
עלילות המעילות

קריסת ליהמן

המאזנים  להטוטי  של  זו  טיפוסית  דוגמא 
לנו  מסבירה  בתאגידים,  ביותר  השכיחים 

תאגי של  הנהלותיהן  ניגשות  מה  �משום 
דים לכל מיני עסקים מסוכנים ביתר קלות 

מבעלי עסק פרטיים. 
המאזנים  בחיבור  החדשה  הטכניקה 
האפשרות  להן  נותנת  שהיא  בלבד  זו  לא 
בעל  מעיני  המסוכנים  העסקים  להעלים 
לראשי  גם  מרשה  אלא  הבינוני,  המניות 
מעליהם  להסיר  בכך  המעוניינים  התאגיד 
במועד  המניות  מכירת  ידי  על  האחריות, 
מצליח,  אינו  שהניסיון  במקרה  הנכון, 
אחראי  הפרטי  העסקים  שאיש  בשעה 

בעורו ובבשרו לכל אשר יעשה. 
(ולדימיר איליץ' לנין)

ברדרס נ ליהמן  ההשקעות  בנק  פילת 
דרך  סימן  מהווה   ,2008 בספטמבר 
בינואר  העולמי.  הכלכלי  במשבר 
2008 דיווח הבנק על הכנסות שיא של כמעט 
60 מיליארד דולר ורווחי שיא העולים על 4 
שהסתיימה  הכספים  בשנת  דולר,  מיליארד 
מניות  נסחרו  חודש  באותו  ב�30.11.2007. 
ליהמן במחיר של 65.73 דולר ובשווי שוק של 

למעלה מ�30 מיליארד דולר. 
ב�12.9.2008 נסחרה מניית ליהמן בפחות 
ביקש  ימים  שלושה  כעבור  דולרים.  מ�4 
הבנק את הגנת בית המשפט מפני נושיו לפי 

ביותר  הגדולה  הרגל  בפשיטת   ,11 צ'פטר 
בהיסטוריה.

המודל העסקי של ליהמן לא היה ייחודי. 
כל הבנקים הגדולים להשקעות פעלו באותו 
שדרש  גבוה,  ובמינוף  גבוה  סיכון  של  מודל 
ליהמן  נגדיים.  וצדדים  הציבור  מצד  אמון 
עם  דולר,  מיליארד   700 של  במאזן  החזיק 
הון של 25 מיליארד דולר. אולם, הנכסים היו 
בעיקר לטווח ארוך, כאשר ההתחייבויות היו 

בעיקרן לטווח קצר. 
דרך  בעיקר  עצמו  את  מימן  ליהמן 

שנו מחדש,  ומכירה  רכישה  �עסקאות 
צריך  והיה  קצר,  לטווח  מימון  להבטיח  עדו 
ללוות מצדדים נגדיים עד 200 מיליארד דולר 
בשווקים אלה מדי יום, על מנת לאפשר את 

פתיחת יום העסקים. 
בפעילותו.  קריטי  היה  האמון  מרכיב 
את  מאבדים  היו  הנגדיים  שהצדדים  ברגע 

�האמון בו ומפסיקים להעביר את מנת המי
את  לממן  ליהמן  היה  יכול  לא  היומית,  מון 
בדיוק  זה  לפעול.  להפסיק  נאלץ  והיה  עצמו 

מה שקרה בסופו של דבר.
לנקוט  ליהמן  החליט   2006 בשנת 
ולקחת  אגרסיבית  צמיחה  באסטרטגיית 
יותר, כדי להגדיל באופן  על עצמו סיכון רב 
משמעותי המינוף על ההון שלו. בשנת 2007, 
כאשר ענף הסאב�פריים עבר מבעיה למשבר, 

�ליהמן איחר להבחין בסערה המתקרבת ובה
הנדל"ן המסחרי  ענף  על  המרחיבה  שפעתה 
ועסקים אחרים. במקום לצאת, הוא החליט 

�להגדיל את פעילותו בתחום, בתקווה שהפ

עילות המנוגדת למגמה תניב רווחים.
החוקר  של  הדוח  פורסם  השנה  במרץ 
 2,200 על  משתרע  הדוח  ולוקאס 1.  אנטון 
נספחים.  של  עמודים  אלפי  ועוד  עמודים 
אחד  נושאים,  מספר  בהרחבה  נסקרו  בדוח 
מהם הוא עסקאות ריפו 105 והדיווח עליהן, 

שייסקרו במאמר זה.
המודל  בעוד  כי  עולה,  החוקר  מדוח 
הדיווח  ייחודי,  היה  לא  ליהמן  של  העסקי 

ויצי ייחודי  היה  פעילותו  על  �החשבונאי 
רתי. ניתן להשליך על דיווחי ליהמן ממשבר 

�ויסות מניות הבנקים, בעקבותיו אמרה השו
שהדוחות  בכך  די  "לא  נאור 2:  מרים  פטת 

�יקיימו את העקרונות החשבונאיים המקוב
לים. בנוסף לכך עליהם לשקף נכונה את מצב 

עסקי התאגיד." 3

המטרה: שמירת הדירוג
והצ המשקיעים  אמון  על  לשמור  מנת  �על 

על  לשמור  צריך  ליהמן  היה  הנגדיים,  דדים 
העיק הדירוג  מסוכנויות  חיוביים  �דירוגים 

ריות. לבנק היה ברור, כי הנתונים של מינוף 
קרי חשיבות  בעלי  היו  הנזילות  ונתוני  �נטו 

טית לדירוגו. 
דיווח   2008 של  השני  הרבעון  בסוף 
ליהמן על הפסד של 2.8 מיליארד דולר, שנבע 
בהפסד,  נכסים  מכירת  נכסים,  ממחיקות 
ירידה בהכנסות והפסדים על עסקאות גידור. 
השליליות  הבשורות  את  למתן  רצה  הבנק 
בכך שדיווח על הקטנה משמעותית של יחס 

"להיפטר מהמאזן נטו"
קריסת ליהמן ברדרס הולכת ומתגלה לא רק ככשל עסקי ענק, אלא גם כתרמית 
גדולה לא פחות. הטכניקה הבולטת ביותר היתה "ריפו 105", באמצעותה הסתיר 

הבנק התחייבויות בעשרות מיליארדי דולרים. כך זה עבד > יהודה ברלב

 רו"ח יהודה ברלב, 
משרד ברלב ושות' - ביקורת חקירתית

1954–1964 מעל ב–831 אלף  אפרים מרגלית / מנהל קרן היסוד בצרפת בשנים 
78 סעיפי האישום נגדו ונדון   פרנק, אך טען שמעשיו היו חוקיים. הורשע ב–70 מתוך 

ל–15 שנות מאסר. נוכלי ישראל



רווח נקי 

רואה החשבון יוני 2010

017 016

המינוף נטו שלו לפחות מ�12.5, והקטין את 
מיליארד  ל�60  במאזנו  נטו  הנכסים  היקף 

�דולר, תוך יצירת מאגר חזק ויציב של אמצ
עים נזילים. 

עשה  הוא  כי  חשף,  לא  ליהמן  ואולם, 
 ,"105 "ריפו  שכונה  חשבונאי  בכלי  שימוש 
שהביא להסרה זמנית של 50 מיליארד דולר 
של נכסים ממאזנו, בסוף הרבעונים הראשון 

והשני של 2008. 
שלו   5 105 ריפו  בתוכנית  החל  ליהמן 
בשנת 2001, זמן קצר לאחר הכניסה לתוקף 
באותו   .2000 בספטמבר   ,6 SFAS-140 של 

והקבו החטיבות  ראשי  התכנסו  �זמן 
ולונדון,  מניו�יורק  ליהמן  צות העסקיות של 
ב� להשתמש  הבנק  יכול  כיצד  להעריך   כדי 
שליהמן  לפני  מאזניו.  לרישום   SFAS-140
ריפו  של  החשבונאית  המדיניות  את  קבע 
105, נבחן הנושא עם רואי החשבון החיצו�
ניים ונשקלה התפיסה של עסקאות ריפו, על 

 .SFAS-140 פי
ובעק חודשים,  מספר  נמשכו  �הדיונים 
שנו חשבונאית  מדיניות  נקבעה  �בותיהם 

גם  שכללה   ,6 105 ריפו  בשם  בפירמה  דעה 
החש� המדיניות  מדריך   .108 ריפו  עסקאות 
בונאית לעסקאות ריפו 105 הופץ לכל "אנשי 
העסקים" בפירמה, כאשר עסקאות ריפו 105 

היו צריכות לעמוד בהוראותיו.
הכלים  הם  ריפו  הסכמי  המדריך,  לפי 
סוחרים�ברוקרים  שבשימוש  העיקריים 

לעס שברשותם.  המלאי  למימון  �בארה"ב 
הרא ברכיב  רכיבים.  שני  ישנם  ריפו  �קאות 
למל ערך  ניירות  מלאי  מעביר  ליהמן  �שון 

השני,  ברכיב  למזומן.  בתמורה  הריפו,  ווה 
ליהמן משלם בחזרה למלווה הריפו את סכום 
המזומן בתוספת ריבית, ומלווה הריפו מחזיר 

את ניירות הערך שקיבל. 
ניירות  מלאי  של  הערך  בין  ההפרש 
נקרא  והמזומנים שהתקבלו  הערך שהועברו 
כנגד  רגילה,  ריפו  בעיסקת  "תספורת". 
ניירות ערך נזילים, בסוף 2007 ובשנת 2008, 

הצדדים  כלל  בדרך  שדרשו  ה"תספורת" 
ריפו  2%, בעסקאות  בערך  היתה  השלישיים 
היתה  הנדרשת  ה"תספורת"   108 וריפו   105
בהתאמה,   ,8% או   5% לפחות  להיות  צריכה 

ולעיתים עוד יותר מכך.
לפי מדיניות ליהמן, לצורך דיווח פיננסי 
ריפו  לציבור, מהות עיסקת  וחשבונאי עקבי 
עיסקת  או  קצר  לזמן  הלוואות  היא  רגילה 
ריפו  בעיסקת  הערך  ניירות  מעביר  מימון. 
רגילה מקבל מזומן. אבל עיסקת ריפו רגילה 
את  לשלם  התחייבות  גם  למעביר  יוצרת 

הסכום של המזומן אותו לווה. 
בהתאם לכך, ההשפעה החשבונאית של 
המעביר  של  המאזן  על  רגילה  ריפו  עיסקת 
סך  הגדלת  בשני סעיפים מאזניים:  מרחיבה 
שנכנס;  המזומן  מהגדלת  כתוצאה  הנכסים, 
הגדלת סך ההתחייבויות, בסכום ההתחייבות 

לשלם את המזומן.
בעיסקת ריפו רגילה, גייס ליהמן מזומנים 
על ידי מכירת נכסים, עם התחייבות מקבילה 
לרכישה מחדש למחרת או כמה ימים מאוחר 

יותר. עסקאות כאלה נחשבו כעסקאות מימון 
והנכסים נשארו במאזן של ליהמן. 

ליהמן  עשה   ,105 ריפו  עיסקת  במסגרת 
היו  שהנכסים  משום  אבל  דבר,  אותו  בדיוק 
105% או יותר מהמזומנים שהת�  בהיקף של
לפי  החשבונאיים,  שהכללים  הרי  קבלו, 
רישום  התירו  בליהמן,  שגובשה  המדיניות 
כך  מימון.  כעיסקת  ולא  כמכירה  העסקאות 

ניתן היה להסיר את הנכסים מהמאזן. 
בעזרת עסקאות מסוג ריפו 105, יכול היה 
בסוף   12.1 של  נטו  מינוף  על  לדווח  ליהמן 
משתמש  היה  לו   .2008 של  השני  הרבעון 
נטו  מינוף  על  לדווח  צורך  היה  רגיל,  בריפו 
של 13.9. הפרש זה, כפי שנראה בהמשך, היה 

משמעותי ביותר עבור ליהמן. 
רגיל  בריפו  ריפו"  "לווה  רגיל,  באופן 
מתשלומים  ההכנסה  את  לקבל  ממשיך 
כבטוחה  הערך, המשמשים  מניירות  עיתיים 

למזומנים שהילווה למקבל.
פרק  דהיינו:  מבשיל,  רגיל  ריפו  כאשר 
משלם  המעביר  מסתיים,  העיסקה  של  הזמן 

שימוש בריפו 105סוף רבעון
(מיליארדי דולרים)

מינוף נטומינוף נטו מדווח
בלי ריפו 105

השינוי

4/200738.616.117.81.7

1/200849.115.417.31.9

2/200850.412.113.91.8

למרות הירידה במלאי, סך הנכסים נשאר ללא שינוי, כתוצאה 
מכניסת מזומנים. לכן, שלא כמו בעיסקת ריפו רגילה, שבה 

גם יתרת הנכסים וגם יתרת ההתחייבויות גדלה, הנכסים 
וההתחייבויות לא גדלו בעיסקת ריפו 105. כתוצאה מכך, יחסי 

המינוף של ליהמן נותרו אף הם ללא שינוי, למרות שליהמן לווה 
בעסקאות אלו מיליארדי דולרים

כך זה נראה בדוחות ליהמן

1966 על בנק פויכטוונגר  יוסף אפשטיין / בנקאי ואיש נדל"ן שהשתלט בשנת 
100 מיליון דולר בערכים ריאליים.  17 מיליון דולר -  ומאוחר יותר על בנק אלרן, מהם גנב 

נוכלי ישראלהמעילה התגלתה בידי בנק ישראל ואפשטיין נדון לשש שנות מאסר.
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קריסת ליהמן

את המזומן למקבל והמקבל, הידוע כ"מלווה 
�ריפו", מחזיר למעביר את ניירות הערך שהח

עיסקת  הבשלת  של  ההשפעה  כבטוחה.  זיק 
על המאזן של המעביר מקטינה  רגילה  ריפו 
את: סך הנכסים, כתוצאה מתשלום המזומן 
ההתחייבויות,  סך  ואת  כהלוואה;  שהתקבל 

מאחר שההתחייבות לתשלום פגה.
בהתאם לדיווחי הבנק בדוחות הכספיים, 
ליהמן רשם עסקאות ריפו רגילות כהלוואות 
כאשר  מימון.  עסקאות  או  בטחונות,  עם 
היה מעורב בעסקאות ריפו רגילות כמעביר, 
ניירות הערך שהעביר נשארו במאזנו כמלאי, 

כחלק מסך הנכסים.
עסקאות ריפו 105 הן בעלות מבנה זהה 
השתמש  ליהמן  רגילות.  ריפו  לעסקאות 
 105 ריפו  עסקאות  גם  לבצע  תיעוד  באותו 
אלה  עסקאות  רגילות.  ריפו  עסקאות  וגם 
צדדים  ואותם  בטוחות  אותן  עם  התבצעו 

נגדיים. 
105, כמו בעי�  ספציפית, בעסקאות ריפו

ערך  ניירות  העביר  ליהמן  רגילה,  ריפו  סקת 
קצר.  לטווח  מימון  כנגד  ריפו",  ל"מלווה 
בנוסף, בעיסקת ריפו 105, כמו בעיסקת ריפו 
רגילה, ליהמן כלווה היה מחויב לרכוש מחדש 

�את ניירות הערך שהוצגו כבטוחה, עם ההב
שלה של עיסקת הריפו.

במהלך פרק הזמן של עיסקת ריפו 105, 
כמו בעיסקה רגילה של ריפו, ליהמן המשיך 
הערך  מניירות  הכנסות  של  זרם  לקבל 
בעי� כמו   .105 ריפו כעסקאות   שהועברו 

סקת ריפו רגילה, ליהמן היה מחויב בריבית 
ריבית הריפו  על המזומן שקיבל בריפו 105. 
שולמה בנפרד, עם השלמה של עיסקת ריפו 
105 (כאשר העיסקה הסתיימה), כפי שנעשה 
"הוצאת  ונרשמה  רגילה,  ריפו  עיסקת  בכל 

ריבית" בהתאם, כפריט תוצאתי.

בין התקן ליישומו
עסקאות  של  הזהה  וההרכב  המבנה  למרות 

הסוג   ,105 ריפו  עסקאות  ושל  רגילות  ריפו 
ליהמן  טיפול חשבונאי שונה.  קיבל  האחרון 
התייחס לעסקאות ריפו 105 כאל מכירות של 

נכסים פיננסים, למטרות חשבונאיות. 
 ,SFAS-140 לפי פרשנותו של ליהמן את
אפשר להעביר את מלאי ניירות הערך מחוץ 
למאזן, במהלך התקופה של עיסקת ריפו 105. 
עם הירידה במלאי, ההשפעה נטו של קבלת 
מזומן מעיסקת ריפו 105 היתה שסך הנכסים 

נשאר ללא שינוי.
נכס  של  "העברה   ,SFAS -140 לפי 
פיננסי... שבו המעביר מוותר על שליטה על 
נכסים פיננסים אלה יירשם כמכירה עד למצב 

�שבו יש אינטרסים מיטיבים אחרים המתק
המעביר  כי  מציין,  גם  התקן  בתמורה.  בלים 
ויתר על השליטה על הנכסים המועברים אך 

ורק אם כל התנאים הבאים התממשו:
מהמע� בודדו  המועברים  הנכסים   <

ביר – הושמו מעבר להישג ידם של המעביר 
והנושים, אף במקרים של חדלות פירעון או 

כינוס נכסים.
או  לשעבד  הזכות  יש  מקבל  לכל   <
הגלומות  הזכויות  (או  הנכסים  את  להחליף 
בהם) שקיבל, ואין שום תנאי או מגבלה על 

של  היכולת  את  לנצל  המחזיק)  (או  המקבל 
יותר  למעביר  וניתנת  החלפה  או  שיעבוד 

מהטבה טריוויאלית.
על  אפקטיבית  שליטה  אין  למעביר   <
הנכסים המועברים באמצעות הבאים: הסכם 
מחדש  לרכוש  המעביר  את  ומחייב  הקושר 
היכולת  או  ההבשלה;  לפני  אותו  לפדות  או 
ספציפיים,  נכסים  להחזיר  למחזיק  לגרום 

שלא באמצעות דרישת פירעון.
שלוש  כל  את  ממלאת  ריפו  עיסקת  אם 
על  מוותר  הריפו  מעביר  הללו,  הדרישות 
מכך,  כתוצאה  המועברת.  בבטוחה  השליטה 
לרשום  למעביר  מתאפשר   ,SFAS-140 לפי 
פיננסיים  נכסים  של  כמכירה  העיסקה  את 
קבע  ליהמן  לרכישה.  עתידית  והתחייבות 
שעסקאות הריפו 105 שלו עומדות בדרישות 

ורשם אותן בצורה זו.
ריפו  בעיסקת  נרשמה  יומן,  ברישומי 
רגילה חובת מזומן וזכות הלוואה לזמן קצר. 
לעומת זאת, בעיסקת ריפו 105 נרשמו חובת 

מזומן וזכות מלאי ניירות ערך.
היו  כמכירה   105 ריפו  עיסקת  לאפיון 

כמה וכמה השלכות מיידיות.
רגילה,  ריפו  בעיסקת  כמו  שלא   <
ריפו  בעיסקת  ליהמן  שהעביר  הערך  ניירות 
של  במאזן  נשארו  לא  הריפו,  למלווה   ,105
התקופה  במהלך  ערך  ניירות  כמלאי  ליהמן 
ניירות  הוציא את  ליהמן  הריפו.  עיסקת  של 
הקטין  וכך  המדווחים,  הנכסים  מסך  הערך 

את מלאי ניירות הערך במאזנו.
הנכסים  סך  במלאי,  הירידה  למרות   <
נשאר ללא שינוי, כתוצאה מכניסת מזומנים. 
לכן, שלא כמו בעיסקת ריפו רגילה, שבה גם 
יתרת הנכסים וגם יתרת ההתחייבויות גדלה, 
בעיסקת  גדלו  לא  וההתחייבויות  הנכסים 

ריפו 105.
יחסי  הקודם,  מהסעיף  כתוצאה   <
נותרו אף הם ללא שינוי,  המינוף של ליהמן 
למרות שליהמן לווה בעסקאות אלו מיליארדי 

דולארים.

יהושע בן–ציון / מנכ"ל בנק א"י–בריטניה, שהיה בתחילת שנות ה–70 הרביעי 
47 מיליון דולר, לכיסוי הפסדיה של משפחת חותנו,   בגודלו בארץ. משך מהבנק 

סוחר הקומודיטיס נחום ויליאמס. נדון ל–12 שנות מאסר אך נחון לאחר שלוש שנים. נוכלי ישראל
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רגילה,  ריפו  בעיסקת  כמו  שלא   <
שנר מאחר  גדלות,  ההתחייבויות  �בה 
המזו הלוואת  לתשלום  ההתחייבויות  �שמו 

רשם  לא  ליהמן   105 ריפו  בעיסקת  מנים, 
הלוואת  את  בחזרה  לשלם  התחייבות,  כל 

המזומן.
בליהמן  הפנימיות  ההתכתבויות 
 105 ריפו  "פעולת  כך:  תיארו עסקאות אלה 
מתקיימת כאשר אתה יכול לבסס עמדה של 
למשך  י.ב)   – מחדש  ומכירה  (רכישה  ריפו 
מנת  על  אמיתית,  כמכירה  נחשב  וזה  שבוע 
להיפטר מהמאזן נטו". ליהמן השתמש בריפו 
105 לתכלית אחת ויחידה: "כדי לצמצם את 

המאזן בסוף הרבעון".
שעשה  לשימוש  גילוי  נתן  לא  ליהמן 
ולהיקפו לרשויות הפיקוח האמ�  105  בריפו

למשקיעים  הדירוג,  לסוכנויות  ריקניות, 
ואפילו לא למועצת המנהלים שלו. לפי הדוח, 
רואי החשבון של ליהמן היו מודעים למעשיו, 
אבל לא חלקו על השימוש שעשה ליהמן ועל 

האי�גילוי של עסקאות ריפו 105.
השופטת  בדברי  שוב  וניזכר  הבה  כעת, 

�נאור במשפט הבנקאים: "מקצוע ראית החש
בון איננו מקצוע 'טכנוקרטי'. רואה החשבון 

�איננו דומה למנהל החשבונות מהמאה הקו
דמת. אין המדובר בפעולה טכנית של איסוף 

�נתונים מספרי החברה (או ממחשביה) והכ
מחייבת  חשבון  ראית  ל'משבצות'.  נסתם 

שיקול דעת.
התבצרות  מצדיק  אינו  דעת  "...שיקול 
אך  אפשרית  חשבונאית  טכניקה  מאחורי 
מטעה. כשהטכניקה החשבונאית 'מאפשרת' 
נעשים  כשהדברים  פסולה,  היא   – הטעיה 
בכוונה לרמות, או בידיעה בדרגה גבוהה של 
בהוראות  אין  לכוונה,  השקולה  הסתברות 
המקצועיות 'מגן' מהעבירה של רישום כוזב"

איננה  בהוראות המקצועיות  "...'עמידה' 
רישום  של  העבירה  מפני  חסינות  יוצרת 
כוזב...יש תמימות דעים בין המומחים על כך 
שלא די בכך שהדוחות ייערכו לפי סטנדרטים 
מקצועיים מקובלים. עליהם לשקף בכללותם 

באופן נאות את מצב התאגיד". 7

כך הונמך המינוף
ליהמן ידע שנתוני המינוף נטו בדוחות 2007 
סוכנויות  של  בראייה  קריטיים  היו  ו�2008, 
יכולת  הנגדיים.  הצדדים  ואמינות  הדירוג 

מכירת  ידי  על  המינוף  את  להקטין  הבנק 
מהעדר  כתוצאה  מצומצמת,  היתה  הנכסים 

הנזילות והמחירים המופחתים של נכסיו. 
על מנת לתת מענה לקושי זה, פנה ליהמן 
לעסקאות ריפו 105, שאפשרו להסיר זמנית 
ברב� מהמאזן  נכסים  של  דולר  מיליארד   50

כך,  ידי  על   .2008 של  והשני  הראשון  עון 
יכול היה לדווח על מספרי מינוף נטו נמוכים 
עשה  ליהמן  האמיתי.  מהמצב  משמעותית 
זאת, למרות שידע שאיש ממתחריו לא עשה 

שימוש בתרגיל חשבונאי דומה באותו זמן.
מיוני 2008, המשיך ליהמן לכלול בדיווח 
מזומנים  של  ניכרות  כמויות  שלו  הנזילות 
וניירות ערך, אותם הציב כפקדונות "נוחות" 
היה  יכול  טכנית,  שונים.  סולקים  בבנקים 
יכולתו  אולם  אלה,  נזילים  אמצעים  למשוך 
להמשיך בפעילות הסליקה מול אותם בנקים, 
אם היה עושה כן, מוטלת בספק. ב�12.9.2008 
הודיע ליהמן שמאגר הנזילות שלו עומד על 
פחות  בו  היו  בפועל  אך  דולר,  מיליארד   41
ליהמן  נזילים.  נכסים  דולר  מיליארד  מ�2 
בהצגת  שינויים  המחייבת  מהותיות  הגדיר 
במצטבר,  או  בנפרד,  פריט  כ"כל  המאזן, 
(בדרך  יותר  או  ב�0.1  נטו  המינוף  שמשנה 

תרשים זרימה של ריפו רגיל

תחילת העיסקה: 
ליהמן מעביר ניירות ערך לצד נגדי כבטוחה להלוואה. 

הצד הנגדי מעביר מזומן לליהמן.

סיום העיסקה: 
ליהמן מחזיר את המזומן שקיבל בתוספת תשלום ריבית.

הצד הנגדי מחזיר את ניירות הערך שקיבל כבטוחה.

צד נגדי

צד נגדי

ליהמן

ליהמן

102 דולר בטוחה 

100 דולר מזומן + ריבית

100 דולר מזומן 

102 דולר בטוחה

תרשים זרימה של ריפו 105 של ליהמן

תחילת העיסקה: 
ליהמן מעביר ניירות ערך לצד נגדי כבטוחה להלוואה.

הצד הנגדי מעביר מזומן לליהמן.

סיום העיסקה: 
ליהמן מחזיר את המזומן שהתקבל בהלוואה, בתוספת תיאום ריבית.
 הצד הנגדי מחזיר לליהמן את ניירות הערך שהתקבלו כבטוחה. 

צד נגדי

צד נגדי

ליהמן

ליהמן

105 דולר בטוחה 

100 דולר מזומן + ריבית

100 דולר מזומן 

105 דולר בטוחה
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קריסת ליהמן

22 מיליון דולר  משה שטרן / מנהל סניף ירושלים של בנק צפון אמריקה, ממנו גנב 
 בסיועם של היו"ר, יהושע הלפרין, והמנכ"ל, הדסה מונסה. הבנק התמוטט ב–1985. 

שטרן והלפרין נדונו לשבע שנות מאסר, ומונסה - לחמש שנות מאסר.  נוכלי ישראל

במהלך הבדיקה של רואי החשבון של ליהמן אמר להם סגן 
–50 מיליארד דולר של  הנשיא, ביוני 2008, שליהמן השתמש בֿֿ

עסקאות ריפו 105 כדי להעביר זמנית נכסים מחוץ למאזן 
של הרבעון. למחרת נפגשו רואי החשבון עם ועדת הביקורת 

של הדירקטוריון של ליהמן, אך לא הציגו את עמדתם לגבי 
האשמות אלה, על אף שנתבקשו לכך במפורש 

כלל 1.8 מיליארד דולר)". השימוש של ליהמן 
בעסקאות ריפו 105 שינה את המינוף נטו לא 
שלמות,  בנקודות  אלא  הנקודה,  בעשיריות 

כפי שניתן לראות בטבלה המצורפת.
נכתב:  הבנקאים  במשפט  הדין  בהכרעת 
"מדוע נדרש הסטנדרט הכפול, והאם כשדוח 
ערוך לפי כללי חשבונאות מקובלים אין בכך 
גם ערובה להיותו דוח נאות שאיננו מטעה? 
שיש  עניינים  בשני  לפחות  נעוצה  התשובה 

להם חשיבות לענייננו. 
"עניין אחד הוא שעולם ראיית החשבון, 
להימצא  עשוי  המשפט,  לעולם  בדומה  אולי 

הכל של  ההתפתחויות  אחרי  �בפיגור 
פיננסיים  מכשירים  כדוגמא:  והמסחר.  כלה 
ואין  לבקרים  חדשות  מומצאים  חדשים 
לגביהם הוראות ברורות... אין מנוס איפוא, 
עד להוצאת גילוי דעת ספציפי, אלא להפעיל 
היקש  תוך  לעיתים  מיטב שיקול הדעת,  את 

לגבי מכשירים דומים קיימים.
"הסיבה האחרת נעוצה בחשש השימוש 
המקובלים;  החשבונאיים  בעקרונות  לרעה 
שעשויים  כללים  באותם  מודעת  בבחירה 
בהם  השימוש  אך  לעניין,  להתאים  לכאורה 

מעוות את תמונת המצב האמיתית." 8 
ליהמן  של  הנשיא  סגן  כתב   2008 במאי 

�מכתב להנהלה על ניהול לא הולם של החש
בונות. במהלך הבדיקה של רואי החשבון של 
 ,2008 ביוני  הנשיא,  סגן  להם  אמר  ליהמן 
של  דולר  מיליארד  ב�50  השתמש  שליהמן 
עסקאות ריפו 105 כדי להעביר זמנית נכסים 

מחוץ למאזן של הרבעון. 

ועדת  עם  החשבון  רואי  נפגשו  למחרת 
אך  ליהמן,  של  הדירקטוריון  של  הביקורת 
אלה,  האשמות  לגבי  עמדתם  את  הציגו  לא 
על אף שנתבקשו לכך במפורש על ידי ועדת 
הביקורת. רואי החשבון אף לא נקטו פעולה 

לחקור האשמות אלה.
מה היה אומר על כך בית משפט ישראלי? 
להיות  יכול  "דוח  הבנקאים:  למשפט  נחזור 
ובכל  חשבונאיים,  עקרונות  לפי  נכון  בלתי 
של  העדרה  בשל  הרשעה,  לגרור  לא  זאת 
גם  ייתכן   ;9 423 סעיף  לפי  הנדרשת  הכוונה 
לא  בדוחות  כי  יקבע  המשפט  שבית  ייתכן 
ישנה, למשל, אחריות  ולכן  נאות,  גילוי  היה 
אזרחית, ובאותה מערכת עובדות לא תיקבע 

אחריות לפי סעיף 423 לחוק העונשין. 
העקרו כל  לפי  ערוך  להיות  יכול  �"דוח 

יהיה  ועדיין   – המקובלים  החשבונאיים  נות 
�דוח מטעה. הדין בישראל, והמקובלות במק

צוע עריכת החשבון מחייבים כי הדוח ייערך 
במקרה כזה אחרת, כדי לשקף את מצב העסק 
יש  זו,  במסגרת  ורק  זו,  במסגרת  בכללותו. 

שהמו המקצועיות  הוראות  לשלל  �חשיבות 
מחים השונים הפנו אליהן.

לחובה  הראשון  המקור  ונדגיש:  "נחזור 
לדאוג לכך שהדוח בכללותו לא יהיה מטעה 
הוא הדין הישראלי עצמו, הכל כפי שפורט. 
הפרשן המוסמך של הדין בישראל הוא בית 

�המשפט בישראל. כפי שהראיתי, הדין ביש
סטנדרטיים  עם  גם  אחד  בקנה  עולה  ראל 
מקצועיים מקובלים במקצוע ראיית החשבון, 

כאן ומעבר לים." 10   
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 Transfers and Servicing of Financial
 Assets and Extinguishments of

“Liabilities

הכרעת הדין במשפט הבנקאים, עמ' 698�697.  .6

שם, עמ' 695 ו�705.  .7

שם, עמ' 699.   .8

סעיף 423 לחוק העונשין – רישום כוזב   .9
במסמכי תאגיד: "מייסד, מנהל, חבר או פקיד 

של תאגיד, הרושם, או גורם לרישום, פרט 
כוזב במסמך של התאגיד, בכוונה לרמות, או 

נמנע מלרשום בו פרט אשר היה עליו לרושמו, 
בכוונה לרמות, דינו – מאסר חמש שנים".

הכרעת הדין במשפט הבנקאים, עמ' 708.  .10


