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 ,שלום רב
 :עדכונים חדשים מעולם שוק ההון בישראל, בתמצית, בסקירה זו אנו מבקשים להביא לידיעתכם

l  האם תשלום תמורה עתידית מותנית לבעלי מניות בגין רכישת מניותיהם   פנייה מקדמית
  "?נייר ערך"במסגרת מיזוג משולש הופכי מהווה 

l  הצעה לציבור" אימתי הצעת רכש לבעלי מניות של חברה זרה מהווה   פנייה מקדמית "
  ?בישראל

l חובת הנאמן להבטיח את תוקף הבטוחות בטרם ישולמו למנפיק כספים על   פניה מקדמית
  .חשבון תעודות ההתחייבות

l צ בחברה "כאשר הוא מכהן כדח,  האם ניתן לסווג דירקטור בחברה כבלתי תלוי  פניה מקדמית
  ?צ בחברה והן כבלתי תלוי בחברה האחרת"בשעה שדירקטור נוסף מכהן הן כדח, אחרת

l הצעה לציבור"האם הצעה להשקעה בשותפות לצורך רכישת דירה מהווה  פניה מקדמית?"  
l הצעה לציבור"האם הצעה להשקעה בשותפות לצורך רכישת דירה מהווה  פניה מקדמית?"  
l האם מתן שירותי ייעוץ למנפיקים בנושא ממשל תאגידי מקים ניגוד עניינים   פניה מקדמית

כאשר מדיניות ההצבעה מביאה בחשבון את ,  בייעוץ למוסדיים בקשר להצבעה באסיפה כללית
  ?רמת הממשל התאגידי במנפיק

l בנק/כהונת נאמן לתעודות התחייבות של חברת הנפקות של חברת ביטוח פניות מקדמית.  
 

האם תשלום תמורה עתידית מותנית לבעלי מניות בגין רכישת מניותיהם במסגרת   פנייה מקדמית 
 "?נייר ערך"מיזוג משולש הופכי מהווה 

 
בפנייה המקדמית נדון עניינה של חברה ציבורית אשר מניותיה הרגילות רשומות למסחר בבורסה לניירות ערך 

שבמסגרתו החברה   ]1[ ,עם חברה זרה"  מיזוג משולש הופכי " ומבקשת להתקשר בהסכם ,  בתל אביב
ובעלי המניות של החברה ,  הציבורית תהפוך להיות חברה בת פרטית בבעלותה המלאה של החברה הזרה

מיליון   14  בסך של כ(הציבורית יקבלו עבור מניותיהם בחברה הציבורית תמורה שתורכב מסכום מיידי במזומן 
הזכות .  המותנית במכירות מוצרי החברה הציבורית בעתיד)  מיליון דולר  7עד  (וכן מתמורה נוספת )  דולר

פנתה החברה הציבורית בבקשה לקבלת עמדתה של ,  לאור האמור.  לקבלת התמורה המותנית אינה סחירה
, והאם כפועל יוצא,  לפי חוק ניירות ערך"  נייר ערך" האם התמורה המותנית נכללת בגדר ,  רשות ניירות ערך

 .יחולו דיני ניירות ערך
לאור כך שהיא נעדרת ,  בין היתר,  וזאת",  נייר ערך"החברה הציבורית סברה כי התמורה המותנית אינה מהווה 

בהיותה נטולת זכויות הצבעה או זכות לקבלת דיבידנדים או נכסי חברה ,  סממנים אופייניים של נייר ערך
; משום שהתמורה המותנית אינה סחירה ואינה ניתנת להעברה",  שוק משני"אין חשש להיווצרות של ;  בפירוק

והערך הכלכלי העתידי הטמון בתמורה המותנית אינו ,  קיימת החלטת השקעה אחת במועד אישור המיזוג בלבד
 .תלוי בכל קבלת החלטת השקעה נוספת

מקנה שכן היא ,  "נייר ערך" התמורה המותנית מהווה סגל רשות ניירות ערך הבהיר כי בנסיבות העניין  
אשר מהווה שיעור מהותי מסך התמורה ונפרש על ,  זכות תביעה לקבלת תשלום במזומן מהחברה הזרה

מתקיימים הרציונאלים לתחולת דיני ניירות ערך ,  לעמדת סגל הרשות.  פני תקופה ארוכה של שלוש שנים
חשיבות לגילוי אודות החברה בהתאם לחוק ניירות ערך ובכלל זה ,  ביחס לזכויות התמורה המותנית

. ולקיומן של החובות המוטלות על החברה מכוח דיני החברות,  ותקנותיו במשך חיי הזכות לתמורה המותנית
וכן יאפשרו פיקוח של בעלי הזכויות אחר העמידה ,  אלו יאפשרו לבעלי הזכויות לעקוב ולנטר אחר השקעתם

 .]2[ביעדים שנקבעו
 
 ]לחץ כאןלתשובת הסגל ; לחץ כאןלפנייה [
 

 ?בישראל" הצעה לציבור"אימתי הצעת רכש לבעלי מניות של חברה זרה מהווה  פנייה מקדמית 
 

המבקשת לבצע הצעת רכש לבעלי מניות של חברה ),  ברישום כפול(בפנייה נדון עניינה של חברה דואלית 
החברה ביקשה לקבל .  שמניותיה רשומות למסחר בבורסה בשטוקהולם)  המאוגדת בשבדיה(ציבורית זרה 

(הצעה לציבור"את עמדת רשות ניירות ערך בשאלה האם ביצוע הצעת הרכש מהווה    כמשמעות )  בישראל"
לכך שבמרשם בעלי המניות של חברת ,  בין היתר, זאת בשים לב.  1968ח"התשכ,  מונח זה בחוק ניירות ערך

מהונה של )  0.00055%  כ( המחזיקים שיעור זניח ,  היעד רשומים שלושה בעלי מניות שכתובתם בישראל
ולחברה אין כל מידע באשר לכמות בעלי המניות הישראליים של חברת היעד שאינם רשומים ,  חברת היעד

 .במרשם בעלי המניות כאמור
לא יתערב בעמדה לפיה הצעת הרכש אינה מהווה ,  בנסיבות העניין,  הודיע סגל רשות ניירות ערך כי,  במענה

כאשר היא ,  שלהצעת הרכש מיעוט זיקות לישראלמאחר ,  בין היתר,  וזאת ,  בישראל "  הצעה לציבור"
מלבד דיוור של מסמכי הצעת הרכש (  מבלי שמבוצעים הליכי שיווק בישראל,  מתבצעת מחוץ לישראל
הסתמכה רשות ניירות ערך על כך שהצעת הרכש ,  כמו כן .  ותחת הוראות דין זר)  לבעלי המניות הרשומים

וכן כי בעלי ,  הנסחרת בבורסות זרות ואינה נסחרת בישראל,  מופנית לכלל בעלי המניות של חברת היעד 
 .המניות הישראלים בה רכשו את מניותיה תוך הסתמכות על הגנת הדין הזר

 
 ]לחץ כאןלתשובת הסגל ; לחץ כאןלפנייה [
 

חובת הנאמן להבטיח את תוקף הבטוחות בטרם ישולמו למנפיק כספים על חשבון   פניה מקדמית 
 תעודות ההתחייבות

 
איגוד הנאמנים בשוק ההון בישראל פנה בבקשה לקבל את עמדת סגל רשות ניירות ערך בשאלה האם חובתו 

לנקוט את כל הפעולות הדרושות כדי שיובטח תוקפן של בטוחות שנתן   ]3[של נאמן הקבועה בחוק ניירות ערך
כגון (חלה גם על עלויות ההנפקה  ,  בטרם ישולמו למנפיק כספים על חשבון תעודות התחייבות,  המנפיק

אגרת בורסה ,  אגרת רשות,  תשלום לעורכי הדין ורואי החשבון,  עמלות הפצה ,  עמלות המשולמות לחתם 
כולל "  כספים"מאחר שהמונח ,  החובה כאמור אינה חלה על עלויות ההנפקה,  לעמדת איגוד הנאמנים).  ב"וכיו

 .רק את אותם כספים שמגיעים למנפיק
החובה והבהיר כי ,  לפיה החובה אינה חלה גם על עלויות ההנפקה,  סגל הרשות לא קיבל את עמדת האיגוד

כספי ההנפקה ,  לפי עמדת הרשות .  לרבות עלויות ההנפקה ,  כאמור חלה על מלוא תמורת ההנפקה
שכן ברמה ,  כוללים את כל התמורה שגויסה ממחזיקי תעודות ההתחייבות במסגרת ההנפקה 
, לעומת זאת.  המשפטית מנפיק תעודות ההתחייבות זכאי לכספי ההנפקה במלואם מקום בו ההנפקה הצליחה

עלויות ההנפקה הינם סכומים אשר צריכים להשתלם על ידי המנפיק לצדדים שלישיים מכוח חוזים משפטיים 
בהתייחסו לנוהג לפיו רכז ההנפקה מעביר למנפיק או .  נפרדים בהם התקשרו הצדדים בקשר עם ההנפקה

ציין סגל הרשות ',  אותם הוא מעביר לצדדי ג,  לנאמן את התמורה שהתקבלה בהנפקה בניכוי עלויות ההנפקה
אך היא לא משנה את זכותו המשפטית של המנפיק ,  כי מדובר בפרקטיקה שנועדה לפשט את התהליכים

עבור שירותים שהוא קיבל מהם '  לקבל את מלוא תמורת ההנפקה וחובתו המשפטית הנפרדת לשלם לצדדי ג
סגל הרשות נימק את עמדתו גם בכך שמקום בו הנפקה אינה יוצאת בסופו של יום ,  כמו כן.  בקשר להנפקה

הרי שעל הנאמן להגן על זכויות המחזיקים על ידי השבת מלוא כספם של מחזיקי תעודות ההתחייבות ,  לפועל 
לכשתתגבש זכותו ,  ובכלל זה גם את החלק בכספי ההנפקה אשר המנפיק ייעד,  שגויס במסגרת ההנפקה

 .לתשלום העלויות שהתהוו לו נוכח ההנפקה, בכספים אלו
להבדיל ,  שכן עמלת התחייבות מוקדמת,  סגל הרשות הבהיר שהעמדה לא חלה על עמלת התחייבות מוקדמת

 .משולמת לרוכשים בהנפקה ומהווה למעשה הנחה על מחיר ההנפקה, מעלויות ההנפקה
 
 ]כאן ו לחץ כאןלתשובות הסגל ; לחץ כאןלפניה המקדמית [
 

צ בחברה "כאשר הוא מכהן כדח,  האם ניתן לסווג דירקטור בחברה כבלתי תלוי  פניה מקדמית 
 ?צ בחברה והן כבלתי תלוי בחברה האחרת"בשעה שדירקטור נוסף מכהן הן כדח, אחרת

 
כאשר אותו דירקטור מכהן ,  במסגרת פניה מקדמית נדונה היכולת לסווג דירקטור כדירקטור בלתי תלוי

כשבאותה עת מכהנת בחברה דירקטורית חיצונית אשר סווגה כדירקטורית ,  כדירקטור חיצוני בחברת אחרת
 .1999ט"התשנ, לחוק החברות) ד(240וזאת בהתחשב בהוראות סעיף , בלתי תלויה בחברה האחרת

לא ימונה דירקטור בחברה פלונית כדירקטור חיצוני "לחוק החברות קובעות כי )  ד(240הוראות סעיף 
". בחברה אחרת אם אותה שעה מכהן דירקטור בחברה האחרת כדירקטור חיצוני בחברה הפלונית 

ולמנוע נסיבות בהן הדירקטור ,  תכלית הסעיף היא להבטיח את עצמאותו ואי תלותו של הדירקטור החיצוני
המשמש כדירקטור חיצוני בחברה אחרת בה הוא מכהן ,  אחר"  רגיל"החיצוני נתון לפיקוחו של דירקטור 

התכלית האמורה אינה רלוונטית בנסיבות בהן שני דירקטורים חיצוניים ,  לעמדת החברה".  רגיל"כדירקטור 
 .שהרי בכל אחת מהחברות אין האחד נתון לפיקוחו של האחר, מכהנים במקביל בשתי חברות ציבוריות

לנוכח העובדה כי מדובר ובמיוחד ,  סגל הרשות החליט שלא להתערב בעמדתה של החברה בנסיבות העניין
אשר חייבים להיות נעדרי זיקה וללא ניגוד עניינים לאורך כל ,  בדירקטורים חיצוניים ובלתי תלויים

 . תקופת כהונתם
 
 ]לחץ כאןלהנחית סגל הרשות ; לחץ כאןלפניה המקדמית [
  

 "?הצעה לציבור"האם הצעה להשקעה בשותפות לצורך רכישת דירה מהווה  פניה מקדמית 
 

בפניה המקדמית נדונה עניינה של חברה פרטית ישראלית הפועלת בגרמניה לאיתור בניינים שטרם נרשמו 
החברה הסבירה כי המודל העסקי .  המעוניינת לשווק בהם דירות לרוכשים פוטנציאליים בישראל,  כבית משותף

בעלי הזכויות בה יהיו יחידי /  אשר השותפים,  המקובל בגרמניה הינו רכישה שתבוצע באמצעות שותפות
הזכויות ;  השותפות תקום אך ורק לצורך הליך רכישת המבנה ורישומו כבית משותף.  קבוצת הרוכשים והיזם

, בין היתר,  מטרת השותפות היא;  בשותפות של כל בעל דירה הינן אישיות ובלתי ניתנות להעברה או לשעבוד 
לעזור לבעלי הדירות לאתר תאגיד פיננסי אשר יעמיד הלוואה למימון הדירה הספציפית אותה הוא עתיד 

עם רישום .  והשותפות אינה צד לה,  כך שההלוואה הינה עצמאית וללא אחריות צולבת בין בעלי הדירות,  לרכוש
תירשם על שמו ותשמש באופן פרטני ,  תועבר כל אחת מהדירות לבעלותו של הרוכש הספציפי,  בית משותף

חודשים מרגע הקמת השותפות ועד להשלמת   12להערכת החברה נדרשים עד .  כבטוחה להחזר הלוואתו
בהתאם למודל העסקי ,  החברה סברה כי שיווק דירות כאמור לציבור בלתי מסוים בישראל.  רישום בית משותף

 .אינו מהווה הצעה או מכירה של ניירות ערך לציבור על פי חוק ניירות ערך, כאמור
סגל רשות ניירות ערך הודיע כי בנסיבות העניין הוא לא יתערב בקביעת החברה לפיה אופן הפעולה של 

הפעילות בעיקר משום ש,  זאת.  החברה כמתואר לעיל אינו מהווה הצעה או מכירה של ניירות ערך לציבור
ן לרכישת מוצר ספציפי ולא מהווה הלכה למעשה השקעה "המדוברת הינה במהותה עסקת נדל

לכך ,  בין היתר ,  סגל הרשות התייחס בעמדתו למאפיינים נוספים של אופן הפעולה של החברה.  פיננסית
שיחידי קבוצת הרוכשים נושאים בזכויות ובחובות הנובעים מהדירה שנרכשה על ידם החל ממועד רכישת 
המבנה על ידי השותפות וכן למשך הזמן הקצר בו השותפות צפויה להתקיים עד אשר יירשמו הדירות על שם 

 .          בעליהן הסופיים
 ] לחץ כאןלהנחית סגל הרשות ; לחץ כאןלפניה המקדמית [
  

האם מתן שירותי ייעוץ למנפיקים בנושא ממשל תאגידי מקים ניגוד עניינים בייעוץ   פניה מקדמית 
כאשר מדיניות ההצבעה מביאה בחשבון את רמת הממשל ,  למוסדיים בקשר להצבעה באסיפה כללית

 ?התאגידי במנפיק
 

אשר )  נפרדת ועצמאית( בפניה המקדמית נדונה השאלה של חברת הייעוץ אנטרופי האם הקמת חברת בת  
תהווה ניגוד עניינים ,  בין היתר לחברות מנפיקות,  מידע וייעוץ בתחום הממשל התאגידי,  תמורת תשלום,  תציע

הרקע .  במתן המלצותיה של אנטרופי למשקיעים מוסדיים בנושאים מסוימים ביחס לאסיפות כלליות של חברות
כך שתאפשר ,  לפנייה הוא כוונתה של אנטרופי לערוך התאמה למדיניות ההצבעה שלה בנושא תגמול בכירים

להביא בחשבון את רמת הממשל התאגידי של החברה בה מכהן נושא המשרה בעת גיבוש המלצת הצבעה 
 .בעניינו

סגל הרשות החליט שלא להתערב בעמדתה של אנטרופי לפיה אין בהתאמה במדיניות ההצבעה כדי להוות 
תנאי שסוגיות הממשל התאגידי אודותיהן חברות מקבלות ייעוץ מחברת הבת לא וזאת ב,  ניגוד עניינים

סגל הרשות קיבל את עמדת אנטרופי לפיה מדובר בניגוד .  תובאנה להצבעה במסגרת האסיפה הכללית
, עניינים מינורי שאינו מעלה חשש לפגיעה בעצמאותה ובתפקידה של אנטרופי כשלוח של הגופים המוסדיים

כך שיישומו אינו מצריך הפעלת שיקול ,  וזאת מאחר שמודל הממשל התאגידי הינו קבוע מראש וטכני במהותו
רכיבי מודל הדירוג מפורסמים באתר האינטרנט של אנטרופי ולכן חברה יכולה לשפר את ציונה ללא ;  דעת

חברה נדרשת לבצע פעולות אקטיביות ,  על מנת לשפר את דירוג הממשל התאגידי;  קבלת ייעוץ מחברת הבת
ובמסגרת מדיניות ההצבעה שלה תקבע ;  ולא די בתשלום לחברת הבת ,  לחיזוק הממשל התאגידי שלה

 .אנטרופי מראש מהו ציון הממשל התאגידי אשר מעליו היא תתאים את מדיניות ההצבעה שלה
ציין סגל הרשות כי לדעתו במקרה בו אנטרופי תיתן המלצה בנוגע לחברה אשר קיבלה ייעוץ ,  יחד עם זאת
 .עליה לציין זאת בהמלצת ההצבעה שתפורסם על ידה, מחברת הבת

כשבתום ,  סגל הרשות קבע כי עמדתו תקפה למשך שנתיים ממועד יישומו של מודל הדירוג של אנטרופי
 .תקופה זו העמדה תיבחן מחדש

 
 ]לחץ כאןלעמדת סגל הרשות ; 4, 3, 2, 1: לפניות המקדמיות לחץ כאן[
 

 בנק/כהונת נאמן לתעודות התחייבות של חברת הנפקות של חברת ביטוח פניות מקדמית 
 

בשתי פניות מקדמיות נדונה שאלת קיומו של ניגוד עניינים פוטנציאלי של נאמן בכהונתו כנאמן של כתבי 
כאשר בשני המקרים ,  התחייבות נדחים אשר הונפקו על ידי חברת ביטוח ושל שטרי הון שהונפקו על ידי בנק

שלא מכוח ניירות הערך שבגינם משמש ( בעל השליטה בנאמן היה גם נושה של גופים בקבוצת המנפיק  
 ).הנאמן כנאמן

וזאת בעיקר נוכח הנסיבות ,  סגל הרשות החליט שלא להתערב בעמדה לפיה לא מתקיים ניגוד עניינים 
(ובכלל זה,  המיוחדות אשר מאפיינות את המקרים האלו   סמכויותיו המוגבלות של הנאמן בעניין העמדת )  א:

(הכפופה לאישור הפיקוח,  ניירות הערך לפירעון מיידי   מעמדם של ניירות הערך כנדחים מפני נשייתו של )  ב ;
 .הבנק לפיקוח ולמגבלות היציבות של הפיקוח/ כפיפות חברת הביטוח) ג( ו; בעל השליטה בנאמן

בין היתר ,  רשות ניירות ערך הבהירה כי על הנאמן לבחון באופן שוטף האם קם חשש לניגוד עניינים,  עם זאת
 .חברת הביטוח/ על רקע שינויים מהותיים לרעה במצבם הפיננסי של הבנק 

 ]כאן  ולחץ כאןלתשובות סגל הרשות ; כאן  ולחץ כאןלפניות המקדמיות [

 
חברת . שתתמזג אל תוך החברה הציבורית כחברה קולטת, תוקם חברת יעד בבעלות מלאה של החברה הזרה, ל"על פי מתווה המיזוג הנ]              1[
 .תהפוך להיות חברת בת בבעלות מלאה של החברה הזרה, היעד תחדל מלהתקיים והחברה הציבורית הקולט 
כהגדרתו בחוק ניירות ערך " נייר ערך"קבעה כי תמורה מותנית מסוג זה מהווה ) SEC(הרשות ציינה כי גם רשות ניירות ערך האמריקאית ]              2[

 .לחץ כאןלצפייה  האמריקאי 
 .1968ח"התשכ, לחוק ניירות ערך) 1)(ב(ח35חובה הקבועה בסעיף ]               3[

 ,בברכה
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