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ט  .א ת משפ כבי ו  ם בשבת ושלי המשפט המחוזי ביר ת  ל בי ו ש ל פסק דינ ור ע ערע

ופט )נהליים ילעניינים מ ת( מינץ' דהש 345מ "בע בע , 21.9.14מיום  89-05-14 ו נק בגדר

ההלוא כמי  הס לכי  וכננו ע אינם מה-ה שת ה  ן חידי המשיב ך לעניי ת ער ם ניירו ת וי וב

תשקיף תמ. פרסום  וייקטים של  3א "עסקינן במיזם מימון פר ל 8 ן -ע ם מ לואת כספי ידי ה

הרחב  .הציבור 

 

 רקע והליכים קודמים

 

תמ .ב זום פרוייקטים של  לי המבקשת  ה  ם , 38א "המשיבה היא חבר במסגרת

אפשרת ה תוך שמת נגד רעידות אדמ ם מבנים  זקי תה. תוספת בניה, לעתים, מחו , לטענ

ו ם מס וייקטי איפר ת מימון בנק השג ם ב ם בקשיי תקלי ה נ השיג , ג ז א ל ך מבקשת הי לפיכ ו

ל ן הנדרש ע ור הרחב-את המימו ן הציב ת כספים מ 1ביום . ידי הלוא נתה  0.10.13 פ

ות ערך  נייר לרשות ל לן )המשיבה  ת ( הרשותלה אלה האם צור ה בש לקבלת התייחסות
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תשקיף ת פרסום  ך לעניין חוב ת ער ת ניירו כיר ו מהוה מ ן ז 1המעוגנת בסעיף , מימו 5 

ת ערך כ, לחוק ניירו לן ) 1968-ח"תש נייר ערך. (החוקלה א החוק מגדיר  ן הב ופ  :בא

  

ת " ת המונפקו נות זכות חברות או  ]...[ בסדרותתעודו ומק
ם תביעה מה ו  ת בהם א תפו ה ]...[" ) השת ה הוספ דגש הה

  .(ר"א –
 

 
לל  ו בכ ת הגדרה ז המונח , פרשנו ד פרשנות  וח דרה"ובמי ה, "ס א  ת הי עומד

ננו ז עניי הרשות. במרכ ני  ה בפ ה טענ ובר ב, המשיב ן מד אי ת "כי  ו נפק ות המו תעוד

ת ושונים" בסדרו ם  די נפר ם  הסכמי ל  ה ש ה ; אלא בשור א ת מאחר שהסכמי ההלו זא

היחת ם ל ועדי ורה פרטנית םמי וה בצ כל מל ל עם  ומתן שיתנה ומאחר , במסגרת משא 

לסכום ם  ה משתנה בהתא ו זכאי המלו ת ל הריבי ור  לואה ושיע ה 1ביום . ה ה  3.1.14 יב הש

ה  הסכמי הלוא וצגה על –הרשות כי  ת שה המשיבה -במתכונ ך  –ידי  ם ניירות ער מהוי

תשקיף ם  ם פרסו  .המחייבי

  
אשר המשיבה ביקשה להימנע מהן .ג הוצאות  ך ב תשקיף כרו החלטת . פרסום 

תבים לחליפת מכ ובילה איפוא  ל, הרשות ה המוצע ע תוה המימון  ה מ לכה שונ די -שבמה י

ם תשקיף, משיבהה דר שאינו מחייב פרסו א הס ניסיון למצו וף. ב 20.4.1ביום , לבס 4 

א  תוה הב ת המ ה א ה המשיב הלן )הציע ת  :(המוצע מתוההל ו חמש אפשרויו וים יוצע למל

ו, הלואה תחייב שלא ללו ם  מספרת כספים מוהמשיבה ת וי ל אחת  35העולה על מל בכ

ויותמן  אפשר ו 'אפשרות א. ה ואה שכ לת מתן הל וייקטכול הפר לצרכי  דש  , לה תוק

ל המשיבה ת ש וטפ לות הש הפעי תית של , להבדיל ממימון  12ותניב תשואה שנ % .

ן הלואה ש 'אפשרות ב ת  90%-כוללת מת אר לפעילו הש ויקט ו לצרכי הפר ו  וקצ ה י ממנ

ה ת של המשיב ן ; השוטפ וע בי תית שתנ תשואה שנ ו כוללת   ;14%-ל 12%אפשרות ז

ת , בנוסף תן אופציה לרכיש ל תינ ה ש נח ה בה המשיב אחר של  10דירה בפרויקט  ס  % ביח

וק הש ה  'אפשרות ג. למחיר  ללת מתן הלוא כי הפרויקט 80%-שכו לצר וקצו   ;ממנה י

ן  וע בי ת תנ השנתי ה  1התשוא ה של , 16%-ל 4% נח היה בה ה ת דיר לרכישת ה ה  ופצי והא

השוק 20% כי  70%-כוללת מתן הלואה ש 'אפשרות ד. ממחיר  לצר ה יוקצו  ממנ

ויק וע בין ; טהפר נתית תנ הש ה  16התשוא ה , 18%-ל % הי ה ת ת הדיר לרכיש והאופציה 

ל  ה ש 26.6בהנח 6 ה ש 'אפשרות ה. % תן הלוא ת מ י  60%-כולל לצרכ ו  וקצ נה י ממ

ויקט וע בין ; הפר נתית תנ הש ה  18התשוא ה , 21%-ל % הי ה ת ת הדיר לרכיש והאופציה 

ל  ה ש 3בהנח אפשרות נובע מקיום מ .3.3% ל  תוך כ ת ב דל בריבי ן ההב תן פרטני בי ומ א  ש

ה א וחה שיתקבלו בתמורה להלו וי הבט ת ושו הריבי ובה  למלוה בנוגע לג . המשיבה 

א ת  , בהקשר זה יצוין ה התחייבה של לכי המשיב ו מיוצג ע אינ ידי -לוה כספים ממלוה ש

ך ו-עור א  ת בין המ. מתןהדין במהלך המש היוצר שונו וסף  זר פרמטר נ ד הח וע א מ ם הו לוי
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ם י שיהא, ההלואה וקד תר ממ ול יו לק גד ל שח תר ככ ת ן ו ו לפעיל וקצה  ההלואה י

ל המשיבה ת ש ם .  השוטפ 25.8.1ביו ה  4 כמי הלוא הס הרשות ש גם במתכונתם  –השיבה 

ת  תשקיף –העדכני ם  ם פרסו ך המחייבי ת ער ם ניירו כיזאת ; עדיין מהוי ני  בנימוק  ו הש

דר  ת ההלואות מג להוציא א די  ו כ תי די ת אינו מהו השונו ויות  אפשר ה"בין ה דר , "ס

.ניירות ערך"המהוה חלק חיוני בהגדרת  " 

 
20.5.1ביום  .ד הרשות, 4 ובת  לת תש ת , טרם קב הלי הגישה המשיבה עתירה מינ

ם מ לענייני לבית המשפט  לטת הרשות  ד הח ל אביבינג ם בת ם . נהליי ר  5.6.14ביו ועב ה

ניינים מ לע לבית המשפט  ליםיהתיק  וש ליים ביר  לחוק( ב)79דן בו מכוח סעיף  וזה, נה

ולב]המשפט  בתי הנושא מתאים  אף –כך  ;1984-ד"תשמ, [נוסח מש שהטיל ספק אם 

ת משפ נים מלבי ניי ם ואף אני תוההיט לע ל כן , נהליי וע א זה  וש ו טענות בנ א שמענ אך ל

דרש אליו העתירה .לא ני ת המשפט קיבל את  ם , בי .1ביו דין מפורט, 10.14  ,בפסק 

ו בעיקר  ת על הגדרת ל הנשמכבר תוך הסתמכו א שמגרש ה , י ה "לפי ר תכונתה של סד

ה של ניירות לשור היא מתייחסת  אחת, היא ש ן, שהן יותר מ ה  שה דרג ד ו ת מעמ שוו

ול ה למספרן הכ תקר ם ואשר יש  לתשלו ה  ום וערוב תשל )ללעניין  טבע  1701/93א "רע" 

ה , מ"חברה לייעוץ כלכלי בע' מ נ"בע 19)דינו -לפסק 6פסק ן ( )93 י ((. עניין טבעלהל לפ

המ הלואה , שפטבית  כמי ה ן דידן הס נידו הב נה לכל מלו וי וסיכון שו ת סיכ , יוצרים רמ

ם  אינ כך  ה"ולפי דרג ד ו וי מעמ . ש ן נימוקי בית המשפט " דגשה בי ו ם ה וי ל המל ם ש יכולת

א אי ההלואה-לנהל מש ה , ומתן על תנ הלוא הסכמי ה דרת  נגד הג המטה את הכף כ באופן 

ה"כ אמריקנ". סדר ם במשפט ה נקבע כי , י כמקור השראהבית המשפט נעזר ג וך ש ת

ם בגדרי  נכנסי ם  לואה אינ ה ה"הסכמי ה השקע ה  )חוז  "investment contract )–  אחת

ל ני  אמריק החוק ה דרת  הג המנויות ב ת  . נייר ערך"החלופו ת " וב נפסקו לט הוצאות משפט 

ה 30.10.14ביום . המשיבה לבית משפט ז הרשות ערעור   . הגישה 

 
 הרשות לניירות ערךטיעוני 

 

ות נטען .ה הרש נח , מטעם  ניתנה למו דרה ש ה"כי ההג דר שורה )"בעניין טבע " ס

ניירות  ה]...[ של  דרג ד ו ה "( שוות מעמ המקר ו " פשוט"הנועדה לצורך  ת ד באו שעמ

המשפט  ני בית  ה  –עניין בפ ופצי כתבי א ת  כיר ן  –מ ת הנידו דוגמ כב  למקרה מור ולא 

ת ערך. דידן ני ניירו ל די ם ש כח תכלית נטען, נו ך  ת המונח ר, כ לפרש א וי  ה"א " סדר

כלכליות "כ ודות אשר מקנות זכויות  ה, דומותמספר תע ה דומ השקע ה  דו למטר , אשר נוע

ומים נים ד ם וסיכו ת בסיכויי דלים מסוימים, ומאופיינו הב ניהן  ם בי אם קיימי " אף 

ור ) ות(. ר"א –ההדגשה במק ת הרש כך טוענ ה , לפי לוא ל הסכמי הה לראות בכ כי יש 

ן דידן  ת ערךסדרבנידו ל ניירו אחת ש  .ה 
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הרשות .ו וענת  ן ט ופי ו בפסקה ג, לחל נסקר ויות ש ות את חמש האפשר לרא ' כי יש 

ת ערך ל ניירו ת ש נפרדו ת  ה כחמש סדרו אחת , כזכור. למעל ל  ה שבכ ה הסכימ המשיב

ותר מ אפשרויות לא תפעל מול י לוים 35-מחמש ה ל על . מ החי תכוונה המשיבה ל בכך ה

ם ה ת פרסו לחוב החריג  ה את  ן בסעיף , תשקיףעצמ וק( 1()א)א15המעוג  :לח

 
א " כהצעל ו  ה  הירא כמכיר ו  ור לצא ו מכירה  –יב ה א הצע

ולה על מספר שייקבע  אינו ע ם  למשקיעים שמספר
ת ת  2נקבע בסעיף  – 35 –המספר ] בתקנו ת ניירו תקנו ל

ך  ניין סעיפים )ער ם לע ד 15פרטי וק15א ע -ס"תש, (ג לח
ם , [ר"א – 2000 המשקיעי לבד שמספר  להם ימכור וב ש

ור ה או במכירה כאמ הצע ך ב ות ער נייר וף , המציע  בציר
ם  הלך שני ך במ ות ער כר נייר הם מ ם של המשקיעי מספר 

כירה ו מ הצעה א ו לאותה  ם שקדמ דשי א , עשר החו ל
נקבע ל המספר ש ה ע נפרד ; יעל ו ב ן זה יימנ ני לע

ש  נים למימו ת ערך הנית ת וניירו כשו מניו משקיעים שר
למניות ה  המר ך ומשקי, או ל ניירות ער כשו  ם שר עי

.אחרים " 
 
 

ת המשיבה  ל, לשיט דרה  ת ערך מאותה ס כירת ניירו ל היותר 35-מ ם לכ , משקיעי

תשקיף ה מדובר; אינה מחייבת פרסום  ניינ ת , סדרות 5-ב, אם בכלל, כיון שבע ל אח ובכ

ם לכל היותר 35מהן  תשקיף, משקיעי ת . אין המשיבה מחויבת בפרסום  נ נגד טוע מ

ת, הרשות אחת מהן  כי חוב ל  ת שכ דרות שונו נתן חמש ס הי ם ב תשקיף חלה ג ם ה פרסו

ל למעל  ת  כר נמ 3-אינה  ת . משקיעים 5 א –זא הב ם  הטע ת סעיף : מ ( 1()א)א15סיפ

ן  ה בי ת"מבחינ למניו ה  ניתנים להמר ך ה ת וניירות ער ניו ן ל" מ ם"בי אחרי ך  ת ער , "ניירו

תשקיף ת פרסום  החרגה מחוב נפרד לעניין  נייתם ב ה על מ ן מסיקה הרשותמכ. ומור י , א כ

ת  דר הג ם תחת  הבאי ך  הער ניירות  ם"כל  ך אחרי ת ער ו , "ניירו כך ענייננ ם  –ו ם אם מקור ג

נות  ם תשקיף –בסדרות שו ור מחובת פרסו ן הפט ניי ם יחד לע ת , לפיכך. נמני נ לטע

ות, הרשות ת שונ ל שמדובר בחמש סדרו ם ככ תשקיף ג ם  ה לפרס ל המשיב ת , ע אח ל  שכ

תר מ ת ללא יו נמכר ם 35-מהן   .משקיעי

 
ות .ז ת הרש המחוזי בקביעתו, לטענ ה בית המשפט  ן , שג ל משא ומת ומו ש לפיה קי

ובר ב אין מד כך ש ה ל ה אינדיקצי ליים מהו נציא ם הפוט ה למשקיעי המשיב ה"בין  " סדר

תשקיף ת פרסום  וב אשית. טענת הרשות נשענת על מספר נימוקים. לעניין ח ן , ר ו לש

ת פרסום  ה על פטור מחוב ה מור ן קום תשקיף מהחוק אינ ומתן בי ם משא  תקיי שמ

ם נית; הצדדי ניירות ערך , ש ת בבורסה ל ניו לעתים גם במסחר במ ומתן מתנהל   –משא 

ולק ן ח ם אי ך, וש ת; כי מדובר בניירות ער לישי ל , ש ומתן אינו מגשר ע א  ל מש ו ש קיומ

ם ן הצדדי דע בי המי ן , פערי  ך  –שכ ות ער נייר וח דיני  לפיקוח השוטף מכ ד  ניגו אין  –ב

ן רציףב דע באופ ל מי ומו ש לקי ה  וב ן ער א ומת ה, מש השקע ת הכניסה ל נקוד א רק ב ; אל
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ה , רביעית ומ ן כתנאי לקי ומת א  ל מש ו ש דר ת היע דר הג תיות ב ל בעיי ת מצביעה ע הרשו

ת ערך ניירו ת  ל סדר ל , לשיטתה. ש ן בפוע א ומת ל מש ו ש ומ ל קי ד ע למו תן ל וד  –ני ניג ב

ומתן  לקיום משא  אפשרות  דיעב –לעצם ה א, דרק ב ובת התשקיף חלה מעיקר וד שח ; בע

לסתירה, חמישית ניתנת  ה בלתי  תוכו הנח ם ב נו , החוק מגל תן אמיתי אי א ומ לפיה מש

ם מ תקיים ע ל  משקיעיםספר יכול לה  .35העולה ע

 
 טענות המשיבה

 

ת  .ח הגדר ת  לים תח ופ לכאורה נ ת מקרים ש ור המשיבה ש תח דבריה מונה  בפ

ך" ת ער ועלת ב, "ניירו אין הרשות פ ך  ניינםא ן . ע אי בי אשר ות  ו עסקא תר צוינ ן הי בי

דת , ספקים הפק ור  ת בעב ם ריבי לי ם המקב תיה לקוחו ם ל ן בנקי ן הממשק העסקי בי וכ

ת המשיבה. כספם בבנק ת , לטענ ת הקיימ הבעייתיו ם את  המתואר ממחישי וג  הס מקרים מ

ל  וכחית ש ה הנ ך"בהגדר ת ער ת, "ניירו אשי הקיים בחקיקה ר המצב  ורך בתיקון  . ואת הצ

ה הנוכחית דר הג תוקן ה א ת ת המשיבה, עד של ות , טוענ החלת פרשנ ה הרשות מ וע מנ

נית וף את החוק בצורה ברר ועל לאכ אפשר לה בפ תית ומרחיבה של החוק שת . יציר

וציינה לטענה  השיבה  ן , הרשות  לשו ל  הרחבה ש ה  לל התחול וקא בג היא שד כי עמדתה 

נות –החוק  לש ן  ותו אי ה , א ת פרשנ –לטעמ ת , ותהיש צורך בקבל ת ודאו היוצר

 . משפטית

 
ת המשיבה .ט המחוזי בפרשנות, לטענ דק בית המשפט  ניתנה  וצ דרה ש  בענייןלהג

ה"למונח  טבע דר ורההמשיבה ". ס לכי  ,סב וצע ע תוה שה דרי -המ לג נו נכנס  ידיה אי

ה" דר ם אם נקבל את פרש" ס ת הרשותנג דרה היא , ו ..[ מספר תעודות "לפיה ס .[

וסיכ ם  ת בסיכויי ומים המאופיינו נים ד כמי ; ]...["ו ל הס וצע כול המתוה המ זאת שכן 

וסיכונים כויים  ל סי ת שונות ש ללים רמו ם , כך. הלואה הכו ואה המניבי כמי הל ו הס תכנ י

ת שנתית של  1ריבי ם , 2% המניבי ם  כמים אחרי הס 21לצד  ת המשיבה. % וענ ד ט כי , עו

וצע על הגנה הניתנת למשקיע במתוה שה ת ה ה מצבי-רמ ה על ידי ך שאע ר כ ב ן מדו י

ך ת ניירות ער הרי; בסדר ם  ו א שהמשקיעי וב הו ות ח אגר ת  ל סדר ם ש המאפייני אחד 

ו להם וענק החליט על מימוש הבטוחות שה החלטה קיבוצית בבואם ל ומת . נדרשים ל לע

וצע על, זאת וה שה ת , הייד-במת א לממש  ת עצמו  דע החליט על  ל ל ה יכו ל מלו כ

ה לו הוענק וחה ש ה בה, הבט נה משפיע ו אי ם והחלטת לוי למ ו  וחות שהוענק כרח על הבט

 . אחרים
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 הדיון בפנינו

 
 

א .י ק -ב ו ורמים רבים בש הכרעה בתיק לג ת חשיבות ה נינו א דגיש בפ כוח הרשות ה

נטען. ההון דרה, עוד  א"שכן , כי המתוה המוצע מהוה ס וע בודדילא מדובר ב ר . ר וב מד

וצה .[ בקב אחד ].. א ."יותר מ ו-ב ןכוח המשיבה חזר  וצעשהמתוה ה טע ם , מ תקיי אילו ה

ת ני, הברית-בארצו אמריק הדין ה לפי  תשקיף  החייב בפרסום  נייר ערך  דר כ וג ה מ הי . לא 

תשקיף ל פרסום  ל ש כבדת המשק ת  ת הכלכלי ה המשמעו ודגש  .עוד ה

 
 הכרעה

 

ת .יא ות עיקריו וש שאל לשל נס  ה  :התיק שבפנינו מתכ ו וצע מה וה המ האם המת

ה" דר תשקיף" ס ת פרסום  וב ן ח ניי וב; לע ם מד תהא ת שונו ת או בחמש סדרו ה אח דר ; ר בס

דרות שונות ובר בחמש ס נות , ככל שמד השו ת  המשקיעים בסדרו ת  למנות א ן  האם נית

ניין סעיף  לע נייר, (1()א)א15יחד  הפרסום  ובת  ת ערך הנמכרים לפחות מהמחריג מח -ו

ם 35 ני ניירות  ?קוני ל די ם ש לית ה על תכ תוך עמיד א בעיקר  נמצ ובות  לתש הבסיס  את 

ומרב .ערך ובעל , פתיח ראוי ל דית בכתב  ת הד ם בהגינו הצדדי הגו  ו נ ן בתיק ב כי עסקינ

ל הברכה ך יבואו ע ל כ וע  .פה 

 
כבר כאן .יב ן בתיק, אציין  ת משפט זה והן בערכאות , כי במהלך הדיו ן בבי ה

ונה, קודמות ל נד וצע ע ה המ וגע למתו המשפט האמריקני בנ ת  ם. ידי המשיבה-עמד ל ו  א

ל ך בכל ות ער ן נייר ניי דברי חברתי ,בע ו  ת , רא ופט 29( א"ת)א "ת) חיותהש הרשות  69/00

ה , מונדרגון' לניירות ערך נ  (: דינה-לפסק 14פסק

 

לי" ה  אמריק, נרא הלכות ה ן ה הקיש מ ה ל ת נכי קש יו
למושג , לענייננו דרה  ם שההג ת ערך'מן הטע , 'ניירו

וק 1הכלולה בסעיף  ה , ניירות ערך לח דר הינה הג
לית ורית ישרא ה ,מק ה ואין  דר הג ל ל ה כל א דומ י

המונח נהאמריק ל  ת ש א , ממילא. Securityי הי אין 
, נראה לי. 'חוזה השקעה', במפורש או במשתמע, כוללת
לה האם , איפוא השא ן את  לבחו דרשים  ככל שאנו נ כי 

ם ל הן מתייחסי ות או מי מ תבע ת 'הפרסומים של הנ ניירו
ה בסעיף , 'ערך ה הכלול דר הג הזקק ל ת  1יש ל וק ניירו לח
ן , ערך אמריק 'לייבא'ואי ה הלכות  תנבהקשר ז , יו

אמריק ה  ת בחקיק ת ספציפיתנהעוסקו ה , י דרותי הג ש
 . "שונות

 
 

נייננו, ואכן  נשוא ע ה  ן ב, גם בסוגי כי אי דמה  אמריקנ ע י נמשפט ה כדי לסיי

ת  וג א ן השאלה האם יש לסו תרו ה בפ לבנטיהמתו ך"כ הר אלי "נייר ער הישר , לפי הדין 

אמרי ה  ,בשונה מזו הישראלית, יתנקשכן שיטת המשפט ה נפק את רכיב הה אינה כוללת 
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המשפט של) ם שיטות  ו ג איחוד  כמ ופהאה ה )י יר ה, (EEC/93/22ראו דירקטיב נד  ק

ז אונטריו ) ו  –מחו לי( Securities Act, RSO 1990רא וסטר ו) הא  Corporations Actרא

2001 (Cth) s 92 ) , ו )ואף הודו  Securities Contracts (regulation) Act, 1956)רא

(42 of 1956)). וסףב דרש , לכך נ לי להי ורט ומב המשפט במפ ניתח בית  ופן בו  לא

ו  נקבע ם ש   S.E.C v. W. J. Howey co., 328 u.s. 293 (1946) בהמחוזי את המבחני

ה ב, (Howey ענייןלהלן ) החלט א ה ם מעיקר דברי ל פני ה ניין ע י Howeyע את א נה ממצה 

ויות הבאות בגד דין " נייר ערך"רי האפשר אמריקב ת , ינה הובהר בפסק הדין של בי כפי ש

העליון  ההמשפט  , Reves v. Ernst & Young, 494 U.S. 56, 60-62 (1990)ב ב"באר

אמריק ה ה ו בפסיק נקבע ם ש ם הנוספי ני המבח ת  כרח כי החל תה נואין ה ה היי ן ז ניי ת לע י

ה  ה לתוצאה זה המביא ו שאלי המחוזי בעניהגיע  לז המשפט  ת  ל .יננובי ק , מקום מכ ספ

ם  ה שוה מ מעיקראכאמור א זיר ור ג וגיה זון יש לגז אי לזה הישראלי בס דין האמריק  .ה

ם האמוריםן מ זי , הטעמי המחו המשפט  דיון הן בבית  זר עמדה ל ת הדין ה וגיי ואף שס

לפנינו ם  הצדדי ת  ה , והן בטענו כי יש ב א  ני מוצ ה אינ לעצמ די לסייע בכש פתרון כ

הה תיש ה שאל וג א ה האמור כנייר ערךהמת לסו ו בסעיף , ו דרת הג ניין , לחוק 15כ לע

תשקיף ת ה  .חוב

 
דברים  ם ה נגיע בהמשך, שוני ך  ה , ולכ החריג מתו ם בהם יש ל למקרי וגע  בכל הנ

תשקיף ום  ת פרס וב אחר מח ו  ה ספצי, ברי. זה א ה ישיר השרא נשאבה  ו  ם שב ת כי מקו פי

ני האמריק ן המשפט  המשך – בחקיקה מ ה ב נרא גע כך , וכפי ש ל הנו ננו בכ ם בעניי ג

אחרונה  וגיה ה לי –לס הישרא הוראות המשפט  הבנת  אמצעי ל תייע בו כ , יש מקום להס

ן ך  כמוב כל ישר תו וש בש 292ץ "בג)שימ המועצה הארצית לתכנון ' אדם טבע ודין נ 0/94

ה , ובניה ופט -לפסק 22פסק הש 6322פ "ע; (1996)חשין  –כתארו אז  –דינו של  /11 

1פסקה  ,ההיועץ המשפטי לממשל' נ' ץאלכסנדר צבטקובי פט -לפסק 8 השו ל  דינו ש

20)ובראן 'ג לל((. 12 הישראלי ככ לק השמרני בבית  ,למשל ,שלא – גישת המשפט  כח

ל ארה העליון ש השראה – ב"המשפט  זר כ דין  ת ל זקקו הי וללת  ה ש ן , אינ אי ובן  אך כמ

ויבהדבר  ל ,מח אם  א בהת ך שיה ו צרי וש ב השימ ה"ו ושבי בענייננו . "תנאי הארץ ות

הלן, שלנו ת  ,כפי שנראה ל הסתייעו ם ל תיש מקו ארה מסוימ ה זו ב"במשפט   .בסוגי

 

 תכליתם –דיני ניירות ערך 

 

נ 1929בשנת  .יג הבורסה האמריק ה  ה, יתקרס ת אר ת כלכל ה א ה עמה מט  –ב "ומשכ

ולו  העולם כ ת שנים –וכלכלות  וכה ב אר ת קשה ו לכלי תקופה כ ל ל ופן שהובי , בא

הגד"המכונה  להשפל  ן המשבר (. the great depression""" )ו למדו מ הלקחים שנ אחד 

וח ממשלתי, היה ואהה הערך ללא פיק ת שוק ניירות  השאיר א ן ל לק , נחקקו; כי אי כח

ה ל הנשיא פ  New Deal-מן  לט"ש  the -ו the Securities Act 1933, ד רוזוו
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Securities Exchange Act, 1934. ל חל, בישראל ופ א ט וש תו לאחר שהנ ת בשע קי

החברות ת  וצעה , בפקוד ו)ה ת ד המשפטי "בעקבו ליועץ  ה  ת המשנ אשו דה בר וע ח 

ד ה  ורי ידין"לממשל ת ערך (ר א וק ניירו ת ח כ ,הצע וק  ,1964-ה"תש נחקק ח ולימים 

ת ערך כ, ניירו  .1968-ח"תש

 
ה  .יד הטלת א  וח הו ה הפיק נעש ותו  אמצע ל הכלי העיקרי שב תש ד) תשקיף חוב  שע

ך כ ת ער ת חוק ניירו וספקטחקיק וי נאות"בגדרי  (ונה פר ת ' ראו מ" )גיל ל "ח וח ע הפיק

ך וק ניירות הער אות: ש ם די בגילוי נ תשקיף ((. ע"תש) 29, 'עלי משפט ח" ?הא ובת ה ח

ה ה בחוק  וע א הקב ודה י נטיתביס תי, קרי ,קוג נ-בל ם ניתנת להת המשקיעי ור  ן ציב יה ואי

ל לוותר עליה כלל. יכו נטי, כ וג וקים ק םיח נים מצבי אפיי ד  ם מ ג וקק רואה לנ בהם המח

ונית א שוי כלית ל ת יחסים כל ניו מערכ ל, עי לש ע הח ושש מניצול  החזק-וח ן , כך. ידי  בי

ה , היתר העבוד ה ' סראו )בדיני  וטול וב מ ויד ה"ד ת: דיני עבוד תפתחו ה וה עיוני " סקיר

1 ב"משפט כ 75 ,18 (ט"תשנ) 4 ן ; ( הצרכ הגנת  דיני  ויטש ' ס)ב ה "ד ם והחקיק החוזי דיני 

כןלהגנת  זים ; ((ב"תשמ) 140, 133 'מחקרי משפט ט" הצר ל ' ע)ובדיני המכר מכרזים דק

174 (2 ומה ((.004 ן ד ופ ן , בא ת בי לפערי הכוחו לב  תשומת  ך  ו תו וצב ך ע דיני ניירות ער

ן ציבור המשקיעים לבי ך  נפיק את נייר הער ם המ א אחת , הגור ות אינם של ומנ בעלי מי

ו . בתחום כרו ענפיכמ ן שהוז דינ, הדי ם  יף ג העד הכלכלי  ד  תחשבים במעמ ך מ ת ער י ניירו

נפיק ל המ נגדו, ש ולה  תף פע לש ושי של ציבור המשקיעים  ן עצמם ובק לבי ניהם  רי . בי פע

דע בין הצדדים ם במידה רבה על פערי המי ך מבוססי ניירות ער דיני  ניתן . הכוחות ב

ן לטעו זית, אמנם  תקשרות חו ל ה ם בכ דע קיי הס, כי פער במי ם  ם כורתי הצדדי כם בה 

ורית וט ת גילוי סטט וב ל עליהם ח ך , מחייב מבלי שתחו ת ער הקיים בדיני ניירו ך הפער  א

וחד ור במי כר ; חמ לעצמו –נייר הערך  –זאת שכן המוצר הנמ כש וי  כל שו ו , חסר  ושווי

כר המו די  זק בי ה , נגזר ממידע המוח למכיר ת  וצעו ו מ ניותי ד שמ אגי ות הת ת רווחי וגמ ד

ן וא' מ) ן ' ימי 2) 10 ניירות ערךתאגידים ווסרמ ן ( )006 ן 'ל; (ימין ווסרמןלהל -פסרמ

וב   ((.יוזפוב-פסרמןלהלן ( )2009-ט"התשס) 11 חובת הגילוי –דיני ניירות ערך יוזפ

ך  ת ער ת חוק ניירו ן מס)בהצע אמר  ,(220, ס"תש הצעות חוק) 2000-ס"תש, (20' תיקו נ

הסבר דברי ה וז, ב אג ורת התשקיף בקליפת  ועד פר"; וזו במידה רבה ת סום התשקיף נ

הערך ת  ת ניירו ת רכיש השוקלים א ם  ל משקיעי ן ע ל היות, להג ת בש י  ווזא ו לגיל מכשיר 

דע כך ;"מי ל ה בחריגים  ן עסק וק אכ ת ח תה הצע ל הכלל, או ם ע ה מעידי ך אל וסיף. א : ונ

ודרנ ה המ ם יציר החבר ך ה ת ער ותינוניירו אב ם  א שערו ת ול ם מוע. י םה ם די  מטבע

לש לציה העלולה  לרגלי משקיעים מוטלמניפו תחת  ת הקרקע מ ם , א זי אים בר שאינם בקי

הפרגוד ורי  אח ן .שמ דרה  מכא ולציה)האס ם פקודה רבים , (הרג ך ביו שרבים משמיציה א

לים על  ה, מחדליההמתאב אירע באר ם ב "כפי ש ת ג לי בבע ראו גם ; 2008-המשבר הכלכ

Steven Schwarcz, Disclosure's Failure in the Subprime Mortgage Crisis, Utah 
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L. Rev. 1109 (2008).  ל ם"בש ה " יצר לב האד ה נטוע ה וההיסטורי אסדר ם "בה ד מק

ו" חשדנות ה ל א שגרמ הי ת  האנושי ת  א רבי ; שהמציאו ם מפי התנ אמרו חכמי כבר  ו

הכהנים ן  א סג יה", חנינ ה של מלכות ו ל בשלומ תפל ו , מ ת רעה ה איש א ורא א מ למל שא

ם ב ה " )ולעחיי , ג אבותמשנ  (.'ב'

 
למשקיעמ .טו נה הניתנת  הג וני הגישור על פער , עבר ל דעחי ת  המי לשם יציר גם 

וק יעיל ת  ,ש ליוזמו השקעה  ת ההמנתב את כספי ה ם ; מידעלמתאימו ה שג זאת הסיב

המשקיע ה הגנה על  ועדו ל ת ערך לא נ ניירו ם כי דיני  ורי וט"הסב ל , "פש אלא דווקא ע

וי , משקיעים מתוחכמים הגיל ובת  ם בח וש' ראו ז)תומכי ם "פרחמובסקי ' ן וגג ד תפקי

ך ת ער ל דיני ניירו זי ש וסף. ((ו"תשס) 28, 3 'קרית המשפט ו" המרכ ך , בנ ת ער דיני ניירו

אשונים ל המשקיעים הר להגן רק ע ל המשקיעים ב, לא נועדו  המשני"אלא גם ע וק  , "ש

ם  נפקת אחר ה ך ל הער ת בניירות  ם עסקאו ו )המבצעי ן על . (783ימין ווסרמן רא הג ן ל הרצו

וק המשני"יעי משק וק" הש נת בח וג המע תקופתי  דיווח ה ת ה וב ל ח ה ש ד בבסיס לצד , עומ

תשקיף מעיקרא ה לפרסם  ה נייר . החוב וים מהו וב מס כשיר ח ם מ בבואנו להכריע הא

ל , ערך ו ש היוצרות כוי  לסי ם  ת ג דע ת ה לינו לתת א וק משני"ע וי ש, קרי, "ש יערכו ילסיכ

נפקתו ת לאחר ה החוב עסקאו כשיר  ת סיכוי ג. במ וצרו וק משני"בוה להי הכף " ש ת  ה א יט

ך  נייר ער וב כ כשיר הח ת מ הגדר  . ולהיפך –לעבר 

 
ד נציין .טז ק , עו ך שהחו ל כ ת ע וקב ת נ ת ביקור תח ת מו הספרות המקצועי כי 

ת  לי אינו משר ךדהישרא ת ער דיני ניירו ל  ם ש תכלית ת  ך א ת ; י הצור ל תחול ן בש זאת ה

וס ' ראו י)יתר והן בשל תחולת חסר  ימין ; (1973) 53-51 ירות ערך ובורסהדיני ניגר

וא' ש; 133, ווסרמן ם ' חנס  נבאו ת "פיג הגדר דש ב לי' נייר ערך'עיון מח " בדין הישרא

ור ((.324, יוזפוב-פסרמן; (חנס ופיגנבאוםלהלן ( )2007) 17, 11' משפט ועסקים ז , כזכ

ך כ ת ער דיר ניירו ל"החוק מג ת בסדרות ע המונפקו ודות  [ ידי חברה-תע ת ו ]... ת זכו מקנו

ה מהם הם או תביע תפות ב השת .  חברות או  א מעלה]...[" כמוב דים  ו המלומ , כפי שציינ

וס ה באוטוב ה לנסיע כרטיסי ל קניית  ם ע ה ג ור ו חלה לכא דרה ז ני , הג ור שדי אשר בר

ך לא  ת ער ה ניירו דול וע נגד ;נ ן , ומ וק אינ ת הח דות"רשתו וב " לוכ כשירי ח כרח מ בה

די ל ת כ ה יצירתי ור ו בצ וסח וראותיושנ וק מה ם. חמ ם משפטיי תחומי ו ב ם -כמ כלכליי

וד, אחרים ני המס וע די ל , ב ת מתנה א אח ן עמל כבר"י וע ל חתול  ו " משחק ש ת "א משיכ

ל ם " חב לבין גורמי ת  הרשויו ן  ם בי לי הות , במשקפעי ם לז ם מחפשי ני האחרו ה  אל ש

נים , פרצות אשו לה הר ן –וא תמ ת ; לס לות סמכויו ור מפעי ת הציב ת משרתו הרשויו

האסד לחץ, וגביה ר ולטיבי ועל  ומס רג ל ע כבדה ש ד  וננים על י ורמים במשק מתל תר -וג י

ת מסים ת יינתנו .בגביי ת השיפוטיו ובו ובן, התג ת  ,כמ ל בסיס פרשנו ו ע לגופ בכל מקרה 

 .הדין



 
 

 

1. 

 
 (5()א)א51וסעיף " סדרה"המונח  –לחובת פרסום תשקיף " סננים"ה

 
 

דרה"המונח  .יז ת ניירו" ס דר לק מהג כח ופיע בחוק  ך מ ת )"ת ער ונפקו ת המ תעודו

ת ם אמורים, "(בסדרו וק אינו מפרש במה דברי ם , אך הח אינ אף הם  וק  דברי ההסבר לח ו

נח ת למו תיחסו נח . כוללים ה המו ור  לביא דרש  ה"בית משפט זה נ ד" סדר לב אחת ב  פעם 

ו , הנזכר טבע ענייןב – א שמגרב נשי א "כי , אגב אורחא, ציין ה הי דרה  תכונתה של ס

ת א מתייחס ניירות שהי ל  ה ש ור תר מאחת, לש ן יו ן, שה ן  שה לעניי ה  דרג ת מעמד ו שוו

ל ן הכו ה למספר תקר אשר יש  ם ו תשלו ה ל וב וער ם  )לתשלו ה "  ן  .(דינו-לפסק 6פסק כא מ

ה  לשאל ת  ת הדע ת א ו לת ם כדי להגדירם שעלינ ת שוני ניירו נדרשת בין  ת  ת זהו ו רמ איז

דרגהש"כ . וי מעמד ו ם  –נזכור כי המשפט " נמי –והחיי המהדי א , ים  דברי הנשי את  ו

לפני  החוק 22שמגר מ ת  ה יש לפרש על יסוד תכלי לה, שנ דיי. כפי שתוארה מע , אמר מי

הישר  להשכל  ה ע דל  דווקנית פרשנותה של קבלת מקש די לפיה די בהב כ קטן ביותר 

נת , לקבוע לבחי נם ש, עניין טבעפרשנות  עלולה לפתוח פרצה  גישה זו. ויםשהתנאים אי

וק ת, בח אפשר ל המ להתחמק ע ם ו ני ם פורמליים קט ויי ת שינ ת -לבצע בקלו וב ך מח ידי כ

ם תשקיף ן להלום פרשנות , אם כן. פרסו ולק כי אי ן ח תלא יתכ ני ת  ;קיצו אך שאל

ל המונח  דרתו ש דרה"הג תרה בעינה" ס  . נו

  
נח , ברי .יח את המו ואנו לפרש  ת , "סדרה"כי בב נסיבו ו את  ד עינינ נג לשוות ל ו  עלינ

ה הפרטי על רק וק המקר הח  הכללית תורת הפרשנות –פרשנות במשפט ברק ' א)ע תכלית 

263 (19 ור((. 92 וק, כאמ ם בש ל המשקיעי ן ע הג היא ל ך  ת ער דיני ניירו ך , תכלית  ו מת

ור  הציב ן  לבי ך  הער ת  ת ניירו ם א ם המנפיקי די התאגי ן  כוחות בי ם פערי  ה שקיימי הבנ

ו את כספ המשקיע בהם  כאמור; הרחב  הן למשק, ו ת  ועד נה מי הג ם והן ה אשוני ם הר יעי

המשני"למשקיעי  וק  החוק לתכליתו". הש ת  ם התאמת תחול החוק , לש ל  תר  –כול ן הי בי

ם – נח : שני סנני הוא המו ן  אשו ה"הר דרת , "סדר ך"המהוה חלק מהג השני , "נייר ער ו

1הוא סעיף  תשקיף מכירת ניירות ערך לפחות מ( 1()א)א5 ם  ובת פרסו 3-המחריג מח 5 

ני הס. משקיעים לת החוק למקרים בהם –ננים זהה מטרת ש אשית, הגבלת תחו ם , ר קיימי

א אפשרים מש אינם מ ם ש די הצד ם בין  תיי ת משמעו וחו וגן-פערי כ ישנו , ושנית; ומתן ה

וצרותו של  וק משני"חשש מהי ך " ש ן"המצרי נים". חגורת ביטחו ך מציי ומדים  כ המל

נח  ימין ווסרמן דרה"בנוגע למו 1עמוד )" ס 36:) 

 
נח " דרה'המו נייר הערך' ס נאי  ך שת ל כ ו , מצביע ע א

איו העיקריים ת תנ למיקוח , לפחו נים  אינם נתו ל  בדרך כל
ן הקונה לבי ו , אמיתי בין המוכר  ו קיים ב ומבחינה ז

ה אחיד ן שיש בחוז ד המנפיק . הסיכו אגי ן הת הקשר שבי
ני ויו ו ש ן המשקיע אינ ך , לבי תים דר למשקיע לע אין  ולכן 

וד על טיבם ש תי אמצעילעמ ן בל הערך באופ ניירות  . ל 



 
 

 

11 

ה מכך דרתי'משמעות האופי , יתר ם ' הס כי קיי א  הי
ן  הערך בי ל רב מן הרגיל למסחר בניירות  נציא פוט

ם השונים ן הנובע מאי, המשקיעי הסיכו ובר  ה -וג הסדר
ל שוק ניירות ערך וי . ש הערך עש ת  ת ניירו וק בסדר הש

תה לציבור הצע ת  .להיווצר בעקבו " 
 

אשר לסעיף   ת , (1()א)א15ב ועד ול  וטוק ל תכליתו מעיון בפר למוד ע ניתן ל

ל עיצובו  ם שעמלה ע ם  פרוטוקול הדיון)הכספי ת ובדברי נ, (1.3.00מיו ו ת נייר ת רשו ציגו

ך  1' עמ, ער 0:)  

 
וביץליד "עו ה חיימ ה "]...[  :ז וחמיש ם   ושי ד  של ע

לות תועלת לעשרים , משיקולי ע הציע  ולך ל ם ה אם אד
נשים ה א א, ושמונ ל  ל ת ההוצאות ש ו א תעמיס עלי

ות. התשקיפים תקשר היא ה הם איזו ש ני ה , יש בי איז
א ומתן  .שהוא מש

 ]...[ 
כץד "עו ו :מירי  ו ד איל ה כ וצה. צדדי-ז ך קב ה , כשיש ל מ

תשקיף ת מאחורי  ומד ד שע ו היס ה ? הנחת  ה פונ כשאת
ול וא מספר גד ור שה א , לציב הל מש א תשב ותנ אתה ל

ד בנפרד כל אח ה. ומתן עם  נח ת  הה ה שעומד הסמוי
דברים ורי ה ת , מאח ה הגבר למה שאמר למה  א הש והי

וביץלי ה חיימ ך, ז כשיש ל ה  ל אנשים ז ן ש ותר קט , מספר י
ו כל אחד ל איתך עסקה ד אילו מנה ת-כ ל ; צדדי הוא יכו

ומתן ך משא  ת , לנהל אית ל את כל השאלו לשאו
ניינות אותו  ."שמע

 

דים   ות  חנס ופיגנבאוםהמלומ וספ הצדקות נ ם  ארי 7עמוד )לסעיף מת 1:) 

 
ת " ו תר כן מתרב המשקיעים רב יו ם של  ככל שמספר

דיני  ם של  ולהחלת ן  ל הדי ת ש להתערבו דקות  ההצ
ת ך-ניירו אשית. הער ם מעיד , ר וי משקיעי ם ריב לעתי

ההשקעה ת  כבו ור ל מ דע , בעקיפין ע ל פערי מי ומכאן ע
ל משקיע יחיד ן כ לבי היזם  ן  לים יחסית בי , שנית. גדו

ם מש כל ריבוי משקיעי ל  ו ש לק ת שח ובו ם קר לעתי ו  מע
דיש , משקיע קטן א מק לב שהו ת ה ומ תש כך גם  ם ל ובהתא

ו קטנה ו ב ומעורבות ה  ה . להשקע הגנ נגנוני  בהיעדר מ
אלה ם במקרים  ת , הולמי נצל א וקפק ל ם מפ ל יז יוכ

ל חשבונם ת רווח ע לגריפ המשקיעים  ם של  . אדישות
וי למסחר , שלישית את הסיכ ריבוי משקיעים מגביר 

די השקעה עתי כנית ה ת , בת התערבו ז ל וה זר המה
וקק  ת, רביעית]...[ המח ם -אמ ה של ריבוי משקיעי המיד

כך  ם של מה ב תעסקות במקרי ת אולי את הה [ חוסכ ...[
ה , במצב של ריבוי משקיעים, לבסוף ה פזיז השקע

ם לתהודה לולה לגרו ם , וכושלת ע תרתיע אחרי אשר 
ת אחרו ויות  ת רצ להשקעו .מלהצטרף  " 
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ד פועלי .יט נים כיצ ת  לחוק (1()א)א15סעיף ? באופן מעשים הסנ כמו משתמש ב

ה ל ת כאינדיקצי ומצמ םהמשקיעים המצ ן הצדדי ות בי ן חשש מפערי כוח הם אי ם ב ; מקרי

ך ל  זאת מתו ם ש ל מספר מצומצ לים בעסקאות מו ת אינם גדו וחו הנחה שפערי הכ

א, משקיעים הן מש נח . ומתן הוגן-ומתאפשר ב ה"המו ם אותה מטרה " סדר ה מגשי בצור

וש ב, שונה ך שימ וֹנוּת תו ל ש דר ש לקיום או להיע ה  נדיקצי לציבור כאי ת  אי ההצעו בתנ

דים הצד ן  ת בי תר. פערי כוחו ת יו ת אחידו הצעו ל שה כ תי , כ ניצע משמעו א שה נחה הי הה

העסקית ות  וב ההתקשר ת בעיצ ת . פחו דר הג ם ב א ג למצו ה ניתן  ן דומ ד"רעיו אחי ה  " חוז

וק החוזים האחידים 19-ג"תשמ, בח ה שתנאיו: "82 ל חוז וסח ש ם, נ ם או מקצת , כול

תי  ם בל נשי לבין א ו  ם בינ ם רבי לחוזי ו תנאים  ד כדי שישמש ד אח אש בידי צ ו מר נקבע

ו בזהותם ם במספרם א ויימי  ". מס

 
ש , בנוסף .כ ן חש ם אי ם בה תשקיף במקרי ם ה ובת פרסו ם את ח נים מגבילי הסנ

ני וצרות שוק מש ו המלומדים . מהי פר , םחנס ופיגנבאוכפי שכתב למס ות ערך  מכירת נייר

לפי סעיף  –משקיעים קטן  ם תשקיף  ת פרסו וב ורה מח 1הפט היא בעלת  –( 1()א)א5

ך יותר ליצירת  נמו וי  ני"סיכ המונח ". שוק מש ם  ה"ג דר ש מ" ס ש ן ח הם אי ם ב נן מקרי ס

ל שוק משנימהי ו ש ות הסבר. וצרות אמצע זאת ב ה  קצר נמחיש  ל פעול ת עסקיתע  אופייני

ני בשוק המ – מש ובר (.זבלע Short) בחסר כיר ך מד הלי ו עסקי ב ן ב ן שואל ראוב ו  משמע

וכר ערך נייר וק במחיר אותו ומ לש ככל .קרובה זמןב ירד שהמחיר יהציפ מתוך ,הש ז תמ  ה

וק ומחיר ,מזלו ן הש אובן קונה ,ירד אכ ך נייר את ר זירו המוזל במחיר הער ן ומח  לשמעו

ת תוך וג כלכלית פעולה כי ,נקל לנבון דעת .רווח הצמח נאי אחידות מצריכה זה מס  בת

ושאל הערך נייר נמכר שה זר שנקנה הערך נייר לבין ו ת מתקיימת זו אחידות .והוח  ע

וב שוב זהים בתנאים מונפקה ערך בנייר מדובר ה ,וש תקיימת ואינ ם מ רש מקו וב  מד

ודות בהנפקת ויים מזו זו השונות תע זיקים מעניקות שהן ובסיכונים בסיכ   .בהן למח

 
 הכלל אל הפרט מן

 
ות המקרה .כא נסיב ן . אזכיר בקצרה את  לבחור מבי למלוה  וצע מאפשר  המתוה המ

ם ניהן במשתנים אחדי דלות בי השקעה הנב ת: חמש אפשרויות  השנתי ת  הריבי ובה  ; ג

ת וחה הניתנ הבט זר ההלואה ועוד; היקף  תלהמשי. מועד הח תחייבת שלא  וה בה מ

ל וצג ע אינו מי ם ממשקיע ש דין-כספי ך  א ,ידי עור ת -ומש גר ו במס ל מול מתן פרטני ינוה

ת בה בחר ן המסלולים. האפשרו ם בי ת הפערי די להמחיש א ורט מעלה, כ ן , וכפי שפ נציי

נעה מ ת  השנתי ת  הריבי ד  12%-כי  דל של  – 21%ע 75הב  . בתשואה %
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ה  .כב ן עת ללותו מתוהאת ה נבח לבחינת מעמדן של ו, המוצע בכ נפנה  לאחר מכן 

ת השונות ב ויו וטההס .והאפשר אינה פש העניין .וגיה  נסיבות  ני ב ור וה, סב המת  כי 

כללותו  – המוצע נו –ב ת ערך אי ניירו ל  ת ש אח דרה  ה ס םן מ – זאת .מהו אי ם הב  :הטעמי

למונח, ראשית נה  ת שנית הפרשנו ם  לשונית ע ה  ת מבחינ תיישב ת אינה מ ה אחר ו , קביע א

ל ה ע ו שהוצע הרשות-אף עם ז הפרשנות. ידי  ל הגדרתןמקשים מאוד על  גבולות  שתי  ש

ונות הלוו ד  –אות ש ל ע ואה  75%בהבדל ש תש ודרגה"כ –ב ד  וות מעמ . ש , שנית"

וצע  המ לותו  –המתוה  ו  –בכל ל בתוכ נוּתכול תית שוֹ ה , משמעו דיקצי המהוה אינ

דר פערי כוחות בין הצדדים דרה אח. להיע כס וה כולו  נים את המת ל כאשר בוח ת ש

ת ערך ות ש, ניירו לרא תלמשקיע מניתן  הרחב  ול המשיב  ;מרון משמעותי אל מ

כון לה ייחש הסי ת מידת  ו להפחית א דיל א השקעתו ףבאפשרותו להג הלך  ך , במ ו ת

וצג  ל  –כמותנה  –שהוא מי ך-ע ו , משמע. דין-ידי עור ד ב ן במעין חוזה אחי ן עסקינ אי

החוזית ת  ההתקשרו לק בעיצוב  הה, שלישית. המשקיע אינו לוקח ח וצע  מתו ו המ נ אי

ה חשש מהי ת וצמעל ני"רו וק מש תי" ש כבר נכתב. משמעו ם , כפי ש הגורמי אחד 

ל  ו ש וצרות את הי ם  דמי ך הנסחרים" שוק משני"המק הער ת  ניירו ן  ת בי אחידו א  ככל . הו

ותר זה לזה ומים י ת הערך ד זילים"כך הם , שניירו וש " נ ת בהם שימ וניתן לעשו יותר 

תר ן יו ון דידן. כלכלי מגוו וג, בניד וצע כס המתוה המ ן את  נבח ל נייר ערך כש , אחד ש

להיוצרות  ן המעלה חשש  ה באופ ת הדומים זה לז ומר שמדובר בניירו שוק "קשה ל

ני . מש ת א" לפי תנאי אפשרו אה  ם הלו זיק בהסכ המח ני  זיק באותו ' פלו מוצר "אינו מח

ת ה" כלכלי אפשרו תנאי  לפי  הלואה  הסכם  המחזיק ב למוני  א ל שני , אמת. 'כ ם ש ערכ

ולנוד כ ם עשוי לנוע  תפיםההסכמי ם משו ורמי אה מג ל , תוצ לכלי ש ה הכ ת מצב דוגמ

ו שוק, המשיבה ם באות ם מצוי השניי כדי לומר ש ך  כ ן ב אי ד . אך  י אג ל ת נסי ש הפינ ו  חוסנ

ל נפקו ע החוב שהו ת  אגרו ל ערך  ות והן ע המני ך  ן על ער ך אין ב, ידו-משפיע ה די  זאתא כ

לק  –לומר  ל כך דומני כי אין חו תהש –וע וב מהוו הח ת  אגרו ת ו ניו ה  מ דר ה ס לק מאות ח

ניירות ערך ת זו. של  ך מסגר המחוזי בתו ל בית המשפט  ן את גישתו ש הבי ו , ניתן ל ואיל

ו כאן את דיוננו המוצע מהוה  לכאורה ,סיימנ המתוה  ת ערך סדרה אחתאין  ניירו ל   . ש

 
א סגי, ואולם .כג ך ל ן; בכ ן  האם אכ ת , נפרדות במספר סדרותעסקינ וב ן ח ומכא

תשקיף ם  הענייןבנס, לטעמי ?פרסו ת  ע , יבו וצ המ וע כי המתוה  לקב ן  ה נכו א יהיה ז ל

ם . אינו כולל סדרתיות כלל ועי ונים קב ם וסיכ ויות כוללת סיכויי ת מחמש האפשר כל אח

הרחב ור  לציב ם  אפשרות א, למשל, כך. המוצעי ו ב וים שיבחר ות ' כל המל יקבלו התחייב

ה  תית בגוב ת שנ 1לריבי א, אמת. 2% כל -מש ול  הל מ ת ומתן פרטני יתנ לו מלוה בגבו

ה בחר אפשרות ב ונות ; תנאי ה כדי ליצור ש ם  ם רחבים די ת אלו אינ ני שגבולו ושש ך ח א

אפשרות ת באותה  השונו ואות  ך ההלו ת בתו ל. משמעותי ת ע אפשרויו ת ה הגדר ם  ידי -מעצ

תן להבין ני ות הוא ,המשיבה  ל אפשר ומתן בכ א  למש וח  ם הריבית הפת כל  – כי מתח ל
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2 – היותר וסף. % ת, בנ נסיבו ת ב ל מספר הלואו ן ש וצרות תעורר חשש מהי ארות מ , המתו

נים דומים וסיכו ת בסיכויים  ורה ל, המתאפיינו כר פ ו  הסחר ". שוק משני"שיהו כחלק מן 

ני הערך מ, בשוק המש נייר  וים ן עובר  א –המל ה מש ול המשיב ניהלו מ  –ומתן -ש

השקעה דמנות ל ו הז ם הרואים ב החברה, לסוחרי ל התקשרות בינם לבין  כ , משמע .בלא 

א וש גילוי נאות מן המשיבה במהלך המש נות לדר וצת המלוים ניתנה הזדמ וד שלקב -בע

תנהל מולם ת , והמתן שה המשיבה במסגר ות לקבל מידע מן  אפשר אין למשקיעים 

לה הרגי העסקית  ות הערך. פעילותם  לה, דיני נייר תב מע ל , כפי שנכ ן רק ע ו להג לא נועד

אשונה הר ם  וכשי הר ת  וצ ה, קב ל  ם ע א ג וק המשניאל ם בש ת . משקיעי ל א נקב ם  א

וואות בתוך כל אפשרות מהוות  הל דרה"הפרשנות לפיה אין ה ה , "ס הי ות הדבר ת משמע

תי דיווח התקופ ובת ה ורה מח ה פט ני , שהמשיב ן  –והמשקיעים בשוק המש כ ל שא ככ

דע –יווצר  ל מחסור במי ם ש להלום. יפעלו בתנאי ה  ו קש נות ז ר "בבחינת , פרש וֵּ י ע  נֵ פְ ל 

ללֹא  שֹ כְ ן מ  תֵ . ד"ט י"י ויקרא" )ת  ו , לפיכך(  .חמש סדרות שונותבפנינ

 
נקבע .כד ת שונות, מש א חמש סדרו אל אחת  ה  דר ולל ס ו כ אינ המוצע  ה  , כי המתו

ם יותר מ תקשר ע א לה המשיבה של ת  ל אפשרות 35-ונוכח התחייבו כ ם ב וי ו , מל לינ ע

ה  ת בשאל כע דלדון  ת יח ת השונו המשקיעים בסדרו את  ת  ם יש למנו לעניין ; הא ת  זא

ת מ, (1()א)א15סעיף  נמכרים לפחו ך ה ת ער ם ניירו ת הפרסו וב  .קונים 35-המחריג מח

 
1שבבסיס סעיף  הרעיון .כה ו( 1()א)א5 ועדו למצב בו גוף ה ך נ ת ער ניירו ני  א כי די

הציבור הרחב ם רבים מ ומות עם פרטי ות וד ת רב ד מבצע עסקאו רי , אח וצר פע ופן הי בא

נים בהתקשרות החוז ת כוחות מוב השוו א)י ורת ' ראו ו ם"פ 72 חוזים" חוזים אחידי 9 

כים ד) ן ונ' עור ם , לעומת זאת. ((2003-ד"תשס, כהן' פרידמ ת ע התקשרו ן ב כשעסקינ

ל משקיעים ם ש ת, מספר מצומצ וח ת פ הכוחו ל  ,החשש מפערי  ך ע תמ וב ולהס לש ן  ונית

א דדים-המש ן הצ ל בי ולם, והמתן המתנה ל ע דרכו ש ר ; כ אשר מספ אחר שכ זאת מ

נייר ערךמ השקיע ב ת ל אפשרו ם בוחן  ל משקיעי ם ש ומצ ך , צ ל ו במה ם שידרש ליה זקה ע ח

א נטי-המש הרלב דע  ת המי ן א תשקיף , ומת וי  ת גיל וב ך בח ור ת הצ המייתר א ן  באופ

ורית א שוב להלן, (1()א)א15סעיף סיפת . סטטוט ש  ,שנבי ו השימ ל את  הגבי נועדה ל

ה אחד ע, בחריג אינו עולה בקנ וש טכני ש נוע שימ למ כליתוו ל; ם ת ל , למש עסקה מו

ל ה ,מספר רב של משקיעים ת ש ם לקבוצו לקי די  35מחו השתחל"כ הסעיף" ל דרי  ו . לג ז

ה ן הסיפ  :לשו

 
ע "]...[  ור המצי המשקיעים שלהם ימכ לבד שמספר  וב

כאמור ו במכירה  הצעה א ך ב ת ער בצירוף מספר , ניירו
המשקיעים שלהם מכר ניירות ערך במהלך שנים עשר 

ל , מו לאותה הצעה או מכירההחודשים שקד ה ע א יעל ל
נקבע ה במקור ) ]...[" המספר ש אינ .ר"א –ההדגשה  ) 
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ה  הסעיף מצמצם את ההגבל ובע שמשקיעים בסוגים , המשך  נים של וק שו

נפרד ו ב ת ערך יימנ  :ניירו

 
כשו מניות "]...[  ד משקיעים שר ו בנפר ן זה יימנ לעני

למני ה  המר וש או ל למימ ם  ניתני ת ערך ה , ותוניירו
ם ך אחרי ת ער ניירו כשו  .ומשקיעים שר " 

 
ה בה פתחנו .כו ה לשאל וב עת ונה, נש כ :בניסוח מעט ש ה  וק במלים ילמ ון הח

כר " ם מ המשקיעים שלה וף מספר  ת ערךבציר דרה  – "ניירו הס ן  ך מ ת ער ם רק לניירו הא

כחית ה הנו ת בעסק וג, או שמא לכל נייר ערך, הנמכר ו ס וא ,מאות אשר ה ה? ב ז , בעניין 

לש ליתונוכח  ת , ון הסעיף ותכ ו המשקיעים בכל אחת מאפשרוי ורני כי נכון יהיה ש סב

וא ענייננו המתוה  ניין סעיף נש לע לשון (. 1()א)א15יימנו יחד  תיישבת עם  ו מ קביעה ז

ן , הסעיף ד בי ן מפרי ו האחרו נים "שחלק נית ך ה ת ער ניירו ניות ו ו מ ם שרכש משקיעי

ה למניות ו להמר ן ל" למימוש א כש"בי ם שר םמשקיעי ך אחרי ת ער הן  ,"ו ניירו ל  ל ומכ

כי. אתה שומע לאו ו  ך שמשקיעים איל וקק לכ המח ת ר שאון  ו ך מסדר ת ער ו ניירו רכש

תשקיף ובת פרסום  ור מח הפט ו בנפרד לעניין  א , שונות יימנ ך מעיקר לא היה צור

ד  ר נפ ה יימנו ב המר ו ל למימוש א הניתן  וג  ך מס ת ער ניירו ם ב ורשת שמשקיעי ה מפ בקביע

ו נ כש ה שר םמאל ך אחרי ת ער ה , זאת; יירו ו להמר וש א ם למימ ניתני ך ה ת ער ן ניירו שכ

ם אחרי ך  ת ער כלית מניירו ם בת ם שוני ם וסיכוני ויי ם סיכ ת , כוללי ו א מדובר בנייר וממיל

נפרד ת ב להימנו ם  ו צריכי ה הי ות שונות שלכאור ך מסדר אחר. ער ן  נה , לשו ההבח

ת שו דרו ן ס ה בי הבחנ ה פרטי של ה א מקר ת בסעיף הי וגנ ם כן. נותהמע ההתיחסות , א

ת בסעיף ה , הקונקרטי ו המר ם למימוש א הניתני ך  ת ער ם בניירו ן משקיעי ה בי המפריד

וקק שמשקיעים , למשקיעים בניירות ערך אחרים כוונת המח כאורה על  ל מצביעה 

הסעיף לעניין  דיו  ו יח נות יימנ ת שו  . בסדרו

 
הסעיף .כז לשון  היגיון, לצד  וע , הדבר מתישב לטעמי עם ה למנ ת כדי  הגנו ת ה עקיפ

המחוקק  ם התכלית שבבסיס הסעיף –שקבע  כן ע ל  וד ;וע ד ( 1()א)א15סעיף  ,וע ע נו

א" אמריקני " לייב ת הדין ה אלי את הוראו ו )לדין הישר מכונה גם ; CFR 230.501 17רא

Regulation D) ,ן היקף קט ך ב ת ער ת ניירו כיר ות על מ ת . המקל ר ו במסג וזכר דברים ה ה

ל  החקיקה בישרא ם מיום  טוקול הדיוןפרו)הליך  הכספי ת   (:6' עמ 27.3.00בועד

 
ו" וביץד "ע ה חיימ אחר : ליז לכת  ל ן  ה שלנו כא הכוונ

ה  ה מנפיק כאשר חבר ה ש זק אמריקאי שאומר שח הדין ה
נפיקה הון מדובר בשני  םחוב ומ ני וס הון שו לכי גי . מה

ם . החברות זה מקל על ניירות ערך מסחריי נסת  אור הכ ל
את ניס  ם אנחנו מבקשים להכ זאת ג ה ה  ."ההקל
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הישראלי   וקק  דידן " ייבא"המח ן  נידו ן עקבי ב ני באופ ן האמריק די ת ה  החל –א

ך ל ת ער ת ניירו כיר תשקיף למ ו של  ובת פרסומ ור מח ת פט נק ת  35-בהע ו פחו משקיעים א

ך  ו )מכ ל דרךעבור , (CFR 230.505(b)(2)(II) 17רא ת הפטור ע ד -הגבל ם יח ידי מניית

זמן ופת  תק ל משקיעים ב ת  ש אלי )קודמ ן הישר  ועד, (חצי שנה –ובאמריקני , שנה –בדי

הגבלה ם ה ל, לצמצו ת חוב-ע ל ניירו ם ש וגים שוני ל ס ד ש נפר די מנייתם ב ן . י הדי הוראות 

ון דידן ניד ה ב תעורר ה שה השאל ל  ת ע ו לענו דינ כולות איפוא לסייע בי ני י  .האמריק

 

230.5סעיף  .כח הרלבנטי  02 ני  האמריק וק   (Code of Federal Regulation)לח

ן  –עוסק בסוגיה דומה  ניי לע כירה אחת  כמ כירות  אה מספר מ ו תנאים נר ובאיל מתי 

ור מחו הפט נאי  תשקיףהעמידה בת ם  ת פרסו הסעיף. ב לשון  נה   :ה

 

(a) Integration. All sales that are part of the same 

Regulation D offering must meet all of the terms 

and conditions of Regulation D. Offers and sales 

that are made more than six months before the 

start of a Regulation D offering or are made more 

than six months after completion of a Regulation 

D offering will not be considered part of that 

Regulation D offering, so long as during those six 

month periods there are no offers or sales of 

securities by or for the issuer that are of the same 

or a similar class as those offered or sold under 

Regulation D, other than those offers or sales of 

securities under an employee benefit plan as 

defined in rule 405 under the Act (17 CFR 

230.405). 

 

The following factors should be considered in 

determining whether offers and sales should be 

integrated for purposes of the exemptions under 

Regulation D: 

(a) Whether the sales are part of a single plan of 

financing; 

(b) Whether the sales involve issuance of the same 

class of securities; 

(c) Whether the sales have been made at or about 

the same time; 

(d) Whether the same type of consideration is 

being received; and 

(e) Whether the sales are made for the same 

general purpose. 
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ה של , כזכור  ופ תק ם ב ו משקיעי ה יחדי וק הישראלי מונ ו כי הח 1ראינ ם  2 דשי חו

כחית ה הנו למכיר ו  ני. שקדמ אמריק ן ה זאת, הדי ת  דרש, לעומ ת נ נסיבו תר ל  יו

ת ערך; הספציפיות ניירו ו חל על כל מכירה של  אינ כירות בו  ד המ י , איחו נ אלא תלוי בש

אשית. תנאים ל כי , ר ולה ע ו ע זמן שאינ נעשו בטווח  ם 6שתי המכירות  ודשי ת; ח י , שני כ

ך בשתי המכירות ה הער ת  וג  םניירו ומה או זהה( Class)מס בסיפת  –הדין האמריקני . ד

ור  –הסעיף  הפט ת לעניין  ל שתי מכירו ן ש איחוד לבחינת  ל פרמטרים  ה ש מספק שור

תשקיף  ום  ובת פרס ו)מח הפרמטרים רא  Donohoe v. Consolidated Operatingליישום 

& Production Corp., 982 F.2d 1130 (7th Cir. Ill. 1992); SEC v. Cavanagh, 

445 F.3d 105 (2d Cir. N.Y. 2006))) . 

 

ורני .כט ן דידן סב ם כי , איפוא, בנידו ת א תייע בבחינ וצע נס וה המ ת בהמת הוראו

ההלואה , הדין האמריקני הסכמי  ת ב ת אם מ אף –נמצא שיש לראו ו וי אפשר קורם ב

אחת –שונות  כירה  ורים כן, מ ם מ ת הפרמטרי ם . כיון שמרבי לואה נחתמי הסכמי הה

וייקט תמ ל פר ן ש ת מימו ותה תכני ת א וצע עולה; 38א "במסגר תוה המ המ ן  נת , מ כי כוו

וי  נ הבי תחילתן של עבודות  לשם  ד  ם בסמיכות מוע הכספי ללוות את  המשיבה 

למשקיע; בפרוייקט המוצע  ה  ור תמ ו סוג ה ה בעיקר ם זה כסף בעתיד –י ום  ם סכ ; תשלו

הלואות זהה  לשם פרוייקט בינוי ספציפי –תכלית ה וס הון  אמור. גי ה , כ ל א פרמטרים 

כף לעבר  ה ת  ם א ן מצטבר" איחודן"מטי ם באופ וי ת המל ניי ההלוואות ומ ל  המשתמע ; ש

תשקיף ור מ לפט ם  כי אין מתקיימים התנאי א  ו ב, מכך הו אלה שנמנ ת    .עניין טבעלרבו

 
ם .ל א : נסכ ה שמש כר תוך ה תשקיף מ ל  ו ש ת פרסומ וב העניק פטור מח המחוקק 

ל משקיעים נות ש ת קט וצו ת עם קב תקשרו ן אפשרי בה וג ת , ומתן ה ו ם קבוצ א ע ול

ם בעסקה . גדולות ת המשקיעי דיו א ת יח ה למנו ור ך שה ור בכ הפט ל את  הגבי המחוקק 

ה ה ל ה שקדמ ך בשנ ות ער נייר כשו  ת המשקיעים שר ות בי – הנדונה וא ן אם מדובר בנייר

ת דרות שונו אם בניירות ערך מס ה ובין  ך מאותה סדר ל ; ער ו ור יח הפט זאת מתוך רצון ש

ות , אך על עסקאות קטנות ת גדולות למספר עסקא לפיצול עסקאו ה תמריץ  א יהו ול

וף. קטנות הפטור, לבס הגבלת  ת  ם א וקק צימצ א ,המח ל יבכך ש ד ש נפר ת מנייתם ב פשר א

ם וגי משקיעי ך; שני ס ם  – כ דרכי ן בשתי  ת הו המגייסו ת  ל על חברו ן להק ך רצו ו מת

תית זו מזו ות . שונות מהו דרות שונ ת ס כיר ל מ לה ע הקלה אינה ח החוק מלמדת שה לשון 

אחת מאותן שיטות כל  נידון , בתוך  ני ל האמריק ם הוראות הדין  נה זהה עולה מיישו ומסק

 .דידן
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 סוף דבר

 

וא .לא איפ ו  ה, מצאנ אינו מהו וצע  וה המ המת ה אחת כי  אחת מ, סדר ל  ן אלא כ

ני עצמה ה בפ דר ו מהוה ס ויות הכלולות ב ן , האפשר ניי תשקיף לע ם ה ובת פרסו ומכאן ח

נוסף. המכלול ף , ב ו לעניין סעי ות השונות יימנו יחדי נקבע כי המשקיעים בסדר

ת מ, (1()א)א15 לפחו ם  כרי נמ ך ה ות ער ם תשקיף נייר ת פרסו וב נים 35-המחריג מח . קו

ומ דברים  ת אצייןבשולי ה ת מסמרו לטע ת , בלי  תקשרו ה לה החבר ה  ה עצמ הגביל כי אילו 

ל  ל מו וע ד  35בפ ם בלב י , בכל האפשרויות יחד –מלוי כפ נפרד  ות ב ל אפשר ולא בכ

ה  דרי סעיף  –שעשת ה לבוא בג וי תה עש ה היי א ; (1()א)א15לכאור ל ך ש וף לכ כפ זאת ב

ך  ת ער ה ניירו ו הסוג מכר הקודמים 12-במאות ם  דשי  . החו

 
הערעור יאציע  .לב ם כך שייקבע כי , תקבללחבריי כי  המשיבה חייבת בפרסו

1תשקיף לפי סעיף  ן קמא. לחוק 5 לף פסק הדי א ח דין זה יבו א   .פסק  ות אציע של בנסיב

 . לחייב בהוצאות

 

 

 

נשיאה   ה ל  המשנ

 

 
 

 :שהם' השופט א
 

ל חברי  ת ש די והיסו ה  ו המקיפ ת דעת ם לחוו אה , אני מסכי נשי ה ל ' אהמשנ

הגיע, ייןרובינשט אליה  ובר. ולתוצאה  ור כי מד ני סב ת העניין, אף א נסיבו ש , ב בחמ

דות נפר ת  תכליתו מחייבות למנות יחד, ואולם; סדרו ן החוק והן  ד, הן לשו ל אח , כמכלו

ל אחד מהמסלולים ם בכ המשקיעי ל  ניין סעיף , את כל ת ערך( 1()א)א15לע , לחוק ניירו

כ  .1968-ח"התש

 

 

 

 ש ו פ ט  
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 :סולברג' השופט נ
 

ה חברי  נקט ב דרך ש ך ב תי ליל השתכנע אשר  תלבטתי עד  ה , רבות ה נ המש

ה  דעתו, רובינשטיין' אלנשיא  .בחוות 
 

ת , לטעמי, פשוט וברור  ו נייר ת של  ה אח דר ו איננו ס וצע בכללות כי המתווה המ

תשׂוּאה הרב ב ל  ת ההבד ך מפא השוֹנוּת, ער ל  ן , בש כו ת סי וצר רמ ה י כם הלווא ל הס כשכ

וי ש וזי . ונהוסיכ המח המשפט  ת  ם בי זה ע ן  ניי ם בע דעי ם  ופט )אני תמי י , (מינץ' דהש וכפ

המשיבה ת  לית : ודוק. עמד ת התכ ת ערך –מבחינ ות ניירו ל רש דתה ש . יש טעם רב בעמ

ה  תשקיף בפרט. ראויה –המגמה שביסוד עמדת ך , לפרסום  הער ת  דיני ניירו לתחולת  ו

המשק, בכלל ל ציבור  ה ע ת רבה בהגנ ה חשיבו ן הרחב , יעיםישנ המיגוו ד לאור  וח במי

ם ל דרכי לציבור בשל ם  המוצע כיו ת פיננסיות  השקעו ל  ושר; ש ד בי  . לא תמי

ם  הגדרת  –בר כדבעי ב וגנת  נה מע ך אי ה של רשות ניירות ער  "ניירות ערך"כוונתה הטוב

כ, לחוק ניירות ערך 1שבסעיף  תש ל , (החוק –להלן ) 1968-ח"ה ו ש דעת ה מחוות  כעול

כפסיק המשפט המחוזיחברי ו ת   . ת בי
 

לה  ת , לרשות ניירות ערך, אלא שרווח והצלה בא  דרה אח כי לא בס מן הקביעה 

לא ב, עסקינן ת מכך, 5-א הנגזר תשקיף  ום  ת פרס ף , ובחוב נקבע בסעי החריג ש כש

ם , אינו חל( "פעולות שאינן הצעה או מכירה לציבור"שעניינו ב)לחוק ( 1()א)א15 ו מש

ם ב המשקיעי ד 5-שמספר  נה במצטברהס נמ ניים "בפי ב. רות  ם רצי נימוקי ו  ה הי המשיב כ 

ה בגישתה דבר, לתמיכ ו של  ך בסופ דקת עמדתו, א וקי חברי בצ ני נימ בחינה . שכנעו

נית ; מחייבתהּ –תכליתית  לשו תהּ –בחינה  ובל המשיבה . ס ודה במקצת'אף  ן ' מ ניי בע

תבה מיום , זה .20במכ ל רשות ניירות ערך 4.2014 לא הוציאה מ, א ת כש ל אפשרו כל

ווה  דרות שונות 5לראות במת  .ס
 

ור  ת הערע דבר קבל דתו של חברי ב לעמ ה , אני מצטרף אפוא  ה שהמשיב במובן ז

לפי סעיף  תשקיף  ת בפרסום  ד עם זאת. לחוק 15חייב ת , יח ת ניירו יטיב רשו ורני כי תֵ סב

דרת  הג תיקון ל לעשות אם תיזום  ך  ת  "ניירות ערך"ער  1ף שבסעי "הצעה לציבור"ולהגדר

ה בהרחבה, לחוק ם אם נוסחוּ מלכתחיל ות , שג נסי השקעות פינ ל  ת מהכי ן צרו הרי שה

נקל ור ב ם לציב כיו ת  המוצעו ומגוונות  ת  ת, רבו נרחב ה  תפוצ נים, ב ם מגוו לא . ובאמצעי

ן וס ם ח ה שכזו, לעול השקע דרת , לא כל  ת הג ה תח אם , דהאידנא "ניירות ערך"חוס ם  ג

ור ת הציב נה על  ל הג ובים ש ת טעמים חש ניירו ת דיני  תחול וב תשקיף  ומכים בפרסום 

ה ך לגבי ור. הער ן ספּקים, כזכ אשראי בי ת  ל עסקאו היתר ע ן  ה בי ה טענ י , המשיב ל סוג וע

ותיהם וח ללק נקים  ניקים ב ל , הלוואות שמע נפיה ש תחת כ ם לכאורה  וסי לו ח ם אֵ שג

דרת  ך מאכיפה, "ניירות ערך"הג נמנעת רשות ניירות ער נגד טענה רש. ולגביהן  ת מ ו

ל ם ע וקי ם המשוּ ם מסויימי וצרי אכן למ ך כי  ת ער תיהם יש -ניירו לקוחו הבנקים ל ידי 



 
 

 

1. 

ם ל ומי ם ד וק "ניירות ערך"מאפייני ם בח ם , כמשמעות ת אים או המוצי לים  ך ישנם שיקו א

דרה זו ל הרשות אינה רחבה מדי, מהג ותהּ ש ת , וכי פרשנ ו וע בוודא לפג כדי  אין בה  ו

ת המשיבה, העסקית ד לטענ ת , עקאדא . בניגו וענ ך ט ת ניירות ער ה זו של רשו ד גישת נג

נית ה ברר אכיפ די. המשיבה ל נידון דידן, גבי די ך ב די כ דברים כ ו ה א הגיע ם אם ל הרי , ג

ת  נו הפרש תאמת  ת ה וכל להצדיק בכל מצב עתידי א הרשות לא ת ה של  הטוב שכוונתה 

הפרק "ניירות ערך"ל העניין שעל  וג  לת. לפי ס ת  לעשו וטב  כי מ ה דומני אפוא  דר ן ההג יקו

וק ת בשוק ההון. שבח להשיג ודאו ה  ך ניתן יהי דק, כ ן צו ור , באופ ל ציב ה ע הגנ לעשות ל ו

 .המשקיעים
 

ת   ן א תק ן נסיון ל כשלו ני  ך מפ ת ער הּ של רשות ניירו י חשש נַ י ם מעֵ לא נעל

ה שבחוק דר ון , ההג ם הנד ה שבתחו הרב תיות  היציר ן מפאת  ה  –ה בּ ם ר ם לבקרי דשי ח

אמ ת ב נסי הפינ ה  ניםההשקע ם שו ת מכשירי ה , צעו הגדר ן  אש ולית א מר נב ה ל ד כי קש ע

ני עתיד ה פ ופ נסת; ממצה במבט צ ם בהליכי החקיקה בכ ן מפאת קשיי  . ה

ן קיים ומני כי הוא מופרז, החשש אכ ך ד דרת . א ן מספר  "ניירות ערך"הג תיקו ה ב 1תוקנ 1 

תשנ) תיקון מספר , (1991-א"בשנת ה תשנ) 14ב נת ה 2ר בתיקון מספ, (1994-ד"בש 0 

תש) ן מספר ( 2000-ס"בשנת ה תש) 40ובתיקו ת ה ה כי כן(. 2010-ע"בשנ ה , הנ  –קש

לתי אפשרי ם היא': אבל לא ב ם היא... לא בשמי לי א מעבר  נסת ', ול א בידי הכ אל

ו  ם של ד)לעשות ל לשמש מאמר ן יכו ועו"מצע חשוב לדיו ן חנס  תי "ר שרו אי ד 

ם  נבאו ת "פיג דש בהגדר ן מח ן הי' ערך-נייר'עיו ז "התשס, ז משפט ועסקים" שראליבדי

2ספטמבר ) ל : "במיוחד בפרק ג, 11( 007 ות מהותית ש ופרשנ דשה  דרה ח ת הג לקרא

ת הקיימ דרה  )ההג ודים "  זה((. 77 – 45עמ ועי שכ ת , בעניין מקצ כי רשו ניח  ניתן לה

ומתית לע נסת  ל בכ תק ת ערך לא תי ני של , ניירו וסח מתוקן עדכ לגבש נ ה  אפשר יהי ו

דרת  וק ההון, "ערךניירות "הג ת בש ם, לצורך הוודאו המשקיעי ור  ל ציב ותה ע הגנה נא  .ול

 

 

 ש ו פ ט  

 
 

ה א  המשנה לנשיא ו של  ור בפסק דינ נשטיין' הוחלט כאמ  .רובי
 

התשע"כ , ניתן היום  תשרי  .12 )ו "ט ב 10.2015. ) 
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