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א מיר ברנע   ' המליצ ה ועד ת מו מחים  בר אשות  פרופ , 2001במרץ  , לפני כשלו ש שנ ים

לע רוך ר פורמה  מ קיפה   בדיני ניירות ער ך בכ ל  הק שור  ל דיווח על   ") ועד ת   ברנע: "להלן(
ה מלצות  הוועדה נש ענות בעיק ר   "כי , על פרי ע ט ם  חברי הוועדה  ה עידו 1.עסקי  החבר ה

וז את  לאור   , לר בות  ה שינויים ש הת ח וללו בו  בשנים  ה אחרונות, על  הדין ה אמ ר יקאי
החשיבו ת  הר בה  שרוא ה ה וועדה בה ש תל בות  שוק  הה ון הישר אלי  בשווקים   

ב שעה   שנכתבו  דברי ם  אל ה  כבר  מל אה  כמ עט  שנ ה  למ שבר   , אמנ ם 2." הבינלאומיים
שרא שיתו  בה ת מוטטו ת  ,   אולם  ג ל ה שערוריות,  ה ב ארצות   ה בריתמניות  הטכנולו גי

במ הלך   .  עוד  טר ם  הח ל3, אוקסלי-חברת  אנרון  ואשר  ה ביא  לח קיקת  חו ק  סר ביינס
וב חודש  מר ץ  ,  נק ט ה ר שות  ניירות  ערך  צע דים  לי ישום  המ לצות   ועדת  ברנע2002שנת  
ו מיד ה   ב אי ז,  ר שימה  זו  דנ ה  בש אלה 4. פורס מה   הצעת   חוק   ממ שלתי ת  ליישומ ן2004

לשב ש  א ת  ה שגת  יעדי   , שכבר  הו שלמ ה ,  עלולה  הרפור מ ה  של  ה סדר  ה רישום  הכ פול
ה אם  חקיק ת   : על  דר ך ההפ לגה ניתן  לש אול. הרפורמ ה עלי ה ם ה מליצה  ועד ת ברנע

 ?הסדר  ה רישום   הכפול  הכניסה   סוס  טרויאני ל חוק ניירות  ערך 
 
 
 הרקע העסקי להסדר הרישום הכפול .ב

 
היא  ת קופת ה הח מצ ה הג דולה  של  שוק  נ יירות הער ך   '  90-המח צית  השניי ה  של  שנות  ה 

עם  פריצ תו  של   ,    הת ברר ה  כז מנית  בלבד1993-1994הגי א ות ב בורס ה  בש נים . הישר אלי
הן נר שמו   ,  למר ות  שהיו  אל ה  חברות   שנעדרו  תוכן  כלכ לי".  חברו ת  הבוע ה"משב ר  

עו   ש רבים  מ ה ם  הש קי, להנפקות  וה מניות ש להן זכו  ל ביקושים  ניכרים  מצד  מ שקיעי ם

                                                 
 ). ECGI(ה מוסד האירופי למשטר חברות , עמית מחקר; המרכז הבינתחומי הרצליה, מרצה בכיר *
ו עדה לבחינה מחודשת ש ל מו דל הדיווח על עסק י החברה בתשקיף ובנגזרותיו הודוח, רשות ניירות ערך . 1

 ").דוח ועדת ברנע" ( )א" תשס(
 . ש ם, ח ועדת ברנע"דו, 2001  למרץ  21, ר רשות ניירות ערך"יו, מכתב מאת חברי ועדת ברנע למירי כץ . 2
3 . Sarbanes-Oxley Act of 2002, Pub L No 107-204, 116 Stat 745 (2002), codified at 15 USCA § §  7201 

et seq (Supp 2004). 
טיוטת תקנות ניירות ערך : ראו גם; 370ח  "ה, 2004-ד "הת שס, )23' תיקון מס(ירות ערך הצעת חוק ני . 4

זמינה במתכונת  , 2002 לספטמבר 3פורסמה ביום , 2002-ב "התשס, )תיקון) (מבנהו וצורתו, התשקיף(
 .ftp://www.isa.gov.il/hokim/a157_barnea_reg.pdfמקוונת בכתובת 
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מפולת  ח ברו ת  הבועה  גרמ ה   , פוליטי מ שופר -על רק ע  מצב  גיאו . 5" כסף  ש ל  אחר ים"
היה  זה   . כלכלי-למש בר  אמון  כ לפי הבור סה  ב קרב  הציבור  ול או דווק א  למ ש בר  מא קרו 

ל אחר  מפולת  מניות  הבנקים ו סגיר ת הבור סה   , משב ר ה אמון ה שני מסוגו ב תוך כעשור
יר הציבור ה ר חב א ת רגליו ו את כ ספו   ה ד, כפועל יוצא.  1983שבא ה בע קבות יה בשנת  

 .ע ד עצ ם  היום  הז ה,  במיד ה רב ה-מן הבור סה   
 

ע מד ה ה בורסה  של  תל  א ב יב בת חילת  תה ליך של  מודרני זציה ש ל   ' 90-באמ צע  שנות  ה 
א שר נ ועד לח סל  א ת   המס חר  ה מאוי יש ובכך  לייעל  ולהוזיל   ,  מערכות   המ סח ר ש לה

ה  הי ו כרוכים  בה ש קעה  שי ש   שיפורים א ל.  במידה  ניכרת  את  המ סח ר בנ יירות ערך
ה חל  ה מש ק  הא מריק אי ל היחלץ  מן  ה מיתון ש פקד   אות ו ברא שי ת   , בה  ב עת.  להחזירה

גם  יזמים ישר אלי ם   . טק-וה סת מנה  בו תחילת ה  של  הגיאות ב תחו ם ה היי' 90-שנות ה 
 .וחברות י שר אל יות היו  שותפי ם ל פעילות  בת חום ז ה

 
ותוך   ,  בארצו ת הבר ית-יכון  התפ תחויות  אל ו לוו בהתפ תחו ת מוא צת  של ע נף הון הס

כבר  ה תגב ש  מהל ך  החיים  ה סטנדר טי  של   '  90-בא מצע  שנות  ה .  ג ם  ב ישראל, זמן ק צר
מ שלב  ה מימון  הר אשוני וע ד  לסיומו  המוצל ח ב מימו ש ע ל י די מכיר ת   :  חברות  ה הזנק

 . החבר ה  או הנפ קה  רא שונה  בב ורסה
 

יה  גרו ע ב מיוח ד   עיתויו של   משב ר  האמון  בע קבות  מפול ת  חברו ת  הבועה  ה,  על ר קע  זה
כ שוק ל מימו ש   , הבור סה  ה מקומי ת, מלכ תחיל ה. מבחינת  הבור סה  של  תל  א ביב

השווקי ם   . סבל ה מע מד ת נחי תות לעו מת  ש ווקי המניות  האמ ריקאיי ם, בהנפק ה
טק   -כ תוצאה  מגיאות   ההיי, רא שית: האמ ריקאיי ם נ הנו מיתרון כ מ עט מ כל ב חינה 

ם   ביותר ול פיכך   עלתה  ג ם   ה מ חירים  ש הציעו   שווקים   אלה  היו  גבוהי ,  המתג ברת
) national markets( השווקים  הל או מיים ,  שנית.  הת שואה  על ה הש קעה  בעת  ה מימוש

 ניחנו בע ומק   - בפר ט  הבור סה  של  ניו יור ק ו שוק  הנס ד אק   -של  אר צות  הב רית  
להנפק ה   ,   ש לישית. ובוודא י לא   מצד   הבו רסה   של  ת ל  א ביב,  ובנזילות לל א   תחרות

שור ה  ש ל י תר ונות עס קיים   שאינם   קשורי ם  להיב ט   בשוק  ל אומי  א מריק אי נלווית  
והעיסו ק   הקבוע  ב ה   )  גם   ללא  גיוס  הון(רישו ם  של   חבר ה  ל מסח ר  ב שוק  ז ר :  המימוני

של   החבר ה  בקר ב   ) visibility(מגדילים  א ת   הניראות  ,  במסגר ת  מע קב  ה אנליסטי ם
  ונוצרים , היכול ת  של ה  לגייס  הון  בדר ך  של  חוב  גדל ה. הקהיל ה  הע סק ית ב אות ה  מדינ ה
.   6) טק ה תרכז  במ יוחד באר צות ה ברית-שבת חום ה היי(לה מוניטין גם  בשוק  המוצרי ם  

גם  המ שט ר  המ שפ טי ש חל  על ח ברות י ש ראליות  שנר ש מו למ סחר   , מעבר  לכל  אל ה
 .כמפור ט ל הלן, בארצו ת ה ברית  היה  מ קל יו תר  לעומת  הדין  הי שרא לי

 
יקרי  להנפק ה  הבורס ה ש ל  תל  אביב וית רה  ב שלב  מוקד ם  על  הת קווה ל היות  השו ק ה ע

במקו ם ז את  החל ה  . של ח ברות י ש ראליות  שיכלו  להנפיק  בשוו קים  הא מריק א יים
  מסלול   :ד היינו,  "רישום  כפול   או טומטי" כינת ה  שר עיון ל קד ם  , 1996-כ בר   ב, הבורס ה

                                                 
היתה תקופה שהנפיקו  , לסקירה רטרוספקטיבית במלאת עש ור לגל חברות הבועה ראו רותם שטרקמן . 5

 הארץ" גם עוזרת בית קיבלה אשראי לרכישת קרנות", ציון ציטרין-בן ; 9.2.04 הא רץ" כל דבר שזז
 . 9.2.04 הארץ" ם מכיסיו של הציבור שאיבת מזומני-ההתמחות העיק רית ", הדר חורש;  9.2.04

רישום כפול של  " ליכט מירעלפירוט נוסף אודות השיקולים התומכים ברישום זר של ניירות ערך ראו  . 6
 . )ג"תש ס( 141ב  "ל משפטים" ניירות ערך
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  שבב ס יסו פטור  מו חל ט   ,הברית-מהיר  לרישו ם  חברות  ישר אלי ות הנ סחרות  ב ארצות 
, ואימוץ  ד רישות  הרי שום  -   לדיווח  ת קו פתיהן  לת שקיף  ו הן -  מדרישו ת  הדין  הישר אלי

 .7הדיווח והגילוי  החלות  על  ה חב רות ב שוק  הזר 
 

-"   הדו אליות" המועמ דות  ה מיידיות לה חלת   ההס דר  המוצ ע  היו ה חברות  הי שרא ליות 
הברי ת ו היו כ פופות   -  חברות   שה יו רשו מות  ל מ סחר  בי שרא ל  ובארצו ת 24-כ, דהיינו

,   ות  לה צטרף  החב רות  הישר אליות ה מ תרבותאליהן היו אמור. 8לשתי  מערכו ת  הדינים 
שביכרו  את  ה ש וק ה אמרי קאי  על פני ה שוק  ה ישראלי  ויצרו  בצורת  הנפקו ת  מוחל טת   

 . בתל  אביב
 

,   ר  רשות ניירות  ערך דאז "רעיון הרישום  הכפול ה אוטומ טי נדחה  על ה סף על ידי יו
 ועדת   ,ר שו תר הנכ נסת  של ה"היו,  מינתה  מירי  כץ1998בראשית  . 9' אריה  מינטקבי ץ

הוועדה    ). "ועדת ברוד ט": להלן (יהימומחי ם בר אש ות דוד ברוד ט  לבחינת  הסוג 
הא ם  יש   מקום  ל תת   ה קלות  ברי שום  למ סח ר  של  נ יירות ערך   ", נתבק שה  לב חון

ובדיווחים של  חברות  אש ר ניירות הערך  של הן נרשמו  קוד ם לכן ל מס חר  בבורס ה   
צ יעו הקלו ת  מס ויימות  ה , 1998ש הוגשו  ב סתיו , המל צות  הווע דה. 10" מחוץ  לישר אל

בתוך ז מן  קצר  חבר ו   . בלבד ו שללו  ב תוקף  מ תן פ טור מ לא  מ חובות  הדין הי שרא לי
הבורס ה ו איגוד ה חברות  ה ציב וריות ופת חו ב מסע  ל חצים  כ בד על   המ משל ה ב מט רה   

במ סגר ת  זו הביעו  אנ ש י האיגוד  . להביא  לאי מוץ  הס דר  של  רי שום  כפול  אוט ומטי
ו לו כמלוא  הני מה  מעבר   , רישות   גילוי כלשהןוהבורסה  ה תנגדות נחרצ ת  לה וספת  ד

. 11תוך   ש הר א שונ י ם   מ איי מי ם  בנ טי ש ת  ה שו ק   הי שר א לי ,   ל"לדיוו חי ם   ש כב ר  ני תני ם  ב חו 
שכן ה תחרו ת הי שירה   , מבחינת  הבור סה ל א  היו א יומים אל ה בג דר איומי  סרק 

 ג ם   2000לבורסה  ע ל  פעילות  המ סחר  בנ יירות ערך  י שר אליים  ה תרחב ה ב מה לך  שנ ת  
שינה דוד   ,   א ברהם   שוחט,  ד אזבפגיש ה  מ כרעת  א צל  שר   האוצר . איר ופהלשווקים  ב 

הק לו ת   "והש ר הורה  על  מתן  , ברודט  את  טע מו והביע  תמיכ ה ברי שום כ פול  אוטומ טי
 .12" מק סימליות

                                                 
,   " ' מי ליון דולר למחזורי המסחר100רישום כפול יתרום  לפחות  עוד ': הבורסה", ראו מירב ארלוזורוב . 7

   .1997 לינואר 8 בסגלו
המתוארים   ' 90-רעיון הרישום הכפול האוטומטי בצורתו הגולמית קדם לאי רועי שנות ה, למיטב ידיעתנו . 8

 ראו. בטקסט
Saul Bronfeld  ,Foreign Investment in Israel via the Tel Aviv Stock Exchange (Discussion Paper No. 
2-11-90, Israeli International Institute for Applied Economic Policy Review, 1990)  . 

 .ל הבורסה"שאול ברונפלד הפך מאוחר יותר למנכ
" ?למה ש ל א נייבא גם חברות מרוסיה, אם פותחים את הדלת לרישום כפול: 'מינטקביץ"שלמה פרידמן  . 9

 . 1997 ל מרץ 23 גלובס
רשות ניירות  , 1998 לפברואר 15, י ועדת ברודטלחבר, ר רשות ניירות ערך"יו, כתב מינוי מאת מירי כץ . 10

 ).ח ועדת ברודט"דו: לה לן)  (ח"ת שנ( נספח א הוועדה לרישום כפול של ניירות ערך דין וחשבון ,ערך
,   "לזרז מס חר כפול אוטומטי בבורסה:  איגוד החברות הציבוריות לשוחט", קרן צוריאל, למשל , ראו . 11

טק  -לל א שינוי דרסטי בשוק ההון חברות היי: החברות הציבוריותאיגוד  ", בסוקוטימ ;  20.12.99 גלובס
 . 22.3.00 גלובס ,"תפסיקו ל דחוף אותנו החוצה ",ליבר-סט לה  קורין; 2.2.00 ה ארץ ,"יברחו מישראל

ממש  כמו   ",ליבר-ס טלה קורין; 15.2.00 הארץ  ," דוד ברודט שינה את דעתו ", ארלוזורובמירבראו  . 12
 . 20.2.00גלובס  ,"באמריקה
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רשות  ניירות ע רך  קרא ה  את   הכתוב ת  על  ה קיר ונסוגה  מ כ ל דרי שותיה  לג ילוי נוסף   
 במ קו ם  א חר   . הברית-באר צות מעבר  ל דיווחים  ש החברו ת   הישר אליות  מ דווחות  

כיצד  עמד ת  ה מגזר ה עס קי בפ רשה  מ שק פת  ה תנהגות  אופורט וניסטי ת   , הראינו בפירו ט
זהות  האינט רסים  בינם  לבין  ענ יינה ש ל   . 13של  אנ שי  הפנים  בחב רות  הי שרא ליות 

הבורס ה  באות ה  עת  הי א  ש אי פשרה   את   עיצוב  מתכונתו   הנוכחית  ש ל  הה ס דר  ברו ח   
 ש הית ה   -היענות  הר שות  לל ח צים  באו תה  ע ת  ,  עק אד א  . הרישום   הכפול  ה אוטומ טי

 . פת חה  פת ח ל קשיים  עליה ם   עומדת  ר שימה   זו-לד עתנו  , סבירה  באו תן נ סיבות
 
 
 המצב המשפטי עד הפעלת הרישום הכפול .ג
 

 הדין ה קוד ם  .1
 

,  שחל  על  חברו ת  ציבוריות ,  ה דין ה חרות, בעת  שגוב שו ה מלצות  ועד ת ב רודט
חוק   ":  לה לן (1999-ט "הת שנ, חוק  החב ר ותנמצא  עדיין ל פני הרפורמ ה  של  

פ סיקת  בית  המ שפט   , ה שיל וב של  מכלול  ה חוק ה חרות, אף  על פי כן). "החברו ת
לפ חו ת בנוגע  לת ש קיפי  , העליון והפר ק טיקה  הנוהג ת  בר שות  ניירות ע רך

יצרו  מש טר  מ שפ טי  איכותי  למדי  ב כל  הק שור  להגנ ה ע ל  בעלי  מניות  מן   ,  הנפקות
 .הציבור

 
  1983-ג "הת שמ, ]נוסח ח ד ש[ברות נהג ה ע דיין פקודת ה ח ברות בתחו ם דיני ה ח

שה תקרב ה  לסו ף ימיה  ע ם  ה ת קדמו ת  העבוד ה ע ל   ,  )"פקוד ת  החב רות" : להלן(
א שר עי גן בחקיק ה   , 1991- לפ קודה ב 4' לא חר  ת יקון מס . הצעת  חוק  ה ח ברות

, )ביטוח ושיפ וי, פטו ר(את  חובות נוש אי המ שר ה וא ת ה סדרי ה הת ניה עליהן 
  ה משפ טים  מליזו ם  שינויים נרח בים נוספים  ו הסת פק  בתיקו נים  נמנע מ שרד
במסגר ת  זו  הודקו נ הלי  האי שור  לעס קה   ש לנושא   .   חל קם   מהותיים,  נקודתיים

כן הוח מ רו  . 14משר ה י ש  עניין אי שי ב ה והו ספה  הד רישה   למינוי מב קר  פ נימי
הור א ה   . 15הדרישו ת  שנוע דו להב טיח  א ת ע צמ אות  הד ירקטור  מ קרב  הציבור 

,  מכוחה. 16כ י איר צבן "ה  בעקבו ת הצ ע ת חוק  פרטי ת  שיזם  חחשובה  הוספ 
 לדווח על כל ה תש לומים  שהן מ של מות לח מ שת ב על י   17נדרשו חברו ת ב ורסאיות 

                                                 
 Amir N. Licht, “Managerial Opportunism and Foreign Listing: Some Direct;   6 ה ערה לעיל, ראו ליכט . 13

Evidence,” 22 U. Pa. J. Int’l Econ. L. 325 (2001) . 
כט ע ד 96, כד96ה כניס תיקונים בסעיפים , 151ח  "ס, 1992-ב"התשנ, )7' מס(חוק לתיקון פקודת החברות  . 14

 . 1כג96לו והוסיף את סעיף 96
 ותיקונים 1יא96הוסיף את סעיף ,   193ח  "ס,  1995-ה "התשנ,  )10'  מס(חוק לתיקון פקודת החברות  . 15

 . נלווים בסעיפים נוספים
'מס(ת החברות חוק לתיקון פקוד;  240ח  "ה, 1992-ב"ה תשנ, )6' מס(הצעת חוק לתיקון פקודת החברות  . 16

 . א לפקודה123 הו סיף את סעיף 151ח "ס , 1992-ב"הת שנ, )6
היתה חברה שמספר בעלי   " חברה ציבורית", כי במשטר המשפטי שנהג  על  פי פקודת החברות, נזכיר . 17

כזו שמניותיה הוצעו ,  דהיינו-חברה ציבורית כמשמעה בחוק החברות . המניות בה לא פחת משבעה
וכונתה , א לפ קודת החברות96 הוגדרה בנפרד בסעיף - ומוחזקות בידי הציבור לציבור על פי תש קיף

שמניות החברה ,  חוק  החברות הוסיף להגדרה את היסוד". חברה בורסאית"או  " חברה נסחרת"בעגה 
 .עוד קודם לכן" חברה רשומה"תקנות לפי חוק ניירות ערך הגדירו באופן זה . רשומות למסחר בבורסה
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דיני  ניירות  . השכר   הגבוה   מ בין נושאי   המ ש רה  בחב רה   תוך  פירוט  על  בסי ס  אי שי
 .  הערך  דאז  ל א ד רשו פירו ט  מעין זה

 
חוק  ניירו ת   ":  ל הלן (1968-ח "כהת ש,  חוק  ניירות ע רך,  במידה  ל א  מב וטלת

א שר  ב אופן  מסור תי  ניתן   ,  ותקנות   מכוחו  שי משו   כלי ל ביצוע  רפ ורמות)  "ערך
מ כיוון שיש ל הן  השלכ ה י שירה  על   , היה ל צפות  לה ן במסג רת  פקו דת  החברו ת

כך הוס ף לחו ק   . בחבר ה הציבורי ת) corporate governance(מש טר ה חברו ת 
סעיף ז ה  . 18לפי ה בור סה ול א כלפי  ה חברות א שר  הופנה כ, ב46ניירות ערך סעי ף 

א שר   הקדי ם  רפור מות  דו מות   ,  קבע  ה סדר  ח דשני ל שיווי ז כויות ה צבעה
הה סדר  שנ קבע  הי ה  אפק טיבי ביו תר  בצימצו ם  ה יקף  .  במקו מות  אח ר ים בעול ם

 הפרד ה  המ קנה כוח   -ההפרד ה  בין זכ ויות הון וזכויות  שליט ה הניל וות למניות   
, ה סדר  ח שוב  א ח ר. 19ת  לב עלי  של יטה  בחב רה עודף ל לא  ח שי פה  כלכלית   הולמ

קב ע מ סגרת  מפור טת   לתובענות ייצוג יות של   , 1988-שהוס ף ל חוק נ יירות עוד ב 
התיקון  העצי ם  ב מידה  מ שמ ע ותית  את   מעמ ד  .  20בעלי  מניות  בח ברה  ציבורית 

 .  לפ חות  בכוח,  א ם ל א  תמיד   בפועל-בעלי ה מניות  מ ן הציבור   
 

גיות  של  מ שט ר  חבר ות בוצ עה  ב מס גרת   התער בות  רגול טיבית  עמו קה   יותר ב סו
בה קש ר ז ה יש  להצ ביע ב מיוחד על  ת קנות ש עס קו בהג ב לות  . תקנות ניירות   ערך

אשר  כ ללו  לא   ר ק   ,  על ניגוד  עניינים  בין ח ברה  ר שומה  ל בין בע ל  שליט ה  בה
חובות גילוי נר חבות  אלא  גם  הוראות  מפור ט ות בדבר  נהלי  אישור ל הת קש רויות  

ת קנות בד בר ה סדרת  הצ ע ת   , בין הש אר,  כן הותקנו.הנגועות בניגוד עניינים
ות קנות  שק בעו א ת הי קף   , א ף כי ה ס וגייה טרם  הוס דרה בפ קודת  ה חברות, רכש

 .21הדיווח אודו ת  פעולות בין  חבר ה ציבורי ת לבין  בעל  שלי טה  בה 
 

הסקיר ה  ה תמצ יתית  לעיל  מ ש קפת   היטב  א ת   קשרי  הגו מלין  ההדוקי ם  בין ד יני 
 ב כל  הק שור לעיצוב  מש טר  החברו ת  בשיט ה  משפ טי ת  החברו ת לדיני נ יירות ערך

דיני ה חב רות  אמורי ם ל עסוק  בענייני  הפנים  של  ה ח ברה  , לכ א ורה.  מסויימת
.   ביחסיה  ע ם  שוק  ההון וה ס דרת  שוק  ה הון  באופן כללי-ואילו דיני ניירות ער ך  

חובות   הגילוי מכו ח  דיני ניירות  ערך  מ ש מ שות  ל א  פעם   כ לי  , לאמי תו  של  דב ר
לע שות  ) מנהלי ם וב עלי שלי טה(לת   יכולתם  של  אנ שי הפנים  בח ב רה מרכזי ב הגב

על  כך  עמ ד  בית   . שימוש  בכו חם  הע דיף  לצורך  הפ קת   טובות  הנא ה  פר טיות 
 :ב רנוביץבפר ש ת , מפי  הנשיא   ש מגר, המ שפט  הע ליון

 

                                                 
 . 22ח "ס , 1991-א"התש נ,  )11' תיקון מס( ערך חוק ניירות . 18
 , לאומי פיא'נכלל תעשיות  5932/91א "רעלתיאור מהלכי השוואת זכויות הצבעה בעקבות התיקון ראו  . 19

 ,לני תוח עיוני של בעיית הנציג הנוצרת עקב גיוון זכויות הצבעה ראו. 329) 2(ד מז"פ
 Lucian A. Bebchuk, Reinier Kraakman, & George Triantis ,Stock Pyramids, Cross-Ownership and 
Dual Class Equity: The Mechanisms and Agency Costs of Separating Control from Cash-Flow Rights,  
in CONCENTRATED CORPORATE OWNERSHIP 295 (Randall Morck, ed. 2000). 

 . 188ח "ס , 1988-ח"הת שמ , )8' תיקון מס(חוק ניירות ערך  . 20
,   ) הגבלות בעניין ניגוד ענינים בין חברה רשומה לבין בעל שליטה בה(תקנות ניירות ערך , בהתאמה, ראו . 21

תקנות ניירות ערך ; 901ת  "ק , 1994-ד"תשנ ,  )הצעת רכש(תקנות ניירות ערך ;  905ת  "ק , 1994-ד"התשנ
 . 1496ת "ק , 1996-ו"ת שנ, )הצגת פעולות בין תאגיד לבין בעל ש ליטה בו בדוחות כספיים(
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  -הא חד  :  מ קובל  לר אות  פעלו של  הגילוי בשניי ם, עיקרו של  ד בר"
 באופן  ה מא פשר  קבלת   ,הספ קתו  של   בסיס   מידע  נאות  למשקי עים 

 הר תע תם  ש ל בעלי   -השני  ;   החל טות  רציונאליות בנוגע  ל השקעותי הם
תוך אפשרו ת   , הכוח ב חברות  ציבוריות מ תר מית וה תנהגות  מניפולטיבי ת

 22 ." פיקוח  על  פעולו תיה ם
 
 רודט ב ממצ אי ועד ת   .2

 
,  בסיוע מ שפ טני רשות  ניירות ע רך, לקרא ת גיבוש   המלצו תיה ע רכ ה ועדת  ברוד ט

 לב ין הדין  - שלגביו  נתב ק שה  הוועדה  ל ב חון ה קלות   -ה בין  הד ין הישר אלי  השווא 
ל   "מכיוון ש רוב הח ברות  הישר אליות  ש היו רשומו ת ב חו,  ז את. האמ ריקאי

כי   הדין  , ומכיוון  שהו ועדה  סבר ה, נרשמו  בבור סות  הלאו מיות  ש ל א רצות  ה ברי ת
. רהאמ ריקאי  הינ ו מן  ה מת קדמ ים ב עולם   מבח ינת ה הגנה  על   המ שקיע  ה סבי 

כי הדין ה ישראלי  קרוב  לדין האמ ריקא י ושואף לה תק ד ם   , הוועדה א ף סב רה
הוועדה ע מדה  על  כ ך   , בפועל. 23באותו  מסלול  תוך ה תא מה  לתנאי י שרא ל

מ ש טר גילוי  אח ד  חל  :  שבא רצות  הב ר ית נוהגות  ש תי  מע רכות  דיני נ יירות ערך
ינות חברות  ה מאוגדות  לפי   דיני אח ת  ממ ד , ד ה יינו(על  מנפיקים  א מריק איים 

 והוא  קרוי  על  ש ם  טופ ס  הד וח ה שנתי  הנד רש  מה ם  ש מס פרו  )  ארצות  ה ברית
10-K .הק רוי על  ש ם   טופס  הד וח  , על  מנפי קים  זרים   חל   מש טר  גילוי  ש ונה

 . F-20השנתי   
 

אך  ה הבד לים   ,  בין שני  מ שט רי הגילוי  הא מור ים  קיימים   הב דלים  טכניים  ר בים
טגוריות   של  הבד לים  בח ובת   נ יתן לה בחין ב ש לוש  ק.  מ מוקדים  יח סיתהמהו תיים 

אלה  הנוגעים   לדיווח על  עני ינים ,  אל ה   הנוגעים  לכללי  ח שבונאו ת: הגילוי
המ שטר   ,  בק טגוריה  השלי שית.  עסקיים  ואל ה  הנוגעים  למ שטר  ח ברות
בעיקר  לגבי יח סי בע לי עניין  עם   ,  למנפיקים  זרי ם כול ל  הקלו ת  מ שמ עותיות

.   ע סק ה  ש ל ה בכירים  ב ח ברההחבר ה  ובפרט   לגבי ע סק אות   בעלי עניין ו תנאי  הה
,  מדוח  ו עדת  ברוד ט  עול ה.  כן קיי מים  הב ד לים  של   ממ ש  ב מועדי  הגש ת  ה דוחות

כי מנפיקי ם י שרא ליים ר בים  מדווחים  ע ל פי כ ללי ח ש בונאות  אמרי ק ניים 
ומוסיפים  דיווח וולונטרי בנ ושאים  עס קיי ם לפי  הנהוג  על ידי  מנפי קים  

הוועדה  מ צ אה   ). מנפיקי ם  שוניםהפ רקטי קה  בעניין זה  מ שתנה  בין  (אמרי קניים 
שבו  מנצ לות   , כי עיקר  הליקו יים הט עונים ה סדר נוגעים  לת חום  מש טר  הח ברות

 .24החברו ת  הישר אליות  את  ה הק לות  שמ קנה  מ שטר  הגילוי  הח ל עליהן 

                                                 
לדיון כללי ביחסי  .  831,  818)  2(ד מו"פ,  רשות ניירות ערך'ננכסים והשכרה ברנוביץ . צ. א5320/90א  "ע . 22

 ; הגומלין בין דיני החברות לדיני ניירות ערך ראו
Amir N. Licht, “Stock Exchange Mobility, Unilateral Recognition, and the Privatization of Securities 
Regulation,” 41 Va. J. Int’l L . 583)  2001( .  

 . 15' בעמ, דוח ועדת ברודט . 23
 .לדוח'   ונספח ז25' בעמ, דוח ועדת ברודט . 24
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 המלצו ת וועד ת  ברודט  והנסיג ה  מהן  .3
 

הפליה  ה מליצ ה ועד ת  ברודט  לה טיל  על  ח ברות י שר אליו ת   -מטע מים   של  אי
נות ברי שום  כפול בבור סה  של  תל  אבי ב לש דרג  את  ד יווחיהן עד לר מה   המעוניי

מ כיוון שמ צאה   , ז את. הנדרש ת בדין  האמ ריקאי  הח ל על מנפי קים  אמרי קאיים
כ מתו אר  .  כי דין ז ה  ש קול  מ הותית  ל דין  הישר אלי  מבחי נת  ההגנה  על   מ שקיעים

  נסוגה מ מנה ל חלו טין, שא ימצה ב תחיל ה  עמד ה זו,  רשות  ניירות ערך, לעיל
ה הסד ר  הנוהג  . לנוכח  מסע  ה ל חצים  ש ל  איגוד ה חברות   הצי בוריות והבור ס ה

קובע  חוב ת   גילוי של   מס מ כים  ,  שגובש  ב הסכ מת  כ ל  הצ דדים  ה מעורבי ם,  כיום
שהח ברה   חייבת  לפרס ם  על   פי הדין  הזר   החל  עליה   מכו ח  הרישו ם  למ סחר   

 .25ל ו מס מכי ם  שפירס מה  ה חברה  ב אורח וו לונטרי"בחו
 
 ול הפעל ת  הרישום  הכפ .4

 
 ו הוא   2000החקי קה  הרא שית  של  הסד ר  הרישו ם ה כפול הס תיימה  ב אוגוסט 

בס מיכות  ז מנים יח סית   לחקיק ת  הה ס דר  . 26הופעל ב ס תיו  של  אות ה  שנה
בוצעו  גם   מ ספר  , )2000שהתע כבה   מפ את  ה דיונים  על   תוכנו והב חירו ת  של   שנת   (

   ונכנ ס 1999-חוק הח ברות נח קק ב ,  ברא ש  ובראשונה. שינויי חקיקה  נוספים
עם  ח קיקתו  צומצ ם  במעט  חל ק ם  ש ל דיני ניירות ע רך  .  2000לתוקף  בפברו א ר 

בפיקוח על  מ ש טר ה חברות  ב חברות י שרא ליות והם  הות א מו לחוק  הח ב רות  
בה קשר  זה  יש  ל מנות  את  שינוי הה סדרים  ל גבי . ולתקנות  חד שו ת  מכוחו

ה צעה   ,  עס קות  בי ן חבר ה  ציבור ית ל בין בעל   שליט ה  בה, תובענות  ייצוגיות
חובות הגילוי  של  תנאי ה העס קה  של   . 27ית  של  ניירות ערך  והצע ות רכ ש פרט

רפור מה  גדול ה  . 28בכירים  ב תאגי ד ע ל  בסי ס  אי שי  עברו  ל תקנ ות ניירות  ע רך 
.  29 ב דיני ה הצע ה  לציב ור2000בוצע ה  ב שנת  , ש שעת ה  הגיעה   מכב ר,  נוספת

א שר  קיר בו  את  ה דין ,  במסגר ת  זו נ ק בעו פ טורים  ר בים  מדרי שת   הת שקיף
 . לדין   האמ ריקאי  לגב י רגולציה  של  ה שוק  הר אשוניהישר אלי

 
וב ייחוד א ת  מניות   , על א ף  המ שב ר ש החל  לפ קו ד א ת  השו ק  האמ ריקאי

ולמ רות   התפר צות  ה אינתיפאדה  ה שני יה  , 2000ב מחצי ת  שנת  , הטכנולוגיה
ח ברות  לא   . נחל ה סדר  הרי שום  הכפול  ה צלחה  בלתי  מ בוטלת, 2000בסתיו 

א ליהן  .  ת  מניות יהן בבורס ה  ש ל תל  אביבמעטו ת ניצלו  את  הה סדר ור שמו  א
שדיווחו ב עבר דיווחי ם   ,  הרישום  הוותי קות-הצטר פו ג ם  חל ק  מהח ברות  כפ ולות

ועברו  לדווח רק  לפי  הדין הא מריק אי   , כפולים לפי  שנ י הדינים  שחלו  עליהן
ר שומות  ל מס חר  ב תל   ,  2004במועד  כ תי בת  ר שימה  זו   במרץ  .  למנפיקים  ז רים

                                                 
 . 6הערה , לעיל, לפירוט נוסף ראו ליכט. לא  לחוק ניירות ערך35החובה עוגנה בסעיף  . 25
 . 252ח "ס , 2000-ס "התש ,  )21' תיקון מס(חוק ניירות ערך  . 26
עסקה בין חברה לבין בעל שליטה  (תקנות ניירות ערך ; 207-218סעיפים , חוק החברות, בהתאמה, ראו . 27

,  )הצעה פרטית של ניירות ערך בחברה רשומה(תקנות ניירות ערך ;  430ת "ק , 2001-א " התשס, )בה
 .314ת  "ק,  2000-ס "הת ש , )הצעת רכש( ניירות ערך תקנות;  834ת "ק , 2000-ס "התש

 . 324ת  "ק , 2000-ס "התש , ) 2'  מס-תיקון ) (חות תקופתיים ומיידיים"דו(תקנות ניירות ערך  . 28
 .  110, 2000-ס "התש ,  )20' תיקון מס(חוק ניירות ערך  . 29
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רישו ם   - חב רות כפולות 18. רו ת במ סגר ת ה הסדר חב22אביב מניותיהן  של 
,  רובו  ככולו,   מורכ ב15טק  -ומדד   תל ,  טק  ש ל  הבור סה-כלולות  במ דד  ת ל 

שה מירו   את   ,   ו תיקות5-  חדשו ת ו 8(  חברות  13-עם  לא   פחות   מ ,  מחברו ת  אל ה
רישום ל א  מע טות כ לולות ג ם  במדד  תל   -חברו ת כפולות ). מתכונת  הדיוו ח ש להן

,   גידול חד ב מחזורי  המס חר ב מניות כפולות  הרי שום ח ל 2003ב שנת  . 25אביב 
 .30 ול ק ר א ת   סו ף   ה שנ ה   גד ל   ה ח ל ק   ב מ חזו ר   ה כו לל   ב מני ו ת   אל ה   ה מ ת ב צע   ב ת ל   אב יב 

 
הרישום  ל מגז ר רב   -בעקבות   ההת פ תחויות  המ תו ארות  הפ כו ה חברות  כפולות 

. חשיבות  ע בור   הבורס ה  ושוק  ה הון  הישר אל י ועבור  ציבור  ה מ שקיעים   כ ולו
דים  ה מ ובילים הגדיל ה  את  ה אטר קט יביות של הן ע בור  הכלל ת ה מניות ב מד
.   המ תעניינים במניות  ה מד דים, ובפר ט  קרנות נ אמנות , מש קיעים  מו ס דיים

הכללה   במדד   משפ רת   את  ה סביבה  ה אינפורמטיבי ת  של   ניירות אל ה  ו את   
. 31  מש מש  ג ם   נכס  בסיס  ל מ סחר  ב אופציו ת 25מד ד  תל  אביב  .  סחירות ם

  הג ידול בנפח  ה מ סחר  ה מתב צע   בתל  התפ תחויות  א לה עולו ת  בקנ ה  אחד  ע ם
ה דבר  ע שוי לה עיד ע ל  עלייה ב שיעור  בעלי ה מניות  ה ישראלי ם  מבין  בעלי   . אביב

 . הרישום-המניות  בחברו ת כפולו ת 
 
 
 מתחים בדין הנוהג והצפוי .ד

 
 המ תחים  בדין   הנוכחי  .1

 
הנתח  ה מ שמעו תי  שתופ סות  ה חברות  כפולו ת  הרישום  ב שוק   ניירות הער ך  צ ריך   

למ יטב   .    א ת  ת שומת   הלב  ה ציבורית  למ שטר   המ שפטי   החל  עליהןלעורר  מח דש 
. 32רשומו ת כיום  במ סגר ת ה סדר  הרי שום ה כפול ר ק  ח ברות יש ראליו ת , ידיעתנו

,   לעומת זא ת . 33על חברו ת  אלה  חל  חוק ה חבר ות היש ראלי ב סייגים קלי ם ב לבד 
כך נו צר  . דין ניירות הער ך הח ל עלי הן  הוא ה דין ה אמ ריקאי ל מנפיקי ם זרי ם

 חוק  ניירות  -ה א חת   :    שבו  נוהגות בי שרא ל  שתי  מע רכות  דיני נ יירות ערך,מצב
ערך וה תקנות   מכוחו  החלי ם  על מנפי קים  ה רשומי ם ל מס ח ר בת ל  אביב  ב לבד  

). ג ם  ב שווקים  ש לא  ח ל  עליה ם  ה סדר  ה רישום   הכפ ול, ובמקרים   מוע טים(
 הדין ה פדרלי  הא מריק אי ל מנפיקים  זרים  וכללי  הרישו ם ל מס חר   -והשניה  

                                                 
"   2003שות בסוף שנת במחזורי המסחר במניות הדואליות החדגידול חד ", קובי אברמוב ונורית דרור . 30

 . 2004 פברואר החודש בבורסה
 תורמת לסחירות ש ל   25-א "כניסה למדד ת", המחלקה הכלכלית של הבורסה לניירות ערך בתל אביב . 31

 . 2003 מאי החודש בבורסה" ואילו יציאה מהמדד גורעת ממנה המניות
  2001בשנת .  חברות זרותל  לחוק ני ירות ערך מאפשר להחיל א ת הסדר הרישום הכפול ע ל35סעיף  . 32

 כחלק מ עסקת רכישה של   חברת ההזנק Polycomנרשמה למסחר בתל אביב חברה אמריקאית בשם 
אחרי  "ראו . החברה נמחקה מן המסחר לאחר שמ ונה חודשים מחמת העדר סחירות. הישראלית אקורד

 . 22.10.01 גלובס, "פוליקום נמחקת  מהמסחר בתל אביב: ניצול הרישום הכפול בעסקת אקורד
ל בלבד או  " לחוק החברות מאפ שרים ל פטור חברות ישראליות הרשומות למסח ר בחו364-365סעיפים   . 33

בעיקר כדי למנוע סתירה בין הוראות הדין הישראלי להוראות , ל ובישראל ממקצת הוראות החוק"בחו
הקלות לחברות (לרשימת הפטורים ראו תקנות החברות . ל"דין החלות עליהן מכוח רישומן למסחר בחו

 . 298ת "ק , 2000-ס "התש , )ציבוריות שמניותיהן רשומות למסחר בבורסה מחוץ לישראל
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סות  ה אמ ריקאיות  הל א ומיות ה חלים  על  ה מנפיקי ם  שב חרו ל הי סחר   בבור
בין שתי  מערכ ות הדינים  הלל ו יש הב דל ב מי דת   . במסגר ת  הסדר  הרישו ם ה כפול 

העול ה רגולטיב י האפ קטיבי  ש הן מ טילות ע ל  החברו ת ובמיו חד על  אנ שי הפ נים  
 כגון( עול  זה   מ תבט א  לא  ר ק   בעלויות י שירות  לצורך  קיום   הוראות  ה דין . בהן

אל א ג ם  ב מידת  ה חשיפה   של   הח ברה   )  רואי  ח שבון  ועורכי דין, עלות  זמן  ניהול י
 . ושל ב עלי ה עניין בה

 
כי  מש טר הגילוי  החל ע ל ה מנפיקים   , עד לא חרונה  ק שה  היה ל חלוק  על ה טענה

,  זאת.  בהסד ר ה רישו ם ה כפול נחו ת  באיכותו  לעו מת  מ שטר  הגי לוי הישר אלי
ור   מש טר ה חברו ת לגבי ה מנפי קים   במיוחד בכ ל ה קשור  לגילוי המיועד לשיפ

,  וע דת ב רודט  עמ ד ה על  נחיתו ת ז ו והדבר  הינחה  א ת  המל צותי ה. הישר אליים
הסדר  הרי שום  הכפול  הביא  לשוק ניירות  ה ערך  ,  כפועל יוצא.  כזכור, שנדחו

שמ שטר   הגילוי בהן   מ תירני יותר   ב השווא ה  למנפי קים   ,  הישר אלי  חבר ות
ו ת ח לק  מ החב ר ות בה סדר  ה רישום   גם   בתחו ם  הדיווח הכ ספי  מנצל. ישראלי ם

הכפול א ת  המ שטר  הא מריקנ י המתירני ומ ס פקות ל שוק  דיווחים ירודים יו תר   
כ מו גם  בדין ה א מריקאי   , ובעיתוי מ אוח ר מ אלה  הנד ר שים  בדין הי ש ראלי

 .34למנפיקים  א מר יקאיים 
 

הפרדה  דומ ה  בין שתי  מערכ ות הדינים  הח לות ביש ראל  קיימת ג ם ב מי שור   
.  המ קומיי ם נ תונים  לס מ כות  האכיפ ה  ש ל ר שות  ניירות  ערךה מנפ יקים  . האכיפ ה

,   המנפיקי ם ב ה סדר  הרישו ם  הכפול  אמנ ם  כפופים פור מלי ת ל סמ כות  הר שות
-כי בפועל זוהי סמכו ת מ עין, אלא  שיש  הבנ ה בין המ ש תת פים ב שוק ה ה ון

שיורית וכי מ דינת ישר אל  מס תמכ ת על  אכיפ ת הדין  הא מרי קאי על  ידי נציבות   
מס מ יך א ת  הרשו ת  לפנות  חוק ניירות ער ך  ). SEC( י קאית  ניירות ערך  ה אמר

 וכן לד רוש     או ד וח שו טף  ב דריש ה ל הש למ ת פ ר טים  אודות   מס מך  רישום לחברה 
  ש סמכ ות   , מר מזהוראו ת  ה חוק  נוס ח  , אולםו .35מס מכים   א לה דוח  מיידי  לתי קון  

פי קוח או   ה לאחר  ש הרשו ת פנת ה לגוף ה מופקד  על -זו תופעל ר ק כ מוצא  אחרון  
מ ע בר לכך  ע שויה  ההבנה  ה אמור ה ל הס תמך  על   מצג  . פה   של  הדין  הזראכיעל ה 

 .36מפורש  ש ל  הרש ות ברוח  זו 
 

 הרישו ם הית ה גלויה וברורה   -בעוד הפגיעה  ב איכות ה דיווח  של ה חברו ת כפ ולות
וניתן הי ה לה צדיק ה כ מחיר  שציבור  המ שקיעים  מ שלם  עבור  תמ יכה   , לכל

ב הק שר  זה   . י ביח ס ל אכיפהשונים  הדברים  תכ לית  השונ,  בבורסה  של  תל  אביב
כי אי מת  הנ ציבות ה אמרי ק אית  מהלכ ת ע ל  החברו ת ה רשו מות  , יש מי  שס בורים

למס חר ב ארצו ת הב רית וכי  הנציבות  אוכ פת ביד  רמ ה  את  הדין ש ם  על  
מח קר  ח שוב   .  ל סברה  זו   אין כנ ראה  ב סיס  ב מצ יאות,  ד א  עק א. המנפיקי ם  הזר ים

                                                 
 . 21.12.03 הארץ "?מי מגן על המש קיעים  במניות הרישום הכפול", ראו אורי רונן . 34
 .לגבי דוח שוטף) ה (לא35לחוק ניירות ערך לגבי שלב הרישום וסעיף כד 35עיף ראו ס . 35
עמד ת הרשות מביאה  בחשבון את העובדה שחברות  )  ( "ב"תשס ( 15 2001ח שנתי "דו, ות ערךרשות נייר . 36

שרמת הפי קוח שהיא  , )SEC( מפוקחות כבר על ידי רשות הפיקוח האמריקאית ] כפולות הרישום[אלה 
 .")לפיכך משתמשת הרשות בסמכויותיה תוך התחשבות בעובדה זו… מפעילה היא מהגבוהות בעולם

 .ל מ צג זה בדוחות מאוחרים יותרהרשות חזרה ע
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  את    לעו מקה  בחן ת  ה ארוורד מ אוניברסיט  )Jordan Siegel( ורדן  סיג ל 'גשל  
שלגבי הן היה  ידוע   ,  הברית-יות הר שומות  ב ארצות נהאכיפ ה כלפי  ח ברות  מק סיק

שהבי או לרוב ל מחי קתן   (צעו ב ה ן מעשי  מר מה  חמורים  כי  אנשי  פנים ביברבים 
 כי מעולם  לא  ננקטו צעדי  אכ יפה כל שה ם   ,המח קר ה עלה . NYSE(37-ב מהמ סח ר 

בחינה רח בה יותר לג בי כל ל   . בהןבעלי עניין כלפי  כלפי חברו ת  אלה  או 
  מאז  ח קיקת  חו קי  כי ,הברית  העל ת ה-המנפיקי ם  הזר ים ה רשומי ם  בארצו ת 

של   וח  מעולם  על צ עדי  אכיפה   ל א דו2001ּ ועד  אמ צע  '30-ה ניירות הערך ב שנות 
 מ מצאי ם א לה  אושרו בעיק רם  ע ל   .  כלפי מנפ יקים מ שווקים  מתעור ריםSEC-ה

מ צב דברי ם ז ה  מוכר   ,    ככל הנר אה. ידי סיגל  שרואיינו עלבנ ציבותידי בכירים 
ה מש טר  הרגול טיבי  החל  על   החברו ת   ,  במילי ם  א חרות. 38לרבים  ב ארץ  ו בעולם 

 .39הרישום  ל א ר ק  מתירני יותר   אלא  ש הוא  גם   לא נ אכף  בצור ה ר אויה -כפולות 
 
 תהליכי ם  דינמ יים וה תרופפו ת  הפי קוח  .2

 
ד ל מ קביל  בין ה עול  בה ב, כא מור, ההבדל  ה מתו א ר בין מ ערכות   הדינים  מלווה

הבדל   זה יוצר  מ תח  בין  .  הרגולטיבי  שכ ל מ ערכת   מטי לה ע ל  הכפופי ם ל ה
ויש ל צפו ת כי   , כי כ ל מ שט ר פי קוח  יוצר עול  רגול טיבי,  נדגיש. מערכות  ה דינים

תפ קיד  המ דינה  .  ככ ל  שהדב ר ניתן  ל הם, הכפופים  לעול   זה ינסו  לה קל   על ע צמ ם
  של  איזון בין ה עול הרגולטיבי  מחד   הוא ליצור  מ ש טר רגולצי ה או פטימלי ב מובן

לבין  התו עלת  ש הוא  מבי א ב הגנה  על  ציבור ה מש קיעים  ועל  השו ק  מאי דך   , גיסא
ה סדר  ה רישום  הכפול  הוסיף ל שוק  ניירות הער ך הי שרא לי גורם  מ תמרץ   . גיסא

נוסף לה תרופפו ת הפי קוח על  ה חברות  הציבורי ות בכך  שנתן גו שפנק א לה סדר   זר  
 .םהנחות  ממנו  במ ספר  היבטי 

 
פעמית  ב איכות  מ שטר   הפיק וח על   -אילו גר ם  ה סד ר  הרישום   הכפ ול לפגיעה   חד 

ש ה מתח   שנוצר  ב תוך  הדין  היש ראלי  ,  ה בעיה  היא.  ניחא, החברו ת  הציבו ריות
שתוצא ת ם  ה יא   , בעקבות  חקי ק ת הה סדר  ממ שיך ומזין תה ליכים דינמיים 

ת   מגמ ה זו  ה חל ה  מיד  עם  הפ ע ל. כירסום  מ תמ ש ך ב הגנה ע ל  ציבור ה מש קיעים 
כא שר   מספר  חב רות ד ואליות ותיקו ת  בחרו ל עבור ל הסדר  הח דש  וב כך  , ההס דר

להתרופפו ת  מ ש טר   )   שלא  לומר  צור מת( דוגמה  מוב הק ת .  לחסוך  א ת  כפל  הדיווח
הדיווח בת חום  מש טר ה חברו ת היא  הבחיר ה של  חברו ת  מסויימות ל הפ סיק   

הה קלה   בכ ך  ה ן ניצלו א ת  . לגלות  את  תנ אי הה עס קה  ש ל ב כיריהן על  בסי ס  אישי
הניתנת  למנפי ק ים זרי ם  בא רצו ת  הברית   שמ ת ירה ל הם  לג לות נ תונים  על  ב סיס  

ל הבדיל  מה חסכ ון . 40ל "קבוצתי וב כך  לטש טש  א ת  ת נאי ההע סק ה  של  המנכ
ביטול ה דיווח  על תנ אי  ההע סקה   ,   הכספי  הי שיר  מביטול  הדיווחים  בעברית

  אך  הו א מ קל  מ אד  על בעלי  שכ ר  גבוה,  האישיים  אינו  חוסך  דבר  ל חברה

                                                 
37 . Jordan Siegel, Can Foreign Firms Bond Themselves Effectively by Submitting to U.S. Laws? J. FIN. 

ECON. (forthcoming 2004). 
 .34הערה , לעיל, ראו רונן . 38
אף כי בעניין זה קש ה   , הרישום גם לא  נתונות למשמעת  ש וק קפדנית-לותהחברות כפו, ככל הנראה . 39

 . 6 הערה לעיל, ראו ליכט. לקבוע ממצא מהימן
 . 29.12.2000 מעריב, "אביב-מי מרוויח מהרישום הכפול בתל",  מרמוררורד, למשל , ראו . 40
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תוך פגיעה  בצי בור ה מש קיעים  ותוך גריע ה  מ תקן  הגילוי הנו הג  ,  ז את. במיוחד
 . לגבי חברו ת  ציבוריות הר שומו ת ר ק  בישר אל

 
הירידה  שחל ה  באיכות  הגילו י של  החב רות  הדואליות  הוותיקות  סימנה   את   

בה סדר  הרישו ם ה כפול נכללה  הו ראה   , כך. הכיוון להמ שך  התה ליכים  הדי נמיים
לרשו ת  ל הרחיב  א ת  ה ה סדר  גם  לגיוס   הון ב שוק  הר א שוני   תמ א פשר ה,  לאקונית

כדי למנוע   . 41בדרך  של הנפ ק ה ולא ר ק לרי שום ניירות ער ך שאין ע מו גיוס הון 
ה חליט ה  רשו ת  ניירות   רישום  -הפליה  בין  מנפ יקים  ישר אלים  ל מנפיקים   כפו לי

כי ח בר ות ברי שום  כפ ול המ עוניינות להציע ניירות   ערך  ,  2001ערך ב ספ טמב ר  
יפרסמו  ת שקיף  בשפ ה  האנגלית וית ב ססו על  ה מת כונת  ,  בישר א ללציבור

נועדה   להיות  מת כונת זו  .  הברית-המחייב ת  מנפי קים  א מריקניי ם  באר צות 
  על   ההח לצורך    המל יצה ועד ת ברנע  לעליהמ תכו נת ש שקול ה לדין  הי שרא לי ול

אלא   שגם כ אן גברו  שוב ה אינטרסי ם   .42פרט ל הב דלי שפה , מנפיקים י שרא ליים
 הח ליטה   2003באו קטו בר . ו הרשו ת נסוג ה  מעמ ד תה  זו,  וה בורסהשל  הח ברות 

)   סא פיינס מ קבוצ ת  פורמולה(רישום  -מליא ת  הר שות  לה תיר  לחב ר ה כ פולת 
פי הוראות  ה דין האמ ריקאי   -להנפיק ניירות  ערך ב שוק  ה ישראלי ב לבד  על

ג ם  ה חל טה  זו  נומ קה   , בדומ ה  לנסיג ה  מה מלצו ת  וועדת  ברוד ט. 43למנפיקים  ז רים 
 .דד  א ת  שוק  ההון  הי שרא ליברצון לעו

 
הברית  -בוצעו  ל אחרונ ה ב ארצו ת ,  ברוח  המי מרה   אודות  מל אכ ת ם  של  צ דיקים

רפורמות  ב דיני ניירות  ערך   אשר   צמצ מו   במידת   מה   א ת נ חיתות   המ שטר   
,  אוקס לי-במ סג רת  חוק   סרביי נס.  רישום-הרגולטיבי  הח ל על   חברו ת  כ פולות

ה ת ערב  , ן  ואחיותיהשנחק ק ב חופז ה ת חת רי שומ ן העז של  שע רוריית אנרו
הנ תונים  (הקונגרס  הא מר יקאי בצור ה ח סרת  ת קדים  ב סוגיות של  מ ש טר ח ברות 

בלהט  הח קיקה  הוחלו חל ק מ ה וראות ה חוק ב אופן   ). עקרונית ל סמכ ות המ דינות
לרבות   מנפיקים   ,  גורף על   כל  ה ח ברות  הר שומו ת  למ סחר   בשו וקים  הל אומיי ם

חו ק  ניתן לשי קול  דעת  ככ ל  שיישום  ה, ע ם זא ת. זרים וישר אלי ם בכ לל ז ה
הרי  שזו  ה עדיפה  ש לא  ל החיל  א ת  הור אותי ו על   ,  הנציבות  ה אמ ריקאית

ההור אות  המח מירות  הב ולטות  הן חוב ת ה חתי מה  ש ל   . 44המנפיקי ם הז ר ים
נושאי  מ שרה  ע ל  אישור  נאו תות  של   הדוחות   התקופ תיים  וה כללת  דיר קטור י ם   

 .  רים ע צמ אייםה מא ויישת בדיר קטו ,  בעלי מיומנו ת פ יננסית בוועדת   הביקורת
 

רשות  ניירות  ע רך  לא   סגרה  ב מלואו  א ת  הפ ע ר  הרגולטיבי   ש נפתח  מ כוח  ה ה וראה  
הר שות  הנ ח תה  א ת   . הרישו ם- הפע ם  לטוב ת  החברו ת  כ פולות-האח רונה  

החברו ת הי שר אליות לגלו ת  את  מדיניותן  לגבי מינוי דירקטור ב על  מיומנות  

                                                 
 .ערך נ יירות כט לחוק35סעיף  . 41
   . 12ג , 11.9.2001הארץ , "מקומי-החברות הדואליות יפיקו על  פי תשקיף אמריקאי",  חורשדרה . 42
,   8.10.03החלטת מליאה מיום " מבנה וצורת תשקיף של חברה ברישום כפול, פרטים"רשות ניירות ערך  . 43

  ftp://www.isa.gov.il/hokim/a234_decision_vt_081003.pdfזמינה במתכונת מקוונת בכתובת  
 : ראו . 44

Amir N. Licht  "Cross-Listing and Corporate Governance: Bonding or Avoiding?" 4 CHICAGO J. 
INT’L  L. 141 (2003) .  
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ות  דיר קטור ים   בהעד ר  דריש ה  מפורש ת  או   מש תמע ת  לעצ מא, אול ם . 45פיננסית
היו ח ברות  ש הגדירו בעל  ש ל יטה  , )היותם  דירק טו רים  חיצוניים, דהיינו(אלה  

ש לנוכח ל ש ון , אין ס פ ק. 46ומקורבים  א ח רים ל חבר ה כ ב עלי מיומנות  פ יננסית
,   כל  ש נדרש ב הנחיה  הוא . ה מעש ה כ שר  מבחינה  פ ורמלית, הנחיית  הרשו ת

,   ב חינה  מהו תיתמ. שהדיר קטור  ה מיומן ל א יהי ה בעל   תפקיד  נוסף ב חבר ה
הפרשנות   שנתנ ו ה חברות  ל הנ חיה  סיכל ה  א ת  תכלי תה  וע מדה  בניגוד  מו חלט   

 .לעקרונות  של  מ שטר  ח ברות  ת קין
 
 המ תח  בין ה דין הנוכחי  לה מלצ ות ועד ת ברנ ע  .3

 
הסדר  הרי שום  הכפול יי שם  מדיניות ח ד שנית  של  הס תמכו ת על  מ ערכת   

דווקא   ,  פן פרדו קסליב או. רגולטיבית  זרה  הן  מב חינת  הד ין והן  מבחינת   האכיפ ה
 ה הסד ר  ב אישוש   שוק   ניירות הע רך  ה מקומי   מכבידה  על   המ שך  ת ה ליך  הצלח ת 

 .המודרניזציה  ש ל הדין  הישר אל י ועלולה  לסכל   את  יישום  ה מל צות ועד ת  ברנע
 

לאמ ץ א ת  הדי ן האמ ריק אי כ בסיס   " ברנע  פת חה  את  הדוח  שלה  בה מלצ ה  ועדת
ם ה מת חייבים  מה אופי ה מי וחד  ב שינויי, לדרישות  הגילו י והדיווח ב דין  המקו מי

   47." על  מנ ת  להביא  להע לא ת ר מת  הדיווח   ושיפור טיבו, של  חברות  יש ר אליות
 

שוק  ההון  הא מריק אי הו א  ה מודל  העיקרי   שיש  " כי  , הוועדה  הגיעה   למס קנה
הדין ה אמ ריקא י היווה ג ם  בעב ר מ קור  לחידו ש ים ב דין הי שרא לי   .  להתב סס  עליו

והו א נ מצא  ע ל יד י הוועדה   מפור ט   ,  ת ערךבנושאי גילוי  ודיווח בת חום  נ יירו
ה דין הא מריק אי  שע מד  לנגד ע יני ,  אולי  של א ב מפ תיע48."ומתאי ם ל אימ וץ

כפי שהו א  מש תקף   ,  הוועדה ל צורך  זה הוא  הדין ה חל על  מנפיקי ם  אמ ריקאיים
, כמו בן, זהו.  והוראו ת ה דין הנילוות אל יהםS-Kתקנה  , K-10בעיקר ב טופס   
ת  בר ודט  מצא ה  הן  כראוי לגופו  ש ל עניין והן  כש קול   שגם  ועד , אותו גוף  דינים 
אל א  שהוא  נד חה ב סופו  של  דבר מ כיוון שה וצג על ידי  הבורסה   , לדין הישר אלי

 .ואיגוד החב רות  הציבוריות  כ מ כביד מ די
 

כי  המ תח  ה קיים  כיום בין  שני  מש טרי  הגילוי החלים  על  חב ר ות  , יוצא א פוא
   י תר   49ם  לפי  ה מלצו ת וע דת  ב רנעציבוריות בי שר אל  א מור  לה מ שיך  ולהת קיים   ג

בין  הה תפת ח ויות ה מהותיות  בדין  ה אמרי ק אי  . מ תח  ז ה   אף  עשוי  ל התגב ר,  על כן
  ב "ה לת וקף בא רה שנכנס, Regulation FD-מצויה  גם ה , שהוועדה  ציינה  לחיוב

                                                 
  לאוקטובר 20, " מיומנות חשבונאית ופיננסיתדיווח על דירקטורים בעלי"הנחיית רשות ניירות ערך  . 45

 .ftp://www.isa.gov.il/hokim/a232_directors_requirements.pdfזמינה במתכונת מקוונת בכתובת   , 2003
 הארץ" אבל חשוב  יותר שהדירקטור יהיה עצמאי בדעותיו, מיומנות פיננסית זה נחמד"ראו אורי רונן  .46

 .  2004 ל מרץ 14
 . 1'  בעמ,  הערהלעיל, דוח ועדת ברנע .  47
 . 7'  בעמ, שם . 48
במספ ר   . כי דוח וועדת ברנע אינו משקף מודעות של  כותביו לנקודה חשובה זו, בשולי הדברים נעיר .  49

ישום הכפול ואת הצורך לאמץ את הדין  מקומות מציינים המחברים בנשימה אחת את  תופעת  הר
בכך יש התעלמות מן המ תח  הקיים בין השניים ואשר עמד  . שם , שם. האמריקאי למנפיקים אמריקאיים

 .במוקד הדיון הציבורי זמן רב
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  על   מנפיק  א מריקני  להפ לות ב מסיר ת  מ ידע אוסרת  ת קנה  זו  . 2000בסוף  שנת  
זה   ל עומ ת  ,נמסר  ל אנליס טים ו מקורבי ם  אח רים במיד ע  ה,למש ל,    לציבורמהותי

.  Fair Disclosure -מ כאן ה בסיס  ל שם  ה תקנה   . תונותי הנמסר  בהוד עות לע
ומנפי קים  זרים  פ טור ים  , ש תחול ת   התקנ ה  מוגבל ת  ל מנפיקים   אמ ריקניים,  אלא
 50. הרישום-לרבות  ה חברות  היש ראל יות כפולות ,  ממנה

 
קונים  ה מ וצעים  כעת   אינם   ה מלצו ת  ועדת  ברנע  לת יקוני חקי קה   והתי, אכן

ב כך  אין כדי  ל ח סום   .  כוללים  התייח סות  מפור שת  ל אימוץ  ה סדר  ד ומה  בישר אל
מ כיוון שהת קנה  ה אמרי קאית   חלה  לפי  לשונ ה על   ,  החל ת  הסדר   שכזה  ב ארץ

גי לויו . ש את  גבולותיו  ה ראויים  בישר א ל הגדיר ה וע דת  ברנע  מ חד ש, מידע  מהו תי
ייקשה  מא ד ל מצוא   ,  ולדעתנו, ר אלישל  מידע כזה   הוא חוב ה על  פי הדין היש

לע ומת   .  בסיס  חוקי  לה פלייה בגילוי מ ידע מ הותי כ ה לכתו ומניע תו  מן הציבור
החברו ת  הנסחרו ת ב מס גרת  הסדר  ה רישום  הכפול  יישמעו  בט ענה כ י ה ן   ,  זאת

 .FDחוסות  בצל  הפ טור הני תן להן   בתקנה   
 

וגם ל א חר  השינויים  שחול ל ה סדר  הרישו ם ה כפול ב דין  הישר אלי ע ם  ח קיקתו  
,   )race for the bottom( יצרו  דינמיקה  ה מזכיר ה  מירוץ  אל   התח תית  , מכן

.   אופטימלי  כתו צאה  מ תחרו ת  רגולטיבית- היווצרות  מש טר פי קוח  תת -דהיינו 
עד כ ה  הוגבלה  ה שפע תה  ה של ילית  של  הדינ מיקה  ה אמור ה  למ ש טר  ה מש פטי   

  ה יום עומד  זה   שלוש  שנים ויו תר  שעל  סדר. הרישום-החל ע ל ה חברו ת כפולות 
ש א מור  ,  מיתווה  לרפור מה  בדיני  הגילוי והדיווח  של   ח ברות  ציבוריות   ישראליות

. לשמ ר  א ת  הפ ער  האיכו תי  לעומת   המ שט ר  הא מור  ואו לי א ף  לה רחי בו
ההיס טוריה  ה חקיק תית   של  ה סדר   הריש ום  הכפול   אינה  מספ קת   ס יבה   

ן  נ ית. לאופטימיו ת ב יחס ל סיכויי ה רפורמה  ה מוצ עת ל הת קבל  ב מתכונת ה זו
לצפות  לדרי שה  מ קרב   החב רות  הציבוריות  ה רשומות   בתל   א ביב בל בד  ל קביע ת   

ב פר ט  , הרישום-חובות גילוי וד יווח בדומה  ל אלה  החלו ת ע ל הח ברות  כפו לות
,   אירוניה  מ יוחדת יש  בעוב דה. לנוכח חל קן הג דל והולך  של  א לה ב שוק  הישר אלי

ת מוד ד ע ם  שוועדת  ברנע   הקדי שה  מ א מ ץ ניכר  ל עיצוב   מש טר  גילוי  ה אמור  ל ה
ה טע ם ב מ שטר  מ תקד ם  מעין זה  . טק-הבעיות  המיוח דות ש מעוררו ת  חברות  היי 

טק ל א   - ה חב רות הכ לולות ב מדד  התל 15 מבין 13מתפוגג ב מידה   ידועה כא שר  
 .יהיו כפופות  לו

 

                                                 
 :לדיון ראו.  Regulation FD, 17 C.F.R. 243.100-102 (2004)ראו  . 50

Merritt B. Fox, “Regulation FD and Foreign Issuers: Globalization’s Strains & Opportunities,”  
41 Va. J. Int'l L. 653 (2001) 
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 המלצה לרפורמה .ה
 

כי  ההח ל טות  על  מ תכונת  הסד ר  הריש ום  הכפול  היו  סבירו ת   , לעיל  הבענו ד ע תנו
אך  מוט ב מ אשר   ,  מ אוחר ו אול י מעט, ף  הביא  א ת פ ירותיו המ קוויםהה סדר  א. בשע תן

-ש החב רות  כפולות , חק יקת  הה סדר  ה יתה  מבוס סת   על הבנ ה  הדדי ת.  לעולם  לא
על  ה מחו ק ק   . הרישום  ל א  יידרשו  לש את  ב קורטוב  ש ל עו ל רגולטיבי  יש ראלי נוס ף

ה ש ל   בכפוף  לצורך לוודא  א כיפה ר אויה ל שמ , והרגולטור הי ש ראלים  לכבד  ה בנה זו
הניסיון  שנצבר  מהפ על ת ה הסד ר עד  כה מ צביע על   צורך דחוף   , ע ם  זאת. הדין החל

.   לבלום  את  הכ רסום  שהו א  מ חולל בהי קף  ה הגנה על  השו ק  ועל ציבור  המ שקיעים
אך  הצ ורך דוח ק   ,  רישום-הדברים  א מורי ם ב עס קאות   ש וק ר אשוני  של  חברות  כפולות 

 . במיוחד  לקר את  יישום  ה מלצות  ועדת  ברנע
 

ן   המיצ ר ה מ תואר  יכו ל ל הימצ א  בהג בלת  ת חולתו  ש ל ה סדר   הרישו ם  הכפול   מוצא  מ
חברות אל ה  הסת מכו ע ל מ צ ב מ שפטי   . לחברות  שכ בר  נרשמו ל מס חר  בתל  אביב על  פ יו

א מנם  בדרך  כל ל  אין מ קום   .  מסוים  כ אשר  נ כנסו ל תחול ת ד יני ניירות ערך   הישר אליים
ק שר  המ סויים  ה זה יש  ט עם   א ך דומ ה  שבה , שינוי הדין-להכיר  בציפיה   לגיטימית  לאי 

בא ותו אופן  יש  ל הודיע על   החל טת  הר שו ת   .  להכיר  בה  ולו  לתקופ ה  של  מ ספר  שנים
רישום  לבצ ע  הנפקות  לפי  ה דין הזר  כ הור את   שעה  ולחזו ר   -להתיר  ל חברות  כפולות 

ח ברות  של א ניצ לו א ת  ההס דר  או  לא  הנפיקו  וחברות   . בהקד ם  למדיני ות ה קודמ ת
לא  יוכלו  ,   רי ם  ה מזכ ים ב כניסה  ל ת חולת  ה הסדרשטר ם  נרש מו  למס חר  בשוו ק ים ז

ה גבלת  תחול תו  של  המ שטר   ,  מאידך  גיסא.  לטעון לפגיעה   אם  תחול ה זו  תוגבל כ אמור
 -הרגולטיבי  הנח ות לכפופי ם לו  כעת  ת אפ שר   להמ שיך ולפ ת ח א ת  הדין  הישרא לי  

 .על ידי  יישום  ה מלצות  ו עדת  ברנע,  בפרט
 
 
 סיכום .ו

 
רצויות  שגורם  ה סדר  הרי שו ם  הכפול  בדיני   -ת בלתי רשימ ה זו  עומ דת  על  ה תפת ח ויו

מ דיניות  רגולטיבית  ש קו לה  צריכה   . לצ ד   השפעו תיו  החיו ביות,  ניירות הע רך  ש ל יש ראל
כי הדין  המקו מי יוכל ל התפ תח ב תווא י שיעמיד   , לבלום  התפ תח ויות אלה ול הב טיח

  ניתן  לה שיג יעד ז ה  גם  מבלי . אותו ב שורה  א חת  עם  ה טוב  שבמ שט רים  ה משפ טיים
לפגוע בציפיות  לגיטימיות  ש ל החב רות  שנרשמו ל מ סחר  בישרא ל במ סג רת ה סדר   

 .הרישום  ה כפול
 
 
 


