
שיעור מרוכז דיני ניירות ערך
תיקון 24 תוקן ב-2004 אבל נאמר שייכנס לתוקף לאחר תיקון תקנות בעניין ואלה חוקקו רק ב- 2007
גישת הגילוי הנאות - הרעיון של חוק ניירות ערך הוא עיקרון הגילוי. כלומר, הרעיון הוא שחברה שרוצה להציע את ניירות הערך שלה לציבור, אין אף גוף שבודק האם המדובר בחברה ראויה איכותית וכו' ואז מתירים לה לבצע הנפקה וכו', אלא כל חברה יכולה להציע ניירות ערך לציבור ובלבד שתיתן על כך גילוי נאות – גילוי על פי הקבוע בחוק.
אם ניתקל בשותפויות מוגלות לחיפושי נפט, בכריכת התשקיף יהיה כתוב שהשקעה בהנפקה כרוכה בסיכון של מלא כספי ההשקעה באופן מהיר יחסית. לא אומרים שזה לא כדאי אלא אומרים שזה מסוכן וכל אחד יחליט האם הוא רוצה להשקיע בכך או להימנע.

כך, בקריסת חפציבה זימנו את יו"ר רשות לני"ע אמר שהוא לא היה אמור לפח על מה שקורה בחברות, מה שהם היו צריכים לעשות הוא לוודא שהם מגלים נכון. אגב, אם מתגלה תרמית בדוחות הכספיים אי אפשר להאשים את הרשות אלא את הדירקטורים, הרו"ח וכו'. הרשות לא בודקת את טיב החברה ואת דרך התנהלותה.

מטרות הגילוי הנאות:

· לספק מידע נאות למשקיעים באופן שיאפשר להם לקבל החלטות רציונאליות בהתאם להשקעותיהם – אם רוצים לקנות מסוימת, קובעים את השווי שלה בהתאם לזכויות שהיא מקנה מערך החברה. אם אדם רוצה לקבל אם לקנות או למכור ני"ע הוא חייב לקבל מידע על החברה.

· להרתיע בעלי כוח בחברות ציבוריות מתרמית והתנהגות מניפולטיבית – מזכיר את בעית הנציג, עצם הגילוי, העובדה שצריך לחשוף מעשים לציבור יכול להרתיע מפני פעולות פסולות.
היפותזת השוק היעיל – זוהי היפותזה שהגיעה מתחום הכלכלה. שוק יעיל הכוונה היא שהמחיר של הסחורה משקף את כל המידע שיש לגביה. לדוגמא – יש הצעת חוק חדשה שלפיה רוצים לאסור בניה לאורך חופי מד"י. ביום שתהיה מודעה כזו בעיתון (שיש הצעת חוק), באותו רגע המחיר של הדירות הקיימות יעלה בצורה מאוד משמעותי. הדבר היחידי שהשתנה הוא המידע. כנ"ל בני"ע כשטבע מפרסמת שהיא מתחילה פיתוח של תרופה  חדשה, כשרק התחילה וייתכן שהתרופה תהפוך לכישלון, סביר להניח שהמחיר יעלה.
איך פותרים חשש שהחברה תגלה רק דברים ספציפיים ששווים לה?

בחוק ני"ע קבעו סעיפי אחריות – אם יש פרטים מטעים בגילוי ניתן להגיש תביעה כנגד נתבעים. ויש גם אחריות פלילית. בס' יש גם אחריות פלילית ומי שמטעה יכול למצוא עצמו בכלא...

היפותזת השוק היעיל אומרת שמחירי ניירות הערך משקפים את כל המידע הרלוונטי לגביהם. מכאן, אם החברה מגלה מידע חדש, תהיה לו השפעה על ניירות הערך שלה.

בשנות ה- 80 עסקו בגילוי המנדטורי בחוק ואמרו שזה תורם ליעילות השוק. אם מכריחים חברות לגלות, יש יותר מידע והמחירים יהיו מדויקים יותר וישקפו טוב יותר את שווי התאגידים. למה זה חשוב?

משקיע שרוצה לקנות מניות ב- 100,000 ₪, מבחינת השוק יש אינטרס שהכסף יגיע לחברה הכי מצלחת, שיהיה סיכוי שהיא תוכל להגשים את מטרותיה בצורה הכי טובה ויעילה.

מהו המידע שחייב בגילוי?
מצד אחד יש רשימה בחוק ני"ע /תקנות שקובעות רשימה של דברים שאותם צריכים לגלות. לדוגמא, עם הצעת ניירות לציבור צריך לבצע תשקיף – אילו חוזים עיקריים יש לה, אילו חברות בנות יש לה, נושאי משרה בכירים, שעבודים שיש לחברה  וכו'. (יש מצגות באתר, אפשר להסתכל ולעבור עליהן). מצד שני, ברור שלא ניתן לעשות רשימה סגורה של כל הדברים שצריכים לגלות ולכן חוץ מהרשימות המפורטות בחוק יש גם מבחן כללי – יש לגלות מידע החשוב למשקיע הסביר. ס' 16 עוסק בתשקיף, ס'36 חובת גילוי.
לקוח מתוך הפדאור החדש אוקטובר 2005
16. תשקיף (תיקון: תשמ"ח, תשס"ד9)
(א) תשקיף יכלול כלפרט 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.
מיהו המשקיע הסביר?

כשמדברים על מידע החשוב למשקיע, צריך לדעת מיהו המשקיע.

פס"ד ברנוביץ – פס"ד של שמגר שהוא המנחה הראשון בדיני ני"ע. חוק ניירות ערך נחקק ב- 1968 והפס"ד הוא מתחילת שנות ה-80. יש חוק שבמשך המון שנים לא עסקו בו. רשות ניירות ערך לא הייתה פעילה ממש עד שהגיע אליה ראש רשות ניירות ערך שהפך אותה למקום עם בשר... הוא התחיל להפעיל את החוק, לבקר את החברות, להגיש כתבי אישום פליליים – יש לה מחלקת חקירות הדואגת להעביר את המידע לפרקליטות שמגישה כתבי אישום.

בפס"ד שבו נקבעו בישראל שמטרות הגילוי הן שתי אלה שציינו קודם (גילוי והרתעה). 

הערה – רוב חוק ני"ע הוא העתקה מארה"ב. חשבו שצריך לחוקק חקיקה שנוגעת לניירות ערך. ועדה ציבורית בראשות פרופ' ידין החליטה להעתיק מה שמתקיים בארה"ב – מה שטוב להם טוב לנו. ואכן, החוק שלנו מבוסס על הרעיון האמריקאי. בשנת 2002, אמרה יו"ר רשות ניירות ערך מירי כץ שעברו 30 שנה מאז שנחקק חוק נירות ערך ואולי יש לעדכן, הועדה בדקה מה התעדכן בארה"ב וביצעו את אותם שינויים.

פסרמן – כיום יש גלובליזציה, אם רוצים שמשקיעים זרים יבואו לשוק ההון הישראלי צריך שככלי המשחק כאן יהיו אותם כללים כמו שהם מכירים בארה"ב. אף בית השקעת גדול לא ילמד את החוקים הספציפיים של מדינת ישראל. 

השופט שמגר קובע שהמשקיע הסביר הוא:

"...אין המדובר במשקיע מתוחכם במיוחד, כפי שאין הכוונה למשקיע חסר הבנה".

פס"ד רוזוב – חשין: אותו משקיע וירטואלי שאין הוא אלא שקלול של מרכיבים מקצועיים יושר ויושרה ניסיון חיים היגיון ושכל ישר.

אז מיהו המשקיע הסביר? לפי רוב פס"ד, המשקיע הסביר הוא גב' כהן מחדרה. הרעיון הוא שמדובר באדם שאין לו ידע מיוחד בשוק ההון (משכיל אבל ללא השכלה בשוק ההון).

בפרשת גיבור סברינה – חברה צופה שברבעון הבא ההכנסות שלה יגדלו. מה מסיק משקיע שאינו מקצוען מהמידע הזה? הוא מסיק שגם הרווח יעלה... אדם שלא מבין בשוק ההון עלול לחשוב שכשחברה אומרת שההכנסות יעלו גם הרווח יעלה. איש מקצוע יאמר שזה לא בהכרח כך – ייתכן שגם ההוצאות יעלו ואפילו החברה יכולה להסתיים בהפסד. אדם עם הבנה בסיסית צריך שידע שיש הבדל בין הכנסות לרווחים... אבל אם אומרים שהמשקיע הוא האדם הפשוט שנטול הבנה בשוק ההון, ייתכן ולא מצפים ממנו לדעת ולכן כאן מתחדדת חשיבות האבחנה מיהו המשקיע הסביר.
בפס"ד בארה"ב – חברה רצתה להקים תחנת כוח וסברה שייקח לה X זמן ובפועל לוקח לה הרבה יותר זמן. השופט דחה את התביעה ואמר שהמשקיע הפשוט חושב שהם חייבים לסיים את החוזה בזמן שאמרו, אבל אמר שאם היה מבין, היה יודע שזה תמיד לוקח יותר זמן ועולה יותר כסף. זהו חריג. בד"כ מסתכלים על המשקיע הסביר כאדם הפשוט.

יש על כך המון ביקורת – קנינו ני"ע, לא קראנו דו"חות של החברה, תשקיף וכו'. אף אחד לא קורא את המסמכים שהחברות מחייבות בגילוי. יכול להיות שקראנו המלצות של אנליסטים ולפיהן קנינו. אבל אומרים שצריך לדווח לפי המשקיע הסביר, והוא בכלל לא קורא את החומר. מי שקורא אותו הוא כריש אנליסט שמבין בעניין.

יכולות להיות לכך השלכות – אם המקצוען קורא את המידע, אז הוא מעוניין במידע מסובך ומפורט ולכן כל הרעיון של הרצון לפשט את הגילוי הוא לא נכון.

שורה תחתונה – המשקיע הוא המשקיע הפשוט ולא מתייחסים למשקיע שהוא מקצוען בשוק ההון.

מתי פרט נחשב לפרט החשוב למשקיע הסביר:

16. תשקיף (תיקון: תשמ"ח, תשס"ד9)
(א) תשקיף יכלול כלפרט 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 ופס"ד ססמיקה - 
הפסיקה אומר שפרט חשוב הוא כל פרט החשוב לצורך החלטת השקעה של המשקיע הסביר. בפס"ד הספציפי שבו דנו בשאלה בארה"ב לא דנו במסמך שנועד היה לספק מידע לקבלת החלטה להשקעה – התשקיף נועד לעודד את הציבור להשקיע בניירות ערך. לעומת זאת, אם מדובר באישור עסקאות חריגות עם בעל שליטה באסיפות כלליות, צריך לפרט גם את המידע. המסמך נועד לא כדי לקבל החלטת השקעה אלא כדי להחליט אם להצביע בעד או נגד.

לכן, אומרים שהמבחן לא עוסק האם היה משנה את החלטתו להשקיע אלא דיי להראות שלמידע הייתה חשיבות בעצם קבלת ההחלטה.

נניח ומתלבטים האם רוצים לקנות את מניות חברת אלפא בע"מ שהציעה את מניותיה לציבור. בודקים את התשקיף ועושים את השיקולים בעד ונגד. אחרי חודשיים מתברר שהחברה לא הייתה כותבת בתשקיף פרט נוסף שאם הייתה כותבת אותו, הייתי מכניס אותו לטבלה. הפסיקה אמרה שעצם העובדה שהיינו מתייחסים לפרט הזה, הוא מהווה מידע חשוב למשקיע ולא משנה אם היה משנה את התוצאה הסופית או לא.

המבחן מאוד בעייתי ליישום – דוגמאות מפס"ד:
פס"ד גיבור סברינה – המקרה התחילה בכתב אישום פלילי שהגישו כנגד הדירקטורים בחברה. בין היתר, אדון גרשון רוזוב (מפרשת רוזוב). טענו שהם עברו עבירה של איסור שימוש במידע פנים. הם ידעו שהדוחות של החברה הולכים להיות רעים ומכרו קודם הפרסום את המניות שלהם. הסנגור של גרשון רוזוב שהיה יו"ר הדירקטוריון במועד שבו נמכרו המניות, מגיש חוות דעת רפואית ומבקש להתלות את ההליכים משום שהוא חולה אלצהיימר. מפרטים שהרבה זמן הוא לא חש בטוב, מבולבל ולא מבין במספרים.

רשות לני"ע אומרת שרק עכשיו את מספרים שהוא לא מבין במספרים? איך זה יכול להיות שהוא חתם על מסמכים? דרשו מהם לפרסם הודעה לציבור שמי שהיה בעבר יו"ר הדירקטוריון שלה כיהן בעודו חולה אלצהיימר. החברה אומרת שהמידע הזה לא רלוונטי משום שהוא כבר לא בדירקטוריון. מה זה אכפת למשקיע הסביר? הרי הוא כבר פרש.
במחוזי קיבלו את דעתו של הסנגור ואומרים שזה מעניין כשלג דאשתקד.

רשות לני"ע מערערת והעליון אומר שהדבר חשוב מאוד משום שהדבר משליך על היושרה של הדירקטורים האחרים. הם מצאו אספקט אחר לגמרי. זה מעניין כי החברה היא כזו שנותנת למישהו חולה לנהל אותה...

בית משפט מחוזי ביצע כאן טעות אז על אחת כמה וכמה חברה יכולה לטעות. הבעיה היא שזה מאוד מסוכן כי ניתן להגיש כתב אישום פלילי ולחוב באחריות נזיקית.

כיום ניתן לפנות להליכי PRE RULLING. אם מישהו לא יודע מה לעשות – עדיף לפנות אליהם.

אבל נוצרת בעיה פרקטית – לקוח בא לעו"ד כשהוא לא רוצה לגלות מידע כלשהו והוא רוצה לקבל אישור מהעו"ד לא לגלות...

דוגמא נוספת – כתב אישום פלילי כנגד דירקטור בבנק למסחר – פרנקל היה דירקטור בבנק למסחר, הוא היה חבר ועדת מאזן וידע לפני פרסום הדוחות הכספיים מה תהיה תוצאתם והוא קנה ניירות ערך של החברה לפני פרסום הדוחות. כשהדבר התברר, הוגש נגדו כתב אישום פלילי על שימוש במידע פנים.

הס' האוסרים שימוש במידע פנים קובעים שאסור לבצע עסקאות ע"ס מידע שיש לאדם ואין לציבור. כדי שמידע ישמש כמידע פנים הוא צריך להיות מידע חשוב למידע הסביר (בדיוק אותו מבחן). פרנקל טען שהשוני בדוחות הכספיים של הבנק היה 61,000 ₪ בגידול ברווח הבנק. זה שום כלום... כלומר, להבנתו זה לא היה מידע חשוב בכלל.

ביהמ"ש קבע שהמידע חשוב כי הוא מראה על מגמה – רואים שוב שקשה לדעת מראש מהו מידע הדרוש בגילוי.

המבחן הוא מבחן המהותיות.

סוגי ניירות ערך:

· מניות – (זכות קניינית)

אגד של חוזים. הזכויות שצמודות למניה הן הזכות להיות מוזמן לאסיפה כללית של החברה, הזכות להשתתף בה והזכות לקבל רווחים (דיבידנד/דיבידנד פירוק).

· יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת – בבורסה בת"א יש שני סוגים של שותפויות נסחרות:
· שותפויות מוגבלות לחיפושי נפט – קיימות הרבה.
· שותפויות מוגבלות להפקת סרטים – קיימת אחת.
ניירות הערך הללו נולדו כי המדינה רצתה לעודד משקיעים להשקיע בחיפושי נפט ובהפקת סרטים. יכול להיות שאם חברה בטקסס מציעה להשקיע בחיפושי נפט בטקסס אנשים יקנו. בישראל, רוב הסיכויים הם לכישלון ולכן ללא תמריצים לא ישקיעו.

התמריצים עליהם חשבו הם יתרונות מיסויים – חברה הרי היא אישיות משפטית נפרדת גם מבחינת מס. בעלי המניות לא יכולים לקבל את רווחי החברה אלא בדמות דיבידנד. שותפות לעומת זאת שקופה מבחינת מס – במשרדי עו"ד מחלקים את הרווחים בין השותפים והרווח מתווסף לתיק האישי שלו.

באותו אופן, נאמר שאם יש הפסדים נחלק אותם באופן יחסי בין המשקיעים וכך יוכלו לנכות את ההפסדים מהכנסותיהם.

הקימו שותפויות מוגבלות – יש שותף כללי שהיא בד"כ חברה בע"מ, בד"כ היזם, שאחראי לכל החובות והזכויות של החברה. מעבר לכך יש שותף מוגבל שהוא גם חברה והציבור רוכש מניות בשותף המוגבל.

· כתבי אופציה (זכות חוזית) – אנו מדברים על כאלה המונפקים על ידי החברות עצמן. (לא מדברים על אופציות מעו"ף וכו'). 
החבר נותנת אפשרות למחזיק האופציה מניה של החברה במחיר שנקבע מראש. בהייטק זה מאוד מקובל. נותנים כתב אופציה הניתנת למימוש תמורת מחיר מימוש של X שקלים לכל מניה. קובעים גם תקופה במהלכה האופציה תקפה.

כלומר, אם העובד רוצה לממש את האופציה הוא צריך לשלם ולקנות מניות של החברה – מתי זה משתלם? כשמחיר המניה בשוק גבוה ממחיר הקנייה. 

· בתוך הכסף – כשכדאי לממש את האופציה – מחיר המימוש נמוך יותר ממחיר השוק של האופציה.

· מחוץ לכסף – מחיר המימוש גבוה ממחיר השוק.
· איגרת חוב (נושה של החברה) – 
זו הלוואה שמי שרוכש את איגרת החוב נותן לחברה. זו הלוואה שהחברה בתשקיף שלה אומרת מראש מהם התנאים של איגרת החוב. לדוגמא, החזרת ההלוואה ב- X שנים ב- Y תשלומים, במועדים ספציפיים וכו'.

· אג"ח סטרייט – איגרת חוב בלבד. זו הלוואה שמי שרכש נתן לחברה וזו מחויבת להחזיר לו את הכסף.
· אג"ח להמרה – איגרת חוב שדומה לאופציה ואומרת שמי שקנה אותה יכול לבחור בין שתי חלופות. או לומר לחברה להחזיר את הכסף לפי התנאים המסוכמים, או להמיר את אגרות החוב למניות של החברה – בסכום החוב לרכוש מניות לפי שער המרה שנקבע מראש. שער ההמרה דומה מאוד למחיר מימוש.
דוגמא – מישהו בא לבנק ומבקש הלוואה של מליון ₪, הבנק יבצע חוזה מאוד נוקשה וארוך וגם שיעבודים למכביר. בהנפקה לציבור, חברה יכולה לגייס סכומים גבוהים מאוד באג"ח ולא נותנת שיעבודים בכלל.

בפקודת החברות היה מוגדר שאיגרת חוב היא חוב שניתן בעבורו שיעבוד. אז, לדוגמא, הנפיקו 250,000,000 ושיעבדו שקל שלם לטובת כך... רואים שזה לא היה פרקטי והסירו את הדרישה הזו.

חוזרים לרעיון הגילוי – לא אומרים שזה לא מסוכן שחברה תגייס הרבה כסף ללא ביטחונות אלא אומרים שחברה תציע זאת לציבור ותציין על התשקיף אזהרה שאגרות החוב לא מגובות בשעבוד כלשהו.

הבנק יוצר גם הסכם מאוד ארוך המכיל הרבה מאוד תניות – העברת דוחות כספיים, להודיע על שינויים מהותיים בחברה, אם יורדים מיחסים פיננסיים מיוחדים צריך להחזיר מיד את כל הפרעון וכו'. הסכם מאוד ארוך ודרקוני שמטרתו להבטיח את זכותו של הבנק.

המחוקק אמר שכשהבנק לוקח הלוואה הוא מבטיח את עצמו, אבל אין אף אחד שמגן על הציבור ואז הסכנה היא שאף אחד לא ידאג לפקח ולבדוק מה קורה עם ההלוואות שניתנו לחברה. כשהכסף מפוזר על פני אלפי אנשים מהציבור, אף אחד לא ימנה עו"ד לעמוד על הזכויות.

אז, הוסיפו את ס' 35א פרק ה1– נאמנות לתעודות התחייבות – קובע שאם חברה מציעה לציבור אגרות חוב היא צריכה למנות נאמן. היא צריכה לחתום על שטר נאמנות לחברה ולעקוב אחרי מה שקורה. אפילו לדאוג לאסיפו כלליות של מחזיקי אגרות החוב. 

הרשות טוענת שהנאמן צריך לפעול בצורה אקטיבית ולא להיות אמרגן...

קיימות בעיות עם הנאמן – למי הוא צריך לתת ייעוץ מהמחזיקים וכו', לא ניכנס לכך.

פרשת אלרוד – בשנת 98 הייתה אופוריה במשק, הרבה חברות נדלן רצו לבנות פרויקטים חדשים, חברות גייסו כסף מהציבור, אלרוד גייסה אג"ח. בשנת 2002 היו צריכים לפרוע ולא היה להם כסף כי הם השתמשו בו לצורך רכישת קרקעות בפרויקט גדול מאוד. היה מיתון ולא היה כדאי לחברות לבנות ולכן רצו להמתין. הם לא רצו להחזיר את הכסף כי הם היו צריכים לממש את הנכסים ולא רצו לעשות זאת בזמן ההוא אלא לחכות למועד בו יוכלו להרוויח יותר.
הם רצו להגיע להסדר עם מחזיקי אגרות החוב – שם הנאמן רק סידר את דרכי ההצבעה וכו' אבל לא ייעץ למשקיעים  ונקבע כי הוא צריך להיות אקטיבי.

הנאמן אגב, מקבל אלפי דולרים בודדים על שנה ולכן אין לו אינטרס לפעול לטובת החברה אלא יש לו אינטרס לטובת המחזיקים – אם רוצים שימשיכו להשתמש בו בהמשך הוא רוצה לשמור על המוניטין והשם שלו.

פסרמן – מה שקורה בשטח שונה מאוד ממה שכתוב עלי ספר. מי שמגיע לאסיפות מחזיקי אגרות החוב הם לא הגברת כהן מחדרה אלא משקיעים כרישים שמחזיקים לא רק באלרוד אלא בכל החברות בשוק באותו עניין! הם קונים מראש "אגח זבל" שיודעים מראש שהם בסיכון גבוה ויש סיכון שלא יוכלו לפרוע אותן. הם יודעים שככל שהסיכון גדול יותר הריבית המובטחת גבוהה יותר.

הכרישים אמרו לפסרמן שהם עושים זאת זמן רב ולכן לא קונים את האג"ח בהנפקה במחיר הגבוה אלא מחכים שמחיר השוק ירד כך שיהיה שווה לגובה הביטחונות המשועבדים וכך למעשה הם אדישים – כך או כך יקבלו את כספם בחזרה ולכן יעדיפו לשנות את מועד החזר ההשקעה ולכן יעדיפו לדחות את מתן החוב בעבור האג"ח.

כוחות השוק הם אלה שקובעים האם החברה תבצע שיעבוד או לא. חוק ניירות ערך מדבר רק על גילוי.

הבדלים בין מניות לאג"ח:
	מניות
	אג"ח

	בעלי זכות שיורית. לא יודעים מתי יקבלו את הכסף.
	זכות לקבלת סכום קבוע במועד קבוע.

	נחיתות בקבלת כספים
	עדיפות בהחזר חובות

	בלעי זכות הצבעה
	בד"כ אין זכויות הצבעה

	עקרון אחריות מוגבלת מגן על נכסים אישיים
	המלווה נושא בסיכון בגין אובדן החוב


סוגי הנפקות:
· הנפקה לציבור – הנפקה הפונה לכל הציבור בהצעות לרכישת ניירות הערך. הצעה הפתוחה לכולם.

· הנפקת זכויות – בחברה ציבורית כל מי שבתאריך X יהיה בעל מניה, יוכל לרכוש בהנפקה Y מניות נוספות. ההצעה רלוונטית רק לבעלי מניות קיימים.  המטרה היא לשמור על זכויות ההצבעה ולמנוע דילול בעלי מניות קיימים.
דוגמא – נגיד שבחברה ציבורית יש סה"כ 100 מניות. בעל השליטה מחזיק ב- 80 מניות. הציבור מחזיר ב- 20 מניות. החברה רוצה לגייס כסף נוסף. היא פונה לציבור ומנפיקה 100 מניות. אם נציע לציבור עוד 100 מניות, בעל השליטה יחזיק 40% מהמניות והציבור יחזיק 60%. בעל השליטה בדרך זו מאבד את השליטה שלו.

במקרים כאלה בעל השליטה מעוניין להשתתף בהנפקה וקובעים שכל בעל מניה יכול לרכוש עוד מניה אחת, אז הוא היה מחזיק 160 מניות מתוך 200 המהוות 80% והציבור היה מחזיק 40 מניות מתוך 200 המהוות 20%.

לא  יודעים מי יהיה בעל המניות בתאריך X אבל זה לא משנה! בעל השליטה אדיש לזהות אנשים המחזיקים במניות מהציבור אלא אם אדם אחד רוכש את כל המניות הנותרות.

· מסחר בזכויות – אם מישהו מחזיק במניה של החברה אבל לא רוצה לממש את הזכויות האופציונאליות בהנפקת זכויות. הוא יכול לבצע מסחר בזכויות. יש יום מסחר בזכויות בבורסה במהלכו ניתן למכור את הזכות הזו לאחר שיכול לממש את הזכות. מבחינת בעל השליטה זה לא משנה, הוא אדיש כי הוא שומר על אחוזי השליטה שלו בחברה.
· הנפקה לעובדים – הניצעים הם העובדים. בעבר, גם הנפקה כזו הייתה חייבת בפרסום תשקיף. כיום בחוק יש לכך חריגים.
· הצעת מכר – הצעה לציבור שמה שמייחד אותה הוא שהחברה אינה המוכרת אלא בעל מניות קיים מוכר לציבור מניות שהוא מחזיק בהן. דוגמא בולטת להצעת מכר הן מניות הבנקים – לדוגמא, תשקיף של בנק לאומי. זה לא שבנק לאומי מציע ומנפיק מניות חדשות מההון הרשום שלו, אלא מד" בעקבות סיבות כלשהן מוכרת את המניות שהיא מחזיקה לציבור. בד"כ עושים זאת בדרך של הצעת ניירות ערך לציבור, בדרך של מכרז.
למה שהחברה תספק מידע לצורך התשקיף? ברגע שלבעל המניות יש מספיק כוח לחייב את החברה לפרסם תשקיף זה ייתכן. במקרה הבנקים המדינה מספיק חזקה לחייב לפרסום תשקיף. אחרת, אם אין מספיק כוח, לא ניתן לבצע זאת.

· הנפקה לציבור משולבת בהצעת מכר – כשחברה פרסמה תשקיף כשהיא הנפיקה מניות לציבור, רצו בעלי המניות להצטרף לסירה ולמכור חלק מהמניות שרוצים למכור באופן אישי. היום זה כבר פחות מקובל. בשנות ה- 90 זה היה מקובל. בעקבות הכנסת הפרק של עסקאות עם בעלי עניין בחורק החברות זה הפך להיות פחות רלוונטי. זה לא נתפס טוב בעיני הציבור – החברה עוד לא הפכה לציבורית ובעל המניות כבר עושק אותה – החברה תשלם ת כל ההוצאות הכרוכות בתשקיף ובעל השליטה ירכב על הגב שלה וירוויח כסף.
מבנה ההנפקה:

· נייר ערך אחד או שילוב – בד"כ יהיה שילוב בין ניירות ערך – בד"כ ינפיקו סוגים שונים של ניירות ערך. היא מוכרת אותן ביחידות. מוכרים 3 מליון מניות ו6 מליון כתבי אופציה ביחידות כשבכל יחידה יש מניה אחת ושני כתבי אופציה.
כך, מחייבים את האדם לקנות יחידות ולא בודדים.  אחרי שהדבר נרשם למסחר בבורסה, הם נרשמים בנפרד.

· התנאים יכולים להיות קבועים – מראש אומרים שמחיר מנייה X וכתבי אופציה Y, או יכולים להיות בדרך של מכרז – מחיר מינימאלי X ומזמינים להציע יותר. בעבר היה גם מכרז על שער הריבית.
ס' 15 לחוק ניירות ערך – 
א) לא יעשה אדם הצעה לציבור אלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו או על פי טיוטת תשקיף שאורה ונחתמה כאמור בסעיף 22 והוגשה לרשות.
ב) לא יעשה אדם מכירה לציבור אלא על פי תשקיף שהרשות אתירה את פרסומם.
שוק ראשוני – החברה מציעה את מניותיה לציבור.

שוק משני – המסחר נעשה בין המשקיעים לבין עצמם. בד"כ הצדדים לעסקה בשוק המשני הם משקיעים. אומרים כי זה בד"כ כי החברה יכולה לקנות את מניותיה בהתאם לחוק החברות החדש.

מתי חברה צריכה לפרסם תשקיף? בהתאם לס' 15.

מהו השינוי? לפני כן היה כתוב שלא יעשה אדם הצעה לציבור אלא על פי תשקיף.

לפני כן אסור היה לפנות לציבור ולהציע לו לקנות ניירות ערך לפני שהיה מוכן תשקיף סופי. אמרו שהדבר לא הגיוני. בארה"ב אמרו שאת המכירה הסופית של ניירות הערך ניתן יהיה לעשות רק אחרי שיש תשקיף סופי אבל אין סיבה שלא לאפשר את התהליך השיווקי כבר כאשר יש טיוטא ראשונית. ס' 22 קובע שאם זו טיוטא של תשקיף צריך לחתום עליה לפחות חתם מתמחר.
ההבדל הוא שהיום אפשר להציע ולקבל אינדיקציות מהשטח כשיש טיוטא ורק את המכירה הסופית ניתן לבצע לאחר שיש תשקיף סופי שקיבל היתר של הרשות לניירות ערך.

מה שמתחיל את כל תהליך ההנפקה הוא כשיש הצעה של ניירות ערך לציבור. צריכים להתקיים 3 אלמנטים כדי שצריך יהיה לפרסם תשקיף.
לא יעשה אדם ... מיהו אדם?

· גם חברה, לרבות חברה פרטית – חברה פרטית מוגדרת כחברה שאינה ציבורית. חברה ציבורית מוגדרת כחברה שמניותיה נסחרות בבורסה או חברה שהציעה מניותיה לציבור בישראל או בחו"ל ומוחזקות בידי הציבור. 
מכאן, ברגע שחברה פרטית מציעה ניירות ערך לפי פרטית היא הופכת לציבורית ולכן האיסור חל גם על פרטית.

· גם יחיד בשר ודם, בעל מניות קיים.
מהי הצעה?

פס"ד אברון – הראשון שעסק בכך. הייתה חברה שהיה לה בית מלון בבת ים ורצתה לגייס כסף. היא שלחה שליחים לבתי כנסת בתורכיה ואיראן והציעה למתפללים לקנות מניות של החברה. במקום לתרום לקק"ל יתרמו לבניינה של מד"י על ידי קניית מניות. מד"י קבעה שיש עבירה על חוק ניירות ערך כי הוצעו ניירות ערך לציבור ללא תשקיף

בית משפט ניתח מהי הצעה של ניירות ערך לציבור – התחולה של החוק הייתה אקסטריטוריאלית, ס' 40 שקבע שאם מציעים ניירות ערך בחול צריך לקבל פטור מהצגת תשקיף. אז, חברות שהיו מציעות מניות בנאסדק וכו' היו מבקשות פטור. הן התחייבו לא לפנות לניצעים בישראל והיו מקבלות פטור.

במסגרת תיקון 20 לחוק (2000) ביטלו זאת ואמרו שזה אבסורד שמד"י תדאג לכל המשקיעים בעולם ולכן הפכו את החוק לטריטוריאלי. הצעות לציבור שמתבצעות בישראל מחוייבות בתשקיף. המשמעות היא שאם תבוא חברה זרה לארץ ותציע הצעות לציבור, צריך יהיה לפרסם תשקיף.

גזית אינק היא חברה שנרשמה בפנמה והציעה לציבור ניירות ערך בישראל. חלות על החברה הזו הוראות חוק ני"ע הישראלי למרות שהיא חברה פנמית.

פס"ד אברון – ביהמ"ש אמר שהצעה לציבור היא שמספיקה החלטה על נכונות למכור מניות. מכאן, משתמע שאם דירקטוריון מקבל החלטה כזו ולא מפרסם תשקיף הוא עובר עבירה. זו לא הייתה רק החלטת דירקטוריון אלא היו גם פעולות אקטיביות...

בפס"ד קלאב הוטל – הבינו שזו טעות ואמרו שצריך פעולות אקטיביות של המנפיקה ובתיקון 20 לחוק הוסיפו הגדרה בחוק ניירות ערך. נקבע שהצעה זו פעולה המועדת להניע ציבור לרכוש ני"ע.

גם רישום ניירות ערך למסחר וגם פנייה לציבור להציע נחשב כהצעה.

יש שני שלבים – 

1. ניתן להציע ניירות ערך לציבור ולא לרשום אותם למסחר. החברה  הזו היא ציבורית אבל לא רשומה למסחר.

2. אותה חברה, אחרי 5 שנים לא מגייסת הון חדש אבל מבקשת לרשום את המניות למסחר בבורסה. עצם הפעולה של הרישום למסחר, גם אם אין זרימת כסף מהווה הצעה לציבור ומחייב פרסום תשקיף.
זה קורה הרבה כשחברה מונפקת בארה"ב ומבקשת להיות להיסחר גם בבורסה בת"א. חברה דואלית. היא רוצה לרשום את אותן מניות שכבר מונפקות. אבל החוק כאמור קובע שהדבר מהווה הצעה לציבור ולכן חייבים לפרסם תשקיף.

למה קבעו זאת? הרעיון הוא פתיחת שוק חדש. ברגע ורושמים למסחר יש שוק חדש ויכול להיות שקונים אחרים יצטרפו למשחק ויצטרכו לקבל את המידע. שוב, עיקרון הגילוי. 

פנייה לציבור להציע הצעות – זו תוספת שנועדה להתגבר על חוכמולוגיה של משפטנים. יש בדיני חוזים גם הזמנה להציע הצעות... לא רוצים שיאמרו שהציבור פנה לחברה והציע הצעות ורצו לומר שבכל מקרה יפרסמו תשקיף.

ניירות ערך – 

ס' 1 לחוק ניירות ערך –
"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 (מוסר כתב זה), למעט ניירות ערך המונפקים בידי הממשלה, שנתקיים בהם אחד מאלה:
(1) הם אינם מקנים זכות השתתפות או חברות בתאגיד ואינם ניתנים להמרה או למימוש בניירות ערך המקנים זכות כאמור; (2) הם מונפקים לפי חיקוק מיוחד.
זוהי הגדרה מאוד רחבה הכוללת:

· מניות

· כתבי אופציה – זכות לרכוש ניירות ערך.
· אג"ח – זכות גבייה.
· מנוי לפילהרמונית – אם נסתכל לפי ההגדרה בעיקרון כן כי אלה תעודות המונפקות בסדרות ומקנות זכות השתתפות.
פס"ד הנרי צבי רוזן – צריך להסתכל לפי הקונטקסט. ברור שמנוי לפילהרמונית או מנוי לאוטובוס ייחשבו כנייר ערך.

קלאב מרקט - כשקרסה החברה הייתה טענה שתווי הקנייה הם נייר ערך – כי זהו תו המונפק בסדרות שמשלמים עליו פחות וניתן לממשו ביותר. זו הלוואה שמי שקונה את תווי הקנייה נותן לחברה והוא מקבל את כספו בחזרה בתוספת ריבית.

הגישו תביעה ייצוגית ואמרו שאלה אגרות חוב. אם הן כאלה, החברה צריכה הייתה לפרסם תשקיף ולכן הפרה את חובותיה לפי החוק. היתרון בגישה זו היא היכולת להגיע לבעל השליטה בעלי הכיס העמוק – בעלי השליטה הם בין האחראיים לאי פרסום תשקיף.

התביעה הייצוגית נדחתה. אין אפילו פס"ד. השופט הציע לתובע למחוק את התביעה על הסף לפני שהוא יקבל הוצאות כי זה נכון שניתן לומר שהדבר מזכיר איגרת חוב, אבל הרעיון הוא שצריך להסתכל על הקונטקסט. כשאדם קונה תו קנייה הוא עושה עסקה צרכנית ולא מימונית. מכאן, צריך לתת פרשנות כלכלית למונח אגרות חוב.
מהו ציבור?

אין בחוק הגדרה מהו ציבור.

זה מפתיע כי מי שמציע לציבור ללא תשקיף עובר עבירה פלילית. היינו מצפים שהדבר בגלל זה יהיה מוגדר.

כרשות ניירות ערך רצתה לתקן את החוק הם הציעו לא להגדיר מיהו ציבור כי ההגדרה משתנה עם הזמן ולא רצו לכבול עצמם. לכן, במקום להגדיר מהו ציבור הגדירו מה לא תחשב הצעה לציבור.

בעבר, 

לפני תיקון 20, בהתאם פס"ד אברון ופס"ד בן יהודה קבעו שציבור הוא:

· מבחן הנסיבות

· מבחן הצורך.
מחייבים פרסום תשקיף כדי לתת את כל המידע הדרוש לצורך קבלת החלטה. מכאן, נדרוש פרסום תשקיף כאשר הניצעים לא יכולים להגיע למידע בעצמם וזקוקים למידע. מכאן, יראו ציבור כניצעים שלא יכולים להגן על עצמם ואין להם נגישות למידע. זהו מבחן מהותי.

אם פונים למתפללים בתורכיה ואיראן הם לא יודעים כיצד להגן על עצמם ולכן הם ייחשבו לציבור. הבעיה במבחן הוא היישום – איך נדע?

בפרקטיקה התעלמו מהמבחן הזה ויצרו מבחן כמותי – אמרו שהצעה לעד 35 ניצעים כולל לא תחשב הצעה לציבור. מעל 35 אנשים תיחשב הצעה לציבור.
כיום, תיקון מס' 20 קבע את מה שהפרקטיקה אימצה. עד 35 אנשים לא ציבור, מעל, כן. המספר כתוב בתקנות.

המחוקק אמר שס' 15 כפי שהוא גורף מדי – כל הצעה של ניירות ערך לציבור מחייבת פרסום תשקיף. מכאן, הרבה מקרים שאם נבדוק בצורה מהותית שלא צריכים פרסום תשקיף , עדיין יהיו חייבים בפרסום.

לדוגמא – אם פונים ליותר מ- 35 יועצי השקעות האם צריך לפרסם תשקיף? לכאורה לפי החוק כן. אבל לפי מבחן הנסיבות לא צריך לעשות זאת כי הם ידעו לקבל את המידע הזה בנפרד.

דוגמא נוספת – אם 40 הניצעים מהווים את בעלי התפקידים בחברה ובעל השליטה בחברה, דירקטורים וכו', האם צריך לפרסם תשקיף בכ"ז? לא... 

הוסיפו את ס' 15א' ו- 15ב
א. פעולות שאינן הצעה לציבור (תיקון: תש"ס, תשס"ד9)
(א) לא יראו כהצעה לציבור -
(1) הצעה למשקיעים שמספרם אינו עולה על מספר שייקבע בתקנות, ובלבד שמספר המשקיעים שלהם ימכור המציע ניירות ערך בהצעה כאמור, בצירוף מספר המשקיעים שלהם מכר ניירות ערך במהלך שנים עשר החודשים שקדמו לאותה הצעה, לא יעלה על המספר שנקבע; לענין זה יימנו בנפרד משקיעים שרכשו מניות וניירות ערך הניתנים למימוש או להמרה למניות, ומשקיעים שרכשו ניירות ערך אחרים; (2) הקצאה של מניות הטבה שאין בה ברירה לזכאים; לענין זה, "מניות הטבה" - מניות שחברה מקצה בלא תמורה לכל המחזיקים בניירות הערך שלה אשר זכאים למניות הטבה, לפי יחס החזקותיהם בניירות הערך ביום שקבעה לכך החברה, ובלבד שאותו יום יהיה מאוחר מיום מתן ההודעה על ההחלטה להקצות את המניות; (3) הקצאה או העברה של ניירות ערך לבעלי ניירות ערך של תאגיד, כולם או חלקם, על פי פסק דין או צו של בית משפט, שניתנו בתובענה ייצוגית כמשמעותה בחוק החברות, התשנ"ט1999- (בחוק זה - חוק החברות), או הקצאה או העברה של ניירות ערך על פי החלטה שניתנה בהליך לפי סעיף 350 או 351 לחוק החברות, והכל לאחר שניתנה לרשות הזדמנות להתייצב בהליך ולהשמיע את עמדתה לענין הצורך בפרסום תשקיף על מנת להבטיח את ענינו של ציבור הניצעים המיועד. (4) פרסום בדבר כוונה למכור ניירות ערך -
(א) למציעים שמספרם אינו עולה על המספר הקבוע בתקנות לענין פסקת משנה (1), שייבחרו בהליך שיקבע המפרסם;
(ב) למשקיעים כאמור בפסקה (7);
(5) (א) משא ומתן בין מציע לבין תאגיד השוקל להתחייב בקשר להצעה מתוכננת של ניירות ערך לציבור, לרכוש את ניירות הערך אם לא ירכוש אותם הציבור, ובלבד שמתקיימים בתאגיד כאמור תנאי הכשירות לפי סעיף 56(ג); (ב) משא ומתן בין תאגידים השוקלים נטילת התחייבות כאמור בפסקת משנה (א);
(6) מתן הסברים, באסיפה של עובדי תאגיד או של עובדי תאגיד הנשלט בידי תאגיד כאמור או השולט בו, בקשר לפרטי הצעת ניירות ערך של התאגיד לעובדים כאמור, ובלבד שלא יינתן מידע אודות תאגיד מדווח שלא פורסם עד מועד האסיפה בתשקיף של התאגיד או בדוח שהוגש לפי פרק ו'; באסיפה יירשם פרוטוקול שיועמד לרשות העובדים; (7) הצעה למשקיעים שהם אחד מהמפורטים בסעיף קטן (ב).
(ב) במנין המשקיעים לענין סעיף קטן (א) לא יועברו בחשבון כל אלה:
(1) תאגיד הנמנה עם סוג שנקבע בתוספת; שר האוצר, בהתייעצות עם הרשות ובאישור ועדת הכספים של הכנסת, רשאי להוסיף לתוספת או לגרוע ממנה; (2) תאגיד שהתאגד מחוץ לישראל, אם סברה הרשות כי בידו היכולת לקבל את המידע הדרוש לו לשם קבלת החלטה להשקיע בניירות ערך ואשר היה נכלל בתשקיף, אילו פורסם; (3) בעל שליטה, מנהל כללי או דירקטור בתאגיד שניירות ערך שלו מוצעים, או תאגיד בשליטת התאגיד שניירות ערך שלו מוצעים. 
התוצאה של שני הסעיפים היא שלא צריך לפרסם תשקיף. לא ברור למה הפרידו ביניהם, אין נפקות. היום רוצים לאחד.
פעולות שלא יחשבו הצעה לציבור - 

· הצעה המופנית לפחות מ- 35 אנשים – קבעו זאת בתקנות כדי שניתן יהיה קל לשנות. עקרונית אפשר להציע כל שבוע ל- 35 אנשים והדבר לא נחשב כהצעה לציבור, כדי להתמודד עם זה קבעו מגבלה של תקופה של 12 חודשים.
· במניין המשקיעים לא יובאו בחשבון תאגיד שנמנה עם סוג שנקבע התוספת – בתוספת יש רשימה מלאה של תאגידים – קרן השקעות משותפות, מבטח, בנק, חבר בורסה, קרן הון סיכון, תאגיד שעיסוקו העיקרי שוק ההון וכו'. המאפיין את כל החברות האלה הוא שהן מקצועניות בשוק ההון. הן ידעו איך להגן על עצמן.
· תוספת אחרונה לתוספת – תאגיד שהוא חברה קבלנית והעושר שלו מאפיין אותו. תאגיד עצום כזה, גם אם לא מבין בניירות ערך, יכול לשכור גורמים המבינים בתחום. כיום רוצים להכניס גם אנשים יחידים שהם עשירים כקורח.
· תאגיד שהתאגד בחו"ל אם סברה הרשות כי בידו היכולת לקבל את המידע הדרוש לו לשם קבלת החלטת השקעה – רובן הן חברות ישראליות שהוקמו לפי החוק הישראלי. אם זו חברת ביטוח אנגלית לכאורה היא לא נכנסת לתוספת כי היא לא מבטח לפי חוק הפיקוח על עסקי הביטוח. אבל אם הולכים לפי המהות, אין ספק שחברה אנגלית יודעת לדאוג לעצמה ולכן הוסיפו זאת.
· גם בעל שליטה מנכ"ל או דירקטור בתאגיד שניירות הערך שלו מוצעים או תאגיד בשליטת ... – הרעיון אותו רעיון הם לא צריכים את הגנת המחוקק.
· הקצאה של מניות הטבה – כשחברה מחליטה על הקצאה של מניות הטבה היא מקצה מניות נוספות ללא תמורה. בעלי המניות לא נדרשים לשלם עבורן. למה הקצאת מניות פטורה מפרסום תשקיף?  אין פה באמת החלטת השקעה ולכן אין סיבה לפרסם תשקיף.
· הקצאת ניירות ערך לבעלי מניות תאגיד על פי פס"ד בתובענה ייצוגית או בהסדר ופשרה – אם התובע הייצוגי זוכה או מגיעים לפשרה שהפיצוי לבעלי המניות יהיה בזה שהחברה תקצה ניירות ערך נוספים. החוק מאפשר לוותר על התשקיף במקרים מסוימים (רשות ניירות ערך יכולה להתערב, לקרוא את הסעיפים במלואם). מוותרים על התשקיף כי בית המשפט ייתן את ההגנה על המשקיעים.
· פרסום כוונה למכור ניירות ערך – רוצים למכור לכל המרבה במחיר. איך נמצא מי מוכן לשלם את המחיר הגבוה ביותר? פרסום בעיתון. זוהי הצעה של ניירות ערך לציבור משום שהיא מופנת ליותר מ- 35 אנשים ולכן היינו אמורים לפרסם תשקיף. אבל אם כתבנו מראש שאנחנו מחפשים עד 35 משקיעים בלבד, לא נצטרך תשקיף בלבד. 
אמנם ניתן לפגוע באותם 35 משקיעים, אבל משיקולי עלות תועלת, מחליטים לוותר על ההגנה לאותם משקיעים.
· מו"מ בקשר לחיתום – חתם הוא מי שמתחייב לקנות ניירות ערך כשהציבור לא קנה. החברה לכאורה מציעה להם לקנות ניירות ערך והדבר לא נחשב הצעה לציבור.
· מתן הסברים באסיפות עובדים בקשר להצית ני"ע לעובדים – אם מזמינים עובדים להסביר להם על כך שרוצים להקצות להם כתבי אופציה, גם אם יש 100 עובדים זו לא הצעה לציבור.
· הצעה למשקיעים מסווגים – אם פונים לכל אותן חברות מהתוספת, לא מחויבים בפרסום תשקיף.
הצעות לציבור שאינן טעונות פרסום תשקיף:
הבעיה הייתה עם ניירות ערך לעובדים. כל עוד אמרנו שכאשר מציעים ליותר מ- 35 אנשים צריך לפרסם תשקיף. במקרים כאלה, חברה בת 100 עובדים לא הייתה משקיעה את כל הכסף כדי להקצות את ניירות הערך ללא תמורה. 

התמודדו עם זה על ידי הנפקות ל- 35 עובדים על פעם. במקרים אחרים, כשגייסו כסף מהציבור ופרסמו תשקיף הם ניצלו את ההזדמנות הזו והנפיקו מניות לעובדים.

המחוקק הבין שבמקום להגן על העובדים פוגעים בהם – ולכן נתנו הקלות.

מצד שני אמר המחוקק שהעובדים כן זקוקים להגנה – יש מזכירות וגם עובד היי-טק שאחראי על פיתוח מוצר שאינם בקיאים בכל הנתונים הכלכליים. עובדים הם כן ציבור שזקוק להגנה. אז מה עם הטענה שנותנים להם את האופציה בחינם?
הם לא מקבלים זאת בחינם. כשמעביד נותן לעובד כתב אופציה גם אם הוא ללא תמורה, זה לא באמת בחינם, זה תחליף שכר.

בסופו של דבר הבינו שפרסום התשקיף פוגע בעובדים ולכן הקלו. 

לכן ביצעו אבחנה בין תאגיד מדווח לתאגיד שאינו מדווח. התשקיף הוא רק תחילת חובת הדיווח. 

כל עוד החברה היא ציבורית, (נפנה לחוק החברות על מנת להבין מהי חברה ציבורית – חברה שמניותיה רשומה למסחר בבורסה... אם כן, חברה שהציעה רק אגרות חוב היא חברה פרטית. היא לא חברה ציבורית כי חוק החברות מדבר על מניות. עם זאת, אם היא מציעה רק אג"ח לציבור היא צריכה לפרסם תשקיף לפי חוק ני"ע – כי כל הצעה לציבור מחייבת תשקיף. כלומר, חברה פרטית שהנפיקה אג"ח חייבת לפרסם תשקיף והיא הופכת לחברה מדווחת שחלות עליה הוראות חוק ניירות ערך.

בגלל זה מדברים לא על חברה ציבורית אלא על תאגיד מדווח.

· הצעת ניירות ערך שהנפיק תאגיד מדווח לעובדים – חייב בפרסום מתאר: אם התאגיד מדווח הוא תאגיד שהציע בעבר לציבור ומעביר לו דיווחים שוטפים. אם חברה כבר מדווחת, יש בשוק מידע לגביה, אז איך ניתן להקל? במקום לומר שכשהיא מציעה ני"ע לעובדים תפרסם תשקיף, נאמר לה לפרסם מתאר של ני"ע הספציפיות שמציעים להם, אבל כל הפרטים בתשקיף הנוגעים לפרטים על החברה, ניתן להפנות לדוחות שפורסמו ממילא.
· הצעת ניירות ערך שהנפיק תאגיד שאינו תאגיד מדווח לעובדים – חייב בפרסום תכנית: לדוגמא, סטרטאפ שיש בו 50 עובדים שרוצים להקצות כתבי תמורה להם. לכאורה אין עליו מידע בשוק ולכן חייבים לפרסם תשקיף. אם היינו עושים את זה, עובדי סטרטאפ לא היו מקבלים כתבי אופציה. המחוקק התגמש ואמר שלא יחוייב בפרסום תשקיף אם אינו מדווח אלא נחייבו בפרסום תוכנית. המגבלה היא שזה בתנאי שהתמורה בהקצאה לעובדים והשיעור מתוך הון המניות של החברה לא עולים על סכום של תמורה וסכום החזקה שקבועים בתקנות. כלומר, אם התאגיד לא מדווח לא ניתן להקצות אלא לפי המגבלה של כמות ושיעור מניות. המספרים כתובים בתקנות.
· הצעה תוך כדי המסחר בבורסה.
· הצעה קטנה של תאגיד שאינו מדווח – חברה רוצה לגייס 2 מליון ₪ ורוצה לגייס מ- 50 משקיעים. אם נחייבה לפרסם תשקיף העלויות של התשקיף יהיו גבוהות מהסכום המבוקש לגיוס. במקרה כזה פוטרים. הכל בתקנות.
· רישום ני"ע למסחר בבורסה אגב מקרים המפורטים בחוק.
· מימוש או המרה של ני"ע: הקצאה לעובדים כתבי אופציה, בעוד שנתיים באים 50 עובדים ורוצים לממש את כתבי האופציה. לכאורה מכרתי להם מניות ולא צריך תשקיף בעת המימוש.
תשקיף מדף – ס' 23א לחוק ניירות ערך

תשקיף מסורתי, החברה מקבלת היתר מרשות ני"ע לפרסום תשקיף ומתפרסמת מודעה בעיתונות שהתפרסם תשקיף. יש הצעה למשקיעים. מבצעים מכרז, קונים ובזה נגמרה ההנפקה.

אם החברה רוצה לגייס בעוד חודשיים עוד כסף היא צריכה לפרסם עוד תשקיף. רצו להקל על החברות ואמרו שניתן לאפשר תשקיף מדף – תשקיף שיקבל אישור של רשות ני"ע ומדי פעם ניתן יהא לגייס ני"ע לפי אותו תשקיף. כלומר, לפי אותו תשקיף נבצע מספר הנפקות. הדבר מוגבל ל- שנתיים מיום פרסום התשקיף.

תנאי סף לפרסום התשקיף – 

· התאגיד חייב להיות מדווח – כלומר, אם הוא מנפיק פעם ראשונה לציבור IPO, אז לא ניתן להשתמש בתשקיף מדף.

· חלפו לפחות 21 חודשים מאז המנפיק הציע ניירות ערך לציבור על פי תשקיף רגיל.
· המנפיק ונושאי המשרה בו לא הפרו דרישות הנוגעות לחובות הדיווח החלות על המנפיק.
· בעת ביצוע ההצעה – צריך לפרסם דוח הצעת מדף. בדו"ח יש השלמה של מהן הניירות ערך שכעת אנחנו מוכרים (כל הפרטים שמשלימים).
רישום כפול
הרבה פעמים מדברים על חוק הרישום הכפול. זהו לא חוק, אלא זהו כינוי לתיקון מס' 21 לחוק ניירות ערך.

במדינות "נורמאליות" התהליך הטבעי הוא – כשחברה בגרמניה רוצה לגייס כסף מהציבור היא פונה לציבור הגרמני. בשלב מאוחר יותר, היא רוצה לפרוץ לשווקים אחרים ומציעה גם לציבור בחו"ל. בישראל, ישר הולכים ומנפיקים בארה"ב את הסטרטאפ. הם רוצים להירשם למסחר בנאדסק.
בישראל, חברות דילגו על השוק המקומי. במקום לגייס כסף כאן, הלכו לארה"ב. אז, יש בעיה לשוק של הבורסה בניירות ערך בת"א ושל המשק הישראלי.

הבורסה היא גוף פרטי לחלוטין שבעלי המניות הם הבנקים ובתי ההשקעות הגדולים. נכון שהיא מפוקחת וצריכה רישיון אבל היא גוף פרטי. אם החברת רשומות למסחר בניו יורק ולא בת"א, נוצר בת"א שוק ללא סחורה.

חשבו על דרך לעודד חברות ישראליות להירשם למסחר גם בבורסה בת"א (לא חשבו שיוכלו לוותר על ארה"ב). עודדו אותם בהקלות לפי החוק.

הרי אמרנו שהצעות לציבור מחיויבת בתשקיף ועצם רישום למסחר מחייב תשקיף. כשהחברה נרשמה בארה"ב היא חויבה בתשקיף אמריקאי ואם היא רוצה להירשם כאן, היא צריכה כביכול עוד תשקיף לפי חוק ניירות ערך.

החברות בד"כ היו מוותרות על כך בגלל ההוצאות הגדולות הכרוכות בכך. 

איך פתרו זאת?

קבעו שחברה ישראלית שהציעה ני"ע לציבור הארה"ב ורשמה את ניירות הערך באחת מהבורסות הגדולות בארה"ב ורוצה לרשום למסחר גם בישראל, לא יצטרך תשקיף ישראלי שקיבל היתר של רשות ניירות ערך.

הוא יצטרך להביא את התשקיף שפרסם בארה"ב ולפרסם אותו גם בישראל, אפילו באנגלית.

מה עם הגברת כהן מחדרה? אם קודם רצינו להגן על המשקיע והיינו צריכים לכתוב בעברית פשוטה, איך עוזרים לה?
פסרמן – זה מוצדק, צריך לבצע איזון. אי אפשר לחשוב רק על המשקיעים כי אם נעשה זאת נקשה על החברות שיברחו למקומות אחרית. הגברת כהן מחדרה גם ככה לא קוראת...

הרעיון – החוק האמריקאי והבורסה מקנים הגנה מספקת. כשעשו את החוק הזה רוב החברות הנפיקו בארה"ב. אחרי כן, בשנת 2002 בארה"ב נחקק חוק סלבנטס אוקסלי בעקבות מפולת אנרון המקשה מאוד על חברות הנסחרות בארה"ב.

אז חברות ישראליות העדיפו להירשם במקום אחר בו קל יותר להירשם. אז פנו לאנגליה לבורסה של לונדון. שוב, יש לנו חוק שנועד לפתור בעיות של המשק, אבל החוק לא חל על המקום הרלוונטי, חל רק על ארה"ב אך משקיעים בלונדון.

עשו שינוי ואפשרו את ההשקעה בלונדון.

זהו חוק שווקי לגמרי – רצו להפנות השקעות מחו"ל לארץ. 

דוגמא נוספת לדרקוניות החוק – הבורסה אומרת שאין קונים. פתרו את הבעיה בועדת ברודט. אמרו שהבעיה אינה ייחודית לישראל אלא גם בארה"ב התחבטו בשאלה כיצד ניתן למשוך משקיעים זרים למסחר בארה"ב. נתנו להם הקלות.

אם חברה זרה מנפיקה בארה"ב היא יכולה לעשות תשקיף לפי מתכונת מצומצמת עם הקלות.

הועדה אמרה שחברות הנרשמות בחו"ל לא מפרסמות תשקיף אלא משהו מצומצם יותר. מעבר לכך, החברות הישראליות בחו"ל הן דיי קטנות ולא ממש מעניינות אף אחת ולכן גם אין ביקורת עליהן.

הומלץ – ההמלצה הייתה לשר רק תשקיפים של חברות ישראליות שהונפקו בארה"ב ופרסמו תשקיף מלא, אם היו מונפקות לפי תשקיף עם הקלות, לא היו מכבדים אותו ומחייבים תשקיף מלא. המחוקק הבין שזה רעיון לא טוב ושאף אחד לא יגיע להירשם בבורסה.

צריך להבטיח לחברות שמה שפרסמו בארה"ב יהיה קביל גם בארץ, אם היו פועלים לפי המלצות ועדת ברודט לא היו כאן משקיעים זרים. לא צריך היתר של רשות ניירות ערך, באותו מידע שהשתמשו בו בחו"ל ניתן להשתמש בארץ.

צריך לקרוא את הסעיפים בחוק שיש  בו הקלות לחברות ישראליות – 35 יז -  35 לג.
לא מספיק לתת הקלה בשלב של רישום למחר אלא צריך לתת גם הקלה אח"כ – אחרי שחברה הופכת לתאגיד מדווח, חלות עליה חובות דיווח שוטף. לא מספיק להקל עליהן ברשום למסחר אלא גם צריך לתת להם הקלות לדין האמריקאי בדיווחים השוטפים.

חוק הרישום הכפול לא מדבר על גיוס עוד כסף – הוא עוסק רק ברישום למסחר שאין בו גיוס כסף. עקרונית היה צריך לבצע תשקיף לפי החוק, אבל יש החלטה של הרשות שמאפשר שעטנז גם במקרה הזה. יש באתר.
שירותי החתם
החתם הוא הגוף המקצועי בשוק ההון. הוא מבין אם החברה אטרקטיבית לציבור, אם הוא ירכוש מניות שלה, בכמה כסף, איך לבצע את ההנפקה – האם מניה אחת ושני כתבי אופציה או שלושה וכו'.

אם מסתכלים על החוק, חתם מוגדר:

"חתם"- מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית;
"התחייבות חיתומית"- התחייבות לרכוש ניירות ערך המוצעים על פי תשקיף אם לא ירכוש אותם הציבור או התחייבות לרכוש ניירות ערך המוצעים על פי תשקיף כדי למכור אותם לציבור; 
בישראל, עד עתה שיטת החיתום הייתה כך שהחברה הייתה מציעה ני"ע לציבור והחתם היה קונה את כל מה שהציבור לא היה קונה.

רצו להשוות למה שקורה בארה"ב – שם, השיטה היא שהחתם קונה מהחברה את כל ניירות הערך והוא זה שמוכר זאת הלאה. בעקבות אימוץ השיטה האמריקאית הוסיפה חלופה זו. 

תפקידי החתם:

· מבטח ההנפקה -
כשהוא קונה את מה שהציבור לא קנה הוא משמש כמעין חברת ביטוח – החברה הולכת לתהליך ארוך ויקר ורוצה שהוא יצליח וצריכה את הכסף ולכן מתקשרת עם החתם.

אילו אינטרסים יש לחחם?

תשלום פרמיה. כמו חברת ביטוח. הסיכוי שלא יקנו את כל המניות הוא נמוך ובצירוף תשלום הפרמיה נוצר מצב בו שווה לרכוש את המניות. ככל שהחברה יותר חזקה היא תוכל להוריד את דרישות החתם בהנפקה.

לעיתים גם המוניטין של החברה יסייע בידה להוריד את הפרמיה של החתם.

· משווק ההנפקה
· מעין מבקר חיצוני להנפקה – חוק ני"ע מטיל אחריות פלילית ואזרחית והחתם רוצה להימנע מכך. החתם בודק את התשקיף כי הוא לא רוצה לחוב באחריות פלילית. הוא לוקח חתם ועו"ד משלו שיעשו ביקורת על ההנפקה. הוא גם נחשב לכיס עמוק שניתן להיפרע ממנו.
עד 1993 השוק היה פרוץ לחלוטין וכ"א יכול היה להיות חתם. בשנה זו הייתה גאות גדולה בשוק ההון ורצו להסדיר זאת.

אז נקבעו תקנות ני"ע חיתום תשס"ז (ביטלו את התקנות מ 93).

התקנות קובעות:

· תנאי כשירות

· דרישות דיווח – דיווח על פעולותיו לרשות לני"ע.
· הוראות שמטרתן לצמצם ניגוד עניינים – הרעיון הוא שהדירקטורים בחתם יהיו בלתי תלויים.
החתם מתחייב לרכוש את כל ניירות הערך שהציבור לא יקנה והוא הגוף המקצועי. כל חברה שרוצה להנפיק מניות לציבור צריכה חתם שילווה אותה בתהליך.

החתם בודק את החברה, ואומר שהוא מתרשם שהחברה לא ממש אטרקטיבית בעיני הציבור והוא לא מוכן להיות חתם בהנפקה.

אבל כשהוא קורא את דוחות הכספיים של החברה הוא רואה שהם חייבים כסף לבנק השייך לחברת האם שלו.

כעת הוא משתכנע שכדאי לשמש כחתם כי על ידי ההנפקה יוכלו להחזיר את החוב לחברת האם. אבל אמרנו שהחתם מתחייב לרכוש מה שהציבור לא קונה. המשמעות של המהלך היא שהוא עלול למצוא עצמו רוכש את המניות שהציבור לא רכש. (לחתם אין אינטרס לרכוש ניירות ערך). 

למה בכ"ז הוא מוכן לקחת חברות שהוא לא מאמין בהן?

בשוק הישראלי, חוץ מאשר חברת החיתום, יושבת ליד חברה המנהלת קרנות נאמנות, קופות גמל עבור לקוחות וכו'. הוא יודע שאין מצב שהציבור לא יקנה כי הקרנות נאמנות וכו' שהם באותה קבוצה ויודעים שיש תשקיף של אותה קבוצה יקנו את זה עבור הלקוחות שלהם. בתכלס, שמור לי אשמור לך.

פס"ד אורסיס – רצתה להציע ני"ע לציבור. שוק ההון מאוד תנודתי, לוקח 4 חודשים להכין תשקיף. יכול להיות שחברה התחילה את התהליך בגאות וסיימה את ההנפקה בשפל. אורסיס רצתה להנפיק והחתמים אמרו בסדר. עד שהגיע מועד ההנפקה השוק קרס. החתמים במקום להפסיק את ההנפקה כלפי חוץ הציגו שיש חיתום רגיל אבל כלפי פני בעלי השליטה רכשו את המניות שהציבור לא קנה.  (סומכים על חתימת החתמים והם למעשה מאצילים מהמוניטין שלהם לחברה). 

בעלי תיקי ההשקעות אמרו שלא ידעו את המידע הזה. הם קנו את המניות האלה בגלל שמדובר בחברה אחות של החתם ולכן קונים עבור הלקוחות שלה את המניות.

זה אסור! למנהלי תיקי השקעות יש חובה כלפי לקוחות. הסיכוי של משקיע לדעת שזה קרה הוא אפסי.

ניסו לפתור את הבעיה על ידי חברות בנות – לא ברור עד כמה זה פתר את הבעיה...

חוק ניירות ערך תיקון 24 תשס"ד 2004
בצעו רפורמה בעניין החיתום שנכנסו לתוקף השנה הזו:

· אפשרות שיווק על פי טיוטת תשקיף.

· אפשרות לשנות את תנאי ניירות הערך המוצעים לאחר פרסום התשקיף - בעבר ברגע והתשקיף התפרסם היה צריך לכתוב את כל הפרטים כולל פרטים על ניירות הערך שמוצעים (מחירים). אם חברה הייתה רוצה לשנות את מחיר ניירות הערך בגלל תנודות השוק, הדבר היה נחשב לתיקון תשקיף. כיום ניתן לפרסם זאת במחיר אחד ולמכור במחיר אחר. התגשמות כדי לעודד את שוק ההון.
· הגדרת המונח מפיץ -   לא נדרש לחתום על התשקיף.  חתם חותם על התשקיף וחב באחריות פלילית ואזרחית. הכירו בכך שיש אנשים שמסייעים למכירה ולהפצה ולא אחראיים מתוקף התשקיף. לפני התיקון הם היו צריכים לחתום על התשקיף והיו אחראיים לתוכן התשקיף.
· מכירה במחיר אחד – עיקרון השוויון אמר שכל משקיע שהציעה הצעה בהנפקה זכאי לאותם תנאים כמו משקיע אחר בלי קשר לזהות המקצוע. כלומר, אם גב' כהן רוצה לנקנות 1000 יחידות וגם משקיע מוסדי, שניהם צריכים לקבל את אותם תנאים באותה הנפקה. התיקון כן אפשר אי שוויון בין המשקיעים וכן נתן העדפה במקרים מסוימים לאפשר לחתמים להקצות את ניירות הערך לפי שיקול דעתם.

הוראה זו גרמה לכך שלא עברה שנים רבות רפורמה בחיתום. אמרו שאם זה מתאים לארה"ב זה לא מתאים בהכרח לכאן. אם נותנים לחתם שק"ד להעדיף אחד על פני אחר, את כל ההנפקות הטובות יקצו למקורבים ואת הפחות טובות יקצו לגב' כהן. הטענה הייתה שאם זה טוב לארה"ב זה לא בהכרח טוב לנו. גם בארה"ב נמתחה על כך ביקורת (ניגוד עניינים).

· הצעה אחידה ולא אחידה – המכירה של ני"ע היא במחיר אחיד. גם אם עושים מרכז, המחיר המינימאלי הוא X אבל ניתן להציע ביותר. אם הגיעו הצעות גבוהות יותר, צריך למכור בסופו של דבר את היחידות במחיר אחיד. 
· מגיעים למחיר אחיד שבו יש קונים לכל הכמות המוצעת למכירה. הרעיון היום הוא שבמקרים מסוימים ניתן יהא לחרוג.
איסור שיפוי החתם – ס' 34א.
החתם אחראי לתוכן התשקיף. בהסכם החיתום, החתמים היו קובעים שאם יהיה פרט מטעה בתשקיף והוא יחוייב בבית משפט, החברה מתחייבת לשפותו על כל הנזקים שנגרמו לו. שנים הייתה התלבטות עם בכלל סעיף כזה חוקי.

הסעיף מרוקן מתוכן את כל החוק! הוא למעשה אחראי אבל הוא עושה הסכם שהופך אותו ללא אחראי...

בארה"ב היו בתי משפט שפסלו את הסעיף הזה. הם הכירו בו רק במקרה בו החתם היה זכאי ואז אמרו שהיה זכאי לקבל החזר הוצאות שנשא בהם. בישראל זה לא היה ברור, כולם כתבו ס' כאלה בהסכמי החיתום שלהם.

לא רצו להמציא את הגלגל, הרי התחבטו בסוגיה הזו בחוק החברות עם שיפוי דירקטורים והעתיקו את אותו הסדר – פשוט מפנים לחוק החברות.  ניתן לשפות חתם בהתאם למגבלות הקבועות בחוק החברות.

מעמד משפטי של הסכם חיתום
אגב, מבחינת החוק, חברה לא חייבת חתם בהנפקה. היא יכולה לצאת בהנפקה גם בלעדיו, מה שהיא צריכה לעשות זה לפרסם חתם ושם לפרסם שאין חתם.

הערה - בישראל לוקחים חתם בכל מקרה כי החברה שמנפיקה לוקחת חתם מאותו קונצרן... מספקים עבודה לקבוצה אחרת בקונצרן.

החתם בשלב הראשוני אומר לחברה שהוא מוכן לשמש חתם בהנפקה אבל לא חותם על הסכם חיתום סופי. הסכם החיתום הסופי נחתם ערב ההנפקה – כי החתם לא רוצה לקחת על עצמו התחייבות יותר מדי זמן מראש ולכן חותם על הסכם עקרנות ורק בסוף חותם על הסכם חיתום.

מה קורה אם מישהו מתחרט באמצע?

אם החתם בורח בדקה ה- 90? החברה לא יכולה לגייס את הכסף שביקשה. אם הוא רצה להוריד מחיר כי הוא רצה להוריד מחיר כי השוק התמוטט וכו'.

נשאלה השאלה מהו המעמד המשפטי של הסכם החיתום- 

קופמן נ' הבנק הבינלאומי הראשון – החתם שהיה אז הבנק התחייב להיות חתם בהנפקה  (מ- 93 אסור לבנקים לשמש כחתמים). סירב לעשות זאת, החברה לא מצאה חתם אחר וויתרה על ההנפקה והגישה תביעה כנגד הבנק על הנזקים שנגרמו לה.

ביהמ"ש בודק את ההסכם ואומר שלמעשה המקובל בשוק הוא שההתחייבות הראשונית היא הסכם עקרונות ולא מחייב. החתימה על הסכם מחייב תלוייה בבדיקת נאותות DUE DILIGENS. מקובל שזו התחייבות עקרונית וכפופה לדברים שונים אבל עדיין חל עליה ס' 12 לחוק החוזים – תום לב במו"מ.

במקרה זה החתם חזר בו מהסכמתו בגלל העובדה שהחברה הסתירה ממנו מידע ולכן החברה יכולה להלין רק על עצמה.

ס' 17 לחוק ני"ע:

17ו. חובת תום לב (תיקון: תשס"ד)
חתם ינהג, במהלך עבודתו כחתם בתום לב, ויימנע מניצול לרעה של כוחו.
מוזר שיש ס' כזה לאור עיקרון תום הלב... זה רק מראה מה היה המצב  בשוק באותו הזמן.
מה שמחזק את האבסורד הוא שגם בתוך הסכם החיתום עצמו יש ס' סטנדרטי שאומר (ס' סדאם חוסיין, ס' השתחררות) כי גם אחרי שיש הסכם חיתום החתמים יכולים לפי שק"ד ואם סבורים שחל שינוי לרעה במצב השוק לעומת המצב ערב חתימת הסכם החיתום הם יכולים להשתחרר מההנפקה עד 12 או 24 שעות לפני שפותחים את המעטפות של ההנפקה.
החתמים באמת מכונים אינדיאנים בשוק, זה כמו המערב הפרוע... עושים מה שבא להם ותמיד יש את החשש שהם יסתלקו ברגע האחרון.

בכל ההסכמים יש ס' כזה! הסכמי החיתום כמעט זהים.  זה לא חוזה אחיד כי זה לא קבוע וניתן לנהל מו"מ. אבל המו"מ הוא תיאורטי בלבד. בגלל שלחתם יש כוח הוא מכתיב את התנאים שלו לחברות.
גילוי בשוק משני
אמרנו שחובת הגילוי רק מתחילה כשיש הצעה של ני"ע לציבור. התשקיף הוא הפעם הראשונה שחברה מגלה עצמה לציבור. ברגע שהחברה מחזיקה במניות זהו דיווח בשוק המשני.
בעבר תהו האם היקף הגילוי בשוק המשני צריך להיות באותו היקף כמו השוק הראשוני. טענו שהשוק השני צריך להיות נמוך יותר.

כיום ברור שהיקף הגילוי בשוק המשני צריך להיות זהה לגילוי בשוק הראשוני.

הרי הגילוי נועד לתת למשקיעים את המידע הדרוש להם כדי לקבל החלטת השקעה. אם רוצים לרכוש מניות כלשהן, יש הסכמה שצריך לספק את אותו מידע וגם שינו את החוק בהתאם.
כל הנפקה של ניירות ערך מהחברה לציבור זה שוק ראשוני ותמיד צריך לפרסם תשקיף. 
בחברות ציבוריות פונים לחברה לרישומים (לכל בנק יש חברה לרישומים) – חברה שתפקידה לנהל את הרישומים של בעלי הזכויות במניות. פשוט מנהלים רישום של ההקצאות של המניות. כשקונים מניות, הבנק נותן לנו אישור של הבנק ולא של החברה!! החברה לא מנהלת רישום של בעלי המניות שלה. והמידע מצוי בחברה לרישומים.
רוב בעלי המניות, לא רק שלא אכפת להם אלא שהם מעדיפים את זה כי אנחנו קונים מניות של חברה כדי למכור ולסחור ואם אנחנו לא רשומים בספרים יותר קל למכור ולסחור.

החברה הזו נותנת הוכחת בעלות במניות החברה על מנת להשתתף באסיפות החברה. אם מישהו רוצה להירשם אצל החברה בתור בעל מניה, הוא יכול לבקש מחברת הרישומים לבקש מהחברה לרשום אותו  כבעל מניות. הדבר הזה מסרבל את המסחר...
אם המשקיע רשום בספרי החברה כבעל מניות היא חייבת לשלוח אליו הודעות על אסיפה כללית.
· דו"ח תקופתי – מתפרסם אחת לשנה. עד לשנת 2005 הדו"ח התקופתי היה מסמך שלא תרם הרבה. הוא סקר את החברה, מה הון המניות, נושאי המשרה, השקעות בחברות בנות וכו', סיכם את האירועים החשובים שהחברה דיווחה עליהם באותה השנה ולא הוסיף הרבה מידע.
מה קורה כשחברה מפרסמת תשקיף. לדוגמא, חברת קבלן שכותבת בתשקיף שהיא בונה פרויקט חדש במקום X שמותר לבנות שם Y יחידות דיור ושנמכרו Z יחידות בהכנסה של F , צפויות להיות עוד D הכנסות וכו'. בקיצר, ניתן הרבה מאוד מידע. ככל שמתרחקים ממועד ההנפקה והשתקיף היה פחות ופחות מידע ככללי של החברה כי בתשקיף אומרים לדווח מהי כל הפעילות של החברה, אחרי כן בדו"ח תקופתי מבקשים לפרט רק אירועים יוצאי דופן...

בעקבות ועדת ברנע – יו"ר הרשות רצה לבדוק האם חוק ני"ע צריך עדכון אחרי 30 שנה והתשובה הייתה כן. אחד העדכונים היה הפיכת הדו"ח התקופתי לתשקיף. פרק תיאור החברה בדו"ח התקופתי יהיה בדיוק במתכונת של תיאור החברה בתשקיף.

מצד אחד, לפחות בשנה הראשונה היו עלויות מטורפות, פתאום 600 חברות צריכות לפרסם מעין תשקיף. עם השנים העלויות פוחתות – אם רק לפני שנה עדכנת את מה שקורה בחברה, ברוב החברות אין עדכונים מאז'רויים משנה לשנה. מעבר לכך, אם בדו"ח התקופתי פועלים כמו בתשקיף, כשחברה רוצה לעשות הנפקה חדשה היא יכולה בתשקיף להפנות לדו"ח התקופתי. (גילוי על דרך ההפנייה).

· דו"ח דירקטוריון – דו"ח המצורף לדו"ח התקופתי וגם לדוחות הכספיים. הרעיון היה הוא שיינתן שורה תחתונה כספית. רצו אבל לקבל ניתוח של ההנהלה ולתת למשקיעים את האפשרות לראות את מה שרואה בתאגיד דרך עיני ההנהלה. יכול להיות חברה שבה הוצאות השכר גדלו בהרבה – יש הבדל אם הן גדלו כי התקדמו בפיתוח ושכרו עוד מהנדסים לבין אם העלו את שכר המהנדסים או ההנהנלה. קיצר, הסבר מילולי לתוצאות הדו"ח הכספי.
· דו"חות כספיים – חברה ציבורית צריכה לפרסם אחת לרבעון. פרטית אחת לשנה. אלה דוחות כספיים שערוכים במתכונת מיוחדת לחברות ציבוריות. IFRS, זהו שינוי של כללי החשבונאות וחלים על החברות הציבוריות.

· דו"חות מיידיים – זהו דו"ח שצריך לפרסם באופן מיידי מיד כשקורה אירוע בתאגיד. 
כל הדיווח השוטף הוא לפי תקנות ני"ע דוחות מיידיים ותקופתיים, יש רשימה של אירועים שאם מתקיימים חייבים לדווח (התפטרות דירקטור וכו'). 

אי אפשר לחשוב על האירועים שחשובים בכל חברה לכן קיים גם ס' סל – תקנה 26 לתקנות הדיווח המיידי – דיווח על כל אירוע או עניין החורג מהניהול הרגיל של התאגיד... ויכולה להיות להן השפעה מהותית על התנהלות התאגיד.... ומחיר ני"ע של התאגיד.

כלומר, דברים יוצאי דופן שעלולים להשפיע על המחיר צריך לדווח במיידי.

בעבר היו מדווחים בפקס לרשות ניירות ערך ולרשם החברות. החל מ- 2003 יש את מערכת המגנא – מערכת גילוי נאות. החברה מעבירה למגנא שמעבירה את זה לאתר הרשות. כשהחברה עושה זאת היא יוצאת ידי חובתה.
בעבר דיווח מיידי היה 7 ימים. כיום אם נודע על כך עד 9:30 צריך לדווח באותו יום עד 13:00 ואם אחרי 9:30 צריך לדווח עד למחרת ב- 9:30.
המלצות ועדת ברנע ויישומן
הכללת מידע הצופה פני עתיד – עד לשינויים בועדת ברנע היה אסור בישראל לחברה מדווחת לספר על מידע צופה פני עתיד. לדוגמא, תחזיות רווח. למה היה אסור לפרסם? כי הדבר היה עלול להטעות את המשקיעים וזה רק צפי וכו'.

בארה"ב בשנת ה- 70 אסור היה לעשות זאת אבל כבר מזמן התירו לפרסם מידע.

מהו מבחן מהותי? מידע חשוב למשקיע הסביר. המשקיע היה מאוד שמח לקבל את המידע הקשור לעתיד על מנת לדעת אם כדאי להשקיע בה.

ניתן לפרסם כל מידע צופה פני עתיד בתנאי שהוא נתמך בתימוכין סבירים – היה חשש מאוד גדול שאם כותבים מידע צופה פני עתיד והיא לא עומדת בתחזית היא עלולה להיות מוצפת בתביעות.

הוסיפו לסעיפי האחריות אחריות מופחתת /שלילת אחריות (לבדוק) על מידע הצופה פני עתיד.

דילגנו כאן על מלא חומר – להשלים.

אחריות אזרחית לגילוי
חוק ני"ע יוצא דופן בכך שלא הסתפקו בהוראות הקשורות לחובות גילוי אלא קבעו גם ס' אחריות. רעיון הסעיפים הוא לא המצאה חדשה... מדברים על מצד שוא רשלני וכו'. כלומר, גם אם לא היו מופיעים היינו יכולים להגיע לאותן תוצאות בשימוש בדיני חוזים ודיני נזיקין וכו'.

החידוש, המחוקק טרח לקבוע הוראות ספציפיות בחוק ני"ע שהן מאוד מקלות על התובעים. אם משווים בין חוק ני"ע לבין פקודת הנזיקין, הרבה יותר קל לתבוע מכוח חוק ני"ע מאשר בדיני נזיקין. כאן באה לידי ביטוי ההגנה על המשקיעים.

· ס' 31 – אחריות לנזק בשל פרט מטעה בתשקיף

· ס' 32 – אחריות מומחים לפרט מטעה בתשקיף
· ס' 32א – אחריות לנזק בשל מידע צופה פני עתיד.
ס' 31

31. אחריות לנזק בשל פרט מטעה בתשקיף (תיקון: תשמ"ח, תשס"ד8,9)
(א) (1) מי שחתם על תשקיף לפי סעיף 22 אחראי כלפי מי שרכש ניירות ערך במסגרת המכירה על פי התשקיף, וכלפי מי שמכר או רכש ניירות ערך תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה, לנזק שנגרם להם מחמת שהיה בתשקיף פרט מטעה. 
מספיק שהיית דירקטור כדי לחייב אותך באחריות לתשקיף
(2) האחריות לפי פסקה (1) תחול גם על מי שהיה, במועד שבו אישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף, דירקטור של המנפיק, המנהל הכללי שלו או בעל שליטה בו. (ב) תקופת ההתיישנות של תביעה לפי סעיף קטן (א) שלא הוגשה עליה תובענה היא שנתיים מיום העסקה או שבע שנים מתאריך התשקיף, לפי המוקדם. (ג) - (ד) (בוטלו)
שינו זאת ממי שמכר מהמציע למי שרכש במסגרת המכירה – זהו שינוי טכני ולא מהותי כי ניתן לקנות גם מהחתם ולא רק מהמציע.

מי חותם על תשקיף לפי ס' 22 – 

22. אישור התשקיף וחתימה עליו (תיקון: תשמ"ח, תשס"ד9)
(א) טיוטת התשקיף המוגשת לראשונה לרשות והנוסח הסופי של התשקיף המיועד לפרסום יאושרו בידי הדירקטוריון של המנפיק. 
(ב) על התשקיף יחתמו המנפיק וכן רוב חברי הדירקטוריון ובהם לפחות אחד שהוא דירקטור מקרב הציבור, ובחברה המציעה לראשונה ניירות ערך לציבור - לפחות דירקטור אחד שאינו בעל ענין בה אלא מכוח היותו דירקטור; חתימת דירקטור תיעשה בידו או בידי אדם שהוא הרשה אותו בכתב לחתום במקומו על אותו תשקיף; בסעיף זה, "דירקטור מקרב הציבור" - כמשמעותו בסימן ב' לפרק ד' לפקודת החברות (נוסח חדש), התשמ"ג-1983. 
(ג) נכלל בתשקיף שמו של אדם שהתחייב לרכוש את ניירות הערך המוצעים, כולם או מקצתם, במידה שלא ירכוש אותם הציבור, יחתום גם הוא על התשקיף. 
(ד) הוצעו ניירות הערך שלא בידי המנפיק, יחתום על התשקיף גם המציע.
(ה) התנגד דירקטור להוצאת תשקיף או סירב לחתום על תשקיף, והביא את הדבר לידיעת הרשות בהודעה מנומקת בכתב, רשאית הרשות לעכב את פרסום התשקיף אם ראתה שקיימת עילה שהיתה מאפשרת התערבות בית המשפט אילו הובא הדבר לפניו; העיכוב יהיה לעשרה ימים מיום החלטת הרשות אלא אם כן הורה בית המשפט אחרת. (ו) הודעה בדבר פתיחת הליך לפי סעיף קטן (ה) תומצא לרשות והרשות רשאית להתייצב באותו הליך ולהשמיע את דברה. 
פס"ד רייכרט – תביעה ייצוגית בגין פרט מטעה בתשקיף. הפרוצדורה בתביעה ייצוגית היא פנייה למחוזי שיאשר זאת. הוא אישר זאת, היה ערעור על כך לעליון על זה שאישרו את התביעה כתביעה ייצוגית. לא היה דיון לגופו של עניין.

ביולי 2007 ניתן פס"ד 2 בעניין זה. העליון אישר לדון בתיק כתביעה ייצוגית והחזיר למחוזי לתת החלטה לגופו של עניין. המחוזי נתן החלטה לגופו של עניין וערערו לעליון.

(אין במחברת של שנה שעברה).

בתיקון נוסף לס' 31 נקבע שגם המנכל וגם בעל שליטה יהיו אחראים למידע מטעה בתשקיף.

פסרמן – נדמה לה שזה הגיוני לחייב את המנכל לפרט מטעה בתשקיף. מה שמפריע לה זה שאין שום מקום שהמנכל צריך לחתום על התשקיף. למעשה מחייבים אותו על משהו שהוא לא חותם עליו. אם רוצים לחייב אותו באחריות, שיחייבו אותו לחתום!

אחראי נוסף לתוכן התשקיף הוא בעל השליטה – 

בחברה ציבורית בעל שליטה, לא מעורב בניהול החברה, הוא לוקח אחרים שינהלו את החברה במקומו. למה שיהיה אחראי למה שכתוב בתשקיף?

הבעייתיות מתעוררת כשבעל השליטה אומרת כשהוא לא רוצה להיות מעורב, כמו שרי אריסון שירשה את ההון מאביה. ברור שיש חובות על בעל שליטה (הגינות וכו') אבל חובת הגינות מתעוררת כשמוכרים את השליטה. אבל פה אומרים שיש לו אחריות על פרט מטעה במסמך כשהוא לא חלק מכתיבתו.

לא ברור לפסרמן למה עשו זאת.

ס' 52יא(א) לחוק ני"ע – מעין ס' הפרת חובה חקוקה:

מנפיק אחראי כלפי המחזיק הניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו
(ב) האחריות האמורה בס"ק (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק.

במקרה של רייכר הגישו תביעה כנגד מי שנטען שהוא בעל השליטה מאחר שבמועד בו פורסם התשקיף של רייכר, ס' 32 היה לפי הנוסח הישן – הוא לא הופיע ברשימת הנתבעים. אז הגישו תביעה לפי ס' 52 יא'.

היה לנו ס' ספציפי 31 שלא רואה לנכון לכלול את המנכל ובעל השליטה בעניין הטעות. היה הגיוני לומר שאם הם לא נכללים אין להם אחריות כי כלל ספציפי גובר על כלל כללי.

השופט אומר שספק אם ניתן לתבוע לפי ס' 52יא כשיש סעיף ספציפי. הוא לא מתייחס לזה ואומר שהצדדים לא טענו זאת ולכן המשיך לנתח את כל המקרה כאילו ס' 52יא' חל.

נכון להיום זה לא רלוונטי כי ס' 31 ממילא קובע שיש אחריות.

פסרמן – גם בעל השליטה חייב באחריות. בעל השליטה לא חייב להיות אדם אלא יכול להיות גם קונצרן. הס' אומר שחברת האם חייבת באחריות לתוכן התשקיף של חברת הבת. אז מה? כל הרעיון של הקונצרן מאבד ממהותו שכן כך חברת האם תצטרך לבדוק את כל הפרטים בחברות הבת. לפי הס' חברת האם ברשימת הנתבעים.

ס' 33(4) - אין אחריות למי שלא חתם (והיה צריך לחתום) והוכיח שלא ידע ולא היה עליו לדעת ולא יכול היה לדעת על פרסום התשקיף. 

פסרמן – לא ברור לה על מי יחול הסעיף. לא יכול להיות שדירקטור לא ידע על זה... זו אחריות כ"כ כבדה ובהרבה כ"כ הרבה כסף
כלפי מי האחריות? 

ס' 31 - (א) (1) מי שחתם על תשקיף לפי סעיף 22 אחראי כלפי מי שרכש ניירות ערך במסגרת המכירה על פי התשקיף, וכלפי מי שמכר או רכש ניירות ערך תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה, לנזק שנגרם להם מחמת שהיה בתשקיף פרט מטעה. 
התוביעה הפוטנציאלית היא מאוד רחבה.

אחריות למידע צופה פני עתיד
היום חייבים ומותר לפרסם מידע הצופה פני עתיד. הוסיפו את ס' 31-32 הי  אחריות לא תחול ביחס למידע צופה פני עתיד בשל כך בלבד שלא התממש כולו או חלקו, או שהתממשה באופן שונה מפי שנמפה ובלבד שהתקיימו כל אלה:

1) צוין במפורש לצד המידע כאמור.. כי הוא מידע צופה פני עתיד.

2) פורט לצד המידע.. העובדות והנתונים העיקריים ששימשו בסיס למידע
3) הודגשו באופן ברור הגורמים העיקריים שיש להתייחס אליהם כעשויים להביא לכך שהמידע צופה פני העתיד לא יתממש.
(ג) הוראות ס"ק (ב) לא יחולו לגבי מי שידע כי המידע צופה פני עתיד לא יתממש – (הס' נועד למנוע הונאות.)...

(ד) אין בהוראות ס' זה כדי לגרוע מאחריות לפי ס' 31 ו- 32 לגבי עובדות נתונים או פרטים אחרים... ששימשו בסיס למידע צופה פני עתיד.

ס' 32 – מדבר על אחריות של מומחים – עו"ד שמצרף חוות דעת לתשקיף. עו"ד צריך לתת חוות דעת, רו"ח שמצרף דוחות כספיים. צירוף חוות דעת של שמאי מקרקעין וכו'. אפשר לתבוע את מי שנתן את חוות הדעת.

חלק נכבד מהמבחן הוא על האחריות לגילוי.
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