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פברואר 2008

אוניברסיטת תל-אביב
הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן

דיני ניירות ערך – תשס"ח – מרצה: עו"ד אברמי וול

בחינה (מועד א')
פתרון בחינה
שלום רב,

לבחינה שלפניכם שני חלקים. החלק הראשון כולל שאלות פתוחות. הניקוד הניתן לכל תשובה נכונה בחלק הראשון רשום לצידה. החלק השני כולל שאלות סגורות ("אמריקאיות"). עליכם לבחור את התשובה הנכונה ביותר לכל שאלה. הניקוד הניתן לכל תשובה נכונה בחלק השני הינו 4 נקודות. 

שימו לב – נא לענות על שאלות החלק הראשון בכתב ברור וקריא ולא לחרוג מהמקום שהוקצב לתשובה. כתב בלתי קריא או חריגה מהמקום המוקצב, עשויים להביא להפחתת הניקוד. כמו כן, נא לסמן בברור את התשובה הנכונה בחלק השני – אי בהירות לגבי התשובה שנבחרה תביא לפסילתה. 

הזמן המוקצב לבחינה הינו שעתיים.

בהצלחה!

חלק ראשון

1. יו"ר רשות ניירות ערך מינה אותך לעמוד בראש ועדה שהוקמה בעקבות קריסת חברת הנדל"ן "חפציבה". כזכור, קריסת החברה הותירה מאות רוכשי דירות שלא קיבלו בטוחות נאותות לתשלומיהם לרכישת דירות ("ערבויות חוק מכר", דהיינו – ערבות בנקאית המבטיחה את תשלומי רוכש הדירה כל עוד לא נמסרה לו הדירה). בנוסף קריסת החברה יצרה גל של נפילות שערי ניירות ערך שהנפיקו חברות אחרות בתחום הנדל"ן.

בתום דיוני הועדה, הציעה אחת מחברות הועדה כי רשות ניירות ערך תחייב את כל החברות הקבלניות הנסחרות בבורסה המבקשות להנפיק אג"ח, לדרג את האג"ח בחברה מדרגת; חברת ועדה שניה הציעה לחייב את החברות האמורות לפרסם לציבור אחת לרבעון את היקף הדירות שנמכרו ולא הוצאו בגינן לרוכשים "ערבויות חוק מכר" ואילו חבר הועדה השלישי סבר כי המשבר אינו מחייב התערבות כלשהי של הרשות לניירות ערך.
מה דעתך על ההצעות השונות? (12 נקודות)
תשובה:

הנושאים אליהם יש להתייחס –
1. נושא השאלה: סמכות רשות ניי"ע – היבטי גילוי ולא איכות. לציבור זכות להשקיע בכל חברה, כל עוד נעשה גילוי נאות. בנוסף, עולה השאלה את עניינם של מי בא החוק לשרת – רוכשי הדירות או המשקיעים בשוק ההון.

2. חברת ועדה א' – דרישת הדרוג מעוררת שאלה. האם מדובר בהתערבות איכותית או רק בעניין של גילוי? לא ברור. ניתן לטעון, לכאורה, כי כל עוד לא נפסלות חברות על דרוג נמוך, אין כאן התערבות אסורה. מאידך גיסא, אין הצדקה להגביל הדרישה רק לחברות בתחום הקבלנות ויש קושי עיוני להתנות את הגישה לשוק ההון ב"אישור" של צד ג' (חברה מדרגת).
3. חברת ועדה ב' – הדרישה אכן עוסקת רק בגילוי, אך לכאורה לא משרתת את עניינם של המשקיעים בשוק ההון, אלא באה להגן על הרוכשים. אם זה השיקול- זו לא אחת מתכליות החוק.
4. חבר ועדה ג' – עמדתו עולה בקנה אחד עם התפיסה כי בעיית הבטחת זכותם של רוכשי דירות אינה עניין לחוק ניירות ערך. מאידך גיסא, הוא מתעלם מכך שלקריסת חברות כמו "חפציבה" עשויות להיות השלכות רוחב על כלל שוק ההון.

2. הצעה לתיקון תקנות ניירות ערך קובעת כי כל חברה ציבורית המפרסמת דו"ח מיידי בדבר כוונה לרכוש חברה אחרת או להתמזג עימה, חייבת לפרסם לציבור, בין השאר, את השפעתה הצפויה של הרכישה על מחזור ההכנסות והרווחיות של החברה הציבורית המדווחת.

חווי דעתך על ההצעה (בעד ונגד) (10 נקודות).

תשובה:

הנקודה המרכזית בשאלה היא כי מדובר במידע צופה פני עתיד (לא עצם הכוונה, אלא תוצאות המיזוג, אם יושלם!). בהקשר זה יש להתייחס הן להיבטים העיוניים והן להיבטים המעשיים של הסוגיה.

בהיבט העיוני – יש שיקולים בעד חובת גילוי, שעיקרם כי זהו בין פריטי המידע המהותיים ביותר למשקיע, בעיקר בסיטואציה כמו זו המודגמת בשאלה (מה גם שהחברה כבר חצתה את קו "חובת הדיווח" (ז.א., השאלה מניחה שכבר קמה חובת דיווח!). מאידך גיסא, הטלת חובת גילוי מידע כזה מטילה אחריות פוטנציאלית רבה על החברה המדווחת, עקב חוסר ודאותו, ומעוררת חששות כגון מניפולציה וכו'.

בהיבט המעשי – הגישה שאימץ המחוקק בחוק ניי"ע היא כי גילוי מידע צפ"ע הוא רצוי (והמחוקק אף מעודד אותו ע"י מתן הגנת חוץ מבטחים) אולם לא מחוייב. במובן זה, התקנות סוטות מהפתרון שאימץ המחוקק. פתרון יותר עקבי הוא פשוט לתת את נתוניה ההסטוריים של החברה הנרכשת/מתמזגת. 
לשלמות התמונה יש להתייחס בקצרה לכך שמדובר במידע המתייחס לצד ג' (החברה הנרכשת/מתמזגת) ולכך שככלל גם מידע כזה מחוייב גילוי, כאשר הוא מהותי ומערכת היחסים בין הצדדים מצדיקה הטלת חובת גילוי.

3. רשת המרכולים סל לכל בע"מ מעוניינת לנצל את בסיס הלקוחות הרחב שלה (המונה מאות אלפי לקוחות קבועים) כדי להרחיב את פעילותה לתחום הפיננסי. בכוונתה לאמץ תוכנית המאפשרת לכל לקוח של הרשת אשר מחזיק כרטיס חבר במועדון הלקוחות, להפקיד אצלה פקדונות כספיים בריבית טובה יותר מהריבית המוצעת בבנק. שעור ההטבה בריבית יקבע בהתאם להיקף הרכישות של הלקוח ברשת.

חווי דעתך בדבר היבטי דיני ניירות הערך של המהלך המוצע. (10 נקודות)

תשובה:

השאלה בה יש לדון היא חובת פרסום תשקיף. הנושאים בהם מתבקש לדון הם הבאים:

1. קיומו של ציבור ראוי להגנה – מדובר במאות אלפי לקוחות – אין ספק שמדובר בציבור.

2. קיומה של הצעה – אין ספק שמדובר בפעולה המיועדת להניע לביצוע ההשקעה.
3. קיומו של נייר ערך – לכאורה מתקיים אלמנט הסדרתיות ואין צורך בתעודה פורמלית. השאלה המתעוררת נובעת מהתנאים המיוחדים לכל לקוח (ריבית). האם מספיק בכך כדי לשלול את תחולת חוק ניי"ע? (השוו לפס"ד רוזן הנרי צבי). מצד שני – יש להניח כי יהיו מספר "קבוצות" מובהקות ואין מו"מ פרטני.
4. חסרים מאפיינים נוספים של נייר ערך – בעיקר סחירות, וזה גם לא מוצג כנייר ערך.
5. מדובר בהטבות הניתנות כתמריץ ללקוח – ייתכן שמדובר במכשיר הקרוב יותר ל"מועדון לקוחות" (צריכה מול השקעה).
6. גם על הפקדה בבנק לא חל חוק ניי"ע. מצד שני, הבנקים נתונים לרגולציה חלופית.
לסיכום – התשובה לשאלה האם יש כאן "נייר ערך" אינה חד משמעית.
4. חברת האתלט בע"מ הציבורית (נסחרת בבורסה בתל-אביב), מנהלת מו"מ לרכישת חברת הספורטאי בע"מ הפרטית, כנגד הקצאת 2 עד 3 אחוז ממניות האתלט בע"מ לבעלי המניות של הספורטאי בע"מ. מו"מ זה לא דווח לציבור. הדירקטוריון של חברת האתלט בע"מ, המודאג מהנפילה בשער מניותיה (דבר העשוי להביא את חברת הספורטאי בע"מ לדרוש הגדלת כמות המניות שיוקצו לה בעסקה), שוקל לאמץ תוכנית לרכישה חוזרת של מניות האתלט בע"מ  במסגרת המסחר בבורסה. הדירקטוריון זימן אותך לייעץ לו בהיבטי דיני ניירות הערך של המהלך המתוכנן (אין צורך לעסוק בהיבטי חוק החברות). (20 נקודות)
תשובה:

כפי שהובהר במהלך הבחינה במענה לשאלות, הדגש בשאלה אינו מתייחס להתנהגותה של חברת האתלט בע"מ עד כה, אלא להתנהגותה העתידית.

הסוגיות המרכזיות המתעוררות הן הבאות:

1. שימוש במידע פנים – האם רכישת המניות בבורסה היא שימוש במידע פנים? בהקשר זה יש לבחון: (1) האם המידע בדבר העסקה המתרקמת עשוי היה להשפיע על שער המניה? לכאורה, לפי מבחנים "כמותיים", המיזוג אינו מהותי כי הספורטאי בע"מ "שווה" רק 2-3% מהאתלט. מאידך גיסא, אין לנו נתונים כמותיים אחרים (כגון רווחיות וכו') ובודאי לא נתונים מספקים לקבוע האם יש כאן מהותיות "איכותית". (2)האם על החברה חל איסור להשתמש במידע פנים ברכישת מניותיה שלה? החברה עצמה לא מוגדרת בחוק כ"איש פנים", אך פרשנות תכליתית מובילה למסקנה כי לא סביר שהחברה תהיה רשאית לנצל מידע-פנים במסחר מול בעלי מניותיה. (3) האם אין מעיקרא חובת-דיווח על המו"מ? (חוזר לשאלת המהותיות שלעיל).
2. מניפולציה  - האם הרכישה החוזרת של המניות מהווה השפעה בתרמית על שער המניות? שיקולים רלוונטיים – (1) המטרה – לכאורה יש כאן כוונה לא לגיטימית, ונסיון לגרום לשער המניה לעלות באופן מלאכותי. המבחן המרכזי למניפולציה הוא מבחן הכוונה ("דברים שבלב") ולא מבחן הדרך. (2) מאידך גיסא, לכאורה כל רכישה חוזרת גורמת בהכרח לעליית שער פוטנציאלית (ע"י הזרמת ביקושים). האם כל רכישה חוזרת אסורה? אולי נכון להתיר אותה אם הרוכשת תקפיד על דיווח (מראש, לא רק בדיעבד) ועל כך שהמחיר בו יבוצעו הרכישות יהיה מחיר השוק. במקרה הנוכחי – נראה שהכוונה הפסולה מטה את הכף. 
3. (אגב – שאלת חובת התשקיף תתעורר רק בנסיבות חריגות, כי האתלט היא חברה פרטית ובעלי מניותיה קרוב לודאי אינם "ציבור").
חלק שני
5. איזה מבין הנימוקים הבאים איננו אחד הנימוקים עליהם מושתתת חובת הגילוי הנאות?

1. לאפשר קביעת מחיר נכון לניירות הערך.

2. לוודא כי רק חברות העומדות בסף איכות מינימלי תיסחרנה בבורסה.
3. לחזק את אמון הציבור בשוק ההון.
4. לבסס שוק הון יעיל.
5. להגביר את הפיקוח על "בעלי כח" (בעלי שליטה, מנהלים וכו').
6. העובדה שחברות נוטות לפרסם גם מידע שאינן חייבות בפרסומו (כמו "אזהרות רווח", למשל):

1. תומכת בטעון לפיו אין כשל שוק המחייב התערבות רגולטורית בדרך של הטלת חובת גילוי נאות.

2. תומכת בטעון לפיו אין מקום לאסור מסחר תוך שימוש במידע פנים.
3. סותרת את הטעון לפיו אין כשל שוק המחייב התערבות רגולטורית בדרך של הטלת חובת גילוי נאות.
4. תומכת בטעון כי שוק ההון הוא יעיל.
5. כל התשובות אינן נכונות.
7. הבורסה דורשת מחברות המבקשות להנפיק ניי"ע לעמוד בקריטריונים מסוימים כי-

1. הדבר מגביר את השקיפות לגביהן.

2. הדבר נובע מעקרון הגילוי הנאות.
3. הדבר מאפשר לסנן חברות פחות איכותיות.
4. בלי דרישה זו, החברות לא תוכלנה לקיים את התחייבויותיהן כלפי מסלקת הבורסה.
5. כל התשובות אינן נכונות.
8. איזה מהנימוקים הבאים אינו רלוונטי לשאלה – מדוע נקבע מבחן המהותיות בחוק ניירות ערך?

1. כי אחרת הציבור יוצף במידע לא רלוונטי ומבלבל.

2. כי אחרת לא יאכף האיסור על שימוש במידע פנים.
3. שיקולי עלות – תועלת.
4. הגנה מסוימת על האינטימיות המסחרית של החברה המדווחת.
5. תשובות א' ו- ד' נכונות.
9. חברה ציבורית חייבת לדווח (בתשקיף) על כך שהיא מפרה חוק:

1. רק אם הדיווח לא יגרום לה נזק.

2. רק אם רשות ניירות ערך דרשה את הגילוי וקבעה כי הדיווח איננו סוד מסחרי.
3. רק אם הדיווח הוא בעניין מהותי.
4. תמיד.
5. כל התשובות נכונות.
10. גישתו של חוק ניירות ערך, לגבי זכות התביעה האזרחית להשבת רווח שהושג תוך שימוש במידע פנים:
1. מתיישבת עם ההשקפה כי האיסור על שימוש במידע פנים מבוסס על תאוריה של הפרת אמון.
2. מתיישבת עם ההשקפה כי הנפגעים העיקריים משימוש במידע פנים הם אנליסטים.
3. מתיישבת עם ההשקפה כי האיסור על שימוש במידע פנים מבוסס בעיקר על שיקולי יעילות.
4. מחזקת את הקשר בין איסור השימוש במידע פנים לבין האיסור על תרמית ומניפולציה.
5. תשובות ב ו- ג נכונות.

11. אחריות בעל השליטה להפרת חובות הדיווח על פי חוק ניירות ערך:

1. הורחבה כדי לתמרץ אותו לנצל את כוחו ולגרום לאכיפת החוק.

2. חלה גם על בעל שליטה שאינו דירקטור בחברה.
3. מבוססת על כך שלא בוצע Due Diligence מספק לפני ההנפקה.
4. חלה רק בשוק הראשוני.
5. תשובות א' ו – ב' נכונות.
12. חברת המלאכה בע"מ הנפיקה אג"ח הנושאת ריבית בשעור של 9% לשנה. לימים התברר כי דוחותיה הכספיים היו שגויים, והיא הצליחה לפרוע את קרן האג"ח בצרוף ריבית של 6% בלבד. עם זאת, הריבית האלטרנטיבית בשוק עמדה על 4% בלבד לתקופה הרלוונטית. מחזיקי האג"ח שוקלים לתבוע את נזקיהם.

1. מחזיקי האג"ח אינם יכולים לקבל פיצוי כי לא סבלו חסרון כיס.

2. מחזיקי האג"ח יכולים לקבל פיצוי כי סבלו חסרון כיס.
3. מחזיקי האג"ח יכולים לקבל את אובדן ההשקעה האלטרנטיבית שלהם.
4. מחזיקי האג"ח יכולים לתבוע את אובדן הריבית שהובטחה על האג"ח.
5. תשובות ב' ו – ד' נכונות.
13. היתרון הגדול בשימוש בתשקיף מדף הוא –
1. אין צורך לבצע דיו-דיליג'נס לפני כל הצעת מדף.

2. הכנת תשקיף המדף קלה יותר מהכנת תשקיף רגיל.
3. האחריות להצעת מדף קלה יותר (דומה לאחריות בשוק המשני).
4. זמן ההערכות לביצוע ההנפקה קצר יותר.
5. בהצעת מדף לא נדרש חיתום (בניגוד להנפקה על פי תשקיף רגיל).
14. המגבלות המוטלות על מכירה חוזרת לציבור של ניירות ערך שהונפקו בפטור מחובת פרסום תשקיף –
1. נועדו לוודא שהמכירה המהירה של ניירות הערך לא תביא לפגיעה במחיר השוק שלהם.

2. מבוססות על אותו הרציונל אשר מכוחו הבורסה מטילה דרישות "חסימה" על מניות שהוחזקו בידי בעלי עניין ערב פרסום התשקיף.
3. נועדו למנוע מצב בו למי שרכש את ניירות הערך בהנפקה הפרטית יש מידע עודף ביחס לשאר הציבור.
4. נועדו למנוע מצב בו ניירות ערך מוצעים בעקיפין לציבור, ללא פרסום תשקיף.
5. כל התשובות נכונות.
15. חברה מעוניינת להציע מניות לעובדיה במסגרת תוכנית תגמול. 30 מבין העובדים הם תושבי ישראל ועוד 20 תושבי חוץ. האם החברה חייבת לפרסם תשקיף?

1. כן.

2. תלוי – האם החברה ניצלה את הפטור הספציפי מתשקיף בהצעת ניירות ערך לעובדים.
3. לא – כי אין כאן ציבור הזקוק להגנת החוק.
4. לא – כי הצעה לפחות מ - 35 ניצעים אינה הצעה לציבור, ותושבי החוץ אינם נספרים.
5. לא – כי אין כאן נסיון להניע אנשים לרכוש את ניירות הערך המוצעים.
16. על פי פס"ד "Basic", כאשר חברה מנהלת משא ומתן להתקשרות בהסכם מהותי:

1. היא חייבת לדווח על קיומו רק כאשר המשא ומתן עובר את השלב בו התגבשו עקרונות העסקה.

2. היא חייבת לדווח על קיומו רק כאשר המידע מספיק ברור ואין חשש כי יבלבל את המשקיעים.
3. גם כאשר אינה חייבת בדיווח, אסור לה להכחיש את קיומו.
4. היא חייבת לדווח על קיומו רק אם מדובר בנושא מהותי מאוד.
5. כל התשובות לא נכונות.
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