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 ניירות ערך דיני בעדכונים וחידושים 

 ,  יקריםלקוחות 

בקשר עם חובות    אשר פורסמו לאחרונהך  ערה  רותניי  דינימתחום    שתי החלטותנסקור בפניכם  בעדכון לקוחות זה  

 : הדיווח של תאגידים מדווחים

המחלקה הכלכלית  החלטת  בעקבות    -  עסקה ת  השלמ  מניעתפני  משל חשש    במקרה  גשת דוח מיידי עיכוב העל   .א

 1.בע"מ בעניין פוקס ויזל יפו-ל אביבת בית המשפט המחוזי ב

ההא .ב הלוו  הפרם  הסכם  מהותישל  הדו  אה  מהותי  פרט  האכיפה  החלטת  בעקבות    -?  דיווח  שרמהווה  ועדת 

 2. לימיטד בע"מ לדקמא קפיטבעניין  ניירות ערךרשות  בית המינהל

 ת עסקה מפני מניעת השלמחשש ל במקרה שהגשת דוח מיידי עיכוב  .א

ל ומיידיים(  (1))ב(36נה  קתבהתאם  )דוחות תקופתיים  ערך  ניירות  רשאי  1970-, התש"ל לתקנות  מדווח  גיתא,  ד 

הגשת הדיווח עשויה למנוע אם  רג מעסקי התאגיד הרגילים,  עניין החוע או  רואיביחס לוח מיידי  כב הגשת דלע

   תנאיה. תאאו להרע באופן ניכר או שיש לו עניין בה,  עסקה שהתאגיד צד לה  פעולת התאגיד,את השלמת 

בשל    הת חלטהב הכלכלית  המשפט  המחלקה  יפו  -בתלמחוזי  הבית  מגן)אביב  השופט  שאלטוביה  כב'  נדחו  תי  ( 

הזכות לעכב דיווח    בעניין  והדירקטורים שלה(  "החברה" )  בקשות לאישור תובענה ייצוגית כנגד פוקס ויזל בע"מ

     מיידי.

 לעתירה  ערק תמצית העובדות וה

מיידי    החברה דיווח  זיכיוןבתקשרות  העל  פרסמה  לקבלת  הקמעונאות    הסכם  רשת  להפעלת  היוונית  בלעדי 

הדיווח   ה ינציובו  ,  לבישרא   ג'מבו" " לאחוכבע  בהסכם  התקשרות ה ל  ע  כי  חודשיים  כמעט  חתימת,  נוכח  ל  ו,ר 

פרסוהח כי  למנועהיה  מו  שש  או  העאת    עלול  תנאיה  משמעותיתלהרע  סקה  היה   .את  הדיווח  לעיכוב    הרקע 

   .כיוןיא רוכשת זיאומי ממנו ה של המותג הבינלמסחר הסימן  ים את רישום השלתצליח להחברה לא האפשרות ש 

ת  שתיו  הוגש   החברהד  כנג לאישור  ייצוגית  בקשות  לגרימת  )שאוחדו(  ובענה  של  ל  נזקבטענה  המניות  בעלי 

ההחברה את  שהחמיצו  החברה,  מניית  בשער  פרסום    זינוק  עיכוב  החברה    עלמיידי  הדיווח  הבשל  התקשרות 

המבקשים  .בהסכם בתקנה  ל,  לטענת  הקבועים  התנאים  התקיימו  המקנ )ב36א  הדיווח  לתקנות  ה  חברל  םי( 
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הלעכב    אפשרות מיידיאת  שמא  ,דיווח  המסחגהחר  סימן  רישום  בקשת  ברבים"שת  "פרסום  מהווה  לא  וכי    ר 

לצורך  עוד נטען, כי    . תנאיההוכח שהדיווח המיידי היה עלול למנוע את השלמת העסקה או להרע באופן ניכר את  

, שניתן בעל פה  ייעוץ משפטי חיצוניבה  החברה הסתייען  ת הענייבנסיבו  המיידי  דיווחאת הלעכב    ותבחינת הזכ

  3הינתן בכתב. בית המשפט לפיה ייעוץ משפטי צריך ל  פסיקה קודמת שלקריטריונים שנקבעו ב בניגוד ל וזאת

של    התקיימותאי  לם נדרש נוכח חשש שמא פרסומו יביא  עיכוב הדיווח על ההתקשרות בהסכ,  המשיביםלטענת  

העת  באותה  שמאחר  ,  ישראל" ב סחר של "ג'מבו רישום סימן המע לנוג, ההזיכיון  בהסכםתלים  התנאים המ  אחד

חברה   בישראל  פעלה  מסחראחרת  בסימן  שימוש  רשום(  דומה י  שעשתה  ו )לא  לבקשהיתה  ,  להתנגד  ת  עשויה 

לרישו המסחר  החברה  סימן  התבישראל.  ם  כאמור  הדיווח  עיכוב  על  החברה,  ההחלטה  בדירקטוריון  קבלה 

דעת משפטישנס חוות  על  ובתחום  תחב  תומך  סימני המסחר  ערךום  ניירות  דבר,  ש בסופו    .דיני  סימן  ל  רישום 

 . הסכםה לביטולהדבר לא הביא , אולם הושלם  לאמסחר בישראל ה

 עיקרי החלטת בית המשפט 

את  ביהמ"ש האישורובקש   דחה  ות  שהתקיימו  ,  הדיונים  על  היועצים בהסתמך  ועמדות  החברה  בדירקטוריון 

שהתקבלו  המשפט כפי  אבזמיים  כי    ,מתן  הדיווח  קבע  את  לעכב  בהסכם    עלההחלטה  התקבלה  ההתקשרות 

ם  בהתאכי    ש"מ היבקבע    ,רת יה   ןיב   .רחסמה  ןמיס  םושי ר   תמלשה  תא   רשפאל  הדעו נ  איהו   תוי ה  ,בהתאם לדין

ולים לסכל את  המותנה בתנאים מתלים שעל  הסכם  נחתםחלה גם במצב בו  זכות עיכוב הדיווח  תקנות,  ללשון ה

עסקה הספציפית אפשרות לסיכול הש להתמקד בה על עיכוב דיווח יבהחלט   כי  הבהיר  ביהמ"ש,  ד זאתצל  .מוקיו

דיווח   צדיקניתן להכך, לא  )  הר בחה  של טובת כלליים  ולא בשיקולים  תנאיה  או להרעה משמעותית של   עיכוב 

 משמעותיים(.ה רווחים העסקה תניב לחברצלחת שהבטענה 

פו  תקהשש ולים, כפי  מכלול הנסיבות והשיק   בחן אתבית המשפט  ,  שרה בחברהלות נושאי המינת התנהח ב  לצורך

"ש כי העובדה שהחברה לא ביטלה את ההתקשרות בהסכם,  ע ביהמך, קבלפיכ  דיעבד.בחכמה שא במן אמת ולבז

,  ההסכםמה על  בסמוך למועד החתי  , בזמן אמת  ה פיאינה גורעת מהמסקנה לחרף אי התקיימות התנאי המתלה,  

על צפוי  דיווח  הת  העסקה  הגשת  לגרור  רישום  היה  לבקשת  המסנגדות  ולסימן  היה  כך  פיחר,  את    למנוע עשוי 

 העסקה.  השלמת

את  המ"ש  יב קיבל  לפיה  לא  המבקשים  רישוםעמדת  מהווה  סי   בקשת  המסחר  ברבים"מן  וביקש  "פרסום   ,

פרסום  חלהב בין  המרישום  בקשת  ין  ההתפרסום  לר  חססימן  בעצם  ב בנוסף  עסקה.קשרות  ייחס  "ש  יהמ ,  לא 

  היה נתון ת לא  מתן חוות הדעעצם  , בין היתר מאחר שפה-בעלניתנה    פטיתת משחוות דעש  כך ל  משקל משמעותי

 . במחלוקת בין הצדדים

 : החלטת ביהמ"שדגשים עיקריים בעקבות 

סיבות כאלה  וח בנניתן לעכב דיווח לא רק על משא ומתן אלא גם על הסכם שנחתם. עם זאת, עיכוב דיו •

 נדיר יחסית. הינו 

  י שפט מוי  בסיס עובדת הנסמך על    ,מעמיק ומסודר  ד,מתועדיון  לקיים    יש  לצורך החלטה על עיכוב דיווח •

 ן משמעותי את תנאיה. ופאו שירע בא  העסקהאת  ימנע האפשרות כי הדיווח  המצביע על  ,  משמעותי

שבחינת   • הדעת  הם  הדירקטוריהפעילו  שיקול  עלצורך  עיכובהחלטה  ב  ל  נעשית  ולא  דיווח  אמת  זמן 
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 . בדיעבד

עסקה  ה  שלמימושה  אי  או  מימושה  אפשרות  הנוגעים ללים  שיקו ב  להתמקדיש  בהחלטה על עיכוב דיווח   •

  ובת החברה הנוגעים לט שיקולים  על  ך  לצורך כניתן להישען  ולא    ,תנאיהבהתאם למאפייניה ול  הספציפית

   .ה()כגון תרומת העסקה לרווחיות החבר בכללותה 

 ? ווחש דימהווה פרט מהותי הדור ה מהותיהלווא הסכםהאם הפרה של  .ב

אי   לשות  הפר ל  ביחס  ניירות ערך  תרשו ב  המנהלית  ועדת האכיפה  מותבהחלטת  להלן תובא סקירה תמציתית של  

 ידי לווה.  -מהותי עלהלוואה הסכם ת הפרעל ים בדוחות  ופרסום פרטים מטעדיווח במועד 

 חלטה ה לרקע תמצית העובדות וה

מ(  ")"החברה   בע"מימיטד  לקפיטל    מאדקדירקטוריון   מתן  ש"ח מ  10  לשבגובה    אשראי סגרת  אישר   יליון 

ך לצור וזאת  ,  "(דקמא)"  בחברהבעלות בעל השליטה  ב  יתפרט חברה  דקמא בע"מ שהינה  ל(  "מסגרת האשראי ")

ש ג'  דקמאתעמיד  הלוואה  קשור  לצד  ביטחונות  ( "הלווה")  בלתי  מסג  דקמא  .כנגד  את  האשראי  ניצלה  רת 

הלוואות    י תש  העמידה החברה לדקמא   לאחר מספר חודשים   .יםמיידי   םיבדיווח   על כך  דיווחה  ה ברבמלואה והח

   .("הלוואות הנוספותה")  החברה לא פרסמה דיווח מיידי לגביהן  ,מהותיים בסכומים לאקצרות מועד ונוספות 

עמד  הלווהועל  בפ מב  לא  הריבית  חלק  פרע  סגרת האשראיגין מבתשלומי  ה  ועדבמ  ולא  הנוספות  לוואות  האת 

כחלק מהסדר כולל עם הלווה , וכאמור  הת הלוועמיד-כן בדיעבד אודות איעוד  החברהדירקטוריון    .הועמדו לוש

את  שר  אי ללווההמסגרת  לת  הגדהדירקטוריון  כ  אשראי  של  ביטחונות  העמדת  כנגד  ,  ש"חמיליון    11.6-בסך 

 .פיםנוס

הפרות    החברה(   למנכ"ן גם כבה )המכה בעל השליטה  חברה ולל   ה סהרשות ייח,  יפה המנהליליך האכ במסגרת ה 

ערך,  שונות  דיווח   ניירות  חוק  במועלפי  דיווח  אי  היתר  האשראי  ובין  מסגרת  תנאי  את  הלווה  הפרת  על  ד 

  ה, ו ושראי לל הא, אלא רק לאחר שלושה חודשים במסגרת הדיווח על הגדלת  שהועמדו לוהנוספות  וההלוואות  

   .בדיווחי החברה ההפרות הללואודות ים מהותי םפרטי  תחסרהו

מחל הייתה  לא  הצדדים  האשראי  וקבין  מסגרת  מהותיות  בדבר  החברהבכללותה  ת  גובתה    עבור  היא  וכי 

הפרות הות העניין  בנסיבשאלה האם  עסקה בעיקר המחלוקת בין הצדדים    .ידי הלווה-ות משמעותיים עלונ חבבט

 יווח מיידי. ד הדורש וו אירוע מהותי  הי וההלוואות הנוספות   מסגרת האשראי את הסכםה לווההספציפיות של 

 פה המנהלית יהאכ ועדתמותב החלטת 

כי    ת במלואן טענות הרשוחה את  ד מותב  ה לכן  ולחברה    לא היו מהותיים  בנסיבות העניין  מי ההפרה סכווקבע 

לא הלווה  על    להפרות  מהותית  השפעה  מי   פרסום   הדורשת  החברההיתה  וגילוי  דיווח  יותר  מפ ידי  בדוח  ורט 

   .העתי

יחס  בוהגילוי בדוח התקופתי  המיידי  לצורך שאלת הדיווח  האירוע  מהותיות    ן את בח  המותב  החלטתומסגרת  ב

יחסו  התי ב המותחברי  את, לצד ז . בכללותה מהותיות ההלוואהנפרד מ, בההלוואותתנאי של  הקונקרטית הפרה ל

אףכי    לאפשרות ההש  על  אינם  סכומי  לחברהפרה  על לותה  בכלההלוואה  מהותיות  ,  מהותיים  להשפיע  עשויה 

כ ת מהותיות ההפרהבחינ הפר,  הלוואה    ות שלאשר  בהיקף מצומצם(  הסכם  איתותלויות  עש)גם אם  על   הוות 

 .  יתיננסבאיתנותה הפ ניכרת עה  והסיכון לפגי מהותית  הלוואהן בהחזר  סיכומצבה של החברה בעקבות 

 בשים לב  ,קים חובת דיווחהחברה אכן מ  בעל מצ  זה  ותם אית הארות  בזהייש לבחון  כי    המותבציין  זה    בהקשר

הוודאות  ל ל אי  העתידיוביחס  החברה   תהשלכות  אמת  להתמודד    חברותשל    והקושי  על  בחינת  בזמן  עם 
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ית על  להש  ,חובות דיווח רחבות מדי עלולות להציף את השוק במידע  והדגיש כי   ,אירועים שוניםהמהותיות של  

גבוהחב עלויות  לול   הותרה  מהחברה  הנזק  מנוע  לצמצום  פעולות    ת וב קעב  ם רגיהל   לו לעש טנציאלי  הפבצע 

 . עו ריאה

בסיס  כי  האמורים,  השיקולים    מכלול  על  המותב  הבקבע  הקונקרטי,  נסיבות  של   מהותיותהאף  על  מקרה 

בכללותה   לנתוניההלוואה  האמו  חברה,ה   ביחס  באיתות  היה  ח ר  לא  להקים  דיווחכדי  ו  ובת    פה קנשלא  היות 

ן שבו  הפחיתו את הסיכוש  םם של בטחונות משמעותיי , בין היתר לאור קיומכולה  סכנה ממשית להחזר ההלוואה

החב מצויה  כתוצאהיתה  מרה  גםהלווה  הפרותה  כמו  הזר   ,  של  להתנהלות  והיעילה  ובעל יזה  החברה  מנכ"ל 

   ההלוואה.ובעדכון תנאי    הלווה  ותבהפר יפולהטעת  בטה בה, השלי

כן,   עוסקת החברה, סקים שבהם  ג העיש לקחת בחשבון את סו  אירועה   מהותיותכי בבחינת    סבר ב  המותכמו 

,  במתן אשראי ללווים  עוסקתהחברה  הרגיל של  עיסוקה  בתשלומים הם חלק מ פיגור  ה  ניסיכו כך,    ים.יופואת א

בשווי    חונותביט   ודרישת   ההגבו ת  ריבי בתנאי הלוואה  גיבוש    באמצעות,  חשבוןב  מסוג זה  כוניםואשר לוקחת סי

 גבוה. 

גילוי המידע על נימוקים נוספים, בהם ה  םחברי המותב נשענו בהחלטת  לציבוראודות הפרות הלווה    עובדה כי 

ותו של מהותי-לאי  יפהק , מה שמהווה משום אינדיקציה עהחברה בבורסהמנית  לירידה ניכרת במחיר  לא הוביל  

תשקיף מדף, מבלי שדרשה את  פרסום  שות היתר לברה קיבלה מהרהחלבנטית  בתקופה הרולעובדה כי    ,עהמיד

   .ביחס להפרות הלווה  ביצועם של אי אלו תיקונים

בחון את חובת  גידים מדווחים נדרשים לא תלאופן בו    חוסר ודאות מסוים בנוגע   המותב נותרת  בעקבות החלט 

 ,ההסכםפיות של  הספצית  ו להפר   ביחסתעשה  הבחינה  האם    לל זה, ובכפרות של הסכמים מהותייםהדיווח על ה 

בות החלטת המותב בקשר עם  הרשות בעק  תגובת  עקוב אחרנכון יהיה ל. על כן,  עצמונפרד ממהותיות ההסכם  ב

 . חובות הדיווח במקרים אלה

 בברכה,

 ( .FBC & Co)פישר 

 טוב אורן מ מתמחה הוגאון  ענבל עדכון זה: עו"ד   י* כותב

 :שרדנו, או אלנשי הקשר שלכם במלפנות אל א למידע נוסף ניתן
 

 awell@fbclawyers.com 03-6944131 אברמי וול
 bnoiman@fbclawyers.com 03-6944249 נוימן בועז

 

............................................................................................................................... 
 .( .FBC & Co)  י ואין להסתמך עליו. כל הזכויות שמורות לפישרינו חוות דעת משפטית או ייעוץ משפט, הוא אהכלול באגרת מידע זו הוא מידע כללי בלבד
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