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מבחינת החב' הציבורית, היתרון בגיוס הון דרך שוק ההון הוא שלציבור המשקיעים אין צורך להציע בטחונות, בניגוד לתנאי המקובל בנטילת הלוואה מהבנקים. כמו כן, בכדי לגייס כספעם מן הציבור אין צורך בהצגת היסטוריה של רווחים, דבר רלבנטי בעיקר ליזמים עסקיים בתחילת דרכם, מעבר לפנייה למשקיעים פרטיים או לקרנות VC. הפעילות בשוק ההון רצויה גם לציבור, מכיוון שזוהי דרך טובה לממש השקעה במניות. הגדרת "חברה ציבורית": בחוח"ב מעידה על כך שמניות אינן חייבות להיסחר בבורסה, אלא יכולות גם להיות מוצעות לציבור בדרך אחרת, אלא שרובן המוחלט של המניות אכן נסחרות בבורסה בדיוק משום שרוב המשקיעים מעוניינים לשמור לעצמם את האפשרות לממש את השקעתם בכל רגע נתון, מה גם שמניות שאינן רשומות למסחר בבורסה קשות יותר למכירה, הן בשל הקושי למצוא קונים והן בשל העובדה שיש צורך בהשקעה גדולה יותר בכדי לקבוע את ערכן (הערכת שווי וכיו"ב). 

דוגמא למצב בו חברה עשויה שלא לרשום את מניותיה למסחר בבורסה הוא כאשר מדובר בחב' שקיימת פחות מ-12 חודשים (הכלל המגביל הזה קיים לא רק כדי להגן על ציבור המשקיעים, אלא גם כדי לשמור על המוניטין של הבורסה עצמה, שכן רווחי הבורסה נובעים מהעמלות שמשלמים המשקיעים, שהרי לפי תקנון הבורסה אסור לה לחלק דיבידנדים לבה"מ). במצב הזה החב' היא ציבורית מאחר והציעה לציבור מניות ע"פ תשקיף, גם אם הן אינן רשומות בבורסה. יתרון נוסף מבחינת הציבור הוא שבפעילות בשוק ההון ניתן "להצביע ברגליים" (Wall St. Walk) אם המשקיע אינו מרוצה מאופן התנהלותה של החב', וכן ניתן לפזר את הסיכון שבהשקעה בין חב' שונות.

אגב, מההגדרה בחוח"ב עולה שחב' שהציעה לציבור אג"ח בלבד היא חב' פרטית, אך חוק ני"ע קובע כי גם חב' כזו חייבת בגילוי, מכיוון שהיא נכנסת להגדרת "תאגיד מדווח". הבעיה ב-discrepancy  הזה היא שכל אותם מנגנוני הגנה על המשקיע הקבועים בחוח"ב לגבי חב' ציבוריות (דח"צים, ועדת ביקורת, אישור עסקאות עם בעלי עניין) אינם חלים על חב' המציעות אג"ח בלבד, ולכן יש יוזמה של הרשות לני"ע לתקן את חוח"ב (אף כי פורמאלית רק משרד המשפטים יכול לתקן את החוק הזה, מאחר ושר המשפטים אחראי עליו) כדי לבטל את האנומליה הזו. מנגנון אלטרנטיבי להגנה על ציבור המשקיעים יכול היה להיות דרישת בטחונות כשחב' מגייסת הון באמצעות אג"ח, אך הפתרון הזה לא הוצע אפילו ע"י ועדת חודק, מכיוון שהוא עשוי לסכל את התועלת שבהנפקת אג"ח מבחינת החב', מכיוון שהריבית על האג"ח תהיה נמוכה לאור היעדר הסיכון. במלים אחרות, התערבות יתר בשוק ההון לאו דווקא מועילה לציבור. לסיום, שוק ההון מועיל גם לפעילות הכלכלית בכלל, מאחר והוא מעודד תחרות על כיסו של המשקיע ובכך מעודד חברות לפעילות אפקטיבית, והוא גם מאפשר פרוייקטים שייתכן ולא היו מתאפשרים לולי גיוס הכספים מהציבור (על אף קיומם של angels וקרנות VC). 

הרגולציה הראשונה של שוק ההון הייתה בחוק ני"ע האמריקני מ-1933, שנוצר כתגובת נגד לאבדן האמון בבורסה כתוצאה מהמשבר של 1929. החוק נועד להחזיר למשקיעים את בטחונם בשוק ההון באמצעות הסדרת התנהלותו, וחקיקה כזו אכן מתגברת על הקשיים הידועים, אלא שהשוק יוצר תמיד אתגרים חדשים שמצריכים עירנות ותגובה מצד המחוקק. מאותה עת קיימות מספר גישות כלפי רעיון הרגולציה. הגישה הישנה, גישת ה-laissez faire, לא פעלה, כפי שהוכיח המשבר האמור. בקצה השני של הסקאלה נמצאת "גישת ההתערבות", אשר במסגרתה המחוקק מתערב בפרטי הפרטים של הפעילות בשוק ההון והחב' הפועלות בו, במטרה להבטיח את איכותן. גישת הביניים היא גישת "הגילוי הנאות", אשר גורסת כי יש לוודא שברשות הציבור יימצא כל המידע הרלבנטי ע"מ לאפשר לו לבחור במי להשקיע. 

אנשי גישת הביניים טענו, למשל, שלא משנה שרוב הציבור אינו יודע להסיק מסקנות מקריאת הדוחו"ת הכספיים (כפי שהצביעו אנשי גישת ההתערבות), מכיוון שיש collective action, ועצם פומביותו של המידע תגן על המשקיע, אם כי גם הטענה הזו אינה נקייה מספקות, כגון העובדה שלאנשי המקצוע בשוק ההון יש אינטרסים משלהם. ניתן לטעון שבתי ההשקעות היו המרוויחים הגדולים מיצירת הרגולציה (במיוחד בגרסתה זו), מכיוון שהשירות שלהם למשקיעים תלוי באינפורמציה על חהב' בהן הם שוקלים להשקיע, דבר שלפני יצירת חובת הגילוי יצר להם עלויות ניכרות.

בארה"ב, כאמור, קיים החוק מ-1933 שעסק בחובת הגילוי בשוק הראשוני, וחוק מ-1934 העוסק בחובה בשוק המשני. פיצול זה נבע כנראה משאיפה להעביר את החקיקה במהלך מזורז, ולא מסיבות מהותיות. החקיקה בישראל נוצרה על בסיס המלצותיה של ועדת ידין, שלאחר ויכוחים החליטה שגם המדיניות בישראל תתבסס על גישת הגילוי, בעקבות המודל האמריקני (אם כי היו מי שטענו שהציבור בישראל הצעירה זקוק להגנה תקיפה יותר מאשר הציבור האמריקני). משמעות הדבר היא שעקרונית הרשות לני"ע מעוניינת בכך שהמידע שיימסר לציבור יהיה מספק כדי לאפשר למשקיעים לקבל החלטות באופן מושכל, אך היא אינה מוודאת או מתיימרת לוודא את אמיתות הפרטים, דבר שיש לו הד מפורש באמור בע' הראשון של תשקיף (היינו, שאישור הרשות לני"ע אינו מהווה ראיה לאמיתות הדברים). עם זאת, כיום ישנו כרסום בתפיסה שלפיה די בחובת הגילוי. 

9/3/2010

ס' 82 לחוק החב' מאפשר לכל חברה, ציבורית או פרטית, לגוון את הון המניות, היינו ליצור מניות שהזכויות הצמודות אליהן יהיו שונות
. למשל, מניות הנהלה יקנו למחזיקים בהן את הזכות למנות דירקטורים. עד שנת 1991 היה מקובל שיהיו מניות "אחד" ומניות "חמש", כלומר שהערך הנקוב שלהן יהיה שונה, וזאת במטרה לשמר את שליטת בה"מ המקוריים עם הצעת מניות לציבור. הליכה "עד הסוף" עם חובת הגילוי הייתה מחייבת חב' שגיוונה כך את המניות להודיע לציבור כי היא מציעה לציבור מניות בעלות ערך נחות יותר, וככל הנראה הדבר אכן גולה בתשקיף, אלא שהמצב הזה השתנה עם חקיקת ס' 46ב לחוק ני"ע, כאשר המחוקק החליט שהסיטואציה הזו אינה תקינה. לפיכך, נכון להיום חב' המעוניינת לרשום את מניותיה למסחר בבורסה אינה יכולה להיות בעלת מבנה הון מגוון, דבר שחייב חב' בעלות הון מגוון לאחד ולפצל מחדש את מניותיה, והיה כרוך במחלוקות מרות בין בה"מ מהסוגים השונים ובדרישת פיצויים כספיים מצד בה"מ שהחזיקו מניות "חמש" על הפגיעה בזכויותיהם. ס' זה הוא דוגמה לכרסום בשליטתו של עיקרון הגילוי, ודוגמה נוספת ניתן לראות בפרק העוסק בעסקאות עם בעלי עניין, בו נדרש אישור מראש ולא רק גילוי שמאפשר רק פעולה בדיעבד של בה"מ. במקרים הללו מתעוררות שורה של שאלות באשר לאישור הנדרש, למשל לאור סיטואציות בהן ניתנת חוו"ד משפטית שלא ברור באיזו מידה ההסתמכות עליהן פוטרת את הדירק' מאחריות. 

מחקיקת החוק בשנת 1968 ועד לפס"ד ברנוביץ' לא היה דיון וניתוח של חובת הגילוי. פס"ד זה עסק בחב' פרטית שהייתה בשליטתה המלאה של משפחת ברנוביץ' ובחב' ציבורית שבשליטתם, בה החזיק הציבור בחלק מן המניות. החב' הציבורית נתנה ערבות לכל חובותיה של החב' הפרטית (עסקה חריגה של חב' עם בעלי השליטה במונחים דהיום), וכתוצאה מכך רשות ני"ע דרשה ממנה לכלול בדוחות הכספיים שלה גם את דוחותיה של החב' הפרטית, לאור העובדה שהחב' הציבורית ערבה לחובותיה לבנק. בפסה"ד קבע שמגר כי חובת הגילוי מוצדקת על ידי הצורך לספק בסיס מידע נאות למשקיעים
, באופן המאפשר קבלת החלטת רציונלית, ולהרתיע את בעלי הכוח בחב' ציבוריות מתרמית והתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם. ההנחה, ברוח אימרתו המפורסמת של הש' ברנדיס, היא ש"אור השמש היא המחטא הטוב ביותר", היינו שעצם הידיעה כי המידע על ההתנהלות הפסולה יגרום לבעה"ש לבקר את התנהגותם מראש. לפיכך חובת הגילוי משמשת גם ככלי להתמודדות עם בעיית הנציג, מכיוון שככל שיש יותר מידע מאפשר לבקר על פעולות נוה"מ, ומכיוון שעצם חובת הגילוי משפרת את הבקרה הפנימית בחברה. 

עם עלייתה של הגישה הכלכלית למשפט בארה"ב בשנות ה-80' נוצרה הקונספציה של "השוק היעיל", היינו שוק שבו מחירי המוצרים מגלמים את המידע על המוצר. ההגיון הזה חל גם על ני"ע, מאחר ומחירי המניות מושפעים מהמידע, כגון דיווח על עסקאות מתרקמות וכיו"ב. ההיפותיזה הזו נתפסה ע"י גישת הניתוח הכלכלי כתומכת בחובת הגילוי, מאחר וככל שיהיה יותר מידע על החב', השוק יהיה יעיל יותר והדבר יוביל לקבלת החלטות טובה יותר ע"י השחקנים בשוק. מלומד בשם Fama קבע שיש שלוש ורסיות לשוק יעיל: הורסיה החלשה (שמחירי ני"ע משקפים את כל המידע שניתן ללמוד מהמחירים שבהם נסחרו ניה"ע בעבר); הורסיה החצי-חזקה (שמחירי המניות משקפים באופן מלא את כל המידע הציבורי הקיים לגביהם); והורסיה החזקה (שמחירי ני"ע משקפים באופן מלא את כל המידע, פרטי וציבורי, מכיוון שגם התנהגות בהתאם למידע פנים משפיעה על המחיר). המחקרים מראים כי רוב הבורסות יעילות לפי הורסיה החצי-חזקה. היום קיימת ביקורת רבה על ההיפותיזה הזו, אך המשפטנים נוטים עדיין לדבוק בה, אולי מכיוון שהשימוש בתיאוריות כלכליות נתפס כמעניק להם סמכותיות יתרה.

החוק קובע כי חובת הגילוי חלה על רשימה של פרטים וכן על כל מידע שעשוי להיות רלבנטי ל"משקיע הסביר". בפס"ד ברנוביץ' המשקיע הזה מוגדר כמשקיע "שאינו מתוחכם במיוחד אך גם לא חסר הבנה", ואילו בפס"ד רוזוב הוא מוגדר כ"אותו משקיע וירטואלי שאין הוא אלא שקלול של מרכיבים מקצועיים, יושר ויושרה, נסיון חיים, הגיון ושכל ישר". על פי הפסיקה נראה שביהמ"ש רואה לנגד עיניו אדם משכיל אך לאו דווקא בעל השכלה רלבנטית לשוק ההון. לא בטוח שזו ההגדרה הנכונה, מכיוון שרוב רוכשי המניות מן הציבור אינם מבינים את הדוחות הכספיים ואינם קוראים אותם, ולכן הגיוני שהדוחו"ת צריכים להיות מופנים אל מי שקורא אותם בפועל, היינו יועצי השקעות, והדבר גם מובלע בפס"ד חדשים (וכן בפס"ד פרג, בו ביהמ"ש אמר כי אם המשקיעים המתוחכמים הלכו שולל, קו"ח שגם "אחרים"). ההגדרה הזו רלבנטית גם לצרכים אחרים, כגון הכללת פרט מטעה בתשקיף או בדוחות הכספיים, אשר נבחנים ביחס להטעיית "המשקיע הסביר". 

כמו כן, כלל לא ברור איזה פרטים עשויים להיות חשובים, אם כי הפסיקה פירשה זאת ע"פ מבחן המהותיות, היינו "מידע שהמשקיע לוקח אותו בחשבון בתהליך קבלת ההחלטה", ואין חובה להראות כי הוא היה משנה את החלטתו לאור מידע אחר. ניתן לחלק את המסמכים החייבים בגילוי לשני סוגים: מסמכים שנועדו לקבלת החלטת השקעה (תשקיף, דוחות כספיים) ומסמכים שנועדו לקבלת החלטת הצבעה (למשל פרסום לגבי עסקאות עם בעלי עניין, שנועד לספק למשקיע מידע ולאפשר לו החלטה מושכלת באשר להצבעתו באסכ"ל). 
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בפרשת רוזוב קבע ביהמ"ש שעצם נטילת כהונה בחב' ציבורית חותרת תחת פרטיותו של הדירק', ומקימה לו חובה למסור אינפורמציה מהותית על אודותיו במסגרת חובת הגילוי. העובדה שהמשיך לחתום על דוחות כספיים ולעמוד בראש הנהלת החב' למרות שאובחנה אצלו מחלת האלצהיימר נתפסת כרלבנטית למשקיעים ולכן ביהמ"ש לא מתמודד כלל עם שאלת הגנת הפרטיות שב"כ העלה. חובת הגילוי נתפסת כאן גם כאמצעי למניעת ספקולציות בלתי מבוססות, אשר לפי היפותיזת השוק היעיל עשויות לפגוע בערך המניה. 

דוגמה אחרת, גם היא בכתב אישום פלילי, היא פרשת פרנקל, שעסקה בחשד לשימוש במידע פנים. פרנקל היה יו"ר הדירק' של הבנק למסחר, אשר ראה את הדוחות הכספיים לפני שהגיעו לציבור, ורכש מניות של הבנק לפני פרסומם. גם כאן, התנאי להתגבשות יסודות העבירה הוא שהמידע יהיה "מהותי", אחרת אין קשר בין הידע העודף ובין הפעולה שנקט אותו נו"מ. זו דוגמה נוספת למרכזיותו של עקרון המהותיות בדיני ני"ע, אשר בא לידי ביטוי בתוך חובת הגילוי ובעבירת המרמה (פרט מטעה). פרנקל טען שהמידע שעליו התבסס היה בסך הכל נתון על גידול צנוע בהכנסות הבנק ולכן הוא אינו מהותי, אבל המחוזי ובעקבותיו העליון טענו שהנתון הזה מצביע על מגמה של גידול ולפיכך המידע הזה אכן מהותי. אמנם לא ברור אם אכן ניתן לראות בכך "מגמה", אך גישתם של ביהמ"ש ברורה. 

חשוב לציין גם כי החב' מצווה לגלות מידע החשוב *למשקיע*, אך לא בהכרח הגילוי הזה ישרת את המשקיעים מפרספקטיבה של מי שמתמצא בשוק. ניתן לראות דוגמה לכך בפרשת ססמיקה, חב' שקיבלה רישיון זמני לחיפוש נפט, וכשחידשה אותו נדרשה לעמוד במספר תנאים כדי לשמור על תוקף הרישיון. בפרסום לציבור החב' לא פרסמה את הפסקה שלפיה אם לא תעמוד בתנאים הרישיון יתבטל מאליו. היא אכן לא עמדה בתנאים ובסופו של דבר הגיעה לפירוק, ובשלב מסוים הגישה נגדה המדינה כ"א פלילי בטענה של הפרת חובת הגילוי. החב' טענה שהמידע אינו מהותי ביהמ"ש קבע שהמבחן הוא מה שנתפס כחשוב למשקיע הסביר ולא מה שנתפס חשוב בעיני ההנהלה. אמנם בפועל תנאי הרישיון אינם חשובים לאור אופי האינטרקציות בין מנהלי החב' לחיפוש נפט ובין הממונה על הנפט במשרד האנרגיה, אך כל זה לא צריך לעניין את המשקיע, מה גם שאופי היחסים עשוי להשתנות בעתיד. ייתכן שהפתרון הוא לתאר בפרוטרוט את תנאי הרישיון ולהוסיף הערה על כך שלהערכת מנהלי החב' הסיכוי לביטול הרישיון אינו גבוה, אך כמובן שיש בעייתיות בהטלת ספק בשקה"ד של נושא תפקיד ממשלתי. 

שאלה נוספת היא האם חובת הגילוי חלה גם על אלמנטים "לא כלכליים" כגון העסקת עובדים בתת-תנאים, כאשר ניתן לטעון שאין למשקיע עניין בפרטים שאינם רלבנטיים לערך המניה, ומאידך הרעיון של corporate social responsibility מנסה לקדם גם שיקולים חברתיים ואיכות סביבה כחלק מהפעילות בשוק ההון. הדבר נובע משינוי מהותי בתפיסת חובותיהם של התאגידים כלפי הקהילה, כאשר באנגליה, למשל, הוטלו על משקיעים מוסדיים חובות הנוגעות לעניינים סביבתיים וחברתיים, דבר המשפיע על הפעילות בשוק ההון. כתוצאה מכך חברות מפרסמות לציבור הרבה יותר אינפורמציה מכפי שהן מחויבות לפי חוק ני"ע וכוללות בה פרטים על דרך ההתנהלות שלה, וייתכן שהדבר מסייע לחב' "אתית" ליצור רושם של ניהול תקין המצדיק השקעה בחב' כאלה.  

אחד היתרונות בהפיכת חב' פרטית לחב' ציבורית הוא בהפיכת נכס בלתי-סחיר לסחיר, היינו לאפשר נזילות של המניות. היתרון הזה משמעותי כמובן, במיוחד, לחב' משפחתיות אשר בסופו של דבר אין בהן מספיק משרות לכל צאצאי המייסדים, והדבר גורם למחלוקת רבתי מאחר שבחב' פרטיות משכורות הן הדרך העיקרית ליהנות מן הרווחים. שנית, הגירעון בהחזקה לא גורע מהשליטה, מכיוון שהציבור בד"כ אינו מעלה דרישות בתמורה להשקעתו, בניגוד למצב בו חלק מהמניות נרכשות באופן פרטי ע"י משקיע מסוים, הדורש שתהיה לו זכות וטו לגבי שורה של עניינים. נכון שתחת הCG החוק עצמו קובע מגבלות כגון מספר מינימאלי של דח"צים, אלא שאלה אינם מייצגים את הציבור באופן ישיר. שלישית, קל הרבה יותר להשיג השקעות מהציבור מאשר מבנקים, בשל היעדר הצורך לתת ערבויות. רביעית, הציבוריות של החב' תורמת למוניטין שלה, בין השאר מכיוון שבשל חובת הגילוי שמה מופיע תדיר בתקשורת. למרות כל זה, להנפקה לציבור יש גם חסרונות, ובראשם חשיפה גבוהה גם בפני גורמים שהחב' אינה מעוניינת להיחשף כלפיהם כגון חב' מתחרות. שנית, הציבוריות יוצרת אחריות אישית (אזרחית ופלילית) בשורה ארוכה של מקרים, הן ע"פ חוח"ב והן ע"פ חוק ני"ע, וכידוע הביטוח רחוק מלפתור את כל הבעיות בהקשר הזה, מה גם שביטוח נו"מ יכסה את התביעה רק אם היה בתוקף בעת הגשת התלונה. 
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אחת הדרכים בהן המדינה יכולה לעודד השקעות בתאגידים מסוימים היא ע"י מתן הקלות מס, כלומר הרשאה למשקיע לקזז מהכנסותיהם האישיות את הפסדי התאגיד שבו השקיעו. על מנת שההסדר הזה יתאפשר הוקמו תאגידי הנפט בצורה של שותפויות מוגבלות, אחרת קיימת האישיות המשפטית הנפרדת של חברה בע"מ ולא ניתן לערוך קיזוז כאמור. בשותפות כזו הציבור רוכש יח' השתתפות (ולא מניות) כחלק מהיותו השותף ה"מוגבל" ובאופן זה הוא אינו נושא באחריות להפסדים "ביחד ולחוד", אך נהנה מהרווחים. 

סוג נוסף של ני"ע הוא כתב אופציה, המעניק זכות לרכוש מניות של החב' במחיר קבוע מראש עד לתאריך מסוים: לאחר רכישת האופציה ניתן לממשה תמורת תוספת תשלום. כתב האופציה מתואר כ"בתוך הכסף" או "מחוץ לכסף", בהתאם לשאלה האם המחיר הנקוב באופציה הוא כדאי. אם מחיר המניה בבורסה נמוך ממחיר המימוש (היינו שלא כדאי לממש), האופציה נמצאת "מחוץ לכסף", ולהיפך – אם המחיר בבורסה עולה, האופציה הופכת להיות "בתוך הכסף". לפעמים ישנם מקרים בהם מחיר המימוש מבטא הערכה אופטימית מדיי של שווי המניה, ומכיוון שהרעיון הוא לתגמל את העובדים, ניתן לשנות את המחיר כדי שהאופציה תהיה "בתוך הכסף". הסיבה שחב' בוחרת לתת לעובדים אופציות ולא מניות, הוא שבחב' פרטית המייסדים מעוניינים לשמר את שליטתם עד שהחב' תהיה ציבורית. גם בחב' ציבורית מטרת האופציות היא לשמר את העובדים בתוך החב', ולכן הומצאו כלים כגון מימוש האופציה במנות, מבלי שניתן יהיה לממש את כל האופציות בבת אחת. כלי זה מתאפשר בזכות העובדה שהאופציה היא זכות חוזית ולכן ניתן להפקיעה, בעוד שמניה היא כבר זכות קניינית אשר ביטולה משמעו הפחתת הון. 

כתבי האופציה ממויינים לסדרות, אשר לכל אחת מהן צמודים תנאי מימוש משלה, בניגוד למניות בחב' ציבורית, אשר כולן מקנות אותן זכויות בכפוף לס' 46ב לחוק ני"ע. הקצאת כתבי אופציה מיועדת לאוכלוסיות שונות ולכן מתקבל על הדעת שלסדרות שונות יהיו תנאים שונים בהתאם. כמובן שהגדרת כתב האופציה מכתיבה גם את מידת העבירות שלה: כתבי אופציה המוקצים לעובדים יכללו על פי רוב הוראה שלפיה לא ניתן להעבירם לצדדים שלישיים, בעוד שכתבי אופציה המוצעים לציבור יכולים לעבור מיד ליד ללא קושי. חשוב גם להביא בחשבון שכתבי אופציה משמעם שהחב' תצטרך להנפיק מניות, כך שיש לוודא מבעוד מועד שההון הרשום מאפשר זאת, ואם יש צורך – לערוך אסיפה כללית ולקבל החלטה להגדיל את ההון הרשום בתקנון וברשם החברות. 

כפי שראינו, אג"ח מהותה מתן הלוואה לחב'. אג"ח יכולה להיות "סטרייט", שבמסגרתם החב' מתחייבת מראש להחזיר את הקרן + ריבית במועדים קבועים. לעומת זאת, אג"ח ניתנת להמרה משמעה שהמשקיע יכול לבחור להמיר את החוב במניות לפי שער שנקבע בתשקיף, תוך הפעלת אותם שיקולים שראינו בהקשר של כתבי אופציה (כלומר השוואה בין מחיר המניות בשוק ובין גובה החוב). מחזיקי האג"ח ההמירות, כמו מחזיקי כתבי האופציות, מקבלים בדרך כלל הגנה למקרה של מיזוג החב' שהנפיקה את ניה"ע, או למקרה של הנפקת זכויות או הפיכת החב' לפרטית. 

בניגוד לנטילת הלוואה מהבנק, אשר כרוכה במתן ערבונות מטעם התאגיד ובחוזה ארוך ומפורט המגן על זכויותיו של הבנק באמצעות תניות האצה וכיו"ב, רוכשי אג"ח אינם זוכים להגנה. לכן המחוקק הכניס לחוק ני"ע את ס' 35א כדי ליצור גוף מרכזי שייצג את האינטרסים של הרוכשים, קרי "נאמן" (חב' בע"מ שהתאגדה לצורך זה). לפי הס' הזה, הנאמן יחתום על הסכם עם החב' בו יהיו תניות חוזיות בדומה לאלה שראינו במקרה של הבנקים, אלא שכל זה עוד לא יוצק תוכן ממשי לתפקידו של הנאמן, מעבר לכינוס אסיפות, מכיוון שהמשקיעים ממנים את נציגיהם בעצמם. לכן הISA העלתה ביקורת על כך שפעולת הנאמן צריכה להיות מהותית יותר, אך בניגוד לב"מ, למחזיקי אג"ח שונים יש אינטרסים שונים בתכלית (גם אם יש רק סדרת אג"ח אחת). הלא יש הבדל מהותי בין כרישי שוק ההון שדאגו לרכוש את האג"ח במחיר שאינו עולה על גובה הערובות, ובין המחזיקים מן הציבור שרכשו בהנפקה, ולכן נשאלת השאלה למי אמור הנאמן לייעץ. בעניין הזה קיימת הצ"ח להכביד על הנאמנים ולהטיל עליהם אחריות משמעותית, דבר שיביא להעלאת העלויות שלהם. 

ההבדל הראשון במעלה בין אג"ח ובין מניות הוא שב"מ אינו יודע מתי, אם בכלל, יזכה להשתתף ברווחי החב', בעוד שבעלי אג"ח הם מחזיקים בזכות ידועה מראש לקבלת כספים. לבעלי אג"ח אין זכות הצבעה (בחריג של חדל"פ), והם נושאים בסיכון לאבד את השקעתם, בניגוד לב"מ אשר אחריותם מוגבלת. 

מבחינת סוגי ההנפקה הקיימים, ראינו שאחת הדרכים היא הנפקה לציבור, ופרט לכך קיימת גם הנפקת זכויות, היינו מצב בו חב' מגבילה את קבוצת הניצעים למי שבתאריך כלשהו יהיו ב"מ בחב'. הדרך הזו רלבנטית כאשר בה"מ הקיימים מוכנים להוסיף ולהשקיע בחב' על מנת לשמר את השליטה בידיהם, מכיוון שבצורה כזו החב' מגייסת כסף מבלי ששיעור האחזקות ישתנה. מי שאינו מעוניין לממש את זכותו לרכוש מניות נוספות רשאי למכור אותה לגורם אחר כלשהו, ואין בכך סתירה עם העובדה שמדובר בהנפקה ייעודית, מכיוון שלבעה"ש אין עניין בזהותם של מחזיקי המניות מן הציבור ובלבד ששיעור האחזקות שלו יעמוד בעינו. הנפקה לעובדים, כמובן, כשמה כן היא. 
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ס' 15(א) לחוק ני"ע נוקט לשון "לא יעשה אדם הצעה לציבור", וע"פ חוק הפרשנות משמעות הדבר היא שגם יחיד שהוא ב"מ קיים, וגם חב' פרטית, ולא רק חב' ציבורית, חייבים בתשקיף, אם כי חב' פרטית המציעה מניות לציבור הופכת להיות מתוקף הפעולה הזו חב' ציבורית. אם כן, חובת התשקיף, בין אם לצורך הצעה (טיוטת תשקיף) ובין אם לצורך מכירה (תשיקף סופי), מוטלת בהתקיים שלושה יסודות. הראשון ביניהם הוא הצעה, ופסה"ד הראשון שעסק בכך היה פס"ד אברון, בו היה מדובר בחב' שהחזיקה בית מלון בבת-ים והחליטה לגייס כספים מיהודים בתורכיה ואיראן, והוגש נגדה כתב אישום על כך שהציעו מניות ללא תשקיף. הדבר התאפשר מכיוון שבעבר חוק ני"ע הישראלי היה חל בכל מקום בעולם, גם אם האוכלוסייה שלה הוצעו המניות לא נמנתה עם אזרחי המדינה, דבר שהוביל חב' לפנות ל-ISA לשם קבלת פטור מפרסום תשקיף אם עמדה להציע מניות אך ורק לציבור בחו"ל. באחד התיקונים לחוק ני"ע בראשית שנות ה-2000 הוכנס תיקון המבטא שינוי תפיסתי, לפיו כל מדינה שלאוכלוסייתה מוצעים ני"ע נושאת באחריות לפרסום תשקיף, ולפיכך היום תחולת החוק היא טריטוריאלית. משמעות הדבר היא שאמנם לא ניתן להגיש כתב אישום לחב' ישראלית שמציעה מנית בחו"ל ללא תשקיף, אך ניתן לעשות זאת כלפי חב' זרות המציעות מניות לציבור בישראל. 

באותו פס"ד אברון קבע ביהמ"ש כי לשם קיום חובת תשקיף די בנכונות למכור מניות, אך בפסה"ד הבא שעסק בעניין (פס"ד קלאב הוטלס) נקבע כי לא די בהחלטה על נכונות אלא יש צורך בפעולה אקטיבית של המנפיק. בתיקון 20 לחוק הוכנסה הגדרת "הצעה" לחוק עצמו, וההגדרה היא "פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ני"ע". כמו כן הוסף שרישום ני"ע למסחר מחייב פרסום תשקיף, מאחר וראינו שחב' יכולה להיות ציבורית מבלי שמניותיה ייסחרו בבורסה. על פי ההגדרה הזו, גם מניות שכבר רשומות בבורסה בחו"ל והחב' מעוניינת שייסחרו גם בארץ מחייבת פרסום תשקיף, מכיוון שקיומו של שוק מחייב זרימת אינפורמציה. כמו כן הוסף שגם פנייה לציבור להציע הצעות נכללת ב"הצעה", כדי להתגבר על התחכמויות משפטיות שינסו לטעון שבמצב כזה המשקיע הוא המציע והחב' היא הניצע, ולשמר את עיקרון ההגנה על המשקיע.    

היסוד השני הוא "ניירות ערך", שעל פי ס' 1 לחוק משמעו "תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז". רוב המניות הן מניות על שם, וגם המניות המוחזקות ע"י הציבור רשומות ע"ש חב' לרישומים. במידה וב"מ מן הציבור מעוניין להצביע באסכ"ל, ע"פ תקנות החברות (הוכחת בעלות) עליו לפנות לחבר הבורסה ממנו רכש את המניות ולבקש ממנו אישור על כך שהוא אמנם ב"מ. על פי ההגדרה שלעיל, ניירות ערך כוללים מניות, כתבי אופציה (מכיוון שהם "זכות לרכוש ני"ע), אג"ח (מאחר והן מקנות זכות תביעה מהחב') ואג"ח המירות. לכאורה גם מנויים לשירותים מסחריים נכללים בהגדרה הזו, אלא שהפסיקה (פס"ד צבי רוזן) קבעה כי את ההגדרה הרחבה הזו יש לפרש על פי ההקשר. בהתמוטטות "קלאב מרקט" היה ניסיון לטעון שתווי הקנייה שהרשת הנפיקה אינם אלא אג"ח אם רואים אותם כהלוואה נושאת ריבית (לאור העובדה שערכם למחזיק עולה על הסכום בו נרכשו), ומשמעות הדבר שלחב' אסור היה להציען ללא תשקיף, ולפיכך בעה"ש נושאים באחריות. באופן זה ניתן היה לכאורה להגיע ל"כיס העמוק" שלהם, דבר שאינו מתאפשר על פי חוק החברות. מהלך כזה היה מוביל לתוצאה אבסורדית, מאחר ובאופן כזה כל מוצר שניתן בהנחה יוצר חוזה אג"ח, וגם אם יש צורך להגן על הציבור מפני סיטואציות כאלה, הדבר צריך להתבצע באמצעות חקיקה צרכנית ולא באמצעות דיני ני"ע.     
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ניתן לראות כי בסעיפים שונים בחוק ני"ע ישנה הגדרה שונה למונח "ניירות ערך", והדבר נובע מהתכליות השונות של הסעיפים, מכיוון שתכלית התשקיף שונה מתכלית האיסור לעשות מניפולציות או שימוש במידע פנים. במקרה של הנרי צבי רוזן, שבו היה מדובר בהצמדה למדד של מכשיר פיננסי (ני"ע נגזרים), טען ביהמ"ש כי אין מדובר בני"ע, בין השאר לאור העובדה שיש הסדר שלילי בס' לעומת סעיפים אחרים, ומשום שהוא אינו מקנה זכות בחברה ואינו מונפק בסדרה. לאור העובדה שמדובר במכשיר פיננסי, אין טעם בפרסום תשקיף, מכיוון שמדד ת"א 25 הוא פונקציה של ביצועי 25 חברות שערך מניותיהן משתקף במדד. כמו כן, המכשיר הפיננסי אינו אמצעי לגיוס כספים. 

גם מתוך עיון בפסיקה האמריקנית (פס"ד האווי) לומד ביהמ"ש כי ני"ע נגזרים אינם נכללים בהגדרה. במקרה זה היה מדובר בשתי חברות-אחיות, שאחת מהן הציעה לציבור לרכוש חלקת אדמה, כאשר הרוכשים יירשמו בטאבו כבעלים. החברה השניה הציעה לרוכשים להתקשר עמה בהסכם ניהול על מנת לדאוג ליבולים ולרווחים מהם. רשות ני"ע האמריקנית טענה שקיימת חובת תשקיף, מכיוון שמדובר בהצעת ני"ע לציבור במסווה של שני חוזים נפרדים, בעוד שלמעשה אין הבדל לעומת מצב בו הציבור היה רוכש מניות וכב"מ היה נהנה מרווחי החברה הנובעים מניהול נכסיה. אמנם חברה אינה מחוייבת לחלק את רווחיה לבה"מ, אך אין כל מניעה שחב' תכלול התחייבות כזו בתקנונה. 

ביהמ"ש קבע שמדובר בני"ע אם קיימת (1)השקעת כספים (2)ביוזמת הזולת (3)מתוך צפייה לרווח (וזו אכן הייתה קיימת מכיוון שהרוכשים היו מעוניינים ברווח, כפי שעולה מכך ש-95% מהרוכשים אכן התקשרו עם חברת הניהול), (4)כשהרווח אמור היה להיות מופק כתוצאה ממאמצי צד שלישי ולא מאלה של המשקיע. לכן קבע ביהמ"ש במקרה הזה כי מדובר אכן בני"ע, וכשביהמ"ש בישראל השתמש באותם קריטריונים מצטברים הוא הגיע למסקנה שלילית, מכיוון שחוזה עתידי כגון זה שבו היה מדובר אינו מביא רווחים כתוצאה ממאמצי הבנק או צדדים שלישיים. דא עקא שהחוק האמריקני מגדיר חוזה השקעה כני"ע, בדיוק כדי למנוע התחכמויות באמצעות פיצול חוזים, ומרגע שביהמ"ש הראה שמערכת החוזים עונה על ההגדרה של "חוזה השקעה", המסקנה הבלתי נמנעת היא שהייתה חובה לפרסם תשקיף. 

אילו היה מתרחש בישראל מקרה זהה, ביהמ"ש לא היה יכול לקבוע כי מדובר בני"ע מכיוון שהחוק הישראלי אינו מכליל חוזה השקעה ולכן המבחנים הללו אינם רלבנטיים, והדברים נאמרו מפורשות בפס"ד מאוחר יותר של הש' חיות בביהמ"ש המחוזי (אם כי בספרות הועלתה הדיעה שיש לאמץ את הלכת האווי גם בישראל). בפס"ד זה, יו"ר הרשות לני"ע נ' מונדרגון, היה מדובר באגודה שיתופית שפרסמה באתר האינטרנט שלה קריאה לציבור להשקיע כסף ותמורת זאת לקבל מניות באגודה ושטח אדמה, ולכן טענה הרשות לני"ע קיימת חובת תשקיף (וזו הסיבה שהצד התובע הוא יו"ר הרשות לני"ע, אשר הגיש בקשה לצמ"ז). בעקבות התערבות הISA שינתה האגודה את המודעה שלה תוך מחיקת המילה "מניות", אך הדבר אינו משנה את מהות ההצעה. 

למרבה הפלא, חוק ני"ע אינו כולל הגדרה למילה "ציבור" על אף שהדבר קשור בעבירה פלילית, והסיבה לכך היא שהרשות לא הייתה מעוניינת בהגדרה כזו מאחר ומדובר במושג פלואידי ולכן עדיף להתמקד בהגדרת "הצעה". לפיכך הפסיקה נדרשה להגדרת "ציבור" בפס"ד אברון, מאחר וזה היה כתב האישום הראשון בסוגייה זו. ביהמ"ש העלה את מבחן הנסיבות ומבחן הצורך: "ציבור" יתייחס למשקיעים שאין להם דרך להגן על עצמם. בכך הוא התבסס על פסיקה אמריקנית שעסקה בחברה שהציעה כתבי אופציות לכל עובדיה, כולל העובדים הזוטרים. 

המבחן הזה בעייתי בשל הקושי ליישמו, מכיוון שקשה לעמוד על מידת ה"נזקקות" של הניצעים, ולפיכך קבעה הרשות לני"ע מבחן מספרי, שלפיו 35 ניצעים ומטה לא ייחשבו ל"ציבור" ללא צורך לבחון את זהותם. אלא שאז עלתה הטענה שחובת התשקיף המוגדרת כך היא רחבה מדיי ושיש לקבוע מקרים בהם אין חובה לפרסם תשקיף. לכן בתיקון מס' 20 הוכנסו ס' 15א ו-15ב, שלמעשה אין סיבה להבחנה ביניהם כי התוצאה משניהם היא אחת – פטור מפרסום תשקיף. ס' 15א(1) קובע שהמבחן יהיה מספרי (המספר עצמו קבוע בתקנות), וכנראה שהסיבה לכך שאם המספר קטן הדבר מצדיק פטור היא cost effectiveness של החברה ושל הISA, מה גם שלמשקיעים הללו עומדות עילות תביעה מחוץ לדיני ני"ע, כגון תו"ל במו"מ, הטעיה, מצג שווא וכיו"ב. ההגבלה הזו תקפה למשך 12 חודשים עוקבים, כדי למנוע מצב בו החברה מגייסת 35 משקיעים בכל פעם. אגב, בארה"ב קיימת לעניין זה הוראה שלפיה חברה שמספר בעלי מניותיה עולה על סך מסוים חייבת להתחיל לדווח לרשות לני"ע, גם אם מעולם לא הציעה תשקיף. החוק קובע גם שבמניין המשקיעים לא יבואו התאגידים המנויים בתוספת הראשונה ("תאגידים מסווגים"), אשר כולם משקיעים מקצועיים (בנקים, חב' ביטוח, קרנות VC וכיו"ב, וכן כל תאגיד בעל הון עצמי ניכר מאוד) ולכן מסוגלים להגן על עצמם, כך שהתוספת מפנימה את מבחן הנסיבות והצורך. 
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בין הפעולות שלא ייחשבו "הצעה לציבור" ניתן למנות גם הקצאת מניות הטבה, היינו מניות שהחברה מקצה לבה"מ שלה ללא תמורה, ובלבד שיש לה עודפים (לפי דיני החלוקה, ד"ק). הסיבה לפטור היא שהקצאה כזו אינה משנה את האחזקות בחברה. כמו כן, אין צורך בתשקיף בהקצאת ני"ע לב"מ ע"פ פס"ד בתובענה ייצוגית או בהסדר לפי ס' 350 לחוח"ב. הפטור ניתן גם במקרה של פרסום כוונה למכור ני"ע, בהנחה שמספר הקונים יהיה קטן מ-35; מו"מ בקשר לחיתום; מתן הסברים באספות עובדים באשר להצעת ני"ע, וכמובן בהצעה למשקיעים מסווגים המנויים בתוספת. 

החוק מגדיר בס' 15ב הצעות לציבור שאינן טעונות פרסום תשקיף: כשתאגיד מדווח מנפיק הצעת ני"ע לציבור, הוא חייב בפרסום מתאר (מכיוון שרוב המידע נמצא ממילא בדיווחים המחוייביים בחוק), וכאשר התאגיד אינו מדווח הוא חייב בפרסום תכנית ("ובלבד שהתמורה בהצעה והשיעור מההון המונפק והנפרע של התאגיד אשר יוקצה לעובדים על פי ההצעה האמורה יחד עם אלה שהתקבלו והוקצו כאמור במהלך השנה שקדמה להצעה, אינם עולים על הסכום והשיעור שנקבעו בתקנות"). בשני המקרים האלה אנו רואים שההגנה על המשקיע תופסת מקום שני ביחס לשמירה על האינטרסים של המשק כפי שהם מגולמים בהצעת כתבי אופציות לעובדים. 

הצעה לציבור תוך כדי המסחר בבורסה פטורה מתשקיף, שהרי אחרת לא יכול היה להיות מסחר בבורסה ע"י מחזיקי מניות, והדבר נכון גם אם מדובר בבעל עניין. מקרה נוסף בו יש פטור מתשקיף הוא הצעה "קטנה" של תאגיד שאינו מדווח, כלומר כאשר תאגיד כזה פונה למספר רב של אנשים בכדי לגייס סכום קטן יחסית, לפי המוגדר בתקנות. במקרה כזה עלות ההנפקה תהיה גבוהה מסכום הגיוס, וזו תוצאה בלתי רצויה אם בכוונתנו לעודד גם חברות קטנות לגייס כספים. המחוקק הגיע ככל הנראה למסקנה שההפסד שעלול להיגרם לכל משקיע מסוג זה אינו מצדיק את העלויות הכרוכות בפרסום תשקיף. מקרה נוסף הוא זה של רישום ני"ע למסחר בבורסה אגב מקרים המפורטים בחוק, וכן מימוש או המרה של ני"ע: לכאורה במועד המימוש מחליט מקבל האופציה לבצע השקעה, אך בפועל לא הגיוני שחברה תיאלץ לפרסם תשקיף בכל פעם שמישהו ממחזיקי האופציות יחליט שהוא מעוניין לממש אותן. 

לאור העובדה שחברות ציבוריות מדווחות כל הזמן מרגע ה-IPO וקיימים אודותיה דוחות כספיים, דו"ח שנתי וכיו"ב, הזמינים לציבור בכל רגע נתון באמצעות האינטרנט, נשאלת השאלה האמנם היא חייבת בפרסום תשקיף חדש בכל פעם שברצונה להנפיק מניות נוספות. כמו כן, פרסום התשקיף לא רק כרוך בעלויות רבות, אלא גם לוקח זמן רב בשל פרוצדורת האישור מה-ISA, דבר שעלול לסכל את יכולתה של החברה לגייס כספים. בארה"ב הטענה הזו הועלתה עוד לפני שהתקיימו דיווחים אלקטרוניים, בהסתמך על היפותזת השוק היעיל, אם כי זו נתפסה כתקפה רק לגבי חברות גדולות שהמידע לגביהן אכן מוטמע בשוק. 

הפתרון לכך הוא "תשקיף מדף", כלומר שימוש בתשקיף קיים לצורך מספר הנפקות. הISA  מאשרת תשקיף "שלד" המכיל את הפרטים המהותיים על החברה, עוד לפני שהחברה מעוניינת לבצע הנפקה, ובמשך שנתיים היא יכולה להציע ני"ע על פיו (ובכך לנצל "חלון הזדמנויות" שנפתח בשוק ההון), כאשר שאר האינפורמציה תושלם ע"י הדוחות התקופתיים, ובעת ביצוע ההצעה החברה תפרסם "דוח הצעת מדף" הכולל את פרטי ההצעה. תנאי הסף לפרסום תשקיף מסוג זה הם שמדובר אכן בתאגיד מדווח (אחרת לא מתקיים תנאי הדיווח המתמיד), שהחברה הציעה ני"ע לציבור לפי תשקיף רגיל לפני 12 חודשים לפחות (וכך אנו יכולים לוודא שהיא שומרת על חובת הדיווח), ושהמנפיק ונוה"מ בו לא הפרו דרישות הנוגעות לחובות הדיווח החלות על המנפיק. על פי אותו הגיון מתבקש גם שבשלב הבא לא יהיה צורך אפילו בתשקיף מדף, אלא יתקיים לכל חברה ציבורית תיק שהציבור יוכל לעיין בו בכל פעם שחברה תרצה לבצע הנפקה.

בישראל קיים מצב יוצא דופן לעומת שווקי ההון במדינות אחרות, שכן בעולם מקובל שחברה מגייסת הון בראש ובראשונה במדינה בה היא רשומה, ואילו בישראל קרה לא פעם שחברות הנפיקו כבר מתחילת הדרך בארה"ב. המצב הזה עורר את דאגת הבורסה התל-אביבית, שחששה מ"בריחה" של מניות לשווקים זרים, בדיוק כפי שקרה בחלק מהבורסות באירופה, והעלה את השאלה כיצד לעודד את החברות הישראליות להירשם למסחר גם בת"א. הבעיה הייתה שחב' שנרשמה למסחר בארה"ב כבר פרסמה תשקיף שאושר ע"י רשות ני"ע המקומית, ולא היו מעוניינות לפרסם תשקיף נוסף בישראל, ולכן הוחלט לפטור את חברות שנרשמו בשלוש הבורסות הגדולות בארה"ב מפרסום תשקיף (ס' 35 יז-לג) ובלבד שהחברה רושמת למסחר מניות קיימות ולא מנפיקה חדשות. אלא שבעקבות ה-SOX, שהחמיר מאוד את הביקורת על החברות הציבוריות והחמיר את הסנקציות הפליליות חברות החלו להדיר את רגליהן מהבורסות בארה"ב ולהירשם באנגליה, דבר שהפך את סעיפי החוק האמורים במידה רבה לאות מתה. לפיכך הגיע המחוקק למסקנה שהאינטרס שלשמו הוכנס הרישום הכפול מחייב להכיר גם בתשקיפים שפורסמו באנגליה, אף על פי שההגנה החוקית שם אינה דומה כלל למשטר הנהוג בארץ, וכיום גם חברות הרשומות באנגליה זכאיות לאותו הפטור. 

11/5/2010

רישומם של תאגידים שניה"ע שלהם נסחרים בחו"ל מתבצע ע"פ מסמך רישום, הכולל פרטים על התאגיד ומסמכים זרים, כאשר אין צורך בהיתר הISA, במידה והמסמכים פורסמו במקור באנגלית, ניתן לכלול אותם בשפת המקור. המחוקק בא לקראת התאגידים הרשומים ברישום כפול בכך שהוא מאפשר להם עיכוב הליכים בתובענות בישראל במידה ומתנהלת כנגדם תובענה דומה בחו"ל. במידה וחברה מעוניינת למחוק את ניה"ע שלה מהמסחר בבורסה, היא צריכה לפנות בהצעת רכש למחזיקים, ובמידה ויותר משיעור מסוים מהמניות מוחזקות בידה ניתן לכפות גם על האחרים למכור. בהקשר של תאגיד ברישום כפול, די בכך שהוא מודיע כי בעוד שלושה חודשים ימחק את ניה"ע שלו מהבורסה בת"א. כמו כן, התאגידים הללו פטורים מדיווח שוטף ע"פ הדין הישראלי, ומדווחים רק לפי הדין הזר, וגם אם נהגה לדווח לפי שתי שיטות, ע"פ החוק היא יכולה לדווח רק לפי הדין הזר. כל זה נועד ליצור לתאגידים הללו תמריץ לנסות ולהיסחר גם בת"א, על ידי כך שהעלויות והסיכון מוקטנים. במידה ותאגיד הרשום ברישום כפול מעוניין בגיוס הון חדש, קובעת מדיניות ה-ISA החל מ-2003 כי היא רשאית לפרסם תשקיף לפי המבנה הנדרש בארה"ב ושיהיה כתוב בעברית ובאנגלית, תוך הדגשת העובדה שדיווחים עתידיים יוגשו באנגלית. 

תפקידם הקלאסי של החתמים, כפי שהוגדר בחוק עד לאחרונה, הוא להתחייב לרכוש ני"ע שהונפקו אך לא נרכשו ע"י הציבור. כפי שראינו, גיוס כספים מהציבור הוא הליך ממושך, מורכב ויקר, וההצדקה להיכנס אליו היא שהציבור יהיה מעוניין לרכוש את ניה"ע. במידה ואין ביקוש היא עלולה להפסיד, ולכן במטרה להבטיח את עצמה היא מתקשרת עם חתם. פונקציה נוספת היא רכישת ני"ע לשם מכירתם לציבור, וזו חלופה תיאורטית במידה רבה, שהוספה על מנת ליישר קו עם הדין בארה"ב, שם נהוג כי החתם רוכש את כל ניה"ע המוצעים ודואג למכירתם לציבור. עם זאת, החוק אינו מחייב חיתום בכל הנפקה, ולכן נשאלת השאלה מדוע מישהו יבחר להתחייב לרכוש מניות שהציבור לא היה מעוניין בהן
. התשובה לכך היא שחברות החיתום מקבלת אחוזים מההנפקה, ולפיכך מניחה שהסיכון שתיאלץ לרכוש ני"ע בלתי רצויים אינו גבוה ביחס לרווחים שהיא עשויה לגרוף מעמלות החיתום, בדיוק כמו החישובים האקטואריים שעורכות חב' הביטוח. 

על החתמים חלות שורה של הגבלות מיוחדות הקובעות תנאי כשירות, והמחייבות אותם לביטוח בקנה-מידה מסוים ולהשקעות בני"ע מסוימים. לא מקובל שחתם אחד יבטח את ההנפקה כולה, אלא יוצרים "קונסורציום של חתמים" שמחלקים ביניהם את האחריות לניה"ע שלא נדרשו, וכולם יחד מבטיחים את כל המניות (זאת במידה שאכן נעזרים בשירותי החתם, דבר שאינו מובן מאליו בשנים האחרונות, כפי שנראה להלן). בראש הקונסורציום עומד "מנהל", שמבצע תפקידים נוספים וגובה גם עמלה גבוהה יותר. 

תפקיד נוסף שממלא החתם הוא שיווק ההנפקה, מאחר ופעמים רבות מייסדי החברה הם חסרי ניסיון בשוק ההון ואינם יודעים כיצד להעריך את שווי החברה, כיצד לעצב את ניה"ע שהם מעוניינים להציע, למי לפנות וכיו"ב. הפנייה לחתם יוצרת ניגודי אינטרסים, מכיוון שכקונה פוטנציאלי הוא ירצה שמחירי ניה"ע יהיו נמוכים, ומצד שני התאגיד השוכר אותו מעוניין במחירים גבוהים ככל הניתן, ולכן הוא אינו יכול לקבוע מחירים נמוכים מדיי. בפועל שני האינטרסים הללו מאזנים זה את זה. 

מתוקף תפקידו זה החתם נושא באחריות לפרט מטעה בתשקיף, הוא עורך DD משלו להנפקה, ובכך משמש גם כמעין מבקר חיצוני של ההנפקה. בפועל בשנים האחרונות כמעט ואין שימוש בחתמים בגלל תשקיפי המדף, מכיוון שאין צורך בחתם כאשר ניתן למכור את המניות לאורך זמן, והחתמים גם לא יתחייבו לאחריות כאשר אין להם זמן לבדוק את ה"סחורה". התוצאה היא שאין בדיקה של התשקיף (כי לשם שיווק והפצה בלבד אין צורך בנטילת אחריות), דבר שהציבור עלול להינזק ממנו.     

ניגוד האינטרסים של החתמים בא לידי ביטוי לא רק בבעיית התמחור, אלא גם בקונפליקט לגבי עיצוב התשקיף, מכיוון שמצד אחד יש להם אינטרס להציג את החברה באופן האטרקטיבי ביותר, ומצד שני הם חשופים לתביעות בגין פרטים מטעים, דבר העשוי לתמרץ אותם לנקוט בנימה פחות אופטימית בתשקיף ולכלול אזהרות רבות. בעיה נוספת קשורה למבנה המוסדי של שוק ההון בישראל, כאשר אותם גופים משמשים לפונקציות שונות: למשל, חתם עשוי שלא להתלהב מסיכוייה של חברה המבקשת ממנו ליווי, אך מכיוון שהחברה היא לקוח של בנק שהוא חברת-האם של החתם, הוא עשוי להסכים להתקשר עמה ע"מ שהחברה תפרע את חובותיה, ולא לחשוש ש"יתקע עם הסחורה" מכיוון שבקבוצות הללו יש בד"כ קופ"ג וקר"נ אשר ידאגו לרכוש את אותם ני"ע. באופן כזה נוצר מצב של חיתום-יתר, והחברות השונות בקבוצה היו מרוויחות על חשבון המשקיעים שלא ידעו כלל איזה ני"ע נרכשו לתיק שלהם ומדוע, ושלא קיבלו ייעוץ השקעות ראוי לשמו. הבעיה נפתרה חלקית בהוצאת קופה"ג מידי הבנקים, אם כי עדיין ישנן צורות אחרות של ריכוזיות. כמו כן, הממונה על שוק ההון הוסיף מגבלות שונות. 

כפי שראינו, תקנות החיתום קובעות דרישות כשירות, דרישת דיווח לרשות לני"ע, והוראות שמטרתן לצמצם ניגודי עניינים. למשל, נאסר על בנק להיות חתם, אם כי אין שום איסור על חב' הבת שלו לעשות כן. התקנות הותקנו רק ב-2007 ולכן רק בשנה זו נכנס לתוקפו תיקון מס' 24 לחוק ני"ע, אשר במסגרתו הותרה אפשרות שיווק ע"פ טיוטת תשקיף. שינוי נוסף במסגרת התיקון היה מתן האפשרות לשנות את מחירי ניה"ע המוצעים לאחר פרסום התשקיף ולפני תחילת התקופה להגשת הזמנות, בעוד שלפני כן במידה והחברה הייתה מעוניינת לשנות דבר כזה או אחר בתשקיף, הדבר היה נחשב לתיקון והיה מעכב את מועד הגשת ההזמנות, וכן היה עלול להיות כרוך בחובה לצרף דוחות כספיים של הרבעון הבא. הנימוק לכך הוא שהרוכש המעוניין אינו צריך ללמוד מחדש את כל המידע על החברה בכדי לקבל החלטה האם רכישת ניה"ע במחיר החדש היא כדאית. כמו כן, התיקון מגדיר מחדש את המונח "מפיץ" כמי שאינו נדרש לחתום על התשקיף ואין לו אחריות, בעוד שלפני כן לא הייתה הפרדה כזו בין הפונקציה של מפיץ לזו של חתם-מבטח. 

התיקון קובע גם חריג למכירה במחיר אחיד, דבר שנדרש לאור העובדה שהזמנות בישראל נעשות לרוב באמצעות מכרז, דבר שמחייב את המזמינים להציע מחירים לפי ראות עיניהם, ואז המחיר נקבע לפי ההצעה הנמוכה ביותר שסך-כל ההצעות מעליה יביאו לרכישה של כל ניה"ע המוצעים. כמו כן, עקרונית החוק קובע שההצעה צריכה להיות אחידה, אך התיקון קבע שבמקרים מסוימים ניתן יהיה לפנות לגורמים שונים בהצעות שונות, והדבר מתקשר לתיקון המסמיך את החתם לשמש כמתווך בין החברה ובין הציבור, מכיוון שניתן לו שק"ד אשר אינו נחשב כרלבנטי כשהמוכר הוא החברה באופן ישיר. באופן כזה ניתן להעדיף משקיעים מסוימים על פני אחרים, דבר שעורר מחלוקת רבה לאור ניגודי האינטרסים הכרוכים בכך, והוביל לעיכוב ניכר בקבלת התיקון.  

25/5/2010 (שיעור מקוצר)
תיקון נוסף שהוכנס בחוק עצמו הוא הוראה מפורשת האוסרת על שיפוי החתם, מכיוון שעד התיקון הנושא היה שנוי במחלוקת. בהסכמי חיתום היה נהוג להכניס סעיף הקובע חובת שיפוי במידה ויש פגם בתשקיף ע"פ קביעה שיפוטית, והISA  סברה שסעיפים כאלה, הכופים על החברה לפטור את החתם מאחריות, דינם ביטול מאחר והם עומדים בסתירה לאחריותו של החתם הקבועה בחוק. גם בארה"ב נקבע כי הוראה כזו היא בלתי חוקית, אלא אם נמצא שהחתם לא התרשל והוא פטור מאחריות, ובמקרה כזה ניתן לאפשר לחברה לשפות את החתם. כמו כן, ס' 34א(ב) קובע שניתן לשפות את החתם בהתאם להוראות ס' 260 לחוח"ב. כמובן שייתכן שהתיקון הזה בא באיחור, מכיוון שכאמור כיום כמעט אין מעורבות של חתמים בהנפקה (חוץ מ-IPO), בשל תשקיפי המדף והאפשרות להנפיק באמצעות הצעת מדף בלבד. הס' מוסיף וקובע כי שיפוי מוסכם מראש צריך להיות בסכום שנקבע, שוב בדומה למה שנקבע לגבי שיפוי נו"מ, וגם כאן נאמר שלא יהיה פטור אלא על התנהגות בתו"ל של החתם, ולא כשיש י"נ של כוונה או פזיזות. 

בעיה נוספת שעלתה בפסיקה הוא מעמדו של הסכם החיתום, שהרי החתם אינו מתחייב לשמש ככזה עד ערב ההנפקה ממש, ובמהלך כל הכנת ההנפקה הוא חותם רק על מסמך כוונות. בפס"ד קויפמן נ' הבנק הבינלאומי (שכבר מהצדדים לו ניתן ללמוד על כך שעסק באירוע לפני התקנות של שנת 93' שאסר על בנקים לשמש כחתמים). בפרשה הזו הסתבר זמן קצר לפני ההנפקה שהחב' הסתירה מידע מהחתם, אשר כתוצאה מכך לא הסכים לשמש בתפקיד זה והחברה לא הצליחה לצאת בהנפקה. החב' תבעה פיצויים מהחתם, וביהמ"ש פסק שלמרות שלא היה חוזה, היה מו"מ שחלה עליו חובת תוה"ל לפי ס' 12, ולכן אין החתם יכול לחזור בו אלא בדרך מקובלת ובתו"ל, אם כי במקרה זה אין לחברה להלין אלא על עצמה מכיוון שהסתירה ממנו מידע. אילו החתם היה מחליט לחזור בו מכיוון שברגע האחרון הגיע למסקנה שהיוזמה כולה אינה כדאית, ניתן היה להטיל עליו אחריות ולחייבו בפיצויים. למרבה ההפתעה, במסגרת הרפורמה בחיתום מצא המחוקק לנכון לקבוע בס' 17ו לחוק ני"ע חובת תו"ל ייחודית לחתמים, דבר שניתן להסבירו רק אם מביאים בחשבון שהחתמים היו ידועים בחוסר תוה"ל שלהם, ובנוהגם להציב לחברה ברגע האחרון תנאים שלא הייתה לה ברירה אלא להיענות להם מאחר ובשלב הזה הם היו תלויים בהם. 

מרגע שחברה הופכת להיות תאגיד מדווח, היינו שני"ע שלה מוחזקים בידי הציבור (כלומר שגם חב' פרטית או שותפות מוגבלת שהציעה ני"ע תיחשב לתאגיד מדווח), חלה עליה חובת הדיווח גם בשוק המשני, היינו כשהצדדים למסחר הם משקיעים ללא מעורבות החברה (אם כי כיום, כשחוח"ב מתיר לחברה לרכוש מניות של עצמה, היא יכולה להיות צד לעסקה גם בשוק המשני). בשוק המשני מתפרסם הדו"ח התקופתי, שהונהג לאחר שועדת ברנע הצביעה על כך שאמנם, לפי תקנות פרטי התשקיף, כשחברה יוצאת בהנפקה עליה למסור לציבור מידע רב על ענייניה ופעולותיה, אך לאחר מכן היא חייבת רק בפרסום מידע על אירועים יוצאי דופן, וכתוצאה מכך בחלוף מספר שנים כבר אין בהישג ידו של הציבור מידע עדכני על פעילותה השוטפת, נכסיה וזהות נוה"מ של החברה. ועדת ברנע הצביעה על כך שהמצב הזה יוצר אנומליה, מכיוון שהמשקיע נזקק למידע מהותי על החברה גם אם המסחר בני"ע שלה מתבצע בשוק המשני. לכן היום הדו"ח התקופתי חייב לכלול פרק המתאר את עסקי התאגיד, בדיוק כמו בתשקיף ובאותה רמה, כפי שנקבע בתקנות ני"ע (דוחות תקופתיים ומידיים), התש"ל-1970
. העובדה שהחברה מפרסמת מדי שנה תיאור מפורט ברמה של תשקיף היא זו המאפשרת את הנפקה באמצעות תשקיפי מדף. יתר על כן, במידה והתשקיף והדו"ח התקופתי מתפרסמים בסמיכות, התאגיד רשאי להפנות בכל אחד מהמסמכים הללו לזה שפורסם לפניו (ס' 5א(א) בתקנות הדוחות התקופתיים וסעיף מקביל לגבי תשקיף). הדו"ח התקופתי מכיל את הדוחות הכספיים של החברה, שמורכבים מנתונים מספריים, ולכן הועלתה טענה שיש להוסיף לדו"ח גם ניתוח והסברים מילוליים מצד הדירקטוריון. הללו נמצאים בדו"ח הדירקטוריון על מצב ענייני התאגיד, שנכתב לפי ס' 10 לתקנות.    
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בחוק ני"ע קיים סעיף האומר שהתאגיד המדוח חייב לדווח במסגרת דו"ח דירקטוריון על תרומות, ועל המדיניות שמתוקפה התאגיד בחר לתרום לגורם כזה או אחר, וזאת גם אם הסכום שנתרם הוא אחוז זניח מכלל הכנסות התאגיד. כיום, לאור התפתחות התפיסה שלתאגיד יש אחריות חברתית, ניתן לראות זאת כחלק מהמגמה שבמסגרתה חברות מפרסמות לציבור מיוזמתן פעולות כגון גיוון מצבת העובדים, דאגה לאיכות הסביבה וכיו"ב. בהקשר של איכות הסביבה (ולעתים גם בהקשרים חברתיים, כמו בדוגמה של העסקת ילדים במזרח אסיה) הפרסום עשוי גם להיות חובה ככל שיש לו משמעות כלכלית, למשל במקרה שחברה קיבלה קנסות על זיהום הסביבה. גם הדוחות החברתיים-סביבתיים הללו מובאים לעתים לאישרורם של רו"ח, למרות שאין חובה לכך, כדי שהדיווח יוכל ליהנות מהמוניטין של משרד רוה"ח.

את הדוחו"ת הכספיים (הרבעוניים) על חברות ציבוריות לפרסם אחת לרבעון, והם שונים מאלה של חברות פרטיות: החל מ-2008 עליהם להיערך לפי הסטנדרטים הבינלאומיים (IFRS). דוחות אלה מביאים את הנתונים מתחילת השנה ועד לסוף אותו הרבעון, כאשר הדוחו"ת השנתיים הם "מבוקרים", היינו שעברו ביקורת של רו"ח, אם כי האחריות מוטלת על החברה וליתר דיוק על הדירק' (ס' 92(5) לחוח"ב). אגב, ע"פ ס' 175 לחוח"ב גם חב' פרטית חייבת להגיש לרשם החברות את הדוחות שלה ולפיכך הם יהיו חשופים לציבור, אלא אם התקנון מכיל את המגבלות המופיעות בסעיף, ולכן בעת הקמת חברה שאינה מעוניינת בחשיפה כאמור יש לעצב את התקנון בהתאם. אחריותם של רוה"ח היא לכתיבת חוו"ד על הדוחו"ת השנתיים, בעוד שהדוחות הרבעוניים הם "מסוקרים" בלבד, אם כי היום קיימת טענה שממילא כל הפעולות ממוחשבות ולכן רמת הדיווח בהם אינה נמוכה מזו של הדוחות השנתיים. הISA  מאוד מקפידה היום על ההפרדה בין עריכת הדוחו"ת ובין הביקורת, כדי להגשים את תכלית הביקורת, בעוד שעד לא מזמן היה נהוג בחברות בינוניות שרוה"ח יערוך את הדוחו"ת בעצמו ולא רק יבקר אותם. 

נוסף על אלה קיימת חובת דיווח מיידי, שקובעת כי אם לחברה (באמצעות אחד מנוה"מ) נודע על אירוע מסוים עד השעה תשע וחצי ביום מסחר עליה לדווח על כך עד השעה אחת, ואילו על גילויים בשעה מאוחרת יותר יש לדווח למחרת. בעבר ניתן היה לדווח תוך שבוע, דבר שמנקודת המבט של היפותזת השוק היעיל נראה תמוה, מכיוון שבלו"ז כזה המידע היה מגיע למקורבים הרבה לפני שהיה מובא לידיעת הציבור הרחב. האירועים שעליהם יש לדווח מיידית מפורטים בתקנות דוחות תקופתיים ומידיים, והם כוללים בקשה לפירוק התאגיד, התפטרות מנכ"ל או הפסקת כהונת דירקטור והנסיבות לכך, שינויים באחזקות של בעל עניין (בהקשר הזה חובת הדיווח חלה בניסיון לנטרל שימוש במידע פנים) וכיו"ב. 

עם זאת, הרשימה הזו אינה רשימה סגורה מכיוון שלא ניתן לחזות מראש את כל האירועים שלגביהם עשוי לעלות צורך בדיווח מיידי, ולכן קיים בתקנה 36(א) ס' סל הקובע כי "בדוח יובאו פרטים בדבר כל אירוע או ענין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים בשל טיבם, היקפם או תוצאתם האפשרית, ואשר יש להם או עשויה להיות להם השפעה מהותית על התאגיד, וכן בדבר כל אירוע או ענין שיש בהם כדי להשפיע באופן משמעותי על מחיר ניירות הערך של התאגיד", היינו שגם כאן המבחן לצורך בדיווח הוא מבחן המידע המהותי. אין צורך לדווח על אירוע שהוא "מן המפורסמות", אלא אם לתאגיד יש נגיעה מיוחדת לאותו עניין., ניתן כאן שק"ד רב לחברה, כפי שעולה גם מס"ק (ב), אשר מאפשר לחברה לדחות את הדיווח במידה והוא יפגע בהשלמת מו"מ או יביא להרעת תנאי עסקה מתגבשת, אא"כ המידע התפרסם ברבים. עדיין לא ברור באיזה שלב של המו"מ יש לו השפעה "מהותית". בארה"ב מקובל לשם כך מבחן של probability/magnitude, היינו שהחובה לדווח עומדת ביחס ישר למידת השפעתו של האירוע, גם אם הסבירות להתקיימותו היא קטנה יחסית, אבל גם הוא אינו מעניק נוסחה חד-משמעית. בעבר הדוחות האלה הוגשו לרשות, לבורסה ולרשם החברות, אך כיום הם עולים ישירות ל"מגנא" ואין צורך לדווח לבורסה לאחר הדיווח ולניה"ע, ואילו לרשם החברות אין צורך לדווח בכלל.    
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ועדת ברנע, שהוקמה ע"י מירי כץ, יו"ר הISA, הוקמה במטרה לבדוק את הצורך בהתאמת חוק ני"ע לצרכי הזמן, בהתבסס על המודל האמריקני. בעקבות המלצותיה הועבר תיקון מס' 24 לחוק, שקבע מספר שינויים. בראש ובראשונה הוסדרה דרישת הדיווח בכתב (התוספת לתקנות התשקיף), היינו שעד אז כל שנאמר לגבי הפרק של תיאור התאגיד היה שיש לתאר לגבי השנתיים האחרונות, אך לא נאמר איזה פרטים יש לכלול, ואילו בתוספת (בתקנות פרטי התשקיף וצורתו) נקבע מהם הפרטים המדוייקים שיש לציין לגבי פעילות התאגיד. בין היתר נקבעה חובת דיווח אודות פילוח ההכנסות והרווחיות, מוצרים חדשים, לקוחות התאגיד, דרכי השיווק וההפצה, תחרות והפרשים בין הרווחים בעונות שונות. כמו כן הושוותה רמת התיאור בדיווח התשקיף לזו המקובלת בתשקיף (תקנה 8א לתקנות הדיווח השוטף): אם עד ועדת ברנע כלל התשקיף מידע מאוד מפורט אולם ככל שהתרחקנו ממועד התשקיף העדכניות של המידע הלכה ופחתה, מאז הוועדה הונהג דיווח מפורט בכל דו"ח תקופתי. שלישית, נכללה תקנה בדבר הכללת מידע על דרך ההפניה (תקנה 5א לתקנות הדיווח השוטף ותקנה 6ב לתקנות התשקיף) בין התשקיף לדו"ח התקופתי ולהיפך, לאור זמינות המידע שמייתרת את הצורך לחזור על הנתונים. 

רביעית, בפרק החמישי של התוספת לתקנות התשקיף נקבעה חובת שימוש ב"עברית בהירה", היינו דיווח מובנה, בהיר ותמציתי
, דרישה המהווה תרגום מדויק של הכלל האמריקני. בפועל אין מקפידים על יישום הכלל, וניתן לטעון כי הדבר מוצדק, שכן אדם שאינו מתמצא בתחום פעילות התאגיד לא יקבל החלטת השקעה ביתר קלות בזכות ניסוח "בהיר" של התשקיף, ולהיפך, פישוט יתר של מסירת המידע עלולה להביא לאיבוד ניואנסים חשובים. חמישית, ס' 34 ו-37 לתוספת לתקנות התשקיף וס' 32א לחוק ני"ע קבעו הכללת מידע צופה פני עתיד תוך אחריות מופחתת לגילוי: בארה"ב התנהל ויכוח בשאלה האם חברה רשאית לכלול בדיווחיה מידע צופה פני עתיד כגון תחזית רווח, כאשר עד שנות ה-80' הדבר נאסר מחשש שהמשקיעים לא ידעו להבחין בין מידע "רך" למידע "קשה". אצלנו מותר לכלול מידע כזה, ועניין האחריות טופל ע"י הוספת ס' 32 האמור, המגביל את האחריות בגין מידע כזה. כמו כן, לפני פרסום הדוחות הכספיים לעתים מפרסמים אזהרת רווח, במקרה שסמוך לסוף הרבעון החברה נוכחת לדעת כי הרווח יסתכם בפחות מכפי שנחזה, וזאת במטרה להודיע לציבור כי החברה לא תעמוד בתחזיות שלה ובכך למנוע זעזוע במסחר במניותיה לאחר פרסום הדו"חות הכספיים.

פרשת ישקר עסקה בחברה שלדיסקונט השקעות היו בה החזקות. לפי תקנות ני"ע (עריכת דוחות כספיים של חברה ציבורית) היה על  דיסקונט לצרף לדוחותיה את הדוחות של ישקר, שהייתה חברה פרטית בשליטת משפחת ורטהיימר, אשר התנגדה לפרסום הדוחות בשל החשש שזה יעניק יתרון למתחרים. חוק ני"ע קבע כי החברה הציבורית חייבת לצרף לדוחותיה את דוחות החב' הכלולה, שישקר עמדה במבחני ההגדרה שלה, ולכן דיסקונט פנתה לISA  וביקשה פטור מצירוף הדוחות, אך לא קיבלה. העניין הוא שהחוק אמנם מחייב את פרסום הדוחות ע"י החברה הציבורית, אך אינו כולל הוראה המחייבת את החברה הפרטית להעמידם לרשותה. דיסקונט פנתה לביהמ"ש במטרה לחייב את דיסקונט לפרסם את הדוחות. 

העניין הגיע לנשיא ברק, שראה שתי אפשרויות להתייחס אליו: לקבוע כי אם החוק שותק אין דרך לאלץ את החברה הפרטית לכך, וכי החברה הציבורית לא תצרף את הדוחות ותודיע על כך לציבור; או לחילופין כי ניתן לגזור מחובתה של החברה הציבורית את חובתה של החברה הפרטית. ברק בחר באפשרות השנייה, בנימוק כי אם המחוקק לא הקדיש לכך מחשבה, אל לו לשופט לשבת בחיבוק ידיים. הוא תמך את יתדותיו בשתי טענות: עקרון הגילוי, המרכזי לחוק ני"ע, והצפיות – כאשר החברה הפרטית מכרה את מניותיה לחברה הציבורית, היה עליה להביא בחשבון שתידרש לפרסם את דוחותיה. הנימוק הזה בעייתי, מכיוון שישקר מכרה את מניותיה לדיסקונט עשרות שנים קודם לכן, וכלל לא בטוח שהביאה זאת בחשבון באותה עת. 

בעקבות פסה"ד לישקר לא נותרה ברירה, והיא פרסמה את הדוחות, ולאחר מכן רכשה בחזרה את מניותיה מדיסקונט וחזרה להיות חברה פרטית. כתוצאה מכך דיסקונט הפסידה את אחת ההשקעות הטובות שלה. בכך עסק פס"ד דרין, אחד מבעלי המניות בדיסקונט, שהגיש תביעה ייצוגית נגד דיסקונט על כך שהמניות נמכרו במחיר נמוך מערכן. ביהמ"ש קבע כי הנזק לבה"מ הוא עקיף וכי הנפגעת העיקרית היא החברה, ולכן התביעה הייתה צריכה להיות נגזרת ולא ייצוגית. ניתן לבקר את פסה"ד על כך שלא נתן את דעתו די הצורך להשלכות, שהרי מי שמפסיד בסופו של דבר מפסה"ד הוא הציבור, מכיוון שבעתיד חברות פרטיות לא יסכימו למכור את מניותיהן לחברות ציבוריות. כעבור מספר שנים ישקר נמכרה לוורן באפט בסכום גבוה, כך שאילו היא עדיין הייתה בבעלות דיסקונט, הרווח לציבור היה רב. 
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ראינו שיש להגיש דוחות כספיים, דוחות שנתיים ודוחות מידיים, ושבפס"ד ישקר ברק הרחיב את חובת הגילוי וקבע שבשם העקרון הזה גם החברה הפרטית חייבת לתת את דוחותיה לפרסום. מקרה מעניין נוסף בהקשר הזה היה פרשת פולק, שעסקה בייצור מוצרים רפואיים. החברה פרסמה דו"ח מיידי בו סיפרה שהם עובדים על מוצר שנועד למנוע הדבקות באיידס, ואז הסתבר שיש מחלוקת בינם ובין משרד הבריאות, אשר גרס כי מדובר בתרופה שיש לקבל עבורה אישור. הרשות דרשה מהחברה לפרסם דו"ח מתקן, והם עשו זאת, וכתבו שהם נמצאים במחלוקת עם משר הבריאות, אלא שבפועל המשרד אסר עליהם מכל וכל את שיווק המוצר. עם זאת, המידע הזה הופיע באמצעי התקשורת. נגד החברה הוגש כתב אישום פלילי על הטעייה במובן שהמשמיטו פרט מהותי מהדיווח, והעניין הגיע לביהמ"ש העליון, כשהחברה מעלה את טענת ההגנה שהמידע היה גלוי באמצעי התקשורת, ולכן אין באי-הכללתו בדו"ח כדי להטעות משקיעים. 

ברק הרשיע את החברה, ודחה את הטענה הזו בנימוק שהמשקיע הסביר אינו יכול לתת אותה מידה של אמון בדיווח עיתונאי ובדו"ח סטטוטורי. הטענה הזו בעייתית, מכיוון שהמשקיע מייחס חשיבות למידע המתפרסם באמצעי התקשורת, כפי שמעידה היפותזת השוק היעיל, ופרט לכך, החברה הפרה את חובת הדיווח שלה, וכלל לא משנה שהמידע פורסם באמצעי התקשורת ולכן טענת ההגנה הזו לא רלבנטית. לא בטוח שעל מנת להגיע לתוצאה של הרשעה ברק היה זקוק לאמירות כלליות כאלה, ובהמשך פסה"ד ברק עצמו מסייג ואומר שאולי יש מקרים בהם יש משמעות למקום בו המידע פורסם. נשאלת השאלה האם גם במקרה שמשקיע שרכש מניות של פולק היה תובע את נזקיו מהחברה הטענה הזו הייתה משמעותית, והתשובה היא שככל הנראה לא, מכיוון שהשוק מגלם את המידע הפומבי בכללותו, ולכן גם אם משקיע מסוים עקב רק אחרי הדוחות הרשמיים, לא בטוח שהוא ספג הפסדים כתוצאה מהשקעתו. אגב, היוזמה להוסיף לחוק ני"י פרק של עבירות מנהליות תאפשר ענישה של מעשים שהיום אינם מגיעים כלל לביהמ"ש מכיוון שקיים קושי להוכיח את היסוד הנפשי וכיו"ב.

חובת הדיווח מסתיימת או כאשר מספר המחזיקים מקרב הציבור אינו עולה על עשרה, או כאשר מסר המחזיקים מן הציבור אינו עולה על 35, ובנוסף לכך שיעור החזקות הציבור בהון המונפק אינו עולה על אחוז אחד וערך ההתחייבויות אינו עולה על חצי מליון ₪. כל זה לא חל על חברות שניה"ע שלהן נסחרים בבורסה, אם כי אם מספר מחזיקי המניות יורד עד כדי כך סביר שהבורסה תמחוק את החברה ממילא. 

כאמור, בחוק ני"ע יש פרק שלם על אחריות אזרחית ופרק נוסף על אחריות פלילית, וזה דבר יוצא דופן, מכיוון שניתן היה להגיע לפחות לאחריות ע"פ הדין הכללי – מצג שווא, הטעייה, חוסר תו"ל במו"מ וכיו"ב, אלא שהמחוקק מצא לנכון לקבוע סעיפים נפרדים בשל חשיבות העניין. ס' 31 עוסק באחריות לנזק בשל פרט מטעה, ס' 32 עוסק באחריות מומחים לפרט מטעה, וס' 32א עוסק באחריות (מופחתת) בשל פרט צופה פני עתיד. פרט לכך ניתן לתבוע ברשלנות לפי הדין הכללי. 

ס' 31 מטיל אחריות בגין פרט מטעה על מי שחותם על התשקיף, וזה אומר דירקטורים וחתם, אם יש. לפי ס"ק (ב), גם דירקטורים שלא חתמו יהיו אחראיים, וכן המנכ"ל ובע"ש. כדי שלא יווצר מצב שאין חתימות של רוב הדירקטורים, או שתחסר חתימה של דח"צ כנדרש, מקובל שהם נותנים יפוי כוח לאדם שבוודאות יהיה בסביבה בעת בקשת האישור לתשקיף. אשר למנכ"ל, הגיוני לחייב אותו מכיוון שמי כמוהו מכיר את עסקי החברה, אך נראה תמוה שהוא אינו מחוייב לחתום על התשקיף, כי לכאורה התשקיף יכול להתפרסם מבלי שהמנכ"ל ראה אותו. אשר לאחריות על בע"ש, כאן אנו רואים שמטילים עליו חוב"ז בניגוד למצב בחוח"ב (שמטיל על בע"ש רק חובת הגינות), וזה בעייתי מכיוון שלא ברור שבע"ש אמור להתמצא בנעשה בחברה ובתשקיף, ואפילו אבסורדי במקרה שבעה"ש הוא תאגיד, שמראש קיבל החלטה ליצור קבוצת חברות. בפועל ייתכן שבימ"ש יקבע כי אחריות בע"ש מוגבלת למצב בו הוא היה צריך לדעת. ס' 33(5) פוטר מאחריות את מי שלא חתם והוכיח שלא היה עליו לדעת על פרסום התשקיף (לא על הפרט המטעה), ולא ברור מי זה יכול להיות, כי אין אפשרות מעשית שדירקטור לא יידע על פרסום התשקיף, וזה נכון גם לגבי בע"ש וקו"ח לגבי המנכ"ל.    

רשימת התובעים הפוטנציאליים גם היא ארוכה: הס' קובע אחריות כלפי מי שרכש ני"ע בהנפקה (כלומר לא רק מהמציע אלא גם מהחתם), וכלפי מי שקנה או סחר ני"ע במסחר בבורסה או מחוצה לה, ובלבד שנגרם לו נזק מחמת הפרט המטעה. בארה"ב הס' מגביל את האחריות כלפי מי שרכש בהנפקה. נשאלת השאלה אם האחריות חלה גם כלפי מי שלא קנה את ניה"ע, מכיוון שפרט שלא נכלל נחשב לפרט מטעה, והחברה עשויה לבחור שלא לפרסם גם פרטים חיוביים מסיבות שלה (למשל, שלא הייתה מעוניינת שמחיר המניה יעלה באותו זמן מכיוון שלא הייתה מעוניינת שמחזיקי כתבי האופציה יממשו אותם). לא בטוח שאכן יכולות להיות תביעות כאלה בשל הקושי הראייתי להוכיח שמשקיע היה רוכש את המניה אילו המידע החיובי היה מתפרסם, אבל אם מדובר באי-מימוש של כתבי אופציה, ייתכן שיש כאן יותר "בשר". לעומת זאת, במקרה שמשקיע נמנע מלמכור את המנייה לאור אי-פרסומו של מידע שלילי, לא סביר שהיה ניתן לתבוע מכיוון שאין קש"ס, שכן הנזק שנגרם למשקיע הוא תוצאה של ההתפתחות השלילית ולא של הפרט המטעה.  

לפי ס' 32א, לא תחול אחריות בגין מידע צופה פני עתיד שלא התממש או התממש באופן שונה מהצפוי, ובלבד שצויין מפורשות כי המידע הזה הוא צופה פני עתיד, כי פורטו העובדות והנתונים העיקריים ששימשו בסיס למידע, ושהודגשו בבירור הגורמים העיקריים שיש להתייחס אליהם כעשויים להביא לכך שהמידע לא יתממש. הפטור מאחריות לא יחול כלפי מי שידע שהמידע לא יתממש, ואינו חל על הנתונים ששימשו בסיס לתחזיות ולהנחות. 

על האחריות בגין פרט מטעה עלתה השאלה האם מי שמעוניין לתבוע על נזק חייב להראות הסתמכות על התשקיף. השאלה הזו נדונה בפרשת רייכרט, שבה החברה פרסמה תשקיף שהסתבר שהיו בו פרטים מטעים, והוגשה תביעה נגדה, נגד בעה"ש, נגד רוה"ח ונגד החתמים. חלק מהנתבעים התפשרו, אך לא אחד הנתבעים, דן רייכרט, אחיו של בעה"ש, אשר החזיק כ-8% ממניות החברה ולכאורה לא נחשב לבע"ש. בראש ובראשונה היה צורך לדון בשאלה אם לאשר דיון בתביעה כתביעה ייצוגית, וביהמ"ש קבע שרייכרט הוא בע"ש וחלה עליו חוב"ז, ושניתן לתבוע אותו לפי ס' 52יא המטיל אחריות על בע"ש בגין הפרה של הוראות חוק ני"ע. על ההחלטה הזו של המחוזי הוגש ערעור לעליון, ושם עלתה השאלה האם התובע הייצוגי, שלא קרא את התשקיף, רשאי בכלל לתבוע או שעליו להוכיח הסתמכות. ביהמ"ש העליון קבע שאין צורך להוכיח זאת, מכיוון שס' 31(א)(1) דורש רק קש"ס בין ההפרה לנזק, ולדעת הש' שטרסברג-כהן הדבר הגיוני, מכיוון שהחוק נועד להגן על המשקיע הסביר אשר אינו נוהג לקרוא תשקיפים. אגב, בסמיכות זמנים גדולה דן הרכב דומה בפס"ד ברזני, שהגיש תביעה נ' בזק בינ"ל בטענה שהם הטעו את הציבור באופן הגבייה והמחיר שהתחייבו לו ולא נקטו בו בפועל, ושם נקבע שהתובע דווקא חייב להוכיח הסתמכות. ההבדל הוא שלצורך תביעה בשל חוק הגנת הצרכן יש צורך בהסתמכות, מכיוון שהלקוח שילם בעד שירות שקיבל, ואם לא ידע שהוא אמור לקבל הנחה לא נעשה לו עוול, בעוד שברכישת ני"ע המשקיע אינו מקבל שירות או מוצר. 

לקרוא: את הס' הרלבנטיים בחוק ני"ע ולחשוב למה שמישהו יתבע לא לפי העילה הספציפית אלא לפי פקהנ"ז או חוה"ח.  
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בפס"ד רייכרט נקבע כי מספיק להראות הסתמכות עקיפה, למשל על דעת עיתונאי, ומכאן נובע שכמעט תמיד ניתן יהיה להוכיח זאת. הש' שטרסברג-כהן העלתה את האפשרות להפעיל את הדוקטרינה האמריקנית של "תרמית במחדל", שלפיה אם חסר מידע ממילא לא ניתן להסתמך על מידע אחר ולכן אין צורך להראות הסתמכות. גם לפי היפותזת השוק היעיל, המשקיע לא היה צריך לקרוא את המסמכים מכיוון שמחיר המניה מגלם את המידע המצוי בשוק לגביה, ואם המידע המצוי בשוק אודות החברה היה שגוי, המשקיע ייפגע מכך, אם כי ניתן לטעון בהמשך לפס"ד פולק שהשוק עשוי להיות מודע והמחיר עשוי לגלם את "תרמית השוק". 

אחד מראשי הנזק שניתן לתבוע במקרה של פרט מטעה הוא "חסרון כיס", היינו מה שהמשקיע איבד בפועל אם רכש מנייה במחיר גבוה מערכה האמיתי. בפס"ד וינבלט נ' בורשטיין קבע ביהמ"ש שהתובע לא הצליח להוכיח את ראש הנזק הזה מכיוון שכתבי האופציה שרכש הופרדו ולכן הוא קיבל את כספו ולא נגרם לו חסרון כיס. ראש נזק נוסף הוא אבדן השקעה אלטרנטיבית, כלומר שהשקיע השקיע במניה ה"לא נכונה" כתוצאה מאי-הגילוי. רנ"ז נוסף הוא "מניעת רווח", כאשר נשאלת השאלה האם ניתן לתבוע פיצוי על אבדן רווח ביחס לאי-התגשמות תצפיות של החברה. אין עילה נזיקית של מניעת רווח, בעוד שבחוזים יש דבר כזה, ומצד שני אין כאן הבטחה. טענה נוספת שהועלתה בפסה"ד הייתה עעו"ב, אלא שביהמ"ש טען שהתובע לא הוכיח זאת ולכן בסופו של דבר אף עילה לא הוכחה ולא אושרה תביעה ייצוגית. 

אם אנו זוכרים את פס"ד רייכרט הסופי בעליון, שבו נקבע שעליו לפצות את המשקיעים לפי ערך ירידת המנייה, ונשאלת השאלה איך מכמתים זאת, שהרי יש גורמים אחרים כגון התנאים בשוק. כמו כן, בחוק ני"ע נקבע שבמקרה ויש מספר אחראיים לנזק, הם ישאו באחריות ביחד ולחוד, כלומר שהתובע יכול לנסות ולקבל את סכום התביעה מבעל ה"כיס העמוק", וזה אכן מה שקרה בפרשה הזו. למרות שדן רייכרט היה אחיו של בעה"ש ולא היה מעורב ישירות בתרמיות, נקבע שהוא ואחיו "מחזיקים יחד" מכיוון שהיה להם הסכם הצבעה, יצא שעליו לשאת במלוא האחריות, וזו תוצאה שהיא לכאורה לא הוגנת, ולכן קבע ביהמ"ש שיש לחלק את האחריות, באמצעות ס' מחוק תובענות ייצוגיות שלא נועד לכך כלל.  

ס' 33 שולל אחריות לפרט מטעה כאשר ישנה נקיטה בכל אמצעים הנאותים (ולא "הסבירים" כמו בנזיקין) למניעת הכללתו של פרט כזה. הפסיקה קבעה שהשוני נובע מהצורך שהאמצעים בהקשר הזה יהיו בסטנדרט גבוה יותר, ומקובל לסבור כי הכוונה היא לכך שיש צורך להראות שהחב' עשתה DD. הבדל נוסף הוא שכאן קיים היפוך נטל ההוכחה, מכיוון שעל החברה הנטל להוכיח שמתקיימים תנאי הפטור מאחריות. במלים אחרות, ההגנה על רוכשי ני"ע היא גבוהה יותר מאשר בסוגי מוצרים אחרים, וייתכן שזו הסיבה שיש חקיקה ספציפית לגביהם, למרות שראינו שניתן על פניו לתבוע גם ע"פ פקהנ"ז. כמו כן, עליה להודיע זאת לרשות. פטור יכול להינתן גם למי שלא חתם על התשקיף והוכיח שלא היה עליו לדעת וכיו"ב. לפי ס' 33(2) הפטור לא יינתן כלפי משקיע שידע על הפרט המטעה, בעוד שסעיפי הפטור האחרים תקפים באופן גורף כלפי כל המשקיעים. 

אשר לשאלה כיצד לחלק את האחריות בין הנתבעים הפוטנציאליים, במקרה שחלק מהם הם בעלי מומחיות מקצועית ופיננסית, ס' 253א לחוח"ב קובע שמינוי דירקטור כזה לא יגרע מהאחריות המוטלת עליו ועל האחרים ע"פ כל דין. מטרת הס' הזה היא לקבוע שאין פטור לדירק' האחרים בשל היותם חסרי מיומנות פיננסית, ומצד שני הוא גם תומך בטענה שיכול להתקיים הבדל בדרגת האחריות, שהרי כל אחד מהדירקטורים אמור לנקוט באמצעים "סבירים" (לפי ס' 253) ומידת הסבירות נקבעת ע"י הנסיבות של כל אחד מהדירק'. בארה"ב ניתן פס"ד בשם Escott vs. BarChris, שעסק בחברה שעשתה שתי הנפקות אג"ח ולא הצליחה להחזיר אותן. הסתבר שבתשקיף השני נכלו פרטים מטעים רבים, כל הדירק' נתבעו, וביהמ"ש התייחס לתפקידו המיוחד של כל אחד מהם בחב' (אחד מהם היה מנכ"ל, אחד סמנכ"ל וכיו"ב). למשל, דירק' שאין לו משרה אחרת בחב' אינו מצופה לדעת את כל הפרטים ולנקוט באמצעים הרלבנטיים לסמנכ"ל. גם על רוה"ח הוטלה אחריות בטענה שה-DD בוצע ע"י רו"ח שלא היו בקיאים דיים.

ס' 52יא עוסק באופן כללי באחריותו של מנפיק, והוא קובע כי החב', הדירקטור, המנכ"ל ובעה"ש אחראית כלפי המחזיק בני"ע לנזק שנגרם כתוצאה מהפרת הוראה בחוק או בתקנות (כלומר, הפח"ח מקומית). הס' הזה דומה לס' 31, והסיבה שאת רייכרט תבעו לפי הס' הזה היא, שהוא כלל מלכתחילה את בעה"ש, בעוד שס' 31 לא כלל אותו באותה עת. בזה כשלעצמו יש קושי, מאחר וניתן לטעון שהס' הכללי לא אמור לחול אם הס' הספציפי אינו מתייחס לנתבע זה, אם כי היום, כאמור, הסוגיה כבר לא רלבנטית. אגב, ס' 31 קובע התיישנות של שנתיים ממועד העסקה או שבע שנים ממועד התשקיף לפי המוקדם, וזו יכולה להיות סיבה שבגללה תובע יתבע לפי פקהנ"ז או חוה"ח למרות קיומו של חוק ספציפי, ואכן ביהמ"ש קובעים שההסדר הספציפי אינו מוציא מכלל אפשרות לתבוע ע"פ הדין הכללי, אלא שאז נטל ההוכחה יהיה כבד יותר. הנימוק הזה לא מסביר את הכפילות הכמעט מוחלטת שקיימת לגבי ס' 52יא, שאינו קובע התיישנות ושלפי ס' 52יג שלילת האחריות בגינו היא באותם תנאים כמו ס' 33. ס' 35 קובע שבמקרה של פרט מטעה ברכישה מהמציע יש סעד של ביטול הרכישה, וס' 38ג קובע אחריות לדיווח שוטף תוך החלת ס' 31 עד 34, כלומר שהאחריות תהיה זהה לזו שבגין פרט מטעה בתשקיף.  

חוק ני"ע ייחודי גם בכך שלצד האחריות האזרחית הוא קובע גם אחריות פלילית, וזאת באשר לאחריות לגילוי (ס' 53), תרמית (ס' 54) – שיכולה להתבטא בפרסום מידע שקרי, כמו במקרה של העתונאי זילברמן שפרסם בטור שלו שחב' מסוימת עומדת לעשות הצעת רכש, דבר שידע שאינו נכון ונבע מרצונו להעלות את ערך המניות שבידו, או בתרמית במסחר, היינו מניפולציות שנועדו להעלות באופן מלאכותי את מחיר המניה ("הרצה"). עבירה נוספת היא עבירת השימוש במידע פנים (ס' 52א-52י). ס' 53 יוצר עבירות התנהגותיות, ללא יסוד תוצאתי, מכיוון שאין צורך להוכיח שהיו משקיעים שהוטעו ע"י הפרט המטעה גם אם כתוב "כדי להטעות משקיע סביר", כפי שנקבע בפס"ד פולק, שם גרס ביהמ"ש כי אין מדובר במניע אלא במחשבה פלילית מיוחדת מסוג מטרה, ודי בכך שהייתה לנאשם צפיות לגבי התממשות הטעיה של משקיע סביר. בפרשת דיסקונט השקעות כתב האישום הפלילי שהוגש בגין פרט מטעה, בשל אי-הכללת הדוחות של ישקר בדוחות של דיסקונט שנועדו לבורסה, ודיסקונט טענו שאיש לא התעניין בדוחות של ישקר ולא ביקש לראות את הדוחות המפורטים שלה. ביהמ"ש המחוזי סבר בדעת רוב כי לא ניתן לטעון בעלמא שקיים פרט מטעה מבלי להראות מה חסר וכי הדבר משמעותי, אלא שלאור העובדה שקיימת כאן בבירור עבירה על החוק, הזיכוי הוא בעייתי ביותר, מה גם שס' 53 קובע דרגות שונות של י"נ שעל פיהן ניתן להרשיע גם אם העבירה פחות חמורה. 
� מובאת דוגמה של חב' אשר בה הייתה לאלמנתו של ב"מ השליטה המקורי "מניית שבת", שהקנתה לה אך ורק את הזכות לשנות את שם החב' במידה ותחלל שבת, ע"מ ששם החב' לא יהיה מזוהה עם שם המשפחה, שהייתה משפחה דתית. 


� כאמור, חוק ני"ע אינו מבקר את איכות המוצר המוצע לציבור ואינו קובע מה מותר להנפיק, אך הדבר אינו גורע מהרשאתו של המפקח על שוק ההון להגביל את *רכישת* המוצר, במקרה שהרוכש המעוניין הוא משקיע מוסדי. 


� מצב בו אין ביקוש מספק לניה"ע נקרא "חיתום חֶסֵר".


� הידועות גם בכינוי "תקנות הדיווח השוטף". 


� במונח "עברית בהירה" הכוונה להצגת המידע בסעיפים, פסקאות ומשפטים בהירים ותמציתיים; שימוש בשפה ברורה ויום-יומית; הצגת מידע מורכב באמצעים חזותיים/גרפיים (טבלאות, תרשימים ורשימות) ככל שניתן; הימנעות מהסתמכות תדירה על מילוני מונחים לצורך מתן הסברים; הימנעות משימוש במונחים מקצועיים שאינם שגורים בשפת היום-יום; הימנעות מניסוחים מעורפלים שניתן לפרשם ביותר מדרך אחת; הימנעות מניסוח הלקוח ישירות ממסמכים משפטיים ללא הסברים בהירים ותמציתיים; והימנעות מכפילות מידע מקום שאינה תורמת לשיפור איכות הדיווח, לרבות הימנעות מהכללת סיכומים או תמציות.    
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