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חובת פרסום תשקיף. ציבור –אינו מוגדר בחוק. תיקון 20 – הפחית את החובות של פרסום תשקיף. סעיפים 15א ו- 15ב - מי אינו חייב לפרסם תשקיף (אופציות לעובדים – אינו מחייב פרסום תשקיף).

חוק הרישום הכפול – בא ונותן הקלות לחברות ישראליות הנסחרות באחת משלוש הבורסות הגדולות. מה שהחברה צריכה לעשות – לכתוב מסמך רישום, והפניה למסמכים כתובים , ללא צורך לבצע תרגום. (בחו"ל בד"כ מבוצעת הנפקה בארץ ורק אח"כ פונים לבורסות זרות, בארץ קרה שחברות פנו ישירות לחו"ל ולכן באה הקלה, על מנת למשוך את החברות להנפיק בבורסה בארץ).

חתמים
שירותי החתם

· מבטח ההנפקה

· משווק ההנפקה

· מעין מבקר חיצוני להנפקה

תיקון 24 לחוק ני"ע – תיקון על החיתום.

חתם – מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית. ההתחייבות לרכוש ני"ע המוצעים עפ"י תשקיף אם לא רכש אותם הציבור. החתם הוא מעין ביטוח (כמובן תמורת עמלה), בנוסף הוא משווק את ההנפקה ומשמש כמבקר חיצוני לה (ולכן חשוף גם לתביעות צד ג')). מו"מ וקביעת המחיר נעשה בד"כ לא מול כל החתמים אלא מול חתם מרכזי (בד"כ מהמובילים בשוק – לאומי, פועלים שוקי הון וכיו"ב). בשיטה האמריקאית, החתם רוכש את כל ני"ע ואח"כ מוכר אותם לציבור. תיקון 24 מציע אפשרות לעבור לשיטה האמריקאית.

פרט מטעה שהתגלה בתשקיף: ניתן לתבוע לא רק את החברה ואת נושאי המשרה בחברה, אלא גם את החתם. מאחר ולחתם יש אחריות, הוא בודק את התשקיף, ולכן לוקח עו"ד ורו"ח מטעמו שבודקים את כל המסמכים והדוחות, שנערכו ע"י עו"ד ורו"ח של החברה (ביקורת כפולה).

ניגודי עניינים של החתם

· דרך הצגת החברה- שיווק וביטוח למול אחריות – שיווק – הצגת הצדדים החיוביים. זהירות – הצגת התמונה המלאה. בארץ בד"כ החתמים זהירים.
· תמחור – ככל שהמחיר יהיה נמוך יותר, יש סיכוי למכור יותר ני"ע. עם זאת, העמלה היא נגזרת של התמורה המתקבלת. אם המחיר נמוך מדי (מיד לאחר ההנפקה המחיר יעלה), בעלי השליטה קיבלו מעט מדי תמורה ויהיה לחתמים שם לא טוב. אם המחיר גבוה מדי, ייצא לחתם שם לא טוב בקרב המשקיעים.
· ניגוד עניינים הקשור למבנה המוסדי של שוק ההון – הרפורמה בשוק ההון, כל הגופים פועלים בכל המישורים. לדוג' לחברות חיתום, אומנם אסור להיות בנק, אך הן יכולות להיות חברות בת של בנק. לקוח שחייב הרבה כסף ניתן להציע להנפיק, ומהתמורה להחזיר חובות לבנק. לבנק יש מס' חברות בת, ביניהן קופות גמל וקרנות נאמנות. הנפקה בה יש חתם שהוא חברת בת של בנק, ני"ע יירכשו ע"י הקופות.
תקנות ני"ע חיתום תשנ"ג (1993). נחקק בתקופת הגאות בבורסה. עד לתקנות אלו לא היו דרישות לגבי מי יכול להיות חתם. 

תקנות החיתום

· תנאי כשירות

· דרישת דיווח

· הוראות שמטרתן לצמצם ניגוד עניינים – לדוגמה ס' 10, הגבלה על חתם שלא יהיה קשור לחברה המונפקת. ס' 10 (א) (2) – הגבלה גם כשמדובר בפירעון חובות לחתם או לחברה השולטת בו.
בעקבות פרסום התקנות, הוקמו חברות חיתום רבות בהתאם לדרישות.

במקרים רבים, בהם חתמים חששו שיהיה חיתום חסר, רכשו ני"ע לפני ההנפקה, ואז הציגו למשקיעים ביקושים, לעיתים אפילו הציגו חיתום יתר, גם לצורך הצגת הנפקה מוצלחת (עידוד המשקיעים וכן שמירה על מוניטין של החתם). לאחר התיקון אין בעיה להציע לציבור ני"ע לא תשקיף סופי (אסור למכור בפועל, אך מותר להציע). בין פרסום התשקיף לפתיחת המעטפות עוברים 5-10 ימים. כיום, על החתמים לגלות על הזמנות שהם ביצעו.

פס"ד מ"י נ' רובינשטיין – חברה יצאה להנפקה לציבור. התמים לאומי ושות', והתברר שהיה הסכם בין בעלי השליטה בחברה לחתם, שמה שהציבור לא יקנה, בני המשפחה יקנו. עובדה זו לא הופיעה בתשקיף. מי שקורא את התשקיף סבור שהחתם (המכובד למדי) הוא זה שנטל את האחריות והחתמית (ובפועל היו אלו בעלי השליטה). או שהחתם חשש ליטול סיכון (חוסר אטרקטיביות של החברה). בפני הציבור הוא חתם שווא. (גם במקרה של אייזנברג היתה התחייבות לרכוש מניות מהחתם)

DPO – Digital Public Offering הכל היום אלקטרוני (גם התשקיפים נמצאים באינטרנט), ההנפקות מבוצעות באינטרנט, והצורך בחתמים פוחת (לפחות בהיבט התיווך, אך פחות מהיבט המוניטין, "הביטוח" וכו' – חשוב בעיקר לחברות המנפיקות לראשונה). עד היום חברות שהנפיקו באמצעות האינטרנט, ללא חתמים, היו של חברות קטנות שחתמים לא רצו להיות מעורבים בהנפקה (פרט ל- GOOGLE שניסו להוכיח שיוכלו להסתדר ללא חתמים ובפועל נכשלו מאחר והגורמים המוסדיים לא רכשו ני"ע).

חוק ניירות ערך (תיקון מס’ 24), התשס”ד - 2004

הרעיון המרכזי בתיקון, סעיף 24 – להשוות לשיטה האמריקאית

· אפשרות שיווק על פי טיוטת תשקיף - ניתן כאמור לפנות למשקיעים לפני התשקיף הסופי. פנייה כאמור עזרה לדעת על היקפי הביקוש הצפויים. בפועל זה בוצע בארץ גם לפני התיקון (בתיקון 20 התאפשר לפנות למשקיעים המוסדיים, וזה פורש ע"י החתמים כמתן היתר לפנות למשקיעים המתוחכמים).

· אפשרות לשנות את תנאי ניירות-הערך המוצעים לאחר פרסום התשקיף ולפני תחילת התקופה להגשת הזמנות - שינוי נוסף הוא מתן אפשרות לביצוע שינויים בתשקיף (תנאי ני"ע), לאחר פרסום התשקיף ולפני קבלת ההצעות (בטווח של ה- 5-10 ימים). הגשת ההצעות נעשית ביום מסוים בשעה מסוימת. מאפשר גמישות במקרה שאירע אירוע מהותי. לא ניתן לשנות נתונים נוספים פרט לתנאי ני"ע.

· הגדרת המונח מפיץ- לא יידרש לחתום על התשקיף – חתמים שלמעט הפצת ני"ע לא עושים דבר, ולא נוטלים אחריות בשום היבט, נקראים מפיצים ולא נדרשים לחתום על התשקיף.
· מכירה במחיר אחיד – גם במקרה של מכרז, בוחרים את המחיר בו יש לחתם מספיק ני"ע. ס' 17 ג' מאפשר במקרים מסויימים למכור במחירים שונים למשקיעים שונים.
· הצעה אחידה והצעה לא אחידה – עד לתיקון היו תנאים אחידים. במקרים מסוימים יוכל החתם להפעיל שיקול דעת בהתאם לתקנות שיותקנו עפ"י ס' 17 ג' ההצעות בישראל הן שוויוניות, מחלקת לכל מי שהזמין בהנפקה, ולא מוכרת רק לחלק מהמציעים (מי שהציע באותו מחיר. בניגוד לארה"ב שם לחתם יש שיקול דעת למי להקצות ני"ע).
הסוגיה מה המעמד המשפטי בין הצדדים נדונה בפס"ד קופמן נ' בנק לאומי – החברה התקשרה בהסכם להנפקה. סמוך למועד ההנפקה התברר שהחברה לא גילתה פרטים מסוימים והחתם החליט שאינו מעוניין לשמש כחתם. המשמעות – החברה לא יכלה לצאת בהנפקה. תבעה את החתם על הנזקים שנגרמו כתוצאה מכך שמשך ידו ברגע האחרון. בימ"ש: עפ"י הנוהג המקובל והן ע"ס נסיבות המקרה המיוחד, ניתן להסיק כי היתה הסכמה עקרונית בין הצדדים. לא נכרת הסכם חיתום וברור היה לתובעים כי ההסכמה העקרונית של הבנק לשמש חתם, שהיתה צריכה להיהפך להתחייבות עם חתימה על הסכם החיתום (נחתם בד"כ יום קודם), אינה מבטיחה החלטית את חתימתו אשר תלויה בנסיבות רבות. הבנק מסייע בפעילות ההנפקה, בודק, מייעץ ואף דורש מילוי פרטים אלה ואחרים. יש כמובן גם התחשבות בתנאי השוק, ואין מניעה כי מי מהצדדים בין הבנק ובין החברה, יחזור בו מהכוונה לצאת להנפקה. ובכן כיצד נכריע? אין הסכם עד יום לפני, האם תמיד ניתן להפר? חלה חובת תום לב לפי ס' 12 (ת"ל במו"מ). לצורך בחינת התנהגות הבנק יש להתחשב במהותה של העסקה (הסכם חיתום), ובנוהגים המקובלים בהסכם מסוג זה. לאור הנוהג, היו צריכים התובעים לצפות אפשרות פרישת הבנק במהלך המו"מ. עם זאת בהתחשב בעובדה שבשלב הפרישה לא הותיר בידי התובעים אפשרות לפנות לחתם אחר, הרי שלסיבת הפרישה משקל מכריע, שכן הדרך המקובלת חייבת להיות הוגנת...ביהמ"ש קיבל את גרסת הבנק (העלמת עובדות מהותיות, ולא ניתן להאשים את הבנק בחוסר תום לב).
ס' 17 חתם ינהג במהלך עבודתו בתום לב וימנע מניצול לרעה של כוחו.

ס' שמופיע בהסכמי חיתום רבים בא להגן על החתמים:
"הוסכם כי רוב חתמי קונסורציום החתמים יהיו רשאים עפ"י שיקול דעתם לבטל את כל התחייבויות החתמים עפ"י הסכם החיתום, וזאת לא יאוחר מ-12 שעות לפני מועד המכרז, במקרה שלדעתם חל שינוי מדיני, פוליטי בטחוני או כלכלי לרבות שינוי בשוקי ההון בעולם אשר גרם או עלול לגרום לשינוי מהותי לרעה בשוק ההון בישראל, לעומת המצב בעת חתימת הסכם החיתום, או אם חל שינוי מהותי לרעה בשוק ני"ע בישראל למן חתימת הסכם החיתום. במקרה כזה יבוטל הסכם החיתום, והחברה תפנה לרשות לני"ע בבקשה לתיקון התשקיף, ותבטל את ההנפקה לפי שיקול דעתה."

תיקון לתשקיף: הרשות לני"ע רשאית להורות על פרסום תיקון, ולדחות את מועד הגשת ההצעות ב- 7 ימים לכל היותר.

שיפוי החתמים

היה סעיף סטנדרטי: "החברה תשפה את החתמים בגין כל סכום שהחתמים יחויבו לשלם, ובגין כל הוצאה סבירה שהיתה לחתמים בניהול התביעה על פרסום פרט מטעה..." גם פרט שגוי וגם פרט חסר. הרבה תביעות הן כלפי חתמים, מאחר ובד"כ התביעה תגיע לאחר שהחברה נקלעה לקשיים. היתה טענה שהתחייבות זו לא תקפה מאחר והיא מסירה מאחריות החתם. בתיקון החדש לחוק, שולב איסור זה.

איסור שיפוי החתם - ס’34א
(א) לא ישופה חתם בשל פרט מטעה בתשקיף, אלא בהתאם להוראות סעיף זה בלבד ולא יהיה תוקף להתחייבות לשיפוי שנעשתה שלא בהתאם להוראות סעיף זה.
(ב) ניתן לשפות חתם בשל חבות שהוטלה עליו או בשל הוצאה שהוציא כמפורט בפסקאות שבסעיף 260(א) לחוק החברות.

(ג) שיפוי כאמור בס”ק (ב) יכול שייעשה על פי התחייבות מראש ובלבד שההתחייבות תהיה בסכום סביר שייקבע מראש ופורט בתשקיף, ולעניין התחייבות מראש לשיפוי שניתנה בידי תאגיד - בסכום שהדירקטוריון או גוף הממלא תפקיד דומה קבע כי הוא סביר בנסיבות העניין

(ד) שיפוי לא יינתן אם לא הוכח כי החתם האמין בתום לב שאין בתשקיף פרט מטעה, וכן לא יינתן שיפוי בשל פעולה שנעשתה בכוונה או בפזיזות

כלומר, לא ניתן לשפות על הרשעה בפלילים. השיפוי יהיה עפ"י התחייבות מראש לפי סכום סביר שנקבע מראש (כלומר – הגבלת סכום) ופורסם בתשקיף. השיפוי לא יינתן במקרה שהחתם ידע שיש פרט מטעה או נהג בפזיזות.

גילוי בשוק משני
שוק ראשוני כשהצדדים לעסקה הם החברה שמציעה ני"ע לציבור. שוק משני: מסחר שוטף. החוק קובע כללים גם לאחר פרסום התשקיף. החברה חייבת לתת מידע כל הזמן. מטרת הגילוי היא למנוע ניצול לרעה של בעלי השליטה ולכן מטילים על החברה חובת גילוי.

· דו”חות כספיים – חברה נסחרת מפרסמת דוחות רבעוניים.
· דו”ח תקופתי – החברה מפרסמת אחת לשנה לפי תקנות ני"ע דוחות תקופתיים ומיידיים. מצרפים אליו דוח כספי, דירקטוריון אמור לתת הסבר מילולי לנתונים בדוח.
ס' 7-29א: דירקטוריון, חברות בת, הלוואות, תשלומים לנושאי משרה בכירים ושמותיהם, רו"ח של החברה וכיו"ב.
· דו”חות מיידיים – מתן מידע מיידי על אירועים המפורטים בתקנות: שינוי הון החברה, שינוי בהחזקות של בעלי עניין, מינוי וחילופין של רו"ח, חילופים בנושאי משרה בכירים. פרישת נושאי משרה – יש לציין אם הסיבה קשורה בחברה, או מסיבות אישיות. (אין חובת דיווח על חילופי עו"ד, לגבי רו"ח, יש יותר סבירות שהבעיה קשורה בבעיה שהתגלתה בביקורת).
רשימת אירועים מפורטת וסעיף סל – תקנה 36 – בדוח יובאו פרטים החורגים מהפעילות העסקית הרגילה (בהיקף, באופי וכו' שיכולים להשפיע באופן מהותי).
בעבר - דיווח לרשות, לבורסה ולרשם; כיום - מערכת “ מגנא”
מועד הדיווח – בעבר היה צריך לדווח עד 7 ימים, אך זה פרק זמן ארוך מדי. אם נודע עד 10.00 יש לדווח עד 13.00 באותו יום. אם אח”כ - עד 10.00 למחרת
פס"ד דלק ופינקלמן – במהלך הליך של הצעת רכש, פורסם דוח מיידי על מגעים לעקה מהותית, שלא תבוצע בזמן ההליך. הרשות טענה שהיו חסרים בדיווח פרטים מהותיים (סכום העסקה, שאומנם דובר עליו בפגישה אך בשלב ראשוני) – החברה זוכתה, אך עצם הגשת התביעה גורמת להרבה חברות לפרסם פרטים רבים, על מנת להימנע מכתב אישום של הרשות. חברת קרגל הוציאה דוח מיידי שגוי (על מכירת שליטה) – פרט מטעה. אם הפרטים נכונים, גם דיווח על אירוע שלא היה צריך לדווח, לא יטעה. דוגמה: שינוי בשע"ח המשפיע על פעילות חברה – האם נדרש דיווח? החוק נותן מענה בסעיף 36(ו) הוראות תקנה זו לא יחולו על אירוע או עניין שהם מן המפורסמות, זולת אם יש להם השפעה מיוחדת על עסקי התאגיד. (לדוג' – מלחמת המפרץ משפיעה על כל החברות ולא נדרש דיווח, אך חברה שיש לה נגיעה לעניין, לדוג' יצרנית ערכות אב"כ צריכה לפרסם). הדיווח צריך להיות גם של נושאים חיוביים וגם שליליים (טבע לא דיווחה על אישור תרופה לחברת בת, אירוע חיובי, ונתבעה ע"י בעלי אופציה שלא מימשו את האופציה מאחר ולא ידעו על השינוי). ניהול מו"מ – אם העסקה חלק ממהלך העסקים הרגיל – ממילא לא יידרש דיווח גם בסגירת העסקה. לגבי עסקה מהותית: תוקן לאחרונה. בעבר, על מו"מ יש לדווח לרשות לני"ע, ואם הרשות חשבה שזה חשוב, היא היתה מפרסמת לציבור. החשש היה שהרשות תחייב לפרסם, ובד"כ לא דיווחו לרשות מחשש לפגיעה במו"מ. המנגנון לא היה טוב, מאחר ולעובדי הרשות אין כלים להחליט על חשיבות המידע, ולכן בד"כ הורו על דיווח לציבור. המנגנון החדשה – ס' 36 (ב) ניתן לעכב הגשה של דוח מיידי אם ההגשה עלולה למנוע השלמת פעולה או עסקה שהתאגיד צד לה... או להרע באופן ניכר את תנאיה, ובלבד שלא פורסם ברבים מידע בדבר אותו אירוע או עניין.
שליחת הדיווח: שלושה העתקים: לבורסה, לרשות ולרשם. בחוק החברות נקבע שהתיעוד יהיה ע"י הרשות ולא הרשם ולכן נדרש דיווח לרשות ולבורסה בלבד. מאז שיש מגנ"א – מערכת גילוי נאות אלקטרונית – הגשה לרשות היא גם לבורסה, כלומר, דיווח למגנ"א בלבד. 

פרשת ישקר
דסק"ש היתה צריכה לצרף לדוחות את הדוחות של ישקר (חברה פרטית שסירבה לתת את הדוחות לפרסום לציבור). לרשות העבירו דוחות מלאים (כולל הדוחות של ישקר, ומבחינת הרשות הדוחות היו תקינים) לבורסה פרסמו דוחות ללא ישקר (לא תקינים, לצורך הסתרה מהציבור). לדוחות לרשות צורף מכתב המבהיר שהדוחות לבורסה חסרים. התביעה היא פלילית. המכתב לא עזר להם בהגנה, לא נדרש להוכיח שהיו משקיעים שנפגעו בפועל. עו"ד שלמה כהן נאשם כמזכיר החברה. הוא טען שהוא התריע על כך שמדובר במעשה פלילי, אך המנכ"ל החליט לבצע זאת. לא עזר לו (על אף שהמשמעות היא להתפטר, וזה לא פשוט...)
הדוחות המיידים אינם מספקים מידע, וקיים חוסר לגבי חברות שהנפיקו בעבר, ולכן נדרש מעין מיני-תשקיף בכל דוח שנתי (בדומה לקיים בארה"ב). הועבר כתיקון לתקנות:

המלצות ועדת ברנע ויישומן

· הסדרת דרישות הדיווח בכתב - התוספת לתקנות התשקיף

· השוואת רמת הדיווח השוטף לרמת הדיווח בתשקיף - ת’ 8א לתקנות הדיווח השוטף – בכל שנה בדוח תקופתי יינתן פירוט רחב על עיסוקי החברה (כמו בתשקיף).
· הכללת מידע בדרך של הפניה - ת’ 5א לתקנות הדיווח השוטף; תקנה 6ב לתקנות התשקיף

· דיווח מובנה, בהיר ותמציתי (מועתק מארה"ב – plain english rule "עברית בהירה") - פרק 5 של התוספת לתקנות התשקיף.
"עברית בהירה":
· הימנעות משימוש במונחים מקצועיים שאינם שגורים בשפת היום- יום.
· הימנעות מניסוחים מעורפלים שניתן לפרשם ביותר ממובן אחד.
· הימנעות מניסוח המועתק ישירות ממסמכים משפטיים ללא הסברים בהירים ותמציתיים

· הימנעות מכפילות מידע מקום שאינה תורמת לשיפור איכות הדיווח, לרבות הימנעות מהכללת סיכומים או תמציות.
· הצגת המידע בסעיפים, פסקאות ומשפטים בהירים ותמציתיים.
· שימוש בשפה ברורה ויום-יומית.
· ככל שניתן, הצגת מידע מורכב או מסובך באמצעים חזותיים/גרפיים, לרבות על ידי טבלאות, תרשימים ורשימות.
· הימנעות מהסתמכות תדירה על מילוני מונחים לצורך מתן הסברים.
· הכללת מידע צופה פני עתיד תוך קביעת אחריות מופחתת לגילוי - סעיפים 34, 37 לתוספת של תקנות התשקיף, הוספת סעיף 32א לחוק ניירות-ערך. – בעבר, חל איסור על דיווח צפי לרווחים, על מנת להימנע מתביעות, מהטעיה של המשקיעים. תחזית רווחים היא רשות, חלק מהנתונים חייבים בדיווח.
קיימת סכנה שאם יקיימו את הכללים, לא יינתן מספיק מידע למשקיעים המבינים בתחום.

פרשת ישקר (שקף): לגבי הפרשה האזרחית – ישקר טענה שהיא חברה פרטית ולא חייבת בפרום פרטים עליה. דסק"ש תבעו את אישורם לפרסום הדוחות. "ניתן לגזור מחובתה המפורשת של החברה הציבורית את חובתה המשתמעת של החברה הפרטית... החברה הפרטית, עליה מוטלת החובה למסור המידע הכספי לחברה הציבורית, אינה זרה לחברה הציבורית. לא נחתה עליה לפתע פתאום חובה שהיא זרה לה לחלוטין. אין לשכוח כי חלק ממניותיה של החברה הפרטית הן בבעלות החברה הציבורית. לולא הסכמתה של החברה הפרטית - אם על פי האמור בתקנונה ואם על פי החלטת האורגנים שלה - לא היו מניותיה נמכרות לחברה הציבורית". אין חובה על החברה הפרטית לתת דיווח. 2 פתרונות של ברק:

1. לא ניתן לחייב לתת את הדוחות למטרת פרסום – תופיע הערה בדוחות שלא נכללו הדוחות. לגבי בעל עניין קיימת חובת דיווח עפ"י חוק. לחברה הפרטית לא.

2. לחייב את החברה הפרטית – זוהי הבחירה של ברק, כמפורט בציטוט האמור לעיל. הנימוק המרכזי לכך הוא שחובת הגילוי היא היסוד לחוק ני"ע והוא מהותי מאוד. הנימוק הנוסף הוא לגבי הקשר בין החברות, אך קביעה זו בעייתית וייתכן ונדרשת הבחנה מתי החברה הפרטית עברה לבעלות חברה ציבורית (יתכן והמניות נמכרו ע"י בעמ"נ לחברה ציבורית, או שהמניות מושכנו ע"י בעל שליטה וחולטו).
בפס"ד זה הורחבה מאוד חובת הגילוי ולכן חברת ישקר דאגה לרכוש חזרה את המניות שהיו לדסק"ש. עובדתית ניתן פס"ד שחייב מידע, שלפי עדויות לא היה חיוני למשקיעים, אך בפועל דסק"ש איבדה את החזקותיה (ניסו להגן על המשקיע, אך זה לא נדרש והחברה נפגעה). ייתכן והיה ניתן למצוא פתרון ביניים.

מידע שפורסם באמצעי התקשורת

החברה המציאה מוצר להגנה מפני איידס. פרסמו בדוח מיידי על המוצר. משרד הבריאות פנה והודיע שמאחר ומדובר בתרופה הם צריכים אישור לשיווק המוצר. הם פרסמו דוח שאומר שמשרד הבריאות סבור שזו תרופה, אך לא ציינו שנאסר עליהם השיווק. עובדה זו פורסמה בעיתונים והוגש נגדם כתב אישום והם אף הורשעו, על כך שלא פורסמה עובדה זו. ההגנה – אומנם לא הוצא דיווח מיידי אך עובדה זו היתה ידועה לכולם.

“לא ניתן לגזור גזירה שווה, בעיני המשקיע הסביר, בין ידיעה מהתקשורת לבין ידיעה מכוח החובה שבדין למסור דו"ח לרשות ני"ע ולבורסה. מן המפורסמות הוא, כי ההסתמכות על מידע נגזרת לא רק מתוכנו, אלא גם ממקורו... לא הרי שמועה כהרי דוח ברור וגלוי: לא הרי שברי מידע מעורפלים וסותרים כהרי דיווח הנדרש על פי חוק: לא הרי ידיעה בעיתון כהרי ידיעה " בדו"ח סטטוטורי: לא הרי מידע עיתונאי הבא וחולף כחדשות של יום אתמול כהרי מידע הנכלל באופן קבוע בדו"ח לרשות רשמית…” (רע"פ 4827/95 ה.ג. פולק בע"מ נ' מ"י)(דינים)

המרצה מסכימה לתוצאה במשפט פלילי, מאחר וזה החוק. אך הנימוק לא סביר, מאחר והשוק ידע את המידע ובתביעה אזרחית היה לכך משמעות (לדוג' תביעת נזק כספי כתוצאה מאי הכללת המידע בדיווח לרשות).

סיום חובת הדיווח- נוסח מוצע לתקנות

· מספר המחזיקים מקרב הציבור אינו עולה על 10.
· מספר המחזיקים מן הציבור אינו עולה על 35, ובנוסף לכך שעור החזקות הציבור (לרבות בדילול מלא) בהון המונפק אינו עולה על אחוז אחד, ערך ההתחייבויות אינו עולה על 500,000 ש”ח

· לא חל על חברות שניירות הערך שלהן נסחרים בבורסה

תהליך הנפקה - שקף

הכנת טיוטת תשקיף

הגשת הטיוטה לרשויות (בורסה ורשות ניירות-ערך)
קבלת אישור הבורסה

קבלת היתר רשות ניירות-ערך

פרסום התשקיף והפצתו

פתיחת מעטפות וחלוקת ניירות-ערך למזמינים

רישום ניירות-ערך למסחר
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