יתרונות שוק ההון 

היתרונות מבחינת התאגידים בהנפקת נירות ערך : 

1. מקור מימון זול – מקבלים כסף יותר מהר ופחות ביוקר מאשר הלוואה רגילה. 

2. אין תלות בעושר היסטורי –  אין צורך בעירבנות . 
מבחינת הציבור 
1. דרך למימוש מניות – דרך פשוטה לקנות ודרך פשוטה למכור. 

2. ניתן להצביע ברגלים –  יותר קל למכור מאשר בשוק הפרטי. 
3. פיזור סיכון – השקעה בתחומים שונים. 
יתרונות עבור השוק הכלכלי
1. עידוד תחרות על כיסו של המשקיע. 

2. מימון לכל פרויקט בעל פוטנציאל רווח.
גישות רגולטוריות:
1. Laissez fair – אין התערבות מצד המדינה . 

2. גישת ההתערבות – הרשות תבדוק כל מוצר ותבדוק האם הוא עומד בסטנדרט. 
3. גישת הגילוי הנאות – כל מוצר מותר אבל בתנאי שיהיה את הגילוי המתאים. יש את אלה שמבקרים את הענין וטוענים כי לא כולם מבינים את משמעות המידע. 
בישראל בחקיקה נבחרה גישת הגילוי הנאות . 

אולם יש כמה דוגמאות לכך שלא נוקטים בגישה הזו ובכל זאת יש גישה מתערבת לדוג': ; 

1. יש איסור על הנפקת מניות מגוונות (היחידות צריכות להיות שוות). 
סע' 46(ב) לחוק. 

2. חל איסור מסוים על עסקאות עם בעלי עניין – לכאורה אפשר היה להסתפק בדיווח. 
3. הרשות מחייבת את החברות לפרסם האם יש להם דירקטור בעל כישורי חשבונאות. 
הרשות מנסה לעקוף את החוק ולהחמיר את הנהלים על ידי לחץ עקיף על החברות לדוג': 

1. דוגמת הדירקטור בעל כישורי חשבונאות – החברה תתבייש לפרסם שאין לה וכך היא תמנה אחד כזה. 
2. דו"ח ועדת גושן – הרשות נוקטת במדיניות של אמץ את מסקנות הדו"ח או שתגלה שאינך מוכן לאמץ – הרעיון שתתבייש לא לאמץ. 
3. יש חובת דיווח על תרומות – המטרה היא להגביר את התרומות שכן חברה תסתכל על כולם שמדווחים שהם תורמים והיא תרצה גם. 
מטרות הגילוי:

פ"ד ברנוביץ – שתי חברות קבלניות אחת בבעלות פרטית של ברנוביץ, והשנייה ציבורית – ברנוביץ הוא בעל השליטה. החברה הציבורית נותנת ערבות לחברה הפרטית והרנ"ע דורשת שהחברה הפרטית תפרסם את הדו"חות הכספים שלה. (לקרוא את הפ"ד ולבדוק האם היא חייבה ישירות את החברה הפרטית). 
 

שמגר גורס כי לחובת הגילוי 2 מטרות: 

1. לספק בסיס מידע למשקיע כדי שידע את רמת הסיכון. 

2. הרתעה של בעלי כוח מהתנהגות מניפולטיבית. 
היפותזת השוק היעיל 

המחיר של ני"ע הוא נגזרת של המידע שיש עליו בשוק. שוק יעיל הוא שוק שמשקף מידע אמיתי בזמן אמת.  

סוג יעילות השוק: 

ורסיה חלשה –  המחיר משקף את המידע שניתן ללמוד מהמחירים שבהם נסחרו ני"ע בעבר. 

ורסיה חצי חזקה – מחירי מניות שמשקפים את כל המידע הציבורי הקים לגביהן. 
ורסיה חזקה – משקפים באופן מלא את כל המידע הפרטי ובציבורי. וכל מידע משפיע. 

יש לשים לב שיש מניות שהם סחירות מאד, ואז המון אנשים עוקבים אחריהן ויש מניות שלא הרבה עוקבים אחריהן ואז המידע פחות משפיע. 

בעיית הנציג- כללי:

· פרט אחד (הנציג) מנהל את ענייניו של האחר (המיוצג) כך שתוצאות פעולות הנציג 
            משפיעות על כיסו של המיוצג. 
· חוסר זהות בין מקבל ההחלטה לבין מי שמושפע ממנה. 
· בעיקרה בעיה של ניגוד עניינים.

בעיית הנציג היא בין המנהלים לבעלי המניות , בין בעלי מניות הרוב למיעוט ובין בעלי המניות לנושים. 

פתרון: 

· פיקוח

· מתן תמריצים 
· נכונות לשאת בעלויות שיוריות  
הפיתרון הטוב ביותר לבעיות הנציג הוא גילוי . כך יש גורמי פיקוח ובקרה וכולם חשופים למידע. 

השאלה היא מה צריך לגלות ?

יש רשימה של דברים בחוק שצריכים להכלל בתשקיף (להכניס כאן את הסע' הרלוונטים בחוק). 

מעבר לזה יש את סע' 16 – כי יש לגלות כל פרט חשוב למשקיע הסביר. 

די להראות כי למידע היתה חשיבות לעצם קבלת ההחלטה.

בפ"ד טבע – לא פירסמה בזמן שקיבלה אישור מ – FDA ואלה שהיו להם כתבי אופציה לא מימשו אותם. הטענה היתה היא שטבע לא גילתה מידע מהותי. התובעים זכו. 

פ"ד גיבור סברינה -  לא פירסמו מידע על כך שיו"ר הדירקטוריון שכבר פרש חולה באצלהיימר. העליון קבע כי זה פרט מהותי למשקיעים שהיו כבר. בימה"ש אומר שצריך את זה ואומר כי ברגע שנטלת על עצמך תפקיד בחברה ציבורית ויתרת על הזכות לפרטיות. 

פ"ד פרנקל -  שימוש במידע פנים – פרנקל טען שהכסף שהחברה הרוויחה הוא זניח. ביהמ"ש אמר שזו מגמה ואסור היה לו לעשות את זה . (לבדוק את הסעיף של מידע פנים). (לחזור לפ"ד ולבדוק את העובדות)
פ"ד ססמיקה – לא פירסמו מגבלה שהוטלה על הרישיון שלהם. הדירקטורים אמרו כי חשבו שזה לא חשוב. בית המשפט לא קיבל את הטענה הזו, ואומר כי המידע הוא מידע החשוב למשקיע ולא למנהל. 

רשות ני"ע מפעילה פרה רולינג – הבעייה – היא תמיד אומרת שצריך לפרסם. 

יש בעייה בפרסום מידע: 

1. מתחרים. 
2. רשויות המס. 
3. אם יפרסמו שמוצר כושל – הוא באמת יהיה כזה. 

בדרך כלל נהוג לומר שהשפעה כלכלית הוא 5% מן המחזור (זו השפעה). 
הנפקה לציבור דרך הביצוע 

שוק ראשוני – הצעה בפעם הראשונה לציבור IPO . דורש פרסום תשקיף. החברה מגייסת כסף מן הציבור.  
שוק משני – מכירה בתוך הציבור עצמו המנייה עוברת מיד ליד.  

בחברות ציבוריות מניות היסוד והפרטיות יהיו ברישומי החברה ומניות הציבור בידי חברה לרישומים. 

יתרונות וחסרונות הנפקה לציבור
יתרונות
הפיכת נכס בלתי סחיר לסחיר – המניות הופכות לסחירות ואפשר לגייס בעזרתן כסף. 

הגירעון בהחזקה לא גורע מהשליטה – בד"כ השליטה נשארת בידי הבעלים. 

התנאים בהנפקה לציבור יותר טובים מהתנאים בהנפקה פרטית – לדוג' הצעת אג"ח. 

תרומה למוניטין של החברה – החברה מפרסמת בעצם את עצמה ע"י הפרסומים שהיא מחויבת להפיץ. 

חסרונות 

חשיפה ציבורית – כולם חשופים למידע המפורסם דבר שלא תמיד נוח לחברה (מתחרים מס הכנסה וכו') יש כאן ענין בעייתי עם הלקוחות שכן הם יוכלו לראות כמה הם משלמים. 

אחריות אישית –  יש סיכון בתביעות ייצוגיות על פרטים מטעים קטנים בתשקיף. 

עלות ההנפקה – הליך ארוך ויקר ואיטי. שלאחר מכן יש לו גם עלויות מאד גבוהות בפירסום כל המידע ובהכנת תשקיפים וכו'. 

מערכת החקיקה החדשה ומגבלות 

מהם ני"ע 

ראה הגדרה בחוק. 

סוגי ני"ע 

מנייה  -   ני"ע המצמיד לתוכו זכוית בסיסיות כמו – הזמנה לאסכ"ל, דיבידנד, ודיבינד פירוק. 

יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת - מה שנסחר בשותפויות מוגבלת בתור שותפות מוגבלת. 

כתבי אופציה -  אפשרות מוגבלת בזמן לקנות בעתיד מניות במחיר שנקבע מראש. 

כתבי אופציה מממשים על האפשרויות הבאות: 

         כתבי אופציה בתוך לכסף – מחיר האופציה נמוך ממחיר המניה . 

        כתבי אופציה מחוץ לכסף – מחיר האופציה גבוה מן המנייה. 

כתב אופציה הוא זכות חוזית ולכן ניתן לבטלו. 
כתבי אופציה לעובדים 15(ב) (1) במקום העבודה שלהם אין צורך לפרסם תשקיף. (זה כולל אג"ח כל ני"ע פשוט בד"כ נפוצות אופציות).

אגרות חוב – הלוואה לחברה . מי שמחזיק אגרות חוב הוא נושה. 

יש כמה סוגים:  

· "סטרייט"  - איגרת חוב שהיא הלוואה בלבד. 
· "איגרת חוב הניתנת להמרה" – אג"ח שניתן להמרה במניות או לקבל בחזרה כסף. 

אג"ח יצר בעיה שכן אין מי שיפקח על יכולת ההחזר של החברה (כמו שהיא לוקחת הלוואה בבנק). לכן כשמנפיקים אג"ח החוק בסע' 35 מחייב למנות נאמן (חברה שעיסוקה בנאמנות) שיחתום איתה על הסכם כמו שהבנק חותם איתה. 

מניות הטבה – מניות שנותנים על מנת לאזן את יחס האחזקות כאשר מנפיקים עוד מניות. אין צורך בפרסום תשקיף 15א(2) – ממילא זה רק לאזן את יחסי הכוחות.
בפ"ד טבע – טענו כי באופציה אין תעודה (רק במנייה מוציאים תעודה רשמית). ביהמ"ש שלל את זה ואמר כי תעודה זה כל מסמך בכתב. 

קלאב מרקט – הוגשה תובענה יצוגית להכיר בתווי קנייה כני"ע. הבקשה נדחתה. 

פ"ד הנרי צבי רוזן –  הנרי צבי רוזן עשה עיסקאות עם מדד ת"א 25 (מדד שהוא ממוצע של 25 החברות הגדולות בבורסה). הוא הפסיד ותבע את הבנק . 
טענה ראשונה – הבנק שימש כבורסה (לאור העיסקאות) ולכן היה צריך רישיון. 

ביהמ"ש – המחוקק מכיר את המושגים הללו ובחר לא להכניס לחוק. 

טענה שנייה – הבנק הציע ני"ע לציבור ולכן צריך לפרסם תשקיף. 

ביהמ"ש -  אין כאן ניירות ערך כי זה לא מונפק בסדרות ואין כא תעודה ומעבר לכך יש כאן בסך הכלל ממוצע אין צורך במידע על חברה ספציפית. ומעבר לזה הבנק לא גייס כסף מן הלקוח. (השווה לפ"ד האמריקאי ומראים כי גם בענין רוזן לא מדובר בנירות ערך – למצוא את הפ"ד)
פ"ד האווי  - חברה מציעה לקנות שורת עצים בפרדס. חברה שנייה מציעה שירותי ניהול. הרווח יתחלק בין כולם באופן יחסי. הרנ"ע האמריקני טוען שזו עסקה בני"ע: 

ביהמ"ש אמריקני קובע מבחנים: 

1. השקעת כסף  – הציבור השקיע.

2. יוזמה משותפת. 
3. ציפייה לרווח – יש כאן ציפייה לרווח מצד הציבור. 
4. רווח יושג כתוצאה ממארגן ההצעה או צד שלישי – רק מארגן ההצעה מתאמץ. 
בפ"ד מונדרגון -  אגודה שיתופית שמציעה לקנות אדמות באי נידח. הרשות טוענת כי עברו על חוק ני"ע . האגודה מנסה לטעון כי המניות לא סחירות . ביהמ"ש קבע שזה לא קשור ולא קבוע בחוק  וכי אלו מניות.  

חובת הגילוי בשוק הראשוני ובשוק המשני 

ראשוני – חובת גילוי היא התשקיף ע"פ סע' 15 לחוק. 

משני – כל עוד יש מניות בידי הציבור יש חובת דיווח ע"פ החוק. 





התשקיף 
תשקיף חייב לפרסם כש: 

1. מציעים לציבור הצעה חדשה. 

2. מוכרים לציבור מניות קיימות 

התיקון בחוק מתיר להציע לציבור כאשר יש טיוטא ראשונה של התשקיף – הרעיון – שאפשר יהיה לאמוד את הביקוש. התנאי – בעת המכירה עצמה כבר יש תשקיף סופי ומאושר ע"י הרנ"ע. 

טיוטת התשקיף
על הטיוטה  צריכים לחתום – 

1. הדירקטוריון. ב. חתם מתמחר להנפקה. ג. אם זו הצעה ולא הנפקה, אז המציע. 

איך בוחנים האם צריך לפרסם תשקיף ? אם מתקיימים שלושה אלמנטים חובה לפרסם תשקיף: 

1. נייר ערך – ראה דיון למעלה מהו ני"ע. 

2. הצעה 
3. ציבור 

הצעה 

פ"ד אברון  - גיוס כספי יהודים מתורכיה. מוגש כתב אישום פלילי. ביהמ"ש אמר כי בהצעה מספיקה החלטה על נכונות למכור מניות. 

הלכה זו בוטלה בפ"ד קלאב הוטלס)

חברה הנסחרת בחו"ל יכולה להגיש פטור מפרסום תשקיף. (להעביר 

למקום הנכון) 

בפ"ד קלאב הוטלס - בית המשפט וקובע כי צריך למעשה פעולות אקטיביות של המנפיקה. 

החוק כיום – פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ני"ע, רישום ני"ע למסחר בבורסה, פנייה לציבור להציע הצעות. (לבדוק איזה סעיף בחוק)
1.פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ני"ע
2.רישום ני"ע למסחר -  כל מי שנרשם למסחר בעצם מציע לציבור קניית ני"ע. 

3.פנייה לציבור להציע הצעות  -  הרעיון הוא שלא משנה מי פנה למי – יש חובה לפרסם תשקיף. 

פעולות שלא ייחשבו להצעה- סעיף 15א  :
1. הקצאת מניות הטבה. 

2. הקצאה ע"פ פ"ד, הסדר פשרה וכו'. 
3. זימון לשינוי אגרות חוב – צריך לפרסם דף מידע (הרשות קבעה). 
4. משקיעים מסווגים לא דורשים פרסום תשקיף. 
5. מו"מ בקשר לחיתום. 
6. מתן הסבר לעובדים בקשר להצעה

הצעות לציבור שאינן טעונות תשקיף:
1. הצעת ני"ע שהנפיק תאגיד מדווח לעובדים חייב בפרסום מתאר- ממילא הוא מדווח לבורסה כל שאין צורך בתשקיף. 

2. הצעת ני"ע שהנפיק תאגיד שאינו תאגיד מדווח (שאינו נסחר) לעובדים – חייב בפרסום תכנית-  ע"מ לקדם הצעת אופציות לעובדים, בחברה פרטית מותר לפרסם רק תוכנית. יש מגבלות על כמות ההון המותרת להצעה. (תוכנית – כתוב בתקנות מה צריך לפרסם).
3. הצעה תוך כדי מסחר בבורסה – כי ממילא פרסמו על זה תשקיף ומפרסמים בכל מקרה. 
4. הצעה "קטנה" של תאגיד שאינו מדווח – עד סכום מסוים פטור כי ממילא עלות גבוהה של הנפקה תרתיע מהצעה לציבור. (צריך לבדוק את הסכום ואת הסעיף)
5. מימוש או המרה של ני"ע – מימוש הני"ע או לחליפין המרתו במניות (אג"ח) אינה מצריכה תשקיף (נמכרה ע"פ תשקיף בכל מקרה).  
6. רישום למסחר ע"פ מסמך רשום – חברות ישראליות שנסחרות בשלוש בורסות בארה"ב ו/או בבורסה של לנודון . יכולות לא לפרסם תשקיף. במקום זה יפרסמו מסמך רישום (תנאים ראה במחברת בעמ' ..). (סע' 35(יז)) 
7. עיכוב הליכים בתובענה בישראל (לבדוק מה זה)
ציבור:

כיום יש תקן מספרי – יותר מ35 איש כאשר בתוך המנין של ה 35 לא יספרו הגופים והאנשים הבאים: 

1. תאגיד הנמנה עם סוג שנקבע בתוספת הראשונה – חברת ביטוח , קרן השקעות משותפות , קופות גמל וכו' . גם חברה קבלנית שיש לה מספיק הון . מדובר בתאגידים ישראליים.

2. תאגיד שהתאגד בחו"ל אם סברה הרשות כי בידו היכולת לקבל את המידע הדרוש לו לשם קבלת החלטת השקעה.
3. בעל שליטה , מנכ"ל או דירקטור בתאגיד .
אם יש שהוא אינו מופיע בתוספת הראשונה ורוצה לבדוק האם הוא משקיע מסווג יכול לפנות לרשות כדי שתקבע כי הם גם צריכים להיחשב כמשקיע מסווג.  
החתם :

חתם – מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית, קרי לרכוש מניות שהציבור לא רכש בהנפקה ו/או התחייבות לרכוש ני"ע המוצעים ע"י תשקיף כדי למכור לציבור. 

תפקידי החתם: 

1. מבטח ההנפקה – החתם קונה את הכל ומוכר לציבור כך החברה בטוחה שהיא תגייס את הכסף. 

2. משווק ההנפקה  -  הוא המוכר לציבור ולכן הוא משווק את ההנפקה. 
3. מעין מבקר חיצוני להנפקה – הוא חתום על התשקיף (בחוק חלה חובה שאם יש חתם הוא יחתום על התשקיף). 
החברה צעירה תעדיף לקחת חתם שכן הוא מביא איתו את המוניטין שלו. כך שאם לא מכירים את החברה מכירים את החתם וסומכים עליו.  לוקחים חתם גם כביטוח, הוא סוג של כיס עמוק . 

*** החתם צריך לדאוג שלא יקרה מצב שאם ינפיקו את כל כתבי האופציה זה ייתן שליטה בחברה כמו שקרה במקרה של משולם לווינשטיין. כשבונים את מבנה ההנפקה כך שיצא שאם נמכור את הכל לציבור לא יצא מצב שיש בעל שליטה כך שגם אם החתם קונה כל מה שהציבור לא קנה הוא לא רוכש שליטה בחברה. 

ניגודי עניינים של החתם:

1. דרך הצגת החברה – שיווק וביטוח אל מול אחריות -  הוא ירצה להציג את החברה בצורה הכי טובה . מצד שני צריך לנהוג בזהירות במה שכתוב בתשקיף. 
2. תמחור -  מחד הוא רוצה מחיר נמוך שהציבור יקנה – מצד שני הוא רוצה מחיר גבוה כי מזה נגזרת העמלה שלו. 
3. ניגוד עניינים הקשור למבנה המוסדי של שוק ההון -   בעבר היה מצב שהבנק היה גם  החתם או חברת האם של החתם . על מנת לא להפסיד אם הציבור לא היה קונה הם היו שולחים את קרנות הנאמנות לקנות את המניות ובכך יוצרים ביקוש מלאכותי. דבר אשר סופו של דבר הביא לזה שהציבור החזיק במניות. 
תקנות החיתום:
· תנאי כשירות- יש תנאים מסוימים להיות חתם. 

· דרישת דיווח – שקיפות של החתמים ולכן יש לדווח לרשות. 
· הוראות שמטרתן לצמצם ניגודי עניינים- זה לא פותר לגמרי כי אם הבנק היה חתם עד אז, אז עכשיו תהיה חברת בת של הבנק . כאשר גם לחברת הבת יש אינטרסים.
פס"ד אורסיס-  לבעלי השליטה בחברה יש הסכם עם החתם לפיו כל מנייה שהוא יצטרך לקנות בעלי השליטה יקנו ממנו. יוצא שאין אחריות לחתמים . (לקרוא את פ"ד להבין בדיוק מה קורה כאן )
איסור שיפוי החתם- סעיף 34א:

החתמים היו חותמים עם החברות הסכמי שיפוי בנוגע לפרט מטעה בתשקיף. החוק היום מגביל זאת ע"פ סע' 260 לחוק החברות (להכניס את הסעיף למחברת המקורית)
חוק ני"ע (תיקון מס' 24) – 2004 , השינויים: 
· אפשרות שיווק ע"פ טיוטת התשקיף – סעיף 15. עד אז היה אפשר להציע רק עם תשקיף גמור. 

· אפשרות לשנות את תנאי ני"ע המוצעים לאחר פרסום 
· התשקיף ולפני תחילת התקופה להגשת הזמנות – אם רוצים 
             רק לשנות את מחיר המנייה ניתן לשנות וזה לא ייחשב תיקון 
             תשקיף. ההליך הוא שהחברה מוציא את התשקיף ורק לאחר 
             שבוע ההנפקה נכנסת לתוקף. (סע' 17 לחוק)
· הגדרת המונח מפיץ – לא יידרש לחתום על התשקיף - חוץ 
            מהחתמים יש אנשים שנחשבים מפיץ - כמעין סוכני מכירות. 
            החוק קובע כי אין להחתימם על התשקיף והם לא אחראים 
            לו. 
· מכירה במחיר אחיד- המחיר ההנפקה הוא אחיד.  החוק 
             אומר כי יכול להיות במקרים מסוימים כמו שנקבע בתקנות 
             יאפשרו מחירים שונים או תנאים שונים. 
· הצעה אחידה והצעה לא אחידה-  בעקרון שיטת החיתום 
             בישראל היא שוויונית כלומר כל המשקיעים שווים. אם 
             היה 10 יחידות מוצעות והיה 20 בקשות אז כל אחד יקבל 
             חצי בלי קשר לזהות של המזמינים. הוחלט כי בהצעות מעל 
             גודל מסוים החתם יוכל לתת למשקיעים לפי שיקול  דעתו 
             הבלעדי.  
· הצעה באינטרנט – לא מקובלת על פי החוק הישראלי אי 
             אפשר להנפיק באינטרנט. מאידך גם הצעה באינטרנט היא 
             הצעה (פ"ד מנדרגון) והיא מחייבת פרסום תשקיף. 
יחסי חתם חברה בזמן מו"מ
פ"ד קופמן – החתם הודיע לחברה שהוא לא מוכן להנפיק אותה. (החברה הסתירה ממנו מידע). ביהמ"ש קבע כי השוק הוא מאד דינאמי וכי הסכמה עקרונית של חתם אינה מבטיחת את חתימתו. ושאל לו לקחת התחייבות שהוא לא יוכל לעמוד בה. יכול להיות שבמקרה שבו החתם פורש לא מסיבה שקשורה לחברה כן יפעילו את סע' ת"ל. 

תו"ל:

סעיף 17ו – יכנס לתוקף רק לאחר שיהיו תקנות . הסעיף הזה אומר כי החתם ינהג בתו"ל וימנע מניצול לרעה של הכוח שלו.
גילוי בשוק משני :
החברה חייבת בגילוים הבאים לאחר ההנפקה: 

1. דו"ח תקופתי – מתפרסם אחת לשנה. דו"ח מבוקר -  דו"ח שנתי הוא דו"ח מבוקר שרואה החשבון עושה בדיקה שהמלאי בדוחות הכספיים הוא הנכון. דו"ח רבעוני זה דו"ח שהרואה חשבון עובר עליו אבל הוא לא ממש בודק את המלאי.

2. דו"ח מיידי- יש רשימת ארועים שצריך לדווח (אבל מצד שני זה גם סע' סל). אם זה נודע עד 8:30 יש לפרסם עד אחת ואם זה נודע אחרי כן אז בתשע וחצי למחרת. 

(לבדוק איפה זה מעודכן ??)

פס"ד דיסקונט השקעות – שלחו דוחות של ישקר רק לרשות ולא לציבור. (לא רצו לחשוף את הדוחות של ישקר). עומד כרגע לערעור בעליון על הזיכוי במחוזי. 

מה צריך לדווח? 

רשימה שלמה בתקנות נירות ערך (צריך לבדוק איפה)
תקנה 36-   סוג של סע' סל בגלל שלא ניתן לחשוב על כל מקרה יש סעיף שאומר שכל עניין שיכול להביא לשינוי מהותי יש לדווח על כך. 

סעיף 37 לחוק - בכל מקום שלפי החוק התקנות מחייבות תאגיד לגלות פרטים על בעל העניין בעל העניין חייב לדווח לחברה והחברה תדווח לציבור. 

תקנה 36(ב)  - בעיניני מו"מ – חברות יכולות לעקב דיווח אם זה יחבל בעיסקה. 

סע' 36(ו) - אם הדבר מן המפורסמות לא צריך לדווח (סעיף רחב מדי לפרשנות). 

המלצות וועדת ברנע ויישומן :

· הסדרת דרישות הדיווח בכתב- התוספת לתקנות התשקיף 

· השוואת רמת הדיווח השוטף לרמת הדיווח של התשקיף – 
             תקנה 8א לתקנות הדיווח השוטף.
· הכללת מידע בדרך של הפניה – תקנה 5א לתקנות הדיווח 
             השוטף , תקנה 6ב 
            לתקנות התשקיף. לא צריך לחזור על כל מידע שכבר פורסם 
            שוב אלא ניתן להפנות למשל, לדו"ח תקופתי קודם.

צורת הדיווח 
דיווח מובנה , בהיר ותמציתי ("עברית בהירה") – פרק 5 של התוספת לתקנות התשקיף.
· צריך לכתוב בצורה ברורה ופשוטה:
1. הצגת המידע בסעיפים בהירים ותמציתיים 

2. שימוש בשפה ברורה ויום יומית 
3. ככל שניתן, הצגת מידע מורכב או מסובך באמצעים חזותיים/ גרפיים , לרבות על ידי טבלאות תרשימים ורשימות. 
4. הימנעות מהסתמכות תדירה על מיליוני מונחים לצורך מתן הסברים . 
5. הימנעות משימוש במונחים מקצועיים שאינם שגורים בשפת היום יום
6. הימנעות מניסוחים מעורפלים שניתן לפרשם ביותר ממובן אחד  . 
7. הימנעות מניסוח מועתק ישירות ממסמכים משפטיים ללא הסברים בהירים ותמציתיים. בעיית פרשנות הרי זה מסמך משפטי לכל דבר. 
8. הימנעות מכפילות מידע מקום שאינה תורמת לשיפור איכות הדיווח, לרבות הימנעות מהכללת  סיכומים או תמציות. 
9. הכללת מידע צופה פני עתיד תוך קביעת אחריות מופחת לגילוי- סעיפים 34,37 לתוספת של תקנות תשקיף . הוספת סעיף 32א לחוק ני"ע. בעבר היה אסור לפרסם מידע צופה פני עתיד. כיום יש אחריות מופחתת על פרסום מידע כזה. 

פ"ד ישקר  - בנק דיסקונט פונה לבימה"ש שיחייב את ישקר למסור לה את הדוחו"ת. 
ברק מציע שתי אופציות: 

1. החוק חל על חברה ציבורית ולא על פרטית. וכאשר הציבורית פנתה לפרטית וזו לא הסכימה לתת את הדוחות אזי תם המשחק והחברה הציבורית פטרה את עצמה. 

2. אפשר לגזור את חובתה שלה הפרטית מהחובה של הציבורית (הש' יתקן את המעוות בחוק). 

הוא גרס כי מאחר וישקר מכרה את מניותיה לחברה ציבורית הרי היא ידעה מה הולך לקרות. 
 המרצה מבקרת את ברק וגורסת כי אם החברה לא הסכימה ? ואם מניותיה נקנו מגורם שלישי מה אז? . 
בכל מקרה היא גורסת כי צריך איזון אינטרסים בין המשקיע לחברות וכאן הוא הופר. 

מידע שפורסם באמצעי התקשורת :

פס"ד פולק –  חברה טוענת שהיא פיתחה ג'ל למניעת אידס. משרד הבריאות וכן ה - FDA  לא נתן אישור למכור את זה . החברה לא פירסמה את צו האיסור. למרות שזה פורסם באמצעי התקשורת . הם טענו כי מאחר וזה פורסם באמצעי התקשרות הם לא היו צריכים לפרסם.  ביהמ"ש קבע כי זה לא משנה שמישהו אחר פרסם. צריך לפרסם. 
סיום חובת דיווח:

· מספר המחזיקים אינו עולה על 10 . (לבדוק 10 מה)
  או  

· מספר המחזיקים מהציבור אינו עולה על 35 . ובנוסף לכך שיעור החזקות הציבור (לרבות בדילול מלא) בהון המונפק אינו עולה על אחוז אחד . ערך ההתחייבות אינו עולה על 500,000 ₪ .  (איפה סעיף הזה)
לא חל על חברות שני"ע שלהם נסחרים בבורסה . 

אחריות אזרחית לגילוי:

מעבר לאחריות הפלילית לגילוי מוטעה / חסר,  יש גם אחריות אזרחית. על בסיס חוק ני"ע וכן יכולה להיות גם תביעה חוזית ותביעה נזיקית (במקרה שלא עומדים בסטנדרט החוק. 
סעיף 31 לחוק ני"ע – אחריות לנזק בשל פרט מטעה בתשקיף – האחריות על מי שחתם על התשקיף. יש אחריות גם על דירקטור שלא חתם.  יש חובה שלפחות אחד הדח"צים יחתום. (אפשרות שיתנו יפוי כוח לחתימה בשמם). מעבר לכך גם המנכ"ל וגם בעל השליטה  למרות שהם לא צריכים לחתום. גם אם יש הצעה ולא הנפקה, המציע צריך לחתום מכוח החוק.  גם חתם (אם היה) צריך לחתום על התשקיף. (ואם מישהו לא חתם על התשקיף האם הוא אחראי)
אחריות מומחים

סעיף 32 – אחריות מומחים לתשקיף . 
 אם המומחה טועה בחוו"ד שהוא חתום עליה הוא חשוף לתביעה. אם זו טעות בחוו"ד הוא אחראי, אם זו טעות עובדתית אחראית גם החברה. 

חובה לקבל הסכמה של המומחה להכליל את חוו"ד בתשקיף. 

מידע צופה פני עתיד
סעיף 32א - אחריות לנזק בשל מידע צופה פני עתיד . 
ע"מ שלא תחול אחריות על המידע החברה צריכה לעמוד ב: 
1. אם החברה ציינה במפורש הוא צופה פני עתיד. 

2. אם המידע מבוסס על עובדות ונתונים ששימשו בסיס למידע. 
3. הודגש באופן ברור שהגורמים העיקרים שיש להתייחס אליהם כעשויים להביא לכך שהמידע צופה פני עתיד לא יתממש . 
אם החברה לא חושבת שהתחזית תתממש לא תהיה לה הגנה. 


סע' 33 שלילת אחריות (גם על פרט מטעה וגם על מידע צופה פני עתיד) קובע כי יש שלילת אחריות לגבי מידע כזה בהתקיים תנאים מסוימים, אולם אין שלילת אחריות לגבי עובדות ונתונים. (לקרוא את הסעיף ולחפש דוגמא על הדברים)
התביעה ע"פ סעיפים אלו היא ביחד ולחוד. (את החתמים לא תובעים אישית אלא את חברת החיתום). 

הפרת חובה חקוקה 

סעיף 52 יא לחוק הוא סעיף של הפרת חובה חקוקה שאומר כי מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק, לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או לפי תקנות לפיו. 

האם אפשר להגיש תביעה על פרט מטעה בתשקיף לפי 52 יא ?

סעיף 52(יא) – אחריות לפרט מטעה גם בדיווחים שוטפים.  ביהמ"ש אמר כי אפשר להגיש את התביעה לפי סעיף 52 יא . המחוזי הספציפי הזה נמצא בערעור לבית המשפט העליון. ואין הכרעה לתשובה הזו לפי העליון . (הגישו נ' בעל השליטה כי לפני כן הוא לא היה בנמצא בחוק). אם תהיה כאן תביעה נזיקית צריך להראות הסתכמות. אבל אם שטרסברג כהן אמרה שלא צריך הסתכמות ישירה אלא עקיפה. לכן אין צורך להוכיח את קריאת התשקיף בעצמך. 
זכות התביעה 
סע' 31 לחוק ני"ע – קובע מי יכול לתבוע 
1. מי שקנה במסגרת ההנפקה. 
2. מי שמחזיק את המניות כרגע. 
3. מי שלא קנה לאור התשקיף ולאחר מכן התברר שיש פרט מטעה. (לא בנמצא סע' בחוק אבל המרצה טוענת כי לאור תכלית החוק זה אפשרי – עיקרון הגילוי). 

אפשר גם להגיש תביעה מכוח חוק החוזים סע' 12 לחוק. (אם כי פרופסור כהן גורסת כי זה לא מסתדר עם לשון החוק, שכן מניחים שנעשתה עיסקה בחוק). 

האם אפשר לתבוע בגלל שלא מכרתי ? עקרונית כן – רק יש בעייה להוכיח את הנזק. 
הסתמכות

פ"ד ריכרט  - אין צורך לקרוא את התשקיף כדי לתבוע. שכן אין דרישה להסתמכות. צריך להוכיח קש"ס בין הפרט המטעה לנזק. ע"פ ביהמ"ש המשקיע הסביר לא קורא תשקיפים. 

יש הנחה כי האנליסטים הם אלה שקוראים והם מזרימים מידע לעוס לציבור לכן המידע הטעה את כולם. גם בתביעה נזיקית על בסיס רשלנות צריך להוכיח הסתמכות עקיפה, קרי התייעצות עם יועצי השקעות, קריאת המלצה של אנליסט וכו'. 
דוקטרינת תרמית במחדל – (לבדוק מה זה בדיוק בפ"ד ריכרט)
תאוריה של תרמית על השוק -  מאחר ויש שוק יעיל, שיחרור מידע מוטעה/ חסר לשוק משפיע מידיית על השוק. ולכן הקונה נפגע. 
המרצה טוענת כי תזת השוק היעיל עובדת בעיקר על חברות גדולות שעוקבים אחריהן הרבע אנשים אבל על חברות קטנות זה לא ממש עובד.
מנגד יש את פ"ד ברזני – בו קבעו השופטים שהיה צריך הסתמכות (מצגי שווא של בזק בפרסום) מה שעקרוני כאן היה שני"ע קונים בשביל להרוויח ואילו ברזני חייג לחו"ל לא מנת להרוויח ולכן היה צריך להראות הסתמכות. 

התיישנות 

שנתיים ממועד העיסקה או שבע שנים מהתשקיף (המוקדם מבין השנים). 

אבל יש את סע' 52(א) הפרת חובה חקוקה שאינו קצוב בזמן. – מצד שני לפי תכלית החוק זה הגיוני שהתיישנות תחול גם על הסע' הזה שכן ני"ע זה שוק דינאמי. 

טיעון נוסף להגבלת אחריות – התעסקות עם קהל בלתי מוגבל. מנגד יש לזכור כי אין סע' יחוד העילה. 

פיצוי על פרט מטעה בתשקיף 
פ"ד וינבלט נ' בורנשטין – עלתה השאלה איזה סוגים של נזק ניתן לתבוע (התובע צריך להראות נזק אישי – בתובענה יצוגית): 

1. חסרון כיס נזק שנגרם בפועל – בחסרון כיס אין בעייה לקבל פיצוי. 

2. אבדן השקעה אלטרנטיבית -  ניתן לטעון כי היינו משקיעים במנייה אחרת. יש 'קשי בהוכחה , ניתן לטעון כי היינו שמים בחיסכון בבנק ולקבל את הריבית המקובלת. 
3. מניעת רווח – בעין נזיקית לא נקבל מניעת רווח לעומת זאת בעין חוזית נוכל לתבוע מניעת רווח. (הושאר בצ"ע). 
4. עשיית עושר ולא במשפט – עילה קשה להוכחה ואין לה עיגון בחוק. 

שלילת אחריות סע' 33 
1. נקיטת כל האמצעים הנאותים – הש' קלינג – נאותים מדרגה אחת יותר גבוהה מסבירים. צריך להוכיח קש"ס ונזק ולאחר מכן יש כאן היפוך של נטל ההוכחה – החברה צריכה להוכיח כי נקטה אמצעים נאותים. 
2. אמונה בתום לב שאין פרט מטעה. 
3. הודעה לרשות – סע' 25 (ד) הודעה לרשות על פרט מטעה.
4. מי שלא חתם על התשקיף והוכיח שלא ידע לא היה עליו לדעת ולא יכול היה לדעת על פרסומו של התשקיף. אין לו אחריות לפרט המטעה. (לבדוק האם זה רק לעצם פרסום התשקיף או רק גם לעניין הפרט המטעה).  
5. סעיף 33(2) אין אחריות כלפי מי שידע או היה עליו לדעת על הפרט המטעה. 
תיקון תשקיף
יש זמן מסוים בין התשקיף לבין ההזמנות של האנשים. לכן עוד ניתן לתקן בזמן הזה. 
סעיף 52(א) – אומר כי אם כבר הודיעו כל מי שקנה אחרי ההודעה, לא יכול לבוא בטענות של פרט מטעה . 

אם דירקטור מוסר כי לדעתו יש פרט מטעה בתשקיף לחברה הרי שאחרי 24 שעות הוא פטור סע' 33(4)
סעיפי אחריות נוספים
האם נראה את כל הנתבעים כמקשה אחת ? יש פ"ד שאומר שלא , אין דין דח"צ כדין מנכ"ל וצריך לראות את האקטיביזם של כל אחד מהם. 
פ"ד escott v. barchris (אמריקאי ) - ביהמ"ש התייחס בצורה אחרת לכל דירקטור לפי התפקיד שהוא מילא בחברה. (בפ"ד העו"ד שייצג היה גם  דירקטור). 

לפי החוק הישראלי  עו"ד לא יכול להיות דירקטור בחברה ציבורית שהוא מייצג אותה. 

ביטול רכישה – סע 35 לחוק
כיום ע"מ להחזיר את המנייה לחברה יש תנאים מגבילים הנמצאים בחוק החברות. 
אחריות אזרחית של בעלי ענין סעיף 38(ב)לחוק ני"ע 

פ"ד אלין נ' רוטנברג – פרט מטעה בדו"חות הכספים ביחס לערבות שנתנו לחברה. הדירקטורים ניסו לטעון כי רו"ח אחראי לזה (לפי סע' מומחים).  הש' קלינג יש להבחין בין חוו"ד לבין נתונים עובדתים. 
בשאלה מקצועית ניתן להתגונן בטיעון הזה בשאלה עובדתית לא !! 
סע' 38(ב) מחיל את הוראות האחריות המטעה ומידע צופה פני עתיד גם על בעלי ענין – רואים כבעל ענין – יחיד, בני משפתחו שותפים וכו'. לענין הגשת הודעות לפי סע' 36 37 . יש לזכור כי עיסקה עם בעלי ענין חייבת בדיווח. 
תרמית ואיסור שימוש במידע פנים . 

יש צורך להבטיח שאף אחד לא יזרים מידע שיקרי. או יעשה שימוש לרעה במידע שהגיע לרשותו.
פ"ד מאיו – לקוח פונה לבנק השקעות ורוצה לבצע הצעת רכש של חברה. מנהל ההשקעות מתקשר לחבר שלו (מאיו) בבית השקעות אחר ומתייעץ איתו. מאיו מתקשר לחבר אחר בבית השקעות אחר ומבקש ממנו לקנות מניות של אותה חברה. 

מאיו הורשע בסע' 53 ( ) על שימוש במידע פנים. (הסעיף כולל בתוכו את כל העבירות שיש לפי חוק נירות ערך). איזה שימוש במידע פנים
סע' 53 – מדרג יורד של הכוונה הפלילית. נדרשים יסוד עובדתי ויסוד נפשי. 
53(א) אחריות לפרט מטעה בתשקיף 

 ברק מסווג את זה בתור עבירה התנהגותית עם רכיב מטרה – קרי עבירה שאינה צריכה תוצאה אלא ע"פ הלכת הצפיות המשקיע קרוב לוודאי שיטעה. – כלומר עצם העובדה שלא פרסמת דיווח שהיית צריך, או שפרסמת אותו עם פרט מטעה זו העבירה. 

הנסיבות – הוא שהפרטים חסרים/ מטעים. 

היסוד הנפשי –  נדרשת מודעות בלבד ולא נדרשת כוונה. 

"כדי להטעות משקיע סביר" – קרוב לוודאי שהמשקיע יטעה. 

פ"ד  דיסקונט השקעות – הדירקטורים טענו שאף אחד מעולם לא דרש את הדוחות למרות שידעו שהם לא מתפרסמים (והרבה אנליסטים עקבו אחרי זה). מכאן שאף אחד לא הוטעה. 

במחוזי הם זוכו ובדעת הרוב נאמר – שבעייתי ליישם את הלכת הצפיות על המידע הזה שכן זהו מידע לא מוגדר . ומשקיע סביר יודע שישקר היא חלק מדיסקונט ועדין יודע שלא פורסמו כל הדוחות שלה. 
איזה פרט חסר 

מעבר לכך קבע בית המשפט כי היה צריך לערוך השוואה בין הדוחות ולהגיד איזה פרט בדיוק חסר. 

מנגד טענה דעת המיעוט – עצם החסרת המידע כמוה כוונה להטעות. 

כאן יש שתי דעות מנוגדות 

ידלין – אם אתה מכריז שאתה מסתיר משהו הרי שאתה לא מטעה. 

ד'ר ליכט -  לאור הטענה הזו אתה יכול לא לפרסם כלום ולהגיד שאתה לא מטעה. 

הדו"ח כמכלול

ש' שלום – יש חשיבות לדו"ח כמכלול ולא רק לשורה התחתונה. 

דעת הרוב במחוזי – לערוך אבחנה בין הטעית ציבור להטעית הרשות. המשיקעים ידעו שאין דוחות של ישקר ולכן לא הוטעו ואילו הרשות הוטעתה לחשוב שיש דוחות. 
ד. מיעוט מחוזי – אם מטעים ביודעין רשות יש כאן כוונה להטעות גם את המשקיע. 

הרשעה בעבירה פחות חמורה
הרוב אמרה שהיה מקום להרשיע לפי 53(ג)(8) – אבל החליטה לא להרשיע ללא נימוק. 

ד. מיעוט – הסע' הנ"ל לא מתאים כי שם מדובר ברשלנות וכאן היתה תחבולה. 

