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 אכיפה הסדר לאישור בבקשה החלטה

  רקע

או  ""הסדר האכיפה –)להלן  26.6.2018מיום  בפנינו בקשה לאישור הסדר אכיפה .1

ה סמכותכח מ - (יו"ר הרשות –)להלן  רשות ניירות ערךיו"ר בין שנקשר ( "ההסדר"

 או"חוק ניירות ערך"  – )להלן 1968-ח"התשכ, ערך ניירות לחוק ב54 סעיף לפי

  .ובין המשיבים שבכותרת - ("החוק"

"( היא חברה ציבורית המשיבה" או "החברה" –רבד בע"מ )להלן  ,1המשיבה מס. 

העוסקת ביזום ובניית פרויקטים בתחום הנדל"ן ובנדל"ן מניב בגרמניה, שוויץ 

 אירלנד וישראל. 

( הינו בעל השליטה בחברה "2"המשיב  –יגאל אהובי )להלן  ,2המשיב מס. 

( בע"מ, חברה פרטית שבבעלותו המלאה. החל משנת 1993באמצעות פרתם נכסים )

 . החברה, מכהן המשיב כיו"ר דירקטוריון 2010

ועד היום  2012משמש החל משנת ( "3"המשיב  –שרון זכות )להלן  ,3המשיב מס. 

 כמנכ"ל החברה. 

שות כי בעקבות דיונים עם המשיבים ה יו"ר הרעדה, הודיעואל מותב הו הבפניי

התקשר עם המשיבים למלא בתיק זה, ומינהלי הליך לנקוט בלהימנע מהחליטה 

  .הליךההסדר אכיפה, שייתר ניהולו של ב

ליטול על עצמם אמצעי  , מצד אחד,הסכימו המשיבים האכיפה הסדרמסגרת ב .2

יו"ר הרשות להימנע  ההתחייב ,צד שניכאשר מ ,לחוק 4אכיפה לפי סימן ג' לפרק ח'

לנו ברצוף  הלאישור ההסדר שהוגש הכל, כמפורט בבקשה ;מנקיטת הליכים נגדם

 כו שלבהמשובהסדר עצמו,  כמו גם ("ההסדר לאישור הבקשה" –להלן להסדר )

 הדיון להלן.

שייחסה הפרות מינהליות ניצבו  ,וגופובהסדר בבסיס הבקשה לאישור ההסדר,  .3

ביחד עם התקשרות החברה ל קשרב ,חלקואיש איש ו, משיביםכל אחד מן הרשות ל

ברחוב פרויקט נדל"ני בבהתקשרותה של החברה  הוא נדל"ן. המדוברעסקת בצד ג' 

ר שא ("העסקהאו " "עסקת אנטוקולסקי" –אביב )להלן -בצפון תלאנטוקולסקי 

במרס  8 יוםשפרסמה החברה בוח מיידי דמסגרת פרטים אודותיה נמסרו לציבור ב

 . ("חוהדאו " "הדוח המיידי" –להלן ) 2016
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על  תבצעלה שנועדה ,אנטוקולסקי תתיארה החברה את מתווה עסק ,המיידי בדוח

ואשר  "(השותפות המוגבלת" –)להלן  צד ג'שתוקם על ידה ו ידי שותפות מוגבלת

בעוד , ההזכויות בן מ 85%-ב ,בשותפות כשותף כלליבמעמדה  ,החברהבה תחזיק 

 "(. 'ג צד עם החברה התקשרות" –)להלן הנותרים  15%-צד ג' יחזיק ב

 לעניינו בקשר מטעים פרטים ו המשיביםכללהרשות, , כך טענה המיידי הזה דוחב

הפרה . זאת, לצד נגדםזה נהלי ימ הליךת לפתיח גרמו אשר, בעסקה 2משיב השל 

בשני  2-ו 1מהכללת פרטים מטעים אותם שילבו המשיבים שנצמחה  נוספת

מכתבים ששיגרו לסגל הרשות, בתשובה לדרישת הסגל להסברי המשיבים לגבי 

 מחדלי הדיווח בדוח המיידי.

הם העומדים בדוח המיידי ובמכתבי החברה לסגל הרשות,  מטעיםה פרטיםה

ההפרות כאמור, בכל  המשיביםכל הודו  שבמסגרתוזה, אכיפה  סדרבמוקד ה

 . ביתר הרחבהכפי שיפורט בהמשך , להם ושיוחס

כל בבעקבות הודייתם אמצעי האכיפה שהסכימו המשיבים ליטול על עצמם  .4

 פורטו בהסדר, ואלה הם:, להם בהסדר שיוחסוהעובדות הרלבנטיות 

 10-שישולם במיליון ש"ח בגובה של תשלום של עיצום כספי  – החברה .א

יום לאחר החלטת ועדת האכיפה  45-תשלומים חודשיים עוקבים, החל מ

 בדבר אישור הסדר זה. המינהלית 

לנקוט באמצעים למניעת הישנות ההפרה, בהם, החברה התחייבה  –בנוסף 

ענון נוהל הדיווחים המיידים של החברה ונוהל אישור עסקאות חריגות עם יר

חודשים ממועד אישור  3, תוך ןין ביהשליטה יש ענבעל השליטה או שלבעל 

 הסדר זה; 

 3-שישולם בש"ח  300,000בגובה של תשלום של עיצום כספי  – 2המשיב  .ב

יום לאחר החלטת ועדת האכיפה  45-תשלומים חודשיים עוקבים, החל מ

 על תנאיומניעת כהונה כנושא משרה בכירה  המינהלית בדבר אישור הסדר זה

 למשך שנה; 

 20-שישולם בש"ח  100,000בגובה של תשלום של עיצום כספי  – 3המשיב  .ג

יום לאחר החלטת ועדת האכיפה  45-תשלומים חודשיים עוקבים, החל מ

 על תנאיומניעת כהונה כנושא משרה בכירה  המינהלית בדבר אישור הסדר זה

 למשך חצי שנה. 
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 העובדות ברקע ההסדר

 הדוח המיידי 

הקמה ומכירה של דירות עניינה היה בכי  ,יידי, עולהמתיאור העסקה בדוח המ .5

הלוואת בעלים על ידי נועד להתבצע מימונה על ידי השותפות המוגבלת, ש מגורים

 ם של שני השותפיםחלק בטא אתיתה ליאמורה הר שאמיליון ש"ח,  76.5בסך 

 . צד ג'והחברה הם, , עסקהב

יועמד לו , במימון של צד ג' חלקוכי  ,צדדים לעסקהעל ה הוסכם ,בדוח ובאלפי המ

עונה פרובלא הגבלת זמן,  ,5.75%כהלוואה נושאת ריבית שנתית של החברה על ידי 

בבעלות ש לחברההוסכם עוד, כי מכל תמורה שתתקבל בשותפות. על ידו, ייעשה 

מדו על ידה עבור שירותי ייעוץ אשר יוע ש"ח 12,500ישולם סכום חודשי של , צד ג'

 ויקט.לטובת קידום הפר

הובאה  טרם פרסומו, 2אשר אושר על ידי המשיב  בדוחשולבה שבהערת השוליים 

: לשונהזו ואשר , התקשרות נשוא הדוח המיידיב לעניינוחסה ישהתי ו,מפיהצהרה 

"...למיטב ידיעת החברה וכפי שנמסר לה מבעל השליטה בחברה, מר יגאל אהובי 

)להלן: "אהובי"( צד ג' זכאי לשיעור מסוים מההכנסות בפרויקט נדל"ן 

)להלן: "פרויקט רמת אביב"(.  2011שבשליטת אהובי וזאת מכוח הסכם משנת 

מיידי זה  דוחעניינו האישי בהתקשרות נשוא אהובי הצהיר כי לאור האמור לעיל 

  ".במקור[ אינן]ההדגשות  הינו לכל היותר קל וזניח

של החברה הנאות חלק מהגילוי תה ווהילהבהיר כאן ומיד,  ם זו, ישיהערת שולי

, 2את קשריו של המשיב ומלא באופן נכון אינה מבהירה . הערה זו אודות העסקה

כעסקה הטעונה בעל השליטה בחברה, עם צד ג', שיש בהם כדי לסווג את העסקה 

 כפי שיפורט להלן. הכל,  ,אישורים

שליטה ה, בעל 2המשיב העסקית בין  םמערכת היחסיאין ספק כי  לשון אחר,

גילוי כל , כולל, לגילוי נאות בדו"חיננו יבעננדרשה  ,ג'צד ובין  במשיבה,

בסמוך במועד העסקה או  ןבמיזמי נדל"שהיו בין השניים אחרות ההתקשרויות ה

 . "(הפרויקטים המשותפים" –)להלן  הילא

על מחדל דיווחי של , בין הצדדים כפי שהוסכםהתמונה העולה מן ההסדר, מצביעה  .6

עניינו האישי של בעל השליטה באישור עסקת אנטוקולסקי, המשיבים בכל הנוגע ל

מן  ביתר פירוט, .בין צד ג'ונו בי בפועל שהתקייםמתמשך העסקי הקשר הנוכח 

שש השנים שקדמו לעסקת המשיבים לא גילו בדוח כי ב המובא בהסדר עולה כי
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 ,פרויקטים משותפיםבלתי מבוטל של  מספר, צד ג'ו ,2המשיב  ניהלו, אנטוקולסקי

או שירותים בתחום מומחיותו תמורת תשלום משיב, צד ג' לנתן כשברוב המקרים 

כללה השניים, בין מורה, האמערכת היחסים העסקית  הרווח.ן תמורת אחוזים מ

שיקול דעת מלא באשר המשיב, לרוב הסכמות בעל פה ולעיתים הותירה בידי 

 אף שהוסכם בהסדר. מצב דברים זה לא הוזכר בדוח כלל, צד ג'שישלם ללתמורה 

מהונו של  20%-היווה כ ים,יהשנבין  היקפם המצרפי של הפרויקטים המשותפיםכי 

הנ"ל הפרויקטים המשותפים ן חלק מבמועד פרסום הדוח המיידי, , וכי 2המשיב 

פרסום הדוח עדיין נכון למועד הוסכם כי  ,. כך או כךוטרם הסתיימו, היו פעילים

  , על כל הנגזר מכך.ובין צד ג' ,2המשיב נותרו התחשבנויות פתוחות בין 

הקשרים בדוח המיידי לגבי  גולההמידע שכי , עד כאן המובא ןמממילא, עולה 

לא היה מלא, וכי הערת השולים  ,לצד ג' 2שהתקיימו בין המשיב העסקיים 

בעסקת אנטוקולסקי, גיבשה פרט  זניח"הקל ו, בדבר חלקו "השנכללה בדוח

  .מטעה בדו"ח, כמשמעות המונח בחוק

 מכתבי החברה לרשות 

עם  שיחהסגל הרשות  קיים, המיידיפרסום הדוח  לאחר יממה, 2016במרס  9 ביום .7

קשריו העסקיים של  שיפרט את מסמךלהמציא  התבקש במסגרתה, 3 המשיב

בעקבות האמור,  הדוח. ןילעני, אותם ביקשה הרשות לבחון עם צד ג' 2 המשיב

"המכתב  –)להלן  מטעמה מכתב ,2016 במרס 15 ביום, לרשות, 1שיגרה המשיבה 

 השתמשו, הרגיל העסקים במהלך, ואהובי"החברה : כך דווח בו( "לרשות הראשון

 וישולמו לו שולמו ובתמורה ורציף שוטף באופן ולא לעת מעת' ג צד של בשירותיו

 במזומן בתמורה בין, לאהוביאו /ו לחברה מהותיים שאינם סכומים( העניין)לפי  לו

  ."]ההדגשות אינן במקור[ מימוש לאירוע נדחה תשלומה שמועד בתמורה ובין

 ובין בינו כתוב הסכם כל לא היה, 2המשיב על פי הצהרתו של  כיהוסבר,  במכתב

. המיידישוליים בדוח הלמעט הפרויקט אליו התייחס הגילוי שניתן בהערת  ,'ג צד

הלוואה שהיה ההסכם , לא בניה שהיה להם בחו"להפרויקט לא לא נזכרו במכתב, 

 ,צד ג'ו, 2המשיב בין שונים המשותפים הביחס לפרויקטים פרטים , ולא הביניהם

בפרויקט, , 2המשיב היקף הפרויקט, חלקו של  באלא הוכך, מכתב. ב שהוזכרו

  לדיווח. םרלוונטייפרטים  אלהכיוצא בכל ו ,שיעור התמורה שיניב לצד ג'
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 במסגרתהאל המשיבים, נוספת של סגל הרשות בעקבות פנייה  ,2016במרס  28ביום  .8

העניין  ,לפיה ,את העמדה בדוח המיידיעורכי הדין של החברה לבסס התבקשו 

לרשות  הוא "קל וזניח", העבירה החברה מכתב נוסף ,בפרויקט 2המשיב האישי של 

  ."(המכתב השני לרשות" –)להלן 

 ,2המשיב כי החברה ו ,חזרה החברה על אמירתה במכתב הראשון ,במכתב השני

מהותיים.  בסכומים שאינם, משתמשים באופן לא רציף בשירותיו של צד ג'

שנחסרו מן המכתב הראשון, פרטים במכתב זה, הוסיפה החברה במקביל, 

 . נדרשים פרטיםאותם בו בלי הפרויקטים השונים שצוינו  חס אליבהתי

לא הביאה החברה פרטים מלאים ביחס לפרויקט  , עדייןגם במכתב השני לרשות

בו  לפרויקט אחרמדויקים ביחס לא פרטים בו נמסרו  , ועדייןבחו"לשלה הבניה 

 . עסקה

, על ידי סגל הרשות, כי עמדתה דין של החברההלעורך הובהר , 2016במרס  31ביום  .9

המדובר במסגרת הערת השולים בדוח, כאילו  2לראות בהצהרת המשיב  שאין היא,

 דובר, כפי שהוסכם,בפועל ", כטענתו, וזאת, שעה שאישי קל וזניח"עניין בהיה 

 . 2המשיב חלק מהותי מהונו של שאף היוו ים משותפים מהותי של פרויקטבהיקף 

יה לא השכי על אף שהיא בדעה  לרשות, הודיעה החברה ,2016באפריל  3ביום  .10

 העסקההחברה להבאת  תפעלענין אישי בעסקה של החברה עם צד ג',  2למשיב 

 כעסקה חריגה שלבעל השליטה יש ענין אישי בה.  ,לאישור מוסדות החברה

, 2המשיב לחברי הדירקטוריון וביניהם , 3המשיב העביר  ,2016באפריל  12ביום  .11

, וכן את הדרישה לקיים את השתלשלות העניינים מול הרשות ארתדוא"ל שבו 

החברה התקשרות ולזמן אסיפה כללית לאישור  ,ישיבת דירקטוריוןוועדת ביקורת 

אישי ענין כעסקה חריגה שלבעל השליטה במסגרת עסקת אנטוקולסקי עם צד ג' 

 בה. 

התקשרות החברה ועדת הביקורת והדירקטוריון את  ואישר, 2016באפריל  19ביום  .12

 שלבעל השליטה ענין אישי בה. , עם אחר ,כעסקה חריגה של החברה עם צד ג'

בו הודיעה כי זומנה אסיפה  ,פרסמה החברה דוח מיידי, 2016באפריל  20ביום  .13

מספר בהמשך, הוכנסו . בה עניין אישיעסקה שלבעל השליטה הכללית לאישור 

כי  ,הובהרבדוח הסופי  .2016במאי  23יום בהדוח הסופי פורסם לדוח, ו תיקונים

המשיב עניינו של  , הגורסת, כיאינם מסכימים עם הרשות ,2המשיב החברה ואף ש

התקשרות להביא את  ,למען הזהירותהוחלט  ,אינו "קל וזניח", בהתקשרות ,2
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 קיימיםכי  הובהר עוד. הכללית של החברה לאישור האסיפה 'החברה עם צד ג

וכן במסגרת  ,בפרויקטים נוספים בחו"ל ,ובין צד ג' ,2המשיב קשרים עסקיים בין 

 במכירת בנייני מגורים.  2סיוע שהעניק צד ג' למשיב 

התקשרות  אתהחברה לאשר  יה שלהוחלט באסיפת בעלי מניות ,2016ביוני  5ביום  .14

מבעלי המניות שאינם בעלי עניין  99.8%בעד ההתקשרות הצביעו  .ג' החברה עם צד

 ,מתוך סך זכויות ההצבעה ,העסקה שיעור המצביעים נגדש , בעוד,אישי בעסקה

  בלבד. 0.04%עמד על 

 הפן המשפטי

 הפרת הדיווח

)להלן  1970-לתקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידייים(, התש"ל 36תקנה ב .15

ה נקבע לחוק ניירות ערך, 36שהותקנה מכח סעיף  "(דוחות מיידייםתקנות " –

"בדבר כל אירוע או עניין החורגים מעסקי  החובה להגיש לרשות דיווח מיידי

התאגיד הרגילים ואשר יש להם או עשויה להיות להם השפעה מהותית על 

על התאגיד, וכן בדבר כל אירוע או ענין שיש בהם כדי להשפיע באופן משמעותי 

  ".מחיר ניירות הערך של התאגיד

מחייבות  2001-תקנות ניירות ערך )עסקה בין חברה לבין בעל שליטה בה(, התשס"א

, לחוק החברות 275דיווח על עסקאות הטעונות אישור אסיפה כללית לפי סעיף 

 (."חוק החברות" –)להלן  1999-התשנ"ט

 זה לא יהיה פרט מטעה.)ב( לחוק קובע בדוח המוגש לרשות לפי חוק 1א44סעיף 

כי המשיבים ביצעו ברשלנות הפרה של הכללת פרט הסדר, על הצדדים ל מוסכם

 .( לחלק ג' בתוספת השביעית לחוק4מטעה בדוח שהוגש לרשות, לפי פרט )

זאת, ו , כהגדרתה בחוק החברותבעסקה חריגהבתיק זה,  ין לנויענלשיטת הרשות,  .16

היקף  , קרי,משמעותיכספי עסקה בעלת היקף  משני טעמים. האחד, היותה בפועל,

מהונה העצמי, כך שהשלכתה על רווחי  28%-מסך נכסי החברה וכ 12.3% העומד על

עסקה  הין המתוארות בהסדר, יש לראות ביהשני, שבנסיבות הענ. מהותיתהחברה 

 , אשר אמנםהעסקים הרגיל של החברה במהלך לא בוצעההעסקה משום ש ,גהיחר

 ומכירתן. דירות  בניית פרויקט שלאז, לשלחה ידה עד אך לא  ,נדל"ן עסקה בענייני

של חברה עסקה חריגה  לחוק החברות, 275-( ו4)270בהתאם להוראות סעיפים  .17

ציבורית עם בעל השליטה, או עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה עניין אישי, 

שבמנין  , ובלבדועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכלליתטעונה אישור 
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קולות הרוב באסיפה ייכללו רוב מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי 

 "(. האישור המשולש" –להלן ) באישור העסקה

ברור, ולא נרחיב. המדובר רציונל הניצב בבסיס הדרישה לאישור המשולש הוא ה

, ולהבטחת ריסון כוחם של בעלי השליטה בחברות הציבוריותהוא בחתירה ל

ערד  3891/04ע"פ  ,)ראו מול בעלי השליטה ובתה של החברה ובעלי מניותיה בלבדט

(; 2.6.2005לפסק הדין ) 48, פס' השקעות ופיתוח תעשייה בע"מ נ' מדינת ישראל

 ((. 17.3.2013לפסק הדין ) 103, פס' רוזנפלד נ' בן דב 48081-11/11ראו גם תנ"ג 

עסקה שלבעל השליטה יש העסקה בדוח כתיאור כי ננו, ילענימן האמור, יש להסיק 

בה עניין אישי שהוא "לכל היותר קל וזניח", בעוד שמדובר היה בקשרים עסקיים 

עסקה חריגה הטעונה אישור על שאינם זניחים כלל וכלל, וכן אי דיווח אודותיה כ

 הכל,משולש, מהווים הפרה ברורה של חובות הגילוי של החברה כפי שתוארו לעיל, 

 ה ב"כ הרשות בבקשה לאישור ההסדר. כפי שטענ

אי גילוי הפרטים האמורים במסגרת הדוח המיידי, כמו גם כי  ,דעתנואפוא  נחה .18

טעונה העסקה חריגה שלבעל השליטה עניין אישי בה ועל העדר הדיווח על העסקה כ

( 4) פרטלפי  הכללת פרט מטעה בדוחפרה של ההגיבשו את כל אלה, אישור משולש, 

כך,  במסגרת ההסדר, משיביםל היוחסר שא ,לחוק השביעית לתוספת' ג לחלק

  אחריות להפרה זו. םהוטלה עליהבדין ש

נגזר מכח תורת האורגנים, ממעשיהם דבר זה בהפרה זו,  של המשיבהחלקה אשר ל

, תוטל האחריות 3או  2של אורגניה, כך, שככל שניתן לייחס הפרה זו למשיב 

  על המשיבה. לביצועה של ההפרה גם

 מתחייבתלהפרת הפרט המטעה בדו"ח,  שלו נראה כי גם אחריותו ,2אשר למשיב 

קיבל לעיונו את טיוטת הדוח בסמוך , 2המשיב  מן העובדות המוסכמות בהסדר.

זה שבגינו ולטובתו שולבה הערת השולים גם הוא לפני פרסומו ואישר את הגשתו. 

הוא גם זה שבשל  .עניינו הזניח בעסקה עם צד ג'את  ,שציינה תוך הטעיהזו בדו"ח, 

  לו עם צד ג'היו היקף היחסים העסקיים שרשלנותו לא דווח כל 

אישית, על פי המוסכם, היה מעורב להפרה נובעת מכך ש 3של המשיב  אחריותו

, שומה היה גם על המשיב הזה, לברר 2שעליו גם חתם. כמו המשיב  ,בהכנת הדו"ח

צד ג',  עם 2ים של המשיב יחסיו העסקי את מהותהדו"ח, בטרם חתימת כדבעי 

בין נוספים ידע על קיומם של פרויקטים משותפים  במיוחד, כאשר לפי ההסדר,

  .השניים
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ן הפרת הפרט המטעה בדו"ח, בה הודו שלושת המשיבים במסגרת יעד כאן, בעני

 ההסדר. 

 בלבד. 2-ו 1למשיבים  והטעית הרשות, שיוחסשל ת והפרהמכאן אל 

  הרשות הטעיית

 לרשות מטעה פרט להצגת שגרם מפוקח גורם יראוסז לחוק קובע כי "52סעיף  .19

 דרישה לפי לרבות, דין כל לפי נדרשת הגשתם אשר, בהודעה או במסמך, בדיווח

 את להטעות כדי בכך שיש לדעת עליו כשהיה, לכך שהוסמך עובד או הרשות של

 ."השביעית לתוספת' ג בחלק המנויה הוראה של הפרה כמבצע, הרשות

נה לא ונדאין להכביר מלים, לאחר שכבר  ת הטעיית הרשות,חומרתה של הפרעל 

ין לנו בהפרה ייוזכר אך זאת, כי ענ .בהחלטות קודמות של מותבי הוועדהמעט 

 בין הגורמים המפוקחיםהמתחייב אמון בקשה  פגיעהב , מכח הגדרתה,מתבטאתה

על סיווגה של הפרה זו כאחת ההפרות המינהליות ראו, ) ובין הרגולטור בשוק ההון,

"ר יו 8/13"מ ת , בהם,שנדונו על ידינו בתיקים קודמיםכמובהר החמורות בחוק, 

על  ,עוד ראו(; 8.4.2014) 19, פס' בע"מ גליקומיינדסרשות ניירות ערך נ' 

 מינהליתאכיפה  ,צבי גבאי ד"רבספרו של  ,ההיסטוריה החקיקתית של הפרה זו

 . ((2012) 404-405 ,בדיני ניירות ערך

, כוללת תאגיד מדווח ובעל שליטה לחוק ניירות ערך 1סעיף ב "מפוקח גורם"הגדרת 

ת פסבו, דירקטור ונושא משרה. ממילא, אין חולק והוסכם בהסדר, כי הגדרה זו תו

 .2את המשיבה ואת המשיב 

י המכתב הראשון לרשות והמכתב כ 2והמשיב  1 המשיבה ובמסגרת ההסדר הוד

מטעים נעשתה השני לרשות כללו פרטים מטעים, וכי הכללה זו של פרטים 

. התרשלותו אישר הגשתםו אשר השתתף בהכנת המכתבים, 2ברשלנותו של המשיב 

פרטים אודות קשריו העסקיים עם צד ג'  מכתבים אלה,בכך שלא כלל ב התבטאה

 ים עסקיים אלה. רשהנדרש אודות קכל המידע שנכלל בהם ולא וידא 

 1 נחה דעתנו, אפוא, גם לגבי ביסוס ההפרה של הטעיית הרשות שיוחסה למשיבה

 . 2ולמשיב 
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 סבירותו של ההסדר שיקולים בבחינת

 אבחןל ישהסדר, העליהם הוסכם במסגרת שבשקילת סבירותם של אמצעי האכיפה  .20

ם מעשיהחומרת תוך דירוג מן המשיבים, ואחד בין העיצומים שהוטלו על כל אחד 

  בהסדר.הודייתו על פי ה מעורב כל אחד מהם, היהמפרים בהם 

במרכז , 2המשיב  מציבה אתד השני, צ, אחד לומעשיהם העמדת שלושת המשיבים

 כי רק ,הסדרהעולה מן המחדלי הדיווח וההטעיה, כאשר ברור מן התמונה 

בחברה.  המפרההרשלנית יה יהעש, הם שהכתיבו את אישיים שלוהאינטרסים ה

עניינו האישי המעיטה את ואשר המיידי ששולבה בדוח ם יהערת השולילגבי כך, 

. עם צד ג'העסקיים קשריו של מכתבים לרשות ב מזעורהוכך,  ;בעסקה המדווחת

עשיית תוך וזאת, , בלבד איתולהיטיב עם החברה, אלא,  ,ועל פני ו,לא נועדכל אלה 

 לאמור,חיזוק  .וכיושב ראש הדירקטוריון בעל השליטה בחברהכשימוש במעמדו 

, ממנו עולה כי תחילה 2016ממאי  'נמצא בדוח המתקן להתקשרות החברה עם צד ג

נטוקולסקי במסגרת עסקת א החברה ל ידיתה ההלוואה שניתנה לצד ג' עיהי

ס. בסופו רנון ריקוה תיהיזה סכום ומעבר לש"ח מיליון  1.8בריקורס עד לסכום של 

התחייב לשפות את צד ג'  2של יום סוכם כי כל ההלוואה תהיה בריקורס והמשיב 

 .ש"חמיליון  1.8בכל סכום שיחויב לשלם לחברה, שיעלה על 

במסגרת  2המשיב  האם די בסנקציות שהוטלו עלשאלה מהותית ראשונה היא, 

והאם הסנקציה שהוטלה על  ?ההפרות בהן הודהכדי לבטא את חומרת  ,ההסדר

 נו פרופורציונאלית לסנקציות שהוטלו עליו? יהחברה בג

, מנכ"ל החברה, חריפה פחות, בהיות חלקו בעשייה המפרה 3לגבי המשיב  הדילמה

 .2מזה של המשיב  קטןובמעורבות העסקית בחברה, 

קשור מדרך משיבה, שהוטלה על ה הכספית המשמעותית הדיון בסבירות הסנקציה .21

עם נושא המשרה הפועל בו בניגוד  התאגידטבע בדילמה העקרונית, שעניינה זיהוי ה

 לחוק, וענישתו של התאגיד מכח תורת האורגנים. 

שהובלה אל  על החברהבתיק זה עיקר כובד הענישה האמנם, נכון היה להעמיס את 

 בשר ודם? העשייה המפרה על ידי אורגניה,

עשי שנפגעה ממ ,הענישה, את העובדה שהחברהא היה מקום להביא בחשבון האם ל

  המשיבים, נענשה בפועל פעמיים, כפי שניתן היה לחשוב.

 בחינת השאלות הנ"ל לגבי כל אחד מן המשיבים, היא שאמורה לקבועך או כך, כ

  ביחד ולחוד. מעשיהם, חומרת, מול את סבירות הסנקציות נשוא ההסדר וניניבענ
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זר ממעשיהם של הובהר לעיל, כי ההתייחסות אליה אמורה להיג כבר ,אשר לחברה .22

הסנקציה הכספית . הסנקציות המתחייבות לגביהגם כך המשיבים האחרים, ו

גבוה של הסנקציות ה, עומדת ברף ש"ח( 1,000,000) דרבהס החברה שהוטלה על

החלטה שניתנה  ,ראו לדוגמה) בעבר בפנינומפרות שנדונו שהטלנו עד כה על חברות 

, אחזקות בע"מ ואח'מודולס  ספיץ'ערך נ' יו"ר רשות ניירות  6/17בת"מ לאחרונה 

הפרות דיווח והפרה של הטעיית  3הוטל על החברה בגין שם שעניינו טרם הסתיים, 

)ראו החלטה  ת לאחר שהוכח מצב כלכלי קשהוזא ש"ח 150,000הרשות עיצום בסך 

יו"ר רשות ניירות ערך נ'  8/13ת"מ  ;(7.11.2017בעניינה של החברה מיום 

שם נדונו הפרת דיווח והפרה של הטעיית הרשות ( 8.4.2014) גליקומיינדס בע"מ

; ש"ח 500,000שבגינן הוטל על החברה במסגרת הסדר אכיפה, עיצום כספי בסך 

( 5.4.2017) יו"ר רשות ניירות ערך נ' תראפיקס ביוסיינסס בע"מ ואח' 8/16ת"מ ב

נדונו שלוש הפרות, שתי הפרות דיווח והפרה של הטעיית הרשות, ושם הוטל 

 והתחייבותש"ח  150,000במסגרת הסדר אכיפה על החברה עיצום כספי בסך 

(. (קשה כלכלי במצב התחשבות)לאחר  ההפרה הישנות למניעת יםדבצע לנקוט

בעניננו, "הינה כי  בבקשה לאישור ההסדרהרשות ב"כ עמדת במיוחד כך, כאשר 

 ממקרים פחותה חומרה בדרגת המצוי במקרהמבחינת נסיבות ההפרה מדובר 

  "....דיווח הפרות של אחרים

ובלתי  סנקציה חריגהפנינו, בבבתיק הזה ש ין לנויענעדיין, אין לקבוע לדעתנו כי 

גבוהה פי חמש מזו  סנקציה המירבית הקבועה בחוק לתאגיד מפרה, סבירה. שהרי

כבר סנקציות כספיות בנות מיליוני שקלים מה עוד, שננו. יבענישהוטלה על החברה 

ת"מ )ראו,  בגין מחדלי דיווח נדונו בפנינוהוטלו על ידינו קודם, בתיקים אחרים ש

ת"מ , (18.2.2012) ואח'אחזקות בע"מ יו"ר רשות ניירות ערך נ' מבטח שמיר  1/12

 1/13ת"מ (; 12.12.2012)ומי לישראל בע"מ יו"ר רשות ניירות ערך נ' בנק לא 5/12

 5/13(; ת"מ 27.8.2013)יו"ר רשות ניירות ערך נ' אפריקה ישראל תעשיות בע"מ 

 ועוד(.  (28.11.2013)יו"ר רשות ניירות ערך נ' חברת החשמל לישראל בע"מ 

מפעילותם של החברה בהיקפי פעילותה  רחוקה יננויאין לשכוח כי בענעם זאת,  .23

דוגמת מבטח שמיר, בנק לאומי, אפריקה ישראל וחברת  האחרים, תאגידיםה

בלבד, כך שניתן  ש"ח ימיליונ 150-החשמל. מדובר בחברה ששווי השוק שלה כ

 סכום העיצום הכספי שהוטל עליה הוא ברף הגבוה.  להסכים כי

. ש"חמיליוני  5אכן, המחוקק קבע עיצום כספי מירבי לתאגיד, להפרה יחידה, של 

שלפנינו שבו הודתה החברה בשתי הפרות, העיצום האפשרי המצטבר מגיע במקרה 
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שדווקא טווח גדול זה של שיקול דעת שהעניק המחוקק  ,אלא ש"ח.מיליוני  10לכדי 

לרשות, אל מול המגוון הרב של הפרות מצד אחד, ושל מפרים ונסיבות הפרה מצד 

שני, מחייבים אמות מידה ברורות יותר בגיבוש סכום העיצום הכספי המוטל על 

 9' עמיו"ר רשות ניירות ערך נ' ממן,  3/17ת"מ במקרה קודם )מפרים. כפי שהערנו 

סכום  בנה את האופן שבו היא קובעת את תטוב תעשה הרשות אם  ((14.2.2018)

העיצום הכספי שהיא מבקשת להטיל על מפרים, בין במסגרת הסדרי אכיפה ובין 

 בהליכי אכיפה מלאים.

אם אין העיצום שקיבלה על עצמה החברה חורג ממתחם ננו, יאפוא בעני התלבטנו .24

זכתה בסופו של יום באישור ההתקשרות עם צד ג'  ויודגש,. נוכח גובהו הסבירות

יתה טובה לחברה יכי העסקה ה , תוך קביעההמשולש מידי מוסדות החברה עצמה

כי הגם שמדובר בסופו של דבר, נחה דעתנו . לא עלו טענות על נזק שנגרם לה בעטיהו

ההסדר עם החברה את ההסדר.  לדחותבעיצום על הצד הגבוה, אין מקום 

הוסכמו בדיונים והסנקציה הכספית הגבוהה שנטלה החברה על עצמה במסגרתו, 

 ההסדר ולאחר שקילת כדאיות ,עורכי דיןתה החברה מיוצגת בידי ישבהם הי

 . מבחינתה

לזה שהושת על בהסדר שבפנינו, משתווה העיצום המוצע בפועל, יש לומר עוד, 

 ((22.9.2016) ניירות ערך נ' בבילון בע"מ ואח' יו"ר רשות 1/16ת"מ ) בבילוןחברת 

ואשר הרשות רואה בו מקרה בעל היבטים דומים, ובלשונה של ב"כ הרשות בבקשה 

מאחר שמדובר בחברות בקנה מידה דומה במובן זה ששתיהן לאישור ההסדר "...

תאגידים קטנים, שתי החברות בעלות יכולת לשלם ואילו ההפרות המיוחסות להן 

פרות נקודתיות הכוללות גם נסיבות מקלות, אזי הסנקציות הכספיות של הינן ה

  ."יות דומות לאלה של בבילוןהחברת רבד צריכות ל

הרי שגם  65%-בחברה עומד על כ 2שיעור החזקותיו של המשיב  וגם זאת, בהיות

הוא כבעל שליטה, הרי שגם הוא גם יישא  אם החברה ביצעה את ההפרה בשל עניינו

 בעיקר תוצאות ההפרה לכשתתבטא בתוצאות החברה. בעקיפין

יננו, בין העיצום שהוטל על החברה, ובין העיצומים יאשר לפער הגדול שנוצר בענ .25

שהוטלו על המשיבים האחרים, אין לשכוח כי המחוקק עצמו קבע פער זה בין 

ענישתה של חברה מפרה, ובין ענישת המפר היחיד, כשהנימוקים לכך ברורים 

להפרה מינהלית ננו. בעוד העיצום הכספי המירבי שנקבע בחוק ים בעניותקפים ג

הרי העיצום הכספי המירבי על יחיד, עומד על מיליון  ש"ח,מיליון  5עומד על אחת 

 בלבד. ש"ח
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הדילמה החוזרת ועולה עם זאת, בענישתו של גוף תאגידי שאחריותו נגזרת 

עומדת התשובה שניתנה לה מאחריות נושאי המשרה בו, שרירה וקיימת. מנגד, 

של אורגניה על כל המשתמע -Alter ego בתורת האורגנים, הרואה בחברה את ה

 מכך, ולא כאן המקום להרחיב. 

בין כך ובין כך יוצא, שגם אם נכון הדבר שהחברה נענשת בפועל "פעמיים" בגין 

 שלחברה עצמה אחריות לגילוי לציבור בדברבה, הרי,  ו של בעל השליטהמחדלי

זוהי עניינו של בעל השליטה, וקיום הליכי האישור הנדרשים לפי חוק בשל עניין זה. 

 המציאות המשפטית המתחייבת, ואין מנוס ממנה. 

, לצד מניעת ש"ח 300,000עיצום כספי על סך כאמור שעליו הוטל  ,2אשר למשיב  .26

ין מניעת יבעיקרה, אל ענ תחסיתימלגביו התהייה  ,שנה משרה על תנאי לתקופה של

למעשיו )וראו, תיקים קודמים  קלה יחסיתבעינינו  , שנראתההמותנית כהונהה

 3/14, כך ת"מ שכיהן כנושא משרה בהם הוטלה ענישה חמורה יותר על בעל שליטה

הוטל על בעל השליטה שכיהן גם כמנכ"ל  בו, יו"ר רשות ניירות ערך נ' רוזן ואח'

 בפועלום דומה על תנאי ומניעת כהונה ש"ח, סכ 250,000החברה עיצום כספי בסך 

יו"ר רשות ניירות ערך נ' גל  2/15ת"מ  חודשים בגין הפרת דיווח אחת; 9למשך 

 250,000עיצום כספי בפועל של ל, הוטל על בעל השליטה ומי שכיהן כמנכ" בוש', ואח

 (. חודשים 12למשך  בפועלש"ח, סכום דומה על תנאי ומניעת כהונה 

בדבריה , ומצאנוה במידת מה, בהסדר ובבקשה לאישורו לתהייה זו תשובהחיפשנו 

היבטים "בדבריה שם, הצביעה ב"כ הרשות על של ב"כ הרשות במסגרת הבקשה. 

, במסגרת ניהול התיק םהמשיבי התנהלותלשיטתה מ שעלו לא מבוטלים"מקלים 

 עם הרשות, ההסדרלקשירת החתירה המיידית מצידם, . כך, וקשירת ההסדר בו

קבלת האחריות כך, ו; דיון בוהטרם החל עוד של ההליך, מאד  מוקדם בשלבכבר 

גבי המעשים המפרים שיוחסו להם, מבלי כל ויכוח על מצד כל המשיבים ל המלאה

התנהלות זו של המשיבים גרמה . , וההסכמה לסנקציות המוצעותהעובדות שברקע

 ר, לחברה ולציבור. , ולחיסכון בזמן ניהולי יקהדיון בתיקללא ספק לייעול 

, ובכללם שהמשיבים העובדההיא "כ הרשות, ב, אליבא דמכך חשובה לא פחות

. מחדליהםלתיקון  אמצעיםבעם כניסתה של הרשות לתמונה, מיד  נקטו, 2המשיב 

 חריגה כעסקה, ההפרות נשוא העסקה של הגדרתה קבלתבין היתר, על ידי  זאת עשו

אימוץ  , וכןהנאות הגילוי לצורך נדרש שהדבר כפי, בה ענין השליטה שלבעל

יתרה . חברהלקבלת האישור המשולש לעסקה מידי מוסדות ההרשות  ה שלדרישת

: בהפרה לנו ןיעני כי בלשונה, טענה, ההסדר לאישור בבקשה הרשות כ"במכך, 
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 השליטה בעל של התנהגותו של הזווית מן במהותה חמורה הפרה שאינה"...

 בשונה[... אחרים מינהליים בתיקים] שנדונו ההפרות לנסיבות בהשוואה

 ביקורת ובוועדת בדירקטוריון החברה להחלטת בהתאם, בענייננו, אלה ממקרים

 שרכא המשולש במנגנון אושרה העסקה. החברה לטובת שהיא בעסקה מדובר

 אישור שעצם לכך ראיה כל ואין, המחליטים הגורמים בפני היה הרלוונטי המידע

 ."לעיל שצוינו המקרים מן בחלק כמו המניות לבעלי לנזק גרם העסקה

הרשות תעמוד על בנסיבות המקרה נכון היה שאף שדעתנו היא כי על רקע זה, 

 איננו מוצאים לדחות את ההסדר בשל גישה זו. , 2מניעת משרה בפועל מן המשיב 

 שהוטלועם עיצומים לדעתנו,  ,העיצום הכספי שהוטל עליו, מתיישבנוסיף כי 

יו"ר רשות ניירות ערך נ'  3/13)ראו, ת"מ בתיקים קודמים, בנסיבות דומות 

שם הוטל על נציג בעל השליטה עיצום כספי בסך מ, אינוונטק סנטראל מלונות בע"

יו"ר רשות ניירות ערך נ' הוט מערכות  4/16בגין הפרה אחת; בת"מ  ש"ח 250,000

בעל השליטה עיצום כספי בסך  הוטל על שני דירקטורים נציגי, תקשורת בע"מ ואח'

, ואח' רוזןיו"ר רשות ניירות ערך נ'  3/14בת"מ ש"ח;  225,000-ש"ח ו 275,000

 ש"ח(.  250,000על בעל השליטה שכיהן גם כמנכ"ל החברה עיצום כספי בסך הוטל 

סנקציות ל. השוואתן של אלה 3המשיב כן הדבר, בהתייחס לסנקציות שהוטלו על  .27

ל סך משרה בתיקים קודמים, מעמידה את העיצום הכספי עשהוטלו על נושאי 

 . מישור הסבירותשהוטלו עליו, בש"ח  100,000

בדק כנדרש את מבלי שהמיידי, הדוח אכן, מדובר במנכ"ל החברה שחתם על 

הפרטים שכלל בדיווח בשם בעל השליטה, הגם שהיה עליו לדעת כי אין הם 

לקיומם של עסקים נוספים בין בעל השליטה מדויקים, בין היתר מאחר שהיה מודע 

, כמו גם העובדה לצד ג'. אולם מנגד עומדים השיקולים המקלים שצוינו לעיל

, ולא מיוחסת לו 2-1שמיוחסת למשיב זה הפרה אחת בלבד לעומת המשיבים 

 . ההפרה של הטעיית הרשות

גם , ה3משיב העל כן, החלטנו שלא להתערב גם באמצעי האכיפה שהוטלו על 

כהונה בפועל, ולא תה עושה הרשות, אילו עמדה על מניעת י, כי טוב הילנו נראהש

הכיל פרטים מטעים, שדו"ח החתם על אשר כאמור גם לגבי משיב זה,  רק על תנאי

 והגישו לרשות.
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ענון ירלרבות לנקוט באמצעים למניעת הישנות ההפרה, אשר להתחייבות החברה  .28

 החברה ונוהל אישור עסקאות חריגות עם בעל השליטהנוהל הדיווחים המיידים של 

כי דווקא נוכח העובדה שהרשות נמנעה מהטלת הגבלת כהונה  ,נבקש להעיר –

שהם יו"ר הדירקטוריון ומנכ"ל החברה, ניתן היה להציע  3-ו 2בפועל על המשיבים 

כי מחויבותם ואחריותם לנקיטת האמצעים האמורים בידי החברה, תקבל ביטוי 

כזו בהסדרים גישה , לשקול . מוצעהתחייבות מצידם במסגרת ההסדרגם כ

  עתידיים.

  דבר סוף

  .לאשר את ההסדר החלטנוהשיקולים המפורטים לעיל,  מכלול ורלא .29

 

 .2018יולי  24, "ב אב תשע"חי, ניתן היום
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