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מבוא :
הצעת רכש- תהליך בו מציעים לציבור לקנות  בחזרה את המניות.
בשנים הארונות קיים גידול בתאגידים הנרשמים למסחר. חברות רבות נסחרות בבורסה ומשתמשות בהליך גיוס הון מהציבור.
שוק ההון משפיע על כולם, חברות ממשלתיות, בנקים, חברות ביטוח, חברות נדל"ן – כולם משתמשים בבורסה לשם גיוס הון מהציבור.
גם יחידים מעורבים בשוק ההון, כאשר אדם רוכש קרן נאמנות, הוא למעשה קונה ניירות ערך. גם בעשיית ביטוח, חברת הביטוח משתמשות בכספים ובין השאר משקיעות אותו בשוק ההון.
בישראל מי שמחזיק בבעלי המניות הם בעלי עניין.
בעל שליטה = בעל המניות המרכזי בחברה. מי שיש לו יכולת לכוון את התאגיד, להחליט מה יהיה בתאגיד. בישראל אנשים אלה מחזיקים הרבה אחוזים מהמניות.

מדוע חברות רבות נסחרות ואנשים רבים סוחרים בשוק ההון, מה היתרונות שיש לשוק ההון ליחיד?
מדוע אדם ירצה לקנות מניות מחברה בבורסה ולא מחברה פרטית?
כאשר אדם קונה מניה בבורסה, המניה היא עבירה, ניתן לרכושה ולמכורה בקלות. בעל מניות בחברה פרטית המעוניין למכור את המניות שלו צריך למצוא מישהו בעל עניין ספציפי בחברה הפרטית.
בעיית נזילות – להרבה מהחברות אין מסחר במניות. חברות רבות מוחזקות על ידי משפחות ורוב המניות 
נמצאים אצלהן והם אינם קונים ומוכרים מניות בתדירות גבוהה.
חובת הגילוי קיימת אצל חברות ציבוריות כי בעל המניות מנותק מהקורה בחברה ולכן קיימת חובת הגילוי.

פיזור הסיכון – פיזור סכום כסף על קניית מניות שונות. בשוק ההון יותר קל לעשות זאת. 
יתרון נוסף להשקעה בשוק ההון הוא כי קיים פטור ממס לרווח הון.
מה היתרון של חברות המציעות מניות לציבור?

· גיוס כסף – מקור מימון זול. מחיר הנפקת מניה זול יותר ממניה של חברה פרטית. 
· אין תלות בעושר היסטורי – כאשר מגייסים הון מהציבור אין חובה שליחיד יהיה עושר משלו כדי לפתוח חברה, ניתן לצאת עם רעיון לציבור וכך לגייס הון.
הצירוף של אנשים המעוניינים לרכוש מניות וחוסר התלות בעושר היסטורי יוביל לכך כי החברות הטובות יותר יקבלו את הכסף.

ניירות הערך תפסו תפקיד מרכזי בשל החברות הרבות שסוחרות בשוק ההון. כ"כ חוקים רבים העוסקים בני"ע התפרסמו. (תקנות ני"ע שונות, חוק החברות החדש, חוק ני"ע) – ככל שהחקיקה הולכת ומתרבה בנושא, הסוגיות המשפטיות בתחום מתרבות אף הן ועל כן חברות רבות נזקקות לייעוץ משפטי בנושא ני"ע.

תקנות ניירות ערך (היתום) – התם= מי שמתחייב לקנות ניי"ע שאינן מוצעות לציבור. התקנות הותקנו ב1993.
פ"ד איזכר - חברה ציבורית שמחזיקה במניות של חברה פרטית, חייבת לגלות את התשקיף של ניירות הערך של החברה הפרטית .
חברות ציבוריות חייבות לפרסם דוחות כספים מידי רבעון וכן אותה חברה פרטית שנרכשה גם צריכה להוציא דוח כספי כל רבעון.

האתר של הבורסה לני"ע –  www.tase.co.il

רשות ני"ע – www.isa.gov.il
שוק ראשוני- תשקיף. לפי החוק יש לפרסם תשקיף הצעה של ני"ע לציבור.
שוק משני – עסקאות בין יחידים. עסקאות ללא התערבות החברה עצמה.

ת"א 2969/2000 יו"ר ני"ע נגד מונדרגון, אגודה שיתופית בע"מ (טרם פורסם) – פס"ד שלא נמצא בסילבוס ושייך לנושא שוק ראשוני (תשקיף).

 
 
3 גישות להתערבות הרגולטור (המחוקק) בשוק ההון:

 גישות רגולטוריות:

1. Laissez faire – המחוקק לא מתערב בניירות ערך. כוחות השוק יקבעו.
2. גישת התערבות – המדינה תקבע את הכללים והם יהיו ברורים. מה מותר ומה אסור. זו הגישה לכל מה שכפוף לדוגמא לחוק התקנים. למשל מיטת תינוקות תיוצר בתקן מסויים.
3. גישת הגילוי הנאות- גישת ביניים. מצד אחד המדינה לא מכתיבה מה מותר ומה אסור, מצד שני אומרת המדינה שכל אחד יעשה מה שהוא רוצה אבל הוא חייב לתת מידע מדויק לפי כללים שנקבעים על ידי המדינה. גישה זו היא הנהוגה בישראל.
המדינה לא אומרת איזה מנייה היא טובה או לא, ואיפה כדאי להשקיע אולם קיימת חובה לתת מידע ברור ומדויק לצרכן.

יש בשוק ההון מקצוענים שיידעו לקרוא את התשקיפים ויוכלו להבהיר לציבור הרחב את משמעותו.
בישראל חוק ני"ע חוקק ב1968 בעקבות "ועדת ידין". בועדה היו חילוקי דיעות לגבי השאלה באיזו גישה יש לבחור. לבסוף הכריעה הגישה של הגילוי הנאות – המדינה לא תתערב מה מותר להנפיק ומה לא אבל תקבע כי החברה צריכה לגלות מידע על ניירות הערך שלה.
החקיקה מתמקדת בענייו חובת הגילוי, מה חשוב במידע הזה?
 נייר ערך – אישור על רכישת זכות.  כאשר אדם רוכש נייר ערך כיצד יידע מה הוא קונה? עליו לדעת מידע מסוים על אותה חברה שהנפיקה את המניות.
נייר ערך שונה גם ממוצר אחר בכך שאותו מוצר, בשונה מנייר ערך הוא נצרך.ניירות ערך הם למעשה מטבע עובר לשוכר בכך שנייר ערך נזיל. חשוב גם שיהיה מידע באופן שוטף על אותן חברות.
לכן המחוקק קבע חוקים המחייבים חובת גילוי, חברה חייבת לפרסם מה היא מציעה בדיוק לקנות עם המנייה.

2 מטרות לחובת הגילוי (פס"ד ברנוביץ'):
1. לתת למשקיעים כלים לקבלת החלטות השקעה.
2. הרתעתם של בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית והתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם. 
היפותזת השוק היעיל: שוק בו המחיר מספק את כל המידע שיש לאותה סחורה. בני"ע הכוונה כי מחירי ני"ע משקפים באופן מלא את כל המידע הרלבנטי לגביהם, בכל רגע נתון.
סוגי יעילות שוק: 
ורסיה חלשה – מחירים של ני"ע משקפים את כל המידע שניתן ללמוד מהמחירים שבהם נסחרו ני"ע בעבר.

ורסיה חצי חזקה -  מחירי מניות משקפים באופן מלא את כל המידע הציבורי הקיים לגביהם.

ורסיה חזקה – מחירי ני"ע משקפים באופן מלא את כל המידע, פרטי כציבורי.

לשיעור הבא: לקרוא פסדים בנושא חובת גילוי.

ע"א 5320/90 א.צ. ברנוביץ נכסים והשכרה נ' רשות ניירות ערך, פ"ד מו(2) 818. (תקדין)*
 
ע"א 1928/93 רשות ניירות ערך נ' גבור סברינה מפעלי טכסטיל בע"מ, פ"ד מט(3) 177. (תקדין)*
 
•ז' גושן- "בעיית הנציג" כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים" ספר זיכרון לגואלטיארו פרוקצ'יה- חיבורי משפט, (1996) 241.
 
•א' חביב-סגל, דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך א')(1999)283-314.
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