עמוד 1 מתוך 16

מחברת בחינה לקורס "חובת הגילוי בדיני ניירות ערך" (תשס"ג)

מרצה: ד"ר לאה פסרמן יוזפוב. 

מס' סיבות לעובדה שחברות רבות נסחרות בבורסה ואנשים רבים סוחרים בשוק ההון?

1. עבירות – המניה היא עבירה. ניתן למכור ולרכוש בקלות. בעל מניות פרטי שרוצה למכור מניה צריך למצוא בעל עניין ספציפי בחברה הפרטית.
2. נזילות – מניות של חברות פרטיות מוחזקות בידי בעלי השליטה והם אינם קונים ומוכרים מניות בתדירות גבוהה. פתרון טוב לחברה שבבעלות משפחה ורוצים לחלק את הנכסים בין בני המשפחה - כיוון שניתן לתת חלק מני"ע לכל אחד מבני המשפחה – זהו כסף נזיל כי ניתן למכור אותם ולקבל כסף תמורת המניות.

3. חובת הגילוי – משקיע בשוק ההון נהנה מחובת הגילוי שמוטלת על חברות ציבוריות.

4. פיזור הסיכון – משקיע יכול לקנות מניות של חברות ציבוריות שונות וכך לפזר למעשה את הסיכום שבהשקעה.

5. פטור ממס – עד לפני הרפורמה במס (01/01/03) היה פטור מרווחי הון שמופקים בשוק ההון (הבורסה).

היתרון של חברות המציעות מניות לציבור:

1. גיוס כסף – מקור מימון זול. מחיר הנפקת מניה זול יותר ממניה של חברה פרטית.

2. חוסר תלות בעושר היסטורי – יחיד המעוניין להקים חברה אינה נזקק להון עצמי, יכול לגייס הון מהציבור.

גישת הגילוי הנאות:
ועדת ידין (1968) החליטה לבחור בגישה זו. לפי גישה זו המדינה לא מכתיבה מה מותר ומה אסור אך קובעת כי יש לתת מידע מדוייק לפי כללים שנקבעים על ידי המדינה.

2 מטרות לחובת הגילוי( פס"ד ברנוביץ'):

1. הספקת בסיס מידע נאות למשקיעים לקבלת החלטות בנוגע להשקעותיהם.

2. הרתעת בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית והתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם.

פס"ד ברנוביץ':

חב' פרטית וחב' ציבורית מוחזקות ע"י אותם בעלי שליטה. החב' הציבורית ערבה לקיום התחייבויותיה של הפרטית. רשות ני"ע דרשה גילוי הדוחות של החב' הפרטית בשל הנסיבות, בעליהשליטה סירבו בטענה כי אין חובת גילוי על חברה פרטית.

ביהמ"ש קבע כי חובת הגילוי קיימת כדי שהמשקיע הסביר יידע מה מידת הסיכון שלקחה על עצמה החברה  הציבורית, סיכון זה, בנסיבות דנן, תלוי במצבה של החב' הפרטית.

פס"ד גיבור סברינה:

כתב אישום פלילי הוגש נגד המנכ"ל. סנגור טוען כי המנכ"ל חולה אינו יכול להופיע בביהמ"ש. רשות לני"ע דרשת דו"ח המצהיר כי המנכ"ל חולה באלצהיימר.

ביהמ"ש העליון הופך את קביעת המחוזי וקובע כי מידע זה מהותי שכן הוא משליך על אופן הניהול של הדירקטורים שאיפשרו למנכ"ל להמשיך לכהן בתבפקידו על אף מחלתו.

ביהמ"ש אומר כי ברגע שאדם בוחר להיות נושא משרה בחב' ציבורית, עליו לדעת כי לפי סע' 36 לחוק ני"ע, הוא מוותר על הזכות לפרטיות, בנוגע למידע מהותי למשקיע הסביר.

סעיף 36(ה):" תאגיד כאמור בסעיף קטן (א) חייב להגיש לפי דרישה מיוחדת של הרשות או של עובד שהיא הסמיכה לכך, בתוך המועד שייקבע בדרישה ובלבד שלא יפחת מהמועד שנקבע בתקנות לפי סעיף קטן (ב), דוח מיידי על ענין או אירוע, אם, לדעתם, מידע על אודותיהם חשוב למשקיע סביר השוקל קניה או מכירה של ניירות ערך של התאגיד".

פס"ד פרנקל:

דירקטור בבנק למסחר קנה ניירות ערך תוך שימוש במידע פנים (גידול של 40,000 ש"ח ברווחי הבנק). טען להגנתו כי אין מדובר במידע מהותי למשקיע הסביר שכן מדובר בגידול שולי. 

ביהמ"ש קובע כי מדובר במידע מהותי שכן הגידול מעיד על מגמה שרלוונטית למשקיע הסביר. 

ביהמ"ש קובע מהו מידע מהותי בדיעבד כאשר מוגשת תביעה. במצב כזה קל יותר לשופט לקבוע כי אכן מדובר במידע מהותי.

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

מידע מהותי – הוא מידע שחשוב למשקיע הסביר.

 16. תשקיף 

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

(ב) לא יהיה בתשקיף פרט מטעה. 

פס"ד אמנונים:

חב' שעוסקת בעבודת פיתוח בנגב. רוב הכנסותיה נובעות משותפות. השותפות התפרקה, החב' לא פרסמה זאת.

ביהמ"ש קובע כי המבחן לקביעת מהו מידע מהותי הוא איננו המבחן של האם המשקיע הסביר היה משנה את החלטתו בעקבות המידע, אלא די להראות שלמידע הייתה חשיבות בעצם קבלת ההחלטה.

המבחן הקובע הוא מבחן המהותיות – מה שחשוב למשקיע סביר – לדעת וחשוב לו לדעת, שהשותפות נפסקה. 

פס"ד ססניקה:
חב' לחיפושי נפט ביקשה להאריך את הרישיון שלה, הממונה על הנפט התנה את הרישיון. ססניקה םירסמה כי קיבלה הארכה לרישיון אך לא פירסמה כי הוא מותנה. החב' לא הצליחה לעמוד בתנאי הרישיון ולכן הוא בוטל. הדירקטורים של החברה טענו כי המידע לא פורסם שכן אין הוא מידע מהותי, עניין התנאי הוא מידע פורמאלי בלבד.

ביהמ"ש קבע כי פרט חשוב למשקיע הסביר נבחן בעיני המשקיע ולא בעיני ההנהלה.

יתרונות וחסרונות בהנפקה לציבור:

	חסרונות
	יתרונות

	חשיפה ציבורית – חובת הגילוי.
	הפיכת נכס בלתי סחיר לסחיר - שוק.

	אחריות אישית – אח' אישית של הדירקטורים החותמים על התשקיף אם מתגלה פרט מטעה (תביעה אזרחית ופלילית).
	הגרעון בהחזקה לא גורע מהשליטה – בעלי מניות בחב' ציבורית אינם דורשים זכויות כמו שדורשים בעלי מניות פרטיים (זכות למנות דירקטור וכו').

	עלות הנפקה – תשקיף הוא הליך מורכב שעלותו גבוהה.
	התנאים בהנפקה לציבור טובים מהתנאים בהנפקה פרטית. מהציבור משיגים מחיר טוב יותר ותנאיןםטובים יותר. הציבור לא דורש בטחונות, ניתן לגייס ממנו אג"חים.

	איטיות – פרק הזמן המינימאלי לעריכת תשקיף הוא כ4 חודשים.
	תרומה למוניטין של החברה.

	חוסר גמישות – ההליך מותנה באישורים שונים מהבורסה, הרשות לני"ע וגורמים נוספים.
	ויסות גיוס ההון – על ידי הקצאת מניות + אופציות ניתן לווסת את הכסף, המניות שנמכרות מכניסות כסף לחברה ביום המכירה ובמועד מימוש האופ' ייכנס כסף נוסף לחב'.

	מערכת החקיקה החדשה ומגבלות –
 מינוי דח"צים לדוג'. 

חוק החברות, פרק 5: אישור עסקאות עם בעלי עניין – פרוצדורה מסורבלת לאישור עסקאות.

מערכת חוקים אלה דורשת מהחברה להיזקק לייעוץ משפטי רציף שעלותו גבוהה. 
	

	עלות חברה ציבורית – עלות גבוהה. יש צורך להיעזר ברו"ח ועו"ד. עלות עריכת תשקיף היא יקרה.
	


סוגי ניירות ערך:

1. מניות:

מניות הם זכות בחברה, זכות להשתתף ולהצביע באסיפות, זכות לקבלת דיבידנד, זכות לקבלת דיבידנד במקרה שהחברה מתפרקת. לפי חוק החברות החדש חברה לא מחוייבת לחלק דיבידנד לבעלי המניות אם הדבר נוגד את טובתה. 

2. יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת:
בבורסה בישראל יש שותפויות מוגבלות מ2 סוגים:
·  שותפות מוגבלת לחיפושי נפט

· שותפות מוגבלת להפקת סרטים.

שותפות ולא חברה כיוון שעל חברה יש מיסוי מיוחד (אישיות משפטית נפרדת), ואילו שותפות היא כמו חברה שקופה - ההפסדים נופלים על השותפים. 

שותפות מוגבלת היא שילוב של 2 סוגי שותפים: 

· שותף כללי שהוא מנהל השותפות והוא בעל אחריות לכל התחייבויות השותפות.

· שותף מוגבל - שותף שהאחריות שלו מוגבלת, אם השותפות תיקלע לחובות, הוא מסכם רק את הסכום שהשקיע ולא מעבר לזה.

3. כתבי אופציה:
אפשרות לקנות ני"ע בעתיד. כתב האופציה יקבע שניתן לממש את האופציה כך שתמורת כל כתב אופציה אחד, ניתן יהיה לקבל מניה אחת. בד"כ יש סדרה של כתבי אופציה.

· אם מחיר המימוש של האופציה הוא נמוך ממחיר המניה זה נקרא "בתוך הכסף", כדאי לממש את האופציה.

· אם מחיר המימוש גבוה ממחיר המנייה - "מחוץ לכסף".
חברות נותנות לעובדים שלהן אופציה, כדי שהעובדים יעבדו קשה וכך ערך המניה יעלה על ערך מימוש האופציה. 

דילול:

גיוס הון על ידי הציבור גורם להקטנת ההון של בעלי השליטה. על ידי הקצאת כתבי אופציה גורמים לכך שלא יהיה דילול מיידי.

מניה רדומה:

מחוק החברות החדש, חברה רשאית לרכוש מניות של עצמה. המניות שהיא קונה לא מקנות לה שום זכויות כל עוד הן מוחזקות על ידה. לאחר רכישה עצמית אחוז ההצבעה של שאר בעלי המניות עולה שכן ה100% המקורי קטן.

חברה תרכוש מניות של עצמה כאשר השוק חלש, ולאחר מס' שנים כאשר ערך המניות יעלה, תמכור אותן ויהיה לה רווח.

4. אגרות חוב: (בחוק נקרא: "תעודות התחייבות")


אדם קונה אגרת חוב, ולמעשה הוא המלווה והחברה היא הלווה. יש שעבוד מובטח כנגד ההלוואה. כלומר למלווה מעמד של נושה מובטח.

אגרת חוב סטרייט: 

הלוואה בלבד. 

אגרת "ניתנת להמרה":
אגרת החוב ניתנת להמרה בד"כ למניות. כמו בכתב אופציה, דרושה תוספת מימוש. 

יתרון למלווה - יכול לבחור בין שתי חלופות, האם להתייחס אל האג"ח  כאג"ח סטרייט או שיכול להחליט שלפי שער ההמרה, משתלם לו להמיר למניות. 

שער המרה: התוספת הדרושה להמרת האיגרת למניה. 

הכלל : כל עוד ערך המניה עולה על שער ההמרה, ישתלם יותר להמיר את האיגרת למניות.
גובה הביטחון כנגד ההלוואה:

בתשקיף יירשם מה הביטחון למחזיקי האג"חים. 

כוחות השוק הם הקובעים מה יהיה גובה הבטוחה.  חברה ללא שם טוב בשוק, לא תוכל למכור אג"חים ללא מתן בטוחות ריאליות. 

נאמן לאגרות חוב:

כאשר החברה יוצאת בהנפקה ומציעה לרכוש ממנה אג"חים, אין גוף שיפקח על החברה. 

לכן קובע חוק ניירות ערך כי אותו נאמן לאגרות החוב יוודא כי החברה מסוגלת להחזיר את ההלוואה שקיבלה כנגד כל אג"חים שמכרה.

סע' 35ב' לחוק: חובת מינוי נאמן.

סע' 35ג': הנאמן חייב להיות חברה רשומה בישראל.

החברה המנפיקה, לפני ההנפקה, צריכה ליצור קשר עם גוף (חברת נאמנות) שתפקידו הוא לשמש בתפקיד נאמן לאגרות חוב. החברה שמנפיקה את האג"חים, ממנה את הנאמן.

הנאמן אמור לקבל מאזנים של החברה המנפיקה, במידה ורואה כי החברה לא יכולה לעמוד בהחזרת ההלוואות, יכול להציע למחזיקי האג"חים להציע את החוב לפירעון מיידי.

כאשר חברה לא מסוגלת להחזיר את ההלוואות שלקחה, היא מנהלת מו"מ עם בעלי האג"חים במטרה להגיע להסדר פשרה.

סעיף 35ז' לחוק ני"ע:  ניתן לאשר הסדר פשרה ברוב של 75% ממחזיקי האג"חים.
הרשות לניירות ערך קבעה, (לא מעוגן בחוק) , שכיוון שאג"ח זה ניירות ערך - כל שינוי בתנאים של אגרות החוב יוצר למעשה נייר ערך חדש ולכן, בנוסף לרוב הדרוש ע"פ החוק, יש לפרסם תשקיף. היא חזרה בה מדרישתה לפרסום תשקיף ודרשה פרסום מסמכים דומים שאינם מוגדרים פורמאלית כתשקיף.

עד היום שום חברה לא פרסמה דוחות כפי שדורשת הרשות.

פס"ד של המחוזי(19229/01): הש' גורן קובע לא צריך תשקיף אם יש שינוי באג"ח.

תפקיד הנאמן:

סעיף 35ח': מפרט מהם חובות הנאמן. נאמן ישתתף גם ללא זכות הצבעה באסיפה הכללית. באסיפה של מחזיקי האג"חים הוא בד"כ היו"ר.

סע' 35ט': הנאמן מייצג את מחזיקי האג"חים בכל עניין הנובע מהתחייבות החברה שהנפיקה את האג"חים כלפיהם.

סע' 35י': על החב' המנפיקה להעביר לנאמן דוחות מסויימים כמפורט בסעיף ומידע על הנכסים המשועבדים והתחייבויות שניתנו להבטחת זכויותיהם של בעלי האג"חים.

דירוג של חברת מעלות: חברה בשם מעלות שקובעת דירוג של חברות לפי מידת הסיכון באגרת החוב. אינדיקציה למידת הסיכון שיש באג"חים, חברה שאין לה  סיכון  תדורג AAA.

הכוונה היא ליכולת הפירעון של החברה בעניין ההלוואות שלקחה מבעלי האג"חים.

מבנה ההנפקה:

ני"ע אחד או שילוב (יחידות או אגדים). בד"כ חברה תציע חבילה(יחידה): מניות, אג"חים, כתבי אופציה.

כשמדובר בתשקיף של שותפות מוגבלת במקום יחידות יירשם אגדים.

תנאים קבועים או מכרז: הציבור רשאי להציע יותר, היתרון הוא למי מציע יותר כמובן. לעיתים יש מחיר מינימום ליחידה.

· מחיר היחידה.

· בעבר - ריבית על האג"ח.


סוגי הנפקות:

1. הנפקה לציבור:  פנייה לכל הציבור, כל מי שמעוניין יכול להציע הצעה. בעלי המניות הנוכחים מדוללים כאשר יש הנפקה לציבור, שיעור האחזקה שלהם במניות יורד.

2. הנפקת זכויות: בעלי המניות לא מעונינים ששיעור האחזקה שלהם יורד, לכן מציעה החברה  לבעלי מניות קיימים בתאריך מסוים אפשרות לרכוש מניות נוספות. 

יום המסחר בזכויות – בעל מניות שלא מעוניין לממש את זכותו לקנות מניות נוספות רשאי לסחור בזכות. אם כולם ממשים את הזכויות שלהם, אז הם ישמרו על שיעור האחזקה שלהם.

3. הנפקה לעובדים:  הנפקת מניות המיועדת לעובדים. עד תיקון 20 לחוק ניירות ערך (פברואר 2000)  הנפקה לעובדים הייתה כמו הנפקה לציבור. החברה הייתה חייבת בתשקיף, נוצר מצב בו החברה נמנעה מלהנפיק לעובדים מניות בשל כל התהליך המסורבל של התשקיף.

4. הצעת מכר: מחייבת בתשקיף. בהצעת מכר, בעל מניות קיים הוא זה שמציע את המניות שלו לציבור. 
5. הנפקה לציבור משולבת בהצעת מכר.  
חובת פרסום תשקיף, סע' 15 לחוק ני"ע:


הסעיף כולל 3 אלמנטים:


1. הצעה: 

פס"ד אברון: ביהמ"ש קבע כי הצעה היא נכונות של חברה למכור ניירות ערך. 

פס"ד קלאב הוטל: ביהמ"ש קבע כי בשביל שתהיה הצעה יש צורך בפעולות אקטיביות. 

בתיקון 20 הוספה הגדרה ל"הצעה" בחוק ניירות ערך, בסע' ההגדרות (סע' 1): 

"הצעה לציבור" - פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ניירות ערך; בלי לגרוע מכלליות האמור, גם אלה: 

(1) רישום ניירות ערך למסחר בבורסה; 

(2) פניה לציבור להציע הצעות לרכישת ניירות ערך.";

 להניע: הכוונה לפעולות אקטיביות.

ההגדרה כוללת:

(1) רישום בני"ע למסחר בבורסה: גם אם החברה לא מציעה לציבור לרכוש מניות, אלא רק רושמת מניות למסחר, גם אז הדבר נחשב כהצעה למסחר. 

כללי הבורסה קובעים כי חברה המעונינת לרשום מניות למסחר, צריכה להיות קיימת מעל שנה. הסעיף קובע כי עצם הרישום למסחר מחייבת פרסום תשקיף.

  (2) פניה לציבור להציע הצעות: בא למנוע מצב בו חברה תאמר כי אינה פונה לציבור לרכוש מניות אלא פונה אליהם להציע הצעות. העיקרון הוא שהמשקיע הסביר צריך לקבל מידע רלוונטי וכן יש חובה בתשקיף.

2. ניירות ערך: ההגדרה נמצאת בסעיף 1, סע' ההגדרות.
"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…."

מוכ"ז – תעודות שמי שמחזיק אותן, עצם ההחזקה בתעודה מעיד על הזכות. לכאורה לפי ההגדרה גם כרטיסי מנוי לתאטרון הם ניירות ערך, ויש צורך בתשקיף כאשר התיאטרון מעוניין למכור כרטיסי מנוי. 
פס"ד רוזן הנרי צבי: ההגדרה מאוד רחבה ולכאורה כוללת מקרים אבסורדיים. 

ביהמ"ש קובע כי יש לפרש את ההגדרה לפי המהות ובצורה מצומצמת.

פס"ד טבע: טבע טענו כי כתב אופציה זה לא נייר ערך ועל כן אין חובת גילוי כלפיהם. ביהמ"ש קובע כי תעודה היא גם מסמך, ולכן כתב אופציה היא נייר ערך על אף היותה מסמך ולא תעודה.

3. ציבור:

הגדרה רחבה: כיום מוגדר מה לא ייחשב ציבור וזאת על מנת לאפשר לביהמ"ש שיקול דעת רחב בנושא ולא לכבול את ידיו.

בעבר: בפס"ד אברון נקבע כי יש צורך במבחן כפול, מבחן הנסיבות ומבחן הצורך.

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

· מבחן הצורך:  יש צורך בתשקיף כאשר הניצעים זקוקים להגנה ואין להם נגישות למידע. 

פס"ד בן יהודה נ' אינטרפראם: ביהמ"ש המחוזי חזר על המבחן הכפול: ציבור הזקוק להגנה. 

המבחן הכפול הוא בעייתי: כיוון שלא תמיד ניתן לקבוע אם ה"ציבור" זקוק להגנה או לא. לכן קבעה הרשות לני"ע לפי המודל בארה"ב, כלל לפיו אם ההצעה היא לקהל  ניצעים שאינו עולה על 35 אנשים, אין צורך בתשקיף שכן אין מדובר בהצעה לציבור.

הכלל לא היה מעוגן בשום חוק. בתיקון 20 לחוק הוכנס המבחן לחוק.

כיום: תיקון מספר 20 הוסיף הגדרה לסע' 15א(א)  בחוק ניירות ערך.

 "לא יראו הצעה לציבור :  הצעה למשקיעים שאינו עולה על המספר שייקבע בתקנות". תקנון הרשות לני"ע – שם נאמר 35.  בחוק לא צוין מספר מדויק על מנת שהדבר יהיה ניתן לשינוי.

מניות הטבה – חברה מחליטה שכל בעל מניות יקבל ללא תמורה מניות נוספות ללא תמורה. 

סע' 15א(2) – לא יראו כהצעה לציבור חלוקה של מניות הטבה. לכן אין צורך לפרסם תשקיף.


מדוע כאשר חברה מעניקה אופציה לעובד, היא חייבת בתשקיף, ואילו בחלוקת מניות הטבה אין צורך בתשקיף? 

בחלוקת המניות, המצב של בעלי המניות לא משתנה היות ושיעור האחזקה שלהם נשאר ללא שינוי. בחלוקת אופציות לעובדים  יש צורך בתשקיף כיוון שמדובר בהכנסה חייבת במס, טענה נוספת היא שמדובר ביחסי עובד – מעביד ולכן  יש לאופציה ערך כלכלי.

האם חוזים עתידיים הם נייר ערך?

פ"ד הנריך צבי רוזן:

ביהמ"ש מביא בפס"ד נימוקים טכניים ומהותיים לקביעה כי חוזה עתידי אינו ני"ע.

נימוקים טכניים:

1. אין מסמך פורמאלי.

2. לפי סעיף 1 לחוק, ביהמ"ש קובע כי חוזה עתידי הוא לא תעודה המונפקת בסדרות, מדובר בחוזים פרטניים.

3. אדם לא קונה ני"ע אלא עושה הימור על המדד.

4. המחוקק מכיר את המונח חוזים עתידיים ומשתמש בו בחוקים אחרים. לכן אם היה רוצה היה כולל בסעיף ההגדרות את המילים חוזים עתידיים.

נימוקים מהותיים:

1. המטרה של התשקיף היא לספק מידע על הפעילות של התאגיד. במקרה כזה החוזה העתידי הוא תוצאה של התנהגות של מדד ולא של החברה. אין משמעות לתשקיף במקרה כזה כי לא ניתן לחזות במדויק מה יהיה שעור הממד.

2. ביהמ"ש אומר כי חוזה עתידי הוא לא מכשיר לגיוס כסף, לעומת הצעה לציבור.

· השופטת בפס"ד משווה לדין האמריקאי, מביאה דוגמא מפס"ד Hawey  - 
 שם קבע ביהמ"ש כי מדובר בני"ע ולכן יש לפרסם תשקיף. 

ביהמ"ש האמריקאי קובע 4 מבחנים מצטברים לקביעה מהו נייר ערך:

1.  השקעה של כסף.

2. יוזמה  משותפת

3. יש ציפייה לרווח.

4. הרעיון הוא שהרווח יושג  כתוצאה מהמאמצים של מארגן ההשקעה.

השופטת בפס"ד הנריך צבי רוזן מיישמת את 4 המבחנים במקרה שלפניה וקובעת כי בחוזה עתידי לא מתקיימים 4 המבחנים הנ"ל.

פס"ד מונדרגון:

השופטת אומרת  בפס"ד כי שני הצדדים הזכירו את פס"ד Hawey והיא אינה מבינה מה הקשר אליו. 

בארה"ב בהגדרה של נייר ערך, החוק מגדיר נייר ערך לרבות חוזה השקעה. לכן בפס"ד האמריקאי הנ"ל ביהמ"ש יכול להגיע למסקנה כי הם היו חייבים בתשקיף בשל ההגדרה. אך בחוק ני"ע ההגדרה מצומצמת יותר.

· לכן  פס"ד הנרי צבי רוזן אינו מהווה הלכה ולא ניתן להתייחס ל4 המבחנים המצטברים בארה"ב שהוזכרו לעיל בבואנו לבחון האם מדובר בני"ע בשל ההגדרה שבחוק ני"ע.

תהליך הנפקה:

1. הכנת טיוטת תשקיף.

2. הגשת הטיוטה לרשויות (בורסה ורשויות ניי"ע) – חובה להגיש תשקיף לרשות לני"ע .

יש להגיש טיוטה נוספת לבורסה אם החב' רוצה להירשם למסחר בבורסה (במידה והחברה קיימת מעל לשנה) .

3. קבלת אישור הבורסה.

4. קבלת היתר הרשות לני"ע .

5. פרסום התשקיף והפצתו – מודעה בעיתון לפי סעיף 23 לחוק ניירות ערך, בנוסף החברה מפיצה לחברי הבורסה (בנקים וברוקרים) עותקים של התשקיף.

6. פתיחת מעטפות וחלוקת ניירות ערך למזמינים –
"חיתום יתר": כאשר הביקוש עולה על ההיצע, כל אחד יקבל באופן יחסי בהתאם להזמנתו. המחיר נשאר קבוע. אם הביקוש עולה פי 5 על ההיצע, כל אחד יקבל 1/5 ממה שהזמין. אם רציתי לקנות 100 יחידות, אקבל רק 20. 

במכרז – החברה קובעת מחיר מינימאלי למניה, אך ניתן להציע יותר. יש כאן תהליך של עיבוד תוצאות, בסופו של דבר קובעים מחיר אחיד למניה.

· כל מי שהציע יותר – יקבל במחיר הזה (פחות ממה שביקש).

· מי שהציע באותו מחיר – מקבל באותו מחיר.

· מי שהציע פחות – הוא יוצא מהתמונה – לא יקבל כלום.

סע' 15 אוסר על חברה לבדוק אם יש קונים פוטנציאלים לפני תהליך ההנפקה. בארה"ב מותר לשווק על פי טיוטה של תשקיף, אסור למכור לפי הטיוטה. במסגרת התיקון לחוק החיתום, יש הצעה לאמץ את השיטה הנ"ל שבארה"ב.

7. רישום ניירות ערך למסחר – החברה פונה  לבורסה לאחר סיום ההליך ורושמים את ניירות הערך בבורסה.
חריגים לחובת פרסום התשקיף – סעיף 15: 

· פעולות שלא ייראו כהצעה לציבור – סע' 15א. למשל הצעה למשקיעים שהמספר לא עולה על 35, הצעה ל34 – לא יראו בזה הצעה לציבור.

· ניצעים שלא ייספרו במניין המשקיעים המהווים ציבור – 

· המבחן לציבור בפרקטיקה הוא מבחן כמותי :35 אנשים ומעלה מחייב בתשקיף.

·  המבחן לפי הפסיקה הוא מבחן מהותי  (נגישות + צורך)– ציבור הוא כאשר פונים לניצעים הזקוקים להגנה של החוק ואין להם את המידע. 

משקיעים מתוחכמים – סוג של משקיעים שלא זקוקים להגנה של החוק ופנייה אליהם אינה מחויבת בתשקיף – סע' 15א(א)(7).  רשימה סגורה בחוק בסעיף 15א.

דוגמא :חברות ביטוח משקיעות את עודפי הכספים שלהם במניות וקופות גמל, היא לא זקוקה להגנה שכן יש לה אנשי מקצוע שמתעסקים בהשקעות ואין צורך לפרסם תשקיף.

· הצעות לציבור שאינן טעונות תשקיף –הנפקה לעובדים אינה מחויבת בתשקיף.  הענקת אופציה למנכ"ל אינה מחויבת אף היא בתשקיף. אם חברה מציעה ל70 איש לקנות ניירות ערך, מתוכם 40 משקיעים מתוחכמים, 5 הם המנכ"ל ו4 דירקטורים. אין צורך בתשקיף שכן לאחר שנחסיר מה70 את כל אלה שאין חובה בתשקיף לגביהם, נגיע למספר הקטן מ35 ואז ממילא אין צורך בתשקיף.

· פטור מתשקיף.

לגבי עובדים – הנפקה לעובדים החל מתיקון 20 לחוק, אין חובה לפרסם תשקיף. יש הבחנה בין תאגיד מדווח לתאגיד לא מדווח.

תאגיד מדווח -  תאגיד שהוראות סעיף 36 לחוק חל עליו. סעיף 36 עוסק בחובת הדיווח השוטף באמצעות דוחות כספיים שהחברות נותנות – הרעיון של הדיווח – הציבור שאמור לקנות את ניירות הערך צריך לדעת מה המצב של החברה. לכן החברה צריכה לדאוג למידע זה.

 לגבי עובדים – 

אם זו חברה שמדווחת כל רבעון דוחות כספיים, על החברה לפרסם לעובדים מתאר: 

· חלק טכני שיסביר להם מה רוצים להקצות להם. (לדוג': כתבי אופציה). התנאים הספציפיים של ההקצאה של ניירות הערך עבור העובדים.

· דברים כללים לגבי החברה – אין צורך שהחברה תדווח זאת, כי המידע מצוי בשוק ולכן החברה תפנה את העובדים למסמכים הקיימים.

לסיכום: אם רוצים להקצות לעובדים אופציות – מפרסמים להם מסמך:
פרטים ספציפיים - מתאר.

פרטים כלליים לגבי תאור החברה – החברה תפנה למסמכים הקיימים (לתשקיף או לדוחות תקופתיים קיימים).

תאגיד שלא מדווח:

חברה פרטית – אין עליה מידע בשוק. לכן אם פונים לעובדי החברה, אין להם דרך לקבל מידע. לכן נקבע בסעיף 15ב(ב): אם זה תאגיד שלא מדווח – נפטור אותו מפרסום תשקיף אך זה רק במקרה שבו התמורה מוגבלת. כלומר ההנפקה לא עולה על סדר גודל מסוים.

מדוע עובדים בכלל צריכים פרסום תשקיף, הרי כתבי אופציה ניתנים ללא תמורה?

הטענה היא כ יישנם יחסי עובד מעביד, וכאשר המעביד נותן לעובד כתבי אופציה ללא תמורה, זה במקום משהו, וזה לא לגמרי בחינם, יש לכתבי אופציה תמורה ביחסים בין העובד למעביד.

הרישום הכפול – סע' 35יז' ואילך

הרישום הכפול מדבר על חברה שרשמה את המניות שלה בחו"ל, והמשרדים שלה נמצאים בישראל. החוק קובע כי יש לרשמם למסחר גם בבורסה בישראל מבלי לגייס הון בישראל. 

ועדת ברודט: 

1. אם חברה רשומה בבורסה בעולם, והיא רוצה להירשם למסחר בישראל, אין צורך בתשקיף חדש אלא יסתמכו על התשקיף שפורסם בחו"ל.

בעקבות המלצות הועדה עוגנו ההמלצות לאחר תיקון 20 בחוק בסעיף העוסק ברישום כפול.

2. הועדה המליצה לחייב בתרגום מתוך הרעיון להגן על המשקיע הסביר. החברות הישראליות שנסחרות בחו"ל לא היו מסכימות לדרישה זו ועל כן החוק אינו מחייב תרגום התשקיף משפה זרה לעברית. מסמכים שפורסמו במקור באנגלית ניתן לכלול בשפת המקור.

חוק זה חל רק על חברות ישראליות שרשומות למסחר בבורסות הגדולות בארה"ב (נאסדק ווול סטריט).

חברה הנסחרת באירופה ורוצה להיסחר בארץ צריכה לפרסם תשקיף כמו כל חברה. בחוק נאמר כי משרד האוצר רשאי להוסיף בורסות גדולות.

· הרישום הכפול הוא חד צדדי, יחול רק על חברה ישראלית שנסחרת בארה"ב ורוצה להיסחר בישראל. חברה ישראלית הרוצה להיסחר בארה"ב, צריכה לעבור את כל הפרוצדורה הרגילה שבארה"ב הדרושה לצורך רישום למסחר בבורסה בארה"ב.

החוק הזה הוא חוק שיווקי – נועד למשוך חברות להירשם למסחר בישראל.

· סע' 35כו': חב' בארה"ב שהתגלה פרט מוטעה בתשקיף בארה"ב יגיש תביעה נגד החברה בארה"ב, יוגש נגדה אותה תביעה, אחת בישראל ואחת בארה"ב. לכן קובע החוק כי תביעה בגין אותה עילה, ביהמ"ש בישראל יעכב את הדיון  בתיק עד אשר יתקבל פסק דין בארה"ב. 

לכאורה יכלו לקבוע בחוק לניירות ערך, כי תביעה בכמה מקומות בעולם, יפעלו לפי כללי ברירת דין. אך היות וחוק זה הוא שיווקי, רצו להרגיע את החברות הזרות, שאם תוגש נגדם תביעה בישראל, ביהמ"ש יעכב את הדיון עד שביהמ"ש האמריקאי ידון בתביעה שמוגשת בארה"ב.

לחברה הנסחרת בבורסה יש חובה לדווח באופן שוטף, לכן החוק לא רק פוטר חברה כזו מתשקיף, אלא הדיווח השוטף יהיה כמו הדיווח השוטף בארה"ב בשפה האנגלית.

· חברה ישראלית הנסחרת בארה"ב, המחוקק קובע כי הן ינסו את השוק בישראל, אם יחליטו להפסיק להיסחר בישראל, עליהם להגיש דו"ח מיידי (סע' 35כח') ואין צורך לצאת בהצעת רכש מהציבור – בניגוד לחברה ישראלית הנסחרת בבורסה בישראל, כאשר היא רוצה ךמכור את מניותיה, עליה לצאת בהצעת מהציבור.

תאגיד חוץ בחוק מוגדר בתור תאגיד שהתאגד בישראל וניירות הערך שלו נסחרות בבורסה בחו"ל. כלומר חברות ישראליות הרשומות למסחר בבורסות בחו"ל.

מה קורה לגבי חברות זרות?

חוק ניירות ערך חל על כל החברות שרשומות למסחר בישראל. חברות שהתאגדו בחו"ל, יחול עליהן דיני החברות של אותה מדינה.

· סע' 35ל': תאגיד שהואגד מחוץ לישראל וניירות הערך שלו רשומות למסחר בחו"ל: לחברה כזו הרוצה להירשם למסחר בישראל, תפנה לרשות לני"ע על מנת להירשם כתאגיד חוץ ותבקש שיחול עליה הוראות חוק ניירות ערך הישראלי. 

חיתום:

חתם: ההגדרה נמצאת בתקנות ניירות ערך (חיתום). שם נקבע חתם= מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית. החתם הוא חברה. חברה לא חייבת להשתמש בשירותי חתם.
התחייבות חיתומית = התחיבות לרכוש ניירות ערך שהציבור לא קונה.

כלומר חתם זה גוף שמתחייב לקנות מניות של חברה שהציבור לא מוכן לקנות.

תפקידי החתם:

1. מבטח ההנפקה: חברה היוצאת בתשקיף רוצה להבטיח לעצמה שתגייס את כל ההון הרשום. החתם הוא מעין מבטח. 

2. משווק ההנפקה: החתם שהוא איש מקצוע ,מנחה את החברה בתהליך ההנפקה, קובע כמה שוות המניות של החברה, מציע מבנה הנפקה.

לכאורה לחתם יש ניגוד עניינים, שכן הוא אמור לקנות את המניות שהציבור לא יקנה, לכן קיים חשש שיקבע מחיר נמוך למניה על מנת שהציבור יקנה כמה שיותר מניות.

3. מעין מבקר חיצוני להנפקה:  לפי חוק ניירות ערך, כל מי שחותם על התשקיף אחראי לתוכן המסמך. לכן  החתם יוודא כי אין פרט מטעה על מנת למנוע תביעות בעתיד. לצורך פיקוח על תוכן התשקיף, החתם ממנה עו"ד ורו"ח שיפקחו על עו"ד ורו"ח של החברה על מנת לוודא כי אין פרט מטעה וכל הפרטים הדרושים מופיעים בתשקיף. 
בד"כ החתם לא יחתום על התשקיף כל עוד העו"ד  שמינה לא מאשר לו שהכל בסדר. מסמך זה קרוי "מכתב נוחות": Comfort Letter. 

העו"ד שלו יבקש מהעו"ד של החברה מכתב נוחות. כך  גם יבקש העו"ד של החברה ממנכ"ל החברה מסמך כזה.

מתי חברה תלך להנפקה בלי חתמים?

בהנפקת זכויות – הצעת ניירות ערך לבעלי מניות קיימים בחברה.

דוג' נוספת: יכול להיות שבעל השליטה בחברה מתחייב לקנות את כל המניות שלא ימכרו. – לכן לא תשתמש החברה בשירותיו של חתם.

ניגודי עניינים של החתם:

1. דרך הצגת החברה: האינטרס של החתם זה שהציבור יקנה ניירות ערך. לכן הוא ינסה להציג את החברה באור חיובי, מצד שני לחתם יש אחריות לרשום בתשקיף, במידה ויש פרט מטעה, ניתן להטיל עליו אחריות אזרחית ופלילית – ולכן קיים מתח האם להציג רק את הדברים הטובים או הציג בצורה פסיבית וכך להפחית מהאחריות שיש עליו.

2. תמחור: מצד אחד החתם  מתחייב  לקנות כל מה שהציבור קונה, האינטרס שלו יהיה לקבוע מחיר מניה נמוך. מצד שני אם החתם קובע מחיר מניה גבוה, תהיה ירידה במחיר המניה, ומי שקנה מניות בהנפקה יפסיד כסף, ולכן בהנפקה הבאה לא יקנו מניות של אותו חתם. 
3. ניגוד עניינים הקשור למבנה המוסדי של שוק ההון בנק כיום לא יכול לשמש כחתם, אך חברות בת שלו יכולות לשמש כחתמים כך שהמצב לא ממש השתנה.
בעקרון תקנות החיתום קבעו כי אסור לבנק לשמש כחתם, אך בפועל  חברות בת שמקימות יכולות לשמש כחתמים.

יש מנהלי קונסורטיום של החתמים. הקונסורטיום הוא מכשיר לפיזור סיכון. הסכם חיתום נחתם בין החברה המנפיקה לחתמים נוספים המסכנים ביניהם את הסיכון.

לאחר שמפורסם התשקיף, מלבד החתם שעשה את העבודה, יופיעו כל החתמים בקונסורטיום.

יש הבדל בין החתמים הנוספים בהתארגנות – אם יתבעו אותם, הם יתבעו שיפוי ממנהל הקונסורטיום. אותם חתמים בקונסורטיום מתחייבים אף הם לקנות את המניות שלא נקנו על ידי הציבור. 

הצעת חוק ניירות ערך (תיקון מס' 22) חיתום – 

1. התרת שיווק על פי טיוטת תשקיף, מכירה רק לפי תשקיף סופי.

2. כיום ישנם שני חתמים שעוקבים אחר ההליך השוטף וביום האחרון ישנם עוד חתמים שמתחייבים לקנות את ניירות הערך שהציבור לא יקנה. לפי החוק סע' 31 כל מי שחותם על התשקיף אחראי לתוכן התשקיף. הצעת החוק קובעת כי יוגדר המונח מפיץ – לא יידרש לחתום על התשקיף. כך לא תוטל אחריות על כל החתמים.

3. שינוי המחיר לאחר פרסום התשקיף. כיום שמפרסמים תשקיף חייבים לרשום מחיר ולא ניתן לשנותו. הצעת החוק תאפשר לשנות את המחיר כל עוד לא החלה התקופה להגשת הזמנות מהציבור.

4. מכירה במחיר אחיד  - שר האוצר רשאי לקבוע לסוג משקיעים מסוים הצעות עם מחיר שונה. בסוגים שונים של הנפקות לא מחייבת למכור לכולם באותו המחיר . למשקיע שתעדיף החב' תמכור במחיר נמוך יותר.

5. הצעה אחידה והצעה לא אחידה – מתן שיקול דעת לחתם למכור למשקיע אחד במחיר מסוים ולמשקיע אחר במחיר אחר.

6. איסור שיפוי החתם – חתם ישופה רק כאשר מזוכה  בפסק דין. (לפי המבחנים של חוק החברות, פרק ג',  סע' 258-264) 

מהי מהות ההסכם  בין החתם לבין החברה?

פס"ד קופמן:

בהסכם חיתום מקבל על עצמו החתם אחריות על תוכן התשקיף ותנאיו. אותו הסכם לשמש כחתם הוא בגדר הסכמה עקרונית בלבד .

ביהמ"ש קובע כי  כל עוד לא נחתם הסכם חיתום מפורט כל אחד מהצדדים רשאי לסגת ממנו.

חובת תו"ל במו"מ:צד יכול לסגת מהסכם חיתום, אך חייב לעשות זאת בתום לב תוך סיבה מוצדקת.

החתם מכניס בד"כ לתשקיף סעיף "השתחררות החתמים" – קובע כי כל עוד התשקיף פתוח (בין המועד בו מתפרסם התשקיף למועד קבלת ההזמנות), יש לחתם אפשרות לסגת מהסכם החיתום.

שיפוי החתמים 

· אם התברר שיש פרט מטעה בתשקיף , ויגישו נגד החתם  תביעה ויפורסם פסק דין שמחייבו בתשלום, יתבע החתם שיפוי מהחברה. 

· בארה"ב  חלק מבתי המשפט קבעו כי האחריות של החתם נועדה לדרוש ממנו חובת זהירות ולכן אין זה הגיוני להעניק לו אפשרות לשיפוי (הבחינו בין פזיזות לרשלנות של החתם).  אמרו כי הם יכירו בשיפוי כאשר החתם מזוכה בתביעה ואז יוכל לבקש שיפוי בגין הוצאות המשפט שלו.

· הצעת החוק לני"ע (תיקון מס' 22) אומרת כי יש לתקן את החוק ולקבוע כי לא יהיה תוקף לפטור את החתם מאחריות אלא לפי המבחנים שנקבעו בחוק החברות, התשנ"ט - 1999, פרק ג'.

גילוי בשוק המשני:

מרגע שניירות הערך של חברה נרשמו למסחר בבורסה, היא חייבת בגילוי שוטף.

דו"ח מיידי – סע' 30-37 לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), תש"ל - 1970:

1. רשימת אירועים מפורטת המחייבים פרסום דו"ח מיידי:

· סע' 30א: דוח לפי דרישת הרשות לניי"ע.

· סע' 31: שינוי בהון, בזכות ההצבעה וקבלת דיבידנד.

· סע' 32: הענקת זכויות לרכישת מניות.

· סע' 33: שינוי בהחזקת המניות או ניירות הערך בידי בעל עניין או שנכרת חוזה שביצועו יגרום לשינוי כזה.

· סע' 34: חילופי נושאי משרה בכירים.

· סע' 35: מינוי וחילופין של רו"ח בחברה.

2. סע' 36(א) – "סעיף סל" – יש לדווח על כל אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים. לפי סע' זה יש לבחון האם עסקה היא עניין החורג מעסקה הרגיל של החברה ועשויה להיות לעסקה השפעה מהותית על החברה ועל מחיר ניירות הערך.

חריג: סע' 36(ב): במידה והמו"מ לא הבשיל והגשת דו מיידי בעניין זה עלולה למנוע השלמת פעולה או עסקה של התאגיד או להרע את תנאיה, ניתן לעכב את הגשת הדוח המיידי, בתנאי שלא פורסם ברבים מידע בדבר אותו אירוע או עניין.

3. דיווח לרשותף לבורסה ולרשם (הדיווח לרשם יבוטל לפי חוק החברות החדש).

4. המועד להגשת דוח מיידי : אם נודע עד 10:00, יש לדווח עד 13:00. אם מאוחר יותר – יש לדווח עד שעה 10:00 בבוקר למחרת.

סע' 36(ו): חברה לא צריכה לפרסם אירוע שידוע לציבור, אלא אם כן יש לאירוע השפעה מיוחדת על עסקי החברה.

פס"ד ישקר בע"מ נ' חב' השקעות דיסקונט בע"מ:

חב' דיסקונט השקעות היא חב' ציבורית. חב' ישקר היא חב' כלולה שלה. לפי התקנות חב' ציבורית המחזיקה בחב' כלולה חייבת לכלול בדוחות של גם את הדוחות של החב' הכלולה.

חב' ישקר טענה כי היא חב' פרטית ולכן חובת הגילוי לא חלה עליה.

דיסקונט טענו כי המשקיעים אינם מעוניינים בדוחות של חב' ישקר. 

ביהמ"ש קובע כי אין זה משנה אם המשקיעים התעניינו בדוחות של ישקר או לא, החוק קובע חובת גילוי לבורסה, לרשות לני"ע ולרשם.

דו"ח תקופתי, סע' 7-29 לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), תש"ל - 1970:

סע' 7 – מועד הגשת הדו"ח: דוח תקופתי מוגש לרשות לני"ע ולרשם בכל שנה. 

דוח תקופתי כולל בין השאר את הפרטים הבאים:

1. רשימה של נושאים המפורטים בתקנות הנ"ל, סע' 8. 

2. דוח כספי שנתי, סע' 9.

3. דוחות מיידיים שפורסמו באותה שנה.

4. רשימה של נושאי המשרה, הדירקטורים ורואה החשבון בחברה, סע' 26-27.

5. דו"ח דירקטוריון על מצב ענייני החברה, סע' 10.

6. פירוט התשלומים ששילמה החברה ל5 מקבלי השכר הגבוה ביותר מבין נושאי המשרה בחברה,  סע' 21.
דוחות כספיים:
מכילים נתונים מספריים הנותנים תמונה על המצב הכספי של החברה.

חב' ציבורית – מגישה דוחות כספיים מידי רבעון.

חב' פרטית – מגישה דוחות כספיים מידי שנה.

פס"ד ישקר:

השופט ברק קובע חובה משתמעת של חב' פרטית לתת מידע שוטף לחב' הציבורית המדווחת. תכלית חוק ני"ע זה גילוי שוטף. אומר כי מתוך חובה מפורשת של חב' ציבורית נגזרת חובה משתמעת של חב' פרטית לתת מידע ככל שתידרש

מידע שפורסם באמצעי התקשורת:

כאשר המידע הוא פומבי, קוראים אותו גם מתחרים של החברה, לקוחות של החברה, ספקים של החברה. אם לקוח מגלה כי שהוא לקוח מהותי לפי התשקיף, יפעיל לחצים לניהול מו"מ, שלא היה מנהל אם לא היה יודע זאת

רע"פ 4827/95 ,ה.ג. פולק בע"מ נ' מ"י (דינים): 

עובדות: 

חב' פיתחה חומר נגד איידס. הוציאה עקב כך דוח מיידי. משרד הבריאות טען כי מדובר בתרופה ועל כן יש צורך באישור על מנת להפיץ את התרופה. בדוח המתוקן רשמו כי יש מחלוקת עם משרד הבריאות אך לא ציינו כי משרד הבריאות אסר עליהם לשווק את המוצר.

הוגש נגד החב' כתב אישום בגין גילוי פרט מטעה בתשקיף. החב' טענה כי נכון שלא הוציאו דיווח מיידי אך זה היה ידוע בכלי התקשורת ולכן כולם ידעו שנאסר עליהם לשווק את המוצר.

עולה לדיון השאלה האם כשמידע נאמר בתקשורת, אין צורך לדווח דיווח מיידי לרשות לני"ע.

השופט ברק לא מקבל את הטענה של החברה ואומר את הדברים הבאים:

 "לא ניתן לגזור גזירה שווה, בעיני המשקיע הסביר, בין ידיעה מהתקשורת לבין ידיעה מכוח החובה שבדין למסור דו"ח לרשות ני"ע ולבורסה.

מן המפורסמות הוא, כי ההסתמכות על מידע נגזרת לא רק מתוכנו, אלא גם ממקורו… לא הרי שמועה כהרי דוח ברור וגלוי: לא הרי שברי מידע מעורפלים וסותרים כהרי דיווח הנדרש על פי חוק: לא הרי ידיעה בעיתון כהרי ידיעה "בדו"ח סטטוטורי: לא הרי מידע עיתונאי הבא וחולף כחדשות של יום אתמול כהרי מידע הנכלל באופן קבוע בדו"ח לרשות רשמית…"

ברק אומר:

1. מידע שבעיתון אינו שווה ערך למידע שחב' מדווחת בדוח רשמי.

2. היות ומדובר במשפט פלילי, אין זה משנה שמישהו עשה את העבודה לחב' ו"דיווח" על המידע במקומה שכן יש חוק ויש לקיימו (כמו שנקבע בפס"ד ישקר).

השופט ברק בהמשך פס"ד פולק אומר ש"כמובן פרסום המידע אינו בלתי רלוונטי לחובת הגילוי, הכל תלוי בנסיבות" כלומר אומר שעצם הפרסום לא משחרר מחובת הגילוי אך כמובן שאין הוא בלתי רלוונטי הכל תלוי בנסיבות.

דו"ח ועדת ברנע(מרץ 2001) :

ועדה זו דנה מחדש בחובות הגילוי כפי שהן כתובות בחוק ני"ע והתקנות שלפיו.

המלצות הועדה: 

יש לאמץ את הדין האמריקאי כבסיס לדרישות הגילוי והדיווח בדין המקומי בשינויים המתחייבים מהאופי המיוחד של החברות הישראליות.

1. הסדרת דרישות הדיווח בכתב: יש בפרקטיקה תורה שבע"פ איך לכתוב תשקיף, ויש להעלותה על כתב. בתקנות (עסקאות חברה עם בעל שליטה בה) שנכתבו לאחר דוח הועדה, יש פירוט כיצד יש לתאר תאגיד כפי שכתוב בתוספת השנייה, שנוספה לאחר פרסום הדו"ח. 

2. השוואת רמת הדיווח השוטף לרמת הדיווח בתשקיף: 

חב' ישראלית תהיה חייבת מיד שנה לעדכן את התשקיף ולפרסם דוח מעודכן וכך יהיו לקוחות החברה מעודכנים במצב העסקים של החברה. 
3. פישוט מבנה התשקיף וצמצום היקפו – הכללת מידע בדרך של הפניה: 
הועדה ממליצה להכליל מידע בדרך של הפנייה וכך לצמצם את היקף התשקיף.

4. דיווח מובנה, בהיר ותמציתי ("עברית בהירה"): 
בשנת 1998 יצא בארה"ב כלל "Plain English Rule"" שקבע כי יש לכתוב תשקיף באנגלית פשוטה.

למה הכוונה במונח "עברית בהירה"?
· הצגת המידע בסעיפים, פסקאות ומשפטים בהירים ותמציתיים. 

ביקורת נגד המלצה זו:  

· ניסוח התשקיף בשפה של האדם הפשוט יכול לפגוע באנשי המקצוע שאמורים להבין את התשקיף לפי המינוח המקצועי.

· הכללים הנ"ל מתאימים יותר לשפה האנגלית שכן אין זה משמעותי בעברית כיצד מנסחים את הדברים כפי שזה משמעותי בשפה האנגלית. 

· כשננסה לתאר הסכם למשל בשפה לא משפטית ולא מקצועית – למעשה זוהי פעולה פרשנית ולא תיאור עובדתי כפי שהוא. מונחים טכניים מקצועיים – תיאור תרופה או מוצר חדש – כיצד ניתן לתארו אם לא במינוח טכני מקצועי.

· הימנעות ממונחי שלילה – מתאים לשפה האנגלית  ולא לשפה הפרטית.

5. הכללת מידע צופה פני עתיד תוך קביעת אחריות מופחתת לגילוי (Safe Harbor).

נכון לעכשיו, לא ניתן לתת מידע שצופה עתיד (=מידע רך – מידע שלא ניתן לאמת אותו).

רשות לני"ע גורסת כי אסור לפרסם מידע כזה (בחוק אין איסור כזה). 

ועדת ברודט ממליצה שבחלק מהמקרים נחייב פרסום מידע רך, בחלק מהמקרים נאפשר פרסום מידע צופה פני עתיד. 

החשש של החברות הוא שמידע הצופה פני עתיד שלא מתאמת בסופו של דבר, יגרום לתביעות מצד משקיעים שיטענו לפרט מטעה. לכן ההמלצה היא לתת אחריות מופחתת למקרים בהם יתברר כי אותו מידע שצפה פני עתיד לא התרחש בפועל.

האיסור לפרסם מידע כזה נובע מכמה נימוקים:

· לא ניתן לאמת את המידע.

· זה יטעה את המשקיעים שיסתמכו על מידע שבדיעבד יתכן שיתברר כי לא היה נכון. בסופו של דבר אדם קונה מניה בחברה כי הוא צופה שהערך שלה יעלה. 

מדוע כן להתיר פרסום מידע כזה:

 שווי הערך תלוי באירועים שיתרחשו בעתיד ולא אירועים שמתרחשים ביום קניית המנייה לכן המידע שמעניין את המשקיעים הוא מידע צופה פני עתיד ולכן בארה"ב התירו לבסוף לפרסם מידע כזה.

בישראל ממליצה ועדת ברנע לאמץ את המדיניות הזו שקיימת בארה"ב.

סוג מידע צופה פני עתיד:

1. מידע צופה פני עתיד פרוספקטיבי – מידע  הנגזר מן ההשלכות שיש לעובדות קיימות, מגמות ואירועים שהתרחשו – חייב בדיווח. 
2. מידע הצופה פני עתיד איכותי עקרוני בדבר אסטרטגיה, התפתחויות צפויות ותוכניות מהותיות החורגות ממהלך העסקים הרגיל – ראוי לדווח. 

3. מידע צופה פני עתיד, הנגזר מן ההשלכות שיש לאירועים ולעניינים צפויים שטרם התרחשו (או שהתרחשותם אינה ודאית) – דיווח על בסיס וולנטרי (עידוד לדווח, אך לא חובה).

כיצד החברה תשתחרר מאחריות במידה והמידע לא יתרחש (ע"פ ועדת ברנע)? 3 דרכים:

1. אזהרה: המידע צופה פני עתיד מזוהה ככזה ומלווה באזהרה המפרטת את הגורמים החשובים העשויים להשפיע על כך שהתוצאה הסופית תהיה שונה מזו שנחזתה.

2. התובע לא הוכיח שהמידע צופה פני עתיד שנמסר, נמסר בידיעה שהוא כוזב או מטעה (כלומר ללא תימוכין סבירים או שלא בתום לב).

3. המידע אינו מהותי: ממילא חל מבחן המהותיות, קרי: ניתן להגיש תביעה נגד פרט מטעה רק אם הוא פרט מהותי למשקיע הסביר.

· הועדה מציעה להעביר את נטל ההוכחה מהחברה למשקיע התובע.

טיוטת תזכיר חוק (שלבים מקדמיים של חוק) לחוק ניי"ע תיקון מס' 23, תשס"ב – 2002: 

· הצעה להוסיף סעיף העוסק באחריות לגבי מידע צופה פני עתיד וקובע כי אחריות כזו לא תחול ומלבד שצוין במפורש שהמידע הינו צופה פני עתיד והודגשו באופן ברור הגורמים העיקריים העשויים להשפיע על כך שהתוצאה הסופית תהיה שונה מזו שנחזתה.

הפטור מאחריות מפני תביעה בגין מידע צופה פני עתיד לא יחול במקרים הבאים:

1. כאשר מי שנתן את המידע היה מודע שהוא לא נכון ונמנע מלברר אותו.

2. מידע שצופה פני עתיד שמובא בדוחות כספיים הערוכים לפי עקרונות חשבונאים 

מקובלים  - על זה מספק המידע יהיה אחראי.

3. הפטור לא יחול על מי שהורשע בפלילי בחוק ני"ע או עבירות מרמה ב3 בשנים האחרונות שקדמו לפרסום המידע.

4. מי שלא דיווח בכתב בדו"ח מיידי לרשות על מידע שהגיע לידיעתו ועשוי לשנות את המידע הצופה פני עתיד.

אחריות אזרחית:


סע' 31 לחוק ני"ע: 
החותמים על התשקיף

· מי שהיה צריך לחתום ולא חתם.

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

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

יש אחריות אזרחית  - אם אדם קנה ני"ע והתגלה כי הפרט מטעה,  הוא יכול להגיש תביעה על הנזק . אלה שחתמו אחראים לתוכן כל התשקיף.

פס"ד  ארנון אילין נ' רוטנברג (מחוזי):

עלתה השאלה האם החותמים על התשקיף אחראים גם לתוכן של חוו"ד של מומחה.

בפס"ד מדובר היה בחב' שפרסמה תשקיף, נתנה ערבות לחברה אחרת. לא ציינה שנתנה ערבות , רצתה לפרוע את הערבות ולאחר שפרעה אותה נגרם נזק לחברה (הפכה לחדלת פירעון).

הדירקטורים נתבעו וטענו שהערבות זה חלק מהדוחות הכספיים ורואה החשבון אחראי להם. השופט קלין לא מקבל טיעון זה וטוען שיש להפריד ולהבחין בין 2 דברים בין הקטעים העובדתיים לבין הדברים שבהם בעניין של מומחיות.

הש' קלין קובע כי בתור מנהל עליהם לדעת העובדות כמו המומחה ולכן לא יוכלו לטעון כי אינם אחראים שכן העובדה שנתנו ערבות ידועה להם. בנושאים עובדתיים לא ניתן להסתמך על מומחים אלא אם כן השאלה היא בתחום המקצועיות של המומחה.

מי אחראי לפי סע' 31: מי שחתם על תשקיף לפי סע' 22. 

סע' 22 אומר כי על התשקיף יחתמו המנפיק (החב') ורוב חברי הדירקטוריון, ומהם אחד לפחות שהוא דירקטור מקרב הציבור.

חב' שמציעה ני"ע בפעם הראשונה ואין לה דח"צ, צריך לפחות דירקטור אחד שאינו בעל עניין בחברה.

חתם: סע' 22(ג): גם הוא חייב לחתום על התשקיף ולכן גם הוא אחראי לפי סע' 31. 

סע' 31 (ג) קובע  חזקה : דירקטור שלא חתם על התשקיף יהיה אחראי על תוכנו.

"יראו כל דירקטור של המנפיק שכיהן ביום.. שאישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף כאילו חתם על התשקיף, אלא אם הוכיח אחת מאלה:
(1) הוא לא ידע על פרסום 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".

התזכיר לתיקון 23 מציע שבמקום שיהיה כתוב בסע' 31 "מי שחתם על תשקיף לפי סע' 22 " יהיה כתוב "מנפיק או מציע לפי העניין" ולהוסיף סע' חדש שקובע כי "האחריות האמורה בס"ק א' תחול גם על מי שהיה בעת מתן ההיתר לפרסום התשקיף דירקטור של המנפיק או של המציע המנהל הכללי שלו, בעל שליטה בו וכן על כל אדם אחר שחתם על התשקיף"

כלומר השינוי הוא שהאחריות תוטל על המנכ"ל, בעל השליטה וכן כל אדם אחר שחתם על התשקיף. בלי שום קשר לשאלה אם הוא חתם בפועל על התשקיף.


סע' 32 לחוק ני"ע, אחריותם של מומחים:

אחריות מומחים – אם יש תשקיף לחברה שמחפשת קידוחי נפט, והיא הוסיפה לתשקיף חוו"ד של מומחה, הוא יישא באחריות על חוו"ד שנתן.

רשלנות.

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

סע' 33: שלילת אחריות- 

כיצד ניתן להתגונן כנגד תביעה אזרחית.

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

האחריות לפי הסעיפים 31או 32 לא תחול - 

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

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

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

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

סע' 52יא': 

(א)עוסק באחריות אזרחית בצורה כוללת של המנפיק (החברה). המנפיק חב אחריות כלפי כל מי שמחזיק ני"ע.

(ב) הרחבת האחריות  - האחריות מוטלת  גם על המנכ"ל, הדירקטור ובעל השליטה.

סע' 35 ביטול רכישה: 

מדבר על ביטול רכישה. קובע מקרים ("..ובלבד שעשה זאת תוך זמן סביר לאחר שנודע לו שהפרט היה מטעה או לאחר שפורסם דו"ח מיידי כאמור בסעיף 36(ג) שבו תוקן הפרט המטעה ולא יאוחר משנתיים לאחר הרכישה") שבהם אם אדם קנה מניות מהחב' והתברר שהיה פרט מטעה, יוכל לדרוש מהחב' את ביטול הרכישה ולדרוש את כספיו בחזרה.

מס' תנאים מגבילים  :
1. צריך להוכיח שקנית מניות תוך הסתמכות על פרט מטעה.

2. תוך זמן סביר מיום שנודע על הפרט המטעה. 

3. רק תוך שנתיים מיום מועד הרכישה.
-חובר ע"י רן גולן-

