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אוניברסיטת תל-אביב

הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן

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

בחינה (מועד ב')

לנבחנים שלום רב,

שימו לב – נא לענות על כל השאלות בכתב ברור וקריא ולא לחרוג מהמקום שהוקצב לתשובה. כתב בלתי קריא או חריגה מהמקום המוקצב, עשויים להביא להפחתת הניקוד. הניקוד המוקצב לכל שאלה רשום לצידה.

הזמן המוקצב לבחינה הינו שעתיים.

בהצלחה!

* להלן יובא הפתרון המורחב להבהרת הרכיבים האפשריים של התשובה, אך גם מי שלא התייחס לכל הנקודות או הזכירן באופן תמציתי, זכה בניקוד מלא.
שאלה ראשונה

הניחו את העובדות הבאות באשר למכר של יחידות נופש על בסיס TIME SHARING: חברת קורן בונה בניין דירות נופש יוקרתי באתר תיירות נחשק. הבניין מכיל דירות נופש בגדלים ובמחירים שונים. החברה פועלת באמצעות סוכנים, וכדי לקדם את המכירות באתר, פונה ל-30 ידוענים מבוססים בהצעה כי ירכשו זכות ליחידות הנופש באתר, המקנה לקייטנים בעלות ביחידת הנופש במשך שבוע קבוע בכל שנה. רוכש שלא יהיה מעוניין לבלות את חופשתו ביחידת הנופש שלו מדי שנה יוכל להשתמש בשירותי חברת קורן לשם השכרת יחידת הנופש לאחר. בעקבות הצלחת המהלך, 6 חודשים לאחר הסבב הראשון, פנתה החברה בהצעה דומה ל-30 קייטנים נוספים, שמחציתם תושבי צרפת והפניה אליהם נעשתה באמצעות משרד נסיעות הממוקם בפריז.

דונו בהיבטי דיני ניירות הערך של מהלכים אלו. (25 נקודות)

· השאלה שעל הפרק היא האם המהלך טעון תשקיף. יש לבחון את השאלה האם מדובר ב"נייר ערך" והאם יש כאן "הצעה לציבור" שמחייבים פרסום תשקיף על פי חוק ניירות ערך.
· האם מבחינה פורמלית-מילולית, זכויות ליחידות הנופש באתר התיירות מקיימות את הגדרת "נייר הערך" שבחוק ניירות ערך?
1. האם מתקיים אלמנט הסדרתיות? – בפס"ד טבע נקבע, כי סדרה מתייחסת לשורה של ניירות ערך, שהן יותר מאחת, והן שוות מעמד ודרגה לעניין תשלום וערובה לתשלום. בענייננו, מדובר בדירות בגדלים ובמחירים שונים, ואלמנט האחידות עליו מצביע פס"ד טבע, אינו מתקיים.
2. פס"ד טבע הוריד את הדגש מהמשמעות הפורמלית של "תעודה", ונראה כי פרשנות תכליתית מחייבת להרחיב התחולה גם על הנפקות שאין בהן נייר בכלל. 

3. האם "מקנה זכות תביעה מהתאגיד"? חברת קורן הינה תאגיד כלפיו מוקנות זכויות לרוכשי הבעלות ביחידות הנופש.
· יש לבצע גם בדיקה מהותית: 
4. האם הציפייה מהשקעה ביחידות הנופש הנה לצריכה או לרווח פסיבי (מבחני פס"ד HOWEY)? האם רווח פסיבי זה תלוי במאמציו של צד ג'?
· לא ברור אם יש כאן השקעת כסף לצרכי רווח. מחד, הרוכשים יכולים להשתמש ביחידת הנופש בעצמם. לפי עמדת הרשות לניירות ערך, כפי שזו הובאה בהנחייה משנת 2003 בעניין רכישת מניות המקנות זכויות שימוש בקאנטרי קלאב, אין לראות במכירתן של מניות אלו כשלעצמה מכירת ניירות ערך הטעונה פרסומו של תשקיף. עם זאת, על מנת להבטיח שהמניות אינן מהוות ניירות ערך כמשמעותם בחוק, יש להטיל עליהן מגבלת עבירות. לכן, יש גם לבחון אם מתקיים מאפיין הסחירות, למרות שלא מופיעה דרישה כזו בחוק.
· מאידך, ייתכן וכפרקטיקה, רוב הרוכשים אינם מממשים את זכותם בעצמם ומשכירים את יחידות הנופש לאחרים באמצעות חברת קורן. במקרה זה, קיימת ציפייה לרווח פסיבי שנובע ממאמצי השיווק של חברת קורן (צד ג').
· לסיכום – התשובה לשאלה האם יש כאן "נייר ערך" אינה חד משמעית.
· אילו היה מדובר ב"נייר ערך", היה צריך לבחון אם היתה "הצעה לציבור".
5. אין ספק שמדובר בפעולה המיועדת להניע לביצוע ההשקעה, כלומר מתקיים אלמנט ה"הצעה". 
·  לפי תקנות ניירות ערך, הצעה אינה טעונה פרסום תשקיף כאשר היא מופנית למשקיעים שמספרם אינו עולה על 35, ובלבד שמספר המשקיעים שלהם ימכור המציע ניירות ערך בהצעה או במכירה כאמור, בצירוף מספר המשקיעים שלהם מכר ניירות ערך במהלך שנים עשר החודשים שקדמו לאותה הצעה או מכירה, לא יעלה על 35 (סעיף 15א(א)(1) לחוק ניירות ערך). בענייננו, תחילה פנתה חברת קורן בהצעה ל-30 ידוענים מבוססים. אולם, 6 חודשים לאחר הסבב הראשון, פנתה החברה בהצעה דומה ל-30 קייטנים נוספים, שמחציתם תושבי צרפת והפניה אליהם נעשתה באמצעות משרד נסיעות הממוקם בפריז.

· לכאורה, שתי ההצעות כלשעצמן אינן טעונות פרסום תשקיף, שכן הן מופנות ל-30 משקיעים בלבד. אולם, מאחר והסבב השני נעשה רק לאחר 6 חודשים לאחר הסבב הראשון, הרי שיש לצרף את מספר המשקיעים יחדיו. ברם, ב-9 באפריל 2000 התפרסם תיקון מס' 20 לחוק ניירות ערך, שאחד השינוים המוצעים בו הוא בכך שתאגידים שהתאגדו בישראל, המציעים ניירות ערך לציבור מחוץ לישראל בלבד, לא יהיו כפופים לחוק ניירות ערך. כך, בהתאם לדברי ההסבר לתיקון הנ"ל, המונח "הצעה לציבור" בסעיף 15 לחוק יפורש כ"הצעה לציבור בישראל". לאור זאת, אין תאגיד נדרש לקחת בחשבון משקיעים שההצעה להם בוצעה בחו"ל, לצורך מניין 35 המשקעים הרגילים להם ניתן להציע ניירות ערך שלא על פי תשקיף. הדגש הוא היכן בוצעה ההצעה, בחו"ל או בישראל, ועובדה כי מחצית מהניצעים בהצעה השנייה הנם תושבי צרפת אינה מעלה ואינה מורידה.  

שאלה שנייה

דונו בטענה הבאה, אותה העלה ד"ר עמיר ליכט במאמר שפורסם בעקבות פסק דינו של בית המשפט המחוזי ע"פ 070949/02 מדינת ישראל נ' שמואל בוק (ניתן ביום 1 בנובמבר 2004) (להלן: "פס"ד דסק"ש"): "לאחר פס"ד דסק"ש יכול כל מנפיק להסתפק בפרסום הודעה לקונית בנוסח 'השנה איננו מגישים דו"ח שנתי' ולחסות מפני אחריות לאי גילוי בטענה, כי שום משקיע לא יוכל לטעות ולחשוב שדו"ח שנתי אמנם הוגש." (15 נקודות)

· השאלה שעל הפרק היא אי גילוי בשוק המשני.  

1. כידוע, בפרשת דסק"ש נמנעה חברת השקעות דיסקונט בע"מ (להלן: "דסק"ש") מלמסור לרשם החברות ולבורסה לניירות ערך דו"חות כספיים של חברות אשר בהן היו לה החזקות משמעותיות, ובמיוחד חברת ישקר בע"מ (להלן: "ישקר"), כאשר במקביל צירפה דסק"ש את הדו"חות האמורים רק לדו"חות הכספיים אותם הגישה לרשות ניירות ערך (באותה תקופה, רק דו"חות שהוגשו לרשם החברות ולבורסה עמדו לעיון הציבור). לאחר שהורשעו בבית המשפט השלום בעבירה לפי סעיף 53(א)(4) לחוק ניירות ערך, זיכה בית המשפט המחוזי מעבירה זו את דסק"ש ואת נושאי המשרה בה. 

2. במאמר שנכתב בעקבות פרשת דסק"ש, מלין ד"ר עמיר ליכט על תוצאת פסק דינו של בית המשפט המחוזי. לדידו, כאשר חברה אינה מגלה לציבור מידע מהותי שחובה עליה לגלותו על פי דין, התשובה (החיובית) לשאלה האם עברו החברה ונושאי המשרה בה עבירה לפי חוק ניירות ערך אמורה להיות ברורה לכל. שופטי הרוב בבית המשפט המחוזי קבעו כי ציבור המשקיעים לא הוטעה לחשוב כי ברשותו כל הנתונים, והגיעו למסקנה כי "המשקיע לא הוטעה באשר לקיומם או היעדרם של הדו"חות הכספיים של החברות", משום שהעובדה שדו"חות ישקר לא צורפו לדו"חות דסק"ש ניכרת מן האחרונים.
3. ד"ר ליכט גורס כי על פי הלך המחשבה של בית המשפט המחוזי בפרשת דסק"ש, המקרה הקיצוני של אי גילוי מוחלט כמו אי צירוף דו"ח כספי לא יקים אחריות בשל אי גילוי. קביעותו זו של ד"ר ליכט נסמכת על ראייתו את העדרם של הדו"חות הכספיים של חברת ישקר כמהותיים למשקיע סביר, גם כאשר המשקיע מודע להעדרם.
4. במאמר תגובה של פרופ' עמרי ידלין נטען, כי לגישתו של ד"ר ליכט לפיה מרגע שנקבע שנאשמים הפרו את חובת הגילוי קמה חזקה כאילו המידע החסר הנו מהותי, אין בסיס בדין הישראלי.
5. זאת ועוד, מעבר לתוכן הדו"חות של ישקר, לדעת ד"ר ליכט, עצם היעדרם של דו"חות אלה מן הדו"חות של דסק"ש הוא, כשלעצמו, מהווה מידע מהותי בכך שהוא משקף את אי-יושרת ההנהלה (ראו פס"ד גיבור סברינה). 
6. כאמור, ד"ר ליכט בדעה כי מידע שגילויו נדרש על פי חיקוק הוא מידע מהותי. אף-על-פי-כן, דעת הרוב בפרשת דסק"ש בבית המשפט המחוזי גורסת כי מהותיות הביצועים העסקיים של ישקר לעסקיה של דסק"ש אינה מכרעת לעניין מהותיות דו"חותיה של הראשונה לאלה של האחרונה, וכי אין להסיק חזקה חלוטה על מהותיות כל הדו"חות מכך שנדרש צירופם בחקיקת משנה. 
שאלה שלישית

חברת רימונים בע"מ (להלן: "רימונים") הינה חברה ציבורית הנסחרת בבורסה לניירות ערך בתל-אביב. רימונים עוסקת בבניית ושיווק מבני יוקרה. רימונים מצויה מזה מספר חודשים במו"מ מתקדם לרכישת חלקת קרקע גדולה המצויה על קו החוף באזור המרכז מחברת חופית בע"מ (להלן: "חופית"), חברה פרטית שמניותיה מצויות בידי גב' ציפורה כהן. כפי שנמסר לרימונים על ידי גב' כהן, חופית סיימה הכנת תוכנית ומגעים עם הרשויות הרלוונטיות להפשרת חלקת הקרקע האמורה לבנייה. תוכנית זו, אם תמומש על ידי רימונים, תאפשר להקים על הקרקע יחידות דיור אשר יניבו לה רווחים גדולים בהשוואה לרווחיה עד עתה. המו"מ בין שתי החברות לא הודע לציבור על ידי רימונים ו/או חופית, אם כי בעיתונות הכלכלית פורסמו מידי פעם הדלפות על קיומו של מו"מ כזה (הדלפות אשר לא הוכחשו על ידי הנוגעים בדבר).  

מנחם, נהגה המסור של גב' כהן, שמע מהאחרונה על המו"מ המתקדם שעה שנסעו יחדיו. גב' כהן סיפרה על כך למנחם מששמעה ממנו כי בתו חולה מאוד עד כי רופאיה מתלבטים בדבר הצורך לשגרה לניתוח יקר ודחוף בחו"ל אשר יהיה, ככל הנראה, הסיכוי היחיד להצלת חייה. גב' כהן הזדהתה עם מצבה של בתו של מנחם, כמו גם ממצוקתו הכלכלית. למחרת היום בו נודע למנחם על המו"מ האמור, מיהר זה ורכש מספר רב של מניות רימונים.

דונו בשאלה האם הפרו רימונים, מנחם וגב' כהן חובות כלשהן על פי חוק ניירות ערך, התשכ"ח – 1968? (35 נקודות)

הסוגיות המרכזיות המתעוררות הן הבאות:

· חובת דיווח - יש לבחון האם מדובר במידע מהותי או במידע שעל פי התקנות גילויו נדרש במפורש במסגרת הדיווח השוטף.
1. החובה לגלות גילוי מלא אין משמעה הטלת חובה על התאגיד לגלות את כל המידע שברשותו. חוק ניירות ערך אימץ לשם תחימת היקף המידע הטעון גילוי את מבחן המשקיע הסביר. הפסיקה אימצה אמת-מידה מיוחדת ליישום מבחן המשקיע הסביר, הלא הוא מבחן "המהותיות" (materiality). 

2.  השאלה המרכזית, אם כן, הנה האם מדובר במידע מהותי החשוב למשקיע סביר? מתוך נתוני השאלה עולה כי התשובה לשאלה זו היא חיובית.
3. בנוסף, יש לבחון האם חלה תקנה 36 לתקנות ניירות ערך (דו"חות תקופתיים ומיידיים), תש"ל-1970 בזמן המו"מ, ומה השלכות ההדלפות בעיתון על עיכוב הדיווח לפי תקנה 36.
· שימוש במידע פנים - לעבירת השימוש במידע פנים יש 3 רכיבים : שימוש במידע פנים, מידע פנים ואיש פנים. 
4. יש לבחון האם עסקינן ב"מידע פנים"? רק מידע שעונה במצטבר על שלושה רכיבי הגדרת "מידע פנים" שבסעיף 52א לחוק ניירות ערך -  (1) מידע על התפתחות בחברה ציבורית, על שינוי במצבה, על התפתחות או שינוי צפויים, או מידע אחר על החברה; (2) מידע שעדיין לא פורסם בציבור; (3) מידע שאילו היה מתפרסם בציבור במועד השימוש בו היה בכך כדי לגרום לשינוי משמעותי בשער נייר ערך של החברה - יהווה "מידע פנים", וככזה הוא יהיה אסור בשימוש. 

· בענייננו, מדובר במידע אודות ניהול מו"מ מתקדם על ידי חברת רימונים הציבורית לרכישת קרקע הצפויה להביא לחברה רווחים גדולים בהשוואה לרווחיה עד עתה. אין ספק שמדובר במידע אודות התפתחות צפויה בחברה. 

· הנה כי כן, ככל שהרווח הצפוי לרימונים בעקבות רכישת הקרקע גבוה יותר, כך יש לשער כי גילוי אודותיו היה משפיע באופן משמעותי על שער נייר הערך של החברה, והנטייה תהיה לראותו כמידע פנים.
5. האיסור הפלילי על שימוש במידע פנים במהלך המסחר בניירות ערך של חברה מוגבל למשתמשים מסוימים. אם המשתמש במידע פנים אינו "איש פנים בחברה" ואם מקור המידע שלו אף הוא "אינו איש פנים בחברה", השימוש במידע פנים אסור בשיטת המשפט הישראלי רק אזרחית.

6. בהתאם לסעיף 52א לחוק ניירות ערך, "איש פנים" בחברה הוא דירקטור, מנהל כללי, בעל מניות עיקרי בחברה או אדם אחר שמעמדו או תפקידו בחברה או קשריו עמה נתנו לו גישה למידע פנים ביום שבו נעשה שימוש במידע פנים או תוך ששת החודשים שקדמו לו. גב' כהן אינה נמנית על הדרג הבכיר של חברת רימונים, אולם היא עשויה להחשב ל"איש פנים" בה היות והמידע אודות המו"מ הגיע אליה מתוך קשריה לחברת רימונים באמצעות חברת חופית הנמצאת בבעלותה של גב' כהן (בפרשת יונה שתוארה במאמרו של פרופ' ידלין נקבע כי אנשי חברה הנמצאים במשא ומתן עם חברה ציבורית אחרת לרכישת השליטה בה הנם "אנשי פנים" בחברה הציבורית). 

7. על פי סעיף 52ב(א) לחוק ניירות ערך, "שימוש במידע פנים" מקיף הן את הפעולה הישירה של ביצוע עסקה בנייר ערך של החברה והן את הקניית המידע לאחר. בחלופת ביצוע העסקה (המקרה של מנחם), די בקיום מידע פנים בידי מבצע העסקה, ובלבד שהמודלף יודע כי המידע הגיע אליו מאדם שהוא איש פנים בחברה, ואילו בחלופת מסירת מידע הפנים לאחר (המקרה של גב' כהן), נדרש כי המעביר ידע או שיש יסוד סביר להניח, כי המודלף יעשה שימוש במידע הפנים לצורך עסקה או לשם מסירתו לאחר.
8. ניתן לראות כי האחריות הפלילית בגין שימוש במידע פנים מתגבשת רק כאשר בנוסף לשימוש ב"מידע פנים" מתקיים הרכיב של "איש פנים", בין אם עושה השימוש עצמו הוא איש פנים ובין אם עושה השימוש הוא מי שהמידע הגיע אליו מאיש פנים בחברה. אחריות אזרחית, לעומת זאת, אינה נשענת על הרכיב של "איש פנים", ודי כי נעשה ריווח מעסקה תוך שימוש במידע פנים, כדי להקנות לחברה שבנייר ערך שלה נעשתה העסקה זכות לתבעו מאותו אדם (סעיף 52ח).

9. ההגנה הרלוונטית למנחם קבועה בסעיף 52ז(א)(9) לחוק ניירות ערך. בפרשת רוזוב נפסק כי הגנה זו נועדה למקרים חריגים שבחריגים. כאפשרות תיאורטית לתחולת ההגנה ציין בית המשפט את המקרה של מימון ניתוח מיידי של קרוב משפחה, כאשר אין ידו של עושה השימוש במידע פנים משגת למימון הניתוח, ולהצלת קרוב משפחתו הוא רוכש ניירות ערך בשוק. כלומר, למנחם עשויה לקום "הצדקה" לביצוע העסקה. 
שאלה רביעית

חברת לוג'יטק בע"מ הינה חברה ציבורית הנסחרת בבורסה לניירות ערך בתל-אביב ועוסקת בפיתוח תרופות לפתרון בעיה של השמנת יתר. לחברה אין עדיין מכירות או רווחים כלשהם. סלימאקס, אחת התרופות הנמצאות בתהליכי פיתוח, עברה אמש בהצלחה מבחנים ראשוניים, והחברה הגישה בקשה להתחיל ניסויים ראשונים של התרופה בבני אדם במספר מדינות. במידה והתרופה תקבל את אישור הרשויות הרלוונטיות, צופה החברה כי תוכל לשווק אותה ברווח גדול. לחברה תוכנית עסקית כולל אומדני הרווח הצפוי לה מהתרופה, אשר טרם פורסמה לציבור. אולם, כאמור, טרם נמצאים בידי החברה ממצאים כלשהם בדבר השפעת התרופה על בני אדם. דירקטוריון החברה זימן אותך לייעץ לו בדבר הצעדים שעל החברה לנקוט, אם בכלל, כדי לעמוד בחובותיה לפי חוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968.

(25 נקודות)

· יש לבחון האם המידע מהותי ומחייב דיווח?

1. תקנה 36 לתקנות ניירות ערך (דו"חות תקופתיים ומיידיים), תש"ל-1970 מחייבת לדווח במסגרת דו"ח מיידי אודות כל אירוע או עניין החורגים מעסקי התאגיד הרגילים בשל טיבם, היקפם או תוצאתם האפשרית, ואשר יש להם או עשויה להיות להם השפעה מהותית על התאגיד, וכן בדבר כל אירוע או עניין שיש בהם כדי להשפיע באופן משמעותי על מחיר ניירות הערך של התאגיד. ככל שהגידול שלוג'יטק צופה ברווחיה גבוה בערכו, הרי הדבר מטה את הכף לכיוון מהותיותו של המידע.
2.  בנוסף, יש לדון בהיות המידע צופה פני עתיד. יש להבחין בין מרכיבי המידע שהם צופי פני עתיד (תוכנית עסקית ותחזית רווחים) לבין המידע העובדתי "הקשה" (עצם מעבר המבחנים והגשת הבקשה).

3. האם יש חובה/רשות לדווח על מידע צופה פני עתיד? האם קיימות הגנות? 
