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הכללת פרט  )מ "החברה לישראל בע' גבריאלי נ
(2017דצמבר ; המחלקה הכלכלית; מטעה בדוח הדירקטוריון

: רקע✓

סכום החוב נטו של חברה בת שנכתב בדוח הדירקטוריון היה גבוה  ▪
.מיליון דולר מהסכום האמיתי376-בכ

זינק שער המניה של  , בעקבות דיווח מיידי בו נמסר על הטעות▪
.5%החברה מעל 

נטען כי דוח הדירקטוריון כלל פרט מטעה וגרם נזק למשקיעים  ▪
.שמכרו את המניות טרם דבר ההטעיה

:טענות המשיבים העיקריות✓

.בתום לב, חיובית, מדובר בטעות חד פעמית▪

.מדובר בנתון חוץ מאזני שאין חובה להכלילו בדוחות▪

הטלת אחריות בשוק המשני תהיה במקרים חריגים תוך הוכחת  ▪
.כוונה להטעות

.ננקטו כל האמצעים הנאותים למניעת פרט מטעה▪

3



הכללת פרט  )מ "החברה לישראל בע' גבריאלי נ
(2017דצמבר ; המחלקה הכלכלית; מטעה בדוח הדירקטוריון

:  ש הכלכלי"הכרעת ביהמ✓

אושרה תובענה ייצוגית ונקבע כי קמה עילת תביעה בגין פרט 
:מטעה בדוח הדירקטוריון

.והמשניהראשוניבשוקהגילויביןלאבחנהמקוםאין▪

משוםמטעהבפרטמדוברלאכילטענהרלוונטיותאין▪
קמהדווחשהנתוןמשעה.בגילויחייבהיהלאשהמידע

.לנכונותואחריות

האחריותרף,להונותאולהטעותכוונהבהוכחתצורךאין▪
.רשלנותהוא

.שליליתלטעותחיוביתטעותביןלהבחיןאין▪
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השגת הבנה של  –החלטת אכיפה בביקורת 
(2022דצמבר )הגוף המבוקר 

: רקע✓

החזקותיוכללמכירת"(אופציה)"PUTאופציית(25%)מיעוטהמניותבעלהחזיק2005משנת▪
."(האםחברת)"(75%)הרובמניותלבעל

-להמעברבזמןאך,"(IFRS)"ל"הבינהכספיהדיווחכלליאתהאםחברתאימצה2015בשנת▪
IFRSמהעברבעיקר,החברההסכמימלואעלמעבראיעקב,האופציהשלקיומהדברעלהלא

.(שנים10)אופציהההסכםכגוןהרחוק

שלקיומהדבראתזיהוולאאלוהסכמיםעלמחודשמעברביצעולאהמבקריםהחשבוןרואיגם▪
.הכספייםהדוחותעלוהשלכותיההאופציה

אודותגילויניתןלאובה,לראשונההנפקהתשקיףטיוטתלרשותהגישההאםחברת2020בשנת▪
.IFRS-הלכלליבהתאםהכספייםבדוחותביטוילהניתןולאהאופציהשלקיומה

.האופציהשלקיומהבדברהמתוקנתהתשקיףבטיוטתגילויהוסףבדיקההליךבמסגרת▪

החשבונאיהטיפולאתבחנהלאהחברההתשקיףלטיוטתכאמורההתייחסותהוספתלאחרגם▪
.הכספייםבדוחותנאותביטוילאופציהנתנהלאומשכךבאופציההנדרש

האופציהכיומצאההאופציהעבורהנדרשהחשבונאיהטיפולאתבחנההחברההרשותלדרישת▪
.בדוחותיהטעותקיימתולכןהכספייםהדוחותבמסגרתכללטופלהלא

מהותיתלאהתאמהשלבדרך,התשקיףלטיוטתשצורפוהכספייםדוחותיהאתתיקנההחברה▪
.השוואהמספרישל
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השגת הבנה של  –החלטת אכיפה בביקורת 
הגוף המבוקר

:טענות הרשות העיקריות✓

:הבאיםמהטעמיםהביקורתבעבודתפגםנפל

יכולותקודמותבתקופותשהושגוהביקורתראיותאופןובאיזההאםלבחוןנדרש▪
.חדשהחשבונאיתמסגרתאימוץבמועדבפרט,אותולשמש

איבשלבדוחותמהותיתטעותליפולעלולההאם,היתרבין,לבחוןהמבקרעל▪
ביקורתראיותתשתיתאיסוףלצורךביקורתנוהלנדרשלכן.הסכמיםקריאת

ההסכםכדוגמת)החברהלדיווחיסותרמידעשקייםמבליגםומספקתאיכותית
.מהםהעולותהמשמעויותוניתוחבמלואםההסכמיםקריאתוהוא,(האופציה

עוברהנערכיםהתשקיףבטיוטתהשינוייםאתלבחוןמבקרחשבוןמרואהמצופה▪
לטיוטתשהתווספוהשינוייםהאםלזהותבמטרההתשקיףאישורלמועד

.המבוקריםהכספייםבדוחותטעותעלמעידיםהתשקיף

הדוחותלהכללתהסכמהמכתבעלמחדשחותםהיההמבקרהחשבוןשרואהככל▪
כחלקוזאתהאמוריםהשינוייםאתלבחוןעליוהיהאזיהתשקיףבטיוטתשלו

רואהשלהסכמהבדבר,920(ישראל)ביקורתתקןהוראותאתליישםמחובתו
(יא)15סעיףלרבות,הצעהבמסמךשלודוחותלהכללתהמבקרהחשבון
המידעלעומתהאחרבמידעשחלווהעדכוניםהשינוייםאתלבחוןהמחייב

.בעברהחברהשפרסמההמקביל

6



השגת הבנה של  –החלטת אכיפה בביקורת 
הגוף המבוקר

:מסקנות✓

פורסםשלאלמרותיושמוהאכיפההליכי,תשקיףכדיןטיוטהדין▪
;סופיתשקיף

;החשבוןרואיכגוןסףשומריעלגםהםהאכיפההליכי▪

;רווחיםמפל/להחזקהביחסלהסכםצדדיםלזכויותלבלשיםיש▪

באיזהחשיבהומחייבאחורהלהשליךעלולזה,תקינהשינויישכאשר▪
;החברהאתלפגושיכולזהעברהסכמי

;ההסכםלגילקשרללאמחויבתנאותותבדיקת▪

כי,מהותיתלטעותדומהמהותיתלאלטעותההתייחסותחומרת▪
החברהבדוחותליפוליכלהמהותיתלאטעותשנפלהמידהבאותה

.מהותיתטעות
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ממשקים משותפים עיקריים
ללקוחביטולזכותקיימתאם:ערךניירותרשות:הזמנותצבר✓

בהזמנותשמדוברהרי,משמעותיפיצויתשלוםכוללתשאינה
ההזמנותמצברכחלקלהציגןניתןלאולכןאותומחייבותשאינן

התאגידשל

קודמתלשנההשוואה-בנוסף

רועמתשתיקהתוךמרץחודשבסוףפרסום:דירקטוריוןדוח✓
ראשוןברבעוןמשמעותיתהרעהמגמתלגבי

פיננסיתביציבותהרעהאותלותשלקיומה–מהותיספק/לקוח✓
מהםמישל

Trueדעתחוותללאפקטורינגעסקאות✓ Sale

מדיניותמשינוילהימנעיש:משפטיותתביעות;מלאיםהפרשות✓
מבוססלא

לתקופתייםג10תקנה)ההנפקהתמורתיעודאודותגילוי✓
(ומיידיים 8



עוד ממשקים משותפים
:דיבידנדיםחלוקת✓

oבברנעלחלוקההראוייםהרווחיםיתרתנתוןלחישובלבתשומת

oהפירעוןכושרמבחןלבחינתמספיקאינולשנתייםז"תזמ

oחלוקה=מניותשלעצמיתרכישה

"הכספייםבדוחותשהוכרוכפי...":21תקנה✓

:22תקנה✓

oהתגמוללתנאיבהתאםשאינןשליטהבעליז"חוליתרותלבתשומת

oלביאורבהפנייהשימושבעתבפרט)הנדרשיםהגילויפרטיעלהקפדה
אובשליטתותאגידשלהתקשרותלרבות–"התאגידהתקשרות"](קשוריםצדדים

[התאגידשלקשורהחברהשלהתקשרות

oמתווהמולאלבפועלשליטהבעליעסקאותיישוםשלתקופתיתבחינה
שאושרהעסקה

קביעתבחינתולצורךמיידידיווחמהותיותלבחינתהמידהאמותעםהיכרות✓
(האכיפהתוכנית)שליטהבעלעסקתחריגות
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הביטוחתעודת-סיכוןגורמי
אספקהשרשרתבקשיים✓
הובלהבמחירישינויים✓
Covid-ועולמיתמגיפה✓ 19
(עתידיתבראייהלרבות)וריביתאינפלציה✓
ליישוםכספיםבגיוסצורך;ומימוןנזילותקשיי✓

שוטףותפעוליעדים
עולמיסכסוךהשפעת;אוקראינה–רוסיה✓
לבתשומת;עדכנירשותביקורתדוח)סייברסיכוני✓

(סייברביטוחבנושאשקוללגילוי
סקטוריאלייםסיכונים✓

הבאת רכיב החלטה נפרד לדירקטוריון בדבר  
והערכת החברה את עוצמתםהסיכוןגורמי
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בחינה דקדקנית של הנחות היסוד-תזרים מזומנים חזוי 

או,!בלבדאחדאזהרהלסימןביחסהדירקטוריוןדעתשיקול)אזהרהסימניבחינת✓
לצרףשלאדירקטוריוןהחלטתעלמפורטגילוי;(שנדרשככלחזויתזריםצירוף

בענייןייעודיתהחלטהוקבלתז"תזמ

קודםז"תזממולאלהשוואה✓

בסעיף)דיווחשנתבמהלך,יותראואחד,חזוימזומניםתזריםבדברגילויהתאגידפרסם
שנהאותהבשלהתקופתיבדוחהנכללהדירקטוריוןלדוחיצרף,(קודםחזויז"תזמ–זה

ביןמהותיתסטייההייתהשלגביהםלנתוניםתתייחסההשוואהטבלת.....השוואהטבלת
זולסטייההדירקטוריוןהסבריויובאו,בפועלהביצועלביןהתחזית

לתוכניותותאימותההנחותהתממשותסבירות–חיעסקהנחת;ונזילותמימון✓
!ותקציבעבודה

חובמיחזור/גיוסהנחתעללהישענותלבתשומת✓

Cross;לפירעוןהעמדהזכות)דיווחבראשראי✓ Defualt)–רשותעמדת
!(2023ינואר)מעודכנת

תמורתעלנוספיםמקורותלגייסיידרשהקרובהבשנהאםהתאגידהערכתתובא":מימון✓
"השוטפיםעסקיותפעוללכיסויאוההנפקהיעדימילוילצורךההנפקה

השפעות הסביבה הכלכלית המשתנה על הגילוי
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הערכות שווי
:שוויבמעריךתלות✓

בהיעדרתלותחזקת)השווימעריךעםההתקשרותמכתבבחינת➢
(שיפוימגבלת

בשנתייםהנכסשוויאתהעריךאםלרבות–שנתייםשל"צינון"➢
ובעלהתאגידעםמהותייםעסקייםקשריםקייםאו/והאחרונות

בשנתייםניהוליותהחלטותבקבלתהשתתפותאו/ובוהשליטה
(בעתידלכךצפיאו)האחרונות

"מאודמהותישווימעריך"✓
או)ההיווןשיעוריקביעתאופןבדברנאותיםופירוטלביסוסדגש✓

WACC)רגישותוטבלאות
הערכותלגביהן:המלצה.העבודהלהצגתהשווימעריךנוכחות✓

מאודמהותיותוהןמהותיות
שוויהערכותחמשצירוףמגבלת:הרשותעמדת✓
שוויהערכתמהותיותלבחינתפרמטריםבנושאת"שועדכון✓
2022יוני–ן"נדלשוויהערכותעםבקשרממצאיםדוח✓

לא לשכוח

צירוף הערכת  
שווי שאינה  

מהותית מאוד
במקרים  
מתאימים

ימים90

טבלת גילוי
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בייעוץצורךשמתעוררככל;משפטיתדעתחוותבגדראינולעילהאמור
לפנותמוצע,לעילהמוצגיםהנושאיםעםבקשרקונקרטימשפטי
.ומקרהמקרהכלנסיבותבסיסעלייעודיתמשפטיתדעתחוותלקבלת

!תודה רבה

שותף וראש תחום שוק הון, ד גור נאבל"עו
'ושותזליגמןגולדפרב

gur.nabel@goldfarb.com
052-4000322/03-6089802

mailto:gur.nabel@goldfarb.com


,  במעבר חד
....תשמעו סיפור

איסור השימוש  )
(במידע פנים
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מגמות-מידע פנים 
(בפועלמאסרעונשי)הענישההחמרת✓

באמצעיםשימוש)האכיפההחמרת✓
('חשודות'עסקאותלאיתורטכנולוגיים

במידעשימושעלהאיסורהיקףהרחבת✓
פנים
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מטרת ההסדר 
החקיקתי

ההוןשוקהגינותעלשמירה

היא,ערךניירותשבחוקפניםבמידעשימושעלהאיסורשלהעיקריתתכליתו"
למידעמנגישותהנובע,ערךבניירותבמסחרהוגןבלתייתרוןניצוללמנוע
.המשקיעיםציבורכללשלנחלתואיננהזוכשנגישות,חברהאודות

שבהחזקתהיתרוןבעצםאינופניםאישבידיפניםבמידעשימושעלהאיסור
ביןשוויוןבהעדרמדובראין.הוגןבלתיביתרוןהשימושבהיותאלא,המידע

התרת.במידעהפערנוצרבהבדרךאלא,שבידיהםבידעבבורסההמשקיעים
כללי"להמשקיעיםציבורשלבציפיותיותפגעמידעשלהוגןבלתיניצול

רגליהםולהדרת,ההוןשוקשלבאמינותותפגעהיא,בבורסההוגנים"משחק
".ממנומשקיעיםשל
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מידע פנים-' על הכוונת'
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?מהו מידע פנים
על התפתחות או שינוי , על שינוי במצבה, מידע על התפתחות בחברה-" מידע פנים"

אשר אינו ידוע לציבור ואשר אילו נודע לציבור היה בו  , או מידע אחר על החברה, צפויים
שנייר , או במחיר נייר ערך אחרבמחיר נייר ערך של החברהשינוי משמעותיכדי לגרום 

.ערך של חברה הוא נכס בסיס שלו

או מידע אחר עליה" חברה"שינוי ב/התפתחות▪

לא ידוע לציבור▪

מהותיות▪

והםבבורסהנסחריםאותשקיףפי-עללציבורהוצעושלוערךשניירותתאגיד-"חברה"➢
.חברהאותהשלקשורהוחברהבתחברהלרבות,הציבורבידינמצאים

30בחלוףפניםכמידעייחשבלאא"במגנשפורסםמידע:ערךניירותרשותעמדת➢
.לציבורשפורסםמהמועדמסחרדקות

:פניםכמידע,לפרסומםבסמוךכספייםדוחותשלמעמדםבנושאערךניירותרשותעמדת➢
,לפרסומםבסמוךהכספייםבדוחותהכלולמידעלפיה"חזקה"קיימת
.פניםמידעמהווה
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? מיהו איש פנים

-בחברה,"פניםאיש"▪

תפקידואושמעמדואחראדםאובחברהעיקרימניותבעל,כללימנהל,דירקטור(1)
החדשיםששתתוךאוהקובעביוםפניםלמידעגישהלונתנועמהקשריואובחברה

;לושקדמו
;פניםבמידעשימושנעשהשבוהיום-"הקובעהיום",זהלענין

;(1)בפסקההמנוייםאחדשלמשפחהבן(2)
.(2)-ו(1)בפסקאותהמנוייםאחדשלבשליטתותאגיד(3)
כלשלזוגובןאו,הזוגבןשלצאצאאוצאצא,הורההורה,הורה,אחוכןזוגבן-"משפחהבן"▪

.מאלהאחד
הנקובהערךמןיותראואחוזיםבחמישההמחזיקמניותבעל-בחברה,"עיקרימניותבעל"▪

.יותראואחדדירקטורלמנותהרשאיאוההצבעהמכוחאוהמוצאהמניותהוןשל
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שימוש במידע פנים

:פניםבמידעשימושעושהמאלהאחתהעושה▪

עסקההעושהאו,חברהשלערךבניירעסקההעושה✓
בסיסנכסהואהחברהשלערךשנייראחרערךבנייר

.החברהבידיאובידומצויפניםמידעכאשרוהכל,שלו

חברהשלערךניירעלדעתחוותאופניםמידעהמוסר✓
נכסהואחברהשלערךשנייראחרערךניירעלאו

הואאשרלאדם,בידומצויפניםמידעכאשר,שלובסיס
במידעשימושיעשהכי,להניחסביריסודישאו,יודע

ימסוראועסקהלצורךהדעתחוותאתינצלאוהפנים
.לאחראותה

20



ן'קומפיוגפרשת –שימוש במידע פנים 

הרקע✓

מהותיתעסקהאודותפניםמידעקיבלהפרשהמוקד▪
לית"כסמנכשכיהנה,דאזמאשתוהחברהשלצפויה

בן)בחברה"פניםאיש"לנחשבולפיכך,בחברהכספים
;(בכירהמשרהנושאשלמשפחה

מניותשרכשה,לאחותוהמידעאתהעבירהפרשהמוקד▪
;ח"ש20,000שלרווחוהפיקההחברהשל

ורכשהמידעאתממנוקיבל,הפרשהמוקדשלחברו▪
;החברהשלמניות

היה,בפרשהחשודשהיההפרשהמוקדשלנוסףחבר▪
החברהשלמניותשרכשתיקיםניהולחברתשלבעלים

.התיקיםניהולחברתידי-עלמנוהליםשהיולחשבונות
ישיררווחהפיקולאהתיקיםניהולוחברתחבראותו

.עמלותלמעט,מהעסקאות
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ההליכים שנוהלו–ן'קומפיוגפרשת 

הודאתוסמךעל2017בפברוארהורשע–הפרשהמוקדנגדפליליהליך✓
בין,נדון.(פניםמידעמסירת)פניםאישידי-עלפניםבמידעשימושבעשיית

שלוקנסשירותבעבודותלריצויואפשרותעם,חודשים4שללמאסר,היתר
;ח"ש100,000

כיהכרעהניתנה2017בנובמבר–הפרשהמוקדשלאחותונגדפליליהליך✓
היאאך,פניםמאישלהשנמסרפניםבמידעשימוששלבעבירהאשמההיא
כתבאתלבטלעתירתהנדחתה.שירותעבודותעליהוהוטלוהורשעהלא

;העסקהשלהנמוךהכספיההיקףאףעל,המינהלילאפיקולהעבירוהאישום

והועברנסגרהפליליהתיק–הפרשהמוקדשל'אחברנגדמינהליהליך✓
פניםבמידעבשימוש'אחברהודהבואכיפההסדרנכרת.מינהלילהליך
;ח"ש95,000בסףכספיעיצוםעליוהוטל,היתרבין.פניםמאיששקיבל

ועדת2017אוקטוברבחודש–הפרשהמוקדשל'בחברנגדמינהליהליך✓
לאכיבנימוק',בחברנגדהמינהליההליךאתדחתההמינהליתהאכיפה

שהציגההנסיבתיותהראיותכי,המידעלושהועברהרשותטענתהוכחה
וכי(לפחותההסתברויותמאזן)המינהליתהראיהבנטלעומדותאינןהרשות
דיווחיאחרביסודיותעקבוכישבבעלותוהתיקיםניהולוחברת'בחברהסברי

.מופרכיםאינםהחברה
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שימוש במידע פנים

ניירעלחתימה,ערךניירשלחליפיןאוקניה,מכירה-"עסקה"✓

העושהשהאדםבין,מאלהאחדכללביצועהתחייבותאו,ערך

הואאםואף,אחרלטובתפועלשהואוביןעצמולטובתפועלאותה

.נאמןאושלוחבאמצעותפועל

.תיקיםמנהלבאמצעותעסקה•

.המימושמניותהחזקתוהמשךאופציותמימוש•

וסכומיםעסקאותבהיקפיגםאכיפהבהליכיפתיחה•

.נמוכים

במועדאוההוראהמתןבמועד–"בידומצוי"פניםמידע•

?העסקהביצוע
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"איש פנים מרכזי"חזקה בדבר ניצול מידע פנים בידי 

(וקנייהמכירהאו)ומכירהקנייה
אישידי-עלחודשיםשלושהבתוך
מרכזיפנים

שימושעשהכילכאורהראיהזותהיה"
כייוכיחכןאםאלא,בידוהמצויפניםבמידע

אוהמכירהבעתפניםמידעבידוהיהלא
היהשלאסבירהענייןשבנסיבותאו,הקניה

"עתאותהפניםמידעבידו

-" איש פנים מרכזי בחברה"

ממלאיוכלפנימיומבקרחשב,כללימנהלסגן,כללילמנהלמשנה,כללימנהל,דירקטור(1)

;בחברהעיקרימניותבעלשהואיחידוכן,שונהמשרתםתואראםגםכאמורתפקיד

;(1)בפסקההמנוייםאחדשלמשפחהבן(2)

(.2)-ו( 1)תאגיד בשליטתו של אחד המנויים בפסקאות (3)
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מגמות אכיפה וענישה
(העליוןש"ביהמ2013אפריל)!בפועלמאסרעונש:לראשונה

נדוןהשיווקל"סמנכהנדסהבאלספקפניםבמידעהשימושבפרשת
25שלוקנסתנאי-עלמאסרחודשי8,בפועלמאסרחודשי10-ל

.ח"שאלף

יוני)!מאסרחודשי22:פניםבמידעשימושבשלכבדיםעונשים
(העליוןש"ביהמ2015

ערךבניירותעסקאותעשרותבביצועהורשע(רביןצבי)ציבוריחסיאיש
במסגרתאליושהגיעמידעסמךעל,שקלאלף800-כשלבהיקף

24,בפועלמאסרחודשי22-לנדוןציבוריותלחברותכיועץתפקידו
.ח"שאלף600שלוקנסתנאיעלמאסרחודשי

חודשי12,מאסרחודשי12-לנדון(מרביןהמידעאתשקיבל)חברו
.ח"שמיליון1.5שלוקנסבפועלתנאיעלמאסר
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מגמות אכיפה וענישה
אסם–נסטלהמיזוגבעסקתהפניםמידעפרשת

שכיהןמחברוהמידעאתקיבלציבוריתחברהשללשעברל"מנכ
12,שירותעבודותחודשי9עליוגזרש"ביהמ.באסםכדירקטור

.ח"שאלף150שלוקנסתנאיעלמאסרחודשי
,שירותעבודותחודשי3-לנדונו(ממנוהמידעאתשקיבלו)חבריו

.ח"שאלף400-ו300שלוקנסותתנאיעלמאסרחודשי9
.בעבירותהודוהנאשמיםבוטיעוןהסדרבמסגרתהוטלוהעונשים

[המחוזיש"ביהמ2021ינואר]

נפתח(אסםשלהמייסדיםהמניותמבעליגםשהיה)הדירקטורנגד
.ח"שאלף150בסךכספיעיצוםעליווהוטלמינהליאכיפהתיק

התייעצותבמסגרתנמסרהמידעכיטענתואתדחההוועדהמותב
מנתעללונחוצהשהייתה,אמוןואישקרובחברעםוכנהלגיטימית

לצפותצריךוהיההתרשלהדירקטורכינקבע.צעדיואתלכלכל
הייתההמידעמסירתלפיכך.הפניםבמידעשימושיעשהשחברו
.מפורשתבאזהרהמלווהלהיותצריכה

[המינהליתהאכיפהועדתמותבהחלטת2021מרס]
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