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בסד


ניירות ערך - פתרון מבחן תשס"ה מועד א
חלק א'- שאלה 1:

א. בעקרון, לפי פסק הדין בעניין קופמן ניתן להחליף חתמים בשלב לפני הסכם החיתום. לרוב נערך הסכם ראשוני לפני תחילת תהליך הכנת התשקיף והוא הסכם שבו מסכים החתם לשמש ככזה. הסכם החיתום עצמו נערך לאחר הכנת התשקיף ובד"כ יום יומיים לפני ההנפקה. באותו פס"ד נקבע, שההסכם הראשוני בדבר ההסכמה לשמש חתם הוא הסכם עקרוני בלבד אולם, כל עוד לא נחתם הסכם חיתום מפורט כל צד יכול לסגת ממנו. יש לשקול גם את חובות תי"ל מקיומה של חובה כללית זו, המתחייבת הן בניהול המו"מ לפי סעיף פו לחוהחו"ז והן בקיום החוזה לפי ס' 39 לחוהח"ז, נובע שהחלפת החתם צריכה להיות מסיבה מוצדקת. לענ"ד במקרה דנן הדבר אינו אפשרי שכן חברת החיתום הראשונה כבר החלה בייעוץ וכבר נתנה שירות מסוים לחברה כמו כן על החברה היה לעשות סקר שוק לפני שהסכימה עם החברה הראשונה, ותתבע פיצויים בגין נזק. אם נתיר לחברה להחליף חברות חיתום רק משום שחברה אחרת הציעה מחיר נמוך יותר, הדבר יפגע בציבור ולא נראה שמדובר בסיבה מוצדקת (סיבה מוצדקת היא גילוי פרטים חדשים שלא היו ידועים קודם לכן ולענ"ד דווקא לגבי החברה עצמה). (השתחררות חתמים לפי הסכם חיתום מפורט מותרת בד"כ רק לחתמים ולא לחברה).

ב. חתם לפי תקנות ני"ע (חיתום) הוא מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית. התחייבות חיתומית היא התחייבות לרכוש ני"ע המוצעים בתשקיף. בהנחה שהנפקת ני"ע חייבת בתשקיף ניתן למנות חתם להנפקה אך לא קיימת חובה כזו. באופן כללי, ניתן לומר, שרצוי להנפיק ניירות ערך באמצעות חתם, שכן יש לו מספיק תפקידים חשובים בהנפקה: 1) הוא מבטח את ההנפקה כך שאם לא תצליח החברה למכור את כל ניירות הערך הוא מתחייב לקנותם. 2) הוא משווק את ההנפקה מהיכרותו את שוק ההון בארץ, הוא מסייע מאוד לחברה לשווק את ההנפקה (זהו גם אינטרס של החתם שכן אחרת הוא יאלץ לרכוש את כל ני"ע). 3) הוא משתמש בד"כ גם מעין מבקר חיצוני להנפקה וגם האחריות היא חתימתו על התשקיף. שוב, אין חובה למנות חתם, אולם, בד"כ חברה לא תמנה חתם רק בהנפקה של זכויות לבעלי מניות קיימים בחברה או במקרים שבהם בעל השליטה יתחייב בעצמו לרכוש את המניות שלא יימכרו.

ג. ס' 16 לחוק ניירות ערך קובע, שתשקיף יכלול כל פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר. זהו מבחן המהותיות. יש חובה לפרסם מידע מהותי, כך תפסק גם בעניין אמנונים. חשוב להדגיש, שהמבחן אינו האם מדובר במידע שהגיע לגבי ההשקעה, אלא די בכך שלמידע יש חשיבות בעצם קבלת ההחלטה. בעניין סתמקה(?) נקבע שהמבחן הוא מנקודת מבטו של המשקיע ולא של החברה. לכן יש לפרסם גם פרטים שלדעת החברה אינם מהותיים ואילו למשקיע הסביר הם מהותיים. במקרה דנן נראה שמדובר במידע מהותי לגבי התנהלות החברה והנהלתה, ובעיקר כאשר מדובר על חברה המתמחה בתרופות. נזכיר גם את עניין "גיבור סברינה", שם נקבע שיש לפרסם פרטים אינטימיים ואישיים על מנכ"ל החברה, מאחר שפרטים אלו מראים על התנהלותה של החברה. אם כן, חובה בסיסית לדווח על האירוע קיימת. אך יש לדון, האם בפרסום בכתב בעיתונות אינו גורע מחובת הפרסום בתשקיף. בעניין זה נראה להזכיר את פס"ד בעניין פולק בע"מ, שם קבע ביהמ"ש שפרסום בתקשורת אינו גורע מחובת הפרסום (שם דובר בגלוי השוק המשני) לפי חוק נקבע, שבעיני המשקיע הסביר ידיעה שנמסרה לרשות במסמך סטטוטורי אינו דומה לידיעה שפורסמה בתקשורת. יש לבחון, עם זאת, האם אמירתו של השופט ברק לפיה פרסום במידע בתקשורת רלוונטי בחובת הגילוי בפונקציה של נסיבות הפרסום והמקרה. האם אמירה זו עשויה להשפיע במקרה דנן שמדובר על פרטים אישיים לגבי מנכ"ל החברה, פרסומם בתשקיף שנערך שלוש שנים לאחר מכן, יתכן שיש לומר שבנסיבות העניין לאור פרסום הסברים בתקשורת הדבר אינו מצריך פרסום כסף.

ד. בעניין זה מדובר בחברה ציבורית, לכן על פי פסק הדין בעניין ישקר דוחותיה הכספיים של החברה הכלולה יפורסמו בלאו הכי במסגרת הפרסום בשוק המשני, נראה, שבכל אופן, יש לכלול בתשקיף גם את הדוחות הללו, שכן בדין הישראלי הקיים התשקיף אינו יכול להיות של הפניות לפרסומים שונים, אלא יש לכלולו בגוף התשקיף. וועדת ברנע המליצה, בין השאר, לשנות את העניין האמור ולקבוע שבמסגרת התשקיף ניתן יהיה לכלול הפניות למסמכים שונים שפורסמו. בניגוד לאמור בפסה"ד, כאן המצב נכפה עליה זו לא מכירה רצונית.

ה. ככלל, ס' 31 לחוק ני"ע קובע מי הם האחראים על האמור בתשקיף. לפי ס' זה האחראים הם החותמים על התשקיף לפי ס' 22 לחוק. ס' 22 לחוק אינו מטיל חובה על מנכ"ל החברה לחתום על התשקיף, ולכן אם שמשון לא יהיה חתום על התשקיף (בהנחה שהוא אינו דירקטור בחברה) לא תחול עליו אחריות על האמור בתשקיף. במידה ושמשון חתום על התשקיף או במידה והוא משמש גם כדירקטור והוא לא יוכל להוכיח את האמור בס' 31 (ג) תחול עליו אחריות לגבי האמור – תשקיף התזכיר לתיקון 23 לחוק ני"ע הוצע להוסיף סעיף שיטיל אחריות על הגורמים הבאים גם אם לא חתמו על התשקיף: א) דירקטור ב) מנכ"ל ג) בעל שליטה. לפי תיקון זה תחול אחריות על שמעון המשמש כמנכ"ל בחברה המנפיקה.

ו. כאמור, מדובר בחברה ציבורית. על חברה ציבורית חלות חובות שונות ובהם פרסום מידע בשוק המשני. קרי, פרסום דוחות שוטפים. בתקנות ני"ע (דוחות תקופתיים ומידיים) נקבע גם שבדו"ח התקופתי יש לפרסם את כל התשלומים ששילם התאגיד לכל אחד מחמשת מקבלי השכר הגבוה ביותר בחברה מבין נושאי המשרה בחברה. לכן, בהנחה ששמשון שהינו מנכ"ל החברה מקבל את אחת מחמשת המשכורות הגבוהות בחברה אשתו לשעבר תוכל לדעת את גובה שכרו, כיום גם שם המשרה.

ז. בעקבות המלצות וועדת ברודט הוכנסו לחוק ני"ע בישראל סעיפים 35 יז ואילך, העוסקות ברישום כפול. רישום כפול הוא רישום למסחר בבורסה בישראל, מניות של חברה ישראלית שרשומות למסחר בבורסה מחוץ לישראל, אולם, הסעיפים האמורים חלים רק על ניירות ערך שנרכשו למסחר בבורסה בחו"ל שהוגדרה לצורך העניין. כיום הוגדרו רק שתי הבורסות בארה"ב ובם הנסד"ק והוול-סטריט, ולכן בסעיפים האמורים לא יחולו לגבי רישום ניירות ערך בבורסה בשוויץ ולאחר מכן בישראל. במקרה זה מתברר שהבורסה בשוויץ אינה נכללת בהגדרת בורסה בחו"ל לצורך העניין, תשובתי לא תשתנה משום שבעת הרישום בישראל יחולו על החברה כל החובות הרגילות. אילו היו נרשמות המניות למסחר תחילה בנסד"ק או בוול סטריט היתה תשובתי משתנה, זאת מאחר שלפי סעיף 35 לד מחויבת החברה למסור דיווח שוטף כמו שהיא מגישה בחו"ל ובאותה שפה, על כן, תשובתי תהיה תלויה בדין הזר ובהוראותיו לגבי גילוי המשכורות של נושאי משרה בחברה.

ח. 1) בשנת 1998 טרם נכנס לתוקף תיקון מס' 20 לחוק ני"ע לכן על חברת "חיזוקית" חלה חובת פרסום תשקיף, שכן מדובר בהצעה שלפי פס"ד אברון משמעה למכור ני"ע והייתה בכך פעולה אקטיבית ככל חברה, כנדרש בעניין קלאב הוטל. כמו כן היה מדובר בציבור (ההגבלה היחידה למשמעות המונח ציבור הייתה בפרקטיקה הצעה לפחות מ-35 ניצעים). אם כן, החברה נדרשה בזמנו לפרסם התשקיף, בתשקיף לא הייתה צריכה החברה לפרסם פרטים הצופים פני עתיד, שכן חובה כזו אינה קיימת כיום בדין הישראלי על כן לא היה צורך לפרסום תשקיף. מידע לגבי תוכניותיה העתידיות של החברה לפתח את התרופה. אולם, מאחר שמניות חברת "חיזוקית" הוצעו לציבור על פי תשקיף הרי שלפי תקנה 36 לתקנות ני"ע (דוחות תקופתיים) חייבת החברה גם בדוחות שוטפים. בדוחות מיידים יש לכלול מיד עם היוודע הדבר כל מידע מהותי העשוי להשפיע על זהות העסק ועל התאגיד. לכן, על חברת "חיזוקית" היה לפרסם דוח מייד עם התחלת פיתוח התרופה. דוח זה מפורסם וניתן לעיין בו, אולם לפי תקנת 36 (ב) רשאית החברה שלא לפרסם את המידע אם הדבר עלול לפגוע בה (זאת רק עד חמישה ימים לפני מועד המרת ני"ע במחירם של החברה). כמו כן, לא בטוח שהתחלת הפיתוח מהווה מידע מהותי וייתכן שרק הצלחת הפיתוח מהווה מידע מהותי, רק אותו יש לפרסם בדוח מיידי, כמו כן אם מדובר באירוע רגיל בחברת חיזוקית שעסוקה במו"פ של תרופות היא לא תידרש לדווח על כל התחלת מו"פ בדוח מיידי.

2) תשובתי אכן תשתנה ככל שמדובר בעניין היקף הדיווח הנדרש בשוק המשני וככל שמדובר בהיקף הדיווח צופה פני העתיד, אחת ההמלצות החשובות של ועדת ברנע היא השוואת היקף הדיווח השוטף לדיווח בתשקיף. נראה, שתחילת פיתוחה של תרופה היא פרט מהותי שהחברה הייתה נדרשת  לפרסמו בתשקיף, אולם משום שלא מדובר באירוע חריג שלפי ס' 36(א) לא בטוח שבדיווח מיידי היא הייתה נדרשת לדווח עליו, אם יתקבלו המלצות הוועדה הרי שהיקף הדיווח יושווה וחברת "חיזוקית" תידרש לדווח גם על תחילת הפיתוח בדוח מיידי, בדרך של עידכון התשקיף. כמו כן, כאמור לעיל מדובר (יתכן שמדובר) במידע צופה צפי עתיד = מידע רק שלא בטוח שיתגשם, שכן רק אם הפיתוח יצליח תשווק אותו החברה לפי המלצות וועדת ברנע, בחלק מהמקרים תהיה החברה חייבת לפרסם מידע, ורק ובחלק מהמקרים היא תהיה רשאית לעשות כן.

3) אם כן, במקרה זה הרי שלפי ס' 15 ב' לחוק יחולו על חברת "חיזוקית" תנאים שונים, שכן אם מדובר בתאגיד מדווח הרי שהחברה תהיה חייבת חוק הפרסום מתאר (אם כי אז תחול על החברה ממילא חובות פרסום שכן מדובר בתאגיד מדווח), אך אם לא מדובר בתאגיד מדווח הרי שבהתאם לסעיף 15ב(2) לא בטוח שיצאה בהצעה לציבור והחברה לא תחויב בכל חובות הדיווח, שלא רק בפרסום תוכנית הגמול לעובדים, או אז לא ניתן יהיה למצוא דיווח על פיתוח בתרופה.

חלק ב'

לעניות דעתי, חובת הדיווח הקיימת כיום בחוק לוקה בחסר ואינה מספקת. תחילה נציין את דוח וועדת ברנע אשר חושף חלק נרחב מהפגמים שבחובת הדיווח הקיימת כיום. ההמלצה הראשונה היא להסדיר את צורת כתיבת התשקיף בחוק, לא להסתמך רק על תורה בע"פ, להוראה שכזו יש חשיבות רבה שכן היא עשויה להפחית התדיינויות משפטיות. המלצה נוספת ראויה לציון שעשויה לשפר את מצב הדיווח היא השוואת רמת הדיווח השוטף לדיווח בתשקיף. המצב היום הוא שחברה מפרסמת תשקיף ולאחריו פרסומים שונים כך ייתכן שהתשקיף פורסם לפני 10 שנים והוא אינו דומה כלל למצב בחברה כיום, ראוי שמידי שנה לאחר פרסום בתשקיף תעדכן אותו החברה עדכון עדכני, דבר זה יאפשר למשקיעים לראות את מצב החברה לאשורו בכל רגע נתון. המלצה נוספת ראויה לציון היא פישוט מבנה התשקיף, כיום התשקיף הינו מסמך ארוך ומסומן שרק אנשי מקצועי מנוסים מסוגלים לקרוא ולהבין. ראוי להקטין את היקפו לנסחו בצורה בהירה ובמקום לכלול את כל המסמכים בתשקיף עצמו לכלול פרטים בדרך של הפנייה למסמכים אחרים שפורסמו וכך כל אדם יעיין בחומר שמעניין אותו. רעיון דומה עומד בבסיס ההצעה להפוך את התשקיף למסמך המנוסח בעברית בהירה זאת בכדי שגם הגב' כהן מחדרה תוכל לקוראו ולהבינו לפי הבנתה. עניין נוסף ולדעתי העקרוני שבהם, הוא הכללת מידע צופה פני עתיד, כיום החברה אינה נדרשת ולפי רשות ני"ע אף אסור לה לפרסם מידע רק לגבי התפתחויות שצפויות לה. אולם, זהו המידע המהותי ביותר לצורך השקעה בחברה לכן ראוי להתיר לפרסמו ולעתים אף לחייב זאת כמובן שבתנאים מגבילים בכדי למנוע שימוש בכלי זה למען ספקולציות.

לסיכום, לדעתי יש להראות בגילוי מידע ככל הניתן, אולם זאת בדרך שכל אדם יוכל להבין ולקרוא את המידע לפי צורתו.

