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סוכם ע"י רן גולן

תהליך הנפקה:
1. הכנת טיוטת תשקיף: חב' רוצה לצאת בהנפקה לציבור, מעורב בזה עו"ד, רו"ח, והחתם.

2. הגשת הטיוטה לרשויות (בורסה ורשויות ניי"ע) – חובה להגיש תשקיף לרשות לני"ע . אם חברה רוצה לרשום את ניירות הערך למסחר  - היא תגיש טיוטה נוספת לבורסה (במידה והחברה קיימת מעל לשנה).

3. קבלת אישור הבורסה  - למסחר במניות.

4. קבלת היתר רשות ני"ע – צוות מרשות לני"ע (עו"ד + רו"ח) יושב עם כל הגורמים: נציגים של החברה (יועמ"ש של החברה, סמנכ"ל כספים בחברה, חתמים, עו"ד של החתמים ורו"ח של החתמים).

5. פרסום התשקיף והפצתו – מודעה בעיתון לפי סעיף 23 לחוק ניירות ערך, בנוסף החברה הפיצה לחברי הבורסה (בנקים וברוקרים) עותקים של התשקיף.

6. פתיחת מעטפות וחלוקת ניירות ערך למזמינים – כעבור שבוע מהשלב ה5. מבררים מחיר קבוע/ מכרז ועושים חלוקה בין האנשים שהזמינו ניירות ערך. אם יש מזמינים רבים שרוצים לקנות מניות, הערך של המניות יעלה. אם החברה רצתה למכור מליון ויש לה ביקוש ל5 מליון, החב' לא תוכל לעלות את מחיר המניות. מצב כזה נקרא "חיתום יתר": כאשר הביקוש עולה על ההיצע וכל אחד יקבל באופן יחסי בהתאם להזמנתו. המחיר נשאר קבוע. אם הביקוש עולה פי 5 על ההיצע, כל אחד יקבל 1/5 ממה שהזמין. אם רציתי לקנות 100 יחידות, אקבל רק 20. 

במכרז – החברה קובעת מחיר מינימאלי למניה, אך ניתן להציע יותר. יש כאן תהליך של עיבוד תוצאות, בסופו של דבר קובעים מחיר אחיד למניה.

· כל מי שהציע יותר – יקבל במחיר הזה (פחות ממה שביקש).

· מי שהציע באותו מחיר – מקבל באותו מחיר.

· מי שהציע פחות – הוא יוצא מהתמונה – לא יקבל כלום.

שאלה שהתעוררה היא האם החברה רשאית לבדוק אם יש קונים פוטנציאלים לפני תהליך ההנפקה, כיום סעיף 15 אוסר זאת. עצם ההצעה לפנות לציבור היא אסורה. בארה"ב מותר לשווק על פי טיוטה של תשקיף, אסור למכור לפי הטיוטה.

במסגרת התיקון לחוק החיתום, יש הצעה לאמץ את השיטה הנ"ל שבארה"ב.

7. רישום ניירות ערך למסחר – החברה פונה  לבורסה לאחר סיום ההליך ורושמים את ניירות הערך בבורסה.
חריגים לחובת פרסום התשקיף – סעיף 15: 

 פעולות שלא ייראו כהצעה לציבור – סע' 15א. למשל הצעה למשקיעים שהמספר לא עולה על 35, הצעה ל34 – לא יראו בזה הצעה לציבור.

 ניצעים שלא ייספרו במניין המשקיעים המהווים ציבור – המבחן לציבור בפרקטיקה הוא מספר של  35 אנשים ומעלה, המבחן לפי הפסיקה הוא מבחן מהותי  (נגישות + צורך)– ציבור הוא כאשר פונים לניצעים הזקוקים להגנה של החוק ואין להם את המידע. 

משקיעים מתוחכמים – סוג של משקיעים שלא זקוקים להגנה של החוק ופנייה אליהם אינה מחויבת בתשקיף – סע' 15א(א)(7).  רשימה סגורה בחוק בסעיף 15א.

15א. פעולות שאינן הצעה לציבור

(א) לא יראו כהצעה לציבור -

 (7) הצעה למשקיעים שהם אחד מהמפורטים בסעיף קטן (ב). 

(ב) במנין המשקיעים לענין סעיף קטן (א) לא יובאו בחשבון כל אלה: 

(1) תאגיד הנמנה עם סוג שנקבע בתוספת; שר האוצר, בהתייעצות עם הרשות ובאישור ועדת הכספים של הכנסת, רשאי להוסיף לתוספת או לגרוע ממנה; 

(2) תאגיד- שהתאגד מחוץ לישראל, אם סברה הרשות כי בידו היכולת לקבל את המידע הדרוש לו לשם קבלת החלטה להשקיע בניירות ערך ואשר היה נכלל בתשקיף, אילו פורסם; 

(3) בעל שליטה, מנהל כללי או דירקטור בתאגיד שניירות ערך שלי מוצעים, או תאגיד בשליטת התאגיד שניירות ערך שלו מוצעים.

דוגמא :חברות ביטוח משקיעות את עודפי הכספים שלהם במניות וקופות גמל, היא לא זקוקה להגנה שכן יש לה אנשי מקצוע שמתעסקים בהשקעות ואין צורך לפרסם תשקיף.

 הצעות לציבור שאינן טעונות תשקיף – למרות שמדובר בהצעה לציבור, אין חובה בתשקיף, הענקת כתבי אופציות לעובדים בחברה ללא תמורה דרשה בעבר פרסום תשקיף, הדבר הרתיע חברות מלתת אופציות לעובדים, לכן הנפקה לעובדים אינה מחויבת בתשקיף.  הענקת אופציה למנכ"ל אינה מחויבת אף היא בתשקיף. אם חברה מציעה ל70 איש לקנות ניירות ערך, מתוכם 40 משקיעים מתוחכמים, 5 הם המנכ"ל ו4 דירקטורים. אין צורך בתשקיף שכן לאחר שנחסיר מה70 את כל אלה שאין חובה בתשקיף לגביהם, נגיע למספר הקטן מ35 ואז ממילא אין צורך בתשקיף.

 פטור מתשקיף.

לגבי עובדים – הנפקה לעובדים החל מתיקון 20 לחוק, אין חובה לפרסם תשקיף. יש הבחנה בין תאגיד מדווח לתאגיד לא מדווח.

תאגיד מדווח -  תאגיד שהוראות סעיף 36 לחוק חל עליו. סעיף 36 עוסק בחובת הדיווח השוטף.

דיווח שוטף באמצעות דוחות כספיים שהחברות נותנות – הרעיון של הדיווח – הציבור שאמור לקנות את ניירות הערך צריך לדעת מה המצב של החברה. לכן החברה צריכה לדאוג למידע זה.

36. חובת דיווח של תאגידים

(א)" תאגיד שניירות ערך שלו הוצעו לציבור על פי תשקיף חייב להגיש לרשות ולרשם דו"חות או הודעות לפי פרק זה כל עוד ניירות הערך שלו נמצאים בידי הציבור; תאגיד שניירות ערך שלו נסחרים בבורסה או רשומים בה למסחר חייב להגיש דו"חות או הודעות לפי פרק זה לרשות, לרשם ולבורסה".

 לגבי עובדים – 

אם זו חברה שמדווחת כל רבעון דוחות כספיים, על החברה לפרסם לעובדים מתאר: 

 חלק טכני שיסביר להם מה רוצים להקצות להם. (לדוג': כתבי אופציה). התנאים הספציפיים של ההקצאה של ניירות הערך עבור העובדים.

 דברים כללים לגבי החברה – אין צורך שהחברה תדווח זאת, כי המידע מצוי בשוק ולכן החברה תפנה את העובדים למסמכים הקיימים.

לסיכום: אם רוצים להקצות לעובדים אופציות – מפרסמים להם מסמך:
פרטים ספציפיים.

פרטים כלליים לגבי תאור החברה – החברה תפנה למסמכים הקיימים (לתשקיף או לדוחות תקופתיים קיימים).

תאגיד שלא מדווח:

חברה פרטית – אין עליה מידע בשוק. לכן אם פונים לעובדי החברה, אין להם דרך לקבל מידע. לכן נקבע בסעיף 15ב(ב): אם זה תאגיד שלא מדווח – נפטור אותו מפרסום תשקיף אך זה רק במקרה שבו התמורה מוגבלת. כלומר ההנפקה לא עולה על סדר גודל מסוים.

15ב סייגים לתחולה

"סעיף 15 לא יחול על פעולות אלה:

(ב) הצעת ניירות ערך של תאגיד מדווח, בידי המדינה, לרבות ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש לניירות ערך של תאגיד כאמור המונפקים בידי המדינה, לעובדי אותו תאגיד, לרבות לעובדי תאגיד בשליטתו, אגב הפרטה שלא על פי תשקיף, הנעשית במתאר לפי פסקת משנה (א)";

הרישום הכפול – סע' 35יז' ואילך

מניות של חברה שרשומות למסחר ביותר מבורסה אחת. המניות של טבע נסחרות בישראל וגם בארה"ב. ברוב המקומות בעולם מקובל כי קודם כל חברה רושמת את המניות שלה למסחר במדינה שלה ורק לאחר מכן בחו"ל.

בישראל נוצר מצב בו חברות ישראליות דילגו על הבורסה הישראלית ונרשמו למסחר בבורסה בארה"ב.

הבורסה הישראלית היא שוק (שוק ההון), ולכן יש לה אינטרס שחברות ישראליות יירשמו למסחר בבורסה בישראל.

הרישום הכפול מדבר על חברה שרשמה את המניות שלה בחו"ל, והמשרדים שלה נמצאים בישראל. החוק קובע כי יש לרשמם למסחר גם בבורסה בישראל מבלי לגייס הון בישראל. אך עם אזרח ישראלי ירצה לקנות מניות של החברה, לא יצטרך לפנות לברוקר מחו"ל אלא יקנה בבורסה בארץ. החוק מבחין בין גיוס הון לרישום.

ועדת ברודט: נתנה המלצות איך למשוך את אותן חברות לישראל על ידי הקלה בדרישות.

אם חברה לא רוצה לגייס הון חדש אבל רוצה לרשום את המניות שלה למסחר, היא חייבת לפרסם תשקיף. נוצר מצב שמי שמנסה לשכנע את אותן החברות להירשם למסחר בישראל זה המדינה, ולכן המליצה הועדה כי אם חברה רשומה בבורסה בעולם, והיא רוצה להירשם למסחר בישראל, אין צורך בתשקיף חדש אלא יסתמכו על התשקיף שפורסם בחו"ל.

בעקבות המלצות הועדה עוגנו ההמלצות לאחר תיקון 20 בחוק בסעיף העוסק ברישום כפול.

האם חלה חובה לתרגם את התשקיף של החברה שנסחרת בחו"ל, כאשר היא נרשמת למסחר בישראל? הועדה המליצה לחייב בתרגום מתוך הרעיון להגן על המשקיע הסביר. החברות הישראליות שנסחרות בחו"ל לא היו מסכימות לדרישה זו ועל כן החוק אינו מחייב תרגום התשקיף משפה זרה לעברית.

 רישום למסחר על פי מסמך רישום.

>חלק ראשון – פרטים על התאגיד.

>חלק שני – מסמכים זרים.

>אין צורך בהיתר רשות ני"ע.

>מסמכים שפורסמו במקור באנגלית ניתן לכלול בשפת המקור.

 עיכוב הליכים בתובענה בישראל.

 מחיקה מן המסחר ביוזמת תאגיד החוץ.

 דיווח שוטף המבוסס על הדיווח בחו"ל.

