3.9.04 

דיני ניי"ע – שיעור 2

מצגת 1- גישות רגולטוריות עקרון הגילוי.

שקף 7  - גישות רגולטוריות

· Laissez faire 

·  גישת ההתערבות
· גישת הגילוי הנאות
שקף 8  - מטרות הגילוי- פס"ד ברנוביץ

· הספקתו של  בסיס  מידע  נאות  למשקיעים,  באופן  המאפשר  קבלת  החלטות
רציונאליות בנוגע  להשקעותיהם  - לתת למשקיעים כלים כדי שיוכלו לנתח. 
·  הרתעתם  של בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית והתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם   - למנוע ניצול לרעה של החברות מול בעלי השליטה.
חברת ברנוביץ כללה שתי חברות: חברה ציבורית וחברה פרטית. החברה הציבורית הייתה ערבה לחובה של החברה הפרטית. רשות ניי"ע אמרה שרוצים שהחברה הציבורית תצרף לדוחות הכספיים שלה גם דוחות של החברה הפרטית, שכן יש לדעת מהי החשיפה של החברה הציבורית, בתור ערבה.

החברה הפרטית סירבה, טענה שלשם כך היא חברה פרטית, כדי שלא תהיה חייבת בפרסום דוחות. 

השופט שמגר דיבר על עיקרון הגילוי ואמר שמכוח עקרון הגילוי יש חובה על החברה הציבורית לפרסם את דוחותיה של החברה הפרטית. יש לתת למשקיעים את הכלים כדי לקבל החלטות בנוגע להשקעתם ולמנוע ניצול לרעה של בעלי השליטה.

היום, במצב הנידון, היה צורך באישור האסיפה הכללית של החברה הציבורית, כדי לערוב לחברה הפרטית, שכן מדובר בעסקאות עם בעלי עניין. 

פס"ד במחוזי השופט דיבר על הרמת מסך. 

בעליון – השופט התעלם מהבעיה המשפטית מאחר והיה מדובר באותם בעלי שליטה, ולכן לא הייתה בעיה לצרף את הדוחות של החברה הפרטית.    (???)

מבחן המהותיות – צריך לגלות מידע שחשוב למשקיע הסביר. 

פרשנות: מידע שיילקח בחשבון המשקיע לצורך קבלת החלטות .

פס"ד גיבור סברינה. 

מניה   -  אגד של זכויות וחובות בתאגיד. הזכות להשתתף באסיפה כללית, הזכות לקבל דיבידנד בפרוק. בישראל בחברה ציבורית אסור לגוון את סוגי המניות.

ס' 46 ב' – צריך להיות שוויון בזכויות ההצבעה. "לא תרשום בורסה למסחר בה... אלא אם ראתה שהובטחו תנאים אלו...ביחס לערכן".

יחידת השתתפות בשותפות מוגבלת -  הרעיון היה לעודד השקעות בתחומים מסוימים: חיפושי נפט והפקת סרטים. אלו הם תחומים עם הרבה הוצאות . ההטבה היא במיסוי. ניתן לנכות מההכנסות חלק יחסי מההפסדים של השותפות.

שותפות מוגבלת – שותף כללי ושותף מוגבל. השותף הכללי יכול להיות חברה.

כתבי אופציה -  זכות לקנות מנייה תמורת מחיר מימוש שיקבע מראש. לאופציות יש תקופת מימוש מוגבלת. 

אופציות בתוך הכסף ומחוץ לכסף – מתייחס לכדאיות המימוש של כתבי האופציה. בתוך הכסף – כדאי לממש אותם – מחיר האופציה נמוך יותר ממחיר השוק. 

אגרות חוב – הלוואה שמשקיעים נותנים לחברה. אג"ח סטרייט – רק הלוואה. אג"ח הניתנת להמרה – אג"ח המאפשרת למשקיעים לבחור להתייחס לכך באחת מ-2 חלופות. הלוואה או המרה למניות. 

לפי החוק, כשחברה מציעה לציבור אג"ח (פרק ה (1) סעיף 35א –ט"ז) היא צריכה למנות נאמן.

הנאמן – דואג לכינוס אסיפות ולא מקבל החלטות של מה לעשות ואיך לנהוג. הרשות לני"ע לא חשבה כך.
"נאמן או אמרגן" – הנאמנים הפכו להיות מעין אמרגנים ולא באמת דאגו לבדוק מה קורה. התפקיד של הנאמן הוא גם לנתח את המידע ולהמליץ לבעלי אג"ח, באיזו דרך לנקוט. מחזיקי אג"ח הם ציבור מאד מגוון. 

הנפקה לציבור – החברה פונה לציבור ומציעה לו לקנות ניי"ע של החברה. 

הנפקת זכויות – החברה פונה לבעמ"נ קיימים. כשבעלי שליטה אינם רוצים להדלל, עושים הנפקת זכויות. מי שלא רוצה לממש את הזכות שלו לרכישת מניות, יכול להעביר את זכותו למישהו אחר. החתם מתחייב לקנות את הזכויות שאין להם קונה ולממש אותם.

הנפקה לעובדים – מעל 35 עובדים, היתה נחשבת הצעה לציבור והייתה חובה לפרסםתשקיף. היום בעקבות תיקון לחוק ניי"ע אין חובה בתשקיף בעת הנפקת אופציות לעובדים.

הצעת מכר – הצעה לציבור, מי שמציע לציבור זהו בעל מניות. כללי חסימה של הבורסה, לבעלי שליטה לאחר הנפקה, אין אפשרות למכור את מניותיהם אלא רק לאחר תקופה מסויימת כי יש תקופת חסימה. 

בהנפקה יש כמה סוגים של ניי"ע:  מניות וכתבי אופציה. מוכרים בחבילות ולא כל סוג בנפרד. זהו בד"כ מבנה ההנפקה.

חיתום יתר – הזמנות ליותר ממה שהצעתי. ניתן למכור רק מה שהוצע מלכתחילה. ואז כל אחד מקבל חלק יחסי מההזמנה.

חיתום חסר – החתם מתחייב לרכוש את מה שהציבור לא רכש.

מכרז – נותנים מחיר מינימום. אנשים יכולים להזמין במחירים גבוהים יותר. קובעים בסופו של דבר מה יהיה המחיר לפי המחיר המינימאלי של ההצעות שקבלתי. 

חלק 2 :  (סט 2 של שקפים)

מתי יש חובה לפרסם תשקיף?

שקף: סעיף 15 לחוק ניי"ע

סעיף 15 עד לתיקון  - לא ייעשה אדם הצעה לציבור אלא ע"פ תשקיף. 

החברה היתה צריכה לעשות הליך של הנפקה, ורק בסופו היא יכולה לפנות לציבור בפעם הראשונה ולעניין אותו בתשקיף.

שקף: הליך ההנפקה 

· מכינים טיוטא בד"כ ע"י רואה חשבון. 
· הגשת הטיוטה לרשויות. בכל מקרה, חובה להגיש לרשות לני"ע
· קבלת אישור עקרוני מהבורסה. מאשרת שאם ההנפקה תצא לפועל, היא תרשום אותם למסחר. בד"כ לא שלב בעייתי. 
· קבלת היתר רשות ניי"ע , שלב יותר בעייתי. ולמרות זאת פחות התדיינויות משפטיות מאשר עם הבורסה. כנראה שנובע מאופי הדרישה של הרשות-  לגילוי של יותר פרטים, 

לעומת הבורסה שהמחלוקות איתה הם מהות ההנפקה (יכולה לבטל הנפקה לגמרי ).

החברות נוטות להסכים לדרישות הגילויי של הרשות, ולפיכך אין הרבה מחלוקות 

שנגררות לביהמ"ש. לעומת זאת אם הבורסה דוחה הנפקה לחלוטין, לחברה אין מה להפסיד, במקרה הטוב תנפיק במקרה הגרוע, תישאר באותו מצב.

פס"ד כימניר – הציעה ניי"ע לציבור והתחייבה לבצע הצעת רכש להציע חזרה את המניות  העניין היה גימיק שיווקי שכן החברה הבטיחה לרכוש חזרה במחיר ההנפקה לאחר X חודשים. הבורסה טענה שאין עמידה בכללי הפיזור מינימלים (בגלל הרכישה בעתיד) ולא הסכימו לרשום למסחר. בימ"ש קבע כי הבורסה אינה יכלה לפסול עכשיו בגלל פעולה בעתיד. כתגובה, הבורסה התקינה  כללים ל"שימור התנאים", שמשמעותו כי הדרישות ביום ההנפקה (ובכללן כללי הפיזור) נשמרות לאורך תקופה מיום ההנפקה. 

· פרסום תשקיף והפצתו – ניתן דרך המגנ"א באינטרנט, אין צורך להפיץ פיזית.                               
· סעיף 22 לחוק ניי"ע, לאחר תיקון 24

תיקון  24 מחודש אוגוסט  (טרם תוקן בפועל) 2004: אסור למכור בלי תשקיף, אך מוצר להתחיל במאמצי השיווק כבר לאחר הטיוטא הראשונה. המשמעות היא שניתן לקבל תגובות מהמשקיעים הפוטנציאלים טרם ההנפקה עצמה.

ס' 15 אומר שאסור להציע ניי"ע ללא תשקיף. תיקון 20 מתיר להציע ללא תשקיף אך אסור למכור ללא תשקיף. 

הצעה ומכירה לציבור ע"פ תשקיף

שלושה תנאים:

1. הצעה 
2. ניירות ערך
3. ציבור

הצעה – סעיף 1 (הגדרות):

פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ניי"ע.

פס"ד אברון – חברה ישראלית בעלת בית מלון בבת ים היתה צריכה כסף. שלחו שליחים לבתי כנסת בטורקיה לשכנע לרכוש את המניות. באה המדינה והאשימה את החברה ומנהליה בהפרת הוראות סעיף 15 , כי הציעו ניי"ע ללא תשקיף. ביהמ"ש אומר כי מספיקה נכונות של החברה להציע מניות בכדי להיכנס להגדרת הצעה. קצת קיצוני כי החלטה לכשעצמה אינה עבירה פלילית. 

תיקון 20 : אם חברה ישראלית מציעה בחו"ל , אין תחולה לחוק. לפני התיקון תחולה לחוק גם בחו"ל. 

דוגמא חב' ישראלית רושמת מניות שנסחרות בנאסד"ק בבורסה בישראל. עצם הרישום למסחר בבורסה בישראל נחשב הצעה לציבור ומחייב פרסום תשקיף. 

ניירות ערך – סעיף 1 (ההגדרות): 

תעודות המונפקות בסדרות על ידי חברה.. ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או 

שאלה נוספת שעלתה בפס"ד: האם חוזים עתידיים נחשבים לניי"ע.

 באותו מקרה, הנרי צבי רוזן רכש חוזים עתידים בבנק והפסיד כסף. טענותיו נסובו סביב חוקיות פעלותיו של הבנק. הוא טען כי עצם החוזים העתידים זה ניי"ע, ואם הבנק מציע הוא מתנהג כבורסה ואין לבנק רשיון להיות בורסה. וגם אם כן מדובר בניי"ע, היה צריך להציע תשקיף. 

ביהמ"ש – לא. זה לא ניי"ע. מסיבות שונות:

נימוקים טכנים: זה לא מונפק בסדרות, זה לא מקנה זכות חרכישת ניי"ע. כשהמחוקק רצה להחיל על נושא מסוים ציין במפורש כי מדובר בניי"ע. כאן לא צויין.

נימוקים מהותיים: חוזה עתידי נקבע לפי פרמטרים לא תלויים ( מדד המעוף, שער הדוחר וכו') אין אפשרות ואין רלוונטיןת  להציג לציבור מידע כנהוג בתשקיף. השופטת מזכירה את פס"ד האווי.  

פס"ד האווי – ארה"ב. חברה בעלת פרדסים הציעה לציבור חלקים מסוימים מן המטעים. כלולה כאן עסקת מקרקעין. חברה אחות שהציעה ניהול המקרקעין הנ"ל   האם לצורך אותה קומבינציה יש לפרסם תשקיף. ארבעה מבחנים שיש לעמוד בכולם:

1. השקעה של כסף

2. יוזמה משותפת
3. ציפיה לרווח
4. הרווח יושג כתוצאה ממאמצים של מישהו אחר. 

 מכיוון שבמקרה האוואי עומדים בתנאים, יש צורך בתשקיף. 

לעומת המקרה שלנו בו לא עומדים בתנאים האלו.  

המרצה: פס"ד האווי לא מדבר על ניי"ע כהגדרתו בחוק הישראלי אלא investment contract  אין רלוונטיות לניי"ע 

ציבור

בעבר: בפסיקה – מבחן כפול : מבחן הנסיבות ומבחן הצורך . בפרקטיקה – נקבע ע"י הרשות כמות מספרית של 35 אנשים.  לא חוק.

אין קשר לכמות האנשים לפי החוק.

היום : תיקון 20 – ס15א 1 : הפרקטיקה נכנסת לחוק – החוק שולח לתקנות, התקנות מגדירות 35 אנשים כציבור.

שקף 8  + 7:  פעולות שלא יחשבו הצעה לציבור 

תיקון 20 בא ומונה מקרים בהם לא חייבים תשקיף. 

· "הצעה למספר משקיעים שאינו עולה על מספר שייקבע בתקנות."

למה 35?  עלות מול תועלת. עלות תשקיף גבוהה מאד. המטרה שלו היא הגנה על ציבור. הגנה עד 35 אנשים אינה יקרה מידי!

במניין ה-35 אנשים אין לקחת בחשבון את המשקיעים המופיעים בתוספת: חתם, חברות ביטוח בנקים וכו . הרציונאל הוא כי הם משקיעים מתוחכמים היכולים "לדאוג לעצמם".

· פטור במקרה של פיצוי בניי"ע במקרה של תביעה ייצוגית, ע"פ פס"ד או פשרה, באישור הרשות. ראציונל – פיקוח של בית משפט.
·  עניין זה היווה סלע מחלוקת בין הרשות לחברות שהציעו אג"ח לציבור ולא יכלה לפרוע את אג"ח עקב בעיות בתזרים מזומנים. חב' אלרוד שנקלעה לקשיים כאמור ביקשה להגיע להסכם פשרה בקשר לפרעון האג"ח. לאג"ח יש נאמן הקובע את התנאים. שינוי תנאים דורש החלטה מיוחדת (לפחות 75% ממחזיקי האג"ח). אלרון הגישה את ההסכם לאישור ביהמ"ש. העתק הוגש לרשות לני"ע. ביהמ"ש ביקש לזמן אסיפה של כל בעלי החוב לחברה, לא רק בעלי האג"ח. הגיוני מתוקף זה שיש  RESTRUCTURE לחובות החברה.  הרשות לעומת זאת הגדירה זאת כהנפקת ניי"ע חדשים ולכן יש צורך בתשקיף!!! לאחר דיון בביהמ"ש (שלקח שנה!) הסכימה הרשות לפרסום "מידע" בלבד ולא תשקיף.  אלרוד סירבה גם לזאת בגלל מרחק הזמן. השופט גורן לעניין אלרוד קבע כי אין צורך בתשקיף. כללית הוא הגדיר כי שינוי בניי"ע אינו הצעה חדשה.  ההכרעה היתה מבוססת גם על סעיף זה. מה שנקבע הוא שבעקרון אין צורך בתשקיף אך לרשות יש אפשרות לדרוש. ולא הפוך (נטל ההוכחה הוא על הרשות).
· פטור במקרה של פרסום כוונה למכור ניי"ע. רצון החברה למכור מניות למרבה במחיר. 
· פטור במצב של מו"מ בחיתום
· פטור במתן הסברים לעובדים 
· פטור בהצעה למשקיעים מסווגים: ביטוחים בנקים וכו'.
שקף 9: הצעות לציבור שאינן טעונות תשקיף (נחשב הצעה לציבור אך אינה טעונה בתשקיף) 15ב (5)

פרסום של מיתאר – מסמך מקוצר במקום התשקיף.

· כשתאגיד מדווח (כלומר תאגיד שיש לו דוחות כספיים שוטפים = חברה ציבורית) – עליו לפרסם מסמך המפרט את ההקצאה לעובדים , ומפנים את העובדים לדוחות השוטפים.
· כשתאגיד אינו מדווח (תאגיד פרטי) – רק אם התמורה לא עולה על שיעור מסויים, פטור מתשקיף. נדרש פרסום תוכנית.  תוכנית (=מתאר למעט ההפניות לדוחות ציבוריים). 
· הצעה תוך כדי המסחר בבורסה. יתכן ובתור בעליו של מניות נציע את המניה למכירה בבורסה ליותר מ-35 אנשים. חל פטור במקרה כזה
· גיוס של סכום כסף לא גדול. נופל לאותה הגדרה של ס' 31, עם ההגבלה של 35 איש. בכדי לא למנוע מחברות פרטיות קטנות גיוסים, פוטרים אותם מחובת הדיווח.
· רישום ניי"ע למסחר – לפי רשימה בסעיף, פטור מתשקיף.
· מימוש או המרה של ניי"ע.
שקף 10: הרישום הכפול

  ברוב המדינות הפרוצדורה היא שקודם החברה נרשמת בחברת האם ואח"כ בארה"ב.

בישראל תופעה הפוכה, נרשמות בארה"ב ולא תמיד מוסיפות את ישראל. 

ועדת ברודט ישבה לבדוק איך ניתן לעודד רישום בישראל. 

תיקון לחוק  ניי"ע   ס' 35 יז עד 

המטרה של החוק: איך לשכנע חברות רשומות בחו"ל להרשם בישראל. 

· רישום למסחר של תאגיד חוץ (תאגיד שהאוגד בישראל וניי"ע שלו רשומים למסחר בבורסה בחו"ל) על פי מסמך רישום  במקום תשקיף.
חלק ראשון - פרטים על התאגיד
חלק שני - מסמכים זרים – הפניה למסמכים זרים. 
אין צורך בהיתר רשות ני”ע

מסמכים שפורסמו במקור באנגלית ניתן לכלול בשפת המקור. אין צורך לפרסם מחדש בעברית 

חל רק על הנאסד”ק, בורסת NY, :  American stock exchange

מדוע רק על בורסות אלו? 

כיוון שהחוקים בארה"ב דומים מאד לשיטה הישראלית. כמו כן כללי הבורסות הללו דומים לכללים הישראלים. 

שר האוצר מוסמך להכליל בורסות נוספות בפטור הזה. 

המרצה: סעיף מאד שיווקי, נראה כי שכחו את המשקיע. 

גם בארה"ב יש הקלה על תאגידים זרים כדי להרשם למסחר בארה"ב. 

יוצא שחברות ישראליות מקבלות הקלה בראה"ב כי הן זרות, ואז בישראל מקבלות הקלה כי הגיעו מארה"ב. 

· ס35 כ"ו – אם מגישים תובענה בארה"ב נגד אחת החברות בישראל, מותר לביהמ"ש לעכב הליכים עד פס"ד סופי בארה"ב. 
· מחיקה מהמסחר ביוזמת תאגיד – חברה ישראלית שרשומה למסחר בישראל  ורוצה למחוק עצמה מהמסחר, צריכה לבצע הצעת רכש של מניותיה. תאגיד חוץ פשוט צריך להודיע! 
