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סוגיות בדיני ניירות ערך

כשמדברים על חברות עם ניירות הערך שלהן אנו מדברים על חברות שסוחרת את מניותיה בבורסה.

המצב של החברות שנרשמו למסחר זה במגמת עליה. למרות שיש חברות ציבוריות עדיין השליטה זה בקומץ ומייסדים כמו רקאנטי ועופר וכו'.

צריך להביא: חוק ניירות ערך.

                 תקנות נ"ע.

חברה ציבורית לפי החוק:

חברה ציבורית – חברה שהציעה את ניירות ערך לפי תשקיף או בבורסה וזה לפי החוק. חברה שהציעה נ"ע לציבור – זהו סוג שני שנ"ע נסחרות.

רוב המשק משתתף בבורסה ולמה כי זה יותר נוח להם.

פונים לציבור כי זה מקור מימון זול, אין תלות בעושר היסטורי.

זה נקרא יתרונות שוק ההון בתאגידים.

יתרונות שוק ההון בציבור שזה דרך למימוש מניות. ניתן להצביע על פיזור סיכון.

ושוק בכללותו הוא: עידוד תחרות על כיסו של המשקיע.

                           מימון לכל פרוייקט בעל פוטנציאל רווח.

כמו שהשוק הלך והשתכלל כך גם החוקים הלכו והשתכללו.

* בשנת 1992 אפריל – תקנות נ"ע – הקצאת נ"ע בחברה רשומה שהודיעו שלא לציבור – הוחלפו ע"י תקנות נ"ע הצעה פרטית של נ"ע בחברה רשומה התש"ס 2000.

* יולי 1993 תקנות נ"ע (חיתום) מאי 2001. פורסם תזכיר חוק רפורמה בחיתום חוק נ"ע 2000.

* יוני 1994 תקנות נ"ע הצעת רכש התשנ"ד 1994. הוחלפו ע"י תנ"ע הצעת רכש תש"ס 2000.

* 1999 חוק חברות החדש.

* אפריל 2000 חוק נ"ע וכו'.

עקרון הגילוי הנאות:

עיקרון בדיני חוק ניירות ערך נלמד איך זה פעל.

הגדרות:

שוק ראשוני – העסקה בין החברה לבין הציבור. כאשר מוכרת היא מפרסמת ספר שנקרא תשקיף. כל מי שמציעה החברה לציבור.

שוק משני – לא בין החברה אלא והציבור אלא הציבור עצמו מתעסק עם המניות. 

נלמד איזה גלוי צריך לשוק המשני והראשוני.

נלמד גם על המנגנונים כמו רשות נ"ע שבודקת על הדוחות על התשקיפים וכו'"

נלמד אילו סמכויות יש להם.

הגישות:

HAISSES FAIRE – השלטון לא מתערב אין חקיקה בענין כמו מורה לריקוד. כוחות השוק פועלים.

גישת ההתערבות – לקבע רשות מסוימת שהיא בודקת ומתערבת ואומרת אם זה מסוכן או לא. מותר לעשות רק מה שהמחוקק מתיר או אוסר.

הגישה באמצע זה – גישת הגילוי הנאות אתה תמיד דבר אסור, אבל את התודעה למשל כמו עישון מזיק לבריאות.

חוק קלאסי 1933 ארה"ב – חוק נ"ע:

המפולת גדלה בארה"ב 1929 תוהו ובהו שלם, אז נחקק חוק נ"ע הראשון. היו 2 גישות סותרות. היו שלעני אין צורך לחוקק וגישה שניה התערבות שברשות תקבע אם החברות נ"ע ראויים או לא.

[גישה בארה"ב צריך לדאוג לאזרח הקטן מי שיוצא נשכר זה הגופים הכלכלים שמוכרים את נ"ע].

היום הגישה הרווחת היא הגישה של הגילוי הנאות השיטה השניה. בישראל הלכו באותה דרך. הוקמה ועדה ישבו והחלט בישראל שיטת גילוי נאות לא יקבעו רשות שתחליט מה מותר למכור או לא אלא יהיה גילוי נאות תעשה מה שאתה רוצה ובלבד שתגלה את הכל.

בארץ ראו לאור מבנה השוק שהגילוי לא כל כך גילוי, כי בעל השליטה הוא גם המנהל אזי יגלה לעצמו שמרווח מיליון ₪. למרות זאת המטרה הוא גילוי נאות.

מה זה אומר גילוי? לתת הרבה מידע.

למה חשיבות של המידע – שנדע על מה אנו מדברים.

חייבים לדעת כל הזמן שגם אחרי השנה שקנינו את המניה שווה הרבה כסף צריך לדעת שערכה עלה או ירד אם אתה רוצה אותה או לא.

מטרות הגילוי ודין בפ"ד ברנוביץ:

* הספקתו של בסיס מידע נאות למשקיעים באופן המאפשר קבלת החלטות רציונליות בנוגע להשקאותיהם.

* הרתעתם של בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית והתנהגות מונפלטיבית תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם.

ניתוח כלכלי של המשפט – בשנות ה- 80 היה נהוג שיטה זו שבאים לנתח חוקים קיימים בעזרת כלים כלכליים למשל עדיף להפר חוזה מאשר לקיימו כי זה משתלם להפר מבחינה כלכלית מאשר לקיימו.

למה מאוד חשוב לגלות מידע למשקיעים בגלל מה שנקרא היפטיזת השוק היעיל (ECMH), שאומר בכלכל ששוק יעיל שהמחיר משקף את כל המידע הרלוונטי לגביהם.

זה אומר שמחירי נ"ע משקפים באופן מלא את כל המידע הרלוונטי לגביהם בכל רגע נתון.

האופנה היום זה ניתוח פסיכולוגי של המשפט של תיאורית קלמן.

הגילוי הנאות הושתת מ- 1933 בארה"ב שהשופט ברנס אמר, שאם תגלה אתה תימנע מלעשות פעילות אסורות וזה הקו שהלך השופט שמגר בברנוביץ.

יש בעית הנציג – שפרט אחד מנהל את ענינו של הפרט האחר, כך שתוצאות פעילות הנציג משפיעות על כיסוי של המיוצג.

* הוסר זהות בין מקבל ההחלטה לבין מי שמושפע ממנה.

* בעיקרה בעיה של ניגוד ענינים.

בעית הנציג – יש לנו תאגיד ומתחתיו יש לנו בע"מ שהם המנהלים בע"מ שהם נושים. ויש לנו בע"מ בינם לבין עצמם. כאן הביעה היא של ניגוד ענינים כי בע"מ ירצו להרוויח והנושים ירצו לקבל את מה שקיבלו. יש חילוקי דעות בין כל הגופים הללו. ולכן בא החוק כדי למנוע.

דיברנו על גילוי כפתרון לבעית הנציג. 

דיברנו גם על שלושת הגישות שאמרנו חובת גילוי נאות זו גישת הביניים. 

[נייר ערך מייצג זכות במשהו אחר וכנגד זה אתה צריך לגלות את הכל].

לנ"ע מאוד חשוב הגילוי.

דיברנו על פ"ד ברנוביץ' ומה נקבע בו.

עניין הדיווח:

עיזה מידע אנו צריך לתת? כל מידע שאנו יודעים צריכים לדווח עליו? על מה מדווחים ועל מה לא?

פ"ד ברנוביץ – דובר על שני חברות ציבורית ופרטית, ששני החברות היו בעלות חברת ברנוביץ בנ"ע.

החברה ציבורית – בני משפחת ברנוביץ החזיקה ברוב המניות והציבור החזיק בשאר המניות הנותרות. החברה הציבורית נתנה ערבות לחברה הפרטית (היום זה לא יכול להיות בישראל, כי חוק החברות אומר שיש עסקאות עם בעלי שליטה לא מסתפק בגילוי אלא במנגנון של אישורים מיוחדים – רוב של 1/3 שלא בעלי עניין אישי, אישור דרקטוריון והאסיפה הכללית).

באה רשות ניירות ערך החברה הציבורית ערבה לפרטית. ובן אדם שבא לרכוש מניות מברנוביץ מהחברה הציבורית הוא צריך לדעת מה המצב הכלכלי של החברה הפרטית. אם יש רווח רק המשפחה מרוויחה ואם יש הפסדים לחברה הפרטית גם הציבור משלם על ההפסדים.

[כאשר יש עסקאות שיש חשד עם ניגוד ענינים עם נושאי משרה או עם הדרקטוריונים וכו'. זה לפי סעיף 270 – לא מספיק גילוי אלא גם אישורים כל עיסקה ואישור שלה,, כמו וועדת ביקורת של החברה לפחות 3 חברים – הם דרך לאשר עסקאות בעלי ניגוד ענינים – הם דירקטורים חיצוניים שתפקידם להגן על בעלי מניות חצוניים וכו'].

ברנוביץ נתנו ערבות לחברות פרטיות – צריך לדעת נתונים על החברה הזאת ולכן הרשות אומרת לפרסם דוחות כספיים.

החברה הפרטית אמרה שאני חברה פרטית ולכן לא צריך לפרסם ועוד החברה הציבורית אומרת שיש דו"ח שהוא ראה את הדוחות.

שמגר מגיע למסקנה – שצריך לגלות כי זה משיג את שני המטרות של חובת הגילוי. נתת ערבות ואתה מייצג ציבור המשקיעים והם צריכים לדעת והרתעתם של בעלי השליטה בחברות הציבוריות מתרמות ומהתנהגות מונפלטיבית תוך אפשרות פיקוח על פעולתיהם.

איך מתגבר על עניין אישיות משפטית נפרדת – שמגר לא נכנס לעניין הזה – נכנס לעניין מסך מדומה.

בפ"ד מאוחר יותר חברה בשם ישרר  - חברות לא בבעלות אהרון שליטה והציבורית היתה צריכה לצרף דוחות של הפרטית – שאמרה שלא מוכנה לצרף.

ברק אמר למרות שמדובר בשני חברות שונות ומכח חובת החברה הציבורית לגלות מידע נגזרת החובה לגלות דוחות החברה הפרטית.

פ"ד גיבור סברינה:

הם הואשמו במשפט פלילי על זה שידעו שהולכים להפסיד ומכרו את מניות הפרטיות שלהם. העו"ד של האבא גרשון אמר שהוא חולה אלצייהמר והתבלבל במספרים.

הרשות אמרה שלהוציא דו"ח שלפני 9 חודשים כבר הם גרשון רוז היה חולה, המשפחה התנגדה והשופט הצדיק אותם, כי הבן אדם כבר פרש ומה זה מעניין שלפני 9 חודשים היה חולה.

[רשות נ"ע אחראית על גילוי]. האם צריכים לגלות את זה? ובמחוזי אמרו שלא מעניין מה היה אלא חשוב מה עכשיו.

בעליון אמרו שצריך לחייב לפרסם אותם כי לא מענין מה עכשיו אלא גם על הדרקטורים אחרים איך הם מסכימים לכך, שנתנו לאנשים כאלה לנהל לחברה מצביע על איכות הדירקטורים.

שואלים לעניין זכות הפרט ואז אומרים ברגע שלוקח על עצמך תפקיד כזה אתה מוותר על הזכות הזאת של צנעת הפרט.

פ"ד נוסף פליל פרנקל:

דירקטור לבנק למסחר הואשם בשימוש מידע פנים. 

מידע פנים – מידע מהותי שחשוב לגלות. היה חבר בוועדת מאזן – ועדה שאמורה לאשר מאזן בנק לפני שמתפרסם.

היא קנתה מניות לפני שהמאזן התפרסם. הוא שם בשימוש מידע מהותי פנימי.

ביהמ"ש אומר שמצביע על מגמה של גידול.

סעיף 16 לחוק נ"ע – פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר – "אדם הקורא ושוקל" – שיקולו מחסרי, רווח בין שעשה רק שעצמו מתוך הבנה אישית של הדברים ובין שעשה כך תוך שהוא נזקק "לדעת מבינים".

המבחן – אינו אם המשקיע היה משנה את הצבעתו בעקבות המידע, אלא די להראות שלמידע היתה חשובות בעצם קבלת ההחלטה.

לא פרט שמטה את הקו אלא גם כל דבר שעשוי להיכלל בשיקולים של קבלת ההחלטה.

פ"ד אמנינים:

חברה שיצאה בתשקיף שתיארה שחלק מהכנסות שלה זה עקב שותפות שלה בנגב. יותר מאוחר התברר שלמעשה שבזמן שפירסמו את התשקיף לא היה לה יותר חברות בשותפות. וטענו נגדה שצריך שיפרסמו, כי הכנסות לעתיד חשוב לשקול. החברה טענה שלא כתבו את זה כי השותפות עוד לא התפרקה.

וביהמ"ש לא מקבל את זה, כי זה לא מענין אם עוד לא התפרקה מהשותפות מענין אם יש לה הכנסות בעתיד או לא.

מי הוא המשקיע הסביר – אותו משקיע וירטואלי שאין הוא אלא שקלול של מרכיבים מקצועיים יושר ויושרה, ניסיון חיים, הגיון ושכל ישר עפ"י 4675/97 רוזוב נ' מי דנ"ג (4), 337, 354.

ונשאלת השאלה עכשיו מה זה פרט?

וזה נדון בפיסמיקה:

חברה לחיפוש נפט – כדי לחפש נפט צריך רישיון לחיפוש נפט (זה לפי החוק בישראל) שמגישים לאחראי לחפש נפט נותנים רשיונות (לממונה על הנפט).

משרד התעשייה רשם להם ברישיון שאם לא יעמדו בתנאים הרשיון מתבטל באופן אוטומטי – חברת סיסמה פירסמה לציבור שניתן רשות אבל לא דווח שהרשיון יהיה בטל אוטומטי משום שלא עמדו בתנאים.

הועמדו לדין ובעלי החברה טענו, שזה לא היה חשוב לפרסם, כי חשבו שיאריכו להם את הרישיון ולא יתבטל. 

השופטת לא קיבלה את הטענה שלהם והשופטת אמרה, שמה שחשוב זה המבחן שמה המשקיע הסביר חשב ולא אותו הנהלה חשבה.

[כאשר פסמיקה נדונה היא היתה בפירוק].

לפי מה בודקים מה המידע שצריך לקבל – איזה מידע חיוני שצריך למסור?

מי נותן את המידע החיוני – השופטים שאחראים להגיד שצריך לגלות את המידע למה צריך חברה ציבורית נבדוק יתרונות וחסרונות (מבחינת החברה):

	חסרונות
	יתרונות

	חשיפה
	חוסר תלות – אין מוקד כוח

	מגבלות החקיקה החדשה
	תנאים יותר טובים

	עלויות
	תדמית/ מוניטין

	פיזור של רווח
	פיזור סיכון

	חוו"ד – חובת דווח יוצרת אחריות
	הפיכת נכס לסחיר


בשנים האחרונות יש מגמה שחברות רוצות להימחק מהרשימה בגלל כל מה שקורה. 

איזה סוג נ"ע אפשר לגייס ככסף?

· מניות זכות שיש לך בחברה.

· יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת.
· כתבי אופציה בתוך הכסף.
· כתבי אופציה מחוץ לכסף.
· אגרות חוב – סטרייט.
· אגרות חוב – ניתנות להמרה.
· אגרות חוב – נאמן לאגרות חוב.
חברה – יש אישיות משפטית נפרדת בע"מ והחברה, הם שתי אישיות נפרדות. 

שותפות – השותפים אחראים ביחד ולחוד לחובות ולזכויות. 

שותפות מוגבלת זה יציר כלאיים בין חברה לשותפות, יש שותף כללי ושותף מוגבל. השותף הכללי זה שמנהל את השותפות ואז אחראי לכל הזכויות והחובות של השותפות.

השותף המוגבל מביא כסף והשותפות שלו מוגבלת האחריות שלו מוגבלת. יש שותפות של חיפושי נפט – לא חברות אלא שותפויות מוגבלות.

השותף המוגבל בדרך כלל זה הציבור.

השותף המוגבל זכאי לרווחים אבל לא לניהול.

סוגי ניירות ערך:

· מניות – יח' השתתפות בשותפות מוגבלת.

כתבי אופציה.

בתוך הכסף.

מחוץ לכסף.

· אג"ח – סטרייט.

מניות הזכויות הבסיסיות להצביע, להשתתף באסיפות, זכות לקבלת דיבידנד.

יחידות ההשתתפות שותפות מוגבלת מורכבת משותף כללי ושותף מוגבל, מוגבל עד גובה סכום שהשקיע בשותפות בבורסה. 2 סוגי שותפות חופשי – נפט ופרטים למשל, כדי לעודד אנשים, המדינה עודדה אותם ונתנה יתרונות של מיסוי מדובר בהשקעה מאוד גדולה, כאשר רוב הסיכויים שאנשים יפסידו בסוף כל שנה מקבלת תעודה שזכאי לנכות ההפסדים ממס.

רוצים לעודד ומאחר וזה הוצאה מוכרת – יח' עד תיקון החוק היה להם הוצאה מוכרת.

כתבי אופציה – זכות לקנות מניות של חברה בעתיד.

תשקיף:

3,000,000 מניות בנות ושקל ערך נקוב כל אחד יחד עם 3,000,000 כתבי אופציה (סידרה 1) הניתנים למימוש למניות.

כל כתב אופציה ניתן למימוש למניה אחת בת וש"ח ערך נקוב.

תמורת מחיר מימוש ל 3.20 ₪ צמוד למדד אוקטובר 2002 החל ממועד הרישום למסחר ועד יום 30/01/04.

סדרה - כל הנפקה כתוב מניות.

בחברה המניות הכי נפוצות זה מניות רגילות, אך יש חברות שיש בהם סוגים שונים של מניות, כמו הנהלה – מקנות זכות למינוי מנהלים ודירקטורים. 

מערכת תקנון של חברה זה חוזה בין הצדדים.

בחברות ציבוריות מתנהל ויכוח האם יש צורך בסוגים שונים של מניות אחרות מצב שלא הוגן נוצר, מבקש מציבור להשקיע כסף וציבור לא יכול לבחור את הדירקטורים מאחר ומניות ההנהלה נמצאות בידי אדם ספציפי.

בישראל המחוקק ב- 91' קבע, כי יהיה רק סוג אחד של מניות וזה בסעיף 46 לחוק ניירות ערך.

ישנם מניות רגילות  1 ₪ ערך נקוב ו- 5 ₪ ערך נקוב – בעלי שליטה. אני לעצמי מחזיק את המניות של 1 ₪ ערך נקוב ולציבור הוצאו מניות של 5 ₪ ערך נקוב.

הרעיון היה להפסיק זאת ולאחד מניות, דהיינו גורמות שרק סוג אחד של מניות יהיה בחברה לאחר איחוד של מי שיש לו מניות של 1 ₪ ערך נקוב, זה רק לו כי קודם היה לו מניות של 5 ₪ ערך נקוב.

חברות כאלו הולכות למעריך כלכלי על מנת לסדר הנושא של האיחוד. המחוקק הישראלי רוצה גילוי אם מחוקק עקבי רוצה שיטת גילוי, המצב היה צריך להיות תמכור לציבור וציבור יחליט מה לעשות במצב ענינים. זה לא מסתפק בגילוי כי אז האינטרסים של בעלי השליטה יגברו.

כתבי אופציה סדרה (1) – מניות של שלהם אותם זכויות אלא משנה את התקנון.

כתבי אופציה נותן זכות לקנות מניות, כל הנפקה קובע איזה זכויות אתה רוצה לתת לכתבי אופציה ספציפים.

באופציה חברה אומרת מנפיקים היום נותן לך אפשרות, אך הזכות טובה עד תאריך 30/01/04 לא יכול לבוא לבקש מימוש אופציה כל כתב אופציה יהיה תנאים אחרים לשייך לאיזה שאותם תכונות מיוחדות את אותה סדרה.

אופציה בעוד שנתיים אתה יכול לממש, האופציה מאפשרת לי במצב של פריצת דרך של חברה שהמחיר שלך נמוך ממחיר השוק, אזי כדאי לממש האופציה.

שווה לממש שמחיר מניה גבוה ממחיר האופציה, שהוא נמוך יותר בתוך הכסף כדאי לממש מתי שמחיר האופציה נמוך ממחיר המניה. מחוץ לכסף לא כדאי לממש שמחיר האופציה גבוה ממחיר המניה בסיום התקופה של האופציה הוא כולל.

מחלקים אופציות לא מוכנים לתת מניות כי עדיין אין בידיהם מניות. וגם לא נותנים מניות בגלל שאם ינתנו יוכלו להצביע ולהשפיע ולמנות דירקטורים.

כתבי אופציה זכות שבעתיד תקנה מניה.

ניתנים למימוש החל מהיום שחברה הופכת לציבורית.

כאשר חברה פרטית לא נותנים מניות.

למה נותנים אופציות לעובדים?

חלק מתוספת שכר תנאי העבודה. למשל נותן לך 1000 כתבי אופציה 3 שנים 1/3 – זה נותן מנגנון לכך ששומר על העובד בתוך החברה במניות לא נותן לעשות זאת זה הון שהקצת אותו.

באופציות שעוזב מקום עבודה וכל כתבי האופציה שלא מימשת איבדת אותם.

בארה"ב היו מעודדים שיוונו את על ההשקעות שלהם ע"י כך שכל הזמן עברו מקום עבודה.

WESTING – כל שנה באופן מדורג זכאי לממש כל האופציות.

לכתבי אופציה נוהגים לקרוא גם וסטינג ---> WESTING.

יחד עם:

10,000,000 ₪ ערך נקוב אגרות חוב (סדרה א') הנותנות להמרה למניות רגילות של החברה שער המרה 60 ₪ למניה לפירעון ב- 8 תשלומים שווים. אגרת חוב זה הלוואה של הציבור לחברה – זה למעשה הלוואה לחברה.

החברה אומרת בואו תלווי לי כסף.

כאשר אומרת 6,000,000 ₪ ערך נקוב אגרות חוב מלווים שישה מיליון לחברה. 

אגרת חוב סטרייט – ישירה במקום שהחברה תלך לבנק היא הולכת לציבור ישר. תביא תכסף קח תכסף.

יתרון לחברה כאשר מבקשים אג"ח זה שלא נדרשת בטחונות להביא. כמו שבנק מבקש.

יש אפשרות נוספת שהחברה אומרת למלווה שלה שאת אג"ח שקנתה ממנו יוציא לה במניות החברה וזה ניקרא אגרת חוב ניתנות להמרה.

הציבור יכול לבחור בכל זמן שהאג"ח בתוקף אם רוצה את הכסף בחזרה או מניות של החברה – אג"ח שניתנות להמרה.

נאמן לאג"ח – צריך נאמן כי אנשים לא מומחים בענינים אלו ואזי המחוקק אמר שצריך שמשהו שיפקח על ציבור בעלי המניות. וקובע שאם אתה מציע אג"ח לציבור צריך לגוף שיפקח מה שקורה בחברה עבור אלו שקונים את אג"ח ולכן ממנים נאמן לאג"ח.

פרק ה' – שזה תיקון לחוק נ"ע מתשכ"ח 1968 התיקון היה 1988 35א "אם מונפקות מניות בסדרה... וכן תעודות הניתנות... אתה חייב למנות נאמן".

גם אם האג"ח ניתן להמרה ובין אם זה אג"ח סטרייט צריך למנות נאמן. החברה בוחרת את הנאמן.

לנאמן יש את הסמכות העיקרית לבדוק מה קורה בחברה וכו'.

אג"ח זה חוב מובטח ולכן צריך לתת שעבוד, החוק לא אומר איזה שעבוד איזה בטוחה, הם נושים מובטחים בגלל מה שהחוק אומר.

למה אנשים קונים אג"ח שהבטוחה היא שקל אחד? והתשובה יכולה להיות זה בגלל הריביות הטובות שהם נותנים.

ההבדלים בין מניות לאג"ח:

	אג"ח
	מניות

	זכות לקבלת סכום קבוע במועד קבוע
	בעלי זכות שיורית, לא יודעים מתי יקבלו כסף

	עדיפות בהחזר חובות
	נחיתות בקבלת הכספים

	בדרך כלל אין זכויות הצבעה
	בעלות זכות הצבעה

	המלווה נושא בסיכון כגון אובדן החוב
	עיקרון אחריות מוגבלת מגן על נכסים אישיים


בעלי מניות אחרונים בקבלת הכסף לעומת אג"ח.

[חברת מעלות – חברה שמדרגת את החברות והחברה הכי בטוחה ויציבה מבחינת הסיכויים שלה מקבלת AAA – טריפל A].

סוגי הנפקות:

· הנפקות לציבור.

· הנפקות זכויות.
· מסחר בזכויות.
· הנפקה לעובדים.
· הצעת מכר.
· הנפקה לציבור משולבת בהצעת מכר.
כדי למנוע דילול אנו מנפיקים זכויות – כדי למנוע שאני אציע לאחרים מניות אני מנפיק זכויות. שיעור המניות שמחזיק אותן מניות, אבל השליטה קטנה, זאת אומרת נניח 9 מיליון מתוך 12 מיליון ולא כמו 9 מיליון מתוך 9 מיליון, שהיה לו בהתחלה.

יש לי כרגע 75% שליטה.

כאשר אני לא מציע מניות לאחרים אלא מציע מניות לבעלי המניות הקיימים, יש אחד יכול לקנות עוד אחד.

ואז יש 18,000,000 מניות והציבור 3,000,000 אז ועכשיו יש לי 6 מיליון וביחד עם השמונה עשרה זה 24 מיליון ומה שיוצא זה ששומר על הכוח שלו על ה- 75% שלו.

רק מי שהוא בעל מניות ביום מסויים יהיה זכאי לקנות עוד מניות (אין חובה שיקנה עוד מניות).

אם למשל היה רוצה להשקיע רק מחצית והיה מגיע ל- 15 מיליון והציבור 6 מיליון נשאר אותו דבר, מה שיוצא נוצר 21 מיליון ואז יש הדללות – בדרך כלל זה לא כך כי בעל השליטה לא מעונין בזה והוא יוזם את זה וממש את זה.

במסחר זכויות זה אני מוכר את הזכות שלי לקנות עוד מניה למשהו אחר.

הנפקה זה הצעה למניות לעובדי החברה עצמה. אז היה אמור לפרסם תשקיף לפני שמציעים מניות לעובדים היום לא צריך.

הצעת מכר – החברה מקצה מניות חדשות לציבור. יש מקום שלא החברה מציעה את המניות אלא אדם פרטי שרוצה למכור את מניות החברה שבבעלותו ואם רוצה למכור לציבור את המניות צריך לעשות תשקיף וזה די נדיר שאדם פרטי עשה תשקיף.

הצעת מכר נקרא כך משום שמי שמוכר זה אדם שלישי ולא החברה – אדם שמחזיק את המניות מוכר ולא החברה מוכרת.

אותו דבר זה הנפקת לציבור משולבת בהצעת מכר ולכן צריך תשקיף (בעיקרון צריך תשקיף לכל חוץ מלעובדים).

מבנה ההנפקה:

נ"ע אחד או שילוב (יחידות או אגדים).

תנאים קבועים או מכרז.

מחיר היחידות.

בעבר ריבית על האג"ח.

פונים לציבור ומציעה מניות או חבילה כללית של מניות, כתב אופציה ואג"ח.

מציעה בחבילות קטנות בכל חבילה מניה אחת 2 כתבי אופציה וערך נקוב אלף ₪ ואז המכירה תהיה בחבילה. 

בשותפויות מוגבלות יהיה רשום של יחידות השתתפות במקום מניה שבחברה רשום.

תנאים קבועים זה שהחברה אומרת כאשר מוכרת מניות אומרת שהמחיר זה 2 שקלים ואי אפשר להגיד בכמה משלם למניות אלא המחיר נקוב הוא 2 שקלים. אפשר להגיד שקונה 10 מניות ב- 2 שקל, אבל אי אפשר להגיד שקונה 10 מניות בשקל אחד. כי המחיר קבוע.

הנפקת מניות לציבור הראשונה נקראת IPO = INTITAL PUBLIC OFFENITS.

שוק ראשוני – החברה נפגשת עם הציבור, בחרה מגייסת כסף מהציבור. 

כתב אופציה – זכות לקנות מניות בעתיד, לפי מחיר שנקבע בתשקיף.

סדרות בניגוד למניה – כתבי אופציה כל פעם שמציעים אותם נקבעים קרטריונים מסוימים תנאים מסוימים שלהם.

מניה דבר מקובע.

סדרה קצרה – מימוש עד חצי שני כתבי אופציה למעט מניות יכול גם אג"ח.

סדר ארוכה – כשמה כן היא.

מימוש סדרות יש כתוצאה מכך יש דילול נוסף ירידה בשיעור האחזקה. 

חישוב שיעור האחזקה זה מונה / מכנה.

הצעת רכש – חברה יוצאת בהצעת רכש – פעולה הפוכה לתשקיף שכי מידע לציבור מניות שלי. רכש רוצה לקנות מציבור חזרה למניות שלי, עד חוק חברות אסור לחברה לקנות מניות של עצמה מכל גורם שהוא כולל סייע הלוואה לקניית מניות למעט סובבים. כאשר רצו למחוק חברה מהמחסר צריך שהציבור יחזיר את המניות ומה שעשו זה שהחברה ביקשה את המניות בחזרה לקנות.

זה כאשר חוק החברות נכנס אבל לפני שהחוק נכנס בעלי השליטה ולא החברה, ביקשו לקנות את המניות מהציבור וכאשר השליטה גדלה אפשר למחוק את החברה מהמסחר.

מניות רדומות – החוק החדש אומר, שהיום אין בעיה לקנות את המניות מהציבור בחזרה, אבל הסנקציה שברגע שקונה הן הופכות לרדומות, אין להם זכויות בחברה – לא יכולות להצביע באסיפה בעלי המניות הרדומות, לא יכולות להצביע באסיפה.

סיבה אחת מה עושים עם מניות רדומות – בארוע נאמר, כי מניות אלה רוצים למכור אותם לשוק מחר. וימכור מניות של עלבד בבורסה וארוויח כסף, היום מצב השוק גרוע ומחיר המניות נמוכות. לכן עושים הצעת רכש. קונים מניות במחיר נמוך ואח"כ מכירה המחיר יעלה.

איך אני מחשב מניה רדומה?

130 <--- 100 <--- 120 <--- 100 <--- 100      96 =   החזקה שלי

                                                                סה"כ החזקות

אם יש 15% מניות אזי יש לי 115 ואז הערך יורד.

עלבד עשה פיזור מצומצם – כאשר יש מיליון מניות ומי אקנה זה 100 אנשים וכל אחד מחזיק – עשרת אלפים או לקנות עשרת אלפים אנשים וכל אחד קנה 10. ומי שקנה בעשרת אלפים ב- 10 הפיזור יותר גדול.

מעל אנשים ומעל גופים החזיקו את המניות וזה הכוונה לפיזור מניות מצומצם. עלבד אומר כאשר נקנה את המניות מהציבור בחזרה נמכור אותם ליותר אנשים, כאשר אומרים שהאופציה תכנס לכסף זה שהמחיר שלה יהיה יותר נמוך ממחיר המניה בשוק ואז אנשים ירצו לממש.

דוגמא של תשקיף:

בתשקיף העמיד הראשון מדברים על מה הולכים לגייס.

כאשר אומרים בתשקיף שאני מציע לציבור אג"חים ונ"ע מה קורה עם המניות, אזי בעלי במניות יכולים לקנות עוד מניות – לבעלי זכות מניות קיימים או מציעה לעובדים.

אחרי הדף הראשון יש דפים בצבע שונה שהם תמצית של 100 עמודים למשל ואחרי זה יש את התשקיף הפרקים הסטנדרטי לפי החוק.

תקנות נ"ע פרטי התשקיף מבנה וצורתו, תשכ"ט 1969.

פרק ראשון – מבוא.

פרק שני – פרטים טכניים.

פרק שלישי – הון מניות של החבר.

פרק רביעי – תיעור בעלי השליטה של החברה.

פרק חמישי – פרק זכויות במניות.

פרק שישי – התמיכה בעד ההנפקה.

לא תמיד בתשקיף מצוין מה מטרת הגיוס ואין חובה להגיד, מה המטרה. יש פעמים שהכסף ילך לחובות הבנק או שהכסף הולך ליעוד ותוכניות ספציפיות, אבל יש פעמים שהתשקיף אומר שהדירקטריון ולכן החליט מה יעוד כסף הגיוס.

שותפות בניגוד לחברה שלא מגלים מה עושים עם הגיוס הם בחיים לגלות מה עושים עם הכסף המגויס.

יש אחרי זה הפרק וזה תיאור החברה והוא הפרק העיקרי:

למשל אם זה עסק עונתי כמו בתי מלון ובהתאם יהיו דוחות כספיים. 

הפרק הבא הוא על נהלת החברה – גילם, עיסוקם ב- 5 שנים האחרונות וכו'. נתוני השכלה, בקיצור דירקטורים ונתונים אישיים.

פרק אחרי זה – בעלי עניין מדובר כאן על המשכורות שנותנים לבעלי עניין שמחזיק 5% מהמניות.

פרק נוסף וזה הדוחות הכספיים.

פרק נוסף וזה פרטים נוספים כלליים וזה חוו"ד שנותן העו"ד, שעבודים, הוצאות בש"ח ההנפקה.

והעמוד האחרון חתומות וכל מי שחותם יש לו אחריות לחברה.

חתמים – מי שמתחייב לקנות את כל נ"ע שהציבור לא יקנה.

כאשר חברה רוצה לכתוב תשקיף צריף חתם. חתם מיעך לכך כמה לגייס, באיזה צורך וכו'. חתם זה חברה.

עו"ד כותב תשקיף לפי החוק והתנות ושרשרת ערך תאשר את התשקיף, צריך להיות מקצוען בתחום זה.

רואי החשבון שנותנים את הדוחות הכספיים יהיו בדרך כלל חשבון של החברה (בניגוד לעו"ד) יש חברות שמצרפים להנפקה רואי חשבון בנוסף לרואה חשבון של החברה.

דבר ראשון שבאים לעו"ד לעשות הנפקה, הוא מבקש פרטים וזה נקרה

DD PUE DILIGENCE – בדיקת נאותו.

דוחות כספיים.

פרטים על בעלי שליטה ועניין.

דירקטורים.

תזכיר + תקנון – מסמכי התאגדות + תעוד רישום, רשם החברות.

אפילו כאשר משנים שם צריך את זה.

תחומי עיסוק.

משכנתאות/ שעבודים.

נסחים מהטאבו – בעלי הקרקע.

רישיונות והיתרים, היתרי בניה.

תב"ע – תוכניות בנין ערום.

עובדים – הסכמי עבודה. התנאים עיקרים לחוזה העסקה. אם הוא עצמאי האם הם באמת עובדים של החברה.

לקוחות.

ספקים חומרי גלם.

זכויות יוצרים – קניון רוחני.

[אנליסטים הם יועצי השקעות – במחקרים].

זה גם כלפי חברות הבנות.

[יש פעמים שיש פחות מסמכים ואז מתגלים כל מיני בעיות כמו שהקרקע שייכת לבעלים פרטיים ולא לחברה, אזי צריך לעשות הסכם שותפות, שהקרקע תעבור מפרטי לחברה וכו'].

לסיכום: כל זמן שמציעים נ"ע לציבור צריך לעשות תשקיף.

כל פעם שמנפיקים.

אם חברת בת רוצה להנפיק היא צריכה לעשות תשקיף עליה ומתחתיה. 

תהליך הנפקה:

הכנת טיוטות תשקיף.

הגשת הטיוטות לרשות בורסה ורשות נ"ע.

קבלת אישור הבורסה.

קבלת היתר רשות נ"ע.

פירסום התשקיף והפצתה.

פתיחת מעטפות וחלוקת נ"ע למזומנים.

רישום נ"ע למסחר.

חתם – ההגדרה המשפטית זה שמי שמתחייב לקנות את כל נ"ע שהציבור לא קנה.

מלבד החתם יש לנו את העו"ד ואת הרואה חשבון.

לרשות לניירות ערך מגישים טיוטה I שואלים שאלות, מעירים הערות והארות.

אחרי זה מתקנים ועושים טיוטה II ואז שוב מתקנים עד שמקבלים היתר ומפרסמים את התשקיף ברשומות.

ואחרי זה מפיצים בין חברי הבורסה וזה בדרך כלל בבנקים וכל בנק יש תשקיף.

לאחר שבוע שפורסם ואנשים רוצים לקנות נ"ע זה מגיע במעטפות והרכז פותח, רואה כמה נ"ע הציבור רוצה לקנות.

כאשר הצעתה פחות והציבור רוצה לקנות יותר נ"ע זה נקרה חיתום יתר ואז מה שקורה שכל אחד מקבל לפי מה שהוא הזמין למשל, הזמינו 2000 ויש 1000, אז זה פי 2 כל אחד מקבל באופן יחסי.

כאשר זה חיתום חסר הציבור הזמין 800 ויש 1000 הולכים לחתם שיקנה את השאר, זה אוטומטי לפי ההסכם. 

המחיר לא קבוע יש את המינימום ואז זה פתוח למכרז.

לסיכום: חיתום יתר כאשר הביקוש גדול מעל ההיצע.

            חיתום חסר כאשר הביקוש קטן מתחת להיצע.

פיזור – אם החברה רוצה לרשום את נ"ע בבורסה ולבורסה יש לה את הכללים משלה, מתי לרשום ומתי לא. אזי הבורסה אומרת שאני רוצה מסחר ולכן מה שאני דורש זה שאתה פיזור דורש מינימום של אנשים שיחזקו כמות מינימלית של כסף.

(הכמות המינימלית זה תלוי לפי כללי הבורסה).

כאשר רושמים את נ"ע למסחר הבורסה דורשת אגרה.

חוק נ"ע דואגת רק איך התשקיף וראה ושיהיה רשת לפי הכללים הבורסה עם הכללים שלה לרשומה למסחר.

לפי החוק:

מתי לפי החוק צריך לפרסם תשקיף.

וזה בסעיף 15 לחוק נ"ע קובע חובת פירסום תשקיף.

"הצעה לציבור – לא עשה אדם הצעה לציבור אלא ע"י תשקיף...."

יש 3 אלמנטים לא יעשה אדם:

1. הצעה לציבור.

2. נ"ע.
3. לציבור.
אם תשקיף יוצא צריך לראות אם יפרסמו אותו לפי האלמנטים האלה.

מה זה הצעה?

לפי פ"ד עברון 76':

חברה שהיה לה בית מלון בת ים ורצתה לגייס כסף למלון. הנציגים רצו לצאת לטורקיה ולבתי כנסת ולגייס נ"ע מאנשים. אבל לפי סעיף 15 אסור היה ללכת ולהציע נ"ע בבתי כנסת בטורקיה זה מעשה פלילי.

עד תיקון 20 שהחוק חל על כל חברה ישראלית שאסור לה להציע נ"ע בחו"ל מבלי פירסום תשקיף רק עם פטור. לפי סעיף 41 שמבקשים פטור לא לפרסם תשקיף לחו"ל.

בתיקון 20 אמור שלא ישמרו על כל העולם. יש לדאוג לתושבי המדינה בלבד ולא תושבי חוץ אחרים.

פ"ד קלאב הוטל – נכתב לא מספק נכונות אלא צריך להראות פעילות אקטיבית ששכנעת אנשים לקנות נ"ע.

הצעה: מספיקה החלטה על נכונות למכור מניות – פ"ד אברון.

         צריך פעילות אקטיבית של המנפיקה – פ"ד קלאב הוטל.

תיקון 20 פעולה מיועדת להניע ציבור לרכוש נ"ע, החוק מוסיף שניים:

1. גם נ"ע למסחר מחייבת פירסום תשקיף.

2. פניה לציבור להציע הצעות צריך פירסום תשקיף.
לעניין הרישום הכפול:

הרישום הכפול – יש הרבה חברות שרשמו את המניות שלהן לא רק פה אלא גם למסחר בארה"ב.

וכאשר רוצים לרשום למסחר צריך לפרסם תשקיף.

וחברות דואליות שהנ"ע שלהן רשומות למסחר יותר במקום אחד יותר מבורסה אחת. צריך לפרסם תשקיף נוסף, אז הפעילו לחצים ותיקנו את החוק ויוצא כאשר חברות רשומות בנאסד"ק או ניו יורק שוק אוף ג'ניג' פטורות מלפרסם תשקיף וזה רק בבורסות הרשומות בלבד, אבל אם מניות שסחורות בשוויץ תרצה לעשות כאן מניות למסחר צריך לפרסם תשקיף.

בפניה לציבור להציע הצעות צריך להכין תשקיף.

עוד עניין כאשר לענין תשקיף שהיו הרבה חברות הציעו לציבור אג"חים – שזה הלוואה של הציבור לחברה עצמה.

היום אין כסף לשלם את החוב לבעלי אג"ח ומה עושים? זה אסיפת נושים ומגיעים להסדר פשרה.

בחוק נ"ע יש עניין של הנאמן שממנים למחזיק אג"ח – מי שדואג לאינטרס של בעלי החוב.

וכדי לשנות את התנאים של הנאמן, החוק אומר בסעיף 35ז שצריך לעשות אסיפה לכל בעלי אג"ח, להגיע להסדר וצריך 75% מכלל פעלי אג"ח שיסכימו להסדר.

החברות אמרו שנקלעו לבעיות ובואו נגיע להסדר למשל פרישה של תשלומים וכו'.

אבל אם מונים את התנאים וזה שינוי נ"ע וזה נ"ע חדש ולכן צריך פירסום תשקיף חדש וזה מה שהרשות אמרה, כי זה הצעה לציבור.

והרשות אמרה עצם הזימון של האסיפה והדיבור איתם, זה הפרה של החוק לפי סעיף 15.

ומה שביהמ"ש קבע, ששונה תנאי נ"ע זה לא נ"ע חדש. 

ואז הרשות חזרה בה מהדרישה של פירסום תשקיף אלא צריך להביא מסמכים שיראו לבן אדם, האם כדאי לעשות הסדר או לא כדאי.

היו חברות שאמרו לא אנחנו נציע לציבור אלא הציבור יביא לחברה ויציע הסדר, ותגיד לנו החברה רוצה את ההסדר כן או לא.

החוק לא אומר אם צריך תשקיף או לא אבל רשות לנ"ע תגיד שצריך תשקיף כי זה הצעה רחבה לציבור ולא משנה מי מבקש ממי.

מה זה נ"ע – וזה לפי סעיף 1 לחוק וזה סעיף ההגדרה. 

תעודות המונפקות בסדרות ע"י חברות ומנקות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם ותעודות המקנות זכות לרכוש נ"ע והכל בין אם הן על שם ובין אם למוכ"ז.

למשל כרטיסיות זה נ"ע.

פ"ד בצי רוזן – ביהמ"ש אמר למרות שההגדרה מאוד רחבה צריך לפרש את זה בהתאם למטרה שנמצאת בה.

בפ"ד טבע – כתבי אופציה שמוחזקים ע"י אנשים טענו שהסתרתם מידע בכוונה כדי שלא נרכוש תרופה וטבע אמרה, שכתבי אופציה זה לא נ"ע. ואז יצא מצב כי כתב אופציה זה כן נ"ע.

מניות הטבה – שלכל בעל מניה מחולקת עוד מניה, האם כאן צריך תשקיף לפרסם? בעניין זה היה פ"ד שאמר שלא צריך תשקיף ומפ"ד הועבר לחוק. ובחוק כתוב סעיף 15א(א) שלא צריך תשקיף "הקצאה של מניה הטבה...."

עוד שאלה שלעתה זה, האם חוזים עתידיים נחשבים לנ"ע?

חוזה עתידי לפי פ"ד הנרי צבי רוזן דובר על חוזה עתידי על המעו"פ – מדד של מחיר ה- 25 המניות הכי גדולות במשק.

יכולים לעשות חוזה עתידי על המעו"פ אם המדד הוא אינו עשה חוזה עתידי על 105.

באותו מקרה הבנק מזרחי וצבי רוזן התקשר לבנק על החוזה העתידי והפסיד כסף. הבנק רצה את הכסף.

וצבי רוזן טען שמה שהבנק עשה זה לא חוקי לפי סעיף 15 – הבנק שהציעו להתקשר בחודים עתידיים על המעו"פ זו הצעה לציבור וצריך תשקיף והוא לא עשה זאת.

ועולה השאלה, האם חוזים עתידיים נחשבים לנ"ע?

ביהמ"ש מגיע למסקנה שזה לא נ"ע לפי סעיף ההגדרות. אבל יש בחוק מקומות אחרים, הגדרה מה זה נ"ע למשל סעיף 54 איסור תרמיות, לא נ"ע כדי לפרסם תשקיף אבל נ"ע לעבירה פלילית.

ביהמ"ש מגיע למסקנתו משיקולים טכניים – אמר אין מסמך זה חוזה.

נימוק נוסף זה לא הנפקה של סדרות זה חוזה.

נימוק נוסף זה לא נותן זכות לרכוש נ"ע זה הימור.

נימוק נוסף מובאים חוקים אחרים כמו חוק השקעות משותפות בנאמנות, נאמר במפורש או מניות או אופציות.

נימוקים מהותיים – מה מטרת התשקיף? זה אם קונים נ" מחברה צריך למידע על החברה וכאן איזה מידע יכולים לתת?

אומרת אוד שחוזה עתידי אין אלמנט של גיוס כספים ובעתיד אין זכות לקבל נ"ע.

וביהמ"ש עוד אומר שאם נשווה לארה"ב זה לא נ"ע ומשווה לפ"ד שנקרא הוואי – HOWEY – ומה שהיה שם שהיתה חברה עם פרדסים שהלכה ומכרה את רצועות הפרדס שלה לאנשים מתוך הפרדס הגדול.

והחברה השניה שבאה לאנשים ובאו תשכרו ממני שירותי ניהול של הפרדסים, אני אנהל אותם, ואתן לכם את המחיר על התוצרת שאמכור.

האם הדבר הזה נ"ע ומחייב תשקיף? האם לא מכרו נ"ע, מכרו קרקע, מכרו נכס והתקשרו בחוזה ומנהלים את התוצרת של הקרקע.

זה דומה למניה ואז בארה"ב אומרו שוב, נ"ע הפעילות הזאת נחשבת לנ"ע והם 

קובעים 4 מבחנים מצטברים כדי שיהיה נ"ע:

1. השקעה של כסף.

2. יוזמה משותפת.
3. צפיה לרווח.
4. הרווח יושג כתוצאה ממצאיו הבלעדיים של המארגן ההשקעה או צד שלישי.
ואז השופטת בצבי רוזן משליכה את המבחנים על המקרה שלה ורואים שזה לא נ"ע.

אין כאן השקעה כספית – בחוזה עתידי, אין התחייבות לשלם את מלוא החוזה.

אין שום יוזמה משותפת בחוזה עתידי כי כל הצפיה לרווח פאסיבי.

במניה יש פעילות של החברה וזהותה של החברה ונכסיה ונמדד כמה ישתנה תלוי במחיר שלה.

הבעיה בדרך המחשבה של השופטת שמביאה עובדות כמו בהוואי ואז תחזור על הגדרות של נ"ע בחוק (תראה שזה לא אותו דבר). ובארה"ב הגדרות נ"ע שונה מישראל כולל גם חוזה השקעה.

[זה טוב לאותו מקרה, אבל לא לכל מקרה].

לאחרונה יצא פ"ד יו"ר לרשות נ"ע נ' מינדרגין אגודה שיתופית: מה שהיה כאן שעלתה השאלה, מה זה הצעה לציבור שמחייב תשקיף? 

מינדרגין אגודה שיתופית פירסמה באתרי אינטרנט שקראו לאנשים להגשים חלום וביקשו מאנשים להשקיע בקניית אי בספרד. הרשות ראתה את זה ואמרה שאתם עוברים על סעיף 15 לחוק נ"ע ואז האגודה שינתה את המודעות לציבור ופירסמה מודעה חדשה שלא מציעים מניות אלא יחידות השתתפות מתוך 125 אלף לא פתר את העניין המודעה הזאת ובא שוב העניין לביהמ"ש. 

ואומר ברור שזה פניה לציבור ע"י האינטרנט ויש הצעה לציבור גם חברת מדרגין עשו מצגות לציבור וזה הצעה לציבור וגם זה נ"ע לכן צריך תשקיף.

השופטת שוללת את הטענות שהביאו מפ"ד הוואי כי החוק פה לא דומה לחוק שם בארה"ב ולכן זה לפי החוק הצעה לציבור ויש כאן מניות וצריך תשקיף.

עולה עוד שאלה מה זה ציבור?

בעבר – בפסיקה מבחן כפול – מבחן הנסיבות

                                        מבחן הצורך                  (אברון, בן יהודה)

בפרקטיקה 35 נודעים וכיום תיקון מס' 20.

בחוק אין בכלל הגדרה של ציבור וזה בכוונה כדי שיכנס הכל אפילו מה שלא חשבו עליו.

ב- 1996 הרשות כתבה מצע לתקן את החוק ושלא יכתבו מה זה ציבור ובחוק היום אין הגדרה מה זה ציבור.

והמבחן לפי הפסיקה היא מבחן כפול נסיבות וצורך והרעיון היה שצריך תשקיף שהציבור שקונה הם אלו שזקוקים להגנה וזה גם מה שאומרת השופטת באברין והמבחן האם יש למשקיעים פוטנציאלים את המידע הנדרש.

מסתמכת על פ"ד אמרקאי שהיתה חברת ענק עם מלא עובדים שנתנו אפשרות לעובדים לקנות מניות והאם זה מחויב בפירסום תשקיף וביהמ"ש אמר שכן מחייב לפרסם תשקיף לציבור והעובדים זה ציבור. 

והניתוח של מה זה ציבור חזר בפ"ד בן יהודה נגד אינטר פארם שם דובר על בן יהודה עו"ד שהשקיע ממניות של אינטר פארם שנסחר בארה"ב והגיש תביעה על חברה ציבורית שצריך למנות שני דירקטורים מן הציבור דירקטורים חיצוניים, שיהיו נציגים לא של בעלי השליטה בחברה.

בן יהודה אמר שצריך שיהיו דמ"צים וחברה ישראלית שנסחרת בחו"ל צריך שיהיו לה דמ"צים כי היא חברה ציבורית, שמציעה מניות לציבור. 

ומה זה ציבור במחוזי לא קיבלו את עמדת הרשות וציבור זקוק להגנה בין אם זה בארץ ובין אם זה בחו"ל ולכן חייבת למנות שדמ"צים החברה ערערה לעליון שעדיין לא נדון, כי אינטר פארם הציעה הצעת רכש וקנתה את המניות בחזרה מהציבור.

היום ההלכה שיהיה חייב שיהיו דמ"צים ולא משנה אם תושבי חו"ל או תושב הארץ.

מה שנ"ע עשתה שלקחה כלל מארה"ב שנעשה מבחן פרקטי שאם מציעים לעד 35 אנשים זה לא ציבור ואם מעל ל- 35 אנשים זה ציבור. מבחן מספרים.

בשנת 1996 כתבה המלצה לדיון וזה סעיף 15 לעניין הציבור שגם לגבי עובדים שצריך תשקיף.

אם משהו עשה בחו"ל שאותה מדינה שהציעו לה מניות תדאג לאנשים שלה, אנו נדאג לאנשים שלנו. וזה מה שאמרו בתיקון 20 ובתיקון 20 אמרו שגם עד 35 אנשים צריך תשקיף וזה מעוגן בחוק לאחר התיקון. 

ולגבי עובדים לא צריך תשקיף אלא צריך למסמכים מיוחדים.

דמ"צים – דירקטורים חיצוניים.

חריגים לחובת פירסום תשקיף:

1. פעילות שלא יראו כהצעה לציבור.

2. מצעים שלא ייספרו במניין המשקיעים המהווים ציבור.
3. הצעות לציבור שאינן טעונות תשקיף.
4. פטור מתשקיף.
חברה מדווחת – זה חברה שהציע נ"ע לציבור חייבת לדווח כל הזמן. חברה מדווחת שרוצה להציע נ"ע לעובדים לא תהיה חייבת לפרסם תשקיף אלא תפרסם מסמך קצר שנקרא מתאר למשל כמה נותנים ובאיזה עורך.

ולגבי תיאור החברה תגיד לו שיפנה העובד למסמכים שמפרסמת החברה. 

פ"ד אברון – על זה שהציעו נ"ע בטורקיה הם הואשמו על סעיף 15 וטענו שזה לא הגיוני כי מדינת ישראל צריכה שידאגו לכאן. והסעיף לא חובק עולם אלא טריטוריאלי.

אז היום סעיף 41 שבוטל בנתיים – שחברות ישראליות שנסחרות באמריקה צריכות לבקש פטור שלא יפרסמו תשקיף ואז היו מקבלות פטור, היום זה לא צריך. 

מבחן הנסיבות והצורך – שחייבים לפרסם תשקיף אם אתה מציע נ"ע לציבור שצריך הגנה ואם אנשים לא צריכים הגנה ושמבינים בעניין הנ"ע אזי לא צריך פירסום תשקיף.

וזה גם אחרי תיקון 20, והחוק מציין פעילות שלא נחשבים כמצע לציבור וסעיף 15א מדבר על זה. מה שמצוין כחריגים למעלה.

הסעיף 15 יש שורה ארוכה של מקרים שלא צריך תשקיף צריך להסתכל בתוך החוק.

במונח רשום כפול שי את עניין רשום המניה בארץ ובחו"ל – זה מניות שרשומות למסחר ביותר מבורסה אחת כמו טבע.

בעיקרון סעיף 15 אומר שכל הצעה של נ"ע חייבת תשקיף ואם למל צ'יק פוינט שרשומה למסחר גם בארץ וגם בחו"ל. והיה גם מצב שרק היו רשומות בחו"ל ואז הבורסה צריכה לעודד שירשמו את המניות שלה גם בישראל.

[צריך לזכור שגם חשוב לבורסה זה נקרא כמו הצעה לציבור ולכן עצם הרישום חייב לפרסם תשקיף כדי שיציעו מה לקנות כן או לא].

אזי מה שעשו שהבורסה אומרת תירשמו פה ואמרו לה למה לי כי צריך לפרסם תשקיף אזי הבורסה היתה בבעיה וישבו בועדת על שם דוד בחדט ואיך אפשר לגרום לכך שחברות למסחר זה שלא הצטרכו לפרסם תשקיף.

[הועדה ישבה ב- 98' ותיקנו את החוק והוסיפו לחוק נ"ע את פרק ה- 3 סעיף 35א].

החוק חל רק על חברות שנסחרות בארה"ב בבורסות גדולות. החוק של הרישום הכפול חל על חברות שבתוספת השניה ושר האוצר רשאי לשנות את הרשימה בתוספת וזה נאסדק אמריקן אקסג'ניג' צריך להסתכל בחוק.

החוק אומר שמי שרשום לבורסה באמריקה עבר בחינות קפדניות ומדווחת כל הזמן ויש לה מידע.

המחוקק אומר שלא צריך לפרסם תשקיף אזי מה שקורה יש רישום למסחר עפ"ח מסמך רישום המסמך מחיל את:

· חלק ראשון פרטים של תאגיד.

· חלק שני מסמכים זרים.
· אין צורך בהיתר רשות נ"ע.
· מסמכים שפורסמו במקור באנגלית ניתן לכלול בפרשת המקור.
· עיכוב הליכים בישראל.
· מחיקה מן המסחר ביוזמת תאגיד החוץ.
· דיווח שוטף המבוסס על הדיווח בחו"ל.
בועדה הציעו לתרגם אבל החוק לא דורש תירגום של המסמכים.

לעניין עיכוב הליכים בישראל אם מגיש למשל תביעה נגד טבע גם בישראל וגם באמריקה אזי שני הליכים על דבר אחד ומה שקורה בסעיף 35א אומר ביהמ"ש בישראל יכול לעכב את הדיון בישראל עד שתתברר התביעה בחו"ל.

בדרך כלל שחברה מציעה נ"ע לציבור אזי הנ"ע נרשמות למסחר בישראל וכעבור 3 שנים לא רוצה את זה, רוצה להיות חברה פרטית ולא ציבורית, אזי אומרת לציבור בהצעת רכש שרוצה לקנות את המניות בחזרה מהן.

ואזי יוצר פרצדורה שלמה ואזי לחברות שרשומה גם כאן וגם שם שרוצות להימחק מהמסחר כאן היא צריכה להודיע שרוצה להימחק מהבורסה בישראל צריכה להודיע 3 חודשים מראש וזה בעיתונים הרשמיים של המדינה. מי שלא רוצה למכור את המניות, המניות שלו ימשיכו להסחר בבורסה בחו"ל, גם לעניין דווח שוטף אין חובה כאן אלא תביא את מה דווח בחו"ל וזה יספיק אפילו לא צריך לתרגם רק תבוא ותירשמי כאן למסחר.

כאשר חברה זרה באה לארץ ומציע נ"ע הוא צריכה לפרסם תשקיף וזה לפי סעיף 15 לחוק.

ובסעיף 35ז' מדובר על תאגיד זר שרשום בחו"ל רוצה להשתמש ברישום הכפול צריך לבקש את אשור הרשות זה לא אוטמטית על חברות זרות אלא על חברות ישראליות.

שירותי החתם:

ההגדרה שלו זה שמבטח את ההנפקה – זה מעין חברת בטוח.

חתם מוגדר בתקנות מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית.

התחייבות חיתומית – "...במידה שלא ירכוש אותי הציבור".

וזה בתקנות נ"ע צריך להסתכל בתקנות של 1993.

אין חובה בחוק שיהיה לך חתם. ישנם תשקיפים בלי חיתום.

החברות לא חייבות לקחת חיתום כי זה מעין בטוח וזה די נדיר.

חתמים זה משהו מוסדר.

עד 1993 זה היה פרוץ כל עניין החתם ובשנת 1993 בא המחוקק יקבעו דרישות לכשרות למי שישמש חתם.


· מבטח ההנפקה.

· משווק ההנפקה.                                 מה שהחוק אומר
· מעין מבקר חיצוני להנפקה.
חוץ ממבטח את ההנפקה החתם גם משווק ההנפקה עושים מצגות על ההנפקה מעין ROAD SHOW היא בונה את ההנפקה.

החתם גם משמש מעין מבקר חיצוני להנפקה, הוא חותם על התשקיף ויש לו אחריות על תוכן התשקיף.

הוא גם שוכר עו"ד ומבקש מסמכים שמצויים בידי העו"ד שכתב את ההנפקה שכתב את התשקיף.

מי שחתם על התשקיף זה הדירקטורים ובעלי השליטה והחתמים ומה שלא יימצא חן בעיני עו"ד של החתם, החתם לא יחתום עד שיקבל אישור מהעו"ד שלו, שהכל בסדר ושתוקן האי סדר.

אמרנו שתקנות החיתום נכנסו לתשקיף בשנת 1993 הם קובעים תנאי כשרות ועוד קובעות דרשות דיווח והוראות שמטרתן לצמצם ניגוד ענינים.

בנק וחברות בטוח לא יכולים לשמש כחתמים אלא רק חברות בד שלהן הם חייבים להיות בעלי הון מזעריים.

ובפרק ד' מצויין על עברו של החתם.

ויש הוראות גם לצמצם הוראות של ניגוד ענינים למשל בתקנה 7 שאומרים שאין זיקה לחתם.

· דרך הצגת החברה שיווק ובטוח למול אחריות.

· תמחור.
· ניגוד ענינים הקשר למבנה המוסדי של שוק ההון.
בתוך חתם אתה צריך להגיד מה הסיכונים של החברה, צריך לפרסם משהו ספציפי מהותי ולא מה שצפוי.

בעיה נוספת של החתם זה תמחור שהחתם קונה את הנ"ע שהציבור לא יקנה ואזי האינטרס שלו זה שהנ"ע לא יעלה יותר מדי אלא יהיו במחירים נמוכים כי זה האינטרס שלו.

מצד שני יש את החברה שבוחרת את החתם שלה ואם לא ייתן לה מחיר נורמלי היא לא תילך אליו ובסופו של דבר מגיעים למחיר מאוזן מחיר ביניים.

ניגוד ענינים למבנה המוסדי לדוגמא חברת בניה שחייבת כסף לבנק שהיא גם החתם (עד 93') ומה שהבנק יגיד שאני אפנה לחברה ואגיד להם שבוא נלך לבורסה אגייס כסף מהציבור והכסף הזה ילך לכיסוי החובות של החברה והחובות של החברה זה הבנק. ולכן קבעו אחרי התיקון שהבנק לא ישמש כחתם ושלא יהיה קשר בין החברות ושגם לא יהיה קשר בין מייעצים לבין החתם.

בפ"ד קאופמן לפני 1993 הבנק הבינלאומי היה חתם של חברה X. וערב פירסום התשקיף בא הבנק לחברה ואמר לה שלא משמש לשמש כחתם כי התגלו עובדות חדשות שהחברה הסתירה מהם. לאותה חברה הגישו תביעה נגד החתם כי גרמו נזקים לאותה חברה ומה שקורה השאלה שנדונה היא מה התוקף המשפטי של אותו הסכם חיתום או על הסכם לשמש חתם?

ביהמ"ש אומר שכל עוד לא נחתם ההסכם חיתום יש לנו הסכמה עקרונית אבל לא הסכם מחייב כי זה תלוי בהרבה נסיבות. הבנק מסייע בתהליך ההנפקה מייעץ וכו'.... ואי אפשר לחייב אותך בהסכם. כל עוד לא נחתם אבל מסכים לטענת התובעים שצריך להראות שעשו את זה בתום לב כמו בסעיף 12 לחוק החוזים.

וביהמ"ש אומר שאתה החברה הסתרת עובדות מהותיות שגרמו לחתם לבטל את ההסכמה העקרונית.

כאשר נוצר מצב שבו החתם רוצה להשתחרר מההסכם עקב גילוי פרט מטעה או שהיא מטעה, אזי אפשר יהיה לצאת מהסכם החיתום שלאחר שנחתם.

חוק נ"ע תיקון מס' 22.

חיתום:

· התרת שיווק עפ"י טיוטת תשקיף. מכירה רק על פי טיוטת תשקיף, מכירה רק על פי תשקיף שקבל רשות נ"ע.

· הגדרת המונח מפיץ – לא יידרש לחתום עפ"י התשקיף.
· שינוי המחיר לאחר פרסום התשקיף ולפני תחילת התקופה להגשת הזמנות.
· מכירה במחיר אחיד.
· הצעה אחידה והצעה לא אחידה.
· איסור שיפוי החתם.
---> החתם הוא בעצם כמו חברת בטוח כי הוא מגבה את החברה. 

אחד המאפיינים בישראל בהנפקה זה שוויוניות, הכל באופן יחסי למה שהזמנת. אם הנפקתי מיליון והזמינו פי 2 עושים חלוקה מתמטית פשוטה ויקבלו באופן יחסי כל משקיע לפי מה שהזמין.

בארה"ב החתם יכול להחליט למי הוא נותן את המניות זה עפ"י שק"ד של החתם כשהפרעון שאתה רוצה לתת לגופים מוסדיים שיחזיקו במניות ולא לספקנלטורים שימכרו את המניות לאחר יום.

בארה"ב החתם קונה מהחברה את המניות ערב ההנפקה והוא זה שמוכר אותם אח"כ פורמלית למשקיעים.

עוד הבדל שבישראל סעיף 15 לא יציע אדם נ"ע שלא עפ"י תשקיף זאת אומרת עצם ההצעה מחייבת תשקיף. מותר לשווק את התשקיף בארה"ב עוד לפני ההנפקה וזה טוב כדי לראות את המצב בשוק ואז גם מחליטים עוד לפני ההנפקה, זה טוב כדי לראות את המצב בשוק ואז גם מחליט על המחיר.

בארץ החתם קובע את המחיר ואז ברגע שיש מחיר אתה, אתה לא יכול לשנות ובארה"ב חשוב אין להנפיק בלי תשקיף.

מחיר ההנפקה בארץ יש מחיר אחיד בארה"ב, המחיר שווה לכל והוא יהיה הגבוה ביותר עפ"י דעת החתם.

בארה"ב חובה להנפיק נ"ע במחיר אחיד אבל יש להם שק"ד למי לתת למכור את המניות, כי החשוב שהחתם בארה"ב הוא שקונה את המניות.

הרעיון בישראל – כעת יש הצעת חוק לשנות את שיטת החיתום זה תיקון 22, הם אומרים בואו נלך עפ"י ארה"ב. להתיר שיווק עפ"י הטיוטה. מכירה רק לאחר היתר כי כך ניתן יותר לדעת לאיזה כיוון נטה השוק.

אם משווים השוק בישראל הוא מאוד מצומצם זה לא כמו בארה"ב ששם באמת צריך ROAD SHOW לנסוע ברחבי ארה"ב ולמצוא משקיעים, בישראל השוק הוא יותר קטן ושונה מארה"ב ולא בהכרח מה שפועל שם נדרש גם בשוק בארץ.

עוד דבר בחוק כל חתם שחותם על התשקיף יש לו אחריות לתוכן התשקיף ולחתם יש חובה לחתום על התשקיף.

הנטיה בהצעה לשינוי היא יותר ליברלית המטרה היא כעת לאפשר לשנות מחיר לאחר פירסום התשקיף וזה ימנע מהחתם לצאת מההנפקה ולפגוע בחברה, זה מטיב.

בשינוי יש תוספת לעשות שוני במחירים היום התביעה במחיר אחדי ואי אפשר לעשות פיפרנציאציה במחירים ולמשקיעים השונים. המגמה היא לאפשר לחתם לשנות מחירים לפי שק"ד, גם לשנות מחיר לאחר פרסום התשקיף וגם לאפשר לחתם למכור למשקיעים שונים במחירים שונים וגם לאפשר לו לבחור למי למכור.

יש חתמים מנהלים שנקראים מנהלי קונסצריום ומי שעומד בראשם זה המנהלים החתמים. שהם בקשר עם החברה כל הזמן שהתשקיף נערך ורק בסוף מביאים את כל החתמים ליום החתימה ולכן אמרו שזה לא פייר שיביאו ליום האחרון את החתמים ויחתמו ואז אחרי התיקון אמרו שיוסיפו מפיץ. הצעת החוק הולכת לכיוון ליברלים שאם יש שינוי רק של מחיר אנו נאפשר את זה.

עפ"י חוק יש אחריות על חתמים וברגע שיש גילוי של פרט מטעה אפשר לבוא ולתבוע את החתמים וברגע שתובעים למשל על דבר הזמנות שקרי, תובעים מהחתמים ואז לחתמים ישלמו את סכום התביעה.

ביהמ"ש אומר שאני מסכים שישפו אותך רק מתי שיצאת זכאי.

בתקנות נ"ע שיפוי החתם מצוי סעיף 19 שמפנה לחוק החברות בסעיף 60.

גילוי בשוק משני:

· דוחות מיידיים.

· דו"ח תקופתי.
· דוחות כספיים.
כל עוד נ"ע של חברה מוחזקות בציבור היא חייבת לדווח. זה מוסדר בתקנות נ"ע דוחות תקופתיים תש"ל 1970 שאומרות מה צריך לדווח ולנו יש 3 סוגים עיקריים:

דוח מיידי – מדווחים בצורה מיידית – הודעות בורסה בשפה היומיומית. תקנה 30 לתקנות עד תקנה 37 – קובעות מה צריך לדווח באופן מיידי כמו שינוי הון או החזקה בידי בעל ענין. יש רשימת ארועים מפורטים, סעיף סל. שזה סעיף 36 לחוק דיווח לרשות לבורסה ולרישום (הדיווח לרשם נבטל).

אם נודע למשל עד השעה 10:00 יש לדווח עד השעה 13:00 באותו יום אם אח"כ עד 10:00 למחרת.

המחוקק לא יכל לכתוב על כל האירועים ולכן הכניס את סעיף הסל.

סעיף הסל תוקן בתש"ס שלא יודיעו מיידית לרשות על עניין מו"מ שיכול להסתיים בלא כלום אלא יודיעו לרשות על עניין מו"מ שנגמר ואפשר לגלות על מו"מ רק מתי שלא פגע מהותית בהמשך המו"מ.

עוד עניין שיש בסעיף 1 – אם יש שינוי שכבר מפורסם אזי לא צריך לגלות כמו פיחות או שינוי במחיר הדולר.

למי צריך לדווח? חב' ציבוריות – רשות נ"ע  תהפוך להיות מאגר מידע הצעה. חוק לתקנות נ"ע ע"י מגנה דווח אלקטרוני ידווח לרשות ולבורסה ולא לרשם החברות.

פ"ד של ישכאר בע"מ נגד חברת השקעות דיסקונט – הפיצו דוחות כספיים לא מלאים לבורסה נתנו את המסכמים הלא מאלים. ולרשות נ"ע נתנו את המסמכים המלאים. 

הם הועמדו לדין על כך ודיסקונט טענו שלנ"ע נתנו את המסמכים המלאים בציון שהדוחות של ישכאר יש רק להם ולא לבורסה.

השופט רוזן אומר שזה עניין של הציבור וצריך לצרף דוחות כספיים מלאים כי למי זה נועד אם לא לציבור.

המזכיר של החברה שהיה עו"ד ומייעץ לחברה הוא שלמה כהן שהיה נכה, אומר אני באתי למנכ"ל ואמרתי לו שזה לא בסדר והמנכ"ל החליט להתעלם מזה ובגלל שאני נכה, קשה לי למצוא עבודה אחרת ולכן התעלמתי למרות שתאורטית יכלתי להתפטר.

ביהמ"ש דחה את הטיעון הנ"ל.

צריך לדווח היום עד השעה 10:00 לעומת אז שהדיווח היה עד 7 ימים.

בפרשת ישכאר: "ניתן לגזור מחובתה המפורשת של החברה הציבורית את חובתה המשתמעת של החברה הפרטית... החברה הפטית, 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 הפטרית הן בבעלות החברה הציבורית לולא הסכמה של החברה הפרטים – אם עפ"י האמור בנתונים ואם עפ"י החלטת האורגנים שלה – לא היו מניותיה נמכרות לחברה ציבורית".

יש תקנה בנ"ע 23 עריכת דוחות כספיים – שחברות ציבוריות צריכות לצרף דוחות כספיים של חברות כוללות כמו ישכאר. שצריך לצרף לדיסקונט השקעות. 

ישכאר אמרה חברה פרטית כי לא רוצה לגלות מידע לציבור – חוק נ"ע חל רק על חברה ציבורית שחובה לפרסם מידע.

גם אם לדיסקונט השקעות יש לה את כל החומר, מבחינה משפטית היא לא יכולה לעשות שימוש מבלי לבקש את רשות החברה, לא יכולה לפרסם מול הציבור.

יש שני פתרונות לענין זה אחד מחוק נ"ע שאומר שחברה ציבורית חייבת לפרסם דוחות ואם לא רוצה אין מה לעשות ופיתרון שני זה שבגלל חברה ציבורית נגזרת בחברה הפרטית והיא חייבת לפרסם.

השופט ברק הגיע לזה ע"י פרשנות. והדברים שלו זה מה שהיה בציטוט.

ישכאר לא רצתה לפרסם דוחות כי טענה שחברה טובה ורווחית ופירסום הדוחות יביאו למתחרים מידע ותאבד את כושר הרווחים שלהם.

ומה שברק אמר, שצריך לגלות כי זה חברה ציבורית ומגיע לזה ע"י פרשנות ומה שקורה בפועל שהחברה הפרטית קנתה את כל המניות שהיו אצל דיסקונט השקעות ולכן לא קיבל את הדוחות הכספיים. ויצאה הלכה שיש למשקיעים זכות לקבל מידע, הלכה מצוינת אבל המשקיעים היו פחות כספיים.

מידע שפורסם באמצעי התקשורת:

"לא ניתן לגזור גזירה שווה בעיני המשקיע הסביר בין ידיעה מהתקשורת לבין ידיעה מכח החובה שבדין למסור דו"ח לרשות נ"ע ולבורסה מן המפורסמים היא, כי ההסתמכות על מידע נגזרת לא רק מתוכנו אלא גם ממקורו... לא הרי שמועה כהרי דו"ח ברור וגלוי לא הרי שמידע מעורפל וסותר כהרי דיווח הנדרש עפ"י חוק: לא הרי ידיעה בעיתון (הרי ידיעה בדו"ח סטטוטורי לא הרי מידע עיתונאי הבא ההולך כחדשות של יום אתמול, כהרי מידע הנכלל באופן קבוע בדו"ח לרשות רשמית..."

ראינו בשיעור שעבר שיש 3 דוחות: על דוחות מיידים שמפורסמים על אירועים מיוחדים עלולים להשפיע דוחות כספיים שצריך לפרסם אחד לרבעון.

דו"ח כספי שנתי שזה ליום 31/12 של כל שנה.

אלו דוחות מבוקרים ע"י ביקרות של רו"ח.

דו"ח תקופתי מפורסם אחת לשנה סך כללי.

בעיקרון כל חברה צריכה להגיש דוחות כספיים רק שחברה פרטית עושה דוחות כספיים פעם בשנה והם חסויים בעוד שחברה ציבורית עושה דוחות כל רבעון וחייבת לפרסם את זה.

רבעון I עד מרץ 31/03.

רבעון II יוני 31/06 וכמו כן ספטמבר ודצמבר שזה גם דוח שנתי.

לדוחות כספיים בחברות ציבוריות ישנם תקנות מסויימות של עריכת דוחות.

בתוך התשקיף נכנסים הדוחות הכספיים ומכניסים לתשקיף את הדו"ח הכספי שסמוך למועד פירסום התשקיף, אם התשקיף מתפרסם ביולי אזי מכניסים את דוחות שנתיים של הרבעון הראשון והשני.

מי שחתם את התשקיף זה העו"ד ולכן הו צריך להיות קשור לזמנים.

כמו עד ל- 31/12 וזה צריך להיות בזמן יש DATE LINE.

דוחות כספיים מפורטים ומי שרשום זה הרו"ח ומה שחשוב רק לעו"ד זה הזמנים.

אם לא מבטיחים לעמוד בזמן בדוחות הכספיים אזי מעבירים את הנתונים לזמן אחריו.

חוץ מהדוחות הרבעונים אם קורה אירוע מיוחד צריך לפרסם אותו כמו עיסקה מהותית וכו'.

בדוחות כספיים מפרטים תמונת מצב עד למשל 31/12 אבל מתפרסמים כמה זמן לאחר תאריך הדו"ח ומה שקורה שמציינים אירועים לאחר תאריך המאזן. האירועים לאחר תאריך המאזן מופיע לאחר מכן בדו"ח הכספי.

דו"ח תקופתי מפרסמים אותו פעם בשנה. הדו"ח התקופתי נכון לעכשיו הוא דו"ח טכני ואומר דברים טרווילים. בתקנות נ"ע דוחות תקופתיים מיידים סעיפים 29 – 7. אין תיאור מה התאגיד עשה ולכן מפרסמים את הדוחות הכספיים, את תיאור השותפים וכו'. צריך להסתכל בחוק.

מה קורה אם רוצים לקנות בשוק משני, האם משנה לי אם זה חברה שמתעסקת בבניה או בצעצועים? והתשובה היא כן למרות ששניהם הרווחו אותו דבר בשנה שעברה.

הדו"ח הכספי התקופתי הוא יותר טכני.

ובתקנה 2 צריך לפרט את המכורות של 5 הנושאי משרה הבכירים בחברה. ובדוחות התקופתיים מפורסמים בתש"ס בתיקון צריך לפרסם את 5 נושאי המשרה שמרוויחים הרבה יוחד, עם השמות ולא מספרים בלבד. לדיווח יש שני מטרות בברנוביץ:

1. לתת מידע לאנשים.

2. למנוע מנושאי משרה ניצול לרעה של החברה למשל מנכ"ל החברה הוא גם הבעלים שלה, בעל השליטה.
הרעיון לפרסם משכורת של נושאי משרה הוא למנוע מהם ניצול לרעה של החברה.

כל טובת הנאה של בעל שליטה (של 25% ממניות) צריך אישור אסיפה כללית שדורשת 3 מהציבור שאין לו עניין אישי בזה, צריך רוב קולות כאשר מנוטרלים בעלי העניין האישי.

צריך לגלות מידע מהותי ואם מהותי צריך לגלות אפילו אם זה מידע פרטי.

והמחוקק קבע שהשכר זה מידע מהותי ולכן צריך לפרסם אותו.

[שתי מטרות לגילוי – רווחים והפסדים וגם ניצול לרעה של החברה עי נושאי משרה].

בדוחות הכספיים מגלים את המשכורות וגם את הדו"ח של הדרקטוריון, דוחות הכספיים מצורפים לדוחות התקופתיים.

דו"ח דריקטריון זה כאשר לא מספיק מספרים אלא צריך גם ממה נובעים המספרים כמו אם זה חברת סטארט אפי שגייסה המון עובדים אזי ההוצאות עלו או ההוצאות עלו, כי בעלי השלושה העלו את המשכורת שלהם.

צריך לדעת לא רק על ההפסד אלא ממה נובע ההפסד כמו תנאי מזג אוויר. או מצב מלחמה שאין עובדים בשביל העבודה שצריך להיעשות ואז נגרם הפסדים או שינוי מדינות כמו שינוי המדינות של דנמרק וישראל.

ולכן לדוחות הכספיים מצורפים כמה מילים וזה דו"ח הדירקטוריון (זה משנת 1993) שמחיל כל מיני דברים וזה בתקנה 10 (לא צריך לדעת את הפרטים הדבר הזה רק לידיעה).

MANUNGEMENT DESCATIN AND ANALYSINE – דיון הנהלה וניתוח: זה בארה"ב, אצלינו זה נקרא דו"ח דירקטוריון. אנחנו שאבנו מהם את העניין הזה של הכמה מילים של ביאור.

דיברנו על פ"ד דיסקונט – שרשמו דוחות מלאים לרשות ולבורסה לא פירסמו. הרשת גילתה והגישה כתב אישום. דיסקונט הורשעה והואשמו בפלילי שלא הגישה דוחות כספיים שלה.

בפ"ד ישכאר – צריך לפרסם דוחות כספיים של חברה כלולה וחברת ישכאר התנגדה כי היא חברה פרטית שדיסקונט השקיעה בה ולדיסקונט יש את הדוחות הכספיים אבל לעניין הפירסום הגישו תביעה שיאשרו לפרסם.

וברק אומר שני דברים: אחד שאם החברה הראשית אומרת לחברה הכלולה לפרסם והחברה לא רוצה, אז אי אפשר לעשות כלום היא מילתה את חובתה (ברק לא מקבל את זה). 

והדבר השני שברק אומר מעצם חובה של חברה ציבורית לפרסום דוחות חלה חובה על חברה פרטית לפרסם דוחות רק משום שהיא חברה כלולה.

(על פ"ד זה דיברנו בשיעור שעבר צריך לקרוא את פ"ד – פ"ד חשוב!)

לסיכום: חברה ציבורית צריכה לפרסם דוחות של חברה פרטית ברק אומר מה שהחוק לא הוסיף ולכן אני אוסיף ע"י פרשנית.

מידע שפורסם באמצעי התקשורת!

לגבי מידע שפורסם בתקשורת – על מידע שבפרסומות לא צריך להוציא עליו דו"ח מיידי למשל אם נדע שיהיה מלחמה, אזי חברה צריכה לפרסם עליה.

בפ"ד פילק עלתה כשאלה מה קורה לגבי מידע שפורסם בתקשורת האם עדיין צריך דו"ח מיידי?

החברה היתה חברה שייצרה מוצרים רפואיים ופיתחו תרופה נגד איידס ואז מתברר שמשרד הבריאות טען שזה מוצר רפואי וצריך רישיון להפיץ אותו ועוד טען המשרד שאסור להם להפיץ אותו כל עוד לא ייקלט רישיון.

החברה פירסמה דו"ח מיידי על פיתוח המוצר ולא פירסמו שיש מחלוקת עם המרשם. אחרי זה פירסמו שיש מחלוקת אבל לא פירסמו מדו"ח מיידי שהמרד אוסר עליהם לשווק אותו. אבל היה פירסומים בעיתונים על כל הסיפור הזה והמחלוקת בין החברה לבין המשרד.

המדינה הגישה נגד החברה והמנכ"ל כתב אישום על זה שלא הוצאו דו"ח מיידי, שבו מצויינת העובדה שהמשרד אסר את השיווק.

פילק טענה לא הוצאנו דו"ח אבל לא רקה כלום כי זה היה בעיתונים וחובת גילוי זה למשקיעים והמשקיעים ידעו את זה, כי קרא עיתון.

בא ביהמ"ש וברק אמר חוק זה חוק אם קורה אירוע מהותי צריך לדווח עליו ע"י מסמך שנקרא דו"ח מיידי. מסמך רשמי שהחברה מוציאה אותו לא הוצאה ולכן עברת על החוק. והסבר דברי ברק בתחילת ההרצאה.

היום הרשות דורשת שאם ידיעות בעיתונים הם לא נכונים החברה שלגביה פורסם תוציא דו"ח מיידי שהדיווחים בעיתון לא נכון, שיכחישו את השמועות.

המלצות ועדת ברנע:

ועדת ברנע – ראש נ"ע מירב כץ אז יזמה ועדה ציבורית שתבחן את חובות הגילוי צריך שיהיו חובות הגילוי כמו שמודעות בתשקיף ובנגצורתון (דיווחים שוטפים).

הוזמנה הוועדה הזאת משום שהחוק ישן מ- 1968 ותקנות מיושנות והגיע זמן שנבדוק את הדברים מתאימים להיום או צריך תיקונים.

ישבה ועדה והמלצות שלה התקבלו והיום יש הצעות חוק שמאמצות את מסקנות הוועדה.

הועדה אומרת שנשווה את הגילוי הישראלי למה שהולך שארה"ב , הועדה אומרת נשווה לדיון האמריקאי וזה ב:-

· הסדרת דרישת הדיווח בכתב.

· השוואת רמת הדיווח השוטף לרמת הדיווח בתשקיף – כל שנה צריך להגיש מעיין מיני תשקיף את כל עסקי החברה צריך לגלות.
זה נקרא מסמך יולי 20 מסמך שמכיל תיאור כללי של עסקי החברה.

· פשט מבנה התשקיף וצימצום הקיפו הכללת מידע בדרך של הפניה.

· דיווח מובנה בהיר ותמיתי ("עברות מהירה").
· הכללת מידע צופה פני העתיד תוך קביעת אחריות מופחתת לגילוי.
היום התשקיף הוא ספר עם רכס, איך יודעים מה לכתוב כי זה לא כתוב בשום מקום ולכן התשובה של המרה זה מהניסיון וכתוצאה מכך הוועדה אומרת שיכתוב באופן מפורט הדרשות של הדיווח.

עוד הוועדה המליצה על פשוט התשקיף וצימצום היקפו. לא צריך לכתוב את כל מה שפורסם לאחרונה אלא הפנייה לדוחות שפורסמה לפני התשקיף.

בשנת 1998 חוקקו חוק שנקרא אנגלית פשוטה PLAIN ENGLISH, ההסכמים כתובים בלשון משפטית והמשקיע לא מבין כי לא משפטן ולכן לא צריך לכתוב בשפה של עו"ד אלא צריך לכתוב בשפה פשוטה ומובנת.

ובארה"ב רשמו ספר עם הנחיות לעניין הזה שמי שלא משפטן יבין את זה.

יש על זה ביקורת כי מי שלא מבין בנ"ע גם לא ידון בשפה שפוטה וזה קשה לכתוב בשפה פשוטה כי רגלים לשפה גבוהה.

לעניין הכללת מידע צופה פני עתיד בניגוד למידע היסטורי אפשר לאמת אותו מידע צופה פני עתיד.

למידע פני עתיד קשה לאמת בספרים הוא חשב שזה מה שיהיה וקשה מאוד לאמת את זה לא ניתן לתת תחזיות לעתיד.

לעניין העברית הבהירה: יש את התשקיף של המרצה באינטרנט. 

אבל לדוגמא זה הצגת המידע בסעיפים, פסקאות ומשפטים בהירים ותמציתיים או בכתיבת משפטים קצרים, שימוש בכותרות, תיאוריות.

שימוש בלשון פעיל והימנעות מן השימוש בלשון סביל. ככל שניתן יש להציג מידע מורכב או מסובך באמצעות טבלאות ותרשימים, רשומות וכו'.

לעניין מידע צופה פני עתיד זה מידע על שיקרה בעתיד מגמות, הערכות וכו'.

בישראל נכון להיום אסור לגלות מידע כך וזה המדיניות של רשות נ"ע. היא טוענת אין סעיף הסדר שמדבר על אחריות על מידע כזה, כי החוק אומר שאתה תהיה אחראי על מידע מטעה ומידע צופה פני עתיד זה מידע כך, כי אתה צופה X ובסוף יצא Y ולכן יכולים לתבוע אותך.

בארה"ב היתה מחלוקת בשנות ה- 70 וה- 80 רשות נ"ע לא הרשתה לגלות מידע צופה פני עתיד היה שינוי במדיניות ולכן יש לפרסם מידע צופה פני עתיד ומה שקורה שחברות ישראליות שנסחרות בארה"ב מגלות שם וכאן לא. ואז נוצרים פערים. רוצים את הגילוי הזה, משום שאני בתור משקיע חשוב לי לדעת מידע עתידי ולא מידע היסטורי, כי מה שהרווחתי אז לא מעניין אותי כמקצועי אלא מעניין אותי מה תרוויח בעתיד.

בארה"ב היה בעד ונגד, כי אמרו שאם לא יגלו את המידע הצופה פני עתיד. 

בועדת ברנע ממליצים שיהיו חלק מן הדברים יהיה חובה לפרסם בתחזית וחלק רשות לפרסם בתחזית.

בשיעור הקודם דיברנו על פ"ד פילק ועל מה שמתפרסם בתקשורת יש חובה לדווח לרשות נ"ע.

דיברנו על וועדת ברנע שמי שיזמה זאת מירב כץ ראש נ"ע. 

נולד הצורך לתקן כי ראו איך עובד החוק בארה"ב ואמרו שצריך לתקן. אחד ההמלצות של הוועדה היתה שכל שנה החברה בתוך הדו"ח התקופתי, צריך לתת סקירה קצרה על החברה משהו שדומה לתשקיף.

יש שם עוד המלצות צריך להסתכל בהמלצות הוועדה שנמצאת באתר של רשות נ"ע. על דבר הזמנות, ספקים, לקוחות וכו'.

המלצה נוספת היתה עוברת בהירה לכתוב את התשקיף בצורה בהירה.

גלוי מידע צופה פני עתיד – לרשום לא רק מה שהיה בעבר, מידע קשה היסטורי, אלא צריך לתת צפי רק הערכה וזה בעייתי כי מה יהיו הכנסות בעתיד וזה מידע קשה לאמת זה ומה שנותנים זה רק צפי.

בחוק הישראלי כיום אין דבר כזה שנקרא מידע צופה פני עתיד כי אין הגנה מפני זה.

יש אחריות על נתינת מידע ומי שיתן מידע שגוי, פרט שגוי אפשר לתבוע את החברה בגין פרט מטעה זה.

הביעה מה לגבי אחריות שחברה אומרת אני הולכת להרוויח X ובסוף הרוויחה Y ואז יגישו תביעות נגד פרט מטעה והיום בחוק אין הגנה נגד פרט מטעה ולכן רשות נ"ע לא מסכימה שיהיה דבר כזה.

בארה"ב היה ויכח אם צריך לפרסם מידע צופה פני עתיד או לא צריך? כי מה שמעניין אותי זה העתיד לא מה שהרוויח בעבר. ולכן היו שאמרו שצריך לתת צפי עתידי. 

והמתנגדים לזה אמרו שאי אפשר לצפות, זה מטעה, אפשר לרמות, זה לא אמין.

המשקיעים לא כל כך יבינו שזה לא אמין ובסופו של דבר נקבע שמותר לפרסם תחזית עתידית לא חובה אבל אפשרי.

נותנים צפי אמיתי ואם התבססת עליהם אתה צריך לתת על מה התבססת ואם זה מתום לב יש לך הגנה.

ועדת ברנע אמרה שיש כמה סוגים של מידע צופה פני עתיד:

1. מידע צופה פני עתיד פרספקטיבי – הנגזר מן ההשלכות שיש לעובדות קיימות. לדוגמא: ממשלת ישראל מורידה את המכסים על טקסטיל אזי אפשרי לצפות שיגדילו את המכירות שלה ולכן זה מידע שנגזר מן עובדות קיימות.

או נגזר מן מגמות ואירועים שקרו – חייב בדיווח.

2. מידע צופה פני עתיד איכותית עקרוני בדבר אסטרטגיה , התפתחויות, צפיות ותוכניות מהותיות החורגות ממהלך העסקים הרגיל – ראוי לדווח.

3. מידע צופה פני עתיד – הנגזר מן ההשלכות שיש לאירועים ולעניינים צפויים. שטרם התרחשו או התרחשותם אינה וודאית, דיווח על בסיס וולנטרי (עידוד לדווח אך לא חובה).
הוועדה אומרת בואו נקבע אחריות מופחתת על מידע צופה עתיד. ונגיד ש:-

כל פעם שמעינים תחזיות או מידע צופה עתיד צריך לרשום שזה לא מידע וודאי רק צפי לעתיד ולכתוב אזהרה המפרטת את הגורמים העשויים להשפיע על כך שהתוצאה הסופית תהיה שונה ממה שנחזתה.

עוד אומרים שהתובע לא הוכיח שהמידע צופה פני עתיד שנמסר (נמסר מידע שהוא כוזב או מוטעה כלומר ללא תימוכין סבירים או שלא בתום לב). ועוד נאמר המידע הוא לא מהותי – זה לא כל כך ברור כי אמרנו שצריך לגלות רק מידע מהותי. וכאשר יש פרט מטעה על מידע מהותי אז אפשר להגיש תביעה ואם זה לא מידע מהותי אזי לא יכולים להגיש תביעה, אזי המרצה לא מבינה מה זה, אחריות מופחתת של מידע מהותי, כי מלהתחילה מגישים תביעה על פרט מטעה של מידע מהותי.

מצפ"ע  - מידע צופה פני עתיד.

יש שני סוגים של אחריות בחוק נ"ע:

1. אזרחי – פיצוי מי שנפגע יכול לקבל פיצוי למשל קניתי מניה מחברה X, כי קראתי שיש צבר הזמנות ענק וכעבור זמן מתברר שזה לא נכון, אזי אני בתור אחת שקניתי את המניה ב- 100 ₪ וכשזה מתפרסם ערך המניה יורד ל- 60 ₪ ואז זה פרט מטעה, אפשר לתבוע את החברה על הפסד של 40 ₪.

2. פן פלילי – בשל רמאות הציבור בתשקיף נ"ע אומרת שאני תובעת אותך, רשות נ"ע תובעת בתור המדינה.
האחריות האזרחית:

קבועה בסעיף 31 לחנ"ע שאומר לנו אחריות חותמי תשקיף:

א. "מי שחתם על התשקיף לפי סעיף 22 לחוק אחראי כלפי מי שרכש נ"ע מן המציע וכלפי מי שמכר או רכש נ"ע תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לו..."

מסחר בבורסה שמתקשרים לברוקר ואומרים תקנו לי 100 וקונים לא יודעים  עם מי עשו את העיסקה לעומת מחוץ לבורסה הכוונה היא שמניות של טבע ואני רוצה למכור אותם ואתה רוצה לקנות אותם, אזי לא צריך את הברוקרים, קונים לבד ומוכרים לבד זו עיסקה רגילה.

"לנזק שנגרם מחמת שהיה בתשקיף פרט מטעה..."

אחראי על זה  מי שחתם על התשקיף ומפנים אותנו לסעיף 22 – וזה המנפיק ורוב חברי הדירקטוריון ודירקטור חיצוני, מטעם הציבור.

כאשר הדירקטורים לא יכולים לחתום ביום חתימת התשקיף אפשר לתת יפוי כוח למישהו שכן יכול לחתום וזה מוסכם על רשות נ"ע.

(את הדירקטור מקדם הציבור ממנה החברה ועד לחוק החברות היתה ועדה שבודקת את הדירקטור אם הוא כשי וזה לא היה רציני כי אי אפשר לבדוק לעומק ולכן בחוק החברות החדש זה בוטל ולכן היום החברה ממנה את הדירקטור ע"י אסיפה הכללית).

בסעיף 31ג קובע חזקת חתומה על התשקיף "יראו כל דירקטור של המנפיק שכוהן ביום שאישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף כאילו חתם על התשקיף".

אא' הוכיח אחת מאלה:

1. הוא לא ידע פירסום התשקיף ולא היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת.

2. מיד כשהגיע לידיעתו דבר קיומו של פרט מטעה בתשקיף הוא מסר על כך לרשות הודעה מנומקת בכתב.
מי שעוד חותם על התשקיף מצוי בסעיף 22 וזה החתם ונובע שיש לו אחריות על תוכן התשקיף.

סעיף קטן ד' אומר: שמי שחותם עוד על התשקיף זה המציע, דיברנו על הצעת מכר שמוכרים את המניות לציבור ונניח למשל בבנקים הממשלה מחזיקה את המניות שלה, כאשר הבנקים מציעים מניות לציבור המציע שלה זה הממשלה ולכן אם יפרסמו תשקיף הממשלה צריכה לחתום על התשקיף.

כאשר מישהו מתנדב לחתום על התשקיף יוצא שהוא לא אחראי משום שסעיף 22 מונה אנשים ספציפיים שחותמים על התשקיף.

מה זה חתימה ע"י מומחה? כאשר יש חתומה של חוו"ד עו"ד או רו"ח היא אחראי וזה לפי סעיף 32 אחריות על מומחים וצריך לתת הסכמה שחוו"ד תיכלל בתשקיף.

כאשר מי שחותם בלי לקרוא ובסוף החברה שהיה פרט מטעה, אז ברור שהחוק לא מרשה דבר כזה, כי אתה צריך לקרוא ואתה לא יכול להתנער מאחריות.

דיברנו גם על חוו"ד מומחיים שמי שחותם על חוו"ד ומצרף לתשקיף היא אחראי וצריך לצרף משפט שהמומחה מסכם להכללה הזו.

פ"ד עילי נ' רטרנברג:

דובר על אנשים שקנו מניות בשוק משני – מניות מבעלי השליטה ורו"ח והחברה שהיה בתשקיף פרט מטעה ורצו לתבוע את האנשים שמהם אנו את המניות. וסעיף 31 כמו שהיה באותה תקופה שלא היה את החלק של כלפי מי שמכר או רכש נ"ע. ואז יצא שלא נכנסים לסעיף והיתה שאלה האם יכולים לתבוע בנזיקין על פרט מטעה וביהמ"ש אומר כן, תגיש תביעה רגילה בנזיקין.

ובנזיקין אפשר לתבוע בגין מצג שווא רשלני את רואי החשבון.

כיום יש את הסעיף הספציפי לחוק נ"ע שהוא אחריות אזרחית של החותמים על התשקיף והתביעה דרך סעיף זה (32) יותר קל לתובעים כי דורשים רק פרט מטעה.

לעניין תקופת התיישנות בסעיף 32ב' נאמר "תקופת ההתיישנות של תביעה לפי סק' א שלא הוגשה עליה תובענה היא שנתיים מיום העיסקה או שבע שנים מיום תאריך התשקיף לפי המוקדם".

מה קורה כאשר פספסתי את השנתיים האם זה אבוד והתשובה שלפי החוק הזה כן ולא לפי חוק הנזיקין. אין הכרעה מוחלטת בעניין הזה ולא מסתמכים על משפט קטן שנותן בפ"ד פספורט.

כלפי מי האחריות?

מה קורה כאשר משהו נמנע מלמכור את המניות שלו לאחר שיוצאים בתשקיף שני ומתברר היה פה פרט מטעה, האם אפשר לתבוע את החברה בגין זה שהשארתי את המניות אצלי בגין המידע שהיה בתשקיף השני ולא מכרתי?

ולשאלה הזאת אין תשובה החלטות ופרופ' ציפורה כהן אומרת שאפשר לתבוע, אך יש בעיות הוכחה להוכיח שנמנעת למכור בגלל התשקיף. כתוב שנתיים מיום התאריך של העיסקה ז"א יוצאים מנקודת הנחה שיש עיסקה.

(אתה מפסיד לא בגלל שלא גילת את הפרט אלא בגלל שהפרט קיים כי אם הפרט הזה ידוע, המניה היתה יורדת במילא ואם ערך המניה יורד עקב הפרט המטעה, אז אפשר לתבוע ואם לא עקב הפרט המטעה אי אפשר לתבוע כי המניה יורדת ממילא).

(זה לא עסק בפסיקה כי לא הובא עניין כזה לדיון בביהמ"ש כי מי יתבע על משהו שלא מכר מרצונו החופשי).

עוד שאלה האם יש אחריות למי שלא קנה, אני נניח קראתי את התשקיף ולא רוצה לקנות ואז מתגלה פרט והמניה קופצת האם אפשר לתבוע כי הפסדתי בגלל שלא קניתי כי לא ידעתי את הפרט המסויים הזה.

והתשובה לכך שזה קשה להוכיח ולכן אין תשובה מוחלטת.

בפ"ד טבע אמרו שלא מימשו את כתבי האופציות כי זה לא משתלם ולאחר כמה זמן אמרו שיש תרופה חדשה וכתבי האופציה משתלמות ותבעו אותם על זה וזה נגמר בפשרה.

פ"ד ברנוביץ ששמגר סוקר את עקרונות של נ"ע [ונשאלה שאלה האם חברה פרטית צריכה לפרסם את הדוחות שלה כי החברה ציבורית מסתמכת עליך].

ושמגר אומר שאפשר להחיל את דיני החוזים על העניין הזה. שדיברנו כי יש תום לב בעיסקה ואם הטעו אותי אפשר לתבוע בגין הטעה הזאת. לסיכום אפשר לתבוע על פי עוד דינים ולא רק עפ"י חוק נ"ע.

איזה פיצוי אפשר לקבל?

השאלה איזה פיצוי אפשר לקבל נדון בפ"ד וינבלט נגד בורנשטיין – ונשאלת שם השאלה בגין איזה נזק אפשר לפצות? ונאמר בפ"ד כך:

· חסרון כיס – אין ספק שזה נזק בגינו אפשר לדרוש פיצוי. ביהמ"ש אומר למרות שהיה פרט מטעה לא הוכיח שיש אובדן כיס.

שווי המניה כאן אכן ירד אבל יש עוד חבילה ולכן צריך לבדוק את השאר וסה"כ יוצא שלא הפסיד כסף, כי כתבי אופציה עלו או האג"חים עלו.

· אובדן השקעה אלטרנטיבית – באתי לברוקר שקניתי X במקום Y והתברר שהיה פרט מטעה ואם הייתי משקיע Y הייתי מרוויח – אז אומרים שאם לא היה פרט מטעה הייתי מרוויח ולכן אפשר לתבוע מבחינה ראייתית זה קשה להוכיח אבל אין מניעה תיאורטית לתבוע זאת רק תוכיח.

· מניעת רווח – אם X לא היה פרט מטעה הייתי אמור לקבל רווח מסויים ביהמ"ש אומר שאני מסכים רק להשבת המצב לקדמותו ולכן לדבר כזה אני לא מסכים, כי זה לא השבת המצב לקדמותו.
· עשיית עושר ולא במשפט – הצדדים לא הביאו טיעונים והוכחות לזה לא הוכיחו שמתעשרים ברמאות על חשבון המשקיעים, ולכן לא דנים בזה. השופטת בפ"ד זה שטרסברג כהן.
דיברנו בשיעור שעבר שיש שתי אחרויות:

אחריות אזרחית – לבקש פיצויים בגין התשקיף המטעה.

אחריות פלילית – המדינה יכולה להגיש כתב אישום נגד מי שאחראי על תשקיף. 

סעיף 31 לחוק נ"ע מדבר על עניין זה.

וכל האחריות זה נופל על מי שחותם על התשקיף.

יש תזכיר של הצעת החוק שאומר שצריך לשנות את סעיף 31 שיגידו מי בדיוק צריך לחתום על התשקיף ורוצים שגם בעל החברה וגם בעל השליטה – למי שיש לו יכולת לכוון את הפעילות התאגיד.

דיברנו על ההתיישנות שיחסית היא קצרה 2 מיום חתימת הפסיקה ו- 7 שנים מיום הפגיעה.

בנזיקין צריך שהסתמכות על מצג שווא רשלני וכך תוכל לתבוע בעוד שבחוק נ"ע אין צורך להסתמך מספיק שיש רמאות בתשקיף.

ודיברנו על מה שאומרת פרופ' ציפורה כהן על העניין שמי שלא מכר מניות יכל לתבוע. וגם על מי שלא קנה מניות וכל לתבוע וגם על מה ששמגר אומר בברנוביץ.

דיברנו עוד על דירקטור שלא חתם היא אחראי.

ועל עניין הפיצוי וזה פ"ד וינבלט – חיסכון כיס.

מניעת רווח, איבוד כסף היו כל מיני טענות צריך לקרוא את פ"ד. 

היום נמשיך על סעיף 33.

סעיף 33 – שלילת אחריות:

בעוד שסעיף 31 מדבר על אחריות סעיף 33 מדבר על הגנות ואחריות עפ"י סעיף 31 ו- 32 לא תחול:

על מי שהוכיח שמי שקול בכל האמצעים ... שלא יהיה שפט מטעה בדו"ח..."

נקט בכל האמצעים הנאותים צריך להוכיח שעשית בדיקות, שיש אכן הסכם נכון וכו'.

אם יש עו"ד שחותם על חוו"ד שמצורף לתשקיף הוא צריך לבדוק את ההסכמים. צריך לעשות בדיקת נאמנות ולכן גם החתם צריך לבדוק את הכל שלא יביאו ויתבעו אותו ולכן הוא לקוח עו"ד ורו"ח משלו, שבודקים את הכל.

בפ"ד רטנברג השופט קלינג שאמצעים נאותים זה סטנדרט יותר חמור מאשר בנזיקין.

שאלה שעלתה בפ"ד היה קניה של נ"ע מחוץ לבורסה נתבעו את הרו"ח ואת מנהלי החברה בגלל שלא נתנו ערבות.

ואמרו שלא תיארו בתשקיף את אותה ערבות.

כאשר תבעו את המנהלים הם אמרו שזה לא בסדר, כי אנחנו לקחנו את רו"ח וזה התפקיד שלו, אנחנו לא יודעים.

קלינג אומר שכאשר מסתמכים על אנשי מקצוע צריך להבחין בין שני דברים:

בין קטע עובדתי לבין קטע מקצועי.

כאשר מדובר בקטע מקצועי אפשר להסתמך על רו"ח.

אבל בענינים עובדתיים אתה צריך לדעת אותם בעצמך, איך לפרש את העובדות את החוק, אז אתה יכול לבוא ולהגיד שאלתי אנשים.

נשאלת שאלה, אם הדירקטור החיצוני הוא אחראי באותה מידה כמו מנכ"ל החברה וסמנכ"ל החברה, אמרנו שהתשובה היא כן.

אבל יש עדיין סייגים כי אחריות של מנכ"ל וסמנכ"ל לא כמו דירקטור חיצוני ולכן בא סעיף זה ואומר שנקל בכל האמצעים הנאותים שמקל. לא אומרים מה זה נקל אמצעים סבירים ולכן זה פתוח.

בארץ אין על זה פסיקה אבל בארה"ב יש, פ"ד ישן שכולם נמצאו אחראים ורואים על דרך ניתוח של פ"ד שאחריות שונה מאחד לשני ושם פ"ד זה BARTCHETS.

בשנות ה- 60 היה פפולרי משחק באולינג והומצאו סטים אוטומטים לבאולינג והוקמו חברות שמתמחות בהקמת מסלולים ובארדקריסט היו מתמחות בזה שהם היו מתקשרים עם לקוחות והם היו נותנים להם מקדמה ורק אחרי זה שולמו להם את הכל.

החברה קיבלה שיקים דחויים שזה נתנו לחברת ניקיון.

בתשקיף ה- I עבר הכל בסדר ובתשקיף השני לאחר 3 שנים מהתשקיף ה-I עשו הנפקה נוספת. הם ניקלעו לקשיים והגישו בקשת פירוק ותבעו אותם על פרט מטעה בתשקיף ומצאו שכולם אחראים ומתחילים מהמנכ"ל.

מנכ"ל – היה מודע למצב הכלכלי הגרוע של החברה, הוא הלווה לחברה כסף וידע שהחברה במצב גרוע ויודע שהפרטים לא נכונים בתשקיף.

סמנכ"ל הכספים – יודע מה קורה בחברה הוא יודע את העובדות וצריך לדעת שחלק מהתשקיף לא נכון.

מזכיר החברה – היה עו"ד צעיר ויועץ משפטי הפנימי של החברה ולפני התשקיף נהפך לאחד מדירקטור והשופט אמר שהוא בתור מזכיר חברה עבר על כל הפרוטוקולים של החברה וצריך לדעת שלא הכל בסדר.

דירקטור חיצוני – לא קשור לחברה היו יו"ר דירקטור של איזה בנק ובעלי השליטה אמרו שאם יהיה דירקטור אנחנו נבחר בבנק שלך להפקיד את הכסף.

באה עשה כמה בירורים רצה לראות דו"ח של החברה ועשה בירורים בבנקים אחרים. ורו"ח של החברה היו גם רו"ח שלו ולכן הסתמך עליהם. הוא טוען שאני עשיתי בדיקות לא צריך לתבוע אותי ואז השופטים אמרו שעל התשקיף לא ביררת ולא בדקת על התשקיף ועברת עליו לכן הוא אחראי ואם היית עושה בדיקת סבירות היינו פוטרים אותך מאחריות עו"ד ההנפקה ודירקטור – (בישראל עו"ד לא יכול להיות יועץ משפטי בחברה שמשמש בה דירקטור).

העו"ד לקח את התשקיף הראשון והעתיק אותו לתשקיף בשנית ועשה רק תיקונים הוא לא בדק מחדש את הנתונים כי אם היה בודק היה רואה שהנתונים השתנו, כי חברת הניקון רצתה ערבות – מ- 75% בטחונות בתשקיף הראשון ל- 100% בתשקיף השני.

ואותו דבר גם לחתמים ולרואי חשבון של החברה נמצאו אחראים שהם צריכים לעשות בדיקה בעצמם. ואם לוקחים אנשים שיעשו בדיקה במקומם הם צריכים להראות שהבדיקה  נעשתה באמצעים סבירים.

בהצעת חוק שלנו אומרים "שאחריות לא תחול על מי שהסמיך חתם אחר לבצע בדיקות נאותות אם הוכיח שאחריות אינה חלה על החתם הבודד והחתם המסמיך האמין בתום לב שאין פרט מטעה".

בחזרה לסעיף 33 – צריך להראות שהאמנת בתום לב שאין פרט מטעה בנוסף לנקיטת האמצעים הנאותים.

בנוסף ל- 2 התנאים האלו יש עוד תנאי מצטבר שאומר לפי 25ד שצריך לדווח.

צריך להסתכל בסעיף 33(1).

בסעיף 33(2)  אומר שאין אחריות כלפי מי שידע או היה עליו לדעת על הפרט המטעה – אתה לא תהיה אחראי על אנשים שקנו מניות למרות שידעו שיש פרט מטעה בתשקיף.

הסעיף עוד מציין על אילו אנשים אין אחריות.

שברגע התגלה הפרט המטעה וגילו עליו אין אחריות על מי שקנה לאחר הפירסום וזה נאמר בסעיף 33(3).

לא דורשים הוכחה על זה שלא ידעת את הפרט המטעה.

סעיף 4 אומר שאין אחריות למי שהודיע לתאגיד על הפרט המטעה. וברגע שגיליתי שיש פרט מטעה וגליתי לחברה אני לא יהיה אחראית למי שנקה נ"ע אחרי הדיווח וזה כל עוד משעבר 24 שעות משעת הגילוי/ מרגע ההודעה. 

סעיף 33(3) – שהמנפיק נתן הודעה הוא מדבר הודעת החברה רשמית מתפרסמת לציבור.

סעיף 33(4) אני דירקטור בחברה וכותב מזכר כי אני חשב שיש בו פרט מטעה בסעיף נאמר כי אתה פטור מאחריותם כלפי מי שקנה 24 לאחר שהודעתי לחברה מצד שני לא יכול להיות אחראי הרי הוא הודיע.

עוד סעיפים שמדברים זה סעיף 34 במידה ששנים או יותר אחראים הם אחראים כלפי הניזוק ביחד ולחוד, אם חייבים 1/3 3 מיליון שקל ואין לחברה כי היא בפירוק ולדירקטור אין אז אפשר ללכת לחתם שיתן לי את הכסף ששיך לי, כי אפשר לתבוע את כל הסכום מהחתמים או ממי שיש לו. עוד נאמר שכלפי התובע הם אחראים על כל הסכום אבל בינם לבין עצמם אפשר לתבוע באופן יחסי.

עוד סעיפי אחריות זה סעיפים 52א – אחריות מנפיק, סעיף 38, סעיף 35.

סעיף 52א – אחריות מנפיק – "מנפיק אחראי כלפי המחזיק בנ"ע..."

המנפיק – מי שהנפיק את נ"ע – החברה הציבורית אחראית למי שמחזיק בנ"ע בנזק שנגרם כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה חוק זה או תקנות לפיו – ואנו הולכים לסעיף 3 שזה פרט מטעה או אפילו אם חסר פרט ואנו הולכים לעוד סעיפים, זה מעין סעיף סל.

בסעיף 52א (ב) האחריות האמורה בסק' (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק על המנהל הכללי שלו ועל בעל השליטה במנפיק.

לעניין ההתיישנות יש שנתיים מיום הפסיקה או 7 שנים מיום פירסום התשקיף, אבל לפי סעיף 52א – אפשר לבוא ולתבוע, אז זה לא כל כך הגיוני אין פסיקה על זה. זה סעיף סל מאוד רחב, אבל החתמים והיועצים הסכים בו.

סעיף נוסף שמטיל אחריות סעיף 35 שמדבר על ביטול רכישה – "מי שרכש מן המציע נ"ע בהתאם..."

חל רק מי שקנה מן המציע בלבד אם המציע זה החברה אז תובעים את החברה ואם זה הצעת מכר (שהבנקים הבעלים זה המדינה ולכן תובעים את המדינה).

מי שיכול לדרוש את הביטול זה רק מי שהסתמך על התשקיף ותוך זמן סביר. 

בסעיף יש הגבלה של זמן וזה שנתיים ממועד הרכישה.

סעיף 35ב – זכות הביטול קיימת גם כשהמנפיק נמצא בפירוק. 

סעיף נוסף זה 38ב אחריות אזרחית של בעלי עניין "הוראות סעיפים 31 – 34... לפי סעיפים 36, 36א ו- 37..." זה סעיפים שדנים בדוחות התקופתיים. צריך להסתכל בסעיפים, אבל בעיקרון שסעיף זה מרחיב את האחריות על בעל עניין שמדווח על השינויים שמבצע ברכישות שלו (למשל שקנה מניות אחריות בבורסה).

לציבור חשוב לדעת שבעל השליטה הלך ומכר את המניות שלו או הלך וקנה עוד מניות.

· בעל ענין למי שיש לו 5% מניות ובעל שליטה למי ששולט בחברה.

סעיף 52 מדבר עבירות בנ"ע.

סעיף 53 מדבר על הפרת גילוי שמהווה עבירה.

סעיף 54 מדבר על תרמית – יש שני סוגים:

1. או במידה לא נכון אם זה ע"י זה שאני אומר או ע"י כתבה בעיתון או ע"י אינטרנט.

2. והסוג השני שמצג של קנייה ומכירה הוא שיקרי שאני קונה ועוד עניין זה שימש במידע פנים שזה אסור בפרק ח' וסעיפים 52ח ו- 52י.
סעיף 53 – אי גילוי:

עצם זה שלא גילית זו עבירה.

ואנו נדון כאן ביסוד העובדתי וביסוד הנפשי.

יסוד עובדתי יש כמה רכיבים ביסוד עובדתי:

ההתנהגותי – מעשה או מחדל.

הנסיבתי.

תוצאתי – פגיעה שהעבירה גרמה.

יש עבירות התנהגותיות רק בגלל שהתנהגות כך אתה אדם. לא דורשים תוצאה רק ההתנהגות מהווה עבירה.

לפעמים דורשים את הכל, גם את הנסיבות וגם את התוצאה.

יש לנו גם יסוד נפשי שיכולות להיות כמה דרגות:

מחשבה פלילית או מודעות – מודע לרכיב העובדתי.

                     או כוונה – צריך להראות שרצית לגרום לאותה תוצאה.

                     או פזיזות – היית אדיש לתוצאה.

                     או רשלנות – היית רשלני.

בנ"ע המחוקק בחר מכל זה את המודעות.

העבירה בסעיף 53 שמי שעשה אחד מאלה... דינו מאסר שנה..."

עבר על סעיף 15 – פרסום תשקיף – שצריך לפרסם תשקיף רק כאשר מציעים מניות ליותר מ- 35 אנשים.

או אם עבר על סעיף 16 פרט מטעה שהיה תשקיף.

ברק בפ"ד פולק על התכשיר לאייד אומר (לעניין שלא פירסמו דו"ח שאומרת שמשרד הבריאות אסר עליהם את השיווק) שהעבירה לפי סעיף 53 מורכבת מרכיב התנהגותי ונסיבתי – הצעת נ"ע לציבור בלי התשקיף זה התנהגות פסולה וזה מקים את היסוד העובדתי.

לגבי היסוד הנפשי ברק אומר, כוונה או פזיזות צריך רק כאשר עבירה של תוצאה. ועבירת התנהגות מספיק מודעות למה שהתנהגת ולא צריך להראות שהיתה לך כוונה.

לא צריך להראות שהמשקיעים התבלבלו בגלל שלא ידעו משהוא אלא צריך להראות שחברת שזה מה שיקרה ולא בודקים מה באמת חשבת אלא מספיק להראות שהיית מודע לזה שיקרה.

מספיק להראות שצפית את זה.

לא צריך להראות את המניע שלך אבל מספיק להראות עובדתית שזה יטעה.

בשיעור הקודם התחלנו לדבר על הפן הפלילי של סוגיות נ"ע.

ולפני כן דיברנו על הפן האזרחי – שאפשר לתבוע פיצויים על הנזק שנגרם ובנוסף לפיצוי הנזיקי יש את העניין הפלילי שהמדינה מגישה כתב אישום.

בכל עבירה (סעיף 53) יש את המעשה הפלילי היסוד העובדתי והנפשי, ראינו את היסודות וראינו שלפי סעיף 53 היסודות שדורשים הם הכי נמוכים והכי קל להרשיע נאשמים, מספיק שפרסמת פרט מטעה.

ופ"ד פילוק ברק קבע את היסודות של העבירה הפלילית – הם פרסמו דו"ח מיידי על זה שיש להם מחלוקת עם משרד הבריאות ולא כתבו שיש להם איסור ממשרד הבריאות לשווק ולפרסם את התרופות.

ובפ"ד זה המשקיעים ידעו על הסיפור ולא הוטעו, אבל ברק אומר שלא משנה אם הטעו או לא הטעו מספיק שעשית את ההתנהגות האסורה.

לא צריך שהמניע שלך יהיה הרצון להטעות משקיע סביר אלא מספיק שיהיה מטרה לפי הלכת הצפיות, מספיק להראות שיכלת לצפות שזה מה שיקרא.

[בפ"ד רפאל רייך אומרים דברים דומים ושם היה עניין על ריגול].

בפ"ד פילוק יוצר קצת תוצאה מוזרה, שמטרת הגילוי שכולם ידעו את התוצאה וכאן כאולם ידעו למרות שכולם ידעו הרשיעו אותו, אז אומרים שלא משנה אם כולם ידעו אלא מדברים על עניין ההתנהגות.

אבל הם  מקילים בעונש שלהם, השופט הפחית את העונש במקום 10 חודשים ל- 6 חודשים (נתן בגין כל דו"ח מטעה 5 חודשים).

הפחיתו לשישה חודשים שיכלו לתת עבודות ציבור.

הועלתה הטענה של מורשעים שאם המנהל לא יהיה 10 חודשים זה יפגע בחברה וביהמ"ש לא מקבל את זה ולזה המרצה מתרעמת על זה כי אם מנהל יחיד בחברה וגוזרים עליו כזה עונש, אז מה שיקרה המניות של החברה יפלו או אפילו יעלמו. ולכן צריך לקחת בחשבון את אמצעי הענישה ואת גודל העונש כאשר גוזרים עליו.

מה קורה לגבי התיישנות – מה קורה כאשר היינו צריכים להגיש דו"ח ולא הגישו דו"ח ולעניין התיישנות שכל עוד לא הוגשו דוחות, העבירה לא הסתיימה ועדיין עובר את העבירה ומרוץ העבירה לא מתחיל.

פ"ד רובנשטיין – קבלן בניין באותו מקרה בני משפחת רובנשטיין, הקבלנות יצאה בהצעה לציבור וחתם שלהם היו לאומי ושות'.

בדיעבד התברר שבני המשפחה עשו עם לאומי ושות' הסכם שלפיו כל נ"ע שהציבור לא יקנה בני המשפחה יקנו.

הם הואשמו בפרט מטעה על זה שבתשקיף שלאומי ושות' הם החתמים ולא ציינו את ההסכם שבניהם.

כי החתם מתחייב לקנות את הנ"ע שלא ימכרו ולא משלמים עמלות. זה מעין בטוח.

הם לקחו את הלאומי ושות' בגלל האמינות זה מעין סמל איכות, זה מוניטין של החתם המשליך אור על החברה. ואם הסכם לשמש וחתם זה אומר שהחברה טובה.

והגישו נגדם כתב אישום על פרט מטעה בתשקיף ופרט מטעה בטיוטת התשקיף ובסעיף 53 – מפנה לסעיף 61 לחוק הפלילי ולסעיף 18 לחוק נ"ע, שמדבר על טיוטת תשקיף שאסור שיהיה בו פרט מטעה.

באו רובינשטיין אומר להאשים רק פעם חת ולא פעמים כי אם הטעות היתה בתשקיף הוא גם היתה בטיוטה.

ואמרו שהטיוטות זה הכנה לעבירה עיקרית ובירת הכנה זה כאשר לא התבצעה התוצאה הסופית. אבל כאן התבצעה התוצאה הסופית כי יש תשקיף אם לא היה תשקיף אז יכלת להאשים אותו בעבירת טיוטת התשקיף. 

ביהמ"ש לא מקבל את הטעון ואומר שזה 2 עבירות נפרדות משום שפרט מטעה בטיוטת התשקיף זה בפרט בפני עצמו, עבירה זו מכוונת כלפי מטרה שונה מזו שכלפיה מכוונת העבירה הסופית... הטלת חובת הגילוי נועדה לאפשר לרשות נ"ע חופש החלטה על יסוד נתונים מדוייקים. הפרת חות הגילוי פוגעת בחופש זה של הרשות.

ההתחשבות תהיה בשלב העונש – לא יתנו להם עונש כפול אלא עונש יותר מצומצם לעומת ההרשעה שתהיה בשתי סעיפי חוק.

הפיקוח:

לפני כן נדבר על ביעות הנציג וזה מתעורר כאשר מישהו מטפל בעניינים של מישהו אחר, במילים אחרות ניגוד עניינים – אינטרסים. לדוגמא: למי שיש חנות בגדים ובה יש זבן שכיר עם תשלום קבוע. האינטרס של הזבן לא דומה כמו אינטרס של המעביד שלו ואותה בעיה נוצרת בתאגידים מודרניים.

כי בעבר רוב האנשים ניהלו את העסק שלהם בעצמם בעוד שבחברה מודרנית יש הפרזה בין בעלי מניות לבין מי שמנהל אותו. ואז יוכל להיווצר ניגוד אינטרסים למשל מנהל עם שכר קבוע לא יתאמץ לעשות משהו בחברה. לא יצא מגדרו שיהיה גודל בחברה והאינטרסים שלו שונים מאינטרסים החברה.

בחברה יש: 

בעלי מניות.

מנהל החברה בפועל.

הנושים שמלווים כסף לחברה.

ניגוד האינטרסים שיכולים להיווצר זה בין שלושתם שאחראים.

זוהר גושן מנתח את בעיית הנציג ב- 3 מישורים:

1. בעיית נציג ראשונה זה המנהלים עם בעלי מניות.

2. בעיית נציג שניה בין בעלי מניות לבין הנושים.
3. בעיית נציג שלישית בין הרוב למיעוט בין בעלי מניות עם רוב לבין בעלי מניות עם מיעוט.
בישראל יש חוקים מאוד קפדניים לבעלי שליטה שלא יכלו לנצל את המיעוט.

בארה"ב מבנה השליטה בתוך חברות הם מפוזרים למנהלים אין קשר בין בעלי המניות (השליטה) והבעית הנציג שיש כאן זה בין המנהלים ובעלי המניות בישראל המנכ"לים הם גם הבעלים של החברה והבעיה שתהיה זה בין הרוב למיעוט.

איך אפשר לפתור את בעיית הנציג?

יש כמה דרכים לפתור את הבעיה של הנציג:

1. ע"י פיקוח MONO ETERING – בודק את הנציג שלך (כמו שעון נוכחות וכו').

2. לתת תמריצים PONDING – בונוסים, עמלות מהמכירות.
3. דברים שאי אפשר להתגבר עליהם (REGISINAL LOSS) ובכל זאת יהיה הפסד עלויות שיטוריות. מה שלא מצליחים לפתור.
בספרות כל הדברים שדיברנו עליהם נקראים עלויות נציג. 

בחוק גם יש עניין של פיקוח על המנהלים על יחסים בין בעלי מניות וכו'.

בחוק יש הוראות שכופים על החברות כל מיני הוראות וזה בא כדי למנוע כשל שוקי. כדי שלא כל אחד יביא ויאשר עסקאות שטובות לו.

יש כמה מנגנוני פיקוח:

פיקוח ע"י כוחות השוק – אם הנציגים פועלים לטובתם, כי המנהלים פועלים לטובתם, מה שיקרה שהחברה תפסיד ולאורך זמן החברה תפסיד וערך החברה ירד ומישהו אחר יבוא וישתלט על החברה ויפטר אותם. כי הם לא פעלו לטובת החברה. אבל פיקוח ע"י השוק מותנה בפיזור מניות, כי מאיפה נאסוף את הכסף, זה מותנה גם ביעילות השוק.

אפשר להתנות בשימוש במנגנוני ההגנה – כמו שלא יתנו לפטר אותם כי אם יפטרו אותך יצטרכו לשלם לך פיצויים.

במנגנוני השוק יש לנו:

שוק שליטה.

שוק מנהלים – למנהלים יש שוק בעצמם.

שוק ההון – לא יכלו לגייס הון. מהציבור ואם אין אפשרות גיוס כסף אל יכולים לגדל הלאה את החברה.

שוק המוצרים – אם המנהלים דואגים לעצמם ולא לחברה בתווך הארוך לו ישקיעו במו"פ ואז מוצאים את עצמם בחברה בלי מוצרים.

בישראל אין חשש מהשתלטות על החברה, אין בעיה של שוק מנהלים אתה רוב ואתה ממנה.

אסיפה כללית יכולה לפטר מנהלים לא טובים, בישראל זה לא איום גדול, בעל השליטה ממנה ומפטר.

יש כמה אפשרויות פיקוח – פיקוח ע"י שוק שיפתור בעיית נציג בגלל שליטה אם לא תופעל כמו שצריך , השתלטו עליה.

פיקוח של השוק נכון עצם קיומו מתנה בדברים אחרים.

שוק שליטה – רק במצב שאפשר לאסוף מניות במצב שיש בעל מניות יחיד של 60% אזי זה לא אפשרי דרך חברה לקנות חברה לקנות ממנו בהסכמתו.

מנכ"לים בישראל ממנה בעל שליה לפעמים ברוב המקרים ממנה בעל השליטה למנהלים. 

כוחות השוק בעקרון מנגנון נכון. לפעמים יש כשל שוק ולכן לא הסתפקו בשוק ולכן הקימו פיקוח:

יש כמה סוגי פיקוח:

· פיקוח ע"י כוחות השוק.

· פיקוח מבני – המחוקק הכניס פיקוח לתוך מבנה של החברות עצמן, מנגנוני פיקוח.
· פיקוח שיפוטי – המחוקק אומר יש נורמות מסויימות שאם אתה לא פועל לפיהן אפשר לפנות לביהמ"ש שיתערב.
· פיקוח מנהלי – הרשויות בודקות מה קורה בחרות כמו רשות נ"ע והבורסה.
פיקוח מבני:

פיקוח מבני מתבצע ע"י:

דח"צים – דירקטור חיצוני בכל חברה ציבורית חובה שיהיה לפחות 2 דח"צים. שלא קשורים לחברה ולא לעסקי החברה והם יפקחו על מה שקורה בחרה, אסור שהם יהיו עובדי החברה או קרוב של מי שעובד בחברה.

הדח"צים החליפו את הדמ"צים דירקטורים מן הציבור, הם נבחרו ע"י וועדה מיוחדת שהיתה מאשרת אותם, היום אין וועדות.

מי שמינה דירקטורים זה האסיפה הכללית ומי שמאשר אותם זה הועדה שאכן הם עומדים בקרטריונים של החוק.

והיום במקום הועדה שאין לה כלים לבדוק את הקשרים החברתיים ומי שבודק את הדח"צים זה עדיין האסיפה הכללית ודורשים רוב מיוחד שיאשר שאין שום קשרים בין הדח"צים לבין החברה ובעליה.

דורשים לפחות 1/3 שלא יהיה קשור לבעלי השליטה.

(סעיף 239 – 240 לחוק החברות מדבר על עניין מינוי הדח"צים).

(הסעיפים מדברים גם על מינוי אישה – זה לא תמיד חובה שימנו דח"צים אישה כאשר יש דח"צ גבר אלא אם יש דח"צ ואין שום אישה בדירקטור אזי חובה למנות אישה אבל לא כל הזמן].

האם צריך למנות דח"צים לחברה ישראלית שהמניות שלה נסחרות רק בארה"ב?

הנושא הזה עלה לדיון בפ"ד אינטר פארם – השופט קלינג לא רואה סיבה שלא ימנו דמ"צים בחברה ישראלית שמניותיה נסחרות בחו"ל. כי אין סיבה למה לא להגן על הציבור בארה"ב.

אינטר פארם ערערה ועד שפנו אינטר פארם נמחקה מהמחסר וזה לא רלוונטי

והיום לפי חוק החברות החדש – יש עניין של חברה ציבורית ואז שואלים מה זה ציבור והולכים להגדרה ורואים בורסה ואז שוב הולכים למה זה הגדרת בורסה, ואז רואים שבורסה כוללת לא רק בישראל אלא גם בחו"ל, ולכן צריך למנות דח"צים לחברה שמניותיה נסחרות בחו"ל.

ויש תקנות החברה – הקלות על חברות שמניותיה נסחרות בחו"ל ואם רוצים לבדוק האם חייב או לא חייב בודקים לפי כמה שלבים:

1. חוק החברות.

2. תקנות החברות הקלות לחברות ציבוריות שמניותיה נסחרות בחו"ל – יש כמה הקלות ובסעיף 5 מצויין שצריך למנות דח"צ, אבל לא חייב שיהיה ישראלי.
3. ועדת ביקורת שאמורה לבקר את מה שקורה בחברה, כל הדח"צים חייבם להיות חברים בוועדת ביקורת.
ואחד התפקידים בוועדה זו שאמורה לאשר עסקאות עם בעלי שליטה וסעיפים 114 – 118 לחוק החברות.

יש לנו פונקציה גם של מבקר פנימי שאמור גם לבקר את מה שקורה בחברה, יצרו בסעיפים 146 – 153.

עוד מנגנון יעיל וזה שנתנו משקל רב למנגנון של בעלי מניות, לציבור אי אפשר להסביר החלטות מסויימות אלא אם כן היו 1/3 בלי עניין אישי היו בעד.

ובסעיף 275 לחוק החברות מדבר על האסיפה הכללית שמתוך קולות הרוב יהיו 1/3 שלא בעלי עניין יהיו בעד.

החסרונות של המנגנונים הם:

שבעל מניות מרכזי עלול לקדם אינטרסים שלו באסיפה כללית, אם יש לו 60% מהחברה הוא יכול לנהל את העניינים שלו ולכן אמרו שצריך רוב מיוחד.

בעיה נוספת בפיקוח המבני שהאסיפה כללית אינה עושה שימוש בסמכותה, הרבה אנשים לא באים לאסיפה הכללית, כי אומרים איך אני אשפיע.

יש אדישות כללית כלפי האסיפה ולא מעניין אותם וגם על זה המחוקק הישראלי עשה צעד וזה כלפי קרנות נאמנות (גוף שמתעסק ברכישה, קניה קולקטיבית של מניות) והוטל עליהם שהם צריכים לבוא ולהשתתף באסיפות הכלליות וזה בחוק השקעות משותפות בנאמנות.

יש עוד בעיה וזה דירקטוריון מתקשר לתפקיד – אילוץ הבחירה, אילוץ המידע, אילוץ הזמן ועל זה מדבר פרופ' גרוס בספריו.

אילוץ הבחירה – מי בוחר את מי להעמיד לבחירה והתשובה זה בעלי השליטה שממליצים את הדירקטור.

באילוץ המידע – דירקטור כדי לקבל החלטה צריך לקבל מידע ולפעמים אין להם כלים טובים כדי לנתח את המידע וכך לא יוכל לקבל החלטה טובה.

פיקוח שיפוטי:

יש נורמות שקבועות בחוק שזה בעיקר חובת זהירות וחובת אמונים אם דירקטור לא פועל לפי הנורמות האלה, אפשר להגיש תביעה לביהמ"ש.

הבעיה של פיקוח שיפוטי שהוא יכול לפעול רק בחשיפת הפרת הנורמה ובנכונות לפעול לאכיפתה.

לבעלי מניות אין את הכישורים ומוטיבציה לגלות את חובת הזהירות של הדירקטורים, הם לא יודיעם לאתר את הפרת החובה.

ואם כאשר חושפים נורמה שהופרה צריך להשקיע משאבים ולכן פניה לערכאות כריכה בהשקעות משאבים ואם מגישים אזי לפעמים שביהמ"ש חסר כלים ניהוליים. כי שופט מתרשם בעצמו הוא לא ישב בישיבת דירקטוריון. 

אז הפתרון לכל זה – תובענה ייצוגית שמגישים תובענה ייצוגית לבעלי מניות יש אינטרס להגיש.

ואם לא מגישים תביעה ייצוגית, מגישים תביעה נגזרת וזה בשם החברה וזה בסעיף 201 – שקבעו גמול תשלום לתובע, שהגיש בשם החברה

דיברנו על ניגוד עניינים ובעיית הנציג.

יש 3 דרכים להתגבר על בעיית הנציג:

1. דרך פיקוח.

2. לתת תמריץ ע"י בונוסים או עמלות וכו'.
3. עלויות השיעוריות – כוחות השוק.
ראינו שגם בחברות יש אותו דבר ואמרנו שאיך אפשר לפתור את זה ואז אמרנו על כוחות השוק יגברו על זה.

ראינו גם את הפיקוח המבני – שיש מנגנונים שעוזרים לפקח בתוך המבנה עצמו אמרנו שיש דח"צים.

[גם במנוח הדח"צים יש בעיה, כי ממנים מי שקרוב – כמו חברים טובים].

ודיברנו על הפיקוח השיפוטי – שנקבע מגנונים בתוך החברה עצמה ונקבע בחוק נורמות איך לנהוג ואם לא נוהגים לפי הנורמות שבחוק אפשר לתבוע בביהמ"ש, הנורמות הן שתיים:

וזה חובת הזהירות וחובת האימונים.

ואמרנו שגם בזה יש בעיה, כי בעלי מניות צריכים קודם כל לאתר חובת זהירות, כי הם לא בעלי משפטים ואחרי שמאתרים, צריך למצוא מי יהיה מוכן לתבוע ואם מצאו שמי שמוכן לתבוע – השופטים הם רק שופטים ולא כל כך מבינים בעסקים (שופט בפרספקטיבה שיפוטית ולא בפרספקטיבה של בעלי עסקים).

יש עוד פיקוח וזה פיקוח מנהלי, שזה רשות נ"ע וכמובן הבורסה לנ"ע.

(פרופ' ידידיה שטן אומר, שצריך את השילוב של כל סוגי הפיקוח ע"מ להשיק תוצאה טובה).

רושת נ"ע – סעיף 2 לחוק נ"ע:

היתר לפרסום תשקיפים תאגידים וקרנות נאמנות – הרשות מאשרת כל תשקיף דיברנו על זה (קרן נאמנות גוף גדול ובמקום שאתה תקנה מניות מכוח טבע וכו', אנחנו גוף שמתמחה במניות ואנחנו נקנה לך יחידה – תיק שמחיל כל מיני מניות והוא מנהל לך את התיק. יש כל מיני קרנות נאמנות שצמודות לשקל וכו').

דבר נוסף שרשות עושה שעוקפת אחר דוחות שוטפים – עוקבים אחרי דו"ח, כל פעם שיש אירוע מיוחד אזי מתפרסם דו"ח.

דו"ח תקופתי אחת לשנה.

דו"ח כספי.

הרשות עושה מפרטים של הצעות רכש – שחברה שמניותיה נסחרות פונה לציבור והיא לא רוצה להיות נסחרת בבורסה, אזי רוצה לקנות בחזרה מהציבור את המניות.

הצעת רכש אפשר שתהיה רכישה עצמית שהחברה רוכשת את המניות של עצמה – לפני החוק החדש אסור היה לעשות רכש עצמו. היום מותר אבל עם הגבלות.

חברה ציבורית עושה הצעת רכב, כי לפעמים זה יקר וקשה לפרסם כל הזמן ולכן מציעים לקנות בחזרה את המניות וברגע שקונים את כל המניות החברה נמחקת מהמסחר והופכת לחברה פרטית.

אם לא רוצים למכור את המניות בחזרה כופים על הציבור שימכור אותו וזה חריג לדיני הקניין.

דוחות של חתמים – שחייבים לדווח כל הזמן אחרי החיתום וזה גם הרשות עוסקת.

הרשות גם עוסקת בפעילות של ענף קרנות נאמנות, פיקוח עליו עוד עושה פיקוח על נוהלה התקין וההוגן של הבורסה.

עוד עוסקת ברישוי מנהלי תיקים וייעצו השקעות פיקוח עליהם וטיפול בעבירת משמעת – הדבר הזה זה פן חדש מ- 1995.

הרשות עוסקת גם בעריכת חקירות בעבירות בתחום נ"ע.

עכשיו נדבר על הבורסה.

בהתחלה נדבר על מקור השם ואחרי זה על התפקידים שלו וכו'.

הבורסה:

המילה בורסה מגיעה מהשפה היוונית וזה עור ארנק כסף.

המילה גם באה מבלגיה של המאה ה- 16, משפחת סוחרים עשירה ואן צאן בורס בחרה כסמל משפחה שלוש שקיות כסף.

ויש גם בניין לסחר בינ"ל באנטוורפן נקרא בורסה.

הבורסה זו חברה פרטית, חברה בע"מ, אם כי מוקמת לפי סעיף 45 לחוק נ"ע שאומר לא יפתח אדם בורסה... אלא ברישוי שר האוצר.

התנאים – רישיון לפי סעיף זה....

1. חברה שמיוחדת בנוהל הבורסה – (הסעיף לא תוקן כי לא צריך לעכשיו תזכיר מספיק תקנון).

2. אסור לחברה לחלק את רווחיה אלא רק למטרות נהול הבורסה (הבורסה היא פרטית ויש כאן סתירה).
3. תקנון – נדבר על זה.
4. בכל עיר בישראל מותר רק בורסה אחת.
עכשיו לפרטי הסעיף:

יש לנו בישראל רק בורסה אחת והיא למעשה מונופול ומצפים שתהיה היחידה שהיא מונופול והיא כפופה לממונה על ההגבלות העסקיות.

איגוד החברות הציבוריות פנה לממנה וביקש ממנו שיכריז על הבורסה מונופול והממנה על ההגבלות סירב להכריז על הבורסה שהיא מונופול, מבחינה מהותית אין ספק כי אין מה להוכיח היא יחידה, אבל אין סיבה להכריז שזה מונופול. 

מכריזים על מונופול כאשר צריך  פיקוח והבורסה היא במילא תחת פיקוח של שר האוצר (וכי מה שאומר הסעיף), היא רשות שבמילא מפוקחת ואין צורך שאני אפקח עליה ואין חשש פגיעה בציבור, כי היא יחידה ומפוקחת, יש במילא פיקוח. ולכן לא מכריזים עליה כמונופול.

יש לנו את תקנון הבורסה להגדיל ממסך ההתאגדות חברה אלא למסך שקובע איך מתנהל המסחר ואיך יתנהל המסחר. למשל יהיה בתקנון, יהיה דרישות, יהיה שחברה תרשם בבורסה וכו'.

התקנון של הבורסה מסדיר איך נרשמים לבורסה, איך מתנהל המסחר וזה בסעיף 46 לחוק.   צריך לעיין בסעיפים!!!

עלתה שאלה בפסקי הדין, מה המעמד המשפטי של אותו תקנון הבורסה?

וזה עלה בפ"ד הספרות התורנית שמדבר על שותפות מוגבלת שרצתה להירשם בבורסה ורצתה להקים מאגר בספרות התורנית כמו שו"ת. היא לא עמדה בתנאי הסעיף של תקנון שלה.

[התקנון של הבורסה צריך אישור של שר האוצר, אחרי התייעצות עם הרשות ואישור של וועדת הכנסת].

סעיף 48 אומר שדר' הבורסה רשאי לשנות והשינוי טעון אישור של שר האוצר וכו', מה שאמרנו מקודם.

ובמקרה של הספרות התורנית היה שינוי בתקנון. ולפי התיקון הישן היא עמדה בקרטריונים ויכלה להירשם אבל לפי התקנון החדש לא יכלה להירשם.

ועוד חיים אינציכק שטען ששינוי התקנון לא נעשה כדין ומצא שאז בשנת 94' שצריך לשינוי התקנון לא רק הדירקטריון הבורסה אלא גם אישור של האסיפה הכללית של הבורסה.

והאסיפה הכללית של הבורסה לא אישרה את השינוי הזה.

העו"ד של האסיפה טען זאת והבורסה בינתיים בתקופה זו במהלך התביעה, הביא את האסיפה הכללית והעביר את התקנון בניסוחו החדש והעביר אותו.

השופט קבע, שתקנון הבורסה זה תקנה בת פועל תחיקתי (ציטוט של פ"ד אלכנסדורוביץ). בעניין זה הבורסה מהווה רשות והיא קובעת נורמה משפטית = נורמה היא צריה לפנות לציבור לחלק בלתי מסוים ממנו.

לבסוף הבורסה זימנה אסיפה כללית ואישרה את זה בצורה רטרואקטיבית והשאלה, האם אפשר לאשר את זה רטרואקטיבית?

והשופט אומר, שבמקרה הזה דווקא סביר לאשר רטרואקטיבי, כי אם אמרנו שהתקנון בטל, אז נוצר מצב שהבורסה פעלה בלי תקנון ולכן יותר הגיוני שמותר לקבל רטרואקטיבית כי הרטרואקטיביות זה הדבר הסביר וזה לא עומד בניגוד לציפיות הציבור. זה בסדר לאשר רטרואקטיבי.

והגורמים לשוק ההון שפעלו בהנחיה שזה בסדר שהכללים הם כך או אחרת. פ"ד זה ביהמ"ש קובע את התוצאה ועושה את כל הצרכים כדי לאשר את התוצאה, שקובע כי לא יתכן שתקנון של הבורסה זה תקנה בת פועל תחיקתי וצריך היה לפרסמו ואם לא פירסמו אין לתקנון תקוף ואז ביהמ"ש מתמודד עם בעיה נוספת כר שנסתכל על סעיף 49 שמדבר על פרסום תקנון הבורסה "בדרך שיורה שר האוצר" וסעיף 49 אומר שמה שיחליט שר האוצר ויש נוהג איך מפרסם התקנון שמגישים אותו לרשם החברות וזה מספיק וזה מה שהשופט אומר שברגע שהפקת את התקנון בשם החברות ע"י ציון שר האוצר זה תופס.

התקנון קובע נורמות כלליות – כמו תנאי לרישום בחברה וכו'.

ההנחיות יביאו וגידו לענין X כך וכך, ולגבי ההנחיות לא הגישו לרשם החברות ואם לא הוגשו לרשם משמע שההנחיות לא תקפות ואז שוב חוזרים לבעיה ההתלבטות והשופט רוצה למנוע זאת, אז מה שהשופט אור משתמש בטריק אחר ואומר שההנחיות בטלות, אבל דוחה את מועד הכניסה של חלק ההנחיות האלה לתוקף ואנין הבלטות יכנס לתוקף מאוחר יותר. ובינתיים יסדירו את הענין הזה עם ההנחיות שיגישו גם לרשם החברות.

סעיף 47 מדבר על אפשרות הערעור על החלטות של הבורסה וסעיף 51א מדבר על אפשרות הערעור על החלטות של הרשות נ"ע.  צריך להסתכל בחוקים!!!

סעיף 47א מדבר על אפשרות להגיש תביעות על החלשים של הבורסה, מי שיכול להגיש תביעות זה הרואה עצמו נפגע ע"י החלטה של הבורסה שלא לאשר אותו כחברה מהבורסה.

וסעיף קטן ב' מדבר על החלטה אחרת של הבורסה לא תוך כדי רישום...

ומי רשאי לערער? השאלה הזאת עלתה בפ"ד של יואב יצחק – עיתונאי יהיה לו מלחמת עם מנכ"ל וסמנכ"ל, הוא כתב שהם מושחתים.

החברה דברת שרם ביקשה להתקבל כחברה בבורסה והבקשה שלהם התקבלה.

יואב יצחק טען שהחלטת הבורסה פסולה כי לדיר' הבורסה היה ניגוד עניינים ורצה לפסול את חבירתם, הוא פנה לבג"צ שיפסלו את החלטת הבורסה לקבל את דבריו שהם חברים.

בג"צ אומר שזה לא עניינו כי יש את סעיף 47 לחוק נ"ע, שמי שרואה את עצמו נפגע מהרשות יכול להגיש תביעה לביהמ"ש רגיל.

והחידוש כאן – איך יואב יצחק רואה עצמו נפגע, כי הוא לא קשור לבורסה וביהמ"ש אומר, שהוא עצמו נפגע – לא מי שנפגע באופן אישי אלא גם אפשר לתת לזה כל מיני פרשניות והם הולכים לסעיף 14.

הם אומרים שגם מי שקנה מניה אחת בבורסה אפשר לראות אותו כנפגע וזה פירוש מאוד רחב, שנותן לזה פירוש מאוד ליברלי.

זו פרשנות מאוד רחבה כי כל אחד שמשקיע בבורסה יכול להגיש תביעה אבל מצד שני אם רואים איך ביהמ"ש פסק בדינים כאלה הוא נוטה מאוד לצמצם את הפרשנות לכל מי שנפגע.

פ"ד בים סיל – חברת ריסוס שיצאו בהנפקה ושהודיעו בתשקיף, שיקנו עכשיו את המניות, אבל כעבור שלושה חודשים אני מבטיח לקנות ממכם את המניות בחזרה.

הבורסה לא הסכימה לזה כי בבורסה יש כללים וגם יש כללי פיזור שבשביל שחברה תהיה בבורסה צריך מינימום של מחזיקים בחברה זו כי הבורסה רוצה מסחר וצריך שתוכיח שהיה מינימום של אנשים שקנו מניות.

הבורסה אומרת שיש כאן התחכמות כי יש חברה בבורסה אבל רוב המניות שלה לא בכלל בציבור. אין מינימום של מחזיקים.

השופט לא מקבל את טענת הבורסה כי לפי החוק בסעיף 46א(4), (1) – יש לך סמכות לקבוע כללים להמשך המסחר ואת לא עשית את זה וכל עוד לא עשית את לא יכולה לבוא לחברה ולהגיד לא תנפיקו כי לא תעמדו בהתחייבות.

אחרי פ"ד זה הבורסה שינתה את הכללים שלא רק לרישום המחסר צריך מינימום מחזיקים אלא גם אחרי זה.

השופט מדגיש בפ"ד שהבורסה הוא מונופול – ואומר שברגע שאי אפשר לעשות תשקיף כזה לחברה אין אלטרנטיבה להנפיק במקום אחר, כי אין בורסה אחרת ולכן צריך לנקוט במשנה זהירות כאשר באים ודנים בהחלטות שלה.

דבר נוסף  שהיה כאן  - זה המחיר הכספי, כי עד שנדון התביעה ולא יצאו בסוף עם הרעיון שבתשקיף החתמים אמרו שיורידו את התשלום ואז הגישו תביעת פיצויים נגד הבורסה כי הפסידו כסף – צריך לעיין בפ"ד!!!.

פ"ד בר סיל חברה שעסקה בעבודות עפר והחברה הודיעה בדוחות הכספיים שלה כי העסק חי – אבל לפי המלל שניתן אחרי הדוחות ניתן להבין מצב אחר (כאשר אומר שיש הערת אזהרה לעסק החי זה רומז על מצב עסק גרוע).

וזה מה שהיה לסיל והבורסה ראתה זאת והפסיקה את המסחר והפסיקה על סמך הראיה שנמצאת בתקנון שאפשר להפסיק את המסחר במצב של אי בהירות ובא ביהמ"ש שמצמצם את סמכויות הבורסה – מפרש בצורה מצומצמת ואי בהירות שהכוונה זה ללא ברור – יש אי בהירות טכנית משהו שלא מבינים אותו , משהו שמעורפל.

וכאן המצב מאוד מובן וברור.

14.01.03

דיברנו על הפיקוח (שהתחיל בדיון על בעיות הנציג)

יש בעיקרון 3 בעיות נציג- ובעיית נציג נוצרת כאשר מישהו אחר מנהל עניינים של מישהו אחר:

יש בעיה בין בעלי מניות לנשים.

יש בעיה בין בעלי מניות למנהלים.

יש בעיה בין בעלי מניות הרוב ולבין בעלי מניות המיעוט.

דיברנו על זה בשיעורים הקודמים.  דיברנו גם על דרכים לפתור את ניגוד העניינים כגון פתרון על ידי binding- לקשר את הנציג אליך- שכר רגיל+ בונוס או monitoring- אתה פשוט בודק מה נעשה.

עלויות שיעוריות.

ראינו שחברות מתגברות על הבעיות האלה.  דיברנו גם על כוחות השוק ובישראל זה בעיה כי בעל השליטה מחזיק בכוח המניות של החברה ואין פחד להשתלט על החברה. לעומת ארה"ב שבעלי עניין שונים בעלי השליטה ואין זהות בין המנהלים לבין הבעלים יש החברה- יש הפרדה.

בישראל המנהלים בחברה הם גם בעלי השליטה.

בחוק בישראל כיום יש דיווח על המחזיקים בחרות בדוחות התקופתיים. דרכים של פיקוח:

יש את מנגנון השוק.

יש את הפיקוח מפני הדח"צים. בפועל מנגנון זה לא כל כך עובד.

אז היה ועדה שבוחרת את הדח"צים אבל היום מעבירים לבעלי מניות וצריך רוב מיוחס שאין להם עניין עם בעלי השליטה. (
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  שאין להם עניין עם בעלי השליטה).

בחוק הוסיפו גם הגינות של בס"מ קטן אסור לו להזיק.

(בעלי עניין בחברה שיש להם משהו בחברה כמו עסקאות וכו').

יש עוד מנגנון וזה ועדת ביקורת- זה שייך לפיקוח המבני אי אפשר לעשות עסקאות בלי שיעור ועדת ביקורת.

בועדת ביקורת יש כל הדח"צים חברים ובלי בעלי שליטה.

פיקוח שופטי- יש נורמות שחייבת להיות, מאמינים שאסור להם להתכשל לפי כס. הבעיה בפיקוח זה שצריך התערבות של ביהמ"ש.

מנגנון רביעי- ניירות ערך-  בחברות ציבוריות- יש לנו את רשות ניירות ערך שתפקידה לדאוג לציבור המשקיעים.

וזה נמצא בסעיף 2 לחוק ניירות ערך.

דיברנו עוד על הבורסה ואמרנו שהבורסה היא חברה בע"מ- חברה פרטית ולמרות שהיא חברה פרטית ומטילים עליה בוראות מנהליות ציבוריות וצריך כדי לפתוח בורסה רשיון של שר האוצר.

בגלל הגלובליזציה הרבה בורסות קטנות מתאחדות. 

דנו מה המעמד של תקנון הבורסה זה לא תקנון כמו של כל חברה שלא ההתאגדות קובע את היחסים בין בעלי מניות לבין החברה.

אלא כאן, מדברים על תקנון שמסביר את התנאים שצריך כדי להירשם להיות חברה, למי מותר להירשם וכו'.

השופט אור אומר שהתקנון הוא בת פועל תחיקתי ולוקח מבחנים ממנהלי ולכן צריך להיות רשום ברשומות זה לא היה רשום ברשימות ואור אומר שמספיק להגיש לשם החברות שיחשב שפורסם.

יש עוד בעיה על רטרואקטיביות שאם אפשר לכנס אסיפה שתאשר את מה שהיה לפני שעה וחזר אור אומר שכן, שאם לא היה אמור כך אז הבורסה בעלי שנה וחצי בצורה פסולה.

התקנון אומר שצריך לרשום חברה זה מינימום של פעילות הון עצמי ואילו ההנחיות אומר אילו הון עצמי והבורסה לא הגישה את ההנחיות לרשום ולא פרסמה ברשומות ולכן זו פסל. אבל אור אומר שזה פסול אבל מגנים את פס"ד לתוף רק אחרי שיגישו את ההנחיות לשם כאשר צריך לפרסם את תקנות הבורסה מפרשים בצורה מצומצמת לעומת מה שקורה בפס"ד שהשופט עושה הכל כדי להכשיר את התקנון.

יש עוד פס"ד וזה של כים ניר- הבורסה טענה שרוצה פיזור מניות ולא מסכימה לרשום חברה כאשר התשקיף שלה מפרסמת שתעביר 3 חודשים תקנה את הבנות בחדשה. ביהמ"ש אומר שהתקנות שלכם היום מדברים על כניסה למסחר ולא מהיציאה למסחר ולכן צריך לתקן את התקנות ולא עשיתם כך אם לא קבעתם אתם לא יכולים לעשות זאת ברך של פרשנות.

הבורסה היא מונופול ולהם לכים ניר אין מקום אחר ללכת. 

הממונה על ההגבלים העסקיים אומר שלא צריך להכריז כל הבורסה כמונופול משום שמתי מכריזים על חברה כמונופול? רק מתי שצריך לפקח עליה ובמילא כל הבורסה יש פיקוח והכשרת מפקח עליה.

פס"ד ברסול- היה לה הערת עסק חי- שאומר שהעסק גוסס והבורסה הפסיקה את המחר במניות שלה עקב אי בהירות וביהמ"ש אומר שהפסקת המסחר של חברה בגלל קשיים. פס"ד נוסף וזה בג"צ בבצ'וק- זה בג"צ משום שהפס"ד ישן לפני התיקון שהיום החלטות של הבורסה אם מערערים עליהם מערערים למחזיר (סעיף 47).

הוא טען שהבורסה חרגה מסמכויותיה שהחליטה להביר את המסחר להיום אחד. יש בתקנון סעיף שאומר שהבורסה רשאית להפסיק את המסחר. שופט  המיעוט אומר שלא חרגה מסמכות כי אם מותר לה להפסיק מסחר אז קל יותר להעביר את יום המסחר.

שופט חרום לא מסכים עם זה כי מקבלים את תקנות הבורסה בצורה מצומצמת ואי אפשר לפרש את תקנות הבורסה לפי מה שרוצים כי מה שכתוב זה מה שכתוב ואי אפשר להגיד שמהפסקת המסחר אי אפשר להעביר את יום המסחר.

השופט בכור אומר שלחברי הבורסה יש אינטרסים משלהם ולכן הם מוגבלים במה שכתוב בתקנון.

השופט זוסמן מצטרף ואומר לכאורה זה נשמע נכון שאם יש לך סמכות רחבה אז יש לך סמכות מצומצמת אבל הוא אומר שלפחות יש שני סעיפים שמדברים על הפסקה זמנית של המסחר.

ויש עוד סעיף שאומר שאתם יכול להתקין תקנות שאתם יכולים להעביר את יום המסחר ולכן לא עשיתם זאת ולכן אתם לא יכולים.
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