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שרית קיבלה כתבי אופציה מהכירה, ולפי המסופר בארועון טרם מימשה אותם. עקב ירידת מחיר המניה ב-15% ייתכן ולשרית כבר לא משתלם לממש את כתבי האופציה שלה מאחר והם מחוץ לכסף
.  ע"פ פ"ד וינבלט נ' בורנשטיין ניתן לתבוע פיצוי בשל חסרון כיס, כלומר הנזק שנגרם בפועל. יש להראות קש"ס בין הנזק לבין אי מילוי הוראות החוק. ע"פ הארועון ישנו קש"ס בין הרכב העוגיות( צו סגירה פרסים הרחבה (ירידה בערך המניה ( רווחים נמוכים. ניתן לתבוע גם אבדן השקעה אלטרנטיבית (ישנה בעיה ראייתית. אולם בכל מקרה ניתן לקבל לכל הפחות אובדן הריבית אילו היה הכסף מושקע בבנק). פיצוי נוסף ניתן לתבוע בשל מניעת רווח – כמה ניתן היה להרוויח אילו היה החוק מקויים (תביעה נוספת בפ"ד היתה לפי עשיית עושר ולא במשפט, אולם ביהמ"ש לא דן בזה כי לא הובאה ראייה לזה שבעלי החברה הרוויחו) הנזק שנגרם לשרית, כך היא יכולה לטעון, נגרם לה משתי סיבות: 1) היא האמינה לתחזית החברה כי רווחיה יעלו. 2) היא לא ידעה על הרכב העוגיות, כי זה לא פורסם בתשקיף; וכן לא פורסם בדיווח מיידי.

באשר למידע צופה פני עתיד: 

סעיף 15 קובע כי הצעה ומכירה לציבור של ני"ע ייעשו ע"פ תשקיף. סעיף 16 קובע כי תשקיף יכלול כל פרט שעשוי להיות חשוב למשקיע סביר (ומה שצריך לכלול ע"פ התקנות), וס"ק (ב) קובע כי לא יהיה בתשקיף פרט מטעה. סעיף 31 קובע אחריות לגבי פרט מטעה בתשקיף. סעיף 32 – אחריות מומחים. חברה יכולה לפרסם מידע צופה פני עתיד, גם כאשר התממשותו אינה וודאית. סעיף 32 א קובע את האחריות לנזק בשל מידע צופה פני עתיד. היה והחבורה לא עמדה בתנאים המפורטים בסעיף 32 א(ב) [פירוט העובדות ששימשו ביסוס למידות, ציון מפורש כי מדובר במידע צופה פני עתיד וכו'] אזי תחול האחריות לפי סעיף 31-32.
היה ובתשקיף נכללו חוו"ד מומחים, יהיו המומחים אחראים גם לפי ס' 31. ס' 31 קובע את האחראים לתשקיף, ואלו הם האנשים ששרית יכולה לתבוע: מי שחתם על התשקיף וגם מי שהיה במועד אישים התשקיף דירקטור או מנכ"ל או בעל שליטה.

האם ניתן לתבוע את חגית, כבעל שליטה בתאגיד, גם אם היתה במשך כל הזמן בהודו ולא ידעה דבר?! ייתכן שלגבי חגית החריג הקבוע בסעיף 33(5), שפוטר מאחריות את מי שלא חתם על התשקיף והוכיח שלא ידע ולה היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת על פרסום התשקיף. 

* פ"ד escott  הבחין בין הנתבעים לעניין האחריות, ועל כל אחד הוטלה מידת אחריות שונה בהתאם לתפקידו בחברה.

סעיף 22 מפרט מי צריך לחתום על התשקיף, המנפיק, רוב חברי הדירקטוריון, ואם היה חתם – גם הוא. ס' 52א' קובע אח' של מנפיק. סעיף 33 מפרט מתי לא תחול האחריות לפי סעיף 32/31, והנתבעים יכולים להעזר בו לשם טענות ההגנה שלהם אם אחד הסעיפים מתקיים לגביהם, אולם ע"פ האירועון לא נראה כי ניתן לנצל סעיף זה. ס' 52 יג' שולל אחריות לפי ס' 52 יא.
עד כאן הראיתי כי שרית יכולה לתבוע בעילה של פרט מטעה בתשקיף, האם זכאית לפיצויים? 

חסרון כיס: מאחר ושרית קיבלה את כתבי האופציה ללא תמורה, היא אינה יכולה להוכיח כי נגרם לה נזק בפועל. כנ"ל לגבי אבדן השקעה אלט' – היא לא השקיעה כסף. 

מניעת רווח: כאן יקשה על שרית להוכיח מה היה קורה אילו היתה יודעת כי מדובר במידות צופה פני עתיד +כל שאר הדברים שיש לציין בתשקיף. יש להניח כי תחזיות החברה אכן היו מבוססות ואמינות, ושרית לא היתה פועלת בדרך אחרת ממה שפעלה.

לא נאמר לנו באירועון ששרית קראה את התשקיף. האם זה מונע בעדה מלתבוע? התשובה היא שלילית.

פ"ד רייכרט, שטרסברג-כהן: לא חייבים הסתמכות ישירה, מספיקה הסתמכות עקיפה. (למשל, התייעצות עם מישהו שכן קרא את התשקיף). השופטת מציעה לאמץ דוק' אמריקאיות: 

I. דוק' תרמית במחדל (קשה לראות הסתמכות כאשר חסר פרט)

II. דוק' תרמית על השוק שמתבססת על היפותזם השוק היעיל. 

המידע מתבטא במחיר ניירות הערך. בכך מתנגד לנ"ל, וכפי שהזכרתי מבקר את היפותזת השוק היעיל. לגבי פרט מטעה בתשקיף, האחריות היא כלפי מי שביצע פעולה וגם כלפי מי שנמנע מביצוע פעולה (בסופו של דבר, זו שאה של הוכחה...) אפילו שנה לאחר פרסום התשקיף (ס' 23).

הרכב העוגיות

חסרונו של הרכב העוגיות בתשקיף – פרט מטעה?

ס' 16 – יש לכלול בתשקיף כל פרט שעשוי להיות חשוב למשקיע סביר. מטרות הגילוי, לפי פ"ד ברנוביץ, הן אספקת מידע נאות למשקיעים על מנת שיוכלו לקבל החלטות רציונליות בנוגע להשקעותיהם והרתעת בעלי הכוח בחברות, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם.

המבחן הוא מבחן המהותיות – פרט חשוב הוא פרט שנכנס לשיקולי המשקיע, ואין זה משנה אם המשקיע היה משנה או לא את החלטתו בעקבות המידע (פ"ד אמנונים). המידע נבחן בעיני המשקיע ולא בעיני המנהלים בחברה (פ"ד ססתיקה)
המשקיע הסביר הוא לא משקיע מתוחכם במיוחד, אבל גם לא חסר הבנה (פ"ד ברנוביץ) ולפי פ"ד רוזוב זהו משקיע וירטואלי שהוא שקלול של מרכיבים מקצועיים, יושר ויושרה, ומסמן חיים הגיון ושכל ישר.

 שרית בגדר "המשקיע הסביר". לאור הדברים שלעיל, ספק אם הרכב העוגיות ייחשב כמידע מהותי שעשוי להשפיע על החלטת המשקיע, במיוחד לאור העובדה שבמועד ההנפקה כל מרכיבי העוגייה היו חוקיים. מלבד זאת, למדנו בשיעור כי לא חייבים לפרסם מידע שעלול לפגוע בחברה, אבל סעיף 19 דורש מהחברה לקבל אישור על כך מהרשות. ייתכן והחברה אכן קיבלה אישור כזה, שכן מדובר בסוד מסחרי. החברה יכולה לטעון כשמלצרית וכסטודנטית לכימיה ידעה שרית על הרכב העוגיות אבל זה לא מופיע באירועון (אם כן, יחול 33(2)). אם כן, לא היה לדעתי פרט מטעה בתשקיף. 
לעניין העבירה הפלילית: יישור הלכת פ"S בנק דיסקונט (ישקר) כפי שאמרה דעת הרוב בפ"ד, קשה ליישם את הלכת הצפיות כשמדובר על מידע מוגדר, המשקיעים הפוטנציאליים יודעים שהמתכון לא פורסם. מקס' חשבו שהחברה קיבלה פטור מגלוי (היה ומדובר בפרט מהותי). לדעת המיעוט בהנחה כי מדובר בפרט מהותי, עצם זה שלא גילה כמוהו ככוונה להטעות משקיע.

עם זאת, החברה, כחברה ציבורית, חייבת בפרסום דוחות ובהם דוחות מיידיים על כל דבר שחורג מהמהלך העסקים הרגיל של החברה [פרק ו']. איסור השימוש בגת מהווה פרט אשר חייב בדיווח, שכן יש לו השפעה מכרעת על עסקי החברה. החברה לא פרסמה דבר, אולם להגנתה היא יכולה לטעון שהיא רצתה עדיין לשמור על הרכב העוגיות כסוד מסחרי, ולכן מתקיים סעיף 36 ג והיא בקשה פטור. גם אם לא ביקשה פטור, ניתן לטעון כי כל עוד הרכב העוגיות נשמר כסוד מסחרי, לאיסור הגת אין השפעה על מהלך עסקי החברה (מלבד זה שעכשיו עסקיה אינם חוקיים...).

* לגבי תקופת ההתיישנות: לגבי סעיף 52 יא אין התיישנות מיוחדת. התיישנות מיוחדת לגבי השאר – שנתיים מיום ביצוע העסקה או 7 שנים מיום פרסום התשקיף, המוקדם מביניהם. כך שאם שרית רוצה לטעון משהו כנגד זה שלא ידעה שעליה לממש את האופציות מיד לאחר ההנפקה, יתכן והחברה יכולה לטעון כי חלה תקופת התיישנות (כי עבורה שנתיים וחצי עד לפרסום הכתבה).

* החברה יכולה לטעון שבכל מקרה המידע פורסם באמצעי התקשורת, ולמרות שבפס"ד פולק נקבע "כי אין לגזור גזירה שווה..." לגבי פרסום בתקשורת ולגבי פרסום ע"י החברה, ניתן לאבחן את פה"ד ולומר כי אין אחריות אזרחית לאו פרסום כאשר המידע פורסם בתקשורת. ניתן לבקר גישה זו ולטעון כי "היפותזת השוק היעיל" אינה מתקיימת בישראל, ובכל מקרה במקרה שלפנינו למידות התקשורתי לא היתה יכולה להיות השפעה על המניות אם הרכב העוגיות נותר סודי. שרית יכולה לחבות בעילות ע"פ חוק החברות, אולם זה אינו שייך לנושא מבחן זה.

כתבי אישום פליליים

סעיף 53 קובע עונשים פליליים למי שעובר על הוראות מסוימות בחוק. כך למשל, מי שהציע ני"ע לציבור שלא ע"פ תשקיף כדי להטעות משקיע סביר, עבר עבירה פלילית.

בפסיקה (פולק) נקבע כי פירוש "כדי להטעות משקיע סביר", יועטה עפ"י הלכת הצפיות, ז"א לא צריך להראות שמי שעושה זאת רצה בתוצאה אלא שהיתה לו מודעות כשתוצאה ממעשהו הוא יגרש להטעיה.

מתי צריך להגיש תשקיף?

ס' 15 – הצעה ומכירה עפ"י תשקיף. יש לבחון האם מדובר בהצעה של ני"ע, האם זו הצעה לציבור והאם מתקיים אחד החריגים.

I. כתבי אופציה לעובדים: ע"א שמדובר בני"ע (פ"ד טבע) הנפקת כתבי אופציה לעובדים ללא תמורה אינה טעונה תשקיף (בהתאם לשאלה אם תאגיד מדווח (לא מדווח, 15 ב).

II. חגית תולה מודעות בבית קפה למכיר מניותיה לכל המרבה במחיר: זוהי הצעת מכר. חגית אינה מנפיקה מניות חדשות, אלא מוכרת את שלה. המניות הן ני"ע, וחגית ניעה את הציבור לרכוש ני"ע (ס' 1) בכך שהוא תולה מודעות.

מהו ציבור? ס' 15 א מפנה לתקנות – לפחות 35 ניצעים. אולם סעיף 15 א(4) (א) קובע כי אם פחות מכך יכולים לקנות, אזי זו לא הצעה לציבור. חגית רוצה למכור למרבה במחיר, לכאורה – מכוונת לאדם אחד; אולם בפועל איננו יודעים מה שווי המניות, וייתכן שישועתה תבוא לה בדמות סף קונים נפרדים שישלמו סכום דומה ויקנו כ"א אחוז אחד בלבד, כך שנראה כי חגית עברה עבירה באי פרסום התשקיף (חגית מודעת למעשיה, היסוד הנפשי מתקיים).

ייתכן ויחול החריג הקבוע בסעיף 15(ב) (4) בהתאם לגובה התמורה שנקבע בתקנות.

III. יוסף מתקשר לעמיתים למקצוע ומציע להם לרכוש מניות: כנ"ל זוהי פעולה המיועדת להניע ציבור לקנות ני"ע. איננו יודעים מה היה מספר החברים, ייתכן שאינם בגדר "ציבור". אם חברים הינם מנהלי תיקי השקעות בפועל, אזי הם כלולים ברשימת המשקיעים 
שלא יכללו במניין המשקיעים לצורך ס"ק 15א(א) (תוספת ראשונה (5)), ולכן יוסף לא היה צריך להוציא תשקיף.

IV. פרסום באינטרנט + תיאור תוכניות = הצהרה על הבעת נכונות לקנות

נראה כאילו "ץיאור התוכניות" דומה לטיוטת תשקיף אולם גם טיוטא צריכה לקבל את אישור הרשות (סעיף 15(א), תיקון 2004) ניתן לטעון כי אין הכוונה לגרום לציבור לקנות מניות, אלא רק לגשש ולבדוק את השוק. לראייה – ההנפקה והמכירה מתבצעות רק לאחר מכן, לאחר פרסום התשקיף.

בעבר, לפי פ"ד אברון, היתה מספיקה החלטה על נכונות למכור מניות, אולם כיום בחוק נאמר במפורש "להניע ציבור לרכוש", כך שנראה שמקרה זה אינו מהווה הצעה לציבור.

ס' 53(א)(2) – אחריות פלילית לגבי פרט מטעה בתשקיף לגבי פרט מטעה בתשקיף דנתי לעיל ואין צורך לחזור על כך, עם זאת אציין כי בניגוד לתביעה אזרחית בה יש צורך להוכיח נזק, סעיף 53 היא עבירה התנהגותית, ואין צורך להוכיח נזקו תוצאת המעשה, אלא די בקיום המעשה ע"מ להגיש כתב אישום. 
* הוספתי הערה שמתייחסת לאח' הפלילית בעמ' 4.

ס' 53(א) (4) – אי דיווח שוטף גם נושא זה נדון לעיל.

ס' 53 (א)(4) – אי מילוי חובת הודעה של בעל עניין חגית היא בעלת עניין בחברת "חגית בע"מ" הגדרת בעל עניין בסעיף 1 לחוק (גם בשל אחזקת המניות וגם בשל תפקידה). כאשר יש שינוי באחזקותיה בתאגיד, היא חייבת לדווח. (ס' 36 – חובת הדיווח חלה כאשר ני"ע של התאגיד הוצעו לציבור). בתקנות נקבע כי יש לדווח גם לגבי חילופים של נושאי משרה, וגם זאת חגית ויוסף לא עשו.
הנתבעים בפלילים הם כמו הנתבעים בתביעה האזרחית – מי שהיו אחראים על ביצועו התקין של החוק.
�יתכן שגם קודם היו מחוץ לכסף הראיה – שלא מימשה.


�רק תאגידים כלולים בתוספת אך מוכר להם כפרטיים – התוספת לא חלה אך אולי בכל יש לראות בהם ניצעים שאינם זקוקים להגנה.





