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  בע"מאורורה פידליטי חברה לנאמנות .1

  ב' טל, עו"ד א' ששו� ועו"ד ש' שניידרע"י ב"כ עו"ד 
  עמית,חלפו� רואי חשבו�.2

  ע"י ב"כ עו"ד ג' יהודה סביר, עו"ד מ' צברי ועו"ד נ' פלד
 

 
 החלטה

  

!03!8244 צ"ות 12!01!61115 צ"ת( אוחד בה� שהדיו� כייצוגית תובענה לאישור בקשות שתי לפניי

. )"האישור בקשות: "וביחד "רוזנפלד אישור בקשת"!ו" מיבל אישור בקשת: "בהתאמה להל�; 12

) ישראל( דיירקט אוברלנד החברה של') א סדרה( ח"אג מחזיקי ה* האישור בבקשות המבקשי*

 האישור בקשות"). ח"האג" או" החוב אגרות"!ו" המנפיקה" או" החברה: "בהתאמה להל�( מ"בע

 את שביקר החשבו� רואי משרד !  החברה של" הס, שומרי" כי המבקשי* בטענות שתיה� עוסקות

 את והפרו התרשלו !  החוב אגרות סדרת על הנאמ� ג* האישור מבקשות ובאחת החברה דוחות

 של הבת חברת בנכסי תרמית ביצוע בי� היתר נטע� כי התנהלות שומרי הס, איפשרה .חובותיה*

  .החברה

  :זה תיק במסגרת לדיו� עומדות עיקריות סוגיות שתי

 על לפיקוח, החזקות חברת ידי על שהונפקה, ח"אג לסדרת נאמ� של האחריות היק, מה !

 ?ידה על המוחזקות החברות של התנהלות�

 לאמינות בנוגע, החזקות חברת אותה של המבקר חשבו� רואה של האחריות היק, מה !

 מוחזקת חברה של כספיי* מנתוני* בעיקר המורכבי*, המאוחדי* הכספיי* הדוחות

 ?אחר חשבו� רואה משרד ידי על בעצמה המבוקרת

 ההפניות. אחרת נאמר א* אלא, במקור אינ� זה די� בפסק המובאי* בציטוטי* ההדגשות

  .המשפט!נט במערכת מופיעי* שה* כפי הפרוטוקולי* לעמודי �הינ לפרוטוקולי*
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  הצדדי!

 137,609!") מחזיקה במיבל(להל�: " השקעות בע"מ מֵיבֲל, 12!01!61115ת"צ המבקשת ב .1

 . 29.12.2009ע.נ. אגרות חוב של החברה, אות� רכשה ביו* 

ע.נ. אגרות  22,000!"), מחזיק ברוזנפלד, ראוב� רוזנפלד (להל�: "12!03!8244המבקש בת"צ  .2

ע.נ.  12,000( 31.8.2009!ע.נ. אג"ח) ו 10,000( 4.2.2009חוב של החברה, אות� רכש ביו* 

 אג"ח).

") הנאמ�ת אישור מיבל, אורורה פידליטי חברה לנאמנות בע"מ (להל�: "בבקש 1המשיבה  .3

 החברה.גרות החוב של מונתה כנאמ� למחזיקי א

בבקשת אישור מיבל שהוא ג* המשיב בבקשת אישור רוזנפלד, משרד עמית חלפו�  2המשיב  .4

 "), הוא משרד רואי החשבו� שביקר את דוחותיה הכספיי* שלהמבקררואי חשבו� (להל�: "

  החברה.
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  ענייני!ה השתלשלות

כחברה פרטית לפי חוקי  .OVERLAND DIRECT INCהתאגדה חברת  22.9.2006ביו*  .5

 "). חברת הבתמדינת נבאדה, ארה"ב (להל�: "

 1999!כחברה פרטית על פי חוק החברות, התשנ"טהמנפיקה  התאגדה 15.1.2007ביו*  .6

� עזרא, באמצעות חברה אמריקאית השליטה בחברה הוא דורו בעל. ")חוק החברות(להל�: "

!" ועזראבהתאמה: " להל�( OVERLAND FINANCIAL PID LLCשבשליטתו המלאה 

 )."פיננשל"

) 100%העבירו בעלי המניות הקודמי* בחברת הבת את מניותיה* בה ( 18.1.2007ביו*  .7

 לחברה.

הנפקה של אגרות חוב, במסגרתו הציעה לציבור עד פרסמה החברה תשקי,  26.2.2007ביו*  .8

 0.97ש"ח ע.נ. כל אחת, במחיר של  1בנות מאה מיליו� אגרות חוב (סדרה א') של החברה, 

 31.3.2011ש"ח לאגרת חוב. תארי� פירעו� אגרות החוב בתשלו* אחד נקבע בתשקי, ליו* 

 "). התשקי+(להל�: "

התשקי, לא עסקו החברה או חברת הבת בתשקי, נרש* כי ממועד הקמת� ועד למועד  .9

בפעילות עסקית כלשהי. כ� נרש* כי לאחר פרסו* התשקי, תחל החברה לעסוק באמצעות 

חברת הבת בפעילות מימו� חו3 בנקאי לזמ� קצר בתחו* הנדל"� המניב במערב ארה"ב וכי 

במסגרת תחו* הפעילות חברת הבת תעמיד הלוואות לזמ� קצר (לתקופה של שנה עד 

 תיי*) מובטחות בשעבוד נכסי מקרקעי� בדרגה ראשונה או שנייה. שנ

בתשקי, פורטו גורמי סיכו� על תחו* פעילותה של חברת הבת, ובפרט: חוסר יכולת לפרוע 

את תשלומי קר� ההלוואות בשל שינויי* מקרו כלכליי*; אחוזי הפרה גבוהי* יחסית של 

עת שווי הנכס; אי מכירת הנכס בהליכי הלווי*; הסתמכות על הערכות שווי חיצוניות לקבי

מימוש על ידי חברת הבת; היעדר יכולת של חברת הבת לחזור ללווה (נו� ריקורס) במקרי 

הפרה; סיכו� בשעבודי* בדרגה שנייה; השלכות חקיקת פשיטות רגל על הליכי המימוש; 

בית; תלות בחברת הניהול; פירעו� מוקד* של ההלוואות בתחו* הפעילות; סיכוני רי

  וסיכוני שער חליפי�.

החברה העמידה את תמורת ההנפקה נטו (תמורת ההנפקה בניכוי עמלות חתמי* והוצאות  .10

(למעט שיעור  לתנאי האג"ח Back to Backכהלוואת בעלי* לחברת הבת בתנאי  שונות)
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מיליו� ש"ח מהונה העצמי של  16. בנוס, העניקה החברה לחברת הבת הלוואה בס� הריבית)

 מיליו� ש"ח נוספי*.  6, ופיננשל, בעלת השליטה בחברת הא*, הלוותה לחברת הבת החברה

"). הנאמנות שטר: "להל�( הנאמ� לבי� החברה בי� נאמנות שטר נחת* 25.2.2007 ביו* .11

 סמכויות וכ�, הבת חברת ושל החברה של שונות הצהרות נכללו הנאמנות שטר במסגרת

 את נותנת היא כי הצהרה על הנאמנות שטר במסגרת חתמה הבת חברת. הנאמ� של וחובות

 .אליה נוגעי* שה* ככל הנאמנות שטר והוראות תנאי לכל והסכמתה אישורה

החברה האמריקאית , נחת* הסכ* ניהול בי� חברת הבת לבי� 25.2.2007באותו היו*,  .12

OVERLAND ENTERPRISES INC. ! עזרא (להל�:  ו המלאה שלג* היא בשליטת

במסגרתו הוסכ* כי אנטרפרייזס תעמיד לחברת הבת  ! )"חברת הניהולאו " "אנטרפרייזס"

. תמורת )"הסכ! הניהול"(להל�:  שירותי ניהול במסגרת תחו* הפעילות של חברת הבת

מעמלות  100%, בי� היתר, . אלה כללושירותי הניהול התחייבה חברת הבת לשל* דמי ניהול

Origination Feesידי על הלוואהה מקר� ינוכו אשר סכומי*ת* בתשקי, ה* , שלפי הגדר 

במועד העמדת המימו� ללווה (על חשבו� הלווה) או שישולמו על ידי הלווה  הניהול חברת

 לתשקי,). 18! ב!ו 17!לחברת הבת עבור חברת הניהול במועד חידוש הלוואה קיימת (עמ' ב

הצעה על פי התשקי, (נספח ב' פרסמה החברה דו"ח מיידי בדבר תוצאות ה 7.3.2007ביו*  .13

מאגרות החוב הוקצו למשקיעי* מוסדיי*  80%לבקשת אישור רוזנפלד). מ� הדו"ח עולה כי 

 והיתר לציבור. 

חברת הבת רכשה במועדי* שוני* במהל� התקופה בה נסחרו אגרות החוב למעלה יצוי� כי  .14

 ע.נ. אגרות חוב. ש"חמיליו�  46!מ

אי� מחלוקת כי לא הייתה לחברה פעילות עצמאית משלה, וכל פעילותה התמצתה בהחזקת  .15

 הבת וחברה נוספת בארה"ב.  של חברתמניות 

המבקר הוא שביקר את דוחותיה הכספיי* של החברה, ואילו רואה החשבו� של חברת הבת  .16

הל�: (ל .Winkler & Co, לשעבר Fuoco Group LLP הוא משרד רואי חשבו� אמריקאי

רואי החשבו� של " או "משרד רואי החשבו� האמריקאי", "רואי החשבו� האמריקאי!"

 .  ")חברת הבת

 2008 שנת של השלישי לרבעו� החברה של הכספיי* לדוחותהמבקר  של הסקירה ח"בדו .17

 האשראי משבר לעניי�, הכספיי* לדוחות' ו3 לבאור הפנייה נעשתה, 30.11.2008 מיו*

 בי�, נרש* זה בביאור. לכ� בקשר ההנהלה ותכניות החברה על האפשרית השפעתו, העולמי
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 בביקוש גידול מחד הינה החברה פעילות על המשבר של הישירה ההשפעה כי, היתר

 לפרוע כדי הקיימות ההלוואות את למחזר קיימי* לווי* של יכולת חוסר ומאיד� להלוואות

 ).האישור לבקשות החשבו� רואה לתשובת 13 נספח( הלוואות

 על הערה החברה של הכספיי* דוחותיה כללו 2008 לשנת השנתיי* הכספיי* מהדוחות החל .18

 החשבו� רואי דוח(" חי כעסק החברה של קיומה המש� בדבר משמעותיי* ספקות

 לשנת הכספיי* לדוחות" מ"בע) ישראל( דיירקט אוברלנד של המניות לבעלי המבקרי*

 לבקשות המבקר לתשובת 7!ו 8 כנספחי* צורפו 2009 לשנת הכספיי* ולדוחות 2008

 אוברלנד של המניות לבעלי המבקר החשבו� רואה של סקירה דוח; "בהתאמה האישור

 רואה של מיוחד דוח"!ו 30.11.2009, 23.9.2009, 31.5.2009 מימי*" מ"בע) ישראל( דיירקט

 תקופתיי* דוחות( ער� ניירות לתקנות' ג9 תקנה לפי נפרד כספי מידע על המבקר החשבו�

 אישור לבקשת הנאמ� לתשובת' ד כנספח צורפו 29.3.2010 מיו*" 1970!ה"התשל), ומיידיי*

 ). מיבל

 חתימה ומורשה דירקטור, ל"כמנכ לשמש יחדל קנולר ד� כי החברה דיווחה 28.4.2009 ביו* .19

 של במקומו). הנאמ� מטע* הנוספי* למסמכי* 15 מסמ�( כהונה סיו* עקב, בחברה עצמאי

 .רסי'ג יניב מונה קנולר ד�

 החוב אגרות מחזיקי של מיוחדת כללית אסיפה תוצאות בדבר 5.5.2009 מיו* מיידי ח"בדו .20

 ממועד שנה לתו* ועד ח"הדו ממועד החל כי החברה הודיעה, 30.4.2009 מיו* החברה של

 מסמ�( חדשות הלוואות תרכושנה או תעמדנה לא הבת וחברת שהחברה מתחייבת היא זה

 ).הנאמ� מטע* הנוספי* למסמכי* 17

 די� עורכי משרד את למנות החלטה האסיפה קיבלה 24.12.2009 מיו* ח"אג בעלי באסיפת .21

 תוצאות על מיידי ח"דו( החוב אגרות ומחזיקי הנאמ� מטע* די� כעורכי בנימיני ! קליר

 ).הנאמ� מטע* הנוספי* למסמכי*' יב10 כמסמ� הוגש האסיפה

 בדבר מיוחדת החלטה החוב אגרות מחזיקי של הכללית האסיפה קיבלה 1.3.2010 ביו* .22

 : הוסמכה הנציגות. החוב אגרות מחזיקי מטע* נציגות מינוי

) לקיי! בעצמה או באמצעות מי מטעמה מגעי! והליכי! מול החברה; 1"(
) לנקוט בעצמה או באמצעות מי מטעמה בכל הפעולות הנדרשות 2( �וכ� 

ת מחזיקי אגרות החוב, לרבות נקיטה בפעולות לצור& הגנה על זכויו
דחופות א! תידרשנה, לרבות העסקת מומחי! מטעמה ככל שהדבר 
יידרש וקביעת שכר! אשר ישול! מכספי הכרית שתופרש כמפורט 

 להל�."
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 בנציגות כחבר לכה� כמועמד עצמו הציע הו� שוקי ממגדל שניידמ� בוריס מר שרק מכיוו�

 יחיד כחבר שניידמ� ממר מורכבת החוב אגרות מחזיקי נציגות, נוספי* מועמדי* הוצגו ולא

 אגרות מחזיקי של המיוחדת הכללית האסיפה תוצאות בדבר 14.3.2010 מיו* מיידי ח"דו(

 הנוספי* למסמכי* 22 וכמסמ� האישור לבקשות המבקר לתשובת 6 כנספח צור, החוב

 בעלי נציגות" או" הנציגות: "�להל תכונה החוב אגרות מחזיקי נציגות; הנאמ� מטע*

  ").ח"האג

 כמנהל מתפקידו אבנעי* שמעו� מר של התפטרותו על החברה דיווחה 6.4.2010 ביו* .23

 מטע* הנוספי* למסמכי* 23 כמסמ� הוגש בנושא מיידי ח"דו( החברה של הכספי*

 ).הנאמ�

 חוב מלוא של מיידי לפירעו� העמדה על הוחלט, היו* מאותו ח"האג מחזיקי באסיפת .24

 הפעולות בכל ולנקוט בהתא* לפעול לנאמ� הוראות ומת� החוב אגרות מחזיקי כלפי החברה

 להורות הנציגות את להסמי� הוחלט כ�. זו החלטה וביצוע יישו* לש* שיידרשו הנוספות

 הנציגות דעת שיקול לפי שיידרשו, משפטיי* לרבות, וההליכי* הפעולות בכל לנקוט לנאמ�

 ביו* בנושא שפורס* מיידי ח"דו מתו� ההחלטות העתק( המחזיקי* זכויות על הגנה לש*

 למסמכי* 24 וכמסמ� האישור לבקשות המבקר לתשובת 3 כנספח צור, 14.4.2010

 ). הנאמ� מטע* הנוספי*

 משרה לנושאי, לעזרא, החברה כ"לב מכתב והנציגות הנאמ� כ"ב שלח 12.4.2010 ביו* .25

' ו ונספח מיבל אישור לבקשת' ד נספח( ננשלפיול לאנטרפרייזס, הבת לחברת, בחברה

 ונציגות הנאמ� מטע* שבוצעה מדגמית בדיקה כי עולה המכתב מ�). רוזנפלד אישור לבקשת

, היתר בי�, נרש*. הבת בחברת פסולה להתנהלות חשדות העלתה החוב אגרות בעלי

 :כדלקמ�

בהתא! לדיווחי! שהתקבלו מכ!, מעת לעת, בעקבות אי   .2"
[חברת הבת עמידת לווי! רבי! בתנאי פירעו� חוב! כלפי אוברלנד ארה"ב 

, פתחה אוברלנד ארה"ב בהליכי מימוש כנגד לווי! שוני! וא+ ח' כ'] !
הפכה לבעלת נכסי מקרקעי�, פועל יוצא מביטחונות שמומשו. במצב 

בתקבולי! ממימוש נכסי מקרקעי� ומגביית דברי! זה, לאור מיעוט 
הלוואות שניתנו על ידי אוברלנד ארה"ב, נוצרה אי וודאות באשר ליכולתה 
של החברה לפרוע את חובה כלפי מחזיקי אגרות החוב, אי וודאות שבאה 
א+ לידי ביטוי בדוחותיה הכספיי! של החברה הכוללי! ספקות 

 עול כ'עסק חי'.משמעותיי! לגבי יכולת החברה להמשי& ולפ
בנסיבות דלעיל ולאחר שפניות לחברה לקבלת מידע רלוונטי   .3

ומהותי, לרבות בקשר לתזרי! עתידי של החברה ותוכניות החברה 
למימוש נכסיה, והכל לצור& ביצוע בדיקות להבטחת זכויות מחזיקי 
אגרות החוב, לא נענו, מצא הנאמ� לנכו� לערו& בדיקה מדגמית באמצעות 

 מטעמו בקשר ע! מצב הנכסי!.מומחי! 
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בדיקה זו הניבה תוצאות אשר לכאורה ה� על פניה� חמורות,   .4
. בי� היתר העלתה הבדיקה כי בהיבטי! מגווני!, ומצריכות בירור מיידי

חלק מזכויות אוברלנד ארה"ב, כמפורט להל�, הועברו לצדדי! שלישיי! 
שכ� לא  מורהכאשר בחברה ובאוברלנד ארה"ב לא התקבלה לכאורה כל ת

הופקדה כל תמורה בחשבונות אוברלנד ארה"ב או לחילופי� בחשבו� 
החברה (להל� ביחד: 'החשבונות'); כי אוברלנד ארה"ב נוטלת הלוואות 
בניגוד להתחייבות בתשקי+ שלא לעשות כ� ומשעבדת נכסי! שלה לצור& 
כ&, וזאת כשלכאורה לא מתקבלת תמורה בחברה ובאוברלנד ארה"ב מבלי 

פקיד את תמורת ההלוואות בחשבונות; כי אוברלנד ארה"ב והחברה לה
מסתירות מ� הנאמ� וממחזיקי אגרות החוב את האמור לעיל ואינ� מוסרות 
דיווחי! כפי שנדרש על פי די� וכפי שה� מחויבות כלפי הנאמ� וכלפי 
מחזיקי אגרות החוב; וכי החברה ואוברלנד ארה"ב מפרות התחייבויות 

כלפי הנאמ� ומחזיקי אגרות החוב ובי� היתר התחייבויות נוספות שלה� 
 הנוגעות לעסקאות ופעולות הנוגעות לבעלי השליטה בה�."

 .14.4.2010 ביו* פורס* המכתב את הכולל מיידי ח"דו

 אמריקאי די� עורכי משרד ידי על בוצעו הבת חברת של נכסיה מצב ע* בקשר הבדיקות

 הדי� עורכי" או" האמריקאי הדי� כיעור משרד: "להל�( והנציגות הנאמ� מטע*

 ללא, צורפה 7.4.2010 מיו* האמריקאי הדי� עורכי משרד של הדעת חוות"; האמריקאי!

 ).מיבל אישור לבקשת הנאמ� לתשובת' ו כנספח, נספחיה

 ל"מנכ, כדירקטור מתפקידיו רסי'ג מר של התפטרותו על החברה דיווחה 14.4.2010 ביו* .26

 הנוספי* למסמכי* 26 כמסמ� הוגש בעניי� מיידי ח"דו( בחברה עצמאי חתימה ומורשה

 ).הנאמ� מטע*

, מיידי לפירעו� החוב אגרות העמדת על החוב אגרות מחזיקי אסיפת החלטת בעקבות .27

 לבקשת' ה כנספח צורפה הבורסה הודעת( 15.4.2010 ביו* החוב באגרות המסחר הושעה

 במסגרתו, לחברה מכתב הנאמ� שלח 19.4.2010 ביו*). רוזנפלד אישור ולבקשת מיבל אישור

' ז נספח( מיידי לפירעו� החוב אגרות מחזיקי כלפי החברה של חובה מלוא העמדת על הודיע

 ). מיבל אישור לבקשת הנאמ� לתשובת

 לתשובת' יא נספח( נכסי* כונס ומינוי שעבודי* לאכיפת בקשה הנאמ� הגיש 8.2.2011 ביו* .28

 המשפט בית מינה 17.2.2011 ביו*"). הכינוס בקשת: "להל�; האישור לבקשת הנאמ�

 הנאמ� לטובת המשועבד לרכוש זמני נכסי* ככונס קליר רענ� ד"עו את אביב בתל המחוזי

 ד"עו את ומינה החוב אגרות אכיפת על המשפט בית הורה 29.3.2011 ביו*. החברה רכוש על

 ק"פר( החוב באגרת כמצוי�, הנאמ� לטובת המשועבד לרכוש קבוע נכסי* לכונס קליר רענ�

 ). האישור לבקשות המבקר לתשובת 4!5 נספחי*; 11!02!15076

 . בבורסה למסחר מהרישו* החברה נמחקה 31.3.2011 ביו* .29
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  שלפניי ההלי&

 אישור בקשת את ומֵיבֲל") כלפו� ד"עו: "להל�( כלפו� תומר ד"עו הגישו 31.1.2012 ביו* .30

  . והמבקר הנאמ� ה* בה שהמשיבי*, מיבל

 מיבל ממניות 100% של הבעלי* שהנו, כלפו� דוד של בתצהיריה* נתמכה האישור בקשת

 ויוע3 משפטי כיוע3 שמשמש, כלפו� ד"ועו"), דוד: "להל�; 14, 40, 29.11.12/פ( שלה ל"והמנכ

 ).5, 7, ש*( דוד של אחיו והוא) 12, 7, ש*( מיבל בחברת פיתוח

 על כלפו� ד"עו של הצהרתו בעקבות, 29.11.2012 ביו* לפניי שהתקיי* בדיו� כי, יצוי�

 האישור בבקשת כמבקש שמו מחיקת על הוחלט, מיבל אישור בבקשת כמבקש שמו משיכת

  ).  20!24, 5, 29.11.12/פ( בתיק יחידה כמבקשת מיבל והותרת

 בקשת. המבקר הוא בה שהמשיב, רוזנפלד אישור בקשת את רוזנפלד הגיש 6.3.2012 ביו* .31

 .מומחה דעת חוות לה צורפה ולא רוזנפלד של בתצהירו נתמכה ורהאיש

, ייצוגיות תובענות לחוק 7 סעי, לפי בקשה רוזנפלד הגיש, מטעמו האישור בקשת הגשת ע* .32

 את לצר,"), האיחוד בקשת"!ו" ייצוגיות תובענות חוק: "בהתאמה להל�( 2006!ו"התשס

 קבלת לאחר. יחדיו בה� הדיו� את ולקיי* מיבל אישור לבקשת שהגיש האישור בקשת

 *ביו קיבלתי, רוזנפלד מטע* לתשובות תשובה וכ�, המבקר ושל מיבל של תשובותיה*

 ה� כי וקבעתי, מיבל לבקשת רוזנפלד בקשת צירו, על הוריתי, האיחוד קשתב את 15.4.2012

. במאוחד אישורה בקשות לשתי תשובתו את יגיש המבקר כי קבעתי כ�. יחדיו יידונו

 קנה יזהר ח"רו מטע* מומחה דעת בחוות נתמכה האישור לבקשות המבקר של תשובתו

 ").קנה ד"חוו: "להל�(

 לצר, לו יותר כי ביקש במסגרתה, ראייה להוספת בקשה רוזנפלד הגיש 28.8.2012 ביו* .33

, לבקשה תשובה הגיש המבקר. רוזנפלד אישור לבקשת לתשובה לתשובתו מומחה דעת חוות

 דעתי כי הבהרה תו� לבקשה נעתרתי 10.9.2012 מיו* בדיו� בהחלטתי. לה התנגד במסגרתה

 להגיש למבקר התרתי כ� כמו. רוזנפלד כ"ב ידי על הדברי* התנהלו שבו מהאופ� נוחה אינה

 . רוזנפלד מטע* המומחה דעת חוות קבלת לאחר אחר מסמ� כל או משלימה דעת חוות

 צורפה לתשובתו. מטעמו האישור לבקשת לתשובה תשובה רוזנפלד הגיש 21.10.2012 ביו*

 "). רונ� ד"חוו: "להל�( רונ� אורי ר"ד מטע* מומחה דעת חוות

 ד"חוו: "להל�( מטעמו משלימה דעת וחוות משלימה תגובה המבקר הגיש 22.11.2012 ביו*

  .")קנה משלימה
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' גב, רוזנפלד, דוד נחקרו בה*, בתיק הוכחות דיוני נערכו 30.12.2012!ו 29.11.2012 בימי* .34

 ! סקינקורדו רוברט ח"ורו") שלוי�' גב: "להל�( נאמ�ב ודירקטורית לית"מנכ !  שלוי�

 וכ�, ")קורדונסקי ח"רו: "להל�( במבקר החברה של והסקירה הביקורת על האחראי השות,

! בעל סיכומיה* את השלימו וכ� בכתב סיכומיה* את הגישו דדי*הצ מכ� לאחר. המומחי*

 .30.5.2013 מיו* בדיו� פה

 של העתקי* המשפט לבית יגיש הנאמ� כי סוכ* 30.5.2013 מיו* הדיו� במסגרת כי, יצוי� .35

 אישור לבקשת בתשובתו נזכרו ואשר מאיה באתר או מגנא באתר שפורסמו המסמכי*

 מטע* הנוספי* המסמכי*" ולהל� לעיל ויכונו 3.6.2013 ביו* הוגשו אלו מסמכי*. מיבל

  ".הנאמ�

  הצדדי! טענות

  מיבל טענות

 .והמבקר הנאמ� כנגד הוגשה מיבל אישור בקשת, לעיל כאמור .36

 של עיסוקה מקו*שו, עסקי רקורד כל היה לא הבת חברתול חברהלש בהינת�, מיבל לטענת .37

, מנגנו� בהקמת צור� ק*, משקיעי* למשו� מנת על ,)ב"ארה( זרה באר3 היה הבת חברת

 גור* באמצעות, הבת חברת ועל המנפיקה על ובקרה דיווח ,פיקוח ,ניהול ,שליטה שיאפשר

 הנאמ� מינוי. הנאמ� ! המשקיעי* על מראש ומקובל ובמומחיותו במקצועיותו מוכר שהינו

 או/ו מתרמיות כתוצאה השקעת* פירעו� באי הסיכוני* לפיה, נוחה תחושה ליצור נועד

 כדי עד מוקטנת השליטה בעלי או הבת חברת או, המנפיקה מצד אחרת כשרה לא מפעילות

 ממצב ורק א� הנובע עסקי כסיכו� בהשקעה הסיכו� את שיקללו המשקיעי*, לפיכ�. ביטול

  .הפעילות בתחו* העסקי*

 סמכויות לרבות, וכוחות הרשאות, סמכויות לנאמ� קוהוענ הנאמנות שטר במסגרת כי נטע� .38

 שתכלית*, המנפיקה של וכ� הבת חברת של הפעילות כל על ובקרה פיקוח, ניהול, שליטה

 שולט הנאמ� שלפיה תמונה הציגו והנאמ� המנפיקה. הבת חברת נכסי שלמות את להבטיח

 הבת בחברת ה� והניהולית הפיננסית ההחלטות וקבלת ההתנהלות של הזרימה נתיב בכל

 עקב רק המנפיקה של החוב באגרות להשקיע הונעו והמשקיעי*, במנפיקה וה�

 למעט( מוגנות שזכויותיה* המשקיעי* של הוודאות אלמלא. הנאמ� של התחייבויותיו

   .מתקיימת הייתה לא ההנפקה, הנאמ� באמצעות) עסקית חשיפה
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 אותו במסגרת שהוגש תצהירה .הכינוס בקשת את הנאמ� הגיש 8.2.2011 ביו* כי נטע� עוד .39

 ללא כללית בלשו� ונקט, אמיתות וחצאי פנימיות סתירות רצו, היה שלוי�' גב ידי על הלי�

 שגרמה למציאות הנאמ� אחריות את לטשטש מנת על וזאת, מדויקי* מועדי* נקיבת

 ליו* שעד, היתר בי�, זה מתצהיר עולה. המשקיעי* של השקעת* להפסד במישרי�

 את הפעיל ולא הבת בחברת בפיקוח או בשליטה, במגע מצוי היה לא כלל הנאמ� 14.3.2010

 עור� ביצעש הבדיקה כי מהתצהיר עולה עוד. הנאמנות שטר במסגרת לו שניתנו הסמכויות

 אצל עלו שלראשונה עולה מהתצהיר, כ� על יתר. מחודש פחות נמשכה האמריקאי הדי�

 כבר אול* ,2009 לשנת הכספיי* דוחותב חי עסק הערת פרסו* בעקבות חששות הנאמ�

 המצורפות הדעת מחוות אחת בכל וכ� 2008 לשנת הכספי לדוח המצורפת הדעת בחוות

. כזו הערת הייתה 2009 לשנת והשלישי השני, הראשו� לרבעו� הרבעוניי* הסקורי* לדוחות

 .מדי מאוחר היה וכשכבר בדיעבד רק פעל הנאמ�ש מכא�

 גילה, מסובכת ולא קצרה בבדיקה, האמריקאי הדי� עור� כי מיבל טענה האישור בבקשת .40

 של רבתי רשלנות על להעיד כדי בכ� אי� א* ותהתה, כשנה ברציפות שנמשכה, התרמית את

 .בידיו שהיו הסמכויות לאור הנאמ�

יב לחוק 52(סעי,  הפר חובה שהוטלה עליו על פי שטר הנאמנותהפר חובה שהוטלה עליו על פי שטר הנאמנותהפר חובה שהוטלה עליו על פי שטר הנאמנותהפר חובה שהוטלה עליו על פי שטר הנאמנותלטענת מיבל, הנאמ�  .41

הפר הנאמ� הפר הנאמ� הפר הנאמ� הפר הנאמ� ניירות ער�) והתרשל בהגנה על זכויות המשקיעי* באגרות החוב. בהתרשלותו 

ואת חובותיו בהתא� לחוק ואת חובותיו בהתא� לחוק ואת חובותיו בהתא� לחוק ואת חובותיו בהתא� לחוק (עוולת הרשלנות),  את חובותיו בהתא� לפקודת הנזיקי�את חובותיו בהתא� לפקודת הנזיקי�את חובותיו בהתא� לפקודת הנזיקי�את חובותיו בהתא� לפקודת הנזיקי�

פי מיבל, התרשלות הנאמ� בהגנה על זכויות המשקיעי* בהתא* לסמכויות !. עלהנאמנותהנאמנותהנאמנותהנאמנות

אפשרה אפשרה אפשרה אפשרה , והפרה זו הפרת חוזה בי� הנאמ� למשקיעי�הפרת חוזה בי� הנאמ� למשקיעי�הפרת חוזה בי� הנאמ� למשקיעי�הפרת חוזה בי� הנאמ� למשקיעי�ולהרשאות בשטר הנאמנות מהווה 

החוב  ולא לפרוע את אגרות לחברה, באמצעות מעשי התרמית, להפר את התחייבויותיהלחברה, באמצעות מעשי התרמית, להפר את התחייבויותיהלחברה, באמצעות מעשי התרמית, להפר את התחייבויותיהלחברה, באמצעות מעשי התרמית, להפר את התחייבויותיה

 למשקיעי*.

לפקודת הנזיקי�  41מיבל טענה כי בנסיבות העניי� מתהפ� נטל הראייה בהתא* לסעי,  .42

שעניינו חובת הראיה ברשלנות כשהדבר מעיד על ") פקודת הנזיקי�[נוסח חדש] (להל�: "

עצמו. לטענתה, ברשות המשקיעי* לא מצוי מידע על אופ� הפעלת הסמכויות והפעולות 

בהתנהלותו מול החברה וחברת הבת. לטענת מיבל, נסיבות המקרה שגר*  אות� נקט הנאמ�

לטענתה לאובד� השקעת המשקיעי* נודע בדיעבד ולמשקיעי* לא הייתה יכולת לדעת טר* 

התרמית. נוס, על כ�, מתוק, שטר הנאמנות לנאמ� שליטה בלעדית המעשה על מעשי 

 א* נקט.  ומוחלטת על אופ� יישו* ההרשאות והסמכויות בה� נקט,

כלל, וזאת על א, שהחל משנת  לא פרס* דוחות על הנאמנותמיבל הוסיפה וטענה כי הנאמ�  .43

ששולמו על ידי  ש"חסכומי כס, ניכרי* בהיק, מיליוני בקופת הנאמ� נצברו  2009
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המשקיעי* וחולטו מחשבו� בנק של חברת הבת. בהיעדר דיווח לא נית� לפקח ולבקר את 

הנאמ� באי יישו* הסמכויות  הייתה יכולת לדעת אודות מחדלי ההוצאות, ולמשקיעי* לא

וההרשאות שהופקדו בידי הנאמ� במסגרת שטר הנאמנות. בכ� הפר הנאמ� את חובתו לפי 

לחוק הנאמנות, המחייב מת� די� וחשבו� על עניני הנאמנות אחת לשנה ולמסור  7סעי, 

 לנהני* ידיעות נוספות לפי דרישת* הסבירה.

אי� זה סביר שמבקר המבסס את חוות הדעת שלו על ביקורת מיבל טענה כי  ,אשר למבקראשר למבקראשר למבקראשר למבקר .44

כאשר שמונה ימי* מאוחר יותר, ביו*  29.3.2010נאותה יחתו* על חוות הדעת ביו* 

, נחת* דוח החקירה של עור� הדי� האמריקאי ממנו עולה שחברת הבת רוקנה 7.4.2010

 פות כשנה מוקד* יותר.מנכסיה על ידי בעל השליטה, בתרמית שנמשכה ברצי

על המבקר היה לדעת במועד חתימת חוות דעתו שמהל� הענייני* בחברה אינו נטע� כי  .45

א* היה קיי* ממשק שכ� היה עליו להיות בממשק רצי, וקבוע ע* הנאמ�. מתנהל כשורה, 

, סביר להניח שתכנו� משות, של מהלכי הפיקוח והדיווח שהיו מיושמי* ע"י המבקר כזה

 היה בה* כדי למנוע את מעשי התרמית. !אמ� בגיבוי הנ

אילו ידע המבקר במועד החתימה על קיו* חשדות חמורי* וקיו* החקירה מיבל טענה כי  .46

המיוחדת שהוזמנה על ידי הנאמ� יש להניח שחוות הדעת הייתה כוללת הסתייגות או 

לא הימנעות, או התייחסות משמעותית יותר מצד המבקר, ומכא� שמת� חוות הדעת ל

ג* חוות הדעת הסקורה כללה פרט מטעה.  2009התייחסות לחשדות ולחקירה בשנת 

 , כללה פרט מטעה.30.11.2009שנכללה בדו"ח הרבעוני של החברה, מיו* 

התרחשו בחברה אירועי* בעלי משמעות  2008!2009במרוצת השני* לגרסתה של מיבל,  .47

יר להפעיל את הספקנות שהיו חייבי* להדליק נורות אדומות אשר חייבו מבקר סב

והחקרנות בנוגע לאירועי* המעוררי* חשד. כ�, החלו קשיי* אצל מקבלי הלוואות בחברת 

הבת וכתוצאה מכ� חברת הבת החלה לממש שעבודי* על נכסי נדל"�. בעקבות זאת, חברת 

 . אגרות החובשעבודי* לש* פירעו�  פועלת למימושפי עיסוקה לחברה שהבת שינתה את או

דו"ח החקירה של עור� הדי� האמריקאי מלמד על כ� שספקנות בריאה מיבל, לטענת  .48

וחקירה לא מסובכת במיוחד הייתה חושפת את התרמית ומונעת מהמבקשי* וקבוצת* את 

 הנזק שנגר* לה*. 

חברה. כמבקר ב ושנות פעילותמתמשכת לאור� כל  רשלנותרשלנותרשלנותרשלנותלטענת מיבל, המבקר לקה ב .49

שצורפה לדוחות הכספיי* בשנת  מטעה בחוות הדעתמטעה בחוות הדעתמטעה בחוות הדעתמטעה בחוות הדעתברישו� פרט ברישו� פרט ברישו� פרט ברישו� פרט שיאה של ההתרשלות 

לחוק לחוק לחוק לחוק     170170170170הפר את חובת הזהירות שהוא חב לפי סעי� הפר את חובת הזהירות שהוא חב לפי סעי� הפר את חובת הזהירות שהוא חב לפי סעי� הפר את חובת הזהירות שהוא חב לפי סעי� . נוס, על כ�, המבקר 2009
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. אמנ* חובת זהירות זו היא כלפי החברה, אול* לטענת מיבל בנסיבות העניי� יש החברותהחברותהחברותהחברות

י* לייחס את הפרת החובות של המבקר למשקיעי*: א) משו* שהמשקיעי* ה* הנוש

של החברה; ב) משו* שנכסי החברה משועבדי* בשעבוד ראשו� למשקיעי*; ג)  היחידי*

 משו* שלא מונה מפרק לחברה.

לפקודת הנזיקי�. זאת משו*  41ג* בטענותיה נגד המבקר חלי*, לטענת מיבל, רכיבי סעי,  .50

שלמיבל לא היה מידע במועד ההתרחשות על הנסיבות שגרמו לרישו* הפרט המטעה בחוות 

הדעת; למבקר קיימת שליטה בלעדית על המידע שעל פיו הוא ער� את הביקורת שעליה 

מתבססת חוות הדעת; קיימת סבירות גבוהה מאוד שחוות הדעת כללה פרט מטעה, ונית� 

להניח שאילו המבקר היה מודע במועד חתימתה לקיומ� של חשדות ולהזמנת דוח החקירה 

 הייתה כוללת הימנעות או הסתייגות. מעור� הדי� האמריקאי, אזי חוות הדעת

כלל מחזיקי אגרות החוב, למעט אגרות חוב בבקשת אישור מיבל הוגדרה הקבוצה כ" .51

". מיבל ביקשה כי בית המשפט יורה לנאמ� ולמבקר כל אחד המצויי! בבעלות חברת הבת

בנפרד או ביחד, להשיב למשקיעי* את מלוא ההפסד, קר� איגרות החוב בתוספת ריבית 

קובה באגרות החוב שלא שולמה נכו� למועד הגשת בקשת האישור, בתוספת ריבית הנ

ביקשה מיבל כי בית המשפט יורה לנאמ�  לחילופי�לחילופי�לחילופי�לחילופי�והצמדה עד ליו* התשלו* בפועל. 

ולמבקר כל אחד בנפרד או ביחד להשיב למשקיעי* את קר� איגרות החוב בתוספת ריבית 

בל, בניכוי הגירעו� בהו� העצמי בהתא* שלא שולמה נכו� למועד הגשת בקשת אישור מי

מועד שבו לראשונה,  ! 2009למאז� החברה האחרו�, שפורס* לתו* הרבעו� הראשו� לשנת 

לפי דוח החקירה של עור� הדי� האמריקאי, עדיי� לא החלה התרמית בחברת הבת. זאת, 

 בתוספת ריבית והצמדה עד ליו* התשלו* בפועל.

  רוזנפלד טענות

 יל, בקשת אישור רוזנפלד הוגשה כנגד המבקר בלבד.כפי שהוסבר לע .52

לטענת רוזנפלד, נוכח העובדה שכל הכספי* שגויסו על ידי החברה בישראל הועברו לחברת  .53

הבת שעוסקת במת� הלוואות מגובות בנדל"� מניב בארה"ב, היה על המבקר לנקוט משנה 

ו בזמ� אמת סביב שהתנוסס דגלי* אדומי*זהירות. חל, זאת המבקר התעל* משורה של 

פעילות� של החברה הישראלית ובנותיה האמריקאיות, והעניק תעודת הכשר לחברה בדמות 

יצוי�, כי חוות דעת "חלקה" שצורפה לדוחותיה הכספיי* של החברה בניגוד להוראות הדי�. 

רוזנפלד אינו מסביר למה כוונתו בחוות דעת "חלקה" וככל הנראה הכוונה לעצ* מת� חוות 

 היעדר הסתייגות בה מ� האמור בדוחות הכספיי* אליה* היא מתייחסת.דעת ו



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  פידליטי חברה לנאמנות בע"מ ואח'כלפו� נ' אורורה  61115�01�12 ת"צ
  

  רוזנפלד ואח' נ' רואי חשבו� 8244�03�12 ת"צ
  

   

 122מתו�  14

 הדגלי* האדומי* עליה* הצביע רוזנפלד:

בבקשת האישור העלה רוזנפלד טענות כנגד  ! משרד רואי החשבו� של חברת הבת  .א

משרד רואי החשבו� האמריקאי שהוא סבר שביקר את דוחותיה של חברת הבת. 

האישור עלה, כי משרד רואי החשבו�  ע* זאת מתשובת המבקר לבקשות

האמריקאי שאליו התייחס רוזנפלד אינו המשרד הנכו�, כי א* משרד אחר. על כ�, 

בתשובתו לתשובה לבקשת האישור התייחס רוזנפלד למשרד רואי החשבו� 

האמריקאי הנכו�, כאשר ג* כלפיו טע� רוזנפלד כי לא התאי* לשמש כמשרד רואה 

ת, שהמבקר ביקש להסתמ� על דוחותיה הכספיי*. כ� חשבו� מבקר של חברת הב

 לטענתו:

, שכל PCAOBמשרד רואי החשבו� האמריקאי אינו רשו* אצל גו, הפיקוח  •

משרד רואי חשבו� בעול* המשמש כמבקר של חברה שהיא בבעלות 

 משורשרת של חברה נסחרת בארה"ב חייב להירש* אצלו;

המגבה את ההלוואות המשרד ממוק* במזרח ארה"ב כאשר כל הנדל"�  •

 שהעניקה חברת הבת מצוי במערב ארה"ב;

המשרד אינו מתמחה בפעולות ביקורת ובמיוחד לא בפעולות ביקורת של  •

 חברות הנותנות הלוואות, כדוגמת חברת הבת.   

העדר הפרשה כלשהי לחובות מסופקי* בדוחות  !  העדר הפרשה לחובות מסופקי*  .ב

), מצביע על כ� שמשרד רואי 2008בנובמבר (שפורסמו  2008הרבעו� השלישי של 

החשבו� האמריקאי היה "מנותק מהמציאות", או לחילופי� לא ביצע בדיקה ראויה 

 השליטה וכיוצ"ב. של הנכסי*, או לחילופי� האמי� להצהרות בעלי

פרסמה החברה  9.3.2009ביו*  ! סירוב לאפשר לגאו� נכסי* לבקר בנכסי* בארה"ב  .ג

לפיו היא קיבלה מכתב מחברת ב. ' לבקשת אישור רוזנפלד) (נספח חדיווח מיידי 

מיליו� דולר  1.835") בקשר להלוואה בס� גאו� נכסי!גאו� נכסי* בע"מ (להל�: "

. במכתב 2008ארה"ב אשר גאו� נכסי* (וחברה נוספת) הלוו לחברה בחודש ינואר 

ששלחה גאו� נכסי* נטע�, בי� היתר, כי אי� בכוונת החברה למלא את 

תחייבויותיה לגאו� נכסי*, וכי נציגי החברה דחו את הצעתה של גאו� נכסי* ה

ור להדליק נורה להגיע לארה"ב, לבקר בפרויקטי* ולדו� במצב. סירוב זה היה אמ

אדומה אצל המבקר, אשר היה יכול לשאול עצמו א* החברה מאפשרת לרואי 

 החשבו� האמריקאי* לבקר בנכסי*.
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על  1970!ות ער� (דוחות תקופתיי* ומיידי*), התש"ללתקנות נייר 21הפרת תקנה   .ד

לא  2008!ו 2007בדוחות הכספיי* של החברה לשני*  !  ידי החברה ובעלי השליטה

שולמו לחברות הפרטיות של בעלי  Origination Fees!גולתה העובדה שעמלות ה

השליטה בחברה מתו� כספי הלוואות שהעמידה החברה לחברות הבנות 

, ולאחר 2009, במסגרת הדו"ח השנתי לשנת 2010ק בחודש מר3 האמריקאיות. ר

 שרשות ניירות ער� דרשה זאת, חשפה החברה את סכומי העמלות ששולמו כאמור.

פרט מטעה שהיה בחוות פרט מטעה שהיה בחוות פרט מטעה שהיה בחוות פרט מטעה שהיה בחוות לטענת רוזנפלד התעלמות מהדגלי* האדומי* הנ"ל עולה כדי  .54

של החברה  שנת� המבקר לחברה, למצער, החל מחוות הדעת שצורפה לדוח הכספי הדעתהדעתהדעתהדעת

 . 2008לרבעו� השלישי של שנת 

רוזנפלד טע� כי אילו המבקר היה נות� דעתו לדגלי* האדומי*, הוא היה מסרב לצר, את  .55

חוות דעתו הנקייה/חלקה לדוחות הכספיי* של החברה. או אז, ה� רשות ניירות ער� וה� 

נזקי* לו הבורסה היו עוצרי* את המסחר באגרות החוב ולא היו נגרמי* הפסדי* או 

 ולחברי הקבוצה.

� הפר את תקנות רואיהפר את תקנות רואיהפר את תקנות רואיהפר את תקנות רואיכ� טע� רוזנפלד כי המבקר  .56 � � �, חשבו� (דר� פעולתו של רואה חשבו�)חשבו� (דר� פעולתו של רואה חשבו�)חשבו� (דר� פעולתו של רואה חשבו�)חשבו� )דר� פעולתו של רואה חשבו�(

, שכ� הדו"ח הכספי שאותו ביקר ושאליו הוא צר, את חוות דעתו לא שיק, 1973!התשל"ג

באופ� נאות את מצב העסקי* של המבוקר. רוזנפלד טע� ג* כי מקור נורמטיבי נוס, 

. בהתעלמות המבקר מהדגלי* לחוק החברותלחוק החברותלחוק החברותלחוק החברות    170170170170בסעי� בסעי� בסעי� בסעי� לאחריות המבקר נמצא 

 הוראות שנקבעו בחוק החברות. האדומי* עליה* הצביע רוזנפלד הוא הפר את ה

, שכ� התעלמותו מעוולת הרשלנותמעוולת הרשלנותמעוולת הרשלנותמעוולת הרשלנותרוזנפלד הוסי, וטע� כי אחריות המבקר נובעת ג*  .57

 מהדגלי* האדומי* הביאה לכ� שלא נהג כרואה חשבו� סביר.

של (סדרה א') כל מי שרכש אג"ח "רוזנפלד הגדיר את הקבוצה שאותה הוא מבקש לייצג כ .58

מועד פרסו* הדוח הכספי של [ 30.11.2008החל מתארי&  אוברלנד דיירקט (ישראל) בע"מ

והחזיק באג"ח הנ"ל (או בחלק�) ביו!  ]ח' כ' !  2008החברה לרבעו� השלישי של שנת 

, למעט בעלי ]ח' כ' ! [המועד בו הושעה המסחר באגרות החוב של החברה  15.4.2010

משיב מטעמ! וה השליטה בחברה הנ"ל או מי מטעמ!, נושאי המשרה בחברה הנ"ל או מי

 ". או מי מטעמו ח' כ'] ![המבקר 

הסעד המבוקש בבקשת אישור רוזנפלד הוא השבת הכספי* ששיל* כל אחד מחברי  .59

הקבוצה בגי� רכישת אגרות החוב, בתוספת הפרשי הצמדה וריבית מיו* רכישת אגרות 

 החוב ועד התשלו* בפועל.
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  הנאמ� טענות

ובחריצות ועשה את כל המוטל עליו וא, מעבר  הנאמ� טע� כי פעל באופ� ראוי, בזהירות .60

 לכ�.

המשקיעי* ידעו היטב שהשעבודי* שניתנו לנאמ� עבור* לא מקני* לו לטענת הנאמ�,  .61

הספציפיי*  הכספי* שהופקדו בחשבונות הבנקחברת הבת אלא רק על  נכסישליטה על 

(קרי כספי ההנפקה והלוואות הבעלי* ששימשו לפעילות השוטפת של חברת הבת, והכספי* 

שהתקבלו מהלווי* של חברת הבת כתשלומי ריבית או פירעו� חוב). כספי* אלו בלבד 

 שועבדו לטובת הנאמ� ואות* לא נית� היה להוציא ללא אישורו.

הנאמ� לא יהיה חייב להתערב אחת כי " בתשקי, ובשטר הנאמנות הודגש לאכ� נטע� כי  .62

לתשקי,). וזהו מצב  2.11.18.3" (סעי, באיזו צורה שהיא בהנהלת עסקי החברה או ענייניה

 נאמני* אינ* ממוני* כדי לנהל את עסקי החברה ואי� זה מתפקיד*.  !הדברי* הרגיל 

נת� את  2007אוגוסט !פריי* שפר3 בארה"ב בחודשי* יולי!משבר הסאבלטענת הנאמ�,  .63

נקלעו חלק מהלווי* של חברת הבת לקשיי*  2008ג* בחברת הבת, וכבר במר3  אותותיו

את התשלומי* השוטפי*. החברה הודיעה לציבור על כ� ולא עמדו בהתחייבויותיה* לפרוע 

 דיי* מפורטי*. יבדיווחי* מי

חזיקי פות מיהתקיימו אס 29.10.2008ע* התגברות הדיווחי*, והחל מיו* הנאמ� טע� כי  .64

אג"ח בתדירות גבוהה כדי לאפשר למחזיקי האג"ח לעקוב מקרוב אחר התנהלות חברת 

של החברה, בי� בקשר לשינויי* בשטר  הבת ועסקיה ולאשר או לדחות בקשות שונות

פות אלה קיבלו מחזיקי האג"ח יהנאמנות ובי� בקשר לענייני* שוטפי* אחרי*. באס

ת והשוק בו היא פועלת; פיקחו מקרוב על דיווחי* מפורטי* על מצב נכסי חברת הב

התנהלותה השוטפת; ואישרו או סרבו לאשר לחברה ולחברת הבת לבצע עסקאות או 

פות מחזיקי האג"ח ופעל בהתא* להחלטות יהנאמ� השתת, בכל אספעולות אחרות. 

  השונות שהתקבלו בה�.

דובר בדיוני* פנימיי* של מחזיקי  9.12.2009פה שהתכנסה ביו* ילטענת הנאמ�, באס .65

האג"ח כי יש צור� בפיקוח הדוק יותר של המחזיקי* על התנהלות ענייני החברה ומינוי 

עו"ד מטע* מחזיקי האג"ח. בעקבות החלטות שקיבלו מחזיקי האג"ח בישיבה מיו* 

סי* בארה"ב, מה� עלה נערכו בדיקות ראשוניות ומדגמיות של מצב הנכ 24.12.2009

לראשונה חשד לקיומ* של מעשי* בלתי כשרי* שנעשו וחייבו בדיקות מעמיקות יותר. 

נוס, על כ�, עורכי די� בארה"ב. לביצוע בדיקות אלה היה צור� בשכירת שירותיו של משרד 
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לאור החשש שהחברה לא תצליח לעמוד בהתחייבויותיה וכדי שנית� יהיה לפעול ביעילות 

 עלה הצור� למנות נציגות למחזיקי האג"ח.   ת ובמהירו

התגלה כי בעלי השליטה בחברה ביצעו מספר מעשי  2010לטענת הנאמ�, בחודש מר3  .66

תרמית בדר� של נטילת הלוואות כנגד נכסי נדל"� שהיו בבעלות חברת הבת, והסבת זכויות 

לכ� אישור בשעבודי* של נכסי נדל"� שהיו ברשותה, בתמורה לתשלו*, מבלי שקיבלו 

בעקבות  ממחזיקי האג"ח ומבלי שהעבירו את הכספי* לחשבונות הבנק של חברת הבת.

על זימו�  1.4.2010הוחלט ביו*  ות עורכי הדי� האמריקאי*שהתגלו בבדיק הממצאי*

מר שניידמ� על . באותה אסיפה דיווחו נציגי הנאמ� ו6.4.2010אסיפת מחזיקי אג"ח ליו* 

 עורכי הדי� האמריקאי.ממצאי הבדיקות של משרד 

ולצור� ניהול מו"מ ע* בעל השליטה על  2009במהל� חודש דצמבר כי  בסיכומיו טע� הנאמ�

החליטה אסיפת המחזיקי* למנות עו"ד מטע* הנאמ� שייצג  ,הסדר הנוגע לפירעו� האג"ח

אות* במו"מ זה. לקראת המו"מ החלו להתבצע בדיקות ראשוניות של מצב הנכסי* של 

בארצות הברית, מה� עלה לראשונה חשד לקיומ* של מעשי* בלתי כשרי*  חברת הבת

. הנציגות על מינוי 1.3.2010ביו*  הוחלטבעקבות זאת  שנעשו בנכסיה של חברת הבת.

כוח הנאמ� על הטענה כי בדצמבר ביקשו לבצע בדיקה !פה חזר בא! בהשלמת הסיכומי* בעל

 לנהל משא ומת� ע* בעל השליטה.לא מתו� חשד שהיו מעשי* לא כשרי* אלא על מנת 

כוחה וכ� לבעל השליטה ולנושאי המשרה !נשלח לחברה, לבא 12.4.2010ביו* על פי הנאמ�,  .67

בה מכתב מב"כ הנאמ� והנציגות, אליו צורפה חוות דעת* של עורכי הדי� האמריקאי*. ב"כ 

 שהות למת� תשובה והבטיח שע* איסו, המידע, 14.4.2010החברה דאז ביקש ביו* 

הפרטי* והתשובות שהתבקשו מהחברה תישלח תגובה מתאימה. אול* ב"כ הנאמ� קיי* 

כוחה של החברה בה נמסר לו שאי� בידיו חומר של ממש אודות החברה שכ� !שיחות ע* בא

. בנוס, באותו היו* התפטר ניהלהרשות ניירות ער� נטלה אותו במסגרת חקירה ש

תרה ברירה אלא להעמיד לפירעו� מיידי את מתפקידו מנכ"ל החברה. בנסיבות אלה לא נו

חברה או ההאג"ח ולנקוט בהליכי* משפטיי* לצור� גביית הסכומי* המגיעי* למחזיקי* מ

 מחברת הבת, וכ� נעשה.

התקשר, בהוראת הנציגות, ע* משרד עורכי די� לצור� הגשת הוא בי� היתר, הנאמ� טע� כי  .68

. בהמש� 20.5.2010תביעה הוגשה ביו* ההליכי* הנדרשי* בארה"ב נגד החברה ואחרי*, ו

האג"ח הוגשה תביעה נוספת בקשר לאחד מנכסי החברה.  ובהתא* להוראת נציגות מחזיקי

או בסמו� לכ� הגיש משרד עורכי הדי� האמריקאי במינוי של  21.6.2011נוס, על כ�, ביו* 

עזרא וגב' נאוה מיליו� דולר נגד דורו�  4הנאמ� בהתא* להנחיות הנציגות, תביעת חוב בס� 

 עזרא, במסגרת הלי� פשיטת רגל שמתנהל בעניינ* בארה"ב. !תומר
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התקיימו אסיפות מחזיקי אג"ח בה�, בי� היתר, הסמיכו  2010בחודש נובמבר נטע� כי  .69

מחזיקי האג"ח את הנאמ� לנקוט בכל פעולה שתידרש לפי שיקול דעת הנציגות באר3 או 

התקיימה אסיפת מחזיקי אג"ח בה הוחלט, בי� היתר,  13.1.2011 יו*בחו"ל. עוד נטע� כי ב

להסמי� את הנציגות להורות לנאמ� באלו הליכי* משפטיי* לנקוט לש* הגנה על נכסי 

חברת הבת בארה"ב. כ� הוחלט להסמי� את הנאמ�, הנציגות ובא כוח* לנקוט בהליכי* 

לשאת בכל השליטה בחברה ואחרי*, ו כנגד בעלי לפי שיקול דעת הנציגותלפי שיקול דעת הנציגותלפי שיקול דעת הנציגותלפי שיקול דעת הנציגותמשפטיי* 

 הוצאה שתידרש לש* כ� מתו� כספי המחזיקי* שנותרו בקופת הנאמ�, וכ� נעשה. 

הנאמ�, מיבל מודה בכ� שמחזיקי האג"ח נטלו על עצמ* את הסיכוני* הכרוכי* לטענת  .70

בהתנהלות העסקית של החברה וחברת הבת ובתחו* הפעילות של חברת הבת. אלה כוללי* 

ירעונותיה שאירעו בשל המשבר בשוק הנדל"� את האפשרות להפסדי חברת הבת וג

שער הדולר ושיעור הריבית בארה"ב; את הקשיי*  בארה"ב; את ההשלכות שהיו לירידת

אליה* נקלעו הלווי* של חברת הבת שלא פרעו את חובותיה*; ואת קשייה של חברת הבת 

 לשל* את החוב למחזיקי*. סיכוני* אלה השתקפו במחיר האג"ח שירד בהתמדה וה*

 משתקפי* במחיר האג"ח בעת שנרכש על ידי מיבל.

עוד טע� הנאמ� כי טענתה של מיבל כאילו מינוי הנאמ� נועד ליצור תחושה לפיה הסיכוני*  .71

באי פירעו� ההשקעה מוקטני* עד כדי ביטול וכאילו חובת הזהירות של הנאמ� חייבה אותו 

ת משו* שתרמית מעצ* מופרכת. זא !להיער� מראש להתממשות סיכו� סביר של תרמית 

טבעה וטיבה נעשית תו� הסתרתה והסוואתה וג* חשיפתה קורית בדר� כלל רק כעבור זמ�. 

 סיכוני* והתחייבויות כאלה. ! ואי� נאמ� שיסכי* לקחת על עצמו  ! הנאמ� לא לקח על עצמו 

ח פעל יחד ע* מחזיקי האג"ח ועורכי הדי� שמונו על ידי אסיפת מחזיקי האג"טע� כי הנאמ�  .72

לבדיקה שהביאה לחשיפת התרמית, והוא ג* פעל וממשי� לפעול יחד ע* מחזיקי האג"ח 

והנציגות שלה* כדי שהאחראי* למעשי התרמית ולאי מניעת המעשי* מכוח היות* נושאי 

 משרה בחברה, יפצו את מחזיקי האג"ח על הנזקי* שנגרמו לה* בעטיי*.

ו מצדיקות את דחיית בקשת האישור בתשובתו לבקשת האישור העלה הנאמ� טענות שלדיד .73

 :על הס�על הס�על הס�על הס�נגדו 

ששלחו מיבל ועו"ד  י*במכתבלטענת הנאמ�  ! הודאת בעל די� בדבר היעדר עילה  .א

) ה* גילו דעת* בזמ� יג' לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל!כלפו� (נספחי* יב' ו

אמת שלנאמ� אי� אחריות למעשי התרמית שנעשו בחברת הבת בארה"ב באופ� 

שמשתיק את מיבל מלטעו� את ההיפ� כעת. מסקנה זו מתחזקת נוכח העובדה 
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מצא לנכו� להגיש את בקשת האישור שלו נגד  !שג* הוא מחזיק אג"ח  !שרוזנפלד 

 המבקר בלבד. 

מיבל רכשה את אגרות החוב במועד ובשער מה* עולה בהקשר זה הוסי, הנאמ� כי 

כי ידעה שמדובר בהשקעה בסיכו� גבוה מאוד. על כ� אי� ממש בטענתה כאילו 

מדובר היה בהשקעה "בטוחה" והנזק הנתבע על ידה (ערכו המלא של האג"ח) אינו 

  הנזק שנגר* לה. הדבר רק ממחיש את חוסר תו* ליבה ואת מופרכות תביעתה.

רבית מחזיקי האג"ח ה* משקיעי* מוסדיי* לטענת הנאמ� מ !  ה לייצוגאי� קבוצ  .ב

פות ייעודיות, יגדולי* ומקצועיי*. מחזיקי האג"ח השתתפו יחד ע* הנאמ� באס

קיבלו החלטות בקשר להתנהלות החברה וחברת הבת וקיבלו דיווחי* מבעלי 

שנפל פג*  התפקידי* בה�. ה* הכירו מקרוב את פעילות הנאמ� ולו ה* היו סבורי*

לפתוח נגדו בהליכי* משפטיי*. לא רק בהתנהלות הנאמ� ה* לא היו מהססי* 

שה* לא עשו זאת, אלא שה* הבהירו שה* אינ* רואי* בנאמ� את האחראי 

מתיימרת לייצג מיבל אותה שמכא� שהקבוצה להפסדי* שנגרמו בגלל התרמית. 

 אינה שותפה לטענותיה.

על פעילות חברת הבת הדוק הפיקוח הב ומעקלאור הבהקשר זה טע� הנאמ� כי 

שניהלו מחזיקי האג"ח לאור� הדר� ושותפות* למדיניות הפיקוח והאישורי* של 

מחזיקי*, בדיעבד, כלפי הנאמ�, וממילא ה* הנאמ�, קשה להלו* טענה של 

א, א* יימצא כי הנאמ� אחראי נטע� כי מושתקי* מלהעלות טענה כזו. יתרה מכ�, 

זיקי האג"ח כתוצאה מהתרמית יש לקבוע כי התקיי* במקרה לנזקי* שנגרמו למח

מצד המחזיקי* לאור הפיקוח שקיימו ושליטת* על  100%של  אש� תור�אש� תור�אש� תור�אש� תור�זה 

  פעולות הנאמ�, וכי חברי הקבוצה לא עמדו בחובת הקטנת הנזק. 

 ! טעמי* השוללי* אישור התובענה כייצוגית  .ג

חברי ענת הנאמ� לט ! לא מתקיי* מצב של תת אכיפה שיש להתגבר עליו •

הקבוצה ה* "שחקני* חזקי*" ויש לה* את כל התמריצי*, העוצמה והמידע 

 הדרושי* כדי לנקוט בהליכי* משפטיי*. 

מחזיקי האג"ח כבר מינו לעצמ* נציגות הנאמ� טע� כי  !  מיוצגתהקבוצה כבר  •

והסמיכו אותה להורות לנאמ� לנקוט בכל הפעולות וההליכי* שיידרשו לפי 

 שיקול דעת הנציגות לש* הגנה על זכויות המחזיקי*. 
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הנציגות לטענת הנאמ�  ! קיו* הליכי* חלופיי* בה* נקטה ונוקטת הנציגות •

בחו"ל, ובאר3 מונה כונס והנאמ� פעלו ופועלי* לניהול הליכי* משפטיי* 

נכסי* לחברה. במצב זה אי� לאפשר למיבל לייצג במקביל את הקבוצה 

לצור� אותו עניי�. ייצוג מקביל כזה עלול להביא לסתירות ואי הבנות 

 בפעולות הקבוצה והוא חותר תחת רצונ* והסכמותיה* של חברי הקבוצה.

עובדתית כלשהי. טענותיה הכלליות לגופו של עניי�, נטע� כי הבקשה אינה נתמכת בתשתית  .74

והסתמיות של מיבל בדבר הפרת התחייבויות הנאמ� ונקיטתו במדיניות "שב ואל תעשה" 

 לא נתמכו בראיות כלשה�. 

הנאמ� דחה את טענת מיבל כאילו עולה מתצהירה של גב' שלוי� שנית� במסגרת בקשת  .75

שטר הנאמנות עד ליו* הכינוס שהנאמ� לא הפעיל את סמכויותיו שניתנו לו במסגרת 

תצהיר הוגש למטרה ספציפית ולא היה עת מינו המשקיעי* נציגות. לטענתו ה 14.3.2010

 צור� לפרט במסגרתו את שלל פעולות הנאמ�. 

לפקודת הנזיקי� שהופ� את נטל הראיה.  41מכל מקו*, נטע� כי לא מתקיימי* תנאי סעי,  .76

היו ידועי* או למצער מיבל הייתה יכולת זאת משו* שפרטי האירועי* שהביאו לנזק הנטע� 

פות מחזיקי אג"ח במספר הזדמנויות, לרבות במכתב ילדעת עליה*, שכ� ה* פורטו באס

שנשלח לחברה ופורס* במגנא; הנזק שלטענת מיבל נגר* למשקיעי* לא נגר* על ידי נכס, 

השליטה  ובוודאי לא נכס בשליטתו של הנאמ�; נסיבות העניי� מצביעות בבירור על בעל

כגור* האחראי לאירוע "התאונה", ועל כ� לא נית� לומר שנסיבות המקרה מתיישבות יותר 

 ע* המסקנה שהנאמ� התרשל מאשר ע* המסקנה לפיה נקט בזהירות ראויה. 

הנאמ� טע� כי מיבל מניחה שצרי� מער� שליטה עצמאי שיבטיח את שלמות נכסי חברת  .77

מדת של אנשי הנאמ� במקו* בו מתנהלי* עסקי הבת, אול* מער� כזה מחייב נוכחות מת

וסמכויותיו של הנאמ� כפי שהוגדרו בשטר הנאמנות, חברת הבת, וזה אינו חלק מתפקידיו 

אשר קבע מפורשות שהנאמ� לא יבצע בדיקות עצמאיות של נכסי החברה. בסיכומיו הוסי, 

רה והוא חייב הנאמ� כי קבלת הטענה שאסור לנאמ� לסמו� על מסמכי* והצהרות של החב

להקי* משטר פיקוח עצמאי על פעילות חברת הבת בארה"ב תרוק� את שטר הנאמנות 

 מתוכ� ותייקר באופ� דרסטי את עלויות הנפקת אג"ח בישראל.

לא ידע ולא יכול היה לדעת על מעשי התרמית שהוסתרו ה� ממנו, ה� טע� כי הנאמ�  .78

רה, וה� מרואי החשבו�. לא היה ממחזיקי האג"ח שעקבו מקרוב אחר מצב הענייני* בחב

למעשי* אלה ביטוי בחשבונות הבנק של חברת הבת שבה* שלט הנאמ�, בדיווחיה 

, במסמכי* ובנתוני* שנמסרו לנאמ�. לטענתו, לא הייתה לו כל יכולת לדעת או המיידיי*
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לשלוט באופ� אפקטיבי על הפעולות שבוצעו על ידי בעלי השליטה שלא כדי� בנכסיה. יתרה 

�, הנאמ� טע� כי בשטר הנאמנות נקבע במפורש שהנאמ� לא יהיה חייב להתערב בהנהלת מכ

סמכויות להתערב בניהול ענייני חברת עסקי החברה או ענייניה, ובוודאי שלא הוקנו לו 

 הבת. 

השעבודי* והסמכויות שניתנו לנאמ� לא נועדו להקנות לו כלי* או סמכויות נטע� כי  .79

מכא� שאי� בענייננו חובת זהירות  ,יכלו להבטיח את מניעת* למניעת מעשי התרמית ולא

 מושגית וקונקרטית בהקשר של התרמית.

מגיע לה פיצוי בגי� הנזקי* שנגרמו לה כתוצאה מכ� שהנאמ� והמבקר כי  מיבל לטענתאשר  .80

בנסיבות אלה היה על מיבל להצביע על  , הנאמ� טע� כילא מנעו את התרחשות התרמית

יבתי בי� הרשלנות הנטענת של הנאמ� לנזק שלטענתה נגר* כתוצאה קיומו של קשר ס

ממנה. נזק זה אינו יכול לכלול את הנזק שהיה נגר* למחזיקי* ממילא בשל מצב� הקשה 

של החברה וחברות הבת שלה שנגרמו ללא קשר לתרמית, ולנאמ� אי� אחריות לנזק שנגר* 

רשלנותו הנטענת. נזק זה היה על ממעשי התרמית ישירות אלא רק לנזק שנגר* כתוצאה מ

 מיבל לבסס לפי שיטת חסרו� הכיס.

מיבל אינה יכולה לדרוש אכיפה של התחייבויות החברה על פי האג"ח כלפי הנאמ� נטע� כי  .81

שכ� הוא אינו צד להתחייבויות החברה ואינו ערב לה�. היא ג* אינה יכולה לדרוש סעד של 

אינו  ) שכ� ג* זה�בת המחיר ששול* עבור"ביטול והשבה" (ביטול רכישת האג"ח והש

 רלוונטי במישור היחסי* בי� מיבל לבי� הנאמ�.

לפרט ולהוכיח את הנזק שנגר* לה בשל הרשלנות עוד נטע� כי אפילו יעלה בידי מיבל  .82

אש* של אד* אחר ) לפקודת הנזיקי� בעניי� 2(64הנטענת של הנאמ�, בענייננו חל סעי, 

זאת משו* שהנזק הנטע� נגר* כתוצאה ישירה ממעשי . שהיה הסיבה המכרעת לנזק

התרמית של בעלי השליטה בחברה וממעשי ומחדלי נושאי המשרה של החברה וחברת הבת, 

ואשמ* של אלו הוא הסיבה המכרעת לנזק. אלו ניתקו את הקשר הסיבתי בי� התרשלותו 

ות, יחד ע* נאמר שיש לראות בנאמ� מעוול במש אפילו הנטענת של הנאמ� לבי� הנזק.

האחרי* לאור נסיבות העניי� אחריות הנאמ� לנזק, א* בכלל, תהיה בשיעור מזערי שאינו 

 מצדיק ואינו מתאי* לתובענה ייצוגית.

לטענת הנאמ� בענייננו חברי הקבוצה הנטענת סבורי* שהנאמ� לא חטא כלפיה* בדבר,  .83

אינ� משותפות לכלל מכא� ששאלות העובדה והמשפט שמיבל טוענת שמתעוררות בבקשתה 

 אישורהת חברי הקבוצה. הנאמ� הוסי, וטע� כי אי� אפשרות סבירה שהשאלות בבקש

 תוכרענה לטובת הקבוצה. 
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מיבל א, אינה תמת לב. היא הגישה את בקשת האישור לאחר שהודתה לטענת הנאמ�,  .84

ת שהנאמ� אינו אחראי לתרמית. לטענת הנאמ� בסיכומיו, עולה מעדותו של דוד כי בקש

אישור מיבל הוגשה משיקולי* זרי* ולאחר שמיבל כעסה על הנאמ� שהפנה אותה לנציגות 

עמדתה בבקשת האישור הפוכה מעמדת  לאחר שביקשה ממנו לנקוט בהליכי* כנגד המבקר.

מחזיקי האג"ח, שאינ* מעונייני* בייצוג כלשהו בתביעה נגד הנאמ�, ולכ� שו* ייצוג כזה ג* 

 ".אינו יכול להיות "הול*

תביעתה על ידי צירו, מחזיקי האג"ח הנאמ� טע� כי מיבל ניסתה לנפח באופ� מלאכותי את 

שכלל אינ* סבורי* שהנאמ� אחראי להפסדיה*. בהקשר זה הזכיר הנאמ� כי מיבל רכשה 

את האג"ח במחיר של כשליש מערכה הנקוב, וכעת היא מבקשת שישול* לה פי שלוש 

ענק ייצוגית  תאישורה של תובענוו� בלתי הגו� זהו ניסילטענתו, מסכו* השקעתה. 

 אופורטוניסטית חל, ניהולה כתביעה רגילה א, לא תקד* יעילות כלשהי.

, לטענת הנאמ� טענה טענת מיבל בעניי� אי פרסו* דוחות שנתיי* לגבי מצב הנאמנותבנוגע ל .85

לפקח על אינה רלוונטית לבקשת האישור, שכ� היא מועלית כטרוניה על כ� שלא נית�  זו

הנאמ� יתרה מכ�, נטע� כי ההוצאות שהנאמ� מוציא לצור� מימו� ההליכי* המשפטיי*. 

,  כי עומד לעיונ* 2008הודיע למחזיקי*, באמצעות פרסו* בעיתו� גלובס ודה מרקר ביולי 

פות המחזיקי* הרבות נמסר יבאס 2008. מאוקטובר 2007דוח על ענייני הנאמנות בשנת 

באופ� שוט, ובזמ� אמת על מצב  !� מנציגי החברה וה� מהנאמ� ה !דיווח למחזיקי* 

בנסיבות אלה ממילא לא הייתה משמעות לדוח השנתי בשנה לטענת הנאמ�, החברה. 

ממילא הנאמ� טע� ג* כי שלאחר מכ� וא, א* נפל פג* טכני בפעולות הנאמ�, הפג* רופא. 

 וא, מיבל אינה טוענת אחרת.אי� קשר סיבתי בי� "ההפרה" הנטענת לנזק הנתבע בתובענה 

בסיכומיו טע� הנאמ� כי מיבל לא הוכיחה קשר סיבתי בי� מעשי התרמית לסעד הנתבע, וכי  .86

, בשל מבנה רישו* השעבודי* בארה"ב אפשר שהשעבוד ראשיתראשיתראשיתראשיתכשלונה הוא משולש: 

שנעשה בתרמית באות* נכסי* ספורי* לא היה מעלה או מוריד לגבי אפשרות מימוש*; 

שמ3 של ראיה שאלמלא מעשי התרמית החברה הייתה זוכה לממש נכסי* אלה,  , אי�שניתשניתשניתשנית

וזאת בשל כ� שהיו משועבדי* בשעבוד גבוה בדרגה לנושי* אחרי* וקודמי* לחברה; 

, מיבל לא הראתה שאילולא מעשי התרמית ולאור המשבר בתחו* פעילותה הייתה שלישיתשלישיתשלישיתשלישית

ההפ� הוא הנכו�: הראיות מצביעות החברה עומדת בהתחייבויותיה כלפי מחזיקי האג"ח. 

 על כ� שג* ללא מעשי התרמית היה גורלה של החברה אובד� מרבית השקעותיה ונכסיה. 

אלא התרמית בוצעה כלפי  !הנאמ� כי מעשי התרמית לא נעשו בתו� החברה  טע�בסיכומיו  .87

משרה . כ� הדגיש הנאמ� כי הוא הוא גור* חיצוני לחברה ומפרידי* ביניה* נושאי החברה

ורואי חשבו� שא, ה* אינ* צריכי* להניח שמישהו מנסה לרמות את החברה בהיעדר 
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אינדיקציה לכ�. בחברת הבת כיהנו דירקטורי* ומנכ"ל. בחברה כיהנו דירקטורי*, מנכ"ל 

וסמנכ"ל כספי*. לחברת הבת מונה רואה חשבו� אמריקאי שתפקידו היה לבקר את 

חשבו� ישראלי. בהקשר זה טע� הנאמ� כי אי� ממש  דוחותיה הכספיי*, ולחברה מונה רואה

בטענותיה של מיבל בעניי� חוסר משילות תאגידית בחברת הבת. קיימות חברות רבות 

שמתנהלות בדר� של קבלת שירותי* מחברות אחרות באותה קבוצה, ואי� בכ� כדי לאיי� 

ל החברה וחברת את קיומ* של האורגני* ונושאי המשרה שלה�. יתרה מזו, מבנה הניהול ש

הבת היה ידוע למחזיקי האג"ח עוד מהתשקי,. לנאמ� לא הייתה סמכות להימצא במשרדי 

החברה וליטול חלק בישיבות הדירקטוריו�, וג* א* היה נוטל חלק בישיבות אלה לא היה 

 בכ� כדי למנוע את מעשה התרמית.

ייה בנכסי חברת הנאמ� הוסי, בסיכומיו כי לא רק שלא עלתה כל אינדיקציה למעשי רמ .88

החברה החלה לפנות אל הנאמ�  2008הבת אלא שההפ� הוא הנכו�: החל מחודש אוקטובר 

משטר הנאמנות,  ומחזיקי האג"ח באופ� אינטנסיבי כדי לקבל אישור לכל פעולה שחרגה

 והתנהגות זו יצרה דווקא רוש* של חברה צייתנית הפועלת "לפי הספר". 

לדברי* שנאמרו בתשקי, בדבר מערכת היחסי* בי� החברה ביחס להתייחסותה של מיבל  .89

וחברת הבת לבי� הנאמ� כמנגנו� בקרה פנימית, טע� הנאמ� בסיכומיו כי מ� הדברי* 

שנרשמו בתשקי, עולה בבירור שמדובר בעמדתה של הנהלת החברה, וכי הנאמ� אינו תחלי, 

בו� החברה וחשבונות למבקר פני* אלא אמור לאשר באופ� אקטיבי כל הוצאת כספי* מחש

חברת הבת וכ� לקבל נתוני* שוטפי* אודות פעילותה של חברת הבת במסגרת תחו* 

 הפעילות.

 טענות המבקר

 , מכמה טעמי*:על הס�על הס�על הס�על הס�ג* המבקר טע� כי יש לדחות את בקשות האישור נגדו  .90

מינויה של נציגות למחזיקי כמו הנאמ�, ג* המבקר טע� כי  ! בוצהאי� בנמצא ק  .א

. בהקשר זה טע� המבקר, מאיינת את התובענות וייצוגיות�ופועלה אגרות החוב 

בי� היתר, כי המבקשי* (מיבל ורוזנפלד) אינ* יכולי* לייצג את כלל בעלי 

אגרות החוב, ובוודאי לא את בעלי אגרות החוב שרכשו את ניירותיה* קוד* 

שי*. כ� טע� המבקר כי הסעדי* הנתבעי* לרכישת אגרות החוב על ידי המבק

בבקשות האישור סותרי* זה את זה. הסעד הנתבע על ידי מיבל חופ, לסעד 

שבעלי האג"ח כבר פועלי* לקבלו (אכיפת אגרות החוב), ואילו הסעד הנתבע על 

 ידי רוזנפלד עומד בסתירה לסעד זה.
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התיישנות המבקר טע� כי תקופת ה – התיישנות התביעה שעילתה פרט מטעה  .ב

לעניי� זה היא שנתיי* מיו* העסקה או שבע שני* ממועד הדיווח, לפי 

המוקד*, ומכא� שתביעות מיבל ורוזנפלד התיישנו לפני הגשת בקשות האישור. 

ג* עילת חברי הקבוצה התיישנה משחלפו למעלה משנתיי* מהמועד בו הושעה 

 המסחר באגרות החוב של החברה.

ו* להחיל עליו אחריות כלשהי, שכ� הוא עמד בתקני לטענת המבקר ממילא אי� מק .91

הביקורת החלי* על רואי החשבו� ומכא� שנקט בכל האמצעי* הנאותי* כדי להבטיח 

שחוות דעתו לא תכלול פרט מטעה. עובדה זו שוללת אחריות בגי� פרט מטעה וכ� קיומה של 

 התרשלות.

. בהתאמה, דוחותיה הבתהבתהבתהבת    של חברתשל חברתשל חברתשל חברת ולאולאולאולא של החברהשל החברהשל החברהשל החברההמבקר הדגיש כי הוא רואה החשבו�  .92

של חברת הבת מבוקרי* על ידי רואי חשבו� אחרי* והוא מסתמ� עליה* בבואו לחוות את 

דעתו על הדוחות הכספיי* המאוחדי*. הדברי* א, קיבלו ביטוי מפורש בחוות דעתו של 

לתשובת המבקר  7!9(נספחי*  2007!2009המבקר לדוחותיה הכספיי* של החברה לשני* 

 שור). לבקשות האי

 9הסתמכותו על דוחות רואי החשבו� של חברת הבת מעוגנת בתק� ביקורת לטענת המבקר  .93

בחוות אלה והדברי* נתמכי* המבקר פעל בהתא* ל. לו 1ובהבהרה  של לשכת רואי החשבו�

אשר מצא כי המבקר נהג בהתא* לדרישות החלות על רואה חשבו�  ,דעתו של רו"ח קנה

�. המבקר התייחס בתשובתו לבקשות האישור לניסיונו לכ סביר בנסיבות העניי� וא, מעבר

וטע� כי מדובר באחד המרצי* הוותיקי* לביקורת במוסדות להשכלה גבוהה  של רו"ח קנה

במסגרות ישראליות  1995סק משנת שנה בפרקטיקה, העו 20בישראל, בעל ניסיו� של מעל 

ובינלאומיות בעריכת*, כתיבת* ועיצוב* של תקני הביקורת ומשמש כיו"ר הוועדה לתקני 

 1שעסקה בכתיבתה של הבהרה  ,ביקורת ולנהלי ביקורת של לשכת רואי החשבו� בישראל

 בחוות דעתו ציי� רו"ח קנה כי בתוק, של לשכת רואי החשבו� בישראל. 9לתק� ביקורת 

תפקידו כיו"ר הוועדה הוא ייצג את לשכת רואי החשבו� בישראל בכל מהל� הדיו� ע* רשות 

 6(עמ'  9לתק� ביקורת  1ניירות ער� שבהתא* לפנייתה ובהסכמה איתה פורסמה הבהרה 

 לחוו"ד קנה). 

למבקר בשאלה כיצד הוא מייש* את  2010לטענת המבקר רשות ניירות ער� פנתה בינואר  .94

החל מסקירת דוחותיה הכספיי* של החברה ליו*  9לתק� ביקורת  1 'מס הוראות הבהרה

, ולאחר קבלת תשובת המבקר לא ביקשה הבהרות נוספות. בכ� יש כדי ללמד כי 30.6.2009

 ג* הרשות סברה שהמבקר פעל בענייננו כדי�.
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 :לטענתו . כ�ושלל אות* המבקר התייחס לטענתו של רוזנפלד בדבר "הדגלי* האדומי*" .95

רת הבת בענייננו היא חברה פרטית. ממילא לא קיימת כל חובה בדי� להיכללותו חב  .א

 .PCAOB!של משרד כלשהו ב

המבקר הכיר את משרד רואי החשבו� של חברת הבת מעבודת* המשותפת   .ב

בענייני* קודמי* והאחרוני* א, משמשי* כרואי חשבו� של חברה הנסחרת 

 בבורסה בתל אביב.

הבת הוא משרד גדול ומכובד שיש לו ארבעה סניפי*  משרד רואי החשבו� של חברת  .ג

 ארה"ב. ב

סוגיית הצור� בביצוע הפרשה לחובות מסופקי* נבחנה בזמ� אמת, תו� קיו*   .ד

והמבקר הסכי* ע* עמדת הנהלת חברת הבת ורואי  התייעצויות ממושכות בנושא

ת בדוח הסקירה לרבעו� האמור נכללה הפניייתרה מכ�,  .החשבו� שלה בעניי� זה

 תשומת לב להתייחסות להשפעת המשבר שהופיעה בביאורי* לדוחות הכספיי*. 

, וממילא הטענה נכסי* מכתבה של חברת גאו�בעניי� לא ברורה טענת רוזנפלד   .ה

לבקר בנכסי*,  רואי החשבו� של חברת הבתאינה נכונה שכ� לא רק שלא נמנע מ

 אלא שג* המבקר (רואה החשבו� של החברה) ביקר בנכסי*.

לתקנות ניירות ער� (דוחות תקופתיי* ומיידיי*),  21תקנה  !ניי� דמי הניהול לע  .ו

לא , וכלל כלל אינה מכוונת לרואי החשבו� או לדוחות הכספיי* 1970!התש"ל

מדובר בתשלומי* שהועברו על ידי או על חשבו� החברה או חברת הבת לבעלי 

 !די צדדי* שלישיי* מדובר בסכומי* שהועברו על י .השליטה או לחברות בבעלות*

לאנטרפרייזס, כחלק מתהלי� רישו* המשכנתאות ובהתא*  !נוטלי המשכנתאות 

א, הושגה הסכמה ע* רשות ניירות ער� שלא כללה למנגנו� שתואר בתשקי,. 

 הגשת דוחות מתוקני* בגי� תקופת העבר.

קוד*  חלק ניכר מהדגלי* האדומי* שרוזנפלד טע� לקיומ* היו בנמצא עודלטענת המבקר  .96

לרכישת אגרות החוב על ידי המבקשי*. אילו היה ממש בטענתו של רוזנפלד בדבר קיומ* 

של אות* דגלי* אדומי*, בהכרח מוביל הדבר למסקנה שלפחות מיבל ורוזנפלד רכשו את 

החזקותיה* ביודע* על הדגלי* האדומי*. במקרה כזה נשללת אחריותו הנטענת של 

") חוק ניירות ער&(להל�: " 1968! התשכ"חניירות ער�, ) לחוק 2(33המבקר בהתא* לסעי, 
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אשר קובע שהאחריות בעניי� פרט מטעה לא תחול כלפי מי שהוכח שרכש את ניירות הער� 

 בשעה שידע או היה עליו לדעת שיש פרט מטעה בחוות הדעת.

מיבל מבססת את טענתה בדבר קיומו של פרט מטעה על הטענה לפיה המבקר טע� כי  .97

היא אינה מעמידה תשתית כלשהי לטענתה אלא  , אול*רוקנה חברת הבת מנכסיהכביכול 

מכתב זה לטענת המבקר . אלא ש12.4.2010רק מפנה למכתב ב"כ הנאמ� והנציגות מיו* 

מגלה רק שבעלי השליטה שיעבדו לכאורה את נכסיה תו� הימנעות מהעברת ההלוואה 

סי* מכלל נכסי חברת הבת. מכא� שקיבלו לקופתה של החברה, וכי עסקינ� בארבעה נכ

שאפילו לפי מכתב זה אי� בנמצא "ריקו� מנכסי*", ובוודאי שלא מכל הנכסי*. לא זו א, זו, 

במכתב אי� תשתית לקיומ* של פרטי* מטעי*, אלא רק לחשדות בדבר לטענת המבקר 

 .חשדות שלא התבררו עד עתה. בכ� לא די כדי להקי* טענה לפרט מטעה !קיומ* של כאלה 

א, לא נית� לייחס את הפרט המטעה להימנעותו של המבקר מציו� דבר קיומ* של החשדות  .98

, שכ� המבקר לא ידע על 2009והחקירה שבוצעה על ידי או מטע* הנאמ� והנציגות בשנת 

מועד פרסו* הדו"ח המיידי מטע* הנאמ�  ! 14.4.2010קיו* החשדות והחקירות עד ליו* 

הוא כלל  2008ציי� המבקר כי החל מהדוח השנתי לשנת  בדבר משלוח המכתב. בהקשר זה

בחוות דעתו "הערת עסק חי" וזו הייתה התשתית שעמדה בפני בעלי אגרות החוב עת 

אי פירעו� אגרות החוב לא נבע  החליטו לרכוש או להמשי� להחזיק את אגרות החוב.

ת� לדבר על מפרטי* מטעי* בחוות דעת המבקר כנטע� בבקשת אישור מיבל, וא, לא ני

אמונה בדבר יכולת פירעו� כתוצאה מחוות דעת המבקר. א, לא נית� לדבר על עילה בגי� 

הימנעות ממכירת אגרות החוב חל, המתנה למועד פירעונ� שכ� הימנעות מביצוע עסקה 

 אינה מולידה עילה.

המבקר ציי� בהערת אגב, כי ההונאה או התרמית שבוצעו לכאורה בנכסיה של חברת הבת  .99

מיליו� דולר, ואילו התחייבויות החברה כלפי  2.2!ולי*, לכל היותר, לכדי ס� מצטבר של כע

מיליו� דולר. לטענת המבקר,  14! , על ס� של כ31.12.2009בעלי אגרות החוב עמדו, נכו� ליו* 

בנסיבות אלה ברור שג* אלמלא בוצעה התרמית (ככל שהיא בוצעה), לא היה בידי החברה 

 יבויותיה כלפי בעלי אגרות החוב.כדי לעמוד בהתחי

בבקשת האישור מטעמו רוזנפלד כלל לא מצביע על פרט מטעה המבקר טע� כי  .100

 כלשהו בחוות דעת המבקר וכל שנטע� הוא שהמבקר התעל* מדגלי* אדומי*.

לחוק  38האישור אינו עומד בתנאי סעי, הסעד הנתבע בבקשות כ� טע� המבקר כי  .101

יקה כי הוא מעניק פיצוי בגי� הנזק הכספי שגר* המידע ניירות ער�, לגביו נקבע בפס
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המטעה למשקיעי*, וכי בהתחשב באופייה הנזיקי של התביעה בגינו השיטה הראויה 

 לחישוב הנזק היא שיטת חסרו� הכיס.

לטענת המבקר ממילא, א, א* הוא היה נמנע מלתת חוות דעת לדוחות השנתיי*  .102

� בחוות דעתו את דבר ה"תרמית" הנטע� בחוות , או לחלופי� מציי2009של החברה לשנת 

(מועד פרסו*  2010דעת זו, אזי היה המסחר בניירות הער� של החברה נפסק בחודש מר3 

. פרסו* זה 2010הדוחות השנתיי*) ולא נמש� שבועיי* נוספי* עד למחצית חודש אפריל 

לכל היותר מי לא היה משנה את מצב* של בעלי אגרות החוב ולא היה מוביל לפירעונ�. 

שנית� לטעו� במקרה כזה שהוא "הוטעה", ה* אות* רוכשי אגרות חוב שרכשו את 

 14!. מדובר ב2010וכלה במחצית חודש אפריל  2010החזקותיה* החל מסו, חודש מר3 

 המקימ הש"ח בלבד. כמות זו של עסקאות אינ 130,000!עסקאות רכישה בס� מצטבר של כ

בות אלה ממילא המבקשי* אינ* המייצגי* הנכוני*, בהיעדר "קבוצה" הטעונה ייצוג ובנסי

 עילה אישית שלה*. 

הטענות בדבר תרמית מגלות לכל היותר נזק שנגר* לחברה, נטע� כי יתרה מכ�,  .103

ולא למי ממחזיקי האג"ח במישרי�. על כ� נזק זה אינו מקנה עילה אישית לבעלי האג"ח. 

לחוק החברות אינו  170סעי,  בענה נגזרת. א,א* בכלל, היה בו כדי להקי* עילה להגשת תו

מקי* חובה של המבקר כלפי בעלי אגרות החוב של החברה, אלא כלפי החברה ובעלי 

 מניותיה בלבד. 

כמו הנאמ�, ג* המבקר טע� כי א* התרמית אכ� בוצעה הרי שהיא מנתקת כל קשר  .104

 סיבתי בי� התנהלות המבקר לבי� הנזק הנטע�.

שיקול דעתו לא היה בכ� כדי להקי* נגדו עילה, שכ� לא כל א, אילו טעה המבקר ב .105

 טעות בשיקול דעת מהווה התרשלות. 

לטענת המבקר ג* החלטות בעלי אגרות החוב, בדיקותיה* העצמאיות ופעולותיה*  .106

שוללות את אחריותו הנטענת, שכ� יש בה� כדי להעיד שבעלי אגרות החוב לא הסתמכו על 

 ותיו.הדוחות הכספיי* או על פעול

כמו הנאמ� ג* המבקר טע� כי לא מתקיימי* הכללי* לתחולת הכלל "הדבר מעיד  .107

על עצמו". בהקשר זה טע� המבקר, בי� היתר, כי לבעלי אגרות החוב הייתה שליטה או 

 יכולת שליטה על הנכסי* מכוח שטר הנאמנות.
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חה לטענת המבקר משאי� בידי המבקשי* עילה מ� הסת* אי� לעילה זו סיכויי הצל .108

כנדרש לצור� אישור תובענה ייצוגית. אי� בנמצא קבוצה שראוי למנות את המבקשי* 

עומדות  ה�כתובעי* בשמה ואי� אפשרות סבירה שהתובענות תוכרענה לטובת הקבוצה שכ� 

בסתירה להחלטותיה. תובענה ייצוגית א, אינה הדר� היעילה וההוגנת להכרעה במחלוקת, 

את החלטות הקבוצה וזכויותיה וכ� משו* שניהול ההלי� שכ� התובענות מכוונות לאיי� 

כתובענה ייצוגית ידרוש הליכי בירור פרטניי* לגבי כל אחד מבעלי אגרות החוב (הא* רכש 

את החזקותיו כשכבר הייתה לחברה הערת עסק חי, הא* היה שות, להחלטה להעמיד את 

 ע פרטי* נוספי*).אגרות החוב לפירעו� מיידי, הא* היה פועל אחרת לו היה יוד

נטע� כי הגשת הלי� בעוד שתלוי ועומד הלי� אחר שתוצאתו הפוכה או מאיינת את  .109

ההלי� המוגש מהווה שימוש לרעה בהליכי משפט. המבקר טע� כי ג* בחירת* של 

המבקשי* שלא לציי� בתובענותיה* את קיומ* של ההליכי* שננקטו על ידי הנציגות מהווה 

 ה בהליכי משפט.חוסר תו* לב ושימוש לרע

נטע� כי המבקשי* אינ* תמי לב משו* שבקשותיה* מכילות פרטי* עובדתיי* שגויי* 

הוגשו ללא פנייה לנציגות החוקית הפועלת מטע* ובחוות דעת מומחה וחסרי*, לא נתמכו 

הקבוצה הנטענת. מיבל א, שלחה מכתב לגו, הנתבע בו הציעה שישול* לה סכו* בעבור 

זנפלד לא תיק� את בקשת האישור א, לאחר שעודכ� כי התייחס הימנעות מתביעה. רו

  .למשרד רואי חשבו� שאינו משרד רואי החשבו� של חברת הבתלמשרד רואי חשבו� שאינו משרד רואי החשבו� של חברת הבתלמשרד רואי חשבו� שאינו משרד רואי החשבו� של חברת הבתלמשרד רואי חשבו� שאינו משרד רואי החשבו� של חברת הבתבבקשתו 

 תשובת רוזנפלד

מתשובת המבקר לבקשות האישור ומניירות העבודה שהועברו רוזנפלד טע� כי  .110

בפועל את  המבקר היה משרד רואי החשבו� שביצעלאחר הגשת בקשת האישור עולה כי 

של תיק ההלוואות של החברה, והוא לא הסתמ� על הדוחות הכספיי* של משרד  הביקורת

המבקר היה מודע לחוסר כשירותו של משרד לטענת רוזנפלד רואי החשבו� האמריקאי. 

רואי החשבו� האמריקאי, כפי שעולה מ� הצור� שחש לבצע פעולות ביקורת עצמאיות 

אלא שהביקורת שער� המבקר לא עמדה . בריתישירות מול הגורמי* בארצות ה

בסטנדרטי* הראויי* ובנהלי* המיושמי* לתיקי הלוואות לבנקי*. בי� היתר, המבקר לא 

בכ� שלא ביצע בדיקת  מוסדות למת� הלוואותייש* נוהל ביקורת בסיסי ומקובל בביקורת 

מיוש* על ידי רישו* שעבודי* המגבי* את ההלוואות בעצמו והוא א, לא ווידא כי הנוהל 

עיו� ברישומי השעבודי* היה חוש, את מעשי כ� נטע� כי משרד רואי החשבו� האמריקאי. 

  התרמית.
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המבקר לא בדק את הדיווחי* שבוצעו עולה ג* שממסמכי* אלה לטענת רוזנפלד  .111

שבה ניהלו בעלי  ,בי� בעלי השליטה לנאמ� על א, שלא הייתה לו גישה ל"קופסה השחורה"

, החליטו על מת� וחידוש הלוואות וגבו עמלות יות עצמאיות בתיק ההלוואותהשליטה פעילו

 . מהלווי*

המבקר לא ביצע השוואה בי� מידע שמסרו לו בעלי השליטה נטע� כי נוס, על כ�,  .112

לבי� מידע בדיווחי החברה לנאמ�, או לבי� דיווחי* לבורסה ולציבור. השוואה כזו הייתה 

 עלות ספקות בקשר ליושרת בעלי השליטה.מגלה סתירות משמעותיות שהיו מ

המבקר לא אס, ראיות חיצוניות וחל, זאת הוא הסתמ� בלעדית על נטע� עוד כי  .113

גילה , לא ייש* תקני* שעניינ* שקילת אפשרות קיומה של תרמית ולא הצהרות ההנהלה

ספקנות מקצועית בניגוד לנדרש בתקני הביקורת כלפי הצהרות בעלי השליטה ונושאי 

 .סר עקביות בדיווחי בעלי השליטהוה, ג* כאשר הצטברו ראיות לחהמשר

רוזנפלד השיב לטענת המבקר לפיה נציגות מחזיקי אגרות החוב מאיינת את הגשת  .114

התביעה הייצוגית וטע� כי מנגנו� הנציגות לא נועד לפגוע בזכויות קנייניות של מחזיקי 

נציגות א, אינה מוסמכת להגיש אגרות החוב ובזכות* לפנות לערכאות ולהגיש תביעה. ה

תביעות. אי� ג* מניעה להגיש את התביעה בענייננו מאחר שהנאמ� של מחזיקי אגרות החוב 

לא נקט כל הלי� ביחס למבקר בנוגע לעניינה של בקשת אישור רוזנפלד או ביחס לנזק 

הנתבע במסגרתה. לטענת רוזנפלד, ג* אישור בית המשפט בדבר העמדת אגרות החוב 

רעו� מיידי אינו פוגע בתביעה, שכ� עד היו* לא זכו מחזיקי אגרות החוב לראות ולו שקל לפי

 בודד כתוצאה מאותו פירעו� מיידי.

רוזנפלד דחה את טענת ההתיישנות שטע� המבקר, מאחר שלטענתו מחזיק אג"ח  .115

, על קיומ* של 2010סביר לא יכול היה לדעת, עובר לפרסו* מכתב הנאמ� בחודש אפריל 

פרטי* מטעי* בדוחות הכספיי*. בהקשר זה ציי� רוזנפלד כי מקו* בו סבור בית המשפט 

שמבחינה מהותית התובע הצביע על עילות תביעה שמ� הראוי לברר� בהלי� ייצוגי, הוא 

 ישקול להתגבר על קשיי* במישור תנאי הס,, כגו� טענת התיישנות.

פרשה לחובות מסופקי* רוזנפלד חלק על הטעמי* שבבסיס ההחלטה לא לבצע ה .116

. ביחס להבהרה שהופיעה בדוחות 2008דוחות הכספיי* של החברה לרבעו� השלישי לשנת ב

כדי לרפא את הפג* שנפל  ה, טע� רונזפלד כי אי� ב2008הכספיי* לרבעו� השלישי של 

 .לא נמדדה ההפרשה לחובות מסופקי* 2009ג* ברבעו� הראשו� של  בדוחות.



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  פידליטי חברה לנאמנות בע"מ ואח'כלפו� נ' אורורה  61115�01�12 ת"צ
  

  רוזנפלד ואח' נ' רואי חשבו� 8244�03�12 ת"צ
  

   

 122מתו�  30

משעה שהמבקר נחש, לטענת רוזנפלד  !לבעלי השליטה  לעניי� העמלות ששולמו .117

לעובדה שהתשקי, מאפשר תשלו* כזה ישירות מהלווי* לבעלי השליטה, ומשפעילות 

ההלוואות לא הייתה חשופה בפני המבקר, מדובר בסיכו� ביקורת שחייב היה להיבדק 

טה וניגודי לעומק על ידי המבקר. גביית עמלות זו יצרה תמריצי* מעוותי* לבעלי השלי

בינ* לבי� מחזיקי האג"ח. על המבקר היה לבצע סקר בקרה פנימית על  הענייני* מובנ

תהליכי* של אישור הלוואות, חידוש�, פירעונ�, מכירת� או עיקול הנכס שגיבה אות�. כ� 

 היה על המבקר לבחו� את דיווחי בעלי השליטה לנאמ�. 

עליה* אינ* רלוונטיי*  שהמבקר מסתמ� 1והבהרה  9תק� ביקורת נטע� כי  .118

, אלא לענייננו שכ� המבקר לא הסתמ� על הדוחות הכספיי* של רואי החשבו� האמריקאי*

ממילא א, א* המבקר הסתמ� על ו ביקורת בנושא תיק ההלוואות בעצמו,ער� את ה

. לא ביצע את הוראות התק� וההבהרההדוחות הכספיי* של רואי החשבו� האמריקאי*, 

יסוקה של חברת הבת במת� הלוואות כנגד שעבוד נכסי נדל"�, המבקר היה נוכח עבי� היתר, 

מחויב לדרוש לעיי� במסמכי השעבודי* של נכסי הנדל"� של חברת הבת, לסקור את דיווחי 

בעלי השליטה אודות פעילויות שבוצעו בתו� "הקופסה השחורה" שאינה חשופה לעיניו 

י* את ההלוואות נכו� ליו* המאז�. רוזנפלד ולאסו, ראיות חיצוניות על טיב הנכסי* המגב

סבור כי העובדה שהמבקר מצא לנכו� לבקר בנכסי הנדל"� ולעיי� בהערכות השווי מלמדת 

 ביתר שאת כי נסיבות המקרה חייבו את בחינת השעבודי*. 

בסיכומי התשובה מטעמו טע� רוזנפלד כי בענייננו היו נסיבות מיוחדות בדמות הנורות 

ו אמורות להידלק אצל המבקר; עיסוקה של חברת הבת בסביבה עסקית האדומות שהי

זרה; הממשל התאגידי המוחלש; קיומ� של סתירות בי� דיווחי החברה לבי� השמאויות; 

היעדר ניסיו� מקצועי של המבקר של חברת הבת ועוד. נסיבות מיוחדות אלה חייבו את 

רישומי השעבודי*. המבקר לא  המבקר לנקוט בנהלי* נוספי*, ובפרט ביצוע של בדיקת

 עשה זאת ולא ווידא שזה נעשה על ידי גור* אחר. 

ג* אי� ממש בטענת המבקר לפיה בקשת האישור מגלה לכל היותר על פי רוזנפלד,  .119

נזק שנגר* לחברה ולא למחזיקי האג"ח. לאחרוני* נגר* חסרו� כיס נוכח הסתמכות* על 

מדובר בנזק אישי של חברי הקבוצה ולא בנזק הדוחות הכספיי* שנחתמו על ידי המבקר. 

לחוק ניירות ער� עולה כי הדי� מאפשר הטלת אחריות  32!) ו1(א)(31של החברה. מסעיפי* 

על רואה חשבו� בגי� נזק שנגר* למחזיקי ניירות ער� בגי� פרט מטעה שפורס* בתשקי, או 

 לי האג"ח.בדוחות כספיי*. מכא� שרואה החשבו� חב חובת זהירות ג* כלפי בע

אי� בה ממש. בהקשר זה  ניתוק הקשר הסיבתיג* טענת המבקר בעניי� נטע� כי  .120

הבהיר רוזנפלד כי הוא אינו מייחס את הנזק שנגר* לו ולחברי הקבוצה למעשי התרמית, 
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אלא להתעלמותו של המבקר מהדגלי* האדומי* שהתנוססו בפניו ולחתימתו על הדוחות 

 הכספיי*.

ד כי כשליו ומחדליו של המבקר מקימי* נגדו שתי טענות בסיכומיו טע� רוזנפל .121

עיקריות שה�: א) אסור היה לו לצר, חוות דעת נקייה לדו"ח הכספי של החברה החל 

, זאת בשל העובדה שלא בוצעו נהלי אימות שעבודי* ולא 2008מהרבעו� השלישי של שנת 

ההלוואות, ובשל  בוצעו כל הבדיקות הנאותות בקשר ע* תקינות* של השעבודי* נושא

העובדה שלא בוצעה הפרשה לחובות מסופקי* בדוחות הכספיי* של רבעו� שלישי לשנת 

; ב) אילו היה נוהג כרואה חשבו� סביר ובודק, או מורה למשרד רואי החשבו� 2008

האמריקאי של חברת הבת לבדוק, את רישומי השעבודי* של חברת הבת סמו� למועד 

מית הייתה מתגלה לפני פרסו* הדוחות הכספיי* המטעי*, פרסו* המאזני*, אפשר שהתר

 ואפשר ג* שהתרמית הייתה נמנעת.

ג* כ� בסיכומיו התייחס רוזנפלד להיעדר קיומו של ממשל תאגידי בחברה. לטענתו,  .122

כתוצאה מכ� לא היו אמצעי פיקוח אפקטיביי* על בעלי השליטה ועל נושאי המשרה, וגברו 

מית מצד*. לטענתו, במצב דברי* זה נדרשי* רואי החשבו� הסיכו� והסבירות לביצוע תר

 המבקרי* למשנה זהירות ולגילוי של ספקנות מקצועית ראויה.

חר, חוסר ניסיונו של המבקר בביקורת של בסיכומיו טע� רוזנפלד כי יתרה מכ�,  .123

חברות שעוסקות בהלוואות חו3 בנקאיות, הסכי* הוא להתמנות לרואה החשבו� החיצוני 

ברה, והוא א, לא טרח ללמוד את תדריכי הביקורת הספציפיי* למוסדות למת� של הח

 הלוואות. 

לא בדק כלל את ניירות בסיכומיו כי המומחה מטע* המבקר טע� רוזנפלד כ�  .124

ג* המבקר לא , ו2008שלישי רבעו� עניי� הפרשה לחובות מסופקי* בהעבודה של המבקר ל

, 2008בות מסופקי* לרבעו� השלישי של שנת ער� ניירות עבודה בכל הקשור להפרשה לחו

 .2009וא, לא לרבעו� הראשו� לשנת 

בסיכומי התשובה מטעמו הבהיר רוזנפלד כי טענתו אינה שהמבקר התרשל בכ�  .125

שלא איתר וגילה את המעילה שביצעו בעלי השליטה בחברה, אלא שהוא לא נהג כפי שרואה 

לפנינו, בכ� שהתעל* מהדגלי* האדומי* חשבו� סביר היה אמור לנהוג בנסיבות העניי� ש

שהונפו בפניו ונמנע מלבצע בדיקות ונהלי* שהיו מחויבי* בנסיבות העניי�. התרשלות זו 

אפשרה, בי� היתר, את התרמית. דהיינו, אילו היה המבקר נוהג כרואה חשבו� סביר, הוא 

דעתו הנקייה  היה, בי� היתר, מאתר את התרמית בדוחות הכספיי* ונמנע מלצר, את חוות
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לדוחות הכספיי* המאוחדי* של החברה (החל מהדו"ח הכספי לרבעו� השלישי של שנת 

2008.( 

בעקבות טענות שהעלה המבקר בדבר חוסר ניסיונו של המומחה מטע* רוזנפלד,  .126

שני*  10! ד"ר רונ� הוא בעל ניסיו� של למעלה מכי התשובה מטעמו  פירט האחרו� בסיכומי

חשבונאית חקירתית בתביעות משפטיות, בעיקר בארה"ב, ובמסגרת במת� שירותי תמיכה 

עבודתו ג* סקר וניתח ניירות עבודה של מבקרי* חיצוניי*, לרבות בתביעות נגד מוסדות 

פריי*. כ� ציי� רוזנפלד את עבודת הדוקטורט של ד"ר !פיננסיי* בתחו* משכנתאות סאב

 לסיכומי תשובה רוזנפלד). 38!39(סעיפי*  1996ומאמר שפרס* בשנת  1989רונ� משנת 

יצוי�, כי המבקר ביקש למחוק מסיכומי התשובה של רוזנפלד את ההתייחסות לדוקטורט 

ולמאמר שפרס* ד"ר רונ� ולהוציא את אישור תשלו* האגרה השנתית ששיל* ד"ר רונ� 

, מאחר שמדובר לטענתו בראיות חדשות. אינני רואה צור� 2013ללשכת רואי החשבו� לשנת 

) את אגרת לשכת רואי החשבו� כדי 2013שד"ר רונ� שיל* השנה ( עשות כ�. אי� בעובדהל

לשנות מ� העובדה שבמועד מת� חוות דעתו ועדותו לא היה חבר בלשכת רואי החשבו� 

) וא, אי� במאמר שפרס* לפני כעשור ובדוקטורט שכתב 23!27 וכ� 17, 134, 29.11.2012(פ/

על מומחיותו בתחומי התקינה החשבונאית החלה בנושא שנה כדי להעיד  15לפני כמעט 

  , א* זו לא עלתה מחוות דעתו ומעדותו.   בימי� אלהבימי� אלהבימי� אלהבימי� אלהביקורת 

  תשובת מיבל

 תשובה לטענות הנאמ�  

התשובה לתשובה מיבל הגיבה ג* היא לתשובות הנאמ� והמבקר, אול* יש לציי� כי  .127

 מטעמה הוגשה ללא תצהיר.

לטענת מיבל, מתצהירה של נציגת הנאמ� עולה כי החשד למעשי* לא כשרי* עלה  .128

, ואילו בתצהיר שהוגש בתמיכה לבקשת הכינוס יצר הנאמ� מצג כאילו 2009בסו, דצמבר 

 . 2010החששות עלו כתוצאה מעיו� בדוחות הכספיי* בתחילת 

מחזיקי  לא נית� להסתמ� על דברי* שרשומי* בפרוטוקול אספותעוד נטע� כי  .129

אג"ח מרגע גילוי המידע אודות החשדות על ידי הנאמ�, שכ� הנאמ� הוא שער� פרוטוקולי* 

 אלה ודאג להכווי� את דבריו ואת דברי אחרי* כדי לטשטש את רשלנותו.
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 �ההחלטות שהתקבלו על ידי המחזיקי* היו בענייני* טכניי* ואינמיבל טענה כי  .130

נות הנאמ� כי מחזיקי האג"ח ניהלו מעקב ופיקוח את התחייבויות הנאמ�. לפיכ� טע ותמשנ

 מופרכת.

שיפעל נגד המבקר,  27.10.2010מיו* הנאמ� לא נענה לבקשת עו"ד כלפו� נטע� כי  .131

משו* שלא רצה להצי, עובדות ופרטי* שהיו עלולי* להתברר בתביעה כזו ולהעיד על 

 פות המחזיקי*.ירשלנותו. פנייתו של עו"ד כלפו� א, לא נדונה באס

אי� ממש בטענה כי עצ* קיומה של הנציגות מונע את קבלת בנוגע לנציגות, נטע� כי  .132

בקשת האישור. כ�, חוק ניירות ער� ושטר הנאמנות אינ* מזכירי* קיומה של נציגות; 

הנציגות נבחרה לאחר שהנזקי* למחזיקי אגרות החוב התהוו בפועל; הנציגות מורכבת 

קופה" כלפי הנאמ� ואי� לה זכות קיו* אלא א* הנאמ� בפועל מנציג אחד בלבד; הנציגות "ש

הפר את התחייבויותיו על פי חוק ניירות ער�; הנציגות אינה נושאת באחריות כלשהי; 

הנציגות קיימת כדי להקשות על מחזיקי* למצות את הדי� ע* הנאמ�; הנציגות פועלת 

את עצמו; מינוי  להפחתת נזקי*; אי� זה סביר לצפות שהנציגות תבקש מהנאמ� לתבוע

נציגות, כמו יתר החלטות מחזיקי אגרות החוב, בא בנוס, לכל החובות הקיימות לנאמ�, 

 אלא א* נקבע במפורש אחרת. 

הודאת בעל די� לגבי אחריות מהווה  למבקרפנייתה מיבל דחתה את הטענה כי  .133

 הנאמ�. 

די לסכל אי� בקיומ* של משקיעי* מוסדיי* בקרב מחזיקי האג"ח כמיבל טענה כי  .134

את בירור התובענה כייצוגית. יתרה מכ�, קיי* כשל שוק מובנה אצל גופי* גדולי* אשר 

פועלי* לא אחת תו� ניגודי ענייני* הנובעי* מאחזקות צולבות, מהיות* שחקני* חוזרי* 

שאינ* מעונייני* להתנהל באמצעות תביעות משפטיות האחד כלפי שחקני* חוזרי* 

, את קלונ* ברבי*. הנזק א, נגר* ל"כספ* של אחרי*" ואינו אחרי*, ומרצונ* שלא לחשו

 אלא חלקיק קט� בס� ההשקעה שלה*.

ההתחייבויות שנקבעו לנאמ� בשטר הנאמנות ה� תוצר של היעדר לטענת מיבל  .135

ממשל תאגידי בחברה ובחברת הבת. מדובר בחברות חדשות שלא קיימת בה� תרבות 

 יר.ניהולית ומער� נהלי* שיבטיחו פיקוח סב

שעבוד על  והבהרה בשטר הנאמנות לפיה אי� למבקש ללמוד מההנאמ� נטע� כי  .136

שליטה על  וההלוואות הסחירות המועמדות על ידי חברת הבת ללווי*, כי לא הוקנתה ל

ואול* במקרה של העמדת  ,נכסי חברת הבת אלא רק על הכספי* שהופקדו בחשבונות הבנק
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למחזיקי* יש שעבוד קבוע על כל מניות  !ה לכ� תרופ החוב לפירעו� מיידי ניתנהאגרות 

חברת הבת, ולכ� מיד ה* יוכלו לממש את השעבודי* כבעלי* של ההלוואות הללו. נוס, על 

כ�, בשטר הנאמנות נקבע מנגנו� מפורט שהקנה לנאמ� יכולת שליטה ובקרה חל, השעבוד. 

ותיר את נכסיה בפועל הנאמ� התנהל "בשלט רחוק" מול חברת הבת והמיבל טענה כי 

 כהפקר.

בתשובת הנאמ� לא פורטה ולו פעולה אחת שביצע ושהינה בבחינת מיבל טענה כי  .137

ביצוע הערכת מצב המסתמכת על מומחי* כדוגמת רואי חשבו�, שמאי* או כלכלני*, 

למרות שהועמדו לרשותו כל האמצעי* לכ�. המינוי היחידי היה של משרד עו"ד קליר 

להחלטת המחזיקי* ובשלב מאוחר מדי. יתרה מכ�, הנאמ� לא  בנימיני, וג* זאת בהתא*

 לש* פיקוח על חברת הבת ולהגנה על נכסי המשקיעי*. יושמוהצביע על נהלי* ש

לטענת מיבל, שטר הנאמנות מקנה לנאמ� סמכויות "ניהול על", הכוללות אפשרות  .138

אלא  ,רהשליטה מראש על כל פעולה כלכלית, קטנה כגדולה, ה� בחברת הבת וה� בחב

הנאמ� לא הפעיל את הסמכויות שהוקנו לו. לא נדלקו אצלו נורות אדומות בחודש מר3 ש

פרש מתפקידו. הנאמ� א, לא בדק א*  !ד� קנולר  ! כאשר המנכ"ל ואחד המייסדי*  2009

 מחליפו של קנולר נוקט באמצעי* כדי לוודא שזכויות מחזיקי אגרות החוב מוגני*.

אול*  ,הקבוצה המיוצגת אינה שותפה לטענותיה של מיבלהנאמ� מניח כי נטע� כי  .139

מי שחפ3 לצאת מהקבוצה המיוצגת יוכל לבקש זאת מבית  !א* תאושר בקשת האישור 

 המשפט. 

רשלנות הנאמ� יצרה קרקע נוחה לביצוע תרמית. אילולא התרשלותו לטענת מיבל  .140

משי* את לא הייתה מתרחשת התרמית, ולכל היותר מחזיקי אגרות החוב היו ממ

השעבודי* ומקבלי* לידיה* את מלוא הזכויות בחברה ובחברת הבת, טר* ריקונה על ידי 

בעלי השליטה. על כ�, את שווי הנכסי* שעמדו לרשות מחזיקי אגרות החוב יש לגזור 

מאז� מיבל טענה כי . מדוחותיה הכספיי* המאוחדי* של החברה טר* החלו מעשי התרמית

, מציאות לפיה קיי* במועד זה הו� עצמי חיובי המאפשר לחברה שיק 31.3.2009סקור ליו* 

לקיי* את התחייבויותיה כלפי המחזיקי*. אי לכ�, כל נכסי חברת הבת חוסרו 

מהמשקיעי* וגובה הנזק הוא השווי ההתחייבותי של אגרות החוב, למעט אלה שבבעלות 

 חברת הבת, בתוספת ריבית.

מיבל הפנתה לפסקי די� מה* עולה כי , יניתוק הקשר הסיבתבדבר  לעניי� הטענה .141

התערבותו של גור* זר אינה מנתקת את הקשר הסיבתי במקרי* בה* ההתערבות היא 

 בגדר צפייה סבירה והתאפשרה בי� השאר מחמת התרשלותו של הנתבע. 
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טענת הנאמ� כי לא הוקנו לו סמכויות שליטה, ניהול, פיקוח ובקרה מיבל טענה כי  .142

, לפיו הנהלת �2007 בדוחות הדירקטוריו� של החברה החל משנת נסתרת מתיאור שנית

החברה רואה במערכת היחסי* בי� החברה וחברת הבת לבי� הנאמ� מנגנו� בקרה פנימית 

 מאורג� ויעיל.

בניגוד לטענת הנאמ� דו"ח על ענייני הנאמנות הינו בעל משמעות לטענת מיבל,  .143

הוא חייב לכלול נתוני* איכותיי*  חשובה ומקור מידע פומבי לצור� קבלת החלטות.

 משמעותיי* שיש לה* השפעה על זכויות הנהני*. 

בעלי אגרות חוב המובטחי* בשעבוד ספציפי מדרגה ראשונה זכאי* נטע� כי  .144

להיטיב את נזק* מהמעוול בשווי החיסור של הבטוחה, ללא קשר לשווי השוק של אגרות 

פחות, בחיסור כל השווי הנכסי שהיה מצוי החוב ולמועד הרכישה. בענייננו מדובר, לכל ה

בדוחות המאוחדי* של המנפיקה טר* החלו מעשי התרמית מצד בעלי השליטה. לאחר 

מועד תחילת התרמית יש להתייחס לדיווחי* הכספיי* כ"נגועי*" שכ� אינטרס בעלי 

השליטה היה "להלבי�" את המעילה, בי� היתר על דר� ביצוע הפרשות מופרזות לחובות 

סופקי*. בהקשר זה טענה מיבל כי בטר* החלו מעשי המעילה, השווי הנכסי המובטח מ

למשקיעי* באגרות החוב, מעצ* היות* בעלי השעבוד, היה מספיק על מנת לעמוד במלוא 

 ההתחייבויות.

!2009בשני* לטענת מיבל, המחיר בו רכשה את האג"ח אינו מייצג את שוויי�, שכ�  .145

סיי* מקורו היה במשבר נזילות, גופי* מוסדיי* נזקקו המשבר בשווקי* הפיננ 2008

לנזילות, ובעיקר מטע* זה השווקי* הוצפו באגרות חוב ולפיכ� מחירי אגרות החוב ירדו 

 באופ� דרמטי.

בסיכומיה טענה מיבל כי הנאמ� הפר הוראות בדי� ובשטר הנאמנות כאשר: א) נמנע  .146

ולא קיי* פיקוח על איכות ואמינות מלקיי* פיקוח על שלמות ההכנסות ושלמות הנכסי* 

הדיווחי* בחברת הבת; ב) לא הודיע לכלל המחזיקי*, בניגוד לדי�, על קיו* הפרה מהותית 

בשטר הנאמנות; ג) לאחר החלטת המחזיקי* על העמדה לפירעו� מיידי, בניגוד להוראות 

עי* נגד שטר הנאמנות, נמנע מלבחו� ולאשר את הבקשה להגיש תביעה להטבת נזקי המשקי

בניגוד להוראות  2008!2009המבקר; ד) לא פרס* דוחות שנתיי* על ענייני הנאמנות לשני* 

 הדי� ולהוראות שטר הנאמנות. הפרות אלה גרמו להפסדי המשקיעי* באגרות החוב.

כ� טענה מיבל כי בחברה היו נסיבות מיוחדות, ובפרט: א) מדובר בתאגיד חדש שהתאגד 

פקה, כאשר תמורת ההנפקה יועדה מלכתחילה לעבור כהלוואה חודשי* ספורי* טר* ההנ

לחברת הבת בארה"ב; ב) במועד ההנפקה יחיד בעל השליטה במנפיקה, עזרא, לא היה גור* 
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מוכר בשוק ההו� בישראל; ג) סיו* מוצלח של תהלי� ההנפקה הפ� את החברה לתאגיד 

מראש ושימשה בפועל  מדווח הכפו, לחוק ניירות ער� בישראל; ד) חברת הבת תוכננה

); ה) בחברת הבת אי� עובדי* ואי� משילות תאגידית, ניהולה מתבצע SPCכחברה ייעודית (

באמצעות חברת ניהול פרטית בבעלות בעל השליטה; ו) חל איסור על חברת הבת ליטול 

הלוואות מבנקי* או מוסדות פיננסיי* אחרי*. הסמכויות, הכוחות וההרשאות שניתנו 

רת שטר הנאמנות נקבעו במטרה לתת מענה, בי� השאר, לנסיבות מיוחדות לנאמ� במסג

  אלה.

לטענת מיבל בסיכומיה, חברת הניהול הפרטית של בעל השליטה הייתה אחראית  .147

לביצוע כל הפעילות העסקית ולדיווח על אותה פעילות, כאשר היה ידוע מראש שאי� בחינה 

יהול לחברת הבת וממנה למשקיעי*. של איכות ואמינות הדיווחי* שנמסרי* מחברת הנ

הנאמ� הוא שהוצג כמי שממלא תוכ� ומהות בפונקציית מבקר הפני*. ככזה היה עליו לבצע 

אימות של איכות ואמינות המצגי* והדיווחי* שנמסרי* לחברת הבת מחברת הניהול וכ� 

 להבטיח שלמות ההכנסות והנכסי* בחברת הבת. 

חייב לנקוט בעצמו באמצעי פיקוח נאותי* או על פי מיבל בסיכומיה, הנאמ� היה  .148

למצער לוודא שקיימי* בחברת הבת אמצעי פיקוח נאותי* ושה* מבוצעי*. קיימת צפייה 

סבירה עד כדי הסתברות קרובה לוודאי שבעלי שליטה ונושאי משרה, שאי� עליה* פיקוח 

ברכוש  ממשי, יעדיפו את טובת* האישית על פני טובת החברה ולא יחששו לשלוח יד

החברה. בהקשר זה ציינה מיבל כי הנאמ� בעדותו אישר שהוא התייחס לחברת הבת כאילו 

 קיימת בה משילות תאגידית תקינה.

לחדול  2009כ� הוסיפה מיבל בסיכומיה, כי התחייבות החברה וחברת הבת במאי  .149

מ� מפעילות עסקית של מת� הלוואות חדשות הייתה צריכה להוות אינדיקציה מובהקת לנא

שיש מקו* להפעיל את סמכותו ולקיי* פיקוח על ההתנהלות בחברת הבת. התחייבות זו 

בעצ* הפכה את חברת הבת ובעקבות כ� את החברה לגופי* שחדלו מפעילות עסקית 

פות התכופות שכונסו לבקשת החברה במטרה יכלשהי, למעט מימוש נכסי*. כ� ג* האס

וות אינדיקציה בדבר בצור� בפיקוח. בהקשר לשנות תנאי* בשטר הנאמנות היו צריכות לה

פות לא כונסו ביוזמת הנאמ� יזה ציינה מיבל כי בניגוד לרוש* שניסה הנאמ� ליצור, האס

כדי לדו� במצב. כ� ציינה מיבל כי במרבית הפעמי* בקשותיה של החברה נדחו על ידי 

 עובדה שג* היא הייתה צריכה להדליק נורות אזהרה. !המחזיקי* 

באסיפת המחזיקי* מיו* יחסה מיבל בסיכומיה לדברי עו"ד בנימיני כ� התי .150

ה מדוע לקח תותה ,כי נית� היה לזהות פעילות בלתי תקינה , לטענתה,מה* עולה, 6.4.2010

 לנאמ� זמ� ממוש� כדי "לפענח" את המציאות ביחס לנכסי*.
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בסיכומי התשובה מטעמה כי במועד רכישת האג"ח על ידה, יתרת טענה מיבל  .151

, ומכא� ש"חמיליו�  39!ההפרשה לחובות מסופקי* (להבדיל מחובות אבודי*) עמדה על כ

 שאי� תוחלת לטענת הנאמ� שלרשות החברה לא עמדו מקורות לפירעו� במועד הרכישה.

 תשובה לטענות המבקר

חוות דעתו של רו"ח קנה מבוססת על הנחה שגויה לפיה הנאמ� הוא מיבל טענה כי  .152

הקשר בי� מבקר לנאמ� תלוי נטע� כי גור* פיקוח חיצוני. הנחה זו אינה נכונה. יתרה מכ�, 

בנסיבות כל מקרה ולא נית� לשלול באופ� מוחלט קשר כזה כפי שנעשה בחוו"ד קנה. נטע� 

כ� המבקר את דבר החשדות שהיו לנאמ�.  כי קשר בי� המבקר לנאמ� היה מביא לידיעת

המבקר א, היה חייב להיות בקשר ע* משרד עו"ד קליר בנימיני שמונה טענה מיבל כי 

מינוי חריג שפורס*  !למחזיקי אגרות החוב ולנאמ� כיוע3 משפטי  2009במהל� דצמבר 

 ברבי*.

 1 טענת המבקר כי עמד באופ� מלא בכל נהלי הביקורת ביחס להבהרהנטע� כי  .153

לא עולה בקנה אחד ע* העובדה שרואה החשבו� של חברת הבת לא חשד ולא חש,  9לתק� 

דברי* בסיסיי* בנכסי* המהותיי* בחברת הבת, שנמשכו ברציפות בשלושת הרבעוני* 

לא נית� להעלות על הדעת שהמבקר ניהל דיו� ע* רואי כ� נטע� כי . 2009האחרוני* של שנת 

קדות בשמאויות של הנכסי*, והשמאות כלל לא מודעת החשבו� של חברת הבת תו� התמ

 לשעבוד הנכס.

הסתמכות המבקר על הערות עסק חי שנכללו בחוות הדעת לכל שנת מיבל טענה כי  .154

אינה יכולה לעמוד. פסקת ההערה פותחת במלי* "מבלי לסייג את חוות דעתנו",  2009

גות מהדוחות הכספיי* כאשר א� פסקה אחת קוד* לכ� מבהירה כי למבקר אי� כל הסתיי

וה* משקפי* נכונה את מצב הדברי*. ההערה ג* מסבירה שייתכנו בעיות נזילות במועד 

עובדה שידועה למשקיעי* ואינה מחדשת דבר. ובפסקה  !הקצוב לפירעו� אגרות החוב 

צוי� כי לא נכללו כל התאמות לגבי ערכי הנכסי*,  2009האחרונה לחוות הדעת בשנת 

יווג* שיתכ� ותהיינה דרושות א* החברה לא תוכל להמשי� לפעול כעסק ההתחייבויות וס

ידוע כי גורמי* כדוגמת המבקר יעדיפו מציאות בה תירש* לטענת מיבל חי. יתרה מכ�, 

 הערת עסק חי, על מנת שיוכלו לשלו, הערה זו בעתיד א* דברי* ישתבשו.

ולעניי�  שר הסיבתיניתוק הקלעניי� קיומה של הנציגות, טענת ההתיישנות, טענת  .155

 הנזק, מיבל חזרה על טענותיה כפי שהובאו בתגובה לטענות הנאמ�.  
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מבקר סביר חייב היה לדעת את מצב הדברי* לאשורו במועד מוקד* מיבל טענה כי  .156

(המועד שבו לטענת המבקר נודע לו על החשדות לקיומה של  14.4.2010!באופ� ניכר לפני ה

כי חשיפת מעשי בעלי השליטה נעשתה ממקור מידע  תרמית). בהקשר זה הדגישה מיבל

פומבי ובקלות, כי המעשי* אירעו לאור� תקופה ממושכת, וכי העורמה, ככל שהייתה כזו, 

לצור� ביצוע המעשי* איננה דורשת תחכו* או שימוש באמצעי* מיוחדי*. א, שהמבקר 

 אינו חוקר פרטי, הוא א, אינו יכול לעצו* את עיניו.

לחוק החברות  170סעי,  שמטיל חובת זהירותולפיה המבקר עמדת  מיבל טענה כי .157

כלפי החברה ובעלי המניות ולא כלפי בעלי אגרות החוב מופרכת. מטרת העל בקיו*  הינה

חובת זהירות כלפי החברה היא להבטיח את סדרי הנשייה. בהינת� שמחזיקי אגרות החוב 

ות החוב כמוה כהטבת הנזק ה* הנושי* היחידי* בחברה, הטבת הנזק למחזיקי אגר

 לחברה.

נמחקה בקשתו של עו"ד קליר בתפקידו ככונס  12.6.2012ביו* מיבל טענה כי  .158

נכסי* בעניי� בקשתו לחיוב נושאי משרה בתיק הפירוק של החברה בפני כב' השופט 

 אורנשטיי�. כלומר אי�, נכו� ליו* זה, הלי� תלוי ועומד.

ש קבוע וטענה, כי תק� ונוהל ביקורת מיבל התייחסה בסיכומיה לביקורת רכו .159

מקובלי* לש* ביקורת רכוש קבוע ידועי* בכינוי ק.ב.ע: קיו*, בעלות, ער�. היה על המבקר 

לבדוק את הקיו*, הבעלות והער� של הנכסי* כמכלול. במסגרת "בעלות" יש לוודא שהנכס 

 הוא בבעלותו החוקית של המבוקר ונקי מכל שעבוד.

מתייחס ל"נסיבות מיוחדות"  התק�בסיכומיה כי טענה מיבל  9בנוגע לתק� ביקורת  .160

וכאלה קיימות בענייננו, א, מכוח קל וחומר כאשר מבקר חברת הבת אינו מורשה בישראל. 

זאת משו* ש: א) המנפיקה היא חברה מדווחת שחל עליה חוק ניירות ער�; ב) כל רכוש 

של ההו� המשמש את פעילותה חברת הא* הועמד כהלוואה לחברת הבת וזהו רובו המכריע 

העסקית; ג) מקור הפירעו� הבלעדי של בעלי אגרות החוב הוא מחברת הבת; ד) בחברת הבת 

אי� עובדי*, וכל הפעילות העסקית ויתר השירותי* הנלווי* לצור� פעילותה מבוצעי* 

באמצעות חברת ניהול פרטית בשליטת בעל השליטה; ה) בחברת הבת, שבה מצויי* כל 

ער�, לא קיי* ממשל תאגידי, אי� דח"צי*, מבקר פני* וכ� נושאי משרה שזהות* נכסי ה

 ידועה, למעט הנאמ� שאמור לפעול מכוח שטר הנאמנות.
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  תשובתו המשלימה של המבקר

כפי שצוי� לעיל, לאחר הגשת התשובה לתשובה לבקשת האישור מטע* רוזנפלד,  .161

משלימה וחוות דעת משלימה מטעמו. להל� אליה צורפה חוו"ד רונ�, הגיש המבקר תגובה 

 עיקר טענותיו.

בבקשת אישור רוזנפלד נטע� להתרשלות של המבקר כרואה החשבו� של חברת  .162

הא*. לטענת המבקר, כתב התשובה וחוו"ד רונ� שהגיש רוזנפלד מהווי* שינוי והרחבת 

א, אחת מהטענות  חזית, תו� העלאת טענות עובדתיות ומשפטיות חדשות, כאשר

 העובדתיות שהועלו בחוו"ד רונ� לא נתמכת בתצהיר מטע* רוזנפלד.

התשובה טע� רוזנפלד כי המבקר ביצע בעצמו את הביקורת של תיק כ�, בכתב  .163

ההלוואות של חברת הבת ותיק� את דוחות חברת הבת. המבקר טע� כי מדובר בטענות 

התרשל  עובדתיות חדשות העומדות בסתירה לטענה בבקשת האישור לפיה המבקר

סיפור עלילתי  בביקורת ספרי החברה הא*. טענה זו ג* לא נתמכה בתצהיר, ומי שסיפר

 ממש בעניינה הוא המומחה מטע* רוזנפלד.

לטענת המבקר, הטענה כי הוא שימש למעשה כמבקר של חברת הבת שגויה. מי  .164

שביצע את הביקורת בחברת הבת היו רואי החשבו� של חברת הבת שה* רואי חשבו� 

מאיי* ונפרדי*. הטענה ג* אינה עולה בקנה אחד ע* ניירות העבודה והעובדות שעמדו עצ

בפני ד"ר רונ�, ע* הוראות תקני הביקורת, הוראות רשות ניירות ער� וסטנדרט התנהלות 

 של רואה חשבו� סביר.

ג* הטענה שהמבקר לא בדק את הדיווחי* בי� בעלי השליטה לנאמ� ולא נטע� כי  .165

� מידע שמסרו לו בעלי השליטה לדיווחי* שנמסרו לנאמ� ולבורסה ובכ� ביצע השוואה בי

התרשל היא טענה חדשה שלא הופיעה בבקשת האישור, וא, היא לא נתמכה בתצהיר. כ� 

נטע� כי ג* טענה זו אינה נכונה ואינה עולה בקנה אחד ע* הוראות תקני הביקורת וסטנדרט 

 התנהלות של רואה חשבו� סביר.

י ג* הטענה בדבר הפרת תקני ביקורת שפרט ד"ר רונ� בחוות דעתו המבקר טע� כ .166

היא טענה עובדתית ומשפטית חדשה ג* כ�. בבקשת האישור המקורית לא נכתב דבר ביחס 

לתקני ביקורת כלשה* ולא הועמדה תשתית לבחינת הסטנדרט הסביר של פעולות רואה 

ו טענה שגויה ואינה עולה בקנה חשבו�. ג* טענה זו לא נתמכה בתצהיר ולטענת המבקר ג* ז

 אחד ע* הוראות תקני הביקורת וסטנדרט התנהלות של רואה חשבו� סביר.
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נטע� כי ג* הטענה בדבר כשירות משרד רואי החשבו� האמריקאי היא טענה  .167

עובדתית ומשפטית חדשה, לאחר שבבקשת האישור התייחס רוזנפלד למשרד רואי חשבו� 

רוזנפלד אינו יכול להתיימר  מכה בתצהיר והמומחה מטע*אחר ושגוי. ג* טענה זו לא נת

 להצהיר בעניינה. 

 לש* הזהירות, התייחס המבקר לגופ� של הטענות החדשות. .168

על  �לטענת המבקר במקו* להערי� את ההיק, המורחב של נהלי הביקורת שנער .169

אי ידי המבקר בחר ד"ר רונ� לראות את העבודה שנעשתה על ידי המבקר אל מול משרד רו

החשבו� של חברת הבת כאילו היא הביקורת עצמה. גישה זו עומדת בניגוד לכל היגיו�, 

ועלולה לגרו* לתמרי3 שלילי לרואי חשבו� של חברת הא* שיעדיפו להמעיט ככל הנית� 

בנהלי* ספציפיי* כאלה, שמא יאשימו אות* בדיעבד כאילו ה* היו אחראי* על ביקורת 

 נתוני חברת הבת.

ממילא תפקידו של רואה החשבו� המבקר אינה לבדוק באופ� שוט, המבקר טע� כי  .170

לבצע ביקורת בסו, התקופה ולחוות דעתו א* בהתא* לביקורת אותה  !דבר. תפקידו אחד 

ביצע לפי התקני* דוחותיה של החברה נאותי*. רואה החשבו� המבקר אינו מבקר פני*, 

"ספקנות מקצועית" אי� משמעה בילוש אחר ועדת ביקורת או מנהל כספי* של החברה. 

בעלי השליטה אלא ניתוח הסיכוני* הרלוונטיי* לחברה המבוקרת והערכת הנושאי* בה* 

יש להתמקד בעת עריכת הביקורת של הצגת הנתוני* כפי שנבחרה על ידי הנהלת החברה 

 בדוחות הכספיי* של החברה.

בזמ� אמת איש לא העלה על דעתו כוח המבקר כי !פה הבהיר בא! בהשלמת הסיכומי* בעל

שהסיכו� הרלוונטי הוא סיכו� של מעילה (שעד היו* כלל לא הוכחה). הסיכו� הרלוונטי החל 

היה ירידת השווי של הנכסי*, וזהו הסיכו� שנבדק. לש* הערכת סיכו� זה נעשו  2008משנת 

 שמאויות והלכו לראות את הנכסי*. 

להניח שהוא קורב� של תרמית, והועבדה רואה חשבו� אינו אמור לטענת המבקר,  .171

שהתגלתה תרמית אינה מהווה אפילו ראיה לכאורה כאילו רואי החשבו� המבקרי* נהגו 

באופ� בלתי סביר. ד"ר רונ� הגיע לרבות מהמסקנות בחוות דעתו מאחר שמצא פסול 

 לכאורה בפרקטיקות מקובלות, מוכרות וסבירות בהליכי ביקורת.

רו"ח קורדונסקי מטע* המבקר שהוגש בתמיכה לתשובה  יצוי� כי בתצהירו של .172

 המשלימה התייחס זה לטענות עובדתיות שנטענו בחוו"ד רונ� ושלטענתו אינ� נכונות.
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בסיכומיו לחוסר תו* ליב* והולמות* של המבקשי* לשמש כתובעי* טע� המבקר  .173

ושה ייצוגיי*. זאת, בי� היתר, מאחר שמיבל רכשה את אגרות החוב של החברה כשל

חודשי* בלבד טר* הסתיי* המסחר באגרות החוב, בידיעה שקיימות הערות עסק חי וקיי* 

גירעו� בהו� של החברה. היא א, שלחה מכתב איו* למבקר בו הוא נדרש לרכוש את אגרות 

החוב שלה כדי להימנע מתביעה, כפי שפעלה ג* במקרה אחר. ובאשר לרוזנפלד נטע� כי הוא 

לבדה.  2012מתוכ� בשנת  5 !תובענות ייצוגיות ונגזרות  6ר הגיש כבר תובע ייצוגי סדרתי אש

נוס, על כ� בחקירתו התברר כי רוזנפלד אינו בקיא באמור בבקשתו ובתצהיריו השוני*, 

אינו נושא בשכרו של המומחה מטעמו, לא עיי� בחוות דעת המומחה שהוגשה מטעמו ואינו 

כוחו בבקשה להגיש את התביעה ולא להפ�. שני !יכול אפילו לאשר כי הוא זה אשר פנה לבא

המבקשי* הגישו את בקשות האישור מטעמ* ללא חוות דעת מומחה, וא, לא התייצבו 

מעול* לאסיפת בעלי אגרות החוב של החברה אות* ה* מתיימרי* לייצג ובחרו להתעל* 

 מהכרעת* הדמוקרטית של אות* חברי קבוצה.

  הערה מקדימה לדיו�

ב"כ המבקשי*, החל משלב  בטענות שהעלולעניי� השינויי* התכופי* והרצופי*  .174

ועוד  טיעו� בע"פ, סיכומי* והכל כפי שפירטתיתשובות לתשובות, , עבור לתשובות, הבקשות

, דומה שהגרסאות והטענות הלכו והשתכללו ככל שההלי� התמש�, אפרט בפרק הדיו�

ה/תשובה/תגובה לטענות המשיבי*, ובחלק� ונועדו בשלבי הדיו� האחרוני* לשמש כמענ

היוו הרחבת חזית והוספת טענות שזכר� לא בא קוד* לכ�. בית המשפט יתייחס לטענות 

  .אלה בזהירות המתחייבת

 דיו�

עסקינ� בבקשות לאישור תובענה ייצוגית. בקשות מסוג זה נבחנות על פי המבחני*  .175

קובע כי בית המשפט  חוק תובענות ייצוגיות(א) ל8הקבועי* בחוק תובענות ייצוגיות. סעי, 

 רשאי לאשר תובענה ייצוגית, א* מצא שהתקיימו כל אלה:

התובענה מעוררת שאלות מהותיות של עובדה או משפט   )1"(
המשותפות לכלל חברי הקבוצה, ויש אפשרות סבירה שה� 

  בתובענה לטובת הקבוצה; יוכרעו
תובענה ייצוגית היא הדר& היעילה וההוגנת להכרעה במחלוקת   )2(

  בנסיבות העני�;
קיי! יסוד סביר להניח כי ענינ! של כלל חברי הקבוצה ייוצג   )3(

וינוהל בדר& הולמת; הנתבע לא רשאי לערער או לבקש לערער 
  על החלטה בעני� זה;

נינ! של כלל חברי הקבוצה ייוצג קיי! יסוד סביר להניח כי ע  )4(
 וינוהל בתו! לב."

http://www.nevo.co.il/law_html/law01/999_586.htm
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במסגרת פסק די� זה אתייחס בעיקר לנטל המוטל על המבקשי* להוכיח כי קיימת  .176

  לטובת הקבוצה. יוכרעואפשרות סבירה שעילות תביעת* 

במסגרת ההליכי� שלפניי לא הגיש מי מ� הצדדי� פסק די� במסגרת ההליכי� שלפניי לא הגיש מי מ� הצדדי� פסק די� במסגרת ההליכי� שלפניי לא הגיש מי מ� הצדדי� פסק די� במסגרת ההליכי� שלפניי לא הגיש מי מ� הצדדי� פסק די�  זאת יש להבהיר:זאת יש להבהיר:זאת יש להבהיר:זאת יש להבהיר: .177

כל כל כל כל     תרמית בחברת הבת ושאלה זו א� לא התבררה לפניי.תרמית בחברת הבת ושאלה זו א� לא התבררה לפניי.תרמית בחברת הבת ושאלה זו א� לא התבררה לפניי.תרמית בחברת הבת ושאלה זו א� לא התבררה לפניי.הקובע כי אכ� בוצעו מעשי הקובע כי אכ� בוצעו מעשי הקובע כי אכ� בוצעו מעשי הקובע כי אכ� בוצעו מעשי 

שנמצא בפני בית המשפט הוא העתק מחוות דעת שער� משרד עורכי די� אמריקאי שנמצא בפני בית המשפט הוא העתק מחוות דעת שער� משרד עורכי די� אמריקאי שנמצא בפני בית המשפט הוא העתק מחוות דעת שער� משרד עורכי די� אמריקאי שנמצא בפני בית המשפט הוא העתק מחוות דעת שער� משרד עורכי די� אמריקאי 

� (נספח ו' לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל)  � � �אשר מתארת בדיקה מדגמית בלבד של אשר מתארת בדיקה מדגמית בלבד של אשר מתארת בדיקה מדגמית בלבד של אשר מתארת בדיקה מדגמית בלבד של     

שת אישור , נספח ד' לבק12.4.2010למכתב ב"כ הנאמ� והמחזיקי* מיו*  3(סעי, נכסי� נכסי� נכסי� נכסי� 

 וממילא אינה מהווה הוכחה לקיומה של תרמית מצד בעלי השליטה בחברה. וממילא אינה מהווה הוכחה לקיומה של תרמית מצד בעלי השליטה בחברה. וממילא אינה מהווה הוכחה לקיומה של תרמית מצד בעלי השליטה בחברה. וממילא אינה מהווה הוכחה לקיומה של תרמית מצד בעלי השליטה בחברה.     מיבל)

כת על קיומה של תרמית כת על קיומה של תרמית כת על קיומה של תרמית כת על קיומה של תרמית ממממססססה של תרמית, ממילא כל טענה אשר נה של תרמית, ממילא כל טענה אשר נה של תרמית, ממילא כל טענה אשר נה של תרמית, ממילא כל טענה אשר נמשלא הוכחה קיוממשלא הוכחה קיוממשלא הוכחה קיוממשלא הוכחה קיומ

� על ידי בעלי השליטה או נושאי המשרה ככזו על ידי בעלי השליטה או נושאי המשרה ככזו על ידי בעלי השליטה או נושאי המשרה ככזו על ידי בעלי השליטה או נושאי המשרה ככזו  � � �נותרת טענה תיאורטית בלבד ולא נית� נותרת טענה תיאורטית בלבד ולא נית� נותרת טענה תיאורטית בלבד ולא נית� נותרת טענה תיאורטית בלבד ולא נית�     

ל�, אני סבור כי די� בקשות האישור להידחות ל�, אני סבור כי די� בקשות האישור להידחות ל�, אני סבור כי די� בקשות האישור להידחות ל�, אני סבור כי די� בקשות האישור להידחות לקבלה. א� על פי כ� וכפי שאסביר להלקבלה. א� על פי כ� וכפי שאסביר להלקבלה. א� על פי כ� וכפי שאסביר להלקבלה. א� על פי כ� וכפי שאסביר לה

     ג� לגופ�.  ג� לגופ�.  ג� לגופ�.  ג� לגופ�.  

היכ� שתובא בפסק די� זה התייחסות ל"תרמית", הכוונה היכ� שתובא בפסק די� זה התייחסות ל"תרמית", הכוונה היכ� שתובא בפסק די� זה התייחסות ל"תרמית", הכוונה היכ� שתובא בפסק די� זה התייחסות ל"תרמית", הכוונה למע� הסר ספק יובהר, כי למע� הסר ספק יובהר, כי למע� הסר ספק יובהר, כי למע� הסר ספק יובהר, כי 

ולממצאי חוות ולממצאי חוות ולממצאי חוות ולממצאי חוות     12.4.201012.4.201012.4.201012.4.2010היא לחשדות שתוארו במכתב ב"כ הנאמ� והנציגות מיו� היא לחשדות שתוארו במכתב ב"כ הנאמ� והנציגות מיו� היא לחשדות שתוארו במכתב ב"כ הנאמ� והנציגות מיו� היא לחשדות שתוארו במכתב ב"כ הנאמ� והנציגות מיו� 

  דעתו של משרד עורכי הדי� האמריקאי.דעתו של משרד עורכי הדי� האמריקאי.דעתו של משרד עורכי הדי� האמריקאי.דעתו של משרד עורכי הדי� האמריקאי.

לגופ�. כפי שעולה מהתיאור המפורט והנרחב של אפנה לדו� בטענות הצדדי*  .178

תחילה אדו� בטענה שנוגעת הטענות לעיל, המקרה שלפניי מעלה טענות רבות ושונות. 

נוגעות לאחריותו של בטענות שאדו�  למשמעות קיומה של נציגות בעלי האג"ח. אחר כ�

 . נוגעות לאחריות המבקרשה ולאחר מכ� באל הנאמ�

  יה של נציגות בעלי האג"חמשמעות קיומה והחלטות

 ! כפי שהוסבר לעיל, הנאמ� טע�, בי� היתר, כי הקבוצה כבר מינתה לעצמה מייצג  .179

 וא, המבקר טע� כי מינוי הנציגות מאיינת את התובענות ואת ייצוגיות�.  !היא הנציגות 

כבר התייחסתי בעבר לריבונות אסיפת מחזיקי אגרות החוב לקבל החלטות בש*  .180

סקיילקס קורפורייש� בע"מ  12!12!30614קבוצת מחזיקי אגרות החוב (ת"צ (מחוזי ת"א) 

 !")). בהיקש לענייננו עניי� סקיילקסלפסק הדי� (להל�: " 78), בפסקה 10.2.2013( נ' זומר

לה הגשת או ניהול תביעה נגד הנאמ� או המבקר חזיקי אגרות החוב שקאסיפת מא* 

יש לראות החלטה זו כמייצגת את רצונה של קבוצת מחזיקי  !והחליטה שלא לעשות כ� 

בפני מחזיקי אגרות החוב עמדו כל ומלוא העובדות והנתוני* ש(בהנחה כמוב� אגרות החוב 

 . הרלוונטיי* הנחוצי* לש* קבלת ההחלטה)
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מחזיקי האג"ח  נציגותנציגותנציגותנציגותכאמור הייתה מתקבלת על ידי א, א* החלטה  !בענייננו  .181

(ולא אסיפה שכונסה לצור� העניי�), היה מקו* להתחשב בעמדתה כמי שהוסמכה על ידי 

אסיפת מחזיקי אגרות החוב לייצג את עניינ* של מחזיקי האג"ח. שהרי, ההחלטה על מינוי 

לצור� הנדרשות לות פעוההנציגות והסמכתה לנקוט בעצמה או באמצעות מי מטעמה בכל 

מחזיקי אגרות החוב, התקבלה באסיפה כללית מיוחדת של מחזיקי אגרות  הגנה על זכויות

ע.נ., כאשר כל  34,794,342החוב. בהצבעה השתתפו מחזיקי אגרות חוב המחזיקי* 

) הצביעו בעד אישור החלטה זו (דו"ח מיידי בדבר תוצאות האסיפה 100%המשתתפי* (

למסמכי* הנוספי* מטע* הנאמ�). החלטה על הסמכת  22גש כמסמ� הו 14.3.2010מיו* 

הנציגות להורות לנאמ� לנקוט בכל הפעולות וההליכי*, לרבות משפטיי*, שיידרשו לפי 

שיקול דעת הנציגות לש* הגנת זכויות המחזיקי*, התקבלה באסיפת מחזיקי אגרות חוב 

למסמכי*  24האסיפה (מסמ�  יווח המיידי בדבר תוצאות. מ� האמור בד6.4.2010מיו* 

עולה כי בהצבעה על ההחלטה השתתפו מחזיקי אג"ח המחזיקי* הנוספי* מטע* הנאמ�) 

  מהמשתתפי* ומהמצביעי* באסיפה הצביעו בעד ההחלטה. 100%ע.נ., וכי  38,994,531!ב

התייחסתי לטענה שהעלה המבקש ש*, לפיה אספות בעלי האג"ח לא  בעניי� סקיילקס

מבעלי זכות  50%ונו האותנטי של ציבור מחזיקי אגרות החוב, משו* שרק ייצגה את רצ

 לפסק הדי�): 78פות, וקבעתי (בפסקה יההצבעה התייצבו לאס

"טיעו� זה מנוגד למושכלות הייסוד של הממשל התאגידי לפיו אסיפת 
בעלי המניות או אסיפת מחזיקי אגרות החוב, לפי העניי�, ריבוניות לקבל 

וצה. המבקש אינו מבקש לייצג מיעוט שהתנגד א& החלטה בש! הקב
"נרמס" תחת רוב אינטרסנטי, אלא לייצג את אות! מחזיקי אגרות חוב 

 � שכלל לא מצאו לנכו� להשתת+ בהצבעה או להביע עמדה כלשהי. ובכ� 
 �מי מבעלי אגרות החוב שבחרו להימנע מלממש את זכות! יובהר כי 

 � אסיפה הכללית. ללא חזקה זו חזקה עליה! שמקובלת עליה! הכרעת ה
ובאותה מידה,  איזו משמעות תהיה להכרעת אסיפת מחזיקי האג"ח

 לאסיפת בעלי המניות בחברה ציבורית?"

לעיל, כי פות שתוארו יהנה כי כ�, חזקה על מחזיקי אגרות החוב שלא השתתפו בשתי האס

שניתנו לה. על כ�,  לרבות מינוי הנציגות והסמכויות !פות מקובלות עליה* יהחלטות האס

בהחלט היה  !א* נציגות זו הייתה מביעה עמדה שלילית כלפי בקשות האישור שלפניי 

 מקו* להתחשב בכ�.

בענייננו, א� אחד מ� הצדדי� לא הביא ראיות פוזיטיביות המעידות על בענייננו, א� אחד מ� הצדדי� לא הביא ראיות פוזיטיביות המעידות על בענייננו, א� אחד מ� הצדדי� לא הביא ראיות פוזיטיביות המעידות על בענייננו, א� אחד מ� הצדדי� לא הביא ראיות פוזיטיביות המעידות על אלא שאלא שאלא שאלא ש .182

. כ�, אי� לפניי ראיה עמדתה של הנציגות בעניי� ניהול תביעה כנגד הנאמ� והמבקרעמדתה של הנציגות בעניי� ניהול תביעה כנגד הנאמ� והמבקרעמדתה של הנציגות בעניי� ניהול תביעה כנגד הנאמ� והמבקרעמדתה של הנציגות בעניי� ניהול תביעה כנגד הנאמ� והמבקר

או  !כלשהי ממנה עולה שהנציגות שקלה הגשת תביעה כזו ובחרה במודע להימנע מכ� 

 ומאילו טעמי*.  !לחילופי�, מתנגדת להגשת בקשות האישור שלפניי 
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מפי  6.4.2010הנאמ� הפנה לדברי* שנרשמו בפרוטוקול אסיפת מחזיקי אג"ח מיו*  .183

הנאמ� מפקח על כל ההעברות של "זיקי אגרות החוב: בוריס שניידמ�, המשמש כנציגות מח

הכספי! אבל אי� לו יכולת לשלוט על מה החברה עשתה ע! ההלוואה שהיא נתנה או 

לחילופי� ע! הנכס שעבר לבעלותה. א! החברה מוכרת את ההלוואה לצ"ג בשחור, הנאמ� 

בקשת אישור " (פרוטוקול האסיפה צור, כנספח ה' לתשובת הנאמ� ללא יכול לבדוק זאת

אול*, אי� בדברי* אלה כדי ללמד מהי עמדת הנציגות כלפי בקשות האישור שלפניי  מיבל).

או כלפי הגשת תביעה כנגד הנאמ�, וממילא אינני סבור שדי באמירה שנרשמה בפרוטוקול 

אסיפת מחזיקי אג"ח כדי להצדיק דחיית בקשה לאישור תביעה ייצוגית. א* הנציגות אכ� 

לא הייתה כל  !שלילית כלפי ניהול תובענות ייצוגיות נגד הנאמ� או המבקר  מחזיקה בעמדה

מניעה כי אחד משניי* אלו יביא תצהיר מטע* הנציגות או ראיה אחרת שיש בה כדי להעיד 

כוחו של הנאמ� כי לגבי !פה ציי� בא!על כ�. זאת ה* לא עשו. בהשלמת הסיכומי* בעל

ל ידי מיבל להגיש תביעה, דנו בזה והחליטו שלא המבקר ה* (אסיפת המחזיקי*) התבקשו ע

), אול* לא הובאה לפניי כל ראיה התומכת באמירה 14!15, 327, 30.5.13להגיש תביעה (פ/

פה כי במקרה שיש נציגות לא ראוי שיבוא ! כוח המבקר ציי� בהשלמת הסיכומי* בעל!זו. בא

מעונייני* בה. עוד ציי� כי  תובע שלא טרח להגיע לישיבות הנציגות ויגזור גזירה שה* לא

"עלו השאלות הללו בישיבות הנציגות ונותחו על יד* והתקבלו החלטות אשר התקבלו" 

). לא ברור א* טענתו היא שהנציגות בחנה את השאלה א* להגיש תביעה 11!14, 330(ש*, 

 לא הומצאו אסמכתאות שתומכות בה.   !נגד המבקר, א� ממילא א, א* זו הטענה 

ובדה שהנציגות לא נקטה עד כה בהליכי* כנגד הנאמ� או כנגד המבקר עלא די ב .184

באופ� פוזיטיבי שהקבוצה אינה מעוניינת בהגשת תובענה ייצוגית או שתובענה כדי ללמד 

באופ� שמצדיק דחיית בקשת האישור מטע* זה. ג* אינני  ייצוגית כזו עלולה לפגוע בקבוצה

יש  ! בה לבדה  ! ת אגרות החוב לפירעו� מיידי סבור שבעובדה שהנציגות החליטה להעמיד א

כדי להעיד שהקבוצה הנטענת (או הנציגות בשמה) אינה מעוניינת באיזו מבקשות האישור. 

 . להידחות ! על כ� די� טענותיה* של הנאמ� והמבקר בעניי� זה 

ע* זאת, לעובדה שהמבקשי* לא קיימו תקשורת ישירה ע* הנציגות עובר להגשת  .185

 ר יש, לטעמי, כדי להשלי� על תו* ליב* והולמות הייצוג שלה* את הקבוצה.בקשות האישו

מיבל צרפה לבקשת האישור מטעמה תכתובת בי� עו"ד כלפו� (כמחזיק אג"ח  .186

בנימיני (נספח י' לבקשת אישור מיבל), ואול* !בחברה) לבי� הנאמ� ומשרד עו"ד קליר

בל בדבר אי פרסו* דוחות על מבקשת האישור נראה כי התכתובת צורפה בקשר לטענות מי

  לבקשת אישור מיבל).  142הנאמנות והיעדר פיקוח על התשלומי* שהנאמ� ביצע (סעי, 
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, 27.10.2010התכתובת שצרפה מיבל כוללת ג* את מכתבו של עו"ד כלפו� לנאמ� מיו* 

במסגרתו פרט עו"ד כלפו� את טענותיו כנגד המבקר וביקש כי הנאמ� ישקול בחיוב הנעת 

מהל� שיוביל למיצוי הזכויות בכלל ובמידת הצור� הגשת תביעה. בתחתית המכתב נרש* 

י וכ� נרש* "נא העבירו עותק מכתב זה לנציגות מחזיקי בנימינ!כי נשלח העתק למשרד קליר

, במסגרתה נרש* כי מאחר 19.12.2010האג"ח". מיבל צרפה ג* את תגובת הנאמ� מיו* 

שפנייתו של עו"ד כלפו� היא בעניי� הנוגע לכלל מחזיקי אגרות החוב נראה כי החלטה בעניי� 

זה מיוצגי* כלל מחזיקי אגרות צריכה להתקבל על ידי כלל מחזיקי אגרות החוב, ובשלב 

החוב על ידי נציגות שנבחרה על יד*, ולכ� המלצת הנאמ� הינה לפנות לנציגות בנושא. כ� 

ט לחוק ניירות ער� תפקיד הנאמ� הוא לייצג את 35ציי� הנאמ� בתגובתו כי לפי סעי, 

ד ד ד ד לא ברור א� עו"לא ברור א� עו"לא ברור א� עו"לא ברור א� עו"המחזיקי* מול החברה ולא לייצג* בתביעות כנגד צדדי* שלישיי*. 

� כלפו� כלפו� כלפו� כלפו�  � � �� או מיבל או מיבל או מיבל או מיבל      � � �ניהלו מגעי� כלשה� ע� הנציגות בנושא זה לאחר המכתבי� ניהלו מגעי� כלשה� ע� הנציגות בנושא זה לאחר המכתבי� ניהלו מגעי� כלשה� ע� הנציגות בנושא זה לאחר המכתבי� ניהלו מגעי� כלשה� ע� הנציגות בנושא זה לאחר המכתבי�     

נוס� על כ�, אי� כל תכתובת נוס� על כ�, אי� כל תכתובת נוס� על כ�, אי� כל תכתובת נוס� על כ�, אי� כל תכתובת , וממילא לא צורפה תגובת הנציגות לדברי*. האמורי�האמורי�האמורי�האמורי�

. ממנה עולה כי מיבל פנתה לנציגות לקבלת עמדתה בנושא ניהול הליכי� כנגד הנאמ�ממנה עולה כי מיבל פנתה לנציגות לקבלת עמדתה בנושא ניהול הליכי� כנגד הנאמ�ממנה עולה כי מיבל פנתה לנציגות לקבלת עמדתה בנושא ניהול הליכי� כנגד הנאמ�ממנה עולה כי מיבל פנתה לנציגות לקבלת עמדתה בנושא ניהול הליכי� כנגד הנאמ�

שלחנו לנציגות הוא פנה לעו"ד כלפו� בשאלה "אמנ*, כאשר דוד נשאל א* הוא ניסה לפנות 

), אול* מייל כזה לא הומצא ומיד לאחר מכ� כאשר 10, 50, 29.11.12" (פ/מייל לבוריס, לא?

דוד נשאל מה הוא זוכר השיב כי מכתבו של עו"ד כלפו� הופנה ג* לנציגות וג* לעו"ד קליר 

  ).   16!17 ,50(ש*, 

גות או למחזיקי האג"ח יש טענות כלשה� כאשר דוד נשאל א* ידוע לו א* לנצי .187

"הלוואי והייתי, א! הייתה לי נגישות, תראה, הנציגות היא לא בשטר כלפי הנאמ� השיב: 

נאמנות ולא בחוק, זה קוד! כל. דבר שני, הנציגות פה זה משהו טרגי פה, הנציגות פה 

אני נתקלתי  והנאמ� ועוה"ד, ה! כול! איזה גו+ קמו0 ואי& אני יודע את זה? בחיי!,

בהרבה נציגויות, אי� מציאות שנציגות היא לא תהיה, הוא נגד עצמו פה פועל. מה 

, אול* לאחר האינטרס שלו אני עוד לא יודע, אבל, אני לא יודע, ש! רב הנסתר על הנגלה"

 ). 1!15, 46, 29.11.12יודע (פ/שהוצגה לו שוב השאלה השיב שאינו 

י ניסה לפנות לנציגות כדי לברר את עמדתה כבכתבי טענותיו לא טע�  רוזנפלדרוזנפלדרוזנפלדרוזנפלד .188

ביחס להגשת בקשת האישור מטעמו ולא ציר, כל עדות לפנייה כזו. למעלה מ� הצור� יצוי� 

לחוק תובענות ייצוגיות  7כי במסגרת תשובה שהגיש רוזנפלד בבקשה שהוגשה לפי סעי, 

כונס הנכסי* של , טע� כי עובר להגשת בקשת האישור ביקש את סיועו של 5.4.2012ביו* 

בהגשת התביעה הייצוגית, נפגש עמו והיה עמו בדי� ודברי*  !עו"ד רענ� קליר  ! החברה 

(נספח א'  2010כוחו לעו"ד קליר מחודש יוני !במש� תקופה ארוכה, וא, צר, מכתב של בא

לחוק תובענות ייצוגיות). אול*, התשובה לא  7לתשובת רוזנפלד לתשובות לבקשה לפי סעי, 

בתצהיר מטע* רוזנפלד ועיו� במכתב שצור, לה מעיד כי כל שהתבקש בו הוא שעו"ד  נתמכה



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  פידליטי חברה לנאמנות בע"מ ואח'כלפו� נ' אורורה  61115�01�12 ת"צ
  

  רוזנפלד ואח' נ' רואי חשבו� 8244�03�12 ת"צ
  

   

 122מתו�  46

כוחו של רוזנפלד העתק מכתב התביעה !קליר יפנה לנאמ� ויבקש את רשותו להעביר לבא

שהגיש הנאמ� בארצות הברית, על מנת לבחו� א* התביעה שהוגשה בארה"ב מייתרת את 

אי� בכ� כדי להוות פנייה לנציגות על מנת אי� בכ� כדי להוות פנייה לנציגות על מנת אי� בכ� כדי להוות פנייה לנציגות על מנת אי� בכ� כדי להוות פנייה לנציגות על מנת גיש. התביעה הייצוגית שרוזנפלד מעוניי� לה

לבחו� את עמדתה בעניי� הגשת תובענה ייצוגית, וממילא, כאמור, טענות ומכתב אלה לבחו� את עמדתה בעניי� הגשת תובענה ייצוגית, וממילא, כאמור, טענות ומכתב אלה לבחו� את עמדתה בעניי� הגשת תובענה ייצוגית, וממילא, כאמור, טענות ומכתב אלה לבחו� את עמדתה בעניי� הגשת תובענה ייצוגית, וממילא, כאמור, טענות ומכתב אלה 

 . לא הוזכרו בבקשת האישור מטע� רוזנפלד ולא הוצגו במהל� הדיו�לא הוזכרו בבקשת האישור מטע� רוזנפלד ולא הוצגו במהל� הדיו�לא הוזכרו בבקשת האישור מטע� רוזנפלד ולא הוצגו במהל� הדיו�לא הוזכרו בבקשת האישור מטע� רוזנפלד ולא הוצגו במהל� הדיו�

אני סבור כי במקו* בו הקבוצה הנטענת בחרה לעצמה נציגות לנהל בשמה הליכי*  .189

על מי שמבקש להגיש תובענה ייצוגית בש* הקבוצה לפנות לנציגות לקבלת  !משפטיי* 

עמדתה, בטר* הגשת בקשת האישור. פנייה כזו דרושה כדי להבהיר לתובע הייצוגי מהי 

עמדת הקבוצה שהוא מעוניי� לייצג, וא, יכולה לאפשר ערו3 תקשורת ושיתו, פעולה 

א* התובע הייצוגי סבור שהחלטת בתיאו* הפעולות המשפטיות שמנהלת הקבוצה. א, 

לא נית� להלו* הגשת בקשה לאישור תובענה ייצוגית מבלי  !הנציגות אינה מחייבת אותו 

לטרוח לקבל כלל את עמדתה. התנהלות כזו, מעידה על חוסר תו* לב של המבקשי* ועל כ� 

 שה* אינ* מייצגי* הולמי* לקבוצה.

  לא הוכח שקיימי! הליכי! תלויי! ועומדי!

הנאמ� נגעה לקיומ* של הליכי* חלופיי* בה* נקטה הס, שטע� אחת מטענות  .190

הנציגות, ג* הוא וונוקטת הנציגות, כטע* השולל אישור התובענה כייצוגית. לטענת הנאמ�, 

באמצעות עורכי דינ*, פעלו ופועלי* ליצור קשר ע* גורמי* בארה"ב שיפעלו מטע* 

י* שמטרת* לאפשר למחזיקי* להשתלט מחזיקי* וייטלו חלק בשמ* בהליכי* משפטיה

הנציגות ג* החליטה להגיש תביעה בארה"ב כנגד לטענתו, על נכסי הנדל"� של חברת הבת. 

סי וכ� כנגד חברות קשורות רד (יו"ר הדירקטוריו�), יניב ג'רחברת הבת, עזרא, גדעו� ב

ארה"ב הוחלט נוספות. אול* לאחר ייעו3 משפטי שהתקבל על ידי עורכי דינה של הנציגות ב

יגות מקיימת פיקוח בקשר כ� טע� הנאמ� כי הנצלמשו� בשלב זה את התביעה האמורה. 

במקביל להליכי* בארה"ב הוגשה הנאמ� הוסי, כי להליכי פשיטת הרגל של דורו� עזרא. 

בישראל בקשה למינוי כונס נכסי* ולאכיפת שעבודי* של החברה. בית המשפט מינה 

לתשובת הנאמ� לבקשת אישור  186!189ה תלוי ועומד (סעיפי* לחברה כונס נכסי* ותיק ז

 מיבל). 

 פניי.בהטענה לקיומ* של אות* הליכי* חלופיי* נגד גורמי* אחרי* לא הוכחה אול*, 

בא כוחו של רוזנפלד טע� כי התביעה בארה"ב  30.5.2013מיו* פה !בעלבהשלמת הסיכומי* 

עתו התביעה בארה"ב נמחקה. א, ב"כ הנאמ� מתנהלת, ואילו עו"ד כלפו� טע� כי למיטב ידי

פה כי "התביעה למיטב ידיעתנו בארה"ב לנושאי המשרה !ציי� בהשלמת הסיכומי* בעל

כוחו של !בא ! ). אשר להליכי* באר3 27, 324, 30.5.13נמשכה מסיבות פרוצדוראליות" (פ/
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 374!ו 373רוזנפלד טע� כי כב' השופט אורנשטיי� הורה על מחיקת התביעה לפי סעי, 

לפקודת החברות, ועל ניתובה למסלול של תביעה אזרחית, אלא שטר* הוגשה התביעה 

  ). 5!8, 319במסלול האזרחי (ש*, 

משהצדדי� אינ� תמימי דעי� לגבי קיומ� של הליכי� משפטיי� אחרי� ומשהנאמ� לא משהצדדי� אינ� תמימי דעי� לגבי קיומ� של הליכי� משפטיי� אחרי� ומשהנאמ� לא משהצדדי� אינ� תמימי דעי� לגבי קיומ� של הליכי� משפטיי� אחרי� ומשהנאמ� לא משהצדדי� אינ� תמימי דעי� לגבי קיומ� של הליכי� משפטיי� אחרי� ומשהנאמ� לא 

    כיכיכיכיסיפק אסמכתא לטענותיו בדבר הליכי� כאלה, אי� ביכולתי לקבל את טענתו סיפק אסמכתא לטענותיו בדבר הליכי� כאלה, אי� ביכולתי לקבל את טענתו סיפק אסמכתא לטענותיו בדבר הליכי� כאלה, אי� ביכולתי לקבל את טענתו סיפק אסמכתא לטענותיו בדבר הליכי� כאלה, אי� ביכולתי לקבל את טענתו 

אלה אלה אלה אלה ממילא אי� ביכולתי לקבוע כי ממילא אי� ביכולתי לקבוע כי ממילא אי� ביכולתי לקבוע כי ממילא אי� ביכולתי לקבוע כי י� כיו� הליכי� משפטיי� חלופיי� וי� כיו� הליכי� משפטיי� חלופיי� וי� כיו� הליכי� משפטיי� חלופיי� וי� כיו� הליכי� משפטיי� חלופיי� וקיימקיימקיימקיימ

  .מצדיקי� דחייתה של בקשת אישור מיבלמצדיקי� דחייתה של בקשת אישור מיבלמצדיקי� דחייתה של בקשת אישור מיבלמצדיקי� דחייתה של בקשת אישור מיבל

 אחריות הנאמ�

בטר* אדו� לגופ� בטענותיה של מיבל בעניי� אחריות הנאמ� לנזקיה* הנטעני* של  .191

מחזיקי האג"ח, אתייחס בקצרה לשתי מחלוקות שהתגלעו בי� הצדדי*. האחת עובדתית 

סדרי* בחברה. השנייה עוסקת !ונוגעת למועד שבו נוצרו אצל הנאמ� חשדות לקיומ* של אי

במשמעות שיש לייחס למכתבי* ששלחו מיבל ועו"ד כלפו� למבקר ולנאמ�, ובפרט בשאלה 

 די� בדבר היעדר אחריות של הנאמ�. !א* מדובר בהודאת בעל

 אצל הנאמ� מועד היווצרות החשדות

סדרי* !היו לנאמ� חשדות בדבר קיומ* של אי 2009לטענת מיבל, כבר בדצמבר  .192

לתצהיר שהוגש בתמיכה לתשובת הנאמ�  59בחברת הבת. מיבל נסמכת בעניי� זה על סעי, 

"עלה לראשונה חשד  2009הוא פירט כי בסו, דצמבר  ! לטענתה  !לבקשת האישור, בו 

 קות יותר". למעשי* לא כשרי* שנעשו וחייבו בדיקות מעמי

 59אלא שהציטוט שהביאה מיבל הוא חלקי בלבד, ואינו עולה בקנה אחד ע* האמור בסעי, 

 כשהוא נקרא במלואו. בסעי, זה נרש*:

של מחזיקי האג"ח באסיפה מיו*  ות[החלט החלטה זו בעקבות"
ראשוניות ומדגמיות של מצב הנכסי!  נערכו בדיקות ח' כ'] ! 24.12.2009

לקיומ! של מעשי! בלתי  מה� עלה לראשונה חשד, של החברה בארה"ב
כשרי! שנעשו וחייבו בדיקות מעמיקות יותר. לביצוע בדיקות אלה היה 
צור& בשכירת שירותיו של משרד עו"ד בארה"ב. במצב דברי! זה ג! עלה 
הצור& למנות נציגות למחזיקי האג"ח, כדי שנית� יהיה לפעול ביעילות 

 ובמהירות." 

הובילה לביצוע  2009התקבלה באסיפת מחזיקי אגרות החוב בדצמבר כלומר, החלטה ש

בדיקות, ומה� עלה לראשונה חשד לקיומ* של מעשי* לא כשרי*, שחייב ביצוע בדיקות 

  מעמיקות יותר.



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  פידליטי חברה לנאמנות בע"מ ואח'כלפו� נ' אורורה  61115�01�12 ת"צ
  

  רוזנפלד ואח' נ' רואי חשבו� 8244�03�12 ת"צ
  

   

 122מתו�  48

כאשר דוד נשאל על כ� בחקירתו הנגדית השיב כי מקריאת פרוטוקול אסיפת המחזיקי* 

; יצוי� כי מהאמור 14!16, 60, 29.11.12" (פ/שש! יודעי! משהוהסיק " 9.12.2009מיו* 

לסיכומי מיבל עולה כי הכוונה, ככל הנראה, לישיבת מחזיקי אג"ח מיו*  1בסעי, 

), אול* הוא לא פירט את טענתו ולא הפנה לדברי* ספציפיי* שנאמרו, ועל כ� 24.12.2009

 לא נית� לקבל טענה זו.

לצור� ניהול מו"מ ע* בעל ו 2009מהל� חודש דצמבר טענת הנאמ� היא כי ב .193

החליטה אסיפת המחזיקי* למנות עו"ד מטע*  ,השליטה על הסדר הנוגע לפירעו� האג"ח

הנאמ� שייצג אות* במו"מ זה. לקראת המו"מ החלו להתבצע בדיקות ראשוניות של מצב 

הנכסי* של חברת הבת בארצות הברית, מה� עלה לראשונה חשד לקיומ* של מעשי* בלתי 

ההחלטה לבצע בדיקות התקבלה בדצמבר ההחלטה לבצע בדיקות התקבלה בדצמבר ההחלטה לבצע בדיקות התקבלה בדצמבר ההחלטה לבצע בדיקות התקבלה בדצמבר כלומר, ו בנכסיה של חברת הבת. כשרי* שנעש

2009200920092009  � � � �לא מתו� חשד שהיו מעשי� לא כשרי� אלא על מנת לנהל משא ומת� ע� בעל לא מתו� חשד שהיו מעשי� לא כשרי� אלא על מנת לנהל משא ומת� ע� בעל לא מתו� חשד שהיו מעשי� לא כשרי� אלא על מנת לנהל משא ומת� ע� בעל לא מתו� חשד שהיו מעשי� לא כשרי� אלא על מנת לנהל משא ומת� ע� בעל     

 סדרי*. !. תוצאות הבדיקות ה� שהעלו את החשד לאיהשליטההשליטההשליטההשליטה

 ): 16!22 ,271, 30.12.12נציגת הנאמ�, גב' שלוי�, העידה על המניע לביצוע הבדיקות (פ/

שהחברה באה ע! כל החלטה שהיא  2009"אחרי ההתנהלות במהל& 
רצו רצתה לעשות למחזיקי אגרות החוב, מחזיקי אגרות החוב בשלב הזה 

בעצ! לבוא בדי� ודברי! ע! בעלי השליטה בחברה כדי להחליט אי& 
, כדי להביא למיצוי מקסימלי של יכולות החברה מתנהלי! בהמש&

ה'כרית' במינוי עוה"ד, כדי להתחיל במגעי! מול  ולצור& זה הופרשה
 ."החברה

 ):6, 299 ! 10, 298ובהמש� (ש*, 

זה צור& עשו י"ש. ... מה הקשר בי� הבדיקות האלה שהחליטו לעשות, לא
 אות�, לבי� אי הסדרי! שהתגלו אח"כ בכמה נכסי!?

. הבדיקות הראשונות והמדגמיות של מצב הנכסי!, לא מקרי בהחלטת. 
ואה ותו לא, אלא ממש שלחנו אד!  titles reportמדובר פה בהוצאת 

שיסתכל על הנכסי!, יבדוק אות!, יראה באיזה סביבה ה!, מה המצב 
של הנכסי!, מה אפשר לעשות אית! עסקית, אחת מהבדיקות שהוא 

  זה מה שעושי!. , כי titles reportעשה זה ג! להוציא 
  ש: לאיזה צור& נעשו הבדיקות האלה? 

לצור& ביסוס הידע שיש למחזיקי! בהתנהלות מול בעלי השליטה, ת: 
כדי שיוכלו להגיע למקסימו! שאפשר להוציא מהחברה הזו לטובת 

  . מחזיקי אגרות החוב
  ש. במסגרת אותו מו"מ שה! התכוונו לעשות, שדיברת עליו קוד!? 

  הכנה לקראת המו"מ.  ת. כ�, זו היתה
  ש. כלומר זה לא נעשה בגלל איזשהו, שעלה איזה חשד לאי סדרי!? 

לא היתה לנו שו! סיבה לחשוד בשלב הזה באיזשה! אי ת. לא. לא. 
  ".סדרי! בחברה
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 9.12.2009הדברי* נתמכי* ג* באמור בפרוטוקול אסיפת מחזיקי האג"ח מיו*  .194

), ובפרט דבריו של מר בוריס שניידמ�, (נספח ג' לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל

 שלימי* מונה לנציגות מחזיקי האג"ח:

"אחרי שאנו עצרנו את הדימו! של כל החובות שלא חוזרי! ונכסי! 
בשעבוד שני, אנו צריכי! היו! לבוא ולהכריח את בעלי השליטה א! ה! 
רוצי! לראות אקוויטי שלה! חוזר באופ� סביר לבנות מנגנו� של דחיית 

 ומי! מול הזרמת כס+ מבעלי השליטה.תשל
... 

העו"ד נצטר& חברה אחרת שתנהל את זה או מישהו שיכול לנהל את זה. 
כדי שנוכל הזה ומה יש לי ומה לא  שנמנה יבדוק את כל מער& השעבודי!

 ."לבוא בדרישות

(נספח ה'  6.4.2010וכ� בדבריו של עו"ד אלו� בנימיני בישיבת מחזיקי אגרות החוב מיו* 

  לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל):

"אלו�: אני רוצה למע� הגילוי הנאות להסביר לכ! בדיוק את השתלשלות 
 ובוריס התמנה לנציגות ח' כ'] !  24.12.2009[כשאני התמניתי  �המאורעות 

היינו בהתחלה בלי כס+ / מקור מימו� מספק לצור& ח' כ']  !  1.3.2010[
עריכת בדיקות מתאימות במרשמי! הרלוונטיי! בארה"ב לש! הבנת 
סטאטוס הזכויות של אוברלנד אינק. בנכסי! בארה"ב. עשיתי טלפוני! 
לחברי! ולמשפחה בארה"ב על מנת לאתר חבר שיסייע בבדיקה ראשונית 

עתי אליו הוא חבר של אבא כדי שנקבל 'כיוו�'. אחד מהאנשי! שהג
שלי... הוא עשה את הבדיקה הראשונית והוציא פלט של מרשמי! 
בארה"ב של מה שבאר0 אנחנו מכירי! כדומה ל'נסח טאבו'. הוא חזר 
אליי אחרי זמ� קצר ואמר שלדעתו יש כא� פעילות של החברה שהיא לא 

וכו'. הוסבו שעבודי! התקבלו הלוואות  �תקינה א! אנו לא מודעי! לה 
באותה העת דיברנו ג! ע! מספר משרדי עורכי די� ובחרנו משרד בש! 
קסטרו רסט שאחד השותפי! בדלויט לוס אנג'לס מכיר ונת� עליה! 

  המלצה וג! חיי! ארזי החבר של אבא שלי המלי0 עליה!."

נשכר משרד עורכי הדי� האמריקאי כדי  titles report!גב' שלוי� העידה כי לאחר קבלת ה

). ג* עו"ד בנימיני אמר 267!271, 30.12.12חוות דעת בדבר משמעות האמור בדו"ח (פ/ לתת

(נספח ה' לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל) כי  6.4.2010בישיבת מחזיקי האג"ח מיו* 

איתרנו משרד עו"ד מבי� כמה משרדי! שבחנו שאיתו בחרנו לעבוד בשלב הזה וה! עשו "

בנטיי! עפ"י כתובות של נכסי! שמסרנו לה!, על בדיקה במרשמי! האמריקאי! הרל

מי הבעלי! של הנכס, מה ה! השעבודי! הרובצי! על  � הזכויות המשפטיות של כל נכס 

". באותה ישיבה התייחסו הנוכחי* לטיוטת חוות הנכס מה זכויות אוברלנד אינק בה! וכד'

 דעת עור� הדי� האמריקאי, שבאותו שלב טר* נחתמה.

לוי� מהימנה עליי ונתמכת בדברי* שנאמרו בזמ� אמת בישיבות עדותה של גב' ש .195

 מחזיקי אג"ח. 
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למע� הסר ספק אבהיר, כי אני דוחה את טענת מיבל לפיה לא נית� להסתמ� על האמור 

בפרוטוקולי* של ישיבות מחזיקי אג"ח מרגע גילוי מידע אודות חשדות של הנאמ�, משו* 

את דברי אחרי* כדי לטשטש את רשלנותו. שכביכול הנאמ� דאג להכווי� את דבריו ו

יתרה מכ�, וא,  נחת* בידי יושב ראש האסיפה מהווה ראיה לכאורה לאמור בו.שפרוטוקול 

באשר לפרוטוקולי* שלא נחתמו בידי יושב ראש האסיפה, מיבל לא סיפקה כל ראיה או 

אמירת  אינדיקציה מה� עולה כי אי� מקו* להסתמ� על האמור בפרוטוקול כראייה לעצ*

לא די בטענה בעלמא בדבר מזימה של הנאמ�  .הדברי* (בניגוד לראייה לנכונות תכנ*)

להטות את הפרוטוקולי* כדי למנוע התייחסות לאמור בפרוטוקולי* אלה. א* מיבל סברה 

כי הדברי* שנרשמו בפרוטוקולי* אינ* מייצגי* את שארע בישיבות, היה ביכולתה לזמ� 

 * נרשמו דברי* שלטענתה סולפו. זאת היא לא עשתה. לעדות את הדוברי* שמפיה

יצוי�, כי מיבל הסתמכה ג* על נוכחותו של עו"ד בנימיני בישיבת מחזיקי אג"ח  .196

(נספח ג' לתשובת הנאמ� לבקשות האישור) ואמירתו כי משרדו העביר  9.12.2009מיו* 

התקיימו אצל הצעת שכר טרחה לנאמ�. אלא שלא נית� להסיק מכ� בלבד דבר על חשדות ש

הנאמ�. זאת במיוחד כאשר באותה ישיבה דובר על מינוי עו"ד לצור� העלאת דרישות 

מחזיקי אגרות החוב מהחברה וכ� כאשר עמדה להצבעה הצעה בדבר מינוי "עו"ד מפקח" 

 בקשר ע* הצעות אחרות שהועלו להצבעה.

פת מחזיקי מיבל הפנתה בסיכומיה ג* לדברי* שנאמרו על ידי בוריס שניידמ� באסי .197

נושא של הכנסות מאוד (צור, לסיכומי התשובה מטע* מיבל): " 24.12.2009אג"ח מיו* 

", כאשר הכוונה, לפי מיבל, היא לבעל השליטה. אול* רגיש יכול להיות שהוא מקבל כס+

מעיו� בפרוטוקול נראה כי מדובר בחשד תיאורטי שאינו מתיימר להיות מבוסס על מידע 

 כלשהו. 

 אני מקבל אתאני מקבל אתאני מקבל אתאני מקבל אתלעיל, ומשמיבל לא הביאה כל ראיה המעידה אחרת,  לאור האמור .198

ו חשדות לקיומה של ו חשדות לקיומה של ו חשדות לקיומה של ו חשדות לקיומה של טר� התגבשו אצלטר� התגבשו אצלטר� התגבשו אצלטר� התגבשו אצל    2009200920092009בחודש דצמבר בחודש דצמבר בחודש דצמבר בחודש דצמבר     לפיהלפיהלפיהלפיה    גרסת הנאמ�גרסת הנאמ�גרסת הנאמ�גרסת הנאמ�

 תרמית.תרמית.תרמית.תרמית.

 הודאת בעל די�

במכתב ששיגרה מיבל למבקר לאחר גילוי מעשי התרמית לכאורה (נספח יב'  .199

המבקר (בלבד), והוצע כי רואה לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל) נטע� לאחריות של 

שא* לא כ� היא תגיש תביעה ייצוגית נגדו או  ,החשבו� ירכוש את אגרות החוב שבידיה

בש* כל המחזיקי*. במכתב זה, כמו ג* במכתב  ותותפעל כדי לאל3 את הנאמ� לתבוע א

ששלח עו"ד כלפו� לנאמ� (נספח יג' לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל) הובהר מפורשות 
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לנאמ�, לא קיימי! המער& המקצועי, גישה בזמ� אמת לפריטי המידע, בקרה שוטפת י "כ

". במסגרת הסקירה והביקורת של הדוחות הרבעוניי! והשנתיי! ועוד כיוצא באלה דברי!

לטענת הנאמ�, מכתבי* אלה מהווי* הודאת בעל די� בדבר עמדת* של מיבל ועו"ד כלפו� 

 � למעשי התרמית בארה"ב.בזמ� אמת כי אי� אחריות של הנאמ

מיבל דחתה טענה זו וטענה כי הדברי* נאמרו בהקשר אחר של זמ� ומקו* וממילא  .200

רק הודאה פורמלית הנכללת בכתבי הטענות או בגדר הלי� דיוני המיועד לכ� תהווה הודאת 

 בעל די�. 

מקובל עליי כי יש במכתבי� שנשלחו בזמ� אמת כדי להעיד על אומד דעת� מקובל עליי כי יש במכתבי� שנשלחו בזמ� אמת כדי להעיד על אומד דעת� מקובל עליי כי יש במכתבי� שנשלחו בזמ� אמת כדי להעיד על אומד דעת� מקובל עליי כי יש במכתבי� שנשלחו בזמ� אמת כדי להעיד על אומד דעת�  .201

באותו מועד. א� על פי כ�, אינני סבור שיש במכתביה� של מיבל ועו"ד באותו מועד. א� על פי כ�, אינני סבור שיש במכתביה� של מיבל ועו"ד באותו מועד. א� על פי כ�, אינני סבור שיש במכתביה� של מיבל ועו"ד באותו מועד. א� על פי כ�, אינני סבור שיש במכתביה� של מיבל ועו"ד     של שולחיה�של שולחיה�של שולחיה�של שולחיה�

 כלפו� כדי להוות הודאת בעל די� שהנאמ� אינו נושא באחריות לנזקי� הנטעני�. כלפו� כדי להוות הודאת בעל די� שהנאמ� אינו נושא באחריות לנזקי� הנטעני�. כלפו� כדי להוות הודאת בעל די� שהנאמ� אינו נושא באחריות לנזקי� הנטעני�. כלפו� כדי להוות הודאת בעל די� שהנאמ� אינו נושא באחריות לנזקי� הנטעני�. 

 את הסעי, שצוטט על ידי הנאמ� יש לקרוא בצמוד לסעי, שקד* לו: .202

[מכתב הנאמ� מיו* נספח א' המשפטיות המופיעות ב. העובדות 6"
מדברות בעד עצמ�, הנאמ� לאגרות החוב נקט בפעולות ח' כ']  ! 12.4.2010

ביקורת אלמנטאריות ופשוטות, שאינ� מצריכות תחכו! וידע ביקורתי 
 מופלג.

. לנאמ�, לא קיימי! המער& המקצועי, גישה בזמ� אמת לפריטי המידע, 7
בקרה שוטפת במסגרת הסקירה והביקורת של הדוחות הרבעוניי! 

 ד כיוצא באלו דברי!".והשנתיי! ועו

טענתה של מיבל, כפי שעולה מהקשר הדברי*, היא כי א* הנאמ� הצליח באמצעות פעולות 

פשוטות, וכאשר אי� לו את מער� הכלי* המצוי בידי רואה חשבו� מבקר, לגלות את 

קל וחומר שהיה על המבקר לגלותה. כ� ג* נאמר על ידי דוד בחקירתו הנגדית  !התרמית 

  ):14!20, 42, 29.11.12(פ/

"... אני התייחסתי לכל העניי� הזה של הנאמ�, זה אחרי מעשה הוא עשה 
והנאמ� הוא פה, אני מתייחס אליו כאל ביקורת. בפועל הנאמ� אחראי על 
הביצוע שזה שני דברי! אחרי! והמכתב הזה הופנה למבקר וזה הזה, 

רו"ח הוא רציתי להצי+ את הרשלנות, להגיד לו, תשמע, מישהו שהוא לא 
  עשה את זה." 

  צרי� היה לגלות את הדברי* מוקד* יותר. לא אי� בכ� הודאה שהנאמ� לא יכול או 

ג* ההתייחסות להגשת תביעה על ידי הנאמ� אי� בה כדי להוות הודאת בעל די�  .203

"במידה ולא ניענה בדבר היעדר אחריות של הנאמ�. כ�, בסיו* מכתבה של מיבל נרש* כי 

לצערנו ניאל0 לתבוע בתביעה ייצוגית, או לאל0 את נאמ� אגרות החוב, תו& שבעה ימי!, 

"אבקש& ; ובמכתבו של עו"ד כלפו� שנשלח לנאמ� נרש* לתבוע בש! כל המחזיקי!"
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לשקול בחיוב הנעת מהל& שיוביל למיצוי הזכויות בכלל ובמידת הצור& הגשת תביעה ככל 

רות אלה שמיבל סבורה הייתה . לא נית� להסיק באופ� חד משמעי מאמישידרש בפרט"

שאי� לנאמ� אחריות לנזקיה הנטעני*. כ� למשל, בהחלט יכול להיות שהיא העדיפה להימנע 

  מתביעת הנאמ� כדי להיעזר בו בהליכי* נגד המבקר.   

למעלה מ� הצור� אציי�, כי א, א* הייתי סבור שהמכתבי* מלמדי* כי בזמ� אמת  .204

ועי*, עדיי� לא היה בכ� כדי להוביל למסקנה מיבל סברה שאי� לנאמ� אחריות לאיר

שתביעתה של מיבל נגד הנאמ� היא טקטית בלבד או שדי� בקשת האישור סילוק על הס,, 

(מועד משלוח המכתבי*) כי המבקר  2010! כפי שטע� הנאמ�. שהרי, ג* א* מיבל סברה ב

באופ� עצמאי בי�  !אחראי לנזקיה הנטעני*, בהחלט ייתכ� שמאוחר יותר הגיעה למסקנה 

כי ג* הנאמ� נושא באחריות. זכותה של מיבל לטעו� טענות אלה  !ובי� עקב יעו3 משפטי 

במסגרת בקשה לאישור תובענה ייצוגית וכמוב� שיהיה עליה לעמוד בנטל ההוכחה הנדרש 

 לש* אישור תביעתה ככזו. 

ע ממנה להגיש עוד אציי� כי א, א* הייתי מקבל את טענת הנאמ� לפיה מכתבה של מיבל מונ

(ג) אשר מאפשר החלפת תובע מייצג 8תובענה ייצוגית נגדו, עדיי�, לאור הוראת סעי, 

במקרה שבו מגיש בקשת האישור אינו ת* לב או נעדר עילת תביעה אישית, לא הייתי מוצא 

  מקו* לסלק על הס, את בקשת אישור מיבל רק מטע* זה.

  מסגרת נורמטיבית �נאמ� לאגרות חוב 

ב לחוק ניירות ער� קובע חובת מינוי נאמ� כתנאי להצעת תעודות 35סעי,  .205

 התחייבות לציבור. במועד מינוי הנאמ� בענייננו היה נוסח הסעי, בחוק כדלקמ�:

לא יציע אד! תעודות התחייבות לציבור אלא א! כ� מינה   (א)"
ימונה בשטר הנאמ� המנפיק נאמ� למחזיקי! בתעודות ההתחייבות; 

  & בי� המנפיק לבי� הנאמ�.נאמנות שייער
על נאמנות לפי פרק זה יחולו הוראות חוק הנאמנות, א! לא   (ב)

לחוק הנאמנות אי�  11שלעני� סעי+ נקבעה בפרק זה הוראה אחרת, ובלבד 
  "(ד) לחוק האמור.10(א) ו 9, 7(ג), 3להתנות על הוראות סעיפי! 

  

 11, לעניי� סעי, 2012ר� משנת לחוק ניירות ע 50לפי נוסח הסעי, היו*, בעקבות תיקו� 

) לחוק ניירות 1ב(ב)(35לחוק הנאמנות (סעי,  13לחוק הנאמנות אי� להתנות ג* על סעי, 

  ער�). 

לפעול לטובת כלל ח(א) לחוק ניירות ער� קובע את חובתו של הנאמ� 35סעי,  .206

(ב) לחוק הנאמנות, הנאמ� חייב לנהוג 10. על פי סעי, המחזיקי* בתעודות ההתחייבות
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עוגנה מפורשות  2012ובשנת  כפי שאד* סביר היה נוהג באות� נסיבות,באמונה ובשקידה 

לחוק, חובת הנאמ� לנהוג בזהירות,  51ח(א) לחוק ניירות ער�, במסגרת תיקו� 35בסעי, 

  באמונה ובשקידה). 

ייחסתי להיותו של שטר הנאמנות המסגרת ) הת72!73(בפסקאות  בעניי� סקיילקס .207

 שבה פועל הנאמ�:

שחקני! קי! מסגרת ברורה שבתוכה פועלי! ה'שטר הנאמנות מ"
בהנפקת אג"ח (החברה, מחזיקי האג"ח והנאמ�). שטר  'הראשיי!

הנאמנות מגדיר את החובות והזכויות של כל אחד מהכוחות הנ"ל, והוא 
  .ו גויס ההו� על ידי החברהמהווה חלק עיקרי מהסכ! ההשקעה שמכוח

תפקידי הנאמ� ה! רבי!, הוא נמצא במערכת יחסי! משולשת ע! 
החברה ומחזיקי האג"ח, כלפי כל אחד מה! יש לו חובות. אול!, ליבת 
הגדרת תפקידו של הנאמ� היא לשמור על זכויותיה! של בעלי האג"ח, 

בי� טובת זהו התפקיד אותו הוא נועד למלא ועליו לאז� בי� תפקיד זה ל
החברה, שג! היא הרי חלק מהאינטרסי! של בעלי האג"ח. כ&, בעניי� 

לנוקס השקעות בע"מ נ' זיו האפט  1353/09ה"פ (ת"א) לנוקס השקעות (
)) 'נוקסעניי� ל(להל�: ' 12) עמ' 14.9.2009בע"מ (חברה לנאמנויות  �

 קבעה השופטת פלפל:
במקו! בו ישנה התנגשות בי� הוראות חוזה הנאמנות לבי� ' 

חובותיו של הנאמ� (במקרה דנ� חובותיו כלפי ציבור 
המשקיעי!), על הנאמ� להתעל! מהוראות לשו� החוזה 

ח' כ') ולפעול על פי שיקול דעתו  � (בינו לבי� החברה 
  'להשגת מטרת הנאמנות

כאמור לעיל, בתו& דלת אמותיו של שטר הנאמנות כאשר  על הנאמ� לפעול
. עליו לעשות כ� לנגד עיניו מצוי תפקידו לשמור על זכויות בעלי האג"ח

, לחוק הנאמנות 10בשקידה וכאד! סביר בנסיבות הרלוונטיות (סעי+ 
). מקו! בו הנאמ� חרג מסטנדרט זה הוא חשו+ לתביעות �1979 תשל"ט

זיימ� נ' קומר�  9225/01ע"א קב כ& (מצד אלו שנגר! לה! נזק ע
)). יחד ע! זאת, כל עוד פעל הנאמ� במסגרת שהוטל עליו ולא 13.12.2006(

הוכח כי פעל ברשלנות, אי� להתערב בשיקול דעתו המקצועי (עניי� לנוקס 
  ").12עמ' 

 סמכויות וחובות הנאמ� מכוח שטר הנאמנות

כי הוא לא הפעיל את סמכויות  כאמור, טענתה העיקרית של מיבל כלפי הנאמ� היא .208

השליטה והפיקוח שניתנו לו במסגרת שטר הנאמנות עד לאחר מינוי נציגות מחזיקי האג"ח 

 , ופעל רק כשכבר היה מאוחר מדי. 2010בחודש מר3 

שהופקדו בחשבונות הבנק הכספי� הכספי� הכספי� הכספי� לעומת זאת, הנאמ� טע� כי ניתנה לו שליטה על  .209

הוא לא מונה כדי לנהל את החברה וא, להפ�, שטר שלה.  הנכסי�הנכסי�הנכסי�הנכסי�של חברת הבת א� לא על 

הנאמנות קובע מפורשות כי הוא אינו חייב להתערב בהנהלת עסקי החברה או בענייניה. 

 בשלב שעד להעמדת האג"ח לפירעו� מיידי כוונו לענייני* הבאי*:  ותפקידילטענתו, 

http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%201353/09


  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  פידליטי חברה לנאמנות בע"מ ואח'כלפו� נ' אורורה  61115�01�12 ת"צ
  

  רוזנפלד ואח' נ' רואי חשבו� 8244�03�12 ת"צ
  

   

 122מתו�  54

* ושימוש טיפול בקבלת השעבודי* שניתנו על ידי החברה למחזיקי האג"ח, אחזקת  .א

 בה* במקרה הצור�; 

אישור העסקאות שחברת הבת תבקש להתקשר בה� בהתא* להמלצת חברת הניהול   .ב

 ובדיקת* אל מול התנאי* והקריטריוני* שנקבעו; 

מת� אישורי* וחתימה על מסמכי* להוצאות כספי* מחשבונות הבנק ששועבדו   .ג

, בהתא* לנאמ� ושניתנו לו בה� זכויות חתימה משותפות ע* בעל השליטה

להלוואות או לצור� תשלו* הריבית למחזיקי האג"ח או לצרכי* אחרי* בהתא* 

 להוראות בשטר הנאמנות או להחלטות מחזיקי האג"ח. 

לטענת הנאמ�, את הסמכויות שניתנו לו בשטר הנאמנות הוא הפעיל כהלכה, וא, מעבר 

וא בדק וטיפל . המה� סרב לארבעבקשות להלוואות,  40!בדק למעלה מ לכ�. כ�, הוא

במאות בקשות של החברה לאישור הוצאות שונות בקשר לפעילותה העסקית. לא אושרו 

הוצאות שחרגו מהתנאי* שנקבעו בתשקי, ובשטר הנאמנות, אלא באישור מראש של 

הועברו כל הוצאות החברה ג* לפיקוחו של עור�  2009אסיפת המחזיקי*. החל מסו, שנת 

  י* ובשלב מסוי* ג* לאישור הנציגות, לפי בקשתה.הדי� שמונה לייצג את המחזיק

לגישת הנאמ�, משהתרמית הנטענת בוצעה כלפי חברת הבת ולא מדובר במעשי* שנעשו 

אי� לנאמ� שליטה על כ� ולא היה עליו לדעת על  !בתו� החברה ובחשבונות הבנק שלה 

ו� אגרות החוב התרמית. כ� טע� הנאמ� כי הוא אינו משמש כביטוח מפני אפשרות אי פירע

ואינו מבטיח את שלמות נכסי חברת הבת. המשקיעי* נוטלי* על עצמ* את הסיכוני* 

 הכרוכי* בהתנהלות העסקית של החברות בתחו* פעילותה של חברת הבת.   

לל הקבוע תנאי הכבטר* אדו� בטענות לגופ�, אבהיר כי בענייננו לא מתקיימי*  .210

לפקודת הנזיקי� קובע  41מעיד על עצמו". סעי,  בעניי� "הדבר �לפקודת הנזיקי 41בסעי, 

 כ�:

"בתובענה שהוגשה על נזק והוכח בה כי לתובע לא היתה ידיעה או לא 
היתה לו יכולת לדעת מה היו למעשה הנסיבות שגרמו למקרה אשר הביא 
לידי הנזק, וכי הנזק נגר! על ידי נכס שלנתבע היתה שליטה מלאה עליו, 

וע המקרה שגר! לנזק מתיישב יותר ע! ונראה לבית המשפט שאיר
המסקנה שהנתבע לא נקט זהירות סבירה מאשר ע! המסקנה שהוא נקט 

על הנתבע הראיה שלא היתה לגבי המקרה שהביא לידי  �זהירות סבירה 
 הנזק התרשלות שיחוב עליה."  

הנה כי כ�, העברת הנטל לנתבע להוכיח שלא התרשל, תתבצע בהתקיי* שלושה תנאי*: א) 

לא הייתה לתובע ידיעה או יכולת לדעת מה היו למעשה הנסיבות שגרמו למקרה שהביא 
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לידי הנזק; ב) הנזק נגר* על ידי נכס שלנתבע הייתה שליטה מלאה עליו; ג) האירוע שגר* 

שהנתבע לא נקט זהירות סבירה מאשר ע* המסקנה שהוא  לנזק מתיישב יותר ע* המסקנה

  נקט זהירות סבירה.

אי� מקו* להפו� את הנטל בענייננו. כ�, ג* ההתייחסות לסמכויות פיקוח כאל "נכס" 

לטענת מיבל לפיה  אפריוריאפריוריאפריוריאפריורינראית לי פרשנות מרחיקת לכת, וג* אינני רואה ביסוס 

ת התרמית שבוצעה לכאורה ואת התנהלות סבירה של הנאמ� הייתה יכולה למנוע א

השלכותיה, שג* ה� טעונות הוכחה. אקדי* את המאוחר ואומר כי הגעתי לאותה מסקנה 

  ג* בנוגע למבקר, שג* לגביו טענה מיבל כי יש להחיל את הכלל.

על מנת לדו� בטענותיה של מיבל בעניי� התרשלות הנאמ� יש לבחו� את סמכויותיו  .211

לענייננו חשובי* בעיקר הנושאי* . � מפורט בשטר הנאמנותוחובותיו. אלה הוגדרו באופ

 שטר הנאמנות המקורי שנחת* עובר להנפקה):תהיה לתנאי  הבאי* (ההתייחסות

 תיצורנה הבת וחברת שהחברה שעבודי* פורטו הנאמנות שטר במסגרת ! שעבודי�שעבודי�שעבודי�שעבודי�  .א

 למחזיקי לשל* מתחייבת שהחברה התשלומי* פירעו� להבטחת, הנאמ� לטובת

 כי, הובהר. החוב איגרות תנאי יתר כל של המלא הקיו* ולהבטחת ח"האג

 אחרת זכות וכל ההנאה טובות, ההכנסות, הפירות על ג* יחולו אלו שעבודי*

): הנאמנות לשטר 6 סעי,( כללו אלה שעבודי*. המשועבדי* מהנכסי* הנובעת

    החברההחברההחברההחברה    ידיידיידיידי    עלעלעלעל    המוחזקהמוחזקהמוחזקהמוחזק    הבתהבתהבתהבת    חברתחברתחברתחברת    שלשלשלשל    והנפרעוהנפרעוהנפרעוהנפרע    המונפקהמונפקהמונפקהמונפק    המניותהמניותהמניותהמניות    הו�הו�הו�הו� על שעבוד

 על שעבוד; האמורות מהמניות הנובעות הזכויות כל לרבות, התשקי�התשקי�התשקי�התשקי�    במועדבמועדבמועדבמועד

 כל ועל הנאמנותהנאמנותהנאמנותהנאמנות    בשטרבשטרבשטרבשטר    פורטופורטופורטופורטו    אשראשראשראשר הבתהבתהבתהבת    חברתחברתחברתחברת    ושלושלושלושל החברההחברההחברההחברה    שלשלשלשל    הבנקהבנקהבנקהבנק    חשבונותחשבונותחשבונותחשבונות

 הו� שטר( ההו�ההו�ההו�ההו�    שטרישטרישטרישטרי    לפירעו�לפירעו�לפירעו�לפירעו�    החברההחברההחברההחברה    זכויותזכויותזכויותזכויות של שעבוד; בה* שיופקדו הכספי*

 הבת לחברת ח"ש מיליו� 16 של תשלו* כנגד הבת חברת ידי על לחברה שינופק

 לחברת ח"ש מיליו� 6 של תשלו* כנגד הבת חברת ידי על לחברה שיונפק הו� ושטר

 מלוא( הבעלי�הבעלי�הבעלי�הבעלי�    הלוואתהלוואתהלוואתהלוואת    החזרהחזרהחזרהחזר    לקבלתלקבלתלקבלתלקבלת    החברההחברההחברההחברה    שלשלשלשל    זכויותיהזכויותיהזכויותיהזכויותיה של שעבוד); הבת

 בהתא* הבת לחברת החברה ידי על שתועבר התשקי, פי על ההנפקה תמורת

 .)והתשקי, הנאמנות שטר לתנאי

    ידיידיידיידי    עלעלעלעל    המועמדותהמועמדותהמועמדותהמועמדות) ) ) ) "notes"((((    הסחירותהסחירותהסחירותהסחירות    ההלוואותההלוואותההלוואותההלוואות כי, הובהר הנאמנות בשטר

    לטובתלטובתלטובתלטובת    משועבדותמשועבדותמשועבדותמשועבדות    אינ�אינ�אינ�אינ�    השוטפתהשוטפתהשוטפתהשוטפת    פעילותהפעילותהפעילותהפעילותה    במהל�במהל�במהל�במהל�    שוני�שוני�שוני�שוני�    ללווי�ללווי�ללווי�ללווי�    הבתהבתהבתהבת    חברתחברתחברתחברת

 ומימוש הנאמ� ידי על מיידי לפירעו� החוב אגרות העמדת של במקרה אול*, הנאמ�הנאמ�הנאמ�הנאמ�

 בכפו,, הבת חברת של היחיד הבעלי* הנאמ� יהא הנאמנות שבשטר השעבודי*

. די� לכל ובכפו, כאמור שתהיינה ככל, שלישיי* לצדדי* הבת חברת להתחייבויות

 ללא דר� ובכל שעבוד בכל רכושה את לשעבד רשאית תהיה החברה כי הובהר כ�
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 הנכסי* למעט, החוב אגרות ממחזיקי או מהנאמ� כלשהי הסכמה בקבלת צור�

 .שפורטו המשועבדי*

 בחשבו� הנאמ� של ופעולה אישור זכויות פורטו הנאמנות בשטר ! בנקבנקבנקבנק    חשבונותחשבונותחשבונותחשבונות  .ב

, הבת חברת של התקבולי* וחשבו� הפעילות ובחשבו� החברה של ההנפקה

 8 סעי,( נקבע, היתר בי�"). הבנק חשבונות: "יחד להל�( הנאמנות בשטר כהגדרת*

 :כי) הנאמנות לשטר

 לפעול מותני* ובלתי חוזרי* בלתי נוטריוניי* כוח ייפוי יינתנו לנאמ� )1

 החתימה זכויות כל את להפקיע מוסמ� יהיה והנאמ� הבנק בחשבונות

 ;התקבולי* בחשבו� או/ו הפעילות בחשבו� או/ו ההנפקה בחשבו�

 בשטר שפורטו שוני* תשלומי*ש לוודא מנת על מעקב ינהל הנאמ� )2

 לפי, הפעילות חשבו� או י*התקבול לחשבו� בפועל מועברי* הנאמנות

 ;  העניי�

 של משותפת חתימה היוי והתקבולי* הפעילות בחשבונות החתימה זכויות )3

 ע* ביחד), במקומו תמנה הבת חברתש מי כל או( הבת חברת מטע* עזרא

 ;הנאמ� של חתימתו

!ה לחשבו� התקבולי* ומחשבו� הפעילות מחשבו� כספי* העברת כל )4

Escrow )במסגרת לווי* ע* התקשרויות לביצוע אמריקאי נאמ� חשבו� 

 בנאמנות, אמריקאי נאמ� ידי על בלעדי באופ� שמנוהל, הפעילות תחו*

 לאנטרפרייזס, החברה של ההנפקה לחשבו� ),יחד ג* והלווה המלווה עבור

 באישורו העסקה מסמכי להוראות בהתא* יעשהת כלשהו' ג לצד או/ו

 .הנאמ� של ובכתב מראש

�     כספי�כספי�כספי�כספי�    העברתהעברתהעברתהעברת    אישוראישוראישוראישור  .ג � � � מימו� לצור� כספי* להעברת יינת� הנאמ� של אישורו    

 הקובננטס במלוא עומדת האמורה ההלוואה א*, מסוימת הלוואה רכישת או/ו

 שנכו� בתנאי, הנאמנות ובשטר בתשקי, החברה של פעילותה לתחו* שנקבעו

 הנאמנות שטר הוראות פי על התחייבויותיה במלוא עומדת החברה, מועד לאותו

 ;והתשקי,

 הדרושי* הקובננטס במלוא מסוימת הלוואה עמידת את הנאמ� בדיקת •

 Escrow!ה לחשבו� הבת חברת של הפעילות מחשבו� סכו* העברת לאישור
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 שמאי של חיצונית שווי והערכת הניהול חברת הצהרת על ורק א� תסתמ�

 כלשהי נוספת או עצמאית בדיקה יבצע לא הנאמ�. שישועבד הנכס שווי בדבר

 ;ללווה להעמיד מבקשי* אותה ההלוואה או המשועבד הנכס של

 שטר רכישת או/ו ההלוואה בהסכ* ההתקשרות השלמת ממועד יו* 30 בתו� •

 הלוואה שטר ! העסקה מסמכי את לנאמ� הניהול חברת תעביר, ההלוואה

 חתומי* ! קניי� זכויות ביטוח ופוליסת הנכס שעבוד, ההלוואה הסכ*, ומשכו�

 ;בדי� כנדרש ומאושרי*

 חברת הצהרת" קיימת הלוואה חידוש מועד לפני לנאמ� תמציא הניהול חברת •

 ההלוואה עמידת את יבדוק והנאמ� חיצונית שווי הערכת ללא" ניהול

 לבדיקת שבהתא* הלוואות". הניהול חברת הצהרת" על בהסתמ� בקובננטס

 למעט תחודשנה לא, החידוש במועד הקובננטס במלוא תעמודנה לא הנאמ�

  .הנאמנות בשטר שפורטו בתנאי*

 טר* החוב שאגרות זמ� בכל התחייבו הבת וחברת החברה ! מידעמידעמידעמידע    לקבלתלקבלתלקבלתלקבלת    זכותזכותזכותזכות  .ד

 אחרי* לאנשי* או לנאמ� לתת שלה� החשבו� לרואי ולהורות לתת במלוא� נפרעו

 לפי, דרושה שתהיה נכסיה� או בעסקיה� הקשורה אינפורמציה כל, מטעמו שיסמי�

 ). הנאמנות לשטר 20.3 סעי,( החוב אגרות מחזיקי על הגנה לש*, דעתו שיקול

 לנאמ� נית�, הנאמנות בשטר לאמור בכפו, ! חובחובחובחוב    אגרותאגרותאגרותאגרות    מחזיקימחזיקימחזיקימחזיקי    אסיפתאסיפתאסיפתאסיפת    כינוסכינוסכינוסכינוס  .ה

 או לדו� מנת על החוב אגרות מחזיקי של כללית אסיפה עת בכל לכנס דעת שיקול

 ).הנאמנות לשטר 13.4 סעי,( הנאמנות לשטר הנוגע עניי� בכל הוראותיה את לקבל

 וחברת החברה של התחייבויות כולל הנאמנות שטר ! הנאמ�הנאמ�הנאמ�הנאמ�    הוראותהוראותהוראותהוראות    אחראחראחראחר    מילוימילוימילוימילוי  .ו

 החברות של התחייבות, היתר בי�, ג* ישנה אלה התחייבויות בי�. הנאמ� כלפי הבת

 שטר הוראות פי על, להג� נחוצה אשר הנאמ� של סבירה הוראה כל אחר למלא

 סבירה בלתי התערבות בה שאי� ובלבד, החוב אגרות מחזיקי זכויות על, הנאמנות

 ).הנאמנות לשטר 20.8 סעי,( השוט, עסקיה� במהל�

 ביצוע במסגרת, הנאמ� את מסמי� הנאמנות שטר ! מומחהמומחהמומחהמומחה    עצתעצתעצתעצת    לפילפילפילפי    פעולהפעולהפעולהפעולה  .ז

 מודד, שמאי, חשבו� רואה, די� עור� כל של עצתו או דעתו חוות לפי לפעול, תפקידיו

 פעולה מכל כתוצאה שייגר* הפסד כל בעד אחראי יהיה לא והנאמ�, אחר מודד או

 24.2 סעי,( לב תו* בחוסר או ברשלנות פעל א* אלא, ידו על שנעשו מחדל או/ו כזו

 ).הנאמנות לשטר
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 צורה באיזו להתערב חייב יהיה לא הנאמ� כי נקבע ! החברההחברההחברההחברה    בעסקיבעסקיבעסקיבעסקי    התערבותהתערבותהתערבותהתערבות  .ח

 בפעולות הנאמ� את להגביל מבלי וזאת, ענייניה או החברה עסקי בהנהלת שהיא

, הנאמנות כשטר מוגדרי* העסקה מסמכי( העסקה מסמכי פי על לבצע שעליו

לשטר  24.3 סעי,הניהול וכל הנספחי* למסמכי* אלו) ( הסכ*, החוב אגרות

 הנאמנות).

עינינו הרואות, לנאמ� ניתנו סמכויות רבות ביחס לפעילות החברה, ובפרט אישור  .212

העידה  ,גב' שלוי�נציגת הנאמ�, הלוואות והוצאות שהחברה הייתה מעוניינת לבצע. 

 ,248, 30.12.12על הבדיקות שביצע הנאמ� בקשר ע* אישור ההלוואות השוט, (פ/ בחקירתה

). כאמור, 12!21, 277ש*, ) ובקשר ע* אישור הוצאות שהתבקשו על ידי החברה (7 ,249 ! 17

בדק וטיפל במאות בקשות של  וכ�בקשות להלוואות  40! בדק למעלה מהנאמ� טע� כי 

נראה כי מיבל אינה חולקת על פעילותה העסקית. החברה לאישור הוצאות שונות בקשר ל

  שהנאמ� ביצע פעולות אלה.

למע� הסר ספק אציי� כי אני דוחה את טענת מיבל לפיה מהתצהיר שהגיש הנאמ� למע� הסר ספק אציי� כי אני דוחה את טענת מיבל לפיה מהתצהיר שהגיש הנאמ� למע� הסר ספק אציי� כי אני דוחה את טענת מיבל לפיה מהתצהיר שהגיש הנאמ� למע� הסר ספק אציי� כי אני דוחה את טענת מיבל לפיה מהתצהיר שהגיש הנאמ� 

"מודיע הנאמ� באופ� מפורש, שרק לאחר שאסיפת "מודיע הנאמ� באופ� מפורש, שרק לאחר שאסיפת "מודיע הנאמ� באופ� מפורש, שרק לאחר שאסיפת "מודיע הנאמ� באופ� מפורש, שרק לאחר שאסיפת במסגרת בקשת הכינוס עולה כי במסגרת בקשת הכינוס עולה כי במסגרת בקשת הכינוס עולה כי במסגרת בקשת הכינוס עולה כי 

ת הבת לש� קבלת מידע" ת הבת לש� קבלת מידע" ת הבת לש� קבלת מידע" ת הבת לש� קבלת מידע" המשקיעי� בחרה נציגות מטעמ� הנאמ� והנציגות פנו לחברהמשקיעי� בחרה נציגות מטעמ� הנאמ� והנציגות פנו לחברהמשקיעי� בחרה נציגות מטעמ� הנאמ� והנציגות פנו לחברהמשקיעי� בחרה נציגות מטעמ� הנאמ� והנציגות פנו לחבר

הרי הרי הרי הרי     14.3.201014.3.201014.3.201014.3.2010ומאחר שהנציגות נבחרה ואושרה על פי החלטה שפורסמה ביו� ומאחר שהנציגות נבחרה ואושרה על פי החלטה שפורסמה ביו� ומאחר שהנציגות נבחרה ואושרה על פי החלטה שפורסמה ביו� ומאחר שהנציגות נבחרה ואושרה על פי החלטה שפורסמה ביו� 

עת מינו המשקיעי� נציגות, עת מינו המשקיעי� נציגות, עת מינו המשקיעי� נציגות, עת מינו המשקיעי� נציגות,     14.03.201014.03.201014.03.201014.03.2010"הנאמ� עצמו מודיע במפורש שעד ליו� "הנאמ� עצמו מודיע במפורש שעד ליו� "הנאמ� עצמו מודיע במפורש שעד ליו� "הנאמ� עצמו מודיע במפורש שעד ליו� שששש

הנאמ� כלל לא היה מצוי במגע או בשליטה או בפיקוח באיזו שהיא דר� בחברת הבת, הנאמ� כלל לא היה מצוי במגע או בשליטה או בפיקוח באיזו שהיא דר� בחברת הבת, הנאמ� כלל לא היה מצוי במגע או בשליטה או בפיקוח באיזו שהיא דר� בחברת הבת, הנאמ� כלל לא היה מצוי במגע או בשליטה או בפיקוח באיזו שהיא דר� בחברת הבת, 

ות, ההרשאות והכוחות שניתנו לו מראש במסגרת שטר ות, ההרשאות והכוחות שניתנו לו מראש במסגרת שטר ות, ההרשאות והכוחות שניתנו לו מראש במסגרת שטר ות, ההרשאות והכוחות שניתנו לו מראש במסגרת שטר ובעצ� לא הפעיל את הסמכויובעצ� לא הפעיל את הסמכויובעצ� לא הפעיל את הסמכויובעצ� לא הפעיל את הסמכוי

לבקשת אישור מיבל). על פניו  62!63(כנטע� בסעי, הנאמנות, כפי שהיה מחויב לעשות" הנאמנות, כפי שהיה מחויב לעשות" הנאמנות, כפי שהיה מחויב לעשות" הנאמנות, כפי שהיה מחויב לעשות" 

הפעולות שביצע הנאמ� באופ� שוט, ממועד הקמת החברה, תו� הפעלת הסמכויות שהוקנו 

אי הכללת� בתצהיר זה כדי לו בשטר הנאמנות, אינ� רלוונטיות לבקשת הכינוס, ועל כ� אי� ב

תצהיר הנאמ� שהוגש בתמיכה לבקשת הכינוס, שאליו ל 25 יתרה מכ�, בסעי,. ללמדנו דבר

מפנה מיבל, דובר על מינוי הנציגות ונאמר כי "מאחר שפניות של הנאמ� והנציגות לחברה 

לקבלת מידע רלוונטי ומהותי, לרבות בקשר לתזרי* עתידי של החברה ותוכניות החברה 

למימוש נכסיה, והכל לצור� ביצוע בדיקות להבטחת זכויות מחזיקי אגרות החוב, לא נענו, 

מצאו הנאמ� והנציגות לנכו� לערו� בדיקה מדגמית באמצעות מומחי* מטעמ*, בקשר ע* 

מצב נכסיה של אוברלנד ארה"ב". אי� בכ� כדי ללמד שהנאמ� לא ביצע כל פניה עד למינוי 

זקי* לנוכח האמור בפרוטוקול ישיבת מחזיקי אג"ח מיו* הנציגות. דברי* אלה מתח

רו"ח  ,נאמר מפי נציג הנאמ� ש*, (נספח ה' לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל) 6.4.2010

לחברה למעלה מחודשיי* קוד* לכ� כדי לקבל נתוני* בסיסיי* כמו  פנה הואכי דוד וליאנו, 

ע* מימוש נכסי* וכו', ועד אותו  מצב נכסי*, תזרי* צפוי, פירוט מו"מ שמתקיי* בקשר
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כ� עולה ג* מעדותה של גב' שלוי� בעניי� שיג ושיח  יו* קיבל רק תשובות לא ענייניות.

 ).12!17, 265, 30.12.12מתמיד שהתקיי* ע* החברה (פ/

שלדעתה היה  לפיקוח נוס+ ועצמאיטענתה של מיבל בבקשת האישור נוגעת למעשה  .213

 מומחי*.  על הנאמ� לבצע לבד או באמצעות

הדי� שהגישה מיבל התייחסות לסמכויות הנאמ� ככאלה שהופכות ! נית� למצוא בכתבי בי

אותו למעי� "מנהל על" בחברה. כ� למשל, מיבל טענה כי "המנפיקה והנאמ� הציגו תמונת 

מציאות שהנאמ� שולט, באמצעות סמכויות והרשאות הכלולות בשטר הנאמנות, בכל נתיב 

וקבלת ההחלטות הפיננסית והניהולית ה� בחברת הבת וה�  הזרימה של ההתנהלות

לבקשת אישור מיבל); "על פי שטר הנאמנות, לנאמ� הוענקו הרשאות  54במנפיקה" (סעי, 

וסמכויות המאפשרות פיקוח ושליטה על כל הנעשה בחברת הבת. פוטנציאל השימוש בכוח 

לבקשת אישור מיבל);  124השליטה של הנאמ� הינו בלתי מוגבל לכתחילה..." (סעי, 

"חיוביו של הנאמ� במסגרת שטר הנאמנות מקיימי* קוהרנטיות מובנית, שלא ניתנת 

לסתירה, וה* בבחינת מערכת סגורה של כוחות, הרשאות וסמכויות המעניקות לנאמ� את 

שלמות השליטה, הפיקוח והבקרה על כל הפעולות הכלכליות המהותיות ה� בחברת הבת 

לתשובה לתשובה לבקשת אישור מיבל); "במקרה דנ� הנאמ� הינו  74י, וה� במנפיקה" (סע

ח' כ'], מוטת כנפיו נרחבת ומתפרסת על כל הישות הכלכלית,  ![ההדגשה במקור  "מנהל על"

באר3 ובחו"ל, אי� פעולה כלכלית מהותית הנעלמת מידיעתו ולכתחילה, אלא א* לא נהג 

לתשובה לתשובה לבקשת  79פועל" (סעי, באופ� סביר בנסיבות העני� דנ� כפי שארע ב

לתשובה לתשובה לבקשת אישור מיבל). מיבל א, טענה כי  102אישור מיבל; ראו ג* סעי, 

מינוי הנאמ� נועד ליצור תחושה נוחה, לפיה הסיכוני* באי פירעו� השקעת* כתוצאה 

יטה מתרמיות ו/או מפעילות לא כשרה אחרת מצד המנפיקה, או חברת הבת או בעלי השל

לבקשת אישור מיבל); כי הייתה אצל המשקיעי* ציפייה  37(סעי,  מוקטנת עד כדי ביטולמוקטנת עד כדי ביטולמוקטנת עד כדי ביטולמוקטנת עד כדי ביטול

סבירה שהפקדת הזכויות והשמירה על שלמות הנכסי* שיהוו מקור פירעו� לאגרות החוב 

הינו מובטח וכי היה על הנאמ� להקי* "מער� שליטה עצמאי" שיבטיח את שלמות נכסי 

 .לבקשת אישור מיבל) 136!ו 135חברת הבת (סעיפי* 

טענתה העיקרית של מיבל כנגד הנאמ� היא שזה לא הפעיל את הסמכויות, ההרשאות 

והכוחות שניתנו לו כפי שהיה מחויב לעשות. רמת ההפשטה הנמוכה ביותר שנית� לחל3 

חברת הבת ב להבטחת אמינות הדיווחי�להבטחת אמינות הדיווחי�להבטחת אמינות הדיווחי�להבטחת אמינות הדיווחי�מטענותיה הוא שהיה על הנאמ� לנקוט בפעולות 

לבקשת אישור מיבל  136!ו 126(ראו למשל סעיפי*  כסי� בהכסי� בהכסי� בהכסי� בהולהבטחת שלמות הנולהבטחת שלמות הנולהבטחת שלמות הנולהבטחת שלמות הנ

הפעולות הפעולות הפעולות הפעולות לסיכומי* מטעמה). בשו* שלב מיבל לא פירטה מה�  15! ו 3וסעיפי* 

  שלדידה היה על הנאמ� לנקוט בה�.   הקונקרטיותהקונקרטיותהקונקרטיותהקונקרטיות
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כוח הנאמ� כי למעשה נטע� כי היה על הנאמ� !פה, טע� בא!בהשלמת הסיכומי* בעל .214

במשרדי הטאבו האמריקאי למרות שלא היה חשד למשהו לא תקי� לבצע ביקורת שוטפת 

), אלא שאי� חובה מלכתחילה להניח שנעשה מעשה תרמית מ� הסוג 2!3, 325, 30.5.13(פ/

 ).11הזה (ש*, בשורה 

לשטר הנאמנות,  20.8גב' שלוי� מטע* הנאמ� נשאלה בחקירתה הנגדית א* סעי,  .215

מלא אחר כל הוראה סבירה של הנאמ� אשר המעג� התחייבות של החברה וחברת הבת "ל

נחוצה להג�, על פי הוראות שטר נאמנות זה, על זכויות מחזיקי איגרות החוב (סידרה א'), 

ובלבד שאי� בה התערבות בלתי סבירה במהל� עסקיה� השוט,", לא מאפשר לנאמ� להפעיל 

לה והסבירה אמצעי פיקוח בשביל להג� על שלמות הנכסי* למחזיקי*. היא השיבה בשלי

 ):27, 260 ! 18, 259, 30.12.12(פ/

"בוא נית� קצת רקע על למעשה אי& מתנהלי! חיי איגרת חוב. חברה 
שבאה לקחת הלוואה מציבור מחזיקי אגרות החוב, לא מוסרת את ניהול 
החברה לנאמ� שמייצג את המחזיקי!. אי� ספק שהיא לוקחת על עצמה 

ור מצפה שהחברה בהתנהלות שלה התחייבות כלפי ציבור, אבל אותו ציב
תחזיר את ההלוואה לאות! מחזיקי!, אחרת הוא לא היה ש! את אמונו 

הנאמ� לא הופ& באותה חברה ונות� לה את ההלוואה, ובהתא! לזאת 
להיות ממנהל על על מנהלי החברה, או מפקח על על מפקחי החברה 

ה, הטבעיי!, הוא מתנהל לצד החברה, הוא חי מדיווחי! של החבר
מהדיווחי! הכספיי!, מהדיווחי! המיידיי!, שוב, מפגישות ע! החברה. 

 .אבל הוא לא מתערב במהל& העסקי! הרגיל של החברה
ההוראה הזאת נועדה למצב שבו הנאמ� רוצה לקבל מידע מסוי!, רוצה 

היא ללמוד משהו על התנהלות של החברה, ולזה ההוראה הזאת נועדה, 
החברה, ה!  בסדר, יש לנו את המנהלי! שללא נועדה למצב שבו אומרי! 

את הנאמ�, הוא מפקח עליה! ומה שה! עושי! לא  ינהלו, אבל יש לנו ג!
בסדר, הוא כבר ייכנס ויעשה את זה מקומ!. לא זאת כוונת הדברי!, לא 

 .זו ציפיית השוק ולא כ& מתנהלי! הדברי!
 ש. ז"א, שאי� בכ& מנגנו� פיקוח?

  ע אליו."ת. לא כמו שאתה מנסה להגי

ככלל, הנאמ� לא נועד לשמש ככלל, הנאמ� לא נועד לשמש ככלל, הנאמ� לא נועד לשמש ככלל, הנאמ� לא נועד לשמש ברוב*.  דברי* אלה של נציגת הנאמ� מקובלי* עליי .216

כתחלי� למנהלי החברה, או לבלוש אחר כל צעד ופעולה שלה�; הוא אינו יושב כתחלי� למנהלי החברה, או לבלוש אחר כל צעד ופעולה שלה�; הוא אינו יושב כתחלי� למנהלי החברה, או לבלוש אחר כל צעד ופעולה שלה�; הוא אינו יושב כתחלי� למנהלי החברה, או לבלוש אחר כל צעד ופעולה שלה�; הוא אינו יושב 

במשרדי החברה ומשתת� בישיבות דירקטוריו�; כל עוד אי� לנאמ� סיבה להניח כי במשרדי החברה ומשתת� בישיבות דירקטוריו�; כל עוד אי� לנאמ� סיבה להניח כי במשרדי החברה ומשתת� בישיבות דירקטוריו�; כל עוד אי� לנאמ� סיבה להניח כי במשרדי החברה ומשתת� בישיבות דירקטוריו�; כל עוד אי� לנאמ� סיבה להניח כי 

נאמנות או האג"ח, הוא אינו נדרש נאמנות או האג"ח, הוא אינו נדרש נאמנות או האג"ח, הוא אינו נדרש נאמנות או האג"ח, הוא אינו נדרש החברה הפרה או עומדת להפר את תנאי שטר ההחברה הפרה או עומדת להפר את תנאי שטר ההחברה הפרה או עומדת להפר את תנאי שטר ההחברה הפרה או עומדת להפר את תנאי שטר ה

מהחברה (א� שעליו לבחו� מהחברה (א� שעליו לבחו� מהחברה (א� שעליו לבחו� מהחברה (א� שעליו לבחו� להתייחס בחשדנות לכל דיווח או מסר שהוא מקבל להתייחס בחשדנות לכל דיווח או מסר שהוא מקבל להתייחס בחשדנות לכל דיווח או מסר שהוא מקבל להתייחס בחשדנות לכל דיווח או מסר שהוא מקבל 

בזהירות המתחייבת כל דיווח אודות אירוע שעלול לפגוע ביכולת החברה לעמוד בזהירות המתחייבת כל דיווח אודות אירוע שעלול לפגוע ביכולת החברה לעמוד בזהירות המתחייבת כל דיווח אודות אירוע שעלול לפגוע ביכולת החברה לעמוד בזהירות המתחייבת כל דיווח אודות אירוע שעלול לפגוע ביכולת החברה לעמוד 

� להיות � להיות � להיות � להיות הנאמ� בהחלט צריהנאמ� בהחלט צריהנאמ� בהחלט צריהנאמ� בהחלט צרי. בהתחייבויותיה כלפי בעלי האג"ח על פי שטר הנאמנות)בהתחייבויותיה כלפי בעלי האג"ח על פי שטר הנאמנות)בהתחייבויותיה כלפי בעלי האג"ח על פי שטר הנאמנות)בהתחייבויותיה כלפי בעלי האג"ח על פי שטר הנאמנות)

וא פועל וערני להתרחשויות ה� בתו� החברה וה� מחוצה לה, וא פועל וערני להתרחשויות ה� בתו� החברה וה� מחוצה לה, וא פועל וערני להתרחשויות ה� בתו� החברה וה� מחוצה לה, וא פועל וערני להתרחשויות ה� בתו� החברה וה� מחוצה לה, מודע לסביבה שבה המודע לסביבה שבה המודע לסביבה שבה המודע לסביבה שבה ה

ות עצמאיות לגבי מידע שנמסר על ידי ות עצמאיות לגבי מידע שנמסר על ידי ות עצמאיות לגבי מידע שנמסר על ידי ות עצמאיות לגבי מידע שנמסר על ידי ויתכ� שיהיה באלה כדי להובילו לבצע בדיקויתכ� שיהיה באלה כדי להובילו לבצע בדיקויתכ� שיהיה באלה כדי להובילו לבצע בדיקויתכ� שיהיה באלה כדי להובילו לבצע בדיק
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    אלהאלהאלהאלהת ת ת ת יויויויו(כמוב�, ככל שאפשרו(כמוב�, ככל שאפשרו(כמוב�, ככל שאפשרו(כמוב�, ככל שאפשרואו אפילו להתערב בהנהלת עסקי החברה או אפילו להתערב בהנהלת עסקי החברה או אפילו להתערב בהנהלת עסקי החברה או אפילו להתערב בהנהלת עסקי החברה     החברה,החברה,החברה,החברה,

 . ת לו במסגרת שטר הנאמנות). הדבר תלוי נסיבותת לו במסגרת שטר הנאמנות). הדבר תלוי נסיבותת לו במסגרת שטר הנאמנות). הדבר תלוי נסיבותת לו במסגרת שטר הנאמנות). הדבר תלוי נסיבותוווומוקנמוקנמוקנמוקנ

הצדדי*, בשי* לב לחובתו של בית המשפט לבחו� את התנהגות  שקלתי את טענות .217

הצדדי* לפי מצב הדברי* שהיה בזמ� אמת ולא "בחוכמה שבדיעבד", ובאתי לכלל מסקנה 

 .       במקרה זה אי� מקו� להטיל אחריות על הנאמ�במקרה זה אי� מקו� להטיל אחריות על הנאמ�במקרה זה אי� מקו� להטיל אחריות על הנאמ�במקרה זה אי� מקו� להטיל אחריות על הנאמ�כי 

אכ�, הייתה לנאמ� הסמכות לפנות למומחי* לצור� קבלת מידע עצמאי על נכסי  .218

שלחברת הבת יש זכויות בה*. בהקשר זה אני דוחה את טענת הנאמ� כי יש באמירה הנדל"� 

בשטר הנאמנות לפיה הנאמ� לא יבצע בדיקות עצמאיות כדי ללמד שלא הייתה לו סמכות 

לתשובת הנאמ� לבקשת  233!ו 66לבדוק עצמאית נכסי* של חברת הבת (כנטע� בסעיפי* 

לשטר הנאמנות, שעוסק בבדיקת הלוואות  8.16.12אישור מיבל). הנאמ� הפנה לסעי, 

שחברת הבת מעוניינת לרכוש או להעמיד. ביחס לבדיקת הקובננטס בטר* העברת הכספי* 

מובהר בזאת כי בדיקת הנאמ� תסתמ& א& ורק על הצהרת בגי� הלוואות אלה נאמר: "

 חברת הניהול והערכת השווי החיצונית. הנאמ� לא יבצע בדיקה עצמאית ו/או נוספת

". בהקשר אחר כלשהי של הנכס המשועבד או ההלוואה אותה מבקשי! להעמיד ללווה

לשטר הנאמנות הד� בהוצאות שוטפות של  3התייחס הנאמ� לסעי, קט� ו' בתיקו� מס' 

החברה הקשורות בנכסי* שבהחזקתה, בו נקבע כי בדיקת הנאמ� תסתמ� רק על הצהרת 

ה לפי התיקו� והנאמ� לא יבצע בדיקה חברת הניהול של החברה והמסמכי* שיצורפו ל

 לתשובת הנאמ� לבקשת אישור 166עצמאית או נוספת לגבי סכו* ההוצאה הנדרש (סעי, 

). אלא שעל פניו, סעיפי* אלה מתייחסי* להקשרי* מסוימי* של תפקיד הנאמ� מיבל

(בדיקת עמידה בקובננטס ואישור הוצאות בקשר לנכסי*) ואי� בו איסור גור, על ביצוע 

בכל מקרה ובכל עת. יתרה מכ�, בפועל, כאשר רצה  !בדיקות ביחס לנכסי חברת הבת 

משא ומת� מטע* מחזיקי אגרות החוב ע*  הנאמ� לבצע בדיקה של הנכסי* לצור� ניהול

 הוא פעל על מנת שזו תתבצע.  !החברה 

מוב� כי א* הנאמ� היה עושה שימוש בסמכותו לצור� ביצוע בדיקה עצמאית בקשר  .219

סביר כי הבקשה  ולמצער בנקודות זמ� המהוות "אבני דר�", הנדל"� באופ� שוט,,לנכסי 

לדחות אותה על הס,. אול* בהינת� התנאי*  לא הייתה מוגשת, וממילא היה מקו* לאישור

והנסיבות שהיו קיימי* במועדי* הרלוונטיי* לבקשת אישור מיבל, אינני סבור שהייתה 

לעשות כ�. למע� הסר ספק אבהיר, כי אי� בעובדה שמש� זמ� החקירה של  חובהחובהחובהחובהלנאמ� 

� על ידי עור� הדי� האמריקאי היה קצר יחסית כדי ללמד על רשלנות מצד הנאמ� (כנטע

). מדובר בבדיקה שבוצעה על ידי משרד עורכי די� מטעמהאישור הלבקשת  132מיבל בסעי, 

אמריקאי, הדורשת מיומנות וידע בעלי מאפייני* גיאוגרפי* (ראו למשל עדותה של גב' 
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). מטבע הדברי*, לבדיקות מסוג זה יש עלויות, וכלל 6, 269 !  16, 268, 30.12.12שלוי� בפ/

היה שהנאמ� יזמי�, על חשבונ*,  אקס אנטהאקס אנטהאקס אנטהאקס אנטההאינטרס של מחזיקי אגרות החוב,  לא ברור כי

 בדיקות דחופות מסוג זה, ללא סיבה ברורה וקונקרטית לעשות כ�. 

יש לציי� כי תפיסת תפקידו של הנאמ� ושל שומרי ס, נוספי* היו*, שונה מזו שהייתה 

מאז פרו3 המשבר הכלכלי, במועדי* נושא בקשת אישור מיבל. כיו*, בחלו, מספר שני* 

אנו מצויי* במציאות שעוצבה במידה רבה בעקבות המשבר וכפועל יוצא ממנו חברות ובעלי 

תפקידי* מכלכלי* את צעדיה* באופ� שונה מבעבר. יתרה מכ�, הסדרי חוב ו"תספורות" 

הובילו ג* ה* לציפייה ברורה  2010 ! 2009שפרצו לחיי השוק הישראלי בסערה בשני* 

קת של הציבור לפיקוח הדוק יותר של הנאמני* על בעלי השליטה ועל נכסי החברות. ומוצד

מציאות זו אינה המציאות שהייתה בתקופת האירועי* מושא ההליכי* שלפניי, שחלק* 

  , וחלק* א, קוד* לכ�.2010וראשית  2009התרחשו בשנת 

חוק ניירות ער�, אשר ל 51יוער, כי על פי דברי ההסבר להצעת החוק ששימשה בסיס לתיקו� 

, מציע המחוקק להרחיב את חובות הנאמ� ג* לתקופה נמשכת ועד 2012נכנס לתוקפו בשנת 

) אשר קובע כי הנאמ� 2ח(ב)(35התיקו� נוס, סעי,  לפרעו� תעודות ההתחייבות. במסגרת

יבח�, מעת לעת ולפחות אחת לשנה, את תוקפ� של בטוחות שנת� המנפיק או שנת� צד 

בת המחזיקי* בתעודות ההתחייבות, והוא רשאי א* סבר כי הדבר דרוש לצור� שלישי לטו

הבחינה כאמור, לבדוק את הנכסי* המשועבדי* לטובת המחזיקי* בתעודות ההתחייבות. 

כאמור, הסעי, לא היה קיי* במועדי* הרלוונטיי* לבקשות האישור, מה ג* שנכסי הנדל"� 

, ועל האג"חבת לא שועבדו לטובת מחזיקי ששימשו כבטוחות להשבת ההלוואות לחברת ה

כ� לכאורה אי� בכ� כדי להשלי� על ענייננו, ואול* אני סבור כי יש בתיקו� זה כדי להעיד על 

השינוי בתפיסת תפקיד הנאמ�. כ�, בדברי ההסבר הכלליי* להצעת החוק נאמר כי חשיבות 

האחרונה את כלכלות לנוכח משבר האשראי שפקד בעת  , בי� היתר,תפקיד הנאמ� התחדדה

) (תעודות התחייבות), 48העול* ואת השוק המקומי (ראו הצעת חוק ניירות ער� (תיקו� מס' 

   ).92, בעמ' 628הממשלה "ח , ה2011 !התשע"ב 

למע� הסר ספק אבהיר, כי לא נעלמו מעיניי הנסיבות שעליה� התבססה מיבל  .220

 בטענתה כנגד הנאמ�. אתייחס אליה� בקצרה.

לתשקי,  6.16.3בסעי,  ! כמנגנו� בקרה פנימית יעילובדוחות , בתשקי הצגת הנאמ� .221

), אשר כלול בהסברי הדירקטוריו� בפרק בנושא "תיאור עסקי התאגיד", נרש*, 58!(עמ' ו

  תחת הכותרת "מבקר פני*", כי: 

"החברה הינה חברה פרטית ולפיכ& אינה מחויבת במינוי מבקר פני! על 
הנהלת החברה רואה במערכת ת יצוי� כי פי חוק החברות. יחד ע! זא
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היחסי! בי� החברה ואוברלנד דיירקט לבי� הנאמ� למחזיקי אגרות החוב 
. בעניי� זה יצוי� כי הנאמ� (סדרה א') מנגנו� בקרה פנימית מאורג� ויעיל

האמור מאשר באופ� אקטיבי כל הוצאת כספי! מחשבו� החברה 
י!, ה� שנתיי! וה� רבעוניי! וחשבונות חברת הבת וכ� מקבל נתוני! שוטפ

 אודות פעילותה של אוברלנד דיירקט במסגרת תחו! הפעילות".

בסיכומיה טענה מיבל כי הנאמ� הוצג כמי שמשמש בפונקציית מבקר פני* בתשקי, וכי 

מהות הבקרה הפנימית הינה אימות באמצעות פיקוח נאות על איכות ואמינות המצגי* 

והדיווחי* שנמסרי* לחברת הבת מחברת הניהול, וכ� הבטחת שלמות ההכנסות והנכסי* 

 יבל). לסיכומי מ 16!ו 10בחברת הבת (סעיפי* 

לעומת זאת, הנאמ� טע� כי מ� הדברי* שנרשמו בתשקי, עולה בבירור שמדובר בעמדתה של 

הנהלת החברה. יתרה מכ�, נטע� כי כוונת ההנהלה בדבריה באה לידי ביטוי באמצעות 

פירוט תפקידיו של הנאמ� בשטר הנאמנות. כ�, מצוי� כי הסמכויות שניתנו לנאמ� נסובות 

וצאת כספי* מחשבונות הבנק של החברות וקבלת נתוני* שנתיי* סביב מת� אישור של ה

ורבעוניי* על פעילות חברת הבת. לא נרש* כי הנאמ� צפוי להתחקות ולבלוש אחר פעילותה 

היו* יומית של חברת הבת, בעל השליטה בה או מנהליה. הנאמ� הוסי, וטע� כי מדובר 

פני*, לו היה כזה, לא היה מגלה  במעשי תרמית שלא בוצעו בתו� החברה וסביר שג* מבקר

  את התרמית. 

יצוי� כי טענתה של מיבל בדבר הצגת הנאמ� כמנגנו� בקרה פנימית יעיל לא הובאה בבקשת 

האישור. מיבל טענה לראשונה בתשובתה לתשובה לבקשת האישור, כי הנאמ� הוצג כ� 

בה לטענה בעניי� כתשו ! 2007!2009בדוחות דירקטוריו� שצורפו לדוחות הכספיי* בשני* 

) וכ� בהקשר לחובת המבקר להיות 157היעדר סמכויות פיקוח ובקרה של הנאמ� (סעי, 

 ), טענתה זו לא גובתה בתצהיר, ודי בכ� כדי להביא לדחייתה.203בקשר ע* הנאמ� (סעי, 

אבהיר כי אי� בעובדה שהדברי* הוצגו  א, על פי כ� אתייחס אליה ג* לגופה. בפתח הדברי*

עליו חתו*  !של הנהלת החברה כדי לפטור את הנאמ� בלא כלו*. שטר הנאמנות כעמדתה 

מפנה באופ� מפורש לסעיפי* שוני* בתשקי,, לרבות לסעיפי* מתו� פרק "תיאור  ! הנאמ� 

 8.6.8!ו 6.3עסקי התאגיד" (ראו למשל הגדרת "דמי הניהול" בשטר הנאמנות, וכ� סעיפי* 

על הנאמ� שקרא את התשקי, עובר לפרסומו, לרבות  לשטר הנאמנות). בנסיבות אלה, חזקה

, ידע את תוכנו והסכי* לאמור בו. מדובר בהתייחסות לנאמ� עצמו שנוגעת 6.16.3סעי, 

למהות תפקידו. על הנאמ� לקרוא ג* את דוחות החברה. לכ�, א* הנאמ� סבור היה 

פנימית מאורג�  שמערכת היחסי* בי� החברה וחברת הבת לבינו אינו מהווה "מנגנו� בקרה

ויעיל", היה עליו לפנות לחברה ולדרוש שאמירה בעניי� זה לא תיכלל בתשקי, ובדוחות או 

 לדאוג להוצאת דיווח המעמיד דברי* על דיוק*. 
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לתשקי, אי� את מה שמיבל מנסה לקרוא לתוכו. בסעי,  6.16.3א, על פי כ�, באמור בסעי, 

ה רואה במערכת היחסי* שלו ע* החברה לא נאמר שהנאמ� הוא מבקר פני*, אלא שהחבר

מושג שאינו מוגדר בחוק החברות ולא ברור מה  !וע* חברת הבת "מנגנו� בקרה פנימית" 

היקפו. מיד לאחר מכ� צוי� כי הנאמ� מאשר כל הוצאת כספי* מחשבונות החברה וחברת 

גרת הבת ומקבל נתוני* רבעוניי* ושנתיי* שוטפי* אודות פעילותה של חברת הבת במס

תחו* הפעילות. לא נית� להניח מדברי* אלה כי הנאמ� לקח על עצמו להבטיח את שלמות 

נכסי הנדל"� שלחברת הבת זכויות בה*, ואי� בה* כדי ללמד שהיה על הנאמ� לגלות תרמית 

על כ�, די� טענתה שבוצעה מבלי להשאיר עקבות בחשבונותיה� או מסמכיה� של החברות. 

  .דחותשל מיבל בעניי� זה להי

"העדר משילות תאגידית" וקבלת שירותי ניהול מחברה פרטית בבעלות בעל  .222

בעת הנפקת אגרות החוב החברה הייתה חברה חדשה. חברת הבת שימשה   ! השליטה

כחברה ייעודית. על כ� אי� חולק. מיבל טענה כי בחברת הבת לא היו דח"צי* או נושאי 

!בעמ' ז 7לסיכומי מיבל). מ� התשקי, (פרק  10משרה וכיוצא באלה ממלאי תפקידי* (סעי, 

) עולה כי בחברה היה מנכ"ל, דירקטוריו� ומנהל כספי*. מסיכומי הנאמ� עולה כי 3!ז ! 1

לסיכומי הנאמ�). יתרה מכ�, נראה כי  60בחברת הבת היה מנכ"ל ודירקטוריו� (סעי, 

יצוניי* בחברות. הייתה חפיפה בי� בעלי התפקידי* בשתי החברות.  לא היו דירקטורי* ח

 חברת הבת קיבלה שירותי ניהול מאנטרפרייזס, שבשליטתו של דורו� עזרא. 

הנאמ� טע� כי אי� ממש בטענה בדבר חוסר משילות תאגידית בחברת הבת וכי קיימות 

חברות רבות שמתנהלות בדר� של קבלת שירותי* מחברות אחרות באותה קבוצה, מבלי 

מבנה ני* ונושאי המשרה שלה�. כ� טע� הנאמ� כי שהדבר מאיי� את קיומ* של האורג

לפני הרכישה, שכ� פורט הניהול של החברה וחברת הבת היה ידוע למחזיקי האג"ח 

 .תשקי,ב

יצוי� כי טענתה של מיבל בדבר היעדר משילות תאגידית הועלתה לראשונה בתשובתה 

כפי שאסביר מיד, לתשובה לבקשת האישור, ודי בכ� לכאורה כדי לדחותה. א, על פי כ�, 

  ממילא אי� בטענה זו כדי להטיל אחריות על הנאמ�.

מוכ� אני להניח שכאשר לחברה יש מספר מועט של נושאי משרה עצמאיי*, ללא 

דירקטורי* חיצוניי* וללא מבקר פני*, והיא מקבלת שירותי ניהול מחברה פרטית בבעלות 

בעל השליטה בה, יקל הדבר על ביצוע תרמית מצד בעל השליטה. אול*, בכ� שא* ירצה 

לעשות כ�, אי� כדי להקי* הנחה שבעל  בעל השליטה לבצע תרמית יהיה לו קל יותר

לעשות זאת. יתרה מכ�, יש לזכור שבענייננו לא היה סימ� לתרמית  צפויצפויצפויצפויהשליטה 

בחשבונות החברות או במסמכיה�. מבלי לקבוע מסמרות בדבר, אי� כל וודאות שהתרמית, 
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אינני ככל שהייתה, הייתה מתגלה על ידי בעלי תפקידי* נוספי* לו היו כאלה. לענייננו, 

סבור שמבנה החברות והסכ* הניהול בי� חברת הבת לבי� אנטרפרייזס היה צרי� להקי* 

לנאמ� חשד מובנה בקשר לדיווחי* המתקבלי* מהחברות (על בסיס דיווחי* שהעבירה 

  אנטרפרייזס) או בקשר למצב זכויות חברת הבת בנכסיה.

קרובה ההסתברות כדי אינני מקבל את טענתה של מיבל לפיה ישנה "צפייה סבירה עד 

שבעלי שליטה ונושאי משרה שאי� עליה* פיקוח ממשי לא יחששו לשלוח יד  התממשות"ל

לסיכומי מיבל). א* אכ� הייתה הסתברות כזו, ובהתחשב בעובדה  15(סעי,  ברכוש החברה

שמבנה הניהול של החברות אכ� קיבל ביטוי בתשקי, ההנפקה, קשה לסבור שהחברה 

  לאגרות החוב.   !לרבות מיבל  !כלשהו  הייתה מוצאת רוכש

יצוי�, כי מיבל הפנתה בסיכומיה לעדותה של גב' שלוי� ממנה עולה שהנאמ� התייחס לחברת 

, 256, 30.12.12הבת כאל חברה שקיימת בה משילות תאגידית תקינה. גב' שלוי� העידה (פ/

12!4:(  

פיקוח, "עו"ד כלפו�: מי לדעת& היה צרי& לוודא קיומ! של אמצעי ה
בהבנה של& כנאמ�, בכובע כנאמ�, מי לדעת& היה צרי& לפקח על נכסי 

  חברת הבת?
ת. תראה, חברה לא מתנהלת בריק, זה לא חברה מול מחזיקי אג"ח ומול 
נאמ�, חברה יש לה מסביבה מנגנוני בקרה מובני!, יש רואה חשבו� 

א מבקר, יש מבקר פני!, יש דירקטוריו� באר0 יש ג! דח"צי!, זה ל
שהנאמ� בא וקובע מה צרי& להיות מנגנוני הפיקוח. הנאמ� מקבל את 

  החברה כנתו� ע! כל מנגנוני הפיקוח שקיימי! בה באותו מועד."

הנאמ� לא השיב לטענה זו בסיכומיו. כל שטע� הוא שבחברת הבת כיהנו דירקטורי* ומנכ"ל 

סיכומי הנאמ�). כפי ל 60ובחברת הא* כיהנו דירקטורי*, מנכ"ל וסמנכ"ל כספי* (סעי, 

שציינתי לעיל, על הנאמ� להכיר את הסביבה שבה הוא פועל. למותר לציי� שהנאמ� צרי� 

להכיר את מאפייני החברה המנפיקה וא* בענייננו הנאמ� לא ידע בזמ� אמת שלחברה אי� 

זאת, אי� בכשל זה כדי לשנות את  הרי שמדובר בכשל של הנאמ�. ע*מבקר פני* ודח"צי* 

שמבנה הניהול שהיה קיי* בפועל בחברות לא היה צרי� להקי* לנאמ� חשד  העובדה

 באמיתות הדיווחי* או בשלמות נכסי חברת הבת.     

מיבל טענה בתשובתה לתשובה לבקשת האישור  ! 2009פרישת ד� קנולר במר3  .223

הייתה צריכה להדליק אצל הנאמ�  2009כי פרישתו של ד� קנולר בחודש מר3 מטעמה, 

"נורה אדומה" וכי הנאמ� לא פירט א* נקט באמצעי* כדי לוודא שמחליפו נוקט באמצעי* 

לתשובה לתשובה לבקשת אישור  104!109להגנה על זכויות מחזיקי אגרות החוב (סעיפי* 

חזית ודי בכ� כדי לדחות את הטענה. ואול*, די� מיבל). אציי�, כי לכאורה מדובר בהרחבת 

הטענה להידחות ג* לגופה. נציגת הנאמ�, גב' שלוי�, הסבירה את ההיגיו� בהחלפתו של ד� 
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איש שוק ההו�, ומאחר שבשלב זה השוק כבר  קנולר ביניב ג'רסי. לדבריה, ד� קנולר היה

גיו� בהחלפת קנולר בגור* היה במשבר עמוק, באופ� שלא אפשר לבצע איגוח מחדש, היה הי

). 1, 291 ! 23, 290, 30.12.12מקצועי יותר שישב בארה"ב ועזר בניהול עסקי החברה (פ/

הסבר זה מקובל עליי וממילא לא הובאו ראיות מטע* מיבל מה� עולה שהיה מקו* לפקפק 

 בחילו, בזמ� אמת. 

צעי* כדי לוודא לבדוק א* מחליפו של קנולר נוקט באמהיה על הנאמ� אשר לטענה כי 

שזכויות מחזיקי האג"ח מוגני*, אודה כי לא ירדתי לסו, דעתה של מיבל בנושא זה. היא 

לא פרטה מה* אות* "אמצעי*" בה* היה על הנאמ� לנקוט וממילא לא הצביעה על 

אינדיקציה כלשהי שהיה בה כדי לרמוז שאי� בכוונתו של המנהל החדש לפעול בהתא* 

  די� טענתה להידחות. לשטר הנאמנות. על כ�, 

 ! סימני* לקשיי* בהחזר הלוואות לחברת הבת ומעבר פעילותה למימוש שעבודי* .224

החלו להופיע סימני* לקשיי*  2008לטענת מיבל, על פי הדוחות הכספיי*, החל משנת 

בהחזר הלוואות לחברת הבת. בנוס, חברת הבת החלה לממש שעבודי* ולקבל לבעלותה 

נהלות העסקית הראשונית. מיבל טענה כי מדובר באותות אזהרה נכסי* בכמות חריגה להת

שהיו חייבי* לעורר את הנאמ� לנקוט בפעולות משמעותיות להבטחת שלמות הנכסי* 

לבקשת אישור מיבל). בסיכומיה הוסיפה מיבל כי בסיפא לביאור  126בחברת הבת (סעי, 

יבה שחברת הבת לא תית� צוי� שהמנפיקה התחי 31.3.2009(ד') לדוחות הכספיי* ליו* 3

ולא תרכוש הלוואות חדשות במש� שנה אלא באישור מחזיקי אגרות החוב. ליתר דיוק, 

הודיעה החברה כי החל מאותו מועד ועד לתו* שנה  6.5.2009בביאור זה נרש* כי ביו* 

ממועד זה הינה מתחייבת שהחברה וחברת הבת לא תעמדנה או תרכושנה הלוואות חדשות. 

לגופי* שחדלו מפעילות עסקית כלשהי, בכ� בעצ* הפכו החברה וחברת הבת ל, לטענת מיב

  .לסיכומי מיבל) 22(סעי,  למעט מימוש נכסי*

על א, שטענות מיבל מצביעות על הידרדרות במצבה הכספי של החברה, מיבל לא הראתה 

 כי עובדה זו הגבירה את הסבירות לביצועה של תרמית בנכסי הנדל"� של החברה. 

רה מכ�, מתיאור השתלשלות הענייני* בתשובת הנאמ� לבקשת האישור עולה כי החברה, ית

הנאמ� ומחזיקי אגרות החוב לא נותרו אדישי* להתגברות הצור� במימוש שעבודי* שניתנו 

לטובת חברת הבת וניהול נכסי נדל"� ששועבדו כאשר לא נית� היה למכר*. כ� למשל, 

צוי� כי הוסכ* על מנגנו� טכני שיסדיר העברת הכנסות בתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל 

מדמי שימוש או שכירות של נכסי* או תשלו* הוצאות שוטפות בגי� הנכסי* מתו� 

חשבונות הבנק של חברת הבת, מה* נית� להוציא כספי* רק באישור הנאמ�, וכי 

סות מדמי המחזיקי* החליטו לתק� את שטר הנאמנות כ� שיתווס, לו מנגנו� לשימוש בהכנ
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שימוש או שכירות של נכסי*, שעברו לבעלות חברת הבת לאחר מימוש שעבודי* בהלוואות 

(ז) לתשובת הנאמ� לבקשת אישור 163!ו 78שלוויה� לא הצליחו לעמוד בה� (ראו סעיפי* 

   מיבל).      

גב' שלוי� מטע* הנאמ� א, נשאלה מפורשות על "הערת עסק חי" שהופיעה בדוחות 

  ):18!27, 299, 30.12.12והשיבה (פ/ 2008שנת  הכספיי* של

"אדוני צרי& להבי� שההתנהלות שהוא רואה מולו באול! הזה, היא מאוד 
יוצאת דופ� לגבי חברות. ג! חברות שמגיעות להערת עסק חי לא מגיעות 
לכזו שליטה של אסיפת המחזיקי! בחברה. כמות האסיפות שאנחנו 

נו מול החברה, היא מאוד מאוד כינסנו פה וההתנהלות הדווקנית של
יוצאת דופ� והיא נבעה בדיוק בגלל זה, בגלל שהיתה הערת עסק חי, בגלל 
שהחברה היתה במצב מאוד מאוד רגיש בשוק שהל& וקרס עוד ועוד ועוד 
בלי שא+ אחד בעצ! יכול היה לחזות עד כמה עמוק היה המשבר הזה. 

  החברה היתה."   אנחנו בהחלט שינינו, התנהגנו בהתא! למצב שבו 

פניה חוזרת של החברה למחזיקי אגרות החוב בבקשה לשנות את תנאי שטר  .225

התייחסו מיבל והנאמ� לאסיפות מחזיקי האג"ח שכונסו כדי לדו�  בסיכומיה* ! הנאמנות

החל מחודש בבקשות של החברה לבצע פעולות שחרגו מתנאי הנאמנות. הנאמ� טע� כי 

ת אל הנאמ� ומחזיקי האג"ח באופ� אינטנסיבי כדי לקבל החברה החלה לפנו 2008אוקטובר 

אישור לכל פעולה שחרגה משטר הנאמנות, והתנהגות זו יצרה דווקא רוש* של חברה 

מיבל, לעומת זאת, טענה כי האספות התכופות שכונסו  צייתנית הפועלת "לפי הספר".

אינדיקציה בדבר לבקשת החברה במטרה לשנות תנאי* בשטר הנאמנות היו צריכות להוות 

צור� בפיקוח. בעניי� זה אינני סבור כי פניותיה של החברה לקבל אישור לחריגה מתנאי ה

הנאמנות היו צריכות לעורר חשד אצל הנאמ� ביחס לאמיתות דיווחיה של החברה או 

שלמות נכסי חברת הבת. מיבל ג* לא הצביעה על פסול בפניות אלה או על קשר בי� הפניות 

  .       לבי� התרמית

חובת הנאמ� לנקוט בפעולות כדי שיובטח תוקפ* של שעבודי* שניתנו לטובת  .226

מיבל צרפה לבקשת  !  המחזיקי* בטר* ישולמו כספי* על חשבו� תעודות ההתחייבות

, בו נרש*, בי� היתר, כי מילוי 2002האישור מטעמה גילוי דעת של רשות ניירות ער� משנת 

כוללת ג* נקיטת כל האמצעי* הנדרשי* על מנת לוודא חובתו של הנאמ� למחזיקי האג"ח 

תוקפ* ומעמד* של כל שעבוד, ערבות או התחייבות אחרת שניתנו לטובת המחזיקי* 

באג"ח כ� שיבטיחו במידת הצור� את קיו* התחייבויות התאגיד המנפיק כלפי מחזיקי 

שלו* על פי האג"ח, ויש לעשות זאת ג* מראש ובעוד מועד בטר* הגיע מועד ממועדי הת

האג"ח ובטר* הופרו זכויותיה* של מחזיקי האג"ח (נספח ח' לבקשת אישור מיבל). 

ח(ב) לחוק ניירות ער�, העוסק בחובות הנאמ�, ושקובע 35בסיכומיה הפנתה מיבל לסעי, 

), בי� היתר, שהנאמ� 2012!(נכו� למועדי* הרלוונטיי* לבקשת האישור, נוסח הסעי, שונה ב
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ות הדרושות כדי שיובטח, בטר* ישולמו כספי* על חשבו� תעודות ינקוט בכל הפעול

ההתחייבות, תקפ* של כל שעבוד, ערבות או התחייבות אחרת שנת� המנפיק או שנת� צד 

שלישי לטובת המחזיקי* בתעודות ההתחייבות, הכל לש* הבטחת התחייבויותיו של 

אמ� היה חייב לנקוט את המנפיק כלפי המחזיקי* בתעודות ההתחייבות. לטענת מיבל, הנ

כל אמצעי הפיקוח, או למצער לוודא קיומ* של אמצעי פיקוח או נהלי* מסודרי* בחברת 

הבת ושה* אכ� מקוימי*, א� הנאמ� נמנע מלעשות כ� בטר* העברת התמורה לחברה 

 ובמהל� חיי אגרות החוב.

ברור מטענתה  ג* כא� מיבל לא פרטה באילו אמצעי פיקוח הנאמ� היה צרי� לנקוט. א, לא

א* היא סבורה שהיה על הנאמ� לבצע בדיקה בנוגע לתוקפ* של כל השעבודי* העומדי* 

לטובת החברה לפני כל העברה של כספי* שאישר ללא קשר למטרתה (למשל, לפני העברת 

כספי* לטובת העמדת או רכישת כל הלוואה, לפני כל העברה של כספי* בגי� הוצאות 

 וכיוצ"ב). 

הנאמ� טע� כי במסגרת מילוי תפקידיו לפי שטר הנאמנות דאג לקבל את השעבודי* שפורטו 

בשטר הנאמנות לטובת מחזיקי אגרות החוב (אלה, כזכור, לא כללו שעבוד על ההלוואות 

הסחירות). כ� דאג הנאמ� לפתיחת חשבונות הבנק של חברת הבת ולקבלת יפויי הכוח 

ובטר* הפסקת המסחר בה� בדק הנאמ� בקשות לטובתו. במהל� חיי אגרות החוב 

להלוואות והוצאות וכיוצ"ב. מיבל לא חלקה על טענות אלה וממילא לא הביאה ראיה 

לסתירת�. נוס, על כ�, בתו� זמ� מסוי* לאחר התקשרות בהסכ* להעמדת או רכישת 

אשר  את מסמכי העסקה חתומי* ומאושרי* כנדרש בדי�.הלוואה, היה על הנאמ� לקבל 

תהייה שהביעה מיבל כיצד הוסבו נכסי* כאשר שטרי המשכו� המקוריי* אמורי* להיות ל

 :)1!6, 283, 30.12.12(פ/ י�ומופקדי* אצל הנאמ� העידה גב' של

"מסמכי המקור אצלי, אלה מסמכי! שמתייחסי! להלוואה המקורית 
אחרי שניתנה ההלוואה,  titles reportשניתנה לגבי אותו נכס, שזה אומר ה

מראה שאכ� נרש! השעבוד שצרי& היה להירש!, חוו"ד שמאי ש
המקורית, זה מסמכי המקור. זה לא שהפקידו אצלי את הרישו! של 
הנכס הזה ועכשיו כל מי שרוצה לעשות ש! משהו יהיה חייב לעבור 

     דרכי."

בנסיבות אלה, הנאמ� לא הפר את חובתו להבטיח תוקפ* של השעבודי* שניתנו לטובת 

אגרות החוב. למע� הסר ספק אבהיר, כי לו הייתה סיבה לחשוד שמתבצעת או מחזיקי 

צפויה להתבצע תרמית בנכסי חברת הבת, אז היה על הנאמ� לפעול למרות שנכסי הנדל"� 

לא שועבדו לטובת מחזיקי אגרות החוב, שכ� זכויות חברת הבת בנכסי* אלה היו משמשי* 

ל מימוש השעבוד על מניות חברת הבת. אול*, לפירעו� החוב לבעלי אגרות החוב במקרה ש

  כאמור, זה לא היה המצב בענייננו.
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הנה כי כ�, מיבל לא עמדה בנטל המוטל על מי שמבקש לאשר את תביעתו כתובענה  .227

  ייצוגית ולא הראתה כי ישנה אפשרות סבירה שטענתה בדבר רשלנות הנאמ� תתקבל.            

  פרסו! דוחות על ענייני הנאמנות

 (ב) לחוק הנאמנות קובע:7עי, ס .228

"הנאמ� חייב לתת לנהני! די� וחשבו� על עניני הנאמנות אחת לשנה 
  "ובגמר כהונתו, ולמסור לה! ידיעות נוספות לפי דרישת! הסבירה.

לחוק הנאמנות), ואול* בענייננו, א,  11הוראה זו אמנ* חלה בכפו, לתנאי הנאמנות (סעי, 

הנאמ� למסור למחזיקי אגרות החוב דוח לגבי מצב ענייני בשטר הנאמנות נקבעה חובתו של 

   לתשקי,). 2.11.18.5 סעי,לשטר הנאמנות ו 24.5.2 סעי,( הנאמנות אחת לשנה קלנדרית

, תו� 2008!2009מיבל טענה כי הנאמ� לא פרסו* דוחות על ענייני הנאמנות לשני*  .229

 לחוק הנאמנות. 7הפרה של סעי, 

,  294, 30.12.12א הייתה שנה שלא פורס* דו"ח שנתי לגביה (פ/גב' שלוי� אמנ* העידה כי ל

). ע* זאת, בתשובתו הנאמ� התייחס לפרסו* הודעה על קיומו של דו"ח שנתי בגי� 13!18

, ולא טע� כי הועמדו לרשות מחזיקי אגרות החוב דוחות שנתיי* ייעודיי* 2007שנת 

וי� שנית� בתמיכה לתשובת הנאמ� לתצהירה של גב' של 172מאוחרי* יותר (וראו ג* סעי, 

לבקשת האישור). ממילא הנאמ� לא צר, לתשובתו כל ראיה על דוחות מאוחרי* יותר 

נמסרו למחזיקי* דיווחי* על מצב החברה  2008כאמור. אלא שלטענתו, החל מאוקטובר 

במסגרת אספות המחזיקי* ובנסיבות אלה א, א* היה פג* הרי שהוא רופא. כ� הוסי, 

  פרסו* הדוחות לבי� הנזקי* הנטעני* על ידי מיבל. !י אי� קשר סיבתי בי� איהנאמ� כ

הנאמ� צר, לתשובתו לבקשת האישור רק שלושה פרוטוקולי* של אספות מחזיקי  .230

 אג"ח:

(נספח יד' לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל)  2.10.20082.10.20082.10.20082.10.2008פרוטוקול אסיפה מיו*   .א

על פי האמור בפרוטוקול, האסיפה זומנה לבקשת מגדל שוקי הו�, כשעל סדר  !

היו* מת� דיווח בדבר תוצאות הפעילות של החברה ומצבה הפיננסי ויכולתה 

לעמוד בהתחייבויותיה למחזיקי אגרות החוב וכ� קבלת החלטה מיוחדת בנושא 

הנאמנות ובדיקת הדרכי* להגנה על מחזיקי אגרות החוב. בדיקה של שטר 

המנכ"ל דאז דני קנולר,  !הסקירה ומענה על שאלות ניתנו על ידי נציגי החברה 

 עו"ד ישראל שמעונוב ועו"ד רובינזו�. 
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 ! (נספח ג' לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל) 9.12.20099.12.20099.12.20099.12.2009פרוטוקול אסיפה מיו*   .ב

פה מנכ"ל החברה דאז, יניב ג'רסי, נת� י, כי באסמפרוטוקול זה עולה, בי� היתר

סקירה כללית על מצב החברה ונשאל שאלות. יצוי� כי מ� הפרוטוקול עולה כי 

נציגת הנאמ�, עו"ד לוי שיינזינגר, התייחסה לסכומי* שבחשבו� ממנו משולמת 

הריבית ובחשבו� הפעילות שאליו הועברו כספי קר� ההלוואות והכס, התגלגל 

ת נוספות, וציינה כי א* יאוחדו החשבונות אז באותו מועד יש כס, להלוואו

 לתשלו* הריבית הקרוב. 

 ! (נספח ה' לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל) 6.4.20106.4.20106.4.20106.4.2010פרוטוקול אסיפה מיו*   .ג

מטע* החברה נכח עו"ד ברטוב. עו"ד ברטוב התייחס, בי� היתר, ליכולת תשלו* 

עמדת אגרות החוב לפירעו� מיידי. הוא א, ריביות למחזיקי האג"ח ולאפשרות של ה

הבהיר כי החברה מוכנה להגיע להסדר ע* מחזיקי האג"ח. ביחס לנאמ� צוי� כי 

בעלי המניות השקיעו המו� כס, והוציאו המו� כס, מכיס* לדוגמא במקרי* של 

. נציג הנאמ�, רו"ח דוד וליאנו הגיב כי בעקבות הוצאות שלא אושרו ע"י הנאמ�

� הנאמ� לא מאשר תשלומי* פנה הנאמ� לחברה בשאלות במהל� טענות לפיה

ולא קיבל כל תגובה עניינית שמראה שאכ� הנאמ� עיכב תשלו*  2010פברואר 

כלשהו. רו"ח וליאנו ציי� כי  הוא פנה למעלה מחודשיי* מוקד* יותר לקבל נתוני* 

ימוש בסיסיי* כמו מצב נכסי*, תזרי* צפוי, פירוט מו"מ שמתקיי* בקשר ע* מ

נכסי* וכו', ואול* עד מועד האסיפה לא קיבל תשובה ע* הפירוטי* שביקש הנאמ� 

אלא רק תשובות לא ענייניות. לדבריו, כדי לאשר הוצאות לאור המצב הקופה 

צריכי* לדעת מה הצפי של החברה, מה התוכניות של מימוש נכסי* וכדומה ומידע 

"ד כלפו� היה נוכח באסיפה א� שכזה לא התקבל. יצוי� כי על פי הפרוטוקול, עו

התבקש לצאת מהחדר בעת אסיפת סוג בה נוכחי* כל מחזיקי האג"ח שהיו נוכחי* 

באסיפות של החברה בעבר. במסגרת אסיפת הסוג התייחסו הנוכחי* לטיוטת חוות 

הנאמ� מפקח דעת של עור� הדי� האמריקאי. כ� נאמר באסיפה זו על ידי בוריס כי "

הכספי! אבל אי� לו יכולת לשלוט על מה החברה עשתה ע! על כל ההעברות של 

ההלוואה שהיא נתנה או לחילופי� ע! הנכס שעבר לבעלותה. א! החברה מוכרת 

עו"ד אלו� בנימיני מטע* . "את ההלוואה לצ"ג בשחור, הנאמ� לא יכול לבדוק זאת

  SPCמשרד קליר בנימיני (ב"כ הנאמ� והמחזיקי*) העיר כי חברת הבת היא כמו 

שהנאמ� מפקח עליה והכל עובר דרכו על מנת להבטיח את החזר הכספי*. במסגרת 

אסיפת הסוג הועלתה אפשרות של מינוי מנהל לנכסי* ולמימושי* לאחר מימוש 

השעבוד על מניות חברת הבת. באסיפת סוג נוספת שנערכה לאחר שובו של עו"ד 

ת החוב לפירעו� מיידי כלפו� לישיבה, בוריס ביקש לבצע הצבעה על העמדת אגרו
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ועו"ד כלפו� נשאל א* יש לו מה לומר על מצב החברה והוא מסר כי צרמו לו 

  הדוחות הכספיי* א� אי� לו מה לומר באותו רגע.

מדוחות מיידיי* שהגישו הצדדי* עולה כי התקיימו אספות מחזיקי אג"ח נוספות,  .231

וקול אסיפת מחזיקי* מיו* ואול* הפרוטוקולי* של אלה אינ* מצויי* בפניי, למעט פרוט

, שצור, לסיכומי התשובה של מיבל. מפרוטוקול זה עולה כי נכחו בישיבה רק 24.12.2009

נציגי* מטע* הנאמ� ומחזיקי אגרות החוב, וכ� עו"ד אלו� בנימיני. בוריס שניידמ� תיאר 

השליטה  שיחה שקיי* ע* יניב (הכוונה כנראה ליניב ג'רסי) בה מסר לו בוריס שיעביר לבעלי

שמחזיקי אגרות החוב ידחו את החוב רק א* בעלי השליטה יזרימו כס,. א* לא יזרימו 

 כס, לא תהיה דחייה ולא ישאירו אות* בעלי שליטה. בוריס ציי� כי טר* חזרו אליו.

נאמ�. לדבריו (ש' ציונלי* שבבסיס דרישת הדיווח של המלומד ש' כר* התייחס לר .232

 )):2004, 4(מהדורה  346 �1979חוק הנאמנות, תשל"טכר* 

וחשבו�. הואיל ולנאמ� שליטה �"מספר טעמי! לדרישה מהנאמ� למת� די�
�וחשבו� על�על נכסי הנאמנות, הוא עשוי לעשות בה! כרצונו. הגשת די�

וחשבו� עשוי �הדי�ידו תחשו+ את פעולותיו, ואולי ג! תצביע על מחדליו. 
 .י בקרה עליולשמש בסיס להערכת ביצועיו, וממילא ג! כאמצע

וחשבו� יש משו! מילוי חובת הגילוי כלפי מי שאמורי! �בעצ! הגשת די�
�יש בדי�ליהנות מפעולותיו או כלפי מי שמעוניי� בביצוע מטלותיו כראוי. 

וחשבו� ג! כדי לבסס את האמו� שנית� בנאמ�, א! הוא מראה שאכ� 
�זאת, די�הנאמ� ביצע כראוי את המוטל עליו וכ� את הישגיו. לעומת 

וחשבו� עשוי לשמש בסיס לשלילת האמו� בו, א! מתברר ממנו שהנאמ� 
 . ישב באפס מעשה, או שביצע פעולות שיש בה� סיכו� לנאמנות או א+ נזק

לרעה �בעצ! הטלת החובה על הנאמ� לדווח יש כדי להרתיע מפני שימוש
והחשבונות שעל �בשליטתו בנכסי הנאמנות, שכ� באמצעות הדיני!

זמ� קבועי! עשויות להיחש+ פעולות שעשה שלא � להגיש בפרקי הנאמ�
  כהלכה."

לפסק דינה של השופטת  19), בפסקה 13.12.2006( זיימ� נ' קומר� 9225/01ראו ג* ע"א 

  "): עניי� זיימ�פרוקצ'יה (להל�: "

אי� מחלוקת, כי הדיווח בכתב הראשו� שהמשיב נת� למערערת על " 
. 17.4.89א+ שהנאמנות נוצרה עוד ביו!  16.2.94פעולות הנאמ� חל ביו! 

בכ& הפר הנאמ� הפרה ישירה את חובת הדיווח המוטלת עליו בחוק. 
להפרה זו משמעות כבדת משקל מבחינת יכולתו של הנהנה לעקוב בצורה 
הולמת אחר התנהלות הנאמנות ומצבת נכסיה וחובותיה. היא שוללת 

פעולת הנאמ� בנכסיו,  מהנהנה יכולת להעמיד במבח� ביקורת שוט+ את
ונוטלת אמצעי הרתעה אפקטיבי כלפי הנאמ� מפני ביצוע פעולות החורגות 
ממסגרת הנאמנות. עולה השאלה, הא! מקו! שנאמ� הפר חובה כלפי 
הנאמנות א& לא הוכח נזק ממשי בגי� הפרה כזו, עדיי� נית� לחייבו בפיצוי 

  "לדוגמא, בתורת נזק כללי שנגר! לנאמנות ולנהנה.
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הנאמ� אמנ* טע� כי אי� להקיש מפסקי די� העוסקי* בנאמני* המנהלי* את נכסי 

הנאמנות, לעניינו של נאמ� לאגרות חוב, אול* אינני מוכ� לקבל את עמדתו, בוודאי שלא 

  בכל הנוגע לעמידה בחובות הדיווח.

על א, שמ� הפרוטוקולי* המתוארי* לעיל עולה כי ניתנה למחזיקי האג"ח סקירה  .233

אינני סבור שסקירה כאמור מקיימת את הרציונלי� שבבסיס דרישת אינני סבור שסקירה כאמור מקיימת את הרציונלי� שבבסיס דרישת אינני סבור שסקירה כאמור מקיימת את הרציונלי� שבבסיס דרישת אינני סבור שסקירה כאמור מקיימת את הרציונלי� שבבסיס דרישת על מצב החברה, 

, שניתשניתשניתשנית, הסקירה ניתנה בעיקר על ידי נציגי החברה, ולא על ידי הנאמ�. ראשיתראשיתראשיתראשית. הדיווחהדיווחהדיווחהדיווח

, הסקירה שלישיתשלישיתשלישיתשלישיתלות שביצע הנאמ�. הסקירה התמקדה במצבה של החברה ולא בפעו

עוצבה במידה רבה על ידי השאלות שנשאלו נציגי החברה. בנסיבות אלה, הסקירה אינה 

תחלי, ראוי לדו"ח על ענייני הנאמנות, כפי שנדרש מהוראות חוק הנאמנות יכולה להוות 

  ושטר הנאמנות.

* סקירה שתינת� מטע* למעלה מ� הצור� ומבלי לקבוע מסמרות בדבר אוסי,, כי לדידי ג

נאמ� במסגרת אסיפת מחזיקי אגרות חוב אי� בה כדי להוות תחלי, ראוי לדו"ח שנתי על 

ענייני הנאמנות, או ריפוי הפג* שבאי מת� דו"ח שכזה. גישה אחרת תטיל לדעתי נטל בלתי 

סביר על מחזיקי אגרות החוב לפנות לנאמ� ולבקש לקבל את פרוטוקולי אספות מחזיקי 

ח אחרי כל אסיפה ואסיפה, כדי לבדוק א* נאמרו בה דברי* שיש בה* כדי ללמד על האג"

  כזו אינה רצויה או יעילה. פעילות הנאמ�. מציאות

הנאמ� לא קיי* את חובתו להגיש דו"ח שנתי על ענייני  הוכח לכאורה כיבנסיבות אלה, 

  הנאמנות. 

הגשת תביעה הגשת תביעה הגשת תביעה הגשת תביעה מיבל לא עמדה בנטל הנדרש ממנה כדי לאשר מיבל לא עמדה בנטל הנדרש ממנה כדי לאשר מיבל לא עמדה בנטל הנדרש ממנה כדי לאשר מיבל לא עמדה בנטל הנדרש ממנה כדי לאשר א� על פי כ�, א� על פי כ�, א� על פי כ�, א� על פי כ�,  .234

 איכותי דוח פרסו! באי הנאמ� של מחדלו. מיבל טענה בעניי� זה כי "ייצוגית נגד הנאמ�ייצוגית נגד הנאמ�ייצוגית נגד הנאמ�ייצוגית נגד הנאמ�

 לצור& הנאמ� שהוציא הוצאות על לפקח' מעבר הרבה, ממשי לנזק גר! הנאמנות ענייני על

, שכזכור לא לתשובה לתשובה לבקשת אישור מיבל 168 סעי,(מימו� הליכי! משפטיי!'" 

אלא שמיבל לא הבהירה מהו אותו "נזק ממשי" שנגר� כתוצאה אלא שמיבל לא הבהירה מהו אותו "נזק ממשי" שנגר� כתוצאה אלא שמיבל לא הבהירה מהו אותו "נזק ממשי" שנגר� כתוצאה אלא שמיבל לא הבהירה מהו אותו "נזק ממשי" שנגר� כתוצאה . )נתמכה בתצהיר

כי באי� דיווח עדכני לא נית� לפקח ולבקר על ההוצאות, טענה הוא כל ש    מהיעדר הדיווח.מהיעדר הדיווח.מהיעדר הדיווח.מהיעדר הדיווח.

ולמשקיעי* לא הייתה יכולת לדעת אודות מחדלי הנאמ� באי יישו* הסמכויות וההרשאות 

 בעניי� זיימ�. . . . )מיבל שת אישורלבק 143שהופקדו בידיו במסגרת שטר הנאמנות (סעי, 

(א) לחוק הנאמנות אשר קובע כי נאמ� אחראי לנזק 12התייחסה השופטת פרוקצ'יה לסעי, 

ובת הפיצוי שנגר* לנכסי הנאמנות או לנאמני* עקב הפרת חובתו כנאמ� והבהירה כי ח

ה בהפרת חובת נאמנות קשורה קשר בל יינתק לקיומו של נזק מיוחד, ובלא הוכחת נזק כז

. השופטי* פרוקצ'יה לפסק דינה של השופטת פרוקצ'יה) 20(סעי,  לא קמה חובת פיצוי

וברק השאירו בצרי� עיו� את השאלה א* נית� להטיל פיצויי* עונשיי* או פיצויי* לדוגמא 
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בהלי� אזרחי בו הוכחה הפרת חובה על ידי בעל תפקיד ג* ללא הוכחת נזק עקב הפרה זו, 

ה שימוש באמצעי זה בהקשר זה הוא ייוחד למקרי* של הפרה מתו� הנחה שג* א* ייעש

(ה) 20סעי, ממילא אש* כאלה, ובמדובר בהפרה ואינני סבור שחמורה ואש* כבד. בענייננו 

למעט  ,לחוק תובענות ייצוגיות אינו מאפשר פסיקת פיצויי* לדוגמא בתובענה ייצוגית

    , ולו לכאורה,, ולו לכאורה,, ולו לכאורה,, ולו לכאורה,כ�, מיבל לא ביססהכ�, מיבל לא ביססהכ�, מיבל לא ביססהכ�, מיבל לא ביססהנוס� על נוס� על נוס� על נוס� על במקרי* מסוימי* שענייננו אינו נופל בגדר*. 

 .  כלשהוכלשהוכלשהוכלשהו    נזקנזקנזקנזקהפרת חובת הדיווח של הנאמ� לבי� הפרת חובת הדיווח של הנאמ� לבי� הפרת חובת הדיווח של הנאמ� לבי� הפרת חובת הדיווח של הנאמ� לבי� קשר סיבתי בי� קשר סיבתי בי� קשר סיבתי בי� קשר סיבתי בי� 

 טענות נוספות שהעלתה מיבל

טענתה העיקרית של מיבל כנגד הנאמ� הייתה כי זה התרשל בהפעלת סמכויות  .235

הדיווחי* בחברת הבת ושלמות נכסיה. הפיקוח והבקרה שלו בקשר ע* בדיקת אמיתות 

 יתי טענה זו, אתייחס למספר טענות נוספות שהעלתה מיבל כנגד הנאמ�. שדחמ

התרשלות הנאמ� בהגנה על זכויות המשקיעי* בהתא* מיבל טענה כי  ! הפרת חוזה .236

, הפרה לסמכויות ולהרשאות בשטר הנאמנות מהווה הפרת חוזה בי� הנאמ� למשקיעי*

יותיה ולא לפרוע את אגרות שאפשרה למנפיקה באמצעות מעשי התרמית להפר את התחייבו

לבקשת אישור מיבל). מיבל לא הפנתה בבקשתה לסעי, מסוי*  133החוב למשקיעי* (סעי, 

בשטר הנאמנות שלטענתה הופר, וממילא משמיבל לא עמדה בנטל הנדרש ממי שמבקש 

לאשר את תביעתו כתובענה ייצוגית להראות שהנאמ� נמנע שלא כדי� מהפעלת סמכויות 

ו לו על פי שטר הנאמנות די� טענה זו להידחות. דברי* אלו נכוני* ג* לעניי� והרשאות שהי

 טענת מיבל בדבר הפרת חובה שהוטלה על הנאמ� על פי שטר הנאמנות. 

מיבל טענה כי מתגובתו של הנאמ� לפנייתו של עו"ד  ! תגובת הנאמ� לפניית מיבל .237

כ� את 'המריחה', והכל על מנת ו 1כלפו� אליו "ניכרי* נסיו� ההטעיה של הנאמ� את משיב 

 30לחמוק ממילוי חובותיו בהתא* לחוק ניירות ער� ובהתא* לשטר הנאמנות" (סעי, 

לתשובה לתשובה לבקשת אישור מיבל). יתרה מכ�, מיבל טענה ג* כי הנאמ� הפר את 

 לשטר הנאמנות, אשר קובע:  13.1חובתו לפי סעי, 

ועמדו לפרעו� מיידי על פי "בכל עת לאחר שאיגרות החוב (סידרה א') י
תנאי שטר נאמנות זה, יהיה הנאמ� רשאי, לפי שיקול דעתו ולאחר מת� 

ידי החלטה �הודעה לחברה, ויהיה חייב לעשות זאת א! יידרש לכ& על
ידי מחזיקי איגרות החוב (סידרה א'), לנקוט בכל �מיוחדת שתתקבל על

חלק מה!, וכ�  צעד והלי& חוקי לש! מימוש הנכסי! המשועבדי! או כל
לנקוט בכל אות! הליכי!, לרבות הליכי! משפטיי! כפי שימצא לנכו�, 
על מנת לממש את השעבודי! ולהג� על זכויות מחזיקי איגרות החוב 

זה יהיה  13(סידרה א') על פי שטר נאמנות זה, ובכפו+ להוראות סעי+ 
 הנאמ� חייב לעשות כ� לפי דרישת החלטה מיוחדת של מחזיקי איגרות

 החוב (סידרה א')".
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יצוי�, כי טענות אלה לא הובאו בבקשת האישור, ולכאורה די בכ� כדי לדחות�. ע* זאת, 

ולגופו של עניי�, בכל הכבוד, אינני סבור כי מכתב התגובה של הנאמ� לעו"ד כלפו� (חלק 

אישור מיבל) מגלה את שמיבל קוראת לתוכו. הנאמ� השיב לעו"ד כלפו�  מנספח י' לבקשת

מאחר שמדובר בעניי� הנוגע לכלל המחזיקי* החלטה בעניי� זה צריכה להתקבל על ידי  כי

כלל מחזיקי אגרות החוב, ועל כ� הנאמ� ממלי3 לפנות לנציגות בנושא זה. הנאמ� הוסי, כי 

 תפקיד הנאמ� הוא לייצג את המחזיקי* מול החברה ולא נגד צדדי* שלישיי*. 

 דו�י, לנציגות כלפו� ד"עו של מכתבו את בעצמו עבירי שהנאמ� ראוי היה כי סבור שאני א,

 לפנות כלפו� ד"לעו המלי3 משהנאמ�, ומדוע הוחלט מה כלפו� ד"לעו שיבי ואז, בנושא האית

 או הטעיה ניסיו� ממנה עולה שלא ובוודאי בהתנהלותו פג* נפל כי לומר נית� לא, לנציגות

. זו מהתנהלות כתוצאה לקבוצהלקבוצהלקבוצהלקבוצה שנגר* נזק על הצביעה לא מיבל, מכ� יתרה". מריחה"

 מהצור� הנובעי* ממשיי* וסיכוני* נזקי* הוא זה בהקשר מיבל שמזכירה היחידי הנזק

).  מיבל אישור לבקשת לתשובה לתשובה 36 סעי,( המבקר נגד הייצוגית התובענה את להגיש

  . הנאמנות לשטר 13.1 סעי, הוראת את להפר כדי הנאמ� בהתנהלות אי�, כ� על נוס,

משמצאתי כי אי� מקו* להטיל אחריות על הנאמ�, מתייתר הדיו� בטענות נוספות  .238

 שהעלה הנאמ� בנושא, לרבות בעניי� קשר סיבתי, נזק וכיוצ"ב.

  אחריות המבקר

המבקשי* טענו כנגד המבקר שתי טענות עיקריות: כי הוא פעל ברשלנות, וכי חוות  .239

ברה (כל מבקש התייחס לתקופה מסוימת) כללו הדעת שצר, לדוחות כספיי* שוני* של הח

 פרט מטעה.

התרחשו אירועי* שהיו חייבי* להדליק נורות  2008!2009מיבל טענה כי בשני*  .240

אדומות שמחייבות מבקר סביר להפעיל ספקנות וחקרנות בקשר לאירועי* המעוררי* חשד. 

 בודי*. כ� למשל, חברת הבת שינתה את אופי עיסוקה לחברה שפועלת למימוש שע

כ� טענה מיבל לרשלנות שלטענתה התקיימה בכל שנות פעילותו של המבקר בחברה, ואשר 

  באה לידי ביטוי באי קיו* קשר רצי, ע* הנאמ�. 

 נוס, על כ�, לטענתה, המבקר לא קיי* תקני ביקורת מחייבי*. 

עלי לטענת מיבל, עוולת המבקר גרמה לחיסור נכסי* המשועבדי* בשעבוד ספציפי לטובת ב

 לתשובה לתשובה לבקשת אישור מיבל).       265אגרות החוב (סעי, 
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המבקר התעל* משורה ארוכה של דגלי* אדומי* שהתנוססו  ,רוזנפלדלטענת  .241

לכ� שהמשיב לא נהג  הסביב פעילות החברה ובנותיה. התעלמות מהדגלי* האדומי* הביא

ועולה כדי פרט מטעה בחוות הדעת שנת� המבקר לחברה, למצער, החל  כרואה חשבו� סביר

יתרה מכ�, . 2008מחוות הדעת שצורפה לדוח הכספי של החברה לרבעו� השלישי לשנת 

המבקר חדל מחדלי* נוספי* כאשר לא בדק את הדיווחי* בי� בעלי השליטה לנאמ�; לא 

דע בדיווחי החברה לנאמ� או ביצע השוואה בי� מידע שמסרו לו בעלי השליטה לבי� מי

לדיווחי* לבורסה ולציבור; לא אס, ראיות חיצוניות והסתמ� בלעדית על הצהרות 

ההנהלה; לא ייש* תקני ביקורת שוני* אליה* התייחס המומחה מטע* רוזנפלד בחוות 

דעתו; הסכי* למינוי משרד רואי חשבו� אמריקאי על א, שזה לא היה כשיר לשמש כרואה 

ברת הבת; כשל בביצוע נהלי* אנליטיי* ראויי* לעניי� בדיקת הפרשה לחובות חשבו� של ח

כלפי נדרשת ; ולא גילה ספקנות מקצועית 2008מסופקי*, בעיקר ברבעו� השלישי של 

בהיר כי הוא אינו מייחס את הנזק שנגר* ההצהרות בעלי השליטה ונושאי המשרה. רוזנפלד 

למותו של מבקר מהדגלי* האדומי* לטענתו לקבוצה למעשי התרמית, אלא להתע

שהתנוססו בפניו ולחתימתו על הדוחות הכספיי*, שא* לא היה עושה כ� הקבוצה לא 

 לתשובה לתשובה לבקשת אישור רוזנפלד).  158הייתה רוכשת את האג"ח (סעי, 

בסיכומיו טע� רוזנפלד כי כשליו ומחדליו של המבקר מקימי* נגדו שתי טענות עיקריות: א) 

אסור היה לו לצר, חוות דעת נקייה לדוח הכספי של החברה החל מהרבעו� השלישי של 

ואיל�; המבקר לא נהג כרואה חשבו� סביר ולא בדק, או הורה למשרד רואי החשבו�  2008

י השעבודי* של חברת הבת סמו� למועד פרסו* המאזני* האמריקאי לבדוק, את רישומ

לסיכומי רוזנפלד). ובסיכומי התשובה מטעמו הבהיר רוזנפלד כי הוא אינו טוע�  5(סעי, 

שהמבקר התרשל בכ� שלא גילה את המעילה, אלא שא* הוא היה נוהג כרואה חשבו� סביר 

אתר את התרמית בדוחות ונוקט בנהלי* בה* היה מחויב לנקוט, הוא היה, בי� היתר, מ

הכספיי*, ובנוס,, הוא היה נמנע מלצר, את חוות דעתו "הנקייה" לדוחות הכספיי* 

  לסיכומי תשובה רוזנפלד).  26!29(סעיפי*  החברההמאוחדי* של 

רו"ח קנה מטע* המבקר  !הצדדי* נעזרו במומחי* מטעמ* לתמיכה בטענותיה*  .242

אחד את מומחיותו או התאמתו של המומחה וד"ר רונ� מטע* רוזנפלד. הצדדי* תקפו כל 

מטע* הצד שכנגד לחוות דעה בתיק דנא. כ�, המבקר הצביע על חוסר ניסיונו של ד"ר רונ� 

בעבודת ביקורת ועל היותו שות, בעמותה שמטרתה לשנות את תקינת הביקורת הקיימת 

צאת התיק כיו* בישראל. לעומת זאת, מיבל טענה כי רו"ח קנה הוא מומחה תלוי שכ� לתו

ולאור עדותו של  דנא יכולה להיות השפעה על עסקיו כמי שמשרדו נות� שירותי ביקורת

רו"ח קנה כי קיימת תביעה הקשורה למשרדו שעוסקת בחברת בת, א� הוא אינו מצוי 

  .)22!23, 29.11.12בפרטיה (פ/
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וצאות אי� בידי לקבל טענות אלה. קבלת הטענה בעניי� תלותו כביכול של רו"ח קנה בת

ההלי� משמעה שכמעט לעול* לא יוכל מומחה שג* עוסק בתחו* מומחיותו להעיד בנושא, 

שכ� באופ� תיאורטי תמיד ישנה אפשרות שתוצאות הלי� שנוגע לתחו* עיסוקו ישפיעו על 

העובדה שהוא סבור שהתקינה שקיימת  !עיסוק זה. ולעניי� העמותה בה שות, ד"ר רונ� 

  משמעה שאי� ביכולתו להעיד לגבי "המצוי". היו* אינה ה"רצוי", אי�

 1בהיבט המעשי לא נית� להתעל* מניסיונו של רו"ח קנה ומהיכרותו הייחודית ע* הבהרה 

, ואול* אי� בכ� כדי לשלול את חוות דעתו או את עדותו של ד"ר רונ�. דברי 9לתק� ביקורת 

   המומחי* יישקלו בהקשרי* השוני* שבה* הובאו ובהתחשב בראיות.

  "הדגלי! האדומי!"

כאמור לעיל, רוזנפלד טע� כי המבקר כשל כאשר התעל* משורה של "דגלי*  .243

אדומי*". ג* מיבל הצביעה על אירוע שלטענתה חייב את המבקר לנהוג בספקנות וחקרנות. 

  אתייחס לאלה להל�.

  א. זהות ומאפייני רואי החשבו� של חברת הבת

רוזנפלד טע� בבקשת האישור מטעמו כי היו מספר דגלי* כפי שתואר לעיל,  .244

אדומי* ביחס לרואי החשבו� של חברת הבת. א, שבתשובת המבקר לבקשות האישור 

התברר כי רוזנפלד טעה בבקשת האישור בזיהוי משרד רואי החשבו� והתייחס למעשה 

עוד כלפי למשרד אחר, בתשובה לתשובה לבקשת האישור העלה רוזנפלד את אות� טענות ו

  משרד רואי החשבו� האמריקאי* "הנכו�". אתייחס בקצרה לטענות אלה.  

לטענת ד"ר רונ�, משרד  ! �PCAOB רואי החשבו� של חברת הבת אינ! חברי! ב .245

רואי החשבו� האמריקאי לא עוסק בביקורת דוחות כספיי* של חברות שניירות הער� שלה� 

שלה�. על פי חוק ביקורת כזו אסורה על הונפקו לציבור בארה"ב וג* לא בחברות הבנות 

. PCAOBמשרדי* כמו משרד רואי החשבו� האמריקאי שלא נרש* אצל הגו, המפקח 

לדברי ד"ר רונ�, בארה"ב אי� חובה על חברות פרטיות לשכור רואה חשבו� חיצוני ולהגיש 

בתקני  ה� . לכ� פערי הידע,דוחות כספיי* מבוקרי* וערוכי* לפי כללי חשבונאות מקובלי*

לבי� אלה שלא   PCAOB!חשבונאות וה� בתקני ביקורת, בי� רואי חשבו� הרשומי* ב

 ה* עצומי*.   PCAOB!רשומי* ב

!רו"ח קנה דחה את הטענה כי העובדה שרואי החשבו� של חברת הבת אינ* חברי* ב

PCAOB  צריכה הייתה להדליק למבקר נורה אדומה. לדבריו, ה!PCAOB   הוא גו, מבקר
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חברות שניירות ער� שלה� חברות שניירות ער� שלה� חברות שניירות ער� שלה� חברות שניירות ער� שלה� תו ביצוע ביקורת על פירמות רואי חשבו� המבקרות שתכלי

, ורק רואי חשבו� המבקרי* חברות כאלה מחויבי* נסחרי� בבורסות בארה"ב בלבדנסחרי� בבורסות בארה"ב בלבדנסחרי� בבורסות בארה"ב בלבדנסחרי� בבורסות בארה"ב בלבד

להיות חברי* בגו, זה. סביר ביותר לראות משרד רו"ח מקצועי וטוב שיבחר לא לקבל את 

נתו א* אינו משמש כרו"ח מבקר של שכ� הדבר אינו רלוונטי מבחי  PCAOB!הסמכת ה

 חברות שניירות הער� שלה� נסחרי* בבורסות בארה"ב וכרו� בעלויות ובטרחה. 

עמדתו של רו"ח קנה מקובלת עליי, במיוחד משרוזנפלד לא הביא כל אסמכתא אשר מעידה 

במקרה   PCAOB!על כ� שהייתה חובת חבר8ת של משרד רואי החשבו� האמריקאי ב

דהיינו, רואי חשבו� המבקרי* חברה פרטית אמריקאית שמניותיה מוחזקות על כבענייננו (

 ידי חברה ישראלית שניירות הער� שלה נסחרי* בבורסה בישראל).

ד"ר רונ� לא  ! במזרח ארה"ב �מקו! מושבו של משרד רואי החשבו� האמריקאי  .246

הצביע על כל דרישה שמשרד רואי החשבו� המבקרי* יימצא בסמיכות לנכסי* המשמשי* 

כערובות להחזר ההלוואות שנותנת החברה המבוקרת, וא, אינני רואה כל היגיו� בדרישה 

כזו. אי� לדידי כל חשיבות מהו מקו* מושבו הפיזי של משרד רואי החשבו� המבקרי* של 

היה ביכולת*  ! שא* היה צור� בביקור פיזי בנכסי* או בחברת הבת חברת הבת, ובלבד 

הוכח כי הייתה מניעה כלשהי לבצע ביקור פיזי נטע� וממילא לא לבצע ביקור זה. לא 

  כאמור, ולכ� די� הטענה להידחות. 

 !  רואי החשבו� של חברת הבת אינ! מתמחי! בביקורת מוסדות למת� הלוואות .247

 ונה בתשובה לתשובה לבקשת האישור מטעמו. רוזנפלד טע� טענה זו לראש

המבקר טע� כי הוא הכיר את משרד רואי החשבו� האמריקאי* מעבודת* המשותפת 

בענייני* קודמי*, וא, על פי כ� ביקש ועיי� בדוח של "סקר עמיתי*" שנער� על משרד רואי 

ובת לתצהיר רו"ח קורדונסקי שנית� בתמיכה לתש 37.2החשבו� של חברת הבת (סעי, 

המבקר לבקשות האישור). כ� ציי� המבקר כי מדובר במשרד גדול ומכובד, ואת העובדה 

שרואי החשבו� האמריקאי* א, משמשי* כרואי חשבו� של חברה הנסחרת בבורסה 

לתשובת המבקר לבקשות האישור).  99!100דה לסר גרופ (סעיפי*  !לניירות ער� בתל אביב 

 2008לסר גרופ הונפקה רק בשנת !כי חברת דהא* כי, למע� שלמות התמונה יצוי� 

) וכי מדובר בחברה שרוכשת ומתפעלת נדל"� ולא בחברה שעיסוקה 19!20, 296, 30.12.12(פ/

). בחוות דעתו רו"ח 20, 296וש*,  2, 255 ! 20, 254מת� הלוואות מגובות בנכסי נדל"� (ש*, 

ת* ע* כללי החשבונאות קנה טע� שישנו יתרו� לרואי החשבו� האמריקאי* עקב היכרו

לחוו"ד קנה). ד"ר רונ� חלק על טענה זו בדבר היתרו�  22סעי,  ! IFRSהבינלאומיי* (

 בהכרות ע* כללי החשבונאות הבינלאומיי*, ונושא זה יידו� בהמש�.
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אני מקבל את עמדת המבקר כי לאור היכרותו הקודמת ע* משרד רואי החשבו� של חברת 

כמו ג* העובדה שלאותו משרד היה ניסיו� בביקורת חברות הבת והתרשמותו ממשרד זה, 

לתצהיר רו"ח קורדונסקי התומ�  7העוסקות בתחו* הנדל"� בארצות הברית (ראו סעי, 

), לא הייתה למבקר 5!11, 297, 30.12.12בתשובת המבקר לבקשות האישור ועדותו בפ/

  את עבודתו נאמנה. סיבה לחשוד בכשירותו של משרד רואי החשבו� של חברת הבת לבצע 

לעניי� זה אוסי, כי רו"ח קורדונסקי העיד כי לו אישית היה ניסיו� רב בתחו* של נדל"� 

). כפי 15!18, 254, 30.12.12והוא סבור כי הניסיו� הזה בהחלט היה מספיק בעניי� הזה (פ/

שיורחב להל� בפרק הד� בתקינה, לא עלה בידי המבקשי* להצביע על נהלי* או תקינה 

וגעי* באופ� ספציפי לחברות העוסקות במת� הלוואות אשר הופרו על ידי המבקר. נוס, שנ

על כ�, מאחר שאי� מחלוקת שחברת הבת עסקה במת� הלוואות המגובות כול� בנכסי נדל"�, 

אני סבור כי הניסיו� שהיה למבקר (ולרואי החשבו� של חברת הבת) בתחו* הנדל"� הוא 

  בהחלט רלוונטי. 

  2008רשה לחובות מסופקי! רבעו� שלישי העדר הפב. 

רוזנפלד הלי� על שלא בוצעה הפרשה לחובות מסופקי* בדוחות הרבעו� השלישי של  .248

. לדבריו, העדר הפרשה זה היה צרי� להדליק נורה אדומה אצל המבקר שמא 2008שנת 

משרד רואי החשבו� האמריקאי "היה 'מנותק' מהמציאות, או לחילופי� לא ביצע בדיקה 

לבקשת  42אויה של הנכסי* או לחילופי� האמי� להצהרות בעלי השליטה וכיו"ב" (סעי, ר

הדוחות הכספיי* של החברה אינ* משקפי* נכונה את מצבה הכספי  שמאאישור רוזנפלד) ו

 לתשובה לתשובה לבקשת אישור רוזנפלד). 58של החברה (סעי, 

לטענת המבקר, נערכו דיוני* בנושא אי ביצוע הפרשות לחובות מסופקי* ברבעו�  .249

והתקבלה החלטה של הנהלת חברת הבת שהייתה מקובלת על רואי החשבו�  2008שלישי 

של חברת הבת ועל ידי המבקר, לאור אי הוודאות הגדולה שהייתה קיימת ביחס להשפעת 

� תחילתו "הרשמי" של המשבר ע* קריסת סומ 2008המשבר. לדבריו, רק בחודש ספטמבר 

Lehman Brothers  ,לתצהיר רו"ח קורדונסקי שצור, לתשובת המבקר לבקשות  44.4(סעי

 האישור). 

המבקר הצביע בהקשר זה ג* על הפניית תשומת לב שבוצעה בדוחות הכספיי* לרבעו� זה. 

נרש* "לעניי� כ�, במסמ� "סקירת דוחות כספיי* ביניי* בלתי מבוקרי*" של המבקר 

משבר האשראי העולמי, השפעתו האפשרית על החברה ותוכניות ההנהלה בקשר לכ�, ראה 

לתשובת המבקר לבקשות  13ו' לדוחות הכספיי*", ובביאור זה נרש* (נספח 3באור 

 האישור):
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החלה טלטלה משמעותית בשווקי!  2008"במהל& חודש ספטמבר 
ר גופי! פיננסיי! גדולי! הפיננסיי! הגלובאליי! ע! קריסת! של מספ

ביותר בארצות הברית ובמדינות נוספות, וכ� על רקע החרפת המשבר 
פריי! אשר סח+ מגזרי! פיננסיי! נוספי!. �בשוק משכנתאות הסאב

החרפת המשבר כאמור הביאה, בי� היתר, לפגיעה חריפה בשוקי ההו� 
רות ער& הגלובאליי!, לירידות ולתנודות משמעותיות ביותר בבורסות לניי

בישראל ובעול!, וכ� להחרפת משבר האשראי. נראה כי ההשלכות 
הכלכליות הישירות של המשבר האמור טר! מוצו וקיי! חשש מכניסה 

 של המשק האמריקני והגלובאלי למיתו�. 
... 

ההשפעה הישירה של המשבר בארה"ב על פעילותה של החברה, הינה 
הבת, אוברלנד דיירקט, מחד גידול בביקוש להלוואות שמעמידה חברת 

בשל מחנק האשראי הכללי בארה"ב ומאיד& חוסר יכולת של לווי! 
קיימי! למחזר את ההלוואות הקיימות, בי� כדי לפרוע בפירעו� מוקד! 
הלוואות שהועמדו לה! על ידי אוברלנד דיירקט ובי� כדי לפרוע את 

ברת ההלוואות במועד� ההסכמי. כפועל יוצא מ� האמור לעיל נדרשות ח
הניהול והנהלת החברה לנהוג בצורה שמרנית וזהירה ה� במת� הלוואות 
חדשות תו& הקשחת תנאי העמדת ההלוואות (במסגרת הוקבננטס 
הקיימי!) וה� בכל הקשור להארכת הלוואות קיימות שהגיע מועד 

  פירעונ�..."

י* ומכא� לטענת המבקר, "הפניית תשומת לב" כזו שמורה למצבי אי וודאות ומצבי* חריג

 שאי� ממש בטענתו של רוזנפלד בעניי� "ניתוק מהמציאות" של רואי החשבו� האמריקאי*. 

רו"ח קנה גיבה בחוות דעתו את עיתוי ביצוע ההפרשות לחובות מסופקי* (דוחות  .250

את מועד  2008), וג* הוא רואה בקריסת "ליהמ� ברדרס" בספטמבר 2008כספיי* לשנת 

ההפרשה לחובות מסופקי* סביר בהתחשב בחוסר הוודאות  פרו3 המשבר. לדבריו, עיתוי

 והיעדר מידע מבוסס ביחס לשווי הנדל"� והשפעת המשבר במועד כה סמו� לפרו3 המשבר.

ד"ר רונ� חלק על קביעתו של רו"ח קנה. בהקשר זה הוא ציי� כי מחירי יחידות  .251

מ� ברדרס וללא , הרבה לפני קריסת ליה2006מגורי* במערב ארה"ב החלו לצנוח בשלהי 

קשר אליה. לטענתו, סקירה אנליטית של הנתוני*, בהתא* לתקינה, היה מביא להפרשה 

 מסוימת לחובות מסופקי* כבר בשלב זה. 

לטענת ד"ר רונ�, א, אי� ממש בטענה כי הייתה קיימת אי וודאות ולא נית� היה לדעת א* 

ובכמה לבצע הפרשות לחובות מסופקי*, שעה שמאות בנקי* בארה"ב ע* חשיפה 

ע* הפרשה גדלה לחובות מסופקי*.  30.9.2008!להלוואות מגובות בנדל"� פרסמו מאז� ל

א היו מספיק נתוני* על מנת לאמוד את גובה אי� כל היגיו� בטענה כי ל ג*לטענתו, 

ההפרשה הראוי ובשל כ� להעמיד את סכו* ההפרשה על אפס. לדידו, היה על רואי החשבו� 

 לשכור מומחה מטעמ* ולעכב את פרסו* הדוחות עד לסיו* בדיקותיו. 
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לא נבדקה ולא נמדדה ההפרשה לחובות  2009ג* ברבעו� הראשו� של ד"ר רונ� טע� כי 

לא הייתה כלל  2009י*. כ�, בדוחות הדירקטוריו� לרבעו� הראשו� של שנת מסופק

אלא רק אזכור של ההפרשה שבוצעה בדוחות  31.3.2009!התייחסות ליתרת ההפרשה ב

בפועל, לא הייתה כל הפרשה לחובות מסופקי* בגי� רבעו� . כלומר, 2008הכספיי* לשנת 

 . 2009ראשו� 

ע� כי מכיוו� שההלוואות ניתנו בסכו* הנמו� בחוות דעתו המשלימה רו"ח קנה ט .252

מער� הנכס שגיבה אות�, הרי שג* א* ישנה ירידת מחירי* בשוק, החלק ההתחלתי בירידה 

בדר� כלל) אינו גור* להפרשה לחובות מסופקי* כיוו� שהוא מגובה בעוד, הבטוחה  25%!(כ

יו "צעירות" יחסית, כ� ההלוואות ה 30.9.2008הבסיסי. נכו� למועד הדוחות הכספיי* ליו* 

ששיקול הדעת לקבל את הערכת ההנהלה בתחילת המשבר בדבר היק, ההפרשה לחובות 

מסופקי* תו� מת� גילוי כולל הפניית תשומת לב בחוות הדעת, היה סביר בנסיבות העניי�. 

קנה מפני שמרנות יתר שהיא, לטענתו, חשבונאות גרועה (ראו ג*  רו"חבהקשר זה, הזהיר 

ג* כי ההשוואה שד"ר רונ� מבקש לעשות  טע�). רו"ח קנה 2, 219 ! 12, 218, 29.11.12פ/

לדוחות כספיי* של בנקי* בארה"ב שהחזיקו בהלוואות מגובות בנדל"� אינה ראויה, משו* 

 שההלוואות בבנקי* אלה ה� הלוואות "זקנות" לעומת הגיל הממוצע של ההלוואות בחברה.

צביע הרו"ח קנה טע� כי מתכתובת המייל שעליה  2009לעניי� הרבעו� הראשו� של  .253

יה של ילחוות דעתו עולה שהחברה קיבלה שמאויות במהל� המחצית השנ 5ד"ר רונ� בנספח 

ולפיה� בוצעה הפרשה לחובות מסופקי*. לדבריו, במקרה כזה אי�  2009הרבעו� הראשו� של 

שכ� דובר בפער זמ�  ,2009מקו* לבצע התאמות מהותיות, א* בכלל, ברבעו� הראשו� של 

. 2009מזערי בי� מועדי ער� השמאויות לבי� תארי� החת� הדיווחי של רבעו� ראשו� לשנת 

לא ביצע בדיקה א* היה צור� לבצע הפרשה לחובות מסופקי*, א� יש לציי� כי רו"ח קנה 

 לא נחש, למסמכי עבודה). רו"ח קנה 7!13, 217, 29.11.12סבור שיש באי הביצוע היגיו� (פ/

  .   )20!24, 220; ש*, 13, 219(ש*,  2009ורבעו� ראשו�  2008של סקירת דוחות רבעו� שלישי 

ביצוע הפרשה לחובות מסופקי* !רו"ח קורדונסקי העיד בנוגע לשיקולי* לאי .254

 15, 285, 30.12.12ועל כ� שהיה דיו� לגופו של עניי� בנושא (פ/ 2008ברבעו� השלישי של שנת 

! 286 ,7:(  

יד נדרש בפרקטיקה המקצועית שלו לחתו! על חוו"ד "רוה"ח תמ
במצבי! של אי וודאות, ולא תמיד אפשר לכמת את ההפרשה שצרי& 
לעשות או לא צרי& לעשות. בדיוק לזה נועד בפרקטיקה כלל שמאפשר 
לרו"ח להפנות תשומת לב לאי וודאות מהותית בדו"חות הכספיי!, וזה 

תפרס! דו"ח של דצמבר חודשי! כשה 3מה שעשינו. עובדה שאחרי 
ערכות שווי של כל הנכסי! ונרשמה הפרשה ה, החברה הזמינה 2008

  לירידת ער& לפי הערכות השווי שנתקבלו.
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עוד נקודה אחת מאוד מאוד חשובה, רוב ההלוואות ניתנו בתחילת שנת 
עבר זמ� שהוא קצר  30.9.08, כלומר בי� מועד מת� ההלוואה לבי� 2008

אות צעירות וחדשות ולכ� אפילו שהיתה, וג! היה יחסית. מדובר בהלוו
, מסוי!. אפילו א! היתה ירידת ער&, זה �ש! מרווח, ההלוואות ניתנו ב

לא מעיד בהכרח שהיה צרי& לעשות הפרשה לירידת ער& כבר במועד של 
30.9". 

  ):288!291ובהמש� (ש*, 

  "כב' השופט: הוא אומר ל& שאחרי! עשו אחרת ממה שאת! עשית!.
נכו�. אז אני מפנה אות& לחוו"ד המשלימה של יזהר קנה וש! יש ל& ת. 

דוגמאות אחרות. ספציפית לכל חברה וחברה צרי& היה לבחו� את זה 
ואנחנו בחנו במקרה הזה, מדובר פה בתיק הלוואות צעירות שניתנו רק 

, מסוי! היו ירידות, עוד לא היתה וודאות עד �כמה חודשי! לפני כ� ובער&
  דות חדות.כמה הירי
נעשתה בדיקה נוספת, אחרי שהתמונה קצת התבהרה,  2008בדצמבר 

ונרשמה הפרשה לירידת ער& ואני לא רואה פה שו! חשיבות, כאשר 
דו"חות ספטמבר היתה ג! הפניית תשומת לב לאי וודאות מהותית 

  תקבלו.נובדו"חות דצמבר נעשתה הפרשה בהתא! להערכות שווי ש
החברה שלא דרשת!  2008לישי של שברבעו� העו"ד מנור: אבל תראה, 

מנת לבדוק א! יש הערכת שווי, או א! יש ירידת � תמציא שמאויות על
  שווי או א! אי� ירידת שווי, זה נכו�?

ת. רוה"ח האמריקאי! לא דרשו לקבל הערכות שווי ואנחנו הסכמנו 
  לעמדה הזאת מהנימוקי! שפירטתי עכשיו.

ירידה, הפרשה, סליחה, לדו"חות ש. יש ל& בכלל אקסל, נייר של 
  , ערכת כזה?2008מסופקי! של רבעו� שלישי 

  ת. א! לא היתה הפרשה,
ש. לא, אבל כדי להגיע למסקנה שלא היתה הפרשה, לא ערכת איזשהו 

  אקסל?
, אז 70%, 60%של ההלוואות היה, אני לא זוכר עכשיו, אבל  �LTVת. ה

ווח של חודשי! בנכסי! בט �30%א! לא היתה ירידה של יותר מ
  ספורי!, אבל לא היה צרי& לעדכ� הפרשה לירידת ער&.

...  
נער& דיו� איכותי, לפני שעורכי! אקסל, קוד! כל עורכי! דיו� איכותי ע! 
החברה, ע! רוה"ח של חברה בת בארה"ב והנושא הזה נבח�, ואחרי 
שהגיעו למסקנה שאי� צור& בשלב זה בהפרשה לירידת ער& אז אי� מה 

  תחשיב. להכי� 
...  

, 2008אני אומר עוד פע!, כשעשינו את הסקירה על דו"חות של ספטמבר 
שלי, נער& דיו� ע! החברה וע! רוה"ח של חברת כמו שכתוב בתצהיר 

[יצוי� כי התיעוד האמור לא נמסר לב"כ הבת ויש תיעוד לדיו� הזה שנער& 
  התשובה."  . זאתח' כ'] !) 6!23, 290, 30.12.12המבקשי* (פ/

� באיבאיבאיבאילא מצאתי כי נפל פג� לא מצאתי כי נפל פג� לא מצאתי כי נפל פג� לא מצאתי כי נפל פג� עניי� זה, ב .255 � � �ביצוע הפרשה לחובות מסופקי� ברבעו� ביצוע הפרשה לחובות מסופקי� ברבעו� ביצוע הפרשה לחובות מסופקי� ברבעו� ביצוע הפרשה לחובות מסופקי� ברבעו� 

� ובאי ביצוע הפרשה נוספת ובאי ביצוע הפרשה נוספת ובאי ביצוע הפרשה נוספת ובאי ביצוע הפרשה נוספת     2008200820082008השלישי של השלישי של השלישי של השלישי של  � � �מעבר לזו שבוצעה בדוחות הכספיי� מעבר לזו שבוצעה בדוחות הכספיי� מעבר לזו שבוצעה בדוחות הכספיי� מעבר לזו שבוצעה בדוחות הכספיי�     

�     2008200820082008לשנת לשנת לשנת לשנת  � � �    תו של רו"ח קורדונסקי מהימנהתו של רו"ח קורדונסקי מהימנהתו של רו"ח קורדונסקי מהימנהתו של רו"ח קורדונסקי מהימנה. עדו. עדו. עדו. עדו2009200920092009ברבעו� הראשו� של שנת ברבעו� הראשו� של שנת ברבעו� הראשו� של שנת ברבעו� הראשו� של שנת     

של עניי� וכי הוא היה סבור שיש של עניי� וכי הוא היה סבור שיש של עניי� וכי הוא היה סבור שיש של עניי� וכי הוא היה סבור שיש     בעיניי ואני מקבל את גרסתו כי נערכו דיוני� לגופובעיניי ואני מקבל את גרסתו כי נערכו דיוני� לגופובעיניי ואני מקבל את גרסתו כי נערכו דיוני� לגופובעיניי ואני מקבל את גרסתו כי נערכו דיוני� לגופו

ורו"ח ורו"ח ורו"ח ורו"ח     רו"ח קנהרו"ח קנהרו"ח קנהרו"ח קנההיגיו� באי ביצוע הפרשות כאמור. התמונה העולה מעדויות היגיו� באי ביצוע הפרשות כאמור. התמונה העולה מעדויות היגיו� באי ביצוע הפרשות כאמור. התמונה העולה מעדויות היגיו� באי ביצוע הפרשות כאמור. התמונה העולה מעדויות 
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קורדונסקי היא שלאור חוסר הוודאות ששרר באותה תקופה ההחלטה שלא לבצע את קורדונסקי היא שלאור חוסר הוודאות ששרר באותה תקופה ההחלטה שלא לבצע את קורדונסקי היא שלאור חוסר הוודאות ששרר באותה תקופה ההחלטה שלא לבצע את קורדונסקי היא שלאור חוסר הוודאות ששרר באותה תקופה ההחלטה שלא לבצע את 

ההפרשות לא היו בלתי סבירות באופ� שהיה צרי� "להדליק נורה אדומה" בעיני ההפרשות לא היו בלתי סבירות באופ� שהיה צרי� "להדליק נורה אדומה" בעיני ההפרשות לא היו בלתי סבירות באופ� שהיה צרי� "להדליק נורה אדומה" בעיני ההפרשות לא היו בלתי סבירות באופ� שהיה צרי� "להדליק נורה אדומה" בעיני 

רה שניתנה במסגרת הביאור לדוחות הכספיי� של רה שניתנה במסגרת הביאור לדוחות הכספיי� של רה שניתנה במסגרת הביאור לדוחות הכספיי� של רה שניתנה במסגרת הביאור לדוחות הכספיי� של ההההור ההבור ההבור ההבור ההבהמבקר. זאת במיוחד לאהמבקר. זאת במיוחד לאהמבקר. זאת במיוחד לאהמבקר. זאת במיוחד לא

    ,,,,2008200820082008, ההפרשה לחובות מסופקי� בדו"ח השנתי של , ההפרשה לחובות מסופקי� בדו"ח השנתי של , ההפרשה לחובות מסופקי� בדו"ח השנתי של , ההפרשה לחובות מסופקי� בדו"ח השנתי של 2008200820082008הרבעו� השלישי לשנת הרבעו� השלישי לשנת הרבעו� השלישי לשנת הרבעו� השלישי לשנת 

 .וההערות בנוגע למצבה של החברה בדוחות העוקבי�וההערות בנוגע למצבה של החברה בדוחות העוקבי�וההערות בנוגע למצבה של החברה בדוחות העוקבי�וההערות בנוגע למצבה של החברה בדוחות העוקבי�

  מכתבה של גאו� נכסי!ג. 

טענתו של רוזנפלד בעניי� זה הייתה כי סירובה של החברה לאפשר לגאו� נכסי*  .256

הייתה צריכה להטריד את המבקר,  2009בקר בפרויקטי* בארצות הברית בחודש מר3 ל

שהיה יכול לשאול את עצמו "כלו* החברה מאפשרת לרואה החשבו� האמריקאי (ככל 

 לבקשת אישור רוזנפלד).  46שהוא קיי*) לבקר בנכסי*?" (סעי, 

בהתייחס למכתבה של גאו� נכסי*, רו"ח קנה טע� בחוות דעתו כי הפנייה של גאו� נכסי* 

 2009נראית על פניה כגרורה של סכסו� עסקי וכי ממילא במהל� ביקורת הדוחות לשנת 

 25ביקר שות, ממשרד המבקר במשרדי החברה בלוס אנג'לס וא, בחלק מהנכסי* (סעי, 

 לחוו"ד קנה). 

את טע� כי אי� מדובר בגרורה של סכסו� עסקי שכ� מהות הטענות של ד"ר רונ� לעומת ז

גאו� נגד התנהלות בעלי השליטה מקבילה להתנהלות* הבעייתית בחברת הבת, קרי 

בחירת* להעמיד הלוואות שטיב הבטוחות המגבות אות� התבררה תו� זמ� קצר כבעייתית 

התחייבו בעלי השליטה  והעלתה תהייה הא* מלכתחילה עמדו הנכסי* בקובננטס שלה*

 2010מול ציבור המשקיעי*. כ� תהה ד"ר רונ� כיצד ביקור של המבקר בנכסי* בפברואר 

. נוס, על כ�, ד"ר רונ� התרש* כי מי שבחר 2009מעיד על כ� שלא היו דגלי* אדומי* במר3 

 לחוו"ד 203!204, 200היו בעלי השליטה (סעיפי*  2010את מסלול הביקורי* בנכסי* בשנת 

 רונ�).  

המומחי* היו חלוקי* ביניה* בשאלה א* הדרישה של גאו� נכסי* בהתא* הנה כי כ�, 

עסקי א* לאו וא* הביקור של סכסו�  "ה "גרורהתוויה 9.3.2009לדיווח המיידי מיו* 

יכול לשמש אינדיקציה בעניי� יכולתו לבקר  2010שביצע המבקר בנכסי* בחודש פברואר 

 . 2009בנכסי* במר3 

לה א* החברה נטא, ני נדרש להכריע במחלוקות אלה שנפלו בי� המומחי*. אינ .257

מגאו� נכסי* הלוואה שבסופו של דבר לא יכלה לעמוד בתנאיה, אי� בכ� די כדי להסיק 

לעניי� המסקנות שרוזנפלד העניקה. חברת הבת שהייתה בעייתיות בבחירת ההלוואות ש
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 !גאו� נכסי* בנכסי* בארה"ב  ר שלנטע� של החברה לאפשר ביקומבקש להסיק מסירוב 

לא הביא כל אינדיקציה לכ�, שרואי החשבו� האמריקאי* ביקשו רוזנפלד לא טע�, וממילא 

, או שהיו מסורבי* א* היו מבקשי*. משכ�, די� לבקר בנכסי* של חברת הבת וסורבו

מצד טענתו של רוזנפלד בדבר מכתבה של גאו� נכסי* כדגל אדו* שחייב התנהלות מיוחדת 

  להידחות. !המבקר 

  תשלו! עמלות ישירות לבעלי השליטהד. 

!גילוי העובדה שעמלות ה! אחד "הדגלי* האדומי*" שאות* הזכיר רוזנפלד הוא אי .258

Origination Fees  שולמו לחברות הפרטיות של בעלי השליטה בדוחות הכספיי* של החברה

לתקנות ניירות ער�  21תקנה , תו� הפרה של החברה ובעלי השליטה את 2008!ו 2007לשני* 

 . 1970!(דוחות תקופתיי* ומיידיי*), התש"ל

אליה הפנה  תקנהלטענת המבקר (אשר נתמכה בחוות דעתו של רו"ח קנה), ה .259

והיא  "פרק הפרטי* הנוספי*" בדוחות התקופתיי*, ולא בדוח הכספי,עניינה ב רוזנפלד

. נוס, על כ�, לא מדובר בתשלומי* שהועברו , ולא לרואי החשבו�מכוונת להנהלת החברה

על ידי או על חשבו� החברה או חברת הבת לבעלי השליטה או לחברות בבעלות*. מדובר 

לאנטרפרייזס, כחלק  !נוטלי המשכנתאות  !בסכומי* שהועברו על ידי צדדי* שלישיי* 

בקר הפנה הממתהלי� רישו* המשכנתאות ובהתא* למנגנו� שתואר בתשקי,. נוס, על כ�, 

תכלול החברה  2009רשות ניירות ער� כי החל מהדוחות התקופתיי* לשנת להסכמה ע* 

בדוח התקופתי התייחסות לתשלומי* שבוצעו על ידי אות* צדדי* שלישיי* לאות� חברות, 

. עובדה זו מלמדת, לטעמו, כי ג* לדעת רשות ללא הגשת דוחות מתוקני* בגי� תקופת העבר

 בר בהפרה של הוראות התקנות.ניירות ער� אי� מדו

קובע שתמריצי* הינ* גור* סיכו�  92לעומתו, ד"ר רונ� טע� כי תק� ביקורת  .260

משמעותי לתרמית. במבנה הארגוני שבו פעילות מת� ההלוואות מתבצעת בתו� "קופסה 

שחורה", מבלי שלא, גור* חיצוני יהיה מושג מדוע העדיפו בעלי השליטה לווה אחד על פני 

נכס מגבה אחד על פני האחר, ושבו בעלי השליטה גובי* עמלות מראש ישירות האחר או 

מהלווי* בלי קשר לביצועי ההלוואה לאחר מכ� ולהפסדי* שעלולי* להיגר* למחזיקי 

האג"ח, תיווצר בהכרח סביבה המספקת תמריצי* ואפשרות קלה לביצוע תרמית. במצב 

אמור להוות נורת אזהרה למבקר. לעניי� זה, מנגנו� תמריצי* מעוות בתו� "קופסה שחורה" 

על ידי המבקר אתייחס בהמש�, בפרק הד� בתקינה הרלוונטית,  92יישו* תק� ביקורת 

ואול* כבר עתה אציי� כי לפחות על פניו, אי� קשר בי� התמריצי* ש"בקופסה השחורה" 

 לבי� מסחר תרמיתי בנכסי חברת הבת או בשעבודי* שרשומי* לטובתה. 
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ע� כי הסכומי* שולמו שלא כדי� אלא א� שה* לא פורסמו על ידי החברה לא טרוזנפלד 

כנדרש. אינני סבור שיש בכ� "דגל אדו*" ביחס לעבודתו של המבקר בביקורתו את הדוחות 

המאוחדי* של החברות או בהתייחסותו לדיווחי בעלי השליטה. מדובר בסוגיה משפטית 

"פרטי* נוספי* על התאגיד", !התאגיד" ו הנוגעת בנתו� שצוי� בפרקי* "תיאור עסקי

שאינ* חלק מהדוחות הכספיי* שאות* בוח� המבקר. למע� הסר ספק אציי� כי מסקנתי זו 

איננה מתבססת על ההסכמה אליה הגיעה החברה ע* רשות ניירות ער� ביחס להיעדר צור� 

דעתה של  בהגשת דוחות מתוקני* בגי� תקופת העבר. אי� בזו בהכרח כדי ללמד על אומד

 הרשות וממילא אי� בכ� כדי לחייב את בית המשפט בענייננו.

 ה. מימוש שעבודי! ושינוי אופי פעילות חברת הבת

החלו קשיי* בהשבת הלוואות לחברת הבת  2008!2009כי בשני*  המיבל ציינ .261

ה לממש שעבודי* על נכסי נדל"�, באופ� ששינה את יטוכתוצאה מכ� חברת הבת החל

שמממשת שעבודי* לש* פירעו� חובה לבעלי אגרות החוב. לטענת מיבל  עיסוקה לחברה

  אירועי* אלו חייבו את המבקר להפעיל ספקנות וחקרנות, א� המבקר לא עשה כ�.

לפיה החברות לא  2009רו"ח קורדונסקי העיד שהוא לא ראה בהתחייבות החברה ממאי 

דבריו, א* קוד* רואי החשבו� יעמידו הלוואות חדשות דבר שצרי� להשפיע על הביקורת. ל

של חברת הבת התמקדו בבדיקות שווי של הנכסי* המגבי* של ההלוואות, אזי לאחר שינוי 

הפעילות כאשר רוב הנכסי* עברו לבעלות חברת הבת, היו מבקרי חברת הבת צריכי* 

להתמקד בבדיקה של שווי הנכסי* עצמ*, כנכסי* בבעלות של חברת הבת ולא כבטוחה 

  ).3!22, 302, 30.12.12(פ/ להלוואות

טענת מיבל מצביעה על לנושא זה בפרק הד� באחריות הנאמ�. כפי שציינתי ש*, התייחסתי 

הידרדרות במצבה הכספי של החברה, א� לא על עלייה בהסתברות לביצועה של תרמית 

    בנכסי הנדל"� של החברה.

  התקינה הרלוונטית

חשבו�), !(דר� פעולתו של רואה חשבו�!המונח "בקורת" מוגדר בתקנות רואי .262

 ") כ�:חשבו�� תקנות רואי(להל�: " 1973!תשל"ג

"הפעולות שעל רואה חשבו� לעשות� כדי שיוכל לחוות דעתו בשאלה באיזו 
מידה משק+ מאז� באופ� נאות את מצב העסקי! של המבוקר לתארי& 
המאז� ובאיזו מידה משק+ חשבו� ריווח והפסד באופ� נאות את תוצאות 

 עולות של המבוקר לתקופה שנסתיימה בתארי& המאז�."הפ
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בצד חובות החלות על רואה החשבו� בקשר ע* ביצוע עבודת הביקורת, דוגמת החובה 

) ולתכנ� את הפעולות הדרושות 4לעשות את הביקורת בזהירות מקצועית ראויה (תקנה 

  חשבו� כי:!לתקנות רואי 24), קובעת תקנה 5לביקורת (תקנה 

חשבו� � בהתא! לתק�, להוראה או להנחיה של לשכת רואי"מי שפעל 
בישראל, שאינ! סותרי! במפורש או מכללא תקנה מתקנות אלה, רואי! 
אותו כאילו פעל בהתא! לתקני בקורת מקובלי!, אלא א! יוכח כי פעולתו 

 בנסיבות שבה� נעשתה לא היתה סבירה."

), התייחס בית 31.8.2008( עו"ד חיי! אינדיג נ' פרמייר קלאב בע"מ 8548/06בע"א  .263

 לפסק הדי�): 7המשפט העליו� לחובותיו של רואה החשבו� וקבע, בי� היתר (פסקה 

� של רואה חשבו�), התשל"ג חשבו� (דר& פעולתו�תקנות רואיל 24"תקנה 
של לשכת  'ק�, להוראה או להנחיהת'קובעת כי מי שפעל בהתא! ל 1973

כאילו 'רואי החשבו�, שאינ! עומדי! בסתירה לתקנות אלה, רואי! אותו 
פעל בהתא! לתקני בקורת מקובלי!, אלא א! יוכח כי פעולתו בנסיבות 

. תקנה זו קובעת, למעשה, מעמד מקצועי 'שבה� נעשתה לא היתה סבירה
 כת רואי החשבו�.מחייב לתקני!, להוראות ולהנחיות שמפרסמת לש

... 
רואה חשבו� שפעל שלא בהתא! ל'תקני בקורת מקובלי!' עלול להימצא, 

. בשולי א! תוגש נגדו תביעה אזרחית, כמי שלא פעל כרואה חשבו� סביר
 24הדברי! האלה נציי�, ע! זאת, כי מכוח הוראת הסיפא של תקנה 

חיה עשויי! להיות מצבי! שבה! יוכח כי פעולה שנעשתה בהתא! להנ
של לשכת רואי החשבו� לא היתה סבירה בנסיבות שבה� נעשתה, 

ברורה: יש להפעיל תמיד שיקול דעת מקצועי וישר לאור  �והמשמעות 
(וראו בעניי� זה דבריה הנוקבי! של חברתי השופטת מ' נאור  הנסיבות

מדינת ישראל נ' בנק לאומי לישראל בע"מ  524/90!) � ת"פ (יב
כי א! היינו מוצאי! כי מתקיימת סתירה בי�   )). עוד יודגש10.4.1994(

, היו אלה האחרונות גוברות, חוק החברותפרסומי הלשכה לבי� הוראות 
  ראשית בעלת מעמד נורמטיבי עדי+." שכ� מדובר בחקיקה 

 בנק דיסקונט לישראל בע"מ נ' ברוידא ושות', רואי חשבו� 1009/00ובת.א. (מחוזי חיפה) 

לפסק  53"), קבעה הנשיאה (בדימוס) גילאור (בפסקה עניי� ברוידא) (להל�: "22.6.2008(

  הדי�):

הביקורת: "בחקיקת המשנה נקבע האופ� בו על רואה החשבו� לבצע את 
חשבו� (דר& � תקנות רואיעליה להיעשות בהתא! לתקני! הקבועי! ב

חשבו�) אשר ביניה! נית� למנות את החובה לבצע את �של רואה פעולתו
הביקורת בזהירות מקצועית ראויה. כ� נדרשת הביקורת להיעשות על פי 

קני הביקורת המקובלי!. באלה נכללי! תקני!, הנחיות או הוראות של ת
חשבו� (דר& � תקנות רואילשכת רואי החשבו� שאינ! סותרי! את הוראות 

פעולת רואה החשבו� על פי פרסומי! אלה של חשבו�). �של רואה פעולתו
 רואי החשבו� מקימה חזקה, הניתנת לסתירה, של פעולה סבירהלשכת 

�של רואה חשבו� (דר& פעולתו�תקנות רואיל 24 �) ו1(ב)(11, 4(תקנות 
  "חשבו�)).

http://www.nevo.co.il/law_html/law01/P206_011.htm
http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%20524/90
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/139_002.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/P206_011.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/P206_011.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/P206_011.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/P206_011.htm
http://www.nevo.co.il/law_html/law01/P206_011.htm
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עמד א* הוא תחילה א* כ�, לצור� בחינת הטענה בדבר התרשלות המבקר, אבח�  .264

* תקני הביקורת קיימת מחלוקת בי� הצדדי* מה. בעניי� זה, קני הביקורת הרלוונטיי*בת

 . אכ� עשה כ�והא* הוא  *שהיה על המבקר לעמוד בה

 הסתמכות המבקר על עבודת רואי החשבו� האמריקאי!, או ביצוע ביקורת עצמאית?

מבקרי* לטענת המבקר הוא הסתמ� על עבודת* של רואי החשבו� האמריקאי* ה .265

לתשובת המבקר  79של חברת הבת, בבואו לחוות דעה על דוחות כספיי* מאוחדי* (סעי, 

לבקשות האישור). בהקשר זה הפנה המבקר לחוות דעת רואי החשבו� לדוחותיה הכספיי* 

ב"דו"ח רואי החשבו� המבקרי* לבעלי המניות . כ� למשל, 2007!2009של החברה לשני* 

על  2008) בע"מ" שצור, לדוחות הכספיי* של החברה לשנת של אוברלנד דיירקט (ישראל

 לתשובת המבקר לבקשות האישור), הבהיר זה: 8ידי המבקר (נספח 

 �אשר נכסיה שאוחדו ות בנותלא ביקרנו את הדוחות הכספיי! של חבר"
מכלל הנכסי! המאוחדי!  �99%וכ �100%הכלולי! באיחוד מהווי! כ

הכלולות באיחוד  �והכנסותיהאמה, בהת �2007ו 2008 בדצמבר 31ליו! 
 31שנה שנסתיימה ביו! ההכנסות המאוחדות לכלל מ �100% מהוות כ
בדצמבר  31ולתקופה של עשרה חודשי! שנסתיימה ביו!  2008בדצמבר 

בוקרו על ידי רואי חשבו� אחרי!  � חברותהדוחות הכספיי! של אות. 2007
שדוחותיה! הומצאו לנו וחוות דעתנו, ככל שהיא מתייחסת לסכומי! 

 "., מבוססת על דוחות רואי החשבו� האחרי!ותחבר �שנכללו בגי� אות

פי חוו"ד קנה, בסיטואציה כבענייננו, שבה חברת הבת היא חברה אמריקאית !על .266

נטית למבקר של החברה הא* בעניי� עסקיה של שלה רואי חשבו� עצמאיי*, התקינה הרלוו

, כאשר )3(נ/ 9לתק� ביקורת  1והבהרה  9תק� ביקורת חברת הבת ובכל הנוגע אליה הוא 

 ואיל�. 2009רלוונטית רק החל מדוחות שפורסמו מחודש יוני  9לתק� ביקורת  1הבהרה 

 קובע, בי� היתר: 9תק� ביקורת  .267

הדוחות הכספיי! בקשר לביקורת חובותיו של מבקר   .12"
של חברה א! וחברות בנות שלה מתייחסי! לנושאי!  המאוחדי!

להל� וה! שוני! מחובותיו בקשר לביקורת הדוחות  13המפורטי! בסעי+ 
הכספיי! של החברה הבודדת, המהווה גו+ משפטי נפרד. חובותיו של 
מבקר החברה הא! אי� בה� כדי להסיר מ� המבקרי! של החברות הבנות 

ות הרגילות המוטלות עליה! בגי� הדוחות הכספיי! שבוקרו על את החוב
 יד!.

מבקר החברה הא! ממלא את חובותיו לביקורת הדוחות א.   .13
לעיל, כאשר הוא נוקט  12הכספיי! המאוחדי!, כאמור בסעי+ 

 :את הנהלי! הבאי!
) הוא הניח את דעתו כי מבקרי החברות הבנות הינ! 1(

 רואי חשבו� בלתי תלויי!;
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) הוא הניח את דעתו כי מבקרי החברות הבנות נקטו 2(
 נהלי ביקורת, שהיו דרושי! לעשיית ביקורת נאותה;

) הוא פנה ישירות אל המבקרי! של החברות הבנות 3(
 ווידא שידוע לה! כי:

(א) הדוחות הכספיי! של החברות הבנות 
 ייכללו בדוחות הכספיי! המאוחדי!;

חוות דעת! (ב) הוא עומד לסמו& על עבודת! ו
בבואו לחוות את דעתו על הדוחות הכספיי! 
המאוחדי!, וידועי! לה! כללי הדיווח כנקבע 
 בחיקוקי! ובהנחיות, החלי! על החברה הא!;

) הוא קיבל את כל המידע הדרוש לו כדי לאפשר לו 4(
  מת� חוות דעת על הדוחות הכספיי! המאוחדי!.

+ משנה א' ייעשו ב. בירור הענייני! וקבלת המידע כאמור בסעי  
בדר& של משלוח שאלוני!, מגע אישי או בכל דר& אחרת כפי 

  שמבקר החברה הא! ימצא לנכו�.
ג. בהעדר נסיבות מיוחדות אי� זה מחובתו של מבקר החברה 
הא! לחקור ולדרוש בדבר אמיתות� של העובדות כפי שנמסרו 

מבקר חשבונות לו על ידי רואה חשבו� מורשה בישראל המשמש 
  בת שלה. חברהשל 

ד. במידה ומבקר החברה הא! לא יוכל להניח את דעתו כאמור 
) לעיל, יהיה עליו לבקש מהמבקרי! האחרי! 2בסעי+ משנה א(

הרחבת הביקורת, או, יהיה עליו לערו& בעצמו בדיקות נוספות 
לאלה שנעשו על יד!, תו& תיאו! את!. לא קיבל מבקר החברה 

דעתו חייב היה לקבלו  הא! את כל המידע אשר לפי שיקול
לצור& מת� חוות דעת על החשבונות המאוחדי!, עליו לגלות זאת 
 בדוח שלו ולכלול הסתייגות או הימנעות מתאימה בחוות דעתו".

 נקבע, בי� היתר: 9לתק� ביקורת  1ובהבהרה מסעי,  .268

לעתי!, עשוי מבקר החברה הא! למצוא עצמו מסתמ& על   .4"
המבקרי! שיעור ניכר מהנכסי!  עבודת! של מבקרי חברות בנות

. המאוחדי! או שיעור ניכר מס& ההכנסות בדוחות הכספיי! המאוחדי!
 .50%לעניי� זה, 'שיעור ניכר' הינו שיעור העולה על 

... 
במקו! בו השיעור הינו שיעור ניכר כאמור, נדרש מבקר    .5

של לשכת רואי  9לתק� ביקורת  13החברה הא!, על פי הבהרה זו לסעי+ 
הבנות נהלי! נוספי! לעניי� ביקורת חלק מחברות חשבו� בישראל לבצע 

על הדוחות הכספי! של  על מנת להניח את דעתו כי נעשו ביקורות נאותות
אות� החברות המאוחדות עליה� הוא מסתמ& במת� חוות דעתו על הדוחות 

 הכספיי! המאוחדי!.
 במקרי! בה! שיעור ניכר מהסכומי! הרלבנטיי! בדוחות  .6

המאוחדי! מבוקר על ידי מבקרי! אחרי!, כי אז יבוצעו הנהלי! 
הנוספי! כמפורט להל� על הדוחות הכספיי! של חלק מהחברות הבנות 

תו& הסתמכות  �המבוקרות על ידי מבקרי! אחרי!, וזאת על מנת להגיע 
) לגבי הדוחות assuranceלרמת ביטחו� ( � על מבקרי החברות הבנות 

שהייתה מושגת אלמלא הסכומי! המבוקרי! על  המאוחדי! הדומה לזו
ידי מבקרי חברות בנות שעליה! הסתמ& מבקר החברה הא! היוו שיעור 

  ניכר מהסכומי! הרלבנטיי! בדוחות המאוחדי!.
בשיקול דעתו בעניי� זה של קביעת מיה� החברות הבנות עליה� יבוצעו 

הוא נהלי! נוספי! יתחשב מבקר החברה הא!, בי� היתר, בשיעור ש
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מבקר בעצמו, ברמת סיכו� הביקורת בחברות שאינ� מבוקרות על ידו, 
ובהיק+ ואופי הנהלי! הנוספי! שהוא מבצע לגבי החברות שיבחרו על 

 ידו.
הנהלי! הנוספי! אשר נדרש מבקר החברה הא! לבצע הינ! כמפורט 

 :להל�
עיו� בניירות עבודה של מבקרי החברות הבנות בעלי   א.

יקורת, שייבחרו לפי שיקול דעתו של מבקר חשיבות מרכזית לב
החברה הא!. העיו� יתייחס להערכת סיכוני הביקורת, 
לביקורת שבוצעה בסעיפי! מהותיי! לרבות תיעוד מרכז של 
הנושאי! בעלי חשיבות מיוחדת אשר הובאו לתשומת לב מבקר 
החברה הא! ולנושאי! אשר נדונו על ידי מבקרי החברות 

ות בסיכו! עבודת הביקורת. כחלק הבנות ע! החברות הבנ
מהעיו�, ככל שהדבר ידרש, תתקיי! תקשורת ע! מבקרי 
החברות הבנות על הטיפול החשבונאי בסוגיות מהותיות ועל 

 נושאי! מהותיי! בביקורת.
הבנת תוצאותיה� העסקיות של אות� חברות, הטיפול   ב.

 '.דהחשבונאי בסוגיות מהותיות וכ
בנות וסביבת� העסקית. השגת הבנה של החברות ה  ג.

(הבנה זאת הינה ברמה נמוכה יותר מזאת הנדרשת ממבקרי 
� החברות הבנות, ובדר& כלל תבוצע באמצעות יישו! נהלי! א ו

 ב לעיל).
ד. נקיטה, במידת הצור&, של נהלי! נוספי!, הנדרשי! לאור 
חשיבותו של נושא מסויי! או הסיכו� הטמו� בו, מנקודת המבט 

  יי! המאוחדי!."של הדוחות הכספ

וא, מעבר לכ�.  9לתק�  1טענת המבקר היא כי הוא פעל בהתא* להוראות הבהרה  .269

כ�, כבר במהל� ביצוע הביקורת של הדוח השנתי הראשו� של החברה לאחר פרסו* 

נפגש ע* מנהליה וער�  ,קיבל מידע מרואי החשבו� שלה ,התשקי, ביקר במשרדי חברת הבת

חשבו� של חברת הבת היה מוכר למבקר מכוח עבודת* סיור במשרדיה; משרד רואי ה

המשותפת, והמבקר א, קיבל דוח "סקר עמיתי*" על משרד רואי החשבו� של חברת הבת; 

משרד רואי החשבו� של חברת הבת משמש כמבקר של חברות בנות אמריקאיות של חברות 

ה שניירות פרטיות וציבוריות ישראליות העוסקות בתחו* הנדל"� בארה"ב וא, של חבר

הער� שלה נסחרי* בבורסה בתל אביב; מאז פרסו* התשקי, קיי* המבקר קשר רצי, ע* 

רואי החשבו� של חברת הבת במסגרת ביקורת וסקירת הדוחות הכספיי* של החברה וקיי* 

עמ* דיוני* מקצועיי* על ממצאי הביקורת והסקירה שלה*; המבקר העביר באופ� שוט, 

ר� וו� של חברת הבת וקיבל תשובות לשאלוני* אלו לצשאלוני ביקורת לראוי החשב

עיי� בניירות העבודה המרכזיי* של רואי  הואהסתמכות על חוות דעת* לדוחות הכספיי*; 

החשבו� של חברת הבת; המבקר קיבל לידיו אישורי אי תלות מרואי החשבו� של חברת הבת 

ר עומד להסתמ� על עבודת* וכ� מכתבי נוחות בה* אישרו, בי� היתר, כי ידוע לה* שהמבק

וכי ידועי* לה* כללי הדיווח החלי* על החברה בישראל; רואי החשבו� של חברת הבת 

, על רקע 2008!2009ביקרו באר3 לצור� עריכת ישיבות עבודה ע* המבקר; במהל� השני* 

אי החשבו� של ופרו3 המשבר בארה"ב ומימוש הנכסי* על ידי חברת הבת, המבקר נת� לר
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ת דגשי* ביחס לסיכוני* עיקריי* בתיק לפי שיקול דעתו; במסגרת עריכת חברת הב

שב המבקר וביקר את רואי החשבו� בארה"ב, נפגש ע* נציגי  2009הדוחות השנתיי* לשנת 

חברת הבת, ער� שיחות ע* מנהליה, קיבל הסברי* על מצבה, נפגש ע* רואי החשבו� של 

עיי� בהערכות שווי של מרבית והבת, חברת הבת במשרדיה*, ביקר בחלק מנכסי חברת 

 85!86(סעיפי*  הנכסי* שהיו בבעלותה ושל הנכסי* ששימשו כבטוחה להלוואות שנתנה

 .לתשובת המבקר לבקשות האישור)

המבקר הפנה בתשובתו לבקשות האישור, בי� היתר, לפנייתה של רשות ניירות ער� אליו 

, בה ביקשה הרשות כי המבקר יפרט, בי� היתר, כיצד המבקר מייש* את 28.1.2010מיו* 

החל מסקירת דוחותיה הכספיי* של החברה ליו*  9לתק� ביקורת  1הוראות הבהרה מס' 

ופירט בתשובתו את נהלי  4.2.2010יב לרשות ביו* . לטענת המבקר, הוא הש30.6.2009

הביקורת שננקטו על ידו בעבודתו מול רואי החשבו� של חברת הבת, וציי� ג* את היכרותו 

לתשובת המבקר לבקשות האישור).  11ע* משרד רואי החשבו� של חברת הבת (נספח 

  ות. המבקר טע� כי תשובה זו התקבלה על ידי הרשות ללא בקשות הבהרה נוספ

רו"ח קנה התייחס בחוות דעתו לפנייה שביצעה רשות ניירות ער� אל המבקר בשאלה 

ספציפית לגבי נהלי המשרד ופעולותיו בקשר להסתמכות על רואי החשבו� של חברת הבת. 

ולסקירת  31.12.2008הוא טע� כי המבקר השיב לפנייה בהתייחס לביקורת הדוחות ליו* 

. רו"ח קנה 4.2.2010) במכתבו מיו* 3! ו 2(רבעוני*  2009הדוחות הכספיי* ביניי* לשנת 

ביקש ללמוד מ� העובדה שרשות ניירות ער� לא פנתה לקבלת הבהרות נוספות בעניי� זה, 

 לחוו"ד קנה). 19!20בי� היתר, כי תשובת המבקר סיפקה את סגל רשות ניירות ער� (סעיפי* 

, 2008לא חלו בשנת  9ק� לת 1רו"ח קנה הביע דעתו כי על א, שהוראות הבהרה  .270

המבקר נקט בגישת ביקורת זהה בבסיסה לגישה העומדת בבסיס ההבהרה וייש* אותה עוד 

 לפני שהייתה מחייבת. בכ� נקט סטנדרט גבוה מהנדרש בתקינה הרלוונטית לאותה עת. 

אינה רלוונטית  9לתק� ביקורת  1לעומת רו"ח קנה, ד"ר רונ� סבור כי הבהרה  .271

ביצע ביצע ביצע ביצע שהמבקר לא הסתמ� על עבודת* של רואי החשבו� האמריקאי*, אלא לענייננו משו* 

יצוי�, כי טענה זו עלתה יצוי�, כי טענה זו עלתה יצוי�, כי טענה זו עלתה יצוי�, כי טענה זו עלתה . את הביקורת לתיק ההלוואות של חברת הבת בעצמואת הביקורת לתיק ההלוואות של חברת הבת בעצמואת הביקורת לתיק ההלוואות של חברת הבת בעצמואת הביקורת לתיק ההלוואות של חברת הבת בעצמו

לראשונה בתשובת לתשובה לבקשת אישור רוזנפלד, והמבקר טע� בהקשר זה כי לראשונה בתשובת לתשובה לבקשת אישור רוזנפלד, והמבקר טע� בהקשר זה כי לראשונה בתשובת לתשובה לבקשת אישור רוזנפלד, והמבקר טע� בהקשר זה כי לראשונה בתשובת לתשובה לבקשת אישור רוזנפלד, והמבקר טע� בהקשר זה כי 

י לעיל את י לעיל את י לעיל את י לעיל את מדובר בהרחבת חזית וכי היה צור� לתמו� טענה זו בתצהיר. כבר תיארתמדובר בהרחבת חזית וכי היה צור� לתמו� טענה זו בתצהיר. כבר תיארתמדובר בהרחבת חזית וכי היה צור� לתמו� טענה זו בתצהיר. כבר תיארתמדובר בהרחבת חזית וכי היה צור� לתמו� טענה זו בתצהיר. כבר תיארת

מורת רוחי מדר� פעולתו של רוזנפלד בעניי� צירו� חוות דעת בשלב התשובה מורת רוחי מדר� פעולתו של רוזנפלד בעניי� צירו� חוות דעת בשלב התשובה מורת רוחי מדר� פעולתו של רוזנפלד בעניי� צירו� חוות דעת בשלב התשובה מורת רוחי מדר� פעולתו של רוזנפלד בעניי� צירו� חוות דעת בשלב התשובה 

לתשובה לבקשת האישור, ואול� על א� שיש בחוות דעתו של ד"ר רונ� טענות חדשות, לתשובה לבקשת האישור, ואול� על א� שיש בחוות דעתו של ד"ר רונ� טענות חדשות, לתשובה לבקשת האישור, ואול� על א� שיש בחוות דעתו של ד"ר רונ� טענות חדשות, לתשובה לבקשת האישור, ואול� על א� שיש בחוות דעתו של ד"ר רונ� טענות חדשות, 

הרי שא� אלה מוסקות על ידי המומחה מטע� רוזנפלד מתו� מסמכי� שלא היו ברשות הרי שא� אלה מוסקות על ידי המומחה מטע� רוזנפלד מתו� מסמכי� שלא היו ברשות הרי שא� אלה מוסקות על ידי המומחה מטע� רוזנפלד מתו� מסמכי� שלא היו ברשות הרי שא� אלה מוסקות על ידי המומחה מטע� רוזנפלד מתו� מסמכי� שלא היו ברשות 

יתנה למבקר הזדמנות להשיב לטענות אלה יתנה למבקר הזדמנות להשיב לטענות אלה יתנה למבקר הזדמנות להשיב לטענות אלה יתנה למבקר הזדמנות להשיב לטענות אלה רוזנפלד בעת הגשת בקשת האישור, ומשנרוזנפלד בעת הגשת בקשת האישור, ומשנרוזנפלד בעת הגשת בקשת האישור, ומשנרוזנפלד בעת הגשת בקשת האישור, ומשנ
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ולהגיש חוות דעת משלימה מטעמו (כפי שאכ� נעשה), אינני רואה לנכו� לדחות אות� ולהגיש חוות דעת משלימה מטעמו (כפי שאכ� נעשה), אינני רואה לנכו� לדחות אות� ולהגיש חוות דעת משלימה מטעמו (כפי שאכ� נעשה), אינני רואה לנכו� לדחות אות� ולהגיש חוות דעת משלימה מטעמו (כפי שאכ� נעשה), אינני רואה לנכו� לדחות אות� 

 . מטעמי� של הרחבת חזיתמטעמי� של הרחבת חזיתמטעמי� של הרחבת חזיתמטעמי� של הרחבת חזית

א* כ�, לטענת ד"ר רונ�, ביקורת תיק ההלוואות של חברת הבת נערכה בידי המבקר  .272

בעצמו ומעורבות רואה החשבו� האמריקאי בביקורת זו הייתה רדודה מאוד. ד"ר רונ� 

סתמ� לצור� מסקנתו זו, בי� היתר, על מזכרי* שנערכו על ידי רו"ח קורדונסקי מטע* ה

והיעדר אמירה  * הנהלת חברת הבת בארה"בבה* התייחס לקיו* דיוני* ע !המבקר 

לפיה בפועל התקבלו  2009פוזיטיבית במזכר סיו* הביקורת של רו"ח קורדונסקי לשנת 

. כ� ציי� ד"ר רונ� כי ככל הנראה בעלי ניירות עבודה מרכזיי* מרואי החשבו� בחו"ל

ה� למבקר  השליטה בקליפורניה שיגרו מסמכי* ונתוני* בנוגע לתיק ההלוואות סימולטנית

סיק מ� העובדה שרו"ח קורדונסקי נסע הוה� לרואי החשבו� האמריקאי*. ד"ר רונ� 

למשרדי החברה בקליפורניה, שרואי החשבו� האמריקאי* לא עשו זאת ועל כ� רו"ח 

תייחס ד"ר רונ� לניירות עבודה הקורדונסקי הוא זה שכביכול עדכ� אות* בדבר הפגישה. כ� 

פיע בסיו* מזכר ביקורת של המבקר, בו נרש* "מעורבותנו שהכי� המבקר ולמשפט שהו

 בתהלי� הביקורת בחו"ל הייתה עמוקה מאד". 

מכיל ד,  2009יצוי�, כי ד"ר רונ� טע� בחוות דעתו כי תיק ניירות העבודה של המבקר לשנת 

גיליו� אקסל בנושא חישוב  !בודד שהתקבל מרואי החשבו� בחו"ל בנושא תיק ההלוואות 

 3לחובות מסופקי* על תיק ההלוואות ואומד� ירידת ער� נכסי* שעוקלו (נספח ההפרשה 

אינו כולל ניירות עבודה  2008לחוו"ד רונ�). ד"ר רונ� טע� ג* כי תיק ניירות העבודה של שנת 

של רואי החשבו� בחו"ל על תיק ההלוואות ונראה כי מעורבות* בביקורת תיק ההלוואות 

ניחה ג* בשנה זו. בהמש� חוות דעתו התייחס ד"ר רונ� לדבריו הייתה ז 31.12.2008!ליו* ה

של רו"ח קנה בחוות דעתו לפיה* על בסיס מידע שהוצג בפניו המבקר עבר על ניירות עבודה 

וטע� כי קביעה זו אינה נכונה, שכ� בתיקי ניירות  ,מרכזיי* של רואי החשבו� האמריקאי*

ניירות עבודה של רו"ח אמריקאי בנושא העבודה של המבקר שהוצגו בפני המומחי* אי� 

תיק ההלוואות, ובוודאי שאי� בו מצג כלשהו של רואי החשבו� האמריקאי* בקשר ע* 

 ביצוע נהלי בדיקת שעבודי*. 

בתגובה לפניית רשות ניירות ער� וטע� כי  4.2.2010ד"ר רונ� הפנה למכתב המבקר מיו* 

 2008חות הכספיי* של החברה לשנת ביחס לנוהלי הביקורת שהמבקר ייש* בביקורת הדו

נאמר במכתב שהמבקר עיי� בניירות עבודה נבחרי* וקיבל הסברי* ביחס לניירות העבודה 

האמורי*. אול*, לטענת ד"ר רונ�, ניירות העבודה שהמבקר הזכיר ה* כאלה שהוכנו על ידי 

בו� בעלי השליטה בחברה או נושאי משרה מטעמ*, ולא בניירות עבודה של רואי החש

  האמריקאי*. 
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לאור מסקנתו של ד"ר רונ� כי המבקר הוא שער� את הביקורת על תיק ההלוואות של חברת 

הבת, האחריות לכישלו� ביקורת זו, לרבות אי בדיקה של נסחי טאבו עדכניי*, רובצת 

  אפוא, לדידו, לפתחו של המבקר. 

ודה של רואי החשבו� עמית יצוי�, כי א, שבחוות דעתו טע� ד"ר רונ� כי "בתיקי ניירות העב

חלפו� אי� כל אינדיקציה לכ� שרואי החשבו� עמית חלפו� הסתמכו על ביקורת שרואי 

לחוו"ד רונ�), בחקירתו  40החשבו� וינקלר/פוקו ערכו, כביכול, על תיק ההלוואות" (סעי, 

הסתייג ד"ר רונ� מהשימוש במילה "כל" והעיד כי במחשבה שניה היה אולי מוחק אותה 

). נוס, על כ�, בחקירתו ציי� ד"ר רונ� כי הייתה תקשורת בי� רואי 2!17, 175, 29.11.12/(פ

  ). 17, 188החשבו� האמריקאי* להנהלת החברה, אלא שלא היה תיעוד (ש*, 

על פי ד"ר רונ�, תיקי ניירות העבודה מעלי* כי סיבה אפשרית למעורבותו המעמיקה של 

חברת הבת היא מודעות שמשרד רואי החשבו�  המבקר בביקורת הנכסי* העיקריי* של

  לחוו"ד רונ�).  78האמריקאי "לא ממש מתמצא בענייני*" (סעי, 

יתרה מכ�, ד"ר רונ� טע� כי המבקר לא הבחי� או התעל* מסדרה של סתירות בי� המידע 

. המבקר הסביר כי הוא פנה לקבל שבשמאויות ובגיליונות אקסל לבי� דיווחי בעלי השליטה

אינדיקציה לכ� שהמבקר * לגבי סתירות שהתגלו ורוזנפלד בסיכומיו טע� כי זוהי הסברי

 *.� על עבודת רואי החשבו� האמריקאילא הסתמ

המבקר התנגד בתוק, לטענה כאילו הוא ביצע את הביקורת של חברת הבת בעצמו.  .273

 בהקשר זה, לדברי רו"ח קנה, ההנחה של ד"ר רונ� כאילו המבקר עשה בפועל את עבודת

הביקורת של חברת הבת עומדת בסתירה לתיק ניירות העבודה ולעקרונות שבבסיס הבהרה 

. לדבריו, ד"ר רונ� מבלבל בי� ביצוע עבודת הביקורת בחברת הבת 9לתק� ביקורת  1מספר 

בחברת הא*. על פי רו"ח קנה,  9לתק� ביקורת  1לבי� ביצוע נהלי ביקורת בהתא* להבהרה 

 9לתק� ביקורת  1ל נוהלי ביקורת בהתא* להוראות הבהרה המבקר ער� היק, מורחב ש

בנושאי* ספציפיי*. מקובל וראוי שרואי חשבו� מבקרי* של חברת א* מיישמי* נהלי* 

ספציפיי*, מעבר לביקורת שמבצע רואה החשבו� של חברת הבת, מבלי שהדבר יהפו� אות* 

ד"ר רונ� עלולה להוביל  למבקרי* של חברת הבת. רו"ח קנה ג* הזהיר כי קבלת עמדתו של

למדרו� חלקלק שיגרו* לרואי חשבו� של חברות א* להמעיט ככל הנית� בנהלי* ספציפיי* 

מכוח  ! כאלה, שמא יבוא מא� דהוא בדיעבד ויאשי* אות* בטענה כאילו ה* אחראי* 

 על ביקורת נתוני חברת הבת.  !פעולותיה* 

חברת הא* בפעולת ביקורת לפי  על פי רו"ח קנה, עיקר העבודה של רואה החשבו� של

הינה ישיבה משותפת ע* רואי החשבו� של חברת הבת על ניירות  9לתק� ביקורת  1הבהרה 
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עבודה שלה*. רו"ח קנה הבהיר, כי העובדה שהמבקר באר3 ביצע בדיקות בקשר להלוואות 

 עולה מרצונו להרחיב נוהל מסוי* (בנוס, על הביקורת שעורכי* רואי החשבו� של חברת

הבת) ואי� בכ� כדי להפו� אותו לרואה החשבו� של חברת הבת או להוכיח שרואי החשבו� 

 של חברת הבת לא ביצעו בדיקה דומה.

יצוי�, כי מבקשת אישור מיבל עולה כי היא סבורה שהמבקר אכ� הסתמ� על  .274

בנושא "הסתמכות  9עבודת* של רואי החשבו� של חברת הבת וג* היא מפנה לתק� ביקורת 

לבקשת אישור  86החשבונות על מבקרי* אחרי* בדוחות כספיי* מאוחדי*" (סע,  מבקר

 מיבל).

לו  1והבהרה  9עוד יצוי�, כי מעדותו של ד"ר רונ� עולה כי א, הוא סבור כי תק�  .275

רלוונטיי* לעניי� הסתמכות של רואי חשבו� של חברת א* על עבודת רואי חשבו� של חברת 

רה דנא לא הייתה הסתמכות בביקורת תיק ההלוואות של בת, אלא שלטענת ד"ר רונ�, במק

; ש*, 7!9, 141, 29.11.12חברת הבת, שכ� המעורבות של המבקר הייתה עמוקה מאוד (פ/

  )6!9, 172; ש*, 22!24, 171; ש*, 4!13, 163; ש*, 13!24, 150, ש*, 8!9, 162

רות עבודה רו"ח קורדונסקי התייחס לטענותיו של ד"ר רונ� בדבר היעדר* של ניי .276

בתצהירו שנית� בתמיכה לתשובה המשלימה מטע* המבקר. ביחס לטענה בדבר היעדר 

 2009אמירה פוזיטיבית על קבלת ניירות עבודה מרכזיי* במזכר סיו* הביקורת של שנת 

הצהיר רו"ח קורדונסקי כי המבקר קיבל ניירות עבודה מרכזיי* של רואי החשבו� 

. באשר לטענות שהעלה ד"ר רונ�, בי� היתר, בעניי� 9 לתק� 1האמריקאי* בהתא* להבהרה 

, רו"ח קורדונסקי טע� כי אצל 2008היעדר ניירות עבודה של רואי החשבו� בחו"ל לשנת 

רואי החשבו� האמריקאי* מצויי* ניירות עבודה שד"ר רונ� כלל לא ראה, שכ� המבקר 

י� ניירות עבודה נוספי* ביקש לקבל רק ניירות עבודה מרכזיי* א� אי� בכ� כדי ללמד שא

אצל רואי החשבו� של חברת הבת. בהקשר זה טע� רו"ח קורדונסקי כי רו"ח האמריקאי 

שריכז את הטיפול בביקורת של חברת הבת, הוא רואה חשבו� רציני שהחזיק ניירות עבודה 

רבי* של חברת הבת, לרבות מסמכי* בקשר להעברת בעלות של הנכסי* שעברו לבעלות 

 לתצהיר).  14! ו 7מכי* בקשר ליתרות ההלוואות הבכירות וכו' (סעיפי* החברה, מס

לאחר בחינת טענות הצדדי*, חוות דעת המומחה, העדויות והחומר שהונח בפניי,  .277

איני מקבל את טענתו של רוזנפלד (באמצעות המומחה מטעמו ד"ר רונ�) כאילו איני מקבל את טענתו של רוזנפלד (באמצעות המומחה מטעמו ד"ר רונ�) כאילו איני מקבל את טענתו של רוזנפלד (באמצעות המומחה מטעמו ד"ר רונ�) כאילו איני מקבל את טענתו של רוזנפלד (באמצעות המומחה מטעמו ד"ר רונ�) כאילו 

. אכ� מ� ברת הבתברת הבתברת הבתברת הבתהמבקר ביצע בעצמו את עבודת הביקורת על תיק ההלוואות של חהמבקר ביצע בעצמו את עבודת הביקורת על תיק ההלוואות של חהמבקר ביצע בעצמו את עבודת הביקורת על תיק ההלוואות של חהמבקר ביצע בעצמו את עבודת הביקורת על תיק ההלוואות של ח

הפעולות שתיאר המבקר עולה כי הוא היה בקשר ע* רואי החשבו� האמריקאי*, עבר על 

ניירות עבודה שלה*, ביקר בעצמו בחלק מנכסי הנדל"�, העביר שאלוני*, היה בקשר ע* 

הנהלת החברה וכ� הלאה. ואול* רוזנפלד (באמצעות ד"ר רונ�) לא הראה, אפילו לכאורה, 
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חברת תיק ההלוואות של כי יש באיזה מאלו כדי להפו� את המבקר למי שביקר בפועל את 

לו, על המבקר של חברת א* לנקוט בנהלי*  1והבהרה  9הבת. כפי שעולה מתק� ביקורת 

שוני* בקשר ע* עבודת רואי החשבו� של חברות בנות כדי לוודא, בי� היתר, כי אלה ביצעו 

מפרטת פעולות שעליו לבצע, ולא עולה בשו*  �9 ביקורת לתק 1ביקורת נאותה. הבהרה 

צורה מהבהרה זו כי בביצוע פעולות אלה (או בנקיטת נהלי* נוספי*) יש כדי לבטל 

הסתמכות של מבקר חברת הא* על עבודת מבקרי חברת הבת. ההפ� הוא הנכו�. מעורבות 

של מבקר חברת  )קבלת מידע, תקשורת ישירה ובדיקה של מידע שהתקבללמשל בדר� של (

הא* היא תופעה שיש לעודד ולא להפו� ככלי נשק כנגד אותו מבקר. רו"ח קנה צודק 

בטענתו כי ייחוס ביקורת ישירה לרואה חשבו� שייש* נהלי* נוספי* מסוג זה עלולה ליצור 

"אפקט מצנ�" אשר ירתיע רואי חשבו� מבקרי* של חברות א* מנקיטה בנהלי* ומביצוע 

לה שביצע המבקר בענייננו, פ� תיוחס לה* אחריות כמי שביקרו את חברת בדיקות דוגמת א

 הבת. 

למעלה מ� הצור� אציי�, כי לא נית� להשתחרר מ� התחושה שאילו המבקר לא היה למעלה מ� הצור� אציי�, כי לא נית� להשתחרר מ� התחושה שאילו המבקר לא היה למעלה מ� הצור� אציי�, כי לא נית� להשתחרר מ� התחושה שאילו המבקר לא היה למעלה מ� הצור� אציי�, כי לא נית� להשתחרר מ� התחושה שאילו המבקר לא היה 

נוקט בפעולות בה� נקט, המבקשי� (או תובעי� פוטנציאליי� אחרי�) היו משתמשי� נוקט בפעולות בה� נקט, המבקשי� (או תובעי� פוטנציאליי� אחרי�) היו משתמשי� נוקט בפעולות בה� נקט, המבקשי� (או תובעי� פוטנציאליי� אחרי�) היו משתמשי� נוקט בפעולות בה� נקט, המבקשי� (או תובעי� פוטנציאליי� אחרי�) היו משתמשי� 

� בעובדה זו כנגדו וטועני� כי איבעובדה זו כנגדו וטועני� כי איבעובדה זו כנגדו וטועני� כי איבעובדה זו כנגדו וטועני� כי אי � � �שהמבקר לא נקט באמצעי� כדי שהמבקר לא נקט באמצעי� כדי שהמבקר לא נקט באמצעי� כדי שהמבקר לא נקט באמצעי� כדי     ביצוע� מעיד עלביצוע� מעיד עלביצוע� מעיד עלביצוע� מעיד על

לוודא שהביקורת המתבצעת על חברת הבת היא נאותה ולא פעל כרואה חשבו� מבקר לוודא שהביקורת המתבצעת על חברת הבת היא נאותה ולא פעל כרואה חשבו� מבקר לוודא שהביקורת המתבצעת על חברת הבת היא נאותה ולא פעל כרואה חשבו� מבקר לוודא שהביקורת המתבצעת על חברת הבת היא נאותה ולא פעל כרואה חשבו� מבקר 

� סביר בנסיבות העניי� סביר בנסיבות העניי� סביר בנסיבות העניי� סביר בנסיבות העניי�  � � �. . . . "damned if you do and damned if you don't"מעי� מצב של מעי� מצב של מעי� מצב של מעי� מצב של     

 .   מצב שכזה יוצר חוסר וודאות, אינו יעיל ואינו רצוימצב שכזה יוצר חוסר וודאות, אינו יעיל ואינו רצוימצב שכזה יוצר חוסר וודאות, אינו יעיל ואינו רצוימצב שכזה יוצר חוסר וודאות, אינו יעיל ואינו רצוי

 בקר של חברת א! ביחס לפעילות חברת הבתתחולת תקני ביקורת נוספי! על מ

משקבעתי כי המבקר לא ביקר את תיק ההלוואות של חברת הבת בעצמו, עולה  .278

 !השאלה הא* תקני* שוני* שהוזכרו בבקשת אישור מיבל ובחוות דעתו של ד"ר רונ� 

צריכי* היו להיות מיושמי* על ידו. כ�, המבקשי*  !ושלטענת* לא יושמו על ידי המבקר 

שמתייחס לבדיקה "בגו, ראשו�" של הראיות; את תק� ביקורת  82ירו את תק� ביקורת הזכ

בנושא "הבנה של הגו, המבוקר  93שמתייחס לבחינת אפשרות של תרמית, את תק�  92

 וסביבתו, והערכת הסיכוני* המתייחסי* להצגה מוטעית מהותית", ועוד. 

טעמה חוות דעת מומחה, ובחקירתו כא� המקו* לציי� כי מיבל לא צרפה לבקשת האישור מ

דוד העיד כי הוא מעול* לא עסק בביקורת וכי עבד במשרד רואי חשבו� רק במש� כשנה, א� 

). בנסיבות אלה, כל 9!19, 64, 29.11.12(פ/ "ראיתי שזה לא בשבילי ועזבתי את התחו!"

 נפלד. שיכול לתמו� בטענות המבקשי* הוא חוות דעתו של ד"ר רונ�, שהוגשה מטע* רוז
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התקינה הרלוונטית לעניינו של המבקר ע� כי טורו"ח קנה התייחס לתקני ביקורת  .279

. לטענתו, תקני ביקורת אחרי* הנוגעי* לביקורת ישירה של 1והבהרה  9היא תק� ביקורת 

נוגעי* לתאגיד נושא הביקורת בלבד ולכ�  82ותק� ביקורת  92התאגיד כגו� תק� ביקורת 

אינ* רלוונטיי* לענייננו. המבקר היה רואה החשבו� המבקר של החברה, ולא של חברת 

הבת. לכ�, לטענתו, לכל היותר נית� היה להפנות טענות בנושאי* אלה כלפי רואי החשבו� 

מחייב את רואי  92כי תק� ביקורת  טע�המבקרי* של חברת הבת. כ� למשל, רו"ח קנה 

רות של תרמית בחברה הא*, ולא לבחו� אפשרות החשבו� של חברת הא* לבחו� אפש

כאמור לגבי חברת הבת. לדבריו, א* היו מתעוררי* חשדות והנושא היה "סיכו� ביקורת" 

 82תק� ביקורת  י�, ואול* לא זה המצב בענייננו.מהותי היה על רואי החשבו� להתעמק בעני

קר בעבודתו כרואה מתייחס לדברי רו"ח קנה לרואה החשבו� המב !"ראיות ביקורת"  !

החשבו� של החברה המבוקרת "סולו". התק� מטפל בבדיקה "בגו, ראשו�" של הראיות, 

כגו� קבלת אישורי* מצד שלישי, קבלת מצגי* מההנהלה וכו'. בענייננו, התק� חל על רואי 

 החשבו� של חברת הבת ולא על רואה החשבו� המבקר של החברה הא*. 

חשבו� מבקר של חברת א* בביצוע תקני* אלה ביחס לטענת רו"ח קנה, בחיוב רואה 

כאשר לחברת הבת יש רואי חשבו� עצמאיי* המבקרי* את דוחותיה  !לפעילות חברת הבת 

 1והבהרה  9יש, לפחות על פניו, כדי לעקר מתוכ� את עיקרו� ההסתמכות שבתק� ביקורת  !

 לו.

מחייב את  92רת ד"ר רונ� דחה את עמדתו זו של רו"ח קנה. לדבריו, תק� ביקו .280

המבקר לקיי* גישה של ספקנות מקצועית, שמחייבת בחינה מתמשכת א* המידע וראיות 

הביקורת שנתקבלו מצביעי* על כ� שיתכ� שקיימת הצגה מוטעית מהותית שמקורה 

בתרמית. יתרה מכ�, לפי התק�, כאשר המבקר מקיי* בירורי* ונוקט בנהלי ביקורת 

צועית, שמשמעותה בחינה בקפידה את סבירות� של אחרי* עליו להפעיל ספקנות מק

התגובות לבירורי* ע* המופקדי* על בקרת העל. כאשר אי� עקביות בתגובות ההנהלה 

לבירורי* ינסה המבקר להתחקות אחר פשר חוסר העקביות. כ� קובע התק� כי על המבקר 

מוטעית לייש* נהלי* להשגת מידע המשמש לצור� זיהוי סיכוני* המתייחסי* להצגה 

מהותית שמקורה בתרמית ולתכנ� ולבצע נהלי ביקורת בכדי להתמודד ע* הסיכו� לעקיפת 

בקרות על ידי ההנהלה. כפי שהוסבר לעיל, ד"ר רונ� סבור כי המבקר הוא שער� את 

היו אמורי* להיות מונחי*  !הביקורת לתיק ההלוואות, ומשכ� בפניו ולא בפני חברת הבת 

" שהצביעו על כ� שיתכ� שקיימת הצגה מוטעית מהותית "המידע וראיות הביקורת

שמקורה בתרמית בחברת הבת. לטענתו, המבקר הוא זה שקיי* בירורי* מול ההנהלה 

ובעלי השליטה, ועל כ� הוא היה צרי� לבחו� בקפידה את "סבירות התגובות לבירורי*". 

ה הפנימית שבמרכזו "הסיכו� לעקיפת בקרות" בענייננו הוא הסיכו� לעקיפת מנגנו� הבקר
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דיווחי בעלי השליטה לנאמ�. ד"ר רונ� ציי� ג* כי סבירות המידע שמוסרת ההנהלה למבקר 

מהציבור, שבענייננו נית� ישירות נבחנת ג* מול המידע הפומבי שמוסרת החברה למשקיעי* 

שפה שאינה מובנת כלל לרואי החשבו� האמריקאי*. לדידו של ד"ר רונ�, הפרדה  !בעברית 

ביחס  92 רמאלית בי� החברה לחברת הבת, אשר פוטרת את המבקר מיישו* תק� ביקורתפו

במקרה של החברה הא! לתיק ההלוואות, היא מלאכותית. בעדותו ציי� ד"ר רונ� כי "

 overמדובר על הדו"ח המאוחד, השאלה א! יש תרמית בדו"ח המאוחד, א! נכסי! ה! 

inflated  ,הוא צרי& לוודא את זה. במקרה של 'אוברלנד' הנכס המרכזי היה בחברת הבת

אבל רוה"ח של החברה הא! חות! על המאוחד וכל ההלוואות של הבת נעשות במאוחד 

וא! השווי שלה! מנופח, זו בעיה של רוה"ח שחות! על המאוחד. הוא צרי& להניח את 

כפי שכתוב בחווה"ד, התרמית היא לא דעתו, לבדוק את האפשרות של קיומה של תרמית, 

בהקשר לאמירה אחרונה זו של ד"ר ). 18!26, 166, 29.11.12(פ/ בבת, התרמית היא ביחד"

רונ�, בדבר היותה של התרמית בשתי החברות, אציי� כי אי� בידי להסכי* לה. התרמית 

ת ברמה המשפטית הנדרשת) בוצעה בנכסי חברת הב י(תרמית שכאמור לא הוכחה בפני

וביחס לזכויותיה של חברה זו. ג* א* התרמית גרמה לנזק לחברת הא*, אי� בכ� כדי 

 להפו� את התרמית לכזו שבוצעה בה.

מיבל וד"ר רונ� לא הביאו אסמכתא כלשהי ממנה נית� ללמוד שרואה חשבו� מבקר  .281

של חברת א* צרי� לייש* תקני* אלה ביחס לביקורת של חברת בת המבוצעת על ידי רואי 

  בו� עצמאיי*. חש

מנגד, יש היגיו� בטענתו של רו"ח קנה כי החלת תקני ביקורת אלה על מבקר חברת הא* 

, עלולה לרוק� מתוכ� את ביחס לחברת בת שלה רואי חשבו� עצמאיי� משלהביחס לחברת בת שלה רואי חשבו� עצמאיי� משלהביחס לחברת בת שלה רואי חשבו� עצמאיי� משלהביחס לחברת בת שלה רואי חשבו� עצמאיי� משלה

לו. שכ�, א* מבקרי חברת הא* ייצאו מתו�  1והבהרה  9ההסתמכות שעוגנה בתק� ביקורת 

ת הבת או כי לא נית� להסתמ� על מסמכי* והצהרות הנחה כי מתבצעת תרמית בחבר

שבבסיס הביקורת שביצעו רואי החשבו� של חברת הבת, לכאורה יחייב אות* הדבר להשיג 

*, באופ� שלמעשה יהווה ולעיי� במסמכי* וראיות רבי* ושוני*, ולבצע בדיקות שונות בעצמ

  ביקורת ישירה מטעמ* על חברת הבת. 

כי א* למבקר חברת הא* סיבה טובה  !המבקר לא טע� זאת  וא, !אי� בכ� כדי לומר 

לחשוד שקיימי* אי סדרי* בחברת הבת, או שישנ* סיכוני ביקורת שאינ* מטופלי* על ידי 

רואי החשבו� של חברת הבת, הוא יכול להתעל* מכ� רק משו* שחברת הבת מבוקרת על 

יי� כי לפחות החל ממועד לא. למעלה מ� הצור� אצידי רואי חשבו� עצמאיי*. כלל וכלל 

   עצמ�. 9לתק�  1לתוק,, דברי* אלו עולי* מהוראות הבהרה  1כניסת הבהרה 
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נית� למנות "השגת הבנה של החברות  1כ� לדוגמא, בי� הנהלי* הנוספי* שמפרטת הבהרה 

הבנות וסביבת� העסקית (הבנה זאת הינה ברמה נמוכה יותר מזאת הנדרשת ממבקרי 

ב לעיל)" וכ� "נקיטה, במידת !� כלל תבוצע באמצעות יישו* נהלי* א והחברות הבנות, ובדר

הצור�, של נהלי* נוספי*, הנדרשי* לאור חשיבותו של נושא מסויי* או הסיכו� הטמו� בו, 

). כ� 1(ד) להבהרה 6!(ג) ו6מנקודת המבט של הדוחות הכספיי* המאוחדי*" (סעיפי* 

 7ייקבעו בהתא* לנסיבות המקרה (סעי,  מוסיפה ההבהרה כי הנהלי* הנוספי* שיידרשו

 ). 1להבהרה 

  השפעת היותה של חברת הבת מוסד למת� הלוואות

, ועל כ�, מוסד למת� הלוואותמוסד למת� הלוואותמוסד למת� הלוואותמוסד למת� הלוואותד"ר רונ� טע� בחוות דעתו כי חברת הבת היא  .282

לגישתו, נהלי הביקורת שרואי החשבו� היו צריכי* לייש* ה*, בי� השאר, נהלי ביקורת 

. אלה כוללי* אימות של רישו* שעבודי* בבנקי�בבנקי�בבנקי�בבנקי�לוואות המיושמי* בביקורת תיק ה

ובטחונות, האמורי* לגבות את ההלוואות. לדבריו, נוהל שגרתי בענ, הבנקי* כולל, בי� 

היתר, בדיקת תקינות מסמכי הביטחונות; אימות קיו* הביטחונות ותוקפ*; והערכת שווי 

יכלינסקי ורו"ח רגינה אונגר, ביטחונות. בהקשר זה הפנה ד"ר רונ� לספר* של רו"ח ניר ז

למדרי� ביקורת של ובפרט להתייחסות בספר לנוהל שגרתי בענ, הבנקי*. כ� הפנה ד"ר רונ� 

לחוו"ד  32!34(סעיפי*  לשכת רואי החשבו� האמריקאית לענ, הבנקי* ומוסדות מלווי*

לאור רונ�). לטענתו, כישלונו של המבקר לבצע נוהל אימות שעבודי* הוא כישלו� מהדהד 

העובדה שפעילות ההלוואות של חברת הבת בוצעה בתו� "קופסה שחורה" ולאור היעדר 

מנגנוני בקרה לאימות הנתוני* בדיווחי בעלי השליטה לנאמ� או לשלמות הדיווחי*. ד"ר 

רונ� טע� בעניי� זה כי למבקר אי� ניסיו� משמעותי בביקורת מוסדות למת� הלוואות, וא, 

הבת לא היה מספיק ידע או ניסיו� כדי להשלי* את החוסרי*  לרואי החשבו� של חברת

 ולתק� את המחדלי*.

רו"ח קורדונסקי העיד כי לו אישית לא היה ניסיו� בביקורת של חברות שעסקו כאמור, 

במת� הלוואות אבל היה לו ניסיו� רב בתחו* ביקורת חברות שעוסקות בנדל"� והוא סבור 

  ).9!18, 254, 30.12.12מקרה זה (פ/כי ניסיו� זה בהחלט היה מספיק ב

בהמש� חוות דעתו טע� ד"ר רונ� כי ראיות חיצוניות חשובות בהקשר של תיק  .283

עדכניי* מהמרש* המחוזי, וכי איסו, ראיות אלה הוא נוהל  title reportsהלוואות כוללות 

הוא  Deed of Trustבסיסי בביקורת מוסדות למת� הלוואות. לדבריו, נוהל אימות רישומי 

נוהל ביקורת שגרתי שיש לבצעו ג* כשלא מתעוררי* חשדות לתרמיות כגו� אלה שבמכתב 

 לחוו"ד רונ�). 109! ו 105הנאמ� (סעיפי* 
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בהתייחס להפניה של ד"ר רונ� למדרי� הביקורת של לשכת רואי החשבו�  .284

 , טע� רו"ח קנה בחוותDeed of Trustהאמריקאית ולטענותיו בדבר נהלי אימות רישומי 

דעתו המשלימה כי כללי הביקורת בישראל שוני* מאלה שבארה"ב, שכ� אלה שבישראל 

נסמכי* על התקינה בביקורת הבינלאומית השונה מזו האמריקאית. על כ�, יישו* של כלל 

אמריקאי בישראל אינו מקובל ואינו מלמד על חריגה מתקינה רלוונטית בישראל, וממילא 

ה ביישו*. רו"ח קנה ציי� כי ד"ר רונ� לא הצביע על המקור רו"ח קנה סבור כי ד"ר רונ� שוג

נוהל ביקורת שגרתי, וטע� כי לפי  Deed of Trustלטענתו בדבר היות אימות רישומי 

 לחוו"ד משלימה קנה).  17בדיקותיו זה אינו המצב (עמ' 

שני המומחי* נשאלו על היחס בי� מוסד למת� הלוואות לבנקי* והשלכתו על  .285

 וונטית. התקינה הרל

מתייחסי*  אינ* אי החשבו� בישראלביקורת של לשכת רוהתקני ד"ר רונ� העיד כי 

פוני* ג* ) 2(ת/למוסדות למת� הלוואות, ולכ� לפי מדרג התשתית המקצועית לביקורת 

 בדבר מדרג התשתית המקצועיתטענה היצוי�, כי  ).9!12 ,140, 29.11.12פ/לפרסומי* זרי* (

של רו"ח  במסגרת חקירתוכוחו של רוזנפלד הגיש ! בא. של ד"ר רונ� לא הופיעה בחוות דעתו

 International Auditing Practiceקורדונסקי פרסו* של איפאק הנושא את הכותרת 

Statement 1006 – Audits of the Financial Statements of Banks /רוזנפלד ביקש 1(ת .(

במוסדות למת� הלוואות כגו� בנקי*  ללמוד מפרסו* זה כי הסבירות לקיומה של תרמית

גבוהה יותר כשיש ליקויי* רציניי* בממשל התאגידי ובבקרה הפנימית, ועל כ� היה על 

לסיכומי רוזנפלד). ד"ר  13!14המבקר לגלות מידה ראויה של ספקנות מקצועית (סעיפי* 

בוצעת לפי רונ� ציי� בחקירתו כי המפקח על הבנקי* מצא לנכו� לקבוע כי ביקורת בנקי* מ

תקני ביקורת אמריקאית. ע* זאת, בהמש� חקירתו הכיר בכ� שהחברה אינה תאגיד בנקאי 

  ).  6!16, 148, 29.11.12בישראל המפוקח על ידי המפקח על הבנקי* (פ/

 26, 196, 29.11.12רו"ח קנה העיד כי חברת הבת היא מוסד למת� הלוואות חו3 בנקאיות (פ/

 198 ! 23 ,197ש*, ( בנקי* למוסדות למת� הלוואות העידחס בי� ), ואול* בנוגע לי1, 197 !

  ): 7ש' 

"זה שונה לגמרי. זה עול! אחר. שני עולמות אחרי!... יש פער ענק בי� 
תקינת הביקורת החלה על בנקי! במדינת ישראל, לבי� הביקורת 

  הנדרשת כאשר עושי! ביקורת לגו+ שנות� הלוואות חו0 בנקאיות." 

  : )10!13, 201ש*, ( ובהמש�

[ד"ר רונ� בהפנייתו לספר* של רו"ח ניר והוא  33"שי! לב שזה סעי+ 
מדבר ש! על נוהל ביקורת שגרתי  ח' כ'] !זיכלינסקי ורו"ח רגינה אונגר 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  פידליטי חברה לנאמנות בע"מ ואח'כלפו� נ' אורורה  61115�01�12 ת"צ
  

  רוזנפלד ואח' נ' רואי חשבו� 8244�03�12 ת"צ
  

   

 122מתו�  98

בענ+ הבנקי!. בנק ישראל הוא גו+ רגולטורי, מיוחד, שונה ע! חקיקה, 
שאנחנו מדברי! ע! תקינה וחשבונאות ובביקור, שונה לגמרי מהעול! 

 " .עליו

) וכי 23וכ�  12!13, 261, 30.12.12ג* רו"ח קורדונסקי העיד כי בענייננו אי� מדובר בבנק (פ/

אי� מה להשלי� ממסמ� של אייפק שהוצג לו בחקירתו ואשר מתייחס לסבירות קיומה של 

שהוזכר לעיל) לביקורת של החברה  1תרמית במוסדות למת� הלוואות כגו� בנקי* (ת/

 ). 17!18, 262בענייננו (ש*, 

בסופו של יו*, המבקשי* לא הצביעו על אסמכתא כלשהי ממנה עולה שעקב היותה  .286

של חברת הבת מוסד למת� הלוואות חו3 בנקאיות, היה על רואי החשבו� של חברת הא* 

על כ�, די� טענות המבקשי* שמסתמכות . הבנקי!לבצע את נהלי הביקורת המיושמי* בענ, 

 בענ, הבנקי* להידחות. , לטענת*,ונהלי* החלי* על תקני*

 קשר של המבקר ע! הנאמ�

מיבל טענה כי היה על המבקר להיות בממשק רצי, ע* הנאמ�. לטענתה, אילו היה  .287

ממשק כזה סביר להניח שתכנו� משות, של מהלכי הפיקוח והדיווח שהיו מיושמי* על ידי 

בגיבוי הנאמ� היה מונע את התרמית. ג* רוזנפלד הלי� בתשובה לתשובה לבקשת המבקר 

האישור מטעמו על שהמבקר לא בדק את הדיווחי* שדווחו בי� בעלי השליטה לנאמ�, 

 פלד.מדובר בהרחבת חזית של רוזנובהקשר זה המבקר טע� כי 

ה של בחוות דעתו, טע� ד"ר קנה כי תקינת הביקורת בישראל קבעה שורה ארוכ .288

גורמי* שעל רואה חשבו� מבקר להיות בקשר עמ*, ואול* ה* אינ* מכילי* הוראה כלשהי 

המחייבת קיומה של תקשורת בי� רואה החשבו� המבקר לבי� הנאמ� לאגרות החוב של 

החברה. הוא הוסי, כי למיטב הכרתו את הפרקטיקה המקצועית המקובלת בישראל, 

לא  !ניירות הער� שלה� נמצאי* בידי הציבור בביקורת של דוחות כספיי* של חברות ש

לא באופ� שוט, ולא ערב חתימה על חוות דעת לדוחות  !מקובל ליצור תקשורת ע* הנאמ� 

כספיי*. לדבריו, הנאמ� הוא גור* פיקוח חיצוני ולכ� זה א, לא הגיוני שרואי החשבו� יפנו 

ח חיצוניי* נעזרי* לעתי* גורמי פיקו !היא בכיוו� ההפו�  !אליו. ככל שקיימת תקשורת 

ברואי החשבו� כמי שהינ* בעלי מידע לגבי החברה ולכ� אי� היגיו� שרואי החשבו� יבקשו 

 מצגי* מגורמי* אלה.

לעומתו, ד"ר רונ� טע� כי החברה בענייננו הייתה חברה מיוחדת, שהמקובל אינו  .289

ציבור, אלא רק מהווה עבורה בסיס להשוואה. זאת משו* שלא היו לה בעלי מניות מקרב ה

מחזיקי אג"ח, ועל כ� לא היו לה דירקטורי* חיצוניי* או מבקר פני*. משרואי החשבו� לא 
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ערכו סקר בקרה פנימית בתו� "הקופסה השחורה" שבה ניהלו בעלי השליטה פעילויות 

עצמאיות בתיק ההלוואות, לא הייתה לה* גישה לש*, ועל כ� דיווחי בעלי השליטה לנאמ� 

יות שבוצעו בתו� קופסה שחורה זו היו "מנגנו� בקרה" מפצה שהיה רלוונטי אודות פעילו

מאוד לבדיקת נאותות הדוחות הכספיי* והדיווח הכספי למחזיקי האג"ח. בנסיבות אלה, 

לטענת ד"ר רונ�, היה על המבקר לבדוק ולסקור את דיווחי בעלי השליטה לנאמ�, א� הוא 

 לא עשה כ� ובכ� כשל.

"כ המבקר הציג לד"ר רונ� בחקירתו שאלו� ששלח המבקר לרואי החשבו� יצוי�, כי א, שב

 Internal Control - Is theהאמריקאי* ובו סימנו האחרוני* "וי" ליד סעי, שנוסחו 

Company's internal control adequate and properly executed in practice ד"ר רונ� השיב "

). למעשה, כשנשאל 10!15, 181, 29.11.12(פ/ עות""וי אוטומטי, אי� לו שו! משמכי זה 

לתפקיד* של השאלוני* שאינו חולק על שנשלחו על ידי המבקר לחברת הבת, השיב ד"ר 

(ש*,  "checklist mentality"" וציי� כי מדובר בלכסת"ח אפשר להגיד בבימ"ש?רונ�: "

178 ,12!7  .(  

הגו, המבוקר וסביבתו, והערכת שעניינו "הבנה של  93ד"ר רונ� צטט מתק� ביקורת 

על המבקר להשיג הבנה אודות הסיכוני* המתייחסי* להצגה מוטעית מהותית": "

הגורמי! הענפיי! והגופי! המפקחי! והחיצוניי! האחרי! המתייחסי!, לרבות מסגרת 

הדיווח הכספי החלה על הגו+ המבוקר. גורמי! אלה כוללי! את התנאי! הענפיי!... וכ� 

י!, לרבות מסגרת הדיווח הכספי המתאימה, הסביבה המשפטית גופי! מפקח

והפוליטית, והדרישות הסביבתיות המשפיעות על הענ+ והגו+ המבוקר; וכ� גורמי! 

לחוו"ד רונ�). לטענת ד"ר רונ�  134" (סעי, חיצוניי! אחרי! כמו תנאי! כלכליי! כלליי!

חי בעלי השליטה לנאמ�. המבקר לא מילא אחר הוראות תק� זה כשהתעל* ממערכת דיוו

א* המבקר היה סוקר את מנגנו� הבקרה של דיווחי בעלי השליטה לנאמ� הוא היה נוכח די 

בנקל, כ� לגישת ד"ר רונ�, כי מדובר במנגנו� לקוי שמאפשר לבעלי השליטה להסב לצד 

 שלישי שטר משכו� שרשו* לטובת החברה, מבלי שהתמורה תופקד בחשבו� החברה. 

סקי העיד כי היה קשר שוט, ע* הנאמ� באופ� שבו הנאמ� פנה למבקר רו"ח קורדונ .290

). כאשר נשאל על ידי ב"כ מיבל א* הפעיל את תק� 5!20, 293, 30.12.12בבירורי* שוני* (פ/

שעניינו התחשבות בעבודת ביקורת פנימית, הסביר רו"ח קורדונסקי כי מדובר  88ביקורת 

סתמ� בביקורתו על עבודת מבקר פני* בחברה, בתק� שלפיו א* רואה החשבו� מעוניי� לה

יש סדרת פעולות שהוא נדרש לבצע כדי להפחית את היק, הביקורת שלו, אול* זה אינו 

; יצוי� כי בשלב 2, 295 ! 8, 294המקרה בענייננו שכ� לא הייתה ביקורת פני* בחברה (ש*, 

נקט בנוהל  מאוחר יותר של החקירה כאשר ב"כ מיבל שאל את רו"ח קורדונסקי א*
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ביקורת מיוחד לאור ההתייחסות בתשקי, לנאמ� כמנגנו� בקרה יעיל, הפנה האחרו� 

). כ� העיד רו"ח קורדונסקי, כי מתו� 4!8, 305ראו ש*,  !  88לתשובתו בעניי� תק� ביקורת 

הידיעה שהמידע שנמסר לנאמ� יוצא ג* בדיווחי* פומביי* של החברה, אז למעשה הדיווח 

ציבור היה חופ, ובזה שהמבקר קרא את כל הדיווחי* המיידיי* של החברה, לנאמ� ודיווח ל

 ).   3!10, 298למעשה "כיסה" ג* את הדיווחי* של החברה לנאמ� (ש*, 

. אני מקבל את עמדת המבקראני מקבל את עמדת המבקראני מקבל את עמדת המבקראני מקבל את עמדת המבקרבמחלוקת שנפלה בי� בעלי הדי� בעניי� זה,  .291

שוט, או עובר  המבקשי* לא הצביעו על כל חובה שהייתה למבקר ליזו* פניות לנאמ� באופ�

להוצאת דוחות תקופתיי* של החברה, או לעקוב אחר הדיווחי* שהנאמ� מקבל מבעלי 

השליטה. למעלה מ� הצור� אציי�, כי ד"ר רונ� לא פירט כיצד יש לעמדתו בדיווחי החברה 

לנאמ� כדי ללמד על "מנגנו� לקוי" כלשהו, וכי הטענה בדבר חובה של המבקר לעקוב אחר 

שליטה לנאמ� תמוהה ג* על רקע הטענה שהמבקר הסתמ� יתר על המידה על דיווחי בעלי ה

 מידע שקיבל מהנהלת החברה. 

המבקר ביצע את עבודתו מול רואי החשבו� האמריקאי* ומול החברה, תו� עיו� במסמכי* 

שהוכנו על ידי צדדי* שלישיי* ובלתי תלויי* כגו� הערכות שווי ותו� הסתמכות על עבודת 

של חברת הבת, והמבקשי* לא הצביעו על כל סיבה שבגללה היה המבקר  רואי החשבו�

צרי� להניח שמידע שיש בו כדי להשפיע על דוחותיו מצוי בידי הנאמ� דווקא. חיזוק 

למסקנה זו מצוי בעובדה שהנאמ� ביצע את הבדיקה שהובילה לגילוי התרמית לא משו* 

בל מ� החברה או בחשבונותיה, שהיו סימני* כלשה* לקיומה של תרמית בדיווחי* שקי

      אלא כהכנה לניהול משא ומת� בי� מחזיקי אגרות החוב לבי� החברה על פירעו� חוב*.

  ביקורת רכוש קבוע

לטענת מיבל בסיכומיה, היה על המבקר לנקוט בנהלי ביקורת מקובלי* ביחס  .292

זה עלתה  טענה בעניי�קיו*, בעלות, ער�". ה !לביקורת רכוש קבוע , ובפרט "ק.ב.ע 

היא  לראשונה בסיכומיה של מיבל ולא קיבלה ביטוי כלשהו בחוות דעתו של ד"ר רונ�.

נתמכה א� בציטוט חלקי מתו� ספר, ללא צירו, אסמכתא וללא פירוט א* אכ� מדובר 

בנהלי* שצריכי* להיות מיושמי* על ידי מבקר חברת א* המסתמ� על עבודת רואי חשבו� 

על כ�, אי� ביכולתי לסיכומי מיבל).  48!49הבת (סעיפי* עצמאיי* שמבקרי* את חברת 

  לקבל את הטענה.
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IFRS 

בהתייחס לרואי החשבו� האמריקאי*, רו"ח קנה ציי� כי לענייננו נדרשה ממשרד  .293

), IFRSרואי החשבו� המבקרי* של חברת הבת היכרות ע* כללי החשבונאות הבינלאומיי* (

ניירות הער� שלה� נסחרי* בבורסה לניירות ער� החלי* על הדוחות הכספיי* של חברות ש

בתל אביב, ובהתא* לכ� ג* הדוחות הכספיי* של חברות הבת שלה�. על כ�, משרד רואי 

היה בעל יתרו� משמעותי לביצוע ביקורת של דוחות  IFRS! חשבו� אמריקאי הבקיא בכללי ה

"ח קורדונסקי חברת הבת. בתצהירו במסגרת תשובת המבקר לבקשות האישור, הצהיר רו

כי המבקר ידע שמשרד רואי החשבו� של חברת הבת משמש כמבקרה של חברה שניירות 

 לתצהיר).  37.3לסר גרופ) (סעי, !הער� שלה נסחרי* בבורסה לניירות ער� בת"א (דה

ד"ר רונ� דחה את החשיבות שרו"ח קנה מייחס להיכרות של רואי החשבו� של  .294

ראשית, לא הייתה מניעה שדוחות חברת הבת ייערכו . לדבריו, IFRSחברת הבת ע* כללי 

לפי כללי* אמריקאי*, כאשר בשלב האיחוד, המבקר יערו�, היכ� שנדרש, תיאומי* 

ממדידה אמריקאית למדידה בינלאומית. לטענתו, ההבדלי* בי� כללי* אמריקאי* 

ת לבינלאומיי* ה* ספורי* ומוגדרי* היטב בספרות המקצועית וזיהוי התאמות נדרשו

למעבר משיטת דיווח אחת לאחרת הוא עניי� שבשגרה. למעשה, בהקשר של החברה, לא 

לבי� התקינה   IFRS!קיימי* הבדלי* בשיטות מדידת נכסי החברה בי� כללי ה

האמריקאית. שנית, לדברי ד"ר רונ�, דוחות חברת הבת שרואי החשבו� האמריקאי* אישרו 

עויות אלמנטריות בולטות. לטענת ד"ר רונ�, הכילו ט  IFRSבחוות דעת* שה* ערוכי* לפי

המבקר תיק� טעויות שביצעו רואי החשבו� האמריקאי* בחשאי. מכא� שהטענה כי רואי 

 כלל לא עומדת במבח� המציאות.   IFRS! החשבו� האמריקאי* מכירי* היטב את כללי ה

� בחוות דעתו המשלימה כי בעול* ראיית החשבו� קיימת הבחנה בי טע�רו"ח קנה  .295

תחו* "החשבונאות" (או התחו* "המקצועי") לבי� תחו* "הביקורת". רואה חשבו� 

מקצועי" עוסק באותו חלק של מקצוע החשבונאות שעניינו קביעת האופ� !"חשבונאי

החשבונאי שבו יערכו דוחות כספיי*, יסווגו הכנסות וכו'. מאיד� רואה החשבו� המבקר 

הצגת נתוני* כספיי* בספרי חברה על ידי  עוסק ב"ביקורת" שמשמעותה בדיקת נכונות

רואי החשבו� "המקצועיי*". משכ�, על "המבקר" להיות בקיא בכללי החשבונאות על מנת 

שיוכל לבדוק את הדוחות הכספיי*, אול* מי שעיסוקו בחשבונאות אי� כל הכרח כי יהיה 

 בעל ידע או ניסיו� בתחו* הביקורת. 

כספיי* של חברה, מלאכת החשבונאות נעשית על ידי  לדברי רו"ח קנה, בעת עריכת דוחות

רואי חשבו� ומנהלי כספי* הנמצאי* בחברה עצמה. עריכת הדוחות הכספיי* היא 
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אחריות* של מנהלי הכספי* בחברה. מאיד�, מלאכת ביקורת דוחות כספיי* נעשית רק 

אסור למשרד בחברה מדווחת רו"ח קנה כי  טע�בידי משרד רואה חשבו� מבקר. בהקשר זה 

רואה החשבו� המבקר להיות מעורב במלאכת החשבונאות והעריכה של דוחות החברה. 

 דוחות של חברת בת. "לתק�"רואה החשבו� המבקר של חברה אינו יכול מקל וחומר ש

רו"ח קנה דחה ג* את טענותיו של ד"ר רונ� בדבר קיומ� של טעויות אלמנטריות  .296

לחוו"ד  19(עמ'  די רואי החשבו� האמריקאי*בולטות לכאורה בדוחות שבוקרו על י

. לדבריו, החוסרי* והטעויות שטע� לה* ד"ר רונ� נפוצי* ביותר במקרי* משלימה קנה)

 כאלה ואינ* נחשבי* לבעיה מהותית כלל.  

, הטענה כי נית� 2008מיבל טענה כי מאחר שחברת דה לסר גרופ הונפקה רק בשנת  .297

אמריקאי* מכירי* את כללי החשבונאות ללמוד מהטיפול בה שרואי החשבו� ה

הבינלאומיי* החלי* על דוחות כספיי* של חברות שניירות הער� שלה� נסחרי* בבורסה 

לסיכומי מיבל). רו"ח קורדונסקי נשאל על  44(סעי,  2007בישראל, אינה נכונה לפחות לשנת 

 ):12!20, 297, 30.12.12כ� בחקירתו והשיב (פ/

שהונפקה אוברלנד לא היה אפשר להסתמ& על  2007 �"עו"ד כלפו�: אז ב
 סר גרופ?� המוניטי� של דלה

סר לא, אבל של חברות אחרות כ�. אבל אח"כ במהל&, עד �ת. של דלה
סר, היו דיוני! ברשות ניירות �אז כבר היה דלה 2009 �ו 2008 �שהגענו ל

 ער& על הדו"חות הכספיי! שלה! והוא,
סר א! היא לא �אי& זה ביחס לדלה', �ש. אבל כשאתה כותב 'ידענו ש

 היתה עוד?
 כבר ידענו." 2008לא ידענו ובדצמבר  2007ת. אז בינואר 

היא בשולי הדברי*,  IFRS! בעיני, הדיו� במיומנות משרד מבקר חברת הבת בכללי ה .298

שכ� ג* מטענות הצדדי* לא עולה כי ישנו קשר בי� כללי הדיווח שיושמו על ידי רואה 

בת לבי� הסבירות או היכולת של המבקר לגלות את התרמית. לעניי� החשבו� של חברת ה

יישו* כללי* בינלאומיי* אל מול כללי* אמריקאי*, מקובל עליי כי מבקר של חברת א* 

ישראלית מדווחת יעדי, לעבוד ע* משרד רואי חשבו� מבקר בארצות הברית אשר בקיא 

   בכללי החשבונאות שחלי* על דיווחי* כספיי* בישראל. 

 לו?  1והבהרה  9הא! המבקר עמד בתק� ביקורת 

משקיבלתי את טענת המבקר כי הוא הסתמ� על עבודת* של רואי החשבו�  .299

 1בהבהרה  ! 2009(והחל מיוני  9האמריקאי*, הרי שהיה עליו לעמוד בהוראות תק� ביקורת 

 לתק� זה). 
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 מבקר לא עמד בה. לטענת המבקשי*, א, בהנחה שזוהי התקינה הרלוונטית שחלה, עדיי� ה

ממנו עולה, לדידה, כי     9999(ג) לתק� ביקורת (ג) לתק� ביקורת (ג) לתק� ביקורת (ג) לתק� ביקורת 13131313סעי� סעי� סעי� סעי� מיבל הפנתה בסיכומיה ל .300

מבקר חברת הא* צרי� לבצע בעצמו פעולות ביקורת  "נסיבות מיוחדות""נסיבות מיוחדות""נסיבות מיוחדות""נסיבות מיוחדות"בהתקיי* 

מיוחדות ונפרדות על מנת לוודא את איכות ואמינות הנתוני* שנמסרו לו ממבקר חברת 

להסתמכות על רואה חשבו� מורשה בישראל, אול* לדידה (ג) אמנ* מתייחס 13הבת. סעי, 

של מיבל הדברי* נכוני* מכוח קל וחומר במקרה שמבקר חברת הבת אינו מורשה בישראל. 

לטענת מיבל, בענייננו נתקיימו "נסיבות מיוחדות", ובפרט: א) המנפיקה היא חברה מדווחת 

כהלוואה לחברת הבת וזה רוב שחוק ניירות ער� חל עליה, ב) כל רכוש חברת הא* הועמד 

ההו� המכריע שמשמש לפעילותה של האחרונה, ג) מקור הפירעו� היחידי לאגרות החוב הוא 

מחברת הבת, ד) בחברת הבת אי� עובדי*, הפעילות העסקית מבוצעת באמצעות חברת 

ניהול פרטית בשליטת בעל השליטה, ה) בחברת הבת לא קיי* ממשל תאגידי, אי� דח"צי*, 

פני* ונושאי משרה שזהות* ידועה, למעט הנאמ�. לכ� היה על המבקר לא להסתמ�  מבקר

על רואי החשבו� של חברת הבת ולבצע בעצמו אימות של העובדות, דוגמת אישורי יתרה, 

 בדיקת שעבודי*, בעלות על נכסי* מעודכני* ליו* חתימת הדוחות הכספיי* וכיוצ"ב.       

זו עלתה לראשונה בסיכומיה של מיבל, ומשמעותה היא בסיכומיו ציי� המבקר כי טענה 

שבכל מקו* שבו יידרש רואה חשבו� ישראלי להסתמ� על עבודת רואה חשבו� זר  בעצ*

יהיה מדובר בנסיבות מיוחדות, ומכא� שלעול* לא נית� יהיה להסתמ� על עבודת רואה 

רש להסתמ� על חשבו� זר. אלא שבפועל הסעי, נועד להקל על רואה חשבו� ישראלי שנד

עבודת ביקורת של רואה חשבו� ישראלי אחר, שכ� הוא אינו נדרש לתהות אחר קנקנו של מי 

שקיבל רישיו� ראיית חשבו� בישראל, וזאת להבדיל מהסתמכות על רואה חשבו� זר 

לסיכומי  50כפי שנעשה בענייננו (סעי,  !הדורשת בדיקה מיהו אותו רואה חשבו� זר 

  המבקר).

זו של המבקר בסיכומיו, הבהירה מיבל בסיכומי התשובה מטעמה כי היא  בקשר לטענה

 17אינה בדעה שרו"ח זר המבקר חברת בת כשלעצמו מהווה "נסיבה מיוחדת" (סעי, 

 לסיכומי התשובה מטע* מיבל).

רו"ח קנה נשאל על סעי, זה בחקירתו הנגדית ובפרט, א* הסעי, חל על מצב  .301

קר של חברת הבת אינו רואה חשבו� ישראלי. תשובתו כבענייננו שבו רואה החשבו� המב

  ):5!10, 10, 29.11.12הייתה (פ/

  "... אתה שואל אותי א! הסעי+ חל עליו? התשובה היא לא. 
  ש. לא חל?
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ת. בבסיס הוא לא חל. אתה יכול להגיד במשתמע אולי, אבל בסיס לא, 
לא  הבסיס מדבר על הישראלי, אז בהגדרה הוא לא ישראלי אז בהגדרה

  חל עליו."

  ):7!23, 312, 30.12.12לעומת זאת, רו"ח קורדונסקי העיד כי הסעי, הוחל בפועל (פ/

"ת. כ�, אני חושב שיישמנו את הסעי+ הזה, נסיבות מיוחדות, לגבי, 
זיהינו, עשינו תכנו�, ביצענו הלי& של תכנו� ביקורת לפני תחילת הביקורת 

שת לרוה"ח באיזה נושאי! ובסופו של התהלי& הזה, יצאה הוראה מפור
הוא צרי& להתמקד. אנחנו בחרנו כנושא שהוא צרי& להתמקד בו, שווי 

  הנכסי! וההלוואות.
ג' לחקור ולדרוש בדבר אמיתות� של 13ש. ז"א שההוראה של סעי+ 

  העובדות, לא היה רלוונטי אלי& כמבקר של הדו"חות המאוחדי!?
...  

  פי הזה של הערכות שווי."ת. אמרתי שכ�, היא מתייחסת לנושא הספצי

(ג) לא נתמכה בחוות דעת מומחה, ומשדוד העיד כי לא עסק 13טענתה של מיבל בעניי� סעי, 

 מעול* בביקורת, הרי שמיבל לא ביססה כלל את טענתה כי המבקר לא קיי* סעי, זה. 

כיצד יתכ� שהמבקר מטעמה לבקשת האישור  הה בתשובה לתשובתה* תמיבל ג .302

, ולא חשד או 9לתק� ביקורת  1ופ� מלא את נהלי הביקורת ביחס להבהרה טוע� כי ביצע בא

חש, דברי* בסיסיי* בנכסי* המהותיי* בחברת הבת, שנמשכו במש� שלושת הרבעוני* 

ה מיבל ביחס לטענת המבקר כי התייחס בדיו� הנוגע ת. כ� תה2009האחרוני* של שנת 

� והפרשות לחובות מסופקי*, כיצד לשמאויות של נכסי* לצור� בחינת הפרשות לירידת ער

 יתכ� ששמאות לנכס נדל"� שלא מודעת לשעבוד הנכס.

לש* הסתמכות על דוחות כספיי* של  ,9תק� ביקורת על פי לטענת רוזנפלד,  .303

נהלי ביקורת נהלי ביקורת נהלי ביקורת נהלי ביקורת המבקר יניח את דעתו כי מבקרי החברות הבנות נקטו נדרש ש החברה הבת

בעניינינו לא ננקטו נהלי ביקורת דרושי*  , ואילושהיו דרושי� לעשיית ביקורת נאותהשהיו דרושי� לעשיית ביקורת נאותהשהיו דרושי� לעשיית ביקורת נאותהשהיו דרושי� לעשיית ביקורת נאותה

על ידי המבקר או על ידי רואי  לעשיית ביקורת נאותה משלא נבדקו רישומי השעבודי*

קובעת שלש* הסתמכות של  9לתק� ביקורת  1. נוס, על כ�, הבהרה החשבו� האמריקאי*

י� י� י� י� נהלנהלנהלנהלרואה חשבו� על דוחות כספיי* של חברה בת נדרשת "נקיטה במידת הצור� של 

 עיסוקהעיסוקהעיסוקהעיסוקהבענייננו, נוכח לטענת רוזנפלד, ". נוספי�, אשר יקבעו בהתא� לנסיבות המקרהנוספי�, אשר יקבעו בהתא� לנסיבות המקרהנוספי�, אשר יקבעו בהתא� לנסיבות המקרהנוספי�, אשר יקבעו בהתא� לנסיבות המקרה

המבקר  ! "הקופסה השחורה""הקופסה השחורה""הקופסה השחורה""הקופסה השחורה"ונוכח של חברת הבת במת� הלוואות כנגד שעבוד נכסי נדל"�, 

היה מחויב לדרוש לעיי� במסמכי השעבודי* של נכסי הנדל"� של חברת הבת, לסקור את 

ולאסו, ראיות חיצוניות על טיב הנכסי* המגבי* את  לנאמ�דיווחי בעלי השליטה 

ר כי העובדה שהמבקר וההלוואות נכו� ליו* המאז�. המבקר לא ביצע זאת. רוזנפלד סב

מצא לנכו� לבקר בנכסי הנדל"� ולעיי� בהערכות השווי מלמדת ביתר שאת כי נסיבות 

 המקרה חייבו את בחינת השעבודי*. 
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כי לאור עיסוקה של חברת הבת וכיוו� שתיק ההלוואות  בחוות דעתו טע� ד"ר רונ� .304

הוא נכס מהותי במאזניה, נוהל ביקורת אלמנטרי הוא בדיקת רישו* שעבודי*. אלא 

שהמבקר לא בדק את רישו* השעבודי* במהל� הביקורת שהוא ער� ולא הנחה את רואי 

בקר סיכו� החשבו� האמריקאי* לבצע נהלי* של בדיקת רישו* שעבודי*. בכ� פספס המ

תאומ3 גישתו של רו"ח קנה, עדיי� המבקר כשל כישלו� חרו3 ביקורת מרכזי, ועל כ� ג* א* 

באי זיהוי סיכוני ביקורת מרכזיי* בנכס העיקרי ובאי נקיטה של נהלי ביקורת מקובלי* 

 בביקורת תיק הלוואות.

ד"ר רונ� טע� ג* שהמבקר לא הבחי� או התעל* מסדרה של סתירות בי� המידע  .305

שבשמאויות ובגיליונות אקסל לבי� דיווחי בעלי השליטה. בהקשר זה הפנה ד"ר רונ� למספר 

הלוואות שבה� הנכסי* המגבי* תוארו בשמאויות באופ� שונה מאשר בדוחות הכספיי*. 

כלפי הצהרות בעלי השליטה ונושאי  מקצועיתמקצועיתמקצועיתמקצועיתספקנות ספקנות ספקנות ספקנות לדבריו, רואי החשבו� לא גילו 

המשרה בחברות המבוקרות ג* כאשר היה עליה* לתהות ולתמוה כיצד נכסי* מגבי* 

הופכי* אחד אחרי השני מנדל"� מניב לפי הצהרת בעלי השליטה למגרשי* או מבני* ריקי* 

 או בהליכי הסבה ושיפו3 שאינ* מסתיימי*. 

ספקנות ספקנות ספקנות ספקנות ביותר מרואי חשבו� חיצוניי* היא כי יגלו  לטענת ד"ר רונ�, הדרישה הבסיסית

כלפי הצהרות ומצגי* של ההנהלה, לרבות אלה הכלולי* בדוחות מומחי*  מקצועיתמקצועיתמקצועיתמקצועית

אשר  73שנשכרו על ידי הנהלת הגו, המבוקר. בהקשר זה הפנה ד"ר רונ� לתק� ביקורת 

להניח מראש מסביר כי "על המבקר לאסו, ראיות התומכות במידע שקיבל מההנהלה מבלי 

שמידע זה בהכרח נכו�". אלא שלדבריו מתיקי ניירות העבודה שבדק עולה כי הביקורת 

 שביצע המבקר על תיק ההלוואות מבוססת כולה על הצהרות מנהלי*.

רו"ח קנה טע� בחוות דעתו המשלימה כי גילוי ספקנות מקצועית אינה מוטלת על  .306

ובתשובה  .החשבו� של חברת הבת המבקר כרואה החשבו� של חברת הא* אלא על רואי

המשלימה מטע* המבקר, טע� זה כי ספקנות מקצועית אי� פירושה בילוש אחר בעלי 

השליטה בזמ� אמת על מנת לאתר גניבות שאלה ביצעו, אלא ניתוח הסיכוני* הרלוונטיי* 

לחברה המבוקרת והערכת הנושאי* בה* יש להתמקד בעת עריכת הביקורת של הצגת 

 י שנבחנה על ידי הנהלת החברה בדוחות הכספיי* של החברה.הנתוני* כפ

יצוי�, כי רו"ח קורדונסקי נשאל בעדותו בבית המשפט על סתירות נטענות בי� התנאי* 

הסברי* לגבי התפתחות כל  מבקר קיבלבשטר הנאמנות לבי� חומר שעיי� בו, והעיד כי ה

כו� למועד מת� ההלוואה, וכי היו נכס ונכס. רו"ח קורדונסקי הזכיר כי הקובננטס נבדקי* נ

הפכו לנכסי*  2008, שבסו, 2008ובתחילת שנת  2007הרבה נכסי* שהיו מניבי* בסו, שנת 

לא מניבי*. מתו� ארבע ההלוואות עליה� נשאל, הייתה אחת שלגביה הודה רו"ח 
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קורדונסקי כי לגביו החברה לא עדכנה את המידע בדו"ח התקופתי שפרסמה ויתכ� שהוא 

!278, 30.12.12ס פרט זה, שכ� א* היה ש* לב אליו בזמ� אמת היה מעיר לחברה (פ/פספ

271 .( 

ד"ר רונ� ג* התייחס בחוות דעתו לנושא של השגת ראיות חיצוניות עבור ביקורת  .307

נאותות ההפרשה לחובות מסופקי* על הלוואות מדרגה שנייה. הוא הפנה בהקשר זה לחוזר 

לחוו"ד רונ�) שלפיו חשוב לאסו, מידע על ההלוואה  13של רגולטור אמריקאי (נספח 

הבכירה. לטענת ד"ר רונ� המבקר פעמי* רבות כלל לא התעניי� במצבה העדכני של 

 ההלוואה הבכירה.

כפי שהוזכר לעיל, עמדתו של רו"ח קנה היא שאי� מקו* לייש* כללי* אמריקאי*  .308

� הלוואה בכירה להלוואה בבחינת קיו* או חריגה מהתקינה הישראלית. לעניי� היחס בי

מדרגה שניה, רו"ח קנה טע� בחוות דעתו המשלימה כי ממדיניות החברה לגבי חישוב 

הפרשה לחובות מסופקי* עולה שלא הייתה התעלמות מנושא שיעבוד הנכס בדרגה שנייה 

והנושא נלקח בחשבו� בקביעת השווי בר ההשבה של ההלוואות שניתנו וההפרשה לחובות 

 מסופקי*.

רו"ח קורדונסקי התייחס לעניי� ל"בכירות" ההלוואות השונות, והבהיר כי כפי שדיווחה  ג*

במקרה של שיעבוד נחות, הדבר נלקח בחשבו�  4.2.2010החברה לרשות ניירות ער� ביו* 

לתצהיר קורדונסקי שנית�  24!25באופ� מלא בחישוב הער� של הנכס המגבה (ראו סעיפי* 

 ע* המבקר).  בתמיכה לתשובה המשלימה מט

בסיכומי התשובה מטעמו טע� רוזנפלד כי בענייננו היו נסיבות מיוחדות בדמות  .309

הנורות האדומות שהיו אמורות להידלק אצל המבקר; עיסוקה של חברת הבת בסביבה 

; הממשל התאגידי המוחלש; קיומ� של סתירות בי� דיווחי החברה לבי� עסקית זרה

צועי של המבקר של חברת הבת ועוד. נסיבות מיוחדות ; היעדר ניסיו� מקשניתנו שמאויות

אלה חייבו את המבקר לנקוט בנהלי* נוספי*, ובפרט ביצוע של בדיקת רישומי השעבודי*. 

המבקר לא עשה זאת ולא ווידא שזה נעשה על ידי גור* אחר. הוא א, נמנע מאיסו, ראיות 

לקיומה של תרמית בדוחות  העוסק באחריות המבקר בקשר 92חיצוניות ונמנע מיישו* תק� 

לעיל ועל כ� לא אחזור  92התייחסתי לתק�  הכספיי*, ביחס לדוחות הכספיי* המאוחדי*.

 על הדברי* בפרק זה.

ובפרט שליחת  !לעומת המבקשי*, רו"ח קנה סבור כי התנהלות המבקר בענייננו  .310

ת� דגשי* שאלוני*, ביקורי* בארה"ב, ניהול דיוני* ע* רואי החשבו� של חברת הבת, מ

לעריכת הביקורת, קבלת הערכות שווי של נכסי חברת הבת וקיו* תקשורת ישירה ע* 
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לו וא, עולה כדי התנהלות  1והבהרה  9עונה על דרישות תק� ביקורת  !הנהלת חברת הבת 

 מעבר לנדרש.

עומדת הגישה לפיה רואי החשבו� של חברת  1, כי בבסיס הבהרה טע�רו"ח קנה  .311

בסיכוני הביקורת בסיכוני הביקורת בסיכוני הביקורת בסיכוני הביקורת שרואי החשבו� של החברה הבת מתמקדי* הא* צריכי* לראות 

, ומפעילי* נהלי* ספציפיי* בהתא* לסיכוני* העיקריי* בתיק ובפרט ביחס העיקריי�העיקריי�העיקריי�העיקריי�

לסביבה העסקית בה פועלת החברה הבת ולאופי עסקיה. הכוונה אינה שרואי החשבו� של 

י* נוהלי ביקורת החברה הא* נדרשי* לבדוק כיצד רואי החשבו� של החברה הבת מבצע

 רוטיניי*, כמו בדיקת שעבודי* למשל. 

  ):8, 268 ! 13, 267, 30.12.12ג* רו"ח קורדונסקי העיד בנושא זה (פ/

"... שאלו� ביקורת שזה כלי מרכזי של תקשורת בי� רו"ח של חברה א! 
לרו"ח של חברה בת וש! בשאלו� הזה למשל יש סעי+ שמתייחס 

וא! לא מופיעה של הסתייגות של רוה"ח לשעבודי! של נכסי החברה, 
של חברת הבת לעני� השעבודי!, אז ההנחה שהוא בדק את זה ולא מצא 

  לנכו� להעיר משהו בסוגיה הזאת.
ש. אבל לא מופיע ש! בשאלו� איזושהי בדיקה פיזית שהוא עשה ונת� 

  , רוה"ח האמריקאי? �title reportלעצמו ובח� בעי� את ה
של  1תאהב את זה, אבל אני חייב לחזור להפרה פע!, אתה לא  עוד. ת

אני צרי& להתמקד  ויש ש! בדיוק מה אני צרי& לעשות, 9תק� מס' 
בסיכוני ביקורת מרכזיי! שזיהיתי. סיכו� ביקורת מרכזי שזיהיתי היה 
שווי של ההלוואות, הבקשה לירידת ער& של ההלוואות ושל הנכסי!. אני 

שכל רו"ח צרי& לבדוק, כמו למשל לא לא צרי& לבדוק דברי! סטנדרטיי! 
ביקשתי אישור היתרה של בנקי! או דברי! כאלה. אני מניח שדברי! 
סטנדרטיי! זה דבר מקובל להניח שרו"ח עושה. אני צרי& לתת לו דגשי! 

  איפה להעמיק את הביקורת".

לפי רו"ח קנה, על סמ� מידע שנמסר לו על ידי המבקר, בעת ביצוע ביקורת הדוחות  .312

כי מוקד הסיכו� הינו בירידת ער� הנכסי*  !בצדק  !, המבקר סבר 2009פיי* לשנת הכס

הכללית בארה"ב ובפרט באזור בו ממוקמי* נכסי חברת הבת והנכסי* המשמשי* בטחו� 

 להלוואות שזו נתנה. 

רו"ח קנה טע� כי בחינת עבודתו של רואה חשבו� מבקר צריכה להיעשות מנקודת הראות 

, ולא מנקודת הראות של היו*, בחוכמה בדיעבד. כל ד עריכת הביקורתד עריכת הביקורתד עריכת הביקורתד עריכת הביקורתבמועבמועבמועבמועכפי שהייתה 

עוד פעל רואה החשבו� על פי התקינה הרלוונטית, הרי שהוא לא התרשל א* לא בדק פריט 

מידע זה או אחר, אפילו א* בדיעבד נודע כעת שלו הוא היה מתמקד בפריט זה היה מקבל 

רואה החשבו� אינו לבדוק באופ� שוט,  קצה חוט לבלוש אחר תרמית. ממילא, תפקידו של

דבר, אלא לבצע ביקורת בסו, התקופה ולחוות דעתו א* הדוחות נאותי* בהתא* לביקורת 

שאותה ביצע לפי התקני*. לדידו של רו"ח קנה, בדיקת רישו* נסחי טאבו לא הייתה סיכו� 
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ה נדרשי*, ביקורת מרכזי בתיק. בהקשר זה טע� כי בדיקת תרמיות ושיעבודי*, ככל שאל

ה* סיכוני ביקורת שגרתיי* שנבדקי*, א* בכלל, על ידי רואי החשבו� של חברת הבת. 

 רו"ח קנה סבור כי הערכת המבקר כי סיכו� זה לא היה סיכו� מרכזי היא הערכה סבירה.

לתק� ביקורת  1רו"ח קורדונסקי נשאל על נקיטה בנהלי* נוספי* בהתא* להבהרה  .313

  ):15, 269 ! 23, 268, 30.12.12ד (פ/ועל בדיקת שעבודי* והעי 9

ד' מחייב אתכ! לנקוט, במידת הצור&, בנהלי! נוספי! 6"ש. סעי+ 
הנדרשי! לאור חשיבותו של נושא מסוי! או סיכו� טמו� בו מנקודת 
המבט של הדו"חות הכספיי! המאוחדי!', הא! נקטת! בנהלי! 

  נוספי!?
כמו שאמרתי, אנחנו  ת. בהחלט. לאור סיכו� מהותי טמו� בסעי+ מסוי!.

זיהינו את הסיכו� העיקרי בשווי של האגרות ולכ� התעמקנו והתמקדנו 
  ,בנושא הבדיקה של הערכות השווי

ש. של הערכות השווי, אבל לא התמקדת! בבדיקה של שעבודי!, לא 
  , בדברי! האלה לא התמקדת!?title reportsהתמקדת! בבדיקה של 

בדיקה כזאת ביו! הראשו� ת. א! אי� חשד לתרמית אז עושי! 
שההלוואה ניתנת, בודקי! את השעבוד ולא בודקי! את זה כל תארי& 

  מאז�.
  ש. לא בודקי! כל תארי& מאז�.

ת. לא. זה לפי הפרקטיקה הנהוגה ג! בישראל וג! בחו"ל, לפי הבירורי! 
  "שעשינו

  :)1 ,209 ! 19 ,207, 29.11.12פ/(ולעניי� בדיקת שעבודי* על בסיס תקופתי העיד רו"ח קנה 

"כאשר אתה בא לעשות ביקורת, אתה עושה ניתוח סיכוני!, אתה אומר 
איפה הסיכו� הגדול, איפה הבעיה הגדולה. אתה לא לוקח כנקודת מוצא 
את זה, שהמנהלי! ה! גנבי! וה! רמאי!. א! היית לוקח את זה כנקודת 

  מוצא לא היית עושה את הביקורת בכלל. 
ודת הסיכו� פה, אתה בעצמ& בחווה"ד של& ש. אבל אתה אמרת מה נק

  אמרת, 
  ת. ירידת שווי, זה מה שאמרתי, זו נקודת הסיכו�.

 ...  
מיליו�  �200א! לקוח שלי קנה נכס נדל"� ב רוצה  שתבי�, ג! אנילא, 
, רש! אותו בטאבו, בדר& כלל אני לא בודק את הרישו! בטאבו, ש"ח

ובדקתי וראיתי שיש  עוה"ד בודק עבורי את הרישו! בטאבו, הלכתי
רישו! בטאבו ויש שעבוד ולקחו הלוואה מבנק דיסקונט או פועלי! וכד', 
כשאני מגיע למאז� הבא אני לא בודק עוד פע! שהוא רשו! בטאבו, זה 
חס ושלו! א! אני אחשוב שהוא לא רשו! בטאבו, זו לא המחשבה. אני כ� 

העול! בדר&  בודק את ירידת הער&. אני מבקש נייר, דר& אגב, תפיסת
כלל אומרת, לפחות בישראל, אני לא מכיר בארה"ב, בדר& כלל כשאתה 

  ,מקבל את חוו"ד שמאי הוא עושה את אות� בדיקות
 י, אני מתנצל, אני ג! חבר בוועדה לתקינת שמאות, בעוונותיאגב דר&

ושמאי מקרקעי� שמוציא שמאות מקרקעי� לפחות בישראל, כאשר הוא 
ז הוא כותב כל מיני דברי! וא! היו דברי! מוציא שומת מקרקעי� א

מיוחדי! זה היה קופ0, ז"א זה שזה לא קפ0 מהשמאות מקרקעי� זה 
  חיזק את רוה"ח שאי� פה איזה משהו מיוחד. 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  פידליטי חברה לנאמנות בע"מ ואח'כלפו� נ' אורורה  61115�01�12 ת"צ
  

  רוזנפלד ואח' נ' רואי חשבו� 8244�03�12 ת"צ
  

   

 122מתו�  109

ש. אבל השמאי מקרקעי� בישראל שהוא מוציא חוו"ד שמאית הוא בדר& 
  ? פי ניסיוני, ש! לא צור+ נסח טאבו�כלל מצר+ נסח טאבו, לפחות על

 ת. לא, לפי ניסיוני לא". 

רו"ח קנה התייחס לטענתו של ד"ר רונ� בדבר העיוות בתמריצי* של בעלי השליטה  .314

בכל הקשור לעמלות ששולמו לה* מהלווי* במועד העמדת ההלוואה או חידושה. לדידו, 

 !טענה זו מתעלמת מההו� העצמי שבעלי השליטה הזרימו לחברה בשלביה הראשוני* 

אגרות החוב קוד* להשבת הו� לבעלי*, ועל כ� ההנחה שבעלי השליטה תשלו* לבעלי 

יעדיפו לסכ� את הונ* העצמי המושקע בחברה כדי לקבל עמלות מהעמדת הלוואות 

מפוקפקות אינה הגיונית. אול* ממילא רו"ח קנה טע� כי הוא אינו רואה קשר בי� אותו 

 לכאורה בשלב מאוחר יותר.מנגנו� מעוות של תמריצי* למעילה שבעלי השליטה ביצעו 

ביחס לטענות המבקשי* בדבר ממשל תאגידי מוחלש, המבקר טע� בסיכומיו כי אי�  .315

ממש בטענה זו שכ� כפי שמקובל בחברות ציבוריות רבות, חברת הבת הייתה חברה פרטית 

 לסיכומי המבקר).  74וממילא לא הייתה כל כוונה למנות בה מבקר פני* או דח"צ (סעי, 

טענתו של המבקר בעניי� הממשל התאגידי המוחלש, הבהיר רוזנפלד בסיכומי בתגובה ל

). אול*, כפי 32היה ממשל תאגידי מוחלש (סעי,  שלחברת הא!התשובה מטעמו כי כוונתו 

  שציינתי מוקד* יותר, א, א* חברת הא* סבלה נזק מ� התרמית, התרמית לא בוצעה בה. 

ל התמריצי* שנוצרו כביכול לבעלי השליטה רוזנפלד והמומחה מטעמו ג* שמו דגש רב ע

מכוח העמלות שקיבלו מ� הלווי* ועבודת* במסגרת "קופסה שחורה", שבה המניעי* 

להעדפת הלוואה אחת על פני אחרת או נכס מגבה על פני אחר נסתרי* מעיני אחרי*. אלא 

עבודי* שלכאורה אי� כל קשר בי� מניעי* אלה לבי� התרמית שבוצעה או הצור� בבדיקת ש

בנכסי חברת הבת. למעלה מ� הצור� אוסי,, כי המניעי* להענקת הלוואה זו ולא אחרת, או 

המבקר. תפקידו לוודא לקבלה כבטוחה נכס אחד ולא השני אינ* מעניינו של רואה החשבו� 

שהדוחות ישקפו את מצבו הפיננסי של הגו, המבוקר. כדברי בית המשפט העליו� בע"פ 

     ):22.5.1980( 696, 673) 3, פ"ד לד(ני!מ"י נ' אלמו 709/78

 494/76ע"פ ידי חברי השופט י' כה�, ב� הבחינה העקרונית נדונה על"
), והוא לא היסס לאמ0 את דבריו של השופט לינדלי בעני� 50הנ"ל (בע' 

Re London & General Bank :הנ"ל  
  

חשבו� להשיא עצות � אי� זה מתפקידו של רואה'
למנהלי! או לבעלי מניות מה ה! צריכי! לעשות. אי� 

חשבו� א! היה זה נכו� לתת � זה מענינו של רואה
הלוואות ע! או בלי בטוחות. אי� זה מענינו א! העסק 
של החברה התנהל בתבונה או בלי תבונה, ברווחיות או 

 'רווחי....� באופ� בלתי
  

http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%20494/76
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א! יקבל ריבית או עמלה  � כגו�, כיצד יכלכל בנקאי את מעשיו  תשאלו
בשיעור גבוה או נמו&, בתחילה, באמצע או בסו+ השנה ועוד בעיות דומות 

החשבו�. תפקידו האמיתי הוא עמידה על �ענינו של רואהלאלה אינ� 
נכונות החשבונות והדו"חות הפיננסיי! והדאגה שה! ייערכו לפי תכני! 

  י! ובדר& נאותה, ויגלו אל נכו� את מצבו הפיננסי של הגו+ המבוקר."   נכונ

ביחס לטענות המבקשי* בדבר הממשל התאגידי שהיה קיי* בחברות, ברי שככל  .316

שהשלד של הממשל התאגידי בחברה הוא "דל" יותר, כ� יש צור� בערנות גדולה יותר של 

י* ודח"צי*, ישנ� פחות "עיניי*" גורמי הבקרה העובדי* ע* החברה. כ�, בהיעדר מבקר פנ

ביקורתיות ואובייקטיביות בתו� החברה שיכול שיגלו טעויות, חריגות ובמקרי* קיצוניי* 

ג* תרמיות בדיווחי החברה. ע* זאת, כפי שציינתי לעיל, אי� בעובדה זו לבדה כדי להקי* 

ורת מרכזי. הנחה שצפויה להתקיי* תרמית בחברה ולהפו� תרמית אפשרית כזו לסיכו� ביק

על כ�, אינני סבור כי מבנה החברות הצרי� מ� המבקר להרחיב את הביקורת מעבר לאופ� 

(וזאת כאמור מבלי לבטל את חובתו בנסיבות שכאלה לנקוט שבו בוצעה על ידו בפועל 

     בערנות מוגברת).

אני קובע כי אני קובע כי אני קובע כי אני קובע כי     1111והבהרה והבהרה והבהרה והבהרה     9999תק� ביקורת תק� ביקורת תק� ביקורת תק� ביקורת לעניי� עמידתו של המבקר בהוראות לעניי� עמידתו של המבקר בהוראות לעניי� עמידתו של המבקר בהוראות לעניי� עמידתו של המבקר בהוראות  .317

    1111א� עובר לכניסתה של הבהרה א� עובר לכניסתה של הבהרה א� עובר לכניסתה של הבהרה א� עובר לכניסתה של הבהרה  1111והבהרה והבהרה והבהרה והבהרה     9999בהוראות תק� ביקורת בהוראות תק� ביקורת בהוראות תק� ביקורת בהוראות תק� ביקורת המבקר עמד המבקר עמד המבקר עמד המבקר עמד 

חברת הא* אינו  . מהוראות התק� וההבהרה עולה בבירור כי מבקרלתוק� באופ� רשמילתוק� באופ� רשמילתוק� באופ� רשמילתוק� באופ� רשמי

נדרש לבצע את עבודת* השוטפת של רואי החשבו� של חברת הבת במקומ* או לחשוד 

הא* נדרש, בי� היתר,  בבדיקות שביצעו האחרוני* ביחס ע* הביקורת שערכו. מבקר חברת

לתת דגשי* בדבר סיכוני הביקורת כפי שהוא רואה אות*, לעיי� בניירות עבודה בעלי 

חשיבות מרכזית לביקורת ולהניח את דעתו כי רואי החשבו� המבקרי* של חברת הבת 

ביצעו ביקורת נאותה, כאשר כל אלו מושפעי*, כמוב�, מנסיבות המקרה. סיכו� הביקורת 

ה המבקר בענייננו היה ירידת שווי של נכסי הנדל"� שלחברת הבת זכויות המרכזי שזיה

בה*, עקב המשבר הכלכלי העולמי. במסגרת עבודתו, קיי* המבקר תקשורת רציפה ע* 

רואי החשבו� של חברת הבת וא, ע* הנהלתה, עיי� במסמכי עבודה ובמסמכי* חיצוניי* 

ד עיניו, עשה שימוש בכלי* העומדי* שיש בה* כדי להשפיע על סיכו� הביקורת שראה לנג

לרשותו לרבות שאלוני* וקבלת אישורי* שוני*, ביקר בעצמו בנכסי נדל"� ובמשרדי חברת 

הבת בארה"ב, ועוד. כל אלה כדי להניח את דעתו כי רואי החשבו� המבקרי* של חברת הבת 

תו בדבר נוקטי* בנהלי ביקורת הדרושי* לעשיית ביקורת נאותה ותו� הפעלת שיקול דע

הסיכוני* העיקריי* לחברה ולדוחותיה. העדות הטובה ביותר למשמעות והיק, פעולותיו 

של המבקר היא כנראה טענתו של רוזנפלד והמומחה מטעמו, אשר גרסו כי פעולות המבקר 

 חברת הבת בעצמו.  תיק ההלוואות שלומידת מעורבותו עולות כדי ביצוע הביקורת על 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  פידליטי חברה לנאמנות בע"מ ואח'כלפו� נ' אורורה  61115�01�12 ת"צ
  

  רוזנפלד ואח' נ' רואי חשבו� 8244�03�12 ת"צ
  

   

 122מתו�  111

קל וחומר לעניי� חוות דעת המומחה שניתנו בקשר לדוחות  דברי* אלה נכוני* מכוח

 הרבעוניי*. לגבי אלה נאמר: 

לביקורת אלא חות הרבעוניי! של החברה, אי� דרישה ""בכל הנוגע לדו
. מטרת הסקירה היא לאפשר למבקר לדווח חשבו�לסקירה על ידי רואה 

שלא בא לידיעתו דבר המצביע על כ& שיש צור& בשינוי! מהותיי! 
בדו"חות הנסקרי! כדי שיוכלו להיחשב כדו"חות שהוכנו לפי כללי 

נהלי הסקירה מצומצמי! לעומת נהלי הביקורת. חשבונאות מקובלי!. 
האחראי! על ה! מושתתי! במידה רבה על בירורי! ע! ההנהלה וע! 

בעלי מניות (צפורה כה� התחומי! הכספיי! והחשבונאיי! בחברה" 
) 2010( 184ייה, כר� ג') (מהדורה שנ זכויות תביעה ותרופות � בחברה 
   ")).צפורה כה� כר& ג'(להל�: "

רוזנפלד והמומחה מטעמו טענו כי המבקר פספס סיכו� ביקורת מרכזי כאשר לא  .318

הנכסי* שלחברת הבת זכויות בה*. אלא, שבעניי� זה נראה ווידא שנבדקי* השעבודי* על 

. היטיב לתאר את הדברי* ב"כ המבקר בהשלמת הסיכומי* בחוכמה בדיעבדבחוכמה בדיעבדבחוכמה בדיעבדבחוכמה בדיעבדכי מדובר 

  ):2, 330 ! 30, 329, 30.5.13פה כאשר אמר (פ/!בעל

"מצד אחד הנכסי! נופלי! ומצד שני יצטרכו הלוואות. הסיכו� היה סיכו� 
עשו שמאויות, לש! כ& הלכו לראות את של ירידת הער&, לש! כ& 

הנכסי!. לא היה סיכו� מרכזי של מעילה, לא בדקו א! יש ביטוח למבנה, 
  כי זה לא הסיכו� העיקרי, וא! הוא יעלה באש?" 

רו"ח קורדונסקי העיד כי בדיקת רישו* השעבודי* והעברת הבעלות לטובת החברה 

בנקודת מעבר הזכויות אליה , ו)10!12, 269, 30.12.12פ/מתבצעת במועד מת� ההלוואה (

(דהיינו, ע* מימוש הנכס; ראו למשל עדות רו"ח קורדונסקי לגבי מסמכי העברת בעלות 

). משלא הייתה סיבה לחשוד כי צפויה להתבצע תרמית בזכויות 3!6, 267, ש* !לחברה 

צור� שהמבקר יבדוק א*  כי היה , לא שוכנעתיובהיעדר נסיבות מיוחדות אחרותאלה, 

   בוצעו שינויי* כלשה* בזכויות אלה לפני מת� כל חוות דעת או סקירה מחדש.

  רשלנות המבקר

בתי המשפט התייחסו בעבר לבחינת יסוד ההתרשלות בקשר ע* עבודתו של רואה  .319

, בעניי� ברוידא) גילאור בדימוסהחשבו�. היטיבה לסכ* את הדברי* כב' הנשיאה (

 לפסק הדי�: 51!53בפסקאות 

 בלתי סיכו� כנגד סבירי! זהירות אמצעי נקיטת אי משמעה התרשלות"
, אובייקטייבי מבח� הוא ההתרשלות שאלת לבחינת המבח�. סביר
 מדובר כאשר. העני� בנסיבות סביר חשבו� רואה נוהג היה כיצד � היינו

 אמצעי נקיטת, כספיי! חות"דו על דעת! המחווי! חשבו�� ברואי
 בפני המובא המידע בדיקת ובראשונה בראש משמעה סבירי! זהירות
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 חות"הדו על המקצועית דעתו את לחוות שיוכל מנת על החשבו� רואה
  � כי נקבע החשבו� רואה של זו חובה בעני�. המבוקר הגו+ של הכספיי!

 מכאנית שבודק למי החשבו�� רואה תפקיד את לצמצ! אי�'
 אליו להתייחס אי�. אריתמטיי! חשבונות ועושה אסמכתאות

 שאי� לוודא המרכזי תפקידו. פרופסיונלי ומחסר מחבר כאל
 או ממעשי! או, מחשבו� נובעות אלה א! טעויות נעשות

 את לבצע כדי. כזב ממעשי כמוב� ג! או, כלשה! מחדלי!
 לאו, חקרנית מחשבה ע! למלאכה לגשת עליו זה תפקידו

 ביצוע תו& משפטית בשאלה ייתקל א!, חשדנית דווקא
 וא! לנבכיה ולהיכנס אותה לחקור הוא חייב אזי הביקורת

 .'הפעולה את לפסול א+ צור& יש
 )1996( 445�446, 221) 2(נ ד"פ, ישראל מדינת' נ יפת 2910/94 פ"ע(

 ,Fomento, Ltd. v. Selsdon הדי� בפסק שנקבעו אלו דברי! המאמ0

Ltd. [1958] 1 All E.R. 11 (H.L.)(  
 נקבע, החשבו� רואה מחוייב בה� והדרישה החקירה של למהות� באשר

   �  כי
 לבחו� חייבי! אינ! חשבו��רואי כי לדעה להסכי! קשה'... 

 חשד כל ולחקור, אינפורמציה וכל פרט כל היטב ולבדוק
 ומדויקת נכונה בצורה מראה שהמאז� יאשרו בטר! ממשי

 שבביצוע נכו� כי א!. המבוקר הגו+ של העסקי מצבו את
 ידיעות סמ& על לפעול חשבו�� רואי רשאי! תפקיד!

 שהיו כ& אחר יתגלה אפילו, עליה! הנאמני! וביאורי!
 ובחריצות בזהירות שהשתמשו נאיבת זאת כל א&, כוזבי!
 ספק נותר וא!, מהימנות! את ולאמת לבחו� כדי ראויי!
 סימני! יסודי באופ� נחקרו שלא או, הדברי! בנכונות

 חות"הדו על חיובית דעה לחוות יוכלו לא, חשד המעוררי!
 שירשמו או הערות שיעירו מבלי המאז� ועל הכספיי!
  '. הסתייגות

 680, 673) 3(לד ד"פ, אלמוני!' נ ישראל מדינת 709/78 פ"ע(
  )).אלמוני! עני� – להל�) (1980(

 על דעתו חיווי טר! חשבו� רואה ידי על סבירי! זהירות אמצעי נקיטת
 חקירת וכ� מידע בדיקת, ובראשונה בראש, משמעה הכספיי! חות"הדו

. המבוקר הגו+ בספרי לרשו! באשר המתעוררי! ממשיי! חשדות
 ה�. השנתיי! חות"הדו של הביקורת בבסיס העומדות ה� אלה פעולות

 מחוייבי! ובשינויי! יותר מצומצ! בהיק+ כי א!, העומדות ג!
 להטעי! שי, האמור חר+. הרבעוניי! חות"הדו סקירת בבסיס, נוספי!

 של ולא סביר חשבו� רואה של מיומנות רמת נדרשת חשבו� מרואה כי
 רואה נדרש בה! הסבירי! הזהירות אמצעי. מושל! חשבו� רואה

 אלא הסיכו� את להסיר החייבי! אמצעי! משמע! אי� לנקוט חשבו�
 לכ& ערב אינו החשבו� רואה. בנסיבות בה! לנקוט שסביר אמצעי!

 המבוקר הגו+ של האמיתי מצבו את משקפי! הכספיי! חות"שהדו
 על סבירי! זהירות באמצעי לנקוט היא חובתו. טעויות חסרי ושה!

 של מצבו את וישקפו טעויות נעדרי יהיו הכספיי! חות"שהדו מנת
 רואה של דעתו שיקול בהפעלת כנה טעות כי להוסי+ יש עוד. המבוקר
 עני�; הנזיקי� לפקודת 35 סעי+( בנזיקי� חבות מקימה אינה החשבו�

 51, 38) 3(לא ד"פ, אלמוני!' נ פלוני 494/76 פ"ע; 681 בעמוד אלמוני!
 ד"פ, קרול' נ צבי 4025/91 א"ע); לישראל החברה עני� �להל�) (1977(
  )).  1996( 790, 784) 3(נ

: הביקורת את לבצע החשבו� רואה על בו האופ� נקבע המשנה בחקיקת
 דר&( חשבו��רואי בתקנות הקבועי! לתקני! בהתא! להיעשות עליה
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 את לבצע החובה את למנות נית� ביניה! אשר) חשבו��רואה של פעולתו
 על להיעשות הביקורת נדרשת כ�. ראויה מקצועית בזהירות הביקורת

 או הנחיות, תקני! נכללי! באלה. המקובלי! הביקורת תקני פי
 תקנות הוראות את סותרי! שאינ! החשבו� רואי לשכת של הוראות

 על החשבו� הרוא פעולת). חשבו��רואה של פעולתו דר&( חשבו�� רואי
 הניתנת, חזקה מקימה החשבו� רואי לשכת של אלה פרסומי! פי

� רואי לתקנות 24 � ו) 1)(ב(11, 4 תקנות( סבירה פעולה של, לסתירה
  ))."חשבו��רואה של פעולתו דר&( חשבו�

 לנקוט מבקר חשבו� רואה על לפיה, ברוידא בעניי� המשפט בית שהביע לעמדה מצטר, אני

 לשכת שפרסמה הביקורת תקני לפי פעל וא*, בנסיבות בהתחשב סבירי* זהירות באמצעי

  .בסבירות פעל הוא כי, לסתירה ניתנת, חזקה שקמה הרי החשבו� רואי

 22 בפסקה), 4.4.2011( חשבו� רואי וקסלמ� קסלמ�' נ צאייג 3506/09 א"בע האמור ג* וראו

  :הדי� לפסק

 של דעתו חוות שבו מקרה בכל לא, בנושא שעסקה הפסיקה פי על"
 אחריות עליו תוטל, כשגויה בדיעבד תתברר המבקר החשבו� רואה

 זהירות באמצעי לנקוט היא החשבו� רואה של חובתו, שכ�. כאמור
 טעויות יכילו לא החברה של הכספיי! שדוחותיה בכדי סבירי!
 זו מטרה להגשמת ערב אינו הוא א&, הפיננסי מצבה את נכונה וישקפו

 ביצוע בעת החשבו� מרואה הנדרש הזהירות בר+ שעסקה לפסיקה(
 דיסקונט בנק 1009/00 א"ת: ראו כספיי! חות"דו של וסקירה ביקורת
 2910/94 פ"ע); 22.6.2008( חשבו� רואי' ושות ברוידא' נ מ"בע לישראל

 ישראל מדינת 709/78 פ"ע); 1996( 221) 2(נ ד"פ, ישראל מדינת' נ יפת
) 3(נ ד"פ, קרול' נ צבי 4025/91 א"ע); 1980( 673) 3(לד ד"פ, אלמוני!' נ

784 )1996 ".((   

המבקשי� לא עמדו בנטל המוטל עליה�, כמי שמבקשי� לאשר את המבקשי� לא עמדו בנטל המוטל עליה�, כמי שמבקשי� לאשר את המבקשי� לא עמדו בנטל המוטל עליה�, כמי שמבקשי� לאשר את המבקשי� לא עמדו בנטל המוטל עליה�, כמי שמבקשי� לאשר את  .320

. התרשמתי כי המבקר התרשל בענייננוהמבקר התרשל בענייננוהמבקר התרשל בענייננוהמבקר התרשל בענייננוששששתביעותיה� כתובענות ייצוגיות, להראות תביעותיה� כתובענות ייצוגיות, להראות תביעותיה� כתובענות ייצוגיות, להראות תביעותיה� כתובענות ייצוגיות, להראות 

ה סיבה להאמי� שה* יתהמבקר ביצע את עבודתו נאמנה, התמקד בסיכוני הביקורת שהי

הסיכוני* העיקריי* העומדי* בפני החברה וגילה מחויבות לוודא כי מתבצעת ביקורת 

נאותה בחברת הבת על פי הנסיבות שהיו בידיעתו. הוא עשה שימוש בכלי* העומדי* 

ותו, עיי� בניירות עבודה מרכזיי*, הכיר את מאפייני חברת הבת וא, ביקר במשרדיה לרש

והיה בקשר ע* מנהליה, וכל אותה עת ג* קיי* תקשורת רציפה ע* רואי החשבו� של חברת 

הבת. אינני סבור כי היה על המבקר לחשוד כי מתבצעת תרמית על ידי הנהלת חברת הבת 

� מבקר סביר בנסיבות העניי� ומשכ� די� טענת הרשלנות בנכסיה. המבקר פעל כרואה חשבו

 להידחות. !כנגדו 

משמצאתי כי המבקר לא התרשל בביצוע עבודתו, אינני נדרש ליתר הטענות שטענו  .321

הצדדי* בנושא עוולת הרשלנות, לרבות בעניי� קשר סיבתי, נזק וטענת המבקשי* כי יש 

http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%201009/00
http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%202910/94&Pvol=�
http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%202910/94&Pvol=�
http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%20709/78&Pvol=��
http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%20709/78&Pvol=��
http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%204025/91&Pvol=�
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קי* חובת זהירות של המבקר כלפי חשבו� לה! לחוק החברות, ותקנות רואי 170בסעי, 

  טענה שהמבקשי* לא חזרו עליה בסיכומיה*.  ! מחזיקי האג"ח של החברה 

  פרט מטעה בחוות דעת

וטענה כי מת� חוות הדעת ללא  2009התייחסה לדו"ח הכספי לשנת  מיבלמיבלמיבלמיבל .322

כללה פרט מטעה. לדבריה, על פי  2009התייחסות לחשדות ולחקירה שביצע הנאמ� בשנת 

, במידה והחשדות היו ידועי* למבקר, ג* חוות הדעת המצורפת לדוח 9תק� ביקורת 

ננקטות פעולות אחרות (עמ'  המאוחד הייתה חייבת לכלול הסתייגות או הימנעות או שהיו

ג* כי הדו"ח הרבעוני עליו נסמכה כאשר רכשה את לבקשת אישור מיבל). מיבל טענה  23

) כלל 2009(כלומר הדו"ח לרבעו� שלישי של שנת  2009אגרות החוב שלה בחודש דצמבר 

לבקשת אישור מיבל),  103מהו בדיוק הפרט המטעה (סעי,  הציינ לא. היא פרט מטעה

לבקשת אישור מיבל).  101שכוונתה למצבת הנכסי* שיוחסו לחברה במאז� (סעי, ונראה 

שצורפה לדוחות הכספיי*  לטענת מיבל, רשלנות המבקר גרמה לכ� שחוות הדעת

כללה פרט מטעה. במועד חתימת חוות הדעת, המבקר היה חייב  2009המבוקרי* בשנת 

לבקשת אישור  145הנאמ� (סעי,  להיות מודע לקיומ� של החשדות והזמנת דוח החקירה של

 לתשובה לתשובה לבקשת אישור מיבל).    205מיבל וכ� סעי, 

דוחות שאר הכי ג* המידע הכלול במ� התשובה לתשובה לבקשת אישור מיבל עולה 

לתשובה לתשובה  225(סעי,  ) כלל פרט מטעה2009הכספיי* הרבעוניי* לאותה שנה (

טעמה טענה כי הדוחות הכספיי* ברבעו� השני, בה מהתשולבקשת אישור מיבל), ובסיכומי 

הכילו מידע כספי שמבחינה מהותית אינו נכו�,  2009השלישי וכ� בדוחות השנתיי* של שנת 

ומצוי  אלו אינ� נכונות היותולפיכ� חוות הדעת "החלקות" שציר, המבקר לדוחות כספיי* 

  יבל).לסיכומי התשובה מטע* מ 20!ו 12בה� "פרט מטעה" (סעיפי* 

התעלמות מהדגלי* האדומי* שציי� בבקשת האישור מטעמו עולה  רוזנפלדרוזנפלדרוזנפלדרוזנפלדלטענת  .323

כדי פרט מטעה בחוות הדעת שנת� המבקר לחברה, למצער החל מחוות הדעת שצורפה לדוח 

על יסוד נטע� כי כ� ). רוזנפלד לבקשת אישור 59(סעי,  2008הכספי לרבעו� השלישי לשנת 

ושאליו ציר, את חוות  בקרדו"ח הכספי אותו ביקר המה ,ההתעלמות מהדגלי* האדומי*

לבקשת אישור  62(סעי, דעתו לא שיק, באופ� נאות את מצב העסקי* של המבוקר 

טע� רוזנפלד כי המבקר גר* לכ� מטעמו בתשובה לתשובה לבקשת האישור  .רוזנפלד)

בה נאמר כי  בקר,שהדוחות הכספיי* של החברה כללו פרט מטעה בדמות חוות דעתו של המ

לתשובה לתשובה לבקשת אישור  6!7הדוחות הכספיי* של החברה מבוקרי* כדי� (סעיפי* 

שהתיימרה לטעו� כי הדוחות הכספיי* של החברה צירו, חוות הדעת לדידו, רוזנפלד). 

מבוקרי* על פי די� ולא נפל בה* כל רבב עולה כדי פרט מטעה, והדגלי* האדומי* היו 
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דו של המבקר שהדוחות הכספיי* לא משקפי* את נתוניה צריכי* לעורר את חש

לתשובה לתשובה לבקשת אישור רוזנפלד).  44! ו 41, 7החשבונאיי* של החברה (סעיפי* 

בהיר כי הוא אינו מייחס את הנזק שנגר* לטענתו לקבוצה למעשי התרמית, אלא הרוזנפלד 

מתו על הדוחות מבקר מהדגלי* האדומי* שהתנוססו בפניו ולחתיהשל  להתעלמותו

לתשובה  158הכספיי*, שא* לא היה עושה כ� הקבוצה לא הייתה רוכשת את האג"ח (סעי, 

 לתשובה לבקשת אישור רוזנפלד). 

בסיכומיו טע� רוזנפלד כי אסור היה למבקר לצר, חוות דעת נקייה לדוח הכספי של החברה 

. לטענתו, צירו, חוות לסיכומי רוזנפלד) 5ואיל� (סעי,  2008החל מהרבעו� השלישי של 

חוות דעת הטוענת שהדוחות הכספיי* של החברה  !דעתו של המבקר לדוחות הכספיי* 

מבוקרי* על פי די� ולא נפל בה* כל רבב, בעוד שזה אינו המצב, עולה לכדי פרט מטעה. על 

המבקר היה להימנע מצירו, חוות דעתו לדוחות הכספיי* החל מהרבעו� השלישי לשנת 

) העובדה שלא בוצעו נוהלי אימות שעבודי* ולא בוצעו כל הבדיקות הנאותות 1 בשל: 2008

) העובדה שלא בוצעה הפרשה 2! בקשר ע* תקינות* של השעבודי* נושא ההלוואות ו

 113!ו 111(סעיפי*  2008לחובות מסופקי* בדוחות הכספיי* של רבעו� שלישי לשנת 

  לסיכומי רוזנפלד). 

כי לא הוכחו מעשי תרמית בתשובתו לבקשת האישור � כפי שפורט לעיל, המבקר טע .324

ככל שישנה עילת , וממילא אלא חשדות לכאלה בלבד ומשכ� לא הוכח קיומו של פרט מטעה

לא לטענתו, הוא תביעה בעניי� פרסו* פרט מטעה בחוות דעת הרי שזו התיישנה זה מכבר. 

 14.4.2010י מיו* עד לפרסו* הדו"ח המיידבדבר התרמית ידע על קיומ* של החשדות 

. המבקר טע� ג* כי בעניי� מכתב הנאמ� ועל כ� לא נית� לראות באי ציו� החשדות פרט מטעה

. וזה מה שעמד לנגד עיני המשקיעי*נכללה הערת עסק חי  2008לשנת  השנתיכבר מהדוח 

לטענת . לכ�, לא נית� לומר שאי פירעו� אגרות החוב נבע מפרטי* מטעי* בדוחות המבקר

עומדות למבקר הגנות ממילא , רוזנפלד לא הצביע על פרט מטעה בחוות דעת והמבקר

ג* א* היה מציי� בחוות דעתו את דבר  כ� טע� המבקר כי הקבועות בחוק ניירות ער�.

ה"תרמית" הנטע� בחוות דעת זו, אזי היה המסחר בניירות הער� של החברה נפסק בחודש 

לא נמש� שבועיי* נוספי* עד למחצית חודש (מועד פרסו* הדוחות השנתיי*) ו 2010מר3 

, לכ� מי ש"הוטעה" הוא לכל היותר מחזיקי אגרות החוב שרכשו את האג"ח בי� 2010אפריל 

טענה נוספת של המבקר נוגעת לבדיקות  מועד זה לבי� הפסקת המסחר באגרות החוב.

תמכו על כי ה* לא הס ! לגישת המבקר  !שביצעו מחזיקי אגרות החוב, שיש בה� להעיד 

 הדוחות הכספיי* או על פעולותיו.
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  אי� בענייננו פרטי! מטעי! בחוות דעת המבקר

יצוי� כי ג* טיעוני מיבל וג* טיעוני רוזנפלד בעניי� זה היו עמומי* ולא ספציפיי*  .325

  טענות המבקשי* בעניי� זה.לשקול דחיית די בכ� על מנת ו

 ער� כדלקמ�:לחוק ניירות  1המונח "פרט מטעה" מוגדר בסעי,  .326

לרבות דבר העלול להטעות משקיע סביר וכל דבר חסר  �"'פרט מטעה' 
  שהעדרו עלול להטעות משקיע סביר".

המלומדי* ימי� ווסרמ� מתייחסי* להגדרתו של פרט מטעה כדלקמ� (מוטי ימי� ואמיר 

  ):2006( 214 תאגידי! וניירות ער&וסרמ� 

אמירה, דהיינו �באי "ההטעיה יכולה להיות באמירה פוזיטיבית וג!
במחדל. ההגדרה נמנעת מהתייחסות לתוכנו של הפרט המטעה 
ומסתפקת באפשרות הגלומה בו להטעיה. אשר על כ� א! מדובר באמירה 
פוזיטיבית, אי� היא חייבת להציג בהכרח נתוני! שקריי! על מנת 

  שתהווה פרט מטעה, ואפשר שתציג נתוני! נכוני!, א! כי בדר& מטעה."

  :24, בעמ' צפורה כה� כר& ג'* וראו ג

"ההטעיה עלולה להתבטא לא רק במסירת פרטי! כוזבי!, אלא ג! 
  בהעלמת עובדות רלוונטיות."

יוזפוב, פרט מטעה עשוי להיות מידע הכלול במסמכי !על פי המלומדת פסרמ� .327

 הגילוי א� מוצג בצורה לא מדויקת או מידע אשר לא נכלל במסמכי הגילוי א, על פי שעל פי

הדי� היה צרי� להיכלל בה*. למעט בענייני* החייבי* בגילוי מכוח הוראה מפורשת בדי�, 

, לפיו מידע חייב בגילוי א* מבח� המהותיותמבח� המהותיותמבח� המהותיותמבח� המהותיותהמבח� הקובע מהו מידע החייב בגילוי הוא 

דיני יוזפוב !המשקיע הסביר היה מתחשב בו לצור� קבלת החלטת השקעה (ראו לאה פסרמ�

  )).2009( 444 ויחובת הגיל �ניירות ער& 

  :28, בעמ' צפורה כה� כר& ג'וראו ג* 

"על א+ היעדרה של דרישה מפורשת למטריאליות בחוק הישראלי, נובעת 
דרישה זו מהמלי! 'דבר העלול להטעות משקיע סביר'. המבח� למהותיות 
של המידע הוא השפעתו על המשקיע הסביר בהחלטתו באשר להשקעה 

העליו� בעניי� א.צ. ברנובי0 נכסי!  בחברה. עמד על כ& בית המשפט
  והשכרה בע"מ נ' רשות ניירות ער&, בקובעו כי:

חובת הגילוי משתרעת על עובדה אשר לו המשקיע 
הסביר בניירות ער& היה יודע אודותיה, היה בכ& כדי 
לשנות באופ� משמעותי את מכלול האינפורמציה 
שעל בסיסה יקבל החלטות הנוגעות להשקעה 

  בחברה הנוגעת לעניי�. ניירות ער&ב
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לצור& הכרה בעובדה כמהותית, אי� היא צריכה להיות העובדה המכרעת 
לשכלול העסקה, ודי בכ& שהיא מהווה אחת העובדות שהשפיעו על 

  ההתקשרות בעסקה."

לחוק ניירות ער� קובעי* את האחריות לפרסו* פרט מטעה  32!ו 31סעיפי*  .328

 :בתשקי�בתשקי�בתשקי�בתשקי�

אחראי  22תשקי+ לפי סעי+ מי שחת! על   )1(  (א)  .31"
כלפי מי שרכש ניירות ער& במסגרת המכירה על פי התשקי+, 
וכלפי מי שמכר או רכש ניירות ער& תו& כדי המסחר בבורסה או 
מחוצה לה, לנזק שנגר! לה! מחמת שהיה בתשקי+ פרט 

  מטעה.
) תחול ג! על מי שהיה, 1האחריות לפי פסקה (  )2(

את הנוסח הסופי של התשקי+, במועד שבו אישר הדירקטוריו� 
  דירקטור של המנפיק, המנהל הכללי שלו או בעל שליטה בו.

תקופת ההתיישנות של תביעה לפי סעי+ קט� (א) שלא   (ב)
הוגשה עליה תובענה היא שנתיי! מיו! העסקה או שבע שני! 

  מתארי& התשקי+, לפי המוקד!.
  

שנכללו או נזכרו מי שנת� חוות דעת, דו"ח, סקירה או אישור   .32
(א) 31בתשקי+ בהסכמתו המוקדמת, יהא אחראי כאמור בסעי+ 

לנזק שנגר! מחמת שהיה פרט מטעה בחוות הדעת, בדו"ח, 
, לרבות בחוות דעת, בדו"ח, בסקירה בסקירה או באישור שנת�

או באישור שנכללו בתשקי+ בדר& של הפניה אליה!, ותקופת 
היה כאמור בסעי+ ההתיישנות של תביעה לפי סעי+ זה, ת

  ".(ב)31

  ג לחוק ניירות ער� קובע: 38סעי, 

  �יחולו, לפי העני� ובשינויי! המחויבי!  34עד  31הוראות סעיפי! "
...  

על תאגיד, דירקטור של תאגיד, המנהל הכללי שלו ובעל   )1(
לגבי פרט מטעה שהיה בדוח, בהודעה או במסמ&  � שליטה בו 

  דיווח); � + זה שהגיש התאגיד לפי חוק זה (בסעי
על מי שנת� חוות דעת, דוח, סקירה או אישור שנכללו או   )2(

לגבי פרט מטעה שהיה  �שנזכרו, בהסכמתו המוקדמת, בדיווח 
  ".בחוות הדעת, בדוח, בסקירה או באישור האמורי!

הנה כי כ�, ולענייננו, חוק ניירות ער� מטיל אחריות, בי� היתר, על רואה חשבו�  .329

או סקירה שנכללו או נזכרו בדו"ח, בהודעה או במסמ� שהגיש התאגיד לפי שנת� חוות דעת 

 .חוות דעת או סקירהחוות דעת או סקירהחוות דעת או סקירהחוות דעת או סקירה    ����באותבאותבאותבאותחוק ניירות ער�, לגבי פרט מטעה שהיה 

חוות הדעת של המבקר שצורפו לדוחותיה של החברה הבהירו בצורה שאינה  .330

בחוות  משתמעת לשני פני* כי ה� מתבססות על עבודת רואי החשבו� של חברת הבת. כ�,

 לתשובת המבקר לבקשות האישור): 7נרש* (נספח  2009הדעת לדוחות הכספיי* לשנת 
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ביקרנו את הדוחות המאוחדי! על המצב הכספי המצורפי! של אוברלנד "
 2008 � ו 2009בדצמבר  31החברה) לימי!  �דיירקט (ישראל) בע"מ (להל� 

ואת הדוחות המאוחדי! על הרווח הכולל, השינויי! בהו� העצמי ותזרימי 
 31המזומני! לכל אחת משתי השני! שהאחרונה שבה� הסתיימה ביו! 

בדצמבר  31ולתקופה של עשרה חודשי! שנסתיימה ביו!  2009בדצמבר 
ירקטוריו� וההנהלה של . דוחות כספיי! אלה הינ! באחריות הד2007

החברה. אחריותנו היא לחוות דעה על דוחות כספיי! אלה בהתבסס על 
  ביקורתנו.

אשר נכסיה�  לא ביקרנו את הדוחות הכספיי! של חברות בנות שאוחדו
מכלל הנכסי! המאוחדי!  100% � וכ �78%הכלולי! באיחוד מהווי! כ

כלולות באיחוד בהתאמה, והכנסותיה� ה �2008ו 2009בדצמבר  31ליו! 
 31לשני! שנסתיימו בימי! מכלל ההכנסות המאוחדות  �100%מהוות כ
 31ולתקופה של עשרה חודשי! שנסתיימה ביו!  2008 �ו 2009בדצמבר 
הדוחות הכספיי! של אות� חברות בוקרו על ידי רואי . 2007בדצמבר 

חשבו� אחרי! שדוחותיה! הומצאו לנו וחוות דעתנו, ככל שהיא מתייחסת 
לסכומי! שנכללו בגי� אות� חברות, מבוססת על דוחות רואי החשבו� 

 .האחרי!
ביקורת מקובלי! בישראל, לרבות רכנו את ביקורתנו בהתא! לתקני ע

תקני! שנקבעו בתקנות רואי חשבו� (דר& פעולתו של רואה חשבו�), 
על פי תקני! אלה נדרש מאיתנו לתכנ� את הביקורת . �1973התשל"ג

להשיג מידה סבירה של ביטחו� שאי� בדוחות הכספיי!  ולבצעה במטרה
של ראיות  בדיקה מדגמית. ביקורת כוללת הצגה מוטעית מהותית

התומכות בסכומי! ובמידע שבדוחות הכספיי!. ביקורת כוללת ג! בחינה 
של כללי החשבונאות שיושמו ושל האומדני! המשמעותיי! שנעשו על 

וכ� הערכת נאותות ההצגה בדוחות ידי הדירקטוריו� וההנהלה של החברה 
אנו סבורי! שביקורתנו והדוחות של רואי החשבו� הכספיי! בכללותה. 

  .האחרי! מספקי! בסיס נאות לחוות דעתנו
, בהתבסס על ביקורתנו ועל הדוחות של רואי חשבו� אחרי!לדעתנו, 

מכל הבחינות המהותיות,  הדוחות הכספיי! הנ"ל משקפי! באופ� נאות,
בדצמבר  31הכספי של החברה והחברות הבנות שלה לימי! את המצב 

ואת תוצאות פעולותיה�, השינויי! בהו� העצמי ותזרימי  �2008ו 2009
לכל אחת משתי השני! שהאחרונה שבה� הסתיימה המזומני! שלה� 

 31של עשרה חודשי! שנסתיימה ביו! ולתקופה  2009בדצמבר  31ביו! 
) והוראות IFRSכספי בינלאומיי! ( , בהתא! לתקני דיווח2007בדצמבר 

  .2010 � "עתקנות ניירות ער& (דוחות כספיי! שנתיי!), התש
..."  

(מסמ�  2008! ו 2007נוסח דומה הופיע בחוות דעת המבקר שצורפה לדוחות הכספיי* לשני* 

לתשובת המבקר לבקשות האישור  8א למסמכי* הנוספי* מטע* הנאמ�, ונספח 2

  בהתאמה). 

נרש*, בי� היתר (נספח ד' לתשובת הנאמ�  2009ובדוח הסקירה לרבעו� הראשו� של שנת 

  לבקשת אישור מיבל): 

"סקרנו את המידע הכספי המצור+ של אוברלנד דיירקט (ישראל) בע"מ 
'הקבוצה') הכולל את תמצית הדוח על המצב  � וחברות בנות שלה (להל� 

ואת הדוחות התמציתיי!  2009במר0  31הכספי ביניי! מאוחד ליו! 
ביניי! המאוחדי! על הרווח הכולל, השינויי! בהו� העצמי ותזרימי 
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המזומני! לתקופה של שלושה חודשי! שנסתיימה באותו תארי&. 
ידע כספי לתקופת יו� וההנהלה אחראי! לעריכה ולהצגה של מרהדירקטו

'דיווח כספי  IAS 34ביניי! זו בהתא! לתק� חשבונאות בינלאומי 
לתקופות ביניי!', וכ� ה! אחראי! לעריכת מידע כספי לתקופת ביניי! זו 
לפי פרק ד' של תקנות ניירות ער& (דוחות תקופתיי! ומיידיי!), התש"ל 

הביניי! . אחריותנו היא להביע מסקנה על מידע כספי לתקופת 1970 �
  בהתבסס על סקירתנו. 

לא סקרנו את המידע הכספי התמציתי לתקופת ביניי! של חברות 
מכלל הנכסי!  99.6% �אשר נכסיה� הכלולי! באיחוד מהווי! כ  שאוחדו

 � והכנסותיה� הכלולות באיחוד מהוות כ  2009במר0  31המאוחדי! ליו! 
! מכלל ההכנסות המאוחדות לתקופה של שלושה חודשי 100%

המידע הכספי התמציתי לתקופת הביניי! של שנסתיימה באותו תארי&. 
אות� חברות נסקר על ידי רואי חשבו� אחרי! שדוחות הסקירה שלה! 
הומצאו לנו ומסקנתנו, ככל שהיא מתייחסת למידע הכספי בגי� אות� 

  . חברות, מבוססת על דוחות הסקירה של רואי החשבו� האחרי!
  

  היק+ הסקירה
של לשכת רואי חשבו�  1 סקירה סקירתנו בהתא! לתק� ערכנו את

בישראל 'סקירה של מידע כספי לתקופות ביניי! הנערכת על ידי רואה 
מורכבת החשבו� של הישות'. סקירה של מידע כספי לתקופות ביניי! 

מבירורי!, בעיקר ע! אנשי! האחראי! לענייני! הכספיי! 
הינה  ! ואחרי!. סקירהוהחשבונאיי!, ומיישו! נהלי סקירה אנליטיי

מצומצמת בהיקפה במידה ניכרת מאשר ביקורת הנערכת בהתא! לתקני 
ביקורת מקובלי! בישראל ולפיכ& אינה מאפשרת לנו להשיג ביטחו� 
שניוודע לכל הענייני! המשמעותיי! שהיו יכולי! להיות מזוהי! 

  . בביקורת. בהתא! לכ&, אי� אנו מחווי! דעת של ביקורת
  

  מסקנה
, לא סס על סקירתנו, ועל דוחות הסקירה של רואי החשבו� האחרי!בהתב

בא לתשומת ליבנו דבר הגור! לנו לסבור שהמידע הכספי הנ"ל אינו ערו&, 
  . IAS 34מכל הבחינות המהותיות, בהתא! לתק� חשבונאות בינלאומי 

בהתבסס על סקירתנו ועל דוחות בנוס+ לאמור בפסקה הקודמת, 
, לא בא לתשומת ליבנו דבר הגור! לנו ו� האחרי!הסקירה של רואי החשב

לסבור שהמידע הכספי הנ"ל אינו ממלא, מכל הבחינות המהותיות, אחר 
הוראות הגילוי לפי פרק ד' של תקנות ניירות ער& (דוחות תקופתיי! 

  .1970 � ומיידיי!), התש"ל 
... "  

(נספח ד'  2009שנת נוסח דומה הופיע בדוחות הסקירה שצורפו לשאר דוחות הרבעוניי* ל

!2008לתשובת הנאמ� לבקשת אישור מיבל) וברוח דומה, ג* בדוחות הרבעוניי* בשני* 

ב !א4ג ומסמכי* !א3(ראו לדוגמא: נספח ז' לבקשת אישור רוזנפלד, מסמכי*  2007

 למסמכי* הנוספי* מטע* הנאמ�).

דעת (וסקירת)  נוסחי* אלה מבהירי* בצורה שאינה משתמעת לשני פני*, כי חוותכאמור, 

 המבקר מתבססת על עבודת רואי החשבו� העצמאיי* של חברת הבת. 
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המבקשי* לא עמדו בנטל המוטל על מי שמבקש לאשר את תביעתו כתובענה  .331

(כלשונ* של המבקשי*) כדי להוות או לכלול  אלה" י*"חלק י*שיש בנוסחייצוגית להראות 

המבקר, קבעתי כי הוא פעל על פי תק�  פרט מטעה. התייחסתי לעיל לפעולות שננקטו על ידי

פעל בניגוד לו וכי ביצע את עבודתו נאמנה. המבקשי* לא הראו כי המבקר  1והבהרה  9

לא מצאתי כי היה עליו לחשוד בקיומה של לתקני* כלשה* או כי הדוחות לא בוקרו כדי�, ו

  תרמית או בנאותות הביקורת שביצעו רואי החשבו� של חברת הבת. 

בהקשר זה אזכיר, כי לא מצאתי ממש ב"דגלי* האדומי*" עליה* הצביע רוזנפלד בבקשת 

האישור מטעמו, וג* טענתו לעניי� הפרשה לחובות מסופקי* נדחתה. דחיתי ג* את טענת 

המבקשי* כי היה על המבקר להיות בקשר רצי, ע* הנאמ� לצור� ביצוע הביקורת, ומאחר 

מכי* או למידע מה* עולה כי היו בידי הנאמ� חשדות שמיבל לא טענה שהמבקר נחש, למס

  דינה להידחות.  !כלשה*, ג* טענתה בדבר אי פירוט חשדותיו של הנאמ� כפרט מטעה 

בנסיבות אלה, א, א* הדוחות הכספיי* אליה* צורפו חוות דעת וסקירות המבקר כללו 

קירות מבקר חברת אי� בכ� כדי להוביל למסקנה שחוות דעת או ס !פרטי* שאינ* נכוני* 

כללו או היוו  !הא*, בהסתמכו על עבודת מבקרי חברת הבת, באופ� שהוסבר בה� מפורשות 

  .פרט מטעה

משלא נמצאו פרטי* מטעי* בחוות הדעת והסקירות אליה* התייחסו המבקשי*,  .332

  אינני נדרש להתייחס ליתר טענות הצדדי* בעניי� עילה זו.           

  סיכו!

יל, המבקשי* לא עמדו בנטל להראות כי קיימת אפשרות לאור כל האמור לע .333

סבירה לקבלת טענותיה*, ודי� בקשות האישור להידחות. בנסיבות אלה, אינני נדרש לבחו� 

 את התקיימות יתר התנאי* לאישור תובענה ייצוגית.

ע* זאת, אני מוצא לנכו� להתייחס בקצרה לנושא תו* הלב והולמות הייצוג של  .334

 :, ובפרטהמבקשי*

כפי שצוי� לעיל, המבקשי* בענייננו הגישו את בקשות האישור מטעמ*, מבלי לקבל   .א

את עמדתה של נציגות מחזיקי האג"ח שנבחרה על ידי הקבוצה הנטענת, ביחס 

 לתביעותיה*; 
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כמחצית מ� "הדגלי* האדומי*" שעליה* הצביע רוזנפלד בבקשת האישור מטעמו   .ב

שכלל אינו משרד רואי החשבו� המבקר התייחסו למשרד רואי חשבו� אמריקאי* 

כוחו של רוזנפלד על טעות זו, !. על א, שהמבקר העמיד את באשל חברת הבת

רוזנפלד לא פנה בבקשה לתק� את בקשת האישור מטעמו וטע� טענות לגבי המשרד 

 ; הנכו� לראשונה בתשובה לתשובה מטעמו

י* עניי� על א, התייחסות� של בקשות האישור לנושאי* שבמובהק מהוו  .ג

א, אחד מהמבקשי* לא מצא לנכו� לתמו� את בקשת האישור  !שבמומחיות 

מטעמו בחוות דעת מומחה. רק לאחר הגשת תשובות המשיבי* לבקשות האישור 

לבקשת  המצא רוזנפלד לנכו� לבקש לצר, חוות דעת מומחה לתשובתו לתשוב

 . מטעמו האישור

או למצער  ! אי* שהיו ידועי* חוות הדעת שהוגשה לבסו, כללה התייחסות לנוש

! איכגו� לרוזנפלד עוד במועד הגשת בקשת האישור,  !היו יכולי* להיות ידועי* 

  . 2009ביצוע הגדלה של ההפרשה לחובות מסופקי* ברבעו� הראשו� של שנת 

יתרה מכ�, על א, הנושאי* הרבי* שנסקרו בחוות הדעת שצורפה לתשובת 

, א, אחד מנושאי* אלה לא נתמ� מומטע לבקשת האישור הרוזנפלד לתשוב

בתצהירו של רוזנפלד שצור, לאותה תשובה, ואשר כלל ארבעה סעיפי* בלבד 

שנוגעי* לשאלת ידיעתו על קיומ* של פרטי* מטעי* או דגלי* אדומי* במועד 

  . על ידורכישת אגרות החוב 

כוחו של ! מיבל עמדה על בחירתה שלא להגיש חוות דעת מומחה ג* כאשר בא

 ). 17!18, 3, 10.9.12נפלד ביקש כי יותר לו לעשות כ� (פ/רוז

נדמה שטענותיה* של המבקשי* היוו במקו* מסוי* מעי� "טיעו� מתגלגל", שעובר   .ד

מטמורפוזה ע* התקדמות ההליכי*. סיכומי המבקשי* וא, תשובותיה* לתשובות 

זכר לבקשות האישור כללו טענות שלא בא זכר� בבקשות עצמ�. כ� לדוגמה, אי� 

לממשל תאגידי פגו* בבקשת אישור מיבל, והדבר מוזכר לראשונה בתשובתה 

לתשובה לתשובה  75, בקשר לנאמ� (סעי, מטעמה לתשובה לבקשת האישור

לבקשת אישור מיבל). כ� ג*, בסיכומיה טענה מיבל כי המבקר הפר נוהל ביקורת 

 הטענ רכוש קבוע, שלא הוזכר בבקשת האישור או בתשובה לתשובה מטעמה.

לראשונה  זכרההממשל התאגידי נעדרת ג* מבקשת אישור רוזנפלד, והובעניי� 

 ).   3בתשובה לתשובה לבקשת האישור מטעמו (סעי, 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  פידליטי חברה לנאמנות בע"מ ואח'כלפו� נ' אורורה  61115�01�12 ת"צ
  

  רוזנפלד ואח' נ' רואי חשבו� 8244�03�12 ת"צ
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על כ�, א, א* הייתי מוצא לנכו� לקבל את בקשות האישור, בהחלט ייתכ� כי היה מקו* 

   ייצוגיות.) לחוק תובענות 1(ג)(8להחלי, את התובעי* הייצוגיי* בהתא* לסעי, 

 סו+ דבר 

 בקשות האישור נדחות.  .335

ש"ח.  15,000של מיבל תשל* לנאמ� הוצאות משפט כולל שכ"ט עו"ד בס� כולל  .336

חובת הדיווח  על הקפידבחשבו� את העובדה שהנאמ� לא  בקביעת ההוצאות לקחתי

 שהייתה מוטלת עליו.

 ש"ח. 20,000כ� תשל* מיבל למבקר הוצאות משפט כולל שכ"ט עו"ד בס� כולל של 

 ש"ח. �20,000 כולל של רוזנפלד ישל* למבקר הוצאות משפט כולל שכ"ט עו"ד בס .337

  

 

  

  , בהעדר הצדדי*.2013אוקטובר  27, כ"ג חשו� תשע"דנית� היו*,  

  

 

  

  

  

  

  

  




