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סוכם על ידי רן

הגהה וייעוץ לשוני: יורם


המשך הרישום הכפול:

ועדת ברודט: המליצה לתרגם את הדוחות הכספיים של חברות מארה"ב לעברית. החברות התנגדו. לכן בחוק נאמר כי מסמכים שפורסמו באנגלית, אין צורך לתרגם.

 חוק זה חל רק על חברות ישראליות שרשומות למסחר בבורסות הגדולות בארה"ב (נאסדק ווול סטריט).

חברה הנסחרת באירופה ורוצה להיסחר בארץ צריכה לפרסם תשקיף כמו כל חברה. בחוק נאמר כי משרד האוצר רשאי להוסיף בורסות גדולות.

הרישום הכפול הוא חד צדדי, יחול רק על חברה ישראלית שנסחרת בארה"ב ורוצה להיסחר בישראל. חברה ישראלי הרוצה להיסחר בארה"ב, צריכה לעבור את כל הפרוצדורה הרגילה שבארה"ב הדרושה לצורך רישום למסחר בבורסה בארה"ב.

החוק הזה הוא חוק שיווקי – נועד למשוך חברות להירשם למסחר בישראל.

בחוק נאמר כי אחת הבעיות שיכולות להתעורר היא שחברה בארה"ב שהתגלה פרט מוטעה בתשקיף בארה"ב יגיש תביעה נגד החברה בארה"ב. אך אזרח ישראלי שקונה מניות שלה בישראל, יגיש נגדה תביעה בישראל. כלומר אותה חברה, יוגש נגדה אותה תביעה, אחת בישראל ואחת בארה"ב. לכן קובע החוק כי תביעה בגין אותה עילה, ביהמ"ש בישראל יעכב את הדיון  בתיק עד אשר יתקבל פסק דין בארה"ב – סע' 35כו'. 

35כו. עיכוב הליכים בתובענה בישראל [תיקון: תש"ס(3)]

"הוגשה לבית משפט בישראל תובענה על פי כל דין, בעילה הנובעת מזיקה לניירות ערך של תאגיד חוץ, רשאי בית המשפט, לבקשת בעל דין, לעכב את ההליכים בתובענה, אם נוכח כי הוגשה בבית משפט מחוץ לישראל תביעה בשל אותה עילה או עילה דומה וזאת עד למתן פסק דין שאינו ניתן עוד לערעור, באותה תביעה";

בכל תחום במשפט עשוי להיווצר מצב כזה (דוג': חוק מוצרים פגומים, יבואן ויצרן, שתי מדינות שונות, החוק הנ"ל אינו קובע הסדר כמו חוק ני"ע). 

משפט בינ"ל פרטי קובע ברירות דין: תושב ארה"ב שיש לו דירה בישראל, חשבון בישראל. ברירת הדין קובעת איזה דין יחול על העיזבון. אותו דבר במקרה שתייר בא לישראל, נפגע בתאונה, איפה יקבעו למה הוא זכאי. 

במשפט הבינ"ל הפרטי, ישנם כללי ברירת דין שקובעים לפי איזה דין יפעלו. כך יוכלו לקבוע גם בחוק לניירות ערך, אך ההסדר הוא שונה.  בברירת דין שני נושאים: 

 מהו פורום הדיון: איפה ייערך המשפט.

 מה הדין הנכון שיחול.

לכאורה יכלו לקבוע בחוק לניירות ערך, כי תביעה בכמה מקומות בעולם, יפעלו לפי כללי ברירת דין. אך היות וחוק זה הוא שיווקי, רצו להרגיע את החברות הזרות, שאם תוגש נגדם תביעה בישראל, ביהמ"ש יעכב את הדיון עד שביהמ"ש האמריקאי ידון בתביעה שמוגשת בארה"ב.

לחברה הנסחרת בבורסה יש חובה לדווח באופן שוטף, לכן החוק לא רק פוטר חברה כזו מתשקיף, אלא הדיווח השוטף יהיה כמו הדיווח השוטף בארה"ב בשפה האנגלית.

החשש של החברות הוא שהמחוקק הישראלי ישנה את החוק. חברה הנסחרת בבורסה בישראל והיא רוצה למכור את המניות שלה, היא צריכה לצאת בהצעת רכש מהציבור. 

חברה ישראלית הנסחרת בארה"ב, המחוקק קובע כי הן ינסו את השוק בישראל, אם יחליטו להפסיק להיסחר בישראל, עליהם להגיש דו"ח מיידי (סע' 35כח') ואין צורך לצאת בהצעת רכש מהציבור. דו"ח מיידי הוא דו"ח שחברה מגישה לרשם החברות, לרשות לני"ע ולבורסה.

35כח. מחיקה מן המסחר ביוזמת תאגיד החוץ [תיקון: תש"ס(3)]

(I) תאגיד חוץ רשאי לבקש כי ניירות הערך שלו הרשומים למסחר בבורסה יימחקו מהמסחר בה ובלבד שהודיע על כוונתו לעשות כן, בדוח מיידי שהוגש שלושה חודשים לפחות לפני המועד שביקש לקבוע לסיום המסחר כאמור, ופרסם על כך הודעה בשני עיתונים יומיים בעלי תפוצה רחבה היוצאים לאור בישראל בשפה העברית בתוך יום עסקים אחד מיום הגשת הדוח המיידי".

תאגיד חוץ בחוק מוגדר בתור תאגיד שהתאגד בישראל וניירות הערך שלו נסחרות בבורסה בחו"ל. כלומר חברות ישראליות הרשומות למסחר בבורסות בחו"ל.

מה קורה לגבי חברות זרות?

חוק ניירות ערך חל על כל החברות שרשומות למסחר בישראל. חברות שהתאגדו בחו"ל, יחול עליהן דיני החברות של אותה מדינה.

סע' 35ל': תאגיד שהואגד מחוץ לישראל וניירות הערך שלו רשומות למסחר בחו"ל: לחברה כזו הרוצה להירשם למסחר בישראל, תפנה לרשות לני"ע על מנת להירשם כתאגיד חוץ ותבקש שיחול עליה הוראות חוק ניירות ערך הישראלי. 

35ל. תאגיד שהואגד מחוץ לישראל שניירות הערך שלו רשומים למסחר בבורסה בחו"ל [תיקון: תש"ס(3)]

"הרשות רשאית להחליט כי הוראות לפי פרק זה, כולן או מקצתן, יחולו על תאגיד שהואגד מחוץ לישראל וניירות הערך שלו רשומים למסחר בבורסה בחו"ל, ואשר מבקש לרשום ניירות ערך אלה למסחר בבורסה; הרשות רשאית להתנות את החלטתה בתנאים שתקבע".

חיתום:

חתם: ההגדרה נמצאת בתקנות ניירות ערך (חיתום). שם נקבע חתם= מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית. החתם הוא חברה. חברה לא חייבת להשתמש בשירותי חתם.
התחייבות חיתומית = התחיבות לרכוש ניירות ערך שהציבור לא קונה.

כלומר חתם זה גוף שמתחייב לקנות מניות של חברה שהציבור לא מוכן לקנות.

שירותי החתם:

1. מבטח ההנפקה: חברה היוצאת בתשקיף רוצה להבטיח לעצמה שתגייס את כל ההון הרשום. החתם הוא מעין מבטח. תמורת ההתחייבות החברה משלמת לו עמלות. זהו התפקיד הרשמי של החתם לפי החוק.

כל החתמים חותמים בסוף התשקיף. לרוב החתמים מופיע בשם 1993, וזאת כיוון שעד שנה זו לא היה מוסדר בחוק נושא החתמים, לא היו תנאים לתפקיד זה. ב93 הותקנו תקנות ניי"ע (חיתום) שקבעו כי יש צורך בכישורים מיוחדים על מנת לשמש כחתם וזו הסיבה שחתמים רבים מציינים בשמם את השנה 1993.

באתר לניירות ערך שהוזכר בשיעור הראשון ניתן לראות את המצע לדיון המסביר מהו תפקידו של החתם.

2. משווק ההנפקה:  חברה רוצה לצאת בהנפקה, אך אין היא יודעת כיצד לבצע הנפקה, יש צורך באיש מקצוע שינחה אותה ויקבע כמה שוות המניות של החברה, יציע מבנה הנפקה, החתם אמור להכיר את מצב השוק ולהעריך איזה מניות ימכרו ואיזה לא.

לעיתים חברה לוקחת יועץ להנפקה שמכיר את שוק ההון, אותו יועץ ילווה את החברה במו"מ של החברה עם החתם. לאחר ההנפקה הראשונה רוב החברות מוותרות על שירותיהם של יועצי הנפקה ומסתפקות בחוות דעתו של החתם.

לכאורה לחתם יש ניגוד עניינים, שכן הוא אמור לקנות את המניות שהציבור לא יקנה, לכן קיים חשש שיקבע מחיר נמוך למניה על מנת שהציבור יקנה כמה שיותר מניות.

3. מעין מבקר חיצוני להנפקה:  לפי חוק ניירות ערך, כל מי שחותם על התשקיף אחראי לתוכן המסמך. כל מי שחתום על התשקיף, ניתן לתבוע אותו שבמקרה ומתגלה פרט מטעה בתשקיף. ברגע שיש לו אחריות, החתם יוודא כי אין פרט מטעה על מנת למנוע תביעות בעתיד. לצורך פיקוח על תוכן התשקיף, החתם ממנה עו"ד ורו"ח שיפקחו על עו"ד ורו"ח של החברה על מנת לוודא כי אין פרט מטעה וכל הפרטים הדרושים מופיעים בתשקיף. 
בד"כ החתם לא יחתום על התשקיף כל עוד העו"ד  שמינה לא מאשר לו שהכל בסדר. מסמך זה קרוי "מכתב נוחות": Comfort Letter. 

העו"ד שלו יבקש מהעו"ד של החברה מכתב נוחות. כך  גם יבקש העו"ד של החברה ממנכ"ל החברה מסמך כזה.

מתי חברה תלך להנפקה בלי חתמים?

בהנפקת זכויות – הצעת ניירות ערך לבעלי מניות קיימים בחברה.

דוג' נוספת: יכול להיות שבעל השליטה בחברה מתחייב לקנות את כל המניות שלא ימכרו. – לכן לא תשתמש החברה בשירותיו של חתם.

ניגודי עניינים של החתם:

1. דרך הצגת החברה: התשקיף הוא מסמך שאמור להגיע לציבור, לפיו הוא יחליט אם לקנות ניירות ערך. לכן האינטרס של החתם זה שהציבור יקנה ניירות ערך. לכן הוא ינסה להציג את החברה באור חיובי, מצד שני לחתם יש אחריות לרשום בתשקיף, במידה ויש פרט מטעה, ניתן להטיל עליו אחריות אזרחית ופלילית – ולכן קיים מתח האם להציג רק את הדברים הטובים או הציג בצורה פסיבית וכך להפחית מהאחריות שיש עליו.

2. תמחור: קושי שהחתם צריך לתמחר את ההנפקה. מצד אחד אם הוא מתחייב  לקנות כל מה שהציבור קונה, האינטרס שלו יהיה לקבוע מחיר מניה נמוך.

החברה בוחרת את החתם, לכן אם יהיה ביקוש רב למניות, החברה תרגיש כי הוא רימה אותה והוא דואג לאינטרסים שלו ולכן חברות אחרות יקחו את שירותו בעתיד. אם החתם קובע מחיר מניה גבוה, תהיה ירידה במחיר המניה, ומי שקנה מניות בהנפקה יפסיד כסף, ולכן בהנפקה הבאה לא יקנו מניות של אותו חתם. 
3. ניגוד עניינים הקשור למבנה המוסדי של שוק ההון: בישראל ניגוד עניינים זה בולט במיוחד. בנק לפני התקנות של חיתום יכל לשמש כחתם. הבנק שואל את עצמו מאיפה החברה יכולה להחזיר לו כסף כנגד הלוואה שנטלה.  לכן יציע לחברה לצאת בהנפקה לציבור – דרך קלה להחזיר לו את החוב. פורמאלית המצב השתנה כי בנק כיום לא יכול לשמש כחתם, אך חברות בת שלו יכולות לשמש כחתמים כך שהמצב לא ממש השתנה.
דוגמא נוספת: החתם מתחייב לקנות את כל מה שהציבור לא קונה. בנק יש לו גם חטיבה המנהלת תיקי השקעות עבור חברות. יודע כי יש הנפקה בקרוב, לכן יצור קשר עם מנהל תיקי ההשקעות, ויציע לו לקנות עבור הלקוחות מניות של החברה בה הבנק משמש כחתם.

בעקרון תקנות החיתום קבעו כי אסור לבנק לשמש כחתם, אך בפועל  חברות בת שמקימות יכולות לשמש כחתמים.

יש מנהלי קונסורטיום של החתמים. (התארגנות). הגוף שמלווה בפועל את תהליך ההנפקה הוא גוף אחד, אותו גוף יהיה מנהל קונסורטיום החתמים. הקונסורטיום הוא מכשיר לפיזור סיכון. הסכם חיתום נחתם בין החברה המנפיקה לחתמים נוספים המסכנים ביניהם את הסיכון.

לאחר שמפורסם התשקיף, מלבד החתם שעשה את העבודה, יופיעו כל החתמים בקונסורטיום.

לפי החוק כל מי שחתם על התשקיף אחראי על האמור בו. יש הבדל בין החתמים הנוספים בהתארגנות – אם יתבעו אותם, הם יתבעו שיפוי ממנהל הקונסורטיום. אותם חתמים בקונסורטיום מתחייבים אף הם לקנות את המניות שלא נקנו על ידי הציבור. מנהל קונסורטיום מקבל עמלה גבוהה יותר.

