עמוד 2 מתוך 2
חובת הגילוי בניירות ערך – שעור 6

סוכם ע"י רן גולן

‏‏21/11/02


תיקון מספר 20 שתיקן את סעיף 15  קבע חריגים בהם אין חובה לפרסם תשקיף, נרחיב בנושא בהמשך.

מניות הטבה – חברה מחליטה שכל בעל מניות יקבל ללא תמורה מניות נוספות ללא תמורה. לכאורה חוק ניירות ערך קובע כי כל הצעה, קיימת חובה לפרסם תשקיף.  הכוונה גם לחלוקת מניות ללא תמורה.

סע' 15א(2) – לא יראו כהצעה לציבור חלוקה של מניות הטבה. לכן אין צורך לפרסם תשקיף.


מדוע כאשר חברה מעניקה אופציה לעובד, היא חייבת בתשקיף, ואילו בחלוקת מניות הטבה אין צורך בתשקיף? 

היות ובחלוקת המניות, המצב של בעלי המניות לא משתנה היות ושיעור האחזקה שלהם נשאר ללא שינוי. בחלוקת אופציות לעובדים  יש צורך בתשקיף כיוון שמדובר בהכנסה חייבת במס, טענה נוספת היא שמדובר ביחסי עובד – מעביד ולכן  יש לאופציה ערך כלכלי. נוצר מצב מוזר כי התשקיף מפורסם בעת ההקצאה של האופציות, ובעת המימוש בו יתכן שהעובד יהיה צריך להוציא כסף על מנת לממש את האופציה ולרכוש מניות כאשר ערך המניות עלה. אין צורך בתשקיף.

האם חוזים עתידיים הם נייר ערך?

חוזים עתידיים נפוצים הם חוזים על מחיר של קפה, סוכר. למשל יצרן של ממתקים, יתכן שיתקשר עם צד אחר בחוזה עתידי בו יקבע כי ישלמו מחיר קבוע מראש למרות שהמחיר עשוי להעלות.

חוזה עתידי בניירות ערך – חוזים על מדד המעוף. 

מעוף – מכשירים עתידיים ופיננסיים. מדד בבורסה לניירות ערך המשקף מחיר ממוצע של 25 המניות הכי סחירות.

פ"ד הנריך צבי רוזן:

אדם התקשר עם בנק מזרחי בחוזה עתידי על המעוף. הפסיד כסף באותו חוזה. הבנק דרש ממנו לשלם את החוב. אותו אדם טען כי מדובר בנייר ערך ולכן פעולותיו של הבנק הן לא חוקיים,  כי לפי סעיף 15 אסור להציע ניירות ערך לציבור אלא על ידי תשקיף ולכן הוא לא צריך להחזיר לבנק את הכסף. 

השאלה שעלתה היא האם אותו חוזה עתידי הוא נייר ערך?

ביהמ"ש מגיע למסקנה שחוזים עתידיים לא נחשבים נייר ערך לפי ההגדרה בסעיף 1 לחוק. סעיף 15 מפנה להגדרה בסעיף 1 ולכן גם לעניין סעיף 15, לא ייחשב חוזה עתידי כנייר ערך.

סעיף 54  - אומר במפורש "בסעיף זה ניירות ערך לרבות ניירות ערך שאינם כלולים בסעיף 1" אם אנשים ירצו לעשות מניפולציה למדד המעוף, יתכן שהדבר ייחשב כנייר ערך היות והסעיף אומר כי יחול גפ לעניין ניירות ערך שאינן נכנסות להגדרה של נייר ערך בסעיף 1. ביהמ"ש מביא בפס"ד נימוקים טכניים ומהותיים לקביעה כי חוזה עתידי אינו ני"ע.

נימוקים טכניים:

1. לפי סעיף 1 לחוק, ביהמ"ש קובע כי חוזה עתידי הוא לא תעודה המונפקת בסדרות, מדובר בחוזים פרטניים.

2. אדם לא קונה ני"ע אלא עושה הימור על המדד.

3. המחוקק מכיר את המונח חוזים עתידיים. בחוק השקעות משותפות בנאמנות מוזכרות המילים "אופציות" או "חוזים עתידיים", כן אם היה רוצה היה כולל בסעיף ההגדרות את המילים חוזים עתידיים.

נימוקים מהותיים:

1. המטרה של התשקיף היא לספק מידע על הפעילות של התאגיד. במקרה כזה החוזה העתידי הוא תוצאה של התנהגות של מדד ולא של החברה. אין משמעות לתשקיף במקרה כזה כי לא ניתן לחזות במדויק מה יהיה שעור הממד.

2. ביהמ"ש אומר כי חוזה עתידי הוא לא מכשיר לגיוס כסף, לעומת הצעה לציבור.

 השופטת בפס"ד משווה לדין האמריקאי, מביאה דוגמא מפס"ד Hawey  - מדובר בשתי חברות. החברות פנו לאנשים והציעו להם את העסקה הבאה, חברה 1 הציעה להם לרכוש שורה של עצי פרי בפרדס. חברה 2 מציעה לאנשים לאחר שקנו את השורה של עצי הפרי, שירותי ניהול, גידול, קטיפה ושיווק ומתן רווח יחסי בסוף השנה מהפרדסים. רשות לני"ע בארה"ב קבעה כי מדובר בני"ע ולכן יש צורך בתשקיף. לכאורה מדובר בשתי עסקאות נפרדות: קרקע והסכם לקניית שירותים. אך כלכלית אדם שקנה שורת עצי פרי, מעוניין להפיק רווח מפירות הפרדס. כלכלית הרווח נובע מאותו מקור, ביהמ"ש קבע שם כי מדובר בני"ע ולכן יש לפרסם תשקיף. ביהמ"ש האמריקאי קובע 4 מבחנים מצטברים לקביעה מהו נייר ערך:

  השקעה של כסף.

 יוזמה  משותפת

 יש ציפייה לרווח.

 הרעיון הוא שהרווח יושג  כתוצאה מהמאמצים של מארגן ההשקעה.

השופטת בפס"ד הנריך צבי רוזן מיישמת את 4 המבחנים במקרה שלפניה וקובעת כי בחוזה עתידי אין השקעה של כסף, אין יוזמה משותפת, אין ציפייה לרווח ולא מתקיים התנאי שהרווח יושג כתוצאה מהמאמצים של מארגן ההשקעה. מדובר ברווח פסיבי ולכן לא מדובר בנייר ערך. 

דוגמאות להבהרה:
אדם מעוניין לפנות לאנשים ולהציע להם לקנות חלקות של קרקע ובנוסף להתקשר עמן בהסכם ניהול.

חברה היא בעלת מלון, מעונינת להציע לאנשים במקום מניות, לרכוש 100 מטר בלתי מסוימים, ובנוסף יתקשרו עם חברת ניהול שתתפעל את המלון, ובסוף שנה כל אחד יקבל רווחים לפי היחס שלהם במטרים. 

בארה"ב בהגדרה של נייר ערך, החוק מגדיר נייר ערך לרבות חוזה השקעה. לכן בפס"ד האמריקאי הנ"ל ביהמ"ש יכול להגיע למסקנה כי הם היו חייבים בתשקיף בשל ההגדרה. אך בחוק ני"ע ההגדרה מצומצמת יותר.

פס"ד מונדרגון:

תביעה של רשות ני"ע נגד חב' מונדרגון. אותה חברה הקימה אתר אינטרנט בו טענה על רעיון מהפכני להשקעה בחברה מצליחה, קראו לאנשים להצטרף לאותה חברה.  הרשות לני"ע טענה כי מדובר בהצעה לציבור ולכן היו חייבים לפרסם תשקיף. במודעה הראשונה ציינו כי כל מצטרף יקבל מניות ובמודעה השנייה  ציינו כי כל מי שמטרף מקבל שטח קרקע וזכויות יחסיות בחברה. השופטת קבעה בפס"ד כי שני הצדדים הזכירו את פס"ד Hawey והיא אינה מבינה מה הקשר אליו. אומרת כי קשה להשליך מהפסיקה האמריקאית לעניינו בשל ההבדל בהגדרה של נייר ערך בישראל לזו שבארה"ב.

