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 (c) כל הזכויות שמורות לאופיר שמעון ומיטל רצאבי


עקרון הגילוי הנאות

פס"ד ברנוביץ – א) מטרות הגילוי :1. מתן אינפורמציה למשקיע. 2. הרתעה ופיקוח על בעלי משרה/שליטה מפני התנהגות מניפולטיבית
ב) הש' שמגר: יש חובת גילוי על ני"ע של חב' פרטית היות והם בבעלות אותם בעלי שליטה. (בפס"ד ישקר הרחיבו את ההלכה וקבעו וחייבו בגילוי הדו"חות של חברה פרטית שלא הייתה באותה בעלות) 
בעיית הנציג: בעיה שמקורה בנתק בין בעלי המניות לבין המנהלים בפועל (אין זהות בניהם).

שלוש סוגים: 1. בין בעלי המניות לבין בעלי השליטה. 2. בין המנהלים לבין החברה. 3. בין הנושים לבין החברה 4.בין בעלי המניות לבין עצמם. 

גילוי פרטים אישיים (אב חולה)

פס"ד גיבור סברינה: 1. על חברה ציבורית חובת גילוי גם לגבי פרטים אישיים רלוונטיים.2. פרטי עבר-יש חובת גילוי כשהם רלוונטיים לעתיד-אב חולה שחתם על מסמכים , מעיד על חוסר אמינות של המכהנים כיום ומערער את אמינות המסמכים שתקפים גם בהווה.

פס"ד אליעזר פרנקל: לפעמים הנתון עצמו לא כ"כ חשוב אלא מה שניתן להסיק ממנו. (רווח מזערי המצביע על גידול עקבי ברווחי הבנק).

היקף הגילוי סע' 16 לחוק ני"ע – "מבחן המהותיות" מידע החשוב למשקיע סביר: 1. בין בעצמו בין שנדרש לדעת מבינים. 2. מהותי-האם למידע הייתה חשיבות בעיני המשקיע בעת קבלת ההחלטה, (ואין זה חייב להיות מידע שהיה בידו להכריע האם ישקיע או לא).

פס"ד אמנונים: המבחן הקובע הינו מה שחשוב למשקיע הסביר לדעת (ואין משנה העובדה כי במונחים מקצועיים משפטיים לא חל שינוי).

פס"ד ססמיקה: המבחן הוא מנק' מבטו של המשקיע ולא מנק' מבטו של המנהל

יתרונות וחסרונות בהנפקת מניות לציבור (הפיכה לחב' ציבורית : עמוד 7

סוגי הנפקות: (עמוד 8) 1. הנפקה לציבור. 2. הנפקה לבעלי זכויות. 3. הנפקה לעובדים. 4. הצעת מכר. 5. הנפקה לציבור משולבת בהצעת מכר.

סוגי ני"ע: (עמוד 8) 1. מניות 2. יחידת השתתפות באחריות מוגבלת. 3. כתבי אופציה. 4.אגרות חוב.

הבדלים בין מניות לאגרות חוב: עמוד 9. 1.חוסר וודאות בקבלת הכסף. 2. זכויות הצבעה. 3. עקרון האחריות המוגבלת.

מבנה ההנפקה: עמוד 10. 

מבנה התשקיף (חשוב!) +כתיבתו + due diligence=בדיקת נאותות +מסמכים הרלוונטיים: עמוד 10.

סעיף 19 לחוק ני"ע- בקשה לפטור מגילוי בתשקיף.

סעיף 15 לחוק ני"ע- לא יעשה אדם הצעה לציבור, אלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו.

"הצעה"-  פס"ד אברון: מספיקה מוכנות של החברה למכירת מניות על מנת שזה יחשב כהצעה (יזדקקו לתשקיף)

פס"ד קלאב הוטלס: שינוי הלכת אברון- לא די בהחלטה, יש צורך בפעולות אקטיביות שיניעו את הציבור.

תיקון 20-"הצעה לציבור"- (ס' 1 ההגדרות) פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ני"ע לרבות: 1. רישום ני"ע למסחר. 2. פנייה לציבור להציע הצעות. כלומר, גם בעת ההצעה לציבור וגם בעת הרישום למסחר יש צורך בתשקיף (בד"כ הם נעשים יחד).

"ני"ע"-סע' 1 לחוק- הגדרה רחבה.פס"ד צבי רוזן: הפסיקה מצמצמת את פרשנות המונח ני"ע. בהגדרה לא יכללו פוליסות ביטוח, כרטיסי מנוי וכו'.

תעודות המונפקות בסדרות:

פס"ד טבע: כתבי אופציה נחשבים ני"ע למרות שפורמלית לא מנפיקים תעודה אלא, רק תדפיס מחשב.

פס"ד רוזן צבי: חוזים עתידיים אינם ני"ע כי: 1. זה לא מסמך. 2. לא מונפק בסדרות. 3.לא מקנה זכות לקנות ני"ע. בנוסף אין לכך אזכור בחוק ני"ע. בפס"ד sec v howey נקבעו 4 מבחנים לחוזי השקעה: 1. השקעה של כסף. 2. יוזמה משותפת. 3. ציפייה לרווח. 4. רווח יושג כתוצאה מהמאמצים.

במקרה דנן אין חובת גילוי היות ולא מדובר על חב' ספציפית אלא על הימור על מדד המורכב מכמה מניות

יודגש כי המבחנים הללו נכונים לחוק האמריקאי שהוא בהגדרתו רחב יותר, וכולל בתוכו חוזי השקעה מה שלא קיים בחוק הישראלי. לסיכום חוזה עתידי אינו ני"ע.

"לציבור"- בחוק אין הגדרה, בפסיקה קיים מבחן כפול: 1. מבחן הנסיבות. 2. מבחן הצורך.

פס"ד אברון: מבחן הצורך-כשאין נגישות לכולם למידע המלא, זה יחשב הצעה ויש צורך בפרסום תשקיף.

פס"ד בן יהודה: מבחן הנסיבות-אפשרות הגישה למקורות המידע, היחס בין המציע לרוכשים וכד'.

מבחן הצורך- האם קב' האנשים צריכה הגנה. גם הציבור בחו"ל זקוק להגנה לא פחות מהציבור בארץ.

הרשות לני"ע קבעה החל  מ35 ניצעים ומעלה זה נחשב "ציבור".

פטור מתשקיף:

חריגים לחובת פרסום תשקיף לא יראה כהצעה-סעיף 15א. 1. פחות מ35. 2. חלוקת מניות הטבה. 3. הקצאה לבעלי מניות לפי פס"ד בתובענה ייצוגית או לפי פשרה. 4. פרסום בדבר הכוונה למכור ני"ע: א.לפחות מ35 מציעים. ב. למשקיעים מסווגים (7(ב)). 5. מו"מ בקשר לחיתום. 6. מתן הסבר לעובדים בקשר להצעות ני"ע לעובדים.(תאגיד מדווח לא יפרסם מידע  שלא פורסם קודם). 7.א. הצעה לתאגידים המנויים בתוספת. ב.תאגיד מחו"ל אם הרשות סבורה שיכל לקבל את המידע. ג. בעל שליטה בתאגיד+ מנכ"ל+ דירקטור+ תאגיד בשליטת התאגיד שני"ע שלו מוצעים.  

סייגים לתחולה (פעולות שלא צריך תשקיף) סעיף 15ב. 1. הצעה ע"י תאגיד מדווח לעובדים-פרסום מתאר. 2. תאגיד שאינו מדווח,לעובדים -חייב בפרסו תוכנית התגמול לעובדים (מוגבל ראה ס15ג) 3. הצעה תוך כדי מסחר בבורסה. 4. הצעה קטנה של תאגיד שאינו מדווח. (קטנה-עד 2 מליון ₪ ו5% מההון המונפק נפרע) 5. רישום לני"ע למסחר בבורסה אגב המקרים המפורטים בחוק.6. מימוש או המרה של ני"ע.

בהנפקה בחו"ל אין צורך בתשקיף.

תהליך ההנפקה- עמוד 17.

תנאי הבורסה לרישום: 1. הון עצמי מינימלי. 2. תקופת פעילות מינימלית. 3. מינימום שווי של החברה להציע. 4. פיזור המניות.

פס"ד כימניר: לבורסה יש סמכות לקבוע כללים בתקנון, עם זאת לא ניתן להרחיב את תקנון הבורסה בדרך של פרשנות.

פס"ד אבג'ק: נוקשות התקנון- כשמדובר בשותפות מוגבלת מותר לגייס הון רק לצורכי השותפות המוגבלת.(דווקנות בכללי התקנון על אף שזה ל"מטרה טובה").

רישום כפול – סע' 35 יז' ואילך, קובע הוראות מקילות. עמוד 19.

החתם: תפקידיו: 1. מבטח הנפקה. 2. שיווק ההנפקה. 3. מבקר חיצוני. עמוד 20. 

ניגודי עניינים של החתם: 1. קביעת מחיר המניה גבוה/נמוך. 2. ייצוג האמת-אחריות. 3.דאגה לשמו.4. מבנה השוק המוסדי בישראל-חברות חיתום קשורות לגופים כלכלים  (ראה עמוד 20)

 תקנות החיתום (על מנת להגביל את ניגוד העניינים): 1. תנאי כשירות לשמש כחתם: חברה שמטרתה חיתום, בנק או מבטח לא יהיו חתמים אך חברה בשליטתם כן, צורך בהון מינימלי, צורך בעשיית ביטוח אחריות, בחב' החיתום לא פחות מ5 דיר' נושאי משרה חיצוניים, וכן אחריות מוגבלת לחיתום של חב' שולטת. (ראה עמוד 20-21). 2. דרישת דיווח. 3.הוראות שמטרתם לצמצם ניגוד עניינים –פרק ג איסור מעורבות באחוז מסוים בהנפקה של חב' בת/אם (של חב' החיתום), איסור להיות חתם ביותר מ25% בחב' חייבות לחב' האם.

הצעת חוק ני"ע-תיקון מס 22: 1. התרת שיווק לפי טיוטת תשקיף-מכירה רק על פי תשקיף. 2. הגדרת המונח "מפיץ"-לא יידרש לחתום על התשקיף. 3. שינוי המחיר לאחר פרסום התשקיף לפני התקופה להגשת ההזמנות. 4.אפשרות למכור במחיר לא אחיד. 5. אפשרות להצעה לא אחידה 6. איסור שיפוי חתם. כל האמור לעיל עמוד 21.

פס"ד קופמן: מחוייבות של חתם כלפי החב' המנפיקה.  באין הסכם חיתום שני הצדדים יכולים לחזור בהם , ובלבד שיעשו זאת בתו"ל, מסיבה מוצדקת ומזמן סביר.

מד"י נ' לאומי ושות: תפקיד החתם הוא לא רק ביטוחי. החתם שימש למטרות פרסום ואמינות בלבד. כיוון שלא פרסמו זאת בתשקיף החתם הורשע בפלילים על פרט מטעה. (משפחת רובינשטיין – בטחו)

מד"י נ' עייני: סע' 24 לתקנות חיתום סודיות בין חתם לחברה – בימ"ש: הס' נועד ליצור אמון בין החב' לחתם ולא מהווה חיסיון בבימ"ש. "חובת גילוי" שמטרתה להגן על המשקיעים גוברת על ס' 24.

גילוי בשוק משני ס' 36 "דו"חות מידיים" 1. דו"ח מיידי-תקנות ני"ע דוחות סע' 31-37 חובת הדיווח: 31. שינוי בהון המונפק של תאגיד. 32. הענקת זכויות לרכישת מניות. 33. אחזקה בידי בעלי עניין. 34.חילופי נושאי משרה בכירים. 35. מינוי וחילופים של רו"ח. 36. אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים.

חריגים: תקנה 36 ו עניין מפורסם שאין לו השפעה מיוחדת על החב'. תקנה 36ב פטור מהגשת דו"ח במהלך המו"מ אם הגילוי עלול לפגוע בפעולה או להרע את תנאיה. (ובלבד שזה לא פורסם ברבים) 37. המלצות והחלטות דירקטורים.

פס"ד פולק: חובת דיווח לעניין שפורסם ברבים. הש' ברק-עדיין קיימת החובה, דיווח סטטוטורי ע"י החברה נתפס כאמין יותר בעיני המשקיע הסביר ויש לו מעמד מיוחד לאור מקורו. חריג-יש להתחשב בנסיבות העניין, איפה פורסם והאם המידע הגיע לידי משקיע סביר.

"דוח תקופתי"- עמוד 25.

פס"ד ישקר: חובת הדיווח של החב' הפרטית נגזרת מהחובה של החב' הציבורית.

"המלצות ועדת ברנע": 1. הסדרת דרישות הדיווח בכתב. 2. השוואת רמת הדיווח השותף לרמת הדיווח בתשקיף, ובמקביל צמצום הפירוט הנדרש בתשקיף (ניתן להפנות לדוחות תקופתיים). 3. אימוץ הדין האמריקאי. 4. ניסוח בלשון בהירה. 5. מידע צופה פני עתיד-אפשור רישום מסוג זה. א. מידע הנובע מאירוע שכבר קרה- חובה לדווח. ב. מידע בדבר אסטרטגיה והתפתחויות חורגות ממהלך עסקים-ראוי לדווח. ג. מידע לגבי אירועים שצפייתם אינה וודאית-דיווח וולנטרי. הגנות: א. המידע ילווה באזהרה שהתוצאה עלולה להיות שונה. ב. התובע צריך להוכיח שהמידע צופה פני עתיד נמסר שלא בתו"ל (בידיעה שהוא כוזב או מטעה). ג. המידע אינו מהותי. 6. הפחתת אחריות עו"ד.

האחריות לגילוי: אחריות אזרחית-ס'31,32,52יא,38ב. אחריות פלילית ס' 53.

סעיף 31: האחראים הם החותמים על תשקיף על פי ס'22. ס' 22(ג) אחריות חתם.

סעיף 31 (ג): כל דירקטור שכיהן בעת פרסום התשקיף, אף אם לא חתם אלא אם כן יוכיח: לא ידע על הפרטים ולא היה עליו לדעת או שהוא לא יכול היה לדעת על הפרטים. או שהוא הודיע בכתב לרשות מיד שהגיע לידיו הפרט המתעה.

חתימה וולנטרית+חתם בלי לקרוא: גם עליו חלה האחריות.

סעיף 32-אחריות מומחים: הנותן חוו"ד או אישור שנכללו בתשקיף בהסכמתו המוקדמת יהיה אחראי.

רשלנות

האחריות

סעיף 31: האחריות כלפי מי שרכש מהחברה או במהלך המסחר הרגיל בבורסה. אין צורך להוכיח את קריאת התשקיף בפועל והסתמכות בפועל על התשקיף.

אין אחריות כלפי משנמנע מלמכור, וכן כלפי מי שלא קנה. פרופ' צ. כהן: יש אחריות גם כלפי מי שלא קנה.

פרט מטעה בתשקיף: לרבות דבר העלול להטעות משקיע סביר, וכל החסרת פרט שעלול להטעות משקיע סביר. יש להראות קשר בין מצג השווא לנזק, אך אין צורך להסתמך על התשקיף בפועל.

התיישנות:  המוקדם מבין שנתיים מיום העסקה או 7 שנים מיום פרסום התשקיף.

תביעה נזיקית: פס"ד טסלר: אמרת אגב ניתן לתבוע בגין עילות חוזיות או נזיקיות.

פיצוי: פס"ד בורנשטיין: 1. תביעה לחסרון כיס-ניתן לקבל. 2. אובדן השקעה אלטרנטיבית-ניתן לקבל אך קשה להוכיח. 3. מניעת רווח-לא ניתן לקבל. 4. ע"ע- נשאר בצ"ע.

פס"ד אילין נ' רוטנברג: אחריות הדירקטור כשהתייעץ עם מומחה, בעניין עובדות האחריות גם על הדירקטור, ופרשנות עובדות רק על המומחה.

סעיף 52יא אחריות של מנפיק מהפרה של כללי ההנפקה של רשות ני"ע. ס"ק ב מרחיב את האחריות גם על הדירקטור, על המנכ"ל ועל בעל שליטה. (החתם פטור) 
סעיף 35-ביטול רכישה (מהחברה) הרוכש ני"ע בהתאם לתשקיף והסתמך על פרט מטעה רשאי לדרוש ביטול והשבה. יש לעשות זאת תוך זמן סביר, לא יאוחר משנתיים מיום הרכישה.

סעיף 38ב: אחריות נזיקית של בעל עניין ללא התיישנות.

שלילת אחריות טענות הגנה-ס' 33: 1. מי שהוכיח כי נקט בכל האמצעים הנאותים לשלול פרט מטעה +תו"ל+הודעה לרשות. 2. כלפי מי שרכש  ני"ע בשעה שידע/היה עליו לדעת שיש פרט מטעה.

פס"ד אילין נ' רוטנברג: יש להראות נקיטה בכל האמצעים הראויים/ יותר מאמצעים סבירים בדיני נזיקין +נטל ההוכחה על הנתבע.

פס"ד אסקוט: הבדלים ברמת האחריות בין נושאי המשרה השונים- ראה מחברת עמוד 33-34.

אחריות פלילית:  סעיף 53 לחוק ני"ע: 53 (1) הפרת הוראת ס' 15 –איסור הצעת ני"ע שלא עפ"י תשקיף. פס"ד אברון: הואשם בס' 53 למרות הסתמכות על חוו"ד עו"ד, היה קבלן ממולח - חשש לחוסר תו"ל.

פס"ד פולק: יסודות ס' 53:  יסוד עובדתי: א. רכיב התנהגותי-מעשה או מחדל המבטא תרומה גופנית של עושה העבירה.2. רכיב נסיבתי-מערכת נתונים עובדתית שבקיומה מותנת העבירה. 3. בעבירות תוצאה יש להוכיח שהמעשה גרם לתוצאה. יסוד נפשי: 1. מודעות-לכך שהפרט היה מטעה+כדי להטעות משקיע סביר. 2. מחשבה פלילית מיוחדת מסוג מטרה (אין צורך להוכיח שהמשקיע אכן הוטעה)- עלפי הלכת הצפיות מספיקה המודעות להתממשות ההטעיה של משקיע סביר כאפשרות קרובה לוודאי.

ס'53 ב (2) 16(ב)-פרט מטעה בתשקיף  +ס' 18(א) – פרט מטעה בטיוטת תשקיף.
פ"ד רובינשטיין: ניתן להרשיע  ב2 העבירות 18 (א) + 16 (ב) אך בשלב העונש בימ"ש יתחשב (טיוטה מטעה רשות ,תשקיף מטעה  משקיע )

מנגנוני פיקוח:. פנימיים: 1. דח"צים . 2. ועדות ביקורת. 3. מבקר פנימי של החברה. 4. מנגנונים של אישורים בחברה. 5. תובענות יצוגיות. עמוד 36.

חיצוניים: 1. רשות  לני"ע ס' 2. 2. הבורסה ס' 45. 3. תקנון הבורסה . עמוד 36-37

מעמדה המשפטי של התקנון:  פס"ד מאגר הספרות התורנית: 1. תקנה בת פועל תחיקתי. 2.עניין הרטרואקטיביות אושר ע"י השופט. (למניעת פגיעה ביציבות המסחר). 3. פרסום ההנחיות לא הוגשו- אך נתנה הארכה. 

פס"ד כימניר: פרשנות מצמצמת-לא ניתן להחיל תקנות חדשות מכוח פרשנות.

פס"ד בר סול: פרשנות מצמצמת-"אי בהירות" בעקבותיה ניתן להשעות חב' ממסחר בבורסה פירושה אי בהירות טכנית ולא אי בהירות לגבי עתידה של החברה. 

פס"ד בבצו'ק: פרשנות מצמצמת- רוב-אין לבורסה סמכות לצמצם את המסחר במניות ללא הסמכה מפורשת בחוק. מיעוט- כיוון שיש סמכות למחוק מניות ק"ו להשהות מסחר

ביקורת שיפוטית על החלטות הבורסה: סעיף 47 ו 51 (ב)

סעיף 47 +14א-הרשאים לערער על החלטות הבורסה.

בג"צ יואב יצחק: הרחבת ס' 14א ו 47- יש זכות ערעור גם למשקיע שנפגע מהחלטת הבורסה ולא רק לחברה עצמה.

פס"ד מרכוס כץ: הענקת זכות ערעור למחוזי-עדיף היות ויש לבימ"ש סמכות רחבה יותר. בג"צ עוסק רק בסבירות. בבג"צ יש מגמת צמצום התערבות בעניינים כגון אלו.

תרמית: סעיף 54 לחוק ני"ע. איסור לתת מידע לא נכון או לסחור מסחר שמטרתו לשנות את המחירים- לסחור בצורה שיש בה תרמית.

ס"ק 1-הניע/ניסה להניע אדם לרכוש ני"ע בכל דרך שהיא תוך שימוש במידע שידע או היה עליו לדעת שהוא מטעה או תוך העלמת עובדות מהותיות.

פס"ד זילברמן: די להוכיח מסוגלות של הפרסומים להניע על פי טיבם ותוכנם. גם פרסום בעיתון" מסוגל להניע ציבור".

"מבחן המסוגלות להניע"- פרופ' גרוס הש' שעשוע: יש לבדוק את הפרסומים על פי טיבם ותוכנם.

ניסה להניע-אין צורך להוכיח שמישהו השתכנע, גם זה עבירה עפ"י הסעיף.

סעיף 54 (1) תרמית במידע: פס"ד ועקנין-יסודות העבירה: יסוד עובדתי- יש להראות שהועלמו עובדות מהותיות (עובדה מהותית-קיים סיכוי של ממש שלהשמטת יש השפעה ישירה או עקיפה על ההכרעה אם לבצע את העסקה. אין הכרח כי זו עובדה מכרעת). יסוד נפשי- מודעות להעלמת העובדות ולמהותיותן.

תרמית במסחר:54 (2)- "השפיעה בדרכי תרמית על תנודות השער" - עסקאות מלאכותיות ומתואמות-ביצוע פעולות מכירה וקניה באותה מניה לצורך מניפולציה. השפעה על שער המניה.

פס"ד רוזנבוך- ס' 54 (2) תרמית במסחר. קניה ומכירה של מניות באופן מניפולטיבי כדי ליצור מצג שווא לגבי ערך המניות, הוא עבירה עפ"י הס' הנ"ל. אעפ"י שזה למטרה לגיטימית. דעת מיעוט: קניה ומכירה לא יהיו תרמית.

פס"ד הלדשטיין: הרצת מניות, וכן פס"ד ועקנין.

תרמית במסחר-יסודות העבירה (פס"ד הנ"ל): יסוד עובדתי- 1. התנהגות או מעשה בדרכי תרמית. 2. תוצאה-השפעה על תנודות השער של ני"ע. יסוד נפשי- לגבי ההתנהגות מודעות, ולגבי התוצאה פזיזות.

דעת רוב-זוהי עבירה תוצאתית אך מספיק להראות תנודה כל שהיא בשער המניה+קש"ס.

איסור שימוש במידע פנים: סעיפים 52א-52י.

שיקולים בעד ונגד-עמוד 42.

יסודות ההגדרה של מידע פנים: 1. סוג המידע פס"ד אלרגנד: מבחני מידע מהותי: 1. היפותטי-האם היה נגרם שינוי משמעותי לו ידע הציבור את המידע (מבחן עיקרי).2. בפועל האם נגרם שינוי.

אין צורך שהמידע יהיה סודי, גם אם אינו סודי זה מהווה עבירה. לא צריך מהותי (נדחה בפס"ד רוזוב- צריך להיות מהותי)

פס"ד קרן:1. אין צורך שידע את מהות המידע, מספיק שידע כי זהו מידע פנים. 2. גם אם רכש מניות של חברה שלא עבד, וזה מידע פנים של איש פנים (52ג), היות וקיבל את המידע בעקבות קשריו עם אחרים. 3.גם אם התחייב לעסקה אך היא לא יצאה לפועל מסיבות טכניות זה יחשב עסקה. 

מהו שימוש?  סעיף 52ב: א 1 עשיית עסקה כשיש מידע פנים. א 2 מסירת מידע לאדם שיש יסוד סביר להניח שיעשה בו שימוש.

סעיף 52ג: שימוש במידע פנים בידי איש פנים.

סעיף 52ד: שימוש במידע שמקורו באיש פנים.

סעיף 52ה: חזקה בדבר ניצול מידע פנים-איש פנים העושה עסקאות סותרות תוך תקופה של 3 חודשים, חזקה שעשה שימוש במידע פנים.

איש פנים: ראה הגדרה סעיף 52א.

פס"ד קרן: גם אם רכש מניות של חברה שלא עבד, וזה מידע פנים של איש פנים (52ג).יוצא כי גם איש חיצוני כמו רו"ח או עו"ד  ומשפחותיהם יחשבו כאיש פנים.

סעיף 52א: עסקה-קניה או מכירה של ני"ע או התחייבות לבצע עסקה. (גם אם היא לא יצאה לפועל).

פס"ד רוזנבלום: ביהמ"ש רשאי להשתמש בסעיף 63 (א) לחנ"ש כדי להטיל על הנאשם קנס  פי 4 מהרווח או את הנקבע בחיקוק, הגבוה מבניהם. 
פס"ד רוזוב: ההגנות בחוק ני"ע נטל השכנוע על הנאשם. ס' 52ז(א)(9) הצדקה- יש פטור רק במצב קיצוני אובייקטיבי. (כספים למימון ניתוח). גם פעולה שהחלה ללא קשר למידע פנים, הייתה צריכה להיפסק מיד עם היודע המידע. 

טענה לחוסר הבנה בפיננסי לא תתקבל כטענת הגנה.מספיק כי ידעו את המידע לא צריך להבינו.

אחריות פלילית:

אחריות פלילית לאי פרסום תשקיף ס' 53(א)(1) + 15 (אברון): 

אחריות פלילית לאי מילוי חובות דיווח שוטף ס' 53 (א)(4) + 36 :

אחריות פלילית לאי פרסום פרט מהותי בדוחות ס' 53(א)(4) +36+1: (ישקר)

אחריות פלילית לפרסום פרט מטעה בתשקיף ס' 53(א)(2)+ 16(ב):

אחריות פלילית לאי הודעה של בעל עניין 53(א)(4) + 37:

אחריות פלילית לאי הכללת פרט מהותי בתשקיף או בטיוטה 53(ב)(2)+16(ב)/18: רובינשטיין- ניתן להרשיע ב -2 החלופות מאחר שנועדו להטעות גופים שונים אולם לא יוטל עונש כפול.
