אם החברה החליטה להציע לציבור = דיני ניירות ערך.
1. הלוואה לציבור  (אג"ח או תעודת התחייבות לציבור) =חברת אגרות חוב = חברה פרטית.
2. להציע מניות = חברה ציבורית.
תאגיד מדווח: 
1. כעיקרון לא חלות הוראות יתר שחלות על חברות ציבוריות.
2. השנה נכנס לתוקף תיקון 17 לחוק החברות שמכיל חובות ביניים.
ב-2 המצבים הפכתי להיות תאגיד מדווח וחלים עליי דיני ני"ע.
סיבות לחיוניות שוק ההון
1. חברות שרוצות להרחיב פעילות ולא יכולות לקבל עוד הלוואות מהבנק – פונות לציבור.
2. הציבור – משקיע בחברות שיכולות להביא לידי ביטוי את הערך האמיתי של הכסף.
הסדרת שוק ההון
1. גילוי מידע - כל מה שחשוב לציבור  כדי לקבל החלטה מושכלת.
2. אי גילוי של פרטים מטעים - שקרי, חסר וכו'.
3. איסור לבצע עבירות מסחר - לדוגמא שימוש במידע פנים, השפעה על אנשים באמצעות תרמית, מניפולציה בשער של נייר.
השחקנים בשוק ההון
המשקיעים
לא מסווגים: החוק לא מונע מהם להשתתף ברכישות על אף שהם הדיוטות בתחום.
המסווגים: קרנות נאמנות, קופ"ג, בנקים ונאמנים - אלו משקיעים מסוג אחר. 
ככול שהשחקן מתוחכם יותר, ההגנה של דיני ניירות ערך פחותה יותר (פטרוניות יחסית).
משקיע סביר ? אין הגדרה בחוק. חופש פרשני.
ציבור ? אין הגדרה בחוק. חופש פרשני.
חברה - אין הגדרה בחוק ניירות ערך (יש הגדרה לחברה קשורה)
התאגידים המדווחים: חברות ציבוריות ותאגידים שהציעו ני"ע לציבור ואינן חברות ציבוריות:
מתווכים: 
1. קרנות הנאמנות: משקיעים בה והיא משקיע באופן קיבוצי בנכסי חברות מסוימות.
2. קופות: קופות פנסיה, קרנות גמל וכו' - הם המבצעים. 
3. מתווכי ידע: יועצי שקעות, משווקי השקעות, אנליסטים וכו'...
4. חתמים: 
a. מבטחים את ההצעה לציבור של חברה. 
b. משווקים את ההצעה לציבור (מעניקי מוניטין). 
c. מונעי בעיות בהצהרות הקשורות להנפקה (גילוי נאות).
5. שומרי סף: יועצים משפטיים, רו"ח מבקרים, מעריכי שווי שקרנם עלה מאז המעבר לתקינה הבינלאומית.
זירת הפעולה: הבורסה בת"א באחד העם: המקום בו מבצעים את המסחר בשוק המשני. 

הרגולטור: הרשות לני"ע, הרשות להגבלים עסקיים, משרד המשפטים, אגף שוק הון באוצר.
המכשירים המרכזים בשוק הון בישראל
נייר ערך
1. ניירות ערך" – תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז, למעט ניירות ערך המונפקים בידי הממשלה או בידי בנק ישראל, שנתקיים בהם אחד מאלה:
(1)   הם אינם מקנים זכות השתתפות או חברות בתאגיד ואינם ניתנים להמרה או למימוש בניירות ערך המקנים זכות כאמור;
(2)   הם מונפקים לפי חיקוק מיוחד
הגדרה מודולרית, קיימות תת הגדרות בסעיפים שונים.
מניות: 
1. ני"ע המקנה בעלות על חלק מהחברה ולבעליו זכות השתתפות בזכויות בחברה. 
2. חזקה שמי שמחזיק במחצית ממניות החברה מוגדר בעל השליטה. 
3. ניתן לשלוט גם באמצעות פירמידה.
4. תשואה:
a. דיבידנד.
b. מכירת המנייה עקב עליית שוויה.
5. סעיף 46ב2 לחוק ניירות ערך: לא ניתן לגוון בזכויות ההצבעה של מניות נסחרות בבורסה.
אג"ח סטרייט / להמרה:
1. אג"ח = הלוואה.
2. הגדרה רק בחוק החברות. 
3. השטר מכיל את התנאים להחזר ההלוואה (ריבית, הצמדות וכו').
4. מנפיקים: ממשלות (פחות רגולציה על האג"ח שלהן), רשויות מקומיות ותאגידים.
5. רוב המסחר בארץ הוא אג"ח ולא הון (Equity). אג"ח רשום ניתן לסחירות.
6. קנית אג"ח = אתה נושה של החברה.
7. אג"ח סטרייט: הלוואה פשוטה (תנאים להחזרת הכסף).
8. אג"ח להמרה: ניתן להחליף את החוב ברכיב הוני אחר בהמשך (בד"כ מניות) לעיתים עם תוספת תשלום. 
a. החברה נפטרת מההתחייבות והופכת אותך במקום לשותף. 
b. המשקיע מחזיק בפוטנציאל לעלייה בערך מניות, עם פחות סיכון לירידה בערך שכן עדיין יש לו תנאים של אג" ח אם הוא יבחר לא להפוך את זה למניות.
c. הגדרה בויקיפדיה: איגרת חוב להמרה (באנגלית Convertible bond) היא איגרת חוב המשלבת בתוכה רכיב של אופציה, ובכך מקנה לבעליה בנוסף לזכות לקבלת קופונים תקופתיים, את הזכות להמיר את איגרת החוב למניות רגילות של הגוף שהנפיק אותה על פי תנאי המרה שנקבעו מראש.
9. מחיר השוק של אג"ח: המחיר שבו ניתן לקנות אותו בבורסה.
10. תשואה שנתית: אחוז התשואה השנתית שישיג מי שרוכש את האג"ח במחיר השוק ויחזיק בה עד למועד פרעונה.
a. מחיר נמוך = תשואה גבוה (שכן התשואה קבועה באג"ח ביום שהונפק).
b. תשואה גבוהה = השוק לא מאמין בנייר. הנייר זול שכן השוק לא בטוח שהחברה תהיה מסוגלת בכלל להחזיר את ההלוואה. 
c. אג"ח זבל = נותן ריבית גבוהה מאוד. אם חברה מוכנה לתת ריבית גבוהה כל כך, רוב הסיכויים שהיא לא מתכוונת בכלל להחזיר את הכסף. ככול שהסיכון גבוה יותר ככה הריבית גבוהה יותר.
d. אג"ח מובטח: מלווה בביטחונות להחזרת ההלוואה. לא כל אג"ח בבורסה הוא מובטח !!!
e. דירוג: מנבא את היכולת להחזיר את החוב של האג"ח בעת הפרעון. דירוג – ביחס לחברות אחרות, נכנסים לקרביים של החברה (השוק חשוף). במשבר הכלכלי – חברות הדירוג פישלו ובגדול (דירוג יתר).
f. סיכון באג"ח: שינוי בדירוג החברה = ירידה של ערך הנייר (פחות נזיל) / החברה תבקש לפדות את הנייר באמצע בתנאים שקיימים בנייר.
g. אופציה: 
i. זכות להמיר את הנייר לנייר אחר + תנאי ההמרה. בעבור X מניות מסוג  1 תקבל Y מניות מסוג 2. 
ii. אופציות CALL – נותנות זכות לקנות ניירות ערך במחיר קבוע מראש בעתיד.
iii. אופציות PUTT – אסורות בארץ למתן על ידי חברות. בין אנשים פרטיים מותרות.
תעודת סל
1. עוקבות אחרי מדד / שערי מטבע / סחורות. המנפיק ישלם את ערך המדד בזמן הפרעון.
2. מדד: משקף רמת מחירים ממוצעת של קבוצה מסויימת של ניירות ערך.
3. מדד 25 (בעבר המעו"ף), ת"א 100. נדל"ן, בנקים וכו'.
4. מהוות 20% מהמסחר. 
5. דומות לקרנות נאמנות – השקעה רחבה (אבל שונות מאוד שכן קרן מנהלת את ההשקעה).
6. מוסדרות בחוק ניירות (קרנות נאמנות לא – בחוק השקעות משותפות).
7. יוצר בעיה – שני מוצרים מאוד דומים, תכלית דומה אבל חוקים אחרים. יש קירוב בין המוצרים באמצעות חוקי המס וכוונה להעביר את תעודות הסל לחוק השקעות משותפות.
סטראקצ'רים
1. מוצר מורכב.
2. מספר מדדים.
אפיוני השוק הישראלי – ריכוזיות
1. קיימת ברוב העולם המערבי, פרט לארה"ב וקנדה
2. בעלי שליטה:
a. בעלי שליטה מחזיקים ברוב מניותיהן של יותר מ-90% מהחברות הרשומות למסחר.
b. בממוצע, מחזיק בעל שליטה 65% ממניות החברה.
c. פוטנציאל ניגוד עניינים.
i. בארה"ב – בין המנהל לבין בעל השליטה.
ii. בישראל – בין בעל השליטה לבין בעלי זכויות המיעוט (יכול לחלוב את החברה).
d. פרמיית שליטה (מחיר עודף על מניות עקב שליטה – למשל בהצעות רכש):
i. בישראל: 20 אחוז.
ii. ארה"ב: 5 אחוז.
3. "שוק משפחתי" - חברות משפחתיות עם תפיסה משפחתית – ריכוזית אבל חברות ציבוריות.
4. חברות פירמידיאליות:
a. בעל שליטה מחזיק 51 אחוז מחברה X, שמחזיקה 51 אחוז מחברה Y, שמחזיקה 51 אחוז מחברה Z. בעל השליטה מחזיק בפועל מעט מאוד מחברה Z אבל מקבל את ההחלטות לגביה.
b. ככול שהפירמידה גבוהה יותר, בעל השליטה מחזיק פחות מהחברה שבתחתית אבל עדיין שולט.
c. מנגנון להתגבר - סעיף 46ב (אחידות בזכויות ההצבעה שמציעים לציבור).
d. ועדות הריכוזיות – ניסו לפטור את בעיית הפירמידות. בארץ יש מספר קונצרנים גדולים ששולטים בפועל על רוב החברות שגם הציבור מושקע בהם באמצעות פירמידות. 
e. ביקורת על ועדות ריכוזיות:
i. לא בכל שוק הון יש את אותה הבעיה. ארה"ב <> ישראל.
ii. הפירמידות הן תוצאה של תהליך הפרטה, ושל דיני המס הישראליים. 
iii. מה השיעור הפירמידיאלי התקין ? כמה שכבות זה בסדר ?
5. תאגיד פיננסי וריאלי - הקונצרנים הגדולים בארץ מחזיקים גם בתאגידים פיננסים וגם ריאליים. ריכוזיות רבה. מצד שני יש גם יתרון שכן הם חזקים ועמידים יותר, יוכלו להחזיר הלוואות. 
6. סטגנציה – ריכוזיות מובילה לכך שהסיכוי להשתלטות עויינת קטן מאוד. השתלטות יכולה לרען תא החברה.
7. הבנקים בישראל – אחראים לחצי מההלוואות. עד העשור האחרון הם נתנו את כלל ההלוואות. אג"ח קונצרני לא היה קיים עד שנת 2003. כיום המגמה היא הפוכה:
a. מדיניות ממשלתית של להנפיק פחות אג"ח ממשלתי כדי להקטין גרעון.
b. פיקוח מוגבר על הבנקים מבחינת הלוואות ללווה בודד.
c. הגבלות על חברות לקבל הלוואות מבנקים ולכן במקום הנפקת אג"ח שלהם לציבור.
d. כיום – חצי מהאשראי לציבור הוא בנקאי וחצי קונצרני.
e. בנקים עדיין אלטרנטיבה מרכזית לגיוס הון של חברות. מתחרה משמעותי של נושים בשוק ההון.
דומיננטיות הבנקים בישראל 
הבנק תמיד יבדוק היטב למה הוא נותן הלוואה.
רפורמת בכר 2003 – הוציאה את קופות הגמל וקרנות הנאמנות מהבנקים עקב כשלים.
רפורמת החיתום 2007 – כללים איך עושים הצעה לציבור. בנקים רבים מכרו חברות חיתום כתוצאה מכך.
בנקים הם גורם משמעותי ביותר בכלכלה הישראלית ובשוק ההון. 
חוב בנקאי קטן, חוב קונצרני גדל ב-10 השנים האחרונות. 
1. בנק לאומי מחזיק מניות בחברה. באסיפה כללית צריך להחליט האם לאשר מתן דיבידנד. הבנק גם מחזיק חוב של בעל השליטה. אם הוא יקבל דיבידנד, הוא יוכל להחזיר את החוב. הבנק יקבל 100 אחוז מהחוב ולכן זה משתלם לו.  
2. חתם שהוא שליחו של בנק (הבנק הוא הבעלים שלו) – חברה מסויימת חייבת לבנק הרבה כסף. החתם יאשר הנפקה לציבור גם אם לא מתקיימים התנאים הנדרשים כדי שהחברה תוכל להחזיר את החוב לבנק.
אלו הסיבות שיש כאן מצב של ניגוד עניינים והתפקוד של החתם עלול להתערער – וזוהי הסיבה שאנו מגבילים את הבנק מלהיות חתמים. 
נזילות נמוכה
בארץ השוק קטן = מעט עסקאות = נזילות נמוכה.
700 חברות נסחרות בבורסה. 
100 גדולות. היתר לא רלוונטיות. 
עודף רגולציה (כביכול).
שוק קטן = בעיה בהנפקות, בעיה בסחירות של הניירות. 
המסקנה - עדיף לא להסחר בישראל.
Dual Listing - נותנים תמריצים לחברות להסחר ב-2 בורסאות ובכך מחזיקים שלא יברחו.
בשנים האחרונות - גידול דרמטי בהיקפי הפעילות: בחברות הפעילות, שווי הנכסים, תעודות הסל, תעשיות הקרנות, יועצי השקעות, תאגידים מדווחים וכו': השוק הולך וגודל ובוער. הרגולציה מנסה לסדר את זה.
האלטרנטיבות לגיוס כסף (לא ניירות ערך)
אשראי מהבנק
1. היתרונות המרכזיים: 
· לבנק יש חסינות וחוסן. 
· עובדים מול בנאדם פנים מול פנים ולא מול קהל ציבורי גדול.
· הוא עובד בגדול, יכול לתת הנחות.
· יש פיקוח על הבנקים (המדינה) ואולי הוא יגובה ע"י המדינה. 
· בד"כ התנאים נוחים יותר בבנק לחברה מסיבות שונות. 
2. החסרונות: 
· הבנק שונא סיכון - לפעמים אין ערבונות מספקים לתת לבנק - הבנק מעמיד קשיים להלוואה: מגבלות מסוימות כמו ערבויות אישיות ובטחונות. משקיעים המוסדיים מתפשרים על תנאים שהבנק לא מתפשר עליהם והבנק מחמיר בתנאים ולפעמים אני כחברה לא יכולה להעמיד את התנאים שהבנק רוצה. 
· ככל שאני לווה פחות  מוכר הבנק ידרוש יותר בטחונות. 
· אג"ח עדיף שכן הוא חוזה אחיד, ללא מו"מ של הצד השני ואנונימי (הקונה לא יכול לבדוק אותי לעומק). 
· עדיף שתמיד תהיה לי יכולת לגייס ללא הלוואה מהבנק שכן הבנק נותן תנאים יותר טובים ככול שיש לי יותר אלטרנטיבות.
הצעה פרטית 
הצעה לקבוצה קטנה יחסית של משקיעים (פחות מציבור), בד"כ זה למשקיעים מתוחכמים מוסדיים.
1. היתרונות:
· הרבה פחות רגולציה מאשר הצעה לציבור.
· זמן קצר מאוד לפגישה עם הכסף. 
· גיוון מקורות האשראי.
2. החסרונות:
· לא תמיד אפשרי (צריך עוצמה כלכלית).
· המוסדים מחוייבים מכוח הדין להשקיע את רוב הסחורה בנכסים סחירים (ונייר שהוצע בהצעה פרטית הוא לא כזה).
למה חברה רשומה כבר בבורסה תלך להצעה פרטית ? עקב הזמן שלוקח להיפגש עם הכסף. בהצעה לציבור יש הרבה עלויות ובעיקר הרבה בירוקרטיה (חתמים, הוצאות רישום, זמן, דוחות, בקרה וכו') - גם בעידן תשקיפי המדף.
הצעת זכויות
 (נקרא גם הנפקת זכויות):
החברה חוזרת לבעלי המניות ושואלת אותם אם הם רוצים עוד מניות תמורת כסף בתנאים טובים יותר מתנאי השוק. הקניה היא ביחס ישר לכמות המניות שמחזיק בעל מניות בחברה. 
מצריך בעלי מניות עם כיסים עמוקים (ובד"כ לחברות שזקוקות להזרמת הון אין בעלים עמידים).
לעיתים זו האופציה היחידה.
עדיף על הלוואת בעלים – שכן אז הבעלים הופך לנושה ראשון – הליך לא דמוקרטי. חשש להעדפה משמעותית של החברה את בעל מניות השליטה לאחר ההלוואה.
בעיות: החברה במקום להזרים כסף לבעלי המניות פונה אליהם לעוד כסף. שיטה "יקרה לגיוס". 
לא תמיד ההטבה שנותנת החברה לבעלי המניות בהצעת זכויות היא אמיתית, שכן ביום המסחר שלאחר ההטבה מתבצע קיזוז של ההטבה באמצעות שינוי בערך המניה – כאשר חברה מודיעה על הנפקת זכויות המניות בד"כ מגיבות בירידות שערים חדות ולכן ההטבה לא באמת קיימת לטווח הקצר. אם הערך של המניה יעלה בהמשך אזי ההטבה תשתלם. 
http://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000409544 – על הצעת זכויות בישראל
http://www.meitav.co.il/default.asp?catid=%7BCA722D04-AF35-4ACE-A6C2-39B29601550D%7D&details_type=1&itemid=%7B6A6D82B0-68FB-47B1-97F3-8483F2CA426E%7D – הצעת בעל שליטה לא רוצה לדלל את המניות שלו ורוצה להישאר עם המניות שלו מבחינת אחוזי השליטה.
הלוואה מבעלי שליטה/מגורם אחר
1. יתרונות: הרבה פעמים בעל שליטה, בעיקר בגלל שזו עסקה מזכה שאינה חייבת אישור בעל שליטה, לעיתים הוא נותן לחברה בתנאים של אג"ח ממשלתית- בתנאים מזכים ולכן לא חייבים אישורים מיוחדים. 
הצעת החוק של חיים כץ: מורידה תמריץ של בעל שליטה גם כאשר זה מוצדק. היא העבירה את בעל השליטה להיות אחרון בתור הנושים. הלוואה לחברה בדרך של רכישת אג"ח מבעל שליטה- הוא מגיע מתחת לשכבה של מחזיקי אגרות החוב. ביהמ"ש הכלכלי פירש את זה בצמצום. דבר זה מפחית את התמריץ ולכן מצמצם את הערוץ הזה. 
1. הצעה לציבור -  שיטת האלמינציה הביאה אותנו לכאן. זהו אינו מוצא אחרון. 
הצעה לציבור
כניסה לדיני נירות ערך.
חברת ישכר כדוגמא: איתן ורטהיימר - לא ירשום את מניות ישכר בבורסה:
1. ישכר - חברת ענק ישראלית שאיננה נסחרת.
2. 80 אחוז ממניות השליטה שלה נמכרו לוורן באפט.
3. למה לא לרשום ?
a. צריך להתמקד בעבודה מול הלקוחות של החברה וכשהחברה רשומה בבורסה, יש לה לקוחות נוספים בשוק ההון, מחוץ לתחום העיסוק של החברה.
b. חובה לפרסם דוחות ואז החברה חיה את הדוחות במקום את המציאות (טווח ארוך ולא טווח קצר). 
c. סיבה נסתרת של ישכר – סודות מסחריים. 
יתרונות וחסרונות נוספים בהצעה לציבור 
מזווית החברה
יתרונות:
1. משקיע נוח למו"מ (מעט מאוד מו"מ - פסיבי).
2. פוטנציאל לסכומי כסף גבוהים יותר מאשר האלטרנטיבות האחרות:
1) יש הלוואות שבנק ואחרים לא היו נותנים למשל: הריבית שמשלמים בד"כ בהנפקה לציבור גבוהה יותר, אבל הציבור יותר קל על ההדק מהבנקים.
2) הביקוש הפוטנציאלי יותר גדול - הרבה יותר מלווים (פוטנציאל גדול של ידיים מלוות) כמו כן, אנשים מוכנים לשלם יותר בעבור הסחירות של הדבר שהם רוכשים. אנשים משלמים פרמיית סחירות כי הם יכולים למכור. דוגמא - בהצעות פרטיות הסכמים בד"כ קובעים שלחברה נתונה הזכות לרשום את מה שהוצע למסחר ביום מן הימים, ובהתאם לכך מסכימים שהריבית תהיה נמוכה יותר (שכן הנייר שווה יותר).
3. מניה מכניסה כסף להון העצמי וזה מיטיב עם החברה להבדיל מאג"ח (אג"ח=חוב וזה דבר שלילי לחברה).
4. הציבור מאמין בפיקוח: הנטייה של הציבור אחרי החברה תהיה גם בגיוסי המשך כאשר אתה חברה ציבורית אבל זה לא נגמר כאן. זה מגדיל את המוניטין, את הסיקור העיתונאי, מגביר את פעילות האנליזה וזה גם ממנף את העסק עצמו עקב החשיפה.
5. מוניטין. מאפשר למשוך נושאי משרה טובים יותר- גם עקב המוניטין וגם קשור לנזילות של נייר ערך כי אפשר גם לתת יותר אופציות.
6. המשקיעים חלשים יותר ביחס לקצין אשראי בבנק.
חסרונות: 
1. הסיבות שציין ורטהיימר (בשרתם של כמה אדונים, חיים את הדוחות ולא את החברה).
2. יכולה להביא לדילול שליטה: חשוב להזכיר שאנו מדברים בעיניים של החברה, וזה מעניין את החברה רק אם היא מאמינה שזה יפגע בה. 
3. חובת גילוי רחבה בשוק: פוגע בעיקר מול יריבים שונים במשק.
4. משאבים גבוהים + רגולציה + לוקח הרבה זמן להפגש עם הכסף – לצורך הגיוס עצמו, להכין תשקיף עולה כסף: רו"ח ועו"ד והכול כרוך בעלויות גבוהות: מעקב, חתימות וכיוצ"ב. לא רק בשלב הגיוס: ישנה גם רגולציה מכבידה אח"כ וההכבדה היא גם במישור של ממשל תאגידי וגם במישור של גילוי: השקעת משאבים כספיים וכו"א, שינוי דפוסי פעולה תאגידיים עקב הדין, העלאת רמת השקיפות של הפעילות העסקית- רמה של סיכון מבחינה תחרותית כאמור לעיל. 
5. ישנה חשיפה לנושאי משרה ובעלי משרה הנותנים שירותים – חשיפה המלווה בסנקציות אזרחיות/פליליות וכו' שאולי יטו את המנכ"ל להיות שונא סיכון. 
מזווית בעלי המניות
חסרונות:
1. דילול השליטה.
2. מקשה בירוקרטית לעשות דברים בחברה לפי ראות דעתו של בעל השליטה - מינויים וכו'. לא ניתן למשוך כספים כמו שאני רוצה וכו'.
יתרונות:
1. כלל היתרונות לעיל של הצעה לציבור. 
2. הנזלה: ניירות ערך לציבור הן הנזלה של הון החברה שכן הם סחירים (בעצם אקזיט). 
מיהו המציע / הנפקות ראשונות מול חוזרות
ראשונות IPO: 
1. פעם ראשונה שחברה מציעה לציבור.
2. נבדקות בקפדנות יתרה (על פני מסלולים מהירים יותר לשחקים חוזרים). 
Primary Market: כל הצעה לציבור, בין בהנפקה ראשונה או הנפקה חוזרת. מי שמעמיד את המניות למכירה הוא המנפיק / החברה (בניגוד למסחר במניות בתוך הציבור – Secondary Market).
הנפקה חלקית: קונצרן גדול שבוחר חלק ממנו להציע לציבור וחלק לא- בעיקר בחברות אחיות לדוגמא. 
1. בידול פעילות לחלקים.
2. שמירה על מידע בחברה אחת בלבד לדוגמא שאותו לא רוצים לחשוף.
3. שיקולי מס.
4. חברה שרוצים לסכן יותר וכזו שרוצים לסכן פחות.
5. אי יכולת לצאת לציבור.  
6. דוגמא: 
a. 365 המשביר לצרכן: מצב החברה ערב ההנפקה רע מאוד (גרעון). החברה לא יכלה לקיים את הדרישות של הבורסה להנפקה. הקימה חברה בבעלות מלאה שהיא זו שגייסה את הכסף מהציבור והעבירה אותו לחברת האם לצורך הסדרה של החובות.
b. באיי די בי: ניתן לראות שפעם גם חברת הפיתוח וגם חברת האחזקות היו ציבוריות. הפיתוח הפכה לפרטית בשלב מסוים. מנתוני הדוחות ניתן לסבור שאחת הסיבות שהניעו למהלך הזה היה הגלל ריבוי עסקאות שהיו ביניהם. העובדה שהחברה למטה הפכה לפרטית גרמה לכך שהחברה למטה לא צריכה לעבור את תנאי עסקת בעלי עניין. 
מי הניצע
רישום למסחר בבורסה מייצר חזקה של הצעה לציבור, אבל לא בהכרח כל הצעה לציבור מתנית במסחר בבורסה.
רישום למסחר בבורסה = הצעה אחידה, בתנאים שווים במחיר אחיד (סעיף 17א לחוק ניירות ערך). לכלל זה יוצאים מהכלל:
1. הצעת זכויות- לציבור תחום (אינה אחידה כי היא לקבוצה מסוימת).
2. הצעה לעובדים.
3. הצעת רכש חליפין – החלפת נייר ערך של חברה X בחברה Y. 
עקרון הגילוי הנאות
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.
(ב) – בוטל ב27/02 לא יהיה בתשקיף פרט מטעה. הועבר לס' 44 (א)(1)
ההוראה - "כל פרט חשוב למשקיע סביר" נמצאת בהרבה מקומות בחוק.
הרשות לניירות ערך - לא רק כל פרט חשוב למשקיע סביר – אלא גם שהפרט צריך להיות מעודכן.
סעיף 44א – מעגן את נושא הפרטים המטעים:
1. הגילוי חשוב.
2. מה מגלים? מגלים מה שחשוב למשקיע סביר: מהותיות (לא כל דבר).
3. למי זה צריך להיות חשוב: למשקיע סביר (נדון מי זה משקיע סביר).
4. אסור שיהיה פרט מטעה : בשקר או במחדל (לא לכלול מהותית משהו חשוב).
חשיבות הגילוי
תשובה אינטואיטיבית - הקונה צריך לקבל החלטה מושכלת לגבי הקנייה.
מאפייני שוק ההון שמעלים את חשיבות הגילוי:
1. נכסים מופשטים - לא ניתן לבדוק נייר ערך במכון רישוי או מוסך. כל הערך הוא תלוי במידע.
2. שוק אנונימי - לא יודע מי הצד השני, האם הוא הגון וגם אין אפשרות לשפוט.
3. The Market For Lemons - ככול שפערי המידע גדולים יותר בין המוכר לקונה השוק מועד לקריסה (מוצרים גרועים ימכרו במחיר של מוצרים טובים והתוצאה היא שיהיו בשוק בסופו של דבר רק מוצרים גרועים). 
4. ביסוס השוק היעיל - משקיע קטן לא יכול לבדוק ברמה מעמיקה כל נייר ערך שהוא קונה (לחפש מידע על החברה). 
5. ערך עדכני - כיוון שמדובר בערך מופשט, הוא מושפע מהגילוי. ככול שהגילוי צפוף יותר, הפער בין ערך הנכס למחיר שלו קטן יותר.
6. תיק מאוזן - אדם רוצה לדעת בדיוק מה הסיכון בנייר, כדי להחזיק תיק מאוזן ולשכלל את כלל הסיכון והסיכוי שלו.
7. השוואה - גילוי מאפשר השוואה בין חברות ובין ניירות.
8. שמירה על אמון הציבור - הציבור מאמין כשהוא מרגיש שהוא רואה את המצב ה אמיתי.
שמחיר ישקף את ערכו של הנייר
הגילוי בפסיקה הישראלית
1. אספקת מידע.
2. הרתעת בעלי כוח בחברה.
3. ביסוס שוק יעיל בו ני"ע מספקים את המידע הרלונטי על החברה.
4. אמון הציבור בשוק ההון.
ועדת ידין (1962) - שורת המלצות ובהן לכונן את הרשות לני"ע ולהקים את חוק ני"ע שיהיה מושתת על דיני ני"ע האמריקאי (כמובן לא זהה), כאשר הגילוי הוא הערך המרכזי בחוק - להבדיל מההבטחה שההשקעה תהיה טובה, אלא שהגילוי יהיה מספק כדי לאפשר לקונה לקבל החלטת השקעה מושכלת. הבחירה לבנות זאת כך אינה טריוויאלית: כיום יש קריאה חזרה להתבצרות שהרגולטור יחליט עבור הקונה מה טוב בשבילו - כמו שהיה פעם בדינים האמריקאים - הבלו-סקאיי שהם הדינים המדינתיים) 
בישראל הגישה היא קפיטליסטית ולא מתערבת.
חריגים :
1. למשל סעיף שאוסר גיוון בזכויות הצבעה).
2. הרשות עוצרת הנפקה שכן הגילוי מורכב מידי להבנה.
ביהמ"ש בשורה של פסקי דין: 
פס"ד ישכר (ברק) - המחוקק צריך לאפשר לציבור לקבל החלטות מושכלות אבל לא להחליף את הציבור ולכוון את דרכי המשקיע עם הכוונתו..
פס"דים אחרים - הועלו אינטרסים רציניים כנגד חיובו של גילוי, ובכ"ז ביהמ"ש ביכר את עקרון הגילוי על פניהם.
פס"ד ברנוביץ' (המכונן בדיני ני"ע): חברה פרטית שיצרה חב' ציבורית (אחיות הנשלטות ע"י ברנוביץ') בתחום הנדל"ן. החברה הציבורית העניקה ערבות גבוהה מאוד לחב' הפרטית (30% מההון עצמי). התבקשה ע"י הרשות לני"ע מכוח סמכותה הכללית דאז (כיום יש קביעה מפורטת בדין)  לגלות מידע מדוחות החברה הפרטית כי זה משפיע מאוד על נכסיה ואם היא תיפול אז הציבורית תיפול איתה. החברה הפרטית רצתה לשמור על פרטיותה העסקית ולא היתה הוראה קונקרטית בחוק שתחייב את הגילוי. 
ביהמ"ש העליון: מקבל את העמדה של הרשות לני"ע והוא עומד על 4 עקרונות: 
1. מכיר בסמכות הרשות להרחיב את דרישות הגילוי מעבר לחוק (בינתיים החובה עוגנה בדין).
2. הגילוי נדרש – כאשר יש עובדה מהותית שעשויה להשפיע על שיקולי משקיע סביר ואין מגבלה חוקית או מגבלה שבסבירות למסור את המידע. ניסוח זהיר מבחינת ביהמ"ש.
3. כאשר מדובר בעסקאות עם בעלי ענין תהיה נטייה גדולה יותר לחייב בגילויים אחרים.
4. בנסיבות מסויימות העקרונות הנ"ל יגררו חובת גילוי על חברה פרטית (למשל אותו בעל שליטה).
5. אם אין אפשרות לחשוף את המידע - צריך להודיע את זה בצורה גלויה / למכור את האחזקות בחברה הפרטית במידה והיא לא מוכנה לחשוף את המידע.
לא רק שיש חובה לתאגיד המדווח : לחברה הפרטית גם יש חובה למסור את הפרטים שלה כדי שיוכלו לראות וליישם את החובה הזו. אחרת זה מרוקן מתוכן. 
פרשיית ישכר: חב' פרטית של ורטהיימר . הוחזקה בין השאר בשנות ה-80 ע"י דיסקונט השקעות (26%). ישכר לא אהבה שיחשפו הדוחות שלה. שנים רבות, היא מסרה את הדוחות. בשלב מסוים היא פנתה לרשות ני"ע בבקשה לחסות את המידע מטעמי סודות מסחריים והרשות סירבה לבקשתה. ב-1995 הפסיקה למסור דוחות. דסק"ש פנו לבית המשפט כדי שיחייב את ישכר. 
ביהמ"ש - כאשר ציבורית רוכשת פרטית, הפרטית קונה עליה את חובות הדיווח שחלות על האם. ביהמ"ש מציף את הקושי הקיים בקביעה זו אבל אומר שאם הוא יחליט אחרת הוא ירוקן את הוראות הדין. 
ברנוביץ – ערבות. ישכר – בעלות. תוצאה זהה.
פס"ד סברינה - נטען שליו"ר יש אלצהיימר ולכן הרשות ביקשה ממנו לפרסם את המידע כי זה רלוונטי למשקיע הסביר. במחוזי קבעו שזה נוגע לפרטיות שלו ולכן אין לפרסם. 
בג"צ קבע כי מדובר במידע מהותי – העסקת אדם בתפקיד בכיר כשיש לו לקות קשה (חשוב לשים לב לקיצוניות של המקרה – אלצהיימר ולא שפעת).
ההפרה של חובת הגילוי מקימה אחריות אישית בין היתר לאחריות פלילית, מנהלית, חוזית ועוד.
פס"ד רוזוב  - האשימו את רוזוב היו"ר של סברינה בעבירת מידע פנים. אגב הטיעון בתיק זה הוא טען שלא התקיים אצלו היסוד הנפשי המתאים כי הוא חולה באלצהיימר ולכן נפתח תיק גיבור סברינה שעניינו גילוי. 
השאלה עלתה השנה לגבי שני אישים מאוד מפורסמים- סטיב ג'ובס באפל ויו"ר טבע. עלתה השאלה באיזה שלב יש לשתף את הציבור במחלה של אישיות בכירה.  נרחיב בהמשך כשנדבר על דו"ח מיידי. 
למי נועד המידע שיש לגלות?
משקיע סביר (או בעל עניין סביר). 
בפס"ד סברינה - "בין מקצוענות לבורות".  יש לשים את הדגש על מידע שצריך להיות בידיו ולא על השימוש שיעשה בידו. 
בפס"ד עזבון שמש- ביה"ש גם לא מחפש הסתמכות על התשקיף, אלא מספיק פוטנציאל להטעייה.
בפס"ד ברנוביץ'- "אין המדובר במשקיע מתוחכם כפי שאין הכוונה למשקיע חסר הבנה", יש הבנה שישנם מתווכי מידע שמשקיעים עבור ההדיוטות בבורסה ולכן ביהמ"ש מכבד זאת.
בפס"ד פולק - גם אם מדובר במשקיע מתוחכם שקיבל את הידע שלו ממקורות נוספים לא ניתן לגזור גזירה שווה לעניין המשקיע הסביר. אלא, נחפש שהחובה תהיה על התאגיד למסור מידע ולא להבנות על משקיע שניזון גם ממידעים נוספים כמו התקשורת.
בפס"ד רוזוב (שימוש במידע פנים) - ציבור כולל את כל הציבור, מישהו בעל יושרה, תערובת של כל מיני אנשים. בפס"ד קרן ודסקש - שהשוק נועד למשקיע הקטן שבידיו סכום זעום של כסף. 
לפי פס"ד הראל מהמחוזי - הראל כמשקיע מוסדי אף הוא נכלל למשקיע סביר. 
המסקנה – חוסר אחידות בפסיקה
הסיבה – אין הגדרה בחוק.
גם ניצע מתוחכם יכול לחסות בצילו של חוק ניירות ערך !
מאפייני הגילוי הנאות:
1. גילוי אחיד וזהה - לא ניתן להחסיר מידע מחלק מהמשקיעים (בלי פריבילגיה או יחס מפלה לרעה). הגילוי באמצעות ה"מגנה" - מערכת גילוי נאות של הרשות, באינטרנט. הדיווח חייב להיות שם, ואם לא דווח במגנה (אפילו אם דווח בעיתונות למשל) מדובר בעבירה עבירה על הצעה לציבור שלא ע"פ תשקיף (מחדל).
2. גילוי סטנדרטי ושיטתי - כולם מדווחים על אותם אירועים באותו זמן.
3. מיידיות הגילוי- מפורסם בזמן אמת. הרקלהוף אומר שערך יעילות השוק צריך להיות בקשר ישיר בין קרות אירוע בר הגילוי לגילוי עצמו. 
4. מידע צופה פני עבר לעומת מידע עתיד
פרשת בייסיק -מצב של אי וודאות. חברה נמצאת במו"מ ובמצב של אי וודאות. מתי קמה חובת הדיווח אם בכלל. כנ"ל באירוע שבעתיד.
בעד – ערך ההשקעה בניירות ערך הוא נושא פני עתיד. 
בעד – אמצעי של החברה לספר על כוונות עתידיות.
נגד – יצירת ציפיות אצל משקיעים שלא בטוח שיתממשו. יכול להיות הטעיה / יצירת אשליה. 
נגד- גילוי מידע מסחרי (קנין רוחני, כוונות התרחבות וכו')
בישראל אין כמעט חיובים לפרסם מידע צופה בני עתיד למעט מספר יוצאים מיוחדים מהכלל
32א.
(א)
בסעיף זה, "מידע צופה פני עתיד" – תחזית, הערכה, אמדן או מידע אחר, המתייחסים לאירוע או לענין עתידיים, שהתממשותם אינה ודאית ואינה בשליטתו של התאגיד בלבד, למעט תחזית, הערכה, אמדן או מידע אחר כאמור שיש לכלול אותם, לפי כל דין לרבות לפי העקרונות החשבונאיים המקובלים וכללי הדיווח המקובלים, בדו"חות כספיים.
פרשנות הסעיף - לחברה מותר לכלול מידע צופה פני עתיד, ואם היא רוצה לקבל פטור מאחריות על מידע זה עליה לעשות 3 דברים: 
1. לציין שהמידע הוא צופה פני עתיד.
2. לציין במה תלויה אי התממשות המידע. 
3. במה תלויה התממשותו.
מתי לא ניתן להנות מההגנה של הסעיף ?
1. אם ההתממשות של האפשרות תלויה רק בחברה.
2. אם זה מידע שצריך להכלל בדוחות הפרטיים.
3. אם זה דבר שיש לחברה שליטה עליו (למשל החלטה האם להכנס לשוק הנדלן בהונגריה היא בהחלטת האסיפה הכללית ולא תקבל הגנה, לעומת ציפיה לקבל אישור מה-FDA האמריקאי על תרופה מסויימת). 
פרשת דרים- דנקנר רכשה את IDB ולצורך כך לקחה הלוואה ל-12 שנים קדימה. בהלוואה היא פירטה את תוכניותיה העתידיות. אחד מהבעלי המניות מהציבור ביקש לראות את התוכניות שנמסרה לבנק. 
ביהמ"ש – קובע שהגילוי חשוב, אך לא מוחלט. מכיל את הלכת בייסיק ומפעיל את מבחן התוחלת.
היישום – מדובר בתקופת זמן ארוכה מאוד ולכן אין חובת גילוי.
בד"כ ביהמ"ש אומר שהגילוי הוא לא ערך מוחלט אבל כמעט תמיד מכריע בעד הגילוי באיזון מול הערכים האחרים.
למי מגלים? 
אם זה תאגיד שני"ע שלו הוצעו לציבור על פי תשקיף אבל לא נסחרים- יש ליידע רק את הרשות.
 אם בנוסף ני"ע נסחרים בבורסה יש להעלות זאת לאתר הבורסה (לכלל הציבור וזאת באמצעות המאיה – אתר הבורסה)
פרשת דסקש - האם צריך לגלות לבורסה בלבד או גם לציבור ? ספיח של פרשיית ישקר, התברר אגב הדיון בישקר. התברר שהסכימו למסור את המידע לרשות אבל לא לציבור.
בג"צ - המידע צריך להימסר גם לציבור. 
כיום - שאלה זו לא רלוונטית עקב המגנה (של הרשות) שמעבירה את המידע אוטומאטית לכולם.
בפרשת אדרין חובת הגילוי אינה מוחלטת. 
בגיבור סברינה, בברנוביץ, ישכר - איזונים שונים בין חובת הגילוי לחובת הפרטיות ( בין חובות חברה פרטית ששולטת בחברה ציבורית, ובפרשת ישכר.
פרשיית מודגל -  הגבלים עסקים. עבירת קרטל, ואי דיווח על כך מדובר בקרטל. התנגשות בין הזכות להמנע מהפללה עצמית לבין חובת הגילוי.
בג"צ – בוחר בגילוי:
1. הזכות להמנע מהפללה עצמית מתמודדת עם טרילמה שמונעת מהאדם לעשות כל צעד (אם יעיד הוא מפליל עצמו, אם ישקר הוא יכול להתפס בעדות שקר, אם ישתוק ביזיון בית משפט). הנגזרת של הזכות היא שתיקה. אם בחקירה פלילית אתה שותק, החוקר מבין את המשמעות (יש זרקור עליך) והולך לחקור אחרים. בעולם שוק ההון, הציבור לא יודע שאתה בוחר לשתוק. אין זרקור על הבעיה.
2. כמו כן, טיעון טכני- פקודת הראיות שמכילה בתוכה הזכות להימנע מהפללה חלה על הליכים חקירתיים וכאן מדובר בהליך גילוי ולא חקירתי. 
איזון חובת הגילוי
בטיב הגילוי 
ערוצי פטור: 19 ו36 (ג) בחוק ניירות ערך (סוד מסחרי, פגיעה בביטחונה של מדינת ישראל).
36ג.(א) 
הרשות רשאית לפטור תאגיד מגילוי פרט בדו"ח לפי פרק זה אם ראתה שנתמלאו התנאים האמורים בסעיף 19(א)(1), בשינויים  המחוייבים.

(ב) בית המשפט רשאי לפטור תאגיד מגילוי פרט בדו"ח לפי פרק זה אם ראה שנתמלאו התנאים האמורים בסעיף 19(א)(2), בשינויים המחוייבים; היועץ המשפטי לממשלה יהיה המשיב בבקשה לפי סעיף קטן זה.

(ג) ניתן פטור מגילוי לפי סעיף זה, יצויין הדבר בדו"ח.
19.(א)
הרשות רשאית לפטור את המציע מהכללתו של פרט בתשקיף אם –

(1) לדעתה, שמירה על סוד מסחרי של המציע מצדיקה אי גילוי הפרט, ובלבד שאינו פרט שאילו היה כלול בתשקיף היה משקיע סביר עשוי להימנע מרכישת ניירות הערך המוצעים;
(2) גילויו עלול לפגוע בבטחון המדינה או בכלכלתה או בחקירה שמנהלת משטרת ישראל או הרשות, ושר הבטחון או שר האוצר או שר המשטרה או יושב ראש הרשות, לפי הענין, או מי שאחד מהם הסמיכו לכך, אישר בתעודה בחתימת ידו כי יש בגילוי פגיעה כאמור.

(ב)
מצאה הרשות כי מבחינת ענינו של משקיע סביר, השוקל רכישת ניירות הערך המוצעים, גילוי פרט כאמור בסעיף קטן (א)(2) הוא חשוב, לא תתיר את פרסום התשקיף.
פרשנות: 
1. צריך לקבל אישור בית משפט / הרשות. 
2. שימוש מצומצם ומאוד בעייתי ליישום מבחינת הרשות. 
3. הפטור המרכזי הוא עקב סוד מסחרי, ואם הוא חשוב למשקיע סביר אזי זה בעייתי.
4. אם ניתן פטור צריך לציין זאת בתשקיף (את העובדה שניתן פטור).
עיקרון המהותיות
מגלים מה שחשוב = מבחן המהותיות.
ברנוביץ - חובת הגילוי משתרעת על עובדה אשר לו המשקיע הסביר בניירות ערך היה יודע אודותיה, היה בכך כדי לשנות באופן משמעותי את מכלול האינפורמציה שעל בסיסה יקבל החלטות הנוגעות להשקעה בניירות ערך בחברה הנוגעת לעניין" .
מבחן המהותיות הוא שילוב של מבחן כמותי ואיכותי
שכר בכירים – נחשף בארה"ב עקב חובת גילוי
עבירות אונס של נושאי משרה – יש חובת גילוי בדין האמריקאי.
שינוי תחומי הפעילות של החברה – תמיד קיימת חובת דיווח:
1.  האם מדובר במהלך עסקי רגיל ?
2. מה הכמות של האירוע ביחס לכלל העיסוק של החברה - מעל 5%-10% מרווחים / הכנסות הופך לחשוב.
בעסקה מול בעל שליטה יש בחינה של האם מדובר ב-5% מסך הפעילות של החברה. 
מדובר במבחן די מחמיר...
שכר בכירים ופרשת אל-על: לא ברור, להשלים. 
המהות של אירוע משתנה מחברה לבחרה
מכירת מחסן - תלוי בגודל החברה, עיסוקה (האם כל העיסוק הוא מחסנים), מצבה הכלכלי בזמן האירוע.
האם תמיד חברה צריכה לשאול את עצמה האם המידע מהותי או לא מהותי?
לפי ס' 16 "וכל פרט שקבוע בתקנון"- לגבי כל מה שקבוע בתקנון אין שאלה = מדובר במידע מהותי שיש עליו חובת גילוי לגלות. כל מה שלא נקבע בתקנות או בהוראות הרשות נתון לשק"ד.
היחס בין חוק החברות לחוק ני"ע
חוק החברות:
"חברה ציבורית" - חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, או שהוצעו לציבור מחוץ לישראל על פי מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל, ומוחזקות בידי הציבור;
"חברה פרטית" - חברה שאינה חברה ציבורית;


חוק ני"ע:
"תאגיד מדווח" – תאגיד שהוראות סעיף 36 חלות עליו ולא ניתן לו פטור מתחולתן;
36.
(א)
תאגיד שניירות ערך שלו הוצעו לציבור על פי תשקיף חייב להגיש לרשות דו"חות או הודעות לפי פרק זה כל עוד ניירות הערך שלו נמצאים בידי הציבור; תאגיד שניירות ערך שלו נסחרים בבורסה או רשומים בה למסחר חייב להגיש דו"חות או הודעות לפי פרק זה לרשות ולבורסה.
**רוב ההוראות מדברות על תאגיד מדווח.
חברה ציבורית אינה תמיד תאגיד מדווח!
1. ההבדל בין חברה לתאגיד- חוק החברות לא חל על שותפיות (למשל שותפויות הנפט) אלא מדבר על חברות בלבד שהן מקרה פרטי של תאגיד. 
2. חוק החברות חל רק על מקרים בהם חברה מציעה מניות לציבור - חוק ני"ע מדבר על כל מה שהוא ני"ע כהגדרתו בס'1 (תעודות סל, אג"ח, מניות ועוד).
3. תחולה - "שהוצעו לציבור מחוץ לישראל"- בכל העולם חוקי החברות הם טריטוריאלים, מסתכלים על המקום בו התאגדה החברה. לכן חוק החברות חל בין אם ההצעה היא לציבור הישראלי ובין אם היא לציבור מעבר לים (לגביו יש הקלות כי פחות אכפת לו).  בעוד שכשמסתכלים על חוק ני"ע, נקבע בפסיקה שמחפשים את הזיקות- איפה מירב הציבור וכו'. לכן לא משנה אם התאגיד הוא זר או ישראלי. אם התאגיד התאגד כאן אבל הוא משווק רק לחו"ל החוק לא יחול עליו. 
החובות המיוחדות החלות רק על חברות ציבוריות (ולא על חברה פרטית):
1. מינוי ועדת ביקורת- חל רק על חברות ציבוריות.
2. מינוי דח"צים.
3. רוב מיוחד בעסקאות עם בעל שליטה.
4. מינוי מבקר פנימי.
5. מינוי יו"ר דרקרטוריון. 
מדוע יש הבדלים בין החוקים
חוק החברות מטפל בבעיית הנציג (חלוקה בין בעלות לשליטה) – חקיקת SOX ו-ISOX (בארה"ב דיני החברות הם מדינתיים ודיני ניירות הערך הם פדרליים).
גם בארץ וגם בארה"ב יש גלישה בין הדינים.  
את דיני ני"ע מעניינות חברות שמציעות את ניירות הערך בישראל
סעיף 171(ג) לחוק החברות: אם חברה ציבורית אך מציעה רק לחו"ל: היא יכולה לערוך את הדוחות שלה כמו חברה כספית – דרישות הרבה פחות מכבידות.
תאגידי רישום כפול: 
1. מעוגן בפרק 3 לחוק ניירות ערך.
2. תאגידים שהניירות שלהם רשומים למסחר באחת הבורסות בעולם שנמצאות בתוספת החוק.
3. אם יציעו בישראל, לא יחולו עליהם כל הדינים הישראליים, כדי שלא יצטרכו לדווח פעמיים.
4. מניחים שיש עליהם רגולציה טובה בחו"ל.
5. הסיבה – חברות ישראליות ברחו לחו"ל (טבע).
6. התוצאה – אי תחולה של פרק ו' – מדובר בתאגיד רישום כפול אבל לא תאגיד מדווח. יש תחולה של חוק החברות אבל לא של הוראות דיני ניירות ערך.
7. כיום – גם חברות זרות יכולות להכנס תחת התכולה של רישום כפול (לא יורחב)
סעיף 39א והתוספת הרביעית: 
1. הוראות חוק החברות מוחלות גם על תאגידי חוץ שאינם ישראלים אך מציעים ני"ע לציבור הישראלי. כלומר: יש שונות מובהקת בהגדרות, אבל בסופו של דבר יש דמיון ושוני קל ביותר כי ש חריגים והוראות מחריגות.
2. כרסום בשונות בין ההגדרות. 
מהו תאגיד מדווח? 
תאגיד מדווח = יש לו ציבור.
כניסה תחת דיני ניירות ערך = הגדרה רחבה של ציבור.
כדי לצאת תחת דיני ניירות ערך = דרישה מכבידה (צריך להוכיח שאין כמעט ציבור).
תקנות נ"י (דו"חות תקופתיים ומיידיים) - אין ציבור כאשר מתקיימים אחד מהשניים:
1. יש פחות מעשרה מחזיקים, ולא משנה מה שיעור ההחזקה שלהם.
2. יש פחות מ-35 מחזיקים, אך הם לא מחזיקים ביותר מאחוז אחד מההון המונפק והנפרע, וערך ההתחייבויות שהם מחזיקים נמוך מחצי מיליון (עפ"י התקנות).
2.תחולת התקנות

(א)
תאגיד שניירות ערך שלו הוצעו לציבור על פי תשקיף או נסחרים בבורסה יגיש לרשות דו"חות לפי הוראות תקנות אלה, כל עוד ניירות ערך שלו נמצאים בידי הציבור.

...

(ד)
חובת הדיווח של תאגיד תסתיים במועד (להלן – מועד סיום חובת הדיווח) שבו נתקיים לגביו אחד משני אלה, ובלבד שניירות ערך שלו אינם רשומים עוד למסחר בבורסה:
(1)
מספר המחזיקים מן הציבור בניירות הערך שלו אינו עולה על עשרה;
(2)
מספר המחזיקים מן הציבור בניירות הערך שלו אינו עולה על שלושים וחמישה, השיעור מהונו המונפק המוחזק בידי מחזיקים מן הציבור אינו עולה על אחוז אחד, השיעור מהונו המונפק המוחזק בידי מחזיקים מן הציבור בדילול מלא אינו עולה על אחוז אחד, וערך ההתחייבות המתואם בגין תעודות למניות, אינו עולה על חמש מאות אלף שקלים חדשים.
בכל מקרה אחר התאגיד נחשב תאגיד מדווח, וכל הוראות החוק לני"ע יחולו עליו. כך, לעיתים הציבור יהיה מאוד קטן (10 מחזיקים), ועדיין החובות המוחלות עליו יהיו מאוד מורכבות ומסורבלות. משמעות הדבר היא ש"תוקעים" תאגידים, כאשר החובות המוטלות על תאגידים הן מסורבלות ויקרות.
הרשות לני"ע פועלת כדי לכווץ את המתח הנ"ל בשני אפיקים:
1. תיקון 16 לחוק החברות (התיקון פורסם השבוע ומחייב מעוד חודשיים) - נקבע כי קיימת אפשרות לעשות הצעת רכש כפויה גם ביחס לתעודות התחייבות ולא מניות. אם תאגיד מבקש לרכוש את יתר ההחזקות, יש לו אפשרות לצאת מההגדרה של תאגיד מדווח. כלומר, החברה לא תישאר עם קומץ של תעודות חוב ותוגדר בעל כורחה כתאגיד מדווח. התיקון הקל על רכישת החזקות קטנות. למעשה, כופים על המיעוט למכור את ניירות הערך שלו.
2. תיקון תקנות ני"ע (דו"חות תקופתיים ומיידיים) (טרם התקבל)- בין המטרות של תיקון היא ריכוך נק' היציאה והרחבת הסיטואציות בהן נוכל להוציא את התאגיד מההגדרה של תאגיד מדווח. 
האם תאגיד שהתאגד בחו"ל והציע ני"ע בארץ נכנס לחוק ני"ע? 
1. כן! משום שניה"ע הוצעו לציבור בארץ.
2. לא נכנס לחוק החברות. 
3. חוקי ניירות ערך אינם נקבעים עפ"י מקום ההתאגדות, בניגוד לחוק החברות. תחולה לפי מיקום טריטוריאלי בו התאגדה החברה קשורה לחוק החברות, רק חברה שהתאגדה בארץ נחיל עליה את חוק החברות. 
(תאגיד לא חייב להתאגד בארץ כדי להציע לציבור בישראל ני"ע באמצעות תשקיף. די לקבל היתר מהרשות לני"ע כדי להציע ני"ע לציבור).
אדם שהוצע לו ני"ע הוא אזרח בעל תעודת זהות שבדית אך גר בירושלים
1. נכנס תחת חוק ניירות ערך.
2. אזרחות הניצעים לא מעניינת (וגם יכולה להיות נטל בלתי אפשרי על החברה).
3. מחפשים את מירב הזיקות לארץ – ההצעה הייתה בארץ, הליך ההנפקה היה בארץ וכו'. אם מתקיימות חוק ניירות ערך חל.
האם תאגיד רישום כפול נחשב תאגיד מדווח לפי חוק ני"ע? 
1. לא, משום שכל מה שחל עליו הן דרישות הגילוי עפ"י החוק הזר. 
2. חובות הגילוי הישראליות לא חלות. 
תאגיד שהתאגד בישראל והציע רק לציבור בחו"ל ני"ע, במה הוא חב? 
1. דיני ני"ע הישראלים לא חלים.
2. דיני החברות בישראל חלים אם כי בצמצום (התקנות מקלות ואומרות שהדרישה היא מופחתת, ומזה לומדים כי החוק חל).
תאגיד שהציע ני"ע לציבור בישראל, אך לא רשם אותם למסחר בבורסה בישראל? 
1. חוק ני"ע חל. 
2. החלת חוק החברות תהיה תלויה: 
a. אם התאגיד הציע מניות אז זוהי חברה ציבורית וחוק החברות יחול.
b. אם לא הציע מניות (אלא רק אג"ח למשל), אז חוק החברות לא יחול, שכן אז לא מדובר בחברה ציבורית. (הבחינה האם מדובר בחברה ציבורית לפי חוק החברות: אם התאגיד הציע מניות- חברה ציבורית, לא הציע מניות- לא מדובר בחברה ציבורית).
התאגיד נרשם למסחר, אך ני"ע נמחקו ממסחר (עקב אי שימוש, היעדר דרישה וכד'):
1. חוק ני"ע חל עליו (הצעה לציבור מכניסה את התאגיד לחוק, בין אם רשם ובין אם לא).
2. אם רכש אותם חזרה, חוק ני"ע לא חל.
תאגיד שהציע מניות לציבור ורכש אותן חזרה: חוק ני"ע לא חל. 
האם כל תאגיד מדווח הוא בהכרח חברה ציבורית? לא. ייתכן תאגיד מדווח שהוא לא חברה ציבורית: 
1. שותפויות נפט.
2. תאגיד שמציע ני"ע ולא מניות. 
3. חברה שהתאגדה בחול ומציעה ני"ע בארץ.
חברת אג"ח
בשנת 2011 (תיקון 17 לחוק החברות) חברה שהציעה לציבור בישראל ני"ע שאינן מניות.
חברה ציבורית = הציעה מניות לציבור = חובות ממשל תאגידי רבות.
חברת אג"ח = לא הציעה מניות = חובות מופחתות משמעותית.
עם הזמן התברר שיתכן אין הצדקה להקלות האלו:
1. החזקה באג"ח בד"כ שונה מהחזקה במניות (אג"ח=שונא סיכון ומניה אוהב סיכון).
2. מצד שני, בעולם שבו גיוס חוב הוא ממונף מאוד, אג"ח דומה למניות.
בעקבות זאת, על חברת האג"ח יש חלק מהחובות של חברה ציבורית
למשל בחברה ציבורית צריך רוב מערב בעלי המיעוט במקרה של עסקה עם בעל שליטה 
בחברת אג"ח אין צורך בכך (מנגנונים אחרים – לוודא שמתקיימת חלוקה צודקת לפי 302 לחוק החברות).
בפועל – גם לפני תיקון 17, חברות אג"ח אימצו בתשקיף שלהן הוראות מחוק החברות שחלות רק על חברות ציבוריות גם כאשר לא הייתה להן חובה לעשות זאת !
הסיבה לכך היא כי זה מקבל על אמון הציבור ומקל על גיוס ההון
שותפות נפט:
חלה פקודת השותפויות המיושנת.
הוראות מקלות כדי לאפשר גמישות.
מבנה משפטי מורכב וקשה להבנה.
עמימות גדולה לגבי דרישות הגילוי.
אין וודאות לגבי כללי המשטר התאגידי שחלים.
יצאו הנחיות לפי סעיף 36א לחוק ני"ע לגבי שותפיות נפט וגז... יש שם הוראות גילוי מפורטות לגביהן. בעתיד: הרשות פועלת לגבי החלה של הממשל התאגידי.
שורה התחתונה: אמפירית, למרות כל ההגדרות, מרבית התאגידים המדווחים, הם כן חברות ציבוריות לפי הגדרתן.
אכיפה - ההבדל בין חוק החברות לחוק ני"ע
חוק ני"ע:
1. הוראות שמקימות אחריות אזרחית, לדוג': לגבי דיווח מטעה ושוטף, וכן על פרט מטעה בתשקיף, כמו כן, יש שם 
2. הוראות שמקימות אחריות עונשיות (סעיף 53 בעיקר).
3. אמצעים מינהליים, כגון: עיצומים כספיים.
בחוק החברות:
1. בכוונה (לפי המלצת ועדת ברק) – האכיפה היא פרטית, על ידי בעלי המניות.
2. אין הוראות עונשיות (יש אכיפה עקיפה ע"י הגדרה שהפרת חוק החברות פירושה גניבה, רישום כוזב וכו')
3. אין סנקציות מינהליות (תיקון 16 הכניס אכיפה ע"י רשות לניירות ערך)
4. תביעה אזרחית.
5. תביעה נגזרת.
לדעת רימון – לא טרוויאלי, לא ברור אם משתלם.
פרשת דסה, איזנברג וכו': העברת כספים לידי בעל עניין שלא לפי חוק החברות. בית המשפט מפרש כגניבה ומרשיע. העבירה הפלילית נגזרת מחוק העונשין וחוק הלבנת הון, המסכת העובדתית מחוק החברות.
חוק החברות קובע הוראות מהות – איך מתנהלים, אורגנים.
חוק ניירות ערך – מסדיר את הגילוי.
החיתוך לא מדוייק.
ההבדלים באכיפה בין חוק החברות לחוק ני"ע
חוק החברות – באחריות משרד המשפטים. בפועל – הממשק של תאגידים מדווחים הוא עם הרשות לניירות ערך שמפקחת עליהם.
1. חובת גילוי (למשל להודיע כמה דירקטורים עם מומחיות חשבונאית יש בחברה) מהווה בפועל תמריץ חיובי להתנהגות הראויה שכן היא מעודדת הכנסה של דירטורים בעלי מומחיות (אמנם אין חובה כזו, אבל יש חובה להודיע כמה). דוגמאות:
a. מינוי דירקטורים בעלי מומחיות.
b. סקר עמיתים במשרדי רו"ח:
i. מאמר אחד טוען כי הרשות לני"ע לא אחראית על יישום חוק החברות ולכן דרישות הגילוי האלו הן השגת גבול.
ii. מאמר אחר (עמיר ליכט) טוען שחוק החברות מאפשר את זה.
iii. המרצה לא מכריעה. 
2. עיצומים כספיים: בתיקון 16 נקבעו עוד שורה של עיצומים כספיים (אמצעים מינהליים) שיכולה להטיל הרשות וזוהי עוד סוג של אכיפה.
3. האם הרשות יכולה לאכוף הפרה של חוק החברות ?
1. דוגמא: נביעות הגישה דוח שנתי ובו הודעה על התקשרות דרקונית בינה לבין החברה למשקאות (שהיא בעלת השליטה בנביעות). הפרטים של ההסכם (שהיו בעייתים מאוד) לא דווחו בדוח. בתגובה הרשות פרסמה "תגובה" לדוח השנתי שלהם ובו הערה לגבי התנהלות לא תקינה שגובלת בהפרת חובת הזהירות – גילוי מבזה. מדובר בהרתעה מחד, והרמה להנחתה של תביעה נגזרת של בעלי המניות.
2. דוגמא: ב-2006 בנק הפועלים הגיש דוח תקופתי. בדוח עלו התגמולים לבכירים בבנק בעשרות מיליונים. מדובר בעסקאות חשודות לפי חוק החברות:
a. בעל מניות הגיש דרישה להנהלה שאם הבונוסים לא יוחזרו הוא יגיש תביעה נגזרת.
b. הרשות גיבתה אותו והתחילה לשאול שאלות קשות
c. התוצאה הייתה שאותו בעל מניות הגיש תביעה כנגד החברה ונגד המנהלים להחזיר 7 ! שנים של בונוסים. היה רעש תקשורתי גדול ולאחר 3 חודשים התגבש הסכם פשרה. 
מסקנה: לעיתים הרמת כפפה בשילוב עם מנגנונים אחרים בחוק יוצרת אכיפה בפועל 
הערה: עיצומים כספיים לפי חוק החברות זה רק על דברים מסוימים במיוחד, ולא ניתן להטיל עיצומם כספים על כל דבר.
הרשות לניירות ערך
שנת 60: תנועה של גיוסי הון מורחבת יחסית לקודם לכן.
שנת 61: נחקק חוק השקעות משותפות בנאמנות.
שנת 1963: ועדת ידין המחליטה וממליצה לחוקק את חוק ני"ע שיושתת לפי הדין האמריקאי שהיה הכי מתפתח באותה עת: לא אומרים מה טוב ומה לא אלא מציפים את איכות ההנפקה לציבור: חובות גילוי.
שנת 1968: חוק ניירות ערך והקמת הרשות: נגזרת של דוח וועדת ידין. 
ייעודה המרכזי: שמירה על ציבור המשקיעים בניירות ערך, כקבוע בחוק זה" (כלומר גם מוגבלת בהתערבות).
יו"ר הרשות: ממונה ע"י שר האוצר- מממונה ל-5 שנים עם אפשרות הארכה.
מליאת הרשות: דירקטוריון הממונה ע"י שר האוצר. עד 13 אנשים הממונים ל-3 שנים עם אפשרות להארכה (בעיקר מאשרת אסטרטגיות וכיווני חקיקה). מאצילה סמכויות לועדות.
מחלקות הרשות: יעוץ משפטי, חקיקה, חקירות ומודיעין, כלכלית, בינלאומית, השקעות, תאגידים, פיקוח וכו'.
מחלקת חקיקה: יוצרת את הרגולציה של כלל המחלקות- מכינה את התוצרים..
הועדה לאכיפה מנהלית: יושבת ברשות לני"ע, למעשה הרשות לא משחת בה תפקיד משמעותי
שיתופי פעולה עם רשויות אחרות: שת"פ הדוק עם הפרקליטות האזרחית והפלילית – מגישה המלצות לכתבי אישום. 
תפקידי הרשות: 
1. הרשות מאשרת תשקיפים. 
2. בודקת את הפעילות תוך תנועה. 
3. נותנת רישיונות לאנשים מסוימים. 
4. בודקת תשקיפים גם של בעלי התפקידים מדי שנה. 
5. לוקחת רשיונות כאשר הפעילות לא תקינה. 
6. יוזמת מרבית הרגולציה בשוק ההון. 
7. מבצעת חקירות.
גורמים משיקים:
1. רשות החברות הממשלתיות: רשות שבודקת שהחברות שבבעלות המדינה פועלות למימוש האינטרסים של המדינה. הרשות בוחנת אותם גם כן, אבל מהכיוון של ההתנהלות החוקית.
2. רשות ההגבלים העסקיים: מטפלת בבדיקה האם יש הסדרים כובלים וכאלה. יש ממשקים ביניהם לרשות. הרשות לני"ע ניסתה לאגד את מחזיקי האג"ח וזה היה יכול ליצור בעיה של הגבל עסקי
3. אגף שוק ההון הביטוח והחסכון: כל צד יש לו את האיטרסים של שמתנגשים לפעמים. 
4. הפיקוח על הבנקים: שומר על יציבות הבנקים. הבנק הוא תאגיד מדווח שמציע ניירות ערך לציבור. על כן יש מתח בין הרשות לני"ע לבין הפיקוח על הבנקים. מי שמעוניין ביציבות הבנקים ירצה לגלות כמה שפחות ואילו הרשות ני"ע תרצה כמה שיותר גילוי כדי להגן על המשקיעים.
ביקורת על השיטה בישראל
1. השיטה הישראלית היא לא היחידה האפשרית.
2. באנגליה יש גורם אחד שמפקח על השחקנים בשוק ההון ואילו מספר גורמי רגולציה.
3. מאז פרשת ויסות מניות הבנקים וועדת בייסקי בעקבותיה, יש קולות שאומרים שהרשות צריכה להתערב בפועל
4. יש ביקורת בעשור האחרון לגבי כמות הרגולציה שהרשות מייצרת.
ההצעה לציבור - שיקולים כלכליים לחובה לפרסם תשקיף
הצעה לציבור = חובה לפרסם תשקיף.
תשקיף:
1. מסמך ארוך
2. מפרט מידע על החברה.
3. הרשות מאשר את התשקיף – האם עומד בהוראות הגילוי (סעיף 21).
4. כיום יש תהליך של פישוט עקב מורכבות התשקיפים (איכות מידע ולא כמות).
5. כל עוד יש ניירות ערך בידי הציבור – יש חובה להמשיך את הגילוי.
הצעה לציבור
ההוראות: הגדרת הצעה לציבור ועוד.
הפטורים: 15א-15ד לחוק ני"ע והתוספת.
מתי צריך תשקיף ?
1. ככול שכמות הקונים גדולה יותר.
2. ציבור הנפגעים הפוטנציאלים גדול יותר
3. ככול שהציבור רחוק יותר ומפוזר יותר
4. ככל שהציבור מומחה פחות.
גיוס לסטארטאפים - הצ"ח חדשה שתאפשר גיוס כסף לסטארט-אפים קטנים מהציבור ללא תשקיף באמצעות פורטל באינטרנט (Crowed funding). 
סעיף 15 לחוק ניירות ערך
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.
3 תנאים מצטברים:
1. הצעה.
2. לציבור.
3. תשקיף.
האם מדובר בנייר ערך ? לפי סעיף 1 
האם מדובר בציבור ? (אולי רק הצעה למוסדיים)
מטרתו של החוק היא להגן על ההשקעה בשוק ההון הגנה פאסיבית
בתי משפט בוחנים את הדברים לפי תכלית זו אבל גם משנים אותה מעט
הצעה לציבור 
ס' 1 לחוק מגדיר מהי הצעה לציבור: יש 3 דרכים להציע ניירות ערך לציבור:
1. פעולה המיועדת להניע ציבור לרכוש ניירות ערך.
2. רישום ניירות ערך למסחר בבורסה (הופך אותם לסחירים גם אם הם הוצעו למכירה למעט אנשים)
3. פניה לציבור להציע הצעות לרכישת ניירות ערך.
בעולם האינטרנט: ההגדרות נהיות בעייתיות (איך יודעים מי הוא הציבור וכו'). 
מהי הנעת ציבור
בעבר - פס"ד עברון קבע כי די בהחלטה של החברה להציע כדי שתתגבש הצעה לציבור.
כיום - בפ"סד קלאב הוטל ומונדרגון בית המשפט מחפש עדויות לתהליך אקטיבי מחוץ למסדרונות החברה כדי לגבש הנעה של הציבור. 
פס"ד קלאב הוטלס: היתה הצעה לקנות יח' מבית מלון ונלוו אליהם הצעה לרכיבים אחרים – הצבעה והשתתפות ברווחים בנוסך לדברים הרגילים. 
בפס"ד מונדרגון: אג' שיתופית שניסתה לגייס חברים חדשים תמורת כמה אלפי דולרים וניתנה זכות השתתפות בהצבעה וגם חלקת קרקע.
הצעה לציבור ודיני חוזים:
1. האם הצעה לציבור דומה להצעה בדיני חוזים ? 
2. פס"ד קלאב הוטלס - אין דימיון. לא נדרשת אותה המידה של מסוימות וגמירות דעת כמו בדיני חוזים.
3. מ-2005 אפשר להציע לציבור באמצעות תשקיף מדף שנעדר פרטים רבים ולכן מדובר בהצעה שיש בה מעט מאוד מסויימות. למרות זאת, עדיין מדובר בהצעה.
הדגש בחוק הוא על ההנעה, ולא על ההענות של הציבור – הסיבה היא גישה פטרונית של הגנה על ציבור חלש
הנעה - אקט התנהגותי, אין צורך להוכיח תוצאה של הנעה.
האם ההצעה חייבת להיות בתמורה ?
1. חלוקת דיבידנד בעין - האם הצעה לציבור: 
a. חברה א' מחזיקה בחברה ב' ורוצה להיפטר מההחזקות שלה. 
b. א' מציעה את מניותיה בחברה ב' כדיבידנד בעין, לכל בעל מניות בחברה א'. 
c. בסיום התהליך החברות יהפכו להיות חברות-בנות שכן כל המחזיקים ב-א' מחזיקים גם ב-ב'.
d. לא ניתנה תמורה לניירות הערך – האם זו הצעה לציבור ?
e. הנחייה 10314 – אם הניירות המוצעים הם של תאגיד מדווח לא מדובר בהצעה לציבור. אם מה שמחולק הוא מניות בחברה פרטית אזי מדובר בהצעה. הרציונאל הוא – האם מדובר במפגש ראשון של ציבור עם הניירות האלו (אם מניות של חברה פרטית אז זה מפגש ראשון וצריך גילוי ולכן הצעה).
f. חברת דלק החזיקה בדלק נדל"ן, וחילקה מניות של דלק נדל"ן כדי שיהפכו לחברות אחיות ללא צורך בתשקיף.
2. הסדרי חוב: 
a. החלפה של אג"ח שקרובות לפרעון באג"ח אחרים
b. האם הניירות החדשים מוכרים כבר ? אם כן, אין צורך בתשקיף. אם לא, יש צורך.
בית המשפט לא תמיד מקבל את עמדת הרשות לגבי האם מדובר בהצעה לציבור
פס"ד אלרוד נ' ברשה: חברה במצוקה הגיעה להסדר חוב עם המחזיקים של אג"ח. בתמורה נקבעה התחייבות להקצות להם מניות כאשר החברה תחזור להסחר בבורסה. הרשות דרשה תשקיף שכן זו הצעה (שיש בה אפילו תמורה). בית המשפט קבע שלא כל שינוי בתקנון מצדיק תשקיף. מכבר את התכלית של הבראת החברה וקובע שאין מקום בהכבדה עקב הדרישה לתשקיף.
במקרים שבהם עלות התשקיף גבוהה מאוד והחברה בצרות, ינתן גילוי מופחת או אפילו הרשות לא תבקש גילוי
כאשר החזקה באג"ח מומרת לאחזקה במניות החברה הופכת מתאגיד מדווח לחברה ציבורית (חילקה מניות לציבור) = כל כללי המשטר התאגידי חלים עליה ולכן יש חובת פרסום תשקיף מלא
מהו ציבור?
לא מוגדר בחוק בדיוק.
המבחן המקובל בישראל – מבחן הנסיבות והצורך
בארה"ב: 
1. הפס"ד מכונן רייסטון פורינה: חברה הציעה לעובדים שלה לרכוש ניירות ערך. טענה כי העובדים הם לא ציבור. בית המשפט העליון האמריקאי קובע כי היה צורך בתשקיף לפי הנסיבות והצורך.
2. פס"ד דוראן: מחדד את מבחן הנסיבות והצורך
בישראל
1. פס"ד אברון (1973): מעגן את מבחן הנסיבות והצורך. בעל שליטה במלון פאן אמריקה בע"מ מעביר שמועה מפה לאוזן שהוא מוכן למכור מניות של החברה. 200 יהודים מטורקיה רוכשים מניות. האשימו אותו שביצע הצעה לציבור ללא תשקיף. להגנתו טען שהם ביצעו את הרכישה באמצעות חברה נאנמנות של בנק ישראל. בית המשפט מפעיל את מבחן הנסיבות והצורך:
a. האם היה למשקיעים את מלוא המידע.
b. האם היה למשקיעים את הגישה למידע.
בית המשפט קבע כי גם הצעה מפה לאוזן יכולה להיות הצעה לציבור. 
כמו כן נקבע שגם קנייה דרך חברת נאמנות יכולה לגבש ציבור: במקרה הנוכחי החברה לנאמנות הייתה צינור לרכש ולא סיפקה מידע בנוגע לנייר הערך ולכן לא הייתה הגנה על הקונים.
2. קלאב הוטלס: גיבוי לאמירות בפס"ד עברון (למרות שבפועל לא הצליחו להוכיח שהייתה הצעה לציבור).
חזקה מספרית בחוק: 
סעיף 15א(א1) 
1. הצעה לפחות מ-35 ניצעים איננה נחשבת הצעה לציבור. 
2. הצעה מעל 35 לא הופכת אוטומאטית להצעה לציבור.
לסיכום: בפרשיית קלאב הוטלס לא היה עדין מבחן נומרי – אך לאחר מכן המחוקק הקל וקבע את המספר.
יש לשים לב: ה-35 צריכים לקנות בעבור עצמם.
מהו ניירך ערך?
ההגדרה הרלוונטית – סעיף 1 לחוק ני"ע.
"ניירות ערך" – תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז, למעט ניירות ערך המונפקים בידי הממשלה או בידי בנק ישראל, שנתקיים בהם אחד מאלה:
(1)
הם אינם מקנים זכות השתתפות או חברות בתאגיד ואינם ניתנים להמרה או למימוש בניירות ערך המקנים זכות כאמור;
(2)
הם מונפקים לפי חיקוק מיוחד;
מיום 1.7.1991
תיקון מס' 11
ס"ח תשנ"א מס' 1334 מיום 13.12.1990 עמ' 22 (ה"ח 2006)

"ניירות ערך" – תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, לרבות תעודות השתתפות של קרן להשקעות משותפות בנאמנות ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז, ולמעט ניירות ערך המונפקים על ידי הממשלה או על פי חוק מיוחד;
מיום 2.10.1994
תיקון מס' 14 
ס"ח תשנ"ד מס' 1480 מיום 23.8.1994 עמ' 344 (ה"ח 2258)

"ניירות ערך" – תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, לרבות תעודות השתתפות של קרן להשקעות משותפות בנאמנות ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז, ולמעט ניירות ערך המונפקים על ידי הממשלה או על פי חוק מיוחד;
מיום 24.5.2000
תיקון מס' 20
ס"ח תש"ס מס' 1735 מיום 9.4.2000 עמ' 161 (ה"ח 2845)

"ניירות ערך" – תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז, ולמעט ניירות ערך המונפקים על ידי הממשלה או על פי חוק מיוחד למעט ניירות ערך המונפקים בידי הממשלה, שנתקיים בהם אחד מאלה:
(1)
הם אינם מקנים זכות השתתפות או חברות בתאגיד ואינם ניתנים להמרה או למימוש בניירות ערך המקנים זכות כאמור;
(2)
הם מונפקים לפי חיקוק מיוחד;
מיום 1.6.2010
תיקון מס' 40
ס"ח תש"ע מס' 2237 מיום 24.3.2010 עמ' 474 (ה"ח 485)

"ניירות ערך" – תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז, למעט ניירות ערך המונפקים בידי הממשלה או בידי בנק ישראל, שנתקיים בהם אחד מאלה:

"ניירות ערך מסחריים" – ניירות ערך המונפקים בידי תאגיד, שהם התחייבות התאגיד לשלם למחזיק סכום כסף, במועד שאינו מוקדם משבעה ימים מיום ההצעה ואינו מאוחר מתום שנה מהיום האמור, ואשר אינם ניתנים למימוש או להמרה לניירות ערך אחרים;
הרכיבים:
1. פאסיביות 
2. ציפייה לתשואה
3. העדר הגנה בדין אחר
4. האם נתפס ע"י הציבור כני"ע.
5. סחירות ועבירות – תנאי עזר בלבד.
תעודות - ישן מאוד בעולם לא רלוונטי. פס"ד טבע - הנפיקה תעודות סל ע"פ תשקיף ולא סיפרה שיש אישור מהFDA לאחת התרופות. הוגשה תביעה ייצוגית נגד טבע. טענת הגנה התעודות הן  לא ניירות ערך מכיוון שדובר בכתבי אופציה שהן בד"כ לא נכתבים על בסיס תעודה כמו מניה של פעם (מבחינת הפורמט). ביהמ"ש (ברק) לא מקבל את הטענה: אין לצמצם את ההגדרהה של תעודה למסמך פורמלי, ומספיק שמדובר בדבר כתוב. 
מונפק בסדרה: פס"ד טבע - מהי ההגדרה של הנפקה בסדרה. ביהמ"ש (ברק) – מספיק שיש סוגי מוצר שמתקיים בהם שווי מעמד ודרגה עם תקרה ברורה (1000 מסוג מסויים). ניסיון להרחיב את ההגדרה, שהוביל לצמצום (עקב הדרישה לתקרה). אולי רמיזה לכיוון החוזים האחידים ?
חברה / אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר: הצעת ניירות יכולה להתבצע על ידי אדם יחיד המציע את ההחזקות שלו בחברה. בפועל - ניירות ערך אינם של אדם מסויים אלא של התאגיד ולכן גם אם מחזיק פרטי מציע אותם הרי שהמנפיק שלהם הוא תאגיד במקור.
האם סחירות ועבירות הם תנאי ?
1. נראה שלא.
2. פס"ד מונדרגון - ביהמ"ש מתייחס לזה למרות שזה לא רכיב. הצעה של זכויות אגודה שיתופית והמציעים אמרו שהנכס לא עביר ולא סחיר כי יש זכות להיות חבר באגודה שיתופית. ביהמ"ש לא השתכנע אבל נראה שמסתכלים על הרכיב למרות שהוא לא בין הרכיבים בהגדרה.
ההחרגה בחוק: אג"ח ממשלתיות סטרייט שאינן ניתנות המרה. להבדיל ממניות של המדינה, שהרי ההחזקות שלה הן של חברה ממשלתית מבחינת מניות.
ההגדרה היא טכנית ולא מהותית
הגדרה לא מספיק ברורה – ועל כך הרבה ביקורת (שרון חנס, פיינגלבאום)
בדין האמריקאי: 
פס"ד האווי: חב' בעלת מלון ופרדס. הציעה לכל מי שהגיע למלון לקנות קרקע בפרדס כהשקעה. הרשות האמריקאית טענה כי מדובר במכירה של ניירות ערך. החברה טענה כי מדובר במכירת קרקע. 
האם יש כאן חוזה השקעה או לא ?
1. האם מדובר בהשקעה של כסף.
2. האם ההשקעה היא במיזם משותף?
3. האם השקעת הקונה היא מתוך ציפייה לרווח, כלומר: אין מדובר בהשקעה לצריכה עצמית, אם ביהמ"ש משתכנע כי המטרה של הקנייה היא להשקעה והפקת רווחים. 
4. הרכיב הרביעי: האם זה נובע ממאמץ מאורגן או מאמץ של צד ג' – האם פאסיבי או אקטיבי. במידה וצד ג' הוא הגורם הדומיננטי וכל השאר, אז נכנסים להגדרה של דיני ני"ע.
מבחן מורכב.
למשל - חברה מציעה חדרים במלון.האם מדובר רק בשימוש בחדרים, או שאיתם יש גם זכות של סחירות (ניתן להשכיר את החדר). 
בישראל
פס"ד יו"ר הרשות לני"ע נ' מונדרגון: אגודה שיתופית מונדרגון רצתה לאחד משקיעים ע"י מודעה באינטרנט. רצו שיקנו קרקע באי בים השקט עם התחייבות שלה לאפשר לבנות עליו – הרעיון להתחייב לאגודה, להשקיע כסף - לקבל קרקע, לבנות ולמכור ברווח לאחר השבחה כשיהיה אתר תיירותי. הרווחים מההשבחה יחולקו כדיבידנד לפי אחוזי ההשקעה. המילה מניות הוחלפה ב"תיבות השתתפות".
הרשות לני"ע ביקשה צו שיורה לחברה להסיר את הפרסום מהאינטרנט כי זה מהווה הצעה של ני"ע לציבור. 
בג"צ (חיות) – לא מכילים את כל המבחן האמריקאי בפרשת האווי, אבל קרוב יחסית:
1. אין רלוונטיות לשם האחר (מניות מול תיבות).
2. היחידות השתתפות הן רכיב ההשקעה המרכזי ולא הקרקע.
3. היחידות עונות על 4 המבחנים בהאווי. 
הנפקת תווי קניה: האם מתקיימים הכללים? לא! הדבר המרכזי הוא האלמנט הצרכני ולא של השקעה – אם היה מתפתח מסחר ער בתווים הללו, ולכן אולי זה היה פוגע באמירה שזוהי מטרת הרכישה בעיקר. 
כרטיסיות אוטובוס: אותו מבחן המהות היה משאיר את זה כנראה בחוץ. 
פקדון בבנק:  שאינו אג"ח: לא נעביר את זה בתשקיף למרות שזה דומה. בהקשר של זה ישנה הגנה בדין אחר ולכן לוקחים את זה רגל אחת אחורה (כנ"ל ביטוח).
פרשיית רוזן הנקל צבי נ' בנק מזרחי (אלשיף): האם חוזה עתידי הוא ני"ע ? ע"פ יסודות ההגדרה, נראה שלא. מדובר בחוזה דו צדדי, לא מונפק בסדרה וכו'. לא בטוח שכיום היתה אותה החלטה, כי המבחן לא כל כך חד- ככל שיש שכיחות יותר גבוהה כי המוצרים כל הזמן מתהווים.
קלאב הוטלס: גם אם יש תנאי מתלה – יש הצעה לציבור. ביהמ"ש לא מתעכב בזה כי הבינו שיש הצעה לציבור מדברים אחרים כי היה תשקיף רק לא כל הזמן. בעקבות אותו פס"ד הרשות הוציאה הנחיה מתי יח' נופש תיחשב או לא ני"ע ונקבע כי אין צורך בציפייה לרווח מצד ג' ושואלים האם המטרה של התעודות היא להסדיר אופן שימוש במתקן או מטרה של רווח. ככל שמתפתח שוק - יראו בזה ני"ע וכו'.
אוהדי הפועל ירושלים בכדורגל: שרצו לגייס לעצמם הנהלה חדשה ורצו לצאת במהלך שיאפשר להם להקים את הפועל קטמון. הם רצו תרומה של 100 ₪ תמורת זכאות להשתתף בגוף המנהל וכו'.. מקבלים כרטיס ווכ'. לאוהדים לא היו צפויים רווחים וכו'. הם פנו לרשות ושאלו האם בכל זאת עליהם לפרסם תשקיף: הרשות קבעה כי אין צורך בתשקיף בתנאי שלא תהיה מסחרה וכולם יידעו שהם לא יקבלו שום רווחים בעתיד או זכויות פירוק וכו'.
קיבוץ יסעור: הזמינו משפחות להצטרף כחברים – רכישת קרקע ומניות בקיבוץ. פנו לרשות. הבינו שהכוונה היתה לגייס משפחות (10) עם בחינות התאמה – לא היה רלוונטי.
פעילי איגכות הסביבה: רצו להקים בית קפה אורגני אקולוגי. הם הפיצו משאל אזרחים האם זה מעניין בכלל – הרשות לא התערבה.
גבעת העיזים: מספר בעלי מגרשים רצו להתאגד כדי לשנות את התמ"א והרשות לא התערבה.
יש פניות כאלו, כי לפעמים בדרישות הפורמליות ניתן להישאר בפנים.
מסקנה: עוברים קודם את המבחנים הטכניים הראשונים של החוק, ולאחר מכן יש להעביר בסקאלה של המבחנים המהותיים.
סייגים לחובת פרסום תשקיף (להסתכל בסעיפי החוק מהם הפטורים המוגדרים בו)
1. מבחני סעיף 15 + מבחני המהות (מטרת רווח או צרכנות, מיזם פסיבי או שמעורב צ' ג', אם יש הגנה תחת דין אחר).
2. האם נכנס לסעיף 15א - לא הצעה מכוח החוק.
3. האם נכנס לסעיף 15ב - פטור.
פעולות שלא ייחשבו הצעה לציבור (ס' 15א):
1. הצעה לפחות מ- 35 ניצעים. (פטור חשוב!). סופרים גם הצעות קטנות שהסתיימו במכירה ב-12 החודשים האחרונים הקודמים להצעה הנוכחית. מניות והמירים (אג"ח להמרה למניות) נספרים ביחד. אג"ח סטרייט (לא ניתן להמרה) נספר בנפרד.
2. הקצאת מניות הטבה (ללא תמורה לחלוטין). 
3. העברת ני"ע על פי פס"ד או החלטה של בית המשפט- לעיתים במסגרת הסדר הבראה מציעים ני"ע לציבור אגב ההסדר. ביהמ"ש יכול לשקול האם יש צורך בתשקיף, בגילוי מסוג אחר וכד'.  
4. פרסום בדבר כוונה למכור ניירות ערך- ... היום הפטור הזה רחב יותר. 
5. לעיתים אם יש ריבוי חתמים (אלו שמתחייבים לקנות את ני"ע אם לא יהיו קונים)- הציבור הזה פטור. 
6. הצעה למשקיעים מסווגים (פטור חשוב נוסף!)- משקיעים מוסדיים, קופות גמל, קרנות פנסיה, חברות ביטוח וגופים נוספים שיש להם הון עצמי גדול. החל מהשנה האחרונה גם יחידים שיש להם עוצמה כלכלית גדולה ומתקיימים בהם שניים מבין שלושה פרמטרים: הון, מומחיות, ניסיון. 
הוחרגו עקב גב כלכלי וניסיון / מומחיות כדי שלא יזדקקו להגת החוק. מסוגלים לכופף את המציע ולקבל את המידע. 
הצעה לציבור הפטורה מתשקיף (ס' 15ב):
1. הצעה לעובדי תאגיד במסגרת תכנית תגמול לא צריכה תשקיף אלא מתאר. מתאר הוא מוצר נחות מתשקיף, פחות פרטני וכו'. 
2. הצעה תוך כדי המסחר בבורסה (בכפוף ל"הוראות החסימה"- ס' 15ג). לכאורה תמיד זו הייתה הצעה לציבור והיה צורך כל יום כל היום לפרסם תשקיף ולכן היה נדרש פטור. הפטור אומר: אם קנית ני"ע בהצעה פרטית ורשמת אותם למסחר בבורסה, אז לא צריך תשקיף, אבל יש לכך מגבלות. המונח המקצועי למגבלות הוא "הוראות חסימה". המגבלה נועדה כדי לא לעקוף את חובת התשקיף, ולכן מי שקנה מיד פרטית (כלומר יד שנייה), או גלגול של יד פרטית (כלומר, שלא פורסם תשקיף עד כה)- יש לו תקופת חסימה מוחלטת ואז חלקית. הוא צריך להשהות זמן מה את הרישום למסחר בבורסה, כלומר המכירה הלאה, במשך חצי שנה ואז לשחרר את ני"ע במנות קטנות. 
3. הצעות "קטנות" לציבור - שילוב פרמטרים: תמורה נמוכה, מספר מועט של אמצעים, מעט מהון החברה.
4. פטור של רישום למסחר אגב הצעה לציבור: הרי גם רישום למסחר הוא אחת מההצעות לציבור, אז ברור שאין צורך לעשות תשקיף פעמיים. 
מה נכלל בתשקיף? 
הפרטים מצוינים בתקנות פרטי תשקיף. תיאור התאגיד, מבנה ההון של החברה, דוחות כספיים וכו'.... מכל מקום, אין רשימה סגורה, יש למסור כל פרט החשוב למשקיע סביר (החברה מחליטה מה מהותי). יש כללים של אחידות וכו' (לראות בשקף). 
1. פרטי הני"ע המוצעים- אילו זכויות ינתנו לבעל הנייר, כל מה שקשור לניה"ע המוצע לך ולהצעה עצמה. מידע זה לא יופיע בדיווח השוטף כי הוא ייחודי לזמן ההצעה.
2. פירוט ביחס להון התאגיד המנפיק- האם חילקו דיבידנדים וכו'.
3. מה ייעוד התמורה- חשוב לציבור לדעת האם ייעוד התמורה היא לשים את הכסף בפק"ם, להשקיע בהשקעה מסוכנת, או להרחיב פעילות שהיא כבר מוכרת. אף אחת מפעילויות אלו אינה אסורה.
4. תיאור עסקי התאגיד- התוכן מפורט בתוספת הראשונה לתקנות- יש לפרט את ההסכמים הקיימים, התביעות העומדות, תיאור הלקוחות, הספקים- תמונה מפורטת של עסקי התאגיד. כל אחד מהתחומים יסקר בנפרד לפי כל אחד מהתחומים. 5.הדו"חות הכספיים ודו"ח הדירקטוריון- מבוקרים ע"י רו"ח מבקר. דו"ח הדירקטוריון הוא ניתוח של החברה מנקודת מבטם של הדירקטוריון ולא חזרה של התיאור בדו"חות הכספיים, הדירקטוריון מצופה להסביר למה למשל הייתה ירידה ברווח, דבר ההנהלה ביחס לרכיבים מסוימים.
הרשימה לא סגורה
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.
הליך ההנפקה
שחקנים שלוקחים חלק בהצעה לציבור:
1. תאגיד מנפיק.
2. משקיעים - רובם מסווגים.
3. החתמים והמפיצים: 
a. חתם או Underwriter מוגדר בחוק כמי שמתחייב חיתומית. המשמעות היא התחייבות לקנות את מה שהציבור לא יקנה / התחייבות לקנות על מנת למכור לציבור. מדובר בפועל באקט ביטוחי. חתם צריך לענות לתקנות מסויימות ולהרשם כחתם. 
b. בפועל – עיקר התפקיד הוא מורה דרך בהנפקה. מסייע לבנות את ההנפקה ולקבוע את מכיר המניה (ואז נקרא חתם מתמכר). 
c. כמו כן מתווך בין המוכרים לקונים בשוק.
d. מבצע הפצה אקטיבית של מניות – משווק. מחיר המניה נקבע בד"כ מראש, לפי הביקוש וההיצע שהחתם מברר עוד טרם ההנפקה
e. החתם אחראי על קיומם של הפרטים בתשקיף, מנהלית ופלילית. הוא נתפס כשומר הסף של ההנפקה. יש לו יכולת משמעותית לבצע את הבקרה ביחס לרשות:
i. רשות – יכולה להפגש עם בעלי התפקידים בחברה. הרשות בודקת רק את מה שהחברה מראה לה, שזה יחסית מעט מאוד. 
ii. חתם – יכול להכנס לתוך העסק, לראות את המלאי במחסנים, לבדוק טכנולוגיה, לבדוק את החוזים העתידיים והקיימים וכו'. אין חובה מוגדרת בחוק שהחתם יעשה זאת, אבל עקב האחריות הוא מבצע זאת – נקרא גם  Due diligence. 
f. בחול חתמים הם בעלי תפקיד אפילו חזק יותר. הם כותבים את התשקיפים בפועל (בארץ זה עורכי הדין שמייצגים את החברות). 
g. בפועל חתמים הם חברות בנות של בתי ההשקעות הגדולים או חברות בנות של בנקים. 
h. תשלום לחתם: מקבלים תשלום בגובה מספר בודד של אחוזים 5-7 משווי ההנפקה.
i. רפורמת החיתום.
4. הרגולטורים הלרוונטים (רשות ניירות ערך והבורסה).
5. עו"ד ורואי חשבון:
a. עורך הדין חייב להיות חתום על התשקיף – בפועל הוא חותם על כך שמי שמנהל מונה כדין, שהמציע מציע את מה שמותר לו להציע, שהזכויות המתוארות מתארות את המציאות ושהוא מסכים להכללת חוו"ד שלו בתשקיף. 
b. העו"ד קונה אחראיות על חוות דעתו בלבד. בעבר הוא היה אחראי על חלקים נכבדים יותר אבל זה יצר אחריות גדולה מידי ותשקיפים מפוצצים במידע – בתיקון 23 צמצמו את האחריות של העו"ד. 
טיוטאת תשקיף
1. הטיוטא מוגשת לרשות (סעיף 15). 
2. הרשות מעירה הערות בפגישות פורמליות או במיילים / פקסים. 
3. ניתן להוציא את הטיוטא לציבור, כחלק מ-Roadshow של שיווק למשקיעים מסווגים (להם ניתן להציע ניירות ערך שלא על בסיס תשקיף שקיבל היתר מהרשות לפי התוספת לחוק ניירות ערך).
מסווגים - מוסדיים (קופות גמל, פנסיה, בנקים, מנהלי תיקים, בעלי הון גדולים – 50 מליון, יחיד בעל כיס עמוק, ניסיון או מומחיות). 
תיקון מ-2007: אם רוצים להראות טיוטא למסווגים צריך להראות גם לכל הציבור. אסור שיהיה למסווגים עדיפות במידע. כמו כן אם רוצים להציג להם זה צריך להיות על בסיס טיוטא לפי סעיף 22 לחוק. טיוטא כזו חייבת להיות חתומה על ידי חתם. הסיבה לכך היא לתמרץ שהציבור יראה מידע כמה שיותר שלם, כמה שיותר מהר.
מדוע המפגש עם המסווגים חשוב ? כיוון שניתן לקבל התחייבות מהמסווגים שהם יקנו מניות בעת ההנפקה. בתמורה להתחייבות הזו המסווגים מקבלים עמלה מסויימת. לפי הדין (תקנות אופן הצעה לציבור) – היקף ההתחייבות המוקדמת הוא נגזרת של גודל ההנפקה (ואז לפי אחוזים). ככול שההנפקה היא של יותר כסף, ככה ניתן לקבל התחייבות מוקדמת בשיעור גדול יותר של ההנפקה – כלומר ניתן לקנות ביטחון שתהיה רכישה ביותר כסף. המסווגים מתחייבים שהם ירכשו סחורה במחיר ההנפקה. 
החברה מתחייבת לתת להם עמלה עבור ההתחייבות וקדימות במחיר ההנפקה. 
בפועל מציעים לציבור את כל ה-1000, אבל בפועל המכירה מתבצעת במכרז. המכרז מתחיל במחיר הגבוה ביותר ואז מתחילים לרדת, עד שנגמרות המניות. מי שיציע מכיר גבוה יותר מהמסווגים יקבל את המניות, אבל ברגע שמגיעים למחיר מסויים (שקבוע בדין) אזי למסווגים יש עדיפות על יתר הציבור. 
התוצאה: ביטוח של המסווגים שמתחרה בביטוח של החתמים. זו אחת הסיבות לכך שהחיתום לא חזק בישראל. ההתחייבות המוקדמת לא קיימת ביתר העולם, היא מרפאת חולאים שקיימים בשוק בארץ ולא קיימים במקומות אחרים בעולם. 
מדוע מדובר בתוצאה לא טובה: שכן האחריות המלאה של חתם היא גבוהה. הוא מעמיק בניתוח של החברה לפני ההנפקה. התוצאה הזו גוררת הפסד של שומר הסף. יש מסווגים שקונים ללא עיון בדוחות הכספיים ולא מנהלים Due Diligence בכלל. 
סיבה נוספת - המערך הזה פוגע בשוק ההון. הרוב המכריע של המניות בהנפקה הראשונית נקנה מראש, במחיר קבוע. זה מסרס את שוק ההון. אם כבר נותנים הנחה, אזי שזה יתגלגל לציבור האנשים הפרטיים - זה חלק מתיקון שמנסים להעביר ויש לחץ גדול של חברות שלא להעביר אותו.
מפיץ - חתם שרק מפרסם את המניות ולא חותם על התשקיף.
4. מגישים ספרים עם חתימות של רואי חשבון על השווי. הספרים מקבלים חתימה של הרשות.
5. התשקיף מפורסם, אבל מוציאים ממנו חלק מהפרטים (לפי החוק) כדי להמנע מחשיפה חיתומית בתקשורת שתוביל לירידה משמעותית בשווי (אם המחיר ירד עקב פרסום בחדשות, אזי החתם יפסיד הרבה מאוד כסף).
6. הסכם החיתום נסגר קרוב מאוד למועד הפרסום. 
לחתם יש סעיפי מילוט שמאפשרות לו לא לקנות מניות במקרי קיצון למרות ההתחייבות. זה ישרוף אותו בשוק לחלוטין ולכן זה כמעט לא קורה.
סיבה נוספת לכך שהחיתום לא ממלא את תפקידו בפועל: החוק שביסס את מעמד החתמים היה רלוונטי כשהוצע, אך עד שנכנס לפועל השוק השתנה וכיום מוסד החתמים לא רלוונטי.
תשקיף מדף
תיקון 23 (תיקון ברנע) - האחדה בין דרישות הגילוי בזמן ההנפקה לבין הדיווח השוטף.
תיקון 25 - תשקיף מדף (Shelf Prospectus). 
1. אם מדובר בתאגיד מדווח אזי הוא מגלה כל מה שהוא צריך בדוחות הרבעוניים ואין צורך שבזמן הנפקה יהיו עליו חובות מכבידות. ניתן להשתמש בדוחות הרבעוניים כתשקיפי מדף.
2. מניחים את כל הניירות ערך בתוך תשקיף מדף ואומרים לציבור שיתכן והם יוצאו לשוק בשנתיים הקרובות. אין התחייבות שהמניות האלו אכן יוצאו למכירה. 
3. מכונה דו"ח הצעת מדף.
4. ניתן לגייס הון מיד, שכן אין צורך לחכות עד שיהיה תשקיף רגיל.
5. אין צורך בחתם - סכום קטן בד"כ, אין צורך לבטח (עוד צמצום למוסד החיתום).
תנאים כדי להוציא תשקיף מדף:
1. לפחות - קיים ומדווח 12 חודשים. כלומר לא IPO. 
2. אם קיים 3 שנים - שלוש שנים רקורד דיווחים נקי (לא נמצא שביצעת הפרות דיווח). 
הדיווח השוטף
36.
(א)
תאגיד שניירות ערך שלו הוצעו לציבור על פי תשקיף חייב להגיש לרשות דו"חות או הודעות לפי פרק זה כל עוד ניירות הערך שלו נמצאים בידי הציבור; תאגיד שניירות ערך שלו נסחרים בבורסה או רשומים בה למסחר חייב להגיש דו"חות או הודעות לפי פרק זה לרשות ולבורסה.
חובות הדיווח
מרגע שהוצאו ניירות ערך לציבור בתשקיף (הרצאה קודמת) והניירות נרשמו אזי החברה הופכת לתאגיד מדווח וחלות עליה כל חובות הדיווח. 
סיבה לגילוי שוטף – להמשיך את הגילוי. גילוי = הערך שבו הנייר נסחר קרוב יותר לערך האמיתי.
תיקון 23 - התאמה כמעט מוחלטת בין הגילוי השותף לבין הגילוי לקראת הנפקה ראשונה. לדעת הרבה אנשים הדבר מייתר לחלוטין את הצורך בתשקיפים לקראת הנפקות שניות. 
בפועל:
1. מאז 2003 הדיווח התשקיפי מצטמצם.
2. מאז 2003 הדיווח העיתי מתחזק. 
האם הגילוי השוטף מבטיח שמצב החברה ידוע ? בד"כ לא:
1. לא ברור מהו "פרט מהותי" שצריך לדווח עליו (למרות שהבחינה היא אוביקטיבית).
2. הדיווח לא באמת מיידי. מיד=תום המסחר. דוח שנתי 2010 מוגש במרץ 2011. 
3. נוצרים פערים שהם כורח המציאות, בין אנשים בתוך החברה לאנשים מחוץ לה. מכאן נובעת עבירת השימוש במידע פנים.
4. יתר דרישת גילוי יוביל לעומס פרטים.
מי צריך לדווח ? כל תאגיד שהציע את ניירות הערך שלו לציבור, בין אם הם רשומים למסחר ובין אם לא
מתי אני ציבור לנייר ערך – כאשר האחזקות של הנייר בציבור הן מאוד נמוכות (לדעת רימון באזור 1 אחוז)
למי מדווחים:
1. אם מדובר בניירות שלא נרשמו למסחר מדווחים לרשות.
2. אם מדובר בניירות שנרשמו למסחר מדווחים לבורסה (פרשיית דסק"ש – הצורך לדווח לשני מקומות איפשר מניפולציה ובעקבות הפרשה נחקק סעיף 44(ב)(ב) – אם הוגש דיווח לרשות, יצאת ידי חובתך וכאילו הגשת לבורסה).
אי עמידה בדרישות הדיווח: 
1. עילה להעמדה לדין פלילי. 
2. עילה להפרה מנהלית שנאכפת על ידי הרשות וכמובן עוולות אזרחיות. 
סוגי הדיווח:
1. דיווח עיתי - כל X זמן קבוע, ללא קשר להתרחשויות בחברה או באחזקות בחברה. 
2. דיווחים מידיים ומיוחדים.
דיווח עיתי
דוח תקופתי: 
1. "הדוח השנתי". נותן פרספקטיבה על השנה החולפת בראיה השוואתית לשלוש השנים האחרונות (מה שמעניין זה כמה החברה תהיה שווה מחר). 
2. סוקר נושאים חשובים למשקיע הסביר לפי רשימה שכתובה בתקנות ניירות ערך (תקנה 8ב בתקנות דוחות תקופתיים ומידיים):
a. תאור עסקי התאגיד (הפניה לתוספת הראשונה בתקנות תשקיף – עקב ההצמדה בדרישת הגילוי של הדוח התקופתי לתשקיף).
b. דוח הדירקטוריון - כיצד הדירקטוריון רואה את מצב החברה לפי הדוח. הדוח גם צריך להסביר תופעות כמו למשל ירידה שנתית בהכנסות / תלות בשערים של מטבעות זרים / כל מידע ניתוחי אחר שמצפים שהדירקטוריון יתן. 
c. דוחות כספיים שמבוקרים על ידי רו"ח מבקר. מאזן רווח והפסד.
d. פרטים נוספים על התאגיד לרבות מצבות נושאי משרה ושכרם, בעלי מניות, הון.
e. דוח בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח והגילוי –isox. מספר מהם תהליכי הבקרה הפנימיים שהחברה מבצעת (תהליכים שמבטיחים שיתר המידע בדוח נכון). 
הדוח הרבעוני:
1. מוגש פעם ברבעון, סה"כ 3 בשנה (הרביעי מתלכד עם התקופתי). מוגשים חודשים לאחר כל רבעון (סוף מאי, סוף אוגוסט וסוף נובמבר). 
2. תקנה 39 לתקנות הדוחות. מבטיח שהדברים שנכתבו בדוח התקופתי הוא אקטואלי.
3. לא מביא מידע רב, אלא נותן דלתות בלבד למול הדוח התקופתי. 
4. תקנה 38 א קובעת מה הם החלקים של הדוח הרבעוני:
a. דוח כספי ביניים, ללא סקירה ועם ביקורת רו"ח נמוכה יותר.
b. דוח דירקטוריון.
c. דוח אפקטיביות בקרה.
d. דוח עדכונים על עסקי התאגיד.
דוח מיידי (מיוחד): 
1. נוצר לאור התפיסה שיש מידע שלא סובל דיחוי לדווחו לציבור. 
דוחות מיוחדים
דוח עסקה - לקראת עסקה מיוחדת.
דוח הצעה לציבור - עוד X שעות יהיה מכרז שבו ניתן יהיה לקנות ניירות ערך של החברה
דוח הצעה פרטית - מספרים לציבור החברה מכרה ניירות ערך לאדם פרטי.
דוח פירוט הצעת רכש - מפרסם שהחברה הוציאה הצעת רכש.
דוח עסקה עם בעל שליטה: כאשר מבוצעת עסקה שמנויה בחוק החברות, הרי שהיא דורשת רוב מיוחד של בעלי המניות (275 לחוק החברות). דוח הניגוד (מכונה בדין עסקה עם בעל שליטה) קבוע בתקנות ניירות ערך "עסקה בין חברה לבעל שליטה" שכן מדובר באירוע דרמטי וחשוב, על ידי המשקיעים והרשות (יש טוענים שיש לאסור זאת באופן מלא – למשל החשב הכללי של משרד האוצר). 
כל המידע בדבר העסקה, לקראת אישורה באספה הכללית צריך לצאת בדוח עסקה עם בעל שליטה. 
פרשות של עסקאות עם בעל שליטה - ברנוביץ, איזנברג.
הדוחות נדרשים בכל מקרה שבו יש עסקה עם בעל שליטה שמחייבת אישור אסיפה כללית (275 / 320ג) אלא אם ניתן פטור מכוח תקנות (עסקאות לא כדאיות לבעל שליטה, למשל כשהוא נותן לחברה הלוואה בריבית טובה יותר מזו של המשק). 
נקבעו לדוחות האלו זמני גילוי מיוחדים – 35 יום לפני האספה. 
אופן הפרסום - בדרך כלל הדיווח הוא רק במגנה, ואילו כאן הוא גם בעיתון וגם שולחים הבייתה לבעלי המניות אם הם רוצים.
דוחות מיידיים רגילים: (תקנה 30) 
1. צריכים להיות מידיים.
2. ברורים.
3. בעברית ברורה.
4. מיידי - אם לא נקבע אחרת, אם נודע לתאגיד על האירוע עד 0930 עליו לספר עליו עד 1300 ואם לאחר מכן, אז עד 0930 למחרת. 
5. נודע לתאגיד לראשונה - נקבע בדין מה פירוש הביטוי: כאשר נודע לאחת הפונקציות המרכזיות בחברה (כולל ממלא מקום).
6. בכל מקרה אין לתת פומבי למידע לפני דיווחו. אם החלטת שאתה רוצה לגלות מידע ולא רוצה לחכות את ה-5 שעות (למשל מידע חיובי), לפי הדין אתה מחוייב לספק מידע לפי הדין באמצעות המגנה קודם ורק אח"כ לפנות לתקשורת (ניתן גם ביחד אבל לא לפני). 
7. לא צריך לדווח ברגע שיש אפשרות לעסקה. נודע לתאגיד על אירוע - התאגיד צריך לדעת בסבירות גבוהה שיש באמת אירוע. אפשרות שלקוח יקנה את הפטנט שלנו לא אומרת שזה יקרה בוודאות. אין כללי ברזל שכן הסיטואציות מורכבות. כלל האצבע הוא - יחס הפוך בין מהותיות המידע להסתברות ההשלמה. ככול שמהותיות המידע גדולה יותר, אזי גם אם הסתברות שהאירוע יקרה נמוכה יותר יש לדווח. 
פס"ד מהרשק - שימוש במידע פנים. נשאל האם בכלל גובש מידע פנים בחברה – דומה לשאלה האם התגבש אירוע שמחייב דיווח. בית המשפט בוחן האם הדברים גובשו לרמה עסקית או לא. בפרשה הספציפית נחתם זיכרון דברים ולכן בית המשפט קבע שהייתה סבירות גבוהה להתממשות.
פס"ד דלק מוטורס - החברה ונושאי החברה נאשמו על דיווח לתקשורת בנוגע להתקשרות עם פורד העולמית. בית המשפט קבע שאם אתה מדווח בשלב הראשוני על עסקה, לעיתים אין צורך לדווח על המחיר – ניתן לדווח מוקדם ולא לגלות את הכל (העסקה בסופו של דבר לא יצאה לפועל). 
עצם הדיווח לא מוציא את התאגיד ידי חובתו – הדיווח צריך להיות מלא, לא מטעה ועם כל המידע המהותי לאירוע.
הדין מורה מספר אירועים שמקימים דרישת דיווח (פרק ג') – במקרים אלו אין התחבטות:
1. זימון אסיפה (מיזוג, עסקאות ניגוד וכן הלאה) – חובה לדווח.
2. החלפת רו"ח.
3. שינוי שם.
4. שינוי תקנון.
5. החזקות בעלי עניין:
a. ברגע שבעל עניין (מחזיק 5 אחוז) משנה את האחזקות שלו בחברה יש לזה השפעה ממשית על החברה. מדובר בגורם שהוא משמעותי – אם מגדיל אחזקות יתר המשקיעים צריכים לדעת על זה. אם בעל העניין הוא בעל השליטה זה אפילו הרבה יותר מעניין. 
b. פרשיית רייך - בית המשפט אומר שעמידה בתקנות לפרסום המידע הזה תבחן בצורה מוקפדת יותר מאשר דיווחים אחרים. 
6. החלפות נושאי משרה:
a. צריך לבדוק שהחילופין נעשו בנסיבות של עניין לציבור (האם מדובר במידע חשוב או ברכילות). 
b. למשל אם סמנכ"ל הכספים גילה כשלים, העביר לממונה, הממונה לא טיפל והוא החליט להתפטר אזי יש עניין. אם הסמנכ"ל בורח עם המאהב (..) לחו"ל, אזי זו רכילות. 
c. הפסיקה יצרה מבחן שסתום כללי למתי זה עניין לציבור. 
דיווח לפי דרישת רשות
תקנה 30(א) - הרשות, אם הגיע לידיעתה מידע שלא מנוי ברשימה יכולה לדרוש מחברה לשנות או לייצר דיווח. 
פטפוטים בתקשורת:
1. כאשר מדובר בנושא משרה - הרי שהוא החברה. אם הוא אומר בתקשורת משהו שלא עולה באופן ישיר מהדיווח זה אסור.
2. כאשר מדובר בבעל שליטה (שנחשב כבעל מידע פנים לפי החוק) - יש יותר סובלנות להתבטאויות שלו בנוגע לערך המניה. אם בעל שליטה מוציא מידע כלשהוא על עסקי התאגיד , למרות שהוא לא מחזיק במשרה, אבל הוא נחשב כבעל מידע פנים, הרי שיכול להיות שזו עברה. 
אם יש פטפוט כזה לרשות (מידע שיצא לתקשורת) יש זכות לרשות להתקשר לחברה ולייצר דיווח מגיב.  
תקנה 36.א לתקנות הדוחות - עילת הסל לדיווח
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· טיב- שינוי תחום פעילות או שוק גיאוגרפי. 
· היקפו - שינוי סדר גודל של עסקאות.
· תוצאתם האפשרית - סיכון / סיכוי משמעותי בעסקה קיימת. 
· השפעה על המחיר- כביכול לכל הרכיבים יש השפעה על המחיר, אלא שכל הרכיבים הקודמים מתכוונים פנימית לתאגיד ואילו המחיר הוא לגבי שינוי חיצוני בעל השפעה דרמטית על עסקי החברה. בתקופת המשבר ראינו חברות שהרשות ביקשה מהם שיתנו או משקיעים שהשקיעו בהרבה במט"ח (דולרים בעיקר) גילוי מיוחד.
· למעשה, לכל המקרים האלה אמורה להיות השפעה על חיי החברה ולו עתידית. כאשר המבחנים הראשונים הם תוכן שנוצק במבחן האחרון. 
· הסייפא של הסעיף - (וכן...) לעיתים הדברים שמקימים חובת גילוי לא דווקא קשורים לתאגיד עצמו – דוגמא בפרשת רמדיה, גם חברות אחרות למזון תינוקות נדרשו לגילוי. 
· דוגמאות כלליות (שלא מופיעים בקובץ התקנות אבל נובעות) : 
1. זכייה במכרז.
2. ספק דרמטי שפשט את הרגל.
3. תביעה מהותית שהוגשה.
סנקציה לאור הסעיף: אי קיום של ההוראות מוביל לסנקציות פליליות, נזיקיות ומנהליות. 
אופן הדיווח: תאגיד לא יוצא ידי חובתו אם הוא משלב דיווחים. לכל נושא צריך להיות דוח מיידי נפרד. כמו כן לא ניתן להדביק דוח מידי לדוח אחר. המידייות מלמדת שצריך להאיר על הדוח בפרוג'קטור ולא להצניע אותו.
36ב-ה: זכות לעקב דיווח - כאשר גילוי מאיים על השפעת הפעולה או יכול להרע באופן משמעותי את תנאי הפעולה שתאגיד מתכוון להתקשר בה מותר לעכב את המידע. עיכוב המידע הוא לא משהו שניתן בפועל על ידי הרשות, אלא התאגיד צריך לבדוק האם מתקיים ההוראות לגבי העיכוב. 
התקנה - מותר לעכב את המידע אם זה עלול לפגוע בהשלמת העסקה / לפגוע באופן מהותי בתנאיה. לא ניתן לעכב מידע 5 ימים לפני המועד האחרון להמרת ניירות הערך של התאגיד. לא ניתן לעכב את המידע כאשר הוא כבר פורסם ברבים. לא ניתן לעכב את המידע אם אמור להיות מוגש תשקיף בזמן הקרוב (אם בחרת לגייס כספים, אזי אתה חייב להודיע לאנשים גם אם יש בזה סיכון). כאשר מוסרת המניעה שהניבה את העיכוב, כאילו קמה מחדש תקנה 36 ויש חובה לדווח (כלומר ברגע שהעסקה הושלמה). 
סעיף 36.ח (הארכת מועד) - לעיתים לא מתקיימות ההוראות של תקנה 36 / לא מדובר בדוח מידי אלא דוח עיתי והתאגיד רוצה לקבל ארכה בהגשת הדוח – מועד מאוחר יותר מטעמים כאלו ואחרים. 
לפי הסעיף ניתן לבקש מהרשות לניירות ערך ארכה. יתקבל רק במקרה של נבצרות:
1. אם יש צו 8 רוחבי במדינה וכל שרשרת הניהול של התאגיד מגוייסת.
2. מחלה - לעיתים כן ולעיתים לא (אם לא היה צפוי, תלוי בנסיבות). 
3. מקרה של חברה כלולה.
4. ריסטייטמנט - הצגה מחדש של דוחות כספיים עקב טעות. לעיתים הטעות מתגלה באופן פנימי או לעיתים על ידי הרשות. תלוי בנסיבות. 
(חברה כלולה - צריך להכניס את הדוחות שלה לדיווחים אחזקה מהותית אבל פחות משליש מהמניות. היא לא נשלטת (הגדרה אחרת) ולכן יכולה לא לשתף פעולה ואז יתכן והתאגיד אב יבקש ארכה. הרשות תדרוש לראות מעשים אקטיביים של חברת האב לרבות תביעה משפטית נגד הכלולה לספק את המידע).  
קיים היום מהלך ברשות שנקרא - "פרויקט שיפור הדיווח" והוא נועד לשנות את הדוחות. 
הדין לא מחייב, אלא מאפשר לרשות לתת ארכה על כל סוג דיווח. בד"כ לא תנתן בדוח מיידי, למעט אם מדובר בדוח מידי שצמוד לדוח תקופתי. מרבית הארכת ניתנות על דוחות עיתיים. 
יש חוסר סבלנות כללי לאי הגשת של דוחות כספיים - התוצאה תהיה עיצום כספי שהוא נגזרת באחוזים (4 אחוז)של ההון העצמי של התאגיד. הסיבה לכך היא שתאגיד לא אמור לחכות לרגע האחרון ואנליסטים מחכים למידע הזה. לא יכול להיות שמי שמאחר מרוויח. יש רצון לייצר משמעת שוק.
לפי המרצה מאז שהוטלו עיצומים כספיים יש שיפור משמעותי בנושא. 
שוק ההון במשבר
משבר האשראי פרץ ברבעון האחרון של 2008, כרגע טרם רואים את סופו. לא מדובר במשבר ייחודי לשוק הישראלי אלא משבר גלובאלי. הבעיות בארץ ובעולם יחסית דומות.
בעיות מעבר לים – אירופה – יוון נמצאת בחדלות פרעון אדירה עד כדי מצב שבו הם עלולות לנטוש את המטבע האירופאי. הבנקים הספרדים בצרות. אם יוון יתחילו בתספורות במישור הציבורי אזי הבנקים הספרדים והגרמנים שמושקעים ביוון יספגו נזקים אדירים. סה"כ יש 350 מיליארד יורו גרמנים מושקעים ביוון שילכו לטמיון.
הקשר לשוק הישראלי הוא שאנחנו חלק מהשוק הגלובאלי. יש דברים שמשפיעים ישר ויש כאלו שההשפעה היא רגשית ותפיסתית. רוב התעשייה בישראל נשענת על יצוא. אם יש פחות ביקוש במדינות שאמורות לקלוט סחורה ישראלית הרי שהתעשייה הישראלית תהיה במשבר. 
אם עד עכשיו הצליחו לשמור על 4 אחוז צמיחה עכשיו מדברים על אחוז פחות. ערך הדולר ירד ביחס לשקל (ייסוף) - התוצאה מכך שהיצוא הישראלי נחלש. 
הבנקים הישראלים לא מושקעים בבנקים המדממים בחול, אבל מבחינת הרוח הכללית הם נמצאים במגננה. יש פחד שמה שקרה בכלכלות אדירות יפגע גם בישראל. 
התעשיה בישראל – בזמן הבועה, כל מי שיכול היה לגייס גייס כסף.  היו שיעורי מינוף מאוד גדולים. ברגע שבו החברות צריכות להחזיר את הכסף שהם לקחו מהציבור (אג"ח) מועדי הפרעון הגיעו והחברה צריכה למצוא משאבים לשלם. היא משלמת מתקבולים שהיא מקבלת – אבל השוק גרוע, החברות לא מקבלות תקבולים טובים ואין רזרבות. החברה יכולה לממן זאת באמצעות בנקים, אבל הבנקים במגננה, הם סופגים חובות ולא נותנים הלוואות בשיעורים טובים. או שהם 
תופעות: ינפיקו אג"ח נוסף, אבל תוקפים אותם על איך הם בכלל הוציאו אג"ח אז. אין הענות בשוק ראשוני ומבקשים תשואה הרבה יותר טובה. 
המשמעות – מחנק אשראי סירקולטיבי
חלק גדול מהמשקיעים בשוק הם מוסדיים. קופת גמל, קרנות נאמנות – במצב משברי השוק רוצה לברוח לאפיקים סולידיים ומוגנים. פחות ופחות השקעה במסלולים ספקולטיביים. כלומר בזמן המשבר היו משיכות אדירות של כספים מהמוסדיים. המשמעות היא שהמוסדים גם הם היו צריכים להנזיל כסף כדי להחזיר את מה שהם חייבים.
בשורה התחתונה החל משנתת 2008 יש שורה של תופעות במשק הגלובאלי שישראל יחסית נמצאת במצב טוב יחס למדינות אחרות אבל סובלת גם. 
1. שוק ראשוני שיש בו קושי של גיוס.
2. שוק משני תנודתי מאוד עקב חוסר וודאות. תנודתיות מרתיעה משקיעים וגוררת יציאה משוק ההון. 
גרף: מ-2007 עד 2008 היו הרבה מאוד מכירות של אג"ח קונצרני
סוף 2008-2009: הירידה האדירה והתאוששות חלקית.
2010 – רואים שההתאוששות היא לא אמיתית.
האם באמת תופעת המינוף היא בעייתית ?
הטיעונים כנגד הטענות על המינוף:
1. יש המון אנשים פרטיים שחזרו להם צ'קים והם לא עומדים בהלוואות שהם לקחו.
2. חלק גדול מחברות הנדלן לא מחזיקות בכסף שהן חייבות.
3. המשבר לא היה צפוי ולכן לא ברור שהמצב הנוכחי הוא תוצאה של רשלנות ועבריינות. 
מה ניתן לעשות במקרה שלא מצליחים להחזיר חוב:
1. להחזיר פחות - תספורת / הסדר חוב. 
2. להמיר בחוב חדש. 
3. ללכת לפירוק. 
4. כניסה של הבעלים / בעל מניות השליטה לחוב ולכיס הפרטי שלו, גם אם הוא לא חייב בזה לפי הרמת מסך (שכן חלק מהגיוס היה תחת ההבטחה שבמקרה של קריסה הם יעשו זאת). 
מ-2010 עד היום היו 150 הסדרי חוב בחסות בית משפט. 
הביקורת על הסדרי החוב:
1. היא לא על התוצאה של הצורך בהסדרים, שכן מדובר באירועים בלתי צפויים. 
2. הביקורת היא על ההתנהלות של החברות ברקע משבר הסאב פריים: משיכת דיבידנדים ומשכורות ענק למנהלים (שהם גם אלו שבד"כ אחראים על הסדרי החוב). 
3. הביקורת היא מדוע החברות לא הגיבו לפני, צמצמו הוצאות התנהלות יותר נכון לאור המשבר כדי לא להגיע לסיטואציה של חובות. 
תגובה לביקורת:
1. חלוקת דיבידנדים והתנהלות חברה מבוצעת לפי החוק. כל עוד הם עובדים לפי החוק, קשה לבוא אליהם בטענות. 
2. מדובר בשוק רציונאלי ומי שלא רצה להכנס לא היה חייב לעשות זאת. חלק מרכזי מהסיכון הוא שיש לו נטייה להתממש. מדובר בתקופת התפכחות של שוק ישראלי – שוק צעיר (יש לו 10 שנים של פעילות אג"ח קונצרני) כולם חשבו שהוא רק עולה אבל הוא גם יכול לרדת.
התמודדויות עם המשבר:
1. ועדת חודק - המליצה איך להמנע מקפיצה של המשקיעים המוסדיים למים מסוכנים. נקבע רשימה של דברים שהמוסדי צריך להסתכל כשהוא משקיע את כספי הציבור:
a. שיעבודים.
b. מצב הבטוחות.
c. אנליזה של החברה. 
d. בחינה של הדירוג.
ההוראות לא מחייבות, אבל אם לא עושים את זה צריך להסביר למה. כמובן שאם לא יעשו את זה תהיה כתבה בעיתון ולכן זה מבוצע. יש הרבה פחות השקעה מוסדית בחברות שאין להם תניות מינימליות לגבי פרעון מידי בשטר האג"ח, פחות השקעה באג,ח לא בטוחות וכו'. רואים שינוי בפועל. 
אנשים בגופי החיתום והתעשיה לא בטוחים שזה דבר טוב, אין תמימות דעים בנושא. חלק גדול מהתעשיה הישראלית מבוססת מו"פ שיש בו סיכון. התוצאה היא שהמוסדיים לא יכולים להשקיע בדברים האלו. בהשקעות המסוכנות גם יש את הפוטנציאל לרווח גדול. מוקדם להגיד שהמלצות הועדה היו חיוביות על כל התמונה. 
2. הצעות חוק: יש הרבה מאוד הצעות חוק פרטיות שמנסות להתמודד עם חלקים מהמשבר. דוגמא לשתי הצעות:
a. ח"כ שיטרית, הצעה שנפלה – הקלון הכלכלי: אם בעל שליטה של חברה בתקופה שבה היה בעל שליטה החברה נכנסה להסדר ברמה כזו או אחרת / פירוק ימנעו מהחברה לגייס עוד הון מהציבור עד שתחזיר את חובותיה לאור ההסדר. חברה שהסתפרה הסתפרה בפעם האחרונה... 
i. מחד - ימנע כניסה להשקעות ומינופים מסוכנים. יגרום לטייקונים להכניס את היד לכיס (פוגע באישיות המשפטית הנפרדת). 
ii. מאידך - זה אומר שהסבירות שהחברה תתאושש קטנה מאוד. זה אומר שכל ההפסדים ישארו והציבור בכללותו יפסיד. 
iii. ההצעה גורפת - גם אם הסיכונים נוהלו כמו שצריך והוצגו כמו שצריך עדיין החוק יופעל.
iv. יכול להיות שבעל השליטה רוצה להתחלף. החוק ימנע זאת. 
v. חוק שמאוד לא מקובל בעולם. יוצר חוסר וודאות בשוק. 
vi. כלל, שוק ההון הוא פלורליסטי ולא כדאי להתערב בו לעומק. החוק מאוד קיצוני בהתערבות שלו. 
היו קריאות לרשות - איך נתתם להם לגייס ככה כסף. התשובה לכך היא שהרשות לא בודקת את טיבה של השקעה. אין לרשות הסמכה לתת היתרים במקרה כזה. הרשות לא יודעת לנהל עסקים יותר טוב מהמוסדיים. 
b. ח"כ גלאון, עולה בשבוע הבא לשניה ושלישית לאחר שהתקבלה: יש להכניס את ההסדרים יותר תחת מטרייה של בית המשפט. הלקח של המשבר הנוכחי הוא שמגלים את המשבר מאוחר. לחברות יש תמריץ לצייר כאילו העסקים כרגיל עד כמה שניתן. למסור את המידע הבעייתי כמה שיותר מאוחר. בשלב שהבעיה מתגלית הנזק גדול מאוד. גם לאחר הגילוי, יש זמן רב עד שהנאמן ממונה ונציגות בעלי אג"ח מתחילה לפעול. ההצעה אומרת שלפי בקשה של הנאמן, הנושים או החברה - נדאג למומחה שיגלה מתי החברה פצועה והוא יביא את הדברים לבית משפט שיתפור את העסקה הנכונה יותר לכל הצדדים. בעיות:
i. צרות מביאות צרות. הכרזה מוקדמת מידי על צרה מובילה לצרה: אין הלוואות, כל החברה עסוקה בנושא. הטענה של השוק היה שהמועד שסומן לפניה לבית המשפט מוקדם מידי.
ii. האמנם בית המשפט הוא הגוף הנכון לקבלת ההחלטות הנכונות עסקית. יש שאיפה לחפש מבוגר אחראי בעיתות משבר והוא לאו דווקא בית המשפט. 
החוק עבר עם סובלימציה - יש מעורבות של בית משפט אבל לא מוקדמת.  אמיר ליכט ואסף חמדני היו משני צידי המתרס לגבי החוק (פרופסורים מכובדים) וזה מראה שלא ניתן לדעת האם הוא חיובי לחלוטין. 
החוק מייצר בעל תפקיד שדואג בצורה ראויה להשקפה של מידע מהחברה למול נציגות בעלי האג"ח.
כלל, הציבור והעיתונות רצו  דם והרגולטור סיפק את הסחורה אבל לא בצורה דרמטית.
יוזמות של הרשות לאור המשבר:
1. הידוק הביקורת של הרשות על רו"ח מבקרים.
2. דרישות גילוי גדולות יותר על תזרים מזומנים חזוי. 
3. ביצוע בדיקות מעמיקות על חברות.
4. רפורמה בנוגע לבקרה על רו"ח – PCOB. התחושה שרמת הבקרה של הלשכה של הרו"ח נמוכה מידי, וצריך לפעול לרמה של ארה"ב. 
5. גילוי יעודי למחזיקי אגרות חוב לגבי הערך שלהן, אג"ח אחרות וכו'. 
6. תיקון שבתקווה יעבור – תיקון הנאמנים. תיקון לחוק ניירות ערך שנועד לשנות את תפקיד הנאמן לפי החוק. התפקיד כיום לא נהיר דיו, והתוכן שהשוק יוצק לתוכו הוא רחוק מאוד ממה שהרשות רוצה. את המרחק ניתן לראות בעמלה שהנאמנים לוקחים (נמוכה מאוד כלומר מעורבות נמוכה מאוד). התיקון מבהיר מה תפקידו של הנאמן, איך הוא מוחלף וכן הלאה. אג"ח הוא תחום מאוד מפוזר ויש בעיה גדולה מאוד לרוכשים להתאגד ולפעול לאינטרסים שלהם. נאמן חזק יאפשר זאת. כמו כן יש שורה של עילות קוגנטיות שתהיה חובה לכלול אותם בשטרי הנאמנות (חוזה עם שלושה צדדים – הנאמן, החברה ורוכש החוב) מדובר בעילות קוגנטיות להעמדה לפרעון מידי. החוק מחייב פיקדון מסיבי מטעם החברה לנאמן כדי שיהיה לו כיס עמוק מספיק לבצע פעולות משפטיות (נאמנים בעבר היו עניים מידי כדי לפעול כמו שצריך). 
אכיפת דיני ניירות ערך
אכיפה - גרימה לכך ששחקנים יפעלו כפי שהדין מכוון אותם לפעול. ענישה היא סוג פרטי של צורות אכיפה.
אכיפה יכולה להיות בצורה אה-פורמלית כמו השעייה מהמסחר. 
מטרות האכיפה ?
סעיף 2: מוקמת רשות ניירות ערך שתפקידה יהיה שמירת ענייניו של ציבור המשקיעים בניירות ערך כנקבע בחוק זה.
כל פעולת אכיפה צריכה להיות לאור התכלית בסעיף 2. 
קנס עקב הטעיה שביצעה החברה - יכול לשרת את ההרתעה, אבל במקביל לפגוע בבעלי המניות.
אכיפה: ענישה. הרתעה. פיצוי ניזוקים. הרחקת גורם הסכנה ועוד...
מה אכיפה כוללת:
1. פלילית - קבועה בחוק העונשין או בחיקוק ספציפי. בעיקרה של המדינה כנגד אנשים באמצעות הפרקליטות. המטרה המרכזית של האכיפה הזו היא ענישה והרתעה (יש גם אגב הוראות פיצויים בדיני העונשין). 
1. בד"כ אכיפה זו תטפל במקרים חמורים.
2. בד"כ הסנקציה המבוקשת תהיה מאסר של גורמים מרכזיים בתאגיד לצד קנס על התאגיד.
3. הכלל הרחב מאז תיקון 39 הוא שבד"כ אלא אם נקבע אחרת נדרשת מחשבה פלילית של מודעות. אם רוצים להגיד שגם רשלנות או אחריות קפידה יש להגיד זאת במפורש. 
4. החיבור של כלל הגורמים מביא לנטל ראיות גבוה יותר. 
5. כמו כן הליכים ארוכים מאוד (תמיד מערערים שכן יש להם הרבה כסף). 
2. אזרחית - תובעת יצוגית. תביעה נגזרת. הערך המרכזי הוא הפיצוי. 
3. מנהלית - אכיפה של הגורם המנהלי שהופקד על השגת הישג אכיפתי. 
a. לא נדרש להוכיח מחשבה פלילית, אלא סטייה מסטנדרט התנהגות סביר / רשלנות. 
b. עיצומים כספיים / סנקציה כספית על הגוף המפוקח.
c. הרחקה מעיסוק של גורמים מרכזיים או נטילת רשיון / היתר.
d. הרחקה של נושאי משרה.
e. הליכים קצרים יותר. 
4. אכיפה פנימית - אכיפה שהגוף המפוקח נוטל על עצמו / הדין מחייב אותו לקחת על עצמו כדי לנהוג לפי הוראות הדין. מינוי קצין ציות. קביעה מי הפונקציות אליהם לדווח. קובעת מה עושים כשיש הפרה - איך מדווחים, מה מוציאים וכיצד. המטרה היא להימנע מיתר האכיפות האחרות על כלל העלויות שלהם.
אכיפה פלילית בחוק החברות 
1. בחוק אין פרק עונשין - לאור המלצות ועדת ברק + מאמרים של מיכל אגמון.
2. בפקודת החברות היו סעיפים פליליים רבים שלא הגיעו לבית המשפט.
3. הכוונה היא אכיפה אזרחית בעיקרה.
4. פס"ד עודד דסאו - עיסקה שלא אושרה לפי ההוראה הנדרשות לפי סעיף 275, אבל פסק הדין הוא פלילי. בית המשפט קובע כי פעולה של בעל שליטה / עושי דברו יכולה להתפרש גם כגניבה לפי חוק העונשין / קבלת דבר במרמה. 
יצירת קשר בין חוק החברות לבין עברות אחרות בדין הפלילי.
מבחינת אכיפה "אזרחית" - עד השנה האחרונה היה אפס תביעות אזרחיות יצוגיות באופן ממוצע בישראל כנגד חברות (עבור התביעות האלו יש מרשם, עבור אחרות כמו נגזרות אין מרשם ולכן קשה מאוד לדעת את הסטטיסטיקה, אבל היא נמוכה מאוד). 
אכיפה מנהלית: זרזים להתנהגות טובה:
1. תשקיפי מדף.
2. מגבלות מסחר. ?? להשלים. 
3. מהימנות.  ?? להשלים.
הערך המוגן של דיני ניירות הערך הוא שמירה על האינטרסים של הציבור. כל פעולה של אכיפה צריכה להמדד מול היתרונות שלה לציבור המשקיעים
מאפיני האכיפה בדיני ניירות ערך:
1. אופי ההפרות:
a. ההפרות הם מורכבות מאוד ומקצועיות. 
b. קשות מאוד להוכחה שכן רובן המכריע דורשות בהוכחת יסוד נפשי. ההבדל בין מעשה חוקי לבין בלתי חוקי (שבגינו יש 5 שנות מאסר) הוא הוכחת כוונה. 
c. בד"כ מדובר בפעילות טריוויאלית שלא קשורה לאירוע דרמטי (כמו שוד למשל). 
d. פיתוי גדול מאוד - אנשים שקרובים לכסף.
e. לעיתים הגורם שעומד לדין הוא גורם שלא קיים כהלכה את חובות הפיקוח שלו. 
2. אופי המפרים:
a. מרבית ההפרות מתבצעות על ידי תאגידים - שכן חובת הדיווח היא של התאגיד המפוקח. 
b. לתאגיד אין נשמה ומי שמבצע את העברות הם האורגנים בתוכו. 
c. מכילים באמצעות חוק העונשין סעיף 23 שקובע את תורת האורגנים (שקבועה גם בחוק החברות). באמצעות תורת האורגנים אנחנו למדים ממעשי האוגנים בתוך התאגיד על החובה של התאגיד. 
d. בהרבה מאוד מהמקרים העברה המתבררת מול התאגיד כאשר לצידו מואשמים האורגנים בתוך התאגיד (מנכ"ל, סמנכ"ל כספים) או אפילו מחוץ לו - חתמים (פסד טמפו), בעלי עניין (פס"ד רייך), בעלי שליטה (צינורות הים התיכון - בעל שליטה יכול להיות אשם גם אם הוא לא תופס משרה בחברה). עברות אחרות מבוצעות על ידי סוחרים - עבירות מניפולציה. 
התורה לא תוכל להתקיים אם העברה שביצע אורגן היא לא לטובת התאגיד (מל"מ, אורסיס). 
e. בד"כ מדובר במפרים עם כיס עמוק - בין אם מדובר בתאגידים (שהם בד"כ בעלי הון רחב ואמצעים). מידע זה חשוב לצורכי אכיפה - הסנקציה צריכה להיות מספיק דרמטית כדי להשפיע על הגופים האלו. אלו גם גופים שמסוגלים לגייס משאבים כספיים אדירים לצורכי משפט (כולל מעריכי שווי וכו') ולכן כדי להרתיע אותם צריך ביכולת לעיצומים משמעותיים. 
f. פסד אורסיס - התבטאויות של בית משפט על כך שמדובר באנשים נורמטיביים שאין סיכוי שהם יואשמו בדברים האלו. המרצה מכנה זאת, התייחסות לעבריינים האלו כבעלי צווארון "לבן מבריק" - "אנשים כאלו לא יעשו עברות. 
3. אופי הקורבנות:
a. העדר קרבן מזוהה. קשה לאתר את קורבן ההפרה. לעיתים קרובות מדובר בנפגעים שהם לקוחות של משקיעים מוסדיים. 
b. המשקיע המוסדי בד"כ לא מעוניין להתמודד עם החברות המפרות, הם תופסים עצמם לא כאוכפי שוק אלא כמשקיעים ולכן הם לא יתחילו תביעות משפטיות נגד חברות אלא פשוט יפסיקו להשקיע שם (את הכסף שכבר הופסד הם לא יחזירו). המוסדי מוטה השקעה ולא מוטה תביעה ופיצוי. 
c. קורבן הוא "קטן" לעומת מזיק גדול.
4. אחר (מכנה זאת "המבחנה"):
a. השוק הוא שקוף – יש דיווחים, יש מידע שזמין לכולם. אם אדם רואה חוסר התאמה בין דיווח או מסחר וחוסר פעולה של הרשות הוא מבין מכך שהפעילות לגיטימית.
b. פרשת אלספק - שימוש במידע פנים - דובר בתרבות ארגונית שבה כל הארגון ביצע עברות של מידע פנים, בסכומים קטנים מאוד שלא מנהלים עליהם הליך פלילי. במצטבר, אם לא מגיבים על ארגון כזה, העברה של שימוש במידע פנים הופכת לכתובה על הקרח. ברגע ששוק ההון רואה שהעברות קורות ואין עליהן תגובה, הפעילות הופכת ללגיטימית. לחילופין, אנשים מפסיקים השקיע עקב חשד וזה כמובן פוגע בשוק. 
עבירות שנחקרות על ידי הרשות לניירות ערך:
1. עבירות בקשר למסחר בניירות ערך – תרמית בניירות ערך, שימוש במידע פנים, עברות עובדי חבר הבורסה, 
2. עבירות בקשר לפעילות תאגידים מפוקחים (עבירות דיווח / הטיה) – פרטים מטעים בתשקיף, אי דיווח עסקאות בעלי שקיעה.
3. עבירות על חוק הייעוץ וחוק הקרנות – בעיקר יעוץ שלא על פי רשיון.
4. עבירות נלוות מחוק העונשין – שנעשות בקשר לעבירות דלעיל (מארז עברות). אישור עסקה שלא כדין תוביל להפרת חובת דיווח, רישום כוזב במסמכי תאגיד. הגוף שמופקד על חוק החברות הוא משרד המשפטים והוא לא גוף אכיפתי ולכן זה נאכף באמצעות הרשות לניירות ערך. 
עבירות הדיווח / הטעיה
הצעה לציבור של ני"ע ללא תשקיף
. העבירה החמורה יותר- ס' 53 א' 1- 
53.
(א)
מי שעשה אחד מאלה, דינו – מאסר חמש שנים או קנס פי חמישה מן הקנס כאמור בסעיף 61(א)(4) לחוק העונשין, ואם הוא תאגיד – פי עשרים וחמישה מן הקנס כאמור באותו סעיף:
(1)
הפר את הוראות סעיף 15 כדי להטעות משקיע סביר; לענין זה, מי שעשה הצעה לציבור בלא תשקיף שהרשות התירה פרסומו או שלא על פי טיוטת תשקיף לפי הוראות סעיף 15(א), או מי שמכר ניירות ערך לציבור שלא על פי תשקיף שהרשות התירה את פרסומו, עליו הראיה שלא עשה כן כדי להטעות משקיע סביר;
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.
יסוד נפשי נדרש: 
1. מחשבה פלילית (מאז תיקון 39 לחוק העונשין, סעיפים 19-20 + סעיף 34כג שמכיל את החלק הכללי על כלל חוקי העונשין בישראל).
2. מודעות לכל אחד מרכיבי העברה (עובדתי, נפשי והיתכנות קרות התוצאה אם יש כזו).
העברה החמורה: 
1. הפר את הוראות סעיף 15 כדי להטעות משקיע סביר ( עבירת מטרה). 
2. הפרקליטות צריכה להוכיח מודעות לכל אחד מהמרכיבים. 
3. הפרקליטות לא צריכה להראות שהשמטת הפרט נעשה בכוונה.
4. ברגע שהוכחו המרכיבים של העברה יש חזקה - מי שעשה הצעה לציבור בלא תשקיף או טיוטת תשקיף לפי 15א או מי שמכר ניירות ערך לציבור שלא על פי תשקיף שהרשות התירה פרסומו, עליו הראיה שלא עשה כן כדי להטעות משקיע סביר.
5. את נטל החזקה ניתן להסיר על ידי עמידה במאזן הסתברויות (51 אחוז). 
6. ההנחה היא שתשקיף הוא אירוע דרמטי ואם משהו לא נכנס אליו זה בכוונה.
7. החוק מגן על הציבור שאין לו מידע, מול החברה שהיא מחזיקה בכל הקלפים.
העברה המתונה:
נניח ועלה בידי הנתבע להוכיח שלא עשה כן כדי להטעות, זה לא אומר שהוא לא ביצע עבירה אלא עוברים ל:
53 (ב)
מי שעשה אחד מאלה, דינו – מאסר שנתיים או קנס פי שניים וחצי מן הקנס כאמור בסעיף 61(א)(4) לחוק העונשין, ואם הוא תאגיד – פי שנים עשר וחצי מן הקנס כאמור באותו סעיף:
 (1ב)
הפר את הוראות סעיף 15;
אי קיום חובת דיווח
ס' 53 א' 4
(4)
לא קיים הוראה מהוראות סעיף 17(ג), הוראה מהוראות סעיף 35כד, הוראה מהוראות סעיף 36, הוראה של הרשות לפי סעיף 36א, הוראה החלה עליו מכוח סעיף 36ב או הוראה מהוראות סעיף 37,...
 והכל כדי להטעות משקיע סביר; לענין זה, אם לא הוגש דו"ח תקופתי או דו"ח כספי ביניים תוך חדשיים מהמועד האחרון הקבוע להגשתו או עברו למעלה משבעה ימים מהמועד שנקבע להגשת דו"ח מיידי או הודעה, והם לא הוגשו, או לא נמסרו בהתאם לדרישת הרשות, תהיה זאת ראיה לכאורה כי מי שחלה עליו החובה להגיש דו"ח או הודעה כאלה נמנע מהגשתם כדי להטעות.
"והכול כדי להטעות":
1. עברה של כוונה / מטרה. על התביעה להוכיח זאת.
2. החוק מכיל חזקה - אם איחר איחור מהותי (חודשיים מדוך תקופתי) הרי שהנטל עובר לנאשם להוכיח שלא התכוון להטעות. 
3. חזקה נוספת לגבי דוח מידי – אם איחר בשבוע הנטל עובר. 
4. במידה ואיחר בפחות משבוע ? / חודשיים ?
עבירה קלה יותר- ס' 53 ב' 5 א' 
(5א)
לא קיים את הוראות סעיפים 36, 36ב או 37, או תקנות לפיהם, או לא קיים הוראה או הנחיה של הרשות לפי סעיף 36א;
1. אין יסוד נפשי - אבל חובה להוכיח מחשבה פלילית (מודעות).
2. אין צורך להוכיח מטרה. 
"לא קיים את הוראות הדיווח"- נבחן כמה מקרים לצורך הבהרה:
· מודעה בעיתון - לא תופסת לפי ברק בפס"ד פולק. גילוי פירושו גילוי לפי הדין שנקבע.
· גילוי מוסתר - לא תופס לפי פס"ד סייסמיקה. צריך לייחד דו"ח לכל אירוע. אי אפשר להחביא פרט מהותי בתוך הדוחות הכספיים. כל אירוע צריך לקבל את הדוח המתאים לו לפי ההגיון הבריא.
· גילוי רק לרשות - לא תופס לפי פרשת דסק"ש. 
גילוי לעיתון – לא מחליף את דרישת הדיווח (?).
סייסמיקה - דיווח אחד אין בו כדי להחליף דיווח אחר (דובר על חברה לחיפושי נפט שלא הגישה דוח מיידי על כך שהתחייבה כלפי הרשות הלאומית לאנרגיה שאם יוערך הזיכיון שלה היא תשלים ותבצע 5 ציוני דרך שאחד מהם הוא גיוס כסף – אם לא תגייס הזיכיון יעלם באופן מיידי. החברה טענה שהיא כללה זאת בדוחות הכספיים. בית המשפט אומר שעובדתית זה לא נכון, אבל אם זה כן היה שם – זה לא מספיק ויש חובה עצמאית לגבי מידע כזה להעמידו לידיעת הציבור בדוח נפרד ומיידי).
דסקש – הגישו במשך תקופה ארוכה דוחות רק לרשות ולא לבורסה. טענו שהרשות לא תגלה את הבעיות. הציבור ראה את הדיווחים רק דרך המאיה ולכן לא קיבל את המידע וככה ניתן יהיה להמשיך להסתיר את פרשיית ישכר. בית המשפט אמר שצריך לגלות בדרך מסויימת, בדוח נפרד. אי קיום החובות האלו כלשונן עלול להגיע לקיום העבירה
פרט מטעה בתשקיף
53(א)(2): החמורה יותר 
(2)
גרם לכך שבטיוטת תשקיף או בתשקיף יהיה פרט מטעה ולא הוכיח שלא עשה כן כדי להטעות משקיע סביר;

רכיבים:
1. היסוד העובדתי - תשקיף שמכיל פרט מטעה. 
2. עברה התנהגותית ולא תוצאתית.
3. אין חובה שתהיה הטעיה בפועל.
4. פרט מטעה - עלול להטעות משקיע סביר (ולא הטעה משקיע סביר בפועל).
5. גרם לכך:
a. העברה ניתנת לביצוע בשלל התנהגויות (מעשה, מחדל – אי הכללת פרט, הסוואתו, אי הכללה באופן מלא, כתיבת תשקיף וחתימה עליו, העברת המידע מאחורי הקלעים למי שכותב את התשקיף). 
b. אין הגבלה לגבי זהות המבצע (למשל רק תאגיד) מדובר בסל מאוד רחב של גורמים (מנהל, אורגן אחר, משקיע, בעל שליטה וכו'). 
6. רכיב נסיבתי :
a. הקיום של תשקיף או טיוטת תשקיף.
b. פרט מטעה - כל מה שיכול להטעות משקיע סביר. 
7. היסוד הנפשי: הנטל על התביעה- מודעות להתנהגות ולנסיבות- נטל פלילי.
8. טענת הגנת המפר - זו לא הייתה מטרתי, הוכחה במאזן ההסתברויות (מעל 50%).
העברה בפסיקה
ברק בפולק, קדמי ברייך - טוענים שהעברה מתקיימת גם בגילוי וגם באי גילוי. 
השופטת אופיר בסייסמיקה ובתמיר פישמן - גם אם הכל נכון אבל מוצג בצורה מטעה או באופן מסווה זה ממלא את הדרישה של פרט מטעה. 
בתמיר פרישמן גילו טעות בדוח מיידי ותיקנו אותו בדוח מיידי אחר בעניין אחר - נקבע שזה פרט מטעה ונסגר הסדר טיעון בעקבות זאת. 
אמנונים - החברה סיפרה בתשקיף שהקימה שותפות לעבודות עפר. הכל היה נכון, היא רק לא תארה שמדובר בהסכם שנגמר ומדובר בעסקה בודדת. זה מטעה את המשקיע הסביר. 
פס"ד ברנוביץ - מבחן המהותיות חל על העברה. פרט מעטה כולל פרט שעלול להשפיע על משקיע סביר - עובדה שלו היה המשקיע הסביר יודע אודותיה היה בכך כדי לשנות באופן משמעותי את מכלול האינפורמציה לפיה הוא עוסק בניירות ערך. לא צריך להיות פרט מטעה באופן וודאי אלא בעל פוטנציאל סביר להטעות. 
פס"ד כבלים ופולק:
1. המבחן לפרט מטעה הוא EX ANTE . העברה לא מחייבת הטעיה בפועל. אנחנו רוצים לתפוס ולהרשיע גם את מי שלא הצליח. 
2. בשוק ההון יש המון משתנים וקשה להראות סיבתיות. יתכן והתוצאה של ההטעיה לא קרתה עקב 1001 אירועים אחרים. להיפך קשה לקבוע שהתגובה של שער היא ישירה מהמעשה המטעה. 
3. המבחן של מה שקרה בפועל הוא כלי עזר. 
פס"ד רייך:
1. ביהמ"ש לא צריך איש מקצוע מומחה כדי להחליט אם פרט מסויים מטעה. משקיע סביר הוא גם הדיוטות וגם ממשקיעים מתוחכמים -כל מי שפועל ברציונאליות כדי להפיק רווחים ולהבין את המידע.  
2. אין בחינה של "מה נושא משרה סביר היה חושב לגבי האם הפרט מטעה (טענה שעלתה בפולק וסייס מיקה). הזווית היא של המשקיע.
פס"ד פינקלמן - גם לגבי מידע לא מהותי, שלא דורש גילוי אסור להטעות. 
רוזוב - אם כבר החליטו לגלות מידע, עליו להיות עדכני ונכון. כמובן שמידע שנדרש פרסומו לפי דין מעקר את הטענה שהמידע לא מהותי.
פרט שלילי - בפסיקה נקבע כי האם אי הכללת פרט שלילי יכולה להיות פרט מטעה ? כן. כי זה יכול לגרור הטעיה. גם אי הכללת פרט חיובי יכול להיות בנסיבות מסויימות. 
ההבדל עם העברה הקלה יותר הוא ביסוד הנפשי. 
דוגמאות לפרטים מטעים בתשקיף:
1. אי חשיפת הסדר רכישה עם בעל שליטה ומקורבים (לאומי ושות – בתשקיף הייתה הטעיה שגרמה לחשוב שיש חתם – לאומי ושות – שיקנה את הסיכון בכך שירוכש ניירת ערך שהציבור לא יענה להם. בפועל היה הסכם בין החברה למקורבים לה ובעלי השליטה שהם יעשו קנייה מסיבית מיד לאחרי התשקיף באופן שהחתם ישאר ללא סיכונים. בית המשפט קבע שהגילוי התשקיפי היה מטעה שכן אנשים חשבו שיש חתם שמאמין בחברה ומאמין במחירים של ההנפקה יש הבדל משמעותי בין חתימה של חתם לבין התחייבות קקיונית לגבי התפיסה של הציבור את ערך המניה המונפקת).
2. הצגה שקרית של התחייבויות לרכישה (פרשיית איסטר – נכתב בתשקיף שנושאי משרה מקורבים שירכשו מניירות ערך בחברה. לאחר מכן התברר שהיה הסכם בין רוכשים לבין החברה שמאיין את הסיכון לאותם רוכשים – זה יוצר חזיון לציבור שהמניה בטוחה וטובה שכן נושאי המשרה קונים אותה). 
3. עמעום מציאות קשה – פס"ד שלדות – החברה אמרה בתשקיף שיש לה ירידה במכירות והציגה את הירידה עקב עזיבה של אחד הספקים. הסתבר שהירידה לא נבעה מאיחור של הספק אלא שהוא נעלם ולא הוגשה תביעה כדי לקבל את הנזקים. המידע היה נכון, אבל חומרתו עוממה וזה נחשב פרט מטעה בתשקיף.
העבירה הקלה יותר 53 (ב)(2) 
(2)
לא קיים את הוראות סעיף 16(א) או סעיף 18(א), או תקנות לפי סעיף 35כ(א);
במידה ולא קוימו החובות של הסעיף:
1. 16א - תשקיף יכלול כל פרט שמשקיע סביר יראה בו כמהותי
2. 18א - הצעה רק לפי תשקיף.
3. 35כ(א) - פרט מטעה.
הסנקציה נמוכה יותר. 
כלל, מדובר רק בהשמטת פרט ולא הכנסת פרט מטעה.
הפרט צריך להיות חשוב למשקיע. 
הטעיה בדיווח השוטף: 53.א.4
1. עבירה חמורה ס' 53 (א) (4) אותה סנקציה לעיל. 
(4)
לא קיים הוראה ... או גרם לכך שבדו"ח, בהודעה, במסמך רישום או במפרט הצעת רכש, לפי חוק זה או תקנות לפיו שנמסרו לרשות או לבורסה יהיה פרט מטעה, והכל כדי להטעות משקיע סביר; לענין זה, אם לא הוגש דו"ח תקופתי או דו"ח כספי ביניים תוך חדשיים מהמועד האחרון הקבוע להגשתו או עברו למעלה משבעה ימים מהמועד שנקבע להגשת דו"ח מיידי או הודעה, והם לא הוגשו, או לא נמסרו בהתאם לדרישת הרשות, תהיה זאת ראיה לכאורה כי מי שחלה עליו החובה להגיש דו"ח או הודעה כאלה נמנע מהגשתם כדי להטעות.
רכיב נסיבתי - קיומו של פרט מטעה בדו"ח, הודעה, מסמך או הצעת רכש.
יסוד נפשי 
1. המניע הוא לא רכיב דרמטי (שזה מוזר כי זו עברת מטרה....). 
2. ברק בפולק - מדובר בעברת מחשבה פלילית מסוג מטרה. 
3. כדי להוכיח מטרה ניתן להשתמש בהלכת הצפיות (סעיף 20ב לחוק העונשין). 
בשורה של פסקי דין בית המשפט אומר שהמניע הוא לא רכיב דרמטי: 
1. בפולק טענו שהדיווח נועד לקדם את המוצר ולא להטעות
2. ברייך טענו שהייתה כוונה להטעות מישהו ספציפי
3. בדספה טענו גם להטעיה של מישהו ספציפי. במקרה הזה גם היועץ המשפטי ניסה למנוע את התרמית אבל בשלב מסויים הוא נכנע ושיתף פעולה ולכן הורשע בסופו של דבר. 
כל הטענות האלו לא התקבלו על ידי בית המשפט. 
צריך אמנם להוכיח מודעות, אבל במקרה כמו ברייך שאדם לא מדווח 40 פעם על שינוי אחזקות בית המשפט בונה מודעות קונסטרוקטיבית (הלכת הצפיות) שהוא מודע למעשים שלו.
המשקיע הסביר:
1. בית משפט לא נדרש למומחה כדי להחליט האם פרט הוא מטעה.
2. לאו דווקא הדיוט ולאו דווקא מוסדי, כולם לפי שיקול דעתו של בית המשפט.
3. המבחן הוא לא מנהל חשב שחשוב, אלא משקיע סביר סטנדרטי.
4. לא מתקבלת טענה שהמידע הוא מסובך להבנה ולכן לא היה משנה את דעתו של משקיע סביר.
5. רווחי התאגיד תמיד נחשבים מידע מהותי וחשוב למשקיע סביר. 
עבירה חמורה פחות- 53 (ב) (5א) 
(5א) לא קיים את הוראות סעיפים 36, 36ב או 37, או תקנות לפיהם, או לא קיים הוראה או הנחיה של הרשות לפי סעיף 36א;
אי גילוי ההוראות הכלולות בחוק. אין מטרה להטעות. 
העבירה השילוחית של נושאי משרה: 53.ה
ס' 53 (ה)-  אחריות שילוחית של נושאי משרה- 
(ה)
נעברה עבירה מן המפורטות בסעיף זה בידי תאגיד, אחראים לעבירה גם הדירקטורים של התאגיד והמנהל הכללי, אלא אם הוכיחו אחת מאלה:
(1)
שהעבירה נעברה שלא בידיעתם ולא היה עליהם לדעת עליה או שלא יכלו לדעת עליה;
(2)
שנקטו כל האמצעים הסבירים כדי למנוע את העבירה.
גם אם לא ניתן להוכיח לגבי הדירקטורים והמנכל את יסודות העבירה של הדיווח (בלבד ולא עבירות אחרות) רואים בזה שהם הפרו את חובת הפיקוח ולכן רואים אותם כאשמים בקיומה של העברה, אלא אם יוכיחו:
1. שנעברה שלא בידיעתם ולא היה עליהם / לא יכלו לדעת עליה.
2. שנקטו בכל האמצעים הסבירים כדי למנוע את העבירה.
יש סעיפים מקבילים בחוקי המס. הם פורשו כסעיפי אחריות פקידה שלא מחייבים 
היסוד הנפשי - חוק העונשין קובע שרק עבירות שנקבעו כאחריות קפידה לפני 39 הם אחריות קפידה. כיון שסעיפים אלו נחקקו הרבה אחרי תיקון 39, יש שאלה האם זו אחריות קפידה או רשלנות. הייתה פסיקה שקבעה שסעיפים דומים בחוקים אחרים שמנוסחים באותה צורה הם עבירות של אחריות קפידה.
בפועל זו שאלה תאורטית וכיוון שצריך לפחות רשלנות כדי לשלוח למאסר אזי התביעה מנסה להוכיח מחשבה פלילית בכל מקרה. כמו כן לעולם לא יגישו תביעה על סעיף זה בלבד אלא לצד סעיפים אחרים. בד"כ השחקנים יואשמו גם בעבירה המרכזית. 
מעניין לראות שהסעיף קיים יחסית הרבה זמן ולא היו תוכניות אכיפה פנימיות טרם שנכנס חוק ייעול אכיפה פנימית – שיש בו עיצום כספי והנחיות פוזיטיביות. ברגע שהחוק נחקק נוצרו המון תוכניות אכיפה פנימיות. כאילו הפוך. 
פרשיית צינורות - האם ניתן להרשיע לפי עבירה זו גם כשהתאגיד לא הורשע בעבירה הישירה? למשל התאגיד היה קורבן לעבירה. אחת הטענות החלופיות כנגד דירקטוריון בחברה התבססה על ס' זה. ביהמ"ש לא קיבל את העמדה, אבל  מכיוון שסבר שבנסיבות המקרה לא מתקיימת תורת האורגנים ולא בגלל שעקרונית אי אפשר להרשיע מישהו כשלא הרשיעו את התאגיד. 
מה קורה כאשר הייתה התייעצות עם איש מקצוע - לפי הפסיקה (אינפורמטיקו) יש לכך השפעה, אבל לא די בכך שהייתה האצלת סמכויות ובריחה מאחריות. צריך היה לוודא שהאדם מקצועי, שהוא יועץ בתחום הספציפי שבו ניתן היעוץ, שלא עשיתה שופינג לדעות ובחרת את זו שמתאימה לך, ששילמת תמורה סבירה, שהצגת לו את כל המידע הרלוונטי, שהוא נתן חוו"ד מנומקת וכו'. 
ס' 53 (א)(3) הטעיה במסגרת חוו"ד
 (3)
נתן חוות דעת, דו"ח או אישור שנכללו או נזכרו בתשקיף, בדוח, בהודעה או במפרט הצעת רכש בהסכמתו המוקדמת, ביודעו שיש בהם פרט מטעה;

מוצרים ספציפים שהוספו בתשקיף והנותן אותם הביע הסכמתו שיכללו בתשקיף למרות שידע שיש שם פרט מטעה, רואים אותו כמי שגרם להכללת פרט מטעה כמו מי שאחראי להכללת פרט מטעה בעוד חלקים של התשקיף. 
עבירת התרמית: סעיף 54 לחוק נ"ע
הצורך בעברה - העדר המידע בשוק ההון. הערך של מניה הוא תוצאה של רושם בלבד ללא קשר לערך ראלי אמיתי של נכסים שהיא מייצגת. שקר לגבי הערך פוגע אנושות במידע, שכן אין אפשרות לקבל מידע ממקורות אחרים. 
54.
(א)
מי שעשה אחד מאלה, דינו - מאסר חמש שנים או קנס פי חמישה מן הקנס כאמור בסעיף 61(א)(4) לחוק העונשין, ואם הוא תאגיד – פי עשרים וחמישה מן הקנס כאמור באותו סעיף:
מיום 1.11.1988
תיקון מס' 9
ס"ח תשמ"ח מס' 1261 מיום 27.7.1988 עמ' 208 (ה"ח 1843)
54.
(א)
מי שעשה אחד מאלה, דינו - מאסר שלוש שנים או או קנס 20,000 לירות מאסר חמש שנים או קנס פי חמישה מן הקנס כאמור בסעיף 61(א)(4) לחוק העונשין:
מיום 27.2.2011
תיקון מס' 45
ס"ח תשע"א מס' 2274 מיום 27.1.2011 עמ' 227 (ה"ח 489)
54.
(א)
מי שעשה אחד מאלה, דינו - מאסר חמש שנים או קנס פי חמישה מן הקנס כאמור בסעיף 61(א)(4) לחוק העונשין, ואם הוא תאגיד – פי עשרים וחמישה מן הקנס כאמור באותו סעיף:
(1)
הניע או ניסה להניע אדם לרכוש או למכור ניירות ערך ועשה זאת באמרה, בהבטחה או בתחזית - בכתב, בעל פה או בדרך אחרת - שידע או היה עליו לדעת שהן כוזבות או מטעות, או בהעלמת עובדות מהותיות;

(2)
השפיע בדרכי תרמית על תנודות השער של ניירות ערך. לענין פסקה זו, חזקה כי מי שפעל לפי הוראות סעיף 56(א) לענין ייצוב מחיר ניירות ערך לא השפיע בדרכי תרמית כאמור.
לעבירת התרמית בס' 54 יש 2 עבירות משנה:
1. עבירת ההנעה.
2. עבירת המניפולציה/ההרצה. 
ההבדל בין התרמית להטעיה
	מאפיין
	תרמית
	הטעיה

	מהות העברה
	רחבה יותר – כל ניסיון לגרום לכך שמישהו יבצע עסקה או ישפיע על שער. לא חייב להיות באמצעות הטעיה, אלא גם באמצעות מניפולציה על שער (הזרמת ביקושים)
	חייב להתקיים יסוד ההטעיה.

	זהות העבריין
	רחב מאוד, כל אחד יכול לבצע מניפולציה
	החברה והמעגל הקרוב אליה

	הפרט המטעה
	רחבה יותר. הנתון הכוזב לא חייב להיות קשור לחברה עצמה אלא לפוזיציה של מוכר – למשל עיתונאי שמסקר חברה ומחזיק בפוזיציה נגדית לאופן שבו הוא סיכר – שכנע אנשים לרכוש כשהוא מתכוון למכור
	פרט מטעה בנוגע לחברה

	מקור החיוב
	מקור החיוב הוא סעיף 54 עצמו
	שקר / אי הכללה של פרט שצריך להכליל / אי הכללה כמו שצריך (למשל הסתרה) – צריך לבדוק איפה בחוק יש חיוב לכתוב את הפרט / את הפרט הנכון

	העונש
	עד לאחרונה היינו אומרים שיש הבדל בענישה מפני שעד לאחרונה התרמית הייתה חמורה יותר. אבל בתיקון לחוק יושרו כל העבירות החריפות והן בדרגת ענישה זהה.


עבירת ההנעה
. 54(א)(1): הניע אדם לרכוש / למכור נ"ע בכל צורה, בהבטחה או בתחזית כוזבות או מטעות או בהעלמת עובדות מהותיות. 
העברה היא התנהגותית !
בכל מקרה עברתי את העברה.
הורוביץ (פרשיית איסטק) – נקבע כי העבירה התנהגותית. בית משפט מבין את הקושי להוכיח שדווקא פרט מסויים הניע / ניסה להניע ולכן קובע שלא מדובר בעבירה תוצאתית. סיבות:
1. הצדקה מוסרית – גם עצם ביצוע ההנעה, ללא הצלחה פגום מוסרית ומצדיקה עונש מלא (בטח לאור תיקון 39 שמשווה את העונש על ניסיון לעברה המלאה). הערך המוגן הוא הגנה על המשקיע מפני דברים שליליים.
2. ראייתי מעשית – יש קושי מיוחד להוכיח קש"ס בשוק ההון. בייחוד כשהנעה יכולה להיות גם במחדל – למשל להוכיח שהפרט החסר הוא זה שגרם למישהו לקנות או למכור ניירות.
הרכיב הנסיבתי:
3. כזב (ידע שמדובר בכזב)
1. הטעיה שאינה עולה כדי כזב (חשד שמדובר בכזב). 
2. מחדל (היה עליו לדעת)
3. העלמת עובדות מהותיות.
4. מודריק בפס"ד טמפו – הרשימה איננה סגורה. 
רכיב התנהגותי:
1. הניע או ניסה להניע.
a. אם שלחתי מכתב עם מידע מטעה והוא נקרא והייתה הנעה = הניע.
b. אם שלחתי מכתב עם מידע מטעה הוא נקרא ולא הייתה הנעה = ניסה.
c. אם הוא לא קרא את המכתב – אזי ניסיתי להניע. 
2. במעשה או במחדל.
3. בדרך אחרת - הנעה במצגים לא מילוליים.
לרכוש או למכור - לא ניתן להרשיע הנעה להימנע מלבצע פעולה (אל תמכור, אל תקנה).
סעיף מקביל בחוק העונשין - "קבלת דבר במרמה" בס' 415 לחוק העונשין- ס' כללי המטפל בקב' גדולה של מצבים: זכייה במכרז בדרכים לא הוגנות, קבלת הסכמת לקוח, אישור דירקטוריון או בעל שררה אחר בדרכים לא תקינות על בסיס מצגי שווא. 
חוק ני"ע הוא מקרה נקודתי שמטפל בסיטואציה של מצגי שווא אגב ביצוע עסקה בני"ע. 
במקרים בהם נילווה לעבירה מעשים נוספים מגישים כתב אישום משולב עם ס' 415: הרשות חוקרת את שניהם ומגישה כתב אישום על שניהם: כך קרה בפס"ד פסגות, פרשת בועז יונה וכו'.  
אם מסתכלים על העבירה בס' 415 רואים שיש להראות ציבור שרומה (אדם), וכמו כן קש"ס בין המעשה לתוצאה. נראה שבעבירות בני"ע אין צורך בכך ולכן יש להן חשיבות עצמאית. 
פס"ד וקנין- ברק מדגיש שכשקיימים יחסים מיוחדים בין הצד המניע למונע, ובפרט כשיש יחסי אמון ושליחות כמו בין יועץ או מנהל תיקים ללקוח, חובת הגילוי מוגברת
דוגמאות לתרמית:
עיתונות - כותב בגלובס פרסם הודעה על כך שחברה מסויימת תצליח בעתיד למרות ההפסדים. הוא רק לא אמר שהוא ברוקר של קרן שמחזיקה הרבה מניות כאלו. לאחר הכתבה הערך של המניה עלה מאוד והוא מכר את כל האחזקות במניות ארגמן במחיר גבוה והרוויח המון כסף. 
צריך להוכיח שהיה לו אינטרס בהנעה (למה ?) - וכיוון שהיה ברוקר בקרן שהשקיע במניה הזו ניתן להוכיח אינטרס ולכן הוא הורשע. 
בית המשפט טען שברגע שהוא הסתיר שיש לו אינטרס, גם אם הדברים שאמר הם נכונים, אזי יש עליו חובת גילוי נאות. עובדה היא גם שזו הייתה תרמית שכן הוא מכר את כל המניות ולא המשיך להחזיק בהן. 
במידה והוא היה מדווח שיש לו אחזקות, המרצה לא יודעת האם עדיין היה מדובר בעברה. בכל מקרה, אם הוא מקורב לענייני החברה ניתן היה לטעון שהוא עשה עברה בעצמו של מידע פנים. אם הוא לא מקורב, ספק אם היה מורשע. 
עשו תיקון לחוק יעוץ השקעות שהוריד את הפטור לכלי תקשורת (טרם עבר שניה ושלישית). העיתונות התחרפנה, ואל המרצה התקשר עורך דמרקר ואמר שמעכשיו הוא צריך להודיע על כל מי שהוא מראיין שיש לו אחזקות וזה נטל אדיר. אם לא יודיעו זו תהיה עברה אבל פחות חמורה. הרשות תאכוף את זה.
לדעת המרצה ברור שזה טרוויאלי שיודיעו על זה – אדם לא סתם עושה הערכה, אלא יש לו אינטרס. 
פרשיית פודים / אודים ?: באתר האינטרנט אנליסט כתב מישהו על כך שלידר מתכוונת להגיש הצעת רכש על מניות אורדן במחיר של 5 שקל למניה. העלה זאת גורם מקורב שקשור לחברה עצמה. הוא רצה להפיץ את המידע הכוזב כדי שערך המניה יעלה.
יובל כהני: באתר אינטרנט של אנליסט, הבנתי שיצחק תשובה מנהל מו"מ עם בעלי הבית של החברה. אני לא יודע מי הוא והייתי רוצה לדעת האם זה יעלה את ערך המניה. יובל כהני הורשע על 7 כזבים והוא היה בעל מניות בגלאון. 
רכיב נסיבתי "אדם" (הניע או ניסה להניע אדם):   
1. כולל ציבור בלתי מסויים.
2. חבר בני אדם מסויים.
3. אין צורך בקשר ישיר (היכרות) בין המניע למונע. 
הנעה היא בדרכי תרמית גם לקנות – דומה מאוד לפרט מטעה בתשקיף. מדוע יש צורך בעוד עברה ? כיוון שיש כאלו שלא עושים את ההנעה / הפרט המטעה בתשקיף. יש לעברות אזור חפיפה – אדם שפרסם פרט מטעה בתשקיף יכול להיות שגם יורשע בהנעה. אבל ההנעה היכולה לתפוס עבירות שלא יתפסו תחת פרט מטעה בתשקיף (זילברמן ופרשת פודים).
התשקיף מגן רק על ציבור מסויים ואילו ההנעה מגינה על כלל הסוחרים.
הפרט הוא שונה – בהנעה זה יכול להיות גם שתיקה, מחוות פיזיות ולא צריך שזה יהיה בתשקיף כתוב על גבי נייר (למרות שגם בתשקיף זה יכול להיות מעמעם או כתוב לא ברור כדי לגבש עברה).  
זהות העבריין – בפרט מטעה זה החברה / גורמים מקורבים. בהנעה זה יכול להיות אנשים אחרים. 
היה בעבר פער בסנקציה ועברת ההנעה הייתה חמורה יותר. זה בוטל השנה. 
עברת המניפולציה 54(א)(1)
הרצת מניות: 
(2)
השפיע בדרכי תרמית על תנודות השער של ניירות ערך. לענין פסקה זו, חזקה כי מי שפעל לפי הוראות סעיף 56(א) לענין ייצוב מחיר ניירות ערך לא השפיע בדרכי תרמית כאמור
1. עבריינים רוכשים מניות במחיר נמוך.
2. עושים עסקאות מתואמות – קונים ומוכרים את אותן המניות כדי שיראה כאילו יש מסחר רב במניות. מוכרים את אותן המניות ומעלים את המחיר שלהן (בפועל כסף לא עובר ידיים).
3. הציבור מסתכל על המסכים, רואה מסחר רב ועלייה של מחיר המניה.
4. הציבור חושב שיש מידע חסוי בשוק שכן ערך המניה עולה ויש בה מסחר ולכן קונה מניות. 
5. העבריינים מתחילים למכור.
6. אין ידים לקנות / אין ידים למכור שכן נגמרה הסחורה.
7. המחיר יורד לשער אמיתי. 
סה"כ יש 12 עבירות כאלו שמגיעות לכתב אישום בשנה. 
הכלי של אכיפה מנהלית שקיים רק 5 חודשים יש כבר 5 תיקים שיאכפו בצורה כזו. 
מניפולציה - השפיע בדרכי תרמית על תנודות שער של ניירות ערך. לענין פסקה זו חזקה כי מי שפעל לפי הוראות סעיף 56(א) לעניין ייצוב מחיר ניירות ערך לא השפיע בדרכי תרמית כאמור.
התכלית - הגנה על טוהר מנגנון המחירים - המחיר אמור לשקף פעילות אמיתית. 
תוצאתית או התנהגותית - בפס"ד טמפו וזילברמן השאירו את הדבר בצריך עיון. טענת ההגנה הייתה שצריך היה להיות שינוי במניה בפועל.
בפס"ד עייני – נאמר שאין הכרעה ברורה בנושא ויסתפקו במבחן התנהגותי. התביעה תמיד תנסה להוכיח גם השפעה על השער. 
השפעה על השער ? איך נוכיח סיבתיות על ההשפעה על השער. 
גישה שיפוטית אחת - כל עסקה משפיעה על השער. בטח בניירות שאין בהם פעילות (עליהם גם הכי קל לבצע מניפולציות יעילות.  
גישה אחרת - צריך השפעה משמעותית:
1. וקנין בבג"צ – כל פעולה בבורסה משפיעה ולכן יש להמנע מהגדרות כוללניות. ניתן להגיד שהוראת קנייה ומכירה ללא רצון למכור או לקנות אלא רק תוך רצון לשנות את מחיר המניה היא תרמית. ההיצע והביקוש לא משקף מצב אמיתי בנוגע לערך המניה אלא פעולה מלאכותית שמטרתה תנודות בערכו של נייר הערך. זו עברה לפי סעיף 54.א.2 לחוק ניירות ערך.
2. זילברמן – לא כל פעולה היא משפיעה על השער. אנו דורשים רמה מהותית. גיבור סברינה – תזוזה של 2 סטיות תקן היא מהותית. אין מבחן אמיתי לכך. נבחן את השער לפני העברה ואת התנודות ביחס אליו. 
מדוע מניפולציה ולא ספקולציה ? בית המשפט קובע כי ספקולציה היא לפי כוונת הסוחר. האבחנה בין המושגים מתמקדת בכוונה להביא לשינוי השער. אותה כוונה הממומשת בדרכי תרמית היא זו שמביאה לחציית הגבול בין האסור למותר. אם אדם עושה פעולה ספקולטיבית הרי שמדובר בהימור להתרחשות של אירוע מסויים לא בשליטת המהמר. אבל אם אני מבצע את אותה הפעולה אבל היא מתבססת על כוח עודף שיש למבצע הפעולה זה יגלוש למניפולציה אסורה. האם מניעת תנודת שער היא בגדר השפעה ? התשובה חיובית (זה אחד ההבדלים מעבירת ההנעה). נקבע בשורה של פסקי דין (לוינסון, דיסקונטאים?).
בד"כ זה קורה בתקופה של הנפקה, גם בעיקר ב-IPO וגם ב-SPO. לאחר ההנפקה יש נחיתה של הערך. נתקלים בגופים שמנסים למנוע את הנחיתה של נייר הערך. מנסים לתמוך בנייר כדי שהוא לא יפול. לפעמים גם לפני ההנפקה החוזרת מנסים למנוע הורדה של שער המניה (שורטיסטים) ואז המחיר בהנפקה יהיה לא סביר. בשורה של הרשאות נקבע שזה אסור.
למרות זאת, בשבוע שעבר תוקן תיקון חקיקה בנוגע לסיפא של הסעיף. בתקנות החדשות (ניירות ערך ייצוב מחירים) כללים שבהתקיימם אין מניפולציה:
1. למשל שאם החתם המתמכר עושה ייצוב בחודש הסמוך להנפקה לא מדובר בתרמית (בעיקר כיוון שמדובר בפעולה שמראה על אמון אמיתי במנייה). 
2. רק אם הדברים גלויים. כלומר החברה סיפרה בתשקיף שהיא עשויה לייצב בחודש לאחר ההנפקה. וכן שיוצאו דוחות לבין ההתערבות. דומה מאוד ל"עושי שוק". בשוק בישראל – יש גורמים שלוקחים על עצמם לקיים עסקאות של קנייה ומכירה בטווחים מסויימים של ניירות ערך על מנת שיהיה מסחר. כך למשל כל תעודות הסל. הערך המוגן הוא שחשוב שתהיה נזילות ושאנשים יוכלו לממש השקעות אזי ניתן לבצע פעילות שוק שהיא גלויה. 
פרשיה מפורסמת – במשבר ויסות מניות הבנקים. 
מהי תרמית ?
1. עסקה סיבובית. אדם קונה ומוכר לעצמו.
2. עסקאות מתואמות. 
3. ניצול שיטות מסחר. 
4. ייצוב למעט ייצוב מותר.  לפי סעיף 54.א.2. 
5. כלומר כל עסקה שהתכלית שלה הוא לא רצון אמיתי לקנות או למכור את נייר הערך מתוך אמונה בערך הנייר. 
6. מניפולציה בדרך של ביצוע עסקאות אמיתיות (כל הקודמות הן פיקציות) (פס"ד אופנת וגם מקרה פסגות אם יוגש כתב אישום) - עסקה אמיתית היא כזו שבו אני מזרים פקודה, ולוקח סיכון אמיתי. 
התביעה אומרת שנכון שמישהו לקח סיכון, אבל הוא לקח אותו כשהוא משקף ערך כלכלי אחר ולא רכישת נייר הערך. למשל ביצוע רכישה של נייר הערך כדי להכנס או לצאת ממדד. כדי לזכות במכרז כלשהו. 
אני לא מסכים עם זה בכלל – שכן אני יכול לקנות מניות רק כדי לסגור חברה שכן הערך הכלכלי שלי תהיה סגירה של החברה שכן החברה שלי תרוויח אז יותר. גם אז הסיכון שאני לוקח משקף ערך כלכלי שלא קשור לאמונה במחיר של נייר הערך (אמרה שיש שופטים שמסכימים איתי וזו סיטואציה מאוד קשה להוכחה). 
זו עבירה שלא נכללת באכיפה המנהלית – ניתן להכריע עליה רק בבית משפט כלכלי (ורק על ידי השופט הפלילי). 
שימוש במידע פנים
52ב.   (א)  העושה אחת מאלה עושה שימוש במידע פנים:
(1) העושה עסקה בנייר ערך של חברה - למעט בנייר ערך של חברה-בת או חברה קשורה שלא הנפיקו ניירות ערך לציבור על פי תשקיף או שניירות ערך שלהן אינם נסחרים בבורסה - או העושה עסקה בנייר ערך אחר שנייר ערך של החברה הוא נכס בסיס שלו, והכל כאשר מידע פנים מצוי בידו או בידי החברה;
(2) המוסר מידע פנים או חוות דעת על נייר ערך של חברה או על נייר ערך אחר שנייר ערך של חברה הוא נכס בסיס שלו כאשר מידע פנים מצוי בידו, לאדם אשר הוא יודע, או יש יסוד סביר להניח, כי יעשה שימוש במידע הפנים או ינצל את חוות הדעת לצורך עסקה או ימסור אותה לאחר.
עלייה יפה לפני דיווח חיובי = בד"כ תוצאה של שימוש במידע פנים. 
יכולה להתבצע על ידי איש פנים / טיפי (קיבל טיפ מאיש פנים או מאדם שקיבל טיפ מאיש פנים).
יכולה להעשות בדרך של ביצוע עסקה או העברת מידע לאחר שיש חשד סביר שיבצע עסקה.
יש הטוענים שיש ספק לגבי הנכונות של העברה הזו וגם כלפי רכיבים ספציפיים בתוכה: 
1. טוענים שהאדם היה רוצה לבצע את העסקה בכל מקרה.
2. חלק מהבונוס של לעבוד בחברה הוא שיהיה לך בונוס. 
3. מה זה משנה אם השתמשנו במידע פנים ? המידע נכון. מי שיקנה ממני את המניה רק ירוויח שכן הערך שלה הולך לעלות.
מדוע העברה קיימת אם כך ?
1. שיוויון.
2. הגינות.
העקרון הוא שקיפות של השוק. צריך לדעת שמי שעושה את העסקה משתמש באותו ידע גלוי שיש לך (אולי היכולות שונות כי אחד אנליסט והשני עוזרת בית אבל זה לא משנה) = שיוויון.
כמו כן בדין האמריקאי יש תאוריה שאומרת שיש חובה של הגינות בין איש הפנים לחברה שמעסיקה אותו. שימוש במידע הוא מעילה באמון שהחברה נותנת לו. חיזוק לכך הוא העובדה שאם היה שימוש במידע פנים, החברה יכולה לתבוע את מה שהורווח מהשימוש (לא נעשה בזה שימוש מעולם).
יסודות העברה:
1. איש פנים:
a. דירקטור, מנכ"ל, בעל מניות עיקרי=מחזיק 5 אחוז מאמצעי השליטה (מניות בלבד) / יכולת למנות מנהל אחד או יותר בחברה. יש הטוענים באופן מיוחד שלא נכון לקיים את העברה על בעל מניות עיקרי – להניח שלאדם שיש לו 6 אחוז ממניות החברה הוא איש פנים היא הנחה שגויה. התשובה לכך היא שבד"כ מרבית בעלי המניות העיקריים, בטח בישראל הם בתוך החברה בפועל. אבל כיוון שבכל מקרה צריך להוכיח מודעות לכל רכיבי העברה וצריך ספציפית להוכיח מודעות לקיומו של מידע פנים אזי זה פחות פוגע באלו שאין כביכול הצדקה להכליל אותם כאנשי פנים
b. מי שמעמדו בחברה או קשריו איתה נתנו לו גישה למידע פנים (בחינה של 6 חדשים ערב ביצוע העברה). לא רק בכירים ולא רק אנשי פנים. גם מנקה שמצאה חומר בפח. יש פסקי דין שאפילו הרחיבו את זה למקרים שבהם התבצעה השתלטות ידידותית (פס"ד יונה). 
c. כולל בני משפחה של איש פנים או תאגיד בשליטתו. 
d. מקרה דן חלוץ – לא מידע פנים... גם אם היה מידע פנים, ספק אם זה החוק שבא לטפל במצב כזה (שאין ספק שהוא בעייתי). אחרי פרשיית חלוץ הייתה הצעת חוק שהמטרה שלה לטפל באנשי ציבור שמשתמשים במידע שנודע להם אגב תפקידם (עובד נגיד בנק ישראל שיודע על שינוי ריבית...) – זה כמובן לא הפך לחוק שכן מי שמצביע על זה הוא חבר כנסת... 
תיקון אחר שנמצא בתהליך – תיקון הטרמה (מלשון טרם) – שנועד לטפל במקרה שיש מידע עודף כלשהו שהוא לא ידוע לכל הציבור ואתה מקדם את עצמך על פני הזולת (הוא לא דווקא מידע פנים).
e. החברה עצמה לא מופיעה כאיש פנים. האם החברה לא יכולה להיות איש פנים ? הרשות מתייחסת לחברה כאיש פנים. יכול להיות שהיסטורית הסעיף לא נכתב מפורשות שכן הוא נכתב בתקופה לפני רכישות עצמיות של ניירות ערך. ההנחה היא שחברה יכולה להחשב כעוברת על שימוש במידע פנים ולכן ברכישה עצמית של מניות חובה לעבור תהליך לפי הוראה של הרשות. הסיבה שהיא מוכללת היא שהחברה היא מחזיקה עיקרית במניותיה. בלי קשר, ראוי לשנות את החוק, כי הוא לא מנוסח נכון עכשיו. 
f. פס"ד קרן – "קשריו עימה": לא רלוונטי האם הוא איש פנים בחברה אחרת. מספיק שהוא יכנס באמצעות החלק של "קשריו עמה". 
g. פס"ד תירושי – עסקה מהותית צפויה לרוז מדיקל בעמ. הרו"ח קיבל מידע והתיק עסק בטענה שהשותף של הרו"ח עשה שימוש במידע הפנים. בית המשפט טען שהשותפות היא עם איש פנים ולא ביצוע על ידי איש פנים. רימון סבורה שפסק הדין טועה:
i. מי שחותם על חוו"ד חשבונאית הוא משרד רו"ח ולא אדם ספציפי.
ii. לא הגיוני אם בתוך החברה ניתן להגיע למזכירה מכוח הגישה שלה לחברה אז לרו"ח שותף אני לא יכול להגיע.
iii. לכל הפחות היה נכון להרשיע בעברה פחות חמורה של קבלת מידע מאיש פנים ושימוש בו. 
2. מהו  מידע פנים:
a. סעיף 52.א – התפתחות, שינוי, שינוי והתפתחות צפויים, מידע אחר, שאינו ידוע לציבור ואשר אילו נודע לציבור היה בו כדי לגרום לשינוי משמעותי במחיר נייר ערך של החברה או במחיר נייר ערך אחר, שנייר ערך של החברה הוא נכס בסיס. 
b. פס"ד קרן – פירוש רחב ל"התפתחות". גם מידע על התפתחות בקידוח נפט של כמה חברות שותפות הוא מידע פנים ביחס לחברה. גם מידע על נפילת חברה מתחרה שעשוי לגרור שינוי בערך הנייר יכול להיות מידע פנים. 
c. המידע של דן חלוץ לא מידע פנים – הוא מידע חוץ. מידע שוקי כללי, רחב שמשפיע על חלק גדול מאוד מהשוק (למשל מלחמה, משבר אדיר וכו') ספק אם הוא נכלל תחת ההגדרה. זה מידע שהוא לא קונקרטי דיו כדי להיות מידע פנים של חברה מסויימת. 
d. מידע אחר – מגיע ממקור חיצוני אבל נוגע ישירות לחברה = מידע פנים ! מרצים שאומרים שזה בעייתי ולא סביר. 
e. מבחן המהותיות – אילו נודע בציבור היה בו כדי להשפיע באופן מהותי על מחיר של נייר ערך של החבר או במחיר של נייר ערך אחר שנייר ערך של חברה הוא נכס בסיס שלו (כמו אופציה על מניה) (הסיפא הוא היסטורי). 
3. שינוי משמעותי במחיר נייר הערך – בישראל אומץ מבחן התאורטי ולא POST FACTUM. משתמשים במבחן הסתברות ביחד להיקף (פריאל, עדי אייל, סברינה). מעריכים את הסבירות שאירוע מסויים יקרה מול היקף ההשפעה על החברה. ככול שההיקף ההשקעה גדול זה מצמצם את הדרישה לסבירות ולהיפך (בשיעורים קודמים). 
4. באיזה מועד נבדוק האם גובש מידע פנים ? מתי הוא הופך למידע פנים ? נקודה שבה המידע מספיק מגובש כדי להיות שווה כסף. הנקודה הזו משתנה (להשלים את זה, לא ברור). 
5. עוד פרמטרים – איך הרשות תופסת את המידע. האם הבורסה הפסיקה את הפעילות בעקבות הפרסום, התנהגות של אנשי שוק ההון (איך הנאשמים התנהגו בעקבות פרסום המידע-איך השתמשו בו).
6. תאוריית המוזאיקה – אף פרט שלעצמו הוא לא מידע פנים אבל התאספות של מספר פרטים יחד מייצר תצורה של השפעה על שער ערך. 
7. מתי מידע לא ידוע לציבור ? יש סעיף אנכרוניסטי בחוק 52.ו שקובע מתי יש חזקה שמידע ידוע לציבור ולכן לא מתקיימת העברה. הוא לא כולל אפשרות של עיתון אלא הודעה שהוציאה הרשות והבורסה. בפועל הרשות והבורסה לא מוציאות הודעות כיום (ונותן עוד מגבלות של זמנים לגבי הפרסום). כיוון שהרשות הבינה שהסעיף לא רלוונטי הוצאו הודעות שהרשות לא תאכוף את הסעיף ושהיא מרחיבה את החזקה כך שאם המידע הובא לציבור בדרכים אחרות כמו בתקשורת ואם עושה שימוש הוא לא איש בעצמו אזי יש חזקה שהמידע ידוע בציבור. 
מותר שיהיה מידע פנים (למשל בין דיווחים, או מידע שיביא להפלת עסקה ולכן לא מוציאים אותו, לעיתים באישור) אבל אסור להשתמש בו. 
השימוש יכול להיות ישיר / על ידי עשיית עסקה
אכיף (מסירת המידע לאדם אחר שיש סיכוי סביר – אובייקטיבי שהוא ישתמש או ימסור את זה לאחר). 
בחלק גדול מהמקרים האיש הרע הוא זה שמקבל את הטיפ. למשל מקרה וגנר שבו אדם קיבל תיק ובעת התייעצות עם מנהל ההשקעות שלו אמר לו את הטיפ ומנהל ההשקעות הוא זה שביצע את הפעילות והרוויח את הכסף (שניהם נתבעו – גם מקבל התיק וגם מי שביצע את העסקה). למרות זאת הענישה על המקבל את הטיפ היא מופחתת לעומת איש פנים. 
האם צריך קש"ס בין ידיעת המידע לעשיית העסקה ? 
לא צריך להראות שבגלל שידעתי את המידע ביצעתי את העסקה (גם התחייבות לעשיית עסקה). 
גם אם נתתי הוראה לבצע עסקה, אבל היא לא יצאה לפועל (למשל כי לא היה מפגש רצונות) עדיין התקיימה העברה שכן 
עברה איננה תוצאתית ! 
52.ד – מקבל הטיפ ?? לבדוק. 
ביסוד הנפשי יש שתי חלופות:
1. נעשה על ידי איש הפנים / מקבל מידע מבעל מידע פנים – צריך מודעות לכל הרכיבים.
2. חלופה של – היה עליו לדעת שמי שהעבירו לו יעשה שימוש. נשאל האם זה מודעות או רשלנות ? לפי פריאל מדובר ברשלנות. לפי הלפמן רשלנות גבוהה. רוזנבלום – מודעות / עצימת עיניים אך לא רשלנות. המרצה חושבת שזו עבירת רשלנות (סעיף 90.א קובע שבכל מקום שבו נחקק חיקוק לפני תיקון 39 ונכתב שיש יסוד סביר להניח אזי מדובר ביסוד אובקטיבי של הסתברות ואין צורך להוכיח רשלנות סוביקטיבית. זה תאורטית שכן אנחנו רוצים מאסר ולא מסתפקים ברשלנות. 
3. הלפמן וקרן – חזקה שבעובדה שמידע של איש פנים שנמסר לפעיל בשוק ההון ינוצל לטובת לקוחותיו. החזקה ניתנת לסתירה – למשל על ידי כך שהוא יוודע שמי שמקבל את המידע לא יעשה בו שימוש. בתי משפט קובעים מה צריך לעשות כדי להמנע מהאישום. פס"ד מאיר הדר – משרטט את המבחנים (מסר מידע פנים על הצעת רכש, למנהל תיקים בשוק ההון – הטענה עשה שיש לו יסוד סביר להניח שיעשה שימוש, מה שקרה בפועל. היה להם היסטוריה של הויעצות שלימדה שהוא לא תמיד עשה שימוש במידע. בית משפט קבע שהייתה רשלנות שכן לא ננקטו אמצעי זהירות כגון אזהרה). 
4. אין צורך להוכיח כוונה להפיק רווח או להימנע מהפסד !!!
5. סעיף הגנות (52.ז):
1)   המטרה היחידה של העסקה שעשה היתה רכישת מניות הכשרה אשר על פי תקנות החברה נדרש דירקטור לרכוש כתנאי למנויו;
(2)   העסקה שעשה הינה פעולה בתום לב במסגרת ביצוע תפקידו כמפרק, ככונס נכסים או כנאמן בפשיטת רגל או לשם מימוש בטוחות;
(3)   העסקה שעשה הינה ביצוע בתום לב של חוזה חיתום;
(4)   מטרת השימוש במידע פנים לא היתה, או בעיקרה לא היתה, עשיית ריווח או מניעת הפסד לעצמו או לאחר;
הפסיקה מפרשת מאוד בצמצום. 
הנאשם יכול להגיד שהוא עשה זאת לא כדי להפיק רווח וזו תחשב להגנה אבל לא בטוח שזה יעבוד (אמרנו שלא צריך להוכיח רווח). 
מבחן:
בחומר סגור לחלוטין. לא מכניסים חוק.
יהיו מעט שורות – לא לעייף את המרצה. 
לא תקרא שורות חורגות. 
לא חייבים למלא הכל – עדיף שלא. 
היא בודקת את המבחן.
חלק ראשון - מושגים, בעל הרבה בחירה. יהיו 3 מושגים שצריך להסביר 2 מתוכם בכמה שורות. 10 נקודות לכל מושג.
חלק שני – שלוש שאלות שצריך לבחור 2. 20 נקודות לכל שאלה. השאלות הן נקודתיות יחסית על החומר שנלמד. מעט מעבר למושג.
חלק שלישי – ניתוח אירוע. 40 נקודות. אירועון קצר עם שאלה אחת: דונו בסוגיות העולות אגב האירוע. יהיה יותר מקום (עמוד וחצי, שאין צורך בכולו). 
אין בדיקה עם צ'ק ליסט ! לא לכתוב כל מה שעולה רק מה שחשוב. שדרת טיעון סבירה הרבה יותר חשובה מכלל הפרטים. 
שאלת בונוס – 5 נקודות. כתבה מהעיתון שצריך להגיב עליה. סוגיה שצריך להתייחס אליה. 
שעתיים. 
מוטל על התביעה





מוטל על ההגנה





הנעה





מניפולציה








