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יתרונות וחסרונות בהנפקה לציבור + סוגי ניירות ערך.

בשיעור שעבר דנו בחובת הגילוי למשקיע הסביר ע"פ התפתחות הפסיקה.

בפסקיה נקבע כי מידע שחשוב למשקיע הסביר, הוא כל מידע שהוא לוקח בחשבון בעת שבא לקבוע החלטה.

גילוי ראשוני - תשקיף = החב' מציעה ניירות ערך לציבור.

גילוי משני - גילוי שוטף שהחב' עושה - דוחות כספיים מידיים.

תשקיף- מסמך שהחברה צריכה לפרסם  כשהיא מציעה מניות ערך לציבור.

יתרונות וחסרונות בהנפקה לציבור:


	חסרונות
	יתרונות

	חשיפה ציבורית.
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	עלות חברה ציבורית.
	


היתרונות:

· הפיכת נכס בלתי סחיר לסחיר :

קל יותר למכור ולקנות מניות של החברה הציבורית מאשר למצוא אדם שיקנה מניות מחברה פרטית. רישום המניות בבורסה  - למעשה יוצר שוק למניות של החברה, ניתן לסחור בהן - לבצע עסקאות קניה ומכירה.

חברה משפחתית - כבר אין מקום לכל בני המשפחה לעבוד בחברה, על ידי רישום המניות בבורסה, מאפשרים להם למכור את החלק שלהם ולהפוך את חלקם לסחיר.

· הגרעון בהחזקה לא גורע מהשליטה:

כאשר בעל מניות מציע מניות לציבור, הוא מדלדל בני"ע מ100% בחברה יש לו 80%. למשל אדם אחד שיקנה את המניות  יבקש כל מיני תנאים, ירצה למנות דירקטורים, זכויות ניהול. קובעים רשימה של דברים שהחברה לא יכולה לעשות בלי המיעוט. כאשר מציעים את אותם אחוזים לציבור הרחב, לא מבקשים את אותם התנאים. בעל המניות איבד 20% למשל אך את השליטה כולה השאיר בידיו.

היום יש צורך בדירקטורים חיצוניים, צריך רוב של 2/3 מאלו שאין להם עניין שיצביעו בעד. היום גם כשאדם מוכר לציבור, יש לו מגבלות באופן שהוא יכול להפעיל אותה (להפעיל את מה???). 

· התנאים בהנפקה לציבור טובים מהתנאים בהנפקה פרטית:

מהציבור משיגים מחיר טוב יותר  ותנאים טובים יותר. הציבור לא דורש בטחונות. מהציבור אפשר לגייס אגרות חוב שזה בעצם הלוואה תמורת בטחונות פורמאליים סמליים.

· תרומה למוניטין של החברה:

פעמים רבות כשחברה היא ציבורית, זה תורם למוניטין שלה כחברה גדולה מצליחה וכו'. 

· תזמון:

חברה יכולה לתכנן מבנה הנפקה כזה שיגיד לציבור " אני מוכרת לך מניות + כתבי אופציה", כלומר זכות לקנות בעתיד מניות נוספות. בצורה זו אפשר לווסת את הכסף, המניות שנמכרות כעת יכניסו לחברה כספים ועם הזמן אנשים ממשים את האופציה שניתנה להם - מבטיח הכנסה עתידית לחברה. את זה ניתן לעשות גם בהקצאה פרטית.  

חסרונות:


· חשיפה ציבורית - 

חברה ציבורית חייבת בגילוי. חייבת לתת נתונים על הספק הכי גדול שלה, מה הרווח שלה, הספקים שלה. משלמת על המוניטין בזה שיש לה חשיפה.

· אחריות אישית-

בחברה, הדירקטורים שלה אם אלה שחותמים על התשקיף והדוחות. תוטל עליהם אחריות אישית אם אחד הפרטים היה מטעה (לא נכון או חסר). ניתן להגיש נגדם תביעה אזרחית ופלילית על ההפסד שנגרם כתוצאה מהסתמכות על הדוחות עליהם הם חתומים.

פס"ד איזכר:
חברת דיסקונט השקעות נתבעה כיוון שלא העבירה לבורסה את הדוחות של איזכר - חברה בתוך חברת דיסקונט השקעות. הם טענו כי לא מדובר בפרט מהותי למשקיע הסביר ושזה יפגע במשקיעים. עוד טענה כי המשקיעים עד כה לא התעניינו בדוחות האלה; ביהמ"ש לא קיבל טענה זו.


· עלות הנפקה-

בעסקה עם אדם פרטי, מנהלים עמו מו"מ על ידי עו"ד. החוזה לרכישת מניות הוא חוזה פשוט, מדובר בהליך מהיר.

תשקיף לעומתו - הליך מורכב שנמשך זמן רב בעלות גבוהה.

פרק הזמן המינימאלי הדרוש לעריכת תשקיף הוא 4 חודשים, ומנסחים אותו צוות של עובדים רבים: עו"ד, רו"ח חתמים ועוד.

מהו חתם? חתם הוא למעשה מבטח. החתם מכתיב את שווי החברה, הוא עושה את מבנה ההנפקה והוא אף מתחייב לקנות מהחברה את ני"ע שלא נרכשו על ידי הציבור.

· איטיות - 
ההליך הוא איטי ומסורבל.

· חוסר גמישות-

ההליך מותנה גם באישורים שונים מהבורסה ומגורמים אחרים.

· מערכת החקיקה החדשה ומגבלות-

החוקים החדשים דורשים מינוי דירקטורים חיצוניים מערכת חקיקה מסורבלת הדורשת מהחברה להיזדקק לייעוץ משפטי רציף.

· עלות חברה ציבורית-

העלות של חברה ציבורית היא גבוהה. יש צורך להיעזר בשירותיהם של רואה חשבון ויועץ משפטי.

סוגי ניירות ערך:

1. מניות:

מניות הם זכות בחברה, זכות להשתתף ולהצביע באסיפות, זכות לקבלת דיבידנד, זכות לקבלת דיבידנד במקרה שהחברה מתפרקת. לפי חוק החברות החדש חברה לא מחוייבת לחלק דיבידנד לבעלי המניות אם הדבר נוגד את טובתה. (סעיף 11 לחוק).

2. יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת:
בבורסה בישראל יש שותפויות מוגבלות מ2 סוגים:                                                                א. שותפות מוגבלת לחיפושי נפט.                                                                                       ב. שותפות מוגבלת להפקת סרטים.

זה למעשה מכשיר מיסוי, המדינה רוצה לעודד מההכנסות האישיות שלהם. אם השותפות השקיעה 10 מליון ש"ח בנפט, ההפסד הזה מוכר לצרכי מס.

שותפות ולאחברה כיוון שעל חברה יש מיסוי מיוחד (אישיות משפטית נפרדת), ואילו שותפות היא כמו חברה שקופה - ההפסדים נופלים על השותפים. שותפות מוגבלת היא שילוב של 2 סוגי שותפים: שותף כללי שהוא מנהל השותפות והוא בעל אחריות לכל התחייבויות השותפות. שותף נוסף הוא שותף מוגבל - שותף שהאחריות שלו מוגבלת, אם השותפות תיקלע לחובות, הוא מסכם רק את הסכום שהשקיע ולא מעבר לזה.

בשותפות נפט - השותף הכללי הוא בד"כ חברה שהיזם הקים אותה ומקבל כסף על הניהול השוטף.

השותף המוגבל הוא הציבור שאחראי על סכום הכסף שהשקיע.  

2 השותפים יכולים להיות חברות, ואז אין הגבלה של חברים (שכן מספר החברים המקסימאלי בשותפות הוא 20). על חברה אין הגבלה של מספר בעלי המניות. על השותפות המוגבלת לא חלים דיני החברות.

מנגנון הפיקוח על שותפות שונה מזה הקיים בחברה. בשותפות יש צורך במפקח (רו"ח או עו"ד) שיפקח על פעולות השותפות המוגבלת וזאת על מנת לשמור על אינטרסים של הציבור.

3. כתבי אופציה:
אפשרות לקנות ני"ע בעתיד. כתב האופציה יקבע שניתן לממש את האופציה כך שתמורת כל כתב אופציה אחד, ניתן יהיה לקבל מניה אחת. בד"כ יש סדרה של כתבי אופציה.

דוגמא: הצעה לציבור של מליון מניות בערך של 1 ש"ח למניה. 2 מליון כתבי אופציה (סדרה 1) הניתנים למימוש למניות של החברה תמורת מחיר מימוש של 3 ש"ח בכל יום עסקים החל ממועד רישמון ועד ליום 31/12/2004.

אם מחיר המימוש של האופציה הוא נמוך ממחיר המניה זה נקרא "בתוך הכסף", כדאי לממש את האופציה.

אם מחיר המימוש גבוה ממחיר המנייה - "מחוץ לכסף".
מונחים אלה באים להראות מתי משתלם לממש את כתב האופציה. זה ישתלם כאשר המחיר של כתב האופציה נמוך יותר ממחיר המניה בשוק (בתוך הכסף). באופציה יש מחיר מסוים שהחל ממנו ישתלם לממש. לכן חברות נותנות לעובדים שלהן אופציה, העובדים יעבדו קשה כדי שערך המניה יעלה על ערך מימוש האופציה. את כתבי האופציה מקצים לאורך זמן. בתנאי המימוש קובעים תחנות יציאה בהן אפשר לממש את כתבי האופציה בצורה הדרגתית (חלק ניתן למימוש מיידי, חלק אחר לאחר תקופת זמן מסוימת) - המטרה היא ליצור קשר בין העובד לחברה.

ברגע שהעובד מפסיק לעבוד בחברה,כתבי האופציה שלא ממושו בטלים. (כתבי אופציה להבדיל ממניות, ניתן לבטל).

אם חברה פרטית מקצה לעובדיה מניות, משמעות היא שהעובדים יהפכו גם לבעלים, יצביעו באסיפה הכללית וכו'. על מנת למנוע מצב כזה, מקצים לעובדים כתבי אופציה שניתן יהיה לממשם רק כאשר החברה תהפוך לחברה ציבורית.

