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כברנמשכת-המניותבשוקבעיקר-הישראליהערך-ניירותבשוקהגיאות
שעריבמדד%130-לקרובשלמצטברתריאליתעליהלאחר.שניםמשלשלמעלה
עד1989בשנים(המקבילהוהרשימהשבהסדרהבנקיםמניותלהוציא)בבורסההמניות

גיאות.1992שנתשלהראשונהבמחציתנוספים%40-בכלעלותהמרדהמשיך1991
בשוקהנפקותידי-עלהוןבגיוס,כללבדרך,מלווה-הבורסה-המשניבשוק

ערך-וניירותמניותהונפקוהקודמותהשניםמשלשאחתובכל,היהאמנםכך.הראשוני
(1990)ח"שמיליון625שביןבסכומים(ואופציותחוב-אגרות)במניותלהמרההניתנים

ההנפקותזרםגברעוד1992שנתשלהראשוניםבחדשים.(1991)ח"שמיליון930-ל

2-להגיעהכוללשערכםלהמרההניתניםערך-וניירותמניותהנפיקוחברות77-

.בקירוב,ח"שמיליארד
-ניירותולקוניהמנפיקותלחברותבנוסף,מעורביםערך-ניירותשלההנפקהבעסקי

הביטוי.בלעוזunderwriters-חתמיםבכינויהידועיםמקצועייםגופיםגם,הערך

ובכךהביטוחלפוליסתחתימתושמצרףמיהואחתם.הביטוחמעסקישאוב"חתם"
אפשרערך-ניירותבהנפקתגם.פרמיהתמורת,מוגדרלסיכוןאחריותעצמועלנוטל

,ערך-ניירותלחוק(ג)22כסעיףכנאמר,כיטוהיתכפעולהחתםשלתפקידואתלהגדיר

:1968-ח"תשכ

אוכולם,המוצעיםהערך-ניירותאתלרכוששהתחייבאדםשלשמובתשקיףנכלל"
".התשקיףעלהואגםיחתום,הציבוראותםירכוששלאבמידה,מקצתם

היא,הציבוראותםירכוששלאבמידה,מונפקיםערך-ניירותלרכשההתחייבות
אוהציבוריד-על-ממנויירכשוהמונפקיםהערך-ניירותשכללמנפיקביטוחבגדר
.החתםידי-על

שלאחריותותחומיאתמרחיב,בסעיףכאמור,התשקיףעללחתוםהחתםשלחיובו
.הציבוריקנהשלאערך-נחרותאותםלרכושהביטוחיתלמחויבותומעבראלהחתם
-שלהוהדירקטוריםהמנפיקההחברה-התשקיףעלאחריםלחותמיםבדומה
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:1968-ח"תשכ,ערך-ניירותלחוק(א)31בסעיףכאמור,החתםגםאחראי

כדיתוךערך-ניירותרכשאושמכרמיוכלפי,המציעמןערך-ניירותשרכשמיכלפי"
".מטעהפרטבתשקיףשהיהמחמתלהםשנגרםלנזק,להמחוצהאובבורסההמסחר

כלשנקטשהוכיח"-למיניתנתזהסעיףפי-עלהמוטלתאחריותמפניההגנה
לבבתוםהאמיןוכי...בתשקיףמטעהפרטיהיהשלאלהבטיחכדיהנאותיםהאמצעים

"...כזהפרטבואיןשאכן

לוודאהחתםאתמחייבתהחוקעליושמטילהאחריותמפניעצמועללהגןהצורך

אתלמכורראוישבוהמחירמהולקבועמנת-ועל,זהלצורך.מטעהפרטבתשקיףשאין
,(אותםיקנהלאהציבוראםלשלמויידרשעצמושהחתםמחיר)המוצעיםהערך-ניירות

.ולהעריכםבתשקיףהמובאיםהנתוניםאתלאמתהחתםעל
נוספיםמשתתפיםישנםכאשר,החתמיםקבוצתמנהלאו,שהחתםמקובלזהמטעם
הערך-ניירותמחירבקביעת,ההנפקהבהכנתפעילתפקידעצמועלנוטל,בחיתום

בכינויידועוהאימותהבדיקההליך.בתשקיףהכלוליםהפרטיםובבדיקתהמוצעים
diligence6השתתפותו,מוניטיןובעלמנוסהמקצועיגוףהואהחתםכאשר.0מ

נדרשכשהדברהתשקיףאישורהליכיעללהקלכדיבהישוהתשקיףההנפקהבהכנת

הםהמוצעיםהערך-שניירותבכךהמשקיעיםציבורשלאימונואתולהזקחוקפי-על
.(בתשקיףהמפורשיםלסייגיםבכפוף)ראויההשקעה
אתלמלאהחתםשללכשירותוהנוגעותלשאלותמתייחסאינוערך-ניירותחוק
מהימנות,מקצועיידעהמחייבתפקידשממלאמיעללהטילישאותןולחובותתפקידיו

עלהמוטלתובאחריותעצמההחיתוםבפעולתהקשוריםבסיכוניםלשאתיכולתוגם
.לחוק31סעיףמכוחהחתם

אתהסמיך,1991.7.1ליוםנקבעהתחילתואשר,ערך-ניירותלחוק11'מסתיקון

הנוגעיםהבאיםבעניינים,ערך-ניירותרשותהצעתפי-על,תקנותלהתקיןהאוצר-שר
:חתםשללפעילותו

;כשרותתנאי.1

;מקצועיתאחריותביטוחאומזעריהון.2

;שיגישחות"דו.3

ערך-ניירותבעצתואובאמצצותושרכשמילביןבינוענייניםניגודבענייןהגבלות.4
.((ג)56סעיף)ידועלשנחתםתשקיףפי-על

המשפטים-שרעםהתחרצותומחחבות,ערך-נחרותרשותידי-עלהוצעואשרהתקנות
.הנדרשיםהאישורהליכיאתעדייןעברולא,הכנסתשלהכספיםועדתואישור

בנקאייםלתאגידיםהבנקיםעלהמפקחמטעםהנחיותלאחרונההוצאו,זאתלעומת

לחברהעצמוהבנקמןהחיתוםעסקיהעברתעניינןאשר,ערך-ניירותבחיתוםהעוסקים
שלהעסקיםממכלולהנובעיםאפשרייםעניניםניגודימניעתלשם,כנפרדהמנוהלת

.(1992.9.1-בההנחיותשלתחילתן).הערך-ניירותושוקהאשראיבתחומיהבנק
הקייםהחוקיהמצבאתלשנותצורךישאםלבדוקמבקשיםאנושלהלןבדברים
נקודותבכמהבדיקתנואתנרכז.וחובותיותפקידיו,החתםלכשירויותבהתייחס
:עיקריות
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;באמצעותוההנפקהשיטתעלוהשפעתההחתםשלתפקידוהגדרת.1

;בחיתוםלעיסוקכשירותתנאי.2

;בהםלטפלוהדרכיםהחיתוםבעסקיענייניםניגודי.3

.החתםידי-עלהתשקיףנתוניואימותההנפקהבדיקתנוהלי.4

החתםשלתפקידוהגדרת

אתמגדיר,לעילשנזכר,(ג)22סעיףאולם,צרך-ניירותבחוקמוגדראינו"חתם"המונח

כולם,המוצעיםהערך-ניירותאתלרכוששהתחייבאדם"לבהתייחסוהחתםשלתפקידו

."הציבוראותםירכוששלאבמידה,מקצתםאו
-באנגליהלמקובלדומהזוהגדרה

511theת1- process by which financial intermediaries and15"Underwriting

the time of the81commission , commit themselves8return forתו,tutions

the event thatתוissue8מ1תtake up shares10announcement of the offer

~".under-subscribed"א
strictזold0-כחיתוםשלזושיטהידועההברית-בארצותהמקובלתבעגה

fashioned underwriting.בכינויידועהשםהחיתוםבעסקייותרהמקובלתהשיטה
Firm commitment underwriting,הערך-ניירותבחוקהחתםשלעסקוכהגדרת
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or offers or

:

sells,10"וסי
אש8%

'

issuer8ת:has

pi

urchased::

from

"'י0%
Any'

person

connectlon with , the distribution of any security , orתוissuer8ז0ת!

....any

:

such.

undertaking

%1:

direct

or indirect

pj

articipation,8participates or

.

'

has

interestש6ט1ש81011
person8include01%butי0%" such term shall
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ומוכריכהמנפיקמןהערך-ניירותאתהחתמיםקוניםהאמריקאיתהשיטהפי-על

הערך-ניירותבהפצתמשתתפיםהאחרוניםאלה.משנהסוכניבאמצעותלמשקיעיםאותם

.החוקלענייןחתמיםנחשביםאינםאך("מכירה-קבוצת")
:עיקרייםענייניםבשניבפועלמתבטאהחתםשללתפקידוההגדרותשתיביןההבדל

ללא,החתמיםשלדעתםשיקולפי-עלנעשיתהמונפקיםהערך-ניירותהקצאת.א
שיקולי.לקוחותיהםאוהמכירהקבוצתחבריידי-עלהמבוקשותלכמויותהכרחיקשר

ארוכיקשריהםפי-עלנקבעיםהערך-ניירותלהקצאתבאשרהברית-בארצותהחתמים
ההחזקותיציבותאתהערכתםפי-ועלהמכירהבקבוצתהמשתתפיםעםהטווח
הגדולותהיתרחתימותתופעתאתמונעתוושיטה.ההנפקהלאחרסמוךהערך-בניירות
ביקוששלבמצביםטפוללאפשרמנתעל.בשוקגאותשלבתקופותאצלנוהקיימת
להעמידהמנפיקההחברההסכמתלקבלאמריקאייםחתמיםנוהגיםהצפויעלהעולה

1rublic Offerings, The Report1941ח,The International Stock Exchange , London

.27(1990Russell (February.ס.אReview Committee chaired by8

;

of
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.מלכתחילהלהנפיקהשהוסכםהכמותמן%15עדשלנוספתכמותהחתמיםלרשות
המשקיעיםציבוואםהמונפקיםהערך-ניירותאתרוכשיםהחתמיםאיןבישראל

ביחסדעתשיקוללהםאיןזומסיבה.במלואההמונפקתהכמותאתלקנותמבקש
אחדכלידי-עלשהוזמנולכמויותביחסנעשיתוזולמזמיניםהערךניירותלהקצאת

בעקבותיוגוררהברית-בארצותהמקובלמזהיותרהוגן,לכאורה,שהוא,זההסדר.מהם
לציבורהונפקו1991בשנת.בישראלהקיימת,המוגזמותהיתר-חתימותתופעתאת

הזמנותהיקףאך,ח"שמיליון930-כשלבסכוםלהמרההניתניםערך-וניירותמניות
כמויותמזמיניםמשקיעים!132פי-ח"שמיליארד2.123שללסכוםהגיעהציבור
.מהזמנתםקטןחלקרקלהםשיוקצההנחהמתוךלקנותמבקשיםשהםמאלהגדולות
למטרתשקבלוהאשראיבפירעוןלהתקשותעלוליםהםבהערכתםטועיםהםכאשר

בכךולגרוםלהםשהוקצוהערך-ניירותאתולמכרלמהרשעליהםאו,ההזמנהמימון
.ההנפקהלאחרסמוךהערך-ניירשלמחירולירידת
-ניירותלרכישתההזמנותלתחילתהתשקיףפרסוםמועדשביןהתקופהקיצור.ב
...ההזמנותלהגשתהתקופה",((א)24סעיף)ערך-ניירותחוקפי-על.המוצעיםהערך
מחודשיאוחרלאותסתייםימיםשבעהעבורלפנילאשתתחילובלבד,בתשקיףתקבע

".פרסומומיום

ההזמנותהגשתלתחילתהתשקיףפרסוםמועדביןהשוקבתנאילשינויהאפשרות

,מסויםבמחירהערך-ניירותאתלרכושבתשקיףשהתחייבו,החתמיםסיכוןאתמגדילה

.הציבוראותםירכושלאאם
קביעתלאחרמידהמוצעיםהערך-ניירותאחהחהמיםרוכשיםהבדית-בארצות

המועדביןהשוקבתנאילשינוייםהסיכוןלמינימוםפוחתכך.ההנפקהואישורהמחיר
.למשקיעיםהערך-ניירותומכירתהחתמיםידי-עלהקנייהלביצועהמחירנקבעבו

חברי-הפוטנציאלייםהמשקיעיםלידיעתיובאהתשקיףשתוכןמחייבתזושיטה
,הערך-ניירותרשותידי-עלאישורולפניעוד-מוסדייםומשקיעיםהמכירהקבוצת

.שאושרתשקיףפי-עלרקמותרתערך-נהרותמכירתפורמליתכיאף
.הערךניירותבחוקהחתםהגדרתשינוייחייבאצלנוהאמריקאיתהשיטהאימונן

,המוצעיםהערךניירותאתלרכוששהתחייבאדםיהיההמתוקנתההגדרהפי-עלהחתם
שביןבהסכםלהיכלליוכל"הציבוראותםירכוששלאבמידה"הסייג.מקצתםאוכולם
תאפשרהחדשהההגדרה.שבחוקההגדרהמןחלקשיהיהצורךאיןאך,למנפיקהחתם
בגבולות,המונפקיםהערך-ניירותהקצאתלענייןהדעתשיקולאתהחתמיםבידילהניח

שלנאותפיזורהבטחתלשםשייקבעוכלליםובמסגרתהמנפיקלביןבינםשיוסכמו
.הערךניירות
פרסוםמועדשביןהתקופהקיצורבענייןגםהאמריקאיםבעקבותללכתיוחלטאם

מכירת.בחוקנוסףבשינויצורךיהיההערך-ניירותלרכישתההזמנותלתחילתהתשקיף
בטיוטהלהשתמשלחתמיםשיתאפשרמחייבתהתשקיףפרסוםלאחרמידהערך-נחרות
לפניעודפוטנציאלייםקוניםבפניהמתוכננתההנפקההצגתלמטרתהתשקיףשלסופית

.ערך-ניירותרשותאישור
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בחיתוםלעיסוקכטירותתנאי

רק,לעילשהזכרנוכפי,מתיחסתערך-ניירותבחוקחתםשללתפקידוההגדרה
ההכנהבתהליךהחתםשממלאנוספיםתפקידים.זהתפקידשלהביטוחילאספקט
עצמועלנוטלשהואהעסקיהסיכתמןנגזריםלציבורערך-ניירותהנפקתשלוהביצוע

המוטלתהאחריותומן,מהםחלקאו,המונפקיםהערך-ניירותאתלקנותבהתחייבות

ההנפקותשלהגדולרובן.בחוק31סעיףמכוחהתשקיףעלהחותמיםבאחדעליו
פעולהשלהנוהג.יחידחתםבאמצעותמתבצעאינו-ובעולםבישראל-לציבור

להקל,הסיכוןאתלפזרנועד-קונסורציוםאוסינדיקט-חתמיםקבוצתבאמצעות

.יחידחתםשליכולתועלעולהשגודלןהנפקותביצועולאפשרהערך-ניירותהפצתעל
טיבבבדיקתהקשורותהפעולותאתמבצעיםחתמיםבקבוצתהמשתתפיםכללא

,החתמיםמן(קטנהקבוצהאו)אחדעלמוטלזהתפקיד.התשקיףובהכנתההנפקה
כולההקבוצהכשליחופועלהקונסורציוםשל(משותףמנהלאו)כמנהלהמשמש
.ונציגיההמנפיקההחברהעםומתן-ובמשאההנפקהבהכנת

,חתמיםקבוצתמנהללביןחתםביןלהבחיןמקוםישלחתמיםהכשירותתנאילעניין
אמצעיםלרשותושיעמדומחייבתהחתםעלהמוטלתהאחריות.להנפקהאחראיאו

.בתשקיףמטעהלפרטהנזיקיתובאחריותוהביטוחיתבאחריותולעמודמספיקיםכספיים
וזו,התשקיףובדיקתההנפקהלהכנתאחריותעצמועלנוטלהחתמיםקבוצתמנהל

מכוחלקבועערך-ניירותרשותשעלהכישורים.מסוימיםמקצועייםכישוריםמחייבת

:ענייניםלשלשהלהתייחסצריכיםלחוק(ג)56סעיףפי-עלההסמכה

כלשהוגוףלהשתתפותתנאישיהיהמינימליעצמיהוןלקבועיש-עצמיהון.א
גבוההוןמינימוםלקבוערצוי,למשל,היפניבחוקשקבועלמהבדומה.חיתוםבעסקי
.חתמיםקבוצתמנהללהיותשמבקשלמייותר
בישראלעסקיתפעילותלושישמאוגדגוףלהיותצריךחתם-משפטיגוף.ב

רשותאצלברישוםחייביהיההחתם.אחדחיצונידירקטורלפחותשבוודירקטוריון
חתמיםקבוצתמנהללהיותשמבקשמי.ופעילותומצבועלתקופתיובדיווחערך-ניירות
שלשוטףלפיקוחוכפוףהפיננסייםהשירותיםבענףהעוסקמאוגדגוףלהיותצריך
אוהביטוחעלהמפקח,ישראלבנק,ערך-ניירותרשות).ציבוריתאוממלכתיתרשות

.(ערך-לניירותהבורסה
יהיושמנהליובכךלהסתפקאפשרלחתםביחס-ומקצועייםאישייםכישורים.ג

מקצועיצוותלרשותושיעמודלדרושישלהנפקהמאחראיואילו,דופיללאעברבעלי
.מינימלי
ההנפקהבביצועשחלקו,חתםביןידי-עלהמוצעתההבחנהאםלשאלהמקוםיש
בהכנתחלקלושיש,החתמיםקבוצתמנהללבין,הביטוחיהתפקידמןחורגאינו

עליהםהמוטלתהאחריותבמידתהבדלמצדיקהאינה,התשקיףובבדיקתההנפקה
מן,ההנפקהבניהולחלקלוהיהשלא,חתםפוטריםאיןאםגם?בתשקיףמוטעהלפרט

הבדיקההגנתעללהתבססלולאפשרשישלינראה,בתשקיףמטעהלפרטהאחריות
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יסודלוהיהנאותהבדיקהלאחרכייוכיחזהאםהחתמיםקבוצתמנהלשלהנאותה
.פרטיולכלנכלשהתשקיף,האמיןואף,להאמין

החיתוםבעסקיענייניםניגווע

אלה.אפשריענייניםניגודשלבעיותבפניעומדהיחידעסקוהואשהחיתוםמיגם
שמקובלכפי,אחריםפיננסייםעסקיםגםמתנהליםהחיתוםעסקילצדכאשרמחריפות

.כללבדרך
לשנישירותיםנותןשהחתםמכךנובעעצמםהחיתוםבעסקיהענייניםניגוד

:מנוגדיםאינטרסיםבעלי"אדונים"

בתנאיםלציבורמכירתםהואהעיקריענינואשר,ערך-ניירותהמנפיקהגוף.א
בהנפקתמעטיםובטחונותנמוךריביתשעראולמניהגבוהמחיר)לוהנוחים
.(חוב-אגרות
,למניהנמוךמחיר)לוהנוחיםבתנאיםלקנותםשמבקשהערך-ניירותקוניציבור.ב
.(חוב-אגרותבהנפקתמוצקיםובטחונותגבוהריביתשער

ענייניםניגורשלנוספותבעיותצצותנוספיםפיננסייםעיסוקיםלחתםישכאשר

:אפשרי

קשורהחברהשהואאו,למנפיקאשראינתןאשר,מסחריבנקהואהחתםכאשר.א

במקרה.האשראילפירעוןההנפקהבכספיישתמששהמנפיקענייןלולהיותיכול,לבנק

.ותנאיההנפקהאיכות,המנפיקטיבשלאובייקטיביכוחןלהיותיכולהחתםאיןכזה
אופרטייםלקוחותשל)השקעותתיקימנהלאו,ברוקרגםהואהחתםכאשר.ב

כחתםענינואתלקדםעשויהוא(תגמוליםקופותאונאמנותקרנותדוגמת,מוסדיים

רכישתםידי-עלאו,המונפקיםהצרךנהרותאתלרכוש,ללקוחותיוייעוץידי-על
.ידו-עלהמנוהליםלתיקים
,באמצעותוערךניירותהמנפיקיםלגופיםהחתםביןבעלותקשריקיימיםכאשר.ג

.הערך-ניירותקונהלביןהמנפיקביןכללבדרךהקייםהענייניםניגודמחריף
אתלהפרידהיאענייניםניגודשלמצביםלמניעתביותרוהבטוחההקיצוניתהדרך
בחיתוםשהעוסק,למשל,לקבוע:כאלהמצביםביניהםלהתהוותשעלוליםהעיסוקים

ניהולאוערך-בניירותמסחר,מסחריתבנקאותדוגמת,אחרפיננסיבעסקקשוריהיהלא

Glass-Steagall,חוק,יוזמיושם-עלהקרוי,החוקאוסרהברית-בארצות.השקעותתיקי

הנפקותשלחיתוםוביניהם,הערךניירותמעסקיבחלקלעסוקמסחרייםבנקיםעל

.תאגידימגשלחוב-ואגרותמניות
אתלמנועכדיבואין,להלןנפרטאותםמטעמיםלנונראהשאינו,זהקיצוניפתרון

המנפיקימכורבהםהתנאיםאתשקובעמי.עצמוהחיתוםבעסקהקייםהענייניםניגוד

2Economic Brief Against Glass-Steagall"
, aoural Of Bank48"T . F . Huertas

.
*

198Reaearch (Autumn
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גםבעתבהקובע-למנפיקהוגניםלהיותשצריכיםתנאים-שלוהערך-ניירותאת
.המנפיקשללזהזההענייןבעלשאינו,המשקיעאותםיקנהבהםהתנאיםאת

,עסקובמהותהקייםהפוטנציאליהענייניםניגודבעיתאת,מהבמידת,מקהההחתם
ס6118020)המונפקיםהערך-ניירותוטיבהמנפיקעסקישלהבדיקההליכיידי-על

,

, (due

.בהמשךנעסוקבהם
פעילותבתחומיחתמיםשלעיסוקםתוצאתשהוא,האפשריהענייניםניגודאת

Glass-חוקנוסח,עיסוקיםהפרדתידי-עללחסלאפשר,הפיננסייםבשווקיםנוספים

Steagallטעמיםכמה.העולםמדינותברבמקובלאינוזהקיצוניפתרון.האמריקאי

שללפעולתםמקוםבהםשיהיהכדימספיקגדוליםאינםרביםפיננסייםורווקים:לדבר
שלהערך-ניירותהפצתוכושרבסיכוןלשאתהיכולת.אחדבתחוםהמתמחיםמוסדות

הפעילותתחומיבכלהעוסקגדולגוףשלמאלהיותרקטניםבלבדבחיתוםשעוסקמי
גגקורתתחת-חיתוםלרבות-שוניםפיננסייםשירותיםשילוב.הערך-ניירותבשוק
.ללקוחותנוחיותוגםברוריםעסקייםיתרונותבויש,אחת

ענייניםניגודישלקיומםעםלהשליםשישפירושהאיןעיסוקיםמהפרדתהימנעות

הגישהעל.פיננסייםשירותיםשלרחבבמכלולהעוסקיםגופיםשלהחיתוםבעסקי
:שניםכמהלפנילונדוןשלהבורסהידי-עלשפורסםבמסמךנאמרזובבעיהלטפול

ensure that conflicts10whole range of'

possible

regulatory means8%There"

-abuse .

.

. The most extreme regulatory response10lead201of interest do

outright prohibition of certain activities . . . must be capable of'

justification

outweigh201the grounds that the cost of

foregoing

the conflict . . . doesטס

,the benefits of

the

protection offered . . . With the growth of

integrated

firms

fifiaQclal services , efficiencies can be achieved but the]0full range8offering

prevent or lessen the10conflicts of interest must be regulated)102682א

possibility.ה of abuse

ענייניםניגודישלהתממשותםמפניהחששאתלהפחיתניתןבהןהדרכים
:אלההןפוטנציאליים

ענייניםניגודבינןשישפעילויותבין"סיניותחומות"באמצעותהפרדה.א

וניהולהחיתוםצסקיניהול-ארגוניתבהפרדהמתבטאת"סיניתחומה".פוטנציאלי
כלליובקביעת-נפרדותחברותבאמצעות,בנקאיתקבוצהשלההשקעותתיקי

.'הארגוןשלהשוניםחלקיוביןרגישמידעהעברתעלהאוסריםהתנהגות
תיקלמנהלאואליוהקשורלבנק,לחתםיששבוענייןכלעלללקוחנאותגילוי.ב

החברההתחייבויותפירוט-למשל.אפשריאינטרסיםניגוד,הלקוחשלההשקעות

.להנפקהכחתםמשמשתשלוקשורהשחברהלבנקהמנפיקה
אוכבעלים-המנפיקהבחברהעניין,אליוהקשורלגוףאו,לחתםשישמקום.ג

.ההנפקהבניהול,תלויבלתי,נוסףחתםישותף-כנושה

3discussion document issued by the4)""Conflicts of Interest and their Regulation

.18(1985March(.ף.London Stock Exchange) , The Stock E~e
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:כאןהמוצעאתתואמת,לעילהזכרנואותן,הבנקיםעלהמפקחשלההנחיותגישת

החשחשלהקטנתהמיועדיםכלליםקביעתתוך,מוחלטתעיסוקיםמהפרדתהימנעות

דומיםכלליםתחילערךניירותשרשותרצוי.פוטנציאלייםענייניםניגודימימושמפני
.הערך-נחרותבשוקהפועלים,בנקיםשאינםגופיםעלגם

ההאקבדיקתמהלי

"
התשקיףמעתואימותג

וזהירותההנפקהשלנאותהבדיקהמחייבהחתםשלהעסקיהאינטרסכילעילהזכרנו
מןהנובעתהזהירותחובתנוספתהעסקיהאינטרסעל.המחירוקביעתהנתוניםבבחינת
לפרטהאחריותשלילת.ערך-נחרותלחוק31סעיףמכוחהחתםעלהמוטלתהאחריות
להבטיחכדיהנאותיםהאמצעיםכלשנקט"להוכיחהחתםאתמחייבתבתשקיףמטעה
והפסיקהנאותיםאמצעיםאותםמהםמפרשהחוקאין."בתשקיףמטעהפרטיהיהשלא

.זובשאלההבהרהכלעדייןכוללתאינהבישראל
,דומיםעקרונותעלהמבוסס,1933משנתהאמריקאיהערךניירותלחוק11סעיף
reasonable("סבירהבדיקה"שלבקיומההחתםאחריותשלילתאתמתנה

investigation(.אמריקאידין-ביתקבע"סבירהבדיקה"שלמהותעלמנחהדין-בפסק
בדיקהלערוךהחתםעלמקרהבכלאולם,נסיבותיופי-עלענייןכללבחוןישכי

עללסמוךלוואלההנפקהבתשקיףהמצגיםושלהמנפיקההחברהעסקישלעצמאית
.החברה5מןמקבלשהואהנתונים
due(התשקיףנתונילאימותבדיקהלערוךאםהשאלהאתלהניחישהאם

diligence(לקביעתמקוםיששמאאו,החתםשלדעתולשיקוללערוךבדיקהואיזו
זושכן,בדיקהעריכתלחייבמקוםאין,לכאורה?בזובדיקהעריכתשתחייבנההנחיות
תביעהנגדותוגשאםבתוצאותולשאתעליהלוותרהרשאי,החתםשללהגנתודרושה

רקלאנאותהבבדיקהרואהאני.לינראיתאינהזוגישה.הערך-ניירותרוכשיידי-על
ואמצעיהמונפקיםהערךניירותלקוניחובתומילויגםאלאהחתםשללהגנתומכשיר
כפי,החתםשלעסקובבסיסהקייםהמהותיהענייניםניגודבעיתשלעוקצהאתלהקהות
.לעילשהסברנו

:אמריקאייםמומחיםשלדעתם-בחוותמוצאאניזולגישהתימוכין

!0~

the

conceptא"Underwriters have always

i

;

interpreted

the statute - as well

fot mandatory rather128ת

~

0public policy8embodyש-due diligence

tj

he banker's;

reasonable

א16

~discretionaryi

' investigation. .. . The argument.1688

the statutory defense0!enough % entitle him6618081צ1תס"
investigation

supported by established practice . The investment01ת"lawsuit851מ

~

88

4-the Conflicts Problems of Securi10Mazur "The Chinese Wall Solution1Lipton

.459(1975).Rev.].50א.צ.ע

:

"ties Firms
Barchris.283ץ.supp.3א;5.ם.א.ץ.(1968).5 COnStfUC#~bw coe4Escott
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.%'very effective method of se"-regulation8Act1933banker has made the

שנערכהבדיקהבעקבות.זוגישהאימצההברית-בארצותהערך-ניירותרשותגם
שגשוגשללתקופותשנלוורצויותבלתיבתופעותלטפלהדרכיםבשאלת1972בשנת
Hot'"לכינויזכהאשר,החדשותההנפקותבשוק issues market",וחשבון-דיןפורסם,

:היתרבין,נאמרשבו

underwriter impliedly8תproposed offering8"By associating himself with

professional

representsתשaccordance%1investigationאש%. that he made

:

:

such

NASD formu:%14%1סstandards . .. . The Commission has;

previously

: suggested

due8members of5אconduct by10late and establish standards relating

diligence.די. investigation . The Commission " reaffirming this suggestion

National'-ה Association of Securities Dealersלושיש,הברוקריםארגוןהוא
.עצמיפיקוחשלסמכויות

הסדרלקבוענועדהאשרכלליםהצעתNASD-הפרסםSEC-ההמלצתבעקבות

,1973בשנתפורסמהאשר,זוהצעה.הנפקותבבדיקתחתמיםשלפעילותםלדרךמחייב

מסיבות,מחייביםלכללים,דברשלבסופו,הפכולא,1975בשנתשפורסמהואחרת
.עליהן8לעמודהמקוםזהשאין
קבוצתמנהלשעלהבדיקותשלמוסכמתמסגרתלקבועמקוםישכיסבוראני

ערךניירותרשותלאישורוהגשתוהנפקהשלתשקיףלהכנתבקשר,לבצעהחתמים
החלהערך-לניירותהבורסה.החתמיםביןכהסכםלהיקבעיכולהכזומסגרת.והבורסה

בהנפקתלהנפקהוהאחראיהחתםשלתפקידולענייןהנחיות"בהכנת1983בשנתלטפל

אושרו,"החתמיםאמנת"לבינויזכואשרההנחיות."למסחרהנרשמיםערך-ניירות
.כשנתייםלאחרבוטלווהן,יפהעלתהלאהפעלתןאך,1985בשנת

סעיףמכוחתקנותלהתקיןבסמכותתשתמשערך-ניירותשרשותרצויכי,לינראה

due.לבדיקתמוסכמתמסגרתקביעתלעודדכדיערך-ניירותלחוק(ג)56 diligence

:הבאהבדרך,ואחידיםנוקשיםכלליםלקבועמבלי,זאתלעשותניתן

פנימייםנהליםלקבועיחויבוחתמיםקבוצתכמנהלילשמשהמורשיםהחתמים.א
.ידם-עלההנפקהבדיקתביצועלדרךכתובים
המפרט,מסמךהחתמיםקבוצתמנהליצרףתשקיףלאישורבקשההגשתעם.ב

.ידו-עלשנערכוהבדיקותאתבקיצור

6Investment Banking and DWgenee - What Priee111Auerbach and S.

L

. Hayes.נ
?Press!00%50Deregul~tion,1986)י825. (Harvard Business

7,SEC ::

Proposed

Hot

Issues

~
;

Controls

, Special.

Report

, Federal

Securities

Law'

Reports

0securitiesא.פ6-4527. Act Release(1972,26July

8Greene "Determining the Responsibilities of Underwriters Distributing Securities

.755(1981)Notre Dame Lawyer56שחז

_

"Integrated Disclosure SystemתאWithin
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חיתוםעסקיבהסדרתהצורך

שלחוקמכוחבהסדרהצורךכלאיןכיטועניםהערך-ניירותבשוקהפעיליםמןרבים

ניגודילמניעתהוראות,בחיתוםלעיסוקכשירותתנאיקביעתידי-עלהחיתוםעסקי
ומסמכיהמנפיקההחברהשלנאותהבדיקהעריכתבדברוכלליםאפשרייםעניינים
יהיהשלאלכךאחריותהחתםעלהמטילבחוקדיכיסבוריםכךהטוענים.ההנפקה
מלמדתשנפגעומשקיעיםידי-עלתביעותהוגשושלאהעובדהוכימטעהפרטבתשקיף

.נאמנהמלאכתםעושיםשהחתמים
בחיתוםשהעוסקיםהמבטיחיםתנאיםבישראלנוצרוטרם.עלימקובלאינוזהטיעון

עניינםביןנאותאיזוןעלישמורחדשותבהנפקותושטיפולםנאותיםכישוריםבעלייהיו
בנקאותשלהארוכההמסורתאצלנוחסרה.הערך-ניירותקונישללזההמנפיקיםשל

מוסדייםמשקיעיםשלבמשקלםוהגידולמפותחיםהוןשוקיבעלותבמדינותההשקעות
.הדרךבראשיתרקנמצאמתוחכמים
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