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  נשיא�, סג!חאלד כבובכב' השופט  פני ל

 

  כה! דויד המבקש
שאשא �/או אילנה פרידמ�ליאור צמח וו/או  אמיר שאשאעוה"ד  "כב ע"י

  ו/או יעל עזרא ו/או ורד קר� חיי� ו/או דויד אברו�
  חיפה 1הפיקדו� 

 04�8530555; פקס: 04�8530540טל': 
  

  ד  ג  נ
 

  טאואר סמיקונדקטור בע"מ .1 המשיבי$
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  דירקטור ,שגיא קבלה .4
  דירקטור ,יואב דופלט .5
  דירקטור ,קלמ! קאופמ! .6
  דירקטור, אלכס קורנהאוזר .7
  יתדירקטור ,דנה גרוס .8
  דירקטור ,איל! פלטו .9

  דירקטור ,רמי גוזמ! .10
  מנכ"ל ,סל אלוונגראר .11
  ל הכספי$"סמנכ ,אור! שירזי .12

  ו"ד פישר בכר ח� וול אוריו� ושות'ע"י ב"כ ע
  תל אביב 3דניאל פריש 

  03�6091116; פקס: 03�6944111טל': 
  
  בריטמ! אלמגור זהר ושות' רואי חשבו! .2

  ע"י ב"כ עו"ד ברקמ� וקסלר
  תל אביב 1מגדל עזריאלי 

  03�6072220; פקס: 03�6072222טל': 
  
  

  החלטה

 ? עליה המוטלות השוט* הדיווח חובות להפרת האחריות בעניי! דואלית חברה על הדי! החָל הוא מה

 על משפיע, בישראל רק נסחר שחלק$, דואלית חברה של ער, ניירות מספר של קיומ$ עצ$ הא$

  ?האחריות בעניי! הרלוונטי הדי! תחולת

 חובות להפרת האחריות בעניי! דואלית חברה של המבקרי$ החשבו! רואי על הדי! החָל הוא מה

  ?החברה על המוטלות השוט* הדיווח

  . זו החלטה בבסיס העומדות העיקריות השאלות אלו
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 מבוא

 ").  לסילוק הבקשה: "להל�( כייצוגית תובענה לאישור בקשה של הס, על לסילוק בקשה בפניי .1

 הבקשה: "להל�( כה� דויד מר ידי�על 21.2.2016 ביו� הוגשה סילוקה שמתבקש לאישור הבקשה

 סמיקונדקטור טאואר' חברת ה� לאישור בבקשה המשיבי�). בהתאמה", המבקש"ו" לאישור

 כיהנו אשר) דירקטורי� מה� שבעה( משרה נושאי עשרה"), החברה" או" טאואר: "להל�( 'מ"בע

 בפירמת החבר( חשבו� רואי' ושות זהר אלמגור בריטמ� ומשרד ,בחברה מכהני� עוד� וחלק�

 �") החשבו! רואי: "להל�) (Deloitte-Touche-Tohmatsu Limited העולמית החשבו� רואי

 יחד כול�( הרלוונטיי� במועדי� טאואר של הכספיי� חות"דוה את שביקר החשבו� רואי משרד

 ").המשיבי$: "להל�

: להל�( הברית�ארצותב �NASDAQה בבורסת ה� נסחרות מניותיה, דואלית חברה היא החברה

 סדרהֶ  מכוח") הבורסה: "להל�( מ"בע אביב�בתל ער� לניירות בבורסה וה�") ק"הנאסד בורסת"

"). ער, ניירות חוק" או" החוק: "להל�( �1968ח"תשכ, ער� ניירות בחוק המעוג� הכפול הרישו�

 המבקש על, עסקינ� דואלית שבחברה מכיוו� כי היא לסילוק הבקשה מגישי של העיקרית טענת�

 תביעה עילת שמקני� ה� ,)הישראלי� ולא( האמריקאי� הער� ניירות שדיני להראות היה

 הרלוונטיות להוראות מתייחסת אינה לאישור שהבקשה מאחר. זאת ולהוכיח הקבוצה לחברי

  .הס, על חקהולמ מקו� יש, האמריקאי הדי� של

 המשיבי� כי בטענה, החברה של הער� ניירות מחזיקי הטעיית הוא לאישור הבקשה של עניינה .2

 . החברה של הכספיי� יהחות"דו את מלאכותי באופ� ששיפרו בכ� המשקיעי� ציבור את הטעו

  והיא ק"הנאסד ובבורסת בישראל כאמור נסחרי� שלה הער� ניירות, בישראל התאגדה החברה

 המעוג� הכפול הרישו� להסדר בהתא�. ער� ניירות בחוק כהגדרתו" חו1 תאגיד"כ מדווחת

 מחברה הנדרשת במתכונת חות"דו להכי� נדרשת אינה החברה, ותקנותיו ער� ניירות בחוק

 החשבונאית התקינה כללי לפי הכספיי� יהחות"דו את עורכת, בישראל בבורסה רק הנסחרת

 The( האמריקאית ער� ניירות רשות של הדיווח לתקנות ובהתא�) US GAAP( האמריקאית

United States Securities and Exchange Commission ,ה: "להל��SEC "רשות" או 

 כאשר, הברית�ארצותב המפקחי� הגופי� של לביקורת נתונה וכ�"), האמריקאית ער, ניירות

 חות"דו את בודקת אינה") הרשות" או" ער, ניירות רשות: "להל�( הישראלית ער� ניירות רשות

  . האמריקאי הפיקוח על מסתמכת אלא החברה
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 �14.11.2012ה לאחר בישראל בבורסה שרכש מי את כוללת לאישור בבקשה המיוצגת הקבוצה .3

 ביו� בה� והחזיק החברה של) 9 אופציה או 7 אופציה( אופציות או') ו סדרה( חוב אגרות, מניות

 ").הקבוצה: "להל�( 14.1.2016

 לטענת בהתא�. מטעמו מומחה של דעת�חוותב הנתמכות הטעיה טענות שלוש מפרט המבקש .4

 110 של כולל בס�) אותו והגדילה( העצמי להונה תוספת החברה רשמה ,הראשונה ההטעיה

 של צפויה המרה אגב נרשמה זו תוספת. 2012 שנת של השלישי מהרבעו� החל דולר מיליוני

;  לרישומה התנאי� התקיימו לא כי שנטע� פי�על�א,, החברה של למניות המירות חוב אגרות

 מיז� של בספריה הכולל השווי רישו� את" ניפחה" החברה, היהשני ההטעיה לטענת בהתא�

 בשנת דולר מיליוני �166.4כ של בס� פעמי�חד ברווח והכירה 'פאנאסוניק' חברת ע� משות,

 שהוצגה כ� שנטלה בנקאית הלוואה החברה יערכה3ִ  ,השלישית ההטעיה לטענת בהתא�; 2014

 של מלאכותית הקטנה החברה יצרה, זו בדר�. 2014 בשנת דולר מיליוני �24כ של בחסר

 .שנה לאותה הרווח של במקביל והגדלה דולר מיליוני �24כ של בס� התחייבויותיה

 לשנת השלישי מהרבעו� החל החברה ידי�על שפורסמו הכספיי� חות"דוה כי נטע�, האמור לאור .5

 כ�, זו ומטעה כוזבת הצגה. החברה מצב אודות מהותיי� כוזבי� פרטי� כללו היו� ועד 2012

 במעשיה�, בנוס,. "סביר משקיע וחומר קל, שהוא משקיע כל להטעות כדי בה היה", נטע�

 החברה של הער� ניירות את לרכוש המיוצגת הקבוצה חברי את המשיבי� הניעו ,ובמחדליה�

 . ומטעי� כוזבי� נתוני� סמ��על, ולהחזיק� להמשי� או/ו מנופח במחיר לרכש� או/ו

 בסעי, כהגדרתו "מטעה פרט" כדי עולה החשבונאיות הסוגיות של הצגת� דר�, המבקש לטענת

 עולה וכ�, ולתקנותיו לחוק בהתא� והגילוי הדיווח חובות של הפרה ומהווה ער� ניירות לחוק 1

, הדירקטורי� ה� רלאמ4 האחראי�, לדי� בהתא�. בחוק כהגדרתה, ער� בניירות תרמית כדי

 למשרד ביחס. התקופתיי� הביקורת חות"דו על החתו� המבקר החשבו� רואי ומשרד המנהלי�

 של הכספיי� חות"דוה בביקורת והתרשל הס, כשומר בתפקידו ל3ַ 6ָ  כי נטע� ,החשבו� רואי

 ולמעשה ,המשרה ונושאי החברה של החשבונאיות למניפולציות" גומי חותמת" שימש, החברה

 . המשקיעי� ציבור להטעיית אחת יד אית� עשה

: להל�( �1999ט"תשנ, החברות חוק את הפרו, ובמעשיה� במחדליה�, המשיבי� כי ,נטע� בנוס,

 "). הנזיקי! פקודת: "להל�( �1968ח"תשכ], חדש נוסח[ הנזיקי� פקודתאת ו"), החברות חוק"

 של ס� על עומד לקבוצה המוער� הנזק אומד� ,המבקש מטע� המומחה דעת�חוותל בהתא� .6

 . דולר מיליוני 338-כ
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 הליכי� לעיכוב בקשה המשיבי� מטע� הוגשה 3.5.2016 ביו� כי ,יצוי� התמונה תשלמ4 למע� .7

: להל�( ש� התובע הסתלקות לאחר שנמחק, הברית�ארצותב שהתנהל מקביל הלי� בשל

 וגילוי לצירו, בקשה שבפניי ההלי� במסגרת הוגשה, בנוס,"). הליכי$ לעיכוב הבקשה"

 .נידונה שטר� מסמכי�

  טענות הצדדי$ �הבקשה לסילוק על הס* 

 טענות החברה ונושאי המשרה

 לאופ� בהתא� כי ,)החברה כטענות מעתה יוצגו, הנוחות לש�( טועני� המשרה ונושאי החברה .8

 או" הכפול הרישו$ סדרהֶ : "להל�( החברה כפופה אליו הכפול הרישו� סדרהֶ  הוראות פורשו בו

 האמריקאי הדי� כי להראות המבקש נדרש � ער� ניירות ורשות המשפטבית  ידי�על") ההסדר"

. הרלוונטיות ה� האמריקאי הדי� שהוראות מכיוו�, זאת. תביעה עילת הקבוצה ולחברי לו מקנה

 התייחסות בהיעדר. עובדתית הוכחה הטעו� עניי� הוא זר די� של תוכנו כי מציינת החברה

 וכ�, מכוחו הקמה התביעה עילת ופירוט, הפרתו, האמריקאי הדי� של הרלוונטיות להוראות

 ,וראייתי טיעוני רסֶ חֶ  לאישור הבקשה לוקה � האמריקאי לדי� מומחה דעת�חוות בהיעדר

 . הס, על דחייתה את המחייב

 ההסבר ודברי לחוק מפורטת התייחסות תו�, ותכליתו הכפול הרישו� סדרהֶ  על עומדת החברה .9

 המבקש וטענות בנושא ער� ניירות רשות עמדת, ספרות, המחוזי המשפטבית  פסיקת, לחוק

 על ה� האמריקאי הדי� את להחיל ביקש המחוקק כי טוענת, כ� על בהסתמ�. לאמור בנוגע

 ועל אלו דיווח חובות הפרת על להחָ  האחריות משטר לעניי� וה� דואלי תאגיד של הדיווח חובות

 סדרהֶ  לפיה לאישור בבקשה המבקש טענת, לפיכ�. דואלי תאגיד כלפי המופנות הטעיה טענות

 דיווחי על האחריות בשאלת ואילו � הדיווח חובות בעניי� רק הזר לדי� ו�מכ4 הכפול הרישו�

 את להחיל מקו� אי� כי סבור המבקש היה א� ג�, כ��כמו. שגויה � הישראלי הדי� חל החברה

 להעמיד נדרש ומשכ�, הפוכה הלכה קיימת כי מכ� להתעל� היה יכול לא, האמריקאי הדי�

 . האמריקאי הדי� בעניי� וטיעונית ראייתית תשתית

 לסילוק הצדקה קיימת בה� המקרי� סוג ע� מובהק באופ� נמנה העניי� כי, החברה טוענת עוד .10

 לדי� התייחסות מכל נמנע המבקש, האמריקאי הוא הדי� החָלש העובדה חר, שכ�, הס, על

 כלשהי עילה מקימות בבקשה המתוארות העובדות הא� מהשאלה כליל והתעל� האמריקאי

 התשתית נעדרת לאישור שמהבקשה ומכא� � מתאימה דעת�חוות מלצר, נמנע וא,, זה די� לפי

 את לשמוט מנת�על הדעת�חוות הגשת�באי די. הנדרשת המינימלית הלכאורית הראייתית

 ממילא, המבקש טוע� שלהפרתו הזר הדי� הוכח לא עוד כל שהרי � כולה הבקשה תחת הקרקע
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 של העדרה כי בפסיקה שנקבע מציינת החברה. כלשהיא עילה לגלות האישור בקשת יכולה לא

 בקשה על כי ומזכירה, הס, על לסילוק עילה מהווה לאישור בקשה במסגרת מומחה דעת�חוות

 והעובדתית הטיעונית התשתית מלוא את הגשתה בעת כבר לכלול ייצוגית תובענה לאישור

 .להלי� הרלוונטית

 האמריקאי הדי� כי עולה מה� והפסיקה החוק מהוראות התעל� המבקש כי מציינת א, החברה .11

 באופ! בהכריזו לעצמו די! עשה" אלא � בעניי� להכריע המשפטבית ל הותיר לא וא,, החל הוא

 להתעל� המבקש בחירת. "האמריקאי הדי! בהוכחת לטרוח מתעתד הוא שאי! צדדי�חד

 עילת מקי� לא האמריקאי הדי� שכ�, דיוני מחדל ואינה ונתמכ4 היא האמריקאי הדי� מהוראות

 . כלשהי תביעה

 המסגרת או המבקש טענות של לגופ� זה בשלב להתייחס נדרשת שלא א, כי מציינת החברה .12

 כללי, האמריקאי הדי� להוראות בהתא� דיווחה החברה. יסוד משוללות כול� � המשפטית

 ברור, מלא גילוי תו�, שלה החיצוניי� המבקרי� החשבו� רואי והנחיית המחייבי� החשבונאות

 העדר על המצביעה, האמריקאי לדי� מומחה של דעת�חוות על החברה נסמכת, בנוס,. ומפורט

 המקביל בהלי� לתובע משהתברר, ועוד זאת. האמריקאי הדי� לפי תביעה עילת של מובהק

 תמורה כוחו�לבאי או לו ששולמה מבלי מתביעתו הסתלק, הדברי� מצב את הברית�ארצותב

 . כלשהי

  תגובת המבקש

 מ� לחלק, ער� ניירות של אחד לסוג היותר לכל מתייחסת לסילוק הבקשה, המבקש לטענת .13

 את לייתר כדי הסילוק בקשת בקבלת יהיה לא, משכ�. התביעה מעילות לחלק ורק המשיבי�

 .  לדחותה כשלעצמו זה בטע� ודי � כולה לאישור בבקשה הדיו�

 הדי� הוא החברה של והאופציות החוב אגרות על לחול שיכול היחיד הדי� כי טוע� המבקש .14

 לתחולת בנוגע החברה טענת, לכ�. להנפקת� המד, הצעת ח"דו על בהתבסס זאת, הישראלי

 לא. דואלי הוא המסחר �בה רק שכ�, החברה למניות ביחס היותר לכל להיטע� יכולה הזר הדי�

 המניות לעניי� ג�, מקרה בכל. בישראל שנרכשו למניות רק מתייחסת לאישור הבקשה, זו א, זו

 קיבלה החברה כי המבקש טוע�) הברית�ארצותב הנסחרות אלו וג� בישראל הנסחרות אלו ג�(

 שלה המרכזית המסחר זירת כי החברה לטענת ביחס. הישראלי הדי� את מפורש באופ� עצמה על

 וזה( משמעותית מסחר זירת היא אביב�תלב הבורסה כי המבקש טוע�, הברית�ארצותב היא

 המסחר מס� 42.5% היווה ההטעיה בתקופת אביב�תלב המסחר נפח כי), הרלוונטי המבח�
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 העיקרית המסחר זירת כי למסקנה מובילה החברה של הער� ניירות כלל על והסתכלות, במניות

 . אביב�תלב היא החברה של

 התייחסה ,לסילוק הבקשה ע� שהוגשה החברה של המומחה דעת�חוות כי המבקש טוע� בנוס, .15

 בנוגע). ער� ניירות חוק מכוח לעילות( לאישור בבקשה המוזכרות התביעה מעילות לחלק ורק א�

, שותקות הדעת�חוותו לסילוק הבקשה � הנזיקי� ופקודת ותהחבר חוק מכוח � הנוספות לעילות

 ). משמעיי��החד הדי� ברירת כללי מכוח( הישראלי הדי� הוא לחול שיכול היחיד הדי� וממילא

, בנושא והספרות הפסיקה, החקיקה על בהסתמ� טוע� המבקש, להחָ  הזר הדי� לסוגיית אשר .16

 הדיווח למתכונת בהתא� לציבור לדווח דואליות לחברות מאפשר ער� ניירות חוק אמנ� כי

 היבטי כל את ילותחמ אינ� אלו הוראות א�, הישראלי הדי� את שתחלי, כ� הזר בדי� שנקבעה

 תחולת את מחריגות אינ� למצער או, דיווח הפרות על להחָ  המהותי הדי� את ובפרט � הזר הדי�

 המהותי האמריקאי הדי� בתחולת המצדדת ער� ניירות רשות עמדת � ועוד זאת. הישראלי הדי�

 להחריג כדי בה� אי� אשר, משפטיי� לבר מדיניות שיקולי על בעיקר נסמכת דואליות חברות על

 ידי�על שנקבעו המפורשי� הדי� ברירת כללי על לפסוח או הישראלי המהותי הדי� תחולת את

 מזכיר המבקש, בנוס,. זה בעניי� הכרעה לצור� עליה להסתמ� מקו� ואי�, בישראל המשפט בתי

 על להחָ  המהותי הדי� לגבי הכרעה ניתנה טר� כי, החברה לטענת "הקיימת הלכה"ה לעניי�

 הישראלי הדי� תחולת את לשלול מנת�עלו, בישראל העליו� המשפטבית  ידי�על דואלית חברה

 . קיימת שאינה � המחוקק של מפורשת באמירה צור� יש

 בתו� עמוק הנטועה, בישראל והתאגדה שנוסדה בחברה מדובר כי טוע� המבקש, כ� על יתר .17

 ער� ניירות ושהנפיקה בישראל משמעותיות והקלות מס להנחות זוכה, הישראלי המשק

, אלו בזיקות ודי �) בישראל רק נסחרי� הער� ניירות יתר ,המניות ומלבד( בישראל למשקיעי�

 הדי� הוא לחול שיכול היחיד הדי� כי למסקנה להוביל כדי, הזיקות מירב למבח� בהתא�

 .הישראלי

 להסתתר בוחרת � האמורות הזיקות כל א,�על, שהחברה בכ� לפג� טע� יש המבקש לטענת

 ניירות רכישת בגי� בישראל �יישראלי משקיעי� ידי�לע נתבעת כאשר האמריקאי הדי� מאחורי

 .ישראליי� ער�

 עילות לעניי� מכרעת משמעות בישראל התאגדה שהחברה כ� לעצ� כי מציי� א, המבקש .18

 מקו�( נזיקיות עוולות על י�הדי� החָל ברירת כללי ג�, זו א, זו לא. החברות חוק מכוח התביעה

. לאישור הבקשה על חל הישראלי הדי� כי מלמדי�) בישראל הבורסה זה ובעניי�, העוולה ביצוע
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 את ומבססת הנזיקיות התביעה מעילות לסילוק בבקשה מתעלמת החברה כי מדגיש המבקש

 . ער� בניירות הטעיה שעניינה התביעה עילת על רק טיעוניה

בית  ידי�על שנקבעה, מוריסו� הלכת. האמריקאי הדי� תחולת�לאי נוספת סיבה מציי� המבקש .19

 ההטעיה עילת את שמסדיר האמריקאי החקיקה דבר כי קובעת, האמריקאי העליו� המשפט

 חברי את ומותיר, הברית�ארצותל מחו1 בבורסות שנרכשו ער� ניירות על חל אינו ער� בניירות

 .סעד ללא הקבוצה

 ,החברה של והאופציות החוב אגרות הונפקו מכוחו המד, הצעת ח"דו כי מציי� המבקש, בנוס, .20

 מכיוו�. אחרי� דיני� יחולו ולא בלבד ישראל מדינת דיני יחולו אלו ער� ניירות על כי הבהיר

 ארבעה מתו� שלושה לגבי למצער( יהישראל הדי� תחולת את במפורש עצמה על קיבלה שהחברה

 יחול יהישראל הדי� כי היא הקבוצה חברי ציפיית), לאישור לבקשה הרלוונטיי� ער�ה ניירות

 הרגולטור כי היסוד להנחת, כ� על נוס,. החברה של הער� ניירות מרכישת הנובע עניי� כל על

 בלבד בישראל שהונפקו ער� בניירות שמדובר שעה ,תוק, כל אי� ,המשקיעי� על ומג� מפקח הזר

 על הדי� החָל כי ספק להיות יכול שלא מכיוו�. האמריקאית ער� לניירות לרשות הוגשו לא וכלל

 נ4ידוֹ יִ  הער� מניירות חלק אחת בתביעה כי יתכ� לא, הישראלי הדי� הוא החוב ואגרות האופציות

 . הזר הדי� לפי �דוֹ ייִ  אחר ער� ונייר ,הישראלי הדי� לפי

 מקדמי הלי� במסגרת הרלוונטי הדי� בשאלת להכריע מקו� אי� ,מקרה בכל כי מדגיש המבקש .21

 החלת משמעות של וא, ,הדי� ברירת בכללי הרלוונטיות הזיקות כלל של ייתיר> בירור וללא

 אי�, האמריקאי הוא עניי�=ָ  הדי� החָל כי דבר של בסופו ייקבע א� ג�, כ��כמו. האמריקאי הדי�

 מומחה דעת�חוות הדר� בהמש� להגיש יוכל המבקש שכ� ,הס, על לאישור הבקשה את לסלק

 . העליו� המשפטבית  ידי�על הוכרעה שטר� בסוגיה מדובר, שכאמור מכיוו� זאת, הזר לדי�

 לבקשה בסתירה ועומדת בשיהוי הוגשה הס, על לסילוק הבקשה כי המבקש טוע�, לבסו, .22

 טר� המהותי הדי� שאלת בעניי� בטענות לדו� אי�, הפסוקה להלכה בהתא� וכי, הליכי� לעיכוב

 .לאישור בבקשה דיו�

  לבקשת הסילוקהמבקש תשובת החברה לתגובת 

 תחת כולו האישור הלי� את ולנהל להוסי, רשאי כי בטענתו שוגה המבקש כי טוענת החברה .23

 הדי� החָל שסוגית ומבלי האמריקאי הדי� מהוראות התעלמות תו�, הישראלי הדי� שחל ההנחה

 ושהובהר מבלי ייצוגית תובענה של הלי� לנהל אפשרות כל אי� שכ�, המשפטבית  ידי�על תוכרע
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 לטובת להניח נית� שלא ובטח, בו הנטענת האחריות לבחינת המידה�תואמוֹ  הדי� תחילה

 .חל הישראלי הדי� כי המבקש

 טוענת החברה, כייצוגית התובענה אישור בשלב ס, בטענות לדו� אי� לפיה המבקש לעמדת בנוגע .24

 הסכסו� על הדי� החָל תיבסוגי להכריע יש במסגרתו מובהק במקרה מדובר, לפסיקה בהתא� כי

, ביותר מצומצמי� בעניי� הצדדי� בי� המחלוקת ידרֵ גִ  שכ�, לאישור בבקשה ההכרעה טר�

 בעניי� המשפטית השאלה א� ג�, זו א, זו לא. ופשוט קצר ובירור� המשפטית בספירה מצויי�

 היגיו� אי� שכ�, ההלי� את ותפשט תייעל בה מוקדמת שהכרעה הרי, מורכבת הזר הדי� תחול

 . האישור בקשת במסגרת הרחב העובדתי בבירור זו משפטית שאלה לכרו�

 לבקשת בסתירה הוגשה הסילוק בקשת לפיה המבקש לטענת יסוד אי� כי החברה טוענת, בנוס, .25

 לבי� לעיכוב הבקשה התבססה עליה� העובדות בי� סתירה כל אי� שכ�, הליכי� לעיכוב החברה

 שעה ההלי� את לעכב ביקשה שהחברה העובדה עצ�. הסילוק בקשת ביסוד הנדרשות העובדות

 הבקשה את לסלק שיש מכ� גורעת אינה ,הברית�ארצותב מקבילב ועומד תלוי הלי� שהיה

 . הנכו� הוא הדברי� בוצעו בו הדברי� וסדר, הס, על לאישור

 כנדרש לרעה מצב ושינוי הסתמכות אצלו יצר הנטע� העיכוב כי המבקש טע� לא, השיהוי לעניי�

  ). הדברי� התרחשות בנסיבות כ� לטעו� יכול לא וא,( בפסיקה

 ההפרדה כי טוענת החברה, החברה אחריות שאלת על הישראלי הדי� להחלת לטעמי� אשר .26

 היא � האחריות שאלת לבי� ,הדיווח לעניי� הזר הדי� תחולת בי� לערו� המבקש שמנסה

 מ� אחד והפרדת�, זה את זה המשלימי� מישורי� בשני מדובר שכ�, היגיו� וחסרת מלאכותית

 סדרהֶ  תכלית סיכול תו�, החברה כפופה אליו האחריות למשטר ביחס ודאות�אי תייצר השני

 .הכפול הרישו�

 בדבר המבקש בטענת לתמו�, ער� ניירות רשות עמדת או ,סיקהה?, ער� ניירות בחוק אי�, בנוס,

 לדי� באשר ספק מותירה אינה הרשות עמדת כי החברה מציינת עוד. הישראלי הדי� תחולת

 תכלית למימוש והחיונית הכללית מדיניותה ע� המשתלבת עקרונית בעמדה מדובר וכי, להחָ 

 לההחָ  לזו האפשר ככל דומה רגולטורית�משפטית סביבה להבטיח ,הכפול הרישו� סדרהֶ 

 דעת�שיקול את מחלי, הרשות דעת�שיקול כי סבורה שאינה ,מדגישה החברה. הזרה במדינה

 דבר ואכיפת ביצוע על האמונה הרשות מטע� עקרונית לעמדה כי ירִ =ָ  אול�, המשפטבית 

 . מכריעי� וא,, משמעותיי� ומשקל מעמד המשפטבית  לפרשנות המובא החקיקה
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 תאגידי� על הזר הדי� תחולת על להשפיע כדי בה אי�, האמריקאית מוריסו� להלכת בנוגע .27

 סוגיית על אמריקאי הדי� של תחולתו. בישראל המתנהלות תביעות במסגרת כפול ברישו�

בית  של פרשנות מכוח ולא ,ער� ניירות בחוק הישראלי המחוקק קביעת מכוח קמה האחריות

. האמריקאי� הער� ניירות דיני של טריטוריאלית�האקס �תחולת לגבי אמריקאי משפט

 עילת יש ,הכפול הרישו� להסדר הכפו, תאגיד של ער� בניירות סקהעִ  העושה למשקיע, בהתא�

 נעשתה סקההעִ  כאשר ג�, הישראלי הדי� מכוח האמריקאי ער� ניירות חוק בסיס�על תביעה

 . אביב�תלב ורק א� להתבצע יכולה היא א� וא, ,אביב�תלב בבורסה

 החברה, בישראל החברה שהנפיקה והאופציות החוב אגרות על הדי� החָל בדבר לטענות אשר .28

 של אחר או כזה ער� בנייר תל4תְ 6 הדי� החָל של פיצול מאפשרות אינ� החוק הוראות כי טוענת

. אחרי� או כאלה ער� ניירות על ולא, כזה בתור דואלי תאגיד על להחָ  הוא הזר הדי� וכי, תאגיד

 יהיה זר די� שאותו מנת�על זרה בבורסה ייסחר התאגיד של אחד ער� שנייר בכ� די, למעשה

 לכאורה המחילי� המד, תשקי, מסמכי לעניי�. הכפול הרישו� סדרהֶ  במסגרת עליו הדי� החָל

 שעל הוא בה� שנקבע כל, המד, תשקי, מכוח שהונפקו הער� ניירות על הישראלי הדי� את

 במישור להסדרה קשורה אינה והיא, לחלוטי� טכני באופ�, הישראלי הדי� יחול עצמה ההצעה

 לציבור הנפקות לבצע למנפיקי� המאפשרי�, האמריקאי� �Regulation sה כללי ג�. הדיווח

 מכל המנפיקה החברה את פוטרי� אינ�, הברית�ארצות לשטח מחו1 אמריקאי� לא לניצעי�

 לאחריות או האמריקאי הער� ניירות לדיני תא�הב לה כפופה שהיא אחרת חובה או הוראה

 .השוטפי� הכספיי� חות"דוב שנכללו מטעי� למצגי� האמריקאי הדי� לפי

 הנטע� הנזק מכלל �6.5%מ פחות על עומד בישראל הער� ניירות היק, כי ,החברה מציינת לבסו,

  .האישור בבקשת

 נסבה האישור שבקשת מכיוו� כי טוענת החברה, המבקש ידי�על הנטענות העילות תרלי ביחס .29

 לגביה אשר, הער� ניירות מתחו� קלאסית בעילה עסקינ� � מטעי� פרטי� שעניינ� טענות על

 מלאכותית הלבשה באמצעות זה סדרהֶ  לעקו, נית� לא. וקונקרטי מפורש סדרהֶ  המחוקק קבע

 הכלליות העילות מרבית, בנוס,. הנזיקי� מתחו� �יכללי טיעוני� של תס4ב6ְ  ההטעיה עילת של

 מכיוו� ,מייצג כתובע לכה� אישור שמבקש כמי לרשותו עומדות אינ� ממילא המבקש טוע� לה�

 העָ 3ָ שמִ  הרי, החקוקה החובה הפרת לעילת באשר. אישית הסתמכות כחתהוֹ  מחייבותה� ש

 הטעיה ע� בקשר סכסוכי� על להחָ  לדי� הנוגע בכל וקונקרטי ספציפי סדרהֶ  קבע שהמחוקק

 מירב מבח� לרבות, במשפט הכלליי� הדי� ברירת כללי על גובר זה ספציפי סדרהֶ , ער� בניירות

 עולה כ�, ממצה סדרהֶ  הוא) בגדרו הדי� ברירת וכללי( הכפול הרישו� סדרהֶ , כ��כמו. הזיקות

 דווקא נטועות ממילא החברה של הזיקות מירב, מקרה בכל. הכפול ההסדר מתכלית
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 הדי�, הפרטי הבינלאומי המשפט לכללי באשר כי ,החברה מציינת עוד. הברית-ארצותב

 א�, החברה של הפנימיי� ענייניה על להחָ  כדי� ההתאגדות מדינת די� את רואה הישראלי

 ניירות מתחו� בסכסו� אלא, הפנימיי� החברה ענייני על הנסב בסכסו� מדובר אי� דנ� במקרה

 . ההתאגדות למקו� דומה חשיבות מייחס שאינו ,הער�

  החשבו� רואיטענות 

 הדי� החָל כי ייקבע אכ� א� כי ,וטועני� החברה מטע� הסילוק לבקשת מצטרפי� החשבו� רואי .30

, זאת. אליה� ביחס ג� התובענה את לדחות שיש הרי, האמריקאי הדי� הוא החברה אחריות על

 של קיומו ע� בקשר האמריקאי הדי� לפי עילה של קיומה על הצביע לא המבקש שא� מכיוו�

 המבקרי� החשבו� רואי על להטיל אפשרות אי� � החברה של הכספיי� יהחות"דוב מטעה פרט

 . קיי� שלא � מטעה פרט בגי� אחריות

 החשבו� רואיתגובת המבקש לטענות 

 משפטית או עובדתית תשתית מפרטת לא החשבו� רואי מטע� הסילוק בקשת, המבקש לטענת .31

 החשבו� רואי מטע� הבקשה כי טוע� המבקש, כ��כמו. לאישור הבקשה סילוק את המצדיקה

 הוגשו בו מהמועד חודשי� וחמישה לאישור הבקשה הגשת ממועד וחצי כשנה, בשיהוי הוגשה

 . לה התשובות

 על הדי� החָל כי י�המלמד אחרת אסמכתא כל או חקיקה דבר אי� כי, המבקש טוע� עוד .32

 כי הטענה, היותר לכל. הזר הדי� הוא דואלית חברה של יהחות"דו את המבקר החשבו�-רואה

 החוק מלשו� ג� עולה והדבר( בלבד ומפיו, החו1 תאגיד של מפיו להישמע יכולה חל הזר הדי�

 חברות לעודד � החברה טענת ביסוד העומד רציונלה ג�, בנוס,). הכפול הרישו� סדרהֶ  בעניי�

 הדי� החלת, אדרבא ;מבקר חשבו��רואהב מדובר כאשר חל אינו � בישראל בבורסה לסחור זרות

 לא בבד ובד, בישראל המשקיעי� ציבור על הגנה תבטיח המבקר החשבו��רואה על הישראלי

 מציי� א, המבקש. בישראל למסחר להירש� זרי� תאגידי� עידוד של האמורה בתכלית תפגע

 התחולה בשאלת עוסקת � דואליות חברות על חל הזר הדי� כי היא שמסקנתה הרשות עמדת כי

 . שלה� החשבו� רואי על ולא ,דואליות החברות על הדי� החָל של

 לא ,הדיווח הפרות בעניי� הל המצורפת הדעת�חוותוב האישור בבקשת כיהמבקש  טוע�, בנוס, .33

 ."כבוד של מקו$ לה$ יוחד" אלא, אגבי באופ� להתייחסות החשבו� רואי זכו
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 ציבור כלפי ישירות �יאחראי החשבו� רואיש טע� האישור בבקשת כי טוע� המבקש, לבסו, .34

 מכוח אחריות � תביעה עילות שלל מכוח, חות"דוב שנפלו המטעי� הפרטי� בגי� המשקיעי�

 לפקודת הרשלנות עוולת מכוח אחריות, החברות חוק מכוח אחריות, לחוק) ב(�38ו 31 סעיפי�

 ע� בקשר וג� לעיל הנזכרי� הסעיפי� ע� בקשר חקוקה חובה והפרת התרמית עוולת, הנזיקי�

 מטעי� לפרטי� מבקרה החשבו��רואה שאחריות מכיוו�, זאת ;ער� ניירות לחוק 1א44 סעי,

 ציבור כלפי ישירה אחריות היא אלא, החברה מאחריות נגזרת אינה כספיי� חות"דוב

 על חל די� איזה לשאלה מוריד ולא מעלה לא החברה אחריות על לחָ ה הדי� ,ומשכ�, המשקיעי�

 . החשבו��רואה אחריות

  לתגובת המבקש  החשבו� רואיתשובת 

 הוגשה הסילוק בקשת כי טועני�, בנוס,. הסילוק בקשת הגשת עיתוי את מנמקי� החשבו� רואי .35

 � הטענות באות� שמדובר ומאחר, החברה מטע� הסילוק בקשת לנימוקי ההצטרפות דר� על

 השולל נורמטיבי מקור על הצביע לא המבקש, כ��כמו. הבקשה נימוקי על לחזור לנכו� מצאו לא

 על חזרה ,לֶ חֶ  אחר די��בעל ידי�על שהועלו טיעוני�לו לנימוקי� להצטר, די��בעל של אפשרות

 .טיעוני� אות�

 אלא, אליה� ביחס הישראלי הדי� תחולת שלילת בדבר אינה טענת� כי ,מבהירי� החשבו� רואי .36

 על הצביע לא המבקש וכי, האמריקאי הוא החברה על הדי� החָלש ייקבע אכ� א� כי בטענה

 ממילא � הכספיי� חות"דוב מטעה לפרט בקשר האמריקאי הדי� לפי תביעה עילת של קיומה

 כי נקבע אשר מטעה פרט בגי�, החברה של המבקרי� החשבו� רואי על אחריות להטיל נית� לא

 הוא המבקר החשבו��רואה על אחריות להטלת הכרחי תנאי � כאמור, שכ� ;קיומו כחה4 לא

 . החברה של הכספיי� חות"דוב מטעה פרט של קיומו

 .המרכזיות טענותיה� על הצדדי� חזרו בפני שהתקיי� בדיו� .37

 פרט בגי� החשבו� רואי של האחריות בשאלת לדו� מנת�על כי הדגישו החשבו� רואי, בנוס,

, הזר הדי� לפי, החברה אחריות ששאלת מכיוו�. מטעה פרט קיי� הא� לקבוע יש תחילה, מטעה

 חות"דוב מטעה פרט הוכח לא א� ,אינהרנטי שבאופ� הרי, מטעה פרט של בקיומו ג� עניינה

 .החשבו� רואיל ביחס לחול הדבר יכול לא, החברה

 הישראלי לדי� קשורה שאינה שאלה היא מטעה פרט יש הא� השאלה כי המבקשטע� , בתגובה

, לטענתו. עובדתי�החשבונאי במישור האמריקאית החשבונאית לתקינה אלא, האמריקאי או

, לכ�. האחריות לשאלת עוברי� השני בשלב ורק, מטעה פרט יש הא� נשאלי� הראשו� בשלב
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 מאחריות במנותק זאת, המטעה הפרט בעניי� במישרי� החשבו� רואי את לתבוע מניעה אי�

  .החברה

  דיו! והכרעה

  � כדלקמ� יהיה הדיו� סדר .38

 . הס, על לסילוק בבקשה הדיו� לעצ� הנורמטיבית המסגרת את אציג תחילה

 ,שבפנינו" הדי� החָל" בשאלת בהרחבה ואדו� הכפול הרישו� סדרהֶ  את אסקור, מכ� לאחר

 בתו�. דואלית חברה על החלות השוט, הדיווח חובות בגי� האחריות כללי על הדי� החָל שעניינה

 וכ�, הכפול הרישו� סדרהֶ  בבסיס העומדות השונות ולתכליות החוק ללשו� אתייחס זה דיו�

 התחולה לשאלת אדרש, האמורה" הדי� החָל" בשאלת שאכריע לאחר. החקיקתית להיסטוריה

  .הנזיקי� ופקודת החברות חוק מכוח הישראלי הדי� של

. לעיל המסקנה על השפעה ,בישראל רק הנסחרי� ער� ניירות של לקיומ� הא� אבח� בהמש�

  .  בענייננו האפשרית ולהשפעתו הברית�ארצותב שנית� מוריסו� די��לפסק אתייחס, בנוס,

  .דנ� המקרה על המשפטיות ההכרעות את אייש�, לבסו,

 חובות בגי! האחריות כללי לעניי! הדי! החָל, למסקנתי בהתא$ כי אציי! הדברי$ בפתח כבר

  . הזר הדי! הוא � דנ! במקרה החברה על החלות השוט* הדיווח

   סילוק על הס* של בקשה לאישור תובענה ייצוגית �המסגרת הנורמטיבית   .א

 של לאישור הבקשה שלב הוא הראשו� השלב. עיקריי� שלבי� שני כולל ייצוגית תובענה הלי� .39

 בתובענה לדו� המשפטבית  נדרש, מאושרת שהבקשה וככל, השני בשלב. כייצוגית תובענה

 הבקשה בגדרי נהתבררתש ראוי הבקשה אישור נגד ס, טענות כי ,היא ההלכה. לגופה הייצוגית

 . הס, על לסילוק בקשה של נפרד הלי� במסגרת ולא, עצמה לאישור

 הבקשה במסגרת ולא בנפרד מקדמיות ס, בטענות המשפטבית  ידו� חריגי� במקרי�, זאת ע�

 להכריע נית� אשר טענות כוללת הס, על לסילוק הבקשה כאשר מתקיימי� אלו חריגי�. לאישור

  . כולה לאישור הבקשה תחת הקרקע את לשמוט כדי בה� יש ואשר יחסית בקלות בה�
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 ,סרגו! נטוורקס בע"מ נ' חז! 5653/16רע"א �ב חיות' א השופטת' כב של דבריה ראו זה לעניי�

  .]:כ.ח, שלי ההדגשות) [13.10.2016( 7סקה יפ

 בקשה של הס* על לסילוק בבקשה לדו! מקו$ אי!, ככלל, כי היא הלכה"

 מקרי$ למעט, עצמה האישור מבקשת בנפרד ייצוגית תובענה לאישור

 יחסית בקלות בה להכריע נית! אשר הגנה טענת מועלית שבה$ חריגי$

  ".כולה האישור בקשת תחת הקרקע את לשמוט כדי בה יש ואשר

, עובדי$ להתיישבות שיתופית ארצית אגודה שיתופי ניר' נ רזניק 6887/03 א"ע :ג� וראו

 או! אר' נ מ"בע לישראל הראשו! הבינלאומי הבנק 2022/07 א"רע); 20.7.2010( 5 סקהיפ

 פורר קוסט 5154/08 א"רע"); הבינלאומי הבנק: "להל�) (13.8.2007( 6 סקהיפ, מ"בע השקעות

  ").קוסט: "להל�) (2.4.2009( 5 סקהיפ, קדמי' נ ח"רו קסירר את גבאי

) 2016( אחזקות הו!. ל.ע' נ הראל 32444�05�16) א"ת�מחוזי( ג"תנ�ב בהחלטתי שסקרתי כפי .40

 לסילוק נפרדת בקשה במסגרת לדו� נית� בה� שונות ס, טענות צוינו בפסיקה ),8.11.2016( מ"בע

 האישית עילתו מהתיישנות להבדיל( התובעת הקבוצה לכל הרלוונטית התיישנות טענת: הס, על

 ידי�על הוגשה לאישור הבקשה כאשר); 6 סקהיפ ,הבינלאומי הבנק) (בלבד המייצג התובע של

 קיימות כאשר); 5 סקהיפ, קוסט( תביעה עילת לו אי� כי ברור פניו�שעל או מהגשתה עהמנ4 גור�

�46065) מרכז�מחוזי( צ"ת( המיוצגת הקבוצה חברי כל על החלות די� וברירת זר שיפוט תניות

 ).)10.6.2016( 9 סקהיפ, Facebook Inc' נ חמו ב! 09�14

 לסילוק בבקשה נפרד דיו! המצריכי$ החריגי$ תחת הוא א* נכנס" הדי! החָל" בשאלת דיו! .41

 ככל, שכ� ,בסוגיה מוקד� דיו� מחייבת דיונית יעילות בו מובהק במקרה המדובר .הס* על

 לייתר עשויה הסילוק בקשת קבלת, הרלוונטי לדי� בבקשתו התייחס לא המבקש כי שיתברר

 קביעת, דחהית הס, על לסילוק הבקשה בה� במקרי� ג�, בנוס,. לאישור בבקשה הדיו� את

. הצדדי� בי� והמחלוקת הדיו� למיקוד תסייע עצמה בבקשה הדיו� טר� הרלוונטי הדי� החָל

 לאחר ורק, הדי� החָל מה משפטי באופ� להכריע ראשית מחייב הדברי� של לוגי סדר ג�, דהיינו

 הכרעה ולכ�, טהורה משפטית שאלה היא הדי� החָל שאלת, כ��כמו. המחלוקת ללב להידרש מכ�

 . לאישור בבקשה להכרעה יחסית וחומר�קל, פשוטה היא בה
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 רקע �סדר הרישו$ הכפול הֶ  .ב

 והתקנות" ל"בחו בבורסה למסחר הרשומי$ ער, ניירות" :שכותרתו ער� ניירות לחוק 3'ה פרק .42

 שנרשמו חו1 תאגיד של הער� ניירות על לההחָ  הדיני� מערכת את מסדירי�, מכוחו שהוצאו

 .הכפול הרישו$ סדרהֶ  נהמכ4 זו דיני� מערכת. בבורסה למסחר

  :הלשו� בזו לחוק 1 בסעי, מוגדר חו1 תאגיד

 בבורסה למסחר רשומי$ שלו ער, וניירות בישראל שהואגד תאגיד"

  ".ל"בחו

 על התבססות שעיקרה, שוט, ולדיווח לרישו� מיוחדת מתכונת מאפשר הכפול הרישו� סדרהֶ 

  :לחוק 1 בסעי, מוגדר" הזר הדי!. "הזר הדי� לפי הדיווח חובות

 בבורסה למסחר שלו ער, ניירות רישו$ בשל חו0 תאגיד על הדי! החָל"

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

 שמעותמ ליצוק שמטרתה הגדרה אלא, מנחה הוראה אינה הזר הדי� הגדרת כי ,אציי� כעת כבר

 הדיני� מ� איזה תחולת על מלמדת אינה, ככזו. ער� ניירות בחוק המוזכר "הזר הדי!" למונח

 טענת את מקבל אינני, לכ�. החלטתי שבמרכז השאלה בעניי� חו1 תאגיד על) הזר או הישראלי(

 לא דואליות חברות על לפיה המחוקק של המפורשת כוונתו את מבהירה זו הגדרה כי ,החברה

  . השוט, הדיווח חובות להפרת האחריות בעניי� ג� הישראלי הדי� יחול

 ל"בחו למסחר שנרשמו ישראליות חברות לעודד ובראשונה בראש נועד הכפול הרישו� סדרהֶ  .43

 הדיווח ובכללי למסחר ברישו� הקלות הענקת ידי�על, בישראל בבורסה ג� למסחר להירש�

 למשקיעי� מספקת הגנה להעניק ההסדר שוא, ,במקביל כאשר, בישראל הנדרשי� השוט,

, �2000ס"התש), כפול רישו�) (21' מס תיקו�( ער� ניירות חוק להצעת ההסבר דברי( בישראל

  �) )"ההסבר דברי: "להל�( 440, 2887 ח"ה

, 2000�התש2ס), כפול רישו$) (21 מס1 תיקו!( ער, ניירות חוק הצעת"

 בחו2ל למסחר שנרשמו ישראליות חברות לעודד נועדה בזה המתפרסמת

 ג$ למסחר שלה! הער, ניירות את לרשו$), בארה2ב � ראשו! בשלב(

 בבורסה למסחר ברישו$ הקלות הענקת ידי�על בישראל בבורסה

 בבורסה למסחר לרישו$ מיוחדת מתכונת מאפשרת ההצעה. בישראל
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 דיני כי שנמצא בחו2ל בבורסות למסחר שנרשמו חברות של ולדיווח

 ראויה הגנה מספקי$ בה! הנסחרות חברות על החלי$ הער, ניירות

  .למשקיעי$

 בישראל למסחר ער, ניירות לרשו$ אפשרות מת! בעיקר! יכללו ההקלות

  ".בחו2ל בבורסה הנדרש לגילוי ובמתכונתו במהותו הדומה גילוי סמ,-על

 למסחר הרשומי�) אחרי� תאגידי� או( חברות הכפול הרישו� סדרהֶ  לל6ָ , הראשו� בשלב .44

, ק"בנאסד המשנית הרשימה ג� התווספו בהמש� א�, הברית�ארצותב המרכזיי� בשווקי�

 .לונדו� בבורסת המשנית והרשימה לונדו� בורסת

 הבורסות: "להל�( ער� ניירות לחוק והשלישית השנייה בתוספות מנויות האל בורסות

 שהוסמ� ומי המחוקק של ודעת�שיקולב טמו� המנויות הבורסות בזהות רציונלה"). המנויות

, המקומיי� הער� ניירות דיני לצד, אלה בבורסות המסחר כללי כי דעת� והנחת, ידו�על לכ�

 תאגידי$ וסרמ� ואמיר ימי� מוטי; 440' בעמ, ההסבר דברי ראו( למשקיעי� נאותה הגנה יספקו

 ).)"וסרמ! ימי!: "להל�() 2006( 362�367 ,ער, וניירות

  � הכפול הרישו� סדרהֶ  חל עליה� תאגידי� סוגי ארבעה בי� להבחי� נית� .45

, המנויות הבורסות מ� באחת נסחרי� שלו הער� ניירות, בישראל שהתאגד תאגיד  )א(

 ההגדרה על עונה זה תאגיד. בישראל שלו הער� ניירות את למסחר רוש� מכ� ולאחר

  ;הכפול הרישו� בהסדר הבסיסית

 את רוש� מכ� ולאחר, בישראל נסחרי� שלו הער� ניירות, בישראל שהתאגד תאגיד  )ב(

 הזרה הבורסה לכללי בהתא� המנויות הבורסות מ� באחת ל"בחו שלו הער� ניירות

 המפורטי� לתנאי� ובכפו,, לחוק לב35 סעי, בגדרי נופל זה תאגיד. המקו� ודי�

 לחוק' ו פרק לפי( עליו החלה הישראלית הדיווח ממתכונת לעבור רשאי ,זה בסעי,

  ;הכפול הרישו� סדרהֶ  על המבוססת דיווח למתכונת) ער� ניירות

 הבורסות מ� באחת נסחרי� שלו הער� ניירות, לישראל מחו1 שהתאגד תאגיד  )ג(

 סדרהֶ  תחולת. בישראל שלו הער� ניירות את למסחר רוש� מכ� ולאחר, המנויות

  ;לחוק ל35 סעי, מכוח קמה זה מסוג תאגיד על הכפול הרישו�
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 רוש� מכ� ולאחר, בישראל נסחרי� שלו הער� ניירות, לישראל מחו1 שהתאגד תאגיד  )ד(

 ודי� הזרה הבורסה לכללי בהתא� המנויות הבורסות מ� באחת שלו הער� ניירות את

  .לחוק לב35 סעי, בגדרי נופל זה תאגיד ג�. המקו�

 בישראל במקביל נסחרי� שלה� הער� שניירות ,הוא לעיל התאגידי� סוגי לארבעת המשות,

 להל� ייקראו הנוחות ולש�( "דואליי$ תאגידי$" רגו�'בז ני�מכ4 אלו תאגידי�. זרה ובבורסה

 שלאחר חברות על הכפול הרישו� סדרהֶ  הוראות לתחולת אשר). "דואליות חברות" ג�

 רשומי� שלה� הער� מניירות שחלק חברות ועל, בישראל חוב או הו� גייסו להסדר" כניסת�"

  .להל� ער� ניירות סוגי בפרק ארחיב, בישראל בבורסה רק למסחר

 הרישו� סדרהֶ , בישראל למסחר להירש� חברות לעודד כאמור שמטרת� ההקלות מ� כחלק .46

 ,לֶ חֶ " רישו� מסמ�" הגשת באמצעות בישראל בבורסה למסחר ראשוני רישו� מאפשר הכפול

 הדי� לפי הגילוי דרישות על בעיקרו יסתמ� הרישו� מסמ� כי וקובע, תשקי, לפרס� החובה

 .הזר

, בישראל למסחר הער� ניירות של הרישו� לפעולת כאמור המתייחס, הרישו� למסמ� מעבר .47

 ,לֶ חֶ  כי קובע ההסדר. דואליות חברות של השוט, הדיווח את מסדיר הכפול הרישו� סדרהֶ 

), הישראלי בדי� השוט, הדיווח חובות את המסדיר( ער� ניירות לחוק' ו פרק הוראות) מרבית(

 בדרישות עמידה לצור� ג�, הזר הדי� פי�על הזרה בבורסה הנדרשי� החברה דיווחי יוכרו

 ער� ניירות בתקנות מוסדרי� הנדרשי� השוט, הדיווח פרטי. בישראל הדי� לפי השוט, הדיווח

 .�2000א"תשס), חו1 תאגיד של ומיידיי� תקופתיי� חות"דו(

  אחריות אזרחית �סדר הרישו$ הכפול הֶ   .ג

 בגי� האזרחית האחריות בעניי� דואליות חברות על הדי� החָל לשאלת בנוגע חלוקי� הצדדי� .48

 כללי: "להל�( בישראל בבורסה המסחר במסגרת עליה� החלות ,השוט, הדיווח חובות הפרות

 ").האחריות

 בדיווחי� המעורבי� גורמי� על אחריות להטלת התנאי� את מסדירי� האחריות כללי

 הדיווחי� בגי�) החברה של המבקר החשבו��רואהו בחברה המשרה נושאי, החברה :לדוגמא(

 על הדי! החָל לשאלת בנוגע חלוקי� אינ� הצדדי� כי ,אדגיש. לדווח מחויבת החברה אות�

 ואופ� דואלית מחברה נדרשי� שוטפי� דיווחי� יל4אֵ , קרי( החברה של השוט* הדיווח חובות

הדי!  לשאלת בנוגע רק אלא; )לעיל כמפורט הזר הדי� הוא הדי� החָל כי חולק ואי�, הדיווחי�

 א�. החברה חבה בה� שוט* דיווח חובות אות! הפרות על אזרחית אחריות הטלת לעניי! החָל
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 החברה על החלי� האזרחית האחריות כללי הא� ,היא הצדדי� חלוקי� לגביה השאלה, כ�

 . הזר לדי� בהתא� שמא או, הישראלי לדי� בהתא� ה� השוטפי� לדיווחיה בנוגע

 חברות של הדיווחי� כלל על החלי� הפלילית האחריות כללי כי אציי� התמונה לשלמות

, לחוק 21 תיקו� במסגרת תוקנו אשר, ער� ניירות בחוק הקבועי� האחריות כללי �ה דואליות

  ).373' בעמ, וסרמ! ימי! וג�; ער� ניירות לחוק 53 סעי, ראו( דואליות חברות על ג� שיחולו כ�

 :הצדדי� טענות עיקרי על בקצרה אחזור .49

 והקשרוֹ  תכליתו, מלשונו נלמדת זו קביעה וכי, הדי� החָל הוא הזר הדי� כי טוענת החברה

 על הדי� החָל לבי� הדיווח חובות על הדי� החָל בי� הפרדה. הכפול הרישו� סדרהֶ  של החקיקתי

 וא, היגיו� משוללת, מלאכותית היא חובות �אות של ההפרות בגי� האזרחית האחריות משטר

  .מעשית�בלתי

, האחריות משטר לעניי� הישראלי הדי� תחולת את מחריג אינו ער� ניירות חוק כי טוע� המבקש .50

 נסמכת החברה עמדת וכי, הדיווח מתכונת את המסדיר הישראלי הדי� תחולת את רק אלא

 הישראלי הדי� של תחולתו את להחריג בכוח� שאי� ,משפטיי� לבר מדיניות שיקולי על בעיקר

 . המחוקק של מפורשת קביעה בהעדר הסכסו� על המהותי

 הדי� את 'טאואר' מניות על להחיל יש כי מלמד "הזיקות מירב מבח�" כי וטוע� מוסי, המבקש .51

 . ליתאקרדינ משמעות בישראל התאגדה שהחברה לעובדה וכי ,הישראלי

 על תחולתו את במפורש קובע ער� ניירות חוקב הכפול הרישו� סדרהֶ  כי ,אדגיש עתה כבר

 התשובה, בהתא�. הנטענות הזיקות יתר או די� ברירת מכללי במנותק וזאת, דואליות חברות

 מצויה שוט, דיווח חובות להפרת האחריות בעניי� דואליות חברות על הדי� החָל לשאלת

 .זו בהחלטה אעמוד עליה ואשר, הכפול הרישו� בהסדר שנקבעה כפי הדי� בברירת

' נ שטר! 3912�01�08) מרכז�מחוזי( צ"ת�ב במישרי� בעבר נדונה שלפניי" הדי� החָל" שאלת .52

Verifone Holdings Inc. )11.9.2008 השני ריפו!ו"�ו "וריפו!" :להל�) (�25.8.2011ו ,"

 קורפורייש! מנקייד' נ' ואח דמתי 28811�02�16 ת"א)�(מחוזי צ"ת�ב ולאחרונה ;)בהתאמה

 . העליו� המשפטבית  ידי�על בהלכה הוכרעה טר� אול�"), דמתי: "להל�) (12.10.2017( 'ואח

 על החלות השוט* הדיווח חובות בגי! האחריות כללי לעניי! הדי! החָל כי היא מסקנתי, כאמור .53

 .מסקנתי אנמק. הזר הדי! הוא בענייננו החברה
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  לחוק ניירות ער� 3ג ופרק ה'38סעי, 

 שאלת את המסדירה מפורשת חוק הוראת כולל אינו ער� ניירות לחוק 3'ה פרק, להיו� נכו� .54

 . דואליות חברות של השוט, הדיווח חובות הפרת על האחריות

 שכותרתו, לחוק 31 סעי,. לתשקיפי� בנוגע האחריות כללי את מסדיר ער� ניירות לחוק' ה פרק .55

 של אחריות$" שכותרתו, לחוק 32 וסעי, ;"בתשקי* מטעה פרט בשל לנזק אחריות"

 :כי קובעי�, "מומחי$

   )א( .31"

 שרכש מי כלפי אחראי 22 סעי* לפי תשקי* על שחת$ מי) 1(

 או שמכר מי וכלפי, התשקי* פי על המכירה במסגרת ער, ניירות

 לנזק, לה מחוצה או בבורסה המסחר כדי תו, ער, ניירות רכש

  .מטעה פרט בתשקי* שהיה מחמת לה$ שנגר$

   שבו במועד, שהיה מי על ג$ תחול) 1( פסקה לפי האחריות) 2(

 של דירקטור, התשקי* של הסופי הנוסח את הדירקטוריו! אישר

  .בו שליטה בעל או שלו הכללי המנהל, המנפיק

 הוגשה שלא) א( קט! סעי* לפי תביעה של ההתיישנות תקופת )ב(  

 מתארי, שני$ שבע או העסקה מיו$ שנתיי$ היא תובענה עליה

  .המוקד$ לפי, התשקי*

 בתשקי* נזכרו או שנכללו אישור או סקירה, ח"דו, דעת�חוות שנת! מי  .32

 שנגר$ לנזק) א(31 בסעי* כאמור אחראי יהא, המוקדמת בהסכמתו

 באישור או בסקירה, ח"בדו, הדעת�חוותב מטעה פרט שהיה מחמת

 שנכללו באישור או בסקירה, ח"בדו, דעת�חוותב לרבות, שנת!

 לפי תביעה של ההתיישנות ותקופת, אליה$ הפניה של בדר, בתשקי*

  )".ב(31 בסעי* כאמור תהיה, זה סעי*

 במסמ� אלא( תשקי, בפרסו� חייב לא חו1 תאגיד, בישראל בבורסה ער� ניירות רישו� לצור�

 הער� ניירות את לרשו$ המבקש חו1 תאגיד עלכשלעצמ�  חלי� אינ� אלו סעיפי� ולכ�), רישו�

 אול�, בישראל חוב או הו� לגייס המבקש חו1 תאגיד על לחול עשויי� אלו סעיפי�. בישראל שלו

  .אלו בנסיבות הנדרש לתשקי, ביחס זאת
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 או בהודעה, בדוח מטעה פרט בשל לנזק אחריות" וכותרתו לחוק' ו בפרק הממוק�, ג38 סעי, .56

 על) לחוק 31�34 סעיפי�( בתשקי, מטעה פרט בגי� לנזק האחריות סעיפי את מחיל, "במסמ,

  � לשונו וזו, שוט, דיווח

 ובשינויי$ העני! לפי, יחולו 34 עד 31 סעיפי$ הוראות) א. (ג38"

  � המחויבי$

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

 במסמ, או בהודעה, בדוח שהיה מטעה פרט לגבי – בו שליטה

  );דיווח � זה בסעי*( זה חוק לפי התאגיד שהגיש

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

 מטעה פרט לגבי � בדיווח, המוקדמת בהסכמתו, שנזכרו

  .האמורי$ באישור או בסקירה, בדוח, הדעת�חוותב שהיה

  ".המדינה למעט –" שליטה בעל, "זה בסעי*)  ב(                                 

 ועדת מסקנות על שהתבסס( ער� ניירות לחוק 23 מתיקו� כחלק 2004 בשנת נחקק ג38 סעי,

 פרט עקב שנגר� נזק בגי� האחריות כללי בי� להשוות הייתה המרכזיות ממטרותיו ואחת), ברנע

, בתשקי, מטעה פרט עקב שנגר� נזק בגי� האחריות כללי לבי� ,השוט, בדיווח הנכלל מטעה

. 23 תיקו� במרכז עמד לא הכפול הרישו� סדרהֶ . כאמור לחוק' ה בפרק מוסדרי� כאמור אשר

 ג38 לסעי, במקביל שכ�( הכפול הרישו� סדרהֶ  על מסוימת השפעה הייתה 23 לתיקו�, אמנ�

 בהמש� אתייחס אליו, "רישו$ למסמ, אחריות" הייתה שכותרות כה35 סעי, בוטל שנחקק

  . התיקו� לב היה לא כאמור זה א�), הדיו�

 את במפורש חריגמָ , "חו0 תאגיד של דיווח חובת" שכותרתו, לא35 סעי, כי טוענת החברה .57

 היחידה החוק הוראת הוא ג38 סעי, כי ומזכירה, הכפול הרישו� סדרהֶ  על ג38 סעי, תחולת

 . טענותיו את המבקש סומ� עליה

  �.] כ.ח, שלי ההדגשות[ לא35 סעי, לשו� זו

 בבורסה למסחר נרשמו שלו הער, שניירות חו0 תאגיד) א(  .לא35"

 חובות עליו חלו לא למסחר הרישו$ וערב, רישו$ מסמ, לפי

 או חות"דו ולבורסה לרשות להגיש חייב, זה חוק לפי דיווח
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 בידי נמצאי$ שלו ער, ניירות עוד כל, זה פרק לפי הודעות

  .הציבור

 הוראות יחולו לא), א( קט! בסעי* כאמור חו0 תאגיד על) ב(

, ג36 סעיפי$ למעט), 3(�ו) 2)(ד(56 סעי* לפי ותקנות' ו פרק

  .המחויבי$ בשינויי$ שיחולו א38�ו 38

, עמה בהתייעצות או הרשות הצעת לפי, יתקי! האוצר שר) ג(

 חות"דו לעני! תקנות, הכנסת של הכספי$ ועדת ובאישור

 צורת$ ובדבר) א( קט! בסעי* כאמור תאגיד של והודעות

 האמורי$ בעניני$ לרבות והכל והגשת$ עריכת$ ומועדי

  ...ייקבע זה סעי* לפי בתקנות); 3(�ו) 2)(ד(56 בסעי*

 הרשות דרישת לפי יגיש) א( קט! בסעי* כאמור תאגיד   )ד(

 הוא בהגשתו אשר מיידי דוח לכ, הסמיכה שהיא עובד או

  .הזר הדי! לפי חייב

, לתאגיד להורות רשאי$ לכ, שהסמיכה עובד או הרשות   )ה(

 דוח להגיש, טענותיו את להשמיע הזדמנות לו שניתנה לאחר

 כי נוכחה א$, זה פרק לפי הודעה או דוח המתק! מיידי

 סעי* לפי כנדרש אינ$ שהוגשו בהודעה או בדוח הפרטי$

 או פיקוח על המופקד גו* אל לפנות רשאית הרשות; לא35

 לתאגיד תפנה בטר$ זה לעני! הנוגע בכל הזר הדי! של אכיפה

  .כאמור חו0

 מתאגיד נבצר כי הרשות ראש יושב או הרשות שוכנעו    )ו(

 לכ, שנקבע במועד זה פרק לפי הודעה או דוח להגיש פלוני

  ".להגשת$ המועד את להארי, ה$ רשאי$, בתקנות

 תאגידי� על חלות אינ� אכ�, ג38 סעי, לרבות', ו פרק הוראות כי עולה) ב(לא35 סעי, מקריאת

, לא35 סעי, חקיקת בעת כי דוימצ טוע� המבקש. השוט, הדיווח חובות של בהקשר דואליי�

 ג38 סעי, החרגת כי המלמד דבר, נחקק טר�) דיווח כלל ולא( אחריות כלל הקובע ג38 סעי,

 שהסדר כ� על מעידי� ג38 לסעי, ההסבר דברי כי טוע� המבקש, כ� על יתר. מתבקשת אינה

  . הישראלי הדי� לפי האחריות כללי את להחיל ביקש הכפול הרישו�



  
  יפו �אביב �המשפט המחוזי בתל�המחלקה הכלכלית בבית

  2017בנובמבר  07                                              כה! נ' טאואר סמיקונדקטור בע"מ ואח' 16�02�44775 ת"צ

  

 48מתו�  21

 את מחריגהלחוק ניירות ער, ) ב(לא35 סעי* הוראת הא$ � פרשנית שאלה בפניי עומדת, הנה .58

 ? השוט* הדיווח חובות של בהקשר דואליות חברות על ג38 סעי* הוראות תחולת

 ואיזו�, החוק בבסיס העומדות התכליות, החוק לשו� בחינת ידי�על נעשית חוק הוראת פרשנות

 29�32 פסקאות, הפני$ שר' נ ערפה אבו 7803/06 1"בגו: רא להרחבה( אלו תכליות בי�

 52 סקהיפ, על אל' נ צמח 5783/14 א"דנ); 13.9.2017( פוגלמ�' ע השופט' כב של דינו-לפסק

 80�81 ,החקיקה פרשנות � שני כר� במשפט פרשנות ברק אהר�; )"על אל" :להל�( )12.9.2017(

  ).)"החקיקה פרשנות: "להל�() 1993(

 התכלית תפעל בה המסגרת את מגדירה החוק לשו�. לשונו היא חוק לפרשנות המוצא נקודת .59

 נציבות' נ מדיו טספהיוט 4386/16 1"בג :ראו( הפרשנות גבולות את תוחמת ובכ�, החקיקתית

 ,פוליטי' נ חיפה מקרקעי! מיסוי מנהל 8569/06 א"ע); 13.6.2017( 'צ סקהיפ, הסוהר בתי

 ). 97' בעמ, החקיקה פרשנות); 28.5.2008( 26 סקהיפ

 של בהקשר 3'ה פרק על חל ג38 סעי, לפיו פירוש לשאת יכולה אינה) ב(לא35 סעי, לשו�, לדידי

 לא' ו פרק הוראות כי במפורש מורה) ב(לא35 סעי,. דואליות חברות של השוט, הדיווח חובות

  '.ו בפרק הכלולי� ספציפיי� סעיפי� של מפורשת החרגה לצד זאת, יחולו

 כי להסיק נית� ולכ�, 23 תיקו� במסגרת בוטלו 3'ה פרק מהוראות חלק כי אזכיר, כ��כמו

  .התיקו� במסגרת 3'ה פרק של קיומו את שכח או התעל� לא המחוקק

 השוטפי� הדיווחי� בהקשר חל ג38 סעי, כי האפשרות את לשאת היכול לשוני עוג� קיי� משלא

' בעמ, החקיקה פרשנות( זה בעניי� חל ג38 סעי, לפיה אפשרות לקבל נית� לא, דואלית חברה של

98 .(  

 ניירות בחוק הישראלי$ האחריות לכללי המפנה � ג38 סעי, כי קובעות 3'ה פרק הוראות, כ� א� .60

 המתבקשת המסקנה הא�. דואליות חברות על חל לא � השוט* הדיווח חובות הפרות בגי! ער,

 הדי� הוא דואליות חברות של השוט, הדיווח חובות להפרת האחריות בעניי� הדי� החָל כי היא

 ? הזר

 חלות כ! אשר החוק הוראות ה�ה מ מנחה אינו 3'ה שפרק לב בשי� לכ� התשובה את לקבוע יש

 הוראות כי ,הוא שמנחה וכל, דואלית חברה של השוט, הדיווח לחובות האחריות כללי בעניי�

  . חלות אינ� ג38 סעי, מכוח האחריות כללי בעניי� החוק
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 כ! אשר האחריות כללי מה� המציינת חוק הוראת ואי� יתכ� אמנ� כי, ובצדק, טוע� המבקש .61

 הדי� את לשלול מנת�על המחוקק של מפורשת באמירה צור� יש א�, דואליות חברות על יחולו

 ?כאמור הוראה קיימת הא�. הזר הדי� את ולהחיל הישראלי

. החברות של השוטפי� לדיווחיה� אחראי� בה� המשרה ונושאי דואליות חברות כי חולק אי�

  . קיימת בהכרח) הזר א� ובי� הישראלי א� בי�( מסוי� לדי� בהתא� אחריות כי ,נובע מכ�

 הישראלי הדי� תחולת�לאי באשר מפורשת הנחיה כאמור קובע ער� ניירות לחוק) ב(לא35 סעי,

 כללי לעניי� נהחולתש ה� הזר הדי� הוראות כי ,במשתמע מכ� עולה, לדידי. האחריות בעניי�

) ב(לא35 סעי, מהוראת, כלומר). 109�112' בעמ, החקיקה פרשנות :ראו להרחבה( האחריות

 הדיווח על יחולו לא שוט, דיווח לעניי� ער� ניירות בחוק האחריות כללי כי הקובעת לחוק

 מכיוו�, זאת. שיחולו אלו ה� הזר הדי� כללי כי להסיק נית� � דואליות חברות של השוט,

 חברות של השוט, הדיווח חובות להפרת האחריות בעניי� חל בהכרח מסוי� די� ,שכאמור

  .להל� כ� ועל, הכפול הרישו� סדרהֶ  תכלית את מגשימה זו מסקנה. דואליות

) לאקונה( חקיקתי חֶסֶר קיי� כי קובע הייתי ל4 ג� תשתנה לא לעיל המסקנה כי אציי�, זאת טר� .62

 בי� ההבחנה. דואליות חברות של שוט, דיווח להפרות האחריות כללי בעניי� להחָ  לדי� בנוגע

 שהתוצאה מכיוו� אול�, פרשנית שאלה היא חקיקתי לחֶסֶר החוק מ� העולה משפטי הסדר

 מפלגת' נ טיבי 1525/15 1"דנג :וראו( בעניי� להרחיב נדרש אינני, זהה המקרי� בשני המתקבלת

' נ מ"בע 1998 ישראל אנרגיה אלו! דור 4239/15 א"ע); 23.8.2017( 23 סקהיפ, ביתנו ישראל

  )).29.3.2017( 10 סקהיפ, ישראל מדינת

 תכלית את להגשי� במטרה" היקש של דר�"ב ישלימו המשפטבית , חקיקתי חֶסֶר קיי� כאשר

, דמארי' נ רחובות השומה פקיד 2308/15 א"דנ ;��1980"התש, המשפט יסודות חוק ראו( החוק

, ישראל מדינת' נ וזנה 5872/16 פ"בש); 12.9.2017( נאור' מ הנשיאה של דינה לפסק 22 סקהיפ

  הכללית הפרשנות תורת � ראשו� כר� במשפט פרשנות ברק אהר�); 12.8.2016( 8�9 פסקאות

הדי�  בעניי� החקיקתי ההסדר הוא להקיש נית� ממנו ביותר נטיווהרל ההסדר)). 1992( 457�465

 כי חולק ואי�, ער� ניירות לחוק 3'ה פרק במסגרת דואליות חברות של הדיווח חובות על החָל

 התוצאה. הישראלי לפי ולא הזר לדי� בהתא� ה� דואליות חברות על החלות הדיווח חובות

 השוט, הדיווח חובות להפרת האחריות לעניי� ג� חל הזר הדי� לפיה, זה מהיקש המתקבלת

 אעמוד עליה�, הכפול הרישו� סדרהֶ  של והתכליות המטרות את מגשימה, החברה על המוטלות

  . כעת

  



  
  יפו �אביב �המשפט המחוזי בתל�המחלקה הכלכלית בבית

  2017בנובמבר  07                                              כה! נ' טאואר סמיקונדקטור בע"מ ואח' 16�02�44775 ת"צ

  

 48מתו�  23

 סדר הרישו� הכפולמטרותיו ותכליותיו של הֶ 

 התכלית. סובייקטיביי� מאלמנטי� וה� אובייקטיביי� מאלמנטי� ה� נלמדת החקיקה תכלית .63

 דבר באמצעות להגשי� ביקש שהמחוקק המטרה � המחוקק כוונת היא הסובייקטיבית

 . לו שקדמה החקיקתית וההיסטוריה ההסבר דברי, החוק לחקיקת מהרקע נלמדת זו. החקיקה

 ואלו, להגשי� מבקש החקיקה שסוג הספציפיות המטרות אות� היא האובייקטיבית התכלית

 כדוגמת( פרשניות וחזקות השיטה של היסוד עקרונות את למשל וכוללות, יותר מופשטות

 רוטמ! 8622/07 א"ע; 58�83, 52 פסקאות, על אל :ראו) (חקיקתית להרמוניה המחוקק שאיפת

'  ע השופט' כב של דינו�לפסק 34 סקהיפ, מ"בע בישראל לדרכי$ הלאומית החברה צ"מע' נ

 בסיס על )).1996( 793 ,)2(נ ד"פ, השידור רשות' נ זנדברג 4562/92 1"בג); 14.5.2012( פוגלמ�

  .הכפול הרישו� סדרהֶ  תכליות על אעמוד אלו

 חברות לנהירת במקביל בישראל בבורסה ההו� וגיוסי ההנפקות הצטמצמות לאור, 1998 בשנת .64

, האמריקאי לשוק ובעיקר, ל"בחו אלטרנטיביי� הו� לשוקי ישראלי� ומשקיעי� ישראליות

 שתפקידה ,ברודט דוד בראשות ועדה, כ1 מירי ד"עו, דאז ער� ניירות רשות ר"יו ידי�על מונתה

: להל�( ל"בחו למסחר הרשומות חברות של ובדיווח ברישו� הקלות לתת מקו� יש הא� לבחו�

: להל�) (1998( 3�5 ער, ניירות של כפול לרישו$ הועדה ח"דו ראו להרחבה") (ברודט ועדת"

 ).359�362' בעמ, וסרמ! ימי!"); ברודט"

, ברודט ועדת ח"דו על מושתת גרעינו אשר, ער� ניירות לחוק 21 לתיקו� ההסבר בדברי עיו�, ואכ� .65

 ישראליות חברות עידוד � כאמור היא הכפול הרישו� סדרהֶ  של המרכזית המטרה כי מגלה

 המעוג� מהאיזו� נובע ההסדר של ייחודו. בישראל בבורסה ג� למסחר להירש� ל"בחו הנסחרות

 של הער� ניירות את שירכשו משקיעי� על ההגנה הבטחת לבי� האמורה המטרה בי� � בו

  . בישראל הדואליות החברות

 הרשומות לחברות תמריצי� מת�, ראשית: הבא באופ� זה איזו� להשיג בחר הישראלי המחוקק

 והעלויות המורכבות, הנטל הקטנת ידי�על בישראל למסחר להירש� זרה בבורסה למסחר

 כללי מלבד( נוספת רגולטורית ובסביבה בבורסה שוט, ומסחר למסחר מרישו� הנובעות

, זאת. שונות דיני� מערכות לשתי להידרש והצור�), החל המקומי והדי� הזרה הבורסה

 הדי� כללי על והסתמכות) תשקי, ,לֶ חֶ  רישו� מסמ�( למסחר הרישו� תהלי� הקלת באמצעות

  .הישראלי בדי� הכללי� חל, השוט, הדיווח בעניי� הזר
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 מכוח( הבורסות במפורש מצוינות, הישראלי� המשקיעי� על ההגנה הבטחת ולטובת, במקביל

 הגנה כמספקות והרגולטור המחוקק רואי� בה�) הבורסות רשימת את לעדכ� האפשרות

 באמצעות וכ� ,החל המקומי והדי� בה� המסחר כללי באמצעות, ראוי בסטנדרט למשקיעי�

  ).440' בעמ, ההסבר דברי ראו( הזרי� הרגולטורי� של הפיקוח

 ;בישראל למסחר להירש� חברות עידוד � הראשונה :מרכזיות תכליות שתי בפנינו, כ� א� .66

 על מספקת הגנה להבטיח היא � הראשונה התכלית את מסוימת במידה המאזנת � השנייה

 באמצעות כאמור מושג זה איזו�. בישראל החברה של הער� ניירות את שירכשו המשקיעי�

 של הדעת הנחת לאחר, הכפול הרישו� בהסדר" משתתפות"ה הבורסות של קפדנית בחירה

 הרגולטוריי� הגופי� של הפיקוח רמת וכ� הדיווח חובות, המסחר כללי כי הרלוונטיי� הגורמי�

 לכ� הובילה זו תוצאה. בישראל למשקיעי� ג� נאותה הגנה מספקי� ,המשתתפות בבורסות

 מהסדר חלק מהוות) ואנגליה הברית�ארצות( בלבד מדינות בשתי בורסות ,זה למועד שנכו�

 . הכפול הרישו�

 החברה לעמידת בנוגע נוספות פיקוח סמכויות הישראלית ער� ניירות לרשות כי ,לציי� חשוב

 בישראל המשקיעי� על נוספת הגנה לכאורה המהווה דבר, הזר הדי� לפי הדיווח בהוראות

 היה השני� לאור� אלה בסמכויות השימוש, אול�). לחוק) ה(לא�35ו) ד(לא35 סעיפי� למשל(

 סקהיפ( החברות על יכביד כפול פיקוחי משטר הטלת כי הרשות תפישת מתו�, מצומצ� בפועל

 הרגולטור כי מלמד זה מצומצ� שימוש). להל� ראו, הייט בעניי� שהוגשה הרשות לעמדת 24

 ג� כמספקות, הפיקוח אופ� לרבות, הזרה בבורסה למשקיעי� הניתנות בהגנות מצא הישראלי

 . בישראל בבורסה למשקיעי�

 של הדיווח כללי בעניי� הקלות לל6ָ  הראשונה התכלית הגשמת אופ� כי חלוקי� אינ� הצדדי� .67

 הדיווח חובות על נהתבססת בישראל בבורסה השוט, הדיווח חובות לפיה�, הדואליות החברות

  ?האחריות בכללי הקלות לגביי ומה. הזרה בבורסה השוט,

 �.] כ.ח, שלי ההדגשות[ )22' בעמ, ברודט( זו לסוגיה התייחסה ברודט ועדת

 למסמ, הנוגע בכל שתחול והאזרחית הפלילית האחריות כי מוצע"

�על לרשות המוגש שוט* דוח על באר0 הדי! פי�על החלה זו תהא הרישו$

 אי!. בלבד אביב�תלב בבורסה נסחרי$ שלה! הער, שניירות חברות ידי

 הדוח והוגש נכתב במסגרתה האחריות מרמת לשנות לנכו! רואה הועדה

 כל על שווה אחריות תחול כ,. מלכתחילה החברה ידי�על השנתי
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 דיווחיה במסגרת כפול שברישו$ חברה תגיש אשר התקופתיי$ חות"דוה

  ".למסחר הרישו$ לאחר ג$

 ל"מנכ, ברונפלד שאולמר  ג�, 21 לתיקו� בנוגע ההו� לשוק המשנה ועדתוב הדיוני� במסגרת

 ועדת של המשנה ועדת של פרוטוקול( שבנדו� לסוגיה התייחס, דאז אביב�תלב הבורסה

  � .]כ.ח, שלי ההדגשות)) [4.7.2000( 5�6, ההו! שוק לנושא הכספי$

 שאי! במפורש לי אמר והוא אתו לדבר פוינט ק'מצ שוויד לגיל הלכתי"...

 מעבר דבר לשו$ נידרש שלא יבטיחו והתקנות שהחוק לפני שנדבר טע$

 כ,�ואחר הכרחי תנאי שזה, לזה מעבר אמר הוא. הברית�שבארצות למה

 ובשווי המניה במחיר יפגע לא הכפול שהרישו$ אותו לשכנע אצטר,

 ".לחוק התיקו! את נעשה, עלי מאוד מקובל שזה לו אמרתי. המניה

 לשוק המשנה ועדתוב הדיוני� במסגרת, כ1 מירי ד"עו, דאז ער� ניירות רשות ר"יו תיארה וכ�

 ההדגשות) [4' בעמ ,ש$( החוק במסגרת הדי� החָל לגבי תפישתה את, 21 לתיקו� בנוגע ההו�

  � .]כ.ח, שלי

 על הסתמכות לישראל מאמ0 לראשונה שהוא הזה בקטע ייחודי] החוק"[

 החברות על להקל הוא הרעיו!...חברות על להקל כדי זרה משפט שיטת

 ולהירש$ לבוא  כדי לה! שיש העלות את לאפס כמעט ולהקטי! אחד מצד

 למשקיעי$ הגנה מעניק הוא שני מצד.  בישראל בבורסה ג$ במקביל

 שה! מסמכי$ אות$ על מסתמכות החברות אחד שמצד בכ, בישראל

 סיבה מאיזושהי א$ – המשקיעי$ שני ומצד הברית�בארצות פרסמו

 תעמוד – החברה שפרסמה במסמכי$ וה! במסחר ה! תקלה תתגלה

 אבל, הזר הדי! לפי אמנ$, בישראל החברה את לתבוע היכולת למשקיעי$

  ".בישראל המשפטבית ב

 לכ� המפורשת דעתה את נותנת, החקיקה מהל� את שהובילה, ער� ניירות רשות ר"יו, הנה

 ההסתמכות וכי, הכפול הרישו� סדרהֶ  במרכז עומדת דואלי ממסחר הנובעות העלויות שהקטנת

  . הדיווח חובות הפרת לעניי� האחריות משטר את ג� כוללת אלו עלויות להקטי� כדי הזר הדי� על

 הדיווח חובות להפרת האחריות לעניי� הזר הדי� כללי על הסתמכות כי סבור אני, כשלעצמי .68

 באופ�, זו לצד זו, הכפול הרישו� סדרהֶ  תכליות שתי את מגשימה החברה על המוטלות השוט,

 למסחר רישו� המעודד באופ� ,האפשריות והחשיפות הרגולטורי הנטל הפחתת � ומספק נכו�
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 ידי-על כאמור המושגת( הישראלי� המשקיעי� על מספקת הגנה הבטחת לצד, בישראל בבורסה

, נאותה הגנה מספקי� הזרי� הפיקוח מנגנוני וכ� הזר הדי� בה� ,בורסות של ספציפית בחירה

 וראו( להסדר כניסת� לאחר נאותה הגנה מקיימות שלא בורסות להוציא אפשרות מת� תו�

 הישראלי� למשקיעי� אפשרות מת� וכ�), ער� ניירות לחוק יט�35ו יח35 סעיפי� את זה לעניי�

 ). בישראל החברה את לתבוע

 ביו� שהגישה בעמדה קבעה, הער� ניירות דיני אכיפת על האמו� הרגולטור, ער� ניירות רשות .69

: להל�( .Verifone Systems Inc' נ הייט 22300�05�15) מרכז�מחוזי( צ"ת במסגרת 31.7.2016

 כי המסקנה את מחייבת הכפול הרישו$ הסדר של תכליתית פרשנות": כי) "הרשות עמדת"

 פרט היה בדיווחיה! כי בטענה דואליות חברות כנגד בישראל המתנהלות אזרחיות תביעות

 ). 92 סקהיפ, הרשות עמדת( "הזר הדי! של האחריות כללי לפי לברר יש מטעה

 נסמכת אינה שכ�, הנדונה בשאלה הכרעה לצור� הרשות עמדת על להסתמ� אי� כי טוע� המבקש

 בנסיבות שניתנה עמדה על מדובר כי, משפטיי� לבר מדיניות שיקולי על אלא פרשני מהל� על

בית  את מחייבת אינה ער� לניירות הרשות עמדת ,ככלל וכי הייט בעניי� ההלי� במסגרת שונות

  . המשפט

 לכל לה לית! יש לדעתי א,, המשפטבית  את מחייבת אינה ער, ניירות רשות עמדת, אכ!

 הרגולטור היא ער� ניירות רשות .ער, ניירות חוק תכליות אחר בחיפוש מסוי$ משקל הפחות

 סדרהֶ  חקיקת את הובילה וא, בישראל הער� ניירות דיני של ואכיפת� חקיקת� על האמו�

 הרישו� סדרהֶ  בבסיס) עומדות ועוד�( שעמדו והנסיבות התכליות כי חולק אי�. הכפול הרישו�

 עמדה בסיס�על אלא, אגב�מרתכאִ  מובאת אינה הרשות עמדת, בנוס,. היטב לה ידועות הכפול

 בענייננו מסוי� משקל, הפחות לכל, הרשות לעמדת לייחס יש כי סבורני, לכ�. ומנומקת מפורטת

 261 עמ' ,252 ,)3(נא ד"פ ,ישראל מדינת' נ איתורית 2512/93 א"ע :וראו) (מכריע לא א� ג�(

 Mylan'נ Perrigo Company Plc  40274�09�15) ת"א�מחוזי( א"ת; ש� וההפניות) 1997(

N.V  מהלי� כחלק שניתנה הג�, הרשות עמדת כי ,אזכיר כ��כמו)). 28.10.2015( 65 סקהיפ 

 והצגת ניסוחה, העמדה הצגת באופ� ביטוי לידי בא והדבר, עקרונית עמדה היא, שיפוטי

  ).�91�92ו 2 פסקאות, הרשות עמדת( בה המסקנה

 לעניי� החברה על הדי� החָל כי היא הכפול הרישו� סדרהֶ  מתכלית העולה המסקנה ג�, כ� א� .70

 . הזר הדי� הוא ,עליה המוטלות השוט, הדיווח כללי הפרת בגי� האחריות
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  � בנדו� הערות מספר להוסי, לנכו� אני מוצא .71

 ,הכפול הרישו� סדרהֶ  במסגרת האחריות לעניי� להחָ  הוא הישראלי הדי� כי הקובעת פרשנות  .א

 העול את להקטי� היא ההסדר שתכלית מקו� כי יתכ� הא�. האמורות לתכליות מנוגדת

 נטל"ב במקביל לשאת החברות נהאלצתי), הדיווח חובות( טכני דיווח" נטל" הורדת באמצעות

 עניי� לאותו �) והזר הישראלי( שוני� דיני� שני מכוח, אחריות סוגי מספר בדמות" נוס,

 ? בדיוק

 עשויה אשר מורכבת היערכות מצרי� זה בעניי� מהחברות שיידרש הנטל כי ,חולק אי�

 היערכות של הפרקטית המשמעות את לפרט מבלי. השוטפת ההתנהלות על ג� להשפיע

 הישראלי הדי� מכוח נוספות לחשיפות מענה מת�, היתר בי�, לכלול עשויה אשר( כאמור

 להירש� חברות תעודד לא היא כי להניח סביר), בעניי� מקי, משפטי לייעו1 והזדקקות

 ).לעיל ברונפלד שאול של דבריו וראו( ההסדר לתכלית מנוגדת כ��ועל, באר1 למסחר

 הגנה כמספק מצאו הישראלי� והרגולטור המחוקק אותו( הזר הדי� החלת, זאת לעומת

 ההקלה לאור, זאת ;ההסדר תכליות את מלא באופ� תואמת ,האחריות כללי לעניי�) ראויה

 ההגנה והבטחת), האחריות בעניי� וה� הטכני הדיווח בעניי� ה�( הכפול הדי� בנטל המתבקשת

  .   במקביל הישראלי המשקיעי� ציבור על

 להבטיח נועדו הדיווח חובות. לריק נועדו לא אבל, טכניות חובות אמנ� ה� הדיווח חובות  .ב

 החברות את משחרר הכפול הרישו� סדרהֶ , גיסא מחד א�. המשקיעי� לציבור נאות גילוי

 את החברות על מטיל גיסא מאיד� אבל, הישראלי הדי� לפי הטכניות הדיווח מחובות

 הרישו� סדרהֶ  סייע המֶ ב, הישראלי הדי� לפי האחריות כללי בדמות המהותיי� החיובי�

 אלו ה� האחריות כללי, מסוי� במוב� שהרי? החברות על המתבקשת להקלה הכפול

 כללי לפי בדיווח הנדרש הטכני המידע נגזר ומתוכ�, הדיווח כללי את ומעצבי� המגדירי�

  ).הנכו� הוא פ�יהה ולא( הדיווח

 כל ומשוללת מלאכותית היא האחריות לכללי הדיווח כללי בי� הפרדה כי טוענת החברה  .ג

 הרי, הזר הוא הדיווח כללי לעניי� הדי� החָל כי חולק ומשאי�, זו טענה מקבל אני. היגיו�

 . אסביר. האחריות כללי בעניי� ג� חל הזר הדי� כי היא המתבקשת שהמסקנה

, יחדיו ומובילי�, השני את אחד מאזני� די� אותו תחת האחריות וכללי הדיווח כללי, ראשית

 מערכת. ההו� בשוק המסחר בבסיס העומד" הנאות הגילוי עקרו�" להגשמת, זה לצד זה
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, משפט שיטת אותה של המחוקק ידי�על שמוסדרת כפי, הכללי� סוגי שני בי� הגומלי�

 די� לפי אחריות וכללי אחד די� לפי דיווח כללי החלת. קונקלוסיבי באופ� זאת להשיג מסייעת

 אחת לא א, מגשימה שאינה כללי� למערכת ולהוביל, זה במרק� לפגו� עלולה אחר

 עלולה, האחריות לכללי הדיווח כללי בי� הפרדה, שנית. ועקבי לוגי באופ� הדיני� ממערכות

 לא למצער או( להתנגש עלולי� הזר הדי� מכוח הדיווח בחובות שינויי� לפיו למצב להוביל

  . הישראלי בדי� האחריות לכללי) להתאי�

 �) 87 סקהיפ, הרשות עמדת( בעמדתה לכ� התייחסה ער� ניירות רשות

 וה$, האחריות כללי ובי! הגילוי כללי בי! לנתק מאוד קשה למעשה"...

 חייבת ממנה הדי! דרישות על לעמוד המבקשת חברה. מזה זה ניזוני$

 ב"בארה, לדוגמא. כאחד האחריות ולכללי הגילוי לכללי להתייחס

 Press בכינוי הידוע לפרסו$ ביחס מיוחדי$ אחריות כללי קיימי$

Release $עבור רבה חשיבות לו ונודעת, המלא הכספי הדיווח את המקדי 

 על, הישראלי הדי! לפי, שוני$ אחריות כללי קביעת. המשקיעי$ ציבור

 באשר ודאות ואי סתירות ליצור לולה דואלית חברה של כאמור פרסו$

 בפסיקה שנקבעו סטנדרטי$ החלת, לדוגמא או. החברה על החל לדי!

 דיווחיה בנושא בחברה משרה נושאי של חובותיה$ לגבי הישראלית

 לעניי! הזר בדי! שנקבעו מסטנדרטי$ שונה הדברי$ מטבע להיות עשויה

, האחר מ! מחמיר או האחר מ! טוב הדיני$ אחד כי הדבר משמעות אי!. זה

 הדיני$ שני של ותחולת$, ביניה$ רבי$ הבדלי$ של קיומ$ שעצ$ אלא

 החברות עבור ביותר קשה משפטית מציאות שיוצרת היא, מקביל

  ".לקיימ$ הנדרשות

), 26.3.2003( 9 סקהיפ, רכב לביטוח הישראלי המאגר' נ חמאדה 6860/01 א"ע�ב הדברי� ג�

 דיווח לכללי בהיקש זה לעניי� יפי�, ודיוניי� מהותיי� כללי� של בהקשר נאמרו אשר

   �.] כ.ח, שלי ההדגשות[ ואחריות

 מורי$, זר די! בו שמעורב עניי! מקומי משפטבית ב לדיו! עומד כאשר"

 הפורו$ לדי! בהתא$ תידונה דיוניות הוראות כי הבינלאומי המשפט כללי

)Lex Fori ,(מהותיות והוראות )Lex Causa ,($הזר לדי! בהתא .

�על בה לדו! יש לכאורה ולפיכ,, דיונית הוראה היא בישראל ההתיישנות

  .הפורו$ די! פי
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 הוראות המכיל הוליסטי�כולל הסדר היוצר זר בדי! מדובר כאשר כ, לא

. המהותיות הזכויות מימוש את המסדירות נלוות והוראות מהותי די!

 הוראות לה! ומצמיד מהותיות זכויות מקנה חקיקה שדבר במקרה

 כמיקשה ההסדר את לייש$ יש, דיוניות הוראות ובה!, מימוש! המגבילות

 כמכלול הדיוניות בהוראות לראות יש זה דברי$ במצב. לשיעורי! ולא אחת

 הדיוניות שההוראות באופ! שבהסדר המהותיות ההוראות ע$ אחד

 לומר תמצא א$ א* .הזר המהותי מהדי! חלק להיות והופכות בו נטמעות

 מההסדר חלק ה! כאשר ג$ כזה נשאר כדיוניות הוראות של סיווג! כי

 תביעתו לסמו, המבקש לתובע לאפשר אי! כי נראה עדיי!, המהותי הכללי

 הוא אי!. האחרי$ מחלקיו ולהתעל$ ההסדר מ! חלק לו לבור זר די! על

. לו נוחות שאינ! לאלה ולהתנכר עמו המיטיבות בהוראות לבחור יכול

 המדיניות ומ! המשפטי ההיגיו! מ!, הישר השכל מ! מתחייב הדבר

 להשגת תביעה עילת מעניק זר די! כאשר, בענייננו כ,. הראויה המשפטית

 לא, למימוש! ספציפית התיישנות תקופת לצד! וקובע מהותיות זכויות

  ."בתביעה הד! הפורו$ די! של התיישנות לתקופת לטעו! הצדדי$ יוכלו

 עמדה שבמרכזו), 71 סקהיפ( דמתי בעניי� רונ� השופטת' כב דברי את ג� אביא זה בהקשר

   � שבפניי לשאלה זהה שאלה כאמור

 לכללי הדיווח כללי בי! הכוללת האיזוני$ במערכת פגיעה כי סבורה אני"

 האחריות כללי' שתילת' באמצעות דיני$ מערכת בכל הקיימת האחריות

 כ, משו$. רצויה אינה הזר הדי! של הדיווח כללי מער, לתו, הישראלי$

, לטעמי. אותה הגורמת זו פני�על אותה המונעת הפרשנות את להעדי* יש

 כללי החלת ע$ בבד בד לפיה הפרשנות להעדפת משקל כבד נימוק זהו

 האחריות כללי את ג$ דואליות חברות על להחיל יש, הזרי$ הדיווח

 ."הזרי$

 בחברות האחריות כללי לעניי� הדי� החָל הוא הזר הדי� לפיה, למסקנתי דומה מסקנה  .ד

 .וריפו! בעניי� וג�, לעיל המוזכר דמתי בעניי� ג� נקבעה, דואליות

 תובענה לאישור בקשה של הס, על דחיית בקשת שעניינה, וריפו! בעניי� ההחלטה במרכז

 � זהה משפטית שאלה עמדה), לישראל מחו1 שהתאגדה כזו א�( דואלית חברה נגד כייצוגית

 מפורטת בהחלטה, גרסטל השופטת' כב. דואליות חברות על אחריות מבחינת הדי� החָל מה
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 מתשע למעלה. הזר הדי� הוא האחריות כללי בעניי� הדי� החָל כי כאמור קבעה ,ועקרונית

 לא המחוקק, מאז השני� חלו, חר,. וריפו! בעניי� המחוזי המשפטבית  מהחלטת עברו שני�

  .המשפטבית  מפסיקת אחרת לקבוע כדי החוק הוראות את לתק� לנכו� מצא

 ח"מהדו שעולה כפי, היו� ג� עומדות לעיל עליה� שעמדנו כפי הכפול הרישו� סדרהֶ  תכליות  .ה

 �)) 2017( 7�8, שנתי דוח, ער� ניירות רשות( ז"תשע לשנת ער� לניירות הרשות של השנתי

 בי!, נוספי$ רבי$ ענייני$ 2017 בשנת ולקד$ לבחו! הרשות בכוונת"...

 עשרות 7 ישראל למסחר להירש$ ישראליות חברות עידוד...היתר

, ועוד סייבארק, וויקס, מלאנוקס, פוינט ק'צ דוגמת, ישראליות חברות

 למסחר מניותיה! לרשו$ לפחות או א"בת בבורסה כס* מלגייס נמנעות

 כמעט אות! שפוטר הכפול הרישו$ הסדר למרות וזאת, א"בת מניותיה!

 דרכי$ לבחו! הרשות בכוונת. הישראלי ער, ניירות חוק מהוראות לחלוטי!

 צעדי$ נקיטת ידי�על בישראל ג$ למסחר להירש$ אלה לחברות לגרו$

 שחל לזה הנית! ככל דומה יהיה בישראל" אקוסיסט$"ה כי שיבטיחו

 את להרחיב לשקול ג$ הרשות בכוונת .באנגליה או הברית�ארצותב עליה!

 נוספות במדינות בורסות ג$ שיכלול כ, הכפול הרישו$ הסדר תחולת

 להירש$ זרות חברות ג$ למשו, ובמטרה), קונג7והונג סינגפור למשל(

  ".באמצעותו א"בת בבורסה למסחר

 לעודד הרשות מטרות את להגשי� ענהסייתש הפעולות אות� ה�ה מ לקבוע מתפקידי לא

 סוגיית על הישראלי הדי� החלת כי ,ירִ =ָ , אול�. בישראל למסחר להירש� ישראליות חברות

 ).החברות נהידרשת לו הנטל לאור כאמור זאת( זאת תקד� לא האחריות

 המוטלות השוט* הדיווח חובות להפרת האחריות בעניי! הדי! החָל כי היא מסקנתי, לסיכו$ .72

 . הזר הדי! הוא דנ! במקרה החברה על

 ההיסטוריה החקיקתית  .ד

 כוונת כי עולה לחוק ההסבר ודברי החקיקתית מההיסטוריה כי המבקש טענת ימעיני נעלמה לא .73

 בעוד, החברה של והגילוי הדיווח חובות לעניי� ורק א� הזר הדי� את להחיל הייתה המחוקק

 . זו טענה אבח�. הישראלי הדי� הוראות ה� אלו חובות הפרת לעניי� האחריות שכללי
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 בשנת ער� ניירות לחוק 21 תיקו� במסגרת נחקק, לחוק 3'ה בפרק המעוג�, הכפול הרישו� סדרהֶ  .74

 "הרישו$ למסמ, חו0 תאגיד אחריות" שכותרתו כה35 סעי, את במקור לל6ָ  3'ה פרק. 2000

 : לשונו וזו), 23 תיקו� במסגרת כזכור שבוטל(

 מסמ, פי על בבורסה למסחר נרשמו שלו ער, שניירות תאגיד) א(  .כה35"

 מחזיק כלפי אחראי, זה פרק פי על מדווח שהוא או, רישו$

 הפר שהתאגיד מכ, כתוצאה לו שנגר$ לנזק הער, בניירות

 סעיפי$ הוראות ויחולו, לפיו תקנות או זה פרק מהוראות הוראה

  .המחויבי$ בשינויי$, יד52ו יג52

 הדירקטורי$ על ג$ תחול) א( קט! בסעי* האמורה האחריות) ב(

  .שבו השליטה בעל ועל שלו הכללי המנהל על, התאגיד של

 של זה חוק לפי מאחריות לגרוע כדי זה בסעי* באמור אי!) ג(

 פי על בישראל לציבור שלו ער, ניירות מציע אשר חו0 תאגיד

  ".תשקי*

 מטעה לפרט הדואליות החברות של אחריות� את מפורשות קבע כה35 סעי, כי טוע� המבקש

 חברות על הישראלי הדי� את להחיל המחוקק של משמעית�החד כוונתו את והביע, בדיווח

 .אנמק. הדברי� פני ה� אלו כי סבור אינני. דואליות

   � .]כ.ח, שלי ההדגשות) [443' בעמ, ההסבר דברי( כ� נכתב זה לסעי, ההסבר בדברי .75

 של השוטפי$ לדיווחי$ וה! הרישו$ למסמ, ה! האחריות כי מוצע"

 תאגידי$ של השוט* הדיווח על החלה לאחריות מקבילה תהא חו0 תאגיד

  ".)יד52�ו יג52 סעיפי$( הישראלי הדי! לפי

  . המבקש בטענת תומכי� אכ� לחוק ההסבר דברי כי נראה

, לעיל הצגתי חלקו שאת, לחוק בתיקו� שדנה ההו� לשוק המשנה ועדת בפרוטוקול מעיו�, אול� .76

 וזאת, הרישו$ למסמ, האחריות לעניי� ברורי� דיווח כללי לקבוע הייתה הסעי, מטרת כי עולה

 סעי, הקראת לאחר מיד נאמר להל� המלל. לתשקי, האחריות סעיפי מול אל אבחנה לייצר כדי

)) 11.7.2000( 7, ההו� שוק לנושא הכספי� ועדת של המשנה ועדת של פרוטוקול( עדהובו כה35

  �.] כ.ח, שלי הדגשותה[
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 רואי$ לא שאנחנו להעיר לנכו! ראינו]: הדי! עורכי לשכת[ פסרמ! לאה"

 בחוק סעיפי$ כבר כשיש הסעי* כל את מחדש לפטור הטע$ מה

 לסעיפי$ להפנות ופשוט לצמצ$ לא למה. אחריות על שמדברי$

, מדי מפורט שהוא סעי* שיש שברגע חוששי$ אנחנו ?הרלוונטיי$

 לא למה השאלה. אחרי$ לדיווחי$ מאחריות שונה זה מה תהיות יתחילו

  . הרלוונטיי$ לסעיפי$ בהפניה להסתפק

 של בלשונ$ ממש השתמשנו אנחנו]: ער, לניירות הרשות[ זהב�אב! טל

 שכיוו! חשבנו זאת�בכל. שוט* לדיווח אחריות לגבי הקיימי$ הסעיפי$

 אחד מצד הער, ניירות של לראשונה לרישו$ שמשמש במסמ, שמדובר

, ברור שיהיה הראוי שמ! חשבנו, דוח של תוק* לו נתנו שני ומצד למסחר

 וג$ הזה המסמ, לגבי שחלה האחריות מהי ומפורשת ברורה בצורה

 לגבי מאחריות שקיבלנו ההערות בעקבות סעי* באותו אותו להבדיל

  .תשקי*

. לעניי! ודאות להכניס כדי כא! שיש חושבת אני]: הרשות ר"יו[ כ0 מירי

 הקלנו אנחנו. לתשקי* מקביל להיות צרי, שהיה משהו זה אחד מצד

 רואי$ אנחנו, תשקי* תחלי* בעצ$ שזה שלמרות ואמרנו האחריות ברמת

 על מדברי$ הרי אנחנו. פרשנויות יתחילו שלא כדי דוח של אחריות בו

 יחששו שה$ מזה הוא החששות אחד. לישראל לבוא שרוצות חברות

 שזה חשבנו ודאות�לאי מקו$ שו$ יהיה שלא כדי. האחריות מבחינת

 מנסה שהוא ולומר לבוא מחר מישהו יוכל שלא העניי! לטובת בהחלט

 כא! יש לרשות רק שלא ג$ תשכחו אל .תשקיפית אחריות זה על להחיל

 המפורש הסעי* הכנסת דווקא לדעתנו. מהציבור אחד לכל אלא מעמד

  ".הציבור כלפי ג$ הוודאות רמת את יוצרת הזה בהקשר

 את כה35 סעי, במסגרת להגדיר הייתה, ועדהוה מפרוטוקול שעולה כפי, המחוקק כוונת

  .השוטפי� לדיווחי� האחריות את בהכרח ולא, הרישו� למסמ� האחריות

 ולא ער� לניירות לרשות המלצותיה את העבירה רק אמנ� אשר, ברודט עדתובו הנאמר ג� .77

 שוב אציג� הדברי� חשיבות מפאת. זו מטרה ע� מתיישב, החקיקה להלי� שותפה הייתה

 �.] כ.ח, שלי ההדגשות[ )22' בעמ ,ברודט(
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 למסמ, הנוגע בכל שתחול והאזרחית הפלילית האחריות כי מוצע"

�על לרשות המוגש שוט* דוח על באר0 הדי! פי�על החלה זו תהא הרישו$

 אי!. בלבד אביב�תלב בבורסה נסחרי$ שלה! הער, שניירות חברות ידי

 הדוח והוגש נכתב במסגרתה האחריות מרמת לשנות לנכו! רואה הועדה

 כל על שווה אחריות תחול כ,. מלכתחילה החברה ידי�על השנתי

 דיווחיה במסגרת כפול שברישו$ חברה תגיש אשר התקופתיי$ חות"דוה

  ".למסחר הרישו$ לאחר ג$

 תימוכי� מספקת, "הרישו$ למסמ, חו0 תאגיד אחריות" � כה35 סעי, כותרת ג�, ועוד זאת .78

 החוק לשו� ניצבי� אחד מצד כי נראה. ברודט ועדתווב בפרוטוקול שהובאה כפי המחוקק לכוונת

 לחוק המשנה ועדת פרוטוקול), הסעי, כותרת בדמות( חוק לשו� ניצבי� ומנגד, ההסבר ודברי

 .ברודט ועדת ח"ודו) לה שהוצגו כפי ההסבר ודברי הסעי, על שינויי� החילה שלא(

 חברות של השוט, הדיווח לעניי� ג� היא שבוטל כה35 בסעי, שהוסדרה האחריות הא� .79

 הפשוטה מהסיבה ולו זו בסוגיה להכריע נדרש אינני? הרישו� למסמ� רק שמא או, דואליות

 כה35 סעי, לגבי המחוקק כוונת כי עולה האמור מ�, בר�. רבות שני� לפני בוטל כה35 שסעי,

 .המבקש שטע� כפי ,משמעי�חד או מפורש באופ� לא למצער, ברורה אינה

, המבקש לה שמייחס כפי משמעותי משקל לה לית� אי�, עמומה החקיקתית ההיסטוריה כאשר

 1"בבג הדברי� זה לעניי� יפי�). כיו� שהיא כפי( החוק לשו� ע�" מתנגשת" כאשר וחומר�קל

  �) 1990( 529 ,)3(מדפ"ד , הכנסת ראש יושב' נ ר"לאו תנועת 142/89

 ולית! מתוכו, ובראשונה בראש, חוק לפרש שיש, מלפנינו היא הלכה"

 על ללמד יכולה חקיקתית היסטוריה. בו האמורי$ הגלויי$ לדברי$ תוק*

 מה הוא שקובע מה דבר של בסופו א,, המחוקק של המקורית הכוונה

 קיבלה לא המקורית שהכוונה, האפשרות קיימת תמיד שכ!, שנאמר

  ".החוק בלשו! ביטוי

, ברנע ועדת המלצות על בעיקרו המבוסס, ער� ניירות לחוק 23 תיקו� כאמור נחקק 2004 בשנת .80

 זה לבי� שוט, בדיווח מטעה פרט בשל שנגר� לנזק האחריות היק, בי�, היתר בי�, והשווה

 שכותרתו, ג38 סעי, ונחקק, לחוק כה35 סעי, כאמור בוטל מהתיקו� כחלק. שבתשקי,

 ."במסמ, או בהודעה, ח"בדו מטעה פרט בשל לנזק אחריות"
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' מס תיקו�( ער� ניירות חוק להצעת ההסבר דברי( כי נכתב כה35 סעי, לביטול ההסבר בדברי

  �) 373, 93 ח"ה, �2004ד"התשס), 23

 פרט עקב שנגר$ לנזק האחריות את מסדירה...לחוק ג38 סעי* הוראת"

 לפיכ,. רישו$ במסמ, לרבות, החוק לפי התאגיד שהגיש בדיווח מטעה

  ".המוצע לאור המתייתר, לחוק כה35 סעי* את לבטל מוצע

, 3'ה פרק על ג� ג38 סעי, לתחולת באשר ספק מותירי� לא לעיל ההסבר דברי כי טוע� המבקש

 המופני� � ער� ניירות לחוק 31�34 סעיפי� מכוח הקמה והאחריות הישראלי הדי� ולפיכ�

 . דואליות חברות על ג� חלי� � שוט, לדיווח אחריות לעניי� ג38 סעי, ידי-על

 סעי, ללשו� ההסבר דברי בי�" ההתנגשות, "אכ�. מלא באופ� המבקש טענת את מקבל אינני .81

 מחריג) ב(לא35 סעי,, אול�. יותתהִ  מעלה) ג38 סעי, הוראות את כאמור המחריגה) (ב(לא35

 ללמוד נית� זאת( ג38 סעי, לרבות, החברה של השוט, הדיווח בעניי�' ו פרק את מפורשות

 מגבלות את שקובעת היא הלשו�, כאמור). א�38ו 38, ג36 סעיפי� של הספציפית מההחרגה

 ג�, המבקש טענת את" סובלת" אינה בענייננו החוק לשו�. ההיפ� ולא, החוק הוראות פרשנות

 .לחוק ההסבר בדברי נתמכת זו א�

  �) 82' בעמ, החקיקה פרשנות( ברק אהר� של דבריו את זה בהקשר אביא

 הגשמה א,), השני הכלל( החקיקה תכלית את להשלי$ הפרש! על, אכ!"

 החוק למילות לית! רשאי שופט אי!. החקיקה בלשו! עצמה לעג! צריכה זו

 שהוא, החקוק לטקסט משמעות מת!...לשאת יכולות אינ! שה! משמעות

 החוקתיי$ השיקולי$ את נוגד, לשונית מבחינה לשאתה יכול אינו

  ".הפרשנות ביסוד העומדי$

 חקיקה דבר חקיקת בעת הקיימות החוק הוראות לכל מודע היה שהמחוקק חזקה, כ� על יתר .82

 .לא35 בסעי, זאת מציי� היה, ג38 סעי, הוראות את להחיל המחוקק מעוניי� היה לו. חדש

 נעשה הדבר כי נותנת הדעת, הקיימת במתכונת לא35 סעי, לשו� את להותיר המחוקק משבחר

 .ו�במכ4
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 יא לחוק ניירות ער, 52סעי*  .ה

 סמ� עליה ער� ניירות בחוק המרכזית החוק הוראת את מהווה ג38 סעי, כי טוענת החברה .83

 אחריות על ג38 סעי, תחולת�לאי בנוגע כאמור קביעה, לפיכ�. החברה כלפי טענותיו את המבקש

 הנזיקי� פקודת הוראות לתחולת ביחס כי אדגיש( בענייננו מספיקה ,השוטפי� לדיווחיה החברה

  ).בהמש� אדו� ,המבקש הפנה אליה� החברות וחוק

 טע� לא והמבקש, ער� ניירות לחוק יא52 סעי, לתחולת ספציפי באופ� התייחסו לא הצדדי� .84

 . אליו בנוגע הדיו� את להרחיב נדרש אינני, לכ�. לאישור בבקשה לתחולתו

 בינו והיחס בענייננו יא52 סעי, של ולתחולתו הדברי� לעומק להיכנס ומבלי, מוסגר במאמר

 חברות על אחריות להטיל נית� לפיה קביעה, ער� ניירות בחוק נוספי� אחריות סעיפי לבי�

 ומטרותיו הכפול הרישו� סדרהֶ  תכליות את בהחלט נוגדת ,יא52 סעי, מכוח דואליות

 האחריות לכלל דואליות חברות נהידרשת � כ� שייקבע שככל מכיוו�, זאת. לעיל המפורטות

 �עליה חלי� שממילא הזר הדי� לפי האחריות לכללי במקביל ,יא52 בסעי, הקבוע הישראלי

 לתמר1 הכפול הרישו� סדרהֶ  תכלית את סותר ,כאמור נטל. הזרה בבורסה המסחר במסגרת

  .הישראלי הדי� תחולת צמצו� באמצעות בישראל למסחר להירש� חברות

 תחולת פקודת הנזיקי! וחוק החברות  .ו

 היבטי תחולת את להחריג כדי בכ� אי�, הזר הוא הדי� החָל כי ייקבע א� ג� כי טוע� המבקש .85

 התביעה מעילות מתעלמת החברה כי המבקש טוע� עוד. ער� ניירות חוק שאינ� הישראלי הדי�

 עוולות על י�הדי� החָל ברירת לכללי בהתא� כי ברור אשר, לאישור בבקשה שנטענו הנזיקיות

  .חל הישראלי הדי� כי ה� א, מצביעי� נזיקיות

 סדרהֶ  נקבע לגביה, הער� ניירות מתחו�" קלאסית" תביעה בעילת עסקינ� כי טוענת החברה

 מתחו� כלליות עילות באמצעות זה סדרהֶ  לעקו, יכול המבקש ואי�, וממצה קונקרטי, מפורש

 � הכפול הרישו� להסדר הכפו, תאגיד לגבי אזרחי בסכסו� לנו עניי� כאשר, כלומר. הנזיקי�

 .הזר הדי� הוא להחָ  היחיד הדי�

 הספציפיות התביעה עילות בי� היחס שעניינה הכללית לשאלה נדרש אינני כי אציי�, ראשית .86

 כללי די� של שאלות בתוכה הכוללת( הכללי הדי� מכוח התביעה עילות לבי� ער� ניירות בחוק

) 2009( 550�552 הגילוי חובת ער, ניירות דיני יוזפוב�פסרמ� לאה :ראו ולהרחבה ;ספציפי ודי�

  ).)"פסרמ!: "להל�(
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 להפרת בקשר האזרחיי� האחריות כללי בעניי� החברה על הדי� החָל, לעיל למסקנתB בהתא� .87

 בחוק המוסדרי� האחריות כללי ולא ,הזר הדי� הוא עליה המוטלות השוט, הדיווח חובות

 .ער� ניירות

 לה� ,החברות וחוק הנזיקי� פקודת כדוגמת, ער� ניירות חוק שאינ� חוק הוראות לפיה קביעה

 האחריות שאלת בעניי� יחולו") הנוספות הדי! הוראות: "להל�( לאישור בבקשה המבקש טוע�

 ויקנו" האחורית מהדלת" ייכנסו ובפועל, דואליות חברות של השוט, הדיווח חובות להפרות

 ומטרות לתכליות ומנוגדת הזר הדי� לתחולת בנוגע מסקנתB את מתוכ� מרוקנת � תביעה עילות

  . שפירטתי כפי והכול, הכפול הרישו� סדרהֶ 

             הדיווח בהיבט חברות על להקל המטרה ניצבת הכפול הרישו� סדרהֶ  בבסיס כי ,אזכיר

 למסחר להירש� חברות תמרי1). האחריות כללי( המהותי וה�) הדיווח כללי( הטכני ה� � הכפול

 א� ג�( הישראלי הדי� מכוח תביעה לעילות חשופותתהיינה ו במידה יקט� בישראל בבורסה

 ללא ג�, כ��כמו. רצויה שאינה בתוצאה מדובר כ��ועל), הנוספות הדי� הוראות מכוח" רק"

 אות�, הזר לדי� בהתא� ההגנות הישראלי� למשקיעי� עומדות ,הנוספות הדי� הוראות תחולת

  . כמספקות מוצאי� ער� ניירות ורשות המחוקק כאמור

 להפרת האחריות בעניי� החברה על חלות לא הישראלי בדי� הנוספות הדי� הוראות, לפיכ�

 וחוק הנזיקי� פקודת מכוח המבקש הציג אות� התביעה עילות, בהתא�. השוט, הדיווח חובות

  . בענייננו רלוונטיות אינ� ,החברות

 הדיווח חובות להפרות בנוגע האחריות כללי לעניי� נוגעת מסקנתי כי אדגיש, הבהירות למע� .88

 דיווח שאינ� בנושאי�" הדי� החָל" לשאלת בנוגע ממנה להסיק נית� ולא, ער� בניירות השוט,

 להפרת בקשר החלי� האחריות כללי שאלת, לדוגמה כ�. דואליות חברות של ער� בניירות שוט,

 . זה מדיו� מנותקת � בישראל הממוק� דואלית חברה של במפעל הישראלי� העבודה חוקי

 עוולת התרמית בניירות ער, .ז

 לחוק) א(54 סעי, במסגרת ה� � התרמית עוולת את המבקש מציי� ,לאישור הבקשה במסגרת .89

 חובה הפרת( ער� ניירות לחוק) א(54 וסעי, הנזיקי� לפקודת 63 סעי, במסגרת ה�, ער� ניירות

 . הנזיקי� לפקודת 56 סעי, במסגרת וה� ,)חקוקה

 שנטענה הנזיקית התרמית ולתמעוְ  לסילוק הטענות במסגרת התעלמה החברה כי ,טוע� המבקש

 ). הנזיקיות התביעה עילות תרמיֶ  ההתעלמות לצד( לאישור בבקשה
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 לרשות עומדת אינה וממילא, הסתמכות מחייבת הנזיקית התרמית עוולת כי ,טוענת החברה

 .ייצוגית בתובענה מבקש

�לאי בנוגע לעיל שקבעתי המסקנה רלוונטית, הנזיקי! פקודת מכוח התרמית לעוולת אשר .90

 .הנזיקי� פקודת תחולת

, כזכור. הפלילי לחוק' ט בפרק הממוק� 54 בסעי, מעוגנת ער, ניירות חוק מכוח התרמית עוולת .91

 בעוולה לתבוע מנת�על, ואול�. הישראלי הדי� הוא דואליות חברות על להחָ  הפלילי הדי�

 63 סעי, את זה בהקשר ציי� המבקש. אזרחית אחריות המטיל חוק לסעי, להידרש יש, אזרחית

 . דנ� במקרה חלה אינה הנזיקי� פקודת, כאמור. הנזיקי� לפקודת

, ער� ניירות לחוק 54 סעי, של האזרחית לתחולה בנוגע נוספות טענות העלו לא משהצדדי� .92

, בכלל 54 סעי, מכוח אזרחית תובענה להגיש נית� וכיצד הא� הסבוכה לשאלה נדרש אינני

 ניירות דיני עדיני רונ�; 519�521' בעמ, פסרמ! :ראו להרחבה( בפרט ייצוגית תובענה ובמסגרת

 )).2004( 722�718 ער,

   סוגי ניירות ער, .ח

 � החברה של ער� ניירות סוגי בארבעה מחזיקי� כוללת לאישור בבקשה המוגדרת הקבוצה .93

 רותונסח בישראל הונפקו והאופציות החוב אגרות כאשר, חוב ואגרות אופציות סוגי שני, מניות

 .זה בעניי� הצדדי� טענות על בקצרה אחזור"). הישראליי$ הער, ניירות: "להל�( בישראל רק

 הוא המסחר בה� הער� לניירות רק רלוונטית להחָ  הזר הדי� בשאלת המחלוקת כי טוע� המבקש .94

 הדי� חל עליה�, בישראל רק ונסחרי� שהונפקו ער� לניירות רלוונטית אינה וממילא, דואלי

 .האחריות כללי לעניי� הישראלי

 רכישת על כי במפורש מגדיר בישראל שהונפקו הער� לניירות המד, שתשקי, מכיוו�, בנוס,

 אחרי$ דיני$ ולא בלבד ישראל מדינת דיני יחולו" המד, הצעת במסגרת הער� ניירות

 קיבלו) המד, הצעת ח"דו את שניסחה החברה וכמה כמה אחת ועל( שהניצעי� הרי, "כלשה$

 כל על הגוברת הסכמה המהווה, הער� ניירות לרכישת הסכמת� בעצ� זו די� ברירת עצמ� על

  .החברה למניות היותר לכל רלוונטית לסילוק הבקשה, לכ�. אחרת אפשרות

הדי� מ שונה די� יחול � החברה מניות � הרביעי הער� נייר שעל סביר לא כי וטוע� מוסי, המבקש

  . אישור בקשת באותה), לשיטתו הישראלי הדי�( האחרי� הער� ניירות שלושת על החָל
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 נפח וכי, החברה של משמעותית מסחר זירת היא אביב�תלב הבורסה כי המבקשטוע� , לבסו,

  . 'ראטאו' במניות המסחר מס� 42.5% היווה ההטעיה בתקופת אביב�תלב רחהמס

 רייצוֹ  התאגיד של הער� ניירות בסוגי כתלות החלי� הדיני� פיצול כי טוענת החברה .95

 הדי� לפי נ4דוֹ יי הער� מניירות חלק אחת בתביעה כי יתכ� לא שכ� ",נסבלת�בלתי אנדרלמוסיה"

 שנקבעו בבורסות ייסחר התאגיד של אחד ער� שנייר בכ� די, לכ�. הזר הדי� לפי וחלק הישראלי

 יהיה הזר והדי� � מלא באופ� דואלי תאגיד יהיה שהתאגיד כדי, הכפול הרישו� מהסדר כחלק

 . שלו הער� ניירות כל לגבי עליו הדי� החָל

 אופ� של הטכנית לאסדרה מתייחסת המד, הצעת ח"בדו הדי� ברירת כי טוענת החברה, בנוס,

 הצעת ח"דו במסגרת, כ��כמו. החברה של השוט, הדיווח במישור מהאסדרה ומנותקת, ההנפקה

 הברית�ארצותב הדי! פי על הינ$ החברה של השוטפי$ הדיווחי$" כי נרש� א, עצמה המד,

  . ..."ער, ניירות לחוק 3'ה בפרק הקבועי$ הכפול הרישו$ לכללי בהתא$, האנגלית ובשפה

 שהונפקו הער� לניירות המיוחס, האישור בבקשת הנטע� הנזק היק, כי החברה מציינת, לבסו,

  . הנטע� הנזק מכלל �6.5%מ פחות על עומד � בישראל

  לעניי� חובות הדיווח השוט, הדי� החָל �סוגי ניירות ער� 

 אשר דואלית חברה של) מניות שאינ� כאלו ג�( ער� בניירות עסקינ� כאשר כי ,אדגיש ראשית .96

 י�רציונלה וכ� הכפול הרישו� סדרהֶ , בישראל למסחר במקביל הזרה בבורסה נסחרי�

 דואלית חברה של ער, ניירות בעניי! מה, ואול$. מלא באופ� מתקיימי� בבסיסו העומדי�

  ?בישראל רק נסחרי$ אלא, זרה בבורסה במקביל נסחרי$ שאינ$

 הקלות או פטור דואליות לחברות לית� סמכות ער� ניירות לרשות מקנה לחוק כט35 סעי, .97

 הדיווח בהיבט. בישראל ער� ניירות של לציבור ההצעה במסגרת תשקי, לפרסו� הנוגעות

 ולאפשר), הישראלי הדי� לפי, קרי' (ו פרק לפי שוט, מדיווח פטור לית� הרשות בסמכות, השוט*

 שלה� הער� מניירות שחלק א,�על, הזר לדי� בהתא� רק ולדווח להמשי� דואליות לחברות

 . בלבד בישראל נסחרי�

 תחת, זוכי� אינ� בלבד בישראל הנסחרי� הער� שניירות מכ� נובע כאמור פטור במת� קושי

 ג� הנסחרי� הער� לניירות הניתנת לזו הזהה להגנה, הזר לדי� בהתא� החברה של שוט, דיווח

 גילוי כדוגמת, הזרה בבורסה הקיימות ההגנות ולכ�, בישראל רק נסחרי� שכ�( הזרה בבורסה

 להתעורר עשוי, כ��על). אליה� בנוגע מתקיימות לא גילוי אותו על הזר הרגולטור ופיקוח ספציפי
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 רשות ופיקוח גילוי באמצעות ישראלי� ער� ניירות מחזיקי לאות� נוספת הגנה להעניק צור�

  .בישראל ער� ניירות

 לפי מדיווח כאמור פטור קבלת תו� בישראל חוב אגרות דואליות חברות הנפיקו השני� לאור� .98

 להגנה מעבר הזר הפיקוח גו, של להגנה לכאורה זכו לא החוב שאגרות א,�על, הישראלי הדי�

 ההו� בשוק להקלות חוק להצעת ההסבר דברי(  כפול למסחר הרשומי� הער� לניירות הניתנת

 ההסבר דברי": להל�) (112, 816 ח"ה, �2013ד"התשע), חקיקה תיקוני( בו הפעילות ולעידוד

 שינוי: 1�2013 מספר תאגידי$ בתחו$ מליאה החלטת, ער� ניירות רשות"); 55 מספר לתיקו!

) 9.9.2013( בישראל רק ח"אג שמנפיקות כפול ברישו$ לחברות פטור ומת! הטיפול במודל

 ")).2013�1 החלטה: "להל�(

 לשוק נוספות חברות למשו�  מהרצו� נבעה) נוספות דיווח דרישות�אי בדמות( כאמור הקלה

 כרו� יהיה הדבר א� בישראל ער� ניירות נהנפקת לא חברות כי ההבנה ומתו�, יהישראל ההו�

2013� החלטה( ההו� בשוק התפתחויות חלו השני� במהל�, אול�. דיני� לשני בהתא� בדיווח

   �)  3' בעמ, 1

 של חוב אגרות להנפקות פטור נית! מאז קרו מהותיות התפתחויות שתי"

 משמעותית השפעה הרשות לדעת שלה!, הכפול הרישו$ תאגידי

 ונוחה זמינה זירה להיות הפ, הישראלי ההו! שוק, ראשית...ביותר

 הרישו$ חברות של השימוש לפיכ,. תאגידיות חוב אגרות להנפקות

 א* כאמור וגדל הל, בלבד בישראל חוב אגרות להנפקת באפשרות הכפול

  . הוא

. ביותר חמור כלכלי משבר העול$ את האחרונות בשני$ פקד במקביל

 הזרי$ בשווקי$ הגילוי לאיכות באשר שאלות היתר בי! העלה זה משבר

 תאגידי$ של מבוטל לא מספר של הפירעו! ביכולת פגע מזה יותר ועוד

  ".כפול ברישו$ הרשומי$ כאלו לרבות

 שטר� דואליות חברות במסגרתה ,שנתיי� של ביניי� תקופת ולאחר, אלו התפתחויות בעקבות

 לפי ג� לדיווח נדרשו, לראשונה בישראל חוב אגרות להנפיק וביקשו בישראל חוב אגרות הנפיקו

 ייעודיות גילוי דרישות 1�2013 החלטה במסגרת 9.9.2013 ביו� הרשות קבעה', ו פרק הוראות

 חוב אגרות להנפיק המבקשי� כפול רישו� לתאגידי) הזר הדי� לפי הדיווח לחובות בנוס,(

 במתכונת חוב באגרות המשקיעי� ציבור על ההגנה בי� מאזנות שנקבעו הגילוי דרישות. בישראל
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 מתכונת. הזר הדי� מכוח החברות על הקיי� הפיקוח שיקולי ובי� הישראלי הדי� מכוח המקובלת

  ".ההיברידי הגילוי מודל" נקראה החדשה הגילוי

 בבורסה הנסחרי� ער� ניירות המנפיקה דואלית חברה, הנוספות הגילוי לדרישות בהתא�

 החלטה( השוטפי� בדיווחיה" תוספות"ל מסוימות בנסיבות להידרש עשויה בלבד בישראל

   �) 4' בעמ, 1�2013

 מידע המקנות נוספות גילוי הוראות יכלול ...ההיברידי הגילוי מודל"...

  .החוב אגרות מחזיקי של עניינ$ על שמירה לצור, מהותי

 יחולו אלו הוראות כי הוחלט, האמור האיזו! על לשמור מנת�על, זאת ע$

 פרסו$ פי על או( הכספיי$ חות"דוה פי על אזהרה סימני בהתקיי$ רק

 בי!, יתרה חשיבות הנדרש הנוס* למידע יש )...רבעוניי$ כספיי$ נתוני$

 המניות בעלי בי! הפוטנציאליי$ הענייני$ ניגודי התעצמות לנוכח היתר

 המניות לבעלי הדרוש המידע בי! השוני ולכ!, החוב אגרות מחזיקי ובי!

  ".גדל החוב אגרות ולמחזיקי

 בעיקר� מבוססות החברה של השוט, הדיווח חובות ,ההיברידי הגילוי מודל תחת ג� כי נראה

 לטובת) מסוימות בנסיבות" (מתווספות" גילוי בדמות ספציפיות הגנות ומספר, הזר הדי� על

  .הישראליי� החוב אגרות מחזיקי

 שלרשות כ� לב35 סעי, תוק�, 2014 בשנת שהתקבל ער� ניירות לחוק 55 מספר תיקו� במסגרת .99

 פטור מת� של בהקשר אול�, כט35 סעי, מכוח לסמכות הדומה סמכות הוקנתה ער� ניירות

 כעת ותומבקש בישראל חוב ואגרות מניות שהנפיקו לחברות ג�' ו פרק הוראות לפי מגילוי

' בעמ, 55 מספר לתיקו! ההסבר דברי( כפול למסחר) החוב אגרות ללא( מניותיה� את לרשו�

112 .( 

 לאחר התרחשו, 55 מספר תיקו� וה� ההיברידי המודל בעניי� הרשות החלטת ה� כי ,יודגש .100

 והצדדי� אליה� נדרש אינני שממילא כ�, האישור בקשת נשוא החברה של הער� ניירות הנפקת

 .אליה� בנוגע טענות העלו לא א,

 הנסחרי� הער� לניירות בקשר נוספות שוט, דיווח לדרישות ביחס טענו לא הצדדי�, בענייננו .101

 חות"דוה( לאישור הבקשה נשוא השוטפי� הדיווחי� כי חולק אי�, כ��כמו. בלבד בישראל
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 שחלק א,�על זאת, האמריקאי לדי� בהתא�) להיער� צריכי� והיו( נערכו) החברה של הכספיי�

  . בישראל רק נסחרי� החברה של הער� מניירות

 הגנה להבטיח כדי כמספקות נמצאו האמריקאי בדי� השוט* הדיווח דרישות כי עולה האמור מ� .102

 בישראל הנסחרי� אלו לרבות, החברה של הער� ניירות מחזיקי לכלל הגילוי בהיבט מספקת

 .בלבד

   לעניי� האחריות הדי� החָל �סוגי ניירות ער� 

 נסחרי� ער� ניירות של סוגי� מספר בעלות דואליות חברות על החלי� האחריות כללי שאלת .103

 כללי בעניי� קביעתי בבסיס העומדי� הנימוקי�, ואול�. לחוק 3'ה בפרק להתייחסות זכתה לא

 דואליות חברות על ג� חלי�, ער� ניירות של אחד סוג ע� דואליות חברות על החלי� האחריות

 .אסביר. ער� ניירות של סוגי� מספר ע�

 ג� הזר הדי� על המבוססי� שוט, דיווח בכללי ער� ניירות ורשות המחוקק הסתפקו בו מקו� .104

 דעת� נחה כי הוא, כאמור, הדבר פירוש, בלבד בישראל הנסחרי� ער� ניירות לחברה בו במצב

 הער� בניירות למשקיעי� ג� השוט, הדיווח חובות מכוח" מסופקת"ה ההגנה לרמת בנוגע

 . בלבד באר1 הנסחרי�

 הדיווח חובות להפרת בנוגע האחריות בכללי ג� הער� ניירות בי� לאחידות לשאו, יש כי ,סבורני .105

 של המרכזית תכליתו( בישראל שלה� הער� ניירות את לרשו� חברות לעידוד התכלית. השוט,

 . זה לעניי� ג� נכוני� ,הדי� אחידות בדבר י�רציונלו) הכפול הרישו� סדרהֶ 

 בבורסה נוספי� וחוב הו� גיוסי לעודד רצו� בישראל ולבורסה ער� לניירות לרשות, ראשית .106

 מחשבה מתו�( הכפול הרישו� סדרהֶ  במרכז שעמדה התכלית של נגזרת היא זו מטרה. בישראל

 נוספת מורכבות הטלת). הדואליות החברות ידי�על מקומיי� וחוב הו� גיוסי יגרור כפול שרישו�

 שנקבעו למרות( בישראל שהונפקו ער� ניירות על שוני� אחריות כללי בדמות, הנטל והגדלת

  . בישראל הדואליות החברות של וחוב הו� גיוסי תעודד לא), זהי� דיווח כללי לגביה�

 כל לגבי השוט, הדיווח חובות בעניי� יחול הזר הדי� כי הקביעה למרות כי לקבל קשה, כ��כמו

 הער� ניירות על יחולו הזר הדי� לפי האחריות כללי כי הקביעה וכ�, חברה של הער� ניירות סוגי

 בישראל הנסחרי� הער� ניירות לעניי� האחריות כללי, הזרה בבורסה וג� בישראל ג� הנסחרי�

 נדרשת שאינה ,הער� ניירות בי� מלאכותית תנ4וֹ ב3 המדובר. הישראלי הדי� לפי יהיו � בלבד

 כללי בי� שהשילוב מאחר, זאת. הישראלי� הער� בניירות המשקיעי� ציבור על הגנה לצור�
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 הער� לניירות ג� כמספקי� שנמצאו, הזר הרגולטור ידי�על המפוקחי� הזר הדי� לפי הדיווח

 ג� ראויה להגנה מוביל, כשלעצמ� מספקי� שנמצאו הזר הדי� לפי האחריות וכללי, הישראלי�

 .הישראלי� הער� בניירות המשקיעי� ציבור על

 לא. הער� ניירות סוגי לכל זהי� אחריות כללי בהחלת תומכי� דיונית יעילות שיקולי, בנוס,

 שתי במקבילתידוֹנה , בדיוק דיווח אותו בגי�, דיווח הפרת אותה בגי�, תביעה באותה כי יעיל

  . הזר הדי� לפי ואחת הישראלי הדי� לפי אחת � שונות נורמטיביות מערכות

, דיווח אותו הפרת של בטענה, חברה אותה של ער� ניירות על שוני� דיני� החלת, כ� על יתר

 של' א סוג על יחול הזר הדי� כי ייקבע א�, למשל כ�. סבירות שאינ� לתוצאות להוביל עלולה

 עומדת הישראלי לדי� בהתא� וכי, ער� ניירות של' ב סוג על יחול הישראלי והדי� ער� ניירות

 הפרת אותה בגי�, מסוימת תביעה שבגי� הדבר פירוש הא�, לא הזר לדי� ובהתא� תביעה עילת

 פי�על�א,, אולָ ' א נייר ומחזיקי לסעד זכאי� יהיו' ב נייר מחזיקי � דיווח אותו בגי�, דיווח

 כלל רצויה ואינה יבעיני סבירה אינה זו תוצאה? הדיווח אותו בגי� הפרה מאותה נפגעו ששניה�

  .ועיקר

 על השפעה אי� דואלית בחברה ער� ניירות סוגי מספר של קיומ� לעצ� כי היא מסקנתB, כ� א� .107

 כאשר ג� זאת, החברה על המוטלות השוט, הדיווח חובות להפרת האחריות בעניי� הדי� תחולת

 הפרת בעניי! האזרחית האחריות משטר, בהתא�. בלבד בישראל נסחרי� הער� מניירות חלק

  .הזר לדי! בהתא$ הוא, שלה הער, ניירות כל לגבי, החברה על החל השוט* הדיווח חובות

, משתמע או מפורש, בחוק ר4אז6 כל אי� כי אבהיר, בעניי� הצדדי� לטענות וביחס, לבסו, .108

 השוני� הער� ניירות של יוִ וֹ ה3 או הכמות בי� היחס בה� לנסיבות שונה התייחסות על המורה

 . אחר או כזה הוא

 במסמכי" הדי� ברירת" לסעי, בנוגע החברה טענת את מקבל אני כי ,אציי� זה עניי� בשולי .109

 שלו הרלוונטיות�ואי ,)והאופציות החוב אגרות( הישראליי� הער� ניירות של לציבור ההצעה

 המופיע הדי� ברירת סעי,. החברה של השוט, לדיווח האחריות כללי על הדי� החָל לשאלת

 את במפורש עצמה על קיבלה החברה כי טוע� שמכוחו, המבקש הפנה אליו המד, הצעת ח"בדו

 לציבור ההצעה על הישראלי הדי� בתחולת ד�, האחריות לכללי ביחס ג� הישראלי הדי� תחולת

. החברה של השוט* הדיווח על ולא, המד, לתשקי, בהתא� בישראל שיונפקו הער� ניירות של

 הדי� כי היא הקבוצה חברי של המוגנת ציפיית� כי המבקש טענת את ג� מקבל אינני, לפיכ�

 השוט, הדיווח לרבות, הישראלי� הער� ניירות מרכישת הנובע עניי� כל על יחול הישראלי

 . בגינ�
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   הלכת מוריסו! .ט

 Morrison vs. National Austl. Bank Ltd., 561די��פסק את בטענותיו מציי� המבקש .110

U.S. 247 (2010) )כי האמריקאי העליו� המשפטבית  קבע במסגרתו"), מוריסו! הלכת: "להל� 

Securities Exchange Act of 1934 )של בהקשר( יחול") האמריקאי ער, ניירות חוק: "להל� 

 כאשר) ער� בניירות בהטעיה העוסק האמריקאי הער� ניירות לחוק (b)10 סעי, מכוח תביעה

 או הרכישה וכאשר אמריקאית בבורסה למסחר הרשומי� ער� לניירות בנוגע תביעה הוגשה

  � הברית�ארצותב התבצעה הער� ניירות של המכירה

"Section 10(b) reaches the use of a manipulative deceptive 

device or contrivance only in connection with the purchase or 

sale of security listed on an American stock exchange, and the 

purchase or sale of any other security in the United States."  

 בדי� ער� בניירות הטעיהה עילת את שמסדיר החקיקה דבר, מוריסו� הלכת לפי כי טוע� המבקש .111

 ער� ניירות על חל אינו) �Securities Exchange Act of 1934ל (b)10 סעי,( האמריקאי

 הדי� הוא בענייננו הדי� החָל כי ייקבע א�, בהתא�. הברית�ארצותל מחו1 בבורסות שנרכשו

 מעניק אינו כלל לתבוע נדרשי� הקבוצה חברי מכוחו הדי� לפיו "שוטה מעגל" יווצר, האמריקאי

 . הקבוצה לחברי סעד

 מוריסו� הלכת בעקבות הברית�ארצותב שהתקבלו עדכניי� די��פסקי כי ומציי� מוסי, המבקש

 ער� ניירות של רכישה שביצעו מי ידי�על הברית�ארצותב שהוגשו תביעות של בירור� דחו

 יחול הברית�ארצותב הדי� ,דואלי מסחר של במקרה כי וקבעו, הברית�ארצותל מחו1 בבורסות

  .הברית�ארצותב בבורסה ער� ניירות לרוכשי� ביחס ורק א�

 לדיו� בקשה בעקבות שהתקבלה( השני וריפו! בעניי� שניתנה ההחלטה כי ,המבקש טוע� עוד

בית  קביעת על מוריסו� הלכת בהשפעת דנה אשר), וריפו! בעניי� המשפטבית  בהחלטת חוזר

 הבקשה על חלה לא ממילא � עליה משפיעה לא מוריסו� הלכת כי וקבעה וריפו! בעניי� המשפט

 למסחר רשומי� היו הער� ניירות ש�( וריפו! בעניי� לנסיבות שבניגוד מכיוו�, זאת ;בענייננו

 ונסחרי� שנרכשו ער� לניירות בקשר הוגשה הבקשה בענייננו), הברית�ארצותב בבורסה

  ).הברית�ארצותב הנסחרי� לאלו בקשר ולא( בישראל
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 ניירות) 1( על רק יחול האמריקאי ער� ניירות לחוק (b)10 סעי, כי הקובעת, מוריסו� הלכת, לכ�

 התבצעה בה� שהעסקה ער� ניירות) 2( ועל, הברית�ארצותב למסחר הרשומי� ער�

 בקשת נשוא הער� לניירות בקשר האמריקאי הדי� תחולת את מחריגה אכ� � הברית-ארצותב

  . האישור

 הסמכות שאלת על רק מוריסו� הלכת של תחולתה לעצ� בנוגע הטענה כי טוע� המבקש, לבסו,

 שהגיש, החברה מטע� הזר לדי� המומחה, זאת ע�. מומחה דעת�חוותב להיתמ� צריכה הייתה

 .לעניי� מתייחס לא כלל, מהמטע דעת�חוות

 המחוקק של קביעה מכוח הכפול הרישו� סדרהֶ  במסגרת חל האמריקאי הדי� כי טוענת החברה .112

 תחולתו לגבי האמריקאי המשפטבית  של פרשנות מכוח ולא, ער� ניירות חוק במסגרת הישראלי

 בהכרה המדובר). מוריסו� בהלכת שהתקבלה( האמריקאי הדי� של טריטוריאלית�האקס

 לסטות נית� לא, משכ�. דואליות חברות לעניי� ואימוצו, הזר בדי� הישראלי הדי� של צדדית-חד

 זר די� מאותו חלק המהווה הפסוקה שלהלכה משו� רק המחוקק של העקרוניות מהוראותיו

 .האמריקאי הדי� לתחולת בנוגע נוס, די��פסק הצטר,

בית  סמכות שאלת ג�, הישראלי הפרטי הבינלאומי המשפט לכללי בהתא� כי ,מוסיפה החברה

 המשפט בכללי מצויה לה� שהתשובה שאלות ה� ,הדי� החָל שאלת וג� הישראלי המשפט

 הזר הדי� תחולת על הורה הישראלי שהמחוקק שעה. הזר ולא, הישראלי הפרטי הבינלאומי

 לשאלת משמעות ואי�, בו לדו� סמכות בישראל המשפטבית ל הקנה המחוקק כי מחייב הדבר

 יתכ� לא, לפיכ�. מהותית מבחינה כנוֹ לתוֹ  רק אלא � הזר בדי� הקבועי� התחולה או הסמכות

  .המבקש מתאר אותו "שוטה מעגל"

 וכאמור, השני וריפו! בעניי� ההחלטה במרכז שעמדה השאלה בדיוק זו כי מציינת א, החברה

 על שיחול הדי� הוא האמריקאי הדי� כי קבע הישראלי שהמחוקק מקו� � כלומר. זהה המסקנה

 ניירות דיני לפי תביעה עילת יש הישראלי למשקיע אזי, דואליות בחברות הישראלי המשקיע

  .הישראלי הדי� מכוח האמריקאי הער�

 דואלית בחברה ישראלי� משקיעי� לפיה, המבקש של המוצא הנחת כיהחברה  טוענת בנוס, .113

 מעבר זאת( כשלעצמה נכונה אינה, מוריסו� הלכת בשל הברית�ארצותב מסעד ליהנות יוכלו לא

 בפועל שכ�), האמריקאי המשפטבית  בסמכות עניינה שכ� כא� למקרה רלוונטית שאינה לכ�

 משקיעי� בש� ג� בדיווח הטעיה בגי� ייצוגיות תובענות האמריקאי המשפטבית ל מוגשות

 .שבשגרה י�יכענ דואליות בחברות ישראלי�
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 המשפטבית  ידי�על נקבע ש�, הברית�ארצותב מקביל הלי� התנהל וריפו! בעניי�, כ� על יתר

  . ישראלי� משקיעי� על ג� יחול ,ש� ר3שא4 פשרה הסכ� כי האמריקאי

 .לעיל שקבעתי המסקנה על השפעה מוריסו! להלכת אי! לפיה החברה טענת את מקבל אני .114

 שאינ� תובעי� על, האמריקאי ער� ניירות חוק של התחולה בשאלת דנה מוריסו� הלכת

 שאינ� בבורסות ער� לניירות ובקשר, ואמריקאי� זרי� הנתבעי� כאשר, אמריקאי�

 המוגשות תביעות לגבי ומשמעותה מוריסו� הלכת לפרשנות להידרש מבלי. אמריקאיות

  .בענייננו השפעה אי� האמריקאי המשפטבית  לקביעת כי סבור אני, הברית�ארצותב

 תביעות של בהקשר מוריסו� בהלכת נדונה האמריקאי ער� ניירות חוק של התחולה שאלת

 להסיק אי�, לפיכ�. הברית�ארצותב המשפט לבתי האמריקאי ער� ניירות חוק מכוח המוגשות

 הדי� במסגרת נקבעת זו שכ�, הישראלי הדי� שקובע כפי" הדי� החָל" לשאלת בנוגע ממנה

 הרישו� להסדר בהתא�, וכאמור( האמריקאי העליו� המשפטבית  פסיקת מכוח ולא הישראלי

). הזר הדי� הוא בישראל דואליות חברות על הדי� החָל, הישראלי המחוקק קבע אותו הכפול

 הלכה, הזר הדי� הוא דואליות חברות על הדי� החָל כי קובע הישראלי שהדי� מקו�, אומר�הווה

 הזרה במדינה המשפט בבתי הזר הדי� של טריטוריאלית�האקס לתחולה בנוגע זר משפטבית ב

 שנקבעה כפי הדי� החָל שאלת על להשפיע יכולה אינה), המהותי לדי� בנוגע מהלכה להבדיל(

  . הישראלי הדי� במסגרת

 משפט לבתי תביעה להגיש יכולי� אינ� הקבוצה חברי כי, המבקש לטענת בהתא�, נניח א� ג� .115

 הוא האמריקאי הדי� לפיה למסקנה בהתא� ."שוטה מעגל" נוצר לא אז ג�, הברית�ארצותב

 האמריקאי לדי� בהתא� בישראל המשפטבית ב תביעה להגיש מניעה כל אי�, הדי� החָל

 ).המתאימי� במקרי�(

 לשאלת יידרש הישראלי המשפטבית  כאשר, הישראלי המשפט כללי לפי תתנהל כזו תביעה

 .האמריקאי לדי� בהתא� האחריות לכללי בהתא� הדיווח כללי של ההפרה

 בדיני לדו� אפשרות שאי� למרות לפיה, דיתראבסו תוצאה תיווצר כי זה בהקשר לטעו� היה נית� .116

 ידו� הישראלי המשפטבית  דווקא, אמריקאי משפטבית ב אלו בנסיבות האמריקאי הער� ניירות

 ).הישראלי הדי� לפי אחריות בכללי לדו� שיכול מקו�( אלו דיני� לפי בתביעה

 מלבד אחת במדינה הנסחרות חברות על להיו� נכו� חל הכפול הרישו� סדרהֶ  אמנ� כי ,אזכיר

 בעתיד נוספות מדינות להתווס, עשויות הכפול הרישו� להסדר אול�), אנגליה( הברית-ארצות

 לחוק השלישית התוספת לתיקו! הצעה � הציבור להערות נוסח, ער� ניירות רשות :וראו(
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 נובמבר( הכפול הרישו$ להסדר וטורונטו קונג�הונג, סינגפור בורסות הוספת – ער, ניירות

בית  של הלכה במסגרת( קביעה קיימת האמריקאי שבדי� מכיוו� כי יבעיני סביר לא )).2017

 ג� הדבר ישפיע, אמריקאי� ער� ניירות דיני של טריטוריאלית�האקס לתחולה בנוגע) המשפט

 הקביעה כי יבעיני סביר לא, ועוד זאת. דומה כלל קיי� לא כי יתכ� בה� נוספות מדינות על

 בהתא� תשתנה ,הכפול הרישו� סדרהֶ  במסגרת הזר הדי� לתחולת בנוגע הנורמטיבית

  . זרי� משפט בתי להחלטות

  מ! הכלל אל הפרט .י

 בישראל בבורסה למסחר רשומי� שלה הער� וניירות בישראל שהתאגדה ,"טאואר" חברת .117

, ככזו. בחוק כהגדרתו "חו1 תאגיד" היא), לחוק השנייה בתוספת הכלולה( ק"הנאסד ובבורסת

 הוראות לפי ומתפרסמי� ערוכי� יהחות"דו ,ובהתא� ,הכפול הרישו� סדרהֶ  לכללי כפופה היא

 .האמריקאי� הער� ניירות דיני

 על הדי! החָל � לעיל למסקנותיי ובהתא$, הכפול הרישו$ להסדר החברה תכפיפ9 לאור .118

 הדי! הוא דנ! במקרה עליה המוטלות השוט* הדיווח חובות להפרת האחריות בעניי! החברה

 . לאישור הבקשה נשוא הער, ניירות כל לגבי חלי$ אלו אחריות כללי. האמריקאי

 לדי� בהתא� האחריות לכללי לאישור הבקשה במסגרת התייחס לא המבקש כי טוענת החברה .119

 מתאימה דעת�חוות מלצר, נמנע וא, ,זה די� לפי תביעה עילת של לקיומה ובפרט, האמריקאי

 דחיית את ,החברה דעתלְ  ,מחייבי� המבקש של אלו מחדלי�. האמריקאי הדי� את המוכיחה

 .הס, על הבקשה

 הבקשה את ביסס הוא, הרלוונטי הדי� הוא הישראלי הדי� כי שסבר מכיוו� כי ,טוע� המבקש

 להגיש לו לאפשר יש, הרלוונטי הוא האמריקאי שהדי� ייקבע א� ג� כי ,טוע� עוד. עליו לאישור

 ,תביעה עילת למבקש מקנה האמריקאי הדי� הא� שעניינה מומחה דעת�חוות ההלי� בהמש�

 לכ�ו, פסוקה בהלכה הוכרעה שטר� סבוכה סוגיה היא האמורה הדי� החָל ששאלת מכיוו�, זאת

  .לאישור הבקשה במסגרת הישראלי לדי� אלא האמריקאי לדי� התייחסותו�לאי טוב טע� קיי�

. העליו� המשפט בית ידי�על פסוקה בהלכה הוכרעה טר� זו החלטה נשוא הדי� החָל שאלת, אכ�

יחד ע� זאת, בהתא� למסקנתי בהחלטה דנ�, הרי שעל המבקש היה לפרט את עילות התביעה 

 תובענה לאשר שהמבק, ככללבהתא� לדי� האמריקאי ולצר, חוות דעת להוכחת אותו הדי�. 

 בטיעוניו להציג זה ובתו�, מסוי� ראייתי בנטל ולעמוד טענותיו את לבסס נדרש כייצוגית

 תתקבל שתביעתו" סבירה אפשרות" ומקי� בתביעתו התומ� ומשפטי עובדתי בסיס ובראיותיו
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 א"ע); 8.8.2017( 8 סקהיפ, א'היג אל אבו' נ ישראל דואר חברת 3138/17 א"רע :זה לעניי� ראו(

 לביטוח חברה מגדל 3489/09 א"רע); 15.3.2017( 21 סקהיפ, מ"בע בבילו!' נ ברנדיס 7510/15

 דעת�חוות הגיש אמנ� המבקש)). 11.04.2013( 41 סקהיפ, זבולו! עמק מתכות צפוי חברת' נ

 בהיבטי� ולא ,הנטענות ההטעיות של חשבונאיי��הכלכליי� בהיבטי� דנה זו אול�, מומחה

 של נטענת הפרה אותה מכוח המשיבי� על לההחָ  ולאחריות התביעה לעילת בנוגע משפטיי�

 ). האמריקאי הדי� לפי תביעה בעילות לא וחומר�וקל( הדיווח חובות

 הסילוק בקשת בהגשת השיהוי בדבר המבקש בטענות ממש מצאתי לא כי אציי�, לבסו, .120

 ההלי� בי� התדיינויות כפל למנוע נועד הלכאורי השיהוי. הליכי� לעיכוב לבקשות והסתירה

 תביעה � עילות אות� בגי� ייצוגית תביעה( הברית�ארצותב שהתנהל מקביל להלי� הנוכחי

 ).סעד כל ללא שנמחקה

 החשבו� רואי

 כי נקבע לגביה שכאמור, החברה של הכספיי� יהחות"דו את מבקרי� המבקרי� החשבו� רואי .121

 . עליה המוטלות הדיווח חובות להפרת האחריות בשאלת) האמריקאי( הזר הדי� חל

 כנגד לאישור הבקשה של הס, על לסילוק בבקשה ג� להכריע המשפטבית  נדרש דנ� בבקשה

 בעניי� דואלית חברה של החשבו! רואי על הדי! החָל בסוגיית הכרעה זו ובמסגרת ,החשבו� רואי

 החשבו� רואי על כי טוע� שהמבקש בעוד. החברה על המוטלות הדיווח חובות להפרת האחריות

, החשבו� רואי של האמורה האחריות בעניי� הישראלי הדי� חל הדואלית החברה של המבקרי�

  .האמורה לאחריות ביחס הדי� החָל לסוגיית לסילוק בבקשה התייחסו לא החשבו� רואי

 הזר לדי! בהתא� �תידוֹ  השוטפי� לדיווחיה החברה של האחריות שאלת כי סביר לא, לטעמי

 בהתא� תידו� דיווחי� לאות� החשבו! רואי של האחריות ששאלת בעוד, לעיל שקבעתי כפי

 משיבי� על, שוני� דיני� הלי� באותו יחולו במסגרתו מצב לקבל א, קשה. הישראלי לדי!

 לרישו� חברות ועידוד משפטית ודאות של שיקולי�, כ� על יתר. ממש הדיווח אותו בגי�, שוני�

 רואי של האחריות לסוגיית ג� יפי� ,החברה אחריות על הזר הדי� בהחלת תמכו אשר דואלי

 . המבקרי� החשבו�

 בחברות מבקרי$ חשבו! רואי אחריות על) הזר או הישראלי( הדי! החָל שאלת, זאת ע$ יחד .122

 בעלת בשאלה המדובר. בפסיקה נדונה טר$ ,חברות אות! של השוטפי$ לדיווחיה! דואליות

 של המבקרי$ החשבו! רואי ולמשרדי הדואליות החברות לכלל משמעותיות רוחב�השלכות

  . חברות אות!
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 48מתו�  48

 המוטלות הדיווח חובות להפרת האחריות בעניי� דואליות חברות על הדי� החָל סוגיית בעוד

 ועקרונית מפורטת להתייחסות וזכתה ,)דמתי בעניי� ולאחרונה( וריפו! בעניי� בעבר נדונה עליה

 הצדדי� של הטענות בכתבי וכ�), לעיל הרשות עמדת ראו( הייט בעניי� ער� ניירות רשות מצד

 בתגובת למעט( להתייחסות זכתה לא החשבו� רואי אחריות על הדי� החָל שאלת, זה בהלי�

  ).הס, על לסילוק החשבו� רואי לבקשת המבקש

  על הדי! החָל לשאלת הצדדי$ התייחסות את לבקש לנכו! ראיתי, בסוגיה הכרעה טר$, לפיכ,

 המוטלות השוט* הדיווח חובות להפרת האחריות בעניי! החברה של המבקרי$ החשבו! רואי

  .הרבה חשיבותה בשל זו לסוגיה התייחסות להגיש ער, ניירות לרשות להורות וכ!, החברה על

 סו* דבר

 של המבקרי� החשבו� רואי אחריות על הדי� החָל לסוגיית בנוגע עמדת$ יגישו בהלי, הצדדי$ .123

 .עמודי� �10מ יותר לא פני�על, ימי� 14 תו�, החברה על המוטלות הדיווח חובות להפרת החברה

הדי�  לסוגיית בנוגע הרשות עמדת את להגיש ער, ניירות לרשות מורה המשפטבית , כ��כמו .124

 על המוטלות דיווח חובות להפרת דואליות בחברות המבקרי� החשבו� רואי אחריות על החָל

  .ימי� 21 תו� תוגש זו עמדה. חברות אות�

 ידי�על תינת� החשבו� רואי אחריות על הדי� החָל לסוגיית הצדדי� התייחסות קבלת לאחר .125

 . המשלימה בהחלטהתיקבענה  הוצאות. משלימה החלטה

 .ער� ניירות לרשות זו החלטה תעביר המזכירות .126

  .30.11.2017 ליו� כורת פנימיתתז .127

  , בהעדר הצדדי$.2017נובמבר  07, י"ח חשוו! תשע"חהיו$,  נהנית

       

 
  




