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המקרהעובדות.1

-בהמסחריוםבסיום,אביב-בתלערךלניירותבבורסהנסחרת,מ"בעתעשיותאורדןחברת
,50:10בשעה,למחרת.שקלים000,7494שלבמחזור,שקלים96.3עלשערהנקבע99,8,8

'נמאי01/70571(א"ת)פ"עראו,הדיןפסקעלהמדינהערעורהתקבללדפוסהמאמרירידתלאחר

ביןליחסבקשר,זובהערההמוצגתהנורמטיביתהעמדהאתהמשפטביתקיבלבערעור.(02.4.23)פחים

המחוזינוהמשפטביתשלהדיןלפסק'זפסקהבעיקרראו)והאינטרנטערךניירותדיני
.למינהלהמכללהשלהאקדמיהמסלול,למשפטיםהספרבביתהקבועהסגלוחברמרצה,דיןעורך""

.זוהערהשללטיוטההחשובותהערותיועלמדינהברקר"לדלהודותברצוני
.(פתיםעניין:להלן),(במערכתשמורעותק,פורסםלא)פחים'ני"מ00/10334(א"ת,פ"ת1
.(ערךניירותחוק:להלן)1968-ח"תשכ,ערךניירותחוק2
.אביב-בתלהמחוזיהמשפטבביתועומדתלויהערעור.הדיןפסקעלערעורהגישההמדינהפרקליטות3
.r~m99.10.15"אבאאתומביךהיסטוריהעושהפודיםטל"ליפסון'נ4
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שהזדההאחדמאת,אנליסט5חברתשלהאינטרנטבאתרהמודעותבלוההודעהפורסמה
:רוזנברגעמיתבשם

אצלנושרצהלכםלספרחייבאניאבל,שמועותפהאוהביםשלאיודעאני"
למנייתרכשהצעתהצהריםאחרהיוםלהגישמתכוונתשלידרידיעהבאיזור
,6"למניהשקלים5שלבמחיר,אורדן

אורדןשלהמניותבעלייקבלוספורותשעותשתוךהרי,נכוןרוזנברגשלהמידעאם
משקיעעשוינכוןהמידעאם.השוקממחיר%26-בהגבוהבמהירמניותיהםאתלרכושהצעה
אתלהרוויהמנתעל,הנוכחיבשערה,אורדןמנייתאתולרכושלנסותהמניותבשוק

,הצפויההרכשהצעתשללשערהשלוהקנייהשערביןההפרש

נוספתהודעהרוזנברגשלח,(45:11בשעה)הראשונההודעתומפרסוםכשעהכעטר
:לאתר

,7"פודיםשרםלחברתהמקורבאמיןממקורהואששמעתיהמידע"

המידעאת,נתנאלמזורבשםשהזדהה,אחראדםאישר,47:12בשעה,כךאחרשעה
:רוזנברגשמסר

אניאבלאתכםמהיודעלא,בערבאתמולאחרממקוראליהגיעהפהשנכתבההשמועה"
וצריך,בענייןמשהושישלהיותיכולאז,זהעלשמעאחרמישהוגםואם,אורדןהיוםושיתי
.8"ולראותלחכות

:והודיע,06:13בשעה,המודעותלוחאלרוזנברגחזר,מזורהודעתלאחרדקות20-כ

שהענייןוכנראה,לקצבנכנסתהמניה?באורדןקורהמהלבשםפהמישהו"
,9"מפיץשמישהושמועהסתםולארצינינהיה

ממנייתהכלליתלהתלהבות,(אבדיאמיר)שלישי,נוסףמשתמשהצטרף05:14בשעה
:כיהמודעותבלוחבכותבואורדן

לאאםגם,זאתלעשותאמשיךואני,האחרונותבשעתייםאורדןקניתיאני"
מהרתזנקהמניההודעהתצאאםאבל,קדימהתמשיךהמניההודעהתצא

,10"בהוץלהיותשווהלאבקיצור,הדהבצורההקרוביםובימים

,היתרבין.השקעותלניתוחוכליםפיננסימידעשלשפעהמציעים,פיננסייםבאתריםמוצףהאינטרנט5
באינטרנטהמשתמשיםיכוליםבהםמדיומים-אטים'וצמודעותלוחותהפיננסייםהאתריםמציעים
גינזבורג'עראואנליסטשלהאתרעללנתונים.המשתמשיםיתראתבמהירותולעדכןמסריםלשלוח

.99.1.18הארץ"פרטייםלמשקיעיםעדןגן"
.99.10.15גלובס"לנוהידועככל,קיימיםשלאאנשים"משמרי'א6
.שם7
.שם8
.שם9

.שם10
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לכמויותלבשימו":והודיעהאתראלנתנאלמזורחזר06:14בשעה,כךאחרדקה
שמעופהרקשלאאומרוזה,משהועלמעידזה,הגבוהיםבמהיריםגםהמוכריםשלהקטנות

,1י"הענייןעל

במחזור,שקלים38.4מחירעלאורדןחברתשלשערהנקבע99.8.9ביוםהמסחרבסיום
המסחרמחזור,%6,10-ב,אחדמסחרביום,אפוא,עלההמניהשער.שקלים000,910,112של

מתכוונתאינהלידרחברתכיכשהתברר,למחרתהמסהרביום.מכפוליותרהיהבמניה
.%9-בכאורדןמנייתשערצנח,אורדןחברתשלהמניותלבעלירכשהצעתלהגיש

הצעתעלההודעותמודיעישלושתכיגילתה(הרשות:להלן)ערךלניירותהרשותחקירת
אותו,למעשה,הם-אבדיואמירנתנאלמזור,רוזנברגעמית-לאורדןהצפויההרכש
,סק-הייבחברתעובד,עסקיםומנהללכלכלהסטודנט,(טל:להלן)פודיםבטלמדובר,אדם

,פשוטותבמילים.13(הרכשהצעת"מציעת=)לידרחברתשםעלהרשוםממחשבשפעל
באינטרנטפיננסיבאתרעליוודיווח,בדיוניאירועהמציאטלכיהעלתההרשותהקירת
,בדויותבזהויותשימושתוך

וההדהרההארשום.2

טלהואשם,זאתעם.אורדןמנייתמהרצתבפועלהרוויחלאטלכיהתסירהרשותבחקירת
,חלופותיושתיעל,ערךניירותלחוק(א)54סעיףלפיתרמיתעברותבביצועוהודה

:קובעערךניירותלהוק(א)54סעיף

הקנסמןחמישהפיקנסאושניםהמשמאסר-דינו,מאלהאחדשעשהמי"
:1977-ז"תשל,העונשיןלחוק(4)(א)61בסעיףכאמור

זאתועשהערךניירותלמכוראולרכושאדםלהניעניסהאוהניע(1)
אושידע-אחרתבדרךאופהבעל,בכתב-בתחזיתאובהבטחה,באמרה

:מהותיותעובדותבהעלמתאו,מטעותאוכזובותשהןלרעתעליוהיה
,"ערךניירותשלהשערתנודותעלתרמיתבדרכיהשפיע(2)

.שם11
ליפסון'נ;99.10.15הארץ"האינטרנטבאמצעותמניותלהרצתבחשדמעצר-לראשונה"ליפסון'נראו12

ע"ניתרמיתעלראשוןמעצר"שלו'ש;99.10.15הארץ"ההודעותאתרישלהגוברתהפופולריות"
שלו'ש;99.10.15גלובס"אורדןמניותבהרצתחשוד,פודיםיאירשלבנו,פודיםטל:באינטרנט

למניותהכוזבתהרכשהצעתאתפודיםטלפרסם,לידרשלאינטרנטמנויבאמצעות,אבאשלמהבית"
"וויופיםשמועותעל"משמרי'א;99.16.15גלותם"ברשתחשופים"כרמל'א:99.10,15גלובס"אורדן
.99.10.15גלותם

השובתהרכשהצעתאתפודיםטלפרסם,לידרשלאינטרנטמגויבאמצעות,אבאשלמהבית",שלו13
אביואתחקרההרשות.בההשליטהובעללידרל"מנכ,פודיםיאירשלבנוהואטל.שם,"אורדןלמגיות

.באתרבנופעילותאודות-דםידעולאלפרשהקשוראינוהואכיוהתבררטלשל
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כוזבמידעשתוצאתהפעולהועשייתכוזבמידעאחסוןשלבעברותוהודהטלהואשםכן

.,41995-ה"תשנ,המחשביםלהוק(1)(א)3סעיףלפי

הרשעהללאשירותעבודות-הדין-גור.3
ללאהציבורלתועלתשירותהנאשםעלגזר(השופט:להלן)בנימיניעמירםר"דהשופט

ידיעלנומקה,ערך16בניירותתרמיתלעברותאופייניתשאינה,שכזוענישה,הרשעהנן

העיקריהמישורשהוא,האישיבמישור.ומהותייםאישיים:טעמיםשלסוגיםבשניהשופט
:טלשלהאישיותבנסיבותיוהמשפטביתהתחשב,השופטעסקבו

,זהבתיקהעבירותבוצעובהןהדופןיוצאותהאישיותלנסיבותמשקלנתתי"
שלהעמדתועצם...נזקלגרוםבמטרהלאוגםרווהלהפיקמנתעלשלא

ואין,הנאשםשלמבהינתוביותרמרתיעגורםהיוותהבוודאי,לדיןהנאשם
מדוברכישוכנעתי...כאלהעבירותלבצעישובלאעצמושהואספקלי

ואף,כללדרךהנאשםהתנהגותאתמאפייןאיננושבוודאי,מקריבאירוע
התנהגותמתוךפעלהנאשם,עבריינימחשבהלדפוסביטוימהווהאיננו

פליליתמודעותלושהיתהובלא,,,ואישינפשירקעעל,ומטופשתילדותית
.17"למעשיומלאה

הערהשלממסגרתהחורגומאופיוטלשלמאישיותוהשופטשללהתרשמותובנוגעדיון
הקשורותנורמטיביותקביעותשתיהשופטקבע,הדיןפסקובשולי,המהותיבמישור,זו

רציניככליהאינטרנטבמדיוםפקפקהשופט,ראשית.ערךניירותודיניהאינטרנטלמדיום
:מסריםלהעברת

שלוהאווירה,וסדרחוקשלמכבלים,כביכול,מוחלטתופששלהתחושה"
,רצינותתוסרשלזותחושה,באינטרנטגולשלכלמוכרים-מדומהמציאות

.(המחשביםחוק:להלן)1995-ה"תשנ,המהשביםחוק14
לתועלתשירותנאשמיםעללגזורהמשפטלביתמאפשר1977-ז"תשל,העונשיןלחוק(ב)71אסעיף15

גדולהמשמעותישהרשעהללאצ"שללפסיקתכילהדגישראוי.הרשעהללא(צ"של:להלן)הצימר
להרשעה,כידוע.פליליתלהרשעההמצטרףהקלוןאתמהנאשםחוסכתשכזופסיקה.הנאשםמבחינת
לעסוק,היתרמן,ממנוהמונעות,שונותמגבלותמוטלותהמורשעעלבדיןמעשיותמשמעויותפלילית

שירותלגזורהמשפטביתרשאיבהםהמצביםאתמפרטאינו71אסעיף,זאתעם.שוניםבעיסוקים
.המשפטביתשלדעתולשיקולעניין,אפוא,היאהסעיףהפעלת.הרשעהללאהציבורלתועלת

על.שניםלחמשהוחמרהתרמיתעברתבגיןהמאסרועונשערךניירותלהוק54סעיףתוקן1994בשנת16
95/5052פ"עראו54סעיףלפיבעברות,בפועלמאסרהכוללת,המחמירהוהענישהההרתעהחשיבות

'נחרובי96/2184פ"רע;(ואקנץעניין:להלן)642,660(2)נד"פ,מא'נואקנץ
~

rv114(נדתד"פ,
ד"פ,י"מ'נמרקדו96/8573פ"ע;502,524-525(נמ4ד"פ,י"מ'נמלברמן94/1027פ"ע;127-128
.557,575-576(1)נדד"פ,מא'נמ"בעבירהתעשיותטמפו97/5383פ"ע;481,585-587(נאת

.בנימיניהשופטשלדינולפסק21-22פסקאות,1הערהלעגל,פתיםעניין17
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,פרועהלהתנהגותפעםלאמביאה,המילהשלהרעבמובןשובבותלעתים
.18"וירטואליתמציאותשלמוטעיתתפישהמתוך

,הניזוןהמשקיעיםציבורעללהגןערךניירותדינישלבצורךספקהטילהשופט,שנית
:מהאינטרנטהמתקבלממידע,ערךבניירותהשקעהההלטתגיבושלצורכי

באינטרנטהמופצותשמועותעלבבורסההשקעותיולצורךשמסתמךמי"
,המחוקקעינילנגדשעמדהאדם,להניחסביר,איננו-אינטימיתבצורה
העומדיםוהשקיפותהנאותהגילוילעקרונותהקיקתיתטשפנקאהעניקכאשר
.19"להוק54סעיףבבסיס

.להלןתיבחנה,לעילכאמור,המהותיבמישורהשופטשלקביעותיושתי

האינסרנטמסיוםשלרצינותו.4
ערךלניירותהנוגעותוידיעות,בכללמידעלהפצתבמעלהראשוןכליהואהאינטרנט

,האינטרנט21באמצעותערךניירותלהנפיקמקובל,בישראל20גםולאחרונה,בעולם.בפרט
שמלומדיםעדגדולהכהההתפתחותזהבעניין)האינטרנט22באמצעותערךבניירותלסחור

.בנימיניהשופטשלדינולפסק20פסקה,שם18
.בנימיניהשופטשלדינולפסק21פסקה,שם19
.האינטרנטבאמצעותמובאיגרתשלהנפקהחשמלחברתביצעה1999בשנת20
גיוס"צמח'ע;99.11.4גלובפ"בינלאומייםוהיבטיםישראל-הווירטואליבמרהבהוןגיוס"צמח'עראו21

R.C[15ם00116:וכן99.10.27גלובס"ב"בארההמצב-הוירטואליבמרחבהון . Blake "Advising
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הארץ"בעלייההמקווןהמסחר"פולק'ע;99.6.18גלובם"לווירטואליהופךסטריטוול"נחמני'ע22

גלובס"שלךלברוקרשלוםתגיד"רובינס'צ;99.3.25שיובס"תמכורתקנה,תקנה"אבן'א;99.5.4
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