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עקרון הגילוי הנאות:

בפס"ד הבא מצוינות מטרות חובת הגילוי:
ע"א 5320/90 - א.צ. ברנוביץ נכסים נ' רשות ניירות ערך . פ"ד מו(2), 818. 
"עיקרו של דבר, מקובל לראות פעלו של הגילוי בשניים:
האחד - הספקתו של בסיס מידע נאות למשקיעים, באופן המאפשר קבלת החלטות רציונאליות בנוגע השקעותיהם;
השני - הרתעתם של בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית והתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם".
כל בעל מניות שיש ברשותו 5% מהמניות ומעלה חייב לדווח על כל עסקה  במניות שברשותו (מכירה או קנייה)  לשאר בעלי המניות.  כ"כ קיימת חובה לגלות מידע אודות זהות המנהלים, גילם, עיסוקם האחרון וכו'.
בחברות רבות בישראל, רוב המניות מוחזקות בידי משפחה אחת והיא זו השולטת בפועל בחברה. דבר זה יוצר לעיתים ניגוד אינטרסים. כאשר המנכ"ל הוא בעל השליטה, האינטרס שלו בקביעת השכר שלו יהיה אישי, שכר גבוה עד כמה שניתן גם אם הדבר פוגע בטובת החברה. במקרה רגיל במנכ"ל מנהל מו"מ עסקי עם ההנהלה על מנת לקבוע את גובה שכרו – ובמקרה כזה תילקח בחשבון טובת החברה ולא טובתו האישית בלבד.
דוג' נוספת: נניח כי החברה מעוניינת לשכור משרדים, ולמנכ"ל ולאשתו יש בניין משרדים. המנכ"ל יעדיף לשכור את המשרד מאשתו כי כך יוכל לדרוש מחיר מופקע ויקבל ממנו 100%.   

עקרון הגילוי הנאות נאמר על ידי שופט אמריקאי (ברנדיס), אמר כי השמש הוא המחטא הטוב ביותר.

בשנת 1991 פורסם בחוק כי קיימת חובה לכל חברה ציבורית לפרסם את השכר של 5 נושאי המשרה הבכירים שלה. 
חוק ניירות ערך קובע כי יש צורך במנגנון פיקוח למשכורת גבוהה, היות ולמנכ"ל יש רוב בד"כ באסיפה הכללית, ולכן סביר להניח כי תמיד תאושר המשכורת שלו. לכן נקבע בחוק החברות החדש  כי בעסקאות מסוימות האישור של אסיפה כללית צריך להיות כך שלפחות 1/3 מאלה שאין להם עניין אישי בנושא יצביעו בעד.

על חברות ציבוריות חל כיום חוק החברות וחוק ני"ע.
חברה ציבורית: חברה שמניותיה נסחרות בבורסה, או שהוצעו לציבור ע"פ תשקיף. ברוב המקרים יש זהות, רוב החברות יוצאות בפרסום לציבור בתשקיף ובמקביל מניותיה של החברה רשומות למסחר בבורסה. 2 פעולות במקביל: פרסום תשקיף + פנייה לבורסה לרשום את המניות למסחר.
מתי חברה ציבורית לא תעשה את שתי הפעולות במקביל? דוג': חברה שהוקמה , חברה חדשה שרוצה לגייס כסף ולהשקיעו, אך הבורסה לא מוכנה לרשום למסחר חברה שקיימת פחות משנה, ולכן אותה חברה תציע קודם כל ניי"ע לציבור ורק כעבור שנה המניות יירשמו למסחר בבורסה.
דוג' נוספת: קואופרטיב שיש לו נכסי מקרקעין והם רוצים לפרק את האיגוד והם יציעו לאנשים להמיר במניות של חברה אחרת – אין כאן שום רצון לרשום זאת למסחר בבורסה.
חברה פרטית: חברה שאינה חברה ציבורית.
פס"ד ברנוביץ':
שתי חברות, חברה ציבורית ברנוביץ' וחברה פרטית ברנוביץ', שתיהן מוחזקות על ידי אותם בעלי שליטה. החברה הציבורית ערבה ליום התחייבויותיה של החברה הפרטית. אם החברה הפרטית תיקלע לקשיים, הציבורית תשלם. רשות לני"ע דרשה גילוי של הדוחות הכספיים של החברה הפרטית כדי שאנשים יידעו מה הסיכון שלקחה על עצמה החברה הציבורית. כי במצב של חדלות פירעון של החברה הפרטית, יכולה להתמוטט בעקבותיה החברה הציבורית.
החברה הפרטית טענה כי כיוון שהיא פרטית לא חלה עליה חובת הגילוי. 

שמגר אומר כי חלה חובת גילוי כדי שהמשקיע הסביר יידע מה מידת הסיכון שלקחה על עצמה החברה הציבורית, סיכון זה תלוי במצבה של החברה הפרטית. 
פס"ד גיבור סברינה:
הוגש כתב אישום פלילי נגד מנכ"ל החברה וחברי הדירקטוריון. הסנגור טען כי המנכ"ל חולה ואינו יכול להופיע במשפט. הרשות לני"ע הביעה תמיהה כיצד הוא משמש במנכ"ל בעודו חולה. לכן דרשה דוח המצהיר כי לפני שהוא פרש היה חולה באלצהיימר.
בימ"ש מחוזי קבע כי אין חובה לגלות כי אין זה מידע רלוונטי למשקיע הסביר.  העליון קבע כי מידע זה חשוב. העובדה שלא גילו על כך משליכה על אופן הניהול של שאר הדירקטורים שאפשרו למנכ"ל להמשיך לכהן בתפקידו למרות מחלתו.
ביהמ"ש אומר כי ברגע שאדם בוחר להיות נושא משרה בחברה ציבורית, עליו לדעת כי לפי סעיף 36 לחוק לני"ע, הוא מוותר על הזכות לפרטיות, בנוגע למידע מהותי למשקיע הסביר.

פס"ד פרנקל:

דירקטור בחברה בנק למסחר ידע לפני פרסום הדוחות הכספיים מה יהיו התוצאות, קנה ניירות ערך, הואשם בשימוש במידע פנים. המידע היה שיש גידול של 40 אלף ברווח של הבנק. פרנקל טען כי לא מדובר במידע מהותי. ביהמ"ש אומר כי המידע חשוב כי זה מצביע על מגמה של גידול ולכן זהו פרט מהותי.
ביהמ"ש קובע מהו מידע מהותי בדיעבד, כאשר מוגשת תביעה. במצב כזה קל יותר לשופט לקבוע כי מדובר במידע מהותי.
מהו פרט העשוי להיות חשוב למשקיע הסביר?:  הפסק דין הבא מתייחס לסוגייה:
פס"ד אמנונים:
פורסם תשקיף של שותפות של חברה שעושה עבודות פיתוח בנגב, וחלק מהותי מהכנסות החברה נבע מהשותפות., בדיעבד  שכחו לפרסם כי השותפות התפרקה. טענה אמנונים כי משפטית היא עדיין הייתה קיימת. ביהמ"ש קבע כי למשקיע הסביר חשוב לדעת כי ביום שהוא קונה מניות, כי שותפות אין משמעות.
מתוך פסק הדין: "אדם הקורא ושוקל שיקולי מסחר ורווח בין שעושה כך מתוך הבנה אישית של הדברים ובין  שעושה כך תוך שהוא נזקק "לדעת מבינים".

המבחן אינו אם המשקיע הסביר היה משנה את הצבעתו בעקבות המידע, אלא די להראות שלמידע הייתה חשיבות בעצם קבלת ההחלטה".
פס"ד ססניקה:

חב' לחיפושי נפט הגיעה לפירוק. בשביל לגלות נפט יש צורך באישור מהממונה על הנפט המחוזי שמטעם שר האנרגיה.

ססניקה ביקשה להאריך את הרישיון, הממונה התנה זאת בפירוט הקידוחים הקרובים. ססניקה פרסמה כי קיבלה הארכה לרישיון אך לא פרסמה כי הרישיון מותנה. החברה לא הצליחה לעמוד בתנאי הרישיון, הרישיון בוטל. הדירקטורים של החברה טענו כי המידע לא פורסם כי המידע לא מהותי, התנאי לא חשוב כי מדובר במידע פורמאלי ואין זה חשוב. ביהמ"ש קבע כי בודקים אם הפרט חשוב למשקיע הסביר ולא למנהלים. פרט חשוב למשקיע סביר נבחן בעיני המשקיע ולא בעיני ההנהלה.
לשיעור הבא: לקרוא את הנושא הבא אחרי עקרון הגילוי הנאות. 
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