עמוד 1 מתוך 1
דיני ני"ע – עקרון הגילוי הנאות. 


עא    1928/93 רשות ניירות ערך נגד גבור סברינה מפעלי טקסטיל בעמ, מט( 3), 177

המשיבה היא חברה רשומה שמניותיה נסחרות בבורסה, נגד נשיאה, שכיהן גם כיושב-ראש הדירקטוריון, ונגד נאשמים אחרים התנהלו הליכים פליליים בגין שימוש במידע פנים. במסגרת הליכים אלה הגיש הסניגור לבית המשפט חוו"ד  רפואית בדבר מצבו הבריאותי של יו"ר הדירק' ולפיה סבל האחרון מאלצהיימר, ובהתאם לכך התבקש בית המשפט להפסיק את ההליך הפלילי נגדו. ביום 10.6.92 פנתה המערערת למשיבה בדרישה להסבר כיצד מתיישבת כהונתו של יושב-ראש הדירקטוריון עם מצבו הרפואי. בעקבות זאת הודיעה המשיבה למערערת על יציאתו לחופשת מחלה וכן פירסמה הודעה על כך. ביום 15.6.92 התבקשה המשיבה על-ידי המערערת לפרסם דו"ח מיידי נוסף שיכלול מידע, ולפיו יצא יושב-ראש הדירקטוריון לחופשת מחלה לאור החמרה במצבו עקב מחלת שהוא סובל ממנה זה זמן.
סניגורו ביקש להעמיד ההליכים נגדו, ובית המשפט ציווה על עריכת בדיקה במתכונת הקבועה בחוק. המערערת שלחה למשיבה ביום 6.7.92 דרישה על-פי סעיף 36(ה) לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968, לפרסם דו"ח מיידי כאמור בהחלטה הראשונה. בתגובה לדרישה זו הגישה המשיבה ערעור על החלטת המערערת. במסגרת הליך זה קיבלה המשיבה סעדים זמניים במעמד צד אחד: צו המתלה את החלטת המערערת עד לדיון בערעור; צו איסור פירסום של ההליכים בערעור וצו המורה על קיום הדיון בדלתיים סגורות. לאחר שהחלטות אלה הומצאו למערערת, שלחה זו למשיבה דרישה לפרסם גם את אופי המחלה והפגיעה, הנובעת ממנה, ביכולת התיפקוד של יושב-ראש הדירקטוריון ערב יציאתו לחופשת מחלה. המשיבה ערערה על החלטה זו, וגם בערעור זה ניתנו סעדים זמניים דוגמת אלה שניתנו בערעור הקודם. בית המשפט המחוזי קבע כי לא היה מקום לשינוי ההחלטה הראשונה ולדרישת המערערת לפרסם את דבר מחלתו של יושב-ראש הדירקטוריון, באשר אין זה מידע מהותי הדרוש למשקיע הסביר. מכאן הערעור הנוכחי שנסב על השאלות: האם המידע בדבר מחלתו של יושב-ראש הדירקטוריון לפני פרישתו מהמערערת הוא מידע הדרוש למשקיע הסביר ואשר-על-כן הייתה המערערת מוסמכת לדרוש את פירסומו; האם פירסום כזה אינו אפשרי מכוח זכותו של אדם לפרטיות על-פי חוק הגנת הפרטיות, תשמ"א-1981, מכוח חובת הסודיות על-פי חוק טיפול בחולי נפש, תשנ"א-1991, והאם המערערת הייתה מוסמכת לשנות את החלטתה הראשונה.
בית המשפט העליון פסק:

א. (1) עניינם של סעיפי פרק ו' לחוק ניירות ערך בחובת הגילוי ב"שוק המשני", הוא השלב שבו ניירות הערך נסחרים בבורסה. זאת להבדיל מ"השוק הראשוני", הוא שלב הנפקתם של ניירות הערך. בכל אחד מן "השווקים" האמורים לובשת חובת הגילוי אופי שונה. בעוד בראשון הגילוי הוא חד-פעמי כביטיו בתשקיף, הרי שבשני נושא הגילוי אופי מתמשך (186 ד-ה).

(2) לדו"ח המיידי תפקיד חשוב בגילוי המתמשך, שכן הדו"חות התקופתיים והדו"חות הרבעוניים יוצרים פערי  תקופות, ואלה נסגרים על-ידי דו"חות מיידיים שנועדו ליתן למשקיע מידע עדכני על אירועים בעלי חשיבות

המתרחשים בין תאריכי פירסום הדו"חות (186 ה-ו).

(3) לחובת הגילוי ב"שוק המשני" שלוש תכליות: 

I. לספק מידע זמין, מדויק ומהיר למשקיעים על נסיבות משתנות העשויות להשפיע על האופן שבו יכלכלו מעשיהם. 

II.  להרתיע בעלי כוח בחברה מפני התנהגות חריגה העלולה לפגוע בחברה ומפני שימוש במידע פנים לתועלתם, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם. 

III. לבסס שוק יעיל לניירות ערך, שבו מגיבים מחירי ניירות הערך הנסחרים באופן מיידי לכל מידע בעל חשיבות, ובכך לסייע לגיוס הון ולפיתוח המשק (186 ו-ז). 

(4) חובת הגילוי במסגרת הדיווח השוטף אינה חובה מוחלטת. בעניין דנן יש לצקת את האיזון הראוי אל תוך לשון סעיף 36(ה)
 לחוק ניירות ערך, הנוקט אמת מידה נורמאטיבית הבוחנת את חשיבותו של המידע בעיניו של ה"משקיע הסביר השוקל קניה או מכירה של ניירות ערך" (187 א-ג).

(5) באמתחתו של "המשקיע הסביר", מצוי בין מקצוענות לבורות, יש לתת כלים שיאפשרו לו לעבד את המידע והידע וליישם את המסקנות באופן המיטבי. כדי שיביא יכולת זו לידי ביטוי יש להעמיד לרשותו כל מידע שהינו מהותי למשקיע הסביר, ואשר אין מגבלה חוקית או מגבלה שבסבירות המצדיקות מניעת גילויו (187 ה-ו).

 (9) בבחינת מהותיות המידע ל"משקיע הסביר" יש לשים את הדגש על מידע שצריך להיות בידיו, ולא עלהשימוש שהוא יעשה בו לצורך החלטתו (188 ה-ו). 

(10) המידע בדבר מחלתו של יושב-ראש הדירקטוריון של המשיבה ונסיבות פרישתו הינו מהותי לא רק להערכת תיפקודו אלא אף לצורך הערכת תיפקודה של הנהלת המשיבה שהוסיפה לכהן גם לאחר פרישתו (190 ב-ג).

ב. (1) היות המידע מהותי ל"משקיע הסביר" אינו חזות הכול בבוא הרשות להחליט אם לפרסם מידע זה, והזכות לפרטיות גם היא צריכה לבוא במניין שיקולי הרשות. אף כאן נדרש איזון בין האינטרס לשמור על צנעת הפרט לבין

האינטרס של ציבור המשקיעים לדעת (193 ה).

(2) בהסכימו לקבל עליו את התפקידים המרכזיים בחברה, וכשאמור הוא לדעת את הוראת סעיף 36 לחוק ניירות ערך, יש לראות את יושב-ראש הדירקטוריון של המשיבה כמי שוויתר על פרטיותו, ככל שהיא נוגעת לפרטים המהווים מידע מהותי למשקיע הסביר. זאת בסייג כי מהבאת המידע לפני ציבור המשקיעים יש לברור עיקר מטפל (194 ב-ג). 

� חוק ניירות ערך, תשכ"ח - 1968   סעיף 36(ה):" תאגיד כאמור בסעיף קטן (א) חייב להגיש לפי דרישה מיוחדת של הרשות או של עובד שהיא הסמיכה לכך, בתוך המועד שייקבע בדרישה ובלבד שלא יפחת מהמועד שנקבע בתקנות לפי סעיף קטן (ב), דוח מיידי על ענין או אירוע, אם, לדעתם, מידע על אודותיהם חשוב למשקיע סביר השוקל קניה או מכירה של ניירות ערך של התאגיד".





