטית 

 2לתצהירה  91לה רווחי , לא היתה לנושא זה השלכה משמעותית על החברה (ר' ס' 

 3דעת מטעמו לגבי &ש, שלא הציג חוותידי המבק&של גב' אונגר). טענה זו לא נסתרה על

 4  העוצמה של נושא זה במועדי  הרלוונטיי  לבקשה. 

  5 

 6המשפט במסגרת &דעתו של מומחה מטע  בית&המבקש הפנה  בהקשר זה לחוות

 7הסדר החוב של החברה, רו"ח עובדיה, שהתייחס להשלכתו של נושא זה על תזרי  

 8תנה במועד מאוחר הרבה יותר, דעת זו ני&המזומני  העתידי של החברה. אול , חוות

 9ולכ� אי� בה כדי לשלול את עמדת המשיבי  ביחס לעוצמת הסיכו� בהקשר זה 

 .
 10  מבחינת החברה, ואי� בה כדי לסתור את הסבריה של גב' אונגר ביחס לכ

  11 

 12, הרי כפי שהובהר, הסיכו� שהחברה ניצבה בפניו לא 0מיליו�  290באשר לסכו  של   .93

 13לו  הסכו  המלא הזה. לטענת המשיבי , הסיכו� היה נמו
 היה בהכרח סיכו� לתש

 14כלל לדרוש סכומי  &וזאת לאור העובדה שרשות המסי  נוהגת בדר
 –הרבה יותר 

 15גבוהי  ולהתפשר על סכומי  נמוכי ; לאור סכו  הפשרה שסוכ  בפועל ע  רשות 

 16המסי ; ולאור הסכו  שהחברה הפרישה במאזניה. להל� נתייחס ל"עוצמת 

 17  ה" על החברה בנוגע לסכומי  אפשריי  נמוכי  יותר של החיוב. ההשפע

  18 

 � 19  עוצמת הסיכו� לאור הסכ� הפשרה ע� רשות המסי

 20העובדה שהחשיפה של החברה היתה נמוכה יותר מהדרישה המלאה של רשות   .94

 21המסי , מוכחת במידת מה ג  מהסכ  הפשרה שגובש בסופו של דבר (לאחר 

 22המועדי  נושא בקשת האישור) בי� החברה לבי� רשות המסי . כאמור, בסופו של 

 23מיליו�  60דבר הגיעה החברה להסכמה ע  רשות המסי  לפיה היא שילמה סכו  של 

 24  ידי רשות המסי  מלכתחילה. &בלבד, ולא את מלוא הסכו  שנדרש על 0

  25 

 26לו היתה החברה מדווחת אודות דיוני השומות לפני  –כ
 טענו המשיבי   –לאור זאת 

 27קבלת שומה לפי מיטב השפיטה, היה מידע זה עלול להטעות את המשקיעי , בפרט 

 28ו . זאת משו  שהמשקיע לו היה דיווח כזה כולל את סכו  המס שנדרש לתשל

 29הסביר אינו מודע למגמת רשות המסי  לדרוש מלכתחילה סכו  גבוה, תו
 הבנה 

 30  שבסופו של דבר יגיעו הצדדי  להסכמה על סכו  נמו
 הרבה יותר.

  31 
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 1המבקש טע� כי רשות המסי  התפשרה על סכו  נמו
 יחסית לאור מצבה הכלכלי   .95

 2סכו  הפשרה הגבוה יחסית נבע  בעוד שהמשיבי  טענו כי –הקשה של החברה 

 3  מרצונה של החברה להשלי  את הסדר החוב ע  נושיה. 

  4 

 5כ
 או כ
, העובדה היא שהצדדי  באו בדברי  ביניה , וכי רשות המסי  אכ� לא 

 6עמדה על דרישתה המקורית במלואה. אפשרות הפשרה עלתה כבר בדיו� הראשו� 

 7יש בכ
 כדי לחזק את עמדת לתשובת המשיבי ).  7לנספח  1מול המפקח (ר' ס' 

 8המשיבי  לפיה בדר
 כלל הדרישה הראשונית של רשות המסי  איננה משקפת את 

 9  הסכו  שהחברה נדרשת לשל  בסופו של דבר. 

  10 

 11דעת זו &המשיבי  הפנו בהקשר זה לחוות דעתו של רו"ח פונדק. לגישת , מחוות  .96

 12ה טענות ראשוניות רבות, פי רוב בשלב א' של הדיוני , מעלה פקיד השומ&עולה כי על

 13כוללניות ומרביות, המייצגות את העמדות המחמירות ביותר, והמשקפות חשיפות 


 14כלל בפועל &מס מקסימאליות. זאת למרות שבפרקטיקה, הדיוני  מסתיימי  בדר

 15בפשרה מקלה הרבה יותר. לכ�, כ
 נטע�, הדרישה הראשונית של פקיד השומה 

 16ההלי
 השומתי, שצפוי להתמת� ע  התקדמות תהווה רק את "נקודת הפתיחה" של 

 17ומת� בי� פקיד השומה לנישו . רו"ח פונדק א2 התייחס לדוגמאות ספציפיות &המשא

 18המוכרות לו מניסיונו, שלגביה� סכו  הפשרה היה נמו
 בצורה משמעותית ביותר 

 19  מהסכו  שנדרש מלכתחילה. 

  20 

 21ידי רשות המסי  טענה לגבי &על, לא הועלתה 20.3.2012כזכור, בדיו� הראשו�, מיו    .97

 22הדיווידנד אלא רק לגבי הקיזוזי . המפקח לא נקב במועד זה בסכו  כלשהו. ג  לו 

 23היתה רשות המסי  נוקבת כבר בדיו� הראשו� בסכו  החיוב בקשר ע  הקיזוזי  

 24אני  –), או אילו החברה היתה יכולה לחשב את הסכו  הזה בעצמה 0מיליו�  145(

 25ליו היה מקו  שהחברה תתייחס מבחינת עוצמת הסיכו�, לא סבורה כי הסכו  א

 26  היה הסכו  המלא, אלא לסכו  נמו
 יותר. 

  27 

 28היא עוצמה פחות  0מיליו�  60אי� ספק כי העוצמה של חיוב החברה בסכו  של 

 29 0מיליו�  145משמעותית מעוצמת ההשפעה על החברה של החיוב המלא, בסכו  של 

 30לא עמד בפני  0מיליו�  60, מאחר והסכו  של ). יחד ע  זאת0מיליו�  290(או 

 31החברה או מי מהמשיבי  עד למועד בו גובש באופ� סופי הסכ  הפשרה ע  רשות 
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 1המסי  (וזאת לאחר המועדי  נושא בקשת האישור דנ�), אי� צור
 לקבוע מסמרות 

 2ביחס לשאלה באיזו מידה היה סכו  זה כשלעצמו מהותי ומשמעותי עבור החברה 

 3רלוונטיי  לבקשת האישור. כפי שנראה להל�, הסכו  אליו יש להתייחס במועדי  ה

 4הוא הסכו  שנבע מהערכת החברה במועדי  הרלוונטיי  לגבי הסיכו� אליו היא 

 5  .  0מיליו�  20סכו  של  –היתה חשופה 

   6 

 7  עוצמת הסיכו� לאור הפרשת החברה בדוחות הכספיי� שלה

 8 0מיליו�  20לרשו  הפרשה בס
  25.11.2012כפי שצוי� לעיל, החברה החליטה ביו    .98

 9בגי� החשיפה לתשלו  החוב הנטע� לרשות המסי . זו היתה א  כ� הערכתה של 

 10החברה בהתייחס לסכו  שהיא עלולה להידרש לשל  לרשות המסי . עו"ד שקל 

 11היה סבור, ג  לאחר שנמסרו לחברה שומות לפי מיטב השפיטה, כי ההפרשה 

 12, היא סבירה. כזכור, עו"ד שקל הביע עמדה דומה ג  0יו� מיל 20בספרי  בסכו  של 

 13לפקודת מס הכנסה  152שומות בצו לפי ס'  20.11.2013לאחר שהחברה קבלה ביו  

 14  לתשובת המשיבי  לבקשת האישור).  34&ו 32(ר' נספחי  

  15 

 16המבקש לא העלה טענות בהתייחס להערכה זו. הוא נשאל על כ
 בחקירתו הנגדית, 

 17הא  היא גבוהה או נמוכה (ר'  –לו טענה לגבי ההפרשה של  החברה והשיב כי אי� 

 18כוח המבקש כי המבקש לא הודה &לפרוטוקול). בסיכומי התשובה טע� בא 24עמ' 

 19אול  כאמור הוא ג  לא כפר בכ
, ולכ� טענת המשיבי   –שמדובר בהפרשה נאותה 

 20  בהקשר זה לא נסתרה. 

  21 

 22, היא שונה כמוב� מהעוצמה של �0 מיליו 20העוצמה של החשיפה בסכו  של   .99

 23. מדובר 0מיליו�  290ידי רשות המסי , &החשיפה של הסכו  המלא שנדרש על

 24  מגובה השומות הכולל.  7%&בחשיפה בשיעור של כ

  25 

 26היה במועדי  הרלוונטיי  סכו   0מיליו�  20המבקש לא הוכיח כי סכו  של 

 27כי מדובר בסכו  שלא משמעותי ומהותי לחברה. מנגד, עמדת  של המשיבי  היא 

 28היה מהותי. מסקנה זו עולה מעדותה של הגב' אונגר, לפיה בתקופה הרלוונטית, 

 29לפרוטוקול).  119לא היה סכו  מהותי עבור החברה (עמ'  0מיליו�  20סכו  של 

 30לגישתה, הסכו  הזה לא היה רלוונטי בהתא  לכללי  החשבונאיי  המקובלי , 

 31 0מיליארד  2.9&חברה עמד באותה עת על כולאור העובדה שרכושה השוט2 של ה
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 1לפרוטוקול). הגב' אונגר ציינה כי סכו  מהותי מבחינתה הוא סכו  של  120&119(עמ' 

 2מהיק2 הרכוש השוט2 של החברה (עמדה שעולה בקנה אחד ע  עדותה  10% & 5%

 3  לפרוטוקול).  147בורש� בעמ' &של המומחית מטע  המשיבי , הגב' ניב

  4 

 5על בסיס ) כי החשיפה אינה מהותית עבור החברה "125אונגר הסבירה (בעמ' הגב'   .100

 6היק* המאז� שיש לה. אחזקות שיש לה, יש לה אחזקה בפרטנר ששווה 

 � 7מיליארדי�, יש לה אחזקה בסמסונג שהיא מכונה לייצור כס* של מאות מיליוני

8  ". 2012
בשנה וכל זה קיי� ג� ב 

  9 

 10התשובה) כי העדה ציינה שהחשיפה אינה מהותית  לסיכומי 10המבקש טע� (בס'   .101

 11לפרוטוקול). העדה אכ�  125" (עמ' מס הכנסה מאוד נדיב בהסדרי פריסהמשו  ש"

 12אמרה את הדברי , אול  ציינה נימוק זה כנימוק נוס2 לכל יתר הנימוקי  שהיא 

 13שלא  –לא זה הנימוק היחיד או א2 העיקרי לטענתה של הגב' אונגר  –מנתה. כלומר 

 14לא היה במועדי  הרלוונטיי  סכו  שהסיכו�  0מיליו�  20לפיה הסכו  של  –נסתרה 

 15  בחשיפה אליו היה סיכו� מהותי עבור החברה. 

  16 

 17לא היתה  0מיליו�  20לאור האמור לעיל, אני סבורה כי עוצמת החשיפה בשיעור של 

 18פני  המבקש לא הוכיח &כל&משמעותית עבור החברה במועדי  הרלוונטיי , ועל

 19  חרת.  א

  20 

 21  רכיב הסבירות

 22כזכור, מבח� התוחלת מתייחס למכפלה של רכיב העוצמה ורכיב הסבירות, כאשר רק   .102

 23כאשר המכפלה הזו מביאה למסקנה לפיה מדובר בתוחלת גבוהה, קרי באירועי  

 24שהסיכוי להתרחשות  הוא גבוה מאוד ושההשלכה שלה  על עסקי החברה היא 

 25בהקשר בבילו� בעני� ברורה ומשמעותית, תקו  חובת דיווח אודותיה . כפי שקבעתי 

 26זה , אני סבורה כי חובת הדיווח אינה חלה על מידע שאינו מגובש וברור, ושהוא 

 27  עדיי� עמו  וספקולטיבי. 

  28 

 29ג  את שאלת הסבירות,  &במקביל לשאלת העוצמה  –מכא� שיש לבחו� בקפידה 

 30לצור
 הכרעה בשאלה הא  קמה לחברה חובת דיווח. שאלה זו תיבח� בהתייחס 
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 1עדי , תו
 בחינת הסבירות כי עמדת רשות המסי  אכ� תקי  לחברה למספר מו

 2  חובת תשלו  (בסכו  כזה או אחר) בכל אחד ואחד מה . 

  3 

 4  הא� קמה חובת דיווח בטר� הפנייה הראשונה של רשות המסי� לחברה?

 5המבקש התייחס בטענותיו בבקשה לחובת הדיווח של החברה במסגרת תשקי2   .103

 6שכבר בו נכלל לגישתו פרט מטעה, וכ� להצעת מד2  21.8.2009שהחברה פרסמה ביו  

 7שהתבססה על תשקי2 המד2, תו
 שטע� ג  ביחס  11.4.2011שהחברה פרסמה ביו  

 8לדו"ח זה כי נכלל בו פרט מטעה. כפי שציינתי בראשית הדברי , הקבוצה אותה 

 9ער
 של החברה החל מיו  &בקש המבקש לייצג היא הקבוצה של מי שרכש ניירות

 10, כאשר לגישתו בתקופה זו הפרה החברה את חובות הגילוי המוטלות 1.12.2010

 11לבקשת האישור). כל  40עליה, נתנה מצג שווא רשלני וביצעה מעשי תרמית (ר' ס' 

 12המועדי  האלה ה  מועדי  שקדמו למועד הפנייה הראשונה של רשות המסי  

 13  . 2012לחברה, בחודש מר� 

  14 

 15ואיל
, אקדי   2012ת של רשות המסי  לחברה ממר� בטר  אדו� בפניות השונו  .104

 16ואציי� כי אינני סבורה כי יש מקו  להטיל על החברה חובת גילוי במועד כלשהו 

 17שקד  למועד הראשו� בו רשות המסי  פנתה אליה בהתייחס לכל אחד מהנושאי  

 18הללו. לכ�, אינני סבורה כי יש לקבל את עמדת המבקש לפיה הופרה חובת הדיווח 

 19  . 2012ידי המשיבי  במועד שקד  למר� &על

  20 

 21קבלת הטענה לפיה היתה לחברה חובת דיווח אודות סיכו� ביחס למצבה מול רשות 

 22המסי , ג  בטר  פנתה אליה רשות המסי  באופ� קונקרטי בהתייחס לנושא 

 23מסוי , משמעה כי חובת הדיווח נובעת מהערכת החברה בדבר סיכו� של תקיפה 

 24ה, ג  לפני שתקיפה כזו קרתה בפועל. אני סבורה כי ככלל אי� אפשרית של פעולה של

 25  מקו  להטיל על חברה חובת דיווח כזו בנסיבות כאלה. 

  26 

 27  מספר טעמי  לקביעה זו. 

  28 

 29, הטלת חובה על חברה לדווח אודות נושאי  שעשויי  להיות שנויי  ראשית  .105

 30רה בפני במחלוקת ושהמחלוקת לגביה  טר  התעוררה, עלולה להציב את החב

 31דילמה לא פשוטה. כ
, יתכנו מצבי  בה  חברה קיבלה החלטה ביחס לאופ� פעולה 
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 1מסוי  בהתא  לייעו� מקצועי שקיבלה, ותו
 שהיא סבורה כי היא פועלת כדי�. יחד 

 2ע  זאת, החברה ערה לחשש אפשרי כי מא� דהוא אחר יעלה טענות נגד דר
 הפעולה 

 3לגבי פרשנות חוזית של החברה (כאשר יתכ� בה החברה נקטה. מצב כזה יכול לקרות 

 4סיכו� שהצד השני לחוזה יהיה סבור כי מדובר בהפרה, א
 החברה איננה סבורה כי 

 5בהתנהלות החברה מול  –כמו במקרה דנ�  –זה המצב). מצב כזה יכול לקרות 

 6  הרשויות. 

  7 

 8 במקרה דנ�, כפי שהובהר לעיל, החברה פעלה בהתייחס לקיזוז ההפסדי  הצבורי 

 9 5דעת שקבלה ממשרד דלויט לפיה היא רשאית לבצע קיזוז כזה (נספח &על סמ
 חוות

 10לתשובה לבקשת האישור). חיוב החברה בנסיבות כאלה, עוד בטר  פנייה כלשהי 

 11אליה, לדווח אודות חשש שתועלה טענה ביחס לאופ� הפעולה שלה, תו
 שעל החברה 

 12ת להיות מועלות נגדה לפרט במסגרת הדיווח את הטענות האפשריות שעלולו

 13עלול לגרו  נזק לחברה. קיומה של חובת דיווח בנסיבות כאלה עלול  –ולהבהיר� 

 14להעלות את  –לעורר את הצד האחר לפעול בהתא  ל"ייעו�" של החברה, היינו 

 15  הטענות נגד פעולתה ולדרוש ממנה תשלו .

    16 

 17תעלה הוא מטבעו  , בטר  עלתה כל טענה נגד החברה, הסיכו� כי טענה כזושנית  .106

 18סיכו� ברמה נמוכה, והוא עמו  מאוד. זאת משו  שבשלב זה לא ידוע עדיי� הא  

 19מתי, איזה סכו  ייטע� בה כי החברה צריכה להשיב, מה  –תועלה הטענה, א  כ� 

 20יהיה מצב החברה באותו מועד, אי
 תנוסח הטענה ומה בדיוק ייטע� ועוד. בנסיבות 

 21ו  מקרה כי הסיכו� להעלאת הטענה והסיכו� כי כאלה, לא נית� לקבוע כמעט בש

 22היא תתקבל במכפלת עוצמתה היחסית של הטענה והשפעתה על החברה, הוא גבוה 

 23  במידה כזו המחייבת דיווח אודותיו. 

  24 

 25לכ�, אינני מקבלת את טענות המבקש ביחס למועדי  שקדמו לפנייה הראשונה של   .107

 26שמהתשובה לתגובה שהגיש המבקש (יוער  2012רשות המסי  לחברה בחודש מר� 

 27ידי בא כוחו, ספק א  הוא עצמו עומד על &כמו ג  מהסיכומי  בכתב שהוגשו על

 28  טענה זו). 

  29 

 30  20.3.2012 –הפנייה הראשונה 
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 1כפי שפורט לעיל, דיו� השומה הראשו� של החברה מול רשות המסי  היה ביו    .108

 2דיווח של החברה אודות דיו� . המשיבי  העלו מספר טענות בנוגע לחובת ה20.3.2012

 3זה. ראשית נטע� כי אי� חובת דיווח אודות דיוני שומות ב"שלב א'" וכ� נטע� כי ג  לו 

 4היתה חובה כזו, החברה אכ� דיווחה לציבור אודות דיוני השומות בדוח התקופתי 

 5  .  נבח� טענות אלה. 28.3.2011שפורס  ביו   2011לשנת 

  6 

 7  נ� לדווח אודות דיוני שומה 'שלב א'?הא� היתה החברה חייבת במקרה ד

 8ראשית יש לציי� כי נראה שג  המשיבי  אינ  כופרי  בכ
 כי כאשר רשות המסי    .109

 9מוציאה שומה לפי מיטב השפיטה בשיעור משמעותי עבור החברה, הרי ככלל על 

 10החברה לדווח על כ
 לציבור המשקיעי . בישיבת ועדת המאז� של החברה מיו  

 11) ציי� היוע� המשפטי החיצוני של החברה, עו"ד חסקל ממשרד 1מוצג נ/( 30.11.2012

 12א� השומות שודרו ולאור סכומ� המהותי, יש כא� אירוע בר דיווח. על עו"ד גרוס כי "

 13ברגע שיש ". ג  העדה גב' אונגר העידה כי "החברה לפרס� דו"ח מיידי בנושא

 14" (עמ' שיפה. צרי) לגלותשומה והשומה היא בתנור רק לא קבלנו אותה פיזית, יש ח

 15  לפרוטוקול).   118

  16 

 17  מסקנה זו נובעת בי� היתר מספר  של המלומדי  ימי� ווסרמ�, ש  נקבע כי:

" � 18א� הוצאה שומת מס מהותית לתאגיד, יש לפרט בדוח מיידי את הענייני

 19שלהל�: מועד קבלת השומה; התקופה אליה מתייחסת השומה; גובה 

 20" (מוטי ימי� לרבות הכוונה להגיש ערר השומה ועמדת התאגיד בעניינה,

 21  ). 518), עמ' 2006( 214 ער)
תאגידי� וניירותואמיר וסרמ� 

  22 

 23בשלב בו הוצאה שומת מס לחברה, הסיכו� מבחינתה גדל  &הטע  לדברי  אלה ברור   .110

 24בצורה משמעותית. אכ�, א2 במקרה כזה יתכ� שהחברה תעלה בסופו של דבר טענות 

 25ידי &ידי רשות המסי  ובי� א  על&ות אלה יתקבלו (בי� א  עלנגד השומה, וכי טענ

 26המשפט). אול  חר2 הסיכוי כי טענות רשות המסי  יידחו, מדובר בשלב בו &בית

 27הסיכו� הגיע לרמה כזו המחייבת דיווח א  מדובר בסכו  משמעותי עבור החברה 

 28המחייב כי הסיכו� עבר את ה"קו הבוהק"  –א  יופעל מבח� "הקו הבוהק"  –(או 

 29  גילוי). 

  30 
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 1אול , לגישת המשיבי , לעול  לא קיימת חובת דיווח אודות דיוני  בשלבי    .111

 2  מוקדמי  לשלב הוצאת השומה לפי מיטב השפיטה.

  3 

 4 –ער
 (דוחות כספיי  שנתיי ) תש"ע &המשיבי  הפנו בהקשר זה לתקנות ניירות

 5 38השנתי. תקנה העוסקות במידע שעל התאגיד לכלול במסגרת הדוח הכספי  2010

 6שנת המס האחרונה שבשלה לתקנות אלה קובעת כי על התאגיד לדווח אודות "

 7". מכא� מבקשי  המשיבי  קיבלו התאגיד וחברות הבת שלו שומות מס סופיות

 8להסיק כי אי� חובה לדווח אודות שומות מס שאינ� סופיות, ומכא� שאי� צור
 לדווח 

 9לפני שהוצאה לחברה שומה לפי מיטב אודות דיוני  מקדמיי  ע  פקיד השומה 

 10ג  מהצעת חוק שקיפות וגילוי שומות מס  –כ
 נטע�  –השפיטה. מסקנה דומה עולה 

 11  . 2013 –התשע"ג 

  12 

 13המשיבי  הוסיפו וטענו כי ג  הפרקטיקה העקבית לאור
 השני  הנוהגת בחברות,   .112

 14הדעת של &מחוותהיא כי אי� מדווחי  אודות דיוני שומות בשלב א'. מסקנה זו עולה 

 15המשפט &בורש�, שא2 התייצבו בבית&רואי החשבו� מר אריה פונדק והגב' גלית ניב

 16לתשובה והיא  40הדעת צורפה כנספח &הדעת הנ"ל (חוות&כדי להיחקר על חוות

 17ידי המומחי  סקירה של כל &"). בחוו"ד פונדק נערכה עלחוו"ד פונדקתכונה להל�: "

 18&שני  לפני חוות 7רסאיות בישראל לתקופה של הדיווחי  המיידי  של החברות הבו

 19הדעת. המסקנה שעלתה מבדיקה זו היתה כי לא היתה א2 חברה ציבורית שפרסמה 

 20אודות קיו  דיוני  ע  רשות המסי  בשלב  מיידיבמהל
 התקופה שנבדקה דיווח 

 21א', והדיווחי  המיידי  של החברות בנושאי מס נעשו רק כאשר הוצאו שומות 

 22  י  או סיכומי  בכתב ע  רשות המסי . כתובות, צוו

  23 

 24חברות אשר  6הדעת, היו רק &כ� עולה מחוו"ד פונדק כי במהל
 התקופה נושא חוות

 25שלה� גילוי כללי על עצ  קיומ  של דיוני  ע  תקופתיי� מסרו במסגרת דוחות 

 26רשות המסי , אול  ללא פירוט הסכומי  שנדונו בדיוני השומות. כזכור, כ
 נהגה 

 27(הדוח  28.3.2012ידיה ביו  &ה אשר ציינה בדוח התקופתי שפורס  עלג  החבר

 28בימי� אלו החלה החברה דיו� שומות ע� רשויות המס ) כי "2011התקופתי לשנת 

 �29  ". 2010
2008לשני 

  30 
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 1בורש�, עומתה העדה ע  הטענה לפיה ישנו הבדל בי� &בחקירתה הנגדית של הגב' ניב  .113

 2לבי� הדיווח של החברה, כאשר לגישתו של ב"כ חברות  6אופ� הדיווח של אות� 

 3אמרו במילי� מפורשות על מה מתקיימי� הדיוני� ע� החברות " 6המבקש, 

 4לפרוטוקול). העדה השיבה בהקשר זה בי� היתר כי ג   151" (ר' עמ' רשויות המס

 5לפרוטוקול).  156הדוחות של החברות הללו לא כללו כל מידע אודות החשיפה (עמ' 

 6ייחסה לדוחות של החברות השונות ולהשוואה שלה  ע  הדוחות של היא ג  הת

 7  החברה דנ�.

  8 

 9לגישת המשיבי , התנהלות זו של מאות חברות ציבוריות לאור
 שני  רבות מטה 

 10את הכ2 לדחיית עמדת המבקש, שכ� להתנהגות הרווחת בציבור יש משקל רב 

 11משיבי  שפעלו בפרשנות הראויה לדבר חקיקה. יתרה מזאת, הטלת אחריות על ה

 12בהתא  לנוהג המקובל, מהווה סטייה מהדי� הנוהג. מדובר בשינוי שהמשיבי  לא 

 13היו יכולי  לצפות אותו, ולכ� נכו� לבצעו באופ� הדרגתי ולא במסגרת קבלת בקשה 

 14  לאישור תביעה כתביעה ייצוגית. 

  15 

 16ב ער
 לא סברה כי בשל&מעבר לכל אלה טענו המשיבי  כי ג  הרשות לניירות  .114

 17הראשוני של קיו  הדיוני  מול רשות המסי , היה מקו  לכ
 שהחברה תדווח 

 18, בעיצומ  24.9.2012ער
 פנתה אל החברה ביו  &אודותיה  לציבור. הרשות לניירות

 19של הדיוני  מול רשות המסי  ובטר  קיבלה החברה את השומה לפי מיטב 

 20נושאי  שבדיו� השפיטה, וביקשה ממנה לפרט את חשיפת המס של החברה לגבי ה

 21מול רשות המסי , וכ� את השאלה הא  פנתה רשות המסי  לחברה בעני� קיזוז 

 22ער
 בתכתובת שלא קבלה פרסו  &הפסדי . החברה השיבה לפניית הרשות לניירות

 23  פומבי. 

  24 

 25ער
 מהחברה לדווח לציבור &לאחר קבלת מכתב החברה, לא דרשה הרשות לניירות

 26לו היתה הרשות סבורה כי על החברה לדווח המשקיעי  אודות דיוני השומה. אי

 27אודות קיו  הדיוני  מול רשות המסי , חזקה עליה כי היתה נוקטת בפעולות 

 28הדרושות, ובכלל זה דרישה מהחברה לדווח לציבור אודות דיוני  אלה. משהרשות 

 29לא פעלה באופ� זה, הרי שיש להסיק כי היא לא ראתה את המידע שהיה קיי  באותו 

 30החשוב עבור ציבור המשקיעי , וככזה שיש לדווח אודותיו. המשיבי  שלב ככזה 
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 1ער
 מפרשת את החוק הוא כלי בעל חשיבות &הוסיפו כי האופ� בו הרשות לניירות

 2  רבה לצור
 פרשנותו, שכ� מדובר ברשות בעלת מיומנות מקצועית מיוחדת. 

  3 

 4דק אי� בה� כדי ער
 כמו ג  חוו"ד פונ&המבקש טע� מנגד כי עמדת רשות ניירות  .115

 5להועיל למשיבי . אכ�, בחוו"ד פונדק נטע� כי חברות אינ� מפרסמות דיווח מיידי 

 6בשלב א' של הדיוני  מול רשות המסי , אלא רק כשה� מקבלות שומה לפי מיטב 

 7&השפיטה. אול  לגישתו של המבקש, השאלה הרלוונטית שאותה היה על רואי

 8שאלה זו היא הקובעת את חובת הגילוי  החשבו� לבדוק היא שאלת מהותיות המידע.

 9הדעת לא &כ�, בחוות&פי&על&והדיווח, ולא השלב בו מצוי הדיו� מול רשות המסי . א2

 10נבחנה השאלה הא  המידע היה מהותי עבור החברות שנבדקו. בהקשר זה צוי� כי 

 11 6הדעת דובר בסכומי  נמוכי , וכ� עולה ממנה כי &ברוב המקרי  שצוינו בחוות

 12החברות שנבחנו, גילו בדוחות התקופתיי  שלה  אודות קיומ  של  50&חברות מ

 13  דיוני שומה באופ� רחב יותר מהגילוי של החברה דנ�. החברה דנ� לא עשתה כ�. 

  14 

 15  דיו� 

 16מבחינת אופ� הניתוח לגבי קיומה של חובת דיווח  &אני סבורה כי אי� מקו  להבחי�   .116

 17מאוחרי  יותר של המגעי  ע  רשות בי� דיוני שומה "שלב א'" לבי� שלבי   –

 18המסי . הבחנה כזו עשויה אולי להתאי  למבח� "הקו הבוהק" (שיידו� להל�). אול  

 
 19כשלעצמה אי� בה כדי להכריע ביישו  מבח� התוחלת אותו יש לייש  לדעתי לצור

 20&בחינת קיומה של חובת הדיווח. העובדה שיש לדווח אודות שומות מס שהוצאו על

 21סי , אי� פירושה שלא קיימת לעול  חובת דיווח במועדי  מוקדמי  ידי רשות המ

 22  יותר.

  23 

 24מבח� התוחלת הוא מבח� גמיש. לצור
 יישומו, יש לקחת בחשבו� כאמור את סבירות   .117

 25לא רק לאור השלב אליו הגיעו המגעי , אלא ג  לאור עוצמת  &הסיכו�.  זאת 

 26ת של רשות המסי  שאי� לה טענותיה  ההדדיות של הצדדי . לא הרי עמדה מהוסס

 27משמעית של רשות המסי , שישנה רמה &בסיס משפטי מוצק, כהרי עמדה ברורה וחד

 28  ממשית וגבוהה של סיכו� כי תתממש ותבוא לידי ביטוי בחיוב של החברה. 

  29 

 30מעבר לכ
 יש כמוב� להוסי2 למשוואה את המשתנה של סכו  החיוב והשלכתו 

 31שרי בסכו  לא משמעותי מבחינת החברה האפשרית על החברה. לא הרי חיוב אפ
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 1שלא ישפיע על מצבה ג  א  יתממש בסופו של דבר), כהרי חיוב שא  יתממש  –(קרי 

 2להביא את החברה למצב בו היא לא  –לאור סכומו ומצבה הכללי של החברה  &עלול 

 3תוכל להמשי
 לפעול. כל אלה משקפי  כאמור את נקודת המבט של המשקיע 

 4היא שיהיה מעוני� לדעת אודות סיכו� משמעותי מאוד שהחברה  הסביר, אשר ההנחה

 5ניצבת בפניו, ג  א  הוא סיכו� שהסיכוי שיתרחש איננו ודאי, וג  א  טר  הוצאה 

 6  ידי רשות המסי . &שומה לפי מיטב השפיטה על

  7 

 8לכ�, ככל שישנ  מקרי  בה  כבר בשלב הראשו� ברור מבחינה אובייקטיבית כי   .108

 9על החברה בהתייחס לטענות רשות המסי  הוא גבוה מאוד, וכי הסיכו� המוטל 

 10יתכ� כי תקו  לה  –לסיכו� זה עלולה להיות השפעה מכרעת על מצבה של החברה 

 11חובת דיווח כבר בשלב זה. כאמור, המבח� הוא מבח� מהותי, והוא נועד לשק2 את 

 12סביר  המידע שנדרש למשקיע סביר כדי לקבל החלטת השקעה לגבי החברה. משקיע

 13עשוי להיות מעוני� לקבל מידע בנסיבות מתאימות ג  אודות דיוני שומה בשלב א', 

 14  כאשר דיוני  אלה משקפי  סיכו� משמעותי וברור לחברה.

  15 

 16חברות אינ� נוהגות לדווח  &וכפי שטענו המשיבי   –יש לציי� כי אכ� ברוב המקרי    .109

 17(לא במסגרת דיווח מיידי  אודות שלב א' בדיוני השומה במסגרת הדיווחי  שלה 

 18ידי אות� חברות שדיווחו &וא2 לא במסגרת דיווחי  תקופתיי ). הדיווח שנעשה על

 19אודות דיוני שלב א', הוא דיווח שאינו כולל מידע אודות רמת החשיפה. יחד ע  זאת, 

 20וכפי שהובהר לעיל, כל מקרה צרי
 להיבח� לאור מכלול נסיבותיו. העובדה שחברות 

 21ווחו אודות דיוני  שה� קיימו מול רשות המסי  אינה מהווה ראיה אחרות לא די

 22, משו  שיש לבחו� ביחס לכל חברה וחברה את ראשית –חותכת משני טעמי  

 23המשתני  הרלוונטיי , קרי עוצמת הסיכו� לאור מצבה הספציפי של החברה, לאור 

 24  גובה הדרישה האפשרית של רשות המסי , ולאור הסיכו� שעמדת רשות המסי

 25, יתכ� שחלק מהחברות לא דיווחו שניתתתקבל ביחס לדרישה כולה או חלקה. 

 26  אודות המגעי  שלה� ע  רשות המסי , למרות שהיה עליה� לעשות כ�. 

  27 

 28ער
 איננה מכרעת. הג  שהרשות אכ� לא דרשה &ג  עמדתה של רשות ניירות  .110

 29כל &ו� קוד מהחברה במקרה דנ� לדווח אודות המגעי  ע  רשות המסי , יש לבח

 30ער
. הרשות לא הודיעה לחברה כי &את המידע המלא שעמד לפני הרשות לניירות
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 1פני , ההכרעה הסופית &כל&היא פטורה מדיווח (אלא רק לא דרשה ממנה לדווח) ועל

 2  המשפט ולא של הרשות. &בנושא זה היא הכרעה של בית

  3 

 4ראשו� של דיוני יחד ע  זאת, יש להבהיר כי לטעמי, העובדה שמדובר בשלב ה  .111

 5השומה, היא בהחלט רלוונטית לבחינת סבירות הסיכו� שעמדת רשות המסי  אכ� 

 6תקרו  עור וגידי  בסופו של דבר, ויהיה על החברה לשל  לה את המס שהיא 

 7דורשת לקבל (או מס בשיעור אחר). ככל שהתהלי
 מול רשות המסי  מתקד , גובר 

 8של דבר את המס שנדרש ממנה. השלב הסיכו� כי החברה אכ� תידרש לשל  בסופו 

 9הראשו� בדיוני השומה (שלב א') הוא שלב בו הסיכו� שעמדת רשות המסי  תתקבל, 

 10הוא סיכו� פחות משמעותי מאשר בשלב בו רשות המסי  הוציאה שומה לפי מיטב 


 11בסיכו� עמו  ופחות מוגדר מבחינת היק2  –בשלב זה  –כלל &השפיטה. מדובר בדר

 12  המסי  ונימוקיה של דרישה זו. הדרישה של רשות 

  13 

 14המידע העומד לרשות החברה בשלב זה הוא בדר
 כלל מידע גולמי ועמו , ולא תמיד 

 15יש אפשרות לדעת את המשמעות המדויקת שלו עבורה. יש להביא בחשבו� עני� זה 

 16בהתייחס לרכיב ה"סבירות", שהוא בעל משקל נמו
 יחסית. מסקנה זו עולה 

 17בה� אונגר את הדיוני  בשלב א'. העדה העידה כי אלה דיוני  "מהתיאורי  של הגב' 

 18מפקח שהוא ברמה שהוא מפקח, לא פקיד שומה, שולח מכתבי�, מבקש הבהרות, 

� 19לפרוטוקול). ובהמש
  65" (עמ' ענייני� הולכי� וחוזרי�. יש דיוני� כאלה ואחרי

 20 67(עמ' .." זה תחילתו של תהלי), רק מועלות שאלות לאוויר, שאלות רבות."

 21לפרוטוקול). דברי  אלה עולי  בקנה אחד ג  ע  התכתובת בי� החברה באמצעות 

 22 –רו"ח בכר לבי� המפקח, מה  עולה כי מדובר בעיקר על בירורי , שאלות והבהרות 

 23  שטר  הובילו לכלל מסקנה סופית של המפקח אודות עצ  החיוב ואודות שיעורו. 

  24 

 25רוב  של המקרי , בשלבי  הראשוני  של לכ�, סביר בהחלט להניח כי ברוב   .112

 26הדיוני  מול רשות המסי  ובטר  הוציאה רשות המסי  שומות מס לחברה, רכיב 

 27הסיכו� (הנמו
 עדיי� יחסית) לחיוב בתשלו  המס הנדרש במסגרת מבח� התוחלת, 

 28יביא למסקנה כי אי� מקו  לדווח אודות המגעי  ע  רשות המסי . כאמור, מסקנה 

 29&המצב בפועל לגבי דיווחי  של רוב החברות שהוצאה לה� שומה עלזו משקפת את 

 30לפיו חובת הדיווח  –ידי רשות המסי . מסקנה זו עולה בקנה אחד ע  האמור לעיל 
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 1האקטיבית חלה רק כאשר מדובר באירועי  שהסיכוי להתרחשות  הוא גבוה מאוד, 

 2  ושההשלכה שלה  על עסקי החברה היא ברורה ומשמעותית.

  3 

 4היו דיוני   2012העובדה שדיוני השומה בחודש מר�  –ומה של נקודה זו סיכ  .113

 5ראשוני , דיוני "שלב א'", בהחלט משליכה על ההערכה בדבר הסבירות שעמדת 

 6רשות המסי  אכ� תתקבל בהתייחסות לרכיב זה במסגרת מבח� התוחלת. יחד ע  

 7פית של הסיכו� זאת, כדי לבחו� את נושא הסבירות, יש להתייחס ג  להערכה הספצי

 8  כי עמדת רשות המסי  אכ� תתקבל במקרה דנ�. נושא זה ייבח� עתה. 

  9 

� 10  הערכת טענות רשות המסי

 11שני הצדדי  התייחסו לעמדתה של החברה עצמה ובעיקר לעמדת יועציה   .114

 12המקצועיי  בהתייחס לפנייתה של רשות המסי  לחברה. בהקשר זה הדגישו 

 13רו בזמ� אמת כי ההסתברות לכ
 שהחברה המשיבי  כי היועצי  של החברה סב

 14תאל� לשל  את הסכומי  שדרש המפקח במסגרת שלב א' היא נמוכה ביותר. 

 15המשיבי  הפנו בהקשר זה לדברי היועצי  מה  עולה כי עמדת רשות המסי  היא 

 16"מופרכת", כי מדובר בטענה חלשה שאינה הגיונית, כי לחברה יש טענות טובות ועוד 

 17&ו 42נגדית, טענו רו"ח צ'יקורל ורו"ח אונגר טענות דומות (ר' עמ' כיו"ב. בחקירת  ה

 18  "). הבל הבלי�לפרוטוקול ש  הוגדרו טענות רשות המסי  כ" 118עמ' 

  19 

 20המשיבי  התייחסו להערכת החברה את עמדת רשות המסי  ג  בשלבי  מאוחרי  

 21ה יותר, הערכה שג  בה יש כדי להשלי
 על עמדת החברה ב"זמ� אמת". בהקשר ז

 22די� ממשרדו של עו"ד שקל ביו  &ידי עורכי&דעת שניתנה לחברה על&ה  הפנו לחוות

 23ידי רשות המסי  שומות לפי מיטב השפיטה. &, קרי לאחר שכבר הוצאו על12.3.2013

 24&דעת זו, הסיכוי שטענות החברה יתקבלו בבית&המשיבי  טענו כי בהתא  לחוות

 25). כ� צוי� more likely than notהמשפט עולה על הסיכוי שטענות אלה יידחו (

 26, היא 0מיליו�  20דעת זו כי ההפרשה שהחברה ביצעה בספרי , בסכו  של &בחוות

 27סבירה. כאמור, עו"ד שקל הביע עמדה דומה ג  בהמש
, לאחר שהחברה קבלה ביו  

 28  לפקודת מס הכנסה.  152שומות בצו לפי ס'  20.11.2013

  29 

 30&שמונה מטע  בית –די רו"ח עובדיה י&דעת שניתנה על&המשיבי  הפנו ג  לחוות

 31תלוי, במסגרת ניסיונות החברה לגבש הסדר חוב ע  מחזיקי &המשפט כמומחה בלתי



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

11
14270 ת"צ
  כה� נ' ב� דב ואח' 14
  

   
    תיק חיצוני: 

   

47  
 62מתו

 1התקשתה החברה לעמוד בפירעו�  2013האג"ח שלה, לאחר שבמהל
 שנת 

 2התחייבויותיה. רו"ח עובדיה בח� את הסדר החוב שגובש, והיה סבור (זמ� רב לאחר 

 3ידי רשות המסי  הוא &השפיטה) כי הסכו  שנדרש עלהוצאת השומות לפי מיטב 

 4  "מופר
", וכי לחברה יש טענות טובות נגד טענותיה של רשות המס. 

  5 

 6המשיבי  א2 התייחסו להסכ  הפשרה שהחברה חתמה עליו ע  רשות המסי . כפי   .115

 7, 0מיליו�  60שצוי�, בהתא  להסכ  זה הסכימה החברה לשל  סכו  כולל של 

 8במזומ� והיתרה בתשלומי . כ� הוסכ  כי  0מיליו�  10סכו  של מתוכו ישול  

 9  .  0יימחקו לחברה הפסדי  צבורי  לצרכי מס בסכו  כולל של מיליארד 

  10 

 11מסכו  הדרישה הראשוני של  20%&כ
 טענו המשיבי , בסכו  שהוא כ –מדובר 

 12רשות המסי  כלפי החברה. לגישת המשיבי  נית� להסיק מסכו  זה כי מלכתחילה 

 13לא היה בסיס לדרישת רשות המסי  כלפי החברה. עוד נטע� כי הסכ  הפשרה הכיר 

 14מת הסכ  הפשרה, בקיזוזי ההפסדי  שביצעה החברה בגי� התקופה שקדמה לחתי

 15, וא2 התיר לחברה להמשי
 ולקזז את הפסדיה הצבורי  2013 &2008קרי בי� השני  

 16  . 2015כנגד הרווחי  שיהיו לה במש
 שנתיי  נוספות, קרי עד סו2 שנת 

  17 

 18עוד הבהירו המשיבי  כי החברה העריכה כי מחיקת יתרת ההפסדי  איננה מהווה   .116

 19ר הערכת החברה כי לא יהיו לה רווחי  ויתור משמעותי מבחינתה. זאת לאו

 20היתה שנה הפסדית לחברה ולא גילמה רווח  2014משמעותיי  בעתיד. כ
, שנת 

 21משמעותי ג  לצורכי מס, ובהתא  ההכרה בהפסדי העבר גילמה הטבת מס של 

 22פעילות החברה לא הניבה רווח. באשר להפסדי  2015מיליוני שקלי  בלבד. בשנת 

 23מקור הוני עתידי שממנו נית� יהיה לקזז הפסדי  הוניי ,  החברה לא ראתה –ההו� 

 24ולכ� ג  ההסכמה ע  רשות המסי  בהתייחס למחיקת הפסדי  אלה לא היתה 

 25  לתצהירה של גב' אונגר).  91וויתור משמעותי מבחינת החברה (ר' ס' 

  26 

 27המשיבי  הוסיפו ותיארו את המגעי  לפשרה שהתנהלו בי� רו"ח צ'יקורל מטע    .117

 28ה לבי� רשות המסי . המשיבי  טענו בהקשר זה כי רשות המסי  ניצלה את החבר

 29העובדה שהחברה היתה לקראת אישורו של ההסדר ע  נושיה. מצוקת לוחות 

 30הזמני  והחשש כי הסדר החוב כולו יירד לטמיו�, הביאו את החברה להסכי  בסופו 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

11
14270 ת"צ
  כה� נ' ב� דב ואח' 14
  

   
    תיק חיצוני: 

   

48  
 62מתו

 1י  בסכומי  של דבר לקבל את הצעת הפשרה של רשות המסי , וזאת לגישת המשיב

 2  שהיו גבוהי  יותר מאלה אות  הציעה החברה בהצעת הפשרה מטעמה.

   3 

 4מנגד, לגישת המבקש, מעיו� במסמכי  עולה כי ב"זמ� אמת" לא התייחס א2 אחד   .118

 5מיועציה של החברה לדרישות רשות המסי  כאל דרישות מופרכות לחלוטי� 

 6דעתו &י ). באשר לחוותלתגובת המשיב 10&ו 7(המבקש הפנה בהקשר זה לנספחי  

 7דעת זו ניתנה לאחר התקופה שהוא מכנה &של משרד עו"ד שקל, טע� המבקש כי חוות

 8הדעת איננה קובעת כי עמדת &פני , חוות&כל&אותה "תקופת הסתרת המידע", ועל

 9&רשות המסי  היא מופרכת, אלא עולה ממנה כי מדובר בסוגיות מס רציניות. בסופו

 10הדעת היא כי הסיכוי שטענות רשות המסי  יידחו עולה &דבר מסקנת נותני חוות&של

 11על הסיכוי כי ה� יתקבלו. אי� מדובר א  כ� בטענות שה� "הבל" או בטענות 

 12  מופרכות. 

  13 

 14ידי היועצי  והגורמי  הרלוונטיי  &המבקש א2 הפנה לדברי  שנאמרו בזמ� אמת על  .119

 15&גב' אונגר (שהיא רואתבישיבת ועדת המאז� הביעה ה 25.11.2012בחברה. כ
, ביו  

 16&חשבו� בהשכלתה) את העמדה לפיה בדיוני  ע  רשות המסי  עלו נושאי  כבדי


 17די� אייל חסקל אמר כי מדובר &משקל, וכי לא ברור אי
 הפרשה תסתיי . עור

 18  ). 4&5לתגובה, בעמ'  20בחשיפה מהותית (נספח 

  19 

 20החברה היא המבקש הוסי2 כי בזמ� אמת היו המשיבי  סבורי  כי החשיפה של 

 21שאותו העסיקה כזכור קבוצת  –רובי &מהותית, וכי יש לאמ� את עמדתו של עו"ד ב�

 22רובי היה &האצ'ינסו� לצור
 בחינת נושא חשיפת המס של החברה. לגישתו, עו"ד ב�

 23מיליו� דולר ולקנסות בסכו  של  52סבור כי החברה חשופה לתשלו  מס בסכו  של 

 24מנקודת המבט של  &כ
 נטע�  –תייחס לנושא רובי ה&מיליו� דולר. רו"ח ב� 9&כ

 25  המשקיע הסביר. 

  26 

 27עוד ציי� המבקש כי הסכ  הפשרה אליו הגיעה החברה ע  רשות המסי , שולל א2   .120

 28 60הוא את טענת המשיבי . כאמור, החברה נדרשה במסגרתו לשל  סכו  של 

 29  בסכו  שהוא סכו  מהותי. בנוס2 היא א2 נאלצה למחוק הפסדי  צבורי 0מיליו� 

 30המומחה מטע   –דעתו של רו"ח עובדיה &פי חוות&. הבנות אלה, על0של מיליארד 

 31המשפט לבחינת הסדר החוב, משפיעות באופ� משמעותי על תזרימי המזומני  &בית



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

11
14270 ת"צ
  כה� נ' ב� דב ואח' 14
  

   
    תיק חיצוני: 

   

49  
 62מתו

 1). ההשפעה 0מיליו�  20העתידיי  של החברה (כאשר מדובר במס שנתי בסכו  של 

 2עד לסו2 תקופת  0מיליו�  150י בס
 הכוללת מגיעה לפגיעה בתזרי  המזומני  הפנו

 3  הסדר הנושי . 

  4 

 5  דיו�

 6כפי שהובהר בראשית הדברי , כדי לקבוע שהמשיבי  הפרו את חובת הדיווח,   .121

 7נדרשות ראיות ביחס למידע מהותי שהסבירות להתרחשותו היא גבוהה מאוד. כדי 

 8לבחו� את הסבירות הזו, יש לבחו� כאמור את העוצמה של טענותיה של רשות 

 9ה� טענות שנית�  שכ� טענות "חלשות" כנגד החברה –המסי  בראייה אובייקטיבית 

 10  היה להניח בשלבי  הראשוני  של הדיוני  ע  רשות המסי , שה� יידחו.  

  11 

 12ראשית יש לציי� כי מכלול הראיות מעלה כי החברה התייחסה ברצינות הראויה   .122

 13, כפי שהיה עליה לעשות. 2012והנדרשת לפנייתה הראשונית של רשות המסי  במר� 

 14עמדה "מזלזלת" בדרישה, היא היתה מפרה את לו היתה החברה נוקטת בזמ� אמת ב

 15חובותיה. מוב� כי כל דרישה מרשות המסי  צריכה לקבל התייחסות רצינית 

 16ויסודית, כאשר מוטל על החברה באמצעות האורגני  שלה לעשות את המיטב כדי 

 17 –לצמצ  את החשיפה של החברה לחיוב במס ככל האפשר. לכ
 נועדו דיוני שלב א' 

 18י שהובהר בדי� ודברי  ע  רשות המסי . אול , התייחסות רצינית שמתאפייני  כפ

 19  מצד החברה אי� משמעותה בהכרח כי מדובר בנושא חב דיווח. 

  20 

 21הרי בזמ� אמת היתה  –באשר להערכת החברה את טענותיה של רשות המסי    .123

 22הערכת  של היועצי  המקצועיי  של החברה כי הסיכו� שעמדת רשות המסי  

 23דעת מטעמו הסותרת את ההערכה &גבוה. המבקש לא הציג חוות תתקבל איננו

 24הזאת, ולכ� לא נית� לקבוע כי מדובר בהערכה שגויה מבחינה אובייקטיבית. כאמור, 


 25די� שקל סבור כי &אפילו לאחר שהוצאו השומות לפי מיטב השפיטה, היה עור

 26מוב� כי  הסיכוי לקבלת עמדת רשות המסי  הוא נמו
 יותר מהסיכוי שהיא תידחה.

 27הסיכו� מבחינת החברה בשלב שלפני הוצאת השומות, היה א2 נמו
 יותר. מעבר 

 28לכ
, הסיכו� כי החברה תיאל� לשל  את סכו  החשיפה המלא (שא2 הוא לא היה 

 29  כפי שנבהיר עתה.   –ברור וודאי בשלב זה), היה נמו
 עוד יותר 

  30 

 31  הסיכו� לחשיפה מלאה מול הסיכו� לחשיפה חלקית
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 1יבי  העלו כאמור ג  טענות ביחס לגובה הסיכו� ביחס לסכומי החשיפה המש  .124

 2. 0מיליו�  290השוני . אכ�, החשיפה המלאה של החברה היתה בסכו  כולל של 

 3אול , לצור
 חישוב תוחלת הסיכו�, יש להתייחס לשאלת הסבירות לגבי שיעור 

 4כפי שהובהר לעיל הסיכו� המלא, ולשאלת הסבירות לגבי שיעורי חיוב נמוכי  יותר (

 5בדיו� ברכיב ה"עוצמה"). בהקשר זה וכפי שהבהרתי, טענת המשיבי  היתה כי 

 6הסיכו� שהחברה תצטר
 לשאת במלוא הסכו  שרשות המסי  ציינה היה סיכו� 

 7  נמו
, ומידת הסיכו� גדלה ככל שמדובר בסכומי  נמוכי  יותר. 

  8 

 9המפקח סוגיית הדיווידנד אלא ידי &כזכור, בשלב הראשו� לא הועלתה עדיי� על  .125

 10). מעבר 0מיליו�  145סוגיית הקיזוז בלבד (שהשלכתה עבור החברה היא בסכו  של 

 11לכ
, בשלושת הדיוני  הראשוני  ע  רשות המסי  (ובכלל זה כמוב� בדיו� הראשו� 

 12ידי רשות המסי  סכומי החבות לה  רשות המסי  &לא ננקבו על –) 20.3.2012מיו  

 13  .2012אלה ננקבו לראשונה רק בחודש אוקטובר  טוענת. סכומי 

  14 

 15לאור כל האמור לעיל, אני סבורה כי המשיבי  הוכיחו כי במועד הפנייה הראשונה   .126

 16&של המפקח לחברה, הערכת הסיכו� לתשלו  הסכו  המלא (סכו  שלא צוי� אז על

 17ו
 ) היתה כי מדובר בסיכו� נמ0מיליו�  145ידי המפקח, א
 עמד לכל היותר על 

 18מאוד. החברה יכלה להניח כי יתכ� שהיא תיחש2 לסיכו� בסכומי  נמוכי  הרבה 

 19יותר (כאשר כאמור ג  במועדי  הרבה יותר מאוחרי  סיכו� זה הוער
 בסכו  של 

 20). לכ�, המבקש לא הוכיח כי היה על החברה לדווח אודות הפנייה 0מיליו�  20

 21  המלא בסיכו� שהוא משו  שהמכפלה של הסכו –הראשונה של המפקח לחברה 

 22יתקבל היתה נמוכה. באשר לסכומי  הנמוכי  יותר, עוצמת השפעת  על החברה 

 23היתה נמוכה, ולכ� ג  כא� המכפלה של הסבירות בעוצמה אינה מביאה למסקנה כי 

 24  מדובר במידע חב דיווח. 

  25 

 26יוער בשולי הדברי  כי המבקש התייחס ג  לעמדתה של רשות המסי , וציי� כי   .127

 27בחוליה "קשוחה", וכי במהל
 הדיו� מול החברה עלו  –לגישת החברה  –בר היה מדו

 
 28טענות של שני הצדדי , אול  המפקח מטע  רשות המסי  נותר לאור
 כל הדר

 29אית� בדעתו. אני סבורה כי עמדתה של רשות המסי  היא רכיב רלוונטי בשקלול 

 30חד ע  זאת, העובדה כי הנתוני  הכולל ביחס לתוחלת הסיכו� שעמד בפני החברה. י

 31רשות המסי  היתה איתנה בדעתה בשלב הראשו� של הדיוני , אי� פירושה בהכרח 
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 1כי הסיכו� האובייקטיבי שהחברה ניצבה בפניו היה כזה המחייב דיווח. במקרה דנ�, 

 2לאור מכלול הנסיבות, אינני סבורה כי עמדת רשות המסי  יש בה כדי להטות את 

 3 2012החברה לדווח אודות הפנייה לחברה בחודש מר�  הכ2 לקביעה לפיה היה על

 4  מכל הטעמי  שפורטו לעיל. 

  5 

 � 6אודות המגעי� ע�  28.3.2012המידע שנמסר במסגרת הדיווח התקופתי של החברה ביו

 � 7  רשות המסי

 8כי היא מקיימת מגעי  ע  רשות  20.3.2012כזכור, החברה דיווחה בסמו
 לאחר יו    .128

 9כי  28.3.2012שפורס  ביו   2011חה בדוח התקופתי לשנת המסי . כ
, היא דיוו

 10  . 2010 – 2008היא החלה דיו� שומות ע  רשות המסי  לשני  

  11 

 12ער
 &היה סתו  וחסר 2011המבקש טע� בהקשר זה כי הדיווח בדו"ח החברה לשנת   .129

 13מטעה. זאת משו  שהחברה הסתירה בו את עמדת רשות המסי . לא נאמר  –וככזה 

 14על טענת רשות המסי  לעסקה מלאכותית, טענה ממנה נובע חוב אפשרי  בדוח דבר

 15, חוב שלחברה נודע אודותיו בדיו� מיו  0מיליו�  145של החברה בסכו  של 

 16. המבקש הוסי2 כי ג  המידע המופיע בדוח אודות האפשרות של הכרה 20.3.2012

 17ציי� כי הדוח בהפסדי  עתידיי , לא רימז על ה"עננה" שריחפה על החברה. המבקש 

 18הוא מטעה ג  משו  שצוי� בו כי לחברה שומות מס סגורות על תו  שנת  2011לשנת 

 19וכפי  –היו פתוחות. בהמש
  2005&ו 2004, בעוד שבפועל שומות המס לשני  2006

 20  . 0מיליו�  145בסכו  של  2004שצוי� לעיל, הוצאה שומת מס לשנת 

  21 

 22ה לא היתה צריכה לדווח אודות הדיו� ע  כפי שהובהר לעיל, אני סבורה כי החבר  .130

 23, ולכ� אי� מקו  לבחו� לעומקה את השאלה הא  די 20.3.2012רשות המסי  מיו  

 24הדעת &. יחד ע  זאת, כפי שצינתי, מחוות28.3.2012היה בדיווח התקופתי מיו  

 25אותה צירפו המשיבי  לתשובת  עולה כי רוב החברות לא דיווחו לציבור ולו ג  

 26לי כמו הדיווח דנ� אודות תחילת הדיוני  שלה� ע  רשות המסי  בשלב א' בדיווח כל

 27  של הדיוני . 

  28 

 29 – 2008הדיווח של החברה אודות תחילת דיוני השומות ע  רשות המסי  לשני    .131

 30אכ� איננו דיווח מלא אודות החשיפה והסיכו� שיתכנו לחברה א  עמדת רשות  2010
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 1יינה את קיומ  של ההפסדי  הצבורי  המסי  תתקבל. יחד ע  זאת, החברה צ

 2  לצורכי מס, וא2 ציינה כי אי� כל ודאות כי הפסדי  אלה אכ� יוכרו. 

  3 

 4כפי שהבהרתי לעיל, נקודת המבט הרלוונטית בהתייחס לחובת הדיווח היא זו של 

 5המשקיע הסביר. בהתייחס למשקיע כזה, החברה היא זו החייבת לערו
 את הסינו� 

 6המהותי ואודותיו בלבד. משקיע כזה לא יכול היה ככל הנראה ולדווח אודות המידע 

 7 –לעשות שימוש במידע נושא הדיווח הנ"ל לצור
 קבלת החלטות ההשקעה שלו 

 8  מידע מטעה.  –אול  לא נית� ג  לקבוע כי מבחינת משקיע כזה, היה המידע האמור 

  9 

 10ובת יוער למעלה מ� הצור
 כי לו היתה נקודת המבט הרלוונטית בהתייחס לח

 11הרי אלה  –הדיווח, נקודת מבט של משקיעי  מתוחכמי , אנליסטי  וסוחרי מידע 

 12ידי החברה, להערי
 את &היו יכולי  לעשות שימוש במכלול המידע שנמסר על

 13הסיכוני  שהחברה היתה חשופה אליה  בכוחות עצמ , ולפעול במסגרת החלטות 

 14של הגב' אונגר בעמ' ההשקעה שלה  בהתא  להערכות אלה (ר' בהקשר זה עדותה 

 15  לפרוטוקול).  86

  16 

 17אינני סבורה כי המבקש הוכיח כי קמה חובת דיווח אודות  –סיכומה של נקודה זו   .132

 18ידי החברה או &, וכי חובה זו הופרה על2012המגעי  ע  רשות המסי  בחודש מר� 

 19ידי מי מהמשיבי . זאת משו  שהסיכו� ביחס לחיוב המלא היה נמו
 באותו &על

 20, לא 0מיליו�  20בסכו  של  –, בעוד שהסיכו� שסבירותו היתה גבוהה יותר מועד

 21  היה בעל עוצמה משמעותית ביחס לחברה. 

  22 

 23כאשר התנהל מו"מ ע� קבוצת  2012יוני  –הא� קמה חובת דיווח בחודשי� מאי 

 24  האצ'ינסו�?

 25לטענת המבקש, התנהלות הצדדי  בעסקת האצ'ינסו� אינה מותירה מקו  לספק   .133

 26דות מהותיות המידע שהוסתר. לגישתו, החברה נהגה ע  קבוצת האצ'ינסו� באופ� או

 27כאשר היא גילתה לקבוצת האצ'ינסו� אודות  –שונה מאשר ע  המשקיעי  מהציבור 

 28 &חשיפת המס. לגישתו, המידע על חשיפת המס שהיה מהותי עבור קבוצת האצ'ינסו� 

 29ע  קבוצת האצ'ינסו�, החברה ומת� &היה מהותי ג  לכלל המשקיעי . במהל
 המשא

 30  לא ראתה בדרישות רשות המסי  "הבל הבלי " או עני� שולי שלא צרי
 לגלותו. 

  31 
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 1המבקש מדגיש כי עיקרו� הגילוי נועד למנוע פערי מידע בי� משקיעי  שוני . עמדת   .134

 2החברה בהקשר זה מעידה לטענתו על כשל מוחלט של החברה. זאת משו  שכל 

 3המשקיעי  זכאי  לגילוי נאות, והפער בי� המידע שנמסר לקבוצת האצ'ינסו� לבי� 

 4ת. באשר לטענה לפיה הציבור זה שנמסר למשקיעי  מ� הציבור איננו מתקבל על הדע

 5קבל אות  מסמכי  שקבלה קבוצת האצ'ינסו�, נטע� כי אי� לקבלה, שכ� המידע 

 6) לא נחש2 לציבור מעול . לכ�, כ
 נטע�, 2(נ/ 0מיליו�  61אודות חשיפה בסכו  של 

 7  עמדת המשיבי  נוגדת את עקרונות הגילוי. 

  8 

 9  דיו�

 10  אינני מקבלת את טענות המבקש בהקשר זה.   .135

  11 

 12אני סבורה כי המידע שיש למסור לציבור במסגרת דיווחי החברה איננו בהכרח זהה 

 13ומת� לקראת עסקה. &ידי החברה לצד שכנגד במסגרת משא&למידע שנמסר על

 14כללי הדיווח לציבור המשקיעי  נקבעי  בחוק  –ראשית, כללי הגילוי ה  שוני  

 15וקה ביחס לדיווח; בעוד ער
, בתקנות הדיווח, בכללי הרשות ובהלכה הפס&ניירות

 16ומת� לקראת חתימת הסכ , נובעי  קוד  כל ממערכת &שכללי הגילוי במשא

 17ומת�, וכ� מהכללי  הנוגעי  &ההסכמות בי� הצדדי  והדרישות של הצד השני למשא

 18לחוק החוזי  (חלק כללי)  12ומת� לקראת התקשרות בחוזה (ס' &לניהול משא

 19  והפסיקה מכוחו).  1973 &התשל"ג 

  20 

 21מעבר לכ
, הנמעני  של המידע ה  שוני  וזאת ה� מבחינת היכולת שלה  לעבד את   .136

 22המידע וה� מבחינת היק2 העסקה שה  מבקשי  לבצע והמוטיבציה שלה  להשקיע 

 23&בניתוח כמויות גדולות של מידע. כ
, במקרה דנ� ניהלה קבוצת האצ'ינסו� משא

 24ני, בעלת השליטה בחברה, ומת� להתקשרות בהסכ  מכוחו היא ביקשה לרכוש מסא

 25מיליו� דולר. כאשר מדובר בעסקה  125ממניות החברה תמורת סכו  כולל של  75%

 26בהיק2 כזה, יש היגיו� בעריכת בירור מקי2 ויסודי לגבי כל הנתוני  הרלוונטיי  של 

 27החברה. בירור כזה כרו
 כמוב� בעלות לא מבוטלת, אול  הוא נדרש וסביר במסגרת 

 28  כזה.  עסקה בסדר גודל 

  29 

 30יתרה מזאת, קבוצת האצ'ינסו� היא גו2 מתוחכ  שיכול להיעזר ביועצי  מסוגי  

 31ידי החברה &שוני , אשר יש ביכולת  לסווג את מכלול המידע שנמסר לה  על
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 1ולהתייחס לכל פיסת מידע בהתא  לאיכותה ולמשמעותה הכוללת. מנגד, משקיע 

 2של חובת הדיווח) הוא שונה. הער
 של החברה (שהוא כאמור הנמע� &סביר בניירות


 3כלל כישורי  לערו
 את הסיווג של המידע, ולכ� הצפה של מידע רב מדי &אי� לו בדר

 4עלולה להטעות אותו; ואי� מבחינתו ג  טע  להשקיע את המשאבי  הכספיי  

 5  הדרושי  לצור
 בירור המידע והערכתו. 

  6 

 7בירי  בה את הסיווג בדיוק מטע  זה נדרשת החברה לערו
 עבור המשקיעי  הס  .137

 8האמור, ולדווח לה  רק אודות המידע המהותי, שעשוי להשלי
 על החלטות 

 9ההשקעה שלה  (כפי שהובהר בפירוט לעיל בפסק די� זה). כ
 קבע בהקשר זה ג  

 10  ):31.122008( הורובי3 נ' מדינת ישראל 2103/07המשפט העליו� בע"פ &בית

 11כי יש לחשו* בפניו כל  ההגנה הרחבה על המשקיע הסביר אי� משמעה"

 12פרט הנוגע לחברה ולהציפו בפרטי� עד כי לא יהא ביכולתו למצוא את רגליו 

 13וידיו ביניה�. המחוקק לא בקש לעמוס על כתפיו של המשקיע הסביר, 

 � 14שככלל אינו גור� מקצועי בעל הבנה ומומחיות בשוק ההו�, אינספור פרטי

 15מה� את אלה החשובי� לו שייתכ� שאי� לו היכולת להתמודד עמ� ולברור 

 16תחת זאת נדרשת נפה, מסננת אשר תותיר בפני ... לצור) קבלת החלטה

 17המשקיע הסביר א) את אותו מידע הנחו3 לו לש� קבלת החלטה. נפה זו 

 18מגולמת במבח� המהותיות.... המהותיות מבטיחה כי המשקיע לא 'יוטבע' 

 19א� בפרטי� שאי� לה� חשיבות משמעותית לצור) קבלת החלטה ה

 20להשקיע בניירות הער) של החברה, ובה בעת היא מבטיחה נגישות שווה 

 21בעמ'  ברנובי3" (ור' ג  עני� למידע של כלל השחקני� בשוק למידע הרלוונטי

837.(  22 

  23 

 24לעומת זאת, ככל שהדבר נוגע לצד שהחברה מנהלת איתו הסכ  שההיק2 הכספי   .138

 25ניפוי" והסיווג הזה עבורו, שלו הוא משמעותי, החברה איננה אמורה לערו
 את ה"


 26כלל בכוחות עצמו. לכ� אי� להסיק בהכרח מסקנות &אלא הוא אמור לבצע אותו בדר

 27מהעובדה שהחברה מסרה לקבוצת האצ'ינסו� את המידע אודות דרישתה של רשות 

 28ומת� לקבוצת האצ'ינסו�, אי� די &המסי . העובדה שמידע זה נמסר במסגרת המשא

 29על החברה לגלות אותו ג  במסגרת דיווחיה לציבור בה כדי להוכיח כי היה 

 30  המשקיעי . 

  31 
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 1כאשר רוכש בא להשקיע הגב' אונגר הסבירה את הדברי  בעדותה במילי  אלה: "

 2בחברה, הוא מבצע את הדיליג'נס. הוא חות� שונה לחלוטי�. ע� מחיר שונה 

 3ממחיר השוק ומצגי� שוני� ושיפויי� שוני� וכל התנאי� שנלווי� לעסקה. 

 � 4בתנאי� שנלווי� לעסקה, רשאי הרוכש להג� על עצמו ולקבל שיפויי� בגי� נושאי

� 5  לפרוטוקול).  109" (עמ' כאלה ואחרי

  6 

 7כאמור, המבקש התייחס ג  להערכת המומחה מטעמה של קבוצת האצ'ינסו�, עו"ד   .139

 8רובי, וטע� כי יש לאמ� את הערכתו ביחס לחשיפת המס האפשרית של החברה. &ב�

 9רובי כדי לשנות את מסקנתי לעיל. מדובר &סבורה כי יש בהערכה זו של עו"ד ב�אינני 

 10ומת� בי� החברה לבי� קבוצת האצ'ינסו� לקראת &בהערכה שניתנה במסגרת משא

 11התקשרות בהסכ , והיא שיקפה מלכתחילה את הסיכו� המירבי שהחברה היתה 

 12  חשופה אליו בהקשר זה. 

  13 

 14בוצת האצ'ינסו� להתקשר בהסכ  שבו נית� חר2 הערכה זו, הרי בהמש
 הסכימה ק

 15מיליו� דולר  6ידי שעבוד של נכס ששוויו היה &לה שיפוי בענייני המס שהובטח על

 16)). לאור מצבה של החברה במועד ההתקשרות בהסכ  g(6.2, ס' 6בלבד (מוצג ת'

 17פירעו�), נראה כי יש &המבקש עצמו טע� כי המשקיעי  ראו אותה כחדלת –(כזכור 

 18נת המשיבי  לפיה ג  קבוצת האצ'ינסו� העריכה את היק2 הסיכו� לחברה ממש בטע

 19בהתייחס לטענות רשות המסי  בסכו  דומה להערכת החברה ולהפרשה שהיא 

 20לא הוכח כי  –). כפי שהובהר לעיל, ביחס לסיכו� זה 0מיליו�  20ביצעה (בסכו  של 

 21לדווח אודותיו  הוא היה מהותי עבור החברה, ולכ� ככזה לא היתה החברה חייבת

 22  ידי רשות המסי . &בטר  הוצאה לה שומת המס על

  23 

 24לחברה לא קמה חובת גילוי אודות חשיפת המס ג  כאשר  –סיכומה של נקודה זו   .140

 25  ומת� ע  קבוצת האצ'ינסו�. &היא ניהלה משא

  26 

20.8.2012
הא� קמה חובת דיווח ב  � 27כאשר קבוצת האצ'ינסו� ביטלה את ההסכ� ע

 28  החברה?

 29המבקש טע� כי היה על החברה לדווח למשקיעי  אודות הסיבה בשלה קבוצת   .141

 30כאשר סיבה זו כללה טענה של קבוצת  –האצ'ינסו� ביטלה את הסכ  הרכישה 

 31  האצ'ינסו� למצג שווא אודות חשיפת המס. 
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  1 

 2ידי &אינני מקבלת את הטענה. אני סבורה כי הסיבה לביטול הסכ  הרכישה על  .142

 3אינה משפיעה ואינה רלוונטית לשאלת מהותיות המידע נושא קבוצת האצ'ינסו� 

 4בקשת האישור, מידע המתייחס לסיכו� כי יהיה על החברה לשל  מס בהתא  

 5לדרישת רשות המסי  כלפיה. זאת משו  שג  א  היה על החברה למסור לקבוצת 

 6ומת� &האצ'ינסו� מידע מלא אודות דרישתה של רשות המסי  במסגרת המשא

 7  א  החברה לא מסרה לקבוצת האצ'ינסו� את המידע הזה (והמשיבי  ביניה�, וג

 8אי� הדבר משלי
 על השאלה נושא התביעה דנ�. שאלה זו  –כופרי  בטענות אלה) 

 9בהתייחס למגעי  שלה ע   למשקיעי�היא מה היה המידע שהיה על החברה למסור 

 10  רשות המסי , והא  החברה מסרה מידע זה במלואו ובמועד. 

  11 

 12&אחרות, ג  א  החברה הפרה חובת גילוי כלפי קבוצת האצ'ינסו� במשא במילי 

 13ומת� ביניה�, וג  א  הפרה זו נגעה בי� היתר למידע אודות חשיפת המס, גילוי של 

 14כדי לגבש עמדה לגבי  –מבחינת המשקיע הסביר  –מידע זה כשלעצמו לא היה די בו 

 15שלה. השאלה אותה  הסיכו� שהחברה חשופה אליו בהתייחס לחבות מס אפשרית

 16מה ומתי היה על  &והיא השאלה הרלוונטית, נוגעת כאמור לנושא זה –בחנו לעיל 

 17  החברה לגלות למשקיעי  בנוגע לסיכו� זה. 

  18 

 19כפי שהובהר לעיל, אני סבורה כי ג  במועד ביטול עסקת האצ'ינסו�, לא היה על   .143

 20י  והחשיפה החברה לדווח לציבור המשקיעי  אודות המגעי  ע  רשות המס

 21אינה משנה  –האפשרית הנובעת מה . העובדה שבמועד זה בוטלה עסקת האצ'ינסו� 

 22  ממסקנתי זו. 

  23 

 � 24כאשר רשות המסי� הודיעה את עמדתה לגבי שנת  20.8.2012הא� קמה חובת דיווח ביו

2004?  25 

 26שלח המפקח לרו"ח בכר הודעה בה הוא העלה לראשונה את  20.8.2012כזכור, ביו    .144

 27על דר
 של הפחתת הו�. הוא  2004ת חלוקת הרווחי  שהחברה ביצעה בשנת סוגי

 28לתשובת המשיבי   13ייחס את החלוקה הזו לרווחי המפעלי  המאושרי  (ר' נספח 

 29ונראה כי המבקש אינו  &לבקשת האישור). במועד זה התעורר נושא זה לראשונה 

 .
 30  חולק על כ

  31 
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 1ני סבורה כי המבקש הוכיח כי לחברה קמה מטעמי  דומי  לאלה שפורטו לעיל, אינ  .145

 2במועד זה חובת דיווח אודות עמדת רשות המסי  בהקשר לחלוקת הדיווידנד. 

 3מדובר כאמור בפנייה ראשונית של רשות המסי . פנייה כזו אינה משקפת בדר
 כלל 


 4כלל &סבירות משמעותית לחיוב של החברה. במועד זה עמדת רשות המסי   בדר

 5  הצור
, וא2 לא מתייחסת לסכו  חיוב ספציפי. אינה מגובשת די

  6 

 7יחד ע  זאת, וכפי שהבהרתי, יש לבחו� כל מקרה לנסיבותיו הספציפיות כדי לבחו�   .146

 8את סבירות הסיכו� כי הפנייה הראשונית של רשות המסי  אכ� תוביל לחיוב של 

 9החברה בתשלו  סכו  משמעותי. במקרה דנ�, המפקח פנה בשלב זה לרו"ח בכר 

 10". בפנייה זו אי� 2004מש"ח ג� בשנת  403
החברה חילקה דיווידנד בס) כוציי� כי "

 11&די כדי לקבוע כי מדובר בנושא שעמדת רשות המסי  לגביו היא נחרצת, חד

 12  משמעית, עמדה שקיי  סיכו� גבוה ומשמעותי כי היא תתקבל.   

  13 

 14של רו"ח בכר הרי מתשובתה  –באשר לעמדת החברה ביחס לפניית רשות המסי    .147

 15לתשובת המשיבי ) עולה כי היא שללה בתוק2 את  14(נספח  20.8.2012למפקח מיו  

 16גישת המפקח בדבר האפשרות לייחס איזה מהרווחי  שהחברה חילקה לרווחי מפעל 

 17מאושר. המבקש לא טע� ולא הוכיח כי עמדה זו של רו"ח בכר לא שיקפה הערכה 

 18  עד זה. אובייקטיבית נכונה של מצב הדברי  במו

  19 

 20עמדתה המשפטית של החברה מקבלת חיזוק ג  מהודעת רו"ח בכר למפקח מיו  

 21לתשובת המשיבי ); מההשגה שהחברה הגישה ביו   19(נספח  14.11.2012

 22לחוות  5.1.4הדעת של משרד עו"ד שקל (ס' &לתשובה); ומחוות 31(נספח  15.1.2013

 23גופו של עני� ביחס לעמדת המבקש לא העלה כל טענה ל –). כאמור 32הדעת, נספח 

 24החברה ולהערכתה לגבי הסבירות של קבלת טענות רשות המסי . לכ� לא נית� 

 25לשלול את עמדת החברה לפיה במועד הפנייה הראשונה, לא היו טענות רשות המסי  

 26  בנושא הדיווידנד ברמת סבירות המחייבת דיווח אודותיה�. 

  27 

 28ות שהיא תתקבל, מביאה למסקנה מכא� כי מכפלת העוצמה של הדרישה בסביר  .148

 29לפיה לא היה מקו  כי החברה תדווח אודות הדרישה בשלב הזה של המגעי  מול 

 30רשות המסי . א2 שמדובר בעני� שעוצמתו מבחינה אבסולוטית אינה מבוטלת (ודאי 

 31שביחס לחברה במצבה), הרי במועד זה הסבירות כי עמדת רשות המסי  תתקבל 
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 1היה די בה כדי לחייב את המסקנה לפיה היה על החברה במלואה, היתה נמוכה ולא 

 2  לדווח אודותיה.  

  3 

 4כאשר רשות המסי� הוציאה שומות מס  2012הא� קמה חובת דיווח בחודש אוקטובר 

 5  מוצעות? 

 6שלח המפקח לרו"ח בכר פירוט מספרי ביחס  17.10.2012אי� מחלוקת כי ביו    .149

 7ידי המפקח לרו"ח בכר פירוט &נשלח על 25.10.2012לסוגיית חלוקת הרווחי . ביו  

 8לתשובת המשיבי ), שכלל "שומות מוצעות". המפקח מסר  17מתוק� נוס2 (ר' נספח 

 9לגבי כל שנות המס נושא דיוני במסגרת זו את הערכתו ביחס לסכו  המס הנומינאלי 

 10ידי רשות המסי  בסופו של דבר ביו  &השומה. יצוי� כי השומות ששודרו על

 11  ידי המפקח במסמכי  אלה. &היו בסכו  שונה מהסכומי  שננקבו על 1.12.2012

  12 

 13המשיבי  טענו כי השומות שנשלחו בשלב זה לחברה היו שומות "מוצעות" בלבד,   .150

 14דיינות של המפקח מול החברה במסגרת דיוני שלב א'. שהיו בסיס להמש
 ההת

 
 15ההתנהלות בי� החברה לבי� המפקח נמשכה ג  בשלב זה, והחברה אכ� הביאה לכ

 16  שחיובי מס בס
 של עשרות מיליוני שקלי  נמחקו מהשומות המוצעות. 

  17 

 18לתשובת המשיבי ). היא  19, פנתה רו"ח בכר למפקח (ר' נספח 14.11.2012כ
, ביו  

 19תיקוני  שהמפקח קיבל אות .  –ה טעויות חישוביות שונות בתחשיב המפקח תיקנ

 20כמו כ�, בסופו של דבר המפקח לא דרש תשלו  בקשר ע  דיווידנדי  שהחברה 

 21, כאשר המפקח נסוג מטענתו לגבי הרווחי  שחולקו 2009 – 2008חילקה בשני  

 22על החברה  בשני  אלה. המשיבי  טענו כי לו היתה מתקבלת עמדת המבקש, היה

 23, שכל אחד מה  2012נובמבר  –לדווח דיווחי  רבי  במהל
 החודשי  אוקטובר 

 24היה שונה ממשנהו לאור השינויי  בעמדת המפקח, וכאשר א2 לא אחד מה  לא היה 

 25מכיל מידע מגובש ובשל. מידע כזה היה בעל פוטנציאל הטעיה גדול של ציבור 

 26  המשקיעי . 

  27 

 28ל החברה לדווח לציבור המשקיעי  אודות חשיפת המס מנגד טע� המבקש כי היה ע  .151

 29  , ולא רק כאשר שודרה לחברה שומת המס בפועל. 25.10.2012כבר ביו  

  30 
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 1גבר הסיכו� כי רשות המסי  תעמוד על עמדתה  2012אי� ספק כי בחודש אוקטובר   .152

 2ביחס לחיוב החברה במס, באופ� משמעותי לעומת המצב שבו עמדה החברה 

 3 –דמו לכ
. לעני� זה יש כמוב� השלכה על המכפלה של סבירות ועוצמה בחודשי  שק

 4כאשר רכיב הסבירות גדל והתעצ . החברה היתה מודעת בשלב זה לכ
 שישנה 

 5ה� בהתייחס לטענת הקיזוז  &אפשרות ממשית כי המפקח יבקש לחייב אותה במס 

 6  . 2004וה� בהתייחס לדיווידנד שחולק בשנת 

  7 

 8 2012רה לדווח לציבור המשקיעי  בחודש אוקטובר השאלה הא  היה על החב

 9אודות המגעי  ע  רשות המסי , היא לכ� שאלה מורכבת יותר. יחד ע  זאת, אני 

 10ג  נכו� לשלב זה של  –סבורה כי המבקש לא עמד בנטל שהוטל עליו ולא הוכיח 

 11כי היה על החברה לדווח אודות הדיוני  ע  רשות המסי  במועדי  אלה.  –הדיו� 

 12ת לאור העובדה שבי� החברה לבי� רשות המסי  התנהלו בתקופה זו מגעי  זא

 13אינטנסיביי  ביחס לשיעור השומה שיוצא לחברה, תו
 ששיעורי  אלה לא נקבעו 

 14. שומה זו כללה 30.11.2012אלא במועד שידור השומה לפי מיטב השפיטה ביו  

 15 17.10.2012יו מיו  ידי המפקח בדרישות&כזכור סכומי חיוב שוני  מאלה שצוינו על

 16  .25.10.2012ומיו  

  17 

 18אחד ממבחני העזר בו נית� לעשות שימוש לצור
 בירור בבילו� כפי שציינתי בעני�   .153

 19השאלה הא  מידע מסוי  חב בדיווח א  לאו, נגזר מהשאלה הא  מדובר במידע 

 20מגובש או שמא במידע חלקי, עמו  וספקולטיבי. ככל שהמידע הוא ספקולטיבי 

 21גובר החשש שהגילוי שלו לא יועיל למשקיע הסביר ואולי א2 יזיק לו. בחודש יותר, 

 22אוקטובר ועד להוצאת השומה לפי מיטב השפיטה, המידע אודות היק2 דרישת רשות 

 23המסי  מהחברה היה עדיי� עמו , ולא היה ברור די הצור
. היה ברור כי מתנהלי  

 24דע יתגבש בתו  המגעי  הללו, עדיי� מגעי  אינטנסיביי  ע  רשות המסי , וכי המי

 25שהתנהלו בי� רו"ח בכר לבי� המפקח, כאשר תוצא לחברה שומה לפי מיטב השפיטה. 

 26במועד בו הוצאה השומה לפי מיטב השפיטה אכ� התגבשה עמדת המפקח, והחברה 

 27  דיווחה אודותיה לציבור המשקיעי . 

  28 

 29הוא לא ש  את יהבו  יוער בשולי הדברי  כי מסיכומי התשובה של המבקש עולה כי  .154

 30 23(כאשר בס'  2012על טענתו בדבר חובת הגילוי במועד המאוחר של אוקטובר 

 31ומת� &לסיכומי התשובה הוא התייחס להפרת חובת הגילוי בדיוני השומות, במשא
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 1א
 לא במועד הוצאת  –ע  קבוצת האצ'ינסו� ובמועד ביטולה של עסקת האצ'ינסו� 

 2). ג  מטע  זה אי� לקבל 2012דש אוקטובר הפירוטי  הכתובי  של המפקח בחו

 3  טענה זו. 

  4 

 5  הא� יביא לאותה מסקנה? –יישו� מבח� הקו הבוהק 

 6לגישת המבקש, החלת מבח� הקו הבוהק תביא א2 היא למסקנה לפיה המשיבי    .155

 7ידיו. לגישתו, לצור
 הפעלת &הפרו את חובת הדיווח במועדי  השוני  שנטענו על

 8ת זמ� קריטית שמעבר לה הסיכוי להתרחשות האירוע רב מבח� זה, יש לאתר נקוד

 9התרחשותו. בנקודת זמ� זו יש לדווח אודות האירוע א  מדובר באירוע &יותר מאי

 10שיהיה מהותי עבור החברה כאשר יתרחש. לטענת המבקש, נקודה זו קרתה לכל 

 11, כאשר הוצגה לחברה עמדת רשות המסי  ביחס לקיזוז 20.3.2012המאוחר ביו  

 12, עמדה שיצרה לחברה חשיפה בשיעור 2010&2008ידי החברה בשני  &סדי  עלההפ

 13וחשיפה למחיקת נכס מס משמעותי ביותר. לכ� במועד זה קמה  0מיליו�  145של 

 14  לכל המאוחר חובת הדיווח. 

  15 

 16השוויו� בי� &המבקש הוסי2 כי יש להביא בחשבו� במבח� הקו הבוהק את חוסר

 17, כאשר מדובר בעמדה של רשות כמו רשות החברה לבי� רשות המסי . לגישתו

 18המסי , שהוצאה לאחר בחינה של הרשות ושעולה ממנה חשיפה לתשלו  סכו  

 19  עתק, די בכ
 לקבוע כי יש לגלות אודותיה לציבור המשקיעי . 

  20 

 21מאחר שאני סבורה שסבירות ההתרחשות בבילו�), כפי שצוי� לעיל (והובהר ג  בעני�   .156

 22של האירוע צריכה להיות בדרגה גבוהה מאוד כדי לגבש חובת דיווח, הרי במקרי  

 23רבי  ואולי ברוב , התוצאה של הפעלת מבח� התוחלת והפעלת מבח� ה"קו הבוהק" 

 24היא אותה תוצאה עצמה. אני סבורה כי זהו המצב ג  במקרה דנ� וזאת ה� לאור 

 25ש עצמו ביחס להפעלת המבח�, וה� לאור האופ� בו אני סבורה כי יש עמדתו של המבק

 26  להפעיל את המבח� הזה במקרה דנ�. 

  27 

 28כאמור, עמדת המבקש היא כי בהפעלת מבח� ה"קו הבוהק" יש לאתר את הנקודה   .157

 29התרחשותו. עמדת  של &בה הסיכוי להתרחשות האירוע רב יותר מהסיכוי לאי

 30כי הסיכו� שעמדת רשות  –לאור
 כל הדר
  –היתה  היועצי  המקצועיי  של החברה

 31ידי עו"ד &המסי  תתקבל אינו עולה על הסיכוי כי היא תידחה. עמדה זו הוצגה על
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 1שקל אפילו לאחר ששודרה לחברה השומה לפי מיטב השפיטה (והחברה כבר דיווחה 

 2הסיכוי , ציי� עו"ד שקל כי 12.3.2013ביו   –אודותיה בדיווח מיידי). ג  במועד זה 

 3המשפט עולה על הסיכוי שה� יידחו. עו"ד שקל הביע &שטענות החברה יתקבלו בבית

 4שומות בצו לפי ס'  20.11.2013עמדה דומה ג  בהמש
, לאחר שהחברה קבלה ביו  

 5לפקודת מס הכנסה. המבקש לא הוכיח כי הערכה זו לא שיקפה את מצב  152

 6אי שהוא לא הוכיח א  כ� כי הדעת, ווד&הדברי  האובייקטיבי נכו� למועד חוות

 7  המצב המשפטי במועדי  קודמי  למועד זה היה שונה. 

  8 

 9מכא� כי לגישת המבקש עצמו, לא היה מקו  לדיווח של החברה אודות המגעי  ע  

 10רשות המסי , מגעי  שהסיכוי שיקרמו עור וגידי  היו פחות סבירי  מאשר הסיכוי 

 11  מבח� הקו הבוהק בהתא  לגישת שלא יביאו לחיוב של החברה במס כלשהו. יישו

 12  המבקש עצמו, מעלה א  כ� כי המשיבי  לא הפרו את חובת הדיווח.  

  13 

 14יתרה מזאת, אני סבורה כי א  יופעל מבח� ה"קו הבוהק" בנושא דנ�, נכו� יהיה   .158

 15לקבוע כי ככלל "הקו הבוהק" בהתייחס לדיוני  של חברה מול רשות המסי , הוא 

 16מוציאה לחברה שומה לפי מיטב השפיטה, בהיותו מועד המועד בו רשות המסי  

 17ברור, ודאי וצפוי. המטרה העומדת בבסיסו של מבח� הקו הבוהק הוא לאתר "קו" 

 18ברור שמקטי� את חוסר הוודאות והעמימות לגבי המועד ממנו ואיל
 קמה חובת 

 19די� זה, המועד של הוצאת שומה לחברה הוא &הדיווח. לאור כל האמור לעיל בפסק

 20ועד כזה. כפי שהובהר לעיל, סביר להניח כי במקרי  רבי  מועד הוצאת השומה מ

 21לפי מיטב השפיטה יהיה המועד בו על החברה לדווח אודות השומה ג  בהתא  

 22  למבח� התוחלת. 

  23 

 24לאור כל האמור לעיל, אני סבורה כי המבקש לא הוכיח כי החברה  –סיכומו של דבר   .159

 25&דיווח בהתייחס לכל אחד מהמועדי  שצוינו עלומי מהמשיבי  הפרו את חובת ה

 26ידיו בבקשה ובסיכומי , ולכ� די� בקשת האישור להידחות. משו  כ
, אי� מקו  

 27טענת ההגנה של המשיבי  כי עשו כל  –להתייחס בפירוט ליתר טענות הצדדי  

 28שיכלו כדי לדווח באופ� נאות, טענת המשיבי  לפיה המבקש לא הוכיח כי לקבוצה 

 29ק, טענת ההתיישנות והטענה לפיה ע  מחיקת התביעה נגד החברה, יש נגר  נז

 30  לדחות ג  את הבקשה נגד יתר המשיבי . 

  31 
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 1  סו* דבר 

 2  מכל הטעמי  שפורטו לעיל, בקשת האישור נדחית אפוא.  .160

 3 60,000המבקש יישא בהוצאות המשיבי  ובשכר טרחת עורכי דינ  בסכו  כולל של 

0 .  4 

  5 

  6 

 7  , בהעדר הצדדי .2016ספטמבר  02, ע"וכ"ט אב תשנית� היו ,  

                8 

 9 

  10 

  11 

  12 




