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סוכם ע"י רן גולן

‏14/11/02


בהמשך לשיעור הקודם, ניתן בשבועות האחרונים פסק דין (בש"א 19229/01) בביהמ"ש המחוזי שקובע כי לא צריך תשקיף אם יש שינוי באג"ח. שכן אותו שינוי לדעת השופט גורן אינו יוצר נייר ערך חדש.

סוגי הנפקות:


1. הנפקה לציבור:  פנייה לכל הציבור, כל מי שמעוניין יכול להציע הצעה. בעלי המניות הנוכחים מדוללים כאשר יש הנפקה לציבור, שיעור האחזקה שלהם במניות יורד.

2. הנפקת זכויות: בעלי המניות לא מעונינים ששיעור האחזקה שלהם יורד, לכן מציעה החברה  לבעלי מניות קיימים בתאריך מסוים אפשרות לרכוש מניות נוספות. 

יום המסחר בזכויות – בעל מניות שלא מעוניין לממש את זכותו לקנות מניות נוספות רשאי לסחור בזכות. אם כולם ממשים את הזכויות שלהם, אז הם ישמרו על שיעור האחזקה שלהם.

3. הנפקה לעובדים:  הנפקת מניות המיועדת לעובדים. עד תיקון 20 לחוק ניירות ערך (פברואר 2000)  הנפקה לעובדים הייתה כמו הנפקה לציבור. החברה הייתה חייבת בתשקיף, נוצר מצב בו החברה נמנעה מלהנפיק לעובדים מניות בשל כל התהליך המסורבל של התשקיף.

4. הצעת מכר: מחייבת בתשקיף. ההבדל הוא בזהות המוכר. בהנפקה החברה היא זו שמציעה לציבור לרכוש ניירות ערך שלה. בהצעת מכר, בעל מניות קיים הוא זה שמציע את המניות שלו לציבור. מניות של הבנקים מוחזקות על ידי המדינה, המדינה רוצה למכור את המניות  של הבנקים, זו הצעת מכר כי היא הבעלים של המניות. במקרה כזה על המדינה לפרסם תשקיף

5. הנפקה לציבור משולבת בהצעת מכר:  בשנת 93 חברות רבות הנפיקו מניות לציבור, בעלי השליטה הצטרפו והחליטו למכור חלק מהמניות שלהם באותו תשקיף.
חובת פרסום תשקיף, סע' 15 לחוק ניירות ערך:


15. הצעה לציבור רק על-פי תשקיף

"לא יעשה אדם הצעה לציבור אלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו".

בשביל להציע ני"ע לציבור יש לפרסם תשקיף; לפני שמפרסמים אותו, רשות ני"ע צריכה לאשר אותו. פרק הזמן של תשקיף נגזר על בסיס הדוחות הכספיים, בכל שנה 4 דוחות רבעוניים, דוח שנתי.  בד"כ עריכת תשקיף אורכת 3-4 חודשים.

הסעיף כולל 3 אלמנטים:

1. הצעה: 

הגדרה למונח נדונה לראשונה בפס"ד אברון: חברה של בית מלון בבת ים שרצתה לגייס כספים לצורך בניית המלון. שלחה נציגים לבתי כנסת באיראן ותורכיה ששכנעו יהודים להשקיע באותה חברה. רשות ניירות ערך טענה כי אין להציע ניירות ערך ללא תשקיף. בביהמ"ש נדונה השאלה האם העובדה שפנו לבתי כנסת והציעו להם לקנות ניירות ערך היא עבירה. השופטת קבעה כי הצעה היא נכונות של חברה למכור ניירות ערך. 

פס"ד קלאב הוטל:   חברה המשיכה להציע ניירות ערך לציבור לאחר שמועד התשקיף פקע. ביהמ"ש קבע כי בשביל שתהיה הצעה יש צורך בפעולות אקטיביות. 
בתיקון 20 הוספה הגדרה ל"הצעה" בחוק ניירות ערך, בסע' ההגדרות (סע' 1): 

"הצעה לציבור" - פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ניירות ערך; בלי לגרוע מכלליות האמור, גם אלה: 

(1) רישום ניירות ערך למסחר בבורסה; 

(2) פניה לציבור להציע הצעות לרכישת ניירות ערך.";

 להניע: הכוונה לפעולות אקטיביות.

ההגדרה כוללת:

(1) רישום בני"ע למסחר בבורסה: גם אם החברה לא מציעה לציבור לרכוש מניות, אלא רק רושמת מניות למסחר, גם אז הדבר נחשב כהצעה למסחר. בנק הקים חברת בת במטרה שתגייס כספים ותשקיע אותה בחברות סטארט אפ, תיפנה למשקיעים. לפי החוק זוהי הצעה של ניירות ערך כיוון שפנו ללקוחות העשירים והציעו להם לקנות מניות של החברה החדשה. אותה חברה לא רשמה את המניות שלה למסחר מסיכה טכנית: כללי הבורסה קובעים כי חברה המעונינת לרשום מניות למסחר, צריכה להיות קיימת מעל שנה. אותה חברה לא יכלה לפרסם תשקיף ובו בזמן להציע למסחר, לכן קודם כל הציעה למשקיעים לרכוש מניות ולאחר שנה הייתה רושמת את המניות למסחר. הסעיף קובע כי עצם הרישום למסחר מחייבת פרסום תשקיף.

  (2) פניה לציבור להציע הצעות: בא למנוע מצב בו חברה תאמר כי אינה פונה לציבור לרכוש מניות אלא פונה אליהם להציע הצעות. העיקרון הוא שהמשקיע הסביר צריך לקבל מידע רלוונטי וכן יש חובה בתשקיף.
2. ניירות ערך: ההגדרה נמצאת בסעיף 1, סע' ההגדרות.
"ניירות ערך" - תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז…."

מוכ"ז – תעודות שמי שמחזיק אותן, עצם ההחזקה בתעודה מעיד על הזכות. לכאורה לפי ההגדרה גם כרטיסי מנוי לתאטרון הם ניירות ערך, ויש צורך בתשקיף כאשר התיאטרון מעוניין למכור כרטיסי מנוי. 
פס"ד רוזן הנרי צבי: ההגדרה מאוד רחבה ולכאורה כוללת מקרים אבסורדיים. ביהמ"ש קובע כי ברור שהכוונה היא שיש לפרש זאת לפי המהות ובצורה מצומצמת.

פס"ד טבע: מניות יש להם תעודה. לכתבי אופציה לא מוציאים תעודה רשמית אלא מסמך המעיד על המחזיק בו כבעל זכות. בפס"ד זה טבע לא דיווחה שקיבלה אישור לתרופה מסוימת, דיווחה רק לאחר שפקע המועד כתבי אופציה.  בעלי כתבי האופציה טענו כי לא דווח להם כי לא רצו שיממשו אותה (כי ערך המניות עלה). טבע טענו כי כתב אופציה זה לא נייר ערך ועל כן אין חובת גילוי כלפיהם. מפס"ד ניתן ללמוד כי תעודה היא גם מסמך, ולכן כתב אופציה היא נייר ערך על אף היותה מסמך ולא תעודה.

3. ציבור:

אין הגדרה מדויקת אלא הגדרה רחבה: כיום מוגדר מה לא ייחשב ציבור וזאת על מנת לאפשר לביהמ"ש שיקול דעת רחב בנושא ולא לכבול את ידיו.

בעבר: נקבע בפסיקה כי יש צורך במבחן כפול, מבחן הנסיבות ומבחן הצורך. יש צורך בתשקיף כאשר הניצעים זקוקים להגנה ואין להם נגישות למידע. בפס"ד אברון זה הוזכר לראשונה, השופטת איזכרה בפס"ד אברון פס"ד אמריקאי, שם דובר על חברה של 7000 עובדים, כל שנה אפשרה למספר מצומצם של עובדים לרכוש מניות, נשאלה השאלה האם עליה לפרסם תשקיף. ביהמ"ש האמריקאי קבע כי יש לפרסם תשקיף כי לא לכל העובדים הניצעים יש גישה למידע.

אנליסטים: מעבדים את המידע שבתשקיף עבור המשקיע הסביר. 

פס"ד בן יהודה נ' אינטרפראם: עו"ד השקיע כספים במניות של אינטרפארם.  כאשר ערך המניות ירד, החליט לתבוע את החברה בטענה כי לפי פק' החברות, לחברה ציבורית יש צורך בשני דירקטורים חיצוניים, ולכן עליה למנות כאלה. המניות שלה היו רשומות בארה"ב בלבד. השאלה היא מה זה ציבור? ביהמ"ש המחוזי חזר על המבחן הכפול: ציבור הזקוק להגנה. קבע שחברות ישראליות ציבוריות שמציעות ניירות ערך בחו"ל צריכות למנות דירקטורים חיצוניים. אינטרפארם הגישה ערעור לביהמ"ש העליון. לפני שדנו בערעור אינטרפארם עשתה הצעת רכש, קנתה את המניות שלה מהציבור וחדלה להיות חברה ציבורית. ולכן הערעור נמחק. ולכן הקביעה של ביהמ"ש המחוזי נשארה בעינה.

כיום לפי חוק החברות החדש, כל חברה ציבורית צריכה שימונו לה דירקטורים חיצוניים, גם לחברות הנסחרות בחו"ל. ההקלה היא כי אין צורך בדירקטורים שהם תושבי ישראל.

המבחן הכפול הוא בעייתי: כיוון שלא תמיד ניתן לקבוע אם ה"ציבור" זקוק להגנה או לא. לכן קבעה הרשות לני"ע לפי המודל בארה"ב, כלל לפיו אם ההצעה היא לקהל  ניצעים שאינו עולה על 35 אנשים, אין צורך בתשקיף שכן אין מדובר בהצעה לציבור.

הכלל לא היה מעוגן בשום חוק. בתיקון 20 לחוק הוכנס המבחן לחוק.

כיום: תיקון מספר 20 הוסיף הגדרה לסע' 15א(א)  בחוק ניירות ערך.

 "לא יראו הצעה לציבור :  הצעה למשקיעים שאינו עולה על המספר שייקבע בתקנות". תקנון הרשות לני"ע – שם נאמר 35.  בחוק לא צוין מספר מדויק על מנת שהדבר יהיה ניתן לשינוי.

