אוניברסיטת תל אביב

הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן

מבחן בקורס הנפקת החברה בארה"ב

(דיני ני"ע של ארה"ב למנפיקים זרים)

תשס"ז, מועד א'  (5 ביולי 2007)

ד"ר שרון חנס

הנחיות כלליות:

לרשותכם 60 דקות (אף שניתן לפתור את המבחן בנחת בזמן קצר יותר). רצוי לא להתעכב יותר מ-5 דקות על שאלה בודדת (וישנן שאלות שניתן לפתור בפחות מחמש דקות לרבות חיפוש אסמכתאות).

כתבו בעט, על צידו האחד של הדף בלבד.

נא לציין אסמכתאות רלוונטיות, ובייחוד סעיפי חוק.

הישמעו למגבלות המקום (המגבלות הן מקסימום בלבד ויש לכתוב בקיצור ולעניין)

הנכם רשאים להיעזר בכל חומר עזר דומם.

לכל אחת מן השאלות או תתי הסעיפים (במקרה של שאלה רבת סעיפים) משקל זהה בציון. 
1. עו"ד של חברה יזם דיווח מיידי מוטעה והחברה קיבלה את עמדתו במודע ושחררה את הדו"ח שערך.  
1. על איזה טופס הוגש הדיווח? 8-K, או 6-K אם מדובר בחברה זרה. 
2. עו"ד בשם ביל לארכ, ראש משרד גדול הנמנה על ה-plaintiff bar, החליט ליזום הליך כנגד אותו עו"ד. האם הדבר אפשרי? אם כן – מהו ההליך? לפי הלכת Central Bank אין לתובע פרטי זכות תביעה בגין aiding & abetting מכוח Rule 10b-5 (עוה"ד אינו חתום על הדו"ח). ניתן לדון בעוה"ד כמבצע עיקרי (משום שיזם את הדיווח, אך אין פסיקה חד משמעית). דרך נוספת היא לנסות להפעיל את סעיף 9(e) לחוק 1934 כמו באנרון בערכאה הנמוכה (הגישה נדחתה בהמשך). (כמו-כן מדובר בדיווח מיידי ולא ב- Registration Statement לכן תשובות הקשורות בסעיף 11 לחוק 1933 לא יתקבלו). 
9e. Persons liable; suits at law or in equity

Any person who willfully participates in any act or transaction in violation of subsections (a), (b), or (c) of this section, shall be liable to any person who shall purchase or sell any security at a price which was affected by such act or transaction, and the person so injured may sue in law or in equity in any court of competent jurisdiction to recover the damages sustained as a result of any such act or transaction. In any such suit the court may, in its discretion, require an undertaking for the payment of the costs of such suit, and assess reasonable costs, including reasonable attorneys' fees, against either party litigant. Every person who becomes liable to make any payment under this subsection may recover contribution as in cases of contract from any person who, if joined in the original suit, would have been liable to make the same payment. No action shall be maintained to enforce any liability created under this section, unless brought within one year after the discovery of the facts constituting the violation and within three years after such violation.
3. האם ניתן לתבוע את עורך הדין בדרך אחרת? כן. הרשות יכולה לתבוע בדין פלילי או אזרחי לפי rule 10b-5 (גם מכוח סעיף 17 לחוק 1933). 
4. הניחו כי נודע לרשות לני"ע כי העו"ד יוזם את הדיווח המטעה. האם היא יכולה לעצור אותו? כיצד? הרשות יכולה לפעול לפי סעיף 21C לחוק 1934 (ולא לפי סעיף 8A לחוק 1933 במקרה זה) בהליך של Cease and Desist על מנת לעצור את הפעילות המטעה (הסעיפים נחקקו בעקבות הלכת  AARON). 
5. האם תשתנה תשובתך לעיל אם העו"ד פעל ברשלנות (ולא בכוונת מְכָוֵון)? ברשלנות אין הפרה של Rule 10b-5. לפי הלכת AARON לא ניתן לפנות לביהמ"ש גם אם רוצים רק צו מניעה בהיעדר  Scienter. הרשות יכולה לנסות להפעיל את הליך ה-Cease and Desist, ועוה"ד, אם הדוח ישוחרר, יצטרך להתגונן בביהמ"ש בטענת רשלנות (אולם זה מצב בעייתי, משום שקשה לטעון לרשלנות ומחוסר מודעות אם הרשות "מזהירה" אותך באמצעות הצו. לכאורה, אם הדוח ישוחרר, כבר יש מודעות להטעיה והרשות אף תוכל לקנות סמכות לתבוע מכוח Rule 10b-5). 
מגבלת מקום לכל תת סעיף: 3 שורות. 

2. מנכ"ל חברה ציבורית עומד למכור מניות שקנה בשוק. 
1. אילו הוראות בדיני ני"ע עליו לשקול? (a)16 (מידע על המניות שהוא מחזיק), (b)16 (רווחים המופקים ב-Short Swing, תוך 6 חודשים), 144Rule  (המניות אינן חסומות מכיוון שנקנו בשוק, אולם עדיין חלה על ה-Affiliate מגבלת כמות לפי e))144, אלא אם כן ההנפקה נרשמת). הוראות ה-Williams Act (דיווח למי שמחזיק מעל 5%, בונוס בלבד).  
2. האם תשתנה עמדתך אם המנכ"ל מתכנן למכור ב-Short? כן, סעיף (c)16 הופך זאת לעברה פלילית.
3. האם תשתנה עמדתך אם מדובר בחברה שהיא Foreign Private Issuer? FPI לא צריך לשקול את הוראות סעיף 16 לחוק 1934 כי יש פטור (Rule 3a12-3 פוטר מנפיקים זרים מסעיף 16 ומחלק מהוראות סעיף 14; סעיף 16 לא חל בכל מקרה על מנפיקים זרים הנסחרים ב-OTC ב- ADR Level-1). עדיין יש לשקול את הוראות Rule 144. 
מגבלת מקום לכל תת סעיף: 3 שורות. 

3. חברת יונה שהתאגדה בניו יורק הנפיקה ביום ה-1.1.06 1,000,000 מניות בשווי כולל של 1,500,000 $ לפי כלל 505. ביום ה-1.7.06 החברה הנפיקה 500,000 מניות נוספות תמורת 1,000,000 $ לפי כלל 504. ביום ה-1.11.06 הנפיקה החברה 1000 מניות נוספות בשווי של 1,000,000$ לפי כלל 505. האם החברה חשופה לתביעה מכוח סעיף 12 לחוק 1933? פרטו. 
מגבלת מקום: 5 שורות.
הנפקה 2 תיפסל (אם אינה עומדת בפטור אחר ואם ההנפקה לא רשומה), היות שעוברת על כלל האגרגציה (c))501 + 504) ביחד עם הנפקה 1 (כמובן, מבחינת שווי ההנפקה ולא מס' המניות). החברה לכן תהיה חשופה לתביעת החזרה מכוח סעיף 12. אם הנפקה 2 עדיין נחשבת כ-REG D, יראו את הנפקות 2 ו-3 כהנפקה אחת (כלל האינטגרציה (a)502), הסכום המונפק לא עובר את ה-5 מליון אך יש לבדוק עמידה ביתר כללי 505 שעלולים להפגם בשל ההנפקה הקודמת של 504 (הנפקה 3 – חריג ה-bad boys, בונוס). 
4. מהו הפגם בחוק שאפשר לחברות להתנהל בצורה שאפשרה BACKDATING בחלוקת אופציות לבכירים מבלי שהשוק שם לכך לב במשך תקופה ארוכה?
מגבלת מקום – 8 שורות. 

סעיף 16(a) לחוק 1934 אפשר לדווח על שינוי באחזקות (של בכירים ובעלי מניות מהותיים המחזיקים ביותר מ-10%) תוך 10 ימים מסוף החודש בו נעשה השינוי. לאחר התיקון במסגרת ה-SOX צומצמה התקופה לשני ימי עסקים בלבד. השינוי אפשר לחוקרים לזהות את השינוי בתשואות של המנהלים ולהבין שהיה פה בקדיטינג.
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