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סוכם על ידי רן גולן

דוח ועדת ברנע – דנו בהמלצות ועסקנו בנושא מידע צופה פני עתיד, כרגע המדיניות היא שאסור לפרסם מידע שצופה פני עתיד. כך היה גם המצב בארה"ב בשנות ה80. 

האיסור הוא מכמה נימוקים:

 לא ניתן לאמת את המידע.

 זה יטעה את המשקיעים שיסתמכו על מידע שבדיעבד יתכן שיתברר כי לא היה נכון. בסופו של דבר אדם קונה מניה בחברה כי הוא צופה שהערך שלה יעלה. 

נימוק מדוע כן להתיר פרסום מידע כזה: שווי הערך תלוי באירועים שיתרחשו בעתיד ולא אירועים שמתרחשים ביום קניית המנייה לכן המידע שמעניין את המשקיעים הוא מידע צופה פני עתיד ולכן בארה"ב התירו לבסוף לפרסם מידע כזה.

בישראל ממליצה ועדת ברנע לאמץ את המדיניות הזו שקיימת בארה"ב.

נוצר מצב מעוות ואבסורדי בישראל : 

 כיום חברות שנסחרות בארה"ב, מפרסמות מידע צופה פני עתיד, כך שאם נאמר שבישראל אסור ובארה"ב מותר, לא סביר שחברות ישראליות הנסחרות בארה"ב מפרסמות מידע כזה וחברות ישראליות שנסחרות רק בישראל, אסור להן לפרסם מידע כזה.

 רישום כפול: חברות שנסחרות גם בארה"ב ובישראל, שמפרסמות בארץ תשקיף אמריקאי הכולל למעשה מידע הצופה פני עתיד.

ועדת ברנע המליצה כאמור להתיר פרסום מידע צופה פני עתיד.  הדברים הבאים לקוחים מתוך הדוח של הועדה הנ"ל:

סוג מידע צופה פני עתיד:

 מידע צופה פני עתיד פרוספקטיבי, הנגזר מן ההשלכות שיש לעובדות קיימות, מגמות ואירועים שקרו – חייב בדיווח. לעיתים מידע הצופה פני עתיד נובע מעובדות שכבר התרחשו ולכן מציעה הועדה כי תהיה חובה לפרסם מידע כזה.

 מידע הצופה פני עתיד איכותי עקרוני בדבר אסטרטגיה, התפתחויות צפויות ותוכניות מהותיות החורגות ממהלך העסקים הרגיל – ראוי לדווח. לדוג' חברת בנייה החליטה כי תיכנס גם למזרח אירופה, הועדה ממליצה שמידע כזה ראוי לדווח. 

 מידע צופה פני עתיד, הנגזר מן ההשלכות שיש לאירועים ולעניינים צפויים שטרם התרחשו (או שהתרחשותם אינה ודאית) – דיווח על בסיס וולנטרי (עידוד לדווח, אך לא חובה).

הועדה חילקה כאמור את מידע הפנים לסוגים שונים, בחלק מהם תהיה חובה לדווח, בסוג אחר אין חובה אלא המלצה.

כרגע יש טיוטה  תקנות ניירות ערך (פרטי תשקיף מבנהו וצורתו) תיקון תשס"ב 2002 שהתקבלה על סמך דוח ועדת ברנע. תקנה 27-28 מתייחסת לשאלה מה צריך לפרסם בהקשר שחל מידע צופה פני עתיד. 

אחריות מופחתת למידע צופה פני עתיד:

הרשות לני"ע חוששת להתיר פרסום מידע כזה שכן יתכן שהמידע לא יתקיים במציאות והמשקיעים המאוכזבים יגישו תביעה בגין פרט מטעה בתשקיף.

כיצד החברה תשתחרר מאחריות במידה והמידע לא יתרחש (ע"פ ועדת ברנע)? 3 דרכים:

1. המידע צופה פני עתיד מזוהה ככזה ומלווה באזהרה המפרטת את הגורמים החשובים העשויים להשפיע על כך שהתוצאה הסופית תהיה מזו שנחזתה.

2. התובע לא הוכיח שהמידע צופה פני עתיד שנמסר, נמסר בידיעה שהוא כוזב או מטעה (כלומר ללא תימוכין סבירים או שלא בתום לב).

3. המידע אינו מהותי: ממילא חל מבחן המהותיות, קרי: ניתן להגיש תביעה נגד פרט מטעה רק אם הוא פרט מהותי למשקיע הסביר.

הועדה מציעה להעביר את נטל ההוכחה מהחברה למשקיע התובע.

טיוטת תזכיר חוק (שלבים מקדמיים של חוק) לחוק ניי"ע תיקון מס' 23, תשס"ב – 2002: 

הצעה להוסיף סעיף העוסק באחריות לגבי מידע צופה פני עתיד. 

· הסעיף קובע כי אחריות כזו לא תחול ומלבד שצוין במפורש שהמידע הינו צופה פני עתיד והודגשו באופן ברור הגורמים העיקריים העשויים להשפיע על כך שהתוצאה הסופית תהיה שונה מזו שנחזתה.

הפטור מאחריות מפני תביעה בגין מידע צופה פני עתיד לא יחול במקרים הבאים:

1. הסעיף קובע כי פטור מאחריות לא יחול כאשר מי שנתן את המידע היה מודע שהוא לא נכון ונמנע מלברר אותו.

2. מידע שצופה פני עתיד שמובא בדוחות כספיים הערוכים לפי עקרונות חשבונאים מקובלים  - על זה מספק המידע יהיה אחראי.

3. הפטור לא יחול על מי שהורשע בפלילי בחוק ני"ע או עבירות מרמה ב3 בשנים האחרונות שקדמו לפרסום המידע.

4. מי שלא דיווח בכתב בדו"ח מיידי לרשות על מידע שהגיע לידיעתו ועשוי לשנות את המידע הצופה פני עתיד.

אחריות אזרחית:


31.. אחריות חותמי התשקיף [תיקון: תשמ"ח] 

(א) מי שחתם על תשקיף לפי סעיף 22 אחראי כלפי מי שרכש ניירות ערך מן המציע, וכלפי מי שמכר או רכש ניירות ערך תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה, לנזק שנגרם להם מחמת שהיה בתשקיף פרט מטעה. 

(ב) תקופת ההתיישנות של תביעה לפי סעיף קטן (א) שלא הוגשה עליה תובענה היא שנתיים מיום העסקה או שבע שנים מתאריך התשקיף, לפי המוקדם. 

(ג) לענין סעיף קטן (א) יראו כל דירקטור של המנפיק שכיהן ביום שאישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף כאילו חתם על התשקיף, אלא אם כן הוכיח אחת מאלה: 

(1) הוא לא ידע על פרסום התשקיף ולא היה עליו לדעת או לא היה יכול לדעת; 

(2) מיד כשהגיע לידיעתו דבר קיומו של פרט מטעה בתשקיף, הוא מסר על כך לרשות הודעה מנומקת בכתב. 

(ד) אין באמור בסעיף קטן (ג) כדי לגרוע מהוראות סעיף 33.
סע' 31 לחוק ני"ע:

החותמים על התשקיף

-מי שהיה צריך לחתום ולא חתם.

- חתימה וולנטרית.

- -מי שחתם בלי לקרוא.

יש אחריות אזרחית  - אם אדם קנה ני"ע והתגלה כי הפרט מטעה,  הוא יכול להגיש תביעה על הנזק . אלה שחתמו אחראים לתוכן כל התשקיף.

בפס"ד  ארנון אילין נ' רוטנברג (מחוזי): עלתה השאלה האם החותמים על התשקיף אחראים גם לתוכן של חוו"ד של מומחה.

הפס"ד מדובר היה בח' שפרסמה תשקיף, נתנה ערבות לחברה אחרת. לא ציינה שנתנה ערבות , רצתה לפרוע את הערבות ונגרם נזק לחברה. בפס"ד האנשים שתבעו אותם הם הדירקטורים טענו שהערבות זה חלק מהדוחות הכספיים ורואה החשבון אחראי להם. השופט קלין לא מקבל טיעון זה וטוען שיש להפריד ולהבחין בין 2 דברים בין הקטעים העובדתיים לבין הדברים שבהם בעניין של מומחיות.

הש' קלין קובע כי בתור מנהל עליהם לדעת העובדות כמו המומחה ולכן לא יוכלו לטעון כי אינם אחראים שכן העובדה שנתנו ערבות ידועה להם. בנושאים עובדתיים לא ניתן להסתמך על מומחים אלא אם כן השאלה היא בתחום המקצועיות של המומחה.

ס"ק ב':

מי אחראי: מי שחתם על תשקיף לפי סע' 22. סע' 22 אומר כי על התשקיף יחתמו המנפיק (החב') ורוב חברי הדירקטוריון, ומהם אחד לפחות שהוא דירקטור מקרב הציבור.

חב' שמציעה ני"ע בפעם הראשונה ואין לה דח"צ, צרי לפחות דירקטור אחד שאינו בעל עניין בחברה.

ס"ק ג':

חתם גם הוא חייב לחתום על התשקיף. 

סע' 31 קובע כי מי שאחראי לתוכן התשקיף הוא כל מי שחותם על התשקיף. אך הסע' קובע כי יש צורך ברוב של הדירקטורים כדי לחתום על התשקיף. דבר זה גורם לדירקטור להיעדר מיום החתימה וכך לא יהיה אחראי. המחוקק חשב על כך ולכן הוסיף את סעיף 31 (ג) לחוק ני"ע.

"יראו כל דירקטור של המנפיק שכיהן ביום.. שאישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף כאילו חתם על התשקיף, אלא אם הוכיח אחת מאלה:
(1) הוא לא ידע על פרסום התשקיף ולא היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת.

(2) מיד כשהגיע לידיעתו דבר קיומו של פרט מטעה בתשקיף, הוא מסר על כך לרשות הודעה מנומקת בכתב".

החזקה היא שגם דירקטור שלא חתם על התשקיף יהיה אחראי על תוכנו.

התזכיר לתיקון 23 מציע שבמקום שיהיה כתוב בסע' 31 "מי שחתם על תשקיף לפי סע' 22 " יהיה כתוב "מנפיק או מציע לפי העניין" ולהוסיף סע' חדש שקובע כי "האחריות האמורה בס"ק א' תחול גם על מי שהיה בעת מתן ההיתר לפרסום התשקיף דירקטור של המנפיק או של המציע המנהל הכללי שלו, בעל שליטה בו וכן על כל אדם אחר שחתם על התשקיף"

כלומר השינוי הוא שהאחריות תוטל על המנכ"ל, בעל השליטה וכן כל אדם אחר שחתם על התשקיף. בלי שום קשר לשאלה אם הוא חתם בפועל על התשקיף.


סע' 32 לחוק ני"ע:

אחריות מומחים – אם יש תשקיף לחברה שמחפשת קידוחי נפט, והיא הוסיפה לתשקיף חוו"ד של מומחה, הוא יישא באחריות על חוו"ד שנתן.

רשלנות.

32. אחריותם של מומחים [תיקון: תש"ן, תשנ"ט] 

מי שנתן חוות דעת, דו"ח, סקירה או אישור שנכללו או נזכרו בתשקיף בהסכמתו המוקדמת, יהא אחראי כאמור בסעיף 31(א) לנזק שנגרם מחמת שהיה פרט מטעה בחוות הדעת, בדו"ח, בסקירה או באישור שנתן לרבות בחוות דעת, בדו"ח, בסקירה או באישור שנכללו בתשקיף בדרך של הפניה אליהם; ותקופת ההתיישנות של תביעה לפי סעיף זה תהיה כאמור בסעיף 31(ב). 

סע' 33: שלילת אחריות- 

כיצד ניתן להתגונן כנגד תביעה אזרחית.

33. שלילת אחריות [תיקון: תשמ"ח, תשנ"א, תש"ס] 

האחריות לפי הסעיפים 31או 32 לא תחול - 

(1) על מי שהוכיח שנקט כל האמצעים הנאותים כדי להבטיח שלא יהיה פרט מטעה בתשקיף, בחוות הדעת, בדו"ח או באישור, הכל לפי הענין, וכי האמין בתום לב שאכן אין בו פרט כזה, ומילא חובתו לפי סעיף 25 (ד); 

(2) כלפי מי שהוכח שרכש ניירות הערך בשעה שידע או היה עליו לדעת שיש פרט מטעה בתשקיף, בחוות הדעת, בדו"ח או באישור, הכל לפי הענין. 

(3) משהגיש המנפיק דו"ח מיידי כאמור בסעיף 36(ג) שבו תוקן הפרט המטעה ופרסם את דבר התיקון בדרך שבה פורסמה ההודעה על התשקיף לפי סעיף 23(ג)(2), והכל כלפי מי שהוכח שרכש את ניירות הערך אחרי הפרסום האמור; 

(4) על מי שחתם על התשקיף בהתאם לסעיף 22, על מי שרואים אותו כאילו חתם על התשקיף לפי סעיף 31(ג) ועל מי שנתן חוות דעת, דו"ח או אישור כאמור בסעיף 32, אם מסרו למנפיק הודעה בכתב בדבר תיקון הפרט המטעה, והכל כלפי מי שהוכח שרכש את ניירות הערך אחרי שעברו 24 שעות ממסירת ההודעה.

סע' 52יא': 

(א)עוסק באחריות אזרחית בצורה כוללת של המנפיק (החברה). המנפיק חב אחריות כלפי כל מי שמחזיק ני"ע.

(ב) הרחבת האחריות  - האחריות מוטלת  גם על המנכ"ל, הדירקטור ובעל השליטה.

סע' 35: 

מדבר על ביטול רכישה. קובע מקרים שבהם אם אדם קנה מניות מהחב' והתברר שהיה פרט מטעה, יוכל לדרוש מהחב' את ביטול הרכישה ולדרוש את כספיו בחזרה.

35. ביטול רכישה [תיקון: תשמ"ח] 

(א) מי שרכש מן המציע ניירות ערך בהתאם לתשקיף ועשה זאת בהסתמך על פרט מטעה שבו, רשאי לבטל את הרכישה ולדרוש החזרת הכספים ששילם, ובלבד שעשה זאת תוך זמן סביר לאחר שנודע לו שהפרט היה מטעה או לאחר שפורסם דו"ח מיידי כאמור בסעיף 36(ג) שבו תוקן הפרט המטעה ולא יאוחר משנתיים לאחר הרכישה. 

(ב) זכות הביטול לפי סעיף קטן (א) קיימת גם כשהמנפיק נמצא בפירוק

שיעור הכנה למבחן ייערך ביום א' 02/02/03 בשעה 18:00.

