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תנאי החיתום:

1. תנאי החיתום.

2. דרישת דיווח.

3. הוראות שמטרתן לצמצם ניגוד עניינים.

· תקנות החיתום קובעות את התנאים והקריטריונים לקביעת חתם. בנק לא יכול לשמש כחתם.

בנק לא יכול לשמש כחתם בכלל ! בפועל הבנקים מקימים חברות בת שיכולות לשמש כחתמים.

גם חב' בשליטת בנק לפחות 1/3 מהדירקטורים – אסור שתהיה להם זיקה לבנק. וזאת כדי שתהיה להם עצמאות כלכלית.

· דרישות דיווח – החתם צריך להגיש דוח שנתי לבורסה, לרשות לניירות ערך, לרשם החברות. התקנות מפרטות בדיוק ממה צריכים לכלול הדוחות.

· קיימות הוראות שמטרתן לצמצם ניגוד עניינים, לדוגמא ההוראה שקובעת כי לפחות ל1/3 מהדירקטורים לא תהיה זיקה לבנק.

טבלה בעמוד 2 בדף שחולק מתארת את ההבדלים בין החתמים בישראל לאלה שבארה"ב. החוק הישראלי רוצה לאמץ את השיטה האמריקאית. לפי המצב כיום, ישנה הצעת חוק ניירות ערך, תיקון מס' 22 שמציעה לתקן את שיטת החיתום בישראל.

לפי חוק החברות החדש, עסקה עם חב' ציבורית עם בעל שליטה דורשת אישורים מיוחדים. (חובת גילוי, אישור דירקטוריון, ועדת ביקורת ואסיפה כללית ברוב מיוחד). סע' 270, 275 לחוק החברות החדש.

	ארה"ב
	ישראל
	

	בארה"ב חתם קונה מהמנפיק את כל ניירות הערך, והוא זה שמוכר אותן לציבור.


	בישראל כיום חתם הוא מי שמתחייב לרכוש את ניירות הערך המוצעים בתשקיף במידה ולא ירכוש אותם הציבור. 


	מיהו החתם

	בארה"ב גם מחיר שווה לכל. מחיר נייר הערך הוא המחיר הגבוה ביותר שלדעת החתם תצליח החב'  למכור את נייר הערך.
	קביעת מחיר ההנפקה הוא אחיד.
	מחיר ההנפקה

	בארה"ב החתמים צריכים להקצות האופן אחיד. יש להם שיקול דעת לאיזה משקיע למכור.
	הקצאת ניירות ערך היא שווה בכל קבוצה. כלומר לא ניתן להחליט כי למשקיע אחד הנייר יימכר, ולמשקיע אחר לא יימכר.

נניח שחברה הציעה למכירה 3 מליון ניירות ערך, היה ביקוש של פי 2, זה מתחלק באופן שווה בין כל המשקיעים, כל משקיע יקבל חצי באופן יחסי ממה שהזמין. אמנם ישראל רוצה לאמץ את שיטת החיתום בארה"ב, אך יש לזכור כי שוק ההון בישראל שונה משוק ההון בארה"ב. 
	הקצאת ניירות ערך לציבור

	מותר לשווק את ההנפקה לפני שיש תשקיף סופי לפי טיוטת תשקיף, אך אסור למכור ניירות ערך כל עוד אין תשקיף סופי. היתרון הוא שיווקי – ניתן לבדוק את מידת ההיענות בציבור לקראת ההנפקה העתידית.
	סע' 15 לחוק ני"ע קובע כי לא יציע אדם ני"ע לציבור אלא על ידי תשקיף. 

חברות יכולות עדיין להציע לפחות מ35 משקיעים או למוסדות פיננסיים שאינם נחשבים כמשקיעים סבירים וכך בודקות את ההיענות לקראת ההנפקה העתידית.


	עיתוי השיווק של ניירות הערך


Road Show – בארה"ב, זה ההליך שבו החברה מציגים את החברה בפני המשקיעים. 

הצעת חוק ניירות ערך (תיקון מס' 22) חיתום – 

1. התרת שיווק על פי טיוטת תשקיף, מכירה רק לפי תשקיף סופי.

2. כיום ישנם שני חתמים שעוקבים אחר ההליך השוטף וביום האחרון ישנם עוד חתמים שמתחייבים לקנות את ניירות הערך שהציבור לא יקנה. לפי החוק סע' 31 כל מי שחותם על התשקיף אחראי לתוכן התשקיף. הצעת החוק קובעת כי יוגדר המנוח מפיץ – לא יידרש לחתום על התשקיף. כך לא תוטל אחריות על כל החתמים.

3. שינוי המחיר לאחר פרסום התשקיף. כיום שמפרסמים תשקיף חייבים לרשום מחיר ולא ניתן לשנותו. הצעת החוק תאפשר לשנות את המחיר כל עוד לא החלה התקופה להגשת הזמנות מהציבור.

4. מכירה במחיר אחיד  - שר האוצר רשאי לקבוע לסוג משקיעים מסוים הצעות עם מחיר שונה. בסוגים שונים של הנפקות לא מחייבת למכור לכולם באותו המחיר . למשקיע שתעדיף החב' תמכור במחיר נמוך יותר.

5. הצעה אחידה והצעה לא אחידה – מתן שיקול דעת לחתם למכור למשקיע אחד במחיר מסוים ולמשקיע אחר במחיר אחר.

6. איסור שיפוי החתם – חתמים כמעט ולא נדרשו לקנות ני"ע שהציבור לא קנה. 

שאלה: מדוע בפועל כמעט ואין מקרים שמפרסמים בתשקיף, ושלא כל המניות נקנו על ידי הציבור?

תשובה: חברה טרם הנפקה לציבור פונה לחתם, החתם מוכן לשמש כחתם של החברה ויש תהליך של 4 חודשים לכתיבת התשקיף. בשלב הראשון שבו החתם הסכים לשמש כחתם הוא רק התחייב לשמש כחתם בכפוף לבדיקות נאותות וכו'. עוברים 4 חודשים – ממשיכים בהליך, הסתיימה כתיבת התשקיף, החב' תטען שאין לה מסמך סגור מול החתם, לפני 4 חודשים מערכת הנסיבות והיחסים ביניהם השתנו. החתם יסרב לשמש כחתם יתכן שעקב המצב בשוק. (לדוגמא שוק ההון לפני מלחמה).

נשאלת השאלה – מהי מהות ההסכם בהתחלה בין החתם לבין החברה?

פס"ד קופמן:

הבנק הבינ"ל הוא חתם. (לפני שנת 1993). במקרה זה הייתה חב' שביקשה מהבנק שישמש כחתם שלה, הבנק הסכים.

הם הסכימו על מועד מיוחד על פרסום תשקיף . ברגע האחרון גילה הבנק על עובדות שהחב' לא סיפרה לו. ולכן סירב לשמש כחתם. החב' תבעה את הבנק על הנזקים שנגרמו לה.

ביהמ"ש דן במהות הסכם החיתום. בהסכם חיתום מקבל על עצמו החתם אחריות על תוכן התשקיף ותנאיו. אותו הסכם לשמש כחתם הוא בגדר הסכמה עקרונית בלבד ביהמ"ש קובע כי כל עוד לא נחתם הסכם חיתום מפורט כל אחד מהצדדים רשאי לסגת ממנו.

השאלה היא מה עם חובת תו"ל במו"מ? באותו מקרה החב' לא גילתה לבנק פרטים מהותיים, לכן ביהמ"ש מצדיק את הבנק (החתם) לצאת מהמו"מ וזה לא יחשב לחוסר תו"ל של הבנק.

משמעות פסק הדין היא שצד יכול לסגת מהסכם חיתום, אך חייב לעשות זאת בתום לב תוך סיבה מוצדקת.

בתשקיף בד"כ כתוב כי הסכם החיתום נחתם ערב החתימה על התשקיף. כלומר החתם לא חותם על שום מסמך מחייב לפני שבודק את התשקיף ואת הנסיבות.

כאשר החתם חותם על הסכם חיתום (יום לפני התשקיף), הם מכניסים לתשקיף סעיף "השתחררות החתמים" – קובע כי כל עוד התשקיף פתוח (בין המועד בו מתפרסם התשקיף למועד קבלת ההזמנות), יש לחתם אפשרות לסגת מהסכם החיתום.

שיפוי החתמים – סע' 14ב' (בדפים)

לפי חוק ני"ע לחתם יש אחריות על תוכן התשקיף. אם משקיע הפסיד כסף כי ערך המניה ירד ובתשקיף יש פרט מטעה, החברה תשפה את החתם על הסכום שתובע ממנו המשקיע הניזוק.

השיפוי הוא בשלב לאחר שהשתכנע החתם כי יש קונים. אם התברר שיש פרט מטעה, ויגישו נגדו תביעה ויפורסם פסק דין שמחייבו בתשלום, יתבע החתם שיפוי מהחברה. 

אם החברה היא חדלת פירעון או במצב פירוק, ביהמ"ש יטיל את התשלום על החתם וזה לא יוכל לבקש שיפוי.

הרשות לני"ע טוענת כי מתן אפשרות שיפוי לחתם מהחברה נוגדת את תקנת הציבור.

בארה"ב  חלק מבתי המשפט קבעו כי האחריות של החתם נועדה לדרוש ממנו חובת זהירות ולכן אין זה הגיוני להעניק לו אפשרות לשיפוי (הבחינו בין פזיזות לרשלנות של החתם).  אמרו כי הם יכירו בשיפוי כאשר החתם מזוכה בתביעה ואז יוכל לבקש שיפוי בגין הוצאות המשפט שלו.

הצעת החוק לני"ע (תיקון מס' 22) אומרת כי יש לתקן את החוק ולקבוע כי לא יהיה תוקף לפטור את החתם מאחריות בלפי המבחנים שנקבעו בחוק החברות החדש.

