
,יקריםלקוחות

המשפטביתהחליט,גונןאגמוןמיכלהשופטת'כבמפי,הכלכליהמשפטביתשלתקדימיתבהחלטה

החברהבבזקבכיריםמשרהונושאי'אלוביץנגדפלילייםאישומיםבשני,האישוםכתבביטולעל

אמוניםוהפרתמרמה,במרמהדברקבלתשעניינם,"(החברה":להלן)מ"בעלתקשורתהישראלית

שהקימהתלויותהבלתילוועדותבקשרהתנהלותםבדברטענותלאורשהוגשו,דיווחועבירותבתאגיד

1.להלןכמפורט,חלל-ובזקיס-בזקעסקאותלבחינתהחברה

כיהיאהמלצתנוכיעתהכברנאמרלסקרנים)סקירתובסיוםראוהדיןפסקבעקבותהמלצותינואת

.(הוועדהעבודתלאופןגילוייינתןוכי,תלויהבלתיועדהבדיוניהסודיותחובתתישמר

בנוסף עוסק המזכר בעמדת סגל חשבונאית שפרסמה הרשות במסגרתה נדרשים התאגידים המדווחים  

לבחון את מידת חשיפתם לשינויים באינפלציה ולשינוי הריבית בידי בנק ישראל ובנקים מרכזיים ברחבי  

. העולם ואת הגילוי הנגזר מכך

'אלוביץשאול'נישראלמדינת51538-12-20(יפו-אביבתלמחוזי)פ"ת-פסיקה.א

עובדתירקע

אתרכשהבמסגרתהאחתעסקה,בההשליטהבעלתעםעסקאותבשתילהתקשרביקשההחברה

יסרכשהבמסגרתה,שניהועסקה("יס-בזקעסקת":להלן)יסבחברת.אס.בי.דייורוקוםמניות

החליט,האמורותהעסקאותאישורלצורך."(חלל-יסעסקת":להלן)חללמחברתלווינישידוררצועות

משליםמנגנוןישמשואשר,העסקאותבחינתלשם,תלויותבלתיועדותלהקיםהחברהדירקטוריון

גםבמקבילשימשהאשר,החברהמזכירת.החברותחוקלפיוהמתחייביםהנדרשיםהאישורלהליכי

,לוועדהשהועברוולחומריםהוועדותדיונילכללגישהלההייתהולכןתלויותהבלתיהוועדותכמזכירת

בנוגעאותםעדכנה,בעסקאותתלויותהבלתיהוועדותעבודתעלפרטיםולאחרים'לאלוביץהעבירה

.הדיוניםלקראתשהוכנוומסמכיםפרוטוקוליםלהםוהעבירההוועדותבדיונילנעשה

פרטיאודותדיווחיםהחברהפרסמה,החברהשלכלליתאסיפהאישורחייבושהעסקאותהעובדהלאור

כילעובדההתייחסותנכללהלאאלובדיווחים.הכלליתבאסיפהאישורןלצורךהאמורותהעסקאות

.הוועדותהתנהלותלכללחשופיםהיוהענייןבעליוכיחסוייםנותרולאהוועדהחומרי
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ואנשיםהחברהמזכירת',לאלוביץמייחסאשראישוםכתבערךניירותרשותהגישהאלומעשיםבשל

במרמה(בלבדתלויההבלתיהוועדהשלנחלתהשהיההמידעשהינו)דברקבלתשלעבירותנוספים

ידיעלהעסקהאישורשלבמרמהקבלהשלאישוםלנאשמיםמיוחס,בנוסף.מחמירותבנסיבות

העובדהבשל,החברהשלהכלליתוהאסיפההחברהדירקטוריון,הביקורתועדת,תלויההבלתיהוועדה

בעלימידורתוךיס-בזקלעסקתבנוגעהחלטותיהאתקיבלהשהוועדהההנחהתחתנעשההאישורכי

מטעהפרטשלעבירהלנאשמיםמיוחסותכן.העסקהבגיבושמעורבותלהםשהייתהומבליהעניין

.הענייןבעלימעורבותאודותמהותייםפרטיםגילולאהעסקאותאודותשהדיווחיםהעובדהבשלבדיווח

והשלכותיוהדיןפסקניתוח

תוצאתםהיוםעדשכן,תקדימיתהנהאישוםכתבהגשתעלההחלטהעצםכינציין,הדבריםבפתח

שביתהשיפוטיתהביקורתסטנדרטהעלאתהייתה,שהיוככל,תלויהבלתיועדהבעבודתפגמיםשל

חובתכהפרתהדברייחשב,ענייניםבניגודפעלוהמשרהמנושאימיכיהתבררואם,יחילהמשפט

פגמיםנפלוכימסתברשאםהמדינהטוענת,'אלוביץבענייןלראשונה.האזרחיבמישורוהכל,אמונים

בדיווחשוואמצגבשלבדיווחמטעהפרטשלפליליתעבירהמקיםהדבר,תלויההבלתיהוועדהבעבודת

.תלויההבלתיהוועדהבדיוניהסודיותנשמרהלפיו

חובההחברהעלמוטלתלאכיקובעהמשפטבית.המדינהטענתאתמקבללאבענייננוהמשפטבית

כילהבטיחהיאהמטרהוכיתלויההבלתיהוועדהלחומריהענייןבעליחשיפתבדברהבהרהבדוחלכלול

לשון.הוועדהבנוהליפחותלדקדקיש,חיוביתלכךוהתשובהוככל,אפקטיביתתהאהוועדהפעולות

תלויההבלתיהוועדהבהחלטתמשניגורםהינוהענייןלבעליהמידעהעברתעצםכינקבע,אחר

הפרתמקיםאינואודותיודיווחהעדרוכיהדיווחחובתלענייןחשובפרטמהווהואינוהכלליתוהאסיפה

הסודיותחובתעלהמורהנורמטיבימקורכלבהעדרכיהמשפטביתידיעלנקבעעוד.דיווחחובת

עלשמירהאי,הוועדהפעילותלתוכןהנוגעיםותכניםחומריםהעברתלרבות,הוועדהלהתנהלותבאשר

.אשמהכלמגלהולאפליליתעבירהמהווהלאהאמורההסודיות

בעניין(רונןהשופטת'כב)הכלכליהמשפטביתבהחלטתשהתחילהקואתהמשפטביתממשיךבכך

הגילויכיוקבע,הוועדהעבודתאודותהגילוילסוגייתהמשפטביתהתייחסשם,נסטלה-אסםמיזוג

אתלבחוןבבואוהמשפטביתעבוררקאלא,להצביעבבואםהמניותבעליעבוררלבנטיאינוהאמור

.שיוחלהביקורתסטנדרט
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באסיפהלהצבעהבקשרהמניות-לבעליהגילוינושא":רונןהשופטתשלדבריהאתזהלענייןראו

לבחינתקשורההוועדהעבודתאופןבחינת.הוועדהשלהעבודהבאופןלהתמקדצריךאינוהכללית

הציבורמקרבהמניות-בעלישללהצבעהקשורהאינההיאאך,עבודתהלתוצרילתתשישהמשמעות

.(במקוראינהההדגשה)"העסקהבמסגרתלהםהמוצעלמחירביחס

.כאן-2020אוגוסטמחודשבנושאמזכרנוראו,הדיןפסקאודותנוספיםלפרטים

נייר,2020באוקטוברערךניירותרשותפרסמה,נסטלה-אסםבענייןהדיןפסקמתןלאחרכייצוין

:כדלקמןהאסיפהזימוןבמסגרתלתיתושחובהגילויהנוהוועדהעבודתאופןאודותהגילויולפיועמדה

לחצו,הרשותלעמדת.הוועדההמלצות;המיוחדתהוועדהשביצעההתהליך;וסמכויותיההוועדההרכב

.כאן

עמדהאשר,נסטלה-אסםבענייןהמשפטביתלקביעתלכאורהבסתירהעומדת,הרשותשלזוקביעה

.(כאןלחצוהדיןלפסקלמעבר)המקרהבאותושהוגשערעוראגב,העליוןהמשפטביתבמבחןגם

גילויליתןללקוחותינוומייעץ,תלויותבלתיועדותהכלכליהמשפטביתהקמתמאזומלווהליווהמשרדנו

מבוססתהרשותעמדת,למעשה.המניותבעליאסיפהזימוןבמסגרתהוועדהעבודהאופןבדברגםרחב

הוראותעלבשעתההתבססהאשר,2014משנתמיזוגבעסקתמשרדנושגיבשכפיהגילוימתכונתעל

.ב"בארההגילוי

הצבעההחלטתקבלתלשםדרושואינו,בדיןהקבועהחובהמכוחאיננוהאמורהגילוילעמדתנו,ואולם

הסתברותלצמצםמנתעל,הוועדהעבודתאופיאת"הסבירתובע"ללשקףהיאמטרתו.המשקיעשל

."נקי"הליךהנושננקטשההליךשעה,בהוצאותוחיסכוןניהוליזמןולהשחתתתובענהלהגשת

המשפטשביתהרי,תלויבלתיבאופןפעלהשהוועדהככלכי,הייתהכאמורגילוימתןבבסיסהמחשבה

מסוג"פרוצדורליתהגנה",המטרהתאגידשלהמשרהלנושאיויעניק,לגופההעסקהאתמלבחוןימנע

"BJR",טבעיאך,ומשכך.בעליוןולבסוף,במחוזיתחילה,נסטלה-אסםבענייןנקבעשאכןכפי

מתביעהימנעפוטנציאליתובע,"עמוקכיס"שלקיומואףעלכיבתקווה,שננקטבהליך"להתגאות"

.מרצוןלמוכרמרצוןקונהביןמ"מומדמהאכןשנוהלהתהליךכיייווכחאם
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?לפליליהאזרחיביןומה

"כפשוטו"לקרואאיןהסודיותלחובתחוקימקורהיעדרבדברהמחוזיהמשפטביתקביעתאתכינדמה

חובהבחוקשתהיהנדרש,פליליבאישוםאדםלהרשיעמנתעלהיינו.לקונטקסטבהתאםאלא

ונהליפסיקהלרבות,משנהבחקיקתאובחקיקהשאיןהעובדהלאור.אותהמפרשהוא,מפורשת

.פליליתלהרשעהמקוםואיןבדיןחובההופרהשלאהרי,הוועדהדיונישלהסודיותלחובתמקורהחברה

ועדהשהוקמהאחת,תלויהבלתיוועדהלהקיםחובהשאיןהגםכיסבוריםאנו,האמורהההחלטהחרף

,מרצוןלמוכרמרצוןקונהביןהליךהמדמהמידה,דיוניהשלהסודיותעלבדווקנותלשמור,עליה,שכזו

פיעל,העסקיהדעתשיקולהגנתהיינו,משפטביתשלפרוצדורליתבהגנהלזכותמטרהמתוךוזאת

אופןאתלתארמומלץ,ערךניירותרשותעמדתאלמלאגםכי,סבוריםאנוכן.נסטלה-אסםהלכת

תביעותהגשתלהפחיתמנתעלוזאת',גצדמולהליךהמדמהבאופןפעלהשהיאככלהוועדהעבודת

."עמוקכיס"הנההעסקהאתשמבצעתהחברהשבובמקרהשווא

.כאןלחצו,להחלטהלמעבר

הכספיוהדיווחהגילויעלריביתועלייתאינפלציההשפעות–ערךניירותרשותעמדת-א

השלכותאתלבחוןעליוהדירקטוריוןדיוניבמסגרתלפיהחשבונאיתסגלעמדתפרסםהרשותסגל

הגילויועלהתאגידפעילותתוצאותעל,העולםוברחביבישראלוהריביתהאינפלציהבמגמותהשינויים

הריביתובשיעורבאינפלציהלשינוייםהתייחסותליתןיש,העיתימהדוחכחלק,כךבתוך.מכךהנגזר

להםלהיותצפויהאולהםשישככל,עתידיתפעילותעלוכןהדיווחבתקופת,התאגידפעילותעל

.שלופעילותבתחוםאוכולובתאגידההתפתחויותאוהעסקיותהתוצאותעלמהותיתהשפעה

:זהובכלל

עלויותוכןהרווחיותושיעורהעלויותמבנה,מחיריםלהעלאתהצפיאתלבחוןיש–אינפלציה-א

;מימון

למידתבהתאם(הדוחבתקופת)בפועלהתאגידתוצאותעלהריביתעליתשלניתוח–ריבית-ב

בנקלתחזיותבהתאם)בעתידנוספותריביתעליותשלהאפשרויותההשפעותוכן,המהותיות

.התאגידתוצאותעל(עולםברחביאחריםובנקיםישראל

ירידתעלהמעידיםשוניםסממניםעלהשינוייםהשלכתאתלבחוןיש–ערךלירידתסממנים-ג

.הנכסשלהשימוששוויבחישובהמשמשהניכיוןבשיעורעליהכדוגמת,הנכסיםשלערך

.כאןלחצו,להתייחסותדוגמאותגםהמפרטתהרשותלעמדתלמעבר
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.מזכר לקוחות זה אינו מהווה יעוץ משפטי ומוגש כשירות לקהל לקוחותינו

.נשמח לסייע ולייעץ בכל שאלה שמתעוררת
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גוטמן עמירהשיראלד "עו
ניירות ערך , ראשת מחלקת תאגידים

ושוק ההון
shirel@agmon-law.co.il

03-6078607

יועצת, חביליוציבולסקיד איריס "עו
ניירות ערך  , מחלקת תאגידים

ושוק ההון
irisc@agmon-law.co.il

03-6078607
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