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ניירות ערך
25.10.06 – 

בשנים האחרונות חלה התפתחות בישראל מבחינת מס' החברות הנסחרות בבורסה, בנוסף חלה התפתחות גדולה גם בחקיקה בתחום. 
חוק ניירות ערך הוא מ68 כאשר פסה"ד הראשון המהותי בניע הוא מ91 כך שבשנים הללו התחום היה די מת, עד שנות ה90 שהביאו לשינוי גם בחוק וגם בפסיקה שנבע בעיקר מחילוף ממונה ברשות לני"ע. 

www.tase.co.il
www.isa.gov.il
יתרונות שוק ההון:
תאגידים – 
מקור מימון זול - על מנת שתאגידים יוכלו להתפתח הם צריכים לגייס כסף מהציבור. 

גיוס כסף מהציבור נחשב למקור מימון יחסית זול, הציבור לעומת בנק לא דורש בטחונות והמחיר שהציבור ישלם על כל מניה יהיה יותר גבוה מהמחיר שמישהו פרטי ישלם על אותה מניה.

אין תלות בעושר היסטורי – בנק תמיד ידרוש בטחונות, בעוד אם ניגש לציבור אזי שהם יסכימו להשקיע בלי לדרוש דין וחשבון. ישנן כיום קרנות הון סיכון אשר ניתן לפנות אליהם לשם השקעה, בנוסף ניתן לפנות גם לאנשים פרטיים עשירים מאוד. 

ציבור –
דרך למימוש מניות – השקעה במניות תניב רווח, נשאל באיזו חברה להשקיע? יש לוודא כי קונים מניות אשר ניתן לאחר מכן למכור אותן לאחר בקלות, ובנוסף כזו שלמניותיה יש מחיר שוק – לכן כדאי להשקיע בחברה שנסחרת בבורסה על מנת שבמידה ונרצה לפדות את כספינו ולממש הרווחים נוכל לעשות זאת בלי קשיים (מציאת קונה+קביעת מחיר).

הצבעה ברגליים – במקרה בו הון החברה הולך למשכורות נושאי המשרה בחברה פרטית ונרצה למכור את המניות כיוון שאנו לא מרוצים ממה שקורה בחברה, במצב כזה שיש בעיות בחברה יהיה מאוד קשה למצוא קונה וגם אם נמצא כזה המחיר יהיה נמוך לאור הבעיות. לעומת זאת בחברה נסחרת הרבה יותר קל למכור מניות במצב כזה כיוון שיש שוק ובנוסף לא כל התנהגות בחברה ציבורית שבעיניך נתפסת כפסולה תתפס כך גם ע"י בעלי המניות האחרים.    

פיזור הסיכון – כדאי להשקיע את סכום הכסף שבידינו בכמה חברות ולא בחברה אחת על מנת למנוע הפסד גדול ולכן כדאי לפזר את הסיכון. דרך מומלצת להשקעה היא לא ישירות במניות אלא קניית קרן נאמנות שזהו גוף מקצועי אשר מפזר את ההשקעה של כל מי שקונה מניות בקרן בחברות השונות. 
שוק בכללותו –
עידוד תחרות על כיסו של המשקיע – תחרות זה דבר בריא, חברה שרוצה לגייס כסף מהציבור יודעת שהיא לא היחידה ולכן היא תנסה להיות כמה שיותר אטרקטיבית. 

מימון לכל פרויקט בעל פוטנציאל רווח – אם האפשרות היחידה של ממציאים צעירים למימון היא פניה לבנק הם לא היו מצליחים כי הבנק שוב היה מבקש בטחונות, לעומת זאת אפשרות גיוס ההון מהציבור מאפשרת מימון ראשוני. 

גישות רגולטוריות:
החקיקה בני"ע בארה"ב החל משנת 1933 אינה מקרית, עד אז לא היה שום חוק שהסדיר את שוק ההון, הגורם לכך היה משבר המניות ב1929 שהביא לחוסר אמון מצד האמון בשוק ההון והפתרון לכך היה חקיקה. החקיקה תשדר למשקיעים שהמצב השתנה וכעת כשיש חוקים הדבר לא יקרה בשנית. בחקיקה יש שלוש דרכים אפשריות:

1. Laissez fair – שוק חופשי, כוחות השוק יסדירו, אך ראינו שזה לא צלח ולכן יש מאבק בין שתי הגישות הבאות.

2. גישת ההתערבות – המחוקק מסדיר את התחום כמו בדוג' של תו תקן, המדינה קובעת סטנדרט לייצור המוצר ורק אם תעמוד בו תוכל למכור. לשם כך היה צריך להקים רשות מרכזית, כל חברה שרוצה למכור מניות לציבור תפנה לרשות ואותה רשות שתעסיק אנשי מקצוע תעשה בדיקה יסודית של החברה ותכריע איזו חברה תוכל להציע מניות לציבור ואיזה לא.
3. גישת הגילוי הנאות – המדינה לא תתערב ותקבע מה מותר/ אסור למכור, אלא אתה יכול למכור את המוצר בתנאי שתיתן עליו גילוי נאות. כל חברה תמכור מה שהיא רוצה ובתנאי שהיא תתן לציבור גילוי נאות. 
לבסוף הכריעו לטובת גישת הגילוי הנאות בדין הפדראלי, אך מדינות רבות בארה"ב נקטו בגישה מתערבת.
הביקורת – בניגוד לאזהרה על חפיסת סיגריות, בגילוי של ניירות ערך מגלים תשקיף אך לא כל האנשים יודעים לקרוא תשקיפים ודו"חות כספיים – אם כך במה עוזר הגילוי הנאות? טענת הנגד היתה שמי שלא יודע שילך לכלכלן. החשש שמא הצורך בכלכלן ייקר את התהליך התבדה, שכן לבסוף השינוי בעצם הוזיל את התהליך: בעבר מי שהיה צריך להשיג את המידע הוא הבנק ואילו כעת כשיש חובת גילוי לפי החוק המוטלת על החברה לבנק יש את כל המידע בחינם, הוא לא צריך לאסוף אותו עצמאית ולכן עלויות הבנק יורדות וכך גם העלות לציבור.   

מטרות הגילוי:
בישראל - התכנסה ועדה שהחליטה ללכת בעקבות ארה"ב ולבחור גם אצלנו בגילוי הנאות. התערבות בגישת הגילוי הנאות הוא הדרישה לאישור עסקאות חריגות לפי דרישת המחוקק.  
פס"ד ברנוביץ' – דובר בשתי חברות בשליטת משפחת ברנוביץ': חברה אחת פרטית, השנייה ציבורית ובעלי המניות בה הם המשפחה + הציבור. החברה הציבורית נותנת ערבויות לכל העסקאות של החברה הפרטית, אם זה היה לאחר 92 היה צריך לאשר במסגרת עסקה חריגה, אך אז לא היה חוק כזה ולכן הספיק תשקיף. כשהרשות רואה זו היא מבקשת שחוץ מהדו"חות הכספיים שלכם תפרסמו גם דו"חות כספיים של החברה הפרטית, כיוון שאחד השיקולים של בעל מניות מהציבור היא מצב החברה הפרטית שכן אם היא בחובות במידה ואשקיע כסף בחברה הציבורית הכסף שלי ילך לתשלום חובות החברה הפרטית. הפרטית מתנגדת, בשביל זה בדיוק אנחנו חברה פרטית ולכן אנחנו לא חייבים לגלות. האם זה מידע שחייב בגילוי? שמגר מנתח זאת ומגיע למסקנה שזה מידע שיש לגלותו, לגילוי יש שתי מטרות:

1. הספקתו של בסיס מידע נאות למשקיעים, באופן המאפשר קבלת החלטות רציונאליות בנוגע להשקעותיהם – כאן מתגשמת המטרה הזו ולכן יש לגלות.  
2. הרתעתם של בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית והתנהגות מניפולטיבי בתוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם – עצם הגילוי יגרום לבעלי השליטה/ נושאי המשרה להימנע מפעולות פסולות. זה לא ממש עבד ולכן נבנה מנגנון אישור עסקאות מראש עם בעלי עניין.
כאן המשפחה מנצלת לרעה את הציבור, אם החברה הפרטית מרוויחה אז זה הולך לברנוביץ' ואם היא מפסידה העלות היא על גב המשקיעים בחברה הציבורית.

בשנת 90 תיקנו את פק' החברות כך שחייבו חברות ציבוריות לדווח את המשכורות של 5 נושאי המשרה הבכירים בלי שמות, היום לא צריך לכתוב שמות אבל צריך לכתוב תפקיד – הכוונה להרתיע אנשים מלקחת שכר גבוה. נוצר מצב הפוך החלה תחרות של מי מרוויח הכי הרבה. 
1.11.06 – 
היפותזת השוק היעיל - 

בשנות ה – 80 החל לפרוח בארה"ב הניתוח הכלכלי של המשפט (הפרה יעילה בדיני חוזים היא גם חלק ממגמה של ניתוח כלכלי של משפט, עקרון התועלתנות). 
כך בשנות ה80 החלו לדבר על היפותזת השוק היעיל:

מחירי ניירות ערך משקפים באופן מלא את כל המידע הרלבנטי לגביהם בכל רגע נתון. 

שוק יעיל הוא שוק שהמחיר של המוצר משקף את כל המידע שיש לגבי המוצר. 

שוקי יעיל לניירות ערך הוא שוק שבו ברגע שיש מידע חדש הדבר ישתקף במחיר של אותו נייר ערך. כך שינוי במידע יביא לשינוי במחיר נייר הערך.

הביקורת של הכלכלנים טענה שיש הרבה מקרים שלא מסתדרים עם היפותזת השוק היעיל, ביום שני המחירים תמיד יורדים, למה? כנראה בגלל שזה שבוע חדש ולא כתוצאה מגילוי של איזשהו מידע חדש. כך הרבה דיברו על כך שהשוק לא באמת יעיל.

סוגי יעילות שוק:
1. ורסיה חלשה – מחירי ניירות ערך משקפים את כל המידע שניתן ללמוד מהמחירים שבהם נסחרו ניירות ערך בעבר. אם מסתכלים על ההיסטוריה של המניה ניתן לנבא לפי תנודות העבר את מחיר העתיד.
2. ורסיה חצי חזקה – מחירי מניות משקפים באופן מלא את כל המידע הציבורי הקיים לגביהם. אם יש מידע פומבי חדש רשמי/ שמועות, מחיר המניה מייד ישתנה. זו הורסיה הנוהגת.  
3. ורסיה חזקה – מחיר ניירות ערך מספקים באופן מלא את כל המידע פרטי כציבורי, יכול להיות שחברה לא מספקת מידע אך בכל זאת יש שינוי במחירים כתוצאה ממידע פנים – מנכ"ל חברה שיודע שבעוד שבוע יש עסקה גדולה והוא סוחר בבורסה כיוון ששבוע הבא עם פרסום העסקה המחיר יעלה, כך מחיר המניה עולה כיוון שאנשי פנים סחרו על בסיס המידע. בעיקרון אסור לסחור במניות על סמך מידע פנים לפי החוק. 

למה חשוב הגילוי? לא רק בשל שתי הסיבות שמעלה, אלא גם כיוון שהגילוי גורם לזה שמחירי ניירות הערך יהיו יותר מדויקים. ברגע שהחברה מגלה מידע המחיר שלה ישתנה בהתאם למידע החדש וכך המחיר הופך מדויק יותר. שוק יעיל הוא כזה שעוקבים אחר המידע במניות, אבל גם בשוק יעיל צריך לעשות הבחנה בין מניות שונות שנסחרות באותו שוק: לדוג' טבע – יש בה הרבה מסחר והרבה אנליסטים שסוקרים אותה במיוחד (אנליסט הוא אדם בעל ידע בקריאת דו"חות כספיים ובהערכת שווי חברות לשם תימחור המניות, אבל אם הוא האנליסט שמשקף את טבע הוא גם צריך להבין את הענף וללמוד על תרופות, להבין את הענף ואת המתחרים של טבע). אנליסטים לא עובדים בחינם, מי שמעסיק אותם גובה עמלות על ביצוע פעולות בניירות ערך שעליהם ניתנה ההמלצה, כתוצאה מכך יהיו הרבה אנשים שמוכנים לשלם לאדם כדי שיסקר את המניה של טבע. אבל אם בבורסה בת"א רשומות 600 מניות במניה ה600 כמעט אין סחירות כיוון שכך אף אחד כמעט לא יעקוב אחרי חברה כזו, זה מראה שהיעילות משתנה לא רק בשוק אלא גם בין נייר ערך אחד למשנהו, במניה שאין בה כ"כ מסחר ממילא המחיר לא כ"כ ישתנה כתוצאה ממידע שכן אף אחד לא מתעניין בה. 
בעיית הנציג – כללי
· פרט אחד (הנציג) מנהל את ענייניו של הפרט האחר (המיוצג) כך שתוצאות פעולות הנציג משפיעות על כיסו של המיוצג. 
· חוסר זהות בין מקבל ההחלטה לבין מי שמושפע ממנה. 
· בעיקרה בעיה של ניגוד עניינים.
כאמור המטרה השנייה לעקרון הגילוי היא למנוע את בעיית הנציג. 

פתרון הבעיה:

1. פיקוח.
2. מתן תמריצים – יצירת זהות אינטרסים.
3. נכונות לשאת בעלויות שיוריות – אם שני הדברים הראשונים לא עובדים צריך להיות מוכן לשאת בעלויות. 
בעיית הנציג בדיני חברות

1. בעיית נציג בין המנהלים לבעלי המניות – הפתרון: מקצים אופציה למנהל, זכות לקנות מניות של החברה בעתיד במחיר שנקבע מראש שהוא נמוך ממחיר המניה בפועל, אותו מנכ"ל באמת ינסה לקדם את החברה כדי שמחיר המניה יעלה וכך יוכל להרוויח. בפועל בגלל שהמנכ"ל יודע שהרבה מהעושר שלו טמון במניות הוא התחיל לנהל את החברה לפי הטווח הקצר על מנת להעלות את מחיר המניה מהר כדי שהוא ירוויח. בנוסף מנהלים החלו מרמים בדו"חות הכספיים כדי שמחיר המניה יעלה.  
2. בעיית נציג בין בעלי מניות הרוב לבעלי מניות המיעוט.
3. בעיית נציג בין בעלי המניות לבין הנושים.  
כיצד הגילוי יכול לעזור לנו לפתור את בעיית הנציג?

1. הגילוי יראה לנו שקיימת בכלל בעיית נציג.

2. א) עצם העובדה שיש חשיפה מנהלים מראש יזהרו. 
ב) עצם העובדה שאתה יודע שצריך לדווח גם ידרבן אותך להקים מנגנוני בקרה פנימיים       אשר יעבירו את הדיווחים הללו הלאה באופן שוטף.
מהו המידע החייב בגילוי?
פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר כדי לקבל החלטה להשקעה.
הבעיה:

1. נכון שככל שאדם מקבל יותר מידע יכולת קבלת ההחלטות שלו עולה, אבל יש לכך גבול ובשלב מסוים ברגע שמגיעים ליותר מידי יכולת קבלת ההחלטות שלו תרד, למה? הוא מתבלבל, הוא יודע שהוא לא יכול לקרוא הכול, לכן הוא יתחיל לקרוא חלק ואז הוא יקרא את מה שמושך אותו, מה שמושך הוא לא בהכרח חשוב וכך הוא יקרא דברים לא חשובים. 

2. ברגע שמפרסמים לאנשים יותר מידי אזהרות , אם מפסיקים להתייחס לאותן אזהרות.
3. אדם נוטה לזכור קטסטרופות גדולות, לכן הם יזכרו את האירועים הדרמטיים ודווקא את התרמיות בחברות כמו באנרון וזה מה שאנשים זוכרים.
4. הניתוח הפסיכולוגי ישאל האם המשקיע הפשוט מעוניין בכלל לקרוא את המידע? לא, הוא יעדיף שמישהו אחר יעשה את זה בשבילו כי אין לו מומחיות/ זמן ובנוסף הוא גם לא רוצה לקבל החלטה לבד כיוון שהוא מעדיף שהאנליסט יקרא ואז אם הוא יפסיד יהיה לו את מי להאשים. ולכן ברגע שאנשים לא מעוניינים להבין זה לא כ"כ עוזר שמנסים לגלות יותר ויותר ובצורה פשוטה יותר.
8.11.06 – 
מהו המידע החייב בגילוי?
קשה ליצור רשימה סגורה מידע החייב בגילוי ע"י החברות, לכן יש מבחן כללי שהוא פרט העשוי להיות חשוב למשקיע הסביר.

מיהו המשקיע הסביר?
פס"ד ברנוביץ – שמגר: אין המדובר במשקיע מתוחכם מיוחד כפי שאין הכוונה למשקיע חסר הבנה.

פס"ד רוזוב – אותו משקיע וירטואלי שאין הוא אלא שיקלול של מרכיבים מקצועיים, יושר ויושרה, ניסיון חיים, הגיון ושכל ישר.
השאלה היא האם המשקיע הסביר קיים בכלל, או שמא כל מי שצורך בעצם את המידע הן אותם קופות גמל שכן האדם הפרטי לא משקיע זמן וגם לא יודע לקרוא דו"חות כספיים ולנתח מידע, זה לא מעניין את האדם מהיישוב היחידים שקוראים הם המקצוענים ולכן יש לגלות מידע שחשוב למקצוענים. יתכן שהיום עם מהפיכת האינטרנט כבר לא קיים הקושי להגיע למידע שהיה קיים בעבר, בשוק יעיל המידע משתקף במחיר ניירות הערך תוך זמן קצר לכן בעבר עד שאדם היה מגיע למידע בהארד קופי הוא כבר לא יוכל לעשות יותר מידי. היום אפשר לראות את כל המידע בזמן אמת מהבית. אבל גם אם פתרנו את בעיית הנגישות זה עדיין לא אומר שהעובדה שהוא יכול לראות את המידע לא בטוח שהוא ידע לנתח אותו כמו שצריך. 
פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר – ס' 16 לחוק ני"ע:
מבחן המהותיות – המבחן אינו אם המשקיע היה משנה את הצבעות בעבור המידע, אלא די להראות שלמידע היתה חשיבות בעצם קבלת ההחלטה. 

המשקיע קורא ומסמן מה ממה שקרא הוא בעד הרכישה ומה נגד הרכישה – הוא מחליט בסוף לרכוש כי יש יותר בעד, כעבור חודשיים מסתבר שהחברה לא גילתה שהיא עומדת לאבד זיכיון שלה – למרות שעדיין לפי הרשימה שלו יש יותר סיבות בעד הרכישה, אומרת לנו הפסיקה שזה עדיין מהותי, ברגע שזה פרט שהוא מספיק חשוב כדי שתכלול אותו בכלל ברשימת השיקולים שלך הוא נחשב מהותי. 

חברת טבע – מפרסמת כתב אופציה (אפשרות לקנות בעתיד מניות של החברה במחיר שנקבע מראש), מתי כדאי לממש כתב אופציה? כשמחיר השוק של המניה גבוה ממחיר האופציה. חברת בת של טבע קיבלה אישור על רכישת תרופה חדשה מארה"ב והיא בכוונה לא גילתה כי אם היא היתה מגלה מחיר המניה היה עולה, אז כל אלה שהחזיקו כתבי אופציה היו ממשים את כתבי האופציה מה שהיה גורם לדילול אצל בעלי המניות הקיימים, לבסוף הדיווח נעשה רק לאחר שפקע מועד רכישת האופציה. 

כיצד מיישמים?

פס"ד גבור סברינה – בחברת גבור סברינה מגישים כתב אישום כנגד רוזוב יו"ר הדירקטוריון של החברה וכנגד הילדים שלו שהיו דירקטורים בחברה על הפרת האיסור של שימוש במידע פנים, הם ידעו שהדו"חות הכספיים של החברה עומדים להיות גרועים ולכן הם מכרו לפני שהם מפרסמים את המידע בציבור. יש בקשה לעקב את ההליכים במשפט הפלילי משום שרוזוב הוא חולה אצלהיימר והוא מבולבל כבר הרבה שנים. הרשות אומרת שחבל שמי שהיה יו"ר הדירקטוריון עד לפני 9 חודשים בכלל היה חולה אלצהיימר, ולכן הם מבקשים שעכשיו יצא דו"ח מיידי שכתוב בו שרוזוב בהיותו יו"ר הדירקטוריון היה חולה אלצהיימר. החברה טוענת שזה לא רלוונטי כי הוא כבר פרש. השופט במחוזי אומר שצודקת החברה כעת זה לא מעניין את המשקיע העובדה שהיו"ר שפרש היה בזמנו חולה אלצהיימר (כשלג באשתקד). בעליון אומרים שזה מעניין מאוד היום משקיע שמי שהיה בעבר יו"ר הדירקטוריון היה חולה, למה? זה משליך על היושרה של החברים האחרים בדירקטוריון שהניחו לאדם חולה לחתום על דו"חות כספיים. ההחלטה של העליון לגמרי שונה, העליון מסתכל בכלל על איך שהדבר מציג את נושאי המשרה האחרים בחברה בלי קשר ליו"ר החולה עצמו – כל שופט חשב משהו אחר לגבי השאלה האם המידע חשוב? ביהמ"ש אומר לגבי הפרטיות שלא צריך איזון, ברגע שאתה נושא משרה בחברה ציבורית בזה ויתרת על זכותך לפרטיות בכל מה שנוגע לחברה. 
פס"ד פרנקל – דירקטור בבנק למסחר, חבר בועדת מאזן של הבנק (ועדה שמקבלת לידיה את הדו"ח הכספי של החברה לפני פרסומו לציבור), הוא הולך ומשתמש במידע הזה וקונה מניות טרם המידע התפרסם בציבור – הוגש כתב אישום על שימוש במידע פנים. שבדו"חות הכספיים היה גידול ברווח של 41 אלף שקל, פרנקל טוען להגנתו שאין לסכום הזה שום משמעות במונחים של בנק. ביהמ"ש אומר שזה חשוב זה מראה על מגמה של צמיחה ועלייה כל הזמן. 

בעיני מי נבחנת המהותיות? המבחן אומר פרט העשוי היה להיות חשוב למשקיע הסביר – כלומר שבודקים בעיני המשקיע – הבעיה בכך שכל הרעיון של הגילוי היה להראות למשקיע את החברה דרך עיני ההנהלה, האם לא יכול להיות מקרה בו אם תגלה מה שחשוב למשקיע תביא לגילוי יותר מידי רחב של דברים שהם פחות משמעותיים. 

פס"ד ססניקה – כל שנה אפשר להאריך רשיון למציאת נפט, אם אחרי 7 שנים לא מוצאים אז בעל הרשיון לא יוכל יותר להאריך את הרשיון, לעומת זאת אם אחרי 7 שנים כן מוצאים נפט הוא מקבל חזקה בקרקע ל49 שנים. ססניקה ביקשה להאריך את הרשיון ואמרו לה שיאריכו לה רק אם יתקיימו תנאים מסוימים (תוכנית עבודה), הפעם אמר אותו ממונה על הנפט לססניקה שהם מקבלים רשיון אך אם לא יתמלאו התנאים הרשיון יהיה בטל מאליו. ססניקה פרסמה לציבור שקיבלה הארכה על הרישיון אך לא פרסמה את הפסקה בחוזה לפיה אם לא יעמדו בתנאים של הרשיון, הוא בטל. היא לא עומדת בתנאים והרישיון בטל. יש תביעות נגדה על כך שהיא לא פרסמה את המידע לגבי הרשיון. אומרים הנאשמים כי המידע בפסקה לא היתה חשובה. לדעת המרצה יתכן ובאמת מנהלי החברה לא חשבו שמדובר במידע מהותי, שכן הארכת רישיון היה הליך טכני בסה"כ, זהו מסמך פורמלי והחברה כנראה לא האמינה שהממונה יעמוד על קיום הפסקה, המנהלים ידעו מהניסיון שלהם שמה שכתוב ברישיון הוא לא ממש חשוב. אומר השופט מידע חשוב הוא מידע שחשוב למשקיע הסביר ולא מה שנראה בעיני המנהלים כחשוב. פסה"ד ניתן לאחר שהחברה פשטה רגל ואז השופט אומר בדיעבד שברור שאם משקיע סביר היה מגיע למידע אזי שהוא לא משקיע. אבל מה אם ססניקה כן היתה מפרסמת, יתכן שאף אחד לא היה משקיע ולא בטוח שזה היה בצדק כי יכול מאוד להיות שססניקה היתה מצליחה. האם פרסום של מידע חשוב בעיני המשקיע ולא בעיני המנהלים לא עלול לגרום לעיוות? פעם הבאה המנהלים יפרסמו כל דבר למרות שאין לו חשיבות. ביהמ"ש יכול היה לומר שהחלטתם שאין חשיבות למידע אינה סבירה וזה היה עדיף מההחלטה שכן התקבלה לבסוף בפסה"ד. 
האם המהותיות צריכה להיות רק מנק' מבט חברתית או גם כלכלית?
בישראל חברות מפרסמות כיום מידע על פעילות חברתית – לגבי תרומות שהחברה נותנת יש חובה לפי חוק לפרסם אותן, למה? שקיפות – בעל מניות רוצה לדעת שהחברה שהוא משקיע בה תורמת אולי לגוף שהוא לא תומך בו והוא לא מעוניין בכך. אולי אפשר להשתמש בגילוי כאמצעי לשנות סדרים חברתיים. יתכן שעצם הגילוי יגרום לשינוי הנורמות, אם אנשים ידעו זה יגרום לשינוי – בשנה הראשונה של החוק, רוב החברות לא גילו, כי לא כולן תרמו הן לא היו מוכנות לכך ואז חברות החלו לתרום בשביל שבדו"חות יופיע שגם הם תרמו וזה אח"כ גם ישמש אותם ליחסי ציבור – כך התרומה החליפה בעצם את תקציב הפרסום שלהם. 
15.11.06 – 
בישראל ניתן לראות כירסום ברעיון שמספיק גילוי בשביל להכשיר את הכול, הדוג' היא חוק החברות שדורש מלבד גילוי לציבור גם אישור מראש של בעלי המניות והדירקטורים. זה מראה שהבינו כי הגילוי אינו מספיק. 
ועדת גושן:

הוקמה ע"י הרשות לני"ע על מנת לקבל המלצות על מבנה המשטר התאגידי. הרעיון היה שהועדה תקבע קוד של ממשל תאגידי, כיצד צריכות להתנהל חברות ציבוריות?
הציעה כי שליש מהדירקטורים יהיו דח"צים, לעניין אישור עסקה עם בעלי עניין שכיום לפי החוק נדרש שליש מבעלי המניות, היא מבקשת לעלות לחצי. 

רשות ני"ע תחליט אילו המלצות של הועדה תאמץ לגבי חברות ציבוריות, מאחר והיא לא מחוקק ולא יכולה לשנות את חוק החברות, היא מבקשת מכל חברה להחליט אם היא מאמצת את ההמלצות או לא – חברות יתביישו שלא לאמץ את הקוד ולא לנקוט לפיו ולכן עצם חובת הגילוי של הודעת האימוץ תגרום להם לנקוט לפי הקודים החדשים.

כך בעצם הרשות לא מתערבת ועצם החובה לגלות תביא את החברות לשנות את ההתנהלות שלהן. כשההמלצות פורסמו המתקפה הכי גדולה היתה של איגוד החברות הציבוריות (ארגון וולונטרי של החברות הציבוריות שנועד לטפל בקשיים של החברות המאוגדות), התנגדותו נבעה מכך שההמלצות פוגעות באינטרסים של בעלי השליטה, וכאמור ברוב החברות בישראל ישנם בעלי שליטה דומיננטיים וכך ההתנגדות מגיעה בעצם מצידם של בעלי השליטה. 

משרד המשפטים התנגד גם הוא להמלצות הועדה בעיקר בגלל הפגיעה בסמכותו, רשות הניירות ערך מתיימרת לשנות את חוק החברות ע"י הקמת חובות גילוי חדשות. גם המרצה חושבת כי הרשות לא יכולה לשנות את חוק החברות בניגוד למחוקק. בד"כ אומרים שהרשות מגנה על המשקיעים ושהיא ניטרלית בסה"כ, לפי הספרות כל רשות רוצה להאדיר את שמה ולהראות שהיא פועלת כמה שיותר, כך שגם לה יש אינטרסים משלה. מבחינת משרד המשפטים מדובר בעקיפה של חוק החברות. 

זו התערבות במשטר הפנימי של החברה ע"י הטלת חובת גילוי. 
יתרונות וחסרונות הנפקה לציבור:
הנפקה – חברה פונה לציבור ומבקשת ממנו לרכוש ניירות ערך שלה. 
יתרונות – 

1. הפיכת נכס בלתי סחיר לסחיר – הנפקה לציבור בפני עצמה לא הופכת את הנכס לנכס נסחר, בד"כ רוב החברות במקביל לזה שהן מציעות ני"ע לציבור גם רושמות את ני"ע למסחר בבורסה. ברגע שרושמים למסחר בבורסה (שוק מוסדר שהסחורה שמוכרים בה זה ניירות ערך), כעת היזם שהקים את החברה מוצא עצמו עם נכס סחיר, אם ירצה מחר מזומן יוכל למכור את המניות שלו ולקבל כסף. פתרון למצב שהבעלים של החברה הם דור שלישי למשפחה אשר נקלעים למריבות, הוא להנפיק את החברה. 
2. הגירעון בהחזקה לא גורע מהשליטה – הפעם הראשונה שבה חברה הופכת לסחירה, חברות הרבה פעמים מציעות לציבור 20% ממניות החברה ו80% נשארות בידי בעל השליטה והיתרון במכירה לציבור הוא שהשליטה נשארת אצל בעל המניות והוזרם כסף לחברה. היום יש מגבלות בחוק החברות (אישור עסקאות, מינוי דח"צים) אבל הן עדיין מוגבלות מול משקיע פרטי, אין למיעוט אפשרות להתערב באמת בניהול החברה.  
3. התנאים בהנפקה לציבור טובים מהתנאים בהנפקה פרטית – בד"כ אפשר לקבל מחיר יותר גבוה מהציבור בעבור המניות. כשמדובר באג"ח - הציבור לעומת הבנק לא יבקש בטחונות, בעבר החוק אמר שההלוואה כן צריכה להיות מובטחת בערבות אבל החוק לא אמר איזה ערבות והיו חברות ששעבדו שקל, היום כבר לא צריך בכלל לתת ערובה.  
4. תרומה למוניטין של החברה – התדמית שחברה ציבורית היא גדולה רצינית ובעלת מוניטין. זה לא תמיד ככה בד"כ מתוך ה600 הנסחרות רובן לא מובילות במשק. 
חסרונות – 

1. חשיפה ציבורית – מצד אחד חשיפה תורמת למוניטין אך מצד שני החשיפה גם יכולה לפגוע בחברה. הרעיון של עקרון הגילוי הוא לתת מידע למשקיעים, אך ברגע שהמידע באינטרנט המידע חשוף גם למתחרים. החברות חוששות שהמידע יגיע לספקים שלהם, אם הספק יבין שהוא הספק העיקרי שלי הוא יעלה מחירים כי הוא יגלה שאני מאוד תלוי בו וינצל זאת במו"מ. חברות חוששות שהמידע יגיע ללקוחות, לא רוצים שלקוחות ידעו על לקוחות גדולים אחרים. 
2. אחריות אישית – חוק ני"ע מטיל גם אחריות אזרחית וגם פלילית. חברה צריכה לפרסם תשקיף, ברגע שמחיר המניה יורד בשל מידע שהיה ידוע בזמן פרסום התשקיף אך התגלה רק לאחר מכן – בעל מניות יכול להגיש תביעה אישית אזרחית נגד החברה. בנוסף גם המדינה תוכל להגיש כתב אישום פלילי על פרט בתשקיף. 
3. עלות ההפקה – הנפקה היא דבר יקר, צריך עו"ד רו"ח וזה עולה הרבה כסף. הטענה היא שהעלות לא מתבטאת רק בכסף בפועל אלא העובדה שהמשאבים של ההנהלה מושקעים 3-4 חודשים לגיוס ההון במקום לניהול שותף.  
4. הליך איטי – הליך ההנפקה אורך בין 3-4 חודשים, זמן זה גם כסף. בגלל זה הרבה פעמים אומרים לחברות שמגייסים כסף לא כשצריך אלא כשאפשר, לא לחכות למצב בו יצטרכו את הכסף כי אז יכול להיות שיקרה אירוע לא צפוי כמו מלחמה. 
5. מערכת החקיקה החדשה ומגבלותיה. 
6. עלות חברה ציבורית – להחזקת חברה ציבורית יש עלות, כל הדיווחים התקופתיים ובעלי המקצוע שצריך לשלם להם כדי שיעשו זאת בגלל שלדיווח יש אחריות פלילית והן אזרחית. 
סוגי ניירות ערך – 

מניות – אגד של זכויות חוזיות, להיות מוזמן לאסיפה כללית של בעלי מניות, להשתתף ולהצביע באסיפה הכללית, לקבל דיבידנד שזה השתתפות ברווחי החברה ודיבידנד פירוק. 

ס' 46ב לחוק ני"ע קובע שחברות שרושמות את ני"ע למסחר אסור שתהיה עדיפות לזכויות הצבעה במניות – כך יהיה תמיד סוג אחד של מניות, שיקנה תמיד את זכויות הצבעה שוות (כדי לשמור על שוויון). 
יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת – ישנן שותפויות מוגבלות לחיפושי נפט ולהפקת סרטים, זו שותפות מוגבלת ולא חברה משום שהמדינה לא יכולה לעשות את זה והיא רוצה לעודד אנשים לעשות את זה. אנשים הרי לא ישקיעו בנושא, איך המדינה בכל זאת מעודדת אנשים להשקיע? באמצעות שותפויות מוגבלות. לשותפות אין אישיות משפטית נפרדת, בשותפות מחלקים את הרווחים ואת ההפסדים בין השותפות. אם מקימים שותפות לנפט שסביר שיהיו לה הפסדים שיעברו לשותפים ואז מי שיקבל את ההפסד של השותפות יוכל לנכות מההכנסות שלו. שותפות מוגבלת מיוחדת בכך שלפי פק' השותפויות חייב להיות בה שותף כללי אחד שמנהל את השותפות ולכן הוא אחראי לכל החובות של השותפות והשותף המוגבל רק משקיע כסף ולא אחראי לחובות של השותפים. שותף מוגבל אחראי רק עד גובה הסכום שהתחייב להשקיע בשותפות. 
כתבי אופציה – זכות לרכוש בעתיד מניה של החברה במחיר שנקבע מראש, בד"כ הם מונפקים בסדרות, כתבי האופציה מונפקים לתקופה מוגבלת, מי שלא מימש את כתב האופציה עד המועד האחרון למימוש זה פשוט פג. לכל סדרת הנפקות כתבי אופציה יש מס' סדרה. כתבי אופציה הוא מנגנון מאוד נפוץ לעובדים בהיי טק כחלק מתנאי ההעסקה שלהם, למה? גם מניה הרי נותנת תמריץ לעובד להביא לכך שערך המניה יעלה, אז למה מעניקים דווקא כתבי אופציה ולא מניות? מי שהוא בעל מניות בחברה מקבל זכויות בחברה, צריך להזמין אותו לאסיפה, יש לו זכות להצבעה. כתב אופציה זה בסה"כ התחייבות שבעתיד תוכל לממש אותם במניות, כתבי אופציה ניתנים למימוש החל מהמועד שניירות הערך יירשמו בבורסה, למה אז זה בסדר? כי ברגע שזה נרשם בבורסה גם ככה אין לי שליטה על מי יקנה מניות והעובד יקנה גם ככה גם בלי שיתנו לו כתבי אופציה. כתב אופציה רק נותן זכות לרכוש מניה בעתיד וכך בד"כ מועד המימוש בכתב האופציה הוא מתאריך בו החברה הופכת ציבורית. כשאומרים שאופציה מחוץ לכסף לא כדאי לממש (זאת בשל המחיר הנמוך של המניה) וכשאומרים שהיא בתוך אז כדאי לממש. חברה רוצה להקצות לעובדים לפי רעיון שערך החברה יעלה, תקופת המימוש מוגבלת אפשר לממש אותה במשך שנתיים, אחרי שנתיים האופציה פגה, לכן חברה שנותנת לעובדים מתכוונת להיטיב איתם בהנחה שתוך שנתיים האופציה נכנסת לתוך הכסף והאופציה בסוף לא נכנסת לתוך הכסף, אזי שהם לא מקבלים כלום במצב כזה החברה משנה את התנאים של האופציה כדי שבכל זאת תהיה הטבה לעובדים. 
22.11.06 – 
אופציית רכישה/ מכירה – זכות שלא החברה נותנת אלא צד ג', לא לקנות ניירות ערך של החברה עצמה אלא זה איזשהו הימור לגבי מחיר המניה. האופציה מקנה למחזיק בה זכות לקנות בתאריך המימוש את נכס המחזיק בה במחיר המימוש או זכות לקבל הפרש חיובי בהתאם לתנאי האופציות – זהו ניחוש אם שער המניה יעלה או ירד וההסכם הוא על ההפרשים במחיר של המניה. 
אגרות חוב – הלוואה שמי שקונה את אגרת החוב נותן לחברה. 

איגרות חוב סטרייט – זו הלוואה בלבד, גם אגרות החוב מונפקות בסדרות לפי תנאים, אם זו הלוואה בתנאים יהיה כתוב מתי החברה תפרע את ההלוואה ואיך. הזכות היחידה שיש למחזיק באגרות חוב סטרייט הוא לקבל את כספו לחברה. 

אגרות חוב ניתנות להמרה – דומה לאופציה מהבחינה שאומרים למי שקנה אותה שהוא יכול לדרוש כספו בחזרה או לבוא לחברה ולומר לה במקום להחזיר לי כסף מזומן תתני לי מניות. כשעושים את ההצעה לציבור החברה באיגרת חוב מדברים על שעה ההמרה, עבור כל מאה שקל חוב אני יכול לבקש לקבל מניה אחת. בעצם יוצא שלפי הכדאיות של המניה בשוק יש לך את זכות הבחירה לקבל את כספי חזרה בתוספת ריבית או להמיר את הזכות הזו במניות. היתרון בכך עבור החברה היא שאם תיקח הלוואה מבנק אזי שהיא תצטרך לעמוד בתנאים רבים כמו הצגת דו"חות וסנקציות בגין איחור בפירעון ההלוואה. החשש היה שאם הלוואה לוקחת אנשים מאלפי אנשים בציבור לא יהיה מי שיגן על ציבור המלווים, לכן הוסיף המחוקק את פרק הנאמנות לאגרות חוב בחוק – ס' 35א-35טז לחוק ני"ע: כשהציבור נושה של החברה צריך לפי החוק למנות נאמן שייצג את האינטרסים של הציבור ויכתוב כתב נאמנות, ישתתף באסיפת בעלי מניות וכו'... הנאמן הוא גוף פרטי שאמור להיות חברה רשומה בישראל והחברה המלווה היא זו ששוכרת את השירותים שלו. 
התעוררה השאלה מה התפקיד של הנאמן ומה הוא אמור לעשות?

החוק מאוד לקוני בנושא הזה – "הנאמן ינקוט בכל הפעולות הנדרשות כדי שישולמו...". השאלה התעוררה בשנת 2001, אז נוצר מצב שהיו כמה חברות אשר ב98 הציעו לציבור אגרות חוב, הגיע מועד הפירעון של האגרות והחברות טענו שאין להם כסף לשלם. 

אלרוד – חברת בנייה שגייסה אגרות סטרייט, בתכנון לבנות על הקרקעות ולמכור את הדירות ומזה להחזיר את ההלוואה. המצב בישראל השתנה ולא היתה כדאיות כלכלית לבנות על הקרקע והחברה נקלעה למצוקה כלכלית. היא לא היתה בחדלות פירעון כי היו לה קרקעות הבעיה היתה בתזרים מזומנים. החברה ביקשה להגיע להסדר עם הנושים של דחיית החזר ההלוואה. זימנו אסיפת נושים הציעו הסדר וההצעה אושרה. הנושא הגיע לבימ"ש והשופטת אמר למחזיקי אגרות החוב שזה לא מדויק להצביע כך לפי רוב של 75% כנדרש, כי המחזיק העיקרי של אגרות החוב היה בעל השליטה בחברה בעצמו לכן יש הטיה בהצבעתו – הוא יעדיף להפסיד כסף בכובעו כמחזיק אגרות חוב ולהרוויח בתור בעל השליטה במניה בדחיית החזר החוב. הדבר הזכיר את פס"ד לאומי פיא שם היה צריך לעשות הצבעה של בעלי מניות שהיו בניגודי אינטרסים לגבי ההצבעה (בעלי מניות 1 מול בעלי מניות 5), ההחלטה תעבור גם אם היא לא החלטה נכונה. הפיתרון של חוק החברות הוא פיצול לפי אסיפות סוג, אסיפה אחת של בעלי מניות 5 ואסיפה שנייה של בעלי מניות 1 בשביל שההחלטה תעבור צריך שבשתי ההצבעות ההחלטה תאושר. באו חלק מבעלי המניות ואמרו שזה לא מספיק לעשות הפרדה טכנית לפי סוג המניות אלא לפי מבחן האינטרסים. כך גם נקבע באלרוד: אי אפשר לעשות החלטה לפי הצבעה של כל מי שמחזיק איגרות חוב כי לבעל השליטה בחברה יש אינטרסים שונים משל בעלי מניות רגילים, לכן נדרש רוב לא של 75% של בעלי האיגרות שיגיעו, אלא רוב של 75% בניטרול הקול של בעל מניות השליטה. 
אחת הטענות שהיתה לרשות לני"ע כנגד הנאמן באלרוד היא שהנאמן בעצם לא עושה דבר פרט לפרסום הודעה בעיתון על קיום ההצבעה לאישור ההסדר שמציעה החברה ואז באסיפה כל שעושה הנאמן הוא בדיקת התנאים הטכניים, אבל מה שחסר זה הייעוץ – הבדיקה אם ההצעה טובה או לא טובה. הנאמן אומר שהרשות מבקשת ממנו לתת ייעוץ למחזיקי האיגרות, למי בדיוק הוא ייתן ייעוץ? הרי לכל אחד מהמחזיקים יש אינטרסים משלו: יש את המשקיע הפשוט שקנה ביוקר מההתחלה ובשבילו ההסדר לא משתלם, יש את המשקיעים שרכשו בשבילם מנהלי תיקי השקעות אשר קנו בסוף בזול ולכן כל הסדר שאליו יגיעו יהיה מבחינתם מצוין, כך שכיוון שלא מדובר בגוף הומוגני ולכל אחד יש אינטרסים משלו לא כ"כ ברור למי צריך לספק את הייעוץ. 
בעלי מניות מול אגרות חוב

בעלי מניות זכאים לקבל כסף לפי אינטרס שיורי רק אם לאחר כל הנושים קיבלו את כספם חזרה, לבעל אגרות חוב יש זכות לקבל החזר הלוואתו לפי תאריכים גבוהים. לבעלי מניות יש זכויות הצבעה לבעלי אגרות חוב בד"כ אין זכויות הצבעה, בפירוק – לבעלי מניות אין יותר מה להגיד ובעצם בפירוק מתחילים לזמן את הנושים. עקרון האחריות המוגבלת מגן על בעלי המניות עד לסכום השקעתם ואילו בעל אגרות חוב עומד בסיכון להחזר הלוואתו במצב של חדלות פירעון. 

סוגי הנפקות
הנפקה לציבור: 

החברה מציעה לציבור מניות חדשות מההון הרשום שלה. 
הנפקת זכויות:
לעיתים הזכות לקנות ניירות ערך מוקנית רק למי שהוא כבר בעל מניות ערך בהתאם לאחזקותיהם הקיימות, עושים את זה במקרה שהחברה רוצה לקבל עוד כסף וכשבעלי השליטה לא רוצים שידללו אותם. 
יום מסחר בזכויות – אמרנו שכל מי שמחזיק במניה יכול לקנות עוד מניה, אבל יכול להיות ש5% לא מבעלי המניות הקיימים לא ירצה להשקיע ולקנות עוד מניות, הוא יכול למכור את הזכות שלו למכור מניה למישהו אחר וזה יום המסחר בזכויות שאומר שבעל מניה שיש לו זכות לקנות עוד מניה מוכר את הזכות שלו למישהו אחר (אפשר גם מישהו חיצוני), כך עדיין אין דילול ושווי האחזקות לא משתנה. 
הנפקה לעובדים:
הניצעים הם העובדים מתוך אינטרס להטיב עם העובדים. עד שנת 2000 כל הצעה של ני"ע היתה חייבת בתשקיף גם אם זה היה לעובדים, מאחר והתשקיף היה יקר הפסיקו להנפיק לעובדים ולכן החוק ביטל את החובה הזו לגבי עובדים. 
הצעת מכר:

הצעה שמי שמציע זה לא החברה, אלא בעל מניות קיים מציע לציבור את מניותיו למכירה. הצעת רכש זה כשבא מישהו ורוצה לקנות מבעלי מניות הציבור את המניות שהם מחזיקים.
מבנה ההנפקה: 
חברה יכולה להציע לציבור ני"ע בנפרד, או חבילה (שתי מניות + איגרת חוב). 

היא יכולה להציע זאת לפי תנאים קבועים או בדרך של מכרז תוך קביעת מחיר מינימאלי ואז הקונים שולחים הצעות לגבי מחיר הקניה. 

חבילות זה רק בהליך של הנפקה לציבור אח"כ כל יחידה נסחרת בנפרד.
בבורסה אפשר לסחור בכל ניר ערך בנפרד, אבל בד"כ בהנפקה גם בפעם הראשונה אבל גם חברה שתציע בפעם השלישית לדוג' ני"ע לציבור עדיין תציע חבילות לציבור. כך שאם ההצעה היא לחבילה אי אפשר לקנות רק מניה, או רק איגרת חוב הוא יצטרך לקנות את שניהם יחד במסגרת החבילה – זהו מעין תימחור שיווקי של החברה, כאשר הרעיון הוא שבד"כ יש בחבילה כתב אופציה ללא תמורה וזה כביכול מתנה למי שקונה את החבילה. לאחר שקונים חבילה וברגע שהחברה נרשמת למסחר אפשר לסחור בכל יחידה בנפרד. 

29.11.06 -  
תהליך הנפקה:
הכנת טיוטת תשקיף

את התשקיף כותב בעיקר עו"ד (בד"כ כזה שנבחר אד הוק להנפקה), כאשר אחד הפרקים בתשקיף הוא דו"חות כספיים שאותו כותב רו"ח. כל חברה חייבת שיהיה לה רו"ח, אבל לא תמיד זה רו"ח שמתאים לכתיבת דו"חות כספיים של חברה ציבורית, שכן בניגוד לחברות פרטיות דו"חות כאלה מכילים פרטים שונים ולכן לשם ההנפקה מוסיפים בד"כ רו"ח נוסף. בהנפקה מתארים לא רק את החברה הציבורית המונפקת אלא גם את חברות הבת של החברה המונפקת, תוך בדיקה של כל הנכסים השייכים לחברה. 
עו"ד כותב תשקיף לפי תקנות ני"ע פרטי התשקיף מבנהו וצורתו. יש פרק של תיאור בעלי העניין בחברה, תקנון החברה, מה תעשה החברה בתמורת ההנפקה – חברה לא חייבת להגדיר ייעוד להנפקה אלא היא יכולה להשתמש בכספים לפי מה שיקבע הדירקטוריון מעת לעת. העו"ד צריך לעשות בדיקת נאותות, לפני שהרוכש סוגר עד הסוף את הבדיקה הוא רוצה לראות בדיקות – הבדיקות הן בדיקות משפטיות שעושה עוה"ד לפי המסמכים הרלוונטיים לחברה (דו"חות כספיים, רישום של החברה אצל רשם החברות, תקנון התאגדות של החברה, פרוטוקולים של ישיבות דירקטוריון ושל אסיפות כלליות, ספר בעלי מניות, שיעבודים, מי הלקוחות העיקריים, יחסים עם העובדים, הליכים משפטיים שהחברה היא צד להם). לעיתים במהלך הבדיקה נדרשים הליכים משפטיים נוספים – כמו מקום בו נכס מקרקעין רשום על שם בעלי החברה במקום על שם החברה ואז צריך לעשות העברת בעלות לטובת החברה, מדובר בד"כ בחברות קטנות אשר לא מתנהלות בצמוד להוראות חוק החברות. בנוסף מאחר והחברה עומדת להיות לחברה ציבורית, אזי שכדי לאשר את שכר המנכ"ל שהוא גם בעל מניות היה צורך בעצם באישור עסקה חריגה לפי חוק החברות, על מנת להימנע מכך יש צורך לבנות הסכם שכר שלא היה קיים עד אז שכן הם היו מושכים את השכר אחת לשנה לדוג'. ברגע שחברה פרטית של 3 בעלי מניות הופכת לחברה ציבורית היא צריכה למנות דירקטורים חיצוניים ופנימיים ולכן כדאי להמליץ מבעוד מועד לעשות הסכם בין בעלי המניות בנוגע לאופן מינוי הדירקטורים וההצבעות. 
הגשת הטיוטה לרשויות (בורסה ורשות ני"ע)

לרשות חייבים להעביר את הטיוטא, אבל לבורסה לא חייבים להעביר אלא אם כן החברה מעוניינת לרשום את החברה למסחר בבורסה. 
קבלת אישור הבורסה

מקבלים היתר לאחר בדיקה כי החברה עומדת בתנאים של כניסת חברה למסחר. בעבר היא גם היתה בודקת בעיות של ניגודי אינטרסים בין בעלי מניות/ נושאי משרה כשמדובר באשכול חברות, היום זה לא נעשה. 
קבלת היתר רשות ני"ע

לאחר הגשת הטיוטא צוות מיוחד של הרשות מקיים ישיבות עם החברה, אליהן מגיעה החברה בהרכב מלא מבחינת נושאי משרה. הרשות לא בודקת את אמיתות הפרטים שבתשקיף, כל שהיא עושה זה לקרוא ולומר: בהנחה שהכול נכון, האם יש בכך את כל המידע הדרוש למשקיע סביר על מנת לקבל החלטה? זו בדיקה של הגילוי הנאות. במידה ודרושים תיקונים מגישים טיוטות נוספות על תיקוניהן – בערך 3-4 פעמים.  
פרסום התשקיף והפצתו

היום הפרסום נעשה במערכת ממוחשבת שנקראת מגנה. 
פתיחת מעטפות וחלוקת ני"ע למזמינים רישום ני"ע למסחר
מגישים הצעות במעטפות לשם זכייה במניות במסגרת המכרז, פותחים את המעטפות ורואים כמה כסף הציע כל מציע ועושים חישוב של כמה מניות מגיע לכל מציע. בעצם אם כולם מציעים אותו מחיר אז המניות תימכרנה במחיר אחיד. אם לא כולם יציעו את אותו מחיר אזי ילכו למחיר הגבוה שהוצע: הצעה של 100,000 מניות, 800 אלך הציעו 5.5 300 אלף הציעו 5.4, מאחר ולא כולם הציעו במחיר הגבוה ביותר, אזי שמאחר ושבסוף צריך למכור במחיר אחד הולכים לסף המחיר הנמוך יותר שיש מתחת למחיר הגבוה ביותר כדי שזה יכסה לי את מס' המניות שצריך לקנות. אז נלך למחיר של 5.4, כל אלה שהציעו מ5.4 ומעלה יזכו, עכשיו כיוון שיש לנו 300 שהציעו 5.4, דהיינו עברנו – אזי מחליטים שכל מי שהזמין במחיר גבוה מהמחיר הנקבע יקבל מלוא הזמנתו, אלא שהזמינו ב5.4 הם יקבלו לפי החלק היחסים שנשאר, דהיינו כל אחד יקבל שליש ממה שהוא הזמין.  
סעיף 15 לחוק ני"ע שיכנס לתוקף בעתיד – 
הס' אמור היה להיכנס לתוקף רק לאחר שיותקנו התקנות המתאימות אך התקנות עדיין לא פורסמו, הן עומדות בפני אישור של שר האוצר. 
1) "לא יעשה אדם הצעה לציבור אלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו או על פי טיוטת תשקיף שאושרה ונחתמה כאמור בסעיף 22 והוגשה לרשות".

2) "לא יעשה אדם מכירה (=מכירה של ני"ע, לרבות הנפקתם) לציבור אלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו".
הנוסח של החוק כבר קיבל אישור הוא עבר, אבל הוא יכנס לתוקף רק לאחר התקנת התקנות.
ההבדל בין הסעיפים - הנוסח של היום קובע שאסור לפנות לאנשים בהצעה אלא רק לאחר שיש תשקיף סופי, דהיינו אי אפשר לעשות סקר שוק, צריך קודם לעשות את כל התיקונים של רשות ני"ע ורק אח"כ תפנה לציבור כדי לראות אם מישהו מעוניין לקנות. לפי הס' החדש כבר לאחר שהגשת טיוטא אתה יכול לעשות את השלב הראשון של ההצעות, כאשר האיסור הוא שלא יעשה אדם מכירה לציבור אלא עפ"י תשקיף סופי שאושר ונחתם. 
התיקון לקוח מנוסח החוק בארה"ב – שם כשחברה מציעה ני"ע לציבור היא עושה "מסע בדרכים", בגלל שארה"ב גדולה, חברה ממדינה אחת שרוצה למכור ני"ע במדינה אחרת היא חייבת ללכת להציג עצמה בפני משקיעים פוטנציאליים במדינה אחרת לכן אתה חייב לאפשר לחברה לעשות את ההצעות לציבור ולראות את תגובת הניצעים.  

6.12.06 - 
ס' 22 לחוק ניירות ערך: ס' 15 אומר שאחרי שחברה תגיש טיוטת תשקיף היא תוכל להחל בתהליך של הצעה לציבור, כאשר ס' 22 קובע מי צריך לחתום על הטיוטא, כך שלא מדובר בסתם טיוטה אלא היא צריכה להיות חתומה ע"י בעלי תקפידים מסוימים שיישאו באחריות לאותה טיוטה. 
הצעה ומכירה לציבור – עפ"י תשקיף

הצעה + של ניירות ערך + לציבור – רק לאחר התקיימות התנאים הללו ניתן לפרסם טיוטא של תשקיף או תשקיף. 

הצעה:

פס"ד אברון – חברה שהיה לה מלון בבת ים רצתה לגייס כסף, פנתה למתפללים בחו"ל כדי שישקיעו בכך. המדינה קובעת שהפרתם את הוראות ס' 15 לפיו אסור להציע ני"ע לציבור ללא תשקיף וזה מה שאתם עשיתם. אבל ההצעה שלהם בכלל לא היתה בתחום מדינת ישראל ועדיין היא נחשבת להצעה, לפיכך הם הורשעו לפי עבירה על חוק ני"ע הישראלי, כי עד לשנת 2000 התחולה של חוק ני"ע היתה כלל עולמית. בשנת 2000 החוק בוטל, היום היו אומרים שזו כבר בעיה של טורקיה או אירן. אם תבוא חברת טורקית שתציע ני"ע לציבור בישראל חוק ני"ע כן יחול. באברון היה צריך לבדוק האם הדבר נכנס לגדר "הצעה" ובימ"ש אומר שמספיקה החלטה על נכונות למכור מניות. האם זה אומר שגם החלטה של הדירקטוריון שטרם הגיעה לידי שכלול תחשב להצעה? עובדות המקרה היו שלא רק שהדירקטוריון החליט בלי לעשות אלא כאן הם גם עשו פעולות אקטיביות, לכן לא היה בטוח שזו ההלכה. 
פס"ד קלאב הוטלס – צריך פעולות אקטיביות של המנפיקה. 

תיקון 20 – הצעה זו פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ני"ע גם:

1. רישום ני"ע למסחר.

2. פניה לציבור להציע הצעות. 

החוק מוסיף שגם עצם הרישום למסחר מחייב פרסום תשקיף. דהיינו שגם אם החברה בשלב הראשון פונה ללקוחות ומציעה להם לקנות מניות של החברה החדשה מדובר בהצעה של מניות ערך לציבור ולכן זה מחייב פרסום תשקיף. באותו מעמד החברה גם מבטיחה לאותם לקוחות כי בעוד שנה הם ירשמו את החברה למסחר ואז הם שוב יצטרכו לפרסם תשקיף וזה יהיה כבר תשקיף מס' 2, למה צריך תשקיף נוסף? כי הרישום למסחר בבורסה פותח את החברה לשוק מאוד חדש ולכן צריך תשקיף חדש. 

לגבי תנאי הפניה - פניה לציבור להציע הצעות, רצו למנוע התחכמות של משפטנים שיגידו שהחברה לא הציעה לציבור אלא הזמינה את הציבור להציע לה הצעות. 

ניירות ערך:
הגדרת ס' 1 לחוק נ"ע – תעודות המונפקות בסדרות ע"י החברה, ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, ותעודות המקנות זכות לרכוש ני"ע, והכול בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז.

מניה היא תעודה המונפקת בסדרה ומקנה זכות חברות לכן היא נכנסת להגדרת ס' 1.

כתב אופציה – הוא יחשב לני"ע כי זו תעודה המקנה זכות לרכוש ני"ע.

פס"ד טבע – לא פרסמה שקיבלה אישור לשיווק תרופה, על מנת שהמחזיקים בכתבי אופציה לא יממשו. הטענה שהם לא פרסמו דו"ח שהיו צריכים לפרסם במטרה למנוע את הדילול. טבע טענה שכתב אופציה הוא לא ני"ע, כי לא מוציאים עליו תעודה, אלא סתם דף מהמחשב. ביהמ"ש קבע שב"תעודה" – הכוונה היא לכל מסמך בכתב.
איגרת חוב – מקנה זכות תביעה מהחברה, זו הלוואה של הקונה לחברה, ולכן זה ני"ע. 

מנוי – לפי הלשון יוצא שכן, כי הוא מקנה זכות חברות/ השתתפות. 

פס"ד הנריק צבי רוזן (מחוזי) - אומר ביהמ"ש שלכאורה גם כרטיסיית אוטובוס ומנוי לפילהרמונית נכנסים להגדרה של ני"ע אבל ברור שצריך לפרש לפי המהות ולכן הפילהרמונית לא צריכה לפרסם תשקיף כשמוכרים מנויים. הנריק צבי רוזן התקשר עם הבנק בחוזים עתידיים (מעין הימור לגבי אופציות מעוף, אם הן עולות מרוויחים אם יורדות מפסידים), הוא הפסיד כסף והבנק תבע ממנו להחזיר את הכסף. הוא טוען: 1) הבנק היה לא בסדר בכך שהוא הציע לו להתקשר בעסקאות הללו שכן לפי ס' 45 לחוק ני"ע אדם לא ינהל בורסה לני"ע אלא במתן רשיון משר האוצר. 
2) החוזים העתידיים הם ני"ע. לדידו ברגע שהבנק אומר ללקוחותיו להתקשר בעסקאות עתידיות הוא מציע ללקוחות ני"ע וכיוןו שכך היה צריך לפרסם תשקיף כיוון שלא עשה זאת עבר על החוק ולכן אני לא צריך להחזיר את הכסף. האם באמת אותם חוזים עתידיים הם ני"ע? ביהמ"ש אומר שלא מדובר בני"ע לפי נימוקים טכניים לשוניים: זה לא הונפק בסדרות, זה לא מקנה זכות השתתפות או חברות וגם לא זכות לקנות ני"ע. בנוסף בחוקים אחרים כשרצו לדבר על מכשירים עתידיים כתבו זאת במפורש (בחוק השקעות נאמנות המחוקק השתמש במונח אופציות) דהיינו שהמחוקק מכיר את המונח ואם לא כתב אותו במפורש בחוק ני"ע אזי שהוא התכוון להוציא את המכשיר הזה מחוק ני"ע. נימוקים מהותיים: תשקיף מפרסמים כדי לתת למשקיע כלי לקבל החלטות השקעה, כשאומרים למישהו להתקשר איתי בחוזים עתידיים לגבי מדד המעוף, איך אני אוכל לפרסם תשקיף שיחזה זאת – אין אפשרות להעריך זאת. בנוסף כקונים מניות מדובר במכשיר לגיוס כסף, כשהבנק עושה עם לקוח עסקה על מדד המעוף הוא לא מגייס כסף (מרוויחים או מפסידים לפי ההפרשים) ולכן מבחינה מהותית זה לא נחשב ני"ע. 
השופטת פונה לפס"ד האווי מארה"ב– מדובר בשתי חברות בשם האווי (אחת אם אחת בת) - חברה אחת היא בעלים של פרדסים היא פונה לציבור ומציעה לו לקנות חלקות קטנות של עצי פרי (30 עצים) וזו תהיה עסקה במקרקעין והקונה ירשם בטאבו. במקביל חברת האווי השנייה שעוסקת בייעוץ ניהול מציעה למי שקנה את חלקות הקרקע להתקשר עימה בהסכם למתן שירותי ניהול (החברה תדאג לעבד את הפרדס ולשווק הפרי והרווחים יתחלקו בין בעלי הפרדס. לא היתה חובה להתקשר בהסכם שירותי הניהול, דהיינו היה אפשר לקנות את החלקה מבלי להתקשר בהסכם, אבל בפועל 90% התקשרו כי מבחינה כלכלית אין לך מה לעשות עם 30 עצי פרי במדינה אחרת, פרט להפקת רווחים מהפרי. נשאלה השאלה האם עסקה בה חברה אומרת תקנו קרקע ותתקשרו בהסכם לשירות ניהול זו עסקה לקניית ני"ע? המבחנים: 

1. השקעה בכסף – יש כאן השקעה של כסף.

2. ציפייה לרווח – הרוכשים ביקשו להשקיע כדי לקבל בסוף רווח.
3. הרווח הושג כתוצאה ממאמציו של מארגן ההשקעה או של צד ג'.   
בהאווי התקיימו כל המבחנים ולכן זה נחשב לני"ע בשם חוזה השקעה – אנשים השקיעו בשביל להרוויח כסף ולכן זה ני"ע שמחייב פרסום תשקיף.

ביהמ"ש בישראל מנסה להחיל את מבחני האווי על הנריק ומראה שחוזה עתידי אינו ני"ע – כי אין השקעה של כסף (המשחק על ההפרשים – אם המדד עלה אז הרווחת לפי עליית המדד ומתחשבנים רק על ההפרשים, בלי לשים את כל הסכום באופן מלא מראש), יש ציפייה לרווחים אבל הציפייה היא לא כתוצאה ממאמצים של מארגן ההשקעה, דהיינו הבנק או של צד שלישי כלשהו – המדד יעלה באופן מקרי כתוצאה משילובם של מס' גורמים במשק. 

השופטת משליכה את מבחני ני"ע של האווי על הנריק ומראה שזה לא ני"ע, אבל מה החוכמה היא הרי כבר הגיעה ממילא למסקנה שזה לא ני"ע. מה אם בישראל היה מקרה כמו האווי, וחברת תפוזים במקום להציע לקנות מניות שלה היתה מציעה בדיוק את אותה עסקה של האווי, האם חברה כזו בישראל תצטרך לפרסם תשקיף? לדעת המרצה צריך לפנות לס' 1 בחוק, עסקה כמו האווי לא נכנסת להגדרה של החוק. 
מתברר שבחוק האמריקאי ההגדרה של ני"ע היא לגמרי שונה ושם כתוב שגם חוזה השקעה נחשב לני"ע, ופס"ד האווי לא דיבר על מה זה ני"ע אלא מה זה חוזה השקעה שנכנס לגדר ס' ההגדרה של ני"ע האמריקאי. כיוון שבישראל ני"ע לא מוגדר כחוזה השקעה בניגוד לארה"ב אזי שעסקה כמו האווי לא תחשב לני"ע. אם מניה היא אגד של חוזים אפשר לעשות עם אדם הרבה חוזים שיתנו תוצאה של מניה – במקום לקנות מניה בחברת פרדס תקנה פרדס ושירותי ייעוץ שזה כמו מניה – כך שהחוק האמריקאי צודק בהגדרתו אך כיוון ש"חוזה השקעה" לא כתוב בתוך החוק מקרה דומה בישראל לא יכנס להגדרת החוק. ני"ע נגזרים לא נחשבים ני"ע לפי ס' 15 לחוק הישראלי. 
תביעה נ' קלאב מרקט – לאחר הקריסה טענו שתווי הקנייה היא ני"ע בדומה לאיגרת חוב (כשאתה קונה תו קנייה אתה משלם 85 ₪ ומקבל תו של 100 ₪, לכן למעשה מדובר במן ריבית שהחברה נתנה לך על הלוואה של 85 ₪). החברה היתה בחדל"פ לכן אין למה לתבוע, דרך חוק החברות קשה להגיע להרמת מסך ולכן כשהחברה פשטה רגל זה לא עזר. חוק ני"ע כולל תביעות אישיות כנגד בעלי השליטה בחברה, הרעיון היה שאם הופר חוק ני"ע אזי יש תביעה לא מול החברה שקרסה אלא דרך בעלי מניות השליטה עצמם שלהם כן יש כסף והם לא נמצאים בחדלות פירעון. כשאדם קונה איגרת חוב הוא עושה עסקה מימונית בכוונה להרוויח תשואה על ההלוואה, לעומת זאת אדם שקונה תווי קניה עושה עסקה צרכנית כדי לקבל הנחה. הרשות אמרה שלדעתה אין לטענה שום בסיס ולכן לא דנו בסוף בתביעה. 
סעיפים אחרים בחוק ני"ע:
ס' 54 מדבר על תרמית – אסור למסור מידע כוזב: "בס' זה ני"ע לרבות ני"ע שאינם כלולים בהגדרת ני"ע בס' 1 לחוק". לצורך כניסה לס' התרמית הס' מרחיב ובעצם גם אם לא דובר בני"ע לפי ההגדרה של ס' 1, עדיין אפשר יהיה להעמיד אותך לדין. 
13.12.06 – 

פס"ד מונדרגון – פסה"ד המנחה בסוגיה של מהו ני"ע בארה"ב הוא האווי. קשה להקיש מההלכות האמריקאיות לענייננו מהטעם שההגדרה בס' 1 לחוק ני"ע איננה כוללת במפורש או במשתמע חוזה השקעה. חברת מונדרגון הציעה לקנות חלקות קרקע באי בחו"ל, בשלב ה1 פרסמה החברה מודעה לפי הצטרפו חברים חדשים, תנאי ההרשמה למצטרפים הבאים – השקעה בהון האגודה, כל חבר יקבל חברות באגודה וזכות הצבעה באסיפה הכללית, שלושה דונם באי. הרשות לני"ע ראתה זו כהצעה של ני"ע לציבור וזו הפרה של ס' 15. החברה מחליטה לשנות את תוכן המודעה – חברות באגודה כוללת זכות לבחור ולהיבחר למנהיגות האגודה, שטח קרקע באי, שותפות יחסית השווה למס' הדונמים שבידי החבר ברכוש האגודה ובנכסיה – לכל שלוש דונם מצורפות שלוש יחידות שותפות שלפיהן יחולק כל רכוש האגודה, אין להפריד בין החברות באגודה לבין יחידת השותפות. אבל גם לפי ההגדרה החדשה מה שתואר הוא בדיוק מניה וזה גם מה שאומר ביהמ"ש מדובר בהצעת ני"ע לציבור ללא תשקיף. מה לגבי פרסום המודעות באינטרנט? זה נחשב להצעה כמו בכל כלי אחר. 
ציבור:

חברה פרטית גם נחשבת ל"ציבור", כך שהאיסור חל גם על חברה פרטית וגם על אדם. 

בעבר – 
בפסיקה (פס"ד אברון): מבחן כפול.

1. מבחן הנסיבות.

2. מבחן הצורך.
בפרקטיקה – 35 ניצעים.

בסעיף 1 לחוק ני"ע – ההגדרות, אין הגדרה למה זה "ציבור" וזאת למרות שמדובר בעבירה פלילית. זה לא מקרי כי כשרצו לשנות את ס' 15 הרשות כתבה שבכוונה היא מציעה שלא להגדיר מה זה ציבור כי אפשר להגדיר מראש מה זה ציבור ובמקום זה נגדיר מה זה לא הצעה לציבור. לפני תיקון 20 הגדרת "ציבור" נקבעה בפסיקה.
פס"ד אברון – חברה בבת ים ששלחה נציגים לבתי כנסת בתורכיה ואירן מבלי שפרסמו תשקיף. הועמדו על פרסום ני"ע ללא תשקיף. נקבע שיש מבחן כפול לבדיקת "ציבור" – מבחן כפול של הנציבות והצורך. האם מדובר בניצעים שזקוקים להגנה ואינם יכולים להגיע למידע בעצמם? מדובר בציבור שאפילו לא יודע מה לשאול ואיך להגן על עצמו לבד. לעומת זאת לפי המבחן יוצא שאם מדובר בפקולטה למימון לדוג' ונאמר לפרופסורים לקנות מניות של החברה שלי, האם זה ציבור שזקוק להגנה? לא, אדם כזה יודע בדיוק איזה מידע הוא צריך לפני שהוא משקיע את כספו ואם הוא ירצה לקנות הוא ידע גם בדיוק איזה מידע לבקש על החברה לפני שיחליט להשקיע. מה לגבי הסטודנטים בפקולטה? כאן כבר הדבר יהיה נתון לשיקול דעת של ביהמ"ש למרות שמדובר בעבירה פלילית. הבעיה במבחן היא שמדובר בהפעלת שיקול דעת ומאוד קשה ליישם אותו בחיי המעשה כמדובר בשיקול דעת בדיעבד. 

הרשות קבעה שפרקטיקה ינקטו במבחן מספרי ברגע שיש מעל ל35 ניצעים זה נחשב ל"ציבור" אזי שידובר בהצעה לציבור – כך נמנע חוסר הוודאות של מבחני הפסיקה. 

כיום – 

תיקון מס' 20:
יש המון מקרים שיש חובה לפרסם תשקיף בגינם אך לא תמיד זה הגיוני, לעתים אם חברה רצתה לתת לעובדיה שהם 50 כתבי אופציה ללא תמורה היא היתה צריכה לפרסם תשקיף כי זו הצעה של ני"ע לציבור. החברה שלא רצתה לפרסם תשקיף רק לשם מתן של כתבי אופציה ללא תמורה לעובדיה, פשוט נמנעה מכך. דרך להימנע מכך היתה הקצאה נפרדת בכל פעם ל35 איש, כאשר הרשות קבעה שהקצאה תהיה בזמן של 12 חודשים ואז זה בסדר – אך חברות שיש בהן 500 עובדים פשוט לא הקצו. 
לכן קבעו ס' חדש שמונה פעולות שלא יחשבו הצעה לציבור – 
הצעה למס' תשקיפים שאינו עולה על מס' שנקבע בתקנות (נקבע 35) במניין המשקיעים לא יובאו בחשבון:
1. תאגיד הנמנה עם סוג שנקבע בתוספת – בתופסת הראשונה לחוק ני"ע  נקבע כי: משקיע לעניין ס' 15א(ב)1 הוא קרן השקעות, קופת גמל, מבטח, תאגיד בנקאי, מנהל תיקים, יועץ השקעות, חבר בורסה וכו'... מדובר כאן בעצם במשקיעים מקצועיים שיכולים לדאוג לעצמם ללא הגנת הרשות והחוק לני"ע. הוסיפו גם תאגיד שהוא מאוד עשיר, למה? זו הרי יכולה להיות חברה קבלנית שבכלל לא מתעסקת בשוק ההון, אבל חברה כזו לאור עושרה תוכל תמיד לשכור לה מקצוענים שכן מבינים בשוק ההון.  
2. תאגיד שהתאגד בחו"ל אם סברה הרשות כי בידו היכולת לקבל את המידע הדרוש לו לשם קבלת החלטת השקעה – אם יבוא תאגיד שעונה על המאפיינים של משקיע מסווג (מקצועי) אבל הוא מחו"ל אזי שבמקרה שלו לא יצטרכו תשקיף. 
3. בעל שליטה, מנכ"ל או דירקטור בתאגיד שני"ע שלו מוצעים, או תאגיד בשליטת התאגיד שני"ע שלו מוצעים – אם פונים למנכ"ל של תאגיד או לבעל השליטה בתאגיד הוא אמור להכיר את התאגיד מבפנים ולכן לא צריך לפרסם לכבודו תשקיף (35 אנשים+ בעל השליטה בחברה, לא תחשב הצעה לציבור). 
4. הקצאה של מניות הטבה – כשחברה מחליטה לחלק לכל בעלי המניות שלה, במקום כסף במזומן תקצה להם עוד מניות בחברה כשהחלוקה היא באופן יחסי לגודלו של כל בעל מניות (מעין דיבידנד) – כך יחסי הכוחות בחברה לא משתנים. למה הקצאה כזו לא מחייבת פרסום תשקיף? בגלל שהם גם ככה כבר בעלי מניות, אבל אמרנו שהנפקת זכויות לבעלי מניות קיימים כן מחייבת פרסום תשקיף, אז מה הסיבה? אין כאן למעשה החלטת השקעה פשוט נותנים למשקיע עוד מניות בחברה מבלי לשנות את שיעור ההחזקה שלו וכיוון שכך הוא לא צריך לקבל החלטת השקעה ואין לו צורך בתשקיף. 
5. הקצאת ני"ע לבעלי מניות תאגיד על פי פס"ד בתובענה ייצוגית או בהסדר פשרה – אם מגישים תובענה ייצוגית ובמסגרת פסה"ד קובע ביהמ"ש כי הפיצוי לבעלי המניות יהיה בכך שהחברה תקצה להם מניות נוספות. לפי הס' הרשות צריכה להיות נוכחת בהליך המשפטי. הרעיון לפטור כאן הוא שמאחר ויש הגנה של בימ"ש, אבל הרשות לני"ע צריכה לקבל הזדמנות להביע את דעתה. באלרוד החברה הגיעה להסדר עם המשקיעים וההסדר היה שהיא תשנה את התנאים לגבי התשלום של החברה בעבור אגרות החוב – התשלום ידחה בשנה + מתן מניות. אלרוד אמרה שכשתקצה את המניות תפרסם תשקיף. הגישו זאת לביהמ"ש לשם אישור הפשרה, אז הרשות התערבה בהליך וקבעה כי מדובר כאן בשינוי התנאים של אגרות החוב ושינוי כזה נחשב להצעה של ני"ע חדשים ולכן עליה לפרסם תשקיף. בדיון בביהמ"ש הרשות הבינה שהיא טעתה: מדובר בנושים שכבר הלוו את הכסף לחברה ועכשיו יש להם בעיה לקבל כספם חזרה, כך שהם לא באמת מקבלים החלטת השקעה אלא בסה"כ למזער את הנזק ולקבל את כספם בחזרה. בסה"כ אלרוד היא חברה ציבורית ויש עליה הרבה מידע שכבר מפורסם, לכן אין טעם בפרסום שכן עד שהתשקיף יתפרסם הנושים רק יינזקו עוד יותר. בסוף הרשות נסוגה והסכימה שיפרסמו מסמך עם המידע לפני האסיפה הכללית. פסה"ד שהתקבל קבע כי לא צריך תשקיף. 
6. פרסום כוונה למכור ני"ע - 
א. לפחות מ – 35 משקיעים.
ב. למשקיעים מסווגים (ניתן  למצוא אותם בתוספת, הם מבינים לבד ולא צריכים מומחים בתחום).
7. מו"מ בקשר לחיתום – 
8. מתן הסברים באסיפות עובדים בקשר להצעת ני"ע לעובדים.
9. הצעה למשקיעים מסווגים.
27.12.06 – 

הצעות לציבור שאינן טעונות תשקיף:

עובדים הם כן ציבור שזקוק להגנה, דהיינו שאם חברה רוצה לתת כתבי אופציה ללא תמורה ולפי החוק היא צריכה לפרסם תשקיף כי הם מעל ל35, החברה פשוט לא תיתן אופציות כדי לחסוך בעלויות התשקיף לכן החליטו להקל בעניין, להלן פירוט:
1. תאגיד מדווח – הצעת ני"ע שהנפיק תאגיד מדווח לעובדים – חייב בפרסום מתאר. תאגיד שכבר פרסם תשקיף כשהוא הציע ני"ע לציבור. מרגע שתאגיד הופך ציבורי כל הזמן יש עליו חובות דיווח שוטף מכוח חוק ני"ע. כך שאם החברה היא תאגיד מדווח גם ככה, עליה לפרסם לעובדים מסמך קצר שמגדיר את תנאיו של כתב האופציה ולגבי כל החלקים בתשקיף שאמורים לתאר את החברה, יפנו את העובדים למסמכים הקיים כבר ממילא לאור פרסום התשקיף. אותו מסמך שעל החברה לפרסם לעובד נקרא מתאר ובו מתוארים התנאים של נייר הערך הספציפי והוא מפנה למסמכים שהחברה פרסמה כבר בעבר. 15א לחוק ני"ע.
2. תאגיד שאינו מדווח –  הצעת ני"ע שהנפיק תאגיד שאינו תאגיד מדווח לעובדים – חייב בפרסום תוכנית. חברה שהיא תאגיד לא מדווח ואין עליה מידע בשוק ההון (חברה פרטית), לא צריכה לפרסם תשקיף וזאת בתנאי שהתמורה בהצעה והשיעור בני"ע שהיא מקצה בהצעה. 15ב לחוק ני"ע – הצעת ני"ע של תאגיד שאינו מדווח וני"ע שלו לא נרשמו למסחר, מאחר שאין על התאגיד מידע בשוק ההון נפטור את החברה מפרסום תשקיף אבל זאת בתנאי ששיעור ני"ע בהצעה אינו עולה על השיעור הקבוע בתקנות והתמורה לא עולה על תמורה הקבועה בתקנות. 
3. הצעה "קטנה" של תאגיד שאינו מדווח – (לא קשור לעובדים) לפי ס' 15 לחוק אם חברה פונה ל50 אנשים ואומרת להם לקנות מניות במליון ₪ היא חייבת בפרסום תשקיף. אבל אם מדובר בחברה קטנה שמבקשת לגייס סכום כסף קטן, אם יטילו עליה חובה לפרסם תשקיף לא יהיו לה האמצעים לעשות זאת לכן אם מדובר בהצעה קטנה (לפי הסכום הנקוב בתקנות) אין צורך לפרסם תשקיף.
4. הצעה תוך כדי מסחר בבורסה – (לא קשור לעובדים) כשמדובר בהצעה בשוק משני (עסקה בין שני משקיעים, החברה היא לא צד לעסקה) של ני"ע. יכול להיות גם מסחר בשוק המשני מחוץ לבורסה, שני אנשים שעושים בינם לבין עצמם הסכם למכירת מניות בטבע. 
5. רישום ני"ע למסחר בבורסה אגב מקרים המפורטים בחוק. 
6. מימוש או המרה של ני"ע - אדם שרוצה לממש את כתב האופציה שלו, ברגע שהוא ממש רק אז הוא קונה את המניה, לכאורה ניתן לומר שברגע שהוא בא לקנות יש כאן הצעה לני"ע. 
הרישום הכפול:
ברוב המדינות (לא בישראל) חברה שרוצה להציע ני"ע לציבור, פונה תחילה לשוק המקומי (חברה גרמנית מגייסת בגרמניה). לאחר שהיא גדלה ורוצה עוד היא מציעה ני"ע לציבור בארץ אחרת. בישראל דילגו על כך וניתן להציע הצעה לציבור ישר בארה"ב כפי שהיה בעבר, היום זה בלונדון (זאת לאחר חוק שחוקק בארה"ב שהקשה מאוד על חברות הנסחרות בארה"ב מבחינת מנגנוני ביקורת והטלת אחריות גדולה על נושאי משרה). הבורסה לני"ע בת"א היא גוף פרטי, זאת למרות שלפי חוק ני"ע יש עליה פיקוח של רשות ני"ע ותקנונה מחייב אישור של שר האוצר. הבורסה הבינה שהעובדה שחברות פונות ישירות לחו"ל היא בצרות, ולכן חיפשו פתרון. לאור זאת הקימו ועדה בראשות מנכ"ל משרד האוצר לבדוק מה ניתן לעשות כדי לעודד חברות ציבוריות לרשום את ני"ע למסחר בישראל. הבינו מראש שאי אפשר למנוע מחברות להירשם בארה"ב, לכן אמרו להם שבנוסף לכך שאתם רושמים מניותיכם למסחר בארה"ב תרשמו אותן גם בישראל. האינטרס להשקיע בארה"ב דווקא הוא שאם אני חברת היי-טק הדבר יתרום למוניטין ולחשיפה הרב-עולמית העסקית של החברה בכלל. מה יצא לחברה לרשום את המניות גם כאן? אולי בכל זאת יקנו משקיעים גם כאן וגם בגלל עלות הרישום הנמוכה. תוצאת הדו"ח היתה חוק הרישום הכפול (ס' 35יז-35לג לחוק ני"ע) - 

כדי לשכנע חברות צריך לתת להן הקלות: 
1. מסמך רישום - אמרנו שעצם הרישום עצמו למסחר מחייב פרסום תשקיף, אם היה מצב בו חברה היתה רשומה כבר בארה"ב וכעת היא תרשום עצמה גם בישראל (הני"ע כבר קיימים ומי שמבצע מסחר הם המשקיעים בינם לבין עצמם לחברה לא נכנס כסף ולכן הדבר לא נחשב כהצעה לציבור). ההקלה היא שפוטרים חברה כזו מפרסום תשקיף. התנאי הוא שאותה חברה רשומה כבר באחת הבורסות הכלולות בתוספת השניה לחוק ני"ע. כשיצא החוק אלה היו שלוש הבורסות הגדולות של ארה"ב, למה רק ארה"ב? כי הרשות הישראלית מכירה רק את החוק האמריקאי ואת הכללים של הבורסות בארה"ב, שילוב של שלוש הבורסות נותן את חוק ני"ע הישראלי ומכאן שחברה שרשומה בארה"ב דהיינו שהיא פרסמה תשקיף בארה"ב שעבר בדיקה של האמריקאים ומכאן שיש מספיק הגנה על המשקיעים. לכן יש לפרסם רק "מסמך רישום" שיש בו פרטים על התאגיד, מסמכים זרים, אין צורך בהיתר רשות ני"ע הישראלית, מסמכים שפורסמו במקרו באנגלית ניתן לכלול בשפת המקור. לאחרונה הוסיפו את הבורסה של לונדון, כיוון שפתאום חברות הפסיקו להנפיק בארה"ב ועברו להנפיק בעיקר בלונדון ולכן כדי שהחוק לא יפספס את מטרתו החילו את עקרון הרישום הכפול גם על הבורסה בלונדון. כאן החוק חרג מהמלצות הועדה – הועדה אמרה שהרעיון לעידוד חברות זרות למסחר בארה"ב אינו מקורי ישראלי, גם בארה"ב ניסו לעודד חברות זרות להירשם אצלם למסחר, בארה"ב לשם השגת המטרה נתנו להם הקלות, לפי החוק האמריקאי לא היה צריך לפרסם תשקיף במתכונת של חברה אמריקאית אלא תשקיף במתכונת יותר מצומצמת שכולל פחות מידע. אם כן הועדה ביקשה להתיר את הרישום רק לחברות שבארה"ב פרסמו מסמך מלא ולא לחברות שפרסמו שם מסמך מצומצם מפעת זרותם. אבל הרי אין חברות כאלה, חברה ישראלית היא זרה בארה"ב ולכן לא נמצא חברה ישראלית שפרסמה שם תשקיף מלא. לכן המחוקק התעלם מההצעה וקבע שניתן לקבל את אותם מסמכים שפרסמת בארה"ב. 
2. עיכוב הליכים בתובענה ייצוגית בישראל (הנוגעת לדיני ני"ע) – ס' 35טו, אדם שמגיש תובענה ייצוגית בניו יורק על מניה של חברה שרשומה בארה"ב ובישראל, משקיע ישראלי שיגיש גם הוא תביעה בישראל, ביהמ"ש יעכב לבקשת החברה את הדיון בתביעה בישראל עד שיתקבל פס"ד סופי בארה"ב. יש כאן פגיעה באינטרס ההסתמכות של משקיעים ישראלים שנאלצים להמתין. זהו חוק מאוד שיווקי שפונה לקהל החברות הפוטנציאליות לרישום במסחר בישראל.   
3. מחיקה מן המסחר ביוזמת תאגיד חוץ – ס' 35כח, חברה רגילה שרשומה רק בת"א ורוצה להימחק מהמסחר ולהפוך לחברה פרטית, היא צריכה להגיש הצעת רכש לציבור לקנייה בחזרה של מניותיה מהציבור שימחקו אותה מהמסחר. זה דבר שמצריך משאבים כלכליים ולא תמיד זה מצליח, צריך בד"כ להציע מחיר שהוא גבוה ממחיר השוק. לעומתה חברה שרשומה במחיר כפול ומחליטה שהיא רוצה למחוק את רישומה בישראל, כל עוד היא רשומה בחו"ל כל שעליה לעשות הוא לפרסם על כך הודעה בעיתון. המשקיעים הישראלים יש להם שלושה חודשים למכור את המניות או להמשיך להחזיק במניות אך מניותיהם נסחרות בארה"ב.
4. דיווח שוטף המבוסס על הדיווח בחו"ל – כל עוד חברה רשומה למסחר חלה עליה חובת דיווח שוטפת, לכן הקלה נוספת על הפטור מפרסום תשקיף הבטיחו שאין צורך לדווח לפי הדין הישראלי וכך כל הדיווח השוטף יעשה לפי הדיווח שנעשה בחו"ל.
חידוש משנת 2003 – 

אמרנו שהרישום הכפול חל רק על רישום ולא על גיוס הון חדש, אבל החל משנת 2003 פרסמה הרשות לני"ע החלטה לפיה חברות הרשומות ברישום כפול יוכלו לגייס הון חדש באמצעות תשקיף שיהיה זהה למבנה תשקיף בארה"ב, שפת התשקיף יכול שתהיה אנגלית או עברית. על עטיפת התשקיף תובטל העובדה שהדיווחים השוטפים שיוגשו בעתיד יהיו באנגלית. חברה תעשה זאת כאשר היא תציע הצעה לגיוס הון חדש בארה"ב וכך כשהיא עושה זאת בארה"ב באותה הזדמנות ועם אותם מסמכים שמשמשים אותה בארה"ב היא תעשה זאת בישראל.  

3.1.07 - 

שירותי החתם:
תשקיף מדף – כשחברה רוצה לגייס כסף היא מציעה ני"ע לציבור ואז מפרסמת תשקיף. זה לוקח הרבה זמן מהמועד בו אתה מבין שאתה צריך לגייס כסף עד הגיוס בפועל בגלל כל הפרוצדורות וכתיבת התשקיף. אתה עלול לאבד את חלון ההזדמנויות שלך, לכן לא צריך לחכות לרגע שאתה באמת צריך את הכסף ומציע את ני"ע לציבור אלא אפשר לעשות תשקיף מדף שפתוח לתקופה של שנתיים מיום פרסומו – כך שיש לך את התיאור של החברה שהוא הבסיס וזה תשקיף המדף וכשאתה מגיע לרגע בו אתה מציע ני"ע לציבור אז אתה רק מוסיף את התנאים של אותם ני"ע. לתוספת קוראים הודעה משלימה והיא צריכה לאישור. זה לא מיועד לחברות שזו ההנפקה הראשונית שלהן אלא לחברות שכבר הנפיקו בעבר ומכאן שיש לגביהן כבר מידע קודם בשוק. 

מיהו החתם?

בעיקרון אין חובה להשתמש בחתם, למה בכל זאת הן לוקחות חתם? החתם הוא מעין מלווה מוניטין, כשמדובר בחברה קטנה ועלומה אם היא תפנה לחתם מוכר יהיה לה יותר סיכוי שההנפקה תצליח. 
פס"ד רובינשטיין – בעלי השליטה התחייבו לקנות מהחתם את ני"ע אם הציבור לא יקנה. זה מראה עד כמה היה חשוב לחברה המוניטין של החתם והתקווה שאם יהיה כתוב שמו של החתם הציבור יקנה את המניות. 
"מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית" = התחייבות לרכוש ני"ע המוצעים לפי תשקיף אם לא ירכוש אותם הציבור. והתוספת היא או מי שמתחייב לקנות ני"ע כדי למכור לציבור. התופסת הועתקה מארה"ב אבל בעיקרון היא לא נוהגת אצלנו. ברגיל העסקה היא בין החברה לבין הציבור, בארה"ב החתם קונה מהחברה את כל ני"ע והחתם מושך אותם הלאה לציבור. היתרון לאופציה שהועתקה מארה"ב היא שהחתם קונה ומוכר בעצמו היא שהחתם שקונה יוכל למכור למי שהוא רוצה את המניות בעוד אם החברה מציעה אין לה שליטה על הקונים. אך מכיוון שיש לחתם בארה"ב שיקול דעת למי למכור ברגע שיש הנפקות חמות הוא ימכור בעצם למקורביו מה שמעורר בעיה גדולה של ניגוד עניינים. בישראל מאחר והשוק הוא כל כך קטן התנגדו להפעלת התוספת ולמתן שיקול הדעת לחתם, שכן הציבור יוכל לקנות מניות רק כשמדובר בהנפקות לא טובות ואילו הנפקות טובות ישמרו למקורבים. כך שבישראל התוספת מסוייגת להנפקות מסדר גודל מסויים וזה גם רק לתקופת ניסיון. 
הגוף המקצועי שמתמצא בשוק ההון, לפני שחברה מציעה ני"ע היא פונה להתייעצות עם החתם כדי לשאול האם לדעתו יהיו קונים בכלל ושאלה שניה היא באיזה מחיר יקנו וכמה יקנו. 

תנאי כשרות לחתם – רק חברות שקבועות בתקנות ני"ע יכולות לשמש כחתם. ב93 היתה פריחה בבורסה וחתמים היו מאשרים כי האישור מקנה להם עמלה ולכן היתה סכנה שיכנסו גורמים לא רצויים ולכן החליטו לחוקק תקנות. שיטת החיתום היא שיטה שוויונית, לחברה אין שליטה מי האנשים שיחזיקו במניות, יש טענה לפיה לחברה יש יותר אינטרס שמנהל תיקי השקעות יקנה את מניותיה הרבה יותר מהמשקיע הקטן כי מבחינת מוניטין יש משמעות למחזיקים של מניותיה, מצד שני זה מראה על כך שיד חזקה מחזיקה במניות מה שמצביע על אמינות. החתם הוא זה שקובע את המחיר כי לבסוף אם אף אחד לא יקנה הוא זה שיצטרך לקנות הכול, הקניה שלו תהיה לפי המחיר שמוצע במכרז שהוא מחיר מאוד נמוך כי הרי לא היו מספיק מציעים. 
תפקידי החתם:

1. מבטח ההנפקה - החתם מבטח את ההנפקה ומתחייב לקנות את כל ני"ע שהציבור לא יקנה. על הביטוח מקבלים החתמים עמלות חיתום. 
2. משווק ההנפקה – בשביל למכור ני"ע פונים לחתם כדי שישווק אותנו בשוק ההון. 
3. מבקר חיצוני להנפקה – לפי החוק מי שחתם על התשקיף אחראי לפרט מטעה בתשקיף והחתם הוא אחד מאלה שחותמים על התשקיף ולכן יהיה אחראי במקרה כזה כלפי הנפגע. אם החתם לא בדק את התשקיף וחתם על פרט מטעה, ניתן להגיש נגדו תביעה ולכן הוא שוכר לעצמו עו"ד משלו ורו"ח משלו כדי לכסות את עצמו מראש. 
בד"כ כמה חתמים עוסקים בהנפקה אחת על מנת לחלק ביניהם את האחריות הביטוחית (הקניה והאחריות במקרה שהציבור לא קונה), זה נקרא קונסורציום חתמים – יש מנהל של האיגוד שהוא החתם המוביל והוא גם זה שממלא את כל התפקידים שמנינו. 

ניגודי עניינים של החתם:

בעצם התפקיד של החתם יש ניגוד אינטרסים:

1. דרך הצגת החברה – שיווק וביטוח למול אחריות: מצד אחד החתם אמור לשווק את ההנפקה ומה שהציבור לא יקנה החתם יאלץ לקנות. כך שכדי לשכנע שיקנו צריך לשווק את החברה בצורה הכי טובה שאפשר, מצד שני אם תכתוב תשקיף ורוד מידי ויקרה משהו יטענו לפרט מטעה בתשקיף ותוטל עליך אחריות.  

2. תמחור – מצד אחד החתם מתחייב לקנות את כל ני"ע שהציבור לא יקנה לכן האינטרס שלו הוא לקנות במחיר נמוך. אבל מה אם הוא ינקוב במחיר נמוך ומרגע ההנפקה יהיה ביקוש והמחיר יעלה, החברה שפנתה אליו פשוט לא תחזור אליו כי היא תרגיש שהיא מכרה בזול מידי וכך המוניטין שלו יפגע. 
3. ניגוד עניינים הקשור למבנה המוסדי של שוק ההון – המבנה של שוק ההון הוא שכל הקבוצות קשורות אחת לשנייה. אם חברת בניה פונה לחתם של בנק הפועלים, במקרה בו החברה גם חייבת כסף לבנק הפועלים אזי שיהיה לחתם אינטרס לתמחר את החברה במחיר גבוה על מנת שתחזיר לחברת האם שלו לבנק את הכסף, זאת למרות שיתכן שההנפקה של החברה בכלל לא טובה ולא ראויה להנפקה לציבור. אותו חתם שחברת האם שלו היא בת לא פוחד שיתקע אח"כ כי לבנק הרי יש קרנות נאמנות וקופות גמל שהם אלה שידאגו לקנות את ההנפקה במקרה שהציבור לא יקנה. היחידים שנפגעים מזה הם המשקיעים מקרב הציבור שהשקיעו בחברה לא ראויה. זו הסיבה שחתמים שמים דגש על נכונות הנתונים בתשקיף ופחות על תיאורו בצבעים ורודים כי לרוב יהיה מי שיקנה. 
פס"ד אורסיס – מתואר חתם שביטח הנפקה כושלת, הציבור שקנה בסוף הוא המשקיעים הקטנים שהיו בעצם לקוחותיה של קרן הנאמנות שבבעלותו של אותו חתם.  

תקנות החיתום:
קובעות מי רשאי להיות חתם, עד 93 לא היה דבר שהסדיר את פעילות החתם. עד אז לא היתה בעיה שבנק עצמו יחשב חתם ואילו היום הבנק צריך להקים חברת אם שתשמש חתם.
1. תנאי כשירות: חתמים תהיינה חברות שמתעסקות בחיתום, בנק ומבטח לא יהיו חתמים אך חברות בת שלהם כן (כי כל חברה היא אישיות משפטית נפרדת). יש דרישה להון עצמי מינימאלי. 

2. דרישות דיווח: על החתמים לדווח לרשות ני"ע לפי ס' 14 ע"י הגשת דו"ח שנתי כל עוד לא חלפו 4 שנים מהיום שחתם. הרעיון הוא שיהיה פיקוח של הרשות על פעילות החתם.
3. הורות שמטרתן לצמצם את ניגודי העניינים – ס' 7 קובע כי בדירקטוריון של חתם שליש מהדירקטורים יהיו תושבי ישראל שאין להם זיקה כלכלית לחתם או לתאגיד קשור לו ואין להם קשר עסקי עם החתם או אם תאגיד קשור לו. 
חוק ניירות ערך (תיקון 24) תשס"ד - 2004: 
החוק התקבל אך עדיין לא נכנס לתוקף כי עדיין לא יצאו תקנות לפי ס' 17. 

אפשרות שיווק על פי טיוטת תשקיף – ס' 15 קובע שיהיה אפשר להציע לפי טיוטת תשקיף.

אפשרות לשנות את תנאי ני"ע המוצעים לאחר פרסום התשקיף ולפני תחילת התקופה להגשת הזמנות – היום מרגע שמפרסמים תשקיף אי אפשר לשנות בו כלום גם לא מחירים, במקרה בו פורצת מלחמה אי אפשר להוריד את המחיר מבלי לעשות תיקון תשקיף שזו פרוצדורה שדורשת אישור מחדש ומאריכה את המועדים. לפי החוק החדש ניתן לשנות את המחיר בהנפקה וכל שצריך זה להודיע זה לא יחשב תיקון תשקיף.

הוספה לחוק הגדרת מפיץ – לא יידרש לחתום על התשקיף, חתם שהוא מפיץ לא יצטרך לחתום על התשקיף ואז ממילא לא תהיה לו אחריות על פרט מטעה בתשקיף. המכירה היא לפי התשקיף וכך לחותם לא תהיה אחריות על תוקף התשקיף. 
מכירה במחיר אחיד – מחירה לפי תשקיף נעשית במחיר אחיד כך שכל ני"ע נמכרים בסופו של דבר באותו מחיר. הרעיון הוא שיכולים להיות מקרים בהם המכירה תהיה במחיר לא אחיד. 

הצעה אחידה והצעה לא אחידה – בהנפקות מעל סדר גודל מסוים החתם יוכל להעדיף קונים מסוימים ולהקצות את ההצעה לאותם אנשים. 
איסור שיפוי החתם – ס' 34א

בכל הסכמי החיתום היה ס' שאמר שהחברה מתחייבת לשפות את החתם אם יתגלה פרט מטעה בתשקיף. דהיינו שלמרות שהחוק הטיל עליו אחריות החתם בעצם משפה את עצמו ומתנה את זה בחוזה עם החברה. בארה"ב נקבע שהמקרים היחידים בהם יכירו בס' כזה בחוזה הוא רק אם החתם זוכה במשפט וחויב בהוצאות משפט אז ניתן היה לשפות אותו ואילו אם נקבע שהוא אחראי אז אסור לחברה לשפות אותו. 
הסכמי החיתום כולם נעשים באותו נוסח, זה עדיין לא חוזה אחיד כי בעלי הכוחות הם שווים בסה"כ, כך בעצם הכניסו את ס' השיפוי לטובתם. בתיקון המחוקק הביע דעתו בעניין וקבע כי ניתן יהא לשפות חתם בשל חבות שהוטלה עליו רק בהתאם להוראות סעיף זה לפי אותם תנאים שבחוק החברות לשיפוי של נושאי משרה על הפרת חובת זהירות. 
השיפוי יכול שיעשה לפי התחייבות מראש , שיפוי לא יינתן אם לא הוכח כי החתם האמין בתום לב שאין בתשקיף פרט מטעה וכן לא יינתן בשל פעולה שנעשתה בפזיזות או בכוונה.  
10.1.07 – 
תום לב 
ס' 12 לחוה"ח – תו"ל במו"מ
מה המעמד המשפטי של חוזה החיתום? 
פס"ד קאופמן – חברה שהלכה לקראת הנפקה, היא מתקשרת עם חתם שנקרא "הבנק הבינ"ל הראשון בע"מ" (מדובר בתקופה שטרם התקנות החדשות שאוסרות על בנק לשמש כחתם). סמוך להנפקה התברר לחתם שהחברה הסתירה ממנו מידע ולכן הוא סירב לשמש כחתם בהנפקה, החברה לא הצליחה למצוא חתם אחר. אמרנו שאין חובה שיהיה חתם, אבל ללא חתם שמעניק מוניטין מאוד קשה לגייס הון. בסופו של דבר החברה לא הנפיקה ואז היא תובעת את החתם לפיצוי על הנזק שנגרם לה. הדיון הוא במעמד המשפטי של חוזה החיתום. בחוזה החתם מביע הסכמה עקרונית לשמש חתם בהנפקה ואת הסכם החיתום הסופי חותמים ממש ערב ההנפקה כך שהחוזה הראשוני נעשה כמה חודשים לפני ההנפקה עצמה, כך שבמשך חודשים החברה השקיעה לקראת ההנפקה וערב לפני הוא נסוג. ביהמ"ש אומר עפ"י הנוהג המקובל והן על סמך נסיבות המקרה ניתן להסיק כי אף כי היתה הסכמה עקרונית בין הצדדים לא נכרת הסכם חיתום וברור לתובעים שההסכמה הכללית של החתם לשמש חתם שהיתה צריכה להפוך לסופית, אינה מבטיחה סופית את חתימתו התלויה בנסיבות רבות. הבנק מסייע בפעילות ההנפקה בודק מייעץ ואף דורש מילוי תנאים אלה ואחרים יש כמובן התחשבות גם בתנאי השוק ואין מניעה כי מי מהצדדים בין הבנק ובין החברה יחזור בו בשל נסיבות אלא או אחרות מהכוונה לחזור בו מההנפקה. כך שההסכם הראשוני הוא בסה"כ הסכם עקרונות שאינו מחייב ורק ההסכם השני שבתום העבודה והבדיקות מחייב. מה שכן, צריך לנהוג בתו"ל. ביהמ"ש אומר לחברה, אם את הסתרת מהחתם עובדות אין לך אלא כדי להלין על עצמך. 
ס' 17ו לחוק ני"ע 

"חתם ינהג במהלך עבודתו כחתם בתו"ל וימנע מניצול לרעה של כוחו" – הדגישו את החובה בגלל הכוח הרב של החתם ובגלל התחושה שהחתם מנצל את כוחו הרב לרעה. בגלל שהחברה לחוצה בזמן בד"כ קשה לה להתחיל לחפש פתאום חתם אחר ולכן בחרו להדגיש את החובה באופן ספציפי גם בחוק ני"ע.
הסכם החיתום ערב ההנפקה הוא הסכם סופי ומחייב אך למרות זאת החתמים מכניסים ס' השתחררות (ס' סדאם – הומצא ע"י החתמים במלחמת המפרץ, חתמים שהתחייבו לרכוש ופתאום קורה אירוע בלתי צפוי והציבור לא קונה). ההשתחררות היא אפשרית לא יאוחר מעד 12 שעות ממועד פרסום המכרז במקרה שלדעת החתם חל שינוי פוליטי כלכלי לרבות שינוי בשוקי העולם שעלול לגרום לשינוי גם בישראל. 
גילוי בשוק משני
שוק משני הוא כאשר המסחר מתנהל בין המשקיעים לבין עצמם (או מסחר בבורסה, או מסחר מחוץ לבורסה בין שני אנשים פרטיים שעושים עסקה ביניהם).

היום גם חברה יכולה לקנות מניות משל עצמה.

החובה של החברה לגלות לא מסתיימת רק לאחר שהיא מציעה ני"ע לציבור אלא היא למעשה רק מתחילה, כל עוד ני"ע מוחזקים בידי הציבור מוטלת על החברה חובת גילוי שוטפת. ערך המניה תלוי בערך החברה ואם לא היתה חובת גילוי בשוק המשני היה קשה לסחור במניות במידה וההנפקה לציבור בשוק הראשוני היתה לפני 3 שנים. לכן מרגע הפיכת החברה לציבורית חלה עליה חובת גילוי שוטף.

דו"ח תקופתי – דו"ח שמפרסמת החברה אחת לשנה. עד לועדת ברנע הדו"ח התקופתי היה מאוד קצר ותיאר את מבנה החברה הדירקטורים חברות בנות והתפתחויות במהלך השנה. ועדת ברנע קבעה כי המצב הזה יוצר עיוות, למה? בתשקיף יש גילוי מאוד רחב ופירוט לפרטי פרטים כך שמי שקורא יודע מה קורה בחברה אך ככל שמתרחקים ממועד התשקיף הדיווח השוטף דורש רק גילוי על אירועים חריגים וכך יש פחות מידע כללי על החברה. כך שהעתיקו מארה"ב וביקשו להפוך את הדו"ח התקופתי למעין תשקיף, בתקנות נקבע כי בדו"ח התקופתי צריך לכתוב בדומה לתקנות התשקיף. כך שהיום הדו"ח התקופתי הוא דו"ח ארוך ומפורט שנותן תמונה מפורטת. היתרון הוא שמאחר ויש את התשתית של הדו"ח התקופתי כעת יהיה יותר קל לחברה לגייס כסף כי לכתוב תשקיף להנפקה זה עכשיו פחות מסובך. ההבדל הוא שבהנפקה מלווה אותך החתם ולכן נהוג להאמין כי תשקיף להנפקה הוא יותר מדוייק ואמין. 
דו"ח הדירקטוריון – נועד לתת הסברים לדו"חות הכספיים. הדו"ח הכספי הוא מספרים ולפיהם ניתן לראות שהשנה היה הפסד – אך למעשה ההפסד ארע כי מדובר בחברה חקלאית והשנה היתה קרה. ברגע שמתארים זאת בדו"ח הדירקטוריון כסיבה להפסד זה נותן הסבר ופרספקטיבה שונה על החברה. 

דו"ח כספי – כל רבעון צריך לפרסם דו"ח כספי – הדו"ח שמפורסם בדצמבר הוא דו"ח שנתי. דו"ח שנתי הוא דו"ח מבוקר ע"י רו"ח, אך דו"חות רבעוניים לא עוברים בקרה ממשית ע"י רו"ח. אך היום בעידן התקשוב רו"ח טוענים כי הדו"חות הרבעוניים שווים במידת אמינותם לדו"ח השנתי. רו"ח כותב את הדו"ח אך מי שאחראי להם הוא הדירקטוריון. דו"ח תקופתי ודו"ח כספי הם דו"חות עיתיים, דהיינו יש לפרסמם במועדים קבועים לפי התקנות. 
דו"ח מיידי – יש לפרסמם במקרה של אירוע מסוים המחייב גילוי. 
מתי צריך לפרסם דיווח מייידי? 
1. רשימת אירועים מפורטת/ סעיף סל – תקנות 37-30א(2), לדוג' שינוי שם החברה, שינוי בהחזקות בעל עניין לפי חוק ני"ע, חילופין של נושאי משרה בכירים/ רו"ח תוך פירוט הנסיבות לכך. זו שורה של אירועים בהם החוק לא מקנה שיקול דעת, כך משיגים שקיפות. אך בנוסך לכך יש גם את תקנה 36 שמהווה למעשה ס' סל שאמור לקלוט את כל האירועים שאנו מעוניינים בגילוים אך לא פורטו בחוק, זהו ס' בעייתי כי הוא לא ממש מגדיר מהם אותם אירועים. ס' קטן ב' קובע כי במצב בו התאגיד מנהל לדוג' מו"מ על עסקה גדולה כביכול צריך לדווח על זה כדי שהמשקיע הסביר ידע אך הבעיה היא שעצם הדיווח יהרוס את חתימת העסקה ולכן הס' מאפשר לחברה לעכב דיווח מקום בו הדיווח ימנע השלמת הפעולה או יפגע בה. ס' קטן ו' לתקנה 36 קובע שאם קורה אירוע מדיני כמו מלחמה לדוג' לא כל החברות בישראל צריכות להגיש עכשיו דו"ח מיידי כי זהו אירוע שהוא מן המפורסמות, אך אם יש חברה שהדבר משפיע עליו במיוחד (לדוג' חברת הביטוח שביטחה את מגדלי התאומים) צריך לדווח. 
2. למי צריך לדווח? בעבר מדווחים לרשות לבורסה ולרשם, היום הכול נמצא במערכת המגנא (מערכת גילוי נאות אלקטרונית) ורואים בכך גם הגשה לבורסה. בוטלה כיום החובה להגיש לרשם החברות. 
פס"ד ישקר (פלילי) – לפי חוק ני"ע דיסקונט השקעות היתה צריכה לצרף לדו"חות הכספיים שלה את הדו"חות הכספיים של ישקר בתור חברת בת שלה. הבעיה היתה שישקר בתור חברה פרטית דאז לא רצתה שהדו"חות שלה יגיעו לציבור, למה? היא חששה פן המתחרים יקראו את הדו"חות ויחשפו סודותיה המסחריים. הם מצאו פתרון יצירתי ולכן רק לעותק שהגיע לרשות ני"ע הם הגישו את הדו"חות של ישקר ולמה שמגיע לציבור, דהיינו לבורסה, הם לא צירפו את הדו"חות של ישקר. הוגש נגד דיסקונט השקעות כתב אישום פלילי. טענת הגנה שלהם היתה שהם יידעו את הרשות על כך שהם לא שלחו לבורסה, אך זה לא עמד. חובת הדיווח היא על החברה אין חובה על הרשות וגם אם הם יידעו אותה זה לא מסיר מעליהם את האחריות. היום כזה דבר לא היה יכול לקרות כי יש את מערכת המגנא והכול עובר דרכה. 
3. מתי צריך לדווח? אם נודע לחברה על האירוע עד 9.30 בבוקר ביום מסחר יש לדווח עד 13.00 באותו יום. אם נודע במועד אחר – עד 9.30 ביום המסחר שלאחריו. כך שהדיווח הוא די מיידי. 
המלצות ועדת ברנע ויישומן – 

1. הסדרת דרישות הדיווח בכתב – התוספת לתקנות התשקיף. בעבר התקנות ביקשו לפרט את הפעילות העסקית של החברה, אך לא ברור מה זה אומר כ"כ. התוספת קובעת רשימה שלמה של מה צריך לכלול התשקיף. 
2. השוואת רמת הדיווח השוטף לרמת הדיווח בתשקיף – תקנה 8א לתקנות הידווח השוטף.
3. הכלל מידע בדרך של הפניה.
4. דיווח מובנה בהיר ותמציתי ("עברית בהירה") – הרעיון הוא שהמשקיע הסביר יוכל להבין, אבל השאלה שעלתה האם בכלל המשקיע הסביר קורא את התשקיף? סביר להניח שלא. כך שיתכן שהרעיון של כתיבה בשפה פשוטה עלול לפגוע במשקיעים – לדוג' התקנה האוסרת שימוש במונחים מקצועיים שאינם שגורים בשפת היום יום: אם כותבים בשפה שתהיה ברורה רק לרמה נמוכה אזי שאתה מתחיל לכתוב ברמה מאוד כללית ("אני מפתחת תרופה שאמורה להציל חיים"). מאחר ומי שכן קורא את התשקיפים הם למעשה האנליסטים שצריכים שיהיה להם גם ידע בתחום של החברה, ידע אם להמליץ על המניה או לא רק אם הוא ידע לפרטי פרטים מה ההבדל בין תרופה זו לתרופה המתחרה ומה היתרון הספציפי שלה. כך שכדי שאותו אנליסט יוכל להעריך חייבים לאפשר לחברות לכתוב את התשקיף בשפה מקצועית.  דוג' נוספת - "הימנעות מניסוחים המועתקים ישירות ממסמכים משפטיים" כשאני מתארת הסכם בצורה פשוטה אזי שאני מכניסה פרשנות אישית שלי, יכול להיות שבעוד כמה שנים בימ"ש יקבע שהחוזה בכלל אומר משהו אחר ואז יתבעו את מי שכתב את התשקיף ותיאר את החוזה בשפה פשוטה חשוף לתביעה בגין פרסום פרט מוטעה בתשקיף. 
5. הכללת מידע צופה פני עתיד תוך קביעת אחריות מפוחתת לגילוי – מידע רך הוא מידע סובייקטיבי שלא ניתן לבדיקה או לאימות לדוג' מידע הצופה פני עתיד. עד ועדת ברנע הפרסום של מידע הצופה פני עתיד היה אסור, למה? ברגע שהתחזית לא תתממש משקיעים יגישו תביעות על פרט מטעה מה שיטיל אחריות כבדה מידי על משקיעים. הרי מידע חייב בגילוי הוא מידע החשוב למשקיע הסביר וזה בעצם כל מידע שמשקיע לוקח בחשבון כשהוא לוקח החלטת השקעה, הרי זה הכי ברור שמשקיע יתעניין בתחזית ולכן בארה"ב בשנות ה70 איפשרו זאת והוסיפו הגנות מיוחדות לחברות לפרסום מידע הצופה פני עתיד. בועדה הוסיפו אפשרות לפרסום מידע כזה והוסיפו ס' מיוחד לאחריות לגילוי מידע צופה עתיד. 
17.1.06 – 

גילוי שוטף 
פרשת ישקר (אזרחי) – בעבר היתה חובת דיווח לשלושה מוסדות במקביל. ישקר חברת בת פרטית של דיסקונט השקעות, סרבה לצרף את הדו"חות הכספיים שלה לצורך הפרסום לציבור של דיסקונט השקעות חברת האם כחברה ציבורית. מה שהטריד את ישקר זה שהמתחרים שלה יראו את הדו"חות הכספיים שלה. לכן לדו"חות שנשלחו לרשות צורפו הדו"חות של ישקר בעוד לדו"חות של הבורסה לא. לכתב האישום הפלילי קדמה תביעה אזרחית. כנראה בשלב מסוים כשדיסקונט השקעות פונה לישקר ומבקשת את הדו"חות לפרסום (הרי יש לדיסקונט השקעות את הדו"חות של ישקר, הבעיה היא שלדירקטור בישקר שהוא מקרב דיסקונט השקעות אסור לפרסם את המידע כי אין הסכמה של החברה). השאלה העולה לדיון היא האם חלה על ישקר חובה לתת את הדו"חות שלה לפרסום. בתקנות ני"ע יש תקנה שאומרת שחברה ציבורית צריכה לפרסם גם את הדו"חות של חברת הבת שלה. כך שלמעשה אין שום ס' חוק שמטיל חובה כלשהי על ישקר, חובת הדיווח היא על חברת האם על דיסקונט השקעות. ס' 37 לחוק ני"ע – מקור שתקנות לפי ס' 36 מחייבות תאגיד לגלות פרטים על בעל עניין בתאגיד לרבות שינויים באחזקות כאמור חייב בעל המידע להגיש לתאגיד את הפרטים. כך שכאן כן כתבו בחוק שבכל מקום בו התקנות מחייבות לדווח על שינויים באחזקות בעלי עניין חובה גם על בעל העניין לתת את המידע לחברה. לעומת זאת אין שום ס' חובה על חברות בת שמטיל עליהן לתת לחברת האם את הדו"חות. ברק אומר אפשר לומר שיש לאקונה, עובדה שלגבי בעלי עניין המחוקק הטיל במפורש חובה על בעלי עניין לתת את המידע, אם לגבי חברות הוא לא כתב זאת, סימן שחברת האם הציבורית צריכה לפנות לחברה הפרטית ואם זו מסרבת אזי שעליה לכתוב בדו"חות שלה שלמרות החובה לפי תקנות ני"ע חברת האם הפרטית מסרבת לפרסם את המידע. אפשרות אחרת היא לומר שמהחובה המפורשת של החברה הציבורית נובעת חובה משתמעת של חברת הבת הפרטית לתת את המידע. אם המחוקק טעה או שכח אל לו לשופט לשבת בחיבוק ידיים. מה הנימוקים לאפשרות השנייה שבה בחר ברק?
1) פרשנות תכליתית -  חוק ני"ע מבוסס על עקרון הגילוי ולכן מכוח עקרון זה צריך לחייב את החברה הפרטית לתת את הדו"חות. 

2) החברה הפרטית עליה מוטלת החובה למסור המידע הכספי לחברה הציבורית אינה זרה לחברה הציבורית ולא נחתה עליה לפתע פתאום חובה שהיא זרה לה לחלוטין, אין לשכוח כי חלק ממניות הבת הן בבעלות של חברת האם הציבורית. דהיינו שהחברה עצמה ברגע שהסכימה למכור מניותיה לחברה הציבורית הביאה את החובה הזו על עצמה. לולא הסכמתה של החברה הפרטית – אם על פי האמור בתקנונה ואם לפי החלטת האורגנים שלה לא היו מניותיה נמכרות לחברה הציבורית. 
מה זאת אומרת החברה הפרטית הסכימה? הרי לא תמיד אפשר לדבר על הסכמה, יכולים להיות מצב בו חברה פרטית הופכת לחברת בת של חברה ציבורית בהם הדבר לא יעשה בהסכמה. לא תמיד החברה הפרטית מקצה את המניות אבל יכול להיות מצב שמי שמכר את המניות לחברה הציבורית זו בכלל לא החברה בעצמה, יכול להיות שבעל מניות מכר את מניותיו לחברה הציבורית, ובכלל יכול להיות שגם על אותו בעל מניות העסקה נכפתה. מקרה אחר הוא כשהעסקה המקורית היא בין שתי חברות פרטיות, כעבור שנה החברה שהיתה פרטית מחליטה להפוך לציבורית, במקרה כזה אי אפשר לומר שהחברה הפרטית נתנה הסכמתה לכך שכן כשהיא ביצעה את העסקה היא עשתה זאת עם חברה פרטית. 
אבל אם הרעיון הוא פרשנות תכליתית זה בכלל לא משנה אם החברה ידעה מראש או לא או הסכימה או לא, שכן חובת הגילוי היא לטובת הציבור כרגע המצב הנתון הוא שחברה פרטית מוחזקת בידי ציבורית ולפי מצב זה יש לתת לציבור את הגילוי ולמלא כלפיו את החובה. כך שהנימוק הראשון של פרשנות תכליתית הוא תופס בכל מקרה אבל הנימוק השני לא תמיד יתפוס בכל המקרים. לכן בכל אופן הנימוק הראשון תמיד יכריע.  
מידע שפורסם באמצעי התקשורת
מה ההשפעה של העובדה שהמידע פורסם באמצעי התקשרות?

פס"ד פולק – חברה שמייצרת מוצרים רפואיים. יצא בדו"ח מיידי שהם פיתחו חומר חדש שמונע הידבקות מפני נגיף האיידס. איך שזה יצא התברר שיש להם מחלוקת עם משרד הבריאות שטוען שזו תרופה ולשם כך צריך אישור ועד שלא יהיה אישור אי אפשר לשווק. היא לא מפרסמת בדו"ח על המחלוקת וגם לא על כך שמשרד הבריאות הוציא צו שיווק של המוצר – דהיינו למעשה אין להם מוצר. אבל המידע הזה כן פורסם בתקשורת. כתב אישום פלילי הוגש כנגד זה שלא פרסמו על הצו, החברה טענה שאמנם לא פרסמו בדו"ח מיידי נוסף אבל דובר במידע שהוא ידוע לציבור. החברה הורשעה בבימה"ש וברק אומר שהעובדה שהמידע היה ידוע לא פוטר אותך מאחריות. לא הרי שמועה כהרי דו"ח ברור וגלוי לא הרי שברי מידע מעורפלים וסותרים כהרי דיווח הנדרש על פי חוק. לא הרי ידיעה בעיתון כהרי ידיעה בדו"ח סטטוטורי. לא ניתן לחזור גזירה שווה בעיני המשקיע הסביר בין ידיעה מהתקשורת לבין ידיעה מכוח החובה שבדין למסור דו"ח לרשות ני"ע ולבורסה. מן המפורסמות הוא כי ההסתמכות על מידע נגזרת לא רק מתוכנו אלא גם ממקורו. המרצה מאמינה שצריכה להיות איזושהי הרשעה פלילית אבל מה לגבי העובדה שלא ניתן לגזור גזירה שווה בין ידיעה מהתקשורת לבין ידיעה מכוח דו"ח. הרי הידיעה בתקשורת אמרה: משרד הבריאות אסר את השיווק. זו הרי ידיעה שניתנה ממקור רשמי ולכן אין ספק שהיא אמינה. איך מישהו יכול לפקפק אם זה נכון או לא, הרי אם זה לא היה נכון הרי מייד החברה היתה תובעת את העיתון. כך שייתכנו מקרים עובדתיים שזה כן יכול להיות בסדר לדעת המרצה. מחיר המניה הרי ירד לאחר הפרסום, השוק משקף את כל המידע שיש בו לאו דווקא את המידע הרשמי, בד"כ מי שעוקב אחר המידע הם מקצוענים בשוק, דהיינו שאם יש מי שעוקב סביר שלאחר פרסום הידיעה בעיתון זה היה בא לידי ביטוי במחיר המניה. אז אם אדם קנה מניה של פולק והוא לא קורא עיתונים אלא רק דו"חות של החברה, אז הוא לא קרא, אבל אחרים בשוק כן קנו וברגע זה כמובן שמחיר המניה ירד ואז כמובן שרוכשים פוטנציאליים ירתעו מלקנות, שכן לאחר פרסום הידיעה בעיתון התמחור הוא כבר נכון וזה כבר ממש לא משנה אם אתה אישית קראת בעיתון או לא. אם השוק יעיל אז המחיר נע לפי המידע. לכן לא בטוח שהאמירה של ברק לגבי גזירת גזירה שווה בין ידיעה מהתקשורת לבין ידיעה מדו"ח, היא לא מרחיקת לכת מידי בעיקר לאור המציאות של היום שהתקשורת היא כ"כ דומיננטית בחיינו. 
פס"ד רייכרט – שאלה האם אדם שלא קרא תשקיף יכול להגיש תביעה אזרחית ולקבל פיצוי על הנזק שנגרם לו מבלי שהסתמך על תשקיף? שטרסברג כהן מאמצת את תיאוריית התרמית על השוק, זה לא משנה אם התובע הספיציפי קרא או לא קרא את התשקיף הוא כן יוכל להגיש תביעה ייצוגית. הדוקטרינה אומרת שבני"ע זה לא משנה אם האדם הספיציפי קרא או לא, הוא אמנם באופן אישי לא קרא אבל האנליסטים בשוק כן קראו והם תימחרו את המניה על סמך המידע שהם קראו בתשקיף ולכן הוא שילם את המחיר כיוון שהפרט המטעה לא גולם במחיר של המניה. 
פס"ד ברזני – אמנם היה פרסום מטעה של בזק בעלון אבל אתה מעולם לא קראת לכן לא תוכל לתבוע. כאן התביעה לפי הגנת הצרכן ונקבע שאם אדם לא קרא את המסמך הוא לא רשאי להגיש. 
אם המשקיע באופן אישי לא קרא את התשקיף ומאשרים לו הגשת תביעה ייצוגית למה זה לא עובד הפוך, דהיינו שלמרות שהחברה לא גילתה ברגע שהגילוי השתקף במחיר זה בסדר? כי לגבי החברה זו חובה פלילית זה ס' התנהגותי. 

סיום חובת הדיווח

אנו מצפים שחברה תפסיק להיות נסחרת כשמס' המחזיקים מקרב הציבור ירד מ35 (כי על החברה קמה חובת הגילוי ברגע שיש 35 ניצעים – אבל העיקרון לא עובד הפוך ואינו סימטרי). היום התקנות אומרות שחובת הדיווח מסתיימת כשמס' המחזיקים מקרב הציבור אינו עולה על 10 או כשמס' המחזיקים מהציבור אינו עולה על 35 אבל אז צריך להראות דברים נוספים ששיעור ההחזקות של הציבור בהון המונפק אינו עולה על אחוז אחד (לרבות בדילול מלא= בהנחה שכל מי שיש לו כעת ני"ע המיר (אופציות לדוג) מממש אותו, דהיינו בהנחה שבחברה יש 100 מניות ויש עוד 20 כתבי אופציה אם אלה היו ממירים אותם למניות מה היה שיעור ההחזקה אז) ושערך ההתחייבויות אינו עולה על 500,000 ₪. התנאים הללו לא חלים על חברות שניירות הערך שלהן נסחרים בבורסה, דהיינו כל עוד ני"ע רשומים למסחר בבורסה החברה חייבת להמשיך לדווח. 
יסודות בעבירה פלילית

המחוקק לא הסתפק בחובות הפוזיטיביות הפליליות אלא יש סעיפים ספציפיים בחוק ני"ע שמדבר על אפשרות להגיש תביעות פרטיות על אי גילוי או גילוי פרט מטעה. אבל גם אם לא היו לנו הסעיפים הללו היינו יכולים להגיע לכך עקב חוסר תו"ל, תרמית, רשלנות. אבל הרבה יותר קל להגיש תביעות דרך חוק ני"ע והחוק באמת הקל בדרישות על התובע – עליו להראות שיש פרט מטעה בתשקיף ושהנזק אירע בעקבות הפרט המטעה, אין צורך להראות הסתמכות אישית שלו. כך שיש סעיפים ספציפיים גם לאחריות הפלילית וגם לאזרחית. 
יש שלוש עבירות מרכזיות בחוק:

1. ס' 53 – אי גילוי.

2. ס' 54 תרמית– ניתן לחלקה לשניים: תרמית במידע (מישהו ששותל ידיעה כוזבת באתר אינטרנט שחברה עומדת לעשות עסקה גדולה), תרמית במסחר (הרצת מניות – פעולות מסחר שמטרתן להשפיע בדרכי תרמית על שערים של ני"ע).
3. ס' 55 שימוש במידע פנים – אסור לאדם לעשות עסקאות בני"ע על סמך מידע שיש לו ואין אותו לציבור.
ס' 53 – אי גילוי, עבירה התנהגותית:

מאחר וזו עבירה התנהגותית לא צריך תוצאה, דהיינו אין צורך להראות שנגרם נזק כתוצאה מאי הגילוי, מספיקה ההתנהגות עצמה. 
יסוד עובדתי (רכיב התנהגותי, רכיב נסיבתי, רכיב תוצאתי).

יסוד נפשי (מחשבה פלילית מודעות, כוונה, פזיזות, רשלנות). 

היסוד העובדתי בס' 53 לחוק ני"ע:
פס"ד פולק – ברק קובע שהעבירה בס' 53 לחוק מורכבת מרכיב התנהגותי ורכיב נסיבתי בלבד, אין בה רכיב תוצאתי. דהיינו זו עבירה התנהגותית ולא תוצאתית. גם אם לא נמצא שום משקיע שהוטעה בפועל זה ממש לא משנה, די שהתקיים היסוד העובדתי של פרט מטעה. 
היסוד הנפשי בס' 53 לחוק ני"ע:
ברגע שאמרנו שהעבירה היא התנהגותית אין לדרוש כוונה (כי אין חתירה לתוצאה) ולכן מספיקה מודעות. אבל יש בעיה לפי ס' 53 כתוב: "הפר את הוראות ס' 15 (איסור להצעת ני"ע לציבור ללא תשקיף) כדי להטעות משקיע סביר" – נשאלת השאלה מה זה "כדי להטעות", ביהמ"ש  בפולק אומר שזו מחשבה פלילית מיוחד מסוג מטרה מבלי שנדרש כיסוד תוצאתי כי המשקיע אכן הוטעה. בודקים זאת לפי הלכת הצפיות המודעות להתממשות הטעיה של משקיע סביר כאפשרות קרובה לוודאי. 
דסק"ש – ערעור פלילי במחוזי. הועמדו לדין לפי ס' 53(א)(4) על זה שלא צרפו לדו"חות הכספיים שלהם את הדו"חות הכספיים של ישקר. בשלום הם הורשעו השופט אומר ברגע שהם לא צרפו את דו"חות ישקר למעשה ניתן לראות התממשות לפי הלכת הצפיות הם יכלו לצפות שזה יטעה משקיע סביר. במחוזי יש דעת רוב ודעת מיעוט. דעת הרוב למעשה אומרת קשה ליישם את הלכת הצפיות כשמדובר על מידע לא מוגדר. בפולק החברה היתה אמורה לפרסם מידע והיא לא מפרסמת אותו בכלל במצב כזה אפשר לגרום שזה יגרום להטעיה של המשקיע אבל במצב כזה הם רואים שהדו"חות חסרים ואם הם יודעים שהדו"חות חסרים זו לא יכולה להיות הטעיה של המשקיע, כי המשקיעים יודעים שמשהו חסר – לפי הדו"ח כתוב שיש חברת בת ישקר אך אין עליה מידע. בנוסף קובע המחוזי כי ביהמ"ש השלום לא יכול היה להגיד באופן גורף שחסרים דו"חות ישקר ולכן יש הטעיית משקיע אלא ביהמ"ש היה צריך לבדוק אחד לאחד איזה מידע בדיוק חסר. כשיש חברה שמחזיקה בחברה אחרת אז או שמצרפים את הדו"חות הכספיים שלה, או שמפרסמים את הרווח של דסק"ש מישקר שזה גם סוג של נתונים, לכן היה צורך לבדוק אחד לאחד אילו נתונים חסרים והאם הנתונים הללו היו מהותיים שבלעדיהם אתה מטעה את המשקיע. הם מזכים. 
דעת המיעוט אומרת עצם הכוונה והתכנון למנוע מהמשקיעים את המידע שבדו"חות של א צורפו, כמוה ככוונה להטעות משקיע. מנכ"ל דסק"ש קובע שאף אחד מעולם לא ביקש לראות דו"חות של ישקר למרות שלא פורסמו העובדה שאף אחד מעולם לא ביקש לראות מצביעה על כך שהדו"חות לא חשובים למשקיע הסביר. אך דעת המיעוט לא מסכימה לזה אם החוק אומר שיש לצרף דו"חות כספיים במלואם חייבים לעשות זאת ולא מספיק לראות שורה תחתונה על החברה הכלולה. 
דעת הרוב מבחינה בית הטעיית הרשות לני"ע לבין הטעיית הציבור – החברה אמנם הטעתה את רשות ני"ע אבל לא הטעתה את הציבור כי הציבור ראה שחסרים לו הדו"חות.

דעת המיעוט לא מקבלת זאת ואומרת אם נשלח ביודעין לרשות מלוא המידע ולציבור נשלח המידע החסר תוך הסתרת העובדה מני"ע אזי שכן יש כאן גם הטעיה של הרשות - אבל חובת הגילוי לא נועדה הרי להגן על הדו"חות אלא היא בסה"כ צינור. 
דעת הרוב אומרת שיש מדרג של עבירות ושס' 53(א)(4) היא העבירה הכי חמורה לפי עונשה והיא עבירה של פרט מטעה בתשקיף כדי להטעות משקיע סביר. אבל יש עבירות יותר נמוכות במדרג כמו ס' 53(ג)(8) זו עבירה טכנית בלבד של שכחה טעות או רשלנות שם אין יסוד נפשי אלא פשוט לא ביצעת פעולה ואין על זה מאסר אלא רק קנס. אומרים הרוב שקלנו אפשרות שאם אנו מזכים בעבירה החמורה של 53(א)(4) שקלנו אפשרות להרשיע בעבירה היותר קלה אבל שקלנו שלא, נקודה בלי לנמק למה לא. זה הרי ברור שהחברה עשתה משהו לא בסדר לפי הדין. 
דעת המיעוט אומרת שכאן ברור שנעשה מעשה של תחבולה לכן לא יתכן שס' 53(ג)(8) לא יכול לחול כאן כי זה ס' טכני. 

למרות שהם לא פעלו לפי החוק ההד הציבורי שנוצר שלמרות שחרגו מהדין הם יצאו זכאים. עובדתית אין מחלוקת על כך שהם לא דיווחו כנדרש, אבל הבעיה היתה ששופטי הרוב האמינו שלא מתקיים בהם היסוד הנפשי. יש כיום רשות ערעור פלילי לעליון. 
לא יהיה סיפור ודונו בכל, אלא פסקאות ושאלה על כל פסקה. 
צריך רק מה שלמדנו בכיתה. חומר פתוח.
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