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חברה ציבורית

חוק החברות סעיף 1- חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה, 

     או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, 

     או שהוצעו מחוץ לישראל על פי מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ 

     לישראל ומוחזקות בידי הציבור
עיקרון הגילוי הנאות-

· סעיף 2- תפקיד הרשות לני"ע – "שמירת עניניו של ציבור המשקיעים בניירות ערך.."

טענה ספרותית- המטרה היא לא לכל משקיע אלא דווקא לבתי ההשקעות, על ידי חובת 

הגילוי חוסכים לסתי ההשקעות את הצורך להשקיע כסף בלגלות . משקיע רגיל בלאו 

הכי היו מגלים לו כי אחרת הוא לא היה משקיע.

· ישראל אימצה את הגישה בארה"ב- הגילוי הנאות- (היו עוד 2 גישות : גישת ההתערבות וגישת תן לעשות- עמ' 1).
מטרות הגילוי?-

· פ"ד ברנוביץ- 2 חברות (פרטית וציבורית בבעלות ברנוביץ)- הרשות דרשה גילוי של החברה הפרטית שכן הציבורית נתנה ערבות לפרטית. ביהמ"ש העליון קובע 2 מטרות לגילוי-
· סיפוק בסיס מידע נאות למשקיעים באופן המאפשר קבלת החלטות רציונאלית בקשר להשקעתם.
· הרתעת בעלי כוח בחברה מהתנהגויות מניפולטיביות ופסולות.
· הגישה הכלכלית- 2 הנ"ל(תרומה ליעילות בשוק כי המחירים של המוצר יהיו יותר מדויקים ועל פי גישה זו המחיר משקף את המוצר., פתרון לבעיית הנציג.)
מה צריך לגלות?-

· סעיף 16- "תשקיף יכלול כל פרט העשוי להיות חשוב למשקיע הסביר"
· תקנות ני"ע פרטי התשקיף מבנהו וצורתו- (פרטים על מנהלים, זכויות החברה, רכוש החברה..
· תקנות ני"ע דוחות תקופתיים ומידיים- חובת הגילוי באופן שותף
· מיהו המשקיע הסביר? בישראל הנטיה לומר –גב' כהן מחדרה , המרצה סבורה שיש לפרש זאת כאדם עם הבנה יותר  מכיוון שבפועל מי שקורא את הדוחות אלו אנליסטים בעלי הבנה.(פרשת ברנוביץ- "אין המדובר במשקיע מתוחכם במיוחד כפי שאין הכוונה למשקיע חסר הבנה")
· פרט החשוב למשקיע הסביר- מבחן המהותיות בפס"ד טבע (לא פירסמה מידע על תרופה מחשש שמחיר המניה יעלה ובעלי האופציות יממשו) – די להראות שהמידע היה חשוב לעצם קבלת ההחלטה, אין צורך להראות שהוא היה משנה את ההחלטה.
המרצה- זהו מבחן שנשמע טוב אך קשה ליישום- בעיות:
· פ"ד גיבור סברינה-ביהמ"ש קובע שאי גילוי מחלת אלצהיימר של מי שכיהן כיו"ר (ועל אף שאינו מכהן כיום) הינו פרט מהותי כי זה מצביע על יושרה של המנהלים.
· פ"ד פרנקל- פרנקל ידע שיהיו רווחים של 60 אלף שח לבנק ולכן רכש ני"ע, הואשם בשימוש במידע פנים- דהיינו שזה מידע מהותי. ביהמ"ש קבע שזה אכן פרט מהותי ואפילו שזה סכום מאוד קטן לבנק כי זה מעיד על גידול ברווח.

· מידע כלכלי/ מוסרי- בארה"ב ביהמ"ש קבע שהמידע הוא מידע החשוב למשקיע הסביר בקבלת ההחלטות ובדקו האם מידע מוסרי נכלל בשיקולים ומצאו שלא. ולכן קבעו שאין צורך לגלותו. כיום יש יותר פתיחות לעניין וחברות החלו לפרסם גם פרטים אלו.
· פ"ד ססמיקה- לא ברור מה חייב הדירקטוריון לגלות, מצד אחד הוא עלול לגלות יותר מדי ולפגוע בחברה, מצד שני לא לגלות ולפגוע במשקיע הסביר- בססמיקה – חברת נפט , הממונה חידש לה את הרישיון בתנאים והיא לא דיווחה על התנאים, הדירקטורים טענו שזה לא פרט חשוב , ביהמ"ש אמר שזה לא מעניין מה הם חושבים אלא זה מעניין מה חשוב למשקיע הסביר.
המרצה-זה יוצר בעיה, שכן מרוב מידע המשקיעים לא יראו מה שהם חייבים, האם מנהל באמת יכול לדמות עצמו למשקיע? , מרוב מידע המשקיעים יתבלבלו.

· מידע הצופה פני עתיד- עד תיקון 24 היה אסור וזה היה נחשב כהטעיה, אך היום מותר כי ברור שזה רק הערכה ולא נועד להטעות- סעיפים 34 ,37 לתוספת הראשונה של תקנות ני"ע (פרטי התשקיף , מבנהו וצורתו),יש אחריות מופחתת סעיף 3א לחוק ני"ע.
מתי צריך לגלות-

· החל מיולי 2007 זה הכלל- (עד אז היו חייבים גם בהצעה לפרסם תשקיף, העניין אומץ בעקבות האמריקאים, על מנת לאפשר למוכרים לעשות סקר שוק ואכן גם נקבע שמותר לשנות את תנאי ני"ע לאחר פרסום התשקיף ולפני תקופת הגשת ההזמנות (7 ימים), בשונה מבעבר שזה היה סופי. אפשרות נוספת לסקר היא לפנות לחתם כדי שיעריך בכמה כדי למכור)

· כאשר יש הצעה +של ניירות ערך + לציבור. סעיף 15א- חובה לפרסם טיוטת תשקיף
· במכירה לציבור- חובה לתשקיף- סעיף 15
     הצעה- 

· עד תיקון 20 לחוק (שנת 2000)- פ"ד אברון- (מלון בבת ים שגייס משקיעים בחו"ל) ההצעה הייתה יכולה להיות בכל מקום והיה נדרש תשקיף
· החל משנת 2000- תיקון 20- בוטל הסעיף המצריך פטור מתשקיף בהנפקה בחו"ל, חוק ני"ע הוא טריטוריאלי, אם חברה תציע בחו"ל היא לא תחשב כמי שבצעה עבירה, אבל אם חברה מחו"ל תבוא להציע בארץ היא מחויבת בתשקיף.
· עד תיקון מס' 20- פ"ד אברון- הצעה= מספיקה החלטה על נכונות למכור ני"ע, וזה הוגבל בפס"ד קלאב הוטלב- לכך שנדרשת פעולה אקטיבית של המנפיקה. (שכן אחרת די היה בהחלטה ללא פעולה אקטיבית כדי שיתחייבו בתשקיף וזה אבסורד)
· החל מתיקון מס' 20 סעיף 1 לחוק- "פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ניירות ערך, בלי לגרוע מכלליות האמור גם אלה:
1. רישום ניירות ערך למסחר בבורסה\
2. פניה לציבור להציע הצעות לרכישת ניירות ערך "(סעיף זה הוגדר כך על מנת שעו"ד לא יתחכמו ויאמרו שפניה שכזו זה הזמנה להציע הצעות ולא ייחשב כהצעה, ועל כן הגדירו מפורשת שזה נחשב הצעה.)( בלי מסחר.)
בנוסף- חברה שהציע ני"ע אך אינה נסחרת צריכה טיוטת תשקיף, כאשר היא מוכרת תשקיף, ולאחר שנה אם היא רוצה להתחיל להיסחר בבורסה היא צריכה תשקיף נוסף.

· הצעה באינטרנט הינה הצעה- פס"ד מונדרגון
      ני"ע-
סעיף 1 לחוק-  #-תעודות המונפקות בסדרות, 

        #-על ידי חברה /אגודה שיתופית / תאגיד אחר , 

        #-ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם ותעודות המקנות זכות 

לרכוש -ני"ע. והכל בין אם הם על שם או למוכ"ז.

        #-למעט ני"ע המונפקים על ידי הממשלה שנתקיים בהם אחד מאלה: אינם מקנים 

           זכות השתתפות  או חברות בתאגיד ואינם ניתנים להמרה או מימוש. או שהם 

            מונפקים על פי חיקוק .
מניה / אופציה / איגרת חוב- נחשב נייר ערך שכן זה מקנה בהתאמה- (זכות הצבעה , דיבידנד/ זכות לרכוש מניות/ נושה של החברה.) וזה מונפק בסדרות על ידי חברה/ אגודה.

פ"ד הנרי צבי רוזן –חוזים עתידיים-מצמצמים את מה שייחשב כנייר ערך- (הנרי הפסיד בהתערבות מול הבנק על מדד המעו"ף והוא טוען שהבנק היה חייב לפרסם תשקיף ומכיוון שלא פרסם אז הפר הוראות חוק ני"ע. ביהמ"ש קובע שאמנם מעו"ף מונפק בסדרות אך הוא לא מקנה זכות בחברה , אלא בסה"כ מדובר על הסדר חוזי –הימור.
נימוק מהותי- כל מטרת הגילוי היא לטובת המשקיע שיוכל לקבל את החלטתו, האם במקרה דנן זה היה מועיל למשקיע? וודאי שלא.שכן זה התערבות שלא תלויה בפרטים שבתשקיף.

כך גם יוצא ש- חוזה עתידי הוא אינו מכשיר לגיוס כסף אלא מעניק רק את השינוי (עמ' 18 למעלה)

ועל כן חוזה עתידי אינו נייר ערך ואינו מצריך תשקיף.
· (בהנרי רוזן ניתחו גם לפי הכללים בארה"ב (פס"ד HOWEY ) שהם שונים מהארץ
המבחנים מצויים בעמ' 18 למחברת- ששם חוזים השקעה נחשבים ני"ע, בכל אופן בפס"ד פסיפיק השופטת חיות אמרה מפורשות שHOWEY לא חל בישראל.)

פ"ד קלאב מארקט- הגדרת ני"ע רחבה מאוד עד כדי שלכאורה נכנס לתוכה גם כרטיס בפילהרמונית, ועל כן נדרש לפרש אותה בהתאם לקונטקסט ולכן ברור שהחוק לא התכוון לחול על תווי קניה / כרטיס מנוי / תווי שי.
המרצה- צריך לעשות הפרדה בין הזכות לעשות עסקאות בשוק ההון לבין עסקאות צרכניות. הראשונות יחשבו נייר ערך האחרונות לא.

         ציבור-
· בעבר לפני תיקון מס' 20- פס"ד אברון הגדירו ציבור על ידי מבחן כפול-
· מבחן הנסיבות- האם הם לא יכולים לקבל מידע (שהיה מתפרסם אילו היה מתפרסם תשקיף) בדרך אחרת
· מבחן הצורך- האם מדובר על ניצעים הזקוקים להגנה.
                        יוצא מכאן שאם היה מדובר על הצעה לפרופסורים למימון אז לא היה צורך בתשקיף כי 



יכולים להשיג את המידע ואינם זקוקים להגנה. אך אם מדובר על גב' כהן מחדרה וודאי 



שצריך תשקיף.

בפקרטיקה- הרשות לני"ע קבעה שרק מעל 35 ניצעים נדרש תשקיף- מתוך שיקול של יחסי עלות תועלת. (לא ברור מה היה קורה אם היה מדובר על 40 פרופסורים אך ככל הנראה זה לא היה מגיע לביהמ"ש)

· כיום אחרי תיקון מס' 20- סעיף 15 א-15ב- מקרים שלא נחשבים הצעה לציבור / פטורים מתשקיף:
· הצעה למס' פחות מ-35 (חוקקו את הפרקטיקה של הרשות)
· במניין המשקיעים לא ייחשבו- תאגיד שבתוספת כגון: קופת גמל, בנק, וכו' – הרציונאל הוא שהם לא זקוקים להגנה.(פס"ד אברון) יש הרחבה גם לתאגיד שהתאגד רק לקניית ני"ע ויש לו 250 מיליון שח.
· תאגיד שהתאגד בחו"ל אם הרשות חושבת שיש לו יכולת לקבל את המידע הדרוש.
· בעל שליטה (לפי חוק ני"ע) /מנכ"ל/ דירקטור בתאגיד שמציע ני"ע או תאגיד שבשליטת המציע
· בהקצאה של מניות הטבה- כי אין שום סיכון למקבל שכן הוא כלל לא משקיע וגם שיעור הזכויות לא משתנה
· הקצאת מניות על פי החלטת בימ"ש בתובענה ייצוגית- רציונאל- ביהמ"ש יבדוק שאף אחד לא מסתכן.
· פרסום כוונה למכור ני"ע לפחות מ- 35 , או למשקיעים מסווגים.
· מומ עם חתם. (שאינו נזקק להגנה שכן הוא בקיא ויכול להשיג מידע)
· הסברים באסיפות עובדים.
· הצעה למשקיעים מסווגים גם אם הם יותר מ- 35.
סעיף 15ב'

· הצעה של ניירות ערך לעובדים של תאגיד מדווח- חייב רק במתאר- זה סעיף שבא להבטיח שיוצעו ני"ע לעובדים. המעסיקים אם היו נדרשים לתשקיף לא היו מציעים ועל כן איזנו ואמרו שאם התאגיד מדווח אז יש עליו פרטים מספיק ודי בפרסום מתאר של ההצעה
· הצעת ני"ע של תאגיד שאינו מדווח- חייב בפרסום תוכנית- מוגבל בגודל ההנפקה
· הצעה תוך כדי מסחר בבורסה של ני"ע הרשומים למסחר
· הצעה "קטנה" של תאגיד שאינו מדווח- מתוך הרציונאל שאם היו מטילים חובת תשקיף לא היו מגייסים כי עלות התשקיף גבוהה יותר ממה שמנסים לגייס
· רישום ני"ע למסחר בבורסה אגב אחד מהפרטים המצויים בסעיף 15ב(5)
היכן מדווחים?

יש חובה לדווח בעברית בהירה- פרק 5 של התוספת לתקנות התשקיף-
· סעיף 15- בהצעה לציבור- בטיוטת תשקיף (ס' 22)         דיווח בשוק הראשוני (החברה צד )
· סעיף 15- במכירה לציבור- בתשקיף
שוק משני-
בעבר הייתה שאלה האם יש הבדל בין השוק הראשוני לבין השוק המשני מבחינת הדיווח ונטען שכאשר החברה הינה צד אז נדרש ממנה דיווח רחב יותר, אך כיום ברור שאין הבדל כי המטרה היא אותה מטרה לטובת המשקיע הסביר שאותו זה לא מעניין ממי הוא קונה, הוא צריך מידע.

· סעיף 36 לחוק ניירות ערך + תקנות ני"ע דוחות תקופתיים ומידיים- חובת דיווח שוטף.
יש דוח תקופתי- מפורסם פעם בשנה- בעבר זה היה מסמך בנאלי ולא מפורט אלא טכני (מי מנהל וכדו',) במסגרת יישום וועדת ברנע זה השתנה וקבעו שהדוח התקופתי יהא מיני תשקיף ויהיו בו הפרטים שיש בתשקיף (תקנה 8א לתקנות הדיווח השוטף). ההבדל בינו לבין תשקיף שלא צריך את היתר הרשות כדי לפרסם , אף על פי שיש רשות לרשות לבדוק את הדוחות, בנוסף ניתן לגלות על ידי הפניה לתשקיף –( סעיף 5א לתקנות הדיווח השוטף, תקנה 6ב לתקנות התשקיף)
דוח רבעוני
דוחות מידיים- כאשר קורה אירוע חשוב- יש רשימה בפרק ג לתקנות ני"ע דוחות תקופתיים ומידיים , ויש השלמה בתקנה 36. הדיווח כיום הוא למגנה בעבר היה לרשות, לבורסה ולרשם.

אירוע עד 9:30 מדווח באותו יום עד 13:00 , לאחר מכן עד יום למחרת בשעה 9:30.
פרסום בתקשורת לא נחשב פרסום- פ"ד פולק- חברה פרא-רפואית מפרסמת דוח מיידי שיש לה חומר חדש שיגן על משתמשים מפני נגיף האידס אך לא מפרסמת שמשרד הבריאות הוציא צו מניעה כי יש מחלוקת האם נדרש אישורו כי זה תרופה או לא. תבעו אותם ואז הם טענו שהדבר היה מפורסם בתקשורת. השופט ברק קובע פרסום בתקשורת לא פותר מחובת דיוח מכיוון שהמשקיעים לא מיחסים חשיבות לתקשורת אלא דווקא לדוח המיידי. (הוא מוסיף שייתכנו מקרים שדבר מפורסם ישפיע על אחריות אך לא כאן)

המרצה- מסכימה שאם יש חובה בחוק אז לא ניתן לעקוף אותה, אך לא מסכימה עם נימוקו של ברק שכן לדעתה דווקא המשקיע הסביר ניזון יותר מהתקשורת – מביאה דוגמא מארה"ב ששם פטרו מאחריות כי שוק ההון "ידע"  על המידע שלא נרשם. (מקרה אפל- עמ' אחד לפני אחרון).

סוגיית הרישום הכפול-

בעקבות הבעיה שישראלים העדיפו להירשם בחו"ל, ונמנעו מלהירשם שוב בארץ כי נצרכו לתשקיף אז וועדת ברודת המליצה על הקלות כדי להקל על חברות מסחריות הרשומות בחו"ל להירשם בארץ.
ס' 35יז-35לג לחוק ני"ע
· חל על חברות שרשומות למסחר בארה"ב ובלונדון בלבד- תוספת השנייה לחוק (לונדון הוספה לאחר שחוקק בארה"ב חוק SOX שמטיל עלויות על חברות אמריקאיות להירשם למסחר.)
ההקלות-

· פטור מפרסום תשקיף וניתן להסתפק בתשקיף שבארה"ב (פרטים על התאגיד, מסמכים זרים, אין צורך בהיתר הרשות לני"ע, ניתן לפרסם מסמכים באנגלית.
· דיווח שוטף המבוסס על הדיווח בחו"ל
· עיכוב הליכים בתובענה ייצוגית בישראל עד שיתברר בחו"ל –סעיף 35 כו
· מחיקה מן המסחר ביוזמת תאגיד חוץ- סעיף 35 כח (לעומת חברה בישראל שצריכה לעשות הצעת רכש, לרכוש את מניותיה ורק אח"כ יכולה לחזור ולהיות פרטית, חברה שנרשמת רישום כפול יכולה רק להודיע בעיתון- חיסכון בעלויות – המשקיעים בישראל יש להם 3 חודשים למכור את המניות או להמשיך במה שמוחזק בארה"ב- זה סעיף שמבטיח שגם אם יבטלו את התנאים של הרישום הכפול בחוק החברות יוכלו בקלות לצאת מהבורסה בישראל ולא לשלם יותר על דוחות וכדו'.
עד שנת 2003 הרישום הכפול הותר רק לצורך רישום אך לא לצורך גיוס הון , החל משנת 2003 הרשות התירה גם לגייס הון באמצעות תשקיף חדש הזהה לתשקיף בארה"ב, כך יוצא שחברה שמגייסת באותו זמן בארה"ב יכולה מייד באותו תשקיף גם לגייס בישראל.
חתם-
לפי החוק אין חובה שבהנפקה יהיה חתם. בפועל יש ואם אין אז זה מוריד מהמוניטין של החברה וזה מעורר שאלה.

בד"כ מספר חתמים עוסקים בהנפקה אחת כדי לחלק את האחריות הביטוחית במקרה הצורך.

עד שנת 2007 החתם היה קונה את מה שהציבור לא קנה

משנת 2007- החתם יכול לקנות ולמכור בעצמו- וזה גם הושווה לארה"ב (כדי שהמשקיעים יפעלו בשווקים דומים) ואפשרו לחתם להקצות כפי שהוא רוצה וללא שוויוניות- ס' 17א+ג.
שירותי החתם (מצע לדיון רשות ני"ע משנת 98 שנכנס לתוקף ביולי 2007)- מבטח הנפקה (קונה מה שהציבור לא קונה), משווק הנפקה (גוף מקצועי מוכר בשוק ההון שמקל על החברות בהערכת השווי , ושיווק ההנפקה) מעין מבקר חיצוני להנפקה. (יש לו עו"ד ורו"ח מצידו שבודקים כי יש לו אחריות מכח סעיף 33 לפרט מטעה בתשקיף)
ניגוד ענייני החתם:

1. אמור לשווק ולכן ליפות את החברה, מנגד יש לו אחריות ולכן לא ירצה לייפות
2. תמחור- מצד אחד יש לו אינטרס לתמחור נמוך כי הוא צריך לקנות מה שלא קונים אך מנגד אם הוא יתמחר נמוך מדי אז החברה שתגלה שהיא שווה יותר לא תחזור אליו יותר
3. המבנה המוסדי של שוק ההון- יש קשר בין כולם, זה מוביל שלעיתים חתם יסכים לעבוד עם חברה שחייבת כסף לחברה הקשורה לחתם (למשל בנק) רק כדי שכך יוחזר הכסף. ואז הוא יודע שבכל מקרה גם אם הוא לא יצליח בשיווק הוא מכוסה, אבל בפועל אם הוא מצליח לשווק חברה שאינה כל כך טובה מי שנפגע זה המשקיעים (פס"ד אורסיס)
עד 1993 לא היה הסדר חוקי לחתם , ב-93 הוחלט שיש להסדיר את התחום מי רשאי להיות חתם, ב-2007 תקנות חדשות לגבי חתם.
· תנאי כשירות- חתם תהיה חברת חתמים שאיננה בנק או ביטוח (ס' 2ב), אך יכולה להיות חברת בת שלהם (דהיינו בפועל זה לא באמת צימצם), דרישה להון עצמי
· חובת דיווח- סעיף 14 לתקנות החיתום- בטרם חלפו 4 שנים מהחיתום חובת הגשת דוח שנתי
· הוראות לצימצום ניגוד ענינים- ס' 7- בדירקטוקיון חתם שליש יהיו תושבי ישראל ללא זיקה כלכלית לחתם או לתאגיד , ס' 10 – אם מציעים ני"ע של אותה קבוצה אפשר רק עד 15% 
· שיפוי חתם-סעיף 34א לחוק- איסור שיפוי חתם אלא בהתאם להוראות הסעיף, ובעיקר חשוב ס"ק ד "שיפוי לא יינתן אם לא הוכח כי החתם האמין בתום לב שאין בתשקיף פרט מטעה וכן לא יינתן שיפוי בשל פעולה שנעשתה בכוונה או בפזיזות.
חובת תו"ל של החתם- (עמ' 28)

בפועל יש חוזה הסכמה כללי בין החתם לחברה על הקשרות וזאת עד לערב ההנפקה שאז יש חוזה ממש-

פ"ד קאופמן- החתם חזר בו מנכונותו הראשונית , בערב ההנפקה, כי גילה שהוסתר ממנו מידע. דורנר אומרת שכל שחל עליו זה סעיף 12 לחוק החוזים תו"ל. כך יוצא שההסכם הראשוני הוא רק הסכם עקרונות שאינו מחייב אלא על פי עקרונות דיני החוזים.

כיום זה מעוגן בסעיף 17ו לחוק ני"ע.- המרצה לא מבינה את הצורך בסעיף אם יש את סעיף 12 לחוק החוזים אך זה כנראה נועד כדי להזהיר את החתמים מפני פרישה סתמית.

הסכם חיתום ערב ההנפקה הוא הסכם סופי ומחייב אך בפועל חתמים מוסיפים סעיף השתחררות תוך 12 שעות מהמכרז במקרה שחל שיוני פוליטי כלכלי לרבות שינוי עולמי שעשוי להשפיע על השוק בישראל

היקף חובת הגילוי- האם יחול גם על חברה פרטית אשר הינה בקשרים עם הציבורית?

שמגר בפס"ד בורוביץ- חייב פרסום מידע של חברה פרטית, המקרה שם היה שבורוביץ היה בעל שליטה בחברה ציבורית, ובעלים של חברה פרטית. הייתה -ערבות של החברה הציבורית לחברה הפרטית. הרשות דרשה גילוי של החברה הפרטית כי זה רלוונטי למשקיעים בחברה הציבורית שכן זו האחרונה ערבה לה. ועליהם לדעת מה הסיכון של פריעת החוב. אבל על פי החוק הפרטית לא חייבת לפרסם, בימ"ש עליון קבע את מטרות הגילוי (שצוינו בראש הסיכום), ואמר ששניהם מתקיימים כאן שכן זה מידע נחוץ למשקיע, והגילוי ימנע ניצול לרעה של בעל כוח בחברה. ועל כן הוא מחייב את הפרטית בפרסום.

כיצד שמגר התמודד עם העובדה שמדובר על חברה פרטית שחוק ני"ע לא חל עליה?

במחוזי הציעו לעשות הרמת מסך

שמגר בעליון- לא מתייחס לבעיה כי שתיהן באותה בעלות ולכן הוא אומר שמבחינה כלכלית זה פתח לניצול לרעה והוא לא מבחין בין 2 החברות בשל העובדה ששתיהן באותה בעלות.

ברק בפס"ד ישקר- מתמודד עם מציאות שלא מדובר בחברות שבאותן בעלות אלא בחברה פרטית שמוחזקת על ידי חברה ציבורית (דיסקונט), על פי חוק ניירות ערך החברה הציבורית צריכה לפרסם בדוחותיה , דוחות כספיים של חברה פרטית שהיא מחזיקה, ולמה? בעקבות פרשת בורוביץ. באותו מקרה ישקר סירבה בטענה שהיא עצמה לא מחויבת לפרסם. המקרה הגיע לעליון – 
ידוע שאם היה מדובר על בעלי עניין אז הם היו חייבים להודיע אם יש שינויים בהחזקותיהם (תקנה 33 לתקנות ניירות ערך + סעיף 37 לחוק), אבל במקרה שמדובר בחברת בת יש לאקונה בעניין- כי אין סעיף מקביל לסעיף 37 לחוק שמחייב את חברת הבת למסור מידע על שינויים.

ברק אומר שיש 2 אופציות-

1- החוק שותק ולכן הציבורית צריכה לבקש מהפרטית ואם זו מסרבת אז כל שנותר הוא שהציבורית צריכה לציין זאת בדוח שחסר מידע בשל סירוב הפרטית

2- לחייב את החברה הפרטית
ברק בוחר לחייב ומנמק זאת ב- 2 תירוצים

1. כל מטרת חוק ני"ע היא גילוי לטובת המשקיע הסביר, ועל כן מכח פרשנות תכליתית ניתן לחייב את הפרטית
2. החברה הפרטית לא זרה לציבורית – ולמעשה כאשר הפרטית מציעה למכירה לציבורית היא יודעת שהמשמעות שתהא היא חשיפה
המרצה- לא מקבלת את התירוץ השני, כי הקשר בין דיסקונט לישקר הוא כל כך ותיק עוד מהתקופה שלא הייתה חובה גילוי כה רחבה ולכן היא כלל לא ידעה שהיא תאלץ להיחשף.

בנוסף, גם במקרים אחרים זה עלול להיות לא נכון כי הקשר בין הפרטית לציבורית יכול להיווצר ללא רצון של הפרטית- למשל כאשר בעל מניות ממשכן את מניותיו והוא לא פורע את החוב ואז יוצא שהבנק מקבל מניותיו בחברה הפרטית מבלי שהיא מעוניינת בכך .
אחריות אזרחית-

סעיף 31- אחריות לנזק בשל פרט מטעה, מדובר על אחריות מאד רחבה- כל מי שחותם על פי סעיף 22, (מנפיק, רוב חברי הדירקטוריון, דח"צ אחד, אם מדובר על הצעה פעם ראשונה גם דירקטור אחד שאינו בעל עניין, אם היה חתם גם החתם, מנפיק / מציע), בנוסף סעיף קטן 2 קובע שהאחריות היא גם של מי שהיה במועד האישור הסופי דירקטור של המנפיק, מנכ"ל ובעל שליטה.
בתיקון 23- הוספו המנכ"ל ובעל השליטה, המרצה מסכימה עם רעיון המנכ"ל שכן הוא יודע הכל על החברה ולא ברור לה איך לא נדרש שיחתום על התשקיף.

לגבי בעל שליטה מרצה לא מסכימה עם הדרישה כי לפי פס"ד קוסוי הוטלה אחריות דווקא כאשר הייתה פעולה מצד בעל השליטה אבל כאן האחריות היא גם אם אין פעולה וזה סותר את דיני החברות אשר מפרידים בין בעל שליטה לחברה.
האחריות היא כלפי מי שרכש ני"ע במסגרת מכירה על פי תשקיף (בעבר היה כתוב מציע אך מהרגע שנכנס החתם שינו זאת כדי שגם מכירה דרכו תהא באחריות), והאחריות היא לא רק כלפי מי שקנה אלא גם מי שמכר / רכש תוך כדי מסחר בבורסה. (שכן גם קונה שכזה ניזוק מפרט מטעה)
סעיף 32- אחריות מומחים לפרט מטעה – פס"ד איילין נ' רוטנברג- נקבע שהחברה תחוב על טעות מומחה רק אן מדובר על עניין עובדתי שכולן יודעים עליו אבל אם מדובר על פרט מומחיות אז לא, המרצה- מוסיפה שגם מקרב בעלי התפקידים אנו נחלק בהתאם למידע שברשות כל אחד (אין דין המנכ"ל כדין המנקה)
סעיף 32א- אחריות לנזק בשל מידע הצופה פני עתיד , האחריות לא תחול אם המידע לא התממש והתקיימו כל הפרטים הבאים- 

1. צוין במפורש לצד המידע האמור כי הוא מידע הצופה פני עתיד
2. פורט לצד המידע העובדות והנתונים העיקריים ששימשו בסיס למידע העתידי
3. הודגשו באופן ברור הגורמים העיקריים שיש להתיחס אליהם כעשויים להביא לכך שהמידע צופה פני העתיד לא יתממש
4. ההוראות לא יחולו אם מישהו ידע שהמידע העתידי לא יתקיים.
5. אין בהוראות הסעיף לגרוע מאחריות לפי סעיפים 31 ו-32 לגבי עובדות נתונים או פרטים אחרים ששימשו בסיס למידע צופה פני עתיד.
פ"ד רייכרט-  שטרסברג כהן-האחריות הינה כלפי תובע ולא נדרשת הסתמכות  כי:

1. לפי סעיף 31 די להראות קשר סיבתי בין פרט מטעה לנזק, לא נדרשת הסתמכות.
2. תכלית החוק- אחרת מי שלא קורה את התשקיף לא מוגן וזה אבסורד
3. גם אם הייתה מוגשת תביעה דרך עוולת הרשלנות – שבה מכח מצג שווא רשלני נדרש הסתמכות די היה בהוכחת הסתמכות עקיפה (פניה ליועץ / אנליסיט ולא קריאה ממש של הדוח)
לדעתי היו הולכים דרך רשלנות כי לפי סעיף 31(ב)-יש התישנות דרך חוק ני"ע תוך שנתיים מיום העסקה או שבע שנים מתאריך התשקיף לפי המוקדם

4. יש דוקטרינה אמריקאית של דוקטרינה במחדל – כאשר חסר פרט ברור שלא הסתמכנו עליו ועל כן חזקה שהשמקיע הסתמך עליו אם היה מופיע  (בישראל אין צורך בהסתמכות ועל כן זה לא חשוב)
5. בארה"ב יש תרמית על השוק- המחיר של המניה משקף את המידע עליה בשוק ועל כן המחיר של המניה לא נכון כי חסר מידע. הנשיא ברק השאיר דוקטרינה זו בצ"ע.
6. עוולת הרשלנות
קיימים סעיפי אחריות נוספים-

· סעיף 52 יא'- מנפיק אחראי כלפי המחזיק בני"ע שהנפיק , לנזק שנגרם לו מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו. – זה וסעיף שדומה להפרת הוראה חקוקב בנזיקין) – בפ"ד רייכרט שהוזכר לעיל האשימו את דן בעזרת סעיף זה מכיוון שעל פי סעיף 31 טרם ההרחבה שלו לא ניתן היה להאשים את דן.
· סעיף 35- מי שרכש מהמציע ני"ע בהתאם לתשקיף ועשה זאת בהסתמך על פרט מטעה , יכול לבטל את הרכישה. יש לשים לב שכאן נדרשת הסתמכות, וזה מוגבל למי שרכש דווקא מהמציע. כעיקרון הסעיף היה נצרך מבחינה היסטורית כי חברה לא יכלה בזמנו לרכוש את מניותיה ועל כן בא סעיף זה להתיר זאת במקרה הספציפי הזה. כיום יש חשיבות לסעיף במקרים שבהם חברה לא עומדת בתנאי החלוקה (מבחן הרווח ויכולת הפירעון) מה שלמעשה אוסר עליה לקנות ני"ע של עצמה. ועל כן גם פה בא הסעיף ומתיר זאת במקרה הספציפי שבו
· ס' 38 ב- אחריות לפרט מטעה בדמות שותפים. בעבר לא היה סעיף זה , והוא הוסף בתיקון לחוק. פרט מטעה (חיובי/ שלילי, כתיבה שגויה / החסרת מידע) הסעיף די פשוט ואומר שהוראות סעיף 31-34 יחולו בשינויים כלפי המחזיק בני"ע של תאגיד ועל בעל עניין שהוגש דו"ח או הודעה לפי סעיפים 36,36א,37.
· ס' 38ג'- הוראות סעיף 31-34 יחולו גם על תאגיד , דירקטור, מנכ"ל, בעל שליטה לגבי פרט מטעה שהיה בדוח, הודעה או במסמך שהגיש התאגיד על פי חוק זה. ויש תוספת על מי שנתן חוות דעת. (זה העתק של סעיף 32, אחריות מומחים).

האם כלפי מי שלא קנה יש אחריות? לא, החוק אומר מפורשות שהאחריות כלפי מי שקנה / מכר דווקא. יש לזכור שניתן לנסות דרך דיני החוזים לתבוע על אבדן הזדמנות בשל הטעיה / חוסר תו"ל. (שמגר בברנוביץ קבע שדיני החוזים חלים. יהיה קושי ראייתי.
האם כלפי מי שנמנע למכור יש אחריות? כנ"ל
שלילת אחריות-

סעיף 33(1)- אין אחריות אם-

· נקיטה בכל האמצעים הנאותים למנוע פרט מטעה (דרגה מעל אמצעים סבירים של נזיקין), ולכן חתמים לוקחים עו"ד ורואי חשבון שיבדקו- זה נחשב אמצעי נאות
· אמונה בתום לב שאין פרט מטעה
· הודעה לרשות עם גילוי הפרט המטעה
ובנוסף- תיקון 23סעיף 33(5)- אין אחריות על מי שלא חתם והוכיח שלא ידע ולא היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת על פרסום התשקיף.- המרצה אומרת שלא ברור מי יכנס לכזו הגדרה.
סעיף 33(2)- אין אחריות כלפי מי שרכש וידע או היה עליו לדעת שיש פרט מטעה
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