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חובת הגילוי בניירות ערך – שעור 10
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סוכם על ידי רן גולן

גילוי בשוק משני

הגילוי בשוק ראשוני – כאשר החברה מציעה ני"ע לציבור (הנפקה לציבור), עליה לפרסם תשקיף.

בתיקון 20 לחוק ני"ע הקלו עם חברות – מקרים שבעבר דרשו תשקיף יהיו פטורים מפרסום תשקיף. 

דוגמאות: כתבי אופציה לעובדים (ראה הרחבה בשיעור הרלוונטי). סע' 15 לחוק ני"ע. סע' 16 – התשקיף יכלול פרטים מהותיים למשקיע הסביר.

גילוי בשוק משני – חב' ציבורית נדרשת לפרסם מידע לא רק בגילוי הראשוני, אלא מרגע שניירות הערך נרשמו למסחר, היא חייבת בגילוי שוטף.

מדוע קיימת חובת גילוי בשוק משני?

ני"ע מייצג זכות במשהו אחר, לכן חייב להיות מידע שוטף. החב' היא זו שהכי קל יהיה להטיל עליה חובת גילוי. גם אם החב' אינה צד לעסקאות, אנשים קונים ומוכרים ניירות ערך בבורסה, עדיין חייבת החב' בגילוי שוטף. 

מהו האינטרס של החב'?

מעוניינת שיהיה מסחר בניירות הערך שלה בבורסה. אם החב' רוצה שירכשו מניות בהנפקה שלה, עליה לגלות מידע באופן שוטף שכן המשקיע רוצה לדעת שיש שוק עם מידע מעודכן לא רק בשלב ההנפקה (גילוי ראשוני/ תשקיף).

תקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומידיים):

דוחות מידיים  סע' 30-37 לתקנות הנ"ל– כשקורה אירוע בחב', החב' צריכה לגלות על אותו אירוע באופן מיידי. על איזה אירועים יש לדווח? רשימת אירועים מצויה בתקנות לדוג': החלפת רו"ח בתקנה

 35. "חדל רואה החשבון של התאגיד לשמש בתפקידו, יפורטו שמו, תאריך פרישתו..." הדבר יכול להעיד עח אי סדרים כספיים בחב'.

גם אם נושא משרה בחב' התפטר, יתכן שזה כן יעניין את הציבור. 

דו"ח מיידי:

1. רשימת אירועים מפורטת.

2. סעיף סל: 36 (א) "בדוח יובאו פרטים בדבר כל אירוע או ענין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים בשל טיבם, היקפם או תוצאתם האפשרית ואשר יש להם או עשויה להיות להם השפעה מהותית על התאגיד, וכן בדבר כל אירוע או ענין שיש בהם כדי להשפיע באופן משמעותי על מחיר ניירות הערך של התאגיד" סע' 36 קובע כי יש לדווח על כל אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים.

3. דיווח לרשות, לבורסה ולרשם (הדיווח לרשם יבוטל לפי חוק החברות החדש).

4. אם נודע עד 10:00 יש לדווח עד 13:00 באותו יום. אם אח"כ – יש לדווח עד 10:00 למחרת.

בד"כ חברה מתייעצת עם עורכי דין בשאלה האם לדווח לציבור על אירוע.

נניח שחב' מנהלת מו"מ על עסקה גדולה, האם היא צריכה לדווח על האירוע לציבור? לפי סע' 36(א) יש לשאול האם העסקה היא עניין החורג מעסקה הרגיל של החברה ועשויה לעסקה להיות השפעה מהותית עליה ולהשפיע על מחיר נייר הערך.

במידה והמו"מ לא הבשיל, ניתן לומר כי אין לגלות את הפרט על המו"מ וזאת לפי סע' 36(ב) :"על אף האמור בתקנת משנה (א), רשאי תאגיד לעכב הגשת דוח מיידי על אירוע או ענין כאמור בה, כולו או מקצתו, אם הגשתו עלולה למנוע השלמת פעולה של התאגיד או עסקה שהתאגיד צד לה או שיש לו ענין בה, או להרע באופן ניכר את תנאיה, ובלבד שלא פורסם ברבים מידע בדבר אותו אירוע או ענין, ואולם לא יעכב תאגיד הגשת דוח מיידי כאמור בתקופה החלה חמישה ימים לפני המועד האחרון להמרת ניירות ערך המירים של התאגיד; עוכבה הגשת דוח מיידי על ידי התאגיד לפני תחילת התקופה האמורה - יגיש התאגיד פרטים כאמור בתקנת משנה (א), לא יאוחר מחמישה ימים לפני המועד האחרון להמרת ניירות הערך ההמירים.
פס"ד ססניקה: ביהמ"ש קבע כי המבחן לעניין השאלה האם פרט הוא מהותי תיבדק לפי מבחן המשקיע הסביר, מבחן לפי עיניו של המשקיע הסביר.

לפני התיקון, חב' הייתה צריכה לגלות על מו"מ אם הוא היה מהותי בעיני המשקיע הסביר  רק לרשות לני"ע, וזו החליטה האם יש לפרסם את עניין המו"מ למשקיעים. בפועל חב' שלא רצתה לפרסם הייתה מצליחה לעקוף את הכלל הנ"ל במספר אופנים. לדוג': הייתה עורכת מסמך עקרונות ולא חותמת עליו, כך טענה כי המו"מ עוד בשלב מקדמי ולכן אין מדובר בפרט מהותי. חב' היו פונות גם לרשות לני"ע, מודיעות לה כי הן מנהלות מו"מ וזו במקרים נדירים הייתה מחליטה כי יש לגלות.

כיום סע' 36(ב) קובע כי גם במקרה ויש חובת לדווחו, אם עצם הגילוי עלול לפגוע בהשלמת העסקה, אז מותר לתאגיד לעכב את הדיווח עד להבשלת המו"מ לעסקה, שלב זה תיבדק העסקה בתנאים הקבועים בסע' 36(א).

יש לשים לב לסע' 36(ו) הקובע כי חב' לא צריכה לפרסם אירוע שידוע לציבור, אלא אם כן יש לאירוע השפעה מיוחדת על עסקי החברה.

סע' 36(ו): " הוראות תקנה זו לא יחולו על אירוע או ענין שהם מן המפורסמות, זולת אם יש להם השפעה מיוחדת על עסקי התאגיד".
השאלה האם עניין הוא מהותי ולכן יש לדווחו לציבור נתונה לפרשנות – ראה פס"ד גבור סברינה, שם ביהמ"ש העליון ובימ"ש מחוזי נחלקו בשאלה האם מחלת האלצהיימר של המנכ"ל היא פרט מהותי שיש לדווחו למשקיע הסביר.

כיום הדיווח מתבצע על ידי פקס לרשות לני"ע, לבורסה ולרשם. הבורסה מעבירה את כל הדיווחים שלה לאתר אינטרנט שנגיש לכולם. הרשות לני"ע יזמה פרויקט חדשני שנקרא "מגנא":  מערכת שתעביר את כל הדיווחים בדואר אלקטרוני ישירות לרשות לני"ע, והיא תעלה את כל הדיווחים לאתר שלה. (כולל תשקיפים). 

ע"א 218/96 - ישקר בע"מ ואח' נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ .

לפי התקנות חב' ציבורית המחזיקה בחב' כלולה, חייבת לכלול בדוחות שלה גם את הדוחות של החברה הכלולה. בפס"ד אחת החברות הכלולות היא חב' "ישקר". חב' דיסקונט השקעות הייתה צריכה לכלול את הדוחות של חב' ישקר. חב' ישכר טענה כי היא חב' פרטית ולכן לא מעוניינת לחשוף את הדוחות.

בדיון בביהמ"ש, התברר כי במשך שנים דיסקונט השקעות מצאו דרך לא לגלות את הדוחות של ישקר. רשות ני"ע היא האחראית לבדוק את טיב הגילוי. דיסקונט שלחו לרשות דוחות שלה בצירוף דוחות של ישכר. במידע שהפיצה דיסקונט  לבורסה (שמפיצה את הדוחות לציבור), לא צירפה את הדוחות של ישקר.  המדינה הגישה כתב אישום נגד הבכירים בדיסקונט. 

אחת הטענות של דב תדמור, מנכ"ל דיסקונט, כי שום משקיע לא התעניין בדוחות של ישקר. ביהמ"ש  אומר כי אין זה משנה אם המשקיעים התעניינו או לא, החוק קובע חובת גילוי לבורסה, לרשות לני"ע ולרשם.

דיסקונט טענה כי הגישה את הדוחות לרשות לני"ע, והיא קיבלה את הדוחות בלי להעיר הערות. אמרה גם כי ציינה כי את הדוחות של ישקר לא צירפה להעתק שנשלח לבורסה – כלומר לא הסתירו את מה שעשו – ביהמ"ש לא קיבל את את הטענה הזו שכן הדבר הוא באח' החב' שהדיווח יהיה אמין.

היועץ המשפטי של חב' דיסקונט (שהואשם כמזכיר החב' שאחראי לדוחות, למשלוח שלהם, והוא זה שכתב את המכתב לרשות שציין כי לא נשלחו הדוחות לבורסה) טען להגנתו שהתריע בפני מנכ"ל החברה שהדבר לא חוקי, אך הוא החליט לעשות זאת בכל מקרה – ביהמ"ש לא קיבל את הטענה הזו.

מתי צריך לדווח?

אם האירוע נודע עד 10:00 יש לדווח עד 13:00 באותו יום. אם אח"כ – יש לדווח עד 10:00 למחרת.

יש לכתוב בדיווחים מתי האירוע נודע.

דו"ח תקופתי:

מוגש אחת לשנה, כולל רשימה של נושאים שמפורטים בפרק ב' באותן תקנות: כולל את הדוחות הכספיים השנתיים ואותם פרטים שלעיל. בעקרון הדוחות כוללים את כל הדוחות המיידיים. יש להוסיף רשימה של כל נושאי המשרה החב'. 

יש לצרף גם דו"ח דירקטוריון..

10. דו"ח הדירקטוריון על מצב עניני התאגיד

 יובא דו"ח הדירקטוריון על מצב עניני התאגיד בשנת הדיווח ובו הסברים של הדירקטוריון על מצב עסקי התאגיד, תוצאות פעולותיו, הונו העצמי ותזרימי המזומנים שלו; ההסברים יתייחסו לאופן השפעתם של אירועים על הנתונים שבדו"חות האמורים, אם השפעה זו מהותית, ולסיבות שהביאו לשינויים שחלו במצב עניני התאגיד בהשוואה לשנות הדיווח הכלולות בדו"חות הכספיים; דו"ח הדירקטוריון יתייחס לנתונים העיקריים שבדו"חות הכספיים, ויכלול מידע נוסף המצוי בידי התאגיד לגבי שנת הדיווח, והכל אם לדעת הדירקטוריון הם חשובים להבנת מצב עניני התאגיד באופן מאוזן בידי משקיע סביר השוקל קניה או מכירה של ניירות הערך של התאגיד. דוח הדירקטוריון יכלול גם פרטים בדבר תרומות התאגיד. כן יכלול דוח הדירקטוריון פרטים בדבר חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולם.
דוחות כספיים.

נתונים מספריים שנותנים תמונה על המצב הכספי של החב'.

 חב' ציבורית מגישה דוחות כספיים פעם ברבעון.

 חב' פרטית מגישה דוחות כספיים אחת לשנה.

נכון לעכשיו הדוח התקופתי הוא טכני ואין בו חידושים מהם יכול הציבור ללמוד על מצב החב'.

ע"א 218/96 - ישקר בע"מ ואח' נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ .

החוק קובע כי לחב' ציבורית חובה לכלול בדוחות שלה גם את הדוחות הכספיים של חברות הכלולות שלה. אך לא מוטלת חובה על החברה הכלולה למסור את הדוחות שלה לחברה הציבורית. 

ניתן לומר כי היות והחוק לא מטילה חובה על החבק הפרטית, אין היא חייבת להעביר את הדוחות שלה לחב' הציבורית וכך החב' הציבורית יוצאת מידי חובה. השופט ברק מטיל בדרך פרשנית חובה משתמעת על החב' הפרטית  למסור דיווחים לחב' הציבורית, , הדברים הרלוונטיים של ברק מתוך פסק הדין:

"ניתן לגזור מחובתה המפורשת של החברה הציבורית את חובתה המשתמעת של החברה הפרטית. זאת ועוד - וזהו הטעם השני המונח ביסוד השקפתי זו - החברה הפרטית, עליה מוטלת החובה למסור המידע הכספי לחברה הציבורית, אינה זרה לחברה הציבורית. לא נחתה עליה לפתע פתאום חובה שהיא זרה לה לחלוטין. אין לשכוח כי חלק ממניותיה של החברה הפרטית הן בבעלות החברה הציבורית. לולא הסכמתה של החברה הפרטית - אם על פי האמור בתקנונה ואם על פי החלטת האורגנים שלה - לא היו מניותיה נמכרות לחברה הציבורית".
