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לפני הנשיא א' ברק, המשנה לנשיא ש' לוין והשופטים א' גולדברג,
ת' אור, א' מצא, מ' חשין, י' זמיר, ט' שטרסברג-כהן, ד' דורנר,
י' טירקל, ד' ביניש
העתירה עוסקת בשאלת חוקתיותו של חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות ובניהול תיקי השקעות, תשנ"ה1995- (להלן – החוק). העותרים עסקו בניהול תיקי השקעות קודם שנחקק החוק. עם כניסתו של החוק לתוקף הם נדרשים לקבל רישיון לניהול תיקי השקעות ולקיים את דרישות החוק. טענות העותרים מופנות כנגד חובת ההתאגדות כחברה, המוטלת על מנהלי תיקי השקעות, כנגד הדרישה להון עצמי מינימלי של החברה, כנגד האיסורים המוטלים על מנהלי תיקי השקעות לרכוש ניירות ערך בעבור עצמם ולנהל תיקי השקעות בעבור בני משפחותיהם, וכנגד תוכנן של בחינות הרישוי. עוד יצאו העותרים נגד הוראות המעבר שבחוק, שלפיהן חובת העמידה בבחינות חלה גם על מי שעסקו בניהול תיקי השקעות פחות משבע שנים קודם לתחילתו של החוק.

לטענת העותרים, ההוראות האמורות מנוגדות לדרישותיו של חוק-יסוד: חופש העיסוק, ולכן נתבקש בית-המשפט להכריז על בטלותן.

בית-המשפט העליון פסק:
א.
המחוקק אינו צד לסכסוך, שבו מתבררת שאלת חוקתיותו של חוק. על-כן, אין לצרף את הכנסת כצד בהליכים שבהם נדונה חוקתיותו של חוק שחוקק על-ידיה. מובן שלכל דיון כזה יש להזמין את היועץ המשפטי לממשלה (380ה – 381א).

ב.
לבית-המשפט יש סמכות להוציא צו-ביניים לעיכוב הסדר המעוגן בחוק. יש להפעיל את שיקול-הדעת השיפוטי בעניין זה בזהירות רבה תוך איזון בין הנזק הבלתי הפיך לפרט אם צו העיכוב לא יינתן, לבין הנזק לפרטים אחרים, ולציבור כולו, אם צו העיכוב יינתן (381ה – ז).

ג.
(1)
מאז חקיקתו של חוק-יסוד: חופש העיסוק, צומצם כוחה של הכנסת לפגוע בחופש העיסוק. פגיעה כזו אפשרית היא רק בדרך של שינויו של חוק היסוד עצמו (על-פי סעיף 7 לחוק היסוד), בחקיקתו של חוק חורג (על-פי סעיף 8 לחוק היסוד) או בחקיקתו של חוק רגיל, המקיים את דרישותיה של פיסקת ההגבלה (על-פי סעיף 4 לחוק היסוד) (383א – ו).


(2)
חופש העיסוק – כזכויות אדם אחרות – אינו זכות מוחלטת. הוא מעניק לאדם זכות יחסית. יש לאזן בינה לבין זכויות האדם האחרות; יש לאזן בינה לבין שיקולים ראויים של טובת הציבור. האיזון עם טובת הציבור מעוגן בפיסקת ההגבלה (סעיף 4 לחוק-יסוד: חופש העיסוק) (383ז – 384א).


(3)
פיסקת ההגבלה שבחוק-יסוד: חופש העיסוק (סעיף 4) מתנה את תוקפה של פגיעה בחופש העיסוק בקיומם המצטבר של ארבעת התנאים הבאים: הפגיעה בחופש העיסוק נעשית בחוק או לפי חוק מכוח הסמכה מפורשת שבו; החוק הפוגע הולם את ערכיה של מדינת ישראל; החוק הפוגע נועד לתכלית ראויה; הפגיעה בחופש העיסוק אינה במידה העולה על הנדרש (מבחן המידתיות) (384ד – ו).


(4)
מבחן המידתיות שבפיסקת ההגבלה מורכב משלושה מבחני משנה: המבחן הראשון הוא מבחן ההתאמה או הקשר הרציונלי. נדרש קשר של התאמה בין האמצעי החקיקתי הפוגע בחופש העיסוק, לבין מטרת הפגיעה. המבחן השני הוא מבחן האמצעי שפגיעתו פחותה. האמצעי החקיקתי הפוגע בזכות אדם חוקתית – ולענייננו הפוגע בחופש העיסוק – הוא ראוי רק אם לא ניתן להשיג את המטרה החקיקתית על-ידי אמצעי אחר, אשר פגיעתו בזכות האדם תהא קטנה יותר. המבחן השלישי הוא מבחן האמצעי המידתי. האמצעי הנבחר אפילו מתאים הוא (רציונלית) להשגת המטרה, ואפילו אין אמצעי מתון ממנו – צריך לקיים יחס ראוי בין התועלת שתצמח ממנו לבין היקף פגיעתו בזכות אדם חוקתית (384ז – 385ז).


(5)
דרישת המידתיות מציבה מבחן גמיש. לא פעם ניתן להצביע על פתרונות אחדים, המקיימים את דרישותיו. במקום בו קיים מיתחם של אמצעים, יש להכיר בכוח התמרון ובמרחב שיקול-הדעת של המחוקק. הכרזה על בטלותו של חוק היא עניין רציני. הצידוק להתערבות שיפוטית כזו הוא בכפיפותו של המחוקק להוראות חוקתיות-על-חוקתיות שהוא עצמו קבען. בפעולת הביקורת נדרש בית-המשפט להפעיל זהירות רבה ואיפוק שיפוטי ניכר. כך במיוחד כאשר החקיקה הנבחנת היא חקיקה כלכלית-משקית (386א – 389ו).

ד.
תכליתו של החוק היא להביא לידי כך שהשירות של ניהול תיקי השקעות יינתן על-ידי גורם כשיר ובעל השכלה ורמה מקצועית נאותות. החקיקה נועדה להגן גם, בין היתר, על ציבור של משקיעים "לא מתוחכמים" השמים מבטחם במנהלי תיקים. ההגנה על האינטרס של המשקיעים נועדה אף להגביר את השתתפותם בשוק ההון, אשר גודלו וחוסנו הינם אינטרס כלכלי של המדינה. תכלית זו – ראויה היא (389ז – 390ה).

ה.
(1)
הוראת החוק, שלפיה יחיד המבקש לפעול כמנהל תיקי השקעות חייב לעבוד בחברה, פוגעת בחופש העיסוק של מנהל תיקי השקעות. היא מחייבת אותו להתקשר עם חברה או להקים בעצמו חברה משלו (391ז).


(2)
דרישת החוק בעניין הפעולה באמצעות חברה פוגעת גם בחופש ההתאגדות של מנהל תיקי השקעות. חופש זה אינו רק החופש להתאגד אלא גם החופש שלא להתאגד. חופש זה נשלל מיחיד המבקש לעסוק בניהול תיקי השקעות (351ז – 392א).


(3)
עם זאת, אין דרישת ההתאגדות פוגעת בחופש העיסוק במידה העולה על הנדרש. היא מקיימת את הדרישות של שלושת מבחני המשנה של עקרון המידתיות. הטלת החובה לפעול בגדריה של חברה מבטיחה את הגשמת המטרות המונחות ביסוד החוק אשר עניינן הוא הבטחת פיקוח, דיווח ושקיפות. בנקיטת אמצעי שפגיעתו פחותה – הטלת חובות דיווח ושקיפות על היחיד – לא ניתן להשיג את התכלית המונחת ביסוד החוק. בהתחשב בקלות הרבה שבה ניתן להתאגד בישראל, אין הפגיעה בחופש העיסוק מפירה את האיזון הראוי בין התועלת הצומחת מהאמצעי החקיקתי – הבטחת צורך מהותי בפיקוח על הסחר בניירות ערך באמצעות מנהלים של תיקי השקעות – לבין הפגיעה בזכות האדם החוקתית (392א – 393ו).

ו.
(1)
התכלית המונחת ביסוד הדרישה להון עצמי מינימלי של תאגיד העוסק בניהול תיקי השקעות היא ההגנה על הלקוח. מטרתה להבטיח "כרית ביטחון" ללקוחות של חברה המנהלת תיקי השקעות. ההון העצמי מצביע על כושר הפירעון של החברה המנהלת תיקי השקעות. הוא מהווה אות לרצינותם של הפועלים בשם החברה, המשקיעים משל עצמם כבסיס לפעילותם באמצעות חברה לניהול תיקים של הזולת. בצד הדרישה להון עצמי באה הדרישה שלתאגיד יהיה ביטוח לכיסוי מעילה באמון של עובדיו כלפי לקוחותיו, אשר נועד להוות תוספת משלימה (394ז – 395א).


(2)
הטלת החיוב על חברה לקיים הון עצמי פוגעת בחופש העיסוק של החברה ושל היחידים החייבים לפעול במסגרתה של חברה. עם זאת, האמצעים שבהם בחר המחוקק לעניין זה הם בגדר האמצעים המקיימים את דרישת המידתיות והם מצויים במיתחם התמרון החקיקתי הנתון לו. קיים קשר רציונלי בין הבטחת קיומו של הון עצמי ובין הגנה על לקוחותיו של מנהל תיקי השקעות. האמצעי החלופי שעליו הצביעו העותרים – הסתפקות בביטוח נרחב יותר – לא בהכרח ישיג את אותן מטרות שתשיג הדרישה להון עצמי מינימלי, ולא בהכרח יקטין את הפגיעה במנהלי התיקים ביחס ל"תערובת" של הון עצמי וביטוח. במצב דברים זה, ההכרעה בין האמצעים השונים צריכה להישאר בידי המחוקק (395ג – 396ה).


(3)
שיעור ההון העצמי שנקבע בתקנות שהותקנו מכוח החוק הוא 300,000 שקלים חדשים. אף שסכום זה אינו נמוך, אין הוא מעבר למידה הדרושה, בהינתן היחס בינו ובין סכום הביטוח
הנדרש בחוק. בחירתה של הרשות השלטונית ב"תערובת" המסוימת של הון עצמי וביטוח היא בגדר האופציות החוקיות שבית-המשפט אינו מתערב בהן (396ו – 397ג).

ז.
(1)
מטרת האיסור הקבוע בסעיף 4 לחוק על מנהל תיקי השקעות להחזיק ולרכוש ניירות ערך בעבור עצמו או לנהל תיק השקעות בעבור בן משפחתו היא למנוע מצב של ניגוד עניינים (398ב).


(2)
איסור זה פוגע בחופש העיסוק במידה שאינה עולה על הנדרש. קיים קשר רציונלי בין איסורים אלה ובין הצורך למנוע ניגוד עניינים. נוכח הפיתוי המובנה בעצם העיסוק בניהול תיקי השקעות, ההצעות החלופיות שהוצעו לעניין זה אינן אמצעים מספיקים להבטחת הגשמתה של תכלית האיסורים. בהתחשב ברשימת הפטורים מהאיסור, אין האמצעי שנקט המחוקק גורם לפגיעה בחופש העיסוק בשיעור העולה על התועלת הצפויה ממנו (398ז – 399ה).

ח.
(1)
חיוב לעמוד בבחינות, כתנאי לכניסה לעיסוק או למקצוע, פוגע בחופש העיסוק. פגיעה זו היא כדין אם היא מקיימת את דרישותיה של פיסקת ההגבלה. החיוב בבחינות כלשהן למבקשים חדשים הרוצים לעסוק בניהול תיקי השקעות כתנאי מוקדם לתחילת העיסוק אינו כשלעצמו פגיעה מעבר למידה הדרושה (400ה).


(2)
מטרה דרישת הבחינות היא להבטיח כי הנכנסים למקצוע יהיו כשירים ומסוגלים להגשים את עיסוקם על-פי אמות-מידה ראויות. אין בהיקף הבחינות, כפי שנקבע בתקנות, כדי להצדיק התערבותו של בית-המשפט (401ה – 402א).

ט.
(1)
חוק חדש הקובע תנאים לעיסוק, מקצוע או משלח יד, חל בדרך-כלל על כל מי שמבקש לעסוק באותו עיסוק, בין שהוא עסק בו בעבר ובין שלאו. זוהי תחולה אקטיבית או מיידית של החוק. החלת החוק על מי שעוסקים בו בהווה, שעסקו במקצוע גם בעבר, אינה החלה רטרואקטיבית של החוק. עם זאת, החלה זו של החוק פוגעת בחופש העיסוק של אלה שעסקו במקצוע בעבר (406ה – ו).


(2)
מטרתן של הוראות מעבר היא למנוע תחולה אקטיבית (מיידית) של החוק החדש על מי שעסקו במקצוע בעבר. ככל שהוראות כאלו פוגעות בחופש העיסוק, עליהן לעמוד בדרישות של חוק-יסוד: חופש העיסוק, לרבות דרישת המידתיות (406ז – 407א).


(3)
אמות-המידה הקובעות את כללי המידתיות לעניין הוראות המעבר הן אמות-המידה הרגילות לגבי דרישה זו. הוראות מעבר הקובעות את תחולתו של משטר רישוי חדש המוטל על עוסק ישן הן מידתיות לגבי העוסקים הישנים, אם הן מתחשבות באופן הולם במעמדו של העוסק הישן, בניסיון שהצטבר אצלו בניהול ובהשפעתו על הצורך להחיל עליו את כללי הרישוי החלים על העוסק החדש, כולם או מקצתם; אם הן בוחרות במדרגת התחולה שפגיעתה בעוסק הישן היא פחותה בהתחשב בתכלית החוק; ואם התועלת הצומחת מהן לכלל עולה על הנזק הנגרם לעוסקים הישנים (407ו, 410ד – ה).


(4)
הקביעה בסעיף 48 לחוק, שלפיה יינתן פטור מחובת בחינות רק למי שעסקו בניהול תיקי השקעות שבע שנים לפחות לפני תחילת החוק, אינה עומדת בדרישת המידתיות הקבועה בחוק-יסוד: חופש העיסוק. הסדר זה אינו מידתי כלפי עוסקים ותיקים, אשר עסקו בניהול
תיקים תקופה ארוכה, הנופלת משבע שנים, כגון מי שעסקו בכך חמש או שש שנים (411ג).


(5)
עוסקים שעסקו בניהול תיקי השקעות תקופה ארוכה (הנופלת משבע שנים) צברו ניסיון רב בניהול תיקי השקעות, אשר מן הראוי הוא – על-פי דרישות המידתיות – להתחשב בו כתחליף לבחינות (כולן או מקצתן). ניתן להפחית מחובת הבחינות לגביהם או אף לבטלה כליל בלי לפגוע באופן מהותי בתכלית החוק. זאת, הן משום שהמדובר בעיסוק שאינו אקדמי, ולכן ניסיון מעשי יכול לבוא לגביו במקום בחינות, והן משום שעוסקים כאלה השקיעו שנים רבות מחייהם בביסוס עיסוקם. אינטרס ההסתמכות שלהם הוא כבד, והנזק שייגרם להם, אם לא יעמדו בבחינות, עולה על התועלת לחברה מהעמדתם בחובת הבחינות (411ד – ו).


(6)
גם לגבי מי שעסקו בניהול תיקי השקעות קודם לתחילת החוק תקופה קצרה יותר (כגון לא יותר משנתיים-שלוש) – מן הראוי הוא, על-פי עקרון המידתיות, ליתן ביטוי לניסיון המעשי שלהם, ולאינטרס ההסתמכות אשר הם פיתחו במשך השנים. הביטוי העיקרי לכך הוא בקביעה, כי עוסקים כאלה יוכלו לקבל רישיון זמני (או פטור מרישיון) לתקופה מסוימת – כגון לשנתיים – אשר במהלכה יוכלו, מחד גיסא, להמשיך בעיסוק, ומאידך גיסא, להכין עצמם ולעמוד בבחינות. ניתן לחשוב גם על הסדר שלפיו יחויבו להיבחן רק בחלק מהבחינות ורק על חלק מהחומר, או על שילוב בין שני ההסדרים (412ב – ד).

י.
(1)
התוצאה המתבקשת מהמסקנה, כי הוראות המעבר בחוק תיקי השקעות, ככל שהדבר נוגע לחובת הבחינות, אינן מידתיות, היא שינוי הוראות המעבר, הקבועות בסעיף 48 לחוק תיקי השקעות. שינוי זה יקבע הסדרים חדשים לעניין הבחינות, שיהא על עוסקים ותיקים לעמוד בהם או להיות פטורים מהם לרבות שיטה של מעבר הדרגתי בין העוסקים הוותיקים לפי הוותק או לפי נתונים אחרים (413ו).


(2)
שינוי מעין זה בהוראות המעבר הוא מסמכותו של המחוקק. בית-המשפט אינו יכול לבוא תחתיו. בית-המשפט אינו יכול להוסיף להוראות המעבר טקסט הקובע את היקף הבחינות, ואת האפשרות להמשיך בעיסוק בתקופת הבחינות. תפקידו של בית-המשפט לפרש את החוק ולקבוע את חוקתיותו. בית-המשפט רשאי לערוך ניתוח בגוף החוק, ולהפריד – על-פי עקרון "העיפרון הכחול" – בין החלק התקף לבין החלק הבטל. הוא יעשה כן רק אם החלקים השונים ניתנים להפרדה, וזאת אם החלק התקף עומד על רגליו הוא וממשיך להגשים את התכלית החקיקתית, ולו באופן חלקי. בנסיבות העניין, מבנהו של סעיף 48 לחוק וההבחנות שהוא עומד עליהן בדבר מנהלים של תיקי השקעות, מונע פעולת הפרדה שיפוטית (413ו – ז).


(3)
כל עוד לא תוקנו ההוראות, הנוגדות את דרישת המידתיות שבחוק-יסוד: חופש העיסוק על-ידי המחוקק – הרי הן בטלות. בטלות הוראות המעבר בחוק בנוגע לבחינות – פירושה כי ההסדרים הנוגעים לבחינות בכללם אינם מידתיים ולכן הם בטלים, וזאת כל עוד לא יתקן המחוקק את הפגם. אשר-על-כן, כל עוד לא חוקקה הכנסת הוראות מעבר חדשות ומידתיות, אין לדרוש עמידה בבחינות כתנאי למתן רישיון עוסק ממי שעסקו בניהול תיקי השקעות קודם לתחולת החוק (413ז – 414א, 414ו, 415א – ד).

(4)
עם זאת, לבית-המשפט סמכות להשעות את כניסתה לתוקף של הצהרה על בטלות חוק, על-מנת לאפשר למחוקק תקופת ביניים לתת את דעתו על ההשלכות של פסיקת בית-המשפט. שלילה מלאה של חובת הבחינות מכל העוסקים הוותיקים היא מצב משפטי חדש שמן הראוי הוא כי המחוקק ייתן עליו את הדעת. ביטול חובת הבחינות יוצר "חלל חקיקתי". הדבר מצדיק הכרה בתקופת ביניים, אשר בה יעמדו הוראות המעבר – ועמן ההוראות בדבר חובת הבחינות – בתוקף, כדי שהכנסת תוכל לגבש את עמדתה בזמן סביר (415ה – 416ו).

יא.
(אליבא דשופטת ד' דורנר):


(1)
בהתקיים סתירה בין הוראת חוק יסוד לבין הוראת חוק ומן הנמנע לקיים את שתי ההוראות גם יחד, תועדף ההוראה שבחוק היסוד, העולה בדרגתה הנורמטיבית על הוראת החוק. עם זאת, כלל יסוד בפרשנות הוא הכלל המבקש ליישב, ככל שהדבר ניתן באופן סביר, בין נורמות משפטיות שונות. מטרתו של כלל זה היא לתת תוקף לרצון המוסדות המוסמכים לקבל נורמות משפטיות, ולמנוע את התוצאה הבעייתית של התעלמות מנורמה שהתקבלה על-ידי מוסד מוסמך או של קביעת בטלותה. עיקרון כללי זה חל ביתר שאת מקום שבו הנורמות הנדונות הן חוק יסוד וחוק (418ב – ז).


(2)
מן הראוי הוא כי שלושת מבחני המשנה של דרישת המידתיות יופעלו וייושמו בהתחשב במהותה של הזכות שהפגיעה בה עומדת על הפרק. נוסחאות האיזון שבהן יש לעשות שימוש בעניין זה מבוססות – בדומה לבחינת הפגיעה בזכות על-ידי רשות מינהלית – על מהותה של הזכות הנדונה, על משקלה הסגולי ועל הטעמים העומדים ביסודה מזה, ועל מידת החשיבות של האינטרס המתנגש בזכות, מזה (420ה – 422ה).


(3)
חשיבותה של הזכות הנפגעת משפיעה, בעניין של מבחן התאמת האמצעי לתכלית, על מידת הוודאות הנדרשת באשר להתאמה כאמור. באשר למבחן המשנה השני, חשיבותה של הזכות משפיעה על עלות המשאבים הציבוריים שיש להקדיש כדי לאפשר בחירת אמצעי פוגעני פחות. גם המבחן לאיזון בין התועלת שבתכלית לבין הנזק שבאמצעי להשגתה יופעל בהתחשב במהות הזכות שעל הפרק, בטעמים שביסודה ובערכים ובאינטרסים הנפגעים במקרה הספציפי (422ו – 423ב).
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