
?האם רכבת האיגוח יוצאת לדרך

להקמתהעבודותהחלו,ושמועותדיבוריםשלארוכהתקופהאחרי.חדשותהתחלותשלשנההייתה2015שנת
אתבישראלהאיגוחלקידוםהצוותפרסםהשנהבאותה,בסמוךממש.הקלההרכבתשל"האדוםהקו"תחנות

עשורשלקלעיכובלאחראך;2013בשנתשםאילהתרחשאמורההייתההקלההרכבתחנוכת,נכוןאז.המלצותיו
.בנסיעתההחלהוהרכבת-ופסיםעורקרםהחזון

פרינשאוואלו,להבשילארוכותשניםלקחבישראלהאיגוחלקידוםהצוותלהמלצותגם,הקלהלרכבתכמוממש
.בישראלהאיגוחעסקאותאת)ולתמרץ(להסדירהמבקשיםחוקתזכירישלפרסומםבמסגרתלאחרונהרקביכורים

,הפירעוןוחדלותהקניין,החוזיםדיניעלונוסף,משפטתחומימספרשלבצומתמצויותאיגוחעסקאות,כידוע

מנת-על,בהתאמה.המסמעולם-וכמובן,הערךניירות,והמימוןהבנקאותמתחוםגםשאלותמעלותאלועסקאות
רשות,ערךניירותרשות,ישראלבנקנציגי:רביםשותפיםשלהתגייסותםנדרשההמוצעההסדראתלרקום

.האוצרומשרדהמשפטיםמשרד,המסים

היהיכוללא,אחתנורמטיביתלמקשההשוניםהרגולטוריםמאווייאתלגבששהצליחהמחוקקשגםנראהאך
,2023-ג"התשפ,)חקיקהתיקוני(איגוחעסקאותהסדרתחוקתזכירשלפרסומולצד,ולפיכך-המסיםלרשות

משרדפרסם,2023ביולי30-ב,יוםשלבסופו,וכך.נפרדתזכירבמסגרתהמסבפקודתהמוצעהתיקוןפורסם
האיגוחפרקאתלהוסיףהמציע,הכנסהמספקודתלתיקוןחוקתזכירולצדו;האיגוחחוקתזכיראתהמשפטים

יחדיואלותזכיריםנכנה,הקריאהשטףלמען.מיוחדיםבמקריםההכנסהבחישובהעוסקהחלק,לפקודה'דבחלק
."האיגוחחוקהצעת"כ

המסילותמפגש על -במקום הקדמה 
עםבקשרוודאותאישוררתכיום,מכךולמעלה.איגוחלעסקאותהייחודימשפטיהסדרכוללאינוהישראליהדין,כיום

פתרוןוליצורזהחלללמלאמבקשים"אחתמקשה"כהחוקתזכירי.האיגוחשוקעלהחולשיםהמגווניםהמשפטהיבטי
:המחוקקשלובמילותיו;השוניםלשחקניווכלכליתמשפטיתוודאותולהקנותהאיגוחעסקאותלתחוםכוללחקיקתי

בעקבותהאם."בישראלאיגוחעסקאותלאסדרתשלםמנגנוןיוצריםויחדבזהזההכרוכיםחוקבתזכיריהמדובר"
יודעיממקורותכך,הרגולטור.יגידוימים?לדרכהלצאתועתידה"הפסיםעלתעלה"האיגוחעסקאותרכבתפרסומם

...אופטימידינשמע,דבר

ניירות,מימון:שלושהשבמוקדםשוניםמהיבטיםהאיגוחחוקהצעתעלולהעיראתלהאירנבקשזהעדכוןבמסגרת
תמונהלציירננסה,הנושאאתלהובילכדייחדיולושחברמשרדנושלתחומי-רבצוותובאמצעות,כך.ומסים,ערך

בהןולהעמיקלהמשיךשישהנקודותעלאגוזבקליפתנצביע,בנוסף.החוקהצעתאודותזהבשלבהניתןככלמלאה
.האיגוחרכבתעלהקפיצהבטרם

המומחיםסבורים,2008בשנתהעולמיהכלכלילמשברמתרומתוכתוצאההאיגוחלשוקשיצאוהשליליהמוניטיןחרף
קטניםלעסקיםבפרט,מימוןמקורותולהוזיללהנגיש,הבנקאיתלמערכתתחרותלקדםיסייע"זהשוקפיתוחכי

החוקשהצעתאתגרים,משמעותייםמשפטייםאתגריםבחובןטומנותהאיגוחשעסקאותאלא."ביתולמשקיובינוניים
.לצלוחמבקשתשפורסמה

ערךוניירותמימוןהיבטי-איגוחעסקאות
הוןלגיוסנוסףאמצעי,היתרבין,המקנותבעולםההוןבשוקיחשובפיננסימכשירהן(securitization)איגוחעסקאות
ידיעלמובטחשפירעונןהתחייבותתעודותמונפקותאיגוחבעסקת.הפיננסיתבמערכתסיכוניםלפיזורומסייעות

',וכומלקוחותלתשלוםזכויות,שיקיםניכיוןעסקאות,צרכניותהלוואות,משכנתאותכגוןמראשמוגדריםנכסים

ייעודיתאגידמקימה")היזם("המאגחתהישות,ההצעהלפי.")מגביםנכסים("רציףמזומניםתזריםלהניבהצפויים
ההתחייבותתעודותאתמנפיקבתורוהייעודיהתאגיד;")הייעודיהתאגיד(""המגביםהנכסים"אתמעבירההיאאליו

לאחר.המגביםהנכסיםבגיןליזםלתשלוםמשמשתההתחייבותתעודותמהנפקתהתמורה.נכסיםבאותםהמגובות
פורעובאמצעותםהמגביםמהנכסיםהתקבוליםאתמקבלהייעודיהתאגיד,העסקהחייולאורךהאיגוחעסקתיצירת

.לתנאיהןבהתאם,ההתחייבותתעודותבעליאת

שם התחום



הכרוךהסיכוןללא,בלבדהמגביםלנכסיםממוקדבההכרוךשהסיכוןהשקעהלאפשרנועדהייעודיבתאגידהשימוש
תהאולא,וכלכליתמשפטיתמבחינהמהיזםנפרדתתהיההאיגוחשעסקתנדרש,כךלשם.ביזםכוללתבהשקעה

.שלוהפירעוןחדלותלסיכוניכפופה

בשניםהכנסותהייעודילתאגידשנוצרותלכךמביאיםבביצועההכרוכיםהריביתותשלומיאיגוחעסקתמבנה,בנוסף
לקזזניתןלאהישראליתהמסבשיטת,כידוע.יותרמאוחרותבשניםהפסדים/והוצאותהאיגוחתקופתשלהראשונות

.זובסוגיה,היתרבין,לטפלנועדהייחודיהמיסוייוההסדר,לאחורהפסדים

:בתמציתהאיגוחחוקהצעת

:עיקרייםחלקיםארבעהכוללהאיגוחחוקהצעתתזכיר

מימוןהיבטי
המשפטיותותוצאותיהןהאיגוחעסקאותהסדרת.1

ולאופןכאמורלעסקאותלצדדים,איגוחלעסקאותביחסתחולנהאשרברורותהוראותהתוויתהינוזהחלקשלמטרתו
:שלהלןההוראותאת,היתרבין,לקבועהחוקהצעתמבקשת,כך.סיווגן

כילקבועמבקשתהחוקהצעת.איגוחעסקאותהמבצעיםהגופיםפעילותואופילזהותבנוגעתנאיםקביעת•
עיסוקיווכיהאיגוחבתחוםורקאךלפעול,ישראלמדינתדינילפיפרטיתכחברהלהתאגדיידרשהייעודיהתאגיד

;בנכסיםמגובותהתחייבותתעודותהנפקת;יותראואחדמיזםאיגוחבעסקתמגביםנכסיםרכישת:יהיוהבלעדיים

והתשלומיםהמגביםהנכסיםלניהולשרתעםלהתקשרות,המגביםהנכסיםלרכישתההנפקהבתמורתשימוש
תחימת.מנקהרכשאופצייתבמסגרתמגביםנכסיםשלמכירהוכן;ההתחייבותתעודותולפירעון,מהםהמתקבלים

מהתאגידלמנועכדינועדזהמתווה.התאגידתקנוןבמסגרתתוסדרבלבדאלולעיסוקיםהייעודיהתאגידפעילות
האשראילסיכוןמעבר(חיצונייםלסיכוניםהתחייבותתעודותמחזיקיאתלחשוףשעשויותפעולותלבצעהייעודי

.)המגביםלנכסיםביחס

True')אמיתיתמכרכעסקתאיגוחעסקתשללסיווגהקונקרטייםתנאיםקביעת• Sale').1(:התנאיםאלו(

לבצעממנולמנועיכולאינווהיזם,דיןפיעלהמותרתעסקהכלהמגביםבנכסיםלעשותרשאיהייעודיהתאגיד
בגיןהתמורה)3(;הייעודילתאגידבמישריןמועבריםהמגביםמהנכסיםהתקבולים)2(;בנכסיםכלשהיפעולה

,הצדדיםלהערכתבהתאם,ומשקפתהעסקהחיילאורךלשינויניתנתאינה,קבועההינההמגביםהנכסיםהמחאת

זכותאיןהייעודילתאגיד)5(;המגביםהנכסיםאתבחזרהלרכושאפשרותאיןליזם)4(;המגביםהנכסיםשוויאת
.מראששהוסכםמהסכוםנמוךדברשלבסופויהיההמגביםהנכסיםשערךבמקרהנוספתתמורהלקבלת

'פשוטות'איגוחעסקאותשלקיומןרקמאפשרתהחוקהצעת.מורכבותאיגוחעסקאותשלקיומןעלאיסור•

נכסיםשלאיגוחעלואוסרות,)'וכדומשכנתאותמגובותעסקאות(מזומניםתזריםידיעלהמובטחותאלוכדוגמת
.)CDO(מרובדותחובעסקאותאוסינטטייםאיגוחים,איגוחבעסקתשמקורם

שם התחום

תעודות  

התחייבות

נכסים מגבים  

מניבי תזרים

כסףכסף
היזם

המחזיק המקורי  (

)של הנכס המגבה

התאגיד הייעודי 

)SPC(

מנפיק תעודות  (

)ההתחייבות

המשקיעים

תעודות  רוכשי(

)ההתחייבות



מגביםנכסים.איגוחעסקאותלצורכי'לעולםבאו'שטרםכספיםלקבלתזכויותלהמחאתמשפטיתוקףהקניית•
עסקתבמסגרתלהמחותמעוניינתשבעבארשעירייתנניח,למשלכך.לעולםבאושטרםזכויותלעיתיםכוללים
שאלהלעלותעשויה,כאמורבמקרה.הקרובההשנהבמהלךלקבלצפויההיאאשרהארנונהתשלומיאתאיגוח

קמוטרםובהתאםנוצרהלאעדייןהללוהתשלומיםלקבלתהזכותהאיגוחובמועדהיותהעסקהלתוקףבאשר
זכויותלהמחותניתןהאםלשאלהבאשרודאותחוסרקייםכיוםשהואכפיהישראליבדין.מכוחןזכויותלעירייה
זכויותמאגחיםכאשרהאיגוחעסקתשלתקפותהאתבספקלהעמידעלולזהודאותחוסר.לעולםבאושטרם
לקבלתזכויותלהמחותיהיהניתןאיגוחעסקאותלצורכיכימפורשותלקבועמציעההחוקהצעתולפיכך,כאמור
שבאהבמועדהייעודילתאגידהומחתהכאילוהזכותאתיראוודאותמתןלצורךוכי,לעולםבאושטרםכספים
–לעולםבאולאעדייןאךשהומחוהזכויותשלהבעליםזהותשאלתהיאזהבהקשרהעולהמעניינתשאלה.לעולם

העתידיותהזכויותהומחואליוהייעודיהתאגידזהיהאהאם.פירעוןלחדלותונכנסלקשייםנקלעהיזםבובמקרה
.למחשבהחומר.לעולםבאהלאעדייןהזכותהפירעוןחדלותבמועדשהריהיזםשלהנושיםאוהללו

,חבותלהמחאתכתנאיקובע,1969-ט"התשכ,חיוביםהמחאתחוק.החייבהסכמתללאשוליחיובהמחאת•

החזרי(לקוחותיוכלפיהיזםשלזכויותוהמחאתהיות.הנושההסכמתלקבלתדרישה,זכותמהמחאתלהבדיל
מסירתכדוגמת(לקוחותיוכלפיעצמוהיזםשלמסוימיםחיוביםגםלכלולעשויה)ב"וכיועיתייםתשלומים,הלוואה
הלקוחהסכמתבקבלתהצורךבדברשאלהלעוררהיהשעשוימה,)ועודהמומחיתלזכותבנוגעודיווחיםהודעות

מבקשיםשאותהבזכותהשלובשוליחיובהואהאמורהחיובכאשרתחוללאזוהוראהכילקבועהוצע-להמחאה
שלאורסבורהמחוקק.לזכותנלווהחיובהואשבמהותוחיובהואשוליחיוב.האיגוחעסקתבמסגרתלהמחות

.הייעודילתאגידמהמחאתוכתוצאהבנושהפגיעהתיגרםלא,זהחיובשלמהותו

לקבועמוצע.הייעודיהתאגידאלמהיזםהועברהשהלוואתוהחייבזכויותעלהגנהשתכליתןהוראותהכללת•
עסקתהייתהאם(כבטוחההמשמשנכסבעלשלאוהחייבשלבזכויותיותפגעלאהאיגוחעסקתכימפורשות

הזכויותהעברתלמועדעדהיזםעלחלותשהיוההוראותכלהייעודיהתאגידעליחולווכי)בבטוחהמובטחתהיסוד
למנועכדי,זאת.באיגוחעסקתבמסגרתוהחובותהזכויותאתמעבירהיהלאהיזםאילו,היסודעסקתלפיוהחובות

מהיזםהעסקההמחאתמעצםיפגעואיגוחעסקתבמסגרתשהומחתההיסודבעסקתהחייבשלזכויותיובומצב
.הייעודילתאגיד

המגביםהנכסיםעםיותרמשמעותייםוהיכרותידעליזםאיגוחובעסקאותהואיל.המידעאסימטרייתאיזון•
להיווצרעשויכאמורבמידעמאסימטריהשכתוצאהחששקיים,המשקיעיםלציבורביחסמהםהנובעיםוהסיכונים

מגלגלהיזםכאשר,ביתרמתומחרותאיגוחבעסקאותלמשקיעיםהמוצעותהתחייבותתעודותבמסגרתו,שוקכשל
לסיכוןשותףיהיהאיגוחבעסקתיזםכילקבועמוצע,משכך.המשקיעיםאלמהסיכוןפרופורציונליבלתיחלק

מינימלימשיעוריפחתשלאבשיעור,המגביםבנכסיםהגלוםהסיכוןמןחלקהעסקהחייכללאורךוישמורהמגולגל
.5%של

ערךניירותהיבטי
ערךניירותחוקלפיייעודיתאגידשהנפיקההתחייבותתעודותשללציבורההצעההסדרת.2

מתוך,זאת.הייעודיהתאגידשינפיקההתחייבותתעודותשללציבורההצעהאופןאתלהסדירמבקשתהחוקהצעת
לפילציבורהצעותתקדם)החוקהצעתבסיסעל(האיגוחחוקמחקיקתכתוצאהשתיווצרהמשפטיתשהוודאותהבנה

.האיגוחפעילותעלוהבקרההפיקוחגםיתחזקוובכך,פרסומואתתתירערךניירותשרשותתשקיף

שם התחום



במסגרתואשר")ערךניירותחוק("1968-ח"התשכ,ערךניירותלחוקנוסףפרקהוספתשלבאופןתבוצעההסדרה
ערךניירותלחוקהתיקוניםעיקריתמציתלהלן.האיגוחבעסקתהצדדיםשלופעילותםכשירותםלענייןתנאיםייקבעו

:האיגוחחוקהצעתפיעל

,האיגוחעסקתבמסגרת.ערךניירותרשותידיעלהמפוקחיםהגורמיםלרשימתושרתיזם,מאגחהוספת•

ייעודיתאגידלביןהיזםביןהעסקהאתמארגןאשרהגוףהוא,המאגח.מרכזייםתפקידיםולשרתליזם,למאגח
הנכסיםבעלהוא,היזם;)בלבדתאגידאלאאיגוחבעסקתכמאגחלשמשיוכללאיחידכילקבועמוצעכאשר(

אשרהגוףהוא,והשרת;המגביםהנכסיםאתבהמחאהאליוומעבירהייעודיהתאגידאתמקיםאשר,המגבים
ומימוש,הכספיםגביית,היסודעסקתאתומתפעלמנהלזהובכלל,האיגוחבעסקתהמגביםהנכסיםאתמתפעל
היזם,המאגחאתלהוסיףמוצע,כאמורהאיגוחבעסקאותהמרכזיתפקידםלנוכח.במסגרתהשניתנובטוחות
ניירותלרשותהקיימותהשונותשהסמכויותכך,ערךניירותרשותידי-עלהמפוקחיםהגורמיםלרשימתוהשרת

.אלולגופיםביחסגםיחולו)מסמכיםולדרושמפוקחגורםשלהפעילותלמקוםלהיכנססמכותהכדוגמת(ערך

ועלהתשקיףטיוטתעללחתוםוהמאגחהיזםחיוב.והתשקיףהתשקיףטיוטתעלוהמאגחהיזםחתימת•
נתןאשרלמצגיםביחסאחריותליזםלהקיםובמטרהאיגוחבעסקתהמרכזייםתפקידיהםלאור,זאת.התשקיף

תעודותמחזיקיכלפיאזרחיתבאחריותיחובווהמאגחהיזם,זהבאופן.המגביםלנכסיםבנוגעהייעודילתאגיד
הצעתכי,יחודד.ופליליתמנהליתלאחריותהנוגעבכלערךניירותחוקלהוראותכפופיםיהיווכןההתחייבות

שוטפיםדיווחיםבמסגרתולא,והתשקיףהתשקיףטיוטתבמסגרתרקתתקבלחתימתםכימבקשתהאיגוחחוק
.הייעודיהתאגידידיעלהמוגשים

כימובהר,האיגוחחוקהצעתבמסגרת.בנכסיםמגובותהתחייבותלתעודותביחסהחובאגרותנאמןחובות•
המשפטיתהתשתיתאתלבחוןהחובאגרותנאמןנדרש,כיוםהקיימותלחובותיומעבר,תפקידובמסגרת

בהגיעבהתחייבויותיולעמודיוכלהייעודיהתאגידכילוודאמנתעל,האיגוחעסקאותשלהמיוחדתוהתפעולית
החובאגרותנאמןכלפידרישה,היתרבין,כוללתזותשתית.בנכסיםהמגובותההתחייבותתעודותפירעוןמועד
הנכסיםלביןבנכסיםהמגובותההתחייבותתעודותביןהכיסוייחסי,השרתכשירות,המגביםהנכסיםאתלבחון

.ועודהמגבים

ידיעלמפוקחיםשאינםגופיםידיעלגםלהתבצעיכולותאיגוחשעסקאותמאחר.הרשותבפיקוחאיגוחיזמי•
כמפקחתתשמשערךניירותרשותכימוצע',וכדתקשורתחברות,מקומיותרשויותכדוגמת,ערךניירותרשות

,הבנקיםעלהמפקח(הפיננסייםהמפקחיםמהגופיםאחדאףידיעלמפוקחיםשאינםלגופיםביחסשיורית

שוויואשר)הענייןלפי,פיננסייםשירותיםעלהמפקחאווחיסכוןביטוח,ההוןשוקעלהממונה,ערךניירותרשות
אלוגופיםכייוודאאשרפיקוחמנגנוןלייצרמנתעלוזאת,האוצרשרשקבעהשוויעלעולההמאוגחיםנכסיהם
לתנאיםבהתאםבפיקוחחייביהאאשריזם,כך.האיגוחשוקתקינותאתולהבטיחהדיןבדרישותעומדים

,בדומה.פעולתולדרכיהנוגעותהוראותלולתתרשאיתתהאערךניירותורשותיזמיםבמרשםיירשםהאמורים

.היזםעלמפקחאשרהמפקחהגוףאותויהיההמאגחעלהמפקחהגורם-מאגחלעניין

.הבנקאותחוקלפיאשראילהעמידוכןהתחייבותתעודותלהנפיקהייעודילתאגידאפשרותמתן.3

ערךניירותבהנפקתמקבילעיסוק,")הבנקאותחוק("1981-א"התשמ,)רישוי(הבנקאותחוקלהוראותבהתאם
.בנקאיתאגידשלרישיוןבעלילגופיםרקמותר,אשראיבמתןוכןערךניירותלחוק15סעיףלפיבתשקיףהחייבות

מצמצםובכך,"אשראימתן"ו"ערךניירות"למונחיםוביניהם,שוניםלמונחיםחריגיםקובעהבנקאותלחוק)ב(21סעיף
עלמהציבורכספיםגיוסעלחלאינו"אשראימתן"כיקובעהבנקאותחוק,כך.מקבילעיסוקלגביהאמורהאיסוראת
שייעודכךעלאו,האשראימקבלזהותלגביגילויישבתשקיףאם,אשראילמתןמיועדיםשהכספיםאף,תשקיףפי

עלהמבוססתאיגוחעסקתכיהיאהמשמעות.בנקאימתאגיד)אשראיתיק(זכויותרכישתהינושגויסוהכספים
.בנקאיתאגידהואהיזםכאשררקלהתבצעתוכלאשראיהחזריבגיןתקבולים

שם התחום



לחריגיםנוספיםחריגיםשניולהוסיףהבנקאותבחוק"אשראימתן"הגדרתאתלתקןמבקשתהחוקהצעת,בהתאם
כלפיעיסוקוהסדרתלענייןהוראותבחוקלגביושנקבעואחרתאגידאומוסדיגוףשלזכויותרכישת)1(:בההקיימים

תאגידשלזכויותרכישת)2(-ו;רישיוןתחתופועליםמפוקחים,בנקאילתאגידבדומה,אלושגופיםכךלאורוזאת,לווים
תשלוםלצורך,ההצעהלפי,זולמטרהיתאפשראשראימתן,כך.שירותאומוצרמכירתאגב,חייביםאולוויםכלפי

.העיקרילעיסוקנלוויתהיאאםגם,נוספתכפעילותלאאך,שירותאומוצרתמורת

מסהיבטי
גםהאוצרמשרדידיעלפורסם,החוקהצעתלתזכירבמקביל,כאמור.האיגוחעסקאותשלהמסהיבטיהסדרת.4

שותפיםלהעסקה-האיגוחעסקתשלהמיסויותהמורכבותעםלהתמודדהמבקשהכנסהמספקודתלתיקוןתזכיר
.ח"האגתעודותומחזיקי;הייעודיהתאגיד;היזם:שחקניםשלושה

לאשלפיוהישראליתהמסבשיטתהנוהגהעקרוןשלבעטיו,הייעודיהתאגידשלבמיסויוקשורהמרכזיהמסחסם
הנכסיםאתהמנתקתאגידיכמכשירורקאךלשמשאמורהייעודיהתאגידלכאורה,ונסביר.לאחורהפסדיםלקזזניתן

הואיל,ואולם.ח"האגתעודותלבעליבאחזקתםהכרוךוהסיכוןהסיכויאתולהעביר,)וסיכוניו(היזםנכסימיתרהמגבים
להיותצפויותהמגביםמהנכסיםהריביתשהכנסותמשום,הראשונותבשניםרווחלרשוםעשויהייעודיוהתאגיד

הדבריםמצביתהפךהמאוחרותשבשניםתרחישלהיווצרעלול-שהנפיקח"האגבגיןהמימוןמהוצאותגבוהות
כנגדאלוהפסדיםלקזזיהיהניתןלא,אזאו.להפסדיםייקלעהייעודיוהתאגיד)'וכוחולפותשהשניםככלגוברהסיכון(

.המוקדמיםרווחיו

וככל,להלןנעמודעליהםלתנאיםבכפוף,האיגוחתקופתאורךלכלפטוריוענקהייעודישלתאגידמציעהחוקתזכיר
.בתזכירהקבועלמנגנוןבהתאםריביתנושאמסעליויושתאזי,רווחבויוותרהדרךשלשבסופה

:נקודותמספרלהעירנבקשהמסלהיבטיבהתייחס

אינןאלוהגדרות.שונותלהגדרותנדרשיםהפקודהתזכירוהןהאיגוחחוקתזכירהן."טלאיםחקיקת"והרמוניה•
מנהל"המחוקקמגדירהפקודהבתזכיר,למשלכך.נוספותבהגדרותשימושהחוקתזכיריעושיםובנוסף;זהות

בהתאםיערךלכשיוקםהייעודיהתאגידשתקנוןלבאפואלשיםיש.ועוד"איגוחתקופת","ייעודילתאגיד
:המחוקקבמצוות,למשלכך.התאגידיהפןעלגםמשפיעהמיסוייהפןשכן,"אחתכמקשה"החוקלתזכירי

על;"שניםשלושיםעלתעלהשלאלתקופהיהיובנכסיםהמגובותההתחייבותותעודותהמגביםהנכסים"
בנכסיםהמגובותההתחייבויותתעודותפריעתבתוםמידלהתפרקעליוכיבתקנונולקבועהייעודיהתאגיד
.ועוד,פעמיתחדהנפקהויבצעאחדיזםמאתרקמגביםנכסיםירכושכיבמסמכיויקבעהתאגיד;במלואן

Trueהיאהמניביםבנכסיםהזכויותוהמחאתהואיל.היזםמיסוי• Sale,יחד.ההמחאהבמועדבמסיחוייבהיזם
ניכרהפסדקיזוזבאמצעותחייבתהכנסהלהפחתתתמריץלייצרעשוישההסדרחוששתהמסיםרשות,זאתעם

החזקתםשהמשךהגם,"פעמית-חד"בעסקההמגביםהנכסיםמכירתבאמצעות,)אחתובבת(אחתמסבשנת
בעסקתליזםשנוצרוהפסדים,הפקודהלהוראותבניגודכימוצעלפיכך.זמןלאורךהפסדיואת"פורס"היהבידיו

עסקתבוצעהשבההשנהשלאחרהמסבשנתשתחילתהבתקופהשוויםשנתייםבשיעוריםלקיזוזיותרואיגוח
.בנכסיםהמגובותההתחייבותתעודותבמלואןלהיפרעאמורותשבוהמועדחלשבההמסבשנתוסופההאיגוח

שניתןמקוםההפסדנוצללאואם;לפקודה)ב(92או)ב(28סעיףלהוראותבהתאםייעשההקיזוזהתקופהבתוך
.מכןלאחרבשנהלקזזוניתןיהיהלא,כןלעשותהיה

שם התחום



המוענקהפטורהואהמוצעההסדרשלליבו,שצויןכפי."בתקנתםחכמיםהועילומה"אוהייעודיהתאגידמיסוי•
הסדרלתחולתהתנאיםאתמפרטהמחוקקהדבריםמטבע.העיקריהמסחסםאתלהסירבמטרההייעודילתאגיד

לקבלישמהםוכחלקהתנאיםשלקיומםלצדכינקבעלרעהינוצללאההסדרכילהבטיחמנתשעלאלא.המס
מולההליךיהיהכמהעד?כאמורהסדרשללניפוקושיידרשהזמןמשךמה.המסיםמרשות)רולינג(מקדמיאישור
.יגידוימים?נוספותמגבלותתטילהמסיםרשותהאם?מסובךהמסיםרשות

,בהצעההמפורטיםהתנאיםברשימתלעמודהייעודיהתאגידעל,לפטורזכאילהיותמנתעל.נוספיםתנאים•

מאודתנאיזהו.האיגוחעסקתמועדלאחרנוספיםמגביםנכסיםיתווספואוישוחלפושלאהדרישה:ובתוכם
ההתחייבותתעודותשלפידיוןלבצעיהיהניתןלא,בנוסף.דינמיותשהןהואאלועסקאותשלטיבןשכןמגביל

תעודותאתלמחזריהיהניתןלא;ההנפקהבמועדשנקבעולפדיוןלתנאיםבהתאםשלא,בנכסיםהמגובות
אתהגישהייעודיהתאגיד;המסתשלומילביצועערביהיההייעודיהתאגידמנהל;בנכסיםהמגובותההתחייבות

.ועוד,האיגוחבתקופתהמסמשנותאחתלכל,המסלפקודת132-ו131סעיפיםלפידוחות

,הפקודהלתזכירההסברבדבריבמפורשנידוןהייעודיהתאגידומיסויהיזםשמיסויהגם.התעודותמחזיקימיסוי•

ההכנסהעלהמשיתלפקודה121לסעיףהמחוקקשלהלאקוניתמההפניהרקנלמדהתעודותמחזיקימיסוי
,נצייןועוד.הוןכרווח,ליחידשיצמחככל,הרווחאתרואהלאהתזכיר,היינו;פירותימסשיעורליחידיםשתצמח

,בנכסיםמגובותהתחייבותתעודותשלאחתמסדרהיותרלהנפיקרשאיייעודיתאגיד"כינקבעהחוקבתזכיר

תעודתמחזיקילטובתשבבעלותוהמגביםהנכסיםכלעלבשעבודמובטחתתהיהמהסדרותאחתשכלובלבד
לנוברורהלא.בנפרד"הנחותה"הסדרהמיסויאתמסדירהפקודהשתזכיראלא;"בנכסיםהמגובותההתחייבות

ייתכן.כחובולא"אקוויטי"כאליהוההתייחסות"הנחותה"השכבהמיסויבהקשרדווקאהמחוקקשמטילהמגבלה
.תחתיהאחרתדווקאיצרהלפתורהמחוקקשביקששהבעיה

.שקיימיםככל,מ"המעבהיבטיעוסקאינוהתזכירכיעודיוער.מ"מע•

המסיםשרשותוהיות,ומייגעיםארוכיםרביםבמקריםהםהחקיקהוהליכיהואיל?למחוקקלהמתיןהכרחישהאם•
תיענההחוקהצעתברוחלרולינגפניההאם,האיגוחחוקבהצעתהמפורטיםבתנאיםההטבהאתלהעניקנכונה

בסירובמזמןלאהמסיםרשותנציגהשיבכךעל?החוקיםלספרהתזכיריםיצטרפובטרםעודבחיובכעתכבר
.נחרץ

,בנושאשאלהבכללרשותכםלעמודנשמח

ד "עו, שגיאורקרשרון 
שותפה

sagy@Gornitzky.com

ד "עו, שילונייאיר 
שותף

shiloni@Gornitzky.com

Gornitzky | Vitania Tel-Aviv Tower, 20 Haharash St. TLV Israel | www.gornitzky.com | +972-3-7109191

אינו מהווה חוות דעת משפטית או , הוא אינו מהווה ניתוח מלא או שלם של הסוגיות הנידונות. עדכון זה נועד לספק מידע כללי ותמציתי בלבד
.  ייעוץ משפטי ואין להסתמך עליו

ד "עו, זידרשלמה אביעד 
שותף

shlomoz@Gornitzky.com

) ח"רו(ד "עו, פסרמןדניאל 
ראש תחום מסים

Paserman@Gornitzky.com

ד "עו, אטיאסחנה 
עורכת דין בכירה

hanaa@Gornitzky.com

ד "עו, אליהאלי 
בנקאות ומימוןתחום ראש 

elya@Gornitzky.com

מסיםבנקאות ומימון  

ניירות ערך
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