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המכללה האקדמית נתניה
דיני תאגידים – שנה ב' – תשע"ה
מרצה: פרופ' הדרה בר-מור

עוזר הוראה: עו"ד רונן מנשה

תרגיל מס' 3
נושא התרגיל: פרק  11 לסיליבוס (אגרות חוב ושעבודים). 

מועד הגשה: לא יאוחר מתאריך 
27.04.2015. 

שימו לב: היקף האירוע עד 3 עמודים (לא יותר מ- 75 שורות ברווח כפול מוקלדות בגופן 12 לפחות). כל חריגה לא תקרא ותפגע בציון.

תיאור האירוע:

חברת טפטפת בע"מ (להלן: "החברה") הנה חברה פרטית אשר נוסדה ונרשמה בהתאם לחוק החברות התשנ"ט-1999 (להלן: "החוק") ביום 1.01.2013. מטרתה העיקרית של החברה הנה פיתוח, ושיווק ממטרות אלקטרוניות (להלן: "המוצר").  

את הונה ההתחלתי לצורך פיתוח המוצר, כאמור לעיל, גייסה החברה באמצעות בעלי המניות בחברה כלהלן: כל אחד משני המשקיעים היחידים בחברה, בתמורה ל- 100,000 ש"ח שהזרים לחברה, קיבל 20 מניות ובסה"כ 40 מניות לשניים יחד.  

בחלוף שנה מיום רישום החברה והתחלת פעילותה העסקית, מתברר כי החברה זקוקה מיידית להון נוסף להמשך פעילותה. לצורך כך, הוחלט (בהתאם לאמור בתקנון החברה והדין) לגייס 5 מליון ש"ח באמצעות הלוואות (הון זר) כדלקמן: בנק א' הילווה 3 מליון ש"ח ובתמורה קיבל 20 אגרות חוב המובטחות בשעבוד צף עם מגבלה על כל נכסי החברה (ההסכם נחתם ביום 1.01.14 והשעבוד נרשם ביום 12.01.14) . אחד המשקיעים ובעל המניות בחברה, כמפורט לעיל, הלווה 1 מליון ש"ח ובתמורה מנפיקה החברה למשקיע 1 אגרת-חוב המובטחת בשעבוד קבוע על מבנה החברה (ההסכם נחתם ביום 2.01.14 ונרשם ביום 3.01.14 ). 400,000 פס"ד מיראז ש"ח נוספים לוותה החברה מבנק ב', במטרה לרכוש מחשבים חדשים לחברה וזאת כנגד שעבוד המחשבים לטובת בנק ב' (ההסכם נחתם ביום 2.01.14 ונרשם ביום 15.01.14). את יתרת 600,000 ש"ח לווה החברה מעמית, עובדת בחברה כנגד שעבוד צף (ההסכם נחתם ונרשם ביום 13.01.14).  

שאלה:  

בראשית 2015 פונה אליכם החברה, ועקב קשיים אליהם נקלעה, מבקשת היא מכם לדעת מהו סדר הנשייה, לאור כל המתואר באירוע (סידור הנושים המובטחים והלא מובטחים). החברה מוסיפה, כי ישנם 2 עובדים להם החברה חבה 50,000 ₪ תשלומי משכורות (לכל עובד), חובות למס הכנסה בגין ניכויי מס ממשכורות אותם עובדים, חוב מס ערך מוסף עבור 13 חודשי הפעילות האחרונים של החברה ודמי שכירות עבור צי רכבים של החברה עבור 14 חודשים אחרונים.    
פרק 11: אגרות חוב ושעבודים (נושא זה יילמד בתרגיל)
ס' 367 לחוק החברות; סעיפים 164-171, 178-179, 185, 191 ו- 353-354 לפקודת החברות 
1.  רע"א 5658/04 בנק לאומי לישראל בע"מ נ' קנית ניהול השקעות ומימון בע"מ (מאגר משפטי נבו)

2.  ע"א 8160/01 הבנק הבינלאומי הראשון לישראל בע"מ נ' פאן אל-א סחר בינלאומי פ' א' (בפרוק) ואח', תק-על 2003(3), 1476.   
3.  רע"א 292/99 שיכון עובדים בע"מ נ' טש"ת חברה קבלנית לבניין בע"מ (בניהול מיוחד), פ"ד נה(2) 56
4.  ע"א 6400/99 מיראז' חברה לבנין והשקעות בע"מ נ' בנק הפועלים בע"מ, פ"ד נו (4) 817. 
5.  *רע"א 1096/97 אבו ג'ובה נ' פימן בע"מ, פ"ד נג(1), 481   

6.  *ע"א 716/72 רוזנשטרייך נ' חב' א"י לאוטומובילים בע"מ, פ"ד כז(2) 709

7.  ע"א 603/71 בנק לאומי לישראל בע"מ נ' בנק א"י בריטניה בע"מ, פ"ד כו(2) 468
המכללה האקדמית נתניה

דיני תאגידים – שנה ב' – תשע"ה
מרצה: פרופ' הדרה בר-מור

עוזר הוראה: עו"ד רונן מנשה

תרגיל מס' 4
נושא התרגיל: פרק  13 לסיליבוס (חוק ניירות ערך). 

סעיפים רלבנטיים: חוק ניירות ערך סעיפים 1, 36, 52, 53 ו- 54. 

מועד הגשה: לא יאוחר מתאריך 8.06.2015. 

שימו לב: היקף האירוע עד 3 עמודים (לא יותר מ- 75 שורות ברווח כפול מוקלדות בגופן 12 לפחות). כל חריגה לא תקרא ותפגע בציון.

תאור האירוע :
חברת גמא בע"מ (להלן: "החברה") הנה חברה ציבורית שמניותיה רשומות למסחר בבורסה. הונה המונפק והנפרע של החברה הוא כלהלן: 51% מההון מוחזק בידי המייסדים, 10% בידי מנכ"ל החברה, איתמר, ו- 39% בידי הציבור. כל מניות החברה הנן מניות רגילות בנות 1 ש"ח ע"נ כ"א. מטרות החברה ופעילותה ממוקדות בחיפושי גז בישראל. הקידוחים הלכה למעשה מבוצעים באמצעות חברת בת בשליטתה המלאה (100%) של החברה. החברה השקיעה לצורך זאת כספים רבים בחברת הבת, אך לא שמרה בקפדנות על ההפרדה שבין שתי החברות, ובין היתר, נעזרה במקורות המימון של חברת הבת על מנת לפתור בעיות אשראי שונות שוטפות של חברת האם. 
איתמר, מנכ"ל החברה, המודע לביקורת קרבה של נציגי הרשות לניירות ערך בספרי החברה ורישומי פעולותיה וכן לעליית שער הריבית הצפוי במשק (מידע שהגיע אליו מחברו הטוב המשמש בתפקיד מפתח בבנק ישראל ואשר אם יתממש ישפיע באופן שלילי על שוק המניות הנסחרות בבורסה), מחליט למכור חלק גדול מאחזקותיו במניות חברת האם, וזאת במועד בו מחיר המנייה נמצא בשיא כל הזמנים. בעקבות זליגת מידע בנוגע לתוצאות הביקורת העומדת להתפרסם, שאינן 'מחמיאות' לחברה, וכן עליית שער הריבית במשק, צונח מחיר מנית החברה למחרת היום ב- 40%.   
דונו בבעיות העולות באירוע ביחס לפעולות השונות המתוארות באירוע וזאת בהתייחס לאמור בחוק ניירות ערך (הסעיפים אליהם הופניתם בלבד). האם תשובתכם הייתה משתנה באם מחיר המניה לא היה משתנה כלל למחרת היום (כמפורט בסוף האירוע). 
פרק 13 : חוק ניירות ערך (נושא זה יילמד בתרגיל)
1.  רע"פ 11476/04 מדינת ישראל נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ (מאגר משפטי נבו)
2.  ע"פ (תא) 70226/08 מדינת ישראל נ' יוסף (בן משה) גרינפלד (מאגר 
3.  משפטי נבו) 
מידע פנים צריך להיות ברור ומוצק, מידע בדבר תוכנית פעולה ברורה

מידע פנים – בהתאם להגדרה שלעיל, בהתקיים מספר תנאים – תוכן המידע - המידע הוא מידע "על התפתחות בחברה, על שינוי במצבה, על התפתחות או שינוי צפויים"; אי פומביות - הוא אינו ידוע לציבור; השפעה צפויה על השער - "אילו נודע לציבור היה בו כדי לגרום שינוי משמעותי במחיר נייר הערך". כלומר, מדובר במידע מהותי. הציבור בו מדובר הוא הציבור שיש לו ענין בשוק ההון - משקיעים מכל הסוגים, שייבחנו מנקודת המבט של "המשקיע הסביר". בהקשר זה פסק בית המשפט העליון בענין רוזוב (ע"פ 4657/97 רוזוב נ' מדינת ישראל, פ"ד נ"ג (4) 337 (להלן: "ענין רוזוב")):

"המבחן שיציב עצמו לפני בית-משפט ייבנה, איפוא, סביב מושג הסבירות, ותוכנו יהא זה: האם התנהגותו של המשקיע הסביר, לעת העסקה ולאור גילוי המידע- לו נתגלה- היתה גורמת לשינוי משמעותי במחיר ניר הערך" 

היסוד הנפשי של העבירה הוא יסוד של מודעות לכל רכיביה העובדתיים. העבירה איננה עבירת מטרה, קרי אין חובה על המאשימה להוכיח כי איש הפנים התכוון לעשות רווח על ידי השימוש במידע הפנים. די בכך שהנאשם העריך כי קיימת אפשרות שהמידע הוא כזה שאילו נודע לציבור היה משפיע באופן משמעותי על מחיר נייר הערך, כדי שיתקיים היסוד הנפשי

מידע פנים עשוי להיות מידע על אירועים שכבר קרו (גילוי נפט וכו') וכן מידע על אירועים עתידיים שטרם קרו- כגון תכניות עתידיות של החברה. בענייננו, מדובר במידע הנוגע לתכניות עתידיות של החברה. השאלה העולה בנסיבות אלה, היא מהו המועד שבו ניתן לקבוע כי המידע הנוגע לאירועים עתידיים אלה התגבש לכדי מידע פנים. בספרות ובפסיקה אומצו מבחנים שונים לצורך הכרעה בשאלה האם מדובר במידע פנים, כאשר מדובר באירועים עתידיים, שאין ודאות שיתרחשו. אחד המבחנים האפשריים, הוא המבחן ההסתברותי, שנוסח על ידי בית המשפט העליון בארצות הברית בפסק הדין בענין485 U.S. 224 (1988)  Basic v. Levinson. בפסק הדין Basic הנ"ל נדונה שאלת חובת הגילוי על קיומו של משא ומתן הנוגע לעסקת מיזוג. באותו ענין דחה בית המשפט מבחן קודם,  לפיו מידע בנוגע למשא ומתן לא יחשב מהותי בעיני המשקיע הסביר כל עוד הצדדים לא הגיעו להסכם עקרוני בדבר מחיר המניות ומבנה העסקה.

בית המשפט קבע כי:

“Materiality will depend at any given time upon a balancing of both the indicated probability that the event will occur and the anticipated magnitude of the event in light of the totality of the company activity” 
על פי מבחן זה יש להתייחס הן לסוג האירוע אליו מתייחס המידע  - האם מדובר באירוע משמעותי מאוד לחברה, או שמא מדובר באירוע שהשפעתו על החברה היא שולית בלבד. בנוסף, יש להתייחס לסיכוי לכך שהאירוע יתרחש במועד בו איש הפנים מבצע את העסקה בנייר הערך של החברה. יש לשקלל את סיכויי המימוש עם עוצמת ההשפעה על החברה

17.
אנו סבורים כי המידע צריך להיות על אירוע "צפוי", אולם המונח "צפוי" אינו מתייחס בהכרח רק לאירוע שהסיכוי להתרחשותו היא 51%.  כאשר מדובר במידע מהותי ביותר למשקיע הסביר, ניתן להסתפק בסיכוי נמוך יותר להתרחשותו כדי לקבוע את המועד שבו המידע התגבש לכדי מידע פנים. אירועים עתידיים עשויים להיות כאלה שלחברה אין כל שליטה עליהם – כגון מציאת נפט, קבלת אישור על תרופה וכד'. במקרים כאלה, היכולת של אנשי הפנים לצפות האם האירוע יתרחש אם לאו, הינה בדרך כלל קטנה יותר – ותלויה במידע מצדדים שלישיים

עוד יש לציין כי במקביל לאיסור על שימוש במידע פנים, ישנה חובה של החברה לגלות מידע במסגרת ס' 36 לחוק ניירות ערך, ותקנות 30 ו-36 לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"ל-1970.

תקנה 36(א) קובעת : "בדו"ח יובאו פרטים בדבר כל אירוע או ענין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים בשל טיבם, היקפם או תוצאתם האפשרית ואשר יש להם, או עשויה להיות להם, השפעה מהותית על התאגיד, וכן בדבר כל אירוע או ענין שיש בהם כדי להשפיע באופן משמעותי על מחיר ניירות ערך". 

תקנה 36(ב) קובעת כי תאגיד רשאי "לעכב הגשת דו"ח מיידי על אירוע או ע
נין כאמור בה , כולו או מקצתו, אם הגשתו עלולה למנוע השלמת פעולה של התאגיד, או עיסקה שהתאגיד צד לה, או שיש לו ענין בה ... ובלבד שלא פורסם ברבים מידע בדבר אותו אירוע או ענין". 

יש לציין כי אין קורלציה מלאה בין השלב בו על החברה לדווח על אירוע מסוים בדיווח מיידי, לבין השלב בו שימוש במידע מסוים על ידי איש פנים ייחשב לשימוש במידע פנים. חובת הגילוי מתייחסת לאירועים שהם חורגים מהרגיל בחברה, כאשר לא בהכרח יש להם השפעה משמעותית על שער נייר הערך. מעבר לכך, המועד בו קמה חובת הגילוי איננו חופף למועד בו המידע הופך להיות "מידע פנים". לו זה היה המצב – לא היה צורך בעבירה של איסור על שימוש במידע פנים, ודי היה בעבירה של הפרת חובת הגילוי. מכאן, שקיים פרק זמן בו עדיין לא קמה חובת דיווח, ובכל זאת המידע אסור בשימוש על ידי איש הפנים (ר' פס"ד בן אייל). 

אינדיקציה אפשרית אחת היא האם מדובר במידע שקיימת לגביו חובת דיווח. בפס"ד עדי אייל (מחוזי) נקבע בהקשר זה כי "התחומים משיקים ובמרבית המקרים הסימן הראשון לכך שמדובר במידע פנים, יהיה בכך שקיימת לגביו חובת דיווח"

היא מה קרה בפועל לאחר שהמידע נודע בציבור. כך, ניתן לבחון את ההתפתחות במחיר המניה מהמועד בו נודע מידע הפנים לאנשי הפנים, ועד למועד בו המידע התגלה לציבור. אם המחיר לא עלה – לא כאשר המידע נודע לאיש הפנים, וגם לא כאשר המידע נודע לציבור, זו עשויה להיות אינדיקציה לכך שהמידע לא היה כזה שיש בו כדי להשפיע באופן משמעותי על מחירו של נייר הערך. אם לעומת זאת, המחיר השתנה באופן משמעותי במועד בו נודע המידע לציבור – זו אינדיקציה חזקה לכך שמדובר במידע שהיה בו כדי להשפיע על מחיר נייר הערך – אלא אם כן יינתן הסבר אחר לתופעה  

4.  רע"פ 8472/01 יוסף מהרשק ואח' נ' מדינת ישראל, פ"ד נט(1) 442. 
שורשי האיסור המוטל על איש הפנים לעשות שימוש במידע פנים מוזנים בתכלית מוסרית ובתכלית מעשית, ושתי התכליות סימביוטיות זו-לזו. התכלית המוסרית מורה אותנו כי יש למנוע מאנשי פנים בחברות לנצל לטובתם האישית - וממילא, על חשבונם ולרעתם של אחרים - מידע פנימי מהותי שבא לידיעתם בתוקף תפקידם, מידע שאינו גלוי למי שאינם קשורים בחברה. מידע זה עשוי בדרך הטבע להשפיע על שווים של החברה ושל ניירות הערך שהנפיקה לציבור הרחב, וממילא מקנה הוא לאותם אנשי פנים יתרון ברור ומכריע על-פני ציבור המשקיעים בשוק ההון שהמידע לא הגיע עדיו
לא כל הידוע ל"אנשי פנים" ולמקורביהם על הנעשה בחברה ועל מצבה ידוע גם לציבור הרחב, והחוק מבקש לאסור על אלה - אשר מידע-פנים בעל-משמעות בא לידיהם, והמידע אינו ידוע לציבור - כי יעשו עסקות בניירות ערך של החברה כל-עוד לא פורסם המידע לרבים.
לא כל הידוע ל"אנשי פנים" ולמקורביהם על הנעשה בחברה ועל מצבה ידוע גם לציבור הרחב, והחוק מבקש לאסור על אלה - אשר מידע-פנים בעל-משמעות בא לידיהם, והמידע אינו ידוע לציבור - כי יעשו עסקות בניירות ערך של החברה כל-עוד לא פורסם המידע לרבים.
שלושה המה יסודות היוצרים את העבירה של שימוש במידע פנים בידי איש פנים: איש פנים; העושה שימוש; במידע פנים. שלושה יסודות אלה, כל אחד מהם לעצמו, הוגדרו במפורש ובמפורט בחוק, ותחומי התפרשותם נקבעו בצמוד לטעמים שהולידו את האיסור על שימוש במידע פנים. הנה-כי-כן, איש-פנים הוא - על דרך הכלל - איש בכיר בחברה, או אדם שיש לו נגישות למידע פנים. וכלשון ההגדרה שבס' 52א לחוק:

	"איש פנים", בחברה - 

(1)   מנהל, מנהל כללי, בעל מניות עיקרי בחברה או אדם אחר שמעמדו או תפקידו בחברה או קשריו עמה נתנו לו גישה למידע פנים ביום הקובע או תוך ששת החדשים שקדמו לו; לעניין זה, "היום הקובע" - היום שבו נעשה שימוש במידע פנים;

(2)   בן משפחה של אחד המנויים בפסקה (1);

(3)   תאגיד בשליטתו של אחד המנויים בפסקאות (1) ו-(2);
	 


המושג מידע פנים אינו כולל כל מידע המצוי בתיקי החברה ובראשיהם של אנשי הפנים על-אודות החברה. מידע פנים הוא רק מידע העשוי להקנות לאנשי פנים יתרון לעת המסחר בניירות הערך של החברה - כגון מידע שאיש מן החוץ אינו יכול לחזות והיוצר ציפייה לעליה או לירידה בשוויין של מניות החברה - והוא מידע שלא ניגלה לציבור. וכלשון ההגדרה בס' 52א שלחוק ניירות-ערך:

	"מידע פנים" - מידע על התפתחות בחברה, על שינוי במצבה, על התפתחות או שינוי צפויים, או מידע אחר על החברה, אשר אינו ידוע לציבור ואשר אילו נודע לציבור היה בו כדי לגרום שינוי משמעותי במחיר נייר ערך של החברה;

 
	 


ומתוך שהמדובר הוא במידע שיש בו - כלשון החוק - כדי לגרום לשינוי משמעותי במחיר נייר הערך של החברה, נדע כי לא כל מידע שלא ניגלה לציבור מידע פנים הוא כהוראתו וכמשמעותו בחוק. ענייננו הוא רק - ואך ורק - במידע מהותי ומשמעותי. שכן אם השינוי הצפוי הוא שינוי משמעותי, נדע מעצמנו כי המידע העשוי להביא לשינוי משמעותי, על-פי טיבעם של דברים חייב שיהא מידע משמעותי אף-הוא. טיבו של המידע נאצל מתוך טיבו של השינוי (ולהיפך).

להשלמה ולאיבחון, נוסיף ונאמר זאת: יש עבירות לפי חוק ניירות ערך התובעות להיווצרן יסוד נפשי מסוג "מטרה" ... העבירה שלענייננו עתה - זו שבס' 52ג לחוק - אינה כורכת יסוד נפשי מסוג "מטרה" אלא מודעות בלבד לטיב המעשה ולקיום הנסיבות, כהוראת ס' 20(א) לחוק העונשין. (ההדגשה במקור - מ' ח')

קש"ס-------------תכליתו של חוק ניירות-ערך היא למנוע מאיש פנים כי יעשה שימוש לרעה במידע פנים שהוא מחזיק בידו. כיצד זה אפוא אומר החוק לחייב בפלילים איש פנים המחזיק במידע פנים ועושה עיסקה בנייר ערך של החברה בלא שהוא קובע כיסוד בעבירה קיומו של קשר סיבתי בין המידע לבין העיסקה? - התשובה לשאלה היא, כמסתבר, שהחוק מניח - כחזקה - קיומו של קשר סיבתי
הקשר הסיבתי מוּבְנֶה הוא אפוא במערכת שהוראות הסעיפים 52ג ו- 52ב דנים בה, שהרי מידע שיש בידי אדם, מעצם טיבו וטיבעו נטמע הוא במחשבותיו, משתלב הוא בתודעתו ומשפיע הוא על מעשיו
היעדר שוויון בולט זה שבין איש הפנים לבין איש החוץ הוא העומד ביסוד העבירה של שימוש במידע בידי איש פנים והוא המצדיק קיומה של העבירה
5.  ע"א 5187/01 יוסף ברנע ואח' נ' מדינת ישראל, פ"ד נז (1) 545.  
6.  רע"פ 2184/96 חרובי נ' מדינת ישראל, פ"ד נד(2) 114  תרמית 
)
תכליתו של האיסור הפלילי הקבוע בס' 54(א)(2) לחוק ניירות ערך הינה הגנה על ציבור המשקיעים והבטחת אמון הציבור בשוק ניירות הערך. לשם כך יש להבטיח, בין השאר, כי מחירו של נייר ערך בשוק ייקבע על-ידי כוחות ההיצע והביקוש, ללא השפעות בדרכי תרמית על תנודות השער. מטרתו של ס' 54(א)(2) לחוק ניירות ערך להביא לידי כך כי תנודות בשער ישקפו ביקוש והיצע הנגזר מערכו הכלכלי של נייר הערך ותוחלת הרווח הצפוי מן ההשקעה בו, ולא ביקוש והיצע מלאכותיים, המשקפים נסיון להשיג רווח מהיר שאין לו אחיזה בנתונים כלכליים (121ז, 122ד – ה).

בע"פ 8573/96 [6] נקבע ברוב דעות, כי העבירה לפי ס' 54(א)(2) לחוק ניירות ערך היא עבירה תוצאתית
היסוד העובדתי-התנהגותי של העבירה הקבועה בס' 54(א)(1) לחוק ניירות ערך מקופל בתיבה "הניע", שמשמעותה הינה השפעה על הליך קבלת ההחלטה של המשקיע. השפעה זו אינה חייבת להיות בלעדית או מכרעת. אין לצמצם את היקפה של ה"הנעה" כמחייבת יסוד של שידול והפעלת לחץ של ממש על ה"מונע". פירוש זה מצמצם את תחולת הס' באופן ניכר, ומוציא מגדר כנפי חסותו מצבים רבים של הטעיה והפצת מידע מוטעה בלי שיש בצדה לחץ ושידול הצד שכנגד לרכוש מניות. הדגש בס' 54(א)(1) אינו רק על השפעת המידע על הצד שכנגד אלא על מהות המידע (כוזב, מטעה) ועל היסוד הנפשי של העושה. הדגש מושם בעיקר על האדם המניע ולא רק על האדם המונע. גם אין בס' 54(א)(1) חשיבות לשאלה אם אמנם הונע הצד השני אם לאו, ואם צמחה למניע תועלת מכך אם לאו – הס' מסתפק ב"הניע או ניסה להניע"
ס' 54(א)(1) לחוק ניירות ערך קובע כי העבירה מתבצעת, בין היתר, אם ההנעה לרכוש מניות או למוכרן נעשתה תוך העלמת עובדות שהן מהותיות
ס' 54(א) לחוק ניירות ערך. וזו לשון ההוראה: 

"(א)
מי שעשה אחד מאלה, דינו – מאסר חמש שנים... 

(1)
הניע או ניסה להניע אדם לרכוש או למכור ניירות ערך ועשה זאת באמרה, בהבטחה או בתחזית – בכתב, בעל פה או בדרך אחרת, שידע או היה עליו לדעת שהן כוזבות או מטעות, או בהעלמת עובדות מהותיות; 

(2)
השפיע בדרכי תרמית על תנודות השער של ניירות ערך". 

מטרתה של הוראה זו להגן על הציבור. ההוראה נועדה להבטיח הגינות במסחר בשוק ניירות הערך. היא מבקשת להבטיח את אמון הציבור בשוק ניירות הערך (ראה ע"פ 5052/95 ואקנין נ' מדינת ישראל [1], בעמ' 653). מטרתה של ההוראה אינה למנוע 

כל סיכון מהשקעות בשוק ניירות הערך. מטרתה היא להסיר סיכונים לא טבעיים שמקורם בעיוותים ובפערי מידע הקיימים בשוק
ס' 54(א)(2) לחוק ניירות ערך קובע, כי מי אשר "השפיע בדרכי תרמית על תנודות השער של ניירות ערך" מבצע עבירה פלילית. התכלית המונחת ביסוד איסור פלילי זה הינה הגנה על ציבור המשקיעים והבטחת אמון הציבור בשוק ניירות הערך (ראה ע"פ 5052/95 הנ"ל [1]). לשם כך יש להבטיח, בין השאר, כי מחירו של נייר ערך בשוק ייקבע על-ידי כוחות ההיצע והביקוש, ללא השפעות בדרכי תרמית על תנודות השער (ראה י' ניצני, ד' קרת "הבורסה לניירות-ערך והמערכת השיפוטית – הטיפול במניפולציה בניירות-ערך" [8]). מטרתו של ס' 54(א)(2) לחוק ניירות ערך להביא לידי כך כי תנודות בשער ישקפו ביקוש והיצע הנגזר מערכו הכלכלי של נייר הערך ותוחלת הרווח הצפוי מן ההשקעה בו, ולא ביקוש והיצע מלאכותיים, המשקפים ניסיון להשיג רווח מהיר שאין לו אחיזה בנתונים כלכליים.
7.  ע"א 2967/95 מגן וקשת בע"מ ואח' נ' תעשיות טמפו תעשיות בירה בע"מ ואח', פ"ד נא(2) 312

8.  ע"פ 2576/93 מדינת ישראל נ' רוזנבלום, פ"ד נא(1) 610 - מדבר יותר איש פנים שמוסר מידע למישהו אחר חבר של איתמר לצורך העניין 
העבירה הנקובה בס' 52ד לחוק על שתי חלופותיה העולות מס' 52ב(א)(2) לחוק (היינו בין שמוכחת ידיעה בדבר ניצול המידע ובין שמוכח קיומו של יסוד סביר שכך יקרה), מחייבת קיומה של כוונה פלילית להביא לתוצאה האמורה, ולא פעולה רשלנית בהיסח הדעת גרידא. שכן, מלשון ס' 52ז(א)(4) לחוק עולה כי בהיעדר כוונה לעשיית רווח כתוצאה מהשימוש במידע הפנים, לטובת הנאשם עצמו או לטובת אדם אחר, אין מסירת המידע האמור מהווה עבירה כלל. המטרה של הפקת טובת הנאה מהשימוש במידע הפנים היא אפוא רכיב חיוני של העבירה
הסייג לאחריות פלילית שבס' 52ז(א)(4), החל על שתי החלופות שבס' 52ב(א)(2), אינו מצביע על קיום יסוד של כוונה בעבירה. הסייג מאפשר למי שהייתה לו בפועל כוונה אחרת זולת "עשיית ריווח או מניעת הפסד לעצמו או לאחר", להעלות זאת כטענת הגנה המשחררת אותו מאחריות פלילית. משמע, מי שהייתה לו כוונה לעשות רווח – בוודאי שיורשע לפי ס' 52ב(א)(2), כשם שיורשע בעבירה זו מי שלא הייתה לו כוונה כלשהי (לא לעשיית רווח ולא כוונה אחרת) אלא הייתה אצלו רק פזיזות. אולם מי שהייתה לו כוונה אחרת, שאינה עשיית רווח – לא יורשע. 
נותר לנו לבחון, אם עולה מעובדות המקרה כפי שפורטו בכתב-האישום, ושהמשיב הודה בהן, כי המשיב אכן התכוון לאפשר לחברו גולדברג להפיק את הרווח מניצול מידע הפנים, כפי שהוא הושג על-ידיו למעשה.

ללא היסוס הייתי עונה על שאלה זו בחיוב. מגיע אני למסקנה זו על סמך משקלם המצטבר של העובדות והשיקולים כדלהלן:

א) המשיב שימש עיתונאי בעיתון כלכלי, ועיסוקו היה בתחום הפיננסי, בשוק ההון ובבורסה. אין ספק, כי המשיב היה אפוא מודע היטב למשמעות הכלכלית החשובה שהייתה גלומה במידע הפנים שנגע לחברת "אלביט", ושעמד להתפרסם בקרוב. הוא בוודאי היה מודע לסיכוי הוודאי כמעט, שמידע זה עשוי להשפיע לטובה על מחיר ניירות הערך של אותה חברה.

ב) הוא הבין, כי מידע זה הוא אמין ביותר, שכן קיבל אותו מאת מקור מוסמך – דובר החברה.

ג) הוא לא הסתפק במסירת המידע לעיתון שהועסק בו, בתוקף עבודתו כעיתונאי, בתור "סקופ עיתונאי". במקום זאת מסר את מידע הפנים, בדקות ספורות מהשגתו על-ידיו, לידידו גולדברג.

ד) בעשותו כן ידע, כי גולדברג הינו אדם המעורה בחיי הבורסה ובשוק ההון אשר עסק בהשקעות בניירות ערך.

ה) גולדברג למעשה פעל כמצופה; רכש כמות גדולה של ניירות הערך של "אלביט" והפיק מכך רווח ניכר בסך של למעלה מ30,000- ש"ח.
"מידע פנים" מוגדר, בס' 52א לחוק, בתור "מידע על התפתחות בחברה, על שינוי במצבה, על התפתחות או שינוי צפויים, או מידע אחר על החברה, אשר אינו ידוע לציבור ואשר אילו נודע לציבור היה בו כדי לגרום שינוי משמעותי במחיר נייר ערך של החברה;".

'איש פנים', בחברה", על-פי ההגדרה המופיעה גם היא בס' 52א לחוק. נכלל במונח זה, בין היתר, "...אדם... שמעמדו או תפקידו בחברה או קשריו עמה נתנו לו גישה למידע פנים ביום הקובע או תוך ששת החודשים שקדמו לו...". ולעניין זה "היום הקובע" מוגדר בתור "היום שבו נעשה השימוש במידע פנים".
9.  ע"א 1928/93 רשות ניירות ערך נ' גיבור סברינה, פ"ד מט(3) 177
לדו"ח המיידי תפקיד חשוב בגילוי המתמשך, שכן הדו"חות התקופתיים והדו"חות הרבעוניים יוצרים פערי תקופות, ואלה נסגרים על-ידי דו"חות מיידיים שנועדו ליתן למשקיע מידע עדכני על אירועים בעלי חשיבות המתרחשים בין תאריכי פירסום הדו"חות ( 186ה-ו).(3) לחובת הגילוי ב"שוק המשני" שלוש תכליות: האחת, לספק מידע זמין, מדויק ומהיר למשקיעים על נסיבות משתנות העשויות להשפיע על האופן שבו יכלכלו מעשיהם. השנייה, להרתיע בעלי כוח בחברה מפני התנהגות חריגה העלולה לפגוע בחברה ומפני שימוש במידע פנים לתועלתם, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם. והתכלית השלישית, לבסס שוק יעיל לניירות ערך, שבו מגיבים מחירי ניירות הערך הנסחרים באופן מיידי לכל מידע בעל חשיבות, ובכך לסייע לגיוס הון ולפיתוח המשק
שוויים של ניירות ערך נגזר מטיב המידע המצוי בשוק, ואחד השיקולים העומדים ביסוד חובת הגילוי הינו קיומו של שוק משוכלל שבו מחירי ניירות הערך משקפים כל מידע בעל חשיבות שוויים של ניירות ערך נגזר מטיב המידע המצוי בשוק, ואחד השיקולים העומדים ביסוד חובת הגילוי הינו קיומו של שוק משוכלל שבו מחירי ניירות הערך משקפים כל מידע בעל חשיבות
מי הוא המשקיע הסביר ----- אין המדובר במשקיע מתוחכם במיוחד, כפי שאין הכוונה למשקיע חסר הבנה. יש גם לזכור כי חלק ניכר מההשקעה בבורסה לניירות ערך אינה נעשית על-ידי החזקה ישירה של המשקיע אלא דרך משקיעים מוסדיים שונים (קרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח וכיוצא באלה). גם בעובדה זו יש כדי להשפיע על עיצובה של אמת המידה של המשקיע הסביר, ובהתאם לכך על תחימתה של חובת הגילוי".

באמתחתו של "המשקיע הסביר", המצוי בין מקצוענות לבורות, יש לתת כלים יאפשרו לו לעבד את המידע ואת הידע וליישם את המסקנות באופן המיטבי. כדי שיביא יכולת זו לידי ביטוי יש להעמיד לרשותו -
"כל מידע, שהינו מהותי למשקיע הסביר, ואשר אין מגבלה חוקית או מגבלה שבסבירות המצדיקות מניעת גילויו.
10.  רע"א 1701/93 טבע תעשיות פרמצבטיות בע"מ נ' זת חברה לייעוץ כלכלי בע"מ, פ"ד מז(5) 476
11.  *ע"א 5320/90 א.צ. ברנוביץ נכסים והשכרה בע"מ נ' הרשות לניירות ערך, פ"ד מו(2) 818
" עקרון היסוד, עליו מושתתים דיני ניירות ערך, ובכלל זה חוק ניירות הערך הישראלי, הינו עקרון הגילוי הנאות. משמעו של עיקרון זה הוא מסירת מידע מלא אודות החברה ( 830א).

(4) חובת הגילוי, המוטלת על החברות אשר ניירות הערך שלהן נסחרות בבורסה,

עיקרה בחשיפתם של הנתונים הרלוואנטיים למשקיע ובמניעת הטעייתו, ואין מטרתה לכוון דרכיו של המשקיע או להמליץ לפניו בבחירת השקעותיו (830

 ו).

(5) מקובל לראות את פועלו של הגילוי בשניים: האחד - הספקתו של בסיס מידע
 נאות למשקיעים, באופן המאפשר קבלת החלטות רציונאליות בנוגע
להשקעותיהם, השני - הרתעתם של בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית ומהתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם ( 831א).

(6) קיימת זיקה הדוקה בין הגילוי המלא לבין קיומו של שוק יעיל לניירות 

ערך, שכן בעזרת החשיפה של מידע רלוואנטי יש לשוק יכולת להגיב בזריזות לשינויים הנוגעים למצבה של החברה ( 831א-ב).
המידע העולה מהדו"חות של החברה הפרטית חשוב למכלול האינפורמציה שיקבל המשקיע הסביר הן כמידע בעל ערך המאפשר לו לקבל הערכה מבוססת על הבסיס הפינאנסי העומד מאחורי המערערת, היינו - מידע המשקף ערך אמיתי של השקעתו, והן בהיותו משקף את תום-לבם ואת ההצדקה העסקית לפעולתם של בעלי השליטה. למידע זה יש גם חשיבות במסגרת המנגנון של פיקוח והרתעה כלפי אנשי הפנים בחברה ( 841ג
שפט קמא הגדיר את המחלוקת בין בעלי הדין כחובקת את שאלות קיומן והיקפן של חובות הדיווח והגילוי החלות על תאגידים אשר מציעים את ניירות הערך שלהם לציבור, כאשר יש לבחון סוגיה זו באספקלריה של היחסים המיוחדים בין החברה הציבורית לבין החברה הפרטית שבענייננו. בית המשפט קבע, כי עקרון היסוד עליו מושתתים דיני ניירות הערך הוא עקרון הגילוי הנאות, וכי הוראות ס' 36לחוק נועדו להבטיח יישומו של עיקרון זה בתחום ניירות הערך המוצעים לציבור. חובת הגילוי, אליבא דבית המשפט קמא, אינה הופכת את ענייניו של התאגיד לגלויים לחלוטין, אלא היא נתחמת על-פי שתי מערכות של שיקולים: האחת- צורכי

הגילוי וצורכי הידיעה של המשקיע הסביר, לפי נסיבותיו של כל מקרה, והשנייה ​המגבלות האובייקטיביות והסובייקטיביות של התאגיד כך, למשל, חובת הגילוי אינה חלה מקום בו המידע אינו ברשותו או בידיעתו של התאגיד החב בדיווח, היינו כאשר התאגיד נעדר יכולת פיסית לספקו. החובה לא תחול גם במקרה שהמידע מצוי בידי התאגיד אך הוא איננו בעליו של המידע, וכאשר חשיפתו של המידע לא הותרה על-ידי בעליו או נאסרה מכוח הוראת דין מפורשת.

זאת ועוד, יש הסוברים, כי אפילו אם אין בגילוי משום השפעה ישירה על מצבה הכלכלי של החברה, הרי מקום בו מדובר בעיסקה יוצאת דופן עם בעלי עניין, המידע אודות עיסקה כאמור יהא מהותי עבור המשקיע הסביר. לחשיפתו של המידע יש במקרה כזה השפעה ישירה על המצב הכלכלי של החברה, מאחר שיש לה השפעה ישירה וחיובית

 על היושר של ההנהלה ועל ביצועיה

ראשית כל על מנת לדון בבעיות העולות מין האירוע יש לציין כי בחברה (שם של חברה ) לפי ס' 1 לחוק ניירות ערך
 (להלן:החוק)- לפי ההגדרה בעלי השליטה הם המייסדים המחזיקים ב51 אחוז מההון ואיתמר שהוא מנכל החברה הוא בעל עניין לפי ס' זה בעל עניין באחת מחלופות הוא זה שמחזיק מעל 5 אחוז בחברה בעניינו איתמר מחזיק ב 10 אחוז, ההגדרה של כל אחד מבעלי המניות בחברה חשובה לשם השלכות של אחריות התפקידים וחובות שמוטלות עליהם. אחד העקרונות החשובים בדיני ניירות ערך הוא בכך שלחברה ציבורית יש חובת לפי ס' 36(א) לחוק
 כאשר ישנם שני סוגים של חובת דיווח וכל אחת מטרות שונות, הראשונה היא בעת גיוס הון ממשקעים הנקראת במונחים משפטיים שוק ראשוני והיא מתבצעת באופן חד פעמי, חובת דיווח שניה היא בשוק משני שזה בעצם הרלוונטי לעניינו , השוק המשני הוא כאשר החברה כבר קמה ויש בציבור המשקעים ניירות ערך הנסחרות של אותו חברה והדיווח כאן הוא תקופתי. בפס"ד סברינה
 לחובת הגילוי ב"שוק המשני" יש שלוש תכליות: 1 לספק מידע זמין, מדויק ומהיר למשקיעים על נסיבות משתנות העשויות להשפיע על האופן שבו יכלכלו מעשיהם.2 להרתיע בעלי כוח בחברה מפני התנהגות חריגה העלולה לפגוע בחברה ומפני שימוש במידע פנים לתועלתם, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם.3 לבסס שוק יעיל לניירות ערך, שבו מגיבים מחירי ניירות הערך הנסחרים באופן מיידי לכל מידע בעל חשיבות, ובכך לסייע לגיוס הון ולפיתוח המשק. כמו כן נאמר בפס"ד זה כי חובת דיווח אינה מוחלטת ואילו היא נבחנת על פי "המשקיע הסביר" השוקל לקנות או למכור מניות וזאת מתוך לשון ס' 36(ה). בעניינו חברת אם וחברת בת לא הקפידו על הפרדה מוחלטת בין כל אחת מאישיות המשפטיות הנפרדות ואילו אף נעזרה במקורות המימון של חברת הבת על מנת לפתור בעיות אשראי שונות שוטפות של חברת האם. אם ניצא מנקודת הנחה כי מידע זה לא דווח לרשות או לבורסה לפי החובה אזי בקרב הציבור המשקעים שבידיהם 39% מהון המונפק של החברה אינו מודע כלל לכך שהחברה עוברת על החוק וזה עלול לסכן את אותו ציבור המשקעים. הרי שחובת גילוי קיימת כדי שאנשים ישקיעו את כספם ע בסיס מידע מדויק אודות החברה לקבלת החלטה רציונלית וכך נקבע בפס"ד ברנוביץ
 כי כל מידע שהינו מהותי למשקיעה הסביר ואשר אין מגבלה חוקית או מגבלה שבסבירות המצדיקה מניעת גילויו יחול עליו חובת הגילוי. מידע מהותי - נבחן על פי מבחן מהיותיות
 - מידע הוא מהותי אם יש השלכה על עסקיה של החברה במיוחד אם יש לו השלכה על שווי של חברה. אם חברת אם נקלע לסיטואציה שבה היא לוקחת מימון מחברת בת כנראה שהמצב שלה הוא לא טוב והמשקעים צריכים לדעת זאת. מי הוא המשקיעה הסביר?  אין המדובר במשקיע מתוחכם במיוחד, כפי שאין הכוונה למשקיע חסר הבנה. כלומר כל משקיע בין אם הוא איש מקצוע או מוסד שעוסק בניירות ערך לבין כל משקיע אחר. לאור האמור ישנה סנקציה בגין הפרת חובת גילוי והיא נמצאת בס' 53 (א) העושה אחת מאלה דינו מאסר חמש שנים או קנס, כאשר בעניינו אחת החלופות היא בס' 53(א)(4) אי קיום הוראות ס' 36. על מי מוטלת הסנקציה במקרה של אי קיום חובת גילוי ? על פי ס' 36(ה) על העבירה אחראים גם דירקטוריון של התאגיד והמנהל הכללי שבעניינו זה איתמר אלא אם כן הוכיח כי לפי 36(ה) 1 לא ידע על העבירה הידיעה בס' זה היא אובייקטיבית והן סובייקטיבית כלומר לא היה עליו לדעת או לא יכל היה לדעת או שנקט אמצעים סבירים על מנת למנוע את העבירה, לא רק שאיתמר לא ניסה למנוע את העבירה של אי גילוי , אלא שכאשר נודע לו על  ידי חברו על ביקורת קרבה של נציגי הרשות לניירות ערך בספרי החברה ורישומי פעולותיה וכן לעליית שער הריבית הצפוי במשק מוכר את מניותיו, מכאן אפשר לבוא ולומר כי ידע על אי גילוי, בנוסף לעבירה בגין האי גילוי יש צורך לבחון האם עבר עבירה בשל השימוש במידה שהגיעה אליו, הרי שאחת התכליות לחוות הגילוי משמשת מכשיר פיקוח להסדרת נורמות ניהול תקינות בחברה, ונועדה להרתיע אנשי פנים בחברה מפני שימוש במידע פנים לתועלתם האישית לשם כך ישנה עבריה המקפלת בתוכה שני חלופות שמצבעיות על שימוש במידע פנים , כאשר בעניינו לפי ס' 52ב (1) "העושה עסקה בנייר ערך של חברה כאשר המידע פנים מצוי בידו או בידי חברה". כאשר שימוש במידע פנים יכול שיהיה על פי ס' 52ג בידי איש פנים ויכול שיהיה לפי ס' 52ד שימוש שמקורו באיש פנים כאשר ישנו הבדל בסנקציה המוטלת בשל שני העבירות אפרט בהמשך. 
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