יתרונות שוק ההון
לכל הצדדים יש יתרונות.

לתאגידים :

1. מקור מימון זול. 
2. אין תלות בעושר היסטורי
חברה מנפיקה אגרות חוב לציבור שזה למעשה הלוואה מהציבור. הלוואה מבנק דורשת ביטחונות שליזמים לא תמיד יש מאיפה להביא. כלומר, אם אין לך עושר היסטורי מהבית לא תוכל לקבל מימון מהבנק. מספיק שיש רעיון, יזמים יכולים לגייס הון מהציבור בהנפקת איגרות חוב או הנפקת מניות. 

קרן הון סיכון – תאגיד המגייס כסף מהציבור ומשקיע בחברות צעירות בתחילות הדרך שהם עתירות סיכון.

לציבור : 

1. דרך למימוש מניות – השקעה בחברה ציבורית (גדולה-ידועה) היא השקעה יותר נזילה - משקיע בחברה פרטית מחליט שהוא צריך את השקעתו בחזרה: הוא צריך למצוא קונה ולשכנע אותו שזה שווה; לנהל איתו מו"מ על המחיר (למצוא מי שיעריך ערך וכו'). בחברה פרטית יש שוק ולכן אין בעיה לקבל חזרה את ההשקעה בכל רגע נתון (אין בעיה למצוא קונה ולקבוע את המחיר).

הבדל בין מניה לאגרת חוב – מניה מבחינה מסורתית היא פחות בטוחה (יותר סיכון), אך יש יותר סיכוי לרווח לצידה.

2. ניתן "להצביע ברגליים" – אם לא רוצים קשר יותר עם החברה (כי אני סבור שהיא לא פועלת בצורה טובה) אז יותר קל למכור.
3. פיזור סיכון – הרבה יותר קל לגוון ולהשקיע במספר חברות הנסחרות בשוק ההון מאשר בחברות פרטיות שיש למצוא כל אחת מהן, להעריך אותן ולקבוע מחיר. 
בשוק ההון ניתן לרכוש ולפרז את הסיכון דרך קרן נאמנות המתמחה בתחום מסוים (נדלן; תקשורת; תרופות; וכו') או שאיינה מתמחה בתחום מסוים, במקום לקנות ישירות מהחברה (יש מידע באינטרנט, על ההיסטוריה של כל קרן, על גובה הסיכון שהיא נוקטת וכו'). רוכש "יחידה" בקרן נאמנות אינו בעל מניה בחברה, בעל המניה זה קרן הנאמנות והיא בעלת זכויות הצבעה בחברה ויכולה להופיע בישיבות. 
לשוק בכללותו:

1. עידוד תחרות "על כיסו של המשקיע" – כל חברה רוצה שישקיעו דווקא בה ולכן מתייעלת.
2. מימון לכל פרוייקט בעל פוטנציאל רווח – שהבנק לא היה משקיע בהם (למשל, 3 חברים לאחר צבא).

גישות רגולטוריות – איך נולדו דיני ניירות ערך?
חוק ניירות ערך המודרני הראשון נחקק בארה"ב בשנת 1933 – לאחר השפל הגדול בשנת 1929. שוק ההון מאוד חשוב לכלכלה, כי כדי להניע את הכלכלה צריך שאנשים ישקיעו. ממשל רוזוולט, נשיא חדש, החליט לחוקק חוקים מתאימים שיפטרו את הבעיה. זה היה עד לשנת 2002 בקריסה של אנרון שאז חוקקו חוק נוסף שנקרא חוק להגנה על משקיעים. אך זה לא עזר.
יש 3 גישות:

1. תן לעשות ("Laissez Faire") – אל תחוקק כלום השוק ידאג בעצמו להגיע לתוצאה אופטימאלית. לתת לשוק לפעול באופן חופשי ללא התערבות וכוחות השוק יעשו את שלהם. זה היה המצב עד שנת 1933 שבו לא הייתה שום חקיקה. למשל, כל אחד יכול לפתוח גן ילדים.
2. גישת ההתערבות – הקיצוניות השנייה למול גישת "תן לעשות". זה המצב בכל הקשור ל"תו-תקן". אם חברה רוצה להציע ניירות ערך לציבור, יש להקים ועדה שבה ישבו אנשי מקצוע שלה יוגשו מסמכים. הועדה תחליט אם זו חברה איכותית מספיק וחזקה מספיק שיתירו לה להציע ניירות לציבור. 
3. גישת הגילוי הנאות – לא נקבע מה מותר לייצר ומה לא. כל מי שרוצה למכור מוצר מסוים מותר אך צריך לגלות. בניירות ערך גילוי משמעותו פרסום דוחות כספיים שרוב המשקיעים אינם מסוגלים לקרוא. התשובה היא שמי שרוצה להשקיע נעזר במומחה בתחום שמעבד עבורו את המידע. לכן הגישה של הגילוי הנאות ניצחה. כל אחד שרוצה להנפיק לציבור יכול ובלבד שייתן גילוי נאות. [דוגמא לגילוי נאות- סיגריות: לא שוללים מכירת סיגריות אלא מחייבים לכתוב בבירור על כל חפיסה ולגלות שזה מזיק]
בארה"ב יש שתי חוקי ניירות ערך פדראליים מרכזיים:

חוק משנת 1933 – מדבר על הנפקה ראשונה לציבור
חוק ניירות 1934 – התנאים השוטפים של חברה ציבורית. מה היא צריכה לדווח כל עוד היא חברה ציבורית.

בארץ יש חוק אחד שעליו ישבה ועדת ידין:
בישראל ישבה בשנת 1968 ועדת ידין שתפקידה היה לחוקק חוק לניירות ערך, והיא קבעה שמה שטוב לארה"ב טוב גם לישראל. (היו בוועדה מי שהתנגדו לטענה זו , והיו מי שאמרו שבשל העובדה שמדובר על מדינה שיש בה הרבה עולים אז כדאי שתהא שיטה נוקשה יותר – התערבות, אך הם היו במיעוט)
חוק ניירות ערך משנת 1968 – בחרו בדרך של הגילוי הנאות (מה שטוב בארה"ב טוב גם לנו). הקימו את רשות ניירות ערך שלא בודקת אם החברה טובה או לא טובה ואם היא ראויה להציע ניירות ערך לציבור אלא היא בודקת האם החברה גילתה מידע בצורה נאותה.

סיפור חפציבה – הנאמן תפקידו לדאוג שהשעבוד נרשם ואסור לו לשחרר את כספי ההנפקה עד שהשעבוד נרשם. האם רשות ניירות ערך תפקידה לבדוק זאת? לדעת ד"ר יוזפוב לא, כי תפקיד של רשות ניירות ערך הוא רק גילוי. הרשות לא בודקת את אמיתות המסמכים שעליהם מבוסס התשקיף (זה התפקיד של שומרי הסף) הרשות נותנת היתר, בהנחה שכל המידע נכון, אם הוא מספיק. היא בודקת שהמידע מספיק (למשל האם חוזה מסוים שדיווח עליו בתשקיף הוא לתקופה קצובה או לא). הרשות לא עושה בדיקת נאותות, אלא רק בדיקת גילוי נאות.

הגבלה על עסקאות עם בעלי עניין זה חריגה מהגילוי הנאות – כבר לא מספיק גילוי, כבר יש התערבות של המחוקק שבחברה ציבורית לא ניתן לעשות מה שרוצים, אלא יש צורך באישורים מיוחדים כאשר מדובר בעסקאות עם בעלי עניין. 

במשבר הכלכלי העולמי ראו שהגילוי הנאות אינו מספיק כי הוא לא נותן מספיק הגנה למשקיעים. כנראה שהיום ישנו את התפיסה ולא ידוע לאיזה כיוון. כדי לשכנע את הציבור לחזור לשוק ההון חייבים להגיד שעשינו שינוי כלשהו שיבטיח את הסיכון שלהם.

מטרת חוק ניירות ערך :

בחוק ניירות ערך מודגש בסעיף 2 שמטרת החוק היא לטובת המשקיע, אך יש טענה בספרות שלפיה המטרה היא להגן דווקא על בתי ההשקעות ולא על המשקיע (כי למשקיע בלאו הכי החברות היו מעניקות מידע שכן אחרת המשקיע כלל לא היה מסכים להיקשר עמה) בעלי האינטרס העיקרי להעדפת גישת הגילוי הנאות הם הגופים הפיננסיים שרצו שלמשקיעים יהיה צורך בהם בתור מוסדות מייעצים. החובה על החברה לגלות מידע מוריד את העלויות של יועצי ההשקעות. אילולא חוק גילוי נאות עלויות חיפוש המידע היו נופלות על יועצי ההשקעות.
עקרון הגילוי, חברה שרוצה להציע ניירות לציבור אין רשות שבודקת את החברה עצמה האם היא יכולה להציע. אלא רק בודקים את עקרון הגילוי, על החברה לגלות את כל המידע הרלוונטי לציבור אפילו חברה מפסידה או חברה שבעליה הורשעו בעבר וכו'. רשות ני"ע לא מבצעת בקרה על פעילות החברה לאחר הגילוי. 

פרשת חפציבה היא הוכחה לכך שרשות ני"ע לא בודקת איכותית את החברות. רואי החשבון של החברה היו צריכים לשים לב ולפקח וכן הנאמנים. נראה שכל הגורמים הללו כשלו.
בחוק החברות הישראלי כבר ניתן לראות נסיגה מהעיקרון של הגילוי הנאות – בהקשר של עסקאות עם בעלי עניין. בשנת 1994 המחוקק קבע שאין להסתפק בגילוי נאות אלא יש להטיל הגבלות על הפרוצדורה בחברות הציבוריות. על רקע המשבר הכלכלי העולמי, יש הקוראים היום להתערבות גוברת.

למשל במקרה של אגרות חוב - בפקודת החברות איגרת חוב = הלוואה שיש לטובתה שעבוד. לפי הפק', אם אתה לוקח מהציבור הלוואה אתה חייב לתת שעבוד. הבעיה הייתה שהחברות היו נותנות שעבוד של שקל להבטחת חובות הציבור של מיליונים. לכן, ביטלו את זה בחוק החברות, כי הבינו שזה בדיחה, והיום כבר לא צריכים שעבודים כאשר מנפיקים אגרות חוב. היום הסיכון הוא על הקונה, העיקרון הוא חובת גילוי נאות, והמשקיע יחליט לבד אם הוא רוצה לקחת את הסיכון (בפועל זה לפי כוחות השוק, חברה קטנה ולא יציבה תהיה חייבת לתת שעבוד כדי להשיג את ההלוואה מהציבור). אולם, מי שבפועל לקח את הסיכון זה קרנות הנאמנות שהשקיעו בחברות בלי לקחת שעבודים. הבעיה היא שמי שנשא בעלויות כאשר קרנות הנאמנות לא יכלו לפרוע את חובם זה המשקיעים – הציבור.

לדעת המרצה: חיוב חברה לתת שעבוד כנגד אגרות חוב, יפגע באחת המטרות העיקריות של שוק ההון – גיוס הון, מימון זול ושאין צורך בעושר היסטורי. כך שגם יזמים שיש להם רעיון פורץ דרך מוצלח לא יוכלו להשיג הלוואה למימון היזמות שלהם ללא יכולת לתת שעבוד.

לעניין אגרות החוב יש חברות פרטיות מדרגות שתפקידם לתת תו תקן לחברה. חברות הדירוג בודקות את החברות והמדינות לפי יכולת הפירעון שלהם הם נותנות דירוג. בישראל יש שתי חברות מדרגות שקיבלו זכיונות מחברות בינלאומיות. חברה שרוצה דירוג פונה לחברות הדרוג ומשלמת להם עבור הדרוג. לכן, יכול להיות אגרות חוב שלא מדורגות כי אין חובה. טריפל A, טריפל B חברה שהיא טריפל אי הכי בטוחה אך התשואה שלה נמוכה יותר.

ישנה הצעה לחייב חברות להציג דירוג. בארה"ב יש טענה נגד חברות הדרוג שהם שיתפו פעולה עם חברות ונתנו להם דרוג גבוהה יותר. בנוסף, הדרוג אינו מדע מדויק. ככל שאגרות החוב הם לתקופה ארוכה יותר קשה יותר להאריך מה תהיה יכולת הפירעון של החברה בטווח הארוך. 

בחוק החברות – חברה ציבורית היא חברה שמניותיה הוצעו לציבור בארץ או בחו"ל. כלומר, חברה שהציעה רק אגרות חוב אינה חברה ציבורית. כך גם חברות שמציעות תעודות סל אינם בהכרח חברות ציבוריות. 

לעומת זאת חוק ניירות ערך מדבר על עקרון הגילוי וקובע שכל חברה המציעה כל נייר ערך לציבור חל עליה עקרון הגילוי. חברה שמציעה רק אגרות חוב נשארת חברה פרטית אך נקראת "חברה מדווחת". חובה עליה לפרסם תשקיף וכו' היות וחוק ניירות ערך חל עליה. 

חברה המציעה ממניותיה לציבור ומודיעה שהיא לא רושמת אותם למסחר בבורסה, זו עדיין חברה ציבורית. אולם, אם החברה רושמת אותם בבורסה אז הנזילות מעלה את ערך המניה ולכן נדיר שחברה תבחר להציע מניות לציבור מבלי לרשום אותם בבורסה.

יכול להיות מקרה שבו חברה לא תציע מניות למסחר בבורסה, היות ולבורסה כללים ותנאי סף משלה בכדי שחברה תוכל להציע מניות למסחר. אחד התנאים הוא מינימום הון עצמי לחברה הנרשמת למסחר. תנאי נוסף הוא מינימום וותק של פעילות (לפחות 12 חודי פעילות). האינטרס של הבורסה הוא להבטיח את המהימנות שלה. הבורסה לניירות ערך היא גוף פרטי (הבורסה לניירות ערך בת"א בע"מ – הבעלים זה הבנקים הגדולים והברוקרים הגדולים). לכן, הבורסה לא נותנת לכל חברה להירשם למסחר. הבורסה רוצה להגן על עצמה, שלא יקרה מצב שבו חברה המציע ניירות ערך בבורסה ונופלת ואז זה ירתיע אנשים שנפגעו מלהשקיע בבורסה שוב בעתיד. לכל בורסה יש את התנאים שלה. 
מטרות הגילוי הנאות 

פס"ד ברנוביץ': פס"ד הראשון שדיבר על הגילוי, מתחילת שנות ה-90 (חוק ניירות ערך הוא משנת 1968 ומשנה זו לא היה אף פס"ד שניתח את חובת הגילוי. לכן הרבה שנים חוק ניירות ערך היה אות מתה במשך הרבה שנים. רק בתחילת שנות ה-90 החוק התחיל להיות רלוונטי, בעיקר בשל מי שהיה יו"ר הרשות לניירות ערך באותם שנים שהפך את הרשות לחזקה ובעלת שיניים).
עובדות – דובר על 2 חברות בשליטת משפחת ברנוביץ. חברה אחת היא חברה פרטית בבעלות משפחת ברנוביץ. והאחרת היא ציבורית שבעלי השליטה בה היא משפחת ברנוביץ ויתרת המניות מוחזקות ע"י הציבור. מדובר בחברות אחיות. חברה ציבורית נתנה ערבות לחברה הפרטית ברנוביץ (במידה והיא תהיה חייבת כספים החברה הציבורית תפרע את החוב לבנק.) רשות ניירות ערך דרשו שכאשר החברה הציבורית מפרסמת את הדוחות הכספיים שלה לציבור, היא תצרף לכך גם את הדוחות הכספיים של החברה הפרטית. זה חשוב לציבור כי אם יתברר שהחברה הפרטית היא בחובות מאוד גדולים, אז הכסף של המשקיע בחברה הציבורית ילך להחזר החובות של בני משפחת ברנוביץ'. משפחת ברנוביץ' מתנגדת היות וחוק ניירות ערך חל רק על חברה שהציע מניות לציבור. 
העניין הגיע לעליון בשאלה האם ניתן לחייב את חברת ברנוביץ הפרטית לפרסם את בדוחות שלה לציבור?
שמגר: לגילוי בחוק ניירות ערך יש שתי מטרות (מבוסס על החלטות וועדה מארה"ב):

1. לתת מידע למשקיעים - לספק בסיס מידע נאות למשקיעים, באופן שמאפשר להם קבלת החלטות רציונאליות בנוגע להשקעותיהם.

2. להרתיע ממעילות – להרתיע את בעלי הכח בחברות ציבוריות מתרמית והתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם. הרעיון הוא שעצם הגילוי, עצם החשיפה, ירתיע את בעלי הכח. זה מבוסס על אמירה ידועה של שופט יהודי אמריקני ש"אור השמש הוא המחטא הטוב ביותר".

בברנוביץ שמגר אמר שמתקיימות 2 מטרות הגילוי אכן היה פה ניצול לרעה של החברה הציבורית. היות ואם החברה הפרטית הייתה מרוויחה רק משפחת ברנוביץ' הייתה נהנית, אולם אם החברה הפרטית הייתה מפסידה אז כל הציבור היה נושא בעלויות. כלומר, הציבור נשא בסיכון אך לא בסיכוי ולכן מצבה של החברה הפרטית הוא מידע שחשוב למשקיע. ולכן קבע שהחברה הפרטית צריכה לגלות את הדוחות הכספיים שלה.
היום זה היה חייב לעמוד בפרוצדורה של עסקאות עם בעלי עניין ולכן זה לא היה עובר. 

כיצד מתמודד שמגר עם הבעיה שלרשות יש סמכות  רק על חברות ציבורית. כלומר על ברנוביץ הציבורית אך אין סמכות של הרשות וחוק כלפי החברה הפרטית. אם החברה הפרטית לא מעוניינת לתת את הדוחות לכאורה החוק לא חל עליה. 

המחוזי עשה הרמת מסך במפורש. שמגר בעליון לא נכנס לדיון המשפטי הזה כלל והיות ועובדתית מדובר באותם בעלי שליטה אזי אז הוא הכריח אותם לגלות את הדוחות. 

בפרשה הבאה (פס"ד ישכר), שהגיע לפתחו של ברק, דובר בשתי חברות (פרטית וציבורית) שלא היו בשליטה של אותם גורמים ולכן היה צריך לפתור את הבעיה של אישיות משפטית נפרדת.  הנשיא ברק הדוגל בפרשנות תכלית קבע שתכלית חוק ני"ע היא גילוי ומאחר ומדובר במידע החשוב למשקיע סביר אזי מכוח פרשנות תכליתית יש חובת גילוי של הדוחות הכספיים של החברה הפרטית ישכר
דוגמא נוספת להתערבות המחוקק בנוסף לחובת הגילוי: 

חוק הניירות ערך הישראלי לא חל על חברה המציעה ניירות ערך רק בחו"ל.

שכר בכירים: אחד התיקונים הראשונים לפק' החברות היה הקביעה בחברה ציבורית חייבת לדווח על השכר של חמשת נושאי המשרה הבכירים שלה, בלי לנקוב בשמות. היום זה מעוגן בחוק ניירות ערך, לרבות שמותיהם. הרציונאל: פיקוח ובקרה שהשכר נגזר מהרווח של החברה. הציבור רוצה לדעת ואם יש בעיה הוא אולי יצביע ברגליים. בעבר היה צריך לפרסם בסכום אחד את כל הרכיבים בלי פירוט וזה לא נתן ממש אפשרות לפקח ולדעת האם יש קשר בין השכר לרווחיות החברה (לא ניתן לדעת האם השכר נובע מבונוסים או שזה השכר הבסיסי). אולם, היום יש הנחיות הדורשות פירוט מפורט יותר של כל אחד מהרכיבים של השכר. הרעיון הראשוני היה גילוי. אולם בהמשך גילו שגילוי אינו מספיק, אנשים לא התביישו לגבות שכר גבוה למרות שהחברה הפסידה. לכן התערבו והוסיפו בחוק החברות את הפרק בדבר עסקאות עם בעלי עניין שהתגבר על הבעיה שבה בארץ מרבית המניות של החברות הציבוריות נמצאות בידי נושאי המשרה הבכירים. הפרק בדבר עסקאות עם בעלי עניין מחייב אישור של רוב מקרב מי שאין לו עניין כזכור.
היפותזת השוק היעיל (ECMH)
היפותזת השוק היעיל – שוק שבו המחירים משקפים את המידע שיש לגבי המוצרים. "מחירי ניירות ערך משקפים באופן מלא את המידע הרלבנטי לגביהם, בכל רגע נתון". 

מדוע חשוב שהמחירים של ניירות הערך יהיו נכונים? הגילוי חשוב לא רק כי הוא מספק כלים למשקיעים לביצוע החלטות, אלא כי הוא גורם לזה שהמחירים של הניירות ערך יהיו יותר מדוייקים. כי מבחינה חברתית והשוק בכללותו רוצים שהכסף יזרום למקומות הנכונים, לטובת הצמיחה הבריאה והיציבה של השוק. 

סוגי יעילות:

· ורסיה חלשה – המחירים של ני"ע משקפים את המידע שניתן ללמוד מהמחירים שבהם נסחרו ני"ע בעבר. (לא משקף מידע חדש אלא מידע היסטורי).
· ורסיה חצי חזקה (הורסיה שלפי המחקרים משקפת את המצב בשוק) – המחיר משקף כל מידע פומבי הידוע לציבור. גם אם אינו מופיע בתשקיף החבהר אלא הגיע לעיתונאי בדרך כלשהי.
המחירים של המניות משקפים את כל המידע הציבורי שקיים לגביהם. כלומר מידע עכשווי (אם החברה מנהלת מו"מ העובדה הזו תשתקף במחיר של ני"ע שלה) וכן מידע עתידי.
· ורסיה חזקה – המחירים משקפים את כל המידע כולל מידע פרטי. כלומר גם אם חברה לא גילתה שהיא מנהלת מו"מ, אבל המנכ"ל יודע זה יבוא לידי ביטוי במחיר של ני"ע (אם הוא עושה שימוש במידע פנים ויהיה סחר על סמך המידע פנים. יקנה מניות במחיר מעט  גבוהה יותר, כי הוא צריך שמישהו ימכור לו את המניות וסביר שאנשים לא ימכרו מניות באותו מחיר שהם רכשו אלא ברווח. (שינויים במחירי מניות קורים רק כשאר יש מסחר במניות עצמן. אחרת אין תנודה במחיר. מדובר בעסקאות בהיקף גדול ויותר ולא סתם מכירת מניה אחת)
כיום  ברוב המדינות יש חוקים האוסרים על שימוש מידע פנים. ולכן רב הבורסות יעילות בהתאם לורסיה החצי חזקה. כלומר מחיר המניות משקף את המידע הפומבי ציבורי. (סע' 52 א לחוק ני"ע)

החוק בארה"ב חוקק בשנות ה-30 והניתוח הכלכלי הוא שנות ה-80, לפיכך בחיקוק החוק לא חשבו על יעילות השוק. 

ארבעת מטרות הגילוי הנאות:

יעילות השוק

מתן מידע למשקיעים

הרתעת בכירים מניצול השוק

פתרון לבעיית הנציג

בעיית הנציג

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

מדוע צריך גילוי בבעיית הנציג:

- הגילוי עוזר לבעלי המניות לדעת מתי הם יכולים לתבוע על הפרת חובת זהירות

-  עצם זה שהחברה צריכה לגלות גורמת למנגנוני גילוי בחברה עצמה – בקרה פנימית בארגון

בשנות ה-80 כאשר דברו על בעיית הנציג אמרו שהגילוי חשוב כי הוא פותר את בעיית הנציג

בהתאם לניתוח הכלכלי של המשפט, המטרה השנייה של הרתעת בעלי כוח מפני פעולות פסולות התמודדות עם בעית הנציג של חוק החברות. עצם הגילוי ימנע מאותם נציגים לפעול בדרכים פסולות. חובת הגילוי תוביל מנהלים, שצריכים לפרסם כעת דוחות כספיים, לנהל בדרך טובה ביותר כדי שהדוחות יהיו טובים יותר. (החוק קובע גם את זמני הדיווח, וניתן לראות שזה משפיע גם על פעילות החברות) כשחברה הופכת להיות ציבורית המידע שלה חשוף לחלוטין גם עבור המתחרים שלה. 

בספרות מדברים על שלושה פתרונות לבעיית הנציג

1) פיקוח – בחוק החברות הכניסו את הדירקטורים החיצוניים, וועדת ביקורת, מבקר פנימי בחברה עצמה. חוץ מזה כנראה יש פיקוח של המשקיעים המוסדיים.
שומרי סף – אנשים שנותנים שירותים לחברה שמספקים כניסה לשוק ההון ובלעדיהם החברה לא יכולה להיכנס.
 פרו' קופי (GATE KEEPERS) מדבר על איפה נכשלו שומרי הסף (בנוסף לרואי חשבון ועו"ד) חברה ציבורית צריכה לפרסם כל רבעון דו"ח כספי והחברה צריכה להנפיק אותו ולחתום עליו. הרו"ח החיצוני צריך לצרף חוות דעת שהוא בדק את הדוחות והכול בסדר ומי שאחראי זו החברה. כאשר הדו"ח לא בסדר הרו"ח צריך לסרב לחתום על חוות הדעת וזה מגלה לציבור שיש בעיה בחברה. שומרי הסף צריכים לתת כשרות לחברה ולסנן חברות שהן לא טובות – השאלה שנשאלה בעקבות אנרון זו איפה היו אותם שומרי הסף.

2) מתן תמריצים (bonding) –  בעבר דיברו על זה שמדובר על פתרון לבעיית הנציג (ניגודי אינטרסים בין החברה למי שמנהל אותה בפועל), ניסו לראות איך גורמים לזה שלמנכ"ל יהיה אינטרס להשקיע במחקר ופיתוח ואז הגיעו למסקנה כי יש להקצות לו כתבי אופציה – זהות אינטרסים בין המנהלים העובדים והחברה. כעיקרון זה נשמע רעיון טוב אבל נכ"לים העדיפו לנהל את החברה לטווח קצר כי זה יותר השתלם להם מבחינת אחוזי הרווח.  הם העלו את מחיר המניה כמה שיותר מהר, טייחו את הדו"חות הכספיים ושינו אותם.
3) נכונות לשאת בעלויות שיוריות (Residual losses) – יש דברים שלא חשוב כמה תנסה (פיקוח או תמריצים למנהלים) והם עדיין ירמו כי מדובר בסכומים כאלה שהפיתוי גדול. יש לקחת בחשבון שחלק מהדברים לא תצליח למנוע.
ברנדס אמר שהמחטא הטוב ביותר הוא אור השמש בעידן של ניתוח כלכלי של המשפט נטען כי הגילוי הוא הפתרון הטוב ביותר לבעיית הנציג.

[ניתוח התנהגותי של המשפט: קלמן וטוורסקי – האדם הוא לא רציונאלי ולא בהכרח האדם יעשה חישוב כלכלי מספרי לאנשים יש גם שיקולים אמוציונאליים והרבה פעמים הם יבחרו ע”פ אותם שיקולים]

הגילוי ע"פ הניתוח הפסיכולוגי של המשפט – יש כמות מסוימת של מידע שאנשים מסוגלים לקלוט. בהתחלה הגילוי משפר את ההחלטה של האדם אבל כאשר עומס המידע משפיע על האדם הוא יתחיל לברור איזה מידע הוא יבחן ואז כאשר המידע יכריע אותו הוא לא יקבל החלטות נכונות.

לדוג' אפקט ההיצג – איך שאתה מציג את המידע ישפיע על האדם שממולך לקבל החלטות.

הניתוח הפסיכולוגי אומר שיש לעשות שינויים בגילוי – על מה לשים דגש וכו'.

מהו המידע החייב בגילוי?

יש בחוק ניירות ערך רשימה של דברים שחלה עליהם חובת הדיווח (לדוג' התפטרותו של רו"ח).

כשחברה מציעה ניירות ערך לציבור היא צריכה לפרסם תשקיף – מה שמופיע בו מפורט בתקנות ניירות ערך תשקיף. הרשימה בחוק לא יכולה להחיל אף פעם את כול קשת המקרים האפשרית.

לכן, חוץ מהרשימה המאוד מפורטת יש מבחן כללי - פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר.

המבחן הזה מעלה הרבה מאוד  בעיות:

· מה עשוי להיות חשוב?

· המבחן הזה קובע בדיעבד ע"י ביהמ"ש – אולם חובת הגילוי צריכה להיות מלכתחילה!
פס"ד אייזנברג – קבע מהי ההגדרה של "עניין אישי" (עסקאות שחובה לפנות לאסיפה הכללית ויש צורך ברוב מיוחס עסקאות בעל עניין). 

העובדות: בעקבות סירוב בעלי המניות המוסדיים להצביע בעדו אייזנברג מכר את המניות שלו לאחים יסנזון בתנאי שהם יצביעו בעד העסקה שלו. נשאל ע"פ ס' 115 לחוק העונשין – מה נחשב לעניין אישי. הרשיעו אותו בפלילי. ערערו לביהמ"ש העליון, ושם ביהמ"ש צמצם את הפרשנות של ביהמ"ש המחוזי וקיצר את התקופה בכלא לשנה.

- מיהו המשקיע הסביר:

פרשת ברנוביץ – "אין המדובר במשקיע מתוחכם במיוחד, כפי שאין הכוונה למשקיע חסר הבנה"

פרשת רוזוב – "אותו משקיע וירטואלי שאין הוא אלא שקלול של מרכיבים מקצועיים, יושר ויושרה, ניסיון חיים, היגיון ושכל ישר"

פעמים רבות הרבה פסקי דין נותנים תחושה שהם דיברו על האדם הממוצע – אדם משכיל שהשכלתו היא לאו דווקא בתחום שרלוונטי בדיני ניירות ערך.

לדעת המרצה – אין טעם להגיד שהמשקיע הוא אדם ללא השכלה בתחום כי הוא ממילא לא קורא את מסמכי הגילוי.

פס"ד גיבור סברינה: חברה דיווחה כי ברבעון הבא הכנסותיה ייגדלו ב20%. הציבור אמור להבין מזה ששמחיר המניה יעלה ויש לקנות אולם כלכלן יאמר שאין לזה משמעות תלוי מה ההוצאות של החברה - יש הבדל בין מה הכלכלן מבין לבין מה שהאדם הפשוט מבין.

אם דמות המשקיע הוא האדם הממוצע אז החברה הטעתה אולם אם המשקיע הוא בעל הבנה מינמאלית פס"ד יקבע שהוא אמור להבין שמשמעות העלייה ברווחים אינה אומרת עלייה במחיר המניה.

ברוב פסקי הדין – המשקיע הסביר הוא האדם הממוצע. בתקופה האחרונה יש אמירות של ביהמ"ש שיש לבחון את המשקיע ע”פ האדם המקצועי.

פס"ד פרג: המנכ"ל של חברת הביטוח לנציונאל שקרסה הואשם בפלילים בין היתר על הטעיה של המשקיע הסביר – במקרה של פרג אפילו המשקיעים המקצועיים הוטעו ולכן ברור שהוא הטעה את כל המשקיעים.

בארה"ב יש פסקי דין שאומרים במפורש שיש לבחון ע"פ המשקיעים המקצועיים ולא ע”פ ההדיוטות. לדוגמה - היה פס"ד של חברה לכורים גרעיניים היא כתבה שהיא תסיים בנייה של כור בכמות מסוימת של זמן וזה יעלה סכום מסוים של כסף הצפי הזה היה לא נכון ועל זה הגישו תביעה. ביהמ"ש כתב שלא צריך לבחון זאת דרך עיני המשקיע הממוצע כול מי שיש לו הבנה מינמאלית בכורים גרעיניים יודע שזה לוקח יותר זמן ויותר כסף ממה שמצפים.

לדעת המרצה זה פס"ד נכון. יש לבחון ע”פ המשקיע המקצועי כי רוב האנשים לא קוראים דוחות כלכליים של חברה.

כשהחברה מפסידה או מרוויחה פחות ממה שהיא הרוויחה אז אנשים מתחילים לתבוע בתביעות ייצוגיות שיוזמים אותן עו"ד.

מה זה פרט העשוי להיות חשוב למשקיע הסביר?

ס' 16 לחוק ני"ע

המבחן הוא מבחן המהותיות = המבחן אינו אם המשקיע היה משנה את הצבעתו בעקבות המידע, אלא די להראות שלמידע הייתה חשיבות בעצם קבלת ההחלטה.

יש מסמכי גילוי שמטרתם לקנות ולמכור ניירות ערך – מסמכי החלטות השקעה. לדוג' תשקיף

החלטת הצבעה – כאשר חברה ציבורית מקיימת אסיפה כללית שאמורה לאשר עסקה חורגת כששולחים את זה למשקיעים המטרה היא לעזור לצורך קבלת החלטת הצבעה.

כל דבר שהמשקיע לוקח בחשבון נחשב למהותי זה לא חייב לשנות את דעתו לגבי ההשקעה.

נניח שמישהו קורא את התשקיף ועושה טבלה בעד ונגד. 

בחוות דעת שעו"ד עושים:

עובדות

לכתוב: אלה הן העובדות שניתנו לי ע"י הלקוח.

השאלה המשפטית

ניתוח משפטי (חוקים, ספרות ופס"ד שרלוונטיים לעניין)

סיכום ומסקנות (כנראה שלא צריך אישורים או שלא צריך אישור של  האסיפה הכללית וכו')

למה זה קשה לדעת מה המידע שחשוב למשקיע?

פס"ד גיבור סברינה:

עובדות: בעבר זו הייתה חברה מובילה בתחום הטקסטיל. החברה צפתה שהדו"חות הכספיים הבאים שהם עמדו לפרסם לא יהיו טובים במיוחד ובעלי השליטה בחברה מכרו את המניות האישיות שלהם לפני שפרסמו את המידע. מדובר בעבירה של שימוש במידע פנימי.

שימוש במידע פנים (אסור לעשות מסחר בני"ע על סמך מידע שיש לך ואין לאחרים)

מד"י נ' רוזוב: פס"ד פלילי על שימוש במידע פנים. העו"ד של גרשון רוזוב טען שיש ליו"ר הדירקטריון אלצהיימר ואין להעמיד אותו לדין. רשות ני"ע שמעה את זה ודרשה שהחברה תוציא דיווח מיידי לציבור (בעקבות זה שיו"ר הדריקטוריון כיהן בעודו חולה אלצהיימר) במועד שבו הרשות דרשה דיווח הוא כבר לא היה יו"ר דירקטוריון. הטענה הראשונה – זה לא מידע שמעניין את המשקיע הסביר (כי הוא כבר לא יו"ר הדירקטוריון).

ביהמ"ש המחוזי : החברה צודקת זה  מעניין כשלג דאשתקד.

ביהמ"ש העליון: זה כן מידע חשוב למשקיע הסביר. זה חשוב כי זה מצביע על היושרה של שאר הדירקטוריון שמאפשרים ליו"ר הדירקוריון לנהל ולחתום למרות שיש לו אלצהיימר.

טענה שנייה שהעלתה החברה – פוגע בזכותו של גרשון רוזוב לפרטיות – הוא לא צריך לדווח על בריאותו לציבור (נוגד את חוק הגנת הפרטיות).

ביהמ"ש העליון לא נכנס לדיונים באיזונים של הזכות לפרטיות כי אדם שהופך ליו"ר דירקטוריון חברה ציבורית הוא וויתר בעצמו על הזכות לפרטיות.

פס"ד פרנקל: היה דירקטור בבנק למסחר וחבר בוועדת מאזן (עברה על הדוחות הכספיים של הבנק לפני שאלה התפרסמו בציבור) בדו"חות הכספיים היה גידול של 41 אלף  ₪ לעומת הדו"חות הקודמים והוא הלך ורכש ני"ע של החברה. האשימו אותו בעבירה של שימוש במידע פנים אבל צריך להוכיח שזה מידע מהותי.

טוען פרנקל שמדובר על סכום זניח בשביל בנק. אולם ביהמ"ש אמר שמדובר במידע משמעותי כי זה מצביע על מגמה של עליית רווחים.

הבעייתיות במבחן הזה:

איך ההנהלה אמורה לנחש מה חשוב למשקיע?
אנו אומרים שהמידע החשוב הוא המידע החשוב למשקיע הסביר, אבל מי כותב את המסמכים – העורך דין בשביל הלקוח, ומי שצריך לקבל החלטה זה החברה עצמה דהיינו הדירקטוריון, וזה מאוד בעייתי כי בעצם אומרים לדירקטוריון שעליו לשים את עצמו כאילו הוא המשקיע הסביר, וזה בעיה כי סיבת הגילוי נועדה להעמיד את המשקיע במציאות שיש לו את המידע שיש לדירקטוריון, אבל אם פתאום אתה אומר לדירקטור אל תגלה מה שחשוב אלא מה שחשוב למשקיע הסביר הרי שעלול להיווצר מציאות שהמשקיע לא באמת יקבל את במידע שהוא טוב לו או שהדירקטור עלול לפגוע בחברה. כי הוא  (הדירקטור) עלול לדווח על מידע שלא באמת חשוב מתוך פחד שאם לא ידווח (כי הוא חושב שהוא לא רלוונטי) אז המשקיע יתבע אותו על כך אז הדירקטור עשוי למצוא את עצמו בכלא/ עם חובות עצומים. ומנגד והמשקיע מרוב עודף מידע  שהוא יקבל לא ימצא את מה שחשוב.

פס"ד ססמיקה לחיפושי נפט – ע"מ לחפש נפט יש צורך באישור לחיפושי נפט של הממונה הוא אמור לתת היתר באיזור מסוים. החברה צריכה כול שנה לחדש את השנים. אם תוך 7 שנים הוא מוצא נפט הוא יכול לדרוש חזקה ואם לא לא מאריכים לו את הרישון. חב' ססמיקה ביקשה להאריך את ההיתר לחיפושי נפט ניתן לה האישור בתנאים מסוימים.

החברה סיפרה שהאריכו לה את ההיתר אבל לא פרסמה שאם היא לא עומדת בתנאים מסוימים הרישיון פוקע מאליו. החברה לא עמדה בתנאים והרישיון פקע. החברה הגיעה לפירוק.

מדובר על פס"ד פלילי- החברה הואשמה בפרסום פרט מטעה היא הייתה אמורה לפרסם את זה שאם הם לא יעמדו בתנאים הרישיון יפקע מאליו.

החברה טענה שזה לא פרט חשוב כי הם חשבו שהם יקבלו הארכה למרות אי העמידה בתנאים

אומר ביהמ"ש שבעיני המשקיע הסביר הפרט הזה מאוד חשוב – הרי לב ליבה של חברה לחיפוש נפט זה רישיון לחיפוש הנפט.

ביהמ"ש אומר שזה לא רלוונטי מה הדירקטורים חשבו, כי המבחן אומר שיש לגלות מה שחשוב למשקיע הסביר ולכן גם אם לטענתך זה לא חשוב אז למשקיע זה יכול להיות חשוב.

המרצה אומרת נניח שססמיקה הייתה מדווחת והיא לא הייתה עומדת בתנאים והיא הייתה מוצאת משקיע ומבקשת אישור בכל זאת  והיו נותנים לה, ואז היא הייתה מוצאת נפט.  האם האזרח שלא השקיע בשל התנאים ברישיון יכול לטעון שהטעו אותו ושהתנאים היו סתם? סיפור זה מראה עד כמה הנושא בעייתי.

בארה"ב בשנות ה-80 תבעו מהרשות לני"ע שהחברות יגלו גם דברים בעלי חשיבות שאינם כלכליים, ביהמ"ש אמר שהמידע שיש לגלות הוא מידע חשוב למשקיע הסביר בעת קבלת החלטות להשקעה, ולכן על הרשות צריכה לבדוק האם המשקיעים לוקחים בחשבון גם שיקולים מוסרים או רק נתוני רווח והפסד, באותם שנים עשו את המחקר והראו לביהמ"ש שכל השיקולים שנשקלים הם כלכליים ואחוז קטן ביותר שוקל שיקולים מוסריים. ולכן ביהמ"ש קבע שצריך לגלות רק את הנושאים הכלכלים ותו לא.

(היה מי שחלק על הסקר בטענה שהוא לא נעשה כמו שצריך שלא בדקו ע”פ מס' המשקיעים אלא ע”פ היקף ההשקעה.)

המרצה אומרת שהיום יש מאות אלפים של קרנות אתיות בארה"ב, אירופה, ואפילו בישראל, הוספו למדדים מדדי איכות , דהיינו לא רק כלכלה אלא גם דברים אחרים (זה נקרא מדד ת"א מעלה) ז"א שיש חברות שמשקיעות ע”פ פרמטרים חברתיים גם.

היום הטרנד זה ההסכמה שהמשקיעים מתעניינים בעוד דברים חוץ מהרווח וההפסד ולכן המחוקק הכניס את זה במפורש לחוק. היום יש תקנה שכול חברה צריכה להכניס לדו"ח שלה מהי מדיניות התרומות של החברה וכמה היא השקיעה בזה מתוך מחזור ההכנסות שלה.

יש האומרים שעצם הגילוי מוביל ליצירת נורמות חברתיות (בעצם זה שכולם יודעים כמה החברה תרמה יגרום לכך שהחברות יתרמו).

דו"ח וועדת גושן – הוועדה הייתה אמורה להציע כללים לממשל תאגידי. תוצאות של דו"ח הוועדה היו שיש מקום לשנות את כללי הממשל התאגידי במדינת ישראל (לדוג' שני דירקטורים חיצוניים זה לא מספיק כי הם מיעוט). אבל הרשות לניירות ערך לא יכולה לשנות את חוק החברות אלא הכנסת. הרעיון היה אימוץ וגילוי ע"י הדו"ח יתגלה האם החברה אימצה את הכללים שנתנה וועדת גושן ומי שהיה אמור לפקח על זה היה הרשות. השאלה היא כמה חברות ייעתרו לזה (אם רוב החברות יכתבו בדו"ח שהן החליטו להתעלם מדו"ח וועדת גושן לא יקרה כלום אבל מספיק שכמות מסוימת של חברות מובילות כן יתייחסו למסקנות וועדת גושן בחוק ע”מ שאלה שלא ייצאו רע בעיני המשקיעים). איגוד החברות הציבוריות התנגד למסקנות וועדת גושן וגם משרד המשפטים.

חלק מהמלצות וועדת גושן יהפכו לחוק.

ישנו טרנד נוסף שחברות מובילות מגישות דו"ח סביבתי וולונטארי לחלוטין שמחותם עליו רו"ח – יכול להיות שזה חלק נוסף מיח"ץ.

פס"ד מנדלסון: חברה שהוגש נגדה כתב דין פלילי על עבירה בדיני הגבלים עסקיים. החברה בדו"ח לא דיווחה על הפעולה הלא חוקית. ביהמ"ש קבע כי עצם זה שדיווח על פעולה מפליל את החברה לא יכול למנוע מהחברה לדווח על אותה פעולה ולכן הרשיע אותה באי דיווח.

הדו"ח התקופתי מתפרסם באתר רשות ניירות ערך.

יתרונות וחסרונות הנפקה לציבור

יתרונות:
(1) הפיכת נכס בלתי סחיר לסחיר - כול עוד החברה פרטית יש מניות שאפשר למכור אותן אבל השוק יותר מצומצם. לעומת זאת חברה שנסחרת ורשומה למסחר - יתרון זה מחייב שיהא רישום למסחר, ולא די בהנפקה לציבור. בעניין זה נדגיש שהבורסה לניירות ערך בת"א בע"מ סובלת מבעיית סחירות, דהיינו שהרבה חברות שרשומות בה אין בהם כמעט מסחר. למה בכל זאת החברה נרשמה למסחר? כדי לגייס כסף מהציבור. מאחר שרישום למסחר הופך נכס לסחיר, הרבה פעמים ממליצים לחברות שמגיעות לדור שלישי ורביעי לההיפך לחברה ציבורית כי כבר אין מקום לכולם לנהל את החברה (נהיה הרבה אנשים הורים, אחים, נכדים נינים ומתחילות מריבות, ולא ניתן לממש את הנכסים) ברגע שהיא הופכת להיות חברה ציבורית זה הופך את הנכסים לסחירים ואז כל אחד יכול לממש את חלקו ובכך לצאת מהחברה. (יכולה להיות חברה פרטית שרשומה למסחר ויכולה להיות חברה ציבורית שלא רשומה למסחר – לא נסחרת).
[ יש בחוק החברות שלוש חלופות:

1) חברה שהמניות שלה נסחרות בבורסה

2) הציעה מניות לציבור ע”פ תשקיף גם אם היא לא רשמה את המניות למסחר בבורסה

3) הציעה מניות לציבור בחוץ לארץ]

דוגמאות לחברה שלא מוציאה את מניותיה למסחר:

א. בנק שהתקנא בקרנות הון סיכון של בנקים אחרים והקימו חברה שתפנה למשקיעים שישקיעו באותה חברה הבנק אמר שלו יש יתרון כי הוא מכיר את האנשים העשירים הם יפנו למי שיש כסף בחשבון ויציעו לו להשקיע בחברה. הבעיה שלבורסה לני"ע יש חוקים מסוימים שקודם צריכים לעבוד 12 חודשים בתחום שבו רוצים לעסוק ורק אז אפשר להיכנס לבורסה. לכן פנה הבנק לציבור ע"י הוצאת תשקיף שבו נאמר שבמשך 12 חודשים הם לא יכולים לפנות לבורסה ולכן המניות יהיו בלתי סחירות במשך שנה. עד שעברה שנה התנפצה בועת ההיי טק ומי שהשקיע הפסיד.

[קרנות הון סיכון – חברות שאוספות כסף ממשקיעים ומשקיעה בסטרט אפ – נחשב להשקעה מסוכנת.]

ב. גוש קרקע ברשל"צ שנקנה ע"י חברי אגד, זו חברת קרקע מאוד גדולה בבעלות של 630 חברי אגד (בעלים משותפים בקרקע בחלקים בלתי מסוימים). לפני עשור ראשון התחילה בתנופת בנייה גדולה. הם חילקו את הקרקע חלק ע"י הגרלה (מגרשים שמיועדים לבנייה) וחלק נועד לבנייה של מרכז מסחרי. ואז הם החליטו להקים חברה חדשה שתקנה מאנשים את הקרקע שתמורת הקרקע תיתן מניות של החברה היא תטפל בבנייה של המרכז המסחרי והרווחים של החברה יחולקו בין בעלי המניות. בעצם זו הצעה לקניית ניירות ערך – שמחייבת פרסום תשקיף (כי חוק ני"י מחייב זאת) ואז היא יכולה להפוך לחברה ציבורית שהיא איננה נסחרת.

חברה פרטית שהיא חברה נסחרת - בהגדרות של חוק החברות כדי שחברה תהפוך לחברה ציבורית המניות שלה צריכות להירשם למסחר. אבל אם זה נייר ערך אחר כמו איגרת חוב ( = מעין הלוואה שהציבור נותן לחברה, מי שקונה איגרת חוב הוא נושה של החברה. בשנים האחרונות במקום לפנות לבנק ישנה אופנה של פנייה לציבור) חברות שהנפיקו רק אגרות חוב הן חברות נסחרות אבל הן חברות פרטיות. נוהגים לכנות חברות כאלה "חברות אג"חים" - בשנה האחרונה זה גרם לבעיות רבות כי חברות ממין אלה קרסו ואין להן כסף להחזיר לנושים. מאחר שחברות אג"ח הן חברות פרטיות כל הפרק של עסקאות עם בעלי עניין לא קשור לחברות שהציעו אגרות חוב חוץ מחובת הגילוי. הרשות לניירות ערך מנסה לשנות חוקית את המצב.

"תאגיד מדווח" – תאגיד שחלה עליו חובת הדיווח והגילוי לפי חוק ני"ע.

"תאגיד" – גוף משפטי כשר לחיובים לזכויות ולפעולות משפטיות (ס' 3לחוק הפרשנות)

· חברה (פרטית או ציבורית)

· שותפות (שותפות מוגבלת)
· אגודה שיתופית
· עמותה
· חברה לתועלת הציבור

מלכ"ר – מוסד ללא כוונות רווח, לא כול עמותה היא לא מלכ"ר. זו לא הגדרה משפטית אלא הגדרה לצורך מיסוי.

הבחנה בין סחיר לעביר:

 כול מניה היא נכס עביר (דהיינו אפשר למכור אותה למישהו אחר) סחיר – יש שוק וניתן לסחור בנכס הזה.

בפקודת החברות היו הגדרות שונות מחוק החברות לחברה פרטית - הייתה הגדרה של חברה פרטית וחברה ציבורית היה כול מה שלא חברה ציבורית. חברה פרטית היא בעלת מגבלה על עבירות מניות ואין בה יותר מ - 50 בעלי מניות. לכן, כול החברות הפרטיות היו כותבות בתקנון שלהן שאי אפשר להעביר מניות ללא אישור הדירקטוריון. 

היום בחוק החברות נשאר ס' שחברה צריכה להגיש לרשם החברות את המאזנים אלא אם כן יש בתקנון שלה ס' שמגביל העברת מניות. החברה לא מעוניינת שהנתונים הכספיים שלה יהיו חשופים לציבור ולכן חברות רבות תכתוב בתקנון שיש מגבלה על העברת המניות.

בחוק ני"ע יש דגש על חברות ציבוריות כי רוצים להגן על ציבור המשקיעים שהם אלה שייפגעו כתוצאה מניהול לא נכון של חברה.

2) הגירעון בהחזקה לא גורע מהשליטה - נניח שלמישהו יש חברה והוא מוכר לגוף אחר (בהצעה פרטית) 20% מהחברה, ברור שבעל המניות הקטן ירצה כול מיני זכויות בחברה. לדוגמה:  ידרוש זכות למנות דירקטור מטעמו (שהוא מקבל החלטות בחברה) , וטו למניעת דילול , וטו בעסקאות, וטו אם החברה משנה את פעילותה. לעומת זאת- כשהחברה מציעה לציבור 20% אז הציבור לא מציב תנאים לחברה ולכן היא נשארת בעלת השליטה ללא כל מגבלות. אולם כיום  בחוק החברות יש התמודדות עם מציאות זו ע”מ להגן על הציבור. לדוגמא: החובה לדח"צים בחברה ציבורית. אך לדעת המרצה אלה לא מגבלות שוות בערכן, ובהצעה לציבור המגבלות פחות רציניות.
כשממנים דח"צ אפילו שהוא אמור לייצג את הציבור הרי בעל השליטה בחר בו והוא לא מרגיש מחוייב לגוף שנקרא "הציבור"

3) התנאים בהנפקה לציבור טובים מהתנאים בהנפקה פרטית - מקובל לחשוב שניתן לקבל מחיר גבוה יותר עבור מניות שמציעים לציבור ובלי בטחונות מתאימים בהנפקה של איגרות חוב (הלוואה לחברה על ידי שהחברה מציע איגרות חוב למלווה בתמורה להלוואה ממנו) 
דוגמה- חברה שהציבור נתן לה הלוואה של 50 מיליון ₪ והבטוחה הייתה שקל אחד בכספת של הנאמן.

4) תרומה למוניטין של החברה – ישנה הילה לחברות ציבוריות. עצם הרעיון שמדובר בחברה ציבורית מעלה את מוניטין החברה, בעיקר מה שתורם זה עיקרון הגילוי, שכן החברה כל הזמן מפרסמת וממילא היא בתודעה של האנשים בציבור [אמנם יש גם חברות פרטיות שיש להם מוניטין אך הן מיעוט אל מול החברות הציבוריות].
חסרונות

1) חשיפה ציבורית - אמנם חשיפה תורמת למוניטין אך מצד שני הרבה פעמים נדרשים לחשוף מידע שהחברה לא רוצה לחשוף כמו מידע שעשוי להגיע למתחרים שלה, או למשל שלא רוצה שהלקוחות/ הספקים ידעו דברים למשל שהם לקוחות עיקריים ואז זה עלול להוביל לניהול משא ומתן על מעמדם.
עוד גורמים שהחברה לא רוצה שיידעו כול מיני דברים עליה - הרשויות, הנושים וכו'

2) אחריות אישית - לפי חוק ניירות ערך יש אחריות אזרחית אם מישהו נפגע כתוצאה מהפרת חובת הגילוי תהא אחריות על החברה אך גם על המנכ"ל, דירקטור, בעל השליטה , ולכן הם חשופים לתביעות ענק. יש גם אחריות לפיצויים בנזיקין וגם אחריות פלילית. גם המדינה יכולה להגיש תביעה כנגד אלה שהיו אחראים על הגילוי. ההוצאות העיקריות היו עמלות לחתמים.
3) עלות ההנפקה - הנפקה זה תהליך יקר יחסית, המרצה מראה בתשקיף שהיא עשתה שההנפקה עלתה – 2,850,000 ₪ עבור תשקיף ל120,000,000 ₪. 
4) הליך איטי - בממוצע כתיבת תשקיף לוקחת 4 חודשים. וזה בהנחה שאין הסתבכויות.
5) מערכת החקיקה החדשה ומגבלות - היום יש הרבה מגבלות מחוק החברות (דח"צים וכו'), ולכן בעלי שליטה לא יכולים לעשות מה שהם רוצים.
6) עלות חברה ציבורית - זה מתחיל בהנפקה, לאחר מכן צריך יותר דירקטורים ,מבקר פנימי, אגרות לבורסה, עו"ד צמוד שייעץ לפני כל מהלך, פרסום דוחות כספיים 4 פעמים בשנה - רואה חשבון. וכל זה עולה הרבה מאוד כסף. 

· סוגי ניירות ערך שניתן להנפיק

· מניות- חוק החברות סעיף 82 קובע שניתן לגוון במניות, אבל חוק ניירות ערך בסעיף 46ב  קובע שלחברה הנרשמת למסחר אסור שיהיו בה מניות שיש בהם זכויות הצבעה שונות. מה קורה אם מדובר על חברה שכבר רשומה למסחר לפני שנת 91' והיה בה זכויות הצבעה  שונות?  אז בהנפקה נוספת שלה היא תהיה חייבת להנפיק רק את המניות עם הזכויות העדיפות.

· יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת - שותפות היא שקופה ואין לה אישיות משפטית נפרדת גם אין לה תיק נפרד במס הכנסה. הכנסות השותפות מתחלקות בין השותפים וההכנסות מצטרפות לתיק אישי של השותף. 
יש שני סוגים של שותפויות מוגבלות שנסחרות בבורסה בת"א, שותפות מוגבלת לחיפושי נפט (ישרמקו), ויש שותפות מוגבלת להפקת סרטים. 

מדינת ישראל רצתה לעודד אנשים להשקיע בחיפושי נפט וההנחה הייתה שעל ידי הטבת מס שתינתן לאנשים הם יסכימו להשקיע. ולכן המדינה קבעה שמי שישקיע בחיפושי נפט אבל יהיו הפסדים מהחיפושים אז המשקיע יוכל לנקות מההכנסה שלו את מה שהשקיע והופסד בתאגיד. עשו זאת בשותפות מבחינת מיסוי כי שותפות היא שקופה כלומר, כול שותפות בנויה כך שההפסדים של השותפים מועברים לשותפים.
אבל שותפות היא בעייתית כי השותפים אחראים לכל החובות של השותפות ולכן מצד אחד רצו לתת הטבות מס כמו שותפות, אבל מצד שני לא רוצים שהציבור יהיה אחראי ולכן הלכו על שותפות מוגבלת: בשותפות מוגבלת יש שני סוגים של שותפים, השותף הכללי שהוא אחראי לכל חובות השותפות, ושותף מוגבל שהוא אחראי רק עד לגובה הסכום שהוא השקיע בחברה. (הוא דומה לבעל מניות שהשקיע בחברה). השותף המנהל עושה זאת בד"כ בתמורה למשכורת הולמת.

בדוגמה של השותפות לחיפושי נפט השותף הכללי הוא המנהל והנושא בעול, ולציבור מוכרים יחידות השתתפות של השותף המוגבל שבה הוא נהנה מהטבות מס אך לא חב מעבר להשקעה]. לסיכום: יחידות ההשתתפות הם יחידות בתוך השותף המוגבל.
· כתבי אופציה - זכות לקנות בעתיד מניות של החברה במחיר שנקבע מראש. תקופת המימוש מוגבלת בזמן.
 התנאים הם:

מחיר המימוש עבור המניות של אותה חברה (לא מדובר על אופציות POT/CALL)

תקופת מימוש - אם לא היה מימוש לאחר הזמן אז האופציות פוקעות. בתשקיף יהיה תיאור של כל פרטי כתבי האופציה. לעומת מניות שבהם התנאים שווים בכל מועד של הנפקה, הרי שכתבי אופציה מחיר המימוש משתנה בין השנים ואפילו באותה הנפקה יתכן מחיר שונה. 

זו זכות חוזית (בניגוד למניה שזו זכות קניינית).

ההחלטה אם לממש תלויה במונחים הבאים, בתוך הכסף/ מחוץ לכסף:
"בתוך הכסף" - נניח שהמשקיע רואה בעיתון שמחיר המניה בשוק היא 5 ₪ ולפי כתב האופציה מחיר המימוש הוא 3 ₪, אז זה סימן שכדאי לו לממש כי מחיר האופציה נמוך מהמחיר בשוק
"מחוץ לכסף" - נניח שיש עובד שקנה כתב אופציה שניתן במחיר מימוש/ תוספת מימוש (מילים נרדפות) של 3 ₪ למניה, והוא פותח את העיתון והוא רואה שמחיר המניה כיום היא 2.5 ₪ אז הוא יחליט לא לקנות כי הוא ישלם יותר ממה שהוא יכול לקנות בחוץ.

כשהחברה מנפיקה כתבי אופציה היא מנפיקה אותם בסדרות. לכול כתב אופציה יש את התנאים שלו.  בגלל שהתנאים של כתבי אופציה לא בהכרח זהים אז נתנו להם סימן "כתב אופציה סדרה מס' ....." 

· איגרת חוב - מי שקנה אגרת חוב הוא למעשה נושה של החברה דהיינו הוא הלווה לה כסף. יש שני סוגים של הלוואות:
1) סטרייט - דהיינו הלוואה בלבד, והחברה תהא חייבת להשיב את ההלוואה והריבית ע”פ התנאים שבהלוואה הרשומים בתשקיף.
2) ניתנות להמרה - זה דומה לכתב אופציה, אומרים לאדם אתה הלווית כסף לחברה ואתה יכול לבחור, או לקבל את ההלוואה בחזרה בהתאם לתנאים של ההלוואה, ואופציה ב' תוכל לקבל מניות שניתנות להמרה ע”פ סכום שנקבע מראש. (דהיינו שתמורת כל מניה אתה תוותר על סכום מתוך ההלוואה). [ האדם יחליט מה שווה לו יותר החוב או ערך המניה]

כתבי אופציה ואגרות חוב נקראות "ניירות ערך המירים".

נאמן לאגרות החוב - אם חברה מבקשת הלוואה מהבנק אז הבנק היה מבקש ביטחונות, והוא היה עושה הסכם ארוך וקשה למשל שיהא תנאי שאם הלווה לא משלם את התשלומים אז כל היתרה עומדת לפירעון מיידי. או למשל שהחברה מתחייבת כלפי הבנק לעמוד בתנאים מסוימים.

כאשר החברה לא לווה מבנק שהוא יכול להגן על עצמו, אלא היא לווה מהציבור אז יש חשש שלא יהא מי שיגן על האדם הקטן שהלווה לחברה, ולכן אמר המחוקק שהוא יגן על הציבור. 

בשנת תשמ"ח הוסיפו לחוק ניירות ערך את פרק ה1 (סעיפים 35א - 35טז לחוק ניירות ערך) שנקרא נאמנות לתעודות התחייבות - החברה צריכה למנות נאמן (נאמן זה בעצם חברה לנאמנות) שתפקידו לתת את ההגנה המתאימה למשקיעים. (מי שממנה את הנאמן זה החברה והיא זו שמשלמת לו, זה עלול להיות ניגוד אינטרסים אבל בגלל האחריות האישית והשכר טרחה הנמוך, והעובדה שהנאמן מצליח לפי המוניטין שלו אז בפועל הנאמן לא פועל לטובת חברה מסוימת).  על הנאמן לבדוק האם יש שיעבוד שאכן הוא רשום אצל רשם החברות ולא יעביר את הכסף עד שהשעבוד ירשם. אם אין שיעבוד אבל מובטח שכאשר החברה לא תפרע חוב אחד אז  את כל חובה היא תצטרך לפרוע מייד אז יש דרכים אחרות כגון בית משפט, מינוי כונס, זימון אסיפות כלליות של מחזיקי איגרות חוב שאת כל אלו צריך לעשות הנאמן.
בעלי מניות

· בעלי זכות שיורית. לא יודעים מתי יקבלו את הכסף

· יש להם נחיתות בקבלת הכספים
· יש להם זכויות הצבעה
· עקרון אחריות מוגבלת מגן על נכסים אישיים
בעלי אג"ח:

· יש להם את הזכות לקבלת סכום קבוע

· יש להם עדיפות בהחזר חובות
· בד"כ אין זכויות הצבעה
· המלווה נושא בסיכון בגין אובדן החוב

בחוק החברות הוחלט שאין צורך בשעבוד

חברה שמציעה ניירות ערך לציבור לא חייבת להציג את הדירוג שלה אבל עדיף לה לעשות כן כדי לשווק את ניירות הערך שלה. גם על החיובים יש הרבה מחלוקות. היכולת של חברת הדירוג להעריך חברה בעוד 20 שנה פחותה מיכולתה להעריך איך תיהיה החברה בעוד שנתיים. עוד בעיות מדברות על השאלה איך להעריך את החברה ומהם הפרמטרים?

סוגי הנפקות

הנפקה לציבור: 
החברה מציעה לציבור מניות חדשות מההון הרשום שלה. זאת יכולה להיות הנפקה ראשונה לציבור=ipo  וזו יכולה להיות גם הנפקה שניה/שלישית וכו'

הנפקת זכויות:
הנפקת ניירות ערך המוקנית רק למי שהוא כבר בעל מניות ערך. בהתאם לאחזקותיהם הקיימות, עושים את זה במקרה שהחברה רוצה לגייס הון וכשבעלי השליטה לא רוצים שידללו אותם.  זה לא משנה את היחס של ההחזקות.

אם לבעל השליטה יש 100%-> אחרי  ipo  לציבור-> בעל השליטה יחזיק 80 ו-20 ציבור

  אחרי הנפקה שנייה> בעל השליטה מחזיק 80/200= 40% והציבור מחזיק 120/200-60%

אחרי הנפקת זכויות לבעל השליטה יש 160/200=80%  ולציבור יש 40/200=20% 

חברה ציבורית נסחרת שעושה הנפקת זכויות, בעל מניות שלא רוצה לקנות מניות נוספות בחברה (נניח שמוכרים במחיר ריאלי כמו בג'י בי טורס)  - יכולות להתעורר לכאורה 2 בעיות:

1. מצד בעל המניות אין בעיה של קיפוח אבל מבחינה כלכלית הוא נפגע כי זכות רכישת המניות היא בעלת שווי כלכלי, האם הוא יכול להעביר את הזכות הזו לאחר (למכור אותו)?

2. מצד החברה – אם בעלי המניות מקרב הציבור לא רוצים לממש את הזכות של רכישת ני"ע גם היא יכולה להפגע כי היא לא תצליח לגייס הון.

לפיכך, הזכות הזו היא סחירה - ניתן למכור את הזכות הזו לציבור הרחב, בבורסה יש 'יום מסחר בזכויות'. כלומר לא בעל המניות המקורי יממש את הזכות אלא הציבור הרחב.  

אז מתעוררת השאלה אם זה לא מחטיא את המטרה? זה לא מפספס את הרעיון של שמירה על שווי ההחזקות?

לבעל השליטה זה לא משנה. כי בעל השליטה ממש את הזכות שלו וממול יש רכישה של הציבור, החלוקה הפנימית בקרב הציבור עצמו לא משנה לחברה עצמה. הציבור בכל מקרה לא יעלה את הרף שמקסימאלי שמקצה החברה לציבור. הכמות שהציבור יממש לא תעלה על הכמות שהציעו להם בעלי מניות קיימים.

מה יקרה כאשר הציבור לא ירצה לקנות את הזכויות הללו ביום המסחר, אז החברה יכולה להיות בבעיה (שיעור ההחזקות של בעל השליטה אמנם יעלה), הסכנה היא שלא יכנס לחברה כסף. הפתרון הוא החתם = גוף שעיסוקו בשוק ההון ותפקידו לרכוש את הזכויות במידה והציבור לא יממש את הזכויות. זה מעין ביטוח של החברה (משלמים לא כסף על עצם ההתערבות)

הנפקה לעובדים:

הניצעים הם עובדי החברה מתוך אינטרס להטיב עם העובדים. עד שנת 2000 כל הצעה של ני"ע הייתה חייבת בתשקיף רגיל כמו כול הצעה אחרת גם אם זה היה לעובדים, נכון להיום הנפקה לעובד לא מחויבת בתשקיף (חריג לחוק).

הצעת מכר:

בהנפקה חברה מציעה מתוך ההון הרשום שלה ני"ע חדשים ע"מ לגייס כסף לחברה.

בהצעת מכר בעל מניות קיים מציע לציבור את מניותיו למכירה כדי שהכסף יגיע לבעל המניות. זה לא נעשה דרך הבורסה אבל זה מחייב את המציע לפרסם תשקיף (וזה הרבה זמן ועלויות) תנאי לכך שיוכל להציע הצעת מכר היא בכך שיש לו גישה לחייב את החברה לפרסם תשקיף.

מבנה ההנפקה:

· חברה יכול להציע ני"ע אחד בנפרד או שילוב  (מניות+ אג"ח+כתב אופציה) 
· רכישת המניות היא בחבילות של : 'יחידות'='דיל' של החברה. בכל יחידה יש למשל 3 מניות +2 כתבי אופציה-> בתשקיף מפרטים מה מבנה כל יחידה. 'אגדים'= חבילה בשותפות (יחידת השתתפות=מניה בשותפות. אגד המכיל 3 יחידות השתתפות + 2 אג"ח).
·  חברה יכולה להציע זאת לפי תנאים קבועים ומחיר קבוע או בדרך של מכרז תוך קביעת מחיר מינימאלי ואז הקונים שולחים הצעות לגבי מחיר הקניה. רוב ההנפקות בישראל הן בדרך של מכרז. 
· המכרז יכול היות על מחיר היחידה או בעבר כאשר היה מדובר במכירת אג"ח זה יכול היה להיות על ריבית האג"ח. 
חבילות זה רק בהליך של הנפקה לציבור אח"כ כל יחידה נסחרת בנפרד.

בבורסה אפשר לסחור בכל נייר ערך בנפרד, אבל בד"כ בהנפקה גם בפעם הראשונה אבל גם חברה שתציע בפעם השלישית לדוג' ני"ע לציבור עדיין תציע חבילות לציבור. כך שאם ההצעה היא לחבילה אי אפשר לקנות רק מניה, או רק איגרת חוב הוא יצטרך לקנות את שניהם יחד במסגרת החבילה – זהו מעין תימחור שיווקי של החברה, כאשר הרעיון הוא שבד"כ יש בחבילה כתב אופציה ללא תמורה וזה כביכול מתנה למי שקונה את החבילה. לאחר שקונים חבילה וברגע שהחברה נרשמת למסחר אפשר לסחור בכל יחידה בנפרד. 

תהליך הנפקה:

(1) הכנת טיוטת תשקיף

· צריך את החתם המומחה לשוק ההון, הוא גוף מקצועי שנותן הערכת שווי. 

· את התשקיף כותב בעיקר עו"ד (בד"כ כזה שנבחר אד הוק להנפקה) צריך עו"ד עם ניסיון וידע בשוק ההון. זה מצריך בהרבה פעמים למצוא עו"ד מומחה וזה מצריך עו"ד חדש שצריך לעבור ראיון לזה. 
· כאשר אחד הפרקים בתשקיף הוא דו"חות כספיים שאותו כותב רו"ח. כל חברה חייבת שיהיה לה רו"ח, (כי צריך להגיש דוחות כספיים למס הכנסה) אבל לא תמיד זה רו"ח שמתאים לכתיבת דו"חות כספיים של חברה ציבורית, שכן בניגוד לחברות פרטיות דו"חות כאלה מכילים פרטים שונים ולכן לשם ההנפקה מוסיפים בד"כ רו"ח נוסף. בהנפקה מתארים לא רק את החברה הציבורית המונפקת אלא גם את חברות הבת של החברה המונפקת, תוך בדיקה של כל הנכסים השייכים לחברה.
 עו"ד שמתמחה בני"ע כותב תשקיף לפי תקנות ני"ע פרטי התשקיף מבנהו וצורתו. העו"ד צריך לעשות בדיקת נאותות due diligence . הוא צריך להכיר את החברה ואת חברות הבת שלה. עו"ד צריך פרטים רבים על החברה (נכסים, מסמכי התאגדות, פרוטוקולים של ישיבות דירקטוריון ושל אסיפות כלליות, ספר בעלי מניות, שיעבודים, מי הלקוחות העיקריים, יחסים עם העובדים, הליכים משפטיים שהחברה היא צד להם). יכול להיות שבמהלך העבודה יצטרכו עו"ד מומחה לקניין רוחני או לדיני עבודה.  כל המהלך הזה יכול לקחת הרבה מאד זמן.

(2) הגשת הטיוטה לרשויות (בורסה ורשות ני"ע)

לרשות חייבים להעביר את הטיוטה, אבל לבורסה לא חייבים להעביר אלא אם כן החברה מעוניינת לרשום את החברה למסחר בבורסה. 

(3) קבלת אישור הבורסה

מקבלים היתר לאחר בדיקה כי החברה עומדת בתנאים של כניסת חברה למסחר.  למשל אם לחברה יש מספיק הון עצמי. בעבר היא גם הייתה בודקת בעיות של ניגודי אינטרסים בין בעלי מניות/ נושאי משרה כשמדובר באשכול חברות, היום זה לא נעשה. 

(4) קבלת היתר רשות ני"ע

לאחר הגשת הטיוטא צוות מיוחד של הרשות מקיים ישיבות עם החברה, אליהן מגיעה החברה בהרכב מלא מבחינת נושאי משרה. הרשות לא בודקת את אמיתות הפרטים שבתשקיף, כל שהיא עושה זה לקרוא ולומר (זו בדיקה של הגילוי הנאות): בהנחה שהכול נכון, האם יש בכך את כל המידע הדרוש למשקיע סביר ע”מ לקבל החלטה? במידה ודרושים תיקונים מגישים טיוטות נוספות על תיקוניהן – בערך 3-4 פעמים.  

(5) פרסום התשקיף והפצתו

היום הפרסום נעשה במערכת ממוחשבת שנקראת מגנה.  ומפרסמים בעתון שיש פרסום תשקיף.

(6) פתיחת מעטפות וחלוקת ני"ע למזמינים רישום ני"ע למסחר

מגישים הצעות במעטפות לשם זכייה במניות במסגרת המכרז, פותחים את המעטפות ורואים כמה כסף הציע כל מציע ועושים חישוב של כמה מניות מגיע לכל מציע. עושים עיבוד נתונים ומקצים את ני"ע למציעים. 

(7) רישום למסחר בבורסה של ני"ע 

חובת פרסום תשקיף

שוק ראשוני – שוק בו החברה מציעה ני"ע

IPO  = פעם ראשונה שחברה הציעה ניי"ע לציבור 

סעיף 15 לחוק ני"ע (לאחר תיקון 24 לחוק אשר התקבל באוגוסט 2004) 

הס' אמור היה להיכנס לתוקף רק לאחר שיותקנו התקנות המתאימות התקנות נכנסו לתוקף ביולי 2007.

1) "לא יעשה אדם הצעה לציבור אלא ע”פ תשקיף שהרשות התירה את פרסומו או ע”פ טיוטת תשקיף שאושרה ונחתמה כאמור בסעיף 22 והוגשה לרשות".

2) "לא יעשה אדם מכירה (=מכירה של ני"ע, לרבות הנפקתם) לציבור אלא ע”פ תשקיף שהרשות התירה את פרסומו".
ההבדל בין הסעיפים :

עד התיקון לחוק נקבע שאסור לפנות לאנשים בהצעה אלא רק לאחר שיש תשקיף סופי, דהיינו אי אפשר לעשות סקר שוק, צריך קודם לעשות את כל התיקונים של רשות ני"ע ורק אח"כ תפנה לציבור כדי לראות אם מישהו מעוניין לקנות.

לפי הס' החדש כבר לאחר שהגשת טיוטא לרשות ני"ע (זו טיוטה עם אחריות משפטית) אתה יכול לעשות את השלב הראשון של ההצעות. כאשר האיסור הוא שלא יעשה אדם מכירה סופית לציבור אלא עפ"י תשקיף סופי שאושר ונחתם. היום אפשר  להציע לציבור גם ע"פ  טיוטת תשקיף אבל את תהליך המכירה הסופי יהיה רק ע"פ תשקיף סופי. 
ס' 22 לחוק ניירות ערך: מסביר מה זה טיוטת תשקיף. ס' 15 אומר שאחרי שחברה תגיש טיוטת תשקיף היא תוכל להחל בתהליך של הצעה לציבור, כאשר ס' 22 קובע מי צריך לחתום על הטיוטא, כך שלא מדובר בסתם טיוטה אלא היא צריכה להיות חתומה ע"י בעלי תפקידים מסוימים שישאו באחריות לאותה טיוטה. 

לפי החוק היום חברה לא חייבת להציע טיוטה היא יכולה להתחיל בהצעות לציבור רק כאשר היא מקבלת היתר סופי.

הרעיון הוא שהציבור מסתמך על הטיוטה אולם רשות ני"ע לא בודקת את אמיתות הטיוטה וזה בעייתי היום יש תזכיר חוק שצריך לחייב את החברות לפרסם טיוטה לציבור (כי ממילא חברה ציבורית חייבת לפרסם את כול המידע שקיים) – לדעת המרצה זה בעייתי.

כול פעם שמופיע "אדם" בחוק:

· גם חברה לרבות חברה פרטית

· גם יחיד בשר ודם בעל מניות קיים

הצעה ומכירה לציבור – עפ"י תשקיף

בהתקיים 3 תנאים:

הצעה + של ניירות ערך + לציבור – רק לאחר התקיימות התנאים הללו ניתן לפרסם טיוטה של תשקיף או תשקיף. 

הצעה:

פס"ד אברון: חברה שהיה לה מלון בבת ים רצתה לגייס כסף למלון, פנתה לשליחים בחו"ל (טורקיה ואיראן) שיסתובבו בבתי כנסת וישכנעו מתפללים שישקיעו במלון. המתפללים השתכנעו וקנו מניות של החברה. המדינה הגישה כתב אישום פלילי וטענה שהחברה הפרה את הוראות ס' 15 לפיו אסור להציע ני"ע לציבור ללא תשקיף.

אבל ההצעה שלהם בכלל לא הייתה בתחום מדינת ישראל ועדיין היא נחשבת להצעה, לפיכך הם הורשעו לפי עבירה על חוק ני"ע הישראלי, כי עד לשנת 2000 התחולה של חוק ני"ע היתה כלל עולמית. תיקון 20 לחוק חייב חברה שהתאגדה בישראל ומציע ני"ע לציבור גם אם הם בחו"ל צריכה פרסום תשקיף אבל יכולה לבקש פטור מפרסום תשקיף רק בתנאי שהיא מציע בחו"ל.  בשנת 2000 החוק בוטל, היום היו אומרים שזו כבר בעיה של טורקיה או איראן -> היום חוק ני"ע הוא טריטוריאלי. אם חברה ישראלית תציע בחו"ל היא לא תעבור על עבירה אבל אם תבוא חברת טורקית שתציע ני"ע לציבור בישראל חוק ני"ע כן יחול. יש חובת פרסום תשקיף של חברה המציע ני"ע לציבור בישראל.

באברון ביהמ"ש הרשיע את הנאשמים – ואומר השופט מספיקה החלטה על נכונות למכור מניות – כאשר מתכנס הדירקטוריון ומחליט להגיש הצעה לציבור
פס"ד קלאב הוטלס: לא מספיק החלטה על נכונות למכור מניות אלא חייבים לנקוט בפעולות אקטיביות.

כיום בתיקון 20 לחוק ני"ע – הוצעה פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ני"ע.

ובנוסף נקבע שייחשב כהצעה לציבור שמחייבת פרסום תשקיף גם :

1) רישום ני"ע למסחר – פעולה טכנית, ני"ע שמוחזקים ע"י הציבור צריכים להירשם למסחר. ולכן ע”פ החוק - חברה שמציע הצעות לציבור (ואינה נסחרת) תפרסם תשקיף מכוח החוק, והחידוש בתיקון הוא שלאחר שנת פעילות  כאשר היא נרשמת למסחר (ולא אומרת לאנשים בואו לקנות עוד [הנפקה], אלא רק אומרת שהיא נרשמת למסחר]  היא צריכה שוב לפרסם תשקיף מכוח החוק. וזאת בגלל שרישום למסחר הינו פתיחת שוק חדש שכן כל אחד יכול כעת לקנות מניות של החברה, ולכן יש חובת גילוי בפני המשקיעים החדשים.  
2) פניה לציבור להציע הצעות (דהיינו בלי להציע למסחר) – למה החוק משתמש בביטוי "פניה לציבור להציע הצעות" ולא פשוט אמרו הצעה לציבור מניות לא נסחרות? מכיוון שחששו מתחכום של עו"ד שהיו אומרים שפניה שכזו זה רק הזמנה להציע הצעות ולכן ממילא המפרסם של ההזמנה אינו נחשב כמציע (כמו מכרז), ולכן לכאורה הוא לא יהא חייב בתשקיף. רצו למנוע זאת וקבעו שזה ייחשב גם כהצעה לפי חוק ניירות ערך וזה מחייב תשקיף. החוק מסתכל על המהות ולא על העניינים הפרגמטים ולכן הוא מנסה לפתור את כל החורים שהיו עלולים להיווצר.
ניירות ערך

סעיף 1 לחוק קובע: שניירות ערך זה - תעודות המונפקות בסדרות על ידי חברה. 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) [זה יכול להיות רשום שמית על שם מישהו או על החברה לרישומים או החברה עצמה].

מכאן יוצא שמניה עונה על ההגדרה של נייר ערך. שכן יש תעודת מניה שמונפקת על ידי החברה וזה מקנה זכות לבעלי המניה (הזמנה להצבעה הכללית של החברה, להצביע באסיפה, דיבידנד, ודיבידנד בפירוק)

כתב אופציה גם עומד בהגדרת החוק, שכן זה מונפק בסדרות ומקנה זכות לרכוש בעתיד מניות בסכום קבוע מראש במשך תקופה מסוימת. 

הייתה תביעה ייצוגית של מחזיקי כתבי אופציה של חברת טבע, והם טענו שחברה נכדה של טבע קיבלה אישור לתרופה חדשה והם לא פרסמו זאת כדי שאנשים לא יממשו את כתבי האופציה שלהם (אשר המימוש היה בתקופה סמוכה לקבלת האישור) והם פרסמו זאת רק לאחר שכתבי האופציה פקעו. והתביעה טענה שנגרם להם נזק שכן אילו זה היה מפורסם בזמן הם היו ממשים את כתבי האופציה שכן אז זה היה כדאי להם  שכן המידע היה מעלה את מחיר המניה, ואז האופציה הייתה "בתוך הכסף" וזה היה מוביל למימוש. ואז חברת טבע טענה שכתב האופציה אינו נייר ערך בנוגע לסעיף הרלוונטי לכתב התביעה.  ולכן כלל לא היו צריכים לפרסם. [בחוק ניירות ערך יש הגדרות שונות לסעיפים למשל ההגדרה של נייר ערך לתרמית ולמחזיק נייר ערך לצורך גילוי זה שונה] הטענה של שטבע הייתה שלא מנופקת תעודה בכתב אופציה. ביהמ"ש דחה את הטענה ואמר שכל מכתב רגיל ייחשב כתעודה ואין צורך בניר מסוים עם כתבי מים.

איגרות חוב גם נחשב כנייר ערך שכן זה מונפק בסדרות ומקנה זכות תביעה. המחזיק אגרת חוב נחשב נושה של החברה.

בפס"ד הנרי צבי רוזן – ברור שצריך לפרש את החוק לפי הקשר. ההגדרה כל כך רחבה בחוק עד כדי כך שלכאורה אפילו כרטיס מנוי לפילהרמונית ייחשב כנייר ערך. שכן הוא מונפק בסדרות וזה מקנה זכות לבוא לקונצרטים. ולכן נכון שההגדרה רחבה אבל צריך לפרש אותה בהתאם לקונטקסט ולכן ברור שהחוק לא התכוון לחול על תווי קניה/ כרטיס מנוי / תווי שי וכו'.

בפס"ד קלאב מרקט נשאלה שאלה האם תווי קניה נחשבים כנייר ערך? למה היה כדאי בפס"ד קלאבמרקט לטעון זאת ? כי החברה קרסה ואין בה כסף אך בעלי המניות היו עשירים מאוד ולפי חוק החברות  הדרך להגיע אליהם היא רק בהרמת מסך וזה לא כל כך פשוט. וחיפשו דרך להגיע לבעלי השליטה, ולעומת חוק החברות בחוק ניירות ערך יש אחריות רחבה לבעל השליטה בחברה והוא קובע שאם חברה הציעה ניירות ערך בלי תשקיף אז יש אחריות לבעל השליטה. ולכן באותו פס"ד טענו שהחברה פרסמה ניירות בלי תשקיף ולכן בעל השליטה חייב ואז ניסו לטעון שתווי קניה יחשבו כנייר ערך. לכאורה לפי ההגדרה של החוק זו טענה הגיונית שכן זו תעודה מונפקת שמקנה זכות תביעה.

השופטת אלשייך אמרה לבעלי השליטה שהיא תעזור בתהליכי ההבראה אם הם יעזרו כלכלית.

השופטת אלשייך בפס"ד צבי רוזן פנתה לפס"ד הווי - פסק דין מנחה בארה"ב howey – שתי חברות בבעלות אותם בעלי שליטה. חברה אחת היתה בעלים של פרדסים הפונה לציבור ומציעה חלקות קרקע בפרדס. (היא חילקה את הפרדסים לרצועות צרות), כל מי שירכוש אצלי אני ארשום אותו בטאבו, במקביל תתקשרו עם חברה ניהול שתנהל את הפרדסים, והיא תחלק את הרווחים באופן יחסי בין כל בעלי הפרדס. לא הייתה חובה להתקשר עם חברת הניהול, אבל למעלה מ-90% מהאנשים אכן נקשרו עם חברת הניהול.

השאלה שנשאלה - האם יש לראות בזה נייר ערך?

ביהמ"ש  בארה"ב בוחן את המבחנים ששם בחוק:

· האם אכן הייתה השקעה של כסף? כן
· האם הייתה יוזמה משותפת (של המציע)? כן יש חברת בעלים וחברת ניהול
· האם זה למטרת רווח כספי? כן
· האם הרווח יושג כתוצאה מהמאמצים של המציע או צד שלישי? (דהיינו ללא מי שרוכש) כן, כי הרווח יושג משת"פ בין החברה שהיא הבעלים של הפרדס לבין החברה שמנהלת את הפרדס.

במקרה הזה אכן עומדים ב- 4 המבחנים של החוק בארה"ב. 

ושם נקבע כי העסקה נחשבה לני"ע – כאשר אדם משקיע כסף בציפייה לרווח שאמור להיות מופק מפעילות של מישהו אחר. בהגדרה של ארה"ב לני"ע כתוב "חוזה השקעה" בפס"ד הווי ביהמ"ש בחן מה המשמעות של הביטוי הזה.

אבל בחוק הישראלי לא קיים ביטוי כזה כמו חוזה השקעה.

כעת ביהמ"ש מנסה לבדוק את המבחנים של ארה"ב על מקרה הנרי צבי רוזן:

אם בקניית אופציות מעו"ף יש השקעה של כסף? לא 

האם יש יוזמה משותפת? לא , יש יוזם אחד שמנסח חוזה

האם למטרת רווח כספי? כן

האם הרווח נוצר ממאמצים של יוזם ההשקעה או צד שלישי? לא

ולכן ביהמ"ש אומר גם אם ננתח את העניין לפי המבחנים של האמריקאים הרי שלא נעמוד במבחן ולכן ברור לביהמ"ש שלא מדובר על נייר ערך.

שואלת המרצה:
נניח שמחר יקרה בארץ מקרה זהה לחלוטין למקרה של HOWEY- הרי שהמקרה לא עומד בחוק הישראלי אבל מצד שני בפס"ד צבי רוזן ערכו בדיקה בהתאם להגדרה של HOWEY.

ברור שהגדרות החוק בין ישראל לבין ארה"ב שונות ולכן מקרה HOWEY בכלל לא נכנס לשטח הישראלי. ולכן מסכמת המרצה שהיא כלל לא מבינה מדוע עשו שימוש בפס"ד HOWEY שכן הוא מדבר על חוזי השקעה שזה במסגרת החוק בארה"ב אך כלל לא בישראל.

מונדרגון: אגודה שיתופית שפתחה אתר אינטרנט שקרא לקנות מניות באגודה שיתופית. המודעה הראשונה אמרה: בסוף יולי השלמנו הצטרפות 1000 משפ' לעבודה, תנאי הרשמה ל-250 מצטרפים הבאים כל מצטרף יצטרך להוסיף כסף בהתאם לפירוט הבא... כל חבר יקבל חברות באגודה, זכות הצבעה, 3 דונם שירשם על שם החבר, 3 מניות בחברת השקעות של האגודה שרשומה בישראל ומחזיקה את כל הקרקעות . כל חבר יהא זכאי לדונם בגין רישום של חבר אחר ביוזמתו.

רשות ני"ע ראתה את ההודעה ואמרה שהם עברו על החוק כי הציעו ני"ע ללא תשקיף.

החברה שינתה את ההודעה: 3 דונם של קרקע +יחידות שותפות (נותנת חלק יחסי ברווחים של אותה אגודה) - מהותית אנו רואים שזה מניה כי זה מקנה זכות יחסית מרכוש החברה.

 הרשות לני"ע הגישה בקשה לצו מניעה להפסקת הפרסום בשל הפרת ס' 15 לחוק ני"ע.

זה הגיע לדיון, והגיעו כתבי אישום פלילים כנגד החברה (פס"ד פסיפיק). ביהמ"ש כמובן אומר שזה נייר ערך וזה שהם שינו את המילים זה לא כל כך משנה.

השופטת חיות: "שבא כוח הנתבעות הפנה לפסקי דין אמריקאים שעוסקת בזכויות בחברות שלגביהן נקבע כי אינם יחשבו כניירות ערך. פס"ד המנחה הוא HIOWEY, הצדדים ניתחו את הפסיקה האמריקאית על כל כיוניה. אך דא עקא שההגדרה ה-HOWEY אינה זהה לחוק הישראלי, ולכן נראה לי שיש להיזקק להגדרה הכלולה לסעיף 1 לחוק ניירות ערך ואין לייבא הלכות אמריקאיות שאינם במסגרת הכלל הישראלי."

המרצה מציינת שברור שהצדדים התיחסו ל-HOWEY כי נעשה בו שימוש על ידי השופטים בפס"ד הנרי צבי  רוזן, אך כפי שניתן לראות נקבע מפורשות שאין צורך יותר כי הוא לא רלוונטי כלל לארץ.

במאמר של שרון חנס שדן בשאלה מה זה ני"ע בחוק הישראלי חושבת שכן אפשר להכניס את ההגדרות של פס"ד הווי.

לדעת המרצה ההגדרה בחוק הישראלי באמת חסרה. בהווי בעצם הרחיבו את ההגדרה החוזית (אגד של חוזים בין בעלי המניות לחברה ובין המניות לבין עצמם).

ציבור

אין בחוק הגדרה של "ציבור" – למרות שיש עבירה פלילית שתלויה בהגדרה הזו. כי אי אפשר להגדיר מה זה ציבור ולהכליל את כול המקרים. בהעדר הגדרה בחוק ביהמ"ש נאלץ לפרשנות:

פס"ד אברון היה הפס"ד הראשון שדן בזה (החברה שהיה לה בית מלון בבת ים ששלחה נציגים לטורקיה כדי לגייס כסף בתמורה למניות): אומר ביהמ"ש ההגדרה למונח "ציבור" - מבחן כפול,  יש 2 מבחנים שלמעשה נלקחו מפסיקה בארה"ב.

ראלסטון קורינה - חברה שנהגה בכול שנה להקצות ני"ע לכול העובדים ונשאלה השאלה האם החברה צריכה לפרסם תשקיף ובחנו האם מדובר באנשים שזקוקים להגנה והגיעו למסקנה שכן במיוחד אם מדובר בעובדים זוטרים שאין להם דרך להגיע למידע לגבי המניות לבד:

(1) מבחן הנסיבות- האם הם לא יכולים לקבל את המידע לבד (שהיה מתפרסם אילו היה מתפרסם תשקיף) בדרך אחרת.
· מבחן הצורך - האם הם ניצעים שזקוקים להגנה של המחוקק?
עד תיקון 20 – חברה לא יכלה להציע לעובדים שלה ני"ע בחינם אלא אם כן פרסמה תשקיף.

פס"ד בן יהודה: בתקופת פק' החברות. עו"ד בן יהודה נ' חברת אינטרפארם חברה ישראלית שהתאגדה בישראל שהציעה ניירות ערך לציבור בחו"ל. לפי פק' החברות חברה ציבורית צריכה 2 דמ"צים ולכן היא חייבת למנות דמ"צים. ועלתה שאלה גם מה זה ציבור שבסעיף. וגם שם אומץ המבחן הכפול – הוא פעל בניגוד לרשות לני"ע הוא לא רצה להפחית את ההגנה שניתנת למשקיעים בארצות זרות ולכן גם חברות ישראליות שרשומות למסחר בארצות הברית צריכה למנות דמ"צים. אינטרפארם ערערה בביהמ"ש העליון ושאר החברות לא מינו דמ"צים אלא דירקטורים בעלי כשרות להיות דמ"צים. ועד לדיון בעליון חב' אינטרפארם הפכה להיות חברה פרטית ולכן לא התקיים הדיון.

בפרקטיקה-  רשות ניירות ערך קבעו שמעל 35 ניצעים צריך לפרסם ומתחת לא - הרעיון היה יחסי עלות תועלת, שאמנם אפילו 35 אנשים יכולים להיפגע, אבל כאשר משקללים את העלויות של פרסום תשקיף אל מול פגיעת הציבור שהשקיע.
היום

זה מופיע במפורש בחוק החברות ואין שאלה פרשנית.

יש היום הקלה לחברות שרשומות בחברה ציבורית שרשומה מחוץ לישראל למסחר הדח"צ לא חייב להיות ישראלי.

פעולות שלא ייחשבו כהצעה לציבור (סעיף 15א, 15ב) 

 רשימה של הצעות שלא חלה עליהן חובת פרסום תשקיף

בסעיף 15א - אמרו שלא יראו את הפעולות הבאות כהצעה לציבור.

בסעיף 15ב - אמרו שסעיף 15 לא יחול על הפעולות הבאות.

- הצעה למס' משקיעים שאינו עולה על מספר שיקבע בתקנות (נקבע ל-35) – כאן אין חידוש אלא חוקקו את הכלל שהיה לרשות לניירות ערך. למה החוק אומר שהמס' כפי שיהא בתקנות ולא קובע מספר? כדי שיהא קל לשנות.
במניין המשקיעים (ה-35 שיספרו) לא יובאו בחשבון:
1. תאגיד הנמנה עם סוג שנקבע בתוספת - קופת גמל, יועץ השקעות, תאגיד בנקאים, קרנות נאמנות, מנהל תיקי השקעות וכו' (עוסקים בשוק ההון – כי הם לא זקוקים להגנה של רשות ני"ע – פס"ד אברון). התיקון האחרון הוסיף גם תאגיד שהתאגד רק בשביל לקנות ניירות ערך בהצעה מסויימת שההון העצמי שלו עולה על 250 מיליון שקל שכן גם חברה שכזו כ"כ עשירה תוכל להגן על עצמה ויהא לה ידע מספיק [בתזכיר חוק הוצע להוריד את הסכום וכן יש הצעה לרשות להרחיב את זה גם על פרטיים עשירים].
2. תאגיד שהתאגד בחו"ל אם סברה הרשות כי בידו היכולת לקבל את המידע הדרוש לו לשם קבלת החלטת השקעה - הרציונאל היה לראות האם יש יכולת לקבל החלטות בשוק ההון הישראלי. גם אם זה מישהו שלא עומד על מבחן הנסיבות והצורך ולא מנוי בתוספת אז הוא יכול לבקש אישור מהרשות שתפטור אותו בגלל שהוא יודע ויכול לקבל את המידע שדרוש ואין צורך להגן עליו.
3. בעל שליטה , מנכ"ל או דירקטור בתאגיד שניירות ערך שלו מוצעים או תאגיד בשליטת התאגיד שניירות ערך שלו מוצעים או תאגיד שבשליטת ני"ע המוצעים (למען הנוחות יקראו משקיעים מסווגים) - הרעיון הוא שהם יודעים את המצב ולא נזקקים לתשקיף. (יש לשים לב שההגדרה מיהו בעל שליטה היא לפי חוק ניירות ערך.
4. הקצאה של מניות הטבה - מניות הטבה זה כשחברה מקצה לבעלי המניות שלה מניות נוספות ללא תמורה בהתאם ליחס שהיה לפני. (זה שומר את השווי היחסי) גם שיעור הזכויות שלך לא משתנה וגם אתה לא משלם ועל כן איו שום סיכון ועל כן אין טעם בתשקיף.
הקצאת ני"ע לבעלי מניות תאגיד על פי פס"ד בתובענה ייצוגית או בהסדר ופשרה (ס' 15א(3) לחוק ני"ע): 

תביעה - נניח שהגישו תביעה ייצוגית כנגד החברה על פרט מטעה בתשקיף, והוחלט שהחברה אחראית והפיצוי יהא במניות ולא בכסף, אין צורך בתשקיף כי מניחים שביהמ"ש יבדוק לפני שהוא פוסק זאת. [לפי הסעיף יש אפשרות לרשות לטעון כנגד החלטה שכזו ולטובת הצורך בתשקיף במקרה הספציפי]
הסדר או פשרה – החברה פונה למחזיקי אגרות החוב ומציעה להם בנוסף לחלק מהחוב מניות של החברה האם הצעה זו דורשת תשקיף?

בעיקרון זה היה חייב פרסום תשקיף אבל מפני שזה הסדר של בימ"ש אלא אם כן הרשות לני"ע מציגה טעמים מיוחדים למה לא לאפשר להציע ללא תשקיף.
פרסום כוונה למכור ני"ע - נניח שאני מפרסם בעיתון שאני מחפש קונה לקניית ני"ע שלי. זוהי הצעה של ניירות ערך לציבור לזה שיציע את המחיר הכי גבוה. 

התוספת קובעת שאם פרסמתי את אחד מהתנאים הבאים לא צריך לפרסם תשקיף:
· לפחות מ-35 משקיעים

· למשקיעים מסווגים  (כל אלו שבתוספת: קופות גמל, קרנות נאמנות וכו')

הצעה של ני"ע לעובדים של חברה (שיותר מ35 אנשים) בחינם האם היא מחייבת תשקיף?

זה חלק מחבילת השכר וזה לא באמת מתנה ולכן היו אמורים לפרסם תשקיף (אבל יש פטור אם עושים אסיפה של לפחות 100 עובדים ומסבירים להם אין צורך בפרסום התשקיף).

מו"מ בקשר לחיתום - החתם הוא הגוף המקצועי של ההנפקה (החתם הוא מי שקונה את ניירות הערך שהציבור לא יקנה בהנפקה], והרעיון הוא שאם אתה מנהל מו"מ עם כזה גוף אז הוא ממילא מכיר ויודע את הכל ואין צורך בלהגן עליו 
מתן הסברים באסיפות עובדים בקשר להצעת ני"ע לעובדים - בעיקרון שאולי זימון של 100 עובדים זה ייחשב כהצעה של ניירות ערך לציבור, אבל המחוקק קובע מפורשות שהסבר לצורך קניית ני"ע - זה לא נחשב כהצעה.
הצעה למשקיעים מסווגים- לא רק שהמסווגים לא נמנים במניין ה-35 , אלא שאם פניתי רק להם וליותר מ-35, אז זה גם פטור מתשקיף.
מה הרעיון שמאחורי הראציונאל לפטור שניתן לתשקיף כאשר נותנים לעובדים מניות?

החובה לפרסם תשקיף פוגעת בעובדים נותנים להם מניות ללא תמורה אבל התשקיף עולה המון כסף ולכן החברה תימנע מלתת כתבי אופציות בחינם לעובדים.

ס' 15ב -  הצעות לציבור שאינן טעונות תשקיף:

(לדעת המרצה אין שום הסבר לחלוקה שנעשתה בין 15א ל-15ב)

הצעה של ניירות ערך לעובדים תאגיד מדווח מחייבת במתאר

האם הצעה לעובדים עומדת במבחן הנסיבות והצורך? כן כי עובד זוטר לא יודע דבר על החברה ועל כן אין לו גם דרך להשיג את המידע ולכן לכאורה הם זקוקים להגנה, אך מנגד אם נחייב תשקיף אז זה יפגע בעובד כי לחברה לא כדאי להשקיע בתשקיף כדי להנפיק לעובדים. ועל כן עשו חלוקה בין חברות שהם תאגיד מדווח (חברה שכבר הציעה ניירות ערך לציבור, ופרסמה כבר תשקיף וכיום היא חברה ציבורית ועל כן ממילא חלה עליה חובת דיווח שותף ויש עליה מידע זמין) ועל כן תאגיד מדווח שיש עליו את כל המידע, אין צורך בתשקיף ודי בפרסום מתאר שמפרט את כל פרטי ההצעה. אך בכל מה שנוגע לפרטים שהיו מפורסמים בתשקיף ניתן להפנות אותם לגילוי שהחברה חייבת בלאו הכי, ועל כן כאמור אין צורך בתשקיף. 
 

הצעת ני"ע שהנפיק תאגיד שאינו תאגיד מדווח חייב בפרסום תוכנית (ס' 15ב(2))

והגבילו את זה מבחינת גודל ההנפקה, התמורה בהצעה לא עולה על סכום שקבוע בתקנות והשיעור מהון ההנפקה לא עולה על השיעור שקבוע בתקנות * יש לעיין בסעיף* מדובר על הנפקה יחסית קטנה.

הצעה תוך כדי מסחר בבורסה: (לא קשור לעובדים) כשמדובר בהצעה בשוק משני (עסקה בין שני משקיעים, החברה היא לא צד לעסקה) של ני"ע. יכול להיות גם מסחר בשוק המשני מחוץ לבורסה, שני אנשים שעושים בינם לבין עצמם הסכם למכירת מניות בטבע. כל הצעה שהיא דרך הבורסה (גם ם חברה רכשה מניות של עצמה ואח"כ היא מעוניינת למכור אותן) זה לא יהיה חייב בפרסום תשקיף.

הצעה "קטנה" של תאגיד שאינו מדווח : (לא קשור לעובדים) לפי ס' 15 לחוק אם חברה פונה ל50 אנשים ואומרת להם לקנות מניות במליון ₪ היא חייבת בפרסום תשקיף. אבל אם מדובר בחברה קטנה שמבקשת לגייס סכום כסף קטן, אם יטילו עליה חובה לפרסם תשקיף לא יהיו לה האמצעים לעשות זאת לכן אם מדובר בהצעה קטנה (לפי הסכום הנקוב בתקנות) אין צורך לפרסם תשקיף. העלות של פרסום תשקיף תהיה הרבה יותר  גבוהה מהעלות שהיא רוצה לגייס. (וזה כאשר התאגיד אינו תאגיד מדווח, שהרי אם הוא מדווח, הוא לא יכול להשתמש בחריג הזה)

רישום ני"ע למסחר בבורסה אגב מקרים המפורטים בחוק:
מימוש או המרה של ני"ע - אדם שרוצה לממש את כתב האופציה שלו, ברגע שהוא מימש רק אז הוא קונה את המניה, לכאורה ניתן לומר שברגע שהוא בא לקנות יש כאן הצעה לני"ע. כאשר 50 איש רוצים לממש כתבי אופציה, הם רוצים לתת לחברה תוספת מימוש והחברה תקצה להם מניות, לכאורה יש כאן עסקת מכירה, ניתן לטעון שזה הצעת ני"ע לציבור והיה הגיוני להגיד שצריך לפרסם תשקיף גם בעת המימוש כי אז יש החלטת השקעה נוספת האם לממש את האופציה (ומה שפרסמו בעת רכישת האופציה יכול להיות לא רלוונטי)-> החוק פוטר את זה ככה"נ מסיבות טכניות שחברה לא תפרסם בכל פעם שמישהו רוצה לממש כתב אופציה. 
תשקיף מדף - סעיף 23 א' לחוק ני"ע: 

תשקיף רגיל: אומרים לחברה שכשאת מנפיקה ני"ע את צריכה לפרסם תשקיף, התשקיף פתוח לתקופה של שבוע. החברה מציעה ני"ע ע"פ התשקיף ואומרים לאנשים שהם יכולים להציע הצעות לרכישת ני"ע במהלך אותו שבוע ובסוף אותו שבוע יפרסמו את המכרז ולפי זה  יקצו את המניות. ההליך של גיוס ההון הוא מאד קצר. זה יכול להיות תהליך שייקח חודשים רבים עד שהתשקיף יקבל אישור של רשות ני"ע.

תשקיף מדף: לפעמים רוצים לחברות לגייס כסף על פני תקופה ארוכה יותר משבוע. ואז הכניסו את העניין של תשקיף מדף (תשס"ו) החברה יכולה ע"פ תשקיף אחד, להציע כמה ני"ע במועדים שונים. הסעיף קובע שההצעה ע"פ תשקיף מדף היא למשך 24 חודשים. החברה תוכל לגייס כסף ע"פ אותו תשקיף למשך 24 חודשים. התשקיף אינו שונה מתשקיף שונה. התשקיף יהיה מוכן למדף ברגע שהחברה תרצה לגייס הון היא תצטרך להוסיף דו"ח הצעת מדף.

תנאי הסף:

· המנפיק היא חברה  מדווחת - אמנם יש שינויים כל הזמן אבל היא צריכה לעדכן את הציבור בכל השינויים הללו בכל מקרה. 
· חלפו לפחות 12 חודשים מאז המנפיק הציע ניירות-ערך לציבור על פי תשקיף רגיל.
· המנפיק ונושאי המשרה בו לא הפרו דרישות הנוגעות לחובות הדיווח החלות על המנפיק – מספיקה פעם אחת של דיווח לא כמו שצריך על מנת שלא יאפשרו למנפיק להוציא תשקיף מדף.
ני"ע מסחרי = איגרת חוב שאינה להמרה לתקופה קצרה מקס' שנה (ס' 1 לחוק ני"ע).

הרישום הכפול:

חוק הרישום הכפול הוא תיקון 21 לחוק ני"ע שהוסיף את פרק ה' 3- הסעיפים 35 י"ז-35 ל"ג.

ברוב המדינות (לא בישראל) חברה שרוצה להציע ני"ע לציבור, פונה תחילה לשוק המקומי (חברה גרמנית מגייסת בגרמניה). לאחר שהיא גדלה ורוצה עוד היא מציעה ני"ע לציבור בארץ אחרת. בישראל, בעיקר חברות היי-טק דילגו על השוק המקומי ופנו ישירות לארה"ב, לונדון ומציעות לציבור שם ני"ע ורושמות בבורסה שם. נוצר מצב שיש בורסה אך אין לקוחות, אין מי שירשום ני"ע למסחר. הבורסה לני"ע בת"א היא גוף פרטי, זאת למרות שלפי חוק ני"ע יש עליה פיקוח של רשות ני"ע ותקנונה מחייב אישור של שר האוצר. לבורסה אין סחורה  להציע. ראשי הבורסה פנו לאוצר ואמרו שהם בבעיה, כי לא תהיה בורסה אם לא יהיו השקעות בשוק המקומי. כיצד מעודדים חברות ישראליות לרשום את ני"ע שלהן בבורסה למסחר בת"א?

בבורסה הבינו שאי אפשר לשכנע אותם לוותר על רישום בארה"ב, כי יש בכך מוניטין, ולכן מנסים לשכנע אותם להשקיע גם בישראל. עשו זאת ע"י כך שבנוסף לכך שאותן חברות ירשמו מניות למסחר בארה"ב הן תרשומנה אותן גם בישראל. כך הן יהיו רשומות למסחר בשני שווקים.

עצם הרישום למסחר נחשב הצעה לציבור ומחייב בפרסום תשקיף, זה אומר שאם חברה ישראלית רשומה למסחר בארה"ב והיא רוצה להרשם למסחר גם בישראל, היא תהיה חייבת בפרסום תשקיף שקיבל היתר של רשות ני"ע הישראלית. דבר זה יכול להוביל את החברות להמנע מרישום בישראל בשל ההוצאות הכבדות בפרסום תשקיף (יכול להיות גם בעיות של אחריות אם מפרסמים דברים אחרים בישראל מאשר בארה"ב - פערים במידע יכולים להוביל לבעיות של אחריות) -> לכן אם רוצים לעודד את החברות לרשום בנוסף גם בישראל, צריך לוותר על חובת פרסום התשקיף בישראל.

הקימו ועדה בראשות מנכ"ל משרד האוצר (ברודט) שתמליץ המלצות כיצד לעודד חברות מסחריות לרשום גם בישראל. 

תוצאת הדו"ח היתה חוק הרישום הכפול (תיקון 21 לחוק ני"ע - ס' 35יז-35לג לחוק ני"ע)  –  הוראות הבאות להקל על חברות ישראליות לרשום למסחר את מניותיה גם בישראל: 

1. מתן פטור מחובת פרסום תשקיף בישראל - החוק הישראלי מבוסס על החוק לני"ע האמריקאי. הרשות לני"ע האמריקאית היא רשות רצינית שבודקת, וכללי הבורסה האריקאים משלימים את חוק ני"ע, לכן אפשר לסמוף על התשקיף בארה"ב. לפיכך קבעו שאם חברה ישראלית הרשומה באחת מ-3 הבורסות המרכזיות בארה"ב (ניו-יורק סטוק, נסד"ק, אמריקה סטוק) היא פטורה מפרסום תשקיף חדש בישראל, וניתן להסתפק בפרסום התשקיף שנעשה בארה"ב (במידה והשתקיף נעשה לפני זמן רב, אז יש לפרסם את הדוח התקופתי) המחוקק מעדיף לוותר קצת על ההגנה על הציבור בכדי לעודד מסחר ישראלי. (כמובן כאשר מדובר ברישום למסחר בלבד ללא גיוס הון חדש).
החוק חרג קצת מהמלצות הועדה שקבעה :

הועדה אמרה שהרעיון לעידוד חברות זרות למסחר בארה"ב אינו מקורי ישראלי, גם בארה"ב ניסו לעודד חברות זרות להירשם אצלם למסחר, בארה"ב לשם השגת המטרה נתנו להם הקלות, לפי החוק האמריקאי לא היה צריך לפרסם תשקיף במתכונת של חברה אמריקאית אלא תשקיף במתכונת יותר מצומצמת שכולל פחות מידע. אם כן הועדה ביקשה להתיר את הרישום רק לחברות שבארה"ב פרסמו מסמך מלא ולא לחברות שפרסמו שם מסמך מצומצם מפאת זרותם. אבל הרי אין חברות כאלה, חברה ישראלית היא זרה בארה"ב ולכן לא נמצא חברה ישראלית שפרסמה שם תשקיף מלא. לכן המחוקק התעלם מההצעה וקבע שניתן לקבל את אותם מסמכים שפרסמת בארה"ב. 
· כלומר : רישום למסחר על פי מסמך רישום המקורי בחו"ל
· חלק ראשון - פרטים על התאגיד 
· חלק שני - מסמכים זרים 
· אין צורך בהיתר רשות ני”ע 
· מסמכים שפורסמו במקור באנגלית ניתן לכלול בשפת המקור (בעיקר כדי שלא יהיה תרגום ואז אפשרות להכנסת פרשנות אחרת וזה עשוי להוביל לבעיות באחריות פלילית) -> אבל יש בכך פגיעה במשקיעים
בחוק עצמו התירו רק את הבורסות בארה"ב (בתוספת השניה לחוק). בשנת 2002 בארה"ב חוקקו חוק SARBANES OXLEY (SOXׂׂ) ,כדי להחזיר את האמון של הציבור, החוק מטיל הרבה עלויות על החברות האמריקאיות הרשומות למסחר. נעשה הרבה יותר יקר ומסוכן להיות רשום בארה"ב. לכן חיפשו בישראל שוק אחר להרשם בו וזה השוק בלונדון. ולכן כדי שהחוק לא יפספס את מטרתו החילו את עקרון הרישום הכפול גם על הבורסה בלונדון. הוסיפו את בורסת לונדון לתוספת השניה והשלישית של החוק. 
2. עיכוב הליכים בתובענה ייצוגית בישראל (הנוגעת לדיני ני"ע) – ס' 35 כ"ו, אדם שמגיש תובענה ייצוגית בניו יורק על פרט מטעה בתשקיף של חברה ישראלית בארה"ב, משקיע ישראלי שיגיש גם הוא תביעה בישראל על אותו פרט מטעה בתשקיף (הרי מדובר באותו תשקיף), ביהמ"ש יעכב לבקשת החברה את הדיון בתביעה בישראל עד שיתקבל פס"ד סופי בארה"ב (כולל ערכאת ערעור). יש כאן פגיעה באינטרס ההסתמכות של משקיעים ישראלים שנאלצים להמתין. זהו חוק מאוד שיווקי שפונה לקהל החברות הפוטנציאליות לרישום במסחר בישראל.  (אין סעיף כזה והגנה כזו על יצרנים בחוק הגנת הצרכן למשל. שם יצרנים אינם מוגנים מפני תביעות נוספות בישראל ובמדינות אחרות) זה סעיף הגנה על החברות בסד"א. 
החתם מעניק 3 שירותים מרכזיים (מופיע במצע לדיון של הרשות לני"ע מ-98'. וזה נכנס לתוקף ביולי 07') :

חתם מוגדר בחוק כמי שהתחייב בהתחייבות חיתומית = התחייבות לרכוש ני"ע המוצעים לפי תשקיף אם לא ירכוש אותם הציבור.

1. מבטח ההנפקה – החתמים מתחייבים לקנות את ני"ע שלא יקנה הציבור. ההנפקה היא תהליך יקר וארוך והמטרה היא להשיג כסף. כדי להשיג מטרה זו ההחברה מתקשרת עם בחתמים. החתם מקבל על זה עמלות כמו חברת ביטוח.  ההגדרה של החוק היא הגדרה ביטוחית.
בארה"ב מקובל שהחתם קונה את כול ני"ע מן החברה והוא זה שמוכר למשקיעים והוסיפו את החלופה הזו גם בישראל – בת'כלס לא משתמשים בזה בישראל.

2. משווק ההנפקה – חברה שרוצה לצאת בהנפקה לציבור אבל חברה לא יודעות כמה היא שווה וכמה כסף אפשר לגייס, לא יודעים איך בונים הנפקה ולמי משווקים. החתם הוא הגוף המקוצעי שנותן הערכת שווי, בונה את ההנפקה ומשווק אותה.
3. מעין מבקר חיצוני להנפקה – אחד האחראים לתוכן התשקיף הוא החתם. החתם אחראי לפרט המטעה מאחר שיש לו אחריות לפרט המטעה בשביל לשלול את האחריות שלו הוא מבצע בדיקת נאותות ולכן הוא משמש מבקר חיצוני להנפקה. התשקיף הוא מסמך מורכב עם הרבה פרטים על החברה ויש אחריות לתוכן התשקיף (אזרחית ופלילית) – אם יש פרט מטעה ניתן לתבוע על הנזק וגם כתב אישום פלילי. החתם עושה בקרה נוספת על התשקיף. רו"ח ועו"ד עושים בדיקות נאונות ולפי זה בונים את ההנפקה. החתם עושה בדיקה נוספת ע"י רו"ו ועו"ד בכדי לוודא שאין פרט מטעה (משהו שגוי או פרט חסר). אחד האחראים לפי החוק סעיף 33 , לתשקיף הוא החתם, ולכן החתם לוקח עוד אנשי מקצוע שיעברו על זה (אם החתם לא בדק את התשקיף וחתם על פרט מטעה, ניתן להגיש נגדו תביעה ולכן הוא שוכר לעצמו עו"ד משלו ורו"ח משלו כדי לכסות את עצמו מראש) תוצאת לוואי היא שזה גם עוזר לחברה שיש גורם נוסף שעובר על התשקיף. 
ניגודי עניינים של החתם - בעצם התפקיד של החתם יש ניגוד אינטרסים מובנים:

1. דרך הצגת החברה – שיווק וביטוח למול אחריות: מצד אחד החתם אמור לשווק את ההנפקה ומה שהציבור לא יקנה החתם ייאלץ לקנות. כך שכדי לשכנע שיקנו כמה שיותר צריך לשווק את החברה בצורה הכי טובה שאפשר וליפות את התשקיף, מצד שני יש לו אחריות ולכן ירצה דווקא להזהיר (אם תכתוב תשקיף ורוד מידי ויקרה משהו יטענו לפרט מטעה בתשקיף ותוטל עליך אחריות). בדר"כ חתמים כותבים יותר בזהירות ופחות מייפים. יותר חשובה להם ההגנה ולא השיווק, כיוון שבדר"כ לא ממש קוראים את התשקיף - אם יודעים שבכל מקרה יקנו את המניות אז פחות חשוב הצד השיווקי.  החתמים ורואי החשבון נקראים 'שומרי סף' וימנעו מחברות לא ראויות להכנס לשוק ההון. ימנעו מחברות שמרמות בדוחות שלהם מלהנפיק ני"ע. בהקשר של רו"ח הרי החברה משלמת להם את השכר, אבל רו"ח והחתם חרדים למוניטין שלהם ולכן ניתן להאמין שהם אמינים ועושים עבודה טובה ולא מרמים את הציבור. כלומר לשומר הסף חשוב המניטין העצמי שלו ולכן הוא לא יסכן אותו.
 בארה"ב זה לא הוכיח את עצמו בכל המקרים לדוג' במקרה של אנרון משרד הרו"ח הגדול ביותר בארה"ב שיתף פעולה עם החברה והמשרד התפרק. אבל מצד שני בדר"כ בפירמות רו"ח בדר"כ לכל שותף יש לקוח אחד ואז זה כל עולמו).

2. תמחור – העמלה של החתם נגזרת מההנפקה של החברה מצד אחד החתם מתחייב לקנות את כל ני"ע שהציבור לא יקנה לכן האינטרס שלו הוא לקנות במחיר נמוך (אם המחיר נמוך יש יותר סיכוי שהציבור יקנה ואם לא יקנו אז לחתם זה יעלה יותר זול). אבל מה אם הוא ינקוב במחיר נמוך ומרגע ההנפקה יהיה ביקוש והמחיר יעלה, החברה שפנתה אליו פשוט לא תחזור אליו כי היא תרגיש שהיא מכרה בזול מדי וכך המוניטין שלו יפגע. מי שבוחר את החתם זה החברה שרוצה למכור במחיר כמה שיותר גבוה ובסוף זה צריך להתאזן. בנוסף החתם לוקח עמלות מהמכירה ואז יש לו אינטרס למכור במחיר גבוה יותר. 
3. ניגוד עניינים הקשור למבנה המוסדי של שוק ההון – בשוק ההון כל הקבוצות קשורות אחת לשנייה. לדוגמה חברה קבלנית שלווה כסף מהבנק היא לא בונה או מוכרת ולכן אין כסף להחזיר את הכסף לבנק. אם חברת בניה פונה לחתם של בנק הפועלים, במקרה בו החברה גם חייבת כסף לבנק הפועלים (שהיא חברת האם של החתם) אזי יהיה לחתם אינטרס לתמחר את החברה במחיר גבוה על מנת שתחזיר לחברת האם שלו לבנק את הכסף (כלומר מדובר באינטרס זר), זאת למרות שיתכן שההנפקה של החברה בכלל לא טובה ולא ראויה להנפקה לציבור. צריך לכתוב על התשקיף שחלק מהכספים יועברו לחברת האם של החתם לצורך החזרת ההלוואה. אבל יכול להיות שאם ההנפקה לא טובה והציבור לא יקנה את המניות, אז החתם יצטרך לקנות את המניות ואז  אותו חתם שחברת האם שלו היא בת לא פוחד שיתקע אח"כ כי לבנק הרי יש קרנות נאמנות וקופות גמל שהם אלה שידאגו לקנות את ההנפקה במקרה שהציבור לא יקנה. היחידים שנפגעים מזה הם המשקיעים מקרב הציבור שהשקיעו בחברה לא ראויה כי ומנהלי התיקים שלהם השקיעו בחברה הזו כי הם שייכים לאותה קבוצת אם של חברת החתם (ויש להם אינטרס לסייע לחתם שלא יקנה את כל המניות שהציבור לא רכש) . התוצאה היא שחברה שלא ראויה למכור ני"ע לציבור תצליח בסופו של דבר למכור את מניותיה, ומי שנפגע מכך הוא הציבור. 
 זו הסיבה שחתמים שמים דגש על נכונות הנתונים בתשקיף ופחות על תיאורו בצבעים ורודים כי לרוב יהיה מי שיקנה (מנהלי קרנות נאמנות שרוצים לעזור לקבוצה שלהם). 

תקנות החיתום:

עד 1993 לא היה הסדר חוקי על החתמים. בשנית 93' נקבע שצריך להסדיר את תחום החיתום. מי רשאי להיות חתם. צריך תנאים מינימלים ולהגדיר את תפקידיו. בשנת 2007 התקנות בוטלו ונחקקו תקנות חדשות: תקנות ני"ע חתום. 

1. תנאי כשירות: חתמים תהיינה חברות שמתעסקות בחיתום, בנק ומבטח לא יהיו חתמים אך חברות בת שלהם כן (כי כל חברה היא אישיות משפטית נפרדת). יש דרישה להון עצמי מינימאלי. 

2. דרישות דיווח: על החתמים לדווח לרשות ני"ע לפי ס' 14 ע"י הגשת דו"ח שנתי כל עוד לא חלפו 4 שנים מהיום שחתם. הרעיון הוא שיהיה פיקוח של הרשות על פעילות החתם.
3. הוראות שמטרתן לצמצם את ניגודי העניינים – ס' 7 קובע כי בדירקטוריון של חתם שליש מהדירקטורים יהיו תושבי ישראל שאין להם זיקה כלכלית לחתם או לתאגיד קשור לו ואין להם קשר עסקי עם החתם או אם תאגיד קשור לו.  ס' 10 אם מציעים ני"ע של אותה קבוצה אז יש הגבלה שאי אפשר להציע יותר מ-15%.
ס' 2ב ' קובע שבנק ומבטח לא יהיו חתמים אולם לחברת בת שלהם מותר להיות חתם => מראה שבפועל התקנות האלה לא ממש מצמצם.

חוק ניירות ערך (תיקון 24) תשס"ד - 2004: 
החוק אושר ב-2004 אבל היה כתוב שהוא יכנס לתוקף רק כשיהיו תקנות מתאימות אבל הן נחקקו רק בשנת 2007 ולכן החוק נכנס לתוקף רק ביולי 2007. הכניס רפורמה  בנושא החיתום.
1. אפשרות שיווק על פי טיוטת תשקיף – ס' 15 קובע שיהיה אפשר להציע לפי טיוטת תשקיף. הרעיון שאפשר יהיה להשוות זאת לארה"ב.

2. אפשרות לשנות את תנאי ני"ע המוצעים לאחר פרסום התשקיף ולפני תחילת התקופה להגשת הזמנות – לפני התיקון כשחברה פרסמה תשקיף הוא היה סופי והיה צריך לכתוב את המחיר של המניות המוצעות, אבל השוק הוא מאד תנודתי ויתכן שהמחיר כבר לא רלוונטי. התיקון קבע שלא צריך תשקיף חדש (בין פרסום התשקיף ועד למועד הגשת ההצעות שזה בעצם 7 ימים) ניתן לשנות בו את המחיר וכל שצריך זה להודיע וזה לא יחשב תיקון תשקיף.

3. הוספה לחוק הגדרת מפיץ – לא יידרש לחתום על התשקיף, המפיץ לא יצטרך לחתום על התשקיף ואז ממילא לא תהיה לו אחריות על פרט מטעה בתשקיף. כלומר הפרדה בין החתם למפיץ. המכירה היא לפי התשקיף וכך לחותם לא תהיה אחריות על תוקף התשקיף. 
4. מכירה במחיר אחיד  ס' 17א' – מכירה לפי תשקיף נעשית במחיר אחיד כך שכל ני"ע נמכרים בסופו של דבר באותו מחיר. הרעיון הוא שיכולים להיות מקרים בהם המכירה תהיה במחיר לא אחיד. 
בשיטה הישנה כל מי שהציע הצעה זכאי לאותו מחיר. בסופו של דבר המחיר הוא מחיר אחיד לאחר שמיעת כל ההצעות. הרעיון הוא שקביעת מחיר ההנפקה היא לפי המחיר שיש הכי הרבה ביקוש לכל המניות. נניח שחברה רוצה למכור מיליון מניות וקבעה מחיר מינימום של 3. מאה אלף הסכימו ב-5 ₪ 200 אלף הסכימו ב-4.5 ₪ ו300 אלף הסכימו ב-4.3 ו200 אלף ב-4.2 עוד 200 ב-4 ועוד 600 אלף ב-3.5 ₪ -> החברה צריכה לראות איפה יש לה קונים למיליון וזה עד המחיר של 4 ₪. כלומר ב-4 ש,ח יש קונים לכל המילוחן (כי מי השציע 5 ברור שיסכים ל-4). ואז מחיר ההנפקה יהיה ב-4 ₪ וכל מי שהציע פחות לא יהיה זכאי לרכוש. כלומר יש מחיר אחיד למניה. 

לפי שיטת החיתום החדשה ברירת המחדל היא מחיר אחיד אבל במקרים מסויימים יתכן ואפשר לעשות מכירה לא אחידה. 

5. הצעה אחידה והצעה לא אחידה ס' 17 ג' – בעקרון ההצעה צריכה להיות אחידה ההנפקה אמורה להיות שוויונית כל מי שרוצה יכול להשתתף במכרז להבדיל מארה"ב שהחתם יכול לבחור למי למכור. לא משנה זהות המשקיעים. אבל אפשר במקרים מסויימים לסטות מכלל השוויון ("שר האוצר רשאי לקבוע תנאים ונסיבות שבהם לא תחול הוראה זו" ). בהנפקות מעל סדר גודל מסוים החתם יוכל להעדיף קונים מסוימים ולהקצות את ההצעה לאותם אנשים.
החוק התעכב הרבה בגלל זה, כי הטענה היא שברגע שלחתם יש שק"ד למי למכור, בהרבה מקרים יש שיקולים זרים. גם בארה"ב ראו שחתם עושה הנפקה של חברה מסויימת וכבר חושב על ההנפקה של חברה גדולה אחרת שהיה רוצה לעשות. נניח ויש הנפקה גדולה ומוצלחת (שמחיר המניות יעלה), אז הוא יתקשר לחברה שהיה רוצה שהם יהיו הלקוחות בהנפקה הבאה ואומר להם שכדאי להם להציע הצעות לאותה הנפקה, ובגלל שיש לו שק"ד למי למכור הוא יכול להבטיח שהוא יקבל את ההצעה שלו. 

השיטה השוויונית היא כדי להגן על גב' כהן מחדרה שאי אפשר להפלות אותה לרעה לעומת משקיעים גדולים אחרים. בהנפקות טובות יש חשש שהחתמים ימכור למכרים שלהם ובהנפקות פחות מוצלחות הם ינפיקו לכלל הציבור. לכן היה חשש גדול להביא את השיטה הלא שיוויונית מארה"ב כי זה עשוי לפגוע במשקיעים קטנים. לכן הוסכם שברירת המחדל היא אחידות אבל יש מקרים חריגים לפי החלטת שר האוצר שניתן להפעיל שק"ד. ובכך מגנים על ציבור המשקיעים הקטן. 


איסור שיפוי החתם – ס' 34א

אותם כללים החלים על שיפוי נושאי משרה יחולו גם על חתמים.

בכל הסכמי החיתום (הסכם שחותמים החתמים עם החברה ערב ההנפקה) תמיד  היה ס' שאמר שהחברה מתחייבת לשפות את החתם אם יתגלה פרט מטעה בתשקיף. דהיינו, למרות שהחוק הטיל עליו אחריות החברה תשפה את עצמו ומתנה את זה בחוזה עם החברה. (הסכמי החיתום הם סטנדרטים. האם מדובר בחוזה אחיד? לא. כי זה בעצם הסכם בין כל חתם לכל חברה ואפשר לנהל עליו מו"מ. אבל פרקטית אין מה לנהל עליו מו"מ כי בדר"כ החתם הוא שמכתיב את ההסכם)

רשות ני"ע טענה שההסכמים האלה בעייתים כי הרי החוק קובע שיש צורך בגורם חיצוני מבקר ולכן לחתם אחריות פלילית ונזיקית, ולפי ההסכמים הללו החברה תשפה את החתמים והמשקיעים יפגעו מכל. הרשות הטילה ספק בחוקיות הסעיף הזה. לא היה ברור אם יש לו תוקף משפטי או אין. 

בארה"ב נקבע שהמקרים היחידים בהם יכירו בס' כזה בחוזה הוא רק אם החתם זוכה במשפט וחויב בהוצאות משפט אז ניתן היה לשפות אותו על עליות המשפט. ואילו אם נקבע שהוא אחראי אז אסור לחברה לשפות אותו. 

כדי למנוע את המחלוקת הכניסו את סעיף 34 א':

(א) לא ישופה חתם בשל פרט מטעה בתשקיף, אלא בהתאם להוראות סעיף זה בלבד ולא יהיה תוקף להתחייבות לשיפוי שנעשתה שלא בהתאם להוראות סעיף זה.

(ב) ניתן לשפות חתם בשל חבות שהוטלה עליו או בשל הוצאה שהוציא כמפורט בפסקאות שבסעיף 260(א) לחוק החברות. ->( לשיפוי של נושאי משרה על הפרת חובת זהירות)

(ג) שיפוי כאמור בס”ק (ב) יכול שייעשה על פי התחייבות מראש ובלבד שההתחייבות תהיה בסכום סביר שייקבע מראש ופורט בתשקיף, ולעניין התחייבות מראש לשיפוי שניתנה בידי תאגיד - בסכום שהדירקטוריון או גוף הממלא תפקיד דומה קבע כי הוא סביר בנסיבות העניין 

(ד) שיפוי לא יינתן אם לא הוכח כי החתם האמין בתום לב שאין בתשקיף פרט מטעה, וכן לא יינתן שיפוי בשל פעולה שנעשתה בכוונה או בפזיזות 
השיפוי יכול שיעשה לפי התחייבות מראש , שיפוי לא יינתן אם לא הוכח כי החתם האמין בתום לב שאין בתשקיף פרט מטעה וכן לא יינתן בשל פעולה שנעשתה בפזיזות או בכוונה.  

לפי החוק האפשרות לשפות את החתם היא מוגבלת מאד. 

תום לב 

מה התוקף המשפטי של הסכם החיתום?

חברה כבר בשלב הראשון מתקשרת עם החתם אבל החתם עדיין לא מוכן להתחייב לחלוטין ואין עדיין הסכם חיתום. הסכם החיתום נחתם רק ערב פרסום התשקיף (עד אז יש הסכם עקרונות מקדים סוג של זכרון דברים).

מה קורה אם באמצע הדרך החתם מחליט לעזוב את ההליך?

פס"ד קאופמן: חברה שהלכה לקראת הנפקה, היא מתקשרת עם חתם שנקרא "הבנק הבינ"ל הראשון בע"מ" (מדובר בתקופה שטרם התקנות החדשות שאוסרות על בנק לשמש כחתם). סמוך להנפקה התברר לחתם שהחברה הסתירה ממנו מידע ולכן הוא סירב לשמש כחתם בהנפקה, החברה לא הצליחה למצוא חתם אחר. בסופו של דבר החברה לא הנפיקה ואז היא תובעת את החתם לפיצוי על הנזק שנגרם לה (אומנם אין חובה שיהיה חתם, אבל ללא חתם שמעניק מוניטין מאוד קשה לגייס הון). 

הדיון הוא במעמד המשפטי של חוזה החיתום. בחוזה החתם מביע הסכמה עקרונית לשמש חתם בהנפקה ואת הסכם החיתום הסופי חותמים ממש ערב ההנפקה כך שהחוזה הראשוני נעשה כמה חודשים לפני ההנפקה עצמה, כך שבמשך חודשים החברה השקיעה לקראת ההנפקה וערב לפני הוא נסוג. 

ביהמ"ש (השופטת דורנר), אומר עפ"י הנוהג המקובל והן על סמך נסיבות המקרה ניתן להסיק כי אף כי היתה הסכמה עקרונית בין הצדדים לא נכרת הסכם חיתום וברור לתובעים שההסכמה הכללית של החתם לשמש חתם שהיתה צריכה להפוך לסופית, אינה מבטיחה סופית את חתימתו התלויה בנסיבות רבות - כלומר הצדדים יכולים לסגת מההתקשרות. אבל גם אם לא חוזה מחייב זה עדיין מו"מ לקראת חוזה וחל עליו סעיף 12 לחוק החוזים – שמותר לפרוש מההסכם בתו"ל. במקרה של קאופמן החתם פרש בגלל מידע שהחברה הסתירה ממנו. ביהמ"ש קבע שלאור זה החלטתו של החתם לפרוש מההסכם הייתה בתו"ל. כך שההסכם הראשוני הוא בסה"כ הסכם עקרונות שאינו מחייב ורק ההסכם השני שבתום העבודה והבדיקות מחייב. מה שכן, צריך לנהוג בתו"ל. ביהמ"ש אומר לחברה, אם את הסתרת מהחתם עובדות אין לך אלא כדי להלין על עצמך.  כיום יש סעיף ספציפי בחוק ני"ע - ס' 17ו לחוק ני"ע: "חתם ינהג במהלך עבודתו כחתם בתו"ל וימנע מניצול לרעה של כוחו" – הדגישו את החובה בגלל הכוח הרב של החתם ובגלל התחושה שהחתם מנצל את כוחו הרב לרעה. בגלל שהחברה לחוצה בזמן בד"כ קשה לה להתחיל לחפש פתאום חתם אחר ולכן בחרו להדגיש את החובה באופן ספציפי גם בחוק ני"ע.

לדעת המרצה מוזר שהכניסו את זה כסעיף ספציפי בחוק כי סעיף 12 לחוק החוזים הוא כבר עקרון כללי. אבל כנראה שזה בכלל שידוע שחתמים עלולים לפרוש באמצע ההליך. 

הסכם החיתום ערב ההנפקה הוא הסכם סופי ומחייב אך למרות זאת החתמים מכניסים ס' השתחררות (ס' סדאם – הומצא ע"י החתמים במלחמת המפרץ, חתמים שהתחייבו לרכוש ופתאום קורה אירוע בלתי צפוי והציבור לא קונה). ההשתחררות היא אפשרית לא יאוחר מעד 12 שעות ממועד פרסום המכרז במקרה שלדעת החתם חל שינוי פוליטי כלכלי לרבות שינוי בשווקי העולם שעלול לגרום לשינוי גם בישראל. 

אין חובה בחתם על פי החוק.

בכל הסכמי החיתום יש סעיף של השתחררות החתמים, שבו נאמר שגם אחרי שהחברה צלחה והגיעה למועד האחרון ונחתם הסכם חיתום סופי ומחייב, אזי גם אז החתם יכול להודיע שחל שינוי לפי שיקול דעתו בין המצב עכשיו למצב במועד החתימה על ההסכם ועל כן הוא יכול לצאת מהסכם החיתום.

אז למה תמיד יש חתם?

1. הפונק' של הביטוח

2. החתם כ"מלווה מוניטין" – נגיד שחברה יוצאת להנפקה ראשונה לציבור שלא מכיר את החברה אבל החתם הוא מוכר לכן זה אומר שהחברה רצינית.

גילוי בשוק המשני

עד עכשיו דיברנו על דיווח בשוק הראשוני ( = כשהחברה מציעה ניירות ערך לציבור - חובת פרסום תשקיף), כעת נעבור על גילוי בשוק המשני - כאשר העסקאות הם בין המשקיעים.

עד הדו"ח התקופתי לשנת 2004 הדו"ח התקופתי היה חסר חשיבות. בשנת 2004 בעקבות וועדת ברנע (התבקשה ע"י עו"ד מירי כץ לבדוק האם מאז שנחקק חוק ני"ע יש לעשות שינויים בחוק).

נאמר שהחוק התקופתי הוא לא טוב ולא מתאר את את השינויים שקרו. בחברה שלא עברה הנפקה.

בעבר נשאלה שאלה האם יש הבדל בין חובות הדיווח בשוק הראשוני למשני, הייתה טענה שבשוק הראשוני צריך דיווח נרחב יותר כי החברה היא צד לחוזה.

היום ברור שאין שום הבדל בין חובת הגילוי בשוק הראשוני לשוק המשני וזה בגלל שהגילוי נועד להגן על המשקיעים, ומבחינת משקיע זה לא משנה ממי הוא קונה את המניה (מהחברה או ממשקיע אחר) הוא צריך את אותו מידע.
במסגרת יישום דוח וועדת ברנע זה השתנה, מי שהייתה יו"ר ניירות ערך יזמה את הדו"ח, הרעיון היה לבדוק האם החוק מתאים לעידן שבו אנו חיים או שצריך לעשות שינויים. ולמעשה הדוח עידכן את חוק ניירות ערך בהתאם לעידכונים בארה"ב.

צריך להשוות את רמת הדיווח לזו שבהנפקות לכן החברה כיום מפרסמת בכול שנה מעין מיני תשקיף עם פירוט מאוד מפורט של מבנה החברה – בזה עוזרים תשקיפי המדף.

כפי שאמרנו הדוח התקופתי היה מאוד מצומצם ואז מה שקרה שככל שהתרחקו ממועד התשקיף (החשיפה הראשונה של החברה) היה מידע מועט מדי על החברה ולא היה מידע שמעודכן. ועל כן בועדת ברנע אמרו שהדוח התקופתי יהפוך למיני תשקיף דהיינו יהיו בו אותם פרטים כמו בתשקיף (תקנה 8א בתקנות הדיווח השותף). ההבדל בין דוח זה לתשקיף הוא שכדי לפרסם תשקיף צריך את ההיתר של הרשות לניירות ערך אך לדוח התקופתי אין צורך בהיתר הרשות. אם כי יש לרשות סמכות לבדוק את הדוחות.

הכניסו גם שיטה של גילוי על דרך ההפניה, דהיינו לא צריך לכתוב את כל המידע מחדש אלא ניתן להפנות לדוח הקודם, לדוח מיידי, לתשקיף וכו'. (תקנה 5א לתקנות הדיווח השוטף, תקנה 6ב לתקנות התשקיף.

זה לקוח מארה"ב – שם הדיווח על דרך ההפניה נכנס לתוקף בשנות ה-80 אז עוד לא היה את המחשוב ולכן במקום לכתוב מסמך של מאות עמודים היא פשוט יכלה להפנות אבל היום לדעת המרצה זה די מיותר. היום חברה תעשה את זה כשהיא רוצה להסתיר משהו

עד לוועדת ברנע אם היינו רוצים לדעת מה צריך לכתוב בתשקיף אז התקנות היו אומרות שצריך לתאר את החברה ותו לא. לא היה פירוט מהו תיאור החברה. באותה הזדמנות של הדוח שינו בתקנות ניירות ערך פרטי תשקיף טיוטת תשקיף מבנה וצורה. והוסיפו פירוט של מה צריך לפרסם בתשקיף.

עד לוועדת ברנע אם היינו רוצים לדעת מה צריך לכתוב בתשקיף אז התקנות היו אומרות שצריך לתאר את החברה ותו לא. לא היה פירוט מהו תיאור החברה. באותה הזדמנות של הדוח שינו בתקנות ניירות ערך פרטי תשקיף טיוטת תשקיף מבנה וצורה. והוסיפו פירוט של מה צריך לפרסם בתשקיף.

מצד אחד זה מקשה על החברות 600 חברות בתוך חודש היו צריכות לעשות מעין תשקיף בלחץ אדיר והעלויות היו מאוד כבדות ולאחר מכן זה נעשה יותר קל כי  חברות לא משנות את הפעילות שלהן משנה לשנה באופן קיצוני. גם לחברות זה נעשה משתלם כי אם הן רוצות לגייס הון יש להן מעין תשקיף להציג על המדף.

דו"ח הדירקטוריון

לדו"ח התקופתי מצרפים את הדו"חות הכספיים (4 פעמים בשנה) בדו"ח הכספי לא מספיקים המספרים צריך לתת למשקיעים כלים מעבר לנתונים הכספיים צריך לתת את הניתוח המילולי של הדירקטוריון לגבי הדו"חות הכספיים. 

ההבדל בין דוחות רבעוניים לשנתיים:

דוח רבעוני הוא מסוקר – יש סקירה של רואי חשבון

דוח שנתי הוא מבוקר – ההבדל הוא ברמת הבקרה של רואי חשבון. מי שעושה את הדוחות הכספיים זה הדירקטוריון מי שחותם עליהם זה החברה ונושאי המשרה של החברה. רואה החשבון מבקר את הדוחות הכספיים ומצרף אליהם חוות דעת של רואה חשבון.

דוחות רבעוניים שהם סקורים – רואה חשבון רואה מה כתוב אבל לא בוחן את הנתונים בעצמו.

רמת הבקרה גבוהה בדוחות השנתיים כי בוחנים את הנתונים בפועל. 

כיום אין כזה הבדל כי הכול ממוחשב.

דו"ח כספי ורבעוני הם דוחות עיתיים – יודעים באיזה תאריכים צריך לצפות אותם.

דוחות מיידים

כאשר יש אירוע חשוב שקורה בתאגיד יש חובה לדווח. 

אם נודע עד 9:30 ביום מסחר יש לדווח עד 13:00 באותו יום. אם לאחר מכן מפרסמים ביום המסחר למחרת עד 09:30.

בעבר היה שדו"ח מיידי היה צריך לפרסם תוך שבוע.

יש רשימה בתקנה 35 לתקנות ניירות ערך דוחות תקופתיים ומידיים) של אירועים שבהם צריך לפרסם בחוק.  בנוסף יש את תקנה 36 ששם זה תקנה יותר רחבה כדי להשלים את מה שלא ברשימה בתקנה 35. זה נתון לשיקול דעתה של הנהלת התאגיד.

עוד דברים שנוספו בעקבות וועדת ברנע:

הסדרת דרישות הדיווח בכתב – לכותרת נוספה המילה טיוטה

הכלל של העברית הבהירה - זה לא המצאה ישראלית אלא זה העתק מארה"ב (הוראה מ98) זו הוראה יותר מוגבלת צריך לכתוב חלק מפרטי התשקיף לשון פשוטה.

הרעיון הוא לדבר בלשון שכל משקיע יבין [פרק 5 של התוספת לתקנות התשקיף]:

· הצגת המידע בסעיפים פסקאות ומשפטים בהירים ותמציתיים
· שימוש בשפה ברורה ויומיומית
· ככל שניתן הצגת מידע מורכב או מסובך באמצעים חזותיים/ גרפיים 
· הימנעות מהסתמכות תדירה על מילוני מונחים לצורך מתן הסברים
· הימנעות משימוש במונחים מקצועיים שאינם שגורים בשפת היום יום
· הימנעות מניסוחים מעורפלים שניתן לפרשם ביותר ממובן אחד
· הימנעות מניסוח המועתק ישירות ממסכים משפטיים ללא הסברים בהירים ותמציתיים
· הימנעות מכפילות מידע מקום שאינה תורמת
לא מיישמים את ההוראות ולדעת המרצה בצדק – למשל הימנעות מניסוח המועתק ישירות ממסכים משפטיים ללא הסברים בהירים ותמציתיים כי זה מונע להעתיק חלקים מתוך הסכם. וג' כהן מחדרה היא לא זו שתקרא את התשקיפים אלא אנליסטים אנשים שמקצועם הוא ניתוח מידע והבנה בשוק הרלוונטי. ככול שהופכים את התשקיף ליותר פשטני זה פוגע באנליסטים שלא יכולים להשיג מידע מן התשקיף. 

פרשת ישקר: ישקר (ח' פרטית) הייתה חברה שהוחזקה בחלקה ע"י חברת דיסקונט השקעות. (ח' ציבורית). לפי חוק ניירות ערך חברה ציבורית צריכה לפרסם בדוחות הכספיים שלה דוחות כספיים של חברות פרטיות שהיא מחזיקה בהם. ולמה? בעקבות פר' ברנוביץ - כי אם משקיע חושב להשקיע הוא צריך גם לדעת מה הסיכוי שהחברה הציבורית תצטרך לפרוע חובות של החברה הפרטית שהיא מחזיקה.

דיסקונט רצה שישקר תעביר לה את הדוחות הכספיים לצורך פרסום לציבור – אומנם היו בידיה הדוחות אבל היא לא יכלה לפרסם אותם לציבור ללא אישור ישקר.

באותו מקרה ישקר סירבה, כי היא חברה פרטית והיא לא מחויבת בחוק ניירות ערך להעביר את הדוחות לצורך פרסום לציבור (ונזכור שהחברה הציבורית יש לה את הדוחות של החברה הפרטית אבל הם לא לצורך פרסום לציבור). והדיון הגיע לביהמ"ש העליון.

המעניין הוא שבחוק כתוב שהחברה הציבורית צריכה לדוח על שינויים בהחזקות של בעלי עניין בחברה. (תקנה 33 בתקנות ניירות ערך) מאיפה החברה תדע אם בעל עניין קנה או לא החזקות? הוא חייב להודיע לה כי בענין הזה סעיף 37 לחוק ניירות ערך קובע שמקום שלפי התקנות יש חובה לפרסם מידע על בעל עניין אז הבעל עניין חייב להגיש הודעה עם הפרטים ובמועדים הדרושים לחברה.

אבל לגבי חברת בת יש לאקונה בעניין, כי יש חובה לחברה הציבורית לפרסם אבל אין סעיף שמקביל לסעיף 37 הנ"ל לגבי החובה של החברה הפרטית למסור את המידע.

השופט ברק אומר שיש 2 אפשרויות :

1) החוק שותק, אז החברה הציבורית צריכה לפנות לפרטית ולבקש . ואם החברה הפרטית תסרב אז תהא חובה על הציבורית לציין בדוח שהפרטית מסרבת. ולכן חסר מידע.
2) לחייב את החברה הפרטית.
ברק בוחר לחייב את החברה הפרטית כי :

1. כל חוק ניירות ערך מטרתו גילוי, ועל כן אם אנו אומרים שהציבורית חייבת לפרסם על הפרטית אז מכוח הפרשנות התכליתית יש חובה לפרטית למסור את המידע. "אם המחוקק שתק, אל לו לשופט לשבת בחיבוק ידיים" - הפרשנות התכליתית היא דבר לא נכון לדעת המרצה היא זורעת אי וודאות. "ניתן לגזור מחובתה המפורשת של החברה הציבורית את חובתה המשתמעת של החברה הפרטית." – כביכול ברגע שחברה מכרה חלק ממניותיה לחברה ציבורית היא כאילו קיבלה על עצמה חלק מהחובות של החברה הציבורית.
2. החברה הפרטית לא זרה לחברה הציבורית, "לא נחתה עליה לפתע המציאות של החובה לפרסם" ולמעשה ברק אומר שכאשר ישקר בחרה למכור מניות לדיסקונט חלק מהסיכונים שהיא לקחה עליה היא חשיפה. 
המרצה מבקרת את הנימוק השני כי הקשר בין דיסקונט לבין ישקר הוא כל כך ותיק ועוד בטרם השינוי בחוק ניירות ערך ועל כן זה לא נכון שהיא ידעה שחלק מהחובות שיהו לה זה חשיפה. אבל זה גם לא נכון במקרים אחרים למשל כאשר משקיע לוקח משכתנא וכבטוחה הוא שם את המניות שלו בחברה פרטית כאשר הוא לא פורע הבנק ממש ומוכר את המניות למרבה במחיר וזה יוכל להיות חברה ציבורית שתקנה את המניות ואז יווצר מצב שהחברה הפרטית מוחזקת על ידי חברה ציבורית.

מה שקרה בפועל זה שסטף ורטהיים (הבעלים של ישקר) הייתה חשובה לו הפרטיות של החברה לא אהב את הפסיקה של ברק, והוא ניהל מלחמה עד שדיסקונט מכרה לו את המניות של ישקר.

שאלה נוספת שעלתה בפסיקה היא האם גילוי באמצעי תקשורת יכולה לשמש כהגנה?

האם עצם זה שהציבור יודע את המידע יכול לשחרר את החברה מחובת הגילוי?

הפס"ד שדיבר על זה הוא פס"ד פולק: חברה ציבורית נסחרת בתחום הפרא רפואי מפרסמת בדוח מיידי שיש לה חומר חדש שיגן על משתמשים מפני הידבקות בנגיף האיידס, בעניין היה מחלוקת עם משרד הבריאות האם תכשיר זה הינו תרופה ועל כן נדרש אישור המשרד או לא? העניין פורסם בדוח המיידי אך לא פורסם בו שמשרד הבריאות הוציא צו מניעה לחברה. (דהיינו בפועל זה כאילו אין תכשיר)  בעקבות דרישת הרשויות החברה פירסמה דו"ח מתקן ובו נכתב שיש מחלוקת עם משרד הבריאות אבל לא שיש איסור שיווק על המוצר. אבל זה מידע שהיה ידוע לשוק. הוגש כתב אישום פלילי כנגד החברה בטענה של הטעיית המשקיע הסביר, והחברה טענה שאין הטעיה שכן העניין היה מפורסם בציבור באמצעי התקשורת.

השאלה המשפטית האם פרסום בתקשורת יכול לפטור מדיווח ולהוות הגנה?

השופט ברק קבע שזה לא מהווה הגנה מכיוון שהמשקיעים לא מיחסים חשיבות לתקשורת אלא דווקא לדוח המיידי. ואין מה להשוות בין דוח רשמי לבין התקשורת.

המרצה מסכימה עם העניין בטענה שאם יש חובת דיווח מהחוק אז אין להתחמק ממנו.

אך המרצה גם מבקרת זאת: לרוב דווקא המשקיע הסביר- גב' כהן מחדרה- ניזונה יותר משמועה בעיתונות מאשר הדוחות עצמן (ברק אמר בהמשך פולק שייתכנו מקרים שבהם העובדה שהדבר מפורסם ישפיע על האחריות) - מכאן שתוצאת פסק הדין נכונה אבל הנימוק לא.

היפותזת השוק היעיל – המידע שננמצא בשוק מגולם במחירי ני"ע. לא מדובר דווקא במידע שפורסם באופן רשמי.

"הגנת אמת על השוק" – במקרים שהחברה לא פרסמה מידע באופן רשמי אבל המידע היה ידוע לשוק ממקורות אחרים זו תהיה הגנה בתביעה אזרחית של משקיעים.

מתי מסתיימת חובת הדיווח?

כביכול זה צריך להיות סימטרי – הדיווח מתחיל כאשר החברה מציעה ליותר מ35 משקיעים לקנות מניות ולכן הוא צריך להסתיים כאשר לחברה יש פחות מן המספר הזה. אבל חובת הדיווח מסתיימת בשתי חלופות:

1. עשרה משקיעים

2. 35 משקיעים בתנאי שהם לא מחזיקים יותר מאחוז של החברה ובתנאי שאין אגרות חוב בסכום של יותר מחצי מיליון ₪ 
אחריות אזרחית לגילוי:

גם אם לא היו הוראות חוק מפורשות על אחריות היינו יכולים להגיע לאותה תוצאה דרך פק' הנזיקין או לחוק החוזים (תשקיף הוא בעצם הצעה לבצע עסקה). אך כנראה בגלל שהמחוקק ראה חשיבות להגן על המשקיעים הוא קבע הוראות ספציפיות שאפילו נראה שהם קלות יותר מול הדרישות בפק' הנזיקין.

סעיף 31 לחוק: אחריות לנזק בשל פרט מטעה בתשקיף (אחריות של החברה, דירקטורים וכו)

פרט מטעה:

1. משהו כתוב שהוא שגוי

2. פרט מהותי שחסר.

הסעיף קובע-

(א)(1) מי שחתם על תשקיף לפי סעיף 22 (זוהי אחריות מאוד רחבה - חל גם כלפי מי שמכר את ני"ע  וגם על מי שרכש את ני"ע תוך כדי מסחר בבורסה. המנפיק רוב חברי הדירקטוריון, אחד מהם דח"צ, ואם זו חברה המציעה לראשונה נ"ע לפחות דירקטור אחד שאינו בעל עניין, אם היה חתם אז גם הוא, אם הוצעו הניירות לא על ידי המנפיק אז גם המציע) אחראי כלפי מי שרכש ני"ע מן המציע, וכלפי מי שמכר או רכש נ"ע תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לוה לנזק שנגרם מחמת מי שהיה בתשקיף פרט מטעה.

(2) האחריות לפי פסקה אחת תחול גם על מי שהיה במועד שבו אישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף , דירקטור של המנפיק ,המנכ"ל שלו או בעל שליטה. (גם אם הוא לא חתם בעצמו זה לא מסיר מהדירקטור את האחריות)

[ הסעיף הזה מחיל גם מי שלא חתם לפי סעיף 22 , סעיף 22 הוא טכני מי חייב לחתום ולא מי אחראי , הסעיף שלנו הוא זה שמטיל אחריות והוא למעשה קובע שמי שחתם וגם מי שלא חתם אבל הינו דירקטור במועד החתימה אז הוא אחראי. 

בתיקון 23 הוסיפו את האחריות של המנכ"ל והמרצה בעד זה כי הוא זה שמכיר הכי טוב את החברה, המרצה לא מבינה איך לא נדרש שמנכ"ל יחתום על התשקיף? 

תיקון נוסף זה חיוב של בעל השליטה המרצה מבקרת את זה ואומרת שלפני כן היו סעיפי חוק שהטילו אחריות מכוח חובה כללית יותר היום אין עניין לזה שאין צורך בזה כי יש ס' ספציפי. 

פס”ד רייכרט: היה תביעה על פרט מטעה בתשקיף החברה, והגישו תביעה כנגד רואה החשבון ובעל השליטה, אחד מהנתבעים היה דן רייכרט שהוא האח של בעל השליטה הוא החזיק 8% לעומת אחיו בעל השליטה שהחזיק 80%, ועלתה שאלה האם ניתן להטיל עליו אחריות. פסק הדין לא דן על סעיף 31 כי הוא לא היה אז אלא על סעיף 52יא. ביהמ"ש אומר שבגלל שיש לכן הסכם הצבעה עם אחיו לפיו הוא מתחייב להצביע כמו אחיו, ועל כן לפי חוק ניירות ערך יראו אותם כמחזיקים יחד, ולכן הוא נהפך לבעל שליטה בעצמו! דן טען שממילא אח שלו מחזיק 80% ואז גם ללא הסכם הצבעה הוא (בעל השליטה ) היה זוכה בהצבעות, אך ביהמ"ש לא קיבל זאת.

קשה למרצה מדוע הטילו אחריות על בעל השליטה

האחריות לדעת המרצה היא כבדה מדי כי תשקיף הוא מאות עמודים שמתארים את החברה ובעל שליטה בניגוד למנכ"ל כמעט שלא מעורב בניהול החברה ביום יום (רעיון החברה המודרנית) ולכן למה הוא זה שצריך להיות פרט מטעה בתשקיף?

סעיף 32 לחוק: הסתמכות על חוות דעת של מומחים.

סעיף 33(5) – אין אחריות על מי שלא חתם והוכיח שלא ידע ולא היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת על פרסום התשקיף - המרצה לא מבינה מי יכנס לסעיף זה, "שלא היה עליו לדעת על פרסום התשקיף"

אין כמעט דירקטור שלא ידע על פרסום תשקיף ואם יש דבר כזה אפשר לתבוע אותו על רשלנות – ס' 252 – 252 לחוק החברות הפרת חובת הזהירות של דירקטורים.

גם חתם אחראי

גם מציע שהוא לא המנפיק יחתום על  ני"ע 

האחריות מאוד רחבה:

1. היא כלפי מי שרכש ני"ע במסגרת המכירה על פי תשקיף. (בעבר היה כתוב מן המציע, זה שונה בגלל שינוי שיטת החיתום שבישנה החברה הייתה מוכרת ישירות למשקיעין והחתם היה קונה מה שלא נמכר, במסגרת השיטה החדשה החתם קונה הכל וממנו קונים המשקיעים ולכן כדי שלא יהיה פרצה בחוק שיגידו שהוא לא המציע שינו את המשפט)
2. האחריות היא גם כלפי מי שמכר/רכש תוך כדי המסחר בבורסה או מחוצה לו (כי גם קונה שכזה שלא קונה בהנפקה עדיין קונה את המניה במחיר מסוים שירד כשיתגלה הפרט המטעה ועל כן הוא גם ניזוק)
כלפי מי האחריות?

בתשקיף בחברה לא כתבו שהיא אמורה להירכש על ידי משקיע – רוכש ני"ע חש שהסתירו ממנו מידע חיובי. מה הוא יכול לעשות? האם  כלפי מי שלא קנה יש אחריות גם?

החוק אומר שהאחריות היא כלפי מי שקנה/ מכר ולכן כנראה זה לא נכנס לחוק ני"ע – ע"פ ניסוח החוק.

אבל אם נאמר שעל התשקיף חלים דיני החוזים אז תהא עילת תביעה על אובדן הזדמנות בשל הטעיה/ חוסר תו"ל . שמגר בפס”ד ברנוביץ קובע שחלים דיני החוזים. (וגם פרופסור ציפורה כהן) אבל ככלל זו שאלה תיאורטית כי יש קושי ראייתי להוכיח שהייתי קונה.

האם כלפי מי שנמנע מלמכור כלפיו יש גם אחריות?

אם נשוב לדיני חוזים אז נראה שכן, אבל תהיה בעיה להוכיח קשר סיבתי, לפיו נניח שהיה כתוב הדבר החסר הרי שממילא היה נגרם לי נזק בעת שהיו מדווחים כליו.

אחריות למידע צופה פני עתיד

- בעבר היה אסור לציין בכלל מידע הצופה פני עתיד. תחזית רווח – החברה צופה שבשנה הבאה היא תרוויח סכום כזה וכזה.

מדוע אסרו על פרסום תחזית רווח בעבר?

1. הטעיית המשקיעים שיחשבו שמדובר במידע בטוח – תשובה לזה היא שכמו שבני אדם מקשיבים לתחזית מזג האוויר ולוקחים את זה בעירבון מוגבל כך לגבי תחזית רווח.

2. שוק שחוק לתחזיות רווח
ועוד סיבות שונות.

כבר בשנות ה-80 הבינו האמריקאים שהדבר החשוב ביותר למשקיע זה תחזיות עתידיות. בישראל לא וזה יצר מצב אנומאלי – כבר אז היה רישום אוניברסלי (הרישום הכפול) ולכן משקיע שרצה להשקיע בשתי חברות באותו תחום לאחת מהן יש תחזית רווח ואחת לא.

היום בעקבות הרצון להשוות לדין האמריקאי אז מותר לפרסם תחזיות רווחתקנות ני"ע פרטי תשקיף טיוטת תשקיף מבנה וצורה, ולכן יש שלילת אחריות בס' מיוחד .

סעיף 32א לחוק - אחריות לנזק בשל מידע צופה פני עתיד:

(1) יש לציין במפורש ליד המידע שהוא צופה פני עתיד

(2) צריך לפרט לצד המידע העובדות והנתונים העיקריים ששימשו בסיס למיד
(3)  יש להדגיש באופן ברור את הגורמים העיקריים שיש להתייחס אליהם כעשויים להביא לכך שהמידע צופה פני עתיד לא יתממש.
(4) ההוראות של החוק לא יחולו כלפי משקיע שידע שהתחזית לא תתממש.
(5) הס' הזה לא גורע מאחריות כלפי ס' 31 ו- 32- החוזה הוא רק כלפי מימוש או אי מימוש התחזית אם העובדות שהסתמכת עליהן לא נכונות יש אחריות. לגבי עובדות נתונים או פרטים אחרים ששימשו בסיס למידע צופה פני עתיד.
אם משקיע רוצה לתבוע חברה על פרסום פרט מטעה בתשקיף – האם חובה עליו לקרוא את התשקיף?

פס”ד רייכרט: ביהמ"ש המחוזי אישר את התביעה כתביעה ייצוגית. הנתבעים הגישו ערעור לביהמ"ש העליון על עצם התביעה כתביעה ייצוגית וביהמ"ש העליון אישר את ההחלטה של ביהמ"ש המחוזי. ביהמ"ש המחוזי דן בתביעה לגופו של עניין הנתבעים הגישו ערעור לביהמ"ש העליון על החלטת ביהמ"ש המחוזי.

1. בשאלת ההסתמכות: ע"מ להגיש תביעה ע"פ חוק ני"ע אין צורך בהסתמכות ע"פ ס' 31 לחוק ני"ע, עצם זה שבתשקיף היה פרט מטעה מספיק בשביל להגיש תביעה.

2. השופטת ש"כ: תכלית החוק, חוק ני"ע נועד להגן על משקיעים מקרב הציבור וחוק התובענות הייצוגיות נועדו כדי שיקל להקל תביעות נגד החברות שהפרו את החוקים השונים. אם יגידו שרק מי שקרא את התשקיף יוכל להגיש תביעה תתפספס תכלית החוק רוב המשקיעים שלא קוראים את התשקיף לא יהיו מוגנים.

3. אם הייתה מוגשת תביעה לפי עוולת הרשלנות בעוולת מצג שווא רשלני - נדרשת הסתמכות.
 אולם מספיקה הסתמכות עקיפה (למשל פניתי ליועץ/ קראתי המלצה של אנליסט שהם היועץ/ האנליסט כן הסתמכו ועל כן יש הסתמכות עקיפה וזה מספיק.

בפס"ד ברזני עלתה השאלה האם תובע יכול להגיש תביעה על חוק הגנת הצרכן מבלי שיראה הסתמכות - הוא התקשר לחו"ל דרך בזק בינ"ל שהתברר שהיא פרסמה הודעות לציבור שישתמשו בשירותיה והיה פרט מטעה בהודעות הפרסומת – האם הוא יכול להיות תובע ייצוגי למרות שלא הוא עצמו קרא את הודעות הפרסומת. ביהמ"ש קבע שהוא לא יכול להיות תובע. הוגש ערעור לביהמ"ש העליון שקבע שחייבים להראות הסתמכות וגם בדנ"פ אותו דבר – כלומר יש יותר הגנה על משקיעים מאשר צרכנים.

השופטת ש"כ הוסיפה עוד שתי דרכי תביעה:

1. תרמית במחדל - זוהי דוקטרינה אמריקאית, שהרי כאשר חסר פרט ברור שלא הסתמכנו עליו, ועל כן אם הפרט המטעה היה פרט חסר חזקה שהמשקיע קרא זאת והסתמך על זה והחברה צריכה לטעון כנגד (בישראל לא צריך את זה כי לא צריך להוכיח הסתמכות)
2. בארה"ב יש גם תרמית על השוק – המחיר של המניה בשוק משקף את המידע שיש עליה בשוק, ועל כן גם אם אתה עצמך לא קראת הרי שכוחות השוק גרמו לזה שהמידע משתקף במחיר ועל כן המידע חסר.

הנשיא ברק מסכים לשני התירוצים הראשונים, לגבי החלה של הדוקטרינה האמריקאית הוא משאיר בצ"ע . המרצה מסכימה איתו כי בארה"ב אין התייחסות מפורשת בחוק לכן ביהמ"ש היה חייב להתערב ואילו בישראל יש חקיקה מפורשת בנושא זה. גם בארה"ב הייתה ביקורת לגבי תרמית על השוק כי לא תמיד השוק יעיל.

מהם הפיצויים שאפשר לקבל בעקבות פרט מטעה:

· חסרון כיס: בפס"ד ויבלט הוא לא יכל להוכיח חסרון כיס בשל מבנה ההנפקה – הוא קנה יחידות שבכול יחידה היו מניות וכתבי אופציה ושילם מחיר לכל יחידה בבורסה מפרידים את זה ומה שקרה מחיר המניה אכן ירד אבל בסה"כ הוא לא הפסיד בשל ההפרדה.

· האם אפשר לתבוע פיצוי בשל אובדן השקעה אלטרנטיבית – יכולתי לקנות מניות של חברה אחרת ולהרוויח – בעיקרון אפשר.
· מניעת רווח – ביהמ"ש מסתייג וגם קשה מאוד להוכיח כי זה ספקולטיבי.
· עשיית עושר שלא במשפט – מאחר שהוא לא הביא שום הוכחות לכך היא לא דנה בזה.
שלילת האחריות

סעיף 33(1) לחוק ני"ע אין אחריות במידה ו- (שלושה תנאים מצטברים):

· נקיטה בכל האמצעים הנאותים למנוע פרט מטעה (זה דרגה אחת מעל דרישת פק' הנזיקין שדורשת אמצעים סבירים) החברה מבצעת בדיקת נאותות - זו הסיבה שהחתמים לוקחים עו"ד ורואי חשבון כדי שיבדקו את כל הפרטים וכך הוא יוצא ידי חובה של אמצעים נאותים.
· אמונה בתום לב שאין פרט מטעה
· הודעה לרשות
האם באמת כאשר בודקים, אז בודקים כל אחד פי הנתונים שלו? האם יתיחסו לדח"צ ולמנכ"ל באופן שונה לאור העובדה שהמנכ"ל יודע כמעט הכל והדח"צ יודע רק מה שהמנכ"ל יאמר לו?

נראה שכן, שהבדיקה תהא ספציפית .

אין אחריות כלפי כולי עלמא.

ס' 33(2) - אין אחריות כלפי מי שידע/היה עליו לדעת הפרט המטעה – בדיקת אחריות כלפי מישהו ספציפי
בארה"ב יש פס"ד ESCOTT V. BARCHRIS: חברה שבנתה אולמות באולינג וביצעה הנפקה שבה גייסו כסף, ההנפקה הצליחה והם המשיכו לפעול ועשו הנפקה שנייה. זמן מה לאחר ההנפקה השנייה החברה קרסה והמשקיעים תבעו פיצויים כי הסתבר שבתשקיף של החברה היו פרטים מטעים. הגישו תביעה נגד רשימה ארוכה של אנשים בכשרותם בתור דירקטורים (מנכ"ל, סמנכ"ל כספים, מזכיר חברה, דירקטור חיצוני עו"ד ההנפקה ודירקטור) מנכ"ל וסמנכ"ל כספים אמורים לדעת את המצב הכלכלי של החברה. מזכיר החברה (מי שכותב את הפרוטוקולים בישיבות ומיידע את ה_____) אמר ביהמ"ש אם מזכיר החברה היה טורח לקרוא את הפרוטוקולים הוא היה שם לב שחסר פרט בתשקיף. סעיף 32 לחוק -אחריות מומחים לפרט מטעה בתשקיף (רואה חשבון, עו"ד, שמאי מקרקעין...)

ביהמ"ש בודק האם דירקטורים נקטו באמצעים נאותים , הבדיקה היא ספציפית והדרישה מנכ"ל גדולה יותר מדח"צ. במקרה של ESCOTT על אף הבדיקה הספציפית כולם הורשעו.

לדעת המרצה מקום להגן על נתבע שהוא לא מנכ"ל הוא השימוש באמצעים שונים (למנכ"ל יש יותר אמצעים מאשר לדירקטור).

קיימים סעיפי אחריות נוספים

· סעיף 52 יא'- מנפיק אחראי כלפי המחזיק בני"ע שהנפיק , לנזק שנגרם לו מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו – זה סעיף שדומה להפרת הוראה חקוקה בנזיקין) – בפ"ד רייכרט שהוזכר לעיל האשימו את דן בעזרת סעיף זה מכיוון שעל פי סעיף 31 טרם ההרחבה שלו לא ניתן היה להאשים את דן.
· סעיף  35 - מי שרכש מהמציע ני"ע בהתאם לתשקיף ועשה זאת בהסתמך על פרט מטעה, יכול לבטל את הרכישה. יש לשים לב שכאן נדרשת הסתמכות, וזה מוגבל למי שרכש דווקא מהמציע. כעיקרון הסעיף היה נצרך מבחינה היסטורית כי חברה לא יכלה בזמנו לרכוש את מניותיה ועל כן בא סעיף זה להתיר זאת במקרה הספציפי הזה. כיום יש חשיבות לסעיף במקרים שבהם חברה לא עומדת בתנאי החלוקה (מבחן הרווח ויכולת הפירעון) מה שלמעשה אוסר עליה לקנות ני"ע של עצמה. ועל כן גם פה בא הסעיף ומתיר זאת במקרה הספציפי שבו.
· ס' 38 ב - אחריות לפרט מטעה בדמות שותפים. בעבר לא היה סעיף זה, והוא הוסף בתיקון לחוק. פרט מטעה (חיובי/ שלילי, כתיבה שגויה / החסרת מידע) הסעיף די פשוט ואומר שהוראות סעיף 31-34 יחולו בשינויים כלפי המחזיק בני"ע של תאגיד ועל בעל עניין שהוגש דו"ח או הודעה לפי סעיפים 36,36א,37.
· ס' 38ג' - הוראות סעיף 31-34 יחולו גם על תאגיד , דירקטור, מנכ"ל, בעל שליטה לגבי פרט מטעה שהיה בדוח, הודעה או במסמך שהגיש התאגיד על פי חוק זה. ויש תוספת על מי שנתן חוות דעת. (זה העתק של סעיף 32, אחריות מומחים).

� יכולה להיות חברה פרטית שהיא מדווחת, כי לפי חוק החברות חברה ציבורית היא רק חברה שמניותיה הוצעו לציבור ועל כן אם הוצע אגרת חוב , הרי שזה לא מניות ולכן החברה לא ציבורית אך מנגד היא תחשב חברה מדווחת . דהיינו חברה פרטית מדווחת
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