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 1. רוכש בודד יכול לרכוש יותר היכול למכור אופציה בודדת למספר רוכשי� שוני�

 2  מאופציה אחת. 

  3 

 4במועד המסחר מתקיי� לא רק בעת ההנפקה של האופציות אלא ג� במועד פקיעת�.   .7

 5פקיעת האופציה, בודקת המערכת הא� התקיי� התנאי שנקבע בי� כותב האופציה 

 6לבי� רוכש האופציה. בהתא� לשאלה הא� התנאי התקיי� א� לאו, העותרת תעביר 

 7כו� האופציה וסכו� ההתחייבות לצד שזכאי לה�. ככל שלא נקבע מפורשות את ס

 8אחרת, השער הקובע ביחס לכל עסקה יהיה השער של נכס הבסיס כפי שהוא מוצג 

 9ידי רוכש האופציה שמקורו מתו� %במערכת במועד אישור רכישת האופציה על

 10  הציטוט הרלוונטי. 

  11 

 12הציבור הרחב יכול לקנות ולמכור אופציות ובכ� לגדר את הפוזיציות שלו באופ� 

 13  רצי+ וסימולטני. 

  14 

 15ידי העותרת שונה א� כ� מ"זירות סוחר". בהתא� להגדרה %המערכת המופעלת על  .8

 16"), החוק" או "ער��חוק ניירות(להל�: " 1968 –ער� התשכ"ח %יב לחוק ניירות44בס' 

 17של מסחר באופציות בינאריות כאשר זירת הסוחר קונה או זירות סוחר ה� מערכות 

 18קרי הזירה עצמה היא צד לעסקאות: היא  –מוכרת את האופציות לחשבונה הפרטי 

 19  כותבת את האופציות או רוכשת אות�, והיא המציעה אות� לקהל המשקיעי�. 

  20 

 21ילות "), פעילות העותרת היא פעהרשותלגישת המשיבה, רשות ניירות ער� (להל�: "  .9

 22ער�". הרשות %אסורה, משו� שהעותרת מנהלת ללא רישיו� "בורסה לניירות

 23לא יפתח אד# ולא ער� הקובעת כי "%(א) לחוק ניירות45מסתמכת על הוראת ס' 

 24ינהל בורסה לניירות ער� אלא ברשיו  מאת שר האוצר, שנית  לאחר התייעצות ע# 

 25י שהיא אינה רשאית לנהל ". מאחר שהעותרת אינה בעלת רישיו� לבורסה, הרהרשות

 26לעותרת להפסיק  4.1.2017הורתה הרשות ביו�  –את פעילותה. בהתא� לעמדתה זו 

 27. הרשות א+ 11.1.2017ימי�, עד ליו�  7לאלתר את פעילותה תו� פרק זמ� של 

 28פירסמה באתר האינטרנט שלה אזהרה ספציפית, בה היא הודיעה לציבור הרחב על 

 29סקת הפעילות. כ� ציינה הרשות בהודעה כי מדובר כ� שהיא הורתה לעותרת על הפ

 30  בפעילות מסוכנת שאינה מפוקחת.  

  31 
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 1מנגד, עמדת העותרת היא כי הפעילות שלה אינה פעילות טעונה רישיו� משו� שהיא 

 2ער�. לכ�, לטענת %", כפי שמונח זה מוגדר בחוק ניירותער��לניירותאינה "בורסה 

 3נעשתה בחוסר סמכות. מעבר לכ� פגומה העותרת, פעילותה של הרשות ביחס אליה 

 4  החלטת הרשות במספר פגמי� מהותיי� נוספי� אות� פירטה העותרת בעתירתה. 

  5 

 6העותרת הגישה בקשה למת� צו ביניי�. לאחר שנית� צו ארעי במעמד צד אחד, הגיעו   .10

 7להסכמה דיונית לפיה הצו הארעי יעמוד בתוקפו כצו  26.1.2017הצדדי� בישיבת יו� 

 8הדי� יינת� על סמ� בקשת העותרת לצו %יי� עד להכרעה בעתירה לגופה, וכי פסקבינ

 9די� %הביניי�, תשובת הרשות ותשובות נוספות שיגישו שני הצדדי� לאחר מכ�. פסק

 10  זה נית� א� כ� לאור מכלול החומר שצוי� לעיל. 

  11 

 12  ער�"�הגדרת המונח "ניירות

 13יות הבינאריות שנסחרות המחלוקת בי� הצדדי� נוגעת לשאלה הא� האופצ  .11

 14ער�" כהגדרתו של מונח זה בחוק %בפלטפורמה שהעותרת מפעילה, ה� "ניירות

 15 52ער�. ההגדרה הרלוונטית אליה מתייחסי� הצדדי� היא ההגדרה בס' %ניירות

 16   –), שלפיה 45ער� הנוגעת לפרק ח' לחוק (הוא הפרק בו מצוי ס' %לחוק ניירות

 17 1ת ניירות ער� שאינ# כלולי# בהגדרה שבסעי' לרבו –בפרק זה, 'ניירות ער�' "

 18  ". ולרבות יחידות של קר  סגורה כהגדרתה בחוק להשקעות משותפות

  19 

 20   –לחוק, קובעת כי  1ההגדרה אליה מפנה הסעי+, ההגדרה בס' 

 21   –בחוק זה 

 22ידי חברה, אגודה שיתופית �תעודות המונפקות בסדרות על –'ניירות ער�' 

 23זכות חברות או השתתפות בה# או תביעה מה#, או כל תאגיד אחר ומקנות 

 24ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ער�, והכל בי  א# ה  על ש# ובי  א# 

 25ה  למוכ"ז, למעט ניירות ער� המונפקי# בידי הממשלה או בידי בנק 

 26  ישראל, שנתקיי# בה# אחד מאלה:

 27ה# אינ# מקני# זכות השתתפות או חברות בתאגיד ואינ# ניתני#  )1(

 28 ה או למימוש בניירות ער� המקני# זכות כאמור; להמר

 29  ". ה# מונפקי# לפי חיקוק מיוחד )2(

  30 
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 1ער�. מהגדרה זו נגזרת %לחוק היא ההגדרה הבסיסית למונח נייר 1ההגדרה בס' 

 2החובה לפרס� תשקי+ בעת ההצעה לציבור, ובמקרי� המתאימי�, ג� החובה לגילוי 

 3" (ר' חנס הער��דיני ניירות מהוות את הליבה שלתקופתי מתמש�. חובות אלה "

 4ער� מאמ$ מספר הגדרות %). יחד ע� זאת, אי� חולק כי חוק ניירות19ופיגנבאו�, עמ' 

 5ג# המחוקק הכיר בכ� שההגדרה ער�", וזאת משו� ש"%שונות למונח "נייר

 6  ).  19" (ר' חנס ופיגנבאו�, עמ'ד פגומה, ר.ר.) 1(קרי ההגדרה שבס' הבסיסית 

  7 

 8יל, עמדתה של הרשות היא כי האופציות הנסחרות בפלטפורמה כפי שהובהר לע  .12

 9ער�, ולכ� נדרשת העותרת לקבל %שהעותרת מפעילה נופלות לגדר ההגדרה של ניירות

 10ער�. לגישת הרשות, לאור העובדה %רישיו� בגי� פעילותה שהיא ניהול בורסה לניירות

 11פירוש הדבר  % שמדובר בשאלה של חיוב ברישיו�, הרי א� עמדתה הפרשנית תתקבל

 12כי העותרת נדרשת לעמוד בדרישות הדי� ולקבל רישיו�. בהעדר רישיו� כזה, מוסמכת 

 13הרשות להורות לעותרת לחדול מפעילותה. מנגד, נראה שאי� חולק כי א� תידחה 

 14עמדת הרשות וייקבע כי העותרת אינה חייבת לקבל רישיו� לצור� פעילותה, הרי 

 15פי שהיא פעלה כנגד העותרת, והעותרת רשאית שהרשות לא היתה מוסמכת לפעול כ

 16  להמשי� בפעילותה חר+ עמדתה הרגולטורית של הרשות. 

  17 

 18ער�, הוא סעי+ %הנ"ל לחוק ניירות 52ס'  –נראה שאי� חולק כי הסעי+ בו מדובר   .13

 19פיו. %ער�" על%המותיר מקו� לעמימות רבה ביחס לפרשנות הנכונה למונח "ניירות

 20מוב� ה� על גופי� כמו העותרת המבקשי� לפעול כדי� (אלא העמימות בסעי+ מקשה כ

 21המשפט בבואו לפרש את החוק לצור� קביעה %שהדי� אינו ברור לה�), וה� על בית

 hard cases make 22%הא� פעילות כמו זו של העותרת היא טעונה רישיו�. נהוג לומר ש

bad law אול� דומה שבמקרה דנ� ,– bad law makes hard cases23ושי הפרשני . הק 

 24המחוקק נכנע כ� מניחי� המחברי� חנס ופיגנבאו� במאמר�, מכ� ש" –נובע 

 25" (עמ' ער�' תו� שהוא משאיר את הזירה לפסיקה�ולמעשה ויתר על הגדרת 'נייר

 26  למאמר).  23

  27 

 28העמימות נובעת מהעובדה שהסעי+ מסתפק בהגדרה "מר1ַה", בלא אינדיקציה 

 29מונח. המחוקק הסתפק בקביעה לפיה ג� ברורה ביחס לאופ� בו יש לפרש את ה

 30ער� %לחוק, יבואו בכלל הגדרת נייר 1מכשירי� שאינ� כלולי� בהגדרה נושא סעי+ 

 31בנוגע לפרק ח' לחוק. ואול� הוא לא הבהיר (למעט דוגמה אחת), מה� אות� 
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 %1, ושפרק ח' לחוק ניירות1ער�" בהתא� להגדרה בסעי+ %"מכשירי�" שאינ� "נייר

 2ול עליה�: מה טיב� ואי� נית� להבחי� ביניה� לבי� מכשירי� ער� בכל זאת יח

 3  ער�", ואינו מחייב לכ� רישיו� של בורסה. %שהמסחר בה� אינו מסחר ב"ניירות

  4 

 5מסקנה זו עולה מעמדתו של המחוקק עצמו, בדברי ההסבר שלו במסגרת הצעת חוק   .14

 6תיקו  . (להל�: "2016 –) (שינוי מבנה הבורסה) התשע"ו 60ער� (תיקו� מס' %ניירות

 7) אינה ברורה וניתנת 52", הצעה שתידו� להל�), ש� צוי� כי ההגדרה הנוכחית (בס' 60

 8מוסיפה בלא הגבלה לפרשנויות שונות, שכ� היא עושה שימוש במילה "לרבות", ו"

 9". כפי שמצייני� המחברי� חנס לחוק 1ער� שאינ# כלולי# בהגדרה בס' �ניירות

 10ולו שמ( הנחיה באשר לא חש+ המחוקק למע� הפרש� "ופיגנבאו�, בעשותו כ�, 

 11 20)" (ר' עמ' 1(שבס'  ער� אשר חמקו מההגדרה הבסיסית�לזיהוי# של ניירות

 12  למאמר).

  13 

 14להל� ייבחנו א� כ� טענותיה� הפרשניות של הצדדי� ביחס לפרשנותו הנכונה של 

 15  ער�. %לחוק ניירות 52ער�" בס' %המונח "ניירות

  16 

 17  טענות הצדדי#

 18  העותרתטענות 

 19לחוק אינו כולל אופציות בינאריות.  52ער�" בס' %העותרת טענה כי המונח "ניירות  .15

 20לגישתה, עמדת הרשות אינה נובעת מקריאת החוק אלא מכ� שהרשות סבורה כי 

 21"כ� ראוי להיות". מנגד, עמדת העותרת עולה בקנה אחד ע� הפרשנות המילולית לס' 

 22עולה בקנה אחד ג� ע� העמדה שהציגה הרשות ער�. עמדת העותרת %לחוק ניירות 52

 23לחוק. הפרשנות המילולית של העותרת עולה בקנה אחד  60בהליכי ההצעה לתיקו� 

 24די� קודמי� שלו, %המשפט המחוזי בפסקי%ידי בית%ג� ע� הפרשנות שניתנה על

 25  די� המחייבי� את הרשות כגו+ מנהלי. %פסקי

  26 

 27" 1ער� שאינ# כלולי# בס' �רותלרבות נייל" 52לגישת העותרת, ההפניה בס' 

 28ער� %שה� ניירות –לחוק  1הער� שהוחרגו מפורשות בס' %מתייחסת לניירות

 29המונפקי� על ידי הממשלה או לפי חוק מיוחד. העותרת ציינה כי עמדת הרשות 

 30לחוק, ומסקנה זו  52יכולה להצדיק הכללה של כל דבר שהוא במסגרת הסיפא לס' 

 31סבירה. העותרת ציינה כי את נושא %רשנית בלתיהיא על פני הדברי� מסקנה פ
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 1המכשירי� הפיננסי� בחר המחוקק להסדיר בנפרד, תו� הוספת הגדרה של מכשיר 

 2  לחוק.  52ער� בהגדרה הרחבה שלו בס' %פיננסי מעבר להגדרה של נייר

  3 

 4העותרת הוסיפה כי עמדתה עולה בקנה אחד ג� ע� הפרשנות התכליתית לחוק.   .16

 5קוד� כל כי גבול הפרשנות הוא גבול הלשו�, ולא נית� "לאנוס" את  בהקשר זה נטע�

 6לשו� החוק, באמצעות פרשנות תכליתית, ולהוסי+ עליו דברי� שאינ� מצויי� בו 

 7מלכתחילה. לא נית� לקבוע את תכלית החוק בהתא� למטרתה של הרשות. התהלי� 

 8זו רשאית הרשות צרי� להיות הפו�: יש להבי� מהי תכלית החוק, ורק לאור תכלית 

 9לפעול. הרשות אינה רשאית לכתוב את החוקי� במקו� המחוקק, ועליה לפעול 

 10  בהתא� להכרעותיו של המחוקק. 

  11 

 12ער�, והיא %העותרת הוסיפה כי הרשות יוזמת שינויי חקיקה שוני� לחוק ניירות  .17

 13יכולה לפנות למחוקק כדי שישנה את החוק כ� שהוא יכלול אופציות בינאריות. 

 14, המצויה על שולח� 60ות אכ� פעלה בדר� זו והציעה את הצעת החוק לתיקו� הרש

 15וה# ולהוסי+ לו את התיבה " 52הכנסת. במסגרת הצעה זו, הוצע לתק� את ס' 

 16". מדברי ההסבר לתיקו� זה עולה כי ההגדרה יב44מכשיר פיננסי כהגדרתו בס' 

 17  יות שונות. אינה ברורה וניתנת לפרשנו 52ער� בס' %הנוכחית של ניירות

  18 

 19העותרת התייחסה לטענת הרשות לפיה החוק נותר עמו� במכוו�, לאור הקושי   .18

 20להגדיר כל מכשיר פיננסי אפשרי עתידי. היא ציינה כי מההלכה הפסוקה עולה כי 

 21החשש בדבר קושי כאמור אכ� קיי�, אול� הוא מופרז. העותרת הדגישה בהקשר זה 

 22סיכו� פיננסי, אלא סמכויותיה ה� מוגדרות  כללכי לרשות אי� סמכות שיורית בנוגע 

 23  והיא אינה יכולה לחרוג מעבר לה�. 

  24 

 25לחוק, מכוחו נוס+ לחוק פרק המתייחס ל"זירות  40העותרת הפנתה ג� לתיקו�   .20

 26סוחר". מדברי ההסבר לתיקו� זה עולה כי המחוקק לא היה סבור שההגדרה 

 27הנוכחית בחוק כוללת אופציות בינאריות בפרט ונגזרי� פיננסי� בכלל. המחוקק לא 

 28) מתו� הבנה ברורה כי 1(אלא רק להגדרה הצרה בס'  52התייחס בדברי ההסבר לס' 

 29  ג� סעי+ זה אינו חל על אופציות בינאריות. 

  30 
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 1ער� (אליה� הפנתה %לחוק ניירות 32באשר לדברי ההסבר שנכללו בהצעת תיקו�   .21

 2הרשות לחיזוק טענותיה), טענה העותרת כי הרשות בחרה להתעל� מדברי חקיקה 

 3יעה הרשות לתיקו� מאוחרי� יותר שעומדי� בסתירה לתיקו� זה. כ�, הפירוש שהצ

 4ובתיקו�  40זה, אינו מתיישב ע� דברי המחוקק כפי שאלה באי� לידי ביטוי בתיקו� 

 5  לחוק.  60

  6 

 7עולה כי המחוקק התכוו�, בהקשר של  32לגישת העותרת, מדברי ההסבר לתיקו� 

 8ער� בתל %מידע פני�, לכלול ג� מכשירי� פיננסי� נגזרי� הנסחרי� בבורסה לניירות

 9ה בכוונתו לכלול ג� אופציות בינאריות שאינ� נסחרות בבורסה זו. אביב, ולא הי

 10ואול�, מרבית האופציות הנסחרות במסגרת הפלטפורמה של העותרת אינ� 

 11  ער� הנסחרי� בבורסה אלא על נכסי בסיס אחרי�. %מבוססות על ניירות

   12 

 13רי�. למנוע שימוש במידע פני� ג� בסחר בנגז %כ� נטע�  –היתה  32מטרתו של תיקו� 

 14לעני� זה יש משמעות רק כאשר נכס הבסיס של אותו מכשיר הוא מניה הנסחרת 

 15ער� בתל אביב. אול� איש אינו יכול להשפיע באמצעות מידע פני� %בבורסה לניירות

 16לא על שעריה� ולא על שער נכס הבסיס שלה�. למרות  –על סחר באופציות בינאריות 

 17שהיא תכלול ג� מסחר בנגזרי� זאת מנסה הרשות להרחיב את ההגדרה באופ� 

 18ער� הנסחרי� בבורסה, וזאת ג� כאשר %שנכסי הבסיס שלה� כלל אינ� ניירות

 19הנגזרי� עצמ� אינ� סחירי� כלל (בניגוד לנגזרי המעו"+ הנסחרי� בבורסה). מדברי 

 20נציגת הרשות בדיו� בוועדת הכספי� של הכנסת עולה כי עמדת הרשות היא שתיקו� 

 21  י� פיננסי� שאינ� נסחרי� בבורסה. אינו כולל מכשיר 32

  22 

 23העותרת הוסיפה כי הפלטפורמה שלה אינה מאפשרת מסחר משני באופציות   .22

 24  בינאריות, אלא רק כתיבה וקניה שלה� על ידי משתמשי קצה.

  25 

 26העותרת הוסיפה, בהתייחס לפרשנות התכליתית של החוק, כי פרשנות כזו חייבת 

 27וא� יש סתירה  –להתחשב בתכלית הסובייקטיבית כמו ג� בזו האובייקטיבית 

 28הרי ידה של התכלית הסובייקטיבית צריכה  –ביניה� (כפי שעולה מעמדת הרשות) 

 29  להיות על העליונה. 

  30 
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 1נועדו כדי לאז� את פערי הכוחות בי� הגור� המנפיק את  ער�%עוד צוי� כי דיני ניירות  .23

 2לא רק המשקיעי� "הראשוני�" אלא ג�  –הער� לבי� ציבור המשקיעי� %ניירות

 3ער�, וה� נעדרי� את %המשקיעי� בשוק המשני. חוזי� עתידיי� ה� שוני� מניירות

 4ידי %עלער�: החוזה העתידי אינו משמש אמצעי לגיוס הו� %הסממ� הבסיסי של ניירות

 5תאגידי�, ולכ� הקשר בי� רוכש של חוזה עתידי לבי� חברה מסוימת הוא קשר עקי+ 

 6" ער��תעודות המעניקות זכות לרכוש ניירותבלבד. למי שרוכש חוזה עתידי אי� ג� "

 7  ער�. %לחוק ניירות 1כנדרש בסעי+ 

  8 

 9י, כ�, סוחרי� באופציות בינאריות אינ� עושי� זאת במסגרת גיוס הו� לחברה כלשה

 10ה� אינ� רוכשי� את נכס הבסיס, והעסקה אינה מערבת את קבלתו בפועל. אי� 

 11הצעה לציבור ואי� שוק משני, ומכל מקו� המערכת של העותרת אינה מאפשרת שוק 

 12משני. אי� סחר בסדרות, והעסקה אינה תלויה בחוסנ� הכלכלי או בהצלחת� של 

 13שנסחרי� בבורסה  הסוחרי�. ברוב המקרי�, נכסי הבסיס עצמ� אינ� נכסי�

 14ער� בישראל, שכ� מדובר בשערי מטבע, במדדי�, בשערי ריבית ובמחירי %לניירות

 15ער� זרי� שנסחרי� בבורסות מחו$ לישראל. לסוחרי� ג� אי� דר� להשפיע %ניירות

 16  ער� "רגילי�". %בניגוד למצב ביחס לניירות –על שערי הנכסי� הנסחרי� 

  17 

 18ער� אינה חלה על המסחר באופציות %יירותלכ�, א+ אחת מהתכליות של חוק נ  .24

 19הבינאריות. אי� ממש בהקשר זה בעמדת הרשות לפיה היא מבקשת "להג� על 

 20ער� נועדו להתמודד ע� פערי מידע בי� החברה לבי� %המשקיעי�". דיני ניירות

 21ער� הנסחרי� בבורסה. דיני %המשקיעי�, וכדי למנוע מניפולציות במניות ובניירות

 22עדו להג� על משקיעי� שהשקעת� קשורה בביצועיה של החברה. משו� ער� נו%ניירות

 23כ�, אי� די בטענה כי הרשות מבקשת "להג� על המשקיעי�", טענה שנועדה להרחיב 

 24  את סמכויותיה של הרשות מעבר לאלה שיש לה מכוח החוק. 

  25 

 26העותרת הוסיפה כי ישנו מסחר נרחב בשווקי� רבי� שאינ� מפוקחי� כלל, ובכאלה   .25

 27פלטפורמה של כל ער� לא נועד להג� על %שאינ� מפוקחי� על ידי הרשות. חוק ניירות

 28ער� בלבד. העותרת א+ %מסחר במכשירי� פיננסיי�, אלא על פלטפורמות לניירות

 29ציינה כי לרגולציית יתר יש אפקט מצנ� על השוק  ועל המסחר הרחב, ואפקט כזה 

 30  סחר ולא להגביל אותו. שהיא לעודד את המ %עומד בסתירה לתכלית החוק 

  31 
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 1עוד ציינה העותרת כי מגמת ההלכה הפסוקה היא לצמצ� באופ� עקבי את הסמכות   .26

 2המנהלית מקו� בו החוק אינו ברור, כדי לצמצ� ככל האפשר את הפגיעה בזכויות 

 3הפרט. היא טענה כי הפעלת בורסה ללא רישיו� היא עבירה פלילית, וג� משו� כ� יש 

 4ר פירושי� אפשריי�, בזה המקל ביותר ומצמצ� ביותר את מתו� מספ –לבחור 

 5  תחו� האחריות הפלילית.  

  6 

 7בנוגע להפניות של הרשות לתקנו� הבורסה ול"מתאר הנגזרי�" שהוא חלק מכללי   .27

 8העזר של מסלקת המעו"+ בנוגע לפרשנות החוק, נטע� כי תקנו� הבורסה אינו מקור 

 9בורסה כגו+ פרטי יש אינטרס להרחיב את חוקי או מחייב למי שאינו חבר בורסה. ל

 10הגדרת המוצרי� שהיא רשאית לנהל בה� מסחר, אול� אי� להסיק מסקנות 

 11  פרשניות מהגדרות אלה. 

  12 

 13העותרת התייחסה לעמדת הרשות הנוגעת לסיכוני� הכרוכי� במסחר באופציות   .28

 �14 על בינאריות בזירות סוחר. לגישת העותרת, מטרתה של הרשות היתה להל� אימי

 15המשפט ולייצר את הרוש� כי קבלת העתירה משמעה חשיפה של הסוחרי� %בית

 16לסיכוני� לא מבוקרי�. אול� הרשות אינה מתייחסת לפלטפורמה של העותרת, 

 17כ�  –שהיא פלטפורמה המונעת את כל הכשלי� שתוארו בתשובת הרשות. מדובר 

 18הרוכש, כאשר  בפלטפורמה בה אי� פערי מידע בי� כותב האופציה לבי� %נטע� 

 19העותרת אדישה לתוצאות העסקה בי� שני הצדדי� לה. הפלטפורמה דואגת כי כל 

 20הכספי� הנוגעי� למסחר משני הצדדי� יופקדו בחשבו� עובר לביצוע העסקה, כ� 

 21שאי� חשש כי צד כלשהו יעמוד בסופו של דבר בפני שוקת שבורה. כ� נטע� שחר+ 

 22ריות אינו מורכב, והסיכוי והסיכו� טענות הרשות, בפועל סחר באופציות בינא

 23  הנוגעי� למסחר זה ה� מוגדרי� ומתוחמי�. 

  24 

 25 –העותרת טענה עוד כי בהחלטת הרשות בעניינה נפלו מספר פגמי� מנהליי�   .29

 26ההחלטה פגעה באופ� לא מידתי בזכותה החוקתית של העותרת לחופש העיסוק 

 27; והרשות פעלה בדר� של וחופש החוזי�; ההחלטה פגעה בזכות הטיעו� של העותרת

 28אכיפה בררנית, שכ� היא לא פעלה נגד הפלטפורמות השיתופיות לגיוס כספי� 

 29  מהקהל הרחב. 

  30 
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 42מתו�  11

 1לבסו+ טענה העותרת כי פעילותה היא פעילות מפוקחת, ג� א� לא על ידי הרשות. 

 2העותרת כפופה לפיקוח מכוח חוק הפיקוח על שירותי� פיננסי� (שירותי� פיננסי� 

 3"), והיא תקבל רישיו� בהתא� חוק הפיקוח(להל�: " 2016 –תשע"ו מוסדרי�) ה

 4העותרת תהיה כפופה ג�  –ייכנס לתוק+  60להוראות החוק הזה. א� תיקו� 

 5  ער� ותפעל לקבלת רישיו� להפעלת בורסה בהתא� לאותו חוק. %להוראות חוק ניירות

  6 

 7  טענות הרשות 

 8הרשות בתגובתה הבהירה מהי אופציה בינארית, והסבירה את טיבו של השירות   .30

 9  שהעותרת מספקת. 

  10 

 11לגישת הרשות, המערכת המופעלת על ידי העותרת מקיימת את יסודותיה המהותיי� 

 12של בורסה: היא מפגישה פקודות של קוני� ומוכרי� רבי� באופציות בינריות, היא 

 13לפי כללי� שנקבעו מראש. בהתא� לכללי עושה שימוש  בשיטת מסחר הפועלת 

 14המערכת משתכללות עסקאות מחייבות. המערכת מלווה את העסקה משלביה 

 15המוקדמי� ועד השלמתה, והיא מספקת ג� שירותי� נלווי� ובכלל זה העברת 

 16  כספי� בי� חשבונות הלקוחות. 

  17 

 18שו� שמדובר ער�", מ%הרשות טענה כי יש ריבוי הגדרות בדי� הישראלי למונח "נייר  .31

 19נופלי� כתבי אופציה  1במונח שמשמעותו משתנה מהקשר להקשר. להגדרה בס' 

 20אינו חל על  1לרכישת מניות הנסחרי� בבורסה ומונפקי� אגב תשקי+. אול� סעי+ 

 21אופציות מעו"+ וחוזי� עתידיי� שערכ� נגזר ממדדי� ונכסי בסיס שלא מבטיחי� 

 22  עי� בפועל ללא תשקי+. ער�. מכשירי� אלה מוצ%קבלה בעי� של נייר

  23 

 24לחוק יכולה לסבול מספר אפשרויות פרשניות, ויש  52הרשות טענה כי לשונו של ס'   .32

 25לבחור באפשרות המתאימה ביותר מבחינה תכליתית. בהתייחס לפרשנות 

 26התכליתית, נטע� כי זו צריכה להביא בחשבו� את בחירתו של המחוקק להרחיב את 

 27לחוק.  1בה ג� מוצרי� פיננסיי� שלא כלולי� בס' לחוק ולכלול  52ההגדרה בס' 

 28מוצרי� אלה כלולי� בהגדרה חר+ העובדה שהצעת� לציבור ולמסחר בבורסה אינה 

 29. למרות זאת, 1מחייבת תשקי+ וגילוי שוט+, שכ� ה� הוחרגו מההגדרה בסעי+ 

 30לחוק. לגישת הרשות,  52ער� מכוח ההגדרה בס' %מוצרי� אלה ייחשבו לניירות
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 42מתו�  12

 1לחוק ביחס  52לא הבהירה מדוע לגישתה לא מתקיימת תכליתו של ס'  העותרת

 2  לאופציות הבינאריות שנסחרות בפלטפורמה שהיא מפעילה. 

  3 

 4לחוק,  1לס'  –בניתוח תכלית החקיקה  –הרשות הוסיפה כי ההפניה של העותרת   .33

 5 52אינ� רלוונטיי� להגדרה שבס'  1היא שגויה. זאת משו� שהמבחני� נושא ס' 

 6וק. הרשות הדגישה בהקשר זה כי האופציות הבינאריות שבה� העותרת סוחרת לח

 7ער� בתל אביב, שכבר הוכרע %אינ� שונות מנגזרי� אחרי� הנסחרי� בבורסה לניירות

 8(הג� שה� אינ� מוצעי� אגב גיוס הו� לחברה ואינ�  52כי ה� כלולי� בהגדרה בס' 

 9  מערבי� קבלה בפועל של נכס הבסיס). 

  10 

 11ער� הבהיר באופ� חד משמעי כי האיסור על %לחוק ניירות 32הרשות, תיקו�  לגישת  .34

 12השימוש במידע פני� חל ג� על מכשירי� פיננסיי� נגזרי� שאינ� נכנסי� בהכרח 

 13לחוק. התיקו� הבהיר כי פעילות עשיית שימוש במידע פני�  1להגדרה נושא ס' 

 14 –ל עסקה בנייר נגזר ער� יכולה להתבצע ג� על דר� ש%ב לחוק ניירות52בסעי+ 

 15הער� %".  מכא� שניירער� של חברה הוא נכס הבסיס שלו�ער� אחר שנייר�בנייר"

 16ער� שהונפק על ידי החברה, אלא הוא יכול להיות מונפק ג� %הנגזר אינו בהכרח נייר

 17, אי� עוד 32על ידי צדדי� שלישיי�. המסקנה היא כי לאחר כניסתו לתוק+ של תיקו� 

 18ער� הרלבנטית ג� לשימוש במידע פני�, חלה ג� על מכשירי� %רותספק כי הגדרת ניי

 19  פיננסי� נגזרי� שלא הונפקו על ידי החברה הנסחרת בבורסה דווקא. 

  20 

 21לחוק כוללת מכשירי�  52עוד הוסיפה הרשות וציינה כי לגישתה ההגדרה בסעי+   .35

 22ולעבירה פיננסי� נגזרי�. זאת חר+ העובדה שככל שהדבר נוגע לחלק מרכיבי החוק 

 23עבירה זו אינה רלוונטית בנגזרי�  –עשיית שימוש במידע פני�  %לחוק  52שבס' 

 24ער� לציבור על פי תשקי+ %ער� של חברה שהנפיקה ניירות%שאינ� קשורי� לניירות

 25  או שאינ� נסחרי� בבורסה. 

  26 

 27אי� הרשות התייחסה לפסקי הדי� המחוזיי� אליה� הפנתה העותרת, וטענה כי   .36

 28לא נית� ללמוד מפסקי הדי� כי המחוקק את המסקנות לה� היא טוענת.  להסיק מה�

 29ער� אינה רחבה דיה כדי לכלול את כל אות� המכשירי� %סבר שההגדרה של נייר

 30  הפיננסיי� הקיימי� או העתידיי� בזירות הסוחר אות� הוא התכוו� להסדיר. 

   31 
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 42מתו�  13

 1הקובע את החובה  ער�%לחוק ניירות 45לגישת הרשות, התכלית העיקרית של ס'   .37

 2לקבל רישיו� לצור� ניהול בורסה, היא תכלית של הגנה על הציבור ושמירה על 

 3יציבות הבורסה ועל תקינות והגינות המסחר בה לש� כ�. הרשות ציינה כי תכליות 

 4אלה מתקיימות ג� כאשר מדובר בבורסה המציבה תשתית למסחר במכשירי� 

 5  נות והוגנות. פיננסי� בלבד. ג� בבורסה כזו נדרשת תקי

  6 

 7לחוק  45ער� רלוונטית בעיקר לאיסור הקבוע בס' %לחוק ניירות 52ההגדרה בס' 

 8ער�. %ער� ללא רישיו� ולשימוש במידע פני� ותרמית בניירות%לנהל בורסה לניירות

 9ההגדרה כוללת קבוצה לא ברורה של מקרי�, כאשר המחוקק בחר להדגי� קבוצה 

 10לחוק שונה  52ההוראות הנסמכות של סעי+  אחת (יחידות של קר� סגורה). מטרת

 11לחוק. לגישת הרשות, אי� לקבל ג� הטענה החלופית של העותרת  %36ו 1מזו נושא ס' 

 12ער� %לחוק מצומצמת רק למוצרי� פיננסי� הנגזרי� מניירות 52לפיה ההגדרה בס'  –

 13  הנסחרי� בבורסה בתל אביב. 

  14 

 15בחוק, במסגרתו נוס+ לו פרק  40לתיקו� הרשות התייחסה לנימוק של העותרת הנוגע   .38

 16הגדרת מכשיר פיננסי. לגישת הרשות, אי� להסיק מהתיקו� הזה את המסקנה  % 3ז'

 17לה טוענת העותרת. לגישתה, מנסח הצעת החוק ביקש להתמקד בהסדרת זירות 

 18סוחר בלי לפגוע ביתר האיזוני� בחוק. הצעת החוק משקפת מגמה של הבהרת המצב 

 19  הקיי�. 

  20 

 21לשינוי מבנה הבורסה. היא טענה  –לחוק  60התייחסה הרשות להצעה לתיקו� ס' כ� 

 22כ� שבמקו� הביטוי  52כי ההצעה כוללת בי� היתר תיקו� של הסיפא של סעי+ 

 23וה# מכשיר פיננסי כהגדרתו " יבואו המילי� "ולרבות יחידות של קר  סגורה"

 24בהיר את המצב ". הרשות טענה כי מדובר בהצעת חוק שנועדה להיב44בסעי' 

 25הקיי�, בשי� לב ללשונו הכללית של החוק. היא ציינה כי בישיבת ועדת הכספי� בה 

 26נדונה הצעת החוק, הבהירה נציגת הרשות את ההבדל בי� תחולתה הרחבה של 

 27לחוק לבי� תחולת העבירה הנוגעת לשימוש במידע פני�, שהיא  52ההגדרה בסעי+ 

 28  שבפרק ח' לחוק. מצומצמת יותר נוכח יתר רכיבי העבירה 

  29 

 30הרשות הוסיפה והבהירה כי היא אינה מקבלת את עמדת העותרת לפיה הבעיות   .39

 31הקיימות אצל זירות הסוחר אכ� נפתרו בפלטפורמה אותה מפעילה העותרת. 
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 42מתו�  14

 1לגישתה של הרשות, היא לא התירה לחברות בעלות רישיו� זירה לסחור באופציות 

 2זה ומאפייני הזירה, מדובר בשירות בינאריות מאחר שבשל מאפייני המכשיר ה

 3הדומה במהותו למשחק הימורי�. הודגש כי מורכבות� של האופציות הבינאריות 

 4מקשה על משקיעי� לתמחר אות� ולקבל החלטות השקעה מושכלות לגביה�. הקושי 

 5הזה מחרי+ נוכח העדר הסחירות במכשירי� הפיננסי� המאפיי� את המסחר בזירה, 

 6מספק אודות מחירי עסקאות במכשירי� פיננסיי� דומי�  ובשל העדרו של מידע

 7בבורסות ובשווקי� משוכללי�. לכ�, לקוחות הזירה יכולי� לחשב את שווי המכשיר 

 8רק על ידי חישוב עצמאי המבוסס על מודל מורכב, וממידע שהזירה עצמה מספקת. 

 9נוכח הרשות ציינה כי על פני הדברי�, נוכח שיטת המסחר הנהוגה אצל העותרת ו

 10היקפו של המסחר, ספק גדול א� יש בפלטפורמה של העותרת משו� פתרו� לבעיות 

 11  שהובילו את הרשות לאסור את הצעת האופציות הבינאריות על ידי זירות הסוחר. 

  12 

 13  דיו 

 14כפי שעולה מהאמור לעיל, המחלוקת העיקרית בי� הצדדי� נוגעת להגדרת המונח   .40

 15העותרת  –ער�, ולשאלה הא� לאור הגדרה זו %לחוק ניירות 52ער�" בסעי+ %"נייר

 16  זקוקה לרישיו� לניהול בורסה בקשר ע� פעילותה. 

  17 

 18לחוק, וככל  52לצור� הכרעה בשאלה זו, יש לבחו� את הפרשנות המילולית לסעי+ 

 19ג� את הפרשנות התכליתית שלו. הפרשנות התכליתית צריכה  –ברורה  שזו אינה

 20ער� וה� את התכלית הספציפית של ס' %להביא בחשבו� ה� את תכליתו של חוק ניירות

 21  ער�" לקבל רישיו�.  %שחייבה "בורסה לניירות 45

 22  את זאת נעשה להל�.

  23 

 24  פרשנות מילולית

 25  כללי %פרשנות בהתא� ללשו� החוק 

 26דבר חקיקה צריכה לקחת בחשבו� קוד� כל את לשו� החוק. לשו� זו היא פרשנות של   .41

 27הקובעת את מתח� הפרשנויות האפשריות, מביניה� על הפרש� לבחור את הפרשנות 

 28בעוד שתכלית החוק מגדירה לנו המתאימה. ההלכה הפסוקה קבעה בהקשר זה כי "

 29לכתחילה את מתח# מהי הפרשנות הראויה, יש לזכור כי לשו  החוק היא זו שקובעת מ

 30 פקיד שומה למפעלי# גדולי# נ' ז'ורבי  7566/13" (ר' ע"א האפשרויות הפרשניות

)22.6.2015 .((  31 
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 42מתו�  15

  1 

 2לשו� החוק קודמת לתכלית, ואי� אפשרות לתת ביטוי לתכלית אלא ככל שהמחוקק נת� 

 3לה ביטוי בלשו� החוק. כ�, קובע פרופ' אהר� ברק כי פרשנות לא נועדה כדי לבחו� את 

 4  –השאלה מה רצה המחוקק, אלא מה הוא השיג בפועל 

 5השאלה אינה מה רצה המחוקק להשיג; השאלה היא מה המחוקק השיג; 'חשוב "

 6הוא לא מה שהמחוקק רצה לומר אלא מה שאמר'. כל כ  אי  התכלית יכולה לבטל את 

 7, כר� א', עמ' פרשנות במשפט"(ר' א' ברק, הלשו  או להוסי' על הלשו  מה שאי  בה

 8  תשנ"ג).  82

  9 

 10  לשו� החוק במקרה דנ� היא עמומה

 11ואול�, במקרה דנ� אי� די בלשו� החוק כדי לאפשר קביעה אודות הפרשנות הנכונה שיש   .42

 12כפי  –לחוק היא  52ער� על פיו. לשונו של סעי+ %לתת לחוק ולהגדרת המונח ניירות

 13לרבות מוגדרי� כ"ער� %עמומה מאוד. מבחינה לשונית. כאשר ניירות %שצוי� כבר לעיל

 14ולרבות יחידות של קר  סגורה  1ער� שאינ# כלולי# בהגדרה שבסעי' �ניירות

 15נית� לכאורה (מבחינה לשונית) לכלול בהגדרה  %"  כהגדרתה בחוק להשקעות משותפות

 16  זו כל דבר שהוא. 

  17 

 18   –כ� עולה ג� ממאמר� של חנס ופיגנבאו�, ש� ציינו המחברי� בהקשר זה כי   

 19כי בהגדרה זו רב הסתו# על הנגלה, שכ  מסתבר כי הגדרת נית  לראות "

 20ער�' �ער�' כוללת קבוצה לא ברורה של מקרי# מעבר להגדרת 'נייר�'נייר

 21לחוק, אשר ממנה המחוקק בוחר להדגי# קבוצה אחת ויחידה  1שבסעי' 

 22  ".של מקרי# (יחידות של קר  סגורה)

  23 

 24  הפרשנות המילולית לה טוענת העותרת

 25ת מילולית אפשרית אחת אחת היא האפשרות לה טוענת העותרת, לפיה אכ�, פרשנו  .43

 26לחוק, ולחריגי� המצויני�  1בהתייחס להגדרה בס'  52יש לפרש את ההגדרה בס' 

 27, ונועד "להשיב לחיקו" את 1מתייחס להגדרה בס'  52ש�. בהתא� לפרשנות זו, ס' 

 28לחוק כי ככל  52 החריג. בהתא� לקו החשיבה הזה, קובע ס' 1אות� ענייני� שס' 

 29 –אינ� חלי�. במילי� אחרות 1שהדבר נוגע לפרק ח' לחוק, החריגי� שנקבעו בס' 

 30ממנה  1ההגדרה מעידה על כ� כי המחוקק  ביקש להפנות את הפרש� להגדרה בס' 
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 1 52ער�, והוא ביקש להוסי+ להגדרה שבס' %ער�" לצור� חוק ניירות%נובע מהו "נייר

 2  . 1ו מפורשות מההגדרה בס' ער�" שהוצא%את אות� "ניירות

  3 

 4ער� %ער�, וממעט מההגדרה ניירות%ער� מגדיר נייר%לחוק ניירות 1ואכ�, ס' 

 5ער� המונפקי� על ידי הממשלה או בידי בנק ישראל ושאינ� %ניירות –מסוימי� 

 6מקני� זכות השתתפות או חברות בתאגיד, ואינ� ניתני� להמרה או למימוש 

 7ער� כאלה המונפקי� לפי חוק מיוחד. %ור, וניירותער� המקני� זכות כאמ%בניירות

 8, הגדרה המתייחסת 1ער� בס' %ער� כאלה עוני� לכאורה להגדרה של נייר%ניירות

 9לתעודות המונפקות בסדרות על ידי תאגיד ומקנות זכות חברות או השתתפות או 

 10"ז). ער� (בי� על ש� ובי� למוכ%תביעה ממנו, וכ� תעודות המקנות זכות לרכוש ניירות

 11לחוק כי הגדרה זו לא תחול עליה�.  1למרות זאת בחר המחוקק לקבוע במפורש בס' 

 12כ�  –הער�" הללו, וזוהי %לחוק ייכללו ג� "ניירות 52מכא� כי המחוקק בחר כי בס' 

 13ניירות ער� שאינ# כלולי#  לרבותהמשמעות של התיבה " %עולה מגישת העותרת 

 14  ". 1בהגדרה שבסעי' 

  15 

 16  ער�"%בתי משפט מחוזיי� ביחס להגדרת "נייר החלטות קודמות של

 17פרשנות דומה לזו אותה הציעה העותרת התקבלה על ידי בתי משפט מחוזיי� בעבר.   .44

 18 3199/95המשפט המחוזי (כב' השופטת ו' אלשי�) בהמר' (מחוזי ת"א) %כ� קבע בית

 19   –") כי עני  רוז , להל�: "22.6.1995( רוז  הנרי צבי נ' בנק המזרחי המאוחד בע"מ

 20ער� על פי מהות# �מאחר ופסקתי כי החוזי# העתידיי# אינ# ניירות"

 21 52ער�' לפי סעי' �וטיב#, הרי שממילא אי  ה# עומדי# בהגדרת 'נייר

 22... הדיבור 'לרבות' בסעי' דנ , אי  לו דבר 1968 –ער� תשכ"ח �לחוק ניירות

 23בלשו  בנוקטו וחצי דבר ע# חוזי# עתידיי#; א' אני בדעת המשיב, כי 

 24ער� אשר הוצאו �'לרבות', התכוו  המחוקק לכלול בגדר הסעי' ג# ניירות

 25... ער� המונפק על ידי הממשלה�לחוק, כגו  נייר 1במתכוו  מתחולת סעי' 

 26עינינו הרואות, א# כ , כי אי  לייחס למחוקק כוונה לכלול בגידרו של סעי' 

 #27 בה# את המכשירי# הפיננסי 1968 –ער� תשכ"ח �לחוק ניירות 52

 28ער�... אשר על כ  וכפועל �עסקינ , שכ  במהות# אינ# יכולי# להיחשב נייר

 29יוצא מכל שנכתב לעיל עד כה, טענותיו החמורות לכאורה של המבקש בעני  

 30ניהול בורסה ללא רישיו , אי פרסו# תשקי' והצעת תעודות התחייבות שלו 

 31  ). " (ההגדשה היא שלי, ר.ר.על פי האמור בחוק, דינ  להידחות
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   .  1 

 2המשפט העליו� מבלי %בוטלה בביתרוז  הרשות בתגובתה ציינה כי ההחלטה הנ"ל בעני� 

 3המשפט המחוזי לגופה. עוד צוי� בתגובת %שנדונה השאלה המהותית שנבחנה בבית

 4ער� (שיידו� להל�), שהבהיר כי %לחוק ניירות 32הרשות כי החלטה זו ניתנה לפני תיקו� 

 5האיסור על שימוש במידע פני� חל א+ על מכשירי� פיננסי� נגזרי�, שאינ� נכנסי� 

 6  לחוק.  1להגדרה שבס' בהכרח 

  7 

 8היא איננה מחייבת וא+  –משפט מחוזי. ככזו %היא החלטה של ביתרוז  ההחלטה בעני� 

 9מעבר לעובדה שהחלטה זו בוטלה על ידי  –אינה מנחה במסגרת פסק הדי� הנוכחי. זאת 

 10משפט מחוזי %המשפט העליו�. יחד ע� זאת, זוהי החלטה המשקפת עמדה של בית%בית

 11ה ביחס לאופ� בו הוא הבי� את מילות החוק על רקע השאלה שעמדה שד� בשאלה דומ

 12  למבח� לפניו. 

  13 

 14 1461/09המשפט להחלטה נוספת, ההחלטה בת"צ (ת"א) %העותרת הפנתה את בית  .45

 %15"). באותה החלטה קבע ביתעני  ברקובי(, להל�: "12.5.2010( ברקובי( נ' ברע#

 16   –המשפט (כב' השופט י' פרגו) כי 

 17ער�. ללמד�, כי �מצא במסגרת הפרק 'בורסה' אשר בחוק ניירותנ 52סעי' "

 �18ער�' סחירי#. היה חשוב להוסי' כי ג# 'ניירות�סעי' זה מתייחס ל'ניירות

 19, סעי' ה'הגדרות', הוציא# 1ער� המונפקי# בידי הממשלה', שסעי' 

 20מתחולתו, או כל נכס פיננסי אחר הנסחר בבורסה, יחול עליו פרק ח' לחוק, 

 21  ".ער� סחירי# בבורסה�השאר, בהתנהלות ניירות הד , בי 

  22 

 23מאיר בת"צ %החלטה נוספת אליה הפנתה העותרת, היא החלטתה של כב' השופטת קרת  .46

 24עני  , להל�: "24.4.2014( אור�איטריידר בע"מ נ' שרית בר 25717%10%13(כלכלית) 

 25ניה בחוק ) לתוספת הש5"). באותו עני� התעוררה שאלת פרשנותו של פרט (איטריידר

 26ער� �הנובעת מזיקה לנייר תביעה בעילה, החל על "2006 %תובענות ייצוגיות התשס"ו 

 27ער�" מוגדר בפרט זה תו� הפניה להגדרות המונח בחוק החברות %". "נייראו ליחידה

 28  ער�. %לחוק ניירות 52ובס' 

  29 

 30   –המשפט באותו עני� קבע מפורשות בהקשר זה כי %בית  

 31ער�' �המשיבי# כי נית  לפרש את הגדרת 'נייראינני רואה מקו# לטענת "
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 1ככוללת בתוכה מכשירי# פיננסיי# כגו  האופציות הבינאריות אליה  

 2מתייחסת הבקשה. אי  ספק ואי  מחלוקת כי היה אכ  צור� להסדיר את 

 3הפעילות במכשירי# פיננסיי# נגזרי# ובזירות מקוונות. המחוקק בחר 

 4ה עצמה והוספת הגדרה של 'מכשיר להסדיר את הנושא תו� התייחסות לזיר

 5 52ער�' על פי ההגדרה הרחבה שלו בסעי' �פיננסי' מעבר להגדרה של 'נייר

 6  " ער��לחוק ניירות

  7 

 8מאופ  ער�, וקובע כי "%לחוק ניירות 42המשפט לתיקו� %בהמש� ההחלטה מתייחס בית

 9 ער� ומדברי ההסבר, עולה כי�לחוק ניירות 42הגדרת 'מכשיר פיננסי' בתיקו  

 10ער�' איננה רחבה דייה כדי לכלול את כל אות# �המחוקק סבר שהגדרת 'נייר

 11המכשירי# הפיננסיי# הקיימי# או העתידיי# בזירות הסוחר אות  התכוו  להסדיר, 

 12  ". ולכ  הוספו ההגדרות השונות במסגרת התיקו 

  13 

 14, השיבה הרשות בתגובתה לעתירה כי מדובר איטריידרבהתייחס להחלטה בעני�   .47

 15חלטה שעסקה בשאלת העברת הדיו� בבקשה לאישור תביעה ייצוגית (שעניינה בה

 16באופציות בינאריות הנסחרות בזירות מסחר מקוונות), מהמחלקה הכלכלית למחלקה 

 17המשפט. הרשות סברה כי אי� ללמוד מהחלטה זו שניתנה ביחס %האזרחית של בית

 18מפנה בי� היתר להגדרה ער�" בחוק תובענות ייצוגיות ה%לפרשנות ההגדרה של "נייר

 19לחוק האוסר על  45הנ"ל בהקשר לס'  52ער�, אודות פרשנות ס' %לחוק ניירות 52בס' 

 20  ער� ללא רישיו�. %ניהול בורסה לניירות

  21 

 22בהחלטה בעני  טכני לצור� חוק תובענות ייצוגיות שניתנה בי  " –כ� נטע�  –המדובר 

 23מהותית ו/או השלכות מרחיקות שני צדדי# בהלי� אזרחי, ואי  ללמוד ממנה פרשנות 

 24המשפט הנכבד בעני  איטריידר לא שקל �לכת... דומה כי נית  לטעו  בלא חשש שבית

 25" את שיקוליו בקשר להוראות אלה ולהשלכות הרלוונטיות כפי שמובאות בעני  דכא 

 26  לתגובת הרשות).  69(ס' 

  27 

 28המשפט בעני� %אינני סבורה כי יש צור�, במסגרת ההחלטה הנוכחית, לבחו� הא� בית

 29אכ� לא שקל את משמעות� של השפעות הרוחב של החלטתו (הנחה שהרשות  איטריידר

 30אינה החלטה מחייבת  איטריידרהניחה ללא כל בסיס). זאת משו� שג� ההחלטה בעני� 

 31משפט זה, וכוחה הוא בעיקר בכ� שמדובר בחיזוק לגישה הפרשנית %או מנחה כלפי בית
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 1 52ער�" בס' %ריות אינ� נכללות בהגדרת המונח "ניירהמילולית לפיה אופציות בינא

 2בתוספת השנייה בו. דברי�  5ער� לצרכי חוק תובענות ייצוגיות ופריט %לחוק ניירות

 3המשפט להגדרת %, שג� בה התייחס ביתברקובי(דומי� נית� לומר על ההחלטה בעני� 

 4  ער� בהקשר אחר. %ניירות

  5 

 6ר בנסיבות שהתעוררו לפניה� באופציה העובדה שבתי משפט מחוזיי� בחרו בעב  .48

 7לחוק ניירות ער� איננה כוללת מכשירי� פיננסיי� כגו�  52הפרשנית לפיה ההגדרה בס' 

 8האופציות הבינאריות, אי� די בה. מדובר כאמור באפשרות פרשנית אחת למילות החוק 

 9אול� ודאי שלא בפרשנות המילולית היחידה. הלשו� העמומה של החוק מותירה  –

 10ו� ג� לפרשנויות אחרות. לכ� יש להוסי+ ולבחו� את טענות הצדדי�, את האמצעי� מק

 11הפרשניי� הנוספי� אליה� ה� הפנו, ובעיקר את תכלית החוק בהתייחס לשאלה נושא 

 %12העתירה הנוכחית, כדי להגיע למסקנה הפרשנית לגבי השאלה מה נכלל בגדר "נייר

 13  לחוק.  52ער�" בהתא� לס' 

  14 

 15  ער�%לחוק ניירות 60הרשות בוועדת הכספי� ביחס לתיקו� עמדת נציגת 

 16לחוק, נוגעת  52טענה נוספת שהעלתה העותרת בהתייחס לפרשנות המילולית לס'   .49

 17בה  10.11.2016רשות בישיבת ועדת הכספי� של הכנסת מיו� הלעמדתה של נציגת 

 18   –קנדלר כי  לחוק. באותה ישיבה אמרה נציגת הרשות הגב' שרה 60נדונה הצעת תיקו� 

 19היא לא ברורה, כי היא פותחת במילי#  52קוד# כל היו# ההגדרה בסעי' "

 20'לרבות', זאת אומרת היא לא מגדירה בדיוק מה היא כוללת ואנחנו כ  רוצי# 

 21שהיא תהיה ברורה, ואנחנו רוצי# שהיא תחול, למשל, ג# א# תקו# בורסה 

 22בסעי'. חשוב לנו שה# של נגזרי# ושיש נכסי# אחרי# שלא כלולי# היו# 

 23  ". כ  ייכללו בהגדרה

  24 

 25אני סבורה כי אי� בדברי� אלה כדי לשנות את מסקנתי בדבר הפרשנות המילולית של 

 26המשפט, ועמדתה של נציגת %הסעי+. ראשית, מלאכת הפרשנות היא מלאכתו של בית

 27הרשות בישיבה של ועדה בכנסת, אינה צריכה בהכרח להשלי� על הפרשנות המילולית 

 28ל החוק. מעבר לכ�, ג� מהדברי� שנאמרו על ידי הגב' קנדלר נית� להסיק את ש

 29אינה ברורה, וכי לא ברור  52קרי כי ההגדרה בס'  –המסקנה שהוסקה בפרק זה לעיל 

 30  לחוק.  45מלשו� הסעי+ על מה הוא חל, ואילו בורסות נדרשות לרישיו� מכוח ס' 

  31 
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 1ספקת תשובה לשאלה הפרשנית נושא לשו� החוק אינה מ –סיכומה של נקודה זו   .50

 2לחוק אינו מספק נקודת אחיזה ברורה ביחס לשאלה מה� אות�  52העתירה. ס' 

 3לחוק, ובאיזה אופ� יש לאפיינ�  1מכשירי� שהוא ביקש לרבות מעבר להגדרה שבס' 

 4ולהגדיר�. מצב זה מאפשר קבלה של פרשנויות רבות ושונות שיעלו בקנה אחד ע� לשו� 

 5  כדי לפרש את החוק בצורה נכונה, יש להידרש לפרשנות התכליתית שלו.  ולכ�, –החוק 

  6 

 7  פרשנות תכליתית

 %8לחוק ניירות 52טענותיה העיקריות של הרשות התמקדו בפרשנות התכליתית של ס'   .51

 9 –ער� %(א) לחוק ניירות45ער�. הרשות התייחסה בהקשר זה לתכלית האיסור נושא ס' 

 10  על ניהול בורסה ללא רישיו�. 

  11 

 12מערכת המפגישה פקודות של קוני� ומוכרי�  –ככלל  –לגישתה של הרשות, בורסה היא 

 13ער�, תו� שימוש בשיטת מסחר הפועלת על פי כללי� שנקבעו מראש, %בניירות

 14 60ומשכללת את העסקאות. הרשות הפנתה בהקשר זה בי� היתר ג� להצעה לתיקו� 

 15  לחוק, ולהגדרת המונח "בורסה" ש�. 

  16 

 17ער� היא להג� על ציבור המשקיעי� %לחוק ניירות 45הרשות הדגישה כי תכליתו של ס'   .52

 18ולוודא כי "בורסה" תפעל באופ� תקי�, הוג� ומפוקח. על תכליות אלה נית� ללמוד 

 19מהוראות החוק העוסקות בבורסה, ומההסדרה המקיפה הקיימת בתקנו� הבורסה 

 20של נושאי�, והיא מעידה על החשיבות  ובהנחיות מכוחו. הסדרה זו עוסקת במכלול גדול

 21  הרבה שיש בפיקוח על הבורסה ובניהולה התקי� וההוג�. 

  22 

 23ג� כאשר מדובר בבורסה המציבה  –כ� נטע�  –תכליות אלה של ההסדרה מתקיימות 

 %24תשתית למסחר במכשירי� פיננסי� ונגזרי� בלבד. המחוקק הגדיר את המונח "ניירות

 25וחה", כדי שלא יתאפשר להתחמק מהגדרת "בורסה" בהגדרה רחבה ו"פת 52ער�" בס' 

 26כל עוד מדובר  %ער�". זאת %בטענה כי המוצרי� הנסחרי� במסגרתה אינ� "ניירות

 27במוצרי� פיננסיי� בעלי מהות דומה, ובכלל זה מוצרי� הנסחרי� מעת לעת באופ� 

 28  מקובל בבורסות. 

  29 

 30י� הפיננסיי� שהעותרת לעני� הוגנות ותקינות המסחר, נטע� כי אי� ספק שהמוצר  .53

 31מאפשרת לסחור בה� בפלטפורמה אותה היא מפעילה, ה� מכשירי השקעה פיננסית 
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 1הנושאי� אופי אחיד. הפלטפורמה אותה מנהלת העותרת מאפשרת לציבור לקנות 

 2ולמכור מוצרי� אלה, והיא מפגישה ביניה� על בסיס כללי הפגשה קבועי� באופ� 

 3  המסתיי� בעסקה. 

  4 

 5בהקשר זה כי המסחר ב"נגזרי�" מתבצע ה� בבורסות וה� מחו$ הרשות הבהירה 

 6 %בנוס+ למסחר בחוזי� עתידיי�  –ער� נית� %לבורסה. היא ציינה כי בבורסה לניירות

 7לסחור באופציות סטנדרטיות על מספר נכסי בסיס המכונות אופציות מעו"+. כ� נית� 

 8בודדות ושערי חליפי�  לסחור בבורסה בתל אביב באופציות על מדדי� שוני�, מניות

 9במסגרת כללי העזר של מסלקת  callמסוימי�. הרשות הפנתה לתיאור אופציית 

 10ער�. הרשות ציינה %לחוק ניירות 52המעו"+, וציינה כי ההגדרה במסמ� זה הפנתה לס' 

 11לחוק על מכשירי� אלה חיונית לצור� מת� תוק+ להגנות  52כי תחולת ההגדרה בס' 

 12הניתנות למסלקות ביחס למסחר בה�. מאחר שרואי� את הנגזרי� הנסחרי� בבורסה 

 13לחוק, הרי שאי� היגיו� שלא לראות בנגזרי� דומי�  52ער� לעני� ס' %יירותבתל אביב כנ

 14  ער�. %או זהי� שנסחרי� בפלטפורמה אחרת כניירות

  15 

 16הנוגע לניהול בורסה  –לחוק  45אני סבורה כי לצור� בחינת תכלית החיוב בס'   .54

 17וק את תכליתו של ח בשלב הראשו המשפט לבחו� %ער� ברישיו�, צרי� בית%לניירות

 18ער� לאור %למה נועד החוק, ואי� יש לפרש את המונח נייר –ער� ככלל %ניירות

 19ער�, %לאור התכלית החוקית של חוק ניירות –יש לבחו�  בשלב השניהתכלית הזו. 

 20  ער�".%למה נועדה דרישת הרישיו� לניהול בורסה ל"ניירות

  21 

 22  ער�%ער� לאור תכליתו של חוק ניירות%פרשנות המונח נייר

 23לחוק בהתא� לעמדת  52לבחו� את השאלה הא� יש לפרש את הוראת ס' כדי   .55

 24ער�. לגישתה של %הרשות, יש מקו� לבחו� מהי המטרה העיקרית של דיני ניירות

 25העותרת, דיני� אלה נועדו מלכתחילה כדי להג� על ציבור המשקיעי� וכדי לאז� את 

 26. האיזו� הזה נדרש הער� לבי� הציבור%פערי הכוחות בי� הגור� המנפיק את ניירות

 27בהנפקות ראשוניות, כאשר המנפיק מבקש לגייס הו� מהציבור. אול� הוא נדרש ג� 

 28בהמש�, ג� ביחס למשקיעי� בשוק המשני. במסגרת השוק המשני נער� מסחר 

 29ער� שהונפקו על ידי המנפיקי�. בשלב זה החשש הוא מפני %בסדרות של ניירות

 30הנכסי� הנסחרי�, השפעה הנובעת  השפעה אפשרית על ידי הסוחרי� על שערי
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 1הער� שלה ה� שהונפקו. בנוס+, עסקה %מהקשר של הסוחרי� לחברה שניירות

 2  ער� תלויה בחוס� הכלכלי ובהצלחה של הסוחרי�. %בניירות

  3 

 4אינ� מתקיימי� כאשר מדובר במסחר אופציות  –כ� טענה העותרת  –כל אלה 

 5למסחר כזה, הרציונל שהנחה ובחוזי� עתידיי� בפלטפורמה שהיא הקימה. ביחס 

 6ער� אינו חל, משו� %את המחוקק בקובעו את ההסדרי� השוני� נושא חוק ניירות

 7ער�: החוזה %שאופציות וחוזי� עתידיי� נעדרי� את הסממ� הבסיסי של ניירות

 8ידי תאגידי�. לכ� הקשר בי� רוכש של חוזה %העתידי אינו משמש אמצעי לגיוס הו� על

 9ימת הוא  קשר עקי+ בלבד. למי שרוכש חוזה עתידי אי� ג� עתידי לבי� חברה מסו

 10  ער�. %לחוק ניירות 1" כנדרש בס' ער��תעודות המעניקות זכות לרכוש ניירות"

  11 

 12סוחרי� באופציות בינאריות אינ� עושי� זאת במסגרת גיוס הו� לחברה כלשהי, ה�   .56

 13ל. אי� הצעה אינ� רוכשי� את נכס הבסיס, והעסקה אינה מערבת את קבלתו בפוע

 14לציבור ואי� שוק משני, ומכל מקו� המערכת של העותרת אינה מאפשרת שוק משני. 

 15אי� סחר בסדרות, והעסקה אינה תלויה בחוסנ� הכלכלי או בהצלחת� של 

 16הסוחרי�. ברוב המקרי�, נכסי הבסיס עצמ� אינ� נכסי� שנסחרי� בבורסה 

 �17, בשערי ריבית ובמחירי ער� בישראל, שכ� מדובר בשערי מטבע, במדדי%לניירות

 18ער� זרי� שנסחרי� בבורסות מחו$ לישראל. לסוחרי� ג� אי� דר� להשפיע %ניירות

 19  ער� "רגילי�". %בניגוד למצב ביחס לניירות –על שערי הנכסי� הנסחרי� 

  20 

 21ער� ואת המסחר בה�. %ער� נועד כדי להסדיר את הנפקת� של ניירות%אכ�, חוק ניירות  .57

 22זאת על מנת לאפשר קיומו של שוק הו�. אי� ספק כי אחד האינטרסי� שהחוק נועד 

 23הער� לבי� %פערי הכוחות בי� הגור� המנפיק את ניירותלקד� הוא האינטרס של איזו� 

 24הער� מוצעי� %הראשוניות (כאשר ניירות , איזו� שנדרש ה� בשוק ההנפקותהציבור

 25ישנו חשש מהשפעה לראשונה לציבור), וה� במסגרת המסחר בשוק המשני, כאשר 

 26הער� הנסחרי�, השפעה שהיא אפשרית מקו� בו יש קשר בי� %אפשרית על שערי ניירות

 27  הער� שלה נסחרי�.  %הסוחרי� לבי� החברה שניירות

  28 

 29" גילוי, ושוב גילוי ועוד גילויסוד של החוק היא "לאור האינטרסי� הללו, תפיסת הי  .58

 30ישקר בע"מ נ' חברת השקעות דיסקונט  218/96המשפט העליו� (בע"א %כדבריו של בית

 31להעמיד לרשות  –)). תפיסה זו נועדה לשתי תכליות עיקריות 21.8.1997( בע"מ
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 1ת המשקיעי� בשוק ההו� את המידע המלא הדרוש לה� כדי לאפשר לה� לקבל החלטו

 2ער�; וכדי למנוע פערי מידע %השקעה מושכלות ומודעות ביחס לביצוע עסקאות בניירות

 3בי� משקיעי� שוני� בשוק ההו� תו� מניעת שימוש במידע וניצולו על ידי מי שמחזיק 

 4כל אלה יש בה� כדי לקד� את השוויו� וההגינות  –בו עוד בטר� הוא פורס� לציבור 

 5  ער� אכ� יתקיי�.%ירותבמסחר, שה� תנאי� לכ� שמסחר בני

  6 

 7, ש� מבהירי� המחברי� כי דיני חנס ופיגנבאו#מסקנה דומה עולה ממאמר� של 

 8ער� נועדו לצור� הגנה על משקיעי� בהשקעות סבילות מסוימות, המאופיינות %ניירות

 9בנחיתות מידע של המשקיעי� ואולי ג� בנחיתות קוגניטיבית שלה�. ה� הוסיפו כי 

 10לחשש מהטעיה של משקיעי# אשר בחרו להשקיע את כספ# לתת מענה הדי� נועד "

 11במתווה של השקעה סבילה (פסיבית), מבלי שה# מעורבי# בפעילות הכלכלית 

 12  ). 13" (עמ' העומדת מאחורי ההשקעה, ולעיתי# ללא הבנה בתחו# ההשקעה

  13 

 14ומקנה ביטחו  המעודד את הפעילות באפיקי ער� מג� לכ� על המשקיעי� "%חוק ניירות  .59

 15השקעה אלה, אשר חיוניי# למשק. העדר הגנה הולמת על משקיעי# סבילי# עלול 

 16לגרו# תוצאות קשות למשק, שכ  אלה יפחדו להיפרד מכספ#, ויזמי# ייאלצו להישע  

 17על המקורות הכספיי# העצמיי# שלה# ועל אפיקי מימו  מסורתיי# שמרניי#, דוגמת 

 18ת בבסיס החוק היא כי ישנה למאמר). ההנחה העומד 14" (עמ' מוסדות בנקאיי#

 19  חשיבות עליונה למשק בגיוס השקעות סבילות. 

  20 

 21כדי להגשי� את מטרת החוק, נקבעו עונשי� מרתיעי� בגי� מעשי תרמית והטעיה   .60

 22ער�, ונקבעו סטנדרטי� מרחיבי� של גילוי ופיקוח, וכ� הסדרי� משלימי� %בניירות

 23סנני�" שמטרת� למנוע גלישה של כגו� הוראות פליליות. במקביל קבע החוק שני "מ

 24הכללי� הנוקשי� לתחומי פעילות שאינ� ממי� העני�. מסנני� אלה ה� ההגדרה של 

 25ער�" והגדרת "הנפקה לציבור" (שאינה רלוונטית להחלטה הנוכחית). את המונח %"נייר

 26  ער�" יש לפרש א� כ� לאור המטרות הללו. %"נייר

  27 

 28ער� "קלאסיי�" (כגו� מניות %הבדל בי� ניירותישנו  –ואכ�, בהתייחס למטרות אלה   .61

 29בנוגע  חנס ופיגנבאו#בחברה) לבי� מכשירי� פיננסיי� נגזרי�. כ� מצייני� בהקשר זה 

 30   –למכשירי השקעה נגזרי� כי 

 31פי שמדובר במכשיר של השקעה סבילה, תפקיד היז# מתמצה �על�א'"
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 1שר נחוצות הבסיס ובביצוע המטלות הפרוצדורליות א�בעיקרו בבחירת נכס

 2לש# מימוש הסכ# ההשקעה. מרגע ביצוע ההשקעה ואיל� ליז# אי  דר� 

 3הנאה מהסכו# שהושקע, קיימת שקיפות אינהרנטית �ישירה להפיק טובות

 4הבסיס, ובאופ  כללי יותר נית  לומר שפערי �לגבי התנודות בשוויו של נכס

 5קט  המידע בי  המשקיע הסביל הממוצע לבי  יזמי תכנית ההשקעה הינו 

 6באופ  יחסי. מצב זה משמיט את הקרקע מתחת לחלק מההצדקות להחלת# 

 7ער�, א' כי לא מתחת לכול , ובכל מקרה ההצדקה חלשה �של דיני ניירות

 8" יותר מאשר במקרה של השקעה בפעילות עסקית המנוהלת על ידי אחר

 9  ). 50(עמ' 

  10 

 11חלק או לעיל, רק יחד ע� זאת, וכפי שעולה מדברי חנס ופיגנבאו� כפי שה� הוב  .62

 12בו אי� ליז� שליטה  –ער� אינ� חלות על מסחר בנגזרי� %מההצדקות לדיני ניירות

 13בכספי המשקיע, וישנה שקיפות ביחס לתנודות במחיר נכס הבסיס. ההצדקות שאינ� 

 14  רלוונטיות למסחר בנגזרי� ה� בעיקר אלה שעניינ� במשטר הגילוי של החוק. 

  15 

 16ער� החלות ג� כאשר מדובר %דקות לדיני ניירותמעבר להצדקות אלה, ישנ� ג� הצ

 %17בהשקעה בנגזרי�. כ�, ג� השקעה במכשירי� נגזרי�, כמו השקעות אחרות בניירות

 18מתו� ציפייה לרווחי# גבוהי# ער�, חשופה לחולשותיה� של בני אד� רבי� אשר "

 19" (ר' מוכני# לא להקפיד בבדיקת פרטי ההשקעה ולעיתי# א' לנהוג בפזיזות של ממש

 20). דברי� אלה יפי� אולי ביתר שאת כאשר מדובר באופציות 61חנס ופיגנבאו�, עמ' 

 21בינאריות. יתרה מזאת, ג� ביחס להשקעה באופציות בינאריות, ישנה חשיבות רבה 

 22לנושא של הספקת מידע בדר� סדורה ומלאה, כדי לאפשר לאות� משקיעי� שיבחרו 

 23א הכללי�, התנאי� והסיכוני� להשקיע את כספ� במסלול זה, להיות מודעי� למלו

 24הכרוכי� בכ�. בהעדר פיקוח הול�, עלולי� משקיעי� למצוא עצמ� בוחרי� באופני 

 25השקעה שאינ� ברורי� לה� עד תו�, באופ� שיביא אות� להפסדי� אפשריי� ולא 

 26  רצויי�. 

  27 

 28זאת ועוד, הרשות בתשובתה לתשובת העותרת, ציינה כי ישנה משמעות, ג� ביחס   .63

 29העותרת, לחוס� הכלכלי ולהצלחה של הסוחרי�. כ�, העובדה שהעותרת  לפעילות

 30מקיימת מערכת של בטחונות שנועדה להבטיח את קיו� התחייבויות הצדדי�, אינה 

 31משנה את העובדה שבבסיסה מדובר בעסקה שתלויה ג� בחוסנו הכלכלי של הצד 
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 1משו�  –חר משני שכנגד. עוד צוי� כי אי� ממש בטענה לפיה העותרת אינה מאפשרת מס

 2שהמסחר במערכת של העותרת לא מתקיי� רק בעת ההנפקה (היצירה) של האופציה 

 3הבינארית אלא ג� בעת פקיעת האופציה. מעבר לכ� העותרת מאפשרת רכישה ומכירה 

 4של אופציות כ� שלקוחותיה יוכלו לגדר את הפוזיציות שלה� באופ� רצי+ וסימולטני 

 5  ת לתגובת העותרת). לתשובת הרשו 5בעמ'  6(ר' ה"ש 

  6 

 7אני סבורה כי יש ממש בטענות הרשות בהקשר זה. ג� בהנחה שהעותרת אכ� מקיימת   .64

 8מערכת ביטחונות שיש בה כדי להבטיח את המשקיעי�, אי� די בכ� כדי לקבוע כי פיקוח 

 9על מערכת זו אינו הכרחי. יתכ� כי מערכת הביטחונות של העותרת היא מערכת טובה 

 10זאת, נדרש פיקוח. כדי שאפשר יהיה להבחי� כדי שנית� יהיה לקבוע  –ומספקת. אול� 

 11  נדרש פיקוח.  –בי� מערכת ביטחונות יעילה לבי� כזו החושפת את המשקיעי� לסיכוני� 

  12 

 13ער� שחלה ג� על המסחר בנגזרי�, היא המטרה של %מטרה נוספת של דיני ניירות  .65

 14, הבטחת מסחר הוג�, ללא מניפולציות ותרמיות. יתכ� ג� שבכל הנוגע לעותרת

 15לתגובתה  66" (ר' ס' סחר הוג  בי  שני סוחרי#הפלטפורמה שלה אכ� מאפשרת "

 16לתשובה). אול�, כדי לוודא שאלה אכ� פני הדברי�, כדי לוודא שהסחר הוא אכ� הוג�, 

 17  נדרש פיקוח.  –שהסוחרי� שניה� מודעי� לתנאי העסקה ולסיכוני� שלה� 

  18 

 19  התייחס אליה� באופ� מפורשיצירת� של מכשירי� פיננסיי� חדשי� שהמחוקק לא 

 20ער�" ג� משו� %הרשות טענה כי יש לקבוע כי המכשירי� נושא הבקשה ה� "ניירות  .66

 21ער� בתל אביב %שמכשירי� דומי� נסחרי� בפועל בבורסות ובכלל זה בבורסה לניירות

 22בה נית� לסחור באופציות מעו"+, באופציות על מדדי� שוני�, מניות בודדות ושערי  –

 23סוימי�. הרשות הוסיפה וציינה בהקשר זה כי לגישתה המחוקק הותיר את חליפי� מ

 24לחוק כהגדרה עמומה, רחבה ו"פתוחה" במכוו�, כדי לא לאפשר  52ההגדרה בס' 

 %25התחמקות מהגדרת בורסה בטענה כי המוצרי� הנסחרי� במסגרתה אינ� "ניירות

 26עוד מדובר  כלהיא מחייבת " 52ער�". הרשות הוסיפה כי לשיטתה ההגדרה שבס' 

 27במוצרי# פיננסי# בעלי מהות דומה, ובכלל זה מוצרי# הנסחרי# מעת לעת באופ  

 28  לתגובת הרשות).  19" (ס' מקובל בבורסות

  29 

 30הרציונל העולה מטענות אלה של הרשות הוא כי המחוקק הניח מלכתחילה כי הוא לא 

 31ומצאו יוכל לצפות את כל סוגי המכשירי� הפיננסיי� שנית� להעלות על הדעת שי



  
  יפו �המחלקה הכלכלית בבית המשפט המחוזי בתל אביב 

    

  ג.ג. פיירטרייד בע"מ נ' רשות לניירות ער� תל אביב 26602�01�17 עת"מ
  
   
  

 42מתו�  26

 1בעתיד, ולכ� הוא הותיר פתח לפרשנות שיפוטית ביחס למכשירי� פיננסיי� עתידיי�, 

 2  לחוק.  52ער�" לצורכי ס' %ולשאלה הא� יש מקו� לכלול אות� בהגדרת "ניירות

  3 

 4בו, יכול  52ואת ס'  1ער� ובכלל זה את ס' %ואכ�, המחוקק שחוקק את חוק ניירות  .67

 5הסדיר את המסחר באות� מכשירי� פיננסיי� להתייחס ול –ככל מחוקק  –היה 

 6שהוא הכיר במועד חקיקת החוק. אול�, דרכו של עול� היא כי מכשירי� חדשי� 

 7נוצרי�, מכשירי� שנדרש מענה ג� ביחס למסחר בה�. מענה כזה נדרש ג� לאחר 

 8ער� במטרה להתאימו לתנאי� %שהמחוקק תיק� מספר פעמי� את חוק ניירות

 9  ולנסיבות המשתני�.

  10 

 11החשש מפני המצאה של מוצרי� חדשניי� בהקשר של השקעות פיננסיות, נזכר ג� 

 12ער� נ' קבוצת קד# �רשות ניירות 7313/14המשפט העליו� בבעע"מ %דינו של בית%בפסק

 13   –), וציי� כי 12.10.2015( חיזוק וחידוש מבני# בע"מ

 14ת ער� מפני כישלו  ניסיו  לתק  א�לא נעל# מעיני חששה של רשות ניירות"

 15חדשי#  �ההגדרה שבחוק, ה  מפאת היצירתיות הרבה שבתחו# הנדו  

 16לבקרי# רבה ההשקעה הפיננסית באמצעות מכשירי# שוני#, עד כי קשה 

 17לנבא מראש ולית  הגדרה ממצה במבט צופה פני עתיד; ה  מפאת קשיי# 

 18  ".בהליכי החקיקה בכנסת

  19 

 �20 בהליכי חקיקה יש לציי� כי באותו עני� קבע בית המשפט שהחשש מפאת קשיי

 21  בכנסת איננו חשש משמעותי. 

  22 

 23בהתייחס למקרי� בה� המציאות מקדימה את החוק, קבעה ההלכה הפסוקה כי על   .68

 24המשפט לתת פרשנות דינמית לדבר החקיקה, פרשנות שתתאי� למציאות %בית

 25מפקד מחוז תל אביב יפו במשטרת ישראל נ'  3782/12החיי� המשתנה. כ�, בעע"� 

 26המשפט (כב' השופט סולברג %), קבע בית24.3.2013( טרנט הישראליאיגוד האינ

 27   –שהיה בדעת מיעוט א� לא בנקודה זו) כי 

 28בידוע, כי המשפט מדדה בעצלתיי# אחר חידושי העול#, וכי החקיקה "

 29  אינה מדביקה את קצב התקדמות המדע ויישומיו...

 30חקיקה מתוק  מתחת ידו של המחוקק, אי  זה מ  �ג# לאחר שייצא דבר

 31הנמנע שעד מהרה לא יהיה א' הוא רלוונטי עוד, ולכ  המְתנה למחוקק לא 
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 1בהכרח תביא מזור: 'השופט מפרש את החוק. בלא פירושו של החוק אי  

 2אפשרות להפעילו. השופט עשוי לתת פירוש חדש. זהו פירוש דינמי, 

 3על הפער בי  משפט למציאות חיי# משתנה בלא שיהיה המבקש לגשר 

 4צור� לשנות את החוק עצמו. החוק נשאר כשהיה א� מובנו השתנה, שכ  

 5המשפט נת  לו פירוש חדש התוא# את הצרכי# החברתיי# החדשי#.  �בית

 6המשפט... הגשי# את תפקידו השיפוטי בגישור על הפער בי  משפט �בית

 7  ". )...2004( 57דמוקרטית   לחיי#' (אהר  ברק שופט בחברה

  8 

 9המשפט, בהקשר שנדו� ש� (של עבירות פליליות %די� קובע בית%בהמש� אותו פסק

 10בתחו� האינטרנט), כי אי� צור� להמתי� עד שהמחוקק "יסרוק" את כל הוראות 

 11כ�  –המשפט נדרש %הדי� הפלילי ויאמר לאיזו מה� יש תחולה ג� באינטרנט. בית

 12הזו בדר� של "יצירה שיפוטית" ולפסוק לכא� או לכא�  לבחו� את השאלה –נקבע 

 13  בהתייחס לעבירות הפליליות שנחקקו לפני שני� רבות, בטר� עיד� האינטרנט. 

  14 

 15במסגרת הפרשנות התכליתית, להביא  –המשפט %מהאמור לעיל עולה כי על בית  .69

 16בחשבו� את שינוי העיתי� ואת הצרכי� החדשי� שנוצרי� לאור יצירת� של מכשירי 

 17השקעה ומכשירי� פיננסי� חדשי�, על הקשיי� והבעיות שעלולי� להתעורר 

 18  כתוצאה משימוש במכשירי� אלה. 

   19 

 20  בהשקעות באופציות בינאריותספק לגבי הנחיצות המשקית 

 21ישנו שיקול נוס+ שיש להביא אותו בחשבו� בבחינת תכלית החקיקה. לגישת העותרת,   .70

 22יש לדחות את עמדת הרשות ביחס לתכלית החקיקתית הכרוכה בצור� בפיקוח על 

 23כ�  –פעילות העותרת, משו� שלרגולצית יתר יש אפקט מצנ� על המסחר. אפקט כזה 

 24לתגובה  65תכלית החוק שהיא לעודד את המסחר ולא להגביל אותו (ר' נוגד את  %נטע� 

 25  לתשובה). 

  26 

 27אינני מקבלת את הטענה. אני סבורה כי השיקול הנוגע ל"רגולצית יתר" ולחשש מפני   .71

 28האפקט המצנ�, אינו שיקול כה משמעותי כאשר מדובר במסחר באופציות בינאריות. 

 29קית של אחרי�, השקעות שלגביה� אי� חולק כ�, בניגוד להשקעות סבילות ביזמות עס

 30ביחס למכשירי  –באשר לחשיבות העליונה בגיוס� להצלחתו העסקית של המשק 

 31  משמעיי�. %השקעה נגזרי� בכלל ואופציות בינאריות בפרט, הדברי� אינ� כה חד
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  1 

 2אכ�, ישנ� גישות לפיה� מכשירי� כאלה מאפשרי� ביזור סיכוני� ומייעלי� אולי   .72

 3של שווקי� מסוימי�. אול� ה� חסרי� את המרכיב של גיוס כספי� למימו� תמחור 

 4מרכיב ההשקעה לש� ספקולציה ורמת הסיכו� בה� ה� גבוהי� (ר'  –מיזמי�, ומנגד 

 5). ג� מטע� זה, ישנה חשיבות בפיקוח הדוק על פלטפורמות 62חנס ופיגנבאו�, עמ' 

 6הנזק  –בסוג זה של השקעות  השקעה מסוג זה, פיקוח שג� א� יביא לצמצו� הפעילות

 7  כ� חמור. %המשקי כתוצאה מכ� לא יהיה כל

  8 

 9לכ�, אי� בטיעו� זה של העותרת כדי להביא לקבלת מסקנתה הפרשנית ביחס לתכלית 

 10  החוק. 

  11 

 12  העדר פיקוח אלטרנטיבי יעיל ומקי+ על פעילות העותרת

 13בחשבו� בבחינה במאמר� מצייני� המחברי� חנס ופיגנבאו� שיקול נוס+ שיש להביא   .73

 14ער�". לגישת�, בבחינת השאלה %התכליתית של ההגדרה של מכשיר מסוי� כ"נייר

 15ער�, יש להביא בחשבו� ג� את השאלה %הא� יש להגדיר מכשיר פיננסי מסוי� כנייר

 16הא� מדובר במכשיר שיש שלגביו משטר רגולטורי מקי+ חלופי. מסקנה זו נובעת 

 Marine Bank v. Weaver, 455 U.S. 551 17הדי� האמריקאי בעני� ויבר (%מפסק

 18הברית את השאלה %המשפט העליו� הפדרלי בארצות%). באותו עני� בח� בית(1982)

 19המשפט קבע כי אי� %ער�. בית%הא� תעודות פיקדו� של בנק יכולות להיחשב לניירות

 20ידי מוסד בנקאי %ער�, בי� היתר משו� שתעודות הפיקדו� הונפקו על%מדובר בניירות

 21ישנו הבדל בי� תעודות כאלה  %כ� נקבע  –תחת משטר רגולטורי מקי+. מטע� זה  הפועל

 22לבי� מכשירי חוב ארוכי טווח אחרי�, ומצב� של רוכשי תעודות הפיקדו� שונה ממצב� 

 23המשפט קבע כי קיומה של הרגולציה החלופית %של מי שרכשו מכשירי חוב אחרי�. בית

 24  ער�. %דיני ניירותמפחיתה במידה רבה את ההצדקה להחלת� של 

  25 

 26קרי כאשר לא קיימת  –הפוכה המסקנה את המההלכה הזאת נית� לטעמי להסיק ג�   .74

 27רגולציה מקיפה שיש בה כדי להג� על המשקיעי� מפני הסיכוני� הרלוונטיי�, ראוי 

 28  לפרש את החוק באופ� שיאפשר הגנה כזו באמצעות  הרשות. 

  29 

 30הצדדי� היו חלוקי� ביניה� ביחס לשאלה הא� ישנה רגולציה אלטרנטיבית שיש בה   .75

 31כדי להג� במידה מספקת על המשקיעי� הפוטנציאליי�. העותרת טענה כי רגולציה כזו 
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 1די� זה) יחול על %לעיל לפסק 29 אכ� קיימת. כ�, חוק הפיקוח (כפי שהוא הוגדר בס'

 2, באופ� שיבטיח את כספי המשקיעי�. לכ�, פעילות העותרת והיא תהיה מפוקחת מכוחו

 3האינטרס הציבורי ביחס להלי� הסליקה (שהוא המבטא את החשש העיקרי ביחס 

 4  ער�. %לפעילות העותרת) יובטח ג� א� האופציות נושא העתירה לא יוגדרו כניירות

  5 

 6מנגד טענה המשיבה כי יש לדחות את עמדת העותרת בהקשר זה. לגישתה, המפקח על   .76

 7ותי� פיננסיי� אמו� על פיקוח והסדרת פעילות שונה מזו המוסדרת על ידי חוק שיר

 8ידי שני הרגולטורי� במקביל. עוד %ער�. לכ� יתכ� ג� מצב של פיקוח ואסדרה על%ניירות

 9טענה הרשות כי פעילותה של העותרת במת� שירותי� פיננסיי� היא טפלה ונלווית 

 10במכשירי� פיננסיי�. ההסדרה בחוק  מת� פלטפורמה למסחר –לפעילותה העיקרית 

 11הפיקוח נועדה לפקח על גורמי� המעניקי� שירותי� פיננסיי�, ולכ� ההסדרה בגדרו 

 12  ער�. %לא נועדה להתמודד ע� הפעילות העיקרית של העותרת, מסחר בניירות

  13 

 14הרשות א+ סבורה כי חוק הפיקוח כלל אינו חל על העותרת, משו� שהוא חל על מי 

 15ננסי או במת� אשראי. תיאור פעילותה של העותרת בעתירה מעיד על שעוסק בנכס פי

 16כ� כי היא אינה רואה את עצמה כמי שעוסקת במת� שירות בנכס פיננסי או במת� 

 17ער� מסוימי� לשימוש של צדדי� %אשראי אלא ביצירת פלטפורמה למסחר בניירות

 18אינו זהה למונח שלישיי� בינ� לבי� עצמ�. המונח "נכסי� פיננסיי�" בחוק הפיקוח 

 19ער�. נכס פיננסי אינו מכשיר פיננסי מורכב אלא %"מכשירי� פיננסיי�" בחוק ניירות

 20  הוא בעיקר מזומני�, שטרות או פקדונות כספיי�. 

  21 

 22תכלית הפיקוח על שירותי� אלה היא שונה לכ� מתכלית הפיקוח על מסחר במכשירי�   .77

 23א מורכב בהרבה. הפיקוח פיננסיי�, שמער� הזכויות שלה� והתמחור שלה� הו

 24בהתא� לחוק הפיקוח נועד להבטיח את שמירת הכספי� א� לא את השמירה על הוגנות 

 25המסחר, גילוי שוויוני של מידע, דרישות ממשל תאגידי המונעות ניגוד ענייני� ונושאי� 

 26  נוספי� החיוניי� לש� אסדרת הפעילות. 

  27 

 28  דיו�

 29אינני רואה לנכו� להכריע בשאלה הא� נדרש פיקוח על פעילות העותרת בהתא� לחוק   .78

 30לחוק האמור נקבע כי חובת רישוי מכוחו אינה קיימת לגבי בורסה  13הפיקוח. בס' 

 31ער�, ולכ� נראה כי א� עמדת הרשות תתקבל, לא תהיה העותרת כפופה %לניירות
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 1  לפיקוח כפול. 

  2 

 3ו+ כמו העותרת איננו הגו+ שהיה מושא כוונתו המקורית גנראה שמעבר לצור� אציי� כי 

 4ד לקבוע ועשל המחוקק בחקיקת חוק הפיקוח. כעולה מדברי ההסבר לחוק, הוא נ

 5נותני שירותי מתווה לאסדרת פעילות� של נותני שירותי� פיננסי� חו$ מוסדיי� כגו� "

 6משלה התשע"ו " (ר' דברי ההסבר לה"ח הממטבע... ונותני שירותי אשראי חו( מוסדי

 7בו) לשירות בנכס פיננסי  11). ספק ג� א� ההגדרות בחוק (בס' 202, עמ' 975, צס' 2015 –

 8ולמת� אשראי, ה� הגדרות שעל פניה� אינ� נוגעות לסוג הפעילות של העותרת במסגרת 

 9הפלטפורמה אותה היא מפעילה. זוהי פלטפורמה שהמטרה העיקרית שלה אינה מת� 

 10ות בינאריות, כפי אשראי או שירותי� פיננסיי�, אלא אספקת מערכת למסחר באופצי

 11  שהעותרת עצמה ציינה בעתירה. 

  12 

 13ואול�, ג� בהנחה שהוראות חוק הפיקוח היו חלות על העותרת, אני סבורה כי לא היה   .79

 14בה� כדי לספק מענה רגולטורי של� ומקי+ לחששות שפעילותה של העותרת עלולה 

 15ח חוק לגרו�. בהקשר זה מקובלת עלי עמדתה של הרשות לפיה מטרת הפיקוח מכו

 16ער� היא מטרה שונה מזו של חוק הפיקוח. חוק הפיקוח והוראתיו אינ� מקיפי� %ניירות

 17 –את כל הצרכי� המיוחדי� הנדרשי� במסגרת פיקוח על מסחר במכשירי� פיננסיי� 

 18  כמו זה שהעותרת מפעילה. 

  19 

 20ולכ� החששות מפני תרמית,  –מכשירי� כאלה ה� מכשירי� מורכבי� הרבה יותר   

 21אודות תנאי המסחר ועוד כיוצא באלה ענייני�, ה� חששות שוני� מאלה  העדר מידע

 22הקיימי� ביחס לגופי� שחוק הפיקוח מסדיר את פעילות�. כדי להתמודד ע� חששות 

 23אלה, נדרש פיקוח על הוגנות המסחר, גילוי שוויוני של מידע ועוד. כפי שנראה להל� 

 24בי� היתר כדי להתמודד ע�  ), פעילות במסגרת בורסה מורשית, נועדה94%99 (בס'

 25  החששות המיוחדי� המאפייני� את המסחר מהסוג הזה. 

  26 

 27אני סבורה א� כ� כי חוק הפיקוח אינו מספק "מִטריית פיקוח" מספקת שדי בה כדי   .80

 28להסיר את כל החששות מפני פעילותה של העותרת. כתוצאה מכ�, ולאור הרציונל 

 29, אני סבורה כי נית� לקבוע ויברהמשפט העליו� האמריקאי בעני� %שהנחה את בית

 %30יש לפרש את חוק ניירות %שו� כ� ער�. מ%שבמקרה דנ� נדרש פיקוח של רשות ניירות

 31ער� בפרשנות תכליתית, כ� שייקבע שהמכשירי� הפיננסי� שייסחרו בפלטופורמה של 
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 1  ער�. %העותרת ה� ניירות

  2 

 3בהתא� לתכליתו צריכה להביא  52אני סבורה כי פרשנות ס'  –סיכומו של פרק זה   .81

 4בפרט, הוא מסחר  בחשבו� את העובדה שמסחר בנגזרי� בכלל ובאופציות בינאריות

 5שעלול לחשו+ את הסוחרי� בו לסיכוני� שה� לא בהכרח מודעי� לה�. מסחר כזה 

 6מעורר חששות בדבר הבטחת כספי הסוחרי�, כללי מסחר הוגני�, מידע מלא שזמי� 

 7  באופ� שוויוני אודות כללי המסחר, אודות תמחור המכשירי� הנסחרי� ועוד. 

  8 

 9ת אסדרה רגולטורית של המסחר הזה. אסדרה כדי לצמצ� את הסיכוני� הללו, נדרש

 10כזו עשויה אמנ� לצמצ� את מסחר זה, אול� צמצו� כזה הוא פחות בעייתי לאור 

 11הספק הקיי� לגבי הנחיצות החברתית של מסחר מסוג זה. ג� א� בפועל מספקת 

 12הפלטפורמה של העותרת פתרונות לסוגי� שוני� של חששות (כפי שהעותרת טוענת), 

 13ה כדי לוודא שכל פלטפורמה דומה אחרת תספק פתרונות נאותי� האסדרה נועד

 14לחששות הנובעי� מהמסחר המסוי� הזה. מאחר שלא קיימת אסדרה אחרת שיש בה 

 15לחוק כ� שאופציות  52יש לפרש את ס'  –כדי לפתור באופ� מלא את החששות הללו 

 16  ער�" על פיו. %בינאריות ייכללו בהגדרת המונח "ניירות

  17 

 18  � הללו, נבח� עתה טענות פרשניות נוספות שהועלו על ידי הצדדי�. לאור הדברי  

  19 

 20  לאור תיקוני# שוני# לחוק ניירות ער� –כוונתו הסובייקטיבית של המחוקק 

 21  32תיקו� 

 22במהל� השני�, לאור התפתחויות שונות במסחר ולאור יצירת� של מכשירי� פיננסיי�   .82

 23ער� בהתא� לחוק, התפתחות %חדשי� שוני�, חלה התפתחות בהגדרה של ניירות

 24שהצדדי� טענו כי יש בה כדי להשלי� ג� על תכלית החוק ועל הפרשנות התכליתית 

 25  שלו. 

  26 

 27ער�. תיקו� זה פורס� בחודש מאי %רותלחוק ניי 32הרשות הפנתה בטענותיה לתיקו� 

 28ב לחוק יכולה להתבצע לא רק 52, והוא הבהיר כי עשיית שימוש במידע פני� בס' 2006

 29ער� של חברה הוא �ער� אחר שנייר�ניירער� אלא ג� על דר� עשיית עסקה ב"%בנייר

 %30ה לחוק ניירות52נקבע ג� כי החזקה הקבועה בס'  32". לאחר תיקו� נכס בסיס שלו

 31קנה איש פני# מרכזי � בדבר ניצול מידע פני� בידי איש פני� מרכזי, חלה כאשר "ער
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 1ער� �או ניירותער� של החברה שבה הוא משמש איש פני# מרכזי �בחברה ניירות

 2". לגישת הרשות, מתיקו� זה ער� של החברה ה# נכס בסיס שלה#�אחרי# שניירות

 3חוק, וג� עסקה בו עשויה לעלות ער� לצור� ה%עולה כי ג� מכשיר נגזר כזה הוא נייר

 4ער� בהתא� להגדרה בחוק, אינו %כ� נטע�, שנייר –כדי שימוש במידע פני�. מכא� 

 5ידי צדדי� שלישיי� %ער� שהונפק על ידי החברה, אלא יכול שיונפק ג� על%בהכרח נייר

 6  לתגובת הרשות).  50(ר' ס' 

  7 

 8ער�" %טית ל"ניירותהוחלפה ההגדרה הרלוונ 32הרשות הדגישה כי במסגרת תיקו� 

 9לחוק, שולבה הפניה להגדרה  1כאשר במקו� ההגדרה שבס'  –לעני� שימוש במידע פני� 

 10לחוק, אי� ספק  32שלאחר כניסתו לתוק+ של תיקו�  –כ� נטע�  –לחוק. מכא�  52שבס' 

 11לחוק (שהיא החולשת על האיסור על שימוש במידע  52ער�" בס' %שהגדרת "ניירות

 12ידי %איסור זה, א+ על מכשירי� פיננסיי� נגזרי� שלא הונפקו על פני�), חלה, לעני�

 13  לתגובת הרשות).  51החברה הנסחרת בבורסה דווקא (ר' ס' 

  14 

 15דברי ההסבר להצעת החוק מצייני� כי האיסור על שימוש במידע פני� צרי� להיות   .83

 16   %מורחב ג� למכשירי� פיננסי� נגזרי� הנסחרי� בבורסה, שכ� 

 17שימוש במידע פני# על אודות החברה עשוי להשפיע לא רק על מחיר "

 18ער� הנגזרי# �הער� של אותה חברה, אלא ג# על מחיר# של ניירות�ניירות

 19   –הער� שלה. הרחבת האיסור נעשית בהצעת החוק כלהל  �מניירות

 20הכוללת ג# את המכשירי#  52ער�' שבסעי' �על ידי הפניה להגדרה 'ניירות

 21" ספת התנאי של סחירות בבורסה או החזקה בידי הציבור, והוהאמורי#

 22  (ההדגשה היא שלי, ר.ר.). 

  23 

 24ומדברי ההסבר לו כפי שהובאו לעיל, היא א� כ� כי  32המסקנה מהאמור בתיקו� 

 25כוללת ג� מכשירי� פיננסיי�  52ער� לצורכי ס' %המחוקק הניח שההגדרה של נייר

 26ער� %� פרשנות תכליתית של המונח ניירנגזרי�. משאלה ה� פני הדברי�, הטענות לפיה

 27הנ"ל אינה צריכה לכלול מכשירי� פיננסיי� נגזרי�, ה� טענות שנחלשות  52לצורכי ס' 

 28  מאוד. 

  29 

 30ער� ה"קלאסיי�" לא נועדו כדי %טענה בי� היתר כי דיני ניירותהעותרת כפי שהובהר,   .85

 31החששות העיקריי� ער�. זאת משו� ש%להתמודד ע� מכשירי� פיננסיי� שאינ� ניירות
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 1עמ� נועדו הדיני� הללו להתמודד, אינ� קיימי� ככל שהדבר נוגע למכשירי� נגזרי�. 

 2במכשירי� שלא נועדו לגיוס הו�, לא מתקיי� לגביה� קשר בי�  %כ� נטע�  –מדובר 

 3 –המשקיע לבי� חברה מסוימת, וישנה שקיפות מלאה ביחס לשווי נכסי הבסיס. אול� 

 4ער� אחר �ניירער� הוא ג� %לחוק, נייר 52עתו שלעני� ס' משעה שהמחוקק הביע ד

 5, המשמעות היא כי המחוקק הכיר בצור� ער� של חברה הוא נכס בסיס שלו�שנייר

 6בתחולת הוראות החוק ג� על מכשירי� נגזרי�. אכ�, המחוקק התייחס לנגזרי� על 

 7ק כל עוד ער� הנסחרי� בבורסה. אול�, פרשנות לפיה החוק חל על נגזרי� ר%ניירות

 8ער� הנסחרי� בבורסה, היא פרשנות %מדובר בנגזרי� שנכסי הבסיס שלה� ה� ניירות

 9  מוקשית, מסורבלת ומלאכותית, שאני סבורה כי אי� לקבלה. 

  10 

 11 52משעה שהמחוקק ביקש לכלול ג� מכשירי� נגזרי� בתחולת ההגדרה בהתא� לס'   .86

 12לחוק, הדר� הנכונה לפרש את הסעי+ היא כ� שהוא חל ג� על מכשירי� כאלה. אכ�, 

 13וכפי שטענה הרשות, חלק מהוראות החוק לא יהיו רלוונטיות ככל שהדבר נוגע 

 14. עשיית שימוש במידע פני� ער�%למכשירי� נגזרי� שנכס הבסיס שלה� אינו ניירות

 15ער� של חברה שהנפיקה %אכ� אינה רלוונטית ביחס לנגזרי� שאינ� קשורי� לנייר

 16פי תשקי+ או שאינ� נסחרי� בבורסה. אול�, בהתייחס %ער� לציבור על%ניירות

 17ער�), %להוראות אחרות בפרק ח' לחוק (כמו ההוראה המחייבת רישיו� לבורסה לניירות

 18  ער� תחול. %ירההגדרה הרחבה של ני

  19 

 20לחוק ועמדת המחוקק כפי שהיא עולה ממנו, מחזקת  32תיקו�  –סיכומה של נקודה זו 

 21לחוק ג� על מכשירי�  52את עמדתה הפרשנית של הרשות ביחס לתחולת ההגדרה בס' 

 22  נגזרי� ובכלל זה אופציות בינאריות. 

  23 

 24  60לחוק והצעת תיקו�  40תיקו� 

 25ער�. כ�, העותרת %לתיקוני� נוספי� בחוק ניירותהצדדי� התייחסו בטענותיה�   .87

 26 42"). תיקו� 40תיקו  (להל�: " 2010 –) התש"ע 40התייחסה לחוק ניירות ער� (תיקו� 

 27בו, שכותרתו "זירת סוחר לחשבונו העצמי". בס'  3הוסי+ לחוק ניירות ער� את פרק ז'

 28ה הזו כוללת י"ב שנוס+ לחוק במסגרת התיקו�, הוגדר "מכשיר פיננסי". ההגדר44

 29הסכ# או הסדר שערכו נגזר מערכ# של מטבעות, סחורות ) ג� "4(בס"ק (

)commodities30  ". ), שערי ריבית, שערי חליפי , מדדי# או מכשיר פיננסי אחר 

  31 
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 42מתו�  34

 1בחוק, עולה כי  52בה המחוקק כלל לא התייחס לס'  –לגישת העותרת, מההגדרה הזו   .88

 2 52ופציות בינאריות. זאת משו� שאילו היה ס' המחוקק הבי� כי סעי+ זה אינו חל על א

 3חל ג� על אופציות בינאריות, לא היה מקו� להגדרה מחדש של מוצרי� כאלה תחת 

 4ההגדרה החדשה של "מכשיר פיננסי". יוער כי טענה זו עמדה בבסיס מסקנתו של בית 

 5  ). 34 שנזכרה לעיל (בס'איטריידר המשפט בהחלטה בעני� 

  6 

 7, עמ' 491(ה"ח הממשלה מס'  40זה ג� לדברי ההסבר לתיקו� העותרת הפנתה בהקשר 

 8   –), ש� נקבע בי� היתר 541

 9מוצע על כ  לקבוע את המונח 'מכשיר פיננסי' אשר יכלול את כל סוגי "

 10המכשירי# הפיננסיי# שמקובל לסחור בה# בזירות הסוחר. ההגדרה 

 11, 1המוצעת כוללת את כל סוגי ניירות הער�, א' אלה שמועטו בסעי' 

 12ואת מגוו  האופציות והנגזרי# האחרי# הנסחרי# בזירות באופ  כללי 

 13  ". וביניה# את נגזרי המט"ח באופ  מיוחד

  14 

 15לחוק בנוסחו  1העותרת טענה כי מדברי ההסבר הללו ברור כי המחוקק אינו סבור כי ס' 

 16וק לח 52הנוכחי כולל נגזרי� פיננסי�, וכ� נית� לראות כי המחוקק כלל לא התייחס לס' 

 17  תו� הבנה ברורה כי ג� סעי+ זה אינו חל על אופציות בינאריות. 

  18 

 19לגישת הרשות אי� לקבל טענה זו. הרשות טענה כי דברי ההסבר להצעת החוק אינ�   .89

 20בו, ולכ� ברי כי המחוקק ביקש להתמקד בהסדרת תחו�  52מתייחסי� להוראת ס' 

 21". הרשות הוסיפה כי זירות הסוחר ומשו� כ� קבע את ההגדרה ל"מכשיר פיננסי

 22הניסיו� מלמד כי המחוקק מקד� לעיתי� רפורמות חקיקתיות מבלי לפתוח חזיתות 

 23רחבות שעלולות לסכל את קידו� הרפורמה. עוד נטע� כי במקרה זה ביקש מנסח החוק 

 24  להתמקד בזירות סוחר מבלי לפגוע ביתר האיזוני� הקיימי� בחוק ניירות ער�. 

  25 

 26  דיו�

 27לחוק. אכ�, על פני  40אני סבורה כי אי� מקו� לקבל את העתירה רק על סמ� תיקו�   .90

 28הדברי� נראה כי לו היה המחוקק סמו� ובטוח כי הגדרת המונח "נייר ער�" בחוק חלה 

 29באופ� שונה. יחד  40הוא היה ככל הנראה מנסח את תיקו�  –ג� על אופציות בינאריות 

 30א התייחס בדברי ההסבר להצעת החוק להגדרת ע� זאת יש לציי� כי המחוקק כלל ל

 31שאכ� איננה כוללת את כל סוגי המכשירי�  – 1אלא רק להגדרה בס'  52"נייר ער�" בס' 
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 1 52כי המחוקק הבי� בבירור כי ג� ס'  –ודאי לא בביטחו�  –הנגזרי�. קשה לכ� להסיק 

 2  אינו חל על אופציות בינאריות. 

  3 

 4כפי שהובהר לעיל, נוסחו של חוק ניירות ער� ביחס להגדרת המונח "נייר  %זאת ועוד   .91

 5ער�" הוא נוסח עמו�, המותיר מקו� לאי בהירות רבה. אי� זה מ� הנמנע לכ� כי 

 6תחו�  –המחוקק בחר להבהיר את ההגדרה ככל שהדבר נוגע לתחו� בו עסק התיקו� 

 7על אופציות  52ס לתחולת ההגדרה בס' זירות הסוחר, מבלי להביע עמדה מפורשת ביח

 8  בינאריות. 

  9 

 10 32מעבר לכל אלה, יש להוסי+ כי כפי שהובהר לעיל, המסקנה הפרשנית העולה מתיקו�   .91

 11. קשה א� כ� להסיק מסקנות 40לחוק היא מסקנה שונה מזו העולה לכאורה מתיקו� 

 12הגדרה לנייר ברורות באשר לשאלה באיזה אופ� היה המחוקק סבור כי יש לפרש את ה

 13  לחוק.  52ער� בס' 

  14 

 15פי ההלכה הפסוקה, תכליתו של חוק מורכבת מסינתזה בי� תכליתו %כ� או כ� על

 16יקטיבית של דבר יהסובייקטיבית לזו האובייקטיבית. ולכ�, יש לאז� בי� התכלית הסוב

 17החקיקה המבטאת את כוונת המחוקק, לבי� התכלית האוביקטיבית שלו הנלמדת 

 18ע"א � והעקרונות שדבר חקיקה נועד להגשי� בחברה דמוקרטית. (מהמטרות, הערכי

 19לפסק דינה של  10, פס' )2003( 750) 3, נז(4אביב �פקיד שומה תלנ'  רו  קלס 900/01

 20נ'  הועדה המחוזית לתכנו  ולבניה, מרכז 1446/06עע"מ כה�; %השופטת ט' שטרסברג

 21ליתו הסובייקטיבית של . כאשר תכ))21.9.2010( השתתפויות בנכסי# בישראל בע"מ

 22החוק, כבענייננו, נותרת עמומה או א+ מפנה לכיווני� שוני�, נראה כי יש מקו� לתת 

 23עיריית  4105/09עע"מ את הבכורה לתכלית האוביקטיבית, כפי שזו עולה מ� החוק (

 24לפסק דינה של  46), פס' 2.2.2012( עמותת העדה היהודית הספרדית בחיפהנ'  חיפה

 25  אז) מ' נאור). השופטת (כתוארה

  26 

 27לחוק. העותרת טענה כי המסקנה  60תיקו� נוס+ אליו התייחסו הצדדי� הוא תיקו�   .92

 28מבי  היטב כי ההגדרה הנוכחית אינה העולה מהצעת התיקו� הזו היא כי המחוקק "

 29כוללת מכשירי# פיננסיי# (לרבות אופציות בינאריות), וכי א# חפ( המחוקק להחיל 

 30  ".יש לשנות את ההגדרה הקיימת –# אלו את החוק ג# על מכשירי

  31 
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 1. הצעת 60אני סבורה כי לא נית� להסיק את המסקנה האמורה מהצעת החוק לתיקו�   .93

 2 52החוק מעידה על כ� כי המחוקק היה סבור שההגדרה הנוכחית לניירות ער� בס' 

 3מסקנה שעולה כמוב� ג� מפסק די� זה. המחוקק  –לחוק היא הגדרה עמומה ולא ברורה 

 4ש לעשות כ� בי� א� הוא סבור כי נית� וצפוי כי הוא יבק –ביקש להבהיר את ההגדרה 

 5לפרש ג� היו� את החוק ככולל מכשירי� פיננסיי� נגזרי� (א� כי מדובר בתהלי� 

 6פרשני מורכב) ובי� א� הוא סבור כי לא נית� לעשות זאת. כ� או אחרת, הבהרת המצב 

 7  היא חשובה וחיונית. 

  8 

 9  ער��הצור� ברישיו  לבורסה לניירות

 10ער�. את החובה %ער� קובע חובת רישיו� לבורסה בה נסחרי� ניירות%לחוק ניירות 45ס'   .94

 11ער�, ותו� %הזו יש לפרש על רקע האמור לעיל בדבר מטרותיו הכלליות של חוק ניירות

 12ער�" לצור� פרק ח' בחוק היא הגדרה שונה ורחבה יותר %הבנה כי הגדרת המונח "נייר

 13ער� שאינ� מוגדרי� %ירות, והיא חלה ג� ני1מההגדרה הבסיסית של המונח בס' 

 14  לחוק.  1ככאלה במסגרת ס' 

    15 

 16לחוק, יש לקרוא על רקע מכלול הוראות החוק,  52ער� במסגרת ס' %את ההגדרה לנייר

 17לחוק, יש  52. לצור� פרשנותו התכליתית של ס' 45ובאופ� ספציפי על רקע הוראת ס' 

 18ער�, וע� אילו %ותלאיזה צור� נועדה חובת הרישיו� הנוגעת לבורסה לנייר –לבחו� 

 19  חששות נועד הרישיו� הזה להתמודד. 

  20 

 21ער� נועדה להבטיח את הגנת ציבור המשקיעי�, %חובת הרישיו� ביחס לבורסה לניירות  .95

 22שמירה על יציבות הבורסה ועל תקינות והוגנות המסחר בה. מסקנה זו עולה בי� היתר 

 23(א) לחוק, הקובע כי הרשות תפקח על ניהולה התקי� וההוג� של הבורסה. 51מהוראת ס' 

 24הקובע כי בתקנו� הבורסה  –לחוק  46מהוראת ס' נית� ללמוד אודות תכליות אלה א+ 

 25צריכי� להיקבע כללי� לניהול תקי� והוג� של הבורסה, תו� פירוט נושאי� שוני� 

 26  שצריכי� להיכלל בו.  

  27 

 28נית� ללמוד אודות תכליות אלה ג� מתקנו� הבורסה והדרישות מכוחו. בתקנו� הבורסה   .96

 �29 שוני� ומגווני�, ובכלל זה דרישות לניירות ער� בתל אביב נקבעו הסדרי� בנושאי

 30ביחס לניהול הבורסה, דרישות ארגוניות ודרישות של ממשל תאגידי, כללי גישה ותנאי 

 31כשירות לחברי� בבורסה, חובות חברי� כלפי הלקוחות, תחומי פעילות מותרי� 
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 1ושקיפות, רישו� למסחר, ביצוע המסחר בבורסה ומחו$ לבורסה, עמלות, אכיפה 

 2  ורסה. ויציבות הב

  3 

 4אביב הוא מסחר רצי+ וסימולטני; המסחר %ער� בתל%בפועל, המסחר בבורסה לניירות

 5פי המחיר %הוא אנונימי; ביצוע הפקודות הוא מיידי; ישנה עדיפות לביצוע הנקבעת על

 6זמנית וא+ לא על נפח %הער� שיכולי� להיסחר בו%והזמ�; אי� מגבלה על כמות ניירות

 7לתשובת הרשות שהאמור בו לא היה שנוי  82(ר' ס'  המסחר או מספר המשתתפי� בו

 8במחלוקת).  מאפייני� אלה מדגימי� את הנושאי� שאסדרת פעילות של פלטפורמה 

 9  כמו זו שהעותרת מפעילה, צריכי� להילקח בחשבו�. 

  10 

 11לחוק נית� להסיק מסקנות לגבי הענייני� שאות� המחוקק  46כאמור, ג� מהאמור בס'   .97

 12ער�, ענייני� שה� %הסדיר במסגרת תקנו� של בורסה לניירותהיה סבור כי יש ל

 13  ייחודיי� לבורסה כזו, בשלה� נדרש רישיו� כדי להפעילה. 

  14 

 15ער� שנית� לרשו� למסחר (כמו %עיו� בסעי+ מעלה כי מדובר בי� היתר באיפיוני ניירות

 16הער� ככל %סוג הניירות והשווי מזערי שלה�); כללי� ביחס לאופ� המסחר בניירות

 17הער� %(ו)); כללי� ביחס לאופ� רישו� ניירות2שהדבר נוגע לסוגי מחזיקי� שוני� (ס"ק 

 18(ט)); כללי� הנוגעי� למועדי המסחר, שיטות 2ס"ד  –למסחר (בחברת רישומי� 

 19)); 3) (2המסחר והפיקוח והבקרה של הבורסה על קיו� הוראות התקנו� (ס"ק (א)(

 20כלל זה מידע הנוגע למסחר לחברי הבורסה כללי� לעני� פרסו� מידע על ידי הבורסה וב

 21ולחברות רשומות; כללי� הנוגעי� לחובת מת� הודעה על אירועי� שוני�; תנאי� 

 22  לפרסו� מידע על ידי הבורסה ועוד. 

  23 

 24כ� עולה מהעיו� בה�, כדי להבטיח את הגינות המסחר, את סדרי  –הכללי� הללו נועדו   .98

 25  ות אירועי� שוני�.  המסחר ולהבטיח את הדיווח והפרסו� אוד

  26 

 27ער� שהונפקו על ידי חברה, וככאלה אי� לה� רלוונטיות %חלק מהכללי� נוגעי� לניירות

 28אלה הנוגעי� לסדרי  –כאשר מדובר במסחר באופציות. אול�, חלק אחר מהכללי� 

 29ה� כללי� נחוצי� וחשובי� ג� ביחס  –המסחר, הדיווח, הפרסו� והגינות המסחר 

 30ריות כמו זה שהעותרת מאפשרת בפלטפורמה שלה. כאמור, למסחר באופציות בינא

 31לגישתה של הרשות, ג� בנוגע למסחר באופציות בינאריות נדרשי� כללי� שיהיה בה� 
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 1ואת  –כדי להג� על הציבור. הרשות הדגישה את הסכנות שעלולות לנבוע ממסחר כזה 

 2מוש הצור� משו� כ� לקבוע תנאי� למסחר באופ� שיג� על הציבור שיעשה שי

 3  בפלטפורמה המאפשרת מסחר כזה. 

  4 

 5לחוק ניירות ער�, צריכה  52פרשנות תכליתית להוראת ס'  –סיכומה של נקודה זו   .99

 6להביא בחשבו� ג� את תכלית ההוראה לפיה בורסה לניירות ער� תתנהל ברישיו� בלבד. 

 7ות מהוראות החוק שנועדו להסדיר את תקנונה של בורסה לניירות ער�, כמו ג� מהורא

 8הבורסה לניירות ער� בתל אביב, נית�  –התקנו� של הבורסה היחידה הפועלת בישראל 

 9לקבוע כי מדובר בהוראות שלפחות לחלק� יש חשיבות ג� כאשר מדובר בפלפטפורמה 

 10  דוגמת זו שהעותרת הקימה. 

  11 

 12  פרשנות לאיסור פלילי ופרשנות מנהלית –כללי פרשנות נוספי# 

 13העותרת הוסיפה וטענה כי יש לקבל את הפרשנות המוצעת על ידיה ג� לאור כללי   .100

 14פרשנות נוספי�. בהקשר זה היא ציינה כי ניהול בורסה ללא רישיו� מהווה עבירה 

 15קובע כי "נית� די� לפירושי�  1977 –כא לחוק העונשי� התשל"ז 34פלילית. סעי+ 

 16פירוש המקל ביותר ע� מי שאמור לשאת סבירי� אחדי� לפי תכליתו, יוכרע העני� לפי ה

 17  האחריות פלילית לפי אותו די�". 

  18 

 19מאחר שכפי שפירטתי לעיל בפסק די� זה, אני סבורה כי הפרשנות הסבירה של החוק 

 20לפי תכליתו היא הפרשנות לה טוענת הרשות, וכי פרשנות העותרת אינה תואמת את 

 �21 לקבל את טענת העותרת תכליתו של החוק, הרי שלסעי+ זה אי� תחולה ולא נית

 22  בהקשר זה. 

  23 

 24עוד הפנתה העותרת לכלל הפרשני לפיו בית המשפט נוטה לפרש הסמכה של רשות   .102

 25מנהלית בדר� שתצמצ� את הפגיעה בזכויות הפרט עד כמה שהדבר נית�, בהתחשב 

 26 98, 81א'  משפט וממשלבטובת הציבור (ר' יצחק זמיר "הסמכות המנהלית", 

 27טענה כי לאור הכלל הפרשני הזה, יש לפרש את החוק באופ� שיצמצ� (התשנ"ב)). היא 

 28  בחופש העיסוק ובחופש החוזי� שלה. –ככל האפשר את הפגיעה בזכויותיה 

  29 

 30לחוק  52אני סבורה כי ג� טענה זו דינה להידחות. אכ�, הפרשנות להגדרת נייר ער� בס' 

 31פוגעת בחופש העיסוק ובחופש החוזי� של העותרת. יחד ע� זאת, ככל שיש לפרש את 
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 1כפי שקובע המלומד זמיר במאמרו שנזכר לעיל, יש  –החוק "בהתחשב בטובת הציבור" 

 2יעי� במכשירי� הפיננסי� במסגרת להביא בחשבו� ג� את טובת� של המשק

 3הגנה שהצור� בה מבסס  –הפלטפורמה שהעותרת מבקשת להפעיל, ואת ההגנה עליה� 

 4  את הפרשנות לה טוענת הרשות. 

  5 

 6  טענות נוספות של העותרת

 7העותרת העלתה בבקשתה ג� טענות נוספות הנוגעות לפגמי� בהחלטת הרשות   .103

 8זה היא טענה כי החלטת הרשות פוגעת שהורתה לה להפסיק את פעילותה. בהקשר 

 9 –בחופש העיסוק ובחופש החוזי� וההתקשרות שלה. הפגיעה הזו  –בזכויות יסוד שלה 

 10אינה עומדת בתנאי פיסקת ההגבלה. עוד נטע� בהקשר זה כי הרשות היתה  –כ� נטע� 

 11יכולה לפעול באמצעי� פחות פוגעניי� מאשר הוראה על הפסקה כוללת של פעילות 

 12  .העותרת

  13 

 14העותרת הוסיפה וטענה כי התנהלותה של הרשות מנוגדת לעיקרו� החוקיות. בהתא� 

 15לעיקרו� זה, זכותו של כל אד� ותאגיד לעשות את כל מה שלא נאסר עליו לעשות. מאחר 

 16שלא קיי� איסור בחוק על פעילותה של העותרת, ניסיונה של הרשות למנוע ממנה 

 17  לפעול, מנוגד לעיקרו� החוקיות. 

  18 

 19נפגעה זכות  –מעבר לכל אלה, טענה העותרת כי בהחלטת הרשות נפלו פגמי� מנהליי�   .104

 20הטיעו� של העותרת שלא ניתנה לה הזדמנות להתגונ� כראוי מפני טענות הרשות, כאשר 

 21לא נער� לה שימוע כדי�. כ� נטע� כי הרשות הפרה את חובתה לבסס את החלטתה על 

 22סי�. בהקשר זה צוי� למשל כי הרשות תשתית עובדתית מלאה ועל נתוני� מבוס

 23התעלמה מהעובדה שבידי העותרת שתי חוות דעת משפטיות וחוות דעת כלכלית 

 24המסייעות להבי� את הפלטפורמה שלה. הרשות למדה אודות הפלטפורמה של העותרת 

 25  רק מעיו� באתר האינטרנט שלה ומהמסמכי� שהועברו אליה על ידי העותרת. 

  26 

 27העותרת הוסיפה וטענה כי החלטתה של הרשות היא פגומה ג� מתוק+ עילת הסבירות 

 28מדובר בהחלטה שנועדה להמציא פירוש חדש לחוק הסותר זכויות חוקתיות בסיסיות  –

 29של העותרת, סותר את הפסיקה ואת עמדת המחוקק, וככזו היא חורגת ממתח� 

 30ות ההחלטה. כ� נטע� כי הסבירות. חוסר הסבירות בא לידי ביטוי ג� בשרירותי

 31ההחלטה אינה מידתית, בי� היתר משו� שהרשות היתה יכולה להורות על הפסקת 
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 1המסחר רק באופציות בינאריות בנגזרי� שנכס הבסיס שלה� הוא מניות הנסחרות 

 2  אביב, כאלה העוני� על הגדרת "נייר ער�" כיו�. %בבורסה בתל

  3 

 4י� זרי� ותו� אכיפה בררנית, שכ� היא לא עוד טענה העותרת כי הרשות פעלה ממניע  .105

 5  פעלה נגד פלטפורמות שיתופיות אחרות לגיוס כספי� מהקהל הרחב.  

  6 

 7  דיו�

 8העותרת טענה כאמור כי פגיעה בזכויות יסוד שלה אשר אינה עומדת בתנאי פסקת   .106

 9ההגבלה. אני סבורה כי די� טענה זו להידחות. כפי שצוי� ותואר בהרחבה בפסק די� זה 

 10לעיל, הפגיעה בעותרת נעשית מכוח חוק ניירות ער�, ולמטרות לגיטימיות של הגנה על 

 11ציבור המשקיעי� שעשויי� להשקיע בפלטפורמה שהקימה העותרת. עוד יצוי� כי 

 12דרישת הרשות כי העותרת תפעל בעתיד באמצעות רישיו� לניהול בורסה אותו תבקש 

 13העותרת, ג� א� הדרישה לרישיו� מהרשות, אינה סותמת את הגולל על עיסוקה של 

 14היא דרישה מכבידה המערימה קשיי� לא מבוטלי� על פעילותה. דרישת הרישוי היא 

 15(ר' בג"$ א� כ� פגיעה פחותה יחסית לשלילת כל אפשרות להמש� פעילותה של העותרת 

 16  ). )2002( 261%259, 235) 1, נז (שר התחבורה מנח# נ' 4769/95

  17 

 18העותרת לעיקרו� החוקיות אי� בו להועיל לה. לאור פרשנות חוק כ�, ג� פנייתה של   .107

 19ניירות ער� כפי שהיא  נקבעה בפסק די� זה, פעילות העותרת בלא רישיו� לניהול בורסה 

 20הינה פעילות אסורה. לכ�, הרשות מוסמכת לפעול לסגירת פעילות זו שאינה בהתא� 

 21  לחוק.

  22 

 23אי� לקבל ג� את טענת העותרת לפיה זכות השימוע שלה הופרה על ידי הרשות.   .108

 24מהראיות שהוצגו בתיק עולה כי לעותרת ניתנה הזדמנות לשטוח בכתב את טענותיה 

 25המשפטיות והכלכליות בפני הרשות בטר� זו קיבלה את ההחלטה בעניינה. כ�, 

 26ניתנה לה  12.12.2016 ומיו� 5.12.2016במסגרת מכתביה של העותרת לרשות מיו� 

 27זכות טיעו� מספקת. העובדה שזכות זו לא ניתנה על ידי הרשות בעל פה אלא בכתב 

 28שר נ'  חברת ווינדמיל הוטל בע"מ 161/84בג"$ אינה מעלה או מורידה במוב� זה (ראו: 

 29 פרידמ  חכשורי חברה להנדסה ולבניה בע"מ 3678/13ע"א ; )1984( 793) 1, מב(הפני#

 30   )).16.9.2014( ער� מוס'מנהל מס נ' 

  31 
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 1השאלה המרכזית בכל הנוגע לזכות הטיעו� אינה שאלת אופ� עריכת השימוע, אלא 

 2בג"$ שאלת היותו אפקטיבי והוג�, ובעל יכולת השפעה על הגור� המחליט (ראו: 

 3בפנייתה של  ).9.6.2011( מועצת מקרקעי ישראלנ'  פורו# הערי# העצמאיות 1027/04

 4הודיעה הרשות כי פעילות העותרת עשויה לעלות  5.12.2016יו� הרשות אל העותרת מ

 5לחוק ניירות ער�. בהתא�  45כדי ניהול בורסה לניירות ער� ללא רישיו� בניגוד לסעי+ 

 6ביקשה הרשות מהעותרת לקבל מידע אודות פעילותה. א+ העותרת מודה כי הרשות 

 7לעתירה). כלומר  36' ביקשה לקבל ממנה באותו מכתב "מידע רב" אודות פעילותה(פס

 8הרשות הייתה פתוחה לשמוע את טענותיה של העותרת, והיא ביקשה לקבל מידע על 

 9פעילותה ולשקול מידע זה בטר� תקבל את החלטתה. ההחלטה התקבלה על ידי הרשות 

 10לאחר שטענות העותרת העוברו אליה. נראה כי בכ� מתקיימות דרישות הפסיקה להלי� 

 11ד הרשות המינהלית. לפיכ�, די� טענת העותרת לפגיעה בזכות שימוע הוג� ואפקטיבי מצ

 12  הטיעו� שלה להידחות.

  13 

 14כמו כ�, אי� לקבל את הטענה הנוגעת לחובה לבסס את ההחלטה של הרשות על תשתית   .109

 15עובדתית ונתוני�. כעולה מפסק די� זה, חוות הדעת המשפטיות וא+ זו הכלכלית אינ� 

 16ת נושא פסק די� זה לפיה פעילותה של העותרת יכולות לשנות את המסקנה המשפטי

 17  היא פעילות המחייבת רישיו�.

  18 

 19לאור כל האמור לעיל, אי� מקו� לקבוע כי החלטת הרשות לפיה פעילותה של העותרת   .110

 20לחוק ניירות ער�, היא החלטה  45מחייבת קבלת רישיו� לניהול בורסה בהתא� לסעי+ 

 21מקו� לקבל את טענת העותרת ביחס לאכיפה בלתי סבירה או בלתי מידתית. אי� ג� 

 22בררנית. בהנחה שפעילותה של העותרת היא כזו שתנאי לה הוא קבלת רישיו� לניהול 

 23היה על הרשות לפעול כפי שהיא פעלה ולאסור על  –בורסה (וכ� נקבע בפסק הדי�) 

 24הפעילות ללא רישיו�. אי� מקו� במסגרת פסק די� זה לחוות דעה ביחס לפעילויות 

 25רות של גופי� אחרי� ולאופ� התגובה של הרשות ביחס אליה�. יתר על כ�, מתגובתה אח

 26  של הרשות עולה כי מדובר בפעילויות השונות מפעילותה של העותרת כא�.

  27 

 28  לאור האמור, העתירה נדחית.   .11

  29 

 30מאחר שכפי שהובהר הוראות החוק ה� עמומות, והיה מקו� לנהל את ההלי� כדי 

 31  עושה צו להוצאות.  להבהיר אות�, אינני
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 1  , בהעדר הצדדי�.2017מר$  02, ד' אדר תשע"זנית� היו�,  
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