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  חאלד כבוב  שופטה כבוד בפני 

 
 

 המבקש

  
  אוהד מלכה

  ע"י ב"כ עו"ד עמית מנור ו/או יוקי שמש
  64238, מגדל המוזיאו�, תל אביב 4רח' ברקובי� 

 6075029&03; פקס: 6075001&03טל': 

  
  נגד

 

  
� המשיבי

  
 אפריקה ישראל להשקעות בעמ.1

 לב לבייב.2

 אבינדב גרינשפו!.3

 אית! הבר.4

 עמנואל לזוביק.5

 סולומו! בורוכוב.6

 שמואל שקדי.7

 אברה� רמי גוזמ!.8

 צפורה סמט.9

 איזי כה!.10

  אברה� נובוגרוצקי.11
 �  כול, ע"י ב"כ  וקסלר ברגמ� ושות', משרד עורכי די

  65136, מגדל דיסקונט, תל אביב 23רח' יהודה הלוי 
 5119394&03; פקס: 5119393&03טל': 

  
 

 פסק די!

  

 1968	 מתי מתגבש מידע לכדי מידע מהותי החייב בדיווח מיידי מכוח חוק ניירות ער(, תשכ"ח

אודות אירוע עתידי בחיי חברה, אשר אי! ודאות ביחס ותקנותיו? מתי יש לראות במידע 

להתרחשותו, כמידע מהותי החייב בגילוי כאמור? הא� יש לראות במידע כחייב בגילוי רק שעה 

 שהתגבש ונית! לכמת את משמעותו הכספית?

 אלו השאלות העיקריות העומדות בבסיס פסק די� זה.

  פתח דבר

עה כייצוגית, אשר הוגשה על ידי המבקש בהתא, לפניי תביעה בצירו. בקשה לאישור התבי .1

"), כנגד אפריקה חוק תובענות ייצוגיות(להל�: " 2006&להוראות חוק תובענות ייצוגיות, תשס"ו
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" :�"), בעל השליטה בה מר לב לבייב, וכנגד נושאי משרה החברהישראל להשקעות בע"מ (להל

" :�  "). לאישור הבקשהנוספי, (להל

הפרות נטענות של חובות הדיווח החלות על החברה מכוח חוק ניירות ער
, עניינה של הבקשה ב

") והתקנות שהותקנו מכוחו, כאשר לטענת החוק" או "חוק ניירות ער((להל�: " 1968&תשכ"ח

המבקש, המשיבי, הפרו את חובות הדיווח בכ
 שהשתהו בפרסו, דיווח מיידי שעניינו אזהרת 

" :�"), הנובע מאירועי, אשר אירעו אזהרת הרווח" או "יידיהדיווח המרווח של החברה (להל

. הדיווח המיידי מפרט שינויי, שחלו בחמישה AFI Development Plcכול, בחברה בת שלה, 

 פרויקטי, שוני, של החברה הבת אשר בגינ, בוצעו ההפחתות. 

למע� הדיוק יצוי� כי במסגרת הבקשה לאישור טע� המבקש כי המידע המהותי אשר פורס, 

במסגרת הדיווח המיידי האמור היה ידוע לחברה כחודשיי, לפני שפורס, הדיווח, בעוד 

במסגרת תשובת המבקש לתגובת המשיבי, כבר לא טע� כי את הדיווח בשלמותו היה נדרש 

נותיו בנוגע למידע שהתקבל אצל החברה ביחס לכל אחד לדווח מוקד, יותר, אלא מיקד טע

מהפרויקטי, בנפרד, וטע� כי היה בידי החברה מידע מהותי בנוגע לכל אחד מה, במועד מוקד, 

 יותר ממועד פרסו, הדיווח המיידי, כל פרויקט לפי נסיבותיו. 

את מניות  המבקש טוע� כי כתוצאה מאי פרסו, הדיווח המיידי במועד הנדרש רכשו משקיעי,

החברה כאשר בידיה, מידע חסר ביחס למצבה של החברה, בעיקר ביחס לשינוי לרעה בשווי 

  נכסיה, ובכ
 נגרמו למשקיעי, נזקי, כספיי,.  

המשיבי, טועני, מנגד, בי� היתר, כי המידע המהותי החייב בדיווח התגבש בחברה הבת רק  .2

התגבש. אכ� התקבל אצל החברה הבת בסמו
 למועד פרסו, הדיווח וכי הועבר לחברה לאחר ש

 
מידע כבר כחודשיי, טר, פורס, הדיווח המיידי אול, הוא גובש לכדי מידע מהותי רק בסמו

 �למועד הדיווח. המידע הועבר מהחברה הבת לחברה בסמו
 למועד התגבשותו, וממילא אי

 חפיפה בי� המידע המצוי בידי החברה הבת לבי� זה המצוי בידי המשיבי,.

לה העומדת בפני בית המשפט היא הא� הפרה החברה את חובות הדיווח החלות עליה השא .3

מכוח חוק ניירות ער( ותקנותיו? דהיינו, הא� קמה לחברה חובת דיווח, ביחס לשינוי שחל 

לש� . בכל אחד מחמשת הפרויקטי�, במועד מוקד� יותר מהמועד בו פורס� הדיווח המיידי

אודות כל אחד מחמשת הפרויקטי� התגבש לכדי מידע  כ( יש להכריע בשאלה מתי המידע

  . מהותי החייב בדיווח
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 הצדדי� ועיקר המחלוקת 

4. " :�") הינו בעל מניות בחברה אשר רכש מניות של החברה ביו, המבקשמר אוהד מלכה (להל

2.7.2012 . 

, החברה, הינה חברת ציבורית אשר התאגדה בישראל ואשר מניותיה נסחרות 1המשיבה  .5

 64%&סה לניירות ער
 בתל אביב בע"מ. החברה מחזיקה במספר חברות ובי� השאר, בכבבור

"). אפי פיתוח הינה חברה אפי פיתוח(להל�: "  AFI Development Plcמהו� המניות של חברת

של הבורסה  Main Market &ציבורית הרשומה בקפריסי� וניירות הער
 שלה נסחרי, ב

) � לת בתחו, הנדל"� ברוסיה, ש, נמצאי, משרדיה.), היא פועLSEהראשית בלונדו

, מר לב לבייב, שימש במהל
 התקופה הרלוונטית לתביעה כיו"ר דירקטוריו� פעיל של 2המשיב  .6

החברה והוא ג, בעל השליטה בה. בנוס. כיה� הוא בתקופה הרלוונטית כיו"ר דירקטוריו� אפי 

 פיתוח. 

תביעה כנושאי משרה בחברה (דירקטורי, יתר המשיבי, כיהנו במהל
 התקופה הרלוונטית ל .7

 ומנכ"ל).

פרסמה החברה במסגרת דיווח מיידי אזהרת רווח, זאת בעקבות אזהרת רווח  13.8.2012ביו,  .8

. באזהרת 30.6.2012שפרסמה חברת הבת, אפי פיתוח, המתייחסת לדוחותיה הכספיי, ליו, 

 2012, לרבעו� השני של שנת הרווח מצוי� כי מסתמ� שהחברה צפויה להציג בדוחותיה הכספיי

מיליוני ש"ח ולששת החודשי,  800עד  720&הפסד המיוחס לבעלי, של החברה בהיק. של כ

מיליוני  790עד  710&הפסד המיוחס לבעלי, של החברה בהיק. של כ 30.6.2012שנסתיימו ביו, 

 ש"ח. 

 להל� החלקי, הרלוונטיי, מתו
 אזהרת הרווח [ההדגשות שלי, ח.כ.]:

(חברה בת  AFI Development Plcהחברה מודיעה בזה, כי חברת "

זרה שניירות ער( שלה רשומי� למסחר בבורסה בלונדו!, להל!: 'אפי 

פיתוח') פרסמה היו� דוח מיידי שעניינו אזהרת רווח בהתייחס 

 �. על פי האמור בדוח זה, על בסיס 30.6.2012לדוחותיה הכספיי� ליו

הערכות שווי שקבלה אפי פיתוח ביחס לנכסיה ממצאי� ראשוניי� של 

) במסגרת הכנת Jones Lang LaSalleממערי( שווי בלתי תלוי (

 �ומידע שהתקבל בידי אפי פיתוח  30.6.2012דוחותיה הכספיי� ליו
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ביחס לתביעה הנוגעת לזכויותיה בנכס הנכלל במלאי המקרקעי! שלה 

יה לרשו� בדוחותיה (כמתואר להל!), מעריכה אפי פיתוח, כי היא צפו

הפסד בגי! הפחתה בשווי ההוג! של  2012הכספיי� לרבעו! השני של 

נכסי נדל"! להשקעה בהקמה והפחתה לירידת ער( של מלאי מקרקעי!, 

  מיליו! דולר ארה"ב.  240 	בס( כולל של כ

 �ההפחתות בגי! נדל"! להשקעה בהקמה משקפות בעיקר! ירידה בשוויי

אפי פיתוח המסווגי� בספריה כנדל"! של ארבעה פרויקטי� של 

 	ו Ibפוצ'טוביה, קוסינסקייה וכ! טברסקיה פלאזה  	 להשקעה בהקמה 

. פרויקטי� אלה נמצאי� בימי� אלה בתהליכי IIטברסקיה פלאזה 

 �הערכה על ידי מערי( השווי הבלתי תלוי. ההפחתות נובעות משינויי

יריית מוסקבה; אפי במדיניות התכנו! העירוני ובמדיניות הפיתוח של ע

פיתוח קבלה ידיעות/אישורי� לגבי שינויי� אלה ובצעה שינויי תכנו! 

   ... .2012בפרויקטי� הרלבנטיי� במהל( החודשי� יוני עד אוגוסט 

ההפחתה לירידת ער( של מלאי מקרקעי! משקפת את החלטתה של אפי 

. חברה בת של Botanic Gardenפיתוח למחוק את השקעתה בפרויקט 

) בפרויקט זה ביחד "co-investor"י פיתוח הינה משקיעה נוספת (אפ

ע� חברה פרטית בבעלותה המלאה של עיריית מוסקבה, שהינה 

 �המשקיעה הראשית בפרויקט, הזכאית על פי הסכ� השקעה ע

הוגשה לבית המשפט  2.8.2012ביו� . העירייה לקבלת זכויות החכירה בו

ישי להכרזה על המשקיעה במוסקבה בקשה מטעמו של נושה צד של

הראשית כחדלת פירעו! בהמש( לעיקול שהוטל על נכסיה לטובת אותו 

נושה. יצויי!, כי אפי פיתוח פנתה לקבלת חוות דעת משפטית חיצונית 

בנושא זה. להערכת אפי פיתוח, על בסיס חוות דעת ראשונית של יועציה 

תוח בקשר המשפטיי� הפנימיי�, הסיכוי להחזר השקעותיה של אפי פי

לפרויקט זה אינו סביר. בשי� לב לנסיבות העני!, החליטה אפי פיתוח 

למחוק את השקעתה בפרויקט זה בדוחותיה הכספיי� לרבעו! השני של 

2012...  

בשי� לב לאמור לעיל... מסתמ!, כי החברה צפויה להציג בדוחותיה 

הפסד המיוחס לבעלי� של החברה  2012הכספיי� לרבעו! השני של 

מיליוני ש"ח ולששת החודשי� שנסתיימו  800עד  720	ק0 של כבהי
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 �עד  710	 הפסד המיוחס לבעלי� של החברה בהיק0 של כ 30.6.2012ביו

  ".מיליוני ש"ח... 790

מהדיווח המיידי עולה כי אזהרת הרווח נולדה כתוצאה מהפחתות שווי של ארבעת הפרויקטי,  .9

וממחיקת השקעה  ה כנדל"� להשקעה בהקמההמתוארי, בגו. הדיווח המסווגי, בספרי החבר

"חמשת בפרויקט בוטניק גרד�, המסווג בספרי החברה כמלאי מקרקעי� (להל� ביחד: 

�  "):  הפרויקטי

 מיליו� דולר.  57 &הפחתה של כ &") הפלאזות(להל�: " 1b &ו 2פרויקטי, טברסקיה פלאזה   .א

 מיליו� דולר. 72 &הפחתה של כ & ") פוצ'טוביהבולשיה פוצ'טוביה (להל�: "  .ב

 מיליו� דולר. 44 &הפחתה של כ &") קוזינסקייהפרויקט קוזינסקייה (להל�: "  .ג

 מיליו� דולר.  65&הפחתה מלאה של כ &") בוטניק גרד!פרויקט בוטניק גרד� (להל�: "  .ד

המבקש טוע� כי בעקבות פרסו, אזהרת הרווח ירד שער מנית החברה באופ� משמעותי. נטע� כי 

), נרשמה 13.8.2012&15.8.2012בתו, שלושת ימי המסחר הרצופי, לאחר פרסו, אזהרת הרווח (

 ש"ח למניה.  3.5&ירידה כוללת של כ &בשער מניית החברה  36%&ירידה מצטברת של כ

(רשות ניירות  FSA&אזהרת הרווח על ידי אפי פיתוח בוצעה בדיקה של היצוי� כי לאחר פרסו,  .10

קיבלה אפי פיתוח  12.10.2012ער
 באנגליה) בעניי� עיתוי הדיווח על ידי אפי פיתוח, וביו, 

לנקוט בצעדי, נוספי, בנושא. כמו  FSA&הודעה רשמית לפיה הבדיקה הושלמה ואי� בכוונת ה

ידי החברה בוצעה בדיקה בנושא על ידי רשות ניירות ער
  כ�, לאחר פרסו, אזהרת הרווח על

 בישראל אשר הסיקה כי אי� צור
 בנקיטת צעדי, נוספי,.

� טענות הצדדי

 תמצית טענות המבקש במסגרת הבקשה לאישור 

המבקש למד מאזהרת הרווח לפיה "אפי פיתוח קבלה ידיעות/אישורי, לגבי שינויי, אלה  .11

", כי בידי 2012ובצעה שינויי תכנו� בפרויקטי, הרלבנטיי, במהל
 החודשי, יוני עד אוגוסט 

המשיבי, היה (או למצער היה צרי
 להיות) מידע מהותי בדבר פגיעה בהכנסות ורווחי החברה, 

, אול, חר. זאת בחרו המשיבי,, 1.6.2012וח מיידי, זאת כבר בסמו
 לתארי
 מידע החייב בדיו

 . 13.8.2012בניגוד לדי�, להשתהות ע, פרסומו עד ליו, 
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משו, השיהוי בפרסו, הדיווח במועד נגר, נזק למשקיעי, במניות החברה, כאשר המבקש 

כש מניות של מבקש מבית המשפט להגדיר את הקבוצה בשמה מוגשת התובענה כ"כל מי שר

(להל�:  12.8.2012ועד וכולל  1.6.2012אפריקה ישראל להשקעות בע"מ, בי� התאריכי, 

"), והחזיק את המניות שרכש (או חלק�) בתו, יו, המסחר בתארי
 התקופה הקובעת"

 , למעט המשיבי, ו/או מי מטעמ, ו/או גופי, הקשורי, עמ,".12.8.2012

דיווח, הפרו החברה ויתר המשיבי, את הוראות לטענת המבקש, כתוצאה מהפרת חובות ה .12

(א) לתקנות ניירות ער
 (דוחות 36לחוק ניירות ער
 וכ� את הוראת תקנה  36& יא ו52סעיפי, 

"), בכ
 שלא פרסמו התקנות" או "תקנות הדוחות(להל�: " 1970&תקופתיי, ומיידיי,), תש"ל

ברה ואשר יש בו כדי להשפיע במועד דיווח מיידי על אירוע החורג מעסקיה הרגילי, של הח

לחוק ניירות  36באופ� משמעותי על מחיר נייר הער
 שלה. כ
 נטע� כי החובות הקבועות בסעי. 

) לחוק 1ג(א)(38ער
 הוחלו ג, על דירקטור, מנכ"ל ובעל שליטה בתאגיד מכוח הוראת סעי. 

.
 ניירות ער

י שנית� היה להתרש, עת האירועי, אשר התרחשו בחברה "חורגי, מעסקיה הרגילי,", וכפ .13

פרסומ,, יש בה, כדי להשפיע על מחיר נייר הער
 של החברה. העובדה כי החברה פרסמה 

בסופו של דבר דיווח מיידי אודות האירועי,, כמו ג, העובדה כי בסופו של יו, השפיע הפרסו, 

י, על שווי המניה באופ� משמעותי, מעידות שמדובר באירוע החורג מעסקי התאגיד הרגיל

ובמידע מהותי החייב בדיווח מיידי. נטע� כי המשיבי, חרגו מהוראות הדי� שעה שלא פרסמו 

את הדיווח המיידי הכולל מידע מהותי במועד  בו "נודע לתאגיד לראשונה על האירוע". כעולה 

והיה  2012מהדיווח של החברה עצמה, המידע המהותי הגיע לידיעת אפי פיתוח כבר בחודש יוני 

במועד בו התגלה או מיד בסמו
 לכ
. כתוצאה מכ
 המבקש, אשר רכש את מניותיו  לפרסמו

, רכש אות� כאשר בידו מידע אשר לא שיק. את מצבה האמיתי של החברה, 2.7.2012ביו, 

 במחיר שהינו גבוה מהמחיר ה"אמיתי" של כל מניה. 

דירקטוריו� ה�  המבקש טוע� כי נוכח מעמדו של לבייב, אשר כיה� בתקופה הקובעת כיו"ר .14

בחברה וה� באפי פיתוח והינו ג, בעל השליטה בחברה, ברי כי המידע המהותי נשוא אזהרת 

 
  או קוד, לכ�.  1.6.2012הרווח היה ידוע לו, לכל המאוחר, בתארי

כדירקטורי, בחברה בתקופה הקובעת ומעמד, של  9&3כמו כ�, נוכח מעמד, של המשיבי, 

החברה בחלק מהתקופה הקובעת, ברי כי "ידיעת התאגיד" כמנכ"לי, של  11&10המשיבי, 

באשר למידע המהותי מיוחסת ג, למשיבי, אלו. נכוני, הדברי, בעיקר, לטענת המבקש, ביחס 

המכה� כסג� יו"ר דירקטוריו� בחברה ובתפקידי, אחרי, כדירקטור בחברות רבות  3למשיב 

שימש ג, כדירקטור בחברת אפי אשר  11המשתייכות לקבוצת אפריקה ישראל וביחס למשיב 

) וברי כי המידע המהותי היה ידוע לו למצער כבר 22.7.2012פיתוח (עד להתפטרותו ביו, 
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עת הגיע המידע לידיעת אפי פיתוח. למצער, נוכח מעמד, ותפקיד, של  1.6.2012בתארי

יתוח היה עליה, לדרוש ולקבל את המידע המהותי מיד ע, הגעתו לידי אפי פ 11&2משיבי, 

 ולפרס, אותו מיד בסמו
 להגעתו לידי אפי פיתוח. 

(א) 8המבקש מוסי. כי מתקיימי, הקריטריוני, לאישור התובענה כייצוגית הקבועי, בסעי.  .15

  לחוק תובענות ייצוגיות. 

 תמצית תגובת המשיבי� לבקשה לאישור

מושא הדיווח  המשיבי, טועני, כי האירועי, מושא הדיווח המיידי אירעו באפי פיתוח והמידע .16

המיידי התקבל אצל אפי פיתוח ולא אצל החברה, המידע המהותי הטעו� דיווח מיידי הגיע 

, בסמו
 לפני מועד פרסומו. כ� מצייני, ה, כי המידע המהותי 2012לחברה בחודש אוגוסט 

בסמו
 למועד  2012ומשמעותו הכספית התגבשו א. באפי פיתוח רק במהל
 חודש אוגוסט 

די, וכי רק ע, התגבשות המידע ומשמעותו הועבר המידע לחברה הא, ודווח על הדיווח המיי

 ידה ע, קבלתו. 

, 2012מדובר לטענת, באירועי, שוני, אשר התרחשו, רוב, ככול,, במהל
 חודש אוגוסט 

ואשר אפי פיתוח נדרשה לבחו� את משמעות, הכלכלית. לא רק שלא היה שיהוי בדיווח אלא 


הזהירות עוד בטר, התגבש אצל אפי פיתוח באופ� סופי. פרט המידע  שהוא א. דווח על דר

אצל אפי פיתוח התייחס לפרויקט אחד בלבד מבי� החמישה  2012היחיד שהתקבל בחודש יוני 

 (פוצ'טוביה) והוא עסק במידע שלו לבדו לא היתה כל נפקות כלכלית.  

י החברה במשרדי אפי פיתוח , לקראת ביקור של נציג30.7.2012המשיבי, מצייני, כי ביו,  .17

, עודכנו נציגי החברה כי אפי פיתוח בוחנת אפשרות כי עיריית מוסקבה 1.8.2012שתוכנ� ליו, 

לא תאשר את מלוא הזכויות לה� היא מצפה בשלושה מ� הפרויקטי, (הפלאזות ופרויקט 

ניי, אשר פוצ'טוביה), זאת על יסוד הנחות והשערות בלבד, וכי יתכ� שייערכו שינויי, תכנו

ישפיעו על שוויי,, כל זאת במקביל למאמציה של אפי פיתוח לקבל עמדה רשמית מהרשויות 

 בקשר לפרויקטי, אלו. 

התקבלה אצל אפי פיתוח עמדת רשויות התכנו� של עיריית מוסקבה  2012במהל
 חודש אוגוסט 

בקשר לשלושת הפרויקטי,, וכ� התקבל מידע משפטי לגבי פרויקט בוטניק גרד� וכ� התגבש 

מידע תכנוני לגבי פרויקט קוזינסקייה. כל המידע שהתקבל נשקל והוער
 על ידי אנשי מקצוע 

"),  אשר ערכו מעריכי השווי" או "JLL(להל�: " Jones Lang LaSalleשווי ועל ידי מעריכי ה

 הערכות שווי בקשר לפרויקטי, אלו כחלק מביצוע הערכות השווי השוטפות. 
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, נציגי חברת שמאות נוספת JLLנערכה שיחת ועידה בי� נציגי אפריקה, נציגי  7.8.2012רק ביו, 

"), שיחת הועידהרי, של אפי פיתוח (להל�: "שהינ, רו"ח המבק KPMGונציגי משרד רו"ח 

במהלכה קיבלו נציגי החברה עדכו� ביחס למצב, של הפרויקטי, האמורי,, כאשר המידע 

לאחר שבחנה החברה את המידע . 10.8.2012בנוגע לפרויקט בוטניק גרד� התקבל רק ביו, 

 �יתוח, פורס� , ובמקביל לבדיקות שביצעה א0 אפי פ7.8.2012שקיבלה מאפי פיתוח ביו

 �, ומכא! כי אי! ביסוס לטענה כי כל המידע המהותי היה מצוי 13.8.2012הדיווח המיידי ביו

 �  . ג, אצל אפי פיתוח לא מצוי היה מידע מהותי באותה עת. 1.6.2012אצל החברה כבר מיו

המשיבי, מצייני, כי די במועד בו התקבל המידע אצל החברה עצמה כדי לדחות את הבקשה  .18

ור, אול, למעלה מ� הצור
 סוקרי, ה, בתגובת, את האופ� והמועד בו התגבש המידע לאיש

  אצל אפי פיתוח ביחס לכל פרויקט: 

 הפלאזות

ניהלה אפי פיתוח דיוני, ע, רשויות עיריית מוסקבה משו,  2012&ו 2011במהל
 השני,  .19

פר פרויקטי, החלטתה של האחרונה להקטי� את היקפי הבנייה במרכז העיר, מהל
 שחל על מס

של אפי פיתוח באזור טברסקיה זסטבה, דיווחי, בעניי� הבנות שונות אליה� הגיעה אפי פיתוח 

ע, העירייה פורסמו על ידי החברה בדיווח מיידי. דיוניה של אפי פיתוח מול העירייה המשיכו 

� ראש בנוגע למספר פרויקטי,, בי� היתר בנוגע לפלאזות, ובמקביל שלחה אפי פיתוח מכתב לסג

העירייה בו ביקשה הבהרות ביחס לאפשרויות הפיתוח ביחס לפרויקטי, אלו, והמשיכה וניסתה 

לקבל מעיריית מוסקבה אינדיקציה ברורה בקשר להיק. זכויותיה בפרויקטי,. רק בתחילת 

הובהר לאפי פיתוח, בעל פה, כי בנוגע לפלאזות התקבלה החלטה סופית  2012חודש אוגוסט 

קות לה זכויות נוספות לפתח פרויקטי, אלו אלא רק אפשרות לשפ� את הנכסי, לפיה אי� מוענ

הקיימי, שבבעלותה. החלטה זו הובילה לשינוי סיווג הפרויקטי, מנדל"� להשקעה בהקמה 

  לסיווג של נדל"� להשקעה.

במסגרת שיחת הועידה נמסר כי ככל הנראה לא תקבל אפי פיתוח את הזכויות הנוספות כאמור,  .20

מיליו� דולר בגי� פרויקט  11&מעריכי השווי היתה כי החלטה זו מביאה להפחתה של כועמדת 

. נוכח זהירותה היתרה של אפי 2מיליו� דולר בגי� פרויקט פלאזה  46&והפחתה של כ 1bפלאזה 

, זאת על א. שההודעה הרשמית בכתב 13.8.2015פיתוח היא דיווחה אודות הפחתה זו כבר ביו, 

וחוות הדעת הסופית של השמאי, נחתמה רק  15.8.2012תקבלה רק ביו, מעיריית מוסקבה ה

 . 21.8.2012ביו, 
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וקיבלה את המידע רק במסגרת  JLLהחברה עצמה לא עמדה בקשר ע, עיריית מוסקבה או ע, 

שיחת הועידה. החברה לא ידעה, ולא יכלה לדעת, את המידע אודות פרויקטי, אלה קוד, 

 ו
 לפרסו, הדיווח המיידי.לקבלתו מידי אפי פיתוח, סמ

  

  

 פרויקט פוצ'טוביה

כחלק מפעילות עיריית מוסקבה ליישו, שינויי, רוחביי, בתכנו� העירוני ובמדיניות הפיתוח  .21

להפחתת צפיפות הבנייה וצמצו, שינוי ייעוד של קרקעות  2012במוסקבה, פעלה העירייה בשנת 

, החלו רשויות התכנו� של 2012לייעודי, מסחריי, בתחומי מוסקבה. במהל
 חודש יוני 

" :�") בסדרת דיוני, פנימיי, ביחס למדיניות התכנו� באזור ועדת הארכיטקטורהמוסקבה (להל

 2012בו מצוי פרויקט זה, ולאפי פיתוח נודע על דבר קיומ,, כאשר ההתייחסות לחודש יוני 

ת הארכיטקטורה במסגרת אזהרת רווח נבעה מעובדה זו. המשיבי, מדגישי, כי העובדה שוועד

דנה באזור בו מצוי הפרויקט אינה מצריכה דיווח מיידי כלשהו, אי� מדובר במידע בעל השלכה 

 על הפרויקט או נפקות כלכלית.  

הגיע לאפי פיתוח פרוטוקול ועדת הארכיטקטורה בו צוינו הפרמטרי,  2.8.2012ביו,  .22

י� לאפי פיתוח להפחית את המעודכני, של צפיפות הבניה לפרויקט וכ� החלטת הוועדה להמל

 424,180&מ"ר (בהשוואה לס
 כולל של כ 170,350&שטח המבנה של הפרויקט לס
 כולל של כ

 .(�ביצעה הערכת שווי מחודשת לפרויקט אשר ביטאה הפחת של  JLLמ"ר אשר תוכננו קוד, לכ

 . 2011מיליו� דולר לעומת הערכת השווי שנערכה לנכס בסו. שנת  72&כ

יחת הועידה עדכנה אפי פיתוח את החברה בנוגע להחלטת ועדת הארכיטקטורה רק במסגרת ש

 ולהפחתת השווי.

 פרויקט קוזינסקייה

הפחתת השווי בפרויקט זה נובעת בבסיסה מזיהוי שינוי מגמה בשוק הנדל"� במוסקבה. ביו,  .23

 נכנסה לתוק. יוזמה ממשלתית להרחבת גבולות העיר מוסקבה לכיוו� דרו, מערב 1.7.2012

 �("מוסקבה החדשה"). עקב הרחבת גבולות העיר ושינוי מיקוד עיקר פעילות הפיתוח בעיר לכיוו

מוסקבה החדשה, זיהתה אפי פיתוח צור
 בעדכו� תכנית הפיתוח של פרויקט קוזינסקייה 

הממוק, בצד השני של העיר. אפי פיתוח עדכנה את הקונספט התכנוני של הפרויקט ושדרגה 
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עד להיבנות, עדכו� אשר הוביל לקיטו� בשטחיו המניבי, לצד גידול את מפרט הנכס המיו

   .� בעלויות ההקמה וגר, לירידה בשוויו ההוג

ועל רקע החלטה זו היה  1.7.2012ההחלטה על הרחבת גבולות מוסקבה נכנסה לתוק. רק ביו,  .24

 2012על אפי פיתוח לבצע שינוי תכנוני, אשר נדרש זמ� לבצעו, כאשר רק במהל
 חודש אוגוסט 

התבהרו ההשלכות על שוויו. לגישת המשיבי, עצ, ההודעה בדבר הרחבת גבולות העיר איננה 

 JLLתכנו� העדכני ותקציב הבנייה החדש, עמדה הערכת השווי המחודשת של מהותית. לאור ה

מיליו� דולר לעומת הערכת  44 &דולר, המבטאת הפחתה של כ 102,300,000לפרויקט זה על 

 השווי הקודמת. 

המשיבי, מדגישי, כי התהלי
 כולו התנהל אצל אפי פיתוח ולא אצל החברה. מיד ע, 

צפויה להירש, ירידת ער
 עודכנו נציגי החברה במסגרת שיחת התגבשות המידע הסופי לפיו 

 הועידה.

� פרויקט בוטניק גרד

) בבוטניק גרד� יחד ע, חברה co-investorחברת בת של אפי פיתוח הינה משקיעה נוספת ( .25

פרטית בבעלותה המלאה של עיריית מוסקבה, שהינה המשקיעה הראשית בפרויקט, והזכאית 

הוגשה לבית המשפט במוסקבה,  2.8.2012העירייה לזכויות בו. ביו, על פי הסכ, ההשקעה ע, 

על ידי נושה צד ג', בקשה להכריז על המשקיעה הראשית כחדלת פירעו�. מידע על הבקשה הגיע 

. המחלקה המשפטית של אפי פיתוח בחנה את משמעות 5.8.2012לידיעת אפי פיתוח רק ביו, 

נהלה תוצאות הבדיקה שהביאה את הנהלת אפי הוצגה לה 10.8.2012הגשת הבקשה, וביו, 

פיתוח למסקנה כי בהסתברות גבוהה, ההשקעה בפרויקט אינה בת השבה ויש לבצע בגינה 

הפרשה מלאה בדוחות הכספיי,. אפי פיתוח נאלצה לבצע הפחתה מלאה של פרויקט זה בסכו, 

ע, קבלת חוות הדעת  מיליו� דולר. נטע� כי אפי פיתוח מסרה את המידע לחברה רק 65כולל של 

 המשפטית.

לתקנות הדוחות. אי� מדובר במקרה  36לסיכו, סוגיה זו, טועני, המשיבי, כי לא הופרה תקנה  .26

בו התקבל מידע קונקרטי על ירידת שווי בנכסי, אלא הצטברות מידע מגוו� שהתקבל ביחס 

לא משמעות ), מידע שהיה ל2012לכל אחד מהפרויקטי, (אשר התקבל ברובו בחודש אוגוסט 

כספית ברורה ולכ� היה מקו, לבצע ניתוח תכנוני, כלכלי או משפטי בגינו. בנוס., המידע הגיע 

לאפי פיתוח ורק אחר כ
 הועבר לחברה, לאחר שהתגבשו מהותו והשלכותיו, והחברה פרסמה 

את הדיווח המיידי מיד משהגיע אליה המידע הרלוונטי המגובש מאפי פיתוח. אי� מדובר במידע 

 שהגיע לחברה והיא השתהתה בפרסומו. 
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הוא המידע המהותי  &לגישת המשיבי,, רק השילוב בי� המידע התכנוני למשמעותו הכספית 

עבור ציבור המשקיעי,. המידע התכנוני או המשפטי שהתקבל אצל אפי פיתוח לא היה מידע 

אימות על ידי נקודתי בעל השלכות ברורות לציבור המשקיעי, וחייב הוא ביצוע הערכות מת

מערכי שווי, לכ� יש לראות במידע זה לכל היותר משו, "מידע ר
" שהפקתו לכדי אותו מידע 

 הדרוש למשקיע חייב ניתוח והערכה מצד אפי פיתוח.  

) לחוק ניירות ער
 אינו מחיל את 1ג(38המשיבי, טועני, כי בניגוד לטענת המבקש, סעי.  .27

 בלבד.  31&34חס לסעיפי, לחוק, אלא מתיי 36האחריות מכוח סעי. 

עוד נטע� כי לא נית� ליצור זהות בי� החברה לבי� אפי פיתוח ולייחס לחברה ולמנהליה ידיעה על  .28

אירועי, המתרחשי, באפי פיתוח. לאפי פיתוח הנהלה ודירקטוריו� משלה ולא נית� להניח 

הדירקטורי,  שמידע המתקבל בהנהלת אפי פיתוח מצוי, מיד באותו מועד, בידיעת החברה או

שלה. במסגרת הממשל התאגידי מופרדת חברת הא, מחברת הבת, מתנהלת ומקבלת החלטות 

באופ� עצמאי ומעבירה לחברה את המידע בו היא מחויבת על פי די�. החברה אינה מעורבת 

 בניהול עסקיה השוטפי, של אפי פיתוח. 

עת חזקה לפיה מייחסי, ) לתקנות הדוחות, המתייחסת לידיעת התאגיד, קוב3(ב)(30תקנה 

ידיעה לתאגיד מקו, בו המידע ידוע ליו"ר הדירקטוריו�, המנכ"ל, מנהל כספי, ראשי, סמנכ"ל 

כספי, או מזכיר התאגיד. המידע המפורט בדיווח המיידי לא היה בידי אחד מנושאי משרה אלו 

אינה בחברה קוד, לפרסומו והמבקש לא מביא ראיות לכ
. לפיכ
, חזקת ידיעת התאגיד 

 מתקיימת. 

לעניי� העובדה שמר לבייב הינו יו"ר דירקטוריו� החברה וכ� יו"ר דירקטוריו� אפי פיתוח טועני, 

המשיבי,: (א) ראשית, הנהלת אפי פיתוח הביאה את המידע המהותי לידיעת הדירקטורי, 

על ), מר לבייב עודכ� על המידע המהותי 10.8.2012שלה לאחר שהתגבשו המסקנות הכספיות (

ידי מרק גרויסמ�, דירקטור אקזקוטיבי של אפי פיתוח, בסמו
 להתגבשות המידע, ואי� מקו, 

 �להנחה כאילו כל מידע המצוי בידי הנהלת אפי פיתוח או עובדיה ידוע ג, לחברי הדירקטוריו

שלה או ליו"ר הדירקטוריו�; (ב) שנית, לא נית� לייחס את ידיעת החברה לידיעת הדירקטורי, 

  לא א, יש הוכחה כי אות, דירקטורי, קיבלו דיווח באשר לאותו מידע. שלה, א

טועני, המשיבי, כי מדובר במי שמכהני, כדירקטורי, בחברה בלבד ואינ,  4&9לגבי המשיבי, 

נושאי משרה באפי פיתוח. לא נית� לייחס את "ידיעת התאגיד" לדירקטורי,, כדי 

יה לדווח לה, על כ
. כמו כ� אי� מקו, שהדירקטורי, יקבלו את המידע שבידי החברה על

לטענה כי נוכח מעמד, ותפקידי, היה עליה, לדרוש ולקבל מידע מהותי מיד ע, הגעתו לאפי 

לא היתה כל סיבה שחייבה או עוררה את הצור
 בפניה מצד הדירקטורי, של החברה  &פיתוח 
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בידיעת, ולא אמורי, אל הנהלת אפי פיתוח בבקשה לקבל מידע אודות אירועי, שכלל לא היו 

 היו להיות בידיעת,. 

נטע� כי אי� קשר בי� תפקידו כסג� יו"ר הדירקטוריו� בחברה או בי� תפקידיו  3לגבי המשיב 

האחרי, בקבוצת אפריקה ישראל כדי להקי, כנגדו חזקת ידיעה בדבר עסקיה השוטפי, של 

עני, המשיבי, כי יש לדחות טו 10&11אפי פיתוח, אשר הוא איננו דירקטור בה. לגבי המשיבי, 

הטענות נגד, מהטע, העובדתי כי החברה לא ידעה על המידע המהותי טר, פרסומו. המשיב 

(לאחר האירועי,  21.8.2012, מר נובוגרוצקי, מונה לתפקידו כדירקטור באפי פיתוח רק ביו, 10

תפטר מתפקידו . מר איזי כה� ה22.7.2012מושא התביעה) ונכנס לתפקידו כמנכ"ל החברה ביו, 

, דהיינו טר, קרות האירועי, 22.7.2012והתפטרותו נכנסה לתוק. ביו,  8.7.2012בחברה ביו, 

מושא הדיווח המיידי אשר התגבשו בחודש אוגוסט. ג, העובדה כי כיה� כדירקטור באפי פיתוח 

ה עד למועד זה אינה מבססת נגדו כל אחריות שכ� ידיעת המחלקות השונות בחברה אינה מקימ

 חזקה לידיעת דירקטוריו� החברה.

עוד הוסיפו המשיבי, כי המבקש אינו עומד בתנאי, להגשת תובענה כייצוגית בהתא, להוראות  .29

חוק תובענות ייצוגיות, הוא לא הוכיח כי יש בידו עילת תביעה טובה כנגד המשיבי, וכי 

ואינו מניח תשתית  לתובענה סיכויי, טובי, להצליח. המבקש אינו מרי, את הנטל המוטל עליו

ראייתית כלשהי המעידה כי המשיבי, ידעו, או כי היה עליה, לדעת, על המידע המהותי מושא 

 הדיווח המיידי טר, פורס, לציבור. 

כ� טועני, המשיבי, כנגד הגדרת הקבוצה בשמה מוגשת הבקשה לאישור, אשר לדיד, היא 

וב הנזק לו טוע� המבקש, שכ� המבקש רחבה מדי. בנוס. טועני, ה, כי יש לדחות את אופ� חיש

אינו לוקח בחשבו� גורמי סיכו� אחרי, אשר אינ, תלויי, בפרסו, הדיווח המיידי ויכולי, 

 להשפיע על שווי המניה. 

� תמצית תשובת המבקש לתגובת המשיבי

המבקש טוע� כי בשלב הבקשה לאישור תביעה כייצוגית נדרש להוכיח עילת תביעה לכאורה  .30

 
 שהוא מפנה לפסיקה בנושא.בלבד, תו

לגישת המבקש מבח� המהותיות התקיי, בענייננו כבר בעת קבלת מידע תכנוני וביצוע שינויי,  .31

בעקבות קבלת המידע האמור. קבלת המידע התכנוני וביצוע שינויי, בעקבות קבלתו הנו בגדר 

יי� העשויי, מידע החורג מ"עסקי התאגיד הרגילי,", ומדובר במידע העולה כדי אירוע או ענ

להשפיע באופ� משמעותי על מחיר ניירות הער
 של החברה. אי� לקבל את טענת המשיבי, כי 

רק שילוב בי� המידע התכנוני שנודע לה, לבי� משמעותו הכספית הוא מידע המהותי עבור 
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ציבור המשקיעי,, שכ� הדי� מחייב לדווח לציבור אודות החלטות ו/או התראות שנתקבלו 

שויות להשפיע על התאגיד באופ� מהותי, ג, טר, בירור השלכותיה� הכספיות. די מרשויות הע

בכ
 שהמידע שהתקבל מהרשויות הרלוונטיות עשוי להשפיע על התאגיד באופ� מהותי כדי 

 לחייב את דיווחו לציבור. 

עוד טוע� המבקש כי עיו� בהיסטורית הדיווחי, של החברה מלמד כי בהזדמנויות שונות החברה  .32

מצאה לנכו� לדווח אודות מידע בלתי ודאי שטר, נית� לאמוד את השלכתו במועד הדיווח. 

המבקש מפנה לחברות נוספות בשוק אשר דיווחו אודות אירועי, בלתי ודאיי, וטוע� כי לפי 

בחברה ובחברות ציבוריות אחרות, על החברה היה לדווח לציבור אודות הפרקטיקה הנוהגת 

 המידע התכנוני המהותי זמ� רב עובר לפרסו, אזהרת הרווח. 

היה יותר ספציפי ונקודתי  2012: המידע שנודע לאפי פיתוח בחודש יוני פרויקט פוצ'טוביה .33

מהותיותו של המידע.  מהמידע שכבר היה ידוע לה קוד, לכ�, היותו ספציפי מעלה את מידת

כמו כ�, לאחר שהגיע אליה המידע האמור בחודש יוני יזמה אפי פיתוח פניות לגורמי, בקרב 

דבר המעיד על כ
 שהמידע התפרש אצלה  & רשויות התכנו� כדי להביא עמדתה בפני הרשויות 

לילית על כמהותי וכי הבינה כבר אז כי לשינוי מדיניות התכנו� עתידה להיות השפעה מהותית וש

הפרויקט. בנוס., החברה טרחה לציי� בזמ� אמת, במסגרת הדיווח המיידי, כי אפי פיתוח 

קיבלה ידיעות כבר במהל
 חודש יוני, וחזקה כי לא היתה מציינת זאת לו לא היה למידע 

 שהתקבל בחודש יוני כל נפקות. 

 282רידה בשווי הוג� בס
 ) רשמה אפי פיתוח י30.6.2012( 2012עוד נטע� כי ברבעו� השני לשנת 

מיליו� ש"ח בגי� פרויקט זה וכי הסיבה העיקרית לירידה בשווי היא ההפחתה המשמעותית 

בזכויות הבניה לפרויקט. הפחתה זו סותרת, לטענת המבקש, את טענת המשיבי, כי המידע 

דיווח לבדו משולל היה כל ער
 או משמעות כלכלית ולכ� לא הצרי
  2012התכנוני מחודש יוני 

כל שהוא. מכא� כי היה על המשיבי, לפרס, דוח מיידי אודות השינויי, התכנוניי, בקשר 

  .2012לפרויקט זה כבר בחודש יוני 

: לגישת המבקש היה נדרש לדווח אודות החלטת עיריית מוסקבה בדבר פרויקט קוזינסקייה .34

(ע, קבלת  1.7.2012ביו, הרחבת גבולות העיר והשינויי, התכנוניי, בפרויקט זה עקב כ
 כבר 

ההחלטה הפורמאלית) או בסמו
 לכ
, א. א, בנקודת זמ� זו טר, התבררו ההשלכות 

וששיאו היה ההחלטה שהתקבלה  2012המדויקות. מדובר היה בתהלי
 שהחל כבר באביב 

 �בחודש יולי. ההחלטה בדבר הרחבת גבולות מוסקבה הינה עניי� מהותי שכ� כבר על אתר הוב

  שנה באופ� דרמטי את הפרויקט ואת שוויו, וא. פנו לבחינת האפשרויות לשינוי תכנוני.כי היא מ
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: לעניי� פרויקטי, אלו תוהה המבקש כיצד מעריכי השווי נתנו הערכת שווי בדבר הפלאזות .35

מיליו� דולר על אתר, וכי לא ברור הא, הערכה זו ניתנה במהל
  57הפחתה דרמטית בס
 של 

יה, ואילו פרטי, עמדו לנגד עיניה,. עוד טוע� המבקש כי פנייתה של אפי שיחת הועידה או לאחר

מלמדת כי היתה למשיבי, סיבה טובה לחשוב  2012פיתוח לעיריית מוסקבה בחודש מר� 

  שעתידה להתקבל החלטה של העירייה בדבר נגיסה בזכויות הפיתוח בפרויקטי,. 

36. �וגע לחדלות הפירעו� של המשקיעה : המשיבי, לא ציינו מתי הגיע המידע בנבוטניק גרד

הראשית לידי המחלקה המשפטית של אפי פיתוח. לטענת המבקש בעת קבלת המידע היה על 

התגבשה העילה  2.8.2012החברה לפרס, דיווח מיידי אודותיו. עוד טוע� הוא כי א, רק ביו, 

עו� השני לביצוע ההפחתה בגי� פרויקט זה, לא ברור כיצד בוצעה הפחת במסגרת הדוח לרב

 
 . 30.6.2012שהסתיי, בתארי

לעניי� הבדיקות שנערכו על ידי הרשויות לניירות ער
 בישראל ובאנגליה טוע� המבקש כי בדיקת  .37

נסובה סביב מועד קבלת החיוויי, ממעריכי השווי ולא בקשר לאירועי, שקדמו לכ
.  FSA & ה

קשר לסוגית שימוש במידע נית� ללמוד כי בדיקתה הסתיימה ב FSA&עוד נטע� כי מהודעת ה

פני, ואיננה מתייחסת לסיו, בדיקה בעניי� מועד הדיווח לציבור. בנוגע לבדיקת רשות ניירות 

ער
 בישראל, זו כלל לא הוציאה מכתב בדבר סיו, הבדיקה. לפיכ
, אי� בבדיקת הרשויות 

 האמורות כדי לסייע בידי המשיבי, וכדי להביא לדחיית הבקשה לאישור. 

38.  �היחס בי� החברה לבי� אפי פיתוח, המבקש מבהיר כי הוא איננו מבקש ליצור זהות לעניי

וחפיפה בי� החברות וכי טענתו היא כי המידע הספציפי והמהותי אודות השינויי, התכנוניי, 

נשוא הפרויקטי,, או חלקו, היה ידוע לחברה זמ� רב עובר לפרסומו, שכ� חלק מהדירקטורי, 

 יו"ר הדירקטוריו� הנו ג, הדמות הדומיננטית בשתיה�.משותפי, לשתי החברות ו

) לתקנות הדוחות קובעת חזקה כי יש לייחס ידיעה לתאגיד מקו, בו המידע היה 3(ב)(30תקנה 

ידוע ליו"ר הדירקטוריו�. לבייב הוא יו"ר הדירקטוריו� בשתי החברות וכיו"ר דירקטוריו� אפי 

בי, לפיה מר לבייב עודכ� אודות המידע המהותי פיתוח הוא בוודאי מודע לעובדות. טענת המשי

על ידי מר גרויסמ� סמו
 למועד הדיווח בלבד, היא תמוהה שכ� לבייב הוא הרוח החיה בחברה 

ותרומתו ומומחיותו הרבה בתחו, הנדל"� במזרח אירופה אינ� מתיישבות ע, הטענה לפיה אפי 

 פיתוח לא עדכנה אותו קוד, לכ� לגבי המתרחש. 

ג לחוק הנטל להצביע על היעדר אחריות מוטל על כתפי המשיבי,. המבקש 38יא ו52פי, לפי סעי .39

סבור כי את השאלה בדבר אחריותו האינדיבידואלית של כל משיב לנזקי, שנגרמו יש להותיר 

לשלב הדיו� בתובענה הייצוגיתה, בשלב זה של הדיו� דרישה זו אינה ישימה נוכח פערי המידע 

 המאפייני, אותו.  
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� חוות דעת מומחי

הצדדי, הגישו במסגרת ההלי
 מספר חוות דעת: המבקש ציר. לתשובתו לתגובת המשיבי,  .40

" :� 30.1.2014"). ביו, חוות דעת ליכטחוות דעת משפטית שנערכה על ידי פרופ' עמיר ליכט (להל

 חוות דעת משפטית שנערכה על ידי פרופ' אס. חמדני &הוגשו שתי חוות דעת מטע, המשיבי, 

" :�חוות ") וחוות דעת כלכלית שנערכה על ידי פרופ' אמיר ברנע (להל�: "חוות דעת חמדני(להל

  ").דעת ברנע

 

  

  חוות דעת משפטית מטע, המבקש &תמצית חוות דעת ליכט 

במסגרת חוות דעתו מציי� פרופ' ליכט כי דיני ניירות הער
 בישראל מבוססי, על עיקרו� הגילוי  .41

"נאות"), ומפרט בדבר התכליות העומדות בבסיסו. פרופ' ליכט מציי� כי המלא (ולהבדיל מגילוי 

הלכת ברנובי� מייבאת, במוצהר, את מבח� המהותיות האמריקאי "על קרבו וכרעיו" ולפיכ
 יש 

 לבחו� בתשומת לב מיוחדת כיצד מתפרש עיקרו� המהותיות בפסיקה האמריקאית.

העובדות שבית המשפט צרי
 לקיי, לגבי מהותיות פרופ' ליכט מציי� כי במסגרת הבירור עתיר  .42

המידע השנוי במחלוקת לאור הקשרו, הוא רשאי לפנות לנסיבות שונות, וביניה� להתנהגותה של 

החברה עצמה. תבנית ההתנהלות של החברה לגבי קיו, חובת הגילוי החלה עליה יוצרת הקשר, 

וג נוס. של נסיבות הוא שלאורו נית� לבחו� את התנהגותה במקרה מושא הסכסו
. ס

 הפרקטיקה הנוהגת בשוק.

כ� נסקרי, בחוות דעת ליכט הנוהג והמדיניות המשפטית בנושא של מהותיות מידע שאינו מלא,  .43

מדויק, ברור או מגובש, אותו מכנה פרופ' ליכט "מידע עמו,". לגישתו, על חברה ציבורית 

,, נזיל או איכותני בלבד, לפי עקרו� מוטלת חובה לבחו� כל מידע המגיע אליה, א. א, הוא עמו

לדווח עליו. פרופ' ליכט דוחה את עמדת המשיבי, לפיה המידע  & המהותיות, וא, הוא מהותי 

."
 התכנוני הינו לכל היותר "מידע ר

פרופ' ליכט בוחר בכל זאת להתייחס להיבטי, הנוגעי, לחובת גילוי בקשר למידע ר
 זאת נוכח  .44

ת השוררת בסוגיה במשפט הישראלי, הוא מציי� כי בעניי� דרי� טענת המשיבי, ואי הבהירו

(כהגדרתו להל�) הובעה עמדה כללית בזכות גישת ההסברות/ סדר גודל כאשר מנגד במספר 

פסקי די� הביעו העדפה לגישה המיושנת החותרת לזהות "אב� דר
" כתנאי לקביעת מהותיות 
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נרי, העמדה האחרונה אינה מתיישבת ע, הלכת של מידע על אירוע עתידי. לדידו, כעניי� דוקטרי

 ברנובי� ואי� להחילה. 

לבסו. מתייחסת חוות הדעת למידע שהתקבל ביחס לכל אחד מחמשת הפרויקטי, ולבחינת  .45

 מהותיות המידע. 

 חוות דעת משפטית מטע, המשיבי, &תמצית חוות דעת חמדני 

פרופ' חמדני חולק על קביעת פרופ' ליכט לפיה בית המשפט העליו� ייבא את מבח� המהותיות  .46

האמריקאי "על קרבו וכרעיו". הדי� האמריקאי מהווה מקור השראה חשוב עבור בתי המשפט 

בישראל א
 קביעות בית המשפט בארצות הברית אינ� קובעות הלכה מחייבת בישראל. זאת, 

בי� המדינות בסביבה העסקית והמשפטית ומכיוו� שהדי� האמריקאי  בי� היתר, עקב הבדלי,

 אינו עושה שימוש במבח� המהותיות כמקי, חובת דיווח עצמאית אלא לצור
 איסור הטעיה.

47.  �פרופ' חמדני מציי� כי הוא מסתייג מ� השימוש במונח "מידע ר
", השימוש במונח זה לאפיו

ול, אי� בו כדי לגרוע מהמסקנה שמדובר במידע לא המידע בענייננו הינו חלקי ולא מדויק, א

 �מהותי. המעבר של חברות מסוגה של החברה לדיווח רווחי, על בסיס שיטת השווי ההוג

טשטשו את ההבחנה הקלאסית בי� מידע ר
 או מידע צופה פני עתיד לבי� מידע "קשה" החייב 

ה דנ� לא היו חייבי, בדיווח בגילוי. התפתחויות אלו מחזקות את המסקנה כי האירועי, במקר

.� במועד הנטע

 36לתקנות הדוחות, תנאי מפורש לקיומה של חובת דיווח מיידי לפי תקנה  30בהתא, לתקנה  .48

לתקנות הוא ידיעה בפועל של נושאי משרה של החברה אודות האירועי, הטעוני, דיווח 

עילותה העסקית של אפי כביכול, לא נקבע סטנדרט של רשלנות. האירועי, בענייננו נוגעי, לפ

פיתוח בעוד כתבי הטענות של התובע אינ, מצביעי, על תשתית עובדתית קונקרטית שיש בה 

 ,�כדי לבסס קיומה של ידיעה בפועל של נושאי משרה של החברה אודות אירועי, אלה. לכ

המועד הקובע לצור
 גיבוש חובת הדיווח של החברה הוא המועד בו נמסר המידע הרלוונטי 

. לפיכ
, לגישתו של פרופ' חמדני, די 7.8.2012פי פיתוח לחברה, דהיינו, לא מוקד, מיו, מא

בניתוח חלק זה של חוות הדעת כדי לקבוע שהחברה ויתר הנתבעי, לא הפרו את חובות הדיווח 

 המוטלות עליה,. 

ת פרופ' חמדני מציי� כי בית המשפט העליו� בעניי� ברנובי� יוצק תוכ� לעיקרו� המהותיו .49

באמצעות מבחני המשקיע הסביר ומכלול האינפורמציה. מבח� מכלול האינפורמציה הוא תלוי 

 �נסיבות. שני המבחני, אינ, עולי, בקנה אחד ע, קביעת נוסחאות נוקשות ליישו, מבח

 המהותיות. 
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הנחיית הגילוי הייעודית לחברות הפועלות בתחו, הנדל"� להשקעה, אשר פורסמה על ידי רשות  .50

, חלה ביחס לארבעה מחמשת הפרויקטי, ביחס אליה, פורסמה אזהרת 2011ער
 בשנת  ניירות

הרווח. הנחיה זו נועדה להסדיר את אופ� הגילוי בדוחות התקופתיי, אול, לשיטתו סטנדרט 

 �הגילוי שנקבע בה משפיע במישרי� ה� על היק. החובה לפרס, דיווח מיידי ביחס לנכסי נדל"

משפטי של האירועי, נשוא ההלי
 דנ�. פרופ' חמדני מוסי. כי להשקעה וה� על הניתוח ה

האירועי, העומדי, ביסוד אזהרת הרווח התייחסו לנכסי, לא מהותיי,, אשר ביחס לרוב, 

 המכריע לא פרסמה החברה מידע פרטני בדוחותיה התקופתיי, הרלוונטיי,. 

עיקרו� המהותיות ביחס  ) משפיע על יישו,IFRSא. השינוי שחל בתקינה החשבונאית בישראל (

לנדל"� להשקעה, הדיווח של אפי פיתוח באשר לרווחיה מבוסס על שינויי, בשווי ההוג� של 

מחייבי, תאגידי, מסוגה של אפי פיתוח לעבודה שוטפת  IFRS& נכסי הנדל"� להשקעה, כללי ה

טי, ע, מעריכי שווי ויוצרי, זיקה בי� המהותיות של התפתחויות הנוגעות לתכנו� פרויק

 בהקמה לבי� השפעת� הצפויה של התפתחויות אלה על שווי הנכסי,. 

51.  �לשימוש בשיטת השווי ההוג� בשילוב הנחיית נדל"� להשקעה יש השפעה על יישו, מבח

המהותיות במקרה דנ�. ראשית, יש לבחו� את המהותיות דר
 ההשפעה על השווי הוג�. שנית, 

 �מידע "קשה" לבי� מידע צופה פני עתיד ומפחיתה שיטת השווי ההוג� מטשטשת את ההבחנה בי

מחשיבותה, שכ� רווחיות התאגיד נקבעת על בסיס הערכות שווי, אשר יכולות להתבסס ג, על 

  תחזיות לגבי הכנסה צפויה מהנכס, עלות עתידי ועוד. 

פרופ' חמדני מוסי. כי הדיווח בשיטת השווי ההוג� מביא ליצירת זיקה הדוקה בי� מעריכי 

י החיצוניי, לבי� תהליכי הדיווח של התאגיד, לפיכ
, בניגוד לדעתו של פרופ' ליכט, לא השוו

נית� להסיק מעצ, הפניה למעריכי השווי אודות המהותיות של המידע, מעורבות, היא הכרחית 

לצור
 הכנת הדוחות הכספיי, ואי� בה שו, דבר חריג. הוא סבור כי פרשנותה הראויה של 

לה מחייבת התאמה להנחיית נדל"� להשקעה ולשיטת הדיווח לפי שווי בנסיבות א 36תקנה 

 .� הוג

פרופ' חמדני מצביע על מספר אמות מידה שיש בה� כדי לסייע ביישו, המבח� הגמיש של  .52

המהותיות בנסיבותיו: (א) היק. המידע שפורס, בעבר אודות הפרויקטי, הספציפיי, 

ע שפורס, בעבר; (ג) מהותיות הנכס; (ד) העומדי, ביסוד אזהרת הרווח; (ב) מהות המיד

הנחיית נדל"� להשקעה; (ה) הא, המידע מגובש. לאור אמות מידה אלו בוח� פרופ' חמדני את 

 מהותיות האירועי, שהתרחשו ביחס לחמשת הפרויקטי,.

לבסו. מתייחס פרופ' חמדני למידע שהתקבל ביחס לכל אחד מחמשת הפרויקטי, ובוח� את  .53

 מהותיותו.
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 חוות דעת כלכלית מטע, המשיבי, &חוות דעת ברנע  תמצית

פרופ' ברנע חולק על הזיהוי המוחלט והאוטומטי שקיי, בתובענה בי� חברת הבת אליה הגיע  .54

מידע מסוי, ובי� חברת הא, שלכאורה חייבת בדיווח מיידי, שכ� מדובר בשתי חברות ציבוריות 

תאות לכ
 שהגיע לחברה עצמה מידע המנוהלות על ידי הנהלות נפרדות. אי� בתובענה אסמכ

מהותי שלא דווח במועד. קיימי, בנקודות זמ� נתונות פערי מידע לגיטימיי, בי� חברת א, 

לחברת בת שאליה, לא התייחס פרופ' ליכט בחוות דעתו. מידע שמגיע לחברת בת מטופל בה 

ממשל  ועובר בפערי זמ� הדרושי, להערכת המידע ולבחינתו לחברת הא, בהתא, לכללי

תאגידי ולרגולציה. לכ� יש לבחו� מהו המועד בו התקבל המידע בפועל בחברה ולא בחברה הבת. 

 .7.8.2012פרטי המידע השוני, שהתקבלו באפי פיתוח דווחו לחברה כמקשה אחת רק ביו, 

כ� חולק פרופ' ברנע על מהותיות המידע הספציפי שהגיע לאפי פיתוח, זאת בהתבסס על ניתוח  .55

ל המידע בראיה כלכלית המגדירה מידע כמהותי א, לפרסומו ישנה השפעה ספציפי ש

משמעותית על החלטות קניה או מכירה של ניירות ער
 של החברה, דהיינו א, הוא בר השפעה 

על מחירי ניירות הער
. על פי הגדרה זו מהותיות מידע נבחנת על פי השינוי במחירי ניירות 

  הער
 שנגר, בעקבות פרסו, המידע.

מלמדת שבכל מועד נתו� הגיע פריט  2012יולי & בחינת המידע שהגיע לאפי פיתוח בחודשי, יוני

מידע המתייחס כל פע, לנכס אחר והציג היבטי, שוני,. אי� מועד בו זוהה אירוע יחיד מהותי 

בר השפעה על שווי נכסי, רבי,. המידע שהתקבל אינו מהותי לפרויקטי, הספציפיי, 

, נית� לייחס את המידע לא סווגו בדוחות הכספיי, כנכסי, מהותיי, והפרויקטי, אליה

 לחברה (למעט פרויקט בוטניק גרד� אשר סווג בנפרד בהיותו פרויקט מגורי,).

אפי פיתוח מקיימת הערכה שמאית  IFRSפרופ' ברנע מדגיש כי בהתא, לדרישות הדיווח  .56

מדווחי, לציבור כסכו, מצרפי מלאה של נכסיה למועד הדוח השנתי והחצי שנתי, הנתוני, 

בענייננו, חלק מהממצאי,  ומצורפי, לדוחות רק ככל שמדובר בנכס מהותי של אפי פיתוח.

אשר דווחו בדיווח המיידי גובשו בעת ביצוע הערכות השווי הללו. רק השפעת, המצטברת של 

שלכותיה, על יולי, ריכוז, וניתוח שמאי של ה&פרטי המידע שהגיעו לאפי פיתוח בחודשי, יוני

שווי הנכסי,, מהווה מידע מהותי בר דיווח מיידי, ככל שאכ� מתקבלת מסקנה בדבר ירידה 

משמעותית בשווי אותו נכס, שיש בה כדי להשפיע באופ� מהותי על מצב החברה הבת או על 

 מחיר ניירות הער
 שלה.  

ות, כלומר מאופיי� באי לעמדת פרופ' ברנע, למידע עמו, ור
 המוגדר כמידע שאיננו מציי� גמיר .57

ודאות לגבי תוצאתו הסופית, תהא השפעה מזערית על מחירי ניירות הער
 בעת פרסומו. 

שינויי, משמעותיי, במחירי ניירות ער
 נגרמי, מפרסו, מידע קשיח. לצור
 ביסוס מסקנה זו 
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יות אס. פרופ' ברנע דיווחי, מיידיי, על פרויקטי, ועסקאות של שלוש חברות נדל"� ציבור

בעלות פרופיל עסקי דומה לחברה ותוצאות הבדיקה העיקריות היו שלדיווחי מידע קשיח 

השפעה מובהקת על שינוי מחיר המניות במועד הדיווח בעוד לא נמצאה השפעה מובהקת דומה 

  לפרסו, מידע שאינו קשיח. 

א) הוכח כי פרופ' ברנע סובר כי תובענה על היעדר דיווח חייבת לכלול את העובדות הבאות: ( .58

במועד מסוי, נודע לחברה על אירוע ספציפי; (ב) האירוע הספציפי הוא מהותי על פי נתוני 

החברה, כלומר הוא בר תרגו, כמותי לשווי בדיווח עצמו או לחילופי� על ידי המשקיע 

 והאנליסט ולפרסומו צפויה להיות השפעה משמעותית על מחיר ניירות הער
 של החברה. 

 

�  סיכומי

הצדדי, הציגו את סיכומיה, ה� בעל פה וה� באמצעות סיכומי, משלימי, בכתב, במסגרת,  .59

  חזרו ה, על טענותיה, העיקריות. 

במסגרת הסיכומי, המשלימי, בכתב חידדו הצדדי, את טענותיה, בכל הנוגע לידיעה הנדרשת  .60

יא 52ינו סעי. לצור
 חובת הדיווח. המבקש טוע� כי החיקוק הרלוונטי לסוגיה המשפטית דנ� ה

הינה תקנה טכנית העוסקת א
  30לתקנות הדוחות, כי תקנה  30לחוק ניירות ער
 ולא תקנה 

אי� מדובר בתקנה אשר מסדירה את סוגיית האחריות  &ורק במועד גילוי המידע על ידי החברה 

אודות הגעת  היו יכולי� לדעתבגי� אי פרסו,. לטענתו, המשיבי, בכלל, ובפרט מר לבייב, 

ויש בכ
 על מנת להקי, לה, אחריות  2012יולי & המידע המהותי לאפי פיתוח כבר בחודשי, יוני

יג לחוק. גישה לפיה דרושה 52יא לחוק ולא עומדת לה, ההגנה הקבועה בסעי. 52לפי סעי. 

ידיעה בפועל של החברה אודות האירוע הטעו� דיווח לש, הטלת אחריות,מהווה תמרי� שלילי 

 לדעת מידע מהותי עבור המשקיעי,, ותמרי� "לעצו, עיניה�" בפני מידע כזה.לחברות לגלות ו

, דבר ידעה על האירועי� בפועלהמשיבי, מנגד טועני, כי חובת הדיווח קמה רק שעה שהחברה  .61

יא לחוק, מערב 52אשר לא הוכח בענייננו ביחס לא. אחד מהפרויקטי,. לעניי� הפנייה לסעי. 

יא לחוק לפני קביעה 52י� סוגיית האחריות. לא נית� לפנות לסעי. המבקש בי� סוגיית ההפרה לב

יא 52פוזיטיבית כי בוצעה הפרה של התקנות, היינו, כי לא פורס, דיווח מיידי במועד. סעי. 

יג לחוק אינ, חלי, מקו, בו המנפיק לא הפר חובה המוטלת עליו לפי חוק 52לחוק וסעי. 

  תה הפרה יש לבחו� הא, נית� להטיל אחריות.ניירות ער
, ורק א, ייקבע כי אכ� היי

 דיו! והכרעה
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על מנת להוכיח כי החברה השתהתה בפרסו� מידע מהותי ובכ( הפרה את חובות הגילוי  .62

החלות עליה מכוח חוק ניירות ער( ותקנותיו, על המבקש היה להוכיח התקיימות� של שני 

 הרבדי� הבאי�, במצטבר: 

ש מידע מהותי לחברה החייב בדיווח לפי חוק ניירות ראשית, כי בידי אפי פיתוח התגב  )א(

 . ער( ותקנותיו, במועד מוקד� יותר מהמועד בו פורס� הדיווח המיידי על ידי החברה

שנית, כי מרגע שהיה בידי אפי פיתוח אותו מידע מהותי א0 החברה עצמה ידעה אודותיו.   )ב(

ידע המהותי, ככל כאשר לגישת המבקש, די בכ( שהחברה יכלה היתה לדעת אודות המ

 . שאכ! התגבש, בכדי שתחול עליה חובת הדיווח

בטר, אפתח בדיו�, לאור ריבוי הסוגיות הנדרשות לבחינה, אפרט בקצרה את סדר הדברי,  .63

 :� בפסק הדי

 ראשית, אדו� בנטל המוטל על מבקש אישור תביעה כייצוגית.   )א(

אפי פיתוח מידע מהותי לאחר מכ� אדו� ברובד הראשו�, ובכדי לבחו� הא, התגבש בידי   )ב(

לחברה במועד מוקד, יותר ממועד פרסו, הדיווח המיידי, אבח�: מתי יש לראות במידע 

כ"מידע מהותי" החייב בדיווח מיידי מכוח חוק ניירות ער
 ותקנותיו, מה ה� חובות הגילוי 

ביחס למידע אודות אירוע עתידי אשר אי� ודאות ביחס להתרחשותו והא, יש לראות 

כמידע מהותי החייב בדיווח מיידי רק שעה שהתגבש ונית� לכמת את משמעותו במידע 

 .� הכספית? לאחר מכ� אייש, את המסקנות על נסיבות הבקשה לאישור דנ

לבסו., וככל שיהיה צור
 בדבר, אדו� ברובד השני. בכדי לבחו� הא, מידע מהותי אשר   )ג(

היה מצוי אצל אפי פיתוח היה ידוע ג, לחברה, יש לבחו�: מה היא רמת הידיעה הנדרשת 

אצל החברה המדווחת לצור
 הטלת אחריות בגי� אי פרסו, מידע מהותי (הא, נדרשת 

וח), ומה הוא היק. חובות הגילוי עת עסקינ� באשכול ידיעה בפועל או שמא די בידיעה בכ

ובפרט, מה הוא היק. האחריות שיש להטיל על חברה א, שהיא חברה מדווחת  &חברות 

 ביחס לדיווח אודות אירועי, המתרחשי, בחברה בת שלה? 

 נטל המוטל על מבקש אישור תביעה כייצוגית  .א

אנו מצויי, כעת בשלב הבקשה לאישור התביעה כייצוגית, שלב מקדמי אשר במסגרתו נדרש  .64

 בית המשפט להכריע בשאלה הא, יש מקו, לדו� בתובענה כתובענה ייצוגית. 
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רבות כבר נכתב בפסיקה בדבר חשיבות שלב הבקשה לאישור תביעה כייצוגית ועל האיזוני, 

ענות ייצוגיות, כ
 בי� היתר למנוע קיומ� של שביקש המחוקק להשיג ע, חקיקת חוק תוב

תביעות ייצוגיות שה� תביעות סרק ומנגד לא להרתיע תובעי, ייצוגיי, פוטנציאליי, מהגשת 

, טצת נ' זילברש1 4556/94תובענות ייצוגיות ראויות. יפי, לעניי� זה דברי הנשיא ברק ברע"א 

 ):  1996( 787, 774) 5פ"ד מ"ט(

להגשי� את המטרות המונחות ביסוד החקיקה,  יש לעשות הכול כדי"

תו( שמירה על מנגנוני ההגנה אשר ימנעו ניצול התובענה הייצוגית 

לרעה. אכ!, אי! להתייחס אל התובענה הייצוגית כאל ב! חורג. יש לראות 

בה אמצעי חשוב להגשמת זכות הפרט והכלל. ע� זאת, יש לשמור מפני 

בותו הרבה של השלב הראשו! ניצול האמצעי הזה לרעה. מכא! חשי

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

לתובענה הייצוגית. זהו הפרוזדור שבאמצעותו נית! להיכנס לטרקלי!, 

הוא הדיו! במשפט גופו. אי! להפו( את הפרוזדור למשכ! קבע. הלי( 

להוות גור� המצנ!  האישור צרי( להיות רציני ויעיל. אסור לו, להלי( זה,

 �תובעי� ראויי� מלהגיש תביעה ייצוגית. ע� זאת, ראוי לו להיות גור

  ". השולל מתובעי� בלתי ראויי� את המש( התביעה הייצוגית

לחוק תובענות ייצוגיות מונה את התנאי, לאישור תובענה ייצוגית [ההדגשות שלי,  8סעי.  .65

  ח.כ.]: 

ייצוגית, א� מצא שהתקיימו  . (א) בית המשפט רשאי לאשר תובענה8"

 כל אלה: 

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

שה! יוכרעו בתובענה לטובת  אפשרות סבירהלכלל חברי הקבוצה, ויש 

  הקבוצה;

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

  בנסיבות העני!;

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

בדר( הולמת; הנתבע לא רשאי לערער או לבקש לערער על החלטה בעני! 

  זה;

) קיי� יסוד סביר להניח כי ענינ� של כלל חברי הקבוצה ייוצג וינוהל 4(

  ". בתו� לב
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מבקש תתקבל עליו ) לחוק תובענות ייצוגיות, על מנת שבקשת האישור שהגיש ה1(א)(8לפי סעי. 

שהשאלות המשותפות לכלל חברי הקבוצה  אפשרות סבירהלהוכיח, בי� היתר, כי ישנה 

שהתובענה מעוררת תוכרענה לטובת הקבוצה, היינו אפשרות סבירה שטענותיו יתקבלו במסגרת 

 התביעה עצמה.

את  בתי המשפט דנו בשאלה מה הוא הנטל על המבקש אישור תביעה כייצוגית בבואו להוכיח

 .�  אותה "אפשרות סבירה", כאשר פסיקות בית המשפט העליו� בנושא לא היו אחידות לחלוטי

) קבע המשנה לנשיא (בדימוס) 5.7.2012(הפניקס חברה לביטוח בע"מ נ' עמוסי  2128/09ברע"א 

א' ריבלי� כי בהתא, לאיזו� שקבע המחוקק, אי� מקו, לבירור רוב רובה של התביעה כבר 

  לאישור: בשלב הבקשה 

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

על זכויות הנתבעי�.  מידתיתמקדמית של סיכויי התובענה לש� הגנה 

לעניי! זה, די לו לבית המשפט לעקוב בדקדקנות אחר לשו! המחוקק 

ולראות הא� קיימת 'אפשרות סבירה' להכרעה לטובת קבוצת 

החמרת התנאי� לאישור תובענה כייצוגית, התובעי�; הא. ותו לא. 

ובירור רוב רובה של התביעה כבר בשלב אישור התובענה כייצוגית, 

חורגת מהאיזו! שקבע המחוקק, ועל כ! היא אינה ראויה. נוס0 על כ(, 

דיו! שמתבצע באופ! זה אינו יעיל, מכיוו! שנוצרת כפילות בי! הדיו! בגו0 

  לפסק הדי�).  15" (ש,, בפסקה ר...התובענה לבי! הדיו! בבקשת האישו

 41, פסקה מגדל חברה לביטוח בע"מ נ' חברת ציפוי מתכות עמק זבולו! בע"מ 3489/09ברע"א 

ארז פרשנות &) הביעה כב' השופטת ד' ברק11.4.2013ארז (&לפסק דינה של כב' השופטת ד' ברק

מרחיבה יותר למונח "אפשרות סבירה" לפיה על המבקש להניח בפני בית המשפט תשתית 

משפטית וראייתית התומכת לכאורה בתביעתו והוסיפה כי על בית המשפט "להיכנס לעובי 

  בקשה [ההדגשות שלי, ח.כ.]: הקורה" בדונו ב

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

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

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

וגי להניח בפני על התובע הייצבקשה לסילוק על הס0 של תביעה רגילה. 

. בית המשפט תשתית משפטית וראייתית התומכת לכאורה בתביעתו

בשונה מ! התובע בתביעה רגילה, המבקש לאשר תובענה כייצוגית אינו 

יכול להסתפק בעובדות הנטענות בכתב התביעה, אלא מוטלת עליו 

החובה להוכיח! באופ! לכאורי. במקרה הצור(, המבקש צרי( לתמו( 



  
  יפו -המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  מלכה נ' אפריקה ישראל להשקעות בעמ ואח' 12	09	28110 ת"צ
  

   
    תיק חיצוני: 

   

23  
 57מתו

בית המשפט שד! בבקשה הירי� ובמסמכי� הרלוונטיי�. טענותיו בתצ

הא�  	 משפטית ועובדתית  	 נדרש להיכנס לעובי הקורה, ולבחו! היטב 

מבחני� אלה לא  (...) מתקיימי� התנאי� לאישור התובענה כייצוגית

נקבעו בעלמא, אלא נועדו להביא לשימוש מושכל בכלי התובענה 

הנתבעי� ועל התנהלות� הייצוגית, לנוכח השפעתו המכרעת על 

  ".     העסקית...

לפסק  3, פסקה פרנק נ' אולסייל 5378/11עמדה זו התבססה כאשר עמדה דומה הוצגה בע"א 

אי.אר.אמ טכנולוגיות בע"מ נ'  7928/12) וכ� בע"א 22.9.2014דינה של כב' השופטת א' חיות (

  "). עניי! אי.אר.אמ) (להל�: "22.1.2015( פרטנר תקשורת בע"מ

אכ� יש מקו, "להיכנס לעובי הקורה" ולבחו� לעומק� את השאלות שבמחלוקת בי� הצדדי, כדי  .66

לקבוע א, ישנה "אפשרות סבירה" שתתקבל עמדתו של המבקש, כאשר לעניי� מחלוקות 

עובדתיות הרי שיש לבחו� א, הראיות אשר הוצגו על ידי המבקש מקימות, לכל הפחות, תשתית 

אציי� עוד כי עת עסקינ� בבקשות לאישור מורכבות, כדוגמת  התומכת לכאורה בתביעתו.

 ,�הבקשה לאישור דנ�, במסגרת� מוגשות חוות דעת מומחי, אות� בית המשפט נדרש לבחו

מעידי, עדי, ומומחי, על פני מספר דיוני הוכחות ונטענות טענות משפטיות כבדות משקל, הרי 

אותה "אפשרות סבירה" מבלי לבחו�  שאי� באפשרות בית המשפט להכריע בדבר קיומה של

  באופ� מעמיק את שלל הטענות והראיות אשר הוצגו בפניו.  

הא� התגבש אצל אפי פיתוח מידע מהותי החייב בדיווח מיידי לפי חוק ניירות   .ב

ער( ותקנותיו במועד מוקד� יותר מהמועד בו פורסמה אזהרת הרווח על ידי 

  החברה

  כללי  	דע מהותי . חובת הדיווח המיידי בדבר מי1ב

  עיקרו� הגילוי הנאות

67.  
עיקרו� הגילוי הנאות הוא עיקרו� היסוד עליו מושתתי, דיני ניירות הער
 וחוק ניירות ער

הישראלי, מכוחו מוטלות על חברות מדווחות, ביניה� חברות ציבוריות וחברות איגרות חוב 

בע"מ ואשר חוק ניירות ער
 חל אשר ניירות ער
 שלה� נסחרות בבורסה לניירות ער
 בתל אביב 

עליה�, חובות גילוי שונות. משמעותו של עיקרו� הגילוי הנאות היא מסירת מידע אודות החברה 

  לאלו אשר משקיעי, או מעונייני, להשקיע בניירות הער
 שלה.
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לעיקרו� הגילוי הנאות מספר תכליות: האחת, להעמיד לרשות ציבור המשקיעי, בניירות ער

מידע הדרוש לה, על מנת שיוכלו לקבל החלטה רציונאלית, מושכלת ומודעת עת ה, את מלוא ה

מבצעי, פעולות בניירות ער
. המשקיעי, בשוק ההו� זקוקי, שיהיה ביד, כל המידע הרלוונטי, 

העדכני והמהימ� שעה שה, מבצעי, פעולות בניירות ער
, זאת כדי שיוכלו לקבל החלטת 

) (ראו אפרי, אברמזו� "תחזיות ו'מידע ר
' בחברה informed decisionהשקעה מודעת (

תשנ"ד) & (תשנ"ג 56, 55כב  משפטי�החובה לגלות ועקרונות האחריות המשפטית"  &הציבורית 

" :�"). תכלית נוספת של עיקרו� הגילוי הנאות היא למנוע היווצרות פערי מידע בי� אברמזו!(להל

ניצולו על ידי אלו שמחזיקי, בו בטר, הוא המשקיעי, השוני, תו
 מניעת שימוש במידע ו

 
פורס, לציבור המשקיעי,, הגילוי מאפשר למשקיע הפשוט מהציבור לבצע פעולות בניירות ער

בשוק ההו� על בסיס אותו המידע המצוי בידי משקיע מתוחכ, ומביא לשוויו� בנגישות למידע, 

! נ' חברת השקעות דיסקונט דרי 1207/03ה"פ (מחוזי ת"א) שהופ
 משות. לכלל המשקיעי, (

. לעניי� שתי תכליות אלו של עיקרו� "))עניי! דרי!) (להל�: "2004( 705, 673) 2, פ"ד פ"מ(בע"מ

 ): 1999( 353, 337) 4, פ"ד נג(רוזוב נ' מדינת ישראל 4675/97הגילוי הנאות ראו ג, ע"פ 

יאפשר למשקיעי� להחליט באורח  	גילוי ראוי  	 רק גילוי נאות "

כוח ומקורבי� מהתנהגות 	 בעת ירתיע בעלי	ונלי מה יעשו, ובהרצי

� ". מניפולטיבית תו( פיקוח על פעילות

, 818) 2, פ"ד מו(א.צ. ברנובי1 נכסי� והשכרה בע"מ נ' רשות ניירות ער( 5320/90ראו ג, ע"א 

831 )1992" :�&14גילוי חובת ה 	 דיני ניירות ער( יוזפוב &") וכ� לאה פסרמ�עניי! ברנובי1) (להל

10 )2009" :�  ").יוזפוב	פסרמ!) (להל

 �לעיקרו� הגילוי הנאות חשיבות ג, לעניי� חיזוק אמו� הציבור בשוק ההו� הישראלי, שכ� אמו

ע"א הציבור מושתת על מידע מלא בדבר החברות שניירות הער
 שלה� נסחרות בבורסה (ראו 

")). עניי! ישקר(להל�: ") 21.8.1997( ישקר בע"מ נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ 218/96

הזרמת מידע חיוני, מהותי ורלוונטי בזמ� אמת למשקיעי, בניירות ער
 בשוק ההו� היא 

ות, אודות הכרחית לצור
 קיומו של שוק הו� משוכלל ויעיל. רבות נכתב, ה� בפסיקה וה� בספר

 .�חשיבותו ועליונותו של חשיבות המידע לתפקודו, תקינותו, יעילותו ואמינותו של שוק ההו

, בציינו כי עיקרו� הגילוי הנאות הובהרה א. על ידי הנשיא (בדימוס) א' ברק בעניי� ישקר

 . "תפיסת היסוד של דיני ניירות ער( היא גילוי, ושוב גילוי ועוד גילוי"

חובת הגילוי הנאות הוסדרה על ידי המחוקק בחוק ניירות ער
, כאשר היא חלה על החברה  .68

המדווחת ה� בשוק הראשוני, בשלב בו החברה מנפיקה ניירות ער
 לציבור באמצעות תשקי., 

בשוק וה� בשוק המשני, בשלב בו ניירות הער
 של החברה נסחרי, בבורסה באופ� שוט.. 

ור למשקיעי, גילוי נרחב במסגרת התשקי., כאשר היק. הגילוי הראשוני התאגיד נדרש למס

http://www.nevo.co.il/psika_html/elyon/NOPADI-PN-2-013-L.htm
http://www.nevo.co.il/psika_html/elyon/NOPADI-PN-2-013-L.htm
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מוסדר בתקנות ניירות ער
. בשוק המשני, עת ניירות הער
 של התאגיד כבר נסחרי, בבורסה, 

נדרש התאגיד למסור מידע למשקיעי, באמצעות דוחות תקופתיי, (שנתיי, ורבעוניי,) ודוחות 

לל בי� המשקיעי, לבי� עצמ,. על ההבחנה בי� מיידי,. בשוק המשני פערי המידע ה, בדר
 כ

  ): 73במאמרו (ש,, בעמוד  אברמזו!השוק הראשוני לשוק המשני עומד המלומד 

ער( לציבור, ניצב 	במקרה הראשו!, היינו: במקרה של הצעת ניירות"

עמדה  	התאגיד בעמדת עליונות אינפורמטיבית מול המשקיעי� בו 

הגורסי� שוויו! במידע בי! צדדי�  הער(	שאינה מקובלת בדיני ניירות

לעסקה. במקרה השני אמנ� לתאגיד יש מידע פני�, אול� הוא איננו 

ער( לציבור, ואילו המוכרי� 	מעורב בעסקה; שהרי איננו מציע ניירות

ידי כמות 	והקוני� נמצאי� באיזו! אינפורמטיבי שרמתו נקבעת על

 ".ידי התאגיד	המידע שסופקה במהל( הגילוי השוט0 על

בבקשה לאישור דנ� עסקינ� בחובות דיווח החלות על החברה בשוק המשני, חובות דיווח 

 לחוק ניירות ער
 ובתקנות הדוחות.   36מתמשכות ושוטפות, המעוגנות בסעי. 

 עיקרו� המהותיות

לחוק ניירות ער
 מסדיר את חובות הדיווח של תאגידי, בשוק המשני, זאת במסגרת  36סעי.  .69

ניירות ער
 שכותרתו: "דו"ח שוט.". הסעי. קובע, בי� היתר, את חובת הדיווח של פרק ו' לחוק 

:� תאגיד שניירות ער
 שלו נסחרי, בבורסה או רשומי, בה למסחר, כדלקמ

. (א) תאגיד שניירות ער( שלו הוצעו לציבור על פי תשקי0 חייב 36"

שלו  להגיש לרשות דו"חות או הודעות לפי פרק זה כל עוד ניירות הער(

נמצאי� בידי הציבור; תאגיד שניירות ער( שלו נסחרי� בבורסה או 

רשומי� בה למסחר חייב להגיש דו"חות או הודעות לפי פרק זה לרשות 

 ולבורסה.

(...)  

(ב) שר האוצר יתקי!, לפי הצעת הרשות או לאחר התייעצות עמה 

ובאישור ועדת הכספי� של הכנסת, תקנות בדבר הפרטי� שיש לכלול 

ו"חות או בהודעות האמורי�, צורת� ומועדי עריכת� והגשת�, לרבות בד

 �פרטי� שיש לכלול בדו"חות או בהודעות האמורי� לפי מיטב ידיעת

  של דירקטורי� בתאגיד.
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(ג) תקנות לפי סעי0 זה יתייחסו לכל עני! החשוב, לדעת שר האוצר, 

, למשקיע סביר השוקל קניה או מכירה של ניירות ער( של התאגיד

(ב) ויחייבו, 17ויכול שיתייחסו לכל דבר מ! הדברי� המפורטי� בסעי0 

�  ".נוס0 על דו"ח תקופתי, ג� דו"ח מיידי על אירועי� מסויימי

(ג) מסמיכי, את שר האוצר להתקי� תקנות בדבר הפרטי, שיש לכלול &סעיפי, קטני, (ב) ו

  בדוחות האמורי,, לרבות בדבר מועדי הגשת,, צורת, ותוכנ,. 

לחוק קובעות את חובות הדיווח של החברה בשוק  36תקנות הדוחות אשר הותקנו מכוח סעי.  .70

המשני, ומחייבות את החברות ה� בדיווחי, תקופתיי, שנתיי, ורבעוניי, וה� בדיווחי, 

מיידיי,. בפרק ג' לתקנות מפורטי, אירועי, קונקרטיי, שוני, אשר בגינ, תידרש החברה 

ידי, וביניה,: שינוי בהו� הרשו, או המונפק של החברה, שינויי, המדווחת לפרס, דיווח מי

 �בתקנו� או בתזכיר החברה, הגשת בקשה לאישור חלוקה, שינוי בהחזקותיה, של בעלי עניי

 ונושאי משרה בכירה בניירות הער
 של החברה, זימו� אסיפה כללית של החברה ועוד. 

לתקנות קובעת  36י, דיווח מיידי, תקנה לצד התקנות המפרטות אירועי, קונקרטיי, המחייב

חובת דיווח מיידי ביחס לאירועי, אשר אינ, מוסדרי, באופ� ספציפי בתקנות הדוחות. 

התקנה, המהווה מעיי� "תקנת סל", קובעת חובת דיווח מיידי בנוגע לאירועי, אשר עשויה 

 כ.]: להיות לה, השפעה מהותית על התאגיד, ונוסחה כדלהל� [ההדגשות שלי, ח.

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

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

על התאגיד, וכ! בדבר כל  מהותיתלה� או עשויה להיות לה� השפעה 

על מחיר ניירות  משמעותיאירוע או עני! שיש בה� כדי להשפיע באופ! 

  ".תאגידהער( של ה

התקנה קובעת על פי לשונה שני מצבי, חלופיי,, אשר דיי בהתקיימות אחד מה, בכדי שתקו, 

החברה מחויבת בדיווח מיידי בדבר אירוע או עניי� החורגי,  (א)לחברה חובת דיווח מיידי: 

 �מעסקיה הרגילי, (בשל טיב,, היקפ, או תוצאת, האפשרית) וזאת רק ככל שלאירוע או לעניי

החברה מחויבת בדיווח מיידי בדבר  (ב)על החברה;  מהותיתיש או עשויה להיות השפעה  כאמור

 �על מחיר ניירות הער
 של התאגיד. שעה  משמעותיאירוע או עניי� שיש בה, כדי להשפיע באופ

שמדובר באירוע או עניי� שיש בה, כדי להשפיע באופ� משמעותי על מחיר ניירות הער
 לא 

 ה באירוע או עניי� החורגי, מעסקי התאגיד הרגילי,.    נדרש כי מדובר יהי
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(א) לתקנות הדוחות לרוב לא הבחינה בי� שני המצבי, 36הפסיקה והספרות הדנה בתקנה 

 �החלופיי, המוסדרי, בתקנה בהתקיימ, תחול על חברה חובת דיווח, ופרשה את התקנה באופ

  כולל ואחיד ככזו המאמצת את עיקרו� המהותיות.

, שא. הוא עיקרו� בסיסי עיקרו! המהותיות(א) לתקנות הדוחות מאמצת למעשה את 36תקנה  .71

חובת הגילוי החלה על החברה המדווחת איננה משתרעת על כל מידע  בדיני ניירות הער
 ולפיו

  המצוי בידה, אלא תחומה היא לגילוי של מידע שהוא מהותי בלבד. 

זאת נוכח הקושי להערי
 הא, אירוע או  פעמי, רבות מתעורר קושי של ממש ביישו, התקנה,

 �עניי� מסוי, ה, "מהותיי," א, לאו. בקושי זה נתקלות ה� החברות המדווחות עצמ� בבוא

לבחו� הא, נדרשות ה� על פי די� לדווח אודות אירוע או עניי� אשר התרחשו, וכ� נתקלי, בו 

ות הדיווח המוטלות בתי המשפט בבוא, לבחו�, בדיעבד, הא, חברה מדווחת הפרה את חוב

 : 705, בעמוד עניי! דרי!. ראו למשל עליה, כפי שנטע� בענייננו

" �... יישומו של מבח! המהותיות נעו1 בקשיי� לא מבוטלי�, הנובעי

מעמימותו של המונח 'מהותיות'. השאלה מה! עובדות מהותיות שחובה 

לגלות! משתנה ממקרה למקרה ותלויה בנסיבותיו המיוחדות של כל 

מקרה, כ( שאפשר בהחלט שעובדה מסוימת עשויה להיחשב מהותית 

במערכת נתונה של נסיבות ובמועד נתו! בזמ!, בעוד במערכת אחרת או 

 ".במועד אחר, אותה עובדה תיתפס כלא מהותית

  כיצד יש לייש, את מבח� המהותיות בהקשר חובות הדיווח?  .72

. יש לבחו� הא, מדובר במידע ע הסבירהמשקיבחינת מהותיותו של מידע נבחנת דר
 עיניו של 

הדרוש למשקיע הסביר לצור
 קבלת החלטה הנוגעת להשקעותיו בניירות ער
, מידע אשר 

 ): 837נקבע (ש,, בעמוד  עניי! ברנובי1ישפיע על החלטותיו של המשקיע הסביר. ב

למשקיע  מהותיככלל נית! לומר, כי חובה זו תחול לגבי כל מידע, שהינו "

אשר אי! מגבלה חוקית או מגבלה שבסבירות המצדיקות מניעת הסביר, ו

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

במשפט האמריקני, ש� נקבע, כי למרות שאופיי! של העובדות 

) משתנה לאור נסיבותיו של כל מקרה נתו! material factsהמהותיות (

הגילוי משתרעת על עובדה אשר לו  נית! להכליל ולומר, כי חובת 	

המשקיע הסביר בניירות ער( היה יודע אודותיה, היה בכ( כדי לשנות 
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באופ! משמעותי את מכלול האינפורמציה שעל בסיסה יקבל החלטות 

 ". הנוגעות להשקעה בניירות ער( בחברה הנוגעת לעניי!

ידת המהותיות של אירוע מוסיפה ומדגישה בעניי� זה כי על א. שמ יוזפוב	 פסרמ!המלומדת 

מסוי, נבחנת על ידי החברה ונושאי המשרה שלה, הרי שעליה, להעמיד עצמ, בנעליו של 

המשקיע הסביר ולהערי
 איזה מידע היה נתפס כמהותי בעיניו. ברי כי נוכח הבדלי המומחיות 

תה ופערי המידע הקיימי, בי� המשקיע הסביר ובי� נושאי המשרה בחברה המכירי, את פעילו

על בוריה, עשויי, להיות מקרי, בה, המשקיע הסביר והמנהלי, לא ייחסו את אותה מידת 

  ): 199חשיבות ומהותיות לאותה פיסת מידע אשר הגיעה אליה, (ש,, עמוד 

קושי נוס0 הכרו( במבח! המהותיות נעו1 בעבודה שהמהותיות נבחנת "

בחברה, בעיני המשקיע. המנהלי�, שה� בדר( כלל האחראי� לגילוי 

 �ה� צריכי�  	 בעיניה�אינ� צריכי� לדווח על ענייני� הנראי� חשובי

לנסות להערי( איזה מידע ייראה בעל חשיבות למשקיע הסביר. משימה 

 �זו אינה פשוטה, ולא זו בלבד אלא שהדבר עלול לגרו� לעיוותי

 �ולמצבי� שבה� המשקיעי� ייחסו למידע המפורס� על ידי התאגידי

  ".  מחשיבותו בפועלחשיבות רבה 

כלומר, על החברה המדווחת מוטלת החובה לבחו� את המידע אשר מצוי בידה ולהפעיל את 

דרוש למשקיע הסביר לצור
 שיקול דעתה בכדי להחליט, בהתא, לנסיבות, הא, אותו מידע 

קבלת החלטה הנוגעת להשקעותיו בניירות ער
 וא, יהיה בו כדי להשפיע באופ� משמעותי על 

ול האינפורמציה" שעל בסיסה יקבל המשקיע הסביר החלטות הנוגעות להשקעה בניירות "מכל

ככל שהתשובה לשאלות אלו תהא חיובית יחשב המידע כמידע מהותי החייב  & ער
 של החברה

  בדיווח, כאשר על החברה מוטלת החובה לדווח כל מידע מהותי ומידע מהותי בלבד. 

ויודגש, במבח� המהותיות נבחנת השפעת המידע על החלטתו של המשקיע הסביר "אקס 

אנטה", היינו כיצד היה משפיע המידע על המשקיע הסביר בטר, הוא גולה לציבור, ולא נבחנת 

 �השפעת המידע על מחיר ניירות הער
 של החברה בדיעבד לאחר שפורס,, "אקס פוסט". מכא

ל אחד מחמשת הפרויקטי, תבח� נכו� למועד בו המידע הגיע לידי כי מהותיות המידע בקשר לכ

החברה ולא במועד פרסו, אזהרת הרווח. ודוק, השפעת הגילוי על מחיר ניירות הער
 יכולה 

להוות אינדיקציה מסוימת, אחת מבי� רבות, למהותיות המידע. יפי, לעניי� זה דברי 

 �  "): ימי! ווסרמ!) (להל�: "2006( 502ות ער( תאגידי� וניירהמלומדי, מוטי ימי� ואמיר וסרמ

(א) סיפה הינו מבח! היפותטי 36א0 שהמבח! הנדרש על פי תקנה "

הצופה פני עתיד, התנהגות מחיר נייר הער( לאחר שהמידע נודע בציבור 

עשויה לסייע להערי( בדיעבד א� היתה הצדקה לפרסומו מלכתחילה. 
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אינה אלא אינדיקטור בלבד ע� זאת יש לזכור כי תגובת השוק בפועל 

לבחינת המשמעות שמייחס ציבור המשקיעי� לאירוע או לעניי!, שכ! 

ייתכנו אינספור גורמי� ומשתני� העשויי� להשפיע על התנהגות השוק 

  ".בפועל

 אפריקה ישראל תעשיות בע"מ נ' רשות ניירות ער( 13&10&3774וראו ג, עת"מ (מחוזי ת"א) 

)28.1.2015" :�  לפסק הדי� וההפניות ש,. 41&42"), בפסקאות ! אפריקה תעשיותעניי) (להל

לפיכ
, העובדה שבשלושת ימי המסחר לאחר פרסו, אזהרת הרווח נרשמה ירידה מצטברת של 

בשער המניה של החברה (כ
 נטע� על ידי המבקש) יש בה כדי להוות אינדיקציה,  36%&כ

ווח. ודוק, אותה ירידה בשער המניה אינדיקציה בלבד, למהותיות המידע שפורס, באזהרת הר

המידע שפורס, באזהרת הרווח, שכ� פורס, הוא  כללעשויה להוות אינדיקציה למהותיות של 

כמקשה אחת. מכיוו� שבענייננו טוע� המבקש, ביחס לכל אחד מהפרויקטי, בנפרד, כי היה 

הירידה בשער  מקו, לפרס, מידע מהותי בגינו במועד מוקד, יותר, הרי שאי� כל ודאות א,

המניה עקב פרסו, המידע כמכלול תוכל לסייע ולהוות אינדיקציה בנוגע למהותיות המידע 

  ביחס לכל אחד מהפרויקטי, בנפרד.

  . חובת דיווח מיידי בדבר אירוע או עניי! עתידיי� אשר אי! ודאות ביחס להתרחשות�  2ב

הקושי הטמו� ב"מסננת המהותיות" ובהערכה הא, מידע הוא מהותי ולפיכ
 טעו� דיווח, א,  .73

באי, לידי ביטוי ביתר שאת עת מדובר במידע אודות אירוע עתידי אשר אי� ודאות ביחס לאו, 

להתרחשותו ובמידע בדבר אירוע מתמש
. עת עסקינ� באירוע או עניי� עתידיי, או מתמשכי, 

יחס להתרחשות, או לתוצאת, הסופית, ואשר ככאלו השלכותיה, על עסקי אשר אי� ודאות ב

החברה אינ� ודאיות, מלאכת צפיית ההשפעה של האירוע או העניי� על החברה ועל מחיר ניירות 

הער
 שלה הופכת קשה, ולעיתי, עד בלתי אפשרית. עת מדובר בדיוני, בה, פתחה ועדת 

לבסו. להשפיע על פרויקט של החברה, במגעי, בי� עירייה בדבר הליכי, תכנוניי, העשויי, 

 �החברה לבי� רשות מוניציפלית בנוגע להענקת זכויות בניה נוספות וכיו"ב אירועי,, יתכ

או  &שלאירועי, אלו תהא השפעה מהותית ביותר על החברה, ומנגד יתכ� וה, יכשלו או יזנחו 

, עמוד יוזפוב	 פסרמ! זה המלומדתאז לא תהא לה, כל השפעה על עסקיה. היטיבה לבטא קושי 

230  :  

הא� מידע על אירוע שתוצאותיו אינ! ודאיות ייחשב למידע מהותי "

החייב בגילוי? גדר הספק נובע מכ( שהתפתחות של האירוע בכיוו! אחד 

יכולה להיות משמעותית ביותר לתאגיד, ואילו התפתחות בכיוו! אחר 

  ".יכולה להיות שולית וזניחה
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בחו� כיצד יש לייש, את מבח� המהותיות אציי� כי דני ניירות הער
 נוטי, בטר, אפנה ל .74

להבחי� בי� מידע המכונה "מידע ר
", שהינו מידע שתוצאותיו טר, התבררו, מידע צופה פני 

עתיד אשר מתייחס בעיקר להשפעות צפויות עתידיות וכולל הערכות, תחזיות או הסקת 

ע קשה" אשר מתייחס ל"עובדות היסטוריות", עובדות מסקנות סובייקטיבית, זאת לעומת "מיד

; עמיר ליכט "'ובעמו, הוא 58, עמוד אברמזו!אובייקטיביות בדבר אירועי, שהתרחשו (ראו 

מחקרי�  	ספר יוס0 גרוס מחפש את הצלול': עמימות, רכות ומהותיות בחובת הגילוי המלא" 

) (להל�: 2015יר ודוד ליבאי עורכי,, (אהר� ברק, יצחק זמ 124, 107בדיני חברות ומשפט עסקי 

  ")).מאמרו של ליכט"

במסגרת תגובת, לבקשה לאישור טענו המשיבי, כי המידע המהותי ומשמעותו הכספית 

בסמו
 למועד הדיווח המיידי. המשיבי,  2012התגבשו באפי פיתוח רק במהל
 חודש אוגוסט 

סברו כי המידע שהתקבל היה מידע בעל השלכות לא ברורות לציבור המשקיעי, ונדרש היה 

ל ידי מעריכי השווי, ולפיכ
 יש לראות במידע זה "מידע ר
". לבצע הערכות, ניתוח ובדיקות ע

אול,, בחוות דעת חמדני אשר הוגשה מטע, המשיבי, הסתייג פרופ' חמדני משימוש המשיבי, 

 �במונח "מידע ר
" כדי לאפיי� חלק מהמידע העומד ביסוד אזהרת הרווח, שכ� בנסיבות דנ

הרפורמה בתקינה החשבונאית החלה על  השימוש במונח זה הוא חלקי ולא מדויק. לדידו,

תאגידי, מדווחי, והמעבר של חברות מסוגה של החברה לדיווח רווחי, על בסיס שיטת השווי 

) �) טשטשו את ההבחנה הקלאסית בי� מידע ר
 או צופה פני עתיד לבי� מידע "קשה" IFRSההוג

דובר במידע ר
, לדידו בתביעה סבור כי בעניינו אי� מהחייב בגילוי. א. פרופ' ליכט בחוות דעתו 

דנ� אי� כל פלוגתא הנוגעת למידע צופה פני עתיד כהלכתו אלא רק כאלו הנוגעות למידע קשה על 

  עובדות היסטוריות.

המידע העומד בבסיס אזהרת הרווח בעניננו כולל, בי� היתר, דיוני, של ועדת העירייה בדבר 

ט של אפי פיתוח, מגעי, שהתקיימו בי� אפי הליכי, תכנוניי, ביחס לקרקע עליה מצוי פרויק

פיתוח לבי� עיריית מוסקבה בנוגע להענקת זכויות בניה נוספות בפרויקט והליכי, תכנוניי, 

מידע שכזה אכ� דרש מהחברה לבצע הערכות  &בה, נקטה החברה לשינוי קונספט של נכס 

נו טוע� כי החברה ותחזיות סובייקטיביות בכדי להערי
 את השלכותיו, אול, המבקש אינ

נדרשה לפרס, את ההערכות והתחזיות הסובייקטיביות האמורות, אלא כי היה עליה לפרס, 

דיווח בדבר התקיימות, של אות, דיוני הוועדה, קיומ, של המגעי, וכו'. מידע זה, אשר לגישת 

המבקש היה לדווח אודותיו, הוא מידע אובייקטיבי ו"קשה", בעוד התחזיות וההערכות 

  בייקטיביות בדבר השפעתו ה� המהוות "מידע ר
". הסו

לפיכ
, אי� בענייננו מקו, להתייחס לנתוני, שבבסיס אזהרת הרווח, ואשר לטענת המבקש היו 

טעוני, דיווח במועד מוקד, יותר, כ"מידע ר
". יש לבחו� מתי אותו המידע, עת הגיע לידי אפי 

  פיתוח, הפ
 להיות מידע מהותי החייב בגילוי. 
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וד אבקש להבהיר כי האירועי� נשוא אזהרת הרווח במקרה דנ! אינ� האירועי� ע .75

ה"קלאסיי�" בה� דנה הפסיקה ביחס לאירוע עתידי אשר אי! ודאות להתרחשותו, כדוגמת 

משא ומת! לקראת עסקה או משא ומת! לקראת מיזוג. בענייננו עולה השאלה הא� דיוני� של 

 �ביחס לקרקע עליה מצוי פרויקט של החברה (אשר ועדת עירייה בדבר הליכי� תכנוניי

עשויי� בסופו של יו� להסתכ� בהפחתת זכויות בניה), מגעי� בי! חברה לבי! רשות 

מוניציפלית בדבר הענקת זכויות בניה נוספות בפרויקט, החלטה ממשלתית בדבר הרחבת 

ד� יותר ממועד היוו למעשה מידע מהותי במועד מוק 	גבולות העיר בה מצויי� נכסי החברה 

  . דיווח אזהרת הרווח

הצדדי, ציינו במסגרת סיכומיה, בעל פה את המבחני, שנקבעו בפסיקה לעניי� בחינת 

מהותיות של מידע בדבר אירוע עתידי, אול, לא מיקדו טיעוניה, במבחני, אלו ולא טענו 

, החל 44עמוד  ,23.6.2014להחלתו של האחד על פני האחר (ראו למשל סיכומי עו"ד מוסקובי� פ/

נקבעו בפסיקה שני מבחני�, מבח! התוחלת ומבח! ההסכמה העקרונית (...) : "...3משורה 

הפסיקה לא הכריעה בשאלה איזה מבח! גובר. אני חושבת שלענייננו זה ג� לא משנה. זאת 

"). א. על פי כ�, סבורני כי נית� ונכו� לבחו� את אומרת שני המבחני� מביאי� לאותה תוצאה

תיות האירועי, נשוא ההלי
 דנ�, שרוב, בעלי אופי מתמש
 ותוצאת, הסופית (ההשלכה מהו

על שווי הנכסי,) אינה ידועה או ודאית, בהתא, למבחני המהותיות של מידע בדבר אירוע או 

עניי� עתידיי,. לאור חוסר האחידות והבהירות בפסיקה בנושא זה מצאתי לנכו� להרחיב 

 בסוגיה. 

76.  �את מבח! המהותיות בהקשר חובות הדיווח עת עסקינ! באירוע עתידי אשר אי! כיצד יש לייש

 ודאות ביחס להתרחשותו? 

בפסיקה האמריקאית התפתחו שני מבחני, לצור
 בחינת אופ� הסיווג של מידע אודות אירוע 

 מבח� התוחלת ומבח� ההסכמה העקרונית.  &או עניי� עתידיי, בחייה של חברה, כמידע מהותי 

(המכונה ג, מבח� ה"סבירות/ עוצמה"), מהותיות המידע נקבעת בהתבסס  בח! התוחלתמלפי 

על שקלול עוצמת השפעתו של האירוע הצפוי על החברה ע, הסתברות להתממשות אותו אירוע 

 .� צפוי בכל רגע נתו

), אשר ממנו Bright line, יש לאתר ס. מוגדר, "קו בוהק" (מבח! ההסכמה העקרוניתלפי 

חזור והמידע אודות האירוע הופ
 למהותי. המבח� מכונה & וצה האירוע את נקודת האלואיל
 ח

כ
 מפני שלרוב הוא יוש, ביחס למידע בדבר משא ומת�, כאשר המידע בנוגע למשא ומת� יחשב 

ודוק, נית� לקבוע "קו בוהק"  כמהותי ככל שהצדדי, לו הגיעו להסכמה עקרונית בקשר לעסקה.

ח�, ולקבוע כי המידע ייחשב כמהותי בשלב אחר של המשא ומת� (למשל אחר לצור
 יישו, המב
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מוקד, יותר מהמועד בו הושגה הסכמה עקרונית), כמו כ� נית� לייש, את המבח� ג, בדר
 של 

קביעת ס. הסתברותי מסוי, ואחיד שממנו ואיל
 ייחשב המידע בדבר אירוע עתידי כמידע 

הסכמה בי� צדדי, כדי שנית� יהיה ליישמו, הרי מהותי, וכ� על א. שמשמו עולה כי נדרשת 

(ראו עידו באו, "בשבחו של מבח� שנית� להחילו ג, על נסיבות שאינ� דורשות הסכמה 

 "
, 477מד  משפטי�התוחלת: עקרו� המהותיות והתמודדות ע, חוסר ודאות בדיני ניירות ער

489 )2014" :�  ")).באו�) (להל

 � Basic v. Levinson 485פסק הדי� המנחה בסוגיה דנ� בארצות הברית הוא פסק הדי� בעניי

U.S 224 (1988) " :�") ש, נידונה סוגיית המבח� לבחינת מהותיות מידע Basicעניי! (להל

בהקשר של משא ומת� שניהלה חברה למיזוג ע, חברה אחרת, במסגרת תביעה ייצוגית בטענת 

החברה לאחר שהכחישה את קיומו של המשא ומת�. בית המשפט העליו�  הטעיה שהוגשה כנגד

 �של ארצות הברית ד� בשני המבחני, ולבסו. אימ� את מבח� התוחלת תו
 דחיית מבח

  ההסכמה העקרונית. 

מתי יש לראות במידע בדבר אירוע או עניי�  &בתי המשפט המחוזיי, בישראל דנו א. ה, בסוגיה  .77

עתידיי,, אשר אי� ודאות כי אכ� יתרחשו, כמידע מהותי, זאת ה� בהקשר חובת הדיווח ביחס 

למידע וה� בהקשר היותו של המידע מידע פני,. טר, נקבעה הלכה מחייבת בסוגיה זו על ידי 

העליו�. פסיקת בתי המשפט המחוזיי, איננה אחידה ונראה כי לא אומ� מבח� בית המשפט 

אחיד לקביעת מהותיות של מידע בדבר אירוע עתידי, ה� בפ� הדיווח וה� בפ� הפלילי של איסור 

  השימוש במידע פני,: 

) (להל�: 2004( 64&65, 49) 1, פ"מ תשס"ד(אייל נ' מדינת ישראל 70403/03בע"פ (מחוזי ת"א) 

") ש, נידונה סוגיית מהותיות מידע בדבר משא ומת� לקראת מיזוג בהקשר של עניי! אייל"

שימוש במידע פני,, הסתייגה סגנית הנשיא (כתוארה אז) ד' ברלינר מהמבח� ההסתברותי אשר 

 �... בסופו של יו�, כל המבחני� ג� יחד אינ� חורגי� מההגדרה וציינה: " Basicאומ� בעניי

שצוטטה לעיל), ולכל היותר יש בה� ניסיו! לתרג� את האמור  36תקנה א (וב52שבסעי0 

בהגדרה, לכלל נוסחה יותר מדויקת, פחות פלואידית או אמורפית, כאילו המדובר בסוגיה 

אינני משוכנעת שנית! ליצור  	 מתחו� המדעי� המדויקי� שניתנת לפתרו! מתמטי. כשלעצמי 

". בית המשפט בח� את השלב בו נמצא (ואחרות) Basicנוסחה מעי! זו חר0 האמור בהיכלת 

המשא ומת� ובכ
 אימ� את גישת מבח� ההסכמה העקרונית. עמדה דומה הובעה על ידי 

 70672/00השופטת ברלינר (כתוארה אז) ג, בפסק די� קוד, שנית� על ידה בע"פ (מחוזי ת"א) 

, נידונה סוגיית מהותיות "), א. שעניי! מהרשק) (להל�: "16.9.2001(מהרשק נ' מדינת ישראל 

מידע בדבר אירוע עתידי בהקשר של שימוש במידע פני,, ש, צוי� כי יש לבחו� מתי נית� לומר 
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שהצדדי, למשא ומת� הסכימו על עיקרי הדברי, ועברו כברת דר
 של ממש בדר
 לגיבוש 

  ההסכ, על כל פרטיו, כ
 שהכ. נוטה יותר לכיוו� קיו, העסקה מאשר לביטולה.

נידונה סוגיית מהותיות "מידע ר
" בהקשר חובת הגילוי והדיווח. ש, אימצה סגנית  ! דרי!ענייב

שאלת מהותיות המידע הטמו! בתכנית הנשיא ש' סירוטה את מבח� התוחלת, וציינה כי "

העסקית תלויה בשני הרכיבי� של מבח! המהותיות, שבה� עסקה הפסיקה לא מעט: 

הדעת של המשקיע הסביר, או על ניירות 	 ל שיקולמידת השפעתו של המידע ע 	  הראשו!

מידת הסתברות שהפעולות שבה! עוסק המידע אכ! תתרחשנה  	 השניהער( של התאגיד; 

  לפסק הדי�).     47" (ש,, בפסקה בפועל

") עניי! גרינפלד) (להל�: "21.12.2008( שראל נ' גרינפלדמדינת י 70226/08ע"פ (מחוזי ת"א) ב

נידונה סוגיית מהותיות מידע הנוגע לתכניות עתידיות של החברה בהקשר של שימוש במידע 

אול, הוסי. (בפסקה עניי! אייל פני,. בית המשפט ציי� כי מקובלי, עליו הדברי, אשר הובעו ב

עשוי במקרי� רבי� לשמש כלי עזר נוח,  Basicהמבח! שהוצע בפסה"ד לפסק הדי�) כי " 15

לבחינת השאלה אי( היה המידע משפיע על המשקיע הסביר. ההנחה היא כי משקיע סביר 

יתייחס למידע על אירועי מהותי שהסיכוי שיתרחש אינו גבוה, ולמידע על אירוע פחות מהותי 

  ".מחיר המניהבעל סיכויי התרחשות גבוהי�, כאל מידע מהותי שיכול לגרו� לשינוי ב

) (להל�: 5.7.2012לפסק הדי� ( 23, פסקה מדינת ישראל נ' קד1 11&05&8256בת"פ (מחוזי ת"א) 

"), ג, ש, נידונה סוגיית מהותיות מידע בדבר אירוע עתידי בהקשר של שימוש עניי! קד1"

במידע פני,, הבעתי את הסתייגותי מהשימוש במבח� התוחלת בהקשר של מידע בדבר משא 

 :�  ומת

לדעתי, א0 א� נעֵשָה שימוש במבחני� אלה כ'כלי עזר נוח' כלשונו של "

ית המשפט להישמר בית המשפט בעניי! גרינפלד, שומה עדיי! על ב

היטב לא להיתפס בגדר הנוסחות המתמטיות יתר על המידה ולבחו! את 

נסיבות האירוע הרלוונטי במשקפיי� אובייקטיביי�. לא נית! לטעמי 

לקבוע אפריורי כי מידע על אירוע עתידי מסוי� יחשב מידע פני� א( 

בשל כ( שמכפלת משמע5תי5תוֹ בהסתברות להתרחשותו עולה כדי 

אה מסוימת. אנו איננו 'טכנאי משפט' וא0 לא 'מתמטיקאי משפט.' תוצ

בהחלט יתכנו שני אירועי�, שתוצאת מכפלת� תהא זהה, ועדיי! מידע 

על אחד מה� ייחשב מידע פני� בעוד שהמידע על האחר לא ייחשב 

  ".ככזה

http://www.nevo.co.il/links/psika/?link=��%2070226/08
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ו יהווה ) כי שעה שמדובר במשא ומת� לקראת עסקה, הרי שמידע בגינ24, בפסקה ש�כ� ציינתי (

מידע פני, כאשר יעבור המשא ומת� את אותה "נקודה קריטית" בה סוכמה מהות הדברי,, 

  מדובר בשלב ממשי ומתקד, ונראה שהמשא ומת� צועד אל עבר סיכו,. 

עניי! ; 495&507, עמודי, באו�לסקירה מקיפה של פסיקת בתי המשפט המחוזיי, בעניי� ראו 

  .  127&134, עמודי, מאמרו של ליכטוכ�  51&56, פסקאות אפריקה תעשיות

אשר נית� לאחרונה, עתירה מנהלית כנגד רשות ניירות ער
  עניי! אפריקה תעשיותבפסק הדי� ב

וועדת האכיפה המנהלית אשר קבעה כי אפריקה תעשיות ביצעה הפרה של שימוש במידע פני, 

עי, לעסקה היווה מידע וכ� הפרת דיווח, דנה כב' השופטת ר' רונ� בשאלה הא, מידע אודות מג

נית! וא0 רצוי להשתמש במבח! מהותי בהקשר של שימוש במידע פני,. השופטת רונ� סבורה ש"

עזר נוח לבחינת השאלה א� מידע צופה פני עתיד הוא מידע מהותי 	 הסבירות/עוצמה ככלי

 59" (ש,, בפסקה הא� הוא 'מידע פני�' 	ביחס להחלטות השקעה של המשקיע הסביר, קרי 

ראוי פסק הדי�). השופטת רונ� ציינה כי מתכליות האיסור על שימוש במידע פני, נובע כי "ל

שהאיסור על שימוש במידע פני� יקי0 כל מידע על מו"מ אשר משקיע סביר היה רואה בו 

ומת! שבו סוכמו פרטי העסקה 	 כמידע רלבנטי להחלטת ההשקעה שלו, ולא רק מידע על משא

לפסק הדי�). בהתייחס לאופיו  62" (ש,, בפסקה וה העסקה ומחירההעיקריי�, ובכלל זה מתו

ה"מתמטי" וה"טכני" של מבח� התוחלת, כפי שצוי� בחלק מפסקי הדי� המחוזיי,, צוי� כי 

איננה הופכת אותו למבח�  &העובדה שמדובר במבח� הכולל שני רכיבי, ומתייחס לקשר ביניה, 

 היות "מדע מדויק":טכני או מתמטי וכי אי� לראותו כמתיימר ל

ג� מבח! הסבירות/עוצמה איננו מבח! מתמטי במוב! זה שהוא איננו "

המשפט להכניס נתוני� מדויקי� לתו( נוסחה, 	מתיימר לאפשר לבית

משמעית. אול�, להשקפתי, האופי 	ולקבל תוצאה מתימטית ברורה וחד

 �האנליטי של המבח! דווקא מקל על יישומו, ועל היכולת של הצדדי

  ". המשפט	פות את דר( המחשבה של ביתלצ

 �א. מלומדי, הביעו דעות בנוגע למבח� הראוי ליישו,. כ
 למשל ד"ר באו, סבור כי מבח

 �התוחלת הוא המבח� הראוי לאמ� לבחינת מהותיותו של מידע בדבר אירוע עתידי, זאת ה

& ); ד"ר פסרמ�515וד , עמבאו�לעניי� חובת הדיווח וה� לעניי� איסור השימוש במידע פני, (ראו 

) כי מאחר שבית המשפט בישראל אימ� את מבח� 232, עמוד יוזפוב	פסרמ!יוזפוב סבורה (ראו 

מכלול המידע כמבח� כללי לקביעת מהותיות, ראוי לאמ� את מבח� הסבירות/עוצמה אשר הינו 

סבור יישו, פרטני של מבח� זה במקרי, של אירועי, שתוצאותיה, אינ� ודאיות; פרופ' ליכט 

�הדר
" מכיוו� שהיא מתיימרת לספק מבח� חד וברור להתמודדות &כי יש לדחות את גישת "אב
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ע, אתגר משפטי אשר מעצ, טיבו הוא עמו, אול, מסכי, הוא ע, הגישה העקרונית שהועלתה 

  ). 134, בעמוד מאמרו של ליכטככזו הדוחה היזקקות לבחינה מכאנית של מהותיות ( עניי! קד1ב

  הראוי לאימו1 לש� בחינת מהותיות של מידע בדבר אירוע עתידי? מהו המבח!

מבח� התוחלת מותיר בידי החברה ונושאי המשרה בה מקו, רחב יותר להפעלת שיקול דעת,  .78

 �שיקול דעת שעליה, להפעיל בבוא, להערי
 את שני הפרמטרי, בהתא, לנסיבות העניי

אירוע ומה תהא השפעתו הצפויה על מה היא ההסתברות להתרחשות ה  &והאירוע הספציפיי, 

החברה. לעומתו, מבח� ההסכמה העקרונית מתיר בידי החברה ונושאי המשרה בה פחות מקו, 

להפעלת שיקול דעת תו
 ניסיו� לקבוע בעבור, נקודת זמ� מוגדרת בה המידע בדבר האירוע 

לספק תוצאות העתידי הופ
 למהותי. ברי כי יישו, של שני המבחני, על אותו העניי� עלול 

יישומו של האחד עשוי להביא לקביעה כי מדובר במידע מהותי ואילו יישומו של האחר  &שונות 

    .
  עשוי להביא לקביעה כי אותו המידע, באותה נקודת זמ� ממש, איננו מהותי, ולהיפ

סבורני, כפי שאפרט להל!, כי יש להעדי0 מבח! קו בוהק כמבח! אשר יוחל באופ! ראשוני  .79

לצור( בדיקת מהותיותו של מידע בדבר אירוע עתידי, ודוק אי! בכ( כדי לשלול את החלתו של 

�. כבר נכתב בספרות, וא. בפסיקה, בדבר יתרונותיה, מבח! התוחלת במקרי� מתאימי

), 515, עמוד באו�וחסרונותיה, של כל אחד משני המבחני, (ראו למשל הסקירה המפורטת של 

ו� להרחיב בנושא. אציי� רק את חסרונותיו העיקריי, של מבח� ולפיכ
 אינני מוצא לנכ

התוחלת, חסרונות אשר לטעמי יש בה, כדי להשפיע על המקרי, בה, ראוי ליישמו ואשר 

  : במקרי� המתאימי�מובילי, אותי להעדי. את החלתו תחילה של מבח� קו בוהק, 

משמעותי ביותר, הוא חוסר חיסרו� משמעותי של מבח� התוחלת, ואולי א. ה & חוסר ודאות   )א(

הוודאות שביישומו. מבח� התוחלת הוא מבח� גמיש ועמו, יחסית אשר נבח� בהתא, 

להערכות החברה ביחס לכל אחד משני הפרמטרי,: הסתברות להתרחשות האירוע 

 �והשפעתו הצפויה של האירוע. מכיוו� שעסקינ� בפרמטרי, שלרוב ה, עמומי, בהחלט יתכ

יידרשו לבחו� את אות, הפרמטרי, באות� הנסיבות יגיעו לתוצאות כי מספר אנשי, אשר 

 �שונות. מצב בו נושא משרה אחד יסבור כי שקלול הפרמטרי, מוביל למסקנה כי המידע אכ

חצה את ר. המהותיות בעוד שני יסבור אחרת, כאשר לכל אחד נימוקי, והסברי, שוני,, 

�, ה� במשפט בכלל וה� בכל הנוגע יוצר חוסר ודאות אשר ממנו יש להימנע ככל הנית

להסדרה המשפטית של שוק ההו� בפרט. אי ודאות היא אויב משמעותי ביותר של שוק 

ההו�, שוק הו� מפותח מחייב קיו, אטמוספירה של ודאות ויציבות ברמת סבירות גבוהה 

לגבי כללי המותר והאסור כאשר לשחקני, המרכזיי, בשוק ההו� יש הכרח וצור
 בקיומ, 

כללי, ודאיי,, ככל שנית� ומתאפשר, לש, הסדרת פעילות,. במצב דברי, בו כל נושא  של

משרה עשוי להגיע למסקנה אחרת בדבר מהותיות המידע לאור הפעלת שיקול דעת ובחינת 
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הנסיבות, סביר להניח כי חברות מדווחות אשר יחששו מלהפר את חובות הדיווח המוטלות 

חי, לעניי� יישומו של מבח� התוחלת ביחס לאירוע או עליה� יבקשו לקבל חוות דעת מומ

עניי� מסוי,. ג, כא� סביר להניח שמספר המסקנות ביחס ליישו, מבח� התוחלת יהיה 

כמספר המומחי, אשר נדרשו למלאכה. יוער כי ספק א. א, יהיה באות� חוות דעת, 

�תביעות אזרחיות  כלכליות או משפטיות, כדי להג� על החברות מפני תביעות עתידיות (בי

ובי� פליליות או מנהליות) שכ� כפי שצוי� לעיל א. בי� השופטי, ישנ� מחלוקות לרוב ביחס 

 ליישו, מבח� המהותיות.

יצוי� עוד כי א. חסידי מבח� התוחלת טר, גיבשו עמדה אחידה שתבהיר בפני הצדדי, 

עניי! כ
, בהמבקשי, לאמ� מבח� זה מה ה, הפרמטרי, הקובעי, ואי
 מחשבי, אות,. 

אימצה הש' רונ� את קביעות ועדת האכיפה לעניי� רכיב העוצמה כי מדובר אפריקה תעשיות 

 �ב"אירוע עוצמתי" עבור התאגיד ולעניי� רכיב הסבירות כי הסיכויי, להצלחת המשא ומת

היו "לא מועטי,", והוסיפה כי לא נדרש לכמת באופ� מספרי את רכיבי העוצמה והסבירות 

לפסק  91לול ביניה,, שכ� אי� לייש, את מבח� התוחלת באופ� מתמטי (פסקה וכ� את השק

הדי�). המלומד באו, לעומת זאת, בבואו להציג את ההבדלי, שביישו, שני המבחני,, 

&493, עמודי, באו�מייש, את מבח� התוחלת באופ� מתמטי ומספרי של שני רכיביו (ראו 

491   .(   

מר ממשקיע סביר) שיהיה בעל ידע מעמיק ויכולת לנתח אי� לצפות מנושא משרה (ומקל חו

רמת סיכו� וסיכוי במקרי, שבה, א. מומחי, לעניי� יתקשו לית� תשובה או עמדה ברורה 

וחד משמעית. יישו, מבח� התוחלת במקרי, רבי, עלול להגביר את  תופעת ה"כסת"ח" 

תביעות או העמדה  במוב� שרצונ, של מקבלי ההחלטות יהיה תמיד לגונ� על עצמ, מפני

לדי� פלילי עקב אי דיווח וזאת על ידי פרסו, מידע שבדר
 כלל לא היה מפורס, על ידי 

  החברה. 

בהתא, לעיקרו� החוקיות, על מבחני, משפטיי,, בפרט כאלו אשר יישו, שגוי שלה, עשוי 

ו להוביל א. להעמדה לדי� פלילי, להיות ברורי,, מובני,, יישימי,, לא מסורבלי,, כאל

אשר אינ, דורשי, אינטרפטציה מורכבת או לחילופי� עור
 די� צמוד או מומחה כלכלי 

בכדי ליישמ, כראוי. מבחני, משפטיי,, וכ
 ג, מבח� המהותיות, עליה, להיות כאלו 

המאפשרי, לכל אד, סביר להבי� מה מותר ומה אסור וזאת מבלי שידרש להפעיל שיקול 

) 
  ראו בעניי� זה ג, כמפורט בס"ק (ה) בהמש
). דעת מקצועי, משפטי מורכב וסבו

עוד יש לתת את הדעת ג, ללוחות הזמני, בה,  & פרק הזמ! הנדרש להערכת המהותיות   )ב(

ראשית, יש לזכור כי סד הזמני, אשר נקבע על ידי המחוקק  &נתונה החברה המדווחת 

מספר שעות  לצור
 דיווח מיידי עת נודע לחברה המידע המהותי הינו סד זמני, צפו. של
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לתקנות הדוחות) ושנית, כי רכיב הזמ� הוא אקוטי עת מדובר בעסקאות בי� 30(תקנה 

חברות, לוחות זמני, אלו מטי, את הכ. לטובת מבח� הנית� ליישו, תו
 פרק זמ� קצר 

�, מבח! אשר במסגרתו לא תידרש החברה המדווחת יותר, מבח� פשוט ליישו, ככל הנית

מקיפה, עליה יש לחזור מספר פעמי� בשלבי� שוני� להיזקק לבחינה מעמיקה ו

בהתפתחותו של האירוע העתידי, והכל תו( הסתייעות במומחי� ויועצי�, לצור( הערכת 

. מבח� התוחלת איננו נות� מענה לחברות בפ� זה ויש להניח כי יישומו במקרי, המהותיות

  המחוקק.מורכבי, יקשה על החברות לעמוד בלוחות הזמני, שנקבעו על ידי 

יישומו של מבח� התוחלת, מבח� עמו, וגמיש, לצור
 הכרעה  &  הצפת המשקיעי� במידע   )ג(

בסוגית מהותיות של מידע לצור
 דיווח לציבור, עלול להצי. את המשקיעי, במידע עוד. 

שאיננו בהכרח מהותי, שכ� החברות המדווחות החוששות מפני הפרת חובת הדיווח (אשר 

ת) עשויות להעדי. פרסו, מידע בגינה עשויה להיות סנקציה אזרחית, מנהלית וא. פלילי

 .�  שאינו בהכרח מהותי, בכדי לא להפר חובותיה

ברי כי אי� יתרו� בפרסו, כל מידע שהוא למשקיע, א. מידע שאיננו מהותי. פרסו, מידע 

שאינו מהותי עלול להזיק לחברות בפ� העלויות שגילוי נרחב שכזה יטיל עליה�, להקשות על 

תו
 הצור
 ביישו, בלתי פוסק של רגולציה, א
 מעבר לכ
  החברות בהתנהלות� היומיומית

ולהשפיע באופ� שגוי על  גילוי עוד. של מידע שאיננו מהותי עלול בעיקר להזיק למשקיעי, &


, בי� א, עקב חוסר היכולת החלטותיו של המשקיע הסביר בבואו לבצע פעולות בניירות ער

�, להבחי� בי� המידע המהותי לבי� זה של המשקיע הסביר לברור בעצמו את המו� מי� התב

שאיננו מהותי ו"לתמחר" את השפעתו וכ
 לקבל החלטה מושכלת, ובי� א, עקב הקושי 

המעשי של המשקיע הסביר להכיל את כלל הדיווחי, ולהתעדכ� בכמויות גדלות של מידע 

 38פסקה  ,הורובי1 נ' מדינת ישראל 2103/07שיפורסמו על ידי החברות. ראו לעניי� זה ע"פ 

�  ) ש, נקבע: 31.12.2008( לפסק הדי

... ההגנה הרחבה על המשקיע הסביר אי! משמעה כי יש לחשו0 בפניו "

כל פרט הנוגע לחברה ולהציפו בפרטי� עד כי לא יהא ביכולתו למצוא 

את רגליו וידיו ביניה�. המחוקק לא ביקש לעמוס על כתפיו של 

בעל הבנה ומומחיות בשוק  המשקיע הסביר, שככלל אינו גור� מקצועי

ההו!, אינספור פרטי� שייתכ! שאי! לו היכולת להתמודד עימ� ולברור 

מה� את אלה החשובי� לו לצור( קבלת החלטה (...) תחת זאת נדרשת 

נפה, מסננת אשר תותיר בפני המשקיע הסביר א( את אותו מידע הנחו1 

  ". לו לש� קבלת החלטה. נפה זו מגולמת במבח! המהותיות...

�  ):  177, עמוד ש�יוזפוב (&כ
 מציינת ג, פסרמ
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א� מידע הוא לב לבו של שוק ההו!, מדוע אי! לחייב חברות ציבוריות " 

לגלות כל דבר המתרחש בה!? סיבה עיקרית לכ( הינה העלויות 

העצומות הכרוכות בגילוי. העלויות הגבוהות מחייבות סינו! וניפוי של 

נוס0 שלא לחייב לגלות 'הכול' הינו החשש המידע החייב בגילוי. שיקול 

 ,�כי גילוי רחב מדי עלול לקבור את המשקיע תחת ערימת פרטי� שוליי

דבר אשר אי! בו כדי לסייע בקבלת החלטת השקעה... היו�, כאשנו 

מודעי� להטיות הקוגניטיביות של המשקיעי� (יכולת מוגבלת לאסו0 

יי� ועוד) חשיבות ולעבד מידע, שימת לב יתרה לפרטי� סנסציונ

  ". ההתמקדות בעיקר מתחדדת עוד יותר

, 12.12.2012של רשות ניירות ער
 "קיצור הדוחות" מיו,  25&105ראו ג, עמדה משפטית 

ההנחיה דנה בקיצור של הדוחות התקופתיי, בי� היתר "במטרה לצמצ, את היק. הגילוי 

  ת בעוד. מידע ובאי מובנותו. ולשפר את הרלוונטיות שלו", ומפרטת ג, בדבר בעיות הכרוכו

כאמור, מבח� התוחלת מעניק שיקול דעת רחב ביותר  & עלויות ומשאבי� לחברות המדווחות   )ד(

לנושאי המשרה בחברה ובכ
 מחייב, להפעיל את אותו שיקול הדעת לצור
 חישוב שני 

 �פרמטר ההסתברות להתרחשות האירוע ופרמטר  &הפרמטרי, העומדי, בבסיס המבח

הצפויה של האירוע, שני פרמטרי, עמומי, ונעלמי,. חישוב שני הפרמטרי, כרו
 השפעתו 

בהשקעת משאבי, לא מבוטלי, מצד החברה, וכפי שצוי� לעיל יתכ� כי פעמי, לא מעטות 

 &יצרי
 א. את החברה להסתייע בהערכות מומחי, אשר ייקרו את ההלי
 באופ� משמעותי 

יות על ידי מעריכי שווי לצור
 הערכת ההסתברות חוות דעת משפטיות, חשבונאיות או כלכל

להתרחשות האירוע וכ� לצור
 הערכת השפעתו העתידית באחוזי,. מעבר לכ
, לאור אופיו 

של מבח� התוחלת, יתכ� וההכרעה ביחס לשני הפרמטרי, תידרש מספר פעמי, לאור
 חיי 

מת שתחול האירוע. כ
 למשל, ככל שמדובר במשא ומת� לקראת עסקה, הרי שכל אי

התקדמות כלשהי במשא ומת� תידרש החברה לבחו� שוב את שני הפרמטרי, ולשקלל, 

 
בכדי להערי
 הא, מדובר במידע שכבר הפ
 למהותי א, לאו. המבח� א, כ� מצרי

מהחברה המדווחת משאבי, לא מבוטלי, ומטיל עליה עלויות יישו, גבוהות, לפחות 

מבח� ההסכמה העקרונית, עלויות אשר בסופו  גבוהות יותר מאלו המוטלות עליה במסגרת

  של יו, תגולגלנה לפתח, של המשקיעי,. 

עוד יצוי� כי הפסיקה אשר אימצה את מבח� התוחלת לא קבעה מהו הר. המינימאלי הנדרש    )ה(

לפרמטר ההסתברות להתרחשותו של אירוע או עניי� כדי שייחשב כמהותי. דהיינו, מה הוא 

אירוע שיש לבחו� א, השפעתו הצפויה על החברה היא  ר. ההסתברות להתרחשותו של

? (ראו 15%? או שמא 30%? 40%מהותית א, לאו לפי מבח� התוחלת? הא, מדובר בר. של 

). יתכ� שקביעת ס. כאמור תקטי� את חסרונותיו של 521, עמוד באו�לעניי� זה דבריו של 
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צפת המשקיעי, במידע מבח� התוחלת אשר מניתי לעיל, ובעיקר תקטי� את החשש מפני ה

שאיננו מהותי, כאשר ככל שהר. שיקבע יהא גבוה יותר כ
 יהיו פחות אירועי, אשר 

ייחשבו כמהותיי, לפי מבח� התוחלת. ודוק, אינני סבור כי מתפקידו של בית המשפט 

לקבוע ר. שכזה, נושא זה ראוי שיוסדר על ידי המחוקק או על ידי הרגולטור הרלוונטי, 

ער
. בהיעדר הוראת חוק או הסדרה מפורשת ומחייבת קביעת ר. שכזה רשות ניירות 

תעשה על ידי בית המשפט בנסיבות כל מקרה ומקרה, יישו, שכזה כרו
 כאמור בחוסר 

ודאות, בחשש מפני הצפת המשקיעי, במידע עוד., בבדיקות מקיפות על ידי החברה 

� רב ואשר עלות� הגבוה ומומחי, מטעמה לש, הערכת המהותיות אשר עשויות לארו
 זמ

 �תעמיס על החברות המדווחות. מקל וחומר החלת מבח� עמו, כזה אינה ישימה (לפחות בפ

 �הפלילי של עבירות דיווח) כל עוד לא נקבע ר. ברור שנית� ליישו, באופ� שמאפשר ה

למקבלי ההחלטה בחברה הרלוונטית וה� לפרקליטות לקבוע עמדה ברורה ככל הנית� א, 

  בירה פלילית א, לאו. נעברה ע

לאור האמור לעיל, סבורני כי לצור( הכרעה בדבר מהותיות של מידע בדבר אירוע עתידי על  .80

החברה לפנות ולהיעזר, ראשית, במבח! "קו בוהק", לפיו יש לבחו! הא� האירוע או העניי! 

י רב העתידיי� עברו את אותה "נקודה קריטית", נקודת האל החזור, אשר לאחריה ישנו סיכו

יותר כי האירוע או העניי! יתרחשו לעומת הסיכוי שלא יתרחשו. ככל שהאירוע או העניי! 

העתידיי� ייחשבו כמהותיי� לחברה שעה שיתרחשו (ככל שיתרחשו), הרי שבחלו0 אותה 

"נקודה קריטית" יחשב המידע אודות האירוע או העניי! העתידיי� כמידע מהותי החייב 

 לפסק הדי�). 24, פסקה עניי! קד1, פסקה יא' לפסק הדי�, ויי! מהרשקענ(ראו בגילוי ובדיווח 

מבח� קו בוהק איננו מבח� ח. מחסרונות, אול, הבחירה במבח� קו בוהק כמבח� מועד., 

ולפחות ראשוני, על פני מבח� התוחלת נובעת בעיקרה מחסרונותיו הבולטי, של מבח� התוחלת 

מ� הצור
 לייצר ודאות מירבית ה� בקרב החברות לעומת מבח� קו בוהק כפי שמניתי לעיל, 

המדווחות וה� בקרב המשקיעי,, ומ� הצור
 להסתייע במבחני עזר ברורי, ליישו, בסד זמני, 

.�   קצר, תו
 שימוש בנוסחה פשוטה ומובנית למשקיע הסביר ככל הנית

מ1 באופ! ודוק, עמדתי בדבר קדימותו של מבח! קו בוהק כאמור לעיל, אי! משמעה כי יש לא

מלא ובלעדי את מבח! הקו הבוהק תו( ביטול מבח! התוחלת. על החברה לבחו!, בנוגע לכל 

אירוע או עניי! עתידי, הא� ראוי ואפשרי להחיל בעניינו מבח! של קו בוהק בכדי לבחו! את 

מהותיות המידע, תו( חיפוש האפשרות "לשי� את האצבע" על אותה נקודה קריטית בה 

דות האירוע העתידי לכדי מידע מהותי, הכל בהתא� לנסיבות כל אירוע מתגבש המידע או

. ככל שמדובר במשא ומת� בי� שני צדדי, לקראת עסקה כלשהי (אשר ככל שיבשיל לכדי ועניי!

עסקה תהא אותה עסקה מהותית עבור החברה) פשוט יותר להחיל את מבח� הקו הבוהק, יש 

ת בה סוכמה מהות הדברי, וא, נראה שהמשא לבחו� א, עברו הצדדי, את הנקודה הקריטי
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או אז ייחשב המשא ומת� כמידע מהותי החייב בגילוי, אול,  &ומת� צועד אל עבר סיכו, 

א. ככל שמדובר באירוע או עניי�  &השימוש במבח� קו בוהק איננו מוגבל למצבי, מעי� אלו 

לא נית� להחיל בעניי� אחרי, בחייה של החברה שאינ, משא ומת�, אי� לקבוע אפריורית כי 

ככל שהחברה הגיעה לכדי מסקנה כי החלת מבח! קו אירועי, אלו מבח� קו בוהק. אול,, 

בוהק איננה ישימה בנסיבות העניי! או שהחלתו מובילה בבירור לכ( שימנע מהמשקיע הסביר 

בכל . תפנה היא להיעזר במבח! התוחלת לש� הערכת מהותיות המידע שבידה 	 מידע מהותי 

רה יש לבחו! איזה מהמבחני� ראוי יותר ומתאי� יותר ליישו�, יישו� איזה משני מק

למשקיע הסביר ובה בעת ימזער את חוסר  המהותיהמבחני� יוביל לגילוי מלוא המידע 

 .הוודאות לעניי! הערכת המהותיות ואת הצפת המשקיעי� במידע שאיננו מהותי

סקירת הפסיקה דלעיל והדעות שהביעו מלומדי, מהאקדמיה מעלה כי לאור
 הדר
 עלתה 

איזה משני המבחני, ראוי ונכו� לאמ�. מצדדי מבח� התוחלת הצביעו על עדיפותו של  &השאלה 

מבח� זה על פני מבח� קו בוהק תו
 העמדת שני המבחני, האחד מול השני ובחינת המעלות של 

ות מבח� קו בוהק, וכ
 ג, עשו מצדדי מבח� הקו הבוהק ביחס למבח� מבח� זה אל מול מגרע

א0 אחד משני המבחני� אינו ח0 מחסרונות ואינו נות! פתרו! ראוי לכל התוחלת. ולא היא. 

הסיטואציות האפשריות. לטעמי, בחירת מבח! אחד ויחיד ליישו� בכל קשת האפשרויות 

י מידע מהותי לציבור המשקיעי�, תו( הפרת עלולה להוביל לתוצאה הבלתי רצויה של אי גילו

  .הוראות הדי! המחייבות דיווח בדבר מידע מהותי

כ
 למשל, מקו, בו חברת ענק בוחנת את האפשרות לרכוש חברה, כאשר אי� ספק כי השפעת 

רכישה שכזו על חברת היעד תהא מהותית ביותר וא. מכוננת בחייה של אותה חברת יעד. 

אי� מקו, לקבוע כי המידע אודות המשא ומת� בי� שתי החברות עולה  במקרה שכזה סבורני כי

כדי מידע מהותי רק בשלב בו עבר הוא את "נקודת האל חזור", הנקודה הקריטית בה סוכמה 

מהות הדברי,, במקרה מעי� זה שימוש במבח� קו בוהק עלול להוביל לכ
 שמידע, אשר יכול 

המשקיע הסביר לעניי� השקעה בניירות ער
 של ותהא לו השפעה ממשית על שיקול דעתו של 

חברת היעד, לא יובא לידיעתו של המשקיע במועד. לכ� במקרה מעי� זה ראוי יהיה להשתמש 

דווקא במבח� התוחלת ולדווח לציבור בדבר קיומו של משא ומת� א. א, הסיכוי להתממשות 

בי, בה, החלת מבח� התוחלת העסקה אינו גבוה במיוחד, ובלבד שאינו זניח. מנגד, ישנ, ג, מצ

תוביל לכ
 שמידע מהותי יימנע מציבור המשקיעי,, כ
 למשל שעה שחברה ציבורית מנהלת 

משא ומת� לעסקה אשר לו תתממש צפויה השפעתה על החברה לחצות את ר. המהותיות, אול, 

ווח במצב זה לפי מבח� התוחלת החברה תידרש לד &השפעה זו לא צפויה להיות מהותית ביותר 

על המשא ומת� (אשר כאמור תוצאותיו עשויות להיות מהותיות) רק בשלב מאוחר ומתקד, של 

  המשא ומת�, בעוד לפי מבח� ההסכמה העקרונית דיווח מיידי היה נדרש בשלב מוקד, יותר.  
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ער אני לכ( כי ג� מצב דברי� זה אינו מעניק לחברה ולנושאי המשרה ודאות מוחלטת בקשר  .81

לעד תהא מוטלת על החברה ונושאי המשרה האחריות  	בח! המהותיות לאופ! יישו� מ

להפעיל את שיקול דעת� בכל מקרה ומקרה ולבחו!, כאלו אשר מכירי� את החברה על בוריה 

ואת עסקיה ופעילותה באופ! המיטבי, מתי יחשב המידע כמהותי מנקודת מבטו של המשקיע 

של החברה. מטרת מבחני העזר אינה לאיי!  הסביר ועשוי להשפיע על פעולותיו בניירות ער(

 �את שיקול דעת� של החברה ונושאי המשרה אלא להקל עליה�, להכווינ� ולהעניק לה

�. מחוקק המשנה סבר כי אי� ביכולתו להערי
, אפריורית, ודאות ככל הנית!, בבוא� להפעיל

(א) לאות� תקנות, 36כל מידע שעשוי להיות מהותי וחייב בדיווח, לכ� התקי� הוא את תקנה 

תקנת סל עמומה אשר מעניקה לחברה את האחריות, ויחד עמה א. את שיקול הדעת, לדווח 

בנוגע לכל אירוע או עניי� מהותיי, אשר אינ, מוסדרי, בתקנות באופ� מפורש. בחירת המחוקק 

בסטנדרט גמיש לקביעת חובת הדיווח המיידי נועדה להרחיב את בסיס המידע העומד לרשות 

בור המשקיעי,, תו
 הכרה בכ
 שלא נית� לקבוע מראש רשימה סגורה של אירועי, שייחשבו צי

). משכ
 ה, פני 431, בעמוד יוזפוב	פסרמ!לאירועי, מהותיי, בכל תאגיד ותאגיד (ראו 

הדברי,, סבור אני כי לא נית� לקבוע מבח� אחד ויחיד, לא שכ� "מתמטי", לקביעת מהותיות 

י. באופ� מלא את שיקול דעת, של נושאי המשרה בחברה, אי� מקו, המידע, אשר יכול להחל

לפתרו� קס, אשר עשוי להעניק לחברות ולמשקיעי, ודאות מלאה ביחס למידע החייב בדיווח, 

ותפקידו של בית המשפט הוא הכוונת החברות תו
 קביעת מבחני עזר אשר יקטינו את חוסר 

 .�  הוודאות ככל הנית

בבואה של חברה לבחו� את מהותיות מידע המצוי בידה בדבר אירוע או : סיכומה של סוגיה זו .82

עליה להיעזר, תחילה, במבח� הקו הבוהק,  אשר אי� ודאות ביחס להתרחשות,,עניי� עתידיי, 

ולבחו� הא, האירוע או העניי� העתידיי, עברו את אותה "נקודה קריטית", נקודת האל החזור, 

י האירוע או העניי� יתרחשו לעומת הסיכוי שלא יתרחשו. אשר לאחריה ישנו סיכוי רב יותר כ

ככל שהאירוע או העניי� העתידיי, ייחשבו כמהותיי, לחברה שעה שיתרחשו (ככל שיתרחשו), 

הרי שבחלו. אותה "נקודה קריטית" יחשב המידע אודות האירוע או העניי� העתידיי, כמידע 

מת מלאכתה של החברה. ככל שהחברה מהותי החייב בגילוי ובדיווח. אול, בכ
 לא מסתיי

סבורה כי החלת מבח� קו בוהק בעניי� שבפניה איננה ישימה או שמא החלתו מובילה בבירור 

עליה לפנות ולבחו� את מהותיות המידע בהתא,  &לכ
 שימנע מהמשקיע הסביר מידע מהותי 

הפעלת שיקול הדעת על ידי  למבח� התוחלת ולנסות ולדלות מתוכו את המסקנה המתבקשת.

החברה ומנהליה בשני המקרי, כאמור יעשה כל העת דר
 עיני המשקיע הסביר, תו
 בחינת 

השאלה הא, מדובר במידע אשר ישפיע על החלטות המשקיע הסביר בביצוע פעולות בניירות 

  ער
 של החברה. 
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נוגע לחובות הדיווח יובהר כי האמור לעיל מתייחס למהותיות מידע בדבר אירוע עתידי בכל ה .83

 
של החברה, ואינני נדרש בהחלטה זו לקבוע עמדה בדבר אופ� בחינת מהותיות מידע לצור

 
סיווגו של מידע כמידע פני,. כבר נקבע בפסיקה כי אי� חפיפה מלאה בי� מהותיות מידע לצור

, קד1 י!עניהקמת חובת הגילוי לבי� מהותיות המידע לצור
 סיווגו כמידע פני, (ראו דבריי ב

לפסק הדי� וההפניות ש,), וא. שקיומה של חובת הדיווח תהווה אינדיקציה לכ
  22פסקה 

שהמידע הינו מהותי במוב� שהינו מידע פני,, אי� בכ
 כדי לקבוע כי מידע שטר, קמה לגביו 

 �חובת הדיווח לא יחשב כמידע פני, (השוו לעניי� זה עמדתו של באו, התומ
 בהאחדת המבח

  )). 508, עמוד באו�מהותיות של מידע על אודות אירוע עתידי (לאיתור ה

 . חובת הגילוי בדבר מידע שטר� התגבש וטר� נית! לכמת את משמעותו הכספית  3ב

הא, יש לראות במידע כמידע מהותי החייב בגילוי רק שעה שהתגבש ונית� לכמת את משמעותו  .84

  הכספית?

לא, מדויק, ברור או "מגובש" כמידע "עמו,", מכנה בחוות דעתו מידע שאינו מפרופ' ליכט 

ודאות. לדעת ליכט, על חברה ציבורית מוטלת &ומוסי. כי המאפיי� המרכזי של עמימות הוא אי

 �חובה לבחו� כל מידע המגיע אליה, א. א, הוא עמו,, נזיל או איכותני בלבד, לפי עיקרו

�בחוות דעתו כי הראיה הכלכלית  המהותיות, ולדווח עליו ככל שהוא מהותי. פרופ' ברנע טוע

מגדירה מידע כמידע מהותי א, לפרסומו השפעה על מחירי ניירות הער
 של החברה. לגישת 

פרופ' ברנע למידע עמו, ור
 המוגדר על ידו כמידע שאיננו מציי� גמירות כלומר מאופיי� באי 

לנתוני, התוצאתיי, איננו כולל נתוני, כמותיי, שנית� ליחס,  &ודאות לגבי תוצאתו הסופית 

של החברה, תהא השפעה מזערית על מחירי ניירות הער
 בעת פרסומו, וכי שינויי, משמעותיי, 

במחירי ניירות הער
 נגרמי, מפרסו, מידע קשיח, כאשר מהגדרת חוות הדעת ל"מידע שאינו 

וני, קשיח" נית� ללמוד כי פרופ' ברנע מגדיר מידע "קשיח" כמידע שיש בו גמירות וכולל נת

כמותיי, שנית� ליחס, לנתוני, התוצאתיי, של החברה. פרופ' ברנע אס. לצור
 חוות הדעת 

דיווחי, מידיי, על פרויקטי, ועסקאות של שלוש חברות נדל"� בעלות פרופיל עסקי דומה לזה 

של החברה וטע� כי לא נמצאה השפעה מובהקת של דיווח מידע שאינו קשיח על שינוי מחיר 

ברה במועד הדיווח. עוד מוסי. ברנע כי להצפת המשקיעי, במידע עמו, וללא המניות של הח

השלכה כמותית עלולה להיות השפעה שלילית בנוסח "מרוב עצי, לא רואי, את היער". 

בהתא, טוע� פרופ' ברנע כי תובענה על היעדר דיווח נדרשת להיות ביחס לאירוע מהותי על פי 

גו, כמותי לשווי ה� בדיווח עצמו או לחילופי� על ידי היינו כי הוא בר תר & נתוני החברה 

 המשקיע והאנליסט.

אי� בידי לקבל את הטענה לפיה מידע הוא מהותי רק ככל שלפרסומו השפעה על מחירי ניירות  .85

הער
 של החברה. כפי שצוי� לעיל, לצור
 הכרעה בדבר מהותיות של מידע יש לבחו� הא, 
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ע על החלטותיו של המשקיע הסביר הנוגעות להשקעה מדובר במידע אשר יש בו כדי להשפי

), כאשר השפעת המידע על המשקיע 837, עמוד ברנובי1 עניי!בניירות ער
 של החברה (ראו 

הסביר נבחנת "אקס אנטה" ולא בדיעבד לאחר שפורס, המידע, בעוד השפעת הגילוי על מחיר 

במידע מהותי. א. לשו� תקנה  ניירות הער
 יכולה להוות אינדיקציה בלבד לכ
 שמדובר היה

(א) אינה מסתפקת כאמור בהשפעה משמעותית על מחיר ניירות הער
 בכדי להקי, חובת 36

דיווח ומציינת כי יש לדווח ג, בנוגע לכל אירוע או עני� החורגי, מעסקי התאגיד הרגילי, ואשר 

  עשויה להיות לה, השפעה מהותית על התאגיד. 

ע מהותי ג, ככל שהוא לא כולל נתוני, כמותיי, שנית� ליחס, מידע בהחלט עשוי להיות מיד .86

 : 47, עמוד ימי! ווסרמ!לנתוני, התוצאתיי, של החברה. ראו לעניי� זה 

" �בבחינת מהותיותו של פרט מידע יש לייש� מבחני� כמותיי

ואיכותיי�. בספרות החשבונאית, למשל, מקובל ס0 כמותי של חמישה 

וחות הכספיי� (...) בנוס0 לכ( יש לייש� ג� אחוזי� לעניי! מהותיות בד

 �קנה מידה איכותי כדי לבחו! את מהותיותו של פרט מידע. במלי

 �אחרות, ייתכ! שפרט מסוי� יימצא בלתי מהותי בהיבט הכמותי, אול

יהיה מהותי בהיבט האיכותי, ולכ! הוא טעו! גילוי. סיבה אחת לכ( היא 

 �למונחי� כמותיי�, אול� יש בה� כי נתוני� רבי� אינ� ניתני� לתרגו

�  ". כדי להשפיע על שיקולי המשקיעי

 �כ( למשל, במרבית המקרי�, החלטה של החברה על שינוי אסטרטגיה או על כניסה לתחו

פעילות חדש עולה כדי מידע מהותי, וזאת א0 א� החברה או המשקיעי� אינ� יכולי� לכמת 

ועד הדיווח. עיקרו! המהותיות איננו מבח! את ההשפעה על נתוניה התוצאתיי� של החברה במ

מתמטי גרידא ולעד מוטלת על החברה החובה להפעיל את שיקול הדעת אשר הוענק לה על ידי 

המחוקק ולבחו! את מהותיות האירוע בהתא� לנסיבות העניי!, דר( עיניו של המשקיע הסביר. 

הקל על החברה מלאכתה, לכ!, על א0 שהכימות הכספי יכול להוות אינדיקציה למהותיות ול

  . הוא איננו חזות הכל

בעניי� קוי,  4&99נית� ללמוד כי בגישה דומה מחזיקה רשות ניירות ער
. ב"עדכו� החלטה מספר 

בדבר אופ�  24&105מנחי, לבחינת מהותיות של טעות בדוחות כספיי, ועמדה משפטית מספר 

נקבע  12.3.2012ניירות ער
 ביו, פרסו, דוחות כספיי, מתוקני," אשר פורסמה על ידי רשות 

נדב
 כמותי לבחינת מהותיות של טעות מהותית בדוחות הכספיי, המחייבת את תיקונ, (למשל 

ויותר ביחס לרווח (הפסד)  5%השפעות הטעות המיוחסת לבעלי, של
 החברה הא, מהווה 

חלטה  הנקי (בערכי, מוחלטי,) המיוחס לבעלי, של החברה הא,). אול,, במסגרת אותה ה

נקבע ג, נדב
 איכותני למהותיות של טעות, טעות עשויה להיות מהותית ולחייב את הצגת 
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 �הדוחות הכספיי, מחדש ג, א, היא אינה עומדת בחזקות הכמותיות, זאת עקב מהותיותה מ

הפ� האיכותני. העמדה מפרטת רשימה פתוחה של דוגמאות לשיקולי, איכותניי, אות, ראוי 

  מהותיות של טעות. לשקול בעת בחינת 

על א. האמור לעיל ומבלי לגרוע מכ
, ולמרות שג, מידע איכותי ולא מכומת עשוי בהחלט  .87

להוות מידע מהותי החייב בדיווח, יודגש כי יתכנו מקרי, בה, מידע לא יתגבש לכדי מידע 

מהותי בטר, גובשה משמעותו הכספית, מדובר במקרי, בה, לא היה במידע האיכותי לבדו כדי 

להשפיע על החלטות ההשקעה של המשקיע הסביר. כל מקרה בהתא, לנסיבותיו הוא ובהתא, 

  לשיקול הדעת שיופעל על ידי החברה.    

  . מ! הכלל אל הפרט  4ב

הא, התגבש בידי אפי פיתוח מידע מהותי לחברה החייב בדיווח לפי חוק ניירות ער
 ותקנותיו,  .88

וח המיידי על ידי החברה? להל� אבח� את טענות במועד מוקד, יותר מהמועד בו פורס, הדיו

  הצדדי, ביחס לכל אחד מהפרויקטי,. 

 פוצ'טוביה

נודע לאפי פיתוח על דבר קיומ, של דיוני ועדת הארכיטקטורה של עיריית  2012בחודש יוני  .89

מוסקבה ביחס למדיניות התכנו� באזור בו מצוי פרויקט פוצ'טוביה. לגישת המשיבי,, רק ביו, 

הגיע לאפי פיתוח פרוטוקול הוועדה ובו נכללה החלטתה להמלי� לאפי פיתוח להפחית  2.8.2012

מ"ר), לאחר  170,350 & מ"ר לשטח של כ 424,180& מבונה של הפרויקט (משטח של כאת השטח ה

 �מיליו�  72&ביצעה הערכת שווי מחודשת אשר ביטאה הפחתה בשווי הפרויקט של כ JLLמכ

 דולר.

המשיבי, טועני, כי העובדה שוועדת הארכיטקטורה דנה באזור בו מצוי הפרויקט אינה בעלת 

ת נפקות כלכלית ולכ� אינה מצריכה דיווח. כ� הוסיפו המשיבי, כי השלכה על הפרויקט או בעל

 
שינויי, אפשריי, בעמדת רשויות התכנו� מוצגי, בדוחות החברה כגור, סיכו� וידועי, לפיכ

למשקיעי,. פרופ' חמדני טוע� כי פרויקט זה לא סווג כמהותי או כמהותי מאוד במסגרת הדוח 

לא נכלל בדוח האמור מידע ספציפי בקשר לפרויקט (כ� ולפיכ
  2011השנתי של החברה לשנת 

לא דווח שטח הבניה המתוכנ�). פרופ' ברנע טוע� כי המידע שמתקיימי, דיוני, באזור בו מצוי 

 �הפרויקט אינו תור, למשקיע שכ� אי� מדובר במידע תכנוני קונקרטי לגבי הפרויקט עצמו ואי

 קט.מדובר בנתו� כמותי בעל השפעה על שווי הפרוי

היה ספציפי ונקודתי מזה שהיה ידוע  2012המבקש טוע� מנגד כי המידע שנודע בחודש יוני 

לחברה קוד, לכ�, מה שמעלה את מידת מהותיותו. כמו כ�, העובדה כי אפי פיתוח פנתה 
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לגורמי, בקרב הרשויות לאחר שנודע לה המידע מעידה על כ
 שהמידע התפרש אצלה כמהותי, 

כי לשינוי מדיניות התכנו� עתידה להיות השפעה מהותית שלילית על וכי כבר אז הבינה 

הפרויקט. פרופ' ליכט בחוות דעתו טוע� כי המהלכי, בעיריית מוסקבה והמגעי, מולה היו 

אירועי, שכבר התרחשו אשר היו טעוני, דיווח עוד טר, היה בידי אפי  &"עובדות היסטוריות" 

בנוס. החברה ייחסה את ההפחתה המשמעותית  פיתוח אומד� כספי מגובש של ההשלכות,

  . 2012בזכויות הבניה במיז, לרבעו� השני אשר הסתיי, בסו. יוני 

(הוגשה  2012עוד הוסי. המבקש כי במצגת שפורסמה על ידי החברה למשקיעי, בחודש מאי 

) הוצג פרויקט זו ושטח הבניה המקורי, לפני שהוקט� עקב החלטת ועדת 3ת/&וסומנה כ

טקטורה, ולפיכ
 חלה על החברה חובה לעדכ� את המשקיעי, בדבר הקיטו� המשמעותי הארכי

בשטחו. המשיבי, טענו מנגד, במסגרת הסיכומי, בעל פה, כי המידע שהוצג במצגת לא מעלה 

  ולא מוריד, עדיי� מדובר בנכס לא מהותי שהחברה נדרשת לדווח לגביו בדיווח מצרפי בלבד.

זה הינה הא, המידע בדבר דיוני ועדת הארכיטקטורה, אשר נודע  השאלה א, כ� ביחס לפרויקט .90

  , היה טעו� דיווח מיידי? סבורני כי יש להשיב על כ
 בשלילה. 2012לאפי פיתוח עוד ביוני 

דיוני ועדת הארכיטקטורה מהווי, פתיחה בהליכי תכנו� ביחס לשטח בו מצוי הפרויקט. 

י ועדת הארכיטקטורה וא. במגעי, שניהלה ראשית, ספק בעיני א, יש לראות בפתיחת דיונ

החברה ע, עיריית מוסקבה ע, היוודע לה המידע כחורגי, מעסקיה הרגילי, של החברה. העיד 

על כ
 מר מרק גרויסמ�, אשר שימש אותה עת כדירקטור אקזקיוטיבי באפי פיתוח, בחקירתו 

 ח.כ.]: ) [ההדגשות שלי,6, החל משורה 76, עמוד 8.4.2014הנגדית (ראו פ/ 

ת. אי אפשר לשפוט בצורה אחידה את כל הפרוייקטי�, כל פרוייקט "

צרי( לבחו! בצורה מאוד מיוחדת. בפרוייקט פושטוביה היה ועדה 

עירונית, והועדות האלה ה! מתכנסות לעיתי� תכופות, והמוקד של 

הועדה הזו לא היה הפרוייקט הזה, הועדה התרכזה ברובע בו הפרוייקט 

עצ� העובדה שועדה כזו התכנסה, לפי שיקולי, לא היה הזה ממוק�. ו

מאז, היו עוד מאות ועדות כאלה שו� צור( לפרס� את המידע זה. 

  ". שתכנסו, וחלק! דנו בפרוייקטי� שנוגעי� לנו

כמו כ� אינני סבור כי למידע בדבר דיוני ועדת הארכיטקטורה צפויה היתה להיות השפעה 

 
  של החברה. אבאר. משמעותית על מחיר ניירות הער

ראשית, בתקופה הרלוונטית לאזהרת הרווח מושא הבקשה לאישור דיווחה החברה את 

דוחותיה התקופתיי, בהתא, להוראות הנחיית גילוי בנוגע לפעילות נדל"� להשקעה אשר 

"). מטרת ההנחיה היתה הנחיית הגילויעל ידי רשות ניירות ער
 (להל�: " 2011פורסמה בינואר 
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רלוונטיות, ההשוואתיות (בי! תאגידי� שוני� ובי! דוחות של אותו תאגיד בתקופות שיפור ה"

". הנחיית הגילוי יצרה שלוש רמות גילוי שונות) והוודאות של כללי הגילוי בענ0 הנדל"! המניב

אשר לכל אחת מה� נקבע ס. גילוי אחר: האחת, רמה מצרפית של הפעילות כולה; השניה, רמת 

לגביה� ידרש גילוי תמציתי הכולל את הנתוני, המרכזיי, המתייחסי, הנכסי, המהותיי, 

לנכסי, ברמת הנכס הבודד, והשלישית, רמת הנכסי, המהותיי, מאוד אשר יזכו לגילוי מקי. 

עוד יותר. פרויקט פוצ'טוביה לא סווג כמהותי מאוד וא. לא כמהותי, ולכ� הדיווח בגינו 

מצרפית בלבד. מקובלת עלי עמדתו של פרופ' חמדני במסגרת הדוחות התקופתיי, נית� ברמה ה

לפיה מכיוו� שהפרויקט לא סווג כמהותי הרי שהחברה לא נדרשה לפרס, לגביו מידע פרטני 

בדוחותיה התקופתיי, ולפיכ
 לא נדרשה ג, לעדכ� את המשקיעי, בדברי, שינויי, פרטניי, 

ת רשות ניירות ער
 איננו נחשב ביחס לפרויקט. כמו כ�, ככל שמדובר בפרויקט אשר עקב הגדר

כנכס מהותי מבחינה כמותית, אינני סבור כי יש ליחס לירידה בשוויו השפעה משמעותית על 

  מחיר ניירות הער
 של החברה. 

91.  �נית� א. לבחו� את האירוע כאירוע עתידי אשר אי� ודאות להתרחשותו או שתוצאותיו אינ

וי הפרויקט. סבורני כי עת מדובר בחברה ודאיות, כאשר האירוע העתידי הוא הפחתה בשו

העוסקת בנדל"� להשקעה, המנהלת מגעי, תכופי, ע, רשויות תכנו� בערי, בה� מצויי, 

מגעי, המהווי, חלק ממהלי
 עסקיה הרגיל, אי� מקו, לקבוע כי "הקו  & פרויקטי, בבעלותה 

עד בו עירייה או הבוהק", "הנקודה הקריטית" בה הופ
 המידע לכדי מידע מהותי, הינו המו

ועדה מוועדותיה פותחת בהלי
 תכנוני או בדיוני, ביחס למדיניות תכנו� של שטח מסוי,. 

קביעת הנקודה הקריטית בשלב התחלתי זה עשויה להביא לכ
 שהחברה תידרש לדווח דיווחי, 

מיידיי, באופ� תכו. תו
 שהיא מוסרת למשקיעי, מידע לא מהותי ולא רלוונטי, מידע 

י,, כמו ג, החברה עצמה, אינ, יודעי, לקבוע מה השפעתו הצפויה על החברה ועל שהמשקיע

  שווייה, מידע אשר איננו תור, למשקיע הסביר בבואו לבצע פעולות בניירות ער
 של החברה. 

סבורני ג, כי אי� לקבוע את הנקודה הקריטית בה המידע מתגבש לכדי מידע מהותי בשלב בו 

ירייה להפחית את השטח המבונה של הפרויקט. ג, המידע בדבר מקבלת החברה את המלצת הע

המלצה להפחית את השטח המבונה של הפרויקט אינה מהווה מידע אשר היה תור, למשקיע 

הסביר בבואו לבצע פעולות בניירות ער
 של החברה או מידע שהמשקיע הסביר היה יודע 

או לפעול בניירות ער
 שלה, שכ� א. להערי
 את השפעתו על החברה וכ
 לכלכל צעדיו נכונה בבו

החברה עצמה איננה יודעת עדיי� בשלב זה מה תהא השפעתה של אותה המלצה, א, בכלל. על 

החברה לבחו� פרמטרי, שוני, ולשקול שיקולי, מקצועיי, שוני, וביניה, השפעת ההחלטה 

� וכיוב' שיקולי, על הצפיפות, על מספר הדירות וגודל�, על מחירי הדירות, על האפשרות לשווק

מקצועיי, בטר, תוכל לקבוע מה ההשלכות של אותה החלטה על החברה, וברי כי לא יהיו בידי 

משקיע סביר הכלי, לבחו� את כל אות, שיקולי, ולהערי
 את השפעת, על הפרויקט ושוויו. 
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) 17ורה , החל מש76, עמוד 8.4.2014ראו לעניי� זה דבריו של מר גרויסמ� בחקירתו הנגדרתי (פ/ 

  [ההדגשות שלי, ח.כ.]: 

ש. וא� שינויי התכנו! ה� דרמטיי�, אבל עדיי! אי! הערכה כספית, "

  צרי( לדעת( לפרס� או לא צרי(. 

 �ת. במידה ושינויי התכנו! ה� דרמטיי�, צרי( להניח שיהיו לזה היבטי

אבל קשה מאוד להערי( מה יהיה רוחב השינוי פיננסיי� בפרוייקט. 

, ואת! ל( דוגמא: כמו פרוייקט פשוטוביה, כאשר יש לנו הפיננסי

מ"ר צפיפות הפרוייקט היא גבוהה מאוד. מה שאומר, שמחיר  424,000

הדירה בפרוייקט הזה יהיה יותר נמו( מאשר בפרוייקט ע� צפיפות 

פחות גבוהה, אבל יש יותר דירות למכור, מה שכנראה יקח יותר זמ! 

אתה עושה היוו! של ההכנסה, ואתה  למכור את הדירות האלה, וכאשר

צרי( לחשב את הער( הכספי של הזמ! שאתה צרי( לעדכ! את זה נכו! 

 �להיו�, תגיע למספר. מצד שני, כשאנחנו מדברי� על פרוייקטי

בצפיפות נמוכה, ישפחות דירות, א0 סביר להניח שהדירות האלה 

ה בתחו� יש לי הרבה שנות נסיו! של עבודתהיינה יותר יקרות (...) 

הנדל!, במיוחד ברוסיה, ומראש אני לא יכול להגיד לה� מה התוצאה 

. אני יכול לומר את זה באינסטקטיביות אולי, מה הסופית של ההשוואה

אילו יהיה היותר גדול או מה יותר קט!, אבל לא יכול להגיד כמה בדיוק. 

 �אפשר היה לחשב את זה בצורה כזו, לנחשב, אני מניח שכשלושי

  ". ...י� מהעובדי� שלי היו מאבדי� את מקו� העבודה שלה�אחוז

מקובלת עלי הטענה כי א. משהתקבלה בידי חברה החלטה בדבר שינוי תכנוני של פרויקט 

מסוי,, אי� בידי החברה אפשרות להערי
, באופ� מיידי, מה היא השפעתה של אותה החלטה על 

רו
 בדיקות מקצועיות על מנת לברר מה שווי הפרויקט. על החברה לבחו� שיקולי, שוני, ולע

השלכתה הכספית של אותה ההחלטה. שעה שאי� בידי החברה אפשרות להערי
 מה היא אותה 

השפעה כספית, ברי כי א. בידי המשקיע הסביר לא יהיו הכלי, לבצע את אותה ההערכה, 

קיע הסביר ולפיכ
 דיווח מיידי בדבר החלטת הרשויות עצמה אי� בה כדי לתרו, לאותו המש

מידע שישנה החלטתו באופ� מושכל. מכא�, כי עת עסקינ� בשינויי, תכנוניי, בנכסי, אשר טר, 

התגבשה השלכת, הכספית, סבורני כי ראוי לקבל את טענת המשיבי, כי אי� לראות במידע 

הוא המידע המהותי עבור  & כמהותי וכי רק השילוב בי� המידע התכנוני למשמעותו הכספית 

  משקיעי,. ציבור ה

עת מדובר בחברות העוסקות בנדל"! להשקעה ובפעילות שוטפת מול סיכומ, של דברי,, 

רשויות ועיריות בקשר להליכי� תכנוניי�, הרי שהנקודה הקריטית, נקודת האל חזור, בה 
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הנקודה בה החברה גיבשה את  מתגבש מידע בדבר הליכי� תכנוניי� לכדי מידע מהותי היא

ויודגש, על החברה לבצע את . ההליכי� התכנוניי� ביחס לפרויקטההשלכה הכספית של 

אותה הערכה כספית באופ! מיידי ומהיר ככל הנית! לאחר שהתקבלה אצלה עמדת העירייה או 

. למעשה, הנקודה הקריטית בה הופ
 המידע בדבר הפחתת הרשות או כל מידע אחר רלוונטי

ועד הפחתת השווי עצמו, ולא קוד, לכ
, זאת השווי למידע מהותי החייב בדיווח מיידי הינה מ

  כמוב� ככל שלהפחתת השווי השפעה מהותית. 

ודוק, יתכנו מקרי, קיצוניי, בה, יישו, מבח� הקו הבוהק כאמור יוביל לתוצאה אבסורדית 

 
בה ימנע מהמשקיע הסביר מידע אשר עשוי להשפיע על פעולותיו בניירות ער
 של החברה: כ

פרויקט נדל"� להשקעה אשר מהווה את נכסה העיקרי של החברה, אשר למשל ככל שמדובר ב

ירידה (או עליה), ולו קטנה, בשוויו עשויה להשפיע על תוצאות החברה באופ� משמעותי ביותר. 

במקרה מעי� זה יהיה על החברה לבחו� את השלב בו מתגבש המידע לכדי מידע מהותי בשלב 

חלט יתכ� כי המידע יהפו
 למהותי כבר במועד בו מוקד, יותר, בהתא, למבח� התוחלת, ובה

תתקבל המלצת העירייה או הרשות בדבר הפחתת זכויות ועוד בטר, נקבעה ההשפעה על שווי 

הפרויקט. יישו, מבח� הקו הבוהק עשוי להוביל לתוצאה לא רצויה ג, במקרי, בה, כבר על 

וי, ישנה ודאות גבוהה שההחלטת פניו, ומבלי צור
 להיווע� במומחי, חשבונאיי, או מעריכי שו

א. במקרי, מעי� אלו יתכ� כי  & העירייה תפגע בשוויו של הנכס המהותי במידה משמעותית 

המידע יהפו
 למהותי כבר בעת היוודע בדבר הפגיעה ועוד בטר, נבח� באופ� מדויק השינוי 

  בשווי הפרויקט. 

לפרויקט זה ולפרויקטי,  לעניי� המצגת למשקיעי, אשר פורסמה ובה פירוט מידע בקשר .92

נוספי,, א. כאלו שאינ, מהותיי,, הרי שא. לו היתה מתקבלת טענת המבקש לפיה המצגת 

 �מקימה לחברה חובת עדכו� בדבר שינויי, החלי, בנכסי, המוצגי, בה, הרי שחובת עדכו

כאמור היתה  מתייחסת לאירועי, מהותיי, בלבד. אכ�, מקובלת עלי הטענה כי מרגע שהחברה 

מסרה דיווח ומידע ביחס לנכס, על א. שאינו נכס מהותי, היא יצרה ציפייה לגיטימית למשקיע 

הסביר כי תמשי
 ותעדכ� אותו בדבר אותו הנכס ככל שיהיה צור
 בכ
, אול, ג, במקרה שכזה 

אי� החברה נדרשת לדווח בדבר כל מידע חדש שמתקבל ביחס לנכס, וכל הרציונאליי, אשר 

לעיקרו� המהותיות מתקיימי, ג, ביחס לחובת העדכו�. א. החובה לעדכ� חלה נמנו לעיל ביחס 

ביחס לשינויי, מהותיי, בלבד, גישה אחרת היתה מעקרת מתוכ� את עיקרו� המהותיות אשר 

  לתקנות הדוחות. 36אומ� בתקנה 

מכיוו� שבענייננו המידע ביחס לפרויקט התגבש לכדי מידע מהותי רק בשלב בו התגבשה 

הכספית של ההליכי, התכנוניי, ביחס לפרויקט, הרי שלא קמה לחברה חובה לעדכ�  ההשלכה

בדבר ההליכי, התכנוניי, קוד, לכ�, זאת על א. הצגת הפרויקט במסגרת המצגת אשר 

  פורסמה למשקיעי,.
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  הפלאזות

ניהלה אפי פיתוח דיוני, ע, רשויות עיריית מוסקבה ביחס למספר  2011&2012בשני,   .93

זור, וביניה, הפלאזות, בנוגע להחלטת העירייה להקטי� את היקפי הבנייה במרכז פרויקטי, בא

מידע לגבי הבנות אלו פורס, בדוחות מיידיי,  &העיר, לגבי ארבעה הגיעה להבנות ע, העירייה 

צוי� במפורש כי ההבנות שהושגו אינ� נוגעות  29.11.2011של החברה. בדוח המיידי מיו, 

. במקביל המשיכה אפי פיתוח בדיוני, מול העירייה בנוגע 1bאזה ופל 2לפרויקטי, פלאזה 

שלחה היא מכתב לסג� ראש העיר בו ביקשה מהעירייה להבהיר  2012לפלאזות, ובחודש מר� 

את אפשרויות הפיתוח ביחס לפלאזות. רק בתחילת חודש אוגוסט הובהר לאפי פיתוח, בעל פה, 

ה לא מוענקות זכויות נוספות לפיתוח כי בנוגע לפלאזות התקבלה החלטה סופית לפי

  הפרויקטי, וכי נית� רק לשפ� את הנכסי, הקיימי,. 

הובא המידע לידיעת  7.8.2012לטענת המשיבי,, במסגרת שיחת הוועידה שהתקיימה ביו, 

מיליו� דולר  57& החברה, ועמדת מעריכי השווי היתה כי החלטה זו מביאה להפחתה כוללת של כ

, וזאת על 13.8.2015חברה דיווחה אודות ההפחתה מטעמי זהירות כבר ביו, בגי� הפרויקטי,. ה

וחוות הדעת של השמאי,  15.8.2012א. שההודעה הרשמית בכתב מהעירייה התקבלה רק ביו, 

. פרופ' חמדני מדגיש כי ג, פרויקטי, אלו לא סווגו על ידי החברה 21.8.2012נחתמה רק ביו, 

 י, ולפיכ
 לא נמסר ביחס אליה, מידע קונקרטי.כנכסי, מהותיי, מאוד או מהותי

פרופ' ליכט מצביע בחוות דעתו על כ
 שבנוגע לפרויקטי, אלו דיווחו שתי החברות דיווחי, 

על א. שדובר היה במידע עמו,, ובכ
  2012ופע, נוספת באוגוסט  2011מיידיי, פעמיי, בשנת 

ה לשמש תירו� לאי דיווח מידע גילו החברות דעת� כי עמימות המידע כשלעצמה אינה יכול

 מהותי. 

הדברי, האמורי, לעיל ביחס לפרויקט פוצ'טוביה יפי, ג, לעניי� הפלאזות. א. כא� המגעי,  .94

מהווי, חלק ממהל
 העסקי,  2012מול עיריית מוסקבה, הדיוני, ושליחת המכתב בחודש מר� 

על כ
 מדבריו של מר  הרגיל של החברה ואינ, חורגי, מעסקי התאגיד הרגילי,. נית� ללמוד

מנשה שגיב, אשר שימש אותה כת כסמנכ"ל הכספי, של החברה, בחקירתו הנגדית, עת התייחס 

לשאלת עו"ד מנור מדוע לא התייחס בתצהירו לכ
 שנשלח מכתב ממר גרויסמ� לעיריית 

 ): 23, החל משורה 68, עמוד 31.3.2014מוסקבה (פ/ 

ושב שזה חלק מהתנהלות ת. אני לא חושב שזה משהו חשוב, אני ח"

 �שגרתית נכונה בי! יז� מרכזי ובי! הגורמי� השלטוניי� שקשורי

בנדל"! במקו�, וזה במהל( רגיל, עסקי� רגיל, התנהלות רגילה, 

נשלחי� מכתבי�, נשאלי� שאלות. יש חברות במדינת ישראל, דניה 
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סיבוס, ג� מההבדל ביניה�, ג� אפריקה ישראל ה! באר1 וה! אפי מול 

ריות והשלטונות במזרח אירופה ובמספר מדינות, ה� הולכי� כמידי עי

� ". יו�, שואלי�, מתענייני�, מבקשי

פרויקטי� אלו לא סווגו כפרויקטי� מהותיי� מאוד או כמו כ�, כפי שציי� פרופ' חמדני, ג, 

 , ועד לאותו המועד טר, נית� לגביה, מידע פרטני.מהותיי� בהתא� להנחיית הגילוי

מבח� הקו הבוהק ביחס לפלאזות מוביל שוב למסקנה כי המידע לא התגבש לכדי מידע יישו, 

מהותי במועד מוקד, יותר ממועד הדיווח (יצוי� כי המידע הובא לידיעת אפי פיתוח בתחילת 

ואזהרת הרווח פורסמה רק מספר ימי,  7.8.2012, הובא לידיעת החברה ביו, 2012אוגוסט 

לבי�  7.8.2012אול, א. המבקש עצמו אינו טוע� כי בשיהוי שחל בי�  ,13.8.2012לאחר מכ� ביו, 

 יש בכדי להוות הפרה של חובת הגילוי על ידי החברה). 13.8.2012

כאמור לעיל, עת מדובר בחברות העוסקות בנדל"� להשקעה ובפעילות שוטפת מול רשויות 

אל חזור, בה מתגבש מידע ועיריות בקשר להליכי, תכנוניי,, הרי שהנקודה הקריטית, נקודת ה

תכנוני בדבר הליכי, תכנוניי, לכדי מידע מהותי היא הנקודה בה גיבשה החברה את ההשלכה 

הכספית של ההליכי, התכנוניי, ביחס לפרויקט (זאת לאחר שקיבלה היא את עמדתה הסופית 

וי של העירייה או הרשות ובחנה, באופ� מיידי ככל הנית�, את השלכת אותה העמדה על שו

הפרויקט). בשלב זה יתגבש המידע לכדי מידע מהותי החייב בדיווח, וזאת כמוב� ככל שהשפעת 

אותו מידע על החברה הינה השפעה מהותית. במקרי, קיצוניי, בה, יישו, מבח� הקו הבוהק 

יוביל לתוצאה לא רצויה לפיה ימנע מהמשקיע הסביר מידע אשר עשוי להשפיע על פעולותיו 

ל החברה, יהיה על החברה לבחו� את השלב בו מתגבש המידע לכדי מידע מהותי בניירות ער
 ש

   בשלב מוקד, יותר, בהתא, למבח� התוחלת.

 �בענייננו החברה דיווחה לציבור בדבר ההפחתה בשווי עת קיבלה לכ
 אינדיקציות ברורות ה

ות דעת מהעירייה וה� ממעריכי השווי, ולא המתינה לקבלת מכתב רשמי מהעירייה או חו

חתומה ממעריכי השווי. החברה למעשה דיווחה לציבור בדבר הפחתת השווי כבר שעה שהמידע 

שהיה מצוי בידיה היה מגובש וקונקרטי דיו והיה בו כדי לתרו, למשקיע הסביר לצור
 קבלת 

החלטותיו ביחס לפעולות בניירות הער
 של החברה, ולא המתינה לקבלת המידע באופ� רשמי 

  בכ
 פעלה החברה באופ� ראוי.ופורמאלי, 

אי� מדובר בנכס מהותי ביותר לחברה, ולכ� אי� מדובר במקרה בו יישו, מבח� הקו הבוהק 

  מוביל לתוצאה אבסורדית אשר הצריכה את בחינת מהותיות המידע לפי מבח� התוחלת.  

דיווחי, א. טענתו של פרופ' ליכט בחוות דעתו כי בנוגע לפרויקטי, אלו דיווחו שתי החברות  .95

ולפיכ
 היה עליה� להמשי
 ולעדכ�  2012ופע, נוספת באוגוסט  2011מיידיי, פעמיי, בשנת 
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, 17.2.2014בדבר שינויי, בפרויקטי,, התבררה כמוטעית במסגרת חקירתו הנגדית (ראו פ/ 

  ):4, החל משורה 41עמוד 

ש. מה לגישת( היה מידע מהותי שהיה צרי( להיות מדווח בנוגע לשני "

 זות? הפלא

. ב'. כלומר 4.4 23ת. אני הייתי מתחיל בסעי0, אנחנו מדברי� על עמ' 

סעי0 קט! א זה רקע שחשוב מהסיבות שאמרתי קוד�, בעצ� החברה 

יוצרת מסגרת, מדווחת על דברי� מסוימי�, דברי� מאותו סוג כבר לא 

.�  מדווח, ואחר כ( קורי� דברי� נוספי

 (...)  

י� האלה, כתוב איזה, בנוגע לפלאזות... ש. לא, זה לא בנוגע לפרוייקט

וכפיצוי ניתנו זכויות בפרוייקטי� אחרי�, אלה ההבנות הבלתי 

  ".  מחייבות

  : 5, החל משורה 42ובהמש
 חקירתו הנגדית של פרופ' ליכט, בעמוד 

ש. עושה רוש� שבעצ� הבלבול נבע מכ( שאדוני ייחס את מה שיש "

כאילו להמש(. כאילו  ח.כ.][לכתב התשובה של המשיבי,,  60בסעי0 

 .�  מדובר באות� מזמי

. יכול להיות 65עד  61	 ת. ג� אני נוטה למחשבה הזאת, אבל אני כותב מ

  ".שטעיתי

כלומר, הדיווחי, המיידיי, שפרופ' ליכט סבר אשר פורסמו בעבר ביחס לפלאזות (כמפורט 

לא לפרויקטי, דנ�. .א. לחוות דעת ליכט) התייחסו למעשה לפרויקטי, אחרי, ו4.4בסעי. 

לתגובת המשיבי,) צוי� מפורשות כי ההבנות שהושגו,  5באחד מהדיווחי, (אשר צור. כנספח 

 Tverskaya Aztavaאינ! נוגעות לפרויקטי� הנותרי� באזור ובקשר אליה� דיווחה החברה, "

Plaza II  ו- Plaza Ib... ממש בטענה כי חלה חובת דיווח נוספת ביחס �". לפיכ
 אי

  רויקטי, דנ� שעה שחלה התקדמות מסוימת בעניינ, מול עיריית מוסקבה.לפ

  קוזינסקייה

ביחס לפרויקט זה החליטה החברה לשנות את התכנו� הצפוי לפרויקט עקב יוזמה ממשלתית  .96

מערב אשר נכנסה לתוק. ביו, & להרחבת גבולותיה הרשמיי, של מוסקבה לכיוו� דרו,

 מצוי בצד המזרחי של העיר.  , בעוד פרויקט קוזינסקייה1.7.2012
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המשיבי, טועני, כי עקב הרחבת גבולות העיר ושינוי מיקוד עיקר פעילות הפיתוח זיהתה אפי 

פיתוח צור
 בעדכו� תכנית הפיתוח של פרויקט זה הממקו, בצד השני של העיר. אפי פיתוח 

ות, עדכו� עדכנה את הקונספט התכנוני של הפרויקט ושדרגה את מפרט הנכס המיועד להיבנ

 .�אשר הוביל לקיטו� בשטחיו המניבי, לצד גידול בעלויות ההקמה וגר, לירידה בשוויו ההוג

התבהרו  2012המשיבי, טועני, כי נדרש זמ� לבצע את השינוי התכנוני ורק במהל
 אוגוסט 

ההשלכות על שוויו של הפרויקט. לגישת המשיבי, עצ, ההודעה בדבר הרחבת גבולות העיר 

ותית. פרופ' חמדני מציי� כי החלטת החברה בדבר שינוי התכנו� והפחתת השווי איננה מה

שנבעה מכ
 לא היתה תוצאה מתחייבת של החלטה הרשויות אלא תוצאה של הפעלת שיקול 

 
דעתי עסקי של ההנהלה. ג, פרויקט זה לא היה נכס מהותי מאוד או מהותי של החברה, לפיכ

 החברה. הערכת שווי שלו לא צורפה לדוחות 

המבקש טוע� מנגד כי על החברה היה לדווח אודות החלטת עיריית מוסקבה בדבר הרחבת 

(ע, קבלת  1.7.2012גבולות העיר והשינויי, התכנוניי, בפרויקט זה עקב כ
, כבר ביו, 

ההחלטה הפורמאלית), א. א, בנקודת זמ� זו טר, התבררו ההשלכות המדויקות, שכ� כבר על 

באופ� דרמטי את הפרויקט ואת שוויו, והחברה א. פנתה לבחינת אתר הוב� כי ההחלטה משנה 

האפשרויות לשינוי תכנוני. במסגרת הסיכומי, בעל פה הביע עו"ד מנור דעה אחרת ולפיה דיווח 

מיידי נדרש בנקודת הזמ� שבה מעריכי השווי ציינו בפני אפי פיתוח שיש לבצע שינוי תכנוני 

  ): 24, החל משורה 15, עמוד 23.6.2014בפרויקט (ראו פ/ 

אז אני חושב שברגע שג'י.אל.אל אומרי� לאפי פיתוח רבותי, את "

הפרויקט הזה אנחנו נצטר( לשנות. אי! ברירה, אנחנו נצטר( לשנות 

אותו מכיוו! שהרחבת העיר והעברת משרדי הממשלה לכיוו! דרו� מערב 

 �יוצרת ואקו� בצד המזרחי, את� צריכי� לשנות את הקונספט ואת

ריכי� להפו( את זה מפרויקט משרדי לפרויקט מסחרי, את� צריכי� צ

 2012, אז ביולי 2012להשקיע פה כספי� ושטחי�. וא� זה קורה ביולי 

צרי( להיות דו"ח מיידי. לא צריכי� לחכות עד שיהיה, לנקוב במספר 

  ". באוגוסט...

ויות הכספיות התגבש פרופ' ליכט מציי� בחוות דעתו כי על א. שהאומד� הכספי לגבי המשמע

הרי שהיקפו הגדול של המיז, וההיבטי, הדרמטיי, של שינוי  2012רק בראשית אוגוסט 

  סביבתו ה, שהקנו לאי הוודאות מהותיות המצמיחה דיווח. 

א. לעניי� פרויקט זה סבורני כי לא התגבש מידע מהותי בידי אפי פיתוח קוד, למועד הדיווח  .97

ולפיכ
 המשקיעי,  לא סווג כנכס מהותי מאוד או כנכס מהותיא0 הנכס דנ! המיידי. ראשית, 

לא זכו לקבל א. קוד, לכ� מידע פרטני בנוגע לפרויקט ובנוגע לשוויו. שנית, המידע בדבר 
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כניסתה לתוק. של היוזמה הממשלתית איננו עולה לכדי מידע מהותי שכ� א. לו היה מפורס, 

ע הסביר בבואו לבצע פעולות בניירות ער
 של לציבור המשקיעי, לא היה בו כדי לתרו, למשקי

 �החברה, מדובר במידע שבו לכשעצמו לא היתה כל התייחסות ספציפית לפרויקט, ולא נית

לצפות שהמשקיע הסביר ידע להערי
 את השפעתו על החברה. א. החברה בשלב זה לא ידעה 

� התכנוני של הפרויקט. כיצד המידע האמור ישפיע על שווי הפרויקט, ורק בשלב זה החלה בעדכו

) 7, החל משורה 77, עמוד 8.4.2014ראו לעניי� זה דבריו של מר גרויסמ� בחקירתו הנגדית (פ/ 

  [ההדגשות שלי, ח.כ.]:

שאתה אומר  1.7	ש. ... הא� הרחבת הגבולות של העיר מוסקבה ב"

שהשפיעה על פרוייקטי� של אפי פיתוח, שהיתה צפויה להשפיע על 

פי פיתוח, הא� כשאתה יודע שהרחבת גבולות העיר פרוייקטי� של א

משפיעי� על אפי פיתוח, מבחינת( כמנכל לא טעו! פרסו� לציבור 

 .� המשקיעי

ת.  ראשית, מראש לפני הזמ! לא יכולתי לדעת שזה ישפיע. העיר 

מוסקבה היא עצומת מימדי�, ענקית. היה לזה השפעה, אחרי שזה 

מראש שטח, וזה מה שאני אומר. א0 קרה, זה אכ! השפיע, זוהי עובדה ב

בזמ! ההוא לא יכולנו לדעת שזה ישפיע. אפילו א� אניח שיכולנו לנחש 

שתהיה לזה השפעה, לא היה לנו דר( לדעת מה תהיה ההשפעה 

�. ולהערכתי באותו מידע שאנחנו מוסרי� הפיננסית של אות� שינויי

את הציבור, לציבור, אנחנו צריכי� להיות מדוייקי� כדי לא להטעות 

  ". אחרת אנחנו גורמי� נזק לציבור במקו� להיטיב עמו

מקבל אני את עמדתו של פרופ' ברנע, כפי שא. הוצגה בחקירתו הנגדית, לפיה שינוי קונספט 

תכנוני כשלעצמו אינו מספיק על מנת להקי, חובת דיווח, אלא נדרשת בחינה שתאפשר ללמוד 

, החל 86, עמוד 8.4.2014על נייר הער
 של החברה (פ/מה היא השפעתו של אותו שינוי קונספט 

 ]:27משורה 

" �ש. הא� מבחינת( שינוי הקונספט התכנוני של פרוייקט מסויי

כתוצאה מהחלטות ועדת ארכיטקטורה מהווה מימוש לגור� הסיכו! 

.� ומחייבת כמוב! עדכו! ודיווח למשקיעי

גורמי�  ת. במקרי� אחרי� כ!, ובמקרי� אחרי� לא. כי למשל יש

מפצי�, יכול להיות שעצ� שינוי התכנו! שלוקח מהחברה משהו ג� נות! 

לחברה משהו, צרי( לראות למה אתה מתכוו! במקרה הספציפי. א� יש 

 �קיזוז על השפעה על הער(. אתה לא מסכי� לנקודות המוצא. הא
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לדיווח תהיה השפעה משמעותית או מהותית על ניירות הער( של 

  ". י השאלה החשובההחברה, זו מבחינת

 �לפיכ
, ג, ביחס לפרויקט זה יש לייש, את הקביעה כי הנקודה בה מתגבש מידע בדבר עדכו

תכנוני של הפרויקט לכדי מידע מהותי החייב בגילוי, ג, שעה שאותו עדכו� תכנוני נבע מהחלטה 

עסקית של החברה ולא מהחלטה שנכפתה עליה על ידי הרשות, היא הנקודה בה גיבשה החברה 

  פית הנובעת משינוי התכנו� של הפרויקט. את ההשלכה הכס

�   בוטניק גרד

מיליו� דולר)  65&מדובר בהחלטת אפי פיתוח למחוק את השקעתה בפרויקט זה (בסכו, של כ .98

עקב חדלות פירעו� של המשקיעה הראשית בו, שהיא חברה פרטית בבעלות מלאה של עיריית 

 מוסקבה. 

חלקה המשפטית של אפי פיתוח מידע בדבר המבקש טוע� כי לא ידוע מה המועד בו הגיע למ

התגבשה  2.8.2012הקלעות המשקיעה הראשית להליכי חדלות פירעו� ומוסי. כי א, רק ביו, 

 �העילה לביצוע ההפחתה בגי� פרויקט זה, לא ברור כיצד בוצעה הפחת במסגרת הדוח לרבעו

 
הוגשה לבית  2.8.2012. המשיבי, טועני, מנגד כי ביו, 30.6.2012השני שהסתיי, בתארי

המשפט במוסקבה, על ידי נושה צד ג', בקשה להכריז על המשקיעה הראשית בפרויקט כחדלת 

, המחלקה המשפטית של 5.8.2012פירעו� וכי מידע על הבקשה הגיע לידיעת אפי פיתוח רק ביו, 

ה הוצגה להנהלה תוצאות הבדיק 10.8.2012אפי פיתוח בחנה את משמעות הגשת הבקשה, וביו, 

שהביאה את הנהלת אפי פיתוח למסקנה כי בהסתברות גבוהה, ההשקעה בפרויקט אינה בת 

 השבה ויש לבצע בגינה הפרשה מלאה בדוחות הכספיי,.

מר גרויסמ� בחקירתו הנגדית התייחס למועד בו הגיע המידע בדבר הליכי חדלות הפירעו� של  .99

 ): 17, החל משורה 77, עמוד 8.4.2014המשקיעה הראשית לידיעת אפי פיתוח (פ/ 

אתה כותב  67ש. נעבור לפרוייקטי� עצמ�, הג! הבוטני, בסעי0 "

שלמחלקה המשפטית נודע שהחברה העירונית נקלעה להליכי חדלות 

 פרעו!. מתי נודע למחלקה המשפטית. 

  . 5.8ת. לדעתי זה קרה בסביבות 

(...)  

  ש. מתי נודע לכ� על העיקול. 

  ת אחת.ת. כל המידע הזה נודע לי בב
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  ש. מתי? 

ואז זה הופנה  5.8	ת. המחלקה המשפטית גילתה את המידע הזה ב

באוגוסט, אבל זה היה  6או  5	לתשומת ליבי, אני לא זוכר א� זה היה ב

  ".בסמיכות לתארי( הזה

סבורני כי לאחר שהובהרו לוחות הזמני, בכל הנוגע למידע שהתקבל בקשר לפרויקט זה,  .100

ש בדבר הפרת חובת הדיווח. מדובר בסד זמני, מצומצ,, כאשר הרי שאי� ממש בטענת המבק

מידע בדבר הבקשה להכריז על המשקיעה הראשית בפרויקט כחדלת פירעו� הגיע לידיעת אפי 

, המחלקה המשפטית בחנה את משמעות הבקשה מש
 זמ� סביר של מספר 5.8.2012פיתוח ביו, 

בדיקה. האמור עלה ג, במסגרת חקירתו הוצגה להנהלה תוצאות ה 10.8.2012ימי, וכבר ביו, 

 ): 24, החל משורה 42, עמוד 17.2.2014הנגדית של פרופ' ליכט (פ/ 

ת. לגבי הבוטניק ג� במישור העובדתי, וג� המשפטי, של המידע, כיוו! "

שכל לוח הזמני� כנראה מכוו1, אני יודע מעט מאוד על ההתרחשויות, 

בשלב המקדמי הזה קשה לדעת יותר (...) השות0 הראשי שבו תלוי כל 

 הפרוייקט לטעמי, נעל�, פוקע, בעיני זה ארוע מהותי. 

  ו! באוגוסט. ש. הוא נכנס לחדלות פרע

�  ".ת. זה  הארוע שלגביו הזמני� הוא הכי מצומצ

סבורני כי סמיכות הזמני, בי� מועד הגעת הידיעה בדבר הבקשה להכריז על המשקיעה 

), בחינת משמעות הידיעה על ידי 5.8.2012הראשית בפרויקט כחדלת פירעו� לאפי פיתוח (

ומועד פרסו, הדיווח המיידי על ידי ) 10.8.2012המחלקה המשפטית והצגת מסקנות להנהלה (

) מובילה למסקנה כי לא התגבש אצל אפי פיתוח מידע מהותי אשר היה על 13.8.2012החברה (

החברה לפרס, במועד מוקד, יותר ממועד הדיווח המיידי, לפיכ
 לא מצאתי כי נפל דופי במועד 

  בו פורס, המידע על ידי החברה. 

  סיכו,

לקבוע כי ביחס לכל אחד מהפרויקטי, לא התגבש בידי אפי לאור האמור לעיל מצאתי  .101

פיתוח מידע מהותי לחברה אשר היה חייב בדיווח במועד מוקד, יותר מהמועד בו פורסמה 

   אזהרת הרווח. המבקש לא הרי, את הנטל להוכיח כי הופרה חובת דיווח על ידי המשיבי,.

סו, מידע מהותי ובכ
 הפרה את כפי שצוי� לעיל, על מנת להוכיח כי החברה השתהתה בפר

חובות הגילוי החלות עליה מכוח חוק ניירות ער
 ותקנותיו, על המבקש היה להוכיח 

התקיימות, של שני רבדי,, במצטבר. משלא עלה בידו להוכיח את הרובד הראשו� (התגבשות 
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ת מידע מהותי בידי אפי פיתוח במועד שקד, למועד הדיווח המיידי) הרי שהוא לא הרי, א

הנטל להוכיח כי ישנה אפשרות סבירה שהשאלות אשר הועלו במסגרת הבקשה לאישור יוכרעו 

 לטובת הקבוצה. די בכ
 כדי לדחות את הבקשה לאישור.

נוכח קביעה זו, אי� מקו, להידרש לבחינת הרובד השני בדבר רמת הידיעה הנדרשת אצל  .102

הא, רק ידיעה בפועל של  &ח החברה המדווחת לצור
 הטלת אחריות בגי� הפרת חובות דיוו

בדבר  היה עליה לדעתהחברה מקימה חובת דיווח או שמא החברה חבה בחובת דיווח ג, שעה ש

 אירוע או עניי� מהותיי,?

שעה שקבעתי שלא הור, הנטל להוכיח כי היה בידי אפי פיתוח מידע מהותי לחברה במועד 

יעת החברה בדבר המידע אינה מוקד, יותר ממועד פרסו, הדיווח המיידי, הרי ששאלת יד

מעלה ואינה מורידה לעניי� חובת הדיווח החלה עליה. א. א, היה המבקש מוכיח כי החברה 

 
ידעה בדבר המידע במועד מוקד, יותר, ולחילופי� א. א, היתה מתקבלת טענתו כי די בכ

ועד הרי שבמועד מוקד, יותר למ &שהיה על החברה לדעת בדבר המידע במועד מוקד, יותר 

פרסו, אזהרת הרווח לא היה המידע בגדר מידע מהותי החייב בדיווח והחברה ממילא לא 

 .� היתה נדרשת לדווח עליו על פי די

בנסיבות אלו מתייתר א. הדיו� בטענות שונות של המשיבי,, וביניה� טענות בעניי� הנזק  .103

  הנטע� ואופ� חישובו ובעניי� אופ� הגדרת הקבוצה על ידי המבקש.

 דברסו0   .ג

  הבקשה לאישור תובענה ייצוגית נדחית.  .104

באשר להוצאות, הרי שמגמת הפסיקה היא כי על בית המשפט להיזהר שמא ירתיע תובעי,  .105

ייצוגיי, מהגשת תובענות ייצוגיות ראויות ולנהוג מתינות בהטלת הוצאות על מבקשי, 

לב. ראו  שנדחתה בקשת, לאישור, ככל שאי� מדובר בבקשת סרק אשר הוגשה בחוסר תו,

 לפסק הדי�:  32, פסקה אי.אר.אמ עניי!לעניי� זה דבריו של כב' השופט ס' ג'וברא� ב

" �מכשיר התובענה הייצוגית הוא מכשיר דיוני בו אמורי� להיות מיוצגי

האינטרסי� של הציבור הרחב. על הגנת אינטרסי� אלו אמו! בית 

המשפט. במסגרת השאיפה לשמר ולקד� את השימוש במכשיר 

תובענה הייצוגית, על בית המשפט לנהוג במתינות בבואו לחייב ה

בהוצאות מבקשי� שבקשת� נדחתה (להרחבה בסוגיית חשיבות 

התובענות הייצוגיות והחסמי� שבה!, לרבות חסמי� כלכליי�, ראו: 
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חברתי' מעשי משפט, כר( ו ינוי פינק 'תובענות ייצוגיות ככלי לשאס0 

)). ככל שלא מדובר בתובענת סרק שהוגשה בחוסר תו� לב, 2014( 157

אני סבור כי יש מקו� להימנע מהטלת הוצאות אשר עלולות להרתיע 

תובעי� פוטנציאליי� מלנסות להג! על אינטרסי� ציבוריי� (לעמדה 

ת א' לפסק דינה של השופט 7דומה ראו: פרשת אולסייל, בפסקה 

 ". חיות)

בענייננו אי� מדובר בבקשת סרק או כזו אשר הוגשה בחוסר תו, לב, נהפו
 הוא, המבקש הינו 

מבקש ראוי אשר הגיש את הבקשה לאישור בתו, לב ומתו
 אמונה כי המשיבי, הפרו את 

  חובות הדיווח החלות עליה,. 

 60,000עו"ד בס
 כולל של לפיכ
, אני קובע כי המבקש ישל, למשיבי, הוצאות משפט ושכ"ט 

.(
  ש"ח (על הצד הנמו
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