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  ז"ו אייר תשס"ט, ירושלי�
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  ה"לכבוד ה

  ל"מנכ, צחי סולט�
  מ" חיתו� בע פיננסי�כלל

  37דר+ מנח� בגי� 
  67137תל אביב 

  ל"מנכ, יאיר פודי�
  מ"לידר החזקות והשקעות בע

  21הארבעה ' רח
  64739אביב � תל

  ,ל" מנכאליאב בר דוד
  מ"אי בע.בי.פועלי� אי
  9אחד הע� ' רח, מגדל שלו�

  65252 אביב תל
  

  י�ל"מנכ, רינה הורנשטיי�,  סיטקובי
  מ"חתמי� בע' לאומי ושות
  29223. ד.ת, 25רחוב קלישר 

  65165תל אביב 

  
  ל משות,"מנכ, גיל קלדרו�

  מ"גמול סהר חתמי� בע
  23דר+ מנח� בגי� 

  66184אביב � תל

  
  ל"מנכ, מעוז פרנקו

  דיסקונט ישראל שוקי הו� 
  מ"והשקעות בע

  23דר+ פתח תקווה , י�מגדל לווינשטי
  66127תל אביב 

  
  ר"יו ,'מוקי אברמובי-

  מ"בע חיתו� והנפקותהראל 
  30יבנה רחוב 

  65792 תל אביב

  
  לי�"מנכ, שרו� יגר וער� פוקס

  מ"בע) 1993(חיתו�   נשואהאקסלנס
  7בוטינסקי 'זרחוב 

  מגדל משה אביב
  52520 רמת ג�

  
  ל"מנכ ,איציק בצלאל

  מ"קי� בעמגדל חיתו� וקידו� עס
  14אחד הע� רחוב 

  65142 תל אביב

  
  ל"מנכ, אהרו� סמרה

  מ"בע חיתו� וניהול הנפקותאיפקס 
  2קויפמ� רחוב 

  68012 תל אביב
  
  

  ל"מנכ, ראוב� אבלגו�
  מ"בע קפיטל  רוסאריו

  7דר+ מנח� בגי� 
  52521רמת ג� 

  
  

  
  ל"מנכ, שי יצחקי

  מ"בע) 1997(פישמ� חיתו�  תמיר
  21רחוב הארבעה 

  64739 אביבתל 
  
  

  י�ל"מנכ, קלמ� שח�, גלעד אלטשולר
  שח� ניהול אלטשולר 

  מ"בעחיתו� והשקעות 
  רמת החייל, 'א19הברזל רחוב 

  69710 תל אביב

  
  ל"מנכ ,אריה קופמ�

   –'  ושותהבנלאומי הראשו�
  מ"והשקעות בע חיתו�

  38שדרות רוטשילד 
  66883 תל אביב

  
  ל"מנכ, מנשה ר�
  מ"בע חיתו� והנפקותאפסילו� 

  40איינשטיי� רחוב 
  מגדל קניו� רמת אביב

  69101 תל אביב
  

  ל"מנכ, איריס אבנר
  מ"שוקי הו� בעמזרחי 
  35לילינבלו� רחוב 

 65133 תל אביב

  בדואר רשו� ובפקס

  

   שיתופי פעולה בי� חתמי� בניהול הנפקות: הנדו�
  2004ר  בפברוא4מכתב הבהרה מיו� ; 2003 בדצמבר 8מכתב עמדה מיו� : סימוכי�

  

  :  כדלקמ�,  שבסימוכי�י�אני מתכבדת לפנות אליכ� ביחס למכתב

כי שיתופי פעולה בי� חתמי�  ,לפני מספר שני�, הממונה עי הודשבסימוכי�במכתב העמדה  .1

 לחוק ההגבלי� 2כהגדרתו של מונח זה בסעי, , "הסדר כובל "כדימתחרי� בניהול הנפקות עולי� 

לפי , ככל שאי� ה� באי�, ")חוק ההגבלי� העסקיי�: "להל� (1988�ח"התשמ, העסקיי�

� א "התשס, )פטור סוג למיזמי� משותפי�(בגדר כללי ההגבלי� העסקיי� , נסיבותיה� 2001    . 
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  כי הענ, מאופיי� בריכוזיות גבוהה, העלתה באותה עתבחינת המבנה הענפי של ענ, ניהול ההנפקות .2

במכתב .  קות הנמני� על שני הבנקי� הגדולי�מנהלי הנפוכי קרוב למחציתו נשלט בידי שני 

שתוארו נבעו בראש ובראשונה משילוש הקשיי� . זהענ,  אשר אפיינוקשיי� העמדה תוארו 

באותה עת א+ התחזקו מ� הדברי� שעלו ,  משקיע מוסדי� מנהל הנפקה �נושה : הכובעי� הבעייתי

נפקות הנמני� על הבנקי� הגדולי� כי מנהלי הה,  רק אציי�בקצרה .בפני רשות ההגבלי� העסקיי�

י� המוסדיי�  על עצמ� פעמי� מזומנות את הפצת ניירות הער+ נשוא ההנפקה בקרב המשקיעטלונ

בה� , מעורבות הבנקי� ונושאי משרה בה� בשכנוע לקוחותלכ+ הצטרפה  .המסונפי� לאותו בנק

 .לבצע הנפקה ע� מנהל הנפקה מאותה קבוצה, הבנק נושה

אינה מובנית ביסודו של ,  כי חבירת� של מתחרי� בתחו� ניהול ההנפקות,תהיהי מסקנת הדברי� .3

כפי שעלה בבירור משיחות ע� ,  אכ�.קמתוובדר+ כלל אינה הכרחית לה, שירות ניהול ההנפקה

כל אחד מ� החתמי� , בעקרו�,  יכול�גורמי� רבי� הפעילי� בשוק וא, ע� אלה הנוגעי� בדבר 

  .לרכז את ניהול ההנפקה לבדו, הובלת�העוסקי� בניהול הנפקות ו

אי� בדברי� האמורי� כדי להטביע על כל הסדר כי ,  האמורהעמדמכתב הסיו�  בנאמר, ע� זאת .4

, יכול ובנסיבות מסוימות"שכ� " תו קונקלוסיבי של אי חוקיות"לשיתו, פעולה בניהול הנפקות 

, בשל כ+ ייהנה הוא מפטור סוגיהא בצידו של הסדר כזה יתרו� של יעילות וא, קידו� התחרות ו

  ). העמדה למכתב10סעי, " (היתר או אישור פרטני

באו לפניה גורמי� רבי� מ� הענ, ובפיה� טענות , של הרשות לאורזו עמדתה לאחר שיצאה  .5

כי , למסקנההממונה באותה עת לאחר שמיעת הטענות ובדיקת המבנה הענפי הגיע . ענות שונותמט

 בה� ברור קונקרטיי� לענ� זהתנאי� , בנוס, לתנאי פטור הסוג למיזמי� משותפי�, קיימי�

 .  הציבורי של חוק ההגבלי� העסקיי�הפיקוח  להפעיל את מער+ צור+הדבר כי אי� 

נכו� :  כי קיי� שוני מהותי בי� מנהלי ההנפקות השוני�,העלתהבאותה עת בחינת המבנה הענפי  .6

 חלק� המצרפי אשר, מנהלי הנפקות גדולי� יואלה ה, , שני שחקני� גדולי�קיימי� בענהיו , אזל

מנהלי הנפקות ,  שחקני� במעמד ביניי�3�2קיימי� היו בנוס, לאלה . נשק למחציתו בשוק

, יחסיתמנהלי הנפקות קטני�  יוכל יתר השחקני� ה. 10%אשר חלק� בשוק עלה על  ,בינוניי�

 .  בעלי נתח שוק קט� יותר

   באופיו המיוחד והדינמי עד מאד של הענ, ובפרט לאור המבנה הענפיבהתחשב .7

הממונה הגדיר , ולאחר שמיעה פרטנית וארוכה של עמדות גופי� הנוגעי� בדבר, קיי�שהיה 

י הנפקות לא תעורר ברור כי חבירה בי� מנהל יהיה  בה�מקרי�, ההבהרה שבסימוכי�במכתב 

חבירה בי� מנהלי הנפקות בינוניי� לבי� ; קטני� בלבדחבירה בי� מנהלי הנפקות : חששות של ממש

ובלבד שלא נוטלי� חלק , חבירה בי� מנהלי הנפקות בינוניי� לבי� עצמ�; מנהלי הנפקות קטני�

חבירה בי� מנהל הנפקות גדול אחד לבי� מנהלי הנפקות ו; ירה כלל מנהלי ההנפקות הבינוניי�בחב

המצרפי של כלל מנהלי ההנפקות הנוטלי� חלק ובלבד שנתח השוק , שאינ� גדולי�, אחרי�

 .  40% לבי� 35%בחבירה אינו עולה על שיעור הנע בי� 

לא יהיה צור+ להפעיל את מער+ האכיפה של חוק ההגבלי�  כי ,הממונה  קבעאלהמקרי� ביחס ל .8

מ� הממונה נדרשו לפטור ,  אלהמקרי�חורגות מה, חבירות אחרות של מנהלי הנפקות. �העסקיי

 לא פע� בפטור זכוא,  אות� חבירות. הדי� להגבלי� עסקיי�� או לאישור מביתגבלי� עסקיי�על ה

לאחר בירור וליבו� ההצדקות , בהתחשב בנסיבותיו הספציפיות של המקרה, או אישור

 .הקונקרטיות אשר הועלו לגביה�

�  חלו שינויי,ועד להיו�לאור   מכתב העמדה ומכתב ההבהרהצאתמ , הזמ� אשר חלפרקב .9

שנת ב  כי,העלתה ת הענ,בדיק. והריכוזיות בו פחתהשל ניהול הנפקות   דינמי זהמשמעותיי� בענ,
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, בנוס, .עצ� היו� הזה אשר נמש+ עד  מנהלי הנפקות קטני�התחזקות החל תהלי+ של 2005

, הפועלי� בושינויי� משמעותיי� בנתחי השוק של השחקני� בענ, זה חלו  במהל+ השנה האחרונה

 . הגברת התחרות בו  עלעידעשוי להה באופ�

במסגרת יישו� ההמלצות . המלצות וועדת בכריישו� את  ברקע הדברי�יש לציי� , זאת ועוד .10

הוביל תהלי+ זה  .נאמנותהגמל וקרנות ה אחזקות הבנקי� בקופות ה שלמכיר, בי� היתר, החלה

כי א, , למותר לציי� .יי�התחזקות גופי� חו- בנקאו, הקטנת הריכוזיות בו,  בשוק ההו�י�לשינוי

 שרביט הניהול של קופות תהעבר. ענ, ניהול הנפקותעל ג�  השלכות , להיות עודעשויותו, ישנ�לכ+ 

ה של חתמי� אחרי� כניסלעודד   עשויהאל גופי� חו- בנקאיי�גמל וקרנות נאמנות מידי הבנקי� 

 .לענ, ניהול ההנפקות והתחזקות של מנהלי הנפקות קטני�

 קבועמצאתי לנכו� ל, ולאור המבנה הענפי הקיי� כיו�הנפקות הניהול חלו בענ, שויי� נוכח השינ .11

ההגבלי� העסקיי� לגבי דיני של הפיקוח  לא יהיה צור+ להפעיל את מער+ כי במש+ שנה מהיו�

 . חבירות של מנהלי הנפקות

, בהתא� לכ+ ו זהדינמי בענ, רוחאחר הל+ ה  רשות ההגבלי� העסקיי�עקוב תפרק זמ� זהבמהל+  .12

   .התקופהמחודשת בתו� תצא הנחיה , ולפי הצור+

 . על שנה מהיו�כאמור תוקפו של האמור במכתבי זה יעמוד  .13

  

  

  ,בכבוד רב

  

  רונית ק�

  עסקיי�הממונה על הגבלי� 
  
  

  ר ניירות ער+"יו, מר משה טרי  :העתק
  בנק ישראל, המפקח על הבנקי�, ורוני חזקיהמר   
  משרד האוצר, לחשב הכלליסג� בכיר , מר אבי גבאי  
   הממונה על שוק ההו� ביטוח וחסכו�,ידי� ענתבימר   

  


