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  ?"גילוי נאות"הא� די ב: הפיקוח על שוק ניירות הער�

  מאת

  *מאיר חת

‡ .‡Â·Ó .· .˙Â‡� ÈÂÏÈ‚ Ï˘ ‰ÈÙÂÒÂÏÈÙ‰ .‚ . ÏÚ ÁÂÎÈÂÂ‰“Merit Regulation” .

„ .˙Â‡�‰ ÈÂÏÈ‚‰ ˙˘È‚ :˙Â˘ÏÂÁÂ ˙Â�Â¯˙È .‰ . Ï˘ ‰ÓÂ˘ÈÈ· ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÈÒÈ�‰

˙Â‡�‰ ÈÂÏÈ‚‰ ˙˘È‚ .Â .˙˘È‚ Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÈ È· ˙Â‡�‰ ÈÂÏÈ‚‰Ï‡¯˘ .Ê . ÚÂ„Ó

·¯Ú˙Ó ÁÂ˜ÈÙ ?Á .Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ� ÌÂ˙ÈÁ .Ë .ÔÓ‡�‰ „È˜Ù˙Â ·ÂÁ ˙Â¯‚‡ Ï˘ ‰˜Ù�‰ .

È .¯·„ ÛÂÒ.  

  מבוא . א

משבר שהחל במחצית , סיבות רבות הביאו למשבר הגדול בשווקי� הפיננסיי�
יש הסכמה רחבה שאחד מאבות המשבר .  והוא עדיי� בעיצומו2007השנייה של שנת 

שלו� היה בולט במיוחד דווקא במדינות בעלות יהכ. ח על השווקי�הוא כישלו� הפיקו
 ה של לא השכילו רשויות הפיקוח לרס� הנפקבמדינות אלה. השווקי� המפותחי� ביותר

רבי� מהמוסדות שהשקיעו בה� ספגו ו, מכשירי� פיננסיי� מתוחכמי� ומסוכני�
לדעת . קורסי� היו ממוסדות אלה ללא סיוע מסיבי של הממשלות רבי� ;הפסדי� כבדי�

מומחי� רבי� יש צור� בבדק בית ובעקבותיו לשינויי� שימנעו במידת האפשר את 
  . הטעויות שגרמו למשבר הנוכחי

בישראל החלו לעסוק כבר לפני כמה וכמה שני� בשאלת המבנה הרצוי של מערכת 
 הצור� בבחינת המבנה הרצוי של מערכת הפיקוח .הפיקוח על השווקי� הפיננסיי�

 
, אביב�ר דירקטוריו� הבורסה לניירות ער� בתל"הכותב היה בעבר המפקח על הבנקי� ויו   *

 כפרופסור בבית הספר למשפטי� של המסלול האקדמי של המכללה וכיה� עד לאחרונה
  .למנהל
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חמש . 1בעקבות שינוי מבנה השווקי� ע� יישו� המלצותיה של ועדת בכרתעצ� ה
הבנקי� בבנק הפיקוח על : בפיקוח על שווקי� פיננסיי� שוני�כיו� רשויות עוסקות 

רשות ,  על הביטוח במשרד האוצרוהחסכו� והמפקחהממונה על שוק ההו� , ישראל
עוסק בהגנה על התחרות בכל האחרו� (ניירות ער� והממונה על ההגבלי� העסקיי� 

חלק מהמוסדות הפיננסיי� עוסקי� בתחומי פעילות הכפופי� ליותר מרשות ). השווקי�
לממונה על , הבנקי� היו מעורבי� בפעילויות הכפופות לפיקוח על הבנקי�. פיקוח אחת

בדומה לכ� אי� מפקח יחיד על פעילות� של . שוק ההו� והחיסכו� ולרשות ניירות ער�
הצור� בתיאו� בי� . הביטוח ועל בתי ההשקעות הפועלי� בשוק ניירות הער�חברות 

  . א� מימושו נתקל במכשולי�, לכאורה, המפקחי� הוא ברור
הודיע שר האוצר דאז סילב� שלו� על , לאחר קריסת הבנק למסחר, 2002בשנת 

יטוח הפיקוח על שוק ההו� והב, הפיקוח על הבנקי�: כוונתו לאחד שלוש רשויות פיקוח
 א� היא לא השיגה את היעד שהציב ,הוקמה ועדה לקידו� ההצעה. 2ורשות ניירות ער�
נושא שילוב רשויות הפיקוח היה אמור לעלות לדיו� במסגרת ועדת . 3בפניה שר האוצר

א� , שנועדה להמשי� ולהשלי� את פועלה של ועדת בכר שלא עסקה בנושא זה, אריאב
ועדת .  בשל התנגדותו של בנק ישראל4עדת אריאבהנושא לא נכלל בכתב המינוי של ו

  . 5 המשבר בשווקי�כאשר התעצ�אריאב לא השלימה את דיוניה 
הפיקוח על שוק ההו� היה נושא למחקר שנער� במכו� הישראלי לדמוקרטיה ופורס� 

בפרק הראשו� הבהיר העור� את חשיבות� . 6בסט�אבי ב�' לאחרונה בספר שער� פרופ
  :או� בי� רשויות הפיקוחשל השילוב או התי

א� שהרשויות הללו מפקחות על פעילויות דומות ה� נבדלות זו מזו "
, הסמכויות, מידת העצמאות, כמו פילוסופיית הפיקוח, במאפייני� רבי�

 .7"יכולת האכיפה והמשאבי� העומדי� לרשות�, כלי הפיקוח

 
 דוח ועדת –להל� ) (2004ספטמבר (משרדי לעניי� רפורמה בשוק ההו� �ח הצוות הבי�"דו   1

  ).בכר
 .)È¯ÚÓ) 27.5.02· "שלו� מגבש רשות פיקוח עליונה"גרינשטיי� ' י  2
 ;)ı¯‡‰ )28.5.02 "מכויותמתקשי� לוותר על ס, מסכימי� על העקרו�"פר� ' ס  3

 Â‡˜�·Ï ÔÂÚ·¯153˙  "התיאו� בי� רשויות הפיקוח על שוק ההו� בישראל"זילברפרב  'ב
)2004( 48. 

 .ועדת אריאב להמש� הרפורמה בשוק ההו�  4
 ).Ò·ÂÏ‚) 23�24.7.08" הגיע הזמ� להתפזר, חברי�"קורי� ליבר ' ס  5
הספריה , בלס' בליי וא' ות שבהשתתפ (‰ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ) עור�(ב� בסט ' א  6

 .)ח"תשס, לדמוקרטיה
7  Ì˘ ,21' מע .  
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נעשה במדינות כפי ש, בהתייחס לשילוב בי� רשויות הפיקוח או א� לאיחוד� המלא
הא� נית� לאחד רשויות . יש חשיבות רבה לשאלת הפילוסופיה של הפיקוח, 8מסוימות

וסופיה הוא תנאי פיקוח הנבדלות זו מזו בפילוסופיה של הפיקוח או שמא תיאו� בפיל
אני מכוו� בעיקר לגישה בדבר מידת " הפילוסופיה של הפיקוח" בביטוי? לאיחוד

עסקיו של המפוקח ובדבר שיטות הפיקוח המופעלות ההתערבות של המפקח בניהול 
  .וייד�על

, במאמר זה אני מתכוו� לעסוק בשאלת הפילוסופיה של הפיקוח רק בשוק ניירות ער�
א� הדיו� יבהיר את הסוגיות העקרוניות הקשורות באימו� גישה זו או אחרת למדיניות 

ית בהקשר למשבר בדיקת הפילוסופיה הפיקוחית היא רלוונט. הפיקוחית המופעלת
שנות השבעי� והשמוני� של המאה הקודמת היו תקופה של הסרת . בשווקי� הפיננסיי�

הוסרו רבות מ� . במרבית מדינות המערב) Deregulation(פיקוחי� בשווקי� הפיננסיי� 
" מפ� הגדול"בלטו במיוחד ה. המחיצות שהיו בי� עסקי ניירות ער� לעסקי הבנקאות

 שהפריד את עסקי ,ינ חוק גלס סטיגל האמריקיו שלל הוראותבשוק הלונדוני וביטו
. 9קדונות מעסקי בנקאות ההשקעות מאז המשבר הגדול של שנות השלושי�יבנקאות הפ

את חומרת יתה עשויה למנוע את המשבר או להפחית יהא� גישה פיקוחית שונה ה
  ? הפגיעה במשתתפי� בשוק

  הפילוסופיה של גילוי נאות. ב

 מבוסס על המלצות הוועדה להנפקת ניירות ער� �196810ח"תשכ, ר�חוק ניירות ע
בפני הוועדה הופיעו עדי� . 1963שהוגשו לממשלה ביוני , )ועדת ידי�(ולמסחר בה� 

. S.E.C)( רשות ניירות הער� האמריקנית אשר�שבשהיה יו, מומחי� וביניה� מנואל כה�
, קיקה הפדרלית האמריקניתהוועדה אכ� החליטה לאמ� את פילוסופיית הפיקוח של הח

  :ח הוועדה"כ� נאמר בדו. 11המבוססת על גישת הגילוי הנאות

 
 M. Cihak,R. Podpiera “How many מדינות פועלת רשות פיקוח מאוחדת ראו �26ב  8

Watchdogs do you need?” 11 The Financial Regulator (2006) 42.  
9  M. Reid All Change in the City, the Revolution in Britain's Financial Sector (1988); 

P. Brierly “Beyond Glass – Steagall: Regulatory Change in the U.S.” 2 Financial 
Stability Review (1997); C.H. Horn, B.W. Smith “Financial Modernization in the 
New Millenium: Implementation of the Gramm-Leach-Bailey Act” 116 Banking Law 

Journal 689.  
 .541 ח"ס  10
 .�Securities Exchange Act 1934וה �Securities Act 1933ה  11
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הועדה התלבטה הרבה ושמעה עדויות שונות בבעית המבחני� שלפיה� "
מצד . תוסמ� רשות ניירות הער� להפעיל את סמכויותיה ביחס לפרוספקט

בצורתו , אחד ברור שעל רשות זו לעמוד על כ� שהפרוספקט יתאי�
בלי ספק שהוא , וכל מה שנוגע לכ�, לדרישות החוק והתקנות, בתכנוו

 מצד שני משוכנעי� אנחנו שלא יהיה !]כ�[. מבח� כשר לדרישות הרשות
  . עסקיות או משקיות, זה מתפקידי הרשות להכנס לשאלות מסחריות

הא� יש להסמי� את הרשות להשפיע . גדר הספק הוא בי� שני קצוות אלה
הא� מותר ? או על הזכויות המוקנות לנייר הער� המוצעעל תנאי ההצעה 

לה להציג למנפיק דרישות בנוגע ליחס שבי� ההו� העצמי לבי� ההו� 
בנוגע למניעת זכות הצבעה של בעל מניות או [...] ? המלוה של החברה

בנוגע לשיעור דמי העמילות שהחברה משלמת למבטיחי [...] ? הגבלתה
  ?די� הניתני� להבטחת� של אגרות חובבנוגע לער� השעבו? החתימות

אחרי שיקול רב הגיעה הועדה לכלל דעה שיש להסמי� את הרשות למה 
של כל ) Full Disclosure(שדרוש להבטיח שהפרוספקט ית� גלוי מלא 

ולא יכיל פרטי� בלתי נכוני� או פרטי� העלולי� , העובדות הרלבנטיות
  [...]להטעות את הציבור 

ועל , על הרשות, לדעת הועדה, ל סמכויות תטילמסגרת רחבה יותר ש
הממשלה אחריות יתרה ותגביל יתר על המידה את היוזמה המשקית 

"[...]12 .  

ג� בשאלה א� יש להתיר ועדת ידי� יתר נקטה �גישה דומה של הימנעות ממעורבות
ללא זכות הצבעה או בזכות הצבעה ) equity shares(או לאסור הוצאת� של מניות רגילות 

לואיס לוס ' פרופ, א� שאחד המומחי� האמריקניי� שהופיעו בפני הוועדה. נחותה
)Loss( , לקבע הוראה בדבר חלוקה צודקת של זכות ההצבעה במידה שהדבר נוגע �המלי

ששאלת "עדה סברו ורוב חברי הו. נמנעה הוועדה מהצעות בעניי� זה, למניות רגילות
 אינה צריכה – א� לגבי מניות רגילות –ה הגבלתה או שלילת, הקניתה של זכות הצבעה

בדומה לגישה שנקטה הוועדה באשר ". להיות בי� המבחני� לרישו� של מניה בבורסה
האמצעי החוקי היחיד שאנו ממליצי� עליו "היא קבעה כי , לתנאי� להנפקת ניירות ער�

  . 13"הוא האמצעי של גלוי מלא והוג�

 
  .23�22' עמ, 91�88' פס, )1963יוני (די� וחשבו� הוועדה להנפקת ניירות ער� ולמסחר בה�   12
13  Ì˘ ,48' עמ, 242�238' פס. 
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 ,מבוססת על הפילוסופיה של גילוי נאותהחקיקה הפדרלית האמריקנית , כאמור לעיל
החל לפני חקיקה זו והיה מבוסס על  הברית�בארצותאול� הפיקוח על שוק ניירות הער� 

כמה מ� המדינות אימצו חוקי ניירות ער� בשני� הראשונות של . חוקי המדינות השונות
 החוק בקנזס התנה מכירה. 191114 המקי� שבה� נחקק בקנזס בשנת .המאה העשרי�

וחייב את המנפיקי� בהגשת , של ניירות ער� בקבלת היתר מ� המפקח על הבנקי�
שנתיי� ובניהול ספרי חשבונות שהיו כפופי� לביקורת של המפקח על  חות חצי"דו

הקריטריוני� למת� היתר למכירת . הפרת ההוראות הוגדרה כעבירה פלילית. הבנקי�
  :ניירות ער� בקנזס היו כדלקמ�

“If said bank Commissioner finds that such articles of incorporation or 

association, charter, constitution or by – laws, plan of business or 

proposed contract contain any provision that is unfair, unjust, 

inequitable or oppressive to any class of contributors, or if he decides 

from his examination of its affairs that said investment company is not 

solvent and does not intend to do a fair and honest business and in his 

judgment does not promise a fair return on the stocks, bonds or other 

securities by it offered for sale, then he shall notify such investment 

company in writing of his findings and it shall be unlawful for such 

company to do any further business in this state”15. 

לכת  א� כי לא כול� הרחיקו, הברית הלכו בעקבות קנזס�כמעט כל המדינות בארצות
ערעורי� שהוגשו בטענה .  כה נרחב לרשות המפקחתכמו קנזס בהענקת שיקול דעת

שקבע כי אי� ה� , המשפט העליו��ידי בית�שחקיקה מסוג זה נוגדת את החוקה נדחו על
 Blue Skyחוקי המדינות נודעו בכינוי . 16פוגעי� יתר על המידה במסחר שבי� המדינות

Laws – קנה 'כינוי שהסביר השופט מק)McKenna (הנזכרי�  הדי��בראשו� מפסקי
  :16בהערה 

“The name that is given to the law indicates the evil at which it is 

aimed, that is, to use the language of a cited case, ‘speculative schemes 

which have no more basis than so many feet of ‘blue sky’’; or as stated 

 
14  L. Loss, J. Seligman Securities Regulation (3rd ed., 1989), vol. 1 – State Regulation 

of Securities, pp. 34-35.  
15  Ì˘ ,35�34' עמ.  
16  Hall v. Geiger-Jones Co., 242 U.S. 539 (1917); Merrick v. N.W. Halsey & co., 242 

U.S. 568 (1917). 
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by counsel in another case, ‘to stop the sale of stock in fly-by-night 

concerns, visionary oil wells, distant gold mines and other like 

fraudulent exploitations’”17. 

היה שנוי במחלוקת , ”Merit Regulation“הידוע בכינוי , הפיקוח המתערב נוסח קנזס
משמעותו המעשית מעטה מאוד . בות משפטני� ואנשי שוק ההו� במש� שני� רבקרב

, 1996 משנת National Securities Markets Improvement Act (NSMIA)מאז חקיקתו של 
שפטר מנפיקי� שניירות הער� שלה� רשומי� למסחר בבורסות העיקריות מכפיפות 

ע� זאת יש עניי� לבחו� את תוצאות יישומו בשני� . 18לכללי הרישו� של המדינות
  .1996יקה משנת שקדמו לחק

  ”Merit Regulation“הוויכוח על . ג

ה� , אי� חולק כי שוק ניירות הער� חשו� למעשי מרמה יותר ממרבית שוקי הסחורות
בשל אופייה הערטילאי של הסחורה המוצעת בו לקוני� וה� בשל הפיתוי להתעשר 

מניעה של כמו כ� יש הסכמה בדבר הצור� להפעיל חוקי� ל. שרבי� אינ� עומדי� בפניו
  .מעשי מרמה ולפיקוח כלשהו על הגופי� הפועלי� בשוק ניירות הער�
ידי � עללמשקיעי�המחלוקת מתמקדת בדרכי הפיקוח על טיב הסחורה המוצעת 

 נוסח ,חסידי הפיקוח המתערב. יזמי� ובעלי עסקי� המבקשי� לגייס כספי� מ� הציבור
 א� לא , נאות הוא תנאי הכרחיטועני� כי גילוי, החוק של קנזס ושל מדינות נוספות

לדעת� הנפקה צריכה לעמוד בקריטריוני� של הוגנות באשר . מספיק להגנה על המשקיע
  ): שאינ� זהי� בהכרח במדינות השונות(לכמה ענייני� 

בטקסס (על היזמי� להשקיע מינימו� מסוי� מהו� המניות שה� מבקשי� לגייס   . 1
  ;)19 מ� ההשקעה10%המינימו� היה 

אלא א� מוכח שההסדר הוא זמני , שלילה או הגבלה של זכויות הצבעה ה� פסולות  . 2
 עדיפות בקבלת למשל(מורת האפליה בזכויות הצבעה או שהמשקיע מקבל פיצוי ת

 ;20)דיבידנד

 
17  Hall v. Geiger-Jones Co. ,Ì˘.  
18   � .�Securities Act 1933 ל18סעי
19  E.W. Walker, B.B. Ha daway “Merit Standards Revisited: An Empirical Analysis of 

the Efficacy of Texas Merit Standards” 7 J. Corp. L. (1982) 651, 686; C.G. 
Goodkind, “Blue Sky Law: Is there Merit in the Merit Requirements?” Wis. L. Rev. 

(1976) 79, 103-115.  
20  Walker & Hadaway ,Ì˘ ,687' עמ. 
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אינה  ההנפקה ,יני� בי� המשקיעי� להנהלת החברה המנפיקהיניגודי עניש א�   . 3

  ;21עומדת במבח� ההוגנות

� לכ� שהמחיר שישלמו היזמי� יהיה נמו� בהרבה ממחיר ההנפקה אי� להסכי  . 4

במקרי� מסוימי� יתאפשר פער מחירי� א� מניות היזמי� או חלק� ייחסמו . לציבור

  ;22לתקופת זמ� מוסכמת

  ;23יש להגביל את כמות האופציות המוענקות ליזמי� ולקבוע לה� מחיר מימוש סביר  . 5

 מהסכו� 20%בטקסס התקרה הייתה (ק ההנפקה יש להגביל את ההוצאות של שיוו  . 6

 ; )24המגויס
דיבידנד הריבית והיש להבטיח כיסוי בתזרי� המזומני� של המנפיקה לתשלומי   . 7

 .25ה� במסגרת התשקי�ילעשהתחייבה 
 התנגדו כי יינת� לרשות המפקחת שיקול �Merit Regulationמבקרי פילוסופיית ה

 �Fair, Just and Equitableש עומדת במבח� הדעת לקבוע א� ההנפקה שאישורה מתבק

ה� א� ניסו להראות שלא נית� להצביע על . מבלי שהקריטריוני� למבח� הוגדרו במדויק

תומכי הגישה המתערבת לאישור . 26יתרו� ברור להנפקות שאושרו על פני אלה שנדחו

אוד לגייס הנפקה של ניירות ער� סבורי� כי בתקופות של גאות בשוק ניירות הער� קל מ

כס� לתכניות מפוקפקות שמשקיעי� חסרי ניסיו� מתפתי� לה� ויוצאי� כשידיה� על 

  .27ראש�

בשוק  �Merit regulationהברית כבר אי� משמעות לגישת ה�בארצות, כאמור לעיל

אותה העדי� ש,  ע� זאת עדיי� נותר עניי� בהשוואתה לגישת הגילוי הנאות.ההנפקות

  .1934�1933ר� הפדרליי� שנחקקו בשני� הקונגרס בחוקי ניירות הע

 
21  Ì˘ ,686' עמ.  
22  Ì˘ ,684�683' עמ ;Goodkind) ÏÈÚÏ , 95�90' עמ, )19הערה.  
23  Walker & Hadaway) ÏÈÚÏ , 19הערה( ,686�684' עמ ;Goodkind) ÏÈÚÏ , עמ, )19הערה '

101�98.  
24  Walker & Hadaway) ÏÈÚÏ , 19הערה( ,687' עמ ;Goodkind) ÏÈÚÏ , עמ, )19הערה '  

90�87.  
25  Ì˘ ,103�101' עמ.  
26  J.F. Mofsky, R.D. Tollison “Demerit in Merit Regulation” 60 Marq. L. Rev. (1977) 

367. 
27  M.G. Warren III “Legitimacy in the Securities Industry: The Role of Merit 

Regulation” 53 Brook. L. Rev. (1987) 129; H.H. Makens “Who Speaks for the 
Investor? An Evaluation of the Assault on Merit Regulation” 13 U. Balt. L. Rev. 

(1984) 435.  
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  יתרונות וחולשות: גישת הגילוי הנאות. ד

לחקיקה המיועדת להסדיר את שוק ניירות הער� הייתה חשיבות רבה בעיניה� של 
א� שהיה ברור כי נדרשת חקיקה פדרלית היו מחלוקות בשאלת . הנשיא רוזוולט ועוזריו

היו בעלי אינטרסי� שרצו . ה של הפיקוחמה תהיה הפילוסופי: ובלשו� אחרת, היקפה
לצמצ� במידת האפשר את היק� החקיקה הפדרלית ולהסתפק בחוק שיטפל במעשי 

 לעומת� ביקשו עוזרי הנשיא חוק שיעסוק ג� בתנאי� להנפקת ).Antifraud bill(מרמה 
. 28 סוחרי ניירות ער� ויועצי�–ניירות ער� לציבור וג� בפיקוח על פעילי שוק ההו� 

א� מנגנו� הטיפול בהנפקה , ופו של דבר הכריע הנשיא רוזוולט שהחוק לא יהיה צרבס
על החלטתו של הנשיא השפיעו . של ניירות ער� יהיה מבוסס על גישת הגילוי הנאות

 העליו� לואי המשפט�ככל הנראה יועצי� חיצוניי� דוגמת פליקס פרנקפורטר ושופט בית
בו ש, Other People’s Moneyהשופט ברנדייס  פורס� ספרו של 1914בשנת . 29ברנדייס

במשפט ידוע מספרו זה ). Money Trust(תק� ברנדייס את עצמת� של בעלי ההו� 
  :ברנדייס סיכ� למעשה את פילוסופיית הגילוי הנאות

“Sunlight is said to be the best of disinfectants; electric light the most 

efficient policeman”. 

העמדה שאימ� ביטא הנשיא בהודעה לקונגרס ע� הגשתה של הצעת חוק ניירות את 
  :זמ� קצר לאחר כניסתו לבית הלב�, �29.3.1933הער� ב

“In spite of many State Statutes, the public in the past has sustained 

losses through practices, neither ethical nor honest, on the part of many 

persons and corporations selling securities. 

Of course, the Federal Government cannot and should not take any 

action that might be construed as approving or guaranteeing that newly 

issued securities are sound in the sense that their value will be 

maintained or that the properties which they represent will earn profit. 

There is however an obligation upon us to insist that every issue of 

new securities to be sold in interstate commerce shall be accompanied 

by full publicity and information. 

 
28  Loss & Seligman) ÏÈÚÏ , 224�171' עמ, )14הערה –The Battle of the Philosophies.  
29  J. Seligman The Transformation of Wall Street, Houghton Mifflin (1982), ch. 2, 

Frankfurter’s Turn.  
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The proposal adds to the ancient rule of ‘caveat emptor’, the further 

doctrine "let the seller also beware" […] 

The purpose of the legislation I suggest is to protect the public with the 

least possible interference with honest business”30.  

  :קיקה שהגיש ברורי�היתרונות שמנה רוזוולט בגישת הח
  ;המשקיעי� יוכלו לבסס את החלטת ההשקעה שלה� על מידע מקי� ומהימ�  .1
אינו אישור לטיב נייר ) .S.E.C(י הרשות המפקחת שהוקמה יד�עלאישור ההנפקה   . 2

 ;הער� המוצע ואי� הוא מסיר מעל המשקיע את האחריות להחלטת ההשקעה
  .פגיעה בעלת משמעות י�הפיקוח אינו פוגע בחופש ניהול העסק  .3

גישת הגילוי הנאות היא גישת הביניי� בי� התומכי� , במדרג פילוסופיות הפיקוח

בחקיקה המיועדת להתמקד במעשי מרמה בלבד לבי� אלה הדוגלי� בהתערבות שתמנע 

  .הנפקה של ניירות ער� שאינ� עומדי� במבח� ההוגנות

השאלה המרכזית שהיא . בלותיהלצד יתרונותיה של גישת הביניי� אי� להתעל� ממג

מסוגל להפיק תועלת , שלהגנתו נועד הגילוי הנאות, "המשקיע הקט�"מעוררת היא א� 

מי ,  ספק בעניי� זה העלה ויליא� דאגלס.מעמיד לרשותו מ� המידע שתשקי� ההנפקה

  : העליו�המשפט� ושופט בית.�S.E.Cר ה"שהיה מאוחר יותר יו

“Those needing investment guidance will receive small comfort from 

the balance sheets, contracts of compilation of other data revealed in 

the registration statement. They either lack the training or the 

intelligence to assimilate them or are so concerned with a speculative 

profit as to consider them relevant”31. 

דאגלס נמנה ע� אלה שסברו שהחוק היה צרי� להיות רדיקלי ומתערב יותר כדי 

באותו מאמר אמר דאגלס ג� את . לטפל בחוליי� של המערכת הכלכלית האמריקנית

  :הדברי� הבאי�

“[…] there is nothing in the Act which controls the power of the self 

perpetuating management group which has risen to a position of 

dominance in our industrial organization. There is nothing in the Act 

which purports to deal with the protection of the rights of minorities. 

 
30  Loss & Seligman) ÏÈÚÏ , 179�178' עמ, )14הערה.  
31  W.O. Douglas “Protecting the Investor” 23 Yale Rev. (1933) 528.  
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There is nothing in the Act which concerns the problem of capital 

structure, its soundness or unsoundness […] and finally there is 

nothing which deals with the fundamental problem of the increment of 

power and profit inherent in our present forms of organization”32. 

דאגלס שינה את עמדתו לאחר שמונה לעמוד בראש הרשות שיישמה את החקיקה 

 על יעילותה של שיטת הגילוי תהביקור. שביקר בעודו פרופסור צעיר באוניברסיטת ייל

' ורג'סטיגלר וג' ורג' ג–שני כלכלני� רבי מוניטי� . הנאות נמשכה עוד שני� רבות

מלמדי� כי אכיפה של גילוי נאות מכוח  טענו כי מחקרי� סטטיסטיי� שערכו –בנסטו� 

החוק לא סייעה למיו� טוב יותר של חברות שהציעו מניותיה� לציבור לאחר חקיקת 

כחסידי אסכולת שיקגו סברו שניה� כי הפיקוח . 33החוק בהשוואה למצב ששרר לפניה

 –ג� ללא חובה חוקית  –חברות תפרסמנה נתוני� : על שוק ניירות הער� הוא מיותר

כתב , אירווי� פרינד, כלכל� אחר. � לצרכי� של אלה שיבקשו ניירות ער� שלה�בהתא

 בה� הפרי� את המתודולוגיה שבה השתמשו סטיגלר ,המבקרי� גישה זוכמה מאמרי� 

 תרמו לתפקודו היעיל המחייבי� גילוי נאותפרינד טע� כי חוקי ניירות הער� . ובנסטו�

  .34של השוק

הוא בח� את דרישות הגילוי . הומר קריפקה נאיביקורת מסוג אחר השמיע החשבו

;  מספקי� למשקיעחות הכספיי�"שהדומנקודת הראות של משמעות האינפורמציה 

� כי שתי הנחות �1975קריפקה טע� ב. הנתוני� החשבונאיי� ה� מרכיב מרכזי בתשקי

נתוני העבר אינ� בסיס : בסיסיות שעליה� נשענת החשבונאות המקובלת אינ� תופסות

 וזו חשובה למשקיע הרבה יותר מנתוני� –וב להערכת התפתחות צפויה בעתיד ט

כמו כ� טע� קריפקה כי החשבונאות המבוססת על המוסכמה של העלות . היסטוריי�

משו� שער� השוק של נכסי ההיסטורית אינה מספקת מידע מהימ� על מצבו של העסק 

נחזור לטיעוני� בהמש� . 35ד מערכ� המדווחוהחברה המדווחת עשוי להיות שונה מא

  .אלה בהקשר ליישומה של גישת הגילוי הנאות בישראל

 
32  Ì˘.  
33  G.J. Stigler “Regulation of the Securities Markets” 37 J. Business (1964) 117; G.J. 

Benston “Required Disclosure and the Stock Market: An Evaluation of the Securities 
Exchange Act of 1934” 63 Am. Econ. Rev. (1973) 132.  

34  I. Friend “Economic and Equity aspects of Securities Regulation” Management 
Under Government Intervention: A View from Mount Scopus (Research in Finance, 

1984), supp. I, 31.  
35  H. Kripke “Can the S.E.C. Make Disclosure Policy Meaningful?” The Journal of 

Portfolio Management (1976) 32.  
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  הניסיו� הישראלי ביישומה של גישת הגילוי הנאות . ה

ראינו לעיל כי ועדת ידי� החליטה לבסס את הפיקוח על הנפקת ניירות ער� על גישת 
לציה המהירה מגבלותיה של גישה זו נחשפו בכל חומרת� בתקופת האינפ. הגילוי הנאות

בתנאי אינפלציה של עשרות אחוזי� ויותר . 1985 והלכה והואצה עד �1974שהחלה ב
. אי� כל משמעות לנתוני� חשבונאיי� המבוססי� על המוסכמה של העלות ההיסטורית

שקבע כללי� ,  של לשכת רואי חשבו�23' תיקו� חלקי לקושי זה נית� בגילוי דעת מס
יי� על השפעת השינויי� בכוח הקנייה של השקל על חות הכספ"למידע שיש לתת בדו

לזכותה של ועדת ידי� ייאמר כי בעת שנכתב ( 36ח הרווח וההפסד"נתוני המאז� ודו
  ).עדיי� היו שיעורי האינפלציה בישראל מתוני� למדי, 1962בשנת , ח"הדו

חל מפנה בשוק ניירות , 1976בשנת , בתקופה שבה הייתה האינפלציה בעיצומה
החלה התרחבות שראשיתה עליות שערי� בבורסה והמשכה בגיוס הו� מניות הער� ו

מספר החברות שמניותיה� היו רשומות למסחר גדל .  בהיק� ללא תקדי�בשוק הראשוני
מספר ההנפקות של מניות וניירות ער� המירי� ; 1982 בסו� �213 ל1976 בסו� �87מ

 בוצעו על בסיס תשקיפי�  כל ההנפקות הללו37!�337 הגיע ל1982 עד 1977בשני� 
כפי , והחלטות ההשקעה של המשקיעי� היו מבוססות, ער� שנתוניה� היו למעשה חסרי

  .38על להיטות� לעשות רווחי� ספקולטיביי�, שאמר השופט דאגלס
 45%( שהייתה שנה של עליות שערי� מסחררות בבורסה – 1980לקראת סו� שנת 

ומספר גדול של הנפקות , ) בער�130% היה שיעור האינפלציה השנתי; בערכי� ריאליי�
חברות רבות .  ניכר צור� לרס� את ההשתוללות–חדשות של מניות וניירות ער� המירי� 

בסו� נובמבר החליטה . למסחר רצו לנצל את חלו� ההזדמנויות ולרשו� עסקי� בעייתיי�
הגילוי שחרגו מדרישות , הבורסה לקד� אישור של תנאי� לרישו� ניירות ער� למסחר

  : והתייחסו לכמה נושאי�הנאות

 
 של לשכת רואי חשבו� 23' ת כספיי� בעת אינפלציה וגילוי דעת מס"דוחו"כה� ' ראו א  36

 .5 )1982אוגוסט  (Â‡˜�·Ï ÔÂÚ·¯ 83˙ "בישראל
, 1982מרס �1981ינואר , אביב�חות שנתיי� של הבורסה לניירות ער� בתל"דו: המקור  37

 .1983מרס �1982ינואר 
ברנע ' על חוסר התועלת שבנתוני� הכספיי� שפרסמו הבנקי� נית� ללמוד מרשימתו של א  38

¯·ÔÂÚ  " מנקודת ראותו של המשקיע במניות הבנקי�1980הערכת רווחיות הבנקי� בשנת "
˜�·Ï˙Â‡ 80 ) מטרתי בעבודה זו היא להראות שעקב : "זו מסקנתו. 17) 1981ספטמבר

אי� משמעות לנתוני הרווח למניה , שיעורי האינפלציה הגבוהי� וטכניקת מדידת הרווח
או ,  יחסית לבנקי� אחרי�1980ולנתוני הרווח הנקי כמודדי� לרמת ביצועיו של בנק בשנת 

לא נית� להשתמש ברווח למניה לצור� אמידת . ותאת רמת ביצועיו יחסית לשני� קודמ
 ". שיעור הצמיחה המיוחל ולהערי� את מנית הבנק
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בדר� כלל יירשמו למסחר ניירות ער� של חברה שהשלימה תקופת מינימו� של   .1
פעילות עסקית ושתוצאות פעילותה מצביעות על רווחיות קיימת או על סיכויי� 

הבורסה לא תהיה מנועה מלהסכי� לרשו� למסחר ניירות . טובי� לרווחיות בעתיד
תכניות הפעולה שלה , א� מטרותיה, אינה עומדת בתנאי� אלהער� של חברה ש

וניסיונ� של יזמיה ומנהליה ייראו לדירקטוריו� הבורסה כבסיס נאות לגיוס הו� מ� 
  .הציבור

חברה המבקשת לגייס הו� מ� הציבור תידרש לפרט את תכניותיה לשימוש בכספי�   .2
הכלל מקרי� שבה� אופי יוצאי� מ� . ולדווח לבעלי המניות על מימוש התכניות

 ).למשל בנק(פעילותה של החברה מצדיק גיוס הו� למטרות הכלליות של העסק 
י חברה שרכושה לפני ההנפקה היה נכס יד�עלהבורסה לא תראה בעי� יפה גיוס הו�   .3

  .מקרקעי� אחד או חבילת נכסי מקרקעי� שאינ� נושאי� הכנסה
� תביא הבורסה בחשבו� קיומ� של בבואה לשקול רישו� למסחר של ניירות ער  .4

יני� בי� החברה לבי� גופי� עסקיי� הנמצאי� בשליטת� של מנהלי� או יניגודי ענ
 .39ותבקש מ� החברה להסיר�, בעלי מניות עיקריי� של החברה

 ה� עוררו התנגדות ,א� שהתנאי� שביקשה הבורסה להנהיג היו מתוני� למדי
למרות זאת אושרו . 40וחלק מ� העיתונאי�קולנית שאליה נרתמו כמה מחברי הכנסת 

 הייתה שנה של האטה בפעילות 1981 א� השפעת� הייתה מועטה מאחר ששנת ,הכללי�
 הייתה שוב שנת שיא בפעילות הבורסאית ובהיק� ההנפקות 1982שנת . הבורסה

 החמרות 1983כדי לבלו� את המש� הגאות אישרה הבורסה בראשית . החדשות
לה התייחסו בעיקר להגדרת ס� של היק� מכירות מזערי ושל רווח א. 41מסוימות בכללי�

תו� הבחנה בי� חברות , מינימלי של חברות המבקשות לרשו� את מניותיה� למסחר
כמו כ� הוגדרה כמות מזערית . חברות נכסי� וחברות מענפי משק אחרי�, תעשייה

ה עוררו מהומה ג� כללי� חדשי� אל. החייבת להירש� למסחר כדי להבטיח מסחר סדיר
  .42תקשורתית לא קטנה

 
 מישיבת ועדת תלעיתונוהודעה ; ÌÈÙÒÎ )24.11.80( 26 "סייג להנפקות חדשות"חת ' ראו מ  39

 .9.12.80הכספי� של הכנסת מיו� 
 ‰‡¯ı "הו� בבורסהת להגביל חברות בגיוס ר ח"ביקורת חריפה על הצעת ד"לביא ' א  40

ÂÚÈ„È˙  "?הא� תנעל הבורסה שעריה בפני חברות חדשות"גנחובסקי ' ד; )17.11.80(
˙Â�Â¯Á‡ )27.11.80( ;כי� של המער� והליכוד "ביקורת חסרת תקדי� מפי ח"מרגלית ' ד

  .)ı¯‡‰ )4.12.80 "נגד הנהלת הבורסה
של דירקטוריו� הבורסה שפירט את ההחלטות , 14.1.83 לחברי הבורסה מיו� 0037חוזר   41

 . ביחס להנפקות חדשות ולנושאי� אחרי�
שינויי� נוספי� בקריטריוני� לאישור הנפקות חדשות בבורסה  צפויי�"ברק ' למשל בראו   42

ימנעו גיוס , ר מאיר חת"ר הבורסה ד"לפי דרישת יו,  הקריטריוני� שאושרו בשבוע שעבר–
 .)Á‡ ˙ÂÚÈ„È˙Â�Â¯ )19.1.83 "הו� מחברות חדשות למחקר ופיתוח
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בעוד שהשפעת� המיידית של הכללי� החדשי� הייתה מוגבלת למדי בשל משבר 
. התעוררה התנגדות לה� מכיוו� אחר,  ונמש� כמה שני�1983שוק המניות שהחל בשנת 

רשות ניירות ער� חיוותה דעתה כי הבורסה לא הייתה מוסמכת להוציא� ולהפעיל� 
הבורסה טענה כי חוק ניירות ער� מסמי� . וריו� מבלי לתק� את תקנונהכהחלטות דירקט

 �  :שלפיו, )ב(46אותה לקבוע תנאי� לרישו� ניירות ער� למסחר מכוח סעי

   – תקנו� הבורסה יבטיח ניהול תקי� והוג� של הבורסה ויסדיר בי� השאר"

 [...]  

  ".תנאי� ונוהל לרישו� ניירות ער� למסחר בבורסה) 4(

פרטי .  ברור שהדר� הנכונה לקביעת הכללי� הייתה באמצעות תיקו� התקנו�ע� זאת
 בסופו .ההתדיינות בי� הבורסה לרשות וליוע� המשפטי לממשלה אינ� חשובי� לענייננו

של דבר הוסכ� שהחוק יתוק� בדר� שתעג� את סמכות הבורסה לכלול בתקנונה כללי� 
  .וי הנאותלרישו� ניירות ער� למסחר החורגי� מתחו� הגיל

 �בי� , המתוק� קבע כי כללי הרישו� שתקבע הבורסה יכולי� להתייחס) 2)(א(46סעי
  :לענייני� הבאי�, היתר

היק� , אפיוני חברה שנית� לרשו� ניירות ער� שלה למסחר מבחינת תקופת פעילותה  .1
  ;שווי נכסיה והתחייבויותיה ועוד, פעילותה ותוצאותיה העסקיות

שוויי� המזערי בעת , ער� שנית� לרשמ� למסחר מבחינת סוג�אפיוני ניירות ה  .2
 ;הרישו� ועוד

היחס בי� מחיר� של ניירות ער� בהנפקה לבי� מחיר� של ניירות הער� של החברה   .3
 ;בבורסה

 ;במחיר ובדר� השווי� לכול, חיוב החברה כי הנפקת ניירות ער� תיעשה בתנאי�  .4
 ; הצעה שלא לציבורפי�על רישו� למסחר של ניירות ער� שהוקצו  .5
מניעה של כל עסקה או פעולה בניירות ער� בידי מחזיק או סוג מחזיקי� לתקופה   .6

  ; קבעישת
  ;חיוב חברה כי כל המניות בהו� המוצא שלה יהיו מניות שנפרעו במלוא�  .7
  .חיוב החברה כי כל המניות בהו� המוצא שלה יירשמו למסחר  .8

שקבע בסעי� , 1990נאות נעשתה בתיקו� החוק משנת חריגה נוספת מגישת הגילוי ה
ב כי הבורסה לא תרשו� למסחר מניות חברה חדשה שאינ� מקנות זכויות הצבעה 46

חברות שמניותיה� רשומות למסחר ויש לה� מניות שאינ� . שוות ביחס לערכ� הנקוב
. הצבעהשוות זכויות הצבעה תוכלנה להנפיק מניות חדשות רק מ� הסוג העדי� בזכויות 

מניות המקנות זכות עדיפה "התיקו� אפשר הנפקה של מניות בכורה שהגדרת� 
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עד כה לא הונפקו מניות בכורה בשוק ". לדיבידנדי� ואינ� מקנות זכויות הצבעה
  .43הישראלי

  יעילותה של גישת הגילוי הנאות בישראל. ו

הנאות עמדנו על כ� שבתקופת האינפלציה הדוהרת לא הייתה כל משמעות לגילוי 
כבר יותר מעשור ששיעורי עליית המחירי� . כמכשיר להגנת המשקיע בניירות ער�

. 2003בישראל ירדו לרמות שאפשרו נטישה של החשבונאות מתואמת האינפלציה בשנת 
הא� לאחר הסרת מכשול האינפלציה גישת הגילוי הנאות היא מכשיר יעיל להגנת 

חות הכספיי� כדי "ה העובדה שאי� די בדוכבר לפני שני� רבות הוכר. ספק רב? המשקיע
בשנת . בה השקיע את ממונושלספק למשקיע מידע על התנהלות� של עסקי החברה 

ח מנהלי "ח ועדה שהמליצה על מבנהו ותוכנו של דו" הוגש לרשות ניירות ער� דו1991
  :ח ציינה הוועדה"במבוא לדו. 44ת הכספיי�"המהווה השלמה חיונית לדוחו, החברה

ח המנהלי� להעמיד לרשות המחזיקי� בניירות הער� של " דומטרת"
מידע שהוא חשוב לצור� קבלת החלטות , התאגיד והמשקיעי� בכח

תוצאות , ח נועד להציג ניתוח של מצבו הכספי של התאגיד"הדו. השקעה
בכלל זה יוצגו הגורמי� . נזילותו ומקורות המימו� שלו, פעילותו העסקית

שלהערכת ,  הסברי� וכל מידע מהותי נוס�לשינויי� שחלו בה� וכ�
ח ישמש "הדו. ההנהלה עשוי לתרו� להבנת המשקיעי� בנושאי� אלו

ת הכספיי� ובו יידונו "מסגרת משלימה למידע הכספי המוצג בדוחו

 
 1978בשנת . אביב מניות משוללות זכויות הצבעה� היו בבורסה בתל1978עד שנת   43

 וכי שיעור האפליה המותר ,החליטה הבורסה כי לא תירשמנה עוד מניות ללא זכות הצבעה
 העדיפו רבות �1990לאחר תיקו� החוק ב. בזכויות ההצבעה לא יעלה על חמש לאחד

י סוגי מניות בהונ� לאחד את שני הסוגי� תו� מת� פיצוי לבעלי מהחברות שהיו לה� שנ
לעניי� חשיבות� של זכויות ההצבעה . המניות המועדפות שזכויות ההצבעה שלה� דוללו

 טו ËÙ˘Ó È�ÂÈÚ "הפיקוח על מנהלי חברות ציבוריותזכויות ההצבעה ו"סגל �חביב' או אר
יכולת ההשתלטות , זכויות הצבעה שונותמניות בעלות "בנימי� '  ג,גלבוע' ע; 509 )�"תש(

; 84 )1990מרס ( Â‡˜�·Ï ÔÂÚ·¯ 111˙ "על חברות והשפעתה על פרמיית השליטה
 .357 )ג"תשמ( יג ÌÈËÙ˘Ó " חלוקת זכויות ההצבעה בחברותהפיקוח על"יה 'פרוקצ 'א

ועדת (כספי של תאגידי� שניירות ער� שלה� הוצעו לציבור �ח הוועדה לדיווח לא"דו  44
 .)1991ספטמבר , ירושלי�, רשות ניירות ער�() רמאו
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כמו . ת הכספיי� והשינויי� בה�"וינותחו סעיפי� משמעותיי� של הדוחו
  . 45"יד עסקי התאגידכ� יוצגו הערכות מבוססות של ההנהלה לגבי עת

בתקופה של עליות המחירי� המהירות לא היה . חשיבות�עניי� אחרו� זה הוא רב
והיה , המצב החל להשתנות בתקופת עבודתה של הוועדה. בסיס של ממש לתחזיות

 לעיל את תיהזכר. 46אחר" מידע ר�"מקו� לבחו� את שאלת פרסומ� של תחזיות ו
במאמר מוקד� יותר . ות על נתוני� היסטוריי�עמדתו של קריפקה על מגבלות ההסתמכ

  :כתב קריפקה

“Projections are the ultimate purpose of all disclosure, including 

particularly financial disclosure”47. 

הבעיה המרכזית שבה התחבטה הוועדה הייתה השאלה בדבר אחריות החברה 
� באריכות בחוות דעת שהגיש חבר הוועדה הנושא נדו. התממשות תחזיות�ומנהליה לאי

המלצת הוועדה הייתה לחייב פרסו� תחזיות לגבי ההשפעה . 48 אפרי� אברמזו�י�ד�ר�עו
שלהערכת ההנהלה , ודאויות ידועי��מחויבויות ואי, של אירועי� שהתרחשו ושל מגמות

ו על תוצאות פעילות, צפוי שתהיה לה� השפעה מהותית על המצב הכספי של התאגיד
הדירקטורי� שלו ומי שהכי� , כמו כ� המליצה הוועדה שהתאגיד. או על נזילותו בעתיד

אלא א� הוכח , התממשותה�את התחזית או אישר אותה לא ישאו בתוצאות בשל אי
  .49שלתחזית לא היה בסיס סביר או שניתנה שלא בתו� לב

ת ניירות ער� ח הדירקטוריו� התקבלו ושולבו בתקנו"רוב המלצות הוועדה לעניי� דו
א� ההמלצה לעניי� פרסו� תחזיות לא , �1970ל"תש, )ת תקופתיי� ומידיי�"דוחו(

ח של ועדה "נושא זה חזר ועלה על שולח� הדיוני� לאחר עשור בדו. שולבה בתקנות
ה� במסגרת התשקי� וה� , ציבורית נוספת שעסקה במודל הדיווח על עסקי החברה

 
45  Ì˘ ,7' עמ. 
אלא הלי� , מתייחס למידע שאיננו נית� לאימות בדר� אובייקטיבית" מידע ר�"המונח   46

מידע כזה כולל הערכות בדבר פלח השוק . ייצורו מחייב ניתוח והערכה מצד נות� המידע
הערכות שמאי� , ת של מומחי�צבר ההזמנות שלה וכ� חוות דע, של החברה המדווחת

  .'וכו
47  H. Kripke “The SEC, the Accountants, Some Myths and Some Realities” 45 N.Y. U. 

L. Rev. (1970) 1151, 1197.  
החובה לגלות ועקרונות :  בחברה הציבורית אחר'מידע ר�'גילוי תחזיות ו"אברמזו� ' א  48

 .55 )ג"תשנ( כב ÌÈËÙ˘Ó "האחריות המשפטית
הוועדה הציגה ג� אלטרנטיבה מצומצמת של תחזית שתתייחס . 9�8' עמ, ח הוועדה"דו  49

לגורמי� אליה� מתייחסת ההמלצה הראשונה רק א� יש סבירות גבוהה שתהיה לה� 
 .על תוצאות פעילותו או על נזילותו בעתיד, השפעה מהותית על מצבו הכספי של התאגיד
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ת ברנע עדכנה והרחיבה את מסגרת הנתוני� שיש ועד. 50במסגרת הדיווחי� התקופתיי�
�חות התקופתיי� יכללו את כל הנתוני� שנכללו "והמליצה שהדו, לכלול בתשקי

בדיווח הנדרש נכללי� נושאי� רבי� בעלי חשיבות שחברות . 51בתשקי� ויעדכנו אות�
, עונתיות, תחרות, לקוחות, לא נדרשו להתייחס אליה� בעבר דוגמת מוצרי� חדשי�

יעדי� ואסטרטגיה עסקית , איכות הסביבה, חומרי גל� וספקי�, הו� אנושי, ושר ייצורכ
ביוצאי� מ� הכלל מסוימי� יש חובה לדווח על : יש ג� התייחסות לנושא התחזיות. ועוד

א� , תכניות החורגות ממהל� העסקי� הרגיל שהתאגיד החליט לבצע� בשנה הקרובה
  .52צב העסקי� ותוצאות הפעולותעשויה להיות לה� השלכה מהותית על מ

וכ� מידע צופה פני עתיד מכל , פרסו� תחזיות אחרות והערכות לגבי עסקי התאגיד
" מתנדבות"אני מניח שרוב החברות אינ� ; אינו חובה, סוג שהוא שלא נדרש במפורש

לפי סעי� . � אחריות למידע צופה פני עתידילפרסמו למרות תיקו� חוק ניירות ער� בעני
התממשותו של מידע �בהתקיי� תנאי� מסוימי� לא תקו� האחריות לנזק בשל אי, א32

  :אלה התנאי�. צופה פני עתיד
  ;ח כי הוא מידע צופה פני עתיד"צוי� במפורש לצד המידע בתשקי� או בדו  .1
 ;פורטו לצד המידע הנתוני� ששימשו בסיס למידע  .2
  . פני עתיד לא יתממשהודגשו הגורמי� שעשויי� להביא לכ� שהמידע הצופה  .3

 ההמלצות פי�עלג� ללא פרסו� תחזיות אי� ספק כי המידע הנדרש בתקנות שהותקנו 
הא� הגילוי . 53של ועדת ברנע עולה בכמותו ובאיכותו בהרבה על מה שנדרש בעבר

לי נראה כי עבור המשקיע הקט� ? הנאות בגרסה זו יכול להיחשב הגנה מספקת למשקיע
 מי שיכול להפיק ממנו תועלת הוא .סייע בהחלטת ההשקעההדיווח המשופר אינו מ

. יוע� ההשקעות ומנהל ההשקעות של גופי� מוסדיי� גדולי�,  האנליסט–המקצוע� 
  .להגנת המשקיע הקט� נדרש פיקוח מתערב על גופי שוק ההו�

 
ה בתשקי� ובנגזרותיו דל הדיווח על עסקי החברח הוועדה לבחינה מחודשת של מו"דו  50

 .)2001מרס , ירושלי�, רשות ניירות ער�( )ועדת ברנע(
 מפורטי� בתוספת – נושאי� בעלי משקל .38 –הפרטי� שיינתנו על עסקי התאגיד   51

 . �1969ט"תשכ, )מבנהו וצורתו, פרטי התשקי�(� הראשונה לתקנות ניירות ער
. 34'  ס,התוספת הראשונה, �1970ל"תש, )ת תקופתיי� ומידיי�"דוחו(תקנות ניירות ער�   52

התאגיד רשאי להימנע מדיווח א� זה עלול למנוע השלמת פעולה של התאגיד או עסקה 
 .או להרע במידה ניכרת את תנאיה או את מצב התאגיד, שהתאגיד צד לה

ת הדיווח יש הסבורי� שדרישות הדיווח שעליה� המליצה ועדת ברנע והחלתה של חוב  53
ה� הכבדה מוגזמת על התאגיד המדווח ג� , ח התקופתי"המקיפה של התשקי� ג� על הדו

„Â¯ÈÈ� È�È˙ עדיני '  ראו ר;מבחינת עלותו הכספית וג� מבחינת זמ� ההנהלה שהוא צור�
Í¯Ú )2004( ,283�281.  
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  ?מדוע פיקוח מתערב. ז

,  העול� בשוקיבישראל הושפע לא מעט מ� התהפוכותהמשבר בשווקי� הפיננסיי� 
א� במידה לא מבוטלת הוא תוצאה של התנהלות לא זהירה ולעתי� ג� לא מקצועית של 

 דוגמת ,במיוחד חתמי� ומנהלי גופי� מוסדיי�, גופי� הפועלי� בשוק ניירות הער�
עסוק בכל אחת מקבוצות א. חברות ביטוח וקרנות נאמנות, קרנות פנסיה, קופות תגמולי�

 להבהיר כבר כעת מדוע כישלונ� של אלה הוא ג� ינא� ברצו, אלה בהמש� הדברי�
פיו ו א.יציב ותנודתי מראשיתולא שוק המניות בישראל היה . כישלו� הפיקוח

נותר בעינו ג� לאחר ששוק ניירות הער� , המושפע משיקולי הטווח הקצר, הספקולטיבי
�שוק את המפולת ב. במגוו� המכשירי� הפיננסיי� ובתחכו�, כולו עלה מדרגה בהיק

. שונה המצב ביחס לשוק אגרות החוב הקונצרניות. המניות קשה לזקו� לחובת הפיקוח
שוק זה נעשה זירת פעילות מרכזית לאחר הרפורמה בכללי ההשקעה של קרנות הפנסיה 

 שוק אגרות החוב ה שלקריסהאת . והפרדת קופות הגמל וקרנות הנאמנות מ� הבנקי�
טחונות י אגרות חוב ללא בה של� שאפשרו הנפקהקונצרניות נית� לזקו� לחובת הגופי

. של חברות ממונפות ולחובת הגופי� שהיו מוכני� לרכוש אגרות חוב מסוכנות כאלה
נית� למנוע לא מעט מהנפקות אלה ולחסו� הפסדי� מרוכשיה� א� היו רשויות היה 

להבטחת האיכות של , ותהפיקוח קובעות כללי� מחייבי� למניעת הנפקות מפוקפק
ירות הער� שגופי החיסכו� רשאי� לרכוש ולחיזוק מעמד� של הנאמני� לניירות הער� ני

  .המונפקי�
דגיש תופעה שאולי יש א ,עבור להתייחס לכל אחד מתחומי� אלה בנפרדלפני שא

 אול� התחרות ,ובצדק, את התחרות בשווקי� בחיובאנו נוהגי� לראות . בה כדי להפתיע
נכונות� .  ולהפחית מחירי� עלולה לפגוע באיכותתפקוד השווקי�שאמורה לשפר את 

של חתמי� לסייע בהנפקה של אגרות חוב בעייתיות הייתה תוצאת התחרות בשוק 
, רכישה של אגרות חוב ללא ביטחונות של חברות ממונפות. שהוא רווחי ביותר, החיתו�

ת מוסבר, י משקיעי� מוסדיי� בשל התשואה הגבוהה מעט יותר שה� מבטיחותיד�על
התחרות גורמת . בתחרות ביניה� על השגת תשואות גבוהות יותר לש� משיכת משקיעי�

אגרות " אלה שנהוג לכנות� –ג� לכ� שהריבית שנקבעה לאגרות חוב בעלות סיכו� גבוה 
 הייתה נמוכה מדי משו� שפרמיית הסיכו� שנדרשה לא הייתה –) Junk bonds" (זבל

 :� שנדרשו היו נמוכות מדי אפשר למצוא בשניי�ראיה לכ� שפרמיות הסיכו. דיהגבוהה 
�בארצות" אגרות זבל"הפערי� במרווח הריבית בי� אגרות חוב ממשלתיות ל, ראשית

הברית היו גבוהי� במידה ניכרת מאלה שהיו בשוק הישראלי בשנות ההתרחבות 
לאחר תחילת המשבר נוצר פער עצו� , שנית; המהירה של שוק אגרות החוב הקונצרניות

י� התשואות לפדיו� של האגרות שהנפיקו חברות מבוססות לבי� התשואות של חברות ב
 .שנחשבו בעלות סיכו� גבוה
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שכר . מקרה נוס� של תחרות שתוצאותיה בעייתיות הוא זה של שכר הנאמני�
. י המנפיקי� המעונייני� ששכר זה יהיה נמו� ככל האפשריד�עלהנאמני� משתל� 

 לה� אפשרה Ï‡ להפחתת שכר� עד לרמה שבמקרי� רבי� התחרות בי� הנאמני� הביאה
הפסיביות של . להקדיש תשומת לב מספקת לאגרות חוב של חברות שמצב� הדרדר

חברות של התחייבויות שיארגנו מחדש שאינ� מנסי� ליזו� הסדרי� , מרבית הנאמני�
ה מצביעה על היריד,  מוטלת בספק�שיכולת� לעמוד בתשלומי ריבית או קר� במועד

 מציע למנוע תחרות בי� אינני. מחזיקי אגרות החובשל זכויות ה כמגניבמעמד הנאמני� 
א� נית� לקבוע כללי� שיתחמו את גבולות , הו� ולאפשר קרטליזציהפעילי שוק ה

  .התחרות וימנעו תחרות בהורדת איכות

  חיתו� ניירות ער� . ח

מבטיחי� : לומרכ,  ה� מבטחי� את ההנפקה,ראשית: תפקיד החתמי� הוא כפול
שלא יקנה הציבור את ניירות הער� המונפקי� ובי� שלמנפיק לרכוש את ההנפקה בי� 

החותמי� על תשקי� ההנפקה בי�  ה� בוחני� את טיב ההנפקה משו� שה� ,שנית; יקנה
�כפי , וה� עלולי� להיתבע על נזק העלול להיגר� למשקיעי� בשל פרט מטעה בתשקי

 �תפקיד זה אינו מפורש בחוק א� הוא נובע מכ� ( 54ות ער� לחוק נייר31שנקבע בסעי
שנקט "עצמו מאחריות לפרט מטעה חייב מי שחת� על תשקי� להוכיח את לפטור שכדי 

� .")כל האמצעי� הנאותי� כדי להבטיח שלא יהיה פרט מטעה בתשקי
בדיקת החברה המנפיקה ותשקי� ההנפקה אמורי� להבטיח לא רק שאי� פרט מטעה 

יש לזכור דבר שחתמי� לא תמיד מסכימי� . לא ג� שההנפקה ראויה להשקעהבתשקי� א
לקוחות החת� אינ� רק החברה המנפיקה אלא ג� הקוני� של ניירות הער� : לו

שבמסגרתה נבדקי� ) Due diligence(מטע� זה יש חשיבות לבדיקת נאותות . המונפקי�
סתמכי� ג� רוכשי� של  בדיקה שעליה מ–החברה המנפיקה וניירות הער� המונפקי� 

הברית לתפקיד החת� בעריכה של �על ההתייחסות בארצות. ניירות ער� מקרב הציבור
  :בדיקת נאותות נית� ללמוד מדבריה� של שני מומחי� בבנקאות השקעות

“Underwriters have always interpreted the statute – as well as the 

concept of due diligence – to embody a public policy calling for 

mandatory rather than discretionary investigation […] The argument 

 
54   �) מי�והחת� הוא בי� החות (22מי שחת� על תשקי� לפי סעי� , לחוק) 1)(א(31לפי סעי

וכ� כלפי מי שמכר או רכש ניירות ער� תו� , אחראי כלפי מי שרכש ניירות ער� מ� המציע
 .לנזק שנגר� לה� בשל פרט מטעה שהיה בתשקי�, כדי המסחר בבורסה או מחוצה לה
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that the banker's reasonable investigation is only diligent enough to 

entitle him to the statutory defense against a lawsuit is not supported 

by established practice. The investment banker has made the 1933 Act 

a very effective method of self regulation”55. 

חת� "שהוגדר כ, "חת� מתמחר" לחוק ניירות ער� הוסי� לחוק את המונח 24תיקו� 
�מעבר לכ� לא ". אשר נוטל חלק בקביעת המחיר שבו יוצעו ניירות הער� על פי התשקי

 – שיטת המכרז פי�עלמה ג� ש, ל מהות תפקידו של החת� המתמחרנאמר מאומה ע
: אסור לקבוע להנפקה מחיר מרבי –המשמשת לקביעת� של מחירי ההנפקה בישראל 

  . תוצאות המכרזפי�עלי החת� אלא יד�עלמחיר ההנפקה אינו נקבע 
בהצעה המובטחת בהתחייבות חיתומית יהיה לפחות חת� "התיקו� קובע ג� כי 

אני מניח כי מי שהגדיר את תפקיד החת� המתמחר כאמור ). ה17סעי� " (חדמתמחר א
דבר זה לא . לעיל ראה כמוב� מאליו שלא נית� לקבוע מחיר ללא עריכת בדיקת נאותות

  ".בדיקת נאותות" בחוק ובתקנות אי� הגדרה כלשהי ל;נאמר במפורש
ה את תוכנה של שני� שהגדיר הברית יש מסורת רבת�מעניי� לציי� כי א� שבארצות

רשות ניירות ער� האמריקנית הייתה סבורה שיש מקו� לניסוח� של , 56בדיקת הנאותות
בה ש, 1972ח שפורס� לאחר בדיקה שהתקיימה בשנת "בדו. הוראות מחייבות בעניי� זה

  :57בי� היתר, נאמר, נחשפו תופעות פסולות בתקופת הגאות שקדמה לעריכת הבדיקה

“By associating himself with a proposed offering an underwriter 

impliedly represents that he made such investigation in accordance 

with professional standards […] The Commission has previously 

suggested that the NASD formulate and establish standards relating to 

conduct by its members of a due diligence investigation. The 

Commission is reaffirming this suggestion […]”. 

שהוא ארגו� הברוקרי� שיש לו סמכויות , �NASD פרס� ה�SECבעקבות המלצת ה
הצעת כללי� מחייבי� לדר� פעולת� של חתמי� בעריכת בדיקות , פיקוח עצמית

לא התקבלו על דעת� של חברי , �1975 והשנייה ב�1973האחת ב, שתי הצעות. נאותות

 
55  J. Auerbach, S.L. Hayes III Investment Banking and Diligence – What Price 

Deregulation? (1986), 5, 82.  
56  Ì˘ , 4פרק.  
57  SEC Proposed Hot Issues Controls, Special Report, Federal Securities Law Reports, 

26.7.72, (Securities Act Release No. 5274)5, 4 . הסדרת עסקי חיתו� " במאמריצוטט
  . 178, 171 )1993(א  ‰ËÙ˘Ó "של ניירות ער� בישראל
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שני� של הדר� הראויה  הברית יש מסורת רבת�נית� לטעו� כי בארצות. 58הארגו� ונדחו
א� בישראל לא הייתה מסורת כזו בתקופה של שיטפו� ההנפקות , לעריכת בדיקת נאותות

 הפרדה בי� ייד�עלאביב ניסתה להסדיר נושא זה �הבורסה בתל. �1982 ו1980בשני� 
בהנחיות שפורסמו . תפקידו הביטוחי של החת� לתפקידו כמבצע של בדיקת הנאותות

מי שאחראי לביצוע הבדיקות " ":אחראי להנפקה" הוגדרו תפקידיו של ה1985בשנת 
. 59"הקשורות באישור התשקי� ורישו� ניירות הער� למסחר על פי דרישות הבורסה

ראש קבוצת החתמי� ויכול להיות ג� מי שאינו האחראי להנפקה יכול להיות החת� או 
א� יש להכפיפו לדרישות החוק לעניי� האחריות לנזקי משקיעי� בשל פרט מטעה , חת�

�  .בתשקי
,  ההנחיות שקבעה הבורסה אמור היה האחראי להנפקה לדווח לבורסה בכתבפי�על

  :כדלקמ�, ע� הגשת הבקשה לרישו� ניירות ער� למסחר
ה תואמת את הכללי� שקבעה הבורסה לעניי� רישו� ניירות ער� כי לדעתו ההנפק  .1

  ;למסחר
2.  � וכי לדעתו נתקבלו ממקורות ,כי בדק את הנתוני� הכלכליי� המופיעי� בתשקי

 ;מהימני� וה� נראי� סבירי�
 וכי לדעתו יש בסיס סביר לתכניות ההשקעה ,כי נית� פירוט מספיק לייעוד ההנפקה  .3

 ;במלוא� או בחלק�, לממ�שכספי ההנפקה אמורי� 
 וכי נעשו ,כי לדעתו ניהול החברה בשנתיי� שקדמו להנפקה עמד על רמה סבירה  .4

  ; הסדרי� להבטחת רציפות הניהול
ולחלופי� כי הוא מינה , כי הערכות הנכסי� הכלולות בגו� התשקי� נראות לו סבירות  .5

 ;את המומחה שער� אות�
נטרסי� בי� החברה לבי� מנהלי� ובעלי עניי� או גופי�  בדיקתו אי� ניגודי איפי�עלכי   .6

א� יש חשש לניגודי אינטרסי� יודיע על כ� לבורסה וימסור א� נעשו . בשליטת�
 ;הסדרי� להסרת�

נעשה רק לאנשי� או לגופי� , א� בכלל, י החברהיד�עלכי תשלו� של דמי ניהול   .7
 דמי הניהול סביר ותוא� את וכי שיעור� של, הנותני� לחברה שירותי ניהול פעילי�

  ;הנחיות הבורסה

 
58  E.E. Greene “Determining the Responsibilities of Underwriters Distributing 

Securities within an Integrated Disclosure System” 56 The Notre Dame Lawyer 
(1981) 755, 794-807.  

הנחיות הבורסה לעניי� תפקידו של החת� והאחראי להנפקה בהנפקת ניירות הער�   59
 .23.8.1985הנרשמי� למסחר מיו� 
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, כי נכלל בתשקי� תיאור נאות של הבסיס לחישוב מחיר� של ניירות הער� המוצעי�  .8
וכי הנתוני� הכספיי� והתפעוליי� הכלולי� בתשקי� מאפשרי� הערכה סבירה של 

 ;מחיר זה
 ; לי�כי נבדקו חישובי הרווח למניה בתשקי� בהתא� לקריטריוני� המקוב  .9 

חות הכספיי� "כי נבדקו כל ההקצאות של מניות החברה שבוצעו לאחר מועד הדו .10
 ;או פורטו בתשקי�\וכי פרטי� עליה� נמסרו לבורסה ו, ולפני מועד ההנפקה

כי נעשו ההסדרי� הדרושי� כדי להבטיח את הסדרי החסימה של ניירות ער�  .11
  . הנחיות הבורסהפי�עלהקיימי� בהו� החברה 

נחיות לא מומשו הלכה למעשה בשל התנגדות� של חברי בורסה ובשל הסתייגות הה
 1990בתזכיר שהגשתי לרשות בשנת . 1987ובוטלו בחודש אפריל , של רשות ניירות ער�

. 60המלצתי להגדיר בחוק ניירות ער� תפקיד של אחראי להנפקה במתכונת המוצעת לעיל
, )חיתו�(לא נכלל בתקנות ניירות ער� " אחראי להנפקה"ומוסד ה, ההמלצה לא התקבלה

בו שולב המוסד של ש, 2004 לחוק ניירות ער� משנת 24 וא� לא בתיקו� �199361ג"תשנ
 ,בהכרח, מבלי שיהיה חת�, נשארתי בדעתי שאימו� מוסד זה בחוק". חת� מתמחר"

 תהיה מלווה בחוות דעת של – בי� שיש לה חיתו� ובי� שלא –יבטיח שכל הנפקה 
  .1985הנפקה במתכונת דומה לזו שהציעה הבורסה בשנת אחראי ל

,  שאי� לו קשר לחברה המנפיקה–י אחראי להנפקה יד�עלעריכה של בדיקת נאותות 
 היא פתרו� טוב יותר מהפתרו� המוצע בחוק –לחתמי� או לבנקי� שנתנו לה אשראי 

ניגודי של חתמי� נגועי� בבחיתו� ג� א� חלק� . לניגוד ענייני� אפשרי של החת�
ייבות תקנות כפי שמח,  מכלל ההתחייבויות החיתומיות15%ענייני� אינו עולה על 

אי� בכ� כדי להבטיח שמבצע של בדיקת נאותות לא , �2007ז"תשס) חיתו�(ניירות ער� 
  .62יהיה נגוע בניגוד ענייני�

להפרדה של בדיקת הנאותות מהחיתו� חשיבות רבה משו� שהנפקות רבות 
להקצות  ,)2007עד שבוטלו בשנת (אפשרו הנחיות הבורסה . תו�מתבצעות ללא חי

 מ� הכמות המונפקת בהנפקות שסכומ� עולה על מיליארד 95%למשקיעי� מוסדיי� עד 
כאשר חלק כה גדול מ� . 63)ח" מיליו� ש�300 בהנפקות שסכומ� נמו� מ80%ועד (ח "ש

לא מעטי� מעדיפי� אי� זה מפתיע שמנפיקי� , ההנפקה מובטח בהתחייבויות מוקדמות
הנפקות רבות מתבצעות אפוא בלי שה� מלוות . לוותר על חיתו� ולחסו� בהוצאות

 
חלק מתוכנו ). לא פורס�( המצב הקיי� והמלצות לתיקוני� –יירות ער� בישראל חיתו� נ  60

 .54בהערה  ÏÈÚÏשל התזכיר פורס� במאמר המצוטט 
  .לחוק) ג(56התקנות הותקנו מכוח סמכותו של שר האוצר לפי סעי� . 986 ת"ק  61
62   � ).656 ת"ק (�2007ז"תשס כפי שתוקנו בשנת ,)חיתו�( לתקנות ניירות ער� 10ראו סעי
 השתתפות משקיעי� 'פרק ג, חלק שלישי, אביב�הבורסה לניירות ער� בתל, מדרי� לחברות  63

  ).הקצאה למשקיעי� מוסדיי� (3סעי� , מוסדיי� בהצעת ניירות ער� לציבור
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אי� חובה כמו כ� .  שלה�הפירעוכושר של בהערכה מקצועית של טיב החברה המנפיקה ו
קוני אגרות . לפנות לחברת דירוג אשראי לש� קבלת דירוג לאגרות החוב המונפקות

 אגרות חוב בחוות ה שלכמוב� להתנות רכיש  רשאי�– דיי� רוב� משקיעי� מוס–החוב 
ֵ א� בתקופת הג , דעת חיצונית על החברה המנפיקה ת בשוק הצליחו חברות רבות א�           

בשערי ריבית שהיו רחוקי� מלשק�  –טחונות יללא דירוג ובלי ב –למכור אגרות חוב 
  . את הסיכו� למשקיעי�

. ית במסגרת תשקי� מד�הנפקה נעשכשהמתעורר בביצוע בדיקת נאותות אחר קושי 
אומ� בישראל , 64הברית מאז ראשית שנות השמוני��המתקיי� בארצות, הסדר זה

לפי התיקו� נית� להציע ניירות ער� לציבור כמה פעמי� :  לחוק ניירות ער�25בתיקו� 
יש למצוא דר� לעדכ� את בדיקת הנאותות . 65 תשקי� אחדפי�על חודשי� 24במש� 

  .את התשקי� א� א� הדבר אינו פשוטכש� שמעדכני� 

  הנפקה של אגרות חוב ותפקיד הנאמ�. ט

שוק של אגרות , רובו ככולו, עד לפני שני� לא רבות היה שוק אגרות החוב בישראל
שהונפקו בכמויות , יצאו מכלל זה אגרות חוב הניתנות להמרה במניות(חוב ממשלתיות 

אחת המטרות ). וג בשוק המניותניכרות כבר בראשית שנות התשעי� בתקופת השגש
הייתה פיתוח של שוק ) ועדת בכר(שהגדיר לעצמו הצוות לעניי� הרפורמה בשוק ההו� 

�כתוצאה , בקצב מסחרר, שוק כזה אכ� התפתח בשני� האחרונות. בנקאי�למימו� חו
משולבת של הרפורמה במערכת הפנסיה ושל ניתוק קופות הגמל וקרנות הנאמנות 

הממשלה הפסיקה להנפיק אגרות חוב מועדפות לקרנות הפנסיה . מהמערכת הבנקאית
גיוס הו� באמצעות אגרות חוב של . ואילצה אות� לקנות אגרות חוב של גופי� עסקיי�

י יד�על מיליארד נרכשו 7.3מה�  (2003ח בשנת " מיליארד ש�12.8חברות גדל מ
ח נרכשו "יליארד ש מ19.5מה�  (2005ח בשנת " מיליארד ש�49.1ל) משקיעי� מוסדיי�

 39.4מה�  (2007ח בשנת " מיליארד ש�92.6והגיע ל, )י משקיעי� מוסדיי�יד�על
כאשר החל המשבר הכלכלי העולמי . 66)י משקיעי� מוסדיי�יד�עלח נרכשו "מיליארד ש

 התברר כי רבות מ� החברות שמכרו אגרות חוב לציבור עלולות להתקשות 2008בשנת 
 שלא קשה היה לעמוד עליה ג� –או אז נחשפה העובדה . בפירעו� הסכומי� שגייסו

הונ� העצמי היה נמו� :  כלומר,ות מ� החברות הלווות היו ממונפות שרב–קוד� לכ� 
 : כלומר,לרבות מאגרות החוב שהונפקו לא היו מובטחות כל. יחסית להתחייבויותיה�

 
64  Auerbach & Hayes) ÏÈÚÏ , 9�7פרקי� , )55הערה. 
  ).א23הוספת סעי�  (2סעי� , 492ח "ס  65
  .אביב� הבורסה לניירות ער� בתל של2008סקירה שנתית   66
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ובלי� דוגמת לא ננקטו אמצעי עזר מקג� , לא רק שלא שועבדו נכסי� להבטחת החבות
 סדרת ה של או התחייבות לשמור על יחסי� פיננסיי� סבירי� לאור� חיי67שעבוד שלילי

�ואי,  כמה מ� החברות הגדולות במשק נמנו ע� הלווי� סכומי עתק.החוב אגרות

הביטחו� בדבר כושר הפירעו� שלה� העלה את התשואה לפדיו� על סדרות רבות 
�מצב� של רבי� מ� המנפיקי� הקטני� .  יותרשהנפיקו לרמות של עשרות אחוזי� וא

  .היה חמור א� יותר
 חוסר, חלק מהמצוקה שאליה נקלע שוק אגרות החוב היה תוצאה של פיקוח לקוי

אפשר לבוא בטענות אל החברות המנפיקות על . מקצועיותזהירות ואולי ג� חוסר 
 מחו� לגבולות רבי� מה�, שמינפו את עצמ� במידה מופרזת והשקיעו במיזמי� מסוכני�

קשה להאשי� אות� בכ� שלוו א� המלווי� היו מוכני� להלוות לה� סכומי עתק ; ישראל
  :אני רואה שלושה גורמי� עיקריי� כשותפי� עיקריי� למחדל. בתנאי� נוחי�

1.  ÌÈÓ˙Á‰ ביניה� חברות רבות בעלות בסיס הו� נמו� וניסיו� – שאפשרו לחברות 
במקרי� רבי� ג� לא , כאמור לעיל. ללא ביטחונות ללוות סכומי� גדולי� –מוגבל 

נקבעו יחסי� פיננסיי� שעל הלווה לעמוד בה� והפרת� מהווה עילה לדרישת 
 לעיל על הצור� לשפר את המנגנו� של תיעמד. ביטחונות או לדרישת פירעו� מוקד�

אחד הנכסי� . בדיקת הנאותות כדי שניירות ער� מפוקפקי� לא יוצעו לציבור
לקראת גל ההנפקות הבא כדאי שהקוני� .  לחת� הוא שמו הטובהחשובי�

הפוטנציאליי� של אגרות חוב ייזהרו מאות� חתמי� שאפשרו את ההנפקות 
 .הבעייתיות ביותר

2.  ÌÈ�Ó‡�‰חוק ניירות ער� מחייב למנות נאמ� להנפקה של מה .  לאגרות החוב
ועדת ידי� המליצה  שופי�עלמעניי� לציי� כי א� ". תעודות התחייבות"שמכונה 

לא שולב פרק זה בחוק עד תו� עשרי� , לכלול בחוק חובת מינוי נאמ� לאגרות חוב
הנאמ� הוא לכאורה נציג� של בעלי אגרות . 68שנה ממועד חקיקתו של החוק המקורי

 סמכויות הנאמ� נקבעות בשטר .החוב ועליו לפעול להגנת האינטרסי� שלה�
: מעמדו של הנאמ� הוא בעייתי. מנפיקההנאמנות שנחת� בינו לבי� החברה ה

ג� התנאי� . החברה המנפיקה היא שממנה אותו והיא ג� זו שמשלמת את שכרו
 ולה� אי� עניי� מיוחד –בשטר הנאמנות מושפעי� מעמדת המנפיקה והחת� שלה 

הנאמ� ג� אינו רואה עצמו מוסמ� להתערב בתנאי . בהענקת סמכויות נרחבות לנאמ�
שכר הנאמני� א� הוא עניי� בעייתי משו� . ל בנושא הביטחונותלמש, אגרות החוב

" זול" והמנפיק יעדי� להעסיק את הנאמ� ה–שהוא נקבע בתחרות בי� הנאמני� 

 
  .שעבוד שלילי הוא התחייבות שלא לשעבד נכסי� למלווי� אחרי�  67
 ב ‰ËÙ˘Ó " המצב הקיי� והצעות לתיקונו–חוב בישראל �נאמני� לאגרות"חת ' ראו מ  68

)1994( 115.  
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המאמ� המושקע בהגנה על עניינ� של מחזיקי האגרות מושפע מ� התגמול . ביותר
בה כשהחברה הלווה קרורק ולכ� במקרי� רבי� תבוא התערבות הנאמ� , הצפוי

למצב של חדלות פירעו� והמכשירי� שמקנה לו שטר הנאמנות אינ� מאפשרי� את 
על הצור� לתק� את החוק בדר� שתחזק את . שיפור מצב� של מחזיקי האגרות
גרוס הצביע על חולשת� של .  יוס� גרוס' פרופמעמדו של הנאמ� עמד לאחרונה

  : בי� היתר, הנאמני� ואמר

[...] הנאמנות סמכויות פעולה נרחבות נאמ� חייב לקבוע מראש בשטר "
, בשלב זה נמלי� שהנאמ� ימלא תפקיד מרכזי יותר בהגנה על המחזיקי�

יבח� את ההצעות השונות לדרכי הפירעו� ויוודא שנושאי המשרה ובעלי 
מנווטי� את עסקיה תו� שה� שוקלי� ג� את טובת , השליטה בחברה

דה לבחינת תפקוד ע� חלו� הסערה יש למנות וע] ... [המחזיקי�
 .69"שתגבש המלצות לשינוי בחקיקה, הנאמני�

3.  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ היו צריכי� להיות גור� מרס� ומסנ� בחגיגת אגרות החוב 
הנחה שיש למשקיעי� המוסדיי� אנשי : ציפייה זו מבוססת על שניי�. הגדולה
לי� מנהלי� בעלי כישורי� מקצועיי� וועדות השקעה מיומנות המסוג, מקצוע

לצד המקצוענות יש למשקיעי� . להבחי� בטיב� של ניירות הער� המוצעי� לה�
וזו מחייבת אות� להתנהלות , המוסדיי� חובת נאמנות לאלה שאת כספ� ה� מנהלי�

התברר שלא כל המנהלי� נהגו בזהירות הראויה ורבי� מה� נכשלו במבח� . זהירה
ורת הפרשי תשואה לא גדולי� ה� נטלו על עצמ� סיכוני� גדולי� תמ: המקצועיות

 הגילוי –כא� אנו נתקלי� בתופעה מביכה . כדי להכות את יריביה� במבח� התשואות
גר� לכ� , העולה בקנה אחד ע� עקרו� הגילוי הנאות, הרצו� והתכו� של התשואות

 על פיגור בתשואות בהעברת יכלו להגיבשמשקיעי� בנכסי חיסכו� לטווח ארו� 
קופות לכספי� לקרנות ו" נדידת"החשש מפני .  לאחרותכספ� מקופה או מקר�

יש לטפל . 70ו� התשואות לטווח קצרמתחרות דרב� את המנהלי� להשתת� במר
  :בכשלי� אלה בכמה דרכי�

להגביל את רמת הסיכו� שמנהלי� של מוסדות חיסכו� פנסיוני רשאי� לחשו�   )א(
,  דוגמת מניותלהגביל את משקל הנכסי� המסוכני�, ראשית. את עצמ� אליו

לקבוע ס� איכות של השקעה באגרות חוב , שנית; בתיק הנכסי�' � וכו"נדל

 
 . )Ò·ÂÏ‚ )12�13.1.09 "נאמני� לעצמ�"גרוס ' י  69
שפעתה על התנהגותו של מנהל הייתה התכווצותה נכסי� ולה" נדידת"דוגמה לתופעה של   70

" חרמו�"והסתבכותה בהשקעות בנכסי� מסוכני� של קופת " פריזמה"של חברת 
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על מוסדות אלה להשקיע רק באגרות חוב מדורגות . שאסור יהיה לרדת ממנו
  .71 לפחותAברמה של 

י הגבלת הסכומי� המושקעי� בניירות ער� של תאגיד יד�עללפזר את הסיכו�    )ב(
וכ� ביחס לגדלו של הגו� שניירות הער� , נסיוניאחד יחסית לנכסי הגו� הפ

בדומה לפיזור הסיכוני� שמחייב החוק להשקעות משותפות  –שלו מוחזקי� 
 .בנאמנות

להבטיח שבדירקטוריוני� של מוסדות החיסכו� ובוועדות ההשקעה שלה�     )ג(
  .שרוב� יהיו דירקטורי� חיצוניי�, ישבו אנשי� בעלי כישורי� מתאימי�

  רסו� דב. י

הפילוסופיה של הגילוי הנאות היא פילוסופיה של מינימו� התערבות בפעילות 
 תי אי� היא מתאימה לפיקוח על הנפקת ניירות ער� והצגי מדוע לדעתתיהסבר. השווקי�

את ההיתר שנית� לבורסה להגביל את רישומ� של חברות שאינ� עומדות בקריטריוני� 
רו� של גילוי נאות כבסיס לאישור הנפקה קיה מהעיכדוגמה לסטיכמותיי� ואיכותיי� 

קריטריוני� מתירניי� מדי בשל שיקולי תחרות ע� נראה כי הבורסה קבעה (לציבור 
 יאנ). שווקי� אחרי� שחברות ישראליות יכולות לרשו� בה� את מניותיה� למסחר

 על פילוסופיה של התערבות רבה יותר ג� בפלחי� אחרי� של הפעילות בשוק �ממלי
שלו� במדיניות ניהול י משו� שהמשבר בשוקי ניירות הער� חש� כ, הער�ניירות

במנגנוני סינו� הסיכוני� כישלו�  ו,סכו� וניהול נכסי�ימוסדות חשל הסיכוני� של בנקי� ו
  :הצעדי� שאני מציע לנקוט ה� .של העוסקי� בחיתו� ניירות ער�

נאותות ראויות של בשוק החיתו� כדי להבטיח בדיקות " אחראי להנפקה"הפעלת   .1
  ;ניירות ער� הנרשמי� למסחר בבורסה

י התערבות של רשות ניירות ער� יד�עלחיזוק מעמדו של הנאמ� לתעודות התחייבות   .2
כמו . כדי להבטיח שתינתנה לו סמכויות התערבות מספיקות, בנוסח שטרי הנאמנות

לו עניי� כ� יש מקו� לקבוע תערי� מינימו� לשעת עבודה של נאמ� כדי שיהיה 
 ;להקדיש לטיפול בהנפקות שהוא משמש לה� נאמ� את מלוא תשומת הלב

להגביל את רמות הסיכו� שיהיו רשאי� לקבל על עצמ� מנהלי מוסדות לחיסכו�   .3
 .ולתגבר את ניסיונ� המקצועי ואת הדירקטוריוני� וועדות ההשקעה שלה�, פנסיוני

הגופי� בשוק ניירות הער� הצידוק להגברת ההתערבות הוא כשל ההתנהלות של 
המשבר שאנו נתוני� בו עתה הוא ככל הנראה . למנוע משברי� במש� תקופת זמ� ארוכה
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Grade ( ידי חברות ביטוח וקרנות פנסיה�על .  
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 את ,עולמי אי� מקו� להתנח� בכ� שהמשבר הוא כלל. א� אינו ראשו�, החרי� ביותר
סיו� הישראלי ועל המאפייני� של המשק יהשינויי� הדרושי� למערכת יש לבסס על הנ

מוגבל   אינני מציע לתת שיקול דעת בלתי.הציבור בניהול השקעותיוושל התנהגות 
 א� היא צריכה ,לכת רבות שאני מציע עשויה להיראות מרחיקהההתע; לרגולטורי�

  .להיות מתוחמת בכללי� ברורי�
  


