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 2010 ,בפברואר 23

 

 

 לכבוד

 שריג דעוד 'פרופ

 וחסכו� ביטוח ,ההו� שוק על הממונה

 האוצר משרד

 

 

 

 ,נכבד אדו�

 מוסדיי� גופי� להתייחסות פרמטרי� לקביעת הועדה של סופי ח"דו ל� להגיש מתכבדי� אנו

� .")הועדה" :להל�( ממשלתיות לא חוב איגרות רכישת ותבאמצע אשראי המעמידי

� של שורה ע� ישיבות וימוק והמלצותיה עמדתה בושגי לש� .הועדה מונתה 2009 במאי 13 ביו

� ,דירוג חברות ,נאמני� ,מי�חת ,בנקאי� ,מוסדיי� גופי� :הישראלי ההו� בשוק גורמי

� תגובות מספר וקיבלה דברו את להשמיע בבקשה לציבור פנתה הועדה ,בנוס& .ועוד רגולטורי

 פגישות עימ� וקיימה והאנגלי יאהאמריק ההו� בשוק ממומחי� חומר קיבלה א& הועדה .בכתב

  .טלפוניות ושיחות

� שחלפו החודשי� חמשתב .הציבור להערות ביניי� ח"דו הועדה הגישה 2009 בספטמבר 22 ביו

 :עיקריי� מישורי� בשני הועדה פעלה הביניי� ח"דו הגשת מאז

 המידה ואמות החוזיות התניות של ולימוד ,בעול� המפותחי� בשווקי� המחקר העמקת .א

 השוואת תו� ,כמותי)אמפירי מחקר הועדה ביצעה זאת במסגרת .בה� המקובלות הפיננסיות

� במסגרתו ,איכותי)אמפירי ומחקר ,שוני� חוקרי� ידי על שנערכו למחקרי� הממצאי

  .זרי� הו� ימשוק מומחי� ע� התייעצויותיה את הועדה הרחיבה

 ראה לרשימת המגיבי� (הציבור הערות את ראש בכובד שקלה הועדה .הציבור הערות לימוד .ב

 מרוכז י�שימוע יו� קיימה 2009 בנובמבר 19 ביו�ו ,פנימיי� בדיוני� בה� ודנה )'נספח ב

 נציגי� ע� שנערכו נוספות לפגישות בנוס& ,זאת .בפניה להופיע ביקשו אשר גורמי�שמיעת ל

  .ההו� בשוק שוני� שחקני� של

 העיקרי וייעוד� ,נונייוב ארו� לטווח כחיסכו� המוסדיי� הגופי� ידי על המנוהלי� הכספי� אופי

 ורמת הרצוי ההשקעה אופ� את לבחו� הועדה את חייבו ,לגיל פרישה הציבור של עתידית כהכנסה

 ,כ� על .אחרי� משקיעי� של לאלו בהכרח זהי� אינ� אשר ,החוסכי� ציבור עבור הדרושה ההגנה

 יש הוראות לויא בסוגיה ,ההו� שוק על לממונה המלצות ה� להל� המובא ח"בדו ההמלצות כל

 המושקעי� ,הציבור של הפנסיוני החיסכו� כספי לניהול בקשר המוסדיי� הגופי� על להטיל

  .ממשלתיות לא חוב באיגרות
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 הראשו� החלק .מנהלי� תמצית ובאת תחילה .עיקריי� חלקי� משני מורכב להל� המובא ח"הדו

 בישראל החוב איגרות שוקיהמאפייני� השוני� של  את ומנתח הועדה להקמת הרקע את מציג

� את מנתח 2 פרק ;הועדה קמתלה הרקע את מציג 1 פרק . ואת החולשות בשוק הישראליובעול

 להשקעה הביאו אשר התהליכי� על דגש שימת תו� ,בישראל ממשלתיות הלא החוב איגרות שוק

 בשוק החולשות את בהרחבה מנתח 3 פרק ;זה בשוק המוסדיי� הגופי� של וגוברת ההולכת

 ארצות – בעול� חוב לאיגרות המפותחי� השווקי� מ� כמה סוקר 4פרק ; הישראליאיגרות החוב 

 חוב באיגרות המשקיעי� על המקובלות ההגנות על דגש שימת תו� – וגרמניה אנגליה ,הברית

� ההגנות לשיפור פועלי� אשר ל"בחו מוסדיי� גופי� של גג לארגוני מתייחס 5 פרק ;אלה בשווקי

 המסקנות על בהתבסס ,הועדה שגיבשה הסופיות ההמלצות את מציג השני החלק. לה� הניתנות

 החוב איגרות בשוקי הקיימות הפרקטיקות לימוד ,יישראלה בשוק החולשות מניתוח העולות

� ההמלצות שמספקות הכלי� את מחדד 6 פרק .הציבור מ� שנתקבלו והתגובות בעול� המפותחי

 מובאת 8 פרקב ;סופיות המלצות מציג 7 פרק ;המוסדיי� הגופי� של ההשקעות לועדת הסופיות

 .מרכזיות לסוגיות ביחס הועדה עמדת

 למש� ,יד� על יאומצו שאלו ככל ,המלצותיה ישו� את וללוות �לבקשת להיענות מתכבדת הועדה

 הגופי� פעולת על ההמלצות יישו� השפעת את לבחו� מנת על זאת ;נוספי� חודשי� מספר

�  .הצור� במידת ,שינויי� על ולהמלי+ ההו� בשוק המוסדיי

  .הועדה בפני הופיעו או חומר לנו שהגישו מי לכל להודות מבקשי� אנו

הרבה  ותרומת� הועדה בדיוני השתתפות� על אלפסי אודי ד"ולעו ארבל ענת 'לגב מיוחדת תודה

  .להל� המובא ח"הדו לגיבוש

 הדי� עורכי ממשרד וובמ� יוסי מרלו קור& פיליס 'גבל מודי� אנו ,כ� כמו

Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP & Affiliates על  �הייעו+ המועיל ותרומת

 . בשוק איגרות החוב האמריקאי הנהוגה הפרקטיקהלהבנת 

 

 ,רב בכבוד

 

 הועדה ר"יו ) חודק דוד ד"עו

 לוי� ענת 'גב

 קצרגינסקי אהרו� מר

 אבנו� ד� ד"עו

 כה� גילי מר

 פר+ אריק ח"רו

 לוועדה יועצת ) מסר לחמ� דידי ד"עו

 לוועדה יוע+ ) חמדני אס& 'פרופ

 הועדה מרכזת ) פייער ענת ח"רו
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 מנהלי תמצית

 מגוו� על ה� שהשפיעו ,מרכזיי� שינויי� מספר האחרונות בשני� עבר הישראלי ההו� שוק

 נמני� אלה שינויי�על  .אלה שחקני� י�ב הגומלי� קשרי מערכת על ה�ו בו הפועלי� שחקני�ה

 את הבנקי� מכרו במסגרתה אשר ,ההו� בשוק המבנית הרפורמה ,הפנסיה בקרנות הרפורמה

 ההשקעה בכללי השני� לאור� שבוצעו והשינויי� ,אחרי� לגופי� הנאמנות וקרנות הגמל קופות

 ,המוסדיי� הגופי� ידי על מנוהל כספו אשר ,פרישה לגיל החוסכי� ציבור .המוסדיי� הגופי� של

 .אלה משינויי� ישיר באופ� הושפע

. ישראל אזרחי כלל של הפיננסי� הנכסי� ס� מתו� מהווה כשליש הציבור של יוניהפנס החיסכו�

 כמקור לשמש אמורי� אשר – אלו כספי� שבייעוד המיוחד הציבורי האינטרס לצד ,זה נתו�

 יצירת זה ובכלל ,כספי�ה ניהול על הול� בפיקוח הצור� את מדגישי� ,פרישהלגיל  עיקרי הכנסה

� של אחרי� כספי� סוגי ניהולב הנדרשי� סטנדרטי�ל זהי� חבהכר שאינ� ,הולמי� סטנדרטי

 .הישראלי הציבור

 יצרה כ� ועל , לגיל פרישהחיסכו� של העצומה בחשיבות לאור� השני� הכירה ישראל מדינת

 מוענקי� אינ� אלה תמריצי�.  לתקופה זולחסו� הציבור את לעודד מנת על מס תמריצימערכת 

  .הישראלי ציבור החוסכי� ידי עלהמושקעי� , כספי� של אחרי� סוגי�ל

 השינויי� של יוצא כפועל בי� היתר ,האחרונות בשני� שהתחוללו הבולטות התמורות אחת

� להתפתחות הקשור בכל במיוחד ,העסקי האשראי ובהרכב בהיק& השינוי איה, לעיל האמורי

 הביטוח וחברות הגמל קופות ,הפנסיה קרנות של �ולחלק בנקאי החו+ האשראי שוק של המואצת

  .זה בשוק ")המוסדיי הגופי" :להל�(

 בחודש .ממשלתיות לא חוב באיגרות המוסדיי� הגופי� של ההשקעה שיעורהיק& ו וגדל ,בתו� כ�

 מיליארד 135)ב ממשלתיות לא חוב באיגרות גופי�ה של ההשקעה היק& הסתכ� 2009 ספטמבר

 שנת בסו& ח"ש מיליארד 45)ל בהשוואה ,וסדיי�המ הגופי� נכסי מהיק& 30%)כ המהווי� ,ח"ש

 לגור� המוסדיי� הגופי� את הפ� ההשקעה בהיק& הניכר הגידול ).הנכסי� מס� 12%)כ( 2003

 החוב איגרותמ 64%)בכהחזיקו  המוסדיי� הגופי�– החוב איגרות בשוק ביותר הדומיננטי

 1.למסחר ומותרש שאינ� החוב איגרות של המכריע וברובבבורסה  למסחר הרשומות

כמו ג� , אות� חייבה הדומיננטיי� העסקי ממקורות האשראי לאחד המוסדיי� הגופי� הפיכת

 על אשראי למת� תשתית לפתח ,פעילות� הסדרת על שאמו� וחיסכו� ביטוח ,ההו� שוק אג& את

� אחד הינו ,השקעות מפעילות הנובע אשראי סיכו� ובפרט ,אשראי סיכו�ש הבנה מתו�, יד

 ליצירת רבה חשיבות קיימת, במסגרת זאת .מוסדיי�ה גופי�ה חשופי� לה� העיקריי� י�הסיכונ

 ופיקוח בקרה מנגנונילביסוס והשקעות לקיו� פעילות  ותפעולית מקצועית ,ניהולית תמיכה

� . לניהול סיכוני� אגב פעילות השקעות נאותי

 על התחדדו ,בישראל תממשלתיו הלא החוב איגרות שוק את שמאפיינות ,הבסיסיות החולשות

 הצור� אתהדגיש  המשבר. 2008 שנת בשלהי ההו� שוקי את שפקד העולמיהפיננסי  המשבר רקע

 כפי .כה עד שבוצעו להסדרות משלי� כנדב�,  באיגרות חובההשקעה תהלי� וייעול שיפורב

                                                 
 .2009יולי הנתוני� חושבו נכו� לחודש  1
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 באיגרות ההשקעה הלי�ת שיפורהמלצות הועדה נוגעות ל ,ח"בהרחבה בחלק השני לדו שיפורט

 . על כל שלביו, חוב לא ממשלתיות

 בעל  ,וצעיר קט� משק – הישראלי המשקמאפייניו של  נוצרו על רקע כאמור הבסיסיות החולשות

 רווי ,שליטה פירמידות של ובמבנה גבוהה בריכוזיות מאופיי� ,דומיננטיות של המערכת הבנקאית

� הלא החוב איגרותוששוק  )home bias( מקומיות השקעותל נטייה בעל ,�ענייני בניגודי לעתי

  .האחרונות בשני� רקבו  להתפתח החל ממשלתיות

�של הגופי�  מספר� מבחינת ה� ,הרב הפיזור ) המוסדיי� הגופי� של �הייחודיי המאפייני� ג

 היצעו ההנפקה טר� פעולה לשת& יכולת� חוסר ,ההשקעות תיק בתו� הפנימי הפיזור מבחינת וה�

 ההו� בשוק מרכזי גור� היות� את לתרג� עליה� מקשי� ) להשקעה יפנו הו� של יחסית קשיח

  .חוב איגרות המנפיקות החברות מול עשימ �תומ משא ניהול לצור�

 משקיע לכל המנפיקה החברה בעיני, חדשות השקעות לביצוע רב ביקוש קיי� בה� בתקופות

 של היכולת קטנה ,זו בסיסית עובדה בהינת� .אחר ימוסד משקיע של בדמותו תחלי& יש מוסדי

�שה�  האשראי תנאי על אפקטיבי ומת� משא לנהל ,שבה� הגדולי� ג� ,המוסדיי� הגופי

� של רב מספר יש שבו ,בנקאי החו+ האשראי שוק של מאופיו נובעת זו מערכתית בעיה. מעניקי

� ור�הג היא המנפיקה החברה ,במצב ענייני� זה .המנפיקה החברה אשהו ,בודד לווה מול מלווי

מעי�  מוכרת היאפעמי� רבות כ� ש ,ההנפקות בשוק "המשחק כללי" את שמכתיב הדומיננטי

 ). "take it or leave it"( ו ללא משא ומת� על תנאי,"מד& מוצר"

 או זוכ במידה קיימי� וה� ,הישראלי ההו� לשוק רק �ייחודיי אינ� הללו מאפייני�הש להניח יש

לאור� השני�  התפתחובשווקי� אלה , אול� .אחרות חותמפות במדינות חוב בשוקי ג� אחרת

 מצור� שייתרו ,בשוקהשחקני� הגדולי�  ידי על )best practices( אותותנ פרקטיקות עצמאי באופ�

� . הרגולציה לעניי� שיפור ההגנות הניתנות לה� התערבות את ,מסוימי� במקרי

 ההשוואה למול ניכר המנפיקות לחברות המוסדיי� הגופי� בי� ומת� משא של בקיומו הקושי

לחילופי�  או ,אחד בנק ידי על נית� האשראי במערכת הבנקאית .הבנקאית למערכת המתבקשת

 פעולה לשיתו& מוסדרת רגולטורית מסגרתבהתבסס על , נית� האשראי על ידי קונסורציו� בנקאי

� או כזו במידה ,טשולמוביל את הקונסורציו� ו דומיננטי אחד בנקברוב המקרי� . בי� הבנקי

 להבטיח בכדי כלי� של מגוו�כ� שעומדי� לפניו  ,הלווה החברה של הפיננסית הפעילות על ,אחרת

 .החוב פירעו� את

 איגרות לשוקי ההשוואה רקע על ג� מתחדדות ממשלתיות הלא החוב איגרות שוק של חולשותיו

 ומשוכלל מפותח באופ� �מתנהלי אלה שווקי� כי דומה .וגרמניה אנגליה ,הברית ארצותב חוב

  .חוב איגרות מחזיקי זכויות להבטחת הקשור בכל ובפרט ,הישראלי ההו� שוק לעומת יותר

 ,חוב איגרות של שוני� סוגי� קיומ� של הינו אלו שווקי� של העיקריי� המאפייני� אחד

 ה� ,לציבור המונפקות החוב איגרות מרבית שבה ,לישראל בניגוד .בכירות מידת של כפונקציה

 הקדימות למדרג דהיינו ,החוב לבכירות התייחסות ישנה ל"שבחו הרי ,אחר חוב כל למול נחותות

 למצוא נית� ,אלו קטגוריות בתו� ג� כאשר ,מובטח שאינו לחוב מובטח חוב בי� ,החוב פירעו� בעת

 .שונות קטגוריות לתת חלוקה
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 חוזיות תניות של קיומ� הוא המפותחי� לשווקי� הישראלי החוב שוק בי� נוס& מהותי הבדל

 במדינות החוב איגרות ,מישראל בשונה .החוב אגרות של הנאמנות בשטרי פיננסיות מידה ואמות

 ,מאפשרת מה� חריגה או הפרה אשר ,פיננסיות מידה ואמות וזיותח תניות כוללות המפותחות

�  .החוב איגרת של מיידי רעו�ילפ דרישה ,בה� לקבוע בהתא

 שמדורגות ,ויציבות גדולות חברות ג� כי העלתה הברית בארצות מנפיקות ותחבר של בדיקה

 ,בישראל מצויות שאינ� מידה ואמות תניות הכוללות חוב איגרות הנפיקו AAA בינלאומי בדירוג

 רעו�ילפ זכות ,שליטה שינוי על מגבלות ,)שלילי שעבוד( שעבודי� יצירת לאי התחייבות כדוגמת

  .ב"וכיו )cross default( מיידי פירעו� דורש החברה של חרא חוב בעל כאשר מיידי

 בו מצבומטרתה למנוע , במיוחד נפוצה הינה )שלילי שעבוד( שעבודי� יצירת לאי התחייבות

 להרעה גורמת כ� ובתו� ,שלה משועבדי� הלא הנכסי� מצבת את משמעותי באופ� משנה החברה

 .החוב איגרות יקימחז הסכמת ללאוזאת  ,החברה של הפירעו� בכושר

 תניות של לקיומ� מעברכי  נמצא ,ל"ובחו בישראל החוב איגרות שוקי בי� ההשוואה במסגרת

 כלי ועצמאי וולנטרי באופ� לפתח השכילו עצמ השווקי בעול� רבות במדינות ,מידה ואמות

  .האשראי בתחו ובפרט ,ההשקעות בתחו סטנדרטיזציה וליצירת עצמית לרגולציה

 לפעול כדי המשות& גודל� את מנצלי�ה ,מוסדיי� גופי� של גג ארגוני קיימי� ל"שבחו אנמצ כ�

  לאשראי העגול השולח� 2007 בשנת הוק� הברית בארצות .מרכזיי� אפיקי� במספר

(The Credit Roundtable) , 65)מ מורכבאשר � 2 מעל של בהיק& כספי�יחדיו  המנהלי� ,גופי

 – החוב איגרות למחזיקי הניתנות ההגנות את לשפר מטרה עצמול ש� הפורו� .דולר טריליו�

 הברית בארצות המוסדיי� הגופי� ,כלומר .זו בתקופה בהנפקות המהיר הגידול קצב לאור וזאת

 לפעול יש ,החוב איגרות למחזיקי הניתנת ההגנות רמת את לשפר בכדיכי  ,להסכמה הגיעו

 .חוב באיגרות הלהשקע הקשור בכל סטנדרטיזציה ליצירת במשות&

 שימור� משפיע; בסיסיות חולשות מספרשוק איגרות החוב הלא ממשלתיות מאופיי� ב ,לסיכו

בחיסכו� הפנסיוני של  לפגוע ,מסוימי בתנאי ,ויכול הישראלי ההו� שוק של תפקודו על

  נאותות פרקטיקות לגיבושבאופ� עצמאי  יפעל לא השוק עוד כלו ,זאת לאור. הציבור

)best practices(,  את להניע כדיבנדרשת מעורבות רגולטורית  לפעול המוסדיי הגופי

לצור- כ- גיבשה הועדה  .החוסכי ציבור עבור רוכשי ה אשר החוב איגרות תאיכו לשיפור

 .לשיפור איכות המוצר והיכולת לנהל סיכוני לאור- חיי החוב "כלי ארגז"

אשר ישמשו את הגופי� המוסדיי� , ידה פיננסיותבמסגרת זאת גובשו תניות חוזיות ואמות מ

 נדרשות מידהה ואמות תניותה. למעקב אחר מצבה הפיננסי של החברה ויכולת הפירעו� שלה

ההשקעה של אופק אשר תוא� את  (החוב איגרות של ארו�)הבינוני החיי� מש� רקע על בפרט

אור� בדר� כלל ארו� יותר מאשר  ,� יחסיתהארו ההלוואה אור� חייעקב  ).כספי� לטווח ארו�

 החברה של הפירעו� יכולת את מראש לאמוד אובייקטיבי קושי קיי� ,חיי הלוואות בנקאיות

 "נכו� תמחור"ש הועדה סברה ,זו מסיבה .פיננסיי� לקשיי� שתקלע הסבירות ואת הארו� לטווח

 של קיומ� להבטחת תחליפי ולא משלי� צעד הינו הרכישה ביו� המחיר פרמטר קביעת באמצעות

 .החוב חיי כל לאור� המחזיקי� זכויות את שתבטחנה מידה ואמות תניות
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שיפור הלי� ההשקעה עובר כחוט השני לאור� כל תהלי� , כפי שיפורט בהרחבה בהמלצות הועדה

עידוד הגופי� , כלומר. ואינו מתמקד רק בסוגיה של הסדרת קיומ� של תניות חוזיות, ההשקעה

ת� של תניות חוזיות ואמות מידה פיננסיות היא רק אב� דר� מהותית המוסדיי� לפעול להכלל

 . אחת מתו� כמה אבני דר� שעליה� ממליצה הועדה

ניהול כספי ציבור החוסכי  בפיקוח על  הציבוריהאינטרסובפרט על רקע  ,האמור רקע על

  .הוועדה הקמת על וחיסכו� ביטוח ,ההו� שוק על הממונה החליט, לתקופת הפנסיה

 :ועדהה המלצות עיקרי הל�ל

 לפני המנפיקות לחברות המוסדיי הגופי בי� ומת� משאיצירת ל התשתית הרחבת .א

 :ההנפקה

ההתחייבות /י מועד ההנפקהקביעת פרק זמ� של שבעה ימי עסקי� לפחות לפנ )1

 .לקבלת מידע מאת החברה המנפיקה, המוקדמת

לחברה המנפיקה של השאלות שהפנו המשקיעי� ,  ההנפקהלפניפרסו� פומבי  )2

 .וההבהרות שהתקבלו מצידה

 .הראשוני בשוק רכישה טר מוסדי גו( ידי על כתובה אנליזה הכנת .ב

 ):חברות פרטיות (מדווחי שאינ מתאגידי מוסדיי גופי ידי על חוב איגרות רכישת .ג

 .קביעת סוג המידע שגופי� מוסדיי� ידרשו לקבל לפני השקעה בהנפקה )1

 .שגופי� מוסדיי� יקבלו במהל� חיי החוב)  ומיידישוט&(קביעת סוג המידע  )2

3( � .מינוי נאמ� בהנפקות בה� משתתפי� מספר מינימאלי של גופי� מוסדיי

 :פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות קביעת .ד

1(  �הפסקת , רישו� למסחר(קביעה מפורשת של החברה המנפיקה ביחס לנושאי� מסוימי

 ).ב"דירוג וכיו

 .מות מידה מינימאליותקביעת תניות חוזיות וא )2

 .קביעת תניות חוזיות ואמות מידה מומלצות )3

 :קריאה לרשויות הרלוונטיות לבחו� מנגנוני לשיתו( פעולה בי� גופי מוסדיי .ה

מטע� הגופי� המוסדיי� לצור� ביצוע שינוי זמני בשטר " נציגות דחופה"מיסוד מנגנו�  )1

 .בכפו& להחלטת החברה המנפיקה, הנאמנות

שתפעל במשות& במהל� המשא ומת� מול , ת מטע� הגופי� המוסדיי�הקמת נציגו )2

 . ההנפקהלפניהחברה המנפיקה 

לצור� שיתו& פעולה ביניה� , ייסוד� של פורומי� משותפי� לגופי� המוסדיי� בישראל )3

כפי שהדבר קיי� בשווקי� מפותחי� , )best practices(לגיבוש פרקטיקות נאותות 

 .ל"בחו
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 נאמ� על .ו

 החוב נדחות/בכירות של כפונקציה ,השוני לסוגיה� התייחסות תו- החוב רותאיג סיווג .ז

 .המנפיקה החברה של אחרי חובות לעומת

 .המשני בשוק חוב איגרת לרכישת ביחס מדיניות גיבוש .ח

 .רישו בלשכת סחירה לא חוב איגרת רישו חובת .ט

 

 

 :זה ח"בדו

•  .ביטוח וחברות נסיהפ קרנות ,השתלמות קרנות ,גמל קופות / מוסדיי גופי

 .מרכזי בנק או מדינה ידי על שהונפקה חוב איגרת למעט / חוב איגרות •

 .בבורסה הנסחרת או תשקי& פי על לציבור שהונפקה חוב איגרת / סחירה חוב איגרת •

 לציבור מוצעת ואינה מוסדיי� למשקיעי� מוצעתה חוב איגרת – סחירה לא חוב איגרת •

 .)מדווח שאינו תאגיד או מדווח תאגיד ידי על מונפקת(

 שמנפיקה ,בבורסה סחרלמ רשומות אינ� שלה הער� שניירות חברה / מדווח שאינו תאגיד •

 1968)ח"תשכ ,ער� ניירות חוק לפי לציבור בדיווח חייב שאינו תאגיד .סחירה לא חוב איגרת

  .ער� ניירות בחוק כהגדרתה ,"ל"בחו בורסה"ב רסחלמ רשומי� אינ� שלו הער� ושניירות

 שמוצעת סחירה לא חוב איגרת / מדווח שאינו תאגיד ידי על המונפקת חוב איגרת •

  ).פרטית חברה( בבורסה למסחר רשומה שאינה חברה ידי על מוסדיי� משקיעי�ל
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 :ראשו� חלק

 ,ממשלתיות הלא החוב איגרות שוק ניתוח

 ובעול בישראל
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 הועדה להקמת רקעה .1

 ,זאת .הישראלי ההו� בשוק מרכזי לשחק� הפ- לגיל פרישה וסכיהח ציבור ,האחרונות בשני

 במדינות כמקובל ותחרותי יעיל הו� שוק ליצור שנועדו ,רגולטורי שינויי מספר רקע על

 הממשלה הקטינה האלפיי שנות עד ונמש- השמוני שנות באמצע שהחל בתהלי- .מפותחות

� .המוסדיי הגופי של הפעולה חופש את והגדילה ההו� בשוק מעורבותה את הדרגתי באופ

 איגרות ובשוק ,בכלל ההו� בשוק המוסדיי הגופי של ההשקעה ושיעור היק( גדל ,בהתאמה

  .בפרט ממשלתיות הלא החוב

 מיועדות חוב איגרות הנפקת היק& את ניכר באופ� הפחיתה הממשלה והתשעי� השמוני� בשנות

 בבסיסה אשר ,הפנסיה בקרנות הרפורמה בוצעה 2003 תבשנ ,כ� כמו .ביטוח ולחברות גמל לקופות

  .30% של לשיעור מיועדות חוב באיגרות הקרנות של ההשקעה הפחתת עמדה

 הישראלי המשק על השפיעה מיועדות חוב איגרות של ההנפקות בהיקפי המשמעותית ההפחתה

 הגופי� כניסת )ב()ו ;הממשלה של הריבית הוצאות הקטנת )א( :עיקריי� תחומי� בשני

� הריכוזיות את הקטינה ,העסקי לסקטור האשראי מקורות את הגדילה ההו� לשוק המוסדיי

 של לפיתוחו ותרמה גופי� של יותר רב מספר בי� ההחלטה מוקדי את ביזרה ,הפיננסית במערכת

 .ההו� שוק

 לותהמגב שמרבית כ� ,המוסדיי� הגופי� עבור ההשקעה כללי שונו 2002)2001 בשני� ,לכ� בנוס&

 מגבלות מספר נקבעו זה וכנגד ,בוטלו מסוימי� השקעה באפיקי השקעה מכסות שקבעו

 מגבלות לביטול משלי� כצעד .הגופי� השקעות של מינימאלי פיזור להבטיח בכדי יציבותיות

 הנדרשת הכשירות ולמידת ההשקעות ניהול לדר� בנוגע נוספות חובות הוחלו ,ההשקעה

�  .שקעההה החלטות בקבלת מהמעורבי

� רציפה לעלייה הביאו היתר בי� אשר ,גבוהי� צמיחה משיעורי נהנה הישראלי המשק אלה בשני

 לצד המנוהלי� הנכסי� בהיק& העלייה .המוסדיי� הגופי� ידי על המנוהלי� הכספי� בהיק&

� ,בכלל ההו� בשוק יותר רבי� נכסי� להשקיע המוסדיי� לגופי� אפשרו הרגולטורי� השינויי

 את והאיצה המקומי ההו� שוק את ושכללה קידמה זו תפנית .בפרט ממשלתיות לא חוב תובאיגרו

 השקעה מסלולי של רחב ממגוו� ליהנות החוסכי� לציבור אפשרה לכ� ובמקביל ,התפתחותו קצב

� הלא החוב איגרות שוק באמצעות העסקי בסקטור המוסדיי� הגופי� בהשקעות הגידול .שוני

 משנת הישראלי המשק שרש� הגבוהי� הצמיחה לשיעורי מעותיתמש בצורה תר� ממשלתיות

 .2008 שנת בשלהי העולמי הפיננסי המשבר פרו+ ועד 2004

  ההו� בשוק המבנית הרפורמה את עיגנו אשר החוקי� נחקקו 2005 אוגוסט בחודש

 ההו� בשוק תחרותי שוק מבנה ביסוס היו הרפורמה של המרכזיות מטרותיה ").בכר רפורמת("

 בקרב הענייני� ניגודי ומזעור הריכוזיות צמצו� באמצעות פעולתו ודרכי יעילותו ושיפור שראלבי

� .ההו� בשוק הפועלי� הגופי

 תחומי בכל הבנקי� של בדומיננטיות מאופיי� היה הרפורמה יישו� שלפני בשני� ההו� שוק מבנה

 אשר ,ברודט ועדת .תהנאמנו וקרנות הגמל בקופות שליטת� ובפרט ,במשק הפיננסית הפעילות

 באמצעות( המשק של הריאלית בפעילות הבנקי� מעורבות את אמנ� הקטינה ,1995 בשנת מונתה
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 נותרו הבנקי� א� ,)20% של מקסימלי לשיעור ריאליי� בתאגידי� אחזקותיה� הגבלת

�  .העסקי לסקטור אשראי במת� ובפרט ,המשק של הפיננסית בפעילות דומיננטיי

 .הבנקאית המערכת לבי� העסקי המגזר בי� רבה תלות נוצרה בנקאי חו+ שראיא שוק של בהעדרו

 מועט מספר בידי במשק העסקי האשראי להקצאת באשר ההחלטות קבלת את הותירה זו תלות

 על החלות הרגולטוריות המגבלות ,מנגד .האשראי מקורות במגוו� ניכר לצמצו� והביאה גופי� של

 בפני חסמי� לעתי� יצרו לווי� לקבוצת או בודד ללווה ואותהלו למת� ביחס הבנקאית המערכת

� לאי ,יוצא וכפועל ,במשק האשראי לייקור הביאו אלו כל .מימו� מקורות לגייס בדרכ� הלווי

 אשראי שוק של בקיומו שטמונה הרבה החשיבות ברורה ,זאת לאור .צמיחתו פוטנציאל מיצוי

 .הבנקאי האשראי לשוק חלופה המהווה

 שחלק בעוד וקט� הל- הבנקאי האשראי חלק ,בנקאי חו+ אשראי שוק של פיתוחו רקע על

 55% סיפקה הבנקאית המערכת 2009 נכו� לחודש ספטמבר .וגדל הל- הבנקאי החו1 האשראי

 תושבי ,נאמנות קרנות ,מוסדיי� גופי�( בנקאיי� חו+ מקורות ואילו ,במשק העסקי מהאשראי

 האשראי נחלק בו מהאופ� מהותית שונה זו תמונה .זה יאשראמ 45% סיפקו )בית ומשקי חו+

 העסקי האשראי מס� 77%)כ הבנקאית המערכת העניקה ,אז .האלפיי� שנות בראשית העסקי

 .זה מאשראי 23%)כ העניקו בנקאיי� חו+ שגופי� בעוד

 80% עד 70%)כ האחרונות בשני� .המערב למדינות תוא� בישראל העסקי האשראי הרכב

 החו+ האשראי שוק שבאירופה בעוד ,בנקאי החו+ בשוק מקורו האמריקאי שקבמ מהאשראי

 .לער� 50% לבי� 45% בי� נע בנקאי

 החוב איגרות שוק של היקפו מאד גדל ,העסקי בנקאי החו1 האשראי בשוק הגידול מ� כחלק

 עמד סחירות ממשלתיות לא חוב איגרות של השוק שווי 2009 ספטמבר בחודש .ממשלתיות הלא

 .2000 בשנת ח"ש מיליארד 12)ו 2005 בשנת ח"ש מיליארד 62 לעומת ,ח"ש מיליארד 194 על

 רצ& במערכת הרשומות ,סחירות לא ממשלתיות לא חוב איגרות של השוק שווי עלה ,בנוס&

� ספטמבר בחודש ח"ש מיליארד 33)ל 2005 בשנת ח"ש מיליארד 17.5)מ ,2הבורסה של מוסדיי

20093. 

 מסוימי בתחומי עדיי� ממשלתיות הלא החוב איגרות שוק של מהירהה התפתחותו למרות

 רבות חוב איגרות ובאנגליה הברית בארצות ,לישראל בניגוד .דיו משוכלל או מפותח איננו הוא

 על להגנה ")מידה ואמות תניות" :להל�( פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות בליווי מונפקות

 באופ� החוב איגרות סיווג של פרקטיקה אלה בשווקי� התפתחה ,כ� כמו .החוב איגרות מחזיקי

  .החברה של אחר חוב פני על או אחרות סדרות פני על הסדרה בכירות זיהוי על המקל

                                                 
 ,תשקי& ללא מוסדיי� לגופי� שהונפקו ,להמרה חוב ובאיגרות חוב באיגרות למסחר מערכת הינה מוסדיי� רצ& 2

  .בה� לסחור רשאי אינו הציבור ולכ�

 החוב איגרות את בתוכו כולל זה נתו�( בנקאיות לא והלוואות סחירות הלא החוב ותאיגר ס� 2009 מר+ בחודש 3
 .ח"ש מיליארד 60 על עמד ")מוסדיי� רצ&" במערכת הנסחרות
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 באיגרות המוסדיי הגופי של ההשקעה שיעור גדל ובהתאמה ,גדל ההנפקות היצע ,כאמור

 4המוסדיי� הגופי� של עהההשק היק& הסתכ� 2009 ספטמבר בחודש .ממשלתיות לא חוב

 מהיק& 30%)כ המהווי� ,ח"ש מיליארד 135)ב סחירות ולא סחירות ממשלתיות לא חוב באיגרות

 מס� 18%)כ המהווי� ,2004 בשנת ח"ש מיליארד 52)ל בהשוואה ,המוסדיי� הגופי� נכסי

� ישנה בישראל ממשלתיות הלא החוב איגרות בשוק המוסדיי� הגופי� של בחלק� לגידול .הנכסי

 הלא החוב איגרות ושוק בכלל ההו� שוק של העתידי ופיתוחו איכותו על משמעותית השלכה

  .בפרט ממשלתיות

 ומחזיקי , ההו� בשוק החוב איגרותב השקעהב מרכזי ציר מהווי המוסדיי הגופי כיו

 ופיהג ,כלומר 5.סחירות הלא החוב איגרות של המכריע וברוב הסחירות החוב מאיגרות 64%/ב

 .ממשלתיות לא חוב לאיגרות הביקוש בעיקר מחזיקי המוסדיי

 .העולמי הפיננסי המשבר פר+ ,התפתחותו בשיא היה בישראל בנקאי החו+ האשראי שוק כאשר

 הסיכו� בפרמיית העלייה שני ומצד ,האשראי בהיצע לירידה הביא האשראי מחנק ,אחד מצד

 לא חוב איגרות על בתשואות חדה לעלייה הביאו בשווקי� הוודאות ואי חרדהה ברמת והגידול

 העובדה רקע על היתר בי� זאת ;החוב איגרות במחירי התנודתיות ג� עלתה במקביל .ממשלתיות

 ה� שא& מסחר ובמחזורי גבוהה לא בנזילות מתאפיי� הממשלתיות הלא החוב איגרות ששוק

� ,הבינלאומיי� בשווקי� במהירות שהתפשטו ,הנזילות ומשבר האשראי מחנק .גבוהי� אינ

 וה� אשראי לגייס היכולת ה� :רבות ישראליות חברות של הבינלאומית פעילות� על לרעה השפיעו

 ג� הקשתה לפדיו� בתשואות שנרשמה החדה העלייה .משמעותי באורח נפגעו למוצריה� הביקוש

 ברמת יבוצעו י�חדש שגיוסי� הייתה בשוק והציפייה היות ,הו� לגייס ויציבות טובות חברות על

 .המשני בשוק המחירי� רמת את המשקפת גבוהה תשואות

 שעלו הרבי הקשיי .חובות בהחזר להתקשות החלו שונות חברות אלה התפתחויות רקע על

 לא חוב איגרות של ההנפקה בתהלי- כשלי של קיומ את הדגישו חוב הסדרי גיבוש סביב

 הגופי לבי� המנפיקות החברות בי� היחסי למערכת הקשור בכל במיוחד ,ממשלתיות

 .אלו חוב באיגרות החוסכי כספי את משקיעי אשר המוסדיי

 בקרה אמצעי בה� למחזיקי� מקנות אינ� ,סחירות ולא סחירות ,רבות חוב איגרות ,למשל כ�

� של העדר� .הנאמנות ושטר החוב איגרת תנאי פי על חובו את לפרוע המנפיק יכולת על מספיקי

 וה� המשבר פרו+ לפני שבוצעו בהנפקות ה� בלט פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות ,�שעבודי

  .2009 שנת במהל� שבוצעו בהנפקות

 לצד ממשלתיות לא חוב באיגרות המוסדיי הגופי בהשקעת הגידול / גורמי של זה מכלול

 הרחבתב הצור- את הדגיש / העולמי הפיננסי משברניסיו� שנצבר על רקע המה לקחי

 טר האנליזה הרחבת :ממשלתיות לא חוב באיגרות מוסדיי גופי של להשקעה התשתית

 מהותי מידע קבלת ,ההשקעה החלטת לצור- מהותי מידע קבלת ,בהנפקה חוב איגרת רכישת

                                                 
 .ברווחי� המשתת& לכספי ביחס ביטוח וחברות השתלמות קרנות ,גמל קופות ,חדשות פנסיה קרנות 4

 . 2009הנתוני� חושבו לחודש יולי  5



 
16

 להערכת פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות הכולל "כלי ארגז" של קיומו ,החוב חיי במהל-

 .ועוד החוב איגרת חיי במהל- המנפיקה החברה על ולבקרה החוב איגרת איכות

 את משקיעי אשר ,החוסכי זכויות על יותר טובה הגנה לאפשר בכדי נחוצה זו תשתית הרחבת

 גופי היות רקע על ובמיוחד ,המוסדיי הגופי באמצעות ממשלתיות לא חוב באיגרות כספ

 .הישראלי ההו� בשוק גדולי שחקני אלה

 המוסדיי� הגופי� שבו האופ� על לפקח וחיסכו� ביטוח ,ההו� שוק על הממונה של מתפקידו

� השקעה החלטות מקבלי� ה� שבו האופ� על זה ובכלל ,החוסכי� כלפי חובותיה� את ממלאי

 התפתחותו לאור .החוסכי� זכויות עללאור� חיי החוב להגנה  צעדי� ונוקטי� ער� בניירות

 ולהמלי+ לבחו� שתפקידה ,מקצועית ועדה הממונה מינה ,בנקאיהחו+  האשראי שוק של המהירה

 המוסדיי� הגופי� של ההשקעה תהלי� לשיפור ומשפטיי� כמותיי� ,איכותיי� פרמטרי� על

 ובשלב ההשקעה ביצוע בשלב ,ההשקעה לביצוע הקוד� בשלב ) ממשלתיות לא חוב באיגרות

 .6הסופי לפירעונה עד החוב איגרת החזקת

 דר- ,בגיל פרישה החוסכי את לשרת הינה המוסדיי הגופי באמצעות החיסכו� ומטרת היות

כמו ג מידת מעורבות גורמי הפיקוח בסוגיות ,  אלהגופי של ההשקעה ושיקולי ההשקעה

 החלטת קבלת תהלי- מבחינת ה� ,אחרי משקיעי של לאלו בהכרח זהי אינ ,אלה

  .החוסכי ציבור עבור הנרכש "המוצר ותאיכ" מבחינת וה� המוסדי הגו( בידי ההשקעה

 באמצעות החוסכי כספי את משקיעי המוסדיי הגופי ,הפיזור מאסטרטגיית כחלק

� – התיק תשואת על השפעה ובעל מרכזי השקעה אפיקב התמקדה הועדה .השקעה אפיקי במגוו

 בהשקעת המוסדיי הגופי של פעולת כי הבנה מתו- ,ממשלתיות לא חוב באיגרות השקעה

 ,ההשקעות לבחינת מיוחדות הוראות קביעת מחייבת חוב באיגרות פרישה לגיל החוסכי כספי

 ,להבטיח מנת על החוב איגרות תנאי במסגרת הגנה גנונינמ של לקיומ� התייחסות ג הכוללות

 ,המוסדיי לגופי נוגעות להל� המובא ח"בדו ההמלצות כל ,כ� על .פירעונ� את ,שנית� ככל

 .ממשלתיות לא חוב באיגרות הציבור של הפנסיוני החיסכו� כספי את להשקיע כיצד גיהבסו

 

 

 

 

 

                                                 
 .'א נספחב מצור& הועדה וימינ כתב 6
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  בישראל ממשלתיות הלא החוב איגרות שוק ניתוח .2

 ושימושי מקורות :בישראל האשראי שוק 2.1

 וחברות גמל קופות ,פנסיה קרנות – מוסדיי� גופי� ,בנקי� הינ� בישראל האשראי מקורות

 לא הלוואות באמצעות נית� הבנקאי האשראי של רובו .במישרי� והציבור חו+ ביתוש ,ביטוח

 רכישת בדמות ,סחיר אשראי בי� נחלק המוסדיי� הגופי� ידי על הנית� שהאשראי בעוד ,סחירות

 ידי על ה� סחיר לא אשראי מעניקי� המוסדיי� הגופי� .סחיר לא ואשראי ,סחירות חוב איגרות

  .במישרי� לחברות הלוואות מת� ידי על וה� סחירות לא חוב איגרות רכישת

 שקדמו בשני� כאשר ,הבית ומשקי העסקי הסקטור ,הממשלה בי� נחלקי� האשראי שימושי

 בהיק& עלייה מול אל הממשלה ידי על המגויס האשראי בהיק& ירידה חלה הנוכחי למשבר

 הגופי� ידי על סופק יהעסק באשראי הגידול עיקר .העסקי הסקטור ידי על המגויס האשראי

� 197 של להיק& 2004 בשנת ח"ש מיליארד 74 של מהיק& זה אשראי הגדילו אשר ,המוסדיי

 ,המוסדיי� הגופי� ידי על הנית� האשראי היק& ירד המשבר רקע על .2007 בשנת ח"ש מיליארד

  .2009 ספטמבר בחודש ח"ש מיליארד 146 של להיק& ,סחיר לא וה� סחיר ה�

 ממשלתיות הלא החוב איגרות בהיצע להגידו .2.2

 672 של לרמה 2004 בשנת ח"ש מיליארד 480 של מרמה ,במשק העסקי האשראי בהיק( העלייה

 ,בנקאי החו1 באשראי גידול ידי על בעיקרה מוסברת ,2009 ספטמבר בחודש ח"ש מיליארד

 .ממשלתיות לא חוב איגרות בהנפקות גידול ובפרט

 במשק העסקי האשראי התפלגות :1 תרשי
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 ישראל בנק לנתוני האוצר משרד ,ההו� שוק אג& עיבוד :מקור

 רקע על ה� התרחש בנקאיי� מקורות לעומת העסקי לסקטור בנקאיי� חו+ במקורות הגידול

� הממשלה גיוסי הקטנת רקע על וה� ,הראשו� בפרק בהרחבה שתוארו ,הרגולטורי� השינויי

 .שני� באות� ליהישרא המשק את שאפיינה הצמיחה ומגמת
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� של תוצר חוב יחס ,למשל כ� .מחירי� ומיציבות מגאות הישראלי המשק נהנה 2007)2003 בשני

 למעלה אלו שני� במהל� ירד ,המשק איתנות על המצביעי� החשובי� מהנתוני� שהינו ,הממשלה

 הוצאות להקטנת מביאה שהיא מכיוו� ,רבה חשיבות החוב היק& להפחתת .אחוז נקודות 20)מ

 במשק שחלה החיובית התפנית .אחרי� בתחומי� להשקעות הממשלה מקורות את ומפנה הריבית

 הגירעו� להקטנת הובילו האחרונות השני� במהל� בצמיחה והעלייה 2003 בשנת הישראלי

 .ההו� בשוק הממשלה של החוב גיוסי לצמצו� מכ� וכתוצאה הממשלתי

 )ח"ש במיליארדי( ממשלתיות חוב איגרות הנפקות היק( :2 תרשי
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 האוצר משרד ,הממשלתית החוב יחידת לנתוני האוצר משרד ,ההו� שוק אג& עיבוד :מקור

 של שיא לרמת עלה ממשלתיות לא חוב איגרות הנפקת היק& ,הממשלתי ההו� בגיוס הירידה לצד

 .2007 בשנת ח"ש מיליארד 87

   )ח"ש במיליארדי( משלתיותמ לא חוב איגרות הנפקות והיק( במשק הצמיחה שיעור :3 תרשי
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 ישראל ובנק ער� לניירות הבורסה לנתוני האוצר משרד ,ההו� שוק אג& עיבוד :מקור
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 ממשלתיות לא חוב לאיגרות המוסדיי הגופי בביקוש הגידול .2.3

 הגופי� של ההשקעה בתיק ממשלתיות הלא החוב איגרות רכיב בהדרגה גדל ,האמור לאור

� ,ממשלתיות לא חוב באיגרות מנכסיה 18% המוסדיי הגופי שקיעוה 2004 בשנת .המוסדיי

 השקעת� את הגדילו המוסדיי� הגופי� ,במקביל .36%/ל עלה זה שיעור 2007 שבשנת בעוד

 .ממשלתיות חוב באיגרות השקעת� את והקטינו במניות

 7המוסדיי הגופי של ההשקעות תיק התפלגות :4 תרשי
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האוצר משרד ,ו�הה שוק אג& עיבוד :מקור

                                                 
7 � .ברווחי� משתתפות ביטוח ופוליסות גמל קופות ,חדשות פנסיה לקרנות מתייחסי� הנתוני

 



 
20

 ממשלתיות הלא החוב איגרות בשוק החולשות זיהוי .3

 הקשיי� .העולמי הפיננסי מהמשבר שנפגע הראשו� היה ההו� שוק ,המבוא בפרק שתואר כפי

� ההשקעה בתהלי� מהותיות חולשות של קיומ� את הדגישו חוב הסדרי גיבוש סביב שעלו הרבי

 בי� היחסי� מערכת לגיבוש הקשור בכל במיוחד ,תיותממשל לא חוב באיגרות מוסדיי� גופי� של

  .חוב באיגרות החוסכי� כספי את משקיעי� אשר המוסדיי� הגופי� לבי� המנפיקות החברות

 של העדר� דהיינו ,"המוצר איכות" בעיית ,האחת .מרכזיות בעיות בשתי אלו חולשות לאפיי� נית�

� של קיומו מידת היא השנייה הבעיה .וסכי�הח זכויות להבטחת החוב באיגרות מספיקי� אמצעי

 .מעניקה שהיא הריבית גובה לבי� החוב איגרת שמגלמת הסיכו� רמת בי� ומפצה הול� יחס

 "המוצר איכות" בעיית / החוב איגרות בשוק הבסיסיות הבעיות שתי את תחילה נתאר זה בפרק

 לא חוב איגרות קתהנפ בתהלי- המבניות החולשות על נעמוד כ- ואחר / התמחור ובעיית

 .ממשלתיות

 החוב פירעו� להבטחת מספיקי אמצעי העדר ":המוצר איכות" בעיית 3.1

 הסדרי גל .חוב� את להחזיר התקשו במשק רבות חברות שבו ,קיצו� למצב הביא הפיננסי המשבר

 לפני ה� ,ההנפקות רוב :הישראלי ההנפקות בשוק ששררה הפרקטיקה את המחיש החוב

 ")קובננטס(" פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות וללא בטוחות ללא בוצעו ,אחריול וה� המשבר

  .מספקות

, ובסיסי אחיד למודל התכנס ,היו ועד סודויי מאז ,בישראל ממשלתיות הלא החוב איגרות שוק

 פוגעת זו תבנית .בעול המפותחי החוב איגרות בשוקי קיימיה מהותיי מרכיביתו- העדר 

� הול מענה נותנת אינהו, של שוק החובבגיוו� ה� ו בישראל החוסכי ציבור שמקבל הגנהב ה

�  .החוב חיי כל לאור- החוב איגרות מחזיקי לה שחשופי הסיכוני למגוו

 דרכי ותקיימ בעול המפותחי בשווקי ,שיתואר בהרחבה בפרק הבא כפי ,מישראל בשונה

 חוזיות תניות כ- ובכלל ,החוב לניהול כלי להענקת או חוב איגרות של פירעונ� להבטחת ותשונ

 פעולה ולגיבוש החברה של ההחזר יכולת אחר למעקב נפו1 כלי הינ� אשר ,פיננסיות מידה ואמות

  מינו& מגבלת מסוג פיננסית מידה אמת ,למשל כ� .החוב לגביית חשש בעת מועד מבעוד

)limit of indebtedness( מהיחס חורגת שהחברה במקרה .החברה של המינו& רמת את מגבילה 

 מידה אמות .מיידי לפירעו� להעמידה זכות יש החוב איגרת לבעלי ,החוב איגרת בתנאי שנקבע

 certain sale of assets( מהותיי� נכסי� לשעבד או למכור החברה יכולת את מגבילות אחרות

negative pledge,( להתמזג או � מגבלות של מטרת� ).merger restriction( אחרת חברה ע

 החברה ידי על החוב איגרות מחזיקי לרעת צדדי חד שינוי למנוע ,המלווי� על להג� היא אלה

 שבו ,יחסית מוקד� בשלב המנפיקה החברה ע� ומת� משא קיו� לאפשר הצור� ובמידת המנפיקה

  .חובה את לפרוע יכולת יש עדיי� לחברה

 גדולה שליטה לחברה ,לעיל שתוארה מינו& מגבלת �כגו ,הפיננסיות המידה אמות מ� לחלק ביחס

 שתקנה רק לא פיננסיות מידה אמות קביעת עצ לעיתי ,לפיכ� .בה� עמידתה על יחסית
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 למצבי החברה של כניסתה את מלכתחילה תמנע א( אלא ,לפעולה כלי החוב אגרות למחזיקי

 .כנגדה בפעולות לנקוט נדרשי החוב אגרות מחזיקי בה

� ,מוסברת בעול המפותחי בשווקי פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות של שכיחות� כי יצוי

� מערכות במסגרת שוני עשרות של תקופה לאור- שהצטבר רב ניסיו� של מקיומו ,היתר בי

 ציבור עבור החוב איגרות את הרוכשי המוסדיי לגופי המנפיקות החברות בי� היחסי

  .החוסכי

 בשווקי המונפקות חוב איגרות של נאמנות בשטרי ביותר הנפוצי הסעיפי אחד ,למשל כ-

שעבודי  התחייבות החברה לאי יצירת – )negative pledge( שלילי שעבוד הינו המפותחי

 יוצרת אלא ,החוב איגרת פירעו� להבטחת בטוחה  המלווי לרשות מעמידה לא זו תניה .נוספי

 במדג� .החוב איגרת בתנאי כמוסכ אלא ,מנכסיה אחד א( תשעבד לא החברה לפיה התחייבות

 כללו BBB בדירוג מהסדרות 83%)ש נמצא הועדה ידי על הברית בארצות שבוצע חוב איגרות של

 כללו ,מדורגות שאינ� או השקעה לדירוג מתחת שמדורגות ,מהסדרות 87%)ו שלילי שיעבוד

 בשטר יותר נפו+ שלילי שיעבוד סעי& כ� ,יותר נמו� הסדרה שדירוג ככל ,כלומר .זה שיעבוד

 83% בגרמניה ואילו ,שלילי שיעבוד כללו הנבדקות החוב מאיגרות 80% באנגליה ,בנוס& .הנאמנות

 אחרי� בזמני� שנערכו אחרי� מדגמי� כי יצוי� .שלילי שיעבוד כללו הנבדקות החוב מאיגרות

 יצירת לאי התחייבות 2003)2000 י�בשנ הברית בארצות שנער� במדג� .שונות מעט תוצאות הניבו

� אלה בשני� שנער� נוס& במדג� 8.שנבדקו התשקיפי� 3,033 מתו� 67.4%)ב הופיעה שעבודי

 המדגמי מ� ,מקו מכל 9.התשקיפי� מ� 42.5%)ב שעבודי� יצירת לאי התחייבות הופיעה

  .האמריקאי בשוק מאד נפוצה הינה שעבודי יצירת לאי התחייבות כי להסיק נית� השוני

התחייבות  כוללות שאינ� רק לא חוב איגרות שבו ,הישראלי השוק לעומת בולטי אלה נתוני

  לטובת נכסיה את לשעבד הזכות את לחברה מתירות א( אלא )שלילי שעבוד(לאי יצירת שעבודי

 נחותי להיות הקיימי החוב לבעלי גורמות ה� למעשה ובכ- ,מגבלה כל ללא חדשי נושי

 .פיננסי למשבר נקלעת החברה כאשר ובפרט ,חדשי לנושי סביח

 רחב מגוו� כוללת ,2009 בשנת סינגפור של בבורסה החשמל חברת שהנפיקה ,חוב איגרת ,לדוגמא

 לאי התחייבות ,הצ& בשעבוד לפגוע לא והתחייבות החברה נכסי על צ& שעבוד ובה� ,זכויות של

 .ועוד החוב לאיגרת לדירוג לשמור התחייבות ,)לישלי שעבוד( בעתיד נוספי� שעבודי� יצירת

 ,שליטה שינוי עקב מיידי לפירעו� החוב את להעמיד אישית זכות למחזיקי� מעניקה החוב איגרת

 ,זאת לעומת .ועוד החברה של הפירעו� יכולת על שלילית מהותית השפעה בעל אירוע בקרות

 כוללת אינה ,2009 בשנת כ� ג� ,אלבישר פרטית בהנפקה ,החשמל חברת שהנפיקה ,חוב איגרת

 .המינו& בהיק& מוגבלת ואינה רצונה כפי נכסיה את לשעבד רשאית והחברה ,אלה זכויות

 . ' דנספח ראה ל"ובחו בישראל חשמל חברת הנפקות בי� להשוואה

 בי� הרגילי� הנושי� סוגי את לחלק האפשרות הוא ,לעיל נזכר אשר ,בישראל קיי� שאינו נוס& כלי

 תתל מחולקת להיות יכולה קטגוריה כל כאשר ,נדחי� רגילי� לנושי� בכירי� רגילי� י�נוש

 .קטגוריות

                                                 
8 Chava, Kumar and Warga (2004) from Fixed Income Security Database.  

9 Billet, King and Mauer (2005). 
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 בפירעו� צור� ואי� ,חוב� את לשל� מצליחות המנפיקות החברות כלכלית גאות של בתקופות

� הגבלות כמה עד מתברר משבר בעת ,ואמנ� .מידה ואמות מתניות חריגה עקב החוב של מוקד

 של מתנאיה נפרד בלתי חלק להוות וחייבות חשובות ,המוסדיי� הגופי� זכויות את תהמעגנו ,אלו

 .הנפקה כל

 שחק� היות את גלתר מצליחי אינ המוסדיי הגופי ,גודל ולמרות למצופה בניגוד

 ;בה� משקיעי שה חוב איגרות תנאי על משמעותית השפעה לכדי ההו� שוקב מרכזי אשראי

� :זה למצב עיקריי גורמי שלושה לזהות נית

�מ חלק בקרב מספקת פנימית תשתית רהעד .א  פעילה מעורבות שתאפשר ,המוסדיי הגופי

  .ההנפקה בשלב

 .המנפיק מול משמעותי ומת� משא ניהול על מקשי המוסדיי הגופי של מאפייניה .ב

 תיק בתו� הפנימי הפיזור מבחינת וה� מספר� מבחינת ה� ,הגופי� בקרב הפיזור לאור

 קשיח היצע ונוכח ,ההנפקה טר� פעולה לשת& יכולת� וחוסר ,מוסדי גו& כל של ההשקעות

 מתקשה בודד מוסדי גו&– ביניה� ששוררת הגבוהה תחרותה לצד להשקעה פנוי הו� של

  .ובאמצעות החוסכי� לטובת ,חוב איגרות הנפקת תנאי על משמעותי באופ� להשפיע

 מידה אמותו חוזיות תניות באמצעות הגנות רישתד של פרקטיקה להתפתח הספיקה טר .ג

  .פיננסיות

  הריבית גובה לבי� הסיכו� רמת בי� ומפצה הול יחס של קיומו 3.2

 האשראי סיכו� בגי� המשקיע את לפצות אחד מצד צרי� החוב איגרת מחיר כי היא המוצא הנחת

 ,יותר גבוהה הסיכו� שרמת ככל .החוב באיגרת הגלומות הזכויות וטיב היק& את לשק& שני ומצד

 לגופי� כי ייתכ� .יותר גבוה להיות צרי� הוא א& שיקבל הריבית שיעור בדמות למשקיע הפיצוי כ�

� הריבית לגובה הסיכו� רמת בי� הלימות קיימת כי לוודא אובייקטיבי קושי ישנו המוסדיי

 בי� להשוואה בסיס היוצרות חוב איגרות של מגוו� העדר רקע על בעיקר ,החוב איגרת שנושאת

 הכס& עוד& כמו ,גלובאליות א& שחלק� מבניות בעיות רקע על בנוס& וזאת ,שונות חוב איגרות

 .ועוד הריבית שיעורי ירידת ,והאשראי ההו� בשוקי להשקעה הפנוי

 איכות" לבי� המחיר בי� הלימות קיימת כי לוודא היא הסיכוני ניהול תהלי- של מטרתו

 בשטר הגלומות הזכויות וטיב ובהיק( האשראי סיכו� ברמת ביטוי יליד באה אשר ,"המוצר

 זה תהלי- א- ,עליו והפיקוח הסיכוני ניהול תהלי- פיתוח על לעמוד חשוב ולכ� ,הנאמנות

אשר שונות ברמת , חוב איגרות מגוו� העדר .השוואתי מדרג פיתוח ללא עקר הינו כשלעצמו

 ובהיק( התניות ואמות המידה )זוטרות מובטחות לא ,בכירות מובטחות לא ,מובטחות( הבכירות

� רמתל ביחס האיגרת מחיר קביעת על המקשיוצר חד גוניות בשוק איגרות החוב ו, הקיימות בה

� .הסיכו
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 "מוכרי של שוק" 3.3

 חברת ,המנפיקה החברה :עיקריי� שחקני� חמישה לרוב פועלי� החוב איגרות הנפקת בשלב

 תמרי+ אי� הללו מהגורמי� אחד לכל ,להל� שיוסבר כפי .המוסדי ו&והג הנאמ� ,החת� ,הדירוג

   .החוב איגרת תנאי על ומת� משא לנהל ,מספק

 חוב איגרת הנפקת תהלי- :7 תרשי

 

  :עיקריי רבדי בשני ביטוי לידי בא זה דברי מצב

 מקבלי אינ ,החוסכי ציבור רעבו השקעה החלטת לקבלת הנדרשי ,המוסדיי הגופי .א

 להנפקת ביחס ,הדי� הוראות פי על הנדרש למידע מעבר מהחברה נוס( רלוונטי מידע

 בעיה קיימת ,כ� כמו .סחירות חוב איגרות להנפקת ביחס ג א- סחירות לא חוב איגרות

 הגופי בידי מתקבל הנדרש המידע רבות בהנפקות .המידע מתקבל שבו לעיתוי ביחס

 לה מאפשר אינו לרשות העומד הקצר שהזמ� כ- ,להנפקה מאד סמו- במועד ייהמוסד

 .כמתבקש ההנפקה טיב על לעמוד

 תנאי לדרוש היכולת יש המוסדיי שלגופי מבלי "מוגמר מוצר"כ מתקבל הנאמנות שטר .ב

 ,שנדיר הרי ,כזו יכולת קיימת א ג .החוב חיי כל לאור- זכויותיה את שיבטיחו בסיסיי

 מעוניינת שהיא החוב איגרת בתנאי שינויי לבצע מסכימה המנפיקה שהחברה ,בכלל א

 .להנפיק

 מנפיק תשלו

 דרגתחברה מ

  תנאי  דירוג

 תשלו

 חת

 )סדרה(איגרת חוב 

 5מוסדי  4מוסדי  3מוסדי  2מוסדי  1מוסדי 

� נאמ
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 שטר במסגרת הראויה ההגנה ניתנת לא המוסדיי לגופי ,המוצר של איכותו של יוצא כפועל

 שהיו לזכויות זוכה אינולגיל פרישה  החוסכי ציבור ומשכ- ,הנאמנות ושטר החוב איגרת

  .נפתרי היו החוב איגרת הנפקת בתהלי- כשליה לו ,לו מוקנות

 :ממשלתיות הלא החוב איגרות הנפקות בשוק מהשחקני� אחד כל של התמריצי� את להל� נבח�

 המנפיקה החברה  3.3.1

 המנפיקה החברה ").מוגמר מוצר(" "מד& מוצר" של סוג מוכרת המנפיקה החברה ,למעשה הלכה

 של באסטרטגיה נוקטי� וה� ,מוסדיי� גופי� של רב פרמס עומד שניה� שמול כ� ,בחת� בוחרת

 ולכ� ,אחר מוסדי גו& בדמות תחלי& יש מוסדי גו& שלכל העובדה על שנסמכת ,"ומשול הפרד"

 לגופי עודפי תנאי להעניק אינטרס אי� לחברה .לחברה הרצויי� התנאי� פי על יגויס החוב

  .פעילותה על כלכלית מגבלה משמעותו עוד( תנאי כל שכ� ,החוב איגרות את הרוכשי המוסדיי

 את ממשי באופ� ולשנות ההנפקה תהלי� על להשפיע מתקשי� המוסדיי� הגופי� ,בפועל ,לכ�

 את לרכוש :בלבד בחירות שתי בפניה� עומדות ,סחירה בהנפקה ובפרט ,ולרוב ,החוב איגרת תנאי

 .אותה לרכוש לא או מוצעת שהיא כפי החוב איגרת

 מיחת  3.3.3

 תמורת מתו� תשלו� מקבל והוא היות ,הפועל אל תצא שההנפקה הוא החת� של האינטרס

 עשויה החברה ,החברה שמבקשת כפי ההנפקה לתנאי יסכי� לא והחת� במידה .ההנפקה

  .אחר חת� של בשירותיו להשתמש

 את שמוביל השקעות בנק באמצעות נפתר זה ענייני ניגוד המפותחות המדינות מ� בחלק

 ,לכ- ומעבר ,שונה באופ� מתנהל החיתו ענ( בישראל .שלו המוניטי� על ונסמ- הנפקהה

 עבור כספי המנהלי לגופי החזקה בקשרי קשורות החיתו חברות מסוימי במקרי

 איגרת לאיכות מספקת מסננת משמש אינו החת זה ענייני במצב .עסקיות לחברות או אחרי

  .המונפקת החוב

 ובמקרי ,במפי1 רק אלא ,כלל בחת שימוש אי� בישראל ההנפקות מ� חלקב ,מזאת יתרה

  .מראש אפילו קיי אינו איכותית כמסננת לשמש החת של הפוטנציאל ,אלה

3.3.3   נאמני

 המוסדיי� הגופי� .ידה על משול� ושכרו המנפיקה החברה ידי על מתמנה הנאמ� ג� החת� כמו

� ,הנאמנות שטר לתנאי יסכי� לא והנאמ� במידה כ� ועל ,הנאמ� בבחירת כלל מעורבי� אינ

 את מייצג אינו הנאמ� .שהיא סנקציה כל עליה שתחול מבלי אחר בנאמ� להחליפו עשויה החברה

� נאמ� ,מזאת יתרה .הנאמנות שטר תנאי על ומת� המשא בשלב ההנפקה טר� המוסדיי� הגופי

 הנאמ� כי ,אפוא יוצא .בעתיד ירותיולש החברות של הביקוש את מקטי� באקטיביות פועל אשר

 .המונפקת החוב איגרת לאיכות אפקטיבית מסננת לשמש יכול אינו לבדו
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 המציע לייסד מסלול למודל המציע להגדיל את סמכויות הנאמ� בחלק מ� ההנפקות ראה מאמר

 . 1/דנספח  בוולונטרי) supertrustee" (נאמ� על"

3.3.4   מוסדיי גופי

 הגדילו המוסדיי� הגופי� האחרונות השני� לאור� ,הקודמי� בפרקי� בהבהרח שתואר כפי

 באיגרות העיקריי� המחזיקי� וה� ,ממשלתיות לא חוב באיגרות השקעת� שיעור את משמעותית

 החוסכי� של טובת� על להג� מצליחי� אינ� הגופי� ,כ� פי על א& .החוסכי� ציבור עבור אלה חוב

 המוסדיי הגופי של המוגבלת השפעת .ההנפקה תנאי על ותהמנפיק החברות מול ומת� במשא

 בעיות ממספר נובעות "מוגמר מוצר" בבחינת שה� חוב איגרות מול ועמידת ההנפקה תנאי על

 :בסיסיות

 וה� הגופי� של הרב מספר� מבחינת ה� ,רב פיזור קיי� המוסדיי� הגופי� בקרב .הפיזור בעיית

 :מוסדי גו& כל של ההשקעות תיק בתו� הפנימי הפיזור מבחינת

 לגופי� הבנקי� בי� הסימטריה חוסר ההנפקה בשלב .המוסדיי הגופי של פיזור .א

� לעומת הבנקאית המערכת במבנה השוני רקע על נוצר החברות מול ומת� במשא המוסדיי

 למערכת המוסדיי� הגופי� של הפעילות בי� השוני בנושא להרחבה( בנקאי החו+ השוק

 בנקי� של מועט מספר בה שיש ,הריכוזית הבנקאית למערכת בניגוד ).'ג נספח הרא הבנקאית

� סחירה בהנפקה .מוסדיי� גופי� של רבות עשרות פועלי� הפנסיוני החיסכו� בענ& ,גדולי

 קרנות ,ביטוח חברות ,גמל קופות ,פנסיה מקרנות חוב מגייסת המנפיקה החברה לציבור

 ,בנוס& .משופרי� תנאי� לדרוש מתקשה בודד מוסדי גו& ולכ� ,נוספי� וגורמי� נאמנות

 הגופי� של התמרי+ את מקטינה להעברה ניתנת החוב על הבעלות סחירה שבהנפקה העובדה

 ,סחירות לא בהנפקות פחותה ובמידה ,סחירות בהנפקות .החוב תנאי על ומת� משא לנהל

 או בטוחות בלתק של בדר- החוב איגרת תנאי על להשפיע מתקשי המוסדיי הגופי

אשר מקטינה את התמרי1 , "בעיית הטרמפיסט"וזאת במיוחד לאור , מידה ואמות תניות

 �כשל זה מתואר בספרות (של גו( מוסדי בודד להשקיע משאבי בניהול משא ומת

 ).המקצועית ג כהשפעה חיצונית חיובית

 ,החוב איגרות קימחזי של לפיזור� פרט .המוסדיי הגופי של ההשקעות תיק בתו- הפיזור .ב

 תקנות .שונות חוב איגרות בי� רב פיזור קיי� המוסדיי� הגופי� של ההשקעות תיק בתו�

)5%)ו בודדת בסדרה בלבד 15%)10% של להשקעה המוסדיי� הגופי� את מגבילות ההשקעה

 רבי� ובמקרי� ,פיזור היא המוסדיי� הגופי� של ההשקעה אסטרטגיית .10בודד בתאגיד 10%

 היא בודד לתאגיד החשיפה בפועל שכ� ,אפקטיביות מגבלות מהוות אינ� וקיותהח המגבלות

 שלה לוואי תוצאת א- ,רבי יתרונות יש מפוזרת להשקעה .החוקיות מהמגבלות יותר נמוכה

 ההנפקה טר החברה מול ומת� משא לנהל בודד מוסדי גו( של ותמרי1 יכולת חוסר היא

  .חייו במהל- החוב אחר ולעקוב

                                                 
10 � 43) ו5 ותקנות 1964)ד"התשכ ,)גמל קופות ולניהול לאישור כללי�( הכנסה מס לתקנות ג.41)ו 2.ד.41 סעיפי

 .2001)א"התשס, )דרכי השקעת ההו� והקרנות של מבטח וניהול התחייבויותיו(לתקנות הפיקוח על עסקי ביטוח 
 באותו או איגרת החוב באותה יותר להשקיע נית� כ� ,יותר גבוה שהדירוג ככל :הדירוג של פונקציה היא ההשקעה

 .תאגיד
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 החיסכו� נכסי היק& האחרונות בשני� .המוסדיי הגופי בידי להשקעה הפנוי הכס( היצע

 הכספי� את להשקיע לגופי� אפשרו הרגולאטורי� השינויי� לכ� ובמקביל ,וגדל הל� הפנסיוני

 ,המוסדיי� הגופי� בידי להשקעה פנוי כס& של הרב ההיצע .ההו� בשוק אפיקי� של רחב במגוו�

 לגופי� גרמו ,שפל בתקופות וג� גאות בתקופות ג� ,חדשות כספי� הפקדות לש קבוע מזר� הניזו�

� ולתור ער� בניירות להשקעה יחסית קשיח ביקוש לייצר ,ל"בחו ג� קרה שהדבר כפי ,המוסדיי

 ה� ,האחרונות בשני� הנמוכה הריביות סביבת .ההו� בשוק חדשות השקעות אחר תמידי באופ�

  .ההו� בשוק להשקעות אלה גופי� של הביקוש את הגבירה רק ,ל"בחו וה� בישראל

 מוסדי גו& שלכל ,הבנה מתו� הנפקות תנאי על "להתפשר" נאלצו מוסדיי� שגופי� ,כ� על ברור

 ע� אחר מוסדי גו& בדמות תחלי& יש המנפיקה החברה מול "אמיתי" ומת� משא ניהול שידרוש

 להשקיע המוסדיי� הגופי� של הנטייה נוכח תוק& משנה מקבלת זו דינאמיקה .להשקעה זמי� הו�

� ,היתר בי� ,מושפעת נטייה זו;  (home bias)בישראל ההשקעות מתיק גבוהי� אחוזי

� להשקעה הנטייה ;וכיוצא בזאת מדד צמודי נכסי�השקעה ב ,המקומי השוק הכרת של משיקולי

 ,מעניק אשר דבר ,מקומיות חוב לאיגרות הביקוש את יותר עוד מגדילה המקומי ההו� בשוק

  .המנפיקה לחברה יתרו� ,כאמור

 להיות המוסדיי� מהגופי� חלק מעדיפי� תחרות בתנאי .המוסדיי הגופי בי� מוגברת תחרות

� לקחת מאשר ,רוכשי� שה� הער� ניירות וסוגי שלה� הסיכו� תמהיל מבחינת למתחריה� דומי

 כי הוועדה סבורה ,זה הקשרב .מתחריה� אחר משיגי� שה� בתשואות "יפגרו" שה� הסיכו� את

 . ארוכת הטווח בשוק המוסדי התחרות את להגדיל דרכי� לבחו� יש

 בי� מבוזר השקעות תיק ניהול הוא המוסדיי� הגופי� של פעילות� ליבת .הפני מידע בעיית

� מידע ציבורית מחברה לדרוש יכולי� אינ� מוסדיי� גופי� ,זה במצב .נכסי� של שוני� סוגי

 לשימוש מחשש וזאת ,השוני� הפומביי� הדיווחי� באמצעות המועבר השוט& למידע מעבר נוס&

 ירצה מוסדיי� למשקיעי� המונפקת חוב איגרת רוכש אשר מוסדי גו& א� ,למשל כ� .פני� במידע

 החברה של ומניותיה במידה הרי ,החברה של הצפוי המזומני� לתזרי� ביחס מפורט מידע לדרוש

 במניות לסחור בבואו פני� מידע של בעיה בפני יעמוד המוסדי הגו& ,בבורסה נסחרות המנפיקה

 א& ,ציבורי שאינו מידע מלדרוש נמנעי� מוסדיי� גופי� ,פני� מידע מעבירת חשש עקב .החברה

 מפני החשש כי יצוי� .החוב מצב אחר ולמעקב החוב באיגרת ההשקעה לבחינת נחו+ זה שמידע

 הישראלי במשק בולטת הפני� מידע בעיית ולכ� ,יכוזיר במשק תוק& משנה מקבל פני� מידע

 .בעול� גדולי� הו� שוקי לעומת

3.4  סיכו

 המוסדיי� הגופי� של ההשקעה תהלי� לאור� חולשות מספר קיימי� כי עולה לעיל האמור מכל

 במישרי� המוסדיי� לגופי� פונה המנפיקה החברה בו מהשלב החל ,ממשלתיות לא חוב באיגרות

 המוסדיי� הגופי� של "אמיתי" ומת� משא להתנהל היה אמור בו השלב דר� ,החת� ותבאמצע או

 וכלה ,מהחברה הרלוונטי המידע וקבלת החוב איגרת תנאי גיבוש בעת המנפיקה החברה מול

 .החוב חיי לאור� ההשקעה אחר המוסדיי� הגופי� של המעקב בשלב
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� הגופי� ג� ,זאת לצד .ההנפקה איתנ לשיפור לפעול מספק כלכלי תמרי+ אי� ולנאמ� לחת

� זו דינאמיקה .המנפיקות החברות מול החוב איגרת תנאי על ומת� משא לנהל מתקשי� המוסדיי

 דר� על משפיעות אחד גו& של פעולותיו אשר ,מוסדיי� גופי� עשרות פועלי� בו בענ& נוצרת

 התחייבות המנפיקה המהחבר לדרוש עשוי אחד גו& .אחרי� גופי� מספר או אחר גו& של פעולתו

 היות ,זו מעי� לדרישה להיענות חייבת אינה החברה אול� ,החוב באיגרת להשקעה כתנאי מסוימת

�  .התנאי אותו על לוותר המסכימי� אחרי� רבי� גופי� וישנ

 .אחר מוסדי משקיע של בדמותו תחלי( יש מוסדי משקיע לכל המנפיקה החברה בעיני ,למעשה

� משא לנהל ,שבה הגדולי ג ,המוסדיי הגופי של היכולת קטנה ,זו בסיסית עובדה בהינת

�הפרד "החברה מתנהלת מול המוסדיי במצב של  .המנפיקות החברות מול אפקטיבי ומת

" בעיית הטרמפיסט"אשר מתאפשר ה� עקב האסימטריה באינפורמציה וה� עקב , "ומשול

ולחלק זה השפעה מזערית , ס- ההנפקההיות וכל גו( מוסדי מחזיק חלק קט� מ. בשוק המוסדי

 . לא משתל לו להשקיע מאמצי לבדו במשא ומת� מול החברה המנפיקה, על תשואת התיק

 רב מספר יש שבו ,בנקאי החו1 האשראי בשוק הקיימת התחרות מסוג נובעת זו מערכתית בעיה

 חברה לכל ג יכ הוועדה מעיני נעל לא .המנפיקה החברה שהיא ,בודד לווה מול מלווי של

 הביתיות נטית ולא ,ל"בחו או בישראל ,אחרת מנפיקה חברה בדמות תחלי( יש מנפיקה

)Home Bias( של  .יותר חזקה המוסדיי הגופי

 בשוק המשחק כללי את שמכתיב הדומיננטי הגור� היא המנפיקה החברה כי ,עולה מכא�

 ".take it or leave it" ינתבבח ,"מוגמר מוצר" של סוג מוכרת היא מבחינתה .ההנפקות

 משלב שוט& ובאופ� ברציפות החוב איגרת את מלווה אינו בשוק שחק� א& המנפיקה לחברה פרט

 .סחיר הלא בשוק ג� א� הסחיר בשוק במיוחד זאת ,חייה לסו& ועד ההנפקה

 הפיזור מבחינת וה� הגופי של הרב מספר מבחינת ה� ,המוסדיי הגופי בקרב הפיזור לאור

 ,ההנפקה טר פעולה לשת( יכולת וחוסר ,מוסדי גו( כל של ההשקעות תיק בתו- פנימיה

 טווח ארו- ניסיו� והעדר ביניה השוררת התחרות לצד להשקעה פנוי הו� של קשיח היצע ונוכח

 את לתרג מצליחי אינ המוסדיי הגופי בפועל כי היא המציאות / ההו� בשוק בהשקעה

 תנאי על משמעותית השפעה לכדי ההו� שוקב החוב באיגרות קעההשב מרכזי ציר היות

  .באמצעות החוסכי לטובת ,החוב איגרות הנפקת

 שני� ארוכת תרבות קיימת בה� המוסדיי� הגופי� בקרב אשר ,בעול� המפותחות למדינות בניגוד

 יעורי�בש החוב איגרות בשוק להשקיע החלו בישראל המוסדיי� הגופי� ,ההו� בשוק השקעה של

� פרקטיקה של היעדרה את חלקי באופ� מסבירה זו עובדה .האחרונות בשני� רק משמעותיי

  .החוסכי� זכויות להגנת הנאמנות בשטרי פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות להכללת ביחס

 המפריע ,המוסדיי הגופי של בהתנהלות שוק כשל של קיבועו הינה כנו על המצב הותרת

 מושקע כספ אשר החוסכי בזכויות ופוגע הישראלי ההו� שוק של והתקי� להיעי לתפקודו

  .ממשלתיות לא חוב באיגרות
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 זכויות לחיזוק ושיסייעו ,המוסדיי הגופי יפעלו שלפיה ,נוספי אמצעי לקבוע יש לפיכ-

 שוק של בפיתוחו נוס( נדב- תהווה אלו אמצעי קביעת .חוב איגרות של מגוו�ליצירת ו החוסכי

 אשר בנקאי החו1 האשראי שוק לפיתוח תרומתו המש- את ותבטיח הישראלי החוב איגרות

 .הישראלית הכלכלה של בצמיחתה חשוב מרכיב מהווה
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 בעול המפותחי בשווקי חוב איגרות ישוק .4

, במסגרת זאת .11וגרמניה אנגליה ,הברית בארצות החוב איגרות שוקי נבדקו הועדה עבודת לצור�

 ונער� מחקר והאנגלי האמריקאי מהשוקנערכו התייעצויות ע� מומחי� , ו תשקיפי חברותנבחנ

 חברות של חוב באיגרות מידה ואמות תניות של שכיחות� את משווה אשר ,כמותני)אמפירי

 מסוימי� בנושאי� כי עולה ,להל� שיפורטו כפי ,מהנתוני�  .וגרמניה אנגליה ,הברית מארצות

 ,הישראלי ההו� שוק לעומת יותר ומשוכלל מפותח באופ� מתנהלי� להא במדינות ההו� שוקי

  12.החוב איגרות מחזיקי זכויות בהבטחת הקשור בכל ובפרט

 ,החוב לבכירות התייחסות הינו המפותחי� החוב איגרות שוקי של העיקריי� המאפייני� אחד

 מובטחי� נושי� בי� הבחנה ישנה זאת במסגרת .החוב פירעו� בעת הקדימות למדרג דהיינו

� נושי� בי� הבחנה קיימת הרגילי� הנושי� קבוצת בתו� ג� .נדחי� מובטחי� ונושי� בכירי

� תניות של נרחב פיתוח הינו החוב איגרות שוקי של נוס& עיקרי מאפיי� .נדחי� לנושי� בכירי

 סוימותמ פעולות לבצע החברה יכולת את מגבילות ,היתר בי� ,אשר פיננסיות מידה ואמות חוזיות

 ומגווני� רבי� כלי� ליצור היא הללו האמצעי� כל של המטרה .החוב איגרות מחזיקי אישור ללא

  .המחזיקי� זכויות על להגנה

 החוב בכירות 4.1

 בי� נוספת הבחנה התפתחה ,החברות ידי על החוב גיוס אפשרויות של ואופטימיזציה מגיוו� כחלק

 זו הבחנה .רעותה פני על מסוימת נושי� קבוצת בכירות של יחס על נסמכת אשר ,חוב איגרות סוגי

 לבי� ובינ� עצמ� לבי� הקבוצות בי� מחייבת והיא ,הקבוצות שתי בי� חוזיי� יחסי� על מבוססת

  .אלה נושי� קבוצות שתי שבי� ביחס הקשור בכל החברה

 מובטח הינו חוב .מובטח שאינו לחוב מובטח חוב בי� מסורתית חלוקה קיימת ,ראשית

(secured) � רכוש על צ& שיעבוד של במקרה וכ� החוב כנגד משועבד החברה של מסוי� נכס א

 בתו� .להחזירו המנפיק של בהתחייבות רק מגובה (unsecured) מובטח שאינו חוב .החברה

 הנושי� של הבכירות רמות בי� חלוקה קרובות לעיתי� למצוא נית� מובטח חוב של הקטגוריה

�  .פירוק בעת הנושי� ידי על הבטוחות מ� החוב גביית סדר פי על ,junior)ו senior – המובטחי

                                                 
 ,NYSE, NASDAQ, Frankfurt, SIX:הבאות בבורסות הנסחרות חוב איגרות סדרות נבדקו זאת במסגרת 11

Luxembourg, Munich, LSE. 

 ,AAA)ל BBB בי� שנעו בדירוגי� ,אמריקאיות חברות 23 של חוב איגרותשל  סדרות 117 נבדקו הברית בארצות
 40)ו "השקעה דירוג"ל מתחת המדורגות סדרות 40 בדקונ בנוס& .שוני� פעילות וענפי הנפקה היקפי ,מי�"ובמח

 .בכללותו האמריקאי לשוק בלבד אינדיקציה מהוות המדג� תוצאות כי מודגש .מדורגות לא סדרות

 .שוני� פעילות וענפי הנפקה היקפי ,מי�"מח ,בדירוגי� ,שונות חברות של חוב איגרותשל  סדרות 120 נבדקו באנגליה
 .בכללותו האנגלי לשוק בלבד אינדיקציה מהוות �המדג תוצאות כי מודגש

 .שוני� פעילות וענפי הנפקה היקפי ,מי�"מח ,בדירוגי� ,שונות חברות של חוב איגרותשל  סדרות 100 נבדקו בגרמניה
 .בכללותו הגרמני לשוק בלבד אינדיקציה מהוות המדג� תוצאות כי מודגש

 :להרחבה בעניי� זה ראה ספר 12

Wolfgang Schön and Horst Eidenmüller (editors), The Law and Economics of 
Creditor Protection: a Transatlantic Perspective (2008).  
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 פיתוח ג� ישנו – בבטוחות מגובה שאינו בחוב המחזיקי� – רגילי� נושי� של הקטגוריה בתו�

 נדחה לחוב (senior) בכיר חוב בי� חוזיות לתניות בהתא� חלוקה והוא ,בישראל קיי� שאינו

(subordinated). תאמ להיפרע זכאי ,רגיל נושה הינו כי א& ,בכיר נושה כי היא הדבר משמעות 

 ,למשל ,אלה פיתוחי� של התוצאה .פניו על הנדחה לנושה חובה את פורעת שהיא לפני החברה

 נדחה מנושה בהרבה טוב senior unsecured או junior secured מסוג נושה של מצבו כי היא

 ,לחברה מחברה להשתנות עשוי החוב מבנה .subordinated – בבטוחה מובטח אינו שחובו

� .לנושיה להעניק בוחרת שהיא הגיוו� למידת בהתא

 לדוגמא חוב מבנה :5 תרשי

 

 כחוב סווגו ה� ,בשעבודי מובטחות אינ� החוב איגרות של המכריע רוב� כי א( הברית בארצות

 בכיר במעמד א- מובטחות לא חוב איגרות קרי ,)senior unsecured של שונות דרגות( בכיר

 43% באנגליה .פירוק בעת הנושי ידי על החוב גביית סדר מבחינת נדחות חוב מאיגרות יותר

 .בכיר כחוב סווגו במדג מהסדרות 80% ובגרמניה בכיר כחוב סווגו במדג מהסדרות

 הנושי� עדיפות כללי את משני� אינ� הקבוצות שתי בי� והנדחות הבכירות יחסי כי ריוסב

 יחד ,מובטחי� בלתי לנושי� נחשבי� )והנדחית הבכירה( הקבוצות משתי נושי� דהיינו ,בפירוק

� והנדחות הבכירות החוב גרותיא מקבוצת נושי� בי� ביחסי� .אחרי� מובטחי� בלתי נושי� ע

 סואפ)פרי רטה)פרו שווה באופ� יטופלו ה� ,)ספקי� כגו�( אחרי� ובטחי�מ בלתי נושי� לבי�

 המעגנת חוזית תניה ,עצמ� לבי� בינ� הקבוצות שתי בי� ביחסי� ,זאת ע� .עדיפות דרגת באותה

 .13תוק& בעלת היא ,החוב איגרת של ,העניי� לפי ,תהנדח4 או תהבכיר4 את

                                                 
13 � מחוב מורכב והוא ח"ש 10,000 הינו החברה של מובטח הבלתי החוב שס� נניח ,היחס והמחשת דוגמא לש

� בס� נדחות חוב איגרות לבעלי וחוב ח"ש 3,000 של בס� רותבכי חוב איגרות לבעלי חוב ,ח"ש 2,000 של בס� לספקי
 איגרת חוב ,הבכיר איגרת חוב ,ספקי�( הקבוצות משלוש אחת מכל נושה כל ,פירוק של במקרה .ח"ש 5,000 של
 מובטח הבלתי החוב כלל לעומת כלפיו החברה של החוב היק& כיחס פירוק במסגרת מחובו יחסי חלק יקבל )יתנדח

 6,000 )ל רק זכאי� ,כקבוצה מובטחי� הבלתי הנושי� כלל ,פירוק בעת ,בו במקרה ).החוב מ� 20% י�ספק ) למשל(



 
31

 לחברות מאפשר והוא ,ואנגליה הברית בארצות רבותל ,מפותחי� וחוב הו� בשוקי מקובל זה סיווג

 בי� היחס הא� ,משפטית שאלה קיימת .החברה ידי על החוב בגיוס נוספת אופטימיזציה ליצור

 ,דהיינו .החברה פירוק בעת ג� יחול הנדחות החוב אגרות בעלי לבי� הבכירות החוב איגרות בעלי

� איגרות עדיפות את לבטל ולדרוש החוזית תולהתחייבו להתכחש נדחית חוב איגרת בעל יוכל הא

 בעת ג� זו חוזית לתניה תוק& יית� בישראל משפט שבית סבורי� אנו .פירוק בעת הבכירות החוב

 פי על ,ונדחי� בכירי� מובטחי� בלתי נושי� בי� זו פנימית יחסי� במערכת אי� שכ� ,פירוק

� .הפירוק דיני בעקרונות לפגוע כדי ,החוזית התקשרות

 פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות 4.2

 פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות כוללות המפותחות במדינות החוב איגרות ,מישראל בשונה

 של מוקד לפירעו� דרישה ,בה� לקבוע בהתא ,מאפשרת מה� חריגה או הפרה אשר ,מגוונות

 של במקרה הקדימות דרס את קובעות החוזיות התניות כ� כמו .)להל� 3 טבלה( החוב איגרת

 .הבינלאומיי בשווקי במיוחד וצותכנפ נמצאו מידה ואמות תניות מספר .פירעו� חדלות

 חוב איגרות הנפיקו ויציבות גדולות חברות ג כי עולה הברית בארצות מנפיקות חברות מבדיקת

 ,PHIZER, Johnson & Johnson של החוב איגרות ,למשל כ� .מידה ואמות תניות בליווי

General Electric – בינלאומי בדירוג ענק חברות AAA14, ואמות תניות לחמש שלוש בי� הכילו 

 של יותר רב מספר הכילו ,יותר קטנות חברות של או ,יותר נמו� מדורגות חוב ואיגרות ,מידה

 ,יותר גבוה בחברה ההשקעה וסיכו� יותר נמו- החברה שדירוג ככל ,כלומר .מידה ואמות תניות

 מידה ואמות תניות של יותר רב מספר עיגו� באמצעות יותר טובה הגנה מקבלי עיהמשקי

 .החברה של הפיננסי במצבה הרעה בעת הנדרשת ההגנה את לה שיספקו ,החוב איגרת בתנאי

 של יחסית הגבוהה שכיחות� על ללמוד נית� כמותי שערכה הועדה) האמפיריהמחקר מתוצאות

  .15)הבא בעמוד 1 טבלה( בעול� המפותחי� בשווקי� (Covenants) מידה ואמות תניות

 

 

 

                                                                                                                                            
 ובעלי חוב� מלוא את דהיינו , ח"ש 3,000 יקבלו הבכירות החוב אגרות בעלי ,ח"ש 1,200 יקבלו הספקי� אזי ,ח"ש

 הנדחה לחוב הבכיר החוב שבי� ביחס .כלפיה� החוב מ� 36% דהיינו ,בלבד ח"ש 1,800 יקבלו הנדחות החוב איגרות
 מלוא פירעו� עד ,הזוטרות החוב איגרות ולבעלי לה� המיועד הסכו� מלוא את יקבלו הבכירות החוב איגרות בעלי

� .הנדחות החוב איגרות בעלי בי� )תהיה א�( היתרה תחולק מכ� לאחר רק ;הבכירות החוב איגרות בעלי של חוב

 .AAA דירוגה היה ההנפקה ביו� א� ,AA)ל הופחת General Electric  חברתשל הדירוג 14

 גודל ,הדירוג רמת מבחינת ,נבדקו חוב איגרות אילו( המדג� בבסיס תלויות מדג� כל של תוצאותיו כי יובהר 15
 שנער� ,נוס& מדג� לתוצאות .המדג� עריכת ובמועד )ב"וכיו סחירות ולא סחירות הנפקות ,החברה גודל ,ההנפקה
 Chava, Kumar and Warga (2004) from Fixed Income Security:ראה ,2004 בשנת ריתהב בארצות

Database .  
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 מארצות חברות של חוב באיגרות פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות של שכיחות� :1 טבלה

 16וגרמניה אנגליה ,הברית

 Covenants גרמניה אנגליה הברית ארצות  מידה ואמות תניות 
 Merger Restrictions 31% 20% 96% 17מיזוג תניית .1

2. 
 מכירת על מגבלה
 Certain Sales of Assets 32% 27% 96% 18מסוימי נכסי

 Restriction on Activities 77% 76% 83% 19פעילויות על מגבלה .3
  Negative Pledge 82% 73% 74% 20שלילי שעבוד .4

5. 
 מכירה על מגבלה
 17% 12% 60% 21וחכירה

Limitation on Sale-and-
Leaseback 

 Restrictive Covenant 31% 28% 46% 22מגביל ובננטק .6
 Change of Control 24% 35% 40% 23שליטה שינוי .7
 Negative Covenant 30% 27% 39% 24שלילי קובננט .8
 Cross Default 75% 75% 37% 25צולבת פירעו� חדלות .9

 Limit of Indebtedness 17% 19% 26% 26מינו( מגבלת .10

11. 
 חברת חוב על מגבלה

 13% 11% 23% 27בת
Limitation on Subsidiary 
Debt 

 Restricted Payments 15% 17% 19% 28תשלומי מגבלת .12
 Rations Trigger 8% 11% 15% 29דירוג הורדת .13
 Collective Action Clause 14% 19% 14% 30ייצוגית פעולה סעי( .14

                                                 
16 � אנגליות חברות של חוב איגרות סדרות 75 ,אמריקאיות חברות של חוב איגרות סדרות 190 על מתבססי� האחוזי
 .גרמניות חברות של חוב איגרות סדרות 71)ו

 .אחרת ישות ע� להתמזג מהמנפיק מונע אשר שלילי או מגביל קובננט – (merger restrictions) מיזוג תניית 17

 חלק למכור המנפיק של יכולתו את המגביל סעי& – (certain sale of assets) נכסי של מכירה על מגבלה 18
 .החוב איגרת בבעלי שיפגע באופ� נכסיו כל את או מנכסיו

 פעילויותיו על מגבלות לשי� העשויה שלילית התניה – (restriction on activities) פעילויות על מגבלה 19
  .המנפיק של העסקיות

 לכ� תהיה א� מנכסיה אחד א& תשעבד לא היא כי מתחייבת החברה – (negative pledge) שלילי שיעבוד 20
 .הנוכחיי�איגרות החוב  בעלי על מזיקה השפעה

 אשר שלילי או מגביל קובננט – (limitations on sale-and-leaseback) נכסי של וחכירה מכירה על מגבלות 21
 אות� להחכיר כ� ואחר )חשבונאיות מסיבות אחרת בדר� מהמאז� אות� להעלי� או( נכסי� למכור מהמנפיק מונע

  .החדשי� הבעלי� מ� בחזרה

 של התחייבות מהווה אשר ,שלילי לקובננט בעיקרו הדומה ,סעי& – (restrictive covenant) מגביל קובננט 22
  .החוב איגרות לבעלי כמזיקה להיחשב עשויה אשר פעילות מכל להימנע המנפיק

 חזרה הער� ניירות את למכוראיגרות החוב  לבעלי מאפשרת אשר התניה (change of control) שליטה שינוי 23
 החברה נכסי י�קטנ בעקבותיו אשר השתלטות למניעת מחדש ארגו� או מיזוג ,החברה על השתלטות בעת למנפיק
  .משמעותי באופ�

 על המניות לבעלי הטבות להעניק ממנפיק למנוע שמטרתו מגביל סעי& – (negative covenant) שלילי קובננט 24
  .החוב איגרת בעלי חשבו�

 פשיטת של במצב כנמצאת כלומר ,פירעו� חדלת חוב איגרת לפיה התניה – (cross default) צולבת פירעו� חדלות 25
  .פירעו� חדל המנפיק של אחר ער� נייר א� ,)מיידי לפירעו� תועמד ואז( רגל

 יכול שהמנפיק החוב כמות את מגביל אשר ,שלילי או מגביל קובננט – (limit of indebtedness) מינו( מגבלת 26
  .לקחת

 את מגביל ראש ,שלילי או מגביל קובננט – (limitation on subsidiary debt) בת חברת של חוב על מגבלה 27
  .לגייס יכולות המנפיק של הבת שחברות החוב רמת

 לספק המנפיק של יכולתו את מגביל אשר ,שלילי או מגביל קובננט – (restricted payments) תשלומי מגבלת 28
�  .דיבידנדי� לחלק או מניות של עצמית רכישה לבצע ,נדחה חוב לשל� ,מניות לבעלי ער� ניירות או נכסי� ,מזומני

 במקרה למנפיק החוב איגרות את להחזיר החוב איגרות לבעלי המאפשר סעי& – (ratings trigger) דירוג הורדת 29
 .מראש שנקבעה ,מסוימת לרמה מתחת יורד שהדירוג

 בעלי של )supermajority( מיוחד לרוב המעניק סעי& – (collective action clause) ייצוגית פעולה סעי( 30
  .החוב איגרת בתנאי משמעותיי� שינויי� לבצע אפשרותה את חוב איגרות
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 התשקיפי ברוב ,הגרמני והשוק האנגלי וקהש ,האמריקאי השוק ,שנבדקו השווקי בשלושת

 מחזיקי עבור גבוהה חשיבות בעלת הינה זו התחייבות .דישעבו יצירת לאי התחייבות הופיעה

 ומצבת ההו� מבנה את משמעותי באופ� משנה החברה בו מצב מונעת היא שכ� ,החוב איגרות

� דברב להרחבה .הסכמת� לאל ,החברה של הפירעו� בכושר חשוב רכיב מהווי� אשר ,שלה הנכסי

התחייבות לאי יצירת  בדבר 8.4סעי& ראה  ,נפוצה לכה זאת התחייבות הפכה נובגי אשר רציונלה

 � .פרק השמיניב) שעבוד שלילי(שעבודי

� התחייבות הופיעה 2009 בשנת האמריקאי בשוק שנסחרו חוב איגרות של הועדה שערכה במדג

 שנערכו אחרי� מדגמי� ,הדברי� מטבע .שנבדקו התשקיפי� מ� 74%)ב שעבודי� יצירת לאי

� 2003)2000 בשני� הברית בארצות שנער� במדג� .שונות מעט תוצאות הניבו אחרי� בזמני

 נוס& במדג� 31.שנבדקו התשקיפי� 3,033 מתו� 67.4%)ב הופיעה שעבודי� יצירת לאי התחייבות

 ,מקו� מכל 32.התשקיפי� מ� 42.5%)ב שעבודי� יצירת לאי התחייבות הופיעה אלה בשני� שנער�

 בשוק מאד נפוצה הינה שעבודי� יצירת לאי התחייבות כי להסיק נית� השוני� המדגמי� מ�

  .האמריקאי

 המוכרי� מאפייני� בעל הינו הגרמני שוקה .הגרמני האשראי לשוק ההתייחסות במיוחד חשובה

 על ונסמ� סקסיות)האנגלו ינותהמד לעומת יחסי באופ� ריכוזי ,בנקאות מוטה :בישראל היטב לנו

 הופיע שלילי שעבוד סעי& כי עלה הועדה שערכה מהמדג� .Civil Law)ה ממשפחת משפט מערכת

 .הגרמני בשוק הנאמנות משטרי 82%)ב

� נחוצי� אלה סעיפי� ;האמריקאי בשוק מאד נפוצי� מיזוג ומגבלת שליטה שינוי סעי& ג

� למנוע מנת על לחילופי� או ,החוב פירעו� להבטחת השליט בעל למוניטי� חשיבות יש בה� במקרי

� חוב נטילת עקב ,לדוגמא( החברה של הפיננסי מצבה בהרעת המלווי� שליטה שינויי או/ו מיזוגי

 ).החברה רכישת למימו� גבוה בהיק& נוס&

 שנבדקו הנאמנות משטרי 75%/ב הופיע (Cross Default) צולבת פירעו� חדלות סעי(

 ומאפשר ,החוב איגרות מחזיקי עבור "אדו דגל" מהווה זה חשוב סעי( .יהובגרמנ באנגליה

 .מיידי לפירעו� הועמד המנפיק של אחר וחוב במידה ,מיידי לפירעו� החוב את להעמיד לה

 ,זכויותיה להבטחת מועד מבעוד לפעול האפשרות ניתנת שלמחזיקי ,היא הסעי( משמעות

 .החוב לגביית סיכוייה את תפחית אשר נוספת פיננסית להידרדרות לחכות ולא

 שלילית התניה ,(Restriction on Activities) פעילויות על מגבלה סעי& הינו נוס& נפו+ סעי&

 מ� 75%)מ ביותר הופיע זה סעי& .המנפיק של העסקיות פעילויותיו על מגבלות לשי� העשויה

– (Restrictive Covenant) ילמגב קובננט הכילו רבות חוב איגרות ,בנוס& .שנבדקו הסדרות

 .למחזיקי� כמזיקה להיחשב עשויה אשר פעילות מכל להימנע המנפיק של התחייבות מהווה אשר

 

                                                 
31 Chava, Kumar and Warga (2004) from Fixed Income Security Database.  

32 Billet, King and Mauer (2005). 
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 פרקטיקות נאותות ליצירת מוסדיי גופי בי� פעולה שיתו(  .5

 ויצירת עצמית לרגולציה כלי ,ועצמאי וולונטרי באופ� ,פיתח השוק בעול רבות במדינות

  .חוב איגרות רכישת באמצעות אשראי במת� ובפרט ,ההשקעות בתחו סטנדרטיזציה

 הגופי את מייצגי אשר ,אלה ארגוני של פעולת בקצרה תתואר זה פרק של הראשו� בחלק

 מבצעי שה ההשקעות איכות את שישפרו נורמות להנחלת באקטיביות ופועלי המוסדיי

 האקטיביות פעולותל דוגמאות תינתנה הז פרק של השני בחלק .באמצעות החוסכי לטובת

  .חוב באיגרות השקעותיה לשיפור המוסדיי הגופי שנקטו

 מוסדיי גופי של גג ארגוני .5.1

 תפקידי� בעלי חברי� בה ,ועדה עומדת ובראש� מוסדיי� גופי� עשרות מייצגי� הגג ארגוני

� הנובעות ,לבעיות המענ נותנת הגג ארגוני של פעילות� .עצמ� המוסדיי� מהגופי� בכירי

 את להשיא מעוניי� בנפרד הגופי� מ� אחד כל .הגופי� של ההשקעות בתיק הקיי� הרב מהפיזור

 כלל מתו� מסוימת חוב באיגרת ההשקעה שיעור שבגינו הפיזור עקב אול� ,השקעתו על התשואה

 לנטרל עדונו הגג ארגוני .עבורו משתלמות אינ� הניתוח מעלויות חלק ,נמו� הינו ההשקעות תיק

 :מרכזיי� אפיקי� במספר משותפת פעולה ידי על ,אתז בעיה

 ומפיצי� רבי� בנושאי� העוסקי� עצמאיי� מחקר מערכי מקיימי� הגג ארגוני .מידע שיתו( .א

 גופי� .פיננסיי� בקשיי� המצויות חברות בנושא מידע ,למשל ,חבריה� בקרב המידע את

� באסיפות להצבעה העולות הצעות יותר ורתיביק באופ� לבחו� יטו אלו בחברות המושקעי

 לשיפור מהלכי� על החברה מנהלי ע� לדו� המוסדיי� הגופי� יטו בבד בד ;שלה� הכלליות

 ,לה� רק וזמינות הגג ארגוני מרכזי� אשר ,(focus lists) המיקוד רשימות ,בנוס& .הביצועי

  .ביצועיה� את לשפר רי+תמ עבור� ויוצרות ,ירודי� ביצועי� שהפגינו החברות את כוללות

 מכלול ע� ער שיח ומקיימי� ההו� בשוק מרכזי שחק� מהווי� הגג ארגוני .מקצועי פורו .ב

� המאפשר לגודל יתרו�מ נהני� הגג ארגוני .המוסדיי� הגופי� פעילות על המשפיעי� הגורמי

� בתחו� הממשל התאגידי וההשקעה של גופי� שוני� נושאי� לקידו� יחדיו לפעול לה

 .33וסדיי�מ

 ,חבריה� באמצעות ,הגג ארגוני .(best practices) הנאותות ותהפרקטיק לשיפור הנחיות .ג

� בדוגמא נדו� .המוסדי בשוק הנהוגות הנורמות את ולייעל לשפר שמטרת� הנחיות מגבשי

  .הבא בסעי& אלה להנחיות

 תערבותבה הצור- את ,חלקי באופ� לפחות ,מייתר הגג ארגוני שיוצרי העצמי הפיקוח

 .עליו עדי( א( ולעתי ,רגולטורית

 

                                                 
 נושאי� לשלל באשר עולמ� השקפת את המשק& "מדיניות מסמ�" עיתי באופ� מפרסמי� הגג ארגוני ,למשל 33

� תשלומי� ;דירקטורי� בחירת ואופ� מעורבות ;המניות בעלי של ההצבעה זכויות :כ� בתו� תאגידי לממשל הנוגעי
  .בחקיקה אומצו המוסדיי� הגופי� מהמלצות חלק .ב"וכיו ולדירקטורי� להנהלה
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5.2.   האשראי בתחו מוסדיי גופי של גג ארגוני של פעילות

 הינו בו משקיעי� מוסדיי� שגופי� המוצר איכות לשיפור גג ארגו� של הענפה לפעילותו דוגמא

 לאשראי העגול השולח� .הברית בארצות (The Credit Roundtable) אשראיל העגול השולח�

  .דולר טריליו� 2 מעל של בהיק& כספי� המנהלי� ,גדולי� גופי� 65)מכ כבמור

 איגרות למחזיקי הניתנות ההגנות את לשפר למטרה ולעצמ �וש ,2007 באביב נוסד העגול השולח�

 פעילות תחומי שני לגבי נרחיב .זו בתקופה בהנפקות המהיר הגידול קצב לאור וזאת – החוב

�  .אשראיל העגול השולח� של חשובי

 ע� מדינה ,הברית בארצות .ההנפקה תהלי- לשיפור המוסדיי הגופי של אקטיבית פעולה

 מעמיקה אנליזה לבצע קושי ישנו ,הביקוש בצד שחקני� של ומגוו� הו� שוק מוטת פיננסית מערכת

 המשקיעי� לרשות העומד הקצר הזמ� למרות כי יצוי� זה בהקשר .הנפקות ריבוי של בתקופה

 של מספר מובנה באופ� כוללות הברית בארצות החוב איגרות ,השקעה החלטת לקבל �המוסדיי

  .זכויותיה� את המבטיחות ,מידה ואמות תניות

 המוסדיי המשקיעי ,האמריקאי בשוק נרחב בהיק( מידה ואמות תניות של קיומ� חר(

 כמחזיקי הזכויותי את יותר עוד לשפר בכדי ה� – מצב לשיפור אקטיבית בפעולה נוקטי

 מול ומת� משא לנהל יכולת את לשפר בכדי וה� ,הקוד בסעי( שתואר כפי ,חוב איגרות

   .המנפיקות החברות

 ער� ניירות לרשות (The Credit Roundtable) אשראיל העגול השולח� פנה 2009 מר+ בחודש

 לווההנ החומר מתקבל שבו הזמ� מש� בהארכת לה לסייע בבקשה ,(SEC) הברית בארצות

 .34השקעה החלטת לקבלת מספק זמ� ות�לרש שיעמוד מנת על ,להנפקה

  .לפתרונ� משותפת פעולהלו בשוק חולשות לזיהוי פלטפורמה מהווי הגג ארגוני ,אלה במקרי

 ראה ההנפקה תהלי� לשיפור הברית בארצות המוסדיי� המשקיעי� של פעילות� בדבר להרחבה

  .2/ה נספחבמצגת 

 העגול השולח� ,זה בתחו� .החוב איגרות איכות לשיפור המוסדיי הגופי לש אקטיבית פעולה

 הגדלת של בדר� ,החוב איגרות מחזיקי זכויות שיפור :מרכזיות מטרות שתי ולעצמ הציב אשראיל

 חוב לאיגרות הביקוש שחקני חינו�ו ;מידה ואמות תניות באמצעות לה� הניתנת ההגנה היק&

 .ידהמ ואמות תניות של �חשיבותל

  חוב פורו� בשיתו& ,"אשראיל העגול שולח�"ה �פרס 2008 יולי בחודש

(Fixed Income Forum), פיננסיות מידה ואמות חוזיות לתניות ביחס מעודכנות המלצות, 

                                                 
34 � בהנפקה .הישראלי לשוק בדומה ,"פקס הנפקות" של מצב מתארי� הברית בארצות המוסדיי� המשקיעי

 פרטי את בוחני� המשקיעי� ,ההנפקה של קיומה על ,בלומברג מערכת באמצעות ,החת� מודיע 9:00 בשעה ,ממוצעת
 ונקבע לפועל יוצאת העסקה 11:00 בשעה ;חדשי� למשקיעי� נסגרת ההנפקה 9:15 בשעה ;הצעה ומגישי� ההנפקה

 בדיקת לביצוע דקות עשרה חמש רק לעיתי� לה� יש שבו ,זה מצב על מליני� המוסדיי� המשקיעי� .סופי מחיר
 הכוללת מקיפה אנליזה ביצוע לצד ,החברה מול החוב איגרת תנאי על ומת� משא וניהול (Due Diligence) נאותות
 .המתאי� והמחיר הלווה של האשראי היסטוריית ,הנאמנות שטר תנאי של ניתוח
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 .3/ הנספח ראה הפורו� מלצותהל .35השקעה בדירוג המדורגות חוב באיגרות שיופיעו ראוי אשר

 ) בעול� הגדולה הפנסיה קר� :הברית בארצות מובילי� סדיי�מו גופי� ידי על גובשו ההמלצות

CalPERS, הגדולה איגרות החוב קר� מנהלת � , PIMCO, Fidelity ) בעול

The Vanguard Group � .נוספי� ורבי

 ,הנפקה בכל שיופיעו חשוב אשר פיננסיות מידה ואמות חוזיות בתניות בהרחבה דנו הפורו� חברי

 בשלושה בהרחבה ד� המסמ� .לתעשייה (best practice) סמ� בחינתב שישמש ניסוח וגיבשו

� כתוצאה ריבית להעלאת מנגנוני� ,שליטה שינוי תניית :חוב באיגרת בהשקעה מהותיי� נושאי

�התחייבות  (שלילי שיעבוד ותניית (Step-Up Coupons) החברה של ההחזר ביכולת משינויי

� ). לאי יצירת שעבודי

 של משפטיי� ניסוחי� מכיל וא& ,המוצע השינוי ואת הקיימת רקטיקההפ את מציג המסמ�

  .החוב איגרת של הנאמנות לשטר ישירות להכניס� יהיה שנית� כ� ,ההמלצות

 המוסדיי הגופי א- ,פיננסיות מידה ואמות חוזיות בתניות נרחב שימוש יש הברית בארצות

�ולכ ,משווה האנליז ביצוע על מקשה הניסוחי שמגוו� כ- על מליני  במשות( פועלי ה

  .החוב איגרות תנאי ניסוחי של סטנדרטיזציה ליצירת

 

 

 

 

                                                 
35 The Credit Roundtable in association with the Fixed Income Forum: "Improving Covenant 
Protections in the Investment Grade Bond Market", December 17, 2007 (updated as of July 2, 
2008), available at:  

http://www.iimemberships.com/downloads1/creditroundtable/Covenant%20White%20Pape
r%20revised%207-2-08.DOC 
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 :שני חלק
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 הועדה ידי על המומלצי בכלי השקעות ועדת שימוש .6

 :מרכזיי� אפיקי� בשלושה מתרכזות הועדה המלצות

 על החלטה טר יהמוסדי הגופי של פעולת אופ� של )אנליזה( מסודר הלי- ביסוס .ג

 טובה בחינה יאפשר זה אפיק ;החוסכי ציבור עבור ממשלתית לא חוב איגרת רכישת

 ,בה למחזיק המוקנות והזכויות )סחירה ולא סחירה( החוב איגרת תנאי של יותר ומעמיקה

 .בה הגלו� האשראי לסיכו� החוב איגרת שמעניקה הריבית בי� היחס של ג� כמו

 איגרת של החוב חיי ולאור- לרכישה קוד לקבל חייב יהיה מוסדי שגו( המידע סוג קביעת .ד

 לגופי� להעביר מחויב אינו מדווח לא תאגיד ,הקיי� במצב .מדווח לא תאגיד של חוב

�  .לה� מועבר אינו מהותי מידע תדיר באופ� ולכ� ,כלשהו מידע המוסדיי

 באמצעות זאת ;החוסכי ציבור עבור המוסדיי הגופי ידי על הנרכש המוצר איכות שיפור .ה

  .מינימאליות שה� סבורה הועדה אשר ,מידה ואמות בתניות שימוש על המלצה

 עצמאי באופ� פיתח השוק בעול המפותחי בשווקי ,הקוד בפרק בהרחבה שהוסבר כפי

 במת� ובפרט ,ההשקעות בתחו סטנדרטיזציה ויצירת עצמית לרגולציה כלי וולונטרי

  .חוב איגרות רכישת באמצעות אשראי

  פרקטיקות נאותות מתוות הועדה המלצות ,בישראל זה מסוג מנגנוני בהעדר

(best practices) או מדרג הסמכויות  (השקעות ועדת כי יובהר א- ,ההשקעות לועדות

 ההשקעות ממדיניות וכחלק המקצועי דעתה שיקול פי על מה� לסטות רשאית )בגו( המוסדי

 ,הביניי ח"בדו הועדה שכתבה כפי ,כ� על אשר .וגו( גו( כל לש הכללי הסיכוני וניהול

 36:כי סבורה הועדה

 מידה ואמות חוזיות תניות כוללי� עצמ� החוב איגרות או נאמנות שטרי ,ככלל

 .המנפיקה החברה על שונות )Limitations( והגבלות )Covenants( פיננסיות

� החופש דרגות את בילולהג "המגרש גבולות" את לקבוע הוא אלה של תפקיד

 .החוב אגרות מחזיקי – בנושי� לפגוע כדי בכ� יש בא� ,המנפיקה החברה של

 איגרות רוכשי בי� ומת� משא במסגרת כלל בדר� נקבעות המידה ואמות התניות

 תמריצי� אי� ההנפקה בשלב הכשלי� בשל א� ,המנפיקות החברות לבי� החוב

� שריבוי הרי ,קיימי� אלו א� וג� ,זה ומת� משא של לקיומו מתאימי

� לבצע המנפיקה החברה של נכונותה אי לצד הנפרדת ופעילות� המשקיעי

� .זאת מאפשרי� אינ� ,שינויי

 מידה ואמות תניות של סגורה רשימה מראש לקבוע קושי קיי� כי סבורה הועדה

 מידה ואמות תניות לקבוע יש ,ככלל .חוב איגרת של הנפקה לכל יתאימו אשר

� פעילות ע� חברה מול אחזקות חברת ,למשל( החברה סוג ,השוק נאילת בהתא

 לרשות העומדי� החוב ניהול כלי ,הפיננסית איתנותה ,הפעילות מגזר ,)ריאלית

� והבטחת המחזיקי� זכויות על הגנה לש� המוצעי� התנאי� ושאר המחזיקי

                                                 
 . להמלצות הביניי�6.7סעי&  36
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 עמדת את משקפות זה ח"בדו המופיעות המידה ואמות התניות .החוב פירעו�

 החוסכי� ציבור כספי להשקעת הדרושות הבסיסיות להגנות בנוגע הועדה

 .ממשלתיות לא חוב באיגרות

 מהוות אינ� זה ח"בדו המופיעות והתניות המידה אמות כי מדגישה הועדה

 – לדרוש הצור- מ� המוסדיי הגופי את לפטור כדי בה� ואי� סגורה רשימה

 בשטר נוספות מידה ואמות תניות של קיומ� על – להתעקש א( ולעיתי

 .ההנפקה תנאי ועל החברה מצב על בהתבסס ,המתאימי במקרי הנאמנות

 א� ג� ,חוב איגרת ברכישת הגיו� קיי� מיוחדות בנסיבות כי לכ� מודעת הועדה

 לפיכ� .החוב איגרת במסמכי נכללות המינימאליות המידה ואמות התניות כל לא

 ,חוב באיגרת להשקיע מוסדי לגו& לאפשר ההו� שוק על לממונה הועדה ממליצה

� בשטר מופיעות אינ� המינימאליות המידה ואמות מהתניות יותר או אחת א� ג

 השקעות ועדת של מראש ומנומק מתועד אישור לכ� שיתקבל ובלבד ,הנאמנות

 ).הוק אד החלטת או מסגרת החלטת בסיס על(

 הגו( הינו הועדה המליצה יהעל בכלי השימוש על האמו� המקצועי הגור כי יובהר

 אשראי ועדת ,השקעות ועדת ,דירקטוריו� – בו הקיי הסמכויות למדרג בהתא המוסדי

 :אופני בשני אלה מהמלצות לסטות ובסמכותו ,ההשקעות מער- ועובדי

 את שתפרט ,ומנומקת מתועדת ,מדיניות לקבוע רשאי המוסדי הגו& – מסגרת החלטת .א

� עליה� המינימאליות המידה ואמות החוזיות מהתניות סטייה תאושר בה� המקרי

  .הועדה המליצה

 או זו תניה מה� תידרש לא אשר חברות של פרופיל לקבוע עשויה השקעות ועדת ,למשל

 המגבילה ,מינו& מגבלת כי מראש לקבוע עשויה השקעות ועדת ,למשל ,לחילופי� .אחרת

 שעבוד לתניית תחלי& תהווה ,פקתמס ברמה שתיקבע ,נוס& חוב לגייס החברה יכולת את

 תחלי& או מאוחרי� נושי� לטובת נכסי� לשעבד החברה יכולת את המגבילה ,שלילי

 .שליטה שינוי בעת מיידי פירעו� לדרישת

 אד לאשר רשאית השקעות ועדת ,ספציפית חוב איגרת לרכישת ביחס – הוק אד החלטת .ב

 .המומלצות יותהפיננס המידה ואמות החוזיות התניות מ� סטייה הוק
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 סופיות המלצות .7

ההשקעה של כרונולוגי של תהלי- ההמלצות מוצגות לפי סדר . בפרק זה יובאו המלצות הועדה

 : סעיפיתשעה  וכוללות,הגו( המוסדי

 לפני המנפיקות לחברות המוסדיי הגופי בי� ומת� משא יצירתל התשתית הרחבת .א

 :ההנפקה

 לפני המנפיקה החברה מאת המידע לקבלת ותלפח עסקי� ימי שבעה של זמ� פרק קביעת )1

 .המוקדמת ההתחייבות/ההנפקה מועד

2( � המנפיקה לחברה המשקיעי� שהפנו השאלות של ,ההנפקה לפני פומבי פרסו

 .מצידה שהתקבלו וההבהרות

 .הראשוני בשוק רכישה טר מוסדי גו( ידי על כתובה אנליזה הכנת .ב

 ):פרטיות חברות( מדווחי שאינ אגידימת מוסדיי גופי ידי על חוב איגרות רכישת .ג

 .בהנפקה השקעה לפני לקבל ידרשו מוסדיי� שגופי� המידע סוג קביעת )1

 .החוב חיי במהל� יקבלו מוסדיי� שגופי� )ומיידי שוט&( המידע סוג קביעת )2

 . בהנפקת איגרת חוב של תאגיד שאינו מדווח נאמ� מינויחובת  )3

 :יותפיננס מידה ואמות חוזיות תניות קביעת .ד

 הפסקת ,למסחר רישו�( מסוימי� לנושאי� ביחס המנפיקה החברה של מפורשת קביעה )1

 ).ב"וכיו דירוג

 .מינימאליות מידה ואמות חוזיות תניות קביעת )2

 .מומלצות מידה ואמות חוזיות תניות קביעת )3

 :מוסדיי גופי בי� פעולה לשיתו( מנגנוני לבחו� הרלוונטיות לרשויות קריאה .ה

מטע� הגופי� המוסדיי� לצור� ביצוע שינוי זמני בשטר " נציגות דחופה "מיסוד מנגנו� )1

 .בכפו& להחלטת החברה המנפיקה, הנאמנות

 מול ומת� המשא במהל� במשות& שתפעל ,המוסדיי� הגופי� מטע� נציגות הקמת )2

 .ההנפקה לפני המנפיקה החברה

3( � ביניה� פעולה &שיתו לצור� ,בישראל המוסדיי� לגופי� משותפי� פורומי� של ייסוד

 מפותחי� בשווקי� קיי� שהדבר כפי, )best practices (נאותות פרקטיקות לגיבוש

 .ל"בחו

 . וולונטרי" נאמ� על"המלצה לייסוד מסלול  .ו

 החוב נדחות/בכירות של כפונקציה השוני לסוגי התייחסות תו- החוב איגרות סיווג .ז

 .המנפיקה החברה של אחרי חובות לעומת

 .המשני בשוק חוב איגרת לרכישת ביחסעל ידי הגו( המוסדי  ותמדיני גיבוש .ח

 .רישו בלשכת סחירה לא חוב איגרת רישו חובת .ט
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 המנפיקות לחברות המוסדיי הגופי בי� ומת� למשא התשתית הרחבת .7.1

 ההנפקה לפני

 הפרק( ממשלתיות הלא החוב איגרות בשוק החולשות בזיהוי העוסק בפרק בהרחבה שתואר כפי

 היות� את לתרג� מצליחי� אינ� המוסדיי� הגופי� ,גודל� ולמרות למצופה בניגוד ,)השלישי

� משקיעי� שה� החוב איגרות תנאי על משמעותית השפעה לכדי ההו� בשוק משמעות בעל גור

 כללי" יצירת באמצעות ,הצדדי� בי� ומת� למשא התשתית את להרחיב מוצע ,זה רקע על .בה�

 המנגנוני� להל� .המיקוח ובכוח באינפורמציה האסימטריה יתלבעי מענה יתנו אשר "משחק

� המנפיקות לחברות המוסדיי� הגופי בי� ומת� למשא התשתית להגדלת ,הועדה ידי על המוצעי

 .ההנפקה בשלב

  חוב איגרת של הנפקה לפני מידע קבלת מועד .7.1.1

 בצורה בחנוי המוסדיי� שהגופי� להבטיח מנת על כי ,ההו� שוק על לממונה ממליצה הועדה .א

 באיגרת להשקיע רשאי יהיה מוסדי שגו& לקבוע יש ,ההנפקה פרטי את ומעמיקה מהימנה

 .ההנפקה לפני מינימאלי זמ� ההנפקה מסמכי את קיבל א� רק ,חוב

 :ההנפקה מסמכי .ב

 מזכר על( "ההנפקה מזכר" או מד& הצעת ח"דו ,לציבור המפורסמת תשקי& טיוטת )1

  .העניי� ילפ ,)להל� 7.5 סעי& ראו ההנפקה

 ;החוב איגרת תנאי )2

 ;נספחיו על הנאמנות שטר )3

 ;שקיי� ככל ,אליה� נלווה מסמ� וכל הדירוג חברת של עדכנית הודעה )4

 :ההנפקה מסמכי מסירת מועד .ג

 עליו בו המועד לפני לפחות עסקי ימי שבעה מוסדי לגו& יימסרו ההנפקה מסמכי )1

 להגיש עליו בו המועד נילפ או חוב איגרות אות� לרכישת הצעה או הזמנה להגיש

  .חוב איגרות אות� לרכישת מוקדמת התחייבות

 או/ו החוב איגרת מחיר או/ו לכמות ביחס תחול לא זו הוראה ,)1( בסעי& האמור א& על )2

  ;תישא שהיא הריבית

  .מד& תשקי& פי על להנפקה הצעה ח"דו לגבי ג� חלה זו המלצה כי יובהר )3

 המצטברי� התנאי� התקיימו א� אלא ,סידרה רחבתה לגבי ג� חלה זו המלצה כי יובהר .ד

� :הבאי

 הנוכחית וההנפקה ,יותר גדולה סדרה אושרה המקורית הסדרה של ההנפקה במסמכי )1

 שצויי� ההיק& על עולה שאינו להיק& בפועל המונפקת הסדרה הרחבת במסגרת הינה

  .המקורית הסדרה של ההנפקה במסמכי

 הרחבה בוצעה בו המועד לפני חודשי� שישה היותר לכל הונפקה המקורית הסדרה )2

 .הקיימת לסדרה



 
42

 של בדירוג שינוי חל לא להרחבתה ועד המקורית הסדרה הנפקת מאז התקופה במהל� )3

  .נימוק ללא הדירוג חברת הוחלפה ולא הסדרה

 את לבחו� זו תקופה ובתו� ,חודשי� 12 למש� זו הוראה להחיל לממונה ממליצה הועדה .ה

 המוסדיי� לגופי� אשר מסוימי� תאגידי� סוגי לגבי זו בהוראה הקלות לאפשר או נחיצותה

 .פעילות� ע� היכרות קיימת

7.1.2.  ההנפקה למסמכי המשקיעי הערות פרסו

 ביחס הבהרות לקבל מנת על ,מטעמה למי או המנפיקה לחברה המשקיעי� פוני� לעתי� .א

 הערות" :להל�( ההנפקה במסמכי שינויי� לבצע בבקשה או ההנפקה במסמכי לאמור

  .המשקיעי� יתר עבור רב ער� יש המשקיעי� להערות ,רבי� במקרי� ").המשקיעי

 לפרס� המנפיקה החברה את לחייב אפשרות לבחו� הרלוונטיות לרשויות ממליצה הועדה .ב

 אות� התשובות ואת המשקיעי� אליה שהפנו וההבהרות השאלות את ופומבי מרוכז באופ�

 .ההנפקה לפני שעות 48 עד יבוצע זה פרסו� .ההערות בעקבות שנערכו והשינויי� סיפקה היא

� הגופי� לבי� המנפיקה החברה בי� ומת� משא ליצירת הבסיס להרחבת יביא זה פרסו

� .החוב איגרת תנאי על להשפיע המוסדיי� הגופי� של יכולת� את ויגדיל המוסדיי

 

 יהראשונ בשוק רכישה טר מוסדי גו( ידי על כתובה אנליזה הכנת .7.2

 שמית וחתומה כתובה אנליזה בהכנת מוסדי גו& לחייב ההו� שוק על לממונה ממליצה הועדה .א

 החוב איגרת של רכישה אי או רכישה על תמלי+ אשר ,מטעמו מי או המוסדי הגו& עובד ידי על

 .המוצעת

 נקבעו 15)9)2007 שמספרו "השקעות פעילות אגב אשראי סיכוני ניהול" ההו� שוק אג& בחוזר .ב

�קווי � ועדת ובמסגרת� ,הדירקטוריו� ידי על כוללת השקעות מדיניות לקביעת מנחי

 בהתחשב אשראי לתמחור כללי� לקבוע אחראית ,העניי� לפי ,אשראי ועדת או ,ההשקעות

  .37העסקה בסיכו�

 לאיכות אנליזה יבצע מוסדי גו& כי ממליצה הועדה הראשוני בשוק רכישה בעת ,זאת במסגרת .ג

 התייחסות ותו� ,שנית� ככל ,לפחות שני� שלוש של כספיי� חות"דו סיסב על החוב איגרת

� :רלוונטיי� שה� ככל ,הבאי� לפרמטרי

 המנפיק מאפייני )1

 :זה ובכלל ,המנפיק של העסקי מצבו )א

 ;התחרותי ומעמדו המנפיק פועל בו הענ& )1(

)2( � ;החברה והנהלת הדירקטוריו� ,השליטה בעלי אודות פרטי

                                                 
 מקצועית ,ניהולית לתמיכה תשתית – מוסדיי� גופי� ידי על סחיר לא אשראי העמדת" ההו� שוק אג& חוזר 37

 .סחיר לא לאשראי ביחס 15)9)2007 חוזר הוראות על מרחיב 16)9)2007 שמספרו "ותפעולית
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)3( � ;המנפיק של יהתאגיד הממשל אודות פרטי

)4( � .המנפיק של האסטרטגיה אודות פרטי

 :זה ובכלל ,המנפיק של הפיננסי מצבו )ב

)1( � לגבי החברה של ההחזר כושר אמידת לרבות ,חזוי מזומני� תזרי

 ;החוב איגרת באמצעות מגויס להיות העתיד החוב

 .פיננסיי� ויחסי� מימו� למקורות נגישות ,נזילות ,רווחיות ניתוח )2(

  .להל� 7.4.3בהמלצה ) ג סעי& ראה פיננסיי� ליחסי� לדוגמאות

 החוב איגרת מאפייני )2

 :החוב איגרת תנאי )א

)1( � ייבח� הכלכליי� התנאי� בחינת במסגרת ;עיקריי� כלכליי� תנאי

 ;המוצעת התשואה מול הער� ניירות סיכו�

 ;מרכזיות משפטיות זכויות )2(

 המנפיקה החברה הא� לסוגיה התייחסות תו� ההנפקה תמורת ייעוד )3(

 ספציפי באופ� הגדירה שהחברה או "כללי"כ ההנפקה ייעוד את דירההג

 .התמורה ייעוד את

 של במקרה החוב גביית לשיעור והתייחסות החוב להחזר לסבירות התייחסות )ב

 :לאלה לפחות לב בשימת ,פירעו� חדלות

 ;חובה פירעו� את המבטיחי� )צפי� או קבועי�( שעבודי� של �קיומ )1(

 זמ� ומש� השעבוד את לממש היכולת תיבח� השעבודי� בחינת במסגרת

 ;המימוש

  ;)שלילי שעבוד( שעבודי� יצירת לאי התחייבות של הקיומ )2(

 ;פיננסיות מידה ואמות נוספות חוזיות תניות של קיומ� )3(

 .נית� בא� ,החוב איגרת דירוג )4(

 :זה ובכלל ,המוסדי הגו( ולמדיניות הדי� למגבלות ההשקעה התאמת )3

 בו ולענ& שיי� הוא לה הלווי� לקבוצת ,לווהל חשיפה למגבלות התאמה )1(

 ;פועל הוא

 באיגרות הרצוי ההשקעה להיק& ביחס המוסדי הגו& למדיניות התאמה )2(

 .לעיל )ב בסעי& שפורטו האמצעי� קיימי� בה� חוב

  .מטעמו  או המוסדי הגו( של משפטי יוע1 ידי על החוב איגרת מסמכי של בחינה )4
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גופי ידי על חוב איגרות רכישת .7.3  מדווחי שאינ מתאגידי מוסדיי

 ההנפקה מזכר / מדווח שאינו מתאגיד הנפקה לפני מידע קבלת .7.3.1

 לא( חוב באיגרת השקעה שבוח� מוסדי גו& לחייב ההו� שוק על לממונה ממליצה הועדה .א

 לקבל )ההנפקה בעקבות מדווח לתאגיד יהפו� לא ואשר( מדווח שאינו תאגיד נפיקמש )סחירה

 מזכר" להל� שייקרא מסמ� במסגרת להל� המפורט המידע את קההמנפי החברה מ�

 :"ההנפקה

 )מאוחדו סולו( כספיי� חות"ודו מבוקרי� שנתיי� )ומאוחד סולו( כספיי� חות"דו )1

� ער� ניירות לתקנות 'י פרק תקנות פי על הנדרשות לתקופות והכל ,סקורי� רבעוניי

 פרטי תקנות" :להל�( 1969)ט"תשכ ,)וצורה מבנה – תשקי& וטיוטת התשקי& פרטי(

 .")תשקי(

 פרטי לתקנות 'י פרק תקנות פי על הנדרשי� ההשוואה מספרי את ג� יכללו חות"הדו

 פרטי תקנות לפי כספיי� ותח"דו יערו� שהתאגיד חובה אי� ,ספק הסר למע� .תשקי&

 מספריתקופות הנוגעות ללו חות"הדו לתקופות רק מתייחסת לתקנות ההפניהו ,תשקי&

 .ואההשו

 ער� ניירות לתקנות )14)(ב(10 בתקנה המונח כהגדרת ,בתאגיד "אזהרה סימני" התקיימו )2

 תקופתיי חות"דו תקנות" :להל�( 1970 – ל"התש ,)ומיידיי� תקופתיי� חות"דו(

 בתקנה המפורטת במתכונת חזוי מזומני� תזרי� ח"דו התאגיד יצר& ) ")ומיידיי

 .האמורה

3( � .תשקי& פרטי לתקנות 13 לתקנה בהתא� ,המנפיק הנפיקש חוב גרותיא אודות פרטי

4( � לתוספת 26 לפריט בהתא� )ומאוחד סולו( המנפיק של המימו� היבטי בדבר פרטי

 .תשקי& פרטי לתקנות הראשונה

5( � 16 לתקנה בהתא� ,ארו� לזמ� חובה ויתרות הלוואות ,התחייבות תעודות אודות פרטי

 .כספיי� חות"דו עריכת לתקנות

6( � מובטחי� שאינ� החובות וס� בבטוחות המובטחי� החובות ס� דותאו פרטי

  .תשקי& פרטי לתקנות )5(32 לתקנה בהתא� ,בבטוחות

7( � לתוספת 2 לפריט בהתא� עסקיו התפתחות ותיאור התאגיד פעילות אודות פרטי

 .תשקי& פרטי לתקנות הראשונה

 הראשונה תספלתו 3 לפריט בהתא� התאגיד פעילות מתחומי אחד כל של קצר תיאור )8

 מגזרי� על הכספיי� חותיו"בדו דיווח התאגיד א� ,האמור א& על .תשקי& פרטי לתקנות

� פי על מדיווח פטור יהיה התאגיד ,י�המקובל החשבונאות בכללי כהגדרת� עסקיי

 .זה סעי&

9( � בחברה ,שליטה בעל קרובי לרבות ,שליטה בעלי או שליטה בעל החזקות אודות פרטי

 מחזיקי� משפחתו ובני שהוא השיעורו שליטה בעל כל של שמו רוטפי תו� ,המנפיקה

 ).מלא ובדילול דילול ללא( המנפיקה החברה במניות במצטבר
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10( � ובדילול דילול ללא( המנפיקה בחברה משרה נושא כל שמחזיק המניות אודות פרטי

 ).מלא

11( � .תשקי& פרטי לתקנות 54 לתקנה בהתא� שליטה בעלי ע� עסקאות בדבר פרטי

 .במנפיק משרה ונושאי דירקטורי� ותזה )12

13( � .תשקי& פרטי לתקנות 'ו לפרק בהתא� ההנפקה תמורת ייעוד בדבר פרטי

 לפריט בהתא� התאגיד של המהותי הקבוע הרכוש ושאר המקרקעי� בדבר פרטי� יובאו )14

  .תשקי& פרטי לתקנות הראשונה לתוספת 19

 לרבות ,ההנפקה במזכר נתוני� של ערכ� לקביעת בסיס מהותית שווי הערכת שימשה )15

 השווי בדבר פרטי� התאגיד יצר& ,כאמור נתוני� של ערכ� בשינוי צור� אי� כי קביעה

 לגו& למסור יתחייב התאגיד .השווי הערכת ותארי� השווי הערכת עור� ש� ,המוער�

 .דרישה פי על ,המלאה השווי הערכת את המוסדי

 הראשונה לתוספת 31)ו 30 טי�לפרי בהתא� המנפיק של הסכמי� בדבר פרטי� יובאו )16

 .תשקי& פרטי לתקנות

 הכספי ח"הדו של המאז� ליו� יקד� שלא למועד נכוני� יהיו ההנפקה במזכר הפרטי� כל .ב

 או ער� ניירות תקנות פי על א� אלא( ההנפקה למזכר מצור& להיות צרי� שהיה האחרו�

 למועד המידע את לתת יש – המבוקשי� לפרטי� הרלוונטיות ער� ניירות רשות החלטות

 ).אחר

 התפקיד בעלו החברה ל"מנכ באמצעות המנפיקה החברה ידי על חתו� יהיה ההנפקה מזכר .ג

 שהמידע ,מצהירה החברה שבו סעי& יכלול המזכר .השל הכספי� בתחו� ביותר הבכיר

 ידי על המוצעת ההנפקה בחינת לצור� עליו להתבסס שנית� מידע הינו בתזכיר מופיעה

 .החברה

 

  מדווח שאינו מתאגיד החוב חיי במהל- ומיידי שוט( מידע קבלת .7.3.2

 חוב באיגרת השקעה טר� לוודא מוסדי גו& לחייב ההו� שוק על לממונה ממליצה הועדה .א

 הגו& כלפי המנפיקחברה הה של התחייבויות קיימת כי ,מדווח לא תאגיד ידי על המונפקת

 דרישת פי על מידע לרבות ,החוב חיי במהל� מיידי ומידע שוט& מידע למסירת המוסדי

 .לעיל שיפורט כפי ,הנאמ�

 ,רבעוני דיווח ,הנאמ� באמצעות לרבות ,המוסדיי לגופי מסורת המנפיקחברה הה .ב

 :להל� כמפורט

 שטר לפי וההתחייבויות התנאי� בכל מנפיקחברה המנפיקה ה העמד הא� דיווח )1

 בשטר שנקבעו פיננסיות מידה ואמות חוזיות בתניות עמידתה לרבות ,הנאמנות

 תקופתיי� חות"דו לתקנות השמינית לתוספת 5 לפריט בהתא� זאת ;הנאמנות

� .ומיידיי

  .סקורי� רבעוניי� )וסולו מאוחד( כספיי� חות"דו )2
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 פרטי לתקנות 'י פרק תקנות פי על הנדרשי� ההשוואה מספרי את יכללו חות"הדו

 תקנות לפי כספיי� ותח"וד יערו� המדווח שהתאגיד חובה אי� ,ספק הסר למע� .תשקי&

 .השוואה מספריתקופות הנוגעות לל רק מתייחסת לתקנות ההפניהו ,תשקי& פרטי

 חות"דו תקנותל )14)(ב(10 בתקנה כהגדרת� ,בתאגיד "אזהרה סימני" התקיימו )3

� המפורטת במתכונת חזוי מזומני� תזרי� דוח התאגיד יצר& ,ומיידיי� תקופתיי

 .האמורה בתקנה

 את לפרס� המנפיק נדרש היה בו מהמועד מחודש יאוחר לא יימסר ניהרבעו הדיווח )4

 .מדווח תאגיד היה אילו הרבעוניי� חות"הדו

5( � הבכיר התפקיד בעלו החברה ל"מנכ באמצעות החברה ידי על מי�חתו ויהי הדיווחי

�  .החברה של הכספי� בתחו

 :להל� כמפורט ,שנתי דיווח ,הנאמ� באמצעות לרבות ,המוסדיי לגופי ימסור המנפיק .ג

 ,הנאמנות שטר לפי וההתחייבויות התנאי� בכל המנפיקחברה הה העמד הא� דיווח )1

 ,זאת ;הנאמנות בשטר שנקבעו פיננסיות מידה ואמות חוזיות בתניות עמידה לרבות

� .ומיידיי� תקופתיי� חות"דו לתקנות השמינית לתוספת 5 לפריט בהתא

 חות"דו תקנותל )14)(ב(10 בתקנה כהגדרת� ,בתאגיד "אזהרה סימני" התקיימו )2

� המפורטת במתכונת חזוי מזומני� תזרי� דוח התאגיד יצר& ,ומיידיי� תקופתיי

 .האמורה בתקנה

  .מבוקרי� שנתיי� )ומאוחד סולו( י�כספי חות"דו )3

 פרטי לתקנות 'י פרק תקנות פי על הנדרשי� ההשוואה מספרי את יכללו חות"הדו

 תקנות לפי כספיי� ותח"דו יערו� המדווח שהתאגיד ובהח אי� ,ספק הסר למע� .תשקי&

 .השוואה מספריל לתקופות הנוגעות רק מתייחסת לתקנות ההפניהו ,תשקי& פרטי

4( � חות"דו לתקנות 22 תקנה פי על כנדרש שליטה בעלי ע� עסקאות בדבר פרטי

�  .ומיידיי� תקופתיי

5( � לתקנות )13)(ב(10 נהתק פי על כנדרש ,המנפיק שהנפיק חוב איגרות אודות פרטי

 .לציבור הונפקו שלא חוב איגרות לגבי לרבות ,ומיידיי� תקופתיי� חות"דו

6( � בתוספת 5 לפריט בהתא� )ומאוחד סולו( המנפיק של המימו� היבטי בדבר פרטי

 .ומיידיי� תקופתיי� חות"דו לתקנות הראשונה

7( �)18 לתקנות בהתא� התאגיד של המהותי הקבוע הרכוש ושאר המקרקעי� בדבר פרטי

 .שנתיי� כספיי� דוחות עריכת לתקנות 20

8( � לתקנות הראשונה לתוספת 31)ו 30 לפריטי� בהתא� המנפיק של הסכמי� בדבר פרטי

 .תשקי& פרטי

9( � 16 לתקנה בהתא� ,ארו� לזמ� חובה ויתרות הלוואות ,התחייבות תעודות אודות פרטי

  .כספיי� חות"דו עריכת לתקנות

 בהתא� בבטוחות מובטחי� שאינ� החובות וס� בטוחותב המובטחי� החובות ס� )10

 .שנתיי� כספיי� חות"דו עריכת לתקנות 38 לתקנה
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 יובאו ,כלליות למטרות שאינו ער� ניירות תמורת ייעוד נקבע ההנפקה ובמזכר במידה )11

� חות"דו לתקנות ג10 לתקנה בהתא� הער� ניירות בתמורת שימוש בדבר פרטי

� .ומיידיי� תקופתיי

 את לפרס� המנפיק נדרש היה בו מהמועד יו� משישי� יאוחר לא יימסר השנתי הדיווח )12

 .מדווח תאגיד היה אילו השנתיי� חות"הדו

13( � הבכיר התפקיד ובעל החברה ל"מנכ באמצעות החברה ידי על מי�חתו ויהי הדיווחי

�  .החברה של הכספי� בתחו

 מיידי מידע .ד

 מיידי באופ� חות"דו ,הנאמ� באמצעות לרבות ,המוסדיי� לגופי� מסורת החברה המנפיקה

  :להל� המנויי� המקרי� מ� יותר או אחד בקרות

1( � תקופתיי� חות"דו לתקנות 'א35 בתקנה כאמור ,התחייבות תעודות לעניי� פרטי

�  .ומיידיי

 כדי בו שיש ,התאגיד של וההתחייבויות הנכסי� במצבת מהותי שינוי או ,אירוע כל )2

 .הספציפית לסדרה ביחס בפרט ,החברה של הפירעו� רכוש על מהותי באופ� להשפיע

  .1999)ט"התשנ ,החברות בחוק כמשמעה "חלוקה" על החלטה )3

 .ומיידיי� תקופתיי� חות"דו לתקנות 30 בתקנה שנקבע במועד יימסר המיידי הדיווח )4

5( � הבכיר התפקיד בעל או החברה ל"מנכ באמצעות החברה ידי על מי�חתו ויהי הדיווחי

�  .החברה של �הכספי בתחו

 הנאמ� דרישת פי על מידע .ה

 שידרשו כפי ,מידע או/ו פרטי� או/ו מסמכי� לנאמ� להעביר תתחייב המנפיקה החברה )1

 ,הסמכויות והפעלת ישו� לש� ,הסביר דעתו לשיקול בהתא� ,הנאמ� ידי על סביר באופ�

 ותלהתחייב בכפו& ,הנאמנות שטר פי על כוחו באי או/ו הנאמ� של ההרשאות הכוחות

  .המידע על בהסתמ� לפעול לנאמ� הרשאה למת� ובכפו& )NDA( לסודיות הנאמ�

 להתחייבות בכפו& ,המוסדיי� לגופי� לו שיימסר המידע את עבירהנאמ� יהיה רשאי לה )2

� .  ההנפקה ויצור& כנספח לשטר הנאמנותלפני שיוסכ� בנוסח לסודיות המוסדיי� הגופי

 

 מדווח שאינו תאגיד של להנפקה נאמ� מינוי .7.3.3

 ידי על ה�( סחירות לא חוב איגרות בהנפקת הגדולי� מהמחזיקי� ה� המוסדיי� הגופי� .א

� חובת קובע כיו� הקיי� הדי� אול� ,)מדווחי� לא תאגידי� ידי על וה� מדווחי� תאגידי

 מרכיבי� שקיימי� העובדה א& על וזאת ,לציבור חוב איגרת של הנפקה בעת רק נאמ� מינוי

� לא חוב באיגרת השקעה לבי� סחירה חוב באיגרת מוסדי גו& של השקעה בי� דומי� רבי

  .סחירה
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 מוסדיי� גופי� לארבעה שתונפק סחירה לא חוב איגרת שלגבי ,הועדה ממליצה ,האמור לאור .ב

 מביניה� מוביל גור� הצדדי� ידי על נקבע כ� א� אלא( החוב לאיגרת נאמ� ימונה ,לפחות

  ).Inter-creditor agreement נושי� �בי הסכ� של בדר� לרבות ,להנפקה

 לנאמ� ביחס 1968 )ח"התשכ ,ער� ניירות חוק הוראות את להחיל לממונה ממליצה הועדה .ג

  .הנאמנות ושטר

 חוב איגרת של ההנפקה הוצאות בכל תשא היא כי תתחייב החברה הנאמנות שטר במסגרת .ד

 על שינוהלו הליכי� של הבמקר משפטי טיפול של סבירות הוצאות ,מיסי� ובה� ,סחירה לא

 הסדרי ,החוב מצב בהערכת הקשורות סבירות הוצאות ,החוב גרותיא מחזיקי בש� הנאמ� ידי

 .לנאמ� תשלומי� זה ובכלל ,וכדומה שווי הערכות ,גבייה הליכי ,פירעו� הליכי ,החוב

 

 פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות .7.4

  ביחס לנושאי מסוימימפורשת קביעה .7.4.1

 באגרות להשקיע שלא המוסדיי� הגופי� את לחייב ,ההו� שוק על הממונה בפני יצהממל הועדה

 :הבאי� לנושאי� ביחס מפורשת קביעה כוללי� אינ� המסמכי אשר חוב

 למשקיעי� המסחר במערכת או בבורסה למסחר החוב איגרת תירש� הא� מפורשת קביעה .א

 ").מוסדיי� רצ&(" הבורסה ידי על המופעלת דיי�סמו

 שאינה או ,מתחייבת החברה הא� לרבות ,החוב איגרת דירוג בדבר מפורשת קביעה .ב

 לרבות ,החוב איגרת חיי כל לאור� מדרגת חברה אותה של בדירוג להחזיק ,מתחייבת

 .בדירוג לשינויי� התייחסות

 היא ,דירוג חברת החלפת או דירוג הפסקת של במקרה כי מראש תתחייב המנפיקה החברה

  .הדירוג חברת הוחלפה מדוע המוסדיי� הגופי� בפני תנמק

 הוא החברה המנפיקה א� למעט( החברה המנפיקה על הגבלות קיימות הא� מפורשת קביעה .ג

 .מניות של עצמית רכישה או דיבידנד בחלוקת )ביטוח חברת או בנק

 המנפיקה החברה בי� מחלוקת של במקרה השיפוט ולמקו� החל לדי� באשר מפורשת קביעה .ד

�  .החוב באיגרות המחזיקי� יי�המוסד לגופי

 מינימאליות פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות .7.4.2

 להיק( ביחס מדיניות לקבוע המוסדיי הגופי את לחייב ההו� שוק על לממונה ממליצה הועדה

זכות תניות ואמות מידה אלו יעניקו  .שוני מסוגי חוב באיגרות הרצויות המידה ואמות התניות

 המחזיקי באיגרת החוב להעמידה לפירעו� מיידי בקרות אחד או יותר מ� לגופי המוסדיי

� : המקרי המנויי להל
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 שעבוד שלילי /פרת התחייבות לאי יצירת שעבודי ה .א

 להבטחת הולמת בטוחה המוסדיי לגופי העניקה לא המנפיקה החברה בו במקרה )1

� ותשעבד שבמידה יבתמתחי החברה לפיה חוזית התחייבות לקבוע מומל1 ,החוב פירעו

 החוב איגרות מחזיקי לטובת ג האמור הנכס את תשעבד היא ,מנכסיה נכס בעתיד

 דרגה ובאותה )ראטה פרו( יחסי באופ� ויחול יירש שהשעבוד באופ� ,ההנפקה נשוא

 ,המחזיקי של מראש הסכמה לכ- התקבלה כ� א אלא ,לגביה ג )פאסו פרי(

 .מיוחדת באסיפה

 בידי נכסי� שעבוד או/ו בנות לחברות נכסי� של העברה לגבי ג� חולת זו התחייבות )2

 ע� או השליטה בעל ע� יחד או לבד ,החברה של מלאה ושליטה בבעלות בנות חברות

 על יחולו לא השעבוד מגבלות כי יובהר .השליטה בעל של מלאה בבעלות אחרת בת חברה

 כחברות תיחשבנה לא וה� יתעסק פעילות ניהול הינה מהות� שעיקר ,כאמור בת חברות

 בחברות חוב איגרות הנפקת לגבי .שעבודי� יצירת לאי להתחייבות הכפופות בנות

 חברת אותה של הפירעו� למקורות הנאמנות שטר תנאי את להתאי� יש ,אחזקה

 .אחזקות

 ,חריגי ייקבעו )שעבוד שלילי( לאי יצירת שעבודי להתחייבות כי ממליצה הועדה )3

 פעולתה הבטחת לצור- נחוצי אלה חריגי .בעול המפותחי קיבשוו המקובלי

השולח� העגול לאשראי התייחס בהרחבה  .החברה של וההוגנת התקינה ,השוטפת

 והחמיר יותר , )3/ראה נספח ה(לניסוח המומל1 להתחייבות לאי יצירת שעבודי

� :המוצעי על ידי הועדה החריגי להל�.  מהמלצות הועדה המובאות להל

 במועד לפירעו� העומד הסכו� בגובה מספקת בבטוחה השלילי השעבוד החלפת )א

 .ההחלפה

 בגובה ,נכס אותו שועבד נהבגי הלוואה של חוזר מימו� לצור- קיי נכס שיעבוד )ב

 .)חוב מחזור( החוזר המימו� במועד ההלוואה יתרת

 לא �"נדל חברות של מלאי כי יובהר .חוזר הו� מימו� לצור� וחייבי� מלאי שיעבוד )ג

 .זה סעי& לצור� חוזר כהו� ייחשב

 בשעבוד המובטחת הלוואה ליטול רשאית החברה .המוחשיי הנכסי מגבלת )ד

 ההלוואות למעט ,בשעבוד המובטחות ההלוואות ס� ,ההתחייבות שבעת ובלבד

 לא ,חדשה הלוואה אותה ולרבות ,דלעיל בחריגי� המותרי� בשעבודי� המובטחות

 של המוחשיי� הנכסי� מהיק& ,שייקבע כפי, )לא מהותי( מסוי� שיעור על עולה

  החברה של הכספיי� בדוחות שמופיע כפי הקבוצה

(consolidated net tangible assets) 38ההלוואה נטילת למועד. � יובהר כי במקו

מגבלת הנכסי� המוחשיי� תהא על , שיש חברות בנות כאמור בסעי& ב לעיל

                                                 
 הנכסי� המוחשיי� של החברה ס� :)3)נספח ה(השולח� העגול לאשראי  הגדרת הנכסי� המוחשיי� לפי המסמ� של 38
מסי� , מוניטי� :בניכוי התחייבויות שוטפות ובניכוי נכסי� בלתי מוחשיי� כגו�, הדוחות הכספיי� האחרוני�ל פי ע

� . ומהזכויות יוצרי� וכד, שמות מסחריי�, סמני מסחר, נטי�פט, נדחי
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חברות בנות כאמור בסעי& ב לעיל מגבלת במקו� שאי� , הקבוצה המאוחדת

 . הנכסי� המוחשיי� תהא על החברה סולו

 מת� ) פיננסיי� נכסי� חוק במסגרת המוסדרת ,פיננסיי בנכסי פעילות )ה

 הסדרי לרבות( בעלות העברת ידי על א� ובי� שיעבוד של דר� על א� בי� ,ביטחונות

�בנכסי פעילות לצור� )חשיפה לתיחו� והעברות קיזוז � במכשירי� או פיננסיי

� מכירות ,השאלות ,עתידיי� חוזי� ,החל& הסכמי ,אופציות( ונגזרי� פיננסיי

 הבטחונות ס� ).דומי� פיננסיי� והסכמי� )ריפו( מחדש רכישה הסכמי ,בחסר

 הנכסי� מהיק& ,שיקבע כפי ,)לא מהותי (מסוי� שיעור על יעלה לא כאמור

� .החברה של נטו המוחשיי�/השוטפי

 שמימ� מי לטובת ספציפי שעבוד .)�"שסל( חדש נכס רכישת מימו� לצור- יעבודש )ו

 רכישת לצור� שנית� המימו� להבטחת ושנוצר ,החברה ידי על חדש נכס רכישת

  .ושיפורו נכס לחידוש הנדרש מימו� לרבות ,נכס אותו

 כשרוב+ החברה ידי על שנרכשו וזכויות נכסי� .'ג לצד משועבדה נכס רכישת )ז

 .כדי� שנרש� קיי� שיעבוד �עליה

 נכסי על אחרות בטוחות או/ו עיכבו� או/ו שעבודי� .מיוחד די� מכוח שנוצר שעבוד  )ח

 או ,))גבייה( מיסי� פקודת פי על למשל( מיוחד די� מכוח נוצרי� אשר ,החברה

 .ה�תנאי פי ועל ,רגולטור דרישות

 השוט& המידע שותדרי את החוב באיגרת לעג� המוסדיי� למשקיעי� ממליצה הועדה )4

  . התחייבות החברה לאי יצירת שעבודי� לאכיפה ומעקב אחר הנדרשות ,והמיידי

 שליטה שינוי הפרת תניית .ב

 של במקרה ימייד לפירעו� החוב איגרת את להעמיד זכות יקי שליטה שינוי סעי( )1

  :להל� למפורט בכפו( ,שליטה שינוי

 של מיוחדת אסיפה ידי על מיידי רעו�ילפ חוב אגרות סדרת להעמדת אישור יתקבל  )א

 על העמדה על להחלטה ביחס כמקובל ,75% של ברוב ,החוב איגרות סדרת מחזיקי

  .המידה ואמות התניות ליתר ביחס כמקובל ,מיידי פירעו�

 תתקיי� ,מיידי לפירעו� הסדרה העמדת על להצבעה ,החוב איגרות מחזיקי אסיפת )ב

 הכוונה אודות לנאמ� המנפיקה ברההח דיווחה בו מהמועד עסקי� ימי 30 תו�

 )1968 )ח"התשכ ,ער� ניירות בחוק שליטה המונח כמשמעות( שליטה שינוי לבצע

 במהל� ,הדברי� מטבע .בפועל להתבצע אמור אכ� השליטה העברת ואירוע

 בתנאי שינויי� :כגו� ,מיידי לפרעו� להעמדה חלופות ג� ויידונו ייתכ� האסיפה

  .החוב אגרת פרעו� להבטחת נוספות חותבטו העמדת או החוב אגרת

 מומל+ כי האורגני� ,ואמות המידה כמו לגבי יתר התניות. הגו( המוסדימדיניות  )2

אשר תתייחס למקרי� שבה� יידרש , הרלוונטיי� בגופי� המוסדיי� יגבשו מדיניות
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במסגרת מדיניות ). החלטת מסגרת(שינוי בתניות ואמות מידה ובכלל זה שינוי שליטה 

 :למקרי� הבאי�, רבי� הית, תינת� התייחסות, תזא

  :תנית שינוי שליטה נחוצהכי ייתכ� דוגמאות למקרי בה

 בעל של המוניטי� על ,רבה במידה ,התבססה המנפיקה לחברה האשראי העמדת )א

 .בחברה השליטה

 להחזר העיקריי� המקורות כאשר ,משמעותי במינו& בוצעה השליטה רכישת )ב

 כגו� ,מהחברה כספי� מהוצאת לנבוע אמורי� החדש יטההשל בעל שנטל האשראי

 בית באישור הו� הפחתת או )LBO עסקת( דופ� יוצא בהיק& דיבידנד משיכת

 .משפט

מקו� שיש חברות אחזקה ציבוריות יש לבחו� בחברות הבנות תניות מתאימות  )ג

� . בעת שינוי שליטה בחברת האחזקותלהבטחת הגנה הנדרשת לציבור המחזיקי

 :ות למקרי בה אי�  בהכרח מקו לדרוש קיומה של תניית שינוי שליטהדוגמא

 מפצי� החוב איגרת בתנאי אחרי� אלמנטי� כי סבורה השקעות ועדת בה� מקרי� )ד

 מובטחת החוב איגרות בו מקו� ,למשל ,שליטה שינוי תניית של היעדרה על

וספי� לאלמנטי� נ). LTV<100%39כגו� במקרה שמתקיי� (ראויי�  בביטחונות

 . בדבר הכנת אנליזה 7.2המלצה  ראה, לעניי� זה

את , בי� היתר, אשר בוחנת, מקו� בו עצ� שינוי השליטה זכה לאישור מטע� רשות )ה

 . השפעת בעל השליטה על יציבות החברה המנפיקה

 בעל נשאר הקוד� השליטה בעל עוד כל ,השליטה מ� חלק מכירת של במקרה )ו

 כמותי מבח� לקבוע הועדה מציעה הודאות את להגביר מנת על .דומיננטי שליטה

 מאמצעי חלק העברת/מכירת של במקרה תחול לא שליטה שינוי תניית לפיו

 קבוצת לרבות( הקוד� השליטה בעל ,השליטה אמצעי העברת לאחר א� ,השליטה

 ע� משותפת לשליטה הסכמי� באמצעות שלא( מחזיק )קודמי� שליטה בעלי

 קבוצת שבידי השליטה מאמצעי מחצית בלפחות )החדש השליטה אמצעי מחזיק

 .השליטה

 ציבוריות חברות קיימות המנפיקה החברה ובי� החדש השליטה בעל בי� בו מקו� )ז

  40.נוספות

 ידייעילות נוספות לפירעו� מ .ג

1( � כי יתברר א� זה ובכלל ,נאמנות ושטר חוב איגרות תנאי של יסודית הפרה בוצעה א

 נת� א� והכל ,מלאי� או/ו נכוני� אינ� הנאמנות טרבש או החוב באיגרות החברה מצגי

                                                 
39 Loan To Value (LTV) = החוב גובה יחס �הבטוחה לער.  

 הועדה .'ג ציבורית בחברה שליטה בעלת שהינה ',ב ציבורית בחברה שליטה בעל הינו 'א בו מקרה לדוגמא טול 40
 ,כ� כמו .'ג)ב השליטה את מוכרת 'ב בו במקרה ',ג של ובהח איגרות על לחול צריכה השליטה שינוי תניית כי ,סבורה
 איגרות על לחול צריכה לא התנייה ,אול� .'ב)ב השליטה את מוכר 'א בו במקרה ',ב של החוב איגרות על תחול התנייה
 ).'ג)ב בשליטה שינוי יחול זה במקרה ג� משפטית שמבחינה א& על( 'ב)ב השליטה את מוכר 'א בו מקו� 'ג של החוב
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 ימי� 14 תו� כאמור הפרה תיקנה לא והחברה ההפרה את לתק� לחברה הודעה הנאמ�

 .ההודעה ממת�

2( � בקשר הממנ שיגיע כלשהו סכו� במועד פרעת לא החברה המנפיקהש ממשי חשש קיי

 .החוב לאגרות

3( � כלפי המהותיות ייבויותיובהתח עמודת לא שהחברה המנפיקה ממשי חשש קיי

� .המחזיקי

 התחייבויותיו ביתר או החוב איגרת תנאי פי על בתשלומי� העמד לא החברה המנפיקה )4

 .המחזיקי� כלפי המהותיות

 60 על העולה לתקופה מדורגות להיות תפסקנה א� – מדורגות החוב שאיגרות במקרה )5

�  .בלבד החברה בשליטת שהינ� נסיבות או/ו סיבות עקב ,רצופי� יו

 הצהיר כ� א� אלא ,החוב איגרות מחזיקי של מוקד� אישור קבלת ללא מיזוג בוצע )6

 באמצעות לרבות ,החוב איגרות מחזיקי כלפי ,העניי� לפי ,הקולטת החברה או המנפיק

 שעקב סביר חשש קיי� לא כי ,המיזוג מועד לפני עסקי� ימי עשרה לפחות ,הנאמ�

 כלפי ההתחייבויות את לקיי� הקולטת החברה של ביכולתה יהיה לא המיזוג

�  .המחזיקי

 פעילות או נכסי (substantially all) כל כמעט או כל של שינוי או מכירה בוצעו )7

  .העניי� לפי ,החברה

 של אחרת מהותית סידרה )החברה המנפיקה ביוזמת שלא( מיידי לפירעו� הועמדה )8

 .חברה המנפיקהה של אחר מהותי חוב או החברה המנפיקה של חוב איגרות

  .המשפט בית ידי על למנפיק ביחס וסופי קבוע פירוק צו נית� )9

החברה  לפירוק תוק& בת החלטה תתקבל או המשפט בית ידי על זמני פירוק צו נית� )10

 נטלה הקולטת שהחברה ובלבד אחרת חברה ע� מיזוג למטרות פירוק למעט( המנפיקה

 לא כאמור החלטה או וצו )החוב רותאג מחזיקי כלפי התחייבויותיה מלוא את עצמה על

 .העניי� לפי ,ההחלטה קבלת או הצו מת� ממועד יו� 45 בתו� בוטלו

 סביר במועד יוסר לא והעיקול ,רוב� או כול� ,החברה המנפיקה נכסי על עיקול הוטל )11

  .שייקבע

 לא והפעולה ,רוב� או כול� ,החברה המנפיקה נכסי כנגד לפועל הוצאה של פעולה בוצעה )12

 .ביצועה מיו� ימי� 45 תו� טלתבו

  .רוב� או כול� ,לנכסיו או/ו למנפיק קבוע נכסי� כונס מונה )13

 תו� יבוטל לא והמינוי ,רוב� או כול� ,לנכסיו או/ו למנפיק זמני נכסי� כונס מונה )14

  .שייקבע סביר במועד
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 או החדל או ,התשלומי את להפסיק הכוונת על ההודיע או הפסיקה החברה המנפיקה )15

 .לעת מעת יהיו שאלו כפי ,הבעסקי להמשי� לחדול הכוונת על העשהודי

 ע� הסדר לעשות בקשה ההמנפיקהחברה  ידי על הוגשה א� או הליכי� הקפאת צו נית� )16

 מיזוג למטרת למעט( 1999)ט"התשנ ,החברות לחוק 350 סעי& לפי החברה המנפיקה נושי

� עשיית ולמעט פיצול לרבות ,החברה המנפיקה במבנה שינוי או/ו אחרת חברה ע

� איגרת של הפירעו� יכולת על להשפיע כדי בה� שאי� מניותיה ובעלי החברה בי� הסדרי

 .)החוב

 הבורסה א� – אביב בתל ער� לניירות בבורסה למסחר ההרשומ חוב תאיגר של במקרה )17

 ,בהירות אי היווצרות של בעילה ההשעיית למעט ,החוב באיגרת המסחר את השעתה

 זמ�א� ההשעיה לא בוטלה תו� ו ,הבורסה לתקנו� הרביעי בחלק זו עילה כמשמעות

  .שייקבע כפי ,סביר

 הנמצאי� תאגידי� על המידה ואמות התניות החלת לעניי� מדיניות ייקבעו השקעה ועדות .ד

  .המנפיקה החברה בבעלות

 

 מומלצות מידה ואמות חוזיות תניות .7.4.3

 של קיומ� את לדרוש לשקול המוסדיי� הגופי� על ההשקעה תהלי� במסגרת כי סבורה הועדה .א

 .  לעיל7.4.2 כאמור כמינימאליות שנקבעו לאלו מעבר ,נוספות מידה ואמות תניות

 ועדת ממשלתיות לא חוב באיגרות ההשקעה מדיניות קביעת במסגרת כי ממליצה הועדה .ב

 ,נוספות מידה ואמות תניות הכוללות חוב באיגרות ההשקעה לשיעור תתייחס ההשקעות

 :זה ללובכ

1( �  .דירוג הורדת ע ריבית תוספת של אוטומטי מנגנו

 אחד בקרות מיידי לפירעו� להעמידה החוב באיגרת המחזיקי המוסדיי לגופי זכות )2

 :להל� המנויי המקרי מ� יותר או

 אישור קבלת ללא ספציפית בבטוחה המגובה חוב איגרת של סידרה הרחבת בוצעה )א

� המקוריי� ההנפקה בתנאי א� למעט זאת ;החוב איגרות מחזיקי של מוקד

 המונפקת הסדרה הרחבת במסגרת הינה וההנפקה יותר גדולה סידרה אושרה

 .דובר עליה המקורית הסדרה להיק& בפועל

 .החוב איגרת במסמכי שנקבע כפי ,מסוי� מינימלי מדירוג הדירוג ירידת )ב

 זאת גרתבמס( הבאות הקבוצות מתו� שנקבעו ,פיננסיות מידה מאמות חריגה )ג

  ):שנקבעו ביחסי� עמידתה על לרבעו� אחת לדווח החברה תתחייב

 :לדוגמא ,פיננסי מינו& )1(

 משועבדי� לא לנכסי� י�מובטח לא ותחוב יחס ����

 המאז� מס� )מוחשי( העצמי ההו� שיעור ����
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���� � )מוחשי( עצמי הו� של מינימו� סכו

 )מוחשי( עצמי להו� החוב יחס ����

 )עצמי הו� בתוספת ננסיפי חוב( CAP)ל ברוטו פיננסי חוב יחס ����

 נטו CAP)ל נטו פיננסי חוב יחס ����

 :לדוגמא ,רווחיות יחסי )2(

 המכירות מס� EBITDA שיעור ����

 )Funds From Operation( FFO)ל פיננסי חוב יחס ����

 מימו� להוצאות FFO יחס ����

 :לדוגמא ,נזילות יחסי )3(

  מינימלי שוט& יחס ����

 מינימלי מהיר יחס ����

���� � של לסכומ� השוט& ושהרכ סכו� בי� ההפרש( חוזר הו� מינימו

  )השוטפות ההתחייבויות

 :לדוגמא ,תפעוליי� יחסי� / יעילות יחסי )4(

 EBITDA)ל )נטו( חוב יחס ����

 FFO)ל פיננסי חוב יחס ����

 חוב לשירות )NOI )Net Operating Income יחס ����

 

7.5.  �  מוסדיי גופישיתו( פעולה בי

 ,תשתית ליצירת פעולל העסקיי ההגבלי על ולממונה ההו� שוק על לממונה קוראת הועדה

 פגיעה שימנעו הכללי קביעת על דגש שימת תו- ,יחדיו לפעול המוסדיי לגופי שתאפשר

 על הממונה כי ממליצה הועדה ,המוסדיי הגופי של עצמית הסדרה שתתפתח ככל .בתחרות

 הועדה ממליצה כי שיתו( הפעולה בי� .החוב איגרת לתוכ� יחסב מעורבותו את יקטי� ההו� שוק

 :הגופי המוסדיי יתמקד בשלושה מישורי

 שינוי ביצוע לצור- המוסדיי הגופי מטע אשר תפעל, "דחופה נציגות" מנגנו� מיסוד .7.5.1

קיומה של הנציגות ייקבע מראש . המנפיקה החברה להחלטת בכפו( ,הנאמנות בשטר זמני

 . במסגרת תנאי שטר הנאמנות

 אסיפת אישור ללא הנאמנות שטר מתנאי מניתז חריגה לאשר יהיה ,דחופה הנציגות בסמכות

 :הבאי� העקרונות לפי תפעל הדחופה הנציגות כי ממליצה הועדה .41חוב איגרות מחזיקי

                                                 
 מחזיקי אסיפת ידי על נציגות תמונה החברה ע� הסדר חוב עריכת לש� נציגות במינוי צור� של במקרה כי יובהר 41

 .החוב איגרות



 
55

  :הדחופה הנציגות מינוי .א

 .המנפיקה החברה ידי על תתקבל הדחופה הנציגות מינוי בדבר ההחלטה )1

  .הנאמ� ידי על יתבצע הנציגות מינוי )2

 בנציגות ,ככלל .הנאמ� ידי על תתבצע הדחופה הנציגות חברי חירתב :הדחופה הנציגות חברי .ב

 לכה� מחזיק של סירוב ,ענייני� ניגודי בשל .החוב באיגרת גדולי� מחזיקי� השלוש יכהנו

 יהיו לא הנציגות חברי כי ייתכ� ,מחזיק כל של ההחזקות שעור אודות מידע העדר או בנציגות

� יחליט הנאמ� .הנאמ� בפני ענייני� ניגודי על יצהירו ותהנציג חברי .ביותר הגדולי� המחזיקי

�   .בנציגות מכהונה הגו& את לפסול בכדי הענייני� בניגודי יש הא

 .לחודשיי� יוגבל דחופה נציגות של המינוי תוק& :המינוי תוק( )1

 :החוב איגרות מחזיקי אסיפת אישור ללא ,הדחופה הנציגות סמכויות )2

 שלושה על תעלה שלא לתקופה ,פיננסיות מידה ותאמ מילוי על פעמי חד וויתור )א

� .חודשי

 על תעלה שלא לתקופה ,החברה של התחייבות לביצוע מועדי� של פעמית חד דחייה )ב

 .חודשי� שלושה

 .זדונית פעולה של במקרה למעט ,הנציגות להחלטות מאחריות מוחלט פטור :אחריות )3

 מול ומת� המשא הל-במ במשות( שתפעל, המוסדיי הגופי מטע נציגות הקמת .7.5.2

 ההנפקה לפני המנפיקה החברה

 של פעולתה ברוח ,ההנפקה לפני מוסדיי� גופי� של פעולה לשיתו& מנגנוני� לבחו� מוצע

 מנגנוני� אלה יאפשרו את קיומו של משא ומת� אפקטיבי יותר בי� .הבנקאית הסינדיקציה

ת חוזיות ואמות מידה הגופי� המוסדיי� לבי� החברה המנפיקה בכל הקשור לקביעת תניו

. יובהר שאי� הכוונה לניהול משא ומת� לגבי שיעור הריבית בהנפקה,למע� הסר ספק. פיננסיות

הועדה ממליצה לממונה על שוק , ככל שתתפתח פרקטיקה של ניהול משא ומת� על תנאי ההנפקה

 . ההו�  להקטי� את מעורבותו בקביעת פרקטיקות השקעה

אשר תרכז את המשא ומת� מול החברה , נגנו� נציגות וולונטריתנית� לחשוב על מ, כ� למשל

 החברה .הנאמנות שטרבגיבוש תנאי איגרת החוב ו ההנפקה ותהא מעורבת לפניהמנפיקה 

 .המנפיקה תחליט הא� למנות נציגות מעי� זו או לבחור במסלול הנפקה רגיל

7.5.3.  פרקטיקות בושגי לצור- ,בישראל המוסדיי לגופי משותפי פורומי של ייסוד

 ,זה בנושא להרחבה .בעול מפותחי בשווקי ג מקובל שהדבר כפי ,)best practices( נאותות

 פרקטיקות נאותות העוסק בשיתו& פעולה בי� גופי� מוסדיי� ליצירת פרקה את לקרוא מוצע

 .3) וה2)ואת נספחי� ה) הפרק החמישי(
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 נאמ� על .7.6

 החלטת פי על יופעל אשר ,וולונטרי מנגנו� של קיומו לאפשרות לבחו� לרשויות ממליצה הועדה

 ובה� ,(Super-trustee) "על נאמ�"ל רחבות סמכויות יינתנו ובמסגרתו ,המנפיקה החברה

 אי על ומת� משא ולנהל החברה של התנהלותה אחר ויומיומי הדוק באופ� לעקוב האפשרות

 נאמ�" של זה שמנגנו� מוצע .מנותהנא בשטר שנקבעו מידה ואמות בתניות (waiver) זמני עמידה

 הנאמ� סוג על תחליט מנפיקה חברה וכל ,רגיל נאמ� של למנגנו� מקבילה כחלופה יעמוד "על

 " נאמ� על" להרחבה ראה מאמר העוסק ב.ידה על שמונפקת החוב איגרת את שילווה

  1.42/נספח הב

 

  חוב איגרות סיווג .7.7

 הועדה .חוב איגרות של רבות גוריותקט לזהות נית� בעול� המפותחי� האשראי בשוקי .א

 של יותר איכותי פילוח תאפשר אשר ,חוב איגרות של קטגוריזציה להנהגת לפעול ממליצה

 לא חוב איגרות .זה ח"לדו הרביעי בפרק שתואר כפי ,הישראלי ההו� בשוק החוב איגרות

 לא חוב ,חמובט חוב :הבאות הבסיסיות הקטגוריות שלוש לפי הפחות לכל יסווגו ממשלתיות

 קטגוריות קיימות המפותחי� החוב בשוקי כי יצוי� .נדחה מובטח לא חוב ,בכיר מובטח

 .השוק של התפתחותו ע� בישראל תתפתחנה כי מניחה שהועדה ,נוספות

 הגופי� של ההשקעות ועדות את לשקול לחייב ההו� שוק על לממונה ממליצה הועדה .ב

�ות חוב המסווגות לפי שלוש הקטגוריות לקבוע מדיניות ביחס לרכישת איגר המוסדיי

 הפיננסיות המידה ואמות החוזיות התניות לאיכות ג�תו� התייחסות , האמורות לעיל

 כמו כ� הועדה ממליצה להציג את השקעת הגופי� .הנאמנות שטר במסגרת הנכללות

  .המוסדיי� באיגרות חוב תו� פילוח ההשקעה לפי קיומ� של תניות ואמות מידה פיננסיות

 :להל� פירוט שלוש הקטגוריות הבסיסיות לסיווג איגרות חוב .ג

 מובטחות חוב איגרות )1

 בדרגה ראשו� ספציפי שעבוד נית� להבטחת� א� רק כמובטחות ייחשבו חוב איגרות )א

 לרישו� חברה המנפיקהל זכות ללא ,פיננסיות מידה באמות משולב צ& שעבוד או

� . ת מחזיקי איגרות החוב ללא הסכמאחרי� צדדי� לטובת נוספי� שעבודי

 או שווה יהיה השעבוד ער� החוב איגרת הנפקת במועד – ספציפי שעבוד של במקרה )ב

 ,כלכלי מימוש בר ויהיה )100%)מ נמו� LTV( בסדרה שהונפק החוב גובה על יעלה

 ובעל תלוי בלתי ,חיצוני שווי מערי� ידי על הבטוחה שווי הערכת בסיס על וזאת

 .המשועבד הנכס מסוג �נכסי בהערכת מומחיות

                                                 
42  Amihud, Yakov, Garbade, Kenneth and Kahan, Marcel, A New Governance Structure for Corporate Bonds 
(January 1998); or Amihud, Yakov, Garbade, Kenneth and Kahan, Marcel, An Institutional Innovation to 
Reduce the Agency Costs of Public Corporate Bonds. Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 13, No. 1, 
Spring 2000. 
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 אכיפה בר השעבוד היות בדבר די� עור� דעת חוות תומצא החוב איגרות למחזיקי )ג

  .כדי� נרש� ושהוא נרש� בה בדרגה משפטית מבחינה

 רישו� בהשלמת תותנה חברה המנפיקהל מהנאמ� החוב איגרות תמורת העברת )ד

�  .לעיל רטכמפו ,הדעת חוות וקבלת החוב איגרות מחזיקי לטובת השעבודי

 כאשר לשנה אחת המשועבד הנכס של שווי הערכת תומצא החוב איגרות למחזיקי )ה

 מהותיי� שינויי� על דיווחי� למחזיקי� ימסרו לשנייה אחת שווי הערכת בי�

 .המשועבד הנכס בשווי

 הסכמה ;המחזיקי� הסכמת ללא החוב איגרת סדרת את להרחיב יהיה נית� לא )ו

 .החוב איגרת נאית במסגרת מראש להינת� עשויה

 תתוק� לא אשר שבמחזור הסדרה לשווי מתחת ,המשועבדי� הנכסי� בשווי ירידה )ז

 לפירעו� כעילה תיחשב ,הירידה ממועד ימי� 90 תו� הנאמנות בשטר הקבועה בדר�

 .מיידי

 פירעו� להתקדמות יחסי באופ� השעבוד שחרור מנגנו� יקבע הנאמנות ששטר יכול )ח

 השעבוד ער� לפיה דעת חוות תימסר משעבוד שחרור כל שעבור ובלבד ,החוב אגירת

 ).100% מ נמו� LTV( מסולקת הבלתי היתרה על עולה

 . ח זה"כמתואר בפרק הרביעי לדו ,בכירות מובטחות לא חוב איגרות )2

 .ח זה"כמתואר בפרק הרביעי לדו, איגרות חוב לא מובטחות נדחות )3

 

 ניהמש בשוק חוב איגרת לרכישת ביחס מדיניות גיבוש .7.8

 והנחיות נהלי� לקבוע יידרש מוסדי גו& כל כי לקבוע ההו� שוק על לממונה ממליצה הוועדה

� ,המשני בשוק חוב באגרות להשקעה הקשור בכל בהשקעות העוסקי� הרלוונטיי� לאורגני

 .ולהמלצותיה הוועדהשמתייחס לדוח  באופ�

 

 רישו בלשכת סחירה לא חוב איגרת רישו חובת .7.9

 ,ותנאיה� סחירות לא חוב איגרות אחר מוסדיי� גופי� של מעקב יכולתו מידע העדר בשל .א

  .סחירות לא חוב לאיגרות "רישו� לשכת" להקי� ההו� שוק על לממונה ממליצה הועדה

 בלשכת תירש� מוסדיי� לגופי� שמונפקת סחירה לא חוב איגרת כלהועדה ממליצה כי  .ב

� איגרת מסמכי את תשמור ,החוב לאיגרת מזהה אחיד מספר תית� הרישו� לשכת .הרישו

 של בפועל פעילותה בחינת לאחר כי ממליצה הועדה .החוב איגרת דירוג אחר ותעקוב החוב

 .נוספי� שירותי� להעניק לה לאפשר ההו� שוק על הממונה ישקול הרישו� לשכת
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 ההמלצות תחולת

שליטה לא יחול  ושינוי )שעבוד שלילי(התחייבות לאי יצירת שעבודי�  בדבר הועדה המלצות .א

 . על תאגידי� בנקאיי� לצור� הנפקות הו� עצמי

 ידי על המונפקי� ומלוות מדינה בידי המונפקות חוב איגרות על חלות אינ� הועדה המלצות .ב

 .ישראל בנק

 המפורטות ההמלצות פי על לפעול המוסדיי� הגופי� את לחייב שאי� סבורה הועדה ,זה בשלב .ג

  ספציפי אשראי מת� ,מסחריי� ער� ניירות :הבאי� החוב אגרות לסוגי בנוגע לעיל

)tailor made(, מוצרי � בי� ,הכוללי� מובני� מוצרי� ,)הבורסה בתקנו� כהגדרת�( מדדי

 ואיגרות )ואחרי� CDO, CLN :כגו�( בנכסי� מגובות חוב איגרות ,פיקדו� תעודות ,היתר

 ,חליפי� שערי ,ריביות ,�מדדי :כגו� ,כלשהו בסיס נכס בביצועי מותנית שתשואת� חוב

  .ב"וכיו סחורות
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 מרכזיות סוגיותל ביחס הועדה עמדת .8

 באיגרות המוסדיי הגופי להשקעות ביחס רגולטורית במעורבות הצור- .8.1

 חוב

 הגופי את לעודד מנת על ההו� שוק על הממונה של במעורבותו צור- יש כי סבורה הועדה

 שעושי כפי ,חוב באיגרות ההשקעה יקולמש כחלק מידה ואמות תניות לשקול המוסדיי

 .בעול המפותחי בשווקי מוסדיי גופי

ייעוד העיקרי , נונייאופי הכספי המנוהלי על ידי הגופי המוסדיי כחיסכו� לטווח ארו- וב

והאינטרס הציבורי בהבטחת כספי הפנסיה של , לגיל פרישה החוסכיכהכנסה עתידית של 

אופ� ההשקעה הרצוי ביחס לשל גורמי הפיקוח והרגולציה סות שונה מחייבי התייחהציבור 

גורמי הפיקוח אשר אינ זהי בהכרח לאלו של , ורמת ההגנה הדרושה עבור ציבור החוסכי

מדינת ישראל הכירה בחשיבותו העצומה של החיסכו� הפנסיוני של . משקיעי אחריביחס 

תמריצי , כידוע. 43 הציבור לחסו- לגיל פרישהועל כ� יצרה תמריצי מס המעודדי את, הציבור

כגו� חיסכו� באמצעות קרנות נאמנות או מנהלי , אלה אינ ניתני בעד סוגי השקעות אחרי

 .תיקי

עולה ביתר שאת הצור� , על רקע חשיבותו הראשונה במעלה של החיסכו� הפנסיוני של הציבור

ובכלל זה כי הגופי� המוסדיי� , ראויהלוודא כי תהלי� ההשקעה באיגרות חוב מתבצע בצורה 

�אינטרס פיקוחי זה תור�  ג� . פועלי� לשיפור איכות המוצר שה� רוכשי� עבור ציבור החוסכי

 . לפיתוח שוק הו� יעיל

שבשוק תחרותי , לכל מוצר יש מחיר, על פי אקסיומת יסוד של התיאוריה הכלכלית הבסיסית

היעדר� של תניות חוזיות ואמות מידה פיננסיות , זולפי גישה . נקבע במפגש בי� ביקוש להיצע

קיומו של מנגנו� , אול�.  יותר על החוב לעומת חוב אשר כולל זכויות אלהבתשואה גבוההיתומחר 

 מתגלי� פערי כאשר, רשויות המפקחות ממעורבות והכוונהקביעת מחירי� אינו פוטר את ה

או  (externalities)י� מהשפעות חיצוניות כשלי� הנובע, כשלי� במנגנו� המחירי�, אינפורמציה

 �מקובל שרשויות הפיקוח עוסקות ג� , ככל שמדובר בשיקולי יציבות, יתר על כ�. אחרי�כשלי

עוסקת ג� באיכות , לדוגמא, הרגולציה של מוסדות בנקאיי�. בסוגיות של איכות המוצר

�, ממונה על שוק ההו�מתפקידו של ה, כאמור בפתח הדברי�. ההלוואות של מוסדות בנקאיי

 �הביטוח והחיסכו� לוודא כי אופ� ההשקעה של הגופי� המוסדיי� שבפיקוחו עולה בקנה אחד ע

 .האינטרס הציבורי בהבטחת חיסכו� פנסיוני נאות לציבור

 יעילה הקצאה לש ,השווקי יעילות את להבטיח המטרה כי ,העיקרו�מציאות זו ממחישה את 

 המטרה ע ביד יד הולכת ,הצרכני לטובת הצמיחה טנציאלפו ומקסו במשק מקורות של

 מוצרי בו שנסחרי ,ההו� לשוק ג יפה זה עיקרו� .הנצרכי המוצרי איכות את להבטיח

                                                 
א'א, �כה)שטרסברג' טמר אהרו� ברק והשופטי� , נשיא בית המשפט העליו� בדימוס, בעניי� זה 43 י'    קבעו לו

שעסק בעתירת איגוד קופות הגמל הענפיות בנושא של הסדרת מוסד ועדת  (6432/02צ "בפסק הדי� שנית� בבג
היתרו� העיקרי בהשקעת כספי� בקופת גמל הינו בכ� שהשקעות אלה מותרות בניכוי בהתא� "ש) ההשקעות

אשר לה� חשיבות חברתית , ודד השקעות בקופות גמליתרו� זה נית� כדי לע. לפקודה) ב(47להוראות הקבועות בסעי& 
 ".ה� נועדו להבטיח כי לרשות העמיתי� בה� יעמדו כספי� שישמשו למטרות חברתיות שונות. רבה
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 טיב על השפעה בעלי שהו למומחי ג הבנה קשי שלעתי ,ארו- חיי מש- בעלי ,מורכבי

 .פרישה לגיל הציבור חסכונות והיק(

 בישראל התפתחו לא ,הישראלי ההו� שוק של התפתחותו בנסיבות סטוריההי השוני עקב

 תנאי� בעל "מד& מוצר" מוכרות המנפיקות החברות ,הסחיר בשוק .בעול� המקובלות פרקטיקות

� כולו והשוק היות .תנאיו על להשפיע מספקת יכולת יש המוסדיי� שלגופי� מבלי ,יחסית נמוכי

 ,מכילי� שה� המידה ואמות התניות מבחינת ,בשוק המוצרי� רוב של איכות� ,זו במתכונת פועל

  .בעול� למקובל בהשוואה ירודה

 ,תשתפר בישראל החוב איגרות של והאיכות תתפתחנה אלה פרקטיקות השני� ובמרוצת ייתכ�

 מעמד שלבנקי� ,קט� משק – הישראלי המשק של אחרי� מאפייני� עקב כי סבירות קיימת א�

 ,ענייני� בניגודי לעיתי� רווי ,שליטה פירמידות של ובמבנה גבוהה בריכוזיות מאופיי� ,בו מרכזי

 – (home bias) המקומי שוקל חזקה נטייה ובעל ער� לניירות הביקוש בצד מעטי� שחקני� בעל

  .רגולטורית הכוונה ללא תתפתחנה לא אלה פרקטיקות

 יש כי הועדה סבורה ,ותחיהמפ השווקי לעומת בישראל החוב איגרות איכות בי� הפער לאור

 .פרישה לגיל החוסכי ציבור עבור מוסדיי גופי שרוכשי המוצר איכות שיפור למע� לפעול

 

 סיכוני ניהול .8.2

, ההגנות החוזיות המוענקות לגופי המוסדיישיפור לרבות , הצעדי עליה ממליצה הועדה

הינ .  חלק בלתי נפרד מניהול סיכוני

הוסדרה התשתית לניהול סיכוני בקרב , ני פרו1 המשבר הפיננסי העולמילפ, בשני האחרונות

הנוגעי להיבטי שוני של ניהול , גופי מוסדיי בשורה ארוכה של תקנות וחוזרי

 המלצות הועדה מהוות נדב- משלי לתשתית ניהול הסיכוני הקיימת בקרב הגופי 44.סיכוני

 מתבטא במגוו� דרכי כגו� פיזור ההשקעות על פני ניהול סיכוני של גו( מוסדי. המוסדיי

 . מנפיקי וסקטורי שוני, מכשירי פיננסיי

 הינו אגרות החוב בכל הנוגע להגנות המוענקות למחזיקי בה�הועדה סבורה כי שיפור איכות 

וזאת ; ליכולת הגופי המוסדיי לנהל את הסיכוני הטמוני בהשקעה באפיק זהצעד חיוני 

 :45ד לאור הנקודות הבאותבמיוח

                                                 
; 2007)ז"תשס, )דירקטוריו� וועדותיו) (ביטוח(לתקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי� ) א(8תקנה  ראה לעניי� זה 44

 ניהול סיכוני אשראי אגב – 15)9)2007חוזר גופי� מוסדיי� ; ול חשיפה למבטחי משנה ניה– 2003/17חוזר ביטוח 
 העמדת אשראי לא סחיר על ידי גופי� מוסדיי�  תשתית – 16)9)2007חוזר גופי� מוסדיי� ; פעילות השקעות
 לחוזרי אשראי   חוזר תיקוני� והבהרות– 10)9)2008חוזר גופי� מוסדיי� ; מקצועית ותפעולית, לתמיכה ניהולית

� תפקידי אקטואר ממונה ומנהל סיכוני� של מבטח ומארג – 14)1)2006חוזר ביטוח ; ועדכו� לוחות הזמני� ליישומ
� חוזר טיפול בחובות בעייתיי� ופעולות – 7)9)2009חוזר גופי� מוסדיי� ; היחסי� שלה� ע� בעלי תפקידי� אחרי

 .גופי� מוסדיי� לגבי גבית החוב

בעלי אופק וייעוד השקעה ,  רצויה עבור משקיעי� אחרי�בהכרחועדה סבורה שרמת הגנה זהה אינה  יובהר כי ה45
� .שוני
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 החוב המונפקות חסרות תנאי בסיסיי איגרותרוב שבו , במצב הנוהג בישראל כיו, ראשית

�אי� בכוחו של ניהול סיכוני ברמת הגו( המוסדי הבודד להג� על ציבור , להגנת המחזיקי בה

 . כפי שיוסבר להל�, החוסכי מפני סיכו� סיסטמטי בשוק איגרות החוב

� בקרב סיכוני� לניהול התשתית הוסדרה ,העולמי הפיננסי המשבר פרו+ לפני ,האחרונות בשני

� 46.סיכוני� ניהול של שוני� להיבטי� הנוגעי� ,וחוזרי� תקנות של ארוכה בשורה מוסדיי� גופי

  .המוסדיי� הגופי� בקרב הקיימת הסיכוני� ניהול לתשתית משלי� נדב� מהוות הועדה המלצות

 הינו המוסדיי� הגופי� של הסיכוני� ניהול באסטרטגיית מרכזי אלמנט כי ריוסב זה בהקשר

 של ער� ניירות ובי� שוני� השקעה אפיקי בי� השקעותיה� את מפזרי� המוסדיי� הגופי� .פיזור

� שולית השפעה תהיה ההשקעות מתיק אחד לנכס ביחס סיכו� שלהתממשות כ� ,שוני� מנפיקי

  .כולו התיק תשואת על

 רוב בו למצב תרופה מהווה אינו ,המוצר איכות שיפור ללא ,סיכוני ניהול ,הרב הפיזור למרות

 (effectively subordinated) אחרי לנושי ביחס נחות במעמד הינ� החוב איגרות

 עומדי לא המוסדיי הגופי לרשות כאשר .בה� המחזיקי להגנת בסיסיי תנאי וחסרות

 סיסטמטי לסיכו� חשו( פרישה לגיל החוסכי ציבור ,שותוהתממ ע בסיכו� לטיפול כלי

 .החוב איגרות בשוק

 משמעותו מת� כלי לניהול הסיכו� בעת קרות ההגנות החוזיות באגרות החובשיפור , למעשה

לגופי המוסדיי תינת� האפשרות ה� לעקוב אחר , בעזרת כלי אלה. האירוע המחייב זאת

�וה� לפעול מול החברה בשלב בו עדיי� ,  אמות מידה פיננסיותלמשל באמצעות מעקב אחר, הסיכו

 ". יש מה להציל"

 מש- עקב מתחדד ,בלבד הרכישה בשלב ולא ,החוב חיי כל לאור- סיכוני בניהול הצור- ,שנית

 .ממשלתיות לא חוב איגרות המאפיי� הארו- החיי

 קיי ,פרישה לגיל יהמיועד כספי להשקעת המתאימי ,ארו-/בינוני מ"מח בעלי במוצרי

 הסבירות ואת הארו- לטווח החברה של הפירעו� יכולת את מראש לאמוד אובייקטיבי קושי

 בשלב החוב לניהול כלי יצירת של החשיבות עולה כ� ועל ,פיננסיי לקשיי שתיקלע

  .ההנפקה

 של יותר נכו� בתמחור תסייע ,הועדה שמציעה כפי ,חוב של שוני סוגי יצירת ,שלישית

 זה בהיבט ג .חוב באיגרות בהשקעה הקשורי הסיכוני ניהול תהליכי ובשיפור חוב איגרות

 הגופי בקרב הסיכוני ניהול הליכי משיפור נפרד בלתי חלק הינו המוצר איכות ושכלול שיפור

 .המוסדיי

                                                 
 ;2007)ז"תשס ,)וועדותיו דירקטוריו�( )ביטוח( פיננסיי� שירותי� על הפיקוח לתקנות )א(8 תקנה זה לעניי� ראה 46

 אגב אשראי סיכוני ניהול – 15)9)2007 יי�מוסד גופי� חוזר ;משנה למבטחי חשיפה ניהול – 2003/17 ביטוח חוזר
 תשתית  מוסדיי� גופי� ידי על סחיר לא אשראי העמדת – 16)9)2007 מוסדיי� גופי� חוזר ;השקעות פעילות
 אשראי לחוזרי והבהרות תיקוני� חוזר  – 10)9)2008 מוסדיי� גופי� חוזר ;ותפעולית מקצועית ,ניהולית לתמיכה
 ומארג מבטח של סיכוני� ומנהל ממונה אקטואר תפקידי – 14)1)2006 ביטוח חוזר ;שומ�ליי הזמני� לוחות ועדכו�

� ופעולות בעייתיי� בחובות טיפול חוזר – 7)9)2009 מוסדיי� גופי� חוזר ;אחרי� תפקידי� בעלי ע� שלה� היחסי
� .החוב גבית לגבי מוסדיי� גופי
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� ותמציע החוב ואיגרות ,חוב גיוסי של מתקדמות פרקטיקות קיימות בעול� המפותחי� בשווקי

 סוג ,האיגרת מחיר קרי ,המוצר ואיכות המוצר סוג ,המוצר מחיר :לבחינת� פרמטרי� מספר

 האיגרת ואיכות ,ב"וכיו משתנה או קבועה בריבית – נחותה או בכירה ,מובטחת – האיגרת

   .בה למחזיקי� מעניקה שהיא הזכויות מבחינת

� ה שכ� ,סיכוני של יותר דויקומ נכו� לתמחור תורמי ,שונה איכות בעלי חוב מוצרי מגוו

 .אותו לתמחר ובהתאמה בסיכו� להבחי� המשקיע של היכולת את מחדדי

 בשוק אול ;"נחותי" למוצרי וה� "איכותיי" למוצרי ה� מקו יש משוכלל בשוק

  .(effectively subordinated) נחותי הינ המוצרי כל כמעט פקטו דה הישראלי

 שיעור ובעל נחות מוצר יחזיקו המוסדיי הגופי – משבר של שבמצב הרי ,מגוו� היצע בהיעדר

 אשראי משבר של קיצו� תרחיש התממשות בעת ,אחרות במילי .נמו- )recovery( גבייה

  .סיכוני לניהול הכלי את יחסרו המוסדיי הגופי ,היק( רחב

 כפי ,פיננסיות מידה ואמות ותחוזי תניות פיתוח לצד ,החוב בכירות פי על חוב סוגי בי� ההבחנה

 לזיהוי יסייע זה גיוו� .המפותחי בשווקי שמקובל כפי ,שוני מוצרי ייצרו ,הועדה שמציעה

� .משבר בעיתות וה� בשוט( ה� ,בהתא ותמחור סיכוני של יותר נכו

 

 מדווח שאינו מתאגיד חוב איגרת רכישת .8.3

 והדיווח הגילוי כללי את קובעי� ,מכוחו שהותקנו והתקנות 1968 )ח"התשכ ,ער� ניירות חוק

 מגוו� מידע לפרס� נדרשת החברה ,זו במסגרת.לציבור ער� ניירות מנפיקהש חברה בה� שחבה

 נדרשת החברה ,כ� כמו .פעילותה להצגת ומהותיי� החברה לעסקי הנוגעי� ,רבי� פרטי� הכולל

�  .חברה באותה להשקיע שוקל אשר סביר למשקיע חשוב להיות שעשוי פרט כל לפרס

 לסוג התייחסות ,אחרות רגולציה הוראות מכוח ולא די� הוראות מכוח לא ,כיו אי� ,זאת לעומת

 סחירה לא חוב איגרת שמנפיקה פרטית חברה למסור שחייבת ולפרטיו למרכיביו ,המידע

 ברוב נתו� י�מוסדי למשקיעי� כזו חברה תשמוסר ,ותוכנו המידע היק& .)מדווח שאינו תאגיד(

� ברוב יספק ,מינימלי יחסית בהיק& מידע שמסירת ,הבנה מתו� ומונע דעתה לשיקול המקרי

� הצור� את מייתרת זו הבנה .הנפקה באותה להשתת& שיסכימו מוסדיי� גופי� מספיק המקרי

 מעבר נוס& מידע לקבל שחפ+ מסוי� מוסדי גו& של לדרישתו להיעתר המנפיקה ברההח מצד

  .המוסדיי� המשקיעי� ליתר ההחבר מסרה אותו למידע

 מפרסו סחירה לא חוב איגרת המנפיקה פרטית הלחבר שנית� הפטור בבסיס היסוד תהנח

 לבחו� כדי ידע ומספיק "כוח" מספיק ,כלי מספיק יש המוסדיי הגופי שבידי ,היא תשקי(

 החברה לאופי הנוגעי שוני היבטי על ולעמוד הפעילות טיב את לאמוד ,החברה את כנדרש

 הניח ההו� בשוק ומעמד המוסדיי הגופי של גודל לאור ,ועוד זאת .בה הטמוני ולסיכוני

 .השקעה החלטה קבלת לצור- עבור חיוני מידע כל ולקבל לדרוש יוכלו גופיהש המחוקק

שעסק בזיהוי החולשות בשוק איגרות החוב הלא , השלישי בפרק בהרחבה שפורט וכפי ,אול

 המציאות ע אחד בקנה עולה אינה רבות פעמי אשר כהנחה התבררה זו הנחה ,ממשלתיות

 וככזו ההנפקה בתהלי- הדומיננטית היא המנפיקה החברה .הישראלי ההו� שוק את המאפיינת
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 בקושי המוסדיי הגופי נתקלי רבות פעמי ולכ� ,ההנפקה תהלי- את ומנהלת מנווטת היא

 .החוב חיי לאור- שוט( מעקב ולצור- החברה בחינת בעת זקוקי ה לו המידע את לקבל

 שיועבר הבסיסי המידע את להסדיר שמטרת� המלצות של שורה הועדה גיבשה ,זאת לאור

 לפני שיועבר למידע התייחסות תו- ,סחירות לא חוב איגרות הרוכשי המוסדיי לגופי

 רבעונית בתדירות שיועבר מידע ,שנתית בתדירות שיועבר מידע ,)ההנפקה מזכר( ההנפקה

 כושר על להשפיע כדי בה יש אשר חריגי אירועי קרות ע מיידי באופ� שיועבר ומידע

� החשוב המידע את רק כוללות ,7.3 בסעי( המפורטות ,הועדה המלצות .החברה של הפירעו

 רשאי יהיו המוסדיי הגופיכמוב� ש .החוב אחר ומעקב השקעה החלטת לקבלת ביותר

 .נוס( נחו1 מידע לדרוש

 כי עלה מוסדיי� גופי� ע� ומשיחות הוועדה בפני שהופיעו גורמי� של מדבריה� כי ,לציי� חשוב

� לקבלת רלוונטי מידע קיי� ")ציבוריות חברות(" מדווחי� תאגידי� שה� לחברות ביחס ג

 שמפרסמת אחרי� חות"בדו או בתשקי& מופיע אינו אשר ,סחירה חוב באיגרת השקעה החלטת

  .המנפיקות החברות מ� אותו לקבל מתקשי� המוסדיי� הגופי� ואשר ההחבר

 

8.4.   שלילי שעבוד /התחייבות לאי יצירת שעבודי

 בטוחות הוצעו משלא כי בכ- נעו1 ,המקצועית בספרות ג המוסבר ,השלילי לשעבוד הרציונל

 שני בשעבוד לרבות ,עתידיי או קיימי בנכסי בי� ,ההלוואה פירעו� להבטחת הולמות

 נכסיה ובגיבוי החברה של ההחזר כושר על להסתמ- רשאי החוב איגרות מחזיקי ,בעדיפותו

 .החוב בתשלומי עומדת אינה והיא במקרה החוב פירעו� להבטחת החברה של משועבדי הבלתי

 איגרת הנפקת לאחר החברה שבו ,מצב למנוע הינה השלילי השעבוד מטרת ,אחרות במילי

 ובכ- חדשי או קיימי חוב בעלי לטובת שוט( או ספציפי עבודשב ,יהנכס את משעבדת החוב

 47.הנוכחיי החוב איגרות מחזיקי של מצב את מרעה

 של המזומני תזרי את עיניו לנגד רואה הוא ,חוב איגרת לרכוש אפשרות בוח� משקיע כאשר

 החלטת .משועבדי הלא הנכסי היק( ואת המינו( רמת את ,)חוב כיסוי יחס( החברה

 במצב 48.שלה והנכסי ההו� ומבנה החברה של ההחזר יכולת על בהתבסס מתקבלת ההשקעה

 שלא תתחייב החברה כי יהיה נכו� א- ,ארוכה לתקופה בהלוואה מדובר כאשר ובפרט ,זה

 פעילות לאפשר שמטרת בחריגי אלא ,מכ� לאחר שניטלו חובות לטובת נכסיה את תשעבד

 לאי התחייבות של מטרתה .)�"שסל( חדש נכס רכישת לצור- אההלוו נטילת ג כמו שוטפת

 הלא הנכסי במצבת דרסטיי שינויי יבוצעו לא כי ,למשקיע להבטיח הינה שעבודי יצירת

  .השקעה החלטת קיבל ,היתר בי� ,הבסיס שעל ,החברה של משועבדי

 ביחס במיוחד גבוהה שעבודי יצירת לאי התחייבות של חשיבותה ,אחרי אשראי לסוגי בניגוד

 לרוב מתאפיינות ה� שכ� ,באמצעות החוסכי עבור המוסדיי הגופי שרוכשי חוב לאיגרות

                                                 
 מובטחת הלא המקורית בסדרה מחירי� מצניחת וצאהכת וה� החברה של הנכסי� מבנה מהרעת כתוצאה ה� זאת 47

 .מובטחת סדרה מנפיקה החברה כאשר

 גבוה בחברה משועבדי� הלא הנכסי� היק& כאשר ,ספציפי שעבוד על לוותר להסכי� עשוי המלווה ,למשל כ� 48
 .מובטח הלא החוב מהיק&
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 את מראש לאמוד אובייקטיבי קושי קיי ארו-/בינוני מ"מח בעלי במוצרי .ארו- חיי במש-

 ,ועוד זאת .פיננסיי לקשיי שתיקלע הסבירות ואת הארו- לטווח החברה של הפירעו� יכולת

 דרסטיי משינויי יותר רבה להגנה זקוק המשקיע כ- ,יותר רחוק ההלוואה פירעו� שמועד ככל

 .החברה של והנכסי ההתחייבויות ,ההו� במבנה

ראה ( בעול המפותחי בשווקי ,השוני ניסוחיו על ,השלילי השעבוד של הרחבה התפוצה

 לחברה מעניקות רבות חוב איגרות ושב ,הישראלי השוק לעומת תבולט )הרחבה בפרק הרביעי

 עדכו� ללא א( ולעיתי ,מגבלה כל ללא חדשי נושי לטובת נכסיה את לשעבד הזכות את

  נחותי להיות הקיימי למחזיקי גורמות ה� למעשה ובכ- ,הקיימי החוב איגרות מחזיקי

(effectively subordinated) ביחס  .החדשי לנושי

 הרי ,בטוחה מתאימה להבטחת פירעו� איגרות החוב בהיעדר כי רהסבו הועדה, זה רקע על

בחריגי הנדרשי להבטחת , שעבודי יצירת לאי החברה התחייבותשתניה חוזית הכוללת 

  .החוב איגרת פירעו�להבטחת  1מומל כלי הינה ,פעילותה השוטפת והתקינה של החברה

 פרקטיקות יפתח שהשוק תקווה מתו� ,כללית בצורהמלצתה ה את הועדה ניסחה הביניי� ח"בדו

�לצד העדר תשתית לשיתו& פעולה , שהתעוררה הבהירות אי עקב .באופ� עצמאי וולונטרי וניסוחי

כפי שעושי�  ,בי� גופי� מוסדיי� לקידו� נושאי� מקצועיי� כגו� גיבוש נוסח לתניות ואמות מידה

 החריגי� המקובלי� תלפרט בהרחבה א לנכו� הועדה מצאה, ל"הגופי� המוסדיי� בחו

� .  להתחייבות לאי יצירת שעבודי

 ספציפי שיעבוד סיפקה לא המנפיקה החברה בו במקרה כי ממליצה הועדה ,לאור האמור

  ידרשו המוסדיי שהגופי מומל1 , או שעבוד צ(,)שעבוד קבוע על נכס מנכסי החברה(מתאי

 החריגיתו- שילוב של  ,מ� החברה לכלול באיגרת החוב התחייבות לא יצירת שעבודי

 49.בשינויי שיראו לה מתאימי, הקוד לפרק 7.4.2 בהמלצה פורטועקרונותיה ש

 בהתא ,המוסדיי בגופי הרלוונטיי האורגני את מחייבות הועדה תוהמלצ כי ויודגש יובהר

 וכלה אשראי וועדת השקעות ועדת דר- ,בדירקטוריו� החל – בה הקיי הסמכויות למדרג

 אנליזה יבצעו שבמסגרתו ,מובנה החלטות קבלת תהלי- לנהל – ההשקעות מער- בעובדי

 הצור- בחינת לרבות ,החוב חיי לאור- סיכוני לניהול כלי של קיומ את ויוודאו מעמיקה

  .המנפיקה החברה במאפייני יתחשב זה מובנה תהלי- 50.שעבודי יצירת לאי בהתחייבות

 

                                                 
 אלא ,מסוי� בנכס קניינית זכות או שיעבוד יוצרת אינה )שלילי שיעבוד( שעבודי� יצירת לאי ההתחייבות כי יובהר 49

 .החוב איגרת של מיידי לפירעו� להעמדה עילה מהווה שהפרתה חוזית התחייבות מהווה היא

50 � לנכסי� מובטחי� הלא החובות יחס את אפקטיבי באורח המגבילה ,פיננסית מידה שאמת אפשר ,המחשה לש
 .שלילי שעבוד שעבודי� צירתי לאי להתחייבות סביר תחלי& תהווה ,משועבדי� הלא
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 שליטה שינוימגבלות על  .8.5

 זכויות על להגנה ונחו+ יעיל אמצעי הינה שליטה שינוי תנית מסוימי� במקרי� כי סבורה הועדה

� בעיקר ,החוב פירעו� יכולת על לרעה להשפיע עשוי המנפיקה בחברה שליטה שינוי .המחזיקי

 :הבאי המקרי בשני

 השליטה בעל של המוניטי� על ,רבה במידה ,התבססה המנפיקה לחברה האשראי העמדת .א

 .בחברה

 שנטל האשראי להחזר העיקריי� המקורות כאשר ,משמעותי במינו& בוצעה השליטה רכישת .ב

 או דיבידנד משיכת באמצעות ,מהחברה כספי� מהוצאת לנבוע אמורי� החדש השליטה בעל

 .משפט בית באישור הו� הפחתת באמצעות

 או ,שוני� סוחי�בני ,שליטה שינוי תנית .בעול� המגמה ע� אחד בקנה עולה הועדה המלצת

 גופי� ג� .בעול� המפותחי� בשווקי� הנאמנות משטרי גדול בחלק מופיעות ,מיזוג מגבלת

� חוזיות לתניות ביחס המלצה וגיבשו יחד התאגדו אשר ,51הברית בארצות מובילי� מוסדיי

ראה פרק חמישי ונספח  (השקעה בדירוג חוב באיגרות שיופיעו ראוי אשר פיננסיות מידה ואמות

 כי המליצו א& הגופי� .שליטה שינוי תניית של לקיומה רבה חשיבות קיימת כי הסכימו ,)3)ה

  עיקר ומכירת שליטה כשינוי ייחשב אחרת חברה לתו� המנפיקה החברה מיזוג

(substantially all) החברה נכסי �  .שליטה כשינוי ייחשב כ� ג

 המעניקה תניה הנאמנות בשטר כלולל הביניי� ח"בדו הועדה המליצה ,לעיל האמור כל רקע על

� מלצתהה את ניסחה הועדה .שליטה שינוי של במקרה מיידי פירעו� לדרוש עילה המוסדיי� לגופי

 אי עקב .וולונטרי עצמאי באופ� וניסוחי� פרקטיקות יפתח שהשוק תקווה מתו� ,כללית בצורה

 נושאי� לקידו� דיי�מוס גופי� בי� פעולה לשיתו& תשתית העדר לצד ,שהתעוררה הבהירות

� ולאחר ,ל"בחו המוסדיי� הגופי� שעושי� כפי ,מידה ואמות לתניות נוסח גיבוש כגו� מקצועיי

 לנכו� הועדה מוצאת ,בעול� המפותחי� בשווקי� המחקר והעמקת הציבור תגובות למידת

 ותזכ מת� כנגד הולמי איזוני ליצירת ,לדעתה ,הקיימי לטעמי ביחס היריעה את להרחיב

 :המנפיקה בחברה שליטה שינוי עקב מיידי לפירעו� האיגרת את להעמיד החוב איגרות למחזיקי

 בהתא� ,לחברה מחברה משתנה החברה של הפירעו� ליכולת השליטה בעל זהות חשיבות .א

 .השליטה בעל לזהות חשיבות קיימת חברה בכל לא ,אומר הווה .החברה למאפייני

 בה� מקרי� ישנ� .החברה של הפירעו� יכולת על לרעה משפיע בהכרח אינו שליטה שינוי .ב

 כספיות לתוצאות החברה את להוביל היכולת את לו יש אשר שליטה לבעל מועברת השליטה

  .שלה הפירעו� יכולת את ולשפר ,יותר טובות

  .המנפיקה חברהל ביחס מידתית לא כוח עמדת החוב איגרות למחזיקי מת� מפני חשש .ג

 איגרות מחזיקי של מצב� את להרע החברה יכולת את מגבילות שרא ,מידה ואמות תניות .ד

 תניית קביעת או הו� הפחתת מגבלת קביעת ,מינו& מגבלת קביעת באמצעות למשל ,החוב

 מסיבה .שליטה שינוי לתניית ראוי תחלי& להוות ,מסוימי� במקרי� ,שעשויות שלילי שעבוד

                                                 
 .נוספי� ורבי� CalPERS, Fidelity, PIMCO, The Vanguard Group ) בעול� הגדולה הפנסיה קר� 51
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 דעתה שיקול פי על ,לסטות עותהשק לועדת לאפשר הביניי� ח"בדו הועדה המליצה זו

  .שליטה שינוי מתניית ,המקצועי

 

8.6. �  שינוי סביב המוסדיי לגופי המנפיקה החברה בי� ומת� למשא מנגנו

 דחופה נציגות / הנאמנות שטר תנאי של זמני

 שלחברה ,פשוטות במילי� ,הינה הועדה של הביניי� ח"דו פרסו� לאחר שעלתה מרכזית סוגיה

 של הנאמנות בשטר נקבעות הנאמנות שטר גיבוש בעת .החוב חיי במהל� "רלדב מי ע� אי�"

 נקבעות אלה מידה ואמות תניות .פיננסיות מידה ואמות חוזיות תניות המונפקת החוב איגרת

  .החוב חיי כל לאור� החברה את ילוו ה� א� ,ההנפקה בשלב

 את לקבל תצטר� כ� ולש� ,המידה ואמות התניות מ� החורג באופ� לפעול תבקש שהחברה אפשר

 יכולת ללא ,תימצא החברה פיננסיי� קשיי� שעקב אפשר ,בנוס& .החוב איגרות מחזיקי אישור

 דחייה למת� הסכמת� את לקבל ותרצה ,פיננסיות מידה אמות של זמנית בהפרה ,בכ� לשלוט

  .בתנאי� לעמידה (waiver) זמנית

� אלה בקשות לבחינת מנגנוני� סדיי�המו גופי�ה ידיב אי� כי ,החשש עולה אלה במקרי

 בבקשות לטיפול וג� שבשגרה בבקשות לטיפול ג� נדרשי� אלה מנגנוני� .אליה� והתייחסות

 העת של החוב הסדרי גל שהוכיח כפי .החברה נקלעה אליה� פיננסיי� מקשיי� הנובעות

 ביחס חדדתמת והבעיה ,מאד מסורבל להיות עשוי כלליות באסיפות ההצבעה מנגנו� ,האחרונה

  .הנאמנות משטר זמניות חריגות לאישור

 המידה ואמות החוזיות התניות של הפרת� על שליטה יש לחברה רבי� במקרי� כי לציי� חשוב

 ואמות חוזיות תניות הברית בארצות כי יצוי� ,בנוס& .כמינימאליות המליצה שהועדה הפיננסיות

 תו� נעשה המידה ואמות התניות ושינוי ,קההנפ כל מתנאי נפרד בלתי חלק הינ� פיננסיות מידה

  .הכללית באסיפה אישור של במנגנו� שימוש

 ,בישראל הנאמנות שטרי במסגרת פיננסיות מידה באמות השימוש את לעודד ובמטרה ,זאת ע

 חיי במהל- "דחופה נציגות" של פעילותה את הנאמנות שטר במסגרת להסדיר ממליצה הועדה

 .החוב איגרת

 פנתה החברה א אלא ,החוב של מיידי לפירעו� עילה תעמיד החוב איגרת מתנאי תנאי הפרת

� מתנאי זמנית (wavier) חריגה לאשר בסמכותה אשר ,דחופה נציגות להקי בבקשה לנאמ

 של לפעולתה מוצעי עקרונות .החוב איגרות מחזיקי אסיפת אישור ללא ,הנאמנות שטר

   .פרק ההמלצות ל7.5.1בהמלצה  הוצגו הדחופה הנציגות

 הרב הפיזור על לחפות יכולה "על נאמ�" מודל בחינת בדבר המלצתה כי הוועדה סבורה ,כ� כמו

� זמנית לחריגה בקשות על להתדיי� המנפיקה החברה של הקושי ועל החוב איגרת רוכשי בי� הקיי

 .)1)נספח ה (החוב אגרות מחזיקי ע� דחופה בצורה או
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 יקות נאותותפורו משות( לגיבוש פרקט .8.7

 מידה ואמות חוזיות תניות של הימצאות� שבישראל בעוד, השלישי והרביעיכפי שתואר בפרק 

 במשות( לפעול רשאי המוסדיי הגופי הברית בארצות ,נדירה הנאמנות בשטרי פיננסיות

 החשיבה תהלי- ,למעשה .באמצעות החוסכי לטובת ,חוב איגרות כמחזיקי מצב לשיפור

 המונפקות החוב איגרות איכות ושכלול ההנפקה תהלי- שיפור שמטרתו ,דההוע שמרכזת

 .המוסדיי הגופי של ועצמאית וולונטרית יוזמה ידי על בעיקר הברית בארצות נעשה ,בישראל

 פעולה של הרבה החשיבות את ממחישה הברית בארצות המוסדיי הגופי של האקטיביות

 של משותפת פעולה ,אלה מעי� במקרי .חוב רותבאיג השקעותיה ושכלול לשיפור משותפת

  .רגולטורית במעורבות הצור- את מייתרת הפרטי השוק
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 לוועדה המינוי כתב :'א נספח

 ט"התשס באייר ט"י

 2009 במאי 13

 9525)2009 .שה

 לכבוד

 לוי� ענת 'גב

 קצרגינסקי אהרו� מר

 אבנו� ד� מר

 כה� גילי מר

 פר+ אריק מר

 פייער ענת 'גב

 
 ,ינכבדי

 
� באמצעות אשראי המעמידי מוסדיי גופי להתייחסות פרמטרי לקביעת ועדה :הנדו

 ממשלתית לא חוב איגרת רכישת

  

 בקרנות הרפורמה את כללו אלו שינויי� .רבי� שינויי� האחרונות בשני� עבר הישראלי ההו� שוק

 הנאמנות רנותוק הגמל קופות נמכרו במסגרתה ,ההו� בשוק המבנית הרפורמה ואת הפנסיה

� הגופי� של ההשקעה בכללי שבוצעו השינויי� לצד ,זו רפורמה .אחרי� לגופי� מהבנקי

� תיק ובהרכב בהיק& לשינוי הובילו ,הישראלי המשק שרש� החיובית הצמיחה ולצד המוסדיי

 החו+ האשראי שוק שרש� המואצת להתפתחות הקשור בכל במיוחד ,במשק העסקי האשראי

 .בנקאי

 .ממשלתיות לא חוב באיגרות המוסדיי� הגופי� של ההשקעה שיעור גדל ,זו תפתחותה במסגרת

 ,גמל קופות ,פנסיה קרנות( המוסדיי� הגופי� של ההשקעה היק& הסתכ� 2009 פברואר בחודש

 ממשלתיות לא חוב באיגרות )ברווחי� המשתת& לכספי ביחס ביטוח וחברות השתלמות קרנות

 45 )ל בהשוואה ,המוסדיי� הגופי� נכסי מהיק& 22% )כ י�המהוו ,ח"ש מיליארד 139 )ב 

 ).הנכסי� מס� 12% )כ( 2003 שנת בסו& ח"ש מיליארד

 השלכה ישנה בישראל ממשלתיות הלא החוב איגרות בשוק המוסדיי� הגופי� של בחלק� לגידול

 יותממשלת הלא החוב איגרות ושוק בכלל ההו� שוק של העתידי ופיתוחו איכותו על משמעותית

 אשר המוסדיי� הגופי� לבי� הלוות העסקיות החברות בי� היחסי� למערכת הקשור בכל ,בפרט

� .אלו חוב באיגרות החוסכי� כספי את משקיעי

 של הנאמ� בי� יותר ברורה יחסי� מערכת של בייסודה הצור� את הדגיש העולמי הפיננסי המשבר

 חשש קיי� בה� רבי� במקרי� ,שללמ כ� .המוסדיי� ולגופי� המנפיקה לחברה החוב איגרת

 את להבטיח כדי לנקוט אחרי� על או הנאמ� על צעדי� באילו מספיק ברור לא ,החוב לפירעו�

 .החוב באיגרות המוסדיי� הגופי� זכויות
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 המוסדיי� לגופי� מקנות אינ� ,פרטיות וה� ציבוריות ה� ,רבות חוב איגרות כי ,עלה כ� כמו

� ושטר החוב איגרות פי על חובו את לפרוע המנפיק יכולת על בקרה אמצעי בה� המחזיקי

 .הנאמנות

 פרמטרי� על ולהמלי+ לבחו� שתפקידה ועדה כחברי לכה� אתכ� ממנה הנני ,האמור לאור ,לכ�

� אשראי שיעניקו לפני להתייחס המוסדיי� הגופי� יידרשו לגביה� ומשפטיי� כמותיי� ,איכותיי

� לגופי� פרטית בהנפקה או לציבור המונפקת ממשלתית לא חוב איגרת רכישת של בדר� ללווי

�  .מוסדיי

� ,דירקטוריוני�( המוסדיי� בגופי� הרלוונטיי� האורגני� ידי על בחשבו� יובאו אלו פרמטרי

 וזאת ,יד� על האשראי למת� מקדימי� פנימיי� כתהליכי� )ההשקעות ומערכי ההשקעה וועדות

 .באמצעות� החוסכי� כלפי המוסדיי� הגופי� לע המוטלת הנאמנות חובת מילוי במסגרת

 שיפור שעיקר� המלצות של שורה על ,זמ� פני על מדורג באופ� להמלי+ מתבקשת הועדה

� היחסי� למערכת ,חוב באיגרות המוסדיי� הגופי� של להשקעה הקשורי� הפנימיי� התהליכי

 החוב איגרת את יקשהנפ התאגיד על שיהיה המידע ולהיק& החוב לאיגרת הנאמ� ע� הרצויה

 ובשלב ההשקעה ביצוע בשלב ,ההשקעה לביצוע הקוד� בשלב – זאת ,המוסדיי� לגופי� למסור

 .שהונפקו החוב איגרות לגבי הסדרי� גיבוש של במקרה לרבות ,החוב איגרת החזקת

� נאמנות שטר של קיימת או חדשה מתכונת לאמ+ או לנסח וראוי נכו� כי הוועדה סבורה בא

 איגרות ומחזיקי הנאמ� ,המנפיק בי� המשולשת היחסי� מערכת את יותר טוב גדירשי לדוגמא

  .כ� לעשות מוסמכת היא ) מוסדיי� גופי� שהינ� חוב

  עסקיות לחברות בהלוואות או ,ממשלתיות חוב באיגרות לדו� מתבקשת אינה הועדה

)"tailor made"( של גדולה לקבוצה או לציבור חוב כאיגרות מונפקות שאינ� � .מוסדיי� משקיעי

  .הועדה ר"כיו ישמש חודק דוד ד"עו

 .לוועדה כיוע+ ישמש חמדני אס& 'פרופ

  .לוועדה כיועצת תשמש מסר לחמ� דידי 'גב

 .הועדה כמרכזת תשמש פייער ענת 'גב

 המנהליי� האמצעי� את הועדה לרשות יעמיד האוצר במשרד וחסכו� ביטוח ,ההו� שוק אג&

 .הלעבודת דרושי� שיהיו

 ביולי 15 )ה ליו� עד הוועדה של ביניי� ח"דו במסגרת יוגשו הוועדה של המיידיות המלצותיה

 במהל� כבר המוסדיי� הגופי� של העבודה בתהליכי מוטמעות להיות תוכלנה שאלו כ� ,2009

  .לפעילות� מצפ� ותהוונה הנוכחית השנה

 .2009 באוקטובר 15) ה ליו� עד יוגשו הועדה של הסופיות המלצותיה

 .בהצלחה לכ� ומאחל בוועדה ההשתתפות את עצמכ� על ליטול הסכמת� כי על לכ� מודה אני

 ,רב בכבוד  

 
 ענתבי ידי�  

 וחסכו� ביטוח ההו� שוק על הממונה  
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 ח ביניי"ולדו הציבור לקול קורא תגובות: 'בנספח 

 

� :הביניי ח"דו פרסו טר הועדה בפני הופיעו אשר הגורמי להל

 מ"בע לישראל דיסקונט בנק ,ארנו� אהוד מר

 מ"בע אחזקות הפניקס ,שפירא אהוד ר"ד

 )ר"ע( הציבוריות החברות איגוד ,שילה נתי ומר סוא� גד מר

 מ"בע מידרוג ,גזית גיל מר

 מ"בע מעלות S&P ,סלינגר דורית 'גב

 מ"בע ריבית שערי ,ברטוב שלומי ומר טל זהר מר

 חברות אגוד ,קומפל שי מר ,אגסי רונ� מר ,דרוקר צחי מר ,טל יוני מר ,פרידמ� חנ� מר

 )ר"ע( בישראל הביטוח

 מ"בע 2009 )אי.אר.אס( השקעות מגדלור ,רוס אית� ומר לוי יונת� מר

 מ"בע פרודקטס ריסק קרדיט .פי .אר .אס .אל ,ובר מנח� מר

 יורק ניו אוניברסיטת ,עסקי� למנהל סטר� הספר בית ,עמיהוד יעקב 'פרופ

 מ"בע השקעות ניהול שירותי אס.אמ.אי אנליסט ,לב אלשמו מר

Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP 

 

� ):הועדה בפני הופיע א( חלק( הביניי ח"לדו בכתב תגובות שלחו אשר הגורמי להל

 חביליו)ציבולסקי איריס 'גב 

 )ר"ע( הציבוריות החברות איגוד ,סוא� גד מר

 מ"בע מעלות S&P ,סלינגר דורית 'גב

 More Than Finance LTD ,לוי יוסי מר

 מ"בע דתיי� לעובדי� גמלאות "גילעד" ,דוכ� יצחק מר 

 אב� זינגר גיזה ,פילוסו& יריב מר

 מקורות חברת ,דרגוצקי)לוי לינה 'גב

 ראשיי� כספי� מנהלי פורו� ,אונגר ורגינה קינ� נגה

 'ושות אוריו� וול ח� בכר פישר ,זכאי)משע� נטלי 'גב

 'ושות שגב ארנו� ,וינוגרד רונ� מר 

 מ"בע חיי� לביטוח חברות והתאחדות )ר"ע( בישראל הביטוח חברות אגוד
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 מ"בע השקעות הפניקס

 אידיבי קבוצת

Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP 

 



 
72

 לעומת המוסדיי הגופי של הפעילות אופי בי� השוני :'ג נספח

 הבנקאית המערכת

� הלא החוב איגרות שוק השוואת לאור החוב איגרות בשוק המבני הכשל של טיבו על לעמוד נית

 למת� אמצעי מהווי� הלוואה מת� וה� חוב איגרת רכישת ה� .הבנקאית למערכת ממשלתיות

 קיי� ,אול� .מראש ומוגדרי� סכמי�מו בתנאי� העסקית פעילותה מימו� לטובת לחברה אשראי

 אופי י�לב הבנקאית מערכתה ידי על המנוהלות האשראי עסקאות אופי בי� משמעותי שוני

 בארבעה טמו� זה שוני של מקורו .המוסדיי� גופי�ה ידי על המנוהלות האשראי עסקאות

� :הבנקאית המערכת של מרכזיי� מאפייני

)על)אחד" עסקאות בגדר ה� ההלוואות מרבית תהבנקאי במערכת .הלוואה לפזר יכולת/אי .א

 ע� טווח ארוכת יחסי� מערכת לו שיש ,אחד בנק כלל בדר� עומד הלווה החברה מול ":אחד

 בדר� כלומר ,זו בהלוואה הכרו� האשראי סיכו� את לפזר יכול אינו המלווה הבנק .החברה

 רק מחזיקי� דיי�המוס שהגופי� כפי ,מההלוואה בחלק רק להחזיק יכול אינו הוא כלל

� חוב לאיגרת בניגוד ,בנוס& .ההו� בשוק הנסחרות חוב איגרות מסדרות בודדי� באחוזי

 מת� מרגע ולכ� ,ההלוואה את למכור יכול אינו הבנק ,להעברה ניתנת עליה שהבעלות

 הגור הבנקאית במערכת כי העובדה .החוב חיי כל למש� החברה את ילווה הבנק ההלוואה

 על משמעותי באופ� מקלה בהלוואה המחזיק הגור ג הוא ההלוואה יתנא את שמגבש

  .החוב אחר מעקב

 ההלוואות וסוג היק& של פונקציה הוא להעמיד נדרשי� שהבנקי� העצמי ההו� .מינו( .ב

� אות� של הסיכו� ורמת ההלוואות אופי ,כ� על .השוני� למלווי� מעמידי� ה� שאות

 ההו� על להשפיע עשויה הלוואות מחיקת ולכ� ,בנק כל של המינו& רמת על משפיעה הלוואות

 קרבב קיי� אינו זה שקשר ברור .יציבותו את מסוימי� במקרי� ולערער הבנק של העצמי

 .המוסדיי� גופי�ה

 רב למידע חשו& הבנק .פני� מידע על מתבססת הבנק של פעילותו ליבת .פני במידע שימוש .ג

 מידע ה� ,לו הנחו+ נוס& מידע כל מהחברה לדרוש ליכו והוא ,החברה חשבונות ניהול במסגרת

  .פני� מידע וה� ציבורי

 בנקי� של מצומצ� מספר בה ופועלי� ,מאד ריכוזית בישראל הבנקאית המערכת .ריכוזיות .ד

� יש לחברה הבנקי� של המועט מספר� עקב .וקטני� בינוניי� בנקי� של מועט ומספר גדולי

 הלוואה לקבל בכדי לבנק מבנק ולעבור "ומשול הפרד" של באסטרטגיה לפעול פחותה יכולת

 .ביותר הנמוכות בדרישות

 בשני ביטוי לידי בא הבנקאית המערכת לעומת המוסדיי� הגופי� של הפעילות אופי בי� השוני

� :החוב בחיי עיקריי� שלבי

 האשראי מת� במעמד הבנק עליונות .א

 באותו החברה של האשראי היסטוריית על והסתמכות� הבנקי� של המועט מספר� עקב

 הבנק .יותר טובי� בתנאי� הלוואה לקבל מנת על בנק לעבור מוגבלת יכולת יש לחברה ,הבנק
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 את ,הבטוחות אופי את ,העסקה תנאי את מכתיב והוא ,ומת� במשא הדומיננטי הגור� מהווה

 תנאי וכל החוב של מוקד� לפירעו� התנאי� את ,הפיננסיות המידה אמותו החוזיות התניות

 .החוב פירעו� את להבטיח שיכול אחר

� חשבו� על לבוא יכולי� אשר ,תנאי� לחברה להכתיב יכולת יש לבנק מסוימי� במקרי

 נוספת הלוואה נוטלת והיא ,בורסאי חוב יש לחברה בו מצב נניח .החוב איגרות מחזיקי

 איגרות בעלי .בשעבוד לבנק ההלוואה פירעו� את תבטיח החברה המקרי� ברוב .מהבנק

 החברה נכסי על ספציפי שיעבוד מקבלי� אינ� המקרי� ברוב הנוכחי במצב אשר ,החוב

 .הנושי� בסדר הבנק לאחר יידחקו ,שלילי שעבוד מקבלי� אינ� א& האמריקאי לשוק ובניגוד

 אשר ,הנוכחי במשבר .בנקאי חוב קיי� היה לא החוב איגרת הנפקת שבמועד למרות זאת

 בלטו ,חוב איגרות ומחזיקי בנקי� לבי� חוב שגייסו חברות בי� בחו הסדרי לגיבוש הביא

� .החוב להבטחת באמצעי� לנקוט המוגברת ויכולת� הבנקי� לה� שזכו המשופרי� התנאי

 החוב חיי במהל- "לח1 אמצעי" הפעלת .ב

 מגוו� עומדי� הבנק בפני .החברה של הפיננסית הפעילות על אחרת או כזו במידה שולט הבנק

� ,אשראי מסגרות צמצו� :כגו� ,החוב גביית להבטחת החברה על לח+ הפעלתל אמצעי

  .ועוד שיקי� החזרת

 חל וא& ,החברה של הפיננסי בניהול להתערב יכולי� אינ� המוסדיי� הגופי� ,זאת לעומת

� בניירות סוחרי� ה� כלל שבדר� מכיוו�( החברה על פני� למידע חשופי� להיות איסור עליה

 עצמו בפני מוסדי לכל ולכ� ,מפוזרי� המוסדיי� הגופי� ,בנוס& ).חברה ותהא של אחרי� ער�

  .החברה על לח+ להפעלת לפעול מספיק גדול תמרי+ חסר

 ואינ� נזילות אינ� הבנק שמעניק שההלוואות העובדה .אשראי מת� הינה הבנק של פעילותו ליבת

 בקרב חזק תמרי1 יוצרת ,הבנק של יציבותו על לערער שיכול המכריע הגור וה� ,לפיזור ניתנות

 לניטור הבנק בפני העומד המרכזי הכלי .יומיומי וא( שוט( באופ� החוב מצב את לנטר הבנק

 החברה על לח1 להפעלת אמצעי מגוו� יש לבנק זה מידע בסיס ועל ,פני מידע הינו החוב

  .בהתחייבויותיה עומדת אינה והיא במידה

 רק החוב מפירעו� נהנה והוא ,המוסדי הגו& של המרכזי יסוקהע אינו אשראי מת� ,מכ� בשונה

 אחד השקעה אפיק הוא אשראי מת� ,לכ� פרט .הנכסי� מס� ניהול דמי גביית באמצעות בעקיפי�

 חברה מנפיקה של חוב פירעו� אי ,לכ� .המוסדי הגו& לרשות שעומדי� השקעה אפיקי מספר מתו�

 של הרחב הפיזור בגלל זאת .המנוהלי� הנכסי� על משמעותי באופ� להשפיע אמור אינו מתמסוי

 האמור א& על .שוני� נכסי� סוגי ובי� שוני� מנפיקי� בי� המוסדיי� הגופי� של ההשקעות תיק

 אשראי מת� בעת מוסדי גו& על לחול שצריכות מהחובות לגרוע בכדי זה בהבדל שאי� ברור ,לעיל

  .ידו על

 כל של שונה "גנטי ממבנה"מ נובעי אלו אשראי סוגי ישנ בי� שההבדלי להבי� חשוב ,לסיכו

 כפי ,הבנקאי לאשראי זהה באופ� יתנהג בנקאי החו1 שהאשראי לצפות אי� כ� ועל ,מה אחד

  .אחרות במדינות ג שונה באופ� מתנהגי אכ� אלו שווקי ששני
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 העסקי שראיהא שוק של פיתוחו לצור- חיוני א(ו נחו1 בנקאי החו1 שהאשראי ברור ,זאת ע

 ,הישראלית הכלכלה של שגשוגה ולהמש- ,הישראלי ההו� שוק של צמיחתו להמש- ,בישראל

 לתמו- יש לכ� .בעול המפותחי האשראי שוקי בכל מרכזי חלק תופס זה שאשראי כפי

ביצוע ההסדרות המתאימות  תו- ,העסקי האשראי בענ( מרכזי רכיבמכ קיומו בהמש-

 . פיינות אותולהתמודדות ע החולשות המא

 



 
75

 , חשמל חברת הנפקות של עיקריי תנאי :'ד נספח
 בישראל ובארצות הברית

 

 )2009( ישראל )2006( ישראל 
 )סחירה לא(

 )2009( הברית ארצות

 . אי� שעבוד שלילי
 חוב להנפיק רשאית ההחבר
 .הגבלה ללא נוס&

� . אי
 חוב להנפיק רשאית ההחבר
 .הגבלה ללא נוס&

 למעט ,שלילי שעבוד
 .מסוימי חריגי

 
  .אי� שעבוד צ(

 
�  .אי
 

 הנכסי על צ( שעבוד
 של והעתידיי הנוכחיי
 .החברה

 לפירעו� עילות

 מיידי

)� אירועי
� המקני
 מכר אופציית

)put( 
� ,למחזיקי

 הפרה אירועי
 ואירועי
 )האצה

 או קר� תשלו� אי .1

 ,פירוק ,במועד ריבית

 ,מהותי בסכו� עיקול

 או נכסי� כונס מינוי

 בסכו� לפועל הוצאה

 .מהותי

 עסקי עיקר שינוי .2

 יצור אשר ,החברה

 לזכויות ממשי סיכו�

� פי על המחזיקי

  .החוב איגרת

 
 

 או קר� תשלו� אי .1

 ,פירוק ,במועד ריבית

 ,מהותי בסכו� עיקול

 או נכסי� כונס מינוי

 בסכו� לפועל הוצאה

 .מהותי

 

 .שליטה שינוי .1

2.  השפעה בעלי אירועי

 .רההחב על מהותית

 צולבת פירעו� חדלות .3

)Cross Default(, 

� 25 מעל  של בסכומי

  .דולר מיליו�

 עיקר מכירת או שינוי .4

  .החברה עסקי

 או קר� תשלו� אי .5

 חדלות ,במועד ריבית

 רגל פשיטת או פירעו�

 ,ונכסיה החברה של

� בסכומי� עיקולי

� .מהותיי

 התחייבויות

 החברה

 במהל� עסקי� ניהול .1

 .תקי�

 

1. � לרשו� ותהתחייב אי

 במסלקת ח"האג את

 או )ר"נש( הבורסה

 רצ&" במערכת

� ."מוסדיי

 ירידת :דירוגי טריגר .2

 עליית תגרור דירוג

 של לתקופה ריבית

 יציאת ע� או כשנה

 רשימת"מ החברה

 השלכות ע� המעקב

 חברת של "שליליות

  .הדירוג

 מפעולות הימנעות .1

 .הצ( בשעבוד שיפגעו

 לקבלת התחייבות .2

 חוב יי�ק עוד כל ,דירוג

 דולר מיליו� 25 בגובה

 .לפחות

 במהל� עסקי� ניהול .3

 .תקי�

 

 


