עמוד 1 מתוך 2
חובת הגילוי בניירות ערך – דו"ח ראשוני (התשקיף)


ת"א  395/93 רוזן הנרי צבי נגד בנק המזרחי המאוחד בע"מ

טוען המבקש שמעשי הבנק בניהול התוכניות נגועים באי חוקיות חמורה ומהותית לפי חוק ניירות ערך - וזאת, בשלושה ראשים נפרדים:

א. פתיחת בורסה למסחר בניירות ערך וניהולה ללא רשיון;

ב. הצעת ניירות ערך לציבור שלא "על פי תשקיף שהרשות התירה פרסומו";

ג. הצעת תעודות התחייבות לציבור שלא על פי האמור בחוק.

טענות אלו נסמכות בהכרח על ההנחה לפיה המכשירים הפיננסיים שנסחרו אצל המשיב, קרי - "העתידיות", הם אכן בגדר "נייר ערך".

טענתו של פרקליט המבקש הינה כי הגדרת "ניירות ערך" בסעיף 1 לחוק היא רחבה מאד. 

לגישת המבקש, לא יכול להיות חולק כי זו מכילה גם את החוזים שנסחרו אצל המשיב; הן ה"עתידיות" והן ה"אופציות" מוגדרות במסמכים שצורפו לתובענה (וכן בחוברת שהנפיק הבנק) כי "חוזה" - המקנה זכויות מסויימות לקבל כספים בהתקיים תנאים מסויימים, מקנות זכות תביעה מהבנק.

יתר על כן: הגדרתו, הרחבה גם כך, של "נייר ערך", מורחבת עוד יותר בסעיף 52 לחוק לצורך פרק ח' לחוק (על פיו חל איסור על פתיחת בורסה לניירות ערך וניהולה); סעיף זה אומר מפורשות כי- "ניירות ערך - לרבות ניירות ערך שאינם כלולים בהגדרה שבסעיף 1". 

5. לפיכך, לשיטת המבקש עבר המשיב על שלושה איסורים המצויים בגידרו של חוק  ניירות ערך, תשכ"ח-1968.

I. סעיף 45 לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968, קובע: 

"45. (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;

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

(4)...".

אין חולק שהמשיב לא קיבל רשיון לפתיחת בורסה ו/או לניהולה משר האוצר – או מכל גורם אחר.

אין גם חולק כי רשיון כאמור לא יכול היה להינתן למשיב, באשר אין הוא עומד באף אחד מהתנאים הקבועים בסעיף 45(ב) לחוק: תזכיר ההתאגדות שלו אינו מייחד מטרותיו לניהול בורסה לניירות ערך; תקנות ההתאגדות שלו אינן מבטיחות כי רווחיו ישמשו רק למטרותיו ולא יחולקו בין חבריו, והוא אף לא התקין תקנות כאמור בסעיף 46, וממילא זה לא אושר על ידי מאן דהוא. 

 ב. סעיף 15(א) לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968, קובע:

"לא יציע אדם ניירות ערך לציבור אלא על-פי תשקיף שהרשות התירה פרסומו".

אין חולק שהמשיב הציע לציבור את האופציות והעתידיות שלא "על פי תשקיף שהרשות התירה פרסומו".

ג סעיף 35א לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968, קובע:

"תעודות התחייבות" - תעודות המונפקות בסדרה על ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר והמקנות זכות לתבוע מתאגיד כאמור כסף, בתאריך קבוע או בהתקיים תנאי מסויים, ואינן מקנות זכות חברות או השתתפות באותו תאגיד, וכן תעודות כאמור הניתנות להמרה במניות או ניירות ערך המקנים זכות לרכישת תעודות כאמור....". 

בהמשך, מורה סעיף 35ב(א) כך:

"לא יציע אדם תעודות התחייבות לציבור אלא אם כן מינה המנפיק נאמן למחזיקים בתעודות ההתחייבות; הנאמן ימונה בשטר נאמנות שייערך בין המנפיק לבין נאמן".

לפיכך, לשיטת המבקש, הרי שאין חולק שהאופציות והעתידיות הוצעו לציבור מבלי שהמנפיק מינה נאמן למחזיקים בהם, בניגוד לאמור בפרק-ה1 לחוק ניירות ערך סעיף 1 לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968, קובע:

"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 ולמעט ניירות ערך המונפקים על ידי הממשלה או על פי חוק מיוחד;".

פירוש מילולי - דווקני להגדרת "נייר ערך" עלול לרוקן מתוכן את כוונת המחוקק, ובכלל זה להוציא את המכשירים הפיננסיים, נשוא החלטה זו, מהקשרם והדבקם הכלכלי-משפטי.

יפה לענין זה השקפתו של פרופ' י. גרוס בספרו דיני ניירות ערך ובורסה (תשל"ג), 52 - 53:

"אם נדייק בלשון ההגדרה נמצא כי היא כוללת בתוכה שורה ארוכה של מקרים שהמחוקק ודאי אינו מעוניין לכללם במסגרת החוק, טול לדוגמא כרטיסיית אוטובוס של חברת "דן"; זוהי תעודה, מונפקת בסדרה, הוצאה על-ידי אגודה

שיתופית, מקנה זכות תביעה מהאגודה. ברור שתחולת ההוראה חלה רק במקום שמציעים כרטיסיות כאלה לציבור. דוגמא אחרת היא הודעת התזמורת המזמינה את הציבור לרכוש כרטיסי מינוי. אין ספק שזהו נייר ערך בלשון ההגדרה אשר הצעתו לציבור חייבת להיות על פי תשקיף שאושר על-ידי הרשות. אף אם נטען כי חזקה על הרשות המבצעת כי לא תגיש תביעות במקרים כאלה, הרי שאין בכך כדי לפגום באבסורד הנובע מההגדרה הרחבה של ניירות ערך. ההגדרה סוחפת לתוכה פוליסות ביטוח המוצאות בסדרות, תעודות שי, שטרי חוב, תעודות פקדון המוצאות על ידי הבנקים, אשראי בדרך של תיווך שטרות שהוצאו בסדרה וכו'.שאלה היא מה דינן של תכניות חסכון המתפרסמות על ידי בנקים מבחינת הגנת הציבור אין הבדל בין הזמנת הציבור לחסוך במסגרת תכניות אלה ולהפקיד כספו בבנק לבין הנפקת ניירות ערך על ידי הבנק, הבנקים אינם רואים בהצעות אלה הצעה של ניירות ערך ואינם מפרסמים

תשקיף בקשר לכך". (ההדגשות שלי - ו.א.)

פסק הדין המנחה בתחום הגדרת ניירות ערך הינו פסק דין

.Securities and Exchange Commission V. Howey 66 S. Ct 1100.(1947)

בפסק דין זה נקבעו ארבעה מבחנים מצטברים לסיווג נייר ערך:

1. השקעת כסף;

2. יוזמה משותפת;

3. הציפיה לרווח;

4. ושאותו הרווח יושג כתוצאה ממאמציו הבלעדיים של מארגן ההשקעה או צד שלישי.

אין המכשירים הפיננסיים עומדים בכל הדרישות המצטברות לסיווג כ"נייר ערך", כפי שהוכתבו בפסק דין howey. 

I. החוזה העתידי אינו מחייב השקעה כספית, או כל דבר אחר בעל ערך – כפי שפירשה הפסיקה, אלא מדובר בהתחייבות עתידית לשלם כסף, אם בכלל. 

II. אין לומר בעניננו, כי העמדת בטחונות לטובת הבנק, כאשר הללו יכולים להיות גלומים בחשבונות חסכון או פקדונות שונים, הינה סיכון של כסף במובן Risk Capital, על פי התנאי הראשון לעיל.

ג.   המכשירים הפיננסיים אף אינם עונים להגדרת "נייר ערך" משום שאף התנאי הדורש קיומה של יוזמה משותפת אינו מתמלא כלל ועיקר.

ד.   הציפיה לרווח הינה לרווח פאסיבי, קרי - שלא כתוצאה מפעולה כלשהי של חברה זו או אחרת, או אף מנהל העסקים - הוא המשיב, אלא שהרווח המיוחל, הוא לעולם תוצאת התנהגותו האקסוגנית של המדד.

מאחר וחוזים העתידיים אינם ניירות ערך על פי מהותם וטיבם, הרי שממילא אין הם עומדים בהגדרת "ניירות ערך" לפי סעיף 52 לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968.

