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  בקשה לאישור תובענה כתובענה ייצוגית
  

  :בית המשפט הנכבד מתבקש בזאת כדלקמ&

התובענה : "להל&(לאשר את התובענה המצורפת לבקשה זו כחלק בלתי נפרד ממנה )1(
וק תובענות כתובענה ייצוגית בהתא" להוראות ח") כתב התביעה"או /ו" הייצוגית
  ").חוק תובענות ייצוגיות: "להל& (2006�ו"תשס, ייצוגיות

.'נספח אומסומ& , מצור, לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה, כתב התביעה נשוא בקשה זו 
  

את , לחוק תובענות ייצוגיות) א(10ובהתא" לסעי, , בהתא" למפורט בבקשה זו, להגדיר)2(
" הקבוצה: "להל&(ת נשוא בקשה זו הקבוצה התובעת בשמה מוגשת התובענה הייצוגי

").הקבוצה הייצוגית"או /ו

לקבוע כי התובענה הייצוגית מעוררת שאלות מהותיות של עובדה ומשפט המשותפות )3(
, וכי יש אפשרות סבירה שה& יוכרעו בתובענה זו לטובת הקבוצה, לכלל חברי הקבוצה

.לחוק תובענות ייצוגיות) 1)(א(8בהתא" לסעי, 

וכי יש באפשרות" להביא , מבקש ובא כוחו הינ" מייצגי" ראויי" של הקבוצהלקבוע כי ה)4(
.למיצוי האינטרסי" של הקבוצה

  

לקבוע כי התובענה הייצוגית היא הדר. היעילה וההוגנת להכרעה במחלוקת בי& , כמו כ&)5(
  .הצדדי"

.לית& כל הוראה אחרת או נוספת לפי שיקול דעתו)6(

ד בצרו, "ט עו"וצאות משפט בגי& הלי. זה לרבות שכבה) הנתבעי"(לחייב את המשיבי" )7(
.מ כדי&"מע



2
  

  

  תוכ& ענייני"

•3 'עמ............................................................................................. תמצית הטיעו

4' עמ..... ..................................................................................................הצדדי)•

5' עמ..... ............................................העובדות העומדות בבסיס תביעתו של המבקש•

10' עמ..... .......................................................כשליה של קס) בקשר ע) תעודת הסל•

21 'עמ................................................................................ יתעילות התביעה הייצוג•

o21 'עמ..........................................................................................................כללי

o 21' עמ..... ......................) לחוק החוזי12 סעי,   היעדר תו) לב במהל+ המשא ומת

o 26 ' עמ................................................................... לחוק החוזי)15 סעי,  הטעיה

o 29 ' עמ........... לחוק החוזי)39 סעי,  היעדר תו) לב במהל+ ההתקשרות ע) הציבור 

o 35  סעי,–רשלנות ביצירת תעודת הסל ובניהולה33 ' עמ................... לפקודת הנזיקי

o 56 סעי, –תרמית38 ' עמ............................................................... לפקודת הנזיקי

o41 ' עמ.....................................................................................הפרת חובות שבדי

oפרט מטעה בתשקי,–ילה מכוח חוק ניירות ער+ ע 46 'עמ. ...................... אחריות בגי

o 47 'עמ. .................................................... גביית העמלות–עשיית עושר ולא במשפט

48 'עמ... ..........................................................................7 2אחריות) של המשיבי) •

49 'עמ.... ............................................................................הגדרת הקבוצה הייצוגית•

o49 'עמ... ......................................................................................מאפייני הקבוצה

o49 'עמ.. ..................................................................................... של הקבוצהגודלה

50 'עמ....... .............................................................................הנזק למבקש ולקבוצה•

51 'עמ. ................................................................הסעדי) המבוקשי) כנגד המשיבי)•

51 'עמ...... ...........השיקולי) המחייבי) הכרה בתובענה נשוא בקשה זו כתובענה ייצוגית•

o51 'עמ.... ........................גודלה של הקבוצה מצדיק ניהול התובענה כתובענה ייצוגית

o כתובענה עובדהשל  משותפות ייצוגית יכריע בשאלותדיו בתובענה דנ

51 'עמ......................................................................................................ומשפט

o התובענה הייצוגית הינה הדר+ המתאימה והיעילה ביותר לבירור  

o53 'עמ. .....................................................................המחלוקות בקשר לתובענה זו

o(53 'עמ.......................................למבקש עילות תביעה אישיות טובות כנגד המשיבי  

o54 ' עמ.............................המבקש ובא כוחו הינ) מייצגי) הולמי) וראויי) לקבוצה

o54 'עמ. .......................................................................ות הכלכלי של המשיבחוסנ

56 'עמ.. ........................................................................................................סיכו)•

  

  

  



3
  

  תמצית הטיעו&

גד קס) תעודות סל ומוצרי מדדי) עניינה של בקשה זו באישור תובענה ייצוגית כנ  .א

לפיצוי בגי ההפסד אשר נגר) למבקש , ")1 המשיבה"או " קס": "להל(מ "בע

בעוולות שבוצעו על ידי קס) כלפי המשקיעי) בהנפקה , ולחברי הקבוצה הייצוגית

או " התעודה: "להל" (17תעודת סל מסדרה "המכונה , ובניהול תעודת סל שהנפיקה

").תעודת הסל"

  

 היתה נייר ער+ שהוצע לציבור על פי תשקי, שפורס) ביו) 17עודת הסל מסדרה ת  .ב

 50 התעודה נקבע על פי מדד יתר  שלשוויה ההוג, בהתא) למצג שבתשקי,. 13.6.07

): שהוא אחד ממדדי המניות בבורסה לניירות ער+ בתל אביב, ")מדד היתר: "להל

באופ , 50וב אחר מדד יתר התעודה אמורה היתה לעק, לפי אסטרטגיית ההשקעה

אסטרטגיית : "להל(ופי שלוש , שכל שינוי במדד יביא לשינוי הפו+ בתעודה

תביא לעליית ער+ התעודה בשלושה , ירידה של אחוז במדד, לדוגמה"). ההשקעה

.אחוזי)

 ,50 לא עקבה אחרי מדד יתר 17תעודת הסל מסדרה , כי בפועל, טענת המבקש הינה  .ג

וא, מנוגד , יא נסחרה במחיר שאינו יחסי או תוא) לתנודות המדדולעתי) מזומנות ה

קס) נמנעה מלכוו ולנווט את המסחר , בתו+ כ+. לחלוטי לאסטרטגיית ההשקעה

מונח שיובהר בהמש+ (שלה " שווי ההוג"בתעודת הסל לש) התאמת מחיר התעודה ל

, ובנוס,, לא יידעה את המשקיעי) כראוי ובכ+ הפרה את חובת הגילוי, )הבקשה

.החליטה לגבות עמלת ניהול

דבר אשר הביא לעליה ברווחיה) של , משהחל מדד היתר לרדת, נוס, על כ+  .ד

להמיר את כל תעודות , שלא בתו) לב, בחרה קס), המשקיעי) ולירידה ברווחיה

.אסטית בשווי התעודה בתו+ יו) אחדכ+ נגרמה ירידה דר. הסל בהמרה כפויה

" חוק ניירות ער.: "להל (1968 ח"התשכ, י חוק ניירות ער+כי על פ, בהמש+ יפורט  .ה

מוטלת א, על , האחריות בה נושאת קס) בקשר ע) התעודה, ")החוק"או 

אשר צורפו א, ה) כמשיבי) לבקשה , ליה ובעל השליטה בה"מנכ, הדירקטורי) שלה

.וכנתבעי) לתובענה המצורפת לה, זו

המצור, לבקשה , ידי תצהיר המבקשהעובדות המשמשות יסוד לבקשה נתמכות על   .ו

.זו

  

  .אלא א) נאמר אחרת, כל ההדגשות בבקשה זו אינ מובאות במקור

  

  

  

  

  



4
  

  :להל& פירוט נימוקי הבקשה

  

  הצדדי".1

  

 רכש תעודות סל 11.5.08   30.1.08בי התאריכי) אשר , המבקש הינו אזרח ותושב ישראל1.1

 ובעלות כוללת )ער+ נקוב (.נ.ח ע"ש 6,029 בס+" 17סדרה "מורכבות מסדרה הידועה בש) 

. ח" ש140,656.64המבקש מכר את התעודות שבאחזקתו בסכו) של . ח" ש241,541.84של 

 כפי שיפורט מ"קס" תעודות סל ומוצרי מדדי" בע חברתתעודות אלה הונפקו על ידי 

  .להל

: להל (13.6.07למיטב ידיעת המבקש וכעולה מתשקי, ההנפקה של החברה מיו) 1.2

שעיסוקה , שהתאגדה בישראל, קס) הינה חברה פרטית") תשקי, המד,"או " תשקי,ה"

, הבלעדי הינו הנפקה וניהול של מוצרי מדדי) פיננסיי) לציבור לרבות תעודות סל

.וכ השקעה של סכומי ההנפקות, אופציות כיסוי וניירות ער+ אחרי), תעודות בחסר

כחלק בלתי נפרד ממנה , את לבקשה זו בתשקי, מצור, בזהעתק מהעמודי) הרלוונטיי)

.'בנספח  ומסומ
  

, 1 במשיבה  הינ" דירקטורי"5�2המשיבי" , וכעולה מהתשקי,, למיטב ידיעת המבקש1.3

 בשנת 1 החלו לכה במשיבה 4 2המשיבי) .  הדירקטוריור" הינו יו2המשיב כאשר 

, באותה העתכל הדירקטורי) אשר כיהנו . 2006 החל לכה בה בשנת 5והמשיב , 2004

.חתומי) על התשקי,, 5 2המשיבי) , היינו

.וכ+ היה ג) במועד ההנפקה, 5במשות, ע) המשיב ,  קס)ל" הינו מנכ6המשיב 1.4

כחלק בלתי נפרד ,  מצור, בזאת לבקשה זועתק מהעמודי) הרלוונטיי) מהתשקי,ה

   .'נספח גממנה ומסומ

באופ ,  בקס)בעלת השליטה והינה,  היא חברה ציבורית7המשיבה , כמוצהר בתשקי,1.5

 מהו המניות המונפק של 100%  מ מחזיקה ב") תעודות סל אחזקות בע.ס.ק: הבא

ה יותי ממנ80%מ הינה חברה פרטית אשר "תעודות סל אחזקות בע. ).ס.ק. קס)

מ " באמצעות אקסלנס צמיחה ניירות ער+ והשקעות בע7 בידי המשיבה ותמוחזק

, כלומר. 7 שה חברות בנות בשליטה מלאה של המשיבה ,)1993(ואקסלנס נשואה חיתו) 

מחזיקה ברוב מכריע מהו המניות של , באמצעות חברות בנות שבשליטתה, אקסלנס

.לכל הפחות, הנתוני) נכוני) לעת פרסו) התשקי,. קס)

כחלק בלתי נפרד , מצור, בזאת לבקשה זותק מהעמודי) הרלוונטיי) מהתשקי, הע

   .' דנספחממנה ומסומ
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  העובדות העומדות בבסיס תביעתו של המבקש .2

פעילותה העסקית של קס) בתחו) מוצרי , )1  ז' עמ,  לעיל'בנספח (על פי האמור בתשקי, 2.1

המועד בו פורס) לראשונה תשקי, הצעה , 2004המדדי) הפיננסיי) ובכלל החלה בסו, שנת 

עוסקת קס) ,  שני)4  ומזה כ, ממועד ההנפקה שעל פי התשקי, הראשו. לציבור מטעמה

 ומר1 2005בחודש ינואר , כ+ למשל. בהנפקת מוצרי מדדי) לציבור המשקיעי) בישראל

 2006 הנפיקה קס) לציבור אופציות ותעודות סחורה על פי תשקי, ובחודשי) יולי 2006

.  הנפיקה קס) תעודות סל לציבור על פי תשקי,2006ואוגוסט 

  

אשר חלקיו הרלוונטיי) מצורפי) לבקשה זו (תשקי, מד,  פרסמה קס) 13.6.07ו) בי2.2

) ' מז ' סדרות לו( במסגרתו הציעה לציבור המשקיעי) לרכוש ממנה תעודות סל )כנספחי)

).19 1סדרות (ותעודות סל מורכבות 

כחלק בלתי נפרד ממנה , תשקי, מצור, בזאת לבקשה זוהמ העתק מהעמודי) הרלוונטיי)

 .'הנספח ומסומ

  תעודת סלהייתה, אשר הוצעו לציבור במסגרת התשקי,, תעודות הסל המורכבותאחת מ2.3

או /ו" התעודה: "להל(היא התעודה נשוא תובענה זו , "17סדרה "מורכבת הידועה בש" 

").תעודת הסל"

ראוי להבהיר בקצרה בנושא , ולמע סבר את האוז, בשל חשיבות הנושא דנ ומורכבותו2.4

:תעודות הסל בכלל

 ניירות ער+ מדד על פי תשואה המקנה למחזיק בה נייר ער+ת סל הינה תעוד.1

. אליו היא מוצמדת) 50מדד יתר , 100א "מדד ת, 25א "מדד ת: כגו(כלשהו 

באמצעותו רכש ( מתחייב כלפי המשקיע לשל) לו את כספו  התעודהמנפיק

בתוספת אחוזי העלייה במדד , בתו) תקופה מסוימת) המשקיע את התעודה

. או בניכוי אחוזי הירידה באותו המדד, יו התעודה עוקבתאחר

 ניירות הער+ אליו מדדמשקיע בתעודת סל חשו, לשינויי) במחירי , כ+ שלמעשה  

  .צמודה תעודת הסל

שבהגדרתה עוקבת אחר מדד מניות בבורסה (אד) רכש תעודת סל אחת : ונמחיש.2

 100א "דד המניות ת במ5%עליה של .  שקלי)10בס+ ") 100א "תמדד "המכונה 

בכפו, (ח " ש10.5כ+ ששווייה יעמוד על ,  במחיר התעודה5%תביא לעליה של 

 7%ירידה של , כ+ ג) ההפ+). לניכוי עמלות לרבות דמי ניהול של מנפיק התעודה

 בער+ תעודת הסל כ+ שערכה יעמוד 7%תגרור אחריה ירידה של , 100א "במדד ת

).ת לרבות דמי ניהול של מנפיק התעודהבכפו, לניכוי עמלו(ח " ש9.3  על כ

  

יקבל , הינו שבסופו של יו)" תעודת סל"הרציונאל העומד בבסיס המושג .3

, בדיוק את שיעור התשואה של המדד אליו הוצמדה תעודת הסל, המשקיע לידיו

.בכפו, לניכוי כאמור
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 לעיל וכפי 1כאמור בסעי, , מהסוג אותה רכש המבקש" (תעודת סל מורכבת".4

אמורה לעקוב אשר ג) היא , הינה סוג מיוחד של תעודת סל) יפורט בהמש+ש

, ע) זאת. אליו היא הוצמדה על פי תשקי, ההנפקה,  אחר המדדבאופ ישיר

אסטרטגיית "התשואה אותה צפוי לקבל המשקיע לידיו כפופה להגדרתה של 

באפשרות המנפיק להגדיר תעודת סל מורכבת כ+ שתעקוב . שלה" ההשקעה

, אחד לאחד, להבדיל מהצמדה כפשוטה,  המבוססת על מדד מסוי)נוסחה אחר

יקבל , אחריו היא עוקבת, שבעליית המדד, נית להנפיק תעודה, למשל. למדד

;  מעליית המדדלכפליי) סכו) השווה בצירו,המשקיע את שווי התעודה 

 מהירידה של בניכוי כפליי)יקבל המשקיע את שווי התעודה , ובירידת המדד

.ותו מדדא

בשל מרווח המינו, " תעודות ממונפות"תעודות סל מורכבות מסוג זה מכונות ג) 

 ).כבדוגמה לעיל, פי שתיי)(שלה

  

ואשר מפורסמות באתר האינטרנט של ,  זה לעיל2העתק מההגדרות הנזכרות בסעי, 

לתי כחלק ב, מצור, בזאת לבקשה זו, ")הבורסה: "להל (1הבורסה לניירות ער+ בתל אביב

   .'נספח ונפרד ממנה ומסומ

ואשר (שקס) הנפיקה לציבור באמצעות התשקי, , תעודת הסל נשוא תובענה זו, בענייננו2.5

היתה תעודת סל מורכבת אשר הוגדרה , ) לעיל1.1' כאמור בסע, אותה רכש המבקש

  ").הגדרת התעודה: "להל" (תעודה בחסר פי שלוש " בתשקי, כ 

  

לבקשה זו כחלק בלתי נפרד ממנה תשקי, מצור, בזאת הי) מהעתק מהעמודי) הרלוונטי

  .'זנספח ומסומ

  

  :להל תובהר לפרטיה הגדרת התעודה

  

) לעיל' בנספח ב, 1כפי המוגדר ג) בתשקי, המשיבה  ("תעודת סל בחסר".1

אשר מתנהג כתעודת סל העוקבת אחר מדד ניירות ער+ , הינה מכשיר פיננסי

 במדד ניירות הער+ הנעקב יביא ירידה, קרי. ליואול) בכיוו הנגדי א, כלשהו

. ער+ התעודה ולהיפ+לעליית

על כל שינוי במדד הנעקב ישתנה ,  הינו מאפיי של מכשיר פיננסי לפיו"3פי ".2

,  במדד הנעקב על ידי התעודה1%שינוי של : לדוגמא. ער+ התעודה פי שלושה

.3קרי פי , 3%  יביא לשינוי ער+ התעודה ב

יעלה בשלושה אחוזי) בכל פע) " תעודה בחסר פי שלוש"ערכה של , כלומר.3

ער+ התעודה , במידה והמדד יעלה באחוז: ולהיפ+, שהמדד הנעקב ירד באחוז

  .ירד בשלושה אחוזי)

  .לעיל'  נספח זבעניי זהראה 

  

                                                          
1

  http://www.tase.co.il/TASE/Products/IndexProducts/Overview:  כתובת העמוד באינטרנט



7

היה מדד , התעודה לצור+ עקיבה" הוצמדה"המדד אליו , על פי הגדרתה של תעודת הסל2.6

 30 הינו מדד של הבורסה אשר כולל את 30מדד יתר ". 30מדד יתר "סה הידוע כמניות בבור

מדד  " אשר אינ נכללות ב, בעלות שווי השוק הגבוה ביותר, המניות הנסחרות בבורסה

 המניות 100 אשר כולל את ,הינו מדד נוס, של הבורסה" 100א "מדד ת". "100א "ת

.ורסהבעלות שווי השוק הגבוה ביותר בב, הנסחרות

2.7   ב30הוחלט להרחיב את מדד יתר , 17.5.07כי בהחלטת דירקטוריו הבורסה מיו) , יצוי

במקו) מדד " (50יתר  מדד"הושק בבורסה , 1.7.07ביו) ,  מכ+ מניות נוספות וכתוצאה20

 המניות בעלות שווי 50כולל את , החדש" 50מדד יתר ", בדומה למדד היתר הקוד)). 30יתר 

. 100א "שאינ נכללות במדד מניות ת, יותר בבורסההשוק הגבוה ב

הנתוני) בכל , לאור זאת.  שחישובו הופסק באותו מועד30 החלי, את מדד יתר 50מדד יתר 2.8

 ואיל+ ה) נגזרו 1.7.07והחל מיו) , 28.6.07 עד לתארי+ 30נגזרו ממדד יתר , הנוגע לתעודה

  .)'ראה נספח ה (50ממדד יתר 

הוצעה תעודת הסל על ידי קס) לציבור , 13.6.07) כאמור ביו) שפורס, בתשקי, המד,2.9

ומחירה של כל יחידה עמד . נ.ח ע" ש1כאשר הרכבה של כל יחידה הינו , ביחידות, כאמור

.ח ליחידה" ש10על 

ח " ש300,000,000היק, ההנפקה של תעודת הסל האמורה בלבד הוגבל לתעודות בער+ של 2.10

בנסיבות ). טר) תחילת הסליקה בבורסה(ביו) הבסיס . נ.ח ע" ש1ח לכל " ש10במחיר של 

 ח" ש3,000,000,000 �מהנפקת תעודת הסל נאמד בהיק, ההכנסות הצפוי של קס) , אלה

התפרס) , כי לאחר פרסו) תשקי, המד,, יצוי כא!). ח"שלושה מיליארד ש: ובמילי)(

בו הוצעו , )יתרה בי(ח הצעת מד, להנפקה ורישו) של תעודת הסל נשואת התביעה "דו

של . נ.כ נרשמו למסחר תעודות בע. ח" ש2,000,000של עד . נ.כ תעודות בע"לציבור סה

חברת בת בבעלות ובשליטה , מ"ח שהונפקו לקס) תעודות מדדי) מסחר בע" ש30,000,000

.ח"כעדותה בדו, מלאה של קס)

  

 המתק שפורס) ח הצעת המד," ומדו18.6.07ח הצעת המד, שפורס) ביו) "העתקי) מדו

כחלק בלתי נפרד ממנה , מצורפי) בזאת לבקשה זו, ")ח המתק&"הדו: "להל (27.6.07ביו) 

. בהתאמה,' טנספחו 'חנספח ומסומני) 

בס+ הכל , על פי הדיווח. ח מיידי" הודיעה קס) על תוצאות ההנפקה בדו10.7.07ביו) 2.11

התמורה ברוטו . .נ. עח" ש1,600,000ס+ תעודות ב, כלומר,  יחידות1,600,000הוקצו 

 16,000,000   של התעודות הסתכמה בכ) בלבד(שנתקבלה על ידי החברה במסגרת ההנפקה 

.ח"ש

כחלק בלתי ,  מצור, בזאת לבקשה זו10.7.07העתק מההודעה על תוצאות ההנפקה מיו) 

   .'ינספח נפרד ממנה ומסומ
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יו) ". 50מדד יתר "והפ+ ל" 30ר מדד ית" הורחב 1.7.07ביו) ,  לעיל2.7סעי, כאמור ב2.12

 היה על , כבר מיו) המסחר הראשו בתעודה, על כ. 9.7.07היה ההצעה לפי הדוח המתק

").מדד היתר: "להל( 50התעודה לעקוב אחר מדד יתר 

הנפיקה קס" לציבור תעודת סל אשר על פי תנאי , באמצעות התשקי,: לסיכו) ביניי)2.13

אשר לימי" " (30יתר " מדד הבורסה הידוע כמדד הנפקתה אמורה היתה לעקוב אחר

כאשר הגדרתה של , במטרה להתחקות אחר תנודותיו) כאמור, "50יתר "התחל, במדד 

עליה מסוימת במדד תביא , ובמילי" אחרות.  כאמור3הופכי פי תעודת הסל הייתה 

 שלוש ירידה במדד תביא לעליה גדולה פי; לירידה גדולה פי שלוש בער. התעודה ולהיפ.

 .בער. התעודה

קס) התחייבה לפדות את תעודות הסל אשר יימצאו ברשות , בתו) המסחר בתעודות הסל2.14

הגדרת על פי .  כפי שיפורט בהמש+בשווי הוג&באמצעות המרה כפויה הציבור בתשלו) אחד 

" כי תעודת הסל תיסחר עד קבעהקס) , וכ בכריכת התשקי,, בתשקי, "מועד הפירעו

חייה ,  להל&03.4כפי שיפורט בסעי, , אול". ובמועד זה ייפדו התעודות, 0305.12.2ליו" 

  !של התעודה היו קצרי" א, משנה אחת

, מצורפי) בזאת לבקשה זו כריכת התשקי,העתק ו, תשקי,בהעמודי) הרלוונטיי) העתק 

. בהתאמה,ב"נספח יו א"נספח יומסומני) כחלק בלתי נפרד ממנה 

פלונית להגדרת התנהגותה בתשקי, והיא ותה של תעודת סל בכל זמ בו תואמת התנהג2.15

 שוויה ההוגנשמר , שנקבעה לה)  לעיל2.5כאמור בסעי,  (להגדרת התעודהנסחרת בהתא) 

השווי ההוג של "). שווי הוג&: "להל(הוג זה ל התעודה וזו נסחרת בהתא) לשווי ש

מונה קס) את ,  לתשקי,226 א' בעמ. חישוב  ידועי) ובריפי משתני)  התעודה נקבע על

:המשתני)

מחיר המדד . א: השווי ההוג& של התעודה מושפע מהגורמי" הבאי""

מרווח . ג; עמלות הניהול הצבורות בתעודה. ב;  (...)באותה עתלייחוס 

. ד, של התעודות בשוק המשני) מרווח ציטוט לקניה ומכירה(הנזילות 

 לתעודות המחלקות ביחס. ה�ו�ח "ביחס לתעודות בעלות חשיפה למט

או / השווי ההוג& מושפע ג" מתקבולי דיבידנד ו�תקבולי" נוספי" למדד

בהתא" . י החברה וטר" חולקו"ריבית צבורי" בתעודה שנתקבלו ע

תשואת השווי ההוג& של התעודה אינה צפויה להיות זהה בהכרח 

".לתשואת המדד

, כחלק בלתי נפרד ממנההעמודי) הרלוונטיי) לתשקי, מצור, בזאת לבקשה זו  העתק

   .ג"נספח יומסומ
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: כפי שמגדירה זאת קס) בעצמה באתר האינטרנט שלה

משקלל את , המחיר ההוג& של תעודת הסל: שווי הוג& של תעודת סל"

אשר גובה מנהל ,  וכ& את עמלת הניהולבכל רגע נתו&מחיר המדד 

ת נוסחה נעשה באמצעו, חישוב המחיר ההוג& של התעודה. התעודה

נית& לדעת מהו שוויה ההוג& . המופיעה בתשקי, של כל תעודה ותעודה

".י הכפלה של המדד במקד" ההמרה"של התעודה ע

  

 ומסומ  לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה של קס) מצור, בזאת2תדפיס ד, האינטרנט

  .ד"ינספח 

  

:היא כדלהלכלפי המשקיע " השווי ההוג"ייאמר כי משמעותו של , לסיכו) נקודה זו2.16

2.16.1"אילו , ביו) מסוי), הינו התמורה לה יהיה זכאי רוכש תעודת סל" שווי הוג

תמורה זו מחושבת לפי . יו) לפני כ, מסר הוא לחברה המנפיקה הודעת המרה

  . לתשקי,5 )ד(ג' ייננו מפורטת בעמאשר בענ, נוסחת ההמרה

  

, לק בלתי נפרד ממנההעתק מהעמודי) הרלוונטיי) לתשקי, מצור, בזאת לבקשה זו כח

   .ו"נספח טומסומ

2.16.2"משק, את מחירה הריאלי של תעודת הסל בכל שלב ושלב " השווי ההוג

").תקופת חייה("בתקופת המסחר שלה 

הינו מכשיר מהותי למשקיע המבקש להערי+ את כדאיות " השווי ההוג"מכשיר 2.16.3

.השקעתו בנייר ער+ כזה או אחר

מבטיח לעצמו המשקיע את , "שוויו ההוג"פי בביצוע עסקאות בנייר ער+ על 2.16.4

  . להשקעתו כפי שנתחייב מנפיק נייר הער+ כלפיוהריאליתקבלת התמורה 

של התעודה היה אמור " השווי ההוג"הרי ש, קס) עצמהעל פי מצגיה הברורי) של , ויודגש2.17

נראה שחישוב הרווח למשקיע בשעת ההמרה הינו . "בכל רגע נתו"להישמר ולהתקיי) 

אלא . כאשר הנתוני) והמשתני) פרושי) בפני המשקיע בתשקי,, פשוט ונית לצפיה

הדבר לא בוצע בפועל על , כפי שיפורט בהרחבה בבקשה זו ובתובענה המצורפת לה, שבפועל

.ידי קס)

  

  בכל יו) מסחר הייתה התעודה ניתנת להמרה לס+ כספי בשקלי) השווה ל, על פי התשקי,2.18

 התשואה היומית של מדד היתר 3של התעודה כשהיא צמודה לפי . נ.ח ע" ש1ח לכל " ש10

לעניי זה . עמלת המרה ודיווידנד שלא תוא) במדד, בניכוי עמלת ניהול, במועד ההמרה

.לעיל' בנספח ה 2.1.1.2מופנה בית המשפט הנכבד לאמור בסעי, 

  

  

  

                                                          
2
 http://www.xnes.co.il/Index.asp?ArticleID=1589&CategoryID=450  
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ניהול ועמלת הציעה קס) לבצע בעבור עמלת , את הנפקת תעודת הסל וניהול המסחר בה2.19

). בהתאמה" עמלת המרה " ו" עמלת ניהול: "להל(אות תגבה מציבור המשקיעי) , המרה

 2%עמד על , )לעיל' נספח ט(ח המתק "בדוכפי שהוגדר , שיעור עמלת הניהול המקסימאלי

  .1%ושיעור עמלת ההמרה המקסימאלי עמד על 

 יו)נקבע ל) יו) הסליקה(המועד שקבעה קס) להנפקת תעודת הסל ולתחילת המסחר בה 2.20

10.7.07)   ").יו" המסחר הראשו&: "להל

, 20.3.08 וכ 19.3.08, 17.3.08בימי) , על סמ+ המפורט בתשקי, ובנסיבות המפורטות לעיל2.21

כ  .ח"ש 199,412.81בסכו) כולל של . נ.ח ע" ש1 תעודות בעלות 4453רכש המבקש ס+ של 

. 11.5.08   ו14.4.08בימי) , ח" ש22,223.47 תעודות נוספות בסכו) של 825רכש המבקש 

תמורת , 11.5.08 וביו) 2.4.08ביו) , מכר בשתי הזדמנויות, את התעודות שרכש המבקש

.ח" ש116,456.82

  

2.21.1א+ ,  תעודות751כי המבקש ביצע עוד קוד) לכ רכישה ומכירה של , יצוי כא

של התעודה בשל היעדר מידע אודות השווי ההוג , הבקשה לא תעסוק בה

.ועוד יבואר להל, בתקופה זו

  

, העתקי תדפיסי) מחשבו המבקש מצורפי) בזאת לבקשה זו כחלק בלתי נפרד ממנה

  .ז"נספח טומסומני) 

  כשליה של קס" בקשר ע" תעודת הסל.3

 ותעל תנודותיה של תעודת הסל שבעניינינו להיות מנוגד,  לעיל2כמפורט בהרחבה בסעי, 3.1

כי תעודת הסל אמורה , עוד יצוי. 3   תו+ הכפלת התנודות ב,לתנודות מדד היתר

באופ שהיא תהיה תואמת לאסטרטגיית (בכל עת בהתא) להגדרתה בתשקי, " להתנהג"

). לעיל2.16לעניי זה ראה סעי, (שלה " בשווי ההוג"והיא אמורה להיסחר ) ההשקעה בה

סל לציבור ותחילת המסחר בה  כי זמ& קצר לאחר הנפקת תעודת ה,בפועל התחוור, ואול"3.2

כפי שיפורט , "שוויה ההוג&"החלה התעודה מתרחקת מ, )המסחר הראשו&לאחר יו" (

ובאופ& המסב לציבור , באופ& המפר לחלוטי& את כל המצגי" שפורטו בתשקי,, להל&

.המשקיעי" בתעודה נזקי" כבדי"

  תעודת הסל אינה עוקבת אחר מדד היתר

חדלה התעודה לעמוד בהגדרתה שבתשקי, , בתעודת הסלכבר בשבוע הראשו למסחר 3.3

, משכ+, 0.61046976%   עלה המדד ב12.7.07ביו) , כ+ למשל: וחדלה לעקוב אחר המדד

  בפועל ירדה תעודת הסל בכ, ואול),  בלבד1.83%  הרי שהיה על שער תעודת הסל לרדת ב

נוסחה המוצגת בתשקי, על פי ה,  יותר ממה שהיה עליה לרדת בפועל1.07%  קרי ב, 2.9%

.אשר פורס) בציבור על ידי קס)
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 אינה נסחרת    קרי, בהתא) להגדרתה בתשקי," מתנהגת"אינה בה תעודת הסל , מגמה זו3.4

. בה) ירד מדד היתר, במקרי) ההפוכי)רווחה ג) , באופ התוא) את הנוסחה התשקיפית

  . 4.5958392%  ירד המדד ב, 26.7.07ביו) , כ+ למשל

עלה א+ בפועל שער תעודת הסל , 13.79% �לעלות בהיה על תעודת הסל , לתשקי,בהתא) 

 על פי התחייבותה של קס) המתחייבתבי העלייה , 3.89%פער של , קרי.  בלבד9.9% �ב

  .בפועללבי העלייה בשער התעודה , בתשקי,

  

ת הסל תעוד) מחיר(בי השינוי בשער חוסר ההתאמה להל יובאו מספר דוגמאות נוספות ל3.5

  . ועל פי הגדרות התעודה שבתשקי," השווי ההוג"לבי השער הנכו על פי , בפועל

מס+ כל החריגות של תעודת , קומ1 קט ומייצג בלבד מהוות ליובהר כי הדוגמאות שלה

  : לצור+ המחשה,הסל מהגדרתה בתשקי,

  

ה הי, בהתא) לתשקי,, בנסיבות אלה. 3.02931495%   המדד בעלה 8.8.07ביו) 3.5.1

ירד שער התעודה בלא פחות , אול) בפועל. 9.09%  על שער תעודת הסל לרדת ב

. יותר מהדרוש ומהמוגדר בתשקי,4.51%ירידה של ,  קרי.13.6%  מ

היה על , בהתא) לתשקי,, בנסיבות אלה. 1.9762846%   המדד בירד 6.9.07ביו) 3.5.2

 2.4%  עודה בעלה שער הת, אול) בפועל. 5.93%  שערה של תעודת הסל לעלות ב

 על א, המוגדר 3.53%עליה של " נחסכה"מציבור המשקיעי) , קרי. בלבד

.בתשקי,

היה , בהתא) לתשקי,, בנסיבות אלה. 1.31152446%    המדד בעלה 19.9.07ביו) 3.5.3

ירד שער התעודה בלא , אול) בפועל. בלבד. 3.9%  על שער תעודת הסל לרדת ב

.עלה מ הדרוש ומהמוגדר בתשקי, למ4.5%ירידה של , קרי. 8.4%   פחות מ

היה , בהתא) לתשקי,, בנסיבות אלה. 2.66739249%   המדד בעלה 3.2.08ביו) 3.5.4

ירד שער התעודה בלא , אול) בפועל.  בלבד8.00%  על שער תעודת הסל לרדת בכ

  .למעלה מ הדרוש ומהמוגדר בתשקי, 8.2%ירידה של , קרי. 16.2%   פחות מ

 לצור+ הבאת דוגמאות רבות נוספות למקרי) מסוג המקרי) לתמיכה באמור לעיל וכ

העתק מנתוני הבורסה לגבי מדד לבקשה זו כחלק בלתי נפרד ממנה מצורפי) בזאת , ל"הנ

נספח ומסומני) , והעתק מנתוני הבורסה לגבי שערי הסגירה של תעודת הסל, 50יתר 

  . בהתאמה,ח"ינספח  וז"י

  

  גמרי מהגדרתהתעודת הסל א, התנהגה באופ& הפו. ל

עד כה נסקרו ונדגמו מקרי) בה) התנודות בתעודת הסל לא עקבו באופ מדויק אחר 3.6

  . כאמור, בהתא) לתנאי התעודה המוצגי) התשקי,, השינויי) במדד

בער. ) באחוזי"(היות ולא די בכ. שהשינויי" , המצב בפועל היה חמור א, יותר, ואול"

עליה (מגמת השינוי ,  שלעיתי" קרובותאלא, התעודה לא תאמו את המתואר בתשקי,

  .בשער התעודה  בבורסה לא עלתה בקנה אחד ע" הגדרת התעודה שבתשקי,) או ירידה
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בה" על פי השינוי במדד היה על , במספר לא מועט של מקרי": במה דברי" אמורי"3.7

בה" על , כ. ג" במקרי" הפוכי"(!). שער התעודה ירד, בפועל, שער תעודת הסל לעלות

שער התעודה , בפועל,  אסטרטגיית ההשקעה שבתשקי, היה על התעודה לרדתפי

(!).עלה

 במדד הייתה אמורה לגרור 2%ירידה של , בהתא) לתשקי, ולהגדרת התעודה: לדוגמא3.8

, במספר לא מבוטל של מקרי), בפועל, אול).  בשווי תעודת הסל6%אחריה עליה של 

 שוויה א,  אירע ההפ+ תעודת הסל אלא ירידת המדד לא גררה אחריה כל עליה בשווי 

.בניגוד גמור לאמור בתשקי, ולאסטרטגיית ההשקעה של קס), זאת! ירד

 את הגדרת התעודה מגמת השינוי כלל לא תאמהלהל יובאו מספר דוגמאות למצב בו 3.9

  . שבתשקי,

 יש לציי כי הדוגמאות שלהל מהוות חלק קט בלבד מכלל המקרי) שאירעו בפועל ואי

  :בה) כדי למצות את מלוא הפעמי) בה התנהגה תעודת הסל כמתואר לעיל

  

בהתא) לתשקי, , בנסיבות אלה. 0.8414526%   המדד בירד, 29.8.07ביו) 3.9.1

הרי ששער תעודת הסל היה צרי+ ,  לעיל2והגדרת התעודה כפי המפורט בסעי, 

אלא א, שער התעודה כלל לא עלה , באופ מופלא ממש, אול). 2.52%  לעלות ב

   נמנע מציבור המשקיעי) רווח בדמות עליה בכ, במקרה זה, קרי. 2.8%    בירד

 בי& הגדרת 5.32% פער של וא) לא די בכ+ הרי שנוצר,  בשווי תעודת הסל2.52%

.תעודה שבתשקי, לבי& התנהגות התעודה בפועלה

על פי התשקי, והגדרת , כאמור. 1.34592751%   המדד בעלה, 10.12.07ביו) 3.9.2

, א+ לא כ+ היה בפועל. 4.04%  שער התעודה היה צפוי לרדת בכ, התעודה שבו

 בי& הגדרת 6.84%פער של בכ+ נוצר . 2.80%   ג) כ בכעלהשער תעודת הסל 

.התעודה שבתשקי, לבי& התנהגות התעודה בפועל

, על פי התשקי, והגדרת התעודה. 1.32247143%   המדד בעלה, 28.1.08ביו) 3.9.3

   ג) כ בכעלהבפועל שער התעודה . 3.97%  היה צפוי לרדת בכשער התעודה 

 בי& הגדרת התעודה שבתשקי, לבי& 8.77% �פער של כשוב נוצר , בכ+. 4.8%

.התנהגות התעודה בפועל

שער ,  על פי התשקי, והגדרת התעודה2.5857414%    המדד בעלה, 18.2.08ביו) 3.9.4

. 1.8%  שער התעודה ג) כ בכבפועל עלה . 7.76%  התעודה היה צפוי לרדת בכ

 בי& הגדרת התעודה שבתשקי, לבי& 9.56% �פער של לא פחות משוב נוצר , בכ+

.התנהגות התעודה בפועל
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שער תעודת הסל היה צרי+ , כאמור. 1.1127262%   המדד בירד 18.3.08ביו) 3.9.5

. 3.9%   שער התעודה בכירד, למרבה הפליאה, ג) כא, אול). 3.34%  לעלות ב

ג) במקרה זה נמנעה מציבור המשקיעי) רווח בדמותה של עליה בשווי תעודת 

 שנוצר בי& הגדרת התעודה שבתשקי, לבי& 7.24%של זאת בנוס, לפער , הסל

  .התנהגות התעודה בפועל

ח " י ז "ראה נספחי) י, רבות נוספותלתמיכה באמור לעיל וכ לצור+ הבאת דוגמאות 

  .לעיל

  

  רה בשווי ההוג& שלהתעודת הסל לא נסח

קיימת , בהשוואה אל מול המדד, נית& לראות כי מבחינת רצ, הנתוני" של תעודת הסל3.10

, הסטייה הינה סטייה משתנה.  של התעודה מהמדד אחריו היא עוקבתסטייה ניכרת

.ובלתי ניתנת לחיזוי על ידי המשקיע, מתמשכת

ת לטובתו הלכאורית של ייאמר מיד כי אפילו היתה הסטייה האמורה פועלת בעקביו3.11

מה (ואפילו היתה התעודה נסחרת בעליות שערי) בי א) המדד עלה או ירד , המשקיע

הרי שהדבר פסול מעיקרו ומעיד על כשל בסיסי בתעודה ובניהולה על , )כאמור, שאי כ

.כפי שעוד יפורט להל, וברור כי הדבר פוגע בציבור המשקיעי), ידי קס)

בה תעודת הסל לא עוקבת אחר המדד שאליו הותאמה , מציאות זו: במה דברי) אמורי)3.12

התעודה כפי שנסחרת בשוק החופשי של ) שער(מרחיקה את שווי , בהגדרתה שבתשקי,

בכ+ נמנעת ). לעיל 2.16לעניי זה ראה (ניירות הער+ משוויה ההוג של אותה התעודה 

.מהמשקיע היכולת להערי+ את כדאיות השקעתו בתעודת הסל

ה שאמור להבטיח את המסחר בתעודה סביב השווי ההוג שלה הינו מנגנו המרה אשר מ3.13

מנגנו זה המאפשר למשקיע להמיר את "). מנגנו& ההמרה: "להל(נקבע בתשקי, 

.ו"א ונספח ט"ראה בהקשר זה נספח י. אחזקותיו בתעודה לערכה הנגזר מהמדד

באפשרותו של כל , )א"בנספח י ( לתשקי,3.12על פי מנגנו ההמרה המפורט בסעי, 3.14

באמצעות חבר ,  את אחזקותיו על ידי הגשה לקס)לפדותולמעשה , להמיר, מחזיק תעודה

או למי /יועברו לקס) ו, ע) ביצוע בפועל של ההמרה. בקשה בכתב לביצוע המרה, בורסה

התעודות , בדר+ של ביצוע עסקאות מחו1 לבורסה ללא סליקה כספית, שהיא תורה

על ידי , וקס) תעביר למחזיק התעודות את תמורת ההמרה, המרה בגינ נענושהודעות ה

מת הוראה למסלקה לזכות את חשבו חבר הבורסה באמצעותו הוגשה הודעת ההמרה 

. לקס)

לקיי) מסחר ) קס)(לגרו) לגו, המנפיק , בי היתר, מטרתו של מנגנו ההמרה הינו3.15

ובעצ) לשק, את ) ח תקבע עמלת ההמרהאת הטוו" (השווי ההוג"בתעודת הסל בטווח 

.המדד הסינתטי
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הינו המדד המלאכותי שיצרה קס) , למע הבהירות יוער כי המדד הסינתטי בענייננו3.16

א+ פי שלוש , המדד הסינתטי הוא גרסה של מדד היתר, היינו. בהגדרת תעודת הסל

. הסלאמורה לשק, במדויק את פעילותה של תעודת, למעשה, התנהגותו. והופכי

3.17ונוכח , של תעודת הסל בהשוואה לתנודות המדד" ביצועיה"נוכח , חר, קיומו של המנגנו

, מצטיירת תמונה עגומה, העובדה כי התעודה לא התנהגה על פי הגדרתה שבתשקי, כלל

שוויה "לפיה לא ביצעה קס) כל פעולה על מנת לנסות ולשמור על המסחר בתעודה סביב 

".ההוג

נחשפו המבקש וחברי הקבוצה , בר החל מתחילת המסחר בתעודהכ, כתוצאה מכ+3.18

נסחרה התעודה במחיר שהוא גבוה , במהל+ המסחר בבורסה, למציאות בה, הייצוגית

.באופ מהותי ממחיר תעודת הסל על פי שוויה ההוג

רכש המבקש ס+ של , 20.3.08 וביו) 19.3.2008ביו) , 17.3.2008ביו) , 2.21בסעי,  כאמור3.19

 ותמועדי הרכיש: "להל(ח " ש199,412.81בסכו) של , תעודות סל. נ.ח ע" ש4,453

,  כ. לתעודהח" ש44.78רכש המבקש את התעודות במחיר של , בממוצע, כלומר"). במרס

מועדי הרכישות : "להל, 11.5.08   ו14.4.08בימי) (רכש המבקש , כאמור ש)

רכש המבקש את , בממוצע. ח" ש22,223.47בסכו) של ,  תעודות נוספות825") המאוחרות

. לתעודהח" ש26.93התעודות במחיר של 

ות רכישההרי שבמועדי , דרת התעודה בתשקי,בהתא) לתנודות המדד ובהתא) להג3.20

  ו לתעודה ח" ש35.55,  לתעודהח" ש43.5   של התעודה ב" שווייה ההוג" נאמד במרס

שוויה "ישות המאוחרות נאמד במועדי הרכ .בהתאמה כרונולוגית,  לתעודהח" ש34.31

 בי השווי הפערי).  לתעודהח" ש21.39   ו לתעודהח" ש25.15  של התעודה ב" ההוג

המבקש רכש את התעודות במחיר גבוה במידה  .ההוג ובי המחיר משתקפי) מאליה)

.רבה מ השווי ההוג בו היו אמורות להיסחר

  

, 18.3.08 בימי) "שווי הוג") בדבר החלקי) הרלוונטיי) מ הדוחות המיידיי) של קס

20.3.08, 23.3.08 ,15.4.08 העוסקי) בשווי ההוג של התעודה במועדי , 12.5.08 וכ

, ט"נספח יומסומני) כחלק בלתי נפרד ממנה ,  מצורפי) בזאת לבקשה זוותהרכיש

  .בהתאמה, ג"נספח כו ב"נספח כ, א"נספח כ, 'נספח כ

  

הגבוה , שיל) המבקש סכו) רכישה,  הרכישותבמועדי כי, עולה בבירור, בנסיבות אלה3.21

.אילו היו נסחרות בשוויי ההוג,  ממחיר אות תעודות סלבעשרות אחוזי"

3.22, כי אי כוונת המבקש להלי על הפסדי) שנגרמו לו במהל+ המסחר בבורסה ,יובהר כא

ענייננו מדובר ב. כתוצאה מתנודות שערי), במסגרת הסיכו הברור המצוי בכל השקעה

 את תנודות אינ" תואמי"אשר דווקא , במחירי) אשר קס) אחראית עליה) באופ ישיר

.המהוות את גור) הסיכו המרכזי במסחר בבורסה,  של מדד היתרהשערי)
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, הרי שהימנעותה של קס) מלהבטיח שיתקיי) מסחר בתעודה לפי שווייה ההוג, משכ+3.23

סכו) עוד, של לא פחות , תעודות הסל שרכשהביאו את המבקש לשל) בגי , או בקרבתו

 (!).ח" ש643,20  מ

3.24או ממחדליה של קס) סבל /נית לראות כי כתוצאה ממעשיה ו, כבר בשלב זה, אשר על כ

. ח" ש20,643המבקש מנזק אשר אינו נופל מס+ של 

נמו. מהשווי מסתבר כי המבקש מכר את רוב התעודות שבאחזקתו במחיר , לכ+נוס, 3.25

יו) המסחר הראשו לאחר  (11.5.08 תעודות סל ביו) 3078מכר המבקש , כ+. ההוג&

  ח לתעודה ל" ש20.20במחיר הנע בי , )כפי שיבואר בהמש+, ההודעה על ההמרה הכפויה

! ח לתעודה" ש21.39בעוד השווי ההוג של התעודה באותו יו) היה , ח לתעודה" ש20.30

, ח" ש65,838.42נת לתעודות שמכר המבקש היתה התמורה ההוג, היינו). ג לעיל"נספח כ(

בגי , ח" ש3,677נוספו לנזקי המבקש , מכא. ח" ש62,161.18  ה נמכרו ב, כאשר בפועל

.הפער בי השווי ההוג למחיר התעודה בפועל

שנגר) בגי מעשיה ומחדליה של , יאמר כי נזקו האישי של המבקש, עניי זהלסיכו) 3.26

  .3ח לפחות" ש24,320   מסתכ) בכ, קס)

  פרסו" לקוי וגילוי חסר למשקיעי"

י "ע, להבטיח את סכו) ההמרה למחזיקי התעודות, על פי התשקי,, קס) אמורה היתה3.27

או מכשירי) פיננסיי) על /שימוש בתמורת ההנפקה לצור+ רכישה ומכירה של ניירות ער+ ו

, כל זאת: מי)"או מקבפקדונות או הפקדה /ו) 50יתר (מדד לייחוס כל או חלק ממרכיבי ה

 ההמרה למחזיקי החזקה בנכסי) בשווי סכו), ככל שנית, באופ שיאפשר לקס)"

.'זנספח ב 79 א' עמראה ו ,"התעודות שבמחזור

כ+ , ג) א) נניח כי קס) נקלעה לקשיי) שמנעו ממנה להתכסות בהתא) לביקוש לתעודה3.28

היה עליה ליידע את , שקי,בניגוד להתחייבויותיה בת, ששוויה בפועל יתא) את נכסיה

לא רק מכוח עקרו הגילוי הנאות ועקרו תו) הלב , זאת. המשקיעי) בקשיי) אלה

, כ+. התחייבותה התשקיפית המפורשתכי א) מכוח , וההגינות כלפי ציבור המשקיעי)

: נאמר כדלהל) 10 9' עמ ( לשטר הנאמנות5.2בסעי, , למשל

ווי הנכסי" לא יפחת משווי החברה מתחייבת לפעול לכ. שבכל עת ש"

כ& מתחייבת ... ביחס לכל סדרה בנפרד, ההתחייבויות לאותה סדרה

כי במקרה בו שווי הנכסי" לסדרה כלשהי יפחת משווי , החברה

, בו יפורטו (ח מיידי"היא תפרס" על כ. דו, התחייבויות לאותה סדרה

ו מצבת נכסי" ומצבת ההתחייבויות לאותה סדרה למועד ב, בי& היתר

)". הנכסי" המגבי" לאותה סדרה פחתו מההתחייבויות כאמור

לבקשה כחלק  משטר הנאמנות המהווה חלק מהתשקי, מצור, בזאת 10 1עמודי) העתק 

  .ד"כנספח ומסומ , בלתי נפרד ממנה
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ניירות ער+ "ע בדבר " של רשות ני2005 מפברואר 1 107'  להחלטה מס3בסעי, , בנוס,3.29

  : נקבע כדלקמ, " ותעודות סל)Structures(מובני) 

הרשות סבורה כי מקו" בו מצבת הנכסי" נמוכה ממצבת ההתחייבויות "

 לחוק 36 בהתא" לסעי, באירוע מהותישל מנפיק תעודות הסל מדובר 

שכ& הוא עלול להצביע על חוסר יכולתה של החברה לעמוד 

חברה על כ& חייבת . בהתחייבויותיה באותו מועד כלפי בעלי תעודות הסל

 במועד בו מצבת הנכסי" שלה דוח מיידישהנפיקה תעודות סל לפרס" 

לרבות מת& בו היא מציינת עובדה זו , נמוכה ממצבת ההתחייבויות שלה

".נתוני" כמותיי"

  

נספח  ומסומ , לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה מצור, בזאת1 107'  מסהחלטההעתק 

  .ה"כ

  

3.30החל ממועד הרישו) למסחר בחודש יולי (ודה במרבית תקופת המסחר בתע, א, על פי כ

כלל לא דיווחה קס" , )2008 וכלה במועד פריעת התעודה על ידי קס) בחודש מאי 2007

.של התעודה" השווי ההוג&"לציבור המשקיעי" דבר וחצי דבר אודות קשייה לשמור על 

 מתחילת מניי ימי) 10   וכ,  חודשי) לאחר מועד הנפקתה לציבור8  כ, 31.3.08רק ביו) 3.31

בה היא , פרסמה קס) דיווח מיידי ראשו לבורסה, של המבקשבמרס  ותמועדי הרכיש

 נסחרת סביב שווייה אינהכי התעודה , מודה בצורה ברורה שאינה משתמעת לשתי פני)

משוויה , באופ& מהותיומחירה בשוק ניירות הער+ בבורסה עלול להיות גבוה , ההוג

 ").הסימטריההודעת אי : "להל(ההוג

נספח ומסומ לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה העתק הודעת אי הסימטריה מצור, בזאת 

  .ו"כ

  

לא נקטה קס" כל פעולה ,  מלבד הודעת אי הסימטריה הלאקונית הקצרה�ויודגש 3.32

על האמור בה או על עצ" , לרבות המבקש, נוספת בכדי ליידע את ציבור המשקיעי"

בכ. משתקפת . להקטי& את נזק" של ציבור המשקיעי"ולו על מנת לנסות ו, פרסומה

החל בתשקי, המד, ועד ,  בכל תקופת המסחרמגמת ההטעיה וההסתרה מהציבור

) 3.44ראה להל& סעי, (ג" ההמרה הכפויה , שכ& כפי שיבואר בהמש.; ההמרה הכפויה

.נעשתה בדרכי" עקלקלות ותו. זריית חול בעיני ציבור המשקיעי"

) א, נמנעה מלבצע כל פעולה אשר יהיה בה כדי להביא לידיעת הציבור קס, למעלה מזאת3.33

זה אשר אינו מתעדכ לעיתי) תכופות בתוכנ של מאות וא, אלפי ההודעות , הרחב

.את תוכנה של הודעת אי הסימטריה, המתפרסמות מדי יו) בבורסה

ציבור נותרו המבקש ו, הרי שחר, הודעת אי הסימטריה של קס), נוכח האמור לעיל3.34

והסטייה משווייה של תעודת הסל מול המדד " עצמאותה"המשקיעי) לא מודעי) ל

. ההוג של התעודה

                                                                                                                                                                     
3
.17.3.08מבקש נתוני� אודות השווי ההוג� של התעודה לפני יו� אי� בידי ה, 2.21.1כאמור לעיל בסעי�  
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אשר דבר הודעת אי הסימטריה , כמו ג) חברי הקבוצה הייצוגית, המבקש, בנסיבות אלה3.35

לא נקטו כל פעולה בעקבות הודעה זו לרבות ניסיונות כאלו , לא הובא כלל לידיעת)

. תעודות הסלואחרי) למכירת 

לא בוצעה כל פעולה לצור+ , נית לראות כי מיו) הנפקת התעודה, עד כה: לסיכו) ביניי)3.36

או /ו, שמירה על שוויה ההוג של תעודת הסל ועל התאמתה למידע שמפורס) בתשקי,

. למניעת חשיפתו של המבקש והקבוצה להפסדי) כתוצאה מכ+

וחודש בלבד טר) ההמרה , לציבוררק בחלו, כחצי שנה מיו" הנפקת תעודת הסל 

נאותה קס) לגלות לציבור המשקיעי) את דבר סטייתה המהותית של ) להל(הכפויה 

 לציבור המשקיעי) על מרמזתבהודעה סתמית בה היא , תעודת הסל משוויה ההוג

  . ל"חשיפת) הנ

  

ית נותרו המבקש וחברי הקבוצה הייצוג, ג) לאחר הודעת אי הסימטריה של קס), ואול)3.37

כי , יובהר כא. ובפרט לחשיבותה ולמשמעותה, כשה) אינ) מודעי) כלל לדבר הודעה זו

אשר , לאמור כי לעוד, הביקוש על ההיצע" צפירת הרגעה"ניסוחה של ההודעה משמיע 

 על מחזיקי לא אמורה להיות לו השפעה", השפיע על מחיר הרכישה של קוני) חדשי)

, בתקופות קודמות מוחלטת מנתוני המסחר בהתעלמות, זאת". התעודות הנוכחיי)

, "תעודה בחסר פי שלוש"כאמור בשמה , שהצביעו על פער משמעותי בי נוסחת התעודה

ג) ,  רוצה לומר.3.9   ו3.5בסעיפי) כפי שהראינו לעיל , ובי ערכה הנסחר בפועל

ודאי כבר התרחשה בפועל ובוהמחזיקי) הנוכחיי) הושפעו מ הפער היות ואי הסימטריה 

.  בעת פרסו) ההודעה אודותיה,היתה ידועה לקס)

  .יש משו) המש+ מגמת ההסתרה וההטעיה, בניסיונותיה של קס) לרמוז ההיפ+

  

המופקע בו רכשו המבקש והקבוצה את תעודות ) המחיר(נוכח סכו" הרכישה , כלומר3.38

נגר" למבקש ולחברי הקבוצה , הסימטריה�עוד טר" הודעת אי, הסל בשוק החופשי

 ממחיר& ההוג& במידה מהותיתהיות וסכו" הרכישה היה גבוה , נזק כבד ביותרהייצוגית 

רכש את ) כמו ג) חברי הקבוצה הייצוגית( הלא המבקש .של תעודות הסל בפועל

אשר עד למועד הודעת אי הסימטריה לא נסתרה א, (התעודות תו+ אמונה שלמה וכנה 

". שוויי ההוג"עודות משק, בפועל את כי מחיר רכישת הת) לא פע) אחת על ידי קס)

היה נזק) של המבקש וחברי הקבוצה הייצוגית בגדר נזק , אפילו נאמר כי באותו שלב3.39

 הפ+ נזק) של המבקש והקבוצה 11.5.08הרי שביו) , )מה שלא כ+ הדבר(תיאורטי בלבד 

.כפי שיפורט להל, לנזק ממשי

  17ההמרה הכפויה של כל תעודות הסל מסדרה 

על , הודיעה קס) בדיווח ישיר לבורסה, בחלו, פחות משנה מיו" הנפקת&, 6.5.08יו) ב3.40

הודעת ההמרה : "להל( של כל תעודות הסל אות) הנפיקה לציבור המרה כפויה

, חר, העובדה כי בתשקי, הציגה קס) בפני ציבור המשקיעי), כאמור, זאת"). הכפויה

  . שני"22�למש. למעלה מקרי , 2030.5.12מצג לפיו המסחר בתעודה ימש+ עד ליו) 

לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה מצור, בזאת , 6.5.08העתק מהודעתה של קס) מיו) 

   .ז"כנספח ומסומ



18
  

 תעודות הסל כל של כפויה מלאההודיעה קס) כי תבצע המרה , בהודעת ההמרה הכפויה3.41

, בתעודת הסלקרי יו) המסחר האחרו , וכי מועד ההמרה בפועל,  שבענייננו17מסדרה 

כל אד) אשר יחזיק בתעודות , כ+ למעשה"). המועד הקובע: "להל (14.5.08יהיה יו) 

.הסל במועד הקובע יקבל לידיו את ערכ על פי שוויי ההוג

הועבר על ידי קס) לבורסה רק בשעה , הדיווח המיידי בדבר הודעת ההמרה הכפויה3.42

התנהל , באותו היו), על כ. ) מסחרסיו) אותו יו לאחר, כלומר.  באותו היו)17:46

.מסחר בתעודה מבלי שהציבור יודע על כוונתה של קס) לבצע המרה כפויה בתעודה

3.43לא התנהל כל ,  שלאחר פרסו) הודעת ההמרה הכפויהבמהל+ ארבעת הימי)ג) , כמו כ

 לא נער+ מסחר בבורסה נוכח העובדה כי 8.5.08   ו7.5.08בימי) . מסחר בתעודת הסל

,  למדינת ישראל60  י) אלה חל יו) הזיכרו לחללי מערכות ישראל ויו) העצמאות הבימ

.  על כ ימי) אלה היו ימי שבתו בבורסה

  

לא נער+ כל מסחר , 10.5.08    וה9.5.08  ה, כ+ ג) בימי) שישי ושבת שלאחריה)

  .בבורסה

  

וקא לתו" יו" דו, מכוו&�לא ברור א" מועד מסירת הודעת ההמרה הכפויה נבחר בכוונת3.44

א. בוודאי , במש. ארבעה ימי" תמימי"מסחר שלאחריו לא יתקיי" מסחר בתעודה 

על מנת לכלכל , את הזמ& שעמד לרשות ציבור המשקיעי", קיצר התזמו& המופלא האמור

מאחר שקס" הצליחה לכפות על הציבור לא את ההמרה הכפויה , זאת. את צעדיה"

.הגובל כשלעצמו בחוסר תו" לב, יותראלא הכתיבה לוח זמני" קצר ב, בלבד

 בטר) לא יותר משבוע ימי)בהודעת ההמרה הכפויה עמדו לרשות המשקיעי) , כאמור3.45

 ימי מסחר 4   לא יותר מ  א+ למעשה , בכפיה על ידי קס), תיפדה לתמורתה התעודה

!בתעודה

, לעילבמיוחד א) לוקחי) בחשבו את ימי השבתו שנזכרו , מדובר במועד קצר ביותר3.46

.שבת אחריה) וימי שישי

, עבודה על מנת לסחור בתעודה�בסופו של יו" נותרו בידי הציבור לא יותר מארבעה ימי3.47

.בטר" תיפדה בכפיה

3.48 על מנת (!)ארבעה ימי" בלבדשלמעשה הותירה קס) בידי ציבור המשקיעי) , מכא

 סמיכות ,כפי שנראה בהמש+. או להיער+ בכל דר+ אחרת להמרה הכפויה/לסחור ו

הביאה לצניחה חדה בשווי , קיצונית זו בי הודעת ההמרה הכפויה וההמרה הכפויה עצמה

, מ המותר לשוב ולהצביע על הזלזול המתמש+ בחובות הגילוי כלפי המשקיעי). התעודה

.הודעה על סיו" כפוי של חיי התעודה ברגע האחרו& ממשכפי שמתבטא ב
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נאמד ערכה , ע) סגירת יו) המסחר בבורסה, סימטריהערב הודעת אי ה, 31.3.08ביו) 3.49

, בעוד שוויה ההוג של תעודת הסל, זאת.. נ.ח ע" ש1ח לכל " ש33   של תעודת הסל ב

נוכח העדר הידיעה בקרב ציבור , כ+ שבפועל.. נ.ח ע" ש1ח בלבד לכל " ש26.07  נאמד ב

נסחרה , קשעל דבר אי העקיבה של התעודה אחר המדד כמתב, המשקיעי) והמבקש

!ממחירה האמיתי. נ.ח ע" ש1ח לכל " ש7  תעודת הסל במחיר הגבוה בכ

ע) התחדשות המסחר , 11.5.08   ה, ביו) המסחר הראשו שלאחר הודעת ההמרה הכפויה3.50

�איבדה תעודת הסל לא פחות מכ, בתעודת הסל ועקב הודעת ההמרה הכפויה לעיל 18% 

.אחוזי" מערכה

 בערכה של %18ירידה כה ניכרת של : ת הסל פשר אחד ויחידלירידה החדה בשערי תעוד3.51

תעודת הסל נית להסביר א+ ורק כחזרת שוויה של התעודה לרמות הקרובות לשווייה 

.ההוג

משמעות הדבר היא כי נוכח העובדה שקס) נמנעה מלבצע כל פעולה לש) שמירת שווי 3.52

כפי שיפורט בפרקי) " (שווייה ההוג"התעודה במסחר בבורסה סביב רמת ) שער(

, אשר על כ.  מערכה האמיתיחרג ער+ התעודה בצורה ניכרת ובמידה מהותית, )הבאי)

, משוויה ההוג, כפי שהסתבר בדיעבד, במחיר שונה בתכליתמחזיקי התעודה רכשו אותה 

התקיי) המפגש הראשוני בי התעודה ובי שוויה , ורק אז,  במועד ההמרה הכפויה ומנגד 

. בניגוד גמור להתחייבות התשקיפית של קס) כלפי ציבור המשקיעי) כל וה. ההוג

3.53על המנפיק להקטי את הסיכוני) ואי , כי בשל אופיו של נייר הער+, כא המקו) לציי

כפי שאכ נדרש ממנו על ידי רשות , הוודאות ולשת, את המשקיעי) והציבור במידע

, לחוק ניירות ער+) ב(א36לפי סעי, שנקבעה בהנחיה "): הרשות: "להל(ניירות ער+ 

גילוי בדבר נתוני) להערכת שווי תעודות סל ומוצרי מדדי) "בנושא , 1968 ח"התשכ

: להל (16.3.08ואשר נכנסה לתוק, ביו) ,  27.2.08שפרסמה הרשות ביו) , "בדיווח מיידי

  :נכתב כ+, ") הנחית הרשות"או " ההנחיה"

מיידי בתו" כל יו" מסחר ולא  מוצע כי החברה תגלה במסגרת דיווח"

 נתוני" כגו& עמלת ניהול צבורה יאוחר מתחילת יו" המסחר העוקב

בשל  העובדה . וכל שינוי בה"' דיבידנד צבור בתעודה וכו, בתעודה

ישנה חשיבות לעדכו& יומי , שפרמטרי" כלכליי" רבי" משתני" מדי יו"

 המצורפת רשימת הרכיבי" בהנחיה. של המשקיעי" במידע כלכלי זה

, על החברה לבחו& באופ& שוט,, אי לכ.. אינה בבחינת רשימה ממצה

מהווי" רכיבי" המסייעי" בהערכת , הא" רכיבי" נוספי" ככל שישנ"

הנתוני" אשר גילויי" נדרש בהנחיה , ראוי להדגיש... השווי של התעודה

הגילוי הינו מהותי זו חיוניי" להערכה יומיומית של שווי התעודה ולכ& 

"למשקיע הסביר

  

  .ח"כנספח ומסומ לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה  מצור, בזאת העתק מההנחיה
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כפי , יודגש.  למשקיעהעדכו היומי המדויק והמלאאי ספק בחשיבותו של , לאור האמור3.54

לא יאוחר מתחילת יו" "כי הדיווח אמור להתקבל , י רשות ניירות ער+ לעיל"שהודגש ע

.  ככל האפשר של כדאיות ההשקעהמדויקשר למשקיעי) חישוב על מנת לאפ ,"המסחר

הדיווחי) המיידיי) המדויקי) , בהמש+ למגמת הפרסו) הלקוי מצד קס), להבדיל3.55

יו) מסחר רגיל ורצו, .  תחילת יו) המסחרלאחר, שעתיי) ויותר, פורסמו לעתי) כשעה

 כי פרסו) באיחור ברי, במצב דברי) זה. פקודות קניה ומכירה נמש+ פחות מעשר שעות

 ייתכ שהדבר כלל אינו –ובנסיבות העניי , כזה מהווה דיסאינפורמציה משמעותית

.מקרי

הכולל , 4 מערכת אינטרנט להודעות החברות של הבורסה לניירות ער+   תדפיס ממאיה

 16.3.08בי התאריכי) , נתוני) אודות זמני הדיווח בדבר נתוני) יומיי) של מוצרי קס)

  .ט"כנספח ומסומ פרד ממנה לבקשה כחלק בלתי נ מצור, בזאת 15.5.08עד 

  

  סיכו" פרק זה

ה חברי , הייתה קיימת בקרב ציבור המשקיעי), טר) הודעת ההמרה הכפויה, כאמור3.56

אמונה שלמה כי התעודה נסחרת בשווייה ההוג או , הקבוצה הייצוגית וה המבקש

ההתאמה של מחיר תעודת הסל לשווי בהודעה של קס) בדבר חוסר . בסמו+ לשווי זה

 לא היה בכדי להזהיר את ציבור המשקיעי) מפני חוסר , )הודעת אי הסימטריה(ההוג

היות ומלבד פרסו) סתמי אחד ויחיד לא נקטה קס) בכל פעולת , ההתאמה למדד היתר

ימי" רבי" לאחר הודעת אי הסימטריה לכשעצמה פורסמה .  כלפי הציבוראזהרה

אשר , גילוי סתו" ומאוחרובכ+ היא מהווה ,  להיסחר במנותק מהמדדשהתעודה החלה

אינו עונה בשו) אופ לקריטריוני) של חובות הגילוי ותו) הלב בה) חב מנפיק כלפי 

.ציבור המשקיעי)

היות והיא נמסרה לפני ימי , ג) בהודעת ההמרה הכפויה לא היה בכדי לסייע למשקיעי)3.57

בעקבות . יבה למשקיעי) לוח זמני) בלתי אפשריוהכת, ברגע האחרו ממש, שבתו

סבלו המבקש , 18%  אשר לאחריה צנח שער תעודת הסל בכ, הודעת ההמרה הכפויה

 אשר נבע בראש ובראשונה מהתנהלותה נזק ניכר ומהותיוחברי הקבוצה הייצוגית 

.הפסולה של קס) כפי שיפורט בפרקי) הבאי)

רכשו את תעודות הסל בשוק ניירות , י הקבוצההמבקש וחבר, נוכח העובדה כי מחד, זאת3.58

, מנגד). בשווי הוג(הער+ בבורסה במחיר גבוה בהרבה ממחיר האמיתי של התעודות 

לאחר תקופת זמ קצרה ביותר , נאלצו המבקש וחברי הקבוצה למכור את אות התעודות

נהגות אשר לא נגזר בצורה כלשהי מהת, במחיר נמו+ הרבה יותר) פחות משנה כאמור(

מדד היתר ובהינתק נתק מוחלט מאסטרטגיית ההשקעה של התעודה עליה הסתמכו 

.במועד רכישת
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  עילות התביעה הייצוגית  .4

  כללי  4.1

עיקרה של התביעה הייצוגית דנ הינה דרישה להשבת ההפסד אשר נגר) למבקש ולחברי 4.1.1

.והקבוצה הייצוגית נוכח מעשיה ומחדליה של קס) כמפורט בבקשה ז

הנפיקה , יטע המבקש כי במעשיה ובמחדליה,  לעיל2   ו1בנסיבות המתוארות בסעיפי) 4.1.2

. אשר היה פגו" מעיקרו, מכשיר פיננסי בדמותה של תעודת הסל דנ, קס) לציבור

ראה (וכ נוכח מאפייניו הייחודיי) של מדד היתר , נוכח מאפייניה של תעודת הסל, כלומר

).לשלה 4.5.13    4.5.3 סעיפי)

4.1.3או ממנפיק סביר /יטע המבקש כי קס) נמנעה מלבצע כל פעולה הנדרשת ממנה ו, כמו כ

על מנת לשמור במהל+ המסחר בבורסה על ערכה של תעודת הסל סביב שווייה , כדוגמתה

.ההוג

המבקש , יטע המבקש כי קס) נמנעה מלהביא לידיעת ציבור המשקיעי), למעלה מזאת4.1.4

, את דבר העובדה שתעודת הסל נסחרה שלא בשווייה האמיתי, ת הייצוגיוחברי הקבוצה

כל אשר עשתה קס) בעניי זה היה פרסו) הודעה סתמית אחת . בשווייה ההוגשלא קרי 

מבלי לנסות ולהביא את דבר ההודעה לכלל ציבור , במסגרת דיווחיה הישירי) לבורסה

חובתה באשר לגילוי אי קס) יוצאת ידי , בכ+. המשקיעי) בכל דר+ אפשרית אחרת

.הנדרש ממנה כלפי ציבור המשקיעי)

  .להל יפורטו עילות התביעה הנובעות ממעשיה ומחדליה של קס)4.1.5

   לחוק החוזי"12 סעי, �העדר תו" לב במהל. המשא ומת&  4.2

בכתב התביעה יטע המבקש כי בענייננו יש להחיל על היחסי) שבי המבקש וחברי 4.2.1

את מערכת דיני החוזי) בישראל על כל המשתמע , בי היתר, הקבוצה הייצוגית לבי קס)

.מכ+

:קובע) "חוק החוזי"": להל (1973 ג"תשל, )חלק כללי(לחוק החוזי) ) ב(61סעי, 4.2.2

, ככל שהדבר מתאי" לעניי& בשינויי" המחויבי", הוראות חוק זה יחולו"    

ובעי" ג" על פעולות משפטיות שאינ& בבחינת חוזה ועל חיובי" שאינ" נ

  ."מחוזה

  

בהתא) (התשקי, דנ מהווה למעשה הזמנה לציבור לרכוש את ניירות הער+ המוצעי) בו 4.2.3

).הציבור(והחוזה ישתכלל רק א) יהיה קיבול מצד הניצע , ) לחוק החוזי)2לסעי, 
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, בית המשפט העליו כבר קבע כי התשקי, כמוהו כהזמנה לציבור לרכוש ניירות ער+4.2.4

לעניי זה ראה דברי . ) קיבל הניצע על עצמו לרכוש את ניירות הער+והחוזה משתכלל א

: כה שלהל שטרסברג' השופטת ט' כ

, נראה כי התשקי, יכול שייתפס כהזמנה לציבור לרכוש את המניות"  

כ& יכול שנית& לראות . והחוזה ישתכלל רק א" יהיה קיבול מצד הניצע

מנפיק יקבל את הצעת שאז רק א" ה, באמור בו הזמנה להציע הצעות

כ& יכול התשקי, לכלול הצהרת כוונות עתידיות . המציע ישתכלל חוזה

בכל מקרה נתפס התשקי, כשלב . המותנות בהתרחשויות כאלה ואחרות

."מקדמי לשכלול חוזה של מכר מניות

.555, 545) 1(ד נד"פ, מדינת ישראל' ברנע נ 5187/01א "ע: ראה  

  

  :אנגלרד' השופט י' ראה ג) דברי כב  

פי תוכנו יהיה בבחינת �לעומת זאת אי& מניעה עקרונית כי התשקי, על"    

1973�ג"תשל, )חלק כללי( לחוק החוזי" 2במוב& סעי, , הצעה לציבור .

חוק ניירות ער. , ואמנ". 476' בעמ, ]7[ל "מור בספר" הנ�עיי& פלמ& ובר

 מה כל". הצעה"אינו שולל את האפשרות כי התשקי, יהיה בבחינת 

המיועדת להניע "הזמנה או פעולה אחרת , שהוא דורש הוא כי כל הצעה

 לחוק 15ראה סעי, . ייעשו בדר. של תשקי," ציבור לרכוש ניירות ער.

יצוי& כי .  לחוק1בסעי, " הצעה לציבור"ניירות ער. והגדרת המונח 

. מבחינה מהותית ג" הזמנה להצעה אינה משוללת כל נפקות משפטית

י ההזמנה להצעה היא בבחינת משא ומת& לקראת כריתת יש לזכור כ

שלו דיני  'ראה ג). חלק כללי( לחוק החוזי" 12חוזה שבמסגרתו חל סעי, 

  ."106' בעמ, ]8[חוזי" 

  

  .562בעמוד , ש): ראה  

  

4.2.5 הפסיקה הישראלית הכירה בכ+ שנית להחיל על היחס שבי חברה מנפיקה לבי

:לעניי זה ראה. כוח דיני החוזי)נורמות מ, רוכשי ניירות הער+ שלה

על מערכת היחסי" בי& החברה ובעלי הכוח בה לבי& הציבור השוקל "    

לרכוש ניירות ער. ולבי& הציבור שכבר רכש ניירות ער. עשויות לחול ג" 

.נורמות התנהגות מכוח דיני החוזי"

     ...  

חלק (זי"  לחוק החו15אי הגילוי יכול א, לעלות כדי הטעיה במוב& סעי,     

 לחוק 39לענייננו נית& להוסי, ולהפנות אל סעי, 1973. �ג"תשל, )כללי

ככל האמור בחובת הגילוי כלפי מי שכבר מחזיק , )חלק כללי(החוזי" 

  ".במניות החברה

) 2(ד מו"פ, רשות ניירות ער+' מ נ"נכסי) והשכרה בע' ברנובי1. צ.א 5320/90א "ע: ראה  

818 ,839.  
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הסובר כי יש והתחייבויות שבתשקי, מחייבות בי , גרוס' י' פרופ, מדכ+ ג) לפי המלו4.2.6

  :לעניי זה ראה. היתר ג) במישור החוזי

מה דינ& של תחזיות והבטחות אשר נכללו בתשקי, ובשלב מאוחר יותר אי& "    

?החברה מכבדת הבטחות אלו

     ...  

הרי , לדעתנו יש להעדי, את העמדה כי תשקי, המכיל התחייבות עתידית    

התחייבות זו מחייבת במישור החוזי ע" קבלת ההצעה על ידי רוכשי ניירות 

  "...הער.

  

  .95  94, )ג"תשל (דיני ניירות ער. ובורסה, גרוס' י: ראה  

  

  : לחוק החוזי) קובע12סעי, 4.2.7

במשא ומת& לקראת כריתתו של חוזה חייב אד" לנהוג בדר. ) א("    

.מקובלת ובתו" לב

לב חייב לצד השני פיצויי" �בדר. מקובלת ולא בתו"צד שלא נהג ) ב(    

והוראות , בעד הנזק שנגר" לו עקב המשא ומת& או עקב כריתת החוזה

–א"תשל, )תרופות בשל הפרת חוזה( לחוק החוזי" 14� ו13, 10סעיפי" 

  ."יחולו בשינויי" המחויבי", 1970

  

היא בבחינת משא , כדוגמת התשקי, דנ, ההזמנה להצעה,  לעיל4.2.4כמפורט בסעי, 4.2.8

' ברנע נ 5187/01א "ע( לחוק החוזי) 12 שבמסגרתו חל סעי, ,ומת לקראת כריתת חוזה

).562, 545) 1(ד נד"פ, מדינת ישראל

בי& קס" לציבור " שולח& המשא ומת&"מהווה את , שלב ההצעה לציבור בתשקי,, קרי4.2.9

.המשקיעי"

 על המרה כפויה של 6.5.08י) ביו) הודיעה קס) לציבור המשקיע,  לעיל3כמפורט בסעי, 4.2.10

).הודעת ההמרה הכפויה(כל התעודות המוחזקות על ידי הציבור 

שמרה לעצמה קס) את האפשרות של ביצוע המרה כפויה , על פי התשקי,, אומנ)4.2.11

המאפשרות לקס) לבצע המרה , ההוראה שבתשקי,, אול). בתעודות על פי שיקול דעתה

אשר אינה מפרטת את הנסיבות בה , רירותית לחלוטיושהינה הוראה עמומה , מסוג זו

נספח  ( שבתשקי,11  ג' בעמ, 3.13.1.1לעניי זה ראה  סעי, . עלולה קס) לנקוט בדר+ זו

  :ש) נאמר, )א לעיל"י

על פי שיקול דעתה וללא מת& , החברה תהיה רשאית בכל עת להחליט"  

 להמיר את ,זכות ברירה בעניי& זה למחזיקי" בתעודות מסדרה כלשהי

כל יתרת קר& התעודות מאותה סדרה שתהיה במחזור באותה עת 

וזאת במועד מוקד" למועד הפירעו& של ... לתמורת ההמרה שתחושב

".התעודות
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4.2.12 בפני אינו מפרט, שבו" גורמי סיכו ושיקולי) נוספי)"לרבות בפרק , כי התשקי,, יצוי

עלול היה להביא את קס) לנקוט כל תרחיש אפשרי אשר , ציבור המשקיעי) והמבקש

באילו , קרי. באותה דר+ של המרה כפויה של כל התעודות כפי שנעשה על ידה בפועל

. מקרי) עלולה קס) לנצל את אפשרות ההמרה הכפויה שהעניקה לעצמה

רישו) נייר , 5מדרי+ לחברות"כפי שמפורטות ב, פירוט כזה מתחייב מהנחיות הבורסה4.2.13

העוסק בהנחיות בדבר , ז"בפרק י, "ל פי החלק השני לתקנו הנחיות ע ער+ למסחר 

:נכתב במפורש, )א(7בסעי, , ש). רישו) למסחר של מוצרי מדדי)

נקבע במוצרי מדדי" כי החברה רשאית להחליט על פדיו& מוקד" או "    

יקבע בתנאי , של מוצרי המדדי"") פדיו& מוקד": "להל&(המרה מוקדמת 

:מוצרי המדדי" האמור להל&

     (...)  

א" קיימי" , התנאי" בהתקיי" חלק" או כול" יתבצע פדיו& מוקד") 3    

  ".כאלה

  .'לנספח מסומ ו, לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנהז מצור, בזאת "העתק מפרק י  
  

יודגש כא כי תקנו הבורסה וההנחיות מכוחו הוכרו על ידי בית המשפט , במאמר מוסגר4.2.14

הבורסה לניירות ער+  4275/94א "וראה האמור בע, "תקנה בת פועל תחיקתי"העליו כ

):1997 (512, 485) 5(ד נ"פ, מ"ניהול מאגר הספרות התורנית בע' ת' א' מ נ"בתל אביב בע

הוא מסמ. בעל תוק, . תקנו& הבורסה בו עסקינ& אינו מסמ. חוזי פנימי"    

".הוא מהווה חקיקת משנה. סטטוטורי לכל דבר ועניי&

    :507' בעמ, וכ

 ג" ההנחיותכי על פי המבחני" הנזכרי" לעיל , אוסי, כבר בשלב זה"    

  ".ה& תקנות בנות פועל תחיקתי(...) שמקבל דירקטוריו& הבורסה 

  

בהמש+ למגמת ההטעיה וההסתרה , קס) בחרה שלא לפרט את התנאי) לפדיו המוקד)4.2.15

   יה  להתעל) מ ההנח)א) בכלל (האפשרות הלגיטימית היחידה. מ המשקיעי)

. כאלה אינ) מתקיימי) בענייננו" תנאי) לפדיו מוקד)" היא בטענה כי   ! המחייבת

העולה , מתוכננת מראש, טענה כזו א+ מחזקת את טענות המבקש להמרה שרירותית

שיש בה משו) ניצול המשקיעי) וזריית חול , בקנה אחד ע) האינטרסי) הצרי) של קס)

.בעיניה)

, האפשרות הלגיטימית של ניהול סיכוניה),  ומהמבקשנמנעה מהציבור, בכ+ למעשה4.2.16

. היות ולא הייתה באפשרות) כל דר+ לצפות מהל+ של המרה כפויה של התעודות

קס) מציבור המשקיעי) והמבקש את האפשרות להערי+ , א) כ, בנסיבות אלו מנעה4.2.17

.  המידע הרלוונטיכללכלכל את מעשיה) בתבונה ועל סמ+ , נכונה את מצב הדברי)

  

                                                          
5

-http://www.tase.co.il/NR/rdonlyres/8520DE7F-0178-4C29-B8BD: בכתובת,  מפורס� באתר הבורסה

C4D3E8292615/0/NR_Companies_1_2_105986.pdf  



25

4.2.18, אי גילוי הנסיבות העלולות להביא את קס) לבצע המרה כפויה בתעודות שבנדו, על כ

מהווה הפרה של חובת תו) הלב וחובת הגילוי הנאות במהל+ ניהול משא ומת מצדה של 

.כלפי המבקש והקבוצה הייצוגית, קס)

 בידי המשקיעי)  מותיר לכתחילה)א לעיל" ינספחב( לתשקי, 3.13.1.2סעי, , לא זו א, זו4.2.19

:זמ קצר בלבד להיערכות לקראת המרה כפויה

בי יו) ההודעה על קביעת מועד להמרה הכפויה ועד למועד ביצועה של ההמרה "  

  ". ימי מסחר5הכפויה יעברו 

  

יצוי כא כי .  הקציבה קס) מספר מועט של ימי מסחר לרווחת המשקיעי)מראש, היינו4.2.20

ו מחייבת הבורסה את המנפיקי) המודיעי) על המרה המדובר במספר הימי) המינימלי ב

:8 לעיל בסעי, 'לראה נספח . כפויה

בי& יו" ההודעה על קביעת מועד הפדיו& המוקד" לבי& מועד הפדיו& המוקד" "  

  ". ימי מסחר5לפחות יעברו 

  

4.2.21 הדבר מהווה נדב+ נוס, במבנה הזכויות החוזיות שהעניקה לעצמה קס) על חשבו

קס) הותירה למשקיעי) , כפי שהראינו לעיל, בפועל.  טר) ההנפקהעוד, המשקיעי)

.ועל כ+ בהמש+, לאחר הודעת ההמרה הכפויה, ארבעה ימי מסחר בלבד בתעודה

 ,בצורה עמומה ולא מפורטת, ניסוח הסיכוני) הכרוכי) בהשקעה בתעודת הסל, בנוס,4.2.22

ס) כלפי ציבור מהווה חוסר תו) לב מצידה של ק, כפי שעשתה קס) בתשקי, ההנפקה

היה , כאשר המידע אותו נמנעה קס) מלגלות לציבור, על אחת כמה וכמה. המשקיעי)

. ואי ידו של הציבור משגת מידע זה, מצוי כל העת בחזקתה הבלעדית

     :ונבהיר להל

, )225 עמוד א, ג"נספח י(שבתשקי, " סיכו ושיקולי) נוספי)גורמי "בפרק   4.2.22.1  

או העדר סחירות /יי סחירות בנכסי הבסיס של התעודה ומציינת קס) כי קש

לבי מחיר ההמרה של ) תעודת הסל(עלולי) ליצור פער בי המכשיר הפיננסי 

  . התעודה

ניסוח לאקוני וכללי זה הינו רחב מכדי להוות גור) סיכו ברור ומוחשי שעל   

גור) , מסוג זה" גור) סיכו"ציו מעורפל וכללי של . המשקיע לקחת בחשבו

לצפות או לשער את מימדיו של , לכ+ שאי המשקיע הסביר מסוגל למדוד

, כמסתבר, סתמית ומעורפלת זו מבקשת קס), בנקיטת לשו כללית. הסיכו

מי , במבט לאחור, הנה. ליצור לה מפלט אפשרי מהתחייבויותיה התשקיפיות

ג) ? "חירותקשיי ס"אכ נבע מ) חסר הפרופורציות(כי הפער , לידינו כ, יתקע

שלובות זו בזו נחיתות) האינפורמטיבית של חברי הקבוצה ומלאכת , כא

מצד ) בדמות דיווחי) מיידיי) וכדומה(הסתרה והטעיה מכוונת ושיטתית 

  .קס)

  

 השמטת המידע ואי הפירוט בתשקי,יטע המבקש כי נוכח , בנסיבות האמור לעיל4.2.23

 שבניהול משא חובת תו" הלבאת הפרה קס) כלפי המבקש והקבוצה הייצוגית , כאמור

.רכישת תעודות הסל,  ובענייננו ומת לכריתת חוזה 
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 לחוק החוזי"15הטעיה על פי סעי,   4.3

: לחוק החוזי) קובע15סעי, 4.3.1

מי שהתקשר בחוזה עקב טעות שהיא תוצאת הטעיה שהטעהו הצד השני או "  

גילוי& של �ות אי לרב- " הטעיה", לעני& זה; רשאי לבטל את החוזה, אחר מטעמו

  ."לפי נוהג או לפי הנסיבות היה על הצד השני לגלות&, עובדות אשר לפי די&

  

לרבות המבקש וחברי , בי בשוק הראשוני ובי בשוק המשני, כל רוכשי תעודת הסל4.3.2

.על סמ+ המצגי) המפורטי) בתשקי, ההנפקההתקשרו ע) קס) , הקבוצה הייצוגית

 קרי אלו אשר רכשו את התעודות ישירות מקס) ,בשוק הראשוניציבור המשקיעי) 4.3.3

בכ+ שזו נמנעה מלגלות לה) כי התעודה עלולה , הוטעה על ידי קס", במועד ההנפקה

 את התנודות במדד היתר ובכ+ לא תשק,, שלא להתנהג בהתא) להגדרתה שבתשקי,

.  כפי הנאמר במפורש בתשקי,) 3 הופכי פי(

 כדי להמחיש או לגלות באופ נאות והול) את אי בתשקי,,  לעיל2.17כאמור בסעי, 4.3.4

לא , יתרה מזאת. האפשרות כי התעודה תיסחר בפער ניכר או משמעותי מתנודות המדד

  מאסטרטגיית ההשקעה הפו. לחלוטי&צוינה כל אפשרות כי תעודת הסל תיסחר באופ

"!המשקיע הסביר"אשר היא הבסיס להחלטת הרכישה של , המוצהרת בתשקי,

אשר רכשו את התעודות במסגרת המסחר החופשי , בשוק המשניהציבור , במקביל4.3.5

,  בדבר שוויה ההוג של התעודההוטעה, ממשקיעי) אחרי), בבורסה, שלאחר ההנפקה

את התנודות במדד , כשמה וכמוצהר בתשקי,, ולמעשה סבר לתומו כי התעודה תשק,

 שלה או בהתא) לתנודות כאמור לא נסחרה בשווי ההוג, התעודה). 3הופכי פי (היתר 

.מדד היתר

כש) שהרוכשי) בשוק הראשוני הסתמכו על מצגיה של קס) : במה הדברי) אמורי)4.3.6

בהסתמ+ על , בי היתר,  המשני רכשו את התעודהבשוקכ+ ג) הרוכשי) , שבתשקי,

בא) . הגדרת התעודה שבתשקי, ועל סמ+ כל יתר מצגיה של קס) באותו התשקי,

הרי שהמשקיע הרוכש את ,  בהתא) להגדרתה שבתשקי,התעודה אינה מתנהגת

השונה בתכלית מהמוצר אותו התכוו& לרכוש ואשר , התעודה מקבל לידיו מוצר פיננסי

.הוצג בפניו על ידי קס"

, שכבר בחלו, שבוע ימי" מיו" הנפקתההרי ,  לעיל3.3בהרחבה בסעי, כפי שמפורט 4.3.7

הרי , לא זו א, זו! קוב אחר המדד מלעמוד בהגדרתה שבתשקי, ולעחדלה תעודת הסל

אלא , שלא רק שהתעודה לא שיקפה את התנודות במדד בהתא" להגדרתה שבתשקי,

 לאופ& שפורט הפו. לגמריבאופ& , ובאופ& לא נקודתי או מקרי, אחתלא , היא א, התנהגה

.ובואר בתשקי,

ה של למעלה בתקופ, טר) פרסו) הודעת אי הסימטריה,  לעיל3.32כמפורט בסעי, , בנוס,4.3.8

 לציבור המשקיעי) כי השינויי) בער+ התעודה אינ) לא גילתה קס",  חודשי)6 מ

).3  הופכי פי (תואמי) את השינויי) במדד
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הסתפקה קס) בהוצאת דיווח , ג) לאחר פרסו) הודעת אי הסימטריה, למעלה מזאת4.3.9

או מבלי שנקטה מאמ6 כלשהו להבי, בדמותה של הודעת אי הסימטריה, סתמי בלבד

אשר תתא" לדר. הפרסומית בה קס" , לידיעת ציבור המשקיעי" בדר. פרסומית אחרת

.שיווקה את התעודה מלכתחילה

לא פרסמה קס) כל הודעה בא, אחד מהעיתוני) היומיי) בדבר פרסו) הודעת , כ+ למשל4.3.10

שביצעה קס) , וכ לא פורסמה כל הודעה במסגרת הפרסו) האגרסיביאי הסימטריה 

. י הטלוויזיה המובילי)באחד מערוצ

ביניה) המבקש וחברי הקבוצה , את ציבור המשקיעי) הטעתה קס" ,בנסיבות כל אלה4.3.11

).המסחר בבורסה(אשר רכשו את התעודות במסגרת המסחר בשוק המשני , הייצוגית

די לנו ,  לחוק החוזי"15על מנת לבסס את עילת ההטעיה האמורה בסעי, , בענייננו4.3.12

.כפי שזה מצוי& בתשקי,, עודת הסללקרוא את שמה של ת

קס" : "נאמר במפורש כי שמה של תעודת הסל שבנדו יהא) ב"נספח י(בכריכת התשקי, 4.3.13

לדוגמא , כ+ ג) בכל מקו) אחר בתשקי, שעסק בתעודה".  יומי30 יתר 3שורט פי 

.)ו"נספח ט (2 )ד(וכ ג) 'נספח ה( 8 עמודי) ב

    

בדבר חובתו של מנפיק לציבור , י המקרה שבנדונית למעשה לבצע היקש ב, בעניי זה4.3.14

, לחוק השקעות משותפות בנאמנות) א(6להוראות סעי, , שלא להטעות את המשקיעי)

לא יהיה לקר& ": אשר קובע") חוק השקעות משותפות בנאמנות:"להל (1994 ד"התשנ

יה ביקש המחוקק לבסס נורמה של איסור הטע, באיסור זה". ש" שיש בו כדי להטעות

של ציבור המשקיעי) ולנסות ולמנוע מראש כל הטעיה פוטנציאלית של המשקיעי) 

. באמצעות שמה המטעה של קר הנאמנות

תעודת סל שקולה ליחידה של קר& , במאמר מוסגר יצוי& כי בעיני רשות ניירות ער.4.3.15

וראה בעניי זה את העמוד החמישי . כ. שההשוואה תקפה לצור. החלת נורמות, נאמנות

:29.3.2005 מיו) 2005 4' בתמצית דיו ישיבת רשות מס

, תעודות סלמוצע ג) לקבוע כי , על מנת לשמור על האובייקטיביות של היועצי)"  

יהיו אסורות להנפקה על ידי בעל , המהוות מוצר תחליפי ליחידות של קרנות

  ."רשיו יוע1

 לבקשה  מצור, בזאת29.3.2005 מיו) 2005 4' סהעתק מתמצית דיו ישיבת הרשות מ  

  .א"לנספח  ומסומ כחלק בלתי נפרד ממנה

  

יתר "אשר רוכש תעודה ששמה הינו כאמור , הרי שלקוח סביר, בנסיבות האמורות לעיל4.3.16

בא) התעודה אינה . בהתא) להגדרתה שבתשקי," תתנהג"מצפה כי זו , "הופכי פי שלוש

פגיעה בעקרו& יש משו) על פי הגדרתה ובהתא) לשמה שבתשקי, הרי שבכ+ " מתנהגת"

.ההסתמכות של הציבור ומדובר בהטעיה של המשקיעי"
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כי קס) אכ הסבירה בתשקי, כיצד ישפיע המינו, על שווי , כא המקו) להדגיש ולהבהיר4.3.17

השינוי במחיר , בתשקי, נכללו חישובי) המדגימי) כי היות והמינו, הוא יומי.  התעודה

יכול להיות שונה מהמנו, , )במצטבר(לאור+ זמ התעודה ביחס לשינוי במחיר המדד 

יצוי כי הדוגמאות המספריות אמנ) ממחישות שחיקה אפשרית באחוזי . היומי הקבוע

מודגש , כמוב, כ+ ג). )'נספח ז ( לתשקי,81  וא80  כפי שנית ללמוד מעמודי) א, הרווח

ר לאפשרות שהתעודה תיסחר באופ אזכואי כל , ע) זאת. באזהרה שבכריכת התשקי,

הדוגמאות המספריות ממחישות היטב את השווי , אדרבה. עצמאי לחלוטי מהמדד

.ובהתא" לתנודות המדדעל בסיס יומי ,  התעודה להיסחרצריכההמדויק בו 

תעודות  "כותרתוש מאמר, באתר קס" באינטרנט ומטעמה  פורס)4.11.08יו) ב: ודוק4.3.18

מסביר המחבר האנונימי בדיוק את ההשפעה ובו , "בשוק דובילהרוויח ג) : סל בחסר

, סייג שאינו מופיע בתשקי,, מועלה ש) סייג נוס, לרווחיות התעודה, ע) זאת. האמורה

:הלא הוא המסמ+ המחייב, ומ הראוי היה שיובלט א, בתשקי,

      

השינוי , בנוס, במקרי" קיצוניי" של תנודתיות יומית גדולה מאוד במדד"  

כלומר יכולי" , יר התעודה יכול להיות בכיוו& הפו. לחשיפה של התעודהבמח

, להיות מקרי" בה" חלה ירידה במחירה של תעודת השורט למרות ירידה במדד

".ולהיפ.

 לבקשה כחלק בלתי נפרד  מצור, בזאת4.11.08 מיו) 6העתק מ הפרסו) באתר קס)  

  .ב"לנספח  ומסומ ממנה

  

.הרי שהיא נרכשה על גב) של המשקיעי) חברי הקבוצה, דא) מדובר בתבונה שבדיעב4.3.19

הכירה מראש באפשרות , כמנפיק מנוסה, קס): הטעיה ברורה ומודעתיתכ שזו , מנגד4.3.20

כפי , ובניגוד גמור להגדרתה בתשקי,, שהתעודה תיסחר שלא בהתא) לתנודות המדד

יעי) בחרה קס) להתעל) מטובת המשק, יחד ע) זאת.  לעילב"לבנספח שמתבטא 

מ , כהגדרתה, "מקרי) קיצוניי)"בהשמיטה כל איזכור של , ולהטעות אות) ביודעי

.על מנת להציג את התעודה כאטרקטיבית יותר, התשקי,

. את המבקש וחברי הקבוצה הייצוגיתקס" הטעתה, נוכח כל האמור לעיל4.3.21

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                          
6
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לחוק החוזי" 39 לפי סעי, �העדר תו" לב במהל. ההתקשרות ע" הציבור  4.4

: לחוק החוזי) קובע39סעי, 4.4.1

והוא ; בקיו" של חיוב הנובע מחוזה יש לנהוג בדר. מקובלת ובתו" לב"    

  ."הדי& לגבי השימוש בזכות הנובעת מחוזה

  

:נאמר) א"נספח י( לתשקי, 3.13.1.1בסעי, 4.4.2

על פי שיקול דעתה וללא מת& זכות , החברה תהיה רשאית בכל עת להחליט"    

להמיר את כל יתרת קר& , ניי& זה למחזיקי" בתעודות מסדרה כלשהיברירה בע

התעודות מאותה סדרה שתהיה במחזור באותה עת לתמורת ההמרה שתחושב 

  ".וזאת במועד מוקד" למועד הפירעו& של התעודות(...) 

  

מבקשת קס) לשמור לעצמה את הזכות לבצע המרה כפויה של , בסעי, זה שבתשקי,4.4.3

) כביכול(על פי שיקול דעתה וללא כל צור+ , בכל עת,  לעיל3סעי, כמפורט ב, התעודות

.בדבר הנסיבות אשר הביאו להמרה הכפויה, לית הסבר או נימוק לציבור המשקיעי)

אשר אכ מאפשרות לקס) לבצע המרה כפויה , קיימות לכאורה הוראות בתשקי,, אומנ)4.4.4

.בהתא) לשיקול דעת) הבלעדי ובכל עת, של התעודות

ודווקא , דווקא בשל קיומו של התשקי,, הרי שבענייננו, לעיל 4.2כמפורט בסעי, , ל"או4.4.5

, ההנפקה לציבור של תעודת הסל האמורה ביסודהעומד " הצעה לציבור"בשל אלמנט ה

ובכלל" המבקש וחברי (יש להחיל על מערכת היחסי" שבי& קס" לציבור המשקיעי" 

.את דיני החוזי" בישראל) הקבוצה הייצוגית

4.4.6אפילו א) אכ היתה לקס) הזכות החד צדדית לבצע המרה כפויה של , אשר על כ

ג" אז כפופה זכות זו , ואפילו היה הדבר נתו לשיקול דעתה הבלעדי, התעודות כאמור

 עמידה על זכויות �לרבות , תו" הלב והדר. המקובלת בביצוע חוזה, לחובות ההגינות

. מהחוזההנובעות) ציבור המשקיעי"(הצד האחר 

לעניי זה ראה כבר על . 2030עד שנת היה על התעודה להיסחר , על פי הוראות התשקי,4.4.7

  :ש) נאמר, )ב"נספח י (גבי כריכת התשקי,

בדר. של , ועומדות לפירעו& בתשלו" אחד... התעודות הינ& רשומות על ש""    

  "5.12.2030 בתשקי, ביו" 3.13.3המרה כפויה כמפורט בסעי, 

  

 .נסחרה התעודה תקופה של פחות משנה, בפועל,  לעילחר, האמור4.4.8

שרירותית , ההחלטה על ההמרה הכפויה היתה בבירור חסרת תו" לב: יתרה מזאת4.4.9

" חייה"הדבר ברור מאחר ולאור+ כל . ומעוגנת באינטרסי" הצרי" בלבד של קס"

של  ובשל כ+ ג) היתה עלייה בשער ירידה במדד היתרהייתה , הקצרי) של תעודת הסל

.כפי שיפורט להל, התעודה
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  . 3.7.07  יו) המסחר הראשו בתעודה נקבע ל,  לעיל3כאמור בסעי, 4.4.10

על , הודיעה קס) בדיווח ישיר לבורסה, בחלו, פחות משנה מיו" הנפקתה, 6.5.08ביו)   

קרי יו) המסחר האחרו ,  של תעודת הסל כאשר מועד ההמרה בפועלהמרה כפויה

  .14.5.08ו) נקבע לי, בתעודת הסל

  

נוצרה עליה חדה יחסית , בשל ירידה הדרגתית ומתמדת במדד היתר, זמני) הרלוונטיי)ב4.4.11

 ראה מתו+ נספח כ+ למשל. בשווי התעודות)  בהתא) להגדרת התעודה שבתשקי,3פי (

  :ז"י

. נקודות758.31עמד שער הבסיס של מדד היתר על , 25.7.07ביו) .1

. נקודות618.23דד היתר על עמד שער הבסיס של מ, 26.8.07ביו) .2

. נקודות617.26עמד שער הבסיס של מדד היתר על , 24.9.07ביו) .3

. נקודות581.34עמד שער הבסיס של מדד היתר על , 1.1.08ביו) .4

. נקודות514.36עמד שער הבסיס של מדד היתר על , 3.2.08ביו) .5

. נקודות478.26עמד שער הבסיס של מדד היתר על , 3.3.08ביו) .6

    

נמשכה , עלייה בשער תעודות הסלכתוצאה מכ+ של ירידה במדד היתר והכללית המגמה 4.4.12

.עד הודעת ההמרה הכפויה, לאור+ כל חיי התעודה

הרי שבהכרח נשחקו רווחי קס" ,  כל עוד ירד מדד היתר ועלה שווי התעודות�יודגש 4.4.13

. מהנפקת התעודות

, יורד שער התעודה, לה שער המדדכל עוד עו, בהתא) להגדרת התעודה שבתשקי,: ונבאר  

סכו) נמו+ מהסכו) המקורי בו , ובמועד המרת התעודה יקבל לידיו המשקיע מאת קס)

. רכש את התעודה

בעת המרת התעודה , כ+ שבמקרה כזה, עולה שער התעודה, כל עוד שער המדד יורד, אול)  

סתיי" השקעתו סכו" גבוה מ& הסכו" בו רכש את התעודה ובכ. תיקבל לידיו המשקיע 

  .ברווח

  

נחשפה קס) לאפשרות כי , משירד שער מדד היתר כאמור ועלה שער התעודה בהתא)4.4.14

סכו) גבוה מסכו) , רוכשי התעודות, היא אכ תצטר+ בבוא היו) לשל) למשקיעי)

  .ישאו השקעותיה) של מחזיקי התעודות פרי, בכ+. השקעת) המקורי

 מעבר לאלו ששולמו לה על ידי המשקיעי) ,יהיה על קס) להוציא כספי) מכיסה, מנגד  

  .על מנת לשל) למשקיעי) כאמור, כנגד רכישת התעודות

  

משמנעה מ& המשקיעי" , משלא אפשרה קס" לתעודות לצמוח במקביל לירידת המדד4.4.15

וכתוצאה , בעצמה) קס"(את מקסו" רווחי השקעת" מהמכשיר הפיננסי אותו יצרה 

, החוזית בדמותה של ההמרה הכפויההשתמשה קס" בזכותה , מהחשש מהפסדי"

.שלא בתו" לב ושלא בדר. מקובלת
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 אותה ביצעה קס) בהנפקה חדשהנית למצוא , ראיה נוספת לחוסר תו) ליבה של קס)4.4.16

הפע) הנפיקה !  ההמרה הכפויה של התעודה נשוא תובענה זומיד ובסמו+ לאחר, לציבור

א+ במקו) להבטיח , ה שבענייננוקס) לציבור תעודת סל חדשה הדומה במהותה לתעוד

בהודעה . ")התעודה החדשה: "להל ((!) בלבד1.6מבטיחה תשואה פי , 3תשואה פי 

א+ מתונות יותר מהגדרת , ניסחה קס) הגדרות דומות, 6.5.08שהוציאה קס) ביו) 

  :וא, נימקה את השינוי, התעודה שבענייננו

�קה צפוי להיות כהמנו, ההתחלתי הצפוי בתעודה בסמו. למועד ההנפ"     1.6 .

 אשר יכולה רמת מינו, נמוכה יותרמטרת ההחלפה היא להנפיק תעודה ע" 

 למכשיר ולרמת הנזילות הקיימת לרמת הביקושי" הקיימתלהתאי" טוב יותר 

".50 במדד היתר

  

  והמשקיעי) , מועד הנפקת התעודה החדשה תוכנ כ+ שממש תחלי, את התעודה שבנדו

. את החשיפה מהתעודה הראשונה לשניה"לגלגל"יוכלו ממש 

ומסומלבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה  בזאת מצור,, 6.5.08מההודעה מיו) העתק    

  .ג"לנספח 
  

תו. כי קס) פרסמה את תעודת הסל החדשה , רלוונטית במיוחד לענייננו היא העובדה4.4.17

 מתו+ ,כפי שיפורט להל, כדי שהיא מציינת לטובה של ביצועיה של התעודה שבנדו&

   :ג"לההודעה נספח 

 יומי הייתה לאחת מתעודות הסל הפופולאריות ביותר 3 פי 50קס" שורט יתר "    

ותשואה ח " מליו& ש4בבורסה מתחילת השנה ע" מחזור יומי ממוצע של מעל 

�א של כ"מצטברת הגבוהה ביותר מבי& כל תעודות הסל הנסחרות בת %55" .  

  

ס) כי התעודה הייתה רווחית לציבור המשקיעי) הודיעה ק, פועל יוצא הוא כי מחד4.4.18

.ומנגד הודיעה קס) על המרה כפויה של כל התעודות)  כאמור55%  תשואה של כ(

  

, בכ. מודה למעשה קס" בריש גלי כי התעודה הייתה טובה ורווחית לציבור המשקיעי"4.4.19

ובתו של כי הדבר מנוגד לט, נקל להבי. וא, על פי כ& בחרה קס" לבצע בה המרה כפויה

ונובע באופ ישיר מכשליה של קס) לעמוד בהתחייבויותיה החוזיות , ציבור המשקיעי)

מדובר בהמרה שרירותית שנית , שא) לא כ. ולהתכסות בנכסי המדד בהתא) לביקוש

.לייחס לרצונה של קס) להימנע מהפסדי) מול רווחיה) של המשקיעי)

עת ההמרה הכפויה רק ארבעה ימי פרסמה קס) את הוד, וכדי להוסי, חטא על פשע4.4.20

 ,4.2.19כאמור לעיל בסעי, . בניגוד מוחלט להתחייבותה התשקיפית, מסחר טר) האירוע

כי בי יו) ההודעה על קביעת מועד להמרה הכפויה ועד למועד ביצועה , התחייבה קס)

, אפילו בלוח זמני) מקפח כגו זה לא עמדה קס), וראה זה פלא.  ימי מסחר5יעברו 

 אשר לה) קדמו שני ימי שבתו וסו,, ותירה בידי המשקיעי) ארבעה ימי מסחר בלבדוה

לא , כי א) הפרת חובה שבחוזה, מעשה זה כבר אינו מהווה עמידה על זכות חוזית. שבוע

.כל שכ חובת תו) לב
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ללא כל התראה מוקדמת , ההמרה הכפויה אותה ביצעה קס", לאור כל האמור לעיל4.4.21

מהווה , וכ& שלא בהתא" ללוח הזמני" שהתחייבה בו בתשקי,,  משכנעוללא כל נימוק

.שימוש בזכות החוזית שלא בתו" לב ועמידה שלא כדי& על הזכות החוזית

, עמידה על הזכות החוזית אכ& עשויה לעלות לכדי הפרת חובת תו" לבכי , ראוי להדגיש4.4.22

ה כרצונה ומשיקוליה בו תזמנה קס) היטב את ההמרה הכפוי, בוודאי במקרה שלפנינו

. י דיני ניירות הער+"שהינ) צד מוג לחוזה עפ, ובהתעל) מטובת המשקיעי), הצרי)

בו נקבע , )18.1.05, פורס) בנבו (מפעל הפיס' יתח נ 467/04א "יפה לענייננו האמור בע4.4.23

י סעי, בחוזה המותיר למשיב מתח) "שסירוב המשיב להיענות לבקשת המערער עפ

סוקרת , ) לפסק דינה13בסעי, (השופטת ארבל . וה הפרת חובת תו) לבמהו, שיקול דעת

  :את התייחסות הפסיקה לנושא

לפיה על הטוע& להפרתה של ... בית משפט זה חזר על אמת מידה זו"    

חובת תו" הלב להצביע על מעשה אקטיבי פסול בו נקט הצד השני 

ה בי& עמידה אמת מידה  זו שתכליתה הבחנ... יחד ע" זאת(...). לחוזה

לא נשמרה בפסיקת , לגיטימית על זכות חוזית ובי& כזו שאינה לגיטימית

מכל (...). בית משפט זה בכל המקרי" בה" עלתה סוגיה זו על הפרק 

אחד מתפקידיו של עקרו& תו" הלב הוא לרכ. את "אי& חולק כי , מקו"

קשר על רקע הנסיבות המיוחדות שנוצרו לגבי , נוקשותו של הקשר החוזי

" הנוקשות החוזית"והדברי" אינ" שוני" במהות" מקו" ש" (...) זה

אינה באה לידי ביטוי דר. נקיטת מעשה אקטיבי על ידי אחד הצדדי" 

  ".לחוזה

  

ג) לפי , אי ספק כי ההמרה הכפויה מהווה הפרת חובת תו) לב בעמידה על זכות חוזית4.4.24

 גמישות מקסימלית להמרה אפשרה קס) לעצמה, בשלב הראשו. המבח המחמיר ביותר

השתמשה בגמישות זו בדר+ המזיקה ביותר , ובשלב השני, )התשקי,(כפויה בחוזה 

. למשקיעי)

שהוא הצעה לציבור , מדובר בתשקי,. במקרה זה ניכרת על פניה" הנוקשות החוזית"4.4.25

ישנו , לכ. כאשר המשקיע אינו זוכה להתמקח על תנאיה, שאי בה משא ומת ממשי

על א, , כ. ולו כדי להג על המשקיעי), כזי לעקרו תו) הלב במקרה זה בפרטמקו) מר

במועד ובאופ , ברור כי ההמרה הכפויה, "מעשה אקטיבי"שהשופטת ארבל אינה מחייבת 

.שלא בטובת), מהווה מעשה העולה כדי הכשלת המשקיעי), בה נעשתה
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4.4.26ה , ה בתשקי,, לוי מלא למשקיעי)הפגמי) במילוי חובתה של קס) לגי, יתר על כ

, הסימטריה הלאקונית וה בהיעדר דיווחי) מיידיי) אודות מצב החברה  בהודעת אי

בית המשפט העליו הכיר בהפרת .  לחוק החוזי)39מהווי) א, ה) הפרה בוטה של סעי, 

' מדינת ישראל נ 144/87א "כפי שנאמר בע, חובת הגילוי כהפרת החובה לנהוג בתו) לב

):1990 (778, 769) 3(ד מד"פ, חברה לבניי, פבר' ינגא

החובה לנהוג בתו" לב יכולה ללבוש ג" צורה של חובת גילוי עובדות "    

שאלת קיומה של חובה  (...). בתקופה החוזיתחשובות על ידי צד לחוזה 

, לצור. ענייננו. ממקרה למקרה, מטבע הדברי", כזו וכ& גבולותיה שוני"

 או ליתר דיוק �חובת הגילוי בתקופה החוזית קיימת ש, די א" נאמר

 כל אימת שחובת הגילוי לא קוימה על ידי צד בשלב �ממשיכה להתקיי" 

ומידת , וחיוניות הגילוי ממשיכה להתקיי" ג" בשלב החוזי, הטרו" חוזי

כמוהו כמי שנהג שלא בהגינות , שמי שאינו מקיימה, החיוניות היא כזו

  ".ו" לבושלא בדר. מקובלת ובת

  

 eximin 903912/א "בע, ההלכה יושמה ג) במקרה של גופי) פרטיי), למע הסר ספק4.4.27

.a.s1993 (78, 64) 4(ד מז"פ, מ"טקסטיל והנעלה איטל סטייל פראררי בע'  נ(:  

א. כל עוד לא , אפשר שחובת הגילוי קמה כבר בשלב המשא ומת&"    

, ימה ג" בשלב החוזיולפיכ. א" לא קו, הרי החובה בעינה עומדת, קוימה

  ".עולה היעדר תו" הלב כדי הפרה

  

4.4.28לא ההמרה הכפויה בלבד מהווה שימוש בזכות החוזית שלא בתו) לב ועמידה , א) כ

אלא ג) ההימנעות הניכרת של קס) מגילוי מלא ונאות , שלא כדי על הזכות החוזית

  . למשקיעי)

  

   הנזיקי&  לפקודת35 סעי, �רשלנות ביצירת תעודת הסל ובניהולה 4.5

  

: קובע") פקודת הנזיקי&: "להל] (נוסח חדש[ לפקודת הנזיקי 35סעי, 4.5.1

או לא , עשה אד" מעשה שאד" סביר ונבו& לא היה עושה באות& נסיבות"    

או שבמשלח יד , עשה מעשה שאד" סביר ונבו& היה עושה באות& נסיבות

ביר ונבו& שאד" ס, או לא נקט מידת זהירות, פלוני לא השתמש במיומנות

 הרי - וכשיר לפעול באותו משלח יד היה משתמש או נוקט באות& נסיבות 

שלגביו יש לו באות& , וא" התרשל כאמור ביחס לאד" אחר; זו התרשלות

והגור" ברשלנותו , הרי זו רשלנות, נסיבות חובה שלא לנהוג כפי שנהג

  ."נזק לזולתו עושה עוולה
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4.5.2: ביחס למבקש ולחברי הקבוצה בשלוש מחובותיההקס" התרשלכי , המבקש יטע להל

אשר אסטרטגיית ההשקעה בו לא יכולה , קס" הנפיקה לציבור נייר ער. לקוי.1

.היתה לעמוד מלכתחילה

כפי שהתבטא , וכשלה בהצמדתה למדד, קס" ניהלה את תעודת הסל ברשלנות.2

.בפערי" בי& התשואה הצפויה לתעודה ובי& שוויה כפי שנסחרה בפועל

.ס" התרשלה בגילוי נתוני" הכרחיי" אודות התעודה למשקיעי"ק.3

   הנפקה רשלנית של נייר ער. לקוי�' חלק א, רשלנות

 המניות בעלות שווי השוק הגבוה ביותר 50מדד היתר כולל את ,  לעיל2כמפורט בסעי, 4.5.3

 .100א "שאינ נכללות במדד מניות ת, בבורסה

נ מניות של החברות הגדולות במשק הישראלי הי, 100א "המניות אשר נכללות במדד ת4.5.4

 הינו מדד יציב 100א "ג) מדד ת, משכ+. וה מתאפיינות ביציבות ובשמירה על ערכ

.אשר התנודות בשעריו הינ מזעריות

, מדד היתר הינו מדד תנודתי ביותר אשר שעריו משתני) באופ ניכר, לעומת זאת4.5.5

כח העובדה כי המניות אות מייצג מדד היתר נו, זאת. תכופות ועל בסיס יומילעיתי) 

אשר כל שינוי בער+ מניותיה מהוה שינוי מהותי , הינ מניות של חברות קטנות יחסית

 .בשוויי

די א) נקצר ונציי כי , על מנת שלא להלאות את בית המשפט בניתוחי) כלכליי)4.5.6

די" להערכת סיכוני מד"צבי וינר דירגו במאמר) ' יעקב בודו+ ופרופ' המלומדי) פרופ

, אתר מחלקת הביטוח של משרד האוצר( "השקעות באפיקי חסכו& לטווח ארו.וביצועי 

ומולו מדד הנזילות של מניות סחירות , 55 בציו&את מדד הנזילות של מדד היתר , 7)2001

)   החברות המובילות בשווי השוק שלה ועוד25מניות של , הכוללות קרנות נאמנות(

. )17' בעמ, ה ש)רא (90 בציו&

או , מדד הנזילות משק, את אמינות ותכיפות התמחור של הנכסי) המוחזקי) בתיקי)4.5.7

כ. גבוהה רמת השקיפות , ככל שמדד הנזילות גבוה יותר . במדד היתר במקרה זה 

מכיוו שרכיבי מדד היתר : כלומר .ולהפ., י"והמהימנות של התשואות והסיכונ

כלומר אינ) זוכי) , אינ) נסחרי) בתדירות גבוהה) ת בומניותיה של החברות הכלולו(

הערכת הסיכוני) והתשואות ממדד היתר אינה איכותית , לשיערו+ לעתי) קרובות

.)16 15' עמב, ש)ראה (ואמינה 

מדדי" להערכת סיכוני וביצועי השקעות באפיקי חסכו& לטווח "וינר   של בודו+ ותדפיס 

  .ד"לנספח ומסומ תי נפרד ממנה לבקשה כחלק בלמצור, בזאת , "ארו.

  

  

  

                                                          
7
http://www.mof.gov.il/hon/2001/insurance/insurance.asp: בכתובת 
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וכי הבחירה בו כמדד להצמדת , אינו מהווה נכס בסיס אמי&כי מדד היתר , א) כ, ברור4.5.8

   .הינה רשלנית בהגדרה, פי שלושובוודאי , בתשואה הופכיתקל וחומר , תעודת סל

    

באה לידי ביטוי בכ+ שמלכתחילה הציעה קס) לציבור , התרשלותה של קס" במעשה4.5.9

כמפורט , שקיעי) מכשיר פיננסי אשר טומ בחובו בעיות רבות והיה פסול מעיקרוהמ

.לעיל

התחייבותה של קס) להצמיד את תעודת הסל למדד היתר הייתה רשלנית במהותה 4.5.10

לאור העובדה כי ספק א) נית היה , זאת. נוכח התנודתיות הרבה שבתעודה, ובהגדרתה

. במצב מסוג זה" ויה ההוגשו"בכלל לשמור על סחירות התעודה סביב 

, את התעודה) בעצמה(כאשר הגדירה , החליטה קס), כחטא על פשע, א) לא די בכ+4.5.11

). (!3פי להכפיל את תנודות מדד היתר 

 לאחר הפסקת ,)4.4.16כמפורט בסעי, (העובדה כי בהנפקת תעודת הסל החדשה 4.5.12

� ל3 �מ (50% � בכצמצמה קס" את מקד" הכפל של השינוי במדד, המסחר בתעודה דנ& 

למעשה . אשר היא עצמה ביצעה, הכירה בטעותמעידה כאל, עדי" על כ. שקס" ) 1.6

או בקביעת /ו, מדובר בהודאה מצידה של קס" ברשלנותה בעצ" בהנפקת התעודה

.תנאיה ומאפייניה

כי מכשיר פיננסי חדשני מסוג ") ידע או היה עליו לדעת("על כל מנפיק סביר היה לצפות 4.5.13

תנודתי מאוד אשר יחייב פעולות שוטפות ,  על מדד היתר יהיה מכשיר בעייתי3כי פי הופ

בשי) , דבר אשר בעצמו יהיה קשה עד בלתי אפשרי. על מנת לייצבו) לרבות עשיית השוק(

.ח" מיליארד ש3בהנפקה גדולה בהיק, פוטנציאלי של לב לכ+ שמדובר 

  

   ניהול רשלני של התעודה�' רשלנות חלק ב

בשעה שצריכה היתה להצמיד את ,  מתבטאת בסבילותהלותה של קס" במחדלהתרש4.5.14

ובכ+ לאפשר לה להתנהג בהתא) וכמתחייב מהגדרתה , התעודה לתנודות המדד

על מנת להתכסות בנכסי) בהתא) , קס) לא נקטה בפעולות שנדרשו ממנה. שבתשקי,

" שווי ההוג"ללביקוש ולשמור כי המחיר בו נסחרת התעודה יהיה קרוב ככל האפשר 

התעודה לא , התרחק שוויה של התעודה בשוק משוויה ההוג, נוכח מחדל זה. שלה

 התנהגה בהתא) להגדרתה בתשקי, ובכ+ נוצר מצג שווא בקרב ציבור המשקיעי) לעניי

.שוויה של התעודה

, מדד היתר(אחראי להצמדת מחיר התעודה לנכס הבסיס , מנפיק סביר של תעודות סל4.5.15

 של תכלית בית השקעות" המדרי+ המלא למשקיע"על כ+ נית ללמוד מתו+ ). בענייננו

)ראה הנאמר . שחקנית מובילה א, היא בענ, תעודות הסל בשוק ההו, ")תכלית: "להל

:12' בעמ
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פ המחירי) האחרוני) של העסקאות "מחיר תעודת הסל מחושב ע"

דת הסל יכול א) בסו, יו) המסחר לא היו עסקאות בתעו. בתעודת הסל

אול" ע" פתיחת המסחר . להיות מחיר התעודה שונה ממחיר נכס הבסיס

 ע) זאת .באופ& מיידימותא" מחיר התעודה למחיר נכס הבסיס , למחרת

לקנות או כלומר ליכולת (כי אי הדבר קשור לנזילות התעודה , יש לזכור

  ".וקשכ& ברוב התעודות קיי" עושה ש, )למכור את התעודה במחיר הנכו&

  

4.5.16נאמר במפורש כי פעולות לויסות מחירה של ,  העוסק במאפייני תעודת הסל6' בעמ, כ

תחת הכותרת  (מאפייני התעודהמהוות מרכיב חשוב ב, היינו עשיית שוק, תעודת סל

  . וגור) מרכזי ליעילותה ואמינותה")נזילות"

  :נזילות"

בשל , עשיית שוק לנייר היא אחד המאפייני" החשובי" של תעודת סל

המספק מחירי ,  לניירהעובדה שברוב תעודות הסל קיי" עושה שוק

שוק ה כקונה וה כמוכר של   קיומו של עושה. קנייה ומכירה באופ רצי,

".את הנזילות הגבוהה שלההוא המאפשר , תעודות הסל

 ומסומ , לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנהמצור, בזאת" המדרי+ המלא למשקיע"מההעתק 

  .ה"לנספח 

על מנת לשמור על המסחר ,  מדד תנודתי כאמורנוהיות והמדד אליו הוצמדה התעודה הי4.5.17

המנפיק  על, בתשקי,ובכ. להתאי" את התעודה לתיאורה , תעודה סביב שוויה ההוגב

:לדוגמא, כמנפיק סבירלבצע מספר פעולות 

.בכל רגע נתו, היינו שוויה של תעודת הסל, חישוב המדד הסינתטי)1(

  .בספר הפקודות של תעודת הסל) קניה או מכירה( פקודות מתאימות הזרמת)2(

, ור המשקיעי"ב על גב" של צי�והכל ,  כשלו& חרו6 וקשהבפעולות אלה כשלה קס"  

.חברי הקבוצה הייצוגית

  

   רשלנות בגילוי כלפי המשקיעי"�' רשלנות חלק ג

במועד (יבור  בכ+ שנמנעה מלדווח לצהתרשלה קס) במחדל, נוס, על האמור לעיל4.5.18

מחדל זה . כי תעודת הסל אינה נסחרת בשוק בהתא) לשווייה ההוג) הראשו שנודע לה

בא לידי ביטוי בעיקר בכ+ שקס) נמנעה מלדווח לציבור כי תעודת הסל אינה עומדת 

וכי , או לקרבה לשווייה ההוג/כי קס) לא מצליחה לייצבה ו, בהגדרתה על פי התשקי,

על מנת שיוכל לכלכל את ,  ולהתחשב בעובדות אלהמודעיות על ציבור המשקיעי) לה

וכדי להימנע מנזק אפשרי עתידי ובכ+ , צעדיו בתבונה ועל סמ+ כל המידע הרלוונטי

.לנסות ולמקס) את השקעת)
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מעט מדי ומאוחר , הסתפקה קס) בהוצאת דיווח סתמי בלבד, כמפורט בהרחבה לעיל4.5.19

מבלי שנקטה מאמ1 אמיתי להביאה לידיעת , יהבדמותה של הודעת אי הסימטר, מדי

. הציבור הרחב

ובוודאי לא , או אודותיה, קס) לא פרסמה בעיתונות את הודעת אי הסימטריה, כאמור  

הזכירה הודעה מעי זו תו+ מסע הפרסו) האגרסיבי שביצעה באחד מערוצי הטלוויזיה  

  . המובילי)

  

במחדל נובעת בי היתר מהעובדה כי זו התרשלותה של קס) ש, נוס, על כל האמור לעיל4.5.20

.לא פעלה על מנת להביא את הודעת אי הסימטריה לידיעת הציבור

קס) התרשלה ג) בדיווח השוט, שחויבה בו על פי הנחית רשות ניירות ער+ , מלבד זאת4.5.21

 ובניגוד גמור דיווחה באיחור משמעותי כאשר ,3.55כאמור לעיל בסעי, , )ט"כראה נספח (

. המפורשות של רשות ניירות ער+להנחיותיה

ובכלל) , עליו הסתמכו חברי הקבוצה, מצג שווא רשלניכל האמור כא מתגבש לכדי 4.5.22

הסתמכו חברי הקבוצה , מוניטי כמשקיעי) במוצר פיננסי של מנפיק רב. המבקש

.על המצגי) המסולפי) והחסרי) שהציגה קס), באופ סביר, ובכלל) המבקש

, רשלנות כאלה) ומחדלי(כי מעשי ") ידע או היה עליו לדעת("צפות על כל מנפיק סביר ל4.5.23

נזק ניכר , כפי שאכ& גרמו, עלולי" לגרו", היוצרי" פערי מידע משמעותיי" בציבור

.למשקיעי" בתעודת הסל

מכוח מעמדה כמנפיק . קס" חבה כלפי המשקיעי" חובת זהירות מושגיתאי ספק כי 4.5.24

המתהדקי) עקב , "יחסי שכנות"נוצרו ,  בניהולומנוסה המציע לרכוש מוצר פיננסי

חוק ניירות . הנחיתות האינפורמטיבית ותלות) של המשקיעי) בניהול הוג של התעודה

. לבי המשקיע בכוח, ער+ יוצר יחסי רעות בי מי שחתו) על התשקי,

  

ריות מכיר באח, 1968 ח"יא לחוק ניירות ער+ תשכ52יצוי כא כי סעי, , לצור+ ההשוואה 4.5.25

לאור זה ברור כי אי . המנפיק כלפי המחזיק בנזק שנגר) לו בשל הפרת חובותיו החוקיות

.עוד ידובר בסעי, זה להל. בחובת הזהירות המושגית משו) חידוש במקרה זה

  

 שלה כלפי ציבור המשקיעי) הפרה קס" את חובת הזהירות הקונקרטית, בנסיבות אלה4.5.26

אשר ) בדמות תעודת הסל(מכשיר פיננסי קלוקל , ורכאמ, כאשר הציעה לציבור, בכללותו

היא נמנעה , בנוס,. מלכתחילה לא היה באפשרותו לעמוד בתנאי הגדרתו שבתשקי,

ובכ+ אפשרה , כפי שמתחייב ממנה, המסחר בתעודה) עשיית שוק(מפעולה לויסות 

.אשר היה רחוק משוויה ההוג, לתעודה להיסחר בשוק במחיר

. יכולה וצריכה היתה לצפות את תוצאות פעולותיה,כמנפיק מנוסה, קס"4.5.27
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לעשות שוק בניירות הער+ שהוצעו , קס) הפרה את מחויבותה כמנפיק תעודות מורכבות 4.5.28

מחויבותה של קס) נובעת מאחריותה כלפי המשקיעי) לספק לה) את המוצר . לציבור

, י בכל רגע נתולחשב את המדד הסינתט, כמנפיקת מוצרי מדדי), על קס). אותו פרסמה

. אמצעות קניה ומכירה של התעודותולוסת את המסחר בתעודה ואת שוויה ב

  

, בשל מעשיה ומחדליה הרשלניי) של קס) כפי המפורט לעיל, בנסיבות כל האמור לעיל4.5.29

.כפי שיפורט בהמש+,  סבלו המבקש וחברי הקבוצה הייצוגית נזק

בשל , ")הדבר מעיד על עצמו ("הנזיקי לפקודת 41כי יפה כא הוראתו של סעי, , יוער4.5.30

 בנוגע לאסטרטגיית ההשקעה של נחיתות) האינפורמטיבית של המבקש וחברי הקבוצה

 היעדר מידע אודות ההתכסות של  לדוגמא . קס) ומדיניות הניהול בפועל של התעודה

או אודות הקריטריוני) לביצוע , קס) בנכסי) בפועל כדי להבטיח את זכויות המחזיקי)

.  הסתמכות) על המוניטי של קס) כחברה ידועה בהנפקותיה ובנוס, . ההמרה הכפויה

בנוס, לכל , ועל כ, קס) לא נקטה זהירות סבירה בהנפקה ובמסחר בתעודה, כאמור לעיל4.5.31

.להראות כי לא התרשלה כאמור)לנסות ו(מוטל הנטל על קס) , האמור לעיל

  

   לפקודת הנזיקי&56 על פי סעי, �תרמית4.6

: לפקודת הנזיקי קובע56עי, ס4.6.1

בידיעה שהיא כוזבת או באי& אמונה , תרמית היא הצג כוזב של עובדה"    

כשלא איכפת למציג א" אמת היא או , באמיתותה או מתו. קלות ראש

אול" אי& להגיש ; ובכוונה שהמוטעה על ידי ההיצג יפעל על פיו, כזב

א, , ת את התובעאלא א" היה מכוו& להטעו, תובענה על היצג כאמור

."והתובע פעל על פיו וסבל על ידי כ. נזק ממו&, הטעה אותו

     

  תרמית במעשה  

נית לראות בעובדה כי קס) נמנעה מלדווח לציבור על כ+ שהתעודה אינה נסחרת 4.6.2

כהצגה כוזבת , בשווייה ההוג וכי התעודה איננה מתנהגת בהתא) להגדרתה שבתשקי,

. לפקודת הנזיקי&56ות ראש כאמור בסעי, של עובדות בידיעה או מתו. קל

'  וכ בעמ)'נספח ז (78  בעמוד א, )ב"נספח י (בהתא) לאמור בעמוד השני לכריכת התשקי,4.6.3

עמלת היה באפשרותה של קס) לגבות מציבור המשקיעי) , )ו"נספח ט ( בתשקי,6 )ד(ג

.,ח הצעת המד"כאשר העמלה תיקבע בפועל בדו, 2%ניהול מקסימלית עד ס+ של 

    

ח הצעת המד, המתק לתעודה מיו) " וכ בדו18.6.07מיו) , ח הצעת המד, לתעודה"בדו4.6.4

קס) , היינו). ' ט ו'  חנספחי)ב 6' ראה עמ (0%נקבע כי עמלת הניהול תעמוד על , 27.6.07

. עמלת ניהול לתעודהשלא לגבותהתחייבה 
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4.6.5בדיווח , אול). שי התעודותמיו) המסחר הראשו לא גבתה קס) דמי ניהול מרוכ, אכ

, 2%הודיעה קס) לציבור המשקיעי) על גביית עמלת ניהול בס+ , 20.3.08מיידי מיו) 

.26.3.08החל מיו) 

 לבקשה כחלק בלתי נפרד  מצור, בזאת20.3.08העתק מהודעת הדיווח המיידי מיו)   

  .ו"לנספח  ומסומ ממנה
  

שראל הפחיתה קס) את העמלה בחצי לאחר הפחתת ריבית בנק י, א) כי בפועל, למעשה4.6.6

.אחוז

מצור, בזאת , 26.3.08העתק מההודעה בדבר שינוי שיעורי ריבית ודמי ניהול מיו) 

   .ז"נספח ללבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה ומסומ

, כתוצאה. התאפיינה תעודת הסל דנ בביקוש רב בקרב ציבור המשקיעי), לאחר הנפקתה4.6.7

אשר גדלו ע) (תה קס) מעמלות ניהול ועמלות המרה נהנ,  כאמור26.3.08החל מיו) 

). העלייה בשווי התעודה

היה לקס" אינטרס מובהק לשמור על סחירותה הגבוה של התעודה על , בנסיבות אלה4.6.8

אינטרס ומניע היה לקס) , לש) כ+. מנת להמשי. וליהנות מהכנסותיה מדמי הניהול

. ועל שוויה ההוג, האמיתי של התעודה מלדווח לציבור אודות המצב הנכו ולהימנע ברור

של " עצמאותה"היה לקס) אינטרס ברור להימנע מלהזהיר את המשקיעי) בדבר , בנוס,

בניגוד גמור למצגי) האמורי) (ואי תלותה במדד , התעודה אל מול תנודות המדד

!).בתשקי,

4.6.9 ארע דבר אשר אכ,  את ציבור המשקיעי)להטעות של קס) בכוונתההיה , אשר על כ

  .כפי שיפורט בהמש+, סבלו המבקש וחברי הקבוצה הייצוגית מנזק ממו, כתוצאה. בפועל

  תרמית במחדל

4.6.10כתוצאה , אפילו נבע הנזק אשר נגר) למבקש ולחברי הקבוצה הייצוגית, לחילופי

הרי שאי הדבר מעלה או ,  לעיל4.5.14כמפורט בהרחבה בסעי, ,  של קס)ממחדליה

. תרמיתמוריד לעניי עילת ה

, לא אחת הכירו בתי המשפט בישראל במקרי) בה) מתבצעת תרמית במחדלו של המעוול4.6.11

אלא , לא זו בלבד. ובפרט בתרמית כתוצאה מגילוי בלתי מספיק בדיני ניירות ער+

ש בחזקה שלפיה הסתמ+ התובע על המחדל ואי מקו) "במקרי) כאלה הכיר ביהמ

".תיאורית התרמית על השוק"כונה חזקה זו מ. לדרוש ממנו להוכיח הסתמכות
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, לרבות פרט מטעה(כי כל מידע הנוגע לנייר ער+ , מניחה" התרמית על השוק"תיאורית 4.6.12

משק, , אוריה זוילפי ת. במחירו של נייר הער+כבר מגול" ) מטעה או מוטעה, מידע שגוי

.  בכל רגע נתו,מחירו של נייר הער+ את כל המידע הציבורי הידוע על אודותיו לשוק

, המשקיע רשאי להניח שהמידע שעל בסיסו נקבע מחירו של נייר הער+ הוא מידע מלא

משקיע הרוכש את הנייר בהסתמ. על מחירו ובהסתמ. על כ. שהמחיר . מהימ ומדויק

מסתמ. , שעה שאי& הנייר משק, זאת כתוצאה ממעשה תרמית, נקבע בדר. הוגנת

ההסתמכות על מחירו של נייר הער+ ,  לשו אחר.למעשה בפעולתו על מעשה התרמית

כמשק, נכונה את המידע האמיתי באה במקומה של ההסתמכות הישירה על מעשה 

בזק החברה ' ברזני נ 1977/97א "כה בע הסברה של השופטת שטרסברג (התרמית

  )).2001 (603, 584) 4(ד נה" פמ"הישראלית לתקשורת בע

  התרמית במחדל חזקתהמאמצי) את , כה סברגראה למשל את דברי השופטת שטרכ

פסקה , 276) 5(ד נה"פ, שמש' רייכרט נ 8268/96א "רע(בנושא הימנעות מגילוי ידע חיוני 

:))2001(כה   לדברי השופטת שטרסברג30

�המשפט פסק כי כאשר עסקינ& בתרמית במחדל המתבטאת באי�בית"     

, תמ. התובע על המחדלולפיה הס, קמה חזקה, גילוי פרט מהותי לתובע

  :המשפט �ובלשונו של בית. ואי& מקו" לדרוש ממנו להוכיח הסתמכות

    “Under the circumstances of this case, involving primarily a 

failure to disclose, positive proof of reliance is not a 

prerequisite to recovery. All that is necessary is that the facts 

withheld be material in the sense that a reasonable investor 

might have considered them important in the making of this 

decision... This obligation to disclose and this withholding of 

a material fact establish the requisite element of causation in 

fact” (Affiliated Ute [40], at pp. 153-154;"  

    

מדינת ' זילברמ נ 1027/94פ "בע, ברק) כתוארו דאז(יפה לענייננו אבחנתו של הנשיא 4.6.13

ש) עסקו בעבירה (על פיה תרמית בניירות ער+ , )1999 (521, 502) 4(ד נג"פ, ישראל

, לציבור בלתי מסוי)חלה ג) כשההנעה והפניה ה ) י חוק ניירות ער+"עפ, הפלילית

  :וכדבריו. אי צור+ להוכיח הסתמכות של אד) ספציפי על הפרסו), כלומר

תכלית זו הינה . מסקנה זו מבססת עצמה על תכליתה של ההוראה"    

הצור. בהגנה על ציבור המשקיעי" ועל הצור. להבטיח את אמונו של 

 זו יש כדי להגשי" תכלית(...). ציבור המשקיעי" בשוק ניירות הער. 

(...). כמתייחס לציבור המשקיעי" בדר. כלל " אד""להבי& את הדיבור 

 שאותה יש �עצ" ההפניה של פרסו" לציבור אינה שוללת את הפגיעה 

  ". במשקיע הסביר הספציפי�למנוע 
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נוכח מעשה התרמית אותו ביצעה קס) כלפי המבקש והקבוצה , בנסיבות כל האמור לעיל4.6.14

  .סבלו האחרוני) מנזק ממו כפי שיפורט בהמש+,  ובי במחדלבי במעשה, הייצוגית

 לפקודת הנזיקי&63 סעי, �הפרת חובות שבדי&  4.7

:ל קובע"הנ) א(63סעי, 4.7.1

מפר חובה חקוקה הוא מי שאינו מקיי" חובה המוטלת עליו על פי כל "    

נועד לטובתו או , לפי פירושו הנכו&,  והחיקוק- למעט פקודה זו - חיקוק 

וההפרה גרמה לאותו אד" נזק מסוגו או מטבעו , תו של אד" אחרלהגנ

אול" אי& האד" האחר זכאי בשל ; של הנזק שאליו נתכוו& החיקוק

, לפי פירושו הנכו&, א" החיקוק, ההפרה לתרופה המפורשת בפקודה זו

  "התכוו& להוציא תרופה זו

  

:להל תפורט רשימת הוראות החוק אות הפרה קס)  4.7.2

 מסדיר וקובע הוראות כלליות לגבי 1968 ח"התשכ, ק ניירות ער+ לחו16סעי, 4.7.2.1

:כדלקמ תוכנו של תשקי,

תשקי, יכלול כל פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר השוקל ) א"(    

רכישת ניירות ער. המוצעי" על פיו וכל פרט ששר האוצר קבע בתקנות 

.17לפי סעי, 

     (...)  

  ".לא יהיה בתשקי, פרט מטעה) ב(     

, 837, 818) 2(ד מו " פרשות ניירות ער.' ברנובי6 נכסי" נ. צ. א5320/90א "בע)1

חובת הגילוי משתרעת על עובדה : "החשוב למשקיע סביר, הוגדר מהו פרט מהותי

אשר לו המשקיע הסביר בניירות ער. היה יודע אודותיה היה בכ. כדי לשנות 

בל החלטות הנוגעות באופ& משמעותי את מכלול האינפורמציה שעל בסיסה יק

".ער. בחברה הנוגעת לעניי&להשקעה בניירות 

קס" הטעתה את ציבור . נוכל על נקלה להחיל סעי, זה על ענייננו, בשלב זה)2

באמצעות פרסומיה , בי& היתר, וזאת,  לעיל4.3 כמפורט בסעי, המשקיעי"

. בתשקי,

, הכפויהחסר את הביאור וההסבר בדבר נסיבות ההמרה , מחד גיסא, התשקי,)3

" לצאת לחופשי"ובוודאי נשמט ממנו ציו& ברור של האפשרות כי התעודה עלולה 

כ. נוצרה הפרה .  ושלא בהתא" לשמהשלא בהתא" לשווי ההוג& שלהולהיסחר 

. לחוק) א(16ברורה של סעי, 

בי& א" בשמה ובי& א" , התשקי, מבאר ומבהיר את מהות התעודה, מאיד.)4

את , דוגמאות וטבלאות הממחישי" כול" כאחד, בחישובי" מחישובי" שוני"

לו ידעו . לא היה זה אלא מקס" שווא, כמסתבר. אחידותו של חישוב השווי ההוג&

בוודאי היה , המשקיעי" בכוח כי התעודה אינה תואמת את הגדרתה בתשקי,

).ב(16כ. נוצרה הפרה של סעי, . משפיע על החלטת ההשקעההדבר 
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פרט מטעה בתשקי, עשוי להיות על דר. השמטת פרט יובהר כי ,למע& הסר ספק)5

 97) 2(ד נד"פ, מדינת ישראל' פולק נ. ג.ה 4827/95פ "ברע. מהותי מהתשקי,

:107' בעמ) כתוארו דאז(אמר הנשיא ברק ) 1997(

א "ראה ע(פרט הוא מטעה א" משקיע סביר עשוי לטעות בו "    

ד "פ, קסטילגיבור סברינה מפעלי ט'  רשות ניירות ער. נ1928/93

; ההטעיה עשוי שתהא על ידי גילוי פרט מטעה). 177) 3(ט"מ

שיש בו כדי להביא לידי , ההטעיה עשוי שתהא על ידי אי גילוי פרט

עיוני , "היק, חובת הגילוי בתשקי, החברה", ראה גרוס (הטעיה

אי גילוי של פרט מהותי לעיתי" , אכ&). 683,  684, 1972' משפט ב

  ...". של פרט מטעהשקול כנגד גילויו

  

קובע מהי תרמית ומיהו המרמה , 1968  ח"התשכ, לחוק ניירות ער+) 1)(א(54סעי, 4.7.2.2

:בניירות ער+

ועשה ער.�ניירותלמכוראולרכושאד"להניעניסהאוהניע"    

בדר. אופה�בעל, בכתב - בתחזיתאובהבטחה, באמרהזאת

או ,טעותמאוכוזבותשה&לדעתעליוהיהאושידע - אחרת

  ".מהותיותעובדותבהעלמת

  

ולאחר שבוארה אחריותה של קס) בגי עוולת התרמת לפי , לאור כל האמור לעיל)1

.שנועד להג על המשקיע, פשוט כי הפרה ג) סעי, זה, פקודת הנזיקי

 

אלא להדגיש , א+ אי בכ+ לענייננו, סעי, זה מטיל אחריות פלילית על המרמה, אמנ))2

הטלת סנקציה פלילית אינה מצביעה על כוונה לשלול תרופה (אה את חשיבות ההור

ד "פ, סולטא' סולטא נ 245/81א "ראה ע, מכוח עוולת הפרת חובה חקוקה, אזרחית

)).1984 (169) 3(לח

קובע את ") חוק הגנת הצרכ&: "להל( 1981 א"התשמ, לחוק הגנת הצרכ) א(2סעי, 4.7.2.3

:כדלקמ איסור ההטעיה

בכתב או בעל פה או ,  במעשה או במחדל– סק דברלא יעשה עו"    

העלול  –בכל דר. אחרת לרבות לאחר מועד ההתקשרות בעסקה 

בלי ; ) הטעיה–להל&  ( מהותי בעסקה&עניילהטעות צרכ& בכל 

: אלה כמהותיי" בעסקה"עניינילגרוע מכלליות האמור יראו 

  ;הכמות והסוג של נכס או שירות, המהות, הטיב)1(

       ...  

התועלת שנית& , השימוש שנית& לעשות בנכס או בשירות) 2(    

  ."להפיק מה" והסיכוני" הכרוכי" בה"
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:כדלקמ" נכס" לחוק הגנת הצרכ מגדיר 1סעי, )1

ניירות ער. כמשמעות" בחוק , זכויות, מקרקעי&,  טובי&�"נכס""    

" ;ואיגרות חוב ממשלתיות, 1968�ח"תשכ, ניירות ער.

נית לראות בבירור כי נוס, לדיני) , כמפורט לעיל" נכס"נוכח הגדרת המונח )2

להכניס , באופ מפורש, התכוו המחוקק, הספציפיי) החלי) על ניירות ער+ לסוגיה)

.תחת כנפיו של חוק הגנת הצרכ את מנפיקי ניירות הער+ לציבור

:כ" צרכ"חוק הגנת הצרכ מגדיר )3

וסק במהל.  מי שקונה נכס או מקבל שירות מע�" צרכ&""    

."ביתי או משפחתי, עיסוקו לשימוש שעיקרו אישי

4(להבדיל  (למשקיעי" פרטיי"חוק הגנת הצרכ משמש כמג , בענייננו, על כ

.אשר רכשו מקס) את תעודות הסל) ממשקיעי) מוסדיי)

 על ידי התחייבותה התשקיפית הוטעה) המשקיעי) בענייננו(ציבור הצרכני) , כאמור)5

נוכח מחדליה ). 3הופכי פי (ה תשק, את התנודות במדד היתר כי התעוד, של קס)

 בשמה המטעהג) לעניי זה נית להסתפק . הדבר לא קרה בפועל, המפורטי) לעיל

.של תעודת הסל על מנת לבסס את עילת ההטעיה שבחוק הגנת הצרכ

6( ה בדבר ההתחייבות כי התעודה תשק, את הוטעו) המשקיעי)(הצרכני) , כמו כ

וה נוכח העובדה כי התעודה לא נסחרה בשווייה ) 3הופכי פי (ות במדד היתר התנוד

.וקס" נמנעה מלדווח על כ. לציבור, ההוג

את ציבור הצרכני) בעניי מהותי , )בתשקי,(בכתב , הטעתה קס" במעשיהבכ+ )7

) כפי שהתחייבה קס), המשתנה בהתא) למדד(ברור לכל כי שווי התעודה . בעסקה

.להתקשר ע) קס)) משקיע(בבואו של צרכ , הותי ממדרגה ראשונההינו עניי מ

  . ההטעיה בה חטאה קס) אינה מסתכמת בהטעיה במעשה בלבד, ואול))8

ה בדיווחי) מיידיי) וה , )משקיעי)(בהימנעותה של קס) מלדווח לציבור הצרכני)   

פרט (כי התעודה אינה מתנהגת בהתא) להגדרתה ולמדד , בדיווחי) תקופתיי)

כי התעודה אינה נסחרת בשווייה ההוג וכי אי , )להודעת אי הסימטריה הסתמית

, הטעתה קס" במחדל, באפשרותה של קס) להתאי) את שווי התעודה לערכי המדד

לרבות ביחס , זאת. לגבי עניי מהותי בעסקה) המשקיעי)(את ציבור הצרכני) 

לחוק ) 4)(א(2סעי, (בו לתועלת שנית להפיק מ הנכס וביחס לסיכוני) הכרוכי) 

  ).הגנת הצרכ לעיל

הרי שזו הטעתה את ציבור הצרכני) , בהתנהלותה של קס) כאמור, בנוס,)9

נוכח העובדה כי ציבור , זאת. )התעודה(לגבי טיבו ומהותו של הנכס ) משקיעי)(

 הצרכני) רכש תעודות סל אשר בהגדרת אמורות היו לשק, את מדד היתר באופ

הציבור תעודה בעלת אצל נתקבלה , בפועל. ועל כ זהו טיב) 3 הופכי פי(מסוי) 

לחוק ) 1)(א(2סעי, ( אשר השפיעו על טיבה של תעודת הסל ,שוני) במהות)מאפייני) 

).הגנת הצרכ כאמור
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 קובע הוראות הרלוונטיות א, 1994 ד"התשנ, הוראות חוק השקעות משותפות בנאמנות4.7.2.4

 :כפי שיפורט להל, ה לענייננו

כי יש להחיל , לא אחת הביעה הרשות לניירות ער+ את רצונה ואת עמדתה העקרונית)1

  לרבות , את הוראות חוק השקעות משותפות בנאמנות על מוצרי) פיננסיי) אחרי)

.תעודות סל

, 29.3.05אשר התקיימה במשרדיה ביו) , 2005 4בישיבת הרשות מספר , כ+ למשל)2

): א"לנספח (נאמר , ועצי השקעות הסדרת פעולותיה) של י ועניינה 

מוצע ג" , על מנת לשמור על האובייקטיביות של היועצי""  

, המהוות מוצר תחליפי ליחידות של קרנותלקבוע כי תעודות סל 

  ". יהיו אסורות להנפקה על ידי בעל רישיו& ייעו6

, משה טרי, ר הרשות דאז"הודיעה הרשות לניירות ער+ על כ+ שיו, 17.10.07ביו) )3

מינה צוות בי משרדי אשר נדרש לבחו את ההיערכות הנדרשת לאור הגידול 

.")הודעת הרשות: "להל (המשמעותי בשיווק מכשירי) פיננסיי) לציבור הרחב

 כי המלצת הוועדה הינה שמדינת ישראל תסדיר את בהודעת הרשותעוד נמסר )4

וק השקעות פעילות חברות ההשקעות המנפיקות תעודות סל לציבור במסגרת ח

  .משותפות בנאמנות

לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה  בזאת , מצור17.10.07העתק מהודעת הרשות מיו)   

  .ח"לנספח  ומסומ

ובהיעדר חקיקה מסדירה (נראה כי בענייננו נית להחיל מכוח גזירה שווה , משכ+)5

על מעשיה ומחדליה של קס) את הוראות חוק השקעות ) המתאימה לתעודות סל

לא יהיה ": אשר קובע, )א(6סעי, רלוונטי במיוחד לענייננו הוא . ות בנאמנותמשותפ

."לקר& ש" שיש בו כדי להטעות

חוזר "במסגרת , )א(6רשות ניירות ער+ פרסמה את פרשנותה והנחיותיה לגבי סעי, )6

. 19.3.08ביו) , "למנהלי קרנות ולנאמני) בדבר עקרונות וכללי) לקביעת ש) קר

  :נכתב, "עלעקרונות "בחלק 

דר. ניהול מנהל קר& שבכוונתו לכלול בש" קר& אפיק השקעה או . 1"  

את הגורמי" בעלי , ככל שנית&, יפעל באופ& שהש" ישק,, השקעות

  . תיק ההשקעות של הקר&ההשפעה המהותית ביותר על תוצאות ניהול

שיעור חשיפה או דר. ניהול השקעות בש" , הכללת אפיק השקעה. 2  

 לחשו, את הקר& לאפיק ההשקעה  בחובה התחייבותכוללת, קר&

או לנהל , לאפיק ששיעור החשיפה המצוי& בש" מתייחס אליו, המצוי&

  ".את השקעות הקר& בדר. המצוינת

" חוזר למנהלי קרנות ולנאמני) בדבר עקרונות וכללי) לקביעת ש) קר"העתק   

נספח סומ ומלבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה מצור, בזאת , 19.3.08מיו) 

  .ט"ל
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ואסטרטגיית " 17תעודה מורכבת סדרה "שמה של תעודת הסל הינה כאמור )7

משהתרשלה קס) בניהול ". 3תעודה בחסר פי "ההשקעה המוצהרת שלה הינה 

הפרה קס) את ההוראה לעיל ובכ+ , בהתא) לשמה ולהגדרתה בתשקי,התעודה 

.הטעתה את ציבור המשקיעי) בתעודה

74 ק השקעות משותפות בנאמנות היפי) לענייננו הינ) סעיפי) סעיפי) נוספי) מחו)8

75 ,  :כדלהל

נאמ& ומנהל קר& ימלאו את תפקידיה" וישתמשו בסמכויותיה" . 74"  

  .לטובת בעלי היחידות בלבד

במילוי תפקידיה" ובשימוש בסמכויותיה" יפעלו הנאמ& ומנהל ) א. (75  

.באמונה ובשקידה, הקר& בזהירות

 קר& ינקטו את הצעדי" הסבירי" לש" שמירת נכסי הקר& נאמ& ומנהל  

."וכל הזכויות הנובעות מנכסי" אלה

זאת , נית להקביל את חובותיה של קס) לחובותיו של מנהל קר נאמנות, בענייננו)9

המסחר אחראית לניהול תקי של , בהתא) להוראות התשקי,, נוכח העובדה כי קס)

.בתעודת הסל

קס) לטובת בעלי תעודות הסל בי היתר בכ+ שלא ניטרה את לא פעלה , במסגרת זו)10

  . כמתבקש וכמתחייב מהגדרתה בתשקי,, המסחר בתעודה

רשמי על מנת לשמור על המסחר " עושה שוק"לא מונה לתעודה כל , כ+ למשל  

בצורה סדירה " עשתה שוק"קס) לא , מכיוו שכ+. בתעודה סביב שוויה ההוג

 מחיר התעודה לשוויה ההוג באמצעות הערכת המדד  לא התאימה אתולכ, ומלאה

  . הסינתטי והזרמת פקודות קניה ומכירה

11(משבחרה קס) להימנע מלדווח לציבור המשקיעי) את כל המידע הרלוונטי , כמו כ

ומשהחליטה קס) על פדיו כפוי של תעודות הסל , כמפורט בסעיפי) הקודמי)

הרי שבכ+ לא , אה מירידת המדדדווקא במועד בו החלה התעודה להרוויח כתוצ

.בעלי תעודות הסל, פעלה קס) לטובת ציבור המשקיעי)

, 4.5המתוארת בהרחבה בסעי, , בנוס, לרשלנותה של קס), כל האמור לעיל)12

במקביל לכשליה של קס) , מצביעי) על פעולות שננקטו שלא בזהירות הנדרשת

. בהבטחת נכסיה לצור+ כיסוי התחייבויותיה למשקיעי)

ת רשות ניירות ער+ לגילוי בדבר נתוני) להערכת שווי תעודות סל ומוצרי מדדי) הנחי4.7.2.5

:בדיווח מיידי קובעת כדלקמ

הנחיה לפי , 27.2.08 פרסמה רשות ניירות ער+ ביו) ,)3.53בסעי, (כאמור לעיל )1

גילוי בדבר נתוני) להערכת "בנושא , 1968  ח"התשכ, לחוק ניירות ער.) ב(א36סעי, 

בהנחיה זו פירטה רשות ניירות ער+ ". ודות סל ומוצרי מדדי) בדיווח מיידישווי תע

. את הנתוני) אשר יפורסמו יו) ביומו
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לא יאוחר "כי הדיווח אמור להתקבל , י רשות ניירות ער+ לעיל"כפי שהודגש ע, יודגש)2

על מנת לאפשר למשקיעי) חישוב מדויק ככל האפשר  וזאת, "מתחילת יו" המסחר

. איות ההשקעהשל כד

שעתיי) , הדיווחי) המיידיי) המדויקי) פורסמו לעתי) כשעה, כפי שצוי, ע) זאת)3

.  תחילת יו) המסחרלאחר, ויותר

בבחינה יומית , ההנחיה מורה במפורש על הוספת נתוני) ככל שיידרש, נוס, על כ+)4

 הוהכל על מנת לאפשר למשקיע להערי+ נכונה את שווי התעוד, של רכיבי הדיווח

).4 3' עמ, ח"כראה נספח (

 את המשקיעי) בסטייתה של התעודה מ לא יידעהכי קס) , למותר לציי בשנית)5

, ובכ+ השמיטה פרמטר שחשיבותו למשקיע לא תסולא בפז, המתווה שבתשקי,

המהווה הפרה בוטה של , נוס, על האיחור בדיווח, זאת. דיווח חסר, למעשה, ודיווחה

. ההנחיה

, לחוק ניירות ער+) ב(א36בדבר ייעודה של ההוראה אשר בסעי, למע הסר ספק )6

לש" ראתה הרשות כי הדבר דרוש "יובהר כי ההנחיות על פיה נקבעות רק א) 

, על כ. כפי שנאמר בסעי, עצמו, " בניירות ער+שמירת ענייניו של ציבור המשקיעי"

.כולהצה כמו ג) של הקבו, ברור כי החיקוק נועד להגנתו ולטובתו של המבקש

ברורה ג) משמעותה ותוקפה של , בקריאת הסעיפי) הרלוונטיי) בחוק ניירות ער+)7

 38סעי, (א הינה הוראה שהפרתה גוררת צווי) 36הנחיית הרשות לפי סעי, . ההנחיה

).  לחוק53סעי, (וא, קנסות ) לחוק) א(38סעי, (מחיקה מהמסחר , )לחוק

8(. ה הפרת חובה חקוקה מצדה של קס)מוב כי פעולה בניגוד להנחיה מהוו, על כ

 הנחיות על פי החלק השני  רישו) נייר ער+ למסחר , המדרי+ לחברות: "הנחיות הבורסה4.7.2.6

  ".לתקנו

על קס) היה לפרט את התנאי) לביצוע , )'להמצור, כנספח (ז להנחיות "לפי פרק י)1

של קס) הפרה הוראה זו , 4.2.13   4.2.12פי) כמבואר בסעי. ההמרה המוקדמת

. הבורסה

. מעמד של חקיקת משנה, דוגמת זו,  כי להנחיות הבורסה,)4.2.14 סעי,(הראינו לעיל )2

.מהווה מחדל זה הפרת חובה חקוקה של ממש, אשר על כ

כי בי יו) ההודעה על קביעת מועד , ז האמור"בפרק י) ג(7קובע סעי, , נוס, לכ+)3

כי , כבר נאמר.  ימי מסחר5חות הפדיו המוקד) לבי מועד הפדיו המוקד) יעברו לפ

.זוהי הפרה נוספת של חובותיה. קס) הותירה בקושי ארבעה ימי) בי המועדי)

 אחריות בגי& פרט מטעה בתשקי,�עילה מכוח חוק ניירות ער.   4.8

 מחוק ניירות ה הלקוחההראינו כי קס) אחראית בגי הפרת חוב, לעיל 4.7.2.1 בסעי,4.8.1

חייבת אותה באופ עצמאי ונפרד מפקודת הנזיקי לפי סעי, א, מ, הפרת חובה זו. ער+

:לחוק ניירות ער+) 1(א31

 אחראי כלפי מי שרכש ניירות ער. 22מי שחת" על תשקי, לפי סעי, "    

וכלפי מי שמכר או רכש ניירות ער. , במסגרת המכירה על פי התשקי,

ה לנזק שנגר" לה" מחמת שהי, תו. כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה

  ".בתשקי, פרט מטעה
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 לחוק ניירות 22לפי סעי, , הוא אחד החותמי) על התשקי,, במקרה זה קס), המנפיק4.8.2

.ער+

קס" אחראית בגי& כל הנזקי" שגרמה למבקש ולשאר חברי הקבוצה בגי& , על כ&  

  .המצגי" המטעי" אשר בתשקי,

  

 גביית העמלות–עשיית עושר ולא במשפט 4.9

:לא במשפט קובע לחוק עשיית עושר ו1סעי, 4.9.1

שירות או טובת הנאה , מי שקיבל שלא על פי זכות שבדי& נכס) א"(    

חייב , ) המזכה�להל& (שבאו לו מאד" אחר )  הזוכה�להל& (, אחרת

וא" השבה בעי& בלתי אפשרית או בלתי , ההזכיילהשיב למזכה את 

. לשל" לו את שוויה–סבירה 

מפעולת המזכה או בדר. , כה מפעולת הזוההזכייאחת היא א" באה ) ב(    

  ".אחרת

  

קס) הפחיתה את , בשעת ההמרה הכפויה. היה לתעודה ביקוש רב מצד המשקיעי), כאמור4.9.2

כי , יצוי כא. שעוד נותרו מחזיקי) בתעודה, עמלת הניהול מתמורת ההמרה למשקיעי)

 אז, לאחר ההודעה על ההמרה הכפויה, ריאלית, ההפחתה של רכיב עמלת הניהול נעשתה

ג) משקיעי) שמכרו את התעודה לפני ההמרה , כלומר. צנח מחיר התעודה לשווי ההוג שלה

. העמלה רכיבו שלהושפעו מחישוב, עצמה

כי עמלת הניהול מחושבת על ) ו" לנספח ט6  )ד(ג' עמ(בציטוט מהתשקי, , נסביר בקצרה4.9.3

ה בגי עמלת משמש לצור+ חישוב רכיב המהווה הפחת"ומורכבת מביטוי אשר , בסיס יומי

ככל שמספר הימי" הקלנדריי" שחלפו מיו" הבסיס גדול ואשר בעטיו (...) ניהול לחברה 

". גדל מרכיב עמלת הניהול וקטנה תמורת ההמרה כ., יותר

ובעוד הפערי) בי שווי התעודה והמחירי) , כי בחלו, הזמ, על מנת לסבר את האוז נבהיר4.9.4

י תנודות המדד ") הפערי) בי התנהגותה הצפויה עפיד ביד ע, בה) נסחרה הולכי) וגדלי)

. בכל יו) שהתמהמהה, הרוויחה קס) דמי ניהול גבוהי) יותר ויותר, והתנהגותה בפועל

כפי , כי בתחילה בחרה קס) שלא לחייב את המשקיעי) בעמלת ניהול, עוד חשוב להדגיש4.9.5

ח "דו" פורס) 20.3.08ביו) , ע) זאת. הנראה על מנת להגביר את אטרקטיביות התעודה

 ו"נספח ל)" (17סדרה (עודות מורכבות  הודעה בדבר שינוי שיעורי דמי הניהול בת מיידי 

אשר הופחת בחצי  (י התשקי,"אשר הקפי1 את עמלת הניהול לשיעור המקסימלי עפ, )לעיל

. לעיל4.6.5וראה סעי, , )ז"כאמור בנספח ל, אחוז

4.9.6, המשקיעי) את כל העוולות המפורטות לעילכי משבצעה קס) כלפי ציבור , נטע כא

") נכס("הרי שבכ+ קיבלה קס) לידיה כספי) , ובעזות מצח גבתה בגינ& עמלת ניהול

".שלא על פי זכות שבדי " קרי , שמקור) בעוולה

  

  

  



48
  

רכש ציבור המשקיעי) תעודת סל אשר אינה עולה בקנה אחד ע) מהותה , נוכח האמור לעיל4.9.7

 היוותה 3הנפקת תעודת סל הצמודה למדד היתר מסוג הופכי פי , ס,בנו. והגדרתה בתשקי,

. מלכתחילה מכירה של מכשיר פיננסי פסול

לכל אור+ חיי התעודה קס) הזניחה את חובתה לנהל את התעודה ולהצמיד את , כאמור4.9.8

ג) בגי הימי) שלאחר א+ חשוב להדגיש כי עמלת הניהול נגבתה על ידי קס) , שוויה למדד

קס) , ולמעשה מיו) הודעת אי הסימטריה, בימי) אלה.  על ההמרה הכפויהההכרזה

, ובכ+, התנערה מחובותיה כלפי ציבור המשקיעי) ומשכה את ידה לחלוטי מויסות התעודה

. ג) בגי תקופה בה הפסיקה להעניק שירות, גבתה קס) מלקוחותיה כספי)

4.9.9מחיר בו יכולי) היו המשקיעי) ירד ה, בכ+ הופחתה תמורת ההמרה וכנגזרת מכ+, על כ

שלא על פי זכות , לאור התנהלותה של קס) ביחס לתעודה, וזאת, לסחור בתעודה ביניה)

ברי כי אי& להותיר את עמלת הניהול בידי קס" ולו מכיוו& , נוכח כל האמור, א) כי. שבדי

."אי& חוטא נשכר"ש

או לחילופי והכל / מצטבר ונטענות באופ,  לעילהמובאותיצוי כי כל עילות התביעה 4.10

.בהתא) להקשר) של הדברי)

עומדות עילות , עולה כי למבקש וחברי הקבוצה הייצוגית, לאור כל האמור בסעי, זה לעיל4.11

המעוררת שאלות משותפות של עובדה ושל משפט כפי , תביעה שונות ומגוונות כנגד קס"

. שיפורט בפרקי" הבאי"

בכל הענייניי" הנוגעי" לתובענה  אישית ת עילת תביעהכי למבקש עומדו, כמו כ& יודגש4.12

.ייצוגית זו

  

2�7אחריות" של המשיבי"   .5  

בי העילות המרובות . אחראית כלפי ציבור המשקיעי) בגי נזקיו, כמנפיקה, קס), כאמור5.1

וכ בגי , פרט מטעה בתשקי,קס) אחראית לנזק שנגר) בגי , ומקורות החיוב המגווני)

.  שבחוק ניירות ער.הפרת חובותיה

מטילות אחריות ישירה , יא לחוק ניירות ער+52 וכ 31שמקור בסעיפי) , ת אלהעילו5.2

.ל ובעל השליטה"המנכ, הלא ה) הדירקטורי), ומיידית על גורמי) נוספי) בחברה

 כיהנו בה ,אשר עדיי מכהני) כדירקטורי) בקס), 5 2המשיבי) , 1כפי שצוי לעיל בפרק 5.3

 היו ועוד) 6 5המשיבי) . וחתמו על התשקי, ככאלה,  בעת ההנפקהג)) דירקטוריכ

.  הינה בעלת השליטה בקס)7המשיבה .  לי) במשות,"מנכ

, בגי נזק שנגר) מחמת פרט מטעה בתשקי,) 2)(א(31 אחראי) מכוח סעי, 7 2כל המשיבי) 5.4

ת חוק ניירות בגי נזק שנגר) כתוצאה מהפרה של הוראו) ב(יא52וכ אחראי) מכוח סעי, 

הנחית ) (ב(א36וכ סעי, , )תוכנו של תשקי, (16סעי, , )תרמית (54 סעי,  ובענייננו , ער+

).הרשות בנושא גילוי נתוני)
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 באחריות למלוא הנזקי) שנגרמו כתוצאה מהעוולות 7 2די בזאת בכדי לחייב את המשיבי) 5.5

.והמחדלי) המפורטי) לעיל

  

  הייצוגית" הקבוצה"הגדרת   .6

  

  "הקבוצה"אפייני מ

קבוצה יהא אד" או תאגיד אשר עונה המבקש עותר כי בית המשפט הנכבד יקבע שחבר ה6.1

: אשר יפורטו להל&,המצטברותאו לדרישות /למאפייני" ו

בי בהנפקה ובי , 6.5.08   11.7.07 בי התאריכי) 17רכש תעודת סל מסדרה 6.1.1

.במהל+ המסחר בבורסה

או לא מכר עד , 14.5.08    12.7.07התאריכי)  בי 17מכר תעודת סל מסדרה 6.1.2

.ההמרה הכפויה

ככל , ומכר אותה,  משוויה ההוג2% בלמעלה מרכש את התעודה במחיר גבוה 6.1.3

.במחיר המשק, את שוויה ההוג ומטה, שמכר

,  כהגדרתו בהנחיות הבורסה על פי החלק השלישי לתקנו"משקיע מוסדי"אינו 6.1.4

.לחוק ניירות ער+) 2 ( ו) 1)(ב(א15 בסעי, משקיע כמשמעותו היינו אינו

  "הקבוצה"גודלה של 

  

לפחות עשרות אלפי , על פי הערכת המבקש, קבוצת התובעי" הפוטנציאלית כוללת6.2

:כפי שעולה מ& הנתוני" המפורטי" להל&, אנשי"

 ' חנספחי)(כפי שעולה מדוחות הצעת המד, שלה , קס) הנפיקה ורשמה למסחר6.2.1

 מליו שהוקצו 15ורשמה למסחר עוד , 17 תעודות סל מסדרה  מיליו2ס+ של ) 'ט

ואות יכולה , )חברת בת בבעלות מלאה(מ "לקס) תעודות מדדי) מסחר בע

).א לעיל" לנספח י4- ג' עמ(היתה חברת הבת למכור לציבור 

היינו , תעודות 1,600,000הוקצו , בהתא) להזמנות שנתקבלו מהציבור, בפועל6.2.2

.בלבדנכו למועד ההנפקה ) 'ינספח . (נ. עדות יחיח" ש1,600,000

  

מ "קס) תעודות מדדי) מסחר בע, קס) הקצתה לחברת הבת שלה, נוס, על כ+6.2.3

)ח "בדו, 17תעודות סל מסדרה . נ.ח ע" ש15,000,000עוד , "חברת הבת: "להל

כפי שכנראה , חברת הבת רשאית היתה). 'ט 'י) ח לנספח6' ראה עמ(הצעת המד, 

.ע) הציבור, ר בתעודות אלה או חלקלסחו, עשתה

ברצ, ובתנועה ערה מיו) , התעודה נסחרה בבורסה לניירות ער+ בתל אביב6.2.4

.לאחר שהוצעה לציבור בתשקי,, 14.5.08 ועד יו) 11.7.07
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6.2.5ברור כי , תקופת המסחר בתעודה וכמות התעודות שהוקצו לציבורנוכח , על כ

.משקיעי) רבי) סחרו בתעודות הסל דנ

"קבוצה"הנזק למבקש ול  .7

  

, תעודות סל. נ.ח ע" ש6,029 רכש המבקש ס+ של ות במועדי הרכיש,2.21כאמור בסעי, 7.1

אשר יצרו ,  בשל מעשיה ומחדליה של קס),כפי שהראינו לעיל .ח"ש 241,541.84בסכו) של 

 כו) שיל) המבקש ס, ותכי במועדי הרכיש, ובי המחיר עולה בבירורפערי) בי השווי ההוג

. בגי אות התעודות (!) ח" ש643,20  עוד, של לא פחות מ

 ח"ש 3,677 תעודות בהפסד של 3078מכר המבקש , 11.5.08במכירה שהתבצעה ביו) , בנוס,

 מגול) ההפרש בי שווי התעודה בעת רכישתה לשוויה בעת לאבהפסד זה , נאמר שוב(

נזקו האישי של , על כ).  דה את שווי התעושאינו תוא"אלא עסקינ במחיר , מכירתה

  .ח" ש24,320  המבקש נאמד בכ

  

, ח"מוער. במליוני שהיקפה של התובענה הייצוגית ,  המבקשיעל פי הראיות שנאספו על יד7.2

היות והביקוש לתעודה היה עצו) , עסקינ במספר רב של משקיעי). ח"או בעשרות מליוני ש

אשר השקיעו , )היתה מסוגלת לעמוד בולא הסימטריה כי   הודתה בהודעת איקס), כאמור(

במש+ ימי) רבי) בה) נסחרה במחיר רחוק משמעותית מהשווי , ממיטב כספ) בתעודה

הסכו" המדויק של הנזק המצרפי , ע" זאת. ולמעשה במנותק ממדד היתר, ההוג שלה

.שנגר" לקבוצה לא נית& להערכה בשלב זה

  

7.3עיבוד) , עריכת), י) רבי) לצור+ איתור)כ השקיעו מאמצ"כי המבקש וב, זה המקו) לציי

בנחיתות יש להדגיש כי המבקש עודנו נמצא , ע) זאת. והבאת) של הנתוני) המפורטי) לעיל

ביחס למספר המדויק של חברי הקבוצה וביחס , י)ביחס למשיב, אינפורמטיבית מובהקת

או לתק /ושומר המבקש על זכותו לשנות , לאור זאת. לנזק המדויק של כל אחד מחבריה

.או להוסי, על הנתוני) המפורטי) בבקשה זו ובכתב התביעה הייצוגית המצור, לה/ו

עלול להשתנות , אשר נגר) לכל אחד מחברי הקבוצה, יודגש כי אמנ) סכו) הנזק האישי7.4

וכ , השוני עשוי לנבוע מכמות התעודות המוחזקות. ממחזיק תעודת סל אחד למחזיק אחר

.או מכר אות/ק מסוי) את התעודות ומהתארי+ בו קנה מחזי

 אינה) שונה מאד" לאד", קיומו של סכו" נזק אישי(כי עובדה זו , ואול" יצוי& כבר כא&7.5

. המשותפות לכל חברי הקבוצהזהות בשאלות העובדתיות והמשפטיותשוללת קיומה של 

 חברי אי ספק ג) כי הנתוני) הנדרשי) לצור+ חישוב הנזק האישי של כל, מכל מקו)7.6

נגישי) לה יותר מאשר לחברי , ובכל מקרה, 1מצויי) ממילא ברשותה של המשיבה , הקבוצה

.הקבוצה
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הסעדי" המבוקשי" כנגד המשיבי"  .8

  

  :המבקש עותר כי בית המשפט הנכבד יורה כדלקמ&

  

לאשר את התובענה המצורפת לבקשה זו כחלק בלתי נפרד ממנה כתובענה ייצוגית , ראשית8.1

." להוראות חוק תובענות ייצוגיותבהתא

לחוק ) א(10ובהתא" לסעי, , לעיל 6בסעי, בהתא" למפורט בבקשה זו , על הגדרתה8.2

. הקבוצה התובעת בשמה מוגשת התובענה הייצוגית נשוא בקשה זושל, תובענות ייצוגיות

את סכומי היתר שנגבו מה" , ולכל יתר חברי הקבוצה, כי על המשיבי" להשיב למבקש8.3

  .סחרה התעודה כפי שמפורט בבקשה זובגי& הפער בי& השווי ההוג& והמחיר בו נ,  כדי&שלא

  

  

  כתובענה ייצוגית, השיקולי" המחייבי" הכרה בתובענה נשוא בקשה זו  .9

  

מעידי" כול" על התאמתה להידו& , ויפורטו ג" להל&, כפי שפורטו לעיל, מאפייני התובענה9.1

.כתובענה ייצוגית

  ה מצדיק ניהול התובענה כתובענה ייצוגיתגודלה של הקבוצ9.1.1

.מונה קבוצת התובעי) מספר רב מאוד של אנשי), כפי שכבר צוי לעיל)1

שמור , או זהות) המדויקת של כל חברי הקבוצה/מאחר והמידע בעניי מספר) המדויק ו)2

הרי שאי בידי המבקש נתוני) , ולכל הפחות נגיש לה במידה רבה יותר, 1אצל המשיבה 

לרבות פרטיה) , קי) ה באשר לגודלה המדויק של הקבוצה וה באשר לזהות חבריהמדוי

.'כתובת) וכד, האישיי)

. מצדיקות את ניהולה של התובענה כתובענה ייצוגית, כשלעצמ&, סיבות אלו)3

 ניהול עשרות רבות של אלפי תובענותהיא של , והבלתי סבירה בעלילהחלופה האחרת )4

,  הדבר בוודאי אינו מצוי באינטרס של מי מהצדדי) בבקשה זו.א+ זהות במהות, נפרדות

.לרבות לא של המשיבי)

בעוד , עוד כי נזקו האישי של כל אחד מחברי הקבוצה קט יחסיתבהקשר זה ייאמר )5

די התובענה ,  ג) נוכח סיבה זו.שהנזק של כלל חברי הקבוצה נאמד במיליוני שקלי)

.יתשבנדו להתברר על דר+ תובענה ייצוג

ויביא ליעילות , אישור התובענה כתובענה ייצוגית יחסו. זמ& שיפוטי יקר, לאור זאת)6

. הצדדי" הנוגעי" בדברכללטובת , דיונית רבה

  

  דיו& בתובענה דנ& כתובענה ייצוגית יכריע בשאלות משותפות של עובדה ומשפט  9.1.2

  

1(שאלות , ות, ומרוכזצפויות להתברר באורח מש, במסגרת בירור התובענה הייצוגית דנ

בצוותא ע) המבקש (המשותפות לכלל חברי הקבוצה , של משפט ועובדהמשותפות 

).כמוב
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הינה רלוונטית ג) ביחס לכל יתר חברי , הרלוונטית ביחס למבקש, המסכת העובדתית)2

:הקבוצה

 6.5.08   11.7.07 בי התאריכי) 17מסדרה תעודות סל רכשו כל חברי הקבוצה   .א

או מכרו , ולא מכרו אות,  ובהסתמ+ על תשקיפה ופרסומיה1שיבה בהנפקת המ

.14.5.08    12.7.07בי התאריכי) 

כל חברי הקבוצה ניזוקו וסבלו מהפסד כספי כתוצאה מ הפער בי מהלכה הצפוי   .ב

וכ מהיעדר , והמפורס) של התעודה בהתא) לתנודות המדד ובי מחירה בפועל

  .הגילוי המלא והנאות למשקיעי)

וה טעונות הכרעה במסגרת ,  לכל חברי הקבוצהמשותפות, סוגיות עובדתיותמספר )3

: תובענה זו

  ?מהו השווי ההוג בו היה על התעודה להיסחר בבורסה  .א

  ?מהו הנזק שנגר) לחברי הקבוצה  .ב

  : וטעונות הכרעה בתובענה זו,  לכל חברי הקבוצהמשותפות, סוגיות משפטיותשורה של )4

  ?ל הקבוצה ומי אמור להיכלל בהמהי ההגדרה הנכונה ש  .א

עולה  בקשר ע) הנפקת תעודת הסל והמסחר בה 1התנהלותה של המשיבה הא)   .ב

?תה פגומה ושלא כדיוהיכדי עוולה נזיקית או חוזית בשל 

 במהל+ משא ומת  בחוסר תו) לב כלפי חברי הקבוצה1הא) התנהלה המשיבה   .ג

?ההתקשרות עימ)במהל+ או / ולקראת כריתתו של חוזה

? כדי להטעות את חברי הקבוצה 1הא) יש במעשיה או במחדליה של המשיבה   .ד

? התעודות ובניהול המסחר בה התרשלה בהנפקת1הא) המשיבה   .ה

בתשקי, ובמהל+ ,  לציבור המשקיעי)1הא) ההצגה הכוזבת של המשיבה   .ו

?עולה כדי תרמית, המסחר

חוק ,  הצרכחוק הגנת,  את הוראות חוק ניירות ער+1הא) הפרה המשיבה   .ז

? השקעות משותפות בנאמנות וכ את הנחית הרשות ותקנו הבורסה

?1הא) היה פרט מטעה בתשקי, המשיבה   .ח

? על חשבונ) של חברי הקבוצה שלא כדי1הא) התעשרה המשיבה   .ט

 לנזק שנגר) לחברי הקבוצה בגי פרט מטעה 7 2הא) אחראי) המשיבי)   .י

? ניירות ער+חוקיו של הוראותבתשקי, וכ בגי הפרת 

והא) הנזק שנגר) לה) הינו נזק , הא) לכל חברי הקבוצה יש עילות תביעה זהות  .יא

ללא קשר לסכו) הנזק האישי שנגר) לכל , מבחינת עילת התביעה(דומה במהותו 

?) חבר מחברי הקבוצה בנפרד

הא) זכאי) חברי , הינה חיובית, ל"לאחת מבי השאלות הנ, במידה והתשובות  .יב

?מה היק, הפיצוי , וא) כ, י בגי הנזק שנגר) לה)הקבוצה לפיצו
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התובענה הייצוגית הינה הדר. המתאימה והיעילה ביותר לבירור המחלוקות בקשר   9.1.3

לתובענה זו

  

, אי ספק כי דיו נפרד בכל הנושאי) והעובדתיי) והמשפטיי) אשר נסקרו לעיל)1(

שכ צפויות להיות , יעיל בעליליתחוור כבלתי , במסגרת של תובענות רגילות רבות

אי להכביר . תובענות נפרדותמספר רב מאוד של , מוגשות לבתי המשפט השוני)

בזבוז זמ שיפוטי יקר וא, , לחוסר יעילות, שלא לצור+, מילי) על כ+ שהדבר יגרו)

.קיי) סיכו של פסיקות סותרות של בתי המשפט השוני)

ברור כי התובענה , על הדברי" שכבר נאמרומבלי לשוב , בנסיבות כל המפורט לעיל)2(

היעילה והטובה ביותר עבור כל הצדדי" הנוגעי" , הייצוגית הינה הדר. הראויה

.לש" בירור כל השאלות המשפטיות והעובדתיות הכרוכות בתובענה זו, בדבר

  למבקש עילות תביעה אישיות טובות כנגד המשיבי"  9.1.4

.1 המשיבה  מ17המבקש רכש תעודות סל מסדרה )1(

 שלא בתו) לב במשא ומת לקראת 1למבקש עילת תביעה בשל נוהגה של המשיבה )2(

.כריתת החוזה עמו

. כלפיו1למבקש עילת תביעה כנגד המשיבה בגי הטעיה אותה ביצעה המשיבה )3(

.התשקי, ע) המבקש/ נהגה שלא בתו) לב בביצוע החוזה1המשיבה )4(

.נותה בהנפקה ובניהול התעודות בשל רשל1למבקש עילת תביעה כלפי המשיבה )5(

. בגי הצגה כוזבת של עובדות המגיעה כדי תרמית1למבקש עילה כנגד המשיבה )6(

. בשל כ+ שהפרה את חובותיה שבדי כלפיו1למבקש עילת תביעה כלפי המשיבה )7(

. אחראית כלפי המבקש בגי פרט מטעה בתשקיפה1המשיבה )8(

.עמלות לא מוצדקות מאת המבקשבאמצעות גביית ,  התעשרה שלא כדי1המשיבה )9(

.1 אחראי) כלפי המבקש בגי הפרט המטעה בתשקי, המשיבה 7 2המשיבי) )10(

 אחראי) כלפי המבקש בשל הפרת הוראות חוק ניירות ער+ על ידי 7 2המשיבי) )11(

.1המשיבה 
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המבקש ובא כוחו הינ" מייצגי" הולמי" וראויי" לקבוצה  9.1.5

  

נעשית בתו) לב ומתו+ אמונה מלאה בצדקת , ל ידי המבקשהגשת הבקשה שבנדו ע)1(

.התובענה

שכ , המבקש יוסי, ויטע כי הוא ראוי לשמש כמייצג הקבוצה בתובענה הייצוגית)2(

.והוא בעל הבנה בסיסית בתחו) ההשקעות בישראל, הוא בקיא בנושא התובענה

די בעל  ינו עור+ה, ד רונ עדיני"עו, נוס, על האמור יודגש כי בא כוחו של המבקש)3(

ובתובענות , ניסיו רב בניהול התדיינויות משפטיות בנושא ניירות ער+ בכלל

. ויש ביכולתו לייצג כיאות את אינטרס כלל חברי הקבוצה, ייצוגיות בפרט

חוסנ& הכלכלי של המשיבות  9.1.6

  

.  נמנית ע) החברות המובילות והבולטות בשוק תעודות הסל בישראל1המשיבה )1(

סחורות , תעודות סל על מגוו רחב של מדדי מניות 80  בה מנהלת מעל להמשי

   7 הינה חברה בשליטת המשיבה 1המשיבה . ומטבעות מובילי) באר1 ובעול)

 1ולמעשה המשיבה , מבתי ההשקעות הגדולי) בישראל, מ"אקסלנס השקעות בע

. מנהלת את תחו) תעודות הסל בשביל בעלת השליטה בה

 לבקשה כחלק בלתי נפרד  מצור, בזאת1 של המשיבה 8אינטרנטתדפיס מאתר ה  

  .'מנספח  ממנה ומסומ

מוערכי) ס+ כל נכסיה של , 30.6.08נכו ליו) ו, על פי הדוחות הכספיי) של קס))2(

ההו העצמי של החברה הסתכ) נכו ליו) . ח" אלפי ש5,553,663   קס) בשווי של כ

. ח" אלפי ש42,974    ב30.6.08

מדובר . ח" אלפי ש24,841   הסתכמו ב,  בלבד2008 ברבעו השני של רווחי קס))3(

הרווח בתקופה זו מורכב מרווח .  כולה2007בסכו) גבוה יותר מרווחיה במש+ שנת 

 הכנסות דיבידנד תנטו ובתוספ, מניירות ער+ בניכוי הפסד משערו+ תעודות שהונפקו

. הכנסות מימוריבית ומ, מהכנסות דמי ניהול, נטו מהחזקה בנכסי בסיס

 8,688עומת ל, 2008 של שנת ברבעו השני7  אלפי 11,794  רווח החברה הסתכ) ב)4(

.2007בכל שנת 7 אלפי 

 1 המשיבה ל ידיהעתק העמוד הרלוונטי מ הדוחות הכספיי) האחרוני) שפורסמו ע  

  .א"מנספח   לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה ומסוממצור, בזאת, 14.8.08ביו) 

  

  

                                                          
8
 http://www.xnes.co.il/Index.asp?CategoryID=377&ArticleID=1333  
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קבוצת אקסלנס " מעידה על עצמה כי 7המשיבה .  אינה קוטלת קני)7יבה א, המש)5(

וכי בית , "ח מנוהלי) בנכסי) פיננסיי)" מיליארד ש40  מעל ל  מנהלת נשואה

.ההשקעות שלה הינו הגדול והמוביל במדינה

 לבקשה כחלק בלתי נפרד  מצור, בזאת7 של המשיבה 9תדפיס מאתר האינטרנט  

  .ב"מנספח  ממנה ומסומ

 כי ס+ נכסיה הוא, 7הצהירה המשיבה , 16.11.08בדוחותיה הכספיי) שאושרו ביו) )6(

וכי הרווח הנקי לתקופה של תשעת החודשי) שהסתיימו , (!)ח" מיליוני ש14,138

.ח" מליו ש90 הוא 30.9.08ביו) 

 י המשיבה" מ הדוחות הכספיי) האחרוני) שפורסמו עי) הרלוונטיי)העתק העמוד  

  .ג"מנספח לבקשה כחלק בלתי נפרד ממנה ומסומ מצור, בזאת , 16.11.08 ביו) 7

ברור כי ניהול ההלי+ כתובענה ייצוגית אינו צפוי לגרו) כל נזק חמור , משכ+ הדבר)7(

או / ו1ה  של המשיבלשירותיהאו לציבור הנזקק /ו, עצמ 7או למשיבה  1למשיבה 

) במצב בו תתקבל התובענה אות) דברי) אמורי) ג. או לציבור בכללותו, 7המשיבה 

.הייצוגית

לא ייגר) למשיבות , תובענה ייצוגית זו במלואה, א, א) יקבל בית המשפט הנכבד)8(

כפי שמובטח בתשקיפה של המשיבה , שכ חוסנ הכלכלי יציב ואית, נזק משמעותי

1 ,על כ ברור כי תיקו העוול הכספי אשר נגר) למבקש . וכפי שמשתק, בדוחותיה

.לא יפגע בחוסנ הכלכלי של המשיבות, ולקבוצה

" ציבור"קבוצה המהווה כשלעצמה (התועלת הצפויה לכלל חברי הקבוצה , זאת ועוד)9(

עולה אלפי מוני) על הנזק , מניהולו של הלי+ זה בדר+ של תובענה ייצוגית) רחב וגדול

. אשר עלול להיגר) למשיבות

)10(,  בתוספת השנייה5א) לסעי, מוגשת בהת, התובענה הייצוגית נשוא הבקשה שבנדו

סעי, זה קובע כי תביעה אשר נית להגיש בה בקשה לאישור . לחוק תובענות ייצוגיות

.תביעה בעילה הנובעת מזיקה לנייר ער+, בי היתר, הינה, תובענה ייצוגית

, המתנהל בבית המשפט הנכבד, מעיו שער+ המבקש בפנקס התובענות הייצוגיות)11(

תובענה דומה לזו , לא הוגשה לבית המשפט הנכבד, בקשה זועולה כי ליו) עריכת 

  . אותה מבקש המבקש לאשר כתובענה ייצוגית בתיק זה

המוער. על ידי המבקש במיליוני" רבי" של , אי& ספק שסכו" התובענה הייצוגית  9.1.7

.מצוי בגדרי סמכותו של בית משפט נכבד זה, שקלי"

תובענה זו , למאפייני התובענה נשוא בקשת אישור זובהתא) , בנסיבות כל האמור לעיל  9.2

ועל כ מתבקש בזאת בית המשפט הנכבד לאשר , מתאימה להידו על דר+ התובענה  הייצוגית

  . אותה ככזו

                                                          
9
 http://www.xnes.co.il/Index.asp?CategoryID=235&ArticleID=654  
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  סיכו"  .10

, לזמ& את המשיבי" לדי&, מתבקש בזאת בית המשפט הנכבד, בהתא" לכל האמור לעיל  
:ולהורות כדלקמ&

הכל , כתביעה ייצוגית,  שהוגשה בתיק זה כנגד המשיבי"התביעהלאשר את   )1(

.כמפורט בבקשה זו

הינ" , לאשר כי הסעדי" המבוקשי" כנגד המשיבי" במסגרת תובענה ייצוגית זו  )2(

. לבקשה זו לעיל7כאמור בסעי, 

. לבקשה זו5בהתא" למבוקש בסעי, , להגדיר את הקבוצה  )3(

וכי יש באפשרות" , יי" של הקבוצהלקבוע כי המבקש ובא כוחו הינ" מייצגי" ראו  )4(

.להביא למיצוי האינטרסי" של הקבוצה

.לית& הוראות בדבר פרסו" מודעות בעיתונות לעניי& אישור התובענה כייצוגית  )5(

וכ& לקבוע את , מכוח היותו תובע מייצג לקבוצה, להורות על תשלו" גמול למבקש  )6(

לרבות בבקשת , יצוגיתשכר הטרחה של בא כוח המבקש בגי& הטיפול בתובענה הי

.האישור דנ&

הגשת כתבי טענות וכל עניי& אחר הנדרש לש" , לית& הוראות בדבר גילוי מסמכי"  )7(

.המש. בירור התובענה כתובענה ייצוגית

.על פי שיקול דעתו, לית& כל הוראה אחרת או נוספת  )8(

  

  .בקשה זו נתמכת בתצהירו של המבקש

  

  ;2008 דצמברב___ היו)
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