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מתפרסמת בזה הצעת חוק מטעם הממשלה:

הצעת חוק להסדרת עסקאות איגוח, התשפ"ה-2025
הצעות חוק הממשלה - 1838, כ' בשבט התשפ"ה, 18.2.2025

פרק א': הוראות כלליות

מטרתושלחוקזהלהסדירעסקאותאיגוחובכללזהלקבועאתהתנאיםלהתקשרות1עמטרה
בעסקאותכאמורוכןהוראותלענייןאופןביצוען,וזאתלשםפיתוחשוקההוןוהאשראי
בישראלוקידוםהתחרותבו,תוךהבטחתקיומושלשוקאיגוחתקין,שמירהעלעניינם

שלהמשקיעיםושמירהעליציבותהמערכתהפיננסיתע

עסקתאיגוחהיאעסקהשבהנעשיתהמחאהשל  כללי
תזריםמזומניםצפויוידועמראש,הנובעמתיק 
אשראיאומחיוביםאחרים)המכונהבחוק"נכסמגבה"(,
מאדםאחדאויותר)המכונהבחוק"יזם"(לתאגידאשר
מנפיקתעודותהתחייבותשפירעונןמובטחעלידיהתזרים
האמור)המכונהבחוק"תאגידייעודי"(עהשימושבתאגיד
התחייבות בתעודות השקעה לאפשר נועד הייעודי
שהסיכוןהכרוךבהןממוקדלנכסיםהמגביםבלבדבלא
עסקת כך, היזםע נכסי בכלל בהשקעה שכרוך הסיכון
האיגוחנפרדתמהיזםמבחינהמשפטיתוכלכלית,ואינה
כפופהלסיכוניחדלותהפירעוןשלועבשלהאמור,עסקאות

איגוחהןמכשירפיננסיחשובבשוקיההוןבעולםע

בדיןהישראליהקייםאיןהסדרמשפטימיוחדלעניין
עסקאותאיגוחעועדתחיימוביץ-אשר,שמונתהבשנת2005
עלידישרהאוצרויושבראשרשותניירותערךכדילבחון
בנכסים מגובות חוב איגרות להנפקת הנוגעים היבטים
)איגוח(,סברהכיהעדרהסדרבדין,מהווהחסםמשמעותי
המונעהתפתחותשלשוקאיגוחתקין,מכיווןשעסקאות
האיגוחמלוותבאי־ודאותמשפטית,חשבונאיתומיסוייתע

לקידום הצוות דוח פורסם 2015 נובמבר בחודש
האיגוחבישראל,שסיכםאתעבודתושלצוותבין–משרדי
ערך,רשות ישראל,רשותניירות בהשתתפותנציגיבנק
המסים,משרדהמשפטיםומשרדהאוצר)להלן-הצוות(,
ובוהומלץעלקידוםפתרוןחקיקתיכוללבקשרלעסקאות
איגוחעזאת,כדילאפשרודאותמשפטיתבקשרלעסקאות
כאמורולהקנותמענהמספקלקשייםהרגולטורייםהעולים
מעסקאותאיגוחעהצוותסברכיהסדרתעסקאותהאיגוח
בחוקעשויהלתרוםלפיתוחשוקהאשראיהחוץ–בנקאי,
חברות באמצעות והן פיננסיים תאגידים באמצעות הן
ריאליותשיוכלולאגחנכסיםלשםגיוסמקורותמימון,
במקוםשימושבמערכתהבנקאיתאוגיוסהוןבאמצעות
הנפקתאיגרותחובקונצרניותרגילותעפיתוחשוקזהצפוי
לסייעלקידוםהתחרותבמערכתהבנקאית,וכןלהנגיש
ולהוזילאתמקורותהמימוןבמשק,בייחודלעסקיםקטנים

ובינונייםולמשקיהביתע

הנוסח על מבוססת בזה המוצעת החוק הצעת
שהוצעעלידיהצוותבדוחהאמור,בשינוייםהמשקפים
התפתחויותברגולציההפיננסיתבישראל,ביןהשארבשל

כניסתםשלגופיםפיננסייםנוספיםתחתפיקוחואסדרה
באמצעותחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסיים)שירותים
פיננסייםמוסדרים(,התשע"ו-2016)להלן-חוקהפיקוח
עלשירותיםפיננסייםמוסדרים(עכמוכן,מוטמעיםבהצעת
האיחוד של 2017/2402 דירקטיבה מתוך עקרונות החוק
REGULATION )EU(2017/2402( האירופיבנושאאיגוח
OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE

COUNCILof12December2017()להלן-הדירקטיבה(ע

משפטית ודאות להקנות מיועדת זו חוק הצעת
שוק של התקינה פעילותו להבטחת שנדרשת וכלכלית
המקורות הקצאת את לשפר זו ובדרך בישראל האיגוח
שוקי של והתחרותיות היעילות את ולהגביר במשק
האשראיבישראלעכלזאת,תוךשמירהעליציבותהשל

המערכתהפיננסיתבישראלע

בהצעתהחוקקבועיםההסדריםהמרכזייםהנוגעים
לביצועעסקאותאיגוחעההצעהקובעתמהיעסקתאיגוח
תיעשה לא כי וכן המוצע החוק הוראות יחולו שעליה
עסקתאיגוחאלאבהתאםלהוראותלפיחוקזהעכמוכן
הנכסים סוגי על ומגבלות הוראות כוללת החוק הצעת
המגביםואופןביצועעסקאותהאיגוח,לצדקביעתאחריות
עלהגורמיםהמעורביםבעסקאותופיקוחרגולטוריעליהם,
הכוללהטלתעיצומיםכספייםעלצדדיםכאמורשהם
תאגידיםמפוקחיםוהטלתקנסותפלילייםעליזמיםשאינם
בניגוד איגוח בעסקאות שהתקשרו מפוקחים תאגידים
להוראותהחוק,וזאתבמטרהלהבטיחכיעסקאותהאיגוח
מתאימהע ורגולציה נאות סיכונים ניהול תוך יתבצעו
רבות הוראות שואבת החוק הצעת אלה, בהיבטים
הפיננסי מהמשבר לקחים מיישמת אשר מהדירקטיבה,
הסאב־פריים"(ע )"משבר 2008 בשנת שאירע הגלובלי
המתייחסות הוראות - השאר בין קובעת, הדירקטיבה
לדרישותשלשימורסיכוןעלידיהיזםכדילמנועסכנות
הנובעותמ"סיכוןמוסרי"עקבפערימידעביןהיזםלבין
המשקיעים;דיווחיםודרישותשקיפותנוספותמהשחקנים
השוניםבעסקתהאיגוחשנועדולהקטיןאתפעריהמידע
ביניהםלביןהמשקיעים;קביעתאיסורעלאיגוחמחדש
נאותות בדיקות לעניין הוראות שאוגחו; נכסים של
שעלהמשקיעיםלבצעבטרםההשקעה;הגבלותעלסוג
המשקיעיםומאפייניהפעילותשלהםוהוראותהחלותעל
פעילותושלהתאגידהייעודיהמשמשלביצועעסקאות
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בחוקזה-2עהגדרות

"בעלרישיוןלמתןאשראי"ו"בעלרישיוןלמתןשירותיפיקדוןואשראי"-מישבידו
רישיוןלמתןאשראיאורישיוןלמתןשירותיפיקדוןואשראיכהגדרתםבחוק

הפיקוחעלשירותיםפיננסייםמוסדרים;

"בעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי"-כהגדרתובסעיף6עטלחוקהבנקאות;

"הוראותמאסדר"-כמפורטלהלן,לפיהעניין:

5)ג1(לפקודת לענייןהמפקחעלהבנקים-הוראותהניתנותלפיסעיף )1(
הבנקאות;

קריטריונים קובעת הדירקטיבה כך, על נוסף האיגוחע
-STS שנקראים איגוחים של חדש תקן( )תו לסטנדרט
היינואיגוחים ,Simple,Transparent&Standardised
שהםפשוטים,שקופיםוסטנדרטיים)להלן-איגוחSTS(ע
נוסףעלדרישותהגילויבנוגעלהיותהשלעסקתאיגוח
עסקההעומדתבתוהתקןהאמורלשםיידועהמשקיעים,
הון הקלות בדמות רגולטוריות להקלות גם זוכה היא

ודרישותמופחתותביחסלבדיקותהנאותותהנדרשותע

יצויןכיתותקןזהחלבדירקטיבהעלעסקאותשבהן
מתבצעמכרמלאשלהנכסים,בדומהלעסקאותשעליהן
מוצעלהחילאתההוראותלפיהחוקהמוצעעתיקוןמאוחר
יותרלדירקטיבה,בשנת2021,קבעתותקןלאיגוחSTSגם
בעבורעסקאותשבהןנעשהאיגוחשלסיכוניהאשראי
בלבדבלאמכרמלאשלהנכסיםהמגבים,המכונהאיגוח
סינתטי,אךהצעתחוקזואינהעוסקתבעסקאותמסוגזהע

זאתועוד,הצעתהחוקכוללתהוראותשנועדולהסדיר
אתהתוצאותהמשפטיותשלעסקתהאיגוח,ובמיוחדלהבהיר
תיחשב המגבים הנכסים המחאת שבהם התנאים מהם
כעסקתמכרותבטיחשלאחרהמכירההנכסיםהמגביםלא
יהווחלקמנכסיהיזםוכיהמשקיעיםבעסקתהאיגוחלאיהיו

חשופיםלסיכוניחדלותהפירעוןשלאותויזםע

כמוכןכוללתהצעתהחוקתיקוניםעקיפים,ובכללזה
תיקוןלחוקניירותערך,התשכ"ח-1968)להלן-חוקניירות
ערך(,אשרנועדלהסדיראתעסקאותהאיגוחשלתאגיד
ייעודיהמציעומנפיקנכסיםמגביםלציבור;תיקוןפקודתמס
הכנסה,התשכ"א-1961)להלן-פקודתמסהכנסה(,ותיקון
חוקמסערךמוסף,התשל"ו-1975)להלן-חוקמסערךמוסף(,
אשרנועדולהסדיראתהיבטיהמסשלעסקאותהאיגוח;
תיקוןחוקהחברות,התשנ"ט-1999)להלן-חוקהחברות(,
אשרנועדלהעניקלשרהמשפטיםסמכותלקבועהקלות
ושינוייםבאסדרהשתחולעלתאגידייעודיבעסקתאיגוח;
תיקוןחוקבנקישראל,התש"ע-2010)להלן-חוקבנקישראל(,
המעניקסמכותלבנקישראללאסוףמידעבנוגעלכללעסקאות
האיגוחהנעשותבמשקהישראלילשםבחינתהשפעותשוק
האיגוחעלהאשראיבמשקוהיציבותהפיננסית;תיקוןחוק
הבנקאות)רישוי(,התשמ"א-1981)להלן-חוקהבנקאות(,
תיקוןחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסייםמוסדריםותיקוןחוק
לקידוםהתחרותולצמצוםהריכוזיות,התשע"ד-ע201)להלן-
חוקהריכוזיות(,אשרנועדולאפשררכישתתיקאשראיבידי
תאגידייעודי;ותיקוןחוקההסדריםבמשקהמדינה)תיקוני

חקיקהלהשגתיעדיהתקציבוהמדיניותהכלכליתלשנת
הכספיםע200(,התשס"ג-2002)להלן-חוקההסדריםלשנת
הכספיםע200(,במטרהלהסדיראתהיחסביןהוראותאותו

חוקלביןהוראותחוקהאיגוחע

פרק א': הוראות כלליות

חוק בהצעת כמוצע איגוח עסקאות הסדרת  סעיף 1 
ובכך האיגוח שוק לפיתוח להביא נועדה זו 
לתרוםלהגדלתהיצעהמכשיריםהפיננסיים,אשרצפויה
ולקידום בישראל והאשראי ההון שוק לפיתוח להביא
יעיל ניהול לאפשר צפויה כאמור הסדרה בוע התחרות
יותרשלהסיכוניםוהנזילותבמערכתהפיננסיתעלידי
העברתחלקמהסיכוניםלמשקיעיםהמעונייניםבכך,לצד
לידי המלווים מהגופים טווח ארוכות הלוואות העברת
גופיםאחרים,דוגמתגופיםמוסדיים,המעונייניםבחשיפה
לסיכוניםלתקופותארוכותיותרעכמוכןצפויהההסדרה
כאמורלהביאלשיפוריעילותהקצאתההוןעלידייצירת
התמחותביןגופיםהמעניקיםאשראילביןמימונו,לגיוון
ומשקיעים פרטיים משקיעים של ההשקעה אפשרויות
מוסדייםולמתןגישהלגופיםחוץ־בנקאייםלמקורותמימון
נוספים,ובכךלהרחיבאתפעילותם,להגביראתהתחרות
ולהביאלהוזלתעלויותהאשראילצרכניםולעסקים,ובכלל

זהעסקיםקטניםובינונייםע

לקחים הפקת תוך גובשה החוק הצעת זאת, לצד
ממשבריםפיננסייםגלובלייםונקבעובהשורהשלהוראות
שנועדולהבטיחכיהעסקאותייעשובאופןאחראישאינו
יוצרסיכוניםבלתירצוייםלמשקיעים,לשוקההוןוליציבות

המשקהישראליע

בהתאם,מוצעלקבועכימטרתהחוקהיאלהסדיר
להתקשרות התנאים את זה ובכלל איגוח, עסקאות
בעסקאותכאמורוהוראותלענייןאופןביצוען,והכוללשם
פיתוחשוקההוןוהאשראיבישראלוקידוםהתחרותבו,
תוךהבטחתקיומושלשוקאיגוחתקין,שמירהעלעניינם

שלהמשקיעיםושמירהעליציבותהמערכתהפיננסיתע

והתוספת הראשונה סעיף 2 

מוצעלקבוע,ביןהשאר,אתההגדרותהמפורטות 
להלן,הרלוונטיותלהוראותהחוקהמוצעע

להגדרות "הוראות מאסדר", "מאסדר" ו"תאגיד מפוקח" 
-החוקהמוצעעתידלחול,ביןהשאר,עלתאגידפיננסי,
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לענייןהממונהעלשוקההוןביטוחוחיסכון- )2(

על 2)ב(לחוקהפיקוח סעיף -הוראותהניתנותלפי לגבימבטח )א(
הביטוח;

לחוק 9ע)ב()1( סעיף לפי הניתנות הוראות - מנהלת חברה לגבי )ב(
הפיקוחעלקופותגמל;

לפי הניתנות הוראות - פיננסיים שירותים נותני על המפקח לעניין )ע(
סעיף4)א(לחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסייםמוסדרים;

)4(להגדרה"מאסדר"-הוראותכמפורט לענייןמאסדרכאמורבפסקה )4(
בתוספתהראשונה;

"הלוואתמימון"-הלוואהשנטלתאגידייעודילפיסעיףע1;

"הצעהלציבור"-כמשמעותהבחוקניירותערך;

"חברהמנהלת"-כהגדרתהבחוקהפיקוחעלקופותגמל;

"חוקהבנקאות"-חוקהבנקאות)רישוי(,התשמ"א-11981;

"חוקהחברות"-חוקהחברות,התשנ"ט-21999;

"חוקהמחאתחיובים"-חוקהמחאתחיובים,התשכ"ט-1969ע;

הנתוןלפיקוחשלמאסדרפיננסי,בפעילותוכיזם,כמאגח
6ו–15לחוק ,5 אוכשרתבעסקאותאיגוח,לפיסעיפים

המוצע,בהתאמהע

פעילותושלתאגידכאמור)להלן-תאגידמפוקח(
מותניתבקבלתרישיוןמהמאסדרהרלוונטילאחרבחינה
מקיפהשלפעילותו,ובכללזההיכולות,הניסיוןוהמומחיות
שלהתאגידבתחומיפעילותו,וזאתלצדבחינהואישורשל

נושאיהמשרההמכהניםבוובעליהשליטהבוע

תאגידיםמפוקחיםנדרשיםלעמודבדרישותרגולטוריות
מחמירות,הןמכוחהחוקיםהמאסדריםוהןמכוחהוראות
המאסדרהמפקחעלפעילותם,שהואגםבעלסמכויותפיקוח
ואכיפהמשמעותיותכלפיהםעהרישיונותשבבעלותתאגידים
יזמים של הפעילויות לביצוע מתאימים אלה, פיננסיים
מפוקחים,מאגחיםאושרתיםהמעניקיםשירותיםלנכסים
מגביםשהוענקועלידיתאגידמפוקחאחר,ביןהשארמאחר
שהרישיונותשבידםמתיריםלהםלהעניקאשראילציבור,

לתפעלאותוולהחזיקבנכסיםפיננסייםאלהע

מי מפוקח תאגיד כל לגבי להגדיר מוצע בהתאם,
הוא"המאסדר"שלו,היינוהמאסדרשאמוןעלהאסדרה
והפיקוחלגביאותותאגידעבהתאםלזהותםשלהתאגידים
המפוקחים,המאסדריםשייכללובהגדרהזוכולליםאת
המפקחעלהבנקים,הממונהעלשוקההוןביטוחוחיסכון
)להלן-הממונהעלשוקההון(והמפקחעלנותנישירותים

פיננסייםע

מאסדר" "הוראות להגדיר מוצע לכך בהמשך
כהוראותשאותןהוסמךכלמאסדר,במסגרתהחוקשמכוחו

הואמפקחומעניקרישיוןלתאגידיםשנמצאיםבפיקוחו,
לקבועבנוגעלתאגידשנמצאבפיקוחוע

הוראותהמאסדרשייתןכלאחדמהמאסדריםכדי
החוקהמוצע,ייקבעו מפוקחיולפי אתפעילות לאסדר
כך,אם פועלע הוא שמכוחו בחוק מנגנוןשנקבע באותו
במסגרתהחוקהאמורנקבעכיהוראותשיקבעהמאסדר
יהיולאחרהתייעצותעםועדהמייעצת,גםההוראותלפי

החוקהמוצעייקבעוכךע

העוסקים נוספים תאגידים קיימים כי יימצא אם
מפוקחת תחום באותו שפעילותם פיננסיים בתחומים
לפידין,אשרמתאימיםלביצועפעילויותאלהשליזמים,
מאגחיםאושרתיםעלפיהחוקהמוצע,יוכלשרהאוצר,
לאחרהתייעצותעםהנגיד,המאסדריםויושבראשרשות
ניירותערך,להוסיףאתהתאגידיםהפיננסייםהאמורים
לרשימתהתאגידיםהמפוקחיםבהגדרהזועבהתאם,יפרט
שרהאוצרבצואתסעיפיההסמכהלמתןהוראותעלידי
המאסדרהמוסמךלפקחעלאותותאגיד,באמצעותתיקון

התוספתהראשונהלחוקע

להגדרה "הצעה לציבור" -מוצעלהגדיר"הצעהלציבור"
לציבור" "הצעה המונח ערךע ניירות בחוק כמשמעותה
מוגדרבסעיף1לחוקניירותערךכפעולההמיועדתלהניע
ערך ניירות רישום זה ובכלל ערך, ניירות לרכוש ציבור
למסחרבבורסהופנייהלציבורלהציעהצעותלרכישת
ניירותערךעפרקג'לחוקניירותערךמוסיףוקובעפעולות
שונותשלאיראואותןכהצעהאוכמכירהלציבורלפי
אותוחוק,ומוצעלאמץאתההוראותהאלהגםלעניין

הגדרת"הצעהלציבור"לענייןהחוקהמוצעע
ס"חהתשמ"א,עמ'2ע2ע 1

ס"חהתשנ"ט,עמ'189ע 2

ס"חהתשכ"ט,עמ'250ע ע
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"חוקניירותערך"-חוקניירותערך,התשכ"ח-41968;

"חוקהפיקוחעלהביטוח"-חוקהפיקוחעלשירותיםפיננסיים)ביטוח(,התשמ"א-
;51981

גמל(, )קופות פיננסיים שירותים על הפיקוח חוק - גמל" קופות על הפיקוח "חוק
התשס"ה-62005;

"חוקהפיקוחעלשירותיםפיננסייםמוסדרים"-חוקהפיקוחעלשירותיםפיננסיים
)שירותיםפיננסייםמוסדרים(,התשע"ו-72016;

"חייבבעסקתהיסוד"-אדםהחייבבהעברתכספיםלנושהבמסגרתעסקתיסוד;

"יושבראשרשותניירותערך"-יושבראשרשותניירותערךשמונהלפיסעיףעלחוק
ניירותערך;

"יזם"-כמשמעותובסעיףע;

"מאגח"-כמשמעותובסעיף6;

"מאסדר"-כמפורטלהלן,לפיהעניין:

לענייןתאגידבנקאיובעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי-המפקח )1(
עלהבנקים;

לענייןמבטחוחברהמנהלת-הממונהעלשוקההוןביטוחוחיסכון; )2(

לענייןבעלרישיוןלמתןאשראיובעלרישיוןלמתןשירותיפיקדוןואשראי )ע(
-המפקחעלנותנישירותיםפיננסיים;

לענייןגוףאחרשנקבעלפיפסקה)7(להגדרה"תאגידמפוקח"-מאסדר )4(
התאגידהאמור;

"מבטח"-כהגדרתובחוקהפיקוחעלהביטוח;

"הממונהעלשוקההוןביטוחוחיסכון"-הממונהעלשוקההוןביטוחוחיסכוןשמונה
לפיסעיף2לחוקהפיקוחעלהביטוח;

"המפקחעלהבנקים"-המפקחעלהבנקיםשמונהלפיסעיף5לפקודתהבנקאות;

להגדרות "חייב בעסקת היסוד", "נושה בעסקת היסוד", 
-מוצעלהגדיראתעסקת יסוד"  ו"עסקת  "נכס מגבה" 
היסודכעסקהחוזיתאוחבותמכוחדין,שבמסגרתהנוצרת
זכותלקבלכספיםמאדם,במועדיםובתנאיםידועיםמראש
)להלן-נכסמגבה(עכךלמשל,נכסיםמגביםשהםהלוואות
ההלוואה, הסכמי מכוח הנושה של חוזיות זכויות הם
ונכסיםמגביםשהםחיוביארנונההםזכותשלהרשות
המקומיתלקבלתתשלומיםולגבייתחובותשנוצרולחייב
מכוחהדיןענכסיםמגביםעשוייםלכלולהלוואותלדיור,
הלוואותלרכישתרכבאוהחכררכבמימוני,אשראישניתן
באמצעותכרטיסיאשראי,הלוואותקמעונאיות,הלוואות
מסחריותאוחובותשללקוחותענכסמגבהעשוילהיותגם
זכותשטרםבאהלעולם,היינוזכותעתידהלבואלקבלת
כספיםבשלהתחייבותכלפיהנושהבעסקתהיסוד,שטרם

נוצרהבמועדההתקשרותבעסקתהאיגוחעעםזאתיודגש,
כפישיוסברבדבריההסברלסעיף9,כיהמחאתהתחייבות
שטרםנוצרהכאמורמותניתבכךשההמחאהתיעשהרק

לאחרשהזכותנוצרהע

התנאישלפיוהכספיםיתקבלו"במועדיםובתנאים
קביעת לאופן באשר גמישות מאפשר מראש" ידועים
המועדיםבפועלוהתנאיםלכך,ובלבדשאלהייקבעומראש

במסגרתהחוזהאוהדיןע

לעסקתהיסודשניצדדים-האדםהחייבבהעברת
הכספיםלנושה,והנושהאשרזכאימכוחעסקתהיסוד
לקבלמהחייבכספיםבמועדיםובתנאיםידועיםמראש,
למשלבנקאובעלרישיוןלמתןאשראישהתקשרעםחייב

בהסכםהלוואהע

ס"חהתשכ"ח,עמ'4ע2ע 4

ס"חהתשמ"א,עמ'208ע 5

ס"חהתשס"ה,עמ'889ע 6

ס"חהתשע"ו,עמ'1098ע 7
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"המפקחעלנותנישירותיםפיננסיים"-המפקחעלנותנישירותיםפיננסייםשמונה
לפיסעיף2לחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסייםמוסדרים;

"משקיעים"-מחזיקיתעודותהתחייבותמגובותבנכסים,ואםנלקחההלוואתמימון
-גםנותןההלוואה;

"הנגיד"-נגידבנקישראל;

"נושהבעסקתהיסוד"-אדםהזכאילקבלכספיםמחייבבמסגרתעסקתיסוד;

"נכסמגבה"-זכותמכוחחוזהאומכוחדיןלקבלכספיםמאדם,במועדיםובתנאים
ידועיםמראש;

"עסקתאיגוח"-כמשמעותהבסעיףע;

"עסקתיסוד"-עסקהאוחבותמכוחדיןשבמסגרתהנוצרנכסמגבה;

"פקודתהבנקאות"-פקודתהבנקאות,81941;

"שטרנאמנות"-כמפורטלהלן,לפיהעניין:

לענייןהצעהלציבור-שטרנאמנותכמשמעותובפרקה'1לחוקניירות )1(
ערך;

לענייןהצעהשאינההצעהלציבור-שטרנאמנותאומסמךדומהשכינויו )2(
אחר,אשרנחתםביןהתאגידהייעודילביןהמשקיעים,ביןבאמצעותנאמןובין

שלאבאמצעותנאמן;

"שכבה",לענייןתעודותהתחייבותמגובותבנכסיםאוהלוואתמימון-דרגהבסדר
העדיפותלפירעוןהמשקפתאתרמתהסיכוןלענייןפירעוןתעודותההתחייבות

אוההלוואה,לפיהעניין;

זה חוק לעניין כי לקבוע מוצע - להגדרה "משקיעים" 
משקיעיםיוגדרוכמישהשקיעומכספםברכישתזכויות
בנכסיםהמגביםמהתאגידהייעודי,וזאתביןבאמצעות
החזקתתעודותההתחייבותהמגובותבנכסיםהמגבים,
אשרהתאגידהייעודיהנפיקבמסגרתעסקתהאיגוח,ובין
באמצעותמתןהלוואתמימוןלתאגידהייעודי,לשםמימון
לחוק ע1 לסעיף בהתאם הייעודי התאגיד של הרכישה

המוצע,אםניתנההלוואהכאמורע

בין חוזה הוא נאמנות שטר - להגדרה "שטר נאמנות" 
הנאמן,שהוא לבין התחייבות תעודות המנפיקה חברה
באכוחםשלמחזיקיתעודותההתחייבות,ובומוסדרים
התחייבויותהחברההמנפיקהוהנאמן,ובכללזהתיאורשל
הנכסיםוהבטוחותשבהןתעודותההתחייבותמובטחות,
התנאיםוהנסיבותלפירעוןמיידישלתעודותההתחייבות
אומימושהבטחותשניתנולהבטחתן,חובתהנאמןלזמן
ניהול ההתחייבות, בתעודות המחזיקים של אסיפות

האסיפותודרךקבלתההחלטותבהןושכרושלהנאמןע

בהתאםלכך,מוצעלדרושאתהכללתןשלהוראות
שונותבחוקהמוצעבמסגרתשטרהנאמנותשלהתאגיד
הייעודי,כדילהבטיחאתההתחייבותשלהתאגידכלפי
מחזיקיתעודותההתחייבותלפעולבהתאםלהוראותאלה,

ובכללזהלקביעתהעיסוקיםוהפעולותהמותריםלתאגיד
הייעודילפיסעיף7לחוקהמוצעולענייןהסכמהלביצוע
החלפתנכסיםמגביםבמסגרתעסקתהאיגוחלפיסעיף9

לחוקהמוצעע

יחול החוק החוק, להצעת 4 בסעיף המוצע פי על
הןעלעסקאותאיגוחשבהןהונפקותעודותהתחייבות
שבהן איגוח עסקאות על והן לציבור בנכסים מגובות
הונפקותעודותהתחייבותבהצעהשאינההצעהלציבורע
בהתאםלכך,ישלהתאיםאתהגדרתהמונח"שטרנאמנות"
לשניסוגיההנפקותהאמורים:לענייןהצעהלציבור,מוצע
להגדירוכשטרנאמנותכמשמעותובפרקה'1לחוקניירות
ערך,אשרמסדיראתתעודותההתחייבותלציבורובכלל
זהאתשטרהנאמנותבהצעהלציבור;ואילולענייןהצעה
שאינההצעהלציבור,שםנעשהשימושבמסמכיםשונים
מסמך או נאמנות כשטר להגדירו מוצע דומה, שטיבם
דומהשכינויואחר,אשרנחתםביןהתאגידהייעודילבין
המשקיעים,ביןבאמצעותנאמןוביןשלאבאמצעותנאמןע

להגדרות "הלוואת מימון", "שכבה", "תעודות התחייבות" 
-רכישתהנכסים ו"תעודות התחייבות מגובות בנכסים" 
המגביםבעסקתאיגוחעלידיהתאגידהייעודינעשית
התאגיד ורשאי התחייבות, תעודות הנפקת באמצעות

ע"ר1941,תוס'1,עמ')ע(69,)א(85ע 8
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"שרת"-כמשמעותובסעיף15)א(;

"תאגידבנקאי"-כהגדרתובחוקהבנקאותאותאגידעזרכהגדרתובחוקהאמור;

"תאגידייעודי"-כמשמעותובסעיףע;

"תאגידמפוקח"-תאגידשהואאחדמאלה:

תאגידבנקאי; )1(

בעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי; )2(

מבטח; )ע(

חברהמנהלת; )4(

בעלרישיוןלמתןאשראי; )5(

בעלרישיוןלמתןשירותיפיקדוןואשראי; )6(

תאגידאחרהעוסקבתחוםהפיננסיושפעילותובאותותחוםמפוקחתלפידין, )7(
שקבעשרהאוצרבהתייעצותעםהנגיד,המאסדריםויושבראשרשותניירותערך;

"תעודותהתחייבות"-תעודותהתחייבותכהגדרתןבסעיף5עאלחוקניירותערך;

"תעודותהתחייבותמגובותבנכסים"-תעודותהתחייבותאשרהמקורותהכספיים
היחידיםלפירעוןהקרןוהריביתשהןנושאות,הםהתקבוליםשתאגידייעודי

זכאילקבלמהנכסיםהמגבים,במסגרתעסקתאיגוח;

"תפעולהנכסיםהמגבים"-ביצועהפעולותהדרושותלשםגבייתהתקבוליםמהנכסים
המגבים,ובכללזהמימושבטוחותשניתנולהבטחתםומשלוחהתראהלחייב

בעסקתהיסודבדברנקיטתפעולותגבייהאומימושכאמורע

הייעודי,לצדהנפקתתעודותההתחייבותכאמור,גםליטול
הלוואהלשםמימוןהרכישהכאמור,בהתאםלהוראות

סעיףע1ע

כתעודות התחייבות" "תעודות להגדיר מוצע
5עאלחוקניירותערך,היינו התחייבותכהגדרתןבסעיף
תעודותהמונפקותבסדרההמקנותזכותלתבועמהתאגיד
מסויםע תנאי בהתקיים או קבוע בתאריך כסף, המנפיק
בהתאםלכך,מוצעלהגדיר"תעודותהתחייבותמגובות
המקורות אשר כאמור, התחייבות כתעודות בנכסים"
הכספייםהיחידיםלפירעוןהקרןוהריביתשהןנושאות,
מהנכסים לקבל זכאי הייעודי שהתאגיד תקבולים הם

המגבים,במסגרתעסקתאיגוחע

כאמורלעילוכפישיפורטבדבריההסברלסעיףע1,
התאגידהייעודירשאי,נוסףעלהנפקתתעודותהתחייבות
מגובותבנכסים,ליטולהלוואהלשםמימוןהרכישהשל
המגבים,אשרגםהמקורותהכספייםהיחידים הנכסים
לפירעונההםהתקבוליםשהתאגידהייעודיזכאילקבל

מהנכסיםהמגביםע

כמוכןמוצעלהגדיר"שכבה")tranch(לענייןתעודות
התחייבותמגובותבנכסיםאוהלוואתמימוןכאמור,כדרגה

בסדרהעדיפותלפירעוןהמשקפתאתרמתהסיכוןלעניין
הענייןע לפי ההלוואה, או ההתחייבות תעודות פירעון
בהתאםלחלוקהלשכבות,הראשוניםלקבלאתהתקבולים
מהנכסיםהמגביםהםהמחזיקיםבאיגרותהחובהבכירות;
את יקבלו הבכירות החוב באיגרות שהמחזיקים לאחר
תקבוליהם,יהיוזכאיםהמחזיקיםבאיגרותהחובאונותני
ההלוואהבשכבותהנמוכותיותרלקבלאתהתקבוליםע
בשיעור ביניהן נבדלות השכבות זו, מעדיפות כתוצאה
הריביתהמובטחלמחזיקיםבהןובדירוגהאשראיהניתן

להן,ככלשניתןע

להגדרה "תפעול הנכסים המגבים" -כפישיפורטבדברי
ההסברלסעיף15להצעתהחוק,מוצעלאסורעלתאגיד
לתפעול הנדרשות הפעולות את בעצמו לבצע ייעודי
עם כך לשם להתקשר יידרש והוא המגבים, הנכסים
הפעולות את לקבוע מוצע שרתע המכונה אחר תאגיד
הנדרשותלתפעולהנכסיםהמגבים,אשריכללופעולות
לגבייתהכספיםמהחייביםוניהולתזריםהמזומניםהנובע
שניתנו בטוחות מימוש זה ובכלל המגבים, מהנכסים
להבטחתםבמסגרתעסקתהיסודאומשלוחהתראהלחייב
בעסקתהיסודבדברנקיטתפעולותגבייהאומימושכאמורע
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"תקופתעסקתהאיגוח"-התקופהשממועדהנפקתתעודותההתחייבותהמגובות
בנכסיםעדפירעוןמלואההתחייבויותלמשקיעיםע

עסקתאיגוח-
מהי?

 עסקתאיגוחהיאעסקהשעניינההמחאתשנינכסיםמגביםאויותר,מאדםאחדאועע
יותר)בחוקזה-היזם(לתאגיד)בחוקזה-התאגידהייעודי(,שבתמורהלהםמעביר
התאגידהייעודיליזםכספיםשהתקבלומהנפקתתעודותהתחייבותהמגובותבנכסים

האמוריםשנעשתהעלידו,ובלבדשההנפקהנעשתהבשתישכבותשונותלפחותע

ייחודהוראות
החוק

לאתיעשהעסקתאיגוח,ביןבדרךשלהצעהלציבורוביןבדרךשאינההצעהלציבור,4ע
אלאבהתאםלהוראותלפיחוקזהע

פרק ב': הצדדים לעסקת האיגוח

לאיתקשראדםבעסקתאיגוח,כיזם,אלאאםכןהואתאגידע5עהיזם )א(

שרהאוצררשאילקבועמאפייניםנוספיםהנדרשיםמתאגידלצורךהתקשרותו )ב(
בעסקתאיגוחכיזם,ביןהשארלענייןהיקףפעילותואותחומיפעילותו;נקבעומאפיינים

כאמור,לאיתקשריזםבעסקתאיגוחאלאאםכןמתקיימיםבואותםמאפייניםע

בחוק לקבוע מוצע - להגדרה "תקופת עסקת האיגוח" 
הוראותשונותאשריחולועלהצדדיםלעסקתהאיגוח,
זה, בכלל מתקיימתע האיגוח עסקת שבה התקופה בכל
לפי המגבים בנכסים הגלום הסיכון לשמירת החובה
סעיף12המוצעוהחובהלהתקשרעםשרתלפיסעיף15
המוצעעבהתאם,מוצעלהגדיראתתקופתעסקתהאיגוח
ההתחייבות תעודות הנפקת ממועד שהחל כתקופה
ההתחייבויות מלוא לפירעון ועד בנכסים המגובות
למשקיעיםעיוערכיהגדרהזושונהמההגדרההמוצעת
למונח"תקופתהאיגוח"בתיקוןהעקיףלפקודתמסהכנסה,
אשרמשיקולימיסוימתייחסתלתקופהשתחילתהביום
החברות חוק לפי כחברה הייעודי התאגיד של רישומו
וסיומהבמועדפירוקו)ראודבריההסברלסעיף28המוצע(ע

הסעיףמבקשלהבהירמהיעסקתאיגוחשעליה  סעיף 3
חלהחוקעכך,מוצעלקבועכיעסקתאיגוחהיא 
עסקהשעניינההמחאתשנינכסיםמגביםאויותרמאדם
אחדאויותר,שיכונה"היזם",לתאגידשיכונה"התאגיד
הייעודי"עהתאגידהייעודימנפיקתעודותהתחייבותאשר
הנכסים להמחאת ובתמורה המגבים, בנכסים מגובות
המגבים,מעבירהתאגידהייעודיליזםכספיםשהתקבלו
מהנפקהזועכמוכןמוצעלקבועכיהחוקיחולעלעסקת
איגוחכאמוררקאםההנפקהנעשתהבשתישכבותשונות
חלוקה כי קבעה אשר לדירקטיבה, בדומה זאת לפחותע
למקטעיםשוניםביחסלרמתהסיכוןשלהמשקיעים,היא

תנאימרכזיבהגדרתעסקהכעסקתאיגוחע

שבה עסקה היא איגוח עסקת כלכלית, מבחינה
אשראי סיכון קיים שבגינם חוב נכסי של איגום נעשה
שאליוחשוףהיזם,כגוןהסיכוןלאי־החזרהלוואותבעד
רכישתרכבאודירהעהיזםמאגםנכסיםאלהיחדומעביר
אותםבמלואםלתאגידהייעודיעהתאגידהייעודימנפיק
למשקיעיםתעודותהתחייבות,אשרהמקורותהכספיים
המשמשיםלפירעונן,הםהתקבוליםשהתאגידהייעודי
זכאילקבלמהנכסיםהמגביםעהנפקתהנכסיםהמגבים

בהם הכרוכים הסיכונים של ריבוד יצירת תוך נעשית
באמצעותקביעתשכבותשונותשלתעודותהתחייבות

והלוואותלמשקיעיםע

המכירהשלהנכסיםלמשקיעיםבאמצעותהתאגיד
הייעודיתוךניתוקהסיכוןשלהיזםביחסלנכסיםהמגבים,
יוצרתתועלותלכללהצדדיםלעסקה:מתןאפשרותליזם
להסיראתהנכסיםהאמורים,עלהסיכוניםהכרוכיםבהם,
מהמאזןשלו,ואילוהמשקיעיםזוכיםלהיחשףלסיכונים
חשופים להיות בלי בלבד המגבים מהנכסים הנובעים
לסיכוניםהכרוכיםבפעילותושלהיזם,בהתאםלהעדפות

הסיכוןוהתשואהשלהמשקיעיםע

בהתאםלאמור,עסקאותשלאמתקייםלגביהןתנאי
מהתנאיםהקבועיםבסעיףעהמוצע,לאייחשבוכעסקאות
איגוחשהחוקהמוצעחלעליהןעכךלמשל,החוקלאיחול
עלעסקאותשאיןבהןהמחאתנכסים,כגוןעסקאותמכר
סינתטיותשבהןנמכרסיכוןהאשראיגרידא,אועלעסקאות
שלהמחאתתיקינכסים)מכירתהלוואות(אשראינןנעשות
באמצעותתאגידייעודיאובלישקיימתחלוקהלשכבות,
)"עסקאות באופןמשותף הנעשות עסקאותמכירה כגון
סינדיקציה"(כךשכלמשקיעמחזיקבשיעוראחרמהנכסים

בעסקהע

מוצעלקבועסעיףשעניינוייחודהוראותהחוק,  סעיף 4 
כךשייקבעכיעסקתאיגוחכמשמעותהבסעיףע 
המוצעלאתיעשהאלאבהתאםלהוראותלפיחוקזהעכמו
כן,מוצעלקבועכיהוראותהחוקיחולולגביעסקתאיגוחבין
שהיאנעשיתבדרךשלהצעהלציבור,כהגדרתההמוצעת,

וביןשהיאנעשיתבדרךשאינההצעהלציבורע

פרק ב': הצדדים לעסקת האיגוח

היזם)originator(כמשמעותובסעיףעהמוצע  סעיף 5 
הואמישהמחהנכסיםמגביםלתאגידהייעודי, 
וזאתבתמורהלקבלתהכספיםשהתקבלומהנפקתתעודות
ההתחייבותהמגובותבנכסיםעבשיםלבלהיקףהאחריות
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היזםיכולשיהיההנושהבעסקתהיסודאוצדשלישישרכשנכסיםמגביםמאחרע )ג(

היזםיהיהאחראילתכנוןולגיבושעסקתהאיגוח,ובכללזהלהקמתהתאגיד )ד(
הייעודיע

היההיזםתאגידשאינותאגידמפוקח,יתקשרעםתאגידמפוקח)להלן-מאגח(6עהמאגח )א(
לשםביצועהפעולותכמפורטלהלן:

תכנוןוגיבוששלעסקתהאיגוח,ובכללזההקמתהתאגידהייעודי; )1(

שמירתהסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםע )2(

לאיתקשרמאגחעםיזםשאינותאגידמפוקחבהתאםלהוראותסעיףקטן)א( )ב(
אלאאםכןמתקיימיםכלאלה:

מתקיימיםביזםהתנאיםלפיסעיף5)א(ו–)ב(; )1(

לפעול היזם את המחייבות הוראות ההתקשרות בהסכם כלל המאגח )2(
בהתאםלהוראותסעיפים7)ו(,14,10,8)ב(,15)ה(,16)ז(ו־18)ג(ע

התקשריזםעםמאגחלפיסעיףקטן)א(,הסמכויותהנתונותלמאסדרשליזם )ג(
לענייןסעיף8יהיונתונותלמאסדרשלהמאגחע

המוטלתעלהיזםומורכבותעסקתהאיגוח,מוצעלקבוע
כיהיזםיהיהתאגידוכישרהאוצריהיהרשאילקבוע
מאפייניםנוספיםהנדרשיםמתאגידלצורךהתקשרותו
בעסקתאיגוחכיזם,ביןהשארלענייןהיקףפעילותואו
תחומיפעילותועקבעהשרמאפייניםכאמור,לאיתקשריזם

בעסקתאיגוחאלאאםכןמתקיימיםבואותםמאפייניםע

מוצעלהבהירכיהיזםיכוללהיותהתאגידשהוא
הנושהבעסקתהיסודאוצדשלישישקנהאתהנכסים

מהנושהבעסקתהיסודע

לתכנון אחראי יהיה היזם כי לקבוע מוצע עוד
ולגיבושעסקתהאיגוח,ובכללזהלהקמתהתאגידהייעודיע
עסקתהאיגוחהיאעסקהכלכליתומשפטיתמורכבת,אשר
מחייבתאתקיומהשלמערכתהסכמיתמתאימהביןכל
הצדדיםלעסקתהאיגוחעכדילהבטיחכיעסקאותהאיגוח
החוק, להוראות בהתאם ייעשו המוצע לחוק הכפופות
מוצעלקבועכיהיזםיהיהאחראיעלתכנוןוגיבושהעסקה
ביןכללהגורמיםהרלוונטיים,ובכללזההשרתוהתאגיד
שהמסמכים לכך אחראי יהיה היזם כן כמו הייעודיע
המקימיםאתהעסקה,ובכללזהחוזהההמחאהביןהיזם
לביןהתאגידהייעודי,מסמכיההקמהוהתקנוןשלהתאגיד
כולם יעמדו ההלוואה וחוזה הנאמנות שטר הייעודי,

בהוראותחוקזה)ראולענייןזהסעיף7)ו(לחוקהמוצע(ע

לסעיפים קטנים )א( עד )ג( סעיף 6 

הוא היזם שבהם במקרים כי לקבוע מוצע 
תאגידשאינותאגידמפוקחכהגדרתובחוקהמוצע,יידרש
היזםלהתקשרעםתאגידמפוקחכאמורשיכונההמאגח
)sponsor(עבעסקאותאלההמאגחיהיהאחראילתכנון
וגיבושעסקתהאיגוח,ובכללזהלהקמתהתאגידהייעודי,
וכןישמוראתהסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםחלףהיזםע

מקוםשבוהתקשריזםעםמאגחכאמור,מוצעלקבועכי
הסמכויותהנתונותלמאסדרשליזםלענייןסעיף8,העוסק
בהגבלותלענייןהמחאתסוגינכסיםמגבים,יהיונתונות
למאסדרשלהמאגחעכמוכןמוצעלקבועכימאגחלא
יתקשרעםיזםשאינותאגידמפוקחכאמור,אלאאםכן
5המוצע, מתקיימיםביזםהתנאיםהנדרשיםלפיסעיף
היינוכימדוברבתאגידאשרמתקיימיםבוהמאפיינים
שקבעשרהאוצרלענייןהיקףפעילותואותחומיפעילותו,
אםנקבעו,וכןכיהמאגחכללבהסכםההתקשרותהוראות
המחייבותאתהיזםלפעולבהתאםלחובותהחלותעל

היזםהקבועותבמסגרתהחוקע

כלכלית עסקה היא האיגוח עסקת לעיל, כמתואר
יכולות של קיומן את מחייבת אשר מורכבת ומשפטית
מתאימותלשםתכנונהוגיבושה,כמוגםמומחיותפיננסית
בהבנתהעסקהוהסיכוניםהכרוכיםבהעבשיםלבלסיכונים
להבטיח יש איגוח, בעסקאות כרוכים להיות העשויים
פיקוחרגולטוריעלהגורמיםהעורכיםאתעסקתהאיגוח,
הןבאמצעותפרסוםהוראותמאסדרשיחולועלגורמים
הבטחת לשם ואכיפה פיקוח כלי באמצעות והן אלה
העמידהבהוראותהחוקעכמתוארלעילבהגדרה"תאגיד
מפוקח"בסעיף2לחוקהמוצע,פעילותםשלהתאגידים
הפיננסייםהמפוקחיםהמנוייםבהגדרהמותניתבקבלת
רישיוןלפעילויותבתחומיםהפיננסייםבמטרהלהבטיח
אתנאותותהפעילות,היכולות,הניסיוןוהמומחיותשל
שיפורט כפי הפיננסייםע פעילותם בתחומי התאגידים
לפי בחוק לחובותיו בהתאם יפעל שלא מאגח בהמשך,
סעיףזהיהיהחשוףלהטלתעיצומיםכספיים,ואילויזם
איגוחבלא בעסקת התקשר תאגידמפוקח,אשר שאינו
שהתקשרעםמאגחבהתאםלהוראותהסעיף,יהיהחשוף
לקנספלילי)ראולענייןזהדבריההסברלפרקד'המוצע(ע
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היההיזםתאגידמפוקח,רשאיהואלהתקשרעםמאגחלשםביצועהפעולות )ד(
כמפורטבסעיףקטן)א(,ובלבדשהמאגחהואתאגידמפוקחמהסוגשלהיזםע

יזםומאגחיכללובהסכםההתקשרותביניהםלפיסעיףקטן)א(או)ד(אתהסכמתו )ה(
המפורשתשלהמאגחלשמשמאגחבעסקתהאיגוחוכןאתחובתהיזםלפעולבהתאם

להוראותלפיחוקזהע

התקשרהיזםעםמאגחלפיסעיףקטן)א(או)ד(,יחולועלהמאגח,לענייןשמירת )ו(
הסיכוןהגלוםבנכסיםהמגבים,ההוראות,החובותוהמגבלותלפיסעיף12,במקוםעלהיזםע

לאיתקשראדםבעסקתאיגוח,כתאגידייעודי,אלאאםכןהואחברהפרטית7עהתאגידהייעודי )א(
כהגדרתהבחוקהחברותשהתאגדהלשםאותהעסקהע

לסעיף קטן )ד(

תאגיד הוא היזם שבו מקום גם כי לקבוע מוצע
מפוקחהואיהיהרשאילהתקשרעםמאגח,למשלבשל
מומחיותווניסיונושלהמאגחבביצועעסקאותאיגוחעזאת,
לשםביצועכלהפעולותהמפורטותבסעיףקטן)א(,היינו
תכנוןוגיבושעסקתהאיגוח,ובכללזהלהקמתהתאגיד
הייעודי,וכןשמירתהסיכוןהגלוםבנכסיםהמגבים,והכול

ובלבדשהמאגחהואתאגידמפוקחמהסוגשלהיזםע

עםזאת,בשיםלבלכךשהיזםהואתאגידמפוקח,
יובהרשאםהואלאיעמודבחובותיולפיחוקזה,הואיהיה
חשוףלהטלתעיצומיםכספייםלפיהוראותפרקד'המוצעע

כאמור,התקשרותיזםשהואתאגידמפוקחעםמאגח,
של מסוגו מפוקח תאגיד בתנאישהמאגחהוא תיעשה
היזםעהוראהזונדרשתכדיליצורבהירותוהתאמהבין
ההוראותהחלותעלעסקתהאיגוחוהפיקוחהרגולטורי
עליהןלביןהתאגידהמבצעאתשמירתהסיכון,כמוגם
רצוןשלאלעודדהתקשרותעםמאגחהמפוקחעלידי
הוראות העסקה על שיחולו מטרה מתוך אחר, מאסדר
שמירתסיכוןאשרמותאמותלסוגינכסיםויזמיםאחרים

)"שופינגרגולטורי"(ע

לסעיף קטן )ה(

בהסכם לכלול יידרשו ומאגח יזם כי לקבוע מוצע
ההתקשרותביניהםאתהסכמתוהמפורשתשלהמאגח
לשמשכמאגחבעסקתהאיגוחואתחובתהיזםלפעולבהתאם
להוראותלפיחוקזה,וזאתביןשההתקשרותנעשיתעםיזם
שאינותאגידמפוקחלפיסעיףקטן)א(וביןשההתקשרות
נעשיתעםיזםשהואתאגידמפוקחלפיסעיףקטן)ד(עהוראה
זותבטיחזיהויברורשלהמאגחבעסקתהאיגוח,לרבות
חלוקהברורהשלתחומיהאחריותביןהיזםלביןהמאגח

במסגרתהעסקה,ותמנעאי־בהירותבסוגיותאלהע

לסעיף קטן )ו(

מוצעלקבועכיבמקרהשבוהתקשריזםעםמאגח,
ביןשהואתאגידשאינומפוקחלפיסעיףקטן)א(וביןשהוא
תאגידמפוקחלפיסעיףקטן)ד(,יחולועלהמאגחהחובות
לענייןשמירתהסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםלפיסעיף12,
,12 סעיף לפי והמגבלות החובות ההוראות, זה ובכלל

במקוםעלהיזם,לרבותלענייןחשיפהלעיצומיםכספיים
בשלהפרתהוראותאלהלפיהוראותפרקד'לחוקהמוצעע

לסעיף קטן )א( סעיף 7 

מוצעלקבועכיתאגידייעודילאיתקשרבעסקת 
בחוק כהגדרתה פרטית חברה הוא כן אם אלא איגוח
החברותעהמבנההתאגידישלחברהמאפשראתהפרדת
הסיכוןהכלכלישלהיזםובעליהמניותמהתאגידהייעודיע
זאת,לנוכחהרצוןלאפשרהשקעהשהסיכוןהכרוךבה
ממוקדלנכסיםהמגביםבלבד,תוךהפרדהמנכסיהיזם
והסיכוניםהכרוכיםבהתקשרותישירהעימו,ובכללזה

סיכוניחדלותהפירעוןשלהיזםע

התאגידהייעודייהיהכפוףלחובותהמוטלותעל
החובות לרבות החברות, חוק לפי חוב איגרות חברות
המתייחסותלשמירתההון,עריכתדוחותכספייםוממשל
תאגידיעעםזאת,כפישיפורטבדבריההסברלסעיף0עלחוק
המוצע,מוצעלתקןאתחוקהחברותולקבועכיחובות
אלהיחולובכפוףלהקלותושינוייםשרשאיהשרלקבוע
בתקנותבמטרהלהפחיתאתהנטלהרגולטוריהכרוךבביצוע
עסקאותאיגוחולצמצםאתעלויותהעסקה,לצדהצורך

להבטיחאתעצמאותהפעילותשלהתאגידהייעודיע

כמוכן,מוצעלקבועכיהתאגידהייעודייהיהחברה
שהתאגדהאךורקלשםאותהעסקתאיגוחעהוראהזונועדה
להבטיחכיהמשקיעיםיהיוחשופיםרקלסיכוניםהנובעים
מאותהעסקה,ולאיהיוחשופיםלסיכוניםחיצונייםאחרים
מעברלסיכוןהאשראישלהנכסיםהמגביםבעסקתהאיגוחע
האיסורעלתאגידייעודילנהלעסקאותאיגוחנוספות
באמצעותאותהחברה,נועדלמנועחששלערבובנכסים
והתחייבויותביןהעסקאותוחשיפתהמחזיקיםלסיכונים
שלעסקאותאחרותעכךלמשל,במקרהשלהבדליםבין
מחזיקיםשלתעודותהתחייבותהמגובותכלאחתבקבוצת
נכסיםאחרת,למשלבאמצעותסדרותשונותשלתעודות
התחייבותעבמקרהכאמור,במצבשבוהתאגידהייעודיאינו
עומדבהתחייבויותעלפיאחתהסדרות,המחזיקיםבאותה
לפירוק להביא ואף מיידי פירעון לתבוע עשויים סדרה
התאגידהייעודיבשלאי־עמידהבהתחייבויותיוכלפיהםע
מהסדרה ההתחייבות תעודות במחזיקי יפגעו הם בכך
האחרת)המגובהבקבוצותנכסיםאחרים(,כשלכאורהאין

הצדקהכלכליתממשיתלפגיעהכאמורע
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תאגידייעודילאיעסוקאלאבעיסוקיםאלה: )ב(

להוראות בכפוף איגוח, עסקת במסגרת מיזם, מגבים נכסים רכישת )1(
סעיפים8ו־9;

הנפקהשלתעודותהתחייבותמגובותבנכסיםונטילתהלוואתמימון,בעת )2(
ההתקשרותבעסקתאיגוח,ופירעונןע

במסגרתהעיסוקיםכאמורבסעיףקטן)ב(רשאיהתאגידהייעודילבצערקאת )ג(
הפעולותהמפורטותלהלן:

פעולותלגידורסיכוניםהקשוריםלתנודתיותבשערהחליפיןאובשיעורי )1(
הריביתאולרמתהנזילות,הנובעיםמהפערביןהתקבוליםהצפוייםלהתקבל

מהנכסיםהמגביםלביןההתחייבויותשלהתאגידהייעודי;

שימושבתמורהשהתקבלהמהנפקתתעודותההתחייבותהמגובותבנכסים, )2(
ואםנלקחההלוואתמימון-גםבכספיההלוואה,וכןבתקבוליםשהתקבלו

מהנכסיםהמגבים)בסעיףקטןזה-כספיהתמורה(,לאחדאויותרמאלה:

מימוןהרכישהשלנכסיםמגבים,ובלבדשרכישהשלנכסיםמגבים )א(
במסגרתהחלפתנכסיםמגביםתיעשהבהתאםלהוראותסעיף9;

לסעיף קטן )ב(

תתמקד הייעודי התאגיד שפעילות להבטיח כדי
בעסקתהאיגוחבלבדובפעולותהמתחייבותממנהוכדי
למנועמהתאגידהייעודילבצעפעולותשעשויותלחשוף
)היינו חיצוני לסיכון ההתחייבות תעודות מחזיקי את
סיכוןשהואמעברלסיכוןהאשראישלהנכסיםהמגבים(,
מוצעלקבועלתאגידהייעודירשימתעיסוקיםבלעדייםע
ע פעילותהליבהשלהתאגידהייעודי,כמתוארבסעיף
לחוקהמוצע,היארכישתנכסיםמגביםמהיזםבתמורה
לכספיםשהתקבלומהנפקתתעודותהתחייבותמגובות
בנכסיםעבהתאםלכךמוצעלקבועכיהעיסוקיםהבלעדיים

שלהתאגידיהיו-

איגוחע עסקת במסגרת מיזם מגבים נכסים רכישת )1(
רכישתהנכסיםהמגביםעלידיהתאגידהייעודיתיעשה
בהגבלות העוסק - המוצע 8 סעיף להוראות בכפוף
לענייןהמחאתסוגינכסיםמגביםהמנוייםבו,ולהוראות
מגבים נכסים בהחלפת העוסק - המוצע 9 סעיף

ובהתחייבותלהמחאתזכותשטרםבאהלעולם;

הנפקהשלתעודותהתחייבותמגובותבנכסיםונטילת )2(
הלוואתמימון,בעתההתקשרותבעסקתאיגוח,ופירעונןע
יובהרכילצדהנפקתתעודותהתחייבותמגובותבנכסים,
רשאיהתאגידהייעודילממןאתרכישתהנכסיםהמגבים
גםבאמצעותנטילתהלוואתמימוןממשקיע,וזאתבמועד
להוראות בהתאם בלבד, האיגוח בעסקת ההתקשרות

סעיףע1המוצעע

לסעיף קטן )ג(

הבלעדיים העיסוקים במסגרת כי להבהיר מוצע
יהיה הייעודי התאגיד )ב(, קטן בסעיף כאמור שנקבעו
רשאילבצערקאתהפעולותהמפורטותבסעיףזה,אשר
התאגיד של הליבה פעילות תכלית את לממש נועדו
הייעודי,היינורכישתהנכסיםהמגביםוהבטחתהפירעון
יעסוק לא הייעודי התאגיד כי יובטח בכך למשקיעיםע
שאינם נוספים לסיכונים ייחשף או אחרות בפעילויות
נדרשיםלשםהגשמתתכליתווכילאיפעילשיקולדעת
מהותיבביצועפעולותיועואלההפעולותשרשאיהתאגיד

הייעודילבצע:

הקשורים סיכונים לגידור הנדרשות פעולות )1(
לתנודתיותבשערהחליפיןאובשיעוריהריביתאולרמת
הנזילות,הנובעיםמהפערביןהתקבוליםהצפוייםלהתקבל
מהנכסיםהמגביםלביןההתחייבויותשלהתאגידהייעודיע
פעולותאלהעשויותלהתבצעבאמצעותהסכמיגידור,
רכישתנכסיםנגזריםוכדומה,אךהןאינןפעולותשנעשות
למטרתרווחאלאפעולותהמיועדותלהפחתתהסיכונים
התזרימים בין התאמה העדר בשל האיגוח עסקת של

האמוריםבלבד;

שימושבתמורהשהתקבלהמהמשקיעים)באמצעות )2(
שהתקבלו ובתקבולים המימון( הלוואת או ההנפקה

מהנכסיםהמגבים,לאחדאויותרמאלה:

זה לעניין מגביםע נכסים של הרכישה מימון )א(
מגבים נכסים של רכישה מימון כי להבהיר מוצע
ורק אך ייעשה נכסים, החלפת במסגרת שתיעשה
מימון כי היינו המוצע, 9 סעיף להוראות בהתאם
שנפרעו הנכסים חלף מגבים נכסים של הרכישה
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תשלוםלשרתלשםתפעולהנכסיםהמגביםכאמורבסעיף15; )ב(

ידי על שהונפקו בנכסים המגובות ההתחייבות תעודות פירעון )ג(
התאגידהייעודי,ואםנלקחהגםהלוואתמימון-גםפירעוןההלוואה;

מימוןהוצאותנוספותהדרושותלהבטחתהפעילותשלהתאגיד )ד(
הייעודיבהתאםלהוראותלפיחוקזה;

השקעתכספיהתמורה,שטרםהגיעמועדתשלומם,בנכסיםשהםברמת )ע(
סיכוןנמוכהוברמתנזילותגבוהה;לענייןזה,"נכסים"-כספים,פיקדונות,או
קרנותכספיותכהגדרתןבחוקהשקעותמשותפותבנאמנות,התשנ"ד-1994,וכן

ניירותערךכהגדרתםבסעיף52לחוקניירותערך;

זה, לעניין מנקה; רכש אופציית במסגרת מגבים נכסים של המחאה )4(
"אופצייתרכשמנקה"-אפשרותהקיימתליזםלרכושבחזרהנכסיםמגבים
שהמחהבמסגרתעסקתהאיגוח,לפניפירעוןמלואההתחייבויותלמשקיעים,
והכולבהתאםלתקןדיווחכספיבין־לאומיכהגדרתובסעיף20)ג(לחוקניירות

ערךאובהתאםלתקניםבין־לאומייםחלופייםכפישייקבעבהוראותמאסדר;

המחאתהנכסיםהמגביםעלפיהחלטתהמשקיעים,בכפוףלהוראותכלדין; )5(

כלפעולהאחרתהנדרשתמהתאגידהייעודילפיחוקזהאולפידיןאחר, )6(
בקשרעםעסקתהאיגוח,אוהנדרשתלשםביצועהעיסוקיםכאמורבסעיףקטן)ב(ע

מהנכסים שהתקבלו מהתקבולים ורק אך ייעשה
שנפרעו,וכיאםמדוברבזכויותשטרםבאולעולם
לתאגיד הזכויות יומחו לא האיגוח, עסקת במועד
הייעודיובהתאםלכךגםלאתשולםתמורתןליזם

אלאלאחרשנוצרו;

של התפעול שירותי בעבור לשרת תשלום )ב(
הייעודי, לתאגיד השרת שנותן המגבים, הנכסים

בהתאםלהוראותסעיף15;

פירעוןתעודותההתחייבותהמגובותבנכסים )ג(
גם ניטלה ואם הייעודי התאגיד ידי על שהונפקו

הלוואתמימון-גםפירעוןההלוואה;

להבטחת הדרושות נוספות הוצאות מימון )ד(
בהתאם הייעודי התאגיד של השוטפת פעילותו
להוראותלפיחוקזהעהוצאותמסוגזהצפויותלכלול
תשלוםלנאמן,תשלוםלנושאימשרהונותנישירותים
לחברהכגוןרואהחשבוןמבקרועורכידין,תשלומי
אגרותאוהוצאותלביצועפעולותפיננסיות,הוצאות
העסקה במסגרת הנאמן לדעת הנדרשות אחרות

ובהתאםלשטרהנאמנות,וכדומה;

מועד הגיע שטרם התמורה, כספי של השקעה )ע(
תשלומם,בנכסיםשהםברמתסיכוןנמוכה,מתוךמטרה
לשמראתערךכספיהתמורהבלילחשוףאותםלסיכוני
כדי גבוהה נזילות ברמת וכן נדרשים, שאינם השקעה
השוטפים התפעול לצורכי בהם השימוש את לאפשר
המונח את להגדיר מוצע לכך, בהתאם התאגידע של
קרנות או פיקדונות ככספים, זו פסקה לעניין "נכסים"
בנאמנות, משותפות השקעות בחוק כהגדרתן כספיות
52 התשנ"ד-1994,כמוגםניירותערךכהגדרתםבסעיף

לחוקניירותערך,ובלבדשהםברמתסיכוןנמוכהוברמת
נזילותגבוההכקבועברישהשלהסעיף;

המחאהשלנכסיםמגביםבמסגרתאופצייתרכשמנקהע )4(
אופצייתרכשמנקההיאזכותהקיימתליזםלרכושבחזרה
אתיתרתהנכסיםהמגביםשהמחהבמסגרתעסקתהאיגוח,
כאשרסכוםהנכסיםשטרםנפרעפוחתעדלהיקףנכסים
שהוגדרמראשעלידיהצדדים,כךשעלויותהשירותבעבור
אותםנכסיםמהוותמעמסהביחסלהטבותממתןהשירותע
כדילהבטיחשהתנאיםלקביעתאופציהכאמורייקבעו
בהתאםלסטנדרטיםמקובלים,אשרישקפו,ביןהשאר,את
קיומהשלעסקתמכרשלהנכסיםהמגביםמבחינהכלכלית
וחשבונאית,מוצעשהאופציהתהיהבהתאםלתקןדיווח
כספיבין–לאומיכהגדרתובסעיף20)ג(לחוקניירותערך
)תקניםופרשנויותשאומצועלידיהוועדהלתקניחשבונאות
בין–לאומיים(אובהתאםלתקניםבין־לאומייםחלופיים
שהמאסדריםיהיורשאיםלקבועעלפיתקניםהחליםעל

סוגיהנכסיםהמגביםשבפיקוחם;

המחאתהנכסיםהמגביםעלפיהחלטתהמשקיעים, )5(
בכפוףלהוראותכלדיןעכךלמשלהמחאתהנכסיםלגורם
אחרחלףהמשךעסקתהאיגוח,בעקבותהחלטתאסיפת

המחזיקיםבאיגרותהחובוקבלתאישורהנאמן;

כלפעולהאחרתהנדרשתמהתאגידהייעודי,ביןלפי )6(
חוקזהוביןלפיכלדיןאחר,בקשרעםעסקתהאיגוח,וכן
ביצועפעולההנדרשתלשםביצועהעיסוקיםהמפורטים
בסעיףקטן)ב(,וזאתאףאםאינהמנויהבמפורשבסעיף
זהעכךלמשל,אםהתאגידהייעודיהואחברהציבורית-
נדרשלאפשרלוביצועפעולותגםלפיחוקניירותערך,

כגוןהתקשרותעםנאמןע
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בעיסוקים עיסוק היא החברה מטרת כי החברה בתקנון יקבע ייעודי תאגיד )ד(
האמוריםבסעיףקטן)ב(,בלבד,ובכללזהביצועהפעולותשניתןלבצעבמסגרתםכאמור

בסעיףקטן)ג(ע

תאגידייעודייקבעבשטרהנאמנות,ואםניטלההלוואתמימון-גםבהסכם )ה(
בסעיפים כאמור והפעולות העיסוקים ביצוע לאופן הנוגעות הוראות ההלוואה,

קטנים)ב(ו–)ג(ויפעלרקבהתאםלהוראותאלהע

לאיתקשריזםעםתאגידייעודיבעסקתאיגוחאלאאםכן- )ו(

בתקנוןהחברהשלהתאגידהייעודינקבעהמטרתהחברהכאמורבסעיף )1(
קטן)ד(;

כללבהסכםההתקשרותהוראותהמחייבותאתהתאגידהייעודילפעול )2(
כאמורבסעיףקטן)ה(ע

פרק ג': מאפייני עסקת איגוח והוראות לביצועה

הגבלותלעניין
המחאתסוגי

נכסיםמגבים

לאימחהיזםלתאגידהייעודי,במסגרתעסקתאיגוחובכללזהלפיסעיף9,נכסים8ע )א(
מגביםכמפורטלהלן:

לסעיף קטן )ד(

בתקנון יקבע הייעודי התאגיד כי לקבוע מוצע
החברהשלהתאגידהייעודי,כימטרתהחברההיאעיסוק
בעיסוקיםהאמוריםבסעיףקטן)ב(בלבד,ובכללזהביצוע
)ג(, הפעולותשניתןלבצעבמסגרתםכאמורבסעיףקטן
2עלחוקהחברותהקובע והכולבהתאםלהוראותסעיף
שהחברהתצייןאתמטרותיהבתקנונה,ביןהשארעלידי

קביעהשלעיסוקבסוגיעיסוקיםשפורטובתקנוןע

לסעיף קטן )ה(

מוצעלקבועשהתאגידהייעודייהיהאחראילקבוע
בשטרהנאמנותובהסכםההלוואה,לפיהעניין,הוראות
המותרים והפעולות העיסוקים ביצוע לאופן הנוגעות
בסעיפיםקטנים)ב(ו–)ג(וכייהיהעליולפעולאךורקבהתאם
להוראותשנקבעושםעהוראהזונועדהלהבטיחכיבמסגרת
הפעולותהמותרותלו,התאגידהייעודילאיפעילשיקולדעת
מהותיבביצועפעולותיווכיאופןביצועהפעולותהמותרות

לוייקבעמראשבהתחייבויותיוכלפיהמשקיעיםע

לסעיף קטן )ו(

עם להתקשר רשאי יהיה לא שיזם לקבוע מוצע
תאגידייעודיבעסקתאיגוחאלאאםכןבתקנוןהחברה
שלהתאגידהייעודינקבעהמטרתהחברהכאמורבסעיף
הוראות ההתקשרות בהסכם כלל היזם וכי )ד( קטן
המחייבותאתהתאגידהייעודילפעולכאמורבסעיףקטן
)ה(לענייןהכללתהוראותאלהבמסגרתשטרהנאמנות
את להבטיח כדי זאת, הענייןע לפי ההלוואה, והסכם
חובותיושלהתאגידהייעודילפעוללפיהוראותאלה,אף

במסגרתההתקשרותהחוזיתשלועםהיזםע

פרק ג': מאפייני עסקת איגוח והוראות לביצועה

והתוספת השנייה סעיף 8 
ההסבר דברי של הכללי בחלק שהוסבר כפי  כללי
רבות הוראות שואבת החוק הצעת לעיל, 
מהמשבר שהופקו לקחים מיישמת אשר מהדירקטיבה,

2008במטרהלהתמודד הפיננסיהגלובלישאירעבשנת
עםהכשליםשהביאולאותומשברעכמוכן,בוצעההתאמה
בשווקים שחלו לתמורות המוצע ההסדר הוראות של

הפיננסייםובשוקיהאשראיבישראלבשניםהאחרונותע

כאמורלעיל,לצדהוראותהמתייחסותלכללעסקאות
)תו סטנדרט הדירקטיבה יצרה האירופי, בשוק האיגוח
שקופות "פשוטות, שהן STS איגוח עסקאות של תקן(
מופחת סיכון משקפות כאמור, עסקאות וסטנדרטיות"ע
למשקיעיםלנוכחהמאפייניםהקפדנייםוהשמרנייםשל
וההוראות מגבים, כנכסים לשימוש המותרים הנכסים
בנוגעלשקיפותולדיווחיםהנדרשיםלגביעסקאותאיגוח
אלהעעסקתאיגוחהעומדתבדרישותלהגדרתהכעסקת
איגוחSTSזוכה,ביןהשאר,להקלותרגולטוריותבדמות
הקלותהוןודרישותמופחתותביחסלבדיקותהנאותות

הנדרשותלהתבצעעלידיהמשקיעיםע

מתוך שונות הוראות לאמץ מוצע זה בסעיף
הדירקטיבה,ובכללזההוראותהאוסרותעליזםלהמחות
לתאגידייעודינכסיםמגביםהמפורטיםבסעיףקטן)א(,
אשרמייצגיםסיכוניםמשמעותייםלמשקיעיםולמערכת
הפיננסיתכולהועלכןהוראותסעיףקטן)א(חלותעלכל
עסקתאיגוחכהגדרתהבחוקעלצדזאת,מוצעלקבועכי
המחאהשלנכסיםמגביםמורכבים,בהתאםלהגדרתם
בסעיףקטן)ב()1(המוצע,תהיהכפופהלאיסור,למגבלות,
אולתנאים,אםייקבעו,בכלליהנגידלפיסעיףקטן)ב(

)2(המוצעע

לסעיף קטן )א(

מוצעלאסורעליזםלהמחותלתאגידייעודיבמסגרת
מגבים נכסים החלפת במסגרת זה ובכלל איגוח, עסקת

כאמורבסעיף9,נכסיםמגביםכמפורטלהלן:
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זכויותמשקיעיםבעסקתאיגוחלפירעוןתעודותההתחייבותהמגובות )1(
בנכסיםאולפירעוןההלוואה,לפיהעניין;

נכסמגבההמותנהבקיומושלחיובכלפיהחייבבעסקתהיסוד,למעטחיוב )2(
שולינלווהכהגדרתובסעיף11;

נכסיםמגביםשמקורםבהלוואותאשרהליךהחיתוםשלהןשונהמהליך )ע(
החיתוםשלהלוואותדומותשהנושהבעסקתהיסודנתןושהזכותלקבלתכספי
פירעונןלאהומחתהבמסגרתעסקתהאיגוח;לענייןזה,"הליךהחיתום"-הליך

קבלתההחלטהלמתןהלוואהותנאיההלוואהע

בסעיףקטןזה,"נכסיםמגביםמורכבים"-כלאחדמאלה:)ב( )1(

נכסמגבהשמקורובהלוואה,אשרטרםהמחאתולתאגידהייעודי, )1(
ההלוואה; של הריבית או הקרן בתשלומי פיגר היסוד בעסקת החייב
מאסדררשאילפרטבהוראותמאסדראתהתנאיםשבהםייראהפיגור

בתשלומיקרןאוריביתשלהלוואהכפיגורלענייןפסקהזו;

תעודות לפירעון איגוח בעסקת משקיעים זכויות )1(
ההתחייבותהמגובותבנכסיםאולפירעוןההלוואה,לפי
הענייןעכדילמנועביצועעסקאותאיגוחמורכבות,אשר
מגדילותאתהסיכוניםלכללהמערכתהפיננסית,מוצע
לקבועאיסורעלאיגוחשלנכסיםמגביםשמקורםבעסקת
על האוסרת בדירקטיבה, מצויה דומה הוראה איגוחע
עסקאותאיגוחמעיןאלהבכלעסקתאיגוח,למעטחריגים

המפורטיםבדירקטיבה;

החייב כלפי חיוב של בקיומו המותנה מגבה נכס )2(
כהגדרתו נלווה שולי חיוב למעט היסוד, בעסקת
בסעיף11עזכותלקבלתכספיםהמותניתבקיומושלחיוב
מהותיכלפיהחייב,חושפתאתהתאגידהייעודילסיכון
שהנושהבעסקתהיסודלאיעמודבחובותיוכלפיהחייב
וכתוצאהמכךמגבירהאתהסיכוןלאי–תשלוםהכספים
עלידיאותוחייבעכךלמשל,בעסקתשכירותמקובלכי
המשכירמתחייבבחיוביםמהותייםשוניםכלפיהחייב,
כדוגמתתחזוקתהנכסוסביבתואותמהילעסקיםמסוים
בסביבתושלמושכרשהואנדל"ןמסחרי,וכדומהעבדומה,
בעסקאותליסינגתפעולילרכב)להבדילמליסינגמימוני(,
הנושהמתחייבלהעניקשירותיתחזוקהותפעולשונים
עלולה התפעול חוזה בתנאי אי–עמידה כן ועל לרכב
סיכון החייבע ידי על התשלומים הפסקת את להצדיק
כאמוראינומתקייםכאשרמדוברבחיובשולינלווה,אשר
מוגדרבסעיף11לחוקהמוצעכחיובשאינומהותי,הנלווה
לנכסהמגבהואינועומדבפניעצמו,כפישיוסברבהמשך,

ועלכןאיןבוכדילמנועאתהמחאתושלנכסמגבה;

נכסיםמגביםשמקורםבהלוואותאשרהליךהחיתום )ע(
שנתן דומות הלוואות של החיתום מהליך שונה שלהן
הנושהבעסקתהיסוד,ושהזכותלקבלתכספיפירעונןלא
"הליך להגדיר מוצע האיגוחע עסקת במסגרת הומחתה

ותנאי הלוואה למתן ההחלטה קבלת כהליך חיתום"
ההלוואה,אשרכוללים,ביןהשאר,אתהדרישהלקבלת
ביטחונותבעבורה,שיעורהריבית,תקופתהחזרההלוואה
וכדומהעהוראהזונועדהלהבטיחכיההלוואותהמומחות
ניתנולאחרהליךחיתוםשנעשהבמהלךהעסקיםהרגיל
עם אחד בקנה עולה אשר היסוד, בעסקת הנושה של
באותו הלוואות למתן ידו על המקובלים הסטנדרטים
המועדעכלזאתכדילמנועסיכוןמוסרי,בשלהמחאהשל
הלוואותאשרניתנומלכתחילהמתוךציפייהלהמחות
אותןבמסגרתעסקתאיגוחולהעביראתהסיכוןהכרוך
בהןלמשקיעיםויצירתתמריץמופחתלבצעהליכיחיתום
להתנהגות שהייתה הגדולה ההשפעה בשל נאותיםע
כאמורביצירתהמשברהפיננסיבשנת2008,הדירקטיבה
אוסרתעלאיגוחשלהלוואותכאמורבכלעסקאותהאיגוח

שאליהןמתייחסתהדירקטיבהע

לסעיף קטן )ב(

לפסקה )1(

המחאהשלנכסיםמגביםמורכביםמציבהסיכונים
גבוהיםיותרלמשקיעיםולשוקואינהעולהבקנהאחד
עםהסטנדרטשיצרההדירקטיבהלענייןעסקאותאיגוח
STSערקעסקאותאשרעומדותבתנאיהסטנדרטהאמור,
מזכותאתהצדדיםהמעורביםבהקלותרגולטוריותבדמות
הקלותהוןודרישותמופחתותביחסלבדיקותהנאותות
המתבצעותעלידיהמשקיעיםעבאופןדומה,המחאהשל
כהגדרתם המורכבים, המגבים מהנכסים יותר או אחד
להלן,במסגרתעסקתאיגוח,תביאלכךשעסקתהאיגוח
סטנדרט עם אחד בקנה עולה שאינה כעסקה תיחשב
מגבלות זו המחאה על יחולו לכך ובהתאם הפשטות,

ותנאיםכפישיפורטבפסקה)2(להלןע
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זו, בפסקה לזה; זה דומים מאפיינים בעלי שאינם מגבים נכסים )2(
"מאפייניםדומים"-לרבותלענייןסוגהחוזהאוהחבותשמכוחםנוצרו
רשאי מאסדר אלה; בנכסים הכרוך האשראי וסיכון המגבים הנכסים
מגבים נכסים לעניין הדומים המאפיינים את מאסדר בהוראות לפרט
בעסקאותאיגוחשהיזםבהןהואתאגידהמפוקחעלידו;המחושנייזמים
אויותרנכסיםמגביםלתאגידהייעודיבמסגרתעסקתאיגוחאחת,ייבחנו
המאפייניםהדומיםלענייןפסקהזולגביכלהנכסיםהמגביםהמומחים

עלידיהםבמסגרתהעסקה;

נכסמגבהשאינונקימכלשעבוד,עיקולאוזכותאחרתשלצד )ע(
שלישילרבותהחייבבעסקתהיסוד;

נכסיםמגביםנוספיםהמנוייםבתוספתהשנייהע )4(

מוצעלהגדיר"נכסיםמגביםמורכבים"ככלאחדמאלה:

המחאתו טרם אשר בהלוואה, שמקורו מגבה נכס )1(
לתאגידהייעודי,החייבפיגרבתשלומיהקרןאוהריביתשל
ההלוואהעסעיףזהמתייחסלהמחאהשלחובותהנמצאים
בפיגוראובכשלתשלוםעוברלהמחאתםלתאגידהייעודי
אשרמטבעםנמצאיםברמתסיכוןגבוההיותרמנכסים
שאינםנמצאיםבפיגורעהוראהדומהבדירקטיבהקובעת
כיאיגוחשלאשראיפגוםאינועומדבדרישתהפשטותשל
עסקתאיגוחSTSעמאחרשאיןלראותבכלפיגורבתשלומי
מגוון בשל וזאת בכשל, שהיא כהלוואה ריבית או קרן
הסיבותהאפשריותלפיגורכאמור,מוצעלקבועכימאסדר
יהיהרשאילפרטבהוראותמאסדראתהתנאיםשבהם
ייראהפיגורבתשלומיקרןאוריביתשלהלוואהכפיגור
זועכךלמשלמאסדריוכללקבועכיפיגור לענייןפסקה
בתשלוםייראהככזהרקלאחרחלוףתקופתזמןשתיקבע
בהוראות,אולדרושכיטרםההמחאההחייבשילםלפחות

תשלוםאחדשלהלוואהשניתנהלו;

נכסיםמגביםשאינםבעלימאפייניםדומיםזהלזהע )2(
מוצעלהגדיר"מאפייניםדומים",לרבותלענייןסוגהחוזה
אוהחבותשמכוחםנוצרוהנכסיםהמגבים)דוגמתחוזי
הלוואהלרכישתרכבלהבדילמחוזימשכנתהלרכישת
)דוגמתסוגי דירתמגורים(וסיכוןהאשראיהכרוךבהם
הביטחונותהמשמשיםכבטוחהלנכסיםהמגבים(עהוראה
מעקרון נובעת ה"הומוגניות" הוראת גם המכונה זו,
הפשטותשלתקןעסקאותאיגוחSTSעעסקתאיגוחשבה
דומים, הנכסיםהמגביםשהומחואינםבעלימאפיינים
ביןהשארלענייןסוגיהחוזיםוהחבויותשמכוחםנוצרו
אורמתהסיכוןשלהם,היאעסקהאשרהתמחורוהדירוג
שלהמורכביםיותרוהיאמציבהסיכוניםגבוהיםיותר
זו, למשקיעיםעכדילהגביראתהוודאותבנוגעלהוראה
מוצעלקבועכימאסדריהיהרשאילפרטבהוראותמאסדר
אתהמאפייניםהדומיםלענייןנכסיםמגביםבעסקאות
איגוחשהיזםבהןהואתאגידהמפוקחעלידוענוסףעל
כך,לנוכחהאפשרותלבצעעסקאותאיגוחשבהןהנכסים
המגביםהומחועלידישנייזמיםאויותר,מוצעלקבועכי
במקרהשבוהמחושנייזמיםאויותרנכסיםמגביםלתאגיד

המאפיינים ייבחנו אחת, איגוח עסקת במסגרת ייעודי
הדומיםלענייןפסקהזולגביכלהנכסיםהמגביםהמומחים

עלידיכללהיזמיםבמסגרתאותהעסקתאיגוח;

אוזכות עיקול שעבוד, מכל נקי שאינו מגבה נכס )ע(
אחרתשלצדשלישי,לרבותהחייבבעסקתהיסודעמקום
לקבלת ההתחייבות תעודות מחזיקי של זכותם שבו
הנכסיםהמגבים,היינוהזכותלקבלתהכספיםשהומחתה
לזכויות או לשעבודים כפופה האיגוח, עסקת במסגרת
אחרותשלגורםאחר,היאעשויהלפגועבזכותםלקבלת
הכספיםהאמוריםומשקפתנכסמגבהבדרגתסיכוןגבוהה
יותרעבאופןדומה,הדירקטיבהקובעתכינכסמגבהשכפוף
לשעבודאינועומדבדרישותלפשטותשלעסקתאיגוח
STSעיובהרכיהוראהזומתייחסתלנכסהמגבה)הזכות
לקבלתהכספיםמהחייבבמועדיםובתנאיםידועיםמראש(
ואינהמתייחסתלנכסאשרניתןכשעבודלצורךהבטחת
הכספיםשהזכותלקבלתםהומחתהלתאגידהייעודיעכך,
ניתנה אשר מגורים לדירת מתייחסת אינה היא למשל,
כשעבודלהבטחתתשלוםהלוואהמסוגמשכנתהובהתאם
אףאינהמגבילהשעבודיםנוספיםשלנכסיםאלה)כפי
אין כי יובהר כן כמו החוק(ע להצעת 17 בסעיף שקבוע
בהוראהזוכדילגרועמההוראההקבועהבסעיף17כאמור,
הקובעתכיעסקתהאיגוחלאתפגעבזכויותיושלהחייב
וכי אחרת, בטוחה נותן של זכויותיו או היסוד בעסקת
ימשיכולחולכלההוראותשנקבעולפידיןלהגנתהחייב
אונותןהבטוחה,וכלההוראותשנקבעובהסכם,במסגרת
עסקתהיסוד,לטובתהחייבאונותןהבטוחהכאמורעכמו
כן,איןבהוראהזוכדילשנותמסדריקדימויותלפידיןואין

בהכדילגרועמזכויותשלצדדיםאחריםבנכס;

השנייה; בתוספת המנויים נוספים מגבים נכסים )4(
24)ב( סעיף להוראת בהתאם לשינוי ניתנת זו תוספת
המוצע,עלידישרהאוצרבהסכמתשרהמשפטיםוהנגיד,
ובהתייעצותעםיושבראשרשותניירותערך,הממונהעל
שוקההוןוהמפקחעלנותנישירותיםפיננסיים,אםמצא

כיהדברדרושלשםהבטחתמטרתושלחוקזהע

ואלההנכסיםהמגביםהמנוייםבתוספתהשנייה:

אשראישניתןלרכישתזכותבמקרקעיןאואשראי )1(
הלוואה אינם אשר במקרקעין, זכות בשעבוד המובטח
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לעניין שיחולו תנאים או מגבלות איסור, בכללים לקבוע רשאי הנגיד )2(
המחאהשלנכסיםמגביםמורכבים,במסגרתעסקתאיגוח,אםמצאכיהדבר
נדרשמשיקוליםשלשמירהעליציבותהמערכתהפיננסית;כלליםכאמוריכול

שייקבעודרךכללאולסוגמסויםשלעסקאותאיגוחע

איןבהוראותפסקה)2(כדילגרועמסמכותרשותניירותערךלקבועבכללים )ע(
תנאיםלהנפקתתעודותהתחייבותמגובותבנכסיםשהםנכסיםמגביםמורכבים,
בעסקתאיגוחבדרךשלהצעהלציבור,לפיסעיף5עטו1לחוקניירותערך)בפסקה
זו-כלליהרשות(,ובלבדשרשותניירותערךלאתקבעבכלליהרשותתנאים

המקיליםעלהתנאיםשקבעהנגידבכלליםלפיפסקה)2(ע

שהונפקו התחייבות תעודות הדירקטיבה, פי על לדיורע
כנגדזכותלקבלתכספיםלשםהחזרהלוואותלרכישה
שלנדל"ןלצרכיםמסחריים,אינןנחשבותכעסקתאיגוח
STSעהוראהזוהיאחלקמהפקתלקחיםבעקבותהמשבר
הנדל"ן שווי של הניכרת הירידה אז ב–2008, הפיננסי
ששימשכבטוחהלנכסיםהמגביםהביאהלכךשהתמורה
ממכירתםלאכיסתהאתההתחייבויותלמחזיקיאיגרות

החובוהביאהלשיעוריםגבוהיםשלהלוואותבכשלע

אשראי של החזרים כי לקבוע מוצע לכך בהתאם
המובטח אשראי או במקרקעין זכות לרכישת שניתן
בשעבודזכותבמקרקעיןאשרהומחובמסגרתעסקתאיגוח,
מגבים ואינםהלוואהלדיור,ייחשבולענייןזהכנכסים
מורכביםעמוצעלהגדירהלוואהלדיור,אשרלאתיכלל
במסגרתהוראהזו,בהתאםלאחתהחלופותשלהלן,ובלבד
שההלוואהלאניתנהלמטרהעסקית:הלוואההמיועדת
לרכישהאולחכירהשלדירתמגורים,בנייתה,הרחבתה
לבניית מגרש לרכישת המיועדת הלוואה שיפוצה; או
דירתמגוריםאולרכישתזכותבדירתמגוריםתמורתדמי
מפתח;הלוואההמובטחתבמשכוןעלזכויותלגבידירת
הלוואה יראו שלא לקבוע מוצע זה כשלעניין מגורים,
כאמורשניתנהלמימוןפעילותשלעסקקטן,היינועסק
5מיליון שמחזורהעסקיםשלובשנההקודמתהיהעד
זאת, עסקיתע למטרה כהלוואה בשנה, חדשים שקלים
שהלוואותכאמורככללאינןמיועדותלהשקעה מאחר
בנדל"ןמניבלצרכיםמסחרייםעכמוכןתיחשבכהלוואה
לדיורהלוואההמיועדתלמימוןפירעוןמוקדםשלהלוואה

בהתאםלאחתהחלופותשלעיל,במלואהאובחלקה;

זר דין עליו שחל חוזה מכוח כספים לקבלת זכות )2(
)לפיתנאיבחוזה,לפידין,אולפיכלליםמקובליםאחרים
הרלוונטייםלברירתהדין(,אוזכותלקבלתכספיםמכוח

דיןזרע

הזר, לדין כפוף מימושן אשר זכויות מימוש ככלל,
גבוהים ומשפטיים תפעוליים כלכליים, בסיכונים כרוך
יותרבעבורהמשקיעים,ולפיכךייחשבוכנכסמגבהמורכב
לענייןפסקהזועאףהדירקטיבהכוללתהגבלותמסוימות
עליזמיםותאגידיםייעודייםאשרפועליםבמדינותמחוץ
לאיחודהאירופי,לנוכחהסיכוניםהגבוהיםיותרהכרוכים

בכךלמשקיעיםע

יובהרכיזכותלקבלתכספיםמכוחחוזהשחלעליו
דיןזרכאמור,תכלולבמסגרתהגםמצבשבוחלעלהחוזה,
לצדהדיןהזר,גםדיןישראלי,אומצבשעלחלקמהוראות
החוזהחלדיןישראליועלחלקןדיןזרוכיגםבמצבהאמור

יראובנכסכנכסמגבהמורכבהנכנסלגדרהפרטהמוצעע

לפסקאות )2( ו–)3(

כהגדרתם מורכבים מגבים נכסים לעיל, כמתואר
המוצעת,משקפיםסיכוניםמוגבריםלמשקיעיםולשוקע
בשיםלבלכךמוצעלקבוע,בפסקה)2(,כינוסףעלסעיף
קטן)א(האוסרעלהמחאהשלהנכסיםהמגביםהמנויים
שם,הנגידרשאילהוסיףולקבועבכלליםאיסור,מגבלותאו
תנאיםשיחולולענייןהמחאהשלנכסיםמגביםמורכבים,
נדרש הדבר כי מצא אם וזאת איגוח, עסקת במסגרת
הפיננסיתע המערכת יציבות על שמירה של משיקולים
מוצעלהבהירכיסמכותושלהנגידלענייןזההיארחבה
וכלליםכאמוריכולשייקבעודרךכללאולסוגמסויםשל
עסקאותאיגוח,ובכללזהלסוגיםשוניםשלמשקיעים,בין
בהצעהלציבורוביןבהצעהשאינההצעהלציבורעאםקבע
הנגידכלליםכאמור,לאימחהיזםלתאגידייעודינכסים

מגביםאלאבהתאםלהוראותהכלליםשקבעע

בפסקה)ע(מוצעלהבהירכיאיןבהוראותפסקה)2(
כדילגרועמסמכותהשלרשותניירותערךלקבועבכללים
בנכסים מגובות התחייבות תעודות להנפקת תנאים
של בדרך איגוח בעסקת מורכבים, מגבים נכסים שהם
הצעהלציבור,וזאתלפיהסמכותשמוצעלהעניקלהלפי
5עטו1לחוקניירותערך)ראודבריההסברלסעיף סעיף
עסקאות הן איגוח עסקאות כאמור, החוק(ע להצעת 27
ומשפטית כלכלית הבנה המחייבות מורכבות פיננסיות
ואת שלהן הראוי התמחור את להבין כדי מעמיקה
הדירקטיבהמגבילה זו מסיבה בהןע הכרוכים הסיכונים
אתסוגיהמשקיעיםבנכסיםאלה,וקובעתשככללעסקאות
איגוחאינןמתאימותלמשקיעיםקמעונאיים)retail(,היינו
את ומתנה ,)professional( מומחים שאינם משקיעים
מתאימות בדיקות בביצוע כאמור למשקיעים המכירה
ובהגבלתהיקףההשקעהעבאופןדומה,תוכלרשותניירות
ערךלקבועמגבלותעלהנפקתתעודותהתחייבותכאמור
לסוגיםשוניםשלמשקיעים,והכולובלבדשהרשותלא
תקבעבכלליהרשותתנאיםהמקיליםעלהתנאיםשקבע

הנגידבכללים,אםקבע,מכוחסמכותולפיפסקה)2(ע
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החלפתנכסים
מגביםוהתחייבות

להמחאתזכות
שטרםבאהלעולם

נפרעוהתחייבויותשלחייבבעסקתיסודשכנגדןנוצרנכסמגבהשהומחהבעסקת9ע )א(
איגוח,במועדמוקדםמהמועדלפירעוןתעודותההתחייבותהמגובותבנכסים)בסעיף
זה-נכסשנפרע(,רשאיהיזם,במסגרתעסקתהאיגוח,להמחותלתאגידהייעודינכס
מגבהאחר,חלףהנכסשנפרע,לשםשמירהעלהיקףהנכסיםהמגבים)בסעיףזה-
החלפתנכסיםמגבים(,ובלבדשהוסכםעלכךבהסכםההתקשרותבעסקתהאיגוחבין
היזםלביןהתאגידהייעודי,והדברנקבעבשטרהנאמנותואםניטלההלוואתמימון

-גםבהסכםההלוואה,ובהתאםלתנאיםשנקבעובהםע

היזםיממןאתהרכישהשלנכסמגבהחלףהנכסשנפרע,במסגרתהחלפתנכסים )ב(
מגבים,מהתקבוליםשהתקבלומהנכסשנפרע,בלבדע

במועדההתקשרותבעסקתאיגוחרשאיהיזםלהתחייבכלפיהתאגידהייעודי )ג(
כיימחהלובעתיד,ביןהשארבמסגרתהחלפתנכסיםמגבים,זכותשטרםבאהלעולם;
התחייבהיזםכאמור,לאימחהאתהזכותלתאגידהייעודי,אלאלאחרשנוצרה;לעניין
זה,"זכותשטרםבאהלעולם"-זכותעתידהלבואלקבלתכספיםבשלהתחייבותכלפי

הנושהבעסקתיסוד,שטרםנוצרהבמועדההתקשרותבעסקתהאיגוחע

לסעיף קטן )א( סעיף 9 

לתאגיד המותרת הפעילות הגבלת במסגרת 
להנפיק רשאי אינו התאגיד לעיל, כמתואר הייעודי,
את להרחיב או התחייבות תעודות של נוספות סדרות
היקףהנכסיםהמגביםשהונפקואונמכרולמשקיעיםבעת
ההתקשרותבעסקתהאיגוחעיחדעםזאת,מוצעלקבועכי
אםנפרעוהנכסיםהמגביםבמועדמוקדםמהמועדלפירעון
תעודותההתחייבות,רשאיהיזםלהמחותלתאגידהייעודי
שמירה לשם וזאת שנפרע, הנכס חלף אחר, מגבה נכס
עלהיקףהנכסיםהמגביםשהומחולתאגידהייעודיעכמו
בכך כן,מוצעלקבועכיהחלפתנכסיםכאמורמותנית
שהוסכםעלכךמראשבמסגרתהסכםההתקשרותביןהיזם
לביןהתאגידהייעודיבעסקתהאיגוח,וכןבהתחייבויות
מולהמשקיעיםבשטרהנאמנותובהסכםההלוואה,לפי
העניין,והכולבהתאםלתנאיםשנקבעושםעתנאיםאלה
יכללו,ביןהשאר,התייחסותלקריטריוניםלבחירתהנכסים
המגביםהחלופייםולאופןקביעתהמחירשלנכסיםאלהע

מוקדם במועד כאמור מגבים נכסים של פירעון
נכסים והחלפת ההתחייבות תעודות לפירעון מהמועד
בעקבותהפירעוןהאמור,יכולשיתקיימובשניתרחישים
עיקריים:הראשון-במקרהשבוהחייבבחרלפרועאת
מוקדם במועד היסוד עסקת במסגרת התחייבויותיו
מהמועדהקבועבעסקה,למשלבשלבחירתולבצעפירעון
מוקדםשלמשכנתה)"שחלוףנכסים"(;השני-בעסקאות
היא היסוד עסקת של הפירעון תקופת שבהן איגוח
קצרהמתקופתהפירעוןשלתעודותההתחייבותונקבע
כיהנכסיםהמגביםהנפרעיםיוחלפובפרקיזמןקבועים
ובהתאםלמנגנוןקבועמראשעכךלמשלבאיגוחשלאשראי
צרכניהניתןבאמצעותכרטיסיאשראי,אשרנפרעיםעלידי
החייביםבתוםכלחודש,ומוחלפיםבסיומושלכלחודש

בעסקאותאשראיצרכניחדש)"אשראימתגלגל"(ע

לסעיף קטן )ב(

כפישמוצעלקבועבסעיףקטן)א(,החלפתהנכסים
המגביםמותרתרקלשםשמירהעלהיקףהנכסיםהמגבים
הקיימיםבעסקתהאיגוחואינהמיועדתלהרחבהשלהיקף
הנכסים,באמצעותהנפקהאומתןהלוואותנוספותלשם
מוצע לכך, בהתאם נוספיםע נכסים של הרכישה מימון
להבהירכימימוןהרכישהשלנכסמגבהבמסגרתהחלפת
שהתקבלו מהתקבולים ורק אך ייעשה כאמור, הנכסים

מהנכסשנפרעע

לסעיף קטן )ג(

לעיתים,במועדההתקשרותבעסקתהאיגוח,עסקת
היסודביןהחייבלביןהנושהלאהושלמהוכתוצאהמכך
טרםנוצרהזכותושלהנושהלקבלתהכספיםעכךלמשל
בעסקאותשבהןמועדההמחאההצפויהואמאוחרלמועד
ההתקשרותבעסקתהאיגוח;בעסקאותשלשחלוףנכסים
שבהןייתכןכיהזכותלקבלתכספיםמהלוואתמשכנתההיא
לגבימשכנתהשטרםניתנהבמועדעריכתעסקתהאיגוח,או
בעסקאותאשראיצרכניהמומחותבמסגרתאשראיחודשי

מתגלגל,שטרםבוצעובמועדעריכתעסקתהאיגוחע

ההתקשרות במועד כי לקבוע מוצע לכך, בהתאם
בעסקתאיגוחהיזםיהיהרשאילהתחייבכלפיהתאגיד
הייעודיכיימחהלובעתיד,ביןהשאר,במסגרתהחלפת
נכסיםמגבים,זכותשטרםבאהלעולםעלענייןזה,מוצע
לבוא עתידה כזכות לעולם" באה שטרם "זכות להגדיר
לקבלתכספיםבשלהתחייבותכלפיהנושהבעסקתיסוד,
שטרםנוצרהבמועדההתקשרותבעסקתהאיגוחעעםזאת,
מוצעלקבועכיאםהתחייבהיזםלהמחותזכותשטרם
באהלעולםכאמור,לאתומחההזכותלתאגידהייעודי
אלאלאחרשנוצרהעהוראהזונועדהלהבטיחכיהמחאת
בעבור רק יתבצעו בגינם והתשלום המגבים הנכסים
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המחאתזכות
נלווית

היזםימחהלתאגידהייעודי,במסגרתעסקתאיגוח,גםזכותהנלוויתלנכסמגבה10ע )א(
שהמחה,ובלבדשלאנשללהאוהוגבלהעבירותהשלהזכותלפידין;בסעיףזה,"זכות

נלווית"-כמשמעותהבסעיף5לחוקהמחאתחיוביםע

הזכויות המחאת של שכוחה כדי הדרושות הפעולות את לעשות היזם על )ב(
האמורותיהיהיפהלכלדברוענייןע

המחאתחיובשולי
נלווה

המחאתהנכסהמגבהבמסגרתעסקתאיגוחתכלולגםהמחאהשלחיובשוליהנלווה11ע
לאותונכס;בסעיףזה,"חיובשולינלווה"-חיובשאינומהותי,הנלווהלנכסהמגבהואינו
עומדבפניעצמו,ובכללזהחובתדיווחשלהנושהבעסקתהיסודלחייבבעסקתהיסודע

שמירתהסיכון
הגלוםבנכסים

המגבים

היזםישמור,במהלךתקופתעסקתהאיגוח,חלקמןהסיכוןהגלוםבנכסיםהמגבים,12ע )א(
בדרךשלשמירתחלקמהזכותלקבלתתקבוליםמהנכסיםהמגבים,בדרךשלרכישת
חלקמתעודותההתחייבותהמגובותבנכסיםהמונפקותבמסגרתעסקתהאיגוחאובדרך
אחרת,והכולבהתאםלהוראותשייקבעולענייןזהלפיסעיףקטן)ד(,ובשיעורמהיקף
הנכסיםהמגביםשלאיפחתמהשיעורהקבועבתוספתהשלישית,ואםקבעהמאסדר

שיעורגבוהיותרלפיסעיףקטן)ג(-בשיעורשלאיפחתמהשיעורשקבעכאמורע

זכויותאשרקיימתודאותכלכליתומשפטיתבאשרלקיומן
ולהיתכנותהמחאתןלידיהתאגידהייעודי,ובהתאםלכך
כייהיהניתןלקבועכיהתקייםלגביהםמכרמלא,בהתאם
להוראותסעיף18לחוקהמוצעעראובענייןזהגםאתעמדת
נ' ישראלבע"מ 6/11עחברתדואר בע"א השופטתנאור

חפציבהשיכוןופיתוחבע"מ)נבו,2015ע9עע(ע

לסעיף קטן )א( סעיף 10 

חיובים, המחאת לחוק 5 סעיף של הרישה 
התשכ"ט-1969)להלן-חוקהמחאתחיובים(,קובעתכי
"בכפוףלהסכםההמחאהכוללתהמחאתזכותגםכלערבות
ושעבודשניתנולהבטחתהוכלזכותאחרתהנלוויתלזכות
שנמחתה,במידהשהןעבירות"עההוראההאמורההיא
דיספוזיטיביתותלויהבהסכמותביןהנושהלביןהחייבעכדי
להגןעלזכויותהמשקיעים,מוצעלקבועכיבעתהמחאת
זכויותלתאגידהייעודי,היזםיהיהחייבלהמחותלתאגיד
הייעודיבמסגרתהחוזהביניהם,כחלקמעסקתהאיגוח,גם
כלזכותהנלוויתלנכסהמגבהשהואהמחה,וזאתובלבד
שלאנשללהאוהוגבלהעבירותהשלאותהזכותלפיכלדיןע
לענייןזהמוצעלקבועכי"זכותנלווית"תפורשכמשמעותה
בסעיף5לחוקהמחאתחיובים,אשרמתייחסכאמורלכל
ערבותושעבודשניתנולהבטחתהוכלזכותאחרתהנלווית

אליה,ובלבדשהןעבירותע

לסעיף קטן )ב(

הסיפהשלסעיף5לחוקהמחאתחיוביםקובעתכיעל
הנושהלעשות,לפידרישתהנמחה,אתהפעולותהדרושות
כדישכוחהשלהמחאתהזכויותהאמורותיהיהיפהלכלדברע
באופןדומהמוצעלהוסיףולקבועגםכאןכיבמסגרתעסקת
האיגוחהיזםיהיהחייבלעשותאתכלהפעולותהדרושות
כדישכוחהשלהמחאתהזכויותיהיהיפהלכלדברוענייןע
חובהזולאתהיהכפופהלדרישתהתאגידהייעודיעכךלמשל,
בכלהנוגעלערבויותושעבודיםשניתנולהבטחתהזכות,היזם
יהיהמחויבלבצעאתהפעולותהנדרשותלהעבירם,בהתאם

לדיןעבכלהנוגעלהעברתהרישומיםהרלוונטייםבעסקאות
המחייבותרישוםלפיחוקהמקרקעין,התשכ"ט-1969,ובשים
לבלעלויותולמורכבותהקיימתבהעברתהרישומיםבמועד
זה,ייבחנותיקוניםוהתאמותבדיןהקייםבמטרהלהקל
ולפשטאתהליכיהרישוםושינויים,כךשיוכלולהיעשות
בהיקפיםגדוליםבאמצעיםדיגיטלייםובלאדרישתשטר

העברהע

מהמחאת להבדיל חבות, להמחאת כתנאי  סעיף 11
בהתאם וזאת הנושה, הסכמת נדרשת זכות, 
לסעיף6לחוקהמחאתחיוביםהקובעכי"חבותושלחייב
ניתנתלהמחאה,כולהאומקצתה,בהסכםביןהחייבלבין
הנמחהשבאהעליוהסכמתהנושה,זולתאםנשללהאו
הוגבלהעבירותהלפידין"עכדילהקלעלביצועעסקאות
איגוח,מוצעכיהוראהזולאתחולבעתהמחאתנכסמגבה
במסגרתעסקתאיגוחוכיבעתהמחאהכאמוריומחומכוח
החוקכלהחיוביםהשולייםהנלוויםלאותונכסמגבהעמוצע
להגדירלענייןזה"חיובשולינלווה"כחיובשאינומהותי,
הנלווהלנכסהמגבהואינועומדבפניעצמו,ובכללזהחובת

דיווחשלהנושהבעסקתהיסודלחייבבעסקתהיסודע

יובהרלענייןזהכיהנושהשלהחיובבקשרעםהנכס
המגבהבעסקתהאיגוח,הואלמעשההחייבבעסקתהיסוד,
ביחסלחובותשלהנושהבעסקתהאיגוחכלפיו,כגוןחיוב
למסורהודעותודיווחיםבנוגעלזכותהמומחיתעההצדקה
חיוב לעניין החייב הסכמת לקבלת הדרישה את לייתר
כאמור,נעוצההןבכךשהחיובכלפיהחייבאינומהותי
והןלנוכחהוראתסעיף17המוצעהעוסקבהגנהעלזכויות
החייבונותןהבטוחה,וקובעכיכללהזכויותשלהחייב

יישמרוגםלאחרהחלפתהנושהע

סעיפים 12 ו–37 והתוספת השלישית

לסעיף קטן )א(

הייעודי לתאגיד ימחה לא שהיזם להבטיח כדי
נכסיםמגביםשהםבעליסיכוןגבוה,בלישבוצעוהליכי
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לאיבצעהיזםפעולותלהפחתתחלקובסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםכאמור )ב(
בסעיףקטן)א(,ובכללזהפעולותלגידורהסיכוןע

בנכסים הגלום הסיכון שמירת לעניין שיעור בכללים, לקבוע, רשאי מאסדר )ג(
המגביםכאמורבסעיףקטן)א(,הגבוהמהשיעורהקבועבתוספתהשלישית,שיחול
לענייןיזםשהואתאגידהמפוקחעלידו,אםמצאכיהדברדרושלשםשמירהעל
יציבותהתאגידיםהמפוקחיםעלידואולשםהגנהעלעניינםשלהמשקיעים,והכול

בשיםלב,ביןהשאר,לסוגהנכסיםהמגביםולמאפייניהתאגידהמפוקחע

מאסדריקבע,בהוראותמאסדר,הוראותלענייןאופןשמירתהסיכוןהגלוםבנכסים )ד(
המגביםכאמורבסעיףקטן)א(,בידייזםשהואתאגידהמפוקחעלידו;בהוראותכאמור
רשאיהמאסדרלקבועתנאיםשבהםהיזםיהיהרשאילשמוראתהסיכוןכאמורבאמצעות
תאגידהשולטבואותאגידהנשלטבידימימהם;לענייןזה,"שליטה"-כהגדרתהבחוק

ניירותערךובלבדשהשולטמחזיקגםבכלאמצעיהשליטההמפורטיםלהלן:

חיתוםראוייםובלישננקטוהצעדיםהמתאימיםלהבטחת
התשלומיםהצפוייםלהתקבלמהם,מוצעלקבועכילכל
אורךתקופתעסקתהאיגוח,היזםיידרשלשמורחלקמן
זו,אשרנקבעה הסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםעהוראה
את לשמר מיועדת בין־לאומיים, לסטנדרטים בהתאם
שהמחה המגבים לנכסים היזם של הכלכלית החשיפה
לקיום מהחשש הנובע המוסרי הסיכון עם ולהתמודד
תמריציםשיביאולכךשהיזםיגדילאתחשיפתולאותם
נכסים,מתוךציפייהלהמחותםולהעבירהלאהאתמלוא

הסיכוןהכרוךבהםע

באחת תיעשה הסיכון שמירת כי לקבוע מוצע
מהדרכיםהאלה:שמירתחלקמהזכותלקבלתתקבולים
רכישת אופקית"(, סיכון )"שמירת המגבים מהנכסים
חלקמתעודותההתחייבותהמגובותבנכסיםבכלאחת
מהשכבותהמוחזקותעלידיהמשקיעים)"שמירתסיכון
אנכית"(אובדרךאחרת,והכולבהתאםלהוראותשייקבעו
עלידיהמאסדריםבהוראותמאסדר,לפיסעיףקטן)ד(עכמו
כןמוצעלקבועכישיעורשמירתהסיכוןיהיהבשיעור
הקבוע מהשיעור יפחת שלא המגבים הנכסים מהיקף
לפי שנקבע יותר גבוה בשיעור או השלישית בתוספת
)ג(,כפישיוסבר הוראותמאסדרשנקבעולפיסעיףקטן

להלןע

בהתאםלמוצעבסעיף24)ג(,הנגיד,בהתייעצותעם
יושבראשרשותניירותערך,הממונהעלשוקההוןוהמפקח
עלנותנישירותיםפיננסיים,יהיהרשאי,בצו,לשנותאת
שהשיעור ובלבד השלישית, בתוספת הקבוע השיעור
שייקבעלאיפחתמ–5%עהאחוזהמזערילשיעורשמירת
ברגולציה כיום הקבוע לשיעור בהתאם נקבע הסיכון
בארה"בובאירופהעזאתועוד,מוצעלקבועכיבצוכאמור
רשאיהנגידלקבועשיעוריםשוניםלעסקאותאיגוחבעלות
הנכסים סוג היזם, סוג לעניין למשל שונים, מאפיינים

המגביםוכדומהע

לסעיף קטן )ב(

כדילהבטיחשתתקייםהתכליתשלחובתשמירת
הסיכוןהגלוםבנכסיםהמגבים,כאמורבסעיףקטן)א(,כך

שיזםלאימחהלתאגידהייעודינכסיםמגביםשהםבעלי
סיכוןגבוה,מוצעלאסורעלפעולותלהפחתתהחשיפה
שלהיזםלסיכוניםהכרוכיםבנכסיםהמגבים,ובכללזה

פעולותלגידורשלהסיכוןהכרוךבהםע

לסעיף קטן )ג(

מוצעלהסמיךמאסדרלקבוע,בכללים,שיעורלעניין
שמירתהסיכוןהגלוםבנכסיםהמגבים,הגבוהמהשיעור
הקבועבתוספתהשלישית,אשריחולעליזםשהואתאגיד
המפוקחעלידו,אםמצאכיהדברדרושלשםשמירהעל
יציבותהתאגידיםהמפוקחיםעלידואולשםהגנהעל
עניינםשלהמשקיעים,והכולבשיםלב,ביןהשאר,לסוג
הנכסיםהמגביםולמאפייניהתאגידהמפוקחעכךלדוגמה,
המפקחעלהבנקיםאוהממונהעלשוקההוןיהיורשאים
לקבועכישיעורשימורהסיכוןהנדרשמתאגידיםבנקאיים
אומכשיריםפיננסייםמסוימיםהמפוקחיםעלידויהיה

גבוהמ–5%ע

לתאגידים המאסדר בידי כאמור השיעור קביעת
המפוקחיםעלידו,תאפשרלולהתאיםאתשיעורשמירת
הסיכוןלאותםתאגידיםולהוראותהחלותעליהםעגמישות
נכסים של מסוימים סוגים כי העובדה בשל נדרשת זו
תמריצים ומבני מאפיינים בעלי להיות עשויים מגבים
שוניםהמחייביםהתאמהכאמורעבקביעתהשיעורכאמור,
יתחשבמאסדר,ביןהשאר,באסדרההייחודיתהחלהעל
התאגידיםהמפוקחיםעלידו,ובכללזהתקניחשבונאות
תוך המגבים, הנכסים ובסוג רגולטוריות, הון ודרישות
להוראות הסיכון שמירת כללי של מיטבית התאמה
אלהבפעילותםבמסגרתעסקתהאיגוחעמאחרשקביעת
המאסדרמתגברתעלהשיעורשנקבעבתוספתהשלישית
המתפרסמים בכללים יקבעה המאסדר כי מוצע לחוק,

ברשומותע

לסעיף קטן )ד(

מאסדר, בהוראות יקבע, מאסדר כי לקבוע מוצע
הוראותלענייןאופןשמירתהסיכוןהגלוםבנכסיםהמגבים
כאמורבסעיףקטן)א(,בידייזםשהואתאגידמפוקחעל
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הזכותלהשתתףברווחיהתאגיד; )1(

הזכותליתרתנכסיהתאגידבעתחיסולולאחרסילוקחבויותיוע )2(

הלוואהלמימון
רכישתהנכסים

המגבים

התאגידהייעודירשאיבעתההתקשרותבעסקתהאיגוח,נוסףעלהנפקתתעודותע1ע
התחייבותמגובותבנכסים,ליטולהלוואהלשםמימוןהרכישהשלהנכסיםהמגבים,
אשרהמקורותהכספייםהיחידיםלפירעוןהקרןוהריביתשהיאנושאתהםהתקבולים

שתאגידייעודיזכאילקבלמהנכסיםהמגביםע

שעבודהנכסים
המגביםלהבטחת

שכבותתעודות
ההתחייבות

כלאחתמהשכבותשלתעודותההתחייבותהמגובותבנכסיםתהיהמובטחת14ע )א(
בשעבודעלכלהנכסיםהמגביםשבבעלותהתאגידהייעודי,לטובתמחזיקיהתעודות,
ועדיפותהשלשכבהעלפנישכבותאחרותתהיהרקבהתאםלדרגתהבסדרהעדיפות
לפירעון;התאגידהייעודיישעבדאתהנכסיםהמגביםלטובתמחזיקיהתעודותבהתאם

להוראותסעיףקטןזהע

ידועכמוכןמוצעלקבועכיהמאסדריהיהרשאילקבוע
תנאיםשבהםיהיההיזםרשאילשמוראתהסיכוןכאמור
באמצעותתאגידהשולטבואותאגידהנשלטבידימי
מהם,וזאתבמקריםשבהםמבנההאחזקותשלהחברות
ידי על הסיכון שמירת את לבצע אפשרות מתן מצדיק
תאגידאחרשהואאינוהיזםעעםזאת,כדילהבטיחכי
העברתהאחריותלשמירתהסיכוןלתאגידאחרלאתשמש
כדילהפחיתאתהחשיפהשלהיזםלסיכוןהגלוםבנכסים
להגבילהעברהכאמורלתאגידהשולט המגבים,מוצע

ביזםאולתאגידהנשלטבידיהיזםאוהשולטבוע

כהגדרתהבחוק "שליטה" מוצעלהגדיר זה לעניין
היכולת בידו שיש מי הוא השולט שלפיה ערך, ניירות
לכווןאתפעילותושלתאגיד,וחזקהעלאדםשהואשולט
בתאגידאםהואמחזיקמחציתאויותרמזכותההצבעה
של דירקטורים למנות מהזכות או הכללית באסיפה
התאגידאואתמנהלוהכלליעזכויותאלהמבטיחותאת
היכולתהמשפטיתלכווןאתפעולתהתאגידהנשלט,אך
כדילהבטיחגםאתשמירתהחשיפההכלכליתהמלאה
לסיכוןשהיזםנדרשלשמור,השולטהרלוונטי,לפיהעניין,
נדרשגםלהחזיקבכלהזכויותלהשתתףברווחיהתאגיד
ובזכויותליתרתנכסיהתאגידבעתחיסולולאחרסילוק
התאגידים של הפיקוח מחוקי להבדיל זאת חבויותיוע
המפוקחים,שבהםמספיקהשליטהברובזכויותאלהכדי

לקבועאתקיומהשלשליטהע

לנוכחחשיבותןשלהוראותאלהלמניעתסיכוןמוסרי
בביצועעסקאותאיגוחכמתוארלעיל,מוצעלקבועבסעיף
7עלחוקהמוצע,כיהוראותמאסדרראשונותלפיסעיףזה

יותקנועדיוםתחילתושלהחוקהמוצעע

בעת רשאי, הייעודי התאגיד המוצע, לפי  סעיף 13
הנפקת נוסףעל האיגוח, בעסקת ההתקשרות 
הלוואה ליטול בנכסים, מגובות התחייבות תעודות
מהמשקיעיםלשםמימוןהרכישהשלהנכסיםהמגביםע
מסיבות איגוח בעסקאות לעיתים מקובל כאמור מימון
בנכסים להשקיע משקיעים של העדפה דוגמת שונות,
תעודות רכישת באמצעות ולא זה באופן המגבים

באמצעות סיכון לשמר היזמים של רצון ההתחייבות,
הלוואהכאמוראודרישהשלחברותדירוגהאשראימהיזם
בעסקתהאיגוחכדילשמרחשיפהשלולשכבההתחתונהע
בהתאם,מוצעכאמורלקבועכינטילתהלוואהכאמור

תהיהמותרתע

לסעיף קטן )א( סעיף 14  

מוצעלקבועכיכלאחתמהשכבותשלתעודות 
בשעבוד מובטחת תהיה בנכסים המגובות ההתחייבות
הייעודי, התאגיד שבבעלות המגבים הנכסים כל על
לטובתמחזיקיהתעודותעהוראהזונועדהלמנועפגיעה
במחזיקיםשלשכבתתעודותהתחייבותמסוימתעלידי
מחזיקיםמשכבהאחרת,שעשויהלהיגרםבשלההבדלים
אחת כל כנגד שישועבדו המגבים הנכסים קבוצות בין
מהשכבותעכךלמשל,במקרהשבותאגידייעודייציעשתי
שכבותשלתעודותהתחייבותאשרכלאחתמהןמגובה
בקבוצתנכסיםאחרת,והואאינועומדבהתחייבויותעלפי
אחתהשכבות,המחזיקיםבשכבהזועשוייםלתבועפירעון
מיידיואףלהביאלפירוקהתאגידהייעודיבשלאי־עמידה
תעודות במחזיקי יפגעו ובכך כלפיהם, בהתחייבויותיו
ההתחייבותמהשכבההאחרת,כשלכאורהאיןהצדקה
כלכליתממשיתלפגיעהכאמורעההוראההמוצעתנועדה,
לפיכך,ליצוראחידותבאינטרסשלהמחזיקיםבתעודות

ההתחייבותמבחינתהנכסיםהמגביםשהועמדוכנגדןע

כמוכןמוצעלקבועכיעדיפותהשלשכבהאחת
עלפנישכבותאחרותתהיהרקבהתאםלדרגתהבסדר
העדיפותלפירעוןשלתעודותההתחייבותעהבדלזה,הנובע
מהסיכוןהשונההגלוםבכלשכבה,יבואלידיביטויבתמחור
ובתנאיםכלכלייםשוניםשלהעסקהעואולםאותהקבוצת
נכסיםתגבהאתכלסדרותתעודותההתחייבותשיציע
התאגידהייעודיוההבדללענייןזהביןהשכבותהשונות
יתמצהבעדיפותןלפירעוןבלבד,ביחסלאותהקבוצתנכסיםע

לבסוףמוצעכיהתאגידהייעודיישעבדאתהנכסים
בהתאם ההתחייבות, תעודות מחזיקי לטובת המגבים

להוראותאלהע
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לאיתקשריזםעםתאגידייעודיבעסקתאיגוחאלאאםכןכללבהסכםההתקשרות )ב(
הוראותהמחייבותאתהתאגידהייעודילפעולכאמורבסעיףקטן)א(ע

התקשרותעם
שרתלצורךתפעול

הנכסיםהמגבים

תאגידייעודילאיבצעבעצמואתהפעולותהדרושותלתפעולהנכסיםהמגבים15ע )א(
שרכשבמסגרתעסקתהאיגוח,והואיתקשרלשםכךעםתאגידאחר)בחוקזה-שרת(,

בכפוףלתנאיםלפיסעיףזהע

דומים, נכסים בתפעול ניסיון לו שיש שרת עם רק יתקשר הייעודי התאגיד )ב(
וכןמשאבים,כוחאדםומערכותמחשובהדרושיםלביצועתפקידוושמתקיימיםבו

התנאיםשקבעהשרלפיסעיףקטן)ד(,אםקבעע

בלילגרועמהוראותסעיףקטן)ב(,בעסקתאיגוחשבההנושהבעסקתהיסודהוא )ג(
תאגידמפוקח,לאיתקשרהתאגידהייעודיאלאעםשרתשהואאחדמאלה:

הנושהבעסקתהיסוד; )1(

תאגידמפוקחמאותוסוגשלהנושהבעסקתהיסוד;ואולם- )2(

שרהאוצררשאילקבועכיהשרתיכולשיהיהתאגידמפוקחשאינו )א(
מאותוסוגשלהנושהבעסקתהיסוד;תקנותלפיפסקתמשנהזולענייןנושה

בעסקתיסודהמפוקחעלידיהמפקחעלהבנקים,יותקנובהסכמתהנגיד;

לסעיף קטן )ב(

ייעודי תאגיד עם יתקשר לא יזם כי לקבוע מוצע
בעסקתאיגוח,אלאאםכןכללבהסכםההתקשרותהוראות
הנכסים את לשעבד הייעודי התאגיד את המחייבות
כמתואר ההתחייבות תעודות מחזיקי לטובת המגבים

בסעיףקטן)א(ע

סעיףזהקובעהוראותשונותשנועדולהבטיח  סעיף 15 
כיתפעולהנכסיםהמגביםייעשהבצורהבטוחה,  כללי
הבטחת תוך השרת, ידי על והוגנת יעילה 

האינטרסיםשלכללהגורמיםהמעורביםבעסקתהאיגוחע

לסעיף קטן )א(

בהמשךלהגבלתהפעולותהמותרותלתאגידהייעודי
7)ב(והרצוןלהבטיחאתעצמאותוביחס כמוצעבסעיף
לגורמיםאחריםהקשוריםלביצועהעסקה,מוצעלקבוע
כיתאגידייעודילאיבצעבעצמואתהפעולותהדרושות
בהגדרת לקבוע שמוצע כפי המגבים, הנכסים לתפעול
המונח"תפעולהנכסיםהמגבים"בסעיף2המוצעעמונח
גביית לשם הדרושות הפעולות כל ביצוע את כולל זה
התקבוליםמהנכסיםהמגבים,ובכללזהמימושבטוחות
שניתנולהבטחתםומשלוחהתראהלחייבבעסקתהיסוד
בדברנקיטתפעולותגבייהאומימושכאמורעמוצעכילשם
ביצועפעולותאלהיתקשרהתאגידהייעודיעםתאגיד

אחרשיכונה"שרת"ע

לסעיף קטן )ב(

בהבטחת השרת של המרכזי התפקיד לנוכח
התשלומיםהמתקבליםמהנכסיםהמגביםוהצורךלהבטיח
כייהיהבעליכולותמתאימותלביצועתפקידוהמחייב
אחריותרבהומגלםסיכוניםשונים,מוצעלקבועכיהתאגיד
הייעודייתקשררקעםשרתשהואבעלניסיוןבתפעולשל

נכסיםמגביםמסוגדומה,שישבידיומשאבים,כוחאדם
ומערכותמחשובהדרושיםלביצועתפקידוושמתקיימים
בותנאיםנוספיםהנדרשיםמשרתשקבעהשרלפיסעיף

קטן)ד(,אםקבעע

לסעיף קטן )ג(

כדילהבטיחאתההגנהעלהנושיםבעסקתהיסוד
מפוקח היה שלה שהנושה יסוד עסקת כי להבטיח וכן
תמשיךלהיותבפיקוחרגולטורי,מוצעלקבועכיבלילגרוע
מהוראותסעיףקטן)ב(לענייןהתנאיםהנדרשיםלהתקיים
בשרתבעסקתאיגוח,אםהנושהבעסקתהיסודהואתאגיד
ידי על יבוצעו ותפעולה העסקה ניהול המשך מפוקח,
הנושהבעסקתהיסודאותאגידמפוקחמאותוסוגשל
הנושהבעסקתהיסודעעלאףהאמור,מוצעלהסמיךאת
שרהאוצר,ובמקרהשלנושהבעסקתהיסודשהואתאגיד
בפיקוחהמפקחעלהבנקים-בהסכמתהנגיד,לקבועכי
של סוג מאותו שאינו מפוקח תאגיד שיהיה יכול שרת
הנושהבעסקתהיסודעכמוכן,מוצעלקבועכיבהסכםבין
היזםלביןהתאגידהייעודיניתןלקבועכיהשרתבעסקת
סוג מאותו שאינו מפוקח תאגיד שיהיה יכול האיגוח
שלהנושהבעסקתהיסוד,ובלבדשהדברהותרבמפורש
בהוראותהמאסדרהחלותעלהנושהבעסקתהיסודעהוראה
אחרונהזונועדהלאפשרתפעולשלהנכסיםהמגביםעל
ידיתאגידיםמפוקחיםאחרים,למשלבאמצעותמיקור
חוץשנעשהבכפוףלהוראותהמאסדרעהאפשרותלתפעל
אתהנכסיםהמגביםבאמצעותשרתשאינומאותוסוגשל
הנושהבעסקתהיסוד,כפופה,ביןהשאר,להוראתסעיף
16)ג(להצעתהחוק,הקובעתכיעלשרתשמונהלפיסעיף
קטןזהיחולוכלהחובותבנוגעלנכסיםהמגביםהחלות

לפידיןעלהנושהבעסקתהיסודע
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בהסכםביןהיזםלתאגידהייעודיניתןלקבועכיהשרתבעסקת )ב(
האיגוחיכולשיהיהתאגידמפוקחשאינומאותוסוגשלהנושהבעסקת

היסוד,אםנקבעכךבהוראותמאסדרהחלותעלהנושהבעסקתהיסודע

שרהאוצר,בהסכמתשרהמשפטים,רשאילקבועתנאיםנוספיםהנדרשיםמשרת )ד(
לשםתפעולהנכסיםהמגביםבמסגרתעסקתאיגוח,ובכללזהלענייןביטוחוהוןעצמי

נדרש,והכולדרךכללאולענייןעסקאותאיגוחבעלותמאפייניםמסוימיםע

הסתיימהההתקשרותעםשרתלפניתוםתקופתעסקתהאיגוח,יתקשר)ה( )1(
התאגידהייעודיעםשרתאחר,לשםשמירתרציפותהתפעולשלהנכסיםהמגביםע

בהסכםביןהשרתלביןהתאגידהייעודיייקבעוחובותהשרתוהפעולות )2(
הדרושותכדילהבטיחשהחלפתהשרת,לרבותבשלהליכיחדלותפירעוןאופירוק
שלהשרת,לאתביאלהפסקתשירותיהתפעולשלהנכסיםהמגבים;לענייןזה,
"הליכיחדלותפירעוןאופירוק"-הליכיחדלותפירעוןכהגדרתםבחוקחדלות
פירעוןושיקוםכלכלי,התשע"ח-92018,הליכיםלפיחלקשמיניא'לחוקהחברות

אוהליכיכינוסנכסיםלפיפקודתהחברות]נוסחחדש[,התשמ"ג-ע10198ע

שרהאוצררשאילקבועהוראותלענייןאופןהחלפתשרת,ורשאימאסדר )ע(
לקבועהוראותלענייןזה,בכפוףלתקנותשהתקיןהשרלפיפסקהזו,אםהתקין

תקנותכאמורע

לאיתקשרהיזםבעסקתאיגוחעםהתאגידהייעודיאלאאםכןכללבהסכם )ו(
ההתקשרותהוראותהמחייבותאתהתאגידהייעודילפעוללענייןהתקשרותעםשרת

בהתאםלהוראותלפיסעיףזהע

היזםיכולשיהיההשרתבעסקתהאיגוח,ובלבדשמתקיימיםבוהתנאיםהנדרשים )ז(
משרתלפיסעיףזהע

לסעיף קטן )ד(

האיגוח בעסקת השרת של המרכזי תפקידו לנוכח
וההשלכותהעשויותלנבועמפגיעהבפעילותואובאיתנותו
הפיננסיתולהשפיעעליכולתולתפעלאתהנכסיםהמגבים
ולהבטיחאתהתשלומיםלמחזיקיתעודותההתחייבות,
מוצעלקבועכישרהאוצר,בהסכמתשרהמשפטים,יהיה
רשאילקבועתנאיםנוספיםהנדרשיםמשרתלשםתפעול
והון ביטוח לעניין הוראות זה ובכלל המגבים, הנכסים
עצמינדרשעתנאיםכאמוריכולשייקבעו,ביןהשאר,בשים
לבלמאפייניעסקאותהאיגוחהמתופעלותעלידיהשרת

והצרכיםוהסיכוניםהכרוכיםבתפעולןע

לסעיף קטן )ה(

הנכסים של התפעול רציפות את להבטיח כדי
המגבים,מוצעלקבועהוראותלענייןהמעברביןשרתים
אם כי לקבוע מוצע כך, האיגוחע עסקת חיי במהלך
הסתיימהההתקשרותעםהשרתלפניתוםתקופתעסקת
מחזיקי החלטת או החוזה הפרת בשל למשל האיגוח,
תעודותההתחייבות,התאגידהייעודייתקשרעםשרת
אחר;עודמוצעלקבועדרישהולפיהבהסכםביןהשרת
והפעולות השרת חובות ייקבעו הייעודי התאגיד לבין
הדרושותכדילהבטיחשהחלפתהשרת,לרבותבשלהליכי

לאתביאלהפסקת פירוקשלהשרת, או חדלותפירעון
זה לעניין רציפותםע להבטיחאת וכדי שירותיהתפעול
באופן פירוק" או פירעון חדלות "הליכי להגדיר מוצע
רחב,כהגדרת"הליכיחדלותפירעון"בחוקחדלותפירעון
ושיקוםכלכלי,התשע"ח-2018,אוהליכיםלפיחלקשמיני
א'לחוקהחברותהעוסקבפירוקחברות,אוהליכיכינוס
נכסיםלפיפקודתהחברות]נוסחחדש[,התשמ"ג-ע198;
לקבוע רשאי יהיה האוצר שר כי לקבוע מוצע כן כמו
הוראותלענייןאופןהחלפתהשרת,וכימאסדריהיהרשאי
לקבועהוראותלענייןזה,בכפוףלתקנותשהתקיןהשראם

התקיןתקנותכאמורע

לסעיף קטן )ו(

עם איגוח בעסקת יזם לאיתקשר כי לקבוע מוצע
תאגידייעודי,אלאאםכןכללבהסכםההתקשרותהוראות
המחייבותאתהתאגידהייעודילפעוללענייןהתקשרות

עםשרתבהתאםלהוראותלפיסעיףזהע

לסעיף קטן )ז(

מוצעלהבהירכיהיזםיכולשיהיההשרתבעסקת
ובלבד רבות, איגוח בעסקאות שמקובל כפי האיגוח,
שמתקיימיםבוכלהתנאיםהנדרשיםמשרתלפיסעיףזהע

ס"חהתשע"ח,עמ'10עע 9

דינימדינתישראל,נוסחחדש7ע,עמ'761ע 10
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חובותהשרת
ואופןביצוע

תפקידו

השרתחבכלפיהתאגידהייעודיוכלפיהמשקיעיםבחובתזהירותכאמור)א(16ע )1(
בסעיפים5עו־6עלפקודתהנזיקין]נוסחחדש[11;איןבהוראותפסקהזוכדילמנוע

אתקיומהשלחובתזהירותשלהשרתכלפיאדםאחרע

השרתינהגבזהירותוברמתמיומנותששרתסבירהיהנוהגבהןבנסיבות )2(
התאגיד של ענייניהם להבטחת הסבירים האמצעים כל את וינקוט דומות,

הייעודיושלהמשקיעיםע

בביצועתפקידוינהגהשרתבתוםלב,יימנעמניצולכוחולרעה,ויימנעמכל )ב(
פעולהשישבהניגודענייניםביןמילויתפקידוכשרתלביןתפקידאחרשלואולבין

ענייניוהאישייםע

שרתשמונהכאמורבסעיף15)ג()2(,יחולועליוכלהחובותבנוגעלנכסיםהמגבים )ג(
החלותלפידיןעלהנושהבעסקתהיסודע

שרהאוצררשאילקבועהוראותלענייןאופןגבייתהתקבוליםמהנכסיםהמגבים )ד(
בידיהשרת,שמירתםוהעברתםלתאגידהייעודיע

מאסדררשאילקבוע,בהוראותמאסדר,הוראותבענייניםכאמורבסעיףקטן)ד(, )ה(
שיחולועלשרתשהואתאגידהמפוקחעלידו,בכפוףלתקנותשהתקיןהשרלפיאותו

סעיףקטן,אםהתקיןתקנותכאמורע

לתפקידו השרת מחויבות את להבטיח כדי  סעיף 16 
ואתפעילותוכראויבניהולהכספיםהנובעים  כללי

מהנכסיםהמגבים,תפקידהדורשאחריותרבה 
והמגלםסיכוניםשונים,מוצעלהטילעלהשרתכמהחובות

שבהןיידרשלעמודבמסגרתתפקידוע

לסעיף קטן )א(

של הזהירות חובת כי במפורש לקבוע מוצע
המשקיעים, וכלפי הייעודי התאגיד כלפי תחול השרת
בפעולותיובקשרעםהנכסיםהמגבים;בכךיהיההשרת
אלה, לחובות בניגוד שפעל במקרה לתביעותיהם חשוף
הנזיקין ופקודת הכללי הדין להוראות בהתאם והכול
כדי זו בהוראה אין כי להבהיר מוצע חדש[ע ]נוסח
כלפי השרת של זהירות חובת של קיומה את למנוע
כי להבהיר מוצע כן כמו דיןע לכל בהתאם אחר, אדם
אותו מחייב בו, לעמוד השרת שעל הזהירות סטנדרט
לנהוגבזהירותוברמתמיומנותששרתסבירהיהנוהגבהן
לנקוט עליו זו בחובה עמידה לשם וכי דומות, בנסיבות
אתכלהאמצעיםהסביריםלהבטחתעניינםשלהתאגיד

הייעודיושלהמשקיעיםע

לסעיף קטן )ב(

מוצעלקבועכיבביצועתפקידוינהגהשרתבתוםלב,
יימנעמניצולכוחולרעה,ויימנעמכלפעולהשישבהניגוד
ענייניםביןמילויתפקידוכשרתלביןתפקידאחרשלואו
לביןענייניוהאישייםעהחששמפניפעילותבניגודעניינים
מתגברבעיקרבעסקאותאיגוחשלהלוואותשבהןהיזם
פועלגםכשרתעבעסקאותמסוגזהעלוללכאורהלהתקיים

ניגודענייניםמובנהבפעילותהשרת,הואילומצדאחד
הואמחויבלפעולבהתאםלהסכםמתןהשירותים,ומצד
שניהואממשיךלקייםמערכתיחסיםעסקיתעםהלוויםע
ניגודענייניםזהכשלעצמולאיפסולאתהתאגידמלשמש
כשרת,ואולםעליולנהוגבתוםלבולהימנעמניצולכוחו

לרעהבמקריםאלהע

לסעיף קטן )ג(

מוצעלקבועכימקוםשבומונהשרתשאינוהנושה
בעסקתהיסוד,בהתאםלאחתהחלופותשבסעיף15)ג()2(,
יחולועלהשרתכלהחובותבנוגעלנכסיםהמגביםהחלות
לפידיןעלהנושהבעסקתהיסודעכךלמשלהוראותלעניין
דרישותהוןלפיחוקיהפיקוחהפיננסיים,הגנותצרכניות
לפיחוקאשראיהוגן,התשנ"ג-ע199,אוחובותמכוחחוק
איסורהלבנתהון,התש"ס-2000,החלותעלתפעולהנכסים

המגביםע

לסעיפים קטנים )ד( ו–)ה(

כדילהבטיחאתהאינטרסיםשלהמשקיעים,מוצע
להסמיךאתשרהאוצרלהתקיןתקנותבנוגעלאופןגביית
התקבוליםמהנכסיםהמגביםבידיהשרת,שמירתםוהעברתם
לתאגידהייעודיעכמוכןמוצעלקבועכימאסדריהיהרשאי
לקבוע,בהוראותמאסדר,הוראותבענייניםאלהשיחולועל
שרתשהואתאגידהמפוקחעלידו,בכפוףלתקנותשהתקין

השרלפיסעיףקטן)ד(,אםהתקיןתקנותכאמורע

דינימדינתישראל,נוסחחדש10,עמ'266ע 11
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תאגידייעודייכלולבהסכםבינולביןהשרתאתההוראותשנקבעולפיסעיפים )ו(
קטנים)ד(ו–)ה(ע

לאיתקשריזםעםתאגידייעודיבעסקתאיגוחאלאאםכןכללבהסכםההתקשרות )ז(
הוראההמחייבתאתהתאגידהייעודילפעולבהתאםלהוראותסעיףקטן)ו(ע

הגנהעלזכויות
החייבונותן

הבטוחה

נערכהעסקתאיגוח,לאייפגעובשלכךזכויותהחייבבעסקתהיסוד,ואםניתנהבטוחה17ע
להבטחתהנכסהמגבה-לאייפגעובשלכךזכויותנותןהבטוחהובכללזהבעלהנכס
נושאהבטוחהאוהערב,לפיהעניין)בסעיףזה-נותןהבטוחה(,ויחולועלהתאגיד
הייעודיוהשרתכלההוראותשנקבעולפידיןלהגנתהחייבאונותןהבטוחה,וכל
ההוראותשנקבעובהסכם,במסגרתעסקתהיסוד,לטובתהחייבאונותןהבטוחה,אשר
היוחלותעלהיזםאילוהיזםלאהיהממחהאתהנכסיםהמגביםלתאגידהייעודי,
לרבותהוראותלענייןהסכמהלהחלפתהבטוחהולענייןמתןבטוחותנוספותלגבי
הנכסנושאהבטוחה;לענייןזה,"בטוחה"-שעבוד,ערבותאוכלבטוחהאחרתשניתנו

להבטחתהנכסהמגבהע

סיווגהמחאת
נכסיםמגבים

במסגרתעסקת
איגוחכעסקתמכר

מהיזם18ע המגבים הנכסים המחאת תיחשב להלן, כמפורט התנאים מתקיימים )א(
לתאגידהייעודי,במסגרתעסקתאיגוחלרבותבמסגרתהחלפתנכסיםמגביםלפי

סעיף9,לכלדברועניין,כעסקתמכרשלהנכסיםהמגבים:

התאגידהייעודירשאילעשותבנכסיםהמגביםכלפעולה,בכפוףלהגבלות )1(
לפידין,וליזםאיןזכותלהגבילאתהתאגידהייעודימלבצעפעולהכלשהי
בנכסיםהמגביםאולחייבולבצעפעולהכאמור)בפסקהזו-הגבלתהתאגיד
הייעודי(;לענייןזהלאיראוכהגבלתהתאגידהייעודיאיסורשחלעלהתאגיד
הייעודילהמחותאתהנכסיםהמגביםלמישאינותאגידמפוקחמסוגשקבע

היזםבהסכםההתקשרותבעסקתהאיגוח;

לסעיפים קטנים )ו( ו–)ז(

כדילהבטיחאתיישומושלסעיףזהעלידיהשרת
יכלול ייעודי תאגיד כי לקבוע מוצע האיגוח, בעסקת
בהסכםבינולביןהשרתאתההוראותשנקבעולפיסעיפים
קטנים)ד(ו–)ה(,וכןכילאיתקשריזםעםתאגידייעודי
בעסקתאיגוח,אלאאםכןכללבהסכםההתקשרותעימו

הוראההמחייבתאתהתאגידהייעודילפעולכאמורע

של שזכויותיו מצב למנוע נועדה זו הוראה  סעיף 17
החייבבעסקתיסודשהומחתהבמסגרתעסקת 
איגוחייפגעומעצםהמחאתהעסקהעלשםכךמוצעלקבוע
מפורשותבחוק,כיעסקתהאיגוחלאתפגעבזכויותיושל
החייבבעסקתהיסודעכמוכןמוצעלקבועכיאםניתנה
בטוחהלהבטחתהנכסהמגבה,לאייפגעובשלכךזכויות
נותןהבטוחה,ביןשהואבעלהנכסנושאהבטוחהובין
שהואערבאחר,ויחולועלהתאגידהייעודיוהשרתכל
ההוראותשנקבעולפידיןלהגנתהחייבאונותןהבטוחה,
היסוד, עסקת במסגרת בהסכם, שנקבעו ההוראות וכל
לטובתהחייבאונותןהבטוחה,שהיוחלותעלהיזםעד
למועדהעברתהזכויותוהחובותלפיעסקתהיסודאילו
היזםלאהיהמעביראתהזכויותעכמוכןמוצעלהבהירכי
ביןזכויותהחייבאשריחולועלהתאגידהייעודיוהשרת,
ייכללוהוראותלענייןהסכמהלהחלפתהבטוחהולעניין

דוגמת הבטוחה, נושא הנכס לגבי נוספות בטוחות מתן
האפשרותלשעבודנכסמקרקעין)"משכנתהשנייה"(שהיא
בדרגתעדיפותנמוכהיותרלפירעוןמהדרגהשבהמשועבד
הנכסלטובתהמשקיעיםבמסגרתעסקתהאיגוחעלענייןזה
מוצעלהגדירבטוחהכשעבוד,ערבותאוכלבטוחהאחרת

שניתנולהבטחתהנכסהמגבהע

לסעיף קטן )א( סעיף 18 

מימוני אפיק לאפשר נועדה האיגוח עסקת 
האחריםהכרוכיםבפעילותו תוךנטרולהסיכונים נוסף
לתאגיד המועברים הנכסים הפרדת ידי על היזם, של
למחזיקי לתשלום וייחודם היזם נכסי משאר הייעודי
תעודותההתחייבותעכך,רקבאמצעותניתוקםשלהנכסים
המועבריםמהסיכוניםהכרוכיםבפעילותושלהיזם,יכול
היזםלקבלמימוןבתנאיםטוביםיותרמאלהשהיהמקבל
יהיה לא אם ערךע ניירות של ישירה הנפקה באמצעות
ניתוקכאמור,במקרהשלחדלותפירעוןשלהיזם,נכסים
אלהיהיוחלקממסתהנכסיםהעומדתלחלוקהלנושים,
ומחזיקיניירותהערךייאלצולהתחלקבהםעםשארנושיו
בישראל האיגוח שוק בפיתוח הקשיים אחד היזםע של
העסקה לסיווג באשר המשפטית הוודאות מחוסר נובע
עוברת המועברים בנכסים הבעלות שבה מכר, כעסקת
המועברים הנכסים שבה אשראי כעסקת או במלואה,
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בהסכםההתקשרותשביןהיזםלביןהתאגידהייעודינקבעכיהעברהשל )2(
תקבוליםהמתקבליםמהנכסיםהמגבים,מהיזםלתאגידהייעודי,ישירותאו
באמצעותשרתשאינוהיזם,תיעשהבהקדםהאפשריולאיאוחרמשלושהימי
עסקיםממועדקבלתם;לענייןזה,יראוהעברהשלתקבוליםלחשבוןהמוחזק

בנאמנותלטובתהתאגידהייעודי,כהעברהלתאגידהייעודי;

סכוםהתמורהבעדהמחאתהנכסיםהמגביםהואסכוםקבועשאינוניתן )ע(
לשינויבמהלךתקופתעסקתהאיגוח,ומשקף,בהתאםלהערכתהצדדים,את

שוויהנכסיםהמגביםבמועדהמכירה)בסעיףזה-סכוםהתמורה(;

בין נובע, הוודאות חוסר גרידאע כביטחונות משמשים
השאר,מהוראותסעיף2)ב(לחוקהמשכון,התשכ"ז-1967
)להלן-חוקהמשכון(,הקובעכי"הוראותחוקזהיחולו
יהיה לחיוב, כערובה נכס שעבוד שכוונתה עסקה על
כינויהשלהעסקהאשריהיה"עאםהעסקההייתהמסווגת
כעסקתאשראיוהמשכוןלאנרשםכדין,אזיהעסקהלא
למשקיעים( ומכאן הייעודי לתאגיד )קרי לנושה תקנה
עדיפותעלפנינושיוהאחריםשלהיזם,שלאידעועל
העסקההאמורהעזאתבעודשאםהעסקההייתהמסווגת
כמכר,היההתאגידהייעודיעדיףעלפנישארהנושים,
שכןהנכסהאמורלאהיהנכללבמסתהנכסיםהעומדת
לחלוקהבפירוקעאףבדירקטיבהנקבעכיקיומהשלודאות
משפטיתביחסלמכרהאמיתישלהנכסיםהמגבים,אשר
של הפירעון חדלות סיכוני מפני המשקיעים על מגינה
היזם,היאתנאילהתקיימותעקרוןהפשטותבעסקתאיגוח
STS)כמתוארלעיל,בשנת2021פורסםתיקוןלדירקטיבה
אשרקבעתקןלעסקתאיגוחSTSגםבעבורעסקאותאיגוח
סינתטיות,שבהןנעשהאיגוחשלסיכוניהאשראיבלבד,
אךאיןעורריןעלכךשמדוברבעסקאותשאינןמקיימות

אתדרישתהמכרהמלא(ע

עלרקעהאמורוכדילהקנותאתהוודאותהנדרשת
לעסקאותהאיגוח,מוצעלקבועתנאיםברוריםלסיווגה
שלהעסקהכעסקתמכר,כפישנקבעובדיןהישראלי)ראו
נ' בע"מ )ישראל( פיננס קופאס 7281/15 ע"א זה לעניין

אגרקסקוחברהלייצואחקלאיבע"מואח')נבו,18ע5ע22((ע

כפישיפורטבדבריההסברלסעיףקטן)ג(להלן,היזם
התאגיד לבין שבינו ההתקשרות בהסכם לכלול יידרש
הייעודיאתכלההוראותהדרושותכדישהמחאתהנכסים
עלידובמסגרתעסקתהאיגוחתיחשבכעסקתמכרלפי
סעיףקטן)א(עבכךיהיהניתןלהבטיחכיעסקאותהאיגוח
ואלה המגביםע הנכסים של אמיתי מכר עסקאות יהיו
התנאיםלסיווגהשלהמחאתנכסיםמגביםבמסגרתעסקת

איגוח,כעסקתמכר:

התאגידהייעודירשאילעשותבנכסיםהמגביםכל )1(
פעולה,בכפוףלהגבלותלפידין,וליזםאיןזכותלהגביל
אתהתאגידהייעודימלבצעכלפעולהבנכסיםהמגבים

אולחייבולבצעפעולהכאמורע

מוצעלהבהירכילאיראוכהגבלהאסורהשלהתאגיד
עלפיסעיףזהאיסורעלהתאגידהייעודילהמחותאת

הנכסיםהמגביםלמישאינותאגידמפוקחמסוגשקבע
היזם)להבדילמאיסורביחסלתאגידיםמסוימים(,וזאת
התאגיד לסוג בנוגע היזם של מוניטין משיקולי למשל

המנהלאתהנכסיםשהואיצר;

בהסכםההתקשרותשביןהיזםלביןהתאגידהייעודי )2(
מהנכסים המתקבלים תקבולים של העברה כי נקבע
האיגוח, עסקת של כשרת המשמש יזם אצל המגבים
תיעשהבהקדםהאפשריולאיאוחרמשלושהימיעסקים
ממועדקבלתםמהחייבבעסקתהיסודעזאת,כדילחזקאת
ההפרדהביןנכסיהיזםלביןנכסיהתאגידהייעודיעכמו
כן,כדילהקלעלתפעולהעסקאות,מוצעלקבועכייראו
בנאמנותלטובת לחשבוןהמוחזק תקבולים העברהשל
התאגידהייעודי,כהעברהלתאגידהייעודילפיסעיףזהע

כיום,העברתמרביתהתשלומיםלתאגידהייעודינעשית
באופןאוטומטיבאמצעותעדכוןקודהעסקהבמערכות
לאפשר כדי זאת, עם הפיננסייםע הגופים של המחשוב
גמישותמסוימתבמקריםשבהםאירעהתקלהנקודתית
אוהעברההדורשתבירור,למשלבעבורתאגידיםפיננסיים
אשרמעניקיםללקוחותמגווןשירותיםפיננסייםהיוצרים
מהלקוחות, המתקבלים התשלומים בזיהוי מורכבות
מוצעלקבועכיהעברתהתשלומיםיכולשתיעשהבתוך
שלושהימיעסקיםאולחשבוןהמוחזקבנאמנותלטובת
התאגידהייעודיעעלחשבוןכאמוריחולוכללהוראותחוק
הנאמנות,התשל"ט-1979,ובכללזההוראתסעיףעלחוק
בשל אלא הנאמנות לנכסי לרדת אין שלפיה הנאמנות
חובותהמוטליםעליהםאוהנובעיםמפעולותהנאמנות
וכיהנאמןחייבלהחזיקאתנכסיהנאמנותבנפרדמנכסים

אחריםאובדרךאחרתהמאפשרתלהבחיןביניהם;

סכוםהתמורהבעדהמחאתהנכסיםהמגבים,שנקבע )ע(
בהסכםההתקשרותביןהיזםלביןהתאגידהייעודי,הוא
עסקת תקופת במהלך לשינוי ניתן שאינו קבוע, סכום
משקף, התמורה סכום כי לקבוע מוצע כן כמו האיגוחע
המגבים הנכסים שווי את הצדדים, להערכת בהתאם
במועדהמכירהעדרישהזומלמדתעלכךשמדוברבעסקת
מכרולאמשכוןעבעסקתמשכוןבדרךכלליבקשהממשכן
כדי שנתן, האשראי מסכום גבוה שערכו נכס לשעבד
להבטיחאתפירעונושלהחובתוךהשארתמרווחביטחוןע
הדרישהשערךהתמורהישקףאתערךהנכסיםמונעת
אפשרותזוענוסףעלכך,דרישהזומגינהעלזכויותנושי
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הנכסים ערך אם כספי, החזר מהיזם לקבל זכות אין הייעודי לתאגיד )4(
המגביםירדמסכוםהתמורה;איןבהוראותפסקהזוכדילמנועפיצויאושיפוי
לפיכלדיןבשלמצגשוואאובשלהפרתהתחייבויותהצדדיםלעסקתהאיגוח;

ליזםאיןזכותלרכושבחזרהאתהנכסיםהמגבים,למעטבמסגרתאופציית )5(
רכשמנקהכהגדרתהבסעיף7)ג()4(שהוסכםעליהבעסקתהאיגוח;

לענייןעסקתאיגוחשבההיזםאינוהנושהבעסקתהיסוד-בכלהמחאה )6(
שלהנכסיםהמגביםשנעשתהלאחרההתקשרותבעסקתהיסודועדלהמחאתם

ליזםהתקיימוהתנאיםהמפורטיםבפסקאות)1(עד)5(,בשינוייםהמחויביםע

איןבהוראותסעיףזהכדילפגועבסיווגהשלהמחאתזכויותשחוקזהאינוחל )ב(
עליה,כעסקתמכר,בהתאםלהוראותכלדיןע

לאיתקשריזםעםתאגידייעודיבעסקתאיגוחאלאאםכןכללבהסכםההתקשרות )ג(
אתכלההוראותהדרושותכדישהמחאתהנכסיםעלידובמסגרתעסקתהאיגוח

תיחשבכעסקתמכרכאמורבסעיףקטן)א(ע

ממסת נגרעים המגבים שהנכסים פי על אף שכן היזם,
הנכסיםהעומדתלחלוקה,מלואערכםנכנסלקופתהיזם;

לתאגידהייעודיאיןזכותלקבלתהחזרתמורהמהיזם, )4(
במקרהשערךהנכסיםהמועבריםיהיהבסופושליוםנמוך
מהסכוםשנקבעמראשעכאמור,עסקתמכרמשקפתהעברת
סיכוניםמלאהבקשרלנכסיםהנמכריםמהמוכרלנמכרע
הוראהזונועדהלהבהירכיהסיכוןבנכסיםהמגביםהועבר
לתאגידהייעודי,כךשהיזםיוכללהפחיתמהמאזןשלו
אתהנכסיםהמגביםהאמוריםוליהנותממכירתםעזאת,
בשונהמעסקאותמשכוןשבהןהנכסניתןכבטוחהבלבד
להבטחתפירעונושלחוב,ואםלאהיהבנכסיםהמועברים
כדילפרועאתהחובהאמור,היהרשאיהתאגידהייעודי

לתבועמהיזםאתהיתרהע

עםזאתמוצעלהבהירכיאיןבאמורכדילמנועפיצוי
הפרת בשל או שווא מצג בשל דין, כל לפי שיפוי או
שתשלומים מאחר וזאת לעסקה, הצדדים התחייבויות
כאמוראינםקשוריםלסיכוןהכרוךבנכסיםהמגביםעצמם

אלאלהתחייבויותחוזיותאחרותבקשרעםהעסקה;

ליזםאיןזכותלרכושבחזרהאתהנכסיםהמגבים, )5(
בסעיף כהגדרתה מנקה רכש אופציית במסגרת למעט
כאמור, האיגוחע בעסקת עליה שהוסכם המוצע, 7)ג()4(
הזכותלבצעעסקאותבנכסים,ובכללזהלרכושאולמכור
אותם,מהווהסממןשלמכרועלכןעליהלהיותנתונה
האפשרות כן, כמו בלבדע ולמשקיעים הייעודי לתאגיד
מהווה היזם ידי על המגבים הנכסים את חזרה לרכוש
על ומלמדת המגבים לנכסים ביחס בעלות שיור מעין
כךשלאהועברומלואהסיכוניםהגלומיםבהםלתאגיד
הייעודיעזאת,משוםשבדרךשלמתןזכותלרכושמחדש
היזםיכולליהנותמעלייתערךשלהנכסיםהמגבים,ואילו
בעסקתמכרהרוכשזכאיליהנותמעלייתערךכאמורעעם
זאת,מוצעלקבועשאיןבכךכדילמנועאתקיומהשל
אופצייתרכשמנקהשהוסכםעליהמראשבמסגרתעסקת
האיגוח,וזאתבתנאישהיאנעשיתבהתאםלהגדרתהמונח

היבטי ייפגעו שלא להבטיח כדי המוצע, 7)ג()4( בסעיף
המכרהאמיתישלהעסקהע

לפסקה )6(

לענייןעסקתאיגוחשבההיזםאינוהנושהבעסקת
שנעשתה המגבים, הנכסים של המחאה בכל - היסוד
לאחרההתקשרותבעסקתהיסודועדלהמחאתםליזם,
התקיימוהתנאיםהמפורטיםבפסקאות)1(עד)5(,בשינויים
המחויביםעבסעיף5)ג(מוצעלקבועכיהיזםיכולשיהיה
הנושהבעסקתהיסודאוצדשלישישרכשנכסיםמגבים
מאחרעכדילהבטיחכיגםבעסקאותאיגוחשבהןהיזם
אינוהנושהבעסקתהיסוד,הנכסיםהמגביםמועבריםלידי
התאגידהייעודיבעסקתמכראמיתי,מוצעלקבועכיבכל
שנעשתה המגבים, הנכסים המחאת בשרשרת המחאה
לאחרההתקשרותבעסקתהיסודועדלהמחאתםליזם,
התקיימוהתנאיםהמפורטיםבפסקאות)1(עד)5(,בשינויים
המחויביםעהוראהדומהמצויהגםבדירקטיבהבמטרה
הייעודי לתאגיד מועברים המגבים שהנכסים להבטיח

בעסקתמכראמיתי,עלכלהמשתמעמכךע

לסעיף קטן )ב(

כיוםמתבצעותעסקאותשונותשבהןנעשיתהמחאה
שלתזרימיתשלומיםשלעסקאותוהתחייבויותפיננסיות
שונות,אשרחלקןנעשותכעסקהשכוונתהשעבודנכס
כערובהלחיובובחלקןנעשיתמכירהשלהתזרימיםתחת
משטרמשפטישלמכרמלא,וזאת,ביןהשאר,בהתאם
אשר הסעיף הוראות לנוכח בפסיקהע שנקבעו לכללים
באותלהבהירמתיעסקאותאיגוחייחשבוכעסקתמכר
בהוראות אין כי להבהיר מוצע המגבים, הנכסים של
הסעיףהמוצעכדילשנותאולגרועמןהדיןהקיים,בקשר
להמחאתזכויותוסיווגןכעסקאותמכר,ובכללזהפרשנות

הדיןהקייםעלפיהפסיקהע

לסעיף קטן )ג(

לתאגיד מגבים נכסים המחאת כי להבטיח כדי
הייעודיתיעשהבעסקתמכראמיתי,מוצעלקבועכייזם
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פרק ד': עונשין ועיצום כספי

סימן א': עונשין

העושהאחדמאלה,דינו-כפלהקנסהקבועבסעיף61)א()4(לחוקהעונשין,התשל"ז-19עעונשין
:121977

מישמתקשרבעסקתאיגוחכיזם,ואינותאגיד,בניגודלהוראותסעיף5)א(; )1(

תאגידשאינותאגידמפוקחשמתקשרבעסקתאיגוחכיזםבלישמתקיימיםבו )2(
המאפייניםשנקבעולפיסעיף5)ב(;

מאגח עם שהתקשר בלא איגוח בעסקת המתקשר מפוקח תאגיד שאינו יזם )ע(
בהתאםלהוראותסעיף6)א(ע

סימן ב': עיצום כספי

הגדרתהסכום
הבסיסי

בסימןזה,"הסכוםהבסיסי"-סכוםכמפורטבתוספתהרביעיתע20ע

הפריזםאושרת,שהואתאגידמפוקח,אומאגח,הוראהמההוראותלפיחוקזה,21עעיצוםכספי
כמפורטלהלן,רשאיהמאסדרלהטילעליועיצוםכספי,לפיהוראותסימןזה,בסכום

כמפורטלהלן,לפיהעניין:

הוראההמנויהבחלקא'לתוספתהחמישית-עיצוםכספיבסכוםהבסיסי; )1(

לאיתקשרעםתאגידייעודיבעסקתאיגוח,אלאאםכןכלל
בהסכםההתקשרותעימואתכלההוראותהדרושותכדי
שהמחאתהנכסיםעלידובמסגרתעסקתהאיגוחתיחשב

כעסקתמכרכאמורבסעיףקטן)א(לעילע

פרק ד': עונשין ועיצום כספי

סימן א': עונשין

מוצעלקבועכיהתקשרותבעסקתאיגוחכיזם,  סעיף 19 
להוראות בניגוד תאגיד, שאינו מי ידי על 
סעיף5)א(,וכןהתקשרותשלתאגידשאינותאגידמפוקח
כיזםבעסקתאיגוח,בלישהתקיימובוהמאפייניםשנקבעו
5)ב(אובלאשהתקשרעם עלידישרהאוצרלפיסעיף
מאגחבהתאםלהוראותסעיף6)א(,תיחשבכעבירהפלילית
שדינהכפלהקנסהקבועבסעיף61)א()4(לחוקהעונשין,
התשל"ז-1977עזאת,בדומהלפעילויותאחרותבשוקההון
אשרנקבעוכעבירותפליליותאםהןנעשותבלאקבלת

ההיתריםוהרישיונותהנדרשיםלפעילותןעלפידיןע

סימן ב': עיצום כספי

סעיפים 20 עד 22 והתוספות הרביעית, החמישית והשישית

להעניק מוצע החוק, הוראות אכיפת לצורך
למאסדריםהשוניםסמכותלהטילעיצוםכספיבגיןהפרות
שלהוראותהחוקהמוצעעלהגופיםהנתוניםלפיקוחם,
וזאתבכפוףלמנגנוניםהקבועיםלכךכברכיוםבחקיקה
העיקריתהחלהעלאותםמאסדריםעכלומראותםמנגנוני
עיצומיםכספייםהחליםעלתאגידבנקאי,בעלרישיוןנותן
שירותיתשלוםיציבותי,מבטח,חברהמנהלת,בעלרישיון
למתןאשראיובעלרישיוןלמתןשירותיפיקדוןואשראי,

בחוקיהאסדרההשונים,כגופיםמפוקחים,יחולוגםלעניין
הטלתעיצומיםכספייםלפיהחוקהמוצעעמנגנוניםכאמור
כולליםאתהסמכותלהמציאלמפר,במקוםהודעהעל
כך, התחייבותע להגיש אפשרות על הודעה חיוב, כוונת
לדוגמה,עלבנקיםהמפוקחיםעלידיבנקישראליחול
מנגנוןהעיצוםהכספיהקבועבפקודתהבנקאות,ואילו
עלבעלירישיוןלפיהחוקהמוצעהמפוקחיםעלידירשות
הכספי העיצום מנגנון יחול וחיסכון, ביטוח ההון שוק
הקבועבסעיפיםהרלוונטייםבחוקיהפיקוחהרלוונטיים
שלהרשותעכמוכן,מוצעלקבועכיהוראותבענייןעיצום
שר אשר הפיננסי בתחום העוסק אחר גוף לגבי כספי
האוצריקבעבעתיד,מכוחסמכותולפיפסקה)7(להגדרה
"תאגידמפוקח"שבסעיף2לחוקהמוצע,יינתנובהתאם
לסמכויותיושלמאסדרהגוףהאמורלפיהדיןשמכוחוהוא
מפקחעלפעילותוהפיננסיתשלאותוגוףעמוצעכיזהות
המאסדרשלגוףכאמורומנגנוןהעיצוםהכספישיחול

עליו,יפורטובתוספתהשישיתלחוקהמוצעע

כמוכןמוצעכיגובההעיצוםהכספיישתנהבהתאם
לסוגהגורםהמפרולחומרתההפרהעלשםכךמוצעכי
בתוספת ייקבע הכספי העיצום לעניין הבסיסי הסכום
הרביעיתהמוצעת,כסכוםהמפורטלגביכלאחדמסוגי
במקרים וכן, למאפייניהם, בהתאם השונים הגופים
המתאימים,מוצעלקבועסכומיםבסיסייםשוניםלגופים
כדי וזאת שונים, פעילות היקפי בעלי מאותוסוגשהם
להבטיחהרתעהואכיפהאפקטיביתעהתוספתהחמישית
המוצעת,שעניינההפרותשליזםאושרתובלבדשהם
תאגידיםמפוקחים,אושלמאגחשהתקשרעםיזםלפי
הוראותסעיף6לחוקהמוצע,חולקהלהפרותקלותיותר

ס"חהתשל"ז,עמ'226ע 12
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הוראההמנויהבחלקב'לתוספתהחמישית-עיצוםכספיבסכוםהשווהלכפל )2(
הסכוםהבסיסיע

החלתמנגנון
העיצוםהכספיעל

מפרים

עלעיצוםכספילפיסעיף21לגביכלאחדמהמפורטיםלהלן,יחולוההוראותהמפורטות22ע
לצידו:

לגביתאגידבנקאיובעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי-ההוראותלפי )1(
סעיפים14טעד14טולפקודתהבנקאות,בשינוייםהמחויבים;

לגבימבטח-ההוראותלפיסעיפים92א1עד92יב,92יד,92טזעד92כ,92כבו־92כג )2(
לחוקהפיקוחעלהביטוח,בשינוייםהמחויבים;

47לחוקהפיקוחעלקופותהגמל, לגביחברהמנהלת-ההוראותלפיסעיף )ע(
בשינוייםהמחויבים;

- ואשראי פיקדון שירותי למתן רישיון ובעל אשראי למתן רישיון בעל לגבי )4(
ההוראותלפיסעיפים72)ד(ו־74עדע9לחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסייםמוסדרים,

בשינוייםהמחויבים;

)7(להגדרה"תאגיד לגביגוףאחרהעוסקבתחוםהפיננסישנקבעלפיפסקה )5(
מפוקח"-הוראותבענייןעיצוםכספיבהתאםלסמכויותיושלמאסדרהגוףהאמורלפי
הדיןשמכוחוהואמפקחעלפעילותוהפיננסיתשלאותוגוף,כפישמפורטבתוספת

השישיתע

פרק ה': הוראות שונות

סמכויותהנתונות
למאסדר

מאסדררשאי,בהתאםלסמכותולפידין,לקבועהוראותבענייניםהמוסדריםבחוקע2ע )א(
זה,שיחולועלתאגידהמפוקחעלידוע

המנויותבחלקא'שלהתוספת,שעליהןיוטלעיצוםכספי
בסכוםהבסיסי,והפרותחמורותיותרהמנויותבחלקב'
לתוספת,שעליהןיוטלעיצוםכספיבסכוםהשווהלכפל
הסכוםהבסיסי,באופןשיבטאאתחומרתההפרהעתוספות
אלהניתנותלשינוי,בהתאםלהוראתסעיף24)ד(המוצע,
עלידישרהאוצר,בהסכמתשרהמשפטים,בהתייעצותעם
המאסדרהנוגעבדברובאישורועדתהכספיםשלהכנסת,

ובהתאםלתנאיםהקבועיםשםע

כך,למשל,מוצעלקבועעיצוםכספיבשיעורהסכום
בעסקת שהתקשר מפוקח תאגיד שהוא יזם על הבסיסי
החברה בתקנון שנקבעה בלי ייעודי תאגיד עם איגוח
מטרתהחברהאובלישכללבהסכםההתקשרותהוראות
המחייבותאתהתאגידהייעודילפעוללענייןהתקשרות
הבסיסי הסכום כפל החוקע להוראות בהתאם שרת עם
יוטלעליזםשהואתאגידמפוקחשהמחהנכסיםמגבים
שהמחה או 8)א( סעיף להוראות בניגוד ייעודי לתאגיד
למגבלות לאיסור, בהתאם שלא מורכבים מגבים נכסים
אולתנאיםשקבעהנגידבכלליםלפיסעיף8)ב()2(,ובכלל
זההוראותמאסדרשניתנולפיסעיף8)ב(,אושלאהמחה
בניגוד המגבה, לנכס הנלווית זכות הייעודי לתאגיד
מפוקח תאגיד שהוא יזם על וכן 10)א(, סעיף להוראות
חלק האיגוח תקופת במהלך שמרו לא אשר מאגח או
פעולות שביצעו או המגבים בנכסים הגלום הסיכון מן
להפחתתחלקםבסיכוןכאמור,ובכללזההוראותמאסדר

שנקבעולענייןזה,בניגודלסעיף12לחוקהמוצעעכמוכן,
בתוספת ב' לחלק ע בפרט הקבועה להפרה ביחס יובהר
החמישיתלחוקהמוצע,כיקיימתאי–בהירותלגביהתוקף
לעולם, באה שטרם זכות המחאת פעולת של המשפטי
ולכןקיימתאפשרותשפעולהכאמורלאתוכרבמישור
הקנייניעבלילגרועמהאמור,מוצעלקבועכיהמחאהשל
ההוראה של הפרה מהווה שנוצרה, לפני כאמור זכות

הקבועהבסעיף9)ג(לחוקהמוצעע

פרק ה': הוראות שונות

כפישהוסברלעיל,החוקהמוצעעתידלחול,  סעיף 23 
הכפופים מפוקחים, תאגידים על השאר, בין 
לתת מוסמכים אשר השונים, המאסדרים של לפיקוחם
הוראותלתאגידיםאלהבמסגרתהדיןשמכוחוהםמפקחים
עליהםעבהתאםלכך,מוצעלקבועכיהמאסדריהיהרשאי
לקבועהוראותמכוחסמכותובדיןכאמור,גםבענייניםלפי
חוקזה,שיחולועלתאגידהמפוקחעלידו;לדוגמה,סמכויות
הנתונותלממונהעלשוקההוןבהתאםלהוראותסעיף2)ב(
לחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסיים)ביטוח(,התשמ"א-1981
)להלן-חוקהפיקוחעלהביטוח(,וסמכויותהנתונותלמפקח
עלשירותיםפיננסייםמוסדריםבהתאםלהוראותסעיף4)א(

לחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסייםע

לקבוע רשאי יהיה מאסדר כי לקבוע מוצע עוד
הוראותמאסדרמפורטותבענייןמסויםששרהאוצרקבע
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התקיןהשרתקנותלפיחוקזהבענייןמסוים,החלותעלתאגידמפוקח,רשאי )ב(
המאסדרשלאותותאגיד,לקבוע,בהוראותמאסדר,הוראותמפורטותבאותועניין

בכפוףלתקנותשקבעהשרע

לשםפיקוחעלביצועההוראותלפיחוקזה,בירורמינהליהנוגעלהוראותכאמור )ג(
לתאגיד הנוגע הדין פי על לו הנתונות הסמכויות נתונותלמאסדר יהיו ואכיפתן,

המפוקחעלידוע

שרהאוצררשאי,בצו,לשנותאתהתוספתהראשונהע24עשינויהתוספות )א(

שרהאוצר,בהסכמתשרהמשפטיםוהנגיד,ובהתייעצותעםיושבראשרשותניירות )ב(
ערך,הממונהעלשוקההוןביטוחוחיסכוןוהמפקחעלנותנישירותיפיננסיים,רשאי,בצו,

לשנותאתהתוספתהשנייה,אםמצאכיהדברדרושלשםהבטחתמטרתושלחוקזהע

הנגיד,בהתייעצותעםיושבראשרשותניירותערך,הממונהעלשוקההוןביטוח )ג(
וחיסכוןוהמפקחעלנותנישירותיפיננסיים,רשאי,בצו,לשנותאתהשיעורהקבוע
בתוספתהשלישית,ובלבדשהשיעורשיקבעלאיפחתמ–5%;בצוכאמוררשאיהנגיד

לקבועשיעוריםשוניםלעסקאותאיגוחבעלותמאפייניםשוניםע

שרהאוצר,בהסכמתשרהמשפטים,בהתייעצותעםהמאסדרהנוגעבדברובאישור )ד(
ועדתהכספיםשלהכנסת,רשאי,בצו,לשנותאתהתוספתהרביעיתוהתוספתהחמישית,

ובלבדשהסכוםהבסיסילפיהתוספתהרביעיתלאיעלהעלהסכוםכמפורטלהלן:

לענייןתאגידבנקאיאובעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי-1,000,000 )1(
שקליםחדשים;

לגביותקנותלפיחוקזהאשרחלותעלתאגידמפוקח,
שקבע לתקנות בכפוף וזאת כאמור, תקנות נקבעו אם
השרעיובהרכיבמקוםשבובחרשרהאוצרשלאלקבוע
תקנות,וכלעודהןלאנקבעו,רשאימאסדרלקבועהוראות
מפורטותבהתאםלסמכותולפיחוקזהאולפיכלדיןאחר

המקנהלוסמכותלעשותכןע

נוסףעלכךמוצעכילשםפיקוחעלביצועההוראות
כאמור להוראות הנוגע מינהלי בירור וכן זה, חוק לפי
ואכיפתן,יהיונתונותלמאסדרהסמכויותהנתונותלולפי

הדיןהנוגעלתאגידהמפוקחעלידוע

יובהרכיסעיףזהנועדלהרחיבאתהסמכויותשיש
למאסדריםהשוניםמכוחחוקיהפיקוחהעיקרייםשלהם,
הןלגבימתןהוראותוהןלגביפיקוחואכיפה,גםלגבי
ענייניםהקשוריםלחוקהמוצע,ואיןבוכדילצמצםאו
לפגועבסמכויותכאמורעעודיובהרכיהמאסדריםהשונים
יסבירובמסגרתנהליםאתהיחסוההבחנהשביןהוראות
מאסדרהניתנותמכוחהחוקהמוצע,לביןהוראותמאסדר
הניתנותמכוחדיןאחרעזאתכדישהגופיםהמפוקחיםיוכלו
להבחיןביןההוראותהשונות,וכפועליוצאלדעתמכוח
איזהחוקחלותעליהםהפרות,כבסיסלהטלתעיצוםכספי,

ביחסלאותןהוראותע

לסעיף קטן )א( סעיף 24 

בצו, רשאי, יהיה האוצר שר כי לקבוע מוצע 
לשנותאתהתוספתהראשונה)הוראותמאסדרשיחולו
"תאגיד להגדרה )7( פסקה לפי שנקבע מאסדר לעניין

מפוקח"(ע

לסעיף קטן )ב(

מוצעלקבועכישרהאוצר,בהסכמתשרהמשפטים
ערך, ניירות רשות ראש יושב עם ובהתייעצות והנגיד,
שירותים נותני על והמפקח ההון שוק על הממונה
פיננסיים,יהיהרשאי,בצו,לשנותאתהתוספתהשנייה
פסקה לפי מורכבים מגבים נכסים שהם מגבים )נכסים
8)ב()1((, שבסעיף מורכבים" מגבים "נכסים להגדרה )4(
אםמצאכיהדברדרושלשםהבטחתמטרתושלחוקזה

כמפורטבסעיף1לחוקהמוצעע

לסעיף קטן )ג(

מוצעלקבועכיהנגיד,בהתייעצותעםיושבראש
רשותניירותערך,הממונהעלשוקההוןוהמפקחעלנותני
שירותיםפיננסיים,יהיהרשאי,בצו,לשנותאתהשיעור
הקבועבתוספתהשלישית)השיעורהמזערילענייןשמירת
הסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםלפיסעיף12)א((,וזאתובלבד
שהשיעורשיקבעלאיפחתמ–5%עשיעורזהתואםאת
השיעורהמזעריהקבועכיוםברגולציהבארה"בובאירופהע
עודמוצעלקבועכיבצוכאמורהנגידיהיהרשאילקבוע
שיעוריםשוניםלעסקאותאיגוחבעלותמאפייניםשונים,

למשללענייןסוגהיזם,סוגהנכסיםהמגביםוכדומהע

לסעיף קטן )ד(

מוצעלקבועכישרהאוצר,בהסכמתשרהמשפטים,
בהתייעצותעםהמאסדרהנוגעבדברובאישורועדתהכספים
שלהכנסת,רשאי,בצו,לשנותאתהתוספתהרביעית)ההגדרה
"הסכוםהבסיסי"שבסעיף20המוצע(והתוספתהחמישית
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לענייןמבטח-סכוםכמפורטלהלן,בהתאםלהיקףהנכסיםהמנוהלים )2(
בידיהמבטח;לענייןזה,"היקףנכסיםמנוהלים"-כהגדרתםבתוספתהרביעית

לחוקהפיקוחעלהביטוח:

מיליארד עשרה עד המבטח בידי המנוהלים הנכסים היקף היה )א(
שקליםחדשים-500,000שקליםחדשים;

היההיקףהנכסיםהמנוהליםבידיהמבטחגבוהמעשרהמיליארד )ב(
שקליםחדשים-1,000,000שקליםחדשים;

לענייןחברהמנהלת-סכוםכמפורטלהלן,בהתאםלהיקףנכסיקופות )ע(
הגמלשבניהולה;לענייןזה,"נכסיקופתגמל"-כהגדרתםבחוקהפיקוחעל

קופותהגמל:

היההיקףנכסיקופותהגמלשבניהולהעדעשרהמיליארדשקלים )א(
חדשים-500,000שקליםחדשים;

מיליארד מעשרה גבוה שבניהולה הגמל קופות נכסי היקף היה )ב(
שקליםחדשים-1,000,000שקליםחדשים;

לענייןבעלרישיוןלמתןאשראיסכוםכמפורטלהלן,בהתאםלצברהאשראי )4(
שלו;לענייןזה,"צבראשראי"-כהגדרתובסעיף11אלחוקהפיקוחעלשירותים

פיננסייםמוסדרים:

היהצברהאשראישלועד5ע1מיליארדשקליםחדשים-400,000 )א(
שקליםחדשים;

היהצברהאשראישלומעל5ע1מיליארדשקליםחדשים-600,000 )ב(
שקליםחדשים;

לענייןבעלרישיוןלמתןשירותיפיקדוןואשראי-400,000שקליםחדשיםע )5(

שרהאוצרושרהמשפטיםממונים,יחד,עלביצועחוקזהע25עביצוע

תקנותלשם
שמירהעלאחידות

רשאי26ע ערך, ניירות רשות ראש ויושב המאסדרים עם בהתייעצות האוצר, שר )א(
להתקיןתקנותבענייניםשבהםניתנהסמכותלמאסדרלקבועהוראותמאסדרלפיחוק

זה,בהתקייםאחדמאלה:

)הפרותשבשלהןניתןלהטילעיצוםכספיכאמורבסעיף21
המוצע(,ובלבדשהסכוםהבסיסילפיהתוספתהרביעיתלא

יעלהעלהסכוםהמפורטבסעיףקטןזהע

המשפטים ושר האוצר שר כי לקבוע מוצע  סעיף 25 
יהיוממונים,יחד,עלביצועהחוקהמוצעויהיו 
רשאים,יחד,לקבועתקנותלביצועועיובהר,כימקוםשניתנה
בחוקסמכותלשרהאוצרבלבדלהתקיןתקנות,הוארשאי
להתקיןתקנותכאמורלבדואףאםמדוברבתקנותביצוע

לפיחוקזהע

לסעיף קטן )א( סעיף 26  

תחום בהסדרת אחידות על שמירה לצורך 
עסקאותהאיגוחעלידיהמאסדריםהשונים,מוצעלקבוע
כישרהאוצריהיהרשאילהתקיןתקנותבענייניםשניתנה
בהםסמכותלמאסדריםלקבועהוראותמאסדרלפיחוקזה,

וזאתבהתייעצותעםהמאסדרים)הממונהעלשוקההון,
המפקחעלנותנישירותיםפיננסייםוהמפקחעלהבנקים(
ויושבראשרשותניירותערךעסמכותזותופעלבהתקיים

אחדמאלה:

על שמירה לשם כן לעשות נכון כי מצא השר )1(
אחידות,ככלשהיאנדרשת,בהוראותהחלותעלתאגידים

המפוקחיםעלידימאסדריםשוניםלפיחוקזה;

השרמצאכינכוןלעשותכןלשםשמירהעלעניינם )2(
שלהמשקיעיםבעסקתאיגוחאומשיקוליםשלשמירה
הנובעות כאמור הפיננסית;תקנות המערכת יציבות על
הפיננסית המערכת יציבות על שמירה של משיקולים

יותקנולפיהצעתהנגידאובהסכמתו;

לאנקבעוהוראותמאסדרלפיחוקזהוהשרמצאכי )ע(
ישלעשותכןע
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השרמצאכינכוןלעשותכןלשםשמירהעלאחידותבהוראותלפיחוק )1(
זה,החלותעלתאגידיםשוניםהמפוקחיםעלידימאסדריםשונים;

השרמצאכינכוןלעשותכןלשםשמירהעלעניינםשלהמשקיעיםבעסקת )2(
איגוחאומשיקוליםשלשמירהעליציבותהמערכתהפיננסית;לענייןשיקולים
שלשמירהעליציבותהמערכתהפיננסית,תקנותכאמוריותקנוגםלפיהצעת

הנגידובהסכמתו;

לאנקבעוהוראותמאסדרלפיחוקזהע )ע(

קבעהשרתקנותלפיסעיףקטן)א(,רשאיהמאסדרלקבוע,בהוראותמאסדר, )ב(
הוראותבאותםענייניםשלגביהםהותקנותקנותכאמור,בכפוףלאותןתקנותע

פרק ו': תיקונים עקיפים

תיקוןחוק
ניירותערך

בחוקניירותערך,התשכ"ח-27-1968ע

בסעיף1- )1(

בהגדרה"גורםמפוקח",אחריפסקה)ע(יבוא: )א(

יזם,שרתומאגח,בעסקתאיגוחלציבור;"; ")עא(

בסופויבוא: )ב(

""חוקהאיגוח"-חוקלהסדרתעסקאותאיגוח,התשפ"ה-2025;

ייעודי" "תאגיד "שרת", איגוח", "עסקת מגבה", "נכס "מאגח", "יזם",
ו"תעודותהתחייבותמגובותבנכסים"-כהגדרתםבחוקהאיגוח;

"עסקתאיגוחלציבור"-עסקתאיגוחשבמסגרתהמוצעותלציבורתעודות
התחייבותמגובותבנכסים;'';

בסעיף12)ה(,במקום"בדוחותכאמורבסעיף6ע)ג("יבוא"בדוחותלפיסעיף6ע"; )2(

לסעיף קטן )ב(

מוצעלקבועכיאםהותקנותקנותלפיסעיףקטן)א(,
המאסדריםיהיורשאיםלקבוע,בהוראותמאסדר,הוראות

באותםענייניםשלגביהםהותקנוהתקנות,בכפוףלהןע

פרק ו': תיקונים עקיפים

זו, לשםהשלמתההסדרהמוצעבהצעתחוק  סעיף 27
מוצעלתקןאתחוקניירותערךולהסדיראת  כללי
התחייבות תעודות של לציבור ההצעה אופן 
שינפיקתאגידייעודיבעסקתאיגוחלציבורעלפיתשקיף
שרשותניירותערך)להלן-הרשות(התירהאתפרסומו,וכן
לקבועתנאיםלענייןפעילותםשלגורמיםנוספיםהנוטלים

חלקבעסקהכאמור,וחובותיהםע

לפסקה )1(

מוצעלתקןאתסעיף1לחוקניירותערךשהואסעיף
ההגדרות,ובכללזה-

ולהוסיף מפוקח" "גורם ההגדרה את לתקן מוצע )1(
לרשימתהגורמיםהמפוקחיםעלידיהרשותאתהיזם,
לנוכח וזאת המוצע, בחוק כהגדרתם והשרת, המאגח
תפקידםהמרכזיבעסקתאיגוחלציבור;יובהרכיהתאגיד

הייעודיהוא"תאגידמדווח"כאמורבפסקה)1(להגדרה
"גורםמפוקח",ולכןאינונכללבמפורשבמסגרתהתיקון
המוצעעההגדרה"גורםמפוקח"נוספהלחוקניירותערך
)תיקוני ערך ניירות ברשות האכיפה הליכי ייעול בחוק
בה המנויים הגורמים ולגבי התשע"א-2011, חקיקה(,
שונות,ובהן,הסמכותלהיכנס סמכויות מוקנותלרשות
למקוםהפעילותשלהגורםהמפוקח)פרטלביתוהפרטי(
ולדרושממנומסמכיםוכןסמכותנקיטתהליכיאכיפה
מפוקחשביצעהפרהמינהליתלפי מינהלייםנגדגורם
סעיפים52סז)הטעייתהרשות(או54)תרמית(לחוקניירות

ערך;

מוצעלהגדיר"עסקתאיגוחלציבור"כעסקתאיגוח )2(
שבמסגרתהמוצעותלציבורתעודותהתחייבותמגובות

בנכסיםכהגדרתןבחוקהמוצעע

לפסקאות )2( עד )5(, )8( ו–)10(

סעיף16)א(לחוקניירותערךקובעכי"תשקיףיכלול
כלפרטהעשוילהיותחשובלמשקיעסביר,השוקלרכישת
ניירותהערךהמוצעיםעלפיו,וכלפרטששרהאוצרקבע
בתקנותלפיסעיף17"עמכוחהסעיףהאמורנקבעותקנות
ניירותערך)פרטיתשקיףוטיוטתתשקיף-מבנהוצורה(,
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בסעיף16)א(,במקום"וכלפרטששרהאוצרקבעבתקנות"יבוא"וכלפרטשנקבע"; )ע(

בסעיף17,אחריסעיףקטן)ד(יבוא: )4(

הרשותרשאיתלקבועכלליםבדברפרטיםנוספיםשישלכלולבטיוטת ")ה(
תשקיףובתשקיף,בעסקתאיגוחלציבור,ובכללזהפרטיםלענייןהשרתבאותה

עסקה,ובדבראופןהצגתהפרטיםכאמורע";

בסעיף20)א(,בפסקאות)1(ו–)2(,המילה"בתקנות"-תימחק; )5(

בסעיף22- )6(

בסעיףקטן)א(,בסופויבוא"הוצעותעודותהתחייבותמגובותבנכסים )א(
בעסקתאיגוחלציבור,יחתוםעלהטיוטותהאמורותגםהיזם,ואםהיזםהתקשר

עםמאגחלפיהוראותסעיף6)א(או)ד(לחוקהאיגוח-גםהמאגח";

אחריסעיףקטן)ג(יבוא: )ב(

הוצעותעודותהתחייבותמגובותבנכסיםבעסקתאיגוחלציבור, ")ג1(
יחתוםעלהתשקיףגםהיזם,ואםהיזםהתקשרעםמאגחלפיהוראות

סעיף6)א(או)ד(לחוקהאיגוח-גםהמאגחע";

בסעיף1ע,אחריסעיףקטן)א(יבוא: )7(

עלאףהוראותסעיףקטן)א(,בעסקתאיגוחלציבורשבההתקשרהיזם ")א1(
עםמאגחלפיהוראותסעיף6)א(או)ד(,תחולעלהיזםאחריותכאמורבאותו
סעיףקטןרקלנזקשנגרםמחמתשהיהבתשקיףפרטמטעההנוגעלנכסמגבה

שהומחהעלידולתאגידהייעודיבמסגרתעסקתהאיגוחע";

התשכ"ט-1969,אשרקובעותאתפרטיהגילוישתאגיד
מדווחנדרשלכלולבטיוטתתשקיףובתשקיףענוסףעלכך,
בכלהנוגעלדוחותהשוטפיםשעלתאגידמדווחלפרסם,
קובעסעיף6עלחוקניירותערךאתהפרטיםאשרייכללו
במסגרתדוחותכאמור,ובכללזהקובעאתסמכותושל
שרהאוצרלקבועתקנותבדברהפרטיםשישלכלולבדוח
תקופתיובדוחרבעוני,וכןבדברהמבנהשלהםוצורתםע
)דוחות ערך ניירות בתקנות היום קבועים אלה פרטים

תקופתייםומיידיים(,התש"ל-1970ע

בלילגרועמסמכותהרשותלדרושגילויבתשקיפים
בהתאםלהוראותהדין,כדילהתאיםאתהגילויהנדרש
בעסקאותאיגוחלציבורלמאפייניםהייחודייםלעסקאות
אלה,מוצעבפסקה)4(לתקןאתסעיף17לחוקניירותערך
ולהסמיךאתהרשותלקבועכלליםבדברפרטיםנוספים
שעלהתאגידהייעודילכלולבטיוטתתשקיףובתשקיף,
באותה השרת לעניין פרטים זה ובכלל כאמור, בעסקה
עסקה,ובדבראופןהצגתהפרטיםכאמורעכמוכן,מוצע
בפסקה)10(לתקןאתסעיף6עלחוקניירותערךולהסמיך
אתהרשותלקבועהוראותבדברפרטיםנוספיםשישלכלול
בדוחותאובהודעותלפיסעיףזה,לענייןעסקתאיגוח

לציבורלשםשמירתענייניושלציבורהמשקיעיםע

עודמוצעלבצעהתאמותבסעיפים12)ה(,16)א(,20)א(
ו–5ע)א(לחוקניירותערך,לנוכחהתיקוניםהמוצעיםבחוק
סעיפים לציבורע איגוח בעסקאות העוסקים ערך ניירות

אלהמפניםכיוםלתקנות,ואילובנוגעלעסקאותאיגוח
לציבורמוצעלהסמיךאתהרשותלקבועהוראותאוכללים
באותםענייניםהמוזכריםבסעיפיםהאמורים,ולכןנדרש

תיקוןשלההפניותע

לפסקה )6(

התחייבותמגובות חתימהעלתשקיףשלתעודות
בנכסיםבעסקתאיגוחלציבור,מתבצעתלרובבהסתמךעל
מצגיםשנתןהיזםלתאגידהייעודיבנוגעלנכסיםהמגביםע
כדילהטילעלהיזםאחריותלמצגיםכאמור,מוצעלתקן
אתסעיף22לחוקניירותערךולחייבאתהיזם,ואםהיזם
לחוק )ד( או 6)א( סעיף הוראות לפי מאגח עם התקשר
התשקיף טיוטות על לחתום המאגח, את גם - האיגוח
והתשקיףשבמסגרתומציעהתאגידהייעודיאתתעודות
ההתחייבותהמגובותבנכסיםעבכךיהיהכדילהכפיפם
אחריותאזרחיתכלפי ערךבעניין ניירות להוראותחוק
מינהלית אחריות ובעניין ההתחייבות תעודות מחזיקי
ופליליתעהדרישהלחתימתםתצומצםרקלגילויבטיוטת
התשקיףובתשקיף,והםלאיחויבולהמשיךולחתוםעל

הדיווחיםהשוטפיםשמגישהתאגידהייעודיע

לפסקה )7(

על שחתם מי כי קובע ערך ניירות לחוק 1ע סעיף
לנזק אחראי יהיה האמור, לחוק 22 סעיף לפי תשקיף
שנגרםלמשקיעיםבשלפרטמטעהבועעודנקבעבסעיף
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6ע)ג("יבוא"דו"חמיידילפי 5ע)א(,במקום"דו"חמיידיכאמורבסעיף בסעיף )8(
סעיף6ע";

אחריסעיף5עטויבוא: )9(

"תנאיםלהנפקת
תעודותהתחייבות

בעסקתאיגוח
לציבור

תעודות5עטו1ע להנפקת תנאים בכללים, לקבוע, רשאית הרשות
לציבור, איגוח עסקת במסגרת בנכסים מגובות התחייבות
ובכללזהלענייןמבנהתעודותההתחייבותותנאיהן;כללים
כאמוריכולשייקבעודרךכללאולסוגמסויםשלעסקאות

איגוחלציבורע";

בסעיף6ע,אחריסעיףקטן)ה(יבוא: )10(

הרשותרשאיתלקבועהוראותבדברפרטיםנוספיםשישלכלול")ה1( )1(
בדוחותאובהודעותלפיסעיףזה,לענייןעסקתאיגוחלציבור,לשםשמירת

ענייניושלציבורהמשקיעיםע

הוראותהרשותלפיפסקה)1(איןחובהלפרסמןברשומות,ואולם )2(
מועד ועל כאמור הוראות מתן על הודעה ברשומות תפרסם הרשות
תחילתן;ההוראותוכלשינויבהןיועמדולעיוןהציבורבמשרדיהרשות
ויפורסמובאתרהאינטרנטשלהרשות;הרשותרשאיתלהורותעלדרכים

נוספותלפרסוםההוראותכאמורע";

בסעיף7ע)א(,במקום"שתקנותלפיסעיף6ע"יבוא"שתקנותאוהוראותהרשות )11(
לפיסעיף6ע";

אחריסעיף7עיבוא: )12(

"חובתהודעהשל
יזם,שרתומאגח

בעסקתאיגוח
לציבור

מקוםשתאגידייעודיאונאמןלתעודותהתחייבותמגובות7עאע
בנוגע פרטים בדוחותיו, זה, חוק לפי לגלות חייב בנכסים
היזם ואם והשרת, היזם חייבים לציבור, איגוח לעסקת
לחוק )ד( או 6)א( סעיף הוראות לפי מאגח עם התקשר
האיגוח-גםהמאגח,להגישלתאגידהייעודיאולנאמן,לפי
הפרטיםהדרושיםלהםלמלא העניין,הודעהבכתב,ובה
אתחובותיהםהאמורותבמועדן,וכןלצרףלהודעהכאמור

מסמכיםמהותייםהנוגעיםלהע";

4עלחוקהאמור,כימקוםשבושנייםאויותראחראים
לנזקשנגרםמחמתשהיהבתשקיףפרטמטעה,אחראים
הםכלפיהניזוק,ביחדולחודעלאורההסדרהייחודילעניין
עסקתאיגוחשבהמוצעלחייבאתהיזםלחתוםעלטיוטות
התשקיףוהתשקיף,מוצעלהחריגמסעיף1עלחוקניירות
ערךיזםבעסקתאיגוחלציבוראםהתקשרבאותהעסקה
האיגוח, לחוק )ד( או 6)א( סעיף הוראות לפי מאגח עם
ולקבועכיבעסקהכאמורתחולעלהיזםהאחריותבגין
התשקיףרקלנזקשנגרםמחמתשהיהפרטמטעהאשר
נוגעלנכסמגבהשהמחההיזםלתאגידהייעודיבמסגרת

עסקתהאיגוחע

לפסקה )9(

ערך, ניירות לחוק 5עטו1 סעיף את להוסיף מוצע
התנאים את בכללים לקבוע הרשות את בו ולהסמיך

להנפקתתעודותהתחייבותמגובותבנכסיםבמסגרתעסקת
איגוחלציבור,ובכללזהלענייןמבנהתעודותההתחייבות
ותנאיהןעכלליםכאמוריכולשייקבעודרךכללאולסוג

מסויםשלעסקאותאיגוחלציבורע

לפסקאות )12(, )14( ו–)17(

מוצעלקבועבסעיף5עאלחוקניירותערך,כיבעסקת
איגוחלציבור,היזם,השרת,ואםהתקשרהיזםעםמאגח
לפיהוראותסעיף6)א(או)ד(לחוקהאיגוח-גםהמאגח,
לתעודות לנאמן או הייעודי לתאגיד למסור יידרשו
התחייבותמגובותבנכסים,לפיהעניין,הודעהבכתבשבה
יפורטוכלהפרטיםהנוגעיםלעסקהכאמור,שיידרשולהם
כדילקייםאתחובותהדיווחהחלותעליהםלפיחוקניירות
מהותיים מסמכים כאמור להודעה ולצרף במועדן, ערך

הנוגעיםלהע
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בסעיף8ע- )ע1(

בסעיףקטן)א(,בסופויבוא"ובעסקתאיגוחלציבור-לצוותעליזם,שרת )א(
אומאגחלהגישלתאגידהודעהכאמורבסעיף7עא";

בסעיףקטן)ב(,אחרי"סעיף7ע"יבוא"אויזם,שרתאומאגח,בעסקתאיגוח )ב(
לציבור,שלאהגישהודעהלפיסעיף7עא"ובמקום"להוראותהסעיףהאמור"יבוא

"להוראותהסעיפיםהאמורים";
בסעיף8עא,בסעיףקטן)א()2(,במקום"6עאאו7ע"יבוא"6עא,7עאו7עא"; )14(

בסעיף8עב- )15(

בכותרתהשוליים,במקום"שלבעלענייןאושלנושאמשרהבכירה"יבוא )א(
"שלבעלעניין,נושאמשרהבכירה,יזם,שרתאומאגח";

בסופויבוא"ובעסקתאיגוחלציבור-עליזם,שרתאומאגחשהגישודוח )ב(
אוהודעהלפיסעיף7עא";
בסעיף8עג)א(,בסופויבוא: )16(

עליזםושרתבעסקתאיגוחלציבור,ואםהיזםהתקשרעםמאגחלפי ")ע(
הוראותסעיף6)א(או)ד(לחוקהאיגוח-גםעלהמאגח-לגביפרטמטעהשהיה

בהודעהשהגישלפיסעיף7עא,והכולבכפוףלאמורבסעיף1ע)א1(ע";
בסעיף44,במקום"עד7ע"יבוא"עד7עא"; )17(

אחריסעיף52יביבוא: )18(
"אחריותשל

יזם,שרתומאגח
בעסקתאיגוח

לציבור

יזםושרתבעסקתאיגוחלציבור,ולענייןעסקתאיגוחלציבור52יב1ע
שבההיזםהתקשרעםמאגחלפיהוראותסעיף6)א(או)ד(
לחוקהאיגוח-גםהמאגח,אחראיםכלפימחזיקבתעודות
לנזק כאמור, בעסקה שהונפקו בנכסים מגובות התחייבות
לפי המאגח, או השרת שהיזם, מכך כתוצאה לו שנגרם
העניין,הפרוהוראהלפיחוקזה;איןבהוראותסעיףזהכדי

לגרועמהוראותסעיפים1ע)א1(ו–8עג)א()ע(ע";

כמוכן,בעקבותהוספתחובתההודעהכאמורבסעיף
7עא,מוצעלבצעהתאמותבסעיפים8עא)א()2(ו–44לחוק
ניירותערך,העוסקיםבהוראהלהפסקתמסחרובבקשת
עיוןבמסמכיםבהתאמה,כךשהוראותהסעיפיםיפנוגם

לסעיף7עאהמוצעע

לפסקה )13(

8ע מוצעלבצעבסעיפיםקטנים)א(ו–)ב(שלסעיף
בעסקת כי ולהוסיף המוצע, התיקון להוראות התאמה
או הרשות לבקשת רשאי, משפט בית לציבור, איגוח
התאגיד,בהתאמה,לצוותעליזם,שרתאומאגחלהגיש
לתאגידהודעהלפיסעיף7עאהמוצעבתוךזמןשיקבע
ביתהמשפטעיובהרכיגופיםאלהיידרשולהגישהודעה
כאמור,לתאגידהייעודיאולנאמןלתעודותהתחייבות,

לפיהעניין,בהתאםלסעיף7עאע

לפסקה )15(

מוצעלתקןאתסעיף8עבלחוקניירותערךשעניינו
אחריותאזרחיתשלבעלענייןאושלנושאמשרהבכירה,
ולהרחיבוכךשעליזם,שרתאומאגחשהגישודוחאו

הודעהלפיסעיף7עא,במסגרתעסקתאיגוחלציבור,תחול
אחריותאזרחיתכלפיהמחזיקיםבתעודותהתחייבותע

לפסקה )16(

מוצעלתקןאתסעיף8עגלחוקניירותערךשעניינו
אחריותלנזקבשלפרטמטעהבדוח,בהודעהאובמסמך,
ולקבועכיעליזםושרתבעסקתאיגוחלציבור,ואםהתקשר
היזםעםמאגחלפיהוראותסעיף6)א(או)ד(לחוקהאיגוח
מטעה פרט בשל לנזק אחריות תחול המאגח, על גם -
שהיהבהודעהשהגישלפיסעיף7עאהמוצע,וכןלקבוע
1ע)א1(המוצע, כיתחולעלאחריותהיזםהוראתסעיף
ולפיהבעסקתאיגוחלציבורשבההיזםהתקשרעםמאגח
לפיהוראותסעיף6)א(או)ד(לחוקהאיגוח,תחולעלהיזם
אחריותבגיןתשקיף,רקלנזקשנגרםמחמתשהיהפרט
מטעההנוגעלנכסהמגבהשהמחההיזםלתאגידהייעודי

במסגרתעסקתהאיגוחהאמורהע

לפסקאות )18( ו–)19(

מוצעלהוסיףאתסעיף52יב1לחוקניירותערךשעניינו
אחריותשליזם,מאגחושרתבעסקתאיגוחלציבור,ולקבוע
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בסעיף52יג)א(,ברישה,במקום"ו־52יב"יבוא"עד52יב1"; )19(

בסעיף52ל)א(,אחריפסקה)ע(יבוא: )20(

לענייןיזם,שרתאומאגח,בעסקתאיגוחלציבור,מסלקהכהגדרתהבסעיף ")עא(
50אוחברהבעלתרישיוןזירה-1,000,000שקליםחדשים;";

בסעיף52נו)א(,אחריפסקה)10(יבוא: )21(

יזם,שרתאומאגח,בעסקתאיגוחלציבורע"; )11("

בתוספתהחמישית- )22(

אחריפרט)1(יבוא: )א(

לאכללבטיוטתתשקיףאובתשקיף,בעסקתאיגוחלציבור,פרט ")1א(
שהיהעליולכלולבהםבהתאםלכלליםלפיסעיף17)ה(,בניגודלהוראות

16או18,לפיהעניין;";

אחריפרט)5(יבוא: )ב(

מגובות התחייבות תעודות להנפקת מהתנאים תנאי קיים לא ")5א(
בנכסיםבמסגרתעסקתאיגוחלציבור,שקבעההרשותבכלליםלפיסעיף

5עטו1;";

אחריפרט)7(יבוא: )ג(

לאהגישלתאגידהייעודיאולנאמן,בעסקתאיגוחלציבור,הודעה ")7א(
אולאצירףלהודעהכאמורמסמךמהותיהנוגעלה,בניגודלהוראות

סעיף7עא;";

כייזםושרתבעסקתאיגוחלציבור,ואםהתקשרהיזםעם
מאגחלפיהוראותסעיף6)א(או)ד(לחוקהאיגוח-גם
המאגח,יהיואחראיםכלפיהמחזיקיםבתעודותהתחייבות
מגובותבנכסיםשהונפקובעסקהכאמור,לנזקשייגרםלהם
כתוצאהמכךשהיזם,השרתאוהמאגח,לפיהעניין,הפרו
הוראהלפיחוקניירותערךעעםזאת,מוצעלקבועכיאין
1ע)א1( סעיפים מהוראות לגרוע כדי זה סעיף בהוראות
ו–8עג)א()ע(כנוסחםהמוצע,שלפיהםאחריותהיזםשאינו
מאגחתהיהמוגבלתותחולרקביחסלנזקשנגרםמחמת
הפרהאופרטמטעהאשרנוגעיםלנכסהמגבהשהמחה

היזםלתאגידהייעודילצורךעסקתהאיגוחהאמורהע

בעקבותהוספתסעיףהאחריותהאמורבנוגעלעסקת
איגוחלציבור,מוצעלתקןאתסעיף52יג)א(לחוקניירותערך,
כךשהאחריותשליזם,מאגחושרתלפיסעיף52יב1לחוק

המוצע,לאתחולבמקריםהמנוייםבסעיף52יג)א(האמורע

לפסקאות )20( ו–)23(

את ערך ניירות לחוק 52ל)א( לסעיף להוסיף מוצע
פסקה)עא(ובהלקבועשסכוםהעיצוםהכספיהמקסימלי
שהשריוכללקבועבתוספתהשישיתלגבייזם,שרתאו
כהגדרתה מסלקה על וכן לציבור איגוח בעסקת מאגח
בסעיף50אוחברהבעלתרישיוןזירה,יהיהמיליוןשקלים
סכום את קובעת השישית התוספת כן, כמו חדשיםע

בתוספת כמפורט הפרה הבסיסילעניין הכספי העיצום
החמישית,לכןמוצעלקבועבתוספתזוכיסכוםהעיצום
הבסיסיעליזם,שרתאומאגח,יעמודעלסכוםשל500,000
שקליםחדשים,בדומהלסכוםהחלעלמסלקהוזירתסוחרע

לפסקה )21(

מוצעלהוסיףיזם,שרתומאגחבעסקתאיגוחלציבור,
מותב רשאי שלגביהם המפוקחים הגופים לרשימת
האכיפההמינהליתלקבועכימפרשהפרהוראהבחלקג'
שלהתוספתהשביעיתלחוקניירותערך,לאיהיהרשאי
לכהןבהםכנושאמשרהבכירה,זאתבדומהלשארהגופים

המפוקחיםעלידיהרשותע

לפסקה )22(

מוצעלתקןאתהתוספתהחמישיתלחוקניירותערך
העוסקתבהפרותהוראותהחוקשבשלהןרשאיתהרשות
להטילעיצוםכספי,ולהוסיףבההפרותכךשיהיהניתן
להטילעיצוםכספיעלגורמיםמפוקחיםעלידיהרשות,
בתוספת לציבורע איגוח עסקת במסגרת הוראות שהפרו
החמישיתלחוקניירותערך,מוצעלהוסיףאתפרט)1א(
הנוגעלהפרתכלליהרשות,כךשניתןיהיהלהטילעיצום
כספיעלמישלאכללבטיוטתתשקיףאובתשקיף,בעסקת
בהתאם בהם לכלול עליו שהיה פרט לציבור, איגוח

ר ב ס ה י  ר ב ד



הצעותחוקהממשלה-8ע18,כ'בשבטהתשפ"ה,2025ע2ע18 584

בתוספתהשישית,בפרט)4(,במקום"לענייןמסלקה"יבוא"ענייןיזם,שרתאו )ע2(
מאגח,לענייןמסלקה";

בתוספתהשביעית- )24(

בחלקב',בפרט)ע(,במקום"סעיף20)א("יבוא"סעיפים17)ה(או20)א("; )א(

בחלקג'- )ב(

אחריפרט)2(יבוא: )1(

התחייבות תעודות להנפקת מהתנאים תנאי קיים לא ")2א(
מגובותבנכסיםבמסגרתעסקתאיגוחלציבור,שקבעההרשותלפי

סעיף5עטו1;";

בפרט)4א(,אחרי"סעיף7עלחוק"יבוא"אולאהגישלתאגידהייעודי )2(
אולנאמן,בעסקתאיגוחלציבור,הודעהאולאצירףלהודעהכאמורמסמך

מהותיהנוגעלה,בניגודלהוראותסעיף7עא,"ע

תיקוןפקודת
מסהכנסה

בפקודתמסהכנסהע1,בחלקד'אחריפרקשני1יבוא:28ע

לכלליםלפיסעיף17)ה(,בניגודלהוראותסעיף16או18,
לפיהענייןענוסףעלכך,מוצעלהוסיףאתפרט)5א(כך
שהפרתתנאימהתנאיםשקבעההרשותלהנפקתתעודות
התחייבותמגובותבנכסיםבמסגרתעסקתאיגוחלציבור,
לרבותהתנאיםשקבעהלענייןמבנהתעודותההתחייבות
ותנאיהן,לפיסעיף5עטו1לחוקניירותערך,תהווההפרה
לפיהחוק;עודמוצעלהוסיףאתפרט)7א(כדילאפשר
הטלתעיצוםכספיעליזם,שרתאומאגחלפיהעניין,שלא
הגישלתאגידהייעודיאולנאמןבעסקתאיגוחלציבור,
הודעה,אולאצירףלהודעהכאמורמסמךמהותיהנוגע

לה,בניגודלהוראותסעיף7עאע

לפסקה )24(

התוספתהשביעיתלחוקניירותערךעוסקתבהפרות
שניתןלהטילבשלהןאמצעיאכיפהמינהלייםבידיועדת
האכיפההמינהליתשמונתהלפיסעיף52לב)א(לחוקעמוצע
לתקןאתתוספתהאמורהכךשיהיהניתןלהטילאמצעי
הרשות, ידי על מפוקחים גורמים על מינהליים אכיפה
ג' בחלק לציבורע איגוח עסקת במסגרת הוראות שהפרו
ולאפשר )2א( פרט את להוסיף מוצע האמורה לתוספת
תנאי קיים שלא מי על מינהלי אכיפה אמצעי הטלת
בנכסים מגובות התחייבות תעודות להנפקת מהתנאים
במסגרתעסקתאיגוחלציבור,שקבעההרשות,לפיסעיף
5עטו1ענוסףעלכךמוצעלתקןאתפרט)4א(,ולהוסיףהפרה
מינהליתעליזם,שרתאומאגח,לפיהעניין,שלאהגיש
לתאגידהייעודיאולנאמן,בעסקתאיגוחלציבור,הודעה
אולאצירףלהודעהכאמורמסמךמהותיהנוגעלה,בניגוד

להוראותסעיף7עאלחוקניירותערךע

הכנסה מס לפקודת תיקונים כמה מוצעים  סעיף 28
בעסקאות המס היבטי את להסדיר שמטרתם  כללי
הסדר כולל אינו הדין כיום, בישראלע איגוח 
ביצוע כך ובשל איגוח, עסקאות בביצוע מיוחד מיסוי

בעלויותנוספותאשרמייקרות כרוך אותןעסקאות של
ללא הפיכתה כדי עד ממשי באופן העסקה עלות את
כדאיתמבחינהכלכליתעזאתבשלהמאפייניםהייחודיים
זרם של ההכרה מועד ובפרט בכלל, האיגוח עסקת של
ההכנסותלצורכימס,כתוצאהמהפערשנוצרביןמועדי
לבין פעילותו בתחילת הייעודי התאגיד של ההכנסות
עסקת חיי בסוף הייעודי התאגיד של ההוצאות מועדי
האיגוחענוסףעלכך,העדרהסדרברורבדיןכיוםבביצוע
עסקאותכאמורמגדילאתחוסרהוודאותבדברהטיפול

המיסוייבאותןעסקאותע

מטרתהתיקוןהמוצעבזההיאלקבועהסדרמיסויי
מיוחדלעסקאותאיגוחאשריביאלכךשהיבטיהמיסוילא
יעכבואתביצועןעבדרךזו,ההסדרהמוצענועדלעודדאת
ביצועןשלעסקאותאיגוחבישראלתוךהשגתהתועלות
לא המוצע ההסדר כי יובהר, זאת, עם בהןע הכרוכות
נועדלהעניקפטורממסאותמריץמיסוייאשריגדילאת
הרווחיותשלעסקאותאיגוחביחסלעסקאותדומות,אלא
מטרתוליצורמיסויניטרליכךשביצועעסקאותאיגוחלא

ייצרונטלעודףעלהיזםאועלהמשקיעיםע

קשורה איגוח בעסקאות העיקרית המיסוי בעיית
של הבלעדית מטרתו הייעודיע התאגיד מיסוי לאופן
התאגידהייעודיהואלשמשכ"צינור"ביןהיזםלמשקיעים,
כך מסחריות, מטרות נטול להיות אמור שהוא ומכאן
שבתוםהעסקהאמורלהתקייםשוויוןביןהכנסותיולבין
הוצאותיועעםזאת,במהלךחייהשלעסקתהאיגוח,עשוי
להיווצרמצבשלהעדרהקבלהביןההכנסותוההוצאות
שלהתאגידהייעודי,וזאתמאחרשבשנותהמסהראשונות
ייווצראצלהתאגידהייעודירווחלצורכימס,ואילובשנות
דיני פי שעל כיוון הפסדע אצלו ייווצר המאוחרות המס
המסבישראללאניתןלקזזהפסדיםלאחור,נוצרמצבשבו
התאגידהייעודייידרשלשלםמסבשנותחייוהראשונות,

דינימדינתישראל,נוסחחדש6,עמ'120;ס"חהתשפ"ה,עמ'154ע ע1
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"פרק שני 2: עסקת איגוח

בפרקזה-64אע12הגדרות

"חוקהאיגוח"-חוקלהסדרתעסקאותאיגוח,התשפ"ה-2025;

"יזם"-יזםכהגדרתובחוקהאיגוחשמתקיימיםבוהתנאים
לפיסעיף5לחוקהאמור;

"הלוואתמימון","מאגח","משקיעים","נכסמגבה","עסקת
נכסים "תפעול נאמנות", "שטר "שכבה", איגוח",
מגבים","שרת","תאגידמפוקח","תעודותהתחייבות

מגובותבנכסים"-כהגדרתםבחוקהאיגוח;

האיגוח, בחוק כהגדרתו ייעודי תאגיד - ייעודי" "תאגיד
שמתקיימיםלגביוהתנאיםהאמוריםבסעיף7לחוק

האמורוכןתנאיםאלה:

הואאינותאגידשהכנסתואוהכנסתוהחייבת )1(
מיוחדתלבעליהזכויותבו;

השליטהעלעסקיווניהולםמופעליםבישראל; )2(

בתקנוןהחברהשלהתאגידהייעודי,נקבעו,נוסף )ע(
עלהאמורבסעיף7)ד(לחוקהאיגוח,גםכלאלה:

ואילובשנותחייוהמאוחרותייווצרלוהפסדשאותוהוא
לאיוכללקזזלאחורעמכאן,שאףעלפישעלפניכלשנות
קיומושלהתאגידהייעודי,במצטבר,לאצפוייםלהיותלו
רווחים,הואיידרשלשלםמסלגביחלקמשנותהמסשבהן
הואפועלעיצוין,כיייתכנומקריםאחריםשבהםלתאגידים
ייווצרורווחיםבשנותחייהםהראשונותוהפסדיםשלא
של בהקשר אך יותר, מאוחרים בשלבים לקיזוז ניתנים
תאגידייעודיבעסקאותאיגוחהתרחשותזאתהיאכמעט
ודאית,מאחרשהפערביןמועדיההכרהבהכנסותומועדי
שבו מהאופן נפרד בלתי חלק מהווים ההוצאות ניכוי
עסקאותאיגוחמבוצעותלרובעבהינתןהוודאותהיחסית
בהתקיימותהמצבהאמורלגבימיסויהתאגידהייעודי
בעסקאותאיגוח,ומכיווןשישרצוןלאפשראתביצועןשל
עסקאותאלה,מוצעלהתאיםאתהוראותהמיסויהחלות
עלעסקאותאיגוחכךשיתאימולמאפייניהןהייחודיים

שלעסקאותאלהע

לפיההסדרהמוצע,הכנסותהתאגידהייעודייהיו
פטורותממסבהתקייםכמהתנאיםעמטרתתנאיםאלההיא
להבטיח,באופןשעולהבקנהאחדעםעקרונותחוקהאיגוח
המוצע,שהתאגידהייעודינעדרמהותמסחריתעצמאית,
למעטקיומהשלעסקתהאיגוח,שבמשךכלתקופתהאיגוח
הואמהווה"צינור"בלבד,וכןשחלוקתהריביתלמשקיעים
לאמהווהתחליףלדיבידנדעעמידהבתנאיםהקבועיםבחוק
תפטוראתהתאגידהייעודימתשלוםמסותבטיחכיעסקת

האיגוחלאתיצורנטלמיסויעודףע

נוסףעלכך,מוצעלקבועהוראותאשריבהירוליזמים
אתהשלכותהמסבביצועעסקתאיגוח,ובאמצעותכך
אלה הוראות כאמורע בעסקאות ליזמים ודאות להקנות
מלא כמכר תסווג האיגוח שעסקת כך על מסתמכות
בהתאם הייעודי, לתאגיד מהיזם המגבים הנכסים של
להוראותהמוצעותבהצעתחוקהאיגוחובכפוףלתנאים

המוצעיםבהע

לפרק שני 2: עסקת איגוח

לסעיף 64א12

בחקיקה המונחים אחידות על שמירה לצורך
בנושאאיגוח,מוצעלהגדיראתהמונחיםכמפורטלהלן,
הרלוונטייםלהוראותהתיקוןהמוצע,בהתאםלהגדרתם
"משקיעים", "מאגח", מימון", "הלוואת האיגוח: בחוק
נאמנות", "שטר "שכבה", איגוח", "עסקת מגבה" "נכס
"תפעולנכסיםמגבים","שרת","תאגידמפוקח","תעודות

התחייבותמגובותבנכסים"ע

עודמוצעלהגדירכמהמונחיםבהתאםלהגדרתם
בחוקהאיגוחבשינוייםכמפורטלהלן:

להגדרה "יזם" -מוצעלהגדיריזםבהתאםלהגדרתובחוק
האיגוח,ונוסףעלכךלהבהירבמסגרתהגדרההמוצעת,
שנדרשכייתקיימוביזםהתנאיםהמנוייםבסעיף5לחוק

האיגוח,כפישמוסברבדבריההסברלסעיףהאמור;

-מוצעלהגדירתאגידייעודי ייעודי"  להגדרה "תאגיד 
כתאגידייעודיכהגדרתובסעיףעלחוקהאיגוח,ונוסףעל
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האחרון התקבול קבלת לאחר מייד כי )א(
מהנכסיםהמגביםותשלוםיתרתהתחייבויותיו
יסיים האיגוח, לחוק ו–)ד( 7)ג()2()ב( סעיף לפי
למשקיעים התחייבויותיו מלוא את לפרוע

בהתאםלעסקתהאיגוח;

מלוא פירעון לאחר מייד יתפרק כי )ב(
לעסקת בהתאם למשקיעים התחייבויותיו

האיגוח,כאמורבפסקתמשנה)א(;

של רישומו ביום שתחילתה תקופה - האיגוח" "תקופת
וסיומה החברות חוק לפי כחברה הייעודי התאגיד

במועדפירוקוע

מיסויהיזםבעסקת
איגוח

הכנסתיזםמהמחאתנכסיםמגביםלתאגידהייעודי64אע1ע )א(
שבו במועד כהכנסה במס תחויב איגוח, עסקת במסגרת
מתבצעתההמחאה,ובלבדשהמחאתהנכסיםהמגביםנעשתה
בכפוףלהוראותלפיסעיף8לחוקהאיגוחושהיאנחשבת

כעסקתמכרשלאותםנכסיםלפיסעיף18לחוקהאמורע

כךלהבהירבמסגרתההגדרההמוצעת,שנדרשכייתקיימו
לגביוהתנאיםהאמוריםבסעיף7לחוקהאמורוכןכמה
תנאיםנוספים,הנדרשיםלצורךוידואכיהסדרהמסהניתן
לתאגידהייעודכמוצעבסעיף64א14)להלן-הסדרהמס

אוהטבתהמס(אינומנוצלבאופןשאינונאותע

לנוכחהעובדהכימנגנוןהמסהייחודיהמוצעבפרק
זהאינומתאיםלתאגידיםשקופיםאשרההכנסותשהם
מפיקיםמיוחסותלבעלהמניותבהן,מוצעלקבוע,כחלק
מהתנאיםהנוספים,בפסקה)1(להגדרהתאגידייעודי,כי
עלהתאגידהייעודילהיותתאגידשאינושקוףלצורכימס,
קרי,שהכנסתוממוסהבמסחברותעעודמוצעלקבועבפסקה
)2(,כיהשליטהעלעסקיושלהתאגידהייעודיוניהולם
יהיומופעליםבישראלעזאתבדומה,לקבועלגביחברה
מוטבתאוחברהמועדפת,בסעיף51לחוקלעידודהשקעות
הון,התשי"ט-1959ענוסףעלכך,מוצעלקבועבפסקה)ע(
כינוסףעלהתנאיםשישלקבועבתקנוןשלתאגידייעודי
לפיסעיף7)ד(לחוקהאיגוח,יחויבהתאגידהייעודילקבוע
בתקנונוכמהתנאיםנוספיםעכך,מוצעלקבועכיהתאגיד
הייעודייהיהחייבלקבועבתקנונוכימיידלאחרהמועד
שבויקבלאתהתקבולהאחרוןמהנכסיםהמגבים,וישלם
ולמימון לשרת לתשלום בנוגע התחייבויותיו יתרת את
הוצאותנוספותהדרושותלהבטחתפעילותו,הואיסיים
לפרועאתמלואהתחייבויותיולמשקיעיםבמסגרתעסקת
האיגוחויתפרקעקביעותאלהבתקנוןהחברהשלהתאגיד
הייעודי,נועדולהבטיחאתהיותו"חברתצינור"בלבד,
והפרדת האיגוח עסקת לביצוע מוגבל ייעודה כל אשר

הנכסיםע

שיתקבל יכול כאמור האחרון התקבול כי יובהר
ישירותמןהלוויםויכולשיתקבלמצדשלישיבמקרהשל

המחאתהנכסיםהמגביםבהתאםלהוראותסעיף7)ג()4(
או)5(לחוקהאיגוח;

להגדרה "תקופת האיגוח" -בסעיף7לחוקהאיגוחמוצע
אשר פרטית חברה יהיה הייעודי התאגיד כי לקבוע
התאגדהלשםעסקתאיגוחמסוימתוכיפעילותותהיה
מוגבלתלאותהעסקהבלבדעבכךמוגדרהתאגידהייעודי
כחברהשנועדהלפעוללתקופהמוגבלתולצורךפעילות
מסוימתעבהתאםלכך,מוצעלהגדיראתתקופתהאיגוח
מונח של מהגדרתו )להבדיל הכנסה מס פקודת לעניין
זהבחוקהאיגוח(,כתקופהשתחילתהביוםהרישוםשל
זו התאגידהייעודיוסיומהביוםפירוקועבמהלךתקופה
ייהנההתאגידהייעודימהטבותהמסלפיהפרקהמוצע,
ובלבדשיעמודלאורךתקופהזובדרישותהקבועותבסעיף
64א14לחוקהמוצע,לרבותמגבלתמשךהתקופהשאינה

עולהעל0עשניםע

לסעיף 64א13 

סעיףזהעוסקבהיבטיהמסהחליםעלהיזםבעסקת
האיגוחבגיןהכנסהשהפיקמהמחאתהנכסיםהמגבים

לתאגידהייעודיע

לסעיף קטן )א(

לפיהמוצעבחוקהאיגוח,המחאתהזכויותבנכסים
איגוח עסקת במסגרת הייעודי לתאגיד מהיזם המגבים
לחוק 18 בסעיף הקבועים לתנאים בהתאם שנעשתה
האזרחיע הדין לעניין מלא משפטי מכר תהווה האיגוח,
שעומדת עסקה כי במפורש לקבוע מוצע לכך, בהתאם
בתנאיםהאמוריםבאותוסעיףתסווגגםלצורכימסכמכר
כהכנסה תיחשב הזכויות המחאת בגין והתמורה מלא,
אצלהיזםבמועדביצועההמחאהעסיווגזהמותנהבכך
שהמחאתהנכסיםהמגביםנעשתהבכפוףלהוראותלפי
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עלאףהאמורבסעיפים28ו־92- )ב(

הון הפסד או 28)א( בסעיף כמשמעותו הפסד )1(
כמשמעותובסעיף92)א(,שהיהליזםמהמחאתנכסים
מגביםלתאגידייעודיבמסגרתעסקתאיגוחשמתקיים
בההאמורבסעיףקטן)א(,יותרלקיזוזבשיעוריםשנתיים
שווים,בהתאםלהוראותהסעיפיםהאמורים,במהלך
התקופהשתחילתהבשנתהמסשלאחרהשנהשבה
הומחוהנכסיםהמגביםוסיומהבתוםשנתהמסהאחרונה

שבהאמוריםלהתקבלהתקבוליםמהנכסיםהמגבים;

השנתי השיעור כל את לקזז ניתן שלא מקום )2(
יועבר מסוימת, מס בשנת )1( בפסקה כאמור לקיזוז
זו,ויחולו הסכוםשלאקוזזלשניםהבאותבזואחר
לענייןהקיזוזהוראותסעיף28)ב(או92)ב(,לפיהענייןע

מיסויהתאגיד
הייעודיבעסקת

איגוח

עלאףההוראותלפיפקודהזו,עלמיסויתאגידייעודי64אע14 )א(
יחולוההוראותכמפורטלהלן,אםבחרבכךבהתאםלהוראות

סעיףקטן)ב(ובכפוףלאמורבאותוסעיףקטן:

סעיף8לחוקהאיגוחוכיהמחאתהנכסיםנחשבתכעסקת
מכרשלהנכסיםהאמוריםבהתאםלסעיף18לחוקהאיגוחע
יובהרכיהכללהמוצעלאנועדלהוותהסדרשלילי,ולכן
עסקהשלאעומדתבתנאיםכאמורתמוסהבהתאםלמהות

הכלכלית,ביןכמכרוביןכעסקהאחרתע

לסעיף קטן )ב(

מהיזם המגבים בנכסים הזכויות המחאת במועד
למעשה, הפסדע ליזם להיווצר יכול הייעודי לתאגיד
אשר נכסים הם המאוגחים הנכסים שבהם במקרים
ההכנסהבגינםהוכרהבמלואהבעברבידיהיזם,כדוגמת
חובותלקוחות,הריקייםסיכויגבוהכיהיזםירשוםהפסד
במכירתנכסיםאלהעזאתהואילוהתמורהבגינםתחושב
עלפיערכםהנוכחיהמהווןלמועדהמכירהעמתןאפשרות
לנכותאתכלההפסדבשנההשוטפתעשוילייצרתמריץ
לניצולעסקאותאיגוחלצורךהפחתתההכנסההחייבת
במסבאמצעותקיזוזהפסדניכרבשנתמסאחתעכמוכן,
מבחינהמהותיתהפסדשנוצרליזםכאמורהואמעיןדמי
ניכיוןבגיןהמחאה,שאמורלהיפרסעלפניתקופתקבלת
התקבוליםמהנכסיםשהומחועעלכן,מוצעלקבועכיעל
28ו–92לפקודתמסהכנסה,הפסד אףהאמורבסעיפים
שהיהליזםמהמחאתנכסיםמגביםבמסגרתעסקתאיגוח
יותרלקיזוזבשיעוריםשנתייםשוויםבתקופהשתחילתה
בשנתהמסשלאחרהשנהשבההומחוהנכסיםהמגבים
וסיומהבתוםשנתהמסהאחרונהשבהאמוריםלהתקבל

התקבוליםמהנכסיםהמגביםע

במקרהשבולאניתןלקזזאתמלואהשיעורהשנתי
שלההפסדכאמור,מוצעלאפשראתהעברתהסכוםשלא
זו,ולקזזאותוכנגד קוזזלשנותהמסהבאות,בזואחר
28)ב( הכנסתוהחייבתשלהיזם,בכפוףלהוראותסעיף

לפקודתמסהכנסה-אםהיהההפסדהפסדעסקי,או
סעיף92)ב(לפקודתמסהכנסה-אםהיהההפסדהפסדהוניע

לסעיף 64א14

לסעיף קטן )א(

ביצועעסקתאיגוחבאמצעותתאגידייעודינועדה
לנכסים מוגבל בה המגולם שהסיכון השקעה לאפשר
המגביםבלבדעבהתאם,הקמתושלהתאגידהייעודינועדה
לצורךעסקתהאיגוחבלבד,ובתוםהעסקהאמורלהתקיים
שוויוןביןהכנסותהתאגידהייעודילביןהוצאותיועואולם,
כאמורלעיל,מבנהעסקתאיגוחותשלומיהריביתהכרוכים
בביצועהעשוייםלהביאלמצבשלאי־התאמהביןהכנסות
להוצאותלאורךשנותמס,מאחרשבשנותהמסהראשונות
בתקופתהאיגוחייווצרולתאגידהייעודיהכנסות,ואילו
בשנותהמסהמאוחרותייוותרולתאגידהייעודיהפסדיםע
העדרההקבלהביןההכנסותלהוצאותכאמורעשוילפגוע
לקבוע מוצע לפיכך, איגוחע עסקאות לבצע במוטיבציה
בסעיףזההסדרמיסויישלפיויראו,לצורכימסהכנסה,
אתכלהתקופהשבמהלכהנעשתהעסקתהאיגוחכתקופת
שומהאחתעזאתבאמצעותקביעהכיהכנסותהתאגיד
המסשבה המסהחלבשנת משנות אחת בכל הייעודי,
מתחילהתקופתהאיגוחועדלשנתהמסשקדמהלשנה
שבהמסתיימתתקופתהאיגוח,יהיופטורותממס,ואילו
בשנתהמסשבהמסתיימתתקופתהאיגוח,ההכנסההחייבת
המצטברתשלהתאגידבתקופתהאיגוחתחויבבמס,ויראו

אותה,כאילוכולהנצמחהבשנתהמסהאמורהע

ההכנסה בחישוב האחרונה, בשנה למעשה, כך
החייבתהמצטברתשלהתאגידהייעודי,יבוצעקיזוזשל
ההפסדיםשהיולולאורךכלשנותפעילותוכנגדההכנסות
המוקדמותע המס בשנות לרבות פעילותו, שנות בכל
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שבה המס בשנת החל המס משנות אחת בכל )1(
מתחילהתקופתהאיגוחועדלשנתהמסשקדמהלשנה
של ההכנסה האיגוח,תהיה שבהמסתיימתתקופת

התאגידהייעודיפטורהממס;

בשנתהמסשבהמסתיימתתקופתהאיגוח,תחויב )2(
במסההכנסההחייבתהמצטברתשלהתאגידהייעודי
בתקופתהאיגוח,לרבותההכנסהשניתןלגביהפטור
לפיפסקה)1(,כאילוכולהנצמחהבשנתהמסהאמורה;
בתוספתסכוםהשווהלמחציתמסכום המסישולם
הפרשיהצמדהוריביתלתקופהשתחילתהבתחילת
שנתהמסהראשונהלתקופההאיגוחוסופהבתוםשנת

המסהאחרונהלתקופתהאיגוחע

הוראותסעיףקטן)א(יחולועלמיסויתאגידייעודירק )ב(
בהתקייםכלהתנאיםכמפורטלהלן:

הודעהלפקידהשומה התאגידהייעודיהגיש )1(
0עימיםממועדתחילתהשלתקופההאיגוח, בתוך
בטופסשקבעהמנהל,ולפיהבחרכייחולועליוהוראות

סעיףקטן)א(ופירטבהאתפרטיעסקתהאיגוח;

בהתחשבבמגבלותהרבותהמוטלותעלהתאגידהייעודי
שמטרתןלהבטיחשהואמשמשכ"צינור"בלבד,במרבית
המקרים,תוצאתהקיזוזתהיהשאיןצורךבתשלוםמסגם
בשנההאחרונהעכתוצאהמכך,בסופושלדבר,לתאגיד
הייעודיאמורותלהיותהכנסותמהנכסיםהמגביםשכנגדן
יקוזזותשלומיהריביתלנותניההלוואותוהוצאותהתפעול
שלהתאגיד,כךשסךכלההוצאותיהיהזההלשווישל

סךכלההכנסותע

עםזאת,ייתכןשבשלמאורעחיצוניבלתיצפויאו
בשלתכנוןמסויםשליוזמיהעסקה,ההכנסההמצטברת
מההוצאות יותר גבוהה תהיה הייעודי התאגיד של
המצטברותשלו,וכתוצאהמכךייוותררווחבידיהתאגיד
הייעודיעמצבזהיכוללהתרחש,ביןהשאר,בשלהבדל
ביןהאופןשבוהדיןהאזרחימסווגתשלוםמסויםלבין
האופןשבואותותשלוםמסווגלצורךדיניהמסעהכלל
בעניינימסהכנסההואכיעלדיניהמסלעקובאחריכללי
החשבונאותהמקובלים,אלאאםכןנקבעבפקודהחריג
מפורשלאותוענייןעכללזהנקבעבמספררבשלפרשות
עלידיבתיהמשפט,אשרהבהירוכיבהעדרהוראהסותרת
החשבונאות כללי אחרי אלה דינים יעקבו המס, בדיני
המקובלים)להלן-הלכתהעקיבה()ראולדוגמה-דנ"א
4/06עע10החברההאמריקאיתישראליתלגזבע"מנ'פקיד
שומהלמפעליםגדולים)נבו,2007((עבהתאםלכך,עשויים
להיותמקריםחריגים,שבהםכתלותבמבנהעסקתהאיגוח
ובמהותהזכויותשלחלקמהמשקיעים,תשלוםריביתאשר
משלםהתאגידהייעודילאחדהמשקיעים,יסווגלצרכים
חשבונאייםכתשלוםדיבידנדעאםתשלוםיסווגכתשלום
דיבידנד,לפיכלליהחשבונאות,בהתאםלהלכתהעקיבה,
הואלאיוכללהיותמנוכהלצורכימסלתאגידהייעודיולא

יפחיתאתההכנסההחייבתשלועבמקרהכאמור,ייוותר
רווחבידיהתאגידהייעודיגםבסוףתקופתהאיגוחעלפיכך,
הייעודי בתאגיד מצטבר רווח נותר שאם לקבוע מוצע
בשנתהמסהאחרונה,יהיההתאגידהייעודיחייבבתשלום

מסכאילוההכנסההחייבתנצמחהלובאותההשנהע

כמוכן,מוצעלקבועכיהמסהאמורישולםבתוספת
סכוםהשווהלמחציתמסכוםהפרשיההצמדהוהריבית
לתקופהשתחילתהבתחילתשנתהמסהראשונהלתקופת
האיגוחוסופהבתוםשנתהמסהאחרונהלתקופתהאיגוחע
לגלם נועדה כאמור ההצמדה והפרשי הריבית תוספת
הרווח אילו משולם היה אשר המס את מקורב באופן
המצטברהיהנוצרבאופןליניארילאורךתקופתהאיגוח,

והיהמשולםמסמדישנהבמהלךהתקופההאמורהע

המס בשנת המס תשלום של המנגנון כי יודגש
האחרונהנקבעלמקריםחריגיםאשרבהםתיוותרהכנסה
זאת,ברוב האיגוחעעם חייעסקת בסוף לתאגיד חייבת
המכריעשלהמקרים,לאיידרשתשלוםמסהכנסהעל

ידיהתאגידהייעודיכלל,גםלאבשנתהמסהאחרונהע

בדומהלמקריםאחריםבפקודתמסהכנסהשבהם
ניתנתהטבהלנישום,מוצעכיההסדרהקבועבסעיףיחול
רקאםיבחרבכךהתאגידהייעודי,בהתאםלהוראותסעיף
קטן)ב(המוצע,ובכפוףלקיומםשלכלהתנאיםהמנויים
בסעיףהאמורהנדרשיםכדילוודאשההטבהתינתןרק

במקריםהמתאימיםע

לסעיף קטן )ב(

מוצעכיהסדרהמסהמוצעבסעיףקטן)א(יחולרק
בהתקייםכלהתנאיםהמפורטיםבסעיףקטן)ב(המוצע
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תקופתהאיגוחאינהעולהעל0עשניםאועל )2(
תקופהאחרתשקבעשרהאוצרבצובהסכמתהנגיד
ובהתייעצותעםשרהמשפטים,יושבראשרשותניירות
ערךוהממונהעלשוקההוןביטוחוחיסכון,אםמצא
כיהדברנדרשלצורךקידוםמטרותחוקהאיגוחאוכי

הדברדרושכדילמנועהפחתתמסבלתינאותה;

היההיזםבעסקתהאיגוחתאגידשאינותאגיד )ע(
מפוקח-הואהתקשרעםמאגחבהתאםלהוראות

סעיף6)א(לחוקהאיגוח;

התאגידהייעודיעוסקרקבעיסוקיםובפעילויות )4(
המותריםלובהתאםלהוראותלפיסעיף7לחוקהאיגוח;

הנכסיםהמגביםשהומחולתאגידהייעודיהם )5(
נכסיםכשירים;לענייןזה,"נכסכשיר"-נכסמגבה

שאינואחדמאלה:

בהתאם שלא שהומחה מגבה נכס )א(
להוראותלפיסעיף8לחוקהאיגוח;

מהות נעדר הייעודי התאגיד כי להבטיח נועד אשר
מסחריתעצמאית,למעטקיומהשלעסקתהאיגוח,כיהוא
מהווהבמשךכלתקופתהאיגוח"צינור"בלבד,וכירשות
המסיםתוכללפקחעלמתןההטבהבצורהאפקטיבית,

כפישיפורטלהלן:

לפסקה )1(

מוצעלקבועכיבתוך0עימיםממועדתחילתתקופת
האיגוחתוגשלפקידשומההודעהעלידיהתאגידהייעודי,
בטופסשקבעהמנהל,ובוהתאגידיודיעעלבחירתואם
יחולולגביוהוראותסעיףקטן)א(המוצעכאמור,לצדפירוט

פרטיעסקתהאיגוחע

לפסקה )2(

הייעודי התאגיד עמידת על לפקח הקושי עקב
בדרישותהחוקכאשרתקופתהאיגוחארוכהמאוד,מוצע
לקבועכיתקופתהאיגוחלאתעלהעל0עשניםעתקופה
זומקבילהלתקופתהמשכנתאותהכיארוכותהניתנות
כיוםעעםזאת,מכיווןשמדוברבכליחדש,וכדילאפשר
גמישות,כגוןלצורךהתאמהלצורכיהשוקהמשתניםאו
כדילהתאיםלתקופותמשכנתאותארוכותיותר,אםיהיו
בעתיד,מוצעלאפשרלשרהאוצרלקבועתקופהאחרתבצו,
בהסכמתהנגידובהתייעצותעםשרהמשפטים,יושבראש
רשותניירותערךוהממונהעלשוקההוןביטוחוחיסכוןע
קביעתשרהאוצרכאמור,תיעשהתוךבחינהמשולבת
שלשנישיקולים-קידוםהמטרותשעומדותבבסיסחוק

האיגוחוהצורךלמנועהפחתתמסבלתינאותהע

לפסקה )3(

בסעיף6לחוקהאיגוחמוצעלקבועכיבמקריםשבהם
היזםהואתאגידשאינותאגידפיננסימפוקחכהגדרתו

מפוקח תאגיד עם להתקשר היזם יידרש המוצע, בחוק
וגיבוש לתכנון אחראי שיהיה המאגח, שיכונה כאמור
עסקתהאיגוחוישמוראתהסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםע
עסקאותשמעורבותבהןתאגידיםמפוקחיםהןעסקאות
שמפוקחותבאופןהדוקעלידיגופיהשלטוןהרלוונטיים,
בכל עומדת האיגוח שעסקת כך על גם מפקחים אשר
כדי האיגוחע בחוק כאמור לעסקה שנקבעו הדרישות
בתנאים העסקה עמידת על אפקטיבי פיקוח להבטיח
הסדר לקבועכי שנקבעולצורךמתןהסדרהמס,מוצע

המסיינתןרקאםמעורבבעסקהתאגידמפוקחע

לפסקה )4(

בסעיף7לחוקהאיגוחנקבעוהוראותכדילהבטיח
שפעילותהתאגידהייעודיתתמקדבעסקתהאיגוחבלבד
ובפעולותהנדרשותלמימושה,וכןכדילמנועמהתאגיד
מחזיקי את לחשוף שעשויות פעולות לבצע הייעודי
שהוא סיכון )דהיינו, חיצוני לסיכון התחייבות תעודות
מעברלסיכוןהאשראישלהנכסיםהמגבים(שהואמסוג
הסיכוניםהמהוויםסימןחזקלפעילותעסקיתשלהתאגידע
הסדרהמסמושתתעלכךשהתאגידהייעודינעדרפעילות
כן, על בלבדע כ"צינור" משמש והוא עצמאית מסחרית
רק הייעודי לתאגיד יינתן המס הסדר כי לקבוע מוצע
לחוק 7 בסעיף הקבועות ההוראות בכל עומד הוא אם
האיגוח,ועוסקבעיסוקיםובפעילויותהמותריםלובהתאם

להוראותהסעיףהאמורבלבדע

לפסקה )5(

מוצעלקבועכיהסדרהמסהייחודיהקבועבפרקזה
יינתןרקאםהנכסיםהמגביםשהומחולתאגידהייעודי
הםנכסיםכשיריםעבדבריההסברלסעיף8)א(לחוקהאיגוח
שניתן הנכסים סוגי להגבלת מהרציונלים חלק פורטו
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נכסמגבהאחרמסוגשקבעהשרבצואםמצא )ב(
כיהדברדרושכדילמנועהפחתתמסבלתינאותה;

הייעודי לתאגיד המגבים הנכסים המחאת )6(
במסגרתעסקתהאיגוחנחשבתכעסקתמכרשלאותם

נכסיםלפיסעיף18לחוקהאיגוח;

היקףההשקעהשלהמשקיעיםבשכבההנחותה )7(
אינונמוךמ־1%מהיקףהנכסיםהמגבים,ונקבעבשטר
הנאמנות,ואםנלקחההלוואתמימוןלפיסעיףע1לחוק
האיגוח-גםבהסכםההלוואה,כיהתאגידהייעודי
יפרעאתהקרןבשכבההנחותהרקלאחרתשלוםכל
המסיםשעליולשלםלפיכלדין;לענייןזה,"השכבה
הנחותה"-השכבהשדרגתהבסדרהעדיפותלפירעון

היאהנחותהביותר;

בהבטחת לצורך מעבר איגוחע עסקת במסגרת להמחות
אשר הנוספים והרציונלים תקין איגוח שוק של קיומו
עומדיםבבסיסהקביעותבסעיףהאמור,בהקשרשלהסדר
המס,ישצורךלוודאשעסקתהאיגוחלאמשמשתככלי
לארביטרז'מסעזאתבאמצעותהפיכתהכנסהעסקיתשל
שהם פי על אף משקיעים, בידי פסיבית להכנסה היזם
חשופיםלסיכוניםולסיכוייםשלהיזםעכךלמשל,המחאת
זכותלקבלתכספיםהמותניתבקיומושלחיובמהותיכלפי
החייב,חושפתאתהתאגידהייעודילסיכוניםהעסקיים
שלהיזםאשרעשוישלאיעמודבחובותיוכלפיהחייב,
אם הייעודיע התאגיד הכנסות על ישפיע אשר באופן
למשל,יאוגחועסקאותשכירותאועסקאותליסינגתפעולי
)להבדילמליסינגמימוני(,ההכנסותשלהתאגידהייעודי
יהיומותנותבביצועיםהעסקייםשלהיזם,באופןאשר
היהמצדיק,במקריםרבים,לראותאתמשקיעיהשכבה
הנחותה,לכלהפחות,כמשקיעיםהונייםבעסקשלהיזם,

ולאכמלוויםע

בהתאםלכך,מוצעלקבועכי"נכסכשיר"לענייןזה
יוגדרכנכסמגבהאשרהמחאתונעשתהבכפוףלהוראות
לפיסעיף8לחוקהאיגוחעבסעיףהאמורפורטו,ביןהשאר,
לתאגיד להמחותם היזם על שנאסר המגבים הנכסים
הייעודיבמסגרתעסקתהאיגוח,בכללזהבמסגרתהחלפת
נכסיםמגביםכאמורבסעיף9לחוקהאיגוחעבנכסיםשלא
יהיהניתןלהמחותםמצוייםנכסמגבהשמקורובעסקת
איגוחונכסמגבההמותנהבקיומושלחיובכלפיהחייב
מגבים נכסים של ההמחאה כן, כמו היסודע בעסקת
- )להלן האיגוח לחוק 8)ב( בסעיף כהגדרתם מורכבים,
נכסיםמגביםמורכבים(,ובהםנכסיםמגביםשאינםבעלי
פיגר החייב שבהן הלוואות לזה, זה דומים מאפיינים
בתשלומיהקרןאוהריביתשלההלוואהאונכסמגבה
לאיסור, כפופה תהיה השנייה, בתוספת המנוי מהסוג
למגבלותאותנאיםשהנגידרשאילקבועבכללים,אםמצא
כיהדברנדרשמשיקוליםשלשמירהעליציבותהמערכת

הפיננסית,וכןלתנאיםלהנפקתתעודותהתחייבותמגובות
בנכסיםשקבעהרשותניירותערךמשיקוליםשלהגנהעל

ציבורהמשקיעיםע

נוסףעלכך,כדילאפשרגמישותבהתאםלהתפתחות
שוקהאיגוח,מוצעכיתינתןלשרסמכותלקבועבצוסוגים
מגבים נכסים לשמש יכולים נכסיםשאינם של נוספים
במסגרתהגדרת"נכסכשיר",הנדרשלצורךקבלתהטבת
המסכאמור,אםמצאכיהדברדרושכדילמנועהפחתת
מסבלתינאותהעסמכותזונדרשתמכיווןששוקהאיגוח
עשוילהתפתחבאופניםשלאניתןלצפותאותםבמועד
זה,כךשייתכןשיאגחוסוגינכסיםאשריחרגומהשיקולים
שהיובבסיסקביעתהסדרהמסהמוצעעכךלמשל,ייתכןכי
יאגחונכסיםאשרגלומיםבהםסיכוניםוסיכוייםעסקיים
שהשר ייתכן כן, כמו מראשע לצפות ניתן שלא מסוגים
כשיר" "נכס מהגדרת להחריג כדי זו בסמכותו ישתמש

נכסיםמגביםמורכביםאוחלקםע

לפסקה )6(

בכך האמורה המס הטבת את להתנות מוצע
שהמחאתנכסיםמגביםלתאגידהייעודיבמסגרתעסקת
האיגוח לחוק 18 סעיף לפי מכר כעסקת תסווג האיגוח
והתנאיםהאמוריםבו,שכןההסדרמתבססעלההנחהכי
הנכסיםהועברולתאגידהייעודיעיובהר,כיאםהעסקה
תסווגבאופןאחר)כמועסקתהלוואה(ההוראותשנקבעו

בהסדרהמסאינןמתאימותע

לפסקה )7(

כפישהוסברלעיל,חישובהחבותבמסייעשהבסיום
תקופתהאיגוח,ובמקריםחריגיםייתכןשתוצאותהחישוב
יביאולכךשתהיהלתאגידהייעודיהכנסהחייבתבמסע
כמוכן,במסגרתההצעהמוצעלהוסיףאתסעיף64א15
שבוייקבעוהוראותלביטולהפטורשניתןלתאגידהייעודי
במקרהשלהפרהשלהתנאיםבמהלךתקופתהאיגוחע
במקריםהאמורים,ייתכןשתיווצרלתאגידהייעודיחבות
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שיעורהשקעותהיזםבתאגידהייעודיבמסגרת )8(
עסקתהאיגוחאינועולהעלהגבוהמביןהשיעורים

כמפורטלהלן,מכללההשקעותבתאגידהייעודי:

השיעורשנקבעלענייןשמירתהסיכוןהגלום )א(
בנכסיםהמגביםלפיסעיף12לחוקהאיגוח,שחל

לגביהיזם,בתוספת5נקודותהאחוז;

;20% )ב(

לענייןפסקהזו-

בנכסים מגובות התחייבות תעודות - "השקעות"
שנרכשואוהלוואתמימוןשניתנה;

"יזם"-לרבותקרובשלהיזםכהגדרתובסעיף88;

התאגידהייעודיאינומבצעבעצמואתהפעולות )9(
הדרושותלתפעולהנכסיםהמגביםוהתקשרעםשרת
לצורךביצועהפעולותהאמורותבהתאםלהוראותלפי

סעיף15לחוקהאיגוח;

הייעודי לתאגיד אחרות, לחברות שבניגוד אלא במסע
איןהוןמניותוכולסכוםשנכנסאליוהואסכוםשעליו
להעבירלאדםאחרעלכן,מבחינהקנייניתייתכןשלאיהיו
לתאגידהייעודיכספיםשניתןלהשתמשבהםלתשלום
כך, על נוסף חבותע אותה תיקבע שבו בשלב מס חבות
בניגודלחברותאחרותאשרמשלמותאתהמסיםמדישנה,
התאגידהייעודייידרשלשלםאתהמסרקבתוםתקופת
פעילותו,זמןרבאחרישהכנסותיויתקבלועלכן,אםתיווצר
חבותיהיהקושיממשילגבותאתהחובמהתאגידהייעודיע

כדילהפחיתמחששזה,גםאםלאלהסירו,מוצע
לקבועכתנאילקבלתהסדרהמסשבשטרהנאמנות,ואם
ע1לחוקהאיגוח-גם נלקחההלוואתמימוןלפיסעיף
את לפרוע הייעודי התאגיד על כי ההלוואה, בהסכם
הקרןבשכבההנחותהרקלאחרתשלוםכלהמסיםשעליו
לשלםלפיכלדיןעלצורךכך,וכדילמנועמצבשבונוצרת
שכבהנחותהפיקטיבית,מוצעלקבועכיהיקףההשקעה
שלהמשקיעיםבשכבההנחותהלאיפחתמ–1%מהיקף

הנכסיםהמגביםשהומחולתאגידהייעודיע

לפסקה )8(

כפישצויןלעיל,התכליותשלהסדרתעסקאותאיגוח
וקביעתהסדרמסהייחודילהןהןשיפורהקצאתהמקורות
במשקוהגברתהיעילותוהתחרותיותשלשוקיהאשראי
בישראלעתכליותאלהאינןמושגותאםהיזםממחהנכסים
מגביםלתאגידייעודישהואמשקיעבובאופןמהותי,שכן
במקרהכזהמדוברלמעשהבהלוואהשלהיזםלעצמוענוסף
עלכך,ככלשליזםאינטרסכלכלירביותרבתאגידהייעודי,
מתגברהחשששהעסקהנעשיתלצורךתכנוןמסבלתי
מועד בדחיית העברהאו במחירי שימוש תוך לגיטימי,

אירועהמסלצורךהימנעותמתשלוםמסע

ניתנו לא שבהם אחרים למקרים ובדומה כן, על
הטבותמסלעסקאותביןצדדיםקשורים,מוצעלהגביל

אתשיעורהשקעותהיזםבתאגידהייעודיע

יצויןשישמתחמסויםביןהשיקוליםאשרמצדיקים
השקעותהיזםבתאגידהייעודי,לבין היקף הגבלהשל
הקביעה את מצדיקים אשר מוסרי סיכון של שיקולים
בסעיף12לחוקהאיגוח,שלפיועלהיזםלשמראתהחשיפה
הכלכליתשלולנכסיםהמגביםשהמחהעהפתרוןהמוצע
לאותומתחכאמור,הואלקבועשהשיעורהמרבישיוכל
היזםלהשקיעכדילהיותזכאילהסדרהמסהמוצע,יהיה
גבוהב–5נקודותהאחוזלכלהפחותמשיעורהסיכוןשעל
הוראת לפי או האיגוח חוק הוראות לפי לשמור היזם
מאסדרכאמורבאותוחוק,אובשיעורשל20%מההשקעות

בתאגיד,לפיהגבוהשבהםע

מוצעלהבהירכילצורךפסקהזוייחשבוכ"השקעות"
שלהיזםהןתעודותהתחייבותמגובותבנכסיםשרכש
מהתאגידהייעודיוכןהלוואתמימוןשנתןלתאגידהייעודיע
כמוכן,כדישההוראהלאתיעקףעלידישימושבגורמים
מקורביםאחרים,מוצעכילענייןפסקהזוההגדרה"יזם"
תורחבגםלכלמישהואקרובשלהיזםכהגדרתובסעיף88
לפקודתמסהכנסה,הגדרהשבהנעשהשימושבמקומות

נוספיםבמסגרתהפקודהע

לפסקה )9(

הכנסה יש הייעודי לתאגיד שבו מצב למנוע כדי
עסקית,מוצעכיהתאגידהייעודילאיבצעבעצמואת
הפעולותהנדרשותלתפעולהנכסיםהמגביםויתקשרעם
שרתלצורךביצועהפעולותהאמורותבהתאםלסעיף16

לחוקהאיגוחע
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התאגידהייעודיהגישדוחותבהתאםלהוראות )10(
סעיפים1ע1ו־2ע1,לכלאחתמשנותהמסבתקופתהאיגוח;

עסקתהאיגוחנעשתהלתכליתעסקיתוכלכלית )11(
אינן נאותות בלתי מס הפחתת או ממס והימנעות

מהמטרותהעיקריותשלהעסקהע

חדללהתקייםתנאימהתנאיםהקבועיםבסעיף64א14)ב(64א15עהפרה )א(
במהלךתקופתהאיגוח)בסעיףזה-הפרה(,יחולוהוראות

אלה:

סעיף לפי הייעודי לתאגיד שניתן ממס הפטור )1(
שבה המס שנת שעד המס שנות לכל 64א14)א()1(,
התקיימהההפרה)בסעיףזה-שנתההפרה(-יבוטל,
ופקידהשומהיערוךלתאגידהייעודישומהלכלשנות
המסהאמורותכאילולאהיהתאגידייעודיבאותןשנים;

החלמשנתההפרהלאיחולועודעלהתאגיד )2(
הייעודיהוראותסעיף64א14ע

התקיימההפרה,ידווחעלכךהתאגידהייעודילפקיד )ב(
השומה,בדוחהשנתישהואמגישלפיסעיף1ע1,לגבישנת
ההפרה;לאדיווחהתאגידהייעודיעלהפרהכאמורבסעיף

קטןזה,יראואותוכאילולאהגישאתהדוחלפיסעיף1ע1ע

לפסקה )10(

הסדר בהוראות התאגיד עמידת על פיקוח לצורך
המסכאמור,מוצעלקבועכיההסדריותנהבכךשהתאגיד
בהתאם המס משנות אחת לכל דוחות הגיש הייעודי
להוראותסעיף1ע1לפקודתמסהכנסה,הקובעמיחייב
הכנסה, מס לפקודת 2ע1 סעיף ולהוראות דוח, להגיש

הקובעאתהמועדיםלהגשתדוחותכאמורע

לפסקה )11(

בדומהלסעיפיםאחריםבפקודתמסהכנסה,מוצע
לקבועכיהסדרהמסיינתןרקאםעסקתהאיגוחנעשית
לתכליתעסקיתוכלכלית,והימנעותממסאוהפחתתמס

בלתינאותותאינןמהמטרותהעיקריותשלהעסקהע

לסעיף 64א15

לסעיף קטן )א(

של במקרה החלות בהוראות עוסק המוצע הסעיף
הפרהאשרמתקיימתבשלאי–עמידהבאחדאויותרמן
התנאיםהקבועיםבסעיף64א14)ב(המוצעבמהלךתקופת
האיגוח)להלן-הפרה(עמוצעלקבועכיבהתקייםהפרה,
יבוטלהפטורממסשניתןלתאגידהייעודיבגיןהכנסותיו

כפישקובעסעיף64א14)א()1(המוצעעזאתמשוםשהפטור
התאגיד הפעלת כי ההנחה בסיס על ניתן כאמור ממס
תקופת כל לאורך שנקבעו, לתנאים בהתאם הייעודי,
האיגוחמביאהלוודאותמסוימתכיעסקינןבתאגידאשר
במהותונעדרמטרותמסחריותעצמאיותעבמקרהשלביטול
הפטורכאמור,תיערךלתאגידהייעודישומהחדשהלגבי
כלשנותהמסשבמהלךתקופתהאיגוחעדלשנהשבה
פסקולהתקייםהתנאיםהאמורים,לפיהוראותהפקודה
הרגילות)בלאמתןהפטורהקבועבסעיף64א14המוצע(,
והחלמשנתההפרהלאייחשבכתאגידייעודי,ולכןלא
יחולועליוההוראותהמיוחדותשנקבעובמסגרתסעיף

64א14האמורע

לסעיף קטן )ב(

מוצעלהטילעלהתאגידהייעודיחובתדיווחבשל
שמגיש השנתי הדוח במסגרת השומה, לפקיד הפרה
שנת לגבי הכנסה, מס לפקודת 1ע1 סעיף לפי התאגיד
ההפרהעבשלהמשמעותהמהותיתשלההפרהעלאופן
המיסוישלהתאגידהייעודי,מוצעלקבועשאםהתאגיד
הייעודילאעמדבחובתהדיווחהאמורה,יראואותוכאילו

לאהגישאתהדוחלפיסעיף1ע1כאמורע
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פקידהשומהיערוךאתהשומהכאמורבסעיףקטן)א()1( )ג(
התאגיד לו דיווח שבה המס שנת מתום שנים 4 תום עד
הייעודיעלההפרהכאמורבסעיףקטן)ב(;לאדיווחהתאגיד

הייעודיכאמור,יחולולענייןהשומההוראותסעיף145)ב(ע

רשאי השומה פקיד )א(, קטן בסעיף האמור אף על )ד(
להחליטכיהוראותהסעיףהקטןהאמורלאיחולועלאף
שהתקיימההפרה,לגביכלשנותהמסכאמורבאותוסעיף
בתנאים, החלטתו את להתנות הוא ורשאי חלקן, או קטן
ובלבדשהוכח,להנחתדעתו,כיההפרהאינההפרהמהותיתע

בעלמניותמהותי
אוקרובשלהיזם

בעסקתאיגוח

לענייןההוראותלפיפקודהזו,יראואתמישהואבעלמניות64א16ע
מהותיביזםאוקרובשלהיזם,במועדההתקשרותבעסקת
האיגוח,כאילוהואבעלמניותמהותיבתאגידייעודיאוקרוב
שלהתאגידהייעודי,לפיהעניין,במשךכלתקופתהאיגוח;
לענייןזה,"בעלמניותמהותי"ו"קרוב"-כהגדרתםבסעיף88ע"

לסעיף קטן )ג(

הסדרהמסשניתןלתאגידהייעודימותנהבעמידה
בתנאיםהקבועיםבסעיף64א14)ב(,המוצעכאמורלאורך
להתרחש עשויה שהפרה מכיוון האיגוחע תקופת כל
להפרהולאחר שקדמו בשנים הפטור ניתן שכבר לאחר
שהסתיימההתקופהלעריכתשומה,מוצעלקבועכיפקיד
השומהיערוךאתהשומהכאמורבסעיףקטן)א()1(המוצע
גםאםהסתיימההתקופהלעריכתהשומה,וזאתעדלתום
ארבעשניםלאחרסיוםשנתהמסשבהדיווחהתאגיד
זו הייעודילפקידהשומהעלההפרהעיובהרכיהוראה
145)א( בסעיף הקבועות ההתיישנות הוראות על גוברת
לפקודה,ויהיהניתןלפתוחגםשומותלשנותמססגורות,

בהתאםלהוראהשבסעיףזהע

במקרהשבולאדיווחהתאגידהייעודיעלההפרה
כאמור,יחולולענייןהשומההוראותסעיף145)ב(לפקודת
כי סבור שומה פקיד אם השאר, בין ולפיו, הכנסה, מס
התאגידהייעודיחייבלשלםמסרשאיהואלקבועלפי
התאגיד של החייבת הכנסתו סכום את שפיטתו מיטב

ולשוםאותולפיזהע

לסעיף קטן )ד(

במקרים כי לקבוע שומה פקיד את להסמיך מוצע
שלהפרהשאינהמהותית,לאיחולוהוראותסעיףקטן)א(
המוצעכאמור,כךשלאיישללהפטורממסכמפורטלעיל,
לגביכלשנותהמסאולגביחלקן,כאשרמדוברבמקרים
מיוחדיםשכלמקרהנבחןלפינסיבותיועכךלמשל,במקרה
שבוהייתההפרהטכניתולאנפגעהעיקרוןשעלבסיסו
ניתןהפטורמלכתחילה,אובמקרהשבותוקנהההפרהויש
מקוםלבחוןאםישלשלולאתהפטורגםבשניםשלאחר
ההפרה,מוצעלאפשרלפקידשומהלהתנותאתקביעתו

כאמורבתנאיםע

לסעיף 64א16

מוצעלקבועכייראואתמישהואבעלמניותמהותי
ביזםאוקרובשלהיזם,במועדההתקשרותבעסקתהאיגוח,
כאילוהואבעלמניותמהותיבתאגידייעודיאוקרובשל
התאגידהייעודי,לפיהעניין,במשךכלתקופתהאיגוחע
כאמורלעיל,התפיסהשעומדתבבסיסהסדרהמסשנקבע
הואשלתאגידהייעודיאיןמהותעצמאיתוהואמהווה
סוגשל"צינור"בלבדעלצורךהבטחתהניטרליותהמיסויית
שהסדרהמסמבקשלייצרישלוודאשתוצאותהמסאשר
חלותעלקרובשלהיזםאובעלמניותמהותיבו)להלן-
צדקשורליזם(,כאשרהואמשקיעבתאגידהייעודי,יהיו
דומותלתוצאותהמסאשרהיוחלותאילואותוצדקשור

היהמשקיעביזםבאופןישירע

סעיףמוצעזהנדרשמכיווןשישמספררבשלהוראות
להשקעה מס הטבות מקנות אשר הכנסה מס בפקודת
פסיביתעהמשקיעיםבתאגידהייעודייהיוזכאיםלהטבות
אלהבשלההכנסהשהםמקבליםמהתאגידהייעודיעעם
זאת,ברובהמקרים,הטבותהמסכאמורלאניתנותאם
את לו שמשלמת לחברה קשור צד הוא ההכנסה מפיק
ההכנסהעכלומר,לולאהסעיףהמוצע,היהניתןלראותאת
התאגידהייעודיכמנתקאתהקשרביןהמשקיעלביןהיזם,
אףעלפישמבחינתמדיניותהמסבבסיסהכלליםהאמורים
נכוןיותרלהתעלםמהתאגידהייעודילענייןזהעהסעיף
אם המס מהטבת ייהנה לא קשור שצד מבטיח המוצע
הואלאהיהזכאילהבקבלתההכנסהמהיזםבאופןישירע

כךלדוגמה,בסעיפים125ג)ב(ו–)ג(לפקודתמסהכנסה
עם יחידע של ריבית הכנסות על מוטב מס שיעור נקבע
זאת,בסעיף125ג)ד()ע(לפקודתמסהכנסהנקבעשהטבה
זולאתינתןאםהיחידהואבעלמניותמהותיבחברבני
האדםששילםאתהריביתעבהתאםלכך,אםיחידבעל
מניותמהותיביזםהיהמקבלהכנסותריביתמהיזם,לא
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תיקוןחוקמס
ערךמוסף

בחוקמסערךמוסף,התשל"ו-141975,אחריסעיף8ע1יבוא:29ע

"הוראותמיוחדות
לענייןתאגיד

ייעודיבעסקת
איגוח

לענייןחוקזהיראותאגידייעודיהממוסהבהתאםלהוראות8ע1אע
ולעניין כספי, כמוסד הכנסה, מס לפקודת 64א14)א( סעיף
סעיף4)ב(לחוקזהיראואתהתאגידהייעודיכאילולאהפיק
רווחבכלאחתמשנותהמסהאמורותבפסקה)1(שלסעיף
64א14)א(לפקודתמסהכנסהוכאילובשנתהמסהאמורה
)2(שלהסעיףהאמורהפיקרווחהשווהלהכנסה בפסקה

החייבתהמצטברתכאמורבאותהפסקהע"

בחוקהחברות,בסעיף65עא-0עעתיקוןחוקהחברות

האמורבויסומן")א("ובו,בסופויבוא"למעטתאגידייעודיכהגדרתובסעיףקטן)ב("; )1(

אחריסעיףקטן)א(יבוא: )2(

השררשאילקבוע,לאחרהתייעצותעםרשותניירותערך,המפקחעל ")ב(
שירותים נותני על והמפקח וחיסכון ביטוח ההון שוק על הממונה הבנקים,
פיננסיים,ובאישורועדתהחוקהחוקומשפטשלהכנסת,כיהוראותחוקזה,
החלותעלחברותאיגרותחוב,כולןאוחלקן,לאיחולועלתאגידייעודי,אויחולו
בשינוייםשיקבע;לענייןזה,"המפקחעלהבנקים","הממונהעלשוקההוןביטוח
וחיסכון","המפקחעלנותנישירותיםפיננסיים"ו"תאגידייעודי"-כהגדרתם

בחוקלהסדרתעסקאותאיגוח,התשפ"ה-2025ע"

תיקוןחוק
הבנקאות

בחוקהבנקאות,בסעיף21)ב(,בהגדרה"מתןאשראי",בפסקה)7(,במקוםהסיפההחל1עע
במילים"למתןאשראילאדם"יבוא"לאחדמאלה:

היהחלעלהכנסותאלהשיעורהמסהמוטבעלפיהסעיף
המוצע,גםאםאותובעלמניותמהותיביזםנותןהלוואה
זכאי יהיה לא הוא הייעודי, התאגיד באמצעות ליזם
לשיעורהמסהמופחתעלהכנסותהריביתאשרהואמקבל

מהתאגידהייעודיע

מוצעלהוסיףלחוקמסערךמוסףאתסעיף8ע1א,  סעיף 29
הקובעהוראותמיוחדותלענייןתאגידייעודי 
בעסקתאיגוח,ולקבועכילענייןחוקמסערךמוסףיראו
תאגידייעודיהממוסהבהתאםלהוראותסעיף64א14)א(
לפקודתמסהכנסה,כמוסדכספי,ולענייןסעיף4)ב(לחוק
מסערךמוסףיראואתהתאגידהייעודיכאילולאהפיק
רווחבכלאחתמשנותהמסהאמורותבפסקה)1(שלסעיף
64א14)א(לפקודתמסהכנסהוכאילובשנתהמסהאמורה

בפסקה)2(שלהסעיףהאמורהפיקרווחהשווהלהכנסהע

סעיף65עאלחוקהחברותמעניקלשרהמשפטים  סעיף 30
סמכותלקבוע,לאחרהתייעצותעםרשותניירות 
ערך,כיהוראותחוקהחברותהחלותעלחברותאיגרות
חובלאיחולו,כולןאוחלקן,עלסוגשלחברותאיגרות
חובכפישיקבעעמוצעלתקןאתהסעיףהאמורולהוסיף
על חוקהחברות הוראהמיוחדתלענייןהחלתהוראות
חברתאיגרותחובשהיאתאגידייעודילפיחוקהאיגוחע
לאחר לקבוע, רשאי המשפטים שר כי מוצעלקבוע כך,
התייעצותעםהמאסדריםועםיושבראשרשותניירות

כי הכנסת, של ומשפט חוק חוקה ועדת ובאישור ערך
הוראותחוקהחברותהחלותעלחברותאיגרותחוב,כולן
אוחלקן,לאיחולועלתאגידייעודי,אויחולובשינויים
בו והשינויים החוק הוראות בתחולת ההקלות שיקבעע
לכלול צפויים המשפטים, שר של בתקנות ייכללו אשר
תאגיד על החלות התאגידי הממשל בהוראות שינויים
הרגולטורי הנטל את להפחית במטרה הן וזאת ייעודי,
הכרוךבביצועעסקאותאיגוחולצמצםאתעלויותהעסקה
בהתאםלאופיפעילותוהמוגבלתשלהתאגידלפיהוראות
7לחוקהאיגוח,והןבשיםלבלצורךלהבטיחאת סעיף
עצמאותהפעילותשלהתאגידהייעודיוהאורגניםשלו
האיגוח, בעסקת חלק הנוטלים האחרים לגורמים ביחס

ובכללזההיזם,המאגחוהשרתע

סעיפים 31, 33 ו–34

מוצע לעיל, 7 לסעיף ההסבר בדברי שמתואר כפי
לקבועהגבלותשונותעלפעילותושלהתאגידהייעודי
החברות, חוק הוראות לפי כחברה להתאגד הנדרש
כתאגיד אותהעסקתהאיגוחוישמש אשריוקםלצורך
ייעודילצורךאותהעסקהבלבדעזאת,בשלהרצוןלאפשר
השקעהשהסיכוןהכרוךבהממוקדלנכסיםהמגביםבלבד
בין הפרדה וקיום היזם של פירעון חדלות סיכוני בלא
הסיכוניםהכרוכיםבעסקאותאיגוחאחרותעכמוכן,מוצע
להגבילאתהפעולותהמותרותלתאגידהייעודיולקבוע

ס"חהתשל"ו,עמ'52;התשפ"ג,עמ'154ע 14
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למתןאשראילאדםששמוננקבבתשקיף; )1(

לרכישתנכסיםמגביםמיזם,עלידיתאגידייעודי,במסגרתעסקתאיגוח,ובלבד )2(
שבתאגידהייעודימתקיימיםכלהתנאיםהמנוייםבסעיף7לחוקהאיגוחוהואעוסק
רקבעיסוקיםובפעילויותהמותריםלובהתאםלהוראותלפיהסעיףהאמור;לענייןזה-

"חוקהאיגוח-חוקלהסדרתעסקאותאיגוח,התשפ"ה-2025;

"יזם","נכסיםמגבים","עסקתאיגוח","תאגידייעודי"-כהגדרתםבחוקהאיגוח;"ע

כיהתאגידיהיהרשאילבצערקפעולותהמנויותבחוק
אשרנועדולממשאתתכליתפעילותהליבהשלהתאגיד
הייעודי,היינורכישתהנכסיםהמגביםוהבטחתהפירעון
למשקיעיםעכלזאת,במטרהלהבטיחכיהתאגידהייעודי
לאיעסוקבפעילויותאחרותאוייחשףלסיכוניםנוספים
שאינםנדרשיםלשםהגשמתתכליתו,וכילאיפעילשיקול

דעתמהותיבביצועפעולותיוע

התאגיד פעילות על אלה מגבלות של קיומן בשל
הייעודי,מוצעלהעניקלתאגידהייעודיהקלותופטורים
מתחולתהוראותחוקשונות,וזאתבמטרהלהפחיתאת
הנטלהרגולטוריהכרוךבביצועעסקאותאיגוחולצמצם

אתעלויותהעסקהבהתאם,כפישיפורטלהלן:

להנפיק הייעודי לתאגיד לאפשר מוצע 1ע בסעיף
להידרש בלי כאחת, אשראי ולתת התחייבות תעודות
סעיף הבנקאותע חוק לפי בנקאי תאגיד של לרישיון
21)א()2(לחוקהבנקאותקובעשעיסוקבהנפקתניירותערך
15לחוקניירותערךובמתן החייבותבתשקיףלפיסעיף
אשראיכאחת,הואעיסוקשמותררקלמישבידורישיון
שלתאגידבנקאיעסעיף21)ב(לחוקהבנקאותקובעחריגים
למונחיםשונים,ובהם"ניירותערך"ו"מתןאשראי",ובכך
מצמצםאתהאיסורהקבועבסעיף21)א()2(האמורעעלפי
החריגהמפורטבפסקה)7(להגדרה"מתןאשראי",הכלל
האמוראינוחל,ביןהשאר,במקרהשבומגייסיםכספים
למתן מיועדים שהכספים אף תשקיף, פי על מהציבור
אשראי,אםבתשקיףישגילוילגביזהותמקבלהאשראי,
זכויות רכישת הוא שגויסו הכספים שייעוד כך על או
עסקת זה, לחריג בהתאם בנקאיע מתאגיד אשראי( )תיק
איגוחהמבוססתעלתקבוליםבגיןהחזריאשראיתוכל
להתבצע,בלאהגבלה,רקכאשרהיזםהואתאגידבנקאיע
כדילאפשרלתאגידייעודילהנפיקאיגרותחובלציבור
בלאהגבלהולרכושתיקאשראיגםמתאגידשאינותאגיד
בנקאיבמסגרתעסקתאיגוחלפיהחוקהמוצע,מוצעלתקן
אתפסקה)7(להגדרה"מתןאשראי"עהתיקוןהאמוריוסיף
לחריגיםהמנוייםבפסקה)7(רכישתנכסיםמגביםמיזםעל
ידיתאגידייעודיבמסגרתעסקתאיגוח,ובלבדשבתאגיד
לחוק 7 בסעיף המנויים תנאים כל מתקיימים הייעודי
המנויים ובפעילויות בעיסוקים רק עוסק והוא האיגוח
באותוסעיףעבכךתתאפשרפעילותתאגידייעודיבלא
רישיון,אףאםהיזםאינותאגידבנקאי,ובלבדשהואפועל
לפיהוראותהחוקהמוצע,מהנימוקיםהמתואריםלעילע
כמוכן,מוצעלקבועכיהמונחים"חוקהאיגוח","יזם",
"נכסיםמגבים","עסקתאיגוח"ו"תאגידייעודי",יוגדרו

כהגדרתםבחוקזהעיובהר,שאםהתאגידהייעודילאיעמוד
בהגבלותאלהויעסוקבעיסוקיםובפעילויותנוספותשלא
הותרולו,הואלאיהיהפטורמקבלתרישיוןשלתאגיד
בנקאי,עלכלהמשתמעמכךלענייןפעילותבלארישיון

בניגודלהוראותחוקהבנקאותע

בסעיףעעמוצעלתקןאתחוקהריכוזיות,ולקבועכי
תאגידייעודילאיסווגכחברתשכבהלענייןהוראותחוק
הריכוזיותעפרקג'לחוקהריכוזיותעוסקבהגבלתהשליטה
בחברותבמבנהפירמידליואוסרעלחברתשכבהשנייה
לשלוטבחברתשכבהאחרתעסעיף20)א(לחוקהריכוזיות
קובעכיחברתשכבההיאחברהאוחברתחוץ,לרבות
חברת למעט מדווח, תאגיד שהיא חוב, איגרות חברת
שר שקבעו כפי ככזו, אותה לסווג אינטרס שאין שכבה
המשפטיםושרהאוצר,בהתייעצותעםרשותניירותערך
נעשה 2014 בשנת הכנסתע של הכספים ועדת ובאישור
התחרות לקידום תקנות והותקנו זו, בסמכות שימוש
ולצמצוםהריכוזיות)סוגשלחברהשאינהחברתשכבה
שליטה(,התשע"ד-2014)להלן- לענייןייחוס והוראות
תקנותהריכוזיות(עביןהשאר,תקנה2לתקנותהריכוזיות
קובעתכילאיסווגוכחברתשכבהחברתהנפקהשלתאגיד
בנקאיאומבטחשהואחברתשכבה,מנפיקמוצרימדדים
ומנפיקמוצריםמובנים,ובלבדשחברהכאמוראינהשולטת
בחברתשכבה,וזאתבשלהיותן"חברותאיגרותחובבעלות
פעילותפיננסיתבלבד"עבדומה,מוצעלתקןאתההגדרה
20)א(לחוקהריכוזיותולקבועכי "חברתשכבה"בסעיף
חברתאיגרותחובשהיאתאגידייעודישמתקיימיםבו
כלהתנאיםהמנוייםבסעיף7לחוקהמוצע,והואעוסק
רקבעיסוקיםובפעילויותהמותריםלולפיהוראותהסעיף
האמור,לאתסווגכחברתשכבה,מהנימוקיםהמתוארים
לעילעיובהרשאםהתאגידהייעודילאיעמודבהגבלות
אלהויעסוקבעיסוקיםובפעילויותנוספותשלאהותרו
על הריכוזיות, חוק לעניין שכבה כחברת יסווג הוא לו,
כלהמשתמעמכךלענייןשכבהבחברתשליטהבניגוד

להוראותחוקהריכוזיותע

בסעיף4עמוצעלתקןאתחוקהפיקוחעלשירותים
פיננסייםמוסדריםולקבועכיתאגידייעודייהיהפטור
חוק הוראות לפי אשראי שירותי למתן רישיון מקבלת
שירותים לחוק 12 סעיף מוסדריםע פיננסיים שירותים
במתן העוסק כי השאר, בין קובע, מוסדרים פיננסיים
ע1)א( סעיף אשראיע למתן רישיון בקבלת חייב אשראי
מקבלת פטורים אשר גופים רשימת קובע האמור, לחוק
רישיוןכאמור,וסעיףע1)ב(מסמיךאתשרהאוצר,באישור
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תיקוןחוקבנק
ישראל

בחוקבנקישראל,התש"ע-2-152010עע

בסעיף9ע- )1(

במקוםסעיףקטן)א(יבוא: )א(

לשםהשגתמטרותהבנקוביצועתפקידיו,רשאיהנגיד,באישור ")א(
הוועדה,לקבועבצו,כיגוףפיננסיימסורלבנקמידעלגביסוגיעסקאות
אוסוגיבניאדםשקבעבצו,במועדובאופןשקבעבו;צולפיסעיףקטןזה
לענייןגוףפיננסימפוקחייקבערקלאחרשהנגידאועובדהבנקשהוא
הפיננסיבבקשה הגוף על המפקחת הסמיכולכךפנהלרשותהפיקוח
לקבלתהמידעהנדרשלבנק,והמידעלאנמסרלומאתרשותהפיקוח

בתוךזמןסבירע";

ועדתהכספים,לפטורבתקנותסוגיגופיםנוספיםמחובת
הרישויהאמורה,כפישנעשהבתקנותהפיקוחעלשירותים
מחובת )פטור מוסדרים( פיננסיים )שירותים פיננסיים

רישוי(,התשפ"ג-2022)להלן-תקנותהפטור(ע

לתאגיד שהומחו המגבים הנכסים אם בענייננו,
בעסקאות שמקורם נכסים הם איגוח בעסקת ייעודי
אשראי,התאגידהייעודייהפוך,לאחרההמחאה,להיות
נושהבעסקאותאשראי,ועלכןנדרשלקבלרישיוןלמתן
מוסדריםע פיננסיים שירותים בחוק כהגדרתו אשראי,
שונים, פטורים ניתנו הפטור לתקנות 2 תקנה במסגרת
אשראי למתן מורחב רישיון שבעל לתאגיד השאר, בין
מחזיקבכלאמצעיהשליטהבו,העוסקברכישתעסקאות
אשראישעשהבעלהשליטהובגיוסחובבאמצעותהסכמי
הלוואהאוהנפקתתעודותהתחייבות,ובתנאישהעוסק
בתפעולעסקאותהאשראיהואבעלהשליטהאומתפעל
אחרשהואבעלרישיוןמורחבלמתןאשראי,והכולבכפוף
2 לתנאיםהמנוייםשםעעםזאת,הפטורהקבועבתקנה
אינומותאםבאופןמלאלעסקאותאיגוח,ביןהשארעל
רקעהדרישהכיעסקאותהאשראייירכשומבעלרישיון
מורחבלמתןאשראי,אשרגםיחזיקבכלאמצעיהשליטה

בתאגידהייעודיע

עלרקעזהמוצעלהוסיףלרשימתהגופיםשעליהם
שירותים לחוק 12 סעיף לפי הרישוי חובת תחול לא
פיננסייםמוסדרים,גםתאגידייעודי,ובלבדשמתקיימים

בוכלהתנאיםהאלה:

המנויים התנאים כל הייעודי בתאגיד מתקיימים )1(
בסעיף7לחוקהאיגוחוהואעוסקרקבעיסוקיםובפעילויות
האמור, הסעיף לפי להוראות בהתאם לו המותרים

מהנימוקיםהמתואריםלעיל;

הנושהבעסקתהיסודוהיזםאשרהמחהאתהנכסים )2(
המגביםלתאגידהייעודי,הםבעלירישיוןלמתןאשראי
ע1לחוקשירותים אופטוריםמרישיוןכאמורלפיסעיף
פיננסייםמוסדריםאולפיסעיף22לחוקהסדרתהעיסוק
הוענק אשר שהאשראי להבטיח כדי תשלום, בשירותי
במסגרתעסקתהיסודניתןבהתאםלהוראותהדיןעלעניין
זהיובהרכיאםהאשראיאינועולהכדי"מתןאשראי"

לפיהוראותסעיף11אלחוקשירותיםפיננסייםמוסדרים,
ממילאאיןחובהלקבלרישיוןבגינולפיהחוקהאמור;

מתקיימים המגבים הנכסים את המתפעל בשרת )ע(
התקשרות לעניין האיגוח לחוק 15)ג( שבסעיף התנאים
התאגידהייעודיעםשרתמהסוגהקבועשם,והואעומד
בחובותהחלותעליולפיסעיף16)ג(לחוקהאמורעכמוכן,
"נושה "יזם", האיגוח", "חוק המונחים כי לקבוע מוצע
בעסקתהיסוד","נכסיםמגבים","שרת"ו"תאגידייעודי"
יוגדרובהתאםלהגדרתםבחוקהמוצעעיובהרשאםלא
יתקיימוכללהתנאיםהאמורים,תאגידהייעודילאיהיה
פטורמקבלתרישיוןלמתןאשראי,עלכלהמשתמעמכך
לענייןפעילותבלארישיוןלמתןאשראיבניגודלהוראות

חוקשירותיםפיננסייםמוסדריםע

סעיף9ע)א(לחוקבנקישראלמקנהסמכותלדרוש  סעיף 32 
מהגופיםהפיננסייםמידעלגביסוגיעסקאות  כללי

השגת לצורך לבנק הנחוץ אדם, בני סוגי או 
מטרותיווביצועתפקידיו,הכולכפישיקבעהנגיד,באישור
הוועדההמוניטרית,בצועבעסקאותאיגוחעשוייםלהיות
מעורביםגורמיםשאינםנכלליםבהגדרת"גופיםפיננסיים",
ועלכןסעיף9ע)א1(כנוסחוהמוצעמרחיבאתהאפשרות
לדרושמהםמידעעהמידעבנוגעלעסקאותאיגוחדרוש
בין תפקידיוע לבנקישראללשםהשגתמטרותיווביצוע
השאר,המידעמיועדלשמשככלימרכזילתמיכהביציבות
המערכתהפיננסית,תוךמעקבאחרהתפתחויותבשוק
האיגוחעבשיםלבלאמור,חובותהדיווחלבנקישראליחולו
הןעלעסקאותאיגוחשנעשותבדרךשלהצעהלציבורוהן

עלעסקאותאיגוחשלאנעשותבדרךשלהצעהלציבורע

לפסקה )1(

9עלחוקבנקישראלהעוסקבמידעודיווחים סעיף
לבנק,קובעבסעיףקטן)א(כך:

וביצוע מטרותיו השגת לשם לבנק הדרוש מידע ")א(
תפקידיולגביסוגיעסקאותאוסוגיבניאדםכפישיקבע
הנגיד,באישורהוועדה,בצו,רשאיהנגידאועובדהבנק
שהנגידהסמיךלכךלפנותבבקשהלקבלומרשותהפיקוח
המפקחתעלגוףפיננסי;לאנמסרהמידעלנגידאולעובד
הבנקמאתרשותהפיקוחבתוךזמןסביראושהגוףהפיננסי

ס"חהתש"ע,עמ'452;התשפ"ד,עמ'178ע 15
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אחריסעיףקטן)א(יבוא: )ב(

לשםהשגתמטרותהבנקוביצועתפקידיו,רשאיהנגיד,באישור")א1( )1(
הוועדה,לקבועבצו,כיתאגידייעודי,יזם,מאגחאושרת,בעסקת
איגוח,ימסורלבנקמידעלגביעסקתהאיגוח,כפישקבעבצו,במועד

ובאופןשקבעבוע

צולפיסעיףקטןזה,לענייןמידעהנדרשמגוףפיננסיהמפוקח )2(
עלידירשותפיקוח,ייקבעבהתייעצותעםרשותהפיקוחהמפקחת

עלהגוףהפיננסיע

איןבהוראותסעיףקטןזהכדילגרועמסמכותהנגידלדרוש )ע(
מגוףפיננסיבהתאםלהוראותלפיסעיףקטן)א(,מידעהנוגעלעסקת

איגוחשלאנקבעבצולפיסעיףקטןזהע

בסעיףקטןזה,"יזם","מאגח","עסקתאיגוח","שרת","תאגיד )4(
ייעודי"-כהגדרתםבחוקלהסדרתעסקאותאיגוח,התשפ"ה-2025ע";

בסעיףקטן)ד(,במקום"לקבלמידעכאמורבסעיףקטן)א("יבוא"לקבלמידע )ג(
כאמורבסעיפיםקטנים)א(או)א1(";

בסעיף58)ג(,אחרי"לפיסעיף9ע)א("יבוא"אונדרשתאגידייעודי,יזם,מאגחאו )2(
שרת,בעסקתאיגוח,למסורמידעלפיסעיף9ע)א1("ע

תיקוןחוקלקידום
התחרותולצמצום

הריכוזיות

בחוקלקידוםהתחרותולצמצוםהריכוזיות,התשע"ד-ע16201,בסעיף20)א(,בהגדרהעעע
"חברתשכבה",אחרי"שהיאתאגידמדווח"יבוא"למעטתאגידייעודישמתקיימים
בוכלהתנאיםהמנוייםבסעיף7לחוקלהסדרתעסקאותאיגוח,התשפ"ה-2025,והוא

עוסקרקבעיסוקיםובפעילויותהמותריםלובהתאםלהוראותלפיהסעיףהאמור"ע

אינומפוקחבידירשותפיקוח,רשאיהנגידאועובדהבנק
שהואהסמיךלכךלדרושאתמסירתהמידעכאמורמהגוף

הפיננסי,במועדשיקבעע"

מוצעלהחליףאתהוראתהסעיףהקטןהאמורולעגן
בואתהמצבהנוהגבפועלולפיולצורךקבלתמידעמגוף
פיננסימפוקח,לגביסוגיעסקאותאוסוגיבניאדם,הדרוש
לבנקלשםהשגתמטרותיווביצועתפקידיו,יפנהתחילה
הנגידאועובדהבנקשהנגידהסמיכולכךבבקשהלרשות
הפיקוחהמפקחתעלהגוףהפיננסי,ואםפנהכאמורולא
נמסרהמידעהמבוקשמרשותהפיקוחבתוךזמןסביר,או
במקרהשהגוףהפיננסיכללאינומפוקחבידירשותפיקוח
כאמור,רשאיהנגיד,באישורהוועדההמוניטריתלקבוע
בצודרישהלקבלתהמידעהנדרשכאמורמהגוףהפיננסי,

וזאתבהתאםלמועדולאופןשייקבעובצוע

נוסףעלכך,מוצעלהוסיףלסעיף9עלחוקבנקישאל
הנוגע מידע קבלת לצורך כי בו ולקבוע )א1( קטן סעיף
לעסקתאיגוח,הדרושלבנקלשםהשגתמטרותיווביצוע
תפקידיו,רשאיהנגידלקבועבצודרישהלקבלתהמידע
מהתאגידהייעודי,מהיזם,מהמאגחאומהשרת,בעסקת
כמו בצוע הנגיד שיקבע ובאופן במועד וזאת האיגוח,

כןמוצעלקבועכיצולענייןמידעהנדרשמגוףפיננסי
המפוקחעלידירשותפיקוח,ייקבעלאחרהתייעצותעם
רשותהפיקוחהאמורהעהמונחים"יזם","מאגח","עסקת
איגוח","שרת"ו"תאגידייעודי",יוגדרוכהגדרתםבחוק

המוצעע

בהתאם,מוצעלתקןאתסעיף9ע)ד(לחוקבנקישראל
ולאפשרקבלתמידעעלעסקהמסוימתאםהמידענחוץ
להבנתתהליךאועסקהמהותייםלמשק,גםבנוגעלעסקת

איגוחלפיסעיף9ע)א1(כנוסחוהמוצעע

לפסקה )2(

בהמשךלהסדרתסמכותושלהנגידלדרושנתונים
)1(לעיל,מוצעלהוסיףבסיפהשלסעיף כאמורבפסקה
הפרת על כספי בעיצום העוסק ישראל בנק לחוק 58)ג(
הוראותהחוק,סמכותלנגידלהטילעיצוםכספיגםעל
תאגידייעודי,נאמן,יזם,מאגחאושרתשנדרשלמסור
מידעולאעשהכן,אומסרמידעכאמורשאינונכוןאו
ישראל, בנק לחוק 9ע)א1( סעיף להוראות בניגוד מלא,

בסכוםשל500,000שקליםחדשיםע
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תיקוןחוקהפיקוח
עלשירותים

פיננסיים)שירותים
פיננסייםמוסדרים(

בחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסיים)שירותיםפיננסייםמוסדרים(,התשע"ו-4,2016עע
בסעיףע1)א(,בסופויבוא:

תאגידייעודי,ובלבדשמתקיימיםכלאלה: )19("

בתאגידהייעודימתקיימיםכלהתנאיםהמנוייםבסעיף7לחוקהאיגוחוהוא )א(
עוסקרקבעיסוקיםובפעילויותהמותריםלובהתאםלהוראותלפיהסעיףהאמור;

הנושהבעסקתהיסודוהיזםאשרהמחהאתהנכסיםהמגביםלתאגיד )ב(
הייעודי,במסגרתעסקתהאיגוח,הםבעלירישיוןלמתןאשראיאופטוריםמרישיון

כאמורלפיסעיףזהאולפיסעיף22לחוקלהסדרתהעיסוקבשירותיתשלום;

בשרתהמתפעלאתהנכסיםהמגביםמתקיימיםהתנאיםשבסעיף15)ג( )ג(
לחוקהאיגוחוהואעומדבחובותהחלותעליולפיסעיף16)ג(לחוקהאמור;

לענייןפסקהזו-

"חוקהאיגוח-חוקלהסדרתעסקאותאיגוח,התשפ"ה-2025;

"יזם","נושהבעסקתהיסוד","נכסיםמגבים","שרת","תאגידייעודי"-כהגדרתם
בחוקהאיגוחע"

תיקוןחוק
הסדריםבמשק

המדינה)תיקוני
חקיקהלהשגת

יעדיהתקציב
והמדיניות

הכלכליתלשנת
הכספיםע200(

בחוקהסדריםבמשקהמדינה)תיקוניחקיקהלהשגתיעדיהתקציבוהמדיניותהכלכלית5עע
לשנתהכספיםע200(,התשס"ג-172002,אחריסעיף47יבוא:

"סייגלתחולהלגבי
עסקתאיגוח

הוראותפרקזהלאיחולולגביעסקתאיגוחכהגדרתהבחוק47אע
להסדרתעסקאותאיגוח,התשפ"ה-2025ע"

פרק ז': תחילה, תחולה וצוות לבחינת יישום החוק

תחילתושלחוקזהתשעהחודשיםמיוםפרסומו)בפרקזה-יוםהתחילה(;שר6עעתחילהותחולה )א(
האוצרושרהמשפטים,יחד,רשאים,בצו,לדחותאתיוםהתחילהלתקופהשלאתעלה

עלשישהחודשיםאםמצאוכיהדברדרושלשםהיערכותליישוםהוראותהחוקע

פרקח'לחוקההסדריםלשנתהכספיםע200עוסק  סעיף 35
ניתנה פירעונן שלהבטחת הלוואות בהעברת 
ההסבר מדברי שעולה כפי למקרקעיןע בקשר בטוחה
השוק לעניין שונות הוראות קבע החוק האמור, לחוק
המקוריים המלווים מוכרים שבו למשכנתאות, המשני
בבטוחות או במשכנתאות מובטחות אשר הלוואות של
אחרות,לגופיםאחרים,אתתזרימיהתשלומיםהנובעים
חוק באותו נקבעו השאר בין ההלוואותע של מפירעונן
הוראותמקילותלרישוםעלידירשםהמקרקעין,הוראות
להלוואות בקשר זכויותיהם ועל הלווים על המגינות
ולבטוחותשהועברווכןהוראותלענייןהשרתהמתפעל
אתההלוואותעבשלחפיפהמסוימתביןתחולתהוראות
חוקההסדריםלשנתהכספיםע200לביןתחולתהוראות
החוקהמוצע,החלותאףהןעלהמחאתהלוואות,ובכלל
זהעלהלוואותשלהבטחתפירעונןניתנהבטוחהבקשר

למקרקעין,מוצעלקבועבאופןמפורשכיהוראותפרקח'
לחוקההסדריםלשנתהכספיםע200לאיחולולגביעסקת

איגוחכהגדרתהבחוקהמוצעע

פרק ז': תחילה, תחולה וצוות לבחינת יישום החוק

לסעיף קטן )א( סעיף 36 

מוצעלקבועכייוםהתחילהשלהחוקהמוצע 
יהיהתשעהחודשיםמיוםפרסומו)להלן-יוםהתחילה(,
זאתכדילאפשרלגורמיםהשוניםהפועליםבשוקלהיערך
למאסדרים לאפשר וכן המוצע החוק הוראות ליישום
עסקאות לאסדרת הדרושות מאסדר הוראות לפרסם
האיגוחעכמוכן,מוצעלקבועכישרהאוצרושרהמשפטים
יחדרשאים,בצו,לדחותאתיוםהתחילהלתקופהשלא
תעלהעלשישהחודשים,אםמצאוכיהדברדרושלשם

היערכותליישוםהוראותהחוקע

ס"חהתשס"ג,עמ'150;התשע"ו,עמ'1156ע 17
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הוראותחוקזהיחולולגביעסקתאיגוחשמועדההתקשרותבהחלביוםהתחילה )ב(
אולאחריו,וזאתגםאםמועדיההתקשרותבעסקאותהיסוד,שבמסגרתןנוצרוהנכסים

המגביםאשרהומחובעסקתהאיגוח,חליםלפנייוםהתחילהע
הוראותמאסדר

ראשונות
הוראותמאסדרראשונותלפיסעיף12)ד(יותקנועדיוםהתחילהע7עע

בחינתיישום
הוראותהחוק

בתוםחמששניםמיוםהתחילהיוקםצוותשיבחןאתיישוםהוראותחוקזה8עע )א(
והשפעתועלפיתוחשוקההוןוהאשראיבישראלוקידוםהתחרותבו,הבטחתקיומו
שלשוקאיגוחתקין,שמירהעלעניינםשלהמשקיעיםושמירהעליציבותהמערכת

הפיננסית,וימליץעלצעדיםנוספיםלקידוםמטרתושלחוקע
חבריהצוותיהיו:הנגיד,המפקחעלהבנקים,יושבראשרשותניירותערך,הממונה )ב(
עלשוקההוןביטוחוחיסכון,המפקחעלשירותיםפיננסיים,מנהלרשותהמסים,המנהל

הכללישלמשרדהאוצרוהמשנהליועץהמשפטילממשלההנוגעבדברע
הצוותיגישאתמסקנותיווהמלצותיולשרהאוצרולשרהמשפטיםויציגאותם )ג(

לוועדתהכספיםשלהכנסתע

תוספת ראשונה
)פסקה)4(להגדרה"הוראותמאסדר"וסעיף24)א((

הוראות מאסדר לעניין מאסדר של גוף שנקבע בתקנות

תוספת שנייה
)פסקה)4(להגדרה"נכסיםמגביםמורכבים"שבסעיף8)ב()1(וסעיף24)ב((

נכסים מגבים מורכבים

אשראילרכישתזכותבמקרקעיןאואשראיהמובטחבשעבודזכותבמקרקעין, 1ע
למעטהלוואהלדיור;לענייןזה,"הלוואהלדיור"-הלוואהשהיאאחתמאלה,ובלבד

שלאניתנהלמטרהעסקית:
הלוואההמיועדתלרכישהאולחכירהשלדירתמגורים,בנייתה,הרחבתה )א(

אושיפוצה;

לסעיף קטן )ב(

לגבי יחולו המוצע החוק הוראות כי לקבוע מוצע
עסקתאיגוחשמועדההתקשרותבהחלביוםהתחילהאו
לאחריועכמוכן,מוצעלהבהירכיהוראותהחוקיחולוממועד
התחילהכאמור,גםאםמועדיההתקשרותבעסקאותהיסוד,
אשרהומחובעסקת הנכסיםהמגבים שבמסגרתןנוצרו
האיגוח,חליםלפנייוםהתחילהעזאתמשוםשהחלתהחוק
רקעלעסקאותיסודשנחתמולאחרמועדהתחילהתסכל
אתביצועןשלעסקאותאיגוחרבותבלאשישלכךהצדקה,

ככלשעסקאותהיסודעומדותבהוראותחוקזהע

מוצעלקבועכיהוראותמאסדרראשונותלעניין  סעיף 37
אופןשמירתהסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםלפי 
סעיף12)ד(יותקנועדיוםהתחילהעזאת,בשלחשיבותם
שלהוראותאלהלביצועשמירתסיכוןבאופןשיבטיחאת

תכליתההוראהע

כמתוארלעיל,עלאףההסכמההרחבהבאשר  סעיף 38
לצורךבחקיקתחוקלהסדרתעסקאותהאיגוח 
בישראללצורךפיתוחשוקההוןוהאשראיוקידוםהתחרות
בו,גיבושהצעתהחוקנמשךשניםרבות,ביןהשאר,בשל

על האיגוח שוק הסדרת של ההשפעות מפני החששות
עניינםשלהמשקיעיםויציבותהמערכתהפיננסיתעעל
כן,מתוךרצוןלהבטיחכיהחוקהמוצעממלאאתיעדיו
לאחר בהוראותיו שינויים בעריכת הצורך את ולבחון
צבירתניסיוןעלידיהמאסדריםוהשווקיםהרלוונטיים
ביישוםהוראותהחוק,מוצעלקבועכיבתוםחמששנים
מיוםהתחילהיוקםצוותשיבחןאתיישוםהוראותהחוק
ואתהשפעתוביחסלמטרותהחוקהמוצעכפישנקבעו

בסעיף1ע

מוצעלקבועכיחבריהצוותיהיוהנגיד,המפקחעל
הבנקים,יושבראשרשותניירותערך,הממונהעלשוק
ההון,המפקחעלשירותיםפיננסיים,מנהלרשותהמסים,
המנהלהכללישלמשרדהאוצרוהמשנהליועץהמשפטי
לממשלההנוגעבדברעכמוכן,מוצעכיעלבסיסהבחינה
שתיעשההצוותימליץעלצעדיםנוספיםלקידוםמטרתו
האוצר לשר והמלצותיו מסקנותיו את ויגיש החוק של
ולשרהמשפטים,ויציגאותםלוועדתהכספיםשלהכנסתע
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הלוואההמיועדתלרכישתמגרשלבנייתדירתמגוריםאולרכישתזכות )ב(
בדירתמגוריםתמורתדמימפתח;

הלוואההמובטחתבמשכוןעלזכויותלגבידירתמגורים;לענייןזהלאיראו )ג(
הלוואהכאמורשניתנהלמימוןפעילותשלעסקקטןכהלוואהשניתנהלמטרה
עסקית;לענייןזה,"עסקקטן"-תאגידשמסרליזםדוחשנתי,שעלפיומחזורהעסקים

שלובשנהשקדמהלמועדמסירתואינועולהעלחמישהמיליוןשקליםחדשים;

הלוואההמיועדתלמימוןפירעוןמוקדםשלהלוואהכאמורבפסקאות )ד(
משנה)א(או)ב(,במלואהאובחלקהע

זכותלקבלתכספיםמכוחחוזהשחלעליודיןזר,אומכוחדיןזרע 2ע

תוספת שלישית
)סעיפים12)א(ו–24)ג((

שיעור שמירת הסיכון הגלום בנכסים המגבים

5אחוזים

תוספת רביעית
)ההגדרה"הסכוםהבסיסי"שבסעיף20וסעיף24)ד((

הסכום הבסיסי

לענייןתאגידבנקאיאובעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי-500,000שקלים 1ע
חדשיםע

לענייןמבטח-סכוםכמפורטלהלן,בהתאםלהיקףהנכסיםהמנוהליםבידי 2ע
המבטח;לענייןזה,"היקףנכסיםמנוהלים"-כהגדרתםבתוספתהרביעיתלחוקהפיקוח

עלהביטוח:

היההיקףהנכסיםהמנוהליםבידיהמבטחעדעשרהמיליארדשקלים )א(
חדשים-250,000שקליםחדשים;

היההיקףהנכסיםהמנוהליםבידיהמבטחגבוהמעשרהמיליארדשקלים )ב(
חדשים-500,000שקליםחדשיםע

לענייןחברהמנהלת-סכוםכמפורטלהלן,בהתאםלהיקףנכסיקופותהגמל עע
שבניהולה;לענייןזה,"נכסיקופתגמל"-כהגדרתםבחוקהפיקוחעלקופותהגמל:

היההיקףנכסיקופותהגמלשבניהולהעדעשרהמיליארדשקליםחדשים )א(
-250,000שקליםחדשים;

היההיקףנכסיקופותהגמלשבניהולהגבוהמעשרהמיליארדשקלים )ב(
חדשים-500,000שקליםחדשיםע

לענייןבעלרישיוןלמתןאשראיסכוםכמפורטלהלן,בהתאםלצברהאשראישלו; 4ע
לענייןזה,"צבראשראי"-כהגדרתובסעיף11אלחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסיים

מוסדרים:

היהצברהאשראישלועד5ע1מיליארדשקליםחדשים-200,000שקלים )א(
חדשים;

היהצברהאשראישלומעל5ע1מיליארדשקליםחדשים-00,000עשקלים )ב(
חדשיםע

לענייןבעלרישיוןלמתןשירותיפיקדוןואשראי-200,000שקליםחדשיםע 5ע



601 הצעותחוקהממשלה-8ע18,כ'בשבטהתשפ"ה,2025ע2ע18

תוספת חמישית 
)סעיפים21ו–24)ד((

הפרות 

חלק א'

תאגידמפוקחשהתקשרבעסקתאיגוחכיזםבלישמתקיימיםבוהמאפייניםשנקבעו1ע
לפיסעיף5)ב(,בניגודלהוראותאותוסעיףע

מאגחשהתקשרבעסקתאיגוחעםיזםשאינותאגידמפוקחבלישמתקיימיםהתנאים2ע
המפורטיםבסעיף6)ב(ע

יזםשהואתאגידמפוקחשהתקשרעםמאגחשאינותאגידמפוקחמסוגושלהיזם,עע
לשםביצועפעולותכמפורטבסעיף6)א(,בניגודלהוראותסעיף6)ד(ע

יזםשהואתאגידמפוקחשהתקשרבעסקתאיגוחעםתאגידייעודי,בלישנקבעה4ע
בתקנוןהחברהשלהתאגידהייעודימטרתהחברהכאמורבסעיף7)ד(,בניגודלהוראות

סעיף7)ו()1(ע

יזםשהואתאגידמפוקחשהתקשרבעסקתאיגוחעםתאגידייעודי,בלישכללבהסכם5ע
ההתקשרותהוראותהמחייבותאתהתאגידהייעודילפעולכאמורבסעיף7)ה(,בניגוד

להוראותסעיף7)ו()2(ע

יזםשהואתאגידמפוקחשהתקשרבעסקתאיגוחעםתאגידייעודי,בלישכללבהסכם6ע
ההתקשרותהוראותהמחייבותאתהתאגידהייעודילפעוללענייןהבטחתשעבודעל

הנכסיםהמגביםכאמורבסעיף14)א(,בניגודלהוראותסעיף14)ב(ע

יזםשהואתאגידמפוקחשהתקשרבעסקתאיגוחעםתאגידייעודי,בלישכללבהסכם7ע
ההתקשרותהוראותהמחייבותאתהתאגידהייעודילפעוללענייןהתקשרותעםשרת

בהתאםלהוראותלפיסעיף15,בניגודלהוראותסעיף15)ו(ע

יזםשהואתאגידמפוקחשהתקשרעםתאגידייעודיבעסקתאיגוח,בלישכללבהסכם8ע
ההתקשרותהוראההמחייבתאתהתאגידהייעודילפעולבהתאםלהוראותסעיף16)ו(,

בניגודלהוראותסעיף16)ז(ע

חלק ב'

יזםשהואתאגידמפוקחשהמחהלתאגידהייעודי,במסגרתעסקתאיגוח,נכסיםמגבים1ע
שאיןלהמחותםלפיסעיף8)א(אושהמחהלתאגידהייעודי,במסגרתעסקתאיגוח,
נכסיםמגביםמורכביםכהגדרתםבסעיף8)ב()1(שלאבהתאםלכלליםלפיסעיף8)ב()2(ע

יזםשהואתאגידמפוקחשהמחהנכסיםמגביםלתאגידייעודיבעסקתאיגוח,במסגרת2ע
החלפתנכסיםמגביםכמשמעותהבסעיף9)א(,בלישהתקייםהאמורבסעיף9)ב(ע

יזםשהואתאגידמפוקחאשרהמחהלתאגידייעודיזכותשטרםבאהלעולםלפניעע
שהזכותנוצרה,בניגודלהוראותסעיף9)ג(ע

יזםשהואתאגידמפוקחשלאהמחהלתאגידהייעודיבמסגרתעסקתאיגוחזכות4ע
פעולות עשה לא או 10)א(, סעיף להוראות בניגוד שהמחה, מגבה לנכס הנלווית
הדרושותכדישכוחהשלהמחאתהזכויותהאמורותיהיהיפהלכלדברוענייןבניגוד

להוראותסעיף10)ב(ע
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יזםשהואתאגידמפוקחשלאשמר,במהלךתקופתעסקתהאיגוח,חלקמןהסיכון5ע
הגלוםבנכסיםהמגבים,בהתאםלהוראותלפיסעיף12,אושביצעפעולותלהפחתת

חלקובסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםבניגודלהוראותהסעיףהאמורע

מאגחשיזםהתקשרעימולפיסעיף6)א(או)ד(שלאשמרחלקמןהסיכוןהגלוםבנכסים6ע
המגביםבהתאםלהוראותלפיסעיף12כפישהוחלובסעיף6)ו(אושביצעפעולות

להפחתתחלקובסיכוןהגלוםבנכסיםהמגביםבניגודלהוראותהסעיףהאמורע

שרתשהואתאגידמפוקחשלאמתקיימיםלגביוהתנאיםהנוספיםהנדרשיםמשרת7ע
לפיסעיף15)ד(,אושלאפעלבהתאםלהוראותלענייןאופןהחלפתשרת,החלותעליו,

שנקבעולפיסעיף15)ה()ע(ע

שרתשהואתאגידמפוקחשלאפעלבהתאםלהוראותלענייןאופןגבייתהתקבולים8ע
מהנכסיםהמגביםבידיהשרת,שמירתםוהעברתםלתאגידהייעודי,שנקבעולפיסעיף

16)ד(או)ה(ע


יזםשהואתאגידמפוקחשהתקשרעםתאגידייעודיבעסקתאיגוח,בלישכללבהסכם9ע

ההתקשרותאתכלההוראותהדרושותכדישהמחאתהנכסיםעלידובמסגרתעסקת
האיגוחתיחשבכעסקתמכרכאמורבסעיף18)א(,בניגודלהוראותסעיף18)ג(ע

תוספת שישית
)סעיף22)5((

זהות המאסדר והוראות החוק שיחולו על הטלת עיצום כספי על מפר שהוא גוף 
פיננסי שנקבע לפי פסקה )7( להגדרה "תאגיד מפוקח"


