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סוגי ניירות ערך - המשך:

מושגים:


דילול: גיוס הון על ידי גורם חיצוני (ציבור) הרוכש מניות או מימוש כתבי אופציה, גורמים להקטנת ההון של בעלי השליטה.

על ידי כתבי אופציה גורמים לכך שלא יהיה דילול מיידי.

הנפקה ראשונה (= (IPO פעם ראשונה שחברה מציעה ניירות ערך לציבור.

מניה רדומה: 

עד לחוק החברות החדש, פק' החברות קבעה שלחברה אסור לרכוש מניות של עצמה. בחוק החברות החדש האיסור בוטל ובכפוף לתנאים מסוימים מותר לחברה לרכוש חברה של עצמה. המניות שהיא קונה לא מקנות לה שום זכויות כל עוד הן מוחזקות על ידה.  באסיפה הכללית הבאה, לאחר שנרכשו מניות על ידי החברה, נחשב לכמה מניות יש זכות הצבעה וזה יהיה ה100%. אם לא' 70 מניות, לב' 20 ולחברה 10 מניות רדומות. אזי ל90 מניות יש זכות הצבעה, ולכן אחוז ההצבעה של השאר עולה. שכן לא' יהיו 70/90 ולב' 20/90.

לאחר רכישה עצמית אחוז ההצבעה של שאר בעלי המניות העולה שכן ה100% המקורי קטן.

חברה קונה מניות של עצמה, כאשר תמכור אותה בעתיד, היא תפזר את המניות בין גופים רבים יותר, ותקבל יותר כסף ממה שעלה לרכוש אותן מהציבור, מדוע? החברה תרכוש מניות של עצמה כאשר השוק חלש, ולאחר מספר שנים כאשר ערך המניות יעלה, תמכור אותן ויהיה לה רווח.

סוגי ניירות ערך, המשך:

אגרות חוב:

הלוואה של מי שקנה אותה לחברה. אדם קונה אגרת חוב, ולמעשה הוא המלווה והחברה היא הלווה.

שני סוגים של אג"חים: "סטרייט" ו"ניתנות להמרה".

אגרת חוב סטרייט: 
הלוואה בלבד. 

אגרת "ניתנת להמרה":
אגרת החוב ניתנת להמרה בד"כ למניות. כמו בכתב אופציה, דרושה תוספת מימוש. ניתנת להמרה בד"כ כל עוד היא בתוקף. היתרון למלווה היא שהוא יכול לבחור בין שתי חלופות, האם להתייחס אליה כאג"ח סטרייט או שיכול להחליט שלפי שער ההמרה, משתלם לו להמיר למניות. 

שער המרה: התוספת הדרושה להמרת האיגרת למניה. 

 אם למשל מניה עולה 100 בשוק ושער ההמרה הוא 80, עדיף להמיר למניה ולמכור בשוק מאשר להתייחס לאג"ח כאג"ח סטרייט.
 הכלל הוא כדלקמן: כל עוד ערך המניה עולה על שער ההמרה, ישתלם יותר להמיר את האיגרת למניות.
ניתן לסחור בכל סוגי ניירות הערך, כולל אג"ח.

אגרות החוב הן הלוואה, בד"כ הלוואה נחשבת כחוב מובטח, יש שעבוד מובטח כנגד ההלוואה. כלומר למלווה מעמד של נושה מובטח.

השאלה היא מה גובה הביטחון כנגד ההלוואה?

בתשקיף יירשם מה הביטחון למחזיקי האג"חים. אין הגדרה בחוק מה גובה הביטחון שיש לתת למחזיקי האג"חים. יתכן ביטחון בגובה של שקל אחד בלבד.

כוחות השוק הם הקובעים מה יהיה גובה הבטוחה.  חברה ללא שם טוב בשוק, לא תוכל למכור אג"חים ללא מתן בטוחות ריאליות. 

נאמן לאגרות חוב:

כאשר אדם לוקח הלוואה מהבנק, הבנק ידאג למנגנונים שיוודאו כי ללווה יהיה כסף להחזיר את ההלוואה (הגשת דוחות פיננסיים תקופתיים ועוד). בדרך כלל כאשר הלווה מפר את ההתחייבות שלו, הבנק יכול לדרוש את כל יתרת החוב שתשולם במיידי.

כאשר החברה יוצאת בהנפקה ומציעה לרכוש ממנה אג"חים, אין גוף שיפקח על החברה. 

לכן קובע חוק ניירות ערך כי אותו נאמן לאגרות החוב יוודא כי החברה מסוגלת להחזיר את ההלוואה שקיבלה כנגד כל אג"חים שמכרה.

חוק ניירות ערך, פרק ה'1: נאמנות לתעודות התחייבות: 

35ב. חובת מינוי נאמן [תיקון: תשמ"ח] 

(א) לא יציע אדם תעודות התחייבות לציבור אלא אם כן מינה המנפיק נאמן למחזיקים בתעודות ההתחייבות; הנאמן ימונה בשטר נאמנות שייערך בין המנפיק לבין הנאמן. 

 35ג. חברת נאמנות [תיקון: תשמ"ח] 

הנאמן חייב להיות חברה רשומה בישראל שמטרתה העיקרית לעסוק בנאמנות (להלן - חברת נאמנות).

הסעיפים הרלוונטיים קובעים כי החברה המנפיקה, לפני ההנפקה, צריכה ליצור קשר עם גוף (חברת נאמנות) שתפקידו הוא לשמש בתפקיד נאמן לאגרות חוב. החברה שמנפיקה את האג"חים, ממנה את הנאמן.

הנאמן אמור לקבל מאזנים של החברה המנפיקה, במידה ורואה כי החברה לא יכולה לעמוד בהחזרת ההלוואות, יכול להציע למחזיקי האג"חים להציע את החוב לפירעון מיידי.

בד"כ כאשר חברה לא מסוגלת להחזיר את ההלוואות שלקחה, היא מנהלת מו"מ עם בעלי האג"חים במטרה להגיע להסדר פשרה.

בחוק  רשום כי ניתן לאשר הסדר פשרה ברוב של 75% ממחזיקי האג"חים – חוק ניירות ערך, סעיף 35ז'.

 הרשות לניירות ערך קבעה, (לא מעוגן בחוק) , שכיוון שאג"ח זה ניירות ערך - כל שינוי בתנאים של אגרות החוב יוצר למעשה נייר ערך חדש ולכן, בנוסף לרוב הדרוש ע"פ החוק, יש לפרסם תשקיף. 

קביעה זו מחייבת את החברה לפרסם תשקיף, אחרת הדבר ייחשב כעבירה פלילית. רשות לניירות ערך חזרה בה מהדרישה לפרסם תשקיף, אך דרשה פרסום מסמכים דומים שאינם מוגדרים פורמאלית כתשקיף.

ניתן לטעון כי לרשות לניירות ערך אין סמכות לקבל החלטה כזו שכן החלטה זו היא בגדר חקיקת משנה. עד היום שום חברה לא פרסמה דוחות כפי שדורשת הרשות.

תפקיד הנאמן:

סעיף 35ח' מפרט מהם חובות הנאמן.

נאמן ישתתף גם ללא זכות הצבעה באסיפה הכללית. באסיפה של מחזיקי האג"חים הוא בד"כ היו"ר.

 35ח. חובות הנאמן [תיקון: תשמ"ח] 

(א) הנאמן חייב לפעול לטובת כלל המחזיקים בתעודות ההתחייבות. 

(ב) הנאמן ינקוט כל הפעולות הדרושות כדי שיובטח, בטרם ישולמו כספים על חשבון תעודות ההתחייבות, תקפם של כל שעבוד, ערבות או התחייבות אחרת שנתן המנפיק או שנתן צד שלישי לטובת המחזיקים בתעודות ההתחייבות, הכל לשם הבטחת התחייבויותיו של המנפיק כלפי המחזיקים בתעודות ההתחייבות; הנאמן אחראי כלפי המחזיקים בתעודות ההתחייבות שהעניינים האמורים יתוארו בתשקיף שעל פיו הוצעו תעודות ההתחייבות תיאור מלא ומדוייק. 

(ג) נודע לנאמן על הפרה מהותית של שטר הנאמנות מצד המנפיק, יודיע למחזיקים בתעודות ההתחייבות על ההפרה ועל הפעולות שנקט למניעתה או לקיום התחייבויות המנפיק, לפי הענין. 

(ד) הנאמן ישתתף, ללא זכות הצבעה, באסיפות הכלליות של המנפיק. 

(ה) הנאמן יודיע למחזיקים בתעודות ההתחייבות על המקום והזמן שבהם ניתן לעיין בדו"ח השנתי על ענייני הנאמנות; הנאמן ישלח למחזיקים בתעודות ההתחייבות עותק מדו"ח כאמור על פי דרישתם; שר האוצר רשאי, בהתייעצות עם הרשות, לקבוע בתקנות את הפרטים שעל הנאמן לכלול בדו"ח כאמור. 

(ו) הודעה של הנאמן למחזיקים בתעודות ההתחייבות יכול שתהא גם בדרך של פרסום בשני עתונים יומיים לפחות, בעלי תפוצה רחבה, היוצאים לאור בישראל בשפה העברית. 

 35ט. ייצוג בידי הנאמן [תיקון: תשמ"ח] 

הנאמן ייצג את המחזיקים בתעודות ההתחייבות בכל ענין הנובע מהתחייבויות המנפיק כלפיהם. 

 35י. דיווח של המנפיק לנאמן [תיקון: תשמ"ח] 

(א) המנפיק יעביר לנאמן העתק מכל דו"ח שהוא חייב בהגשתו לרשות, באותו מועד שהוא מגיש אותו לרשות, וכן העתק מכל מסמך שהמנפיק מעביר לבעלי המניות שלו או למחזיקים בתעודות ההתחייבות ופרטי כל מידע שהוא מעביר להם בדרך אחרת; כן יעביר המנפיק לנאמן מידע נוסף לפי דרישה סבירה של הנאמן. 

(ב) המנפיק ידווח לנאמן, במועד ולפי פרטים שיקבע שר האוצר בתקנות, על הנכסים המשועבדים וההתחייבויות שניתנו להבטחת זכויותיהם של המחזיקים בתעודות ההתחייבות.
דירוג של חברת מעלות: חברה בשם מעלות שקובעת דירוג של חברות לפי מידת הסיכון באגרת החוב. אינדיקציה למידת הסיכון שיש באג"חים, חברה שאין לה  סיכון  תדורג AAA.

מבנה ההנפקה:

ני"ע אחד או שילוב (יחידות או אגדים). בד"כ חברה תציע חבילה(יחידה): מניות, אג"חים, כתבי אופציה.

כשמדובר בתשקיף של שותפות מוגבלת במקום יחידות יירשם אגדים.

תנאים קבועים או מכרז: הציבור רשאי להציע יותר, היתרון הוא למי מציע יותר כמובן. לעיתים יש מחיר מינימום ליחידה.

 מחיר היחידה.

 בעבר - ריבית על האג"ח.

