פתרון בחינה

אוניברסיטת תל-אביב, הפקולטה למשפטים

רגולציה של שוק ההון - בחינה סמסטר ב' 2008, מועד א'

אמיר וסרמן, איריס ציבולסקי – חביליו

מבנה הבחינה

14 שאלות שמשקלן 6 או 8 נקודות. לכל אחת מהשאלות האמריקאיות תשובה נכונה אחת שיש לסמנה בעיגול. בשאלות בהן נדרש הסבר קצר בכתב, התשובה מוגבלת לשורות על טופס הבחינה. 

משך הבחינה – שעתיים.

הבחינה היא בספרים סגורים. 

שאלה 1 (6 נק')

פרשת ויסות מניות הבנקים הביאה לתוצאה המיידית הבאה: 

1. הלאמה של הבנקים הגדולים על-ידי המדינה תוך התחייבות לרכוש את מניותיהם.
2. הסדרת סוגיית ניגודי העניינים בפעילות הבנקים באמצעות קביעה כי לא יעסקו בייעוץ השקעות.

3. הסדרת סוגיית ניגודי העניינים בפעילות הבנקים באמצעות הפרדת פעילות קרנות הנאמנות וקופות הגמל מהבנקים. 
4. הסדרת סוגיית ניגודי העניינים בפעילות הבנקים באמצעות הפרדת פעילות החיתום מהבנקים.
5. העברת סמכויות הפיקוח על הבנקים הגדולים מבנק ישראל (המפקח על הבנקים) לממונה על שוק ההון.

התשובה הנכונה היא א'. 

שאלה 2 (8 נק')

מהי העמדה שמציג מאיר חת במאמרו בנושא הקונגלומורטים הפיננסיים? ציין בקצרה שני ניגודי עניינים אפשריים בפעילות של קונגלומורט פיננסי (בין אם קיימים עדיין בישראל ובין אם לאו).

1. המגמה בעולם היא למנוע התגבשותם של קונגלומורטים פיננסיים כדי למנוע מראש את ניגודי העניינים הפוטנציאליים העשויים להיווצר בפעילותם.
2. המלצות ועדת בכר יפתרו את ניגודי העניינים האפשריים בקונגלומורטים הפיננסיים בישראל.
3. מאז פרשת ויסות מניות הבנקים ועד המלצות ועדת בכר לא ננקטו צעדים להגבלת ניגודי העניינים בפעילותם של קונגלומורטים פיננסיים.
4. יש לנסות ולפתור את בעיות ניגודי העניינים של קונגלומורטים פיננסיים באמצעות "חומות סיניות" ומגבלות חוקיות.

5. אין הגיון עסקי בהיווצרותם של קונגלומורטים פיננסיים.
התשובה הנכונה היא ד'. 

____________________________________________________________________

____________________________________________________________________

דוגמאות לניגודי עניינים אפשריים: (1) ייעוץ השקעות וייצור מוצרים פיננסיים (קרנות נאמנות, תעודות סל וכדומה); (2) חיתום והחזקה בגופים מוסדיים; (3) מתן אשראי והחזקה בגופים מוסדיים; (4) חיתום ומתן אשראי לחברות. [2 נקודות להסבר]

שאלה 3 (8 נק')

בכתבה מהעיתון מהשבועות האחרונים צוין כי ידין ענתבי, הממונה על שוק ההון, שוקל לחייב את חברות הדירוג לפעול לפי סולמות הדירוג הבינלאומיים, להבדיל מסולמות הדירוג המקומיים על פיהם הן פועלות כיום. [4 נקודות]
1. סמן מתוך התשובות שלהלן מהו האינטרס של הממונה על שוק ההון בפיקוח על חברות הדירוג. 

1. דירוגים לא נכונים עשויים למנוע מחברות טובות לגייס חוב בבורסה, ולגרום האטה בשוק ההון.

2. חברות הדירוג כפופות על פי חוק לסמכות הפיקוח של הממונה על שוק ההון.
3. הגופים המוסדיים מבצעים השקעות בין היתר על בסיס הדירוג, ולכן יש לממונה על שוק ההון אינטרס למנוע עיוותים במתן הדירוג.
4. חברות המנפיקות מניות בבורסה בתל-אביב מחויבות לקבל דירוג, ולכן יש לממונה על שוק ההון אינטרס שיקבלו דירוג התואם את רמת הסיכון שלהן.
5. הממונה על שוק ההון מוסמך על פי חוק לפקח על כל שומרי הסף המסייעים למשקיעים מהציבור להעריך חברות המנפיקות ניירות ערך לציבור.
התשובה הנכונה היא ג'.

2. הסבר בקצרה מהי פעילותן של חברות הדירוג. [2 נקודות]
____________________________________________________________________

____________________________________________________________________

דירוג ההסתברות כי אגרות חוב של החברה (או המדינה) המדורגת ייפרעו על פי תנאיהן, תוך שימוש במודלים סטטיסטיים והצגת הדירוג בפורמט של סולם דירוג וניתוח של החברה. 

3. האם היוזמה הספציפית של הממונה על שוק ההון הינה חלק מתופעה כללית יותר בשוק ההון בישראל, ואם כן - איזו? [2 נקודות]
____________________________________________________________________

תשובות אפשריות: (1) פיקוח על שומרי סף; (2) תופעת הגלובליזציה (לרבות אימוץ כללים זהים בישראל לאלו הקיימים בחו"ל). 

שאלה 4 (8 נק')

איזו מהפעולות הבאות אינה מתיישבת עם יעדיו הרגולטוריים של הממונה על שוק ההון? הסבר בקצרה מדוע.

1. חיוב הגופים המוסדיים לדווח לחוסכים באופן אחיד בדבר התשואות שהושגו על כספיהם.

2. מתן הטבות מס לאנשים החוסכים לגיל פנסיה.
3. יצירת תנאים נוחים לחוסכים לנייד כספיהם בין גוף מוסדי אחד למשנהו.
4. הטלת חובות רישוי על גופים המייעצים או משווקים מוצרים פנסיוניים.
5. מתן אפשרות בחירה לכל חוסך להחליט בעצמו אם יקבל את כספי החיסכון בתשלום אחד עם הגיעו לגיל פרישה או בתשלומים הנפרשים לכל אורך תקופת הפנסיה.
התשובה הנכונה היא ה'. הממונה על שוק ההון מנסה לעודד חסכון קצבתי, להבדיל מחסכון הוני. לאחרונה אף התקבלה רפורמה משמעותית בנושא זה – תיקון מס' 3 לחוק קופות הגמל.  [3 נקודות על הנימוק]

____________________________________________________________________

____________________________________________________________________

שאלה 5 (6 נק')

איזה מן היעדים הבאים לא הוזכר בפסק דין ברנוביץ כיעד של שיטת הגילוי הנאות? 

1. הרתעת בעלי כוח בחברה מהתנהגות העלולה לפגוע בחברה.
2. מניעת התנהגות מונופוליסטית של תאגידים שהנפיקו ניירות ערך לציבור.

3. אספקת בסיס מידע נאות למשקיעים לצורך קבלת החלטות רציונליות בנוגע להשקעותיהם.
4. ביסוס שוק יעיל לניירות ערך, שבו משקפים מחירי ניירות הערך כל מידע רלבנטי, מהותי ומהימן.
5. חיזוק אמון הציבור בשוק ניירות הערך.

התשובה הנכונה היא ב'. 

שאלה 6 (8 נק')

איזה מהגופים הבאים איננו שומר סף מובהק. הסבירי בקצרה מדוע:

א.  רואה חשבון.

ב.  מעריך שווי.

ג.  חברת דירוג.

ד.  חתם.

ה.  עורך דין.

____________________________________________________________________

____________________________________________________________________

התשובה הנכונה היא ה'. עורך הדין אינו שומר סף מובהק מאחר שעורך הדין הוא בא כוח של הלקוח ואינו פועל מטעם ציבור המשקיעים וחובתו היא בראש ובראשונה כלפי לקוחו. עם זאת,

 לגישת רשות ניירות ערך, עורכי הדין מצויים בצומת קריטית בבניית עסקאות, פרשנות החוק, ודיווחים לציבור, ולכן הם שומרי סף. [3 נקודות להסבר – אם הובעה עמדה חד משמעית בכיוון אחד בלבד, הורדו 2 נקודות]

שאלה 7 (8 נק')

ב- 1 ביולי 2008, לאחר דחיות רבות, נכנס לתוקפו תיקון 12 לחוק הבנקאות (שירות ללקוח). 

1. באיזו בעיה בא לטפל תיקון 12 לחוק הבנקאות (שירות ללקוח):
א. 
העדר שקיפות בתמחור העמלות על ידי הבנקים.

ב.
הקלה על מעבר של לקוחות בין הבנקים השונים.

ג.
סבסוד צולב בין משקי הבית לעסקים (גביית עמלות גבוהות מדי ממשקי הבית לעומת עמלות נמוכות מדי הנגבות מעסקים).

ד.
תחרות עזה בין הבנקים אשר עלולה לפגוע ביציבותם.

ה.
ניגודי עניינים בבנקים בין תפקידם כנותני אשראי לבין תפקידם כיועצי השקעות.

התשובה הנכונה היא א'. 

2. מהי שיטת הרגולציה שננקטה בתיקון זה:

א.  קביעת מחירי מכסימום לעמלות והטלת קנס כספי על בנק שאינו עומד בהוראות אלה.

ב.  מתן סובסידיות לבנקים אשר יקבעו עמלות נמוכות מרף שנקבע, ממשקי הבית.

ג.   קביעת רשימה מוגדרת ומצומצמת של העמלות אותן ניתן לגבות וחובת פרסומן ללקוחות.

ד.  מתן זכות תביעה ייצוגית ללקוחות הבנקים על גביית עמלות יתר. 

ה.  תשובות א', ג' וד' כולן נכונות.

התשובה הנכונה היא ג'. 

שאלה 8 (8 נק')

איזו מבין הסיבות המצדיקות רגולציה, מצדיקה את הרגולציה האחרונה בתחום הביטוח, אשר מחייבת כל מעסיק להפריש לחסכון פנסיוני עבור עובדיו.

____________________________________________________________________

____________________________________________________________________

הסיבה העיקרית היא מדיניות חברתית שבאה להבטיח כי לכל אדם יהיו אמצעי מחיה בהגיעו לגיל פרישה, סיבה נוספת יכולה להיות העדר כוח מיקוח שווה בדומה לחוקי העבודה המבטיחים חופשה, הבראה וכד'. סיבה שלישית היא אינטרס המדינה שלא יוטלו עליה עלויות המחיה של אזרחים שאינם מסוגלים עוד לעבוד. [הורדו 2 נקודות בגין תשובה לא מנומקת נכון או לא ברורה מספיק]

שאלה 9 (6 נק')

באיזה מהגופים הבאים מתבצעת הרגולציה בדרך של הסדרה עצמית:

א.  רשות ניירות ערך.

ב.   חברות הדירוג.

ג.    עורכי דין.

ד.   הבורסה.

ה.  תשובות ג' ו- ד' נכונות. 

התשובה הנכונה היא ה'. הורדו 3 נקודות למי שסימן את תשובה ד' בלבד.

שאלה 10 (6 נק')

איזו מן האמירות הבאות לגבי הסדר הרישום הכפול נכונה:

1. לרשות ניירות ערך סמכויות פיקוח מלאות לגבי חברות הנסחרות בחו"ל ובבורסה בתל אביב במסגרת הסדר הרישום הכפול.
2. בתהליך חקיקת הסדר הרישום הכפול פעלה רשות ניירות ערך בישראל בשיתוף פעולה עם רשויות ניירות ערך זרות בשאלת הפיקוח על החברות הישראליות.
3. הסדר הרישום הכפול נועד ביסודו של דבר 'להשיב' לישראל חברות רבות שבחרו להנפיק בשוק האמריקאי בשנות התשעים ולאפשר למשקיעים בישראל לסחור בניירות הערך שלהן דרך הבורסה בתל-אביב.
4. חברות ישראליות הנסחרות במסגרת הסדר הרישום הכפול כפופות לאותם דינים ופיקוח החלים על חברות אמריקאיות הנסחרות באותן בורסות בארצות הברית.
5.  החברות הישראליות שנסחרו בארצות הברית צידדו בעמדת רשות ניירות ערך לגבי אופיו של הסדר הרישום הכפול. 

התשובה הנכונה היא ג'. 

שאלה 11 (8 נק')

צייני שני יתרונות ושני חסרונות של שיטת רגולציה על שוק ההון בה יש רשות פיקוח אחת בלבד:

יתרונות:

1. ____________________________________________________________
2. ____________________________________________________________
(1) ראייה כוללת של שוק ההון; (2) אחריות ברורה של הגוף המפקח; (3) האחדה ושוויוניות בכללים החלים על גופים שונים בשוק ההון; (4) צמצום עלויות וביורוקרטיה (לא הורדו נקודות למי שציין עניין זה דוקא כחיסרון אפשרי).

חסרונות:

1. ____________________________________________________________
2. ____________________________________________________________

(1) ריכוז כוח רב מדי בידי גוף אחד; (2) חוסר התמקדות והתמקצעות בתחומים ספציפיים; (3) ניגודי עניינים הנובעים ממטרות פיקוח שונות.

שאלה 12 (8 נק')

איזו מן הבעיות הבאות של שוק ההון בישראל לא נפתרה בעקבות רפורמת בכר? ציין בקצרה הקשר אחד בו באה בעיה זו לידי ביטוי.

1. מרבית נכסי הציבור לחיסכון ארוך טווח מצויים בבעלות הבנקים.
2. אין הבחנה חוקית בין פעילות של ייעוץ השקעות לבין פעילות של שיווק השקעות.
3. קיימת ריכוזיות גבוהה בפעילות מערכת הבנקאות מול מגזר משקי הבית.

4. אין מגבלות על רכישת שליטה בגופים מוסדיים המנהלים נכסי חיסכון ארוך טווח, באופן המאיים ליצור ריכוזיות בתחום זה.
5. אין הסדרה בדבר זהות הגורמים שיתנו בעתיד ייעוץ אובייקטיבי לציבור בקשר לחיסכון ארוך טווח.
________________________________________________________________

________________________________________________________________

התשובה הנכונה היא ג'. דוגמאות להקשרים בהם באה הבעיה לידי ביטוי: עמלות גבוהות מדי שגובים הבנקים; תנאי אשראי לא טובים למגזר משקי הבית (סבסוד צולב בין ההלוואות למגזר העסקי לבין ההלוואות למגזר עסקי הבית. הבנקים מרשים לעצמם לתת הלוואות ללא בדיקות מספקות למגזר העסקי) [3 נקודות להסבר];

(הבעייתיות נובעת מהסיבות הבאות: מבנה מערכת הבנקאות; הלקוחות כקהל שבוי; האשראי החוץ-בנקאי שהתפתח אינו מיועד למשקי הבית) 

(תשובות לא נכונות היו גם תשובות שחזרו במלים אחרות על תיאור מצב הריכוזיות הקיים (הדואופול הבנקאי, העובדה שמשקי הבנקים חייבים לפנות לבנקים לקבל אשראי, והיעדר מתן אשראי חוץ בנקאי למשקי הבית), ולא הסבירו את ההשלכות שלו, וכן תשובות בהן צוין שהבנקים עדיין "משכנעים" לקוחות לרכוש מוצרים שלהם – זו בעיה של ניגודי עניינים וייעוץ לא אובייקטיבי, להבדיל מריכוזיות דוקא)

שאלה 13 (6 נק')

מהי ההבחנה הבסיסית בין יועץ השקעות למשווק השקעות:

1. ליועץ השקעות אין זיקה לנכס הפיננסי לגביו הוא מייעץ, בעוד שלמשווק השקעות יש זיקה לנכס הפיננסי אותו הוא משווק.

2. יועץ השקעות אינו חב בחובת רישוי, אלא אם כן יש לו זיקה לנכס הפיננסי לגביו הוא מייעץ.
3. משווק השקעות חייב להיות עובד של בנק וכפוף לחובת הנאמנות כלפי לקוחות הבנק.
4. יועץ השקעות אינו חב חובות גילוי נאות ללקוח.
5. אין הבחנה, ובעל רשיון ייעוץ השקעות או שיווק השקעות רשאי לעסוק בשתי הפעילויות. 
התשובה הנכונה היא א'. 

שאלה 14 (6 נק')

מהי ועדת אריאב: 

1. ועדה אשר המליצה על ביצוע הסדר הרישום הכפול. 
2. ועדה אשר הוקמה על-ידי הממונה על ההגבלים העסקיים להסדרת הנושא של כללי ממשל תאגידי.

3. ועדה העוסקת באימוץ כללי בנקאות עולמיים.
4. ועדה המטפלת בסוגיות רגולציה של שוק ההון, אשר הוקמה כהמשך לועדת בכר. 
5. ועדה אשר עסקה בניתוח פרשת ויסות מניות הבנקים בשנות השמונים.

התשובה הנכונה היא ד'. 

הערה כללית: הואיל וממוצע הציונים עלה על 81, נעשה תקנון של הציונים, כך שמכל ציון  הופחתו 10 נקודות, וזאת על מנת לעמוד בממוצע המקסימלי האפשרי בקורס. הציונים המופיעים על טפסי הבחינה הם אחרי התקנון האמור.

בהצלחה
