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 מבוא

( הנן כלי מרכזי לפיזור סיכונים ולהעברתם במערכת הפיננסית. securitizationעסקאות איגוח )

בעסקת איגוח מונפקות תעודות התחייבות שפירעונן מובטח על ידי תזרים מזומנים מוגדר מראש, 

 הצפוי לנבוע מנכס או מקבוצת נכסים מוגדרים. 

שברצונו לאגח.  מזהה ומבודד קבוצת נכסים (originatorיזם )עסקאות איגוח מתנהלות באופן הבא: 

כדי  1(,SPEאו נעזר בישות משפטית קיימת לביצוע האיגוח )להלן:  ישות משפטית ייעודיתהיזם יוצר 

שזו תהיה נפרדת מהיזם מבחינה משפטית וכלכלית, ולפיכך גם לא תהא כפופה לסיכוני חדלות 

רות ערך מגובים , אשר מנפיק נייSPE-הפירעון שלו. היזם מעביר את קבוצת הנכסים המוגדרת אל ה

. התמורה המתקבלת מן המשקיעים מועברת ליזם. בעסקאות איגוח למשקיעיםבתזרים מנכסים אלו 

להבטחת תזרים המזומנים הנוצר על ידי הנכסים  (servicer"שרת" )רבות משמש היזם גם כ

השימוש בישות הייעודית נועד לאפשר השקעה שהסיכון הכרוך בה ממוקד לנכסים  2המאוגחים.

 מגבים בלבד, בלי הסיכון שכרוך בהשקעה כוללת ביזם. ה

שוק איגוח יכול לתרום רבות ליעילות המערכת הפיננסית וליכולת העברת הסיכונים בה. עסקאות 

איגוח מגדילות את יכולת גיוס ההון של גופים פיננסיים וחברות, ומעניקות אפשרות השקעה מגובה 

. פיתוח שוק איגוח בישראל על בסיס מבנה תמריצים נכון, רגולציה מתאימה איכותיות בבטוחות

ותשתית המעניקה ודאות משפטית לכל הצדדים בעסקה יגדילו את יכולת ניהול הסיכונים, הן של 

הגופים המנפיקים והן של הגופים המשקיעים. בנוסף, עסקאות האיגוח עשויות לסייע לפתרון הכשל 

של ציבור בשוק אג"ח חברות לי בשנים האחרונות, שנבע מביקוש יתר שחווה שוק ההון הישרא

 המשקיעים לאפיק השקעה הנחשב סולידי, זאת בדרך של גיוון חלופות להשקעה. 

למרות שטמונים בשוק האיגוח סיכונים, שעלולים להתממש בהיעדר פיקוח ראוי, במדינות שבהן  

י בועה. במדינות אלה לא נחשפו כשלים הוחלה רגולציה מתאימה לא התפתח שוק האיגוח לכד

חמורים, והשווקים שלהן המשיכו לתפקד גם במהלך המשבר. גופים כלכליים מרכזיים בעולם ניתחו 

את הגורמים למשבר והציעו שינוי ברגולציה על שוק האיגוח, אך בד בבד הדגישו כי שוק זה חיוני 

  3ומהווה ערוץ אשראי הכרחי עבור הכלכלה.

בישראל אינו מפותח, ונמצא בתחילת דרכו. בישראל ישנו קושי בקיום עסקאות איגוח  שוק האיגוח

מאחר שחסרה תשתית מתאימה בתחומי החקיקה, המיסוי, הרגולציה והחשבונאות. בעוד שבעולם 

שוק האיגוח דומה בגודלו לשוק איגרות החוב של חברות, בישראל שוק זה הנו מזערי ושוויו עומד על 

על  2112בודדים. בהשוואה בינלאומית של גודלו של שוק האיגוח שנעשתה בדוח לשנת  מיליארדי ש"ח

   4מדינות שדורגו. 21מבין  24-, מוצבת ישראל במקום הWorld Economic Forum-ידי ה

                                                 
 SPV (Special Purpose Vehicle) ;SPC (Special Purposeמונחים נוספים מקובלים לעניין זה הם: ישות ייעודית;  1

Companyתאגיד ייעודי או  (. המונחים שישמשו בדוח זה הםSPE . 
)להלן  2112להרחבה ראה גם את דוח הוועדה לבחינת היבטים הנוגעים להנפקת אגרות חוב מגובות בנכסים )איגוח(, יוני  2
 .2אשר(, בסעיף -ועדת חיימוביץ' –
, המועצה , המועצה ליציבות כלכליתG20-, הפרדרל רזרב, פורום הIMF-בין הגופים שבחנו את שוק האיגוח נמנים ה 3

המייעצת לסנאט האמריקני ועוד. לדידם, יש להגביר את הרגולציה על שוק האיגוח. מרבית ההמלצות נוגעות להגברת 
 השקיפות, טיפול במבנה התמריצים, שינוי התקינה החשבונאית וקביעת סטנדרטים מינימאליים לאיכות הנכסים. 

: World Economic Forum-ניתן לראות את הדוח במלואו באתר ה 4
http://www3.weforum.org/docs/WEF_FinancialDevelopmentReport_2012.pdf 

http://www3.weforum.org/docs/WEF_FinancialDevelopmentReport_2012.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_FinancialDevelopmentReport_2012.pdf
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"(, אשר נתן את דעתו הצוותמשרדי )להלן: "-לצורך פיתוח שוק האיגוח בישראל הוקם צוות בין

 יו נלקחו בחשבון כשלים אפשריים בשוק האיגוח. ללקחי המשבר, ובהמלצות

המטרות המרכזיות של עסקאות איגוח הן להביא לפיזור אופטימלי של הסיכונים בשווקים 

הפיננסיים, כפי שיתואר בהמשך, ולספק מקורות מימון נוספים. איגוח תזרימים המגובים בנכסים 

(Asset Backed Securities – ABS כמו החזרי הלוואות ) מסחריות, חובות מעסקאות בכרטיסי

 אוד להתפתחות שוק ההון בישראל. חשוב מ נג וזרמי תקבולים עתידיים אחריםאשראי, ארנונה, ליסי

(. איגוח מן SME'sקיים איגוח של הלוואות לעסקים קטנים ובינוניים )ובארצות הברית באירופה 

הסוג הזה מאפשר פינוי מקורות למתן הלוואות חדשות לעסקים, ועל ידי כך מהווה אחד הכלים 

לשיפור הנגישות לאשראי לעסקים קטנים ובינוניים. הליך מתן הלוואה וגבייתה הנו הליך סבוך, 

אשראי הדורש משאבים וניסיון. בישראל התאגידים הבנקאיים חולשים על רובו המוחלט של שוק ה

לעסקים קטנים ובינוניים, והם הגופים המנוסים במתן ההלוואות ובגבייתן. מכאן שיש יתרון למנגנון 

אשר ישאיר את ניהולן של הלוואות אלו בקרב הבנקים, אך יאפשר לשתף בחלק מהסיכון את ציבור 

ים יוכלו המשקיעים בשוק ההון. מנגנון כזה ייטיב עם המערכת הפיננסית כולה: מחד גיסא, הבנק

להפנות הון למתן הלוואות חדשות, תוך המשך ניהולן. מאידך גיסא, ציבור החוסכים ייהנה 

 מאפשרויות השקעה חדשות לטווח בינוני וארוך המותאמות לפרופיל הסיכון שלו.  

הצעדים המוצעים על ידי הצוות והשינויים המוצעים בחוק חלים על כל עסקת איגוח שהיא, שכן 

 –תזרימי מזומנים באמצעות תאגיד ייעודי, סיווג העסקה כמכר, היבטי מס וחשבונאות  מנגנון מכירת

כל אלה משותפים לכל סוגי האיגוחים. לפיכך התשתית שתבנה לקידום עסקאות האיגוח תוכל לקדם 

 מגוון רב של עסקאות איגוח מתחומים שונים בישראל.  

הנוצר במצבים  (moral hazardכון מוסרי )חשוב להדגיש שהליך האיגוח טומן בחובו בעיה של סי

רווח ממנו. מצב זה  השלכות של הסיכון שיצר, אבל מפיקשבהם מי שיוצר את הסיכון אינו נושא ב

מתמרץ ליטול סיכונים שגדולים מתוחלת הרווח שלהם. כפי שיפורט בהמשך, הצוות נקט כמה צעדים 

יגוח ולהביא לתמחור נכון של הסיכון אשר מטרתם לצמצם את הסיכון המוסרי הגלום בעסקאות א

 הגלום בעסקה כפי שכבר נכתב במסקנות של צוותים שונים שקמו בעקבות המשבר הפיננסי האחרון.

הצוות מאמין כי התשתית המוצעת, אשר מיישמת את המסקנות שהופקו מהמשבר האחרון, תעזור 

ין ויעיל אשר יתמוך בפיתוח ליישום עסקאות האיגוח בצורה זהירה ותביא ליצירת כלי השקעה אמ

 שוק האשראי ויעזור ליכולת פיזור הסיכונים בשוק ולשכלולו של שוק ההון בישראל. 

מטרת הצוות היא לקדם ולפתח את שוק האיגוח בישראל ולטפל בנושאים שהיוו עד היום חסמים בפני 

-ם והניתוח הכלכליהתפתחותו. במסמך זה יוצג, כאמור, אופן הטיפול בחסמים, וכן יוצגו השיקולי

 פיננסי אשר שימשו את הצוות בגיבוש מסקנותיו והמלצותיו בנושא קידום עסקאות איגוח בישראל. 

לאורך כל הדרך השתדל הצוות לשמור על האיזון הנכון בין האינטרסים השונים של היזם, לקוחותיו, 

צות הצוות ותיקוני החברה המנפיקה וציבור המשקיעים, תוך שמירה על היציבות הפיננסית. המל

החקיקה המוצעים גובשו תוך מעקב אחר ההמלצות הבינלאומיות והתאמתן למבנה השוק בישראל 

ותנאיו. יתר על כן, הצוות החליט כי יש ליישם את האיגוח בישראל בשלבים, תוך נקיטת אמצעי 

  זהירות מרביים.

 :נותיולהלן יפורטו בקצרה היבטים שונים שבחן הצוות במסגרת גיבוש מסק
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 היבטים משפטיים 

בישראל תשתית משפטית ראויה לביצוע עסקאות איגוח. היעדרה של תשתית משפטית  כיום חסרה

היווה חסם מרכזי ליצירת שוק איגוח בישראל. בנוסף, נתגלו חסמים משפטיים אשר הפכו את 

לאפשר עסקאות איגוח בישראל ולהבטיח כי עסקאות  כדיעסקאות האיגוח למסורבלות ויקרות. 

טיפל הצוות בארבע  לפשט את הליך האיגוח, כן כדית, והאיגוח ייעשו תוך ודאות משפטית מקסימלי

  :'הבנספח  לדוח זה חקיקה המצורפת, ואת המלצותיו עיגן בהצעת סוגיות משפטיות עיקריות

 : ”True Sale“-סוגיית ה –סיווג העסקה כמכר או כהלוואה מובטחת במשכון  .1

נלווים לעתים מאפיינים של עסקת אשראי )הותרת סיכונים בידי החברה לעסקה שמאחר 

 וכו'(, קיים חוסר ודאות בנוגע לסיווג העסקהגבייה והמימוש המעבירה, זכויות שארית, ניהול ה

יש לסיווג העסקה  מגובה במשכון. עסקת אשראיכאו  "(True Sale)" עסקת מכר אמתיתכ

, שכן אם העסקה תסווג כאשראי מגובה במשכון יותיו של כל צד בהליךוהשלכות משפטיות על זכ

יש חשש שהתשלומים העתידיים למחזיקי ניירות הערך לא יועברו כסדרם במקרה של חדלות 

ויש לו  העסקה,מהותי לכדאיות  הוא מכרעסקת כ עסקת האיגוח סיווגמכאן, פירעון של היזם. 

יש לכך השלכות על הסיכונים של  ,כמו כןיבית שתידרש ועל דירוג איגרות החוב. השלכות על הר

 ומכאן על כמות ההון הפנויה לצורכי אשראי. ,גופים בנקאיים

יקבעו ישעסקה אשר עומדת בתנאים ש בחוקמפורשות מוצע לקבוע ליצור ודאות מספקת  כדי

הקנות , יש לחשב לעסקת מכריקה תמוצע לקבוע, כי כדי שהעס מכר ולא כהלוואה.עסקת תסווג כ

פומביות זו תאפשר ליתר נושיו של היזם  הרלוונטי.במרשם לה פומביות באמצעות רישום העסקה 

, כדי שתיחשב לעסקת מכר, על על כך וכך תגן עליהם. נוסף ,לכלכל את צעדיהם בעסקאות עמו

 . לקיים סממנים המעידים על העברת בעלותהעסקה 

 האפשרות להמחות זכויות שטרם נוצרו: – באו לעולםהמחאת זכויות שטרם  .2

, ניתן לאגח הלעתים הנכסים המגבים עסקאות איגוח הנם זכויות שטרם באו לעולם. כך, לדוגמ

בכל שנה.  איגוח חברת כרטיסי האשראי בצעת ןשבהעסקאות בכרטיסי אשראי מאחוז מסוים 

. חוסר ודאות באשר לשאלה אם ןזכויות מכוח יזםל קמו, ומכאן שטרם העסקאות טרם נוצרו

יכול להעמיד בספק את  ,ניתן, לפי הדין הקיים בישראל, להמחות זכויות שטרם באו לעולם

  תקפותה של עסקת האיגוח כאשר מאגחים זכויות כאמור.

מוצע לקבוע בחוק מפורשות כי ניתן להמחות זכויות לקבלת כספים שטרם באו לעולם לפיכך 

כי הקניין מוצע לקבוע לבד שהן הממחה והן הנמחה הנם תאגידים. לצורך עסקאות איגוח, וב

ווצר רק במועד היווצרותה של הזכות, ועד למועד זה קיימת זכות אובליגטורית בלבד. עם יבזכות י

במועד  SPE-ליראו את הזכות כאילו הומחתה יעם צד שלישי  זאת, לעניין תחרות זכויות

 רישומה.

 SPE-העברת המשכונות מהבנק לידי השל הליך ה פשטותהבטחת  – רישום בטוחות נלוות .3

 )המקרה הפרטי של איגוח משכנתאות(

השעבוד על את  SPE-יש להעביר לידי ה ,העתידיים תשלומיםמלבד העברת ה ,בעסקת איגוח

התשלומים העתידיים. בעסקאות מסוג איגוח  חה להבטחתושניתנו כבט ,כסים המגביםהנ

על מנת  .הנכסים המגביםהבטוחה שניתנה להבטחת הם  הממושכניםהמקרקעין משכנתאות 
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מידי  המקרקעיןעל  השעבוד, דרושה העברה של המוצע חוקל בהתאםלבצע את עסקת האיגוח 

מוצע להקל על רישום  .במרשם המקרקעין ההעברה אתיש לרשום ולפיכך  ,SPE-לידי ה היזם

ן כי לכל מחוז של רשם המקרקעין. יצוי אחד בלבדהעברה  הבטוחות באמצעות דרישת שטר

כבר  והמחאות כאמור הוסדרשעבודים שניתנו להבטחת רישום הקלות משמעותיות נוספות ב

חוק ההסדרים במשק המדינה )תיקוני חקיקה להשגת יעדי התקציב והמדיניות במסגרת 

ר בגופים , ככל שמדוב("חוק ההסדרים" :)להלן 21125-(, תשס"ג2113הכלכלית לשנת הכספים 

 מפוקחים.

 ניהול הגבייה והמימוש .4

(. הזכויות המומחות נובעות מזכויות SPE-מומחות זכויות היזם אל גוף אחר )הבעסקת איגוח 

בהם היזם הנו גוף ש(. במקרים "עסקת היסוד" :שיש ליזם על פי חוזים בינו ובין לקוחותיו )להלן

 ההגנה המוענקת ללקוחות בכל הנוגע לאופן ניהול החוב עשויה להיפגע.  ,מפוקח

 נערכה עם)כגון הלוואה בעסקת משכנתא מבנק( מוצע לקבוע כי אם עסקת היסוד לאור האמור, 

, ככל שנדרש לשם הבטחת גביית המשך ניהולה ,או גוף מוסדי גוף מפוקח, קרי תאגיד בנקאי

בידי היזם. אולם אם מדובר ביזם שהנו גוף מפוקח, והתאגיד הייעודי אף הוא יהיה התשלומים, 

ניהול התאגיד הייעודי. עם זאת, מוצע לקבוע כי  בידיגוף מפוקח, המשך הניהול יוכל להתבצע 

המפקח על הבנקים או הממונה על שוק ן זה על ידי יכאמור יתאפשר רק אם ניתנו הוראות בעני

 ובהתאם לאותן הוראות. פי העניין, ההון, ביטוח וחסכון, ל

לא יהיה רשאי לבצע  ייעודיבהם תאגיד שאת שר המשפטים לקבוע מקרים נוספים  מוצע להסמיך

 .השר פעולה כלשהי לשם ניהול עסקת היסוד אלא באמצעות תאגיד מסוג שיקבע

 

 הנוגעים לצד הביקוש בעסקאות איגוחהיבטים 

  לציבור הנפקה ( 2)

 "(רשות ניירות ערך" או "הרשות: "להלן)עשו על פי תשקיף שרשות ניירות ערך יילציבור  הצעות

רשות ניירות ערך של במסגרת החקיקה המוצעת על ידי הצוות משולבת הצעה התירה את פרסומו. 

  ."(חוק ניירות ערך)להלן: " 1168 –, התשכ"ח לתיקון חוק ניירות ערך

ת החקיקה של משרד המשפטים, נדבך משלים להצעווה ההצעה לתיקון חוק ניירות ערך לעניין זה מה

רק עסקאות איגוח שיקיימו את התנאים הקבועים בהצעת החקיקה של  לפי המוצע, שיפורט להלן.כפי 

יקיימו בנוסף, לפיכך מוודאות משפטית בקשר לסיווג העסקה כעסקת מכר, ו משרד המשפטים, וייהנו

                                                 
 קבע כדלקמן: 42ס'  5

ההלוואה המובטחת, לגביית החזר ההלוואה . על אף האמור בכל דין, תאגיד נעבר אינו רשאי לבצע פעולה כלשהי לניהול 42
 אלא כמפורט להלן: או מימוש הבטוחה,

  –( לגבי תאגיד נעבר שאינו תאגיד בנקאי ואינו מבטח 1) 
תאגיד  –כאשר התאגיד המעביר שלזכותו ניתנה הבטוחה לראשונה )בסעיף זה  –)א( באמצעות תאגיד בנקאי 

 הוא תאגיד בנקאי; (מעביר
 כאשר התאגיד המעביר הוא מבטח; – )ב( באמצעות מבטח

  –( לגבי תאגיד נעבר שהוא תאגיד בנקאי 2) 
כאשר התאגיד המעביר הוא תאגיד בנקאי, או כאשר התאגיד  –)א( בעצמו או באמצעות תאגיד בנקאי אחר 

 , נתן אישורו לכך;1181 –המעביר הוא מבטח והמפקח כהגדרתו בחוק הפיקוח על עסקי ביטוח, התשמ"א 
 כאשר התאגיד המעביר הוא מבטח;  –באמצעות מבטח )ב( 

  –( לגבי תאגיד נעבר שהוא מבטח 3) 
כאשר התאגיד המעביר הוא מבטח או כאשר התאגיד המעביר הוא  –)א(  בעצמו או באמצעות מבטח אחר 

 , נתן אישורו לכך;1181 –תאגיד בנקאי והמפקח כהגדרתו בחוק הבנקאות )רישוי(, התשמ"א 
 כאשר התאגיד המעביר הוא תאגיד בנקאי. –באמצעות תאגיד בנקאי)ב( 
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בהצעת הרשות, יוכלו לשמש בסיס להצעת ניירות ערך לציבור על פי תשקיף  ותהקבוע ההוראותאת 

  6שהרשות תתיר את פרסומו.

 ניתן למצוא:בהצעה לתיקון חוק ניירות ערך  ההוראות המובאותבין 

  חתימה על תשקיף ועל טיוטת תשקיףהוראות בדבר 

  להותיר בידו  הוראה המחייבת את היזםהיזם )שמירת סיכון האשראי אצל הוראות בדבר

מהתיק המאוגח, זאת על מנת להקטין את הסיכון המוסרי הטמון בעסקאות אלה  11%

 (ולהבטיח כי נשאר ליזם אינטרס כלכלי בתיק המאוגח

 הוראות המגבילות את פעילות ה-SPE ואת הקשר בין היזם ל-SPE זאת על מנת לוודא כי .

חשופים אליו שם בכך את הסיכון ולצמצ ,היא לשמש צינור SPE-אכן מטרתו הבלעדית של ה

 המשקיעים באגרות החוב

 בנכסים מגובות התחייבות תעודות של עצמית הוראות בדבר רכישה 

 הוראות בדבר איגוח מתגלגל 

מוצע לאמץ את ובהקשר זה,  בות גילוי בעל מאפיינים ייחודייםיעסקאות איגוח מחיבנוסף לאמור, 

אשר ולקבוע כי משנוצר בידוד משפטי וכלכלי בין הנכסים המגבים לבין יתר -המלצות ועדת חיימוביץ

בעיקר את המידע  הייעודי התאגיד תשקיף יכלולהנכסים המצויים בבעלות היזם או בניהולו, 

ל בו תיאור שלם , הנכסים המגבים ותיאור העסקה, ואין צורך לכלוהייעודי התאגידהרלוונטי לתיאור 

 של יתר הנכסים והפעילויות של היזם. 

במסגרת תשקיף ובדיווחים  התייחסות להיקף הגילוי הנדרש קבעו בתקנות ויכללוייעקרונות הגילוי 

 מידיים, והכל כדי ליצור שקיפות ראויה כלפי המשקיעים.

   ( הנפקה למוסדיים1)

)המנויים בתוספת הראשונה לחוק סדיים הנפקות למוסדיים הן הנפקות המוצעות רק לגופים המו

ועל כן אלה אינם נמכרים לציבור הרחב  המונפקים בהנפקות ניירותהניירות ערך( ולא לכלל הציבור. 

 SPE-על ה במקרה של הנפקה לגופים מוסדיים,לפיקוח של הרשות לניירות ערך.  ףכפו אינו SPE-ה

 שוק ההון.  הממונה עללעמוד בתנאים שיקבע 

 

 יזם בעסקת איגוח, מגבלות והוראות שיחולו על פיקוחיבטי ה

 שמשמשים כיזמים  בנקאיים תאגידים( 2)

 יםמאוחד SPE-הדוחות כספיים של , לרבות כאשר או תאגיד בשליטתו תאגיד בנקאיכאשר היזם הנו 

 . המפקח על הבנקיםידי  יעשה עלי SPE–תאגיד בנקאי, הפיקוח על היזם, השרת וה שלבדוחות 

הנחיות הפיקוח נקבעו עשו בצורה הטובה ביותר ילעודד עסקאות איגוח בישראל ולהבטיח כי הן יכדי 

מיסוד  את המטרות הבאות: ומגמתן להשיג שינויים כמהעל הבנקים בנושא איגוח. ההנחיות עברו 

                                                 
 כללים אלה יחולו על פעילויות איגוח של תאגידים בנקאיים בהתאמות שיקבע המפקח על הבנקים.  6
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ם , קיצור הליכי התדיינות עם תאגידיעקרונות ברורים וגלויים )מעין "מסלול ירוק" לפעילות איגוח(

 .לסייע להניע תחילת פעילות כדיפרמטרים  כמההקלה בו בנקאיים ספציפיים

הנחיות הפיקוח על הבנקים המתייחסות לפעילות איגוח בנויות על שלושה נדבכים המשלימים זה את 

 זה: 

במסגרת זו נקבעו עקרונות אשר יביאו את הסיכון  – קביעת מסגרת כוללת ועקרונות בסיס .א

ובנוסף יבטיחו כי עסקת האיגוח לא תעמיד את  ,המוסרי הטמון בעסקת איגוח לרמה מינימלית

 הבנק בסכנת יציבות. בין ההוראות ניתן למצוא:

  מהתיק המאוגח, זאת על מנת להותיר  11%הוראה המחייבת את הבנק להחזיק לפחות

 י בתיק ולמנוע סיכון מוסרי בהליך מתן ההלוואות.בידו אינטרס כלכל

  הוראה האוסרת על הבנק לעשות"Cherry Picking"  בבואו לבחור את ההלוואות לתיק

 ההלוואותפגע איכות תיק יבו בעקבות איגוח הנכסים תשזאת כדי למנוע מצב  ,האיגוח

 .הבנקשייוותר בידי 

 הוראה האוסרת על הבנק לספק תמיכת נזילות ל-SPE זאת על מנת  ,במקרה של מצוקה

 . SPE-להבטיח את יציבות הבנק ולמנוע כניסתו לקשיים עקב תמיכת נזילות ל

הוראות הדיווח לציבור של המפקח על הבנקים מאמצות בהקשר זה את  – טיפול חשבונאי .ב

גובשו בעקבות לקחי המשבר הפיננסי  ותקנים אל(. 167, 166) 7התקנים הרלוונטיים בארה"ב

את הטיפול החשבונאי בעסקאות העברת נכסים פיננסיים  ניכרתשינו במידה הגלובלי. התקנים 

נכסים ממאזנו בכלל, ובפרט הגדירו מחדש את התנאים הדרושים כדי שתאגיד בנקאי יגרע 

 שאוגחו על ידו.פיננסיים 

ה והלימות בנושא "איגוח", הכלולה בקובץ "מדיד 212בהוראת ניהול בנקאי מספר  – הלימות הון .ג

. עוד נקבע ישנה התייחסות לנושא הלימות הון בעסקאות איגוח  8(IIהון" )אימוץ הנחיות באזל 

 ובתקינה ב"בארה איגוח בנושא החשבונאות כללי שבו למועד ועד זה בשלבכי  בהוראה

 תותנה לא המאוגחות לדיור ההלוואות בגין ההון בהקצאת הקלות קבלת ,הבינלאומית יתייצבו

  האם העסקה מוכרת כמכירה לצרכים חשבונאיים.בשאלה 

  כיזמים שמשמשים מוסדיים גופים( 1)

 והחיסכון הביטוחידי הממונה על שוק ההון, בעשה י, הפיקוח על היזם ימוסדיגוף  הנוכאשר היזם 

"(. הממונה על שוק ההון פרסם מכתב לגופים המוסדיים )ראה נספח ההון שוק על הממונה)להלן: "

א'( המציין את חשיבות שוק האיגוח בפיזור הסיכונים בשוק ההון. אגף שוק ההון יבחן את אופן 

ידי גופים מוסדיים, ויקבע כללים כדי להבטיח שההוראות בעניין  עלעסקאות איגוח  שלביצוע ה

ם או כרוכשים, יהיו עקביות, ככל שניתן, עם הוראות שייקבעו בדין השתתפות גופים מוסדיים, כיזמי

 לעניין. מאוגחעל שוק ההון יקבע כללים לרכישת תיק  הממונה .לציבורביחס לביצוע עסקאות איגוח 

  .איגוח עסקת תתגבש וכאשר אם כללים יקבע הממונה ,האיגוח עסקת יזם מוסדי גוף של היותו

                                                 
7 deptdata/pikuah/lett_sup/200931.pdfhttp://www.bankisrael.gov.il/. 
8 http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/pikuah/nihul_takin/205.pdf. 

http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/pikuah/lett_sup/200931.pdf
http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/pikuah/nihul_takin/205.pdf
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 לציבור הנפקה במסגרת יזם אחריות( 3)

 למשל) שלישיים צדדים עם יחסיו מכוח היזם על המוטלת לאחריות מעבר ,במסגרת הנפקה לציבור

 מחזיקי וכלפי הייעודי התאגיד כלפי באחריות גם היזם נושא (,שהנפיק ההתחייבות תעודות מחזיקי

 תשקיף על חתימתו מכוחזאת  .בתשקיף שנכללו למצגים בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות

  . בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות של לציבור ההצעה

 בהתאם, יותר או אחד) היזמים בידי מסוים סיכון וותריי כי לקבוע וצעמכפי שהוצג לעיל,  על כך, נוסף

 בנכסים מגובות התחייבות תעודות סדרת מכל אחוזים בעשרה במצטבר להחזיק יחויבו והם ,(לעסקה

 .לציבור שהוצעה

 עסקאות איגוח מיסויהיבטי 

 בעסקאות אלהיוצר  עדרו של הסדריהכאמור, . הסדר מיסוי מיוחד לעסקאות איגוחבדין הקיים אין 

ות עד כדי הפיכתה ללא כדאית. מטרת הצוממשי, באופן את עלות העסקה  ת מס, אשר מייקרעיוו

משמעות המיסוי להגיע למיסוי ניטראלי של עסקאות האיגוח.  ת המיסוי הייתהיבבואו לטפל בסוגי

, ולא גיסא המשקיעים מחדעל עסקאות האיגוח לא ייצרו נטל עודף על היזם או  היא כי ליאהניטר

 .  גיסא יעניקו פטור או תמריץ מיסויי מאידך

. המודלים לפתרון בעיית המיסוי בעסקאות איגוחמודלים עבודתו בחן צוות האיגוח שלושה  במהלך

כן ייעצות עם מומחים בחשבונאות והתובמדינות שונות  בנושא האיגוחהדין הקיים  בחינתתוך נבחנו 

העיקרית בעיית המיסוי לבצע עסקאות איגוח בעתיד.  ים של תאגידים אשר בכוונתםנציגעם 

ן היזם הנה לשמש צינור בי SPE-. מטרתו הבלעדית של הSPE-בעסקאות איגוח קשורה לאופן מיסוי ה

בתום העסקה אמור להתקיים שוויון בין כך ש ,והוא אמור להיות נטול מטרות מסחריות ,למשקיעים

במהלך חייה של עסקת האיגוח, עשוי להיווצר מצב של יחד עם זאת, לבין הוצאותיו.  SPE-ההכנסות 

 SPEאצל כך שבשנות המס הראשונות ייווצר  ,SPE-של הוצאות ההכנסות והההיעדר הקבלה בין 

כיוון שבישראל, על פי חוקי המס,  לו הפסד.אצרכי מס, ואילו בשנות המס המאוחרות ייווצר ורווח לצ

 ,יהיה לשלם מס בשנות חייו הראשונות SPE-לפיו על השלא ניתן לקזז לאחור הפסדים, נוצר מצב 

מס הקיימים, אותו לא יוכל לקזז. מכאן, לפי חוקי השוצר לו הפסד יוי בשנות חייו המאוחרותואילו 

 מייצר רווחים. אינולשלם מס למרות שכל מטרתו לשמש צינור והוא  SPE-על היהיה 

אל  SPE-ההמבוסס על בחינת ההקבלה בין תזרים התקבולים המתקבלים על ידי  ,לפי ההסדר המוצע

תנאים.  כמהיהיו פטורות ממס בהתקיים  SPE-המול התשלומים שהוא משלם בכל שנת מס, הכנסות 

נעדר מהות מסחרית עצמאית, למעט קיומה של עסקת  SPE-התנאים אלה הנה להבטיח ש מטרת

 SPE-עמידה בתנאים תפטור את הצינור בלבד. הוא מהווה האיגוח, וכי במשך כל תקופת האיגוח 

 מתשלום המס ותבטיח כי עסקת האיגוח לא תיצור נטל מיסוי עודף. 

 עסקת המחאת הנכסים לתאגיד הייעודי במקרים נובע ממיסויה מסלמנוע חסם  כדיעל כך,  נוסף

 מגביםהנכסים וה ,היזם של מלאה בבעלות שהוא ,ייעודי בתאגידכאשר מדובר מסוימים, מוצע גם כי 

הסדר  לפי .מיוחד מס הסדר וליח ידי שר האוצר ואין להם עלות לצורכי מס,בהם נכסים שאושרו 

 בידי הכנסה האיגוח עסקת במסגרת הייעודי מהתאגיד היזם שקיבל בתמורה יראו לא המס המיוחד

 את לשמר במטרה מוצע זה מיוחד הסדר. ליזם ייוחסו הייעודי התאגיד והוצאות הכנסות, והיזם

  .איגוח בעסקת המושג המימוני היתרון



    

11 

 סיכום 

עולים הלהערכת הצוות, ההמלצות שיפורטו להלן מקנות מענה מספק לקשיים הרגולטוריים 

(. ככל שיתקבלו, לא תהיה מניעה רגולטורית  Plain Vanillaהמסורתיות )מעסקאות האיגוח 

יעילות להגברת הובכך יתרמו  ,ימכרו לציבור ולגופים מוסדייםילהיווצרות של נכסים מאוגחים ש

ם קטנים ולגופים חוץ ייאבנקתאגידים האיגוח יאפשר לכי  קוותל. יש שוק ההון שלהתחרותיות ו

אותם ניתן למכור שבנקאיים לגייס הון כנגד פעילות כלכלית המייצרת תזרימי מזומנים בטוחים 

כאמור, הצוות דבק באיזון שבין פיתוח שוק ההון לבין שמירה על  ארוך.בינוני ולחוסכים לטווח 

 .היציבות הפיננסית של שוק ההון בישראל

 
 עבודת הצוות

יצירת תשתית לביצוע עסקאות איגוח מחייבת  9משרדי.-סיכום עבודתו של צוות ביןדוח זה מהווה 

שכן כל היבט  ,. טיפול בכל אחד ואחד מההיבטים הכרחירבים ומזוויות שונות התייחסות להיבטים

יתכנות התפתחותו של שוק האיגוח בישראל. פעמים ההנו קריטי לכדאיות של עסקאות האיגוח ול

ולהחלטות בנוגע להיבט אחד השפעה רבה על יתר  זה בזהההיבטים שלובים  רבות מצא הצוות כי

עבודת צוות הלוקחת בחשבון את כל ההיבטים ודואגת לסינרגיה חשיבותה של ההיבטים. מכאן 

 ביניהם.

משרד המשפטים, , ניירות ערךרשות מובצוות השתתפו נציגים  ,בנק ישראל ריכז צוותהעבודת את 

את  הציעהצוות בחן את ההיבטים השונים, בדק את הנעשה בעולם ו. סיםורשות המ משרד האוצר

 הצוות הנדרשים בחוק על מנת ליצור את התשתית המתאימה לעסקאות איגוח בישראל.התיקונים 

בו נפגשים הרגולטורים השונים בשוק ההון עם נציגים מהמגזר שעבד בשקיפות מול פורום שוק ההון 

 .השותפים במלאכה על תרומתם לדוח זההצוות מודה לכל  הפרטי.

 Blake Dawson-ו Freshfieldsבמהלך עבודתו נעזר הצוות בפירמות הבינלאומיות לייעוץ משפטי 

לגבש את התשתית המשפטית לעסקאות איגוח בישראל. עבודת  כדילצורך מידע על משפט משווה, 

מירב ההיבטים הכרוכים יח כי להבט כדיהפרטי סקטור התוך התייעצות עם נציגים מהצוות נעשתה 

המכשולים העומדים בפני גופים המעוניינים לבצע  בעסקאות האיגוח יהיו לנגד עיניו ולצורך הסרת

  10.עסקאות איגוח. הצוות מודה לכל המומחים שייעצו לו במהלך עבודתו

 

                                                 
 ג'. דוח זה מפורטת בנספח גיבושרשימת המשתתפים ב 9

 ראה רשימה בנספח ד'.  10



 

ובארץ עסקות איגוח בעולם
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 תיאור המכשיר 2.2

למחזיקים במסגרת עסקת איגוח מונפקים ניירות ערך אשר מגובים בנכסים. בעסקאות אלה מועבר 

תזרים מזומנים עתידי הנובע מקבוצת נכסים מוגדרת ומופרדת, בתמורה לתשלום ערך הבניירות 

. בבסיסה הבמבנה העסקה וברמת מורכבות זו מזוהשונות  ,ב של עסקאות איגוחחכספי. קיים מגוון ר

תאגיד השולט בנכסים  – (Originatorיזם )גורמים מרכזיים:  ארבעהשל כל עסקת איגוח מעורבים 

ישות  –( SPEתאגיד ייעודי )המגבים לפני המחאת הזכויות בהם לתאגיד הייעודי בעסקת איגוח; 

הרוכשים את  – משקיעים ;נכסיםמשפטית שהתאגדה לצורך הנפקת תעודות התחייבות מגובות ב

  .ניהול תזרים המזומנים הנובע מהםעל מופקד על תפעול הנכסים המגבים ואשר  – שרתו התזרים

את  והבטוחות המגבות תשלומים עתידייםת לקבלת יוהזכו ותבעסקאות מסוג איגוח מסורתי מועבר

ייעודית. הישות הייעודית מנפיקה איגרות חוב שתשלומיה המידי היזם לידי הישות  הזכויות

, תשלומים עתידיים אלו מגובים גם בנכסים על פי רובלמשקיעים מבוססים על התשלומים העתידיים. 

ישות הייעודית )באיגוח משכנתאות מושכנו לטובת הממשיים. במקרה זה גם הנכסים הממשיים י

תים הממושכנים(. להלן איור המתאר את מבנה בדירות או הלמשל, הנכסים הממשיים הנם ה

 העסקה:

 : מבנה עסקת איגוח2איור מספר 
 

 

 

עסקת האיגוח וזהו עיסוקה הבלעדי. למעשה, היא הישות הייעודית קמה במיוחד לצורך כאמור, 

מתפקדת כצינור בין היזם לבין ציבור המשקיעים הקונים את איגרות החוב המגובות. הישות 

הייעודית קמה על מנת ליצור הפרדה בין היזם לבין תזרימי המזומנים המשמשים לצורך העסקה. 

חדלות הפירעון של היזם. במקרה של  הפרדה זו מבטיחה כי המשקיעים לא יהיו חשופים לסיכוני

הנכסים . SPE-חדלות פירעון של היזם, תזרים המזומנים הנובע מהנכסים האמורים שייך בלעדית ל

נם נכסים המגבים בעסקאות האיגוח משתנים מעסקה לעסקה. באופן כללי, הנכסים המגבים ה

ריבית והקרן במועדם. שוק על מנת להבטיח את תשלומי הוזאת המאופיינים בתזרים יציב וצפוי, 

מעסקאות הלוואות מסחריות, חובות החזרים של איגוח  ,האיגוח העולמי מורכב מאיגוח משכנתאות

 . אחרים זרמי תקבולים עתידייםו כרטיסי אשראי, הלוואות לרכישת רכבב

שיש להעביר יהיה גבוה מסך התשלומים  SPE-לידי ה ושיעברהזכויות שווי במרבית עסקאות האיגוח, 

עסקאות איגוח מאפשרות התאמה בין אופי על מנת לייצר עסקה בטוחה יותר.  ,לבעלי איגרות החוב

האיגרות  חלוקתבאמצעות  מתאפשרתזו התאמה . המשקיע לאופי ההשקעה והסיכונים הגלומים בה

בהתאם  .(Tranches) , שבהן סיכון גבוה יחסיתונחותות  נמוך יחסית, , שבהן סיכוןלשכבות בכירות

לאחר שבעלי  ;הראשונים לקבל את התשלומים הנם המחזיקים באיגרות החוב הבכירותחלוקה, ל

ות יותר לקבל את חותאיגרות החוב הנבעלי יהיו זכאים  ,איגרות החוב הבכירות יקבלו את תשלומיהם

ות התשלומים. מבנה זה מוריד את הסיכון הגלום באיגרות החוב הבכירות. מובן שהשכבות נבדל

 
Originator 

 משכנתאות, כרטיסי אשראי, הלוואות
 תיק של תזרימי מזומנים

 

SPE 

 
 
 

 כסף כסף

 נכסים אג"ח
 משקיעים

)ציבור 
 ומוסדיים(
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בשיעור הריבית המובטח למחזיקים בהן )הריבית באיגרות החוב הבכירות תהיה נמוכה יותר( ובדירוג 

 האשראי הניתן להן. 

, להפחית סיכונים להביא לפיזור אופטימלי של הסיכונים ןשל עסקאות איגוח ההמרכזיות  ותהמטר

התאמה בין  ניתן לבצעעסקאות איגוח כאמור, ב. במערכת הפיננסית ולספק מקורות מימון נוספים

פעמים רבות מחזיק היזם בנכסים ארוכי טווח אף על פי שמבנה  .אופי המשקיע לאופי ההשקעה

מתאים לנשיאת סיכונים אלה. לעומת זאת, ציבור המשקיעים, המורכב בעיקר  אינוהמאזן שלו 

ים לטווח ארוך אשר יכולים חוסכפועל בנאמנות עבור חוסכי הפנסיה, שהם , לרוב מגופים מוסדיים

לשאת בסיכונים ארוכי טווח. מנגנון האיגוח מאפשר ליזם להוריד ממאזניו את הנכסים ארוכי הטווח 

טיב עם המערכת יתוך שמירה על תפעולם של הנכסים. מנגנון כזה מ ,ולהעבירם לציבור החוסכים

אך ממשיך לנהל  ,וקצרות יותר , היזם יכול להפנות הון להשקעות נוספותגיסא הפיננסית כולה. מחד

, ציבור החוסכים נהנה מהשקעה ארוכת טווח, בטוחה יחסית, המגובה גיסא את הנכסים. מאידך

 בנכסים.

תרומה חשובה נוספת של שוק האיגוח הנה גיוון מקורות האשראי. כאמור, עסקאות איגוח מביאות 

גלום בהלוואות. מכאן, פרטים וגופים ועל כן מורידות את הסיכון ה ,לפיזור טוב יותר של הסיכונים

בתנאים טובים יותר. במדינת ישראל, המאופיינת  לקבל אשראי עשוייםהמבקשים לקבל הלוואה 

 ים קטנים.יאבנקתאגידים במערכת בנקאית ריכוזית, גיוון מקורות האשראי חשוב במיוחד, בפרט ב

עם זאת, הליך האיגוח טומן בחובו . יחד שוק ההון ולכלכלה בישראלשוק איגוח יכול לתרום רבות ל

 . כפי שהוזכר לעיל ,(moral hazardבעיית סיכון מוסרי )

 המצב בעולם 2.1

 Ginnieכאשר הסוכנויות האמריקאיות ,בארה"ב 71-שוק אג"ח מגובה משכנתאות נוצר בשנות ה

Mae ו-Freddie Mac הבנקים אז החלו גם  ,81-החלו לאגח משכנתאות. שוק זה צבר תאוצה בשנות ה

המסחריים לאגח משכנתאות. התפתחות זו התאפשרה הודות לחלוקת איגרות החוב לשכבות 

(Tranchesחלוקה זו אפשרה הנפקת איגרות חוב בעל  .)דירוגי השקעה, שכן השכבות הגבוהות נהנו  ות

ולכן יכלו לקבל דירוגים גבוהים יותר. קבלת דירוגי ההשקעה הכניסה לתמונה  ,מסיכון נמוך יחסית

את קרנות הפנסיה, קרנות הנאמנות וחברות הביטוח. כניסתם של גופים אלה לשוק האיגוח הניעה את 

OTC (over the counter ,)-השוק ואפשרה את התפתחותו. לרוב, איגרות חוב אלה נסחרות בשוק ה

בו נסחרות מרבית ש, וזאת בדומה לאופן שני צדדים ולא דרך מסלקת הבורסהמשמע במסחר בין 

 אגרות החוב האחרות בארצות הברית ובמדינות רבות בעולם )בשונה מהמצב בארץ(. 

 טריליון דולרים 12-כבמד אשוויו בארה"ב ובאירופה נו ,שוק זה לממדים אדיריםצמח בעשור האחרון 

כמכשיר מימוני של האיגוח חשיבותו ידול בשוק האיגוח גדלה . בעשור זה, יחד עם הג2118בשנת 

והיקף  ,פריים שהשפיע על השוק כולו-פרץ משבר הסאב 2117וכמכשיר להעברת סיכונים. באוגוסט 

לשוק  סיוע מאסיביארה"ב וממשלות באירופה העניקו  תוממשלמאוד.  הצטמצםעסקאות האיגוח 

נראו ירידות ועל כן לא  ,לא התרחש משבר בשוק האיגוח , במדינות רבות בעולםעל כך נוסףהאיגוח. 

 בהיקף הגיוסים.גדולות 

חלה התאוששות בשוק האיגוח וניכרת  2111שמובא להלן, במהלך שנת  2כפי שעולה מאיור מספר 

. של ארצות הבריתהפדראלי , בעיקר בזכות הרחבות כמותיות של הבנק עלייה בהיקפי הגיוס בארה"ב

ניתן לראות כי היקפי האיגוח באירופה נמוכים משמעותית מהיקפי האיגוח בארה"ב. בעוד שהמשבר 
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הנוכחי פגע בצורה ניכרת בשוק האיגוח בארה"ב, באירופה ניתן לראות כי שוק האיגוח נפגע פחות 

 , ולאחר מכן השוק שומר על יציבות2111בשנת בהיקפי הגיוס ניכרת  עיקריתהפגיעה ה – מהמשבר

כדי לעודד את שוק האיגוח,  פעולות אקטיביות הבנק האירופי המרכזימאז פרוץ המשבר נקט יחסית. 

 11.כלי חשוב לתמיכה במערכת הפיננסית ואמצעי לאושש את הכלכלהמתוך ראיית האיגוח כ

 (אירו: היקפי איגוח בארה"ב ובאירופה )מיליארדי 1איור מספר 

 
 Association for Financial Markets in Europe (AFME)  מקור: 

ניתן לראות את התפלגות שוק האיגוח בארה"ב לפי סוגי הנכסים המאוגחים. מהאיור  3באיור מספר 

, ובתוך זה איגוח באמצעות עולה כי רובו המכריע של שוק האיגוח בארה"ב מורכב מאיגוח משכנתאות

ם התומכים בשוק הדיור יהבנק הפדראלי רואה בכך אחד הכלים המרכזיסוכנויות ממשלתיות. 

12.המקרטע וגם אמצעי התומך בפעילות כלכלית
 

 1421בשנת  שוק האיגוח בארה"בהתפלגות : 3איור מספר 

 
 Association for Financial Markets in Europe (AFME)  מקור: 

                                                 
 :האירופאי בשוק האיגוח בשוק והתפתחויות הבנק עמדת על מפורטת סקירה ראה 11

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/recentdevelopmentinsecuritisation201102en.pdf  
ללמוד על חשיבות שמייחס הבנק הפדראלי לשוק האיגוח מהפעולות שנקט הבנק לאחר המשבר וגם מהודעות  ניתן 12

 על הרחבה כמותית שלישית:  ה, המודיע2112ספטמבר ב 13מפורשות של הבנק, כפי שעולה למשל מההודעה מיום 
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120913a.htm 
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http://www.ecb.int/pub/pdf/other/recentdevelopmentinsecuritisation201102en.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/recentdevelopmentinsecuritisation201102en.pdf
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120913a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120913a.htm
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 מדינות ברחבי העולם. מהאיור עולה כי כמהבשוק האיגוח כאחוז מהתוצר  יתרתמציג את  4איור 

 יםהאיגוח הגדול ישוק האיגוח בארה"ב הנו הגדול ביותר בהשוואה לתוצר. עוד ניתן לראות כי שוק

 אירלנד. בהולנד ובבאנגליה,  יםביותר באירופה מתנהל

  (1422סוף שוק האיגוח כאחוז מהתוצר ) יתרת: 2איור מספר 

 
  Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA), ESF, OECD Statistics :מקור

אך קיימים מכשירים אחרים בעלי מאפיינים  ,בהן לא קיים איגוח מסורתישיש לציין כי ישנן מדינות 

במסגרתו "צובע" הבנק חלק ש, Covered Bondsלמשל, קיים שוק של  ,דומים לאיגוח. בגרמניה

מנפיק. במסגרת החוק הקיים  גרות החוב שהואיוהן משמשות בטוחה עבור אבמאזן מהמשכנתאות 

אליו ש"צביעת" המשכנתאות משיגה מטרה דומה לזו של עסקת איגוח ומבטיחה כי הסיכון  ,בגרמניה

חשופים המשקיעים מבודד וממוקד רק בסיכון הגלום במשכנתאות. בשל קיומו של שוק זה בגרמניה 

 הנו קטן יחסית.    שם אנו רואים כי שוק האיגוח

עוד בעיצומו של המשבר  פריים.-הסאבמשבר ת הברית צוין כאחד הגורמים לבארצושוק האיגוח 

רוב המומחים מסכימים כי שוק  13.ליישום צעדים לתיקון ליקויים המלצות גופים בינלאומיים פרסמו

ובמיוחד שוק האיגוח המסורתי הפשוט  ,האיגוח ימשיך להוות מרכיב חשוב בשוק המימון הבינלאומי

(Plain Vanilla .)בדוח ליציבות פיננסית של ה-IMF  נכתב: 2111באוקטובר 

"..ניידות של נכסים נזילים והעברת סיכון מהמערכת הבנקאית למאגר משקיעים מגוון יותר, 

מהווים עדיין מטרה חשובה של עסקאות האיגוח. מטרת מבנה האיגוח לפיו מונפקות שכבות 

להתאים לכל משקיע ומשקיע את רמת  שונות של איגרות חוב בעלות רמות סיכון שונות, היא

הסיכון בצורה הטובה יותר. מכל מקום, מבנה האיגוח הנוכחי כשל בהעברת הסיכונים, זאת 

בשל מערכת תמריצים מוטעה. למרות הכשלים שהתגלו, חשוב ביותר כי שוק האיגוח יחזור 

יים מהליך לפעול מחדש. יש למצוא את האיזון הנכון בין הרווחיות של המתווכים הפיננס

 האיגוח לבין הגנה על ציבור המשקיעים ועל היציבות הפיננסית...". 

                                                 
 ראה הדוח של הסנאט האמריקאי: 13
 -411c-ca66-http://banking.senate.gov/public/index.cfm?FuseAction=Files.View&FileStore_id=943242e1

8954eb3fc085-89e2 
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, G20-דוגמת הפרדרל רזרב, פורום ה ,מצטרפים הגופים הכלכליים המובילים בעולם IMF-אל ה

המועצה ליציבות כלכלית, המועצה המייעצת לסנאט האמריקני ועוד. לדידם, יש להגביר את 

יחד עם זאת הם מדגישים כי שוק זה חיוני ומהווה ערוץ אשראי הכרחי הרגולציה על שוק האיגוח. 

 :יותעיקרה יהםעבור הכלכלה. להלן מובאות המלצות

 (2% -11%) למניעת סיכון מוסרילהחזיק חלק מהסיכון יזם עידוד ה 

 איגרות החובוהפחתת מורכבות  קביעת סטנדרטים לשקיפות 

 הטלת מגבלות על הקשר בין היזם ל-SPE )איסור תמיכה בנזילות( 

  פיקוח על סוכנויות הדירוג )הקטנת ניגוד העניינים, חיוב לשקיפות של ביצועי המודלים, דירוג

 שונה למוצרים מובנים(

  הגברת הרגולציה על הגופים המוסדיים המשקיעים באיגוח תוך פיקוח על יכולת ניהול

 הסיכונים שלהם

  הנכסים המגבים אשר יבטיחו את התשלום למשקיעיםקביעת סטנדרטים מינימליים לאיכות 

 חוקי החשבונאות כך שיקטינו את הסיכון המוסרי הטמון  ה שלתמיכה בשינוי והתאמ

 בעסקאות איגוח

 המצב בישראל 2.3

בישראל ישנו קושי בקיום עסקאות איגוח שוק האיגוח בישראל אינו מפותח, ונמצא בתחילת דרכו. 

בעוד שבעולם . תחומי החקיקה, המיסוי, הרגולציה והחשבונאותמאחר שחסרה תשתית מתאימה ב

שוק האיגוח שווה בגודלו לשוק איגרות החוב של חברות, בישראל שוק האיגוח הנו מזערי ושוויו עומד 

 מיליארד דולר. פחות מעל 

אודות שוק אג"ח החברות בישראל, נבדק הקשר בין על ערך בנק ישראל ורשות ניירות  ערכובמחקר ש

לה כי קיים קשר חיובי מובהק בין ומהמחקר ע 14יתוח כלכלי ובין גודלם של השווקים הפיננסיים.פ

לה מהמחקר כי גודלו וגודל שוק המניות, שוק האיגוח ושוק אג"ח החברות ובין פיתוח כלכלי. עוד ע

 גודלו של שוק אג"חנמצא כי . לעומת זאת, בהיקפו המצומצםשל שוק האיגוח בישראל חריג מאוד 

קיומו של שוק איגוח שכי ייתכן  אמחקר היהמסקנות מ. אחת בהיקפו הנרחבהחברות חריג מאוד 

חות החריגה שנצפתה בשוק אג"ח החברות תיכול למתן את ההתפ היה בישראל בשנים שקדמו למשבר

 .  2118–2114בישראל בשנים 

עדה לבחינת ושבהם, הוועדות בניסיון לקדם תחום זה. האחרונה  כמהבמשך השנים פעלו בישראל 

אשר(, הציגה את מסקנותיה -היבטים הנוגעים להנפקת איגרות חוב מגובות בנכסים )ועדת חיימוביץ'

 2112.15ביוני 

האחרונות במטרה לקדם את האיגוח בישראל ולהניח את התשתית ים הצוות לקידום האיגוח פעל בשנ

ים ולחברות יאבנקתאגידים מתווה ל שינויי חקיקה והניח הציעהמתאימה לעסקאות איגוח. הצוות 

 לכונן בישראל שוק איגוח מפותח, יעיל ואמין. כדיהמנפיקות 

                                                 
 http://www.isa.gov.il/Download/IsaFile_8080.pdfשל בנק ישראל ורשות ניירות ערך, ראה:  עבודה נייר 14
 ov.il/Download/IsaFile_49.pdfhttp://www.isa.gראה באתר רשות ניירות ערך:   15

http://www.isa.gov.il/Download/IsaFile_8080.pdf
http://www.isa.gov.il/Download/IsaFile_49.pdf
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לגבי ביצוע עסקאות איגוח. יחד עם זאת, אין בישראל איסור על  ברורבישראל אין הסדר משפטי 

ביצוע עסקאות אלה. עסקאות איגוח מלוות באי ודאות משפטית רבה בנוגע לזכויות של כל צד 

רכי ואחד מתנאי היסוד לכדאיותה של עסקת איגוח הוא ניתוק בין הנכסים המועברים לצבעסקה. 

גרות החוב לא יהיו חשופים לסיכוני ימנת שהמשקיעים בא האיגוח לבין יתר נכסי היזם, וזאת על

חדלות הפירעון של היזם. רק בדרך של ניתוק כאמור יופרד הסיכון בנכסים מכלל סיכוני היזם. לשם 

אינו מתנתק ( originatorהיזם )זאת על אף שעסקת מכר לכל דבר ועניין. כך יש להבטיח שמדובר ב

ממשיך לנהל לרוב היזם מחזיק בזכויות על חלק מהנכסים, בהם. לחלוטין מהנכסים ומהסיכון הגלום 

 וכו'. את הגבייה והמימוש של הבטוחות 

. מובטחת במשכוןמעורר שאלה של סיווג העסקה כעסקת מכר או כעסקת אשראי  זהעסקה מבנה 

לפיהן רואים כעסקת משכון כל עסקה שכוונתה ששאלה זאת עולה נוכח הוראותיו של חוק המשכון, 

מטרת העסקה הנה להעביר את כאמור,   16.עבוד נכס כערובה לחיוב, יהיה כינויה אשר יהאש

והמשקיעים, ולהפריד בין הסיכון SPE -הסיכויים והסיכונים הנובעים מהנכסים מידי היזם לידי ה

המכירה עומד בסימן שאלה, תוקף בו שהכללי של היזם לסיכון הגלום בנכסים המאוגחים. במקרה 

יכולים להיות בטוחים כי  אינםואילו המשקיעים  ,יכול להיות בטוח כי אכן מכר את הסיכון אינוהיזם 

הם חשופים רק לסיכונים הגלומים בנכסים המאוגחים ולא לסיכון הכללי של היזם. חוסר וודאות זה 

, ומעמיד בספק את כדאיותה של העסקה מגדיל את העלות הפוטנציאלית הטמונה בעסקת איגוח

 .במבנה זה

היעדרה של תשתית משפטית היווה חסם מרכזי ליצירת שוק איגוח בישראל. בנוסף, נתגלו חסמים 

משפטיים אשר הפכו את עסקאות האיגוח למסורבלות ויקרות. על מנת לאפשר עסקאות איגוח 

בישראל, להבטיח כי עסקאות האיגוח ייעשו תוך ודאות משפטית מקסימלית, ולפשט את הליך 

 פתרונות, חלקם בחקיקה:, והמליץ על ות בארבע סוגיות משפטיות עיקריותהצו דןהאיגוח, 

 ”True Sale“-סוגיית ה –סיווג העסקה כמכר או כהלוואה מובטחת במשכון  .1

 האפשרות להמחות זכויות שטרם נוצרו – המחאת זכויות שטרם באו לעולם .2

 SPE-לידי ה מהיזםשוט הליך העברת המשכונות יהבטחת פ – רישום בטוחות נלוות .1

 שמירה על זכויות הלווה .4

יובהר כי גם אם יתקבלו המלצות הצוות, לא יהיה בכך כדי למנוע את ביצועם של הסדרי איגוח שלא 

על פי המתווה המוצע, אולם הסדרים אלה יטמנו בחובם סיכון משפטי ביחס לאופן סיווג עסקת 

בשל היעדר פסיקה בנושא. ניתן ו אי הוודאות לפי החקיקה הקיימת, בשלהמחאת הזכויות, וזאת 

להניח כי סיכון משפטי זה יבוא לידי ביטוי בשיעור הריבית שהמנפיק יידרש לשלם בהנפקת איגרות 

החוב המגובות בנכסים, ובכך יהווה תמריץ לגורמים המעורבים באיגוח לפעול על פי ההסדר המוצע 

 על מנת להוזיל עלויות.

2.1 True Sale 

בתמורה תזרים מזומנים עתידי למחזיקים בניירות ערך,  ות הזכויות לקבלתרבעסקת האיגוח מועב

אשר אליו מעביר היזם את התקבולים  ,SPEכספי הניתן בהווה. העסקה נעשית באמצעות לתשלום 

                                                 
 (. 416)ס"ח התשכ"ז, עמ'  1167-)ב( לחוק המשכון, התשכ"ז2סעיף  16
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הנה להפריד את תזרים התקבולים  SPE-. מטרת ההעברה לאותם העתידיים ואת הנכסים המגבים

משאר נכסי היזם, זאת על מנת להקטין את הסיכון לאי העברת התשלומים העתידיים למחזיקי 

בעסקת איגוח נעשית, למעשה, הפרדה של  מטרה זו.לרק ישמשו הם ניירות הערך ולהבטיח כי 

מחזיקים באיגרות החוב ואילו ה ,העתידיים מהתשלומיםסיכונים. היזם מוחק את הסיכונים הנובעים 

מאחר  .העתידי מהתזריםחשופים לסיכון חדלות הפירעון של היזם אלא רק לסיכונים הנובעים  אינם

הגבייה  ניהול, היזםלעסקה נלווים לעתים מאפיינים של עסקת אשראי )הותרת סיכונים בידי ש

האם  – 17חוק המשכוןלאור הוראותיו של  וכו'(, קיים חוסר ודאות בנוגע לסיווג העסקהוהמימוש 

לסיווג העסקה יש  .או שמא מדובר בעסקת אשראי ,"(True Sale)" עסקת מכר אמתיתב מדובר

 כפי שיפורט להלן:  ,יותיו של כל צד בהליךוהשלכות משפטיות על זכ

אינם חלק  SPE-אינו נפגע כתוצאה מחדלות פירעון של היזם. הנכסים השייכים ל SPE-בעסקת מכר ה

היזם. בנוסף, הליכי  נושי ביןממסת הנכסים של היזם חדל הפירעון, ועל כן הם אינם עומדים לחלוקה 

החברות בפרט, אינם יכולים חוק ל ב321חדלות הפירעון של היזם ככלל, וצו הקפאת הליכים לפי סעיף 

 .או לפגוע בחזקה זאת על הנכסים SPE-לעכב את קבלת החזקה של ה

יכול להיפגע כתוצאה מחדלות הפירעון של  SPE-לעומת זאת, ה משכון(,מגובה באשראי )בעסקת 

 שוכללרק אם המשכון  היזם ביחס לנכסים המגביםיהיה עדיף על פני יתר נושי  SPE-. ראשית, ההיזם

 כלפי. בנוסף, אם ניתן צו הקפאת הליכים הרלוונטיחוק הבהתאם להוראות נרשם אם  כדין, כלומר,

 אישורו של בית המשפט.לא בוכל לממש את המשכון לא י SPE-לחוק החברות, ה ב321לפי סעיף  היזם

, וכפועל SPE-זכויותיו של ה יש השלכות מהותיות על עסקת האיגוחמהאמור לעיל עולה כי לסיווג 

ויש לו  ה,מכר מהותי לכדאיותעסקת כ העסקה זכויותיהם של המשקיעים. סיווג יוצא מכך גם על

ככל שמבקשים לתמרץ עסקאות ש. מכאן דרשיומכאן על הריבית שת ,ת על דירוג איגרות החובהשלכו

  .ןאיגוח, חשוב לייצר תשתית חוקית אשר תבטיח ודאות באשר לסיווג

קבעו תסווג ישעסקה אשר עומדת בתנאים שי בחוקלקבוע מפורשות  מוצע ,ליצור ודאות מספקת כדי

 מכר ולא כהלוואה.עסקת כ

וזאת על מנת רשם במרשם מתאים, ית היא עסקת מכרכשעל מנת שהעסקה תיחשב מוצע כמו כן 

וכך  ,פומביות. פומביות זו תאפשר ליתר נושיו של היזם לכלכל את צעדיהם בעסקאות עמו להלהקנות 

העסקה לקיים סממנים עסקת מכר מוצע לקבוע כי על כשתיחשב  כדי, על כך נוסף תגן עליהם.

  מבחנים: כמה. לשם כך נבחרו בעלותהמעידים על העברת 

  הזכותו של-SPE  בנכסים המגבים, המותרת לו לפי הדין, וליזם אין אפשרות לבצע כל עסקה

 לבצע פעולות כאמור. SPE-למנוע מה

 הנכסים המגבים מועברים ישירות ל-SPE גם העברה לחשבון המוחזק  תיחשב. לעניין זה

 , גם אם חשבון זה נמצא אצל היזם. SPE-כהעברה ל SPE-בנאמנות עבור ה

  התמורה בגין המחאת הנכסים המגבים הנה קבועה, אינה ניתנת לשינוי לאורך חיי העסקה

ומשקפת את שווי הנכסים המגבים. להבדיל ממצב של שעבוד, מאחר שמדובר במכר, על 

בו מרבית שלשקף מצב  כדיהתמורה לשקף את מלוא ערך הנכסים המומחים. כמו כן, 

                                                 
 לעיל. 17הערה  אהר 17
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, מאחר שמדובר במכר, מוצע לקבוע כי SPE-יכונים הגלומים בנכסים המגבים מועברים להס

 סים המגבים. כלא ניתן להתאים את גובה התמורה, עם הזמן, לערך הנוכחי של הנ

 לרכוש בחזרה את הנכסים המגבים. אין זכות ליזם 

 ל-SPE  נה סממן הכאמור  זכות .ירדלקבלת תשלום אם ערך הנכסים המגבים אין זכות

 ,רעון מלוא הלוואתויבעסקת משכון זכאי המלווה לפמובהק לכך שמדובר במשכון ולא במכר. 

המלווה לחזור אל  רעון מלא של החוב, זכאייהביא לפאם מימוש הנכס המשועבד לא ולכן 

מלוא הסיכונים הגלומים בנכס  , לעומת זאת,הלווה בדרישה לתשלום היתרה. בעסקת מכר

 ולא ניתנת לו זכות חזרה כאמור. ,ים לרוכשרמועב

גם לנושים האחרים של ודאות  ומקנהלכל הצדדים בעסקה,  מרביתקביעת התנאים מספקת ודאות 

  .המועבריםעל הנכסים  מסתמכים אינם, שהיזם

מבחינה חשבונאית מדוחות  נגרעיש לציין כי בהתאם לפתרון זה תיתכן מכירה גם כאשר הנכס לא 

ל אלא אם כן קבעו הצדדים ווגם אם נותרו בידיו זכויות כלשהן בנכסים המגבים, והכ ,היזם הממחה

 במפורש אחרת. 

לפיה שאלת המכירה תיצמד לכללי שבבואנו למצוא פתרון לסוגיה זו נבחנה אפשרות נוספת, 

הוחלט לא לאמץ שיטה זאת נכס מדוחות החברה הממחה.  לגרועהקובעים מתי ניתן החשבונאות 

ולעתים השינויים יכולים להעמיד את , בתדירות גבוההכללי החשבונאות עלולים להשתנות ו הואיל

הוחלט כי האופציה  מרביתליצור ודאות משפטית  כדיסיווג העסקה כעסקת מכר בסימן שאלה. 

 שתוכר כעסקת מכר.  כדיתנאים שבהם צריכה העסקה לעמוד  הנה לקבועהטובה 

 

  המחאת חיובים 1.1

סקה שנעשתה בין היזם לחייב עומד הסכם משפטי הכולל זכויות וחובות של הצדדים. בבסיסה של הע

קבלת התשלומים  אהיהלווה )הלקוח( כלפי )הבנק( , הזכות של היזם הלדוגמ ,בעסקת משכנתא

אודות מצב על מידע  ללווהלספק  , בין השאר,ןואילו חובותיו של היזם ה ,במועדם כפי שנקבע

 ההלוואה.

אך  ,מותר להמחות זכויות ("חוק המחאת חיובים" :)להלן 1161-את חיובים, התשכ"טחוק המחלפי 

ללא הסכמת החייב. משמע, הבנק יכול להמחות את זכויותיו בעסקה לצד  חבויותאסור להמחות 

 הנושה.ללא הסכמת  חבויותיואך אסור לו להמחות את  ,שלישי

להקל על ביצוען של עסקאות איגוח מוצע לקבוע כי לא תידרש הסכמת הנושה כאשר החיוב שולי  כדי

, במקרה של חיוב למסור הודעות ודיווחים לגבי ה. כך, לדוגמומהווה חלק בלתי נפרד ממנה לזכות

הנושה, כאשר החיובים הנם שוליים לזכות תותר המחאתם גם ללא הסכמת הזכות המומחית. מכאן, 

  .4.1בפרק כמפורט  תוך הגבלת זהותו של הגורם המבצע, זאת

 

 המחאת זכויות שטרם באו לעולם  1.3

עסקאות איגוח הם זכויות שטרם באו לעולם. בהנכסים המגבים הנובעים מהמזומנים  מיתזרילעתים 

יובהר כי יש להבחין בין זכויות עתידיות לזכויות שטרם באו לעולם. זכות עתידית היא זכות מכוח 
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חוזה קיים לקבלת כספים בעתיד. לעומת זאת, זכות שטרם באה לעולם הנה זכות לקבלת כספים 

קיים חוסר ודאות באשר לשאלה אם ניתן, לפי הדין הקיים בישראל, להמחות מחוזה שטרם נכרת. 

ות שטרם באו לעולם. חוסר ודאות זה יכול להעמיד בספק את תקפותה של עסקת האיגוח כאשר זכוי

 מאגחים זכויות שטרם באו לעולם.

מוצע לקבוע במפורש בחוק כי במסגרת עסקאות איגוח ניתן להמחות זכויות לקבלת כספים שטרם 

זכויות שטרם באו לעולם היא באו לעולם. יצוין כי אחת הטענות העיקריות נגד האפשרות להמחות 

שקיים חשש שהחייב לא יעריך נכונה את היקף נכסיו העתידיים, ולא יותיר לעצמו די נכסים לרווחתו 

המינימלית. מאחר שמוצע שהוראות החוק יחולו רק על עסקאות איגוח בין תאגידים, החשש האמור, 

 שחל כאשר מדובר באדם טבעי, אינו מתקיים.

 עד למועד זהכי , וכלפי הממחה רק במועד היווצרותה של הזכות קנהניין בזכות יוכי הק מוצע להבהיר

לעניין תחרות זכויות יראו את הזכות כאילו מוצע לקבוע כי זכות אובליגטורית בלבד. עם זאת, תוקנה 

 הומחתה במועד רישומה.

 מוצע לקבועורט לעיל, הזכות הקניינית כמפהיווצרות , וכפועל יוצא מהמועד הקובע לעניין על כך נוסף

יחשבו כאילו נמכרו ילגבי היזם, לא הבראה הליכי פירוק או במועד תחילת היו ליזם כי זכויות שטרם 

שארו חלק ממסת הנכסים העומדת לחלוקה לכלל נושי היזם. הוראה זו מאזנת בין יאלא י SPE-ל

שמדובר בנכסים שטרם באו לבין האינטרס בשיקום חברות. כמו כן, מאחר  SPE-ן של היזכויות הקני

, ההנחה היא שאם הדין יקבע כי נכסים אלו היזםלעולם, והגעתם לעולם תלויה בביצוע פעולות על ידי 

ן, לבצע את יאו למפרק, לפי העני לבעל התפקידעם היווצרותם, לא יהיה כל אינטרס  SPE-יועברו ל

 .  לצורך היווצרותם הפעולות הנדרשות

 

 בטוחות )משכונות(חובת רישום  1.2

התשלומים  הבטוחות שניתנו להבטחתגם  ,העתידיים תשלומיםמלבד העברת ה, בעסקת איגוח

  :כילחוק המחאת חיובים קובע  2סעיף . SPE-לעבור לידי ה ותהעתידיים צריכ

בכפוף להסכם, ההמחאה כוללת המחאת זכות גם על ערבות ושעבוד שנתנו להבטחתה, וכל "

לזכות שנמחתה במידה שהן עבירות, ועל הנושה לעשות לפי דרישת  זכות אחרת הנלווית

 ".הנמחה את הפעולות הדרושות כדי שכוחה של המחאת הזכויות האמורה יהיה יפה לכל דבר

הכוללת המחאת זכות לקבלת כספים מתיקי משכנתאות יש לרשום על  וחסעיף זה, בעסקת איג לנוכח

 המשכנתאות שרשומות על שם היזם., את SPE-, הייעודישם התאגיד 

בטוחות, המבטיחות את תזרים המזומנים המומחה, כיוון שבעסקת איגוח אחת מעורב מספר רב של 

 .ת מהבטוחותעבור כל אח לבצע הליך רישוםיש 

לא יידרש שטר העברת משכנתא לכל מוצע להקל על רישום הבטוחות הנלוות לעסקאות האיגוח, כך ש

רשם יסתפקו בשטר העברה לכל לשכת רישום. קרי, במקום מאות שטרי העברה משכנתא, ורשויות המ

 שטר אחד לכל לשכת מרשם המקרקעין.די יהיה בהגשת 

נקבעו הקלות משמעותיות בנוגע  ההסדרים חוקההוראות של  במסגרתכי  יש לציין על כך נוסף

עין לא יידרש לבחון על פי הוראות אלה, רשם המקרק לרישום משכנתאות נלוות בעסקאות איגוח.

האם הסכמי המשכנתא מאפשרים את ההמחאה ללא הסכמת בעל המקרקעין, אלא הוא יסתפק 

יצוין כי הוראות אלה חלות רק על תאגידים לעניין זה בהצהרה של עורך דין ובהתחייבות של היזם. 

 מוצע להרחיב את תחולת ההוראות האמורות גם לחברות מנהלות.בנקאיים ומבטחים. 
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 הגנה על זכויות הלווה 1.1

במקרה שמדובר בגוף מוצע להגביל את זהות השרת,  ,פגענהילא תלהבטיח כי זכויות הלווים  כדי

 מפוקח. 

 (SPE-)ה הייעודי, לא יהיה רשאי התאגיד או גוף מוסדי תאגיד בנקאי ואמוצע לקבוע כי אם היזם ה

מוצע לקבוע כי המפקח על  עם זאת,. היזםאלא באמצעות לבצע פעולה כלשהי לניהול עסקת היסוד, 

ן, רשאים לקבוע הוראות שיאפשרו לגוף יסכון, לפי הענייהבנקים או הממונה על שוק ההון, ביטוח וח

 . SPE-מפוקח, שאינו היזם, לבצע את הפעולות האמורות עבור ה

מקבל  מגבלה זו מבטיחה שאם ההלוואה ניתנה באמצעות גוף מפוקח, הגוף שימשיך לעמוד מול

 מפוקח.גם הוא  אה יהיהוההלו

חוק ההסדרים, כי עסקת איגוח לא תפגע קבוע בעל מנת להגן על הלווים מוצע לקבוע, בדומה ל ,כמו כן

 .בזכויות הלווה לפי עסקת היסוד

 

  



 פיקוח, מגבלות והוראות שיחולו על יזם בעסקת איגוח
  



    

25 

הצוות קבע כי במטרה לפיקוחם של רגולטורים שונים.  ןהנתולהיות גוף  עסקת איגוח יכוליזם ב

בהם שמגבלות ותנאים יחולו למזער סיכונים הטמונים בעסקאות איגוח ולמקסם תועלת הנובעת מהן, 

 בהתאם לרגולטור המפקח עליו.   היזםצריך לעמוד 

 המשמש כיזם יבנקא תאגיד 3.2

 יםמאוחד SPE-הדוחות כספיים של , לרבות כאשר או תאגיד בשליטתו תאגיד בנקאיכאשר היזם הנו 

 ידי הפיקוח על הבנקים.  הפיקוח ייעשה על ,תאגיד בנקאי בדוחות של

הפיקוח על הבנקים רואה באיגוח כלי חשוב לניהול אקטיבי של סיכוני אשראי ותומך בפיתוח שוק 

. במקביל, הסיכונים הכרוכים בפעילות פיננסית מתוחכמת, ובעסקאות איגוח בפרט, מכברהאיגוח זה 

 חייבו את הפיקוח על הבנקים לנקוט גישה זהירה, גישה הממשיכה להיות תקפה גם היום. 

פיתוח השוק בארץ, עלה הצורך להסדיר את דרישות הפיקוח מתאגיד את המאמצים לעודד  במסגרת

שינויים ונערכו  כמהבנקאי אשר יהיה מעורב בעסקת איגוח. הנחיות הפיקוח על הבנקים בנושא עברו 

 :הללובאופן שישיג את המטרות 

 )תוך קיצור הליכי התדיינות , מיסוד עקרונות ברורים וגלויים )מעין "מסלול ירוק" לפעילות איגוח

 עם תאגידים בנקאיים ספציפיים

 לסייע להניע תחילת פעילות כדיפרמטרים  כמההקלה ב 

הנחיות הפיקוח על הבנקים המתייחסות לפעילות איגוח בנויות על שלושה נדבכים, המשלימים זה את 

 זה: 

 2111 באוגוסט 22מכתב המפקח על הבנקים מיום  – קביעת מסגרת כוללת ועקרונות הבסיס ,

 מכתב" :להלן ,)המכתב מצורף בנספח א'בנושא "איגוח מסורתי של הלוואות לדיור בישראל" 

 (."המפקח על הבנקים

 ם )תקנים החשבונאות האמריקאי הוראות הדיווח לציבור שאימצו את כללי – טיפול חשבונאי

166–167) 

 בנושא "איגוח", הכלולה בקובץ "מדידה והלימות  212הוראת ניהול בנקאי מספר  – הלימות הון

18 (IIהון" )אימוץ הנחיות באזל 
 

 כהגדרתן לדיור, הלוואות קר לאגח בנקאי תאגידהפיקוח על הבנקים יתיר ל זה בשלביודגש כי 

 מסורתי. איגוח מהוות שאינן עסקאות ביצוע יאפשר ולא לציבור, בהוראות הדיווח

נחיות בכל אחד מהנדבכים, כפי שפורטו במסמכי הפיקוח על הבנקים ההלהלן מובאים עיקרי 

  19הנזכרים לעיל:

 

 קביעת מסגרת כוללת ועקרונות הבסיס 

  בשלב הראשוני הבנקאי התאגיד שיבצע האיגוח עסקאות נפחהגבלת  3.2.2

                                                 
 לעיל.   8ראה הערה  18
יל מונחים או תאריכים שאינם עדכניים. יחד עם זאת, העקרונות כהמסמכים פורסמו במועדים שונים ועשויים לה 19

 המפורטים בהם הם בתוקף. 
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 ההלוואות מתיק 6% על יעלה לא ההקלות בנקאי בתנאי תאגיד שיבצע האיגוח עסקאות נקבע כי נפח

יובהר כי אף שהמועד האמור חלף, השיעור הקבוע  .31.12.11 ביוםשהסתיימה בתקופה  ,שלו לדיור

לשקול בעתיד את הצורך בעדכון השיעור,  הפיקוח על הבנקים בכוונתבמכתב המפקח עדיין תקף. 

 בהתאם להתפתחויות.

 

 ההון בהקצאת הקלות קבלת לצורך מכירה חשבונאות יישוםל דרישההיעדר . 3.2.1

הבינלאומית  ובתקינה ב"בארה איגוח בנושא החשבונאות כללי שבו למועד ועד ,זה בשלבנקבע כי 

ת בשאלה האם המאוגחו לדיור ההלוואות בגין ההון בהקצאת הקלות קבלת תותנה לא יתייצבו,

  העסקה מוכרת כמכירה לצרכים חשבונאיים.

תהליך  שיושלם בפרטו ,יתייצבו החשבונאות המתייחסים שכללי זו תישקל מחדש לאחר הקלה

כי  יצוין .ם עם הכללים החשבונאיים הבינלאומייםיבין הכללים החשבונאיים האמריקאי ההתכנסות

 הקלות קבלת לצורך , ארה"ב( המחייבות גם יישום חשבונאות מכירההרשויות פיקוח )לדוגמ ןישנ

 .כאמור ישום חשבונאותי מחייבות שאינן פיקוח רשויות ההון, וישנן בהקצאת

 

  חשבונאות כללי או IIבאזל  הוראות של רטרואקטיבית החלה 3.2.3

, ששולבו בהוראות ניהול בנקאי תקין,  IIבהקצאת ההון המבוססות על הנחיות באזל  ההקלות

ובהתאם ייבחן אופן ההתאמה של  בהנחיות באזל, המפורטות דרישותהתאם לשינויים בב יתעדכנו

 .2111שפורסמו בדצמבר  IIIההוראות להנחיות באזל 

 ב"בארה חשבונאות כללי על מבוססות איגוח ים בנושאאבנקתאגידים השל ה לציבור הדיווח הוראות

הוראות הדיווח לציבור יעודכנו בהתאם לאופן שבו יעודכנו הכללים הרלוונטיים . (167-ו 166 נים)תק

   בארה"ב.

כללי התקינה  פי עלווח ילאפשרות של מעבר לדבישראל ים איבנקתאגידים הבימים אלה נערכים ה

הבינלאומיים, בכפוף להחלטה סופית של הפיקוח על הבנקים. במועד שבו תאומץ התקינה 

הבינלאומית. החלה  של התקינה המקובל האימוץ לאופן בהתאםתחילה  ייעשה האימוץ ,הבינלאומית

רטרואקטיבית של התקינה הבינלאומית, אם בכלל, לא תגרום לשינוי סיווג עסקאות שנעשו בעבר 

   לעניין חישוב הלימות ההון.

 

  חשבונאות( כללי או ניהול בנקאי תקין להוראות בהתאם )הנדרשת המשפטית הדעת חוות 3.2.2

חוות דעת על התאגיד הבנקאי להמציא  ,כללי החשבונאותאו בהתאם להוראות ניהול בנקאי תקין 

 הללו: לנושאים התייחסות היתר, בין כלול,תאשר משפטית 

 ה הרוכשת החברה לידי עברו לא הבטוחותאם  – הבטוחות רישום(-SPE)חוות הדעת , 

 .מכר כעסקת העסקה סיווג על הדבר להשלכות תתייחס

 תתייחס הדעת המכירה, חוות לתהליך הלווים של הסכמה נתקבלה לאאם  – לווים זכויות 

 ל.בכל המכירה, אם על הדבר להשלכות
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 ולא ישירות )היזם( המאגח הבנקאי בתאגיד מתקבלים הלווים תשלומיאם  – הלווים תקבולי 

 -SPEה של ייעודי בחשבון מתקבלים הלווים תקבוליאם  או, -SPEה של ייעודי בחשבון

 של להשלכות התייחסות תכלול המשפטית הדעת , חוות)היזם( המאגח הבנקאי בתאגיד

  .מכר כעסקת העסקה סיווג על זו תשלום צורת

 

 מכירה חשבונאות ליישום הנדרשות דעת חוות 3.2.1

כדי שתאגיד בנקאי מאגח )יזם( יוכל לטפל בעסקת האיגוח כמכירה חשבונאית, עליו לוודא שעסקת 

להוראות הדיווח לציבור. לצורך כך עליו, בין  21האיגוח עומדת בכללי החשבונאות שנקבעו בסעיף 

היתר, לקבל חוות דעת מרואה החשבון המבקר שלפיה ראוי לטפל חשבונאית בעסקת האיגוח כמכירה 

 (.167-ו 166להוראות הדיווח לציבור )כפי שתוקן על ידי תקני חשבונאות אמריקאיים   21לפי סעיף

 

 SPE-ה ידי על שיונפקו חוב באיגרות הבנקאי התאגיד של החזקה 3.2.2

המשבר האחרון חשף את הסיכון המוסרי הגלום בעסקאות איגוח. לקחים מהמשבר הפיננסי מצביעים 

התאגיד הבנקאי  על הצורך כי היזם ישמור על עניין בנכסים המאוגחים. על כן הוחלט לחייב את 

 .SPE-על ידי ה חוב שתונפק איגרת של סוג מכל 11%חזיק לפחות המאגח )היזם( לה

 

 (Credit Enhancement)החוב  איגרות לפירעון טחוןיב כריותטיפול ב 3.2.3

 זכויות שנשמרו ההעברה במועד ימדוד איגוח בעסקת פיננסיים נכסים שהעביר בנקאי תאגיד 

 זכויות נדחות מפני שנשמרו הזכויות אם היחסי. ההוגן שוויין לפי שהועברו הפיננסיים בנכסים

 זו עובדה להביא בחשבון יש ,("שנשמרו נדחות ויותזכן: ")להל שהועברו בנכסים יותר בכירות

 .שנשמרו הזכויות של ההוגן השווי מדידת בעת

  השווי ההוגן של זכויות נדחות שנשמרו יחושב על בסיס הנחות סבירות ושמרניות, הניתנות

השווי ההוגן לביסוס באופן אובייקטיבי. יש לשמור תיעוד מדויק התומך בנאותות החישוב של 

ושל ההנחות שעמדו בבסיסו, לפי הסטנדרטים שנקבעו על ידי רשויות הפיקוח על הבנקים 

בארה"ב. אם לא ניתן לבסס את חישוב השווי ההוגן באופן אובייקטיבי, יש למחוק חשבונאית 

 באופן מידי את הזכויות הנדחות שנשמרו.

 אזנית של זכויות נדחות שנשמרו לאחר ההכרה לראשונה בזכויות נדחות שנשמרו, היתרה המ

תופחת לפי שיטת הקו הישר על פני תקופת הפירעון של הזכויות הנדחות, אך לא יותר מאשר 

מהיתרה, בתום  1336 בתום החודש הראשון יופחתחודשים ממועד יצירתן ) 36בתוך תקופה של 

 מהיתרה וכן הלאה(. 1332החודש השני יופחת 

  הצורך ברישום הפרשה בגין ירידת ערך של הזכויות הנדחות.בכל מועד דיווח יש לבחון את 

  אם לאחר האיגוח נמכרות חלק מהזכויות הנדחות שנשמרו לצדדים שאינם קרובים למעביר

 מדדו לפי כללי חשבונאות מקובלים.יי הנותרות)היזם(, הזכויות הנדחות 
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 SPE-ה אל בנקאי תאגיד שהעביר הלוואות של חוזרת רכישה איסור 3.2.1

, SPE-ל שמכר הלוואה, בעקיפין או במישרין ,בחזרה לרכוש יורשה לא )יזם( מעביר בנקאי תאגיד

להתערב בנסיבות  יחליטהבנק שהחשש  ותעקבזאת ב .(Fraud)הונאה  של חריגים במקרים למעט

כדי להקטין את החשיפה של תביעות מצד המחזיקים בניירות מסוימות בקשר לנכסים שהועברו, 

שנעברו  הנכסיםשבמידה  ,אלהאו כדי למנוע פגיעה במוניטין שלו כלפי מחזיקים הערך שהונפקו 

-ל שנמכר הלוואות תיק לחיי דומא קצרה תקופה כשנותרת ,זאת עם יחד יקבלו דירוג אשראי נמוך.

SPE מיתרתו 11%-מגיעה ל התיק יתרת כאשר או ניםש 10 מתוך האחרונה בשנה: ה)לדוגמ 

 המעביר הבנקאי התאגיד יורשה ,עסקת האיגוח של ההקמה הסכמי לפי הדבר הותר ואם, המקורית(

. זאת כדי להביא ההוגן שוויין לפי ההלוואות את יתרת SPE-ולרכוש בחזרה מה Clean up לבצע

 לחיסכון בעלויות ניהול תיקי ההלוואות שאוגחו.

 :גם עלות אלו יחולו מגבל

 ד הבנקאי המוכרילתאג  20צדדים קרובים 

 ב זכויות של רכישה SPE-לתאגיד קרובים צדדים ידי על או המוכר הבנקאי התאגיד ידי על 

 ההעברה מועד לאחר המוכר הבנקאי

 הלוואה ללווה לתת אליו( רשאי קרובים צדדים המוכר )או הבנקאי האמור לעיל, התאגיד למרות

 :הללו התנאים שני מתקיימים המוקדם הפירעון בעת אם שמכר, הלוואה של פירעון מוקדםלצורך 

 .בפיגור אינה ההלוואה .1

 הנמכר הלוואות מהתיק להוציא ,האיגוח עסקת לפי המתירים בתנאים עומדת אינה ההלוואה .2

 זמני, בפיגור הלוואות הנמכר מן התיק להוציא המכירה בעת בחר הבנקאי התאגיד אם ,ה)לדוגמ

 הפירעון שבעת הלוואה של מוקדם רעוןיפ לצורך לתת הלוואה יורשה לא המוכר הבנקאי התאגיד

 בפיגור זמני(. הנה המוקדם

 

 SPE -ה של בנזילות תמיכה איסור 3.2.3

 יורשו לא קרובים וצדדים )היזם( המעביר הבנקאי , התאגידSPE-ה של נזילות בעיית של במקרה

 יחול ,יתרחש נזילות, אם . סיכוןSPE-ה בנזילות לתמוך כדי בעקיפין, מקורות או להעמיד, במישרין

 לתאגיד הבנקאי קרובים שאינם שלישיים צדדים על או החוב באיגרות המחזיקים על במלואו

 החוב(.  לאיגרות נזילות" מכשירי "חיזוק המספקים גופים )כגון המעביר

 

 )שרת(רות יש כנותן המעביר הבנקאי התאגיד 3.2.24

                                                 
  – צדדים קרובים למעביר 20
צד השולט בתאגיד, נשלט על ידי תאגיד, או נמצא תחת שליטה  :27. צד קרוב לפי תקן חשבונאות אמריקאי מספר 1

 מתווכים. כמהמשותפת עם תאגיד, באופן ישיר או עקיף באמצעות מתווך אחד או 
 לעיל. 1שנחשבים קרובים אליו לפי סעיף . קופות גמל וקרנות נאמנות המנוהלות על ידי המעביר או צדדים 2
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 לפעול להמשיך המעביר הבנקאי התאגיד רשאי איגוח, בעסקת SPE-ל שנמכרו להלוואות בקשר

   כשרת בלבד.

אפשרית רק קבע כי החלפת נותן השירות יזכויות הלווים בעסקאות איגוח, י ה עלכדי להבטיח שמיר

לעניין זכויות של תאגיד שחלות עליו הוראות המפקח על הבנקים יהיה גם נותן השירות החלופי אם 

 .ין זהי, ורק אם המפקח קבע הוראות לענלווים

 3 עד שיצטבר ניסיון מתאים, המפקח על הבנקים יבחן את עסקאות האיגוח ויאשר שנכסי שירות

 ם ההוגן.יהתחייבויות שירות בגין מתן השירות נרשמו במועד העסקה לפי שווי

 

 "Cherry Picking"ומניעת  SPE-ל הנמכר ההלוואות תיק הרכב 3.2.22

בשלב זה תאגיד בנקאי יהיה רשאי לאגח רק הלוואות לדיור, כהגדרתן בהוראות הדיווח לציבור, ולא 

 יתאפשר ביצוע עסקאות שאינן מהוות איגוח מסורתי. לפיכך, לא יותרו עסקאות מסוג איגוח מתגלגל

(Revolving) ול בעתיד את הצורך של אשראים לתקופות קצרות. בכוונת הפיקוח על הבנקים לשק

 בעדכון המגבלה, בהתאם להתפתחויות.

על מנת להימנע ממצב של ניגודי עניינים בין התאגיד הבנקאי לבין מחזיקי איגרות חוב שיונפקו על ידי 

, הוחלט כי לפחות בעסקאות האיגוח הראשונות לא יאוגחו הלוואות המובטחות בבטוחות SPE-ה

להלוואות אחרות שהעמיד התאגיד הבנקאי. האמור לעיל לא שבמועד העסקה משמשות גם כבטוחות 

אם היא  ,ולטובת התאגיד הבנקאי SPE-יחול על הלוואה המובטחת בשעבוד פרי פסו לטובת ה

ה י: מועדי פירעון זהים, הסדרי גביהמטופלת באופן זהה על ידי התאגיד הבנקאי עבור שניהם )לדוגמ

 וכו'(.

 של מכירה סלקטיבית תתאפשר לא מעביר, בנקאי תאגיד של ראיהאש תיק באיכות פגיעה למנוע כדי

  , למעט:SPE (Cherry Picking)-ל ה"טובות" ההלוואות

  כפוף לתנאים מסוימת קטגוריה מתוך אקראי באופן שנבחרו הלוואות תיקימכירה של ,

 המפקח על הבנקים המפורטים במכתב

 המפקח על הבנקים הוצאת קטגוריות מסוימות של הלוואות, הנמנות במכתב 

 

 קרובים צדדים עם עסקאות הגבלת 3.2.21

 SPE-בנקאי המעביר לא יורשו לרכוש איגרות חוב שהונפקו על ידי ההצדדים קרובים לתאגיד 

 במסגרת עסקת איגוח שבה משתתף התאגיד הבנקאי.

 

 לפירעון בתקופה פערים  3.2.23

התקופה האפקטיבית לפירעון איגרות  העברת סיכון באמצעות עסקת איגוח לא תוכר כמכירה אם

, לאיגרות החוב תקופה ההחוב קצרה מהתקופה האפקטיבית לפירעון האשראים שאוגחו. לדוגמ

 שנים. 6ולתיק ההלוואות שאוגחו תקופה אפקטיבית לפירעון של  ,שנים 3אפקטיבית לפירעון של 
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 לווים זכויות 3.2.22

בלו במסגרת יכך שתאגיד בנקאי מכר את ההלוואה שקיש להבטיח כי מצבם של לווים לא יורע בשל 

שיהיו מיועדים  ,קבעו ההסדרים המתאימים לעסקה הספציפיתיעסקת איגוח. בכל עסקת איגוח י

 להבטחת זכויות הלווים שהלוואותיהם אוגחו.

 

 כמשקיע שלא איגוח לעסקת צד שהוא בנקאי מתאגיד ההון דרישות –תחילה  3.2.21

כיזם של עסקת איגוח או כצד ג' המעניק  אלאעסקת איגוח שלא כמשקיע )בעל תאגיד בנקאי שהוא צד 

הגנה או חיזוק לחשיפות איגוח( לפנות לפיקוח על הבנקים לשם קבלת אישור מקדים לטיפול ההוני 

 שבכוונתו לייחס לחשיפות האיגוח.

 

 הוראות הדיווח לציבור –טיפול חשבונאי 

לציבור של המפקח על הבנקים מאמצות בהקשר זה את התקנים הרלוונטיים הוראות הדיווח 

 21:בארה"ב

העברות ושירות של נכסים פיננסיים )תיקון לתקן חשבונאות  – 166תקן חשבונאות אמריקאי מספר 

 (141אמריקאי מספר 

איחוד ישויות  – FIN 46(R)מתוקנת ) 46תיקונים לפרשנות  – 167תקן חשבונאות אמריקאי מספר  

 בעלות זכויות משתנות(.

את הטיפול  רבהתקנים אלה גובשו בעקבות לקחי המשבר הפיננסי הגלובלי. התקנים שינו במידה 

החשבונאי בעסקאות העברת נכסים פיננסיים בכלל, ובפרט הגדירו מחדש את התנאים הדרושים כדי 

בהם שהגדירו מחדש את המצבים כן ו, וישתאגיד בנקאי יגרע ממאזנו נכסים פיננסיים שאוגחו על יד

בתנאים  של ממש יש לאחד ישויות למטרה מיוחדת. כתוצאה מכך, בין היתר, חלה החמרה

, התקנים כוללים על כך בהתקיימם רשאי תאגיד בנקאי להוציא ממאזנו נכסים שאוגחו. נוסףש

 דרישות גילוי משמעותיות חדשות.

 
 בנושא "איגוח" 141 הוראת ניהול בנקאי מספר –הלימות הון 

( של תאגיד בנקאי מטופלת במסגרת הוראת ניהול בנקאי תקין מספר Securitizationפעילות איגוח )

 :הללובנדון. ההוראה מקיפה את  הנושאים  II, שאימצה את הנחיות באזל 212

 תחולה והגדרות של העסקאות הנכללות במסגרת האיגוח 

 הגדרות ומינוחים כלליים 

  תפעוליות להכרה בהעברת סיכוןדרישות 

 טיפול בחשיפות איגוח 

 

                                                 
 לעיל. 7ראה הערה  21
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 גוף מוסדי המשמש כיזם   3.1

שוק מונה על ההון. המ הממונה על שוקידי  עשה עליהפיקוח על היזם י ,גוף מוסדי ואכאשר היזם ה

מציין את חשיבות שוק האיגוח בפיזור הסיכונים בשוק שבו הוא  ,ההון פרסם מכתב לגופים המוסדיים

גופים מוסדיים, על ידי  עסקאות איגוח של ביצועהאגף שוק ההון יבחן את אופן )ראה נספח א'(. ההון 

יהיו  ,השתתפות גופים מוסדיים, כיזמים או כרוכשיםההוראות בעניין ויקבע כללים כדי להבטיח ש

הממונה על שוק  .לציבור, ככל שניתן, עם הוראות שייקבעו בדין ביחס לביצוע עסקאות איגוח ותעקבי

הממונה יקבע  ,ההון יקבע כללים לרכישת תיק מאוגח. לעניין היותו של גוף מוסדי יזם עסקת האיגוח

 כללים אם וכאשר תתגבש עסקת איגוח. 

     אחריות יזם במסגרת הנפקה לציבור 3.3

 משלל) שלישיים צדדים עם יחסיו מכוח היזם על המוטלת לאחריות במסגרת הנפקה לציבור, מעבר

 של לציבור ההצעה תשקיף על חתימתו מכוח, היזם נושא (,שהנפיק ההתחייבות תעודות מחזיקי

 תעודות מחזיקי וכלפי הייעודי התאגיד כלפי באחריות גם, בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות

  . בתשקיף שנכללו למצגים בנכסים המגובות ההתחייבות

, (לעסקה בהתאם, יותר או אחד) היזמים בידי מסוים סיכון וותריי כי לקבוע וצעמ על כך, נוסף

 בנכסים מגובות התחייבות תעודות סדרת מכל אחוזים בעשרה במצטבר להחזיק חיובם באמצעות

 . לציבור שהוצעה

רק עסקאות שיעוגנו בחוק ניירות ערך. נוספים  ותנאים מעבר לאמור, בהנפקות לציבור יחולו הוראות

יוכלו לשמש בסיס להצעת ניירות ערך לציבור על פי וההוראות כאמור איגוח שיקיימו את התנאים 

 עיקר ההוראות יפורטו בפרק העוסק בהנפקה לציבור להלן.. תשקיף שהרשות תתיר את פרסומו

 

  



 הנפקה לציבור
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חקיקה המוצעת על ידי רשות ההתירה את פרסומו.  שהרשותעל פי תשקיף  עשויילציבור  הצעות

. רק ייםהמשפט םהיבטיהשפורטו בפרק על  לתיקוני חקיקהנדבך משלים להצעות ערך הנה  ניירות

, וייהנו לפיכך מוודאות משפטית בקשר המוצעים באותו פרקעסקאות איגוח שיקיימו את התנאים 

יוכלו  22תנאים הקבועים בהצעת הרשות,וההוראות יקיימו את הכן לסיווג העסקה כעסקת מכר, ו

 לשמש בסיס להצעת ניירות ערך לציבור על פי תשקיף שהרשות תתיר את פרסומו. 

, גם קבעו בחוק ניירות ערךישיעליו לעמוד, בנוסף לתנאים יהיה בהם היזם הנו גוף מפוקח שבמקרים 

 . הרלבנטיבתנאים שקבע המפקח 

אגף שוק ההון יבחן את אופן ות שיחולו על הנפקות לציבור, נציין כי למרות שפרק זה עוסק בהורא

ההוראות בעניין גופים מוסדיים, ויקבע כללים כדי להבטיח שעל ידי  עסקאות איגוחשל ביצוע ה

ככל שניתן עם הוראות שייקבעו בדין  יעלו בקנה אחד ,השתתפות גופים מוסדיים, כיזמים או כרוכשים

 .ורלציבביחס לביצוע עסקאות איגוח 

 23:על ידי רשות ניירות ערך המוצעות הוראות החקיקהעיקרי התייחסות ללהלן 

 (  SPEהתאגיד הייעודי ) 2.2

היא לשמש צינור לשם העברת הנכסים המגבים ובידודם. כדי  התאגיד הייעודיבעסקאות איגוח מטרת 

תתמקד בעסקת האיגוח בלבד ובפעולות המתחייבות ממנה, וכדי  תאגיד הייעודיהלהבטיח שפעילות 

למנוע ממנו לבצע פעולות שעשויות לחשוף את מחזיקי תעודות התחייבות לסיכון חיצוני )מעבר לסיכון 

תאגיד הלקבוע כי עיסוקיו הבלעדיים של במסגרת החקיקה האשראי של הנכסים המגבים(, מוצע 

בעסקת איגוח מיזם אחד או יותר; הנפקת תעודות התחייבות  יהיו רכישת נכסים מגבים הייעודי

מגובות בנכסים; שימוש בתמורת ההנפקה לרכישת התשלומים המתקבלים מהנכסים המגבים, 

ביצוע פעולות נגזרות אחרות ככל ללהתקשרות עם שרת לניהול הנכסים, לפירעון תעודות ההתחייבות ו

תיכלל במסמכי  תאגיד הייעודיוקיו הבלעדיים של העה לעניין עיסשיידרש לשם קיום האמור. קבי

 ההתאגדות שלו.

אגד כחברה פרטית )לרבות כחברת איגרות חוב, לפי העניין( בישראל, גם כי התאגיד הייעודי ית מוצע

. אשר רלוונטיים לענייננו מסו ותמשפט, חשבונא , וזאת לאחר בחינת היבטיכמשמעותה בחוק החברות

. ממנוהוא הרחקת הסיכון הכללי של היזם תאגיד הייעודי המרכזי בבחירת מבנה ההשיקול נציין כי 

 נושי היזםמוגנים מפני  התאגיד הייעודינכסי  ,של היזם חדלות פירעוןמשמע, יש לדאוג כי במקרה של 

בבחירת מבנה ההתאגדות נלקחו בחשבון . סיכונים נוספים שתאגיד הייעודיוהם שייכים בלעדית ל

)במקרים  התאגיד הייעודיסיכונים תפעוליים הנובעים מניהול הנכסים המגבים על ידי  המתאים הנם

על ידי  לתאגיד הייעודיוסיכונים תפעוליים הנובעים ממתן השירותים  ,שבהם מתאפשר ניהול(

  24השרת.

                                                 
 כללים אלה יחולו על פעילויות איגוח של תאגידים בנקאיים בהתאמות שיקבע המפקח על הבנקים. 22
 . 2114-)תיקוני חקיקה(, התשע"ד, הצעת חוק האיגוחראה  23
במדינות השונות. בארצות הברית, למשל, רשאי  SPE-סקירת הדין הזר מגלה כי אין אחידות באשר לאופן התאגדות ה 24
התאגדות  – : האחתSPE-חלופות להתאגדות ה 2להתאגד כחברה, כנאמנות או כשותפות. באנגליה קיימות  SPE-ה

התאגדות  –ה יבה קיימים דיני חדלות פירעון דומים לאלה של אנגליה, והשנישכחברה באנגליה או במדינה אחרת 
 (. Trust Deed( באמצעות שטר )express trustכנאמנות מפורשת )

, Joint Stock Company -, ולכן הוא יכול להתאגד כSPE-באיטליה החוק אינו קובע מהי צורת ההתאגדות הנדרשת מה
Limited Partnership ,Limited Liability Company  עם הון עצמי מינימלי(. בפועל עסקאות האיגוח באיטליה נעשות(

רוכש את הנכסים ומנפיק את ניירות הערך הוא ה. באוסטרליה, הגוף Limited Liability Companiesבעיקר באמצעות 
 – Fonds Communs de Creances(. בצרפת קיים מכשיר ייחודי לרכישת חובות )Trustברוב המקרים הסדר נאמנות )
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 השרת 2.1

 בניהול עיסוקו לאור. האיגוח בעסקת המגבים הנכסיםשל  םותפעול םניהולנוגע ל השרת תפקיד

, משאבים, ניסיון בעל תאגיד בידי יבוצע התפקיד כי נדרש, המגבים מהנכסים המתקבלים התזרימים

 ביחס מחייבים כשירות כתנאי אלה דרישות לעגן, לפיכך, מוצע. נאותות חשובמ ומערכות אדם כוח

 . זה לתפקיד

, דין בכל האמור אף עללפיו, ש, נוסף תיקון במסגרת גם מוצעת השרת כשירות לעניין משלימה הוראה

בת בבעלות  יהא השרת תאגיד בנקאי או חברה –בה התאגיד המעביר הנו תאגיד בנקאי שבעסקה 

יהא השרת גוף מוסדי  –בה התאגיד הבנקאי הנו גוף מוסדי שבעסקה אילו ו ,מלאה של תאגיד בנקאי

 שר את להסמיך חוק צעתה אותה במסגרת מוצע כןכמו  או חברה בת בבעלות מלאה של גוף מוסדי.

 שזכויות מנת על זאת כל. יקבעיש מסוג תאגיד יהא השרת בהםש נוספים מקרים לקבוע המשפטים

 .הלוואות איגוח בעקבות ייפגעו לא הלווים

 מהנכסים הנובעים הכספים בניהול כראוי פעילותו ואת לתפקידו השרת מחויבות את להבטיח כדי

 בהןש חובות כמה השרת על להטיל מוצע, שונים סיכונים ומגלם רבה אחריות הדורש תפקיד, המגבים

 מידע מסירת חובת, עניינים בניגוד מפעולה הימנעות, זהירות חובת: תפקידו במסגרת לעמוד יידרש

 .להלן כמפורט, ואחריות ולנאמן הייעודי לתאגיד

 תעודות מחזיקי וכלפי הייעודי התאגיד כלפי זהירות חובת יחוב השרת כי לקבוע מוצע, ראשית

 השרת יידרש למעשה בכך. המגבים הנכסים עם בקשר בפעולותיו, בנכסים המגובות ההתחייבות

 הדין להוראת בהתאם לווהכ, זו לחובה ניגודב שפעל במקרה חשוף ויהא אחראי פעולות לסטנדרט

 .  הנזיקין ופקודת הכללי

למנוע את  ובפרט, עניינים ניגוד של במצב לפעול מהשרת למנוע שמטרתן הוראות לקבוע מוצע, שנית

 מתגבר עניינים בניגוד פעילות מפני החשש. שכזה במצב מצוי אם לרעה השרת של ומעמדו כוחו ניצול

 זה מסוג בעסקאות. כשרת גם פועל( הבנק למשל) היזם בהןש הלוואות איגוח בעסקאות בעיקר

 להסכם בהתאם לפעול מחויב הוא אחד ומצד הואיל, השרת בפעילות מובנה העניינים ניגוד לכאורה

 זה עניינים ניגוד. הלווים עם עסקית יחסים מערכת לקיים ממשיך הוא מצד אחרו, השירותים מתן

 לרעה כוחו מניצול ולהימנע לב בתום לנהוג עליו אולם, כשרת מלשמש התאגיד את יפסול לא כשלעצמו

 מילוי בין עניינים ניגוד בה שיש פעולה מכל להימנע השרת על כי לקבוע מוצע זה בכלל. אלו במקרים

 . האישיים ענייניו לבין או ,שלו אחר תפקיד מילוי לבין כשרת תפקידו

 מהותיים ידיעה או מסמך, תפקידו מתוקף, השרת לידי הגיעו בוש במקרה כי לקבוע מוצע על כך נוסף

 לתעודות והנאמן הייעודי התאגיד לידיעת גם להביאם עליו יהא, המגבים לנכסים הנוגעים

 הודעה במסגרת, ולנאמן הייעודי לתאגיד למסור השרת יידרש, כן כמו. בנכסים המגובות ההתחייבות

 והנוגעות החוק לפי עליהם החלות הדיווח חובות את לקיים מנת על להם שיידרש פרט כל, בכתב

 .המגבים לנכסים

 הייעודי תאגידל שנגרם לנזק אחראי יהיה הוא כי מפורשות לקבוע מוצע, השרת אחריות בנושא

 .  וייד על החוק הוראות הפרת בשל בנכסים המגובות ההתחייבות בתעודות מחזיקיםלו

על פי המוצע, שרת יוכל להתפטר בהודעה בכתב לנאמן, אך ימשיך לכהן כשרת עד למינוי שרת אחר, 

                                                                                                                                                  
FCC החברת הניהול מנהלת את עסקי  –( המוקם במשותף על ידי חברת ניהול ונאמן-FCC ילו הנאמן מפקח על חברת וא

 הניהול. 
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בה ש דרךבתתקבל  מכהונתו שרת העברתעל  החלטהמוצע לקבוע כי  עודאם כך הורה לו הנאמן. 

יד)ד( לחוק ניירות ערך, 32מתקבלת החלטה על העברת נאמן לתעודות התחייבות מתפקידו לפי סעיף 

לפי דרישה של המחזיקים בעשרה אחוזים מיתרת הערך הנקוב של ובלבד שאסיפת המחזיקים תכונס 

על  זאתהאמור.  כקבוע בסעיף ,חמישה אחוזים חלףכלל סדרות תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים 

להימנע מאפשרות  מאידך גיסאו, גיסא העברת השרת מתפקידו על ידי המחזיקים מחדלאפשר מנת 

פיטוריו באסיפה שאינה מייצגת את כלל המחזיקים בתעודות ההתחייבות המגובות בנכסים )מכל 

יעודי הסדרות( באופן הולם. במקרה של החלפת שרת, נדרש כי ההתקשרות בהסכם שבין התאגיד הי

והשרת החדש תהיה כפופה לאישור של רוב מבין המחזיקים בכלל סדרות תעודות ההתחייבות 

 המגובות בנכסים. 

 במקרה בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות מחזיקי לפיצוי מקורות של קיומם להבטיח כדי

 לא עוד כל תקפה שתהיה בפוליסה אחריותו את לבטח עליו יהא כי לקבוע מוצע, חובותיו הפר שהשרת

 ההתחייבות תעודות סדרות מבין המאוחרת הסדרה פירעון יסתיים שבו מהמועד שנים שבע חלפו

 דירקטוריון לדעת המספקת ברמה יהיו ותנאיו הביטוח היקף. לציבור שהוצעו בנכסים המגובות

 קבעישי מזערי מסכום יפחת ולא, פעילותו בהיקף בהתחשב, החוק לפי אחריותו מלוא להבטחת השרת

 . זה סעיף במסגרת המוצעת להסמכה בהתאם בתקנות

  המאגח 2.3

הגורם הנו למעשה, , ואיגוח בעסקת הייעודי התאגיד לבין היזמים בין המתווך תאגיד הנו המאגח

ראה הצוות לנכון להגביל בעסקאות  ,לאור מבנה עסקה ייחודי זה. מסוג זההפעיל והיוזם בעסקאות 

אלה את זהות המאגח ולא את זהות היזם. מאגח בעסקת איגוח יכול להיות רק תאגיד שההון העצמי 

  .בתוספת השמינית לחוק האוצרשלו עולה על ההון העצמי המזערי כפי שיקבע שר 

 ומאגחיזם  אחריות 2.2

. המגבים לנכסים בנוגע הייעודי לתאגיד היזם שנתן מצגים על בהסתמך איגוח עסקת מתבצעת לרוב

 על לחתום המאגח את והן היזם את הן לחייב מוצע, כאמור למצגים אחריות יזםלהטיל על ה כדי

 כדי יהיה בכך. בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות את הייעודי התאגיד מציע שבמסגרתו התשקיף

 ובעניין ההתחייבות תעודות מחזיקי כלפי אזרחית אחריות בעניין ערך ניירות חוק להוראות להכפיפם

 לא והם, תשקיףעל הו תשקיףה טיוטת היזם והמאגח יידרשו לחתום רק על. ופלילית מנהלית אחריות

 .הייעודי התאגיד שמגיש השוטפים הדיווחים עלגם  לחתום יחויבו

 תשקיף טיוטת על או תשקיף על החתומים המאגח והן היזם הן כי מפורשות לקבוע מוצעבהקשר זה, 

(, התשקיף במסגרת הוצעו אשר) בנכסים המגובות ההתחייבות בתעודות המחזיקים כלפי אחראים

 זה בכלל. המאגח או היזם ידי על לפיו התקנות או החוק הוראות הפרת בשל להם שנגרם לנזק

 הזכויות המחאת לעסקת בסיס שהיוו במצגים שנכלל מטעה פרט בשל שנגרם לנזק הם אחראים

 . האיגוח עסקת במסגרת הייעודי לתאגיד מהיזם

 המגובות ההתחייבות תעודות הנפקת תשקיף במסגרת להתחייב היזם את לחייב מוצע, על כך נוסף

את התאגיד הייעודי בגין כל תביעה או דרישה בשל טענות הנוגעות ליחסיו של היזם  כי יפצה בנכסים

ם. התחייבות כאמור תיכלל בתשקיף שעל פיו מוצעות עם צדדים שלישיים בקשר לנכסים המגבי

 היזם לחיוב להצעה משלים נדבך מהווה זו הוראה) לציבור תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים

 תנוישנ ולמצגים לפרטים החוק מכוח באחריות שיישא כדי הייעודי התאגיד תשקיף על בחתימה

 .(האיגוח עסקת במסגרת



    

16 

אחראים לנזק שנגרם מחמת  לחוק ניירות ערך קובע כי במידה ששניים או יותר 34סעיף כי  יצוין

מהוראה זו יזמים  להחריגשהיה בתשקיף פרט מטעה, אחראים הם כלפי הניזוק, ביחד ולחוד. מוצע 

על יזם רק בשל  התשקיפיתולקבוע כי בעסקה כאמור תחול האחריות  מאגחבה קיים שבעסקת איגוח 

 ו לתאגיד הייעודי לצורך עסקת האיגוח. יעל יד שהומחהלנכס המגבה פרט מטעה אשר נוגע 

 תעודות התחייבותסדרות של  2.1

 שכל ובלבד, בנכסים מגובות התחייבות תעודות של סדרות כמה להציע ייעודי לתאגיד לאפשר מוצע

 יהיה" נכסים סל" אותו, כלומר. בלבד אחת מגבים נכסים קבוצת על בשעבוד מובטחות יהיו הסדרות

 . הייעודי התאגיד שיציע ההתחייבות תעודות סדרות כל את יגבה אשר זה

 מסדרה מחזיקים ידי על מסוימת התחייבות תעודות סדרתב במחזיקים פגיעה למנוע נועדה זו הוראה

 כך. הסדרות כנגד ששועבדו המגבים הנכסים קבוצות בין ההבדלים בשל להיגרם שעשויה, אחרת

 מגובה מהן אחת כל אשר התחייבות תעודות סדרות שתי יציע ייעודי תאגיד שבו במקרה, למשל

 עשויים זו בסדרה המחזיקים. הסדרות אחת פי על בהתחייבויות לא יעמודו, אחרת נכסים בקבוצת

 ובכך, כלפיהם בהתחייבויותיו עמידה אי בגין הייעודי התאגיד לפירוק להביא ואף מידי פירעון לתבוע

כאשר (, אחרים נכסים בקבוצות המגובה) האחרת מהסדרה ההתחייבות ודותתע במחזיקי יפגעו

 אחידות ליצור, לפיכך, נועדה המוצעת ההוראה. כאמור לפגיעה ממשית כלכלית הצדקה אין לכאורה

 ליצור ואף, כנגדן שהועמדו המגבים הנכסים מבחינת ההתחייבות בתעודות המחזיקים באינטרס

 גדול נכסים תיק סמך על תתבצע בנכסים מגובות התחייבות תעודות של לציבור שהצעה לכך תמריץ

 .  המהלך של הכלכלית הכדאיות את שיצדיק, דיו

 תנאיהן מבחינת זו מזו בדלויי שיוצעו ההתחייבות תעודות סדרות כי מניעה אין, זאת עם יחד

 תעודות של שונות סדרות מוצעות איגוח עסקת במסגרת רבות פעמים שהרי, האחרים הכלכליים

 ינבעו ביניהן וההבדלים, נכסים קבוצת באותה מגובות תהיינה הסדרות כל, אלה במקרים. התחייבות

 במידה שתיפגענה הראשונות הן הנחותות ההתחייבות שתעודות מכאן. סדרה בכל הגלום מהסיכון

 פגעויי הבכירות ההתחייבות בתעודות המחזיקים. הייעודי התאגיד פירעון חדלות של אירוע ויתרחש

 העסקה מבנה בשל. כלל כספם את יקבלו לא הנחותות ההתחייבות בתעודות המחזיקיםאם  רק

 בתעודות שהמחזיקים לכך חשש להתעורר עשוי מסוימת במידה, איגוח עסקאות של הייחודי

, זאת עם. הבכירות ההתחייבות בתעודות במחזיקים יפגעו אשר צעדים ינקטו הנחותות התחייבותה

 מחזיקי על מוחלטת מגבלה מלכתחילה בדין לקבוע צורך או הצדקה זה בעניין לראות שלא מוצע

 בכל להם שניתנו הבטוחות למימוש או הייעודי התאגיד לפירוק לפעול הנחותות ההתחייבות תעודות

 .  אחרת דרך

 בנכסים מגובות התחייבות תעודות של עצמית רכישה 2.2

מוצע לקבוע כי התאגיד הייעודי לא יהיה רשאי לרכוש בחזרה תעודות התחייבות שהנפיק. חריג 

במסגרתו נרכשת יתרת תעודות ההתחייבות מסדרה שלאיסור זה הוא ביצוע של פדיון מוקדם כפוי, 

מסוימת שבמחזור, בכפוף לעמידה בתנאים כפי שיוגדרו בתשקיף. הוראה זו נועדה בין היתר להבהיר 

אין זה מתפקידו של התאגיד הייעודי להיות שותף פעיל במסחר. בפרט נועדה ההוראה למנוע מצב  כי

ביטול  –שבו בעת רכישת תעודות ההתחייבות בחזרה, ישלם התאגיד הייעודי יותר מכפי שוויין )קרי 

. ההתחייבות יתומחר ביתר(, מה שלפחות תיאורטית עשוי לפגוע במחזיקי תעודות ההתחייבות הללו

בהתאם, יש בהוראה המוצעת כדי ליצור ודאות עבור המחזיקים באשר למשך החזקתם בתעודות 

ההתחייבות והתקבולים שינבעו להם מכוח החזקתם כאמור. יחד עם זאת, במקרים מסוימים כן 
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, הציעיתאפשר לתאגיד הייעודי לבצע פדיון מוקדם של כלל תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים ש

 עה.הצכמפורט ב

 שמירת סיכון האשראי אצל היזמים ואצל המאגח  2.3

סימטרי בין היזם לבין ציבור המשקיעים -בעסקת האיגוח עשוי להיווצר כשל שוק הנובע ממידע א

בנוגע לסיכונים הנובעים מהנכסים המגבים. מהניסיון שנצבר במדינות שונות עולה כי כשל שוק זה 

הוביל לא פעם לתמחור ביתר של תעודות התחייבות שהוצעו למשקיעים בעסקאות איגוח, תוך שיזמי 

העסקה מגלגלים את מלוא הסיכון אל כתפי המשקיעים. כדי לצמצם את החשש מפני כשל שוק זה, 

מוצע לא לאפשר הצעה לציבור של תעודות התחייבות מגובות בנכסים, אלא אם היזם יהיה שותף 

 לסיכון המגולגל אל מחזיקי תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים במסגרת עסקת האיגוח. 

 באמצעות תיעשה( לעסקה בהתאם, יותר או אחד) היזמים בידי מסוים סיכון הותרת כי לקבוע מוצע

 שהוצעה בנכסים מגובות התחייבות תעודות סדרת מכל אחוזים בעשרה, במצטבר, להחזיק חיובם

 .לציבור

 רשאים יהיו לא הם כי נקבע, אפקטיבית תהיה היזמים בידי כאמור הסיכון את להותיר שהחובה כדי

 .זה סיכון לגבי גידור פעולות כגון, הסיכון להעברת פעולות לבצע

 בין תפוצל הכלכלי האינטרס שמירת, מאגח באמצעות המבוצע איגוח של במקרה כי מוצע, כן כמו

 מכל, בהתאמה, אחוזים ושני אחוזים עשרה של בשיעור להחזיק מהם שיידרש כך המאגח לבין היזם

 תעודות להחזיק יחויב יזם כל כך. לציבור שהוצעה בנכסים מגובות התחייבות תעודות סדרת

 לתאגיד שהעביר הנכסים משווי לפחות אחוזים עשרה בשווי לציבור שהוצעו נכסים מגובות התחייבות

 תעודות סדרת מכל אחוזים בעשרה במצטבר היזמים יחזיקו באופן זה. האיגוח עסקת לשם הייעודי

 בהתאם תיעשה היזמים בין האחזקה נטל חלוקת כאשר, לציבור שהוצעה בנכסים מגובות התחייבות

 יחושב זה לעניין למאגח יזם שהעביר הנכסים שווי חישוב, המוצע לפי. למאגח שהעבירו הנכסים לשווי

 מאגח או יזם לפטור הרשות את להסמיך מוצע, זאת עם יחד. ההנפקה במועד הנכסים שווי לפי

 . בתנאים כאמור פטור להתנות וכן, מקצתן או כולן, האמורות מהחובות

 החלפת נכסים מגבים 2.1

 במקרים. איגוח בעסקת מגבים נכסים בתיק מגבים נכסים של החלפה לאפשר שלא מוצע, ככלל

 מיוחדת הצדקה קיימת אם רק זאת אך, יותר או אחד מגבה נכס של החלפה תתאפשר חריגים

 תעודות מחזיקי את לזכות כדי אלא בהחלפה שאין ובלבד, מסוים מגבה נכס להחלפת העניין בנסיבות

 הנכס החלפת בהםש במקרים או, הנאמן ידי על מראש אושרה והיא בנכסים המגובות ההתחייבות

 ההתחייבות תעודות מסדרות אחת כל של מחזיקים באסיפת מיוחדת בהחלטה מראש אושרה המגבה

 תעודות בנושא ערך ניירות חוק בתיקון להגדירה שמוצע כפי) מיוחדת החלטה. בנכסים המגובות

 שלישים משני פחות בלא המחזיקים ידי על שהתקבלה החלטה הנה( לעיל הנזכר ונאמנים התחייבות

 שנקבע אחר ברוב או, בהצבעה המשתתפות, סדרה מאותה התחייבות תעודות של הנקוב הערך מיתרת

 הערך מיתרת אחוזים חמישים לפחות של מחזיקים בה שנכחו באסיפה, הגבוה לפי, הנאמנות בשטר

, כאמור מהיתרה אחוזים עשרה לפחות של מחזיקים בה שנכחו נדחית באסיפה או כאמור הנקוב

 .המקורית האסיפה של קיומה מועד לאחר עסקים ימי משני פחות לא והתקיימה

 מחזיקי בזכויות לפגיעה הסיכוי את לצמצם הנו כאמור מגבים נכסים החלפת על המגבלות של תפקידן

 ניתןש רחב דעת שיקול לרוב מאפשרת אשר ,מגבים נכסים החלפת של במקרים ההתחייבות תעודות

 .לרעה לנצלו
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 מתגלגל איגוח 2.3

תשקיף הצעה לציבור של תעודות  לפרסום היתר לתת הרשות תוכל חריגיםבמקרים  כי מוצע

  הצעת החוק.לתנאים המפורטים ב התחייבות מגובות בנכסים המוחלפים מעת לעת, בהתאם

בהם תהליך ההחלפה של הנכסים המגבים מתבצע על פי תנאים שאפשרות זאת תינתן במקרים 

ללא שיקול דעת, ובלבד שההחלפה לא תחשוף את מחזיקי תעודות  שהוגדרו מראש בתשקיף,

 פה. ההתחייבות המגובות בנכסים לסיכון אשראי גבוה מהסיכון הקיים עובר לביצוע ההחל

בהתאם, במסגרת התשקיף ייכללו מנגנוני בקרה נאותים שיבטיחו כי החלפת הנכסים אכן לא תגדיל 

את סיכון האשראי שהמחזיקים בתעודות ההתחייבות חשופים לו, והתאגיד הייעודי, השרת והנאמן 

הם הגורמים שיהיו מופקדים על הבטחת קיומם של מנגנונים כאמור במסגרת התשקיף ועל עמידה 

 בהם ובתנאי ההחלפה האמורים בפועל. 

במקרים הצעה לציבור של תעודות התחייבות מגובות בנכסים המוחלפים מעת לעת תהיה רלוונטית 

כאשר הנכסים המגבים הם חוזי  נכסים המגבים מוחלפים בתדירות באופן סדיר. כך למשל,שבהם ה

 ,י אשר נפרעים בכל תקופה קצרה"ליסינג" מתחדשים לרכבים או חובות בגין שימוש בכרטיסי אשרא

בהם ניתן לזהות כי סיכון האשראי שואילו בתקופה העוקבת נוצרים חובות חדשים. במקרים אלו, 

ההחלפה מבוצעת "אוטומטית", באופן מבוקר ובכפוף לאישור הרשות ובגין הנכסים המגבים זהה 

 כאמור, ניתן יהיה לפרסם תשקיף הצעה לציבור מסוג זה.

 צדדים שלישיים בנכסים המגבים כויותז 2.24

 או ערבות, שעבוד מכל נקיים יהיו איגוח בעסקאות התחייבות תעודות המגבים נכסים כי לקבוע מוצע

 חיובים בביצוע מותנה קיומם אשר נכסים יכללו לא המגבים הנכסים .שלישי צד של אחרת זכות

 .בהשקעה הכרוך הסיכון את הניתן ככל ולמקד לבודד מנת על זאת. אחרים

 פדיון מוקדם כפוי  2.22

 סך אם רק יתאפשר בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות של מוקדם פדיון כי לקבוע מוצע

 תעודות של ההנפקה בתשקיף שייקבע מסכום פחת פיהן על הייעודי התאגיד של התחייבויותה

 תנאים נתקיימו כי אישר הנאמן ואם, הנמוך לפי, הבורסה בתקנון או בנכסים המגובות ההתחייבות

 של האינטרס בין איזון להשיג נועד זה סעיף. הנאמנות ובשטר בתשקיף שנקבעו כפי ,לכך נוספים

 האינטרס לבין, מוקדם פדיון ביצוע עקב להיפגע שלא בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות מחזיקי

 שהוא הפעולות ובשל מדווח תאגיד היותו בשל בהן נושא שהוא עלויות לצמצם הייעודי התאגיד של

 פדיון כי יודגש זה בהקשר. ההתחייבות תעודות למחזיקי בהתחייבויותיו לעמוד כדי לבצע חייב

 . כלל יותר לא( ההתחייבות תעודות של עצמית רכישה, קרי) חלקי מוקדם

 פירעון תעודות התחייבות מגובות בנכסים 2.21

 שהתאגיד כספים קבלת אי בשל התחייבות תעודות של חלקי או מלא פירעון אי כי לקבוע מוצע

 הייעודי התאגיד של התחייבות כהפרת ייחשב לא המגבים בנכסים זכויותיו מכוח לקבל זכאי הייעודי

 ההתחייבות תעודות מחזיקי של זכויותיהם שכן, בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות מחזיקי כלפי

 . לכך מעבר ולא המגבים בנכסים הייעודי לתאגיד שיש הזכויות אותן הן
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 SPE-מודל הגילוי: גילוי בתשקיף ובדיווח שוטף על ידי ה 2.23

לאמץ את המלצות ועדת  מוצע ,באופן כלליבות גילוי בעל מאפיינים ייחודיים. יעסקאות איגוח מחי

אשר ולקבוע כי משנוצר בידוד משפטי וכלכלי בין הנכסים המגבים לבין יתר הנכסים -חיימוביץ

בעיקר את המידע הרלוונטי  יכלול תשקיף התאגיד הייעודיהמצויים בבעלות היזם או בניהולו, 

תיאור שלם של יתר  , הנכסים המגבים ותיאור העסקה, ואין צורך לכלול בוהתאגיד הייעודילתיאור 

 הנכסים והפעילויות של היזם. 

תשקיף ובדיווחים מסגרת ב התייחסות להיקף הגילוי הנדרש קבעו בתקנות ויכללוייעקרונות הגילוי 

 .םימידי

  התאגיד הייעודיבאיגוח שבו היזם הוא תאגיד בנקאי, או כאשר  תאגיד ייעודיהדיווח השוטף של 

, קבע בהתאם להוראות המפקח על הבנקים והנחיותיויבנקאי, י מאוחד בדוחות הכספיים של תאגיד

וזאת מבלי לגרוע מסמכות רשות ניירות ערך לדרוש כל מידע חשוב למשקיע סביר ולקבוע הוראות, 

   כללים והנחיות גילוי לעניין זה.

 



  חברות הדירוג
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לא נדרש לקבל דירוג  SPE-. כאמור, הSPE-הדירוג מהוות חלק בלתי נפרד מהפיקוח על החברות 

ואגף שוק ההון במשרד  ערך א מציע על מנת לעמוד בתקנות שקבעו רשות ניירותולניירות הערך שה

האוצר. יחד עם זאת, מרבית המנפיקים מעדיפים לקבל דירוג לניירות הערך שלהם ומשקיעים רבים 

ל דירוגי אשראי אלו. במשבר הפיננסי האחרון הופנתה אצבע מאשימה כלפי חברות מסתמכים ע

במשבר. ועדות רבות  של המוצרים המובנים הדירוג באשר לאופן דירוג המוצרים המובנים ולחלקם

שהתכנסו לאחר המשבר כתבו שורה של המלצות הנוגעות לחברות הדירוג. להלן הנקודות העיקריות 

 העולות מההמלצות:

 כמו גם צורת הדירוג. ,מודל הדירוג למוצרים מובנים צריך להיות נפרד מהמודל לדירוג אג"ח 

  על חברות הדירוג לשפר את השקיפות הן באשר לסטטיסטיקות הדירוג שלהן והן באשר

 ניירות הערך. יםעל פיו מדורגשלמידע 

  עיקר ממודל הנובעים ב ,חברות הדירוג ותשרוי םבהשנים ייש להקטין את ניגודי העני

 בחברות המדורגות.  ןלפיו רובן המוחלט של הכנסות חברות הדירוג מקורשהתשלומים 

 .יש לחזק את הפיקוח על סוכנויות הדירוג 

הליכי חקיקה שמטרתם לעגן  קידמו בעת האחרונהרבים מגופי החקיקה והפיקוח השונים בעולם 

באסדרה את אופן פעילות חברות הדירוג בכלל ואת אופן פעילות חברות הדירוג ביחס לדירוג תעודות 

התחייבות מגובות נכסים בפרט. סקירת החקיקה הקיימת והחקיקה המוצעת באיחוד האירופי 

ות למוצרים מובנים ובארה"ב מעלה כי מדובר באסדרה דומה וכי הוראות החוק הייחודיות הנוגע

 הגברת השקיפות באשר לפעילות חברות הדירוג בתחום זה.בעוסקות ברובן בחובות דיווח ו

שונות הנוגעות להליכי הדירוג וניתן לשער  חברות הדירוג העולמיות כבר החלו ליישם המלצותחלק מ

 . קבעויחוק שיכי עם התקדמות הליכי החקיקה בעניין זה יתפתחו הליכי הדירוג בהתאם לדרישות ה

 כיום נמצא זה בעניין חקיקה הליך. הדירוג חברות פעילות של ישירה אסדרה כיום קיימת לא בישראל

 חברות פעילות את להסדיר שנועדה חוק הצעתפורסמה ברשומות  2113 ביולי. מתקדמים בשלבים

, אמינים יהיו עצמו והדירוג הדירוג הליך כי ולהבטיח המשקיעים ציבור על להגן, בישראל הדירוג

 ,2114 בראשית הכנסת של הכלכלה בוועדתלאחר אישור ההצעה  .תלויים ובלתי שוויוניים, איכותיים

החוק פורסם ברשומות ביום  .2114הכנסת בקריאה שנייה ושלישית במרץ אושרה ההצבעה במליאת 

 וההסדרים הקבועים בו יכנסו לתוקף עם קביעת תקנות מכוח החוק.  211425למרץ  27

דרשו יכי שר האוצר יוסמך לקבוע תקנות לעניין גילוי נאות ודיווחים אשר חברות הדירוג י קובע החוק

 חקיקה הליכי יקודמולספק לרשות ניירות ערך ולציבור. עם התקדמות החקיקה בעניין האיגוח 

 הקיימת לזו דומה להיות צפויה הסדרהה .האיגוח בתחום הדירוג חברות פעילות הסדרת שעניינם

 .ובאירופה"ב בארה אלה בימים ומתגבשת

 

  

                                                 
25  9AA9A338E005/43036/2446.pdf-9112-4179-876C-http://old.justice.gov.il/NR/rdonlyres/3F7858A7 

http://old.justice.gov.il/NR/rdonlyres/3F7858A7-876C-4179-9112-9AA9A338E005/43036/2446.pdf
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מגובים בנכסים. הבמסגרת עסקת איגוח מונפקים ניירות ערך כפי שפורט בהרחבה בפרק הראשון, 

מידי היזם לידי ( מוגדרת ומופרדתקבוצת נכסים ) בעסקאות איגוח מסורתי מועברים הנכסים המגבים

לשם . הישות הייעודית מנפיקה איגרות חוב בלבד שהוקמה לצורך עסקת האיגוח ייעודיתההישות 

פרענה באמצעות תזרים המזומנים ימימון רכישת הנכסים המגבים מהיזם, כאשר אגרות החוב ת

 ניתן לזהות ארבעהוח בבסיסה של כל עסקת איגהעתידי הנובע מהנכסים המגבים. לאור האמור, 

 . ושרת משקיעים (,SPE-)ה תאגיד ייעודי(, Originatorיזם ) :גורמים מרכזיים

בהתאם למצב הקיים, עסקת איגוח תמוסה מיוחד לעסקאות איגוח. מס הסדר לא קיים  , כאמור,כיום

 בותבה נמכרות זכויות. הסדרת הנושא של מיסוי עסקאות איגוח היא בעלת חשישככל עסקה רגילה 

וכן על מנת למנוע מגורם המס להוות חסם בבחינת  ,אלהת אועסקרבה בשל הצורך ליצור ודאות ב

לפיכך, הצוות ראה חשיבות רבה בקביעת הסדר שלם ומקיף בתחום המיסוי . כדאיות ביצוע העסקה

 לעסקאות מעין אלו.

סקאות האיגוח. להגיע למיסוי ניטראלי של ע ייתהת המיסוי הילטפל בסוגי ובבוא הצוותמטרת 

, ולא יעניקו פטור גיסא עודף על היזם או המשקיעים מחדמס כלומר, עסקאות האיגוח לא ייצרו נטל 

( כחברת SPE-הצוות ראה מול עיניו את חברת המטרה )הש משום זאת. גיסא או תמריץ מיסויי מאידך

צינור, ללא שיקול דעת, אשר הוקמה לצורך ביצוע עסקת האיגוח והפרדת הנכסים המגבים בלבד, 

אין לה רווחים או הפסדים. לאור האמור, מיסוי שאינו  ,פירוק החברהבעת  ,תקופת האיגוחושבסוף 

  ניטראלי עלול לפגוע בכדאיות העסקה עד כדי הפיכתה ללא כדאית.

 וח ניתוח עסקת האיג 2.2

רכי מס. ומכר לצעסקאות ברירת המחדל במודל המוצע למיסוי עסקאות איגוח הנה סיווגן כ

 :, כדלקמןשלושה אירועי מס, בשלושה מישורים שוניםבעסקאות אלה ניתן לזהות 

הייעודית הנה אירוע מס לכל דבר ועניין.  חברהמכירת הזכויות על ידי היזם ל – מישור היזם .1

על שתנאים לקבוע  הוצע 2.1 בפרקבהתאם לדיני המס, מכירת הזכויות הנה עסקת מכר. 

פיהם תוכר עסקת האיגוח כעסקת מכר ולא כעסקת מימון, וזאת כדי להגשים את מטרת 

צורך לשהיא הוצאה ובידוד נכסים מהיזם אל החברה הייעודית על מנת שישמשו  ,העסקה

. כאמור, מבחינת דיני המס, העברת הזכויות הנה בכל מקרה למחזיקים איגרות החובפירעון 

 עסקת מכר. 

אירוע המס השני הנו קבלת תזרים המזומנים הנובע מהנכסים  – מישור החברה הייעודית .2

הייעודית. אירוע זה מתרחש כמעט לאורך כל חיי עסקת האיגוח. אופן  חברההמגבים בידי ה

 מעורר שאלות רבותהוא ו ,הבעייתי ביותרעודית בגין אירוע מס זה הנו יהי חברהי המיסו

כפי שיפורט בהמשך. בהקשר זה חשוב לבחון את היבטי המס גם בעת פירוק  בנוגע למיסוי,

 החברה.  

מכירה, פדיון או קבלת ריבית בידי מחזיקי איגרות החוב הנה  – מישור מחזיקי איגרות החוב .1

  דבר ועניין. אירוע מס לכל

 מישור היזם 2.2.2

המודלים אחד משלושה מודלים אפשריים למיסוי עסקאות איגוח. בכל  הצוות ןבח ובמהלך עבודת

הייעודית )אירוע המס הראשון( תיחשב להכנסה פירותית במועד  חברהל היזםהמחאת הזכויות מ
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הייעודית את  חברהתרשום ה ,קבע לפי שווי הנכס הנמכר. במקביליהעסקה, כאשר תמורת המכירה ת

אשר ההכנסה בגינם הוכרה  בהם הנכסים המאוגחים הנם נכסיםשבמקרים  באותו שווי.הנכס הנרכש 

במלואה בעבר בידי היזם, כדוגמת חובות לקוחות, הרי שהיזם ירשום למעשה הפסד במכירת נכסים 

המלצת הצוות  ועד המכירה(.הואיל והתמורה בגינם תחושב על פי ערכם הנוכחי )בשל היוונם למ ,אלו

כדוגמת איגוח  ,אחריםרכי מס לאורך חיי העסקה. במקרים ולהכיר בהפסד זה לצ היאזה כבמקרה 

  .תיצור הכנסה חייבת ליזםהמכירה ייתכן שתיקי משכנתאות, 

 מישור החברה הייעודית 2.2.1

הייעודית )אירוע המס השני(, אופן המיסוי משתנה בהתאם לבחירת המודל.  חברהבאשר למיסוי ה

באים המודלים לפתור קשורה להפרשי העיתוי ברווחים ובהפסדים של אותה שהבעיה המרכזית 

חיי ו תקופת האיגוח "(. עסקת האיגוח בנויה כך שבסוףMatching"-)בעיית ה החברה הייעודית

אמורים להתאפס, משמע היא לא יוצרת  הצבורים בכל התקופה רווחיה והפסדיה החברה הייעודית

ואופי הנכסים ועל כן לא צריכה להיות ממוסה. יחד עם זאת, בגלל מבנה עסקת האיגוח  ,רווחים

בשנותיה הראשונות והפסדים בשנים  בחברה הייעודיתווצרו רווחים יברוב המקרים י ,המאוגחים

החוב יהיו נמוכות יותר מן אגרות למחזיקי הריבית ות הוצאדבר זה נובע מכך שהמאוחרות יותר. 

התמונה בשלבים המאוחרים יותר  ואילוההכנסות מהנכסים המאוגחים בשלבים המוקדמים, 

 .םלקזז אשר לא ניתןהפסדים  מתהפכת ונוצרים

יתאפסו, אולם בדרך יכולה  הצבורים בכל התקופה , ההכנסות וההוצאותתקופת האיגוחשל  הבסופ

 ממבנה ההחזר של ההלוואות. הנובעת כאמור ,בות מס משמעותיתלהיות ח

רכי מס ובשנים האחרונות ישנו הפסד לצורכי ובו בשנים הראשונות ישנו רווח לצשנוצר מצב  אם כן,

לא תוכל לקבל זיכוי ממס  והחברה הייעודית ,מאפשרים קיזוז לאחור אינםמס. כללי המס בישראל 

החברה בהם הציגה רווחים. לאור האמור, מיסוי שששילמה בשנים  המס בגין הפסדיה כנגד תשלומי

תיאלץ לשלם מס למרות שהפסדיה  שהחברה הייעודיתיצור עיוות מס, כיוון יכחברה רגילה  הייעודית

  .ורווחיה מתקזזים לאורך שנות חייה

 מישור מחזיקי איגרות החוב 2.2.3

לכל דבר ועניין, ללא קשר לעובדה כי הנפקת כבעלי חוב בעלי איגרות החוב במס  המודלים יחויבובכל 

 והכול בהתאם ובכפוף למעמדם המיסויי )חייב או פטור(. ,איגרות החוב בוצעה כחלק מעסקת איגוח

 

 מיסוי עסקאות איגוח בעולם .2.1

 הצוותמטרת על מנת להגיע למודל המס הנכון בחן הצוות מודלים של מיסוי עסקאות איגוח בעולם. 

 Matching-יפתור את בעיית הגיסא אשר מחד  ,הייתה למצוא את המודל המתאים ביותר לישראל

 שתלב עם עקרונות המיסוי בישראל. י גיסא ומאידך

עליו שהצוות והמודל לאחר מכן יוצגו שלושת המודלים שבחן מודלים אלה, ותוצג סקירה של  להלן

 . המליץ בסופו של דבר

 

 בארה"ב. מודל המיסוי 2.1.2

 רכי מס בלבד. ומשטר מס מיוחד שנוצר לצומהווה , 1186בארה"ב קיימת חקיקה שהוספה בשנת 
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(, העוסקים במיסוי Internal Revenue Codeלקוד המס האמריקאי ) A861–G861מדובר בסעיפים 

הוא "יצור" מיוחד,  REMIC-. ה REMIC (Real Estate Mortgage Investment Conduits) -ה

ואינו חברה, שותפות או נאמנות. מדובר בישות לצורכי מס, אשר המס מחושב ברמתו, אולם הוא 

רכי מס שהכנסתה מיוחסת למחזיקי הזכות ועצמו אינו מחויב במס אלא מהווה ישות שקופה לצ

 רגילות ושיוריות: –יש שתי רמות של זכויות  -REMICהשיורית בה. ל

 ילה בבעל הזכות הרגREMIC-  נחשב כבעל חוב ולא כבעל הון. זכות רגילה מוגדרת כזכות

סכום קרן מוגדר ותשלומי ריבית  – ושיש לה תנאים קבועים ,שביום התחילה הוגדרה ככזאת

בשיעור קבוע. הסכומים שייכללו בהכנסתו החייבת של בעל זכות רגילה יחושבו לפי שיטת 

 ordinary) זכות רגילה ייחשב כהכנסה רגילה רווח ממכירת החשבונאות המצטברת, כאשר

income,) .ולא כרווח הון 

  .בעלי הזכות השיורית הנם במקור היזמים, אולם אלה יכולים למכור את הזכויות שלהם 

רטה. -תמיד פרותהיה יכול להיות רק סוג אחד של זכויות שיוריות, והחלוקה  REMIC-הכלל: ב

ית הנם פשוטים יחסית בדגש אחד: קביעת האחראי לתשלום הכללים של מיסוי בעלי הזכות השיור

 .-REMICהמס של ה

הגופים הבלתי ". רשימת על זכות שיוריתבחשב כיזכאי לה כל מי שאינו "גוף בלתי כשיר" לפי החוק

כוללת גופים שאינם נתונים למס בארה"ב, למעט כאלה שימוסו על היא כשירים" הנה רשימה סגורה, ו

(. הכללים מוודאים שלא תהיה העברת זכויות UBTIמעסק שאינה קשורה )הכנסתם כהכנסה 

רכי מס והנו ישות לצ REMIC-לגופים שאינם נתונים למס בארה"ב. כאמור, ה -REMICשיוריות ב

. יחד עם זאת, בעל הזכות השיורית הוא החייב במס, REMIC-מחושבת ברמת ה החייבתשהכנסתו 

 ת שהנה שקופה וההכנסה שלה "זורמת למעלה". דומה לשותפו REMIC-ומבחינה זאת ה

הוא על בסיס מצטבר, כפי שנעשה לגבי יחיד, עם שינויים  -REMICחישוב ההכנסה החייבת ב

-מיוחסת לבעלי הזכות השיורית בכל סוף רבעון, ועל ה REMIC-מסוימים. ההכנסה החייבת של ה

REMIC ע את חבות המס של בעל הזכות להודיע לבעלי זכות זו על חלקם בהכנסה. על מנת לקבו

-יש לקחת בחשבון את חלקו של בעל הזכות ברווח או ההפסד היומי של ה -REMICהשיורית ב

REMIC  על בעל הזכות השיורית להכיר בהכנסה גם אם לא בשנת המס בו החזיק בזכותשבכל יום .

 חולקה לו בפועל.

על  REMIC-כנסה החייבת של ההוא העודף של הניכויים המותרים בחישוב הה -REMICהפסד ב

, והוא ייגרר לשנים הבאות העלות. לא ניתן להכיר בהפסד שעולה על REMIC-ההכנסה החייבת של ה

אינו יכול להשתמש בהפסדים כדי לקזז את הכנסתו בשנים הבאות.   REMIC-וייוחס לאותו מחזיק. ה

וח או הפסד הון, אלא מעניק הוא אינו מכיר ברו -REMICכאשר היזם מעניק נכסים ל, על כך נוסף

כאשר היזם ימכור את הזכויות הוא יכיר ברווח או  .-REMICאותם תמורת זכויות רגילות ושיוריות ב

בהפסד. היזם יקבל עלות בזכויות השיוריות והרגילות )לפי כל סוג זכות( בהתאם לשווי המתואם של 

עלות בנכסים שהועברו לו לפי שווי שוק, בעוד שנעבר שני יקבל  ירשום REMIC-הנכסים שהעביר. ה

 בסיס בזכויות לפי עלות.



    

46 

 חסרון המודל

ידווח על   SPE-בשל מבנה עסקת האיגוח בכלל ומבנה ההלוואות בפרט )כאשר מדובר במשכנתאות(, ה

כי בסיום  רווחים מעסקת האיגוח בשנים הראשונות, אולם בשנים שלאחר מכן ידווח על הפסד. יודגש

. יצוין, כי על אף העובדה שבסופו של דבר המחזיק נותר עם סך כל הרווחים בגינה יהיה אפסהעסקה 

המחזיק מהפרשי עיתוי בהכרה בהכנסה בגין "יסבול" , עדיין אותם יוכל לקזזש רכי מסוהפסדים לצ

בחינה רכישת הזכות השיורית תיחשב כלא כדאית מייתכן שמבנה העסקה כאמור. במצב כזה, 

היזם משלם לרוכש הזכות שבכך לבעיה הוא הפתרון ויש לפצות את המשקיע על השקעה זו.  ,כלכלית

עוד יצוין, כי בארה"ב  פיצוי חד פעמי מראש, תמורת רכישת הזכות השיורית. 3 השיורית תשלום

 קיימים כללים לקיזוז הפסדים לאחור, אשר אינם קיימים בישראל.

 מודל המיסוי בלוקסמבורג 2.1.1

, וכוללת מאוד חקיקה בנושא איגוח. הגדרת "איגוח" היא רחבה בלוקסמבורג עברה 2114מרץ ב 1-ב

יכול להתאגד כחברה או כקרן. חברה SPE -רוכש סיכון הקשור לנכס. ה SPEבהן שאת כל העסקאות 

 וב ודיבידנד לבעלי מניותהריבית למחזיקי איגרות החתהיה נתונה למס חברות רגיל. יחד עם זאת, 

)ריבית אינה נתונה לניכוי מס  SPE-ייחשבו כהוצאה, כך שסביר להניח שלא תיוותר הכנסה חייבת ב

-רכי מס, כאשר החוק מכיר בתוקפם של סעיפים בובמקור בלוקסמבורג(. הקרנות הנן שקופות לצ

SPE ולכן  ,כנסות משמעותיותלפיהם ליזם יהיו זכויות שיוריות. החברות אינן אמורות להפיק הש

 ליות מבחינת מס.אהחברות אמורות להיות ניטר באופן כללי

 מודל המיסוי בבריטניה 2.1.3

דן במיסוי "חברות איגוח". עד לחקיקה, מיסוי עסקאות האיגוח היה  Finance Act 2005-ל 84סעיף 

לאור השפעות  SPE-דומה למיסוי חברות רגילות. שינויים בתקני החשבונאות יצרו בעיה במיסוי ה

חל  2117. בהמשך חל משטר מס זמני, והחל מתחילת SPE-השינויים על חישוב הרווח או ההפסד ב

האיגוח. בהתאם לחוק, איגוח הוא מכירה אמתית של נכס, בשווי משטר מס קבוע בנוגע לעסקאות 

 שוק, מהיזם לחברה.

 הגדרה לחברת איגוח:

חברה שהיא צד כנושה להשקעה בשוק ההון שבקשר אליה הוצאו איגרות חוב )הכוונה  •

 להשקעה מדורגת, רשומה או נסחרת בהתאם לרגולציה ספציפית(

 םאיגרות חוב המונפקות לצדדים בלתי קשורי •

. החברה מחויבת להותיר רווח מסוים על בסיס מזומןחברה אשר עומדת בקריטריונים תחויב במס 

(, אולם לא נקבע מינימום להותרת רווח שכזה. החברה תחויב במס אך ורק retained profitמהעסקה )

 על הרווח האמור ולא על הרווח החשבונאי. 

וכן  ,וצאות מסוימות כדוגמת הוצאות עו"ד ורו"חיצוין, כי סכומים שהחברה שומרת במזומן לצורך ה

סכומים אשר החברה נדרשת לשמור ככרית ביטחון לתשלום למחזיקי האג"ח על ידי חברות הדירוג, 

 לא ייחשבו כהכנסה בידה. 

 החברה חייבת לעמוד בשלושה תנאים על מנת לזכות במשטר המס המיוחד:
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ועדו כאמור לתשלום הוצאות, או התנאי קובע שפרט לסכומים שנ – תנאי התשלומים •

, כל הסכומים בחברה משולמים בפועל (retained profit) ככרית ביטחון, והרווחשמשמשים 

 למחזיקי איגרות החוב.

הימנעות  ה)לדוגמ החברה לא הוקמה לצורך מטרה בלתי ראויה – תנאי המטרה הבלתי ראויה •

 ממס(.

  ות החוב ופעילות אינצידנטלית לאלה. תנאי הגבלת הפעילות לאחזקת נכסים, הנפקת איגר •

 

  הצוותידי -המודלים שנבחנו על  2.3

 מודל השקיפות  2.3.2

כל ההכנסות עקרון בסיסי של המודל הנו ששיטה הקיימת בדין האמריקאי. לברובו  דומהמודל זה 

והתחייבויותיה של כל נכסיה ו ,הכנסותיו והוצאותיו של היזםכ יסווגו תהייעודי החברהוההוצאות של 

קיבל היזם תמורת עסקת האיגוח ש ,. לאור זאתוהתחייבויותיו של היזם ת הם נכסיוהייעודי החברה

היה ולא נפרעו  ,ת לא תהווה הכנסה בידו. כמו כןהייעודי בגין המחאת הנכסים המגבים לחברה

. ניתן די היזםהכנסה ביכיתרת החוב שלא נפרעה תסווג המגובות בנכסים,  במלואן איגרות החוב

רכי מס בין היזם לבין ההכנסות מהנכסים ולראות כי במודל זה, הלכה למעשה, לא חל ניתוק לצ

  המגבים במהלך עסקת האיגוח.

 מודל התזרים 2.3.1

השוני במודל זה לעומת מודל השקיפות הנו  קרימודל זה תואם ברובו את הדין הקיים בבריטניה. ע

תמוסה ברמת במהלך עסקת האיגוח ההכנסה החייבת במודל זה  .בדרך המיסוי של החברה הייעודית

הייעודית תימדד על בסיס מזומן )קרי ניתוק מהשיטה  חברההייעודית. הכנסתה החייבת של ה חברהה

ומים )הוצאות( בכל שנה. לא יהיה מיסוי החשבונאית(, בהתאם לתזרים התקבולים )הכנסות( והתשל

, כגון החברה הייעודיתוהמיועדים לתשלום הוצאות  בחברה הייעודיתבגין מזומנים המתקבלים 

 אגרות החובהמיועדים לשמש כרית ביטחון לתשלום למחזיקי  בגין מזומנים הוצאות עו"ד ורו"ח, או

ת מודל זה הנה חלופה של מתן פטור בהתאם לדרישת חברות הדירוג. חלופה אפשרית אחרת במסגר

לרבות תנאי הקבלת התקבולים לתשלומים,  ,הייעודית אם התקיימו תנאים מסוימים חברהממס ל

וקוהרנטית עם כללי  חלופת הפטור, אשר מתאימה יותר לדיני המס בישראלשנתי. ם היינו איפוס תזרי

 יל. שהוצגה לע "matching"-פתרון לבעיית ה, מספקת גם החשבונאות

 SPE-מודל מיסוי ה 2.3.3

 העסקה בידי במועד פירותית למכירה תיחשב הייעודית חברהל הזכויות המחאת ,על פי מודל זה

הייעודית תירשם ותחויב במס  חברההכנסתה החייבת של ה .הפסד או רווח יוכר בגינה , אשרהיזם

למעשה מדובר במודל פשוט  הייעודית על בסיס צבירה )לרבות לעניין קיזוז הפסדים(. חברהבמישור ה

 דית כחברה רגילה לכל דבר ועניין.של מיסוי הישות הייעו
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 סיכום ומסקנות 2.2

 . מודל המיסוי הנבחר2.2.2

במהלך עבודתו בחן צוות האיגוח את שלושת המודלים המוצגים לעיל תוך התייעצות עם מומחים 

ים של תאגידים אשר בכוונתם לבצע עסקאות איגוח בעתיד. בחינת מודל גבחשבונאות ונצי

נפתרת. כאמור  אינה Matching-ה"שקיפות", אשר מבוסס על המודל האמריקאי, מעלה כי בעיית ה

הושג באמצעות תשלומי איזון וכן באמצעות כללי קיזוז  Matching -לעיל, בארה"ב פתרון לבעיית ה

חור. בישראל פתרון זה אינו מתאים, הואיל ומספר המשקיעים המתוחכמים אשר יוכלו הפסדים לא

להיחשב לבעלי הזכות השיורית במודל זה הנו קטן. זאת בנוסף לעובדה שעל פי הדין בישראל לא ניתן 

 לקזז הפסדים לאחור.

הנושא.  עדר חקיקה המסדירה אתי( הנו ברירת המחדל רק בהSPE-המודל השלישי )מודל מיסוי ה

על פי הדין  החברה הייעודיתהניסיון מלמד שמודל זה אינו יעיל ואינו מיושם בפועל, הואיל ומיסוי 

 הקיים הופך את עסקת האיגוח ללא כדאית. 

ליישם את המודל השני, מודל התזרים, אשר מבוסס על המודל  הצוות ממליץלאור האמור לעיל, 

-סבור כי מודל זה יביא את בעיית ה הצוות .ישראלב דיןהאנגלי, בשינויים המחויבים להתאמתו ל

"Matching.הקיימת בעסקאות איגוח לפתרונה ולמניעת עיוות המס הנגרם ממנה "  

 להלן עיקרי המודל הנבחר:

 לחברה הייעודיתמיסוי היזם בגין מכירת הזכויות  2.2.2.2 

במסגרת עסקת איגוח מהווה מכר משפטי  תהייעודי חברההמחאת הזכויות בנכסים המגבים מהיזם ל

כי תמורת המחאת הזכויות תיחשב אצל היזם  מומלץועל כן  ,פירותיים-בעל סממנים עסקיים מלא

 ( לפקודת מס הכנסה.1)2סעיף בשמקורה פירותית כהכנסה 

מגולמים הפסדים יכול ו, תהייעודי חברהבקביעת התמורה להמחאת הנכסים המגבים מהיזם ל

. כדי למנוע מצב של ייחוס כל ההפסדים רה מלאה בהכנסה מול התמורה שהנה מהוונתמהככתוצאה 

)ב( -)א( ו 28כי על אף האמור בסעיף לקבוע  מומלץבה מתבצעת המחאת הזכויות, שבשנת המס 

, הפסד שהיה ליזם בעסקת המחאת זכויות יותר לקיזוז בשיעורים שנתיים שווים ת מס הכנסהלפקוד

החייבת של היזם מעסק או משלח יד, לרבות רווח הון בעסק או משלח יד באותן  כנגד סך כל הכנסתו

יוכל להעביר את הסכום שלא קוזז לשנים הבאות, ולקזזו כנגד סך כל ההכנסה  יזםשנים. כמו כן, ה

  החייבת של היזם מעסק או משלח יד לרבות רווח הון בעסק או משלח יד.

 הייעודית חברהמיסוי ה 2.2.2.1

הפריד בין נועד ל חברה ייעודיתבאמצעות של תעודות התחייבות המגובות בנכסים הנפקה ביצוע 

אפשר השקעה שמגולם בה סיכון הכרוך בנכסים הסיכון המזוהה עם היזם ובין הנכסים המגבים ול

, ובתום העסקה לצורך מטרה זו בלבדאמורה להיות  תהייעודי חברהשל ה ההמגבים בלבד. הקמת

הצוות ממליץ, כי בתום תקופת . הלבין הוצאותי תהייעודי חברהשוויון בין הכנסות האמור להתקיים 

האיגוח, במועד בו אמורות להיפרע במלואן תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים, יתפרק התאגיד 

 הייעודי מרצון ללא כל רווחים או הפסדים.
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מצב של היעדר הקבלה בין  במהלך חייה של עסקת האיגוח עשוי להיווצרכאמור לעיל, עם זאת, 

רכי מס, ורווח לצ תהייעודי חברההכנסות והוצאות בשנות מס, כך שבשנות המס הראשונות ייווצר ל

  הפסד.  הואילו בשנות המס המאוחרות ייווצר ל

 חברהלפי ההסדר המוצע, המבוסס על בחינת ההקבלה בין תזרים התקבולים המתקבלים על ידי ה

)לדוגמה: תשלומים למימון רכישת נכסים  בכל שנת מס מתא משליים שהאל מול התשלומ תהייעודי

 החברה, הכנסות אגרות החוב וכיוצא באלה(למחזיקי  פירעון התחייבויותתשלומים ל מגבים,

מהווה במשך כל תקופת  תהייעודי חברההנה להבטיח שה ההסדרמטרת  .יהיו פטורות ממס תהייעודי

 . ידה היא הפרדת הסיכונים המתוארת לעילמטרתה היחו ,האיגוח "צינור" בלבד

יצוין כי המודל המוצע שונה מן המודל האנגלי שתואר לעיל בכך שמיסוי החברה הייעודית יהיה על 

בסיס מצטבר, בהתאם לכללי החשבונאות, אולם לצורך עמידה בתנאי הפטור ייבחן תזרים המזומנים 

 שיוגדרו מראש.של הישות אשר נדרש להתאפס למעט סכומים מסוימים 

אי עמידה באחד מהתנאים, במהלך תקופת האיגוח, תביא לביטול רטרואקטיבי של הצוות מציע כי 

. זאת בשל העובדה כי  הפטור ניתן על בסיס ההנחה כי הלגבי הכנסותי תהייעודי חברההפטור שניתן ל

וכי בתום תקופת האיגוח יתקיים שוויון מלא בין  ,נוצרה אך ורק לצורך קיום עסקת האיגוח חברהה

כן תביא לביטול  ועל ,. הפרת אחד מהתנאים שפורטו מפרה הנחה זוהוהוצאותי ההכנסותי

להסמיך את מנהל רשות המסים לקבוע כי לא יישלל  מלץמויחד עם זאת, רטרואקטיבי של הפטור. 

בו שמקרה ב הלדוגמ של העסקה,בהם ההפרה לא פגעה במהותה הכלכלית שבמקרים הפטור ממס 

 . בלבד הייתה הפרה טכנית

 איגוח מתגלגל 2.2.2.3

ובהתאם  איגוח שבמסגרתו מוחלפים הנכסים המגבים בפרקי זמן קבועיםההצוות בחן את נושא 

בדרך כלל הואיל ומשך החיים של הנכסים המגבים הוא קצר  ,"(איגוח מתגלגל)"למנגנון קבוע מראש 

לאיגוח מסוג זה מובהקת  המשמעותית מזה של אגרות החוב המונפקות על ידי החברה הייעודית )דוגמ

איגוח של כרטיסי אשראי(. הצוות ביקש לאפשר איגוח מעין זה. מבחינת היבטי המס של איגוח  היא

בהן בהנפקה הראשונה מתבצעת המחאת נכסים שבעסקאות  קר מתגלגל, מוצע כי הסדר המס יחול

וכי בעת ההחלפה הנכסים המוחלפים אינם זכות שטרם  ,מגבים שאינם רק זכות שטרם באה לעולם

באה לעולם. לאור האמור מומלץ לקבוע כי בנוסף לעמידה בכל התנאים שתוארו לעיל, פטור ממס 

כולל נכסים  ,מעת לעתמגבים החלפת נכסים  תתאפשרלחברה הייעודית בעסקת איגוח שבמסגרתה 

לאחר שהוכח להנחת האישור יינתן  .יינתן בכפוף לאישור המנהלשהנם בגדר זכות שטרם באה לעולם, 

ייעשה רק לאחר בוא הזכות שטרם באה לעולם ום בגין המחאת הזכות כי התשל של המנהל דעתו

תהליך וכי  ,2.1 קבעו לפי פרקישיבהתאם להוראות  ,לכדי מכר מלא ההמחאה לעולם והתגבשות

  .ללא שיקול דעתוההחלפה של הנכסים המגבים מתבצע על פי תנאים מוגדרים מראש 

 מחזיקי איגרות החוב / מיסוי המשקיעים 2.2.2.2

והסדר האיגוח המוצע  ,רגילים חוב כבעלי ייחשבו הייעודית שהנפיקה החברה מחזיקי איגרות החוב

שיקבלו, אלא אם כן  הריבית מרכיב בגין במס יחויבו חוב אלובעלי  אינו משנה את מעמדם ככאלה.

 כללי הפרדה יחולו בניכיון איגרות חוב בהנפקת .מכוח הדין מריבית זופטורים המדובר במשקיעים 

  .בדומה להנפקה של כל איגרת חוב אחרת ,וריבית קרן בין
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 לנכסים ללא עלות לצורכי מס  איגוח עסקאות 2.2.1

להוראות פקודת מס הכנסה או  בהתאם אין להם עלות לצורכי מס כאשר מדובר בנכסים מגבים אשר

, נוצר חסם מס לביצוע עסקת האיגוח. חסם זה נובע מהמיסוי של עסקת המחאת חוק מיסוי מקרקעין

 . שיתבצע ללא חישוב עלות הנכסים לתאגיד הייעודי

 בבעלותו שנמצא ייעודי לתאגידכאמור  בנכסים זכויות המחאת מבצע יזם שכאשר לקבוע מוצע יכךלפ

 במסגרת הייעודי מהתאגיד היזם שקיבל בתמורה יראו לא שלפיו, מיוחד מס הסדר ול, יחהמלאה

 זה מיוחד הסדר. ליזם ייוחסו הייעודי התאגיד והוצאות הכנסות, והיזם בידי הכנסה האיגוח עסקת

 שטרם בנכס מדובר שבהם במקרים, ואיגוח בעסקת המושג המימוני היתרון את לשמר במטרה מוצע

 היזם אצל תמוסה ההנפקה תמורת, כאמורמיוחד  מס הסדר בלא. לצורכי מס עלות בשלו נרשמה

 .כדאית לבלתי כזו עסקה שיהפוך דבר, עלות של מרכיב בלא

 ההסדר יחול שעליהם םהמגבי הנכסים רשימת את, בצולקבוע,  האוצר שר את להסמיך מוצע עוד

 נרשמה שטרם, בסעיף כהגדרתם מגבים נכסים קרי ,בהצעה הקבוע לקריטריון בהתאם ,המוצע

הנכסים כרשימה סגורה, הואיל ומדובר בהסדר  מוצע לקבוע את רשימת .לצורכי מס עלות בשלהם

יצוין כי הוראות כאמור  .הצוותינו ההסדר העיקרי המוצע על ידי ל, שאחריג לשיטת המס בישרא

כלולות בהצעת חוק להעמקת גביית המסים והגברת  בהסדר המס המיוחדעסקת איגוח  מיסוי ןילעני

 2113.26-האכיפה )ייעול אמצעי הגבייה והדיווח(, התשע"ג

 
  

                                                 
 . 882מ' ה"ח התשע"ג, ע 26



 כללי החשבונאות בעסקאות איגוח לציבור
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התאגיד (, originatorהיזם ) :גופים מרכזיים ארבעהבעסקאות איגוח מסורתיות מעורבים כאמור, 

. כפי שפורט בפרק על ההיבטים המשפטיים, מטרת עסקת האיגוח הנה והשרת המשקיעים ,הייעודי

 שהנכסים אכן ישמשו בטוחה בעבור המשקיעים.  כדי ,לבצע עסקת מכירה

בפרק אשר נגע בהיבטי המשפט תוארו התנאים שצריכים להתקיים על מנת שמבחינה משפטית 

, כאשר , לעסקת איגוח ישנן השלכות חשבונאיותהאמורהמעבר לבחינה  העסקה תסווג כעסקת מכר.

 גריעת נכסיםעסקת האיגוח יש לבצע מסגרת האם ב( 1: )עיקריות שאלות שתי עולותלעניין זה 

 .היזםעם הדוחות של  תאגיד הייעודיהאם יש צורך באיחוד הדוחות של ה (2)היזם;  מהמאזן של 

יש להניח בהן ש, איגוח של הלוואות לדיור אחת הסוגיות שעלו במסגרת דיוני הצוות עסקה בעסקאות

 ולפי איז חשבונאית שיש להתייחס אליה:. עובדה זו מציבה סוגיה בנקאי תאגידיהיה  היזם בעסקהכי 

המפקח על  שנקבעו על ידיהוראות הדיווח יהיה לדווח? לפי  התאגיד הייעודיתקינה חשבונאית על 

ל בטיפוקיימים הבדלים סוגיה זו קריטית מפני ש הוראות התקינה הבינלאומית?לפי או  הבנקים

  .לעניין זה בין התקינותהחשבונאי 

תאגיד הבו שבכל מקום פתרונות לסוגיה, כאשר הפתרון הנבחר היה כי  כמהבמהלך עבודת הצוות עלו 

יהיו תאגיד הייעודי דוחות האו כאשר  ,האיגוחבעסקת הוא היזם  אי או התאגיד בשליטתובנקה

הוראות יהיה לפי  תאגיד הייעודישל ההדיווח החשבונאי , איבנקתאגיד המאוחדים עם דוחות ה

יהיה בפיקוח על הבנקים,  התאגיד הייעודיהפיקוח על , והנחיותיו הדיווח של המפקח על הבנקים

 והדיווח יעשה על פי הכללים שיקבע המפקח על הבנקים.

על  תיישר קו עם הגוף המפקח עליה. נוסף התאגיד הייעודידווח ילפיה שפתרון זה מבטיח כי התקינה 

תהיה זו הרלוונטית יותר  תאגיד הייעודידווח הילפיה שנה , הוא מבטיח כי ברוב המקרים התקיכך

 לבסוף, פתרון זה ימנע מצב של בלבול וחוסר ודאות בקרב המשקיעים והמפקחים. , ובעבור המשקיע
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 חוזרים והנחיות - נספח א'

 מכתב  הממונה על שוק ההון:

 

 

 מדינת ישראל
 וחיסכוןאגף שוק ההון, ביטוח  -משרד האוצר 

 
 באב התשע"ד י"א

 2114באוגוסט  7

 2114-11481שה. 

 

 

 לכבוד

 מנהלי גופים מוסדיים

 

 א.ג.נ.,

 

 

 

 גופים מוסדיים בשוק איגוח בישראל השתתפות הנדון:

  

 

לגופים מוסדיים תפקיד מרכזי בשוק ההון הישראלי ומשכך, חשיבותם הרבה בעיצוב מכשירים פיננסיים בכלל 

ומכשירי איגוח בפרט. פעילות של גופים מוסדיים אם כיזמים או כרוכשים של עסקות איגוח, תהווה אבן דרך 

 נוספת בשכלול ובפיתוח שוק ההון בישראל ובמגוון המוצרים להשקעה. 

ת להשיג מטרות אלו, אגף שוק ההון, ביטוח וחיסכון רואה חשיבות רבה ביצירת תשתית מתאימה על מנ

לביצוע עסקות איגוח בישראל לרבות מסגרת משפטית נאותה. האגף יפעל לקביעת כללים מתאימים אשר יהיו 

חו את יכולתם עקביים ככל שניתן עם הוראות שייקבעו בדין ביחס לביצוע עסקאות איגוח סחירות, כך שיבטי

  של הגופים המוסדיים להשתתף בשוק האיגוח ולגוון את מוצרי ההשקעה לזמן ארוך.

 

 

 בכבוד רב  

 

 דורית סלינגר  

 הממונה על שוק ההון ביטוח וחיסכון  
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 :חוזר הפיקוח על הבנקים
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  לקידום האיגוח בישראל חברי הצוות - 'בנספח 
  

פרופ' צבי אקשטיין, המשנה לנגיד בנק ישראל דאז. לאחר  2111האיגוח עמד עד שנת בראשות צוות 

 . , בנק ישראלמכן עמד בראש הצוות מיכאל קהן, מנהל אגף פיננסי בחטיבת המחקר

 

 :בעבודת הצוותבעבר ובהווה אשר היו מעורבים בצורה פעילה  להלן שמות חברי צוות האיגוח

 עדי חכמון, שלמה שתיל ,אנדרי ינאי, קרן גבאי, אורנה ואגו, שלום-יד עידואור סופר,  :בנק ישראל

 מילקן( מכון)עמיתת 

         אשר פלייסינג, חנוך הגר, שוני אלבק, זיו כהן, מוטי ימין רשות ניירות ערך:

  טל ישראל, בני יונה, ליאת גרבר, ניר הלפרין רשות המסים:

                 , דלית זמירמרים אילני משרד המשפטים:

 ענת פייער הילה בן חיים, משרד האוצר:

  

 .טיוטת הצעת החוקעבודה על ל סייעהזהב ש-טל אבןעו"ד הצוות נעזר בעבודתה של 
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  – 'ג נספח

אתם התייעץ צוות ש האנשיםו הגופיםרשימת 
 האיגוח

 
Freshfields LTD 

Blake Dawson LTD  

Skadden, Arps LLP 

Mr Robert Drumheller –Opic 

 פרופ' מרדכי אבריאל

 מר ירון ארנסט

 עו"ד נטלי ג'קובס

 מר גבי לב

 פרופ' שלום לרנר

 רו"ח ארז סופר

 דורית סלינגרגב' 

 עו"ד מנחם פדר

 מר מוטי פרנקל

 מר מוטי שושן

 עו"ד יעקב שטיינמץ

 משתתפי פורום שוק ההון
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לנוסח הצעת  הצוותהצעה מטעם  - 'דנספח 
 איגוחחוק להסדרת עסקאות 

 

  המוצע החוק שם .1

 1422-הצעת חוק להסדרת עסקאות איגוח )תיקוני חקיקה(, התשע"ד

 

 בו והצורך המוצע החוק מטרת .2

הינה להקנות את הוודאות המשפטית והכלכלית הנדרשת להבטחת פעילותו החקיקה מטרת הצעת 

 התקינה של שוק האשראי בישראל באמצעות עסקאות איגוח. 

 צפוי מזומנים תזרים ידי על מובטח שפירעונן התחייבות תעודות מונפקות בה עסקה היא איגוח עסקת

 את קיבלה אשר האיגוח לביצוע ייעודית ישות ידי על מתבצעת התעודות הנפקת(. מגבה נכס) ומוגדר

 השקעה לאפשר נועד הייעודית בישות השימוש(. היזם) אחר תאגיד מאת בהמחאה המגבים הנכסים

 .ביזם כוללת בהשקעה שכרוך הסיכון ללא בלבד המגבים לנכסים ממוקד בה הכרוך שהסיכון

צאות המשפטיות של הוראות שנועדו להסדיר את התו –כוללת שלושה מרכיבים  החקיקההצעת 

; עסקת האיגוח, ובמיוחד להבהיר שהנכסים המועברים יוצאים ממסת הנכסים של התאגיד המעביר

נועד להסדיר את ההצעה לציבור של נכסים מגבים על  , אשר1168-וק ניירות ערך, התשכ"חתיקון ח

, אשר נועד להסדיר את היבטי המס 1161-תיקון פקודת מס הכנסה, התשכ"או; הייעודיידי התאגיד 

 של עסקאות האיגוח. 

 השנים במהלך שונות ועדות של להקמתן הביאו האיגוח במכשיר הגלומים הכלכליים היתרונות

 רגולאטורית מיסויית, חוקית, תשתית ויצירת התחום קידום הייתה כולן מטרת האחרונות.

 .   המתאימ וחשבונאית

 באמצעות האיגוח את ומבצע לאיגוח נכסים קבוצת ומבודד מזהה יזם, מסורתיות איגוח בעסקאות

 מבחינה מהיזם נפרדת תהיה האיגוח שעסקת מנת על, זאת(. הייעודי התאגיד) ייעודית משפטית ישות

 . שלו הפירעון חדלות לסיכוני כפופה תהא ולא, וכלכלית משפטית

 תעודות מנפיק הייעודי והתאגיד בנכסים זכויותיו את ייעודי לתאגיד ממחה היזם, המוצע במתווה

 המשקיעים מן המתקבלת התמורה. מהנכסים להתקבל שצפוי בתזרים מגובות אשר התחייבות

 . ליזם מועברת

 מאפשרות שהן העובדה לאור היתר בין, בעולם ההון בשוקי חשוב פיננסי מכשיר הינן איגוח עסקאות

 בהשקעה הכרוך הכללי הסיכון לבין היזם של המאוגחים בנכסיו בהשקעה הכרוך הסיכון בין להפריד

 . ביזם

 2112 בשנת שמונתה, אשר-חיימוביץ ועדת. איגוח לעסקאות המיוחד משפטי הסדר אין הישראלי בדין

 להנפקת הנוגעים היבטים לבחון "הרשות"( –ערך )להלן  ניירות רשות ראש ויושב האוצר שר ידי על

 המונע משמעותי חסם מהווה בדין הסדר היעדר כי בדעה החזיקה(, איגוח) בנכסים מגובות חוב אגרות

. ומיסוית חשבונאית, משפטית ודאות באי מלוות האיגוח שעסקאות כיון, תקין איגוח שוק התפתחות

 בצוות והוסכמו שנדונו העקרונות על המבוססת, ההצעה לתיקון חקיקה שלהלן מובאת זה רקע על

 ומשרד המשפטים משרד, המסים רשות, ערך ניירות רשות, ישראל בנק נציגי בהשתתפות משרדי-בין
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 לעסקאות כיום הנלווה הוודאות חוסר את שיצמצם, כולל חקיקתי פתרון לגיבוש פעל הצוות. האוצר

 .איגוח

 

 המוצע התיקון עיקרי .3

חוק הסדרת עסקאות איגוח וכן הצעת  כולל, בישראל האיגוח שוק להסדרת המוצע החקיקתי ההסדר

 :כדלקמן, קיימים חוקים לשני תיקונים

במסגרתו מוצע להסדיר את התוצאות המשפטיות של  – הסדרת עסקאות איגוח חוק הצעת .א

 במסגרת לקבוע מוצעעסקת האיגוח ואת התנאים  המשפטיים הנדרשים לשם כך. בין היתר 

 ליצור מנת על זאת ."(True sale)" מלא מכר כעסקת איגוח עסקת לסיווג התנאים את זה חוק

 .המגבים בנכסים הייעודית  הישות לזכויות בנוגע משפטית ודאות

, המשקיעים ציבור על להגן שמטרתן הוראות לכלול מוצע במסגרתו – ערך ניירות חוקתיקון ל .ב

 ;הלוואות של איגוח בעסקאות הלווים ציבור ועל

 את להסדיר נועדו אשר הוראות מוצעות זה תיקון במסגרת –  הכנסה מס פקודתתיקון ל .ג

 .אלה עסקאות של הייחודיים למאפיינים בהתאם, איגוח עסקאות של המס היבטי

 אך הינן ופעולותיו הייעודי התאגיד הקמת מטרת כי, המבטיחים תנאים בהתקיים כי, מוצע

 והכנסותיו הוצאותיו בין שוויון יתקיים העסקה בתום וכי, האיגוח עסקת קיום לצורך ורק

 .ממס פטור הייעודי לתאגיד יינתן

, מס לצורכי עלות ללא נכסים שבבסיסן איגוח בעסקאות מיוחד מס הסדר יוחל כי, מוצע עוד

 והוצאות הכנסות וכל, הייעודי לתאגיד מהיזם הזכויות המחאת בעת ממס פטור יינתן לפיו

 המס בהסדר איגוח עסקת מיסוי החלת לעניין כאמור הוראות; ליזם ייוחסו הייעודי התאגיד

 הגבייה אמצעי ייעול) האכיפה והגברת המסים גביית להעמקת חוק בהצעת כלולות המיוחד

 2113.27-ג"התשע(, והדיווח

במסגרתו מוצע לכלול הוראות שיקבעו מאילו תאגידים יהיה  - תיקון לחוק הבנקאות )רישוי( .ד

מבלי שייחשב כעוסק בפעולות  באשראיתזרים מזומנים שמקורו תאגיד ייעודי רשאי לרכוש 

  שנתייחדו לתאגיד בנקאי.

 

 

  

                                                 
 .882ה"ח התשע"ג, עמ'  27
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  הצוותשל נוסח מוצע  – 1422-ד"התשע(, חקיקה תיקוני) איגוח עסקאות הסדרת חוק הצעת
 

 פרק א: הגדרות  

  -בחוק זה   .1 הגדרות

כהגדרתה בחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים  –חברה מנהלת" "  

2112-)קופת גמל(, התשס"ה
28

; 

1111-חוק החברות, התשנ"ט –חוק החברות" "  
29

; 

 מי שהקנה ליזם נכס מגבה;  –חייב" "  

תאגיד הממחה נכסים מגבים לתאגיד ייעודי במסגרת עסקת  –יזם" "  

 איגוח; 

כהגדרתו בחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )ביטוח(,  –מבטח" "  

2112-התשס"ה
30

; 

זכות מכוח חוזה או מכוח דין לקבל כספים במועדים  –"נכס מגבה"   

, לרבות זכות כאמור שטרם באה ובתנאים ידועים מראש

  ;לעולם

עסקה שעניינה המחאת נכסים מגבים מיזם לתאגיד   –עסקת איגוח" "  

ייעודי בתמורה לכספים שיתקבלו מהנפקת תעודות התחייבות 

 על ידי התאגיד הייעודי;

העסקה במסגרתה ניתן ליזם נכס מגבה אשר הומחה  -"עסקת יסוד"   

 בעסקת איגוח; 

1181-כהגדרתו בחוק הבנקאות )רישוי(, התשמ"א –"תאגיד בנקאי"   
31

; 

תאגיד שעיסוקו הבלעדי הוא הנפקת תעודות  –"תאגיד ייעודי"   

 התחייבות לצורך רכישת הנכסים המגבים בעסקת איגוח; 

 א לחוק החברות; 321כהגדרתה בסעיף  –"תחילת הליכי הבראה"   

כמשמעותה בפקודת החברות ]נוסח חדש[,  –"תחילת הפירוק"   

118332-התשמ"ג
; 

                                                 
 881ס"ח התשס"ח, עמ'  28
 181ס"ח התשנ"ט, עמ'  29
 218ס"ח התשמ"א, עמ'  30
 232ס"ח התשמ"א, עמ'  31
 761, עמ' 37דיני מדינת ישראל, נוסח חדש  32
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א לחוק ניירות ערך, 32כהגדרתה בסעיף  –תעודת התחייבות" "  

לפירעון הקרן  היחידיםהמקורות הכספיים , אשר 116833-התשכ"ח

 תזכאי תהייעודי שהחברה והריבית שהיא נושאת הם הכספים 

 .הנכסים המגביםמלקבל 

 פרק ב:   

התאגיד 

 הייעודי 

 כהגדרתה בחוק החברות, תאגיד ייעודי יהיה חברה פרטית (א)  .2

 :ואשר תעסוק רק באלהשהתאגדה בישראל לפי חוק החברות, 

 רכישת נכסים מגבים בעסקת איגוח מיזם אחד או יותר; (1)   

 הנפקה של תעודות התחייבות מגובות בנכסים; (2)   

שימוש בתמורה שהתקבלה מהנפקת תעודות  (3)   

 ההתחייבות המגובות בנכסים לאחד או יותר מאלה:

 מגבים;מימון רכישת נכסים  (א)    

התקשרות עם שרת לשם גביית כספים מהנכסים  (ב)    

המגבים, והתקשרויות עם נותני שירותים אחרים 

 לביצוע פעולות הכרוכות בעסקת האיגוח;

פירעון ההתחייבויות למחזיקי תעודות  (ג)    

ההתחייבות המגובות בנכסים שהונפקו על ידי התאגיד 

 הייעודי;

לשם קיום האמור ביצוע פעולות נגזרות הנדרשות  (4)   

 (.3( עד )1בפסקאות )

ו את העיסוקים במסמכי ההתאגדות של יקבעתאגיד ייעודי   (ב)  

 המנויים בסעיף משנה )א( כעיסוקיו הבלעדיים.

המחאת 

חיובים 

 שוליים

1161-על אף האמור בחוק המחאת חיובים, התשכ"ט  .3
34

, ניתן להמחות 

כמשמעותו ללא הסכמת הנושה,  איגוח חיוב, המהווה חלק מעסקת

; ובלבד שחיוב זה הינו שולי לזכויות המומחות בעסקהבאותו חוק, 

חיוב שמפאת מהותו הוא נלווה לזכות  -לענין זה, "חיוב שולי" 

  .ומהווה חלק בלתי נפרד ממנה, כגון חובת דיווח העיקרית

   

סיווג עסקת 

  איגוח

נכסים תחשב לכל דבר וענין כעסקת מכר של ה איגוחעסקת  (א)  .4

  :תנאים אלה, ובלבד שהתקיימו המגבים

                                                 
 234ס"ח התשכ"ח, עמ'  33
 221ס"ח התשכ"ט, עמ'  34
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עסקת המחאת הזכויות נרשמה במרשם כפי שיקבע  (1)   

 השר;

התאגיד הייעודי רשאי לעשות בזכויות המומחות כל  (2)   

פעולה או עסקה, המותרת לו על פי הדין, וליזם אין זכות למנוע 

מהתאגיד היעודי לבצע פעולה כלשהי בנכסים המגבים או 

 לחייבו לבצע פעולה כאמור; 

התקבולים המתקבלים מהנכסים המגבים מועברים  (3)   

ין זה "העברה ישירות מהחייב ישירות לתאגיד הייעודי; לענ

לרבות לחשבון המוחזק בנאמנות עבור  –לתאגיד הייעודי" 

  ;התאגיד הייעודי

מורה בגין המחאת הנכסים המגבים הינה קבועה, הת (4)   

אינה ניתנת לשינוי לאורך חיי העסקה, ומשקפת, בהתאם 

  ;הנכסים המגבים שווילהערכת הצדדים, את 

  ;הנכסים המגבים ליזם אין זכות לרכוש בחזרה את (2)   

לתאגיד הייעודי אין זכות לקבל מהיזם תשלום נוסף,  (6)   

אם ערך הזכויות המומחות ירד מסכום התמורה שנקבעה 

  .(4כאמור בפסקה )

אף אם נותרו בידי היזם זכויות האמור בסעיף קטן )א(, יחול  (ב)  

כלשהן בנכסים המגבים לאחר המחאתם ובלבד שהצדדים לא קבעו 

 אחרת בהסכם שמכוחו נוצרה עסקת האיגוח.מפורשות 

הומחתה זכות שטרם באה לעולם לפי חוק זה, יראו את הזכות   (ג)  

במועד  שבאה לעולם, ואולם לענין  קטן )א(כאילו נמכרה כאמור בסעיף 

לחוק המחאת חיובים, יראו את הזכות כאילו הומחתה במועד  4סעיף 

    (.1)א()3רישומה כאמור בסעיף 

היו שטרם  נכסים מגביםסעיף קטן )א( לא יחול על המחאת  (ד)  

  היזם.של או ההבראה במועד תחילת הפירוק ליזם 

למען הסר ספק יובהר, כי, צו הקפאת הליכים לא ימנע  (ה)  

מהתאגיד הייעודי להמשיך ולקבל את הנכסים המגבים שהומחו לו 

ובלבד במסגרת עסקת איגוח שנחשבת כעסקת מכר לפי סעיף קטן )א(, 

  שאינם נכסים שטרם באו לעולם במועד תחילת ההבראה.
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ניהול גביה 

 ומימוש 

היה היזם תאגיד בנקאי, מבטח או על אף האמור בכל דין,  )א(  .2

חברה מנהלת, לא יהיה רשאי התאגיד הייעודי לבצע פעולה כלשהי 

לניהול עסקת היסוד או לגביית הכספים במסגרת עסקת היסוד, 

למימוש בטוחות שניתנו במסגרתה, ולרבות משלוח התראה בדבר 

נקיטת פעולות גביה או מימוש, אלא באמצעות היזם, או באמצעות 

ד בנקאי, מבטח או חברה מנהלת, לפי העניין, שאינם היזם תאגי

בהתאם לכללים שקבע המפקח על הבנקים או הממונה על שוק ההון, 

 הביטוח והחיסכון, לפי העניין.  

תאגיד ייעודי לא יהיה רשאי ( השר רשאי לקבוע מקרים נוספים בהם )ב  

יד מסוג תאג לבצע פעולה כלשהי לשם ניהול עסקת היסוד אלא בידי 

 . שיקבע

הגנה על 

זכויות 

 החייב 

)א( נערכה עסקת איגוח, לא ייפגעו בשל כך זכויות החייב לפי   .6

עסקת היסוד, ואם היתה עסקת היסוד מובטחת לא יפגעו זכויות 

בעל הנכס נושא הבטוחה, ויחולו על התאגיד הייעודי כל ההוראות 

שנקבעו לפי דין להגנת החייב או בעל הנכס נושא הבטוחה, וכל 

היו חלות על היזם עד  ההוראות שנקבעו בעסקת היסוד, אשר

למועד העברת הזכויות והחובות לפי חוק זה, לרבות הוראות לענין 

הסכמה להחלפת הבטוחה ולענין מתן בטוחות נוספות לגבי אותו 

 נכס. 

ביקש החייב לפי עסקת היסוד הלוואה נוספת מתאגיד  )ב(  

בנקאי, מבטח או קופת גמל, ואותו תאגיד מוכן לתת הלוואה 

יסרב התאגיד הייעודי לתת את הסכמתו לכך שתינתן  כאמור, לא

בטוחה נוספת לגבי אותו נכס להבטחת ההלוואה הנוספת כאמור, 

הנמוכה בדרגה מהבטוחה שניתנה לזכותו, אלא אם כן קיימים 

 נימוקים סבירים שיש בהם כדי להצדיק את הסירוב.

סיווג 

עסקאות 

 מכר

ת מכר ככל שהינה כזו חוק זה אינו בא לשנות מהיות המחאת זכויו  .7

 על פי דין אחר. 

 שר המשפטים ממונה על ביצוע חוק זה, והוא רשאי להתקין תקנות  .8 תקנות 

  -לביצועו, ובין השאר להסדיר בתקנות 

מרשמים  לרישום זכויות מומחות, ורשאי הוא לקבוע  (1)   

 מרשמים שונים לסוגים שונים של תאגידים;

 מומחות;סדרי הרישום של זכויות  (2)   

 סדרי עיון ברישומים וקבלת העתקים מהם; (3)   

 תשלום אגרות בקשר לפעולות האמורות. (4)   
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הוראות חוק זה יחולו לגבי עסקאות איגוח שנכרתו לאחר תחילתו, אף   .1 תחולה

אם עסקאות היסוד שהזכויות לפיהן הומחו במסגרת עסקאות אלה 

 נחתמו לפני מועד תחילתו של חוק זה. 

 תיקון חוק

ניירות ערך 

 מס' ... –

  – 116835 -בחוק ניירות ערך, התשכ"ח  .11

  - 1בסעיף  (1)  

 בסוף ההגדרה "גורם מפוקח" יבוא: (א)   

 ( מאגח; 12")    

 ( יזם;16)    

 ( שרת".17)    

 בסופו יבוא: (ב)   

(, חקיקה תיקוני) איגוח עסקאות הסדרת חוק–" האיגוח""חוק    

2114-ד"התשע
36

; 

 ;האיגוחכהגדרתה בחוק  –איגוח" "עסקת    

   ;כהגדרתו בחוק האיגוח –"נכס מגבה"    

 ;כהגדרתו בחוק האיגוח –"תאגיד ייעודי"    

תעודת התחייבות  –"תעודת התחייבות מגובה בנכסים"    

פירעון הקרן והריבית שהיא נושאת כהגדרתה בחוק האיגוח ש

ההתחייבות על מובטח בשעבוד ראשון לטובת מחזיקי תעודות 

 נכסים מגבים שהומחו לתאגיד ייעודי בעסקת איגוח;

, בתמורה לכספים איגוחעסקת  –" לציבור "עסקת איגוח   

שיתקבלו מהצעה לציבור של תעודות התחייבות המבוצעת על 

 ידי התאגיד הייעודי;

 כהגדרתו בחוק האיגוח; –" יזם"   

,  ייעודי תאגיד לבין יזמים בין המתווך תאגיד –" מאגח"   

 ; מד32 בסעיף הקבוע התנאי בו ומתקיים

 פיננסיים שירותים על הפיקוח בחוק כהגדרתו –" גוף מוסדי"   

  ;118137-א"התשמ(, ביטוח)

                                                 
 . 216עמ'  c; התשע"234ס"ח התשכ"ח, עמ'  35
 )יוסף כשיפורסם(. גס"ח התשע" 36
 . 23; התשע"א, עמ' 218עמ'  ,התשמ"אס"ח  37

http://www.nevo.co.il/Law_word/law14/LAW-1021.pdf
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 לתפעול בהסכם יעודי תאגיד עם התקשר אשר תאגיד –" שרת"   

 .."איגוח עסקת אגב המגבים הנכסים

  – 22בסעיף  (2)  

 בסוף סעיף קטן )א( יבוא:  (א)   

"הוצעו תעודות התחייבות על ידי תאגיד ייעודי אגב עסקת    

, יחתמו על הטיוטות האמורות גם המאגח לציבור איגוח

  .";והיזמים

 ( יבוא:1אחרי סעיף קטן )ד (ב)   

, לציבור ( הוצעו תעודות התחייבות אגב עסקת איגוח2")ד   

  .".והיזמיםיחתמו על התשקיף גם המאגח 

 , יסומן ")א(" ואחריו יבוא:34האמור בסעיף  (1)  

בה קיים  לציבור )ב( על אף האמור בסעיף קטן )א(, בעסקת איגוח"  

, רק לנזק 33עד  31מאגח, יזם יהא אחראי כלפי הניזוק לפי סעיפים 

שנגרם מחמת שהיה בתשקיף פרט מטעה אשר נוגע לנכס המגבה 

 ".שהומחה על ידו לתאגיד הייעודי לצורך עסקת האיגוח.

 ח, בסוף סעיף קטן )ב( יבוא:32בסעיף  (4)  

בנכסים, ינקוט הנאמן הוצעו לציבור תעודות התחייבות מגובות ( 4)"  

בכל הפעולות הדרושות כדי שיובטח, בטרם ישולמו כספים על חשבון 

תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים, כי קיימת תשתית תפעולית 

ומשפטית שתאפשר לתאגיד הייעודי לעמוד בהתחייבויותיו כלפי 

 המחזיקים בהן ".

 לחוק העיקרי יבוא: 4אחרי פרק ה' (5)  

 תעודות התחייבות מגובות בנכסים: 1"פרק ה'  

 הצעת תעודות התחייבות מגובות בנכסיםסימן א':   

הצעה של תעודות   

התחייבות מגובות 

 בנכסים

ל32

 .ט

תאגיד ייעודי רשאי להציע סדרה אחת או 

יותר של תעודות התחייבות מגובות 

בנכסים, ובלבד שכל הסדרות מובטחות 

 בשעבוד על קבוצת נכסים מגבים אחת.

כבטוחה לפירעון התחייבויות התאגיד  מ.32 רישום שעבודים  

הייעודי למחזיקי תעודות ההתחייבות 

המגובות בנכסים שהוצעו על ידו, ירשום 

 :אלההתאגיד הייעודי שעבודים 
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 בסכום הגבלה ללא שעבוד (א)       

 תעודות מחזיקי לטובת

 בכל בנכסים המגובות ההתחייבות

 תעודות מסדרות סדרה

 בנכסים המגובות ההתחייבות

 הנובע התזרים על, לציבור שהציע

 זכויות על, המגבים מהנכסים

 הבנק בחשבונות הייעודי התאגיד

 מהנכסים התזרים יתקבל שבהם

 התאגיד נכסי כל ועל המגבים

 ההצעה במועד שהם כפי, הייעודי

 ההתחייבות תעודות של לציבור

 שיהיו כפי או, בנכסים המגובות

 לטובת השעבוד דרגת; בעתיד

 ההתחייבות תעודות מחזיקי

 מסוימת מסדרה בנכסים המגובות

 אותה של לעדיפות בהתאם תהא

 ;האחרות לסדרות ביחס סדרה

צף כמשמעותו  שעבוד (ב)       

בפקודת החברות ]נוסח חדש[, 

, מדרגה ראשונה 118338-התשמ"ג

ללא הגבלה בסכום על כל נכסי 

 התאגיד הייעודי; 

יתרות השקעת   

המזומנים בנכסים 

 נזילים

מ32

 .א

יתרות מזומנים שיתקבלו אצל  (א)

התאגיד הייעודי וטרם הגיע מועד תשלומם 

למחזיקי תעודות ההתחייבות המגובות 

 בנכסים, יוחזקו באחד מאלה: 

 איגרות חוב שהנפיקה המדינה (1)       

 ;שמועד פרעונן בתוך שנה;

פיקדונות בנקאיים הנקובים  (2)       

חוץ או הצמודים למטבע במטבע 

 חוץ;

פיקדונות בנקאיים בשקלים  (3)       

חדשים צמודי מדד ונושאי ריבית 

 או נושאי ריבית בלבד;

                                                 
 . 177; ס"ח התשס"ט, עמ' 761עמ'  11.8.1183מיום  37דמ"י  38
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תקנות קרן כספית כהגדרתה ב (4)       

השקעות משותפות בנאמנות 

)נכסים שמותר לקנות ולהחזיק 

בקרן ושיעוריהם המרביים(, 

 .1114-תשנ"ה

תשלום ריבית על   

 ההשקעהכספי 

למחזיקי חלף המועד לתשלומם כספים ש מב32

, תעודות התחייבות מגובות בנכסים

ישולמו למחזיקי תעודות ההתחייבות 

המגובות בנכסים בתוספת כל ריבית 

 .בגינםשנצברה 

רכישה עצמית של   

תעודות התחייבות 

 מגובות בנכסים 

מג32

. 

תאגיד ייעודי לא ירכוש חזרה תעודות 

מגובות בנכסים שהציע לציבור; התחייבות 

אין באמור בסעיף זה כדי לגרוע מהזכות 

לבצע פדיון מוקדם כפוי של כלל תעודות 

ההתחייבות המגובות בנכסים, כמשמעותו 

 .זנ32בסעיף 

 סימן ב': המאגח  

מ32 המאגח  

 .ד

מאגח יהא תאגיד שההון העצמי שלו עולה 

על ההון העצמי המזערי כפי שיקבע השר 

 בתוספת השמינית. 

שינוי התוספת   

 השמינית

מ32

 .ה

שר האוצר רשאי, בצו, לפי הצעת הרשות 

או לאחר התייעצות עמה, לשנות את 

 התוספת השמינית. 

הותרת סיכונים אצל    

היזמים ואצל 

 המאגח

ומ32

. 

, למעט לציבור איגוחבעסקת  (א)

באיגוח שגובש באמצעות מאגח, החל 

במועד ההצעה לציבור וכל עוד לא נפרעו 

במלואן תעודות ההתחייבות המגובות 

בנכסים שהוצעו לציבור, יחזיקו היזמים 

במצטבר לפחות עשרה אחוזים מכל סדרת 

תעודות התחייבות מגובות בנכסים 

 שהוצעה לציבור;

צעות מאגח, באיגוח שגובש באמ (ב)      

החל במועד ההצעה לציבור וכל עוד לא 

נפרעו במלואן תעודות ההתחייבות 

  -המגובות בנכסים שהוצעו לציבור 
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 שני לפחות יחזיק המאגח (1)       

 תעודות סדרת מכל אחוזים

 בנכסים מגובות התחייבות

 ; לציבור שהוצעה

כל יזם, יחזיק תעודות  (2)       

 התחייבות מגובות נכסים שהוצעו

לציבור בשווי עשרה אחוזים לפחות 

משווי הנכסים שהעביר לתאגיד 

הייעודי לשם עסקת האיגוח; לעניין 

זה, יחושב שווי הנכסים שהעביר 

יזם לתאגיד הייעודי כאמור, לפי 

 שווים במועד ההנפקה.

יזם או מאגח לא יהיו רשאים לבצע  (ג)      

פעולות להעברת הסיכונים שהם נדרשים 

קטן )א( או סעיף קטן )ב(, לשמר לפי סעיף 

 ;לפי העניין

הרשות רשאית לפטור יזם או  (ד)      

מאגח מהחובה לפי סעיף זה, כולה או 

מקצתה, ורשאית היא להתנות את הפטור 

 בתנאים.

כלפי אחריות יזם   

 התאגיד הייעודי

זמ32

. 

יזם יתחייב כלפי התאגיד הייעודי לפצותו 

בגין כל תביעה או דרישה בשל טענות 

הנוגעות ליחסיו של היזם עם צדדים 

שלישיים, בקשר לנכסים המגבים; 

התחייבות כאמור תיכלל בתשקיף שעל פיו 

מוצעות לציבור תעודות ההתחייבות 

 המגובות בנכסים.

       

 סימן ג': השרת  

מ32 כשירות השרת  

 ח.

לא ישמש תאגיד כשרת אלא אם התקיימו 

 בו כל אלה: 
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הנאמן יש לו, לדעת  (1)       

לתעודות ההתחייבות, את הניסיון, 

המשאבים, כוח האדם ומערכות 

המחשוב הדרושים לביצוע תפקיד 

השרת באופן נאות, והוא ממלא 

אחר כל דרישה חיונית אחרת 

  לביצוע תפקידו כאמור;

הוא או נושא משרה בכירה  (2)       

בו לא הורשע בעבירה מהעבירות 

לחוק החברות,   226המנויות בסעיף 

חלפו חמש שנים מיום אלא אם כן 

  ;מתן פסק דין שעל פיו הורשע

ועדת האכיפה המנהלית לא  (1)       

הטילה עליו או על נושא משרה בו 

אמצעי אכיפה האוסר עליו לכהן 

כדירקטור בכל חברה ציבורית, בכל 

חברה פרטית שהיא חברת איגרות 

 חוב או בחברה שבה הוא מכהן.

חובות  השרת, ניגודי   

 עניינים ואחריות

מ32

 .ט

השרת יחוב כלפי התאגיד הייעודי  (א)

וכלפי מחזיקי תעודות ההתחייבות 

המגובות בנכסים חובת זהירות כאמור 

לפקודת הנזיקין ]נוסח  36-ו 32בסעיפים 

 ;116839-חדש[, התשכ"ח

השרת יימנע מניצול כוחו לרעה  (ב)      

מקום בו פעילותו עלולה להעמיד אותו 

במצב של ניגוד עניינים, וינהג בתום לב, 

  -ובכלל זה 

יימנע מכל פעולה שיש בה  (1)       

ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו 

כשרת לבין מילוי תפקיד אחר שלו 

 או לבין ענייניו האישיים;

                                                 
 .121; ס"ח התשס"ח, עמ' 266דמ"י התשכ"ח, עמ'  39
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 יגלה לתאגיד הייעודי (2)       

ולנאמן לתעודות ההתחייבות 

המגובות בנכסים כל ידיעה 

מהותית וימסור להם כל מסמך 

מהותי הנוגעים לנכסים המגבים 

ואשר באו לידיו מתוקף תפקידו 

 כשרת;

מקום שתקנות לפי חוק זה  (ג)      

מחייבות תאגיד ייעודי או נאמן לתעודות 

התחייבות לגלות בדוחותיו פרטים בנוגע 

ולתשלומים הנובעים לנכסים המגבים 

מהם, חייב השרת להגיש לתאגיד הייעודי 

ולנאמן לתעודות ההתחייבות הודעה 

בכתב, ובה הפרטים הדרושים להם למלא 

 את חובותיהם האמורות במועדן;

 חוק לפי אחריותו את יבטח השרת (א) נ.32 ביטוח  

 בתעודות המחזיקים לטובת זה

 .ההתחייבות

 ברמה יהיו ותנאיו הביטוח היקף (ב)      

 השרת דירקטוריון לדעת המספקת

, האמורה אחריותו מלוא להבטחת

 .פעילותו בהיקף בהתחשב

גביית כספים   

 מהנכסים המגבים 

אנ32

. 

השרת יבצע את הפעולות הנדרשות  (א)

לגביית הכספים מהנכסים המגבים כפי 

שהיה פועל שרת סביר לצורך גביית 

סכומים אלה בנסיבות דומות; היו פעולות 

הגבייה כרוכות בעלויות החורגות מאלה 

שהתחייב לשאת בהן בהסכם למתן 

השירותים, רשאי השרת להתנות את 

ביצוע פעולות הגבייה בקבלת שיפוי על 

 .הוצאותיו ממחזיקי תעודות ההתחייבות

השרת יעביר לחשבון התאגיד  (ב)      

הייעודי כל סכום שגבה מהנכסים המגבים, 

יאוחר מארבעה מוקדם ככל הניתן ולא 

 .עשר ימים לאחר הגבייה
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כספים שנגבו על ידי השרת  (ג)      

מהנכסים המגבים וטרם הועברו לחשבון 

התאגיד הייעודי, יוחזקו על ידי השרת 

בנאמנות עבור התאגיד הייעודי באחד 

 משני אלה:

בפיקדונות לזמן קצר  (1)       

בתאגיד בנקאי, אחד או יותר, בעל 

קצר, דירוג פיקדונות לזמן 

בינלאומי או ישראלי, והכל כפי 

 שיאושר על ידי הנאמן;

המונפקים בניירות ערך  (2)       

הממשלה או בידי בנק ישראל, בידי 

כמשמעותם בהגדרה "ניירות ערך" 

, שעתידים להיפרע במועד 1בסעיף 

שאינו מאוחר משנה לאחר יום 

 .הנפקתם

הזכות לריבית שתיצבר על הכספים  (ד)      

ידי השרת בנאמנות כאמור  המוחזקים על

בסעיף קטן )ג( היא של התאגיד הייעודי; 

השרת ישעבד לטובת התאגיד הייעודי את 

 הזכויות לכספים אלה ולריבית שתיצבר

, לא יהיה רשאי לבצע קיזוז ולא בגינם

תוקנה לו זכות עיכבון כנגד התאגיד 

 .הייעודי ביחס אליהם

 על אף האמור בסעיף קטן )ד(, מימן (ה)      

השרת באופן זמני ממקורותיו העצמיים 

תשלום תקופתי של קרן או ריבית 

למחזיקי תעודות ההתחייבות המגובות 

בנכסים או התברר בדיעבד כי העביר 

לתאגיד הייעודי תשלומים ביתר, תהיה 

זכותו לקבל חזרה את הסכומים האמורים 

קודמת לזכותם של המחזיקים בכספים 

א יהיה שייגבו מהנכסים המגבים, והו

 רשאי לבצע קיזוז ביחס לסכומים אלה.
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בנ32 החלפת שרת  

. 

שרת רשאי להתפטר בהודעה בכתב  (א)

לנאמן, אולם ימשיך לכהן בתפקידו אף 

לאחר מסירת הודעת ההתפטרות, אם 

הורה לו הנאמן לעשות כן, עד למינוי שרת 

 אחר.

המחזיקים בעשרה אחוזים מיתרת  (ב)      

הערך הנקוב של תעודות התחייבות 

המגובות בנכסים מכלל הסדרות רשאים 

לכנס אסיפה של מחזיקי תעודות 

ההתחייבות מגובות בנכסים מכלל 

הסדרות, והאסיפה רשאית להחליט על 

העברת השרת מכהונתו בהחלטת 

שהתקבלה ברוב רגיל באסיפה כאמור 

ים אחוזים מיתרת שנכחו בה לפחות חמיש

הערך הנקוב של כלל סדרות תעודות 

 –ההתחייבות המגובות בנכסים )בסעיף זה 

האסיפה המקורית( או בהחלטה 

שהתקבלה ברוב רגיל באסיפה נדחית 

שנכחו בה מחזיקים של לפחות עשרה 

אחוזים מהיתרה כאמור, ובלבד שהאסיפה 

הנדחית התקיימה לא פחות משני ימי 

יומה של האסיפה עסקים לאחר מועד ק

 המקורית. 

 סימן ד': הוראות כלליות  

עסקת המחאת   

זכויות אשר נחשבת 

 עסקת מכר

, לא יעשה 12מבלי לגרוע מהאמור בסעיף  .גנ32

אדם הצעה או מכירה לציבור של תעודות 

התחייבות מגובות בנכסים אגב עסקת 

איגוח, אלא אם הנכסים המגבים הומחו לו 

אשר נחשבת לכל בעסקת המחאת זכויות 

דבר ועניין כעסקת מכר לפי חוק המחאת 

 זכויות.

החלפת נכסים   

 מגבים

דנ32

. 

לא יוחלף נכס מגבה בנכס מגבה אחר, אלא 

 אם התקיים אחד מאלה:
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החלפת הנכס המגבה  (1)       

אושרה מראש בהחלטה שהתקבלה 

של כל אחת  מחזיקיםת באסיפ

 מסדרות תעודות ההתחייבות

שנכחו בה מחזיקים בחמישים 

אחוזים לפחות מיתרת הערך 

הנקוב של תעודות התחייבות 

מאותה סדרה, ברוב של המחזיקים 

בשני שלישים לפחות מיתרת הערך 

הנקוב של תעודות ההתחייבות 

המיוצג בהצבעה או ברוב אחר 

שנקבע בשטר הנאמנות, לפי הגבוה, 

 ת מחזיקיםאו ברוב כאמור באסיפ

 בעשריםבה מחזיקים  נדחית שנכחו

 ;אחוזים לפחות מהיתרה כאמור

קיימת הצדקה מיוחדת  (2)       

בנסיבות העניין להחלפת נכס מגבה 

מסוים, אין בהחלפה האמורה אלא 

כדי לזכות את מחזיקי תעודות 

ההתחייבות המגובות בנכסים והיא 

 .אושרה מראש על ידי הנאמן

הרשות רשאית להתיר לתאגיד   (א) .הנ32 איגוח מתגלגל  

ייעודי לפרסם תשקיף הצעה לציבור של 

תעודות התחייבות מגובות בנכסים 

המוחלפים מעת לעת, ולרבות נכסים 

מגבים שהינם בגדר זכות כאמור שטרם 

באה לעולם, ובלבד שהתקיימו כל התנאים 

 הבאים:

בעת פרסום התשקיף הרכב  (1)       

הנכסים כולל רק נכסים שבאו 

לעולם ואולם החלפה או שינוי 

ההרכב בהתאם להוראות חוק זה 

יכול שיכלול גם נכסים שבאו 

לעולם במועד ההחלפה או השינוי 

אף אם טרם באו לעולם בעת 

 פרסום התשקיף;



    

81 

תהליך ההחלפה של  (2)       

הנכסים המגבים מתבצע על פי 

תנאים מוגדרים מראש ללא שיקול 

 דעת;

לחשוף את אין בהחלפה כדי  (3)       

מחזיקי תעודות ההתחייבות 

המגובות בנכסים לסיכון אשראי 

גבוה מהסיכון הקיים עובר לביצוע 

 .ההחלפה

התירה הרשות לתאגיד ייעודי  (ב)      

להציע לציבור תעודות התחייבות כאמור, 

יבטיחו התאגיד הייעודי, השרת והנאמן 

את קיומן של מערכות בקרה נאותות על 

לתנאים שיוגדרו  החלפת הנכסים בהתאם

 מראש בתשקיף.

זכויות צדדים   

שלישיים בנכסים 

 המגבים

נכס או זכות לא ישמשו כנכסים מגבים  .ונ32

בעסקת איגוח, אלא אם הם נקיים מכל 

שיעבוד, ערבות או זכות אחרת של צד 

שלישי בהם ואינם חיובים המותנים 

למעט חיובים  בקיומם של חיובים אחרים

 שוליים.

תאגיד ייעודי רשאי לבצע פדיון מוקדם   .זנ32 מוקדם כפויפדיון   

כפוי של כלל תעודות התחייבות שטרם 

נפרעו במלואן אם סך התחייבויות התאגיד 

הייעודי למחזיקי תעודות ההתחייבות 

המגובות בנכסים פחת מסכום שנקבע 

בתשקיף או בתקנון הבורסה, לפי הנמוך, 

הפדיון ואם התקיימו יתר התנאים לביצוע 

המוקדם כפי שפורטו בתשקיף ובשטר 

 הנאמנות, והנאמן אישר את התקיימותם.

פירעון תעודות   

התחייבות מגובות 

 בנכסים

חנ32

. 

אי פירעון מלא או חלקי של תעודות 

התחייבות  מגובות בנכסים בשל אי קבלת 

כספים שהתאגיד הייעודי זכאי לקבל 

 מכוח זכויותיו בנכסים המגבים, לא ייחשב

כהפרת התחייבות של התאגיד הייעודי 

 כלפי מחזיקי תעודות ההתחייבות.
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נט32 שמירת דינים  

. 

אין בהוראות פרק זה כדי לגרוע מכל דין 

אחר שיחול על תאגיד בנקאי או גוף 

 .מוסדי, שהנם צד לעסקת איגוח."

 יב יבוא:22אחרי סעיף  (6)  

"אחריות יזם   

 ומאגח

כלפי מחזיק בתעודות יזם או מאגח אחראים  .1יב22

התחייבות מגובות בנכסים לנזק שנגרם לו 

כתוצאה מכך שהיזם או המאגח, לפי העניין, 

הפרו הוראה של חוק זה או תקנות על פיו, ובכלל 

זה אחראים הם לנזק שנגרם כתוצאה מפרט 

מטעה במצגים שהיוו בסיס לעסקת המחאת 

 הזכויות במסגרת עסקת האיגוח.

שרת אחראי כלפי מחזיק בתעודות התחייבות  .2יב22 אחריות שרת  

מגובות בנכסים לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך 

 ששרת הפר הוראה מהוראות חוק זה.".

 ".2יב22יב" יבוא "עד 22-יג במקום "ו22בסעיף  (7)  

 יד, האמור בו יסומן ")א(" ואחריו יבוא:22בסעיף  (8)  

)ב( על אף האמור בסעיף קטן )א(, בעסקת איגוח בה קיים "   

, רק לנזק 1יב22סעיף מאגח, יזם יהא אחראי כלפי הניזוק לפי 

לנכס המגבה  יםפרט מטעה אשר נוגעהפרה או שנגרם מחמת 

 ".שהומחה על ידו לתאגיד הייעודי לצורך עסקת האיגוח.

  – , בסופה יבוא)ב(, בפסקה טו22בסעיף  (9)  

תיקבע דרגתו  –לעניין תאגיד ייעודי, יזם, שרת או מאגח  (4")   

 לפי ]יושלם בהמשך[".

 ( יבוא: 3ל)א(, אחרי פרט )22בסעיף  (11)  

]הסכום  –לעניין תאגיד ייעודי, יזם, מאגח או שרת  א(3")   

 יושלם בהמשך[ שקלים חדשים".

 סו)ד(, ההגדרות גוף מוסדי ומבטח, ימחקו.22בסעיף  (11)  

 ב(" ולפניה יבוא: 2א( תיקרא ")2)ב(, פסקה )23בסעיף  (12)  

לא החזיק בסדרת תעודות התחייבות מגובות בנכסים  א(2")   

)ב(, או ביצע -)א( וומ32בשיעור הנדרש, בניגוד להוראות סעיף 

פעולות להעברת סיכון האשראי בניגוד להוראות סעיף 

 )ג(";ומ32

 ( יבוא:2בתוספת החמישית, אחרי פרט ) (11)  
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 ;חמ32שאינו עומד בדרישות המנויות בסעיף  מינה שרת (א2")   

החליף נכסים מגבים מבלי שההחלפה אושרה מראש על  (ב2)   

 (;"2)דנ32ידי הנאמן בניגוד להוראת סעיף 

 יבוא: 4בתוספת השישית, אחרי פרט  (14)  

]הסכום יושלם בהמשך[  –א( לעניין יזם, שרת או מאגח 4")   

 חדשים;".שקלים 

  –בתוספת השביעית  (15)  

 ( יבוא: 7בחלק ב', אחרי פרט ) (א)   

הציע סדרה אחת או יותר של תעודות התחייבות  א(7")    

מגובות בנכסים כשהבטחת השעבוד אינה מגובה 

 מ;32בקבוצת נכסים מגבים אחת, בניגוד להוראת סעיף 

מ, או 32לא רשם שעבודים בניגוד להוראות סעיף  ב(7)    

 לא רשם שעבודים באופן הקבוע באותו סעיף;

ג( החזיק יתרות מזומנים שהתקבלו וטרם הגיע מועד 7)    

תשלומם למחזיקי תעודות ההתחייבות המגובות 

 ;אמ32בנכסים שלא בהתאם להוראות סעיף 

לא שילם למחזיקי תעודות ההתחייבות כספים  ד(7)    

 מב;32 בתוספת ריבית שנצברה עליהם, בניגוד לסעיף

רכש חזרה תעודות התחייבות שהציע לציבור  ה(7)    

 מג; 32בניגוד להוראות סעיף 

 )ב(;מט32פעל בניגוד לחובותיו הקבועות בסעיף  ו(7)    

נ או 32לא ביטח את אחריותו בהתאם לסעיף  ז(7)    

שעשה כן שלא בהתאם להוראות שנקבעו לפי 

 נ)ג(;32סעיף

הפעולות הנדרשות לגביית הכספים לא ביצע את  ח(7)    

)א(, לא העביר אנ32מהנכסים המגבים כנדרש לפי סעיף 

סכום שגבה מהנכסים האמורים לחשבון התאגיד 

)ב(, לא החזיק כספים אנ32הייעודי כנדרש לפי סעיף 

שנגבו וטרם הועברו לחשבון התאגיד הייעודי בהתאם 

)ג(, לא שעבד זכויות לכספים מוחזקים אנ32לסעיף 

ולריבית שתיצבר עליהם, ביצע קיזוז או יישם זכות 

 )ד(;אנ32עיכבון בהם, בניגוד להוראות סעיף 
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החליף נכסים מגבים או גרם לכך שיוחלפו   ט(7)    

נכסים מגבים מבלי שהתקיים אחד התנאים המנויים 

 ;דנ32בסעיף 

עשה שימוש בנכסים שאינם נקיים מכל שעבוד,  י(7)    

אחרת של צד שלישי, או בנכסים שהם ערבות או זכות 

חיובים המותנים בקיומם של חיובים אחרים, כנכסים 

 ."ונ32מגבים בעסקת איגוח, בניגוד להוראות סעיף 

 ( יבוא:3בחלק ג', אחרי פרט ) (ב)   

הציע לציבור תעודות התחייבות מגובות בנכסים  א(3")    

 ;לחוק האיגוח 1מבלי שעמד בתנאים המנויים בסעיף 

עשה הצעה או מכירה לציבור של תעודות  ב(3)    

התחייבות מגובות בנכסים אגב עסקת איגוח, מבלי 

שהנכסים המגבים הומחו לו בעסקת המחאת זכויות 

אשר נחשבת לכל דבר ועניין כעסקת מכר, בניגוד 

 ;גנ32להוראת סעיף 

שימש מאגח בעסקת איגוח מבלי שעמד בהוראות  (ג3)    

 ;דמ32לפי סעיף 

לא החזיק בסדרת תעודות התחייבות מגובות  (ד3)    

-)א( וומ32נכסים בשיעור הנדרש בניגוד להוראות סעיף 

)ב(, או ביצע פעולות להעברת סיכון האשראי בניגוד 

 )ג(;ומ32להוראות 

בהיותו יזם, לא התחייב כלפי התאגיד הייעודי  (ה3)    

 )ב(;זמ32לפצותו בניגוד להוראת סעיף 

מינה שרת אף שהיה עליו לדעת שאינו עומד  ז(3)    

 (;"1)חמ32בדרישות המנויות בסעיף 

 אחרי התוספת השביעית יבוא:  (16)  

 "תוספת שמינית  

 (המ31 ף)סעי 

 .מליון שקלים חדשים." 21 –ההון העצמי המזערי לעניין מאגח  )  

 

תיקון 

פקודת מס 

 הכנסה 

בפקודת מס הכנסה .11
40
  -הפקודה(  -)להלן  

 יבוא: 1בחלק ד', אחרי פרק שני (1)  

                                                 
 .121,  עמ' 6דיני מדינת ישראל, נוסח חדש  40
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 : איגוח2"פרק שני   

 א64 הגדרות  

12. 

 -בפרק זה

   ;88כהגדרתם בסעיף  –"אמצעי שליטה"     

חוק הסדרת עסקאות  -"חוק האיגוח"     

 2114-איגוח, התשע"ד 

ערבות בנקאית, ערובה  -"חלופת ביטוח"     

בשיעורים ובתנאים או פקדון, 

   שאישר המנהל;

התאגד בישראל שחבר בני אדם  -"יזם"    

והשליטה על עסקיו וניהולם 

מופעלים בישראל, שבבעלותו 

              נכסים מגבים;

חברה –"מנהל התאגיד הייעודי"     

  שמתקיימים בה כל אלה:

התאגדה בישראל והשליטה  (1)       

על עסקיה וניהולם מופעלים 

 בישראל; 

מונתה על ידי תאגיד ייעודי  (2)       

לשמש מנהל התאגיד הייעודי, על פי 

דרכי מינוי והחלפה של מנהל 

התאגיד הייעודי אשר נקבעו 

במסמכי ההתאגדות של התאגיד, 

ובלבד שנקבע בהם, כי פקיעת 

כהונתו תיכנס לתוקפה רק לאחר 

מינויו של מנהל תאגיד ייעודי 

 חלופי; 

הסכימה בכתב באמצעות  (3)       

נציג מוסמך מטעמה, בטופס שקבע 

המנהל, לשמש מנהל התאגיד 

 הייעודי; 

ערכה פוליסה לביטוח חבות  (4)       

של מנהל תאגיד ייעודי או הסדירה 

 חלופת ביטוח; 
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זכות מכוח חוזה או מכוח  -"נכס מגבה"    

דין לקבל כספים במועדים ובתנאים 

   ידועים מראש;

התוצאה המתקבלת  -מיוחד" "סכום    

מצירוף סכום הריבית העוקבת 

לסכום שישמש את התאגיד הייעודי 

לתשלום הוצאות הכרוכות בביצוע 

עסקת האיגוח אשר אופן חישובו 

צוין במסגרת מסמכי ההתאגדות 

של התאגיד הייעודי, ובהנפקה 

לציבור גם במסגרת התשקיף של 

עסקת הנפקת תעודות ההתחייבות 

   כסים;המגובות בנ

עסקה שעניינה המחאת  -"עסקת איגוח"    

נכסים מגבים מיזם לתאגיד ייעודי 

בתמורה לכספים שיעביר התאגיד 

הייעודי ליזם ושיתקבלו מהנפקת 

תעודות התחייבות מגובות בנכסים 

    על ידי התאגיד הייעודי;

     

"פוליסה לביטוח חבותו של מנהל תאגיד     

 שמתקיימים בהפוליסה  -ייעודי"

  כל אלה:

פוליסת ביטוח לכיסוי מלוא  (1)       

חבותו של מנהל התאגיד הייעודי 

 (; 3)ד()13א64לתשלום מס לפי סעיף 

תוקפה לכל תקופת כהונתו  (2)       

 של מנהל התאגיד הייעודי; 

הפוליסה היא לכיסוי חבות  (3)       

בשל אירועים שאירעו בתקופת 

הפוליסה, ובלבד שהיא מאפשרת 

תשלום לפי דרישה שנעשתה בתוך 

ארבע שנים מתום תקופת 

 הפוליסה; 
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נערכה על ידי מי שהוא בעל  (4)       

רישיון לפי חוק הפיקוח על עסקי 

1181-ביטוח, התשמ"א
41

; 

שעל תשלומי הריבית  -"ריבית עוקבת"    

התאגיד הייעודי לשלם למחזיקי 

תעודות התחייבות מגובות בנכסים 

בהתאם לעסקת האיגוח במועד 

   התשלום הקרוב;

"שרת", "תעודת התחייבות מגובה     

כהגדרתם בחוק ניירות  -בנכסים" 

   ערך;

חברה פרטית כהגדרתה  -"תאגיד ייעודי"    

בחוק החברות שמתקיימים בה כל 

 :אלה

 לצורך במיוחד התאגדה היא (1)       

 ;איגוח עסקת

מטרותיה הבלעדיות, כפי  (2)

שנקבעו במסמכי ההתאגדות שלה, 

 יהיו כל אלה:

רכישת נכסים מגבים  .א

בעסקת איגוח 

מאת יזם אחד או 

יותר, מסדרה 

 אחת או יותר;

ביצוע הנפקה חד  .ב

פעמית של תעודות 

התחייבות מגובות 

בנכסים מסדרה 

 אחת או יותר;

קבעה בתקנונה כי היא  (3)       

תתפרק מיד לאחר המועד שבו 

ייפרעו במלואן תעודות ההתחייבות 

    ;המגובות בנכסים

                                                 
 ס"ח התשמ"א, עמ' __. 41
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תקופה שתחילתה ביום  -"תקופת האיגוח"    

רישומו של התאגיד הייעודי וסיומה 

 ביום פירוקו;

הסדר המס בעסקת   

 איגוח

 א64

13. 

ההכנסה הנצמחת ליזם מעסקת   (א)

איגוח תיחשב כהכנסה שמקורה לפי סעיף 

2(1 .) 

על אף האמור בסעיף קטן )א(  (ב)      

)ב(, הפסד שהיה ליזם -)א( ו28ובסעיף 

בעסקת איגוח, יותר לקיזוז בשיעורים 

שנתיים שווים בתקופה שתחילתה בשנת 

המס שלאחר השנה בה הומחו הנכסים 

בה חל המועד המגבים וסופה בשנת המס 

בו אמורות להיפרע במלואן תעודות 

ההתחייבות המגובות בנכסים, ובלבד 

שקיזוז כאמור ייעשה רק כנגד סך כל 

הכנסתו החייבת של היזם מעסק או משלח 

יד, לרבות ריווח הון בעסק או משלח יד, 

באותן שנים; מקום שלא ניתן לקזז את כל 

ההפסד בשנות המס האמורות, יועבר סכום 

סד שלא קוזז לשנים הבאות בזו אחר ההפ

זו ויקוזז כנגד סך כל הכנסתו החייבת של 

היזם באותן השנים מעסק או משלח יד, 

לרבות ריווח הון בעסק או משלח יד, והכל 

ובלבד שאם ניתן לקזז את ההפסד באחת 

השנים שתחילתן בשנת המס שלאחר השנה 

בה הומחו הזכויות כאמור, לא יותר לקזזו 

 ריה.בשנה שאח

במהלך תקופת האיגוח יהיו  (ג)      

הכנסות התאגיד הייעודי פטורות ממס, 

 בהתקיים כל אלה:

לתאגיד הייעודי מונה מנהל  (1)       

   תאגיד ייעודי;
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ימים מיום  31בתוך  (2)       

ההנפקה של תעודות ההתחייבות 

מגובות בנכסים הוגשה לפקיד 

השומה הודעה, בטופס שקבע 

המנהל, על עסקת האיגוח בצירוף 

העתק ממסמכי ההתאגדות של 

התאגיד הייעודי, כתב הסכמה של 

מנהל התאגיד הייעודי לשמש מנהל 

כאמור, והעתק הפוליסה לביטוח 

הייעודי או חבותו של מנהל התאגיד 

  אישור על חלופת ביטוח;  

בכל שנת מס בתקופת  (3)       

האיגוח נעשה שימוש בכל התמורה 

שהתקבלה באותה שנה מהנפקת 

תעודות התחייבות מגובות בנכסים 

ובכל הכספים שהתקבלו באותה 

שנה מכוח הנכסים המגבים, למעט 

הסכום המיוחד, ובלבד שהשימוש 

או נעשה לאחת ממטרות אלה, כולן 

   חלקן:

מימון רכישת נכסים  (א)        

 מגבים;  

פירעון התחייבויות  (ב)        

למחזיקי תעודות 

ההתחייבות מגובות בנכסים 

שהונפקו על ידי התאגיד 

 הייעודי; 

תשלום מסים שנוכו  (ג)        

במקור על ידי  התאגיד 

 הייעודי;

תשלום ההוצאות  (ד)        

הכרוכות        בעסקת 

   האיגוח;

מבלי לפגוע בהוראות פסקת  (4)       

(,  יתרות המזומנים שבידי 3משנה )

התאגיד הייעודי, יוחזקו באחד 

 משני אלה:
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בפיקדונות לזמן קצר  (א)        

בתאגיד בנקאי, אחד או 

יותר, בעל דירוג פיקדונות 

לזמן קצר, בינלאומי או 

ישראלי, אשר אושר על ידי 

הנאמן לפי חוק ניירות ערך 

 או על ידי _____ . 

באגרות חוב  (ב)        

שהונפקו על ידי המדינה, 

ואשר עתידות להיפרע 

בשקלים חדשים, במועד 

לאחר שאינו מאוחר משנה 

             יום הנפקתן;

כל סכומי הריבית אשר  (2)       

נצברו בפיקדון לזמן קצר ובאגרות 

(, 4החוב כאמור בפסקת משנה )

הועברו למחזיקי תעודות 

ההתחייבות המגובות בנכסים בתוך 

שנה מיום שהופקדו או נרכשו, לפי 

  הענין; 

התאגיד הייעודי הגיש את  (6)       

להוראות סעיפים דוחותיו בהתאם 

לפקודה, לכל אחת  132 -ו 131

 משנות המס בתקופת האיגוח.

בלי לגרוע מהאמור בסעיף קטן )ג(,  (ד)      

עסקת איגוח פטור ממס לתאגיד ייעודי ב

במסגרתה תתאפשר החלפת נכסים ש

מעת לעת, כולל נכסים שהינם בגדר מגבים 

יינתן בכפוף זכות שטרם באה לעולם, 

ולאחר שהוכח להנחת לאישור המנהל, 

דעתו, כי התשלום בגין המחאת הזכות 

שטרם באה לעולם, ייעשה רק לאחר בוא 

הזכות לעולם והתגבשות ההמחאה לכדי 

 מכר מלא בהתאם להוראות חוק האיגוח,

תהליך ההחלפה של הנכסים המגבים וכי 

ללא ומתבצע על פי תנאים מוגדרים מראש 

 ;שיקול דעת
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התנאים לא התקיים תנאי מ (ה)      

הקבועים בסעיף קטן )ג( בשנת מס כלשהי 

במהלך תקופת האיגוח או שהתאגיד 

הייעודי פעל שלא בהתאם למטרותיו 

הבלעדיות, כאמור בהגדרה "תאגיד ייעודי" 

או שלא ניתן אישור המנהל כאמור בסעיף 

ההפרה( יחולו הוראות  -קטן )ד(, )להלן 

 אלה:

יבוטל הפטור ממס שניתן  (1)       

לתאגיד הייעודי, לכל שנות המס 

שעד שנת ההפרה, ותיעשה לו שומה 

לכל שנות המס האמורות כאילו לא 

 היה תאגיד ייעודי באותן השנים; 

החל בשנת ההפרה, לא  (2)       

יחולו על התאגיד הייעודי הוראות 

פרק זה והכנסתו החייבת בכל שנת 

 מס תחושב לפי הוראות פקודה זו; 

הוראות כל דין לענין תשלום  (3)       

המס, דיווח, גביה ועונשין יחולו גם 

על מנהל התאגיד הייעודי בשל 

הכנסות התאגיד הייעודי, ויראוהו 

כאילו היה בר השומה ובר החיוב 

במס בשל הכנסות התאגיד הייעודי 

לכל אחת משנות המס החל 

מתחילתה של תקופת האיגוח ועד 

 שנת ההפרה; 

כל הוראה שבכל חיקוק  (4)       

המגבילה את הזמן לעריכת שומה 

לתאגיד הייעודי לא תחול על שומה 

(, ובלבד 3)-( ו1לפי פסקאות משנה )

שהשומה תיערך בתוך ארבע שנים 

מתום שנת המס שבה הסתיימה 

 תקופת האיגוח; 
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על אף האמור בסעיף קטן )ה(  (ו)      

המנהל רשאי לקבוע, כי הוראות פסקאות 

( של הסעיף הקטן 3( או )2(, )1)משנה 

האמור לא יחולו למרות ההפרה,  לגבי כל 

אחת משנות המס שבמהלך תקופת 

האיגוח, כולן או חלקן, ורשאי הוא להתנות 

קביעה כאמור בתנאים, ובלבד שהוכח 

להנחת דעתו, כי  ההפרה לא פגעה במהותה 

 הכלכלית של העסקה;

תיקון חוק 

הבנקאות 

 )רישוי(

 - 21בסעיף  1181,42-הבנקאות )רישוי(, התשמ"אחוק ב .12

(, במקום הסיפה המתחילה במילים 7בהגדרה "מתן אשראי", בפסקה )  

 "למתן אשראי לאדם" יבוא "לאחד מאלה:

 למתן אשראי לאדם ששמו ננקב בתשקיף. (א)  

 לרכישת זכויותיו של תאגיד בנקאי או מבטח כלפי לווים. (ב)  

שאינו תאגיד בנקאי או מבטח, כלפי לרכישת זכויות של תאגיד,  (ג)  

לווים או חייבים אגב מכירת מוצרים או מתן שירותים שאינם 

פיננסיים בידי אותו תאגיד לאותם לווים או חייבים; לעניין סעיף קטן 

זה, העמדת אשראי כשלעצמה אינה נחשבת כמכירת מוצרים או מתן 

 שירותים."

רד ב ס ה י  ר  ב

 כללי

היזם( זרם תקבולים לתאגיד אחר )להלן  –עסקאות איגוח הן עסקאות במסגרתן מעביר תאגיד )להלן 

מהתאגיד הייעודי מאשראי שניתן לתאגיד  ליזםהתאגיד הייעודי(, כאשר התמורה להעברה ניתנת  –

על בסיס זרם התקבולים האמור. בעסקאות האיגוח הקלאסיות האשראי ניתן לתאגיד  הייעודי

תאגיד הייעודי אין לו כל פעילות אחרת מלבד היותו לבאמצעות הנפקתן של ניירות ערך, ו יהייעוד

 הייעודילמחזיקי ניירות הערך. באמצעות הפרדת הנכסים והעברתם לתאגיד  היזםהגורם המקשר בין 

 לבודד את הסיכונים של זרם התקבולים אותו העביר ולזכות במימון בתנאים טובים יותר.  היזםיכול 

חוק זה נועד להסדיר את התוצאות המשפטיות של עסקת האיגוח, ובמיוחד להבהיר שהנכסים 

 המועברים יוצאים ממסת הנכסים של היזם. 

הוראות שנועדו להסדיר את התוצאות המשפטיות של עסקת  –ה מרכיבים ארבעהצעת החוק כוללת 

ניירות ; תיקון חוק היזםשל האיגוח, ובמיוחד להבהיר שהנכסים המועברים יוצאים ממסת הנכסים 

; ייעודינועד להסדיר את ההצעה לציבור של נכסים מגבים על ידי התאגיד ה , אשר1168-ערך, התשכ"ח

; , אשר נועד להסדיר את היבטי המס של עסקאות האיגוח1161-תיקון פקודת מס הכנסה, התשכ"א

                                                 
 .121, עמ' ד; התשע"232ס"ח התשמ"א, עמ'  42
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תזרים אפשרות של רכישת אשר נועד להרחיב את ה, 1181-ותיקון חוק הבנקאות )רישוי( התשמ"א

 אשראי בידי תאגיד ייעודי.ב מזומנים שמקורו

להקנות את הוודאות המשפטית והכלכלית הנדרשת להבטחת פעילותו התקינה  מטרתו של החוק היא

 של שוק האשראי בישראל באמצעות עסקאות איגוח. 

 

 הגדרות  – 2סעיף 

 בהתאם. המוצע החוק חל עליה חאיגו עסקת מהי מבהירה ההגדרה -" איגוח עסקת" להגדרה

 ייעודי לתאגיד מהיזם כספים לקבלת זכויות מומחות במסגרתה, עסקה הינה כאמור עסקה להגדרה

 . תעודות התחייבות מהנפקת כתוצאה התאגיד הייעודי שיקבל( כספים – רוב פי על) לנכסים בתמורה

מטרת החוק היא להגדיל את מקורות המימון במשק ולשפר את תנאי המימון. על מנת לענות על צורך  

זה מבלי לשנות את דיני המחאת החיובים והשעבודים בכללותם, מוצע להגביל את תחולת החוק 

בידי  תעודות התחייבותלעסקאות המחאת נכסים, אשר מטרתן מימון של היזם באמצעות הנפקת 

 .ייעודי התאגיד ה

 

. לעולם באה שטרם זכות גם כוללת כספים לקבלת זכות כי, לקבוע מוצע – "נכס מגבה" להגדרה

 להמחות ניתן אם לשאלה בנוגע בהירות חוסר יש הקיים לדין שבהתאם מכך נובע זו בהגדרה הצורך

 לביצועה שנקבע המועד אשר, קיימתזכות  לבין לעולם באה שטרם זכות בין להבחין יש. כאמור זכויות

, בעתיד תתקבל אשר, ריבית נושאת הלוואה כגון, בעתיד נקבע שביצועה קיימת זכות לגבי. בעתיד הוא

 כספים לקבלת זכות כגון, לעולם באו שטרם לזכויות בנוגע רק התעוררה השאלה. קושי משפטי כל אין

 כגון, כאמור זכויות לעתים המחאת כוללות איגוח שעסקאות מאחר. נכרת לא שעדיין הסכם מכוח

 ניתן כי לקבוע מוצע, שנה מדי לתאגיד שיהיו מסויים מסוג מעסקאות מסויים שיעור להמחות עסקה

 .  איגוח עסקת במסגרת כאמור זכויות להמחות

  החייב על להגנה הנוגעים  משולבים מטעמים נובעת עתידיים בנכסים לעסקאות ההתנגדות כי יצויין

 לעצמו יותיר לא וכי  העתידיים נכסיו היקף את נכונה יעריך לא כי חשש קיים החייב לגבי. הנושים ועל

 מבלי החייב נכסי על יסתמך' ג צד כי חשש עלה  הנושה מבחינת. המינימאלית לרווחתו נכסים  די

 תערובת מכוני טל זנד' נ אלוני יששכר 3223311 א"ע. )היווצרותם קודם לאחר הומחו שאלו לדעת

 המחאת, לרנר. ש) קיים לא שעדיין בנכס קניינית זכות להעביר לא ניתן כי נטען כן כמו  .(מ"בע

, הכנסה מקור ליצירת סבירה צפייה יש כאשר, כלכלית מבחינה כי לטעון ניתן מנגד(. 181' עמ, חיובים

 . סחירותה את לאפשר מניעה שאין הרי

 בשאלות  להכריע צורך  אין בלבד, תאגידים בין זכויות המחאת  על ההצעה של תחולתה לנוכח

 הגלומים הסיכונים את לתמחר ידעו הללו כי היא ההנחה תאגידים שלגבי משום וזאת שהועלו

 הינו החוק לתחולת תנאי, להלן שיפורט כפי, בנוסף. לעולם באו שטרם נכסים של ורכישה במכירה

 .   קטן אחרים בנושים מפגיעה החשש ולכן פומבי במרשם ההמחאות רישום

 התאגיד הייעודי - 1סעיף 

 פרטית כחברה יתאגד בנכסים מגובות התחייבות תעודות להציע המבקש ייעודי תאגיד כי לקבוע מוצע

 חברות על המוטלות לחובות כפוף יהיה הייעודי התאגיד כי יובטח זו בדרך. ישראל מדינת דיני לפי

 .תאגידי לממשל המתייחסות החובות לרבות, החברות חוק לפי פרטיות

, ממנה המתחייבות ובפעולות בלבד האיגוח בעסקת תתמקד הייעודי התאגיד שפעילות להבטיח כדי

 מעבר) חיצוני לסיכון התחייבות תעודות מחזיקי את לחשוף שעשויות פעולות לבצע ממנו למנוע וכדי
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 יהיו: הייעודי התאגיד של הבלעדיים עיסוקיו כי לקבוע מוצע(, המגבים הנכסים של האשראי לסיכון

; בנכסים מגובות התחייבות תעודות הנפקת; יותר או אחד מיזם איגוח בעסקת מגבים נכסים רכישת

 המגבים הנכסים לניהול שרת עם להתקשרות, המגבים הנכסים לרכישת ההנפקה בתמורת שימוש

 עיסוקיו בדבר זו קביעה כי מוצע. ההתחייבות תעודות ולפירעון, מהם המתקבלים והתשלומים

 . שלו ההתאגדות במסמכי תיכלל הייעודי התאגיד של הבלעדיים

 

 המחאת חיובים שוליים  3 סעיף

 להבדיל) חבות להמחאת כתנאי הנושה הסכמת את דורש, 1161-ט"התשכ, חיובים המחאת חוק

 כאשר תחול לא זו הוראה כי, לקבוע מוצע איגוח עסקאות ביצוע על להקל מנת על(. זכות מהמחאת

 חיוב.  האיגוח עסקת במסגרת להמחות מבקשים אותה בזכות השלוב שולי חיוב הינו האמור החיוב

 לזכות בנוגע ודיווחים הודעות למסור חיוב כגון, לזכות נלווה חיוב הינו שבמהותו חיוב הינו שולי

 . ייעודיה לתאגיד מהמחאתו כתוצאה בנושה פגיעה תגרם לא זה חיוב של מהותו לאור. המומחית

 

 סיווג עסקת איגוח  – 2סעיף 

 של בדרך וזאת, יותר טובים בתנאים מימון קבלת לאפשר נועדה האיגוח עסקת - לסעיף קטן )א(

תעודות  למחזיקי לתשלום וייחודם היזם נכסי מיתר הייעודי לתאגיד המועברים הנכסים הפרדת

 היזם של בפעילותו הכרוכים מהסיכונים המועברים הנכסים של ניתוקם באמצעות רק. ההתחייבות

 של ישירה הנפקה באמצעות מקבל היה אותו מאלה יותר טובים בתנאים מימון לקבל היזם יכול

 חלק יהיו אלה נכסים, היזם של פרעון חדלות של במקרה, כאמור ניתוק יהיה שלא ככל. ערך ניירות

 נושיו יתר עם בהם להתחלק יאלצו הערך ניירות ומחזיקי, לנושים לחלוקה העומדת הנכסים ממסת

 . הריבית בגינם וקביעת הערך ניירות דירוג במסגרת בחשבון לקחיי זה שסיכון מובן. היזם של

 לסווג באשר המשפטית הוודאות חוסר בשל האיגוח, בין היתר, שוק בפיתוח קיים קושי בישראל

 שבה - אשראי תכעסק או, במלואה עוברת המועברים בנכסים הבעלות שבה - מכר כעסקת העסקה

 לחוק( ב)2 סעיף מהוראות, היתר בין, נובע הוודאות חוסר. כבטחונות משמשים המועברים הנכסים

 שכוונתה עסקה על יחולו זה חוק הוראות" כי הקובע(, המשכון חוק – להלן) 1167-ז"התשכ, המשכון

 ". יהיה אשר העסקה של כינויה יהיה, לחיוב כערובה נכס שעבוד

 לתאגיד קרי) לנושה העסקה תקנה לא משכון רישום בהעדר, אשראי כעסקת תסווג שהעסקה ככל

 העסקה על ידעו שלא, היזם האחרים נושיו פני על עדיפות( הערך ניירות למחזיקי ומכאן הייעודי

, הנושים יתר פני על עדיף התאגיד הייעודי היה, כמכר מסווגת היתה העסקה שאם בעוד זאת. האמורה

 השעבוד אם אף – מכך יתרה. בפירוק לחלוקה העומדת הנכסים במסת נכלל היה לא האמור הנכס שכן

 כן אם אלא, החברות לחוק ב321 סעיף לפי הליכים הקפאת צו ניתן אם לממשו ניתן לא, כדין נרשם

 כדי השעבוד במימוש אין כי או, בנכס הנושה לזכויות הולמת הגנה הובטחה שלא המשפט לבית הוכח

 לתאגיד נמכרו המועברים שהנכסים שיקבע מקום חלה אינה זו הוראה. היזם הבראת באפשרות לפגוע

 .  הליכים הקפאת צו לגביו שניתן היזם של הנכסים ממסת חלק יותר מהווים ואינם הייעודי

שעסקאות האיגוח יהיו יעילות, מוצע לקבוע תנאים  כדיעל מנת להקנות את הוודאות הנדרשת 

ברורים לסיווג העסקה כעסקת מכר. זאת אף אם בחינה כלכלית של העסקה תוביל למסקנה כי לא כל 

או אם מבחינה חשבונאית הנכסים לא ימחקו ממצבת  הייעודיהסיכונים הועברו במסגרתה לתאגיד 

נושיו של זכויות לבין תעודות ההתחייבות מחזיקי יות זכובין  לאזןנכסיו של היזם. עם זאת, על מנת 

התאגיד הייעודי, מוצע, כי העסקה תסווג כמכר רק באותם מקרים בהם מאפייניה אכן דומים יותר 

למכר מאשר למשכון. בתנאים אלה סביר שהתמורה בגין העסקה תפצה את הנושים על גריעת הנכסים 
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רה של חדלות פרעון. מאפייני עסקת מכר, שמוצע עומדת לחלוקה במקההמועברים ממסת הנכסים 

 לקבעם כתנאים לסיווג עסקת האיגוח ככזו הינם: 

הוראה זו נועדה להקנות פומביות להמחאת  העסקה נרשמה במרשם שיקבע השר בתקנות. .1

הזכויות. בדרך זו ידע מי שמבקש להתקשר עם התאגיד כי הנכסים האמורים אינם חלק 

 מנכסי היזם.

המותרת לו על פי דין, והיזם  רשאי לעשות בנכסים המועברים כל עסקההתאגיד הייעודי  .2

אינו יכול למנוע ממנו לבצע פעולה כלשהי בנכסים אלו. הזכות לבצע עסקאות בנכס מהווה 

, אלא אם קמה לבצע עסקאות בנכס הממושכןבעל משכון אינו רשאי  סממן של מכר, שכן 

כפוף בעל המשכון לדרכי המימוש הקבועות לענין המימוש גם  לבעל המשכון עילה למימושו.

 בחוק המשכון. 

 התקבולים המתקבלים מהנכסים המגבים מועברים ישירות לתאגיד הייעודי.  .1

התמורה בגין המחאת הנכסים הינה קבועה, אינה ניתנת לשינוי לאורך חיי העסקה ומשקפת,  .4

וראה זו נועדה להבהיר, כי הסיכון בהתאם להערכת הצדדים את שווי הנכסים המגבים. ה

בנכסים המגבים הועבר לתאגיד הייעודי. התמורה נקבעה מראש, ולא ניתן להתאימה לשינוי 

בערך הנכסים המגבים לאורך הזמן. בנוסף, הדרישה לפיה התמורה משקפת את מלוא ערך 

כלל  הנכסים המגבים מלמדת על כך שמדובר בעסקת מכר ולא משכון. בעסקת משכון בדרך

יבקש הממשכן לשעבד נכס שערכו גבוה מסכום האשראי שנתן, על מנת להבטיח את פרעונו. 

הדרישה שערך התמורה ישקף את ערך הנכסים מונעת אפשרות זו. בנוסף, דרישה זו מגינה 

על זכויות נושי היזם, שכן על אף שהנכסים המגבים נגרעים ממסת הנכסים העומדת 

 ופת היזם. לחלוקה, מלוא ערכם נכנס לק

ליזם אין אפשרות לרכוש בחזרה את הנכסים המגבים. מתן זכות לרכוש בחזרה את הנכסים  .5

מלמד על כך שלא הועברו מלוא הסיכונים הגלומים בנכסים המגבים לתאגיד הייעודי. בדרך 

של מתן זכות לרכוש מחדש יכול היזם ליהנות מעליית ערך של הנכסים המגבים. זאת בעוד 

הרוכש זכאי ליהנות מעליית ערך כאמור. יובהר, כי אין מניעה שהיזם יתקשר שבעסקת מכר 

בעסקת מכר חדשה עם התאגיד הייעודי לרכישתן בחזרה של הזכויות המומחות. ואולם לא 

 ניתן להקנות זכות זאת מראש. 

אין זכות לקבלת תמורה נוספת במקרה שערך הנכסים המועברים היה  הייעודילתאגיד  .6

כאמור, עסקת מכר משקפת העברת סיכונים . ם נמוך מסכום שנקבע מראשבסופו של יו

מלאה בקשר לנכסים הנמכרים מהמוכר לנמכר. זאת בשונה מעסקאות משכון. בעסקאות 

משכון הנכס ניתן כבטוחה בלבד להבטחת פרעונו של חוב. ככל שעסקת האיגוח היתה עסקת 

. הייעודיואה מסויימת לתאגיד אשראי, תפקידם של הנכסים המועברים היה להבטיח תש

ככל שלא היה בהם כדי לפרוע את החוב האמור, היה רשאי התאגיד הייעודי לתבוע את היזם 

בגין היתרה. יש להבהיר, שהוראה זו אינה מונעת מהתאגיד הייעודי לדרוש מהיזם להחליף 

נקבעו את הנכסים המועברים, ככל שיתברר שטיב הנכסים המועברים אינו עומד בתנאים ש

 מראש, וככל שהוקנתה לו זכות כאמור בהסכם בין הצדדים. 

בהתקיים תנאים אלה יראו את עסקת האיגוח כמכר. זאת אף אם נותרו סיכונים כלשהם בנוגע 

לנכסים המועברים בידי היזם. סיכון כאמור יוותר בידי היזם, לדוגמא, במקרה בו, כחלק מהעסקה, 

יק התאגיד הייעודי. מאחר שההוראות האמורות נועדו להקנות מקבל היזם חלק מניירות הערך שמנפ
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וודאות שתאפשר תמחור נכון יותר של עסקת האיגוח בין הצדדים, מוצע כי העסקה לא תסווג כמכר 

 מקום שהצדדים עצמם קבעו מפורשות אחרת בהסכם ביניהם.  

זכויות שטרם באו לעולם. כפי שצויין לעיל, עסקת המחאת זכויות תחול גם לגבי  – לסעיף קטן )ג(

מוצע להבהיר כי הקניין בזכויות יעבור לנמחה במועד היווצרות הזכות ולא במועד ההמחאה. יחד עם 

לחוק המחאת חיובים, מוצע  4זאת בכל הנוגע לסוגיית המחאות סותרות של זכויות, המוסדרת בסעיף 

לחוק  4היווצרותה. סעיף  לקבוע כי יראו את הזכות כאילו הומחתה במועד רישומה ולא במועד

המחאת חיובים קובע כדלקמן: "המחה הנושה זכות לאחד וחזר והמחה אותה לאחר, הזכות היא של 

הראשון, אולם אם הודיעו לחייב על ההמחאה השנייה לפני שהודיעו לו על הראשונה, הזכות היא של 

עבור במועד היווצרותה של השני". לנוכח ההצעה בחוק זה לפיה הקניין בזכות שטרם באה לעולם  י

הזכות, יש להעניק לנמחה שרשם את ההמחאה לפי חוק זה, הגנה מפני המחאות מאוחרות שלא ידע 

 ולא היה עליו לדעת על קיומן .

מוצע לאזן בין הצורך לשכלל את אמצעי המימון בשוק ובין הצורך בשיקום חברות,  - (דלסעיף קטן )

במועד תחילת היו לממחה מכר לא יחול על המחאת זכויות שטרם כ איגוחולקבוע כי סיווגה של עסקת 

. מטרת ההוראה האמורה הינה ליצור איזון , לפי העניןצו הקפאת הליכיםבמועד מתן הליכי פירוק או 

בין מחזיקי ניירות הערך לבין נושיו של היזם ולהקנות לתאגיד המעביר אפשרות שיקום. קביעה 

כאילן נמכרו לתאגיד ד כתוצאה מעסקאות שיבצע בעל התפקיד, גם זכויות שיווצרו בעתייראו ש

מנע כל אפשרות לשיקומו של התאגיד, ולמעשה, לא יהיה כל תמריץ לבעל התפקיד לבצע הייעודי, ת

 עסקאות כאמור. 

נכסים  העברתהסר ספק מוצע להבהיר, כי צו הקפאת הליכים לא יחול על  למען –קטן )ה(  לסעיף

התאגיד הייעודי ימשיך לקבל  כלומראיגוח שמסווגת כמכר לפי הצעת החוק. מגבים במסגרת עסקת 

 הקפאת ההליכים.  צואת תזרים הנכסים המגבים על אף 

 

 

 ניהול גבייה ומימוש -1סעיף 

על מנת להגן על הנושים בעסקת היסוד )כגון הלווה בעסקת משכנתא מבנק(, מוצע לקבוע, כי אם 

עסקת היסוד נערכה עם גוף מפוקח, קרי תאגיד בנקאי, מבטח או חברה מנהלת, המשך ניהולה יבוצע 

על ידי היזם. עם זאת, ככל שקבע הרגולטור המתאים, קרי המפקח על הבנקים או הממונה על שוק 

ון, לפי הענין, הוראות שמאפשרות לנהל את עסקת היסוד באמצעות גוף מפוקח אחר, ניתן יהיה הה

 להמשיך ולנהל את העסקה כאמור בהתאם לאותם כללים. 

לא יהיה רשאי לבצע  ייעודימוצע להסמיך את שר המשפטים לקבוע מקרים נוספים, בהם תאגיד 

 תאגיד מסוג שיקבע.  פעולה כלשהי לשם ניהול עסקת היסוד אלא באמצעות

 

 הגנה על זכויות החייב – 2סעיף 

נועד למנוע מצב שזכויותיו של החייב בעסקת יסוד שהומחתה במסגרת זה , גם סעיף 2בדומה לסעיף 

עסקת איגוח יפגעו מעצם המחאת העסקה. לשם כך מוצע לקבוע מפורשות בחוק, כי עסקת האיגוח לא 

, אם היתה עסקת היסוד מובטחת, וכי בטוחהכ שמשמשהנכס תפגע בזכויותיו של החייב או של בעל 

יחולו על התאגיד הייעודי כל ההוראות שהיו חלות על היזם עד למועד העברת הזכויות והחובות לפי 

 עסקת היסוד. 
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לא יסרב לתת הסכמתו לשעבוד נוסף, נחות יותר, של נכס  ייעודימאותה סיבה מוצע לקבוע, כי תאגיד 

 יות שהומחו לו במסגרת עסקת האיגוח. שניתן להבטחת זכו

 

 סיווג עסקאות מכר – 3סעיף 

מוצע להבהיר כי אין בהוראות החוק המוצע כדי לשנות מן הדין הקיים בקשר להמחאת זכויות  

וסיווגן כמכר, שלא לפי חוק זה. כך למשל, ייתכן כי המחאת זכויות תסווג כמכר על פי הדין הכללי אף 

 אם  לא  נרשמה במרשם ואף אם לא נעשתה בין תאגידים.   

 

 תקנות  – 1סעיף 

מוצע להסמיך את שר המשפטים לקבוע הוראות לביצוע הוראות החוק, לרבות בכל הנוגע למרשמים 

 לרישום הזכויות המומחות. 

 

 תחולה  – 3סעיף 

מוצע לקבוע, כי הוראות חוק זה יחולו על עסקאות איגוח שנכרתו לאחר תחילתו, אף אם עסקאות 

וק רק על עסקאות יסוד שנחתמו לאחר מועד היסוד נחתמו לפני מועד תחילתו של חוק זה. החלת הח

זה תסכל ביצוען של עסקאות איגוח רבות. מאחר שזכויות החייב בעסקת היסוד מוגנות במסגרת 

הצעת החוק ומאחר שלפי הדין הקיים לא היתה מניעה להמחות את זכויותיו לפי עסקת היסוד, מוצע 

 ו. להחיל את החוק גם על עסקאות כאמור שנחתמו בטרם חקיקת

  

 תיקון חוק ניירות ערך  - 24סעיף 

 : הגדרות2תיקון סעיף  –( 2)2סעיף 

" כעסקה שבמסגרתה מתבצעת הצעה לציבור של תעודות התחייבות על עסקת איגוחמוצע להגדיר "

ידי תאגיד ייעודי, אשר כנגד תמורתה הומחו לאותו תאגיד זכויות בנכסים מגבים. "נכסים מגבים" 

ה המוצעת, נכסים מכוח חוזה או מכוח דין לקבל כספים במועדים ובתנאים הינם, בהתאם להגדר

ידועים מראש )כך למשל, בעסקת איגוח הלוואות הנכסים המגבים הם זכויות חוזיות של התאגיד 

 הייעודי מכוח הסכמי הלוואה או הסכמים אחרים(. 

ות התחייבות מגובות תעודאלה יהיו " –לגבי תעודות ההתחייבות אותן יציע התאגיד הייעודי 

פירעון הקרן  –תעודות התחייבויות ייחודיות אשר מקיימות גם את התנאים הבאים  –". קרי בנכסים

והריבית שלהן מובטח בשיעבוד על נכסים מגבים שהומחו לתאגיד הייעודי בעסקת האיגוח, והמקורות 

לפירעון הקרן והריבית שלהן אלו הם הכספים שהתאגיד הייעודי זכאי לקבל מכוח  היחידיםהכספיים 

 אותם נכסים המגבים

 : איגוח בעסקאות הרלוונטים הצדדים את גם להגדיר מוצע

 בעסקת הייעודי לתאגיד בהם הזכויות המחאת לפני המגבים בנכסים השולט התאגיד זהו –" יזם"

 על מופקד אשר –" שרת; "ך בין יזמים לבין תאגיד ייעודישהוא תאגיד המתוו –" מאגח; "איגוח

 לצורך שהתאגד –" ייעודי תאגיד"ו, מהם הנובע המזומנים תזרים וניהול המגבים הנכסים תפעול

 . בנכסים מגובות התחייבות תעודות הנפקת
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 בעסקת הצדדים של ופעילותם כשירותם לעניין התנאים נקבעו המוצע 2'ה בפרק, בהמשך שיפורט כפי

 . האיגוח

 לרשימת והשרת היזם, המאגח את להוסיף מוצע, איגוח בעסקת המרכזיים תפקידיהם ולנוכח, בנוסף

 הליכי ייעול חוק במסגרת לחוק נוספה זו רשימה. לחוק 1 בסעיף המוגדרת המפוקחים הגורמים

 אליה וביחס(, האכיפה ייעול חוק – להלן) 2111-א"התשע(, חקיקה תיקוני) ערך ניירות ברשות האכיפה

 פרט) המפוקח הגורם של הפעילות למקום להיכנס סמכות, למשל כך. שונות סמכויות לרשות הוקנו

 מפוקח גורם כנגד מנהליים אכיפה הליכי נקיטת סמכות וכן, מסמכים ממנו ולדרוש( הפרטי לביתו

 (. הרשות הטעיית) לחוק סז22 או( תרמית) לחוק 24 סעיפים לפי מנהלית הפרה שביצע

: חתימה על תשקיף ועל טיוטת תשקיף תעודות התחייבות מגובות 11תיקון סעיף  –( 1)2סעיף 

 בנכסים 

. המגבים לנכסים בנוגע הייעודי לתאגיד היזם שנתן מצגים על בהסתמך לרוב מתבצעת איגוח עסקת

 על לחתום המאגח את והן היזם את הן לחייב מוצע, כאמור למצגים אחריות ליזם להקים כדי

 כדי יהיה בכך. בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות את הייעודי התאגיד מציע שבמסגרתו התשקיף

 ובעניין ההתחייבות תעודות מחזיקי כלפי אזרחית אחריות בעניין ערך ניירות חוק להוראות להכפיפם

 לא והם, ובתשקיף תשקיף בטיוטת לגילוי רק תצומצם לחתימתם הדרישה. ופלילית מנהלית אחריות

 .הייעודי התאגיד שמגיש השוטפים הדיווחים על לחתום להמשיך יחויבו

 

יד)ב(: אחריות יזם לפרט מטעה בעסקת איגוח בה קיים 11-)ב( ו32הוספת סעיפים  –( 3)2סעיף 

 מאגח

לחוק קובע, כי במידה ששניים או יותר אחראים לנזק שנגרם מחמת שהיה בתשקיף פרט   34סעיף 

אחראים הם כלפי הניזוק, ביחד ולחוד. מוצע, להחריג מהוראה זו, יזמים בעסקת איגוח בה מטעה, 

קיים מאגח ולקבוע כי בעסקה כאמור תחול האחריות התשקיפית על יזם, רק בשל פרט מטעה אשר 

נוגע לנכס המגבה שהומחה על ידו לתאגיד הייעודי לצורך עסקת האיגוח. מוצע לקבוע הוראה דומה 

 יד, ביחס לאחריות לנזק בשל הפרה מהוראות החוק, אשר תושת על יזם מאגח ושרת.22בסעיף 

 ח: חובות הנאמן בהתייחס להתחייבות מגובות בנכסים31תיקון סעיף   –( 2)2סעיף 

 כי( ב) קטן בסעיף נקבע, היתר בין. התחייבות לתעודות הנאמן חובות מהן לחוק ח32 סעיף קובע כיום

 תעודות חשבון על כספים ישולמו בטרם, שיובטח כדי הדרושות הפעולות כל ינקוט הנאמן"

 שלישי צד שנתן או המנפיק שנתן אחרת התחייבות או ערבות, שעבוד כל של תקפם, ההתחייבות

 כלפי המנפיק של התחייבויותיו הבטחת לשם הכל, ההתחייבות בתעודות המחזיקים לטובת

 שהעניינים ההתחייבות בתעודות המחזיקים כלפי אחראי הנאמן; ההתחייבות בתעודות המחזיקים

 ." ומדויק מלא תיאור ההתחייבות תעודות הוצעו פיו שעל בתשקיף יתוארו האמורים

בקריאה   אושר אשר, זה בנושא ערך ניירות לחוק תיקון במסגרת והובהרו הורחבו אף הנאמן תפקידי

 לפעול הנאמן על כי ונקבע  ח32 סעיף תוקן, היתר בין, שם .2112ביולי  22שנייה ושלישית בכנסת ביום 

 ומבלי, אחר מחזיק של עניינו פני על אחד מחזיק של עניינו את להעדיף מבלי, ובשקידה בזהירות

 החובות נקבעו מפורשות  כן; ההתחייבות תעודות החזקת מעצם נובעים שאינם שיקולים לשקול

 המחזיקים כלפי בהתחייבויותיו המנפיק עמידת את לבחון החובה ביניהן, הנאמן על המוטלות

 ערבות, שעבוד כל של תוקפם את, לשנה אחת ולפחות לעת מעת לבחון החובה; ההתחייבות בתעודות
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 של קיומן לבחון החובה; המחזיקים כלפי המנפיק התחייבויות להבטחת שניתנו אחרת התחייבות או

, בהתאם הפעולה דרך ואת( האמור החוק תיקון במסגרת הן אף שנקבעו) מיידי לפירעון העמדה עילות

 . ועוד

 על שהונפקו בנכסים מגובות התחייבות בתעודות מדובר כאשר גם נשמר הנאמן של זה תפקידו כי ברי

 . ייעודי תאגיד ידי

, הנאמן תפקיד כי להבהיר נדרש, ייחודית והסכמית משפטית במסגרת המאופיינת, איגוח בעסקאות

 על, זה מסוג לעסקאות המיוחדת והתפעולית המשפטית התשתית את לבחון הינו, לעיל לאמור מעבר

 ההתחייבות תעודות פירעון מועד בהגיע בהתחייבויותיו לעמוד יוכל הייעודי התאגיד כי לוודא מנת

 יחסי, השרת כשירות, המגבים הנכסים בחינת את, היתר בין, כוללת זו תשתית. בנכסים המגובות

 להוסיף מוצע, לפיכך. ועוד המגבים הנכסים לבין בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות שבין הכיסוי

 בנושא החקיקה לתיקון ומעבר, ח32 סעיף לפי הנאמן חובות במסגרת זה לנושא מיוחדת התייחסות

 . לעיל הנזכר ההתחייבות תעודות

 תעודות התחייבות מגובות בנכסים  – 1הוספת פרק ה' –( 1)2סעיף 

כז את ההוראות הנוגעות לנושא האיגוח במסגרת פרק נפרד שייוחד לנושא זה במסגרת חוק מוצע לר

ניירות ערך. מוצע כי הפרק יחולק לסימנים בהתאם להוראות הרלוונטיות לתאגיד הייעודי, ליזם 

 ומאגח ולשרת, והכל כפי שיפורט להלן. 

 

 סימן א': התאגיד הייעודי

 הצעת סדרות של תעודות התחייבות – לט31הוספת סעיף 

 שכל ובלבד, בנכסים מגובות התחייבות תעודות של סדרות מספר להציע ייעודי לתאגיד לאפשר מוצע

 יהיה" נכסים סל" אותו, כלומר. בלבד אחת מגבים נכסים קבוצת על בשעבוד מובטחות יהיו הסדרות

 . הייעודי התאגיד שיציע ההתחייבות תעודות סדרות כל את יגבה אשר זה

 מסדרה מחזיקים ידי על מסוימת התחייבות תעודות מסדרת במחזיקים פגיעה למנוע נועדה זו הוראה

 כך. הסדרות כנגד ששועבדו המגבים הנכסים קבוצות בין ההבדלים בשל להיגרם שעשויה, אחרת

 מגובה מהן אחת כל אשר התחייבות תעודות סדרות שתי יציע ייעודי תאגיד שבו במקרה, למשל

 עשויים זו בסדרה המחזיקים. הסדרות אחת פי על בהתחייבויות עומד ואינו, אחרת נכסים בקבוצת

 ובכך, כלפיהם בהתחייבויותיו עמידה אי בגין הייעודי התאגיד לפירוק להביא ואף מיידי פירעון לתבוע

 כשלכאורה(, אחרים נכסים בקבוצות המגובה) האחרת מהסדרה ההתחייבות תעודות במחזיקי יפגעו

 באינטרס אחידות ליצור, לפיכך, נועדה המוצעת ההוראה. כאמור לפגיעה ממשית כלכלית הצדקה אין

 לכך תמריץ ליצור ואף, כנגדן שהועמדו המגבים הנכסים מבחינת ההתחייבות בתעודות המחזיקים

 שיצדיק, דיו גדול נכסים תיק סמך על תתבצע בנכסים מגובות התחייבות תעודות של לציבור שהצעה

 .  המהלך של הכלכלית הכדאיות את

 תנאיהן מבחינת מהשנייה אחת יבדלו שיוצעו ההתחייבות תעודות סדרות כי מניעה אין, זאת עם יחד

 תעודות של שונות סדרות מוצעות איגוח עסקת במסגרת רבות פעמים שהרי, האחרים הכלכליים

 ינבעו ביניהן וההבדלים, נכסים קבוצת באותה מגובות תהיינה הסדרות כל, אלה במקרים. התחייבות

 . סדרה בכל הגלום מהסיכון
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 רישום שעבודים  –מ 31הוספת סעיף 

 על כי לקבוע מוצע, שהנפיק ההתחייבות תעודות מכוח הייעודי התאגיד התחייבויות לפירעון כבטחון

 את לחייב מוצע. אלו ותהתחייב תעודות מחזיקי לטובת נאותים שעבודים לרשום הייעודי התאגיד

 הנובע התזרים על, בסכום הגבלה ללא שעבוד, האחד: שעבודים סוגי שני ביצירת הייעודי התאגיד

 כל ועל האמור התזרים יתקבל שבהם הבנק בחשבונות הייעודי התאגיד זכויות על, המגבים מהנכסים

 הגבלה ללא ראשונה מדרגה צף שעבוד, השני(; ובעתיד לציבור ההצעה במועד) הייעודי התאגיד נכסי

 ההתחייבות תעודות של לציבור ההצעה במועד שהם כפי, הייעודי התאגיד נכסי כל על בסכום

 .בעתיד שיהיו כפי או, בנכסים המגובות

 ההתחייבות בתעודות למחזיקים הנאמן של מתפקידו חלק, המוצע (4ח)ב()32 לסעיף בהתאם, כאמור

 המגובות ההתחייבות תעודות חשבון על כספים ישולמו בטרם, להבטיח הינו בנכסים המגובות

 כלפי בהתחייבויותיו לעמוד הייעודי לתאגיד שתאפשר ומשפטית תפעולית תשתית קיימת כי, בנכסים

 לתאגיד להעביר הנאמן יוכל לא, השעבודים רישום את להבטיח מנת ועל, בהתאם. בהן המחזיקים

 .כדין הושלם כאמור השעבודים רישום הליך כי דעתו את הניח אם אלא, ההנפקה תמורת את הייעודי

 

 השקעת יתרות המזומנים בנכסים נזילים  –מב 31 -מא ו 31 פיםהוספת סעי

 אצלו שהתקבלו המזומנים יתרות את סולידיים באפיקים יחזיק הייעודי התאגיד כי לקבוע מוצע

 של הסיכון יצומצם בכך. בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות למחזיקי תשלומם מועד הגיע וטרם

 כן. להם שולמו ושטרם בעבורם שנגבו בכספים לפגיעה בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות מחזיקי

 בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות למחזיקי ישולמו כאמור שהושקעו כספים כי לקבוע מוצע

 .  עליהם שנצברה ריבית כל בתוספת

 

 בנכסים מגובות התחייבות תעודות של עצמית רכישה – מג31 סעיף הוספת

 חריג. שהנפיק התחייבות תעודות בחזרה לרכוש רשאי יהיה לא הייעודי התאגיד כי לקבוע מוצע

 מסדרה ההתחייבות תעודות יתרת נרכשות במסגרתו, כפוי מוקדם פדיון של ביצוע הוא זה לאיסור

 להבהיר היתר בין נועדה זו הוראה. בתשקיף שיוגדרו כפי בתנאים לעמידה בכפוף, שבמחזור מסוימת

 מצב למנוע ההוראה נועדה בפרט. במסחר פעיל שותף להיות הייעודי התאגיד של מתפקידו זה אין כי

 ביטול – קרי) שוויין מכפי יותר הייעודי התאגיד ישלם, בחזרה ההתחייבות תעודות רכישת בעת שבו

. הללו ההתחייבות תעודות במחזיקי לפגוע עשוי תיאורטית שלפחות מה(, ביתר יתומחר ההתחייבות

 בתעודות החזקתם למשך באשר המחזיקים עבור ודאות ליצור כדי המוצעת בהוראה יש, בהתאם

 כן מסוימים במקרים, זאת עם יחד. כאמור החזקתם מכוח להם שינבעו והתקבולים ההתחייבות

 שהוצעו בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות כלל של מוקדם פדיון לבצע הייעודי לתאגיד יתאפשר

 . המוצע נז32 בסעיף כמפורט, ידו על

 

 המאגח': ב סימן

  המאגח – מד31 סעיף הוספת
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 22 סעיף פי על. איגוח בעסקת הייעודי התאגיד לבין היזמים בין המתווך תאגיד הינו המאגח, כאמור

 המגובות ההתחייבות תעודות של לציבור ההצעה תשקיף על לחתום יידרש המאגח גם, המוצע

. בתשקיף למצגים והמחזיקים הייעודי התאגיד כלפי אחריות, ליזם בדומה, לו קמה בכך. בנכסים

 . מינימלי עצמי הון בדרישת לעמוד הוא אף יידרש מאגח כי לקבוע מוצע, דומה באופן

 

  השמינית והתוספת מה31 סעיף הוספת

 התוספת במסגרת לעגן מוצע, לעיל כמפורט, מאגח על החלות המזערי העצמי ההון דרישות את

 . משנה חקיקת של בדרך סכום זה לשנות האוצר שר את להסמיך מוצע כן. לחוק השמינית

 

 המאגח  שמירת סיכון האשראי אצל היזמים ואצל – ומ31סעיף 

סימטרי בין היזם לבין ציבור המשקיעים -בעסקת האיגוח עשוי להיווצר כשל שוק הנובע ממידע א

בנוגע לסיכונים הנובעים מהנכסים המגבים. מהניסיון שנצבר במדינות שונות עולה כי כשל שוק זה 

הוביל לא פעם לתמחור ביתר של תעודות התחייבות שהוצעו למשקיעים בעסקאות איגוח, תוך שיזמי 

העסקה מגלגלים את מלוא הסיכון אל כתפי המשקיעים. כדי לצמצם את החשש מפני כשל שוק זה, 

מוצע לא לאפשר הצעה לציבור של תעודות התחייבות מגובות בנכסים, אלא אם היזם יהיה שותף 

 לסיכון המגולגל אל מחזיקי תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים במסגרת עסקת האיגוח. 

 באמצעות תיעשה( לעסקה בהתאם, יותר או אחד) היזמים בידי מסוים סיכון הותרת כי לקבוע מוצע

 שהוצעה בנכסים מגובות התחייבות תעודות סדרת מכל אחוזים בעשרה, במצטבר, להחזיק חיובם

 יהיו לא הם כי נקבע, אפקטיבית תהיה היזמים בידי כאמור הסיכון את להותיר שהחובה כדי. לציבור

 .זה סיכון לגבי גידור פעולות כגון, הסיכון להעברת פעולות לבצע רשאים

 בין תפוצל הכלכלי האינטרס שמירת, מאגח באמצעות המבוצע איגוח של במקרה כי מוצע, כן כמו

 מכל, בהתאמה, אחוזים ושני אחוזים עשרה של בשיעור להחזיק מהם שיידרש כך המאגח לבין היזם

 תעודות להחזיק יחויב, יזם כל כך, . לציבור שהוצעה בנכסים מגובות התחייבות תעודות סדרת

 לתאגיד שהעביר הנכסים משווי לפחות אחוזים עשרה בשווי לציבור שהוצעו נכסים מגובות התחייבות

 תעודות סדרת מכל אחוזים בעשרה במצטבר היזמים יחזיקו, באופן זה. האיגוח עסקת לשם הייעודי

 בהתאם תיעשה היזמים בין האחזקה נטל חלוקת כאשר, לציבור שהוצעה בנכסים מגובות התחייבות

 יחושב זה לעניין למאגח יזם שהעביר הנכסים שווי חישוב, המוצע לפי. למאגח שהעבירו הנכסים לשווי

 מאגח או יזם לפטור הרשות את להסמיך מוצע, זאת עם יחד. ההנפקה במועד הנכסים שווי לפי

 . בתנאים כאמור פטור להתנות וכן, מקצתן או כולן, האמורות מהחובות

 

  אחריות יזם ומאגח – 2יב11-ז ומ31הוספת סעיף 

 אחראים, תשקיף טיוטת על או תשקיף על החתומים המאגח והן היזם הן כי מפורשות לקבוע מוצע

 שנגרם לנזק(, התשקיף במסגרת הוצעו אשר) בנכסים המגובות ההתחייבות בתעודות המחזיקים כלפי

 לנזק הם אחראים זה בכלל. המאגח או היזם ידי על לפיו התקנות או החוק הוראות הפרת בשל להם

 הייעודי לתאגיד מהיזם הזכויות המחאת לעסקת בסיס שהיוו במצגים שנכלל מטעה פרט בשל שנגרם

 . האיגוח עסקת במסגרת
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, בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות הנפקת תשקיף במסגרת להתחייב היזם את לחייב מוצע,

לפצות את התאגיד הייעודי בגין כל תביעה או דרישה בשל טענות הנוגעות ליחסיו של היזם עם צדדים 

שלישיים, בקשר לנכסים המגבים. התחייבות כאמור תיכלל בתשקיף שעל פיו מוצעות לציבור תעודות 

 את בהמחיי, המוצע 22 סעיף לתיקון משלים נדבך מהווה זו הוראה ההתחייבות המגובות בנכסים.

 שנתנו ולמצגים לפרטים החוק מכוח באחריות שיישא כדי הייעודי התאגיד תשקיף על בחתימה היזם

 .האיגוח עסקת במסגרת

 

 סימן ג': השרת

 כשירות השרת – חמ31הוספת סעיף 

 בניהול עיסוקו לאור. האיגוח בעסקת המגבים הנכסים לנהל ולתפעל את תפקידו השרת, כאמור

, משאבים, ניסיון בעל תאגיד בידי יבוצע התפקיד כי נדרש, המגבים מהנכסים המתקבלים התזרימים

 ביחס מחייבים כשירות כתנאי אלה דרישות לעגן, לפיכך, מוצע. נאותות מיחשוב ומערכות אדם כוח

 הורשעו בו משרה נושא או הוא אם, שרת לשמש לתאגיד לאפשר שלא מוצע במקביל. זה לתפקיד

 פסק מתן מיום שנים חמש חלפו כן אם אלא, החברות לחוק 226 בסעיף המנויות מהעבירות בעבירה

א 226או אם הוא או נושא משרה בו נפסלו לכהונה כדירקטור כאמור בסעיף , הורשע פיו שעל הדין

 תנאי לקביעת הצורך כאמור נוצר, איגוח בעסקת השרת של המכרעת חשיבותו לאור. לחוק החברות

 .חמורות עבירות בגין אישום כתבי או עבר להרשעות גם התנאים מתייחסים ולפיכך, למינויו סף

הצעת חוק הסדרת עסקאות איגוח ל 2 סעיף במסגרת גם מוצעת השרת כשירות לעניין משלימה הוראה

 אף על" כי לקבוע מוצע שם. אלה חקיקה תיקוני במסגרת המוצע 2113-ד"התשע, )תיקוני חקיקה(

היה היזם תאגיד בנקאי, מבטח או חברה מנהלת, לא יהיה רשאי התאגיד , דין בכל האמור

הייעודי לבצע פעולה כלשהי לניהול עסקת היסוד או לגביית הכספים במסגרת עסקת היסוד, 

למימוש בטוחות שניתנו במסגרתה, ולרבות משלוח התראה בדבר נקיטת פעולות גביה או 

ד בנקאי, מבטח או חברה מנהלת, לפי העניין, תאגימימוש, אלא באמצעות היזם, או באמצעות 

שאינם היזם בהתאם לכללים שקבע המפקח על הבנקים או הממונה על שוק ההון, הביטוח והחיסכון, 

 בהם נוספים מקרים לקבוע המשפטים שר את להסמיך חוק הצעת אותה במסגרת מוצע כן"לפי העניין

 . הלוואות איגוח בעקבות ייפגעו לא הלווים שזכויות מנת על זאת כל. שיקבע מסוג תאגיד יהא השרת

 

 חובות השרת, ניגודי עניינים ואחריות –1יב11 –ו  מט31 פיםהוספת סעי

 מהנכסים הנובעים הכספים בניהול כראוי פעילותו ואת לתפקידו השרת מחויבות את להבטיח בכדי

 חובות מספר השרת על להטיל מוצע, שונים סיכונים והמגלם רבה אחריות הדורש תפקיד, המגבים

 מסירת חובת, עניינים בניגוד מפעולה הימנעות, זהירות חובת: תפקידו במסגרת לעמוד יידרש בהן

 . להלן כמפורט, ואחריות, ולנאמן הייעודי לתאגיד מידע

 תעודות מחזיקי וכלפי הייעודי התאגיד כלפי זהירות חובת יחוב השרת כי לקבוע מוצע, ראשית

 השרת יידרש למעשה בכך. המגבים הנכסים עם בקשר בפעולותיו, בנכסים המגובות ההתחייבות

 הדין להוראת בהתאם והכל, זו לחובה בניגוד שפעל במקרה חשוף ויהא אחראי פעולות לסטנדרט

 .  הנזיקין ופקודת הכללי
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 כוחו יצולמנ ובפרט, עניינים ניגוד של במצב לפעול מהשרת למנוע שמטרתן הוראות לקבוע מוצע, שנית

 בעיקר מתגבר עניינים בניגוד פעילות מפני החשש. שכזה במצב מצוי אם לרעה השרת של ומעמדו

 ניגוד לכאורה זה מסוג בעסקאות. כשרת גם פועל( הבנק למשל) היזם בהן הלוואות איגוח בעסקאות

, השירותים מתן להסכם בהתאם לפעול מחויב הוא אחד ומצד הואיל, השרת בפעילות מובנה העניינים

 את יפסול לא כשלעצמו זה עניינים ניגוד. הלווים עם עסקית יחסים מערכת לקיים ממשיך הוא ומנגד

 בכלל. אלו במקרים לרעה כוחו מניצול ולהימנע לב בתום לנהוג עליו ואולם, כשרת מלשמש התאגיד

 לבין כשרת תפקידו מילוי בין עניינים ניגוד בה שיש פעולה מכל להימנע השרת על כי לקבוע מוצע, זה

 . האישיים ענייניו לבין או שלו אחר תפקיד מילוי

 מהותיים ידיעה או מסמך, תפקידו מתוקף, השרת לידי הגיעו בו במקרה כי לקבוע מוצע, בנוסף

 לתעודות והנאמן הייעודי התאגיד לידיעת גם להביאם עליו יהא, המגבים לנכסים הנוגעים

 הודעה במסגרת, ולנאמן הייעודי לתאגיד למסור השרת יידרש, כן כמו. בנכסים המגובות ההתחייבות

 והנוגעות החוק לפי עליהם החלות הדיווח חובות את לקיים מנת על להם שיידרש פרט כל, בכתב

 . המגבים לנכסים

 והמחזיקים הייעודי התאגיד כלפי אחראי יהיה הוא כי מפורשות לקבוע מוצע, השרת אחריות בנושא

 .  ידו על החוק הוראות הפרת בשל להם שנגרם לנזק בנכסים המגובות ההתחייבות בתעודות

 

 ביטוח – נ 31 סעיף הוספת

 במקרה בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות מחזיקי לפיצוי מקורות של קיומם להבטיח כדי

בביטוח לטובת המחזיקים  אחריותו את לבטח עליו יהא כי לקבוע מוצע, חובותיו הפר שהשרת

 להבטחת השרת דירקטוריון לדעת המספקת ברמה יהיו ותנאיו הביטוח היקף. בתעודות ההתחייבות

 . פעילותו בהיקף בהתחשב, החוק לפי אחריותו מלוא

 

 גביית כספים מהנכסים המגבים – אנ31הוספת סעיף 

 לתאגיד והעברתם המגבים מהנכסים הכספים גביית על, היתר בין, השרת אחראי תפקידו מתוקף

 . זה בהקשר השרת על המוטלות החובות את להסדיר מוצע נא32 סעיף במסגרת. הייעודי

 עשר ארבעה המאוחר ולכל, דיחוי ללא הייעודי התאגיד לחשבון יעביר השרת כי לקבוע מוצע, ראשית

 מהשרת מצופה, הגבייה פעולות ביצוע בעת. המגבים מהנכסים שגבה סכום כל, הגבייה לאחר ימים

 פעולות לבצע השרת נדרש הגבייה לצורך בו במקרה. העניין בנסיבות סביר פעולה סטנדרט פי על לפעול

 בגין שיפוי לדרוש לשרת לאפשר מוצע, השירותים בהסכם שהתחייב למה ביחס גבוהה בעלות מיוחדות

 .אלה פעולות

 ידי על יוחזקו הייעודי התאגיד לחשבון הועברו וטרם המגבים מהנכסים השרת ידי על שנגבו כספים

 ידי על שיאושרו קצר לזמן פיקדונות) סולידיים באפיקים, הייעודי התאגיד עבור בנאמנות השרת

 לאחר משנה מאוחר שאינו במועד שיפרעו ישראל בנק או הממשלה שהנפיקה ערך ניירות או הנאמן

 לתאגיד שייכים יהיו מקרה בכל אלה שכספים, היתר בין, להבטיח נועדה זו הוראה(. הנפקתם יום

 לריבית ביחס גם כך. פירוק בקשת נגדו תוגש אם אף, השרת מנכסי כחלק ייחשבו ולא הייעודי

 . כאמור באפיקים שהופקדו הכספים על שתיצבר
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 ובריביות אלה בכספים הזכויות את הייעודי התאגיד לטובת ישעבד השרת כי לקבוע מוצע, בנוסף

 ביחס הייעודי התאגיד כנגד עיכבון זכויות או קיזוז לזכויות לטעון רשאי יהיה ולא, בגינם שייצברו

 ההתחייבות תעודות למחזיקי שהגיע תשלום מכיסו מימן השרת בהם במקרים, זאת עם. אליהם

, עודף כספי סכום הייעודי לתאגיד העביר כי התברר בו במקרה וכן, החזקתם מכוח בנכסים המגובות

 בתעודות המחזיקים לזכות קודמת תהיה זו זכותו. םהאמורי הסכומים להשבת הזכות לו תקום

 לבצע רשאי יהא אף והשרת, המגבים מהנכסים שייגבו הכספים לקבלת בנכסים המגובות ההתחייבות

 . אלה לסכומים ביחס קיזוז

 

 החלפת שרת – בנ31הוספת סעיף 

מוצע להסדיר את דרך פיטוריו, התפטרותו או החלפתו של השרת. על פי המוצע,  בנ32במסגרת סעיף 

שרת יוכל להתפטר בהודעה בכתב לנאמן, אך ימשיך לכהן כשרת עד למינוי שרת אחר, אם כך הורה לו 

 הנאמן. 

לגבי פיטורין, מוצע לקבוע כי החלטת אסיפת מחזיקים, שכונסה לפי דרישה של המחזיקים בעשרה 

מיתרת הערך הנקוב של כלל סדרות תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים, בנוגע להעברת אחוזים 

השרת מכהונתו, תעשה בהחלטת רוב באסיפה שנכחו בה לפחות חמישים אחוזים מיתרת הערך הנקוב 

של כלל סדרות תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים, או בהצבעת רוב מבין המשתתפים באסיפה 

חזיקים של לפחות עשרה אחוזים מהיתרה כאמור. זאת, על מנת לאזן בין אפשרות נדחית שנכחו בה מ

העברת השרת מתפקידו על ידי המחזיקים מחד, ומנגד להימנע מאפשרות פיטוריו באסיפה שאינה 

מייצגת את כלל המחזיקים בתעודות ההתחייבות המגובות בנכסים )מכל הסדרות( באופן הולם. זאת, 

המחזיקים בסדרת תעודות התחייבות להעביר את הנאמן מתפקידו, בהתאם בדומה לאפשרותם של 

תיקון חוק ניירות ערך בנושא הנאמנים לתעודות ההתחייבות )ד( כנוסחו לאחר יד32לתיקון סעיף 

 הנזכר לעיל. 

במקרה של החלפת שרת, נדרש כי ההתקשרות בהסכם שבין התאגיד הייעודי והשרת החדש תהיה 

 וב מבין המחזיקים בכלל סדרות תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים. כפופה לאישור של ר

 

 סימן ד': הוראות כלליות

 עסקת המחאת זכויות אשר נחשבת עסקת מכר   – גנ31הוספת סעיף 

 כספים לקבלת זכויות המחאת שעניינה כעסקה מוגדרת זכויות המחאת עסקת, החוק הצעת פי על

 עסקת. האחר התאגיד ידי על ערך נייר מהנפקת שיתקבלו לנכסים בתמורה אחר לתאגיד אחד מתאגיד

 הזכויות המחאת על יחולו שלא כך) המומחות הזכויות של מכר כעסקת תחשב זכויות המחאת

 . החוק בהצעת הקבועים תנאים בהתקיים(, 1167–ז"התשכ, המשכון חוק הוראות

 עסקת אגב בנכסים מגובות התחייבות תעודות של לציבור מכירה או הצעה כי לקבוע מוצע, בהתאם

 דבר לכל נחשבת אשר, זכויות המחאת בעסקת למציע הומחו המגבים הנכסים אם רק תותר, איגוח

 כי נדרש, המגבים הנכסים הבעלים המקורי של אינו היזם אם. הצעת החוק לפי מכר כעסקת ועניין

 . שכזו זכויות המחאת בעסקת לו גם יומחו המגבים בנכסים הזכויות
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 מכירה או הצעה לבצע אין לפיו העיקרון את הקובע) 12 בסעיף הקבוע על מוסיפה למעשה זו קביעה

 לזכויות בנוגע משפטית וודאות להבטיח ונועדה(, הרשות היתר את שקיבל תשקיף פי על אלא לציבור

 או היזם פירעון לחדלות לסיכון חשוף יהיה שלא כך, איגוח בעסקת המגבים בנכסים הייעודי התאגיד

 .ליזם המגבים, אשר העבירם הנכסים של הבעלים המקורי של

 

 החלפת נכסים מגבים – דנ31הוספת סעיף 

 במקרים. איגוח בעסקת מגבים נכסים בתיק מגבים נכסים של החלפה לאפשר שלא מוצע, ככלל

 מיוחדת הצדקה קיימת אם רק זאת אך, יותר או אחד מגבה נכס של החלפה תתאפשר חריגים

 תעודות מחזיקי את לזכות כדי אלא בהחלפה שאין ובלבד, מסוים מגבה נכס להחלפת העניין בנסיבות

 הנכס החלפת בהם במקרים או, הנאמן ידי על מראש אושרה והיא בנכסים המגובות ההתחייבות

 ההתחייבות תעודות מסדרות אחת כל של מחזיקים באסיפת מיוחדת בהחלטה מראש אושרה המגבה

 תעודות בנושא ערך ניירות חוק בתיקון להגדירה שמוצע כפי) מיוחדת החלטה. בנכסים המגובות

 שלישים משני פחות בלא המחזיקים ידי על שהתקבלה החלטה הינה(, לעיל הנזכר ונאמנים התחייבות

 שנקבע אחר ברוב או, בהצבעה המשתתפות, סדרה מאותה התחייבות תעודות של הנקוב הערך מיתרת

 הערך מיתרת אחוזים חמישים לפחות של מחזיקים בה שנכחו באסיפה, הגבוה לפי, הנאמנות בשטר

, כאמור מהיתרה אחוזים עשרה לפחות של מחזיקים בה שנכחו נדחית באסיפה או כאמור הנקוב

 . המקורית האסיפה של קיומה מועד לאחר עסקים ימי משני פחות לא והתקיימה

 בזכויות לפגיעה הסיכוי את לצמצם הינו כאמור מגבים נכסים החלפת על המגבלות של תפקידן

 רחב דעת שיקול לרוב מאפשרת אשר מגבים נכסים החלפת של במקרים ההתחייבות תעודות מחזיקי

 .לרעה לנצלו ניתן אשר

 

 מתגלגל איגוח –נה31 סעיף

 תוכל חריגיםבמקרים  כי מוצע, מגבים נכסים החלפת לעניין נה32 בסעיף האמורה המגבלה אף על

תשקיף הצעה לציבור של תעודות התחייבות מגובות בנכסים המוחלפים  לפרסום היתר לתת הרשות

  הנ32מעת לעת, בהתאם לתנאים המפורטים בסעיף 

על פי תנאים  תאפשרות זאת תינתן במקרים בהם תהליך ההחלפה של הנכסים המגבים מתבצע

ה לא תחשוף את מחזיקי תעודות שהוגדרו מראש בתשקיף,  ללא שיקול דעת, ובלבד שההחלפ

 ההתחייבות המגובות בנכסים לסיכון אשראי גבוה מהסיכון הקיים עובר לביצוע ההחלפה. 

בהתאם, במסגרת התשקיף ייכללו מנגנוני בקרה נאותים שיבטיחו כי החלפת הנכסים אכן לא תגדיל 

יעודי, השרת והנאמן את סיכון האשראי שהמחזיקים בתעודות ההתחייבות חשופים לו, והתאגיד הי

הם הגורמים שיהיו מופקדים על הבטחת קיומם של מנגנונים כאמור במסגרת התשקיף ועל עמידה 

 בהם ובתנאי ההחלפה האמורים בפועל. 

הצעה לציבור של תעודות התחייבות מגובות בנכסים המוחלפים מעת לעת תהיה רלוונטית מקום בו 

דיר. כך למשל,  כאשר הנכסים המגבים הם חוזי הנכסים המגבים מוחלפים בתדירות באופן ס

"ליסינג" מתחדשים לרכבים או חובות בגין שימוש בכרטיסי אשראי אשר נפרעים בכל תקופה קצרה 

ואילו בתקופה העוקבת נוצרים חובות חדשים. במקרים אלו, בהם ניתן לזהות כי סיכון האשראי בגין 

", באופן מבוקר ובכפוף לאישור הרשות כאמור, הנכסים המגבים זהה, ההחלפה מבוצעת "אוטומטית

 ניתן יהיה לפרסם תשקיף הצעה לציבור מסוג זה.
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 זכויות צדדים שלישיים בנכסים המגבים – ונ31סעיף 

 או ערבות, שעבוד מכל נקיים יהיו איגוח בעסקאות התחייבות תעודות המגבים נכסים כי לקבוע מוצע

 על, זאת. אחרים חיובים בביצוע מותנה קיומם אשר נכסים יהיו בגינם, ולא שלישי צד של אחרת זכות

 .בהשקעה הכרוך הסיכון את הניתן ככל ולמקד לבודד מנת

 

 פדיון מוקדם כפוי  – זסעיף נ

 סך  אם רק יתאפשר בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות של מוקדם פדיון כי לקבוע מוצע

 תעודות של ההנפקה בתשקיף שייקבע מסכום פחת פיהן על הייעודי התאגיד של התחייבויות

 תנאים נתקיימו כי אישר הנאמן ואם, הנמוך לפי, הבורסה בתקנון או בנכסים המגובות ההתחייבות

 של האינטרס בין איזון להשיג נועד זה סעיף. הנאמנות ובשטר בתשקיף שנקבעו כפי לכך נוספים

 האינטרס לבין, מוקדם פדיון ביצוע עקב להיפגע שלא בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות מחזיקי

 שהוא הפעולות ובשל מדווח תאגיד היותו בשל בהן נושא שהוא עלויות לצמצם הייעודי התאגיד של

 כאמור כי יודגש זה בהקשר. ההתחייבות תעודות למחזיקי בהתחייבויותיו לעמוד כדי לבצע חייב

 . כלל יותר לא( ההתחייבות תעודות של עצמית רכישה, קרי) חלקי מוקדם פדיון, המוצע מג32 בסעיף

 

 פירעון תעודות התחייבות מגובות בנכסים– חנ31הוספת סעיף 

 שהתאגיד כספים קבלת אי בשל התחייבות תעודות של חלקי או מלא פירעון אי כי לקבוע מוצע

 הייעודי התאגיד של התחייבות כהפרת ייחשב לא, המגבים בנכסים זכויותיו מכוח לקבל זכאי הייעודי

 ההתחייבות תעודות מחזיקי של זכויותיהם שכן, בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות מחזיקי כלפי

 . לכך מעבר ולא המגבים בנכסים הייעודי לתאגיד שיש הזכויות אותן הן

 

 שמירת דינים – נט31הוספת סעיף 

 מצד לרגולציה כפופה להיות עשויה גוף מוסדי או בנקאי תאגיד הוא לה הצדדים שאחד איגוח עסקת

 למנוע כדי. העניין לפי, האוצר במשרד והחיסכון הביטוח, ההון שוק אגף או הבנקים על הפיקוח

גוף  או בנקאי תאגיד על שיחול אחר דין מכל יגרעו לא זה פרק הוראות כי נקבע, הדינים בין סתירה

 .האיגוח לעסקת צד שהנם, מוסדי

 

תוספת ה , ל, התוספת החמישית11טו, 11תיקון סעיפים  –( 21)עד ( 23) -ו (,24(, )3)2סעיפים 

 והתוספת השביעית השישית

 את מונה החמישית התוספת. הרשות בידי כספיים עיצומים הטלת באפשרות עניינם אלו סעיפים

 נתן אותם הסכומים את מגדירה השישית והתוספת, כספי עיצום להטיל הרשות רשאית בגינן ההפרות

 (. וכדומה פעילותם נפח, לגודלם בהתייחס) השונים לגופים שהותאם דרגות סולם פי על, להטיל

 ההפרות כי מוצע. ומאגח שרת, יזם, יעודיי לתאגיד התייחסות גם הפרק להוראות להוסיף מוצע

 סעיף לפי בדרישות עומד שאינו שרת מינוי הן כספי עיצום אלה גופים על להטיל יהיה ניתן שבשלהן
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 את מזכה ושההחלפה מיוחדת הצדקה לכך שקיימת במקרה) מגבים נכסים החלפת או מח32

 (. 2)נד32 סעיף להוראות בניגוד, הנאמן אישור לקבל מבלי(, המחזיקים

 לחוק השביעית התוספת תיקון

 ידי על מנהליים אכיפה הליכי לבצע ניתן בגינן ההפרות את מונה ערך ניירות לחוק השביעית התוספת

 תוכל איגוח בעסקאות המשתתפים הגורמים ידי על שבוצעו שונות להפרות ביחס גם כי מוצע. הרשות

 כי מוצע, היתר בין. מיטבית אכיפה השגת לשם החוק מכוח לה שקמו במנגנונים להשתמש הרשות

 התחייבות תעודות סדרות הצעת; שעבודים רישום אי: מנהליות הפרות יחשבו הבאות הפעולות

 ההתחייבות בתעודות למחזיקים המגיעה הריבית תשלום אי; שונות מגבים נכסים בקבוצות המגובות

 בדרישות לעמוד מבלי מגבים נכסים החלפת; החוק לפי כנדרש אחריות ביטוח אי; בנכסים המגובות

 . ועוד, זה בעניין החוק

 

 13 סעיף תיקון –( 21)2 סעיף

 החזקה) המאגח ואצל היזמים אצל האשראי סיכון שמירת לעניין ההוראות הפרת כי לקבוע מוצע

 ביצוע או(, ב)-ו( א)מו32 סעיף לפי כנדרש(, בנכסים המגובות ההתחייבות בתעודות הנקובים בשיעורים

 הרציונאלים. פלילית עבירה יהוו( ג)מו32 סעיף להוראת בניגוד זה אשראי סיכון להעברת פעולות

 התחייבות תעודות של ביתר תמחור של השוק מכשל להימנע, כאמור, נועדו הללו ההוראות בבסיס

 פעולות קביעת. המשקיעים אל האשראי סיכון מלוא גלגול תוך, איגוח בעסקאות למשקיעים שהוצעו

 על יותר טובה ובשמירה כדין איגוח עסקאות ביצוע ובהבטחת בהרתעה תסייע פליליות כעבירות אלה

 . הזה בהקשר בנכסים המגובות ההתחייבות בתעודות המחזיקים של עניינם

 

 השמינית התוספת הוספת –( 22)2 סעיף

 מאגח על החלות המזערי העצמי ההון דרישות את לעגן מוצע, מה32 לסעיף ההסבר בדברי לעיל כאמור

 .  משנה חקיקת של בדרך לשנות האוצר שר יוכל אותה, לחוק השמינית התוספת במסגרת

 

 תיקון פקודת מס הכנסה  – 22סעיף 

              

 לפקודת מס הכנסה: איגוח 1הוספת פרק שני  -(  2) 2סעיף 

הסדר המס המוצע, שיפורט להלן, נועד להסדיר את היבטי המס של עסקאות האיגוח, בהתאם 

למאפיינים הייחודיים של עסקאות אלה. הסדר המס יחול על עסקאות איגוח המקיימות את הדרישות 

 הכוללת הנפקה לציבור. הקבועות בהצעת חוק האיגוח 

 הגדרות  –( 1)1סעיף 

"יזם", "תאגיד ייעודי", "שרת", "עסקת איגוח", "נכס  -המוצע  2ההגדרות שנקבעו במסגרת פרק שני 

זהות להגדרות שנקבעו בהצעת חוק האיגוח, לגבי  –מגבה", "תעודת התחייבות מגובה בנכסים" 

 הצדדים לעסקה ולגבי מאפייניה של העסקה. 

 כן, נקבעו הגדרות כדלקמן:כמו 
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שעניינן  -"חלופת ביטוח" -"מנהל תאגיד הייעודי", "פוליסה לביטוח חבותו של מנהל תאגיד ייעודי" ו

 קביעת הוראות ותנאים שיחולו על הישות האחראית על הפעלת התאגיד הייעודי;

ד הייעודי רשאי סכומים אלה מהווים את כרית הביטחון שהתאגי –"ריבית עוקבת" -"סכום מיוחד" ו

 להחזיק, כחריג להוראה המחייבת אותו לעשות שימוש בכספים באותה שנת מס בה התקבלו על ידו;

מוצע להגדירה כתקופה שתחילתה ביום רישומו של התאגיד הייעודי וסיומה ביום  –"תקופת האיגוח" 

 פירוקו;

 : הסדר המס החל בעסקת איגוח 23א22הוספת סעיף  –( 1)2סעיף 

חאת הזכויות בנכסים המגבים מהיזם לתאגיד הייעודי במסגרת עסקת איגוח מהווה מכר )א( המ

משפטי מלא. מוצע לקבוע במפורש, כי תמורת המחאת הזכויות תיחשב אצל היזם כהכנסה שמקורה 

 ( לפקודה.1)2לפי סעיף 

ליזם הפסד. )ב( במועד המחאת הזכויות בנכסים המגבים מהיזם לתאגיד הייעודי כאמור יכול ויווצר 

הפסד זה  הינו מעין דמי ניכיון בגין המחאה כאמור, שאמורים להיפרס על פני תקופת האיגוח. לפיכך, 

על מנת  למנוע מצב של ייחוס כל ההפסדים  בשנת המס בה מתבצעת המחאת הזכויות, מוצע לקבוע, 

זכויות, יותר לקיזוז )ב( לפקודה, הפסד שהיה ליזם בעסקת המחאת -)א( ו 28כי על אף האמור בסעיף 

בשיעורים שנתיים שווים בתקופה שתחילתה בשנת המס שלאחר השנה בה הומחו הזכויות כאמור 

וסופה בשנת המס בה חל המועד בו אמורות להיפרע במלואן תעודות ההתחייבות המגובות בנכסים, 

משלח יד באותן  כנגד סך כל הכנסתו החייבת של היזם מעסק או משלח יד, לרבות רווח הון בעסק או

 שנים. 

כמו כן, מוצע לאפשר את העברת הסכום שלא קוזז לשנים הבאות, ולקזזו כנגד סך כל ההכנסה 

החייבת של היזם מעסק או משלח יד לרבות רווח הון בעסק או משלח יד, ובלבד שאם ניתן היה לקזז 

אמור, לא יותר את ההפסד באחת השנים שתחילתן בשנת המס שלאחר השנה בה הומחו הזכויות כ

 לקזזו בשנה שלאחריה.

)ג( כמתואר לעיל, ביצוע הנפקה באמצעות תאגיד ייעודי נועד לאפשר השקעה שמגולם בה סיכון הכרוך 

בנכסים המגבים בלבד. הקמתו של התאגיד הייעודי, בנסיבות דנן, אמורה להיות אך ורק לצורך עסקת 

 כנסות התאגיד הייעודי לבין הוצאותיו. האיגוח, ובתום העסקה אמור להתקיים שוויון בין ה

עם זאת, במהלך חייה של עסקת האיגוח, עשוי להיווצר מצב של היעדר הקבלה בין הכנסות והוצאות 

בשנות מס, כך  שבשנות המס הראשונות ייווצר לתאגיד הייעודי רווח לצרכי מס, ואילו בשנות המס 

המבוסס על בחינת ההקבלה בין תזרים התקבולים המאוחרות ייווצר לו הפסד. לפי ההסדר המוצע, 

המתקבלים על ידי התאגיד הייעודי אל מול התשלומים שהוא משלם בכל שנת מס, הכנסות התאגיד 

הייעודי יהיו פטורות ממס בהתקיים מספר תנאים אשר יש בהם כדי להבטיח שהתאגיד הייעודי נעדר 

, וכי הוא מהווה במשך כל תקופת האיגוח מהות מסחרית עצמאית, למעט קיומה של עסקת האיגוח

 "צינור" בלבד, כדלקמן:

כל התקבולים שקיבל התאגיד הייעודי בשנת מס מהנפקת תעודות התחייבות מגובות בנכסים או מכח 

הנכסים המגבים שולמו ליזם או למחזיקים בתעודות ההתחייבות, לפי הענין,  בשנת המס בה התקבלו 

 ורשה התאגיד הייעודי להחזיק(;)למעט הסכום המיוחד אותו מ

יתרות המזומנים שבידי התאגיד הייעודי, מוחזקים בפיקדונות לזמן קצר בתאגיד בנקאי או באגרות 

 חוב שהונפקו על ידי המדינה, שעתידות להיפרע במועד שאינו מאוחר משנה לאחר יום הנפקתן;
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ור לעיל, הועברו למחזיקי תעודות כל סכומי הריבית אשר נצברו בפיקדון לזמן קצר ובאגרות חוב כאמ

 ההתחייבות המגובות בנכסים בתוך שנה מיום שהופקדו או נרכשו, לפי העניין;

ימים מיום ההנפקה של תעודות ההתחייבות מגובות בנכסים הוגשה לפקיד השומה הודעה,  31תוך 

יעודי, כתב בטופס שקבע המנהל, על עסקת האיגוח בצירוף העתק ממסמכי ההתאגדות של התאגיד הי

הסכמה של מנהל התאגיד הייעודי לשמש מנהל כאמור, והעתק פוליסה לביטוח חבותו של מנהל 

 התאגיד הייעודי או אישור על חלופת ביטוח;

לפקודה, לכל אחת משנות  132 -ו 131התאגיד הייעודי הגיש את דוחותיו בהתאם להוראות סעיפים 

 המס בתקופת האיגוח.

)"איגוח  מעת לעתמגבים במסגרתה תתאפשר החלפת נכסים בעסקת איגוח ש)ד( לצורך קבלת הפטור 

יש לקבל את אישור המנהל, לאחר , כולל נכסים שהינם בגדר זכות שטרם באה לעולם, מתגלגל"(

שהוכח להנחת דעתו, כי התשלום בגין המחאת הזכות שטרם באה לעולם, ייעשה רק לאחר בוא הזכות 

תהליך וכי  מכר מלא בהתאם להוראות פרק ב' להצעת החוק,לעולם והתגבשות ההמחאה לכדי 

. מטרת סעיף זה ללא שיקול דעתוההחלפה של הנכסים המגבים מתבצע על פי תנאים מוגדרים מראש 

הינה להבטיח כי בעת שמוחלפים הנכסים וניתן התשלום בגינם אין המדובר בזכות שטרם באה לעולם 

 מראש.  וכי מנגנון החלפת הנכסים והרכבם נקבע

)ג( המוצע, במהלך תקופת האיגוח או פעילות 13א64)ה( אי עמידה באחד מהתנאים שנקבעו בסעיף  

התאגיד הייעודי שלא בהתאם למטרותיו הבלעדיות, תביא לביטול רטרואקטיבי של הפטור שניתן 

אגיד לתאגיד הייעודי לגבי הכנסותיו, מן הטעם שפטור כאמור ניתן על בסיס ההנחה, כי הפעלת הת

הייעודי לאורך כל תקופת האיגוח בהתאם לתנאים שנקבעו מבטיחה, כי עסקינן בתאגיד שבמהותו 

נעדר מטרות מסחריות עצמאיות, וכי בתום תקופת האיגוח יתקיים שוויון מלא בין הכנסותיו 

 והוצאותיו, ויחולו הוראות אלה:

המוצע, לגבי  2אות פרק שני בכל מקרה של ביטול הפטור כאמור, תיערך שומה שלא לפי הור (1)

כל שנות המס שבתקופת האיגוח עד לשנה בה פסקו להתקיים התנאים האמורים, והחל משנת ההפרה 

 האמור. 2לא יראוהו כתאגיד ייעודי שחלות עליו ההוראות המיוחדות שנקבעו במסגרת פרק שני 

שהתאגיד הייעודי מנוהל לאור העובדה שעל מנהל התאגיד הייעודי מוטלת החובה לוודא  (2)

המוצע, ובשל החשש שאי קיום חובתו כאמור, עשויה לפגוע בציבור  2בהתאם להוראות פרק שני 

המשקיעים בתעודות ההתחייבות, אשר לא בהכרח הנם בעלי שליטה על ניהולו בפועל של  התאגיד 

ילו נוהל התאגיד הייעודי הפועל כנאמן על כספיהם, ואשר ייאלצו לשלם מס אשר לא היה משתלם א

בהתאם להוראות שנקבעו, מוצע לקבוע, כי הוראות כל דין לעניין תשלום המס דיווח, גביה ועונשין 

יחולו גם על מנהל התאגיד הייעודי בשל הכנסות התאגיד הייעודי,  ויראוהו כאילו היה בר השומה ובר 

ילתה של תקופת האיגוח החיוב במס בשל הכנסות התאגיד הייעודי לכל אחת משנות המס החל מתח

ועד השנה בה חדלו להתקיים התנאים, כולם או חלקם. בסעיף כאמור יש כדי להרתיע מנהלי תאגידים 

 ייעודיים מלחרוג מהוראות הפקודה ויש בו כדי להבטיח את תשלום המס במקרה של חיוב כאמור.

נקאית, ערובה או פקדון מנהל התאגיד הייעודי יהיה בעל פוליסה לביטוח חבותו או יסדיר ערבות ב

מנת למנוע מצב של חדלות פירעון מנהל התאגיד  שיאושרו על ידי המנהל, וזאת על בשיעורים ובתנאים

 הייעודי. 
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לאור העובדה, שרק אם פעל התאגיד הייעודי במהלך כל תקופת האיגוח בהתאם להוראות הפרק 

שכבר ניתן הפטור בשנים  המוצע הוא זכאי לפטור ממס, ומאחר שהפרה עשויה להתרחש לאחר

שקדמו להפרה, מוצע כי כל הוראה שבכל חיקוק המגבילה את הזמן לעריכת שומה לא תחול על שומה 

שנערכת בעקבות הפרת התנאים, ובלבד  ששומה לתאגיד הייעודי תיערך בתוך ארבע שנים מתום שנת 

 המס שבה הסתיימה תקופת האיגוח; 

שניתן, אם במסגרת עסקת האיגוח התבצעה המחאה של נכסים  בנוסף, לא יינתן פטור ויבוטל פטור

 מגבים שהנם זכות שטרם באה לעולם, וזאת ללא קבלת אישור המנהל כאמור בסעיף קטן )ד(.    

)ה( מוצע להסמיך את מנהל רשות המסים לקבוע כי למרות הפרה לא יישלל הפטור ממס כמפורט 

סיבותיו; כך למשל, במקרה בו הייתה הפרה טכנית ולא לעיל, וזאת במקרים מיוחדים, כל מקרה לפי נ

נפגע העיקרון שעל בסיסו ניתן הפטור מלכתחילה, במקרה בו תוקנה הפרה והוחלף מנהל התאגיד 

הייעודי ויש מקום לבחון האם יש לשלול את הפטור גם בשנים שלאחר ההפרה, או במקרה שבו בוצע 

נח להצעת חוק ניירות ערך, בנסיבות בהן 32יף פדיון מוקדם כפוי בהתאם לכללים שנקבעו בסע

 מבחינה כלכלית אין בפדיון כאמור כדי לשנות את עסקת האיגוח.

 

 חוק הבנקאות )רישוי(תיקון  – 21סעיף 

חוק הבנקאות(, עיסוק בהנפקת  –)להלן  1181-( לחוק הבנקאות )רישוי(, התשמ"א2)א()21על פי סעיף 

, ובמתן אשראי כאחת, 1168-לחוק ניירות ערך, התשכ"ח 12יף ניירות ערך החייבת בתשקיף לפי סע

  הוא עיסוק שמותר רק למי שבידו רישיון של תאגיד בנקאי. 

)ב( קובע חריגים למונחים שונים, וביניהם "ניירות ערך" ו"מתן אשראי", ובכך מצמצם את 21סעיף 

הגדרה "מתן אשראי", הכלל ( ל7(. על פי החריג המפורט בפסקה )2האיסור הקבוע בסעיף קטן )א()

יחול, בין השאר, במקרה שבו מגייסים כספים מהציבור על פי תשקיף, אף שהכספים  לאהאמור 

יעוד הכספים מיועדים למתן אשראי, אם בתשקיף יש גילוי לגבי זהות מקבל האשראי, או על כך שי

 . כלפי לווים תאגיד בנקאי זכויותיו שלסו הוא רכישת שגוי

זה, אפוא, עסקת איגוח המבוססת על תקבולים בגין החזרי אשראי תוכל להתבצע רק בהתאם לחריג 

 איגוח עסקאות הסדרת כאשר היזם הוא תאגיד בנקאי. כדי לאפשר לתאגיד הייעודי, כהגדרתו בחוק

ולא רק מתאגיד  ,מתאגיד כלשהו , להנפיק אגרות חוב לציבור ולרכוש2114-ד"התשע(, חקיקה תיקוני)

( בהגדרה "מתן אשראי" 7מוצע לתקן את פסקה )ות של התאגיד כלפי לקוחות בעלי חוב, זכויבנקאי, 

ולאפשר לתאגיד, לצד הנפקת אגרות חוב לציבור, לתת אשראי לזמן ארוך שמקורו באיגרות חוב 

יו לחוק ניירות ערך, אם בתשקיף שעל פ 12שהונפקו לציבור על פי תשקיף בהתאם להוראות סעיף 

 –ין כי מטרת המציע היא להשתמש בתמורת ההנפקה למתן אשראי חוב לציבור, צוהוצעו איגרות ה

לא רק לאדם ששמו ננקב בתשקיף או לרכישת זכויותיו של תאגיד בנקאי כלפי לווים, אלא למטרות 

לרכישת זכויות של מבטח כלפי  -נוספות, והכל, מבלי הצורך לקבל רישיון תאגיד בנקאי: האחת 

 -; והמטרה השנייה שפועל תחת רישיון כמו תאגיד בנקאי, הוא גוף מפוקחלווים, באשר מבטח, 

לרכישת זכויות של תאגיד כלפי לווים או חייבים, אגב מכירת מוצר או שירות. מתן אשראי יתאפשר 

למטרה זו, לפי ההצעה, לצורך תשלום תמורת מוצר או שירות, אך לא כפעילות נוספת, גם אם היא 

בעניין זה, מוצע למעט את השירותים הפיננסיים וזאת כדי לצמצם את הסיכון  תפלה לעיסוק העיקרי.

 של עקיפת חוק הבנקאות באמצעות תאגיד ייעודי.

 


