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יסודות בעבירה פלילית

על המבחן
ד"ר עו"ד לאה פסרמן-יוזפוב היא חברת סגל בקריית-אונו ועבדה במחלקת שוק ההון במגזר הפרטי והציבורי. 

מבוא לדיני ניירות ערך

ש: מדוע צריכים ללמוד דיני ניירות ערך? 

ת: בארה"ב דיני ניירות ערך פדראליים בעוד שדיני חברות מדינתיים. לקוח מספר לעו"ד שיש לו עסק של מכירת מכוניות ויום אחד חשב להגדיל את עסקיו ע"י מכירת מניות בחברה שלו וכך עשה. פתאום רשות ניירות ערך שולחת להם מכתב שהוא עבר עבירה שכן הציע מניות ללא תשקיף ועו"ד מספר במכתב שלא שמע על החוק הפדראלי הזה. עו"ד אומר שלו היה צריך להכיר את כל החקיקה הפדראלית היה עליו למנות עשרות עו"ד למשרדו הקטן. 

A Letter from a Kentucky Lawyer
"Now I will frankly tell you that I am a country lawyer. There are a dozen lawyers in this town, and I would not give two cents for what all of us put together know about Federal Laws….There may be a copy of the Securities Act of 1933, referred to in your letter, in this town, but I don’t know who would have it, and I sure don’t…" 
פשוט שבתחום העסקי והמסחרי חשוב לדעת ניירות ערך אך גם בתחום המשפחתי, דיני עבודה וכו' חשוב להכיר את התחום הזה. בקורס נלמד ידע מינימאלי כי למשל אם לבני הזוג יש מניות עלינו להכיר תחום זה.

באחד המקרים עו"ד שעבדה ברשות ניירות ערך ובעלה הציע לה לשלם לה מניות במקום מזומן. עו"ד סירבה והתעקשה לקבל מזומן ולאחר מספר שנים החברה של הבעל עשתה הנפקה לציבור ואז נזכרה עו"ד שמגיע לה מניות ועו"ד של הבעל אמר שהיה עליה להבין את הדברים ואם סירבה לעסקה אין לה בה זכות. 

בדיני עבודה אם עו"ד מייצג עובדים צריך שיהיה לו מידע וניירות ערך מאפשרים לו נגישות למידע רב. גם בתחום הפלילי תחום הצווארון הלבן קשור באופן מובהק לדיני ניירות ערך. 

לאחרונה חקיקה בדיני ניירות ערך מוגברת מידי שבוע. קיימות בזמן נתון זה עשרות הצעות חוק לחקיקה בתחום דיני ניירות ערך והתחום הפך לפעיל מאוד. 

יתרונות שוק ההון 

1. התאגידים – לגייס כסף בשוק ההון מהציבור הרחב (להבדיל ממשקיע פרטי או מבנק) זה מקור מימון זול וקל. למשל אג"ח היא הלוואה שמי שרוכש אותה נותן הלוואה לחברה. בשנים אחרונות חברות לא מבקשות הלוואה מבנק אלא מהציבור באמצעות אג"ח. קל יותר להנפיק אג"ח כי הבנק יבדוק בנרות את החברה לפני שנותן לה הלוואה ואף ידרוש ביטחונות, שעבוד וערבות אישית. לעומת זאת, הציבור רוכש אג"ח בלי לשאול שאלות ולהציב תנאים. 

בשנים האחרונות חברות הציעו אג"ח בלי בטחונות והמשקיעים המוסדיים (קרנות פנסיה וכו') רכשו אג"ח בלי ביטחונות וזה פשוט יותר לחברה. 

כדי לגייס כסף מהציבור אין צורך בקשר היסטורי וחברות בתחילת דרכן מצליחות לגייס כספים מהציבור. חברה שרוצה הלוואה מהבנק תידרש למסור דין וחשבון על פעילותה בעבר. אולם באג"ח החברה אינה צריכה להיות בעלת וותק. חברת סטרטאפ יכולה לגייס כסף בקלות גם ללא עושר היסטורי ומספיק הרעיון הטוב. 

2. ציבור - שוק ההון טוב לציבור כי קל לממש את המניות. חברה ציבורית לפי חוק החברות מוגדרת בשני אופנים: א. חברה שהמניות שלה רשומות למסחר בבורסה – הציעה ניירות ערך לציבור ורשמו אותה בבורסה (שוק מוסדר). ב. חברה שהמניות שלה הוצאו לציבור ע"פ תשקיף – חברה זו לא רושמת את המניות למסחר ומספיק שהיא מציעה את המניות לציבור. זה מקרה נדיר כי לרוב החברה רושמת את ניירות הערך למסחר כי אנשים רוצים לדעת שהם יכולים לסחור בניירות ערך שהם רכשו. כאשר המניות לא רשומות במסחר רק אנשים שמאמינים בחברה ישקיעו וכאשר ירצו מזומנים יביאו מישהו אחר שגם מאמין באותה חברה. והמכירה נעשית לפי הערכת שווי. 

לא כל החברות רושמות למסחר את המניות שלהן. למשל בנק הקים חב' בת שמטרתה לגייס כסף ולהשקיע סטרטאפ והיתרון של הבנק שהוא מכיר את העשירים ויכול לפנות אליהם. אותה חברה לא יכלה להירשם בבורסה כי לפי ככלי הבורסה שלא ניתן לרשום למסחר מניות חברה שפעילה פחות מ-12 חודשים ולכן אותה חברה לא נרשמה בבורסה. 

מה מנחה את הבורסה לקביעת הכללים? הבורסה רוצה שיכנסו אליה חברות יציבות ולכן דורשת קיימות למשך זמן מסוים והון מינימאלי מסוים וכו'. הבורסה עושה את זה כדי לחזק את המוניטין של עצמה והשוק היוקרתי שלה. 

רשות ניירות ערך היא ממשלתית והאתר שלה הוא www.isa.gov.il. הבורסה לניירות ערך היא חברה פרטית כך גם לפי כתובת האתר שלה www.tase.co.il/tase. בעלי המניות של הבורסה היא של הבנקים הגדולים וגופים פרטיים אחרים. 

הבורסה לא רוצה שאנשים ישקיעו בחברה לא יציבה ואחרי שיפסידו לא ירצו להשקיע יותר בבורסה עצמה!. לבורסה אסור לחלק דיבידנדים לבעלי המניות והשאלה מדוע להיות בעלי מניות בורסה? הסיבה שהם מרוויחים מהעמלות של קניה ומכירה ולכן הבנקים מרוויחים הון מהמכירות והקניות בבורסה. 

במקרה של חברת הבת של הבנק אותה חברה הייתה צעירה שטרם מלאו לה 12 חודשים ולכן פנתה ללקוחות עשירים והבטיחה להם להירשם בבורסה בתום 12 חודשים. מכיוון שהלקוחות היו עשירים לא היה אכפת להם להשקיע כסף שלא ניתן לסחור בו כשנה. באותה שנה החברה הייתה ציבורית כי היא הציעה מניות לציבור ע"פ תשקיף למרות שהיא לא נרשמה למסחר בבורסה. 

הציבור יכול להצביע ברגלים – מי שחושב שחברה מתנהלת שלא בצורה תקינה יכול למכור את המניות לרכוש חדשות בחברה אחרת. הרוכשים מפזרים סיכון ע"י רכישת ניירות ערך במספר תחומים. 

ש: חברה שמציעה לציבור לרכוש אג"ח (ולא מניות) ורושמת את אג"ח למסחר מדוע שלא נכיר בה כחברה ציבורית?  

ת: לכאורה זה דומה להנפקת מניות אבל כאשר רוכשים מניות הציבור הופך לבעלי החברה ואם רוכשים אג"ח הרוכש הופך לנושה של החברה. לפי חוק החברות חברה שהציעה אג"ח היא פרטית כי חברה ציבורית היא כזו שמציעה מניות! לציבור ולא ניירות ערך אחרות. 

חוק החברות קובע איך מקימים חברה ואת הניהול הפנימי שלה. חוק ניירות ערך מדבר על עיקרון הגילוי וכאשר חברה מציעה ניירות ערך לציבור (כל סוג שהוא) חייבת לתת גילוי. לכן חברה שמציעה לציבור אג"ח חל עליה חובת הגילוי מכח חוק ניירות ערך. חוק ניירות ערך מדבר על תאגיד מדווח ולא על חברה ציבורית. 

חוק החברות מבחין בין חב' ציבורית לפרטית ולכן חב' שמציעה אג"ח היא פרטית וכל החובות של חוק החברות לא חלים על החברות הפרטיות ולא על הדירקטוריון שלהן.

יש הצעת חוק לתקן את חוק החברות לפיה החוק יחול בחלקו גם על חברות שמציעים אג"ח לציבור. 

על חוק החברות חתום שר המשפטים ולכן החוק כפוף אליו ועל משרד המשפטים להגיש הצעה לתיקונו. על חוק ניירות ערך חתום שר האוצר ולכן הוא אמון על תיקונו אם וכאשר. 

ההצעה שהועלתה הייתה להחיל את חוק החברות גם על חברות אג"ח שהן פרטיות שיש להן גם הוראות של חברות ציבוריות (חיוב למינוי דירקטורים ציבוריים וכו'). 

משקיע שרכש אג"ח ממשלתי מקבל רווח נמוך מאוד כי הסיכון נמוך מאוד שכן הסיכוי שאג"ח של המדינה לא יפרע שואף לאפס (רק כאשר המדינה תקרוס) למרות שבעבר יוון ומדינות אחרות לא פרעו את האג"ח שלה. לעומת זאת, חברה שאין לה בטוחות גבוהות ויש סיכון גדול אז יש להציע ריבית גבוהה יותר לרוכשי האג"ח. 

בעבר חשבו שאג"ח היא השקעה סולידית ומניות היא השקעה מסוכנת יותר. לאחר המפולת לפני שנתיים הבינו שהחלוקה לא מוחלטת שכן אג"ח ללא בטוחה היא מסוכנת מאוד. 

ועדת חודק מונתה ע"י הממונה על שוק ההון והגופים האחרים מתנגדים ודבר דומה קרה גם בהקשר לוועדת גושן - את ועדת גושן מינתה הרשות לניירות ערך וביקשו לתת המלצות איך חברה צריכה להתנהג והציעה לדוג' שחברה ציבורית ע"פ החוק צריכה 2 דח"צים והם הוסיפו גם דירקטורים בלתי תלויים שהם כאלה שעומדים בתנאי הכשרות של דח"צים וניתן למנותם באופן אחר מדח"צים. הועדה רוצה להכביד על החברות ולחייב אותם למנות דירקטור בלתי תלוי. ההמלצה של הרשות לני"ע ועל חוק החברות אחראי משרד המשפטים התנגד והמלצות הועדה ירשו לתהום הנשייה. 

השאלה מדוע לא עושים ועדה משותפת של משרד המשפטים, רשות ההון והרשות לני"ע וכך הם לא יתקפו אחד את השני. 

3. שוק בכללותו - קיומו של שוק ההון מאפשר לציבור להשקיע בחברות שהם רואים לנכון ובדרך בה הם בוחרים (מניות או אג"ח). שוק ההון מעודד תחרות על כיסו של המשקיע והחברות משווקות את עצמן כדי שישקעו בהן. 

גישות רגולטוריות
חוק ני"ע המודרני הראשון היה אמריקאי משנת 1933, לאחר המשבר הגדול של 1929 והמפולת הגדולה. לאחר המפולת אנשים חששו להשקיע בשוק ההון ונבחר נשיא רוזוולט שרוצה להשיב את המשקיעים לשוק ההון ואומר להם שהם נפגעו בגלל שלא הייתה רגולציה ולכן הוא מחוקק חוק שמסדיר את שוק ההון וכך המשקיעים יהיו רגועים יותר. בשנת 2010 ניתן לראות שזה נכון אבל לא פותר את כל הבעיות. המפולת עכשיו לימדה אותנו לתקן את הקשיים שהיו וקשה לצפות פני עתיד. שוק ההון מתוחכם ותמיד ניתן למצוא את התחמון הבא עד למפולת הבאה. 

הויכוח באיזה דרך של חקיקה יש לנקוט? ניתן להצביע על 3 גישות מרכזיות: 

1. Laissez faire - 'תן לעשות' - כוחות השוק יעשו את שלהם ועל המחוקק לא להתערב. למשל אין חקיקה שמסדירה חוגי ילדים אחה"צ. גישה זו נכשלה כי עד 33' לא הייתה התערבות ולכן נגרמה המפולת. 
2. גישת ההתערבות – לדוג' מיטת תינוק מחויבת בתו תקן ובעצם מכון התקנים קובע את צורת המיטה והגודל שלה. בנוגע לני"ע יש להקים רשות מרכזית שישבו בו עו"ד, רו"ח וכלכלנים וחברה שתרצה להצטרף לשוק ההון תיבדק ובהתאם יחליטו האם להציע אותה לציבור בבורסה. 

3. גישת הגילוי הנאות – זו גישת ביניים שלא קובעת מה מותר ומה אסור למכור והעיקר שיהיה גילוי מתאים. לדוג' ע"ג חבילת הסיגריות רשום "העישון מזיק לבריאות" והצרכן יכול לרכוש תוך מודעות למעשיו. ביחס לני"ע חב' יכולה למכור הכל אבל עליה לגלות פרטים על החברה. 
4. ו
חסידי גישת ההתערבות אמרו שאחד הגילויים על החברה הוא הדו"חות הכספיים שלה והציבור לא יודע לקרוא אותם וזה לא יעזור לו. התשובה הייתה שהאדם הפשוט אינו יודע לקרוא דו"חות ולשם כך יהיו מומחים שיעסקו בזה כמו יועץ השקעות. 

בפועל בארה"ב, למעט החוק הפדראלי שנקט בחובת הגילוי, היו חוקים מדינתיים שהקימו רשות שבודקת את איכות החברות. 

בפועל החוק הפדראלי שחייב גילוי סייע מאוד לבתי ההשקעות הגדולים שאחראים להסביר את המידע לציבור ולהשקיע עבור הציבור ולכן החוק בפועל לאו דווקא עזר למשקיע ההדיוט אלא לבתי ההשקעות. 

בארה"ב נחקק בשנת 1933 חוק שעוסק בהנפקה בשוק ראשוני ושנה לאחר מכן ב-1934 נקבע גילוי בשוק משני שהחברה חייבת לגלות לציבור המשקיעים את פרטיה. הסיבה שיש שני חוקים היא שהחוק הראשון התבסס על חקיקה אנגלית ישנה ולא רצו להמתין עד הסוף.

בישראל של שנות ה-60' ועדה בראשות פרופ' ידין קבעה שמה שטוב לארה"ב טוב גם לנו ויש לחייב גילוי ולאפשר לכל החברות להציע את מרכולתן לציבור. היו שהתנגדו להחלטה בשל האקלים השונה בישראל אבל דעה זו לא התקבלה חוק ני"ע הישראלי מבוסס על עיקרון הגילוי כמו בארה"ב. 

באותה תקופה נרשם על כל מסמך של הנפקת ני"ע של נפט "הנפקה זו מסוכנת ועלולה לגרום לאיבוד כל הכסף". 

תפקיד רשות ני"ע להגן על המשקיעים לפי חוק ני"ע ועיקרון הגילוי ועליה לבדוק שיש גילוי והרשות לא עוקבת אחרי התנהלות החברה והאם ש מעילות ולכן בעבר האשמה של רשות לני"ע על חברת חפציבה היה לא מוצדק שכן תפקידה לא היה לעקוב אחרי התנהלות החברה. 

חשוב לדעת שהרשות לני"ע בודקת את המידע עליו מדווחת החברה ובהתאם קובעת האם המידע מספיק או שיש למסור מידע נוסף ובעמוד הראשון בתשקיף עליו חתומה הרשות "אין באמור להוכיח את אמיתות הדברים". השאלה מה קורה אם פרסום המידע שקרי? הרשות לני"ע לא בודקת אם המידע אמין. רק עו"ד של החברה והנאמן של החברה אמורים לבדוק את אמינות הדברים אבל לא הרשות לני"ע. 

שיעור 2
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82.  חופש הגיוון
(א)  חברה רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה שונות לסוגים שונים של מניות.
(ב)  אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מהוראת חיקוק אחרת.
(ג)  לא קבעה החברה בתקנונה זכויות הצבעה שונות, יהיה לכל מניה קול אחד.
הס' קובע שחברה יכולה לגוון מניותיה. לחברה יכול להיות מספר מניות – רגילות, הנהלה וכו'. זה נכון ביחס לחברה פרטית וציבורית. 

מניות רגילות – ברירת המחדל. לכל מניה יש ערך נקוב זה לא השווי שלה אבל יש להן ערך נקוב מסוים. אחראיות בעלי המניות מוגבלת לסכום אותו התחייבו להשקיע בחברה. 

המניות הרגילות הן המוכרות והזכויות שצמודות למניות זה – להגיע להחלטות החברה, להצביע ולקבל דיבידנד (ע"י החלטה או לאחר פירוק החברה). 

חברה יכולה להמציא מניות נוספות כמו מניות הנהלה לפיהן מי שמחזיק בהן יכול למנות דירקטורים.  

מכיוון שיש חופש חוזים לחברה היא יכולה לקבוע איזה סוג מניות שהיא רוצה.

בעבר בבורסה היו מניות רגילות 1 ומניות רגילות 5 וההבדל ביניהן היה הערך הנקוב שלהם. בשביל לקנות מניה 5 היו צריכים לשלם יותר מאשר מניה 1. אבל החברות קבעו שלכל המניות בחברה יש זכות הצבעה שווה בהחלטות החברה. ולכן עלתה השאלה מה הטעם לרכוש מניה 5? בעלי השליטה קנו לעצמם את מניות 1 והשאירו לציבור את מניות 5 היקרות וכך הרוויחו כסף ונשארו לשלוט בהצבעות החברה. 

חוק ני"ע קובע את עיקרון הגילוי ולפי עיקרון זה כאשר חברה מציעה ני"ע עליה לגלות לציבור שיש לה שני סוגי מניות ומניות 1 שוות למניות 5 והיו צריכים להזהיר את הציבור שהוא רוכש מניות נחותות. 

חשוב לזכור שרוב בעלי המניות לא טורחים כלל ללכת להצבעות החברה ולכן עניין הזכות להצביע לא הפריע לרוכשים.

בשלב מסוים המחוקק התערב ונעשה תיקון בחוק ני"ע (ולא בחוק החברות כי מבחינתו ניתן לקבוע איזה מניות שרוצים). 

המרצה מספרת על 'מנית שבת' שקבעה שאם החברה תעבוד בשבת תוכל המחזיקה במניה לשנות את שם החברה מסיבות דתיות.

המחוקק החליט להתערב ולבטל את השיטה לפיה מניות שונות זוכות לזכויות שונות:  

46ב.
(א)
לא תרשום בורסה למסחר בה מניות או ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש במניות, אלא אם כן ראתה כי הובטחו תנאים אלה:
(1)
לענין חברה שמניותיה נרשמות לראשונה למסחר - בהון החברה יהיה סוג מניות אחד בלבד, המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב; תנאי זה לא יחול על מניות מדינה מיוחדות; אין בהוראה זו כדי למנוע את החברה מלהנפיק מניות בכורה, ובלבד שחלפה שנה מיום שמניותיה נרשמו לראשונה למסחר;
(2)
לענין חברה רשומה כמשמעותה בסעיף 46(א)(4) - כל הנפקת מניות נוספת תיעשה במניות העדיפות ביותר בזכויות הצבעה; אין בהוראה זו כדי למנוע חברה רשומה שיש בהונה רק סוגי מניות המותרות לפי פסקה (1) מלהנפיק מניות בכורה החל ביום כ"ה בטבת תשנ"ב (1 בינואר 1992) או בתום שנה מן היום שבו היו בהונה רק מניות כאמור, לפי המאוחר.

(ב)
בסעיף זה –
"מניות בכורה" - מניות המקנות זכות עדיפה לדיבידנדים ואינן מקנות זכויות הצבעה;
"מניות מדינה מיוחדות" - מניות שהממשלה החליטה כי הן דרושות לה לצורך שמירה על ענין חיוני, והמקנות לה זכויות מיוחדות כפי שקבעה הממשלה בהחלטתה לפני הרישום למסחר.

כיום ס' 46ב לחוק ני"ע קובע שחברה שרוצה לרשום ני"ע למסחר בבורסה אסור לה לעשות סוגים שונים של מניות בעלות זכות הצבעה שונה. 

בעקבות זאת, ובהתאם לערכות שווי, החברות פיצלו כל מניה של 5 לחמש מניות של 1 או לחילופין נתנו למניה 1 כח של מניה 5. 

הוספות על חובת הגילוי 

ס' 46ב הוא דוגמא לפגיעה בעקרון הגילוי כי המחוקק אומר שיש מקרים בהם לא מספיק לגלות ויש לנקוט בעוד פעולות. 

דוגמא נוספת הן עסקאות עם בעלי עניין ועד שהכניסו את הפרק הזה לחוק החברות (ס' 270 והלאה) שמחייב אישורים מיוחדים לעסקאות מיוחדות. עד אז החברה הייתה צריכה רק לדווח לציבור ולא יותר מזה. המחוקק ראה שבישראל יש לרוב בעל שליטה מרכזי ולכן בעלי השליטה מנצלים לרעה את החברה ולכן החליטו שלא מספיק רק לגלות ויש לנקוט באמצעים משמעותיים יותר וכך נכנס לחוק הפרק של עסקאות עם בעלי עניין. 
בפרשת בנק מזרחי החליטו להעניק בונוס למנכ"ל הפורש בשווי של 12 מיליון שקלים. היועמ"ש של הבנק אמר שיש לדווח על הבונוס לציבור אבל המנכ"ל הפורש לא רצה שידעו כי הוא רצה להתמנות לתפקיד ציבורי ולא רצה תדמית של מיליונר. בעקבות זאת המנכ"ל פנה לעו"ד פרטי ועו"ד אמר שאין צורך לדווח. בישיבת הדירקטוריון עלתה השאלה האם לדווח והעבירו רק את חו"ד של עו"ד הפרטי והפרשה התפוצצה בעיתונות ואז גילוי שחו"ד של היועמ"ש של הבנק לא הגיעה לידיעת הדירקטורים. 

לסיכום, בימינו יש כרסום בחובת הגילוי ולעיתים משתמשים באמצעים נוספים על חובת הגילוי. 

מטרות הגילוי (פס"ד ברנוביץ(
מחקיקת החוק לני"ע (משנת 1968) ועד שנות ה-80' לא היה פס"ד שניתח את חובת הגילוי עד פס"ד ברנוביץ' של הנשיא שמגר. באותו מקרה היו 2 חברות בשליטת משפחת ברנוביץ – האחת, פרטית כאשר בני המשפחה מחזיקים בכל המניות. השנייה, חברה ציבורית שבני המשפחה מחזיקים ברוב המניות והציבור בשאר. החברה הציבורית נתנה ערבות לכל החובות של החברה הפרטית. 

היום היינו אומרים שמדובר בעסקה עם בעלי עניין וצריכים ועדת ביקורת, דירקטוריון ורוב של שני שליש ולכן רוב הסיכויים שזה לא יעבור. אבל מדובר היה קודם לתיקון של חוק החברות. 

החברה הודיעה לציבור על הערבות. 

הרשות לני"ע דרשה שחברת ברנוביץ הציבורית יצרפו לדו"חות הכספיים של החברה הציבורית את הדו"חות של החברה הפרטית כי הציבורית ערבה לפרטית. בהתאם אם הציבור רואה שהדו"חות של החברה הפרטית לא טובות הציבור יוכל לחשוב פעמיים לפני שנכנסים לחברה הציבורית. החברה הפרטית סירבה כי טענה שהם חברה פרטית ולא חל עליה חובת גילוי. הם מגיעים לביהמ"ש העליון והשופט שמגר התייחס לעניין חובת הגילוי. 

השופט שמגר אומר שיש שתי מטרות לגילוי בני"ע: 
1. הספקתו של  בסיס  מידע  נאות  למשקיעים,  באופן  המאפשר  קבלת  החלטות
רציונאליות בנוגע  להשקעותיהם. אם מישהו שוקל האם לרכוש ני"ע עליו לדעת מה מצב החברה ואם היא מחויבת לערבות עליה לדווח על זה. 

2. הרתעתם של בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית והתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם. העובדה שמגלים את המידע לציבור ממילא מביאה את החברה להימנע מלעשות מעשים שעלולים לפגוע בחברה. בנד"ד, העובדה שחברת ברנוביץ יפרסמו את הדו"חות של החברה הפרטית תביא אותם שלא לרצות להביא ערבות כי פרצופם יתגלה לציבור.
3. [טענת הכלכלנים, כפי שנראה בהמשך, שמידע תורם ליעילות שוק.]
במקרה של ברנוביץ שתי הסיבות חלות ולכן שמגר חייב את החברה הציבורית לדווח את הדו"חות של החברה הפרטית בגלל התלות ביניהם שכן החברה הציבורית ערבה לחובות של החברה הפרטית. 

חשוב לשים לב שמדובר בפסיקה מעניינת כי יש כאן חיוב על חברה פרטית לדווח על הדו"חות שלה למרות שחוק ני"ע וחוק החברות לא חל עליה. והחיוב נעשה מכח חובת הגילוי שחל על החברה הציבורית הערבה לחברה הפרטית. 

אחת מחובות הגילוי היה שכל חברה ציבורית חייבת לפרסם את השכר של כל חמשת נושאי המשרה הבכירים. הרציונאל שאם יש חובה לדווח לציבור החברה תמנע מלשלם שכר גבוה כ"כ לנושאי המשרה הבכירים. בפועל, בישראל יש מרוץ לשיאן השכר במשק וכל חברה גאה בשכר הגבוה שהיא משלמת לבכירים שלה. 

אלי הורביץ, מנכ"ל טבע, סיפר שהוא שמח על השכר הגבוה שלו עד שפורם השכר בשאר החברות והתגלה שהוא נמצא במקום נמוך יחסית. בהתאם חב' טבע העלתה לו את המשכורת בעשרות מונים למרות שהוא לא ביקש ולא ציפה לכך. 

 "השוק היעיל" היפותזת (ECMH)
•מחירי ניירות ערך משקפים באופן מלא את כל המידע הרלבנטי לגביהם, בכל רגע נתון.
הניתוח הכלכלי של המשפט – תחום זה רלוונטי לני"ע. בשנות השמונים כלכלנים דיברו על שוק יעיל בו מחירי המוצרים מגלמים את המידע הידוע  לגבי אותו מוצר. לדוג' אם יש ווילה בקיסריה וכתוב בעיתון שח"כ הגיש הצעת חוק לחוקק שיאסור בניה סמוך לחופי ישראל. סביר שמחיר הווילה בקיסריה יעלה למרות שלא עשו בה שיפוצים כי פתאום הגיע מידע חדש על הצעת חוק (למרות שהוא לא עבר). מחיר הווילה עלה רק בגלל המידע החדש וטרם נעשה מעשה. בהתאמה מחירי ני"ע צריכים לגלם את המידע הנוגע אליהם בכל רגע נתון. לכן אם מגלים סימני נפט אז מחיר המניה יעלה. למרות שמדובר רק בגילוי בלבד זה מספיק להעלאת המחיר. למחרת אומרים שהנפט לא בעל פוטנציאל להפקה אז מחיר המניה ממילא יורד.

משפטנים אמרו שהגילוי חשוב כי הוא תורם ליעילות השוק וככל שהחברה מדווחת יותר על הקורה בה כך מחיר המניה משקף נכון יותר את הערך הנכון שלה. וזה תורם ליעילות השוק כי המחירים בה מדויקים. החשיבות בדיוק המחירים קריטית כי ככל שמחיר המניה מדויק כך הרוכשים יקנו מניות בהתאם לשווי האמיתי שלהם וירצו להמשיך לרכוש מניות בהתאם. 

שווי ני"ע נובע משווי החברה ולכן יש חובה למסור מידע על החברה. כדי לדעת כמה מניה שווה צריכים לבדוק את השווי של החברה כולה ולחלק את זה בכמות המניות של אותה חברה. 

סוגי יעילות שוק
קיימות שלושה סוגים של יעילות לשוק בהתאם למידע: 
1. ורסיה חלשה - מחירי ניירות-ערך משקפים את כל המידע שניתן ללמוד מהמחירים שבהם נסחרו ניירות-ערך בעבר.
2. ורסיה חצי-חזקה - מחירי מניות משקפים באופן מלא את כל המידע הציבורי הקיים לגביהם. כלומר, מחיר המניה מגלם את המידע המפורסם בלבד. 

3. ורסיה חזקה - מחירי ניירות-ערך משקפים באופן מלא את כל המידע - פרטי (ידוע לחברה בלבד) כציבורי (תקשורת). לדוג' המניה תיקח בחשבון את 
4. ישיקול החברה לחתום על חוזים עוד בטרם זה מתפרסם לציבור. 

מקובל לומר שברוב הבורסות בעולם פועלים לפי הורסיה החצי חזקה והמניה מגלמת מידע פומבי. 

בעיית הנציג- כללי
הגילוי הוא אחד הפתרונות לבעיית הנציג כי יש חשש שגורמים בחברה ינצלו את מעמדם ולכן חובת הגילוי מביאה לאתר ולגלות של בעיית הנציג. כמו כן, עצם קיומו של מנגנון גילוי מסייע לבקרה פנימית בחברה כי אם חברה יודעת שיש פריצת דרך בעניין מסוים בחברה היא תרצה לדווח על זה לציבור וכך הבקרה הפנימית בחברה תעלה. היום יש דרישה על בקרת תהליכים בחברה וזה משפר את הביקורת הפנימית בחברה. 

1. פרט אחד (הנציג) מנהל את ענייניו של הפרט האחר (המיוצג) כך שתוצאות פעולות הנציג משפיעות על כיסו של המיוצג.
2. חוסר זהות בין מקבל ההחלטה לבין מי שמושפע ממנה. 
3. בעיקרה בעיה של ניגוד עניינים.
בעיית הנציג בדיני חברות
1. בעיית נציג בין המנהלים לבעלי המניות
2. בעיית נציג בין בעלי מניות הרוב לבעלי מניות המיעוט
3. בעיית נציג בין בעלי המניות לבין הנושים
פתרון בעיית הנציג - כללי
1. פיקוח (Monitoring). 
2. מתן תמריצים (Bonding).

3. נכונות לשאת בעלויות שיוריות.

4. (Residual Losses).

במקרה בו מישהו עושה טובה לחברה ומסכים לתת לה ערבות לטובתה. כיום יש תקנות מיוחדות לפיהן כאשר העסקה רק יכולה להטיב עם החברה אין צורך באישורים מיוחדים. 

מהו המידע החייב בגילוי?
חוק ני"ע קובע אלו פרטים חייבים לגלות. אבל לא ניתן לקבוע רשימה סגורה ולכן בנוסף יש הוראה כללית המצויה במספר סעיפים לפיה יש לגלות: 

פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר.

משפט זה מעלה אינסוף בעיות כדוגמת מיהו המשקיע הסביר? ביהמ"ש העליון התייחס לשאלה זו: 

· • "...אין המדובר במשקיע  מתוחכם במיוחד, כפי שאין הכוונה למשקיע חסר הבנה.
· (פרשת ברנוביץ)
· • "אותו משקיע וירטואלי שאין הוא אלא שיקלול של מרכיבים מקצועיים, יושר ויושרה, נסיון-חיים, הגיון ושכל ישר" 
· (פרשת רוזוב)
המרצה אומרת שעד היום לא ברור מיהו המשקיע הסביר וגם דברי ביהמ"ש עמומים. נראה שמדובר במשקיע שהוא אדם משכיל ולא הדיוט אבל ההשכלה שלו אינה בהכרח קשורה לשוק ההון. ואז עולה השאלה האם אותו משקיע קורא את המידע שהחברה מפרסמת.

לסיכום, גם משקיע הדיוט בשוק ההון הוא משקיע סביר.   

לדוג' חברה מפרסמת שבקרוב הכנסות החברה יגדלו ובהתאם משקיע רוכש ני"ע ובסוף החברה מפסידה. המשקיע לא יכול לבוא בטענות כי החברה רק פרסמה שההכנסות יגדלו ולא הרווחים. ולכן שאלת מיהו המשקיע הסביר חשובה.

יש שאומרים שהמשקיע הסביר הוא מקצוען דווקא ולא כל הדיוט.

בפס"ד פרג מר פרג היה מנכ"ל שהורשע בהטעיית הדו"חות וביהמ"ש העליון אומר שבמקרה זה גם המשקיעים המקצוענים הוטעו ולכן גם ברור שמשקיעים סבירים הוטעו. כלומר, ביהמ"ש כן יוצר הבחנה בין משקיעים מקצועיים למשקיעים סבירים. 

לדעת המרצה יש להסתכל על מישהו בעל הבנה מינימאלית בשוק ההון.

פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר (ס’ 16 לחוק ני"ע)
שאלה חשובה נוספת היא מתי פרט מסוים עשוי להיות חשוב למשקיע הסביר? בישראל אומרים שמידע מהותי הוא מידע חשוב. מידע מהותי הוא מידע שהמשקיע לוקח בחשבון בבואו לקבל החלטה האם להשקיע. ואין צורך להראות שהמשקיע היה משנה את ההשקעה ללא המידע. 
16.
(א)
תשקיף יכלול כל פרט העשוי להיות חשוב למשקיע סביר, השוקל רכישת ניירות הערך המוצעים על פיו, וכל פרט ששר האוצר קבע בתקנות לפי סעיף 17.


(א1) (1)
בהצעה שאינה הצעה בדרך של זכויות ניתן –
(א)
שלא לכלול בתשקיף פרטים לגבי חתם ומפיץ כמפורט בתקנות לפי סעיף 17ד(א)(2) וכל פרט המתחייב מהם;

(ב)
לשנות, לאחר פרסום התשקיף ולפני תחילת התקופה להגשת הזמנות, את תנאי ניירות הערך המוצעים לרבות מחירם וכמותם, לעומת אלה הנקובים בתשקיף, וכן כל פרט נוסף בתשקיף אשר ישתנה כתוצאה מהשינוי האמור, כמפורט בתקנות לפי סעיף 17ד (א)(2), ובלבד שהיקף השינוי לא יעלה על מה שיקבע השר בתקנות לפי סעיף 17ד(א)(3);

(2)
פרטים שלא נכללו בתשקיף או ששונו בו כאמור בפסקה (1), ייכללו בהודעה משלימה שיפרסם המציע באופן ובמועד שיקבע השר לפי סעיף 17ד(א)(2) וייחשבו, ממועד פרסומם, לחלק בלית נפרד מהתשקיף.

(ב)
לא יהיה בתשקיף פרט מטעה.

•מבחן המהותיות - המבחן אינו אם המשקיע היה משנה את הצבעתו בעקבות המידע, אלא די להראות שלמידע הייתה חשיבות בעצם קבלת ההחלטה.
יש מסמכי גילוי לצורך קבלת השקעה – החב' מפרסמת כדי שמשקיעים ידעו האם לקנות או למכור את ני"ע. לדוג' תשקיף שהחב' מפרסמת שמטרתו שאנשים ידעו האם לרכוש את המניות. דו"ח כספי הוא גם לצורך קבלת החלטה על השקעה בחברה או יציאה ממנה. 

יש מסמכים לצורך קבלת החלטת הצבעה לדוג' עסקאות עם בעלי עניין שצריכים הודעה בעיתון כדי שמי שמגיע להצבעה יוכל לדעת מה להצביע. מטרת מידע זה הוא לא האם וכמה להשקיע בחברה אלא מה להצביע.

היה פס"ד אמריקאי שדן מהו מהותיות ושם דיברו על מסמכים לצורך הצבעה ולא השקעה בחברה והוא התייחס לעניין המהותי.

לדוג' קוראים תשקיף כדי לקבל החלטה האם לרכוש מניה של חב' ועושים שיקולים בעד ונגד. ולמשל בתשקיף כתוב שהחב' הוקמה בשנות השמונים והחליפה שמות שונים זה לא חשוב לי. אח"כ כתוב שליו"ר הדירקטוריון יש קול מכריע זה לא מעניין אותי. אח"כ אומרים שהחברה עוסקת בתקשורת וזה חשוב. ואם כתוב שלחב' רשיון מחברת התקשורת זה גם חשוב וכן הלאה. רכשתי את המניה ולאחר מכן גיליתי שהחב' לא גילתה פרט מסוים זה פרט מהותי למרות שהיו לי עדיין יותר סיבות שכן להשקיע עדיין מכיוון שהוא נכנס לטבלה של בעד ונגד ההשקעה הוא נחשב לפרט מהותי. 
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אמרנו שפרט שצריך לגלות אמור להיות כזה שיש לו חשיבות לקבלת ההחלטה אבל אין צורך שמדובר יהיה בפרט שישנה את ההחלטה. היו שופטים שאמרו שצריך פרט שמשנה את ההחלטה אבל העליון קבע שאין צורך בשינוי החלטה אלא ברלוונטיות.

פס"ד גיבור סבלינה – דן בשאלה האם צריך לדווח על מחלה של יו"ר דירקטוריון? 

בפרשת סבלינה הגישו כתב אישום פלילי נגד הדירקטוריון בעבירה של שימוש במידע פנים ונטען שהדו"חות הכספיים הבאים של החברה יהיו גרועים והם מכרו את המניות לפני פרסום הדו"ח. מדובר בעבירה של שימוש במידע פנים כי אסור לאיש פנים לסחור בני"ע על סמך מידע שנמצא ברשותם ולא נמצא בידי הציבור. בהתאם הגישו נגדם כתב אישום פלילי. הסניגור של יו"ר הדירקטוריון הגיש לביהמ"ש חו"ד רפואית לפיה הוא חולה אלצהיימר ומבולבל ואינו מבין במספרים. בזמן ההליך הפלילי מחלתו החמירה והוא פרש מרשות החברה. הרשות לני"ע דרשה שהחברה תדווח לציבור שיו"ר הדירקטוריון חולה אלצהיימר והחברה טענה שהוא פרש ולכן אין חשיבות לפרסום המידע. ביהמ"ש המחוזי מצדיק את החברה ואומר שעובדת היותו חולה כבר לא מעניינת. הרשות מערערת לעליון ונקבע שמחלת יו"ר דירקטוריות מעניינת את המשקיעים כי זה מראה כיצד מתנהלת חברה שיו"ר הדירקטוריון שלה חולה אלצהיימר והחברה ממשיכה בשלה ויש בכך כדי להצביע על בעייתיות באמינות החברה. 

ניתן לראות מחלוקת בשאלה שלא ברור מהו מידע שחשוב למשקיעים לדעת. העליון נתן זווית ראיה אחרת ומעניינת בהקשר זה.

החברה בנוסף טענה שיש ליו"ר זכות לפרטיות. ביהמ"ש אומר שהוא לא עוסק בחוק הגנת הפרטיות ולא דן בעובדת זכות הציבור לדעת. אלא אומר שכאשר מישהו מתמנה ליו"ר דירקטוריון בחברה ציבורית הוא מאבד את הפרטיות בנוגע לתפקידו. 

בהקשר זה נאמר שמנכ"ל ויו"ר דירקטוריון הם חשובים לחברה ואם יהיו נושאי משרה אחרים חשובים יהיה צורך לדווח לציבור גם עליהם. 

ביהמ"ש אומר שכאשר אדם שנושא משרה חשובה בחברה ציבורית לא מעוניין לחשוף את הפרטיות שלו הוא יכול להתפטר וכך למנוע את חשיפת המידע אודותיו. 

שאלה דומה עלתה בהקשר של אלי הורביץ, יו"ר חברת טבע, שבתחילה נטל חופשה בשל מחלתו ואח"כ פרש מתפקידו לצמיתות. במקרה זה כאשר הורביץ יצא לחופש כבר אין צורך לדווח על פרטי מחלתו שכן הוא אינו נוטל חלק בחברה. 

חובת הדיווח מנסה למנוע שמועות כאלה ואחרות והעובדה ששמועות יכולות להשפיע על עלייה או למצער ירידת מניות וממילא משפיעה על הציבור. לכן חברה חייבת לדווח את המידע שעלול להשפיע על החברה כדי למנוע גל שמועות וספקולציות ולשים את הדברים על השולחן. 

בספרה של המרצה עולה הדיון האם יש לדווח על בעיות אישיות אחרות שמשפיעות על נושאי משרה חשובים בחברה. בעיקרון כל דבר שמשפיע על תפקודו של נושא המשרה ופוגע בו יש לדווח. כך למשל אולי יהיה צורך לדווח על גירושין למרות ששאלות מסוג זה סובייקטיביות ותלויות בנסיבות. 

גם כאשר מידע ידוע ממקורות אחרים כמו עיתונות על החברה לדווח את הפרטים שיכולים להשפיע על החברה.

פס"ד פרנקל – הוגש כתב אישום פלילי בעבירת שימוש במידע פנים נגד פרנקל שהיה דירקטור בבנק למסחר והיה חבר בוועדת מאזן וראה את הדו"חות הכספיים של הבנק לפני שהתפרסמו לציבור ובהתאם הוא רכש מניות של הבנק והאשימו אותו בשימוש במידע פנים. גם בשימוש במידע פנים צריך שהמידע יהיה מהותי, כלומר מידע שעלול להשפיע על שווי החברה (פיטורי מנכ"ל זה מידע מהותי פיטורי מזכירה זוטרה אינו מהותי). 

תוצאות הדו"חות הכספיים הראו על גידול של 40,000 ₪ בחברה ולטענתו טען שמדובר ברווח נמוך ולא מדובר במידע מהותי.

המחוזי אומר שמדובר במידע מהותי כי גידול בסכום כזה מצביע על מגמה של גידול שיכול להעלות את ערך המניות. העליון מאשר קביעה זו ולכן מדובר בשימוש במידע מהותי.

מקרה זה מלמד שקשה לדעת מה ייחשב כמידע מהותי שיש לדווח עליו לציבור. 

המרצה מבקרת ואומרת שסכום כזה אינו מצביע על גידול ובמיוחד שמדובר על בנק שמתעסק בסכומים של מיליוני שקלים.  

באופן כללי לחוק ני"ע יש שלושה עקרונות מרכזיים: 

1. עיקרון הגילוי. 

2. עבירת תרמית – אם מישהו מפרסם מידע שקרי בשוק. 
3. שימוש במידע פנים. 

בשלושת דברים אלה יש צורך במהותיות. 

בעיה נוספת שאומרים שצריך לפרסם מידע שחשוב למשקיע ובפועל הנהלת החברה צריכה לחשוב מה חשוב בעיני המשקיע (ולא מה חשוב בעיני ההנהלה). זה יכול לגרום לכך שיפרסמו דברים שיתפסו כנוראיים בעיני המשקיעים אבל בפועל הם לא כאלה.

פס"ד ססמיקה – חברה שעסקה בחיפוש נפט בישראל. לצורך זה יש צורך ברשיון של הממונה על הנפט לחיפוש באזור מסוים. אפשר לבקש חידוש רשיון כל שנה עד 7 שנים. לאחר 7 שנים לא ניתן להאריך את הרשיון. 

לססמיקה היה רשיון לחיפוש נפט והם היו צריכים לחדש את הרשיון וברשיון החדש נקבע שהם צריכים לעשות מספר דברים במהלך השנה ואם לא התקיימו הרשיון יתבטל מאליו. ססמיקה פרסמה שהיא קיבלה את הרשיון והתנאים שלו ולא פרסמה שאם התנאים לא יקוימו הרשיון יתבטל מאליו. בפועל הם לא עמדו בתנאים והרשיון התבטל וססמיקה התפרקו. 

המדינה מגישה כנגד החברה ומנהליה כתב אישום פלילי בטענה שלא דיווחו כמו שצריך בגלל שהטעו את הצרכנים בעובדה שלא דיווחו את הפסקה האחרונה ברשיון. המנהלים אומרים שמדובר המידע חסר חשיבות כי אם לא מתקיימים התנאים ניתן לפנות למשרד האנרגיה לקבל הארכה בלי קשר לתנאים. ביהמ"ש אומר שהמבחן הוא לא מה חשוב בעיני ההנהלה אלא בעיני המשקיע הסביר. משקיע שיודע שעל חברה לעמוד בתנאים ואחרת הרשיון מתבטל זה חשוב ביותר. 

המרצה אומרת שזה יכול להיות בעייתי כי יש דברים שמפרסמים שעלולים להרתיע את המשקיעים בעוד שבפועל מדובר בדברים שאינם רלוונטיים. 

בפרשת איקאה הם החלו את הבנייה בהנחה שיהיה בסדר בעוד שבפועל הוחלפו אנשים ובהתאם ביטלו להם את היתרי הבנייה. לכן מידע אודות אי קבלת היתרי הבנייה בתחילה נראה כלא רלוונטי בעוד שבפועל היה רלוונטי ביותר. 

לשאלת רחלי משיבה המרצה שאין בעייתיות בפרסום עודף מידע כל עוד המידע נכון. זאת למרות שעודף מידע יכול להסיח את דעת המשקיע ולבלבל אותו. 

ש: האם חברה מסוימת צריכה לפרסם שהיא מעבידה ילדים במדינות עולם שלישי? או האם חברות ישראליות צריכה לפרסם שהיא מעבידה סינים ומשכנת אותם בתת-תנאים? 

ת: בשנות ה-80' אחד הארגונים בארה"ב טען שיש להוסיף לחובת הגילוי דברים שקשורים סביבתית, חברתית ולאיכות הסביבה. ביהמ"ש אמר שיש לפרסם מידע שנוגע למשקיע הסביר. כלומר, יש לעשות בדיקה עד כמה מידע על איכות סביבה מעניין את הציבור. בדיקה הצביעה שאין כמעט משקיעים שמתעניינים בשיקולי איכות הסביבה. 

המרצה אומרת שיש באנגליה משקיעים (קרנות וכו') רבים שלוקחים בחשבון שיקולים חברתיים וסביבתיים. 

יש היום חברות שעושות באופן וולונטרי דו"חות אודות איכות הסביבה ולדוג' חברת שטראוס היא חלוצה בהקשר זה. 

לסיכום, אין חובה דיווח מסוג זה משום שאין לו השפעה כלכלית על החברה אבל חברות עושות זאת באופן וולונטרי. 

בישראל יש הוראת חוק ספציפית שחברה חייבת לדווח כמה היא תורמת מידי שנה. המרצה אומרת שחובת הדיווח יכולה לגרום לשינוי בהתנהגות. למשל העיתונות תנסה לברר מי התורמת הגדולה ביותר ובהתאם חברות ירצו לתרום כמה שיותר. 

יתרונות וחסרונות של הנפקה לציבור
יתרונות
· הפיכת נכס בלתי סחיר לסחיר - שמציעים ני"ע לציבור ורושמים אותם למסחר זה הופך נכס בלתי סחיר לנכס סחיר.
· הגירעון בהחזקה לא גורע מהשליטה – כשחברה באה לציבור ומוכרת לו 20% מהמניות הציבור לא יכול לדרוש כל מיני בקשות כמו שליטה בדירקטוריון והגבלת ווטו וכו'. הציבור הוא שותף נח כי הוא מביא כסף ולא דורש זכויות בניגוד לחברות פרטיות שמנסות להשיג כספים. החוק היום מחייב למנות דח"צים אבל הציבור אינו זה שמביא אותם ולכן אין לציבור השפעה על הדירקטוריון. 

· התנאים בהנפקה לציבור טובים מהתנאים בהנפקה פרטית – לדוג' הבנק מחייב חברה להביא ביטחונות לפני שנותנים הלוואה בניגוד לציבור שנותן כסף לחברה בלי ביטחונות. 

· תרומה למוניטין של החברה – תדמיתה של חברה ציבורית טוב יותר מחברות פרטיות. העובדה שיש לחברה חובת דיווח זה מסייע להעלות את קרנן של החברות הציבוריות.  
· עובדה כ
חסרונות
· חשיפה ציבורית – בשל חובת הגילוי חברה חייבת לגלות את כל המידע אודותיה. מה שמטריד את החברה זה לא בריחת המשקיעים אלא השימוש בפרסום ע"י מתחרים, רשויות, לקוחות, ספקים וכו'.  

· אחריות אישית – יש אחריות לגילוי לחברה עצמה ולדירקטורים, בעל שליטה וכו'. נושאי המשרה עלולים להסתכן בכתב אישום פלילי. ביטוח לא עוזר כנגד עבירות פליליות וגם הביטוח מוגבל ביחס לעבירות אזרחיות. יחד עם זאת, חשוב מאוד לבדוק את הביטוח בתפקידים כאלה בגלל הסיכונים הרבים שיש בתפקידים מסוג זה. .

· בביטוח נושא המשרה מה שחשוב זה לא שיהיה ביטוח בזמן קרות הנזק אלא מועד התביעה כנגדי. לדוג' הגישו נגדי שנתיים לאחר שפרשתי מהעובדה אני צריך ביטוח לאותו זמן. 

· עלות ההנפקה – הנפקה מחייבת הוצאות ואנשי מקצוע כמו רו"ח, עו"ד ודו"חות מיוחדים לצורך ההנפקה. 

· הליך איטי – הנפקה לציבור היא הליך איטי משום שצריך להגיש טיוטת תשקיף, הגשה לרשות, הערות מהרשות וכו'. המגמה היום לזרז את התהליכים ויש תשקיף מדף במטרה לחסוך פרק זמן זה. 

· מערכת החקיקה החדשה ומגבלות
· חברה ציבורת צריכה 2 דח"צים, אסור עסקאות עם בעלי עניין אלא באישור מראש, עכשיו רוצים יותר מ-2 דח"צים ושבעל שליטה לא יכול להחליט מה שהוא רוצה. 

· עלות חברה ציבורית – עלויות ראשוניות של ההנפקה, חב' ציבורית צריכה לשלם אגרות שונות לרשות ואם היא בבורסה אז גם להם, לעשות דו"חות בכל רבעון זה גם יקר וכו'. בגלל זה לפני שנתיים חברות ציבוריות הפסיקו להיות ציבוריים ע"י רכישת המניות מהציבור וכך חזרו להיות חברה פרטית. 
סוגי מניות ערך

מניות – הזכות להיות מוזמן לאספות הכלליות ולקבל דיבידנד מהחברה שחיה או שמתפרקת.
יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת – זה מקבילה של מניה. בבורסה רשומות חברות אבל גם שותפויות מוגבלות לרוב לחיפוש גז ונפט או להפקת סרטים. למשל ישראמקו היא שותפות מוגבלת וגם אבנר, גבעות עולם וכו'. השותפויות הגיעו בגלל תמריצי מס ורצון לעודד אנשים בהשקעת חיפושי נפט וגז ובגלל שמדובר בתחום שיכולים להפסיד בו הקלו במס. הרעיון היה שאם אותו תאגיד יפסיד (וכך קרוב לוודאי) אז מי שישקיע בזה יוכל לנקות מההכנסות שלו את החלק היחסי של התאגיד. בחברה לא ניתן לעשות כן משום שחברה היא אישיות עצמאית נפרדת מהמניות ולא ניתן להפריד בין הכנסות החברה להכנסות אישיות.  

בשותפות הרווחים והפסדים שייכים לשותפים ולכן להבדיל מחברה אין להם תיק במס הכנסה וכל אחד מקבל את החלק היחסי שלו בשותפות (לאחד 30% ולשני 70% ובסוף השנה מתחלקים באותו אופן ברווחים). לכן הקימו שותפות מוגבלת – שותפות רגילה היא המתוארת להלן. שותפות מוגבלת יכול שיהיה שותף מוגבל בשותפות שהוא דומה לבעל מניות בחברה שהוא לא מחויב על כל סכום החברה אלא בסכום שהוא השקיע במניות (המניה שלו לא תרד מאפס). לכן אמרו שתאגיד לחיפוש נפט וגז הוא שותפות מוגבלת כאשר מי שמקים את התאגיד הוא שותף לא מוגבל והוא אחראי על חובות החברה לעומת המשקיעים האחרים שהם שותפים מוגבלים ולכן הציבור לא אחראי לחובות השותפות המוגבלת ואם יש רווח הם ירוויחו ואם יש הפסד הם יהיו חייבים רק בסכום שהם התחייבו אליו. לכן אין הכוונה למניות של ישראמקו אלא יחידת השתתפות של ישראמקו.

כתבי אופציה: זו זכות לקנות בעתיד מניה של החברה במחיר שנקבע מראש. זכות זו מוגבלת בזמן. לדוג' חברה מציעה לציבור 2 מיליון כתבי אופציה שניתנים למימוש מעתה עד לשנת 2012 תמורת 3 ₪ לכל מניה. כתב אופציה שלא ימומש עד 2012 יפקע ולא יהיה לו תוקף. לכן מי שקונה את כתב האופציה באותו זמן יכול לקנות אופציה והחברה מתחייבת לתת לו מניה. 

· "מחוץ לכסף" – אין כדאיות לממש את האופציה. לדוג' קניתי כתבי אופציה בהנפקה לציבור ולפי כתב האופציה אני יכול לממש את כתב האופציה למניה תמורת עוד 3 ₪. אני רואה שמחיר המניה 2 ₪ ולכן לא כדאי לי לממש את האופציה ולכן היא 'מחוץ לכסף' כי אני יכול לקנות מניה בבורסה עצמה בפחות כסף. לפעמים נותנים לבכירים בחברה אופציות ואם אין להם הטבה נותנים להם אופציה חלופית. 
· "בתוך הכסף" – אח"כ רואים שמחיר המניה 4 ₪ ולכן כדאי לי לממש את האופציה תמורת 3 ₪ וכך לרכוש מניה שווה יותר כסף.  

ש: מדוע מקצים כתבי אופציה לעובדים ולא כתבי מניות?

ת: הסיבה המרכזית היא לא לדאוג לעובדים אלא לחברה למשל לרוב חברות נותנות לעובדים אופציות כי הן לא רוצות לתת מניות כי אז העובדים יהיו חלק מהחברה (ובעלי זכות הצבעה). ולכן מעניקים אופציה שזו זכות עתידית. לרוב קובעים שהאופציה תהיה נתונה למימוש רק שהחברה תהיה ציבורית ואז כבר כל הציבור יכול לרכוש מניות. המטרה של הענקת כתבי אופציה לעובדים היא לתמרץ אותם להישאר בחברה ושהחברה תצליח. נותנים אלף כתבי אופציה לעובד בחברה ומחלקים זאת למנות (ולא שיממש אותם במכה אחת) וכך מדרבנים את העובד להישאר בחברה ולרצות בהצלחתה. משתלם לחברה לעשות כתבי אופציה כי מדובר בזכות חוזית כך שניתן לקבוע שלאחר שהעובד עוזב את החברה תתפוגג זכותו לאופציה. ורק מה שהפסיק לרכוש זה נשאר שלו. לעומת זאת, אם נותנים מניות זו זכות קניינית ולכן לא ניתן לקחת אותם מהעובד גם אם הוא פורש מהחברה ולכן יש לחברה עדיפות לתת לאופציה. 

חברות מידי תקופה מנפיקים כתבי אופציה ולכל כתב אופציה יש סדרה במספרים 1, 2 וכו'. החשיבות לקבוע סדרות עם שם מוגדר בגלל שלכל סדרה יש כללים והגדרות חוזיות שונות, זאת בניגוד למניות שיש להן כללים וזכויות וחובות זהים (אסור שיהיה לחברות למניה זכות הצבעה שונה). 

מכיוון שכתבי אופציה הם זכות חוזית השאלה האם ניתן להעבירם לגורם אחר תלויים במה שנקבע בהם - אם מדובר בכתבי אופציה לעובדי החברה לרוב נקבע בהם שלא ניתן להעבירם הלאה. אבל אם מדובר בכתבי אופציה שניתנים לציבור אז אולי ניתן יהיה להעבירם אא"כ צוין אחרת. 

לפני שקובעים כתבי אופציה צריכים לברר שיש מספיק הון רשום בחברה כדי שיוכלו לממש את כתבי האופציה בפועל וכך לגבי מניות. לכן אם מקצים 2 מיליון אופציות ל2 מיליון מניות עתידיות אני צריך לשמור אותם במלאי כדי שהחברה תוכל לספק אותם למחזיקי האופציות.

לחברה יש הון רשום – מסגרת פעילות – אם החברה רוצה להקצות מניות נוספות היא יכולה עד מסגרת ההון הרשום. לכן לפני ההנפקה של מניות יש לעשות הון רשום. הציבור הוא זה שמשלם את ההון הרשום ולכן זה רק על הנייר ולא הון בפועל. 

אגרות חוב: מי שקונה אגרת חוב למעשה נותן הלוואה לחברה.  

· »“סטרייט” – אגרת חוב בלבד. זו הלוואה. החברה מנפיקה סדרה של 100,000 אג"ח סדרה 1 והחברה תחזיר את ההלוואה בשלוש שנים הקרובות בחודש כזה וכזה בתוספת רבית והצמדה. 

· »“ניתנות להמרה” – החברה אומרת שמי שרוצה אג"ח להמרה יכול לראות בזה אג"ח רגיל אבל הוא יכול להמיר את החוב למניות. למשל שער ההמרה הוא 100 ₪ למניה. עבור על סכום כזה ניתן לרכוש מניות. השיקולים דומים לאופציה כי אם המניה גבוהה ישתלם לבעל האג"ח להמרה לרכוש מניה. 
נאמן לאגרות החוב - 
חברה אומרת ב
שחברה אומרת לבנק שהיא רוצה הלוואה של מיליון ₪ אז הבנק עושה הסכם ארוך ויבקש ביטחונות וידרוש מהחברה לדווח על הפעילות וכו' ואם החברה לא עומדת בתשלומים אז ההלוואה תעמד לפירעון מידי. הבנק יודע לדאוג להלוואות שלו. אבל שחברה מגיעה לציבור היא מבקשת כסף ולא מתחייבת בביטחונות והציבור לא דורש זאת. אם החברה לא פורעת את הביטחונות לכאורה אין מי שיטפל בזה וחברה חייבת לציבור מיליון ₪ והאנשים לא יכולים להתאחד ואין מי שייצג אותם. המחוקק הכניס תוספת לחוק ני"ע ס' 35א בו נקבע שיש למנות נאמן שאמון על כך שבשלב הראשון יחתום על חוזה עם החברה שיזמינו אותו לאספות החברה ואם החברה לא תפרע את התשלומים הכל יעמוד לפירעון מידי ובעצם הנאמן הוא גוף שידאג לאינטרסים של מחזיקי אג"ח. 

הבעיה בפועל שתפקידו לא ברור. לדוג' חברה מסוימת גייסה חוב בשנת 98' והיא לקחה הלוואות מהציבור בשביל לבנות פרויקטים. בזמן מועד פירעון אג"ח היא לא הייתה חדלת פירעון אבל לא היה לה כסף לפרוע. החב' רכשה קרקעות וחשבו שיבנו בה במידי אבל בפועל הבנייה התעכבה. לכן כשהחב' הציעה את אג"ח חשבה שיהיה לה במה להחזיר ועכשיו אין לה. החב' יכולה למכור את הקרקעות ולהחזיר כסף לציבור אבל זה לא כדאי לחברה כי אולי בעתיד הקרקעות יהיו שוות יותר. החב' רוצה להגיע להסדר עם בעלי אג"ח ומציעים להם הסדר חדש. במקרה הזה היה ביטחון של ערבות בנקאית והחב' אפשרה לפרוע את הערבות הבנקאית ושתי קרקעות נדל"ן אחרות שבבעלותה. החב' שילמה חלק מהפירעון ובנוסף נתנה מניות במקום החוב. הנושים צריכים להחליט האם הם מקבלים את ההסדר. מי שזימן את האספה וזימן את הציבור הוא הנאמן והחברה הגיעה להסדר עם מספר נושים והחברה לני"ע טענה שהנאמן רק רושם בעיתון את ההזמנה ולא מעורב מעבר לכך. בפועל המשקיעים מנהלים את המו"מ ולא הנאמן. הנאמן היה משהו טכני ולא יותר מזה. הרשות טענה שהנאמן צריך לייעץ לנושים וכו'. בפועל קשה לומר האם הצעה שכזו טובה כי לכל בעלי מניות בחברה יש אינטרס שווה והוא לקבל כסף מהחברה. לכן קל לייעץ לבעלי המניות כי הם אחרונים בתור של התשלום מהחברה. אבל בעלי אג"ח הם לא גוף אחד כמו בעלי המניות אלא לכל בעל אג"ח יש אינטרס אחר לחלוטין. לכל סדרה של אג"ח יש נאמן (ולא נאמן כללי לחברה). מסתבר שעלי אג"ח הם בעלי אינטרסים שונים כי חלק מרוכשי האג"ח הם רוכשים אג"ח רק לאחר שהבטוחה מבטיחה את החזרת הכסף. לעומת זאת, יש רוכשי אג"ח שרכשו אותה במחיר המלא והיא תפסיד כי היא רכשה את האג"ח במחיר מלא לעומת המומחים שרכשו במחיר נמוך ולכן קשה לתת יעוץ אחד לכולם שכן יש אינטרסים שונים. 

הבדלים בין מניות לאג"ח

מניות
· בעלי זכות שיורית. 
· נחיתות בקבלת כספים - לא יודעים מתי יקבלו הכסף. 

· בעלי זכויות הצבעה – מי שבעל זכות שיורית הוא בעל זכות הצבעה. מי שיודע שהוא אחרון בתור יש לו תמריץ בהצלחת החברה ולכן יש לו זכות הצבעה כי האינטרס שלו בעד החברה. 
· עקרון אחריות מוגבלת מגן על נכסים אישיים
אג”ח
· זכות לקבלת סכום קבוע במועד קבוע.
· עדיפות בהחזר חובות
· בדרך כלל אין זכויות הצבעה.
· המלווה נושא בסיכון בגין אובדן החוב.
שיעור 4
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יתרונות וחסרונות הנפקה לציבור

יתרונות

1. הפיכת נכס בלתי סחיר לסחיר - ברב המקרים כאשר החברה מציעה ני"ע היא גם רושמת אותם למסחר. הנפקה לציבור יעילה מאוד לחברות משפחתיות בדורות המתקדמים כאשר מתחילים הסכסוכים. הפיכת חברה כזו לחברה ציבורית הופכת את הנכסים לנזילים וכך חלק יכולים לנהל וחלק יכולים למכור את המניות. שטראוס במשך שנים הייתה חברה פרטית עד למיזוג עם החברה הציבורית עלית.
2. הגירעון בהחזקה לא גורע מהשליטה - כאשר חברה תבוא למשקיע פרטי ותציע לו למשל 20% ממניות הוא ירצה הסכם על זכויות מיעוט לפיו מי שיש לו 20% מקבל נציג בדירקטוריון, זכויות וכו' זכויות אלה מגבילות את בעל השליטה. כאשר החברה מציעה את אותו אחוז מהמניות לציבור- הציבור לא ידרוש זכויות אלא רק יביא כסף. כיום יש מגבלות שהחוק קובע למשל: דח"צים אולם הם לא מתמנים ע"י הציבור.
3. התנאים בהנפקה לציבור טובים מהתנאים בהנפקה פרטית - מקבלים יותר כסף. הבנק ידרוש ביטחונות אולם הציבור לא דורש ביטחונות.
4. תרומה למוניטין של החברה - היותה של החברה ציבורית תורם למוניטין שלה. חברה ציבורית נמצאת לרב בכותרות יותר מאשר חברה פרטית.
חסרונות

1. חשיפה ציבורית - חובת הגילוי מהווה חשיפה ציבורית. כל מידע שהחברה מפרסמת- מתחריה יכולים לראותו. ברגע שהמידע עולה לאתר המגנה כל אחד יכול לראותו, ספקים, לקוחות, רשויות וכו'.
2. אחריות אישית - יש אחריות על גילוי לכל הדירקטורים וניתן לתבוע בתביעה אזרחית ופלילית על הפרת חובת גילוי או על פרסום פרטים מטעים.  אחראים יכולים להיות המנכ"ל, הדירקטוריון , היו"ר וכל נושאי המשרה המעורבים בעניין. קיימת גם אחריות מעין שילוחית לפיה אם החברה עברה עבירה חסקה היא שהדירקטורים עברו עבירה אלא אם כן יוכיחו אחרת.
3. עלות ההנפקה - הנפקה לציבור מחייבת פרסום תשקיף. שכירת עו"ד ורו"ח שדורשים לשם כך משאבים רבים ממשאבי החברה.
4. הליך איטי- הנפקה לציבור דורשת טיוטא של תשקיף, הגשה לרשויות, קבלת אישורים וכו'. עניין זה לוקח זמן. כיום מנסים לזרז את ההליכים בעזרת "תשקיף מדף" ובכך לחסוך זמן רב.
5. מערכת החקיקה החדשה ומגבלות - חברה ציבורית חייבת בשני דח"צים, באישורים מראש לעסקאות עם בעלי עניין.
6. עלות חברה ציבורית - לחברה ציבורית יש עלויות ראשוניות של הנפקה וכן כל חברה ציבורית צריכה לשלם אגרות שנתיות לרשות ולבורסה. חברה ציבורית חייבת בדוחות כספיים מיוחדים ארבע פעמים בשנה. משום כך ניתן היה לראות כי לפני שנתיים היה גל של חברות ציבוריות קטנות שרכשו חזרה את המניות כדי להפוך חזרה לחברות פרטיות
סוגי ניירות ערך

1. מניות- 
· הזכות להיות מוזמן לאסיפות ולהצביע בהן 
· הזכות לקבל דיבידנד בזמן חיי החברה או בפירוקה.

2. יחידת השתתפות בשותפות מוגבלת- הוקמו בשם יתרון מס.
· שותפויות מוגבלות להפקת סרטים
·  שותפויות מוגבלות לחיפושי גז ונפט. הקימו את השותפויות הללו משום תמריצי מס. כך גרמו לעידוד בחיפושי נפט למרות שהיה מדובר בסיכויים קלושים. מי שהשקיע בתאגיד של חיפוש נפט והחיפוש לא הצליח , כל מי שהשקיע בחברה זו יכל לנקות  מהכנסותיו את הפסדיו במניות הנפט. לשותפות אין תיק במס הכנסה לכן הרווחים של התאגיד לא ממוסים אלא המיסוי הוא על רווחיו הכוללים של כל שותף. זו הסיבה שבגינה הקימו את תאגידי הנפט בצורה של שותפויות מוגבלות. שותפות מוגבלת- יכול להיות שיהי בשותפות שותף מוגבל שאינו אחרי לחובות השותפות אלא אחראי רק עד לגובה הסכום שהסכים להשקיע בשותפות (בדומה לבעל מניות) שותף כללי- אחראי לכל החובות של השותפות. לציבור הוצעו יחידות השתתפות בשותפות מוגבלת - מעין מניות בשותפויות מוגבלות.
3.  כתבי אופציה- זכות לקנות בעתיד מניה של חברה במחיר שנקבע מראש, זכות זו מוגבלת בזמן. כל עוד האופציה בחיים יש לפרט זכות לבוא לחברה את הסכום שנקבע ותמורתו לקבל מניה. 
· בתוך הכסף- כאשר כדאי לממש את האופציה  משום שהמחיר בבורסה גבוה יותר.

· מחוץ לכסף- כאשר אין כדאיות במימדו האופציה כי המחיר בבורסה זול יותר.
מדוע ניתנות אופציות ולא מניות? הקצאה של כתבי אופציה זה מנגנון תמרוץ מאוד נפוץ בתחום ההיי- טק.  הנפקת מניה הופכת את המחזיק בה לבעל זכות מעורבות בחברה ולעומת זאת כתבי אופציה ניתן להתנות בקרות אירוע מסוים. הרעיון הוא, מעבר למתן ההטבה, לתמרץ ולהחזיק את העובדים בחברה. פעמים רבות מקצים לעובד למשל 1000 אופציות ומתנים זאת במימוש חלקי כל שנה ובמקביל קובעים כי עובד שעוזב את מקום העבודה בטרם תמה התקופה למימוש כלל האופציה לא זכאי לממש את יתרת האופציה. לכל כתב אופציה שרשום למסחר צריך לכתוב את הסדרה אליה הוא שייך כי כל סדרה טומנת בחובה תנאים שונים. כתבי אופציה שמוצעים לציבור ורשומים בבורסה לא מוגבלים להעברה כי ניתן לסחור בהם אולם כתבי אופציה שניתנים לעובד יש מגבלה של העברה לאחר וניתן להעביר ליורשים במקרה של מוות. כאשר רוצים לממש אופציות צריך לבדוק מבעוד מועד שלחברה יש מספיק הון רשום כדי לעמוד בהתחייבויות של כתבי האופציה והמניות. 

(בענייניו מדובר על "כתבי אופציה" שהחברות מנפיקות ולא מדובר ב"אופציות" שמהוות מכשיר פיננסי בו לא נעסוק בשלב זה).
4. אגרות חוב- מי שקונה אג"ח נותן בעצם הלוואה לחברה. לבורסה יש דרישות כדי לרשום סדרות של אג"ח למסחר.
· סטרייט- אג"ח בלבד. כאשר חברה מנפיקה מספר אג"חים וקובעת כי תחזיר את ההלוואה במשך X זמן כולל הצמדות וריביות.

· ניתנות להמרה- מי שקונה אגרת חוב להמרה יש לו 2 אפשרויות: אג"ח רגילה או אג"ח שהקונה יכו להמירה למניות בסכום שנקבע מראש. שיקוליו של המשקיע באם לקבל את הכסף או המניה דומים לשיקוליו של בעל האופציה- שווי השוק.
5. נאמן לאגרות החוב- כשהבנק נותן לחברה הלוואה עורכים הסכם מפורט לפיו מעבירים כל רבעון דוחות כספיים, דיווחים מאסיפות כלליות וכו'. כאשר הציבור נותן הלוואה לחברה, לא תמיד מקבלים ביטחונות. כאשר החברה לא פורעת את ההלוואה יש בעיה ולכן נחקק סעיף 35א לחוק ני"ע.
35ב.
(א)
לא יציע אדם תעודות התחייבות לציבור אלא אם כן מינה המנפיק נאמן למחזיקים בתעודות ההתחייבות; הנאמן ימונה בשטר נאמנות שייערך בין המנפיק לבין הנאמן.
יש בעיה כאשר חברה מציע אג"ח לציבור ואין גוף מרכזי שמנהל את העניינים. יש צורך במינוי נאמן (לכל סדרה) שאמון על חתימת החוזה ודאגה לאינטרסים של מחזיקי האג"ח. הבעיה שנתקלו בה היא בנוגע להגדרת תפקידו של הנאמן. הי טענות כי הנאמן משמש כגורם טכני שדואג לאסיפות אולם לא משפיע בפועל. ברשות טענו כי תפקידו של הנאמן הוא לייעץ לחברה בנושאים מקצועיים. בפועל קשה ליישם הצעה זו- לא קשה לייעץ לבעלי מניות כי הם האחרונים בתור לקבל כסף. קשה יותר לייעץ לבעלי אג"ח כי האינטרסים שלהם אינם זהים. יש משקיעם שקונים אג"ח זבל- בשלב מאוחר כאשר מסגרת החוב זהה לבטוחות. יש משקיעים שקנו את האג"ח במחיר גבוה. ההסדר עשוי להיות טוב למשקיע שקנה במועד מסוים ובמחיר מסוים אולם לא טוב למשקיע שקנה במועד אחר. כאן טמונה הבעיה של הנאמן כי הוא מייעץ למשקיעים בעלי אינטרסים שונים שההסדר לגביהם לא מוביל לתוצאות זהות. כיום יש הצעת חוק של רשות ני"ע שמטרתה להכביד על הנאמן כך שתהיה עליו יותר אחריות.

שיעור 5
130410

סוגי הנפקות 
· הנפקה לציבור - כל מי שרוצה יכול לרכוש מניה. במצב זה בעלי המניות הקיימים מדללים. בעבר כל הנפקה לציבור מחויבת בתשקיף וכך גם בהנפקה לעובדים. היום יש פטורים.

· הנפקת זכויות - הנפקה לא לכלל הציבור אלא הנפקה מוגבל שהניצעים שלה הם אלו שבמועד מסוים יהיו בעלי מניות קיימים בחברה. החברה אומרת שמי שביום מסוים יהיה בעל מניה בחברה יכול לרכוש עוד מניות. זו הנפקה מוגבלת למי שעומד בכללים מסוימים. הרציונאל לשמור על השליטה של בעלי החברה בחברה. כי הנפקה לציבור בעלי המניות הקיימים מדללים. 
· מסחר בזכויות - בבורסה יש גם יום מסחר בזכויות שזה עצם הזכות לרכוש מניות שווה כסף ומי שלא רוצה לממש את הזכות בעצמו יכול למכור את הזכות למישהו אחר ומקבל כסף על עצם הזכות. ונשאלת השאלה האם כ"א יכול למכור את הזכות שלו אז זה הנפקה לציבור ולא רק לבעלי המניה? אבל אין עם זה בעיה כי בעל השליטה לא יודע איזה אנשים ספציפיים מחזיקים ועדיין הציבור בכללותו יחזיק את הסכום מניות ולא משנה אם זה ידי מישהו אחד או אחר. 
· הנפקה לעובדים - הנפקה שהניצעים בה הם העובדים.

· הצעת מכר – לרוב בהנפקה החב' מציעה ני"ע חדשים מתוך ההון שלה. אבל כאשר בעל מניות קיים רוצה למכור את המניות שברשותו זה מכונה 'הצעת מכר'. במקרה בו המדינה היא בעלת מניות בבנק לאומי והיא מוכרת את חלק המניות לציבור אז היא עושה זאת באמצעות הצעת מכר. לעומת זאת, שנוחי דנקר קנה את IDB  הוא קנה ממשפחת רקנטי לא ע"י הצעה לציבור אלא מכרו דווקא לו.
· הנפקה לציבור משולבת בהצעת מכר - בעבר היו עושים הנפקה לציבור משולבת עם הצעת מכר כלומר החב' מוכרת חלק מני"ע הפרטיים כחלק מההנפקה אבל זה כבר לא קורה. 

· יש מקרה בו החב' מציעה ני"ע שהם לא חדשים. לדוג' אם היא רוכשת מניות באופן עצמאי והיא מוכרת עכשיו את המניות שהיא מחזיקה. לא ברור בחוק האם זה זוקק תשקיף חדש. 

מבנה ההנפקה
ני”ע אחד או  שילוב [יחידות או אגדים] – בהנפקה ניתן למכור ני"ע אחד למשל רק אג"ח. שחב' שאומרת תקנו ממני אג"ח מתכוונת ל-'בואו תתנו לי הלוואה'. בשנים האחרונות היו חב' שמכרו רק אג"ח. חב' יכולה למכור אג"ח ואופציות ויכולה להציע לציבור רק מניות אבל לרוב חברות מציעות ביחד אופציה או אג"ח. חב' שמציעה לציבור רק אג"ח היא נשארת פרטית ורק שהיא מנפיקה מניות היא תהיה ציבורית. בהתאמה כל הוראות חוק החברות על דח"צים וכו' יהיו רק על החב' הציבורית. היום יש הצעת חוק שרוצים לחייב בזה גם חברות אג"ח. 

שמוכרים מספר ני"ע (מציעים לציבור מניות וכתבי אופציה) מציעים זאת בחבילות, כלומר אדם לא יכול לרכוש רק מניה או רק כתבי אופציה וחייבים לרכוש חבילה שכוללת שתי מניות במחיר של 40 ₪ למניה ושלושה כתבי אופציה סידרה 1 ללא תמורה סה"כ מחיר לחבילה 40 ₪. זה נשמע אטרקטיבי כי אתה מקבל כתבי אופציה חינם למעשה זה לא בחינם והרוכש משלם יותר על המניות. משתלם לחב' להציע חבילות כדי לשווק את מוצריהן. מכירת חבילות נקראת 'יחידה'. לפעמים זה נקרא 'אגד' או 'אגדים'. 

תנאים קבועים או מכרז – מחיר קבוע משמעותו שכל מניה היא תמורת 40 ₪ ואנשים יכולים לרכוש כמה יחידות/אגדים שהוא רוצה. ניתן גם לעשות מכרז ואנשים יכולים להציע מחיר החל ממחיר מינימאלי מסוים. לאחר ההצעות עושים בדיקת של תוצאות המכרז. לבסוף, נקבע מחיר אחיד לפיו יש קונים לכל היחידות. 'חיתום יתר'- ביקוש עולה על ההיצע וכ"א מקבל פחות ממה שביקש. 'חיתום חסר' אין מספיק קונים אבל לא ניתן לחייב את הקונים לרכוש יותר ממה שביקשו. 
בעבר – ריבית על האג”ח – 
בית כיש תקופות שניתן לעשות מכרז על הרבית ויש תקופות שאסור אבל מותר לעשות מסחר על ריבית והכללים מתעדכנים מידי פעם ויש לבדוק בכל פעם מה קבוע. 
תהליך ההנפקה

שלב א' - הכנת טיוטת תשקיף - צריכים להשתמש בעו"ד שיודע לכתוב תשקיפים. לרוב לא מדובר בעו"ד הרגיל של החב' כי הוא לא מבין בשוק ההון. שכ"ט לעו"ד לכתיבת התשקיף נמוך והאחריות גבוהה אבל משרדים מסתכלים על תשקיף כהזדמנות לחדור לחב' כי עו"ד מכירים את החב' ויוצרים קשרים עם ההנהלה הבכירה וכו'. התשקיף כולל שם החב', מתי הוקמה, מה מוכרים, בעלי עניין בחב', הוראות מתקנון החב', ייעוד ההנפקה, תיאור החב', דו"ח כספיים, עסקאות עם בעלי עניין ופרטים נוספים. אחד הפרקים בתשקיף הוא דו"חות כספיים ולכן צריכים רו"ח. צריכים ידע מיוחד לדו"חות כספיים של חב' ציבוריות. כל חב' צריכה רו"ח שמבין בדו"חות כספיים. בהנפקה ראשונה לציבור צריכים חתם עליו עוד נדבר בהמשך. 
שלב ב' - הגשת הטיוטה לרשויות (בורסה ורשות ניירות-ערך) - לבורסה צריכים להגיש רק אם רוצים לרשום למסחר בבורסה את ני"ע. הבורסה בודקת אם ההנפקה עומדת בתנאי הבורסה כמו הון מינימאלי, תקופת פעילות מינימאלית, האם הסדרות של החב' עומדות בתקנון הבורסה, האם יש את כל המידע הדרוש לגילוי – הבורסה לא בודקת את התוכן ואמיתותו המידע אלא האם המידע מופיע.
שלב ג' - קבלת אישור הבורסה
 - הבורסה מתנה את הרישום למסחר אם יהיה פיזור מינימאלי, כלומר מינימום אנשים שקונים ני"ע בהנפקה. אם יהיו מספר קונים מועט לא ניתן לרשום זאת למסחר. 
שלב ד' - קבלת היתר רשות ניירות-ערך לפרסום התשקיף.
שלב ה' - פרסום התשקיף והפצתו
 - ההפצה נעשית בעיתון שמודיע שהתפרסם תשקיף. בעבר היו צריכים לפרסם את התשקיף לגופים מסוימים והיום הכל נמצא במחשב. 
שלב ו' - פתיחת מעטפות וחלוקת ניירות-ערך למזמינים
 - אנשים מחשבים כמה עולה ני"ע ומודיעים למציעים כמה הם מקבלים. 
שלב ז' - רישום ניירות-ערך למסחר
 - משלמים לבורסה אגרות על הרישום למסחר. 
סעיף 15 לחוק ניירות-ערך 
לאחר תיקון 24 לחוק אשר התקבל באוגוסט 2004
15
(א) לא יעשה אדם הצעה לציבור אלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו או על פי טיוטת תשקיף שאושרה ונחתמה כאמור בסעיף 22 והוגשה לרשות.
(ב) לא יעשה אדם מכירה לציבור אלא עם פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו”.
מכירה - מכירה של ניירות-ערך, לרבות הנפקתם.
התיקון האחרון הוסיף את המילים: "או על פי טיוטת תשקיף שאושרה ונחתמה כאמור בסעיף 22 והוגשה לרשות.
".

בעבר רצו תשקיף של אישור ני"ע. אסור היה לשאול את הציבור כמה הם מוכנים לשלם תמורת ני"ע ואמרו שזה לא הגיוני ולכן החליטו ללכת בעקבות בארה"ב שקודם מציעים לציבור להציע הצעות ולשם כך אין צורך בתשקיף סופי ומספיק טיוטת תשקיף ומדובר בטיוטה שנחתמה כאמור בס' 22:  

22 (א) טיוטת התשקיף המוגשת לראשונה לרשות וטיוטת התשקיף אשר על פיה יוצעו ניירות ערך לציבור יאושרו בידי הדירקטוריון של המנפיק וייחתמו בידי המנפיק; הוצעו ניירות ערך שלא בידי המנפיק, יחתום על הטיוטות האמורות גם המציע, ועל טיוטת התשקיף אשר על פיה יוצעו ניירות ערך לציבור יחתום גם אחד לפחות מבין המיועדים לשמש חתם מתמחר בהנפקה” 
...

(ג) היה חתם להצעה, יחתום גם הוא על התשקיף”

כלומר החב' צריכה לחתום, הדירקטוריון מאשר זאת ויש אחריות לכך. 

הוצעו ניירות ערך שלא בידי המנפיק – זה במקרה של הצעת מכר של בעל מניות אז גם הוא צריך לחתום. 

כלומר לטיוטה יש אישורים וחתימות של גורמים שיכולים להיענש על מסירת פרטים מטעים בטיוטת התשקיף. 

בהתאם לכך, בשלב הראשון, ניתן להציע לציבור לפי טיוטת תשקיף אבל מכירה ניתן לעשות רק לפי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו. 

הרשות לני"ע לא מפקחת רק על חב' ציבורית לדוג' יש מחלקה של קרנות נאמנות של כל החב' או יועצי השקעות ומנהלי תיקים. אבל באשר לאמור למעלה בנוגע לתשקיף וכו' זה נוגע לחב' ציבורית. 

החוק אומר "לא יעשה אדם הצעה לציבור" לפי החוק אדם החוק הפרשנות אומר 'אדם לרבות חברה' וחברה היא כוללת גם חברה פרטית שאסור לה להציע מניות לציבור אלא לפי טיוטת תשקיף. למעשה חב' הופכת לציבורית ע"י הצעת ני"ע לציבור. הדברים חלים גם על אדם יחיד למשל בעל מניה שרוצה למכור את מניותיו לציבור ופונה לעשרות אנשים יש לפרסם תשקיף. 

כאשר מתקיימים שלושה יסודות הללו במצטבר יש להתחיל את התשקיף: 

1. הצעה

2. ניירות ערך
3. ציבור

הצעה – בפס"ד אברון (חב' עם בית מלון שלחה שליחים לבתי כנסת בטורקיה ואיראן לרכוש מניות בבית מלון לבת ים במקום לתרום קק"ל. השליחים שבים ארצה ומואשמים בהצעת ני"ע לציבור ללא תשקיף). זה מוזר שנוסעים לחו"ל לשכנע אנשים לקנות ני"ע ועכשיו הם עומדים לדין בישראל. בעבר חוק ני"ע הישראלי חל על העולם כולו ואם חב' ישראלית הציעה ני"ע בחו"ל היא עברה עבירה לפי חוק ני"ע הישראלי. לכן חב' ישראליות היו מנפיקות חב' בארה"ב והודיעו לרשות ני"ע שהם מציעים מניות בחו"ל ולא בישראל ואז הם קיבלו פטור מהצעת ני"ע בישראל ובתשקיף האמריקאי נאמר שהחב' קיבלה פטור מפרסום תשקיף לפי הדין הישראלי. 

בתיקון 20 לחוק ני"ע משנת 2001 המדינה אמרה שישראל לא צריכה להיות אחראית על הפרת חוקי ני"ע בעולם. אם טורקיה חוששת שיציעו ני"ע אצלה ללא תשקיף היא יכולה להקים רשות ני"ע ולחוקק חוקים. לכן ס' 40 בטל והחוק חל על בסיס טריטוריאלי (רק אם נעשה בישראל). ולכן מקרה אברון לא היה מגיע למסדרונות ביהמ"ש הישראלי היום אלא לביהמ"ש בטורקיה במידה ועברו שם על החוק. אולם אם תבוא חב' טורקית לבתי כנסת בת"א הם יעברו עבירה לפי חוק ני"ע הישראלי כי החוק טריטוריאלי. 

לדוג' חב גזית רשומה בפנמה והיא הציעה ני"ע בישראל והם חייבים בתשקיף מכיוון שהוא מציעים ני"ע בישראל.

בפרשת אברון אומר ביהמ"ש 'הצעה לציבור' משמעותה מספיקה החלטה על נכונות למכור מניות. כלומר, נראה שמספיק שדירקטוריון יביאו נכונות למכור מניות. המרצה מבקרת את הניסוח העמום.

בשל הגדרה בעייתית זו נקבע בפס"ד קלאב הוטל שלא מספיקה החלטה אלא צריכים פעולה אקטיבית של המנפיק. 

תיקון לס' 20 נאמר שפעולה מיועדת להניע ציבור לרכוש ני"ע. והוסיפו: 1. רישום ני"ע למסחר מחייבת פרסום תשקיף – ראינו שהצעה לציבור ורישום למסחר אלה פעולות שונות. לדוג' חב' מחו"ל רוצה לרשום את המניות למסחר גם בישראל, היא לא רוצה למכור כי כבר מכרה אלא רק מעונינת להירשם למסחר בבורסה בת"א. החוק אומר שעצם הרישום למסחר נחשב הצעה לציבור. הסיבה לכך היא שבעצם פותחים שוק חדש וניתן לרכוש את המניות גם בישראל. כאשר יש שוק בישראל דורשים תשקיף במטרה שהמידע יהיה גלוי לצבור כדי שידעו האם להשקיע. 

2. פניה לציבור להציע הצעות – לפי חוה"ח חוזה נכרת בהצעה וקיבול ולפי חוק ני"ע החברה מזמינה את הציבור להציע הצעות. החב' לא מוכרת לציבור אלא מציעה הצעות והחברה היא זו שעושה קיבול. אז כדי שהחב' לא תטען שהיא לא מכרה לציבור אלא הציבור הציע והחב' רק עשתה קיבול, לכן מחייבים אותה לפרסם תשקיף בעצם הפניה להציע הצעות. 

ניירות ערך

1. 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 (למוסר כתב זה)…. 
רוב תעודות המניה הן על שם – כלומר שם ספציפי של בעל המניה. הרוכש רואה שיש לו מניה של טבע בתדפיס בבנק. הרעיון שיהיה קל לסחור במניות ולכן חב' אומרת שהמניות שהיא מנפיקה לציבור במקום לרשום על שם כל אחד, אלא רושמת על חברה לרישומים. החברה הזו מנהלת רישומים והיא רושמת שהבעלים הם בנק פועלים, לאומי ובבנק רשום מי הבעלים. כדי להוכיח לחב' שאני בעל מניות בשביל להשתתף בהצבעות אז יש עלי להוכיח את היותי בעל המניה באמצעות בקשה מהבנק ל-'כתב הוכחת בעלות'. 

כתב אופציה הוא ני"ע כי הוא תעודה המקנה זכות לרכוש ני"ע ולכן כתב אופציה הוא ני"ע.

אג"ח הוא ני"ע בגלל שהם מקנות זכות תביעה מהחברה. 

אם מדובר באג"ח להמרה כי למי שרוכש יש אפשרות לבחור בין קבלת כספו כמו אג"ח רגיל או להמיר את ההלוואה למניות וזו זכות לרכוש ני"ע (כמו אופציה).

כרטיס מנוי לתיאטרון לכאורה לפי ההגדרה זה ני"ע כי זה מקנה זכות תביעה וזה מונפק בסדרות. אולם ביהמ"ש אמר שיש לפרש את החוק לפי הקונטקסט ולכן כרטיס לאוטובוס הוא לא ני"ע.

בקריסה של קלאב מרקט עלתה השאלה בנוגע לתווי קנייה כי הם הנפיקו תווים שהקנו זכות לרכוש בחברות ברשתות שונות. כאשר הרשת קרסה הם לא קיבלו את התלושים. כתב הדה-מרקר גיא רולניק כתב שלדעתו תווי קניה הם ני"ע כי אנשים קונים תווים בגלל שהם זולים יותר ולמעשה מדובר בסוג של אג"ח (קונה בזול ומקבל מוצר יקר יותר). המשמעות שאסור היה להציעם אלא אם החברה פרסמה תשקיף. הבעיה של קלאב מרקט שהיא הייתה חדלת פירעון ובעלי החב' היו עשירים וניסו להגיע לכיס העמוק של בעלי השליטה. לפי חוק החברות חב' היא אישיות משפטית נפרדת. ניתן לעשות זאת רק באמצעות הרמת מסך אבל לא ניתן היה להגיע אליהם. לפי חוק ני"ע יש ס' שאם הפרו את החוק האחראים הם החברה, הדירקטורים, המנכ"ל ובעל השליטה ואם היו מצליחים להראות שהנפקת תווי קניה היא הנפקת ני"ע לציבור אז האחראים הם בעלי השליטה. ולכן רולניק ניסה לתפוס את בעלי השליטה בדרך מתוחכמת זו. 

אולם המקרה הזה דומה יותר לכרטיס האוטובוס. למרות זאת עו"ד זריז אחד החליט להגיש על זה תובענה ייצוגית. ביהמ"ש הסביר שני"ע קשור למשהו של שוק ההון ולכן טענתו נדחתה על הסף.

למעשה רוכש ני"ע הוא צרכן שקנה נייר ערך ואז הוא מוגן ע"י חוק ני"ע. אם המוצר הוא אחר יש חוק הגנת הצרכן ומקרים כאלה של רכישת תווי קניה, כרטיסיית אוטובוס וכו' יקבלו הגנה כנושים לא מבוטחים ויזכו לחסות חוק הגנת הצרכן. 

מניות רדומות - מניות רדומות ("מניות באוצר" – בדו"חות הכספיים) הן מניות המוחזקות במישרין על ידי החברה עצמה או על ידי חברה בת בשליטתה. חוק החברות קובע כי החברות רשאיות לרכוש את מניותיהן, בתנאים שנקבעו בחוק, אך ממניות אלה נשללו הזכויות בהון ובהצבעה בחברה. במקביל, יכולות החברות להמשיך לרכוש את מניותיהן באמצעות חברות בשליטתן, כשבמקרה זה נשללות מהמניות רק זכויות ההצבעה, ואילו זכויותיהן בהון נשמרות.
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ניירות ערך - המשך

אמרנו שהגדרת ני"ע רחבה והיא כוללת כתבי אופציה, מניות וכו'. בנוסף ראינו כי למרות שניתן להכניס תווי קניה עדיין הפסיקה קבעה שיש לפרש לפי הקונטקסט. 

בפס"ד הנרי צבי רוזן (מחוזי) – אדם קנה ני"ע נגזרים
 בהסכם עם בנק וכשהפסיד כסף לא רצה לשלם לבנק וטען שהבנק היה לא בסדר מכיוון שהבנק הציע ני"ע ללא תשקיף וכך עבר על חוק ני"ע ולכן הוא לא צריך לשלם לבנק על ההפסד. בפס"ד דנים בשאלה האם אותם מוצרים פיננסים נחשבים ני"ע לפי ההגדרה בס' 1 בחוק ני"ע? 

אם נראה את ס' 54 שמדבר על 'תרמית' והפצת מידע לא אמין בשוק נגלה הגדרה אחרת לני"ע: 


54(ב)
בסעיף זה, "ניירות ערך" – כהגדרתם בסעיף 52.

בחוק ני"ע יש הגדרות שונות בני"ע לדוג' בס' 52. קיימים מספר הגדרות לני"ע כי החוק מתייחס לעניין התשקיף וקובע באיזה סוג של ני"ע יש לפרסם תשקיף. 

רוזן טוען שנייר נגזר הוא ני"ע המחויב בתשקיף. ביהמ"ש קובע שלא מדובר בני"ע מסיבה פורמאלית ומהותית:

מבחינה פורמלית - מכיוון שלפי הגדרת ס' 1 ני"ע הוא סוג של מסמך בין צדדים שמקנה זכות לרכוש ני"ע. במקרה דנן, נייר נגזר תלוי השינויים בשוק ולא מקנה זכות לרכוש ני"ע. כמו כן, בחוקים אחרים כתוב במפורש בהגדרתם "כולל ני"ע נגזרים וכו'". כלומר, בחוקים אחרים המחוקק הדגיש שהחוק כולל נגזרים וזה לא נקבע בחוק ני"ע ולכן החוק לא יחול על ניירות נגזרים. 

מבחינה מהותית - לני"ע אין ערך בפני עצמו ולכן יש לפרסם תשקיף כדי לתת למשקיע מידע על טבען וטיבן של החברות שמציעות את ני"ע. במקרה דנן, אם מדברים על מכשיר פיננסי שהרווח והפסד תלוי בשינויים של המדד אז אין צורך לפרסם תשקיף. למשל לא ברור מה מצפים שייכתב בתשקיף מאחר שלא ניתן לכתוב בו את שכלול של 25 החברות במדד 25 ולכן גם מהותית אין לדרוש פרסום תשקיף. בנוסף, המטרה של ני"ע היא שחברה תגייס כסף אבל הסכם למכשיר פיננסי או חוזה עתידי לא מדובר בגיוס כספים אלא מכשיר והימור להשתנות שערים במטבעות, סחורות וכו' וגם מהבחינה הזו אין צורך מהותי בפרסום התשקיף. 

ממשיך ביהמ"ש ואומר שגם אם נסתכל על פס"ד אמריקאי שמדבר על ני"ע נראה שחוזים עתידיים או חוזים נגזרים הם לא ני"ע. בפס"ד הוואי – היו 2 חברות שונות שהיו להן אותם בעלי שליטה. חב' אחת בעלת פרדסים ופונה לציבור ומבקשת שיקנו חלקות בפרדס. מי שקונה את חלקת האדמה מקבל רישום בטאבו של אותה חלקה שרכש. חב' שניה אומרת לציבור שהיא מנהלת את הפרדסים כך שמי שמשקיע בה יקבל את הרווחים מניהול הפרדסים. למעשה יש שני חוזים רגילים – בעלות במקרקעין ומתן שירותים. 

רשות ני"ע אמריקאית אומרת שזה מחייב פרסום תשקיף כי מציעים ני"ע לציבור. ביהמ"ש דן בשאלה האם מה שעשו נחשב ני"ע המחייב פרסום תשקיף? 

ביהמ"ש אומר שנייר נחשב לני"ע בהתאם למספר מבחנים:

1. יש השקעה של כסף – אנשים רכשו את חלקות האדמה. 

2. יוזמה משותפת – מישהו יוזם את נייר הערך.
3. ציפייה לרווח – אנשים קונים עצים כדי להרוויח כסף. אנשים לא רכשו סתם עצי פרי אלא כדי להרוויח ולכן רוב רוכשי הפרדסים פנו לחב' השנייה שתטפל במכירת התפוזים.
4. הרווח אמור להיות מושג באמצעות מאמצי המוכר או צד שלישי – והקונה אינו משפיע על הרווח אלא נהנה מפרותיו. 
בפרשת הוואי המבחנים הללו מתקיימים ולכן נקבע שמדובר בני"ע ויש צורך לפרסם תשקיף.

ביהמ"ש בישראל אומר שלאור מבחנים אלא אם ניישם את זה על חוזים עתידיים נראה שאין מדובר בני"ע כי אין השקעת כסף כי מתחשבים על רווחים עתידיים, יש ציפייה לרווח ויש יוזמה משותפת, אבל אין מישהו שמתאמץ לרווח כי זה תלוי בהתנהלות השוק בכללותו. לכן נקבע שלא מדובר בני"ע. 

בפועל אומרת המרצה שפס"ד הוואי לא מדבר על הגדרת ני"ע כי בחוק האמריקאי כתוב "לרבות חוזה השקעה" ולכן פס"ד הוואי דיבר על חוזה השקעה (ולא על הגדרת ני"ע). 

אם נחשוב על הדברים לעומק נראה שמניה היא אגד של חוזים (כי חברה מורכבת מחוזים) ובפרשת הוואי פירקו את המניה ואמרו שבמקום להציע מניה מציעים לציבור את החוזים עצמם. 

לדוג' חב' עם בית מלון יכולה למכור לציבור מניות והיא יכולה לומר שמלון הוא שטח ובהתאם למכור חלקים מהמלון לציבור. כך שאנשים יקנו 30 מטר מהמלון ואפילו אם רושמים זאת בטאבו. במקביל חברה אחרת נותנת שירותי ניהול לרווחי המלון. כלכלית זה דומה לרכישת מניות. ובארה"ב כדי למנוע את זה נקבע שעסקה כזו נכנסת לחוק ני"ע ולכן היא מחייבת בתשקיף וכו'. 

בפס"ד רוזן ביהמ"ש לקח פסיקה אמריקאית ובודק את הגדרת ני"ע ובהתאם מסיק שחוזים עתידיים הם לא ני"ע. התוצאה נכונה אבל הם יכלו להגיע לזה גם בלי הוואי. אם היו עושים בישראל כמו הוואי אז המסקנה שמדובר ני"ע שמחייב פרסום תשקיף. אבל בפועל חוק ני"ע בישראל לא דיבר על חוזה השקעה ולכן ביהמ"ש לא היה מגיע למסקנה שמדובר בני"ע כי החוק לא מגדיר חוזה השקעה לפי ס' 1 בני"ע. 

בפס"ד יו"ר רשות ני"ע נ' מונדרגון של המחוזי (הש' חיות) דיברו על הוואי ואמרו במפורש שפס"ד הוואי דיבר על חוזה השקעה בעוד שזה לא רלוונטי לחוק הישראלי. 

באותו מקרה הייתה אגודה שיתופית שפרסמה באתר האינטרנט שלה כתבה בנוסח הבא:

"הצטרפות חברים חדשים... 1000 משפחות חדשות.... תנאי הרשמה לחברים הבאים כל אחד יצטרף לשלם 250$ וכל חבר יקבל חברות באגודה וזכות הצבעה, שלושה דונם באי אקזוטי ו-3 מניות בחב' האגודה וזכויות ועסקים של האגודה... כל חבר יהיה זכאי לדונם ומניה עבור כל חבר חדש שהוא יביא". 

רשות ני"ע אמרה שמדובר בהצעה לציבור של ני"ע וזה מחויב בתשקיף ויו"ר ני"ע דרש צו מניעת פרסום ההודעה. בעקבות פנית הרשות החברה תיקנה את ההודעה וכתבה: 

"חברות כוללת זכות לבחור ולהיבחר, 3 דונם באי... שותפות יחסית בהתאם לדונם של החבר... ויחידת שותפות מתוך כל רכוש האגודה". 

השאלה האם עדיין מדובר בני"ע המחייב תשקיף? במקום לכתוב מניה נכתב בהודעה החדשה שיחידת שותפות היא יחידה מתוך כל רכוש האגודה. כלומר, מהותית מדובר במניה ולכן ביהמ"ש אומר שמדובר במניה בכיבוס מילים. מונדרגון טענו שזה דומה להוואי אבל ביהמ"ש קבע שמדובר בני"ע המחייב תשקיף כי זה דומה לחלוטין למניה. 

לבסוף, נקבע שהם עברו על חוק ני"ע ובהתאם נכנסו להליך פלילי. 

מיהו ציבור?

אין הגדרה ל-'ציבור' בחוק למרות שהמילה 'ציבור' מוזכרת בסעיף ההגדרה 'מוכר ני"ע לציבור'. לכן לא ברור מיהו הציבור. רשות ני"ע קבעה שקשה להגדיר מיהו ציבור ולכן החליטו לבסוף להגדיר מה לא נחשב הצעה לציבור. 

בעבר
פסיקה - בחוק לא הייתה הגדרת ציבור והפסיקה דנה בזה. בפס"ד אברון ביהמ"ש נותן מבחן מהותי כפול להגדרת 'ציבור': 1. מבחן הנסיבות. 2. מבחן הצורך. אם הניצעים (מי שהציעו להם ני"ע) זקוקים להגנת המחוקק אז הם ציבור ויש לפרסם תשקיף. מבחן זה מבוסס על פס"ד אמריקאי בו הייתה חברה שכל שנה פרסמה ני"ע לכל העובדים והשאלה האם עובדי החברה נחשבים לציבור וביהמ"ש פסק שכן כי יש עובדים זוטרים בחברה חסר ידע כמו מנקה ומחלקת התה שיש להגן עליהם. 

הבעיה במבחן זה שהוא קשה ליישום. במקרים קיצוניים ניתן ליישם אותו כאשר מציעים לאנשים מקריים שלא מכירים את החברה אז נדרוש תשקיף. או מקרה הפוך בו מציעים לפרופ' למימון לרכוש מניה של החברה והוא אמור לדעת איזה מסמכים יש לבדוק לפי שמשקיע ואם אין לו מידע הוא ידרוש אותו לפני השקעתו. אבל מקרה אפור הוא הצעה לסטודנטים שלומדים מימון האם הם זקוקים להגנה. 

פרקטיקה - רשות ני"ע הציעה את המבחן הבא - מתחת ל-35 אנשים אין זה נחשב לציבור. ומ-35 ומעלה מדובר בציבור. וכך השוק נהג שנים רבות. בפועל חברות ניצלו זאת והדפיסו 35 הצעות ואחרי שאחר עיין וסרב להשקיע הוא העביר לחברו וכן הלאה. 

כיום
המבחן המספרי שרר עד שהגיע תיקון 20 משנת 2000 בו אמרו שייתכנו מקרים בהם אין צורך בתשקיף יחייבו בתשקיף. לכן קבעו מקרים בהם יש פטור מחובת פרסום תשקיף (במקום להגדיר מהו ציבור). התיקון קבע מקרים בהם אין חובת פרסום תשקיף. 

15. (א)לא יעשה אדם הצעה לציבור אלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו או על פי טיוטת תשקיף שאושרה ונחתמה כאמור בסעיף 22 והוגשה לרשות.
(ב) לא יעשה אדם מכירה לציבור אלא עם פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו”.
מכירה - מכירה של ניירות-ערך, לרבות הנפקתם.
תיקון 20 קבע חריגים בהם לא תהיה חובה לפרסם תשקיף. כמו כן, ניתן לפי טיוטת תשקיף לפרסם לציבור (בעבר לא ניתן היה להציע לפי טיוטת תשקיף ונדרש תשקיף סופי וחתום). 

פעולות שלא ייחשבו הצעה לציבור

הצעה למספר משקיעים שאינו עולה על מספר שייקבע בתקנות (נקבע בתקנות 35 משקיעים) – נראה שהמחוקק עושה שיקול של עלות תועלת ובמספר הנמוך מ-35 למרות שתיתכן פגיעה מסוימת בציבור לא מחייבים תשקיף כי הפגיעה בהם נמוכה לעומת העול על החברה שחייבת בתשקיף. כמובן שהציבור יכול לתבוע מכח חוק החוזים או נזיקין וניתן להבטיח את הגנתם באמצעים אחרים. 

נדגיש כי סופרים את 35 המשקיעים בכל תקופה של 12 חודשים עוקבים. כלומר ניתן להציע מספר הנפקות בשנה שכל אחת עד 35 כל עוד סה"כ ההנפקות ב-12 חודשים עוקבים עד 35 אנשים. 

נדגיש, כי בנוגע לחברה ציבורית חוק ני"ע חל עליה ולכן היא לא תהיה מחויבת בפרסום תשקיף על הצעה לציבור לפחות מ-35 אנשים, אבל היא תהיה מחויבת בשאר חוקי ני"ע. 
על עי כ
במניין המשקיעים לא יובאו בחשבון: 

· תאגיד הנמנה עם סוג שנקבע בתוספת - בתוספת הראשונה לחוק ני"ע נקבעו מספר תאגידים ביחס אליהם אין צורך בהגנת החוק: קרן לנאמנות, קופת גמל, חב' ביטוח, תאגיד בנקאי, מנהל תיקים וכו'. המשותף לכולם שהם גופים מקצועיים בשוק ההון. באופן מהותי אין הכרח לפרסם תשקיף כאשר חברה פונה לגופים מקצוענים כמו בנק, ביטוח וכו'. מחלקת השקעות של הבנק לא תשקיע ללא קבלת פרטים מהחברה ולכן אין צורך להגן עליהם ואין צורך בחיוב תשקיף. 
בנוסף, הוסיפו תאגיד שההון העצמי שלה עולה על 250 מיליון שקלים. כלומר, למרות שחברה לא מומחית בתחומה, ברגע שמדובר בחברה עשירה לפני שהיא משקיעה היא יכולה לבדוק בעצמה את כדאיות ההשקעה ואין צורך שהחוק יגן עליו. בהצעה שמתגבשת רוצים להוריד את הסכום ל-50 מיליון בלבד ולהוסיף גם אדם פרטי עם הון שכזה. 

· תאגיד שהתאגד בחו"ל אם סברה הרשות כי בידו היכולת לקבל את המידע הדרוש לו לשם קבלת החלטת השקעה – בתוספת הראשונה נכתבו רק תאגידים ישראלים והוסיפו שהפטור הוא גם ביחס לתאגידים מחו"ל אם יש לתאגיד יכולת לקבל את המידע הדרוש לקבלת החלטה בנוגע להשקעה. 

· בעל שליטה, מנכ”ל או דירקטור בתאגיד שניירות ערך שלו מוצעים או תאגיד בשליטת התאגיד שניירות-ערך שלו מוצעים 
· (למען הנוחיות יקראו - משקיעים מסווגים) –  הרעיון שכאשר מדובר בבעל שליטה או דירקטור של אותה חברה אין צורך לעשות תשקיף כי הוא מודע לקורה בחברה בשל תפקידו בה. 
א
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פעולות שלא ייחשבו הצעה לציבור (ולכן לא חייבים בתשקיף) – המשך

• הקצאה של מניות הטבה – מניות הטבה הן מניות שהחב' מקצה לבעלי המניות הקיימים לפי החלק היחסי שלהם. לדוג' כל מי שיש לו מניה אחת יקבל עוד שתים וכך שומרים על היחס. אלו מניות הטבה כי החב' מקצה אותן ללא תמורה ומדובר בסוג של דיבידנד. החוק אומר שכאשר חב' מקצה מניות הטבה היא פטורה מפרסום תשקיף. הסיבה לכך שבעלי המניות לא צריכים לקבל החלטת השקעה אלא מדובר בהטבה בלבד. 

יודגש כי זה שונה ממקרה בו חב' מציעה לבעלי המניות לרכוש מניות נוספות אז כן צריכים תשקיף כי אז בעלי המניות משקיעים כסף תמורת המניות החדשות. 

• הקצאת ני"ע לבעלי מניות תאגיד על פי פס"ד בתובענה ייצוגית או בהסדר ופשרה (ס' 15) – חב' עושה פשרה עם בעלי מניות שהיא נקלעת לקשיים. לדוג' לחב' אין כסף לשלם אגרות חוב ובהסדר אומרת שבמקום לשלם את כל האג"ח היא תשלם חצי והשאר תמיר למניות. מדובר בהצעת ני"ע לציבור אז יש החלטת השקעה לנתינת ני"ע לציבור. החוק אומר שיש פטור מפרסום תשקיף והרעיון שהחב' ממילא בקשיים ולכן לא נטיל עליה הוצאות של פרסום תשקיף ובנוסף אנשים כבר השקיעו את כספם על אג"ח ולכן יש להקל עליהם לקבל את המניות. כמו כן, ביהמ"ש בוחן את ההסדר ובודק אם הוא ראוי ולכן לא מחייבים בתשקיף. 

• פרסום כוונה למכור ני"ע 
– עד 35 משקיעים 
– למשקיעים מסווגים – אני רוצה למכור מניות שלי אז אני מפרסם הודעה בעיתון. לכאורה יש הצעת ני"ע לציבור וזה מחויב בתשקיף. למרות זאת, קובע החוק שיש פטור אם קובעים שלא יהיו יותר מ-35 קונים מסווגים (אלו שמופיעים בתוספת החוק). 

• מו"מ בקשר לחיתום – החתמים מלווים את ההנפקה ועל כך בהמשך. 

• מתן הסברים באסיפות עובדים בקשר להצעת ני"ע לעובדים – גם לגבי עובדים נתנו פטור.  
ם לגבי עובדים 
• הצעה למשקיעים מסווגים – משקיעים שבתוספת פלוס מנכ"ל או בעל שליטה אז אין צורך לפרסם תשקיף. 

הצעות לציבור שאינן טעונות תשקיף (ס' 15ב)

• הצעת ניירות - ערך שהנפיק תאגיד מדווח לעובדים - חייב בפרסום מתאר - אם חב' מציעה ני"ע לעובדים ויש יותר מ-35 עובדים אז החב' חייבת לפרסם תשקיף. כדי להתחמק מפרסום תשקיף חברות הקצו מניות לשנים – בשנה ראשונה הקצו ל-30 עובדים ובשנה שנייה ל-30 אחרים. אבל בחברות גדולות זה היה מורכב יותר וחב' לא רצו לתת הטבות לעובדים באמצעות מניות בגלל ההתחייבות שלה בתשקיף. המחוקק אמר שעובדים זקוקים להגנת המחוקק ולכן צריכים להמשיך ולדבוק בחובת פרסום התשקיף. יחד עם זאת חילקו בין שני סוגים של תאגידים:  

• הצעת ניירות - ערך שהנפיק לעובדים תאגיד שאינו תאגיד מדווח - חייב בפרסום תשקיף:

· 'תאגיד מדווח' משמעותו תאגיד שהציע בעבר ני"ע לציבור ופרסם תשקיף ומאז שיש ני"ע חלה עליו חובת פרסום תשקיף מידי תקופה. אם התאגיד מדווח אז הוא מפרסם מתקופה לתקופה דיווחים רלוונטיים על רווחיות החברה ולכן ביחס לתאגידים כאלה אם הם מציעים ני"ע (מניות) לעובדים אז התאגיד לא חייב לדרוש פרסום תשקיף חדש ואפשר להסתכל בתשקיף הקיים. 

· לעומת זאת, 'תאגיד שאינו מדווח' הוא תאגיד שלא הציע לציבור ני"ע. לדוג' חב' שמציעה אג"ח ולא ני"ע היא לא ציבורית ואין היא מתחייבת בתשקיף. ולכן אם התאגיד אינו מדווח אז יש פטור מחובת פרסום תשקיף אבל מכיוון שעובדים לא יכולים להשיג את המידע במקום אחר אז מגבילים זאת לא ביחס לכל הנפקה אלא רק בתנאי שתמורת ההנפקה לא עולה על סכום כסף מסוים (קבוע בתקנות) וששיעור ני"ע שמקצים לא עולה על אחוז מסוים. 

אנחנו רואים שיש וויתור מסוים על הגנת המשקיעים כאשר הם עובדים וזה במטרה לאפשר לחב' להקצות ני"ע לעובדים וזה בסופו של דבר לטובת העובדים. 

• הצעה תוך כדי המסחר בבורסה – אם יש לי מניות של טבע ואני רוצה למכור אותם אז אני מציע אותם בבורסה ולכן הצעה במסחר בבורסה פטורה מתשקיף רק כאשר מדובר תוך כדי המסחר בבורסה. כלומר, בעל מניות של חב' יכול להציע אותה למכירה בבורסה בלי צורך בתשקיף, אבל הוא לא יכול להציע את המניות ל-40 אנשים הנמצאים בכיתה כי אז הוא מחייב בפרסום תשקיף. 

הצעה "קטנה" של תאגיד שאינו מדווח – לדוג' חב' רוצה לגייס 2 מיליון ₪ ממאה אנשים אז כל אחד צריך להביא 20,000 שקלים. כלומר כל אחד משקיע סכום קטן. לא משתלם לחב' כזו להוציא תשקיף כי היא תצטרך לשלם עליו סכום עתק ולכן פטרו אותה מפרסום תשקיף חב' קטנות או תאגידים שרוצים לגייס מעט הון. הסכום הקטן קבוע בתקנות. 

רישום ני"ע למסחר בבורסה אגב מקרים המפורטים בחוק (ס' 15ב(5)) – לדוג' חב' פרסמה תשקיף ואנשים רוכשים מניות לפי אותו תשקיף אז שהיא למחרת רושמת למסחר אין צורך בתשקיף. 

מימוש או המרה של ני"ע – אם חב' מקצה כתבי אופציה לעובדים ללא תמורה העובדים עושים החלטת השקעה בזמן שהם מחליטים לממש את ההצעה ולא כשהם מקבל את כתבי האופציה. אז ניתן לומר שצריך לפרסם תשקיף במועד המימוש ולא נתינת ההצעה. אבל זה לא סביר כי זה מחייב את החב' לפרסם תשקיף בעתיד. 

תשקיף מדף – ס' 23א לחוק ני"ע

• תשקיף מדף מאפשר ביצוע מספר הנפקות בהסתמך על תשקיף אחד בלבד - הרעיון שבשוק ההון יש הרבה מידע כל הזמן. כל חב' שפרסמה תשקיף ראשון והפכה לתאגיד מדווח כל הזמן יש מידע עליה בציבור ואם החב' לפני שנה עשתה הנפקה ראשונית IPO. לאחר מכן היא יכולה להוציא עוד הנפקות. אותה חב' מעונינת לגייס כסף נוסף וס' 15 מחייב אותה לפרסם תשקיף חדש. זה דורש היתר של רשות ני"ע וזה זמן ועלויות כבדים. בשוק ההון זמן זה כסף כי עכשיו אנשים יכולים להשקיע ובעתיד לא בטוח. כדי להקל על גיוס הון החליטו שאם קיים מידע בשוק עצמו יש לאפשר תשקיף מדף. בארה"ב אמרו שיאשר תשקיף מדף לחב' גדולות שיש עליהן הרבה מידע. בישראל אפשר לראות מידע על כל חברה שקיימת בשוק ולכן כולן יכולות לעשות תשקיף מדף.

בפועל חב' פונה לרשות לני"ע ומבקשת היתר עקרוני לתשקיף מדף וברגע שחב' רוצה לגייס כספים היא תצטרך להוסיף דו"ח עם פרטים משלימים. היתרון שחב' לא תצטרך לעבור את אישור התשקיף מחדש. בפועל היום חב' עם תשקיף מדף יכולה תוך מספר שעות לגייס כספים. 

• הצעה של ני"ע – תוך 24 חודשים מפרסום תשקיף המדף; הצעה של ני"ע מסחריים – תוך 12 חודשים מפרסום תשקיף המדף – תשקיף מדף קלאסי תקף שנתיים. 

• תנאי סף לפרסום תשקיף מדף:

· המנפיק חייב להיות תאגיד מדווח.
· 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 – אם חב' דיווח שלא כמו שצריך נשלל ממה האפשרות לעשות תשקיף מדף. 
• בעת ביצוע ההצעה – פרסום "דוח הצעת מדף".
המרצה אומרת שאפשר ללכת צעד אחד קדימה מכיוון שכל המידע של החב' נמצא ולכן אפשר לעשות "תיק חברה אלקטרוני" שיהיה מפוקח ומבוקר באופן שיבדקו את המסמכים וכאשר חברה תרצה לגייס כספים המשקיעים הפוטנציאליים יוכלו להסתכל בתיק האלקטרוני וכך נמנע מחיוב פרסום תשקיף. ועוד חזון למועד.  

הרישום הכפול (המצאה ישראלית)
שחב' בעולם רוצה לגייס כסף היא פונה לשוק המקומי למשל חב' גרמנית קודם פונה למשקיעים מגרמניה וכאשר רוצה להתפתח מציעה את ני"ע לעולם כולו. בישראל אמרו שאין צורך להציע לישראלים ומיד פנו לארה"ב. 

לדוג' עיתון טלגרף שהוא עיתון בשפה העברית! הציע ני"ע לציבור האמריקאי והוא הצליח למרות שמדובר בעיתון הכתוב בעברית בלבד. 

הבורסה בת"א חששה שחב' רבות ימכרו ני"ע בארה"ב ולא בת"א ותהיה קריסה של הבורסה בת"א. הבורסה פנתה למחוקק במטרה לעודד חב' ישראליות להירשם גם למסחר בבורסה בת"א. ועדה של משרד האוצר בדקה איך לעודד חב' להירשם בבורסה בת"א. אם חב' הציעה ני"ע בארה"ב אז לפי החוק האמריקאי היא פרסמה תשקיף שתקף לפי הבורסה בארה"ב. ס' 15 אומר שצריכים תשקיף חדש כדי להירשם לבורסה בישראל וחב' ישראליות וויתרו על התשקיף בת"א ונשארו רק בארה"ב. המחוקק הבין שצריך לוותר על דרישת פרסום התשקיף לחב' שרוצות להירשם למסחר בארה"ב (ולא לבצע הנפקה). בשלב הראשון פטרו רק חב' שביצעו הנפקה בארה"ב בגלל שכללי הבורסה בארה"ב היו דומים מאוד לחוק הישראלי. 

פרק ה3 הוא תיקון 21 לחוק ני"ע ומכונה 'חוק הרישום הכפול'. בארה"ב ראו שגם שם יש חב' שלא משקיעות בשוק ההון אז חוקק חוק שהטיל נטל כבד על חב' ציבוריות (יותר בקרות ואיסורים) ומטיל אחריות פלילית על מנכ"ל ועונשי מאסר כבדים. חב' אמרו שבעקבות החוק יקר ומסוכן להירשם למסחר ולכן כדאי להירשם באנגליה. 

הבעיה שחוק רישום כפול התייחס רק לחברות הרשומות בארה"ב בעוד שהיו חברות שנרשמו באנגליה. בעקבות זאת הישראלים ראו שאין ברירה והוסיפו את אנגליה כשוק שניתן להירשם בו ולקבל פטור מרישום נוסף.  

• רישום למסחר על פי מסמך רישום
:

· חלק ראשון - פרטים על התאגיד
· חלק שני - מסמכים זרים
· אין צורך בהיתר רשות ני”ע
· מסמכים שפורסמו במקור באנגלית ניתן לכלול בשפת המקור. 

• עיכוב הליכים בתובענה בישראל - 

• מחיקה מן המסחר ביוזמת תאגיד החוץ – 

• דיווח שוטף המבוסס על הדיווח בחו”ל - 
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הרישום הכפול המשך

תאגיד שרשום באחת משלוש הבורסות הגדלות שרוצה להירשם בישראל אין צורך בתשקיף חדש אלא אפשר להסתפק במסמך רישום שכולל מספר חלקים: 

חלק א' – פרטים על התאגיד. 

חלק ב' - אין צורך פרטים רבים על התאגיד ומה שפורסם בארה"ב מספיק ואפילו אין צורך לתרגמו. 

מדובר בהקלה גדולה כי התאגיד לא נאלץ לפרסם את הדברים מחדש. חשוב להדגיש שאין צורך בהיתר של הרשות לני"ע ופרסום שני החלקים הללו מספיק כדי להירשם בבורסה הישראלית. 

הבעיה שחברות רבות ילכו למסלול המקוצר של רישום בחו"ל (יש לחברות זרות הקלות ברישום אצלם) וכך לקצר את ההליכים לרישום בבורסה בישראל. לכן נקבע שחברות צריכות פרק זמן מינימאלי של שנה של רישום בחו"ל והרציונאל היה הרצון שחברות ירשמו גם בבורסה בישראל וכדי שהבורסה תהיה שוקקת חיים ומסחר. 

המרצה מסבירה שבמידה והבורסה בישראל הייתה דורשת תשקיף או תוספות נוספות למסמכים שפרסמו בחו"ל החברות הללו לא היו מסכימות להירשם בישראל. מכיוון שהמשק עלול היה להפסיד נאלצו לבצע איזון באמצעות הקלה משמעותית על חובת התשקיף ופרסום המסמכים שכבר פורסמו בחו"ל ככתבם וכלשונם. ההיגיון אמר שפרסום זה מספיק להגן על המשקיעים בגלל שמה שטוב בארה"ב טוב גם לנו ואין צורך להרים קשיים נוספים על החברות הללו. 

הקלות נוספות על חברות ישראליות מחו"ל שנרשמות בישראל: 

עיכוב הליכים בתובענה בישראל (ס' 35כו) – אומרים לחברות שאם הוגשה תובענה ייצוגית בגלל פרט מטעה בתשקיף. לדוג' משקיע בניו יורק מגיש תובענה ייצוגית בגלל טעות וכך גם עושה משקיע בתל אביב שמגיש תובענה ייצוגית על פרט מטעה באותו תשקיף. סעיף זה אומר שבמקרה כזה בימ"ש בישראל רשאי לעכב את התובענה עד שיהיה פס"ד סופי בחו"ל. כלומר, חברה לא תצטרך לנהל שתי מלחמות בו זמנית והיא תוכל לנהל את התביעה בארה"ב ורק בתומם הם ידונו בישראל. 

מחיקה מן המסחר ביוזמת תאגיד חוץ – חברה ישראלית שנרשמה למסחר בבורסה ורוצה למחוק את הרישום ולשם כך היא צריכה לעשות 'הצעת רכש' ולקנות מעל אחוז מסוים של מניות אז ניתן לכפות על המיעוט למכור את החלק שלו. כאשר חברה רשומה ברישום כפול שרוצה למחוק את ני"ע למסחר אז ס' 35כח אומר שחברה רשאית למחוק את הרישום בהודעה מראש שלושה חודשים מראש. מדובר בהקלה משמעותית ובשלושה חודשים אלה המשקיעים יכולים למכור את מניות הערך שלהם או שימשיכו להחזיק בידיעה שהמניות רשומות עדיין בחו"ל ולא בארץ. 

הרציונאל הוא לומר לחברות שכדאי להם לעשות רישום בבורסה בת"א כי אין להם עלויות לרישום או השקעה משמעותית ואפילו החברות יוכלו לצאת מהבורסה בקלות יחסית. כל זה נועד שחברות ישראליות יירשמו גם בורסה בתל אביב. 

דיווח שוטף המבוסס על הדיווח בחו"ל – לא מספיק רק לפטור מחוברת רישום תשקיף כי חברות צריכות להמשיך בדיווח שוטף ולכן פטרו חברות אלה מחובת פרסום דיווחים שוטפים. כלומר, החברות הללו צריכות לפרסם בהתאם לחוק בחו"ל ולא לפי הכללים בישראל. 

חב' טבע הייתה רשומה בארה"ב וישראל עוד טרם הרישום הכפול ולכן היא דיווחה פעמיים לפי ארה"ב וישראל והחוק קבע שהח' יכולה לדווח רק לפי החברה האמריקאית (ס' 35לב). 

גיוס הון חדש ללא צורך בתשקיף - חידוש משנת 2003 - החלטת רשות ני”ע - חברות הרשומות ברישום כפול יוכלו לגייס הון חדש באמצעות תשקיף שיהיה זהה למבנה תשקיף בארה”ב, ובכלל זה תשקיף במבנה 3- F. שפת התשקיף יכול שתהיה אנגלית או עברית ובאם תבחר זאת החברה המנפיקה ניתן לחלק את התשקיף לחלקים בעברית וחלקים באנגלית. על עטיפת התשקיף תובלט העובדה כי הדיווחים השוטפים שיוגשו בעתיד יהיה באנגלית
חברה שרשומה ברישום כפול שרוצה לגייס עוד כסף הייתה צריכה לפרסם תשקיף ולשם כך התיקון משנת 2003 אפשר לחברות לגייס הון חדש בהתאם לתשקיף במבנה מיוחד לחברות זרות (F-3). הרציונאל של חידוש זה היה שחברות ירצו להירשם בישראל ויוכלו לגייס הון נוסף. 

מחקר גילה שרישום כפול תורם גם לערך המניה וגם חברות ישראליות יעדיפו לגייס הון בשוק המקומי כי יותר מכירים אותם. 

שירותי החתם

החתם היה אישיות מרכזית עד לפני שנתיים שלוש, החתם הוא עדיין חלק משוק ההון אבל כיום יש פחות ופחות הנפקות עם חתמים.

תפקידי החתם:

1. מבטח ההנפקה – ס' 1 לחוק ני"ע מסביר: 


"חתם" – מי שהתחייב בהתחייבות חיתומית;

"התחייבות חיתומית" – התחייבות לרכוש ניירות ערך המוצעים על פי תשקיף אם לא ירכוש אותם הציבור או התחייבות לרכוש ניירות ערך המוצעים על פי תשקיף כדי למכור אותם לציבור;

חתם מתחייב לרכוש ני"ע שלא יירכשו ע"י הציבור. חברה פונה לציבור שירכשו את ני"ע שלה ולשם כך עוברת תהליך ארוך ויקר. במידה והציבור לא רוכש את כל המניות של החברה אז החב' עלולה להפסיד כסף. כאן נכנס תפקיד החתם שמתחייב לרכוש את ני"ע שלא נרכשו ע"י הציבור ובעצם תפקידו ביטוחי. 

התוספת שהוסיפו שהוא יקנה מהחברה או ימכור לציבור. בישראל נהוג עד היום שמי שמוכר את ני"ע לציבור היא החברה בלבד. לעומת זאת, בארה"ב החתם רוכש את כל ני"ע מהחברה והוא זה שמוכר את ני"ע לציבור. לכן הוסיפו שהחתם יכול למכור את ני"ע לציבור. אבל בפועל לא משתמשים בזה וממשיכה השיטה הישראלית המסורתית שהחברה מציעה את ני"ע לציבור והחתם רוכש את מה שנשאר ולא מוכר הלאה לציבור. 

ש: מדוע שהחתם ירכוש את ני"ע שהציבור לא רכש? 

ת: יש חברות מיוחדות שמבצעות חיתום (בשנת 2003 נקבע שחברה צריכה לעמוד בתנאים מסוימים כדי להיות חתם, לדוג' עליהם להיות מבוטחות). החתמים אומרים שהם מבטיחים לחברות שמבצעות הנפקות שהם ירכשו את מה שיישאר ותמורת זה החברות משלמות להם אחוזים מההנפקה (עמלות) והם בונים על זה שהם לא יצטרכו לרוב לרכוש ני"ע ושהציבור יהיה זה שירכוש את הכל. מדובר בסוג של מבטח שמקווה שלא יצטרך לרכוש ני"ע שיישארו. 

לרוב כל חברה עושה הסכם עם מספר חתמים שכל אחד מתחייב לרכוש חלק מני"ע למשל 5% ואחר 7% וכו' עד שמגיעים ל-100% ממה שהציבור לא יקנה. לא חייבים בחתם והחוק הוא הולך לפי עקרון הגילוי לפיו חברה צריכה לדווח אם יש חתם או שאין. 

2. משווק ההנפקה – חברת הייטק שמעונינת לבצע הנפקה כדי לגייס כסף מהציבור לרוב הם לא יודעים כמה החברה שלהם שווה וכיצד לבצע הנפקה, איזה סוג של הנפקה וכו'. זה תפקיד החתם המשמש כאיש מקצוע. החתם מציע הצעת מחיר כדי לסייע לחברה ולהציע לה בכמה להנפיק את החברה ובאיזה אופן וכו'. 

כך למעשה נוצרים ניגודי אינטרסים שכן החתם מתחייב לרכוש את מה שהציבור לא יקנה ולכן הוא אמור להמליץ על מחיר נמוך. אבל מצד שני, החברה היא זו ששוכרת את שירותי החתם והם מעונינים להנפיק במחיר גבוה. בסופו של דבר ניגוד זה מביא למחיר אמצע המקובל על הצדדים ולהציע לציבור הנפקה במחיר סביר. 

3. מעין מבקר חיצוני להנפקה – לא חייבים חתם על פי החוק אבל אם יש חתם אומר החוק שלחתם יש אחריות לפרט מטעה בתשקיף. החתם נחשב לכיס עמוק והוא צפוי לתביעות. לשם כך החתם בודק את ההנפקה והמסמכים. כך למעשה עו"ד ורו"ח של החברה בודקים את המסמכים ובנוסף עו"ד ורו"ח של החתמים מבצעים בדיקה נוספת למסמכי החברה. 

בשנים האחרונות כמעט ואין חתמים בגלל תשקיפי המדף שהוא תשקיף פתוח וכשרוצים להנפיק ההליך קצר יחסית. לכן אין צורך בחתם כי הוא גורם להליך שיהיה ארוך ומסורבל. בפועל החתמים משמשים כמפיצים המשמשים כמשווקים (וגם יועצים). 

הבעיה שאין מי שמבצע בדיקה למסמכי התאגיד ולכן הציבור עלול להינזק. 

ניגודי עניינים של החתם

1. איך מציגים את החברה – חתמים היו מעורבים בכתיבת התשקיף אז מצד אחד אם הוא מסמך שיווקי שנועד לשכנע אנשים לקנות ני"ע ולכן הוא כתוב באופן וורוד ומבטיח. מצד שני, החתם אחראי על הכתוב בתשקיף ולכן הוא ירצה לכתוב תשקיף מזהיר ואפור כדי שלא יתבעו אותו אח"כ. 

2. תמחור – כך למעשה נוצרים ניגודי אינטרסים שכן החתם מתחייב לרכוש את מה שהציבור לא יקנה ולכן הוא אמור להמליץ על מחיר נמוך. אבל מצד שני, החברה היא זו ששוכרת את שירותי החתם והם מעונינים להנפיק במחיר גבוה. בסופו של דבר ניגוד זה מביא למחיר אמצע המקובל על הצדדים ולהציע לציבור הנפקה במחיר סביר. 

3. ניגוד עניינים הקשור למבנה המוסדי של שוק ההון – שוק ההון הישראלי הוא מצומם והחתם משמש לכל דבר. לדוג' יש חברה שרוצה להנפיק ני"ע לציבור והחתם בודק את החברה והדו"חות שלה והוא מתרשם שאין לחברה פוטנציאל גבוה ולכן הוא לא מעוניין לסייע לה. אבל הוא מגלה שאותה חברה מקבלת תמיכה מחברת האם של החתם ולכן הוא ירצה ללכת על ההנפקה הזו. אבל אם הציבור לא יקנה את ההנפקה החתם יספוג את הנזק וזו בעיה. היום החתם לא מפחד להיתקע עם הסחורה (ני"ע שלא נמכרו לציבור) כי לבית השקעות שמעוניין בטובת החברה שנוצרה הוא זה שירכוש את ני"ע של החברה ומי שיפגע הם הלקוחות שרכשו את ני"ע. 
כלומר, הבעיה בשוק ההון הישראלי שהכל נמצא תחת אותם ידים. בגלל זה וועדת בכר ביקשה להוציא מהבנק את קופות הגמל והנאמנות וכך למעשה לשלוט על השוק כולו. בעצם המטרה הייתה לפזר את ריכוזיות השוק. 

חיתום יתר – יש יותר ביקוש מהיצע. כשעושים הנפקה הציבור נותן את ההזמנות שלו. לדוג' החברה הציעה מיליון והציבור ביקש שני מיליון. החברה לא יכולה לפתע לשנות את ההצעה ולכן מדובר בחיתום יתר של פי שנים. בגלל שיש חיתום יתר כ"א יקבל רק חלק ממה שהסכים להציע. 

חיתום חסר – חברה הציעה מיליון והציבור ביקש רק 800 אלף. אבל בפועל זה לא יקרה כי לחברות יש כיסוי של חברות קרנות, ביטוח ובעלי כיס עמוק גדולים שמכסות על חסרים של החברה ולמראית עין החברה נתפסת כחברה שביצעה הנפקה טובה לציבור. 

בהצעת חוק חדשה מעונינים להכניס לכל חוקי ני"ע (קיימים עוד כמה) להוסיף הליכי אכיפה מנהלית (חוץ מההליכים הפליליים) מכיוון שההליכים הפליליים מסובכים ויש צורך ביסוד נפשי ולכן עיצום כספי ניתן לתת על דברים קטנים. 

תקנות החיתום

בשנת 1993 נחקקו התקנות והם כוללים:

תנאי כשירות – קובעות מי יכול להיות חתם. 

דרישת דיווח – החתמים צריכים להגיש לרשות לני"ע דיווח על הפעילות שלהם. 

הוראות שמטרתן לצמצם ניגוד עניינים – יש הוראות שאמורות לצמצם את ניגודי העניינים של חתם. לדוג' אסור לבנק להיות חתם. אבל חברה בת של בנק יכולה להיות חתם וכך עושים היום. 

חוק ניירות ערך (תיקון 24, 2004)

התיקון נכנס לתוקף רק משנת 2007 כי היו צריכים לבצע תקנות נוספות. 

התיקונים:

1. ס' 15 ניתן להציע ני"ע לציבור ע"פ טיוטה של תשקיף. 

2. שמקבלים היתר לתשקיף צריכים שהוא יהיה מפורט ואם רוצים לתקן שם משהו צריכים לבצע 'תיקון תשקיף' באמצעות פרסום התיקון. הבעיה היא לא דחיית מועד ההזמנות אלא גם שלתשקיפים מועד קבוע להנפקות. השינוי קבע שאם רוצים לתקן רק מחירים לא מדובר בשינוי תשקיף. הרעיון שהציבור צריך ללמוד על החברה באמצעות התשקיף ואם הוא הסיק שמחיר מניה צריך להיות מסוים עדיין ניתן לשנות את המחיר כי המשקיע גיבש דעתו למחיר החברה. 
3. הגדרת המונח מפיץ – לא יידרש לחתום על התשקיף – בעבר מי שחתם על התשקיף לקח אחריות על תוכן התשקיף. החוק הכיר במציאות שהחתם ייקח אחריות לתוכן התשקיף ויהיו חתמים מפיצים שלא ייקחו אחריות על תוכנו. 
4. מכירה במחיר אחיד – לדוג' במקרה הקל אם יש חיתום יתר כפול (הציעו מיליון וביקשו שני מיליון) כל אחד יקבל חצי מהבקשה שלו. אבל בתשקיפים בישראל יש מכרז ומציעים מחיר מינימום ליחידה "החל מעשרים שקלים". אדם מסוים אומר שהוא רוצה לרכוש עשר יחידות באלף ₪ ליחידה והשני רוצה לרכוש עשרים יחידות באלפיים ליחידה. החב' אומרת שצריכים למכור את כל היחידות באותו מחיר ולכן בודקים את המחיר הגבוה ביותר שיש סה"כ הזמנות למיליון יחידות ואותו קובעים לכולם. כל מי שהציע במחיר זה יוכל לקבל את ההצעה. 
5. הצעה אחידה והצעה לא אחידה – החברה מוכרת לציבור ולכולם צריכה להציע אותה הצעה. רעיון התיקון שניתן יהיה למכור לגופים שונים בהצעות שונות וזה מתחבר לכך שלא החברה היא זו שתמכור אלא שהחתם עצמו יקנה מהחברה והוא ימכור לציבור. כאשר המכירה של החברה היא חייבת למכור באופן שוויוני לכל הציבור אבל אם החתם מוכר הוא יכול למכור לקבוצה אחת ולא לאחרת. לדוג' למכור לקרן נאמנות גדולה כי היא משקיע טוב שיופיע ברשימת המשקיעים ולא אנשים פרטיים שישחקו עם זה. לבסוף, נקבע שבישראל חייבים למכור לכולם באותו מחיר והתנגדו לשיטה האמריקאית שהחתם הוא זה שבוחר את המשקיע. 
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איסור שיפוי החתם (ס' 34א)

מדובר בתיקון לחוק. עד לתיקון היה סעיף שקבע שאם יש בעיה בתשקיף אז החברה משפה את החתם. רשות ני"ע אמרו שלחתם יש אחריות על התשקיף לפי החוק ולכן אין צורך החברה תשפה אותו במקרה של טעות שלו, שכן החתם אמור לפקח ולבדוק מקצועית את התשקיף. הרשות לני"ע אמרו שהסעיף בעבר אינו חוקי
 ולכן הוא בוטל. בהתאם לכך נקבע בחוק: 

(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. 
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
החוק החדש קובע שאפילו אם חתם רושם סעיף חיתום בחוזה עם החברה, עדיין אין זה אומר שהוא ישופה, אלא לפי הוראות החוק. לדוג' אם מדובר ברישום פלילי לא ניתן לשפות וכו'. עיין בס' 260 לחוק החברות שם נראה שלא ניתן לשפות בכתב אישום פלילי אבל ניתן לתת שיפוי על נזיקין. 

בפועל, כאמור, כמעט ואין חתמים בהנפקה בעיקר בגלל תשקיפי מדף, לפיהם אין צורך לעשות תשקיף לכל הנפקה וניתן לקבל תשקיף שתקף לשנתיים ומוסיפים אליו דו"ח מיוחד לקראת כל הנפקה. לאור זאת, נעלמו חתמים כי ההנפקות מתבצעות מהר יותר למעט הנפקה ראשונית או במקרים בהם אין תשקיף מדף. 

ס"ק ג' מזכיר את חוק החברות לפיו לא ניתן לומר באופן כללי שנושאי משרה ישופו, אלא צריכים לקבוע נוסחה קבועה. 

לפי ס"ק ד' אם החתם ידע או היה פזיז לגבי התשקיף הוא לא ישופה. 

תום לב

לחברה ברור שהיא צריכה גוף מקצועי שילווה אותה ולכן היא חייבת חתם. אבל בשלבים הראשונים החתם לא מתחייב להיות חתם בהנפקה, אלא מתחייב עקרונית להיות חתם ובהתאם לתנאים שלו. רק ביום האחרון החתם יכול לבחור אם להצטרף ולהיות חתם של הנפקה. יכול להיות מקרה בו לאחר חודשים של הכנה להנפקה החתם יכול להבריז ולסרב להיות חתם להנפקה של החברה. השאלה שעלתה מה קורה אם אחד הצדדים חוזר בו. 

בפס"ד הופמן נ' הבנק הבינלאומי – חברה התקשרה עם חתם שהיה הבנק הבינלאומי
. זמן קצר לפני ההנפקה הסתבר שהחברה הסתירה עובדות מהחתם והחתם מסרב להיות חתם להנפקה. החברה לא מצליחה למצוא חתם אחר והיא מגישה תביעה ודורשת פיצוי על הנזק שנגרם לה. השאלה מה טיב היחסים בין החברה לחתם? ביהמ"ש אומר שלמרות שאין הסכם יש מו"מ לכריתתו של חוזה וצריכים לפעול לפי ס' 12 לחוה"ח: 

"(א) במשא ומתן לקראת כריתתו של חוזה חייב אדם לנהוג בדרך מקובלת ובתום-לב.
 (ב) צד שלא נהג בדרך מקובלת ולא בתום לב חייב לצד השני פיצויים בעד הנזק שנגרם לו עקב המשא ומתן או עקב כריתת החוזה…."
במקרה הזה מאחר שהחברה הסתירה פרטים מהותיים מהחתם אין החתם מחויב להמשיך במו"מ ואינו חייב להיות חתם של החברה.  אולם אם החתם היה חוזר בו ללא סיבה אז הוא היה חסר תו"ל וניתן יהיה להגיש תביעה רגילה נגדו. 

בנוסף, נקבע ב
סעיף 17 ו לחוק ניירות-ערך - 
 “חתם ינהג, במהלך עבודתי כחתם בתום-לב ויימנע מניצול לרעה של כוחו. 

המרצה אומרת שזה נכתב כי הרושם שהיה על החתמים שהם לא פועלים בתו"ל ומשנים החלטות ברגע האחרון. כלומר, למרות שיש כבר את ס' 12 לחוה"ח ומוזר שיש סעיף ספציפי על חתם, זה נרשם כדי להזכיר לחתם את חובתו ולהראות לציבור שהחתם מחויב אישית בתו"ל.

בתשקיף יש פרק המתאר את ההסכם עם החתם. הפרק שהמרצה מקריאה לנו סעיף סטנדרטי מתשקיף שקובע כי אם מתברר שיש שינוי לרעה במצב ביטחוני או כלכלי של החברה או בעולם, הוא רשאי לבטל את החיתום. למעשה, לחברה אין ביטחון בחיתום ובאמת בחוק אין חובה שיהיה חתם ורק אם יש חתם הוא אחראי על התשקיף ועל תו"ל. 

ברגע שחברה מחליפה חתם מדובר למעשה בשינוי תשקיף וזה ממילא גורם לדחיית ההנפקה. 
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עזריאלי נאלץ בסוף להוריד את סכום התשקיף ולצורך כך היה צריך לבקש אישור לשינוי התשקיף וקיבל אישור של הרשות לניירות ערך. אתמול היה שלב ראשון להנפקה למוסדיים וזה לא היה מוצלח. המרצה אומרת שמדובר בחברה טובה וחבל שההנפקה התפספסה בגלל עיתוי לא מוצלח. 

עזריאלי לא יכולים לעשות תשקיף מדף כי זו ההנפקה הראשונה שלהם וניתן לעשות את תשקיף המדף רק שנה לאחר שנה בה החברה כבר מדווחת. הרעיון של תשקיף מדף שיש כבר חובת דיווח בשוק המשני וגם רוצים שהחברה תדווח כמו שצריך ושלא תפר הוראות של חוק ני"ע ולכן מאפשרים לעשות תשקיף מדף. 

גילוי בשוק משני

מרגע שחברה הציעה ני"ע לציבור והוא קנה אותם היא הופכת להיות תאגיד מדווח. לפי חוק ני"ע מה שחשוב הוא עקרון הגילוי ומסדיר אילו תאגידים צריכים לדווח. חב' ציבורית חייבת לדווח (חב' שהציעה מניות לציבור) וגם חב' פרטים יכולה להתחייב בדיווח (אם חב' פרטית הציעה אג"ח לציבור). בחוק ני"ע מכנים אותה תאגיד מדווח ולא חברה מדווחת כי לא רק חברות יכולות להציע ני"ע לציבור אלא גם תאגידים (חברות ושותפויות מוגבלות). 

שוק ראשוני – החברה מנפיקה ני"ע חדשים ומתוך ההון הרשום.

שוק משני – המסחר מתנהל בין משקיעים קיימים, לדוג' מסחר בבורסה. 
· דו"ח תקופתי – החברה מפרסמת אחת לשנה (עד סוף מרץ). ועדת ברנע (2001) בדקה אם חוק ני"ע צריך לעבור שינויים כדי להתאימו לשנות האלפיים. הוועדה הלכה לארה"ב לבדוק מה עושים שם. בהתאם ועדת ברנע אמרה שנוצר מצב לא הגיוני כי חברה צריכה לפרסם תשקיף ולפי התקנות היא צריכה לפרסם מידע לגבי החברה. אבל היא מחויבת לזה רק לפני שהיא מציעה הנפקה לציבור. אבל במהלך היומיום היא לא מחויבת לפרסם על כל פעילות ולמעשה ככל שמתרחקים מזמן ההנפקה לא יודעים הרבה על פעולות החברה. אדם שרוצה לרכוש בבורסה צריך לדעת מידע עדכני לגבי החברה ולא את המידע שפרסמה ביום ההנפקה הראשון. בעקבות זאת וועדת ברנע אמרה שחשוב לפרסם מידע כדי שמשקיע יוכל לבצע מהלכים המבוססים על מידע. לכן נקבע שיש צורך בדו"חות תקופתיים. בעבר מדובר היה בדו"ח טכני שבעיקר פירט דברים יוצאי דופן, וועדת ברנע קבעה שיש צורך שמידע מהותי (מידע שמשקיע סביר לוקח בחשבון לפני שמבצע עסקאות) לציבור. 
למעשה יש דו"ח תקופתי ברמה של תשקיף. הוא לא עובר את הפרוצדורה של הרשות לני"ע אלא מפורסם ע"י החברה ישירות. זה נמצא בתיקון לס' 8א לתקנות ני"ע (דו"חות תקופתיים מידיים) 1970. 

בהקשר זה, חברה צריכה לפרסם דו"ח תקופתי המתאר את פעילותיה באותה תקופה. כדי להקל על החברות נקבע שאין צורך שהחברה תדווח מידי שנה בדו"ח התקופתי את אותו הדבר והיא יכולה להפנות לדו"ח התקופתי וכו'. המרצה אומרת שזה מקשה על המשקיע שצריך לעבור ממסמך למסמך.

הכניסו לדו"ח התקופתי שהחב' צריכה לפרסם את מדיניות התרומות שלה גם כאשר התרומה לא מהותית במיוחד. בהקשר זה, חובת דיווח זו מעודדת חברות לתרום. 

בנוסף, היום יש חב' שמפרסמות מיוזמתן דו"חות חברתיים סביבתיים למשל זיהום, מגוון העובדים בחברה (נשים, נכים, עולים, חרדים, ערבים וכו'). יחד עם זאת, כאשר הנושא כלכלי אין ספק שעליה לדווח על זה ולכן ייתכן והיא תצטרך לפרסם זיהום סביבתי או העסקת קטינים במזרח אסיה. 

· דו"ח דירקטוריון – בדו"ח התקופתי יש דו"חות כספיים ודו"חות אלה כוללים הרבה מספרים. אז נאמר שלא מספיק רק לדווח על מספרים אלא גם דיווח מילולי שהדירקטוריון יסביר מה קורה בחברה. לדוג' שיסבירו שיש גידול בהוצאות שכר בגלל שהחברה שכרה עוד מהנדסים והמשמעות שהיא מתפתחת, או שהשכר עלה בגלל שרמות השכר במשק עלו או ששילמו למישהו הרבה כסף וכו'. 
למרות שהדו"ח הזה לא אובייקטיבי עדיין יש צורך שהם יפרטו ויסבירו את מהלכי החברה כשי שהמשקיע יבין וידע. 

· דו"חות כספיים – חב' צריכות לפרסם אחת לרבעון. דו"חות כספיים של חב' ציבוריות שונות משל חב' פרטיות ויש להן תקנות מיוחדות. החל משנת 2008 על החב' הציבוריות לסדר את הדו"חות לפי תקנים בינלאומיים ISRS. חב' פרטיות ממשיכות לדווח לפי השיטה הישנה. 
דו"חות של רבעון ראשון עד סוף מרץ, שני עד סוף יוני, שלישי עד סוף ספטמבר, רביעי עד סוף דצמבר. 

ההבדל בין דו"חות רבעוניים לשנתיים היא שדו"חות שנתיים מבוקרים. לעומתם, דו"חות כספים נערכים ע"י החב' והיא עוברת ומאשרת אותם ללא ביקורת. 

לפי ס' 92 לחוק החברות הדירקטוריון אחראי על עריכת ואישור דו"חות כספיים והאחריות עליהם בלבד. 

לחב' ציבורית חובת דיווח והדו"חות הכספיים פתוחים לעיון הציבור. האם חב' פרטית חייבת לחשוף את הדו"חות לציבור?  חוק החברות קובע: 

175.  חובת הגשה של מאזנים
(א) חברה פרטית תצרף לדין וחשבון השנתי שלה את המאזן הכלול בדוחות, אם מתקיים בה לפחות אחד מהתנאים שלהלן:
(1)  תקנונה אינו מסייג את הזכות להעביר את מניותיה;
(2)  תקנונה אינו אוסר הצעה לציבור של מניות או איגרות חוב;
(3)  תקנונה אינו מגביל את מספר בעלי המניות בחברה עד לחמישים, מלבד עובדי החברה או מי שהיו עובדיה ובהיותם עובדיה ואף לאחר שהופסקה עבודתם הם מוסיפים להיות בעלי מניות בחברה; לענין פסקה  זו,  שניים או יותר שיש להם יחד מניה או מניות בחברה, יראו אותם כבעל מניה אחד.
(ב)  השר רשאי לקבוע כי הוראת סעיף קטן (א) לא תחול דרך כלל או על סוגים של חברות פרטיות.
למעשה החוק קובע שחב' פרטית צריכה להעביר לרשם החברות את מאזן הדו"חות שלה. ברגע זה כל אדם יכול לפנות לרשם החברות ולעיין בדו"חות. כדי למנוע את זה יש לקבוע בתקנון שיש איסור בהעברת מניות וגם איסור הצעה לציבור וכו'. ברגע שהתקנון אוסר את האמור בסעיף ניתן לשמור על הדו"חות ולמנוע את פרסומם. 

· דו"חות מיידיים (ס' 30) – דו"חות שיש לפרסם באופן מיידי. כלומר, אם נודע לחב' על אירוע מסוים עד לשעה 9:30 ביום מסחר עליה לדווח על זה לא יאוחר משנה 13:00 באותו יום מסחר ואם יודעת על זה במועד אחר היא צריכה לדווח על כך ביום למחרת. ברגע שאחד מראשי התאגיד יודע רואים כאילו החברה יודעת וקיימת ובת דיווח. 
בעבר הייתה חובה לפרסם את הדו"ח המיידי תוך שבוע מה שגרם למי שמקורב לתאגיד לדעת האם להשקיע או לברוח והיום קיצרו את הזמנים. היום הדיווח נעשה במערכת "מגנא" ולכן הדיווח מחייב להיות מהיר יותר.

תקנות ני"ע דוחות כספיים ומיידיים 1970 - התקנות מפרטות אירועים שאם התרחשו חייבים לדווח עליהם. למשל, אם החב' הגיעה לפשרה עם בעלי המניות, מיזוג, פירוק התאגיד, שינויים בהחזקות של בעל עניין (מוגדר בתקנות עצמן), שינויים ביחס לנושאי משרה בחברה למשל דירקטור או מנכ"ל או רו"ח פורש והאם הפרישה קשורה למשהו שקשור לחברה ועוד. 

בנוסף, נקבע בתקנה 36 שכל מידע מהותי שחורג מדרך עסקים רגיל יש לדווח עליו באופן מיידי. 

אולם אם יש מקרה מפורסם אין צורך לדווח למשל לא היה צריך לפרסם את נפילת התאומים אבל חב' שהיו לה שם משרדים צריכה לדווח או חב' ביטוח שביטחה את המגדלים והמטוסים. 

חב' מתחילה לנהל מו"מ עם חב' אחרת לשם קבלת זיכיון האם צריכים לדווח על המו"מ? המבחן הוא מבחן המהותיות – מו"מ לזיכיון חדש חורג מעסקים רגיל של התאגיד ולכן יש צורך לדווח והשאלה באיזה שלב? בפועל, חב' יודעות שאם מודיעים לרשות היא תדווח לכולם, ולכן חב' מנהלות מו"מ ארוך בלי לחתום על דבר ומדווחות בשלב מאוחר. בשל כך, החליטו לשנות את החוק וקבעו שהאחריות לא צריכה להיות על הרשות לני"ע אלא על החב' שצריכה להחליט האם מדובר בעניין מהותי. ולכן נקבע בתקנה 36 שתאגיד רשאי לעכב הגשת דו"ח והאחריות על החברה. ובעצם גם אם החב' חושבת שיש מידע מהותי אבל היא לא רוצה לפרסם בגלל שזה יפגע בה (בגלל המתחרות) אז היא לא מחויבת לדווח. אז היא תוכל שלא לדווח אם זה לא דלף כבר למשל לעיתונות וכו' שאז עליה לדווח. 

המרצה אומרת שיש לעשות משוואה של סבירות מול עוצמה – ככל שאירוע יותר משמעותי יש לדווח עליו גם שהסיכויים קטנים. אבל לא מדובר בנוסחה מתמטית. 

בעבר הדיווחים היו צריכים לדווח לרשם החברות, בורסה ורשות לני"ע  היום יש מערכת "מגנא" והכל מפורסם אצלה. דיווח למגנא נחשב כדיווח לכל הרשויות הללו. 
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דו"ח מיידי המשך

ראינו שיש רשימת אירועים המפורטים בחוק עליהם צריכים לדווח ללא שק"ד של החברה וראינו שבתקנה 36 לתקנות הדיווח המיידי לפיהם יש סעיף סל לפיו יש לדווח על אירוע שיכול להשפיע על החברה. 

ש: דיברנו על השאלה מתי החב' צריכה לדווח כאשר היא מנהלת מו"מ?

ת: בעבר – חב' צריכה לדווח על מו"מ לרשות לני"ע והרשות מחליטה האם לדווח על זה.

היום – אין סיבה להפקיד את שק"ד לפקיד של רשות לני"ע אלא שק"ד יהיה בהנהלת החברה. 

המבחן הוא "מבחן העוצמה" וסבירות מול העוצמה – ככל שהשפעה יותר גבוהה כך יש לדווח עליה למרות שהסיכוי שהיא תצליח קטן יותר. כמו כן, אם הדיווח יכול להזיק לתאגיד להנהלה יש שק"ד לעכב את הדיווח.

לכן, בשלב הראשון יש להחליט האם צריך לדווח ואם כן החב' עדיין יכולה לדווח על זה אם עלול להיגרם נזק והמו"מ לא התפרסם במקום אחר. 

אפשר לעכב את הדיווח כאשר לא פורסם המידע ברבים והתנאי השני כאשר מדובר בחמישה ימים לאחר מועד אחרון למימוש כתבי ניירות. הסיבה שעצם הדיווח עלול לפגוע בקבלת הזיכיון וכל עוד החב' לא מדווחת מחיר המניות נשאר וכתבי האופציה לא משתלמים ורק לאחר הדיווח כתבי האופציה משתלמים כי מחיר המניות עולה. 

לדוג' חב' טבע לא הגישה דיווח מיידי על זה שחב' בת שלה קיבלה רשות של רשות התרופות האמריקאית לייצר תרופה חדשה ורק לאחר שנגמר הסכם המימוש של כתבי האופציה דיווחו על זה. מחזיקי כתבי האופציה הגישו תביעה וביהמ"ש אישר זאת כתביעה ייצוגית ולבסוף טבע הגיעה לפשרה עם מחזיקי כתבי האופציה.

המלצות ועדת ברנע ויישומן

יו"ר רשות ני"ע ביקש לעשות שינויים בחוק ני"ע להתאים אותו למצב הקיים. הועדה בחנה את השינויים בארה"ב והתאימה את זה לישראל.  

המרצה אומרת שאם רוצים להביא משקיעים זרים אז קל יותר להביא משקיעים כאשר השיטה דומה לשלהם ולכן יש היגיון לאמץ את השיטה הקיימת בארה"ב. 

ועדת ברנע הביאה לתיקון 24 בחוק ני"ע בו נקבע:

1. הסדרת דרישת הדיווח בכתב – החוק קבע שעל תאגיד לתאר את השינויים בשנתיים האחרונות אבל לא נקבע מה צריך לתאר בדיוק. הועדה החליטה להוסיף את תקנות לני"ע פרטי תשקיף וטיוטת תשקיף. נקבע בתקנות שיש לתאר את פילוח ההכנסות של המוצרים ושירותים, את מוצרי התאגיד, לקוחות התאגיד, דרכי שיווק והפצה, תחרות (מי המתחרים?), עונתיות (להסביר מתי ההכנסות עולות) וכו'. 

2. השוואת רמת הדיווח השוטף לרמת הדיווח בתשקיף (תקנה 8א לתקנות הדיווח השוטף) – עד ועדת ברנע בתשקיף היה תיאור מפורט של החברה אבל ככל שעבר הזמן לא היה דיווח על עסקי התאגיד ולכן נקבע שהדו"ח התקופתי הוא מעין תשקיף. 
3. הכללת מידע בדרך של הפניה (תקנה 5א לתקנות הדיווח השוטף ותקנה 6א לתקנות התשקיף) – לא חייבים בכל מסמך לדווח מחדש אלא ניתן להפנות מתשקיף לדו"ח תקופתי או מדו"ח תקופתי לתשקיף. 
4. דיווח מובנה, בהיר ותמציתי (פרק 5 של התוספת לתקנות התשקיף) – התשקיפים יכתבו בעברית בהירה ותקנה 5 מסבירה מהו עברית בהירה, בין היתר, שימוש בשפה ברורה ויומיומית, הצגת מידע באמצעים חזותיים ככל שניתן, הימנעות מהסתמכות תדירה על מילוני מונחים, הימנעות מניסוח משפטי, הימנעות מניסוחים מעורפלים וכו'. 
הרציונאל הוא שמשקיע הסביר יכול לקרוא תשקיף שלא כתוב בשפה מורכבת. קיים רצון להנגיש את התשקיף למשקיע הסביר. המרצה אומרת שבפועל לא מקפידים על זה ובצדק כי פישוט המונחים לא בהכרח יכול לסייע למשקיע סביר להבין האם החברה רווחית והאם יש לא פוטנציאל להצלחה. כמו כן, החברה לרוב היא מקצועית ולא תמיד אפשר לפשט את הלשון ותיאור פעילות החברה (אי אפשר לפשט את תורת היחסות). בנוסף, כל תיאור פשוט הינו פרשנות של הכותב ויש בכך בעיה. לסיכום, לא ברור שעברית בהירה בהכרח תורמת ואולי אף עלולה להסב נזק.  

המרצה אומרת כי מדובר בסעיף בחוק וניתן להגיש תביעה כאשר יש נזק שנגרם כתוצאה מנוסח לא ברור, אבל בפועל לא עושים בזה שימוש. 
5. הכללת מידע צופה פני עתיד תוך קביעת אחריות מופחתת לגילוי (ס' 34, 37 לתוספת של תקנות התשקיף, ס' 32א לתוספת לחוק ני"ע) – בעבר - בארה"ב עד שנות ה-80' אסור היה לפרסם מודע צופה פני עתיד בגלל החשש למניפולציות ורמאויות של חברות וגם החשש שמשקיעים לא יוכלו להבין האם מדובר בהשערה או במידע המעוגן במציאות. 
היום – משנות ה-80' בארה"ב התירו (ולא חייבו) פרסום מידע צופה פני עתיד המבוסס על מידע קונקרטי. 

בישראל הותר לפרסם מידע צופה פני עתיד בעקבות ועדת ברנע
. כיום החוק מתיר לכלול מידע צופה פני עתיד והוסיפו בפרק האחריות ס' מפורש המדבר על הגבלת האחריות על מידע צופה פני עתיד. בפועל כמעט ולא משתמשים בסעיף זה. 
אזהרת רווח – הכוונה שחברה מפרסמת תחזית רווח וכאשר היא רואה בסוף הרבעון היא צופה שהיא לא עמדה ביעדים שלה ושהיא תרוויח פחות ממה שהיא פרסמה, כדי שלא יגרם זעזוע למניות שלה היא מפרסמת אזהרת רווח לפיה החברה לא תעמוד בתחזיות שלה. 

נדון בשתי פרשניות הנוגעות לדיווח המיידי: 

פרשת ישקר – רק לפני מספר שנים הפרשה הגיעה לסיומה לאחר 15 שנים. לדיסקונט השקעות הייתה חב' בת בשם ישקר. לפי תקנות ני"ע דיסקונט השקעות היו צריכים לפרסם גם את דו"חות ישקר וחב' ישקר התנגדה לפרסם את דו"חות ישקר בגלל המתחרים. 

חוק ני"ע אומר שחב' ציבורית צריכה לצרף לדו"חות שלה את הדו"חות של חברה כלולה וישקר הייתה חברה כלולה ולכן היה על דיסקונט לפרסם את דו"חות ישקר. דיסקונט ביקשה פטור מהרשות לני"ע והם לא נתנו לה פטור. בעקבות זאת, דיסקונט תבעה את ישקר למרות שישקר הייתה חברה בת שלה. התביעה מגיעה לעליון לידי הנשיא ברק שדוגל בחקיקה שיפוטית. ברק אמר שאפשרות אחת היא לומר שאם החוק שותק ולא מחייב את החב' הפרטית אין מה לעשות והחב' הציבורית תדווח שהחב' הפרטית מסרבת להעביר לידו את המידע. אפשרות אחרת היא שניתן לגזור מחובת החב' הציבורית את חובת החב' הפרטית. ברק כמובן בוחר האפשרות השנייה ואומר ש"אם המחוקק לא חשב על זה, אל לו לשופט לשבת בחיבוק ידים". כלומר, על השופט להשלים את מה שהמחוקק שכח לעשות. 

נימוקי ברק: א. עיקרון של חוק ני"ע הוא עיקרון הגילוי "חוק ני"ע הוא גילוי, גילוי ועוד גילוי" ומתוך חובת הגילוי של החב' הציבורית ניתן לגזור על חובת הגילוי של החב' הפרטית. 

ב. החב' הפרטית לא זרה לחב' הציבורית ומניות החב' הפרטית הן בבעלות החב' הציבורית ולמעשה מכירת המניות לחב' הציבורית צריכה לקחת בחשבון שזה יחייב את ישקר בחובת הגילוי
. 

בעקבות פס"ד נאלצה ישקר לפרסם את הדו"חות הכספיים שלה ולאחר מכן ניהלה מלחמה לרכוש את המניות המוחזקות בידי דיסקונט השקעות והיום ישקר היא חברה פרטית המוחזקת בידי משפחת ורטהימר בלבד. שנים לאחר מכן חב' ישקר נמכרה לאורן באפט בשישה מיליארד דולר אותם הציבור הפסיד בגלל חובת הגילוי והפירוד מדיסקונט. 

המרצה אומרת שעל אף חשיבות חובת הגילוי חשוב להתחשב גם בשיקולים של חברות פרטיות שאינן מעונינות לגילוי ולא בטוח שהפתרון של ברק היה צודק במקרה הזה.
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גילוי בשוק המשני

ראינו שיש דו"ח תקופתי אחת לשנה, דו"ח אחת לרבעון ועוד. דיברנו על השינויים של דו"ח ועדת ברנע וראינו שבפרשת ישקר הנשיא ברק הרחיב את חובת הגילוי גם על חברה פרטית מכח החובה של חברה ציבורית. 

מידע שפורסם באמצעי תקשורת

פס"ד פולק – חב' פולק הייתה חב' לייצור מוצרים רפואיים ופרסמו דו"ח מיידי לפיו סיימו פיתוח מוצר חדש שאמור למנוע הידבקות בנגיף האיידס. משרד הבריאות טען שמדובר בתרופה ויש צורך באישור המשרד לפני שמשווקים את זה. בעקבות זאת החב' הוציאה דו"ח מיידי מתקן ובו נאמר שיש מחלוקת עם משרד הבריאות. הבעיה שהם לא דיווחו שמשרד הבריאות לא מאשרים את התרופה והמשמעות היא שאין לתרופה תועלת. כלומר, החב' לא מגלה מידע למרות שהמידע מפורסם בתקשורת.

המדינה מגישה נגד החב' כתב אישום פלילי נגד על שהטעו את המשקיעים. הפרשה מגיעה לביהמ"ש העליון כאשר החב' טוענת שהמידע היה ידוע וגלוי באמצעי התקשורת ולכן לא מדובר היה במידע שיש בו כדי להטעות משקיע סביר.

מדובר בשאלה מעניינת אם חב' לא מפרסמת מידע בעוד שהמידע לא ידוע האם יש בזה כדי להטעות משקיע סביר? 

הנשיא ברק מרשיע את החברה ולגבי טענתם אומר של ניתן  לגזור גזירה שווה בין ידיעת המשקיע הסביר מהתקשורת מהמידע שפרסמה החברה. שמועה מהתקשורת אינה בהכרח דומה למידע שמפרסמת החברה. 

המרצה אומרת שכאשר חברה מציינת בדו"ח רשמי שלה על שיווק תרופה לא בטוח ששמועה שנכתבה בעיתון בהכרח תשפיע על שיקול הדעת של המשקיע ולכן החלטתו של ברק מוצדקת. יחד עם זאת, כאשר חברה מדווחת שיש מחלוקת עם משרד הבריאות ומשרד הבריאות עצמו אומר שהוא אסר את שיווק התרופה אז קשה להאמין שמשקיע יחליט להשקיע בחברה למרות העמימות בנוגע לעתידה של התרופה.

המרצה אומרת שטענת ההגנה של הציבור ידע או לא ידע איננה רלוונטית מאחר שיש על החברה חובת דיווח וכאשר כותבים שיש מחלוקת ולא אומרים את האמת כולה, שיש צו איסור לשיווק התרופה, מדובר באי עמידה בחובת הדיווח הטעייה ולכן צריך היה להרשיע את חברת פולק. 

בהמשך פס"ד ברק מבין שדבריו מרחיקים לכת ומסייג שזה תלוי איפה מתפרסם המידע והנסיבות לפרסומו. 

במידה ומדובר היה בתביעה של משקיע שקנה מניות של פולק היה מגיש תביעה אזרחית על שהסתמכות על הדו"ח של פולק. האם נכון לומר לו שהחב' צריכה לפצות אותו מאחר שהחב' לא פרסמה את זה בדו"ח רשמי ושאנשים לא אמורים להסתמך על העיתון.

המרצה אומרת שחב' צריכה לפרסם את המידע כדי שמשקיע לא ילך לחפש את המידע במקורות אחרים. אולם מצד שני השוק היעיל מושפע מגורמים נוספים ומתהליכים כלליים ולכן מן הסתם שינוי במחיר המניה מגלם את המידע כולו (המפורסם והמדווח) ולכן טענתו לא הייתה מתקבלת כי ייתכן ולא נגרם לו נזק מהעובדה שהחב' לא דיווח על איסור שיווק התרופה בדו"ח רשמי שלה.

אולי בגלל זה ברק מסייג את דבריו ואומר שייתכנו מקרים בהם פרסום מידע במקום פומבי יביא לכך שאי פרסום המידע בדו"ח עדיין לא ייחשב כהטעיה. 

יש הצעת חוק לתקן ולהוסיף פרק שלם של אכיפה מנהלית כך שבעבירות של אי דיווח יהיה משהו מנהלי וזה פתרון טוב כי בהרשעה בפלילים צריכים להוכיח יסוד נפשי ועובדתי שזה לא תמיד פשוט. כאשר הדברים יהיו בתוך משפט מנהלי זה יכול להביא למהירות ויעילות בהרשעות. 

סיום חובת הדיווח

הצעה ליותר מ-35 אנשים מחייבת פרסום תשקיף. אבל אין זה אומר שכאשר אין 35 משקיעים אין חובת דיווח ויש שתי חלופות:

1. מספר המחזיקים מקרב הציבור אינו עולה על 10.

2. מספר המחזיקים מהציבור לא עולה על 35, ובנוסף שיעור החזקות הציבור (לרבות בדילול מלא) בהון מונפק אינו עולה על אחוז אחד, ערך ההתחייבות לא עולה על 50,000 ₪.
לא חל על חברות שני"ע שלהם נסחרים בבורסה. 
אחריות אזרחית לגילוי

פרק של אחריות אזרחית ופלילית יוצא דופן כי ניתן היה להגיע לזה בלי סעיפים חוק בחוק ני"ע כי מדובר במצג שווא וניתן לומר שמכח חוה"ח (חוסר תו"ל במו"מ, הטעייה וכו') או מכח חוק הנזיקין ולחייב. יחד עם זאת, קבעו פרק מיוחד וזה מראה שהיה חשוב למחוקק לקבוע את זה בחוק.

· ס' 31 – אחריות לנזק בשל פרט מטעה בתשקיף

· ס' 32 – אחריות מומחים לפרט מטעה בתשקיף.

· ס' 32א – אחריות לנזק בשל מידע צופה פני עתיד.

· רשלנות מכח הדין הכללי.

אחריות לנזק בשל פרט מטעה בתשקיף

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

(2)
האחריות לפי פסקה (1) תחול גם על מי שהיה, במועד שבו אישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף, דירקטור של המנפיק, המנהל הכללי שלו או בעל שליטה בו.
החותמים על התשקיף לפי ס' 22:

22(ב)
על התשקיף יחתמו המנפיק וכן רוב חברי הדירקטוריון ובהם לפחות אחד שהוא דירקטור מקרב הציבור, ובחברה המציעה לראשונה ניירות ערך לציבור - לפחות דירקטור אחד שאינו בעל ענין בה אלא מכוח היותו דירקטור; חתימת דירקטור תיעשה בידו או בידי אדם שהוא הרשה אותו בכתב לחתום במקומו על אותו תשקיף; בסעיף זה, "דירקטור מקרב הציבור" - כמשמעותו בסימן ב' לפרק ד' לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג-1983.

אחריות התשקיף על החברה וחברי הדירקטוריון. אם חבר דירקטוריון לא חותם, למשל כי היה בחו"ל, האם לא תהיה לו אחריות? 

לפי ס' 31(2) גם מי שלא חתם ברגע שמישהו היה דירקטור בישיבה בה אישרו את התשקיף הוא אחראי על תוכנו. הסיבה שדירקטורים לא ירצו לחתום כדי שלא להתחייב. בפועל חברות מחייבות את הדירקטורים למנות בא כח שיחתום עבורם כך שכל הדירקטורים יחתמו על התשקיף. 

לרוב דירקטורים נותנים ייפוי כח והם משתדלים לקרוא את התשקיף קודם לכן. המרצה מספרת על דירקטורית שסירבה לתת ייפוי כח בגלל האחריות הרבה של התשקיף. ס' 22 אומר שאם אחד הדח"צים לא חותם אין הנפקה ולכן היו חייבים את החתימה שלה. למעשה החב' לא הייתה יכולה להוציא תשקיף. המרצה מספרת שהדח"צית הבריזה ויו"ר ני"ע הסכים שדח"צית תחתום בפקס ושהיא מתחייבת להעביר את החתימה המקורית. ולבסוף היא חתמה בלי לקרוא את התשקיף.

בנוסף החוק הוסיף את אחריות של בעל שליטה על פרט מטעה. המרצה אומרת שמדובר בדרישה חמורה מידי. בחוק החברות יש לבעל שליטה חובת הגינות. למעשה אחריות לפרט מטעה היא חובת זהירות והמשמעות שבחוק החברות אין לו חובה כזו ואילו בחוק ני"ע מחייבים אותו. 

המרצה אומרת שבעל שליטה לא בהכרח קשור לחברה והוא רק נותן הכסף וסומך על הדירקטוריון והמנכ"ל של החברה. 

המרצה אומרת שזה מרחיק לכת. ואם יש מקום להטיל אחריות יש להטיל אחריות מסוג אחר ולא באופן דומה לדירקטוריון ומנכ"ל שיש להם קשר לתשקיף.

33.
האחריות לפי הסעיפים 31 או 32 לא תחול –
(5)
על מי שלא חתם על התשקיף והוכיח שלא ידע ולא היה עליו לדעת או לא יכול היה לדעת, על פרסום התשקיף.

לא ברור על מי סעיף זה יכול לחול. לא יכול להיות שדירקטור לא יודע על עצם פרסום התשקיף ולכן הסעיף לא רלוונטי אליו. אולי מדובר בדירקטור בחוסר הכרה. גם בעל שליטה והמנכ"ל יודיעם על עצם פרסום התשקיף. גם נושא משרה שטוען לא ידעתי המרצה אומרת שהייתה מגישה נגדו כתב תביעה על הפרת חובת זהירות שלא ידע על פרסום התשקיף ולכן הס' לא יעזור לו.

כלפי מי האחריות?

בעבר ס' 31(א)(1) קבע שמי שקנה ישירות מהחב' ומי שקנה/רכש ני"ע תוך כדי המסחר בבורסה. מדובר בהגדרה רחבה. היום: 

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

"במסגרת המכירה על פי התשקיף" – שינו את הנוסח כי בעבר ניתן היה לקנות רק מהמציע והיום החתם יכול לרכוש מהמציע ולכן הנוסח שונה בהתאם.

מי שרכש ני"ע במסגרת הצעה ע"פ תשקיף – אם קנה מהחברה או החתם. הוא חייב כלפי מי שמכר או רכש ני"ע תוך כדי המסחר בבורסה. כלומר, אם מישהו קנה ני"ע בהסתמך על אותו תשקיף ישן יש חובה כלפיו וזו הגדרה רחבה ומי שקנה בשוק המשני יכול לתבוע.

האם מי שלא קנה יכול לתבוע? לכאורה האחריות על פרט מטעה והגדרת "פרט מטעה" בחוק ני"ע: 

1. 
"פרט מטעה" - לרבות דבר העלול להטעות משקיע סביר וכל דבר חסר שהעדרו עלול להטעות משקיע סביר;
פרט מטעה יכול להיות פרט חיובי או שלילי. דוג' לפרט חיובי במקרה של חב' טבע לא גילתה שחב' בת שלה קיבלה אישור לתרופה חדשה ולא גילו את זה כי לא רצו שמחזיקי האופציה יממשו את האופציה וזה פרט מטעה. 

אותו אדם יכול לתבוע אבל צריך להוכיח קש"ס כי אם נניח שהיו מפרסמים את הפרט אז המחיר היה יורד ואין קש"ס בין הפרט המטעה לנזק שנגרם לאותו אדם.

אחריות למידע צופה פני עתיד

האחריות לפי ס' 31-32 לא תחול ביחס למידע צופה פני עתיד מכיוון שלא התממש כולו או חלקו, או שהתממש באופן שונה מכפי שנצפה, ובלבד שיתקיימו כל אלה.

הכניסו ס' מיוחד כדי להפחית מאחריות במידע צופה פני עתיד.

החב' צריכה:

1. לציין שמדובר במידע צופה פני עתיד ולא מדובר במידע וודאי.

2. פורטו לצד המידע את העובדות והנתונים שעל בסיסם מסתמכת החברה. לדוג' חתמנו על חוזה ולכן יהיו עליות וכו.'
3. להדגיש באופן ברור את הגורמים העיקריים שיש להתייחס אליהם שעשויים להביא לכך שהמידע שצופה פני עתיד לא יתממש. לדוג' לציין שאם המצב הכלכלי הכללי ירד אז המידע הצופה פני עתיד לא יתממש. 

אם חב' מציינת את כל הנ"ל יש לה הגנה ממידע הצופה פני עתיד שהיא כותבת.

32(ג)
הוראות סעיף קטן (ב) לא יחולו לגבי מי שידע כי המידע צופה פני עתיד לא יתממש; אין בהוראות סעיף קטן זה כדי לגרוע מהוראות סעיף 33.

 (ד)
אין בהוראות סעיף זה כדי לגרוע מאחריות לפי סעיפים 31 ו-32 לגבי עובדות, נתונים או פרטים אחרים בתשקיף, בחוות דעת, בדוח, בסקירה או באישור, לפי הענין, ששימשו בסיס למידע צופה פני עתיד.

ס' 33 הוא ס' שלילית האחריות.

הסתמכות

פס"ד רייכרט – תביעה על פרט מטעה בתשקיף. האחריות הינה גם כלפי נתבע שכלל לא קרא את התשקיף. ביהמ"ש דן בסוגי התביעות הבאות כפי שנראה: 

· תביעה לפי חוק ני"ע – לשון חוק ני"ע תכלית החוק.

· תביעה לפני עוולת הרשלנות – הסתמכות עקיפה.

· תרמית במחדל.

· תרמית על השוק.

פס"ד רייכרט הוא שרשרת של פס"ד כי חב' רייכרט פרסמה תשקיף עם פרטים לא נכונים בדו"חות הכספיים והוגשה תביעה כנגד החברה ובעל השליטה בחב' עזרא רייכרט ואחרים. בחברה. הרבה מהנתבעים התפשרו, למשל החתמים ורו"ח. 

מי של הגיע לפשרה היה דן רייכרט, אח של עזרא שהינו בעל השליטה בחב', ודן החזיק 10% בחברה בלבד. 

מגישים בקשה לאישור תביעה ייצוגית והשאלה האם לאשר את התביעה כייצוגית וזה כולל את השאלה האם לראות בדן שמחזיק רק 10% מהמניות כבעל שליטה כי הוא לא נושא משרה בחב'. 

ביהמ"ש המחוזי מאשר לדון בתביעה כייצוגית וקובע שיש לראות ברייכרט בעל שליטה החייב בחובת זהירות. באותה תקופה ס' 31 לא החיל את החיוב בפרט מטעה בתשקיף על בעל שליטה. ולכן הגישו תביעה מכח ס' 52יא לחוק ני"ע שקובע אחריות לבעל שליטה בגין הפרה של חוק ני"ע. 

מגישים ערעור לעליון בשאלה האם לאשר את התביעה כייצוגית ולשם כך צריכים לומר שהתקיימו התנאים הבסיסיים ליסודות העילה. 

עולה השאלה שהתובע לא קרא את התשקיף ואין מחלוקת שהתובע הייצוגי לא קרא את התשקיף והשאלה האם צריך להראות הסתמכות על התשקיף. 

ביהמ"ש העליון אומר כי לפי ס' 31 מספיק שיש בתשקיף פרט מטעה ואין צורך בהסתמכות ומספיק קש"ס בין ההפרה לנזק. ולכן גם משקיע שלא קרא את התשקיף יכול להגיש את התובענה הייצוגית.

כלומר, התובע לא צריך להראות שקרא את התשקיף ומספיק שהיה פרט מטעה שיש קש"ס בין הפרט המטעה לנזק. הסיבה שאפשרו את זה כי משקיעים לא קוראים את התשקיף וזה היה מונע ממשקיעים לתבוע. כמו כן, מכח ס' 31 כפי שאמרנו אין צורך להראות שהייתה הסתמכות. 

אם רוצים להגיש תביעה בנזיקין ולא לפי חוק ני"ע. 

בפרשת ברזני הגישו בקשה לתביעה ייצוגית על נזק מהפרסומת שלהם למרות שהוא לא קרא את הפרסומת. לפי עובדות פס"ד ברזני לא קרא את פרסומת של בזק המרצה אומרת שבפועל ברזני קרא את הפרסומת (כך אמר לה פרופ' דויטש) ובכל זאת ביהמ"ש הניח שהוא לא קרא את הפרסומת. ביהמ"ש קבע שאותו ברזני חייב להסתמך ולכן תביעתו נדחתה. 

המרצה מבקשת להבחין בין ברזני שקיבל שירות של שיחת טלפון עבור הכסף והשאלה כמה היה צריך לשלם עבור השיחה, ולעומת זאת ברייכרט התשלום היה עבור מניה ששווה כסף ולא עבור שירות ולכן ההבחנה בין המקרים מוצדקת.

למה שמישהו יגיש תביעה לפי פקודת הנזיקין או חוזים וכו'. מדוע גם לתבוע בדברים אחרים?

שיעור 13

220610

האם מישהו שהגיש כתב תביעה על תשקיף אמור לקרוא את התשקיף? בפס"ד רייכרט ביהמ"ש אומר שס' 52יא לחוק ני"ע לא צריך להראות הסתמכות כי החוק מדבר על זה שצריך לפצות כל מי שהיה לו נזק בגלל פרט מטעה בתשקיף ואין צורך להראות הסתמכות. זה עולה בקנה אחד עם הרציונאל של החוק ע"מ שאנשים יוכלו להגיש תביעה.

כמו כן, אם מישהו מגיש תביעה בגין רשלנות ומצג שווא ואחד היסודות של רשלנות הוא הסתמכות אז גם אז לא צרכים להראות הסתמכות ישירה ומספיק להראות הסתמכות עקיפה למשל קראתי כתבה בעיתון שהסתמכה על תשקיף החברה. 

שטרסברג גם אומרת שאפשר לאמץ את דוקטרינת תרמית במחדל – אם הטענה שחסר מידע אי אפשר לומר שהסתמכתי על מידע שחסר ולכן אמרו בארה"ב שאם הטענה היא שחסר מידע אז לא צריך להראות הסתמכות ומניחים שהייתה הסתמכות.

דוקטרינת תרמית על השוק – המידע מגולם במחירים של ני"ע. אדם רכש מניה בשווי 100$ כי השוק קבע כך. והטענה שגם אם הקונה לא קרא דברים מישהו בשוק קרא את התשקיף ומסמכים ולכן המחיר הגיע ל-100$. 

בארה"ב בסעיף הרלוונטי כן צריכים הסתמכות ולכן הם היו צריכים לקבוע את הדוקטרינות האלה. 

ביהמ"ש משאיר את הדוקטרינות בצ"ע כי גם בארה"ב יש מחלוקת עליהם. כי המשמעות שלהם שאם אדם רכש מניה הוא הסתמך על מידע ישיר או עקיף של המסמכים שפורסמו ע"י החברה. אבל בתיאוריה של שוק יעיל יש מקצוענים שבשוק שמבררים את המידע ואין זה אומר שלכל המסמכים בשוק יש אותה יעילות. 

בפס"ד פולק – נקבע שהעובדה שמידע פורסם בתקשורת לא מונע את הרשעתה כי לא פרסמה את המידע בתשקיף שלהם והאשימו אותם בתרמית. באותה מידה יש שהאמת הייתה ידועה לשוק עדיין זה לא משנה ועל החברה לפרסם את המידע. 

פיצוי

חסרון כיס – קנית במאה ואחרי שהתגלה פרט מטעה מחיר המניה ירד ל-80 אז חסרון כיס הוא 20 עבור כל מניה.

פס"ד וינבלט – הטענה שהיו פרטים מטעים בתשקיף של חב' טמפו. צריכים להוכיח שנגרם לתובע ייצוגי נזק והמחירים ירדו וביהמ"ש אומר שהתובע לא הצליח להראות שנגרם לו חסרון כיס. באותו מקרה חסרון כיס עושים בכמה מכרת ובכמה קנית אבל בסופו של דבר כשהוא מכר כתבי אופציה ומניות יחד הוא הרוויח יותר משקנה והטענה שלא נגרם לו חסרון כיס.

אובדן השקעה אלטרנטיבי – האם הוא יכול לטעון שאילו לא היה פרט מטעה בתשקיף הוא היה מרוויח יותר. 

למסקנה נקבע שהוא לא הצליח להוכיח נזק ואין נזקים עתידיים כמו בחוזים.

פס"ד רייכרט – התובענה הייצוגית התקבלה ונקבע שיש לפצות את המשקיעים ועלתה השאלה בכמה יש לפצות את המשקיעים? ביהמ"ש אומר שיש לפצות לפי ערך ירידת המניה. אבל השוק דינאמי ולכן לא ברור מה גרם לירידת בגלל חוסר פירוט המידע ומה היה הירידה הכללית של המניה כחלק מהירידות בשוק. היום התביעה בערעור על הקביעה של הנזק. 

אם אין לחברה כסף אז לכאורה החוק אומר שהאחריות יחד ולחוד ואם יש רשימת נתבעים אז אפשר לומר שבעל השליטה העשיר ביותר או החתמים העשירים והוא ישלם הכל ואח"כ הם יתחשבנו. ביהמ"ש אומר שלמרות זאת יש לעשות אחריות יחסית. לפי ס' בחוק תובענות ייצוגיות לא קשור ואמרו שיש לקבוע אחריות יחסית. זו שאלה כללית למשמעות אותו סעיף בתובענות ייצוגיות.

מדובר בחקיקה שיפוטית. 

ס' 33(1) – יש לנקוט בכל האמצעים הנאותים כדי למנוע פרט מטעה. 

בנזיקין רשלנות מוגדרת אם לא נוקטים באמצעים סבירים. כאן אומרים אמצעים נאותים. הפסיקה אומרת שאמצעים נאותים הם יותר מאמצעים סבירים. על החברה לשכור רו"ח ועו"ד שיבדקו את הפרטים. 

הבדל נוסף הוא חובת ההוכחה – בנזיקין התובע צריך להוכיח שהנתבע לא נקט באמצעים סבירים. כאן הנתבע צריך להוכיח שנקט באמצעים נאותים. 

מקודם ראינו שלא צריכים הסתמכות. 

ס' 33(2) קובע שאם מישהו ידע או היה צריך לדעת על הפרט המטעה הוא לא יכול לטעון שהוא לא אחראי. אבל אם מישהו לא ידע אז לא תהיה עליו אחריות. 

למעשה ההגנה על המחזיקים בני"ע רחבה מהגנה על צרכנים אחרים וזו הסיבה שחוקק חוק מפורש על ני"ע.

אמרנו שיש רשימת נתבעים פוטנציאליים. הסעיף מדבר על כולם אותו דבר והשאלה האם האחריות של כולם זהה? אם הוכחנו שיש פרט מטעה בתשקיף ונגרם נזק האם יש לחייב את כל נושאי המשרה בחברה? 

בחברות יש דירקטורים בעלי מומחיות פיננסית והשאלה האם הם חייבים יותר מדירקטורים שאינם בעלי מומחיות פיננסית? 

לדוג' חב' שעוסקת בנפט ויש דירקטור גיאולוג שלא הבחין שבנייר מסוים יש טעות קריטית הנוגעת לתחום מומחיותו. האם החובה עליו והחובה על הדירקטורים הכלכלנים והמשפטיים תהיה זהה? לכאורה שדורשים לנקוט באמצעים סבירים הכוונה שכ"א ינקוט באמצעים סבירים בהתאם למידת המומחיות שלו ולכן נדרוש יותר חובה מגיאולוג מאשר מכלכלנים. 

ס' 253א לחוק ני"ע אומר שהחוק מחייב למנות דירקטורים בעלי מומחיות פיננסית. כעת עולה השאלה האם יש להם חובת אחריות גבוהה יותר? החוק אומר שהעובדה שהוא מונה כדירקטור לא משנה את אחריותו לפי דין. הדין מחייב אותו לפי הכישורים המיוחדים שלו ולכן תהיה עליו מידת אחריות מוגברת. בדברי ההסבר לחוק נאמר במפורש שיש הבדל בין דירקטורים ומתייחסים אליהם כ"א לפי הכישורים שלהם. 

בפס"ד בנק צפון אמריקה אומר הש' ברק שיש להתחשב בנסיבות של כ"א ואחד. כמו כן, אומר האם האחריות של דירקטורים בבנק שונה מדירקטורים אחרים? מצד אחד אומר שכולם שווים ומצד שני אומר שלמרות זאת אין דומה מי שמחזיק כדור משחק לבין מי שמחזיק ביד רימון ולכן כן יש הבדל ביניהם.

לענייננו, נראה שהאחריות של כולם לא זהה. כולם אחראים לפי ס' 31 אבל בסופו של דבר לא כולם יהיו שווים מבחינת האחריות שלהם. 

גם בפס"ד אמריקאי בשם Escott ביהמ"ש בודק מה אחריותו ותפקידו של כ"א בחברה ומנכ"ל וסמנכ"ל כספים יודעים את כל הקורה בחברה ולכן הם יהיו אחראים יותר. לעומת זאת, דירקטור חיצוני במובן זה שהוא לא עובד בחברה והקשר שלו אליה הוא מינורי ולכן לא מצפים ממנו לדעת על חובות החברה. זה היה מקרה קיצוני כי הדירקטורים לא עשו יותר מידי. 

סעיפים נוספים של אחריות 

52יא.
(א)
מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו, או הוראה של שטר הנאמנות שלפיה חלה חובה על המנפיק כלפי הנאמן למחזיקים בתעודות התחייבות שהנפיק.


(ב)
האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק.

זהו סעיף הפרת חובה חקוקה שחברה חייבת על ההנפקות שלה.  
השאלה היא אם יש פרט מטעה בתשקיף בפרשת רייכרט התביעה הייתה לפי 52יא ולא לפי ס' 31 כי ס' 31 היה באותה תקופה בנוסח שלא כלל את "בעל השליטה" ורצו לתבוע את בעל השליטה עצמו ולכן פנו לס' 52יא. היום זה לא רלוונטי כי תיקנו את ס' 31 וניתן לתבוע בעל שליטה מכוחו.

האם הנתבעים של ס' 31 ו-52יא זהים? בס' 52יא אין חתמים כי המנפיק היא החברה שהנפיקה את ני"ע. 

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

 (2)
האחריות לפי פסקה (1) תחול גם על מי שהיה, במועד שבו אישר הדירקטוריון את הנוסח הסופי של התשקיף, דירקטור של המנפיק, המנהל הכללי שלו או בעל שליטה בו.

(ב)
תקופת ההתיישנות של תביעה לפי סעיף קטן (א) שלא הוגשה עליה תובענה היא שנתיים מיום העסקה או שבע שנים מתאריך התשקיף, לפי המוקדם.
ס' 31 כולל התיישנות ואומר שיש התיישנות קצרה יותר. אם עברו 3 שנים מתאריך העסקה לא ניתן להגיש תביעה לפי ס' 31 אבל אפשר ללכת למצג שווא רשלני לפי פקודת הנזיקין ואין בעיה לביהמ"ש. 

אם מגישים תביעה על פרט מטעה בתשקיף לפי ס' 52יא האם הדרישות שונות מאשר ס' 31? האם יש שינוי בהוכחת הסתמכות? לא. ס' 52יא הוא ס' הפרת חובה חקוקה כללי בתוך חוק ני"ע. 

ס' 35 הוא ס' של ביטול רכישה אם היה פרט מטעה אז רק מי שקנה יכול לבטל רכישה.

ס' 38ב אחריות של בעל עניין. 

38ג אחריות לדיווח שוטף של שוק משני. זה איחוד האחריות. הס' מרחיב את חובת הדיווח בשוק משני וקובע שאחריות לדיווח בשוק משני דומה לדיווח לפרט מטעה בתשקיף. 

יסודות בעבירה פלילית

המיוחד לחוק ני"ע שיש לצד אחריות אזרחית גם אחריות פלילית.

ס' 45 - מדבר על תרמית שאפשר לחלק לשנים: 

1. תרמית במידע – מישהו מפרסם מידע שקרי או מחסיר פרטים במידע שמפרסם. לדוג' עיתונאי זילברמן כותב בטור שלו שחב' מסוימת הולכת לעשות הצעת רכב והמשמעות שכדאי להם לקנות ומסתבר שאותו עיתונאי ידע שאין הצעה כזו והמציא אותה כי היו לו מניות של החברה ורצה למכור אותם במחיר גבוה. 

2. תרמית במסחר – מניפולציה. אנשים קונים מניות בעצמם או פותחים כמה חשבונות של אנשים שהכוונה שלהם להריץ ולהעלות את מחיר המניה. 

ס' 52א-52י – שימוש במידע פנים. 

ס' 53 – מדבר על אחריות לגילוי. אם יש פרט מטעה, חסר או שחב' שלא דיווחה בזמן.

לכל עבירה יש יסוד עובדתי ונפשי. 

המאפיין את ס' 53 שהפסיקה אומרת שהוא סעיף התנהגותי ולא תוצאתי. וגם אם העבירה אומרת "מי שלא דיווח בדיווח שוטף כמו שצריך... כדי להטעות משקיע סביר" זו עבירה חמורה. הפסיקה אומרת שהכוונה שזו עבירה התנהגותית ואין צורך להוכיח שהיו משקיעים שזה הטעה אותם ומספיק להראות שהיה פרט מטעה שיכול להטעות את המשקיעים. 

"כדי להטעות משקיע סביר" – זו מחשבה פלילית מיוחדת מסוג מטרה ואין צורך בתוצאה שמשקיע בפועל הוטעה. ומספיק להראות לפי הלכת הצפיות – מספיק שיש אפשרות קרובה לוודאי שמשקיע יכול ללכת שולל כדי להרשיע בעבירה.

בפס"ד דיסקונט השקעות דנו בעבירה הזו. באותו מקרה היו צריכים לפרסם כל דיווח לשלוש רשויות (ני"ע, בורסה, רשם החברות) [זה היה לפני המגנא] לדיסקונט היו כמה חברות ביניהן ישקר והייתה צריכה לצרף את הדו"חות שלהם ובעלי מניות של ישקר התנגדו ואנשי דיסקונט כדי ללכת לקראתם מצאו פתרון יצירתי ולרשות ני"ע שבודקת גילוי הגישו את הדו"חות כפי שצריך. לבורסה מה שמגיע לציבור, החסירו את המידע על ישקר. הגישו נגדם כתב אישום פלילי שכולל דיווח של פרט מטעה כדי להטעות משקיע סביר. ביהמ"ש שלום הרשיע אותם. בימ"ש מחוזי זיכה אותם. העליון הפך את ההלכה שוב והרשיע אותם. ביהמ"ש אומר שהמבחן הוא צפיות – האם חשבת שזה יכול להטעות את המשקיע ואין צורך להראות שמשקיע הוטעה בפועל. 

תאגידים ז(2) מאמר.

על המבחן

המבחן יהיה אירועון מתגלגל.

המבחן בספרים פתוחים. 



















� המחברת לא נערכה, מ"ו. 


� ניירות המבוססים על שינויי השוק. לדוג' מדד ת"א 25 עוקב אחרי 25 המניות הגדולות בבורסה. אם יש אופציה מעוף ניתן לתלות זאת בשינוי של מדד 25 כך שבמקרה של שינוי הצדדים ירוויחו או יפסידו. לצורך כך יש מכשירים פיננסים מתוחכמים (כוללים חוזים עתידיים וכדומה) שמחשבים את ערך ני"ע. 


� גם בביהמ"ש בארה"ב קבע שסעיף כזה אינו חוקי ואין לשפות את החתם על טעות בתשקיף מאחר שהחתם אחראי בטעות של התשקיף. 


�  לאחר התקנות משנת 93' בנק לא יכול להיות חתם.


� קודם לכן התעוררה בעיה שחברה הנסחרת בארה"ב פרסמה מידע צופה פני עתיד כמקובל שם והעתקה או הפניה לתשקיף בבורסה של ארה"ב למעשה גרם להם לפרסם את המידע קודם שהותר על כך בחוק.  


�  המרצה אומרת שלא בטוח שניתן לומר שישקר צריכה הייתה לדעת כי מכירת מניותיה לדיסקונט תחייב אותה לפרסום התשקיף וקשה לומר שישקר הייתה צריכה לצפות לזה. בנוסף, במקרה של חב' פרטית שרוכשת מניות מחב' פרטית אחרת ובשלב מסוים אותה חב' פרטית הופכת לציבורית ואז מחויבת לפרסם את תשקיף החב' הציבורית זה גם יכול לגרום לבעיות לא פשוטות. 
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