תשקיף
התנאים לצורך לפרסם תשקיף- ס' 15:
1. הצעה – ע"פ תיקון 20 לחוק:
1. הצעה היא כל פרסום ומכירה של מניות בכל צורה שהיא.  
2. על הצעה להיות פעולה אקטיבית המיועדת להניע ציבור לרכוש ני"ע ולא מספיקה החלטה על נכונות למכור מנייה - ע"פ פס"ד קלאב הוטל שביקר את פס"ד אברון.
3. עצם פעולת רישום ני"ע למסחר, אף אם אין גיוס הון, נחשבת להצעה שמחייבת פרסום תשקיף. 

4. גם פניה לציבור להציע הצעות נחשבת כהצעה, וזאת כדי למנוע התחכמות בטענה כי הציבור ולא החברה הם שהציעו. הרעיון הוא שלא משנה מי פנה למי ראשון, החברה או הציבור, יהיה צורך בתשקיף כי עצם רעיון פרסום ומכירה של מניות הוא זה שמצריך תשקיף.  
5. הצעה בחו"ל – כיום אין תכולה עולמית לסעיף שלא חל על הצעה לני"ע בחו"ל. בעבר, לפני תיקון 20 חברה ישראלית או זרה שמציעה ני"ע לציבור ישראלי בחו"ל (כולל מחוץ למים הטריטוריאליים של ישראל, לדוג' בשיט) מחויבת לפי החוק הישראלי בפרסום תשקיף – פס"ד אברון. 
2. נייר ערך – גבולות ההגדרה ע"פ סעיף 1 לחוק ני"ע והפסיקה:
1. ההגדרה של ני"ע נרחבת, אך יש לפרשה בצמצום בהקשר למטרות, התכלית והתוכן של חוק ניירות הערך – ביהמ"ש בפס"ד הנרי  צבי קובע שחוזים עתידיים לא נחשבים כנייר ערך ממספר סיבות – ומכאן נלמד את ההגדרות של ני"ע:
1. האם זה מוצע בסדרות ע"י חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר?  (לא כך חוזים עתידיים). 
2. האם זה מקנה זכות חברות, השתתפות או תביעה בתאגיד המציע?

3. האם זה מקנה זכות לקנות ני"ע ? (לא כך חוזים עתידיים ולמעט ני"ע המונפקים ע"י הממשלה). 
4. האם המחוקק שמכיר את המושגים הללו, כתב את אותו מכשיר פיננסי כני"ע? אם לא, חזקה על המחוקק שהוא לא התכוון שיהיו ני"ע. 
5. האם מהותית יש לפרסם תשקיף? לדוג' אין טעם מהותית לפרסם תשקיף בהימור על מדד המעו"ף שכן מה ניתן לרשום בתשקיף על 25 חברות? הרי זה תלוי בפעילות של כל החברות יחד ולכן אין לזה טעם מבחינה מהותית. 
6. האם מדובר במכשיר לגיוס הון? אם כן, יש לפרסם תשקיף. חוזים עתידיים הם לא מכשיר לגיוס הון ולכן לא צריך תשקיף. 
7. האם אותו מכשיר פיננסי עומד במבחניו של פס"ד howei - אם כן, מדובר בני"ע (חוזים עתידיים גם לפי מבחן זה אינם ני"ע) להלן המבחנים:
1. הצעה של כסף.
2. ביוזמה משותפת.
3. בצפייה לרווח מההצעה של צד שלישי (מארגן השקעה).
נציין שבישראל ההגדרה של ני"ע שונה מההגדרה האמריקאית שבפס"ד howei. 

* לדעת המרצה חוזה הוא ני"ע. תווי קנייה זה לא אג"ח לפי כל מבחן – פס"ד קלאבמארקט .
2. בדיקת מהות ההצעה – הש' חיות אומרת בפס"ד מונדרגון כי מהות ההצעה (כל הצעה של מניות) ולא המונח של הנייר המוצע למכירה (קריאה להצטרפות להשקעה למול מכירה של זכות יחסית באגודה) בו נעשה שימוש היא שקובעת אם מדובר בהצעה של ני"ע או משהו אחר. כך נקבע בפס"ד כי הצעה באינטרנט היא הצעה לכל דבר. 
3. אין צורך בתעודה רשמית שתעיד שמדובר בני"ע – מספיק שיש מסמך המעיד על הזכות רכישה בני"ע – ע"פ פס"ד טבע שקובע כי כתבי אופציה הם ני"ע למרות שלא מוציאים בגינם תעודה אלא מכתב הקצאה.
4. מניות הטבה – מניות שמחולקות מהפרמיות של החברה בנוסף למניות רגילות - סעיף 15א פוטר את החברה מפרסום תשקיף עקב הקצאת מניות הטבה. 
3. ציבור (שזקוק להגנה):
החוק והרשות לני"ע לא מגדירים מהו ציבור, כיוון שהמסחר הוא דינאמי יש חשש שבהגדרת רשימה סגורה של ציבור ייווצר מצב שלאחר זמן מה ההגדרה לא תהייה רלוונטית. בתיקון 20 הגדירו בסעיף 15א' לחוק מהי הצעה שלא תחשב כהצעה לציבור.

· בעבר הפסיקה פעלה ע"פ מבחן כפול: 
מבחן הנסיבות - האם אלו ניצעים שלא יכולים להגיע למידע בעצמם? 

מבחן הצורך – האם אלו ניצעים שזקוקים להגנה? (ע"פ פסיקה אמריקאית, אך הקושי הוא ביישום מבחן זה).

· כיום, בפועל הרשות לקחה מבחן מספרי:

 עד 35 אנשים זה לא נחשב ציבור - המבחן טוב כי הוא פשוט. נקבע כי הצעה כזו לציבור יכולה להיעשות כל 12 חודשים. החסרונות שנוצרו עקב כלל זה היו לדוג' : 
1. חוסר היכולת של קבוצה קטנה מ-35 אנשים לנהל מו"מ עם ההנהלה כך שתכלית החוק אינה מתקיימת. 
2. חברות שהיו להן יותר מ-35 עובדים לא יכלו להקצות אופציות לעובדים ללא תשקיף ולכן לא הציעו. בתיקון 20 ניסו לתקן את המצב ע"י קביעת משקיעים שאין צורך להגן עליהם ונקבע כי: תאגיד מדווח -  יכול להציע ני"ע לעובדים ללא תשקיף, אלא ע"פ מסמך הכולל את תנאי ההצעה בלבד וללא כל מגבלות נוספות. תאגיד פרטי שאינו מדווח - גם אותו רצו לפטור, ולכן מספיק לפרסם תוכנית, אך כיוון שבחברות כאלה אין שום מקור אחר למידע על החברה, יש מגבלה על התמורה בהנפקה והשיעור שמקצים לא עולה על השיעורים הקבועים בתקנות. 

תיקונו של סעיף 15 - הסעיף החדש שלא נכנס עדיין לתוקף - התנאים למתי צריך לפרסם תשקיף.

15. הצעה ומכירה לציבור [תיקון: תשמ"ח, תשנ"ט, תש"ס(2), תשס"ד(2)] 

 (א) 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. 

(ב) לא יעשה אדם מכירה לציבור אלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו.

בסעיף שתוקן לאחרונה ויכנס לתוקף רק עם כניסת תוקפן של התקנות, בשביל להציע הצעה אפשר להגיש טיוטא ראשונה ולאחריה ניתן להציע לציבור ורק לאחר האישור הסופי של הרשות ניתן להגיש תשקיף. הרעיון של הסעיף הוא שאסור להציע מניות לציבור טרם הגשת טיוטה של התשקיף ברשות ואישורו. לפני התיקון אסור היה להציע הצעות לפני אישור סופי. זה מבוסס על מה שקורה בארה"ב. ישנה גישה שאומרת שאם רוצים שמוסדות זרים ישקיעו בישראל יש להראות להם שהשיטה של ההשקעה היא זהה למה שהם מכירים.
סעיף 22 – החותמים על התשקיף
מי שצריך להגיש את הטיוטא ולחתום עליו הם: הדירקטוריון והחברה. באם יש חתם אז הוא גם צריך לחתום על התשקיף כשיש לו אחריות לתוכנו. גם המציע אחראי לתוכן התשקיף, לדוגמא בעל מניות שמוכר את המניות לציבור, מאחר שישנה מכירה לציבור יש פה הצעת מכר ולכן זה חייב בפרסום תשקיף והמציע צריך לחתום על זה והוא גם אחראי.  
פטורים מהצורך לפרסם תשקיף
· הגדרת ציבור – מקרים שלא יחשבו הצעה לציבור ולכן לא יצריכו פרסום תשקיף - סעיף 15א' לחוק (ע"פ תיקון  20 שנכנס לתוקף ב-2002): 
הרציונאל לחריגים שלא יחשבו הצעה לציבור ולכן לא יצריכו פרסום תשקיף, נובע  מהשיקול שלעיתים קיימים שיקולים במשק שראוי לעודדם - לדוג' הרצון להקצות ליותר מ-35 אנשים כתבי אופציות לווה בחובה לפרסם תשקיף – דבר שהניע חברות מלעשות זאת עקב היוקר והטרחה שבתשקיף. (מספרי המקרים זהים לס"ק בחוק):
1. הצעה לכמות משקיעים שמספרם אינו עולה על 35 כקבוע בתקנות. כולל כל המשקיעים שנמכרו להם ני"ע במהלך 12 החודשים שקדמו לאותה הצעה, תוך ספירה בנפרד של משקיעים שרכשו אופציות הניתנות למימוש או להמרה למניות, ומשקיעים שרכשו ני"ע אחרים. בנוסף, הוגדרו ניצעים שלא ייספרו במניין המשקיעים שייחשבו כציבור (כגון בכירים בארגון, מוסדות כבנקים וכו').
2. הקצאת מניות הטבה – מחולקות ללא ברירה לזכאים כיוון שהחברה לא דורשת בגינן תמורה. 
3. הקצאת/העברת ני"ע לבעלי ני"ע של תאגיד ע"פ פס"ד או צו ביהמ"ש שניתנו בתובענה יצוגית או ע"פ ס' 350-351 לחוק החברות (פשרה או מיזוג). ההנחה היא שבתהליך שמתנהל בביהמ"ש, ביהמ"ש ידאג לאינטרסים של הנושים או של בעלי המניות.
4. פרסום בדבר כוונה למכור ני"ע לפחות מ-35 אנשים (ע"פ ס"ק 1), ו/או לתאגידים מסווגים הנמנים עם אלו שנקבו בתוספת כמו: בנקים, קרנות נאמנות וכ"ו... (ע"פ ס"ק 7).
5. מו"מ בין מציע/תאגיד לתאגיד אחר העומד בדרישות ס' 56(ג), ביחס לרכישת המניות מן החברה שהציבור לא ירכוש (מו"מ בקשר לחיתום).
6. מתן הסברים, באסיפה של עובדי תאגיד/ תאגיד אם או בת, בקשר לפרטי הצעת ני"ע של התאגיד לעובדים. ובלבד שלא יינתן מידע אודות תאגיד מדווח שלא פורסם עד מועד האסיפה בתשקיף של התאגיד או בדוח.באסיפה יירשם פרוטוקול שיועמד לרשות העובדים.
7. הצעה למשקיעים שהם אחד מאלה: 
(1) תאגיד מסווג הנמנה עם סוג שנקבע בתוספת (לדוג' בנקים, קרנות נאמנות, חברות ביטוח, קופות גמל וכ"ו...).
(2) תאגיד זר, שלדעת הרשות לני"ע בידו היכולת לקבל בעצמו את המידע הדרוש לו (לדוג' בנק, רשות ני"ע, קרנות נאמנות זרים, תאגיד בעל הון מינימאלי של 250,000,000 ₪ שכן סביר שתאגיד כזה ישכור לעצמו אנליסטים וכ"ו... – ראה ע"מ 390) לשם קבלת החלטה להשקיע בניירות ערך ואשר היה נכלל בתשקיף, אילו פורסם; 

(3) בעל שליטה, מנכ"ל או דירקטור בתאגיד שני"ע שלו מוצעים, או תאגיד בשליטת התאגיד שני"ע שלו מוצעים. (בעלי השליטה אמורים לדעת את מה שקורה בחברה שלהם ולכן אין טעם לפרסם תשקיף שההצעה מיועדת לבעלי השליטה).
· סעיף 15 ב – הצעות לציבור שאינן מחייבות פרסום תשקיף (נקבע בתיקון 20 שנכנס לתוקף ב-2002):
· ס"ק 1 –הצעת הנפקה לעובדים של חברה נסחרת מדווחת, כיוון שהתאגיד יכול להפנות לדיווחים שכבר פורסמו על-ידו. כ"כ עליו לפרסם מתאר, שבו מתואר מה מקצים לעובדים.
· ס"ק 2 - הצעה לעובדים של חברה פרטית לא נסחרת ושאינה מדווחת – זאת למרות שלעובדים אין שום מקור מידע מפורסם על החברה אך עקב הרצון לעודד חברות להקצות ני"ע לעובדים ובכפוף למגבלה שהתמורה והאחוזים של ההון המונפק, אסור להם לעלות על סכום מסוים הקבוע בתקנות.   
· ס"ק 3 - הצעה לציבור תוך כדי מסחר בבורסה  - זאת כי לא הגיוני לפרסם תשקיף כל פעם שאני רוצה למכור מניות בבורסה. 
· ס"ק 4 - הצעה "קטנה" של תאגיד שאינו מדווח (בד"כ תאגיד קטן) – בגיוס מהציבור סכום קטן שאינו עולה על התמורה המרבית הקבועה בתקנות, התשקיף יעלה לחברה יותר מהסכום אותו היא רוצה לגייס ולכן כדי לאפשר לתאגיד הקטן לגייס הון מהציבור פוטרים אותו מפרסום תשקיף.
· ס"ק 5 - רישום ניירות ערך למסחר בבורסה אגב מקרים המפורטים בחוק- רשימה של מקרים שקובעים בחוק.
· ס"ק 5(ד) - מימוש או המרה של ניירות ערך כדוג' אג"ח שכן ההצעה היא כאשר ניתנה אגרת החוב ולא במימוש. 
· חוק הרישום הכפול – פטור נוסף מפרסום תשקיף
חוק זה הוא כינוי לתיקון 21 לחוק ני"ע, שהוסיף לחוק את סעיפים 35 י"ז עד 35 ל"ג. תיקון זה בא לאור תופעה מעניינית במדינת ישראל ובבורסות קטנות אחרות בניגוד לשאר העולם ולבורסות גדולות: לרוב חברה שרוצה לגייס הון פונה קודם לציבור שבמדינה שלה ואם היא מתפתחת אז היא תציע ני"ע בעוד מדינות. בישראל קרתה תופעה שחברות ישראליות דילגו על רישום בישראל ונרשמו ישירות למסחר בארה"ב/לונדון. המשמעות של זה היא שלבורסה בת"א בתור חברה פרטית אין קליינטים. לכן באירופה הרבה בורסות קטנות התאחדו. לכן כפתרון, וועדה ציבורית שחיפשה דרך להחזיר את החברות שנסחרות בחו"ל הביתה, אמרה לחברות שניתן להירשם גם בישראל וגם בחו"ל ללא צורך בפרסום תשקיף אך עם צורך בפרסום מסמך רישום (החברות לא רצו לפרסם תשקיף נוסף בשביל לרשום ני"ע למסחר בת"א, שכן יש להם את הרישום בחו"ל). זאת בתנאי שהחברה רשומה למסחר באחת מהבורסות המצוינות בתוספת השלישית בע"מ 390-391. לשר האוצר סמכות להוסיף עוד בורסות לרשימה. 
מי שרשום באחת משלוש הבורסות ורוצה לפרסם גם בישראל צריך, לפרסם מסמך רישום, שכולל:

1. פרטים על התאגיד.
2. במקום תשקיף ישראלי, יש להביא את המסמכים שפורסמו בחו"ל. 
3. אין צורך בהיתר של רשות ניירות ערך ישראלית. 
4. אם המסמכים פורסמו במקור באנגלית ניתן להשאירם באנגלית ואין צורך לתרגם. 
הרישום הכפול מעלה מספר סוגיות והבטחות יצירתיות ע"מ להרחיב את המסחר בבורסה בת"א:
· האם מדובר בפגיעה במשקיע הקטן? לכאורה יש פה פגיעה במשקיע שכן מטרת החוק היא הגנה על המשקיע הפשוט ולפתע מצפים שיקרא תשקיף באנגלית, אבל מנגד יכול להיות שהפגיעה היא מוצדקת כי הגנה תמידית על המשקיע והזנחת המשק מביאים לכך שלא יהיו פה חברות שייסחרו פה כי כולם יברחו לחו"ל, ולכן יש לתת גם חשיבות למשק כי בכך גם מגנים על המשקיע הפשוט. 

· עיכוב תובענות עד לפס"ד בחו"ל - סעיף 35 כ"ו: ע"פ הסעיף, במקרה של תביעה נגד חברה בארה"ב על פרט מטעה בתשקיף, ע"פ בקשת החברה, ניתן לעכב הליכי תובענה זהה בישראל. לדוג', תביעה בגין פרט מטעה בתשקיף שפורסם בארה"ב ואח"כ בישראל ע"י שני משקיעים-נפגעים שונים שאחד תובע בתל אביב והשני בניו יורק. החברה יכולה לבוא לביהמ"ש ולבקש שישהה את המשפט עד למתן פסק דין סופי (לאחר ערכאת ערעור) בניו יורק – זהו סעיף יוצא דופן כי אין לנו סעיפים כאלה בשום חוק אחר. 
· מחיקה מהמסחר ביוזמת תאגיד החוץ ללא הצעת רכש – ס' 35 כ"ח: כפתרון לחשש של חברות כי הרישום הכפול יאפשר רישומם למסחר אך ימנע יציאתם מהמסחר, חברה ישראלית, שרשמה ני"ע בישראל, ורוצה להימחק מהמסחר, יכולה לעשות הצעת רכש – משמע, יש להביא כסף ולשכנע את המשקיעים שקנו את המניות קודם, למכור להם בחזרה את המניות. זאת בתנאי שהחברה תודיע בשני עיתונים יומיים שהיא רוצה להימחק מהמסחר שלושה חודשים מראש. 
· הגבלה של חובת הדיווח – דיווח שוטף המבוסס על הדיווח בחו"ל - הובטח לחברות כי גם במהלך השוטף של הדברים הם לא יהיו חייבים לדווח וחברה שנרשמה קודם בארה"ב תמשיך לדווח לפי החוק האמריקאי. 
· מה קורה עם חברות שהיו רשומות רישום כפול לפני החוק? לדוגמה חברת טבע. הם יעברו למתכונת דיווח של ארה"ב. כדי לעשות זאת, יש צורך ברוב רגיל בהחלטה על דבר זה באסיפה הכללית ואז לא ידווחו פעמיים. 
· גיוס הון חדש מהציבור לא יצריך תשקיף בנוסף לתשקיף במפורסם בארה"ב - משנת 2003, אין צורך בפרסום שני תשקיפים במקרה של רצון לגייס הון מהציבור גם בישראל, וחברות הרשומות ברישום כפול יוכלו לעשות תשקיף ע"פ המתכונת האמריקאית. שפת התשקיף יכולה להיות אנגלית או עברית וגם ניתן להשתמש בתשקיף בשתי השפות יחד. על העטיפה של התשקיף תובלט העובדה כי הדיווחים השוטפים שיוגשו בעתיד יהיו באנגלית. בדרך כלל משתמשים באנגלית כאשר ההון המונפק הוא בארה"ב או שצריך להגיש דו"ח שנתי לארה"ב וזה באנגלית ואין טעם לעשות עבודה כפולה.
ס' 16 לחוק - המבחן המהותי לחובת הגילוי הנאות בתשקיף – "פרט העשוי להיות חשוב למשקיע הסביר"...
1. פרט העשוי להיות חשוב - מבחן מהותי – ע"פ הפסיקה ופרופ' גרוס, די להראות שלמידע הייתה חשיבות בעצם קבלת ההחלטה של המשקיע הסביר (לא בעיני החברה או מנהליה – פס"ד סייסמיקה – בכך קיים קושי שכן על המנהל להיכנס לנעליו של המשקיע הסביר מקום שהפרסום הוא כדי שהציבור יוכל לדעת מה החברה רואה) ולא צריך להראות שהמשקיע היה משנה את הצבעתו בעקבות המידע (פס"ד טבע). 
· מה נחשב מידע מהותי?

1. העליון קבע שמידע על טיב מחלה (מחלת אלצהיימר) של אחד מבעלי החברה צריך שיימסר לציבור המשקיעים, שכן הוא עקרוני להתנהלותה של החברה ומשליך על הדירקטורים האחרים בה, ואחרת תישלל מהציבור היכולת לנתח את המידע ולפעול ע"פ – פס"ד גיבור סברינה (סחר במניות תוך שימוש במידע פנים בדבר המחלה טרם פרסום דבר המחלה). מנגד ניתן לטעון כי, למידע החסר בדבר המחלה, ממילא לא הייתה השפעה על ני"ע של החברה. לא ברור אם הלכה זו מחייבת לפרסם כל מחלה. מנגד עולה השאלה מה לגבי סודיות רפואית?.

פרופ' גרוס אמר כי שוויים של ני"ע נגזר מטיב המידע המצוי בשוק, וזה אחד השיקולים העומדים ביסוד חובת הגילוי. קיימים אמנם מצבים בהם ההנהלה מביאה במישרין לחסרון כיס לחברה, הבא לידי ביטוי בדו"חות הכספיים שלה, ובשווי ני"ע הנסחרים. עם זאת, הדו"חות הכספיים של חברה אינם חזות הכל, ולא מעטים המקרים בהם ההשפעה של מצב דברים מסוים באה לידי ביטוי גם כשלחברה נשקף סיכון פוטנציאלי (היכול להתבטא בסיכון לחסרון כיס או בסיכון למניעת רווח). יש ומחירי ני"ע ישקפו סיכון זה הגם שלא בא לכלל מימוש. זאת ועוד, בבחינת מהותיות המידע ל"משקיע הסביר", יש לשים את הדגש על המידע שצריך להיות בידיו, ולא על השימוש שיעשה בו לצורך החלטתו.
2. מידע על כל מגמת גידול ברווחי החברה הוא מהותי ולכן אין להבחין בין "סכום מהותי" (סכום גבוה) "לסכום לא מהותי" (סכום נמוך – בפרנקל - 41,000 ₪) - פס"ד פרנקל (הואשם בשימוש במידע פנים על גידול ברווחי החברה טרם פרסום הדוחות).
3. בפרקטיקה, במקרי ספק באם המידע הוא מהותי (לדוג' עקרונות החברה בענייני איכות הסביבה) בעיניו של המשקיע הסביר, עדיף לגלות את המידע שכן, החברה עלולה להיחשף לתביעות פליליות או אזרחיות. נציין שלעיתים האינטרס להסתיר את המידע היה למנוע מהמתחרים את אותו מידע ולא להסתיר אותו מהמשקיעים. 
דוגמאות למקרי ספק:

1. לכאורה מידע ביחס לעקרונות החברה בענייני איכות סביבה הוא מידע מהותי, זאת שכן מדובר בתחום אשר פגיעה בו עשויה לגרור קנסות גדולים שיהוו פגיעה כלכלית בחברה ושעשויה להניא אנשים מלהשקיע בחברה בין היתר עקב חרם צרכנים. אך מנגד נראה כי בקשה לרשות לני"ע האמריקאיים בשנות ה-80 לקבוע חובת גילוי גם על יחסה של החברה בענייני סדרים חברתיים, לא התקבלה לאחר שמבדיקה שערכה הרשות עלה שלא מעניין את המשקיעים איכות סביבה וכדומה, אלא רק דברים כלכליים פרופר ולכן אין לשנות את כללי הגילוי במקרה זה. כיום המצב שונה ועשוי להשתנות זאת כיוון שנראה לדוג' כי קרנות נאמנות רבות מגדירות עצמן כקרנות אתיות, שלא משקיעות בחברות של טבק וחברות שפוגעות באיכות הסביבה וכדומה; באנגליה יצא חוק שחייבים לדווח אם החברות יש להם קריטריונים אתיים; בשנים האחרונות יש הרבה משקיעים שמתעניינים בתחומים חברתיים; נציין שבישראל כיום יש רק נושא חברתי אחד שחובה לגלות וזה הנושא של למי ניתנו תרומות אך זה יוצא דופן כי תרומות אינן משפיעות על רווח והפסד אך זאת מעידוד החברות לתרום; 
2. העסקת עובדים בתת תנאים, שיכול וילווה בחרם צרכנים על מוצרי החברה כך שהמידע בהחלט רלוונטי למשקיע הסביר. 
2. המשקיע הסביר

אין המדובר במשקיע מתוחכם במיוחד (בעל ידע בראיית חשבון או ידע אחר בתחום) כפי שאין הכוונה למשקיע חסר הבנה (עליו להיות משקיע אינטליגנט). מדובר באדם הקורא ושוקל שיקולי מסחר ורווח, בין שסוחר בעצמו מתוך הבנה אישית של הדברים, ובין שסוחר תוך שהוא נזקק ל"דעת מבינים" (חלק ניכר מההשקעה בבורסה לני"ע אינו נעשה ע"י החזקה ישירה של המשקיע אלא דרך משקיעים מוסדיים שונים: קרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח וכיו"ב)- השופט שמגר בפס"ד ברנוביץ. 
"'המשקיע הסביר', אותו משקיע וירטואלי שאין הוא אלא שקלול של מרכיבים מקצועיים, יושר ויושרה, ניסיון-חיים, הגיון ושכל-ישר." (חשין בפס"ד רוזוב).
השאלה בעבר הייתה למי צריך לכוון את המידע? למומחים או לאדם מהיישוב?

כיום אין יתרון למקצוענים בתחום על הציבור שלא מבין בעניין מאחר וישנה מערכת גילוי אלקטרונית המגלה פרטים על חברה, ואשר המידע בה נגיש לכל הציבור, ולכן האדם הסביר זה לא מיתוס כמו שחשבו לפני 20 שנה. מחוקקים אף מכוונים את החוקים בניירות ערך למשקיע הפשוט כדי שהציבור הרחב ישקיע. כך,  לדוג' יש היום את כלל העברית הבהירה שאומר שיש לכתוב תשקיף ודוחות בשפה ברורה.
שירותי החתם (לא שירות חובה ע"פ תקנות ני"ע(חיתום))
"התחייבות חיתומית" - התחייבות לרכוש ניירות ערך המוצעים על פי תשקיף אם לא ירכוש אותם הציבור או התחייבות לרכוש ניירות ערך המוצעים על פי תשקיף כדי למכור אותם לציבור; 

"חתם" - מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית; ע"פ תקנות ני"ע (חיתום) אין חובה לקחת חתם.
· במעשה פלילי של חתמים ניתן לתבוע אותם אישית ולא את חברת החיתום (פס"ד אורסיס).

1. תפקידי החתם:
1. מבטח הנפקה - קניית ני"ע שלא ניקנו ע"י הציבור במחיר קנייה שנקבע מראש או קניית כל ני"ע מהחברה ומכירתם לציבור (תוספת מהשיטה האמריקאית).
2.  משווק ההנפקה - אומר לחברה האם מה שהחברה רוצה להציע לציבור אכן יעניין את הציבור, ימליץ לחברה איך לעשות את ההנפקה, מחיר המנייה וכ"ו... 
3. מעין מבקר חיצוני להנפקה- ע"פ תקנות ני"ע (חיתום) משנלקח חתם (לא חובה), עליו לחתום על התשקיף ויש לו אחריות עליו כך שניתן לתבוע אותו על פרט מטעה בתשקיף. לכן החתם עושה ביקורות על התשקיף. 
4. מתווך מוניטין - הפונקציה החשובה של החתם – חתם מוביל וידוע, עשוי להסיר את חשש הציבור לקנות מניות של חברה חדשה, כיוון שהציבור מסיק כי החתם ראה את ובדק את הדברים וניתן לסמוך על החברה. 
5. החתם, בעל כורחו, משמש גם כ"כיס עמוק" ברגע שיתבעו את החברה על התשקיף -  לחתם יש הרבה כסף וניתן לתבוע אותו ולכן יש עליו גם את האחריות. 
2. ניגודי עניינים של החתם

1. ניגוד עניינים בין הצגת החברה בתשקיף כמצליחה (ע"מ שהציבור יקנה מניותיה) ובין אחריותו לתוכן התשקיף ולשמירה על המוניטין שלו (לכאורה עליו לרשום כמה שיותר אזהרות כדי שאם תהייה בעיה הוא יוכל להגיד שזה היה כתוב והייתה אזהרה).
2. ניגוד עניינים בתמחור המנייה – מחד - כדאי לו לקבוע מחיר נמוך למנייה, כיוון שהוא מתחייב לקנות את המניות שהציבור לא קנה. מאידך – כדאי לו לקבוע מחיר מנייה גבוה שכן העמלה שלו נגזרת מתמורת ההנפקה. בנוסף, אם הציבור יראה שלאחר קניית המניות מחירן עלה, ביקוש לחברות שהחתם עובד עימן יעלה. מנגד, בעלי החברה יגידו כי החתם תמחר את המנייה במחיר נמוך מראש. 
3. ניגוד עניינים הנובע מהמבנה המוסדי של שוק ההון – לדוג', חברה חדשה לקחה הלוואה כדי להנפיק מניות על מנת לגייס כסף מהציבור, אך החתם רואה שהחברה לא טובה מאוד,  אבל אם היא לא תונפק אז היא לא תצליח לגייס כסף הדרוש לה להחזרת ההלוואה שלה לבנק. לכן בוועדת בכר אמרו כי יש להפריד את הדברים מהבנקים כי הם קונים ניירות ערך לא לפי מה שטוב ללקוח אלא לפי מה שטוב לבנק. 
ניסיונות לפתור את בעיית ניגוד העניינים.
תקנות החיתום מ-1993 (ע"מ 453 במחשבות) מנסות לפתור את ניגוד העניינים ע"י קביעת תנאי כשירות, חובת דיווח, והוראות שמטרתן לצמצם את ניגוד העניינים. במקרים רבים, במיוחד בהנפקה הראשונה, חברות שחוששות מניגודי האינטרסים של החתם עם החברה, לוקחות יועץ שהוא מנהל משא ומתן בשמה עם החתמים. 
3. תחום החיתום יעבור רפורמה בחוק ני"ע – הצעת חוק ניירות ערך (חיתום) - תיקון מס' 24 התשס"ד – 2004, אך זה עדיין לא נכנס לתוקף:
· יש להימנע מפעולות המעקרות את תפקיד החתם, לדוג': 

1. הסדרים עם החתמים שאם הציבור לא יקנה אזי בעלי השליטה יקנו מהחתמים את המניות שהתחייבו מראש לקנות מהציבור - פס"ד orsis ופס"ד רובינשטיין חברת בנייה. החתמים הורשעו במקרים אלו. 
2. קניית החתמים חלק מהמניות כציבור ולא בתפקידם כחתמים – משמע חיתום יתר (הביקוש עולה על ההיצע) ואז הציבור רואה שהמניות של החברה מבוקשות וההנפקה מצליחה כביכול, אבל כאמור זה מצג שווא.
· על כן תחום החיתום יעבור רפורמה בתיקון 24 - להלן עיקרי הרפורמה:

1. תיקון ס' 15 לחוק ני"ע - התרת שיווק מניות ע"פ טיוטת תשקיף (לא רק לפי התשקיף הסופי, כפי שנעשה עד לתיקון) ומכירתן רק כשיש תשקיף שקבל היתר מרשות ני"ע.
2. שינוי פרטי מחיר המנייה בתשקיף (ולא מידע על החברה!!!) לאחר פרסום התשקיף ולפני התקופה להגשת ההזמנות כך שהשינוי לא יחשב כתיקון תשקיף– עד לתיקון, שינוי פרט בתשקיף, נחשב כפרסום תשקיף חדש. 
3. הגדרת המונח מפיץ (חתם שלא יידרש לחתום על התשקיף) - בתשקיף משתתפים חתמים רבים שמתחלקים ביניהם בקניית ני"ע שהציבור לא קנה. החברה לא נפגשת עם כל החתמים, אלא עם חתם מוביל (עד 3-4 חתמים) שמשמש כמנהל קונסורציום החתמים. כך, פרט למנהלים, נאמר בתיקון כי החתמים שהם לא מנהלים, לא אחראים לתוכן התשקיף ויקראו מפיצים ולא חתמים.
4. מחיר לא אחיד בהנפקה -  עד התיקון המחיר בהנפקה בעיקרון הוא מחיר אחיד. בתיקון נאמר כי יכול להיות שבמקרים מסוימים יאפשרו מכירה במחיר ובתנאים שונים. 
5. הצעה אחידה והצעה לא אחידה- זה כנראה מה שגרם לעיכוב בקבלת החוק. ההצעה ממליצה לעבור משיטת החיתום הנהוגה בישראל - שיטת חיתום הרואה את כל המשקיעים כשווים ביניהם, לשיטה הנהוגה בארה"ב בה לחתם שיקול דעת למי הוא רוצה להפיץ מניות ולמי לא. כמו כן רצו לאפשר העסקת חתמים זרים (שיטת החיתום שמשקיעים זרים מכירים), וזאת ע"מ למשוך משקיעים זרים. היו על זה ויכוחים גדולים ונקבע כי יפעילו את השיטה הלא שוויונית, שמקבלת שק"ד בהעברת מניות למשקיעים, בהצעות גדולות ולפי התקנות. 
4. פרסום תשקיף וגיוס הון דרך האינטרנט
ישנה טענה כי בעידן האינטרנט לא צריך חתמים כי חברה שרוצה לגייס הון יכולה לכתוב הצעה באינטרנט (ע"פ פס"ד מדרגון) ומי שרוצה לקנות יברר ויקרא את התשקיף של החברה באינטרנט. היתרונות בפרסום באינטרנט הם: חיסכון בהוצאה של התשקיף שהופך את המניה לאטרקטיבית יותר. כ"כ, המשקיע המחובר לרשת מכל מקום בעולם יכול לקנות מניות של חברה ישראלית בלי עמלת תיווך. כיום, בישראל, בניגוד לארה"ב, לא ניתן לגייס הון דרך האינטרנט אלא ניתן רק לראות את התשקיף באינטרנט. לכן בניגוד לארה"ב יש עדיין צורך בחתמים. זה בעייתי גם כי לא מכירים באיזה חברה מדובר ולכן הסיכון יותר גבוה.  
5. איסור שיפוי החתם- סעיף 34א 
חתמים היו כוללים בהסכמי החיתום (שהם חוזים סטנדרטיים אך לא חוזה אחיד לדעת המרצה כי מדובר בעניין שבין החתם לברה) סעיף שאומר כי החברה תשפה את החתמים על כל סכום שהחתמים יוציאו בעניין של החברה כולל עקב פרט מטעה בתשקיף. הייתה מחלוקת אם הסעיף הזה חוקי כי אז כל העניין הזה של אחריות החתם מרוקן מתוכן את האחריות. לכן לאחר שנים של התלבטות נקבע כי היום אפשרות השיפוי מוגבלת בהתאם לסעיף 260(א) לחוק החברות. שיפוי לא יינתן אם לא הוכח כי הפרט המטעה הוכנס לתשקיף בתו"ל וכן לא יינתן שיפוי בשל פעולה שנעשתה בכוונה או בפזיזות.  
6. מעמד מערכת היחסים בין החתם לחברה בשלב שבין החתימה על ההסכמה העקרונית על העסקת החתם לבין יום ההנפקה בו הסכם החיתום נחתם סופית  

הסכם החיתום הסופי נחתם רק ערב ההנפקה כך שעד לערב ההנפקה יש תקופה של כמה חודשים שנשאלת השאלה מה היחסים בין החתם לחברה כאשר בהתחלה יש רק הסכמה עקרונית של חתם לשמש ככזה . 

לחברה אין בטחון שכן החתם יכול לחזור בו עד 12 שעות לאחר הוצאת התשקיף למכרז/הזמנות (כשרק שבוע לאחר מכן מתחילה ההנפקה בפועל) וזאת בכפוף לנסיבות - פס"ד קופמן שנפסק לפני שנת 1993 בה הוחלו תקנות ני"ע (חיתום) – החתם (שהיה במקרה זה בנק) הודיע לחברה שהוא לא מוכן לשמש כחתם. במקרה זה ההנפקה נעשתה ולכן בחברה דרשו פיצוי מהחתם. נשאלה השאלה מה תוקף היחסים? ביהמ"ש אומר כי למרות הנוהג המקובל ונסיבות העניין האומרות שהייתה הסכמה עקרונית שהייתה אמורה להפוך להסכם, כל עוד לא נחתם הסכם חיתום מפורט בערב ההנפקה יכול כ"א מהצדדים לסגת מההסכם – הסכמה עקרונית בלבד אינה מבטיחה את "חתימותו" והחתם יכול לחזור בו מהסכמתו, כיוון ששוק ני"ע הוא מאוד דינמי ולכן יכול להיות שיש עניין שלאחר כמה חודשים יהיו תנאי שוק אחרים ולכן הוא לא ייקח על עצמו התחייבות שהוא לא בטוח יעמוד בה. באותו מקרה החתם גילה מידע מהותי שהחברה הסתירה ממנו בחוסר תו"ל (ס' 12- תו"ל במו"מ או 39-קיום חוזה בתו"ל לחו"ח) ושאילו היה יודע עליו לא היה מתקשר בהסכם החיתום מראש ולכן לחברה אין לה להלין אלא על עצמה . אבל אם היה נסיבות אחרות והחתם לא היה פורש בגלל סיבה מוצדקת שקשורה לחברה  יכול להיות שהחברה הייתה זוכה וביהמ"ש לא היה מאפשר לחתם לסגת מן ההסכם או לפחות היה מחייבו בפיצויים על הפרה ההתחייבות לחברה. הפרישה מהתחייבות עקרונית זו רלוונטית לשני הצדדים – החתם והחברה. יש לציין כי בד"כ מוכנס להסכם החיתום סעיף המאפשר "השתחררות החתמים" כל עוד התשקיף פתוח עד למועד קבלת ההזמנות וכיוון שכך יכול החתם/החברה להשתחרר מההסכם. במידה וכבר נחתם הסכם החיתום ואז מצא אחד הצדדים צורך לצאת מההסכם מסיבה מוצדקת, אזי תצטרך החברה לפנות לרשות לני"ע בבקשה לתקן את התשקיף לפי ס' 25(א) לחוק ני"ע. 
7. תום לב

סעיף 17ו – יכנס לתוקף רק לאחר שיהיו תקנות . הסעיף הזה אומר כי החתם ינהג בתו"ל וימנע מניצול לרעה של הכוח שלו. 

חובת גילוי בשוק המשני

העיקרון בחוק ני"ע הוא עקרון גילוי המידע והדיווח לציבור, וזאת לשם הספקת מידע נאות למשקיעים וכאמצעי הרתעה כנגד בעלי השליטה בחברות הציבוריות (שמגר פס"ד ברנוביץ'). בשוק הראשוני (הנפקת מניות), חובת הגילוי באה לידי ביטוי בחובת פרסום תשקיף. חובת הגילוי בשוק המשני (מסחר שגרתי בין בעלי המניות כשהחברה היא לא צד למסחר  - פרט למקרה בו החברה רוכשת את המניות של עצמה – "רכישה עצמית") מעוגנת בפרק ו' לחוק ני"ע כשתקנות ני"ע (דו"חות תקופתיים ומידיים) קובעות מהם הנושאים הנדרשים בדיווח שוטף לרשות ני"ע, לבורסה ולרשם (לרשם הדיווח יבוטל). כיום הדיווח לרשות לני"ע הוא אלקטרוני כאשר הרשות מפרסמת את הדו"ח באינטרנט באמצעות מערכת מגנ"א (אם נודע לך עד שעה 10:00 על אירוע יש לדווח עד 13:00 באותו יום אם נודע אח"כ יש לדווח עד 10:00 ביום למחרת).
א. הדו"חות בהם חייבת חברה

1. דו"חות מידיים

דו"חות הנדרשים בעת אירועים מסוימים בחיי החברה, הקבועים בחוק, ואשר פרטיהם יובאו בדו"ח. 

· דוגמאות למקרים הדורשים דיווח לפי התקנות 
· תקנה 33 – שינוי בהחזקות של בעל עניין.  

· תקנה 34 - חילופי נושאי משרה (כולל התפטרות בגלל משהו שהציבור צריך לדעת או בגלל סיבות אישיות);

· תקנה 35 - מינוי וחילופין של רו"ח (יש להגיד אם הפרישה כרוכה במשהו שיש להביא לידיעת הציבור);

· תקנה 36 - סעיף סל שכולל אירועים המחייבים בדיווח – הדברים הנ"ל מקבילים לתקנת המשנה בחוק:
(1) בדו"ח יובאו פרטים בדבר כל אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים בשל טיבם, היקפם או תוצאתם האפשרית ואשר יש להם או עשויה להיות להם השפעה מהותית על התאגיד וכן כל אירוע או עניין שיש בהם כדי להשפיע באופן משמעותי על מחיר ניירות הערך של התאגיד – זאת ע"פ מבחן מהותי של האם פרט זה הוא דבר שהמשקיע הסביר היה לוקח אותו בחשבון.
(2) תאגיד רשאי לעכב הגשת דוח מיידי בגין אירוע, כולו או מקצתו, אם הגשתו עלולה למנוע השלמת פעולה או עסקה שהתאגיד צד לה או שיש לו ענין בה, או להרע באופן ניכר את תנאיה, ובלבד שלא פורסם ברבים מידע בדבר אותו אירוע. ואולם לא יעכב תאגיד הגשת דוח מיידי כאמור בתקופה החלה חמישה ימים לפני המועד האחרון להמרת ניירות ערך המירים של התאגיד; עוכבה הגשת דוח מיידי על ידי התאגיד לפני תחילת התקופה האמורה - יגיש התאגיד פרטים כאמור בתקנת משנה (א), לא יאוחר מחמישה ימים לפני המועד האחרון להמרת ניירות הערך ההמירים .  
(3) הוסרה המניעה להגשת דוח מיידי, יגיש התאגיד דוח מיידי על האירוע או הענין ויציין בו גם את הסיבה לעיכוב ואת היום והשעה שבהם הוסרה המניעה להגשת דיווח. 

(4) פורסם ברבים מידע בדבר אירוע או ענין אשר הגשת דוח מיידי על אודותיו מעוכבת על ידי התאגיד לפי תקנת משנה (ב), יגיש התאגיד דוח מיידי על האירוע או הענין ויתייחס בו גם לנכונות המידע שכבר פורסם ברבים. 

(5) לענין תקנה 30(ב), יראו את מועד הסרת המניעה כאמור בתקנת משנה (ג) או את המועד שבו פורסם המידע לראשונה ברבים לפי תקנת משנה (ד), לפי הענין, כמועד שבו נודע לתאגיד לראשונה על האירוע. 

(6) הוראות תקנה זו לא יחולו על אירוע או ענין שהם מן המפורסמות, זולת אם יש להם השפעה מיוחדת על עסקי התאגיד – משמע, לא בכל שינוי כללי, לדוג' מלחמת המפרץ, מצפים שכול החברות יפרסמו דו"ח על כך. אבל מי שמתעסק במסכות אב"כ, כן צריך לפרסם כי למידע זה השפעה מיוחדת על עסקי החברה. כך ביחס לנפילת מגדלי התאומים - לא כל החברות צריכות לפרסם את זה אבל חברת הביטוח של התאומים כן צריכה לפרסם את זה.ראה לעניין זה את פס"ד פולוק בע"מ 16בחוברת הקודמת  ו-9 בחוברת זו. המועדים הם מיידיים ומתחשבים בהתפתחויות התקשורתיות של התקופה האחרונה. בעבר היה צריך לדווח על אירוע כשזה בתוך 7 ימים.
2. דו"ח תקופתי

מוגש אחת לשנה, וכולל סקירה כללית על החברה ודו"ח דירקטוריון שאמור לתת הסבר של הדירקטוריון לנתונים הכספיים (החלק החשוב בדו"ח). עד לשנה זו, היה די חסר חשיבות אך בעקבות דו"ח וועדת ברנע שקבע שכל שנה בדו"ח התקופתי יש לפרסם משהו שהוא מיני תשקיף הדברים השתנו. הרי לא הגיוני שחברה תפרסם תשקיף חד פעמי כשככל שהתרחקו ממועד ההנפקה, לא התקבל מידע חדש. 
3. דו"חות כספיים

יש לדווח אחת לרבעון. המועד שבו חברות יכולות לפרסם תשקיף נגזר ממועד פרסום הדו"חות הכספיים, ששונים מהמתכונת בחברה פרטית. 
4. המלצות ועדת ברנע וישומן – השוואת הדרישות בדיווחים שוטפים לאלו של תשקיף
הוועדה התאימה את החוק והתקנות של ני"ע לשנות ה- 2000 ע"י שאיבת עקרונות מהחוק האמריקאי לחוק הישראלי.

	ההמלצה
	מיקום בחקיקה

	א.  הסדרת דרישות הדיווח בכתב
	התוספת הראשונה לתקנות פרטי התשקיף

	ב.  השוואת רמת הדיווח השוטף לרמת הדיווח בתשקיף
	ת' 8א לתקנות הדיווח השוטף

	ג.  פישוט מבנה התשקיף וצמצום היקפו – הכללת מידע  בדרך של הפניה
	ת' 6א לתקנות הדיווח, ת' 5א' לתקנות הדיווח השוטף

	ד.  דיווח מובנה, בהיר ותמציתי (עברית בהירה)
	התוספת השניה לתקנות פרטי התשקיף

	ה. הכללת מידע צופה פני עתיד תוך קביעת אחריות מופחתת לגילוי
	סעיפים 26 – 30 לתוספת הראשונה של תקנות התשקיף; הוספת סעיף 33א לחוק ני"ע


א. הסדרת דרישות הדיווח בכתב- הוספו לתקנות התשקיף תוספת שאומרת בדיוק מה צריך לכתוב בתשקיף ולא מסתפקים עוד בתיאור עסקי החברה שיכולם להיות אלפי דברים ושלא ברור מהם פרט לעו"ד שידע מה לכתוב. 
ב. + ג. השוואת רמת הדיווח השוטף לרמת הדיווח בתשקיף- בכל שנה בדו"ח התקופתי יכללו פרטים שנרשמו גם בתשקיף – כך הדו"ח התקופתי יהיה מעין מיני תשקיף שניתן יהיה לפנות אליו בעת הוצאת תשקיף- לא עוד פער מידע בין התשקיף (בשוק הראשוני) המפורט, לדוחות שבשוק המשני (כולל דוחות מיידיים וכספיים בלבד). 

ד. דיווח מהיר בהיר ותמציתי (עברית בהירה)-
· הצגת המידע בסעיפים, פסקאות ומשפטים בהירים ותמציתיים;

· כתיבת משפטים קצרים;

· שימוש בשפה ברורה ויום יומית;

· ככל שניתן, יש להציג מידע מורכב או מסובך באמצעים חזותיים/גרפיים/טבלאות, תרשימים ורשימות;

· הימנעות מהסתמכות תדירה על מילוני מונחים לצורך מתן הסברים;

· הימנעות משימוש במונחים מקצועיים שאינם שגורים בשפת היומיום;

· הימנעות מניסוחים מעורפלים שניתן לפרשם ביותר ממובן אחד;
· הימנעות מניסוח המועתק ישירות ממסמכים משפטיים ללא הסברים בהירים ותמציתיים;

· הימנעות מכפילות מידע שאינה תורמת לשיפור איכות הדיווח, לרבות הימנעות מהכללת סיכומים או תמציות.
ה. מידע הצופה פני עתיד

עד עכשיו, החוק בישראל (בדומה לארה"ב עד שנות ה-70), אסר פרסום מידע שצופה פני עתיד, לדוגמה תחזית רווח, וזאת על מנת שלא יהיו תביעות וכן שלא יהיו מניפולציות למשיכת אנשים ע"י שימוש בתחזית . מנגד היו טענות כי זה רק תחזית ולא מידע מוצק.  לכאורה, המשקיע הסביר יהא מעוניין במידע הצופה פני עתיד, המעריך את חוסנה וטיבה של השקעתו האפשרית. בארה"ב הוחלט לבסוף לאפשר לחברות לפרסם תחזיות, אם כי אין מדובר בחובה. נוצר מצב לפיו חברות ישראליות הנסחרות בחו"ל מפרסמות שם תחזיות וחברות זרות הנסחרות בישראל, אף הן מפרסמות בחו"ל. לאור מצב זה והנעשה בארה"ב, וועדת ברנע המליצה לאפשר פרסום תחזיות הצופות פני עתיד. 
סוגי המידע הצופה פני עתיד:

· מידע פרוספקטיבי, הנגזר מן ההשלכות שיש לעובדות קיימות, מגמות ואירועים שקרו - חייב בדיווח.
· מידע איכותי עקרוני בדבר אסטרטגיה, התפתחויות צפויות ותוכניות מהותיות החורגות ממהלך העסקים הרגיל - ראוי לדווח
· מידע הנגזר מן ההשלכות שיש לאירועים ולעניינים צפויים שטרם התרחשו (או שהתרחשותם אינה ודאית) - דיווח על בסיס וולונטארי, עידוד לדווח, אך לא חובה.
מידע צופה פני עתיד שייכלל בדיווח:
· אירועים ומגמות בסביבה בה החברה פועלת, שלדעת ההנהלה עשויים להשפיע מהותית על עסקי החברה, לרבות השלכות צפויות על מצב העסקים של החברה;

· תכניות ומהלכים של החברה החורגים ממהלך העסקים הרגיל, הצפויים להשפיע מהותית על מצב עסקיה;

· מידע הקיים בחברה שלפיו התוצאות העסקיות בעתיד הנראה לעין שונות באופן מהותי מהתוצאות שדווחו. 

את החשש מתביעות על טעות בתחזיות רווח פטרו ע"י אחריות מופחתת למידע צופה פני עתיד (SAFE HARBOR) ע"פ הצעת חוק – תיקון 23 – ס' 32א' לחוק:
· האחריות לא תחול לגבי מידע צופה פני עתיד בשל כך בלבד שלא התממש כולו או חלקו או שהתממש באופן שונה מכפי שנצפה, ובלבד שהמידע מזוהה/צוין כצופה פני עתיד,פורטו העובדות והנתונים ששימשו בסיס למידע והודגשו (ניתנה אזהרה) בברור הגורמים/עובדות שעשויים להשפיע על אי התממשות המידע כך שהתוצאה הסופית תהיה שונה מזו שנחזתה.
· התובע לא הוכיח שהמידע צופה פני עתיד שנמסר, נמסר בידיעה שהוא כוזב או מטעה (כלומר ללא תימוכין סבירים או שלא בתום לב).
· המידע אינו מהותי.
הוראה שעניינה שלילת אחריות לא תחול:
· על מי שנתן מידע בידיעה שהוא כוזב או באין אמונה באמיתותו או מתוך חשד באפשרות קיומן של נסיבות הפוגמות באמינות המידע תוך הימנעות מבירורן;

· על מידע צופה פני עתיד שמובא במסגרת דוחות כספיים הערוכים על פי העקרונות החשבונאיים המקובלים וכללי הדיווח המקובלים;

· על מי שהורשע במהלך שלוש השנים שקדמו לפרסום המידע בעבירות לפי חוק ני”ע, חוק השקעות  משותפות, חוק הסדרת עיסוק בייעוץ השקעות וכן בעבירות מרמה או עבירות מנהלים בתאגיד;

· על מי שלא דיווח בדרך של דיווח מיידי או בהודעה מיידית בכתב לרשות על מידע שהגיע לידיעתו ועשוי לשנות מהותית את הכלול במידע כאמור בס”ק(א) או על ידיעה שהובאה לידיעתו בדבר מידע כאמור.
5. פרסום הדוחות הכספיים של החברה הכלולה – פס"ד ישקר בע"מ ואח' נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ ואח' 

חברה ציבורית צריכה לצרף לדוחות הכספיים שלה דוחות כספיים של חברה כלולה – ע"פ ס' 13 לתקנות ני"ע (חברה כלולה- היא קצת פחות מחברה בת, חברה ציבורית שמחזיקה בחברה אחרת שהאחזקה היא פחות 50% בתנאים מסוימים שקבועים בתקנות החברה הציבורית צריכה לצרף לדוחות הכספיים שלה דוחות של החברה הכלולה). באם החברה הכלולה היא ציבורית אז אין בעיה כי צריך בכל מקרה לפרסם את הפרטים שלה אבל נשאלת השאלה מה קורה אם זו חברה פרטית. 
עובדות: ישקר, חברת בת פרטית של דיסקונט השקעות שהיא חברה ציבורית, התנגדה לבקשת דיסקונט השקעות  לדווח לציבור על פעילותה ע"פ ס' 13 לתקנות ני"ע, כיוון שרצתה לשמור על הסודיות שלה. לטענת ישקר (המחזיקים האחרים – סטף ואיתן וורטהיימר), חוק ני"ע חל על חברה ציבורית בלבד ומכיוון שהיא חברה פרטית החוק לא חל עליה. דיסקונט ביקשה מביהמ"ש להורות לישקר לספק להם דוחות כספיים ע"מ שדיסקונט תעמוד בחובת הגילוי והדיווח החלות עליה ע"פ חוק ני"ע. המחוזי והעליון קיבלו את דעת דיסקונט.
דעת השופט ברק: החוק אומר שחברה ציבורית צריכה לצרף לדוחות שלה את הדוחות של החברה הכלולה אך אין הוראה שאומרת כי חברה כלולה פרטית צריכה להסכים לפרסום, וכאילו יש פה חוסר שהמחוקק לא כתב אותו. ברק אומר שיש שתי אופציות: 
1. האופציה הפחות עדיפה - החברה הציבורית פנתה לחברה הכלולה לפרסם אבל זו סירבה, אזי החברה הציבורית יצאה ידי חובה והיא רק צריכה לפרסם שהיא פנתה לחברה הכלולה. 
2. האפשרות השנייה העדיפה -  ניתן לגזור מחובתה הסטטוטורית המפורשת של החברה הציבורית לפעול לגילוי, את חובתה המשתמעת של החברה הפרטית לגילוי וזאת ע"פ תכלית חוק ני"ע שהיא חובת הגילוי ובמקום שחוק ניירות ערך מאפשר לרשות לפטור את החברה הפרטית והציבורית , תוך התחשבות באינטרסים הלגיטימיים שלה, מחובת גילוי פרטים מסויימים, כאשר בקשת הפטור יכול שתוגש ע"י החברה הציבורית ויכול שתוגש ע"י החברה הפרטית... החברה הפרטית, עליה מוטלת החובה למסור המידע הכספי לחברה הציבורית, אינה זרה לחברה הציבורית. לא נחתה עליה לפתע פתאום חובה שהיא זרה לה לחלוטין. אין לשכוח כי חלק ממניותיה של החברה הפרטית הן בבעלות החברה הציבורית והחברה הפרטית קשורה בקשר הדוק לציבורית. לולא הסכמתה של החברה הפרטית - אם על פי האמור בתקנונה ואם על פי החלטת האורגנים שלה - לא היו מניותיה נמכרות לחברה הציבורית. אין בכך כדי להצדיק הרמת מסך (אמיתית), במובן זה שהדין יטיל חובותיה של החברה הציבורית על החברה הפרטית. עם זאת, יש בכך כדי להצדיק הרמת מסך (מדומה) ע"י המחוקק, במובן זה שתוכר חובה עצמאית על החברה הכלולה תוך הסתמכות על רציונל הקשר ההדוק שבינה לבין החברה המחזיקה. לכן לדעת ברק ישקר חייבת לפרסם את הדוחות שלה לציבור. ישקר לא רצתה זאת כי היא לא רצתה שהמידע יגיע למתחרים. בעקבות פס"ד ישקר פרסמו את הדוחות ולכן בעלי השליטה בישקר רכשו את המניות בחזרה מדיסקונט, ונפרדו מדיסקונט.    
הביקורת על דברי ברק- 
1. בתקופה שישקר הפכה להיות חברה כלולה של דיסקונט לא בטוח שזה היה המצב בחוק ניירות ערך. 
2. יכול וחברה פרטית הפכה להיות חברה כלולה של חברה פרטית אחרת, תוך שלא ידעה כי כעבור שנה אותה חברה פרטית תרצה להיסחר בבורסה, דבר שיחייב את החברה הפרטית הכלולה לחשוף את הדוחות שלה למרות שהיא כלל לא לקחה את זה בחשבון כמו שברק אמר.
התוצאות בפועל מפס"ד: המשקיעים בדיסקונט נשארו עם פס"ד של חובת גילוי אבל בלי כסף של ההשקעה וזה מראה שמרוב רצון להגן לפעמים אם לא ערים לרצון השוק התוצאות לאו דווקא טובות בסופו של דבר. יש להגיד בתור עו"ד ללקוח שלך שאם הוא רוצה כי חברה ציבורית תשקיע בו אזי יש סיכון כי הוא יצטרך לפרט את הדברים של החברה הפרטית, לחשוף את הדוחות הכספיים אפילו שזה חברה פרטית כי החברה שהשקיעה היא ציבורית. 
6. פרסום באמצעי התקשורת :
עצם הפרסום בתקשורת של מידע שלא נמסר במסגרת חובת הגילוי הסטטוטורית, אינו משחרר, כשלעצמו, את החברה מחובת הגילוי המוטלת עליה
בתקנה 36(ו) נאמר:

(ו) הוראות תקנה זו לא יחולו על אירוע או ענין שהם מן המפורסמות, זולת אם יש להם השפעה מיוחדת על עסקי התאגיד.

· מהי אותה "השפעה מיוחדת על עסקי התאגיד" - רע"פ 4827/95 פולק? 
חברה פרסמה שיש מחלוקת ולא צו איסור מכירה ושיווק של מוצר רפואי שפיתחה מצד משרד הבריאות. עמדת משרד הבריאות פורסמה באמצעי התקשורת. הוגש כתב אישום כנגד פולק ונשאלה השאלה האם הפרסום בתקשורת מצד משרד הבריאות ָפטְר את החברה מהצורך לפרסם את העניין? 
מדברי הנשיא ברק: ההסתמכות על מידע נגזרת לא רק מתוכנו אלא גם ממקורו ועל כן פרסום בעיתון לא פוטר את החברה מחובת הגילוי המוטלת עליה שכן המשקיעים הסבירים לא מסתמכים על העיתון/ שמועה  כעל פרסום/דו"ח רשמי/סטטוטורי מכוח הדין, לכן, החברה הורשעה על אי הפרסום שכן לאור הדו"ח החסר של החברה והפרסומים השונים בתקשורת נתבקשה הבהרה מקיפה בדו"ח שני הכולל גם את האיסור שהטיל משרד הבריאות ומשזה לא נעשה בדו"ח השני מדובר בפרט העלול להטעות משקיע סביר. 
כמובן, פרסום המידע אינו בלתי רלבנטי למילוי חובת הגילוי. הכל תלוי בנסיבות העניין ויש 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.
· הביקורת על דברי ברק: 
1. כיום משקיעים רבים ניזונים ומאמינים לתקשורת אף אם לא מדובר בפרסום של החברה עצמה. 
2. ע"פ היפותזת השוק היעיל, המידע שבשוק ע"כ שהמוצר אסור לשיווק השתקף במחיר שכנראה ירד ולכן גם אדם שלא קרא את העיתון, לא יכול היה להיגרם לו נזק כי מחיר המנייה ירד ולכן לא משנה אם משקיע מאמין או לא, מה שקובע זה מחיר השוק ופה הייתה תגובה של מחיר השוק. 
7. סיום חובת דיווח  - לא חל על חברות שני"ע שלהם נסחרים בבורסה . 
· מספר המחזיקים אינו עולה על 10 .
  או  

· מספר המחזיקים מהציבור אינו עולה על 35 . ובנוסף לכך שיעור החזקות הציבור (לרבות בדילול מלא) בהון המונפק אינו עולה על אחוז אחד . ערך ההתחייבות אינו עולה על 500,000 ₪ . 
אחריות אזרחית לגילוי מטעה או לחוסר גילוי
האחריות האזרחית היא על בסיס הטעיה בדיני חוזים, או  מצג שווא מטעה (בני"ע אין צורך להראות הסתמכות כמו בנזיקין) או הפרת חובה חקוקה.
· סעיף 31 לחוק ני"ע – אחריות לנזק בשל פרט מטעה בתשקיף: 
· תיקון 23 – מנפיק, מציע, דירקטור, מנכ"ל, בעל שליטה, וכל אדם אחר שחתם על התשקיף.
· סעיף 32 – אחריות מומחים לתשקיף . 
· סעיף 32א אחריות לנזק בשל מידע צופה פני עתיד . 
· רשלנות-  

א. התובעים והנתבעים הפוטנציאלים ע"פ ס' 31 – אחריות לנזק בשל פרט מטעה בתשקיף
1. האחראים/הנתבעים הפוטנציאליים מחמת שהיה בתשקיף פרט מטעה או חוסר גילוי – החותמים על התשקיף 
האחראים אלו הם החותמים  על התשקיף לפי סעיף 22 (לפי תיקון 23): 
האחריות היא ביחד ולחוד לפי ס' 34 לחוק ני"ע, כשלמעשה אפשר לתבוע את מלוא הסכום מכל אחד מהם, ולאחר מכן ביניהם תהיה חלוקה. אין אחריות של מי שלא חתם והוכיח שלא ידע ולא היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת על פרסום התשקיף בדר"כ אין מצב כזה כי התשקיף לא נעלם מגורמים בחברה. להלן החותמים על התשקיף - מי שהיה צריך לחתום ולא חתם, חתם וולנטרית, מי שחתם בלי לקרוא: 
· מי שחתם על תשקיף לפי ס' 22(ב) – 
· המנפיק,
· רוב חברי הדירקטוריון מהם לפחות דח"צ אחד  - בד"כ מחתימים את הדירקטורים על ייפוי כוח, כך שניתן לחתום במקומם (כך לדוג' דירקטור שיחתום במקום דח"צ שהתפטר), אך לא תמיד הדירקטורים מוכנים לקחת ייפוי כוח בגלל שזה אחריות כבדה
· בחברה שמציעה לראשונה ני"ע לציבור – לפחות דירקטור אחד שאינו בעל עניין בה אלא מכוח היותו דירקטור, 
· חתם שחתם על ההנפקה (אם היה) ע"פ ס' 22(ג) -  צריך לחתום על התשקיף ולכן גם לו אחריות לתוקף התשקיף. החתמים הם הכיס העמוק אך לא תובעים אותם אישית אלא את חברת החיתום, אבל במעשה פלילי שלהם ניתן לתבוע אותם אישית ולא את החברה (פס"ד אורסיס) 
· מציע ני"ע ע"פ ס' 22(ד)- ני"ע שלא הוצעו ע"י המנפיק (לדוג' בעל מניות קיים של החברה מוכר את המניות שהוא מחזיק) -  גם המציע צריך לחתום על התשקיף. לדוג' מניות של בנק לאומי הוחזקו על ידי מד"י היא ורצתה למכור אותם לציבור
· ע"פ ס' 31(א)(2) לחוק ני"ע (ע"פ תיקון 23) - מי שהיה, במועד שבו אישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף: 
· דירקטור של המנפיק
· המנכ"ל של המנפיק
· בעל שליטה במנפיק - לעניין בעל השליטה  - זה מוזר למרצה מבחינתם של איגוד החברות הציבוריות שאפשרו אחריות זו הרי הם שואפים להפרדה בין הבעלות לניהול. 
מדובר באחראים על תוכן התשקיף אך לא כתוב כי הם חייבים לחתום עליו ע"פ ס'  22 אלא הם בעלי חזקת חתימה על התשקיף, אלא אם הוכיח אחת מאלה : 

(1) הוא לא ידע על פרסום התשקיף ולא היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת – לפי ס' 33(5);

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

· החברה.
2. התובעים הפוטנציאליים עקב פרט מטעה בתשקיף: 
מי שרכש ני"ע מן המציע בהנפקה, ומי שמכר או רכש ני"ע תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה (ס"ק א1) אך יש להוכיח כי הנזק נגרם עקב קשר סיבתי לפרט המטעה. אדם שלא קרא את התשקיף אבל קרא כתבה בעיתון על החברה יכול לתבוע על סמך זה בגין פרט מטעה. 
3. ע"פ תכלית החוק (ולא לשון החוק) קיימת אחריות כלפי מי שלא קנה מניות בגלל פרט מטעה :
לפי לשון הסע' אין זכות תביעה למי שאילו היה מתפרסם הפרט החסר בתשקיף הוא היה קונה את המנייה שכן רק מי שרכש ... אבל לפי תכלית החוק – הגילוי,  נראה כי גם מי שנפגע בצורה הזו, שכן הרעיון בחוק הוא גילוי. לדוגמא התפרסם תשקיף של חברה, ואדם מסוים התעניין בתשקיף ולא קנה מניות וסיבותיו עימו. לאחר מכן מתברר שהחברה לא פרסמה בתשקיף פרט מסוים שאילו הייתה מפרסמת אותו מחיר המנייה היה עולה.
4. תביעות לפי ס' 12 לחו"ח:
שמגר בפס"ד ברנוביץ ופרופ' כהן אומרים כי חלים דיני החוזים על הצעה לציבור ויכול וניתן יהיה להגיש תביעות לפי ס' 12 לחו"ח למרות שזה לא מתיישב עם לשון החוק אך כן מתיישב עם תכלית החוק.
5. מי שנמנע מלמכור מניות עקב פרט מטעה - קיים קושי להוכיח נזק ולכן קושי להוכיח אחריות: 
לדוג' חברת אלפא בע"מ עשתה תשקיף ראשון ולאחר שש שנים הם רוצים לסחור במניות והם עושים תשקיף נוסף. אדם שיש לו מניות קורא את התשקיף ומחליט להמשיך להחזיק במניות. לאחר כמה זמן מתגלה פרט מטעה שהוא לא ידע אותו ובעקבותיו מחיר המניה צנח. הוא אמר כי נגרם לו נזק והוא יכול היה למכור את המניה ואז לא היה נגרם לו נזק. אך ביחס למי שנמנע מלמכור מניות עקב פרט מטעה, נקבע כי הוא לא יכול היה למנוע את הנזק כי אם היה מפורסם אותו פרט אז בכל אופן מחיר המנייה היה יורד. זו בעיה להוכיח נזק, שכן הנזק נגרם לו לא בגלל שהחברה לא פרסמה את המידע אלא בגלל קיום המידע.
6. אין צורך בהסתמכות ישירה (קריאת התשקיף) בתביעה על פרט מטעה בתשקיף ע"פ ס' 31 (וגם ס' 32 – אחריות מומחים) מספיקה הסתמכות עקיפה על התשקיף (לדוג' קרא כתבה בעיתון לעניין התשקיף...) – הש' שטרסברג-כהן בפס"ד רייכרט :

השופטת שטרסברג – כהן בפס"ד רייכרט (תביעה ייצוגית כנגד חברה עקב פרט מטעה בתשקיף ללא קריאת התשקיף - נשאלה השאלה אם מישהו שלא קרא את התשקיף יכול להיות תובע?) - בחוק ני"ע אין דרישה להסתמכות ישירה על תשקיף אלא מספיקה הסתמכות עקיפה (לדוג': התייעצות עם יועץ בבנק, עצה מילולית מאדם אחר או קריאת המלצה בעיתון וכ"ו...) – אותה כמעט תמיד ניתן להראות בתביעה ע"פ חוק ני"ע כיוון שאנשים לא קונים ני"ע ללא התייעצות מוקדמת, ומספיק להראות קשר סיבתי בין הפרט המטעה לנזק. טענה המתיישבת עם תכלית החוק להגן על המשקיע הסביר שלרוב לא קורא תשקיף אך בכל זאת ניזוק. כמו כן אומרת השופטת שגם אם היו מגישים תביעה בעילה אחרת ע"פ חוק ני"ע לא היה צריך להראות הסתמכות אלא מספיק להראות הסתמכות עקיפה. השופטת מציעה לייבוא שתי דוקטרינות מהמשפט האמריקאי לביסוס טענתה. ברק מסכים לתוצאה אך משאיר את הדוקטרינות בצ"ע - הדוקטרינות: 

1. תרמית במחדל -  הרי אם הפרט המטעה הוא פרט חסר, יש בעיה לטעון להסתמכות, ולכן יש לקבל את החזקה הקיימת בארה"ב ע"כ שאם חסר מידע, אז הסתמכו על זה. 
2. תרמית על השוק -  תיאוריה שמתבססת על היפותזת השוק היעיל. ברגע שיש מידע חדש בשוק הוא משתקף, במחירים של ני"ע ואז אותו משקיע סביר שלא קורא תשקיף יפגע בכל אופן אם קרא או לא קרא את התשקיף, כי הנ"ע שלו הושפע מהמידע שהיה בשוק. טענה זו יכולה לפעול לשני הצדדים כי ניתן לטעון שזה לא השפיע עליה כי השוק בכל מקרה פועל לפי המידע שיש בשוק. 

נציין כי בתביעה שלא ע"פ חוק ני"ע יש להראות הסתמכות ישירה(עקיפה לא מספיקה) - פס"ד ברזני – בד"נ העליון קבע שאדם שלא קרא ולכן לא הסתמך ישירות על פרסומי בזק בינלאומי לא יכול לתבוע אותם עקב מצגי שווא בפרסומים שלהם על הנזק שנגרם לו לפי חוק הגנת הצרכן. בניגוד לחוק ני"ע הדורש הסתמכות עקיפה, פה דרושה הסתמכות ישירה. 
7. תקופת ההתיישנות של התביעה:
שנתיים מיום העסקה (קניית המנייה) או שבע שנים מתאריך פרסום התשקיף, לפי המוקדם ביניהם.

עולה השאלה האם לאחר שעוברת תקופת ההתיישנות לפי סעיף 31 ניתן להגיש תביעה לפי סעיף 52 יא (הפרת חובה חקוקה) בחוק ניירות ערך או לפי חוק החוזים או ע"פ נזיקין? האפשרויות:

1. ניתן להגיד תיאורטית (לפי המרצה) שהגיוני שהגבילו את תקופת ההתיישנות ע"פ תביעה לפי סעיף 31 כיוון שהתביעה ע"פ ס' 31 היא קלה מתביעות אחרות כיוון שאין צורך להראות הסתמכות ישירה על התשקיף. לכן לכאורה בתביעות אחרות בהן יש להוכיח הסתמכות ישירה על התשקיף (כגון לפי חוק החוזים) השאירו את מועד ההתיישנות הרגיל ואז לכאורה ניתן לתבוע ע"פ ס' 52 יא. אין אף סעיף של ייחודיות העילה בחוק. גם בפסקי הדין של בתי המשפט רואים כי הם יסכימו לקבל תביעה על פי חוקים אחרים.
2. פרשנות נוספת אומרת שהגבילו את תקופת ההתיישנות בגלל שהאחריות היא כלפי קהל בלתי מוגבל. אך כשמפצים בניירות ערך קהל אחד פוגעים בקהל אחר של משקיעים בעלי מניות, אבל הם לא תבעו כי הם לא נפגעו- פרשנות זו לא הגיונית כל כך.
3. לפי המרצה, יכול המחוקק לכתוב בסע' 52(יא) את ההתיישנות. כלומר לפי סע' 52(יא) אפשר יהיה לתבוע.
8. לסיכום הדברים שיש להוכיח: 
ע"פ ס' 31 - קניית מניה, פרט מטעה בתשקיף, נזק, קש"ס בין הפרט המטעה לנזק + הסתמכות  עקיפה על התשקיף.
ע"פ ס' 52 י"א – קניית מניה, פרט מטעה בתשקיף, נזק, קש"ס בין הפרט המטעה לנזק + הסתמכות ישירה על התשקיף.  לעניין הנזק ראה ע"מ 12
ב. אחריות מומחים (עו"ד, רו"ח, מומחה מס, שמאי וכ"ו...) לפרט מטעה בתשקיף – סעיף 32

דומה בעיקרו לסע' 31, אך שונה ממנו בזהות הנתבעים – בס' 31 הנתבעים הם החברה ונושאי משרה בה. בסע' 32 הנתבעים הם מומחים כמו עו"ד, רו"ח מומחה מס, שמאי וכו'. לדוג' החברה מציעה אג"ח תוך הבטחה למחזיקי האג"ח לשעבד לטובתם מבנה, והיא מצרפת הערכת שמאי. אם השמאי כלל פרט מטעה גם עליו תחול אחריות. החברה לא תהיה אחראית במקביל, אם הטעות היא במשהו שהוא בתחום המקצועיות של המומחה. אבל אם זה טעות עובדתית החברה כן תהיה אחראית (הש' קלין בפס"ד רוטנברג). ע"מ שאותו מומחה יהיה אחראי צריך הסכמה שלו להכליל את חוו"ד/דו"ח/סקירה/אישור... בתשקיף ספציפי - משמע לא ניתן לעשות שימוש בסתם חוו"ד של אותו מומחה לתביעתו – לדוג' חוו"ד שמאי מלפני חצי שנה על שווי הבנין לא תהווה מקור לתביעה אם החברה תכתוב בתשקיף את שווי המבנה ע"ס חוו"ד זו. אפשר יהיה לתבוע אותו רק אם הוא נותן הסכמה מפורשת לצרף חוו"ד לתשקיף. 
ניתן לתבוע את המומחים לא לעניין חוו"ד שנכללה בתשקיף, אלא לסתם חוו"ד/דו"ח/סקירה - לפי ס' 38ד'.
ג. אחריות למידע צופה פני עתיד – ס' 32 א (ראה עוד ע"מ 8).
עד לא מזמן, אסור היה לפרסם מידע צופה פני עתיד כי הוא יכול היה להטעות את המשקיעים. האחריות שבסעיפים 31-32 לא תחול ביחס למידע צופה פני עתיד בשל כך בלבד שלא התממש, כולו או חלקו, או שהתממש באופן שונה מכפי שנצפה ובלבד שהתקיימו כל אלה. זאת עקב החשש שתחזית שלא תתגשם תלווה בגשם תביעות כנגד החברות. על כן סעיף זה אומר כי התממשות שונה מהמידע שצפה פני עתיד, היא לא בסיס לתביעה, זאת בכפוף להתקיימות התנאים הבאים:
1. המידע הוא צופה פני עתיד- לציין את זה.
2. פורט לצד המידע צופה פני העתיד העובדות והנתונים ששימשו כבסיס לו.
3. הודגשו באופן ברור הגורמים העיקריים שיש להתייחס אליהם כעשויים להביא לכך שהמידע צופה פני העתיד לא יתממש- להגיד שישנם מצבים שיכול להיות שלא יעמדו בתחזית הזו והדברים לא יתממשו.  

 סייגים בסעיף זה-
ע"פ ס"ק ג' - הוראות סעיף (ב) לא יחולו לגב מי שידע כי המידע צופה פני העתיד לא יתממש. ס"ק ד' - אין בהוראות סעיף זה לגרוע מסעיף 33 (שלילת אחריות). ס"ק ד' - אין בהוראת סעיף זה כדי לגרוע מסעיפים 31 ו- 32 לגבי עמדות נתונים או פרטים אחרים ששימשו בסיס למידע צופה פני עתיד- אם לדוג' כותבים כי אמורה להתבצע עסקה והיא כלל לא אמורה להתבצע אזי זה לא מידע צופה פני עתיד ובגינו יש אחריות ע" ס' 31-32.
ד. פיצוי מחייב הוכחת נזק
פס"ד ויינבלט נ' בורנשטיין, דובר על פרט מטעה בתשקיף. נידונה השאלה האם לתובע הייצוגי ויינבלט נגרם נזק, כתנאי לתביעה הייצוגית. יש מספר סוגי נזק:
1. חסרון כיס – ערך ירידת מחיר המנייה שכבר נקנתה עקב התגלות פרט מטעה בתשקיף X מספר המניות. התובע בווינבלט לא הצליח להראות כי נגרם לו חסרון כיס כיוון שבעד חבילת המניות שקנה הוא קיבל בתמורה כתבי אופציות כך שפורמאלית לא שילמו על זה. ובמקרה זה המניה ירדה אך כתבי האופציה עלו ולכן זה השווה את עצמו והוא לא נפגע.  
2. אובדן השקעה אלטרנטיבית - לדוג' קניית מניות מסוימות במחיר מסוים עקב פרט מטעה, שאם הקונה היה יודע אותו הוא היה קונה מניות של חברה אחרת, ומרוויח יותר. ביהמ"ש מאפשר קבלת פיצוי על השקעה אלטרנטיבית, אך קשה להוכיח השקעה דווקא במניות של חברה שמניותיה עלו ולא של חברה שמניותיה ירדו. אך עדיין ניתן להגיד כי קונה המניות יכול היה לשים את הכסף בבנק ולקבל עליו ריבית. 
3. מניעת רווח – לדוג' קניית מניות מסוימות כשללא הפרט המטעה, מחיר המנייה היום היה שווה יותר. בתביעה נזיקית לא ניתן לקבל פיצוי בגין מניעת רווח כיוון שהמטרה היא להשיב את המצב לקדמותו. בדיני חוזים ניתן לקבל פיצוי על מניעת רווח. בניירות ערך קשה להראות מניעת רווח כיוון שלא ניתן לנחש מה תהייה התשואה של המניות בעוד X זמן. אומרת השופטת כי יש רתיעה לתת פיצוי בגין מניעת רווח אך בגלל שיש בזה פן חוזי היא לא שוללת את זה. אך בפס"ד בגלל שהתובע לא הוכיח נזקו היא לא דנה בזה. 
4. עשיית עושר ולא במשפט – בעלי השליטה בחברה יתעשרו על חשבון בעלי המניות.התובע לא הביא ראיות לזה ולכן היא לא דנה בזה כלל.
ה. שלילת אחריות ע"פ ס' 31-32 – ס' 33 לחוק ני"ע
סעיף 33 (1), לכך דרושים שלושה תנאים מצטברים שנטל ההוכחה שלהם הוא על הנתבע שעליו להתגונן ולהראות שעשה הכל (בשונה מנזיקין בו הנטל הוא על התובע):
1. מי שהוכיח שנקט בכל האמצעים הנאותים (ולא הסבירים כמו ברשלנות בנזיקין) למנוע פרט מטעה -  השופט קלין בפס"ד ילין נ' רוטנברג: אמצעים נאותים אלו אמצעים חמורים יותר מאמצעים סבירים. כשהמקובל זה שאמצעים נאותים זה שכשחברה עושה תשקיף ולקחה לשם כך, עו"ד ורו"ח שעושים בדיקת נאותות. וכשהחתם לוקח עו"ד ורו"ח משלו שמבצעים בקרה נוספת. כך, על כל תשקיף עוברים שני עו"ד ושני רואי חשבון. 
2. אמונה בתום לב שאין פרט מטעה - פס"ד אפערט טבריה- חברה שיצרה מגבונים לחים. בעלי השליטה זייפו הזמנות מלקוחות. פה לא ניתן להתגונן בכך שעשו בדיקת נאותות כי הם אלו שרימו.
3. הודעה לרשות ע"פ ס' 25(ד)- מיד שנודע על הפרט המטעה יש להודיע לרשות לני"ע.
האם יש לראות את כל בעלי התפקידים (מנכ"ל, דירקטור ובעל שליטה) כמקשה אחת – שלכל אחד יש אותה אחריות או שיש לעשות הבחנה בין אחריות של כל בעל תפקיד – פס"ד  Escott v. Barchris,  ?
ביהמ"ש מקבל הגשת תביעה על פרט מטעה בתשקיף נגד הדירקטורים של החברה, שלכל אחד מהם היה גם תפקיד אחר, וקובע את אחריותם בהתאם לתפקידם בחברה: 
המנכ"ל וסמנכ"ל הכספים- לא יכולים להגיד שלא ידעו, ולכן יש להם אחריות גדולה. 
מזכיר החברה (עו"ד צעיר, אחראי לדיווחים לרשויות, עשיית פרוטוקולים וכד'...) -  אם היה עושה תפקידו נאמנה (לא מעבר) והיה קורא את הפרוטוקולים של הדירקטוריון אז הוא היה רואה את הסתירה בין הדברים. 
דירקטור חיצוני –לפני הכניסה לתפקידו הוא בירר על החברה פרטים שונים. אך לאחר שקיבל את התפקיד (שכן הובטח לו שחלק מההנפקה תופקד אצלו בבנק), הוא התרשל ולא בדק/קרא את התשקיף, וסתם חתם עליו. 
עו"ד ההנפקה (היום זה אסור שעו"ד שמייצג את ההנפקה יהיה דירקטור) -  ביהמ"ש אומר שהוא עשה העתק הדבק בין התשקיף בהנפקה הראשונה לתשקיף השני. כ"כ הוא יכול היה לדעת על מצבה הכלכלי הקשה של החברה כי החברה הייתה חייבת כסף למשרד עו"ד שלו. 

החתם, עו"ד של החתם, ורו"ח של החברה - לא עשו את תפקידם כראוי.
טענות הגנה של דירקטורים שלא יתקבלו: 
1. לא מספיק להגיד שנעשתה בדיקת נאותות אך לא התגלו הפרטים המטעים, אלא יש להגיד מי עשה את הבדיקה. התברר שהבדיקה נעשתה ע"י מתמחה וביהמ"ש קבע שזה לא מספיק כי אין לו את כל הידע לכך – פס"ד escott.

2.  הדירקטורים לא יכולים להתגונן בטענה שהפרט המטעה בתשקיף הוא באחריותו של רו"ח והוא אחראי כי בכל מה שנוגע לנתון עובדתי ולא מקצועי פרופר יש לכל הנתבעים הרגילים נגיעה ואחריות – הש' קלין בפס"ד רוטנברג. אם השאלה הייתה מקצועית לדירקטורים לא הייתה נגיעה בעניין.
סעיף 33(2), אין אחריות כלפי תובע שידע או שהיה עליו לדעת על הפרט המטעה: לדוג' – חברה לא כתבה בתשקיף ששללו לה רישיון לייצג חברה מחו"ל. נציג של אותה חברה מחו"ל יודע על הפרט החסר ולכן הוא לא יוכל להגיד שזה הטעה אותו כי זה לא פורסם. 
סעיף 33(3), כל מי שקנה מניות לאחר שהמנפיק הודיע ודיווח כי הוא גילה פרט מטעה, לא יכול להגיש תביעה. 
סעיף 33(4),  על מי שמסר למנפיק הודעה בכתב בדבר תיקון הפרט המטעה, והכל כלפי מי שהוכח שרכש את ני"ע אחרי שעברו 24 שעות ממסירת ההודעה; 
סעיף 33(5)(תיקון 23), על מי שלא חתם על התשקיף והוכיח שלא ידע ולא היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת, על פרסום התשקיף. בד"כ דירקטור לא יכול לטעון את זה כי זה לא הגיוני שהוא לא ידע על הדברים שהחברה שלו מפרסמת וניתן להגיש נגדו תביעה על הפרת חובת הזהירות שלו.
ו. סעיפי אחריות נוספים  
· סעיף 52 יא – אחריות מנפיק

סעיף כללי של הפרת חובה חקוקה האומר כי כל הפרה של חוק ני"ע מקימה אחריות כלפי מי שמחזיק ני"ע. האחריות היא של המנפיק, של המנכ"ל, של הדירקטורים ושל בעל השליטה. החתם לא אחראי כי הוא רלוונטי רק בתשקיף. בפס"ד רייכרט במחוזי נדחתה תביעה ייצוגית נגד בעל שליטה בגין פרט מטעה על פי סעיף זה (לא ע"פ סעיף 31 בו אז לא הייתה אחריות לבעל שליטה) ולכן הוגש ערעור לעליון. נשאלה השאלה מי זכאי להגיש תביעה כמחזיק והאם יש צורך להחזיק ני"ע בעת הגשת התביעה – שמגר בפס"ד טבע, אומר שיש להחזיק ני"ע במועד העילה שבגינה תובעים ולא במועד הגשת התביעה, למרות שזה פותח פתח לתביעות רבות וזאת כי החברה צריכה לקחת זאת בחשבון. 
· ביטול רכישה – סעיף 35

אדם שגילה פרט מטעה ולא רוצה את המנייה יכול להחזירה לחברה המנפיקה אף אם היא בפירוק, תוך זמן סביר (שנתיים מקסימום) ולקבל את כספו בחזרה. יש צורך שהקנייה תהייה רק מהמציע/החברה, ולא מיד שנייה וכ"ו... 
· אחריות אזרחית של בעלי עניין לפרט מטעה בדו"ח שוטף - סעיף 38ב לחוק ניירות ערך

הוראות סעיפים 31 עד 34 יחולו, בשינויים המחויבים, כלפי המחזיק בני"ע של תאגיד, על בעל עניין שהגיש דו"ח או הודעה לפי סעיפים 36, 36א או 37 (דו"ח שוטף), זאת עקב אחריותו של בעל העניין לכל מסמך מטעה (דו"ח או הודעה) שהוציא כלפי מי שקנה/ השקיע בני"ע.
· תיקון 23 - אחריות תאגיד/דירקטור/מנכ"ל או בעל שליטה לפרט מטעה בדיווח שוטף – סעיף 38 ג
עד לתיקון 23 בחוק ני"ע היה את סעיף 31 שקבע אחריות לפרט מטעה בתשקיף אך לא היה סעיף מקביל שדיבר על אחריות לפרט מטעה בדיווחים שוטפים (כמו הדוחות). מתיקון 23, לתאגיד, דירקטור, מנכ"ל ובעל שליטה -  אחריות גם בדיווח בדוחות, חוות דעת וכדומה. רק למדינה פטור מסעיף זה.
· ס' 38ג2' – אחריות מומחים לדיווח שוטף
הוראות סעיפים 32, 32א ו-33 יחולו, בשינויים המחויבים, על מי שנתן חוות דעת, דוח, סקירה או אישור שנכללו בדוח שהוגש על ידי התאגיד על פי חוק זה, לגבי חוות דעת או דוח סקירה או אישור כאמור.
אחריות פלילית לגילוי מטעה או לחוסר גילוי 
סעיפי האחריות הפלילית בחוק ני"ע:

· סעיף 53  - מדבר על אי גילוי.

· סעיף 54- תרמית (הפצת מידע שיקרי בשוק ההון). 
· סעיף 52ג – איסור שימוש במידע פנים- אוסר על אנשי פנים לסחור על סמך מידע שיש להם ואין לציבור. 
מטרות סעיפים אלו: הבטחה שלא יוזרם מידע שיקרי לשוק ההון שימנע שוויון בין כולם במידע, בין אם בשביל להרוויח באופן אישי ובין בתור קוריוז. 
· סעיף 53 : 
· רכיבי הסעיף - עבירה התנהגותית עם רכיב מיוחד של מטרה (כדי להטעות משקיע סביר) – הש' ברק בפס"ד ה.ג. פולק: 

היסוד העובדתי: רכיב התנהגותי + רכיב נסיבתי (כאמור ללא רכיב תוצאתי של משקיעים שנפגעו שכן מדובר בעבירה התנהגותית).היסוד העובדתי מתקיים ע"י פרסום הדיווח שכלל פרט מטעה. 
היסוד הנפשי: מודעות לרכיב ההתנהגותי והנסיבתי. 
רכיב המטרה – "כדי להטעות משקיע סביר": בלשון היום יומית המשפט "כדי להטעות משקיע סביר" נשמע כעבירה תוצאתית (לכאורה רצון לגרום להטעיה של המשקיע), אך ביהמ"ש קובע שזה לא עבירה תוצאתית אלא רכיב של מחשבה פלילית מיוחדת מסוג מטרה -  או אז יש להראות כי לפי הלכת הצפיות, המודעות להתממשות הטעיה של משקיע סביר היא כאפשרות קרובה לוודאי, קרי, מספיק שהיית מודע לזה שזו אפשרות סבירה.
· פסיקה רלוונטית: ערעור מחוזי ישקר נ' בנק דיסקונט השקעות 

הוגש כתב אישום פלילי נגד גורמים מדיסקונט לפי סעיף 53 (א) (4) ע"כ שלא צירפו את הדוחות הכספיים של ישקר. 
בשלום הם הורשעו כיוון שלכאורה ניתן היה לצפות שלא מצרפים את הדוחות הכספיים של ישקר וזה מטעה. כאמור לעיל לא צריך להראות שהמשקיעים אכן הוטעו.
בערעור למחוזי התהפכה ההחלטה והם זוכו בדעת רוב שאמרה כי קשה ליישם את הלכת הצפיות כשמדובר על מידע לא מוגדר בניגוד לפס"ד פולק בו היה מידע מוגדר שלא דווח עליו (משרד הבריאות אסר פרסום שיווק מוצר) ולכן קל להגיד כי הלכת הצפיות חלה. לא ניתן להגיד שמישהו הוטעה כי המשקיעים היו מודעים לזה שלא פורסמו הדוחות של ישקר אך לא ברור איזה פרט בדוחות. כמו כן, אומנם היו חסרים הנתונים המלאים על ישקר, אך היו נתונים נבחרים על ישקר שנכללו בדוחות דיסקונט השקעות. בשביל לטעון לפרט מטעה היה צריך לערוך השוואה בין הנתונים העיקריים של ישקר שנכללו בדוחות של דיסקונט לבין הפרטים שהיו חסרים ולהראות בדיוק מה חסר ומכיוון שזה לא נעשה ע"י שופט השלום לא ניתן להרשיעם. ידלין אומר שזה לא הטעיה כאשר מדובר בהסתרה גלויה של המידע. ליכט אומר שלשיטת ידלין החברה במקום לפרסם תמנע מהפרסום ותאמר כי לא מדובר בהטעיה. 
דעת מיעוט אמרה כי, עצם הכוונה והתכנון למנוע מהמשקיעים את המידע שבדוחות שלא צורפו כמוה ככוונה להטעות משקיע ולא צריך להשוות אחד לאחד לדוחות כספיים שערוכים לפי מתכונת המוכתבת על פי דין. דוחות כספיים ערוכים לפי מתכונת המוכתבת ע"פ דין. דוחות של חברת אחזקות נותנות רק "שורה תחתונה" – שוויה של חברה נקבע לא רק לפי השורה התחתונה, אלא ממכלול התפתחויות בחברה. יש משמעות לדו"ח כמכלול ולא צריך להשוות. השופט לא צריך לעשות השוואת כי בחוק כתוב כי יש לצרף ולפרסם הכל ולכן יש לפרסם הכל. 
דעת הרב אמרה כי, יש להבחין בין הטעית רשות לניירות ערך לבין הטעיית הציבור. המשקיעים ידעו שאין להם את הדוחות ולכן לא הוטעו. רשות ניירות ערך חשבה כי מפרסמים לציבור את מה שמפרסמים לה, כי לרשות פרסמו את כל הדוחות. דעת המיעוט אומרת שאם שולחים ביודעין דוח שונה לרשות לעומת הדו"ח שנשלח לבורסה ולרשם זה מצביע על כוונה להטעות לא רק את הרשות אלא גם את הציבור/המשקיע. 

לדעת הרוב, אולי היה מקום להרשיע בעבירה לפי סעיף 53 (ג) (8), אבל הם החליטו לא להרשיע למרות שהיה ברור כי הם עברו עבירה ולכן לא ברור למה החליטו לזכות אותם, או למה לא לתת להם הרשעה לפי עבירה פחות חמורה. 
לדעת מיעוט, עבירה לפי סעיף 53 (ג) (8), היא עבירה טכנית בלבד והרי מדובר כאן בתחבולה.
המדינה (הרשות לניירות ערך) הגישה בקשת רשות ערעור. הדיון היה צריך להיות בחודש שעבר והדיון נדחה לנובמבר הבא. המדינה טענה כי פסק הדין מערער את העיקרון של הגילוי, אם אדם יכול לצאת זכאי בגלל שהוא אמר שהוא לא גילה אז מה העיקרון של גילוי. לדעת המרצה יש כאן עבירה על החוק.  
פרט מטעה בטיוטת תשקיף - עבירת הכנה?

· עבירת פרט מטעה בטיוטת תשקיף הינה עבירה בפני עצמה. עבירה זו מכוונת כלפי מטרה שונה מזו שכלפיה מכוונת העבירה הסופית…הטלת חובת הגילוי נועדה לאפשר לרשות חופש החלטה על יסוד נתונים מדויקים. הפרת חובת הגילוי פוגעת בחופש זה של הרשות.

· ההתחשבות - בשלב העונש 

· במעשה פלילי של חתמים ניתן לתבוע אותם אישית ולא את חברת החיתום (פס"ד אורסיס).
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