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ערעורה של המדינה על זיכוים של הנאשמים מעבירות של שימוש במידע פנים ותרמית בניירות ערך. 
.

בית המשפט המחוזי דחה את הערעור למעט ביטול זיכויו של הנאשם 1 מן העבירות של שימוש במידע פנים הנוגע לתוכנית איחוד ההון, על מנת שהתיק יוחזר לבית המשפט קמא בנושא זה ופסק כי:
לאור התשתית העובדתית כפי שהוכחה בפני בית המשפט קמא, מתקבלת מסקנתו לפיה בחודש אפריל 1998, לא היה בידיו של נאשם 1 מידע פנים כהגדרתו בחוק. העובדה שבית המשפט קמא קבע כי בחודש אפריל 98 לא היה המידע שבידיו של הנאשם 1 בגדר "מידע פנים", אין פירושה כמובן בהכרח כי גם במועדים מאוחרים יותר לא התגבש המידע לכדי מידע פנים. בית המשפט היה צריך לבחון את היריעה העובדתית גם ביחס למועדים מאוחרים – כגון ביחס למועד של אוגוסט 98, ולהכריע האם במועד זה היה בידיו של נאשם 1מידע פנים. השאלה המרכזית שיש לבחון אותה היא האם נפגעה יכולתו של הנאשם להתגונן מפני האישום. לנאשם לא נגרם כל נזק. מהלך המשפט – העדויות, החקירות והסיכומים– מעידים על כך כי היה ברור לנאשם שמסגרת הדיון איננה מתייחסת אך ורק למועד של הפגישה בבנק. יריעת המחלוקת בהתאם לאופן בו התנהל המשפט מתייחסת לכול התקופה בה רכש מניות בהתאם לכתב האישום. לכן אין מנוס מהחזרת הדיון לבית המשפט קמא ביחס למידע אודות תוכנית איחוד ההון שהיה בידיו בחודש אוגוסט 1998 ואילך. בית המשפט קמא זיכה את הנאשמים מן העבירות של השפעה בדרכי תרמית על שער המניה, לאחר שקבע כי נותר ספק סביר בנוגע לכוונתם להשפיע על השער בדרכי תרמית. המחלוקת בין הצדדים מתמקדת כל כולה בשאלת הכוונה הפלילית, שהיא הכוונה להשפיע על השער בדרכי תרמית. ההכרעה בערעור מתמקדת - כל כולה - בשאלה מה הייתה המטרה העיקרית של המשיבים ברכישת המניות בימים נשוא האישום. ביהמ"ש קבע כי מדובר במקרה מובהק של "עירוב מטרות", וקשה עד מאוד לקבוע מה הייתה המטרה העיקרית של המשיבים ומה הייתה מטרתם המשנית. בית המשפט קמא בחן ביסודיות ולעומק שאלה עובדתית זו, ואין מקום להתערב בקביעות עובדתיות או בקביעות המתייחסות למהימנות. בסופו של דבר, ערעור זה איננו מעלה לדיון שאלה משפטית כלשהי, ואף לא נראה שבית המשפט קמא שגה בהחלת ההלכות המשפטיות. לנוכח הראיות שהובאו בבית משפט קמא, זוכו הנאשמים מחמת הספק, בצדק. לגבי הנאשם 2, אף קיים ספק אם התגבש אצלו היסוד הנפשי הנדרש לביצוע העבירה, שכן על פי קביעת בית המשפט קמא אין זה בטוח שהיה מודע למשמעות התיקון לחוק, ולהשפעה של שער המניה על אפשרות מימוש הטבת המס. 

פסק – דין

1.
ערעור המדינה על הכרעת-דינו של בית משפט השלום (כב' סגה"נ, השופטת הדסי הרמן) מיום 25.2.08, בת. פ 2617/04 שזיכה את המשיבים מהעבירות שיוחסו להם. המשיבים (יחד עם נאשם נוסף שביחס אליו לא הוגש ערעור), הואשמו בעבירות על חוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968 (להלן: "חוק ניירות ערך"). הערעור מתייחס לאישום בעבירה על פי ס' 52 לחוק ניירות ערך (שימוש במידע פנים), ולעבירה על פי ס' 54(א) (2) לחוק ניירות ערך (תרמית בניירות ערך). להלן נדון בנפרד בערעור ביחס לכל אחת מהעבירות.

האישום הראשון: שימוש במידע פנים
א.
מבוא
2.
המשיב 1 (להלן: "גרינפלד") היה משנת 1992 בעל השליטה ויו"ר הדירקטוריון של חברת קרדן בע"מ (להלן: "קרדן"), שהיא חברה ציבורית הנסחרת בבורסה בתל אביב. טלאדיום אחזקות (1987) בע"מ (להלן: "טלאדיום") היתה בעלת השליטה בקרדן. המשיב היה בעל מניות טלאדיום, יחד עם המשיב 3, ועם יצחק גרוסמן ואבנר שנור. גרינפלד, שנור, גרוסמן ורכטר שלטו בקרדן באמצעות אחזקותיהם בטלאדיום ובחברות נוספות.

3.
לטענת המערערת (שתכונה להלן גם "המאשימה"), קרדן היתה מעוניינת לבצע תוכנית של ארגון מחדש בחברה (להלן: " התוכנית"). מטרת התוכנית היתה לקדם את החברה, לאפשר לה לגייס הון ולהיכלל ברשימת 100 החברות הגדולות ביותר בבורסה במדד ת"א 100. בטרם ביצוע התוכנית היה הון המניות של קרדן מורכב ממניות של 1 ש"ח ע.נ. (להלן: "קרדן 1"), ומניות בנות 5 ש"ח ע. נ. (להלן: "קרדן 5"). התוכנית היתה לאחד את הון המניות לסוג אחד של מניות, תוך ביטול מניות קרדן 5, ופיצולן ל-5 מניות של קרדן 1 (מהלך זה יכונה להלן: "איחוד ההון"). בטרם ביצוע התוכנית, היו לקרדן אחזקות משותפות עם חברת טלאדיום. מכוח התוכנית היו אחזקות אלה אמורות להתבטל, על ידי כך שטלאדיום תמכור לקרדן את חלקה באחזקות המשותפות לשתי החברות (מהלך זה יכונה להלן: "עסקת האחזקות המשותפות"). 

4.
המערערת טוענת כי פרטי התוכנית היו בגדר מידע פנים. היא טענה כי המידע הפך ל"מידע פנים" בחודש אפריל 1998, כאשר גרינפלד פנה לבנק איגוד בבקשה לקבל הלוואה. באותו מועד הודיע גרינפלד לבנק איגוד על התוכנית, אשר היתה אמורה להעלות את שווי השוק של המניות. העסקאות שבצע גרינפלד במניות ממועד הפגישה ועד יום 26.11.98 (אז חדל גרינפלד לרכוש מניות), הן לכן, לטענתה, עסקאות שנעשו תוך שימוש אסור במידע פנים. 

5.
גרינפלד כפר בעבירה שיוחסה לו. לטענתו, כפי שהיא פורטה בהכרעת הדין של בית המשפט קמא, הוא האמין בקרדן ורכש באופן עקבי ושוטף מניות קרדן בשנים 1996 עד 2000, משום שהיה סבור כי החברה נסחרת בשווי נמוך משווייה האמיתי. כל הרכישות התבצעו בשקיפות מלאה, ודווחו כחוק. הן בוצעו ללא קשר למידע כזה או אחר, ולא נועדו לביצור שליטתו של גרינפלד בקרדן. בעת שרכש את המניות, לא היה גרינפלד מודע לטענתו לכך כי בידיו מידע פנים, למרות שהיה מוקף ביועצים משפטיים ומקצועיים, שלא עצרו בעדו מלהמשיך לרכוש מניות. גם כיום הוא איננו סבור כי מדובר במידע פנים. בפועל, גרינפלד לא היה זקוק למידע כזה כדי לבצר את שליטתו בקרדן. התוכנית שהציג גרינפלד לבנק איגוד, לא היתה תוכנית עסקית, ולא היתה בגדר מידע פנים. במועדים שצוינו בכתב האישום, לא היתה כל ודאות בהתממשותו של המהלך לאיחוד ההון. זאת ועוד – המהלך של איחוד ההון הוא מהלך טכני לא משמעותי בחיי החברה, שגובש רק במועד סמוך להחלטת הדירקטוריון המאשרת מהלך זה, בנובמבר 1998. באשר לעסקת האחזקות המשותפות, טען גרינפלד כי במועדים אליהם מתייחס כתב האישום, לא היה מידע מגובש בהקשר זה, והוא גובש רק סמוך לחודש דצמבר 1998.

ב.
הכרעת הדין בעבירה של מידע פנים
6.
בית המשפט קמא זיכה את גרינפלד מהעבירה של שימוש במידע פנים. הוא קבע כי מידע פנים צריך להיות ברור ומוצק, מידע בדבר תוכנית פעולה ברורה. בפסק הדין נקבע כי שני המהלכים של התוכנית – איחוד ההון ועסקת האחזקות המשותפות, היו מהלכים של תוכנית "רה ארגון" בקרדן, תוכנית שהיתה אמורה לתרום להבראה של החברה. יחד עם זאת, התוכנית לא היתה אמורה להוות "כרטיס כניסה" של קרדן למדד תל אביב 100. בית המשפט בחן את שאלת קיומו של מידע פנים במועד הפגישה בבנק איגוד, באפריל 1998. בית המשפט קבע כי במועד זה, התוכנית לא היתה מגובשת. כך, לא היה לוח זמנים לביצוע התוכנית, ותוכנית עסקית ללא לוח זמנים לוקה בחסר, והמידע על פיה איננו מבוסס. מדובר היה, לכן, בהצהרת כוונות שיש כוונה לבצעה על ציר הזמן, ללא תוכנית עסקית, מגובשת וממשית לביצוע - הן ככל שמדובר באיחוד ההון, והן ככל שמדובר בעסקת האחזקות המשותפות. גם הבנק לא הסתמך על התוכנית כאשר נתן את האשראי לגרינפלד. הבנק הסתמך על המצוי – ולא על הרצוי, ולא ייחס חשיבות לתוכנית בעת האישור למתן האשראי.

7.
באשר לאיחוד ההון – נקבע בפסק הדין כי מעדותו של מר שטיינגרט (שהיה מנכ"ל קרדן) עולה כי הוא הבין שיש לבצע את התוכנית שעשויה היתה לתרום ל"השבחת החברה" בשל סטיגמה שלילית שדבקה בה. הוא פנה לפרופ' סוארי כבר ב-1994 במטרה שהוא יסייע לקרדן למצוא דרך לצאת מהמצב בו היתה. חוות הדעת הראשונה של פרופ' סוארי משנת 1994 קבעה כי בשל מצבה הכלכלי של החברה, הפיצוי לבעלי המניות יהיה זניח, ולכן לא כדאי לקבוצת השליטה לבצע מהלכים לשינוי המצב בחברה. בשנת 1997 היה שוב רצון לבצע את התוכנית. הנושא נדון עם שטיינגרט שוב ביולי 1998. באוגוסט 1998 נערכה פנייה חוזרת לפרופ' סוארי, לצורך הכנת חוות דעת מעודכנת. חוות הדעת הגיעה לחברה ביום 20.11.98, ובה קבע פרופ' סוארי את שווי הפיצוי המגיע לבעלי המניות העדיפות (קרדן 1), אם יוחלט על איחוד ההון. 

בישיבת מועצת המנהלים של החברה מיום 15.11.98 הסביר שטיינגרט לחברי הדירקטוריון את נושא איחוד ההון. מועצת המנהלים החליטה לכנס אסיפה של בעלי המניות, לאישור איחוד ההון והפיצוי למחזיקי מניות קרדן 1 (שנקבע להיות 8% על דרך של חלוקת מניות הטבה). היתה התנגדות של המיעוט לגובה הפיצוי לבעלי מניות קרדן 1. בסופו של דבר, כונסו 5 אסיפות של בעלי מניות, וההסדר הסופי קיבל את אישורו של בית המשפט, ביום 5.2.99 (כאשר הפיצוי הועמד על 6%).  

בית המשפט קמא הוסיף וקבע, כי גרינפלד עשה הכול כדי להביא לידיעת הכלל את ערכה של קרדן ואת כדאיות ההשקעה בה. בין היתר אורגנו לחברה יחסי ציבור, שכללו אירוע השקה לחנוכת פארק עסקים שהקימה קרדן בפולין. בית המשפט קבע כי התנהלות כזו אינה מאפיינת מי שאוצר מידע פנים, ומבקש לרכוש מניות בזול על חשבון המידע אותו הוא מונע משוק ההון. 
8.
באשר לטענת המדינה לפיה גרינפלד התכוון לבצר את שליטתו בקרדן בטרם ביצוע התוכנית, בית המשפט קמא לא קבל טענה זו. הוא קבע כי גרינפלד קנה מניות של קרדן באופן קונסיסטנטי, בין השנים 1996 עד 2000. הוא לא רכש מניות של כל חברה אחרת, הוא מעולם לא מכר מניות שקנה. 

9.
אשר להיותו של המידע – מידע פנים, דחה בית המשפט את הטענה לפיה מהלך לאיחוד ההון הוא בהכרח הליך טכני גרידא, שלא השפיע על שער המניה או על בעלי השליטה – שכן מדובר במהלך שחרף העובדה שלא השפיע על השווי הנכסי של החברה, היה לו ערך תדמיתי. אולם, בית המשפט קבע כי המאשימה לא הביאה ראיות לכך כי מהלך איחוד ההון בנסיבות המקרה דנן הוא מהלך מהותי. היא אף לא הוכיחה כי עלייה בסחירות המניה לאחר איחוד ההון, תוביל בהכרח לעלייה בשער המניה, ותהווה מנוף לגיוס כספים. 

10.
באשר לעסקת האחזקות המשותפות נקבע כי עסקה זו נתפסה כמהותית גם בעיני בעלי המידע, ולכן מדובר ב"מידע פנים". גרינפלד חדל לרכוש מניות ביום 26.11.98 על סמך עצה משפטית שקבל לנהוג כך. אולם, בית המשפט קמא לא קבל את טענתה של המאשימה לפיה מימושה של העסקה והתקיימותה היתה תלויה רק בנאשמים. בית המשפט קמא קבע כי מימוש העסקה היה תלוי בגורמים רבים, ולא רק בבעלי השליטה בקרדן. מסקנה זו נובעת מעדותו של שטיינגרט ששימש כמנכ"ל קרדן. הוא העיד כי בקש להשיג לקרדן את המחיר הטוב ביותר האפשרי עבור עסקת האחזקות המשותפות. 

מחומר הראיות הסיק בית המשפט קמא, כי המו"מ בקשר לעסקה ארך כחודשיים שלושה, וההתקרבות להסכמות היתה רק בדצמבר 1998, כשעסקת אזורים נכנסה לתמונה. עסקת אזורים, כך נקבע, לא היתה אמנם תנאי להתגבשות עסקת האחזקות המשותפות, אולם היא אפשרה לקרדן לשאת בעלות העסקה, ובמובנים מסוימים אפשרה לאשר את המחיר. בית המשפט קבע כי ההחלטות לא עברו בקלות בדירקטוריון החברה, היו חילוקי דעות ומחלוקות, ומתווה ההסכם והתמורה עברו שינויים קיצוניים, הן בתמורה שקרדן נדרשה לשלם, והן במימון. הפער היה גדול. בתחילת המו"מ היתה שונות דרמטית בכל הפרמטרים, והיה חשש שלא ניתן יהיה להוציא את העסקה אל הפועל. עסקת אזורים אפשרה לדירקטורים מטעם הציבור להשתכנע בכדאיות המהלך לקרדן. 

בית המשפט קבע עוד כי המאשימה לא בססה את האישום על מועדים שברבעון האחרון של שנת 1998, בו התוכנית לאיחוד ההון ועסקת האחזקות המשותפות התחילה להתהוות ולצאת לדרך. לו היתה עושה כן, כך נקבע, היה מקום לבחון האם באותם מועדים היה בידי גרינפלד מידע פנים מהותי. שאלה זו לא נבחנה, משום שבית המשפט קבע כי התביעה התבססה על התזה לפיה המועד הקובע היה באפריל 1998, ובמועד זה טרם התגבשה התוכנית, לא כולה ולא מקצתה. 

ג.
מהו מידע פנים?
1.
כללי
11.
ס' 52 ג לחוק ניירות ערך, קובע את העבירה של איסור שימוש במידע פנים:

"איש פנים בחברה העושה שימוש במידע פנים, דינו – מאסר חמש שנים או קנס בשיעור פי חמישה מן הקנס הקבוע בסעיף 61(א)(4) לחוק העונשין, תשל"ז-1977 (להלן – חוק העונשין)."

ס' 52ב(א)קובע:

"העושה אחת מאלה עושה שימוש במידע פנים: 

(1) העושה עסקה בנייר ערך של חברה... והכל כאשר מידע פנים מצוי בידו"

מידע פנים מוגדר בס' 52א לחוק, כ"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 הערך של החברה". 

העבירה של שימוש במידע פנים, כוללת, אם כן, מספר רכיבים עובדתיים – עושה העסקה הוא "איש פנים"; הוא מבצע עסקה; והעסקה נעשית כאשר בידיו קיים מידע – שהוא "מידע פנים".

12.
בית המשפט העליון בע"פ 5174/97 קרן נ' מדינת ישראל, פ"ד נב(2) 177 (להלן: "ענין קרן") התייחס לתכליתו של האיסור על שימוש במידע פנים:

"תכליתו העיקרית של האיסור על שימוש במידע פנים שבחוק ניירות ערך היא למנוע ניצול יתרון בלתי הוגן במסחר בניירות ערך, הנובע מנגישות למידע אודות חברה, כשנגישות זו איננה נחלתו של כלל ציבור המשקיעים. האיסור על שימוש במידע פנים בידי איש פנים אינו בעצם היתרון שבהחזקת המידע, אלא בהיות השימוש ביתרון בלתי הוגן. אין מדובר בהיעדר שוויון בין המשקיעים בבורסה בידע שבידיהם, אלא בדרך שבה נוצר הפער במידע. התרת ניצול בלתי הוגן של מידע תפגע בציפיותיו של ציבור המשקיעים ל'כללי משחק' הוגנים בבורסה, היא תפגע באמינותו של שוק ההון, ולהדרת רגליהם של משקיעים ממנו". 

החוק איננו כולל דרישה לקשר סיבתי בין החזקת מידע הפנים על ידי איש הפנים לבין השימוש בו על ידי עשיית העסקה. החזקה היא כי איש פנים שעשה עסקה כאשר היה בידיו מידע פנים, עשה זאת כאשר קיומו של מידע הפנים היה הסיבה לביצוע העסקה, והשימוש במידע נועד לעשיית רווח או מניעת הפסד. נאשם המבקש לחלוק על חזקה זו, צריך להוכיח זאת. מסקנה זו נובעת בין היתר מקיומה של ההגנה בס' 52ז(א)(4) (יוער כי שאלת קיומה של דרישת הקשר הסיבתי שנויה במחלוקת - ר' בהקשר זה, ניצה מימון שעשוע "שימוש במידע פנים-  בין אסור למותר" הפרקליט מו 85, בעמ' 110).

13.
בענייננו, אין מחלוקת כי גרינפלד הוא איש פנים, וכי הוא בצע עסקאות בניירות ערך של קרדן- החברה בה הוא היה איש פנים. המחלוקת העיקרית מתייחסת לשאלה האם היה בידיו של גרינפלד מידע שניתן להגדירו כ"מידע פנים" במועד ביצוע העסקאות נושא כתב האישום.

מידע הוא 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" 

השאלה מתייחסת אם כן למשקיע הסביר, ולאופן ההתייחסות המשוער שלו, לוּ היה המידע נודע לו. אם ה"משקיע הסביר" היה מתייחס למידע כאל מידע מהותי, הרי פרסום המידע היה בו כדי להשפיע על מחיר נייר הערך.

המועד הקובע לבחינת תגובת הציבור לגילוי המידע הוא מועד ביצוע העסקה על ידי איש הפנים (ענין קרן). השאלה של ההשפעה האפשרית של גילוי המידע על ציבור המשקיעים, היא שאלה היפותטית. יחד עם זאת, התשובה לה היא במישור האובייקטיבי- ולא במישור הערכתו הסובייקטיבית של הנאשם (שתבחן במישור של היסוד הנפשי). אולם, הערכתו הסובייקטיבית של הנאשם יכולה ללמד על התייחסותו המשוערת של המשקיע הסביר לו המידע היה נודע לו (ר' מאמרה של ניצה מימון שעשוע). 

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 (ר' פס"ד קרן עליון). 

14.
השאלה מהו מידע הידוע לאיש פנים, אשר ייחשב כמידע פנים, איננה שאלה פשוטה. מטבע הדברים, חשוף איש פנים למידע רב אודות המתרחש בחברה.  יתרה מזאת – ישנם אנשי פנים אשר יכולים בכוח החלטות שלהם, לשנות את פני עתידה של החברה. אנשי פנים הם אלה המתכננים תוכניות ביחס לחברה, הם מניעים תהליכים ויוזמים יוזמות. ככל שאיש הפנים הוא משמעותי יותר בהתנהלות של החברה, כך השפעתו האפשרית על עתידה של החברה היא גדולה יותר. 

2.
מידע על אירועים עתידיים

15.
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 (ר' ניצה מימון שעשוע, עמ' 102; ת"פ (ת"א) 6030 מדינת ישראל נ' עדי איל, [פורסם בנבו] (להלן : "עדי איל (שלום)", שאושר בע"פ (ת"א) 70403/03 70405/03 עדי אייל נ. מדינת ישראל [פורסם בנבו], וברע"פ 11428/04 עדי אייל נ. מדינת ישראל, [פורסם בנבו]). 

בית המשפט בפסק הדין Basic התייחס לדוגמא של מיזוג, המהווה לטעמו אירוע שהשפעתו על החברה משמעותית ביותר, ולכן המידע יהפוך מהותי בשלב מוקדם יותר מאשר מדובר במידע על עסקאות פחות משמעותיות. המלומד א' אברמזון מציין במאמרו כי המבחן ההסתברותי יכול לסייע בשאלת קביעת מועד הגילוי של "מידע צופה פני עתיד": 

 "מבחנו של פסק דין Basic יכול להדריך אותנו גם כאן. על הנהלת-התאגיד לשקול אפוא את ההסתברות שההשפעה העתידית אכן תקרה ואת תוצאתה האפשרית. גם המסקנה של בדיקה זו מעלה כי סביר להניח שהאירוע יקרה וכי התוצאה לגבי כלל עסקי התאגיד היא מהותית, הרי מידע צופה עתיד זה חייב בגילוי" ( א' אברמזון תחזיות ו"מידע רך" בחברה  הציבורית – החובה לגלות ועקרונות האחריות המשפטית משפטים כב 55, 75, בעמ' 91).

יוער כי בית המשפט המחוזי בענין עדי איל (ע"פ (ת"א) 70403/03 עדי בן משה אייל נ' מדינת ישראל [פורסם בנבו] (להלן: "עדי איל מחוזי")) הסתייג מקבלת המבחן בהיותו מבחן "טכני" ולאור הקביעה כי יש לפעול לפי מבחן ה"שכל הישר". בהקשר זה קבע בית המשפט:

 "בא כוח המערער הציע לנו מספר מבחנים לענין ה"אילו נודע לציבור היה בו כדי לגרום שינוי משמעותי" (ההדגשה במקור). למשל, מבחן בייסיק ... בסופו של יום, כל המבחנים גם יחד אינם חורגים מההגדרה שבסעיף 52א (ובתקנה 36 שצוטטה לעיל), ולכל היותר יש בהם ניסיון לתרגם את האמור בהגדרה, לכלל נוסחה יותר מדויקת, פחות פלואידית או אמורפית, כאילו המדובר בסוגיה מתחום המדעים המדויקים שניתנת לפתרון מתמטי. כשלעצמי – אינני משוכנעת שניתן ליצור נוסחה מעין זו ... השאלה היא: האם מדובר במשא ומתן רציני, קרוב לסיומו, נעדר מוקשים או מכשולים של ממש, באופן שהכף נוטה יותר לכיוון קיום העיסקה, מאשר לביטולה..." 

דברים אלה מקובלים עלינו, אולם אנו סבורים כי המבחן שהוצע בפסה"ד Basic עשוי במקרים רבים לשמש כלי עזר נוח, לבחינת השאלה איך היה המידע משפיע על המשקיע הסביר. ההנחה היא כי משקיע סביר יתייחס למידע על אירוע מהותי שהסיכוי שיתרחש אינו גבוה, ולמידע על אירוע פחות מהותי בעל סיכויי התרחשות גבוהים, כאל מידע מהותי שיכול לגרום לשינוי במחיר המניה. 

16.
ביישומו של מבחן זה, ככל שמדובר באירוע עתידי, עולה שאלה נוספת והיא האם עדיין יש לדרוש כי הסיכוי להתרחשותו של האירוע יהיה סיכוי של 51% לפחות, גם בהנחה שמדובר באירוע מהותי לעתיד החברה. לטענת באי-כוח הנאשם, מסקנה כזו נובעת מפסק דינה של כב' השופטת ברלינר בע"פ (ת"א) 70672 מהרשק נ' מדינת ישראל, פ"ד נט(1), 442  (להלן: ענין "מהרשק") , שם נקבע כי "כאשר מדובר בעיסקה או חוזה שצריך להיחתם, הרי השאלה היא מתי ניתן לומר שהצדדים הסכימו על עיקרי הדברים, ועברו גם כברת דרך של ממש בדרך לגיבוש ההסכם על כל פרטיו, באופן שהכף נוטה יותר לכיוון קיום העיסקה, מאשר לביטולה". מסקנה זו עולה לכאורה בקנה אחד עם לשונו של ס' 52ב(א)(1) לחוק ניירות ערך – הקובע שני קריטריונים – הן כי המידע צריך להתייחס להתפתחות או אירוע צפויים, והן כי אירועים אלה יהיו בעל השפעה משמעותית על מחיר נייר הערך.   

ההשפעה המשמעותית על מחיר נייר הערך, קשורה לסיכוי שהאירוע יקרה, ולחשיבותו של האירוע. זאת משום שכפי שהובהר לעיל, סביר שהשוק יתמחר באופן דומה מידע ודאי על שינוי קטן כמו מידע אפשרי על שינוי גדול – אם המכפלה של השניים היא זהה. יחד עם זאת, המחוקק לא הסתפק כאמור רק בקריטריון של ההשפעה על מחיר נייר הערך. המחוקק ציין גם את הקריטריון של היותם של האירוע או השינוי "צפויים". מונח זה, כאשר הוא נוסף לתנאי של השפעה משמעותית על המחיר, מעיד לכאורה על כך כי המחוקק התכוון לאירועים שהסיכוי להתרחשותם איננו מבוטל. 

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. אירועים עתידיים יכולים גם להיות כאלה שלחברה יש השפעה על אפשרות התרחשותם – כגון משא ומתן שהחברה מנהלת ביחס לעסקה מסוימת או החלטה על ביצוע של מהלך פנימי בתוך החברה. במקרים אלה,  היכולת של החברה ושל אנשי הפנים לחזות את סיכוי התרחשות האירוע, היא גדולה יותר. יחד עם זאת, כאשר מדובר בעסקה שהחברה מנהלת משא ומתן לגביה, משמעות המידע והשלכתו נגזרת גם משאלת תנאי העסקה (מחיר המכירה וכד'). כל עוד לא גובשו תנאים אלה במשא ומתן בין החברה לבין הצד הנוסף, קשה יותר לקבוע איך אם בכלל ישליך המידע על שווי המניה.

בהקשר זה נקבע בפס"ד Basic ביחס לעסקת מיזוג צפויה, כי : 

“To assess the magnitude of the transaction …, a factfinder will need to consider such facts as the size of the two corporate entities and of the potential premiums over market value”
3.
מידע על משא ומתן לקראת הסכם 

18.
בהתייחס למשא ומתן שהחברה מנהלת, ההלכה הפסוקה קבעה כי כדי שהמידע יחשב למידע פנים, אין הכרח כי המשא ומתן יתגבש לכדי הסכם סופי. בפסק הדין בענין מהרשק (אשר אושר בעליון) נפסק: 

"מדובר על 'הבשלת' החוזה ולא על חתימתו הסופית. ... הרי כל עוד לא נחתמה העסקה, תמיד ניתן לחשוש מ"התפוצצות" של הרגע האחרון, מחרטה או נסיגה של אחד הצדדים והתפתחויות דוממות. זוהי גישת מרחיקת לכת שאין לה מקום. המבחן, כמו בנושאים רבים אחרים, הוא מבחן המבוסס על הגיון ועל מידתיות"

עוד עולה מפסק הדין כי נקודת הזמן שבה יש לראות במידע כמידע פנים הוא כאשר ההסכם "קרם עור וגידים, ומכל מקום המו"מ הגיע לשלב ממשי, ותוצאות המו"מ עשויות להשפיע על החברה...". בפסק הדין בענין עדי איל (שלום) נקבע כי האיסור על שימוש במידע פנים עשוי להתחיל כבר בשלבים מוקדמים יותר של משא ומתן הנוגע למידע על עסקה מהותית כגון מיזוגה של חברה או העברת שליטה בה. הטעם לכך הוא שבעיני המשקיע הסביר מדובר במידע מהותי ביותר, אשר עשוי להשפיע משמעותית על שער ניירות הערך של החברה. דברים אלה נותרו בצריך עיון בערעור על פסק דין זה (פסק הדין בענין עדי איל (מחוזי) שאוזכר לעיל).   

ד.
חובת גילוי ומידע פנים
19.
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 ענין 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). 

ה.
מבחני עזר לבחינת היותו של מידע – "מידע פנים"
20.
בבחינת השאלה האם מידע מסוים הוא מידע פנים אם לאו, ישנן מספר אינדיקציות אפשריות שבית המשפט יכול להיעזר בהן. מבחני עזר אלה מסייעים לבית המשפט בבואו לבחון כיצד משקיע סביר היה מתייחס למידע במועד ביצוע העסקה על-ידי איש הפנים. כאמור, 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").אף שאין חפיפה מוחלטת בין חובת הגילוי לבין השאלה מתי הופך מידע מסוים למידע פנים, הרי שהעובדה שחברה מדווחת על אירוע מסוים לבורסה, היא אינדיקציה לכך שהמידע אודות האירוע (לפחות לאחר שהתרחש), הוא מידע בעל משמעות. מכאן – בשלבים בטרם התרחש האירוע, אך כאשר ידוע לאנשי הפנים ברמה גבוהה של סבירות כי אירוע כזה עשוי להתרחש בחברה, המידע ביחס אליו הופך מידע פנים.

21.
אינדיקציה אפשרית נוספת, אם כי לא הכרחית, 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  (ר' ענין קרן, ענין רוזוב). יוער כי בית המשפט העליון ציין בענין רוזוב כי יש להיזהר מהסתמכות יתר על מבחנים אלה, אשר בודקים את התנהגות השוק בדיעבד, כדי לא לפגוע בכוחה של נורמת ההתנהגות שאותה בה החוק לקבוע.  

22.
מבחן הפסקת המסחר על ידי הבורסה הוא מבחן עזר נוסף, להכרעה בשאלת ערכו של המידע (ר' מימון שעשוע, בעמ' 100;  ת"פ (ת"א) 6802/97 מדינת ישראל נ' יונה, (להלן: "ענין יונה") . יחד עם זאת, בע"פ (ת"א) 4612/98 מדינת ישראל נ' אלרגנד, (להלן: "ענין אלרגנד מחוזי") קבע בית המשפט כי מידע יכול להיות מידע פנים, גם אם אין צורך מיידי להפסיק את המסחר כדי להגן על ציבור המשקיעים. 

23.
אינדיקציה אפשרית אחרת היא התנהגותו של הנאשם עצמו, לאחר שקבל את המידע. בהקשר זה נפסק כי:

 "איש הפנים יכול להיחשב כמשקיע סביר, שהבנתו יכולה לשמש קנה מידה לענין המבחן העיקרי של מידע הפנים, דהיינו : "מבחן האילו (ואשר אילו נודע לציבור היה בו כדי לגרום שנוי משמעותי במחיר נייר הערך של החברה" (ר' ענין אלרגנד מחוזי).

במאמרה של כב' השופטת מימון צויין בהקשר זה כי:

"אנשי הפנים מוחזקים על ידי בית המשפט כמי שיודעים להעריך את חשיבותו ומשמעותו של המידע ביחס לחברה ולערכה בשוק טוב יותר מאחרים, והתנהגות בזמן אמת משכנעת יותר מהסברים מלומדים בדיעבד. אם נחפז הנאשם לרכוש כמות גדולה של מניות לאחר קבלת המידע, ואין הדבר בגדר התנהגותו השגרתית, הרי זו ראיה כי העריך את המידע כבעל השפעה ממשית על מחיר נייר הערך, שכן חזקה היא שהתכוון להרוויח מהשקעתו (בעמ' 100). 

יחד עם זאת, יש להיזהר כמובן משימוש בהנמקה זו – שכן לא כל רכישה בהיקף גדול על ידי איש הפנים היא בהכרח חשודה או מעידה על כך כי איש הפנים היה סבור כי מדובר במידע מהותי לחברה. בהקשר זה נאמר כי:

"מידע פנימי מסוגים שונים נמצא כל העת בידי אנשי פנים, ואין בכך כדי להטיל עליהם איסור כללי מלסחור בניירות הערך של החברה. לפיכך, על בית המשפט להשתכנע בראיות אובייקטיביות ועצמאיות כי אכן המידע היה בעל פוטנציאל של גרימת שינוי משמעותי במחיר ניירות הערך של החברה, ואל לו להתבסס רק על הערכתו הסובייקטיבית של הנאשם ביום הקובע" (ר' שעשוע מימון, בעמ' 100)

ו.
האם עשה גרינפלד שימוש במידע פנים בחודש אפריל 98?
24.
לאור ההלכה הפסוקה כפי שפורטה לעיל, יש לבחון את השאלה האם צדק בית המשפט קמא כאשר קבע כי יש לזכות את הנאשם מהעבירה של שימוש במידע פנים, בחודש אפריל 1998. שאלת השימוש במידע פנים תתברר ביחס לכול אחד מחלקי התוכנית בנפרד. ביחס לכול אחד מחלקי התוכנית יהיה מקום לברר האם המידע ביחס אליו הוא מהותי דייו כדי שניתן יהיה לראותו כמידע פנים. אם התשובה לכך חיובית, יהיה מקום לבחון את השאלה האם בחודש אפריל 98, במועד הפגישה עם הבנק, היה המידע – בהתחשב במהותיותו, ברמה כזו של ודאות וצפיות שניתן לראות בו מידע פנים.

1.
איחוד ההון
25.
גרינפלד טען בפני בית המשפט קמא כי המידע אודות איחוד ההון כלל לא היה מידע מהותי. מדובר, לטענת הנאשם, במידע אודות מהלך טכני בעיקרו, שלא היתה לו משמעות על השליטה בחברה. לו היתה מתקבלת נקודת מוצא זו, הרי שלא היה כלל מקום לבחון את השאלה מה היתה רמת הוודאות לכך שהמהלך יתרחש, שכן מידע שאיננו מהותי, שלא יכול להביא לשינוי מהותי במחיר המניה, איננו יכול להוות מידע פנים, אף אם הסבירות שהוא יתרחש היא גבוהה מאוד. גרינפלד טען עוד כי באפריל 98 המידע אודות איחוד ההון לא היה ודאי. בית המשפט קמא בהכרעת הדין התייחס לשתי השאלות שלעיל – קרי מהותיות המידע והסבירות להתרחשותו. 

26.
כאמור, רק מידע שהוא מהותי יכול להחשב כ"מידע פנים". כפי שהבהרנו בראשית הדברים, שאלת מהותיותו של המידע משליכה על השאלה של רמת הוודאות הנדרשת כדי להפוך אותו למידע פנים. יחד עם זאת, ישנם "מידעים" שאינם מהותיים כלל (החלפת מזכירה בחברה וכד'). ביחס למידע מסוג זה, גם אם ישנה ודאות מוחלטת כי האירוע יתרחש, המידע איננו הופך לעולם מידע פנים. בית המשפט לא קבל את טענת המאשימה אשר בקשה לקבוע כי איחוד ההון הוא אירוע מהותי מאחר שהליך זה יביא לעלייה בסחירות המניה, ועלייה בסחירות תביא בהכרח לעליה בשער המניה ותהווה מנוף לגיוס כספים. בית המשפט קבע כי טענה זו לא הוכחה וכי "נקודה זו נשארה בגדר טענה אשר אין בצידה הוכחה. בפועל העובדות מראות כי מנית קרדן 5 היתה בעלת סחירות גבוהה מזו של מניות קרדן 1, אך למרות זאת נסחרה בשער נמוך יותר בשל תנאי השוק". לענין זה טענה ב"כ המאשימה ובצדק כי שערה של מניית קרדן 5 היה נמוך יותר משום שמנית קרדן 1 היתה בעלת זכות הצבעה עדיפה. 

יחד עם זאת, השאלה האם מדובר במידע משמעותי, נגזרת מהשאלה איך היה מתייחס משקיע סביר למידע כזה בהסתכלות מראש (ex ante – ר' הלכת רוזוב). ההסתכלות בדיעבד כיצד המניה הגיבה לגילוי המידע, מהווה מבחן עזר בלבד ובית המשפט קבע כי יש להיזהר מהסתמכות יתר עליו. לכן, העובדה שלא הובאה חוות דעת מטעם המאשימה ביחס להשלכה של העלייה בסחירות על שווי המניה, אין בה בהכרח כדי לשלול את האפשרות כי המידע בדבר איחוד ההון יהיה מידע פנים. 

27.
בסיכומים בעל פה בפנינו טען בא-כח גרינפלד כי מהכרעת הדין עולה כי בית המשפט קמא קבע כי בנסיבות של חברת קרדן, איחוד ההון לא היווה מידע מהותי  (בא-כח גרינפלד הפנה לעמ' 55 –56 לפסק הדין). איננו מקבלים את הטענה. כך, מהכרעת הדין עולה כי בית המשפט קמא דחה את טענת גרינפלד לפיה מהלך איחוד ההון אינו מהלך מהותי אלא מהלך טכני גרידא, מאחר שבסופו המצב, מבחינת בעלי המניות, חוזר לקדמותו בשל הפיצוי שניתן להם. בית המשפט ראה במידע בדבר תוכנית איחוד ההון כמידע שיש בו כדי השליך על תדמיתה של החברה, וככזה יכול הוא להוות מידע פנים. 

בהקשר זה קבע בית המשפט (בעמ' 55 להכרעת הדין) כי:

"גם מהלך טכני יכול להיות בעל משקל ומהות, ויתכן אף יתכן במקרים מסוימים תוכנית לאיחוד הון תהיה 'מידע פנים' על רקע מצבה של החברה ופעילותה הכוללת על כל מאפייניה והסובב אותה... אינני שוללת אפשרות כזו גם בענייננו, בסופה של דרך, המהלך לאיחוד הון, גם נקרא לו טכני או תדמיתי, יכול להיות בר משמעות ובעל מהות בחיי קרדן, ולהיכלל בהגדרת מידע פנים".

וכן (בעמ' 54 להכרעת הדין):

"אני דוחה את טענת ההגנה כי המהלך לאיחוד הון הינו הלך טכני גרידא, הליך "קוסמטי" חסר משמעות... הטענות כי בסופו של הליך לא השפיע מהלך זה על שער המניה, או על בעלי השליטה , או כי המהלך כולל פיצוי לבעלי המניות העדיפות ובסיומו חוזר המצב לקדמותו, אינן מעלות ואינן מורידות. מיטיב להבהיר זאת שטיינגרט, בעדותו. לדבריו נושא איחוד ההון אינו משנה דבר וחצי ביחס לערך הנכסי של החברה, לרווחיות שלה  ולבעיות שלה, אך הוא אינו יכול להגדיר זאת כמהלך 'טכני לחלוטין'... כיוון שתדמית של החברה היא דבר שחשוב לחברה ולמנהליה". 

28.
לדעתנו, אכן מדובר במידע מהותי, שיש בו כדי לגרום לשינוי בערך המניה. רו"ח סוארי מציין בטיוטת חוות דעתו שהוכנה בשנת 1998 (ס' 5), כי איחוד ההון יביא לעלייה בערכה של מנית קרדן 5 וכי צעד זה נדרש לצורך הנפקה (ר' ת/116 בעמ' 3). לכן ברור כי מהלך איחוד ההון משפיע על ערך מנית קרדן 5, ומעלה את הציפיה להנפקה. גם גרינפלד עצמו סבר כי איחוד ההון יסלול את הדרך להחזרת קרדן לרשימת 100 המניות המובילות (ר' ת/39). יוער עוד, כי שאלת המהותיות של המידע, קשורה גם בשאלת תנאי העסקה – מה יהיה הפיצוי לבעלי מניות קרדן 1. בשלב בו שיעור הפיצוי טרם הוכרע, מדובר בעסקה שמשמעותה המלאה איננה ברורה עדיין. יחד עם זאת, העובדה כי עסקה כזו עשויה להתרחש היא בעלת משמעות עבור המשקיע הסביר. לכן, עדותו של רו"ח זינגר לפיה הפיצוי שניתן לבעלי מניות 1 היה מזערי – אין בה כדי להשליך על שאלת מהותיות המידע באפריל 98, כאשר תנאי איחוד ההון לא היו ידועים עדיין - בטרם התבקשה והתקבלה חוות דעתו של פרופ' סוארי, ובטרם התקבלו ההחלטות באסיפות הכלליות ביחס לשיעור הפיצוי. 

המסקנה לפיה המידע בדבר איחוד ההון עשוי להיות מהותי, מתחזקת לאור העובדה שלאחר שההחלטה בדבר איחוד ההון התקבלה, החברה דווחה על כך לבורסה לניירות ערך (ר' ת/1 א/3 – דו"ח מיידי על ידי חברת קרדן. דיווח זה כלל את החלטת מועצת המנהלים וועדת הביקורת על אישור מהלך איחוד ההון, וזימן את הציבור לשלוש אסיפות כלליות). כפי שהובהר, אין לטעמינו בהכרח חפיפה מוחלטת בין חובת הגילוי לבין השאלה מתי הופך מידע מסוים למידע פנים. יחד עם זאת, העובדה שחברה מדווחת על אירוע מסוים לבורסה, היא אינדיקציה לכך שהמידע אודות האירוע (לפחות לאחר שהתרחש), הוא מידע בעל משמעות. 
29.
גרינפלד טען כי ניתן ללמוד מהדיווח לציבור כי עניינו של איחוד ההון היה אחד מבין שורה ארוכה של נושאים שהחברה מצאה לנכון לדווח עליהם במסגרת הדיווח המיידי (בכלל זה דווח על מינוי רו"ח, בחירת חברי דירקטוריון, ביטוח דירקטורים וכו') , וכי ענין זה צויין רק לאחר שהוצגו שישה נושאים אחרים. גרינפלד אף טען שמעדותה של עו"ד ולר עולה כי הדברים צוינו בדוח לפי סדר חשיבותם. איננו מקבלים את הטענה. נושא איחוד ההון צויין בין עניינים שהחברה מצאה לנכון לדווח עליהם, וקיומם של נושאים אחרים שצוינו, איננו משנה את סיווג המידע כ"מידע פנים". באופן דומה, גם העובדה שהבורסה הפסיקה את המסחר במניות החברה למשך 45 דקות (ת/29) לאחר שההודעה לבורסה אודות המהלך של איחוד ההון התפרסמה, מהווה אף היא אינדיקציה לכך שהמידע אודות איחוד ההון הוא מידע בעל משמעות לציבור המשקיעים. 

30.
בית המשפט קמא קבע בהקשר להפסקת המסחר כי מעדותה של אירית הראל, מנהלת היחידה על דיווחי חברות בבורסה, עולה כי הפסקת מסחר במקרה של איחוד הון היא אוטומטית, מבלי לעסוק בשאלה האם המהלך הוא מהותי לחברה או לא. גרינפלד טען כי מאחר שמדובר בהחלטה אוטומטית לא ניתן להסיק על מהותיות המידע מעצם הפסקת המסחר. אנו סבורים כי ניתן לראות בהפסקת המסחר אינדיקציה נוספת לכך שמידע מסוג זה הוא בעל משמעות לציבור המשקיעים, אף אם לא נעשית בחינה פרטנית טרם הפסקת המסחר בנוגע לסוג המידע והשלכתו. בהקשר זה העידה גב' הראל כי מבחינת הבורסה "החלטה על איחוד הון היא החלטה מהותית בחברה, היא משנה את הזכויות שנלוות למניה, היא משנה את היחסים בין המניות. כל מי שמחזיק רק במניה 1 או רק במניה 5 צריך זמן לשקול מחדש את הפקודות קניה ומכירה בעקבות איחוד ההון" (פ/22 1-4) . 

31.
כפי שהבהרנו לעיל, השינוי במחיר המניה עשוי בנסיבות מסויימות לשמש אינדיקציה לשאלת המהותיות של המידע. כאשר פורסם הדיווח לציבור בנוגע לעסקת איחוד ההון, ניתן לשוק מידע מלא גם ביחס לתנאי העסקה של איחוד ההון. כפי שהובהר, לתנאי העסקה עשוייה להיות השלכה על תגובת השוק לעסקה (בהתאם לפיצוי שניתן לבעלי המניות המועדפות). במקרה שבפנינו, המאשימה טענה כי שער המניה עלה לאחר פרסום ההודעה על איחוד ההון. עליית המחיר התרחשה כשבועיים לאחר פרסום ההודעה. מנגד, גרינפלד טען כי מחיר המניה לא עלה בסמוך לאחר פרסום ההודעה, וכי מספר ימים לאחר הפרסום הוא אף ירד. כפי שפורט בפסק דין זה "מבחני הבדיעבד" מהווים מבחני עזר בשאלה כיצד משקיע סביר היה מתייחס למידע במועד ביצוע העסקה על-ידי איש הפנים, ויש להיזהר מהסתמכות יתר עליהם (ענין רוזוב). אנו סבורים כי הנתונים הנוגעים למחיר המניה לאחר פרסום ההודעה על איחוד ההון, אין די בהם כדי להביא למסקנה כי המידע בדבר הכוונה של החברה לבצע מהלך של איחוד הון לא היה מידע מהותי, וכי הוא לא יכול היה - בשום שלב של התגבשותו - להיות "מידע פנים". 

לאור כל האמור לעיל, אנו סבורים כי המידע בדבר איחוד ההון הוא מידע מהותי, שיכול להפוך- כאשר הסיכוי להתרחשותו גבוה דיו – למידע פנים. 

2.
מועד התגבשות המידע הנוגע לאיחוד ההון למידע פנים
32.
כאמור, כדי לקבוע מתי מידע מהותי הופך למידע פנים, יש לבחון את השאלה מתי הוא הפך על ציר הזמן לבעל סיכוי התרחשות גבוה דיו. קשה להגדיר באופן מדויק מהי הסבירות הנדרשת לסיכוי שיבוצע המהלך של איחוד ההון, כדי שהמידע יהפוך מידע פנים. המהלך של איחוד ההון אינו מהסוג המשמעותי ביותר- ביחס למהלכים אחרים בחברה (כגון החלטה בדבר מיזוג או מכירת חברה). שאלת מהותיות המידע נגזרת, בין היתר, גם משאלת תנאי העסקה של איחוד ההון. לאור אופיו של המידע (מהותי אך לא מהותי ביותר), אין די במצב בו קיים רק סיכוי נמוך לכך שיבוצע איחוד ההון, כאשר התנאים לאיחוד ההון כלל אינם ידועים. 

לאור האמור לעיל, יש לבחון את השאלה האם בחודש אפריל 98, היה המידע בעל סיכויי התרחשות כאלה, שניתן לקבוע כי הוא הגיע לדרגת "מידע פנים". הרעיון לבצע מהלך של איחוד הון עלה לפני חודש אפריל 98. גם המאשימה איננה טוענת כי קודם למועד זה היה המידע ביחס למהלך - "מידע פנים". לגישתה של המאשימה, הרכישות הקודמות ליום 16/4/98 – מועד הפגישה עם הבנק- הן לגיטימיות וחוקיות, מאחר שהיא "ערה לכך שיש לאפשר לאנשי פנים לפעול באופן תקין וחופשי בשוק, כאשר בידיהם מידע ראשוני ופנימי, או רעיונות בלבד שלא הבשילו" (בעמ' 13 לסיכומים).

33.
בית המשפט קמא קבע באופן פוזיטיבי כי באפריל "טרם התגבשה התוכנית, לא כולה ולא מקצה, ועל כן לא הוכחה הטענה המייחסת לנאשמים שימוש במידע פנים בקשר לאיחוד ההון". זוהי קביעה עובדתית שאין כל סיבה שערכאת הערעור תתערב בה. בית המשפט התייחס בהקשר זה לעדותו של שטיינגרט (שאותה הוא קבל כעדות אמינה), וקבע כי "סיכום עדותו של שטיינגרט מראה כי במשך שנים היו נשיאים, היתה רוח, אך גשם – אין, לא בשנים שקדמו לשנת 1998, ולא בתחילת אותה שנה. יש דיבורים, יש גישושים לשינוי המצב, אך אין בפנינו כל תוכנית מגובשת". 

טענתה המרכזית של המאשימה בהקשר זה בערעור, היתה כי הוודאות לכך שאיחוד ההון יבוצע, היתה גבוהה מאוד, גם באפריל 98. הטעם לכך הוא משום שמדובר במהלך פנימי של החברה, שתלוי רק בנאשמים עצמם. המאשימה הפנתה בהקשר זה גם לדברים אותם אמר גרינפלד בחקירתו ברשות לניירות ערך, לפיהם "אם את שואלת אותי מאחר שזה לטובת החברה ולטובת כולם, אז אפשר היה להעריך בוודאות, שבסופו של תהליך, הענין הזה של איחוד ההון יתממש, אבל לא ניתן היה להעריך מתי יהיה אישור מועצת מנהלים, ועדת ביקורת ובית משפט, בגלל בעיות פרוצדוראליות" (ר' ת/57/22 18-26). לכן, לטענת המאשימה, לא היה ביצוע המהלך תלוי בשאלה מה תהיה תוצאת חוות הדעת של סוארי, מבחינת ההמלצה או אחוז הפיצוי. 

איננו מקבלים את הטענה. אכן, כאשר מדובר במהלך פנימי של החברה, הוודאות שמהלך כזה ייצא לפועל היא בדרך כלל גבוהה יותר – מאשר כאשר מדובר במהלך שלצורך הוצאתו לפועל נדרשת הסכמה של צד ג'. יחד עם זאת, איננו סבורים כי ניתן לקבוע כי היתה ודאות קרובה לכך כי המהלך של איחוד ההון ייצא לפועל בחודש אפריל 98, ואיננו סבורים כי נכונה ההנחה כי היה מדובר במהלך ש"תלוי רק בנאשמים עצמם" – כגרסת המאשימה. ודאי שלא היה די ברצון המנהלים כדי לקבוע את התנאים בהם יבוצע המהלך. 

34.
לתנאי איחוד ההון ישנה השלכה על השפעת המהלך על שווי המניות בבורסה. גרינפלד העיד בהקשר זה בחקירתו ברשות לניירות ערך כי "ברור היה לכל בעלי הענין שזה רעיון מצוין וטוב לחברה, אבל צריך להכין אותו נכון כדי לא לפגוע בבעלי מניות 5 ולא לקפח את מניות ה-1". בית המשפט קיבל את עדותו של גרינפלד כי "הדברים התחילו להתגבש לכדי ניירות עבודה בדצמבר 1998. השיחות הלא רשמיות היו כחודש –חודשיים לפני כן... אבל לא ברור אם תתקבל ההחלטה לאשר את זה או לא" (בעמ' 44 להכרעת הדין) . הכנה לא נכונה היתה עלולה, אם כן, לסכל את המהלך. תנאי איחוד ההון הומלצו על ידי פרופ' סוארי בחוות דעתו, ולכן קבל בית המשפט את עדויותיהם של שטיינגרט ורו"ח כרמי לפיהן רק עם קבלת חוות הדעת המעודכנת של סוארי "ניתן היה לצאת לדרך ולהציג תוכנית מגובשת לה עור וגידים, עצמות ובשר". טיוטה ראשונה של חוות דעת זו הוגשה רק ביום 20.9.98 (ת/113ג'). יצוין כי הכוונה לבצע את תוכנית איחוד ההון בשנת 1994, בוטלה בשל חוות שעת שלילית של רו"ח סוארי.

המאשימה טענה בהקשר זה כי הנאשמים ידעו כי הם יכולים לאשר את המהלך של איחוד ההון ואת הפיצוי שנקבע בחוות הדעת של רו"ח סוארי באמצעות כוח ההצבעה אותו צברו (לטענתה ביום 25.10.98, טרם הצגת חוות הדעת בפני דירקטוריון החברה, הנאשמים החזיקו למעלה מ-75% בהון ובהצבעה- עמ' 186 לסיכומי המאשימה). אולם, המהלך של איחוד ההון לא אושר באופן אוטומטי וללא מכשולים. שטיינגרט הציג את התוכנית ביום 15.11.98 בפני מועצת המנהלים של קרדן, תוך שהתנסח במונחים של "תקווה" שהתוכנית תצא לפועל, מאחר ולא יכול היה להבטיח את התוצאות אותן בקש להשיג (ר' עמ' 44 להכרעת הדין). בהמשך, החליטה החברה לכנס שלוש אסיפות של בעלי מניות לצורך אישור העסקה. המיעוט התנגד למהלך. בסופו של דבר נקבע כי יש לערוך 5 אסיפות של בעלי מניות ולקבל את אישור בית המשפט. בהקשר זה העיד גרוסמן כי "נקבעה אסיפה כללית שאישרה את האיחוד בפרוצדורה שלא היתה מקובלת על הרשות או על הבורסה והיה צורך בכינוס מחדש של אסיפות כלליות ונדמה לי שגם באישור חדש של מועצת המנהלים ובאישור בית משפט" (ת/4 ב/25 22-10). המאשימה עצמה מציינת בסיכומיה בהקשר זה כי "בעקבות מצב הדברים שנוצר, נאלצו בעלי השליטה להקשיב ולהיענות לדעתו של המיעוט" –בעמ' 187 לסיכומים. בהמשך לכך, נערכו אסיפות כלליות נוספות בהן לבעלי השליטה לא היה רוב, והם נאלצו להתפשר ביחס לגובה הפיצוי לבעלי מניות קרדן 1 (שירד מ-8% ל-6%). 

35.
מכאן, שאין מדובר במהלך שתלוי ברצונם של הנאשמים בלבד. אף אם הנאשמים יכלו להניח כי המהלך ייצא לפועל במועד כלשהו בעתיד, משום שמדובר ב"רעיון מצוין וטוב לחברה", הם לא היו יכולים להיות בטוחים שהוא יוכן נכון, והם לא היו יכולים להיות בטוחים בתנאיו. על כל פנים, תנאים אלה היו צריכים לעבור אישור של גורם נוסף – בעלי מניות המיעוט של כל אחד מסוגי המניות, כלומר אין מדובר במהלך חד צדדי. מאחר שאין מדובר במהלך חד צדדי, לא ניתן לקבוע כי ברגע בו הנאשמים החליטו כי הם מעוניינים בו, היתה ודאות מלאה כי הוא יצא אל הפועל. נדרש יותר מאשר עצם קיומו של הרעיון במוחותיהם של הנאשמים, כדי לקבוע כי מדובר במהלך ודאי. 

זאת ועוד, עשויים להיות מהלכים בחברה התלויים אך ורק בהחלטה של מנהליה. איננו סבורים כי ביחס למהלכים כאלה, ראוי לקבוע כי ברגע בו הם עלו במוחו של מקבל ההחלטה, הם הפכו ל"מידע פנים". אנו סבורים כי נדרשת פעולה כלשהיא של הוצאת הרעיון מהכוח אל הפועל – כדי להפוך אותו למידע פנים. בענין עדי איל (מחוזי) קבע בית המשפט בהקשר זה:

"ברור שאין להוליך קביעה זו לכלל אבסורד, ולומר כי מחשבה שעלתה בלבו של אחד ממנהלי החברה (באשר להתפתחות כלשהי בחברה), ועדין לא נעשה עמה מאום – יכולה להיחשב כמידע פנים... כמו בכול נושא אחר מילות המפחת הן היגיון, מידתיות ושכל ישר, ובדרך כלל די באלה כדי להבהיר את קווי הגבול". 

המאשימה טענה כי מהמועד בו גרינפלד הציג את התוכנית כולה, ובכלל זה את התוכנית בדבר איחוד ההון לבנק, הפכה התוכנית מ"מחשבה בלבו של גרינפלד", מחזון גרידא, לרעיון מגובש. אנו סבורים כי ככל שמדובר במהלך מסוג זה, אין די במסירת מידע על המהלך לצד ג', כמו הבנק, בטרם ננקט כל צעד שנועד להוצאת המהלך מהכוח אל הפועל. הבנק לא היה אמור כמובן להיות שותף להוצאת המהלך אל הפועל. מסירת המידע לבנק לא הפכה את המהלך לודאי יותר משהיה לפני שהמידע נמסר לבנק. 

כאמור, גם המאשימה מסכימה כי ערב הפניה לבנק, לא היה המידע אודות הכוונה לבצע מהלך של איחוד הון – בגדר מידע פנים. אנו סבורים כי הפגישה עם הבנק והמידע שנמסר לו בהקשר זה, אין בהם כדי לשנות את "איכות" המידע בדבר המהלך, באופן שהוא יהפוך מידע פנים רק עקב כך. המידע נמסר לבנק בשלב בו היה מדובר ברעיון בלבד.  ואכן – וכפי שקבע בית המשפט קמא, באפריל 98 התוכנית טרם הבשילה "היא היתה רעיון אשר ליווה את החברה ומנהליה גם שנים קודם לכן, ובחודש אפריל לא נפל דבר, היא עדיין היתה כוונות טובות אשר לא ניתן לדעת מתי יתגשמו". בת/39 - סיכום פגישת גרינפלד עם הבנק שנערך על-ידי נציג הבנק, צוין כי גרינפלד "החל לבדוק אפשרות להגדיל החברה, מעבר לגודלה הקיים, לטווח של 5 השנים הבאות. המגמה להביא החברה לערכים שמעבר ל-100$. עוד צוין בין ההיבטים שעלו בישיבה "איחוד זכויות מניות 5 ו-1... יחזיר את קרדן לרשימת ה-100.... חושבים שלקראת סוף השנה-שנה הבאה, החברה תראה יותר אטרקטיבית ויוכלו לשקול הנפקה". 

יוער עוד כי מת/176 עולה כי עוד בשנת 96 התגבש הרעיון של איחוד ההון. אולם, נותר בגדר רעיון ושיחות בקרב ההנהלה כאמור לעיל. במסמך זה המהווה תכנית עבודה של חברת טאלאדיום, עולה כי בין היעדים ל-12/96-7/96 צוין היעד של "הגדלת ההחזקות במניות קרדן.... בשלב השני תתבצע השוואת זכויות של מניות קרדן. בשלב השלישי – גיוס הון נוסף".  כאמור, אין כל טענה של המאשימה לפיה בשנת 96 היה בידי גרינפלד מידע פנים – וזאת למרות שכבר במועד זה הוכן מסמך הדומה מאוד בתוכנו למסמך ת/39. 

36.
בית המשפט קמא קבע בהקשר זה כמימצא, כאשר הוא מסתמך על עדויותיהם של נציגי הבנק, כי בבנק הוצגה תוכנית ללא לוח זמנים, וכי תוכנית עסקית ללא לוח זמנים לוקה בחסר והמידע על פיה איננו מידע פנים. המאשימה טענה כי העובדה שגרינפלד קישר בפגישתו עם הבנק, בין יישום התוכנית ובין הצפי של עליית שערי המניות מלמדת על האופן שמשקיע סביר היה מתייחס למידע זה. 

כפי שצוין בפסק דין זה, לעיתים עשוי האופן בו מתייחס הנאשם עצמו למידע לשמש אינדיקציה לשאלת היותו של המידע – מידע פנים. יחד עם זאת, השאלה האם מידע הוא מידע פנים, נבחנת מנקודת המבט של המשקיע הסביר. כאמור, מדובר בנתון אובייקטיבי (שהנאשם צריך להיות מודע לו – בבחינת היסוד הנפשי שלו). באפריל 98 לא היו לוחות זמנים, לא היה מנגנון לקביעת שווי הפיצוי לבעלי מניות קרדן 1, לא היה משא ומתן ביחס לשווי הפיצוי. העובדה כי גרינפלד התכוון להוציא את התוכנית אל הפועל תוך שנה, אין די בה כדי להפוך אותה באפריל 98 לתוכנית ודאית דייה, כדי שהמידע אודותיה ייחשב במועד זה כמידע פנים. 

בהקשר לאומד הדעת של גרינפלד, יצוין כי לטענת המאשימה הוא החל לרכוש מניות קרדן 5 החל מחודש אפריל 1998 בכמות משמעותית, על מנת להכין את הקרקע  לביצוע המהלך של איחוד ההון (לאור חוות הדעת הראשונה של רו"ח סוארי בענין הפיצוי שיינתן לבעלי המניות). בית המשפט קמא לא קיבל טענות אלה, וקבע כמימצא עובדתי כי רכישות המניות ע"י גרינפלד בשנת 1998 נעשו לאור תקווה של גרינפלד שהחברה, יציר כפיו, תתפתח, תקנה חברות אחרות ותמזג אותן בתוכה או תתמזג, וכי לא היתה כוונה להגיע לאחוז אחזקות מסוים. בית המשפט התבסס, בין היתר, על עדותו של גרוסמן לפיה  היתה כוונה להגדיל את האחזקות, אבל לא זה היה הגורם שבגללו נדחה ביצוע איחוד ההון (בעמ' 51-53 להכרעת הדין).

37.
בחינה של אופי הרכישות של גרינפלד (כפי שפורט בת/144 ) מעלה כי מינואר–אפריל 1998 גרינפלד רכש מניות קרדן 5 באופן אינטנסיבי יותר מאשר קודם לכן. בחודשים ינואר-אפריל 1998 חברת טאלאדיום רכשה כ-550,000 מניות קרדן 5 בכ- 150 רכישות. מחודש אפריל –דצמבר 1998 גרינפלד ביצע בעצמו כ-130 רכישות של כ-560,000 מניות מסוג קרדן 5. זאת, בעוד שבשנים 96 –97 נרכשו סך הכול כ-170,000 מניות קרדן 5 על-ידי חברת טאלאדיום. רכישת מניות זו מעלה את השאלה האם ניתן ללמוד על החשיבות שגרינפלד ייחס למהלך של איחוד ההון באותו זמן. כאמור, לגישת בית משפט קמא רכישות אלה מעידות על אמונתו של גרינפלד בחברה. אולם, בית המשפט לא התייחס לשינוי בדפוס הרכישה של מניות מסוג  קרדן 5. 

איננו סבורים כי הרכישה האינטנסיבית של מניות קרדן 5 מחודש ינואר 98 ואילך יש בה כדי לשנות את המסקנה ביחס לאופי המידע באפריל 1998. מנקודת מבט אובייקטיבית לא היה המידע "מידע פנים" בינואר 98 (וזאת גם לגישת המאשימה כאמור לעיל), והוא לא הפך לכזה גם באפריל 98- כפי שהובהר לעיל. אנו סבורים כי התייחסות נציגי הבנק למידע שהוצג לו ע"י גרינפלד בפגישה עמו, מחזקת מסקנה זו. המאשימה טענה כי אין מקום לבחון את גישת הבנק כפי שעשה בית משפט קמא, שכן נקודת המבט צריכה להיות של גרינפלד עצמו. איננו סבורים כך. לצורך בחינת השאלה איך היה המידע משפיע על משקיע סביר, ישנה השלכה לעמדת הבנק. הבנק הוא גורם מקצועי ואובייקטיבי, שכמוהו – כמשקיע סביר, היה צריך להעריך את השווי העתידי של החברה, לצורך מתן הלוואה לצורך רכישת המניות. חזקה על הבנק שלו היה נמסר לו מידע ביחס לנתון מהותי, שהיה בו כדי להעלות את שווי המניות בחברה – הוא היה מתייחס אליו במסגרת שיקוליו ביחס להעמדת ההלוואה ולביטחונות. 

אולם, מעדויות פקידי הבנק עולה כי הם לא התייחסו למידע אודות תוכנית הרה ארגון כאשר הם נדרשו לאשר את ההלוואה. הבנקאים, כך קבע בית המשפט קמא "לא התרשמו מהמידע שמסר להם גרינפלד לגבי תוכניותיו, ובפועל לא ייחסו לו חשיבות ומשקל בעת האישור למתן האשראי". הבנקאים התבססו על התשתית הריאלית של החברות, וראו את תוכנית הרה ארגון כתוכנית שמתוכננת על ציר זמן של שנים, כשהתוכניות להביא את החברה לערכים של מעל 100 מיליון דולר, לא היתה קשורה לנושא של איחוד ההון (ר' פרוט' עמ' 2381, שורה 21, עדות מר אושמן , מנכ"ל הבנק). בית המשפט אף קבע כי הטעם העיקרי לאישור ההלוואה היה הפרויקט בפולין, מאחר שהבנק כאשר הוא הולך להיפרד מכספו, מסתמך על עובדות וממצאים ריאליים. 

38.
מסקנה דומה הסיק בית המשפט ממגעים שהיו לגרינפלד עם בנקאים אחרים – דר.  שוורץ , יועץ השקעות, שנתבקש לבדוק אפשרות להשקעה משותפת עם קרדן בחברה בפולין, שבמועד הפגישה עמו לא היתה תוכנית אופרטיבית לארגון מחדש של החברה, ומר ג'רי מנדל, נציג מריל לינץ'. בית המשפט אף ביסס את מסקנתו על עדותו של עו"ד רם כספי, שגרינפלד התייעץ עימו בטרם החל לרכוש מניות בסמוך למועד הפגישה לבנק. בית המשפט קבע כממצא כי בפני עו"ד כספי הוצג המצב העובדתי לאשורו בקשר לתכנית הרה-ארגון על-ידי גרינפלד, קרי כי: 

"לא ננקטו שום צעדים ממשיים כמו חתימה על חוזים, עריכת פרוטוקולים, קבלת החלטות ממוסמכות הנתמכות בהערכות מקצועיות והמלוות בערכים מספריים, על אחת כמה וכמה כשאין מדובר בדברים שאמורים לצאת לפועל בתקופה הקרובה".

עוד נעיר בשולי חלק זה כי בענין עדי איל (שלום), נקבע כי במקרים מסוימים עצם החלטה על אירוע מהותי בחברה - די בה כדי להוות את המועד שממנו ואילך המידע ייחשב כמידע פנים: 

"עצם ההחלטה של בעלי השליטה בחברה להעביר את השליטה לגוף אחר, היא בבחינת שינוי צפוי בחברה; במקרה זה אין מדובר במידע על שינוי צפוי, אלא במידע הנוגע להתפתחות שכבר חלה בחברה".

אנו סבורים כי דברים אלה (שנותרו בצריך עיון בפסק הדין המחוזי) לא ניתנים ליישום במקרה דנן. המאשימה לא טענה ולא הוכיחה כי לפני אפריל התכנית בדבר איחוד הון הובאה בפני מוסדות החברה, או כי  הוחלט על הוצאתה לפועל (כאמור, ענין זה עלה בדירקטוריון החברה רק בנובמבר 1998). על כן, אין מדובר במידע הנוגע להתפתחות שכבר חלה בחברה. 

בסיכומיה טענה המאשימה כי לפני אפריל היו  "שיחות רציניות" בין בעלי השליטה בענין איחוד ההון. אולם, מדובר בשיחות פנימיות ולא ברעיון שהובא בפני מוסדות החברה. גם לגישת המאשימה, על אף שיחות פנימיות אלה, עד אפריל 1998 המידע לא התגבש לכדי מידע פנים. המאשימה טענה כי המידע הפך ל"מידע פנים" מאפריל 1998, לאור העובדה כי גרינפלד פנה לבנק עם תוכנית עסקית, ולא בעקבות החלטות כאלה או אחרות שהתקבלו על-ידי בעלי השליטה בנוגע להליך זה. עוד יוער כי אנו סבורים כי מידע הנוגע לאיחוד ההון הוא נושא פחות מהותי לעומת נושאים אחרים כגון מכירת שליטה, ולכן נדרשת וודאות גבוהה יותר בסבירות להתממשותו. 

39.
המאשימה ביקשה להסתמך בסיכומים בע"פ בפנינו על פסק הדין בענין ישראל אשר (ת"פ (ת"א) 3283/01 מ"י נ' ישראל אשר (לא פורסם). איננו סבורים כי ניתן ללמוד מפסק הדין לענייננו. מפסק הדין עולה כי הנאשם באותו ענין רכש מניות סמוך לפני חלוקת הדיבידנד, במועדים בהם החלו כבר הכנותיו לחלוקתו. לא נדונה בפסק הדין השאלה האם בהנחה שהנאשם היה מבצע רכישות במועדים מוקדמים יותר- היה בכך שימוש במידע פנים. יחד עם זאת, בית המשפט מציין כי במועדים מוקדמים יותר, בהם רק הנאשם החל בשיחות והתייעצויות עם משרד רוה"ח בקשר לחלוקת הדיבידנד, הוא איננו רואה את הענין כ"מגובש". כלומר, גם מפס"ד זה עולה כי מידע הופך למידע פנים רק כאשר מדובר במידע שהוא "מגובש", קרי הוחל בהוצאתו אל הפועל, ויש סיכוי משמעותי כי הוא יקרה. 

עוד ביקשה להסתמך המאשימה על פסק הדין בענין אלרגנד. לטענתה עולה מפסק הדין כי בית המשפט אינו עומד על קיומו של לוח זמנים להתרחשותו של אירוע (באותו ענין – היתר לקידוח נפט), כדי שזה ייחשב כמידע פנים. אכן, אין בהכרח צורך כי יהיה קיים לוח זמנים להתרחשותו של אירוע עתידי כדי שהמידע אודותיו ייחשב למידע פנים. המידע נבחן – כפי שהובהר לעיל, לאור השאלה מה היתה הסיכוי שיתרחש, ועד כמה המידע הוא חשוב ומשמעותי לחברה. יחד עם זאת, אנו סבורים כי קיומו של לוח זמנים להוצאה לפועל של תוכנית כגון תוכנית איחוד ההון היא אינדיקציה אפשרית לבחינת רצינותה, לצורך בחינת האפשרות שהיא תתרחש. כמו כן, במקרה זה, העדר לוח זמנים לביצוע התוכנית זה היווה אינדיקציה אחת מיני רבות, מהן הסיק בית המשפט קמא כי בחודש אפריל לא היה מידע מגובש לכדי מידע פנים. 

סיכומה של נקודה זו – לאור התשתית העובדתית כפי שהוכחה בפני בית המשפט קמא, מקובלת עלינו מסקנתו לפיה ביום 16.4.98, לא היה בידיו של גרינפלד מידע פנים כהגדרתו בחוק, ביחס לתכנית לאיחוד ההון של החברה. 

3.
עסקת האחזקות המשותפות
40.
ביחס לעסקת האחזקות המשותפות, לא חלק גרינפלד על כך כי מדובר בעסקה שכאשר היא מגיעה להבשלה וגיבוש – המידע אודותיה הוא מידע פנים. לכן, כל שנותר לבחון הוא האם הסבירות שהעסקה תצא לפועל בחודש אפריל 98, היתה כזו שיש בה כדי להצדיק את המסקנה במועד זה כי מדובר היה במידע פנים. כפי שהובהר בראשית פסק דין זה, הרי כאשר מדובר בעסקה מהותית, לא נדרשת ודאות מלאה או קרובה לכך שהיא תצא אל הפועל. עוד יש לציין כי השאלה של ההשלכה של העסקה על שווי החברה ושווי מניותיה, תלויה בין היתר בתנאי העסקה, ובעיקר במחיר רכישת האחזקות המשותפות על ידי קרדן. ככל שהמידע ביחס לתנאי העסקה הופך מגובש יותר, תהיה הנטייה לראות בו מידע פנים – גדולה יותר. אולם, כאמור, גם בטרם גיבושם הסופי של כל תנאי העסקה, המידע אודותיה עשוי להיחשב למידע פנים. יחד עם זאת, איננו סבורים כי מדובר במידע מהותי ברמה הגבוהה ביותר- ענין המשליך על המועד שבו המידע בנוגע לעסקה זו יחשב כמידע פנים.

41.
מסקנתו של בית המשפט קמא ביחס לעסקת האחזקות המשותפות – לפיה בחודש אפריל 98 לא היה המידע אודותיה בגדר מידע פנים, מקובלת עלינו. ראשית יצוין, כי לאור מימצאיו הברורים של בית המשפט קמא ביחס לעסקה זו, לא ניתן לקבוע כי מדובר בעסקה שביצועה היה תלוי רק ברצונם של הנאשמים. בית המשפט קמא קבע בהקשר זה במפורש כי "המהלכים שקדמו לעסקת האחזקות המשותפות מלמדים כי מימושה של עסקה זו היה תלוי בגורמים רבים ולא רק בבעלי שליטה בחברה, ובעסקה עצמה קרדן פעלה באופן עצמאי ולא הלכה יד ביד עם בעלי השליטה". מסקנה זו מבוססת על העדויות וחומר הראיות שהובאו בפני בית המשפט קמא, ואיננו רואים לנכון להתערב בה. 

קביעה זו התבססה, בין היתר, על עדותו של שטיינגרט שהיתה מקובלת על בית המשפט קמא (ר' בעמ' 57-59 להכרעת הדין), אשר העיד כי במהלך זה היו ניגודי אינטרסים, גרינפלד כבעל שליטה "רצה לקבל יותר", והוא ניהל עם גרינפלד מו"מ "קשוח". בית המשפט מציין עוד כי מעדותו של שטיינגרט עולה כי הוא ביקש להשיג לחברה את המחיר הטוב ביותר שתוכל החברה לקבל, וכי היו פערים משמעותיים.  בית המשפט התבסס גם על עדותו של רו"ח כרמי, אשר התייחס לעסקה לה שני צדדים, המחליפים הצעות למכירה ורכישה. 

לאור האמור לעיל, איננו מקבלים את טענות המאשימה, כי לא ניתן להשוות בין עסקה זו, לעסקה שבה מתנהל משא ומתן בין שני צדדים בעלי אינטרסים מנוגדים. כך גם איננו מקבלים את טענתה כי מרגע שהוחלט כי מהלך ביטול האחזקות המשותפות הוא צעד חיוני לשיפור מצבה של החברה, נותר רק להסכים על מחיר סביר והגיוני שיאפשר את אישור מועצת המנהלים. מדובר בעסקה שהיא ככל עסקה אחרת – יש לה שני צדדים משני עברי המתרס, ויש לבחון אותה ככזו. 

42.
כאמור, על פי ההלכה הפסוקה בעסקה מסוג זה, יש למצוא את השלב במשא ומתן שבו המשקיע הסביר היה רואה בו מידע חשוב ורלוונטי, שהיה מסייע לו להגיע להחלטה רציונאלית ומושכלת בנוגע להשקעה אפשרית במניות. בענין עדי איל (מחוזי) הושארה בצריך עיון השאלה האם גם כאשר משא ומתן מתחיל, יוכל המידע להחשב כמידע פנים. בית המשפט קבע כי גם מידע הנוגע למשא ומתן בחיתוליו יכול שיהיה שיקול בדרכו של משקיע סביר בבורסה, בעיקר במקרים בהם בעל מידע הפנים יודע ששני הצדדים ניגשים למשא ומתן מתוך רצינות ורצון כן ואמיתי להביא לגיבוש העסקה. אולם, בענייננו, באפריל 98 לא החל משא ומתן כלשהו בין הצדדים – קרי שטיינגרט מצד אחד וגרינפלד מהצד השני. המידע אודות כוונותיו של גרינפלד להתחיל במשא ומתן כזה, איננו יכול להיחשב לכן כמידע פנים.

המאשימה ביססה טענותיה לפיהן המידע הנוגע לעסקת ביטול האחזקות היה מגובש דיו בחודש אפריל על ת/39 – סיכום הפגישה עם הבנק. אנו סבורים כי לא ניתן ללמוד מת/39  על כך שהמידע שהוצג לבנק בנוגע לעסקת ביטול האחזקות היה מידע מגובש דיו כדי להחשב כמידע פנים.  מקובלת עלינו קביעת בית המשפט קמא לפיה לא היתה כל תכנית קונקרטית המונחת בפני הבנק גם בנוגע לעסקה זו, אלא הצהרת כוונות. מאחר שלא מדובר במהלך חד צדדי שהיה תלוי בבעלי השליטה בלבד, לא ניתן היה להסתפק בהצהרת כוונות מסוג זה, עוד בטרם היתה התחלה של משא ומתן בין הצדדים. 

בסיכומיה טענה המאשימה כי גם לפני אפריל 1998 היו שיחות בין בעלי השליטה בנוגע לעסקת ביטול האחזקות המשותפות. המאשימה טענה כי שטיינגרט הגדיר את השיחות כ"דיבורים רציניים ביותר" בנוגע לביצוע שני המהלכים, שהתגלגלו בחברה כרעיון הרבה לפני כן (ר' בעמ' 110-111 לסיכומים ). יחד עם זאת, המאשימה לא טענה כי הצדדים ניהלו משא ומתן לפני אפריל 1998 בקשר לתנאי העסקה (שכן לגישתה, לא היה צורך במשא ומתן לאור אופיו הפנימי של המהלך- טענה שאיננו מקבלים אותה). 
43.
עוד נזכיר בהקשר זה את התבססותו של בית המשפט קמא על עדותו של עו"ד כספי, אשר העיד כי המצע העובדתי שהונח בפניו לאחר שחקר בדק ומצא היה כי "אין מדובר בדברים שאמורים לצאת לפועל בתקופה הקרובה". בית המשפט קמא קבע כאמור כי בפני עו"ד כספי הוצג המצב העובדתי לאשורו. 

עוד יוער כי מהפסיקה עולה כי בית המשפט היה נכון לראות בגיבוש מסמך עקרונות בנוגע לתנאי עסקה, כמועד להתגבשות המידע אודותיה כמידע פנים, גם כאשר נותרו בין הצדדים נושאים בלתי סגורים, לרבות ענין המחיר (ר' למשל ענין עדי איל וענין מהרשק שלום ומחוזי) . אולם, גם הלכה זו אינה ניתנת ליישום בענייננו, מאחר שבאפריל 1998 הצדדים טרם הגיעו להסכמה עקרונית בנוגע לעסקה ולתנאיה. נ/85 – אליו הפנתה המאשימה כמסמך המעיד על כך שכבר באפריל 1998 היתה תכנית עקרונית שסוכמה על ידי ההנהלה המצומצמת - נוסח על-ידי גרינפלד בחודש ספטמבר 1998 . במסמך זה צוין כי התקיימו דיונים בין נציגי קרדן ונציגי טאלאדיום, במהלכם הוסכם בין הצדדים על עסקת ביטול האחזקות המשותפות. בהמשך המסמך מפורטים תנאים מוצעים לעסקה. איננו סבורים כי ניתן ללמוד ממסמך זה על תחילת משא ומתן בין הצדדים עוד באפריל 1998.  אף המאשימה לא טענה כך, כאמור. 

סיכומה של נקודה זו – לאור התשתית העובדתית כפי שהוכחה בפני בית המשפט קמא, מקובלת עלינו מסקנתו לפיה בחודש אפריל 1998, לא היה בידיו של גרינפלד מידע פנים כהגדרתו בחוק, ביחס עסקת ביטול האחזקות המשותפות. 

ז.
האם עשה גרינפלד שימוש במידע פנים במועדים מאוחרים יותר?
1.
כללי

44.
כפי שהובהר לעיל, מקובלת עלינו הכרעת דינו של בית המשפט קמא ביחס לשאלת שימוש גרינפלד במידע פנים בחודש אפריל 1998. בהכרעת דינו, הסתפק בית המשפט קמא בקביעה לפיה בחודש אפריל 1998 לא היה מידע פנים בידי גרינפלד, כדי לזכותו מכול העבירות שיוחסו לו בכתב האישום – עבירות המתפרשות על פני מועדים שבין חודש אפריל 1998 ועד נובמבר 1998. 

בית המשפט מתאר את עיקר האישום מנקודת המבט של המאשימה  – 

"נקודת המוצא לאישום הראשון הוא חודש אפריל 1998. כתב האישום קובע כי זה המועד בו התגבש הרעיון לארגונה מחדש של קרדן, הרעיון הוא תוכנית עסקית שהוצגה בפני הבנק, הבנק התבסס והסתמך על אותה תוכנית עסקית על פי המידע שנמסר לו, ואישר את ההלוואה המבוקשת. מרגע זה ואילך העסקאות לרכישת מניות שעושים אנשי הפנים, לענייננו גרינפלד וגרוסמן, הן בבחינת שימוש במידע פנים". 

בית המשפט דוחה את טענות המאשימה כפי שהן תוארו לעיל, וקובע: "אכן במועדים אלה (אוגוסט ספטמבר 1998) מתחילה התוכנית לצאת לדרך... אבל מכאן ועד הקביעה כי מדובר בתוכנית מגובשת מאז אפריל 1998 רב המרחק עד מאוד, והנחת הבסיס של התביעה נמצאת מוטעית" (ר' ס' 45 להכרעת הדין). בית המשפט התייחס לחודש אפריל 1998 גם בהמשך, וקבע כי מידע פנים לא היה קיים בחודש אפריל 1998, וכי טענת המאשימה ביחס לתוכנית שהיתה קיימת במועד זה, לא הוכחה (ס' 1 בפרק "סוף דבר"). 

בית המשפט מתייחס בפסק דינו למועדים מאוחרים יותר לחודש אפריל 1998, וקובע (בס' 35 להכרעת הדין) כך:

"ניתן לראות את הרבעון האחרון של שנת 1998 כמועד בו התוכנית לאיחוד הון מתחילה להתהוות ולצאת לדרך, הופכת להיות תוכנית, אשר אם תצא אל הפועל היא עשויה להשפיע על ערכה של החברה.

לו התביעה היתה מבססת את כתב האישום על מועדים אלה, היה מקום לבחון אם, מבחינה משפטית, ניתן לקבוע כי ממועד זה ואילך בידי אנשי הפנים מידע מהותי, אם מתבצעת עבירה בעת ביצוע עסקאות על סמך מידע כלשהו שבידיהם, אם עליהם לצאת בדיווח מיידי, ולבדוק את כל ההיבטים הכרוכים בשאלה זו.

ואולם, התביעה התבססה על תזה לפיה יש לראות באפריל את המועד הקובע, המועד בו מתחיל ביצור השליטה על ידי רכישות בלתי לגיטימיות, כפי שעולה מנוסח כתב האישום כנגדו מתגוננים הנאשמים. לאור הקביעות שלעיל, במועד זה טרם התגבשה התוכנית, לא כולה ולא מקצתה, ועל כן לא הוכחה הטענה המייחסת לנאשמים שימוש במידע פנים בקשר לאיחוד ההון".

בית המשפט התייחס לשאלת האפשרות להרשיע את גרינפלד בגין מידע פנים שהתגבש מאוחר יותר, וקבע:

"עלי לציין כי בסיכומים שבעל פה מודיעה התביעה, כבדרך אגב, כי ניתן לראות סימני התגבשות התוכנית 'באזור ספטמבר', כלשון הדובר, מאחר ובמועד זה הנושא הועבר לביצוע ממשי אצל פרופ' סוארי. מדובר בהודעה הנמסרת בחצי פה, כאמור, היא נוגדת את הודעת הפתיחה של הסיכומים לפיה התביעה עומדת על טענותיה בדיוק כפי שהובאו בכתב האישום, היא אומרת דרשני, כתגובתו של עו"ד ויינרוט, ואני סבורה כי אין להתייחס לדברים". 

45.
לטעמינו, וכפי שנפרט להלן, היה על בית המשפט לבחון האם בוצעה העבירה של שימוש במידע פנים, הנוגע לתוכנית איחוד ההון, גם במועדים מאוחרים יותר למועד של חודש אפריל 1998, אשר נטענו בכתב האישום. אשר לאישום בדבר שימוש במידע הפנים הנוגע לעסקת האחזקות המשותפות, היה על בית המשפט לבחון את השאלה האם מוצדק להרשיע את גרינפלד בביצוע עבירה זו במועדים המאוחרים למועד של חודש אפריל 1998, אף שאלו לא נטענו בכתב האישום, מכוח סעיף 184 לחוק סדר הדין הפלילי [נוסח משולב], תשמ"ב-1982 (להלן: "חסד"פ).  

יפים לענייננו דברי בית המשפט העליון בענין רע"פ 5978/04 פלוני נ' מדינת ישראל ([פורסם בנבו]; להלן: "ענין פלוני"):

"מול המגמה התובעת שלא תישלל מהנאשם ההגנה המובטחת לו על-ידי ההליכים שחשובים של הפרוצדורה הפלילית, שמחובת הקטגוריה להיזקק להם כדי להביא להרשעתו בדין, עומדת המגמה שלא ייגרמו נזק ועיוות-דין לציבור עקב הזיכוי מכל אשמה של אדם, אשר קימות לגביו ראָיות למכביר שהוא ביצע את העבירות שיוחסו לו  ...  לבתי-המשפט לא הרשות בלבד, כי אם חובה עליהם לתקן מה שפגמו הקטגורים, ובלבד שלא יפגעו על-ידי כך בעקרון השלטת הצדק". 

2.
מיתחם המחלוקת

46.
בית המשפט קמא היה סבור – כפי שהובהר לעיל, כי התביעה התבססה על תזה לפיה יש לראות באפריל את המועד הקובע. לצורך בירור השאלה מה היה המועד הקובע, לגביו היה מקום לבחון את השאלה האם היה בידי גרינפלד מידע פנים, יש לבחון קודם כל את כתב האישום. כתב האישום הוא המסמך המרכזי שכנגדו צריך הנאשם להתגונן. ההלכה הפסוקה קבעה בהקשר זה כי:

"כלל יסוד בהליך הפלילי מורה כי בירור אשמתו של נאשם מתוחם לתיאור העובדות המהוות את העבירה, ולהוראות החיקוק לפיהן הוא מואשם... פרישת העובדות בכתב האישום... מגדירה בפני הנאשם ובפני בית המשפט מהו מתחם המחלוקת במשפט... הפרק העובדתי תוחם בפני הנאשם את המסגרת שבתוכה עליו לבסס את קו הגנתו" (ר' ע"פ 5102/03 מדינת ישראל נ. קליין, [פורסם בנבו] (להלן: "ענין קליין"), פסקה 42 לחוות דעתה של כב' השופטת פרוקצ'יה, ור' גם ע"פ 88/55 קייזר נ. מדינת ישראל, פ"ד י"ב 1628, 1634, ע"פ 2576/93 מדינת ישראל נ. רוזנבלום, פ"ד נ"א (1) 610,625). 

לכלל הנ"ל קיים חריג המעוגן בהוראת ס' 184 לחסד"פ, הקובע:

"בית המשפט רשאי להרשיע נאשם בעבירה שאשמתו בה נתגלתה מן העובדות שהוכחו לפניו, אף אם עובדות אלה לא נטענו בכתב האישום, ובלבד שניתנה לנאשם הזדמנות סבירה להתגונן..." (ור' גם ר ס' 216 לחסד"פ, המקנה סמכות לערכאת הערעור להרשיע נאשם בעבירה שאשמתו בה נתגלתה מן העובדות שהוכחו בערכאה הקודמת, אף אם אותן עובדות לא נטענו בערכאה הקודמת). 

בהפעלתו של חריג זה בית המשפט מאזן בין הצורך בחשיפת האמת ובעשיית הצדק, לבין הבטחת זכותו של הנאשם למשפט הוגן (ר' ענין קליין לעיל). 

47.
כדי לבחון האם היה מקום להרשיע את גרינפלד ביחס למידע פנים שהתגבש במועדים מאוחרים יותר מאשר חודש אפריל 1998, יש לבחון אם כן קודם כל את העובדות המפורטות בכתב האישום, והאם פורטו בו עובדות המתייחסות למועדים מאוחרים יותר לאפריל 1998. ככל שמדובר בעובדות שלא פורטו בכתב האישום, יש לבחון האם היה מקום כי בית המשפט יפעיל את סמכותו לפי סעיף 184 לחסד"פ ביחס אליהן. גם בהקשר זה יש לחלק את הדיון לתוכנית ככול שהיא מתייחסת לאיחוד ההון, ולתוכנית ככול שהיא מתייחסת לעסקת האחזקות המשותפות. כתב האישום איננו מבחין ברוב חלקיו - לעניין השימוש הנטען במידע פנים -  בין תוכנית איחוד ההון לבין עסקת האחזקות המשותפות, ומתייחס לשתיהן יחדיו תחת הכותרת "תוכנית הרה-אירגון". בית המשפט קמא קבע, ובצדק, כי יש להתייחס לשתי אלו בנפרד.

3.
כתב האישום

48.
בכתב האישום נטען כי "החל מסוף 1997 החלה הנהלת קרדן, בראשותו של נאשם 1, לגבש תוכנית לאירגון מחדש של קרדן, מתוך מטרה לקדם את החברה, לאפשר לה לגייס הון ביתר גמישות, להגדיל את שווי השוק שלה, להגדיל את סחירות מניותיה ולגרום לכך שתיסחר ברשימת מאה החברות הנסחרות ביותר בבורסה". בסעיף 6 לכתב האישום מפורטות רכישות המניות שביחס אליהן הואשם גרינפלד – 298 רכישות בין יום 19.4.1998, ועד יום 26.11.1998. ביחס לכול עסקאות הרכישה הללו, נטען בכתב האישום כי גרינפלד ביצע אותן בהיותו איש פנים, כאשר בידיו מצוי מידע פנים. בכתב האישום פורטו מספר עובדות המתייחסות לרצף האירועים בתקופה הרלוונטית:

· 16.4.98 - פנית גרינפלד לבנק (סעיף 6 ב לכתב האישום). בהקשר זה נטען כי "ב-16/4/98 ביקש נאשם מס' 1, בשמו ובשם שנור, מההנהלה הבכירה של בנק איגוד , הלוואות בסכום כולל של 13.5-15.5 מיליון דולר ארה"ב על מנת לממן רכישת מניות של קרדן בחשבונותיהן של טלרומית וראיתלון בבנק איגוד...", ולצורך כך הציג בפני הבנק את תוכנית הרה-אירגון. 

· אוגוסט 1998 - פניית ההנהלה למשרד סוארי לצורך הכנת חוות הדעת (ס' 9 לכתב האישום). בכתב האישום נטען כי במהלך אוגוסט 1998, פנתה הנהלת החברה למשרד סוארי ו" והזמינה ממנו חוות דעת להערכת שווי הפיצוי הראוי לבעלי מניות קרדן 1 לצורך ביצוע איחוד הון, וזאת במסגרת ביצוע תכנית הרה-ארגון בקרדן".

· 20.11.98 - הגשתה של חוות דעת סוארי (סעיף 9 לכתב האישום). 
· 15.11.98 - אישור דירקטוריון קרדן את ביצוע המהלך הראשון בתכנית רה האירגון של קרדן- איחוד הון המניות , ונימוקי הדירקטוריון לאישור השלב הראשון (סעיף 10 לכתב האישום). 
· 16.11.98 - פרסום דיווח מיידי על החלטת דירקטוריון החברה לבצע את איחוד ההון וכינוס אסיפות כלליות, כדי לדון בהצעת איחוד הון המניות (סעיף 11(א) לכתב האישום). 
· הודעת הבורסה על הפסקת מסחר קצובה במסחר מניות קרדן בעקבות פרסום הדיווח של קרדן בדבר הכוונה לבצע איחוד הון במניות החברה (סעיף 11(ב) לכתב האישום).
·  29.12.98 - אישור ביצוע השלב השני של תכנית הרה ארגון בועדת הביקורת (סעיף 12 (א) לכתב האישום) - "אושר כי קרדן תרכוש מטאלאדיום אחזקות, במישרין ובעקיפין, את מניות טאלדיום אחזקות בשלוש חברות בבעלות משותפת עם קרדן, בתמורה להקצאת מניות נוספות של קרדן לטאלאדיום אחזקות במסגרת ההנפקה פרטית". 
· 30.12.98 - פרסום דיווח מיידי על החלטת ועדת הביקורת בדבר הכוונה לבטל את האחזקות המשותפות בין החברה לבין בעלת השליטה בה (סעיף 13(א) לכתב האישום).
· הודעת הבורסה על הפסקת מסחר קצובה במסחר במניות קרדן בעקבות פרסום דיווח זה (סעיף 13 (ב) לכתב האישום).

לאור כל אלה נטען בכתב האישום כי "בעשותו את המעשים המפורטים בסעיף 6 לעיל (בו פורטו הרכישות במועדים השונים) עשה נאשם מס' 1 שימוש במידע פנים בידי איש פנים". גרינפלד השיב לכתב האישום וכפר בטענות שנטענו כלפיו. גרינפלד הודה בעובדות כתב האישום הנוגעות לפניה לסוארי במהלך חודש אוגוסט 1998 (סעיף 7 לתשובה לכתב האישום). 

49.
מפירוט סעיפי כתב האישום דלעיל, עולה כי התיזה הבסיסית עליה מבוסס כתב האישום היא אכן שמידע הפנים בענין תוכנית הרה-אירגון התגבש החל מיום 16.4.98 (הפגישה בבנק), שהרי ממועד זה ואילך מואשם גרינפלד בעבירה של שימוש במידע פנים בכל אחד מן הימים בהם רכש מניות קרדן. אך בכתב האישום אין ציון מפורש ומפורט של המועד או המועדים בהם לגישת המאשימה התגבש אצל אנשי הפנים "מידע פנים". המאשימה איננה מצביעה בהקשר זה על מועד מסוים או על מועדים מסוימים, אלא היא מסתפקת בפירוט כל המועדים כלעיל, ובציון הטענה כי בכול המועדים הללו, רכש גרינפלד את מניות קרדן תוך שימוש במידע פנים. 

זאת ועוד: לגבי תוכנית איחוד ההון מפורטים בכתב האישום אירועים נוספים, זולת הפגישה בבנק בחודש אפריל 1998, אשר גיבשו את מידע הפנים הנוגע לתוכנית, והכוונה לפניה לרו"ח סווארי בחודש אוגוסט 1998 לקבלת חוות דעת בענין תוכנית איחוד ההון. לעומת זאת, לגבי עסקת האחזקות המשותפות אין בכתב האישום פירוט של אירוע כלשהו שבו התגבש מידע הפנים, זולת הפגישה בבנק בחודש אפריל 1998, עד לאישור העסקה בדירקטוריון החברה ביום 29.12.98. לכן, ככל שעסקינן במידע פנים הנוגע לעסקת האחזקות המשותפות – צדק בית המשפט קמא בקביעתו כי התיזה של התביעה היא כי "המועד הקובע" לצורך שימוש במידע פנים הוא אך ורק באפריל 98, שהרי כתב האישום מתייחס רק למועד של אפריל. אך קביעתו הנ"ל אינה נכונה לגבי מידע פנים הנוגע לתוכנית איחוד ההון, שלגביה פורטו בכתב האישום מועדים נוספים שבהם התגבש מידע הפנים, לאחר אפריל 1998. 

50.
כתב האישום איננו מנוסח באופן המיטבי. מוטב היה לו היתה המאשימה מציינת במפורש מתי לגישתה התגבש מידע הפנים. אולם, משלא עשתה כן - וככל שמדובר בתוכנית איחוד ההון - אין בסיס לקביעה כי כתב האישום התבסס רק על המועד של אפריל 1998. כאמור, כתב האישום התייחס הן למועד זה, והן למועדים נוספים, בלא לתת עדיפות למועד אחד על פני האחר. 

רצף הרכישות אליהן מתייחס כתב האישום אכן החל בסמוך לאחר הפגישה בבנק, קרי ביום 16.4.1998. יחד עם זאת, וכפי שפורט לעיל, כתב האישום מפרט רכישות רבות נוספות, שבוצעו במועדים מאוחרים יותר, עד יום 26.11.98. גם ביחס לרכישות אלה הואשם גרינפלד כי הן בוצעו כאשר היה בידיו מידע פנים. העובדות המפורטות בכתב האישום ביחס לרכישות המאוחרות, כוללות הן את הפגישה בבנק מיום 16.4.98, והן את יתר העובדות, המתייחסות למועדים מאוחרים יותר הנוגעים לתהליך גיבושה של תוכנית איחוד ההון ואישורה. 

51.
בסיכומים מטעמה, הפנתה המאשימה לארבע "אבני דרך" מרכזיות בהתגבשות תוכנית הרה- ארגון בחברה – 

בחודש ינואר 98, החלה קבוצת השליטה לבצר את שליטתה באמצעות רכישות מאסיביות של מניות קרדן 5;

בחודש אפריל 98 הוצגה התוכנית לראשונה לגורם חיצוני, ולאחר מכן החל גרינפלד לבצר את שליטתו בחברה באמצעות רכישות מאסיביות של מניות קרדן 5 לחשבונות החברות הפרטיות שלו ושל שנור;

בחודש אוגוסט 98, פנתה קרדן למשרד סוארי לצורך קבלת חוות דעת בנושא הפיצוי למניות העדיפות, והחלה במימוש תוכנית איחוד ההון;

באמצע ספטמבר 98 – ערך גרינפלד את "מסמך העקרונות" (נ/85), שלטענת התביעה מפרט את העקרונות שסוכמו על ידי הנהלת החברה בראשית שנת 1998 – מסמך שלטענת התביעה הניע את המו"מ שהביא לגיבוש עסקת האחזקות המשותפות (להלן: נ/85). 

המאשימה טענה כי מבין ארבע אבני הדרך שצוינו לעיל, מידע הפנים התגבש בחודש אפריל 98. אך מסמך העקרונות נ/85, והמועד בו נערך, לא נזכרו כלל בכתב האישום. המאשימה טענה, אם כן, בסיכומים, כי יש להתייחס לאפריל כמועד שבו המידע התגבש לכדי מידע פנים, והרכישות של גרינפלד ממועד זה ואילך מהוות עבירה. לטענת המאשימה, התוכנית לרה ארגון בחברה יצאה מגדרו של חזון או רעיון שהיה עדין בשלבי גיבוש לידי מידע פנים, מרגע שהמידע הוצג לבנק כנימוק לקבלת אשראי (ר' בעמ' 12-14 לסיכומי התביעה). 

4.
איחוד ההון

52.
ביחס לאיחוד ההון, מצוינים בכתב האישום מספר מועדים עיקריים – בחודש אפריל 98, התקיימה הפגישה בבנק; באוגוסט 98, פנתה קרדן לסוארי לצורך הכנת חוות דעת; ב-20.11.98, הגיש סוארי לקרדן את חוות דעתו; ביום 15.11.98 אישר הדירקטוריון את איחוד הון מניות החברה והחברה פרסמה למחרת דיווח מיידי על החלטת הדירקטוריון לבצע את איחוד ההון, ועל כינוס אסיפה כללית של כל בעלי מניות החברה, וכן אסיפות כלליות נפרדות. 

יש מקום לבחון האם היה בידיו של גרינפלד מידע פנים בכול אחד מהמועדים הללו, מאחר שכולם הם מועדים שאחריהם בוצעו על ידי גרינפלד רכישות של מניות. יוער כי העסקאות האחרונות המצוינות בכתב האישום (שתי רכישות של מניית "קרדן 5"), הן מיום 26.11.98, כלומר אחרי שפורסם המידע בדבר איחוד ההון, ולפני שפורסם המידע על עסקת ביטול האחזקות המשותפות. אך ברור כי לא יתכן שימוש במידע פנים הנוגע לתוכנית איחוד ההון לאחר יום 16.11.98, שאז דווחה התוכנית לציבור. 

53.
בית המשפט קמא בחן שאלת התגבשותו של מידע פנים רק בהתייחס למועד של אפריל   98, אך לא בחן את השאלה בהתייחס למועד של אוגוסט 98, כאשר החברה פנתה לפרופ' סוארי בבקשה שיכין עבורה חוות דעת, ולנובמבר 98 (מועדים שצויינו כאמור בכתב האישום). הפיכתו של מידע מסוים למידע פנים, כרוכה בדרך כלל בתהליך. בתחילת הדרך המידע בדרך כלל איננו מגובש, ורמת הסבירות שהוא יתרחש היא נמוכה מאוד. עם ההתקדמות של העסקה או האירוע, הסבירות שהוא יתרחש הולכת וגדלה. כפי שפרטנו בחלק הקודם של פסק דין זה, בנקודה מסוימת על ציר הזמן, הופכת הסבירות לגבוהה דייה (בהתייחס למהותיות המידע), כדי שניתן יהיה לראות במידע על ההתרחשות – מידע פנים.  

העובדה שבית המשפט קמא קבע (ובצדק – כפי שהובהר בראשית פסק דין זה), כי בחודש אפריל 98 לא היה המידע שבידיו של גרינפלד בגדר "מידע פנים", אין פירושה כמובן בהכרח כי גם במועדים מאוחרים יותר לא התגבש המידע לכדי מידע פנים. בית המשפט היה צריך לטעמנו לבחון את היריעה העובדתית גם ביחס למועדים מאוחרים – כגון ביחס למועד של אוגוסט 98, ולהכריע האם במועד זה היה בידיו של גרינפלד מידע פנים. ויודגש: לצורך בחינת השאלה האם יש מקום להרשיע את גרינפלד בשימוש במידע פנים הנוגע לתוכנית איחוד ההון בחודש אוגוסט 98 ואילך, לא היה בית המשפט קמא צריך לעשות שימוש בהוראת ס' 184 לחסד"פ. זאת משום שמועד זה פורט בכתב האישום, כמועד רלוונטי ברצף העובדתי של ההתרחשויות, שלגביהן טענה המאשימה כי בכול אחד מהמועדים בהם ביצע גרינפלד את העסקאות נושא כתב האישום, הוא עשה כן כאשר היה בידיו מידע פנים. 

54.
יוער כי כתב האישום מתייחס לפניה לרו"ח סוארי באוגוסט 1998, לאחר שהובאו העובדות הרלוונטיות לנאשם 2, מר גרוסמן. ניסוח זה אינו ברור דיו. יחד עם זאת, עובדת הפניה לסוארי צוינה ברצף עם עובדות נוספות הנוגעות לאירועים במהלך המחצית השנייה של שנת 1998 (ר' הפרוט לעיל בסעיף 9-12 לכתב האישום). לאחר ציון עובדות אלה, נטען כי גרינפלד ביצע עבירה של איסור שימוש במידע פנים (ר' סעיף 14 לכתב האישום). לכן, גרינפלד – כאשר בחן את הסיכונים שהוא חשוף אליהם מהאמור בכתב האישום, היה צריך לדעת ולהבין כי הוא חשוף לסיכון כי יורשע ביחס למידע פנים הנוגע לתוכנית איחוד ההון שהתגבש בחודש אוגוסט 98 ואילך, ולא רק ביחס למידע פנים שהתגבש בחודש אפריל 98. ביחס לעובדות שנזכרו בכתב האישום, הכלל הוא כי אין צורך לבחון האם ניתנה לנאשם "הזדמנות סבירה להתגונן", שכן הזדמנות כזו ממילא ניתנה לנאשם ביחס לעובדות אלה (ר' שלגי כהן, סדר הדין הפלילי (ירושלים, 2000) (מהדורה שניה), בעמ' 402 ו-404 והאסמכתאות המצוינות בה"ש 36, י' קדמי, על סדר הדין בפלילים (תל-אביב, 2003) (חלק שני) בעמ' בעמ' 1093 (להלן: "קדמי"); ע"פ 5410/99 וידאל נ' מדינת ישראל, פ"ד נ"ו (2) 844).

55.
כאמור, המאשימה טענה בסיכומיה כי המועד בו התגבש המידע למידע פנים היה באפריל 1998. כידוע, במשפט פלילי, בית המשפט איננו מוגבל לטענות שנטענו בסיכומי הצדדים (ר'  קדמי, בעמ' 1082). בית המשפט אף איננו כבול בהכרעת דינו לקונסטרוקציה משפטית כזאת או אחרת שנטענה מפי התביעה (ר' ע"פ 4533/07 אזרי נ' מדינת ישראל ([פורסם בנבו]; להלן: "ענין אזרי"); ע"פ 465/06 אביבי נ' מדינת ישראל ([פורסם בנבו]; להלן: "ענין אביבי")). זאת, כל עוד נשמר העיקרון לפיו לא נפגעת זכותו של הנאשם להתגונן מפני העבירה בה הוא מורשע. אם פורטו העובדות המהותיות בכתב האישום, אין חשש שתקופח זכותו של הנאשם להתגונן. עוד יוער כי גם במקרה של "שינוי חזית" על-ידי התביעה בשלב הסיכומים, קרי העלאת טיעון חדש שיש בו משום הפתעה לנאשם, המבחן שיש להחילו הוא המבחן של הפגיעה האפשרית בזכות הנאשם להתגונן (קדמי, בעמ' 1085) . 

56.
במקרה שבפנינו, בכל הנוגע לאיחוד ההון, אין מדובר ב"שינוי חזית", מאחר שהעובדות הנוגעות לפניה לרו"ח סוארי ולהגשת חוות דעתו צוינו בכתב האישום. גם אם המאשימה טענה בשלב הסיכומים, כי יש לראות את חודש אפריל כמועד הקובע, הרי שהמשפט נוהל והצדדים הביאו את הראיות לאור העובדות שנטענו בכתב האישום. בהקשר זה נפסק בענין אזרי כי בנסיבות בהן התביעה מתבססת בסיכומיה על תזה שלא נטענה בכתב האישום, מקום בו העובדות עליהן התבססה ההרשעה נטענו בכתב האישום "ממילא היה המערער זכאי להציג ראיות בהתייחס לחזית המחלוקת במלואה". בענין עדי איל (שלום) בית המשפט קבע כי יש לראות במסמך "טיוטת העקרונות" כמסמך קובע לענין המועד שבו התגבש המידע לכדי מידע פנים. מפסק הדין עולה כי בכתב האישום נטען כי מדובר בטיוטה בלבד. בית המשפט דחה את טענת הסנגוריה בדבר שינוי חזית, בקובעו כי : 

"בכתב האישום נטען... כי בסוף חודש אפריל 1997, 'גיבשו הצדדים למו"מ את עקרונות ההסכם של העסקה ביניהם. טיוטת העקרונות הוכנה ביום 30.4.97 והועברה בין הצדדים'. תיאור זה של הדברים איננו רחוק מן המציאות שהוכחה בראיות, שכן המסמך מיום 30.4.97 כונה על ידי הצדדים 'עקרונות להסכם', ועקרונות ההסכם היו מגובשים בעיקרם במועד הנ"ל. בכתב האישום לא נטען כי מדובר במסמך סופי ומחייב, אלא שהיתה זו טיוטה שהועברה בין הצדדים. 

לכן, אין לקבל את טענת הסנגוריה בדבר "שינוי חזית" של התביעה. בכל מקרה, גם אם התביעה מוכיחה פחות ממה שטענה לו בכתב האישום, אין הדבר אומר שיש לזכות את הנאשם מן העבירה המתגלית מן העובדות שהוכחו, כל עוד ניתנה לנאשם הזדמנות סבירה להתגונן מפניהן (סעיף 184 לחוק סדר הדין הפלילי [נוסח משולב], תשמ"ב-1982)".  
בפועל וכפי שנפרט להלן, התנהל המשפט בערכאה למטה לא רק ביחס לפגישה בבנק, אלא ביחס לכול היריעה העובדתית הנוגעת לאירועים מאוחרים יותר. לכן, ומאחר שהצדדים הביאו ראיות וחקרו את העדים גם בנוגע למועדים מאוחרים יותר, אשר פורטו בכתב האישום, הרי שגרינפלד היה מודע לסיכון שניצב בפניו, ושהוא היה חשוף אליו, ואף התגונן מפניו. 

57.
בהשלמת הטיעון בפני בית המשפט קמא, מיום 5.9.07, טענה המאשימה כי: "גם אילו בית המשפט לא יקבל את טענותינו בדבר הייחודיות של המידע במובן זה שמדובר במידע פנימי ותוכנית אחת היא היתה מידע פנים על הרקע הזה, גם לפי המבחנים הסטנדרטיים של מידע עם צד ג', מועד התגבשות המידע גם לגבי איחוד ההון היה באזור ספטמבר שהנושא כבר הועבר לביצוע ממשי אצל סוארי ובנושא ביטול האחזקות המשותפות עם מסמך העקרונות של מר גרינפלד ב-24.9 בסמוך לפני כן".

במסגרת סיכומי המאשימה צוין המועד של הפניה לפרופ' סוארי. המאשימה ייחדה פרק נפרד לנושא של הפניה לפרופ' סוארי ולהגשת חוות דעתו (ר' עמ'  179-189 לסיכומים). כך למשל נטען בסיכומי המאשימה כי "מדברים אלה של פרופ' סוארי עולה גם פגישה נוספת שיש בה כדי ללמד על קיומה של תוכנית רה ארגון בחברת קרדן בספטמבר 1998... בהמשך הוסיף שהפגישה שהוא זכר היתה קשורה לרה-ארגון בקבוצת קרדן" (ר' עמ' 181, ס' 1.1.7  לסיכומים). 

גם גרינפלד התייחס בסיכומיו בהרחבה לנושא של המידע בדבר איחוד ההון. טענתו הבסיסית היתה כי המידע בדבר איחוד ההון לא היה כלל מידע מהותי. יחד עם זאת (ו"למעלה מן הצורך" – לגישת גרינפלד), הוא טען בסיכומים גם כי הוכח שמדובר במהלך ש"לאורך תקופות זמן רבות וממושכות, לא דובר כלל במהלך שהיתה 'ודאות קרובה' ליישומו, כפי שטענה המאשימה, והוא גובש הלכה למעשה עובר ובסמוך לישיבת הדירקטוריון וזמן קצר לפני מתן הדיווח בעניינו לציבור". (ר' בעמ' 200 לסיכומי גרינפלד). גרינפלד אף התייחס בסיכומים מטעמו ל"אבני הדרך" אותן ציינה המאשימה בסיכומיה, וטען כי "בפועל הצגת מהלך איחוד ההון לאנשי בנק איגוד לא היתה הצגה של מהלך מוגמר... גם במועדים מאוחרים בהרבה לא היתה בענין ודאות". 

ב"כ גרינפלד אף התייחס במפורש לנושא של הפניה לפרופ' סוארי, ולמשמעות פניה זו מבחינת ודאות המהלך של איחוד ההון –

"המאשימה – המודעת לחולשת הטיעון בדבר קיום 'ודאות' באפריל – מקדימה כר נרחב בסיכומיה... לפניה שנעשתה לרו"ח סוארי בחודש אוגוסט 1998 ... לא זו אף זו, טיעון המאשימה עצם הפניה לפרופ' סוארי הינה אירוע היוצר 'ודאות' ליישום הרעיון, כיצד לא טוענת המאשימה טיעון זהה לגבי פניה זהה שנעשתה לפרופ' סוארי עוד בשנת 1994?! בפועל, כפי שהפניה בשנת 1994 הסתיימה בלא כלום, גם ב-1998 היתה הפניה עשויה להסתיים מבלי שיושלם המהלך" (ר' עמ' 202 לסיכומי גרינפלד). 

עדי התביעה נחקרו בקשר למועד הפניה לרו"ח סוארי ובקשר למועד הגשת חוות הדעת של סוארי (ר' עדותו של שטיינגרט בעמ' 1366-1367 לפרוטוקול, וכן עדותו של רו"ח כרמי (בעמ' 1187/1188 לפרוטוקול). על יסוד עדויותיהם, טען גרינפלד בסיכומיו כי המהלך קרם עור וגידים רק עובר לקבלת חוות הדעת של פרופ' סוארי, מספר ימים טרם הדיון בדירקטוריון (בעמ' 203-204).  

גרינפלד התבסס בסיכומיו על הודעתו של פרופ' סוארי בפני הרשות לניירות ערך- הודעה אשר הוגשה כאמור בהסכמה. גרינפלד טען כי מהודאה זו עולה כי בפגישה ביניהם שהתקיימה עובר להכנת חוות הדעת, הוא  לא הציג את איחוד ההון כענין מהותי, וכי רו"ח סוארי התייחס להליך איחוד ההון כאל נושא רוטיני, ולא ראה בעיה ברכישות מניות עובר להליך. כלומר, גרינפלד התייחס בסיכומיו להודאה של פרופ' סוארי, ולשאלה מה אפשר ללמוד ממנה לענין גיבוש התכנית באותו שלב. 

58.
גם אם כתב האישום לא הבהיר בצורה מפורשת את עמדת המאשימה ביחס למועד או המועדים בהם התגבש המידע ביחס לאיחוד ההון לכדי מידע פנים - השאלה המרכזית שיש לבחון אותה היא האם נפגעה יכולתו של הנאשם להתגונן מפני האישום. איננו סבורים כי לנאשם נגרם נזק. מהלך המשפט – העדויות, החקירות והסיכומים כפי שפורטו לעיל – מעידים על כך כי היה ברור לנאשם שמסגרת הדיון איננה מתייחסת אך ורק למועד של הפגישה בבנק. יריעת המחלוקת בהתאם לאופן בו התנהל המשפט מתייחסת לכול התקופה בה רכש גרינפלד מניות בהתאם לכתב האישום. 

59.
במסגרת טענות הצדדים בדיון שבפנינו, העלה ב"כ גרינפלד טענה ביחס לעיוות דין אפשרי שנגרם לנאשם. ב"כ גרינפלד טען כי "לדוגמא עיוות דין, פרופ' סוארי, אם הייתי יודע שטוענים משהו על ספטמבר, הייתי קורא לו, הגשנו את העדות שלו בהסכמה, לא הייתי שואל אותו? היה עד יותר מהימן מסוארי?" (ר' עמ' 22 לפרוטוקול הדיון בפנינו מיום 19.6.08). אין די בטענה זו. ההלכה הפסוקה התייחסה – בהקשר של ס' 184 לחוק סדר הדין הפלילי (שכאמור איננו חל בענייננו), לשאלה מתי ניתן יהיה לקבוע כי לנאשם לא ניתנה הזדמנות סבירה להתגונן. נקבע בהקשר זה כי : 

"המבחן המכריע לקיומה של הזדמנות סבירה להתגונן מצוי בתשובה לשאלה כיצד היתה ההגנה משתנה אילו ידע הנאשם על אפשרות הרשעתו באשמה החילופית" (ר' ענין קליין). 

עוד נפסק כי: 

 "טענת הנאשם בהקשר זה אינה יכולה להיטען בעלמא, אלא היא צריכה להיות מבוססת ומפורטת. כך, מקום בו טוען נאשם כי לא ניתנה לו הזדמנות סבירה להתגונן, עליו להבהיר באיזה קו הגנה חלופי היה נוקט, ובאילו טיעוני הגנה שונים מאלה שהעלה, היה עושה שימוש" (ר' ענין אביבי, אזרי, קליין).

כך, למשל נפסק כי על הנאשם להבהיר אילו שאלות היה שואל את העדים, לו היה מוזהר מראש בדבר האפשרות שיורשע בעבירה שונה מזו שנטענה בכתב האישום. עוד עולה מהפסיקה כי בבחינת השאלה האם נפגעה זכותו של הנאשם להתגונן, בית המשפט בוחן האם העובדות נשוא העבירה בה הורשע הנאשם, עלו בחקירות הנגדיות מטעם בא-כוח הנאשם ובסיכומי ההגנה (ר' ענין אזרי). 

60.
לאור כל האמור לעיל עד כה, איננו סבורים כי נמנעה מגרינפלד בענייננו הזדמנות סבירה להתגונן בנושא של איחוד ההון, ביחס למועד של אוגוסט  1998 ואילך, ואיננו סבורים כי גרינפלד העלה טענה ספציפית או קו הגנה חלופי בו היה נוקט ביחס למועד זה, שהאפשרות להעלותם נשללה ממנו. יוער בשולי הדברים כי כפי שהערנו לעיל, הניסוח של כתב האישום איננו ברור דייו מבחינת עמדת המאשימה ביחס למועד בו התגבש מידע הפנים. יחד עם זאת, העמימות המסוימת הזו בניסוח, אין די בה כדי להביא לזיכויו של גרינפלד. כך, קריאה של כתב האישום במלואו מעלה כי המאשימה התייחסה למספר מועדים, "אבני דרך" שביחס לכל אחד מהם היא טוענת כי בידי גרינפלד היה מידע פנים. את כתב האישום יש לקרוא כחטיבה אחת (ר' ענין פלוני)  וקריאה כזו מביאה למסקנה לפיה כל "אבני הדרך" שצוינו בכתב האישום, הם מועדים רלוונטיים לבחינת התגבשותו של מידע הפנים. 

גם לו היינו סבורים כי נפל פגם בכתב האישום, הרי לאור כל האמור לעיל, אין מדובר בפגם שיש בו כדי להביא לזיכויו של גרינפלד. פגם בכתב האישום איננו נבחן – על פי ההלכה הפסוקה – על פי טיבו של הפגם אלא "על פי ההשפעה שהיתה לו בפועל על הגנתו של הנאשם. עצם קיומו של פגם – ואפילו מדובר בפגם חמור ומשמעותי על פי 'טיבו' – אינו מחייב ביטול כתב אישום, אלא אם כן בפועל הוטעה הנאשם בגינו, והגנתו קופחה הלכה למעשה" (ר' קדמי, בעמ' 938-939). לאור כל האמור לעיל, הגנתו של גרינפלד לא נפגמה.

סיכומה של נקודה זו, אנו סבורים כי כתב האישום התייחס גם למועדים מאוחרים למועד של אפריל 98, ככל שהדבר נוגע לאיחוד ההון. לכן, היה על בית המשפט לקבוע מימצאים ביחס לשאלה האם במועדים מאוחרים למועד של אפריל 98, התגבש מידע פנים, כך שגרינפלד בצע את הרכישות אחרי מועדים אלה כאשר בידיו ישנו מידע פנים. 

61.
בית המשפט קמא לא קבע מימצאים עובדתיים בהקשר זה, באופן שיאפשר לנו לבחון את השאלה האם היה קיים מידע פנים אצל גרינפלד במועדים מאוחרים. בית המשפט התייחס בהכרעת הדין אגב אורחא למועדים מאוחרים יותר (ר' למשל ס' 35 ו-45 להכרעת הדין), אולם לא קבע מסמרות – בהתאם לגישתו לפיה יש מקום לבחון רק את המועד של אפריל 1998. זאת ועוד, לאור הזיכוי של גרינפלד מהעבירה, בית המשפט קמא אף לא בחן את טענות ההגנה שהעלה גרינפלד. 

אנו סבורים לכן כי אין מנוס מהחזרת הדיון לבית המשפט קמא, על מנת שיקבע האם יש להרשיע את גרינפלד בעבירה של שימוש במידע פנים ביחס למידע אודות תוכנית איחוד ההון שהיה בידיו בחודש אוגוסט 1998 ואילך, וכן ידון בטענות ההגנה של גרינפלד (ככל שיהיה בכך צורך). 

5.
עסקת האחזקות המשותפות

62.
במסגרת שאלת מידע הפנים בהקשר של עסקת האחזקות המשותפות, העלתה המאשימה בסיכומיה ובערעור בפנינו טענה המתייחסת למועד של ספטמבר 98, המועד בו הוכן המסמך נ/85 על ידי גרינפלד. עובדת הכנתו של מסמך זה ומשמעותו לא צוינו בכתב האישום. נשאלת השאלה האם חרף עובדה זו, יכול וצריך היה בית המשפט קמא, לשקול את האפשרות להרשיע את גרינפלד בהתייחס למידע הפנים שהיה בידיו (ככל שהיה) במועד הכנת נ/85, וזאת מכוח ס' 184 לחסד"פ. 

כפי שיבואר להלן, אנו סבורים כי התשובה לשאלה זו היא בחיוב: בית המשפט קמא היה צריך לבחון את האפשרות לעשות שימוש בסעיף 184 לחסד"פ, משום שמדובר בעובדה שנדונה במסגרת פרשת הראיות, והצדדים אף התייחסו אליה בסיכומיהם, אף שהיא לא צוינה בכתב האישום. עם זאת, מן הטעמים שיפורטו בהמשך נראה לנו כי אין מקום להורות כיום על החזרת הדיון לבית המשפט קמא על מנת שישקול האם להרשיע את גרינפלד בשימוש במידע פנים בנוגע לעסקת האחזקות המשותפות במועדים המאוחרים לאפריל 1998, בהסתמך על מסמך נ/85.   

63.
כעולה מהאמור לעיל, בכתב האישום צוינו שני אירועים מרכזיים בהתייחס לנושא של עסקת האחזקות המשותפות – הפנייה לבנק באפריל 1998, ואישור ביצוע השלב השני של התוכנית בדצמבר 1998 (לאחר שגרינפלד כבר חדל לרכוש מניות). המועד של עריכת המסמך נ/85, ועצם עריכתו של המסמך, לא צוינו כאמור במסגרת כתב האישום. 

בסיכומים מטעמה, טענה המאשימה בפני בית המשפט קמא, כי אחת מאבני הדרך העובדתיות ביחס לעסקת האחזקות המשותפות, הוא יום 24.9.98, המועד בו ערך גרינפלד את  נ/85, "מסמך העקרונות". מסמך זה הוא לטענת המאשימה "ביטוי כתוב לתוכנית העקרונית שסוכמה על ידי ההנהלה המצומצמת בראשית שנת 1998, והיווה צעד ראשון ביישום תוכנית ביטול האחזקות המשותפות... מסמך זה הניע, החל מחודש ספטמבר 98, את המו"מ". בהשלמת הסיכומים מטעמה בפני בית המשפט קמא, נטען כי מועד זה הוא מועד נוסף בו התגבש מידע הפנים. 

64.
בית המשפט קמא התייחס בהכרעת דינו למסמך נ/85 וקבע כי "ההגנה רואה במסמך נ/85 בסיס לתחילתה של הפעולה לביטול האחזקות המשותפות. התביעה חוזרת וטוענת כי התוכנית עצמה התגבשה באפריל, ונ/85 הוא מסמך שנערך על ידי גרינפלד כטיוטה למו"מ לענין האחזקות המשותפות". עוד קובע בית המשפט כי "אני מסכימה כי שני המסמכים, נ/85 ות/39, הם בעלי אותו מעמד מבחינת משקלו של המידע ומהותיותו, אך המסקנה שלי היא כי אין בשניהם כל אינדיקציה לכך כי באפריל 1998 היתה קיימת תוכנית מגובשת אשר היתה תלויה אך ורק ברצון הנאשמים". 

האם היה על בית המשפט לבחון את השאלה האם יש בנ/85 אינדיקציה לקיומו של מידע פנים גם במועד בו נערך, קרי בספטמבר 98 (לא רק באפריל 98)? מאחר שכאמור מסמך זה לא נזכר בכתב האישום, הרי הרשעה מכוחו היתה אפשרית מכוח שימוש בהוראת ס' 184 לחוק סדר הדין הפלילי. כזכור, הסעיף מאפשר הרשעה בעבירה שהתגלתה מהעובדות שהוכחו, אף אם אלה לא נטענו בכתב האישום, כל עוד ניתנה לנאשם הזדמנות סבירה להתגונן. כלומר, לצורך בירור האפשרות להרשיע את גרינפלד בעבירה מכוח ס' 184 הנ"ל, היה על בית המשפט קמא לבחון האם די בעובדות שהוכחו ביחס למועד עריכת נ/85 כדי להרשיע את גרינפלד בעבירות של רכישת המניות לאחר עריכתו של מסמך זה. אם התשובה על כך היתה בחיוב, היה עליו לבחון האם ניתנה לנאשם הזדמנות סבירה להתגונן בפני עובדות אלה.

65.
המבחן למתן הזדמנות סבירה להתגונן "ראשיתו בבחינה טכנית – פרוצדוראלית, שעיקרה בשאלה האם ניתנה לנאשם הזדמנות סבירה לחקור עדים, להביא ראיות מטעמו וכדומה, וסופו בבחינה מהותית שעיקרה בשאלה אם ניתנה לנאשם הזדמנות סבירה לגבש ולהציג קו הגנה ביחס לעבירה שעובדותיה לא נטענו בכתב האישום" (ר' ע"פ 9256/04 פלוני נ. מדינת ישראל [פורסם בנבו]). שאלת ההזדמנות הסבירה תיבחן גם בהתאם לקשר בין העובדות ביחס אליהן הואשם גרינפלד מלכתחילה, לבין העובדות החדשות שהתגלו בדיון – ככל שהקשר הדוק יותר, יקשה יותר על הנאשם לטעון כי לא ניתנה לו הזדמנות סבירה להתגונן (ר' ענין אביבי). 

בהקשר דומה נפסק ברע"פ 3371/03 מילר נ' מדינת ישראל [פורסם בנבו]: "בדין הורשע המבקש בהקשר לעבירות שמועד ביצוען מאותו שלב ואילך. ניתן לדמות את הפרשייה כולה למבנה בן קומה אחת המורכב מאגפים שונים. קריסה של אגף אחד אינה מובילה להתמוטטות המבנה כולו". יוער כי באותו מקרה דובר בהרשעה בעבירה של רישום כוזב במסמכי תאגיד, והשאלה שנדונה היתה מאיזה מועד הנאשם היה מודע לרישום כוזב זה, והרשעתו בעבירות שמועד ביצוען מאותו שלב ואילך. עוד נפסק כי כאשר במהלך הדיון התבררו העובדות במלואן ככול שהן נדרשות לסעיפי ההרשעה החלופיים, השימוש בסמכות על פי ס' 184 הוא תקין  (ר' ענין קליין).  
66.
כאמור לעיל, המשפט לא התנהל רק ביחס לפגישה עם הבנק. הצדדים התייחסו לאירועים מאוחרים לפגישה עם הבנק. נ/85 מהווה חלק מרצף האירועים אליהם התייחסו שני הצדדים בכתבי טענותיהם,  החל מהפגישה עם הבנק, ועד לאישור העסקה בחודש דצמבר 1998. בית המשפט קמא לא קבע אילו עובדות הוכחו ביחס לנ/85, והאם די בעובדות אלה כדי להרשיע את גרינפלד בעבירות של רכישת מניות לאחר יום 24.9.98, המועד בו נערך נ/85. בית המשפט  קמא אף לא בחן את השאלה האם קבל גרינפלד הזדמנות סבירה להתגונן בפני עובדות אלה. 

בענין משולם קבע בית המשפט העליון כי: 

"בית-המשפט שבפניו מתקיים ההליך הפלילי, מוסמך וחייב לקבוע מימצאים על-פי חומר הראיות הרלוונטי שהובא בפניו... המימצאים שיקבע בית-המשפט, נלמדים מתוך ניתוח חומר הראיות שהובא בפניו, תוך בדיקת השאלה אם ניתנה לצדדים הזדמנות מלאה לליבונו ולבירורו". 
כפי שיפורט להלן, במסגרת חומר הראיות שהוצג בפני בית המשפט קמא, הובאו ראיות ביחס למסמך נ/85, ולהשלכתו על המשא ומתן לקראת עסקת האחזקות המשותפות. לכן, היה על בית המשפט קמא לקבוע מימצאים ביחס למסמך זה, ולשאלת קיומו של מידע פנים במועד עריכתו. אם היה די במימצאים אלה כדי לגבש עבירה של מידע פנים, היה על בית המשפט לבחון האם ניתנה לנאשם הזדמנות להתגונן מפניו, לאור העובדה שהטענה הנוגעת לנ/85 לא פורטה בכתב האישום. 

67.
כפי שהובהר לעיל, ככל שהדבר נוגע לעסקת האחזקות המשותפות, גרינפלד לא כפר בכך כי המידע אודותיה הוא מידע מהותי. יחד עם זאת, לטענתו, המידע בדבר העסקה התגבש רק בשלהי חודש דצמבר 1998, אחרי שהוא הפסיק לרכוש מניות של קרדן (ר' עמ' 219- 226 לסיכומי גרינפלד). גרינפלד התייחס למסמך נ/85 ולאירועים שהובילו אליו במסגרת סיכומיו – אם כי לגישת באי כוחו, הם עשו כן "מעבר לדרוש". לטענתם, "אף אם המאשימה היתה טוענת למועד חלופי בשלהי חודש ספטמבר 1998 – דבר שלא עשתה – הרי שגם טיעון זה היה טיעון שאין בו ממש" (עמ' 226 לסיכומים). 

בהמשך הסיכומים מתייחס ב"כ גרינפלד למסמך נ/85, וטוען כי מדובר במסמך ראשוני בלבד, שחלו בו שינויים מהותיים, וכי חלו שינויים מהותיים בהסכמות בין הצדדים מאז עריכתו ועד לסופו של המשא ומתן. בהקשר זה התייחס ב"כ גרינפלד בין היתר לפערי המימון והמחיר בין נ/85 לבין התוצאה הסופית של המשא ומתן בין הצדדים. גרינפלד אף טען כי ראיה לכך שהעסקה לא גובשה עד שלהי דצמבר 98, היא בכך שרק בסוף דצמבר נערכה פניה לעורכי הדין בבקשה לגבש הסכמים. כן הפנה גרינפלד לעסקת אזורים, אשר לטענתו הקלה על האפשרות לגבש את העסקה, בהיותה אינדיקציה למחיר עסקת האחזקות המשותפות. עסקת אזורים לא גובשה לפני שלהי דצמבר 1998, ואף זו אינדיקציה לטענת גרינפלד (שביהמ"ש קמא לא קבל אותה), לכך שעסקת האחזקות המשותפות לא יכלה להתגבש קודם לכן. 

68.
במסגרת החקירות הנגדיות, נחקרו העדים על ידי ב"כ הנאשמים ביחס למסמך נ/85, ביחס למשא ומתן שנערך במהלך ספטמבר 1998, וביחס לשינויים שחלו במסגרת מסמך זה. כך, נחקר מר שטייינגרט על נ/85 (ר' עמ' 1333, 1334, 1349, לפרוטוקול), נחקר עליו רו"ח זינגר (ר' עמ' 2411-2412 לפרוטוקול), ונחקר עליו רו"ח כרמי (ר' עמ' 1207-1208,1212-1214, 1197 לפרוטוקול). גרינפלד התבסס על עדויות אלה בסיכומיו, וטען כי הוכח מהן כי רק בשלהי דצמבר הגיעו הצדדים להסכמה על עיקרי העיקרים של העסקה, וזו לא גובשה קודם לכן (ר' עמ' 252 סעיפים 1279-   1289).  
מן האמור לעיל עולה, כי הנושא של המסמך נ/85 נדון בערכאה הדיונית, והצדדים התייחסו אליו בסיכומיהם. לכן היה מקום שבית המשפט קמא יבחן את השאלה האם מן הראוי להחיל את סעיף 184 לחסד"פ, והאם היה מקום להרשיע את גרינפלד בעבירות שיוחסו לו מאז מועד עריכתו של    נ/85 ואילך, ואם כן – לבחון האם ניתנה לגרינפלד הזדמנות סבירה להתגונן בהקשר זה. 

עם זאת, הגענו לכלל מסקנה כי אין מקום בשלב זה להורות על החזרת הדיון לבית המשפט קמא על מנת שיבחן את אפשרות ההרשעה של גרינפלד בשימוש במידע פנים הנוגע לעסקת האחזקות המשותפות במועדים מאוחרים לעריכתו של נ/85, מכוח סעיף 184 לחסד"פ. ודוק: בית המשפט איננו מחויב לעשות שימוש בסעיף 184 לחסד"פ: הדבר נתון לשיקול דעתו לאור מכלול הנסיבות (ראה: בג"צ 724/83 מדינת ישראל נ. כב' השופט י' זפט, פ"ד לח(3) 701). כך הבהיר בית המשפט העליון בע"פ 534/84 אריה נ. מדינת ישראל, פ"ד מא(3) 561, פסקה 8 (כב' השופט מ' בן-דרור):

"...כוונתי לשימוש בשיקול הדעת שהוענק לשופט בסעיף הנ"ל, והמוצא את ביטויו במילים 'בית המשפט רשאי'...ובמילים אחרות, אפילו נצא מהנחה כי במקרה זה או אחר ניתנה (במהלך המשפט) הזדמנות סבירה לנאשם להתגונן, עדיין נתונה בידי השופט ההכרעה, על-פי שיקול דעתו ולאור נסיבות הענין, אם להרשיע את הנאשם על סמך העובדות החדשות...".  

כך גם פסק בית המשפט העליון בשאלת השימוש בסמכות לפי סעיף 184 בערעור בע"פ 428/74 דדש נ. מדינת ישראל, פ"ד כט(2) 23, בעמ' 26, וכב' השופט ח' כהן אמר:

"...אין זאת אומרת שהיינו משתמשים בסמכותנו זו בשלב מאוחר זה, אפילו ניתנה למערער הזדמנות סבירה להתגונן: ענין שבשיקול-הדעת הוא, ויתכן שעינוי-הדין של המערער בשל מעשה של מה בכך שנעשה לפני כארבע שנים היה שקול בעינינו כנגד עשיית הדין". 

במקרה דנא, אמנם אין מדובר במעשה של מה בכך, אלא בעבירה חמורה של של שימוש במידע פנים. אך כשאנו בוחנים את מכלול הנסיבות נראה לנו כי אין זה המקרה הראוי להחזיר את הדיון לבית משפט קמא בנושא השימוש במידע הפנים הנוגע לעסקת האחזקות המשותפות. 

69.
טענת המדינה היא למעשה טענה חלופית, שזכרה לא בא בכתב האישום, דהיינו: אם מידע הפנים לא התגבש בחודש אפריל 1988, כפי שנטען בכתב האישום, הרי שהוא התגבש מאוחר יותר, בעת עריכתו של נ/85, בחודש ספטמבר 1988. טענה זו הועלתה על ידי המדינה רק בסיכומיה, והודגשה כטענה חלופית רק בהשלמת הסיכומים בעל-פה. לכן, יש לראות בטענה זו משום "שינוי חזית". על כך נאמר בספרו הנ"ל של י' קדמי, בעמ' 1085: 

"הכלל הוא שבית המשפט אינו מתיר 'שינוי חזית' מצד התביעה בשלב הסיכומים; ו'שינוי חזית' בהקשר זה משמעות העלאת טיעון חדש שיש בו משום 'הפתעה' לנאשם, ועל כן קיפוחו של הנאשם בהגנתו... הדברים אמורים גם כאשר התביעה סומכת את 'הטיעון החדש' על עובדות המפורטות בכתב האישום.. ההלכה הפסוקה בדבר 'מתן הזדמנות להתגונן' בקשר לעבירה 'אחרת' - תחול גם כאן".     

דברים אלה נכונים שבעתיים כאשר הטיעון החדש מבוסס על עובדות שלא נטענו בכתב האישום, כמו במקרה שלפנינו. בעמ' 1103 בספרו של י' קדמי, נאמר כי קיימים שני תנאים מוקדמים להרשעה במקרה של "שינוי חזית": האחד, שהיתה לנאשם הזדמנות הולמת להתנגד להבאת עדים ולהביא ראיות; והשני, שלא נוצר מצב בו הופתע הנאשם, או שכתוצאה מכך נמנע ממנו לפתח קו הגנה חדש. כך אכן הדגישה הפסיקה הנוגעת לענין זה החובה למנוע מצב של הפתעה לנאשם, אשר עלולה לפגוע בזכותו להתגונן כראוי (ענין אריה הנ"ל, פסקה 8, וע"פ 63/79, 76 עוזר נ' מדינת ישראל, פ"ד לג(3) 606, 614-615). 

עוד נפסק לגבי סעיף 184 לחסד"פ, כי בהסתמכו על סעיף זה "על בית המשפט לנהוג זהירות רבה, וכי במקום שיש צל של חשש שמא קופחה זכותו של הנאשם והאפשרות נשללה ממנו להתגונן כראוי בפני האישום החדש, לא יעשה בית המשפט שימוש בסמכות..." (ע"פ 154/52 שמעיה נ. היועמ"ש, פ"ד ז(2) 778, 782, אושר בענין אריה הנ"ל, פסקה 8, ובע"פ 431/92 ויטמן נ. מדינת ישראל, [פורסם בנבו], פסקה 10, ובע"פ 6702/95 טרודי נ' מדינת ישראל, פ"ד נא(4) 607, פסקה 10). 

70.
בענייננו, המסמך נ/85 אומנם נדון בערכאה הדיונית, והנטיה היא לסבור כי ניתנה לגרינפלד האפשרות להתגונן מפני טענתה החלופית של התביעה, כי מסמך זה מגבש את מידע הפנים. כך גם אין מדובר בהרשעה בעבירה אחרת, אלא בהרשעה על סמך טענה אחרת. אך לאמיתו של דבר קשה להעריך כיום כיצד היה גרינפלד נערך להגנתו לו היה יודע ש"נקודת ארכימדס" של התביעה, בענין השימוש במידע פנים בנושא עסקת האחזקות המשותפות, נשענת על המסמך נ/85. הטענה החלופית של התביעה מסיטה את נקודת הכובד של האישום בנושא זה, מן הפגישה בבנק באפריל 1998 לעבר עריכת נ/85 בספטמבר 1998. 
בנוסף לכל האמור לעיל, מביאים אנו בחשבון את ניסוחו הלא-מוצלח, בלשון עדינה, של כתב האישום בנושא מועד התגבשותו של מידע הפנים, והעדר אבחנה נדרשת בין עסקת האחזקות המשותפות לבין תוכנית איחוד ההון, כמו גם את העובדה שעסקינן בעבירות שעל-פי הנטען בוצעו לפני כעשר שנים. שיקול זה לא יכולנו להביא בחשבון בנושא תוכנית איחוד ההון, שכן באותו ענין פורטו העובדות המאפשרות הרשעה חלופית, לגבי מועד מאוחר יותר, בכתב האישום עצמו, ואין תחולה לסעיף 184 לחסד"פ. אך בענין האחזקות המשותפות, כאמור לעיל, שונים הדברים.

71.
בשולי הדברים נציין, כי בסיכומיהם בפנינו הפנו ב"כ המאשימה לפסקי דין שלטענתם נקבע בהם כי בית המשפט מוסמך לקבוע מועד חלופי להתגבשותו של מידע פנים. עיון בפסקי הדין (המצוינים כפסקי דין 6-10 ברשימת אסמכתאות שהוגשה על-ידי המאשימה ביום 25.6.08)  מעלה כי לא ניתן להסיק מהם האם העובדות הנוגעות למועד החלופי להתגבשות מידע פנים נטענו על-ידי המאשימה בכתב האישום. שאלת החלת סעיף 184 לחסד"פ לא נדונה באותם מקרים.

72.
לאור האמור לעיל, זיכויו של גרינפלד מכול העבירות של שימוש במידע פנים הנוגעות לעסקת האחזקות המשותפות - נותר על כנו. 

האישום השני: השפעה בדרכי תרמית על שער נייר ערך 

א.
האישום

1.
האישום השני הוגש נגד גרינפלד ונגד איתן רכטר, שהיה דירקטור בקרדן ובטאלאדיום ובעל מניות עיקרי בקרדן, והוא התייחס לפעילותם של השניים בבורסה בימים 30.12.98-31.12.98, שבהם רכשו השניים מניות קרדן 1 בסכום כולל של 1,926,447 ש"ח. העבירה שיוחסה לשניים היא תרמית בניירות ערך לפי סעיף 54(א)(2) לחוק ניירות ערך (ארבע עבירות לגרינפלד ושתי עבירות לרכטר). בית משפט קמא זיכה את השניים מעבירות אלה, ועל כך מערערת המדינה.

2.
הרקע לאישום השני הוא פרסום ביום 20.7.98 של הצעת חוק מס הכנסה (תיאומים בשל אינפלציה) (תיקון מס' 11), תשנ"ט-1998, שבה הוצע לשנות את הסדר המיסוי החל על נישומים החייבים במס הכנסה בגין מכירת ניירות ערך שערכם עלה. על פי התיקון לחוק, היה שיעור המס העתידי בגין מכירת מניות שליטה אמור להיגזר ממחירן בבורסה ביום 31.12.98: ככל ששער המניות במועד זה יהיה גבוה יותר, כך יהיה החיוב העתידי במס נמוך יותר. התיקון לחוק התפרסם ביום 5.11.98 (להלן: "התיקון לחוק").

באישום השני נטען כי גרינפלד ורכטר (מבעלי השליטה בטאלאדיום) ידעו לאור התיקון לחוק כי השער שיקבע למניית קרדן 1 ביום 31.12.98 ישמש בסיס לחישוב המס של טאלאדיום, בעת שתמכור בעתיד את מניות קרדן בהן החזיקה. הם העריכו כי ככל ששער המניה יהיה גבוה יותר במועד זה, כך יהיה המס שישולם בעתיד נמוך יותר. כמו כן, ידעו השניים כי בעקבות תכנית איחוד ההון יחול המס על מניית קרדן 1, ולא על מניית קרדן 5, שהייתה אמורה להתפצל למניות קרדן 1. לכן, החליטו לפעול על מנת להעלות את שערה של מניית קרדן 1 (להלן: "המניה") בימים 30.12.98 - 31.12.98. הם פעלו בדרכי תרמית ובצורה מתואמת, כדי להשפיע על שער המניה. גרינפלד ביצע את רכישת המניות בחשבונותיהן של חברות פרטיות שלו ושל שותפו אבנר שנור (להלן: "שנור"), טלרומית וראיתלון, ורכטר ביצע את הרכישות בחשבונותיו ובחשבונות אחיו. כל אחד מהם פעל על פי שיקול דעתו. על מנת להשיג את המטרה דלעיל, הזרימו השניים ביקושים למניה בימים דלעיל, אשר נחזו בעיני ציבור המשקיעים כביקושים שאינם תלויים זה בזה, ואשר נובעים משיקולי השקעה בלבד. בפועל, נעשו הביקושים בצורה מתואמת, ובמטרה להשפיע על שערה של המניה בדרכי תרמית.

ביום 30.12.98 ביצעו השניים 18 עסקאות במניה, ורכשו 69,352 מניות מתוך מחזור כולל של 96,074 מניות (פעילותם היוותה 72.1% מן המחזור). הם רכשו מניות בסך כולל של 419,431 ₪. החל מן השעה 12:30 ועד סיום המסחר הזרימו השניים בצורה מתואמת 7 פקודות קנייה בסמיכות זמנים, בלימיטים גבוהים משער הבסיס, ובדרך כלל אף גבוהים מהגבלות השער של פקודת המכירה האחרונה בעלת העדיפות הגבוהה ביותר לביצוע שנרשמה בספר הפקודות של הבורסה. פעילותם של השניים ביום זה השתתפה בקביעת שער הנעילה, שעלה בכ- 17.17%.

ביום 31.12.98 ביצעו השניים 31 עסקאות במניה, במחזור רכישה של 242,977 מניות, שהיוו 81.7% מן המחזור, ורכשו מניות בסך של 1,507,016 ₪. השניים הזרימו 23 פקודות קנייה מתואמות בלימיטים ובכמויות שווים ללימיטים ולכמויות של פקודות המכירה בעלות העדיפות הגבוהה ביותר לביצוע, ולעתים אף בלימיטים גבוהים מן הלימיטים של פקודות המכירה בעלות העדיפות הגבוהה ביותר לביצוע. שער הנעילה ביום זה נסגר בירידה קלה של 0.61% מתחת לשער הבסיס. בכך מנעו גרינפלד ורכטר ירידת שער גדולה יותר.

ב.
טענות הצדדים בערכאה הדיונית

3.
המערערת טענה בבית משפט קמא כי גרינפלד למעשה הודה בחקירתו בביצוע העבירה (הודעתו ת/57). אשר לרכטר - הלה לא רכש מניות קרדן בשנת 1997, ואילו בשנת 1998 ביצע רכישה בודדת של קרדן 5 בסכום נמוך של 35,000 ₪, לעומת רכישה של קרדן 1 בסך של כ-500,000 ₪ ביומיים נשוא כתב האישום. רכטר וגרינפלד לא המשיכו לרכוש את המניות לאחר יום 1.1.99. כל אלה, בצירוף מאפייני פעילותם של השניים במסחר בימים נשוא האישום, מלמדת על כוונה לפעול במטרה להשפיע על השער, להבדיל מרכישת המניה למטרת השקעה גרידא. מאפיינים אלה כוללים תיאום הרכישות, ביצוען בשלב סגירת המסחר באופן המשפיע על השער, הימנעות מביצוע רכישות בשער הנעילה, הימנעות מביצוע רכישות בשלב הפתיחה וקליטת היצעים שאינה כלכלית.

4.
גרינפלד ורכטר טענו כי לא היה תיאום פסול ביניהם, וכי הרכישות נעשו ממניעים כלכליים, ולא על מנת להעלות את השער. הם ביצעו את הרכישות בשלב סגירת המסחר, משום שבתחילת היום הם היו עסוקים בעבודתם. הם המתינו לביצוע הרכישות בימים נשוא האישום עד לפרסום הדיווח המיידי על עסקת האחזקות המשותפות ביום 30.12.98, ומיד לאחר הדיווח החלו ברכישות. כמו כן טענו השניים, בהסתמך על חוות דעת המומחה, דורון לוי (נ/150), כי בסופו של דבר טאלאדיום לא הייתה זכאית להטבת מס מכוח התיקון לחוק. עוד נטען כי שער המניה עלה רק ב-6.2% ביום 30.12.98, ולא ב-16.2% כפי שטענה התביעה.

גרינפלד הודה כי היה מודע לתיקון לחוק, ולכן רכש מניות קרדן 1 ולא קרדן 5; אך רכישה זו נעשתה ממניעים כלכליים, שכן הוא רכש מניות קרדן בצורה עקבית במשך שנים. רכטר, לעומת זאת, טען כי לא היה מודע כלל לתיקון לחוק, ורכש את המניה משום שסבר כי מחירה בבורסה נמוך. הוא לקח אשראי לצורך ביצוע הרכישות, וכאשר מיצה את מסגרת האשראי הפסיק את הרכישות לפני שלב הנעילה ביום 31.12.98.

ג.
הכרעת הדין בבית משפט קמא

5.
בית המשפט קמא זיכה את גרינפלד ורכטר מן העבירות של השפעה בדרכי תרמית על שער המניה, לאחר שקבע כי נותר ספק סביר בנוגע לכוונת השניים להשפיע על השער בדרכי תרמית. אין מחלוקת על העובדות הנוגעות לרכישת המניות והדרך בה נעשה הדבר, קרי: נתוני המסחר ביומיים נשוא כתב האישום. המחלוקת בין הצדדים מתמקדת כל כולה בשאלת הכוונה הפלילית, שהיא הכוונה להשפיע על השער בדרכי תרמית. בעניין זה, יש להבחין בין גרינפלד לבין רכטר, שכן גרינפלד אמר בחקירתו דברים, שלטענת התביעה מהווים הודאה בביצוע העבירה. רכטר, לעומת זאת, כפר בחקירתו בכוונה להשפיע על השער.

6.
אשר לגרינפלד - קבע בית המשפט כי מהודעתו בחקירה (ת/57) משתמעת הודאה בביצוע העבירה, והדגיש כי גרינפלד אישר כי הדברים שנרשמו בהודעה נאמרו על ידיו. כמו כן, התרשם בית המשפט כי גרינפלד ניסה לצקת להודעתו תוכן שונה בעדותו. יתר-על-כן, בית המשפט ציין כי התביעה הביאה ראיות נוספות המחזקות את דברי גרינפלד בחקירתו, בכל הנוגע לכוונתו להשפיע על שערה. חרף כך, החליט בית המשפט קמא לזכות את גרינפלד, משום שסבר כי הכוונה להעלות את שער המניה הייתה משנית אצל גרינפלד: מטרתו העיקרית הייתה לרכוש את המניה מסיבות כלכליות, על מנת להגדיל את האחזקות בחברה שבה האמין, ומשום שסבר ששער המניה יעלה לאחר פרסום הדו"ח המיידי על עסקת האחזקות המשותפות ביום 30.12.98. ביטוי לכך ניתן היה למצוא גם בהודעה של גרינפלד בחקירה - אותה הודעה שהתביעה ראתה בה הודאה בביצוע עבירה.

7.
רכטר טען בחקירתו כי פעל ממניעים כלכליים בלבד, וכלל לא היה מודע לתיקון לחוק ולאפשרות ליהנות מהטבת מס (ת/8ב' עמ' 11 ועדותו בעמ' 2940, 2943). הוא אף ציין כי נושא המס לא היה חשוב לו, משום שלא היה בעל שליטה בטאלאדיום (עמ' 2943). בכך סתר דברים ברורים שאמר גרינפלד בחקירתו, לפיהם ידע רכטר על התיקון לחוק ועל הטבת המס, אף שגרינפלד ציין כי רכטר לא אמר לו שרכש את המניה בשל שיקולי מס (ת/57 עמ' 40, 43, ועדותו בעמ' 1844-1845). בית המשפט קמא דחה את גרסתו של רכטר כי לא שמע כלל על התיקון לחוק. עם זאת, בית המשפט קמא קבע כי טענתו של רכטר כי לא היה מודע להיבט המיסויי של התיקון לחוק לא נסתרה, ואין כל ראיה לגבי היקף ידיעותיו בעניין התיקון לחוק. לכן, קיבל בית המשפט את הסברו של רכטר, כי גם אם שמע על התיקון לחוק, לא היה מודע לעניין ההטבה המיסויית. עוד קבע בית המשפט כי גרינפלד היה זה שהחליט על רכישת מניות קרדן 1, ולא קרדן 5, ורכטר סמך על גרינפלד ופעל כמותו, מתוך כוונה לרכוש מניות "בזול". מכאן הגיע בית המשפט קמא לקביעה כי נותר ספק לגבי כוונתו של רכטר להשפיע על שער המניה, במטרה ליהנות מהטבת מס בעתיד, שכן לא הוכח כי הוא היה מודע להטבה הזו. עוד קבע בית המשפט, כי הכוונה העיקרית של רכטר, כמו זו של גרינפלד, הייתה לרכוש מניות ממניעים כלכליים ומסחריים, משום שהאמין בחברה וסבר שהמניה נסחרת מתחת לשווייה האמיתי.

לטענת רכטר, הוא ביקש "לאגור מניות", במחיר הזול ביותר שיכול היה למצוא, ולשם כך נטל אשראי בסך 500,000 ₪, ובו רכש מניות בימים נשוא האישום עד שמיצה את היקף האשראי (ת/8ב', עמ' 11, 14, ועדותו בעמ' 3049). הוא טען כי הוא איננו זוכר מדוע רכש דווקא את מניית קרדן 1 (עמ' 2968).

8.
בית המשפט קמא לא הסתפק בבחינת כוונתם של גרינפלד ורכטר ברכישת המניות על סמך גרסתם, אלא בחן גרסה זו לאור מאפייני המסחר בימים נשוא כתב האישום. בסיכומו של דבר, דחה בית המשפט את טענת המדינה כי מאפיינים אלה מצביעים על כוונה להשפיע על השער בדרכי תרמית, וקיבל את טענת המשיבים כי כוונתם היתה לבצע רכישה כלכלית אמיתית. בית המשפט קבע כי "ספק אם קמה לנאשמים המודעות לרכיב 'דרכי תרמית' בדרכם להשגת המטרה, ועל כן לא התגבשה עבירה". ביתר פירוט:

א.
בית המשפט קמא דחה את הטענה שגרינפלד ורכטר פעלו בצורה מתואמת במהלך המסחר, מה שיכול היה להצביע על כוונת תרמית. אמנם פקודות הרכישה של השניים ניתנו בסמיכות זמנים, בלא שהתנגשו זו בזו, ושניהם יחדיו קלטו את ההיצעים באופן שנראה מתואם. אך למעשה, הפקודות של שניהם הוזרמו מחדרו של גרינפלד, שבו היה מחשב המחובר ישירות לבורסה, דרך החברה המרכזית לניירות ערך (שהיא חברת בורסה), על-ידי מנהל החשבונות יונתן אמסלם (להלן: "אמסלם"). בנסיבות אלה ברור שהפקודות הוזרמו בזו אחר זו, ולא התנגשו זו בזו. בכל מקרה, החברה המרכזית הזרימה לבורסה פקודה אחת הכוללת את כל הפקודות של לקוחותיה, כך שלא יכול היה להיווצר מצג-שווא של כמה פעילים במניה. גרינפלד פעל אמנם משלושה חשבונות (שתי חברות שלו וחשבון שותפו, שנור), אך כל אלה דווחו בצורה שקופה, בלא כוונה להסתיר דבר. גרינפלד פעל בחשבונו של שנור מימים ימימה ולא רק בימי מסחר אלה. גרינפלד גם לא היה זקוק לעזרתו של רכטר ברכישת מניות בהיקף של 500,000 ₪, שכן כפי שהסביר רכטר, גרינפלד רכש מניות ב-28 מיליון ש"ח, ולא הייתה לו כל בעיה כספית לרכוש כמות נוספת בימים נשוא כתב האישום. לאור כל אלה, קיבל בית המשפט את טענת גרינפלד ורכטר כי הם ידעו האחד על כוונת השני לרכוש את המניות בימים הנדונים, ושניהם התכוונו לרכוש את המניות מייד לאחר פרסום הדו"ח המיידי על עסקת האחזקות המשותפות ביום 30.12.98, מחשש שהמניה תעלה לאחר הפרסום. יחד עם זאת, פעילותם בבורסה לא נעשתה בצורה מתואמת, וודאי לא בתרמית.

ב.
מאפיין נוסף המצביע על הכוונה האמיתית, לטענת התביעה, התבסס על הטענה שגרינפלד ורכטר לא שבו לרכוש את מניות קרדן 1 לאחר שני ימי המסחר נשוא האישום, מה שמערער את טענתם כי רצו להגדיל אחזקות במניה. גם טענה זו דחה בית המשפט, וקיבל את הסברם של השניים. אשר לרכטר, זה רכש את המניות באשראי בסך 500,000 ₪, שמוצה בשני ימי המסחר נשוא האישום. גרינפלד, לעומת זאת, עשה הפסקה ברכישות למשך כמה ימים, לאחר שנוכח כי שער המניה אינו עולה בעקבות הפרסומים המיידיים, ומשום ששותפו, שנור, קיבל "רגליים קרות" בעקבות כך. אך כעבור עשרה ימים הוא שב לרכוש את המניות בחמישה ימי מסחר בחודש ינואר 1999.
ג.
מאפיין נוסף עליו הצביעה התביעה הוא שיטת הרכישה של המניות, שהתבטאה בקליטת היצעים, או "ניקוי שכבות" (כל שכבה מציינת פקודה בספר הפקודות, הנרשמת על פי סדר העדיפות). התביעה טענה כי הרכישה נעשתה בצורה שאיננה כלכלית, שכל תכליתה הייתה להעלות את השער. לכן, גרינפלד ורכטר לא ניסו כלל לרכוש את המניה בשער נמוך יותר, כפי שהיו יכולים לעשות. טענה זו נסמכה על עדותו של מומחה התביעה, ראובן גולדנברג (להלן: "גולדנברג"), מנהל יחידת שיטות מסחר בבורסה, אשר טען בחוות דעתו כי גרינפלד ורכטר קלטו היצעים בכל מחיר, ולא במחיר הזול ביותר שניתן היה לרכשם, דבר שנועד לאותת לשוק על המצאות קונה בכל מחיר, ועודד הזרמת היצעים בשערים העולים כלפי מעלה. השניים לא ניסו לפעול בשיטת "ההתמקחות".


יש לציין כללית לגבי עדותו של גולדנברג, כי בית המשפט התרשם שהתביעה הציגה בפני המומחה מטעמה תמונה חלקית בלבד, ולא אפשרה לו להתייחס לכל הנתונים, באופן שהוא לא יכול היה להגיש חוות דעת אובייקטיבית ומבוססת. לכן לא עמדה גרסתו בחקירה נגדית (עמ' 92). אשר לטענה בדבר קליטת ההיצעים בכל מחיר, העדיף בית המשפט קמא את הסבריהם של המומחים מטעם גרינפלד ורכטר: יוסי בהיר, כלכלן ומומחה לשוק ההון (חוות דעתו נ/149 – להלן: "בהיר"), ואלי ביהרי (מהחברה המרכזית). הם הסבירו כי קיים הגיון כלכלי ברור בשיטה של "ניקוי שכבות", כאשר מדובר במשקיע לטווח הארוך, המעוניין לרכוש את המניה גם במחיר מעט גבוה יותר, ובלבד שיבטיח לעצמו את הרכישה. משקיע כזה לא תר אחר הזדמנות לרכוש את המניות בזול, כאשר הוא מאמין שהמניה נסחרת מתחת לשווייה, ומעוניין לרכוש כמה שיותר מניות. הוא איננו רוצה לקחת סיכון שמישהו יקדים אותו ברכישת המניה, אם יפעל בדרך "ההתמקחות" וינסה להמתין שמא יוכל לרכוש את המניה מעט יותר "בזול". כפי שהעיד המומחה בהיר, מניית קרדן 1 הייתה מניה דלת סחירות, ולכן היה צריך לנצל כל הזדמנות לרכוש את המניה כאשר הופיע היצע. 

בית המשפט קמא ציין כי גם מומחה התביעה, גולדנברג, אישר בסופו של דבר כי שיטת "ההתמקחות" כרוכה בסיכון שהמניות תירכשנה על-ידי צד שלישי, וכי השיקול הכלכלי הרגיל הדוחף לרכישה "בזול" איננו תקף לגבי משקיע שהוא בעל שליטה בחברה המעוניין להגדיל את אחזקותיו מטעמים כלכליים. גולדנברג נאלץ להודות כי שיקולי ההשקעה אינם חד-מימדיים, כפי שעולה מחוות דעתו, וכי השיקול של רכישה במחיר נמוך איננו בהכרח השיקול החשוב ביותר לחלק מן המשקיעים.

זאת ועוד: משקיע אסטרטגי כדוגמת גרינפלד ורכטר, לא ייתן פקודת רכישה גדולה בתחילת המסחר, מחשש שהיא תביא להעלאת הסחר ולייקור הרכישה, אלא יעדיף לסלק בהתמדה את עודפי הביקוש במחיר שהוצעו. מר בהיר אף ניתח בחוות דעתו את פעילות גרינפלד במניה בשנים 98-99, והגיע למסקנה כי כך פעל תמיד. בית המשפט קמא קיבל את חוות דעת מומחי המשיבים, כמו גם את הסברי המשיבים עצמם בעניין זה, כי הם ביקשו לנצל הזדמנות לרכוש את המניות בזול בטרם יפנימו המשקיעים האחרים את משמעות פרסום הדו"ח המיידי על עסקת האחזקות המשותפות ביום 30.12.98. 

ד.
דרך תרמית נוספת, לדעת המאשימה, הייתה השארת פקודות ביקוש בספר הפקודות, כדי לאותת על נכונות לקנות במחירים גבוהים. בית המשפט קבע עובדתית כי לא הוכח מקרה שכזה.

ה.
המאשימה טענה כי פעילותם של גרינפלד ורכטר התבצעה לקראת שער הנעילה, הנקבע על פי הפעולות המבוצעות במחצית השעה האחרונה של המסחר, משום שכוונתם הייתה להשפיע על השער. השניים טענו כי סדר יומם הכתיב את שעות פעילותם, וממילא שניהם לא היו מודעים כלל לאופן חישוב שער הנעילה; לכן לא ניתן לייחס משמעות אמיתית לרכישה בשלב האחרון של המסחר. בית המשפט האמין לטענת השניים בעניין זה, שכן לא הובאה כל ראיה כי הייתה להם ידיעה בנוגע לשיטת המסחר בשיטת הרצף.


מומחה התביעה, גולדנברג, חיווה דעתו כי אין הסבר כלכלי לעובדה שגרינפלד ורכטר פעלו רק בחצי השעה האחרונה של המסחר, ולא ניסו כלל לרכוש את המניות בשלב פתיחת המסחר ביום 31.12.98. כך גם לא היה הגיון כלכלי בכך שנמנעו מלרכוש את המניה בשער הנעילה, שהיה נמוך יותר מן השער בו פעלו בחצי השעה האחרונה של המסחר. אך בית המשפט קמא קבע כי עמדתו של גולדנברג בעניין זה התערערה. אין כל וודאות שהזרמת ביקוש בשלב הפתיחה תיענה על ידי היצע מתאים, ואף קיימת אפשרות שמשקיעים אחרים שהזרימו היצעים ימשכו אותם חזרה, דבר שיעלה את מחיר ההיצעים. גולדנברג אישר, לפיכך, כי לאור שיקול זה יעדיף "שחקן גדול" לפעול בשלב הרצף, ולא בשלב הפתיחה. הוא גם אישר כי בסוף יום המסחר הייתה כמות גדולה של מניות בשערים טובים, ועל כן סביר שגרינפלד ורכטר בחרו לפעול בשלב זה. יתר-על-כן, המומחה מטעם גרינפלד, מר בהיר, העיד כי אם הייתה לשניים כוונה להעלות את השער - היו הם פועלים בכל יום המסחר ותומכים בשער, אך הם לא עשו כן. כפי שציין מומחה ההגנה, מר בהיר, השניים קלטו היצעים בשערים שהוצעו, אף שהיו יכולים להזרים ביקושים בשערים גבוהים יותר, ובכך להעלות את השער. כך היו יכולים להעלות את השער לו היו מזרימים פקודות רכישה בשער גבוה בשלב הפתיחה. אך לא כך הם פעלו.

ו.
טענה נוספת של המאשימה הייתה שהפעילות בימי המסחר נשוא האישום הייתה חריגה, שכן גרינפלד ורכטר נהגו לרכוש מניית קרדן 5. בימים אלה, הם רכשו רק קרדן 1, שכן מטרתם הייתה להעלות את שערה על מנת להשיג הטבה מיסויית, בידיעה שהטבה זו תתייחס רק למניית קרדן 1. גם היקף הרכישות בימי מסחר אלה היה חריג. גם בעניין זה קיבל בית המשפט קמא את הסבריהם של הנאשמים בדבר ההזדמנות הכלכלית שנקרתה בדרכם לרכוש את המניות במחיר שהיה זול בעיניהם, בשל החשש ששער המניה יעלה בעקבות פרסום הדוחות המיוחדים. אין ספק שגרינפלד העדיף את מניית קרדן 1 משיקולי מס, כפי שציין בחקירתו, אם כי הוא אמר באותה חקירה כי כל הרכישות שביצע נבעו מאותו שיקול כלכלי להגדיל את אחזקותיו בחברה.

רכטר טען בחקירתו כי איננו זוכר מדוע התמקד בימים אלה במניית קרדן 1. בית המשפט לא נתן אמון רב בטענה זו, אך האמין לטענת רכטר כי הוא ראה כדאיות כלכלית גדולה ברכישת המניה בנסיבות שתוארו לעיל, מיד לאחר פרסום הדוחות המיידיים. למעשה, לגבי רכטר, לא היה בפני בית המשפט נימוק לרכישת מניית קרדן 1 דווקא. אך בית המשפט קמא סבר כי רכטר פעל בעקבות פעילותו של גרינפלד, ונהג כמוהו. בית המשפט לא קיבל את הטענה כי מדובר ברכישות בהיקף חריג, לאור נימוקי גרינפלד ורכטר בדבר כדאיות הרכישה, ואמונתם שהמניה נסחרה בבורסה מתחת לשווייה האמיתי.

ז.
ראיה נוספת שהתביעה הצביעה עליה במסגרת כוונת התרמית, היא פקודת רכישה שנתן רכטר ביום 31.12.98 בשער 670, כאשר ההיצע של שתי השכבות הראשונות של הפקודות היה 639 ו-640 נקודות. פקודה זו נועדה, לטענת התביעה, להעלות את השער. רכטר טען כי מדובר בטעות הקלדה, וכוונתו הייתה לתת פקודה בלימיט 640, כפי שהורה לאמסלם לעשות. בית המשפט קיבל את הסברו של רכטר, אף שרכטר לא הודיע לאמסלם על הטעות בהקלדה - אם כי אמסלם אישר את אפשרות היתכנותה. בית המשפט האמין לרכטר כי לא גילה את הטעות בזמן אמת, ולכן לא ניתן היה לתקנה ולא היה טעם לפנות לאמסלם.

9.
במסגרת בחינת פעילותם של גרינפלד ורכטר בימי המסחר נשוא האישום, בחן בית המשפט גם את השפעת פעילותם על שער המניה. בית המשפט קבע כי פעילות השניים היוותה את רוב נפח המסחר במניה בימים נשוא האישום, וכי המניה עלתה בעקבות פעילותם ביום המסחר הראשון ב-6.2%, ולא ב-16.2% כפי שטענה התביעה, שכן השער עלה בשיעור של 10% עוד בטרם החלו המשיבים לפעול במסחר. ביום המסחר השני בלמה פעילותם של המשיבים את ירידת שער המניה, והשער ירד רק ב- 0.61%. בית המשפט קמא סבר שהתביעה, והמומחה מטעמה (גולדנברג) טעו כאשר בחנו אך ורק את התנהגות מניית קרדן 1 (שאותה רכשו המשיבים), והתעלמו מן ההתנהגות במסחר של מניית קרדן 5, בימים נשוא האישום. בעניין זה הובאו ראיות לכך שהעליה בשערה של מניית קרדן 5 היתה אף גדולה מזו של מניית קרדן 1, שבה פעלו המשיבים, ושמחזורי המסחר בקרדן 5 היו גם הם גדולים יותר. לאור זאת טענו מומחי המשיבים כי עליית קרדן 5 השפיעה גם על עליית קרדן 1, ולא ניתן לקבוע כי רכישות המשיבים השפיעו באופן חריג על עליית שערה של קרדן 1; עובדה היא כי מניית קרדן 5 עלתה אף יותר הגם שהמשיבים לא רכשו אותה. יש לזכור גם כי ביום 30.12.98 פורסם הדו"ח המיידי על עסקת האחזקות המשותפות, דבר שבהחלט היה יכול לתרום אף הוא לעליית השער, גם בלא פעילות המשיבים.

אמנם בית המשפט אמר (בעמ' 124) כי: "במקרה זה עוסקים אנו בפעילות אמיתית ולא מלאכותית, פעילות המשקפת תחזית כלכלית באשר לערך המניה ולאור עדויות המומחים נמצא כי אין בדרך פעולותיהם של הנאשמים כדי להעלות את השער באופן משמעותי ובנסיבות העניין היא נמצאת סבירה". אך בסופו של דבר נראה כי בית המשפט קבע כי לצורך הוכחת הגורם התוצאתי בעבירה (ככל שהוא נדרש), די בהשפעה שהביאה לעלייה של 6.2% ביום המסחר הראשון, ובלימת נפילת המניה ביום השני. בית המשפט קבע כי פעילות המשיבים היא זו שהביאה לקביעת שער הנעילה (עמ' 135 להכרעת הדין).

10.
הובאו ראיות על כך שעל מנת להשיג את הטבת המס על פי התיקון לחוק היו  הנאשמים צריכים להעלות את שער המניה בכ-85% מעל לשער הבסיס של יום 30.12.98. המשיבים בוודאי לא פעלו להעלאת שער בשיעור שכזה, וטענתם היא כי הדבר מצביע על כך שלא פעלו במטרה להעלות את השער כדי ליהנות מהטבת המס. בית המשפט קמא דחה טענה זו. רכטר טען כי כלל לא היה מודע לנושא הטבת המס, ואילו גרינפלד לא הביא כל ראיה כי היה מודע לכך שלצורך קבלת ההטבה יש צורך להעלות את שער המניה בכ-85%.

11.
בית המשפט קמא ציין כי "על מנת להרשיע בעבירה יש להוכיח כי הכוונה העיקרית, הדומיננטית, היתה כוונה פסולה". בית המשפט קבע כי גם בהודעתו "המפלילה" של גרינפלד, הוא התייחס בעקביות למטרה כפולה, או כדבריו "תפיסת שתי ציפורים במכה אחת": העלאת השער בשל הטבת המס הצפויה, אך גם הגדלת אחזקות, כפי שנהג מימים ימימה. בית המשפט קבע כי המטרה השניה הייתה הדומיננטית, ואילו המטרה הראשונה של העלאת השער היתה משנית אצל גרינפלד, וקיים ספק לגבי קיומה כלל אצל רכטר (עמ' 107).

12.
בסיכום דבריו, פסק בית המשפט קמא:

"מדובר בעסקאות אמיתיות, בנאשמים אשר האמינו בחברה שהיתה בשליטתם והם רכשו את מניות החברה כל השנים, מניות אשר לא נרכשו לשם הפקת רווח מיידי. לכך מתווספות העובדות כי לרכישות יש הגיון כלכלי ברור, הנאשמים מאמינים שהחברה ניצבת בפני התפתחות כלכלית משמעותית, אשר סביר להניח כי תוביל לעליית שער. במצב זה הם מבקשים להקדים את האחרים ולרכוש מניות בטרם יעלה מחירן. לא זו אף זאת, הנאשמים לא מכרו את המניות, הם ממשיכים להחזיק בהן ואף לא מימשו את הטבת המס שהייתה בבסיס הכוונה לרכוש את אותן מניות, לפחות כוונתו של גרינפלד".

בית המשפט קמא ציין בסוף הכרעת הדין כי: "פעילותם המכוונת, המשולבת והמתואמת של הנאשמים, העובדה כי רכטר רוכש מניות בכמות גדולה בניגוד למנהגו, והכל בזמן קצר ובמימון אשראי בכל אותן נקודות שנבדקו אחת לאחת משאירים ספק ומעוררים סימני שאלה רבים". אך המסקנה הסופית של בית המשפט קמא הייתה כי: "הנאשמים ובאי כוח הצליחו להציג הסברים בעלי משקל, טעם והיגיון, אשר היה בהם כדי להותיר את אותו ספק סביר, המוביל לזיכוי, על כנו".

ד.
טענות המערערת

13.
המדינה טוענת כי שגה בית המשפט קמא כאשר זיכה את גרינפלד חרף כך שהודה בחקירה ברכישת המניה בכוונה להעלות את שערה, והסתמך לשם כך על הסברים מאוחרים שמסר גרינפלד בעדותו, אף שבית המשפט קמא קבע כי "צל כבד רובץ עליהם". מהודעת גרינפלד בחקירתו עולה, מעבר לכל ספק סביר, כי הוא פעל יחד עם רכטר על מנת להשפיע על שער המניה כדי להשיג הטבת מס. הודאה זו נתמכת בראיות עצמאיות נסיבתיות, ובהן: הפעילות המתואמת, הפקודות עצמן, ההימנעות מרכישות זולות או רכישות שאינן משפיעות על השער, הימנעות מרכישות בשלב הנעילה והפסקת הפעילות לאחר יום 31.12.98. המערערת טוענת כי בית המשפט קמא נטה לאמץ הסברים דחוקים ובלתי סבירים של גרינפלד ורכטר. כמו כן, לא נתן בית המשפט קמא את המשקל הראוי לעובדה שגרסתו של גרינפלד נרקמה לצורך הגנתו במשפט, והיא גרסה כבושה ומאוחרת.

אשר לרכטר, טוענת המדינה כי שגה בית המשפט קמא כאשר קבע – מחד גיסא - כי אין לקבל את גרסתו שלא ידע כלל על התיקון לחוק, ומאידך גיסא האמין לו שלא הבין את משמעות הטבת המס הכלולה בתיקון, בהיעדר ראיה פוזיטיבית בעניין זה. שיחותיו של רכטר עם גרינפלד בנושא, על-פי עדות גרינפלד, מלמדות כי הוא היה מודע למשמעות התיקון לחוק ולהטבת המס, כפי שגם ניתן ללמוד מן התיאום ביניהם בימי המסחר. כך גם שגה בית המשפט קמא, לטענת המערערת, משקבע בניגוד לראיות שרכטר רכש את המניה במשך שנים, וקיבל את טענתו שהיה לו אשראי מוגבל לרכישות נשוא האישום.

טענתה המרכזית של המערערת היא, כי בית המשפט קמא ייחס משקל מוגזם לאמונתם של המשיבים בחברה ולרצונם להגדיל אחזקות - טענה שהיא כמעט תמיד נכונה לגבי בעלי שליטה בחברה. על בית המשפט קמא היה להתרכז יותר במאפיינים אובייקטיביים המלמדים על הכוונה האמיתית בימי המסחר נשוא האישום, קרי: מאפייני המסחר. לו עשה כן, היה מגיע למסקנה כי למרות הרצון הכללי של המשיבים לרכוש מניות, בשני ימי המסחר נשוא האישום הם עשו כן במטרה להשפיע על השער.

14.
התביעה מדגישה בטיעוניה בערעור כי ההלכה היא שהאיסור הקבוע בסעיף 54(א)(2) לחוק ניירות ערך חל גם על פעולות אמיתיות, הנדמות ככשרות, כאשר הכוונה העומדת מאחוריהן הופכת אותן לאסורה. כאשר מטרת הפעולה היא השפעה על השער, ולא ביצוע עסקה כלכלית אמיתית, מהווה היא עבירה על החוק. כך הם פני הדברים גם כאשר אדם נמצא במגמה של רכישת המניות מסיבה לגיטימית, משום שהוא מאמין בכדאיות ההשקעה בהן, אך ביום מסחר נתון הוא עושה זאת במטרה להשפיע על השער. עוד טוענת המערערת, כי בית המשפט קמא החיל בצורה שגויה את מבחן המטרה הדומיננטית והעיקרית: רכישת מניה במטרה להשפיע על שערה פסולה, גם אם התלוותה אליה מטרה משנית של קנייה מתוך אמונה בכדאיות ההשקעה. במקרה דנא, טעה בית המשפט קמא כאשר קבע כי ההשפעה על השער הייתה רק משנית למטרה העיקרית של הגדלת אחזקות המשיבים בחברה, שעה שעל פי הראיות הייתה המטרה הדומיננטית שלהם להשפיע על השער, כדי ליהנות מהטבת מס עתידית. פעילות המשיבים הייתה מכוונת לשער המניה, בהתאם לרצונותיהם ולצרכיהם, עובדה שנסתרה מעיני המשקיעים האחרים, אשר סברו כי מדובר בפעילות מסחרית. בכך נוצר מצג-שווא כלפי המשקיעים, שגרם לעיוות במסחר, ונקבע למניה שער שאיננו נובע אך ורק מכוחות ההיצע והביקוש.

15.
בעניין ניתוח מאפייני הפעילות של המשיבים, טעה בית המשפט כאשר לא התייחס לעובדה שהם נמנעו מלרכוש את המניה בשלב הנעילה, בו מתבצע המסחר באופן שאיננו משפיע על השער, אף שהיו יכולים לרכוש את המניה בשלב זה בשערים נמוכים יותר. בשני ימי המסחר נשוא האישום ניתן היה לרכוש כמות לא מבוטלת של מניות בשערים נמוכים יחסית, לעומת העסקאות שביצעו המשיבים, מבלי להשפיע על השער, אך המשיבים נמנעו מכך. כך גם לא התייחס בית המשפט לעובדה שעיקר הפעילות במניית קרדן 1 ביומיים נשוא האישום הייתה של המשיבים.

16.
בעניין הפעילות המתואמת של המשיבים, טוענת המערערת כי בית המשפט קמא הכיר בתיאום שבין השניים, אך נמנע מלהסיק מכך את המסקנה המתבקשת. הוכח כי הרכישות בוצעו לאחר שיחות בין המשיבים, וגרינפלד אף נקט בהודעתו לשון רבים כאשר  אמר: "יכולנו להביא את המניה ל-1000 ולא עשינו את זה הקפצנו אותה רק ב- 50-60 נקודות". המשיבים הזרימו את פקודותיהם בד-בבד לאותו חדר, באמצעות אמסלם, והם היו מודעים איש לפעילות רעהו. לפי עדות המומחה, גולדנברג, תיאום זה מנע ירידת שערים ביום 31.12.98. הפקודות של השניים ניתנו בסמיכות זמנים, בלא שהתנגשו זו בזו, ומטרתן הייתה "ניקוי שכבות". כמו-כן התעלם בית משפט קמא מעדות גולדנברג, כי כדי להשיג את התוצאה של העלאת השער ביום 30.12.98 נדרשו רכישות בהיקף של 1.2 מיליון ש"ח, ורק הפעילות המשותפת של המשיבים השיגה זאת.

17.
עוד טוענת המערערת בעניין מאפייני המסחר, כי בית המשפט לא ייחס את המשקל הראוי לעובדה, שגולדנברג העיד עליה, כי המשיבים הזרימו ביקושים בלימיטים גבוהים מההיצעים הקיימים, כאיתות על נכונות לקנות בכל מחיר. לעתים, פקודות המשיבים היו גדולות יותר וגבוהות מפקודות ההיצע הטובות ביותר בספרי הפקודות, והן אלה שהעלו את השער. כך גם לא היה מקום לקבל את הסברו של רכטר בעניין טעות הקלדה באחת הפקודות שניתנה בשער גבוה, כאשר הוכח שלא פנה לאמסלם בעניין זה. כמו כן, טוענת המערערת כי שגה בית המשפט כאשר קיבל את הסבר המשיבים שניסיון להתמקח על השער היה מסכן את רכישת המניות, שכן המשיבים לא ניסו כלל לרכוש בשער נמוך יותר.

18.
המערערת טוענת כי בית המשפט התעלם מכך שהמשיבים נמנעו מלהשתתף בשלב הפתיחה (לאחר הפסקת המסחר בעקבות פרסום הדו"ח המיידי), אף כי היו היצעים למניה בשער נמוך. המשיבים בחרו לפעול בחצי השעה האחרונה של המסחר, ולא רכשו היצעים זולים קודם לכן, משום שרצו להשפיע על השער. סדר יומם העמוס איננו הסבר סביר, שכן היו יכולים לתת הוראות ברורות לאמסלם כיצד לפעול במהלך היום. אין לקבל את הסבריהם של המשיבים כי לא הכירו את כללי המסחר, לאחר שגרינפלד הודה בפה מלא בכוונה להעלות את השער. טעה בית המשפט קמא משקיבל את הסבר מומחה ההגנה, מר בהיר, כי מי שרוצה להשפיע על השער פועל במשך כל יום המסחר. גולדנברג העיד כי הסיכוי שעסקאות שבוצעו לפני השעה 15:00 ישתתפו בחישוב שער הנעילה הוא סיכוי שהולך וקטן, ומי שמבקש להשפיע על השער צפוי לפעול בסוף יום המסחר.

19.
עוד טוענת המערערת כי טעה בית המשפט קמא משקיבל את הסבר המשיבים, הנסמך על עדות המומחה בהיר, כי הם ביקשו לרכוש מניות לפני שהמידע הכלול בדו"ח המיידי שפורסם ביום 30.12.98 יופנם על ידי הציבור. לו זה היה רצונם, היו רוכשים כבר ביום 30.12.98 את כל המניות המוצעות, במהלך כל יום המסחר, ואז לא היו צריכים להוציא למעלה מ-1 מיליון ש"ח במחצית השעה האחרונה של יום 31.12.98.

20.
מאפיין נוסף של הפעילות התרמיתית, שלטענת המערערת בית המשפט לא נתן לה ביטוי ראוי, הוא הפסקת הפעילות לאחר יום 31.12.98, אף-על-פי ששער המניה ירד לאחר מועד זה. גרינפלד שב לרכוש מניות רק לאחר 11 יום, ואילו רכטר חדל לרכוש את המניות אף שלא ניצל את מלוא האשראי שנטל לצורך כך.

21.
המערערת טוענת כי בית המשפט היה צריך להעניק משקל לעובדה שהמשיבים לא נהגו לרכוש מניית קרדן 1, אלא רק מניות קרדן 5, פרט לימים נשוא האישום. הסיבה לכך היא הרצון להשפיע על שערה של קרדן 1, שלגביה הייתה צפויה הטבת המס התלויה בשערה ביום 31.12.98. כך גם הוכח שמניית קרדן 1 הייתה דלת סחירות (מחזור יומי ממוצע של 30,000 ₪), ושהמשיבים רכשו ביומיים נשוא האישום מניה זו תמורת סך של כ-2 מיליון ₪, מה שמצביע על פעילות חריגה ביותר. 

22.
לטענת המערערת הוסיף בית המשפט קמא דרישה שאינה קיימת בפסיקה, לפיה ההשפעה על השער צריכה להיות משמעותית. מכל מקום, מן הראיות שהובאו הוכחה השפעה מהותית על השער.

ה.
טענות המשיבים בערעור

23.
המשיבים טוענים כי פסק-הדין של בית המשפט קמא נשען על אדנים עובדתיים, ואין בו כל חידוש משפטי או סטייה מהלכות קודמות: בית המשפט האמין למשיבים וקיבל את גרסתם. על ממצא מהימנות מעין זה לא ניתן לערער, כפי שגם לא ניתן לתקוף בערעור ממצאי מהימנות המתייחסים למשיבים ולמומחים שהעידו, ולערער על כך שבית המשפט העדיף את עדות המומחה מטעם ההגנה על פני עדות המומחה מטעם התביעה.

24.
גרינפלד, כטענת בא-כוחו, הוא "קונה סדרתי של המניות", בין במחיר גבוה ובין במחיר נמוך. הוא השקיע בשנים 1996-2000 באופן אישי 116 מיליון ש"ח ברכישת מניות החברה (נ/68). לא ניתן לנתק עובדה זו בצורה מלאכותית, ולבחון שני ימים בודדים שבהם נרכשו המניות, באופן מנותק מההקשר הכללי. לכן לא הייתה סיבה שלא לתת אמון בגרסתו כי גם הרכישות נשוא האישום נעשו על רקע דומה. משהוכח כי המניע העיקרי לרכישות היה כלכלי, לא היה ניתן להרשיע את גרינפלד בעבירה של השפעה בתרמית על השער רק משום שהיה לו גם שיקול משני הנוגע להטבת המס. גרינפלד לא הסתיר זאת בחקירתו, ובית המשפט נתן אמון בגרסתו כי לא זו הייתה מטרתו העיקרית. כך נקבע גם לגבי רכטר. לאור קביעה זו, נשמט הבסיס מתחת לעבירה של השפעה בתרמית על השער.

25.
עוד טענו ב"כ המשיבים, כי לא רק שלא הוכח מניע עיקרי פסול, אלא גם לא הוכחו דרכי תרמית. בית המשפט קמא לא קיבל את עדות המומחה מטעם התביעה (גולדנברג), משום שהתעלם מגורמים משמעותיים ורלבנטיים. גולדנברג היה עד הגון, ולכן אישר את התזות שהציגה לו ההגנה. כך גם לא הוכחה השפעה מהותית על השער, שכן מומחה התביעה בחן את ההשפעה על שערה של קרדן 1, והתעלם מהתנהגות קרדן 5.

26.
ב"כ המשיבים טענו כי גרסתם הייתה הגיונית ביותר, ועל-כן קיבל אותה בית המשפט קמא. בעלי השליטה רכשו את מניות החברה, במסגרת עסקת האחזקות המשותפות, בפרמיה של 60% לעומת מחיר המניה בבורסה, ולכן ציפו שהציבור יראה בכך איתות חיובי ביותר לגבי שווייה. לכן "רצו" לרכוש את המניה מיד לאחר פרסום הדיווח המיידי על העסקה ביום 30.12.98, לפני שהשוק יעכל את המידע, ומתוך ידיעה שהשער שבו נסחרה המניה בבורסה היה נמוך בהרבה מהשער שבו רכשו את המניה בעסקה דלעיל. מאמצע חודש נובמבר הפסיק גרינפלד לרכוש את המניה, לפי עצת עורך-דין, בשל חשש מניצול מידע פנים (כפי שצוין בחלק הראשון של פסק דין זה). משראה גרינפלד שהשוק לא הגיב למידע שפורסם, חדל מהרכישה למשך כמה ימים, עד ששב לקנות ביום 12.01.99, וכך גם בשנת 2000. מכאן שהמשיבים רכשו את המניות בימים הספציפיים נשוא האישום, מפני שאלה היו הימים הראשונים שבהם היו יכולים לרכוש את המניה לאחר פרסום הדוחות המיידיים, ולא על מנת לנצל את הטבת המס.

ב"כ גרינפלד טען כי הוא לא הכחיש שהעדיף לקנות את מניית קרדן 1, ולא קרדן 5, בגלל השיקול של הטבת המס האפשרית; אך לא זה היה המניע העיקרי לרכישת המניה. בחקירתו הוא סבר בטעות שאם רכש את המניה גם משיקול משני זה, הוא עבר עבירה; לכן אמר את שאמר בחקירתו.

27.
אשר לניתוח מאפייני המסחר, אין מקום להתערב בקביעה העובדתית שהמשיבים לא ידעו כלל את מנגנון קביעת שער הנעילה. גרינפלד פעל בימי המסחר נשוא האישום, כפי שפעל גם בשנים הקודמות, וכך קבע בית המשפט. לכן לא היה בסיס לייחס להם כוונת תרמית רק משום שלא רכשו מניות בשלב הנעילה (רכישות שאינן משפיעות על השער). גם טענת התביעה בדבר שיטת "ניקוי השכבות" התבררה בחקירתו של גולדנברג כבלתי-מבוססת. לו רצו המשיבים להעלות את השער כמטרה עיקרית, הם היו מזרימים ביקושים משלהם בשער גבוה יותר משער הפקודות שהוצעו, בעוד שדרך הפעולה שלהם הייתה לקלוט היצעים בשער הנמוך ביותר.

יתרה מזאת: בית המשפט נתן אמון בעדותו של מומחה ההגנה, יוסי בהיר, שקבע בחוות דעתו כי המשיבים היו יכולים להעלות את השער לרמות גבוהות בהרבה, בהשקעה כספית קטנה יחסית, אך לא עשו כן. גולדנברג נאלץ להודות פעם אחר פעם כי לא הביא בחשבון גורמים מהותיים. הוא לא בחן את דפוס פעולתו של גרינפלד במועדים קודמים למועדים נשוא כתב האישום; הוא התעלם מכך שהרכישות בוצעו מיד לאחר פרסום דוחות מיידיים, שהיו אמורים להעלות את שער המניה; הוא לא בחן את ההתנהגות המקבילה של מניית קרדן 5; והוא לא הביא בחשבון כי מדובר במשקיעים אסטרטגיים, שהיו מוכנים לרכוש את המניה בכל מחיר שבו נסחרה, הואיל ושוויה עדיין היה נמוך משווייה האמיתי של המניה. כך גם לא הביא גולדנברג בחשבון את העובדה שלו רצו המשיבים להעלות את השער, היו יכולים לעשות זאת בדרך פשוטה יותר בימי המסחר נשוא האישום. ועוד הסתבר, שקביעתו כי המשיבים גרמו להעלאת שער בשיעור של 16% לא הייתה נכונה, והוא לא ידע כלל שהמניות עלו ב-10% לפני שהמשיבים החלו לפעול במניה. בנסיבות אלה ברור מדוע העדיף בית המשפט את חוות דעת מומחה ההגנה על פני חוות דעתו של גולדנברג, כאשר האחרון הודה לבסוף שאילו היה לפניו כל המידע הדרוש, הייתה התייחסותו לדברים שונה (כך קבע בית המשפט בעמ' 123).

28.
עוד נטען מצד המשיבים, כי מבחינת התנהגותה של מניית קרדן 5 בימי המסחר נשוא האישום, כפי שנותחה בידי מומחה ההגנה, מר בהיר, מסתבר בבירור שלא הייתה השפעה תרמיתית על שערה של מניית קרדן 1. שתי המניות עלו בעקבות פרסום הדוחות המיידיים, ומניית קרדן 5 אף עלתה בשיעור גבוה יותר, חרף העובדה שהמשיבים לא פעלו בה. מכאן ברור, ראשית, שלא הייתה כוונה להשפיע על שער המניה; ושנית, שעליית השער לא הייתה תוצאה של פעילות המשיבים. הואיל ומדובר בעבירה תוצאתית, היה מקום לזכות את המשיבים גם מטעם זה. 

29.
ב"כ רכטר טען כי קיימת חשיבות לעובדה, שהוכחה, שלצורך ההנאה מהטבת המס היה צריך להעלות את שער המניה ביום 31.12.98 בכ-85%. העובדה שפעילות המשיבים העלתה את השער בימים נשוא האישום באחוזים בודדים בלבד, מוכיחה שהם לא פעלו בצורה מתוכננת כדי להעלות את השער לצורך קבלת הטבת מס. כך גם הוכח שרכטר קלט את ההיצעים במניה בשער הנמוך ביותר, ובית המשפט קיבל את גרסתו שהוא רצה לאגור מניות נוספות, משום שהעריך שהשער יעלה. אשר לתיאום הנטען בין המשיבים, טענו ב"כ המשיבים כי לא הובאו ראיות לגבי תוכן השיחות וכי אין לערער על ממצא עובדתי שנקבע בדבר היעדר תיאום שמטרתו השפעה על השער. למעשה, לא היה כל צורך בתיאום: גרינפלד היה יכול לרכוש בעצמו (או יחד עם שנור) את כל כמות המניות, בלא כל קושי.

ו.
דיון והכרעה בטענות המערערת

1.
המסגרת הנורמטיבית: השפעה בתרמית על שער נייר ערך

30.
סעיף 54(א)(2) לחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968 (להלן: "החוק"), קובע לאמור: 

"(א) מי שעשה אחד מאלה, דינו - מאסר 5 שנים או קנס פי חמישה מן הקנס כאמור בסעיף 61(א)(4) לחוק העונשין:  

(1) 
...

       (2)
    השפיע בדרכי תרמית על תנודות השער של ניירות-ערך".
תכליתה של הוראת סעיף 54(א) לחוק, על שני חלקיה, היא להבטיח שוק הון שמתנהל בו מסחר תקין והוגן, ואשר זוכה לאמון הציבור. תכלית זו תושג אם יישמר עיקרון הגילוי הנאות העומד בבסיסו של החוק, ואשר נועד להבטיח שיהיה בידי המשקיעים מידע אמין ומלא בכל הנוגע לסיכונים הכרוכים בהשקעותיהם. יעילותו של שוק ההון, והגינות המסחר המתנהל בו, מחייבים מניעת יתרון בלתי הוגן הנוצר בשל פערים במידע העומד לרשות המשקיעים בבורסה, או בשל יצירת עיוותים בתהליך קבלת ההחלטה של המשקיע הסביר.

31.   בית המשפט העליון הבהיר בשורה של פסקי-דין את תכליתה החקיקתית של הוראת סעיף 54(א) לחוק. בע"פ 5052/95 ואקנין נ' מדינת ישראל, פ"ד נ(2) 642, בעמ' 653 אמר כבוד הנשיא א' ברק: 

 "הוראה זו באה להגן על הציבור הרחב בכלל, ועל ציבור המשקיעים בפרט, מפני תרמית בניירות ערך. היא נועדה להבטיח הגינות במסחר בניירות ערך. היא באה למנוע יתרון בלתי הוגן. היא באה לאפשר קיומו של שוק ניירות ערך משוכלל ובורסה תקינה. היא מכוונת להבטיח מידע אמין אשר יאפשר הערכת הסיכון והסיכוי בכל השקעה. היא מבוססת על הצורך לקיים את אמון הציבור בשוק ניירות הערך".

ברע"פ 2184/96 חיים חרובי נ' מדינת ישראל, פ"ד נד(2) 114, אמר כבוד הנשיא א' ברק בהתייחסו להוראת סעיף 54(א) לחוק:  

"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, פ"ד נ(2) 6, 653). מטרתה של ההוראה אינה למנוע כל סיכון מהשקעות בשוק ניירות הערך. מטרתה היא להסיר סיכונים לא טבעיים שמקורם בעיוותים ובפער מידע הקיימים בשוק (השווה ע"א 5320/90 ברנוביץ נ' רשות לניירות ערך, פ"ד מו(2) 818, 830; ע"א 218/96 ישקר בע"מ נ. דיסקונט השקעות בע"מ, [פורסם בנבו]). מכאן האיסור שההוראה מטילה על מניפולציה. מטרתה של הוראה זו היא הגנה על המשקיע הסביר ועל רציונאליות ושקיפות המידע שהוא מקבל לשם גיבוש החלטותיו ופעולותיו בשוק ניירות הערך (ראה רע"פ 4827/95 פולק נ. מדינת ישראל, [פורסם בנבו]). היא באה לקדם את יעילותו של שוק ניירות הערך. אכן, סעיף 54(א) לחוק בא להרתיע גורמים מיצירת עיוות בהליך קבלת ההחלטה של המשקיע הסביר (ראה ע"א 1828/93 רשות לניירות ערך נ. גיבור סברינה, פ"ד מט(3) 177, 186)".

הלכות אלה חזרו ונתאשרו מפי כבוד הנשיא א' ברק בע"פ 5383/97 טמפו תעשיות בירה בע"מ ואח' נ' מדינת ישראל, פ"ד נד(1) 557, בעמ' 567-568, ובע"פ 1027/94, 1192/94 אהרון זילברמן נ' מדינת ישראל, פ"ד נג(4) 502, בעמ' 514-515. 

32.   עקרונות אלה, המדגישים את החשיבות העליונה לקיומה של בורסה שהציבור נותן בה אמון, ואשר מתנהלת על פי כללים של יושר, הגינות וגילוי נאות, הודגשו גם בפסיקת בית המשפט המחוזי (ראה: ת"פ (ת"א) 352/79 מדינת ישראל נ' לוינקוף, פס"מ תש"מ(ב) 221, בעמ' 234, 253, שנהפך בע"פ 172/80 לוינקופ נ' מדינת ישראל; ת"פ (ת"א) 97/91 מדינת ישראל נ' אהרון זילברמן, [פורסם בנבו]; ת"פ (ת"א) 73/91 מדינת ישראל נ' מקבץ תשואות, פס"מ תשנ"ו ב', 157). בע"פ 1085/95, 1806 טמפו נ' מדינת ישראל [פורסם בנבו], אמר כבוד השופט ד"ר ע' מודריק:

"הפעילות בשוק ההון בישראל מוסדרת באמצעות חוק ניירות ערך. אחת מתכליותיו היא לעודד השקעה בניירות ערך. לית מאן דפליג כי תנאי מוקדם לעידוד הציבור להשקעה הוא נטיעת אמון בציבור ביכולתו של השוק להשיג את יעדיו. תהא התכלית של גיוס הון לקידום יוזמות כלכליות נעלה ככל שתהא, הדבר לא יצלח אם לא מונחת דעת המשקיע שהשוק יהווה עבורו אפיק חסכון או אפיק להשקעה נושאת פירות. אמון המשקיע בכך, מותנה בבטחונו שהשוק מתנהל ביושר ובהגינות; שאין הוא משמש כלי משחק בידי בעלי הון או "מקורבים" או גורמים מתוחכמים המאחזים את דעתו במראית עין שאין תוכנה כברה".

עוד ראה בעניין זה מאמרו של ז' גושן, "תרמית ומניפולציה בניירות ערך:  תאומים לא זהים", משפטים ל' (1999) 539.
33.
הוראת העונשין הקבועה בסעיף 54(א)(2) לחוק ניירות ערך, נובעת מאופייה המיוחד של ה"סחורה" שבבורסה: הואיל וקשה לציבור המשקיעים להעריך את שווי ה"סחורה", שהרי לרוב הציבור אין הכישורים של אנליסטים בעלי ידע כלכלי, הופך הנתון של "מחיר השוק" לנתון דומיננטי בשיקולי המשקיעים, בבואם לקנות או למכור מניה. לכן, חשוב ביותר שהמסחר בבורסה יתנהל בצורה שתבטיח ש"מחיר השוק" של המניות אכן יקבע באופן חופשי, ללא התערבות חיצונית מניפולטיבית או מלאכותית, ושהוא ישקף את נקודת המפגש האמיתית בין ההיצע והביקוש. שערו של נייר ערך צריך להיקבע בשוק תקין והוגן על פי כוחות ההיצע והביקוש, ועל פי התמורות הכלכליות המתרחשות במשק כולו, בענף אליו משתייך התאגיד שנייר הערך שלו נסחר בבורסה, ועל פי מצבו של התאגיד עצמו, וזאת בנוסף לגורמים של סחירות, תשואה וסיכון. פעילות בבורסה שתכליתה היא העלאת שער נייר הערך או הורדתו, וכן פעולה שמטרתה למנוע את ירידת השער או לקבע את השער ברמה מסוימת, משבשת את יכולתם של המשקיעים להעריך את "מחיר השוק" של המניה בצורה נכונה, שכן הם מניחים, כפי שהם אף זכאים להניח, שמאחורי קניות ומכירות של מניות עומדים קונים מרצון ומוכרים מרצון המונעים אך ורק משיקולים כלכליים.

34.
בית המשפט העליון הבהיר בשורה של פסקי דין את תכליתה החקיקתית של הוראת סעיף 54(א)(2) לחוק. בע"פ 5052/95 בעניין ואקנין הנ"ל, בעמ' 656, אמר כבוד הנשיא א' ברק, בהתייחסו להוראה זו: 

"... ביסוד הוראת סעיף 54 לחוק ניירות ערך מונח הרצון להבטיח הגינות במסחר בניירות ערך. לשם כך בא הרצון להבטיח גילוי, אשר יאפשר קבלת החלטות מודעות, תוך כדי שקילת הסיכון והסיכוי. מחיר נייר הערך משקף שיווי משקל בין היצע ממשי לבין ביקוש ממשי, אשר מקורו בתחזיות המשקיע בדבר תוחלת הרווח העתידית מאותה השקעה. בכך מובטח אמון הציבור בשוק ניירות הערך ובמידע הכלכלי שהוא מייצג. ודוק: אין הבטחה להצלחה. התחזיות עשויות להיכשל. אך נקבע מנגנון שוק - המבוסס על הערכות כלכליות - אשר על פיו ייקבע מחירו של נייר הערך. על רקע גישה תכליתית זו יש לבחון את המצבים השונים אשר, על פי הטענה, מהווים השפעה בדרכי תרמית על תנודות השער של ניירות ערך...".

ובהמשך דבריו, בעמ' 657, אמר כבוד הנשיא א' ברק:

"אכן, 'בסיס הפעולה הכלכלי של בורסה לניירות ערך וסימן ההיכר לקיומו של שוק תקין והוגן הוא קיום שוק חופשי, שבו נקבעים שערי ניירות הערך על ידי כוחות הצע וביקוש ללא השפעה מניפולטיבית מלאכותית ופעילות של אנשי פנים' (י. ניצני ו-ד. קרת, 'הבורסה לניירות ערך והמערכת השיפוטית - הטיפול במניפולציה בניירות ערך', עיוני משפט ט"ו (תש"ן) 609)".

גם ברע"פ 2184/96 בעניין חרובי הנ"ל, בעמ' 114, התייחס כבוד הנשיא א' ברק לתכליתה של הוראת סעיף 54(א)(2) לחוק, באמרו:  

"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 סעיף 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. אמת, השקעה רגילה גוררת עמה לעתים קרובות תנודות בשער. אך תנודות אלה הינן תוצאת לוואי טבעית של ההשקעה, ולא מטרתה העיקרית...".    

בע"פ 8573/96, 8620, 8710, 8901, מרקדו ואח' נ' מדינת ישראל, פ"ד נא(5), 481 ("פרשת הדיסקונטאים"), אמר כבוד השופט א' גולדברג בעמ' 519:

"הסלידה  ממניפולציה  בניירות  ערך  יסודה בשאיפה לשמור על עקרון השוק  החופשי,  שהוא  הבריח  התיכון  של  שוק  ניירות  הערך  (השווה L. Loss, Fundamentals of Securities Regulation [77] at p. 845 ff.). השפעות מניפולטיביות על שעריהם של ניירות ערך נתפסות כמסכנות את פעולתו התקינה של שוק ההון. הן מאיימות על אמון הציבור, שכספיו מושקעים בבורסה, אם במישרין ואם באמצעות מתווכים פיננסיים בשוק ההון. אמון זה הוא חיוני לפעילותו של השוק".

35.
היסוד העובדתי של העבירה כולל שני מרכיבים: א) השפעה על שער נייר הערך, שהוא הרכיב התוצאתי (שלגבי נחיצותו קיימת מחלוקת – ראה בהמשך); ב) שימוש בדרכי תרמית להשגת תוצאה זו, שהוא הרכיב ההתנהגותי. בע"פ 8573/96 בעניין מרקדו הנ"ל, פסק כבוד השופט א' גולדברג (בעמ' 516-518, 520-524), ולדעתו הצטרף כבוד השופט י' טירקל (בעמ' 591), כי העבירה של השפעה בדרכי תרמית היא עבירה תוצאתית הדורשת השפעה בפועל על תנודות השער של ניירות הערך. על התביעה להוכיח בכל מקרה ומקרה, תוך ירידה לפרטי המסחר בכל יום, כיצד התקיימה ההשפעה על השער, בהתייחס לשיטת המסחר הנדונה באותו מקרה; לא כל מניפולציה תורמת בהכרח לעליית או ירידת השער, או משיגה את המטרה של קיבוע השער על רמה מסוימת. כבוד השופט גולדברג נסמך בדעתו גם על מאמרו של ע' ידלין, "תרמית על השוק -  גבולות האחריות המשפטית בגין מצגי-שווא בשוק המשני", משפטים כז (תשנ"ז) 249, עמ' 270. 

דעה אחרת, שלפיה העבירה לפי סעיף 54(א)(2) לחוק היא עבירה התנהגותית, ולא תוצאתית, מובעת במאמרו של ז' גושן "תרמית ומניפולציה בניירות ערך:  תאומים לא זהים", משפטים ל' (1999) 539, בעמ' 635. כבוד השופטת ט' שטרסברג-כהן, השאירה בעניין מרקדו שאלה זו בצריך עיון, וכך גם עשה כבוד הנשיא א' ברק בפסקי דין מאוחרים יותר, שכן בכולם הוכחה ממילא השפעה בפועל על שער המניה (ראה: ע"פ 1027/94 בעניין זילברמן הנ"ל (סעיפים 34-35), רע"פ 2184/96 הנ"ל בעניין חרובי, בעמ' 125-124, וע"פ 5383/97 הנ"ל בעניין טמפו, פסקה 19). בת"פ (ת"א) 92/97 מדינת ישראל נ' מאיר עיני ואח', [פורסם בנבו], בסעיף 110, הביעה כבוד השופטת ב' אופיר-תום את דעתה, אגב אורחא, כי אין מדובר בעבירה תוצאתית. לדעתה, הנזק הנגרם לשוק ההון בעקבות מניפולציה אסורה טמון בעצם ההתערבות הפסולה במסחר החופשי בשוק ההון, ולאו דווקא בתוצאת ההשפעה על השער.

36.
בית משפט זה רואה עצמו מחויב לפסוק על פי דעת הרוב בעניין מרקדו הנ"ל, כל עוד לא נקבעה הלכה שונה על ידי בית המשפט העליון. כך גם נוהגת התביעה בתיקי ניירות ערך אחרים, כאשר היא מבקשת להרשיע רק באותם מקרים בהם הוכחה השפעה בפועל על השער. כך גם נהג בית המשפט המחוזי (כבוד השופט ד"ר ע' מודריק) בת"פ (ת"א) 290/95 מדינת ישראל נ' אילון צוברי ואח', [פורסם בנבו] (אושר בע"פ 4735/03, 4791, 4842 אילון צוברי ואח' נ' מדינת ישראל, פ"ד נח(1) 681, וראה גם מאמרו של ע' מודריק, "'הרצת' ניירות ערך כעבירה – 'האזכה... ובכיס אבני מרמה'", מגמות בפלילים, עיונים בתורת האחריות הפלילית, התשס"א-2001, 509). לשונו של סעיף 54(א)(2) לחוק איננה מותירה, לדעתנו, מרחב רב לפרשנות שונה מזו שנפסקה בעניין מרקדו הנ"ל, בשל השימוש במילה "השפיע", בשונה מהוראת סעיף 54(א)(1) לחוק, המתייחסת למי ש"הניע או ניסה להניע".

37.
הדרישה להוכחת השפעה בפועל על השער רוככה בע"פ 1027/94 הנ"ל בעניין זילברמן (סעיף 35 לפסה"ד), בו נפסק כי ההשפעה על השער איננה חייבת להיות חריגה: "די בקיומה של השפעה, גם אם אינה חריגה, ובלבד שאינה בבחינת זוטי דברים". עוד חשוב להדגיש, כי מניפולציה הבאה בגדר האיסור הקבוע בסעיף 54(א)(2) לחוק, יכול שתהא אסורה גם אם לא הביאה להשפעה בפועל על שער נייר הערך, כאשר היא נעשתה במטרה להשפיע בדרכי מרמה על שער המניה, והיא עולה כדי עבירת ניסיון לפי סעיף 25 לחוק העונשין, תשל"ז-1977. מבחינת התוצאה העונשית, אין הבדל בין ניסיון להשפיע בתרמית על השער ובין השפעה בפועל, שהרי העונש בגין עבירת ניסיון זהה לעונש בגין עבירה שהושלמה (סעיף 34ד. לחוק העונשין, תשל"ז-1977). אך לעניין היסוד הנפשי הנדרש לעבירת הניסיון, תהיה התביעה צריכה להוכיח כוונה של ממש לעבור את העבירה המושלמת, בנוסף ליסוד הנפשי הנדרש לביצוע העבירה המושלמת (ראה: י' קדמי, על הדין בפלילים, חלק ראשון – עדכון והשלמה, בעמ' 59-61).   

38.
בחינת ההשפעה שהייתה לפעילותו של נאשם על השער, נעשית בדרך כלל על פי "מבחן הניטרול". מבחן זה מהווה סימולציה של השער התיאורטי שהיה נקבע במניה אלמלא פעולת הנאשם ביום מסחר נתון, תוך השוואתו לשער שנקבע בפועל בעקבות השתתפותו במסחר; ההפרש בין השניים הוא מידת ההשפעה של הנאשם על השער שנקבע באותו יום. "שיטת הניטרול" הוכרה על ידי בית המשפט העליון בע"פ 8573/96 הנ"ל בעניין מרקדו, בעמ' 531-536. כבוד השופט א' גולדברג הגדיר את מהות ההשפעה על השער, אשר נדרשת לעבירה על פי סעיף 54(א)(2) לחוק ניירות ערך, בדרך הדומה ל"מבחן הניטרול", באומרו: "משמעותה של השפעה פסולה על תנודות השער של נייר ערך היא, ששער נייר הערך 'התנהג' אחרת מהדרך שהיה 'מתנהג' בה אלמלא נעשתה הפעולה הפסולה" (עמ' 520). גם בת"פ (ת"א) 290/95 הנ"ל בעניין צוברי, אימץ כבוד השופט ד"ר ע' מודריק את מבחן הנטרול, בהדגישו כי אין חשיבות למידת הדיוק של מבחן זה, כאשר ברור שהייתה השפעה על השער. אכן, ההלכה, כאמור לעיל, היא שדי בקיומה של השפעה שאיננה זניחה על השער (ראה: ע"פ 1027/94 הנ"ל בעניין זילברמן, סעיף 35). כמו כן אומץ "מבחן הניטרול" בשורה של פסקי דין שניתנו בבית משפט השלום ואושרו בבית משפט זה (ראה הדיון המפורט בתקפותה של "שיטת הניטרול" בת"פ (ת"א) 1283/98 מדינת ישראל נ' אריה שפיר ואח', [פורסם בנבו], שאושר בבית המשפט המחוזי בע"פ 71263/03 שפיר נ' מדינת ישראל, [פורסם בנבו], ובבית המשפט העליון ברע"פ 6832/05 שפיר נ' מדינת ישראל, [פורסם בנבו], וכן ת"פ (ת"א) 1349/98; ת"פ (ת"א) 1349/98 מדינת ישראל נ' אורסיס ואח', [פורסם בנבו], בסע' 28, שהערעור עליו נתקבל במישור המסקנות העובדתיות בע"פ 70822/05 משה בן שאול ואח' נ. מדינת ישראל, [פורסם בנבו] (19.11.08)).

ודוק: ההשפעה שעליה מדובר בסעיף 54(א)(2) היא השפעת הפעילות התרמיתית שמטרתה השפעה על השער, להבדיל מן ההשפעה על השער אשר קיימת תמיד מעצם השתתפותו של כל משקיע במסחר (דברי כבוד השופט גולדברג בעניין מרקדו הנ"ל, בעמ' 519-520). 

39.
אשר למהות ההשפעה על השער שיש להוכיח, פסק כבוד השופט א' גולדברג בעניין מרקדו הנ"ל (עמ' 520-522), כדלקמן:

"משמעותה של השפעה פסולה על תנודות השער של נייר ערך היא, ששער נייר הערך 'התנהג' אחרת מהדרך שהיה 'מתנהג' בה אלמלא נעשתה הפעולה הפסולה. אולם השפעה על תנודות השער אין פירושה בהכרח השפעה על השער שנקבע לנייר הערך בסוף יום המסחר. היא עשויה ללבוש צורות שונות. מנגנוני חישוב השער בבורסה פועלים מתוך שאיפה להגיע לאיזון בין ההיצע לביקוש לכל נייר ערך. חלק ממנגנונים אלה פועלים בדרך של שינוי מדורג בשער במהלך המסחר, או תוך קביעת 'שערי-ביניים', המשמשים כתחנות בנתיב המוביל לשער הסופי, שבו מתקיים האיזון. על-כן יש לפרש את סעיף 54(א)(2) כחל גם במקרה של השפעה על 'התנהגותו' של השער לאורך יום המסחר.
פרשנות זו של הסעיף יסודה בשני טעמים: ראשית, היא מבוססת על ההנחה שהחלטותיהם של המשקיעים מושפעות לעתים מהחלטותיהם של משקיעים אחרים, בעיקר הגדולים שבהם.  הנתונים המתפרסמים במהלך יום המסחר חושפים מגמות של המשקיעים, שלהן עשויות להיות השפעה על קבלת ההחלטות אצל משקיעים אחרים במהלך יום המסחר...

שנית, פרשנות זו תואמת גם את תכליתו של החוק. שכן, לא נועד סעיף 54(א)(2) להגן רק על שעריהם של ניירות הערך בסוף יום המסחר, אלא גם להגן על תקינות המסחר ועל קיומם של כללי משחק הוגנים במשך כל מהלך המסחר".

40.
אשר ליסוד העובדתי השני של העבירה, קרי: שימוש בדרכי תרמית להשגת התוצאה של השפעה על שער ניירות הערך, הבהיר כבוד הנשיא א' ברק בע"פ 5052/95 בעניין ואקנין הנ"ל, בעמ' 657, כי לא מן הראוי לקבוע "רשימה סגורה", של מצבים האסורים על פי הוראת סעיף 54(א)(2) לחוק (ראה גם דברי כבוד השופט א' גולדברג בע"פ 8573/96 הנ"ל בעניין מרקדו, בעמ' 517). הכלל הוא, כפי שנפסק בעניין ואקנין הנ"ל בעמ' 657, כי: "מתן הוראת קניה או מכירה בלא רצון לקנות או למכור, ואך מתוך רצון לגרום על ידי כך לשינוי במחיר המניה, היא פעולה אסורה על פי סעיף 54(א)(2) לחוק ניירות ערך". עוד נאמר בעניין ואקנין, בעמ' 657, כי פעילות נעשית "בדרכי תרמית", כאשר: "ההיצע או הביקוש אינו משקף תחזית כלכלית (נכונה או שגויה) באשר לערך המניה, אלא פעולה מלאכותית שמטרתה הינה אך התנודה בשערו של נייר הערך". כבוד הנשיא ברק הציע להעדיף גישה אינדוקטיבית, הנעה ממקרה למקרה, ואשר מבוססת על ניסיון החיים המצטבר, על פני הגדרות כוללניות של התנהגות אסורה (עמ' 657). במקרים רבים לא יהיה ניתן להוכיח את דרכי התרמית אלא בראיות נסיבתיות (רע"פ 2184/96 בעניין חרובי הנ"ל, סעיף 13 לפסה"ד).

41.
בית המשפט העליון קבע שורה של פעולות המתבצעות במהלך המסחר בניירות ערך, אשר עולות כדי השפעה על שעריהם, ואלה התייחסו בעיקרו של דבר לשיטת המסחר בכר"ם (ראה: ע"פ 8573/96 בעניין מרקדו הנ"ל, בעמ' 524, 536; ע"פ 5052/95 בעניין ואקנין הנ"ל, בעמ' 657-658; ורע"פ 2184/96 בעניין חרובי הנ"ל, סעיף 14 לפסק-הדין). מדובר בפקודות הניתנות במהלך המסחר, אשר עשויות להיות לגיטימיות לחלוטין. מה שהופך אותן לבלתי-לגיטימיות הוא כוונת התרמית העומדת מאחוריהן, היינו הכוונה להשפיע על השער, להבדיל מרצון לבצע פעילות כלכלית אמיתית. ההשפעה על שערי ניירות הערך יכולה להתבצע גם באמצעות התנהגות פסיבית (ראה סעיף 18(ב) לחוק העונשין, התשל"ז-1977 הקובע כי: "מעשה - לרבות מחדל, אם לא נאמר אחרת"). 

הלכות אלה נקבעו לגבי שיטת המסחר בכר"ם (כרוז ממוחשב), שהוחלפה בשנת 1998 בשיטת הרצף (הרלוונטית לתיק זה), אך הן חלות במידה שווה גם על השיטה החדשה (ראה תיאור דרך המסחר בשיטת הרצף ודיון בעבירה של השפעה בדרכי תרמית בשיטה זו בת"פ (ת"א) 7019/00 מדינת ישראל נ' יחזקאל מועלם ואח', [פורסם בנבו] (פסקאות 18-21), אושר בע"פ 70484/03 מועלם נ' מדינת ישראל, [פורסם בנבו]).

42.
בע"פ 8710/96 בעניין מרקדו הנ"ל, פסק כבוד השופט א' גולדברג כי גם עסקאות אמיתיות המתבצעות במהלך המסחר בבורסה, יכול שיחשבו כמניפולציה אסורה, כאשר מטרתן היא להשפיע על השער. ואלה דבריו בעמ' 519:

"האם קיימת הבחנה בין 'מניפולציה' ובין 'תרמית'? האם עסקאות אמיתיות יכולות אף הן להחשב כיוצרות מצג-שווא, שהוא מיסודותיה של התרמית? מניפולציה מבוססת על יצירת מצג-שווא. מצג-השווא יכול, כמובן, ללבוש צורה של מידע כוזב אשר מופץ בקרב המשקיעים. אך גם כאשר המניפולציה נעשית באמצעות השתתפות במסחר ('עסקאות אמיתיות' כביכול), נוצר מצג-שווא. שכן, בעוד שכלפי חוץ נחזות העסקאות כתמימות, ובאות רק לשם קניה או מכירה של נייר הערך, הרי שלמעשה מטרתן האמיתית היא לגרום לשינוי בשערו של נייר הערך. שעה שציפייתם של המשתתפים במסחר היא כי הוא יהיה הוגן, ויאפשר להם לקבל החלטות מודעות, תוך שקילת הסיכון והסיכוי, מנצל המניפולטור לרעה את כללי ה'משחק', לשם השגת מטרתו (העלאת או הורדת השער). הוא מצטייר כמי ששומר על הכללים, לפיהם ישקף מחירו של נייר הערך את שווי המשקל בין הצע ממשי לבין ביקוש ממשי, בעוד שהוא נוקט בדרכי תחבולה נסתרים מן העין".

כבוד השופט גולדברג הדגיש כי כל פעילות של משקיע במסחר משפיעה על שערו של נייר הערך, אך רק פעילות שמטרתה המכוונת היא להעלות או להוריד את השער, נחשבת כהשפעה בדרכי תרמית, להבדיל מקנייה או מכירה תמימה בשוק חופשי, שהשפעתה על השער הינה תוצאה טבעית ולא מתוכננת מראש של המסחר (עמ' 519-520). לפיכך פסק כבוד השופט גולדברג (בעמ' 520):

"לאמור, עצם זיהוי השפעה על השער איננו זיהוי של השפעה מניפולטיבית. זיהויה של השפעה מניפולטיבית הוא בזיהוי כוונה פסולה אצל המניפולטור. פרשנות זו אומצה בפרשת ואקנין ...

סיכומם של דברים, כאשר פעולה במסחר נחזית להיות כשירה, דברים שבלבו של העושה הם שהופכים אותה לאסורה. השתתפות במסחר שנעשית במטרה להשפיע על שער נייר ערך כתכלית העומדת בפני עצמה, ובלי שתשקף ביקוש או הצע כנים, היא פסולה, בעוד שאותה פעולה ממש, אילו נעשתה שלא מתוך אותה מטרה, לא היתה נחשבת לפסולה. במקרים בהם ההשפעה על השער נעשית באמצעות השתתפות במסחר, אשמתו המוסרית של העושה היא שמשמשת לאיתור ההתנהגות האסורה ...".

בעניין דרכי תרמית, פסק כבוד השופט ד"ר ע' מודריק בע"פ (ת"א) 1085/95 בעניין טמפו הנ"ל, כי עבירה זו כרוכה "במהלכים מאחזי עיניים", דהיינו:
"פעולות שיש בהן מראית עין של פעילות שיגרתית וכשרה הבאה לכסות על ערוות כוונתו האמיתית של מחולל הפעילות ... המבקש להטעות את ציבור המשקיעים לסבור שכוחות השוק הרגילים מנידים את שער נייר הערך שבו הוא פועל, בעוד שכוונתו הנסתרת מגולמת בתכנית להפיל את ציבור המשקיעים בפח ולכוון אותם לרצונו".

(ראה גם דברי כבוד השופט מודריק בת"פ (ת"א) 290/95 הנ"ל בעניין צוברי, בעמ' 459-468).

43.
בע"פ (ת"א) 1327/86 מדינת ישראל נ' יעקב רוזנבוך, פ"מ תשמ"ט ב' 309, הבהירה כבוד השופטת ה. בן-עתו, בעמ' 319-320 את סוגי המניפולציות האסורות, תוך ציטוט מספרו של לואי לוס על ניירות ערך, שם נאמר כי מניפולציה אסורה איננה מכוונת בהכרח להביא לשינוי בשעריהם של ניירות הערך, וכך הוא אומר:

‘… It must be shown that the purpose was to create ‘a false or misleading appearance of active trading or a false or misleading appearance with respect to the market’ for the security…’.
אכן, לא רק העלאת שערה של מניה או הורדתו בצורה מלאכותית נחשבים כהשפעה בתרמית על השער: גם ייצוב שערה של מניה, מניעת ירידת השער וכן "קיבוע" או "ויסות" השער - נחשבים כמניפולציה אסורה לפי סעיף 54(א)(2) לחוק. כך נפסק בע"פ 5383/97 הנ"ל בעניין טמפו,  מפי כבוד הנשיא א' ברק, שנקודת המוצא היא כי "בעיקרה, פעולת ה'ייצוב' אינה אלא התערבות במסחר בנייר ערך מסוים תוך השפעה מכוונת על שערו", כיוון שבסופו של יום ערך המניה מועלה באופן מלאכותי, או שנמנעת ירידתו באופן מלאכותי, דבר המהווה מצג-שווא לכלל המשקיעים (עמ' 70-569). בשנת 2004 תוקן סעיף 54(א)(2) לחוק ניירות ערך (תיקון מס' 24), התשס"ד-2004, והוסף לו סייג המתיר פעילות שנועדה לייצב מחירו של נייר ערך, ובלבד שנעשתה לפי התנאים שנקבעו בתקנות לפי סעיף 56(א) לחוק. 

44.
היסוד הנפשי של עבירת ההשפעה בדרכי תרמית הוא מודעות לרכיב ההתנהגותי של העבירה, קרי: פעולה בדרכי תרמית, בעוד שלגבי התוצאה של השפעה על שער נייר הערך, די בפזיזות; לפי לשון החוק, אין צורך להוכיח כוונה מיוחדת, המתבטאת ברצון להשפיע על השער בדרכי תרמית (ראה: ע"פ 5052/95 בעניין ואקנין הנ"ל, בעמ' 657; ע"פ 8573/96 בעניין מרקדו הנ"ל, בעמ' 524-525). כך גם נפסק בבית המשפט המחוזי בע"פ 1085/96 בעניין טמפו הנ"ל, לגבי העבירה של השפעה בדרכי תרמית, ופסק הדין אושר בבית המשפט העליון בע"פ 5383/97 הנ"ל. אולם קשה לראות מקרה בו תוכח השפעה בדרכי תרמית, שהנאשם היה מודע לה, מבלי שהתכוון להשיג תוצאה זו בעצם מעשיו, ואף חפץ בה. כפי שהדגיש כבוד השופט גולדברג בעניין מרקדו הנ"ל - "במקרים של מניפולציה באמצעות השתתפות במסחר, הכוונה להשפיע באופן מלאכותי על השער, היא שמגבשת את העבירה". כבוד השופט גולדברג אמר בעניין מרקדו (בעמ' 520) כי:
"סיכומם של דברים, כאשר פעולה במסחר נחזית על פניה להיות כשירה, דברים שבלבו של העושה הם שהופכים אותה לאסורה. השתתפות במסחר שנעשית במטרה להשפיע על שער נייר ערך כתכלית העומדת בפני עצמה, ובלי שתשקף ביקוש או היצע כנים, היא פסולה, בעוד שאותה פעולה ממש, אילו נעשתה שלא מתוך אותה מטרה, לא היתה נחשבת לפסולה".
עוד יש להדגיש לעניין היסוד הנפשי, כי העובדה שמשקיע הפועל במסחר מודע לכך שפעולתו תשפיע, קרוב לוודאי, על השער אינה מעלה ואינה מורידה, כל עוד מטרתו האמיתית היא לרכוש או למכור את המניה. היסוד הנפשי הנדרש לעבירה כולל מודעות כפולה: הן לכך שמטרתה האמיתית של הפעולה היא ההשפעה על השער, והן לדרכי התרמית הננקטות על ידיו לצורך השגת מטרה זו. בהעדר מודעות לקיומה של תרמית, המתבטאת במצג-שווא כלפי ציבור המשקיעים, אין מתבצעת עבירה.

45.
המניע האישי או הכלכלי שעמד מאחורי מעשיו של הנאשם, ואשר בעטיו נקט דרכי תרמית לצורך השפעה על שער נייר הערך, איננו מעלה ואיננו מוריד דבר לעניין אחריותו הפלילית לביצוע העבירה על פי סעיף 54(א)(2) לחוק - ובלבד שהוכח כי מעשיו של הנאשם נעשו במטרה להשפיע על השער. השאלה מה הניע את הנאשם לרצות להשפיע על השער - רלוונטית, אם בכלל, אך ורק לעניין העונש. הדבר תואם את הכלל בדיני עונשין, לפיו  המניע לביצועה של עבירה פלילית אינו מהווה חלק מהגדרת העבירה, ואין בו כדי להשפיע על האחריות הפלילית, להבדיל מעניין העונש הראוי, אלא-אם-כן נקבע במפורש אחרת בחיקוק (ראה: ע"פ 6255/03 פלוני נ' מדינת ישראל, פ"ד נח(3) 168, בעמ' 190). 

העבירה של השפעה בדרכי תרמית על שער נייר ערך נבחנת על פי מעשיו וכוונותיו של הנאשם ביום המסחר בבורסה, דהיינו: האם פעל בבורסה אך ורק מתוך רצון אמיתי לקנות או למכור מניות, או שמא מתוך כוונה להשפיע על השער כתכלית בפני עצמה, או כתכלית עיקרית. אין חשיבות, לצורך הכרעת הדין, לשאלה איזה יעד חתר הנאשם להשיג בסופו של דבר, ואשר בגינו נקט דרכי תרמית כדי להעלות את שער נייר הערך (ראה: ע"פ 1327/86 (ת"א) הנ"ל בעניין רוזנבוך, בעמ' 319 ו- 325; ע"פ (ת"א) 1085/96 הנ"ל בעניין טמפו; ת"פ (ת"א) 4268/97 מדינת ישראל נ' אליעזר אורן, פסקאות 94, 101; ת"פ (ת"א) 1283/98 בעניין שפיר הנ"ל, פסקאות 121, 127).

46.
עם זאת, המניע לפעילותו של הנאשם בבורסה בהחלט יכול להיות חשוב כראיה נסיבתית להוכחת כוונתו להשפיע על השער: קיומו של מניע לבצע מניפולציה במסחר, עשוי לחזק את המסקנה שזו אכן הייתה תכלית פעולתו של הנאשם. כך נאמר בספרם של -

J. Seligman, L. Loss, Securities Regulation (Boston 3rd. ed. 1992),
 at pp. 3969-3970:
“In short, a motive to manipulate, when joined with the requisite series of transactions, prima facie establishes the manipulative purpose and shifts to the accused the burden of going forward with the evidence."   
בישראל ברור כי קיומו של מניע איננו מעביר אל הנאשם את נטל הראיה, אך הוא בהחלט עשוי להיחשב כראיה נסיבתית משמעותית. 

47.
על מנת להרשיע נאשם בעבירה של השפעה בתרמית על שער ניירות ערך, אין התביעה חייבת התביעה להוכיח כי זו הייתה תכליתו היחידה של הנאשם, שכן לא-פעם   פועל הנאשם בסיטואציה של "עירוב מטרות": הוא מעוניין לבצע עסקה אמיתית בבורסה, אך יחד עם זאת שואף להשפעה על השער, ומבצע את העסקה בדרך שתשיג מטרה זו. 

בע"פ 5383/97 הנ"ל בעניין טמפו (ס' 21) אמר כבוד הנשיא א' ברק כי: "ההתערבות היזומה במסחר במניה, שכל תכליתה היא אך ההשפעה על השער... היא מניפולציה". בדומה, בע"פ 5052/95 הנ"ל בעניין ואקנין נפסק כי: "מתן הוראת קניה או מכירה בלא רצון לקנות או למכור, ואך מתוך רצון לגרום על ידי כך לשינוי במחיר המניה, היא פעולה אסורה על פי סעיף 54(א)(2) לחוק ניירות ערך". עוד נאמר שם כי פעילות נעשית "בדרכי תרמית", כאשר "ההיצע או הביקוש אינו משקף תחזית כלכלית (נכונה או שגויה) באשר לערך המניה, אלא פעולה מלאכותית שמטרתה הינה אך התנודה בשערו של נייר הערך" (עמ' 657). לעומת זאת, ברע"פ 2184/96 הנ"ל בעניין חרובי, אמר כבוד הנשיא א' ברק: "אמת, השקעה רגילה גוררת עמה לעתים קרובות תנודות בשער. אך תנודות אלה הינן תוצאת לוואי טבעית של ההשקעה, ולא מטרתה העיקרית...".    

כך גם נפסק לגבי עבירת השוחד, כי: "כשבאים אנו לקבוע מהי הכוונה האמיתית שהנחתה את עושי המעשה, בהיבטו הרחב, יש טעם ללמוד על הכוונה באמצעות האבחנה שנעשתה באנגליה בין מניע מכריע (דומיננטי) לבין מניע שולי, שכן המניע המכריע הוא אשר מטביע את חותמו על הכוונה האמיתית, שהנחתה בפועל את עושה המעשה" (דברי כב' השופט ד' לוין בע"פ 71/83 שמואל פלאטו שרון נ' מדינת ישראל, פ"ד לח(2) 757, 781).

כך גם פסק בית המשפט הפדראלי בארה"ב, כי לצורך הוכחת השפעה בתרמית על שער נייר ערך יש להוכיח כי זו היתה מטרתו היחידה, ולמצער הדומיננטית, של מבצע הפעולה (ראה:

United States v. Mulheren, 938 F.2d. 364, 369(1991).
Chris Craft Industries Inc. v. Piper Aircraft Corp., 480 F.2d. 341, 382 (1973). 

48.
אולם, אין להסיק מציטוטי הפסיקה דלעיל, כי לא ניתן להרשיע בעבירה לפי סעיף 54(א)(2) לחוק נאשם אשר מטרתו העיקרית היא השפעה על השער, רק משום שלכוונה זו נלווה רצון אמיתי לרכוש או למכור את המניה. בהחלט ייתכן מצב בו משקיע מאמין במניה ומעוניין לרכוש מניות נוספות, אך הוא מחליט לעשות זאת ביום מסחר מסוים באופן שיגרום להעלאת שער המניה, או ימנע את ירידתו, תוך יצירת מצג-שווא כלפי המשקיע הסביר. כך גם ייתכן כי אדם הפועל בבורסה מבקש באמת למכור את מניותיו, אך הוא עושה זאת בדרך תרמיתית שנועדה להשפיע על השער, על מנת לבצע את המכירה בשער הרצוי לו, ולא במחיר השוק. מקרה שכזה נופל אף הוא לגדרו של סעיף 54(א)(2) לחוק, שכן רכישת המניות במסחר הייתה מלווה בכוונה להשפיע על השער בדרכי תרמית. אדם המבצע עסקה אמיתית בבורסה נדרש שלא לעשות כן בדרכי תרמית שנועדו להתערב במסחר ההוגן בבורסה, ולאפשר לו לבצע את העסקה בצורה שתשפיע על השער. העובדה שמדובר בעסקה אמיתית המתבצעת בבורסה, איננה אומרת בהכרח שמדובר בעסקה כשרה, כפי שהבהיר כבוד השופט א' גולדברג בע"פ 8710/96 הנ"ל בעניין מרקדו, בעמ' 519. באותו עניין טען הנאשם כי רכש את המניות משיקולים כלכליים, על פי הנחיות קופות הגמל בהן עבד. על כך אמר כבוד השופט א' גולדברג (בעמ' 581):
"מוכן אני לקבל את דבריו של מרקדו כי החלטותיו לא חרגו מהנחיות של הקופות..., וכי השקיע רק במניות של חברות שמצבן הכלכלי טוב... אולם גם במסגרת הנחיות אלה נותר כר נרחב למניפולציה בבורסה. מרקדו נהג לרכוש בעבור קופות הגמל מניות במועדים, בכמויות, בסכומים ובצורה שנועדו לגרום לעליית שערן במטרה ליצור רווחים בחשבון הפרטי שמפירותיו נהנה".

כללו של דבר: גם רכישה אמיתית של מניות על רקע כלכלי אסורה, כאשר היא נעשית בדרך תרמיתית שנועדה להשיג כמטרה עיקרית השפעה על השער. כך נפסק בעניין אורן הנ"ל, כי העובדה שרכישת המניות נעשתה לצורך השתלטות על החברה, איננה שוללת ביצוע עבירה של השפעה בתרמית על שער נייר הערך, אם מוכח כי בימי המסחר נשוא כתב האישום מטרת הנאשם הייתה להשפיע על נייר הערך (פסקה 96). באופן דומה נפסק בעניין שפיר הנ"ל, כאשר רכישת המניות מסיבה כלכלית נעשתה בדרך ובכוונה למנוע את ירידת שערן. כך גם נפסק בת"פ 8044/99 מדינת ישראל נ' חברת צפריר מהנדסים בע"מ ואח', [פורסם בנבו], כי רכישת המניות מתוך אמונה בערכן היא עבירה כאשר הדבר נעשה במטרה לקבע את שער המניה, בלא שציבור המשקיעים מודע לכך.

סעיף 54(א)(2) לחוק מתייחס לאדם אשר "השפיע בדרכי תרמית על תנודות השער של ניירות-ערך", וכאמור לעיל לא נדרש להוכיח כוונה מיוחדת המתבטאת ברצון להשפיע על השער: די בקיומה של מודעות לגבי הרכיב ההתנהגותי של העבירה. מי שפועל במסחר בדרכים מניפולטיביות שנועדו להשפיע על שער המניה כתכלית עיקרית, מתוך מודעות לכך, עובר את העבירה על פי סעיף זה, גם אם התלוותה לפעילותו מטרה משנית של קנייה או רכישה במסחר, וגם אם באופן עקרוני הוא סבר שכדאי לרכוש או למכור את המניה. שונים הם פני הדברים במקרה בו פועל אדם במסחר במניה מתוך מטרה עיקרית לרכוש או למכור את המניה ממניע כלכלי לגיטימי, כשהוא מודע לכך שפעולתו תשיג מטרה נוספת -  משנית אך רצויה מבחינתו - של הורדת או העלאת שער המניה. זה המקרה שבפנינו, כפי שקבע בית משפט קמא, וכפי שיבואר בהמשך.    

2.
תכלית פעילותם של המשיבים: מטרה עיקרית ומטרה משנית

(א)
כללי
49.
בית משפט שלערעור איננו נוהג, כידוע, להתערב בממצאים שנקבעו בערכאה הדיונית לגבי עובדות או מהימנות של עדים, אלא-אם-כן הממצאים שנקבעו אינם מתיישבים עם ראיות אמינות שהובאו, או שנפלה טעות היורדת לשורשו של עניין בהערכת העובדות המוכחות. כך גם מוסמך בית המשפט שלערעור להתערב בקביעות עובדתיות הנסמכות על שיקולים של הגיון וסבירות, שבהם אין לערכאה הראשונה יתרון על ערכאת הערעור. באופן דומה, רשאי בית המשפט שלערעור להתערב במסקנות שהסיק בית המשפט מן הממצאים העובדתיים שקבע אם הן אינן סבירות או הגיוניות, או כאשר מסקנות אחרות מתבקשות מהממצאים. אך כללית, התערבות ערכאת הערעור בממצאים עובדתיים נדירה היא (להלכות אלה ראה: י' קדמי, על סדר הדין בפלילים, מהדורת תשס"ג-2003, חלק שלישי, עמ' 1396 ואילך, והפסיקה שצוטטה שם). כך גם לא ייטה בית המשפט שלערעור להתערב בקביעת הערכאה הראשונה, אשר העדיפה עד מומחה של צד אחד על פני העד המומחה של הצד האחר (שם, עמ' 1405, 1413 והפסיקה שצוטטה שם).

הלכות אלה סוכמו מפי כבוד השופט א' א' לוי בע"פ 37/07 משה פרג נ' מדינת ישראל, [פורסם בנבו], פסקה 28. בית המשפט העליון הדגיש כי ערעור על עניינים שבעובדה "מציבים בדרכו של המערער כנגדם משוכה גבוהה, לעתים בלתי עבירה", וכי בית המשפט שלערעור לא יתערב בקביעות עובדתיות, אלא-אם-כן התגלתה טעות מהותית ויסודית בהערכת מהימנות הראיות, או כאשר התגלו סתירות היורדות לשורש העניין הממצאים שנקבעו. בית המשפט שלערעור איננו בודק מחדש את אשמתו או צדקתו של הנאשם, בשל העדיפות של הערכאה הדיונית בכל הנוגע לקביעת ממצאים עובדתיים והערכת התנהגותם של העדים ומהימנותם (שם, פסקה 28, והאסמכתאות שצוטטו).

כללים אלה ינחו אותנו בדיון בערעור זה.
50.
ההכרעה במקרה זה לא הייתה פשוטה בערכאה הדיונית, והיא בוודאי איננה פשוטה בערכאת הערעור, אשר בעיקרון מוגבלת לממצאים העובדתיים שקבעה הערכאה הדיונית. הכרעה זו מתמקדת - כל כולה - בשאלה מה היתה המטרה העיקרית של המשיבים ברכישת המניות בימים נשוא האישום. מהודעתו של גרינפלד עולה כי המניות נרכשו על מנת "לתפוס שתי ציפורים במכה אחת": מטרה עיקרית הנוגעת לרצון להגדיל את האחזקות מתוך אמונה בחברה והערכה כי המניה נסחרת מתחת לשווייה הריאלי, אך גם ניצול הטבת מס אפשרית בעתיד. בית המשפט קמא קיבל טענה זו, ופסק כי המטרה העיקרית של המשיבים הייתה הגדלת האחזקות ממניעים כלכליים טהורים, ואילו העלאת השער הייתה מטרה משנית בלבד. המערערת טוענת כי ההפך הוא הנכון: המטרה העיקרית הייתה השפעה על השער, גם אם לצד מטרה זו הייתה קיים הרצון להגדיל אחזקות מתוך אמונה בחברה ובמניה. 

במצב דברים זה, צריך לבחון האם גרינפלד הודה בחקירתו בכוונה (שלו ושל רכטר) להשפיע על השער כמטרה עיקרית, והאם ניתן להסיק מסקנה זו לגבי המשיבים מניתוח מאפייני פעילותם במסחר בימים נשוא האישום. להודעתו של גרינפלד בחקירה יש משמעות גם לגבי רכטר, שכן גרינפלד התייחס בהודעתו אליו, ומשהעיד במשפט - משמשת הודעתו ראיה גם נגד רכטר. מאפייני המסחר מספקים ראיות נסיבתיות בשאלת הכוונה ודרכי התרמית. עניין המרמה פשוט יותר, שכן הוא נגזר מן  הכוונה: אם פעלו המשיבים, שהם בעלי שליטה בחברה, במטרה להשפיע על שער המניה כתכלית עיקרית, הרי שבהכרח נעשה הדבר בדרכי מרמה, שכן הם לא גילו עובדה זו לציבור  המשקיעים, אשר הוטעה לחשוב כי מדובר בפעילות מסחרית רגילה. בית המשפט קמא אכן בחן, בנוסף לנפקות הודעתו של גרינפלד, את מאפייני המסחר, והגיע למסקנה העובדתית שהוא מאמין לטענת המשיבים שמטרתם העיקרית הייתה רכישה של המניות מסיבה כלכלית טהורה. קביעה זו מבוססת הן על בחינת הודעתו של גרינפלד והן על ניתוח מאפייני המסחר של המשיבים, ובית משפט שלערעור לא יתערב בקביעה עובדתית מעין זו על נקלה. 

(ב)
האם ניתן לראות בהודעתו של גרינפלד בחקירה הודאה בביצוע העבירה?
51.
בית המשפט קמא קבע כי גרינפלד הודה בחקירתו (ת/57) בכוונה להשפיע על השער, וכדברי בית המשפט: "מקריאת הדברים, כפשוטם, אכן יש בפנינו הודאה ואם אכן כך, הרי שהרשעתו של גרינפלד הינם פועל יוצא של אותם דברים שיצאו מפיו שלו, בזמן אמת, לצד אותן ראיות הנדרשות לחיזוק הדברים". בית המשפט הוסיף ובחן את השאלה האם ההסברים שמסר בעדותו בעניין אותה הודעה גורעים ממשקלה. בית המשפט קמא ציין כי העובדה שהסברים אלה נמסרו לראשונה בעדותו במשפט, בעוד שבחקירתו השניה שמר גרינפלד על זכות השתיקה, "מטילה צל כבד על ההסברים המאוחרים". בעדותו, טען גרינפלד כי הדברים בהודעתו נאמרו בשל "תודעת חטא מדומה", עקב המצוקה בה היה נתון בחקירתו, ומשום שבטעות אישר את טענת החוקרת כי ביצע עבירה. גרינפלד לא טען כי הדברים שנרשמו בהודעתו לא נאמרו על ידיו, ואף אמר: "מבחינת המהות, העובדות שמתוארות פה במסמך הזה, אלה העובדות שאני עומד מאחוריהם" (עמ' 1820). בית המשפט קמא התרשם כי גרינפלד ניסה בעדותו "לצקת תוכן שונה לאמירות שנרשמו מפיו", בטענה כי היו אלה "התבטאויות לא מוצלחות, אשר מקורן בלחצי החקירה". עוד אמר בית המשפט קמא, כי גם הניסיונות של באי כוחו של גרינפלד לפרש את דבריו באופן השולל כוונה להשפיע על השער לא עלו יפה. יתר-על-כן: בית המשפט קמא קובע מפורשות (עמ' 101):

"גם אם נבחן את ההודעה בזהירות המתחייבת ובנפש חפצה, כזו המוכנה לשמוע את הדברים ולקלוט את הטענות, לרבות הטענה בדבר 'תודעת חטא מדומה', הרי שעדיין מתייצבות ובאות ראיות נוספות, המחזקות את דבריו בחקירה ואת מודעותו וכוונתו של גרינפלד להשפיע על שער מניית קרדן 1 משיקולי מס".

בית המשפט קמא הבהיר כי כל האמור לעיל משמש כנקודת פתיחה לבירור הנושאים העומדים לדיון. חרף קביעות אלה של בית המשפט קמא, ולמרות דבריו של גרינפלד בהודעתו כפי שיפורטו בהמשך, החליט בית המשפט קמא לזכות את גרינפלד מהעבירות שיוחסו לו, משום שהשתכנע כי מטרתו העיקרית לא היתה להשפיע על שער המניה, כי אם להגדיל את אחזקותיו במניות החברה.

52.
בתחילת חקירתו, ניסה גרינפלד להתחמק מן התשובה לשאלה מדוע רכש מניות קרדן 1 בימי המסחר נשוא האישום, בניגוד למנהגו בתקופה שקדמה לכך לרכוש מניות קרדן 5, וטען כי איננו זוכר את הסיבה לכך (ת/57, עמ' 36). אך כאשר הטיחה בו החוקרת כי עשה כן מתוך שיקולי מס, לאור התיקון לחוק, הוא אישר כי היה מודע לתיקון לחוק, ולכך ששווי המניה ביום 31.12.98 ישמש כבסיס לחישוב מס בעתיד, וכן אישר כי היה מודע לכך שבשל סיבה זו היה חשוב ששער המניה במועד זה יהיה גבוה יותר (עמ' 36). גרינפלד היה ער למשמעות המפלילה של דבריו, והוסיף: "הנה אמרת את זה. אני לא רוצה להגיד את זה, את אמרת לי שאני יכול לשמור על זכות שתיקה ... אני לא יודע אם זו לא תהיה פגיעה בעצמי אם אני אגיד את זה". לאחר דברים אלה המשיך גרינפלד והבהיר כי הוא, רכטר ושנור רכשו מניית קרדן 1 בימים נשוא כתב האישום כדי לנצל את הטבת המס, ולשם כך הרכישה היתה חייבת להתבצע עד יום 31.12.98. עם זאת, הוא הוסיף כי ההחלטה לקנות הייתה משום שתמיד רצה להגדיל את חלקו בחברת קרדן (עמ' 38).

53.
לאחר שגרינפלד אישר כי העדיף לרכוש את מנייה קרדן 1 בשל התיקון לחוק, וכי היה מודע לכך שמבחינה מיסויית טוב יהיה אם שערה יעלה, שאלה אותו החוקרת האם הוא, רכטר ושנור רכשו את המניה כדי ששערה יעלה לקראת יום ה-31.12.98. תשובתו הייתה (עמ' 38):

"אני לא יודע אם אני יכול לפגוע בעצמי עד כדי כך, אני לא יכול לשקר, קשה לי, אבל אני לא יכול גם לפגוע בעצמי עד כדי כך, הרי אמרתי לך שידעתי על תיקון 11 ועל משמעותו המסוימת ואמרתי לך שרכשתי מניות קרדן 1, אז ההיסק הלוגי ברור וכולם מבינים אותו. השאלה האחרונה שלך, תשובה שלי לגביה, אם לא תהיה שקר, תהיה פגיעה גדולה שלי בעצמי. אני מסתפק בתשובות האחרות שלי".

בעניין הכוונה העומדת מאחורי רכישת המניות בימים נשוא האישום, ציין גרינפלד כי אמר לרכטר: "אני רוצה לקנות מניות קרדן 1, לקלוט היצעים" והוסיף:

"אמנם קנינו קרדן 1 ולא קרדן 5, אבל לא רצינו להיות אגרסיביים, יכולתי להשקיע יותר מ-150,000 דולר ולהעלות את המניה יותר. תראי היו היצעים... אנשים רצו למכור... התוצאה של הקניות האלה לא הייתה גדולה כל כך, כי זה שהעלינו את המניה ב-15% - זה היה בשוליים. תפסתי פה שני ציפורים, גם קניתי מניות קרדן שאני מאמין בחברה, ובשווי שלה ובעלות הערך שלה העדפתי את קרדן 1 שבה היה את ההטבה של המס. אבל המשכתי לקנות גם אחרי" (עמ' 42-43).

ועוד אמר גרינפלד בהודעתו (עמ' 39):

"אני רוצה להמתיק את הגלולה קצת, סה"כ לא השתוללנו עם הכסף, קנינו רק ב-150,000 דולר בערך לי ובאותו סכום לשנור. את יודעת כמה עלתה המניה, רק בכ-15%... זה לא הרבה. לא נכנסנו אגרסיבית לפוזיציה הזו, יכולנו להביא את המניה ל-1000 ולא עשינו את זה, הקפצנו אותה רק ב-50 או 60 נקודות".

54.
חרף דבריו דלעיל, שב גרינפלד והדגיש כי רכש מניות קרדן הן לפני הימים נשוא האישום והן לאחר מכן, וכן אמר: "לא קניתי רק ב- 30-31.12.98 כדי לעשות מניפולציה, זה היה לתפוס שתי ציפורים במכה אחת", והסביר כי הוא ורכטר סברו שהמניה תעלה בעקבות הדו"ח המיידי שנמסר ביום 30.12.98 אודות אישור עסקת האחזקות המשותפות בין קרדן לבין טאלאדיום (עמ' 43). כהוכחה לדבריו הוא נאחז בדברי החוקרת, כי ביום הראשון (30.12.98) העלתה פעילותו, יחד עם רכטר ושנור, את השער ב-17.2%, ואילו ביום השני (31.12.98) הם לא העלו את השער, אלא רק בלמו את ירידתו; זו, לדבריו, ההוכחה לכך שמטרת הרכישות הייתה לרכוש את המניות בצורה מבוקרת (עמ' 43). גרינפלד הסביר כי לא המשיך בקניות לאחר מועד זה, משום שנוכח שהשוק איננו מגיב לדיווחים המיידיים, ואז החליט להמשיך את הקניות במהלך חודש ינואר 1999. הוא הדגיש: "המטרה העיקרית הייתה לקנות מניות, אבל לא להעלות את השער בכל מחיר" (עמ' 44). כמו-כן, אמר גרינפלד:

"השקעתי את מה שהשקעתי ביומיים האלה והשער עלה ב-17.2% כי אני הגבתי להוראות המכירה, אבל זה הספיק לי... החלטתי שאני לא צריך להשתולל כי מניות קרדן אני אמשיך לקנות בכל מקרה ולגבי הקניות ב-30-31.12.98 גם עליה של 17.2% הספיקה, לא רציתי להזרים ביקושים נוספים. כי יותר חשוב היה לי לקנות מניות ועניין המס היה יותר שולי, הוא היה מעין 'by-product'" (עמ' 44).

בסוף הודעתו, שב גרינפלד והדגיש כי קנה מניות קרדן 1 "כיוון שכאמור רציתי להגדיל את אחזקותי במניות קרדן, דבר אותו עשיתי במהלך השנים 98-99 ו-2000. במסגרת הרכישות שלי ב- 30-31.12.98 העדפתי לרכוש מניות 1 בגלל סיבות המיסוי ותיקון 11..." (עמ' 47).

55.
אשר לסוגיית התיאום הנטען בינו לבין רכטר, אמר גרינפלד כי אמנם השניים ידעו כי כל אחד מהם עומד לרכוש את המניה בימים נשוא האישום, אך לא היה תיאום ביניהם בפעילות בבורסה, והוא לא ידע איזו כמות רכטר התכוון לרכוש; כל אחד מהם פעל בצורה עצמאית. פקודות הרכישה של שניהם בוצעו בידי עובד קרדן, יונתן אמסלם, אך רכטר החליט בעצמו כי הוא מעוניין ברכישה (עמ' 40-42). גרינפלד הדגיש כי לא הייתה "תכנית משותפת לנקות ביחד שנינו את השוק". כך גם לא הייתה החלפת אינפורמציה ביניהם במהלך המסחר, לגבי הוראות הרכישה, השערים והסכומים שנרכשו (עמ' 45).

56.
אין ספק, למקרא הודעתו של גרינפלד, כי הוא היה נתון בתחושה שגילוי האמת עלול להפליל אותו, והוא ניסה להלך על הקו הדק שבין הנטייה לא לשקר ובין הרצון להימנע מלסבך את עצמו. מסקנה זו מתחזקת לאור העובדה שבחר לשמור על זכות השתיקה בחקירתו השנייה, ובחר למסור הסברים מפורטים יותר רק בעדותו במשפט. עוד ברור מהודעתו של גרינפלד, שהוא היה הגון דיו כדי להודות שהיה מודע לתיקון לחוק, ולכך שעדיף היה מבחינתו ששער המניה ביום 31.12.98 יהיה גבוה יותר. גרינפלד גם לא התכחש בהודעתו לכך שפעילותו במסחר, עם שנור ורכטר יחד, העלתה את שער המניה, ולכך שבחר לרכוש את קרדן 1, ולא קרדן 5, בשל עניין המיסוי. אך בכך מסתיים "מסע ההפללה העצמית" של גרינפלד, ואין לראות בהודעתו משום הודאה ברורה בביצוע העבירה המיוחסת לו. יש לקרוא את הודעתו של גרינפלד כמכלול אחד, ואין לנתק דברים מהקשרם.

ראשית, יש לומר כי אין ערך רב לתחושת האשמה של הנחקר, או לחששו מפני הפללה עצמית, כאשר עסקינן בעבירה מן הסוג הנדון, שאף משפטנים בקיאים בנושא מתקשים לקבוע את גבולותיה. גרינפלד בוודאי איננו בר-סמכא משפטי בתחום עבירות בניירות ערך, וגם אם עולה מהודעתו כי חשש שמא דבריו יפלילו אותו, בהחלט ייתכן שהדבר נבע מחוסר הבנה של המטריה המשפטית. כך למשל היה גרינפלד נתון בחקירתו לאמונה, לאור דברי החוקרת, שפעולות המשיבים העלו את השער ב- 17.2%; אך הסתבר, כפי שקבע בית המשפט ואישר גולדנברג, כי פעולתם העלתה את השער רק ב- 6.2%. כך גם נראה שגרינפלד סבר שעצם העובדה שהעדיף את מניית קרדן 1 על פני מניית קרדן 5, בשל שיקולי מס, או העובדה שאחד השיקולים שהדריכו אותו ברכישה היה קשור להטבת המס הצפויה - די בהם כדי לסבך אותו בעבירה של השפעה בדרכי תרמית על שער המניה. אולם מבחינה משפטית צרופה אין הדבר בהכרח כך, כפי שיבואר בהמשך. כך גם יש להיזהר מלייחס משקל מופרז לדברי גרינפלד כי פעילות המשיבים "העלתה" או "הקפיצה" את השער. בהחלט ייתכן שבכך הודה גרינפלד אך ורק בתוצאה, שאינה שנויה במחלוקת, דהיינו: שאלמלא פעילות המשיבים לא היה השער עולה בשיעור שבו עלה. אך גם בכך אין שום עבירה. השאלה היא אם זו היתה תכלית הרכישה, ובכך לא הודה גרינפלד; נהפוך הוא: הלה שב וטען כי המטרה לא היתה לעשות מניפולציה. לכן יש ערך מוגבל ביותר  לסברה זו או אחרת של גרינפלד בחקירה בעניין אשמתו. דבריו אינם כוללים הודאה, בוודאי לא מפורשת, בכוונה להעלות את השער כתכלית בפני עצמה.

שנית, אין זה מדויק לומר, כפי שטענה התביעה, כי גרינפלד שמר את כל הסבריו לקראת העדות בבית המשפט, וכי מדובר ב"גרסה כבושה". המרכיבים העיקריים של גרסתו נמצאים כבר בהודעתו הנ"ל, ובראשם הטענה כי פעל כשלנגד עיניו שתי מטרות - ניצול הטבת המס העתידית והגדלת האחזקות - כשהוא מדגיש כי המטרה העיקרית הייתה הגדלת האחזקות. גרינפלד אמר כבר בהודעתו זו כי לו רצה להעלות את שער המניה, היה יכול להעלותו בשיעור גבוה ביותר; כי רכש את המניה בימים נשוא האישום מכיוון שרכטר והוא סברו ששערה יעלה לאחר פרסום הדיווחים המיידיים; כי חדל זמנית מרכישת המניה למשך כמה ימים כאשר נוכח שהשוק איננו מגיב לדיווחים המיידיים, אך חידש מיד לאחר מכן את רכישותיו; וכי דרך פעולתו במסחר הייתה קליטת היצעים ותגובה לפקודות המכירה שהיו, מבלי שיזרים ביקושים משלו בשער גבוה. מעל ומעבר לכל אלה, חזר גרינפלד ואמר פעם אחר פעם כי שאף באופן עקבי ובמשך שנים להגדיל את אחזקותיו במניה, משום שהאמין בחברה ובכדאיות הרכישה של המניה בשער בו נסחרה, וכי הרכישות בימים נשוא האישום לא נעשו לצורך מניפולציה, אלא כדי "לתפוס שתי ציפורים במכה אחת". הוא הדגיש בהודעתו כי המטרה העיקרית הייתה לקנות מניות, ולא להעלות את השער בכל מחיר, והוסיף: "המס היה יותר שולי, הוא היה מעין 'by-product'". הוא הבהיר כי התיקון לחוק והטבת המס הצפויה גרמו לו אמנם להעדיף את מניית קרדן 1 ממניית קרדן 5, אך מטרת הרכישה הייתה הגדלת אחזקות. זו תמצית גרסתו של גרינפלד גם במשפט.

שלישית, ככל שמדובר בגרינפלד, הרי שהוא לא הסתיר בחקירתו את הסיבה לרכישת מניית קרדן 1. אך הפרשנות שהמערערת מעניקה לדברי גרינפלד בחקירתו איננה הפרשנות הנכונה בהכרח. גרינפלד אמר כי רכש את קרדן 1 משום שקרדן 5 עמדה להמחק מהמסחר "ורק לגבי קרדן 1 אפשר יהיה לעשות את ההטבה המיסויית... רק קרדן 1 עתידה להשאר סחירה בגלל איחוד ההון אני ידעתי וקניתי 1 ...." (עמ' 38). במילים אחרות, גרינפלד העדיף לרכוש קרדן 1, ולא קרדן 5, משום שרק בקרדן 1 היתה קיימת אפשרות להטבת מס בעתיד (בסופו של דבר לא היתה הטבה שכזו). כך גם אמר גרינפלד: "העדפתי את מניית קרדן 1 שבה היתה את ההטבה של המס" (עמ' 42-43). גם בעדותו הדגיש גרינפלד: "השיקול שלי היה, שאם בכלל רלוונטי נושא הרפורמה לגבי, מה שלא ידעתי, אבל אם אכן הוא רלוונטי, אז עדיף שאקנה מניה אחת (קרדן 1), כי היא תישאר בסביבה, המניה השניה לא תהיה וזה השפיע רק על העדפה של מניית קרדן 1". כמו כן אמר גרינפלד: "החלטתי מהסיבות שאמרתי קודם, שאם כבר אני קונה, אני אקנה את מניה 1, אולי זה רלוונטי ואולי זה לא רלוונטי" (עמ' 1793-1795).

ודוק: גרינפלד לא אמר, לפחות לא בצורה מפורשת, כי הוא רכש את המניה קרדן 1 כדי להעלות את שערה, לצורך קבלת הטבת המס, אם כי החוקרת ניסתה להוביל אותו לכך (עמ' 38). מה שאמר גרינפלד בחקירתו הוא, כי העדיף לרכוש קרדן 1 ולא קרדן 5 בגלל שיקולי מס, אך עצם ההחלטה לרכוש מניות של החברה נבעה מתוך אותו שיקול קבוע של רצון להגדיל אחזקות (ראה הודעתו ת/57 בעמ' 47, ועדותו בעמ' 1824-1825). אמנם מתשובתו של גרינפלד השתמע חשש שמא יפליל עצמו בעניין זה, אך כאמור לעיל לא ניתן להסתמך על תחושת האשמה של גרינפלד בעניין משפטי סבוך זה, כאינדיקציה לכך שהוא מודה בביצוע עבירה. גרינפלד רק אמר כי העדיף לרכוש את מניית קרדן 1, משום שלגביה - להבדיל מלגבי קרדן 5 - הייתה אפשרות להטבה מיסויית בעתיד. 

רביעית, גרינפלד היה כן למדי בחקירתו - גם לנוכח העובדה שמדגישה התביעה, כי הוא הגיע לחקירה לאחר התייעצות משפטית. גם בית המשפט קמא לא קבע כי גרינפלד לא אמר אמת בפניו, ובסופו של דבר נטה להאמין לגרסתו. אם נותנים אמון בהודעתו בחקירה, ומבקשים לבסס עליה ממצאים עובדתיים לרעתו, יש לתת את המשקל הראוי גם לדברים שאמר גרינפלד בחקירתו ואשר הובילו לזיכויו, ולא רק לאותם חלקים התואמים את גרסת התביעה.

57.
מן האמור לעיל עולה כי לא היה ניתן לבסס את הרשעתו של גרינפלד - ובוודאי לא  את זו של רכטר - על הדברים שאמר גרינפלד בחקירתו, שכן "השורה התחתונה" של הודעתו איננה מפלילה על-פי הדין והפסיקה. אם אכן הייתה המטרה העיקרית של רכישת המניות כלכלית והטבת המס הייתה שולית, או אם נותר ספק סביר בנקודה מכרעת זו, היה מקום לזכות את המשיבים (ראה ניתוח המסקנות בהמשך והפסיקה שבסעיף 47 לעיל). בית המשפט קמא אמנם לא הסתפק בבחינת הודעתו של גרינפלד, ובחן את מאפייני המסחר של פעילות המשיבים על מנת לקבוע אם קיימות ראיות אובייקטיביות המצביעות על כוונה להשפיע על השער בדרכי תרמית. בית המשפט קמא בחן בצורה יסודית ומפורטת את נתוני המסחר, ואת חוות הדעת שהביאו הצדדים לגבי מאפייני המסחר של המשיבים, והגיע למסקנה כי גם בחינה זו איננה מלמדת בהכרח על שימוש בדרכי תרמית או על כוונה להשפיע על השער, ולמצער קיים ספק בעניין זה, שצריך לפעול לטובת המשיבים. בית המשפט קמא לא התעלם מן התמיהות ומסימני השאלה העולים מדרך פעולתם של המשיבים, ואשר לכאורה היה בהם - אלמלא ההסברים מניחי הדעת שספקו המשיבים -  כדי ללמד על פעילות תרמיתית המכוונת להעלאת השער. לאחר שקילת מכלול מאפייני המסחר, ושמיעת כל העדים והמומחים, סבר בית המשפט קמא כי אין בראיות שהביאה התביעה כדי להוכיח מעבר לספק סביר את הכוונה להשפיע על השער בדרכי תרמית. מסקנה זו מקובלת עלינו, מן הנימוקים שיבוארו בפרק הבא.

(ג)       מאפייני המסחר וראיות נסיבתיות אחרות בענין מטרתם העיקרית של המשיבים
58.
 בפתח דברינו בעניין נתוני המסחר ומשמעותם, מן הראוי להתייחס לביקורת  בדברי בית המשפט קמא על כך שהתביעה מנעה מהמומחה מטעמה, גולדנברג, מידע מהותי ובסיסי והציגה בפניו נתונים חסרים, שלא אפשרו לו לראות את התמונה בשלמותה (עמ' 92 לפסק-הדין). בית המשפט קמא היה רשאי בהחלט לקבוע כממצא עובדתי שהוא איננו יכול לבסס מסקנות על חוות דעתו של גולדנברג, משום שזו לא התייחסה לכל הנתונים הרלבנטיים. בכך אף הודה גולדנברג עצמו. על-כן ניתן לקבל את מסקנתו של בית המשפט קמא כי "בין הדברים הנאמרים בחקירתו הראשית (של גולדנברג) לבין אלה הנאמרים בחקירתו הנגדית קיים פער משמעותי, עד כדי כרסום במסקנות אליהן הוא מגיע ופגיעה בהנחות הבסיס של התביעה". אך איננו סבורים שהתביעה "שללה מן העד המכובד את המידע הנדרש לצורך השלמת חוות הדעת", כפי שסבר בית המשפט קמא. התביעה איננה מחויבת להביא מטעמה חוות דעת מומחה המושתתת על גרסתו העובדתית של הנאשם, אשר נראית לה בלתי-נכונה או בלתי רלוונטית. התביעה לא סברה כי יש רלבנטיות לרכישות שביצעו המשיבים בעבר, או לדרך פעולתם במסחר בעבר, ואף לא להתנהגות מניית קרדן 5 בימי המסחר נשוא כתב האישום. היא גם לא חשבה שישנה חשיבות לשאיפה הכללית של המשיבים להגדיל את אחזקותיהם, או שפעילותם נשוא האישום קשורה לפרסום הדוחות המיידיים. בכך טעתה התביעה, כפי שיבואר בהמשך: התביעה הניחה בפניה, ולפיכך גם בפני גולדנברג, תמונה חד-מימדית של מאפייני המסחר. אך לא התרשמנו שהיתה כוונה לא-ראויה לשלול מן המומחה מידע. למעשה, גולדנברג לא נתן חוות דעת מומחה רגילה: הוא התבקש על ידי התביעה להבהיר את משמעות נתוני המסחר, בהתאם לשאלות שהוצגו לו (כך אישר בעמ' 248). 

59.
לגופו של עניין, מסקנתו של בית משפט קמא כי גולדנברג לא היה מודע, או התעלם, מנתונים מהותיים לניתוח מאפייני המסחר של המשיבים מבוססת כדבעי על חומר הראיות, כולל חקירתו הנגדית של גולדנברג, שהיה עד הגון אשר לא חיפה על נקודות התורפה שהתגלו במסקנותיו. מסתבר כי גולדנברג לא היה מודע לנתונים מהותיים ביותר לחוות דעתו, מה שמטיל יותר מאשר ספק בנכונות מסקנותיו. כך התברר כי גולדנברג לא היה מודע לדו"חות המיידיים בעניין עסקת האחזקות המשותפות ועסקת אזורים שפורסמו בימים 29.12.98 ו- 30.12.98, אף שהוא אישר כי היה בהם פוטנציאל להשפיע על שער המניה בימי המסחר נשוא האישום (30.12.98 ו- 31.12.98). הוא גם לא ידע שאותם דו"חות לימדו כי המשיבים הביעו נכונות לרכוש מניות קרדן בהקצאה פרטית תמורת סך של 38 מיליון דולר בשער הגבוה ב-60% מעל מחיר השוק, אף כי אישר שעובדה זו היא בעלת חשיבות ראשונה במעלה לגבי המשקיעים (עמ' 251-255). כמו כן, גולדנברג לא היה מודע כלל לדרך הפעולה של המשיבים במסחר בתקופה שקדמה לימים נשוא האישום (עמ' 256-257), אף שיש להם חשיבות גדולה כאשר באים לקבוע האם הפעילות נשוא האישום הייתה חריגה מבחינת המשיבים, כטענת התביעה, באופן המצביע על כוונה להשפיע על השער. כך גם הסתבר שגולדנברג ייחס למשיבים פעילות שגרמה להעלאת שער של כ- 17.2% ביום 30.12.98, אך אישר בעדותו כי צריך להתעלם מעליית שער בהיקף של 10% שהתרחשה ביום מסחר זה עוד בטרם החלו המשיבים להשתתף במסחר, כנראה בשל פרסום הדו"חות המיידיים (עמ' 262).

60.
הואיל וגולדנברג לא בחן את הרקע הכולל לפעילותם של המשיבים במניה, הוא הסיק מסקנות לחובת המשיבים ממה שנראה לו כשיטה בה נקטו, אותה כינה "ניקוי שכבות" בלא ניסיון "להתמקח". אך לנוכח העובדה, שהוא לא היה מודע לה, כי גרינפלד נהג לרכוש כמויות גדולות של המניה במשך תקופה ארוכה על מנת להגדיל אחזקות, וגם רכטר אגר מניות של קרדן, אישר גולדנברג כי במציאות זו סביר שלא יעשה ניסיון ל"התמקח" במהלך המסחר (עמ' 329-330, 354). כך גם הסתבר בחקירתו של גולדנברג, כי גם סוחרים אחרים, אשר פעלו במניית קרדן 1 וקרדן 5 בימי המסחר נשוא האישום, הלכו בשיטה של "ניקוי שכבות" (עמ' 264, 267, 325, 364-366). 

גולדנברג אישר כי מדובר במניה דלת סחירות, ומי שמנסה להתמקח ברכישת מניה שכזו, עלול להפסיד את ההיצעים הקיימים (עמ' 404). הוא הודה כי זה שיקול סביר שלא להתמקח על השער, ולרכוש את המניה בשכבת ההיצע הטובה ביותר, כפי שפעלו המשיבים  (עמ' 394-395). גולדנברג אף אישר כי באחת מן הפקודות של גרינפלד ביום 31.12.98 הוא דווקא התמקח על המחיר, ובכך הביא להורדת שער (עמ' 400, 420). כך גם הודה גולדנברג כי גרינפלד נמנע מלרכוש באמצע יום המסחר את המניה בשערים גבוהים, והמתין עד שירד שערה, ואף עובדה זו איננה מתיישבת עם מגמה להעלות את השער (עמ' 436).  גולדנברג אף הודה כי כמה מן הפעולות של גרינפלד ורכטר בימי המסחר נשוא האישום דווקא גרמו להורדת שער המניה, ולא היה לו הסבר לכך לנוכח טענת התביעה כי המטרה הייתה להעלות את השער (עמ' 334-336, 582-583, 642-644). לבסוף נאלץ גולדנברג להודות, כי מתכונת פעילותם של המשיבים, אשר נמנעו מלבצע רכישות בעלות נמוכה ובאופן שיעלה את השער, ורכשו כמויות גדולות בשער נמוך יותר - מתיישבת דווקא עם רצון לרכוש את המניה במחיר זול יותר (עמ' 346-347, 601). 

61.
כך גם ניבעו סדקים של ממש במסקנותיו של גולדנברג, כי המשיבים העדיפו לפעול בחצי השעה האחרונה של המסחר, משום שהפעילות המתבצעת בשלב זה צפויה להשפיע על השער. בעניין הטענה כי המשיבים נמנעו מלפעול בשלב הפתיחה של המסחר, נאלץ גולדנברג להודות כי דווקא הזרמת ביקושים בשלב זה עלולה לגרום לעליית שער גדולה יותר, ולייקר את המשך הרכישה של המניה (עמ' 425, 428, 577-578). לאור כל אלה אישר בסופו של דבר גולדנברג כי היה סביר מבחינת המשיבים לפעול בשלב הרצף (עמ' 549). עוד אישר גולדנברג לגבי יום 31.12.98, כי בשלהי יום המסחר הופיעו היצעים בכמויות גדולות, במחירים טובים שלא ניתן היה לרכוש קודם לכן, ולכן סביר כי המשיבים ינצלו את ההזדמנות וירכשו כמויות גדולות (עמ' 440-443, 447, 453-454, 460-461). כל אלה מעניקים הסבר סביר לפעילות המשיבים בחצי השעה האחרונה של המסחר.

אשר לטענה כי המשיבים נמנעו מלבצע עסקאות בשער הנעילה, שאינן משפיעות על השער,  אישר גולדנברג – עובדה שלא היה ער לה - כי היה מסחר אפסי בשלב הנעילה בחודשים שקדמו לימי המסחר נשוא האישום, וכי המסחר בשלב זה מיועד בדרך כלל למשקיעים המוסדיים, ולא למשקיעים פרטיים כדוגמת המשיבים (עמ' 414-416, 418 ומוצג נ/30). כך גם אישר גולדנברג כי ההימנעות מרכישת המניה בשלב הנעילה ביום 30.12.98, אפשרה למשיבים לרכוש את המניה במחיר נמוך יותר ביום שלמחרת (עמ' 431-436). 

62.
לאור כל האמור לעיל, איננו סבורים שיש מקום להתערב בממצאי המהימנות ובממצאים העובדתיים שקבעה הערכאה הדיונית לגבי עדות המומחה גולדנברג, אגב העדפת חוות דעת מומחה ההגנה מר בהיר, גם משום שאין דרכו של בית המשפט שלערעור להתערב בממצאים כאלו, וגם משום שלא מצאנו כל דופי בממצאים שנקבעו. סבורים אנו כי צדק בית המשפט קמא כאשר בחן את התנהגות המשיבים במסחר בעבר, וייחס חשיבות למועד הרכישות נשוא האישום, קרי: מיד לאחר פרסום הדוחות המיידיים. כאשר מדובר בנאשם שרכש מניה מסוימת דרך קבע במשך תקופה ארוכה, לא ניתן לנתק את רכישותיו בימים המסוימים שבכתב האישום מן המכלול של פעילותו, ובפרט שהתביעה טוענת כי פעילותו בימים אלו היתה חריגה. כאשר מנתחים את מאפייני פעילותו במסחר, בהחלט מעניין לראות כיצד פעל בימים אחרים, בהם אין מיוחסת לו התנהגות פסולה. כל אלה הופיעו בחוות דעת מומחה ההגנה (בהיר), ובית המשפט קמא היה צריך ליתן להם את המשקל הראוי, כפי שעשה.

63.
כך גם נראה לנו כי לא היה ניתן להתעלם מהתנהגות מניית קרדן 5 בימי המסחר נשוא האישום. אמנם איננו סבורים כי ניתן להסיק היעדר השפעה של המשיבים על שערה של מניית קרדן 1 רק משום שמניית קרדן 5 עלתה בשער גבוה יותר, או משום שממילא הייתה צפויה עליית שער בעקבות הדיווחים המיידיים. דברים אלה אמורים לגבי הוכחת היסוד התוצאתי של העבירה, ובעניין זה החיל בית המשפט קמא את ההלכה בצורה נכונה. בית המשפט קמא קבע כי נדרשת הוכחה של השפעה על השער, אם גם ברמה נמוכה, וכי אין צורך להוכיח השפעה חריגה על השער, כפי שנקבע בהלכת זילברמן (עמ' 86 לפסק-הדין). בית המשפט קמא פסק כי די בהשפעה שגרמה לעליית שער של 6.2% לצורך הוכחת היסוד התוצאתי, ודי גם בפעילות שמנעה ירידת שער גדולה יותר ביום השני של המסחר (עמ' 135). המשיבים לא זוכו מן האשמה, בשל אי-הוכחת היסוד התוצאתי של העבירה.

עם זאת, חשיבות התנהגותה של מניית קרדן 5 בימי המסחר הנדונים ברורה, ובעניין זה צדק בית המשפט קמא. העובדה שעליית שערה של מניית קרדן 1 הייתה מתונה ביותר (ביום השני אף ירד שערה מעט), ובעיקר בהשוואה למניית קרדן 5, מחזקת את טענת המשיבים כי לא פעלו בכוונה להעלות את שער המניה. הוכח כי המשיבים היו יכולים להעלות את שער המניה בימי המסחר הנדונים באופן משמעותי, ובהשקעה קטנה יחסית, לו רצו (חוות דעת בהיר, שבית המשפט קיבל אותה, וכך גם אישר גולדנברג בעדותו). העובדה שבסופו של יום עלה שערה של מניית קרדן 5 יותר מאשר שערה של מניית קרדן 1, עשויה לתמוך בטענת המשיבים כי הם לא פעלו במניית קרדן 1 כדי להשיג את המטרה הפלילית שיוחסה להם. 

64.
גם מסקנתו של בית המשפט קמא כי לא נמצא יסוד מספק לטענה שהמשיבים פעלו בתיאום שמטרתו העלאת שער המניה, מקובלת עלינו. לא הובאה ראיות מספקות להוכחת תיאום פסול מסוג זה. אמנם פקודות הרכישה של המשיבים ניתנו מאותו מחשב ומאותו חדר, בזו אחר זו, והן לא התחרו זו בזו בביקושים על אותה סחורה. אך עובדה זו נובעת מכך שהמחשב בחדרו של גרינפלד היה מחובר לבורסה באמצעות החברה המרכזית לניירות ערך, ומשם הוזרמו כל הפקודות של גרינפלד ורכטר באמצעות מנהל החשבונות של החברה, אמסלם. בנסיבות אלו ברור שהפקודות לא היו יכולות להתנגש זו בזו, ושאמסלם העביר אותן בצורה מסודרת בסמיכות זמנים, בזו אחר זו. אין פסול בכך ששני אנשים מקורבים זה לזה מתייעצים ביניהם במהלך רכישת המניות, וממתינים יחדיו לזמן בו יוכלו להזרים את פקודת הקניה כדי לרכוש במחיר נמוך יותר (רכטר בעמ' 3038-3039). המשיבים שניהם המתינו עד ליום המסחר 30.12.98 כדי להגדיל אחזקות במניות החברה, משום שעד למועד זה נאסר עליהם לרכוש את המניה, בשל חשש לשימוש במידע פנים. לא הוכח תיאום בין המשיבים מעבר לכך. 

יש מידה רבה של היגיון בטענת המשיבים שגרינפלד לא היה זקוק לתאם רכישה של המניות במטרה להעלות את השער. גרינפלד רכש עד למועד נשוא האישום מניות של החברה בהיקף של 116 מיליון ש"ח, ולא הייתה לו כל בעיה לרכוש בעצמו (או עם שנור) בימי המסחר הנדונים מניות נוספות תמורת סך של 500,000 ש"ח, אותן רכש רכטר. זאת ועוד: אין מחלוקת על כך שציבור המשקיעים איננו יכול לדעת כמה גורמים עומדים מאחורי פקודת רכישה מרוכזת שהוזרמה על ידי החברה המרכזית לגבי כלל לקוחותיה. מכאן שלא הייתה כל דרך לנסות ליצור מראית-עין כאילו שני גורמים שונים (גרינפלד ורכטר) מעונינים במניה. כל הרכישות דווחו כחוק (מדובר ב"בעלי-עניין", החייבים בדיווח), וגם מבחינה זו לא נעשה ניסיון להסוות את פעילות השניים. 

עצם העובדה שהמשיבים סיפרו זה לזה על הרכישות שהם עומדים לבצע בימים נשוא האישום, איננה מצביעה על דבר. אין גם כל סיבה שהשניים לא ידברו ביניהם על סוג המניה שהם רוכשים (קרדן 1), על רקע התיקון לחוק, שהרי מדובר בשני בעלי שליטה בחברה המקורבים זה לזה. פקודות הרכישה של השניים ניתנו באמצעות אותו גורם (אמסלם), מאותו חדר ומאותו מחשב המחובר לבורסה, שכן זו הייתה הדרך בה נהגו השניים לרכוש מניות. לאור כל אלה לא מצאנו מקום להתערב בקביעה העובדתית בדבר היעדר תיאום פסול בין המשיבים.

 65.
אחת מטענותיה העיקריות של המערערת הייתה שהמשיבים לא ניסו כלל ל"התמקח" במסחר ולהזרים פקודות במחירים נמוכים יותר לעומת שכבת ההיצע הטובה ביותר, כי אם רכשו שכבה זו. היו מקרים בהם גרינפלד הזרים פקודות רכישה בלימיט גבוה מההיצעים הקיימים, ובכך אותת לשוק על נכונות למכור בעליית שער. המשיבים "ניקו" את כל שכבות ההיצע בזו אחר זו, מבלי לנסות לתת פקודות בשערים נמוכים יותר, דבר שהביא להעלאת השער. על כך אמר מומחה התביעה גולדנברג, כי המשיבים רכשו את המניה "בכל מחיר" (עמ' 222, 665-666). אך כאמור לעיל, גולדנברג חזר בו בחקירתו הנגדית מטענה נחרצת זו, וסייג אותה בסייגים לא מעטים (ראה סעיף 60 לעיל). יתר על כן, בית המשפט קמא העדיף את חוות דעתו של הכלכלן בהיר על פני חוות דעתו של גולדנברג.

גולדנברג הודה כי החשש של משקיע אסטרטגי לטווח הארוך מפני מצב שבו משקיע אחר ירכוש את המניה לפניו הוא שיקול לגיטימי שלא להתמקח (עמ' 324-330, 403-406). כך גם נדחתה הטענה בדבר שיטה של "ניקוי שכבות", שעל-פי הנטען נועדה להעלות את השער. הוכח כי לו רצו המשיבים להעלות את השער כמטרה עיקרית, היו הם מזרימים ביקושים משלהם בשער גבוה יותר משער הפקודות שהוצעו, בעוד דרך הפעולה שלהם הייתה לקלוט היצעים, בדרך כלל בשער הנמוך ביותר. מחוות דעתו של בהיר עולה, כי המשיבים היו יכולים להעלות את השער בצורה מסיבית, במאמץ כספי קטן יחסית, לו רצו, והם לא עשו כן. הם בוודאי לא העלו את השער לרמה שהיתה עשויה לקרב אותם למטרה של קבלת ההטבה המיסויית לפי התיקון לחוק (על כך ראה בהמשך).  

יתר-על-כן, כפי שהדגיש בהיר בחוות דעתו, המשיבים היו נכונים לרכוש מניות של החברה בהיקף של 38 מיליון דולר בשער הגבוה כמעט ב-60% משווי המניה בבורסה ביום 29.12.98, וזאת בהקצאה פרטית לטאלאדיום (שהמשיבים היו מבעלי השליטה בה). השערים בהם רכשו את המניה בימי המסחר נשוא האישום נעו בין 580 ל- 630 נקודות, בעוד שהמחיר בו בוצעה ההקצאה הפרטית היה בשער של מעל ל- 800 נקודות. בשנת 1999 המשיך גרינפלד לרכוש את המניה בשערים שהגיעו ל- 969 נקודות, וביום 23.2.00 רכש את המניה בערך של כ- 10.8 מליון ₪ בשער של 2200 נקודות (ת/13 , נ/68). מכאן ברור שהשווי שבו נסחרה המניה בבורסה בימי המסחר נושא האישום היה נמוך מאוד וכדאי בעיני המשיבים, בכל מחיר בו הוצעה המניה בימים אלו. הפרשי השערים שהיו במסחר בימים אלו לא היוו מרכיב משמעותי בעיניהם. 

אכן, כפי שטענו המשיבים בצדק, לא כל אימת שמוכח כי הנאשם שרכש מניה במסחר יכול היה לרכשה במחיר זול יותר, והוא לא עשה כן - קמה חזקה כי כוונתו היתה להשפיע על השער. מגוון השיקולים הלגיטימיים בדרך לרכישת מניה הוא רחב, בעיקר כאשר מדובר במשקיע אסטרטגי, כדוגמת המשיבים. משקיע כזה איננו מייחס חשיבות גדולה לתנודות שער ביום מסוים, ואיננו מתמקח על המחיר, שכן הוא חושב לטווח הארוך (בהיר בעמ' 3085-3086, 3135-3136, וגולדנברג בעמ' 640). יש גם לזכור שלא כל מי שקונה מניות בבורסה בקיא בכל רזי המסחר בבורסה, זמין לבצע רכישה בכל רגע נתון בו מופיעה פקודה על מסך המחשב ומנצל כל הזדמנות קיימת. המשיבים מנהלים עסקים, ואין סיבה שלא להאמין לעדותם כי היו טרודים בעסקיהם בימי המסחר נשוא האישום (שני הימים האחרונים של השנה). הם אינם פעילים בשוק ההון. ההנחה של התביעה, כי היו יכולים לפעול בצורה שיטתית בכל שלבי המסחר מהבוקר ועד אחרי הצהריים, ולהגיב לכל פקודה שניתנה, איננה מתאימה בהכרח לתבנית פעילותם של המשיבים. כך גם העיד המומחה בהיר, שבדק את דפוסי הרכישות של גרינפלד במשך שנתיים, כי לא תמיד קנה בשער הטוב ביותר (עמ' 3084).

לאור כל אלו, צדק בית המשפט קמא משדחה את טענת המערערת, כי שיטת הרכישה של המשיבים ("ניקוי שכבות") והעדר התמקחות אינם מתיישבים עם מגמה להגדיל אחזקות מתוך שיקול כלכלי טהור, אלא מצביעים על כוונה להעלות את שער המניה.   

66.
מאפיין מסחר נוסף של המשיבים, שלטענת המדינה נועד להשפיע על השער ושולל את טענתם כי שאפו להגדיל אחזקות במניה, נעוץ בעובדה שהם פעלו בעיקר במחצית השעה שקדמה לסגירת יום המסחר. המשיבים לא פעלו בשלבים אחרים של המסחר, אף שהיו יכולים לרכוש מניות במחיר זול יותר גם בהם, כעולה מחוות דעתו של גולדנברג, באופן שאיננו מתיישב לכאורה עם טענתם כי רצו לרכוש מניות בכמות גדולה לפני שהציבור יעכל את משמעות הדו"ח המיידי שפורסם. הם לא הזדרזו לרכוש את המניות עם פתיחת המסחר ביום 31.12.98 בשער הפתיחה, שהיה נמוך מן השערים בהם הזרימו המשיבים ביקושים יום קודם לכן, וגם לא פעלו במהלך כל יום המסחר. הם פעלו רק בחצי השעה האחרונה של המסחר, שהעסקאות  הנעשות בה משפיעות על שער הנעילה. 

בית המשפט קמא קיבל את הסברו של המומחה בהיר, שבהחלט נשמע סביר, כי משקיע אסטרטגי כדוגמת גרינפלד ורכטר, המעוניין להמשיך ולקנות מניה מסוימת, לא ייתן פקודת רכישה גדולה לאותה מניה בתחילת המסחר, מחשש שפקודה זו תחשוף את כוונותיו ותביא להעלאת השער ולייקור הרכישה בהמשך המסחר; הוא יעדיף לסלק בהתמדה את עודפי ההיצע הקיימים במחיר שהוצעו, בשלב הרצף, כפי שנהגו המשיבים (כך אישר גם גולדנברג בעמ' 425). כמו כן, אין כל וודאות שהזרמת ביקוש בשלב הפתיחה תיענה על ידי היצע מתאים, ואף קיימת אפשרות שמשקיעים אחרים שהזרימו היצעים ימשכו אותם חזרה, דבר שיעלה את מחיר ההיצעים. זה שיקול כלכלי נוסף להימנע מפעולה בשלב הפתיחה, וגולדנברג אישר אף זאת בעדותו (עמ' 428- 429). כמו כן יש להביא בחשבון שדווקא הזרמת ביקוש בשלב הפתיחה תעלה את השער (גולדנברג בעמ' 425, 577).  עוד הוכח, כי דווקא פעילות רציפה של המשיבים לאורך כל יום המסחר הייתה מביאה להעלאת שער גדולה יותר, כפי שציין בהיר בעדותו. המשיבים נמנעו מכך, מה שאיננו מתיישב עם טענת התביעה בדבר כוונתם להעלות את השער. 

עוד טענה המערערת כי ריכוז פקודות הקניה על ידי המשיבים בשני ימי המסחר גרמה להזרמת ביקושים גדולים וחריגים למניה, דבר שאף הוא העלה את שערה. אך גם כאן קיבל בית המשפט קמא את הסברי המשיבים, כי היה חשוב להם לרכוש כמות גדולה ככל האפשר מייד לאחר פרסום הדו"ח המיידי על עסקת האחזקות המשותפות, בטרם יעכל השוק פרסום זה – מה שיעלה את שער המניה. עם זאת, הוכח שהמשיבים רכשו לא-פעם,  בימי המסחר נשוא האישום, רק חלק מן ההיצעים שיכלו לרכוש. המערערת טענה שעובדה זו מפריכה את טענתם כי רצו להגדיל את אחזקותיהם. לו היו רוכשים את כל הכמות המוצעת, היה נטען נגדם כי עשו כן כדי להעלות את השער. זאת ועוד, גולדנברג אישר בענין זה, כי מקובל עליו ההסבר שאדם רוכש רק חלק מן ההיצע, ומפצל את הביקושים שלו, חרף רצונו להמשיך ולרכוש מניות נוספות בהמשך המסחר, משום שהוא ממתין להיצעים במחיר נמוך יותר (עמ' 439). 

67.
אשר לטענה בדבר פעילות המשיבים רק בחצי השעה האחרונה שלפני קביעת שער הנעילה, טענו המשיבים כי כלל לא היו מודעים לדרך ששער הנעילה מחושב בה, וכי את מועדי הרכישה הכתיב סדר יומם: הם פעלו במסחר כאשר התפנו לכך מעבודותיהם האחרות. עוד יש לציין כי רכטר רכש מניות ביום 31.12.98 לא רק בחצי השעה האחרונה של המסחר (עדותו עמ' 3017-3018). בפני בית משפט קמא לא היו ראיות מהן ניתן היה להסיק שהמשיבים, שאמנם היו רוכשים מניות, בקיאים בשיטת המסחר בשיטת הרצף עד כדי כך שהם מכירים את המנגנון המסובך של קביעת שער הנעילה. בית המשפט קיבל עובדתית את הטענה שהשניים לא היו מודעים לאופן חישוב שער הנעילה, ואם נכונה טענתם זו, לא ניתן לייחס להם כוונה להשפיע על השער בשל כך שפעלו באותו שלב. לגבי גרינפלד אף הוכח כי לא פעם השפיעו רכישותיו על שער הנעילה שנקבע, גם בימי מסחר אחרים (בהיר בעמ' 3167-3168). איננו רואים מקום להתערב בממצא העובדתי שקבע בית משפט קמא בעניין זה, כאשר האמין למשיבים כי לא היו מודעים לשיטת חישוב השער. 

68.
קשה יותר למשיבים היא טענת המדינה כי לו רצו לרכוש כמה שיותר מניות - היו יכולים לרכוש מניות נוספות בשלב המסחר בשער הנעילה. רכישות כאלו מתבצעות בשער ידוע מראש (שער הנעילה), ללא סיכון, והן אינן משפיעות על השער שנקבע לאותו יום. יתר על כן, שער הנעילה שנקבע בימי המסחר נשוא האישום היה נמוך מן השער שבו ניתנו כמה מפקודות הרכישה של המשיבים בימים אלה, ובכל זאת המשיבים לא רכשו מניות בשלב זה. גולדנברג טען שאין כל היגיון כלכלי בפעילות שכזו (עמ' 218). מכאן מסקנת המדינה כי המטרה הייתה להשפיע על השער, ולכן נמנעו המשיבים בשני ימי המסחר נשוא האישום מלרכוש את המניות בשלב שאיננו משפיע על השער. בעיקר מכוונת טענה זו ליום המסחר הראשון, שהרי יום לאחר מכן מוסיפים השניים לרכוש את המניה.

אולם בחקירתו הנגדית אישר גולדנברג כי היה מסחר אפסי בשלב הנעילה בחודשים שקדמו לימי המסחר נשוא האישום, וכי המסחר בשלב זה מיועד בדרך כלל למשקיעים המוסדיים. כן אישר כי ההימנעות מרכישת המניה בשלב הנעילה ביום 30.12.98, אפשרה למשיבים לרכוש את המניה במחיר נמוך יותר ביום שלמחרת (ראה סעיף 61 לעיל). 

69.
אולם העיקר הוא זה: בית משפט קמא נתן אמון בחוות דעתו של הכלכלן מטעם ההגנה, מר בהיר (נ/149), והעדיפה על פני חוות דעתו של מומחה התביעה, גולדנברג. חוות דעתו של בהיר מספקת את התשובה לתמיהות שהעלתה התביעה לגבי דרך פעולתו של גרינפלד במסחר בשני הימים נשוא האישום, באשר היא קובעת כי הוא פעל בימים אלו על פי תבנית הפעולה שאפיינה את פעולותיו בעשרות ימי מסחר בהם רכש את המניה בשנים 1998-1999. ביתר פירוט, קובע בהיר בחוות דעתו (עמ' 30-31): 

א.
גרינפלד פעל תמיד בהיקפים גדולים, באופן שרכישותיו היוו לא פעם חלק משמעותי מהמסחר במניה, ולכן גם קבעו לא פעם את שער הנעילה. גרינפלד היה רגיל למצב שבו רכישת מניות קרדן על ידיו, על מנת להגדיל את היקף אחזקותיו במניה, נעשתה תוך כדי עליות שער, ואף גרמה לעלית שער המניה, והוא לא ראה בכך דבר חריג או פסול (הדבר אכן אינו פסול). ימי המסחר נשוא האישום לא היו שונים מבחינתו. 
ב.
גרינפלד נהג לקלוט את ההיצעים, "ולנקות ביסודיות" את כל שכבות ההיצע - גם בעליית שערים - בשל רצונו לרכוש כמות גדולה ככל האפשר של המניה. 

ג.
מחיר הרכישה לא היה גורם דומיננטי מבחינת גרינפלד. העיקר מבחינתו היה לרכוש עוד ועוד מניות, בשל אמונתו בחברה ובכך שהמניה נסחרת מתחת לשוויה הריאלי. לכן, גרינפלד נהג לתת פקודות קניה לשכבת ההיצע הטובה ביותר. הוא לא ניסה "להתמקח", אלא רכש את המניה במחירים בה הוצעה. בהיר מסביר כי קרדן היתה מניה בעלת סחירות נמוכה, ומי שרצה לרכוש כמות גדולה של מניה זו, כמו גרינפלד, היה צריך לשלם כל מחיר, על מנת למנוע מצב שבו המניה תירכש על ידי משקיע מתחרה. 

ד.
בדיקת תבנית הפעולה של גרינפלד בעשרות ימי המסחר בהם פעל בשנים 1998-1999 מראה כי הוא לא נהג לפעול במסחר בשלב הפתיחה, ואף לא בשלב הנעילה (פרט לארבעה מקרים בודדים עליהם הצביעה התביעה), גם כאשר יכול היה לרכוש את המניה במחיר נמוך יותר בשלבים אלו. בהיר מציין כי תבנית פעולה זו מאפיינת רוכש המאמין כי השווי הריאלי של המניה גבוה מערכה בשוק, ומבקש לרכוש כמויות גדולות ממנה, גם כאשר חלק מן הרכישות נעשות לעיתים שלא  בשער הטוב ביותר. 

בעדותו סיכם המומחה בהיר את מסקנות בדיקתו, ואמר כי מנתוני המסחר של גרינפלד ורכטר עולה כי אי אפשר לקבוע שהם ניסו להשפיע על שער המניה, וניתן לומר ברמת סבירות מאוד מאוד גבוהה כי יש כאן תבנית של משקיע הפועל לטווח ארוך (עמ' 3082-3084). דברים אלה אמורים לגבי גרינפלד, שבהיר בחן את פעילותו בשנים 1998-1999, אך הם רלבנטיים גם לפעילותו של רכטר, בשל הזהות במאפייני המסחר ובמטרות של השניים.

אכן, יש בסיס לתמיהות שמעלה התביעה, מדוע לא ניסה גרינפלד לרכוש את המניה במחיר זול יותר, ולשם כך לפעול בשלבים אחרים במסחר - בעיקר בשלב הנעילה. אולם כענין שבעובדה, כך פעל גרינפלד בימי מסחר רבים, שבהם אין כל טענה שמטרתו היתה להעלות את השער. עובדה זו מעקרת במידה רבה את טענת התביעה כי מאפייני המסחר בימים נשוא האישום מלמדים על כוונה להשפיע על השער בדרכי תרמית. אין לפסול את ההסבר של גרינפלד ורכטר, כי הם לא עשו מאמץ עילאי לרכוש את המניה בכל רגע ובכל שלב של המסחר בצורה הזולה ביותר, משום שלדידם המחיר ששילמו היה נמוך בהרבה משוויה הריאלי של המניה, ומה שהיה חשוב מבחינתם הוא לרכוש עוד ועוד מניות של החברה שבה האמינו. הסבר זה התקבל על דעת בית המשפט קמא, והוא איננו משולל בסיס בחומר הראיות שהיה לפניו. 

70.
בית המשפט קמא קיבל את ההסברים שמסרו המשיבים לשאלה מדוע לא המשיכו לרכוש מניות קרדן 1 לאחר יום 31.12.98, אף ששער המניה ירד בתחילת ינואר 1999, שהרי לטענתם שאפו להגדלת האחזקות בחברה, וסברו שהמניה נסחרת מתחת לשווייה הריאלי. אשר לגרינפלד, הרי שהוא לא הפסיק לרכוש את מניות החברה. הוא עשה הפסקה של כעשרה ימים, לפני ששב לרכוש את המניה, משום שהופתע מן התגובה האדישה של השוק לפרסום הדוחות המיידיים, ושותפו, שנור, "קיבל רגליים קרות" בשל כך )גרסה זו נתמכה בעדות שנור בעמ' 1521). קשה להסיק מסקנה כלשהי מהפסקת רכישות למשך כעשרה ימים, שלאחריהם מתחדשת רכישת המניות. העובדה היותר חשובה היא שבחודשים ינואר-פברואר 1999 רכש גרינפלד מניות קרדן בהיקף של כ- 1.4 מליון ₪, ובכל שנת 1999 רכש בהיקף של 16.5 מליון ש"ח (ת/13, נ/68).  

רכטר, לעומת זאת, רכש את המניות באשראי, בסכום קצוב של 500,000 ₪, שאותו מיצה ביום המסחר השני, ולכן לא המשיך לרכוש מניות. טענה זו איננה משכנעת, לטענת המערערת, המפנה לעדותו של ביהרי מהחברה המרכזית, לפיה לאחר ביצוע הרכישות בימים נשוא האישום נותר רכטר בעודף בטחונות של 458,000 ₪ (עמ' 974-975). אולם המערערת עצמה טוענת כי רכטר (שלא כמו גרינפלד) רכש בימים נשוא האישום כמויות חריגות בגודלן של המניה, בהשוואה לפעילותו בעבר. אם כך הוא הדבר, מדוע לצפות כי ימשיך וירכוש כמויות נוספות בימי המסחר הבאים, בהם נראה היה כי הערכת המשיבים לגבי תגובת השוק לפרסום הדו"ח המיידי לא תאמה את הציפיות? 

מכל מקום, מדובר בשאלה עובדתית מובהקת הנוגעת למהימנות העדים, ואין מקום להתערב בממצאים שקבע בית המשפט בעניין זה, כאשר האמין לטענת המשיבים, וקבע מה שקבע על-פי הראיות שהונחו לפניו. 

71.
המדינה טענה כי רכישת מניית קרדן 1 בימים נשוא כתב האישום היתה חריגה מבחינת המשיבים, שפעלו קודם לכן רק במניית קרדן 5, מה שמצביע על הכוונה להעלות את שערה של קרדן 1. אם סברו המשיבים, כטענתם, כי מניית קרדן 1 תעלה בשל פרסום הדו"ח המיידי על עסקת האחזקות המשותפות, הרי שדבר זה היה נכון גם לגבי קרדן 5, שאותה לא רכשו המשיבים בשני ימי המסחר נשוא האישום. 

ככל שמדובר בגרינפלד, הרי שהוא לא הסתיר בחקירתו את הסיבה לכך שהעדיף לרכוש בימי מסחר אלו את מניית קרדן 1, ולא את מניית קרדן 5, דהיינו: אותו שיקול הכרוך בהטבת מס אפשרית בעתיד – הטבה שאינה נוגעת למניית קרדן 5, שעמדה להימחק מן המסחר בעקבות אישור תוכנית איחוד ההון. אך גרינפלד לא אמר, לפחות לא בצורה מפורשת, כי הוא רכש את המניה קרדן 1 כדי להעלות את שערה, לצורך קבלת הטבת המס. הוא הדגיש כי העדיף לרכוש קרדן 1, ולא קרדן 5, משום שלגביה הייתה אפשרות להטבה מיסויית בעתיד. אך עצם ההחלטה לרכוש מניות של החברה נבעה מתוך אותו שיקול קבוע של רצון להגדיל אחזקות (ראה הפסקה השלישית בסעיף 56 לעיל).  

הוכח כי מי שקרא כתבות שפורסמו באותה עת בעיתונות הכלכלית יכול היה להתרשם כי מבחינת חבות מס בעתיד, עדיף לבעלי שליטה ששער המניה יהיה גבוה ככל האפשר ביום 31.12.98 (ת/61 א'-ח'). כך גם אישר מומחה התביעה, רו"ח כהן (עמ' 1048), ומומחה ההגנה, עו"ד דורון לוי (נ/150, עמ' 8). גרינפלד אף אישר בהודעתו כי קרא ידיעות בנושא והבין נקודה זו (ת/57, עמ' 37). אולם עו"ד לוי גם הדגיש כי לא הייתה כל וודאות בתקופה הנדונה בכתב האישום, שתהיה תועלת כלשהי מעליית שער המניה, ושעליה זו תבטיח הנאה מהטבת מס לפי התיקון לחוק, בעיקר ככל שמדובר בחברת טאלאדיום. אכן הסתבר בסופו של דבר שלא הייתה כל הטבת מס. התביעה טוענת כי אין כל רלוונטיות למה שקרה לבסוף, כי מה שחשוב הוא מה סברו המשיבים בעת ביצוע הרכישות. 

בנקודה זו קיימות שתי אפשרויות, שכל אחת מהן מחזקת את גרסת המשיבים. אם בדקו המשיבים לעומק את שאלת עליית שער המניה בהקשר לתיקון לחוק בטרם ביצעו את הרכישות נשוא האישום, היו הם יודעים כי אין די בעליית שער של 6.2%, שזו הייתה תוצאת פעילותם. במקרה זה, סביר להניח שלא התכוונו להעלות את השער, שכן הוכח כי לו היו רוצים להעלות את השער באופן הרבה יותר משמעותי - היו יכולים לעשות כן. אם, לעומת זאת, לא בדקו המשיבים את נושא התיקון לחוק לעומק באותה עת, ולא הבינו מהו השער אליו הם צריכים להגיע לצורך קבלת הטבת המיסוי – כפי שעולה מן הראיות שהובאו - כי אז נחלשת הטענה שהם פעלו בצורה מתוכננת כדי להעלות את השער. לא ניתן – מחד גיסא - לתאר את המשיבים כאנשי עסקים שפעלו בצורה מתוחכמת על מנת להשיג הטבת מיסוי באמצעות השפעה על שער המניה, ומאידך גיסא - לטעון כי הם כלל לא הבינו את משמעות התיקון, ואת מה שנדרש לעשות כדי להשיג את ההטבה המיסויית.

72.
אשר לרכטר, הרי שהוא אמנם לא רכש שנתיים לפני מועדי המסחר נשוא האישום מניית קרדן 1, וגם לא היה לו הסבר לשאלה מדוע רכש דווקא מניה זו, ולא קרדן 5. עוד יש לציין כי מדובר ברכישה של כמות חריגה בגודלה: המחזור היומי הממוצע במניית קרדן 1 בשנת 1998 היה כ- 35,000 ₪, ורכטר רכש ביומיים נשוא האישום בהיקף של כחצי מיליון  ₪. בית המשפט קמא קבע כממצא עובדתי כי רכטר לא היה מודע למשמעות המלאה של התיקון בחוק, ולכן קשה לייחס לו מטרה להעלות את השער בהקשר זה. נוטים אנו להאמין כי רכטר ידע על התיקון לחוק ועל השלכת התיקון על שער המניה ביום 31.12.98, לא פחות מאשר ידע גרינפלד. לכן ניסה להרחיק עצמו מהאמת, וטען כי כלל לא ידע על התיקון לחוק. מסקנה זו מתבקשת מן הדברים שאמר גרינפלד בחקירתו, והלה בוודאי לא התכוון להזיק לרכטר. גם מנכ"ל החברה, מר שטיינגרט, אמר בעדותו כי הנושא התפרסם בעיתונות וכי היו על כך דיבורים בחברה בכל מקום (עמ' 1267). אך ידיעה על משמעות התיקון איננה אומרת בהכרח שרכטר פעל בימי המסחר נשוא האישום מתוך מטרה עיקרית להשפיע על שער המניה, ובעניין זה מקובלת עלינו מסקנתו של בית המשפט קמא.  

רכטר החזיק אז בכ- 8% ממניות טאלאדיום, כך שהטבת המס האפשרית כתוצאה מהתיקון לחוק לא היתה משמעותית מבחינתו. הטבה אפשרית זו, שכלל לא היתה וודאות כי תתקבל, לא היתה מביאה את רכטר ליטול אשראי לשם רכישת מניות בסך של כחצי מליון ₪ לשם העלאת שער המניה, רק כדי שבעלי השליטה בטאלאדיום ייהנו אולי בעתיד  מהטבת מס. עובדה זו מחזקת את טענתו של רכטר, כי מטרת הרכישות בימים נשוא האישום היתה השקעה בחברה, בשל האמונה ששער מנייתה יעלה בעקבות פרסום הדו"חות המיידיים. רכטר העיד כי אגר מניות קרדן במשך שנים לשם השקעה לטווח ארוך, ולא מכר אף מניה משנת 2004. רכישת המניות נשוא האישום נעשתה מיד לאחר פרסום הדו"חות המיידיים של החברה. עד למועד זה הורה היועץ המשפטי בחברה שלא לרכוש את מניותיה, כדי להימנע משימוש במידע פנים. רכטר העריך כי בעקבות פרסום הדו"חות על עסקת האחזקות המשותפות ועסקת "אזורים" – יעלה שער המניה באופן משמעותי, ולכן ביקש להקדים ולרכוש  מניות קרדן (הודעתו 9א' עמ' 8, 11-12, 17, ועדותו בעמ' 2888-2890, 2932-2936).    

בית המשפט קבע כי רכטר פעל בעקבות גרינפלד ועשה כמותו. כך גם האמין בית המשפט קמא להסבר של רכטר בנוגד לפקודת קניה בודדת שניתנה בטעות בשער גבוה (670) מזה שהתכוון לו. מומחה התביעה, מר גולדנברג, אישר כי בהחלט קיימת אפשרות שמדובר בטעות הקלדה של אמסלם - כפי שטען רכטר - שכן לא היה כל הבדל בתוצאה אם הפקודה היתה מוקלדת בשער 640 (בו היתה שכבת ההיצע הזולה שראה רכטר), במקום בשער 670 שבו ניתנה (עמ' 617-620). איננו סבורים כי יש מקום להתערב בממצאים העובדתיים שקבע בית משפט קמא, המבוססים על מהימנות שייחס בית המשפט לעדים שבפניו, גם אם הסבריו של רכטר מעלים ספק, שבית המשפט לא התעלם ממנו. בסופו של דבר, הן גרינפלד והן רכטר זוכו מחמת הספק - הם לא זוכו זיכוי מלא.

73.
על כל האמור לעיל יש להוסיף ולומר, כי על פי הראיות שהובאו היה צריך להעלות את ערך מניית קרדן 1 בכ-85% מעבר לשער הבסיס של יום 30.12.98 (חוות הדעת של עו"ד דורון לוי ורו"ח יובל כהן). כך התברר בדיעבד כי לא היתה כל חשיבות לשווי מניית קרדן ביום 31.12.98 (רו"ח יהודית פרידמן, בעמ' 2351). ראיות אלו מחזקות את המסקנה שהמשיבים אמנם רכשו את המניה בשל האפשרות לקבלת הטבת מס בעתיד - דבר שהוא לגיטימי לחלוטין - אך לא מתוך תכלית עיקרית להעלות את שער המניה לשער הנדרש לצורך קבלת הטבה זו. בית המשפט קמא קיבל את עמדת המדינה כי אין רלבנטיות לחוות דעת אלו, כיוון שלא הוכח שהמשיבים ביררו מראש את השלכות המיסוי על מהלכיהם (עמ' 138 לפסק-הדין). נראה לנו כי היה מקום ליתן משקל לחוות דעת אלה.

טענתה המרכזית של המערערת היא כי המניע להעלאת שער המניה, קרי: השיקול המיסויי, מהווה ראיה נסיבתית לחובת המשיבים. משהוכח כי פעילותם לא העלתה את השער בשיעור המתקרב אפילו לשיעור הנדרש לצורך קבלת ההטבה המיסויית, וכי הם כלל לא ניסו לברר אצל רואה החשבון של החברה סוגיה זו בטרם רכשו את המניות בימים נשוא האישום (רו"ח פרידמן בעמ' 2350-2351) - מתחזקת המסקנה ההפוכה. עצם העובדה שהוכח כי פעילות המשיבים בימי המסחר הנדונים העלתה את השער בצורה מתונה ביותר (6.2% ביום המסחר הראשון וירידת שער קלה ביום השני), אשר רחוקה מרחק רב מן המטרה של קבלת הטבת המס, מחזקת את טענת המשיבים כי הם לא פעלו מתוך מטרה עיקרית של העלאת השער כדי לזכות בהטבה. אילו זאת הייתה מטרתם העיקרית, סביר להניח כי היו מקבלים את הייעוץ הנדרש קודם לכן, ופועלים בהתאם, בבחינת "סוף מעשה במחשבה תחילה". הוכח שהמשיבים היו יכולים להעלות את השער במידה רבה יותר  ובאופן משמעותי, והם לא עשו כן. כל אלה מחזקים באופן ממשי את הספק לגבי טענת המערערת, כי מטרתם העיקרית היתה להשפיע על השער בדרכי תרמית.

74.
בסופו של דבר, ביסס בית המשפט קמא את זיכוי המשיבים על טענתם שהמטרה  של רכישת המניות בימים נשוא האישום הייתה הגדלת אחזקותיהם בחברה. לגבי גרינפלד היתה זו המטרה העיקרית, לצד המטרה המשנית של העלאת השער מתוך שיקולי מס, ולגבי רכטר היתה זו המטרה הבלעדית. השניים האמינו בחברה ובמניה, וסברו כי המניה נסחרת בבורסה מתחת לערכה הריאלי, וכי שער המניה עומד לעלות בעקבות פרסום הדו"חות המיידיים על עסקת האחזקות המשותפות ועל עסקת איזורים. המשיבים נמנעו מלרכוש מניות קרדן מסוף חודש נובמבר 1998 בשל חשש לשימוש במידע פנים, על-פי עצת עורך דינה של החברה, ולכן היו מעוניינים לרכוש כמות גדולה מייד לאחר פרסום הדו"ח המיידי האחרון ביום 30.12.98. זו הייתה גרסת המשיבים גם בחקירה, והיא איננה משוללת היגיון או סבירות. גרסתם זו נתמכה גם בעדותו של שנור, שאף הוא רכש, באמצעות גרינפלד, מניות קרדן 1 בימים נשוא האישום (עמ' 1482-1483, 1516). שנור היה עד שהתביעה הביאה, ואף הסתמכה על עדותו, והוא לא הועמד לדין אף שרכש יחד עם המשיבים מניות קרדן 1 בימי המסחר נשוא האישום - מן הסתם מאותם מניעים. 

המדינה העמידה את גרינפלד לדין באישום הראשון הנוגע לשימוש במידע פנים, בשל רכישת המניות על רקע תכנית איחוד ההון ועסקת האחזקות המשותפות, משום שהיה צפוי שמהלכים אלה יעלו את שער המניה בצורה משמעותית. מהדיווחים המיידיים (ת/35) יכול היה הציבור ללמוד שבעלי השליטה בחברה הסכימו לרכוש מניות של החברה בהיקף של 38 מליון דולר בפרמיה של 60% מעל לשערה בבורסה, מה שמהווה איתות חיובי ביותר לגבי עתיד החברה (גולדנברג בעמ' 254-255, ובהיר בעמ' 3087). לכן סברו המשיבים בימי המסחר נשוא האישום השני כי שער המניה עתיד לעלות בצורה ממשית, והם ביקשו להקדים ולרכוש לעצמם מניות של החברה במחיר נמוך. תיזמון הרכישות בשני הימים האחרונים של השנה נבע, לדעת המערערת, מן הרצון להעלות את השער במועד האחרון האפשרי לצורך קביעת הבסיס להטבת המס העתידית. אך לא פחות סבירה מכך היא טענת המשיבים, כי מועד זה הוכתב מן העובדה שנאסר עליהם לרכוש את המניות עד לפרסום הדוחות המיידיים בימים 30.12.98-29; מיד עם פרסום הדוחות, הם רכשו את המניות בכמות גדולה, מתוך הנחה שיידרש לציבור המשקיעים מעט זמן לעכל את משמעות הדו"חות המיידיים, ולאחר מכן יעלה שער המניה. 

גרינפלד לא הסתיר בחקירתו כי אותו שיקול היה עשוי להוביל אותו לרכוש גם את מניית קרדן 5, וכי הוא העדיף את מניית קרדן 1 בשל הטבת המס האפשרית, שמתייחסת רק למניית קרדן 1. אך ההחלטה לרכוש את המניות לא נבעה דווקא מן הרצון להעלות את שער המניה, כי אם מתוך רצון לרכשה. רכטר, כפי שקבע בית המשפט קמא, נגרר בפעילותו אחרי גרינפלד, ופעל כמוהו. ייתכן שהבין את משמעות הטבת המס, כפי שטענה המדינה, וייתכן שלא הבין משמעות זו, כפי שקבע בית המשפט קמא. כך או כך, לכל היותר ניתן לומר עליו שהוא פעל מאותם מניעים שהניעו את גרינפלד, קרי: הרצון לרכוש את המניות בטרם יעלה שערן בעקבות רכישות מקרב הציבור, לאור פרסום הדוחות המיידיים, לצד האפשרות ליהנות מהטבת מס אפשרית בעתיד במניית קרדן 1. בית המשפט קמא האמין להסבר זה של המשיבים, ולא מצאנו סיבה להתערב בממצא זה, המושתת על מהימנות, מה גם שכאמור לעיל, הטענה של המשיבים איננה משוללת היגיון מסחרי. 

75.
המערערת טוענת כי בית המשפט קמא סטה מהעיקרון המשפטי שנקבע בפסקי הדין הנ"ל בעניין אורן, שפיר, אורסיס וצפריר (ר' סעיף 47 לעיל). אין לקבל טענה זו. בהלכות אלו נקבע כי גם פעולה במסחר הנעשית מתוך מניע כלכלי אמיתי תחשב כפסולה, כאשר היא נעשתה בדרך תרמית שנועדה להשפיע על השער. כך גם נקבע באותן הלכות, כי אין כל חשיבות לכך שהנאשם באופן עקרוני, ובמשך ימי מסחר רבים, ביקש להגדיל את אחזקותיו במניה, כאשר הסתבר כי בימי המסחר נשוא כתב האישום הוא רכש את המניות על מנת להשפיע על שערן. האבחנה בין הלכות אלו לבין המקרה דנא ברורה. כפי שקבע בית המשפט קמא, רכשו המשיבים את המניות בימים הספציפיים נשוא האישום מתוך מטרה עיקרית לרכוש את המניה בשער נמוך לפני שציבור המשקיעים "יתעורר", בעקבות פרסום הדו"ח המיידי על עסקת האחזקות, ויעלה את שער המניה. עליית שער המניה - תוצאה שהייתה רצויה מבחינת המשיבים בשל הטבת המס האפשרית בעתיד - הייתה "מוצר לוואי" או מטרה משנית של רכישת המניה, ולא התכלית העיקרית. בכך שונה מקרה זה מהעניינים שנדונו בפסקי הדין הנ"ל, בהם פעלו הנאשמים בימי המסחר נשוא האישום מתוך מטרה עיקרית להשפיע על השער.

ז.
סיכום
76.
עסקינן במקרה מובהק של "עירוב מטרות", וקשה עד מאוד לקבוע מה הייתה המטרה העיקרית של המשיבים ומה הייתה מטרתם המשנית. בית המשפט קמא בחן ביסודיות ולעומק שאלה עובדתית זו, ואיננו סבורים שיש מקום להתערב בקביעות עובדתיות או בקביעות המתייחסות למהימנות. בסופו של דבר, ערעור זה איננו מעלה לדיון שאלה משפטית כלשהי, ואף לא נראה שבית המשפט קמא שגה בהחלת ההלכות המשפטיות. הערעור מכוון כל-כולו נגד ממצאים עובדתיים של בית המשפט קמא, וההלכות בעניין מידת ההתערבות המוגבלת של בית משפט שלערעור ידועות ופורטו לעיל.

77.
המערערת מצביעה על סימני השאלה שמעוררת גרסתם של המשיבים, כי מטרתם העיקרית היתה לרכוש את המניה מטעמים כלכליים גרידא. איננו מתעלמים משורת התמיהות והחשדות העולים מחומר הראיות שהונח לפני הערכאה הדיונית, וגם היא לא עשתה כן. המשיבים זוכו מחמת הספק, דווקא בשל אותם סימני שאלה. בראיות שהביאה המערערת יש כדי לבסס חשד ממשי לכך שהמשיבים פעלו בימי המסחר נשוא האישום במטרה להשפיע על שער המניה בדרכי תרמית. הם רכשו, בניגוד למנהגם בתקופה שקדמה לכך, רק מניית קרדן 1 ולא קרדן 5. אם סיבת הרכישות בימים נשוא האישום נבעה מהצפייה לעליית שער בעקבות פרסום הדו"ח המיידי על עסקת האחזקות המשותפות – היה אירוע זה צריך להשפיע גם על כדאיות הרכישה של קרדן 5 (כך אישר בהיר בעמ' 3184). מכאן סביר להניח שהרכישות בוצעו על רקע התיקון לחוק, כפי שהודה גרינפלד בחקירתו. רכטר רכש כמות גדולה יחסית של מניות ביומיים נשוא האישום, שלא כהרגלו. המשיבים הזרימו את פקודות הרכישה באותו זמן, והפעולות נעשו בצורה שיש בה סממנים אשר עשויים לעורר חשד לתיאום. הם לא ניצלו כל הזדמנות שנקרתה להם בימי המסחר הנ"ל לרכוש את המניות - לעיתים אף במחיר נמוך יותר מזה בו רכשו את המניה - חרף טענתם כי בקשו להגדיל אחזקות; הם הסתפקו ברכישת כמות חלקית מן ההיצעים שהיו. כך גם נמנעו המשיבים מלרכוש מניות בשלב המסחר בשער הנעילה - רכישות אשר אינן משפיעות על השער – אף שהופיעו בשלב זה היצעים גדולים בשער נמוך מזה שרכשו קודם לכן. בנוסף לכל אלו, קיימת הודעתו של גרינפלד בחקירה, אשר יכולה להתפרש כהודאה, לפחות משתמעת, בכוונה לרכוש את המניה כדי להעלות את שערה בשל התיקון לחוק, גם אם לא כמטרה עיקרית. 

חרף כך, לאחר בחינה יסודית של כל חומר הראיות, הגיע בית המשפט קמא למסקנה שקיימים הסברים סבירים לכל החשדות המפורטים לעיל, ואלו פורטו בפסק דינו של בית המשפט קמא וגם בפסק דיננו. הסברים אלה אינם נקיים מספקות, אך הם מותירים ספק סביר וממשי לגבי אשמת המשיבים. גם טענתה של המערערת, כי המשיבים פעלו מתוך מטרה עיקרית של העלאת שער המניה, מעוררת סימני שאלה לא מעטים, לאור ניתוח מאפייני המסחר ושאר הראיות הנסיבתיות, כפי שפורטו לעיל. 

78.
הראיות שהובאו מתמצות לשאלה מכרעת אחת, שהתשובה עליה איננה ברורה לחלוטין, וניתן להשיב עליה בשתי דרכים אפשריות, שרק אחת מהן מובילה להרשעת המשיבים. אפשרות אחת היא, שהמשיבים רכשו את המניה מתוך מטרה עיקרית להעלות את שערה, כדי לקדם את האפשרות העתידית של הטבת מס בעת מכירת המניות, אם כי לצד מטרה עיקרית זו היה קיים אצלם במשך תקופה ארוכה רצון להגדיל את האחזקות. במקרה זה, היה מקום להרשיע את המשיבים על פי ההלכות שבוארו לעיל, שכן גם מי שרוכש מניות ממניע לגיטימי חייב לעשות זאת בדרך חוקית; הוא איננו רשאי לעשות זאת בדרך שנועדה, כתכלית בפני עצמה, להשפיע על שערה. אפשרות שניה היא, כי המשיבים רכשו את המניה משום שרצו לנצל "חלון הזדמנויות" שנוצר בין פרסום הדו"ח המיידי על עסקת האחזקות, ובין המועד שבו הציבור יעכל מידע זה ויסתער על המניה, באופן ששערה יעלה. הם העדיפו לרכוש את מניית קרדן 1, ולא את מניית קרדן 5, משום שהטבת המס האפשרית התייחסה רק למניית קרדן 1. אך הם לא התכוונו - לפחות לא כתכלית עיקרית העומדת בפני עצמה - להעלות את שערה כדי לקדם אפשרות זו. העלאת השער הייתה, כפי שאמר גריפנלד בחקירתו רק "תוצר לוואי" של רכישת המניה (את השימוש בביטוי זה שאב גרינפלד כנראה מדברי יועצו המשפטי, עו"ד כספי, כפי שהאחרון העיד בעמ' 2304). אם זה היה הרקע לפעילות המשיבים במניה, אכן היה מקום לזכותם. 

לנוכח הראיות שהובאו בבית משפט קמא, לא היתה סיבה לפסול את האפשרות השניה המתוארת לעיל, חרף קיומם של סממנים התומכים באפשרות הראשונה. לכן זוכו הנאשמים מחמת הספק, ולדעתנו בצדק. לגבי רכטר, אף קיים ספק אם התגבש אצלו היסוד הנפשי הנדרש לביצוע העבירה, שכן על פי קביעת בית המשפט קמא אין זה בטוח שהיה מודע למשמעות התיקון לחוק, ולהשפעה של שער המניה על אפשרות מימוש הטבת המס. גם מסיבה זו היה מקום לזכותו מחמת הספק.

79.
לאור כל האמור לעיל הגענו למסקנה כי יש להותיר על כנו את זיכויים מחמת הספק של המשיבים מן העבירה של השפעה בתרמית על שער נייר הערך, נשוא האישום השני.

התוצאה הסופית בערעור

לאור כל האמור לעיל תוצאת הערעור היא כדלקמן:

האישום הראשון

א.
אנו מאשרים את זיכויו של גרינפלד מן העבירות של שימוש במידע פנים בידי איש פנים, לפי סעיף 52ג לחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968, אשר בוצעו מיום 19.4.98 ועד לתחילת חודש אוגוסט 1998, ככל שהדבר נוגע לתוכנית איחוד ההון.

ב.
זיכויו של גרינפלד מכול העבירות של שימוש במידע פנים בידי איש פנים הנוגעות לעסקת האחזקות המשותפות - נותר על כנו. 

ג.
אנו מבטלים את זיכויו של גרינפלד מן העבירות של שימוש במידע פנים בידי איש פנים הנוגע לתוכנית איחוד ההון, ככל שהדבר מתייחס לעבירות שבוצעו החל באוגוסט 1998 ואילך, על מנת שהתיק יוחזר לבית המשפט קמא בנושא זה. בית המשפט יקבע האם יש להרשיע את גרינפלד בעבירות של שימוש במידע פנים הנוגע לתוכנית איחוד ההון, אשר בוצעו מחודש אוגוסט 1998 ואילך. אין הכוונה לאפשר הבאת ראיות נוספות ואף לא הבאת טיעונים נוספים, אלא אך ורק השלמה של פסק הדין בנושא דלעיל, על סמך הראיות הקיימות והטיעונים שהובאו בסיכומי הצדדים. במסגרת זו יבחן בית המשפט קמא, במידת הצורך, גם את טענות ההגנה שהעלה גרינפלד.


היינו נמנעים מהחזרת התיק לבית-משפט קמא לשם השלמת פסק הדין, בהתחשב בעובדה שמדובר בפרשה משנת 1998. אך כפי שהסברנו בסעיף 61 לעיל, בית המשפט קמא לא קבע ממצאים עובדתיים המאפשרים לנו לבחון את השאלה האם היה קיים מידע פנים אצל גרינפלד במועדים מאוחרים לתחילת חודש אוגוסט 1998, משום שסבר - בטעות - כי יש לבחון אך ורק את המועד של אפריל 1998. זאת ועוד, לאור העובדה שבית-משפט קמא מצא לנכון לזכות את גרינפלד מהעבירה של שימוש במידע פנים, כאמור מבלי להתייחס למועדים מאוחרים יותר שבכתב האישום, לא בחן בית-משפט קמא את טענות ההגנה שהעלה גרינפלד, ומכאן שאף לא קבע ממצאים עובדתיים לגביהם. היה ובית-משפט קמא ימצא כי הוכחו יסודות העבירה של שימוש במידע פנים במועדים מאוחרים יותר, כאמור לעיל, יהיה עליו לדון גם בטענות ההגנה שהעלה גרינפלד, על מנת לקבוע אם יש בהן כדי להביא לזיכויו. ערכאת הערעור איננה יכולה להחליף בענין זה את הערכאה הדיונית ששמעה את העדים והתרשמה מהם. 

האישום השני

אנו מאשרים את זיכויים מחמת הספק של גרינפלד ורכטר מן העבירות של תרמית בקשר לניירות ערך לפי סעיף 54(א)(2) לחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968.

     התוצאה הסופית של פסק הדין ניתנה היום, כ"ד בכסלו, תשס"ט (21 בדצמבר 2008), במעמד  עוה"ד אורלי דורון, חנה קורן ויעל אלמוג באי-כוח המערערת; עוה"ד נבות תל-צור, ישראל וולנרמן, ואלירם בקר בשם המשיב 1; עוה"ד פרופ' קנת מן ויוסי אברהם בשם המשיב 2, והעתק פסק הדין נמסר להם.
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אורי גורן 54678313-70226/08

      אורי גורן, נשיא                       ד"ר עמירם בנימיני, שופט                  רות רונן, שופטת
             אב"ד
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