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  חאלד כבוב  שופטכבוד ה בפני 

  

 

 המבקשת

  
  לייטקו� (ישראל) בע"מ

  ע"י ב"כ עוה"ד יצחק אביר� 
  , רמת ג�12מבית חוגי, דר� אבא הלל סילבר 

  7522095"03; פקס:6110505"03טל': 
 

  נגד
  

 

�  המשיבי
 

  ) בע"מ (בפירוק) 1960חבס השקעות (. 1
  ע"י המפרקי� הזמניי� עוה"ד גיא גיסי%

�  ע"י ב"כ ממשרד גיסי� ושות', עורכי די

  , תל אביבB38רח' הברזל 
   7467700"03; פקס: 7467777"03טל': 

  
  עוה"ד גיל אור%ו

  ע"י ב"כ ממשרד עוה"ד יגאל ארנו� ושות'
  , תל אביב5מרכז עזריאלי 

   6087716"03; פקס: 6087835"03טל': 
  1 

 2  . הרצל חבס2
 3  . רונ% עקביה3

 4  ע"י ב"כ עוה"ד יובל ששו� ו/או גיליה טמיר  3"ו 2המשיבי� 
� 5  ממשרד מיתר ליקוורניק גבע לש� טל, עורכי די

 6  , רמת ג�16דר� אבא הלל סילבר 
 7  6103111"03; פקס: 6103100"03אל': 

  

 

 החלטה
  
 

 

  8 

  9 

 10 פתח דבר

 11תביעה בצירו, בקשה לאישור התביעה כייצוגית אשר הוגשה על ידי המבקשת בהתא� לפניי  .1

 12"), כנגד חבס חוק תובענות ייצוגיות(להל�: " 2006"להוראות חוק תובענות ייצוגיות, תשס"ו
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 1"), מר הרצל חבס ומר רונ� עקביה (להל�: חבס" או "החברה) בע"מ (להל�: "1960השקעות (

 2  "). הבקשה לאישור"

 3זו עוסקת בעיקרה בשאלת המועד בו היה על המשיבי� לדווח בדבר ספקות משמעותיי� בקשה   .2

 4בדבר יכולתה של החברה לפרוע במלוא� ובמועד� את תשלומי איגרות החוב שהנפיקה החברה  

 5וכ� בשאלה מה ה� החובות המוטלות על חברה עת היא מחליטה לפרס� דיווח מיידי וולונטרי 

 6 די� לפרסמו.שהיא איננה מחויבת על פי 

 7 הצדדי� ותמצית הבקשה לאישור

3. " :� 8"), לייטקו�" או "המבקשתהבקשה לאישור דנ� הוגשה על ידי לייטקו� (ישראל) בע"מ (להל

 9 חברה פרטית העוסקת ביעו0 פיננסי והשקעות.

 10. החברה עסקה בתחו� הנדל"� ובתקופה 1993, חבס, היא חברה ציבורית משנת 1המשיבה  .4

 11מי פעילות עיקריי�: ייזו� פרויקטי� ייחודיי� בישראל (תחו� פעילות הרלוונטית בשלושה תחו

 12נדל"� למכירה); תחו� פעילות נדל"� מניב ותחו� השקעות בחוב מגובה נדל"�. איגרות החוב 

 13) אשר הנפיקה החברה נסחרו בבורסה לניירות ער� בתל אביב 12) ואיגרות החוב (סדרה 4(סדרה 

" :� 14"). כפי שיפורט להל�, איגרות החובא הבקשה לאישור (להל�: "") וה� נשוהבורסהבע"מ (להל

 15לאחר שהוגשה הבקשה לאישור הוסרה החברה כמשיבה בהלי� דנ� וזאת עקב כניסתה להלי� 

 16 פירוק. 

 17"), כיה� כיו"ר דירקטוריו� החברה ובעל השליטה מר חבס, מר הרצל חבס (להל�: "2המשיב  .5

 18 ר.העיקרי בה בתקופה הרלוונטית לבקשה לאישו

 19"), כיה� כמנכ"ל החברה בתקופה הרלוונטית מר עקביה, מר רונ� עקביה (להל�: "3המשיב  .6

 20 לבקשה לאישור.

 21(יו� שלישי בשבוע) רכשה המבקשת איגרות חוב של  12.3.2013 " אתחיל מהסו,, בבוקר יו� ה .7

 22באותו היו�, הודיעה הבורסה כי  12:32החברה. מספר שעות לאחר אותה רכישה, בשעה 

 23כוונת החברה לפרס� דיווח בדבר אירוע מהותי הופסק המסחר בניירות הער� של בעקבות 

 24פרסמה החברה דיווח מיידי על אירוע דרמטי בחייה  13:11, ובשעה 12:28החברה החל מהשעה 

 25דיווח בדבר ספקות משמעותיי� בדבר יכולתה של החברה לפרוע במלוא� ובמועד את תשלומי  "

 26 "). 12.3.2013הדיווח מיו� של החברה (להל�: " 12"ו 4סדרות  הקר� והריבית של איגרות החוב
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 1 מפאת חשיבות הדיווח יובא להל� נוסחו המלא [ההדגשות שלי, ח.כ.]:

 2על רקע הירידות החדות בשערי ניירות הער) של החברה, אליה% נוספה "

 NSI N.V 3מסו( השבוע שעבר ג� ירידה משמעותית נוספת בשערי מניות 

 4'), נתקלת החברה NSI(' 20.54% 	המוחזקת על ידי החברה בשיעור של כ

 5בימי� האחרוני� בקשיי� משמעותיי� במימוש התוכניות העסקיות 

 6המתוכננות שלה כפי שהיו עד למועד זה ובמיוחד בתכניות המימו% שלה 

 7כפי שפורט, בי% היתר, במסגרת דוח הדירקטוריו% של החברה לתקופה של 

 � 8. בכלל אלה נית% 2012בספטמבר  30שנסתיימה ביו� תשעה חודשי

 9למנות צור) קיי�, בהתא� לתנאי הסכ� ההלוואה מצד הבנקי� אשר 

 10, להגדלת� של הבטחונות הנזילי� NSIמימנו את ההחזקה במניותיה של 

 11וכ%  NSIכבר בימי� הקרובי� וזאת על רקע הירידה בשערי מניותיה של 

 � 12שוני� אות� ניהלה החברה האטה והרעת תנאי� במשאי� ומתני

 13ליצירת מקורות מימו% שוני�. יצויי%, כי בהקשר של הגדלת הבטחונות 

 14הנזילי� לבנקי� בהולנד, בוחנת החברה פניה אל בנקי� זרי� אלו לשינוי 

 15 זמני בתנאי ההלוואה ולחילופי% קבלת מסגרות אשראי נוספות.

 16רקע השינויי� על רקע כל אלה, ולאחר בחינה מחדש של תכנית המימו% על 

 ,� 17עולי� ספקות משמעותיי� בדבר יכולתה של החברה לפרוע האמורי

 18 12במלוא� ובמועד� את תשלומי הקר% והריבית של אגרות החוב מסדרות 

 19. בהתחשב באמור, פנתה 2013הקבועי� בחודשי� מאי ואוגוסט  4	ו

 20החברה לנאמני� לאגרות החוב על מנת לעדכנ� באמור לעיל ולפעול 

 21עולה ע� הנאמני� וע� מחזיקי אגרות החוב לשמירת בשיתו( פ

� 22  ".זכויותיה

 23, דווח מספר ימי� קוד� לכ�, 12.3.2013הדיווח האחרו� של החברה בטר� פורס� הדיווח מיו�  .8

 24  "):הודעת ההרגעהונוסחו כלהל� (להל�: " 17:24(יו� חמישי) בשעה  7.3.2013ביו� 

 25ערי ניירות הער) של החברה מבקשת להבהיר בזאת, בתגובה לירידות בש"

 26החברה במהל) שני ימי המסחר האחרוני� בבורסה ולפרסומי� בעניי%, כי 

 27לא ידוע לחברה על אירוע מהותי אשר אירע בימי� האחרוני� ואשר יש בו 

 28 ".כדי להשפיע באופ% מהותי על החברה או על מחיר ניירות הער) שלה
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 1פורס� בצהרי  12.3.2013והדיווח מיו� הודעת ההרגעה פורסמה בתו� יו� המסחר ביו� חמישי 

 2  יו� שלישי שלאחר מכ�, היינו בי� שני הדיווחי� מפרידי� שני ימי מסחר וחצי בלבד.

 3, ובטר� 12.3.2013בקליפת אגוז, המבקשת אשר רכשה את איגרות החוב בבוקר הדיווח מיו�  .9

 4החברה קוד� פרסומו, טוענת כי על המשיבי� היה לדווח בדבר מצבה הפיננסי האמיתי של 

 5, ומוסיפה כי הודעת ההרגעה הטעתה את 12.3.2013למועד בו פורס� הדיווח המיידי מיו� 

 6ציבור המשקיעי� וגרמה לה� להשקיע בחברה חר, מצבה הפיננסי האמיתי. לטענתה, אילו 

 7היתה יודעת המבקשת כי בכוונת החברה לפנות להלי� של הסדר נושי� היא לוודאי לא היתה 

 8רות החוב בתארי� בו רכשה אות�. המשיבי�, מנגד, טועני� כי לא אירע כל אירוע רוכשת את איג

 9ולפיכ� לא היתה כל הטעיה בדיווחי החברה וכי החברה  7.3.2013מהותי בימי� שקדמו ליו� 

 10דיווחה במועד הנדרש כדי� בדבר הספקות ביכולת הפירעו� של החברה עת התוודעו המשיבי� 

 11  .12.3.2013ובבוקר יו�  11.3.2013יו� לספקות אלו לראשונה, בליל 

 12: בבקשת האישור ביקשה המבקשת לייצג קבוצה אשר הקבוצה בשמה מוגשת הבקשה לאישור .10

 13ועד יו�  10.3.2013קבוצות: א) רוכשי איגרות חוב של החברה מיו� "הורכבה משלוש תת

 14ברה על דבר , מועד הדיווח; ב) רוכשי איגרות חוב של החברה מיו� שהיה ידוע לח12.3.2013

 15, מועד פרסו� ההודעה; ג) 12.3.2013מצבה ומיו� שקמה החובה לפרס� מידע זה ועד יו� 

 16מחזיקי איגרות חוב של החברה מיו� שהיה ידוע לחברה על דבר מצבה ומיו� שקמה החובה 

 17בסיכומי התשובה מטע�  , מועד פרסו� ההודעה. אול�,12.3.2013לפרס� מידע זה ועד יו� 

 18הקבוצה הקבוצה הראשונה בלבד, דהיינו "היא לצמצ� את תביעתה למועד תתהמבקשת ביקשה 

 � 19(לאחר  10.3.2013המיוצגת במסגרת הבקשה לאישור היא רוכשי איגרות חוב של החברה מיו

 � 20 .12.3.2013הודעת ההרגעה ולאור הודעה ההרגעה) ועד ליו

 21 הערות מקדמיות

 22עקבות בקשת פירוק שהוגשה כנגד החברה בטר� תובאנה טענות הצדדי� במלוא�, יש לציי� כי ב .11

 23את עוה"ד גיא גיסי� וגיל אור� כמפרקי� זמניי� לחבס  3.10.2013מינה בית המשפט ביו� 

" :� 24"). במסגרת תפקיד�, טענו המפרקי� הזמניי� בפני כב' השופט א' המפרקי� הזמניי�(להל

 25בכ� כדי לפגוע בהליכי אורנשטיי� כי אי� להתיר הלי� מקביל של תובענה ייצוגית משו� שיש 

 26) בע"מ נ' כונס הנכסי� 1960חבס השקעות ( 13"10"5937חדלות הפירעו�. בפר"ק (מחוזי ת"א) 

 27אי% ככלל תוחלת בהמש) בירור הליכי� ) התקבלו טענותיה� ונקבע כי "19.1.2014( הרשמי

 28 ".התובעי� לא עמדו בנטל להוכיח מדוע יש לחרוג בעניינ�" וכי "כנגד החברה
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 1בלבד (להל�:  3"ו 2ובהתא� לאמור לעיל, הבקשה לאישור דנ� נותרה כנגד המשיבי�  לפיכ�,

� 2 ")."המשיבי

 3המשיבי� הגישו תשובה לבקשה לאישור ולאחריה הוגשה תגובה לתשובה על ידי המבקשת.  .12

 4(אשר ניתנה  16.6.2014המשיבי� הגישו בקשה למחיקת תגובת המבקשת ובהחלטתי מיו� 

 5 חבס נ' לייטקו� (ישראל) בע"מ 281/14א (בדימוס) א' גרוניס ברע"א בעקבות החלטת כב' הנשי

 6)) הוריתי כי המבקשת תגיש תשובה מתוקנת לתגובת המשיבי� והתרתי למשיבי� 4.5.2014(

 7 ) להגיש השלמת טיעו�.3"ו 2(בשלב זה רק המשיבי� 

� 8 טענות הצדדי

 9  תמצית טענות המבקשת במסגרת הבקשה לאישור 

 10את טענתה לפיה כבר בעת פרסו� הודעת ההרגעה, החברה ידעה כי המבקשת מנסה לבסס  .13

 11בחרה היא לפרס� הודעת הרגעה לאקונית  " מצבה הפיננסי הינו בכי רע, אול� חר, זאת 

 12 שבפועל הטעתה את ציבור המשקיעי�.

 13השתלשלות הענייני� הרלוונטית לענייננו מתחילה מספר ימי� לפני הודעת ההרגעה, שכ� כבר  .14

 14הטעתה החברה את ציבור המשקיעי� באופ� פאסיבי עת פרסמה דוח מיידי  6.3.2013ביו� 

 15"), אשר כיה� מר רוז%מר יוסי רוז� (להל�: " "אודות "נושא משרה בכירה שחדל לכה� בתפקידו" 

 16בנסיבות שיש  לפי מיטב ידיעת התאגיד הפרישה: אינה כרוכהכדירקטור בחברה ונמסר כי "

 17. להטעיה זו התווספה הטעיה אקטיבית מצד "של התאגיד להביא% לידיעת המחזיקי� בני"ע

 18) חלו ירידות חדות בסדרות אג"ח אשר 7.3.2013"6חמישי ( "החברה, שכ� בתו� הימי� רביעי 

 19 הובילו לפרסומה של הודעת ההרגעה שהתבררה כמטעה.

15.  � 20 ) (להל�:12.3.2013"10שלישי ( " לטענת המבקשת, הודעת ההרגעה הובילה לכ� שבימי� ראשו

"� 21מיליו�  30") הוטעו משקיעי� מהציבור ורכשו איגרות חוב של החברה בס� של שלושת הימי

 22ש"ח מתו� הבנה כי לא התרחש בחברה אירוע מהותי כלשהו, אול� שערי איגרות החוב המשיכו 

 23תו� גרימת נזק לציבור הרוכשי�. לטענת המבקשת, קשה להאמי� כי  30%לרדת בשיעור של עד 

 24נולדו לה� אות� "ספקות משמעותיי�", אלא נראה כי הדברי� היו ידועי�  בתו� חמישה ימי�

 � 25הספקות היו  "לחברה, או לכל הפחות למנהלה הכללי וליו"ר הדירקטוריו�, עוד קוד� לכ

 26 ידועי� א� החברה בחרה שלא לפרסמ�.
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 1 בחינת הדיווחי� האחרוני� של החברה לבורסה, קוד� להודעת ההרגעה, דו"ח הרבעו� השלישי .16

 2") ומצגת לשוק 2012דוח רבעו% שלישי לשנת (להל�: " 29.11.2012אשר פורס� ביו�  2012לשנת 

 3"), מגלי� כי לא רק שלא היו בה� המצגת(להל�: " 29.11.2012ההו� אשר פורסמה א, היא ביו� 

 4, 10, סעי, 12כל אזהרות מיוחדות לגבי החברה ותזרי� המזומני� שלה, אלא א, בעמוד 

 5", ת יכולת החברה לעמוד בפירעו% התחייבויות הקבוצה בשנתיי� הקרובותבחינשכותרתו "

:� 6 נכתב, בי� היתר, כדלקמ

 7) לתקנות הדיווח, שעניינה תזרי� מזומני� חזוי 14(ב)(10בהתא� לתקנה "

 8למימו% התחייבויות החברה, קבע דירקטוריו% החברה כי אי% בהו% החוזר 

 9בחברה ואי% חשש סביר שהחברה השלילי בכדי להצביע על בעיית נזילות 

 10 ".לא תעמוד בהתחייבויותיה הקיימות והצפויות בשנתיי� הקרובות

 11 כ� צוי� ש� כי: 

 12הערכת החברה ביחס לתזרי� המזומני� העתידי מהווה מידע צופה פני "

 13עתיד המתבסס על עובדות ונתוני� הקיימי� בחברה בתארי) הדוח 

 NSI ,14 	 וגע לדיבידנדי� מוהערכות החברה לתארי) הדוח, בי% היתר בנ

 15הכנסות שכירות בשווי1, הוצאות החברה, לרבות הוצאות מימו% ומכירת 

 16הנכסי� המוחזקי� למכירה. מידע צופה פני עתיד זה הינו תחזית והערכה, 

 17שהתממשות% אינה ודאית ואינה בשליטת החברה בלבד. מידע זה עלול 

 18ת להיות שונות להתממש בחלקו או שלא להתממש והתוצאות בפועל עשויו

 19באופ% מהותי, בי% היתר, בשל אירועי� מאקרו כלכליי�, ביטחוניי� וכד', 

 � 20כמו ג� בשל גידול בהוצאות המימו% של החברה, קיטו% בדיבידנדי

 21, דחייה במועד מכירת הנכסי� המוחזקי� למכירה NSIהמשולמי� על ידי 

 22  ".ועוד

 23 טז) לדו"ח רבעו� שלישי. , סעי,15(עמוד  6דברי� ברוח דומה נאמרו ג� בביאור 

 24אי תלות בגיוס מקורות חדשי� משוק ההו% ) צוי�: "30במצגת אשר פורסמה באותו היו� (שק, 

 25  ".  בשנתיי� הקרובות

 26לטענת המבקשת, אילו היו נוהגי� המשיבי� על פי הוראות הדי� ועל פי התחייבויותיה� בחוק  .17

 27להימנע מהשקעתה או למצער  ובתשקי,, יכולה היתה המבקשת, יחד ע� משקיעי� אחרי�,

 28בסביבות  12.3.2013למזערה. המבקשת הזרימה הוראת רכישה לאג"ח של החברה ביו� שלישי 
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 1בהסתמ� על הודעת ההרגעה של החברה, ואי� חולק כי אילו הייתה יודעת המבקשת  9:50השעה 

 2איגרות היא לוודאי לא הייתה רוכשת את  "כי בכוונת החברה לפנות להלי� של הסדר נושי� 

 3 החוב.

 4לטענת המבקשת, המשיבי� הטעו את המשקיעי� במהות דיווחיה�, במועד דיווחיה�, ובמה  .18

 5שבחרו שלא לדווח. לטענתה, א, לא יכולה לעמוד למשיבי� כל הגנה מסוג "שלילת אחריות", 

 6שכ� ברי כי ה� לא נקטו בכל האמצעי� הנאותי� על מנת להבטיח שלא יהיה פרט מטעה בדיווח 

 7 יבוצע דיווח חסר.  או שלא

 8") חוק ניירות ער)(להל�: " 1968"המבקשת מפנה לסעי, ההגדרות בחוק ניירות ער�, תשכ"ח

 9ג 38שכותרתו "פרט מטעה". נוס, על כ�, וכאמור בסעי,  1א44לעניי� "פרט מטעה", ולסעי, 

 10לחוק ניירות ער� יש לטענתה להחיל את האחריות לגבי הפרט המטעה ג� על דירקטור של 

 11אגיד, מנהלו הכללי ובעל השליטה בו. מעבר לאמור בחוק ניירות ער�, טוענת המבקשת כי הת

 12פעולות החברה מהוות הטעיה ותרמית, כלפי הציבור כולו, ומהווי� ה� עוולה כאמור בפקודת 

" :� 13"). כמו כ�, המבקשת טוענת כי המשיבי� הפרו את פקודת הנזיקי%הנזיקי� [נוסח חדש] (להל

 14לפקודת הנזיקי�, כמו ג� את חובת� לקבל מידע אשר  36 "ו 35כאמור בסעיפי� חובת הזהירות 

 15לחוק  253 "(ב) ו252יש לו חשיבות לפעולות הנעשות על יד� מתוק, תפקיד� כאמור בסעי, 

 16 "). חוק החברות(להל�: " 1999"החברות, תשנ"ט

 17נזקי� אשר לטענת המבקשת, המשיבי� לא נקטו בכל האמצעי� האפשריי� בכדי למנוע את ה

 18נגרמו לציבור המשקיעי�, ולוודאי לא כפי שהיה פועל דירקטור סביר ומנהל סביר. לפיכ�, 

 19קמה למבקשת  "הפרסו� לנזקי� שנגרמו "ומשו� הקשר הסיבתי, העובדתי והמשפטי, בי� אי

 20 ולקבוצת המשקיעי� אשר ניזוקה, הזכות לקבל פיצויי� ישירות מהמשיבי�.

 21קבוצות: א) רוכשי "שת לייצג קבוצה אשר הורכבה משלוש תתבבקשת האישור, ביקשה המבק .19

 22, מועד פרסו� ההודעה; ב) רוכשי 12.3.2013ועד יו�  10.3.2013איגרות חוב של החברה מיו� 

 23איגרות חוב של החברה מיו� שהיה ידוע לחברה על דבר מצבה ומיו� שקמה החובה לפרס� 

 24ג) מחזיקי איגרות חוב של החברה מיו� , מועד פרסו� ההודעה; 12.3.2013מידע זה ועד יו� 

 25, 12.3.2013שהיה ידוע לחברה על דבר מצבה ומיו� שקמה החובה לפרס� מידע זה ועד יו� 

 26  מועד פרסו� ההודעה.

 � 27 במסגרת תגובת� לבקשת האישור  1	3תמצית טענות המשיבי
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 1לטענת המשיבי� חבס הינה חברה ותיקה, יציבה ובעלת מוניטי� מצוי� אשר בתו� מספר ימי�  .20

 2פקד אותה צבר אירועי� בלתי צפוי שגר� לה לקשיי� במימוש התוכניות העסקיות והמימוניות 

 3שלה, וכפועל יוצא הערכתה של החברה לגבי יכולתה לעמוד בהתחייבויות איגרות החוב שלה 

 4ע� זאת, להבדיל ממה שטוענת המבקשת, מרגע השינוי בהערכה, קרי ביו�  השתנו. 2013לשנת 

 5, הועבר על כ� דיווח מיידי לציבור המשקיעי�. אי� להקל ראש בשינוי הערכה של 12.3.2013

 6חברה ציבורית לגבי יכולת הפירעו� העתידית שלה, שכ� החלטה על שינוי שכזה טומנת בחובה 

 7ר הער� שלה ובכ� ג� למחזיקי ניירות הער� שלה. לפיכ�, יש נזק עצו� לעסקי החברה, לשער ניי

 8להיזהר שלא לחצות מוקד� מדיי קו גבול זה. המשיבי� סבורי� כי חצייה שכזו מחייבת רמת 

 9 ביטחו� גבוהה, לפחות של חשש משמעותי, כי החברה לא תוכל לקיי� את התחייבויותיה.

 10נאמנה ופעלו לש� הצלחת החברה  , מילאו את תפקיד�2"3מר חבס ומר עקביה, המשיבי�  .21

 11ולש� פירעו� התחייבויותיה. הדיווחי� לציבור, אשר ניתנו תו� קבלה של ייעו0 משפטי,  היו 

 12 מלאי� ונכוני� ועל כ� א, חוסי� במתח� שיקול הדעת העסקי.

 13נוס, על כ�, אי� חולק כי המבקשת ידעה היטב את תמונת הסיכוני� והסיכויי� בהשקעתה  .22

 14, ומי שמבקש לעצמו רווח גדול 200% "וכ 30% "נסחרות בתשואה חריגה של כבאיגרות חוב ה

 15ומהיר באמצעות השקעה ספקולטיבית ומסוכנת נוטל סיכו� גבוה לאובד� השקעתו, ואכ�, לאחר 

 16התגשמות הסיכוני� הטבועי� בהשקעה זו באיגרות החוב של החברה, פונה עתה המבקשת 

 17קעתה. המבקשת רכשה את איגרות החוב של לבית המשפט כדי שיספק לה "ביטוח" להש

 18ש"ח ע.נ.  50,000. המבקשת רכשה כמות של 12.3.2013החברה כשלוש שעות קוד� לדיווח מיו� 

 19בשער איגרות החוב  26% "אג', וזאת לאחר ירידה מצטברת של כ 64.10בשער של  4איגרות חוב 

 20, רכשה המבקשת כמות . כמו כ�30% "בארבעת ימי המסחר שקדמו למועד זה ובתשואה של כ

 21 "אג', וזאת לאחר ירידה מצטברת של כ 59.66בשער של  12ש"ח ע.נ. איגרות חוב  100,000של 

 22 .200% "בשער איגרות החוב בארבעת ימי המסחר שקדמו למועד זה ובתשואה של כ 51%

 23חברת חבס פועלת באר0 ובעול� בתחו� של נכסי� מניבי�. ההשקעה באות� נכסי� מתבצעת  .23

 24ת העמדת מימו� לבעלי הנכס או רכישת חוב (כולו או חלקו) שהועמד לבעלי הנכס באמצעו

 25החלה חבס להשקיע באמצעות חבס טוליפ  2007מהגור� המממ�. כחלק מפעילות זו, בשנת 

 Euronext NYSE 26 ", חברה הולנדית הנסחרת בבורסת הN.V NSI(חברה נכדה) בהו� המניות של 

" :� 27מהזכויות בהו� המונפק של  20.54% "מחזיקה חבס טוליפ בכ"), וכיו� NSIבאמסטרד� (להל

NSIההשקעה ב ." NSI  השני� � 28הניבה, וממשיכה להניב, לחברה דיבידנד צפוי ויציב שהסתכ� בי

 29ירד בשיעור  NSIמיליו� ש"ח. דא עקא, באופ� בלתי צפוי, מחיר מניית  361.3לכדי  2013"2007
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 1ור, והיתה לכ� השפעה על תוצאותיה הכספיות משמעותי בחודשי� שקדמו להגשת בקשת האיש

 2שהיו פחות טובות מאלה שבשני� שקדמו לה� והחברה נדרשה להעמיד  2012של החברה בשנת 

 NSI. 3פיקדו� להבטחת הלוואה שניתנה לצור� ההשקעה בהו� מניות 

 4המשיבי� מבקשי� להבהיר כי צבר האירועי� אשר פקד את החברה והביא לשינוי בהערכתה,  .24

 5לא רק בלתי צפוי, אלא מהווה מידע צופה פני עתיד בצורה מובהקת ולפיכ� חוסה החברה הינו 

 6  א לחוק ניירות ער�.32תחת הגנת סעי, 

 7לאור� השני� נתנה החברה בדיווחיה לציבור גילוי מלא, ברור ומפורט בקשר ע� הסיכוני� 

 8מפורש כי גורמי בפרט. החברה ציינה ב NSI "בפניה� היא עומדת בכלל, ובקשר ע� השקעתה ב

 9הסיכו� לה� נחשפת החברה ה� בתחו� הנדל"� למכירה, בתחו� הנדל"� המניב ובתחו� 

 10ההשקעה בחוב מגובה בנדל"�. כמו כ�, צוי� במפורשות כי חבס חשופה לתנודות בשערי ניירות 

 11החושפת אותה  NSIער� בה� היא מחזיקה באר0, בחו"ל, ובאופ� ספציפי במחיר המניה של 

 12בעלי משמעויות על תזרי� המזומני� של החברה. כ� למשל בדוח התקופתי של לסיכוני� 

 13 ), הבהירה חבס כדלקמ�:19.3.2012(פורס� ביו�  2011החברה לשנת 

 14החברה חשופה לתנודות בשערי ניירות ער) בה� היא  	ירידות ער) "

 15מחזיקה. שפל בשווקי ההו% באר1 ובחו"ל עלול להשפיע לרעה על מחירי 

 16ידי הקבוצה ולהשפיע על יכולת% 	הער) הסחירי� המוחזקי� עלניירות 

 17לדוח זה,  16.5להפיק רווחי הו% ממימוש אחזקותיה. כמו כ%, כאמור בסעי( 

 18החברה מחויבת בעמידה ביחס של ההלוואה שנלקחה למימו% השקעתה 

 19וכ% ליחס כיסוי בי%  50%) כ) שלא יעלה על LtsVבמניות לשווי המניות (

 20לבי% הריבית על על ההלוואה. ירידה  NSI 	בל על ידה מהדיבידנד המתק

 21, באופ% שבו החברה לא תעמוד במחויבותה כאמור, NSIבמחיר מניות 

 22תחייב את החברה לנקוט בפעולות לתיקו% ההפרה (כגו% שעבוד יתרות 

 23המזומני� לטובת הגו( המממ%) ועלולה, על כ%, להשפיע לרעה על 

 24 ".ת של החברההמזומני� יתרות המזומני� הזמינו

 25היתה חבס חברה יציבה, בעלת פעילות עסקית ענפה ומוצלחת  2013נכו� לתחילת חודש מר0  .25

 26שגרפה רווחי� רבי� בשני� הקודמות, חברה אשר פורעת את התחייבויותיה כסדר� וחר, 

 27היא החזיקה בתכנית  2012העובדה שהחברה ניצבה בפני תוצאות עסקיות פחות טובות בשנת 

 28  פירעו� התחייבויותיה הפיננסיות לכל נושיה, ובכלל זה מחזיקי איגרות החוב.סדורה להמש� 
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 1) לחוק תובענות ייצוגיות, אי� די בהעלאת טענות בעלמא, אלא על 1(א)(4בהתא� לסעי, 

 2המבקשת להציג עילת תביעה ונזק לכאורי אשר נגר� לה. המבקשת לא הציגה כל בדל של ראיה, 

 3יה וכל שיש בבקשה הוא ספקולציה של המבקשת לפיה: אסמכתא או נתו� לתמיכה בטענות

 4קל, ע� זאת, להאמי%, כי הספקות היו ידועי� א) החברה בחרה שלא לפרס� אות� ממניעיה "

 5 לבקשה לאישור). 19" (סעי, שלה

 6קיומ� של ספקות באשר  "אודות השינוי בהערכתה  12.3.2013החברה דיווחה לציבור ביו�  .26

 7מיד ע� גיבושה. כאמור, החלטה זו הינה החלטה בעלת  "תיה ליכולתה לעמוד בהתחייבויו

 8הנהלת חבס פעלה באופ� אחראי  "משמעות רבה לחברה, ולפיכ� נדרשת רמת וודאות גבוהה 

 9ושקול, ובפועל א, פרסמה את הדיווח עוד קוד� לפרסו� הדוחות הכספיי� של החברה לשנת 

 10ברה לא סבר, לא צפה ולא יכול היה ). אי� חולק כי איש בהנהלת הח28.3.2013(מיו�  2012

 11לצפות את הסחרור אשר התרחש בחברה והוביל אותה בתו� ימי� ספורי� לקשיי� משמעותיי� 

 12במימוש תכוניותיה העסקיות והמימוניות. יובהר כי בזמני� הרלוונטיי� לבקשת האישור, 

 13ל אנשי מקצוע דירקטוריו� חבס הינו דירקטוריו� אחראי ומקצועי אשר מורכב משורה ארוכה ש

 14כלכלני�, רואי חשבו� ועורכי די�, וע� זאת,  " מהשורה הראשונה, ששמ� הטוב הול� לפניה� 

 � 15היקפ� ועוצמת� של ירידות השערי� הפתיעו לא רק את שוק ההו�, אלא ג� את דירקטוריו

 16 החברה והנהלתה.

 17צבה הכלכלי, באשר לטענה לפיה קיי� קשר בי� התפטרותו של מר רוז� מדירקטוריו� החברה למ .27

 18התקבל מכתב ההתפטרות של מר רוז�  5.3.2013הרי שאי� בטענה זו ממש, שכ� רק ביו� 

 19כותב מר רוז� כי החלטתו נובעת מהחלטה אישית  13.3.2013ובמכתב לחברי הדירקטוריו� מיו� 

 20מוקדמת על פרישה מדירקטוריוני� של מספר חברות, לרבות דירקטוריו� כי"ל, ומוקד� יותר 

 21על פרישתו של מר רוז�, ועל כ� אי� שחר  6.3.2013ז"�. בהתא� לכ�, דיווחה החברה ביו� כיו"ר ב

 22 לטענת המבקשת ואי� בדיווח החברה משו� "הטעיה פאסיבית", כלשו� המבקשת. 

 23לטענת המשיבי�, חר, העובדה שסיו� כהונתו של מר רוז� כלל לא נגע לענייני החברה, ככל  .28

 24חלה ירידה קיצונית ובלתי  " יס) שייחס השוק לעובדה זו הנראה עקב משמעויות (חסרות בס

 25, שער 19% "ירדה מניית החברה בכ 7.3.2013"6צפויה במחירי ניירות הער� של החברה ובימי� 

 26. נוס, על כ�, פרצה בשוק ההו� 15% "ירד בכ 4, ושער איגרות חוב 19% "ירד בכ 12איגרות חוב 

 27רה והנהלת החברה הוצפה בפניות רבות מצד חרושת שמועות בקשר ע� מצבה העסקי של החב

 28 גורמי� בשוק ההו� אשר ביקשו לדעת א� אירע בחברה אירוע מהותי כלשהו ונענו בשלילה. 
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 1החברה נדהמה מגל הירידות העוצמתי בניירות הער� שלה, ללא שאירע כל אירוע מהותי באות�  .29

 2את הודעת ההרגעה היטב  ימי�, השיבה בפרסו� הודעת ההרגעה לציבור הרחב, אול� יש לקרוא

 3ולהבי� מה נאמר בה ומה לא נאמר בה, דיווח זה לא התיימר להציג תמונת מצב כללית באשר 

 4ב"הודעת הרגעה כללית". הודעת ההרגעה  "למצב החברה, ובוודאי אי� מדובר, כלשו� המבקשת 

 5לתזרי� לא הציגה הערכה באשר ליכולת החברה לפרוע את איגרות החוב שלה ו/או מידע בקשר 

 6נהפו� הוא, מדובר בדיווח ממוקד המשק, את הל� הרוח האמיתי  "המזומני� הצפוי שלה 

 7 לא היה מידע אודות אירוע מהותי אשר אירע "בימי� האחרוני�". "בחברה 

 8בשבוע המסחר העוקב החריפה מגמת הירידה בשערי איגרות החוב של החברה עד כדי כ� שביו� 

 9בשיעור של  4, ושער איגרות חוב 28.91%בשיעור של  12ב ירדו שער איגרות חו 11.3.2013

 10תגובה") לדיווח ההרגעה, יש בה כדי ללמד ". תגובה זו של שוק ההו� (או יותר נכו� "אי12.57%

 11 כי המבקשת בודדה בפרשנות המפליגה והמנותקת אותה היא מבקשת להעניק להודעת ההרגעה.

 12ידעה קוד� לכ� כי היא צפויה לעמוד בפני נוס, על כל זאת, טענות המבקשת לפיה החברה  .30

 13קשיי� לעמוד בהתחייבויותיה, מופרכת בפשטות באמצעות ראייה מזמ� אמת אותה מציגי� 

 14(להל�:  2013טיוטת תזרי� חזוי של החברה ממר0  "המשיבי� לראשונה במסגרת תשובת� 

 15ב החברה ביו� "). מדובר בטיוטה ראשונית של מסמ� פנימי שהוכ� על ידי חשטיוטת התזמ"ז"

 16) ככלי עבודה להנהלה לקראת ישיבת ועדת 1.1.2013(לתקופה שהחלה ביו�  4.3.2013

 17וישיבת הדירקטוריו� לאישור�. טיוטת  2012הדירקטוריו� לבחינת הדוחות הכספיי� לשנת 

 18התזמ"ז מציגה פירוט תחזיות רבעונית של השימושי� הצפויי� של החברה (התחייבויות 

 19חזית רבעונית של המקורות החזויי� והצפויי� של החברה ויתרת מזומני� והוצאות), פירוט ת

 20 חזויה לסו, כל רבעו� (עוד, מקורות על שימושי�), לפחות שנתיי� קדימה. 

 21ונית� ללמוד  4.3.2013טיוטת התזמ"ז שיקפה את התוכניות העסקיות של החברה נכו� ליו� 

 22נושיה וכלפי מחזיקי איגרות החוב  ממנה על עמידה מלאה בהתחייבויותיה של החברה כלפי

 23. טיוטת התזמ"ז שוטחת ג� את המקורות החזויי� של החברה לשני� 2015"2013שלה בשני� 

 24, ונית� ללמוד ממנה כי אי� כל שחר לטענת ההטעיה וכי 2013הקרובות, ובפרט ביחס לשנת 

 25ה. במסגרת הנהלת החברה אכ� סברה כי לא מתקיי� חשש סביר לאי קיו� אחת מהתחייבויותי

 26התחייבויותיה של החברה יצוי� כי בשל ייעוד ספציפי של אחת ההלוואות אשר ניטלה בסו, שנת 

 27ותחתיה התקשרה החברה ביו�  6.3.2013הושבה ההלוואה בהתא� להוראת החברה מיו�  2012

 28  בנקאי בישראל." בחוזה לקבלת הלוואה מגור� חו0 4.3.2013
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 1 " בת של חבס) ו", ניהלו חבס סטאר (חברת2013מר0  " המשיבי� מבהירי� כי בחודשי� פברואר  .31

NSI " :� 2") בקשר להשקעה ישירה המשקיע המוסדימגעי� מול משקיע מוסדי ישראלי (להל

 3בדר� של הנפקה פרטית למשקיע המוסדי ובהיק, של עשרות מיליוני אירו,  NSIבמניותיה של 

 4ה מגעי� להשלמת עסקה בד בבד ע� העמדת הלוואה לחבס סטאר. כמו כ�, החברה א, יזמ

 5הנכס אביב (להל�: ""משמעותית בתחו� היזמות, בקשר ע� רכישת נכס במיקו� ייחודי בתל

 6"), יזמה שינויי יעוד של קרקע בקיסריה אשר היה גור� להשבחת שוויה ועוד מספר בכורש

 7 עסקאות אשר הניבו לחברה רווח.

 NSI 8במחיר מנית  10% "מעל לבפועל מה שהוביל למצבה של החברה הינה ירידה מצטברת של  .32

 9אירו למניה, למחיר  5.58 " ירד שער המניה מ 11.3.2013אשר חלה בתו� ימי� ספורי� עד שביו� 

 10אירו למניה. תרחיש קיצו� זה לא נצפה על ידי איש. בחינת דוחות  5שפל של חסר תקדי� של 

 NSI ,11מעלה כי טווח המחיר החזוי למניית  2013אנליזה של מוסדות בנקאיי� מחודש פברואר 

 12אירו למנייה,  6 "ולא נחזתה ירידה למחיר נמו� מ " אירו  8 "אירו ל 6ה, נע בי� לשנה הקרוב

 13 כ�." בוודאי שלא בתו� זמ� קצר כל

 14חייבה את החברה להיער� להפקדת כספי� נוספי�  NSIהירידה הלא צפויה במחיר מניית 

 15בפיקדו� לש� עמידה באמת המידה הפיננסית בקשר ע� ההלוואה שניטלה למימו� חלק 

 16הפקידה חבס טוליפ ס�  13.3.2013ואכ�, בהתא� להתחייבות זו, ביו�  " NSIקעה במניות מההש

 17"10מיליו� ש"ח שהופקדו בעבר. במקביל, בימי�  80 "מיליו� ש"ח, וזאת בנוס, לכ 6.2 "של כ

 18המשיכה מגמת הירידה של שערי איגרות החוב של חבס, ולמעשה, בתו� ארבעה ימי  11.3.2013

 19 ) ירדו ניירות הער� של חבס בעשרות אחוזי�. 12.3.2013"6מסחר (

 20היא הקטנת חלקה הצפוי של החברה בעוד,  NSIהמשמעות התזרימית של הירידה במחיר מניית 

 21התזרימי מפעילות חבס סטאר בהולנד (נוכח עיכוב בשחרור כספי� מהפיקדו� שעמד, נכו� ליו� 

 22 י� נוספי�. מיליו� ש"ח), והידרשות להפקיד כספ 80 ", על כ12.3.2013

 23בנוס, לכ�, קיבלה החברה ברגע האחרו� הודעת ביטול של עסקה על ס, חתימה להכנסת שות, 

" :� 24"). הודעת הביטול הועברה לחברה במסגרת הנכס בקיסריהבנכס של החברה בקיסריה (להל

 25, 14.3.2013, ובהודעה רשמית מיו� 12.3.2013"11בימי�  3שיחת טלפו� שקוימה ע� המשיב 

 26 יטול נבע מהתפתחויות אחרונות הקשורות במצבה של החברה.לפיה הב
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 1נוכח חרושת השמועות וגל הפרסומי� בתקשורת, החברה הייתה חייבת להיער� לעיכובי�  .33

" :� 2מימושי� אשר היו אמורי�  "") ובישראל הנכס בשווי1במימוש נכסי החברה בשווי0 (להל

 3מיליו� ש"ח, אול� בהינת� מצב  68 "כ , תזרי� בגובה של2013להניב לחברה, נכו� לתחילת מר0 

 4 הדברי� האמור, ג� ערכי המימוש של הנכסי� נפגעו קשות. 

 5אי� זה אלא טבעי כי במצב בו ניירות הער� של החברה נסחרי� בתשואות גבוהות, יחד ע� 

 6רוכשי� פוטנציאליי� יבחרו להמתי� עד שיתברר  " חרושת השמועות אודות מצבה של החברה 

 7, וכ� אולי יוכלו לרכוש את הנכס במחיר נמו� יותר, תו� ניצול מצבה. ואכ�, מצבה של החברה

 8א, הורעו תנאי העסקה למימוש הנכס בכורש, והוצע  12.3.2013בסמו� לפרסו� הדיווח מיו� 

 9 בגינו מחיר נמו� משמעותית. 

 10ד בוטל הביקור המתוכנ� של נציגי המשקיע המוסדי בהולנ 12.3.2013נוס, על כל זאת, ביו� 

 11, וכ� ירדה מהפרק ג� אפשרות השקעה NSI "במסגרת המגעי� אשר ניהלו עמו חבס סטאר ו

 12, אשר היוו NSIישירה זו. אי מימוש עסקת הנכס בכורש יחד ע� סיכול עסקת ההשקעה במניות 

 13החברה ניהלה מגעי�  2013יחד תנאי� לעסקה של השקעת הו� בחברה (בחודשי� פברואר ומר0 

 14י� ע� חברה פרטית לעסקת השקעה בהו� החברה וגיוס חוב לחברה אינטנסיביי� ומתקדמ

 15 "), הובילו לסיכולה של עסקת ההו�.עסקת ההו%מיליו� ש"ח) (להל�: " 37 "בהיק, כולל של כ

 16התייעצויות  12.3.2013 " ובבוקר ה 11.3.2013נוכח צבר האירועי� לעיל, קיימה החברה ביו�  .34

 17אשר הובילו לשינוי בהערכת החברה, כאמור בדיווח  כוחה,"פנימיות וחיצוניות לרבות ע� באי

 18 . שינוי זה בהערכת החברה דווח על ידה באופ� מיידי ואחראי, במועד הנדרש.12.3.2013מיו� 

 19קשה להאמי% כי בתו) חמישה ימי� נוצרו 'ספקות משמעותיי�' בדבר לטענת המבקשת "

 20ריבית של איגרות החוב יכולתה של החברה לפרוע במלוא� ובמועד� את תשלומי הקר% וה

 21", אול� המשיבי� הראו לעיל כי זה בדיוק 2013הקבועי� בחודש מאי ואוגוסט  4	ו 12מסדרות 

 22 מה שקרה, ואילו הייתה המבקשת פונה בפנייה מקדימה לחברה, הלי� זה היה נחס�. 

 23באשר לטענת המבקשת לפיה מעשיה� של המשיבי� עולי� כדי תרמית, הרי שכלל לא הוכחו  .35

 24לפקודת הנזיקי�: א) מצג שווא; ב) העדר אמונה  56ות העוולה כפי שאלו קבועי� בסעי, יסוד

 25במצג, לא הוכח כי המשיבי� ידעו על קיומ� של פרטי� הנטעני� להיות מטעי� וכי נקטו ה� 

 26אכפתיות לגבי אמיתות�; ג) יסוד נפשי, המשיבי� לא פעלו מתו� כוונה להטעות את "באי

 27ובע, לא הוכח כי קבוצת התובעי� הסתמכה בפועל על ההטעיה המבקשת; ד) הסתמכות הת

 28 ה) נזק ממו�, אשר לא הוכיח כי נגר� למבקשת."הנטענת, ו



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ) בע"מ ואח'1960לייטקו� (ישראל) בע"מ נ' חבס השקעות ( 13	03	29520 ת"צ
  

                                                                    
     תיק חיצוני מספרתיק חיצוני: 

   

 60מתו�  14

 1ג 38) לחוק ניירות ער� (אליו מפנה סעי, 1(33יתר על כ�, אחריות המשיבי� נשללת מכוח סעי, 

 2רט מטעה בדיווחי לחוק ניירות ער�), הואיל וננקטו כל האמצעי� הנאותי� להבטיח שלא יהיה פ

 3 החברה והאמינו בתו� לב שאכ� אי� בדיווחי החברה פרט מטעה.

� 4 תמצית התשובה המתוקנת של המבקשת לתגובת המשיבי

 5החברה, יחד ע� בעל השליטה בה והמנכ"ל, בחרו להטעות את הציבור באופ� אקטיבי, בכ�  .36

 6, עת הוכנה  4.3.2013שהסתירו את מצבה האמיתי של החברה אשר היה ידוע לה� לפחות ביו� 

 7טיוטת התזמ"ז, ואול� ה� בחרו לשדר "עסקי� כרגיל" עת החליטו לפרס� את הודעת 

 8 ההרגעה.

 9טיוטת התזמ"ז מלמדת כי מצבה התזרימי של החברה לא היה טוב ונדרש היה לגייס כס, רב, 

 10מיליו� ש"ח, סכו� כס, אותו המשיבי� לא יכולי� לגייס, בניגוד למה  137 "ליתר דיוק 

 11ידעה החברה שהיא  4.3.2013הצהירו במסגרת טיוטת התזמ"ז ובדוחות הכספיי�. כבר ביו� ש

 12מיליו� ש"ח נוספי�, אול� הסיכוי לגייס  50מיליו� ש"ח, ומעט לאחר מכ�  37חייבת לגייס 

 13סכומי כס, שכאלה נמו� הוא, ומידע זה הוסתר מהציבור. כמו כ�, בד, השני של טיוטת התזמ"ז 

 14, אול� התשואה 7%) בשיעור של 2014הצפויה של איגרות החוב החדשות (יוני מתוארת הריבית 

 15ולא ברור כיצד יכולי� המשיבי� להאמי� כי החברה  20%הנוכחית בשוק איגרות החוב הינה 

 16 על כ� נסמכת טיוטת התזמ"ז. "  7%תגייס איגרות חוב בריבית של 

 17נטלה החברה הלוואה מגור�  4.3.2013בנוס,, הרי שכפי שפירטו המשיבי� בתשובת�, ביו� 

 18 55.5 "הוחזרו לבנקי� ישראליי� הלוואות בס� כולל של כ 6.3.2013בנקאי בישראל, וביו� "חו0

 19מיליו� ש"ח אות� נטלה החברה כחודשיי� קוד� לכ�. על כ�, נראה כי הבנקי� היו מודעי� 

 20ל החברה, שכ� איש לא מתנדב לפרוע חוב רחוק כשאי� לו כס,, אול� בעוד למצבה הפיננסי ש

 21), ההלוואה מהגור� 5.75% "ו 5%ההלוואות מהבנקי� מפורטות בטיוטת התזמ"ז (ריבית של 

 22או שמדובר בהטעיה בתזרי�,  "בנקאי כלל אינה מפורטת. לפיכ�, שני מצבי� אפשריי� " החו0

 23 . 4.3.2013או שהתזרי� כלל לא נער� ביו� 

 24האי�  "כמו כ�, המקורות החזויי� של החברה לשני� הקרובות אינ� נזכרי� בטיוטת התזמ"ז 

 25חברי הדירקטוריו� זכאי� ללמוד עליה�? ככל הנראה, לטענת המבקשת, מדובר במקורות 

 26שאינ� קיימי�. בהקשר דומה, טועני� המשיבי� כי מתקיי� מו"מ להנפקה פרטית למשקיע 

 27ת מיליוני אירו, אול� שוב, לא ידוע מי הוא המשקיע, על מה הוסכ� מוסדי בהיק, של עשרו

 28  ומדוע הדבר לא יצא אל הפועל. 
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 1מיד לאחר הכנת התזרי�  4.3.2013כמו כ�, החברה לא ציינה כי מר רוז�, אשר התפטר ביו�  .37

 XT 2קבוצת  "ובמקומו לא מונה מחלי, באופ� מיידי, מייצג את המשקיע הפרטי הגדול בחברה 

" :� 3"), מה שמראה על חומרת המצב ועל כ� שהשות, העיקרי הקבוצה" או "XTאחזקות (להל

 4 בחברה נטש אותה.

 5כפי שטוענת החברה, שכ� מכתב  5.3.2013המבקשת טוענת כי מר רוז� לא התפטר ביו� 

 6", הרצל שלו�! בהמש) לשיחתנו...ונכתב בו " 4.3.2013ההתפטרות נשלח לחברה כבר ביו� 

 7שיחה שאת תוכנה אנו לא מכירי�,  "ה שיחה בי� מר חבס ומר רוז� כבר באותו יו� משמע, היית

 8 ועל כ� לא ברור למה לא דווחה שיחה זו לציבור. 

 9נוס, על כ�, להבדיל מהתפטרותו של מר רוז� מכי"ל בה הודפס המכתב על לוגו פרטי של מר 

 10מר רוז� להנהלה רוז� ועותק נשלח ג� למנכ"ל כי"ל ולחברי הדירקטוריו� בו מודה 

 11שתיקה רועמת. כאשר מסכמי� את מכלול הנסיבות לעיל, נית�  "ולדירקטורי�, בחברת חבס 

 12, לאחר פרסו� 13.3.2013להיווכח כי מדובר בנטישה לפני קריסה, ולא בהתפטרות. רק ביו� 

 13מצבה האמיתי של החברה, מסביר מר רוז� את החלטתו להתפטר מהדירקטוריו� וזאת משו� 

 14וקדמת לפרוש מדירקטוריוני� נוספי�. מכתב זה לא דווח לציבור ומופיע בתגובת החלטה מ

 15 המשיבי� לראשונה. 

 16באשר להודעת ההרגעה, טוענת המבקשת כי זו הטעתה את הציבור והמידע שפורס� בה רחוק  .38

 17מהמציאות. ההודעה אינה נותנת מענה לשאלות הבאות: מי החליט להוציא את ההודעה?; הא� 

 18דירקטוריו� ומה עלה בה?; אילו נתוני� נבדקו לפני ההודעה?; הא� נבח� תזרי� היתה ישיבת 

 19המזומני� של החברה? ומצבה הפיננסי?; הא� ניתנה התייחסות להחלפת ההלוואות הבנקאיות 

 20בנקאי? והא� החברה התייחסה להתפטרות הדירקטור מטע� המשקיע "בהלוואות מגור� חו0

 �21 מטעי� ולא נכוני� בשוק ההו� קשות ה� והמקרה דנ� המרכזי בחברה? תוצאות פרסו� דברי

 22ממחיש זאת, שכ� חר, העובדה ששערי איגרות החוב ירדו ג� לפני הודעת ההרגעה וג� אחריה, 

 23 ייתכ� והפרסו� הלא נכו� מנע ירידת מחירי� גדולה עוד יותר.

 24שמדובר  באשר לטענת המשיבי� לפיה מדובר ב"מידע צופה פני עתיד", טוענת המבקשת כי לא .39

 25במידע ר� הצופה פני עתיד אלא במידע שנית� לבדוק אותו. יתר על כ�, הטענה לפיה מדובר 

 26 בהחלטה הנמצאת ב"מתח� שיקול הדעת העסקי" אינה נכונה שכ� מדובר בדיווחי� מטעי�. 

 27המשיבי� טועני� כי השוק הערי�, לאור התשואות של איגרות החוב, כי קיימת סבירות גבוהה  .40

 28פרענה, אול� עת ניתנה הודעת ההרגעה של החברה, רשאי משקיע להניח כי השוק כי ה� לא ת



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ) בע"מ ואח'1960לייטקו� (ישראל) בע"מ נ' חבס השקעות ( 13	03	29520 ת"צ
  

                                                                    
     תיק חיצוני מספרתיק חיצוני: 

   

 60מתו�  16

 1טועה והחברה צודקת. מתגובת המשיבי� נית� ללמוד כי ה� היו עסוקי� בגיוס כספי� כבר 

 2, וזאת לאחר שהצהירו מעט לפני כ� כי החברה כלל אינה תלויה במימו� 2013בחודש ינואר 

 3של המשקיע אינו נובע מסיכו�, אלא מהסתרת עובדות חיצוני או בשוק ההו�. א� ההפסד 

 4 יש לראות בחברה ובמנהלי� כאחראי� לנזק.  "ומדיווחי� מטעי� 

41.  � 5בסופו של יו�, טועני� המשיבי� מחד גיסא, כי חבס הינה "חברה ותיקה, יציבה ובעלת מוניטי

 6פוי אשר הוביל מצויי�", ומאיד� גיסא כי "בתו� ימי� ספורי� פקד אותה צבר אירועי� בלתי צ

 7אותה לקשיי� במימוש התוכניות העסקיות והמימוניות המתוכננות שלה", אול� לטענת 

 8(לה אי� השפעה תזרימית, מיידית ומהותית על החברה),  NSIלמעט ירידת שער מנית  "המבקשת 

 9והמשיבי� פשוט  NSIלא קרה דבר חדש. המצב היה ידוע למשיבי� עוד קוד� לירידות שערי 

 10את מהציבור. מי שטוע� כי תוכניות משמעותיות של החברה לא התקיימו צרי� הסתירו ז

 11 להקדי� ולספר לציבור על תוכניות אלו.

 12 תגובה לתשובה המתוקנת לתגובה

 13המשיבי� חוזרי� על הטענה כי לחברה היתה תוכנית עסקית ומימונית ברורה להמש� שגשוגה  .42

 14בחברה הוא שהביא להערכת המצב ולקיו� מלוא התחייבויותיה. צבר האירועי� שהתרחש 

 15, שכ� בתו� ישיבות אלו הוחלט כי 12.3.2013 "ובבוקר יו� ה 11.3.2013המחודשת בערב יו� 

 16עולי� ספקות משמעותיי� בדבר יכולתה של החברה לפרוע את התחייבויותיה והוחלט לדווח על 

 17  כ� לציבור,  דבר לא הוסתר ושו� דבר לא טויח.

 18מניות  1,997נדונה התקשרות החברה לצור� מכירת  6.3.2013 בישיבת הדירקטוריו� מיו� .43

 19עסקת קיסריה,  "רגילות בחברת שיא גול, בע"מ, שהינה בעלת המקרקעי� בקיסריה. עסקה זו 

 20מיליו� ש"ח  10אשר תוארה בטיוטת התזמ"ז, הייתה אמורה להניב לחברה תזרי� בס� של 

 21"עסקי�  "הרוח אשר שרר בחברה והעובדה שהעסקה אושרה בדירקטוריו� מעידה על הל� 

 22 כרגיל". 

 23מעיד על אמונתו בחברה  12.3.2013סדר יומו של מר חבס בימי� אשר קדמו לדיווח מיו�   .44

 24, קיי� מר חבס, בי� היתר, פגישה בקשר 4.3.2013וביכולתה לעמוד בהתחייבויותיה. ביו� שני, 

 25לביטוח בע"מ (להל�:  ע� הנכס בקיסריה. כמו כ�, נפגש מר חבס ע� נציגי� מהראל חברה

 26, טס מר חבס לפרנקפורט 5.3.2013. ביו� שלישי, NSI"), בקשר להסכ� ההשקעה במניות הראל"

 27לצור� פגישה שנקבעה מבעוד מועד בקשר ע� קידו� עסקת היזמות של החברה, ובצהרי אותו 

 28עי, . ביו� רביNSIהיו� המשי� להולנד על מנת לנסות ולקד� עסקת השקעה משמעותית במניות 
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 1, קיי� מר חבס ישיבת דירקטוריו� טלפונית עת שהה בהולנד, בה נדונה עסקת מימוש 6.3.2013

 2 חלקי של ההשקעה והכנסת שות, לנכס בקיסריה.

 3נוס, על כל זאת, לאחר פרסו� הודעת ההרגעה שלח מר חבס דואר אלקטרוני לעובדי החברה 

 4") בו דוא"ל לעובדי� ממר חבס(להל�: "אשר נשא את הכותרת "עדכו� אודות שמועות זדוניות" 

 5החל מאתמול החלה חרושת שמועות זדונית אשר מעלה ספק בכושרה של ציי�, בי� היתר כי "

� 6אי% לי אלא להבטיח לכל אחת ואחד מכ� " והוסי,: "חברתנו לעמוד בהתחייבויותיה במועד

 7 . ..."כי חברתנו שרירה, חזקה וקיימת ועוד תראה ימי� טובי� בהרבה

 8", והאחרו� עונה לו מייל מצוי%, למר חבס "3המשיב  "מש� לדוא"ל זה, מגיב מנכ"ל החברה בה

 9". לטענת כתבתי את שאני באמת ובתמי� חושב. הלוואי והמייל לא היה נידרש 	תודה רונ% "

 10בחברה,  3"ו 2המשיבי�, מדובר בהתכתבות דיסקרטית המעידה על אמונ� של המשיבי� 

 11 העת. ובנכונות דיווחיה לאותה

45.  ,� 12, בשעות אחר הצהריי� המוקדמות, כשהוא בדרכו לשדה התעופה, 10.3.2013ביו� ראשו

 13החליט מר חבס לבטל את נסיעתו להולנד ולשוב למשרדי החברה על מנת לנהל פגישות ע� 

 14 יועצי� שוני�, בה� באי כוחה של החברה, על מנת לגבש הערכה בדבר מצב החברה. 

 15סדר יומו של מר עקביה  "ברה המשיכה בעסקיה כרגיל, לדוגמא להשלמת התמונה, יובהר כי הח

 16עסק בעיקר בעסקת הנכס בקיסריה. נית� ללמוד מכ� כי לא היה בשעה זו כל חשד וספקות 

 17 משמעותיי� אודות יכולתה של החברה לעמוד בהתחייבויותיה. 

 18מנסה הרי שהמבקשת מחפשת את ה"אקדח המעש�", ובתשובתה  "לעניי� טיוטת התזמ"ז  .46

 19לייחס זאת לטיוטה זו, אול� אי� מדובר אלא בטיוטת תזרי� ראשונית שהוכנה בתחילת חודש 

 20, ועוד בטר� 2012ידי חשב החברה לקראת בחינת הדוחות הכספיי� לשנת "על 2013מר0 

 21התקבלו הערות חברי הנהלת החברה. המשיבי� עצמ� לא זכו ללמוד את טיוטת התזמ"ז 

 22ערותיה�. ע� זאת, נית� להתרש� מטיוטת התזמ"ז כי הנהלת ומשכ� לא נתנו א, ה� את ה

 23מיליו� ש"ח לרבעו� לשני� קדימה, מה  2.5 " " כהוצאות הנהלה וכלליותהחברה הקציבה ל"

 24שמעיד על כ� שלא צפתה שיהיה שינוי בהיק, הפעילות שלה. כמו כ�, בטיוטת התזרי� משולבת 

 25 יה של החברה לפתח עסקי� חדשי�.", מה שמלמד על תכניותפרויקט חדששורה שכותרתה "

 � 26כמו כ�, נית� ללמוד בקשר לנכס בכורש כי מדובר היה בעסקה שהיתה במהל� משא ומת

 27מיליו� ש"ח נטו, ולאחר חילופי טיוטות בי�  25מתקד� שהיתה אמורה להניב לחברה תזרי� של 

 28חר הנכס סמנכ"ל השיווק והמכירות בחברה לבי� רוכש פוטנציאלי הועברה טיוטה שבה תומ
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 1מיליו� ש"ח. בטיוטת התזמ"ז, אשר התבססה על הערכה זהירה  52.5בכורש בסכו� של 

 2מיליו� ש"ח. באשר לנכס בשווי0, נערכו מספר משאי�  50ושמרנית, נכתב כי התמורה הינה 

 3מיליו� פרנק שוויצרי. נוס,  46הושלמה מכירת הנכס בתמורה לס� של  2013ומתני�, באוגוסט 

 4מיליו� אירו. באשר לנכס בקיסריה,  4.3התזרי� נרשמו נכסי� בגרמניה ששווי� על כ�, בטיוטת 

 5ידי דירקטוריו� "החברה היתה במהל� משא ומת� להכניס שות, והעסקה כבר אושרה על

 6 37החברה, אול� בוטלה לאור מצב החברה. כמו כ�, בוטלה השקעת הו� בחברה בהיק, כולל של 

 �7 ע� החברה הפרטית ולכ� לא נית� לחשו, פרטי� מיליו� ש"ח, אול� הסכ� סודיות נחת

 8 נוספי�.

 9נוס, על כל האמור לעיל, ולאור העובדה שטיוטת התזרי� הייתה טיוטה ראשונית, קיימי� 

 � 10מקורות נוספי� אשר טר� נכללו בה. מקורות אלו מעידי� על כ� שלחברה היו מקורות מימו

 � 11לא נכללו בה כלל המקורות, לדוגמא: נוספי�, ועל כ� שמדובר היה בטיוטה ראשוניות, שכ

 12, מיליו� אירו שהתקבלו NSIעסקת היזמות, עסקת לאומי פרטנרס, כוונת הראל להשקיע במניות 

 13מיליו� ש"ח,  6 " 1ממכירת החזקות בגרמניה, מכירת חלל נוס, בפרויקט שדרות רוטשילד 

 14 אשראי נוס,. "מימוש מקור זה היה נית� לביצוע ושכבות מזני�  " NSIמימוש מניות 

 15ונית� להיווכח כי בימי�  11.3.2013התרחשה ביו�  NSIירידת הער� המשמעותית במנית  .47

 16היה ללא כל  NSIער� מניית  4.3.2013מחיר המניה לא ירד בשיעור שכזה: ביו�  " הקודמי� 

 17; ביו� 2.87%"ירד ער� המניה ב 6.3.2013; ביו� 2.39%" ער� המניה עלה ב 5.3.2013שינוי; ביו� 

 18"9; בימי� 2.23%" ירד ער� המניה ב 8.3.2013; ביו� 0.92%"ירד ער� המניה ב 7.3.2013

 19 .4.76%" ירד ער� המניה ב 11.3.2013לא היה מסחר, וביו�  10.3.2013

 20הצרי� מהחברה ריתוק של מזומני� לפי המנגנו� הקבוע בהסכמי  NSIירידת מחיר מנית 

 21כשלעצמה  NSIכ�, בנוס, לירידת ער� מנית  ההלוואות בי� החברה לבי� הבנקי� ההולנדי�. כמו

 22 הדבר השפיע ג� על יכולת גיוס האשראי של החברה ועל יכולתה למכור נכסי� נוספי� באירופה.

48.  � 23באשר לטענות המבקשת לעניי� התפטרות מר רוז�, הרי שכל הטענות עוסקות בהשערות שאי

 24רוז� כלל לא נחש, לטיוטת לה� כל גיבוי ראייתי ובוודאי שאי� מדובר בידיעה אישית, מר 

 � 25התזמ"ז וא, לא היה מודע לקיומה. באשר לטענת המבקשת לפיה לא מונה במקו� מר רוז

 26מר , הרי שמר צחי לוט� (להל�: "XTדירקטור מחלי, ונית� ללמוד מכ� על נטישה של קבוצת 

 27 והיה מזוהה עימה. XT"), דירקטור בחברה, מונה א, הוא כדירקטור מטעמה של לוט%
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 1מצייני� המבקשי� כי כבר  XTח טענות המבקשת לעניי� התפטרותו של הדירקטור מטע� נוכ

 2לצמצ� את פעילותה בתחו� הנדל"�, ועל כ� שקלה למכור את  XTהחליטה  2012באמצע שנת 

 3) בחברה. מר חבס שהאמי� בעתידה של החברה, ניהל ע� הקבוצה משא ומת� 25%מניותיה (

 4לרכישת המניות וא, הוחלפו טיוטות מסמ� עקרונות וכ� התקבלה טיוטה ראשונה של הסכ� 

 5ממניות החברה ולוודאי  5%תר ע� שקלה להיוו XTלרכישת המניות. על א, האמור, יובהר כי 

 6 משקיע שרוצה "לברוח" מחברה אינו בוחר להמשי� ולהחזיק בה בשיעור מסוי�. 

 7 סיכומי המבקשת 

 8אינדיקציה נוספת לטענות המבקשת לפיה המשיבי� הטעו את ציבור המשקיעי� הינה טיוטת  .49

 XT ,9קבוצת לתגובה לתשובה המתוקנת לתגובה) לפיה  20(נספח  27.2.2013ההסכ� מיו� 

 10ממניות החברה והינה למעשה המשקיע הפרטי השני בגודלו בחברה אחרי  23% "המחזיקה ב

 11משפחת חבס, תעביר את מניותיה למר חבס, בפועל "ללא כל תמורה". כנגד להעברת המניות, 

 12שאינה נושאת ריבית בגובה ס� התמורה,  non-recourseלמר חבס הלוואת  XTתעמיד קבוצת 

 13במידה וער� מניות  XT) עבור קבוצת upsideיעת מנגנו� "תמורה עודפת" (כל זאת תו� קב

 XT 14 "החברה יעלה. המבקשת טוענת כי אירוע שכזה היה צרי� להיות מדווח לציבור המשקיעי� 

 15  נוטשת את החברה ובניתוח לאחור עולה כי זו העת בה החלה הצניחה בשערי איגרות החוב. 

 16דוא"ל מהמנכ"ל ) (להל�: "3ת/מנכ"ל החברה לדירקטוריו� (נשלח דוא"ל מ 27.2.2013כבר ביו�  .50

 17בהמש) לעדכוני האחרו% בעקבות פרסומ� של דוחותיה ") בו נכתב, בי� היתר: "לדירקטוריו%

 18לפברואר אנו חווי� מאז ירידה משמעותית במחירה  15ביו�  2012הכספיי� של החברה לשנת 

 19אירו למנייה במועד  5.8 	 כל הזמני� (כ נסחרת במחירי שפל של NSIשל מניית החברה. מניית 

 20הייתה פתאומית אינה  NSIטענת החברה לפיה ירידת השווי במניית  ".כתיבתו של מייל זה)...

.� 21 עולה בקנה אחד ע� העדכו� ששלח המנכ"ל לחברי הדירקטוריו

 22לאחר התפטרותו של מר רוז�. בעמוד  XTאי� אמת בטענה לפיה מר לוט� נשאר כדירקטור מטע�  .51

 23" פרטי� נוספי� על התאגידתחת הפרק " 28.3.2013מיו�  2012לדו"ח התקופתי לשנת  15

 24, סמנכ"ל כספי� של קבוצת עופר הולדינגס 28.2.2013עד ליו� מוצהר ביחס למר לוט� כי "

 25". משמע, כבר ביו� גרופ בע"מ (חברת א� של קבוצת עופר ניהול בע"מ, בעלת עניי% בתאגיד)

 26 וברי כי הוא אינו דירקטור מטעמה.  XT " ט� לכה� בתפקידו בהפסיק מר לו 28.2.2013
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 1כמו כ�, הודעת ההרגעה הינה הודעה וולונטרית, לא הרשות חייבה את החברה להרגיע את  .52

 2הציבור, ועל כ� הדבר מחייב שיקול דעת מדוקדק עוד יותר ומחשבה כפולה על השפעות 

 3 11.3.2013לדווח ומודה כי כבר בערב  היה צרי� 11.3.2013ההודעה. מר חבס מסכי� שכבר ביו� 

 4הוב� כי קיימי� ספקות משמעותיי� בדבר יכולת החברה לפרוע חובותיה, אול� יו� אחד 

 5גייס מר חבס  11.3.2013 " זה לא מספיק. באופ� מפתיע, בערב ה 12.3.2013אחורה מהדיווח ביו� 

 6ולמנוע רכישה  12.3.2013 "יוע0 תקשורת, אול� הוא לא סבר כי אי� לפתוח את המסחר ביו� ה

 7 של ניירות ער� של החברה ובכ� הגדיל את מעגל הנזק.

 8היא שגרמה לקריסתה של החברה נידחת על ידי  NSIהטענה לפיה ירידת השווי של מנית  .53

 9, שכ� לא רק שירידות שער NSIהמבקשת, שטוענת כי דווקא החברה היא שהביאה לקריסתה של 

 10על ידי חבס לאור  NSIהשוק צפה את מכירת מניות  "לא היו פתאומיות, נהפו� הוא  NSIמנית 

 11 מצבה של האחרונה ותמחר זאת. 

� 12 סיכומי המשיבי

 13במסגרת הסיכומי�, טוענת המבקשת לראשונה כי מר חבס היה צרי� לדעת על סיו� תפקידו של  .54

 14וכי המשיבי� ידעו לראשונה אודות ספקות בדבר יכולת הפירעו� כבר ביו�  XT "מר לוט� ב

 15 וכי על החברה היה להפסיק את המסחר ברגע שהבינו שהמצב לא ברור. 27.2.2013

 16המבקשת טוענת כי המשיבי� היו צריכי� להבי� כי החברה הגיעה לסו, דרכה כבר ביו�  .55

 17מיליו� ש"ח וכי  137ג"ח והו� בהיק, של משו� שצוי� בטיוטת התזמ"ז כי יונפקו א 4.3.2013

 18, אול� בטענתה זו מתעלמת המבקשת מתשובותיו והצהרותיו של 7%האג"ח יונפק בריבית של 

 19מר חבס אשר ציי� במפורש כי לש� עמידה בהתחייבויותיה אי� לחברה תלות בהנפקות האג"ח 

 20נפקת האג"ח הייתה המצויות בטיוטת בתזמ"ז, וכי שער הריבית ריאלי, בי� היתר, משו� שה

 21 .2014 "מתוכננת להתרחש מ

 22מיליו� ש"ח. המקורות החזויי� של  153עמד על  2013לגופו של עניי�, ס� כל ההתחייבויות לשנת 

 23עסקה  "החברה, כפי שמפורט בטיוטת התזמ"ז היו: א) עסקת מימוש של נכס ברחוב כורש 

 24מיליו� ש"ח;  25רי� נטו של שהייתה במצב של מו"מ מתקד� והייתה אמורה להניב לחברה תז

 25 " מיליו� ש"ח; ג) מימוש נכסי� בגרמניה  43תזרי� צפוי של  "ב) עסקה למימוש נכס בשווי0 

 26מיליו�  10תזרי� צפוי של  "מיליו� ש"ח; ד) הכנסת שות, בנכס בקיסריה  16תזרי� צפוי של 

27� ש"ח; ו) מקור של מיליו 37תזרי� צפוי של  " ידי חברה פרטית " ש"ח; ה) השקעת הו� בחברה על 

 28 3בס�  YOOז) יתרת תזרי� מפרויקט  "מיליו� ש"ח ו 54.5תזרי� של  " ) NSI"מזומני� בהולנד" (
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 1מיליו� ש"ח. בשורה התחתונה נית� ללמוד כי ס� כל המקורות כפי שהופיע בטיוטת התזמ"ז 

 2 משמע עוד, מקורות. " מיליו� ש"ח  188 "עמד על כ

 3"כללו כל המקורות, להל�: א) עסקת יזמות לרכישת נכס בתליתר על כ�, בטיוטת התזמ"ז לא נ

 4גיוס חוב בהיק, של עשרות מיליוני ש"ח; ג) כוונתה של הראל  "אביב; ב) עסקת לאומי פרטנרס 

 5שהעשירו את קופת  2013; ד) מימוש נכסי� בגרמניה באפריל NSIלהשקיע מיליוני אירו במניות 

 6לרכישת חלל בשד'  2013לחברה בראשית שנת החברה בסכו� של כמיליו� אירו; ה) הצעה 

 NSI 7במקרה קיצו� יכלה החברה לממש את מניות  " NSIבתל אביב; ו) מימוש מניות  1רוטשילד 

 8ז) שכבות מזני�, אשראי נוס,. בשורה התחתונה, טועני� המשיבי�, נית� לראות שלחברה  " ו

 9ש"ח אשר אינ� נכללי� בטיוטת היתה יכולת לגייס תזרי� מזומני� של עשרות רבות של מיליוני 

 10 התזמ"ז.

 11, הטענה לפיה המניות יועברו ללא תמורה אינה נכונה, שכ� בתמורה XTבאשר למשא ומת� מול  .56

 12בתשואה עתידית של המניות מה שמעיד ג� על אמונה  XTלהעברת המניות מתחלק מר חבס ע� 

 13תודיע על  XTבוצת בחברה. כמו כ�, במכתב פרישתו של מר רוז� צוי� במפורש כי "ק XTשל 

 14עוזבי�  XTמחליפי בדירקטוריו� במועד מאוחר יותר", ולפיכ� אילו היו כל הדירקטורי� מטע� 

 15את החברה, כפי שטוענת המבקשת, לא ברור מדוע יש צור� למנות מחלי,. בנוס,, מר לוט� אשר 

 16נת והיה מזוהה עימה נותר דירקטור וחבר בוועדה לבחי XTמונה א, הוא כדירקטור מטע� 

 17 הדוחות הכספיי� של החברה עד ליו� כניסתה לפירוק. 

 18בדוא"ל ממנכ"ל החברה לדירקטוריו� אי� כדי להעיד על ספקות במצבה של החברה, נהפו� הוא.  .57

 19ההודעה מדגימה כי הל� הרוח באות� ימי� היה "עסקי� כרגיל" תו� שיתו, חברי 

 20שהחברה צופה שמחיר מניית  הדירקטוריו�. בדוא"ל מפורטות עסקאות וישנה התייחסות לכ�

NSI  .21 יעלה בקרוב 

 22ועסקאות רבות אחרות לא יצאו לפעול  " דבר גרר דבר  "המשיבי�, אשר הבינו כי נקלעו לסחרור  .58

 23למשרד עוה"ד מיתר ליקוורניק גבע לש� טל ושות' (להל�:  11.3.2013(עסקת קיסריה), פנו ביו� 

 24פת (משרד עורכי הדי� אשר מלווה את ") וביקשו לקבל חוות דעת מקצועית נוסמשרד מיתר"

 25המשיבי� בשגרה הינו משרד עוה"ד גורניצקי ושות'). מר חבס ביטל באותו היו� את נסיעתו 

 26להולנד והגיע בשעות הערב למשרדי החברה, ובשעות הלילה לפגישה במשרד מיתר בהשתתפות 

 27בדיוני� אל מול המשיכה הנהלת החברה  12.3.2013הנהלת החברה ויוע0 תקשורת. בבוקר יו� 

 28היועצי� המשפטיי� (באותו היו� ג� נעצרו המגיעי� שנוהלו בעניי� עסקת הראל),  והתפתחה 
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 1ההבנה כי החברה לא תוכל לעמוד בהתחייבויותיה. חברי הדירקטוריו� כונסו באופ� מיידי, 

 2ובמסגרת ישיבה שנערכה עדכ� מר חבס את הדירקטוריו� כי בשל הנסיבות החברה מעוניינת 

 3רס� דיווח מידיי אודות ספקות משמעותיי� בדבר יכולתה לפרוע במלוא� ובמועד� את לפ

 4תשלומי הקר� והריבית של איגרות החוב. ההחלטה הסופית והמחייבת התקבלה על ידי 

 5לתקנות  30פורס� הדיווח בהתא� לתקנה  "ללא כל שיהוי  "הדירקטוריו�, ובתו� הישיבה 

 6 .1970"דיי�), תש"לניירות ער� (דוחות תקופתיי� ומיי

 7 סיכומי תשובה מטע� המבקשת

 8כפי שתואר בהערות המקדימות, בסיכומי התשובה מטעמה בחרה המבקשת לצמצ� את  .59

 9 הקבוצה המבקשת כ� שיהיה מדובר רק במי שרכש את איגרות החוב בשלושת הימי�. 

 10יע לא המקורות להכנסה הנטעני� בסיכומי המשיבי� אינ� רציניי�: השקעת הו� בחברה ממשק .60

 11ללא תמורה ממשית, וכ� ג� האשראי שיתקבל מאג"ח שכלל לא  XTברור נסתרת נוכח עזיבת 

 12, הרי שלא ברור מי מנע ממנה לעשות זאת ג� NSI "נית� להנפיק. לעניי� כוונת הראל להשקיע ב

 13עצ� אי ההשקעה מעיד כי לא  " בהמש� הדר�, שכ� המחיר רק ירד ולא ברור מדוע לא השקיעה 

 14 דבר.היה בכ� 

 15 בסופו של יו�, המציאות מעידה על כ� שחברת חבס הלכה לפירוק כי לא היו לה כספי�.

 16לתקנות, הרי שקשה להאמי� כי החברה  30באשר לטענת המשיבי� לפיה דיווח בהתא� סעי,  .61

 17בחרה לעשות שימוש בטיעו� זה. על א, העובדה כי המבקשת סבורה כי היה צור� לדווח לפני על 

 � 18כי ה� לא יצליחו בשו� צורה  11.3.2013 "חולק כי המשיבי� ידעו כבר במצב החברה, אי

 19 .12.3.2013להמשי� ולפעול כרגיל, ועל כ� לא ברור מדוע אפשרו את פתיחת המסחר ביו� 

 20לסיו�, הסתרת מידע אינה חלק מ"ניהול עסקי החברה" ועל כ� אי� היא מצויה במתח� שיקול  .62

 21עת העסקי" אינ� מתקיימי�: אי� תו� לב, אי� דיו� הדעת העסקי, והתנאי� ל"כלל שיקול הד

 22להפ�. נוס, על כל זאת, קיי� ניגוד ענייני� מפורש שכ� פרסו� המידע יפגע  " ואי� עיו� בנתוני� 

 23 במשיבי� עצמ� ולכ� ה� לא פרסמו אותו. 

 24 דיו% והכרעה

 25 לאחר שהמבקשת צמצמה את הקבוצה המיוצגת במסגרת הבקשה לאישור באופ% שהיא כוללת .63

 � 26(לאחר הודעת ההרגעה ולאור הודעה  10.3.2013את רוכשי איגרות חוב של החברה מיו
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 � 1(להל%: "הקבוצה המיוצגת"), השאלה המרכזית העומדת בפניי  12.3.2013ההרגעה) ועד ליו

 2במסגרת הלי) זה היא הא� היה בדיווח המיידי הוולונטרי (הודעת ההרגעה) שפרסמה החברה 

 � 3 עות את המשקיע הסביר?כדי להט 7.3.2013ביו

 4ככל שהתשובה לשאלה זו תהא חיובית הרי שיש מקו� לאשר את הבקשה לאישור ביחס 

 5לקבוצה המיוצגת. ככל שהתשובה לשאלה זו תהא שלילית יהא מקו� לבחו% הא� נדרשה 

 � 6  ?12.3.2013החברה לפרס� דיווח מיידי בדבר מצבה הפיננסי קוד� לדיווח מיו

 7 בקצרה את סדר הדברי� בהחלטה זו:  בטר� אפתח בדיו� אפרט .64

 8ראשית, אפרט בתמצית את רצ, האירועי� הרלוונטיי� לענייננו כפי שעלו מכתבי הטענות   )א

 9של הצדדי� והחקירות, האירועי� אשר קדמו לשינוי מצבה של החברה עד לפרסומו של 

 10 בו כאמור דיווחה החברה על ספקות בדבר יכולת פירעו� חובותיה;  12.3.2013הדיווח מיו� 

 11  מבקש אישור תביעה כייצוגית; שנית, אדו� בנטל המוטל על   )ב

 12) לחוק 1(א)(8לאחר מכ� אבח� הא� המבקשת הוכיחה את התקיימות התנאי הקבוע בסעי,   )ג

 13תובענות ייצוגיות, במסגרת זו אנתח את האירועי� הרלוונטיי� ואבח� הא� הוכח ברמת 

 14  ההוכחה הנדרשת כי בהודעת ההרגעה היה כדי להטעות משקיע סביר; 

 15 8קיימי� יתר התנאי� לאישור תובענה ייצוגית הקבועי� בסעי, לבסו,, אבח� הא� מת  )ד

 16 לחוק תובענות ייצוגיות. 

 17 א. רצ( האירועי� הרלוונטיי� לצור) דיו% בבקשה לאישור

65.  � 18למע� הסדר הטוב והנוחות אפרט להל� בתמצית את רצ, האירועי� הרלוונטיי� לצור� דיו

 19פי שעלו מכתבי הטענות של הצדדי� בבקשה לאישור, בהתא� לסדר התרחשות� הכרונולוגי, כ

 20ומחקירות העדי�. מדובר באירועי� אשר קדמו לשינוי מצבה הפיננסי של החברה עד למועד בו 

 21יכולתה לפרוע במלוא� ובמועד� את תשלומי הקר� והריבית דיווחה היא בנוגע לספקות בדבר 

 22  :2013הקבועי� בחודשי� מאי ואוגוסט  4"ו 12של איגרות החוב מסדרות 

  אירוע  תארי)

  וכ� את המצגת 2012החברה פרסמה דוח רבעו� שלישי לשנת   29.11.2012
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27.2.2013  

  

טיוטת מסמ�  XTהוחלפה בי� מר חבס לבי�  27.2.2013ביו� 

למר חבס (להל�:  XTעקרונות למכירת מניות החברה שבידי 

  "). טיוטת מסמ) העקרונות"

  

  

  

החל ממועד 

פרסו� דוח 

רבעו% שלישי 

 2012לשנת 

ועד למועד 

פרסו� הודעת 

ההרגעה 

מחיר מניית 

NSI  ירד

בשיעור 

  משמעותי 

) במסגרתו מעדכ� הוא, 3מר עקביה שלח דוא"ל לדירקטוריו� (ת/

" נסחרת במחירי שפל של כל הזמני� (כ NSIבי� היתר, כי מניית 

כי לפיכ� החברה נאלצה אירו למנייה במועד כתיבת המייל) ו 5.8

להגדיל את פיקדונות המזומני� אשר מופקדי� אצל בנקי� 

  הולנדיי�. 

, פרש XTמר צחי לוט�, אשר כיה� כדירקטור בחברה מטע�   28.2.2013

  (המשי� לכה� כדירקטור בחברה).  XT"מתפקידו ב

  הוכנה בחברה טיוטת התזמ"ז, כהגדרתה לעיל.  4.3.2013

 6.3.2013בנקאי בישראל וביו� "הלוואה מגור� חו0החברה נטלה 

  השיבה הלוואה שנטלה מבנק ישראלי.

, XTהדירקטור יוסי רוז�, אשר כיה� כדירקטור בחברה מטע�   5.3.2013

פרסמה  6.3.2013התפטר מתפקידו כדירקטור בחברה. ביו� 

החברה דיווח מיידי בנושא בו צוי� כי "הפרישה אינה כרוכה 

  בנסיבות שיש להביא� לידיעת המחזיקי� בני"ע של התאגיד". 

התקיימה ישיבת דירקטוריו� טלפונית של החברה בנוגע לאישור   6.3.2013

  עסקת הנכס בקיסריה.

6.3.2013 	 

7.3.2013  

 �חלות ירידות חדות וחריגות בניירות הער� של החברה (טווח שבי

), בליווי חרושת שמועות בקשר ע� מצבה העסקי של 15%"19%

החברה. המשיבי� טועני� כי בימי� אלה הוצפה החברה בפניות 

מצד גורמי� בשוק ההו� אשר תהו הא� אירע אירוע מהותי שיש 

  ניירות הער� של החברה.  בו כדי להסביר את ירידת מחיר

ירידה במניות 

NSI  בשיעור

מצטבר של 

(נספח  3.79%

לתשובת  21

  המשיבי�).

  .בתו� יו� המסחר, מפרסמת החברה בבורסה את הודעת ההרגעה  7.3.2013

  דוא"ל לעובדי� ממר חבס, כהגדרתו לעיל. בהמש� להודעת ההרגעה נשלח

חלה ירידה בקיסריה ונעצרו המגעי� בקשר בוטלה העסקה בקשר ע� הנכס   11.3.2013
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 NSIבמניות   ע� עסקת הנכס בכורש.

בשיעור 

מצטבר של 

(נספח  6.99%

לתשובת  21

  המשיבי�).

בערב יו� זה התייעצו המשיבי� ע� גורמי� שוני�, התקיימה 

ישיבה במשרד מיתר בה השתתפו חברי ההנהלה, יועצי� 

משרד מיתר לפרס� משפטיי� ויוע0 תקשורת, התקבלה המלצת 

  דיווח כי קיימי� ספקות ביכולת הפירעו� של החברה.

ובכ� סוכלה ג�, לטענת  NSIנעצרו מגעי� שנוהלו בעניי� השקעת הראל במניות   12.3.2013

  המשיבי�, עסקת ההו� כהגדרתה לעיל.

 �התקיימה ישיבת דירקטוריו� טלפונית של החברה במסגרתה עודכ� הדירקטוריו

המצב וכי עקב נסיבות עסקיות והערכה מחודשת החברה מעוניינת לדווח בהערכת 

  אודות ספקות משמעותיי� בדבר יכולתה לפרוע את תשלומי איגרות החוב.

 �  12.3.2013פורס� הדיווח המיידי מיו

  1 

 2  להל� תרשי� המציג את השתלשלות האירועי� הרלוונטיי�:

  3 

 4  כייצוגיתב. הנטל המוטל על המבקש לאשר תביעה 

 5שלב הבקשה לאישור תביעה כייצוגית הינו שלב מקדמי אשר במסגרתו נדרש בית המשפט  .66

 6להכריע בשאלה הא� יש מקו� לאשר את הבקשה ולדו� בתובענה כתובענה ייצוגית. בחקיקת 

 7חוק תובענות ייצוגיות ובקביעת שלב הבקשה לאישור תביעה כייצוגית ביקש המחוקק ליצור 

 8יו וחסרונותיו של הלי� התובענה הייצוגית, בי� היתר, למנוע את ניצול כלי איזו� בי� יתרונות

 9התובענה הייצוגית לרעה תו� הגשת תביעות ייצוגיות שה� תביעות סרק ובה בעת להימנע 

 10מהרתעת תובעי� ייצוגיי� פוטנציאליי� בהגשת תובענות ייצוגיות מוצדקות וראויות. יפי� 

 11 ): 1996( 787, 774) 5, פ"ד מ"ט(טצת נ' זילברש1 4556/94לעניי� זה דבר הנשיא ברק ברע"א 
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 1יש לעשות הכול כדי להגשי� את המטרות המונחות ביסוד החקיקה, תו) "

 2שמירה על מנגנוני ההגנה אשר ימנעו ניצול התובענה הייצוגית לרעה. אכ%, 

 3אי% להתייחס אל התובענה הייצוגית כאל ב% חורג. יש לראות בה אמצעי 

 4זכות הפרט והכלל. ע� זאת, יש לשמור מפני ניצול  חשוב להגשמת

 5האמצעי הזה לרעה. מכא% חשיבותו הרבה של השלב הראשו% בתובענה 

 6הייצוגית, שעניינו אישור (מלא או מותנה) של בית המשפט לתובענה 

 7הייצוגית. זהו הפרוזדור שבאמצעותו נית% להיכנס לטרקלי%, הוא הדיו% 

 8וזדור למשכ% קבע. הלי) האישור צרי) במשפט גופו. אי% להפו) את הפר

 � 9להיות רציני ויעיל. אסור לו, להלי) זה, להוות גור� המצנ% תובעי� ראויי

 � 10מלהגיש תביעה ייצוגית. ע� זאת, ראוי לו להיות גור� השולל מתובעי

 11 ".בלתי ראויי� את המש) התביעה הייצוגית

 12לפסק דינו של כב'  4, פסקה שפיראבנק יהב לעובדי מדינה בע"מ נ'  2598/08וראו ג� רע"א 

) � 13מגדל חברה לביטוח בע"מ נ' חברת ציפוי  3489/09); רע"א 23.11.2010השופט ע' פוגלמ

 14 )11.4.2013ארז ("לפסק דינה של כב' השופטת ד' ברק 40"39, פסקאות מתכות עמק זבולו% בע"מ

" :� 15 ").עניי% עמק זבולו%(להל

 16", מונה אישור תובענה ייצוגית בידי בית המשפטשכותרתו "לחוק תובענות ייצוגיות  8סעי,  .67

 17 את התנאי� לאישור תובענה ייצוגית [ההדגשות שלי, ח.כ.]:

 18. (א) בית המשפט רשאי לאשר תובענה ייצוגית, א� מצא שהתקיימו כל 8"

 19 אלה:

 20) התובענה מעוררת שאלות מהותיות של עובדה או משפט המשותפות 1(

 21שה% יוכרעו בתובענה לטובת  שרות סבירהאפלכלל חברי הקבוצה, ויש 

 22  הקבוצה;

 23) תובענה ייצוגית היא הדר) היעילה וההוגנת להכרעה במחלוקת 2(

 24  בנסיבות העני%;

 25) קיי� יסוד סביר להניח כי ענינ� של כלל חברי הקבוצה ייוצג וינוהל 3(

 26בדר) הולמת; הנתבע לא רשאי לערער או לבקש לערער על החלטה בעני% 

 27  זה;
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)4� 1יסוד סביר להניח כי ענינ� של כלל חברי הקבוצה ייוצג וינוהל  ) קיי

 2  ".בתו� לב

 3אפשרות מכא�, כי על מנת שתתקבל הבקשה לאישור על המבקש להוכיח, בי� היתר, כי ישנה 

 4  שהשאלות המשותפות תוכרענה לטובת הקבוצה במסגרת התביעה עצמה.  סבירה

 5פסיקות בית המשפט העליו� בעניי� הר, הראייתי והנטל המוטל על המבקש אישור תביעה  .68

 .� 6 כייצוגית בבואו להוכיח את אותה "אפשרות סבירה" לא היו אחידות לחלוטי

 7") עניי% הפניקס) (להל�: "5.7.2012(הפניקס חברה לביטוח בע"מ נ' עמוסי  2128/09ברע"א 

 8בלי� כי בהתא� לאיזו� שקבע המחוקק, אי� מקו� לבירור קבע המשנה לנשיא (בדימוס) א' רי

 9רוב רובה של התביעה כבר בשלב הבקשה לאישור תו� נטיה שלא להחמיר את התנאי� לאישור 

 10 תובענה כייצוגית: 

 11... ברי כי תכלית החוק היא להורות לבית המשפט לבצע בחינה מקדמית "

 12בעי�. לעניי% זה, די על זכויות הנת מידתיתשל סיכויי התובענה לש� הגנה 

 � 13לו לבית המשפט לעקוב בדקדקנות אחר לשו% המחוקק ולראות הא

 14קיימת 'אפשרות סבירה' להכרעה לטובת קבוצת התובעי�; הא. ותו לא. 

 15החמרת התנאי� לאישור תובענה כייצוגית, ובירור רוב רובה של התביעה 

 16קק, ועל כבר בשלב אישור התובענה כייצוגית, חורגת מהאיזו% שקבע המחו

 17כ% היא אינה ראויה. נוס( על כ), דיו% שמתבצע באופ% זה אינו יעיל, מכיוו% 

 18" שנוצרת כפילות בי% הדיו% בגו( התובענה לבי% הדיו% בבקשת האישור...

 19  לפסק הדי�).  15(ש�, בפסקה 

 20ארז " פרשנות מעט מכבידה יותר למונח "אפשרות סבירה" הוצגה על ידי כב' השופטת ד' ברק

 � 21  לפסק דינה) [ההדגשות שלי, ח.כ.]:  41עמק זבולו� (פסקה בעניי

 22מטרתו של שלב מקדמי זה היא למנוע אישור% של תובענות סרק, וזאת "

 23המבחני�  מבלי להרתיע תובעי� מהגשת תובענות ייצוגיות צודקות (...)

 24פיה� נבחנת 	לאישורה של תובענה ייצוגית ה� מחמירי� מאלה שעל

 25על התובע הייצוגי להניח בפני בקשה לסילוק על הס( של תביעה רגילה. 

 26. בית המשפט תשתית משפטית וראייתית התומכת לכאורה בתביעתו

 27בשונה מ% התובע בתביעה רגילה, המבקש לאשר תובענה כייצוגית אינו 

 28בעובדות הנטענות בכתב התביעה, אלא מוטלת עליו החובה יכול להסתפק 
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 1להוכיח% באופ% לכאורי. במקרה הצור), המבקש צרי) לתמו) טענותיו 

 .� 2בית המשפט שד% בבקשה נדרש בתצהירי� ובמסמכי� הרלוונטיי

 3הא�  	משפטית ועובדתית  	להיכנס לעובי הקורה, ולבחו% היטב 

 4מבחני� אלה לא  (...) וגיתמתקיימי� התנאי� לאישור התובענה כייצ

 5נקבעו בעלמא, אלא נועדו להביא לשימוש מושכל בכלי התובענה הייצוגית, 

 6  ".     לנוכח השפעתו המכרעת על הנתבעי� ועל התנהלות� העסקית...

 7ארז לפיה על המבקש להניח בפני בית המשפט "הינה כי לפי עמדתה של כב' השופטת ד' ברק

 8ת לכאורה בתביעתו ולתמול טענותיו בתצהירי� ובמסמכי� תשתית משפטית וראייתית התומכ

 9פרנק נ'  5378/11ועל בית המשפט "להיכנס לעובי הקורה" בדונו. עמדה דומה הוצגה בע"א 

 10 7928/12) וכ� בע"א 22.9.2014לפסק דינה של כב' השופטת א' חיות ( 3, פסקה אולסייל

 11  ). 22.1.2015( אי.אר.אמ טכנולוגיות בע"מ נ' פרטנר תקשורת בע"מ

 12לעניי� הר, הראייתי הנדרש ציי� כב' השופט י' דנציגר באותה הפרשה כי בשלב אישור התובענה 

 13אי% מצופה כי בשלב זה תוכח עילת כייצוגית נבחנת עילת התביעה במישור הלכאורי בלבד  וכי "

 14..." אול� הוסי, כי התביעה ברמה שבה יידרש התובע הייצוגי להוכיחה בהלי) העיקרי

 15מה על בתי המשפט להקפיד על כ) שרק תביעה שהונחה תשתית ראייתית לכאורית שו"

 16" (וראו ג� דבריו לביסוס עילתה, יתאפשר ניהולה כתובענה ייצוגית במסגרת ההלי) העיקרי

 17חוגלה קימברלי שיווק בע"מ נ'  3814/14של כב' השופט י' דנציגר מהעת האחרונה ברע"א 

 18  ).  )6.7.2015( 10"11, פסקאות מסטיי

69.  � 19סבורני כי אכ� יש מקו� "להיכנס לעובי הקורה" ולבחו� לעומק� את השאלות שבמחלוקת בי

 20הצדדי� כדי לקבוע א� ישנה "אפשרות סבירה" שתתקבל עמדתו של המבקש, ולבחו� הא� 

 21  הראיות אשר הוצגו על ידי המבקשת מקימות, לכל הפחות, תשתית התומכת לכאורה בתביעה. 

 22רה דנ�, בי� א� נבח� את טענות המבקשת בהתא� לר, המכביד פחות כפי אקדי� ואומר כי במק

 23שהובע בעניי� הפניקס ובי� א� נבח� אות� תו� "כניסה לעובי הקורה", עומדת המבקשת בנטל 

 24המוטל עליה בשלב הבקשה לאישור. התשתית הראייתית אשר הציגה המבקשת תומכת לכאורה 

 25מעמיק יותר במסגרת תובענה ייצוגית, כפי שיפורט ומצדיקה את בירור הטענות באופ�  בתביעה

    .� 26 להל

 27ג. הא� התובענה מעוררת שאלות מהותיות של עובדה או משפט ויש אפשרות סבירה שה% יוכרעו 

 28  בתובענה לטובת הקבוצה?
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 1: המבקשת העלתה במסגרת הבקשה לאישור עילות תביעה שונות עילות התביעה נגד המשיבי� .70

 2כנגד המשיבי�, ביניה�: כי אי הדיווח במועד מהווה הטעיה, המשיבי� נמנענו מלדווח בדבר 

 3, ולגישתה היה עליה� לדווח על כ� כבר 12.3.2013מצבה האמיתי של החברה קוד� ליו� 

 4ה טיוטת התזמ"ז (ויוזכר כי המבקשת בהודעת ההרגעה וא, קוד� לכ� ולפחות ביו� בו הוכנ

 5, לכ� 10.3.2013תחמה את הקבוצה כ� שהיא כוללת רק את רוכשי איגרות חוב של החברה מיו� 

 6אי� מקו� לבחו� את טענות המבקשת ביחס למועד המוקד� יותר ממועד פרסו� הודעת הרגעה). 

 7יתה הרגעה מקו� בו שכ� ה " עוד טוענת המבקשת כי ג� דיווח הודעת ההרגעה כלל פרט מטעה 

 8   ג לחוק ניירות ער�.38"ו 1א44היתה צריכה להיות אזהרה, ומפנה לסעיפי� 

 9עוד טענה המבקשת כי הסתרת מצבה הקשה של החברה מהציבור מהווה הטעיה ותרמית 

 .� 10 כאמור בפקודת הנזיקי

11� כלפי לפקודת הנזיקי 36 "ו 35עוד נטע� כי המשיבי� הפרו את חובת הזהירות כאמור בסעיפי�  

 12  המשקיעי� ופעלו בחוסר תו� לב. 

 13  הטלת אחריות בגי% "פרט מטעה" 1ג.

 14לרבות דבר העלול להטעות משקיע לחוק ניירות ער� כדלקמ�: " 1" מוגדר בסעי, פרט מטעה" .71

 15 ".סביר וכל דבר חסר שהעדרו עלול להטעות משקיע סביר

 16 שכותרתו "פרט מטעה" קובע בס"ק (א) כי:  1א44סעי, 

 17בטיוטת תשקי(, בתשקי(, בדוח, בהודעה, במסמ) או במפרט . (א) 1א44"

 18דיווח), לא יהיה פרט  	הצעת רכש, המוגשי� לפי חוק זה לרשות (סעי( זה 

 19  ".מטעה

 20, בתשקי(לחוק ניירות ער� כוללי� הוראות בנוגע לאחריות בגי� פרט מטעה  31"34סעיפי� 

 21(א) 31, ביחס לדיווח מיידי. סעי, ג (אשר יובאו להל�) הרי שה� חלות א38ולאור הוראות סעי, 

 22  קובע: 

 23אחראי כלפי מי שרכש  22) מי שחת� על תשקי( לפי סעי( 1. (א)(31"

 24ניירות ער) במסגרת המכירה על פי התשקי(, וכלפי מי שמכר או רכש 

 � 25ניירות ער) תו) כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה, לנזק שנגר� לה

 26  ". מחמת שהיה בתשקי( פרט מטעה
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 1ג לחוק ניירות ער�, שכותרתו "אחריות לנזק בשל 38אחריות בגי� פרט מטעה, סעי, לעניי� ה

 :� 2  פרט מטעה בדוח, בהודעה או במסמ�" קובע כדלקמ

"38 � 3יחולו, לפי העני% ובשינויי� המחויבי�  34עד  31ג. (א) הוראות סעיפי

	   4 

 5 	) על תאגיד, דירקטור של תאגיד, המנהל הכללי שלו ובעלי שליטה בו 1(

 6לגבי פרט מטעה שהיה בדוח, בהודעה או במסמ) שהגיש התאגיד לפי חוק 

 7  ". דיווח); 	זה (בסעי( זה 

 8עיקרו� הגילוי הנאות הוא עיקרו� היסוד עליו מושתתי� דיני ניירות ער� וחוק ניירות ער�  .72

 9הישראלי, מכוחו מוטלות על חברות מדווחות חובות הגילוי ומשמעותו היא מסירת מידע אודות 

 10ה לאלו אשר משקיעי� או מעונייני� להשקיע בניירות הער� שלה. עיקרו� זה טומ� בחובו החבר

 11שתי תכליות עיקריות: האחת, להעמיד לרשות המשקיעי� בשוק ההו� את מלוא האינפורמציה 

 12הדרושה לה� כדי שיוכלו לקבל החלטה רציונאלית, מושכלת ומודעת בעת ביצוע פעולות 

 13ע היווצרות של פערי מידע בי� משקיעי� שוני� בשוק ההו� תו� בניירות ער�; השנייה, למנו

 14מניעת שימוש במידע וניצולו על ידי אלו שמחזיקי� בו טר� הוא פורס� לכלל ציבור 

 15 4675/97המשקיעי�. לעניי� תכליות אלו ראו דבריו של כב' השופט (בדימוס) מ' חשי� בע"פ 

 16  ):1999( 353, 337) 4, פ"ד נג(רוזוב נ' מדינת ישראל

 17	הוא עקרו% 	כתנאי למסחר בשוק ההו%  	 הגילוי 	נזכור ונזכיר, כי עקרו%"

 18ער) בישראל, וכשמו: עקרו% הגילוי הנאות. רק גילוי נאות 	על בדיני ניירות

 19	 יאפשר למשקיעי� להחליט באורח רציונלי מה יעשו, ובה 	גילוי ראוי  	

 20פיקוח על  כוח ומקורבי� מהתנהגות מניפולטיבית תו)	בעת ירתיע בעלי

� 21 ".פעילות

 22מלכה נ' אפריקה ישראל  12"09"28110להרחבה על עיקרו� הגילוי הנאות ראו דברי בת"צ 

 23  ") וההפניות ש�. עניי% אפריקה) (להל�: "25.6.2015( 68"67, פסקאות להשקעות בע"מ

 24את חובות הדיווח  36במסגרת פרק ו' לחוק ניירות ער� שכותרתו "דו"ח שוט,", מסדיר סעי,  .73

 25תאגידי� בשוק המשני, עת ניירות הער� של החברה המדווחת נסחרי� בבורסה באופ� שוט,  של

 26(כאשר חובות הדיווח החלות על החברה בשוק הראשוני, בשלב בו היא מנפיקה ניירות ער� 

 27לציבור באמצעות תשקי,, ה� שונות ולרוב נרחבות יותר). תקנות ניירות ער� (דוחות תקופתיי� 

 28") אשר הותקנו מכוח סעי, זה, קובעות תקנות דוחות מיידיי�(להל�: " 1970"ומיידיי�), תש"ל
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 1את חובות הדיווח של החברות המדווחות בשוק המשני, ומחייבות את התאגיד בדיווחי� 

 2תקופתיי� שנתיי� ורבעוניי� וה� בדיווחי�  מיידיי�. לעניי� האחרוני�, בפרק ג' לתקנות דוחות 

 3 " קרטיי� אשר בגינ� תידרש החברה לדיווח מיידי, ובנוס, מיידיי� מפורטי� אירועי� קונ

 4(א) לאות� תקנות, המהווה מעיי� "תקנת סל", קובעת חובת דיווח מיידי בנוגע 36תקנה 

 5  לאירועי� אשר עשויה להיות לה� השפעה מהותית על התאגיד:

 6. (א) בדוח יובאו פרטי� בדבר כל אירוע או עני% החורגי� מעסקי 36"

 7הרגילי� בשל טיב�, היקפ� או תוצאת� האפשרית, ואשר יש התאגיד 

 8לה� או עשויה להיות לה� השפעה מהותית על התאגיד, וכ% בדבר כל 

 9אירוע או עני% שיש בה� כדי להשפיע באופ% משמעותי על מחיר ניירות 

 10 ".הער) של התאגיד

 11, לפיו חובת הגילוי עיקרו% המהותיות(א) לתקנות דוחות מיידיי� מאמצת למעשה את 36תקנה 

 12החלה על החברה המדווחת איננה משתרעת על כל מידע המצויה בידה, והיא נדרשת לגלות 

 13 לציבור מידע שהוא מהותי בלבד. 

 14, יש לבחו� הא� מדובר במידע המשקיע הסבירבחינת מהותיותו של מידע נבחנת דר� עיניו של 

 15יו בניירות ער�, מידע אשר הדרוש למשקיע הסביר לצור� קבלת החלטה הנוגעת להשקעות

 16א.צ. ברנובי1 נכסי� והשכרה בע"מ נ'  5320/90ישפיע על החלטותיו של המשקיע הסביר. בע"א 

 17  ) נקבע: 1992( 837, 818) 2, פ"ד מו(רשות ניירות ער)

 18ככלל נית% לומר, כי חובה זו תחול לגבי כל מידע, שהינו מהותי למשקיע "

 19בלה שבסבירות המצדיקות מניעת הסביר, ואשר אי% מגבלה חוקית או מג

 20) הינה זו השלטת materialityגילויו. אמת המידה של ה'מהותיות' (

 21במשפט האמריקני, ש� נקבע, כי למרות שאופיי% של העובדות המהותיות 

)material facts %) משתנה לאור נסיבותיו של כל מקרה נתו	22נית%   

 23שר לו המשקיע להכליל ולומר, כי חובת הגילוי משתרעת על עובדה א

 24הסביר בניירות ער) היה יודע אודותיה, היה בכ) כדי לשנות באופ% 

 25משמעותי את מכלול האינפורמציה שעל בסיסה יקבל החלטות הנוגעות 

 26 ". להשקעה בניירות ער) בחברה הנוגעת לעניי%

 27מכא�, כי על חברה מדווחת מוטלת החובה לבחו� את המידע אשר מצוי בידה ולהחליט, בהתא� 

 28הדרוש למשקיע הסביר לצור� קבלת החלטה הנוגעת סיבות העניי�, הא� מדובר במידע לנ

 29להשקעותיו בניירות ער� וא� יהיה בו כדי להשפיע באופ� משמעותי על "מכלול האינפורמציה" 
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 1מידע  שעל בסיסה יקבל המשקיע הסביר החלטות הנוגעות להשקעה בניירות ער� של החברה.

 2י מידע מהותי, ועל החברה מוטלת החובה לדווח כל מידע מהותי המקיי� תנאי� אלו עולה כד

 3  ומידע מהותי בלבד. 

 4לעניי� "פרט מטעה" הרי שהגדרתו כוללת ה� פרסו� של מידע מטעה וה� "כל דבר חסר שהעדרו  .74

 5עלול להטעות משקיע סביר". בענייננו רלוונטית הסיפא של הסעי,, שכ� טענת המבקשת היא כי 

 6  חסרה ולא כללה את מלוא הפרטי� בדבר מצבה של החברה.הודעת ההרגעה היתה 

 � 7) 2006( 214תאגידי� וניירות ער) יפי� לעניי� זה דברי המלומדי� מוטי ימי� ואמיר וסרמ

" :� 8 ") [ההדגשות שלי, ח.כ.]: ימי% ווסרמ%(להל

 9התחולה הגורפת של הגדרת 'פרט מטעה' הודגשה בפסיקה שדנה "

 10בענייני� מרכזיי� אחדי�. ראשית, מלשו% בנושא, והיא באה לידי ביטוי 

 11ההגדרה ברור כי פרט מטעה עשוי להתקיי� לא רק א� הוטעה המשקיע 

 12, ההטעיה יכולה להיות בפועל, אלא ג� א� עלול היה להיות מוטעה. שנית

 13. ההגדרה נמנעת אמירה, דהיינו במחדל	באמירה פוזיטיבית וג� באי

 14מהתייחסות לתוכנו של הפרט המטעה ומסתפקת באפשרות הגלומה בו 

 15א� מדובר באמירה פוזיטיבית, אי% היא חייבת להציג להטעיה. אשר על כ% 

 16בהכרח נתוני� שקריי� על מנת שתהווה פרט מטעה, ואפשר שתציג 

 17  ".נתוני� נכוני�, א� כי בדר) מטעה

� 18 234"235 חובת גילוי	 דיני ניירות ער) יוזפוב בספרה"וראו ג� דבריה של המלומדת פסרמ

)2009" :� 19 ") [ההדגשות שלי, ח.כ.]: יוזפוב	פסרמ%) (להל

 20לחובת הגילוי שני פני�: הפ% החיובי קובע את עצ� החובה ליזו� מסירת "

 21חוק ניירות ער) מידע מהותי, והפ% השלילי קובע חובה שלא להטעות. 

 22צאותו עלולה להטעות משקיע סביר מגדיר 'פרט מטעה' ה% כפרט שהימ

 23. מכא%, שכדי וה% ככל דבר חסר שהיעדרו עלול להטעות את המשקיע

 24לא די בכ) שנושא מסוי� הובא לידיעת הציבור. שגילוי לא ייחשב למטעה, 

 25לא די בפרסו� חלקי של . יש לוודא כי הדיווח באותו עניי% יהיה מקי( ומלא

 26כדי להעניק למשקיעי� תמונה אמירות הנכונות כשלעצמ%, א� אי% בה% 

 27  ".נכונה של המצב בכללותו



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ) בע"מ ואח'1960לייטקו� (ישראל) בע"מ נ' חבס השקעות ( 13	03	29520 ת"צ
  

                                                                    
     תיק חיצוני מספרתיק חיצוני: 

   

 60מתו�  33

 1על פרשנות המונח "פרט מטעה" חלי� עקרונות היסוד בדיני ניירות הער� אשר הוזכרו לעיל, ה� 

 2עיקרו� הגילוי הנאות וא, עיקרו� המהותיות. על א, שלשו� חוק ניירות ער� איננה כוללת דרישה 

 3שהפסיקה יצקה לתוכו את עיקרו� המהותיות זאת מפורשת למהותיות של הפרט המטעה, נראה 

 4דבר העלול להטעות משקיע סביר. ראו דבריו  בעיקר מכיוו� שהגדרת פרט מטעה כוללת ג� כל

 5) 2, פ"ד נד(ה.ג. פולק בע"מ נ' מדינת ישראל 4827/95של כב' הנשיא (בדימוס) א' ברק ברע"פ 

 6  ) [ההדגשות שלי, ח.כ.]: 1997( 107, 97

 7וא, א� היעדר פרטי� ... 'עלול להטעות משקיע סביר'? השאלה היא אפ"

 8 1928/93אכ%, פרט הוא מטעה א� משקיע סביר עשוי לטעות בו (ראה ע"א 

 9ידי גילוי פרט מטעה; ההטעיה עשוי 	]). ההטעיה עשוי שתהא על2הנ"ל [

 10גילוי פרט שיש בו כדי להביא לידי הטעיה (ראה י' 	 ידי אי	שתהיה על

 11אכ%, לעתי� ). 684], בעמ' 13לוי בתשקי( החברה' [גרוס 'היק( חובת הגי

 12. אי% לי כל ספק, גילוי של פרט מהותי שקול כנגד גילויו של פרט מטעה	אי

 13  ".גילוי מידע ... עלול להטעות משקיע סביר...	כי אי

 14כמו כ�, א, "הפרט המטעה" נבח� מנקודת ראות עיניו של המשקיע הסביר (ראו לעניי� זה ת"צ 

 15) (להל�: 27.12.2012( 92, פסקה הראל נהול קרנות בע"מ נ' לנדמארק גרופ בע"מ 09"05"14144

 16  ")). עניי% לנדמארק"

 17בענייננו התגלעו בי� הצדדי� מספר חילוקי דעות בנוגע למהותיות מידע מסוי�, כאשר לטענת 

 18המבקשת חלק מהאירועי� אשר אירעו בימי� הרלוונטיי� לבקשה לאישור עלו כדי אירוע 

 19ייב בדיווח. אול�, עיקר המחלוקת בענייננו נסוב דווקא סביב הודעת ההרגעה אשר מהותי הח

 20  והא� כוללת היא פרט מטעה.  7.3.2013פורסמה ביו� 

 21   דיווח מיידי וולונטרי

 22הודעת ההרגעה פורסמה על ידי החברה בהמש� לירידות במחירי ניירות הער� של החברה  .75

 23 ול"חרושת השמועות" בשוק ביחס למצבה של החברה.  6.3.2013"7.3.2013בימי� 

 24) 244, בעמוד ש�המלומדת פסרמ� יוזפוב דנה בשאלה הא� חברה נדרשת להגיב על שמועות (

 25 [ההדגשות שלי, ח.כ.]: 

 26הא� משמעות הדבר הינה כי על החברות להגיב ג� על מצגי� אשר נעשו "

 � 27הא� מוטלת עליה%, למשל חובה לאשר או  	 על ידי צדדי� שלישיי

 28זוהי שאלה לא קלה. הנימוק העיקרי בעד החלת חובה  לסתור שמועות?
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 1להגיב על מצגי� של צדדי� שלישיי� הוא שחובה כזו תקד� את יעילות 

 2ידי כ) שיהיה למשקיעי� מידע מדויק יותר. הנימוקי� השוק. היא תביא ל

 3נגד החלת חובה כאמור הינ� כי חובה כזו תהא כרוכה בעלויות גבוהות, 

 ...� 4שכ% מנפיקי� ייאלצו לעקוב בהתמדה אחר המצגי� הנעשי� לגביה

 5בישראל, רשות ניירות ער) אמנ� פונה לעתי� בדרישה ספציפית 

 6ורסמו עליה� בכלי התקשורת, א) לתאגידי� להגיב על ידיעות אשר פ

 7למיטב ידיעתי אי% כללי� או תקדימי� כלשה� בעניי% החובה להגיב על 

� 8  ". שמועות שמקור% בצדדי� שלישיי

 9לא הוכח בענייננו, וכ� ג� לא נטע�, כי על החברה חלה החובה לפרס� את הדיווח המיידי ביו� 

 10ער�. החברה פרסמה את הודעת  . א, לא נערכה פניה לחברה מטע� רשות ניירות7.3.2013

 11ההרגעה מרצונה החופשי, מתו� כוונה להעביר מסר לציבור המשקיעי� בניירות הער� השלה 

 12ובמטרה לבלו� את הירידות בשערי ניירות הער� שלה, וזאת על א, שלא היתה מחויבת בפרסו� 

 13  הדיווח על פי די�. מכא�, כי מדובר בדיווח מיידי וולונטרי. 

 14יידי וולונטרי חל עיקרו� הגילוי הנאות והתכליות העומדות בבסיסו. לשו� אחר, א, על דיווח מ

 ,� 15א, א� חברה מדווחת בחרה לפרס� דיווח מיידי לציבור שאיננה מחויבת בפרסומו על פי די

 16הרי שעל דיווח מיידי שכזה להכיל את מלוא האינפורמציה הדרושה למשקיעי� כדי שיהיה 

 17ית ומודעת בביצוע פעולות בניירות ער� וכ� עליו להיות דיווח ביכולת� לקבל החלטה רציונאל

 18אשר תוכנו מונע היווצרות� של פערי מידע בי� ציבור המשקיעי� השוני�. ג� לדיווח וולונטרי 

 � 19חשיבות לעניי� אמו� הציבור בשוק ההו� ועליו לכלול מידע מלא ורלוונטי למשקיע הסביר. אי

 20לחוק ניירות ער� ולפיכ� עשוי  1א44"דוח" כאמור בסעי,  עוררי� כי א, דיווח וולונטרי הוא

 21  לכלול הוא פרט מטעה.  

 22לעניי� ר, הדיווח המצופה מדיווח וולונטרי הולמי� דבריו של כב' השופט ד' רוז� בת"פ (שלו� 

 23  ) [ההדגשות שלי, ח.כ.]:1.9.2004(מדינת ישראל נ' פינקלמ%  3794/02ת"א) 

 24על משא ומת% שאיננו  דיווח וולנטרילא אוכל לקבל גישת ההגנה, כי "

 25משפורס� דו"ח מיידי חייב מהותי, צרי) להיות מינורי ומצומצ� יותר (...) 

 26. כ) ולא אחרת. הוא לשק( את האמת לאמיתה, את האמת בשלמותה

 � 27משפורס� דו"ח מיידי, צרי) הוא לשק( האירוע המדווח, ג� א� מפורס

 28המשקיעי�. ציבור המשקיעי� בקצרה, בצורה נכונה וראויה לעיני ציבור 

 ,� 29אמור לקבל מידע עדכני באופ% שיאפשר לו להיער) בהתא�, לבחו% הנתוני

 30  ".ולשקלל� לטובתו
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 1הא� הודעת ההרגעה עמדה בר, הדיווח הנדרש בהתא� לעיקרו� הגילוי הנאות? הא� היא 

 2יה בה תיארה תמונה נכונה של מצב החברה בכללותו או שמא היה בה "פרט מטעה", דהיינו ה

 3כדי להטעות משקיע סביר? בכדי לענות על שאלות אלו יש לבחו� את דיווחיה של החברה קוד� 

 4להודעת ההרגעה, את האירועי� שקדמו להודעת ההרגעה ולבסו, לבחו� הא� נוסח הודעת 

 5  ההרגעה משק, את מצב הדברי� לאשורו. 

 6  האירועי� אשר קדמו להודעת ההרגעה

 7הדיווח האחרו� והעדכני בדבר מצבה הכללי והפיננסי של החברה : 2012דוח רבעו� שלישי לשנת  .76

 8וכ� המצגת אשר פורסמו ביו�  2012לפני שפורסמה הודעת ההרגעה היה דוח רבעו� שלישי לשנת 

 9אי% עלה כאמור כי " 2012.  מבחינת המשקיע הסביר, מדוח הרבעו� השלישי לשנת 29.11.2012

 10ת נזילות בחברה ואי% חשש סביר שהחברה לא בהו% החוזר השלילי בכדי להצביע על בעיי

 11". על א, הערכה זו של תעמוד בהתחייבויותיה הקיימות והצפויות בשנתיי� הקרובות

 12הדירקטוריו� ידוע לכל כי כעבור כשלושה חודשי� וחצי דיווחה החברה כי ישנ� ספקות 

 13אי� תלות משמעותיי� בדבר יכולתה לפרוע את התחייבויותיה. מהמצגת עלה ג� כי לחברה 

 14 בגיוס מקורות חדשי� משוק ההו� בשנתיי� הקרובות. 

 15, שהיתה המשקיע XTהוחלפה בי� מר חבס לבי�  27.2.2013: ביו� טיוטת מסמ� העקרונות .77

 16ממניות החברה בעת  23%" הפרטי השני בגודלו בחברה לאחר משפחת חבס והחזיקה בכ

 17למר חבס. סוגיה זו  XTי הרלוונטית, טיוטת מסמ� עקרונות למכירת מניות החברה שביד

 18הועלתה על ידי המשיבי� עצמ� בשלב מאוחר בהלי�, במסגרת תגובת� לתשובה המתוקנת 

 XT ,19לתגובה. ש� טענו המשיבי�, עת ניסו להצדיק טענת� כי מר רוז� לא התפטר עקב "נטישת" 

 20לצמצ� פעילותה בתחו� הנדל"� ושקלה למכור את  2012החליטה כבר באמצע שנת  XTכי 

 21הזדמנות עסקית  XTותיה בחברה. מר חבס האמי� מאוד בחברה וראה ברכישת מניות מני

 22והצדדי� החלו בניהול משא ומת� בנושא וא, הוחלפו טיוטת מסמ� עקרונות והתקבלה טיוטה 

 23צורפה על ידי  27.2.2013ראשונה של הסכ� למכירת מניות. טיוטת מסמ� עקרונות כאמור מיו� 

 24שקלה  XT), עוד הבהירו המשיבי� כי 20מתוקנת לתגובה (נספח המשיבי� לתגובת� לתשובה ה

 25ממניותיה ולא למכור את כול�, ובכ� יש להעיד כי היא לא "ברחה" מהחברה.  5%להיוותר ע� 

 26המבקשת טענה מנגד, בסיכומיה, כי מטיוטת מסמ� העקרונות נית� ללמוד כי המניות יועברו 

 27למר חבס בגובה תמורת  non-recourse למר חבס "ללא כל תמורה", כי מדובר בהלוואת

 28המניות כשהמניות מהוות בטוחה. כ� טענה המבקשת כי אירוע זה היה חייב בדיווח מיידי על ידי 
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 1החברה. המשיבי� הגיבו בסיכומיה� כי לא היתה חובה לדווח אודות המשא ומת� שכ� לא דובר 

  .� 2 באירוע מהותי בשלב אליו הגיע המשא ומת

78.  � 3יובהר כי מאחר והמבקשת צמצמה את הקבוצה המיוצגת במסגרת הבקשה לאישור באופ

 4(לאחר הודעת ההרגעה ולאור  10.3.2013שהיא כוללת את רוכשי איגרות חוב של החברה מיו� 

 5, אינני נדרש במסגרת החלטה בבקשה לאישור דנ� להכריע 12.3.2013הודעה ההרגעה) ועד ליו� 

 6ובות דיווח מיידי ונמנעה מדיווח מידע מהותי לציבור אשר היתה בשאלה הא� החברה הפרה ח

 7מחויבת לדווח על פי די� בתקופה שקדמה להודעת ההרגעה. לכ�, אינני נדרש להכריע הא� 

 � 8לבי� מר חבס בדבר  XTהחברה נדרשה לפרס� דיווח מיידי בדבר המשא ומת� שהתקיי� בי

 9ענותיה של המבקשת כי החברה נדרשה לדווח מכירת מניותיה (ונכוני� ה� הדברי� ג� ביחס לט

 XT .( 10" בנפרד אודות טיוטת התזמ"ז ואירועי� נוספי� כדוגמת סיו� תפקידו של מר לוט� ב

 11יחד ע� זאת, אציי� כי לו היתה המבקשת ממשיכה לעמוד על טיעונה בדבר הפרת חובת דיווח 

 12ההחלטה דנ�, הרי שלטעמי,  ולו  הייתי נדרש להכריע בסוגיה במסגרת XTלעניי� המשא ומת� ע� 

 XT 13ובהתא� לראיות אשר הוצגו בפניי, היה על החברה לדווח בדיווח מיידי על המשא ומת� ע� 

 14(תארי� טיוטת  27.2.2013(א) לתקנות דוחות מיידיי�, לפחות ביו� 36בהתא� להוראות תקנה 

 15 מסמ� העקרונות). אפרט.  

 16(א) לתקנות דוחות מיידיי�, 36כאמור לעיל, חברה נדרשת לפרס� דיווח מיידי בהתא� לתקנה 

 17כל אירוע או עני% החורגי� מעסקי התאגיד הרגילי� בשל טיב�, היקפ� או תוצאת� "בדבר 

 18האפשרית, ואשר יש לה� או עשויה להיות לה� השפעה מהותית על התאגיד, וכ% בדבר כל 

� 19, "כדי להשפיע באופ% משמעותי על מחיר ניירות הער) של התאגיד אירוע או עני% שיש בה

 20  (א) היא תקנת סל המאמצת את עיקרו� המהותיות.  36תקנה 

 21מידע אודות אירוע עתידי אשר אי� ודאות ביחס מידע בדבר משא ומת� לעסקה הוא 

 22הוא , היינו, בעת קיומו של המשא ומת� הצדדי� לו אינ� יודעי� בוודאות הא� להתרחשותו

 23יבשיל לכדי הסכ� מחייב א� לאו. הפסיקה דנה בעבר במבחני העזר בה� נית� להשתמש בכדי 

 24לקבוע הא� ומתי משא ומת� לעסקה מהווה מידע מהותי אשר חייב בדיווח על פי די� (לסקירת 

 25, עניי% אפריקההפסיקה של בתי המשפט המחוזיי� והדעות השונות אשר הובעו בנושא ראו 

 26  ). 77"76פסקאות 

 27כבר הבעתי דעתי בדבר אופ� ההכרעה הראוי בקשר למהותיות של מידע בדבר אירוע עתידי 

 28  :80, פסקה עניי% אפריקהבהקשר חובות דיווח, ב
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 1...סבורני כי לצור) הכרעה בדבר מהותיות של מידע בדבר אירוע עתידי "

 � 2על החברה לפנות ולהיעזר, ראשית, במבח% 'קו בוהק', לפיו יש לבחו% הא

 3ע או העניי% העתידיי� עברו את אותה "נקודה קריטית", נקודת האל האירו

 4החזור, אשר לאחריה ישנו סיכוי רב יותר כי האירוע או העניי% יתרחשו 

 5לעומת הסיכוי שלא יתרחשו. ככל שהאירוע או העניי% העתידיי� ייחשבו 

 6כמהותיי� לחברה שעה שיתרחשו (ככל שיתרחשו), הרי שבחלו( אותה 

 7ית' יחשב המידע אודות האירוע או העניי% העתידיי� כמידע 'נקודה קריט

 8מהותי החייב בגילוי ובדיווח (ראו עניי% מהרשק, פסקה יא' לפסק הדי%, 

 9  ". לפסק הדי%) 24ועניי% קד1, פסקה 

 10  ובהמש� ציינתי כי [ההדגשות שלי, ח.כ.]: 

 11ככל שמדובר במשא ומת% בי% שני צדדי� לקראת עסקה כלשהי (אשר ככל "

 12שיל לכדי עסקה תהא אותה עסקה מהותית עבור החברה) פשוט יותר שיב

 13יש לבחו% א� עברו הצדדי� את הנקודה להחיל את מבח% הקו הבוהק, 

 14הקריטית בה סוכמה מהות הדברי� וא� נראה שהמשא ומת% צועד אל עבר 

 � 15, אול� או אז ייחשב המשא ומת% כמידע מהותי החייב בגילוי 	סיכו

 16  ...". הק איננו מוגבל למצבי� מעי% אלוהשימוש במבח% קו בו

 17כלומר, שעה שמדובר במשא ומת� לקראת עסקה, מידע בגינו ייחשב כמידע מהותי החייב בדיווח 

 18מיידי עת הוא יעבור את אותה "נקודה קריטית", נקודת האל חזור, בה סוכמה מהות הדברי� 

 19ת� יבשיל לכדי עסקה תהא ונראה כי הוא צועד אל עבר סיכו�, והכל בלבד כי ככל שהמשא ומ

 20  אותה עסקה מהותית.   

 21), ש� נידונה סוגית מהותיות מידע 29.6.2015( פ% נ' מדינת ישראל 3164/14יצוי� כי בע"פ 

 22בהקשר של מידע פני� (להבדיל ממהותיות מידע לצור� חובת דיווח) הביע כב' השופט ח' מלצר 

 23תייגות מפני שימוש בו כמבח� דעה אחרת ולפיה יש לאמ0 את מבח� התוחלת, בכפו, להס

 24טכני גרידא, דהיינו עת בוחני� א� מידע בדבר משא ומת� ייחשב כמידע פני� יש לבחו� "מתמטי

 25את הסבירות להתממשות האירוע וכ� את מידת ההשפעה שעשויה להיות לו על החברה (ראו 

 26ה כי מבח� לפסק דינו של כב' השופט ח' מלצר). כב' השופט י' עמית הביע ש� עמד 74פסקה 

 27 70226/08ע"פ (מחוזי ת"א) "ההסכמה העקרונית"/ "הקו הבוהק" (כפי שאומ0, בי� היתר, ב

 28מדינת ישראל  11"05"8256) וכ� על ידי בת"פ (מחוזי ת"א) 21.12.2008( מדינת ישראל נ' גרינפלד

 29) יפה לטעמו לצור� חובת הדיווח של החברה אול� אינו עניי% אפריקה) וב5.7.2012( נ' קד1

http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%2070226/08
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 1 6"5בהכרח המבח� הרלוונטי לצור� קביעה א� המידע הוא בבחינת מידע פני� (ראו פסקאות 

 2  לפסק דינו של כב' השופט י' עמית). 

 3ר היה בעסקה בענייננו, אי� ספק שמדובר במשא ומת� אשר ככל והיה מבשיל לכדי עסקה מדוב

 4מהותית. מדובר בעסקה למכירת מניותיו של המשקיע הפרטי השני בגודלו בחברה אשר החזיק 

 5בהיק, משמעותי ממניותיה, וסבורני כי בהחלט היה בעסקה שכזו לו הושלמה, על משמעויותיה 

 6והשלכותיה בנוגע לחברה, כדי להשפיע באופ� משמעותי על מחיר ניירות הער� של החברה והיה 

 7כדי ללמד את מחזיקי ניירות הער� שלה בדבר השווי אשר מייחסי� למניותיה בעלי המניות  בה

 8העיקריי� בה. אשר לשלב בו מצוי היה המשא ומת�, אי� בידי לקבל את טענת המשיבי� כי לא 

 9קמה חובת דיווח בשלב אליו הגיע, לפי טיוטת הסכ� העקרונות נראה שהמשא ומת� עבר את 

 10ת", נקודת האל חזור, בה סוכמה מהות הדברי�, טיוטת מסמ� העקרונות אותה "נקודה קריטי

 11כללה התייחסות למבנה העסקה ולתמורה וא, א� אלו לא היו סופיי�, הרי שבתמורה שכזו 

 12כבר היה כדי ללמד בדבר הער� שהצדדי� למשא ומת� מייחסי� למניות החברה. בענייננו אי� ג� 

13�, על א, שאיננה צד לו, שכ� ידיעתו של מר חבס אשר ספק כי החברה "ידעה" אודות המשא ומת 

 14כיה� ג� כיו"ר דירקטוריו� החברה, מיוחסת ג� לחברה (ראו הגדרת "נודע לתאגיד לראשונה על 

 15  ) לתקנות דוחות מיידיי�). 3(ב)(30אירוע" בתקנה 

 16 מהאמור לעיל עולה כי ככל שהייתי נדרש להכריע בסוגיה זו במסגרת הבקשה לאישור, הייתי

 � XT 17קובע כי החברה הפרה את חובת הדיווח בכ� שלא דיווחה בדבר המשא ומת� שהתנהל בי

 18לבי� מר חבס. על א, שאינני נדרש לקבוע קביעה זו באופ� פוזיטיבי, הרי שיש למידע בדבר 

 XT 19המשא ומת� כדי להשפיע על הודעת ההרגעה. עת פורסמה הודעת ההרגעה ידע מר חבס כי 

 20מכ�) למכור את החזקותיה במניות החברה, מידע זה לא היה ידוע לציבור  מעוניינת (וא, יותר

 21המשקיעי� ובכ� נוצר פער מידע משמעותי בי� מר חבס והחברה לבי� המשקיע הסביר. סבורני 

 22כי היה ראוי שהמשיבי�, בבוא� לפרס� הודעה וולונטרית, יידעו את הציבור אודות מידע 

 23  מהותי זה.

 Euronext 24 "הולנדית הנסחרת בבורסת ההיא חברה  NSIמור לעיל, : כאNSIירידת שער מניות  .79

NYSE מניב בהולנד, בלגיה ושווי0, אשר מוחזקת  באמסטרד� � 25ועוסקת בהשקעות בנכסי נדל"

 26  .  20.5%"על ידי חברה נכדה של החברה בשיעור של כ

 27יר במח 10%"במסגרת תשובת� לבקשה לאישור טענו המשיבי� כי לירידה מצטברת של מעל ל

 28הגיעה למחיר שפל חסר תקדי�  11.3.2013אשר חלה בתו� ימי� ספורי�, עד שביו�  NSIמנית 

 29תרחיש אירו למניה, היה חלק משמעותי בהרעת מצבה של החברה. המשיבי� טענו כי " 5של 
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 1לתגובה  151" (סעי, לא נצפה על ידי איש 	 NSIאירו למניית  5מחיר שפל של  	 קיצוני זה 

 2לבקשה לאישור), והוסיפו כי ירידה לא צפויה זו חייבה את החברה להיער� להפקדת כספי� 

 3נוספי� בפיקדו� לש� עמידה באמת המידה הפיננסית בקשר ע� הלוואה שניטלה למימו� חלק 

 4היא הקטנת  NSI, וכי המשמעות התזרימית של הירידה במחיר מניית NSIמההשקעה במניות 

 5ה הצפוי של החברה בעוד, התזרימי מפעילות חבס סטאר בהולנד (נוכח עיכוב בשחרור חלק

 6 כספי� מהפיקדו� שעמד, והידרשות להפקיד כספי� נוספי�.

 7, עמוד 17.9.2014כ� השיב ג� מר חבס במסגרת חקירתו הנגדית לשאלתו של בית המשפט [פ/

 8  ]:17, שורה 111

" � 9כב' השופט: אז מה חיסל את החברה בסופו של דבר, החברה באר1, א

 NSI?  10לא הנפילה של 

 11ת: בסופו של דבר ההשקעה ש� וירידת מחיר המנייה בשילוב של צורת 

 12  ".המימו% של ההשקעה הזו הביאו אותנו למצוקה כזאתי

 13שחלה  על א, ניסיונ� של המשיבי� לתלות את הדרדרות מצבה של החברה בירידה הדרמטית

 14) נראה שהירידה בשער המניה החל כבר זמ� 4.76%(ירידה של  11.3.2013ביו�  NSIבשער מנית 

 15) כי מחיר מניית 47רב קוד� לכ�. א, המשיבי� עצמ� ציינו בתגובת� לבקשה לאישור (סעי, 

NSI "שקדמו להגשת בקשת האישור � 16" וציינו כי היתה לכ� ירד בשיעור משמעותי בחודשי

 17שהיו טובות פחות לעומת השני�  2012אותיה הכספיות של החברה בשנת השפעה על תוצ

 18הקודמות. הדבר נלמד א, מהדואר האלקטרוני ששלח מר עקביה לחברי דירקטוריו� החברה 

 19במסגרתו עדכ� אות� ביחס למספר נושאי�: משא ומת� בקשר לנכס ) 3(ת/ 27.2.2013ביו� 

 20. ביחס לנושא האחרו� צוי� כ� NSIיית בקיסריה, מכירת הנכס בכורש וירידה במחירי מנ

 21  [ההדגשות שלי, ח.כ.]: 

 22בהמש) לעדכוני האחרו% בעקבות פרסומ� של דוחותיה הכספיי� של "

 23לפברואר אנו חווי� מאז ירידה משמעותית  15ביו�  2012החברה לשנת 

 24נסחרת במחירי שפל של כל  NSIמניית במחירה של מניית החברה. 

 25. לדאבוננו למחיר אירו למנייה במועד כתיבתו של מייל זה) 5.8 	הזמני� (כ

 26המניה (אשר להערכתנו איננו משק( לחלוטי% את ערכה וזאת באופ% 

 27קיצוני) ישנה השלכה מיידית על שווי הבטוחות אשר משמשות כנגד 

 28אלצנו להגדיל נאשראי אשר התקבל אצלנו מהבנקי� ההולנדי�, ולפיכ) 
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 1את פיקדונות המזומני� אשר מופקדי� אצל אות� בנקי� בכדי לעמוד 

 2. פיקדונות אלו ישוחררו כמוב% בד בבד כתמיד באמות המידה המתבקשות

 3, עלייה אשר אנו משוכנעי� כי תגיע ולא NSIע� עליית מחירה של מניית 

 4  ".בעתיד הרחוק...

 5דיווח הודעת ההרגעה, סבור היה המנכ"ל כי מנית , כעשרה ימי� לפני 27.2.2013"כלומר, כבר ב

NSI  6נסחרת "במחירי שפל" ומעבר לכ� היה מודע להשלכות שיש לירידה במחירי המניה על 

 � 7מצבה הפיננסי של החברה, ה� הגדלת פיקדונות המזומני� אשר מופקדי� בבנקי� בהולנד. ה

 8ידע פומבי), ה� מהדוא"ל לעיל (מדובר בחברה נסחרת ולפיכ� במ NSIמהנתוני� בדבר שער מנית 

 9לא היתה פתאומית כלל  NSIוה� מתשובת המשיבי� עצמ� נית� ללמוד כי הירידה בשווי מנית 

 10אול� ירידה זו חתמה תקופה ארוכה של  11.3.2013"וכלל. אכ� היתה ירידה דרמטית ביו� ה

 11) 3(נ/ 4.3.2013"11.3.2013בימי�  NSIירידות שערי�. א, ממסמ� שהוגש בנוגע לשער מניות 

 12אשר קדמו לפרסו� הודעת ההרגעה חלה ירידה מצטברת  6.3.2013"7.3.2013עולה כי בימי� 

 13  בשער המניה. 3.79%של בס� 

 NSI ,14כאשר פורסמה הודעת ההרגעה ידעו המשיבי� כי חלה ירידה משמעותית בשער מנית 

 15ירידה אשר יש בה כדי להשפיע לרעה על תוצאותיה הכספיות של החברה. אבהיר כי אינני סבור 

 16כי חלה על החברה באותה התקופה בה חלו הירידות חובה אקטיבית לדווח על ירידה בשער 

 17(א) לתקנות דוחות מיידיי�, אול� על א, שלא קמה חובת 36בהתא� לתקנה  NSIהמניה של 

 18י די�, סבורני כי יש פסול בכ� שהמשיבי� לא עדכנו את הציבור במידע זה דיווח אקטיבית על פ

 19במסגרת אותה הודעת הרגעה. אי� ספק שמדובר היה במידע אשר ג� המשיבי� ייחסו לו 

 20חשיבות והשפעה על תוצאות החברה, ולראיה מנכ"ל החברה א, טרח לעדכ� את חברי 

 21  הדירקטוריו� בנושא בדואר אלקטרוני.  

 22: המבקשת טוענת כי טיוטת התזמ"ז מלמדת כי מצבה התזרימי של החברה היה מ"זטיוטת התז .80

 23מיליו� ש"ח בכדי לעמוד  137בכי רע, וכי היה עליה לגייס סכו� כס, לא מבוטל של 

 24ובמצגת, ש� הוצהר כי  2012בהתחייבויותיה, וזאת בניגוד למוצהר בדוח רבעו� שלישי לשנת 

 �25 משוק ההו� בשנתיי� הקרובות. עוד הוסיפה המבקשת לחברה אי� תלות בגיוס מקורות חדשי

 26ריבית לא  "  7%כי הריבית הצפויה בתזמ"ז של איגרות החוב החדשות שתנפיק החברה היא 

 27ריאלית בהתחשב בעובדה כי התשואה של איגרות החוב של החברה באותו המועד היתה גבוהה 

 28  משמעותית.
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 1חשב החברה, טיוטה ראשונית אשר טר� המשיבי� השיבו כי מדובר בטיוטה שהוכנה על ידי 

 2התקבלו הערות חברי ההנהלה ביחס אליה. יחד ע� זאת, לטענת�, נית� ללמוד מהטיוטה כי 

 3נחזתה עמידה מלאה בהתחייבויות החברה כלפי נושיה. המשיבי� מפרטי� (ראו  4.3.2013ביו� 

 4"ח וכי המקורות מיליו� ש 153עמד על  2013לעיל) כי ס� כל ההתחייבויות לשנת  55סעי, 

 5מיליו� ש"ח, מכא�  188"החוזיי� של החברה, כפי שפורטו בטיוטת התזמ"ז, הסתכמו לס� של כ

 6כי היה לחברה עוד, מקורות. עוד טענו ה� כי טיוטת התזמ"ז לא כללה מקורות נוספי� של 

 7 ]: 9, שורה 169, עמוד 17.9.2014החברה. ראו לעניי� זה חקירתו הנגדית של מר חבס [פ/ 

"� 8אנחנו לא  	 ש: ... לפני חודשיי� הראית� את התזרי� שלכ�, אמרת

 9מיליו%  137צריכי� לגייס שקל. עברו חודשיי� ופתאו� את� צריכי� לגייס 

 10  שקל, (...) זה לא נראה ל) שינוי דרמטי במצב החברה?...

 11ת: ... ההצגה היא מסולפת כי לא אמרנו שאנחנו לא נגייס. אמרנו אי% 

 12  . "תלות בהחזר החוב

 13  באותו העמוד:  22ובהמש�, בשורה 

 14  מיליו% שקל אי% ל) כלו�.  137ש: תסתכל על התזרי� של). בלי "

(...)  15 

 � 16ת: זה לא נכו% כי אתה לוקח אותו כטיוטה, אתה לוקח טיוטה, לא רוש

 17שמה שו� אלטרנטיבות של מימו% נוס(, לא לוקח שו� אלטרנטיבות של 

 18מינופי� נוספי�. באותו תרחיש של), תרחיש בלהות, אנחנו עדיי% נחזיק 

 19את כל הנכסי� של החברה ולא נמכור שו� דבר ורק לא נשל� את האג"ח? 

 NSI?."   20ת שמה אזכור של מכירת מנייה אחת של אתה ראי

 21] כי 2החל משורה  98, עמוד 17.9.2014מר חבס שב והדגיש, ג� במסגרת חקירתו הנגדית [פ/

 22בטיוטה לא היה כל סימ� שהראה שהחברה לא תעמוד בהתחייבויותיה, זו היתה הערכת החברה 

 23  ו"כ� היינו נוהגי� ג� היו�".  7.3.2013"ב

 24והדגיש בחקירתו כי מדובר בטיוטת בוסר, בתחשיב של חשב החברה אשר יודע מר חבס המשי� 

 25את כל ההתחייבויות של החברה א� לא יודע מה ה� כל המקורות, וכי הוא ומנכ"ל החברה כלל 

 26  ]:6, שורה 94, עמוד 17.9.2014לא ראו אותה [ראו חקירתו הנגדית של מר חבס, פ/

 27  י אותה.? בוודאי שלא ראית4.3	ת: את הטיוטה ב"
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 1  ש: מי כ% ראה אותה?

 2  ת: זו טיוטה ראשונית. 

 3  ש: מי כ% ראה אותה? שחר קליי% ראה אותה? 

 4  ". ת: סמנכ"ל הכספי�, (...) והחשב החלו לעבוד עליה...

 5אי� בכוונתי לנתח את טיוטת התזמ"ז הראשונית, טיוטה אשר לא הגיעה לידי הנהלת החברה 

 6הגור� אשר אמור לאשרה, ולבחו� הא� בנתוני� וודאי שלא לידי דירקטוריו� החברה הוא 

 7המפורטי� בה יש כדי לתת מענה מספק ליכולתה של החברה לפרוע את התחייבויותיה בשנתיי� 

 8הקרובות. אול�, במבט על, הרי שהמציאות היא שמלמדת כי אותה טיוטת תזמ"ז עליה ביקשו 

 9, 4.3.1013תה באותה עת, המשיבי� להסתמ� ואשר לטענת� היה בה כדי להוכיח כי החברה הי

 10התבררה כמוטעית, רק מספר ימי� בודדי� לאחר מכ� הודיעה החברה כי  "בעוד, מקורות 

 11קיימי� ספקות משמעותיי� בדבר יכולתה לפרוע את התחייבויותיה ולאחר מכ� א, נכנסה 

 12  להליכי פירוק. 

 13ויות אשר נוכח ההתפתח 4.3.2013אכ� אי� להכריע בדבר אומד דעת� של המשיבי� ביו� 

 14התרחשו בדיעבד, טענת המשיבי� היא כי נכו� ליו� זה סברו ה� כי יש באפשרותה של החברה 

 15לעמוד בהתחייבויותיה ולפיכ� לא היתה כל הטעיה בהודעת ההרגעה אשר פורסמה ביו� 

 16. א, א� אקבל את טענת המשיבי� כי חלק מהמקורות החזויי� אשר עמדו בבסיס 7.3.2013

 17 10.3.2013"12.3.2012ללא רלוונטיי� עקב ה"מפולת" שהתרחשה בימי�  טיוטת התזמ"ז הפכו

 18חלק ניכר מהמקורות מה שהביא לשינוי בהערכת� בדבר מצבה הפיננסי של החברה, הרי ש

 19עליה� התבקשו המשיבי� להסתמ) בטיוטה רחוקי� מלהיות מקורות "שמרניי�", כאלו 

 20. כ� למשל מזומני� עבור החברהאשר היתה ודאות גבוהה יחסית לכ) שאכ% ישמשו מקור 

 21מיליו� ש"ח אשר כפי שנטע� בתצהירו של מר חבס  37" עסקת השקעה בהו� החברה בהיק, של כ

 22נוהלו לגביה "מגעי� אינטנסיביי�" אול� לא הוכחה כל ודאות ביחס להתרחשותה. א, 

 23לא הסתמכות� של המשיבי� על מקורות נוספי� אשר לא נכלול בטיוטת התזמ"ז היתה בחלקה 

 24מבוססת: כ� למשל, טענו המשיבי� כי מקור חלופי היה עסקת לאומי פרטנרס אשר פנתה 

 25לחברה בהצעה לרכוש איגרות חוב שלה ואופציות, אול� בהמש� צוי� כי החברה היתה זו 

 � 26שבחרה להפסיק את המגעי� מול לאומי פרטנרס וזאת בעקבות חלופת עסקת השקעת ההו

 27אמנ�, לתגובה לתשובה המתוקנת לתגובה): " 75ו (בסעי, בחברה. המשיבי� המשיכו והוסיפ

 � 28במועד הכנת טיוטת התזרי� עסקת השקעת ההו% נראתה כאופציה טובה יותר לחברה, ואול

 29ככל שהיא לא היתה מתקיימת העריכה החברה כי היא תוכל לשוב ולבחו% מחדש את עסקת 

 30בדבר התקיימותה של עסקת  ". אמרה זו יש בה כדי ללמד כי לא היתה ודאותלאומי פרטנרס
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 1השקעת ההו� וכי בנוגע לעסקת לאומי פרטנרס כאופציה שניה כל שהיתה היא "הערכה" של 

 2החברה ותו לו, כי תוכל לשוב ולבחו� אותה מחדש. בנוגע לכוונתה של הראל חברה לביטוח 

 3ה) לתגובה לתשובה המתוקנת לתגוב 77ציינו המשיבי� כי (סעי,  NSIבע"מ להשקיע במניות 

 4המשיבי� לא ...". מדובר במהל) אשר היה מעשיר את קופת החברה בסכו� של מיליוני אירו"

 5נקטו בסכו� מדויק או אפילו משוער וקשה לקבל הסתמכות של חברה על נתוני� שכאלו 

 6לתגובה  83. עוד ציינו המשיבי� (בסעי, במסגרת בחינת תזרי� לעמידה בהתחייבויותיה

 7פי שא, צוי� לעיל בחקירתו הנגדית של מר חבס, כי במקרה קיצו� לתשובה המתוקנת לתגובה) כ

 8אשר היוו נכס סחיר של החברה, מצב קיצו� שכזה אכ�  NSIיכלה היתה החברה לממש את מניות 

 9מסופקני כי נית% לראות הגיע מספר ימי� לאחר מכ� א� החברה לא מימשה את המניות. 

 10, תרחשות% כ"תכנית עסקית סדורה"במספר רב של עסקאות צפויות אשר אי% ודאות לה

 11ומצופה מחברה אשר נדרשת על פי די� להציג לציבור המשקיעי� את תחזית תזרי� המזומני� 

 12שלה לשנתיי� הקרובות, כי אותה התחזית תתבסס, לפחות ברובה, על מקורות הכנסה ודאיי� 

 �13 ברמה מסוימת, פרשנות אחרת תעקר מתוכ� את הדרישה לפרסו� אותה תחזית תזרי

 14  מזומני�. 

81. � 15נשלח לחברה מכתב התפטרות של מר רוז�  4.3.2014: ביו� התפטרות הדירקטור יוסי רוז

 16, 5.3.2015מדירקטוריו� החברה, כאשר לטענת המשיבי� המכתב התקבל אצל החברה רק ביו� 

 17. בדיווח צוי� כי ההתפטרות אינה כרוכה בנסיבות 6.3.2013ודיווח מיידי בנושא פורס� ביו� 

 18ביא� לידיעת המחזיקי� בניירות ער� של החברה. המבקשת טוענת כי הדיווח בדבר שיש לה

 19ההתפטרות היה מטעה שכ� כ� היה מקו� לפרט לציבור בפרט נסיבות ההתפטרות. לגישתה, 

 20, נבעה ממצבה הפיננסי של XTהתפטרותו של מר רוז�, אשר כיה� כדירקטור בחברה מטע� 

 21. הדבר מעיד לעמדתה על חומרת מצבה של החברה החברה, ולאחר שראה את טיוטת התזמ"ז

 22וכי א, נערכה  4.3.2013. עוד טוענת המבקשת כי ההתפטרות היא מיו� XTועל נטישתה על ידי 

 23שיחה טלפונית בי� מר חבס לבי� מר רוז� באותו היו� אשר תוכנה אינה ידוע. המשיבי� טועני� 

 � 24ה� השערות גרידא אשר אינ� מגובות מנגד שכל טענות המבקשת ביחס להתפטרותו של מר רוז

 25בראיות, ה� מוסיפי� כי מר רוז� כלל לא נחש, לטיוטת התזמ"ז והתפטר מנסיבות אישיות 

 26שלח מר רוז�  13.3.2013במקביל להתפטרות מדירקטוריו� אחרי� בה� כיה�. כראיה, ביו� 

 27על מחליפו  תודיע XTמכתב לחברה ש� הסביר את הסיבות להתפטרות וכ� צוי� ש� כי קבוצת 

 28  את החברה. XTבמועד מאוחר יותר, ומכא� שאי� מדובר ב"נטישה" של 

 29במסגרת חקירתו הנגדית, עת נשאל מר חבס בדבר הסיבה להתפטרותו של מר רוז�, השיב הוא 

 30 ]:19, החל משורה 125, עמוד 17.9.2014כדלקמ� [פ/
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 1מסודר של ת: אז סליחה, אז בוא נעמיד דברי� על דיוק�. אחד יוצא מייל "

 2מנכ"ל החברה לדירקטוריו% החברה, לכול�, לרבות ליוסי רוז% עצמו 

 3בחמישי בערב שבו מדווח לדירקטוריו% החברה כי אדו% יוסי רוז% החליט 

 4לפרוש מתפקידו מסיבות אישיות, וא( אחד מהדירקטורי� לא סותר את 

 5  .זה. אחרי שאני ווידאתי איתו כי אכ% מדובר בנסיבות אישיות

 6  ווידאת?ש: למה 

 7  ".  ת: כי לא היה כתוב במכתב, זה הכל

 8מצאתי את עדותו של מר חבס אמינה בעניי� זה. כמו כ� לא מצאתי לנכו� לפקפק באמינותו של 

 9בו ציי� כי החלטתו נובעת מהחלטה  13.3.2013המכתב ששלח מר רוז� המכובד לחברה ביו� 

 10אישית מוקדמת על פרישה מדירקטוריוני� של מספר חברות, לרבות דירקטוריו� כי"ל ומוקד� 

 11יותר כיו"ר בז"�. לפיכ�, בעניי� זה המבקשת לא הרימה את הנטל להוכיח את טענותיה כי 

 12, המבקשת לא XTהתפטרותו של מר רוז� נבעה ממצבה הפיננסי של החברה או עקב נטישתה של 

 13  כה בטענותיה. הציגה כל ראיה לתמי

 14מגרו�  4.3.2013כ� ה� הדברי� ג� בנוגע לטענות החברה ביחס להלוואה שנטלה החברה ביו� 

 15חו0 בנקאי, אשר נראה כי לטענתה יש בלקיחתה כדי להעיד על מצבה של החברה באות� 

 16  ]: 14, החל משורה 93, עמוד 17.9.2014הימי�. מר חבס העיד בחקירתו הנגדית בנושא כלהל� [פ/

 17	כשאתה מדווח? ב 7.3	, לקחת בחשבו% ב4.3	זה שלקחת� הלוואות ב ש:"

 18  לקחת� הלוואה, 4.3

 19  ת: או קיי. 

 20  ש: אתה זוכר כמה? 

 21  מיליו%, 15ת: 

(...)  22 

 23  "ש: לכבוד מה ההלוואה הזאת, פתאו� היית� צריכי� אותה?

 24  לפרוטוקול: 18, שורה 94תשובתו של מר חבס ניתנת בעמוד 
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 1לוואה נלקחה כנוהל עבודה רגיל. א� יש ת: שאלת לגבי ההלוואה. הה"

 2אפשרות לגייס מקורות אתה מגייס מקורות, זו לא ההלוואה הראשונה ולא 

 3  ".היחידה

 4כאמור, ג� בעניי� זה לא הציגה המבקשת ראיה כלשהיא לתמיכה בטענתה כי לא דובר בהלוואה 

 5צוקה אשר נלקחה במסגרת נוהל עסקיה הרגיל של החברה אלא בלקיחת הלוואה עקב מ

 6 תזרימית.

 7חלו ירידות חדות וחריגות בניירות הער� של החברה (טווח שבי�  6.3.2013"7.3.2013בימי�  .82

 8), בליווי חרושת שמועות בקשר ע� מצבה העסקי של החברה. המשיבי� טועני� כי 15%"19%

 9בימי� אלה הוצפה החברה בפניות מצד גורמי� בשוק ההו� אשר תהו הא� אירע אירוע מהותי 

 10לתשובת� מפרט את  17ו כדי להסביר את ירידת מחיר ניירות הער� של החברה (נספח שיש ב

 11עשרות המשקיעי� והגורמי� בשוק ההו� עמ� שוחחו באות� יומיי�). במהל� שני הימי� הללו 

 12  . 3.79%ירד בשיעור מצטבר של  NSIשער מנית 

 13בה לאות� ירידות פרסמה החברה את הודעת ההרגעה, בתגו 7.3.2013בתו� יו� המסחר ביו� 

 14 חדות בניירות הער� שלה.

 15  הא� היה בנוסחה של הודעת ההרגעה כדי להטעות משקיע סביר?

 16 נוכח חשיבות הדברי� אביא בשנית את נוסח הודעת ההרגעה במלואו [ההדגשות שלי, ח.כ.]: .83

 17בתגובה לירידות בשערי ניירות הער) החברה מבקשת להבהיר בזאת, " 

 18בבורסה ולפרסומי�  המסחר האחרוני�של החברה במהל) שני ימי 

 19 בימי� האחרוני�בעניי%, כי לא ידוע לחברה על אירוע מהותי אשר אירע 

 20ואשר יש בו כדי להשפיע באופ% מהותי על החברה או על מחיר ניירות 

 21 ".הער) שלה

 22 12.3.2013לטענת המבקשת, המבקשת הזרימה הוראת רכישה לאג"ח של החברה ביו� שלישי 

 23בהסתמ� על הודעת ההרגעה של החברה, ואי� חולק כי אילו הייתה יודעת  9:50 בסביבות השעה

 24המבקשת כי בכוונת החברה לפנות להלי� של הסדר נושי� הרי שלא היתה רוכשת את איגרות 

 25החוב באותו היו�, וכי הודעת ההרעה נתנה למשקיעי� להניח כי הירידות במחירי ניירות הער� 

 26  כדאיות ברכישת�. של החברה ה� מוטעות ולכ� יש
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 1המשיבי� טועני� מנגד כי יש לקרוא את הודעת ההרגעה היטב, להבי� מה נאמר בה ומה לא 

 2נאמר בה, ומבהירי� כי היא לא התיימרה להציג תמונות מצב כללית באשר למצב החברה או 

 3להוות "הודעת הרגעה כללית", בדיווח זה החברה לא הציגה הערכה באשר ליכולתה לפרוע את 

 4רות החוב שלה או למצבה הפיננסי, כל שמדובר הוא בדיווח ממוקד בדבר היעדר אירועי� איג

 5  "בימי� האחרוני�".  

 6אינני מקבל את פרשנות� הדווקנית והדקדקנית של המשיבי� לנוסח הדיווח, לפיה מדובר  .84

 7בדיווח ממוקד בתגובה לירידה בשער ניירות הער) ביומיי� האחרוני� בלבד וכי מתייחס הוא 

 8 . ימי� האחרוני� ותו לאל

 � 9ניכר כי מדובר בדיווח מיידי אשר נוסח בזהירות יתרה, ככל הנראה על ידי יועציה המשפטיי

 ,� 10של החברה, ובחינה דקדקנית של לשונו מעלה כי הוא אכ% איננו כולל פרסו� שקרי. אול

 11כפי שצוי% . ריבהתא� לעיקרו% הגילוי הנאות לא די בכ) שהדיווח המיידי איננו כולל מידע שיק

 12א( הדיווח הוולונטרי מטיל על החברה חובות ומצרי) ממנה לעמוד בר( גילוי ראוי  לעיל,

 13בהתא� לעיקרו% הגילוי הנאות, עליו להכיל מידע מלא ורלוונטי, את מלוא האינפורמציה 

 14הדרושה למשקיע הסביר כדי שיהיה ביכולתו לקבל החלטה רציונאלית בבואו לבצע פעולות 

 15ער) של החברה ולמנוע פערי מידע בי% משקיעי�. לא די בכ) שהדיווח המיידי, וכ) ג� בניירות 

 16הדיווח המיידי הוולונטרי, הוא איננו שיקרי וכולל אמירות נכונות בלבד, עליו להיות מקי( 

 17ומלא, לספק לציבור המשקיעי� תמונה מלאה של מצב הדברי�, ולכלול אלמנטי� של הגינות, 

 18  . פי� מחברה מדווחתיושרה ושקיפות המצו

 19סבורני כי המבקשת הוכיחה בר, ההוכחה הנדרש במסגרת הבקשה לאישור, כי קיימת 

 20"אפשרות סבירה" כי הודעת ההרגעה איננה עומדת בר, הגילוי הנדרש ובאלמנטי� המפורטי� 

 21לעיל, וכי כוללת היא פרט מטעה כהגדרתו בחוק ניירות ער�. המטרה שעמדה מאחורי פרסו� 

 22רגעה היתה להרגיע את המשקיע הסביר, לאותת לו שאי� כל הצדקה לירידות בשערי הודעת הה

 23  ניירות הער� של החברה "בימי� האחרוני�". 

 24כפי שסקרתי לעיל, אירועי� שוני� התרחשו בתקופה שקדמה עד למועד פרסו� הודעת ההרגעה, 

 25ת כדי להצביע על אירועי� אשר יש בה� כדי להצביע על מצוקה אליה נקלעה החברה ולכל הפחו

 26הרעה משמעותית במצבה הפיננסי מאז הדיווח הקוד� שנית� למשקיעי� בקשר למצבה הפיננסי 

 27) ש� צוי� כי לא צפוי קושי לפרוע את התחייבויות החברה 2012(דוח רבעו� שלישי לשנת 

 28במש� תקופה, הפנמת  NSIבשנתיי� הקרובות, ואלו ה� שלושת האירועי�: ירידת שער מנית 

 29ות וא, עדכו� הדירקטוריו� בנושא, משא ומת� למכירת מניותיו של משקיע משמעותי ההשלכ
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 1בחברה וטיוטת תזרי� מזומני� חזוי אשר על א, היותה ראשונית יש בה כדי לשק, כי רבי� 

 2  ממקורות התזרי� עליה� הסתמכה הטיוטה היו לא ודאיי� כלל ועיקר. 

 3חד בו החברה קרסה ובו ידעו ה� או מי אכ�, מקובלת עלי טענת המשיבי� לפיה אי� יו� א

 4מחברי הדירקטוריו� בוודאות, כי קיימי� ספקות משמעותיי� בדבר יכולת החברה לפרוע את 

 5א( א� החברה התחייבויותיה, אול� בטענה זו אי� מזור בכל הקשור לדיווח הודעת ההרגעה. 

 6ועי� אשר התרחשו לא נדרשה על פי די% לפרס� דיווח מיידי אקטיבי ביחס לכל אחד מהאיר

 � 7(א) לתקנות דוחות מיידיי� (על א( 36כ"אירוע מהותי" בהתא� לתקנה  7.3.2013קוד� ליו

 8), סבורני כי בצירו( שלושת האירועי� XTשמצאתי כי קמה חובה לדווח ביחס למשא ומת% מול 

 9 המפורטי� יחדיו, אירועי� אשר היוו סימני� ברורי� ובולטי�, על גבול הוודאיי�, אודות

 10משבר קשה אליו נקלעה החברה, היה כדי להפו) את הודעת ההרגעה לדיווח שאיננו מלא, 

 11איננו מדויק ואיננו משק( נאמנה את מצב החברה, ולפיכ) עשוי היה בהחלט להטעות משקיע 

 12על א( שהודעת ההרגעה לא כללה נתוני� שקריי�, יש לראות בפרטי� אשר לא הוצגו  .סביר

� 13 . ח זה לא עמד בדרישות ההגינות והיושרה המצופי� מהחברהוודאי שדיוו בה, כמטעי

 14סבורני כי בהחלט יתכ� כי הודעת ההרגעה יכלה היתה להוות מסר למשקיע הסביר כי קריסת 

 15שערי ניירות הער� של החברה ביומיי� האחרוני� ה� למעשה פועל יוצא של הערכה שגויה של 

 16ירות הער� מתומחרי� בחסר, ולפיכ� יש השוק ותמחור מוטעה של ניירות הער� שלה, וכי ני

 17מקו� לברר את טענות המבקשת במסגרת הלי� תובענה ייצוגית. כ� א, העיד מנכ"ל המבקשת, 

 18  ] [ההדגשות שלי, ח.כ.]:13, שורה 15, עמוד 17.9.2014מר ברק, במסגרת חקירתו [פ/

 19... אני מכיר את שוק ההו% הרבה שני�, ראיתי שבשוק ההו% יש "

 20הזדמנויות, אנשי�, יש שמועות, אנשי� מוכרי� מכל מיני סיבות ויש כשל 

 21עד שלא ראיתי את ההודעה של שוק. אפשר לנצל את כשל השוק. אחרי, 

 22. אני לא יודע מה המצב, מה חבס, של החברה, לא חשבתי להשקיע בכלל

 23הרצל חבס היה לו מוניטי%  	ו אנשי� רציניי� יושבי� בההענייני�. עכשי

 24יוצא מהכלל, יושב שמה עד כמה ימי� לפני יוסי רוז%, ג� מוניטי% יוצא מ% 

 25הכלל, יושב שמה אית% ב% אליהו, לא צרי) להגיד מי זה, יושב ש� שמעו% 

� 26  ".מזרחי, יושב ש� זמיר סופר, כול� אנשי� מכובדי

] � 27  ]:9 , שורה16, עמוד ש�כמו כ

 28זה א� אנשי� מוציאי� דו"חות יש מאחוריה� אמת וראיתי דברי� כאלו, "

 29. 100 	אגורות וג� חזר ל 25 	לא המקרה הראשו% שקניתי אג"ח שנסחר ב
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 1אני לא רואה מה הבעיה בזה. א� אכ% ההודעה היתה אמיתית, אני חושב 

 2  ".. לצערי זה לא היה ככהשהייתי עושה רווח יפה מאד

 3געה הוולונטרית היה בה כדי להטיל על החברה חובות נוספות לעומת מצב פרסו� הודעת ההר

 � 4של היעדר דיווח, מרגע בו חברה מפרסמת דיווח מיידי לציבור, בי� א� עקב דרישת הדי� ובי

 5א� באופ� וולונטרי, על הדיווח לעמוד בר, הגילוי הנאות והראוי כמפורט לעיל וכ� בהוראות 

 6 נראה שכשלה הודעת ההרגעה. הדי� בנוגע לפרט מטעה, בכ� 

 7סיכומו של דבר, בענייננו המבקשת עמדה בנטל המוטל עליה בשלב זה של הבקשה לאישור, 

 8וביססה קיומה של "אפשרות סבירה" כי בהלי� התובענה הייצוגית יוכרע כי הודעת ההרגעה 

 9  כללה "פרט מטעה". 

 10  הא� עומדת למשיבי� הגנה מפני אחריות�?

 11המשיבי� העלו שתי טענות הגנה בקשר לטענת קיומו של "פרט מטעה". ראשית טענו ה� כי לא  .85

 12נית� להטיל אחריות עליה� בגי� מידע צופה פני עתיד אשר סויג בהתא� להוראות חוק ניירות 

 13א לחוק ניירות ער� שכותרתו "אחריות לנזק בשל מידע 32ער�, זאת בהתא� להוראות סעי, 

 14 צופה פני עתיד":

 15תחזית, הערכה, אמד% או  	 בסעי( זה, 'מידע צופה פני עתיד'   (א) א.32"

 16מידע אחר, המתייחסי� לאירוע או לעני% עתידיי�, שהתממשות� אינה 

 17ודאית ואינה בשליטתו של התאגיד בלבד, למעט תחזית, הערכה, אמד% או 

 18מידע אחר כאמור שיש לכלול אות�, לפי כל די% לרבות לפי העקרונות 

.� 19 החשבונאיי� המקובלי� וכללי הדיווח המקובלי�, בדוחות כספיי

 20לא תחול לגבי מידע צופה פני עתיד,  32	ו 31האחריות לפי סעיפי�    (ב)

 21בשל כ) בלבד שלא התממש, כולו או חלקו, או שהתממש באופ% שונה 

 22  מכפי שנצפה, ובלבד שהתקיימו כל אלה:

 23בחוות הדעת, בדוח,  ) צוי% במפורש לצד המידע כאמור, בתשקי(,1(

 24  בסקירה או באישור, לפי העני%, כי המידע הוא מידע צופה פני עתיד;

 25) פורטו לצד המידע כאמור, בתשקי(, בחוות הדעת, בדוח, בסקירה או 2(

 26  באישור, לפי העני%, העובדות והנתוני� העיקריי� ששימשו בסיס למידע;
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 1יחס אליה� הודגשו באופ% ברור הגורמי� העיקריי� שיש להתי   )3(

 2  ."כעשויי� להביא לכ) שהמידע צופה פני עתיד לא יתממש

 3הפרט המטעה  "טענה זו של המשיבי� איננה רלוונטית ביחס לפרט המטעה בהודעת ההרגעה 

 4בהודעת ההרגעה איננו מתייחס למידע צופה פני עתיד, ביחס לאירוע או עניי� עתידיי� אשר 

 5עדר דיווח בדבר מצבה הפיננסי של החברה כפי התממשות� אינה ודאית, הפרט המטעה הוא הי

 6שהיה ידוע באותה העת נוכח אירועי� אשר כבר התרחשו בעבר. לא היה מצופה מהחברה לדווח 

 7באותו הדיווח בדבר אירועי� עתידיי� לא וודאיי�, אלא בדבר מצבה הפיננסי העדכני של 

 8ר התרחשה עד אותה העט ירידה אשר כב " החברה אשר התבסס על מידע קשה, נתוני� קיימי� 

 9וטיוטת תזרי�  XT, משא ומת� אשר כבר התקיי� אותה עת למכירת מניותיה של NSIבמניות 

 10  מזומני� שכבר הוכנה. 

 11) לחוק ניירות ער�, שכ� נקטו ה� 1(33המשיבי� טענו בנוס, כי אחריות� נשללת ג� מכוח סעי,  .86

 12החברה וכי האמינו בתו� לב  בכל האמצעי� הנאותי� להבטיח שלא יהיה פרט מטעה בדיווחי

 13  שאכ� אי� בדיווחי החברה פרט מטעה. להל� נוסח הסעי,: 

" � 14 	 לא תחול  32או  31האחריות לפי הסעיפי

 15על מי שהוכיח שנקט כל האמצעי� הנאותי� כדי להבטיח שלא יהיה    )1(

 16פרט מטעה בתשקי(, בחוות הדעת, בדו"ח או באישור, הכל לפי העני%, וכי 

 17  (ד);".25ב שאכ% אי% בו פרט כזה, ומילא חובתו לפי סעי( האמי% בתו� ל

 18א, א� אקבל את הטענה כי המשיבי� האמינו בתו� לב שבהודעת ההרגעה אי� פרט מטעה, הרי 

 19שה� לא הוכיחו במסגרת ההלי� דנ� ולא הציגו ראיות כי נקטו באמצעי� כלשה� כדי להבטיח 

 20ה� פנו לבחו� את מצבה הפיננסי של שלא יהיה פרט מטעה בהודעת ההרגעה, לא הוצג כי 

 21החברה עקב חרושת השמועות וירידות בשערי ניירות הער� שלה, לא הוצג כי ערכו התייעצות 

 22פנימית כלשהיא בנושא בטר� פרסו� אותה ההודעה או כי פנו לקבל חוות דעת ממומחי�. 

 � 23שש� ירימו סבורני כי יש מקו� לבירור טענה זו במסגרת התביעה הייצוגית גופה, ויתכ

 24המשיבי� את הנטל המוטל כליה� להראות כי נקטו ה� "בכל האמצעי� הנאותי�" כדי 

 25  להבטיח שלא יהיה פרט מטעה בהודעת ההרגעה. 

 26  קיומו של נזק 
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 1אחראי  22מי שחת� על תשקי( לפי סעי( ) לחוק ניירות ער� קובע כאמור כי "1(א)(31סעי,   .87

 2כלפי מי שרכש ניירות ער) במסגרת המכירה על פי התשקי(, וכלפי מי שמכר או רכש ניירות 

 3לנזק שנגר� לה� מחמת שהיה בתשקי( פרט ער) תו) כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה, 

 4ותו פרט מטעה . כלומר, אחריות לפרט מטעה בדוח היא כלפי מי שנגר� לו נזק מחמת א"מטעה

 5ומכא� כי בשלב הבקשה לאישור על המבקשת להוכיח כי נגר� לה נזק לכאורה עקב הפרט 

 6 המטעה. 

 7לטענת המבקשת בהתא� לשיטות לחישוב הנזק שנקבעו בפסיקה במועד שבו התגלתה ההטעיה  .88

 8ערכי איגרות החוב התאימו את עצמ� למידע החדש, מצבה האמיתי של החברה, ולפי ער� זה 

 9וע את הנזק. המבקשת טוענת כי מדובר בתחשיב המקל ע� המשיבי� שכ� לשוק ההו� יש לקב

 10לוקח זמ� להפני� מידע, ולכ� בימי� הבאי� המשיכו שערי איגרות החוב לרדת והגבירו את 

 11ירידה נוספת. לכ� לגישתה כימות הנזק הוא לפי ער� איגרות  20%"הנזק עד מאוד, בשיעור של כ

 12 51ושער של  4לאיגרות חוב  59.04כל חברה בקבוצה לעומת שער של  החוב בעת שנרכשו על ידי

 13 . 12.3.2013" , שערי סו, יו� המסחר ב12לאיגרות חוב 

 14המשיבי� טועני� מנגד כי יש להוכיח קיומו של קשר סיבתי בי� הפרט המטעה לבי� הנזק שנגר� 

 15מטעה אינה מזכה וכי ירידת ער� של נייר ער� שנגרמה עקב אירועי� שאינ� קשורי� לפרט ה

 16בתביעת פיצויי� המושתתת על קיו� פרט מטעה. בענייננו טועני� ה� כי נית� להסביר את 

 17במלואה כתגובת השוק להתממשות הסיכוני�  12.3.2013ירידת השערי� לאחר הדיווח מיו� 

 18עליה� הצביעה החברה בדוחותיה הכספיי� ו/או כתוצאה מהסיכוני� הטבועי� בהשקעה. 

 19י� כי אופ� חישוב הנזק לו טוענת המבקשת הוא שגוי, לטענת� יש להפחית המשיבי� סבור

 20מהסכו� לו טוענת המבקשת את ירידת ער� איגרות החוב שנבעה מתנודות השוק, חרושת 

 21השמועות והפרסו� בתקשורת עובר לדיווח. עוד טועני� המשיבי� כי על המבקשת היה לצר, 

� שכזו לא צור, יש לדחות את הבקשה לאישור.חוות דעת מומחה לעניי� חישוב הנזק ומכיוו 22 

 23ג לחוק ניירות ער� נועד להשוות את רמת האחריות לדיווח השוט, והיקפה לרמת 38סעי,  .89

 24) וקובע במפורש כי לעניי� האחריות 510, עמוד יוזפוב	 פסרמ%האחריות לתשקי, והיקפה (ראו 

 25לחוק ניירות ער�. מכא�, כי  31"34לנזק בשל פרט מטעה בדיווח השוט, יחולו הוראות סעיפ� 

 26ג� לעניי� פרט מטעה בדיווח השוט, יש להצביע על קשר סיבתי בי� הפרט המטעה לבי� הנזק 

 27שנגר�. הוכחת קשר סיבתי כאמור בבקשה לאישור בתחו� ניירות הער� איננה קלה, וראו 

) � 28  ): 338, בעמוד ש�לעניי� זה דבריה� של ימי� ווסרמ
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 1הצביע על קשר סיבתי ישיר בי% השניי�: מטבע הדברי� קיי� קושי ל"

 2ראשית, הפרט המטעה שממנו נגזר שיעור הנזק, עשוי להיות בדרגות 

 3מהותיות שונות ולכ% קשה לאמוד את השפעתו. שנית, בהנחה שהנזק 

 4מתבטא בעיקר בירידה בשערי ניירות הער), הרי שהירידה עשויה לנבוע 

 5בחברה לאחר פרסו�  מסיבות שונות, לרבות אירועי� שוני� שהתרחשו

 6התשקי( ללא כל קשר לפרט המטעה שבו, או כחלק ממגמת ירידה כללית 

 7 ".בשוק המתרחשת לפרקי�, לעתי� ללא כל סיבה נראית לעי%...

 8  בהמש� ממשיכי� ימי� ווסרמ� ומוסיפי� כי: 

 9בהתחשב באופי המיוחד של שוקי ניירות הער) ועל מנת לאפשר אכיפה "

 10ת הער), נראה כי אי% להכביד יתר על המידה אפקטיבית של דיני ניירו

 11בדרישת הקשר הסיבתי. לפיכ) אי% מקו� לדעתנו לדרוש כי הפרט 

 12המטעה יהיה הגור� היחיד או הדומיננטי שהוביל לרכישת ניירות ער) או 

 13  למכירת�, אלא יש להסתפק בהיותו שיקול במכלול שיקולי המשקיע...".

 14תי מתבטא בכ� שלולא היתה מדווחת הודעת ההרגעה בענייננו טוענת המבקשת כי הקשר הסיב

 15לא היתה היא רוכשת את איגרות החוב של החברה במועד בו רכשה. וכ� העיד מר ברק מטע� 

 16 ]:11, שורה 15, עמוד 17.9.2014המבקשת במסגרת חקירתו הנגדית [פ/

" � 17כב' השופט: אז השקעות משו� שהחברה הצהירה שלא ידוע לה על שו

 18  את הירידה? למה,  אירוע שמצדיקה

 19ת: כ%. אני מכיר את שוק ההו% הרבה שני�, ראיתי שבשוק ההו% יש 

 20הזדמנויות, אנשי�, יש שמועות, אנשי� מוכרי� מכל מיני סיבות ויש כשל 

 21שוק. אפשר לנצל את כשל השוק. אחרי, עד שלא ראיתי את ההודעה של 

 22  ".חבס, של החברה, לא חשבתי להשקיע בכלל

 23  ]: 13, שורה 17, עמוד 17.9.2014וכ� ג� בהמש� [פ/

 24  . (...)7	 ש: "כלומר אתה התבססת על ההודעה של ה"

 25  ת: נכו%, 

 26לחודש  7	עו"ד ששו%: זה היה הבסיס. תאמר לי רגע וא� היתה הודעה ב

 27  לחודש, לא היית קונה?  12	היתה בנוסחה כמו של ה
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 1  ת: לא. 

 2  ש: לחלוטי% לא. 

 3  ת: לחלוטי% לא. 

 4  אתה קנית?  12	ש: ואחרי ההודעה של ה

 5  ".   ת: לא

 6סבורני כי המבקשת הרימה את הנטל המוטל עליה בשלב זה של הבקשה לאישור והוכיחה כי 

 7קיימת אפשרות סבירה כי יקבע במסגרת התובענה הייצוגית כי קיי� קשר סיבתי בי� הפרט 

 8אותה לרכוש איגרות חוב  המטעה לבי� הנזק שנגר� לה, והוא שהודעת ההרגעה היא שהביאה

 9  של החברה מתו� סברה כי יתכ�, לאורה, כי אלו מתומחרות בחסר על ידי השוק.  

 10רייכרט נ' יורשי המנוח  345/03לעניי� אופ� חישוב הנזק, ההלכה אשר נקבעה בעניי� זה בע"א  .90

 11ירות ) היא כי לרוב יחושב הנזק בתביעות בני2007) (82(פסקה  437) 2, פ"ד סב(משה שמש ז"ל

 12ער� לפי שיטת "חיסרו� הכיס", אשר משיבה את המצב לקדמותו במוב� זה שהיא מפצה את 

 13הרוכש בגי� ההפרש שבי� מחיר הרכישה של נייר הער� לבי� השווי הריאלי של נייר הער� ביו� 

 14הרכישה. ודוק, יישו� שיטת חיסרו� הכיס אינו פשוט ומצרי� הוא היעזרות בחוות דעת מומחי� 

 15  ). 157, פסקה עניי% לנדמארקוכ�  87, בפסקה ש�הצגת ראיות (ראו כלכליי� ו

 16מנגד, דעות שונות בנוגע לחישוב הנזק הובעו על ידי אנשי אקדמיה וא, בפסיקה. כ� למשל 

 17במאמר� של שרו� חנס ואלו� קלמנט "חישוב הנזק בתובענה ייצוגית בגי� הטעיה בניירות ער�" 

 18") סוברי� המחברי� כי יש להערי� את הנזק חנס וקלמנט") (להל�: 2013( 639, עיוני משפט לה

 19שנגר� בעקבות הפרט המטעה במועד בו התגלתה ההטעיה לשוק, על ידי בחינת ה"נפילה" שחלה 

 20) ולא במועד בו מפורס� המידע ex-postבשער נייר הער� במועד בו התגלתה ההטעיה (גישת 

 21נראה כי זו הגישה בה נוקטת המבקשת ) (וex-anteהמטעה לשוק ובו נרכש נייר הער� (גישת 

� 22גילמ% נ' דור גונ� בת"א (מחוזי ת"א) "בענייננו) (וראו ג� החלטתה של כב' השופטת מ' אגמו

 23) אשר מאמצת גישה זו). ויוער עוד כי ירידת ער� ניירות ער� שנית� 12.5.2014(כימיקלי� בע"מ 

 24גו� כוחות שוק חיצוניי�), לא להוכיח כי נגרמה בשל גורמי� אחרי�, שאינ� הפרט המטעה (כ

 25). בית המשפט העליו� טר� אמר את המילה 119ה"ש  504, במועד יוזפוב	פסרמ%תזכה בפיצוי (

 26האחרונה לגבי דר� החישוב של הנזק במקרה של פרט מטעה בתשקי, או בדיווח (ראו רע"א 

 27 ))25.6.2015( לנדמארק גרופ בע"מ נ' הראל פיא קרנות נאמנות בע"מ 979/13
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 1המבקשת הרימה את הנטל בכל הנוגע להוכחת קיומו של קשר סיבתי, אינני סבור כי יש מש

 2להידרש לשאלת גובה הנזק שנגר� בשלב הבקשה לאישור. סבורני כי ראוי ששאלת אופ� חישוב 

 3הנזק והוכחת הנזק שנגר�, זאת באמצעות מומחי� והצגת ראיות, תידו� במסגרת ההלי� 

 4 העיקרי.  

 5) לחוק תובענות ייצוגיות 1(א)(8יל, הרי שהמבקשת עמדה בתנאי סעי, לאור כל האמור לע .91

 6והרימה את הנטל המוטל עליה להוכיח כי יש אפשרות סבירה כי השאלות המהותיות של עובדה 

 7או משפט יוכרעו בתובענה הייצוגית לטובת הקבוצה, היינו יש אפשרות סבירה שתוכרע לטובת 

 8חראי� לנזק אשר נגר� לחברי הקבוצה עקב פרט הקבוצה טענת המבקשת לפיה המשיבי� א

 9  מטעה בהודעת ההרגעה. הוכחת היק, הנזק תיער� במסגרת ההלי� העיקרי.  

 10 טענת הרשלנות 2ג. 

 11בגי� החובות המוטלות  2"3בנוס, לטענת המבקשת לפיה יש להטיל אחריות על המשיבי�  .92

 12שלא פעלו בהתא� לרמת עליה� בחוק ניירות ער�, נטע� על ידה כי המשיבי� התרשלו בכ� 

 13לחוק החברות וכי הופרה חובת הזהירות אותה  253המיומנות הנדרשת מה� בהתא� לסעי, 

 14לחוק החברות, אשר נוסחו כלהל�  252ה� חבי� כלפי החברה ו/או כלפי כל אד� אחר לפי סעי, 

 15  [ההדגשות שלי, ח.כ.]:

 16 35בסעיפי� . (א) נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור 252"

 17 לפקודת הנזיקי% [נוסח חדש]. 36	ו

 18(ב) אי% בהוראת סעי( קט% (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של 

 19  ".נושא משרה כלפי אד� אחר

 20המבקשת סבורה כי במעשיה� ובמחדליה� הפרו המשיבי� את חובת� לנהוג בזהירות 

 21ה דירקטור ומנהל סבירי� לא ובמיומנות כלפי ציבור המשקיעי� בחברה. המשיבי� נהגו בדר� ב

 22היו פועלי� באות� נסיבות, עת בחרו שלא לגלות לציבור המשקיעי� את אשר ידוע לה�. בחינת 

 23המסמכי� והראיות אשר הוצגו בהלי� מוכיחה כי המשיבי� ידעו היטב כי ה� נמנעי� מלפרס� 

 24זו  "געה את מצבה האמיתי של החברה, וא, יותר מכ� עת כבר בחרו לפרס� את הודעת ההר

 � 25הייתה צרה ולאקונית. בפעולותיה� ובמחדליה� מנעו המשיבי� מהציבור להכיר את הסיכו

 26הכרו� בהשקעה באיגרות החוב של החברה ולקבל החלטת השקעה מבוססת על מלוא המידע, 

 27ועל כ� קיי� קשר סיבתי עובדתי ומשפטי בי� חובת הזהירות שהופרה לבי� הנזק אשר נגר� 

 28  המיוצגת.למבקשת ולקבוצה 
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 1המשיבי� טענו כי יסודות עוולת הרשלנות לא הוכחו לגביה�, ובהתא� לקביעה בפסיקה מוטל 

 2על המבקשת להוכיח קיומה של חובת זהירות מושגית וקונקרטית של נתבעי� מסוג� של 

 3המשיבי� כלפי תובעי� מסוגה של המבקשת, אי� די בעצ� מעמד� בחברה וא, לא בקביעת 

 4המבקשת לא הוכיחה  "החברה עצמה. כמו כ�, א, א� חובות אלו יוכחו  האחריות בנזיקי� של

 5כל קשר סיבתי ונית� להסביר את ירידות השערי� בניירות הער� של החברה ג� בדרכי� 

 6הטלת אחריות אישית על נושאי משרה ודירקטורי� עשויה בנוס,, טועני� המשיבי� כי . אחרות

 7ויש לפעול בזהירות יתרה עת מטילי� אחריות ליצור לאנשי� הרתעה מלכה� בתפקידי� אלו 

 8 שכזו. 

 9(להל�:  )2004( 693"694, 673) 1, פ"ד נט (דרי% נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ 3051/98ע"א ב .93

 10עקרונית, אי% מניעה שעל ") קבע כב' הנשיא (בדימוס) א' ברק כי על א, העובדה ש"עניי% דרי%"

 11תוטל חובת זהירות מושגית כלפי  	שליטה בה ולעתי� א( על בעלי מניות ה 	 מנהלי החברה 

 12במצב הדברי� הרגיל אי% להכיר בחובה מושגית של נושאי משרה ", הרי ש"בעל מניות 'רגיל'

 13בחברה כלפי בעלי מניותיה א) בשל התנהגות� אשר גרמה לבעל המניות נזק (משני) הנגזר 

 14נית% להעלות על הדעת "). ואול� "הכלל" (להל�: "מהנזק (הראשוני) שנגר� לחברה עצמה

 15מצבי� חריגי�, שבה� האמצעי� הקיימי� לפיקוח ולבקרה על יוצרי סיכוני� כלפי חברות 

 16, או אינ� יוצרי� את התמרי1 הראוי להגשת תביעה נגזרתאינ� מעוררי� הרתעה מספקת, 

 17 " [ההדגשות שלי, ח.כ.].במידה כזו שיהיה ראוי להטיל אחריות אישית כלפי בעלי המניות

 18) קבעה הנשיאה 28.5.2012("גדיש" קרנות גמולי� בע"מ נ' אלסינט בע"מ  2718/09 בע"א

 19 כי [ההדגשות שלי, ח.כ.]: 39(בדימוס) ד' ביניש בפסקה 

 20לצד הכלל האמור, הוזכרו בפסיקה מספר מצבי� חריגי� בה� עשוי נזק "

 21משני, אשר נגר� לבעל המניות אגב פגיעה בחברה, להקי� עילת תביעה 

 22כאשר קיי� הבדל בי% שר נפגעת זכות חוזית של בעל מניות; אישית: כא

 23הנזק שנגר� לבעל מניות מסוי� או לקבוצת בעלי מניות לבי% נזק� של 

� 24  ".המיעוט; ובמצבי קיפוח של בעלי מניות בעלי מניות אחרי

 25עזבו% המנוח עזרא הראל ז"ל נ' לאומי  9801/05החלטות אלו עסקו בבעל מניות, אול� ברע"א  .94

 26) הוכרה על ידי כב' השופטת (בדימוס) ע' 26.2.2006(ברה לניהול קרנות נאמנות בע"מ פיא ח

 � 27ג� ביחס למחזיקי איגרות חוב של חברה.  דרי%ארבל האפשרות להחיל את שנקבע בעניי

 28בענייננו, סבורני כי המבקשת הרימה את הנטל להוכיח כי קיימת לכאורה אחריות למשיבי� ג� 

 29ל פניו נגר� למחזיקי איגרות החוב אשר רכשו אות� בשלושת הימי� נזק בעילה זו של רשלנות, ע
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 1שונה מזה אשר נגר� למחזיקי איגרות החוב או לבעלי המניות האחרי� של החברה (ראו ג�: 

 2לפסק דינו של כב'  6, פסקה זאבי נ' טי.אר.די. אינסטרו� בע"מ 07"1420ת"א (מחוזי ת"א) 

 3  )).28.04.2015השופט י' פרגו (

 4 טענת התרמית .3ג.

 5לפקודת הנזיקי�.  56המבקשת טענה בנוס, כי מעשי המשיבי� עולי� כדי תרמית לפי סעי,  .95

 6טענה זו נטענה על ידי המבקשת בתמצית ומבלי שפרטה ונימקה מדוע לעמדתה מתקיימי� 

 7 בענייננו יסודות עוולת הרתמית המנויות בסעי,: 

 8כוזבת או באי% אמונה  . תרמית היא הצג כוזב של עובדה, בידיעה שהיא56"

 9באמיתותה או מתו) קלות ראש, כשלא איכפת למציג א� אמת היא או כזב, 

 10ובכוונה שהמוטעה על ידי ההיצג יפעל על פיו; אול� אי% להגיש תובענה על 

 11היצג כאמור, אלא א� היה מכוו% להטעות את התובע, א( הטעה אותו, 

 12 ". והתובע פעל על פיו וסבל על ידי כ) נזק ממו%

 13אי� בידי לקבל את הטענה כי מעשי המשיבי� עולי� עד כדי תרמית. המבקשת לא הרימה את 

 14הנטל המוטל עליה להוכיח, ולו לכאורה, כי המשיבי� פעלו בזדו� ומתו� כוונה להטעות את 

 15  המשקיעי� בניירות ער� של החברה כ� שיבצעו פעולות בניירות הער� שלה  על פי מצג מוטעה.

 16   12.3.2013רס� הדיווח מיו� . המועד בו פו4ג.

 17משקבעתי כי יש מקו� לאשר את הבקשה לאישור ביחס לקבוצה המיוצגת שכ� יש אפשרות  .96

 18סבירה שתוכרע לטובת הקבוצה טענת המבקשת לפיה המשיבי� אחראי� לנזק אשר נגר� 

 19לחברי הקבוצה עקב פרט מטעה בהודעת ההרגעה, הרי שאינני נדרש לבחו�, לצור� הכרעה 

 20והא� היה על  12.3.2013אישור, הא� הופרה חובת הדיווח ביחס לדיווח מיו� בבקשה ל

 21המשיבי� לדווח בדבר מצבה הפיננסי האמיתי של החברה קוד� למועד בו פורס� הדיווח 

 22  . 12.3.2013המיידי מיו� 

 23מעבר לנדרש לצור� ההכרעה בבקשה לאישור דנ�, אציי� כי מהראיות אשר הונחו בפניי סבורני 

 24מקו� לפרס� דיווח אודות מצבה הפיננסי האמיתי של החברה ואודות הספקות בדבר כי היה 

 25העמידה בהתחייבויותיה במועד מוקד� יותר, לכל הפחות טר� פתיחת יו� המסחר ביו� 

12.3.2013 . 26 
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 1התרשמתי, ה� מכתבי הטענות וה� מחקירתו של מר חבס, כי הידיעה בדבר מצבה הפיננסי 

 2" , התגבשה אצל מר חבס כבר בליל יו� ה12.3.2013וח בדיווח מיו� האמיתי של החברה כפי שדו

 3במסגרת הפגישה שנערכה במשרד עורכי הדי� מיתר. כ� ציי� מר חבס במסגרת  11.3.2013

 4  ]: 8, שורה 61, עמוד 17.9.2014חקירתו הנגדית [פ/ 

 5בלילה התכנסנו ע� עורכי הדי%, (...) ושמענו למעשה בפע�  11	ת: ב"

 6ושא הזה נידו%. עצ� האפשרות להגיש הצעה או דיווח מיידי הראשונה שהנ

 7  בלילה עלה בפע� הראשונה (...) 11	ב

 8  כב' השופט: דיווח מיידי על מה? 

 9ת: על האפשרות שמא לחברה יהיה ספק בכושר הפירעו% שלה לקראת 

 10  בלילה... 11	(...) בפע� הראשונה הנושא הזה עלה ב 2013

 (...)  11 

 12  האפשרות'?  כב' השופט: מה זה 'עלתה

 � 13ת: עורכי הדי%, (...) שלמדו את החומר אמרו לנו שזה מסוג הדברי

 14  ". בלילה בפע� הראשונה שמענו את זה... 11	ששווה לשקול ב

 15קיבלו המשיבי� עצה ממשרד עורכי הדי� מיתר לפרס� את  11.3.2013" כלומר, בליל יו� ה

 16החברה, דיווח אשר פורס�  הדיווח המיידי בדבר ספקות משמעותיי� ביכולת הפירעו� של

 17בשעות הצהריי�. מר חבס עצמו העיד בפני בית המשפט כי הנתוני� אשר  12.3.2013לבסו, ביו� 

 18טר� הדיווח לא היו שוני� מאלו אשר היו בפניו ביו�  12.3.2013עמדו לנגד עיניו ביו� 

 19  ]:5, שורה 62, עמוד 17.9.2014[פ/ 11.3.2013

 20  בבוקר?  12	כב' השופט: ומה קרה ב"

 21בבוקר  12	ת: התיישבנו, ניתחנו את המצב, כינסנו את הדירקטוריו% ב

 22  וקיבלנו החלטה, זה מה שקרה. 

 23	שלא עמדו בפניכ� ב 12	 כב' השופט: הא� היו נתוני� שוני� בפניכ� ב

 24  בלילה?  11

 25  . 11	בלילה? לא. ב 11	ת: ב

� 26  ". אות� אחרת כב' השופט: אות� נתוני�, פשוט ניתחת
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 1לבי� זה  11.3.2013"מכא� כי לא היה כל שוני בי� המידע אשר היה מצוי בידי החברה בליל ה

 2" , הידיעה התגבשה כבר בליל ה12.3.2013" אשר היה מצוי בידה במועד בו פורס� הדיווח ב

 3המו�... המו�  11	 הרצל חבס הל) לישו% ב, כבר לאחר הישיבה במשרד מיתר "11.3.2013

 4  ]. 13, שורה 152, עמוד 17.9.2014" [פ/הישיבהמאחרי 

 5התקבלה על ידי  12.3.2013אי� בידי ג� לקבל את הטענה כי ההחלטה בדבר פרסו� הדיווח מיו� 

 6לתגובה לתשובה המתוקנת  2הדירקטוריו�. מפרוטוקול אותה ישיבת הדירקטוריו� (נספח 

 7  לתגובה) עולה כדלהל� [ההדגשות שלי, ח.כ.]: 

 8כי החל מיו� רביעי האחרו%  עדכ% את חברי הדירקטוריו%הרצל חבס "

 9החברה חווה סערה וטלטלה משמעותית בשל ירידה משמעותית במחירי 

 10... וכי בעצה אחת ע� עורכי NSIניירות הער) שלה וג� במחירה של מניית 

 11כי למע% הזהירות המתבקשת  הגיעה החברה למסקנההדי% של החברה 

 12החברה תפרס� היו� דיווח מיידי לפיו ולאור הערכת המצב העדכנית, 

 13החברה צופה קשיי� מהותיי� לעמוד בהתחייבויותיה לפירעו% אגרות 

 14  ". 2013החוב שלה במועדי� הקבועי� לשנת 

 15את חברי הדירקטוריו� בדבר החלטה שכבר התקבלה, פרוטוקול ישיבת  עדכ%כלומר, מר חבס 

 16ידי חברי הדירקטוריו� עצמ�, מדובר  הדירקטוריו� אינו מעיד על כל החלטה אשר התקבלה על

 17  בישיבה בה נמסר לה� עדכו� בלבד. 

 18מכיוו� שהידיעה בדבר קיומ� של הספקות המשמעותיי� בקשר ע� יכולת הפירעו� של החברה 

 19) לתקנות דוחות מיידיי� 2(ב)(30, הרי שבהתא� לתקנה 11.3.2013"התגבשה כבר בליל ה

 20בו היה על החברה לדווח בדבר המידע היה לא יאוחר  (בנוסחה במועד הרלוונטי לתביעה) המועד

 21, קל וחומר כ� ה� פני הדברי� עת מדובר באירוע כה דרמטי 12.3.2013ביו�  9:30מהשעה 

 22בחייה של חברה, אירוע שכזה יש להביא לידיעת המחזיקי� בניירות הער� של החברה בהקד� 

 23  סר כה מהותי. האפשרי ולמנוע מה� מלסחור בניירות הער� על בסיס מידע ח

 24 לחוק תובענות ייצוגיות 8ד. התקיימות יתר התנאי� לאישור תובענה ייצוגית הקבועי� בסעי( 

 25בית המשפט רשאי לאשר תובענה ייצוגית רק ככל שהתקיימו ארבעת התנאי� המצטברי�  .97

 26(א) לחוק תובענות ייצוגיות. לאחר שמצאתי שמתקיי� בענייננו התנאי הקבוע 8המנויי� בסעי, 

 27) לחוק תובענות ייצוגיות נותר לבחו� הא� הבקשה לאישור עומדת ג� בתנאי 1(א)(8י, בסע

 28  ) לחוק תובענות ייצוגיות. 4(א)(8")2(א)(8סעיפי� 
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 1 תובענה ייצוגית היא הדר� היעילה וההוגנת להכרעה במחלוקת בנסיבות העני� ") לחוק 2(א)(8סעי, 

 2בדר� של תובענה ייצוגית איננו יעיל ואיננו  המשיבי� טענו כי במקרה דנ� ניהול התובענה כנגד� .98

 3הוג� הואיל ולצור� הוכחת עילות התביעה והוכחת קיומו של נזק נדרשת בדיקה פרטנית ומקיפה 

 4לגבי כל אחד מ� המשקיעי� ובדיקה פרטנית ומקיפה ביחס לפרשנותו להודעת ההרגעה וביחס 

 5שונות רבה מדי בי� חברי  להיסטורית ההשקעה והמועד בו נרכשו ניירות ער�. לשיטת�,

 � 6הקבוצה עלולה להביא לאי התקיימות תנאי זה. עוד נטע� כי הצעתה של המבקשת למת� אומד

 7לנזק אינה מהווה מנגנו� משביע רצו� לחישוב שיעור הנזק של כל משקיע ומשקיע בקבוצות 

 8 המוצעות, ומבלי שנתמכה בחוות דעת מומחה.

9� לקבל את הטענה כי יש לבחו� באופ� פרטני את פרשנותו אי� בידי לקבל טענות אלו. ראשית, אי 

 10של כל אחד מ� המשקיעי� להודעת ההרגעה. ככל שיקבע במסגרת התובענה כי הודעת ההרגעה 

 11אכ� כללה פרט מטעה, הרי שלא נדרשת הסתמכות על הפרט המטעה כתנאי להגשת תביעה על 

12� הנזק שנגר� ואי� נדרשת הסתמכות פי חוק ניירות ער�, די בקשר סיבתי בי� הפרט המטעה לבי 

 13, יוזפוב	פסרמ%); 2001( 276) 5, פ"ד נה(שמש נ' רייכרט 8332/96ישירה של התובע (ראו רע"א 

 14 ).  338"340, עמודי� ימי% ווסרמ%; 502"503עמודי� 

 15כמו כ�, אינני סבור כי ישנה שונות רבה בי� חברי הקבוצה וכי ישנ� שאלות פרטניות הנדרשות 

 16צור� הוכחת עילות התביעה כטענת המבקשת. הודעת ההרגעה הוצגה לכל "המשקיעי� לבירור ל

 17הסבירי�" וה� כול� הסתמכו על אות� דיווחי� של החברה ועל הפרט המטעה הנטע� עת 

 18פורסמה הודעת ההרגעה, כ� ה� פני הדברי� בייחוד לאחר שהקבוצה צומצמה על ידי המבקשת 

 19 .12.3.2013ועד ליו�  10.3.2013לרכשי איגרות חוב של החברה מיו� 

 20בנוגע לטענת המשיבי� בעניי� אומד� הנזק והיעדר חוות דעת מומחה, ג� בטענה זו אי� ממש 

 21שכ� כפי שציינתי לעיל, סבורני כי שאלת אופ� חישוב הנזק והוכחתו, בי� היתר באמצעות 

 22  מומחי�, ראוי כי יידונו במסגרת התביעה גופה. 

 23קיי� יסוד סביר להניח כי ענינ� של כלל חברי הקבוצה ייוצג וינוהל  ") לחוק 4(א)(8") ו3(א)(8סעיפי� 

 24 בדר� הולמת ובתו� לב

 25לטענת המשיבי�, שילוב מאפייני ההשקעה הספקולטיבית של המבקשת בניירות הער� יחד ע�  .99

 26עצ� היות המבקשת משקיעה מקצועית בשוק ההו� מקימה למשיבי� הגנת הסתכנות מרצו� של 

 27 4המבקשת, ויש בה כדי לפגו� בהלימותה לשמש כתובעת ייצוגית. המבקשת רכשה איגרות חוב 

 28, מדובר במשקיעה מקצועית 200%"בתשואה של כ 12ות חוב ואיגר 30%"בתשואה של כ



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ) בע"מ ואח'1960לייטקו� (ישראל) בע"מ נ' חבס השקעות ( 13	03	29520 ת"צ
  

                                                                    
     תיק חיצוני מספרתיק חיצוני: 

   

 60מתו�  59

 1ומתוחכמת אשר ביצעה ביודעי� עסקה ספקולטיבית. עוד טענו ה� כי המבקשת הסתירה כי 

 2פרסו� הדיווח. עוד נטע� כי חוסר תו� ליבה של המבקשת  לאחררכשה חלק נכבד מניירות הער� 

 3על סמ� השערות בלבד, תו� ניסיו� בא לידי ביטוי ג� בכ� שהיא הגישה את הבקשה לאישור 

 4לבצע מקצה שיפורי� לאור� ההלי�, כ� ג� נהגו המבקשת ובא כוחה באופ� לא הול� כשפיזרו 

 5 בכתבי טענותיה דברי כזב. 

 6ג� בטענות אלו של המשיבי� אי� ממש. העובדה כי המבקשת היא משקיעה מקצועית אשר 

� 7בה כדי להעיד על תו� ליבה של  ביצעה השקעה ספקולטיבית בנייר ער� ספקולטיבי אי

 8המבקשת ועל מהימנותה. מחקירתו של מנהל המבקשת התרשמתי כי מדובר במבקשת ראויה 

 9אשר הגישה את הבקשה לאישור בתו� לב לאחר שרכשה ניירות ער� של החברה תו� הסתמכות 

 10אמיתית על תוכ� הודעת ההרגעה. לעניי� הטענה כי המבקשת הסתירה כי רכשה חלק נכבד 

 11, טענה זו הופרכה על ידי מר ברק במסגרת 12.3.2013מניירות הער� לאחר פרסו� הדיווח מיו� 

 � 12חקירתו הנגדית עת הסביר כי הוראות הרכישה ניתנו כול� טר� פורס� הדיווח אול� חלק מה

 13  ]. 14, שורה 19, עמוד 17.9.2014בוצעו בפועל רק לאחר הפסקת המסחר [פ/ 

 14שה לאישור מתקיימי� כל התנאי� לאישור תובענה כייצוגית לאור האמור לעיל, הרי שבבק .100

 15 לחוק תובענות ייצוגיות.  8בהתא� לסעי, 

 16 סו( דבר

 17, 3"ו 2לאור האמור לעיל אני מקבל את הבקשה לאישור תובענה כייצוגית נגד המשיבי�  .101

 :� 18 בתנאי� המפורטי� להל

 19, 12.3.2013ועד יו�  10.3.2013הקבוצה  המיוצגת תוגדר כ"רכשי איגרות חוב של החברה מיו�    .א

 20 מועד הדיווח". 

 21עילות התביעה ה� אחריות המשיבי� בגי� נזקי� שנגרמו לחברי הקבוצה עקב הימצאות פרט   .ב

 22, לפי 7.3.2013מטעה בדיווח המיידי ("הודעת ההרגעה") אשר פורס� על ידי החברה ביו� 

 23 לחוק החברות. 252י, לחוק ניירות ער�, וכ� הפרת חובת זהירות לפי סע 31"ג ו38סעיפי� 

 24התובעת המייצגת תהא לייטקו� (ישראל) בע"מ, ובא כוחה המייצג יהיה עו"ד יצחק אביר�    .ג

 25"03, פקס: 6110505"03, רמת ג� (בית חוגי), טלפו�: 12אשר כתובתו היא דר� אבא הלל סילבר 

7522095 . 26 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ) בע"מ ואח'1960לייטקו� (ישראל) בע"מ נ' חבס השקעות ( 13	03	29520 ת"צ
  

                                                                    
     תיק חיצוני מספרתיק חיצוני: 

   

 60מתו�  60

 1הבקשה, כמפורט בסעי, ימי� מהיו� נוסח מודעה בדבר אישור  30המבקשי� יגישו לעיוני בתו�   .ד

 2) לחוק תובענות ייצוגיות. כמו כ� המבקשי� ישלחו עותק מהחלטתי זו למנהל בית 1(א)(25

 3 המשפט לש� רישומה בפנקס התובענות הייצוגיות.

 4בהתחשב בפגרת בתי המשפט ובחגי ישראל, כתב הגנה יוגש על ידי המשיבי� עד ליו�   .ה

 5. הצדדי� ישלימו את 09:00בשעה  9.12.2015. קד� משפט בתובענה יתקיי� ביו� 25.10.2015

 .� 6 ההליכי� המקדמיי� ביניה� עד למועד הדיו

 7יישאו בהוצאות שכ"ט ב"כ המבקשת בגי� הבקשה לאישור בסכו� כולל של  3"ו 2המשיבי�   .ו

 8 ש"ח. 100,000

 9 

  10 

  11 

  12 

  13 

 14  , בהעדר הצדדי�.2015יולי  19, ג' אב תשע"ההיו�,  נהנית

       15 

                 16 
  17 




