 01/11/01 – ד"ר לאה פסרמן-יוזפוב

יתרונות שוק ההון

יתרונות לציבור : השקעה בניירות ערך נועדה בין השאר בכדי לפזר סיכונים – השקעת הכסף לא רק באפיק אחד, אלא במס' אפיקים וביניהם – ני"ע, כמו כן בטווח הארוך החברה  שהשקיעה בני"ע הניבה תשואה יפה בד"כ.  

כמו"כ קיימת נגישות להשקיע בחברה ציבורית, דרך השקעה בני"ע, ואף מצד שני קל לצאת מההשקעה כזאת – הכסף נזיל וניתן למכור בקלות את ני"ע, וזאת לעומת חברה פרטית שלא מנפיקה מניות לציבור, ולכן קשה יותר למכור את ההשקעה.

בפועל, ישנם כ – 600 חברות שנסחרות בבורסה.

יתרונות לתאגידים :

מדוע לתאגידים להנפיק מניות לציבור דרך מכירת ני"ע ? 

מקור מימון זול - זוהי דרך קלה לגייס כספים מהציבור.

אי תלות בעושר הסטורי ויכול. מימון אשראי -  בנוסף תאגיד שיש לו משקיעים רבים שרכשו אצלו ני"ע, יוכל בקלות רבה יותר לבקש הלוואה ואשראי מגופים פיננסיים אחרים כמו בנקים, ויכול לתת את ני"ע בתור בטחונות.

גיוס כסף מהציבור קל יותר דרך הנפקת ני"ע מאשר כשהחברה מבקשת מהבנק למשל, כיוון שהבנק ידרוש עושר היסטורי, ואילו הציבור לא דורש זאת. יתרון נוסף זה מעודד לפעול כחברה שמנפיקה מניות לציבור.

יתרונות שוק ההון  

תאגידים : 

1. מקור מימון זול.

2. אי תלות בעושר היסטורי.

ציבור : 

1. דרך למימוש מניות – כסף נזיל.

2. ניתן להצביע ברגליים.

3. פיזור סיכון (השקעה במס' חברות).

השוק בכללותו : 

1. עידוד חברות על כיסו של המשקיע.

2. מימון לכל פרוייקט בעל פוטנציאל רווח. 

חקיקה חדשה

*. אפריל 1992 – תקנות ני"ע (הקצאת ני"ע בחברה רשומה שהוצעו שלא לציבור). התקנות הוחלפו ע"י תקנות ני"ע (הצעה פרטית של ני"ע בחברה רשומה) 2000.

הקצאה פרטית = הקצאה לאדם פרטי או גוף פרטי, ולא לכל הציבור. 

*. יולי 1993 – תקנות ני"ע (חיתום) – במאי 2001 פורסם תזכיר חוק – רפורמה בחיתום – חוק ני"ע (תיקון מס' 24), התשס"א – 2001.

חתם – שהחברה מציעה ני"ע לציבור תמיד יש סכנה שלא יקנו את מה שהחברה מציעה, ולכן החברה מתקשרת עם גוף ביטוחי – החתם, שהמתחייב שבמקרה שלא ייקנו את ני"ע של החברה, הוא ירכוש אותם. עד לפני יולי 93, כל גוף יכול היה להיות חיתום – אך התקנות אלו קבעו כללים נוקשים יותר למי שיכול להיות חתם, רק גוף עם בטחונות כלכליים וכדו'.

*. יוני 1994 – תקנות ני"ע (הגבלות בעניין ניגוד עניינים בין חברה רשומה לבין בעל שליטה בה) – הוחלף ע"י תקנות ני"ע (עסקה בין חברה רשומה לבין בעל חברה שבה) התשס"א 2001.

בשנת 94 נכנסו תקנות אלו המהוות הגבלות כאשר יכולים להיות ניגוד עניינים בין חברה רשומה לבים בעל שליטה שבה. בכדי למנוע מקרה שבעל שליטה בחברה ינצל זאת לטובתו ולא לטובת החברה (בעיית הנציג).

*. יוני 94 – תקנות ני"ע (הצעת רכש), התשנ"ד – 1994. הוחלפו ע"י תקנות ני"ע (הצעות רכש) – התש"ס – 2000.

תקנות אלו נועדו להסדיר מצב שפונים לבעל המניות ומבקשים ממנו למכור בחזרה את המניות – לא רק ע"י החברה עצמה, אלא ע"י גוף שלישי שמבקש ממנו למכור לו את המניות. 

*. 1999 – חוק החברות החדש.

*. אפריל 2000 – חוק ני"ע (תיקון מס' 20) ותקנות.

*. אוגוסט 2000 – חוק ני"ע (תיקון מס' 21) ותקנות.

*. תקנות ני"ע (דוחות תקופתיים ומיידיים) התש"ס 2000, תקנות ני"ע (דוחות תקופתיים ומיידיים) התשס"א 2001. 

*. מרץ 2001 דוח וועדת …
עקרון הגילוי הנאות

שוק ראשוני – שוק שבו בחברה מציעה לציבור לקנות ני"ע.

שוק משני – שוק שבו החברה איננה צד למסחר, כלומר המסחר השוטף בבורסה.

החברה הציבורית צריכה לפרסם תשקיף מכח עקרון הגילוי הנאות. 

החברה צריכה לקיים את עקרון הגילוי הנאות גם בשוק הראשוני וגם בשוק המשני.

בשוק הראשוני עקרון הגילוי הנאות בא לידי ביטוי בפרסום התשקיף, ובשוק המשני הגילוי הנאות צריך להתבטא בגילוי השוטף של החברה.

2 פעולות נפרדות : 

1. הצעה לציבור.

2. רישום למסחר בבורסה.

בד"כ הפעולות מתבצעות יחדיו, אך אין זה הכרחי.

אחריות בגילוי

צד אזרחי – כאשר היה פרט מטעה בתשקיף, ונגרם נזק למשקיע הוא יכול לתבוע את החברה.

צד פלילי – כאשר הגילוי לא היה נאות.

חוק ני"ע יש גם צד אזרחי, אך מצד שני גם סנקציות פליליות. 

מנגנוני פיקוח בחברות ציבורית

מנגנוניים פנימיים – דח"צים.

מנגנוניים חיצוניים – הבורסה לני"ע, הרשות לני"ע.

- הקצאה פרטית – למס' מצומצם של אנשים / גופים ולא לכל הציבור.

- עבירות בני"ע – תרמית, מצג שווא, מידע כוזב.

- אסור שימוש במידע פנים – אסור לאדם לסחור בני"ע על סמך מידע שיש לו.

גישות רגולטוריות

1. הגישה המקילה – כוחות השוק קובעות את התוכן -  "תן לעשות", למשל פוליסת ביטוח בריאות – אין חוק שקובע מה צריך להיות כלול בה וכוחות השוק קובעים את תוכנה. 

2. גישת התערבות – למשל מוצרים הכפופים לתווי תקן, החוק להבטיח למשל, בטיחות של מוצרים מסוימים.

3. גישה אמצעית – גישה רגולטורית - גישת הגילוי הנאות – לא מכתיבים כיצד לבנות את המוצר – מותר לשווק כל מה שהיצרן רוצה לשווק, ובלבד שהוא יגלה את האינפורמציה על המוצר. כך למשל, מוצר מזון, ניתן לייצר הכל, אך היצרן מחויב לתת פירוט של כל מרכיבי המוצר. 

· כל חברה רשאית להציע ני"ע ובלבד שהיא לענה לדרישות הגילוי הנאות, עם זאת כשמגיעה החברה לבורסה – יש בורסות הדורשות תנאי סף למסחר בהן : איכות ני"ע, אך כאמור מבחינת חוק ני"ע – הוא לא דורש סף איכות מסוים של ני"ע. כלומר בישראל נוקטים בד"כ בגישה האמצעית לפיה כל חברה יכולה להנפיק, ובלבד שיש גילוי נאות.

הבסיס לחוק ני"ע בישראל הוא החוקים האמריקאיים. בארה"ב החוק הראשון נחקק בשנת 1933, המבטיח בתשקיפים גילוי במשק הראשוני. בשנת 1934 נחקק החוק השני בעניין הגילוי הנאות בשוק המשני השוטף. אמנם בארה"ב לכל מדינה יש חוק משלה, אל לגבי ני"ע מדובר בחוק פדרלי הכולל את כל המדינות.

בישראל, כאמור, נוהגת גישת הגילוי הנאות שנקבעה ע"י וועדת ידין (1968). נקבע שלא יהיו הגבלות איזה חברה יכולה להנפיק מניות ואיזה חברה איננה יכולה. אלא נקבע כי כל חברה יכולה להנפיק מניות ובלבד שתקיים את עקרון הגילוי הנאות.

כיצד אדם שרכש מניות בחברה יודע מהו האחוז בחברה שברשותו. ניתן לדעת זאת לפי ההון המניות המונפק, אם הונפקו למשל 90 מניות (דהיינו הונפקו ונמכרו) ויש למשקיע 30 מניות, הרי שיש לו 1/3 מהון החברה. 

הון רשום הוא מושג אחר – ההון שתיאורתית יש לקבל, אך החברה עדיין לא הנפיקה ולא מכרה אותם. לכן ייתכן שיש לחברה למשל 3000 מניות של הון רשום, שכ"א מהם בעל ערך נקוב של 1 ש"ח, אם הונפקו רק 2 מניות בינתיים, לשני משקיעים – לכל אחד מנייה אחת – ניתן לומר שלכל אחד 50% מהון החברה לעניין זכות ההצבעה בחברה, דיבידנד וכדו', שהרי רק 2 מניות הונפקו. גם אם יש הון מניות רשום גדול הרבה יותר. בכדי לשמור על יחסי הכוחות בין המשקיעים בחברה, גם כשמגדילים את הון החברה המונפק – יש לדאוג לכך שלכל משקיע יהיה מס' שווה של הון מניות מונפק.

מטרות הגילוי (פס"ד ברנוביץ)

1. הספקתו של בסיס מידע נאות למשקיעים באופן המאפשר קבלת החלטות רציונליות בנוגע להשקעותיהם (יעילות השוק).

2. הרתעתם של בעלי הכוח בחברות ציבורית מתרמיות ומהתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם (החובה לגלות את הפעולות תרתיע את בעל השליטה שמקבל את ההחלטות). 

3. פיקוח על פעולות נושאי משרה - כלומר לצורך פתרון בעיית הנציג.

בעיית הנציג – בעיה שנוצרה כתוצאה מניגודי אינטרסים שקיימים בחברה – בד"כ בין מנהלי החברה ובעלי השליטה לבין בעלי המניות.

כך למשל בעל שליטה בחברה שמחזיק בהון מניות גדול, ולכן יש לו כח השפעה גדול לעומת הציבור המשקיעים האחר. לכן ייתכן שהוא ישפיע על ההחלטה לטובתו האישית, כך למשל רכישת מבנה שבבעלותו עבור החברה במחיר גבוה יותר ממחירו האמיתי. אולם ככל שחלקו של בעל השליטה בחברה גדול יותר, הוא יימנע מלקחת החלטה שהיא לא לטובת החברה, כיוון שאז יש יותר זהות בין האינטרס האישי שלו לבין אינטרס החברה. 

אם החברה פרטית יש פחות ניגוד אינטרסים בין מנהלי החברה ובין בעלי המניות כי יש זהות אינטרסים. בחברה ציבורית בעיית הנציג היא גדולה יותר, כיוון שיש הרבה יותר בעלי מניות שאינם בעלי שליטה. 

בישראל – מנהלי החברה גם בחברות ציבורית הם פעמים רבות בעלי השליטה, ולכן נוצרת בעיית הנציג.
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בעיית הנציג – בחברות ציבוריות נוצר נתק בין בעלי המניות ובין מנהלי החברה, וזהו מקור הבעיה.

אפשרות אחרת היא כאשר החברה שוכרת מנהל שכיר ואז הבעיה מצטמצמת, כיוון שהוא פועל בד"כ לטובת החברה, אלא שיש חשש שיפעל לטובת עצמו. ניתן לומר שבעיית הנציג כוללת 3 סוגים : 

1. בין בעלי המניות לבין עצמם.

2. בין המנהלים לבין החברה.

3. בין הנושים לחברה.

היפותזת השוק היעיל – מחירי ני"ע משקפים באופן מלא את כל המידע הרלוונטי לגביהם ברגע נתון. החשיבות בכך שמחירי ני"ע משקפים את המידע הרלוונטי היא שכאשר בא אדם לקנות מנייה בחברה הוא בעצם רוכש זכות בחברה, ועליו לדעת את חוסנה הכלכלי של החברה (כך למשל אם חתמה החברה על חוזה גדול הדבר יתבטא במחיר ני"ע שיעלו בהתאם).

סוגי יעילות שוק : 

1. ורסיה חלשה – מחיר ני"ע משקפים את כל המידע שניתן ללמוד מהמחירים שבהם נסחרו ני"ע בעבר.

2. ורסיה חצי חזקה – מחיר מניות משקפים באופן מלא את כל המידע הציבורי הקיים לגביהם.

3. ורסיה חזקה – מחירי מניות משקפים באופן מלא את כל המידע, פרטי כציבורי. דהיינו יכול לשקף גם מידע פנימי שיודעים רק אנשים פנימיים בחברה, שהרי גם הם סוחרים בני"ע. החוק כיום אוסר להשתמש במידע פנימי במסחר בני"ע. 

המצב הרגיל בד"כ לגבי חברות בשוק הוא הורסיה החצי חזקה (ברוב הבורסות לפי המחקרים מידע ציבורי אכן משתקף בערך ני"ע).

החוק רצה להתגבר על האפשרות שהמידע הפנימי ישפיע על השווי, ולכן נקבע אסור תרמית ושימוש במידע פנים – אסור לגרום למצג שווא במסחר במניות. 

פס"ד ברנוביץ – 

חברה ציבורית שהייתה ערבה לחובות של חברה פרטית (שתיהם בשם ברנוביץ), ושתי החברות עסקו בבנייה, שתי החברות היו באותה בעלות, ולכן יש ניגוד עניינים היות ובעלי החברה הפרטית ירצו שהחברה הציבורית תערוב לחברה הפרטית. הם נתבעו ונדרשו להציג את הדוחות של החברה הפרטית מהעבר, בכדי לראות האם ההשקעה הייתה כדאית, עקב ההשפעה על מצבה של החברה הציבורית.

החברה העלתה טענות שונות מדוע אין לחשוף את דוחות החברה הפרטית, היות ונטען שחובת הגילוי חלה רק על חברות ציבוריות לפי חוק ני"ע. 

השופט שמגר – נותן סקירה של חובת הגילוי בני"ע, וקובע עקב השפעה של החברה הפרטית על הציבורית, יש חובת גילוי על ני"ע של החברה הפרטית, היות והם בבעלות אותם בעלי שליטה.

פרשת איסקר – דובר בשתי חברות שלא היו בעלי אותם בעלי שליטה, ובכל זאת חייבו בגילוי הדוחות של החברה הפרטית (אך מסיבות אחרות).

פס"ד גיבור סברינה 

הגישו כתב אישום נגד דירקטורים בחברה בשם רוזוב על שימוש במידע פנים. הפרקליט של רוזוב ביקש להפסיק את ההליכים נגדו, מכיוון שרוזוב האב חולה אלצהיימר ואינו מבין את הנעשה סביבו. רשות ני"ע טענה שאם הוא אכן חולה – החברה צריכה לפרסם דיווח על כך, שהאב רוזוב, ממנהלי החברה חולה וזאת בפרסומים הרשמיים, וכן להוציא עכשיו דוח שרוזוב חולה.

השופט טען שאין כעת טעם בפרסום היות וההשקעות כבר נעשו.

השופט גולדברג – עדיין יש לפרסם דו"ח גם עכשיו על מעשי החברה בעבר, אע"פ שכעת הוא כבר לא מכהן בתפקידו בחברה, הנימוק לכך היה שחושב למשקיעים לדעת שהדירקטורים האחרים נתנו לרוזוב החולה להמשיך לכהן – והדבר מראה על חוסר אמינות מצד הדירקטורים שמכהנים גם כיום. 

דוג' קיצונית נוספת :

פס"ד אליעזר פרנקל
הנאשם היה דירקטור בבנק למסחר (בנק בבעלות מס' אנשים פרטיים משמניותיו נסחרות בבורסה) והיה חבר בוועדת מאזן של הבנק. והוא הואשם שהיה גידול ברווח של הבנק, הוא קנה מניות והואשם שהשתמש במידע פנימי מהותי. הוא טען שהגידול היה שולי (41000 ש"ח בלבד). ולכן אין זה מידע מהותי,  ביהמ"ש לא קיבל את טענתו ואמר שאמנם הגידול היה שולי, אך הוא מבטא תופעה כללית ומהותית יותר שהבנק במגמת גידול – מה שחשוב זה לא גודל הגידול, אלא עקביות הגידול. 

מה היקף שהחברה צריכה לגלות : 

המבחן שנקבע בסע' 16 לחוק ני"ע הוא "מבחן המהותיות"  - יש לפרסם מידע מהותי, גם בתשקיף וגם במידע השוטף.

מידע מהותי – הוא מידע שחשוב למשקיע הסביר.

חוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968[תיקון אחרון 6/8/00] . .

 16. תשקיף [תיקון: תשמ"ח] 

(א) תשקיף יכלול כל פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר השוקל רכישת ניירות הערך המוצעים על פיו וכל פרט ששר האוצר קבע בתקנות לפי סעיף 17. 

(ב) לא יהיה בתשקיף פרט מטעה. 

פס"ד אמנונים – חברה לעבודות עפר התקשרה עם חברה אחרת (ארזים) ובתשקיף כתבו שחברת אמנונים עוסקת בפרוייקטים ובענפים גדולים ובשותפות עם חברת ארזים. 

לאחר פרסום התשקיף התברר שהשותפות נפסקה עוד לפני פרסום התשקיף, וא"כ יש כאן פרט מטעה בתשקיף, שהרי המשקיעים הסתמכו על שותפות זו. 

בחברת אמנונים טענו שאמנם השותפות פסקה מלפעול, אך הייתה עדיין קיימת הבחנה משפטית, ולכן לא פרסמה פרט מטעה בתשקיף. 

ביהמ"ש לא קיבל את טענתם וקבע שהמבחן הקובע הוא מבחן המהותיות – מה שחשוב למשקיע סביר – לדעת וחשוב לו לדעת, שהשותפות נפסקה. 

משקיע סביר הוא משקיע שאינו מקצוען וחשוב לו לדעת שהשותפות נפסקה ולא שבמונחים מקצועיים היא עדיין קיימת.

"פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר" (סע' 16 לחוק ני"ע )  :
אדם הקורא ושוקל, השאלה האם מדובר במידע הזקוק לו אדם הקורא ומבין באופן אישי את הדברים, או שמא מניחים שהוא נזקק לדעת מומחים. ??? 

המבחן אינו האם היה מישהו משנה את הצבעתו, אלא די להראות שלמידע שלא פורסם הייתה חשיבות בעצם קבלת ההחלטה.

פס"ד ססמיקה
החברה הואשמה במס' עבירות – שאחת מהם היא חוסר דיווח, החברה עסקה בחיפוש נפט ולשם כך נדרש רשיון ממשרד האנרגיה, לחברה היה רשיון והיא ביקשה להאריך את רשיונה, אך לשם כך נדרשו מס' תנאים. . נקבע שאם לא תעמוד בתנאים הרשיון יתבטל. ססמיקה לא פרסמה בפרסום הרשמי עובדה זו, שאם לא תעמוד בתנאים היא תאבד את הרשיון לחיפוש נפט. ולכן היא הואשמה בחוסר דיווח. מנהל החברה טען שאין זה פרט חושב, שיש לפרסמו. 

השופטת לא קיבלה את הטענה, ואמרה שגם אם למנהלים אין זה חשוב, עדיין זה בעל חשיבות למשקיע ולכן חובה לפרסם. המבחן הוא מבחן מנקודת מבטו של המשקיע ולא מבחן מנק' מבטו של המנהל. וגם העובדה שנעזרים במומחים אין זה משנה למידע שנחוץ למשקיע הסביר, שכן מבחן המהותיות הוא מבחן אמורפי, ולכן על מנהל תמיד עדיף לגלות ולא להסתיר מידע שיכול להיות שאח"כ יטענו שהוא נחוץ למשקיע סביר.

גילוי לשוק הראשוני

כאשר החברה מציעה ני"ע לציבור, גם  כאשר החברה מנפיקה בפעם הראשונה, וגם כאשר היא מנפיקה שוב, בכל פעם שהיא מנפיקה היא צריכה להוציא תשקיף, ויש לה אותם חובות גילוי.

שוק ראשוני - הנפקה בפעם הראשונה – IPO – INITIAL PUBLIC OFERING. 

הצעה ראשונה לציבור, חובת הגילוי מתבטאת בתשקיף שמתפרסם כאשר רוצים לגייס כסף מהציבור וכאשר מציעים ני"ע לציבור.

יתרונות וחסרונות בהנפקת מניות לציבור (הפיכה לחברה ציבורית) : 

יתרונות : 

1. תנאים טובים יחסית להלוואות לגיוס הון.

2. באופן מיידי – שומר על השליטה (הדירקטורים מתנים ע"י בעלי השליטה, ואפילו הדח"צים הם בד"כ חברי בעלי השליטה).

3. מוניטין – כשמציגים חברה ציבורית היא נתפסת בקרב הציבור כחברה גדולה וחזקה מבחינה כלכלית. 

4. נזילות – חברה ציבורית שמנפיקה מניות לציבור, יכולה לממש בקלות את הני"ע ולקבל כסף (בניגוד לחברה פרטית שמתקשה למכור ני"ע). הצעת ני"ע לציבור היא גם פטרון טוב לחברה שבבעלות משפחה ורוצים לחלק את הנכסים בין בני המשפחה - כיוון שניתן לתת חלק מני"ע לכל אחד מבני המשפחה – זהו כסף נזיל כי ניתן למכור אותם ולקבל כסף תמורת המניות.

5. כתבי אופציה – נותנים אפשרות לאדם לממש מניות בחברה תוך זמן – זה נותן לחברה גמישות, כך שכרגע, היא מציעה למשל 20% מניות, ואח"כ אם תהיה כדאית הם יקנו מניות אחרת יקבלו כסף.

חסרונות

1. חובת גילוי / דיווח.

2. דילול / איבוד שליטה (לטווח ארוך / תיאורתי).

3. חשיפה של החברה.

4. עלות הנפקה יקרה (הכנת התשקיף מצריכה אנרגיה, זמן וכסף).

5. אחריות רחבה של המנהלים ורו"ח לתשקיף ולדו"חות, היות ויש סנקציות אזרחית ופליליות, ויש סיכוי גבוה להיתבע.

6. נדרשים אשורי אסיפה כללית, בכדי לעשות עסקה עם בעלי עניין. גם קביעת משכורות דורשת אישורים מהציבור ע"י אשור האסיפה הכללית.

08/11/01

סוגי הנפקות

1. הנפקה לציבור  -  החברה פונה לציבור בדרך של תשקיף ומציעה לו לרכוש ני"ע של החברה. ההנפקה יכולה להיות פעם ראשונה או הנפקה חוזרת.

2. הנפקה לבעלי זכויות  - החברה לא מציאה ני"ע לכל הציבור, אלא פניה רק לבעלי מניות קיימים, כל מי שהחזיק במועד מסוים ני"ע יכול לרכוש מניות נוספות, ובכך לא נפגעים הזכויות של חלק מבעלי המניות, ויחסי הכוחות אינם משתנים )אין דילול). כאשר אחד מבעלי המניות לא רוצה לרכוש עוד מניות, ובכך יפגע כוחו היחסי, הרי שיש לו זכות למכור את זכותו לרכוש, וגם זכות זו נחשבת לנכס (ניתן לסחור בזכויות). כדי למנוע דילול החזקות של בעלי המניות, יש אפשרות לערב את החתם אשר מתחייב לרכוש מניות שלא יירכשו ע"י הציבור.

3. הנפקה לעובדים – נועד להטבה לעובדים, כחלק מהשכר או כבונוס, בעבר הנפקה לעובדים עד 35 עובדים, נחשבה כהנפקה לציבור ומחויבת בתשקיף, בתיקון 20 החוק שינה את המצב המשפטי.

4. הצעת מכר – בעלי מניות בחברה מציעים לציבור לרכוש מניות, למרות שלא החברה היא שמנפיקה את המניות, ולכן גם בעלי מניות שמציעים למכור מניות שלהם לציבור, ייחשב להצעת מכר, ויחויב בתשקיף ויחולו הכללים של הנפקה רגילה. 

5. הנפקה לציבור משולבת בהצעת מכר – החברה מציעה לציבור לרכוש ני"ע, ובעלי המניות הקיימים כבר מצטרפים להצעה זו לציבור. אחת הסיבות שמשלבים את ההצעות עקב העלות שבהכנת תשקיף.

סוגי ני"ע

1. מניות – מייצגות אגד של זכויות בתאגיד.
2. יחידות השתתפות באחריות מוגבלת – בשותפות של חיפושי נפט וסרטים ישראליים, בשביל לעודד השקעות בתחומים אלו. אמרו שמי שישקיע בעיסוקים אלו, יוכל לקזז את ההפסדים שלו בשותפות נפט, לקזז מהכנסות אחרות שלו שחייבות במס, ולכם המציאו את המנגנון של שותפות מוגבלת. כלומר שותפות שיש בה שותף כללי שמנהל את השותפות ואחראי לכל החובות, והזכויות, ואילו השותף המוגבל אחראי עד לסכום הכסף שהשקיע בשותפות, וזכאי לרווחים בהתאם, בעצם כמו שותף בחברה. רק בנפט וסרטים מס הכנסה נקבע שמי שיחזיק ביח' השתתפות יקבל את ההטבות שפורטו לעיל. למשל – אם מחזיק אחוז אחד מהשותפות המוגבלת, יוכל לקזז אחוז אחד מהפסדי השותפות המוגבלת מתוך הכנסותיו (בסוף שנת המס). 

3. כתבי אופציה – זכות לקנות מניות במועד מאוחר יותר. מאפייני כתב אופציה – סדרה1 – כל סדרה עם מס' שונה בכל הנפקה, להראות שמדובר בסכום מסוים, בעל תנאים אחידים מסוימים, שמשתנים מהנפקה להנפקה. באופציה קובעים תנאים למשל שכתבי האופציה ניתנים למימוש עד לתאריך מסוים, ואנו נותנים אפשרות לקנות מניות בעתיד, ומהיום אנו קובעים מה הסכום שתצטרך לשלם עבור המניות, בעתיד, צמוד למדד, של יום המימוש.  כאשר האופציה היא מחוץ לכסף – קרי המחיר של האופציה גבוה ממחיר השוק של המניה, לא כדאי לי לממש את האופציה, אך כאשר מחיר האופציה הוא בתוך הכסף, קרי נמוך מערך המניה המוצעת לציבור, הרי שמשתלם לממש את האופציה. חברה מנפיקה כתבי אופציה בנוסף למניות בשלב שאין להם ערך ממשי להציע בשלב זה. ולכן זה אטרקטיבי למשקיעים, וגם כדאי לחברה שכן זה לא מדלל את מצב החברה כעת. הניסוח שיוצע לציבור – "1400000 כתבי אופציה (סדרה 1) ניתנים למימוש למניות החל ביום רישומם למסחר ועד ליום 31/7/03 כנגד תשלום מחיר מימוש של 350 ש"ח צמוד למדד". הזכות לקנות מניות ניתנת היום, והמחיר שלהם נקבע היום – זו הצעה לרכישת מניות שניתנת היום, ולכן נדרש להכין תשקיף. מחיר האופציה אמנם נקבע היום, אך הרוכש יחליט בעתיד האם לממש את הזכות ולקנות את המניה. 

4. אגרות חוב – הלוואה רגילה ("סטרייט") שהחברה לוקחת ממי שרוכש את אגרות החוב, אך אגרת החוב דומה למניה, באיגרת חוב יהיה רשום לדוג', 14000000 אגרות חוב (סדרה א') ניתנים להימכר בתשלומים ופירעונם במועד מסוים. יש אגרת חוב מסוג אחר, אגרת חוב הניתנת להמרה, הם גם נחשבים הלוואה עם ריבית קבועה, תשלומים שיפרעו בתאריך פלוני, וניתן למי שרוכש אגרת חוב הניתנת להמרה, בנוסף לאפשרות של לפרוע את ההלוואה, ניתן להמירם במניות של החברה (בכל רגע נתון ניתן לבחור האם לקבל את ההלוואה בחזרה או לממש רכישת מניות), במקום לפרוע את החוב. באגרות חוב חייבים לתת ערבונות מסוימים לפירעון ההלוואה, על פי החוק לני"ע פרק ה'. הבטחונות שהחברה נותנת להחזרת ההלוואה, על ידי נאמן לאג"ח שהחברה חייבת לפי חוק להפקיד את הכסף בידי "נאמן אגרות חוב", והוא אמור להגן על האינטרסים של הנושים. 

הבדלים בין מניות לאגרות חוב :

1. חוסר וודאות בקבלת הכסף : מניה זו זכות שיורית ולא בטוח שתקבל את הכסף בחזרה ומתי תקבלו, ואילו באגרות חוב זכות לקבלת סכום קבוע במועד קבוע. בנוסף תקבל לפני בעלי המניות, היות ואתה נושה מובטח. במניות יש נחיתות בקבלת הכספים.

2. זכויות הצבעה : בעל מניות יש לו זכויות הצבעה, ואני יכול להתנגד באסיפה הכללית, כאשר יש פעולות שיפעו במניות על ידי בעלי השליטה, ואילו בעלי אגרות החוב, אין להם יכולת השפעה (אמנם יש את הנאמן שדואג לאינטרסים שלו). לנושים אין אינטרס שהחברה תיקח סיכונים, בשונה מבעלי המניות. 

3. עקרון האחריות המוגבלת : בעל המניות מוגן על נכסיו האישיים, באחריות מוגבלת, והמלווה נושא בסיכון בגין אובדן החוב.

מבנה ההנפקה

1. מכירת ני"ע בנפרד על פי התשקיף, לכן לפעמים מנפיקים רק אגרות חוב, או משולב - מניות ואופציות כיחידה אחת וכדו'. (במניה אומרים מוצעות יחידות, ואילו ביחידות השתתפות אומרים מוצעת אגדים למכירה).  ניתן לקבוע לכל יחידה מחיר קבוע מראש, או שעושים מכרז, קובעים מחיר מינימלי והציבור יכול להציע מחירים יותר גבוהים.  (כל הפרטים יחידות, מחיר קבוע, וכדו' מופיעים בתשקיף). 

התשקיף

מבנה התשקיף

פרטי התשקיף נקבעים לפי תקנות ני"ע (מבנה התשקיף וצורתו). ולכן הפרקים הם במבנה דומה.

בכריכה מפורט מבנה ההצעה - מצוין סוג ההנפקה, האם לציבור, האם מסוג זכויות וכדו'. הוצאות ההנפקה + שמות החתמים.

תוכן עניינים, תמצית ההנפקה, ולאחר מכן התשקיף עצמו.

הפרק הראשון  מתאר את פעילות החברה, את החברות המסונפות וכו' (ומצויין שהרשות לני"ע אינה אחראית). וכן פירוט של הון מניות החברה, הון מניות עצמי, חלוקת דיבידנד והטבה ע"י החברה, ותיאור ני"ע המונפקים, אם יש נאמן הוא יצויין, וכן סוג החיתום של ההלוואה, אלו זכויות מוצמדים לכל מניה של בעלי השליה, כיצד מכנסים אסיפה כללית, התמורה על ההנפקה.

פרק שמתאר את הנהלת החברה, שמות, גיל, עיסוקים, קרבת משפחה, 

פרק של בעלי עניין בחברה, עסקאות עם בעלי השליטה. 

פרק שרו"ח מפרט, לגבי הדוחות הכספיים (בניגוד לשאר הפרקים שעו"ד כותב). ההוצאות, השעבודים ובהליכים משפטיים, חתימות החתמים, והדירקטורים.

פרק של חוות דעת עוה"ד – שמאשר שהתיאורים נכונים. 

כתיבת התשקיף

חברה שמנפיקה צריכה עו"ד שייצג אותה בהליך זה, מראיינים עו"ד ובוחרים אותם לחברה לצורך התשקיף. ובד"כ זה לא העו"ד הקבוע, שכן זהו הליך לא שגרתי, ולוקחים מומחה בנושא.  העו"ד צריך ללמוד את החברה ואת אופי הפעילות.

מוציאים כ - 2000-3000 עותקים, בכדי שהציבור יוכל לעיין ולהחליט האם לרכוש. 

  DUE DILIGENC – בדיקת נאותות - בכדי להכין את התשקיף פונה עו"ד שמכין את התשקיף לחברה בבקשה לאינפורמציה, במסגרת זו מבקשים את המסמכים הבאים : 

1. מסמכי התאגדות של החברה.

2. דוחות כספיים.

3. חוזים מהותיים.

4. פרוטוקולים של שלושת השנים האחרונות של ישיבת הדירקטוריון.

5. פרטים על בעלי עניין / נושאי משרה.

6. פרוטוקולים של האסיפה הכללית.

7. שעבודים בתדפיס של רשם החברות, ואת המסמכים שמצויים בחברה, לגבי שעבודים. 

8. נכסים.

9. נדל"ן.

10. ספקים.

11. לקוחות.

12.  קניין רוחני.

13. הליכים משפטיים.

14. הסכמי עבודה. 

15. נסחים בטאבו.

16. רשיונות היתרים. 

התשקיף צריך להתפרסם במועד של הדוחות הכספיים, שהרי ניתן לפרסם תשקיף עד סוף מאי שכן אתה מתבסס על דוחות של דצמבר, ואם אתה רוצה לפרסם ביוני צריך כבר להסתמך על הדוחות הבאים, קרי 4/5 חודשים טווח לכל דוח. 

לאחר איסוף החומר, וגיבוש טיוטא ראשונה חותמים על הטיוטא, החברה, עוה"ד, החת"מ (קונה המניות), הנאמן.

מגישים את הטיוטא לרשות ני"ע, ומחכים שיזמנו אותנו לישיבה ברשות לני"ע, ולישיבה באים עוה"ד רוה"ח החתמים,  וצוות עו"ד ורוה"ח של הרשות לני"ע, ושואלים שאלות על התשקיף ולא מאמתים אותו לחומר גולמי. מבקשים הבהרות ותיקונים.

ומגישים טיוטא שנייה, עד שמאשרים שהתשקיף מוכן לפרסום.  ואין באישור הרשות לני"ע משום אישור לאימות המידע שבתשקיף. 

ניתן לבקש לפי סע' 19 לחוק ני"ע פטור מגילוי, ויציינו בתשקיף, אך נדיר שרשות ני"ע תאשר ואם החברה לא מגלה פרט מסוים לא תוכל לצאת להנפקה. 

סע' 15 לחוק ני"ע – קובע מתי חברות צריכות לפרסם תשקיף  : 

לא יעשה אדם הצעה לציבור, אלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו. 

הצעה לציבור – היא פעולה המיועדת להניא ציבור לרכוש ני"ע – (סע' ההגדרות). 

הצעה – פס"ד אברון – דובר על מלון שרצה לגייס כספים ושלחו נציגים לחברה, לטורקיה ולאיראן, והלכו לבתי כנסת, והציעו ני"ע עבור המלון החדש, ואמרו כך תשקיעו במדינת ישראל.  ונעתרו לכך 200 אנשים, ובעקבות כך מדינת ישראל תבעה את החברה על שהציעו ני"ע ללא תשקיף.

ביהמ"ש פוסק מספיק שהחברה החליטה שהיא רוצה למכור מניות (אפילו אם בפועל לא רכשו מהם ני"ע),  כלומר די במוכנות של החברה למכירת מניות בשביל שיראו בזה הצעה שמחייבת בתשקיף.  החידוש הוא בפרקטיקה הגם שהחוק ברור. 

פס"ד קלאב הוטל – נקבע שבכדי שיוגדר הצעה לעניין החוק, ההצעה צריכה להתלוות  בפעולות אקטיביות , פעולה שתניא את הציבור לרכוש מניות, ולא די בהחלטה. (הלכה זו באה לידי ביטוי בתיקון 20).

רישום ני"ע למסחר גם נחשב הצעה לציבור על פי החוק.  אפילו שלא הצעתי מניות חדשות, די בכך שאמרתי שהמניות שיש לכם עד עכשיו יהפכו למסחר בבורסה. 

תיקון מס' 20 – פעולות המיועדות להניע ציבור לרכוש ני"ע – נחשבות הצעה לציבור. וכן רישום למסחר – גם ללא הקצאה חדשה, מחייב תשקיף, היות ונחשב כהצעה לציבור.

15/11/01

הצעה

בגיוס הון, זו הצעה לציבור ולכן חייבים בתשקיף, ואם כעבור שנה החברה תרצה לרשום למסחר, היא תיאלץ שוב להכין תשקיף, למרות שלא הציעו ני"ע, עצם הרישום מחייב על פי חוק להכין תשקיף.

כלומר לפי החוק גם אם לא מקצים הון חדש, אם יש הצעה לציבור (גיוס הון) או שני"ע נרשמות למסחר הדבר מחייב בתשקיף. הרישום למסחר יכול להיות בשתי בורסות בארץ ובחו"ל. 

כאמור, ייתכן גם מצב של גיוס הון ללא רישום למסחר, כך למשל כאשר הבורסה לא מסכימה לרשום למסחר, אלא רק אחרי שנה של פעילות של החברה. ולכן גם בשלה הראשון של ההצעה – קיימת חובת תשקיף. ובשלב הרשום למסחר יכינו תשקיף נוסף. 

ניירות ערך

הגדרת רחבה – סע' 1 לחוק ני"ע :

"ניירות ערך" - תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז, למעט ניירות ערך המונפקים בידי הממשלה, שנתקיים בהם אחד מאלה; 

(1) הם אינם מקנים זכות השתתפות או חברות בתאגיד ואינם ניתנים להמרה או למימוש בניירות ערך המקנים זכות כאמור; 

(2) הם מונפקים לפי חיקוק מיוחד;
ישנם 2 סוגי מניות : 

1. תעודה על שם – רושמים שם על המניה – שם המחזיק בה.

2. תעודות למוכר כתב זה (מוכ"ז) – ללא שם המחזיק, מיש מחזיק בהם הוא הבעלים (היום כבר אין סוג כזה של מניות).

לפי ההגדרה הרחבה ניתן לומר שאפילו כרטיסים לאופרה או לאוטובוס נכללים בהגדרת ני"ע.

ההגדרה היא רחבה ומהותית בכדי שכל מי שמחזיק מבחינה מהותית ולאו דווקא מבחינה פורמלית – ייחשב מחזיק מניה. 

גם ההגדרה למחזיק מניות היא הגדרה רחבה ומהותית :

פס"ד צבי נ' רוזן – השופטת אומרת שמקרה דנן, לא צריך לפרש את ההגדרה יותר בצמצום והיא לא כוללת פוליסת ביטוח, כרטיס מנוי, כרטיסים לבנקים, כלומר הפסיקה צמצמה את פרשנות המונח ני"ע.

פס"ד טבע נ' זת
"תעודות המונפקות בסדרות" – החברה בד"כ מנפיקה תעודות מנייה לבעל המנייה. בעל המניות (בעל כתבי האופציה) טענו שהחברה לא פרסמה בזמן את העובדה שהם קיבלו את האשור ה – F.D.M – על מנת שאנשים לא יממשו את כתבי האופציה שקיבלו. 

החברה ניסתה לטעון שכתבי אופציה אינם תעודה כי אין הכרח להנפיק תעודה מיוחדת ורשמית, אלא רק תדפיס מחשב. ביהמ"ש דחה את הטענה וקבע שכתבי אופציה נחשבים ני"ע – למרות שפורמלית אינם תעודה, כי מדובר בהגדרה מהותית. ולכן היה עליהם לפרסם בזמן שקיבלו אישור.

פס"ד רוזן צבי
השאלה שעלתה האם חוזים עתידיים על המעו"ף הם ני"ע ? 

המעו"ף – מורכב מ – 25 המניות הכי סחירות בבורסת ת"א. כלומר במקום לעשות עיסקה ולהצמיד אותה לשער הדולר, למשל, אז מצמידים אותה למדד המעו"ף.

בפסה"ד אדם בשם הנרי רוזן צבי התקשר עם בנק מזרחי, ודרך הבנק ביצע עסקאות של חוזים עתידיים על המעו"ף (חוזה עתידי – התחייבות לרכוש בעתיד סחורה/ ני"ע מסויימת בגובה מדד מסוים שיכול להעלות ולרדת).

הוא הפסיד כסף ולכן תבע את הבנק, טענתו הראשונה הייתה שהבנק מתעסק בחוזים עתידיים, הוא משמש כבורסה, ולפי החוק לא ניתן להקים בורסה אלא באישור שר האוצר. טענה זו נדחתה.

טענתו השנייה  - חוזים עתידיים הם ני"ע, ולכן אסור לבנק להציע, אלא באמצעות תשקיף. ביהמ"ש בחן את השאלה האם חוזים עתידיים הם ני"ע : 

ביהמ"ש מגיע למסקנה שחוזים עתידיים אינם נחשבים לני"ע, ממס' נימוקים : הנימוק הראשון הוא טכני, היות והחוזה העתידי אינו מסמך, אינו מונפק בסדרות, ואינו מקנה זכות לרכוש ני"ע.

הנימוק השני – (המהותי) שבחוקים אחרים התייחסו מפורשות לחוזים עתידיים, ואילו כאן אין התייחסות בחוק, כך למשל בחוקי השקעות משותפות בנאמנות מתייחסים במפורש לחוזים עתידיים, בניגוד לחוק ני"ע, לא נאמר בהגדרת ני"ע, ולכן כוונת המחוקק שלא לכלול חוזים עתידיים כני"ע. התשקיף נועד לפתור את הגילוי הנאות, על מצבה הכלכלי של החברה, ואילו כאשר מבצעים עיסקה בחוזה עתידי, מהמרים בעצם מה יהיה המדד בעתיד, לעומת המדד היום, ואין רלוונטיות לחובת הגילוי, כי לא מדובר בפעילות כלכלית של חברה בה השקעת הכסף, אלא רק השקעה (בדרך של הימור) באמצעות הבנק בלבד.

הנימוק השלישי – פס"ד אמריקאי SEC V. HOWEY – דובר על 2 חברות, לאחת היה בעלות על פרדסים והציעה לציבור למכור להם פרדסים, ושמם של הקונים יירשם בטאבו, ואילו החברה השנייה תעבד את הקרקע עבור הקונים ותחלק את הרווחים בסוף השנה, בין בעלי המניות של 2 החברות (עיסקה מורכבת במקום חברה אחת שתציע את שירותיה בעיבוד הקרקע ותיתן לכל רוכש מניה). ההנחה היא ששיתוף הפעולה בין 2 החברות יביא את הרווח – כי כל אחד מהחברות לא תוכלנה להשיג רוח בהתקשרות נפרדת. השאלה האם הפנייה לציבור של כל אחת מהחברות מהווה הצעה לציבור הדורשת תשקיף. הרשות לני"ע באמריקה טענה כי יש לפרס תשקיף. היות וההגדרה האמריקאית לני"ע היא רחבה יותר ודורשת תשקיף עבור כל INVESTNENT CONTRACT – בפסה"ד מגיעם למסקנה שאכן מדובר בחוזה השקעה, ולכן נדרש תשקיף, ונקבעים 4 מבחנים לשאלה האם מדובר בחוזה השקעה ? 

1. השקעה של כסף.

2. יוזמה משותפת.

3. ציפייה לרווח.

4. הרווח יושג כתוצאה מהמאמצים.

בפסה"ד התקיימו כל 4 המבחנים כיוון שאדם השקיע כסף, עשה זאת באמצעות יוזמה משותפת של 2 חברות , הוא ציפה לרווח שיושג כתוצאה ממאמץ של מארגני ההשקעה. 

השופטת בפס"ד רוזן צבי אומרת שאם ניקח את 4 המבחנים מפסה"ד האמריקאי נגלה שחוזה עתידי לא נחשב ני"ע.

לפי המבחן הראשון בחוזה עתידי אין השקעה של כסף, אלא רק התחייבות לרכישת ני"ע בעתיד בגובה מדד מסויים כיום, גם אם ישתנה בעתיד, וגם המבחן האחרון לא מתקיים שכן הרווחים לא יושגו ממאמצים בלעדיים של מארגן ההשקעה או צד שלישי.

יודגש, כי לדעת המרצה המבחנים הללו נכונים לחוק האמריקאי שהוא בהגדרתו רחב יותר, וכולל בתוכו חוזה השקעה שנעדר מהחוק הישראלי.

"לציבור"

כיום אין הגדרה בחוק לציבור. בעבר – 

בפסיקה מבחן כפול : 

1. מבחן הנסיבות.

2. מבחן הצורך – ניצעים שאין להם גישה למידע, נחשבים לציבור, ולכן הצעה למנכ"ל  החברה אינה מחויבת בתשקיף. כלומר המבחן האם יש להם נגידות למידע.

(פס"ד אברון – השופטת מסתמכת על פס"ד אמריקאי בו חברה שהיה לה 7000 עובדים וכל שנה הציעה לעובדים לרכוש מניה. השאלה האם הצעה זו נחשבת הצעה לציבור, ודורשת תשקיף ? האם יש למשקיעים ….. את המידע הנדרש בתשקיף, או שלפחות יש להם גישה למידע כזה. נקבע שגם אם מדובר בעובדים – לא לכולם יש גישה למידע, ולכן הם נחשבים לציבור ונדרש תשקיף. בנסיבות פס"ד אברון דובר על הצעה לציבור בבית כנסת להשקיע בחברה באמצעות תרומה ונקבע שאין להם נגישות למידע, ולכן נחשבים לציבור, וממילא נדרש תשקיף.

פס"ד בן יהודה נ' אינטרפארם – בחנו את השאלה מהו ציבור בהקשר אחר. בנסיבות פסה"ד התובע היה עו"ד בן יהודה שהשקיע בחברת איטרפארם (חברה ישראלית שמניותיה נסחרות בארה"ב) וכאשר ראה שהיא שוקעת החליט לתבוע אותה. הוא טען שהיה צריך למנות דירקטורים מקרב הציבור, היות ופק' החברות קבעה שני"ע שהוצעו לציבור דורשות מינוי דמ"צים, לכן בחנו מהו ציבור ? נקבע שמדובר בציבור הזקוק להגנה ולפי 2 מבחנים : 

1. מבחן הנסיבות – יש לבחון את הנסיבות הקשורות להצעה, אפשרות הגישה למקורות המידע, והיחס בין המציע לרוכשים וכדו'.

2. מבחן הצורך – האם קב' האנשים לה הוצעו ני"ע זקוקים להגנת החוק.

ונקבע במקרה דנן, כי הציבור בארה"ב זקוק להגנה לא פחות מהציבור בארץ, ולכן היה צורך למנות דמ"צים, כפי שטען עוה"ד. הנושא לא הספיק לדון בעליון כי החברה התפרקה.

בפרקטיקה – הרשות לני"ע קבעה שעד 35 ניצעים לא נחשב לציבור, אך מעל מס' זה (כולל) נחשב ציבור לעניין הגדרת ני"ע הדרושים בתשקיף.

ע"פ המבחנים הקודמים נוצר מצב שהרבה עסקאות דורשות תשקיף, אם למשל הונפק בחו"ל ני"ע של חברה ישראלית – יש צורך בתשקיף, אא"כ התקבל פטור מרשות לני"ע. כמו כן, גם הצעה לעובדים נדרש בד"כ תשקיף, כי זה מעל 35  עובדים.   

תיקון מס' 20 – המצב כיום שינה את המצב הקודם, שפעולות רבות דרשו תשקיף, וקבע חריגים לחובת פרסום תשקיף : 

 15א. פעולות שאינן הצעה לציבור [תיקון: תש"ס(2)]

(א) לא יראו כהצעה לציבור - 

(1) הצעה למשקיעים שמספרם אינו עולה על מספר שייקבע בתקנות, ובלבד שמספר המשקיעים שלהם ימכור המציע ניירות ערך בהצעה כאמור, בצירוף מספר המשקיעים שלהם מכר ניירות ערך במהלך שנים עשר החודשים שקדמו לאותה הצעה, לא יעלה על המספר שנקבע; לענין זה יימנו בנפרד משקיעים שרכשו מניות וניירות ערך הניתנים למימוש או להמרה למניות, ומשקיעים שרכשו ניירות ערך אחרים; 

(2) הקצאה של מניות הטבה שאין בה ברירה לזכאים; לענין זה, "מניות הטבה" - מניות שחברה מקצה בלא תמורה לכל המחזיקים בניירות הערך שלה אשר זכאים למניות הטבה, לפי יחס החזקותיהם בניירות הערך ביום שקבעה לכך החברה, ובלבד שאותו יום יהיה מאוחר מיום מתן ההודעה על ההחלטה להקצות את המניות; 

(3) הקצאה או העברה של ניירות ערך לבעלי ניירות ערך של תאגיד, כולם או חלקם, על פי פסק דין או צו של בית משפט, שניתנו בתובענה ייצוגית כמשמעותה בחוק החברות, התשנ"ט-1999 6 (בחוק זה - חוק החברות), או הקצאה או העברה של ניירות ערך על פי החלטה שניתנה בהליך לפי סעיף 350 או 351 לחוק החברות, והכל לאחר שניתנה לרשות הזדמנות להתייצב בהליך ולהשמיע את עמדתה לענין הצורך בפרסום תשקיף על מנת להבטיח את ענינו של ציבור הניצעים המיועד. 

(4) פרסום בדבר כוונה למכור ניירות ערך - 

(א) למציעים שמספרם אינו עולה על המספר הקבוע בתקנות לענין פסקת משנה (1), שייבחרו בהליך שיקבע המפרסם; 

(ב) למשקיעים כאמור בפסקה (7); 

(5) (א) משא ומתן בין מציע לבין תאגיד השוקל להתחייב בקשר להצעה מתוכננת של ניירות ערך לציבור, לרכוש את ניירות הערך אם לא ירכוש אותם הציבור, ובלבד שמתקיימים בתאגיד כאמור תנאי הכשירות לפי סעיף 56(ג); 

(ב) משא ומתן בין תאגידים השוקלים נטילת התחייבות כאמור בפסקת משנה (א); 

(6) מתן הסברים, באסיפה של עובדי תאגיד או של עובדי תאגיד הנשלט בידי תאגיד כאמור או השולט בו, בקשר לפרטי הצעת ניירות ערך של התאגיד לעובדים כאמור, ובלבד שלא יינתן מידע אודות תאגיד מדווח שלא פורסם עד מועד האסיפה בתשקיף של התאגיד או בדוח שהוגש לפי פרק ו,; באסיפה יירשם פרוטוקול שיועמד לרשות העובדים; 

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

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

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

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

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

פירוט פטור מתשקיף לפי הסע' הנ"ל :

1. סע' 15 (א) – פעולות שלא ייראו כהצעה לציבור 35 ניצעים, חלוקה של מניות הטבה, הקצעת ני"ע לבעלי מניות לפי פס"ד בתובענה ייצוגית או לפי פשרה, פרסום כוונה למכור ני"ע א. ללא יותר מ – 35 משיקיעים. ב. למשקיעים מסווגים, מו"מ בקשר לחיתום, מתן הסברים באסיפות עובדים, הצעות לתאגידים שבתוספת, תאגידים זרים, בעלי שליטה וכו'.

2. סע' 15 (א) (ב) – ניצעים שלא ייספרו במניין המשקיעים המהווים ציבור.

3. הצעות לציבור שאינם דורשות תשקיף.

4. פטור מתשקיף – כל האמור לעיל.

פעולות שלא ייראו הצעה לציבור : 

1. הצעה למס' משקיעים שאינו עולה על מס' שייקבע בתקנות (נקבע 35).

2. הקצאה של מניות הטבה (היות ואין משקיעים חדשים).

3. הקצאת ני"ע לבעלי מניות תאגיד ע"פ פס"ד בתובענה ייצוגית או בהסדר ופשרה.

4. פרסום כוונה למכור ני"ע : לפחות מ – 35 משקיעים, למשקיעים מסווגים (אנשים שאינם צריכים הגנת החוק ויכולים להגן על עצמם).

5. מו"מ בקשר לחיתום – אם פונים לחתמים ומעניינים אותם במו"מ לרכישץ ני"ע – לא נחשב להצעה לציבור, כי מדובר בהצעה לחיתום ולא לציבור, היות והם אנשי מקצוע.

6. מתן הסברים באסיפות עובדים בקשר להצעת ני"ע לעובדים.

7. הצעה לתאגידים המנויים בתוספת. תאגיד זה אם הרשות סבורה שיכול לקבל את המידע ממקום אחר. – בעל שליטה בתאגיד, מנכ"ל, דירקטור, תאגיד בשליטת תאגיד שני"ע שלו מוצעים.  

תיקון מס' 20 לחוק ני"ע קובע את המקרים שבהם הצעה לציבור איננה דורשת תשקיף (שכן הפעולות אינם נחשבות הצעה לציבור) : 

1. הצעות ני"ע שהנפיק תאגיד לעובדים – חייב בפרסום מתאר. תאגיד מדווח – תאגיד שהוראות סע' 36 חלות עליו (סע' 36 מדבר על תאגיד שני"ע שלו רשומים למסחר). במקרה של תאגיד מדווח שרוצה להציע ני"ע לעובדים, אין צורך בתשקיף מפורט, כי חלק מהמידע כבר קיים (ני"ע שלו רשומים למסחר והוא חייב בדיווחים שוטפים), לכן מספיק מסמך פחות מפורט והוא המתאר. הפרטים הנדרשים במתאר כתובים בתקנות ני"ע (פרטי מתאר, הצעות לעובדים) התש"ס 2000, המתאר כולל תיאור ני"ע המונפקים, פרטי תוכנית התגמול לעובדים (סעיף סל הדורש לכלול את הפרטים הדרושים לידיעת העובד הרוכש ני"ע). יש צורך בפרסום מתאר בהודעה במקום העבודה או לכל עובד ועובד.

2. הצעת ני"ע שהנפיק תאגיד שאינו תאגיד מדווח לעובדים – חייב בפרסום התוכנית. תאגיד שאינו מדווח – אינו מפרשם דוחות כספיים שוטפים, ולכן הוא חייב בפרסום תוכנית התגמול לעובדים. במקרה כזה יש הגבלה בחוק להצעה כזו ע"י החברה (עיין סע' 15 (ג)).

3. הצעה תוך כדי מסחר בבורסה, כך למשל מכירת ני"ע שנסחרות בבורסה תוך כדי המסחר אינם דורשות תשקיף.

4. הצעה קטנה של תאגיד שאינו מדווח – תאגיד שרוצה לגייס סכום שאינו גדול, גם אם מדובר בהקצאה מעל 35 איש, אין צורך בתשקיף (סע' 15 (ב) (4)). הצעה קטנה היא עד 2 מליון ש"ח ו – 5% מההון המונפק והנפרע.

5. רישום ני"ע למסחר בבורסה אגב המקרים המפורטים בחוק (סע' 15 (ב) (5)*.

6. מימוש או המרה של ני"ע.

תהליך ההנפקה

1. הכנת טיוטא ראשונה לתשקיף.

2. הגשת הטיוטא לרשויות (לבורסה – רק שרושמים את הנירות למסחר, ולרשות לני"ע בשלב הצעה לציבור, לרוב עושים את שני הדברים כי המטרה היא רישום למסחר בבורסה).

3. קבלת אישור הבורסה והרשות לנירות ערך .

4. קבלת היתר הרשות לפרסום התשקיף.

5. פרסום התשקיף והפצה בין חברי הבורסה ע"פ תקנון הבורסה.

6. יש מכרז , ולאחר שבוע פוצחים את המעטפות ומחלקים את המניות.

7. נרשמים למסחר.

לבורסה יש תנאים לרישום חברה/שותפות למסחר :

הון עצמי מינמלי, תקופת פעילות מינימלית, שהציבור יחזיק שווי מסוים לאחר ההנפקה, פיזור(למשל מינימום 275 איש, שכל אחד מהם מחזיק כ – 12,000 ש"ח).

החתם בודק האם החברה עומדת בכללי הבורסה הנ"ל. כך למשל בפס"ד הגישה חברה תביעה נגד הבורסה, כיוון שהבורסה לא רצתה לאשר לחברה רישום למסחר, כיוון שהיא לא פעלה במתכונתה החדשה מספיק זמן (שנה), אלא פעלה עד עכשיו בצורתה הקודמת (כחנות לממכר כיסאות ולא כחברה בעלת פעילות גדולה יותר).

פס"ד רימניר נ' הבורסה– קבוצת טייסים הקימהו חברה לתעופה, ורצו להנפיק ני"ע החברה רצתה להציע בתשקיף, שבעוד 3 חודשים הם מתחייבים לקנות מהם את המניות באותו מחיר ששולם בהנפקה (אין הפסד בכל מקרה, כי המשקיע מקבל את הקרן). הבורסה טענה שההתחייבות של מקימי החברה, שהם בעלי השליטה, לרכוש את המניות, שולל את התנאי שהציבה הבורסה למינימום של מחזיקים לפי תקנות הבורסה.

ביהמ"ש קבע שהבורסה איננה יכולה לקבוע דרך של פרשנות שבעוד 3 חודשים לא יהיה מינימום נדרש של אנשים מחזיקים. היות ואין חוסר תום לב מצד החברה, אזי יש לבחון בכל נק' זמן האם יש מינימום אנשים של מחזיקי ני"ע כנדרש בתקנות. 

בעקבות פסה"ד תוקנו התקנות, והשימוש לפיהם אם לא יהיו מס' מינימלי של מחזיקי ני"ע, ניתן למחוק את החברה ממסחר בבורסה. 

כמה שנים אח"כ תבעה חברה רימניר את הבורסה, בכך שהבורסה לא אישרה את ההנפקה, כפי שדרשה החברה, ובכך נגרם לחברה נזק לבעלי המניות. וטענה שהבורסה חרגה מהתקנון של הבורסה עצמה.

 06/12/01

פס"ד אבג'ק – שותפות מוגבלת לחיפושי נפק – החברה רצתה לגייס כספים להקמת מתקן להפיכת חשמל לגז, והבורסה טענה שזה בניגוד למטרות ולכן אין זה מותר, היות ושותפות מוגבלת בניגוד לחברה יכולה לגייס כספים רק למטרה של חיפוש הנפט, שזו המטרה שלשמה הוקמה.   והחברה טענה שזה יעיל ביותר למקסם את רווחיה (ואם לא יאשרו יפגעו המשקיעים). שכן במקום למכור את הגז כחומר גולמי, ימכרו אותו כחשמל לציבור. הם רצו לעשות תשקיף הנפקה, בכדי לממן את המתקן להפיכת חשמל לגז. כלומר היא טוענת שמדובר בפעילות שוות ערך למטרה של ייצור גז והפקתו ומכירתו לציבור.

השופט אישר את טענת הבורסה, ופסק שיש בכך פגיעה בבעלי המניות שהרוויחו פחות, ומי שעשה את הרווח בפועל הם בעלי השליטה. היות ולא ניתן לפעול בשותפות מוגבלת כמו בחברה, שכן יש בה מס' הגבלות מהסיבה שהיא איננה חברה, ולכן אין לה את מנגנוני הפיקוח שיש בחברה. ואין לחרוג ממטרות השותפות המוגבלת.

בסופו של דבר הקימו שותפות מוגבלת אחרת, אשר הקימה את המתקן, ואילו חברה אבג'ק המשיכה  להיסחר בבורסה במתכונת הקודמת. 

הרישום הכפול

כללי הרישום הכפול – בישראל חברות נרשמות למסחר בחו"ל ולא בישראל (בניגוד למדינות אחרות שנסחרות קודם במדינת האם, ואח"כ בארצות נוספות), בכדי לעודד רישום בישראל של החברות הוקמה וועדה שתיקנה את תיקון 21 (סע' 35 יז' ואילך), וקבע את כללי הרישום הכפול, וחברות ישראליות בלבד יכולות להירשם גם בארץ, לפי המסמכים/התשקיף שהוציאו בחו"ל וגם ללא תרגום ניתן לרשום למסחר, והם צריכים לעמוד בחובת הגילוי.

נקבעו מס' הוראות מקילות כאמור לעיל : 

1. רישום למסחר ע"פ רישום בלבד, ללא תשקיף (הקלה זו איננה לכל החברות שנסחרות בבורסות הזרות, אלא רק מס' בורסות כמו ארה"ב, נסד"ק וכדו').

      מסמך הרישום כולל (לפי תקנות ני"ע – פרטי מסמך רישום מבנהו וצורתו – התש"ס 2000: 

1. חלק א' – פרסום על התאגיד (סימן ני"ע, תיאור טכני של מניות החברה ועוד).

2. חלק ב' – הפנייה למסמכים הזרים (במקום תשקיף חדש).

· אין צורך בהיתר רשות ני"ע (כפי שנדרש לאחר תשקיף).

· מסמכים שפורסמו במקור באנגלית, ניתן לכלול בשפת המקור.

2. עיכוב הליכים בתובענה מישראל – סע' 35 כו'(ביהמ"ש בארץ - רשאי לעכב את התביעה, אם הוגשה תובענה בחו"ל בעילה דומה,  עד שתתקבל הכרעה במדינה בה הוגשה התביעה).

3. מחיקה מן המסחר ביוזמת התאגיד בחו"ל – סע' 35 כח' - בד"כ שחברה רוצה להימחק ממסחר בבורסה ולהפוך לחברה פרטית, עליה להציע לציבור רכש, ולרכוש את המניות מבעלי המניות בקרב הציבור. ההקלה קבעה שחברה בעלת רישום כפול שרוצה להימחק מהמסחר בארץ, יכולה לעשות כן. רק ע"י הודעה של תאגיד החוץ, שתוך 3 חודשים תהפוך לחברה פרטית (סע' 34 כח').

ההקלות בחוק רלוונטיות לחברה ישראלית, אך נקבע שהרשות לני"ע יכולה לקבוע הקלות אלה, גם לחברות זרות שרוצות להירשם למסחר בארץ (סע' 35 (ל)). (עיין סע' 35 (לב)). דיווח שוטף המבוסס על הדיווח בחו"ל, תוכן הדיווח השוטף לפי תקנות ני"ע (דוחות תקופתיים של תאגיד חוץ) – תשס"א 2001.

העניין השיווקי גרם להקלות אלו ברישום כפול. אך קיימת רתיעה של חברות מפני הרשות לניירות ערך שמעמיסה בנטלים קשים על חברות שנסחרות. 

הרישום הכפול בעצם קובע שאנו מתיישרים לפי החוק בארה"ב.

תפקידי החתם

*. מבטח ההנפקה - מי שמתחייב לקנות את ני"ע הערך שהציבור לא יקנה, ומשלמים לו עמלה על התחייבות זו (מעין ביטוח). בשנת 1993 הותקנו תקנות ני"ע (חיתום) שקובעות כי חתם יהיה חברה רשומה בישראל, שאחת ממטרותיה חיתום (בעבר הבנקים היו חתמים), והתקנות נועדו לפתור את הבעיות של ניגוד האינטרסים (למשל לייחד חברת בת לחתם). לפי התקנות – חתם מוגדר כמי שהתחייב בהתחייבות חיתומית – קרי התחייבות לקנות ני"ע המצויים בתשקיף במידה שלא ירכוש אותם הציבור. 

לחברה חשוב בשלב ההנפקה שלוקח זמן וכסף רב להיות בטוחים שההנפקה תצליח וזאת מתאפשר על ידי החתם, שיבטיח גיוס הון גם אם לא יהיה ביקוש.

*.שווק ההנפקה - החתמים נותנים הערכת שווי ההנפקה, ומציעים לחברה כיצד לבצע את ההנפקה, מחירה, הזכויות השונות שיוצעו, מחיר המימוש, מס' היחידות וכדו', היות והם מכירים את השוק וידעו להעריך את שווי השוק. בארה"ב  מקובל, שהחתמים מארגנים את השווק , בארץ זה התחיל בשנים האחרונות, אך עקב סע' 15 לחוק ני"ע לא ניתן לתת הצעה לציבור ללא תשקיף, ולכן לא ברור אם חוקית מותר לעניין אנשים בהנפקה לפני שיצא תשקיף. בפועל משווקים אך רק מה שכתוב בתשקיף.  

היות והחתמים רוצים לדעת מה הביקוש בשוק, לפני שנותנים הצעה, יצוין כי החתם אינו חובה על פי שוק, אם כן למה צריך חתם, בהנפקה הראשונה צריך כי החברה לא יודעת כיצד לעשות זאת, ולאחר מכן יש צורך בביטוח בכדי להבטיח את החברה, בנוסף, חתם נותן גושפנקא לחברה, ותיחשב כחברה רצינית ויעלה את הביקוש, אך גם בחברות מנוסות וידועות, עדיין היא תרצה לגייס באמצעות חתם. 

*. מעין מבקר חיצוני – ושוכר לעצמו עו"ד ורו"ח שיבדקו את התשקיף שמייצג נכוחה את התשקיף, ובכך הוא גם מסייע לחברה לבחון שאין טעויות, ולכן לרוב יהיה שיתוף פעולה בין הצדדים. (הנפקה לא פחות מ50 אלף דולר לעו"ד שמכין את ההנפקה, אך עו"ד שלא החתם הרבה פחות 5 אלף למשל).

ניגוד עניינים של החתם

קיים מתח כיצד לתאר את החברה בתשקיף, המשווק רוצה להציג את החברה בצורה השיווקית הטובה ביותר, מאידך יש לו אחריות אזרחית ופלילית ולכן הוא רוצה שלא יבואו אליו בטענות, ולכן יציג גם דברים שליליים,  אך הצגה טובה מידי תעלה את המחיר (כאשר נעשה במכרז למשל) והחתם ירצה לפעמים להוריד את המחיר בכדי שיקנה בזול, אל מחיר גבוה מידי שיש ביקוש עלול לגרום להפסד גדול לציבור אם תהיה ירידה גדולה בשוק הציבור יותר לא יקנה מניות מהחתם שגרם להם לנזק כזה.

ניגוד עניינים נוסף, קשור למבנה המוסדי של שוק ההון – השוק הישראלי חברות החיתום קשורות לגופים כלכליים אחרים, ולכן יכול להיות מצב שחברת החיתום נקלעה להפסדים וצריכה הלוואות, הרי שיש לה אינטרס להנפיק את החברה, כי אם החברה תגייס כספים שיגיעו בחזרה לבנק שהוא שלווה להם, ונמצא בחובות, והם יחזירו לו את הכסף בעקבות הצלחת ההנפקה, ולכן יבדוק באופן פחות טוב, ויציג אותם באופן חיובי בכדי שיהיה להם רווחים.

בנק שמשמש חתם פחות עלול לתת אשראי למשקיעים בכדי שההנפקה תצליח 

תקנות החיתום

נקבעו מגבלות על החתם בכדי לצמצמם את ניגודי האינטרסים האפשריים : 

1. תנאי כשירות לשרת כחתם – רק חברה שאחת ממטרותיה חיתום, בנק או מבטח לא יהיו חתמים, אבל חברה בשליטתה יכולה להיות חתם, לחתם צריך שיהיה הון עצמי מינימלי שנקבע בתקנות, בכדי לקבל כשרות כחתם. (לעיתים קיימים מס' חתמים וכל אחד מתחייב לקנות אחוז מסוים מהמניות). (לפעמים החברה לוקחת יועץ שיעבוד מול החתם, בכדי לצמצם את ניגוד העניינים, היות והחברה לא מבינה בנושא זה, ורוצים דעה אובייקטיבית נוספת, בכדי שיהיה מישהו שהם  לו ויסביר להם את מושגי שוק ההון שאינו מוכר להם). תנאי נוסף - החתם צריך לעשות ביטוח אחריות מקצועית לפי התקנות. תנאי כשירות נוסף – חובה שיהיו מס' דירקטורים (תקנה 6), לגבי נושאי משרה – לא פחות מחמישה שאין להם זיקה לחברה, קרי חיצוני. קיים פרק לסייגים לפעולות החתם, למשל, דרישה שלא יהיה אחראי יותר מ – 25% בתשקיף של חברה שיש לה חוב מסוים בחברה ששולטת בחתם. 

2. דרישות דיווח  -  הגשת דוחות לרשות, לרשם ולבורסה – יש פירוט לגבי הדוחות ומה הם כוללים. 

3. הוראות שמטרתם לצמצם את ניגוד העניינים.

ההבדלים בין החתם בישראל לחתם בארה"ב 

1. בישראל – החתם הוא מי שירכוש את מה שהצבור לא רכש. בארה"ב – מי שאושר על ידי ארגון שמאשר חתמים, וחתם הוא מי שקונה את כל ניירות הערך מהחברה, והוא מוכר אותם הלאה. 

2. החתם חותם על התשקיף ואחראי לכל נזק על פרט מטעה המאה, אלא אם נקט בכל האמצעים בכדי למנוע זאת, מחיר ההנפקה שווה לכל, 

ראה דף מצורף.

הצעת חוק ניירות ערך – תיקון מס' 22 : 

התרת שיווק לפי טויטת תשקיף מכירה רק לפי תשקיף שקיבל את ההיתר

הגדרה של מפיץ, עד עכשיו החתם מתעסק בהנפקה, וביום האחרון מצטרפים עוד 30 חתמים שמצטרפים, ובהצעה רוצים מישהו נוסף שמשהו יתחייב כלפי המציע לפעול על מנת למכור את ני"ע המוצעים, כולם או חלקם בתמורה לעמלת הפצה. כלומר מישהו שלא ייקח אחריות על התשקיף, אלא תמורת עמלה. מאפשר לגופים קטנים שרוצים להשתתף במכירה ללא נטילת אחריות.

כיום התשקיף קובע את המחיר של ההנפקה, וההצעה מאפשרת שינוי המחיר גם לאחר שהתשקיף פורסם. 

שהמחיר וההקצאה לא תהיה אחידה לכולם. בניגוד להיום שחייבים להקצות באופן שווה. 

פס"ד קאופמן – החברה ניהלה מגעים והתקשרה עם הבנק הבינלאומי וסיכמו איתו שיהיה חתם בהנפקה שלהם, בסמוך למועד הגשת הטיוטא, החתם לאחר שנתן הסכמה עקרונית להיות חתם, ולאחר שנעשו כל ההוצאות להוצאת תשקיף, הוא אמר היות ולא גיליתם פרט חשוב אני לא מוכן לשמש כחתם, ולא יכלו לצאת בהנפקה, והגישו תביעה נ' החתמים, השאלה מה משעות ההתקשרות ביניהם והאם החשב כחוזה. 

ביהמ"ש פוסק שההסכמה העקרונית בין הצדדים אינה מהווה הסכם חיתום, ברור היה לתובעים כי הסכמה עקרונית של הבנק לשמש חתם שהייתה צריכה להיות להתחייבות עם הסכם החיתום אינה מבטיחה את חתימתו שתלויה בנסיבות רבות.  הבנק מסייע בפעילות ההנפקה, בודק מייעץ ואף דורש מילוי תנאים אלה ואחרים, תוך התחשבות בתנאי השוק, ואין מניעה כי מי מהצדדים בין הבנק ובין החברה יחזור בו בשל נסיבות אלו או אחרות מהכוונה לצאת בהנפקה. 

 לצורך בחינת התנהגות הבנק יש לבחון נוהגים מקובלים בהסכמים מסוג חיתום, לאור הנוהג הקיים, הרי שהתובעים היו צריכים לצפות לפרישת החתם בשלב המשא ומתן, עם זאת, בהתחשב בעובדה שבשלב הפרישה לא הותיר בפני התובעים ברירה לפנות לחתם אחר, הרי שלסיבת הפרישה משקל מכריע שכן הדרך המקובלת חייבת להיות הוגנת, וההכרעה תלויה המהימנות הגרסאות בין הצדדים. והיות וסיבת הפרשיה הייתה כי החברה העלימה מידע זה לגיטימי שהחתמים יפרשו, מאמירת ביהמ"ש האחרונה ניתן ללמוד כי פרישה ללא סיבה, בנסיבות המקרה הרי שניתן היה לתבוע על חוסר תום לב בעת מו"מ.

20/12/01

תזכורת מהשיעור הקודם : 

תזכיר הצעת חוק – לשנות את שיטת החיתום, כיום החברה מוכרת ישירות ני"ע לציבור, ונקבע מחיר אחיד, והחתם יקנה מה שהציבור לא יקנה, וההצעה להשוות לארה"ב שהמחיר לא יהיה אחיד בהנפקה, והחתם ירכוש את המניות, ויחליט למי מהמשקיעים למכור, ולא במכרז כמו היום, אלא לאפשר הפעלת שיקול דעת, בנוסף התזכיר, קובע שיהיה מותר לבצע שיווק לפני התשקיף, לראות אם יש התעניינות, והמכירה הסופית תתבצע לפי תשקיף, וכך המניות יימכרו באופן יותר ריאלי לשווים.

פס"ד קאופמן-  התחרטות ברגע האחרון של החתם, אינה מאפשרת תביעה על ההפרה, כי הסכם חיתום מטיבעו כרוך בבדיקות, ולכן אין הסכם עד שלב החתימה הסופית, אם כי ניתן לתבוע על חוסר תום לב במו"מ, אלא שבמקרה זה ההפרה הייתה של החברה שלא העבירה את כל המידע הנדרש לחתם

---------

מ"י נ' לאומי ושו"ת- 

היה סיכום בין משפחת רובינשטיין לבנק לאומי ששימשו  כחתמים, שהתחייבו לרכוש את המניות שהציבור לא יקנה מהם, אבל בתשקיף, לא צויין שהם מחויבים לרכוש את המניות מהציבור, ועל כך המדינה תבעה את הבנק, שלא גילה לציבור בתשקיף. פסה"ד מראה שתפקיד החתם הוא לא רק ביטוחי, ויישא בהרשעה פלילית.

מ"י נ' אייני תעשיות מתכת
במקרה זה הזמינו חתם שיעיד במשפט פלילי נגד חברה ששימש כחתם שלה, והחתם בא למשפט וטען שיש לו חיסיון ואינו צריך להעיד במשפט, וזאת מבוסס על תקנה 24 בתקנות החיתום, שכותרתה – סודיות,  החתם ישמור בסוד מידע שאינו פומבי, ולא יעשה בו שימוש לאחר, אלא לצורך החיתום, ולכן החתם טען שאינני יכול לגלות את מה שקשור בחברה, ולכן אינני יכול להעיד.

ביהמ"ש פסק שעקרון של ני"ע מושתת על עקרון הגילוי, ולכן הסעיף נועד ליצור יחסי אמון בין החברה לחתם, אך אין זה מעניק חיסיון, אם אתה חייב להעיד לצורך חובת גילוי, שנועדה להגן על המשקיעים, הרי שחובה זו גוברת על סע' 24. 

גילוי בשוק משני

מדוע קיימת חובת גילוי גם בשוק המשני ? 

בכדי לספק מיגע למשקיע, וראוי להטיל זאת על החברה, שהיא הגוף שיכול לספק את המידע, ולכן חלות חובות דיווח באופן שוטף, גם לאחר התשקיף של ההנפקה לבורסה, לפי סע' 36 לחו ני"ע : תאגיד של ני"ע שהציע מניות לציבור לפי תשקיף, חייב להגיש דוחות לרשות לני"ע, כל עוד המניות מצויים בידי הציבור. 

וגם אם המניות לא נרשמו למסחר בבורסה, אך פרסמת תשקיף, עדיין קיימת חובה לדווח. 
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36. חובת דיווח של תאגידים [תיקון: תשמ"ח, תשנ"א, תשנ"ט(2), תש"ס] 

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

תקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים) – מסדירים את חובת הדיווח של חברות :

סוגי דוחו"ת : 

1. דו"ח מיידי – 

החברה מוציאה ברגע שקורה אירוע המחייב דיווח – התקנות מפרטים רשימה של אירועים שמחייבים הוצאת דו"ח – שינוי בהון המונפק של התאגיד, החזקה בידי בעל עניין (קרי מחזיק 5% או דירקטור) – אם הוא רוכש ני"ע של חברה או חותם על חוזה שקשור במכירה או קנייה של ני"ע, הרציונל לכך, שמנחים שיש לו מידע פנימי ובגללם הוא קנה מניות, ולכן גם הציבור ירצה לקנות, חובה לדווח גם על חילופין של נושאי משרה, וכן חילופין של רוה"ח, ולציין את הנסיבות של החילופין, ועוד (סע' 31-37 לתקנות).

חובת הדיווח של חובות ציבוריות לרשם, לפי חוק החברות, מתבטלת, הוראה זו נכנסת לתוקף  בתוך 3 שנים מיום היכנסו לתוקף של חוק החברות, בכדי שהרשות לנ"יע היא שתהייה אחראית על איסוף המידע, חובת הדיווח, אם נודע לתאגיד על אירוע, האם נודע עד 10 בבוקר, חובה לדווח עד שעה אחת, ואם נודע עד שעה 10, חובה לדווח עד למחרת בבוקר.  (בפועל זה לקח זמן רב יותר). 

תקנה  36 – אירוע או עניין החורגים מהעסקים הרגילים, חובה להוציא דוח על כל אירוע שחורג מהעסקים הרגילים, שיש להם השפעה באופן משמעותי על התאגיד, מאופן טבעם,  זהו סעיף סל שמקנה שיקול דעת רחב, תקנה ו', קובעת חריג לתקנה 36', והתקנה לא תחול, על אירוע או עניין שמפורסם, זולת אם יש להם השפעה מיוחדת  (למשל פיחות, או שינוי במדד הוא מפורסם אין חובת דיווח). למשל התרסקות מגדלי התאומים, משפיע על חברות תעופה, ביטוח, אבטחה, אולי לא יצטרכו לפרסם, אבל למשל חברה שמשרדיה היו בבניין, או החברה שמטוסיה התרסקו, הרי שיש להם נזק עם השפעת משמעותית לעסקיה, ויהיו חייבים לדווח. 

בחתימת הסכמים חלים חובות דיווח, אך מה הדין בשלב ניהול מו"מ, האם חובה לדווח ? קשה לקבוע באיזה שלב של ההתקדמות חלה חובה לדווח, בעבר החוק הישראלי קבע שתודיע לרשות לני"ע, והיא תיתן הוראה לחברה האם לדווח, גם החשאיות חשובה לחברה, ולכן לא תמיד ידווחו, הפתרון שבעבר לא היה טוב לחברות, היות ופקידים של רשות לני"ע, יעדיפו לדווח, ולכן לא רצו לדווח לרשות, ולכן ניהלו בחשאי מו"מ, ולא חתמו על מסמך בשלב המו"מ. ולעיתים היו מדווחים, בכדי שהציבור יחשוב שהחברה מנהלים עסקים גדולים, וכיום בתקנה היא כללית, ותאגיד רשאי לעכב הגשת דו"ח (לפי תקנה 36 ב'), אם הגשתו עלולה למנוע השלמת הפעולה, ובלבד שלא פורסם ברבים הודעה בדבר אותו אירוע. אך ברגע שמסתיימת המניעה, הרי שיחויבו לדווח.

אירוע שפורסם בחדשות, למשל שריפת מפעל, האם עדיין קיימת חובה לדווח בדוח מיידי ? 

השאלה נידונה בפס"ד פולק נ' מ"י – החברה פיתחה חומר שמגן מפני נגיפי איידס, ופרסמו בדוח מיידי על הגילוי, אך לא פירסמו שמשרד הבריאות, חשב שזה תרופה ולכן יש צורך באישור של משרד הבריאות, מאוחר יותר משרד הבריאות אסר את השיווק, וגם לא הוצא דוח, אך נושא זה פורסם בתקשורת, והגישו נגדם אישום פלילי, והם טענו שכולם ידעו היות והנושא פורסם, השופט ברק הרשיע אותם, וקבע שלא ניתן לגזור גזירה שווה, מידיעה שבתקשורת לידיעה שמוציאה בחברה, וגם אופן פרסום המידע, משפיע על המשקיע הסביר, קביעה בעייתית לדעת המרצה, שכן המשקיע קיבל את המידע, גם אם בפרסום אחר.    אך קיים סיוג בסוף פסה"ד -  עצם הפרסום בתקשורת אינו משחרר מחובת הגילוי, אך הפרסום משפיע והכל תלוי בנסיבות העניין.  זו אמירה לא ברורה, קרי לא תהיה אחריות פלילית בנסיבות מסויימות, והרי החוק קובע שחובה לפרסם בדוח מיידי, קרי לא יעזור פרסום בתקשורת, לכן לא ברור מה כוונת פסה"ד. 
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לא ניתן לגזור גזירה שווה, בעיני המשקיע הסביר, בין ידיעה מהתקשורת לבין ידיעה מכוח החובה שבדין למסור דו"ח לרשות לניירות ערך ולבורסה. מן המפורסמות הוא, כי ההסתמכות על מידע נגזרת לא רק מתוכנו, אלא גם ממקורו (השווה: בג"צ 2148/94 גלברט נ' כבוד נשיא בית המשפט העליון, פ"ד מח(596 ,573 (3): 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 הרי מידע עיתונאי הבא וחולף כחדשות של יום אתמול כהרי מידע הנכלל באופן קבוע בדו"ח לרשות רשמית (השווה:I. Re Apple Computer, 886 F2d 1112, 1116; Spielman General Host Corp, F2d 39, 40-41). 538
הנה כי כן, עצם הפרסום בתקשורת של מידע שלא נמסר במסגרת חובת הגילוי הסטטוטורית, אינו משחרר, כשלעצמו, את החברה מחובת הגילוי המוטלת עליה. 

כמובן, פרסום המידע אינו בלתי רלבנטי למילוי חובת הגילוי. הכל תלוי בנסיבות העניין. כך, למשל, יש להתחשב, בין השאר, בשאלה אם לאור הפרסום של המידע, ניתן לראות את המשקיע הסביר כיודע את המידע, בהתחשב במקורו, מידת תפוצתו, מידת הפירוט שבו ונגישותו של המשקיע הסביר אליו. לדעתי, על רקע הדיווח בדו"ח הראשון - אשר לא כלל כל התייחסות למחלוקת עם משרד הבריאות ועל רקע הפרסומים השונים בכלי התקשורת - נתבקשה הבהרה מקיפה בדו "ח השני הכוללת גם את האיסור שהטיל משרד הבריאות. שתיקת הדו"ח השני מהווה, בנסיבות אלה, היעדר פרט העלול להטעות משקיע סביר.

2. דוח תקופתי – 

החברה מוציאה פעם בשנה, כולל את בדוחות הכספיים, פרטים נוספים שמופיעים בתקנות (ציון נושאי משרה, ודו"ח הדירקטוריון – היות והדוח הכספי מפרש רק מספרים, הוסיפו תיקון לחוק, שבדוח הדירקטור, יסביר את הנושאים שבדוח הכספי, למשל למה היה גידול בשכר וכדו', ועוד פרטים שמפורטים בתקנות). בנוסף לדוח השנתי, קיימת חובה לפרסם דוחות כספיים, כל רבעון, הדוח השנתי הוא דוח מבוקר ע"י רוה"ח של החברה, הרבעון הראשון מפורסם עד סוף מרץ, השני עד סוף, יוני, השלישי עד סוף ספט'. והדוח הרביעי הוא הדוח השנתי. 

חברה ציבורית צריכה לצרף לדוחות הכספיים, את הדוחות של חברות המקשורות אליה, ובפס"ד ישקר - חברה פרטית טענה שאינה מוכנה להעביר דוחות לחברה הציבורית, היות ואינן מוכנים שיפרסמו את הפעילות העסקית שלה, דיסקונט השקעות הגישה תביעה בכדי שתיתן להם את הדוחות, 

ביהמ"ש קובע שלגבי השאלה המשפטית  האם חברה פרטית, צריכה לתת את הדוחות שלה לחברה ציבורית לצורך הפרסום. השופט ברק קובע שיש 2 אפשריות, שמכח החובה שמוטלת על החברה הציבורית, הרי שנגזרת חובה על חברה פרטית למסור את המידע, אפשרות שנייה להגיד שאלו שני חבות מנותקות, ולכן החברה הציבורית תצא ידי חובתה, אם רצתה לפרסם, ודרשה את הדוחות.
ובסופו של דבר פוסק השופט – ניתן לגזור מהחבה המפורשת של החברה הציבורית, את החובה הנגזרת של החברה הפרטית, וזאת היות וחלק ממניות החברה הפרטית, נמכרו לחברה הציבורית, והחובה לא נפלה עליהם כרעם ביום בהיר.

כלומר עיסקה של חברה פרטית עם חברה ציבורית, גורמת לכך שהחברה הפרטית תהיה חשופה לחובות גילוי, וזה חשוב לעו"ד שמייצג חברה פרטית להבהיר לה את המשמעות של ההתקשרות. 

החברה הפרטית יכולה לבקש פטור מחובת הגילוי, אך כמו בחברה ציבורית לא בטוח שיקבל.

כתוצאה מפסה"ד ישקר קנתה בחזרה את המניות מדיסקונט השקעות, כלומר פסה"ד מונע התקשרויות של חברה פרטית עם חברה ציבורית. 

דיסקונט צירפה את הדוחות הכספיים של ישקר בעותק שהם שלחו לרשות לני"ע, ולבורסה שמפיצה את הדוחות הכספיים, לא צירפו את הדוחות, ומשך תקופה לא עלו על כך, וכך עמדו בהוראות החוק, ולכן המנהלים עמדו לדין על כך.

המלצות וועדת ברנע : 

רשות ני"ע הטילה על וועדה ציבורית לבחון את חובת הגילוי בתשקיף והנגזרות ממנה, ואלו עיקרי ההמלצות (עיקרם צמצמום ההבדל בין התשקיף לדוח העיתי): 

1. הסדרת דרישות הדיווח בכתב – היות וקיום זה מופיע בתקנות ני"ע (מבנה וצורה של התשקיף), אך תקנות אלו לוקות בחסר, שכן התקנה הרלוונטית, שכן קיימת הוראה כללית, שאינה מפרטת את הכללים שנקבעו במשך השנים על ידי רשות ני"ע. 

2. השוואת רמת הדיווח השוטף לרמת הדיווח בתשקיף – למשל פירוט הלקוחות של החברה, מופיעה בפירוט בתשקיף, ולא ניתן למצוא זאת בדוחות השוטפים שהחברה מוציאה. וכן פירוט נרחב יותר. קרי כל שנה להוציא סקירה נרחבת לגבי החברה. ובמקביל נדרוש צמצמום של פירוט התשקיף הנדרש, כי בתשקיף יירשם הפנייה לדוח התקופתי, מבלי לפרטו מחדש.

3. אימוץ הדין האמריקאי חשוב לאור תופעת הרישום הכפול, ולכן עדיף שהדיווח יהיה דומה לנעשה בארה"ב.

4. ניסוח בהיר של התשקיף – חלק מהפרקים בתשקיף, ייכתבו בלשון פשוטה שתהייה מובנת יותר, קרי ב"עבירת בהירה" -  משפטים קצרים, קונקרטיים ויומיומיים, שימוש בכותרות תיאוריות, להציג בטבלאות, הימנעות משימושים במונחים מקצועיים, טכניים, הימנעות מניסוח מסורבל המועתק ממסמכים משפטיים, וכדו'. 

5. מידע צופה פני עתיד – מידע רך קרי שלא ניתן לאמת אותו בעובדות, כגון הערכות של החברה, או תיאור מו"מ, והקטגוריה הבולטת זה מידע הצופה פני עתיד, כגון ציפיית החברה שיהיה לה עליות בהכנסות, והשאלה האם צריך לפרסם מידע שכזה, ובארה"ב מאפשרים בניגוד לעבר לפרסם, ואילו בישראל לא מפרסמים עקב הנחיית הרשות לני"ע, אם כי אין אזכור בחוק, למרות שזה הדבר הכי חשוב למשקיע, לדעת מה יהיה בעתיד עם השקעתו. הוועדה המליצה לאפשר רישום מידע צופה פני עתיד, אך סיווגו את המידע, סוג המידע הראשון - כאשר מודבר במידע הצופה פני עתיד הנגזר מאירוע שכבר קרה, הרי שחובה לדווח. הסוג השני – מידע בדבר אסטרטגיה והתפתחויות החורגות ממהלך העסקים ראוי לדווח. סוג נוסף – מידע לגבי אירועים שצפייתם אינן וודאית, הדיווח יהיה וולנטרי. בקיצור הוועדה המליצה לסגת מהאיסור הגורף של פרסום מידע פני עתיד, והגיד שמידע שנגזר מאירועים קיימים יהיה חובה לדלות, ומידע אחר יוכלו לגלות אותו על בסיס וולנטרי. כאשר המידע פני עתיד מלווה בהזהרה שהתוצאה הסופית יכולה להיות ממה שנחזתה, הרי שזה ימנע תביעות, אם יהיה טעות בצפי, ולכן יש להסביר מדוע הינך צופה מגמה מסויימת. הגנה נוספת הקיימת למי שמפרסם מידע הצופה פני עתיד, כאשר התובע לא הוכיח שהמידע כוזב או מטעה. הגנה שלישית, במידה והמידע אינו מהותי – לא תהיה אפשרות לתביעה על פרט מטעה. 

6. הפחתת אחריות עוה"ד למה שרשום בתשקיף, ועוה"ד לא ייתייחס לכל הנושאים, אלא רק לסמכות החברה להציע מניות לפי התשקיף.

האחריות לגילוי : 

האחריות מתחלקת : לאחריות פלילית ואזרחית : 

האחריות האזרחית – משקיע שהסתמך על מידע מטעה בתשקיף יכול להגיש תביעת פיצויים על הנזקים שנגרמו לו, עקב הפרט המטעה.

לפי סע' 31 -  מי שחתם על תשקיף, לפי סע' 22 ישא באחריות. 

חוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968[תיקון אחרון 6/8/00] . .

========================================

 31. אחריות חותמי התשקיף [תיקון: תשמ"ח] 

(א) מי שחתם על תשקיף לפי סעיף 22 אחראי כלפי מי שרכש ניירות ערך מן המציע, וכלפי מי שמכר או רכש ניירות ערך תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה, לנזק שנגרם להם מחמת שהיה בתשקיף פרט מטעה. 

(ב) תקופת ההתיישנות של תביעה לפי סעיף קטן (א) שלא הוגשה עליה תובענה היא שנתיים מיום העסקה או שבע שנים מתאריך התשקיף, לפי המוקדם. 

(ג) לעניין סעיף קטן (א) יראו כל דירקטור של המנפיק שכיהן ביום שאישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף כאילו חתם על התשקיף, אלא אם כן הוכיח אחת מאלה: 

(1) הוא לא ידע על פרסום התשקיף ולא היה עליו לדעת או לא היה יכול לדעת; 

(2) מיד כשהגיע לידיעתו דבר קיומו של פרט מטעה בתשקיף, הוא מסר על כך לרשות הודעה מנומקת בכתב. 

(ד) אין באמור בסעיף קטן (ג) כדי לגרוע מהוראות סעיף 33.

סע' 22 – על התשקיף יחתמו המנפיק (כלומר החברה, או מי שהציע), וכן רוב חברי הדירקטוריון, ובהם לפחות אחד שהוא דירקטור מקרב הציבור, ולחברה שמציעה לראשונה, יחתום לפחות אחד שאינו בעל עניין.
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22. אישור התשקיף וחתימה עליו [תיקון: תשמ"ח] 

(א) טיוטת התשקיף המוגשת לראשונה לרשות והנוסח הסופי של התשקיף המיועד לפרסום יאושרו בידי הדירקטוריון של המנפיק. 

(ב) על התשקיף יחתמו המנפיק וכן רוב חברי הדירקטוריון ובהם לפחות אחד שהוא דירקטור מקרב הציבור, ובחברה המציעה לראשונה ניירות ערך לציבור - לפחות דירקטור אחד שאינו בעל ענין בה אלא מכוח היותו דירקטור; חתימת דירקטור תיעשה בידו או בידי אדם שהוא הרשה אותו בכתב לחתום במקומו על אותו תשקיף; בסעיף זה, "דירקטור מקרב הציבור" - כמשמעותו בסימן ב' לפרק ד' לפקודת החברות [נוסח חדש], התשמ"ג-1983. 

(ג) נכלל בתשקיף שמו של אדם שהתחייב לרכוש את ניירות הערך המוצעים, כולם או מקצתם, במידה שלא ירכוש אותם הציבור, יחתום גם הוא על התשקיף. 

(ד) הוצעו ניירות הערך שלא בידי המנפיק, יחתום על התשקיף גם המציע. 

(ה) התנגד דירקטור להוצאת תשקיף או סירב לחתום על תשקיף, והביא את הדבר לידיעת הרשות בהודעה מנומקת בכתב, רשאית הרשות לעכב את פרסום התשקיף אם ראתה שקיימת עילה שהיתה מאפשרת התערבות בית המשפט אילו הובא הדבר לפניו; העיכוב יהיה לעשרה ימים מיום החלטת הרשות אלא אם כן הורה בית המשפט אחרת. 

(ו) הודעה בדבר פתיחת הליך לפי סעיף קטן (ה) תומצא לרשות והרשות רשאית להתייצב באותו הליך ולהשמיע את דברה.

דירקטור שלא יחתום, שהרי נדרש רוב מהדירקטוריון, לפי ס"ק ג'  - יראו גם כל מי שקידם את התשקיף מקרה הדירקטוריון כאחראי, גם אם לא חתם, אלא אם הוכיח אחת מאלה : לא ידע על פרסום התשקיף, לא ידע ולא היה עליו לדעת ולא יכל לדעת (לא סביר שלא ידע שהחברה תפרסם תשקיף).

חתימה וולנטרית : 

מי שחתם למשל המנכ"ל, למרות שאינו חייב לחתום, אין החוק מתיחס, ולכן לא ברור, אם יהיה אחראי שכן סע' 22 קובע רשימה של החותמים, ונקבע שרק הם אחראים, אך מאידך גיסא, נטען שאין סיבה שלא יהיה אחראי, שכן מסתמכים עליו. 

חתימה ללא בדיקה

מי שחתם על התשקיף מבלי לקרוא את התשקיף – לא נראה שישחרר אותו מאחריות. 

חוות דעת בתשקיף
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32. אחריותם של מומחים [תיקון: תש"ן, תשנ"ט] 

מי שנתן חוות דעת, דו"ח, סקירה או אישור שנכללו או נזכרו בתשקיף בהסכמתו המוקדמת, יהא אחראי כאמור בסעיף 31(א) לנזק שנגרם מחמת שהיה פרט מטעה בחוות הדעת, בדו"ח, בסקירה או באישור שנתן לרבות בחוות דעת, בדו"ח, בסקירה או באישור שנכללו בתשקיף בדרך של הפניה אליהם; ותקופת ההתיישנות של תביעה לפי סעיף זה תהיה כאמור בסעיף 31(ב).

מי שנתן חוות דעת, דו"ח, סקירה, או אישור שנכללו או נזכרו בתשקיף בהסכמתו המוקדמת, יהיה אחראי כמור בסע' 31 א', מנזק שנגרם מפרט מטעה באשור שנכללו בתשקיף בדרך של הפנייה.

כלומר גם עו"ד, מומחה, שנתן חוות דעת שנרשמה בתשקיף, או התשקיף הפנה לחוות הדעת, וחוות הדעת הטעתה את המשקיעים, וזאת בתנאי שידע שהתשקיף מפנה אל חוות הדעת, הרי שיהיה אחראי לנזק לחוות הדעת בתשקיף.

חתימת החתם

(ג) נכלל בתשקיף שמו של אדם שהתחייב לרכוש את ניירות הערך המוצעים, כולם או מקצתם, במידה שלא ירכוש אותם הציבור, יחתום גם הוא על התשקיף. 

לפי סע' זה, גם החתם חייב לחתום.

אחריות חותם התשקיף

31. אחריות חותמי התשקיף [תיקון: תשמ"ח] 

(א) מי שחתם על תשקיף לפי סעיף 22 אחראי כלפי מי שרכש ניירות ערך מן המציע, וכלפי מי שמכר או רכש ניירות ערך תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה, לנזק שנגרם להם מחמת שהיה בתשקיף פרט מטעה. 

האחריות תהיה על נזק שנגרם כתוצאה מטעות בתשקיף, גם כלפי מי שקנה את ני"ע ישירות מהחברה, אך הסעיף מרחיב את האחריות גם כלפי מי שרכש וקנה ני"ע תוך כדי המסחר בבורסה.

פרט מטעה בתשקיף 

לפי סע' ההגדרות - לרבות דבר העלול להטעות משקיע סביר, וכל דבר חסר שהעדרו עלול להטעות משקיע סביר, קרי גם מידע חיובי, וגם מידע שלילי, ייחשב לפרט מטעה שיטיל אחריות על חותמי התשקיף.

יש להוכיח קשר בין מצג השווא לבין הנזק, אך אין צורך שהמשקיע צריך להוכיח שהוא הסתמך על קריאת התשקיף, כי די שיש קשר, היות ומניחים שהמשקיעים מסתמכים על הנאמר בתשקיף. כלומר אין דרישה להסתמכות על התשקיף.

אחריות כלפי מי שלא מכר בתוצאה מפרט המטעה בתשקיף : 

מי שהחזיק ני"ע ערב פרסום התשקיף, וראה לפי התשקיף ששווי החברה במצב טוב, ולכן לא מכר את ני"ע, אך התברר כי היה פרט מטעה בתשקיף, וחלה ירידה בני"ע, ולא מכר אותם, האם תהיה אחריות כלפיו ? 

הסע' קובע מי שמכר ורכש, אך לא מי שהחזיק ולא מכר, אך לכאורה, לדעת המרצה, אין סיבה לצמצמם את הסע', שכן מי שהחזיק את ני"ע, כתוצאה מהפרט המטעה בתשקיף, נגרם לו נזק באותה צורה, אך קיים קשר ראייתי.

הוא למעשה טוען שנמנע מלמכור כתוצאה מהפרט המטעה בתשקיף, אך הנזק לא נגרם כתוצאה מהפרט המטעה בתשקיף, כי גם אם היו מפרסמים את הפרט המטעה במועד, הוא היה מוכר בהפסד, מה זה משנה אם היה יודע.

לדעת  צ.כהן : צריך לאפשר גם למי שנמנע מלמכור, לתבוע על פרט מטעה, ולמרות שהסעיף נוקט בלשון מכירה, הרי שהכוונה לביצוע עסקאות.

 התיישנות : 

תביעה לפי סע' 31 לגבי פרט מטעה היא שנתיים מיום העסקה, או 7  שנים מיום פרסום התשקיף, לפי המוקדם שבהם. 

לפי הסעיף מי שקנה מניות 6 שנים לאחר התשקיף, והסתמך על פרט מתעה, יוכל רק תוך שנה לתבוע.

הסיבה להטבה בהתיישנות לחברה, נועדה לעודד את שוק ההון, שכן הליכה לבעל מניות מסוג אחד, פירוש פגיעה בבעלי מניות אחרים, הרי קל להגיש תביעה, אם אתה מראה על פרט מטעה, בכדי לאזן את ההקלה בהגשת התביעות, הרי בכדי לאזן את שוק הוון, מצמצמים את התיישנות התביעה. 

תביעה לפי חוק  אחר

האם ניתן לתבוע, לפי חוק אחר של דיני הנזיקין, על מצג שווא רשלני ואז קיימת התיישנות של 7 שנים מיום גילוי הנזק, כלומר האם כאשר לא עמדתי התנאים של חוק ני"ע, הרי שאשתמש בחוק אחר ? 

לדעת המרצה - לכאורה, אין ייחוד תביעה לפי החוק, וניתן לתבוע, אך לכאורה, בכך נפגע האיזון בחוק שכן תצמצמם תקופת ההתיישנות, ועדיך שלא להרשות תביעה.

פס"ד קסטר נ' פספורט – השופטת הנייה שטיין (פס"ד מחוזי) תקופת ההתיישנות עברה לפי חוק ני"ע, אם זאת אין ללמוד שתביעות בגין עילות חוזיות או נזקיות, אך זה נאמר באימרת אגב.  

פיצוי

פס"ד בורנשטיין – התובע דרש פיצויים על הפרט המטעה בתשקיף, ואלו הפיצויים שנתבעו: 

1. תביעה לחסרון כיס – על ההפרש שירדה המנייה. אך המקרה פסה"ד הוא לא הצליח להוכיח שנגרם לו חסרון כיס, היות וקנה חבילות גם של ני"ע, וגם של כתבי אופציות, ולא הצליח להוכיח שסך ההשקעה, פחות מהסך שקיבל. שהרי כתבי אופציה נמכרים ללא תמורה, והם עלו, למרות הירידה שבמניות.  

2. אובדן השקעה אלטרנטיבי – ההפסד שנגרם מכך שלא השקיע בחברה אחרת או שיכל להשקיע, ואם היה המחליט על חברה אחרת היה מרוויח (בעייה להוכיח).

3. מניעת רווח – אלמלא הפרט המטעה, ניירות הערך של החברה היו עולות הרבה יותר – זה רווח שלא מכירים בו.

4. עשיית עושר – אין הכרעה אם ניתן לפסוק.

צ.כהן -  צורת חישוב הנזק לא מופיע בחוק הישראלי, לפי החוק האמריקאי, ההפרש לבין הסכום ששולם, לבין שווי המניות ביום הגשת התביעה.

2. המחיר שבו היה ניתן למכור את המניות לפני /אחרי הגשת התביעה   ??

אלין נ' רוטנברג  - חברה ציבורית הוציאה ני"ע לפי תשקיף  -  החברה ערבה לחובות של חברה אחרת, ונדרש לפרוע את הערבות, בעקבות פירעון הערבות, שווי הנכסים ירד באופן דרמטי, והפכה לחדלות פירעון, קרי הערבות הייתה פרט מהותי שלא פורסם בתשקיף, התובעים הגישו תביעה (הארוע היה לפני תיקון סע' 31 שקבע בזמנו אחיות רק כלפי מי שקנה מניות בחברה), 

התובעים קנו במהלך המסחר השוטף, השופט קלין מדבר על תביעה לפי חוק החוזים, היות וסע' 31 לא חל, הדירקטורים, רוה"ח והחברה נתבעו.

הדירקטורים טענו שרוה"ח היה צריך להחיל זאת ברוה"ח, ובתור אנשי מקצוע הם אלו שאחראים, השופט קלין אמר שהסתייעות באנשי מקצוע, לפי צ.כהן מצוטטת בפסה"ד – דירקטורים אינם אחראים שהדוחות לא נכונים, שכן האחריות שלהם מעוגנת ברשלנות, ואם הם סומכים על אנשי מקצוע, הרי שאנשי מקצוע מתרשלים, לא ניתן להטיל אחריות על הדירקטורים, השופט קלין לא מקבל את גישת של פרופ' צ.כהן, ואומר שיש להפריד בין עובדות לבין עניינים מקצועיים, וניתן להסתמך על מומחים כאשר מדובר בנושאים מקצועיים, אך לעצם השאלה האם הייתה הכנסה שכזו, הרי לא ניתן להגיד שרוה"ח אחראי על הדוחות, ולכן הוא אחראי שהפרט אינו מופיע. ולכן האם ניתנה ערבות או לא ניתנה, הדירקטור צריך לדעת שבפועל ניתנה ערבות, ויהיה אחראי לעניין עובדתי זה.  

סע' 52 יא' – אחריות של מנפיק : 

חוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968[תיקון אחרון 6/8/00] . .

========================================

 52יא. אחריות של מנפיק [תיקון: תשמ"ח, תשנ"ד(2)] 

(א) מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו, או הוראה של שטר הנאמנות שלפיה חלה חובה על המנפיק כלפי הנאמן למחזיקים בתעודות התחייבות שהנפיק. 

(ב) האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק. סעיף רחב - כל הפרה של סעיף בחוק ני"ע יהיה אחראי המנפיק כלפי מי שניזוק מאותה הפרה, ואחריות לפי ס"ק א' תהיה גם על הדירקטור, המנכ"ל ובעל שליטה במנפיק. אך הסעיף לא מקנה זכות תביעה כלפי חתם,  ובסע' זה אין קיצור תקופת התיישנות.

סע' 35 – ביטול רכישה – 

מי שרכש מהמציע ני"ע (ולא מי שקנה בעת המסחר), על בסיס פרט מטעה, רשאי לבטל את הרכישה ולדרוש החזרת כספים ששילם, בלבד שעשה זאת תוך זמן סביר לאחר שנודע לו שהפרט היה מטעה, או לאחר פורסם דוח מיידי שתיקן את הפרט המטעה.
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 35. ביטול רכישה [תיקון: תשמ"ח] 

(א) מי שרכש מן המציע ניירות ערך בהתאם לתשקיף ועשה זאת בהסתמך על פרט מטעה שבו, רשאי לבטל את הרכישה ולדרוש החזרת הכספים ששילם, ובלבד שעשה זאת תוך זמן סביר לאחר שנודע לו שהפרט היה מטעה או לאחר שפורסם דו"ח מיידי כאמור בסעיף 36(ג) שבו תוקן הפרט המטעה ולא יאוחר משנתיים לאחר הרכישה. 

(ב) זכות הביטול לפי סעיף קטן (א) קיימת גם כשהמנפיק נמצא בפירוק.

זהו סע' מצומצם, מסע' 31 היות ויש מס' תנאים מגבילים  :
1. צריך להוכיח שקנית מניות תוך הסתמכות על פרט מטעה.

2. תוך זמן סביר מיום שנודע על הפרט המטעה, 

3. רק תוך שנתיים מיום מועד הרכישה.

אחריות אזרחית של בעל עניין סע' ? – בעל עניין שלא יגיש דיווח על מכירת ני"ע של חברה ישא באחריות נזיקית, ללא התיישנות.

שלילת אחריות – טענות הגנה

סע' 33 – אחריות לא תחול כלפי מי שהוכיח שנקט  בכל האמצעים הנאותים ועמד בתנאי הסע' : 

חוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968[תיקון אחרון 6/8/00] . .

========================================

33. שלילת אחריות [תיקון: תשמ"ח, תשנ"א, תש"ס] 

האחריות לפי הסעיפים 31או 32 לא תחול - 

(1) על מי שהוכיח שנקט כל האמצעים הנאותים כדי להבטיח שלא יהיה פרט מטעה בתשקיף, בחוות הדעת, בדו"ח או באישור, הכל לפי הענין, וכי האמין בתום לב שאכן אין בו פרט כזה, ומילא חובתו לפי סעיף 25 (ד); 

(2) כלפי מי שהוכח שרכש ניירות הערך בשעה שידע או היה עליו לדעת שיש פרט מטעה בתשקיף, בחוות הדעת, בדו"ח או באישור, הכל לפי הענין. 

(3) משהגיש המנפיק דו"ח מיידי כאמור בסעיף 36(ג) שבו תוקן הפרט המטעה ופרסם את דבר התיקון בדרך שבה פורסמה ההודעה על התשקיף לפי סעיף 23(ג)(2), והכל כלפי מי שהוכח שרכש את ניירות הערך אחרי הפרסום האמור; 

(4) על מי שחתם על התשקיף בהתאם לסעיף 22, על מי שרואים אותו כאילו חתם על התשקיף לפי סעיף 31(ג) ועל מי שנתן חוות דעת, דו"ח או אישור כאמור בסעיף 32, אם מסרו למנפיק הודעה בכתב בדבר תיקון הפרט המטעה, והכל כלפי מי שהוכח שרכש את ניירות הערך אחרי שעברו 24 שעות ממסירת ההודעה.

מרגע שאתה מדווח שהיה פרט מטעה, פרסום דוח מידי למשל, הרי מי שקנה לאחר הפרסום לא יוכל להגיש תביעה, גם אם ראה את הדוח המיידי, וכלפי הדירקטור, ברגע שהוא מסר הודעה לחברה, על הפרט המטעה, לא יהיה כלפיו אחריות.  

03/01/02

צריך להראות שנקט בכל האמצעים הסבירים – יותר מחובה המוטלת בנזיקין, בנוסף נטל ההוכחה, מוטל על הנתבע, והוא שצריך להוכיח שנקט את כל האמצעים בדי למנוע פרט מטעה. 

האם סביר שכל מי שחתם על התשקיף אחראי ? 

המנכ"ל סביר שיודע כל מה שקורה בחברה, אך דירקטורים שיודעים פחות, אולי נטיל עליהם אחריות מופחתת ? ניתן לטעון שאמצעים הסבירים שצריך לנקוט הם שונים מדירקטור למנכ"ל.

בארה"ב מטיל אחריות שונה מישראל, אך ניתן ללמוד על הרעיון שבהבחנה באחריות בפסיקה  : פס"ד אסקוט – חברה התקינה מרכזי באוולינג, וקיבה הזמנות מלקוחות, שנתנו לה שיקים דחויים, החברה התקשר עם חברות "נקיון", שהיו מקבלים את השקים לפני פריעתו, וגובים עמלה, על שנותנים לך את הסכום כעת, אך לשם שההמחאות לא יחזרו ויפסידו, הם לקחו ערבויות מהחברה, החברה הוציאה תשקיף נוסף לגיוס הן נוסך, היות והנזילות של החברה הדרדרה, אך בתשקיף היו פרטים נטעים רבים "רשמו שניתנו ערבויות לחברת הנקיון על 25% מהחובות של הלקוחות, אך בפועל זה השתנה למאה אחוזים, הם הטעו גם בהזמנות, ורשמו הזמנות לתאגידים שאינם קיימים, רשמו שהלוואות הוחזרו ושיקרו. (יודגש כי הרשות לני"ע, אינה בודקת את אמיתות הפרטים הניתנים בתשקיף, אלא בודקת שמופיעים כל הפרטים הנדרשים, והאם הגילוי הוא נאות).

עקב ההטעיות הרבות, הוגשו תביעות נגד נושאי המשרה בחברה : 

מנכ"ל החברה  - נשא באחריות מלאה, שכן הוא מכיר את מצבה הרע של החברה ואת כל הפרטים בתשקיף.

סמנכ"ל כספים -  הוא היה רוה"ח שהתמצה בעסקים של החברה. והיה צריך לדעת את מצבה הכספי של החברה.

מזכיר החברה – (אחראי על חתימה על הדוחות של החברה), עו"ד צעיר שהיה יועץ של החברה, את היות ותפקד כמזכיר חברה בדירקטור וחתם על התשקיף, ולכן גם הוא נתבע, למרות שלא מעורב בניהול העסקי של החברה, אלא עבר על חוזים כיועץ משפטי, ועבר על הפרוטוקלים של החברה, לא ערך בדיקות עצמאיות של דברים שעלו מקריאת המסמכים, וידע שיש חוזים שאינם שאינם אכיפים, ולכן לא עמד בנטל להוכיח שנקט בכל האמצעים הסבירים.

דירקטור חיצוני – מנהל בנק שהציעו לו שיעבדו עם הבנק, אך שיחתום על התשקיף, לפני שנכנס לתפקידו ערך בירורים על החברה (ובדק את הדוחות של החברה עם רוה"ח), אך חתם על התשקיף מבלי לעבור עליו, למרות שמונה דירקטור ערב התשקיף, הרי שהוא אחראי, כי היה צריך לבדוק יסודית את התשקיף.  וציפו ממנו לא לדעת את המצב העובדתי, אלא לקרוא לפחות. או לדעת את מה שיש בפרוטוקולים של ישיבות הדירקטוריון.

עו"ד ההנפקה – תבע היות ומונה כדירקטור שחתם על התשקיף, הוא כתב את התשקיף הראשון, ושכתב את התשקיף, לצורך התשקיף השני, ולא בדק את העובדות והסתמך על בעלי השליטה שאמרו לו שלא חלו שינויים מהתשקיף הקודם, למרות שעברו שנה וחצי מהתשקיף הקודם (כיום לא ניתן לפי כללי האתיקה,  לעו"ד של ההנפקה, לתפקד כדירקטור) . אך ביהמ"ש פסק שעוה"ד לא יכול להסתמך על מה שהלקוחות אומרים לו, אחרת לא יהיה דו"ח אמין, ועליו לבדוק, ואם היה בודק למשל את החוזים, וההסכם עם חברת הנקיון, היה עולה על הפרט המטעה, או למשל הוא כתב ששילמו למשרד שלו את שכרו, ואם היה בודק עם המשרד שלו, היה מגלה שלא שילמו לו את החוב.  

חתמים – גם הם לא בדקו את התשקיף, והסתמכו על דברי החברה.

ניתן לראות מפסה"ד, שלמרות שהטילו על כולם אחריות, אך לא עשו זאת באופן זהה לכולם, ולכל אחד בחנו לפי הנסיבות של תפקידו, ולמרות שכולם שימשו כדירקטורים, הרי שלכל תפקיד בדקו לפי מהות תפקידו, ממנכ"ל כספים ציפוי שיבדוק את הדוחות הכספיים, מעו"ד את החוזים וכדו'. ומי שלא בודק את תחום אחריותו, הרי שיישא באחריות על פרט מטעה בתשקיף. 

לדעת המרצה – יש מקום להבחנה לפי התפקיד בחברה, ברמת האחריות שנטיל עליהם, למרות החוק מיל אחריות מבלי סייג, אך שנפרש את המונח שלא יהיה אחראי מי שנקט באמצעי נאות, ולא לכל דירקטור צריך לנקוט באותו אמצעי בכדי שנחשיב זאת כאמצעי סבר.

אי גילוי מהווה עבירה פלילית, לפי סע' 53 בחוק העונשין : "1. הפר את הוראת סע' 15 לחוק ני"ע שאומר שאסור להציע ני"ע שלא על פי תשקיף בכדי להטעות משקיע סביר, ודינו מאסר למשל כמו פס"ד מ"י נ' אברון – שהציעו בטורקיה בבתי כנסת ני"ע, הנאשם ניתן לטעון שהסתמך על חוות דעת של עוה"ד שאמר שלא צריך תשקיף. השופט פוסקת שהסתמכת בתום לב על חוות הדעת של עוה"ד, והיות והנאשם הוא איש עסקים ממולח, יותר סביר שלא רצה לפרסם תשקיף, וחיפש דרך עם עו"ד איך לעשות זאת ללא תשקיף.

יסודות של סע' 53 לחוק העונשים מנותחים בפס"ד פולק : חברה המציאה חומר למלחמה באידס, ולא פרסמו שמשרד הבריאות אסר את השיווק של החומר, השופט ברק : היסודות הנדרשים בעבירה : 

יסוד עובדתי  :

1. רכיב התנהגותי - שהמעשה או מחדל המבטא תרומה גופנית של עושה העבירה.

2. רכיב נסיבתי – מערכת נתונים עובדתית שמותנת בעבירה.

3. ובעברות תוצאה להוכיח שהמעשה גרם לתוצאה. 

היסוד הנפשי הנדרש בעבירה – מחשבה פלילית : ישנם מס' אפשרויות למחשב פלילית בחוק העונשין : או מודעות ליסודות העובדתיים, כוונה יחס נפשי של רצון לגרימת התוצאה, או פזיזות – אדישת לגרימת התוצאה או קלות דעת,  

היסוד הנפשי שנדרש בסע' 53 – אי גילוי – מודעות לכך שהיה פרט מטעה, ולא נדרש כוונה או פזיזות לעניין התוצאה, בס"ק ב' נאמר  שלא הוכיח שעשה זאת בכדי להטעות משקיע סביר, כאן נדרשת מחשבה פלילית מסוג מטרה, כלומר להוכיח שלא הייתה לך מטרה להטעות משקיע סביר, ובכדי להוכיח זאת, בוחנים את הלכת הציפיות, די שהייתה מודע שיש אפשרות סבירה שיגרום להטעייה, גם אם לא התכוונת להטעות מישהו בפועל, וגם אם לא נגרם הטעייה בפועל, הרי שתהיה לך אחריות פלילית, היות וברק מפרש את סע' 53 באופן רחב את הכוונה הפלילית הנדרשת. 

סע' 16 (ב) לחוק ני"ע מדבר על תשקיף – שלא יהיה בתשקיף פרט מטעה, ולפי סע' 53 לחוק העונשין, מי שעבר סע' 16 לחוק ני"ע עבר עבירה פלילית. 

סע' 18 על טיוטת תשקיף – הטיוטא חייבת להחיל את כל הפרטים שבתשקיף, ולפי סע' 53 (ב) (2) – מי שלא קיים את הוראות סע' 16 א' או סע' 18 (א) – לפיכך גם פרט מטעה בטיוטא של תשקיף, מהווה עבירה פלילית.

אם היה פרט מטעה סביר שהוא הופיע בכל הטיוטות, ולכן האם ניתן להעמיד לדין על שני העבירות  ? 

תהיה מורשע בשתי העבירות, כפי שבפס"ד רובינשטיין שלא גילוי פרט מטעה, והוגשה תביעה על שני הסעיפים, וטענו שאם נעשתה עבירה סופית בתשקיף, עצמו, הרי שעבירה של פרט מטעה בטיוטא, היא הכנה לעבירה ונכללת בעבירה עצמה. שהרי מדובר במעשה אחד. 

העבירה בטיוטא מופנית כלפי הרשות, ונועד להטעות את הרשות, ופוגעת בחופש הרשות לבדוק את הפרטים לטובת הציבור, אך הפרט בתשקיף עצמו נועד להטעות את הציבור, ולכן אלו שתי עברות שמטרותם של מבצעי העבירות שונות, ולכן ניתן להרשיע בשתי העבירות. אך בשלב העונש מתחשב ביהמ"ש, ולא יטיל עונש כפול.

מנגנוני פיקוח פנימיים בחברות ציבוריות

חוק  החברות קבע מנגנונים שונים לפיקוח שנעשים על ידי החברה עצמה : 

1. דח"צים – כל חברה חייבת בשני דירקטורים חיצוניים – שאינם קשורים לחברה, או בעלי שליטה בה.

2. וועדת ביקורת – לפחות שלושה חברים, כל הדח"צים של החברה נכללים בה, ובעסקאות מסוימים, למשל עסקאות עם בעלי עניין, חובה לאשר על ידי וועדת הביקורת, לפני אשור הדירקטוריון, והיא תסנן עסקאות מסויימות של החברה.

3. מבקר פנימי של החברה.

4. מנגנונים של אישורים בחברה – החוק קובע פרוצדורה שלא ניתן לבצע עסקאות מסויימות, אלא רק על ידי אשורים של אסיפה כללית, דירקטוריון, וועדת ביקורת, ובמקרים חמורים, יש צורך באישורים של כל הגופים ואף על ידי רוב נקבע בחוק בהצבעה על אשור ההחלטה (בדירקטור לעתים החוק מורה שלא יצביע, אך בעל עניין לא ניתן להגיד לו שלא יצביע, שהרי יש לו זכות קניינית להצביע לפי הזכויות במניות שקנה, ולכן פתרו זאת על ידי קביעה שלפחות שליש מהקולות לא יספיק).

5. תובענות ייצוגיות.

מנגנוני פיקוח חיצוניים החברה ציבורית: 

1. רשות לני"ע – הרשות כוננה מכח סע' 2 לחוק ני"ע, החוק קובע שתפקיד הרשות שמירת עניינו של ציבור מחזיקי המניות : תפקידה של הרשות: אישורים לתאגידים, מעקב אחד דוחות שוטפים, מעקב של מפרטים להצעות רכש, דוחות חתמים, פיקוח על ניהולה התקין וההוגן של הבורסה (על ידי נציגים שנמצאים בבורסה).  פיקוח וטיפול בעבירות משמעת, יעוץ השקעות - אסור לתת יעוץ (ללא רשיון שניתן במבחנים) על ידי הסמכה של רשות לני"ע, עריכת חקירות בעבירות בתחום ני"ע (מחלקה שחוקרת את הנעשה בשוק).

2. הבורסה – הבורסה היא חברה בע"מ, בעלי המניות שלה הם הבנקים הגדולים וברוקרים פרטיים, היא פועלת מכח החוק, לפי סע' 45 לחוק ני"ע – לא ינהל אדם בורסה, אלא ברשיון משר האוצר, בעבר רצו לפתוח בורסה נוספת, אך עקב הנפילה בשוק ההון, הסתפקו בבורסה בת"א, הבורסה תנוהל בעיר שאין בה בורסה, קרי לא ניתן להקים יותר מבורסה אחת, באותה עיר. רשיון לבורסה – יינתן לחברה שאינה מגבילה את מס' חבריה ומס' תנאים נוספים, המופיעים בסע' 45 (ב):
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 45. רשיון [תיקון: תשנ"א, תש"ס] 

(א) לא יפתח אדם ולא ינהל בורסה לניירות ערך אלא ברשיון מאת שר האוצר שניתן לאחר התייעצות עם הרשות. 

(ב) רשיון לפי סעיף זה יינתן לחברה שאינה מגבילה את מספר חבריה ואשר - 

(1) תזכיר ההתאגדות שלה מייחד מטרותיה לניהול בורסה לניירות ערך; 

(2) תקנות ההתאגדות שלה מבטיחות כי רווחיה ישמשו רק למטרותיה ולא יחולקו בין חבריה, וכי בפירוקה תשמש יתרת נכסיה למטרות שיקבע שר האוצר, הוראת פסקה זו תחול עד לאחר מתן שני רשיונות או יותר לפי סעיף 45(א); 

(3) התקינה תקנון כאמור בסעיף 46 והתקנון אושר על ידי שר האוצר אחרי התייעצות עם הרשות ועל ידי ועדת הכספים של הכנסת; 

(4) הבורסה שבהנהלתה תהיה בעיר שאין בה בורסה מכבר.

הבורסה לא הוכרזה כמונופול, למרות שלא הוקמה בורסה נוספת, היות והממונה סבר שבניגוד למונופול הנדרש לפיקוח, הרי שבבורסה אין צורך בפיקוח, שכן רשות לני"ע מפקחת על פעילותה, מכח החוק.  

תקנון הבורסה – אין הכוונה לתקנון של הבורסה כחברה, כלפי בעלי המניות, אלא ספר שמסדיר את המבחר, והתנאים של חברות להירשם למשחר, מתי משהים את המסחר, קרי תקנון הקובע את ניהול הבורסה.

מהו המעמד המשפטי של התקנון : 

פס"ד מאגר הספרות התורנית : הבורסה הכבידה את תנאי הסף לרישום למסחר, בתקנון החדש של הבורסה, וחברות שלפי התקנון הישן יכלו לסחור בבורסה, כעת לא יכלו לסחרו עקב הכבדת התנאים בתקנון החדש : צריך אישור אסיפה כללית של הבורסה, ואשור שר האוצר, השינוי לתקנון נעשה על ידי מתן אשור לשר האוצר, מבלי שעבר אישור של האסיפה הכללית, ולכן טענו שהיות והליך שינוי התקנון, נעשה שלא כדין, הרי הוא בטל ומבוטל, והתקנון הישן הוא שחל, ולכן יש לתת לחברות לסחור בבורסה.

השופט אור פוסק – כי תקנון הבורסה היא תקנה בת פועל תחיקתי, היות ותקנה היא הוראה שניתנה בידי רשות, והבורסה היא רשות, ולכן תקנה שקובעת בורסה היא תקנה בת פועל תחיקתי, שהרי תקנה צריכה להיות מופנית לציבור, או חלק בלתי מסוים ממנו,  קובעת נורמה כללית, והיות ועומדת בכללי המשפט המנהלי לקביעה מהי תקנה, הרי שיש להתייחס לתקנון כתקנה בת פועל תחיקתי, הבורסה אשרה רטרואקטיבי את התקנון החדש, וטענה כי אי התנגדות לשינוי התקנון מהווה הסכמה שבשתיקה, אך היות והם מוציאים תקנה, הם פועלים כמחוקקים, ולא ניתן לחוקק בהסכמה שבשתיקה, ולכן לא ניתן לשנות סעיף בתקנון על ידי הסכמה שבשתיקה, מבלי להעביר את השינוי באסיפה הכללית. 

לגבי השינוי הרטרואקטיבי, ביהמ"ש קובע שהתוקף של אישור, נקבע לפי הכללים של המשפט המנהלי, ולא תמיד ניתן יהיה לחוקק רטרואקטיבי, או במקרה זה לא תמיד ניתן לשנות את התקנון רטרואקטיבי, במקרה זה ביהמ"ש אישר את השינוי הרטרואקטיבי, למרות שהשינוי גרם להחמרה, ופגע בחברות שסחרו בבורסה, אך בכך זאת נקבע שאם לא יאשרו רטרואקטיבי, המשמעות שאין תוקף לפעולות שנעשה לפי התקנון החדש, ויהיה כאוס בבורסה, ויפגעו במשקיעים, ויצור חוסר וודאות, וכל מטרת התקנון, שיהיה ניהול תקין של מסחר בשוק ני"ע, קרי ביהמ"ש נותן פרשנות מרחיבה, בכדי לאפשר לבורסה לתקן את הטעות.

השינוי הוגש לרשם החברות, ואם מדובר בתקנה, הרי שנדרש פרסום, אך ביהמ"ש קובע שלפי סע' 47 הפרסום נעשה באופן שיורה שר האוצר, למרות שהסע' לא פוטר מפרסום ברשומות, הרי שהיות ושר האוצר הורה לתת את השינוי אצל רשם החברות, הרי שעמדו בחובת הפרסום.

מבנה התקנון  :

החלק הראשון של התקנון קובע את הכללים של חברה שרוצה להירשם צריכה הון מינימלי, שיהיה מפוזר בקרב בעלי מניות רבים וכו'

החלק השני – קובע את הפרטים, של הכללים, קרי ההנחיות לחברות הרוצים להירשם בבורסה. 

במקרה של פסה"ד, הבורסה לא הגישה לרשם את ההנחיות, כלומר לא עמדו בחובת הפרסום, ביהמ"ש קובע שההנחיות האלו בטלות, אבל הוא משהה את המועד של כניסתו לתוקף של חלק זה בפסה"ד, ומאפשר לבורסה לתקן את המעוות. 

בניגוד לפרשנות המרחיבה של עצם תוקפו של התקנון, הרי שכאשר תוקפים סע' מסויים בתקנון, ביהמ"ש מפרש בצמצום את תחולתו של הסע' בכדי לא לפגוע במשקיעים : 

פס"ד ניר – טייסים שיצאו בהנפקה, והבטיחו שירשו חזרה את המניות בתוך שלושה חודשים, קרי התחייבות למשקיעים שלא יפסידו באופן זה, למרות שהבורסה סירבה לרשום אותם למסחר, בטענה שלפי תנאי זה, בעוד שלושה חודשים, לא תעמדו בתנאי של הון מינימלי מפוזר בידי הציבור, ביהמ"ש לא קיבל את פרשנות הבורסה לסע' 46 (א) : שכן הבורסה יכלה לקבוע כללים להמשך קיום המסחר, הרי משלא נקבעו כללים, הבורסה מנועה באופן פרשני, לקבוע כללי שאוסר מסחר, רק בגלל שבעתיד הם לא יעמדו בתנאים של קיום המסחר, ואם הבורסה רוצה למנוע רישום, שתקבע כללים לגבי המשך המסחר בבורסה, היות והבורסה היא תקנון, וחברה שתידחה בקשתה למסחר, הרי הם מונעים מהחברה להיסחר בארץ, ולכן עליה לנקוט בזהירות, ולא למנוע מסחר בדרך של פרשנות. 

פס"ד בר סול – חברה ציבורית, שרוה"ח כללו אזהרת העסק החי, דירקטוריון הבורסה קיבל החלטה, שלאור אי הבירות בתנאים של החברה, הוא מפסיק את מסחר החברה בבורסה, החברה ערערה על ההחלטה, ביהמ"ש קיבל את עמדת החברה, וקבע שאם בתקנון הבורסה נאמר שהבורסה מוסמכת להשות מסחר שיש אי בהירות לגבי החברה, הכוונה אי בהירות טכנית,  משהו לא מובן, למשל דיווח מיידי מעורפל, אך כאשר יש אי וודאות האם החברה תצליח להתקיים כעסק חי, שהרי נרשמה הערת אזהרה לגבי העסק החי, אין זה אי בהירות, שכן ידוע שמצבה הכלכלי קשה, והעובדה שמצבה מסוכן, ואינו וודאי, אין פירושו אי בהירות, ואין סמכות לבורסה לפרשת מונח זה בהרחבה.

בג"צ בנצ'וק – פרופ' בנצ'ורק החזיק מניות בחברה נסחרת, והבורסה העבירה את המסחר לגבי חלק מהמניות, ליום מסחר אחד (היות וחלקם לא משתנים מידי יום), ועל כך הוגש בג"צ, ונטען שאין לבורסה סמכות לצמצמם את המסחר ליום אחד, השופט אשר בדעת מיעוט אמר שהבורסה יכולה לקבל החלטה שכזו, שכן אם יש לה סמכות למחוק מניות מהמסחר, על אחת כמה וכמה, שנגזרת מזה סמכות יותר מצומצמת להשהות את המסחר ליום אחד.

אך דעת הרוב פסקה – שלהפסיק פירושו להפסיק, ולא להשהות את המסחר שינוהל רק יום אחד. 

ולכן אין בסמכות הבורסה לצמצמם את המסחר של מניות, ולקבוע שיהיה מסחר רק ביום אחד, ללא הסמכה מפורשת, שאינה מופיעה בחוק.    ויש להם סמכות רק להפסיק פעילות מסחריות של מניות לגמרי, אם אינם עומדים בתנאים המופיעים בחוק. 

10/01/02

ביקורת שיפוטית על החלטות הבורסה 

סע' 51 (ב) לחוק ני"ע – ביקורת של הרשות לני"ע על הבורסה :
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 51. פיקוח הרשות על פעולות הבורסה [תיקון: תשמ"ח] 

(א) הרשות תפקח על ניהולה התקין וההוגן של הבורסה. 

(ב) סברה הרשות, לאחר שנתנה ליושב ראש הדירקטוריון הבורסה הזדמנות נאותה לטעון את טענותיו, כי הבורסה פועלת בניגוד להוראות תקנונה או הנחיותיה או בדרך שיש בה משום פגיעה בניהולה התקין וההוגן, תפנה הרשות לבורסה ותורה לה על דרך הפעולה הראויה. 

ערעור על החלטות הבורסה – סע' 47 – הרואה את עצמו נפגע מהחלטות הבורסה

 רשאי להגיש ערעור למחוזי על החלטות הבורסה (בעבר היו בג"צים, אך סע' זה העביר את סמכות הערעור לביהמ"ש המחוזי).
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47. ערעור על החלטות הבורסה [תיקון: תשמ"ח] 

(א) הרואה עצמו נפגע על ידי החלטת הבורסה שלא לקבלו כחבר בה או להשעותו או לבטל חברותו, או על-ידי החלטת הבורסה בשיפוט משמעתי, רשאי לערער על כך לבית המשפט המחוזי. 

(ב) הרואה עצמו נפגע על ידי החלטת הבורסה שאינה כאמור בסעיף קטן (א) ואינה החלטה תוך כדי המסחר בבורסה, רשאי לערער עליה לבית המשפט המחוזי; הודעה בדבר פתיחת הליך לפי סעיף קטן זה תומצא לרשות והרשות רשאית להתייצב באותו הליך ולהשמיע את דברה.  

"ראה את עצמו נפגע על ידי החלטת הבורסה" : בג"צ יואב יצחק – ביהמ"ש הרחיב את רשימת האנשים שיכולים לערער. בבג"צ זה טען יואב יצחק שקבלתם של מס' אנשים כחברים בבורסה, נעשתה בהליך שאינו תקין, ואין למנותם.   לאחר שהרשות לני"ע (שהרי לפי סע' 51 (ב), הרשות יכולה להגיד לבורסה לשנות פעולות) סירבה לקבל את הטענה, הוא פנה לבג"צ שאמר לו למה פנית לבג"צ הרי הערעור מתבצע למחוזי,   אך בכל מקרה נקבע שכל מי שמשקיע בבורסה, וראה את עצמו נפגע מההחלטה גם אם לא ישירות, יכול לערער.

היקף הביקורת השיפוטית על החלטות הבורסה 

פס"ד מרקוס כץ : הענקת זכות ערעור למחוזי, במקום פנייה לבג"צ, מרחיבה את זכויות האזרח לערער (שהרי בג"צ בדק סבירות, ולא החליף את שיקול דעת הרשות, ואילו המחוזי בערעור יש לו היקף ביקורת יותר גדולה). 

עבירות בניירות ערך

תרמית  (סע' 54 לחוק ני"ע)

אסור לעשות שימוש במידע פנים – מידע שידוע לאנשי פנים אסור להם לסחור על סמך המידע שידוע להם ולא לציבור.

ואסור לסחור בצורה שיש בה משום תרמית.

עקרונות אלו משלימים את עקרון הגילוי, שכן המידע שאתה נוכן חייב להיות אמיתי ונכון, ואסור לעשות מסחר שיגרום לתנודות שערים לא אמיתיות, הרי שזו תרמית, ובנוסף אסור נוסף של שימוש במידע פנים.

חוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968[תיקון אחרון 6/8/00] 

==============================

54. תרמית בקשר לניירות ערך [תיקון: תשמ"ח, תשנ"ד(2)] 

(א) מי שעשה אחד מאלה, דינו - מאסר חמש שנים או קנס פי חמישה מן הקנס כאמור בסעיף 61(א)(4) לחוק העונשין: 

(1) הניע או ניסה להניע אדם לרכוש או למכור ניירות ערך ועשה זאת באמרה, בהבטחה או בתחזית - בכתב, בעל פה או בדרך אחרת - שידע או היה עליו לדעת שהן כוזבות או מטעות, או בהעלמת עובדות מהותיות; 

(2) השפיע בדרכי תרמית על תנודות השער של ניירות ערך. 

(ב) בסעיף זה "ניירות ערך"-לרבות ניירות ערך שאינם כלולים בהגדרה שבסעיף 1 ולרבות יחידות של קרן סגורה לפי חוק השקעות משותפות בנאמנות.

ס"ק 1 – הניא אדם לרכוש או למכור ני"ע על בסיס מידע כוזב או מטעה, או מעלים עובדות, למשל הבטחת שיהיו עליות על בסיס מידע שקרי. 

דוג'  - מי שפרסם כתבה בעיתון, ונתן תיאור של מניה מסוימת, ואמר שהיא עומדת להעלות, על בסיס מידע שקרי :פס"ד זילברמן – זילברמן היה כתב בגלובס ומנהל תיקי השקעות, ופרסם בעיתון פרטים על מניות, ואמר שחברה אוסטרלית רוצה לקנות מניות, למרות שידע שהמידע אינו נכון, הגישו נגדו כתב אישום, ביהמ"ש הרשיע אותו וקובע שלא מספיק שכתוב שהכותב הוא גם עלול לסחור במניות אלו, אין די בהערה, אלא צריך להגיד שהוא מחזיק את אותם מניות, במיוחד שהוא מתכוון לפעול בניגוד להמלצותיו. 

פרופ' גרוס והשופט שעשוע   במאמר : מבחן המסוגלות להניע : מסוגלות של הפרסומים להניע, על פי טיבם ותוכנם, אם אתה מפרס למשל בגלובס שהוא עיתון כלכלי שקוראים אותו לשם השקעה, הרי שמתקיים המבחן, ונראה בך כמי שהניע או ניסה להניע (ניסה – כלומר גם אם אף אחד לא השתכנע). כלומר איכן פרסמת משפיע על המבחן, והאם תורשע.

תרמית במידע : יסודות העבירה : 

פס"ד ועקנין : ועקנין הקים עם שני אנשים חברה לייעוץ בהשקעות בניירות ערך, הם באו לשתי לקוחות, ואמרו להם שכדי להם לקנות מניות של חברה מסוימת, כי הם יודעים שהמדינה תעשה הצעת רכש לאותם מניות, ולרוב זה במחיר גבוה יותר. והם שוכנעו לקנות את המניות. אך לא גילו להם שהם באופן אישי מתכוונים מכור את מניות שלהם באותה חברה.

ניתוח יסודות העבירה לפי פס"ד ועקנין

יסוד עובדתי :  יש להראות שהועלמו עובדות מהותיות : אם קיים סיכוי  של ממש שהשמטה, תשפיע על ההכרעה האם תתבצע העסקה.  ובמקרה פסה"ד, אם הם יפעלו באופן שונה לגבי המניות שלהם, הרי שזו עובדה מהותית. 

יסוד נפשי :  מודעות להעלמת העובדות ולמהותיים : ובמקרה זה הם ידעו שהמצג הוא כוזב.

תרמית במסחר

ס"ק 2 – "השפיע בדרכי תרמית על תנודות השער" :  אנו מניחים שאנשים מוכרים או קונים כי חושבים שתהיה עלייה או ירידה, אך מי שמבצע מניפולציות במניות, ומוכר בכדי להשפיע על ערך המניות, עובר עבירה פלילית.

דוג' למניפולציות  :
עסקאות מלכותיות ומתואמות – אנשים שמבצעים פעולות סותרות, קרי קונה ומוכר את אותה מנייה, קרי אינו מסתמך על הציפיות שלו לגבי אותה מנייה, אלא עושה זאת לשם מניפולציה, הוא גורם לכך שיהיה מסחר במנייה זו, בכדי להשפיע על שער המנייה.

פס"ד רוזנבוך :  סמנכ"ל כספים בחברה, ואותה חברה נסחרה בבורסה, ולפי התקנון של החברה, כל מי שמחזיק 10% מהמניות זכאי למנות דירקטור, ולכן קנו מניות בכדי להגיע ל – 10%, אך היות ולא היה מסחר, לא היה ממי לקנות, ולכן רוזנבוך נתן במשך 9 ימים פקודות למכירה וקנייה באותה מנייה, בכדי לעורר את המסחר שהיה רדום. המסחר שהוא יצר השפיע על ערך המנייה, והוא העלה את ערך המנייה ב – 60%, כי יצר בכך ביקוש.  ומצא מוכרים שראו שהמנייה עלתה ומכרו את המניות, ובכך הגיע ל – 10% מהמניות של החברה. 

ביהמ"ש הרשיע אותו בדעת רוב – היות וגם אם המטרה שלו להגיע ל – 10% זו מטרה לגיטימית, אך שעושה זאת באופן מניפולטיבי בכדי ליצוק מצג שווא לגבי ערך המניות, זו פעולת תרמית. 

הרצת מניות :  שמזרימים פקודות של קנייה במחירים גבוהים למניות, הרי שהמחיר של המניות עולה, ובאיזהו שלב, מי שמריץ מפסיק את הפעולות שלו, ומוכר את שאר המניות שלו, ואז השער של המניות צונח. 

פס"ד הולשטיין (הדיסקונטאים): עבדו בשיתוף פעולה עם אדם שלישי, הולשטיין היה מנהל מערך היעוץ להשקעה בבנק דיסקונט, ואחראי על השקעות של לקוחות גדולים. 

הגורם החיצוני שעבדו איתו קנה מניות לחשבונו הפרטי, והם השתמשו בחשבונות של הלקוחות שלהם, בשביל לתת הוראות לקנות את אותם מניות שהוא קנה, ובכך העלו את המחיר, ואז השותף שלהם מכר את המניות שאמרו לו לקנות, והם התחלקו ברווחים שלהם. 

גם בפס"ד ועקנין : שכנעו את הלקוחות שיקנו מניות, ושהתגלתה התרמית, הם רצו לעזור ללקוחות שלהם להיפטר מהמניות. והזרימו הוראות של קנייה (היות וידעו שלא יהיו מוכרים), ובכך שער המנייה יעלה. והצליחו לבסוף למכור ולהיפטר מהמניות.

ניתוח העבירה לפי פס"ד הולשטיין :
יסוד עובדתי : א. התנהגות : מעשה בדרכי תרמית. ב. התוצאה – השפעה על תנודות השער של ניירות הערך. 

יסוד נפשי : א. לגבי ההתנהגות – מודעות. ב. לגבי התוצאה – פזיזות.

האם העבירה היא תוצאתית, ומתי בודקים את התוצאה : 

השופט גולדברג : זוהי עבירה תוצאתית.

השופטת סטרשברג כהן : מספיק שמראים שמתישהו ההתנהגות במהלך המסחר הייתה שונה, כתוצאה מפעולות המניפולציה, ובמקרה זה הייתה השפעה, אך היא משאירה בצ"ע האם זו עבירה תוצאתית.

השופט טירקל : ניתן אולי להבין שסובר שמדובר בעבירה תוצאתית. 

אסור שימוש במידע פנים
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"מידע פנים" - מידע על התפתחות בחברה, על שינוי במצבה, על התפתחות או שינוים צפויים, או מידע אחר על החברה, אשר אינו ידוע לציבור ואשר אילו נודע לציבור היה בו כדי לגרום שינוי משמעותי במחיר נייר ערך של החברה ; 

יש שיקולים בעד ונגד האיסור לשימוש במידע פנים : 

1. שיקול נגד - בכדי שהמניות ישקפו את הערך האמיתי שלהם, הרי שהאסור מגביל את השימוש במידע שיש לאנשי פנים, והמידע לא ישפיע כל על ערך המנייה, בעוד שאנו רוצים שהמנייה תשקף את המציאות של הערך הכלכלי לפי המידע גם אם הוא פנימי. 

2. שיקול בעד – חוסר שוויון בין הציבור לבין אנשי פנים, ונגרום לכך שהציבור יחשוש להשקיע, שכן תמיד אנשי פנים יקדימו אותם. 

3. שיקול נגד – קשיי אכיפה (המסחר אנונימי, ואנשי פנים ירכשו על ידי גורמים אחרים). מנגד ניתן לטעון שגם אם קשה לאכוף את החוק, אין זה סיבה שלא לחוקק את החוק.

4. שיקול נגד – השימוש במידע הוא חלק מהטבות שנותנים לנושאי משרה בחברה, וכן ניתן לטעון שהטבות לנושאי משרה דרוש אישורים מיוחדים בחברה, ואין סיבה שמידע פנים יהיה לא יהיה טעון אשור.

5. שיקול בעד – המידע הוא זכות קניינית של החברה, ואיננו רוצים לתת לאחרים להשתמש במידע, סע' 52 ח' – רווח הנובע לאדם מעסקה שנעשתה תוך שימוש במידע פנים, הרי שלחברה  (ולא למשקיעים), יש זכות לקבל פיצוי מאותו אדם, משמע לחברה זכות קניינית על המידע.  

הגדרת החוק למידע פנים, היא הגדרה מאוד רחבה, וכל מידע שקשור לחברה, ולא רק מידע לדברים שקורים בחברה עצמה, אלא גם מידע של צד ג', שנוגע לחברה ייחשב למידע פנים.

האם הצעת רכש היא מידע פנים ? בפסיקה הרשיעו על שימוש במידע של הצעת רכש של החברה, כלומר נחשב מידע פנים.

…
יסודות ההגדרה של מידע פנים : 

1. סוג המידע (התפתחות או שינוי בעבר או בהווה). פס"ד אלרגנד – חברה ציבורית שעסקה בשירות למתקני זיקוק של דלק, החברה החליטה להיכנס לתחום של חיפושי נפט, החברה הגישה בקשה להיתר לחיפושי נפט, ואכן קיבלה את ההיתר בסוף יוני 93, ודיווחה לבורסה על קבלת ההיתר, רק בתחילת יולי 93, ועד שדיווחה המנכ"ל רכש מניות של החברה. השאלה האם צריך שמידע פנים יהיה מידע מהותי ? השופטת קבעה שלא צריך שיהיה מידע מהותי, אך בכל מקרה במקרה זה המידע היה מהותי, שכן החברה נכנסת לתחום פעילות חדש. פס"ד רוזוב – היה ברור שמידע פנים צריך להיחשב כמידע מהותי, וכן לפי הגדרת הסע', שקובע שאם היה נודע לציבור היה שינוי משמעותי במחירי נייר הערך, ובור שמידע מהותי גורם לשינויים מהותיים.  שאלה נוספת שעלתה בפסה"ד – האם המידע צריך שיהיה סודי, בכדי שייחשב כמידע פנים ? נפסק שלא צריך שיהיה מידע סודי, אלא מידע שאיננו ידוע לציבור. 

כיצד בודקים  אם המידע היה ידוע לציבור היה שינוי משמעותי במחיר ניירות הערך ? בפסה"ד נקבעו 2 מבחנים  : א. מבחן היפוטטי – האם קיימת אפשרות שמחיר נייר ערך היה שונה באופן משמעותי אילו היה ידוע לציבור. ב. מבחן בפועל – כאשר המידע נודע לציבור, האם היה שינוי במחיר ני"ע.  ביהמ"ש קובע שהמבחן העיקרי הוא המבחן ההיפוטטי, והמבחן של מה שקרה בפועל יהיה מבחן עזר, אך לא מבחן קובע. 

2.  האם מי שעושה שימוש במידע, צריך לדעת את המשמעות של המידע, או מספיק שיידע שמדובר במידע פנים ?  פס"ד קרן נ' מ"י – גם פקיד זוטר שעובד ליד ישיבת מנהלים ושומע שעומדים לרכוש חברה אחרת, למרות שאינו מבין את המשמעות של המידע, הרי שאם רוכש מניות, ועושה שימוש במידע ייחשב לשימוש במידע פנים. 

סע' 52 ב'
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52ב. שימוש במידע פנים [תיקון: תשמ"א] 

(א) העושה אחת מאלה עושה שימוש במידע פנים : 

(1) העושה עסקה בנייר ערך של חברה - למעט בנייר ערך של חברה-בת או חברה קשורה שלא הנפיקו ניירות ערך לציבור על פי תשקיף או שניירות ערך שלהן אינם נסחרים בבורסה - כאשר מידע פנים מצוי בידו ; 

(2) המוסר מידע פנים או חוות דעת על נייר ערך של חברה כאשר מידע פנים מצוי בידו, לאדם אשר הוא יודע, או יש יסוד סביר להניח, כי יעשה שימוש במידע הפנים או ינצל את חוות הדעת לצורך עסקה או ימסור אותה לאחר. 

(ב) רואים תאגיד כמי שיש לו גישה למידע פנים או כמי שמידע פנים מצוי בידו, אם למנהל או לעובד של התאגיד יש גישה למידע או שמידע כאמור מצוי בידו, זולת אם נתקיימו אלה : 

(1) התאגיד קבע הנחיות ונתן להן פרסום נאות ולפיהן - 

(א) מנהל או עובד המועסק בידי התאגיד בעשיית עסקאות בניירות ערך או במתן חוות דעת או עצות בקשר לניירות ערך, לא יעסוק בשביל התאגיד בתפקיד שיש עמו גישה למידע פנים ; 

(ב) מנהל או עובד שמידע פנים מצוי בידו לא יעשה בשביל התאגיד עסקה בניירות ערך של החברה שמידע הפנים מתייחס אליה ולא יתן חוות דעת או עצה בקשר לניירות ערך כאמור ; 

(ג) מנהל או עובד כאמור בפסקת משנה (ב), לא יעביר את מידע הפנים שבידו לאדם אשר הוא יודע, או יש יסוד סביר להניח, כי יעשה שימוש בו לצורך עסקה או מתן חוות דעת או ימסור אותו לאחר ; 

(ד) מנהל או עובד כאמור בפסקת משנה (ב) לא יעביר את מידע הפנים שבידו לכל אדם אחר גם אם לא נכלל בפסקת משנה (ג), אלא אם הדבר נדרש לביצוע תפקידו בתאגיד ;

החוק מגדיר מהו שימוש אסור במידע פנים : 

1. עיסקה במידע הפנימי של ידי איש פנים  – כגון קנייה/מכירת מניות.

2. העברת המידע לאדם אחר, שסביר שיעשה בו שימוש עבירת של שימוש במידע פנים.

העונש של מי שעובד בחברה והשתמש במידע הוא יותר חמור.

סע' ההגדרות 52 א' :  "איש פנים" : דירקטור, מנכ"ל, בעל מניות עיקר, או אדם אחר שנתנו לו גישה למידע. 

לגבי איש פנים מרכזי קיימת חזקה – שיש לו גישה למידע פנים.

פס"ד קרן – מודבר במזכיר של חברה (שאחראי על הדיווחים של החברה) לחיפושי נפט, באחד מהקידוחים נתגלו סימני נפט, והמזכיר התקשר לברוקר שלו, שירכוש לו מניות של חברולת אחרות ששותפות לחברה שביצעה את הקידוח.

ביהמ"ש פסק שזה נחשב לשימוש במידע פנים, היות ונאמר בחוק אדם שקשריו העניקו לו גישה למידע הפנים, גם אם אתה לא עובד בחברה שבה השקעת.

 לפי ההגדרה גם מי שיש לו קשרים  משפחתיים עם איש פנים, יכול להיחשב בעל מידע פנים, עקב קשריו העקיפים לחברה. 

שאלה נוספת שהתעוררה בפסה"ד : כאשר העיסקה לא יצאה לפועל, כלומר אדם אמר לברוקר שלו לרכוש נייר ערך, על בסיב מידע פנים, אך בפועל העיסקה לא התבצעה ? 

החוק מגדיר עיסקה – גם כהתחייבות ליצוע של מכירה או קנייה של ניי"ע, ולכן גם אם העסקה לא בוצעה בפועל, ביצעת עבירה של שימוש במידע פנים, שכן הגדרת החוק מאוד רחבה. 
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"עסקה" - מכירה, קניה או חליפין של נייר ערך, חתימה על נייר ערך, או התחייבות לביצוע כל אחד מאלה, בין שהאדם העושה אותה פועל לטובת עצמו ובין שהוא פועל לטובת אחר, ואף אם הוא פועל באמצעות שלוח או נאמן.

הסנקציה לעבירה היא או קנס או מאסר : בפס"ד רוזנבלום – הרווח כתוצאה מהשימוש במידע פנים, היה 30500 ש"ח, הקנס לפי החוק באותו מועד, יצא פחות מהסכום שהרוויח, כלומר למרות ההרשעה הוא הרוויח כסף, לכם ביהמ"ש פוסק שאין הגיון שתרוויח מהעבירה הפלילית (למרות שחברה עצמה יכולה לתבוע ממנו את הרווח שעשה לפי סע' 52 א'), ולכן פוסקים לפי חוק העונשין שנותן שיקול דעת לביהמ"ש להכפיל את הקנס פי 4 כאשר נעשה רווח.







