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מתפרסמת בזה הצעת חוק מטעם הממשלה: 

הצעת חוק ניירות ערך )תיקון מס' 62( )סופיות הסליקה במסלקות(, 
התשע"ו-2016

בחוקניירותערך,התשכ"חצע1196)להלןצהחוקהעיקרי(,בסעיף50אצ1 הוספתכותרת

לעגן היא החוק הצעת של העיקרית מטרתה  כללי
מיזעור לצורך הנדרשות הוראות בחוק  
קרי הבורסה, מסלקות חשופות שאליהם הסיכונים
מסלקתהבורסהלניירותערךבתלאביבומסלקתמעוף
)להלןצמסלקותהבורסהאוהמסלקות(,ולצורךהקניית
ודאותמשפטיתלסופיותהסליקהבמסלקות,הןבמהלך
נקלע מסלקה חבר שבו במצב והן השוטף, הפעילות
להליכיחדלותפירעון)הליכיפירוקלפיפקודתהחברות,
]נוסחחדש[,התשמ"גצ3ע19)להלןצפקודתהחברות(,או
הליכיםלפיהפרקהשלישילחלקהתשיעילחוקהחברות,
התשנ"טצ1999,שניתןלקבלבהםצוהקפאתהליכים)להלן

צחוקהחברות(( 

קיומןשלמסלקותהסולקותעסקאותבניירותערך
של יעיל לתפקוד הכרחי תנאי הוא בבורסה הנסחרים
כן על בכלל  הפיננסית המערכת ושל בפרט ההון שוק
קיימתחשיבותרבהלכךשהמסלקותיהיואמינות,יציבות

ויעילות 

ההכרהבסיכוניםהכרוכיםבסליקההניעהאתהבנק
הבין–לאומילסליקה)BIS(ואתארגוןרשויותניירותערך
הבין–לאומי)IOSCO(,לקבוע,במסגרתדוחועדהמיוחדת
CPSSצCommitteeon(לנושאהתשלומיםוהסליקה
Payment &SettlementSystems(,מסמךשלעקרונות
בין–לאומייםאשריחולועלתשתיותשוקפיננסיותובכלל
ונגזרים ערך ניירות לסליקת מרכזיות מערכות על זה
משמורת גופי ועל )CCP( מרכזי נגדי כצד הפועלות
מרכזית)CSD( עקרונותליבהאלהשימשובסיסומסגרת
להתפתחותהאסדרהעלמסלקותבעולםבכלל,ובאירופה

ובארצותהבריתשלאמריקהבפרט 

נוגע האמורים הליבה מעקרונות מהותי חלק
הסיכונים ולצמצום הסליקה סופיות לגבי לסטנדרטים
הנובעיםלמסלקותכתוצאהמחדלותפירעוןאפשריתשל
נכנסה 2012 בשנת הסליקה  בהליך ומשתתפים חברים
Regulation)EU((201264לתוקפההתקנההאירופיתמס'ע
No642012/עoftheEuropeanParliamentandofthe
Councilof4July2012onOTCDerivatives,Central
CounterpartiesandTradeRepositories()להלןצתקנת
ה–EMIR(שנועדהלצמצםסיכוניםפיננסייםמערכתיים
בפעילותהנובעתממסחרבנגזריOTC)נגזריםהנסחרים
הטלת באמצעות השאר, בין לבורסה(, מחוץ בעסקאות

חובהלקייםסליקתנגזריOTCבמסלקותכשירותהפועלות
 )CCPצCentralCounterparty(כצדנגדימרכזי

המסלקותפועלותמזהשניםרבותכצדנגדימרכזי
בעסקאותבניירותערך,כלומר,כגורםהמבטיחלצדדים
בעסקהבניירותערךאתמימושהעסקה)להלןצצדנגדי
מרכזי( בהתאםלכך,אםחברמסלקהאינויכוללקייםאת
בבורסה,ביןאםהפעילות התחייבויותיובשלפעילותו
בוצעהעלידוכחברבורסהוביןאםהיאבוצעהעלידי
חברבורסהאחרהקשורעמובהסדריסליקה,המסלקה
אחראיתלקייםאתהתחייבויותיוכלפיהחבריםהאחרים

שעשועמועסקאותבבורסה,וקיימואתחלקםבעסקה 

פעילותן במהלך הן הסליקה השלמת זאת, לנוכח
השוטפתשלהמסלקותוהןבמקרהשמתנהליםלגביחבר
מסלקההליכיחדלותפירעון,נועדהלאפשראתהמשך
את להבטיח במטרה המסלקות של התקינה פעילותן
תקינותושלהמסחרבבורסה,אתתפקודוהרציףשלשוק

ההוןבישראלואתתפקודוהתקיןשלהמשקבישראל 

ההסדרהחלהיוםעלפעילותמסלקותהבורסהנוסף
לחוקניירותערך,התשכ"חצע196)להלןצהחוקאוחוק
ניירותערך(,בשנתע200,במסגרתחוקמערכותתשלומים,
התשס"חצע200)להלןצחוקמערכותתשלומים(,המסדיר
אתפעילותןשלמערכותסליקהכספיותבבנקים החוק
האמורערךתיקוןעקיףבחוקניירותערך)להלןצתיקון

מס'26(,שבמסגרתונוסףסעיף50אלחוקונקבעובוהוראות
בנוגעליציבותןהפיננסיתשלהמסלקותולסמכותהפיקוח
המסלקות  על הרשות( צ )להלן ערך ניירות רשות של
הוראות קבע תשלומים מערכות שחוק בעוד זאת, עם
לענייןסופיותהתשלוםבמערכותתשלומיםשהןמערכות
מבוקרותמיועדותכהגדרתןבאותוחוק)להלןצמערכת
מבוקרתמיועדת(,הרישבהסדרשנקבעבסעיף50אלחוק
לאנכללוהוראותמקבילות,ומסלקותהבורסהאףהוחרגו

מההסדרשנקבעבחוקמערכותתשלומים 

ההסדרהשהוחלהעלפעילותןשלמסלקותהבורסה
במסגרתתיקוןמס'26,אםכן,לאהיתהשלמה כךעולהגם
מדוחקרןהמטבעהבין–לאומיתמאפריל2012,אשרבחןאת
העמידהבעקרונותהליבההנזכריםלעילבנוגעלמערכות
תשלומיםומערכותסליקה,ואשרנכללהבוהמלצההנוגעת
במסלקות הסליקה סופיות על ההגנה בהרחבת לצורך

הבורסהלאורחשיבותןהמערכתיתהגבוהה 

ס"חהתשכ"ח,עמ'234;התשע"ו,עמ'316  1
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בסעיףקטן)א(צ )1(

ברישה,אחרי"בסעיףזה"יבוא"ובסעיפים50א1עד50אע"; )א(

אחריההגדרה"בורסה"יבוא: )ב(

בסעיףקטן)א(צ )1(

ברישה,אחרי"בסעיףזה"יבוא"ובסעיפים50א1עד50אע"; )א(

אחריההגדרה"בורסה"יבוא: )ב(

הבנקים על המפקח של הוראה מטיוטת בנוסף,
)שהתפרסמהבחודשמאי2012(המבוססתעלהסטנדרטים
הבין–לאומיים,ומתייחסתלדרישותההוןשלתאגידים
בנקאייםבשלחשיפהלצדדיםנגדייםמרכזייםהנגרמת
לא הבורסה שמסלקות שככל עולה בנגזרים, ממסחר
שהם המסלקה, חברי ייאלצו כשירות, כמסלקות יוכרו
גםתאגידיםבנקאיים,לרתקהוןמשמעותיבשלחשיפתם
למסלקות כדישמסלקותהבורסהייחשבומסלקותכשירות
נדרשתהצהרתהרשותכגוףהמפקחעליהןכיהןפועלות
בהתאםלאמורבעקרונותהליבההנזכריםלעיל יוצאאם
כן,שאםלאיעמדובעקרונותאלה,צפוייםחבריהמסלקה,
שהםגםתאגידיםבנקאיים,להידרשלהקצאתהוןגבוהה
מאודכתוצאהמפעילותםבמסלקותהבורסה,דברשעלול

לפגועבתפקודםובתפקודהמסלקה 

הצעתהחוקנועדהאםכןלספקהגנהלדרךפעולתן
סופיות בדבר הוראות הוספת ידי על המסלקות, של
הסליקהבמסלקותבכלל,ובמקרהשלהליכיחדלותפירעון
לגביחברמסלקהבפרט ההצעהמתבססתבעיקרהעל
לגבי תשלומים, מערכות לחוק ד' בפרק הקיים ההסדר
מערכתמבוקרתמיועדת,בשינוייםהנובעיםמהמאפיינים
השוניםשלפעילותהמסלקותלעומתפעילותןשלמערכות
תשלומיםכאמור ההבדליםביןההסדרהמוצעבהצעהזו
לענייןסופיותהסליקהבמסלקותהבורסה,לביןההסדר
הקייםבנושאזהבחוקמערכותתשלומים,לענייןסופיות
הבדלים מכמה נובעים תשלומים, במערכות הסליקה
מהותייםביןהסליקהבמערכותהתשלומיםהאחרותלבין

הסליקהבמסלקותהבורסה,כמפורטלהלן 

בו–זמנית סולקות, הבורסה מסלקות ראשית,
)Deliveryvs PaymentצDVP(,גםכסףמזומןוגםניירות
ערך,ואילוהסליקהבמערכתהאחרותהיאסליקתמזומן
בלבד לפיכך,ההגנהשמוצעלתתלמסלקותבהצעתחוק

זומתייחסתהןלסליקתמזומןוהןלסליקתניירותערך 

בביטול הקושי והוא נוסף לעניין קשור זה הבדל
רטרואקטיבי ביטול בבורסה  עסקאות של רטרואקטיבי
בשוק ובוהו תוהו ליצור עלול בבורסה עסקאות של
המסחר במהלך המתבצעת שעסקה מאחר וזאת ההון,
בבורסהיכולהלשמשבסיסלעסקהשמתבצעתאחריה,
אחת, עסקה חברמסלקהבמסגרת ערךשרוכש וניירות
עשוייםלהימכרעלידובעסקההבאה,ולשובולהימכר
עלידיחברהמסלקהשירכושאותם בנוסף,שעריניירות
לעסקאות בסיס משמשים בעסקאות שנקבעים הערך
נוספות,ומהוויםחלקמנתונימסחרשעליהםמסתמכים
הגופים זה ובכלל ההון, בשוק הפועלים הגורמים כל
המוסדייםהמנהליםאתכספיהפנסיהשלהציבור,וציבור

המשקיעיםכולו 

פועלות שהמסלקות מהעובדה נובע נוסף הבדל
המסלקות לפיכך, מרכזי  נגדי כצד השאר, בין כאמור,
קיבלועלעצמןלקייםאתהתחייבויותיושלחברמסלקה,
כלפיהחבריםהאחריםשקיימואתחלקםבעסקה,במקרה
שבוחברמסלקהאינויכוללקייםאתהתחייבויותיובשל

פעילותו 

תשלומים ממערכות נבדלות המסלקות כן, כמו
)מלאי המלאי סליקת ככלל הסליקה  במועד אחרות
ניירותהערך(והמזומןבמסלקותמבוצעתביוםT+1)יום
העסקיםהבאלאחרהיוםשבובוצעההעסקהבבורסה(,
ובמקריםמסוימיםהקבועיםבכלליהמסלקה,גםלאחר
המועדהאמור פערהזמניםביןמועדביצועהעסקהלבין
מועדהסליקה,עלפיכלליהמסלקה,מחייבקביעתלוח
זמניםשונהמזההקבועבחוקמערכותתשלומיםלגבי
מערכתמבוקרתמיועדתבכלהנוגעלחדלותפירעוןשל

חברמסלקה 

בשלהעובדהשההסדרהמוצעבהצעתחוקזו,כפי
שיפורטלהלן,אינומטילעלהגורמיםהמעורביםבפעילות
הסליקהדרישותחדשותהדורשותזמןלהיערכותמקדימה,
ולאורהרצוןלהגביראתיציבותהמסלקותולהבטיחאת
סופיותהסליקהבהן,מוצעכיתחילתושלהחוקהמוצע

תהיהביוםפרסומו 

ביוםז'בתמוזהתשע"והתפרסמהברשומותהצעת
הבורסה(, מבנה )שינוי )60 מס' )תיקון ערך ניירות חוק
התשע"וצ2016)ראו:הצעותחוקהממשלההתשע"ו,עמ'
ח' בפרק הוראות היא אף מתקנת הצעה אותה  )1160
לחוקניירותערך,וביןהשארמתקנתאתסעיף50אלחוק,
שמוצעלתקנובסעיף1להצעתחוקזו,ואתסעיף52לחוק
שמוצעלתקנובסעיף5להצעתחוקזו כמוכןכוללתהצעת
החוקהאמורהשינויבמבנהפרקח'לחוק ההתאמהבין
התיקוניםהמוצעיםבהצעהזולתיקוניםהנכלליםבהצעה

הנזכרתלעילתיעשהבמהלךהליכיהחקיקהבכנסת 

לפסקה )1( סעיף 1

מוצעלתקןאתסעיף50אלחוקולהוסיףלסעיף 
קטן)א(שלאותוסעיףהגדרותשלכמהמונחיםהמשמשים
בסעיף50אהאמורובסעיפים50א1עד50אעלחוקכנוסחם

המוצעבסעיף2להצעתהחוק 

ביןהשארמוצעלהגדיר"הוראתסליקה"כהוראה
להעברתניירותערך,לרבותהוראהלמשיכתניירותערך
מהמסלקה)גריעתניירותערךמהמלאי(אולהפקדתניירות
ערךבמסלקה)הוספהלמלאיניירותהערך(אוכהוראה
להעברתכספים אתהמונח"פעולתסליקה"מוצעלהגדיר
בצורהרחבה,כךשיכלולשניסוגיםשלפעולות:הסוג
עקיף( או )ישיר בקשר שמבוצעות פעולות הן הראשון
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""הוראתסליקה"צאחתמאלה:

הוראהלהעברתניירותערך,לרבותהוראהלמשיכתניירות )1(
ערךמחשבוןהמתנהלבמסלקהאולהפקדתניירותערךבחשבון

המתנהלבמסלקה;

הוראהלהעברתכספים; )2(

"הליכיחדלותפירעון"צהליכיםלפיהפרקהשלישילחלקהתשיעילחוק
החברותשניתןלקבלבהםצוהקפאתהליכיםאוהליכיפירוקלפי

פקודתהחברות;

"הסדריכשל"צהוראותבכלליהמסלקהבענייןפעולותשרשאיתמסלקה
מקיים אינו המסלקה חבר המסלקה, לדעת שבו, במקרה לבצע
אתחיוביוכלפיהאוכלפיחברמסלקהאחראושישחשששלא
יקייםאתחיוביוכאמור,ביןהשארמשוםשחברהמסלקהחדל
פירעון,ובכללזההוראותמהסוגהנכללבהסדריםלקביעתשווי
הוגן,הסדריםלקביעתזכויות,חיוביםודרכיהתחשבנות,הסדרים

לחישובנטווהסדריםלסיוםמוקדם;

"הסדריםלחישובנטו")Netting(צהוראותבכלליהמסלקהבאחדאו
יותרמאלה:

הוראותשלפיהןהחיוביםאוהזכויותשלהמסלקהכלפיחבר )1(
המסלקהיהיוחיוביהאוזכויותיהשלהמסלקהכלפיאותוחבר
מסלקהבניכויהחיוביםאוהזכויותשלחברהמסלקהכלפיה,או
ששוויהחיוביםאושוויהזכויותשלהמסלקהכלפיחברהמסלקה
יהיושוויהחיוביםאוהזכויותכאמורבניכוישוויהחיוביםאושווי

הזכויותשלחברהמסלקהכלפיהמסלקה;

הוראותשלפיהןהחיוביםאוהזכויותשלחברהמסלקהכלפי )2(
המסלקהאוכלפיחברמסלקהאחר,אחדאויותר,יהיוחיוביואו
זכויותיושלחברהמסלקהכלפיהמסלקהאוכלפיחברמסלקה
אחר,אחדאויותר,בניכויהחיוביםאוהזכויותשלהמסלקהאושל
חברהמסלקההאחרכלפיו,אוששוויהחיוביםאושוויהזכויותשל
חברהמסלקהכלפיהמסלקהאוכלפיחברמסלקהאחר,אחדאו
יותר,יהיהשוויהחיוביםאוהזכויותכאמור,בניכוישוויהחיובים

אושוויהזכויותשלהמסלקהאושלחברהמסלקההאחר,כלפיו;

להוראתסליקה,כמולמשלהעברתניירותערךאוכספים
בידיהמסלקהאואליהאוזיכויאוחיובחשבוןהמסלקה
פעולות כולל השני הסוג מסלקה  חבר של חשבון או
שמבצעתמסלקהבהתאםלשורהשלהסדריםהקבועים
בכלליהמסלקהונועדולהסדירמצביםשוניםבפעילותה:
הסדרים ,)Netting( נטו לחישוב הסדרים כשל, הסדרי
הסדרים התחשבנות, ודרכי חיובים זכויות, לקביעת

לקביעתשוויהוגןוהסדריםלסיוםמוקדם 

מסלקה שרשאית בפעולות עוסקים כשל הסדרי
לבצעבמקרהשבוחברהמסלקהאינומקייםאתחיוביואו
שישחשששלאיקייםאתחיוביו,ביןהשארבשלחדלות

פירעון,והםנועדולצמצםאתהסיכוןלפגיעהמערכתית
ובשוקההוןבכללותו; אחרים במסלקה,בחברימסלקה
Netting–ה תהליך את מסדירים נטו לחישוב הסדרים
שבמסגרתומנוכיםחיוביושלחברמסלקהמזכויותיוכלפי
המסלקהאוכלפיחברימסלקהאחרים;הסדריםלקביעת
זכויותחיוביםודרכיהתחשבנותעוסקיםבדרךלקביעת
חישובם, והמסלקות, המסלקה חברי של חיוב או זכות
דרכיההתחשבנות,היווןחיובים,זקיפתתשלומיםוקיום
חיובים;הסדריםלקביעתשוויהוגןעוסקיםבדרךלחישוב
השוויההוגןשלחיוביםאוזכויותשלחברימסלקהאו
שלהמסלקהוהדרךלחישובהמרהשלהסכוםהמתקבל
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"הסדריםלסיוםמוקדם"צהוראותבכלליהמסלקההכוללותאחתאו
יותרמאלה:

סיום לידי יבואו שבהתקיימם תנאים הקובעות הוראות )1(
מוקדם,ובכללזהביטולאוקיוםמוקדם)בהגדרהזוצסיוםמוקדם(,
עסקאותהנסלקותבמסלקהאופעולותהמבוצעותבה,לפיהעניין,
אושבהתקיימםיעמדוחיוביושלחברמסלקהלפירעוןמיידי,והדרך

שבהיתבצעוסיוםמוקדםאוהעמדהלפירעוןמיידיכאמור;

המסלקה רשאית שבהתקיימם תנאים הקובעות הוראות )2(
להביאלידיסיוםמוקדםעסקאותאופעולותכאמורבפסקה)1(או
להעמידאתחיוביושלחברהמסלקהלפירעוןמיידי,והדרךשבה
יתבצעוהסיוםהמוקדםאוההעמדהלפירעוןמיידיכאמורלפי

פסקהזו;

הוראותלענייןסיוםמוקדםכאמורבפסקאות)1(או)2(מהסוג )3(
הנכללבהסדריםלחישובנטו,הסדריםלחישובשוויהוגןוהסדרים

לקביעתזכויות,חיוביםודרכיהתחשבנות;

הוראותשלפיהןיבואולכדיסיוםמוקדםעסקאותאופעולות )4(
כאמורבפסקה)1(,עקבהתנהלותםשלהליכיחדלותפירעוןלגבי

חברהמסלקה;

"הסדריםלקביעתזכויות,חיוביםודרכיהתחשבנות"צהוראותבכללי
המסלקהבאחדאויותרמאלה:

הדרךלקביעתזכותאוחיובשלחברמסלקהאושלהמסלקה )1(
ולחישובם;

דרכיההתחשבנותביןהמסלקהלביןחברמסלקהאוביןחברי )2(
המסלקהלביןעצמם,לרבותלענייןריבית,הפרשיהצמדה,הוצאות,
פיצויאוכלסכוםאחר,שייווספולחיובשלחברמסלקהאושל

המסלקה;

היווןחיובים,זקיפתתשלומיםעלחשבוןחיוביםוקיוםחיובים; )3(

"הסדריםלקביעתשוויהוגן"צהוראותבכלליהמסלקהבאחדאויותר
מאלה:

הדרךלחישובהשוויההוגןשלחיוביםאוזכויותשלחבר )1(
מסלקהאושלהמסלקה,לרבותלשםביצועהסדריםלחישובנטו,
הסדריםלקביעתזכויות,חיוביםודרכיהתחשבנות,הסדריםלסיום
מוקדםאוהסדריכשלאולשםביצועפעולהאחרתבהתאםלכללי
המסלקה;הוראותבענייןזהיכולשיורועלחישובהשוויההוגן
כאמור,ביןהשאר,בדרךשלמכירהאורכישהשלניירותערךבידי
המסלקהוזקיפתהתמורהבעדמכירתםאוהסכוםששולםלשם
רכישתםלזכותחברהמסלקהאולחובתו,לפיהעניין,אובדרךשל
הערכתשווייןשלעסקאותבניירותערךדומים,והכולביןבבורסה

וביןבשוקשבומתנהלותעסקאותכאמור;

הדרךלחישובההמרהשלהסכוםהמתקבלמהחישובכאמור )2(
)1(,למטבעמסוים,אוהדרךלחישובההמרהשלסכום בפסקה

במטבעמסויםלסכוםבמטבעאחר;

"הסדריםלסיוםמוקדם"צהוראותבכלליהמסלקההכוללותאחתאו
יותרמאלה:

סיום לידי יבואו שבהתקיימם תנאים הקובעות הוראות )1(
מוקדם,ובכללזהביטולאוקיוםמוקדם)בהגדרהזוצסיוםמוקדם(,
עסקאותהנסלקותבמסלקהאופעולותהמבוצעותבה,לפיהעניין,
אושבהתקיימםיעמדוחיוביושלחברמסלקהלפירעוןמיידי,והדרך

שבהיתבצעוסיוםמוקדםאוהעמדהלפירעוןמיידיכאמור;

המסלקה רשאית שבהתקיימם תנאים הקובעות הוראות )2(
להביאלידיסיוםמוקדםעסקאותאופעולותכאמורבפסקה)1(או
להעמידאתחיוביושלחברהמסלקהלפירעוןמיידי,והדרךשבה
יתבצעוהסיוםהמוקדםאוההעמדהלפירעוןמיידיכאמורלפי

פסקהזו;

הוראותלענייןסיוםמוקדםכאמורבפסקאות)1(או)2(מהסוג )3(
הנכללבהסדריםלחישובנטו,הסדריםלחישובשוויהוגןוהסדרים

לקביעתזכויות,חיוביםודרכיהתחשבנות;

הוראותשלפיהןיבואולכדיסיוםמוקדםעסקאותאופעולות )4(
כאמורבפסקה)1(,עקבהתנהלותםשלהליכיחדלותפירעוןלגבי

חברהמסלקה;

"הסדריםלקביעתזכויות,חיוביםודרכיהתחשבנות"צהוראותבכללי
המסלקהבאחדאויותרמאלה:

הדרךלקביעתזכותאוחיובשלחברמסלקהאושלהמסלקה )1(
ולחישובם;

דרכיההתחשבנותביןהמסלקהלביןחברמסלקהאוביןחברי )2(
המסלקהלביןעצמם,לרבותלענייןריבית,הפרשיהצמדה,הוצאות,
פיצויאוכלסכוםאחר,שייווספולחיובשלחברמסלקהאושל

המסלקה;

היווןחיובים,זקיפתתשלומיםעלחשבוןחיוביםוקיוםחיובים; )3(

"הסדריםלקביעתשוויהוגן"צהוראותבכלליהמסלקהבאחדאויותר
מאלה:

הדרךלחישובהשוויההוגןשלחיוביםאוזכויותשלחבר )1(
מסלקהאושלהמסלקה,לרבותלשםביצועהסדריםלחישובנטו,
הסדריםלקביעתזכויות,חיוביםודרכיהתחשבנות,הסדריםלסיום
מוקדםאוהסדריכשלאולשםביצועפעולהאחרתבהתאםלכללי
המסלקה;הוראותבענייןזהיכולשיורועלחישובהשוויההוגן
כאמור,ביןהשאר,בדרךשלמכירהאורכישהשלניירותערךבידי
המסלקהוזקיפתהתמורהבעדמכירתםאוהסכוםששולםלשם
רכישתםלזכותחברהמסלקהאולחובתו,לפיהעניין,אובדרךשל
הערכתשווייןשלעסקאותבניירותערךדומים,והכולביןבבורסה

וביןבשוקשבומתנהלותעסקאותכאמור;

הדרךלחישובההמרהשלהסכוםהמתקבלמהחישובכאמור )2(
)1(,למטבעמסוים,אוהדרךלחישובההמרהשלסכום בפסקה

במטבעמסויםלסכוםבמטבעאחר;
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סליקה מהוראת הנובעים חיוב או זכות כל לרבות צ "חיוב" "זכות",
שהתקבלהבמסלקהאומפעולתסליקההמבוצעתבמסלקה,לרבות

כלאחדמאלה:

ניירותערך זה ובכלל אוכספים, ניירותערך לקבלת זכות )1(
אוכספיםהמופקדיםאורשומיםלזכותושלחברהמסלקה,אצל

המסלקה,אולקבלתזכותהנובעתמהם;

)1(או חיובלהעברתניירותערךאוכספיםכאמורבפסקה )2(
להעברתזכותהנובעתמהם;

"חיוב"צלרבותהתחייבות;";

אחריההגדרה"חברמסלקה"יבוא: )ג(

""יוםעסקים"צכהגדרתובחוקלהשקעותמשותפות;

פעילותה, את המסדירים המסלקה, שקבעה כללים צ מסלקה" "כללי
ובכללזהמסדיריםאתהיחסיםביןהמסלקהלביןחבריהמסלקה

ובינםלביןעצמם;

"כספים"צלרבותזכויותלקבלתכספיםהמופקדיםבחשבוןאצלמתווך
פיננסיאופירותיהםוכלזכותאחרתהנובעתמכספיםכאמור;";

בהגדרה"מתווךפיננסי",אחריפסקה)2(יבוא: )ד(

")2א(תאגידבנקאישאינומנויבפסקאות)1(או)2(;";

אחריההגדרה"מתווךפיננסי"יבוא: )ה(

""נכס"צמיטלטלין,מקרקעיןאוזכויות;

"פעולתסליקה"צאחתמאלה:

פעולהשמבוצעתבמסלקהלפיכלליהמסלקהבקשרלהוראת )1(
סליקהשהתקבלהבמסלקה,ובכללזהצ

העברתניירותערךאוכספים,בידיהמסלקהאואליה; )א(

חבר של החשבון או המסלקה חשבון חיוב או זיכוי )ב(
המסלקה;

פעולהשמבוצעתבמסלקהבהתאםלהסדריםלקביעתשווי )2(
הוגן,הסדריםלקביעתזכויות,חיוביםודרכיהתחשבנות,הסדרים

לחישובנטו,הסדריםלסיוםמוקדםאוהסדריכשל;

"פקודתהחברות"צפקודתהחברות]נוסחחדש[,התשמ"גצ3ע219;

"צוהקפאתהליכים"צכמשמעותובסעיף350בלחוקהחברות;

"צופירוק"צכמשמעותובסעיף263לפקודתהחברות ";

מהחישובכאמור;והסדריםלסיוםמוקדםעוסקיםבתנאים
לביטול,קיוםמוקדםאוסיוםמקדםשלעסקאותהנסלקות
במסלקהאופעולותהמבוצעותבה פעולותאלהשמוצע
להוראת קשר בלא מבוצעות סליקה כפעולות להגדירן

הסליקה, לפעילות חיוניותן לאור אך מסוימת, סליקה
נדרשתסופיותגםלגביהןומוצעעלכןלראותבהן"פעולות

סליקה" 

דינימדינתישראל,נוסחחדשע3,עמ'61ע  2
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אחריסעיףקטן)ג2(יבוא: )2(

מסלקהרשאיתלקבוע,בכלליהמסלקה,כיהוראותסעיפיםקטנים)ב(ו–)ג( ")ג3(
יחולו,בשינוייםהמחויבים,גםלגביעסקהבניירותערךהנסלקיםבמסלקה,מחוץ
לבורסה,שבהמשמשתהמסלקהצדנגדימרכזי,ורשאיתהיאלקבועכאמור,לגבי
סוגיםשלניירותערךאוסוגיםשלעסקאותכאמור;קבעהכאמור,תפרסםהודעה
עלכךבאתרהאינטרנטשלהמסלקה,ובאיןאתרכאמורצבאתרהאינטרנט
שלהבורסה;לענייןזה,"צדנגדימרכזי",בעסקהבניירותערךצגורםהמבטיח

לצדדיםלעסקהבניירותערךאתמימושה,ביןהשארבדרךשלמתןערבות ";

בסעיףקטן)ד(צ )3(

ברישה,אחרי"ניירותערך"יבוא"אוכספים"; )א(

בפסקה)1(,במקום"ניירותהערךרשומים"יבוא"ניירותהערךאוהכספים )ב(
רשומיםאומופקדים"ובמקום"אורשומים"יבוא"אושהםרשומיםאומופקדים";

בפסקה)2(,ברישה,במקום"ניירותהערךרשומים"יבוא"ניירותהערךאו )ג(
הכספיםרשומיםאומופקדים";

בפסקה)3(,ברישה,במקום"ניירותהערךרשומים"יבוא"לענייןשעבוד )ד(
שלניירותערךצניירותהערךרשומיםאומופקדים";

אחריסעיףקטן)ג2(יבוא: )2(

מסלקהרשאיתלקבוע,בכלליהמסלקה,כיהוראותסעיפיםקטנים)ב(ו–)ג( ")ג3(
יחולו,בשינוייםהמחויבים,גםלגביעסקהבניירותערךהנסלקיםבמסלקה,מחוץ
לבורסה,שבהמשמשתהמסלקהצדנגדימרכזי,ורשאיתהיאלקבועכאמור,לגבי
סוגיםשלניירותערךאוסוגיםשלעסקאותכאמור;קבעהכאמור,תפרסםהודעה
עלכךבאתרהאינטרנטשלהמסלקה,ובאיןאתרכאמורצבאתרהאינטרנט
שלהבורסה;לענייןזה,"צדנגדימרכזי",בעסקהבניירותערךצגורםהמבטיח

לצדדיםלעסקהבניירותערךאתמימושה,ביןהשארבדרךשלמתןערבות ";

בסעיףקטן)ד(צ )3(

ברישה,אחרי"ניירותערך"יבוא"אוכספים"; )א(

בפסקה)1(,במקום"ניירותהערךרשומים"יבוא"ניירותהערךאוהכספים )ב(
רשומיםאומופקדים"ובמקום"אורשומים"יבוא"אושהםרשומיםאומופקדים";

בפסקה)2(,ברישה,במקום"ניירותהערךרשומים"יבוא"ניירותהערךאו )ג(
הכספיםרשומיםאומופקדים";

בפסקה)3(,ברישה,במקום"ניירותהערךרשומים"יבוא"לענייןשעבוד )ד(
שלניירותערךצניירותהערךרשומיםאומופקדים";

לפסקה )2(

50אלחוקמקנים )ב(ו–)ג(שלסעיף סעיפיםקטנים
לפי בבורסה  הנעשות עסקאות לגבי למסלקות הגנה
ערך ניירות שרכש בורסה חבר קטנים, סעיפים אותם
הנסלקיםבמסלקה)כלומר,נכלליםבמלאיניירותהערך
שלהמסלקה(אינוזכאילניירותהערךשרכשאלאאם
לא )אם בעבורם התמורה מלוא במסלקה התקבלה כן
הערך בניירות הבעלות מוקנית התמורה התקבלה
למסלקהוחלהלענייןזהתקנתהשוק( מנגד,חברבורסה
שמכרניירותערךהנסלקיםבמסלקהאינוזכאילתמורה
שהתקבלהבעדמכירתםאלאאםכןהעבירלמסלקהאת

ניירותהערךשמכרכאמור 

כאמור מוגבלת למסלקות היום המוקנית זו הגנה
בסעיף בנוסף, בבורסה  הנעשות לעסקאות ורק אך

קטן)ג1(שלאותוסעיףמוקניתההגנההאמורהלמסלקות
ניירות מוכר או שרוכש בורסה חבר בין בהעברות גם
ערךבבורסהלביןחברבורסהאחרהמחזיקניירותערך
בעבורמישניירותהערךנרכשואונמכרובעבורו)להלןצ

העברותקאסטודיאן( 

)ג3( 50אלחוקאתסעיףקטן מוצעלהוסיףלסעיף
למסלקה הגנות אותן את ולהעניק המוצע, כנוסחו
לבורסה מחוץ בעסקאות גם מרכזי נגדי צד המשמשת
)עסקאותOverTheCounterצOTC( לשםכךמוצע
שבעסקאות המסלקה( )בכללי לקבוע למסלקה לאפשר
מחוץלבורסהשבהןהיאמשמשתצדנגדימרכזי,תחול
)ג( עד )ב( קטנים בסעיפים למסלקה הניתנת ההגנה
שחברבורסה הנזכריםלעיל,בשינוייםהמחויבים,קרי,
לאיהיהזכאילניירותערךשרכשבעסקהכאמוראלא

אםכןהתקבלהבמסלקהמלואהתמורהבעבורםוכןהוא
לאיהיהזכאילתמורהשהתקבלהבעדמכירתםאלאאם
כןהעבירלמסלקהאתניירותהערךשמכר כמוכן,עלפי
המוצעתוכלמסלקההקובעתכלליםכאמורלקבועכי
ההגנותהאמורותיחולורקלגביסוגיםשלניירותערךאו
סוגיםשלעסקאותבניירותערךהמתבצעותמחוץלבורסה 

אפשרותזוהולמתאתההתפתחויותהבין–לאומיות
בשניםהאחרונותבתחוםהסדרתפעילותןשלהמסלקות 
רגולציהחשובהבנושאזהקבועהבתקנתה–EMIR,אשר
מחייבתאתמדינותהאיחודהאירופיביישוםחובותשונות
לגבימסלקותוביישוםאמצעיםלמזעורסיכוניםהכרוכים
יעילותן יציבותן, על לשמור במטרה מסלקות בפעילות
ותפקודן אחדמהאמצעיםהאלההואמתןשירותיצדנגדי
מרכזיעלידימסלקותגםלעסקאותהנעשותמחוץלבורסה
הסיכונים את לצמצם במטרה וזאת ,)OTC )עסקאות
הכרוכיםבעסקאותאלהבפרטולמזעראתהסיכוןלמשבר

מערכתיבשוקההוןבכלל 

תחולת את המסלקה קבעה אם כי מוצע כן כמו
ההגנותכאמורבכלליה,הרישיהיהעליהלפרסםהודעה
עלכךבאתרהאינטרנטשלה,ואםאיןלהאתראינטרנטצ

באתרהאינטרנטשלהבורסה 

לפסקאות )3( ו–)4(

סעיףקטן)ד(שלסעיף50אלחוקקובעכיבהתקיים
תנאיםמסוימים,יהיהכוחושלשעבודשלניירותערך
כלפי מסלקה חבר של להתחייבות ערובה המשמש
המסלקהיפהכלפינושיםאחריםשלחברהמסלקהויראו

אותוכשעבודקבועראשון 
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בסעיףקטן)ה(צ )4(

ברישה,אחרי"שעבודשלניירותערך"יבוא"אוכספים",אחרי"בדרךשל )א(
מכירתניירותהערךבבורסה"יבוא"בדרךשלקבלתבעלותבניירותהערךאו
בדרךשלקבלתהכספיםמהמתווךהפיננסי,לפיהעניין"ואחרי"שעבודניירות

הערך"יבוא"אוהכספים";

בפסקה)2(,במקום"ניירותהערךרשומים"יבוא"ניירותהערךאוהכספים )ב(
רשומיםאומופקדים";

בפסקה)3(,במקום"ניירותהערךרשומים"יבוא"לענייןשעבודשלניירות )ג(
ערךצניירותהערךרשומיםאומופקדים";

בפסקה)4(,בסופהיבוא"אובכספים"; )ד(

)ח(,במקום"זכותבניירערך"יבוא"זכותבניירערךאובכספים" בסעיףקטן )5(
ובמקום"שעבודניירותערך"יבוא"שעבודשלניירותערךאוכספים" 

הוספתסעיפים
50א1עד50אע

אחריסעיף50אלחוקיבוא:2 

"המועד,הדרך
והתנאיםלקבלת

הוראתסליקה
במסלקה

ובהתאם50א1  בדרך במועד, במסלקה תתקבל סליקה הוראת
לתנאיםשנקבעולענייןזהבכלליהמסלקה 

סופיותהסליקה
במסלקות

התקבלהבמסלקההוראתסליקה,והיאנחשבתבלתי50א2  )א(
חוזרתעלפיכלליהמסלקה,יחולוהוראותאלה:

לאיהיהניתןלבטלאתהרישוםבמסלקהשל )1(
לא מהמסלקה לדרוש או לשנותו הסליקה, הוראת
בעקיפין לבצעפעולתסליקההקשורהבמישריןאו

להוראה,אלאבהתאםלכלליהמסלקה;

הסעיף של )ה( קטן בסעיף מוקנית דומה עדיפות
האמור,לענייןמימוששעבודשלניירותערךהמשמשים
ערובהלהתחייבותכאמור,אשריכוללהיעשותעלידי
המסלקה,אףבלאצושלביתמשפטאושלראשההוצאה
לפועל,בדרךשלמכירתניירותהערךבבורסהאובדרך

מסחריתסבירהאחרת,בהתמלאתנאיםמסוימים 

הואילוהמסלקהמקבלתמחבריהכערובהגםשעבוד
שלכספים,מוצעלתקןאתסעיפיםקטנים)ד(ו–)ה(הנזכרים,
ניירותערך היוםלשעבודשל המוקנית כךשהעדיפות
ולמימושותינתןגםלשעבודשלכספיםהמשמשיםערובה
להתחייבותשלחברהמסלקהכלפיהמסלקה,ולמימושו 
בנוסף,מוצעלהבהירכימימושכאמוריכוללהתבצעגם
בדרךשלקבלתבעלותבניירותערךאובדרךשלקבלת

הכספיםמהמתווךהפיננסי 

לסעיף 50א1 המוצע סעיפים 

כדיליצורודאותלגביתחולתההגנההמוענקת 2 ו–6

להלן כמפורט במסלקה, המבוצעות הסליקה להוראות
מוצע המוצעים, ו–50א3 50א2 לסעיפים ההסבר בדברי
לקבועכיהוראתסליקהתיחשבלכזושהתקבלהבמסלקה
רקאםהתקבלהבמועד,בדרךובהתאםלתנאיםשנקבעו

חשיבות בעל הוא זה עניין המסלקה  בכללי זה לעניין
גבוההבשלהעובדהשמועדקבלתההוראהבמסלקהיכול
להיותקריטיבמקריםשלחדלותפירעוןשלחברהמסלקה 

לסעיף 50א2 המוצע - כללי

סופיותהסליקההיאאחדמעקרונותהליבהשבבסיס
הסטנדרטיםלמערכותתשלומיםוסליקהבעלותחשיבות
SystemicallyImportantPayment(מערכתיתגבוהה
System(,כמומסלקותהבורסה כאמורבחלקהכללישל
דבריההסבר,נועדההצעתהחוקלהשליםאתההסדר
לעמוד למסלקות שיאפשר באופן זה בעניין החסר
בסטנדרטיםבין–לאומייםבתחום לשםכךמוצעלהוסיף
לחוקאתסעיף50א2כנוסחוהמוצעולקבועבוהוראות

לענייןסופיותהסליקהבמסלקותהבורסה 

לסעיף קטן )א( 

במטרהלאפשרפעילותשוטפתשלהמסלקה,קיימת
ממסלקה לדרוש ניתן יהיה שלא לכך עליונה חשיבות
אלה רישומים לתקן או בספריה הרישומים את לשנות
באופןרטרואקטיבי)Unwind(לאחרהמועדשבוהוראת
הסליקהנחשבתבלתיחוזרתעלפיכלליהמסלקה מוצע
סליקה, הוראת במסלקה משהתקבלה כי לקבוע כן על
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לא ,)1( בפסקה כאמור סליקה פעולת בוצעה )2(
יהיהניתןלדרושמהמסלקהלבטלאתהפעולה,אלא

בהתאםלכלליהמסלקה;

בפיצוי או בהשבה תהיהחייבת לא המסלקה )3(
בשלרישוםהוראתהסליקה,סירובלבטלאתהרישום
אולשנותו,ביצועפעולתסליקההקשורהבמישריןאו
בעקיפיןלהוראהאוסירובלבטלפעולתסליקהכאמור

שבוצעה,אםפעלהבהתאםלכלליהמסלקה 

בכללי ונקבע סליקה, הוראת במסלקה התקבלה )ב(
המסלקהכיחיובשבשלוהתקבלההוראהכאמורייחשב
לחיובשקויםביןחברהמסלקהלמסלקהאוביןחברהמסלקה
לחברמסלקהאחר,במועדמסוים,רואיםאתהחיובכחיוב
שקויםבאותומועד,ובלבדשכלליהמסלקהשבהםנקבע
המועדהאמורפורסמובאתרהאינטרנטשלהמסלקה,ובאין
אתרכאמורצבאתרהאינטרנטשלהבורסה;לענייןזהיכול
שייקבעובכלליהמסלקהמועדיםשוניםלגביחיוביםשונים 

של האינטרנט הסדריםלחישובנטושפורסמובאתר )ג(
של האינטרנט באתר צ כאמור אתר אין ואם המסלקה,
הבורסה,יהיותקפיםכלפיחבריהמסלקהאוהמסלקהעל

אףהאמורבכלדין 

לא ,)1( בפסקה כאמור סליקה פעולת בוצעה )2(
יהיהניתןלדרושמהמסלקהלבטלאתהפעולה,אלא

בהתאםלכלליהמסלקה;

בפיצוי או בהשבה תהיהחייבת לא המסלקה )3(
בשלרישוםהוראתהסליקה,סירובלבטלאתהרישום
אולשנותו,ביצועפעולתסליקההקשורהבמישריןאו
בעקיפיןלהוראהאוסירובלבטלפעולתסליקהכאמור

שבוצעה,אםפעלהבהתאםלכלליהמסלקה 

בכללי ונקבע סליקה, הוראת במסלקה התקבלה )ב(
המסלקהכיחיובשבשלוהתקבלההוראהכאמורייחשב
לחיובשקויםביןחברהמסלקהלמסלקהאוביןחברהמסלקה
לחברמסלקהאחר,במועדמסוים,רואיםאתהחיובכחיוב
שקויםבאותומועד,ובלבדשכלליהמסלקהשבהםנקבע
המועדהאמורפורסמובאתרהאינטרנטשלהמסלקה,ובאין
אתרכאמורצבאתרהאינטרנטשלהבורסה;לענייןזהיכול
שייקבעובכלליהמסלקהמועדיםשוניםלגביחיוביםשונים 

של האינטרנט הסדריםלחישובנטושפורסמובאתר )ג(
של האינטרנט באתר צ כאמור אתר אין ואם המסלקה,
הבורסה,יהיותקפיםכלפיחבריהמסלקהאוהמסלקהעל

אףהאמורבכלדין 

והיאנחשבתבלתיחוזרתכאמור,לאיהיהניתןלבטלאת
רישוםההוראהבמסלקהאולדרושמהמסלקהלשנותו
אולאלבצעאתפעולתהסליקההקשורהבמישריןאו
בעקיפיןלאותההוראה שינויאוביטולכאמוריתאפשרו
רקאםאפשרותזומוסדרתבכלליהמסלקה כאמור,בהתאם
להוראותסעיף50א1לחוקכנוסחוהמוצע,רקהוראתסליקה
שהתקבלהבמועד,בדרךובהתאםלתנאיםשנקבעובעניין

זהבכלליהמסלקה,תיחשבלהוראתסליקהשהתקבלה 

עודמוצעלהבהירכיהאמורלעילנכון,לארקלגבי
הוראתהסליקהשהתקבלהבמסלקה,אלאגםלגביביצוע

פעולתהסליקהבשלאותההוראה,בידיהמסלקה 

כמוכןמוצעלקבועבפירוששאםפעלההמסלקה
בענייןזהבהתאםלכלליהמסלקה,היאלאתהיהחייבת
בהשבהאובפיצויבשלרישוםהוראתהסליקה,סירוב
הסליקה פעולת ביצוע לשנותו, או הרישום את לבטל

הקשורהלהוראהאוסירובלבטלפעולהשבוצעה 

לסעיף קטן )ב(

במערכת הסליקה סופיות בדבר ההוראה על נוסף
היחסיםשביןחברמסלקהלביןהמסלקהאשרמוצאתאת
ביטויהבסעיףקטן)א(הנזכרלעיל,מוצעלקבועבסעיף
הסליקההן של מהותית סופיות בדבר הוראות )ב( קטן
והן המסלקה לבין המסלקה חבר בין היחסים במערכת
לשם עצמם  לבין המסלקה חברי בין היחסים במערכת
כך,מוצעלקבועכיאםהתקבלהבמסלקההוראתסליקה
ונקבעבכלליהמסלקהכיחיובשבשלוהתקבלההוראה

כאמורייחשבלחיובשקויםבמועדמסויםביןחברמסלקה
אחדלחבראחראוביןחברמסלקהלביןהמסלקה,יראו

אתהחיובכחיובשקויםבאותומועדכלפיכוליעלמא 

כדילתתתוקףלהוראהזוגםכלפיצדדיםשלישיים,
מוצעלהתנותאתתחולתהבפרסוםכלליהמסלקהשבהם
נקבעהמועדהאמורבאתרהאינטרנטשלהמסלקה,ואם
איןלמסלקהאתרכאמורצבאתרהאינטרנטשלהבורסה 

כמוכןמוצעלאפשרלמסלקהלקבועבכלליהמסלקה
מועדיםשוניםלגביחיוביםשונים 

לסעיף קטן )ג(

מסלקותהבורסהפועלותלפיהסדריםלחישובנטו
)Netting(,כהגדרתםהמוצעתבסעיף50א)א(לחוקכנוסחו
הסדרים צ )להלן החוק להצעת 1)1()ב( בסעיף המוצע
לחישובנטו(,אשרנקבעובכלליהמסלקה לפיהסדרים
אלה,נקבעיםהחיוביםוהזכויותשלחבריהמסלקהלאחר
סכימתכלהוראותהסליקהשלחבריהמסלקה,ומתבצע
ביניהםקיזוזרב–צדדי הדיןבישראלמכירבזכותהקיזוז
העומדתלצדדיםלחוזהומתירלצדדיםלקבועבהסכם
ביניהםאתזכותהקיזוזולהגדיראתהיקפה ואולםקיים
חשששבנסיבותמסוימותזכותזולאתהיהניתנתלאכיפה
אולאתהיהתקפה,ובמיוחדבהליכיחדלותפירעון זאת,
ביןהשאר,עלרקעהחשששהסדרכאמורעלוללפגוע
בעקרוןהשוויוןביןהנושיםבהליכיחדלותפירעוןוכןעל
רקעהסמכויותשלבעלתפקידלהתערבבהסכמותבנוגע
לאופןחישובהחיוביםוהזכויות,כמוגםלוותרעל"נכס
מכביד" כמוכןקייםחשששחלקמהפעולותהמבוצעות
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סופיותהסליקה
בהליכיחדלות

פירעוןלגביחבר
מסלקה

בסעיףזהצ50א3  )א(

"בעלתפקיד"צכלאחדמאלה:מפרקלרבותמפרק
זמני,שמונהלפיפקודתהחברות,בעלתפקיד
שמונהלפיהפרקהשלישילחלקהתשיעילחוק
194 סעיף לפי שמונה נכסים כונס החברות,
לפקודתהחברותאובעלתפקידאחרשמינה

ביתהמשפטבמסגרתהליכיחדלותפירעון;

"דיניחדלותפירעון"צההוראותלענייןהליכיחדלות
פירעוןלפיפקודתהחברותאוחוקהחברות;

"המועדהקובע"צתוםיוםהעסקיםהראשוןשלאחר
עשריםוארבעשעותמסוףהיוםשבוניתןלגבי

חברמסלקהצופירוקאוצוהקפאתהליכים 

עלאףהאמורבכלדין,מתנהליםלגביחברמסלקה )ב(
הליכיחדלותפירעון,יחולוהוראותאלה:

התנאים את יקיימו לא נטו לחישוב להסדרים בהתאם
הנדרשיםלצורךביצועקיזוזבעתהליכיחדלותפירעון,
אשרמתאפשרלגביעסקאותהדדיותבלבדולגביחיובים

ודאייםולאמותניםבלבד 

כשםשבמסלקההפועלתעלבסיס"ברוטו"נדרשת
ודאותבאשרלסופיותהתשלוםהמבוצעבאמצעותה,כך
נדרשתודאותבאשרלתוקפםשלהסדריםלחישובנטו,בין
לגבימערכתהפועלתעלבסיס"נטו"וביןבמערכתהעושה
שימושבהסדריםמסוגזהבמקריםמסוימיםבלבד לפיכך
וניתנים תקפים נטו לחישוב הסדרים כי להבהיר מוצע
לאכיפה,זאתהןבשגרהוהןבמצבשבומתנהליםלגבי
חברמסלקההליכיחדלותפירעון בהתאם,קובעסעיףקטן
)ג(המוצעכיאםפורסמוהכלליםשבהםנקבעוההסדרים
כאמור,יהיהלהםתוקףביןחבריהמסלקהלמסלקה,או
ביןהחבריםלביןעצמם,עלאףהאמורבכלדין)וביןהשאר

כאמורצדיניהקיזוז( 

לסעיף 50א3 המוצע - כללי  

סעיףע26לפקודתהחברותקובעכי"כלעסקהבנכסי
החברהוכלהעברתמניותאושינויבמעמדםשלחברי
החברה,שנעשולאחרתחילתהפירוקצבטלים,זולתאם
הורהביתהמשפטהוראהאחרת" סעיף265)א(לפקודה
האמורהקובעכי"פירוקהשלחברהבידיביתהמשפט

ייחשבכאילוהתחילביוםשבוהוגשהבקשתהפירוק" 

תחולהרטרואקטיביתשלכללהבטלותשנקבעכאמור
נעשו אשר עסקאות לגבי החברות, לפקודת ע26 בסעיף
פירעון חברמסלקההליכיחדלות לגבי לאחרשנפתחו
כהגדרתםהמוצעתבסעיף1)1()ב(להצעתהחוק,מהווה
סיכוןמשפטיהעומדבסתירהמובהקתלעקרונותהליבה
שעלפיהםפועלותמערכותתשלומים,ובכללןמסלקות 
ביטולרטרואקטיבישלהוראותסליקהשנתןחברמסלקה
המצויבהליכיחדלותפירעון,ישפיעעלהחישובשלכלל
ועלול האחרים המסלקה חברי של והחיובים הזיכויים

לגרוםלכשלשלחבריםאחרים 

מצבדבריםזה,ובפרטחובתההשבההנגזרתמכלל
הטומנת שרשרת, תגובת לגרור עלול כאמור, הבטלות
כדי בו שיש ,)Systemic Risk( מערכתי סיכון בחובה
לסכןאתיציבותםשלחברימסלקהנוספים,מלבדהחבר
הגדול בהיקף בהתחשב פירעון  חדלות בהליכי המצוי
שלהעסקאותהנסלקותבמסלקה,עלולהתגובתשרשרת
המסלקה חברי ביציבות המסלקה, ביציבות לפגוע זו

וביציבותשוקההוןוהמשקכולו 

לסעיפים קטנים )א( ו–)ב(

כאמור,בדרךשבהפועלהשוק,עסקאותרבותמאוד
קשורותאחתלשנייהבאופןשאיןאפשרותמעשיתלבודד
עסקהאחתאוצברשלעסקאות,משארהעסקאותשבוצעו
מוצע לעיל, המתואר הקושי על להתגבר כדי אחריהן 
לקבועהסדרסופיותמיוחדלמקריםשבהםמתנהליםלגבי

חברמסלקההליכיחדלותפירעון 

יצויןכיההסדרהמוצעאינומתייחסלמצבשבוחבר
מסלקהמאוגדכשותפותכהגדרתהבפקודתהשותפויות,
ההליכים ובהתאם, שותפות(, צ )להלן התשל"הצ5ע19
הנכלליםבהגדרה"הליכיחדלותפירעון"שבסעיף50א)א(
הם החוק, להצעת 1)1()ב( בסעיף המוצע כנוסחו לחוק
הליכיםהנוגעיםלחברותבלבד באותואופן,גםההגדרה
המוצעתל"בעלתפקיד"בסעיףקטן)א(כנוסחוהמוצע,
חדלות בהליכי סמכות המפעילים לגורמים מתייחסת
פירעוןשלחברותבלבד זאת,משוםשלפיכלליהמסלקות,
חברמסלקה)שמוגדרבסעיף50א)א(לחוקכמישאושרעל
ידיהמסלקהכחברבהלמעטבנקישראל(צריךלהיות
חברבורסה,וחברבורסהשהתאגדבישראלנדרשלהיות
שותפות, של התאגידי המבנה נוכח ועוד, זאת חברה 
קיימתסבירותנמוכהביותר,אםבכלל,לכךשמישמבקש
להיותחברמסלקהיבחרלהתאגדכשותפותולכךשכללי

מסלקהיאפשרוזאת 

מוצעלקבועכיעלאףהאמורבכלדין)למשלסעיףע26
לפקודתהחברותהנזכרלעיל(,במקרהשמתנהליםלגביחבר
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המסלקה, לחבר הנוגעת סליקה הוראת כל )1(
שהתקבלהבמסלקהעדהמועדהקובע,תהיהתקפה

ולאיהיהניתןלהורותעלביטולה;

סליקה פעולת כל לבצע רשאית המסלקה )2(
הקשורהבמישריןאובעקיפיןלהוראתסליקהכאמור
)1(,ובכללזהפעולהבהתאםלכללימסלקה בפסקה
לענייןשעבודנכסלטובתהמסלקהלרבותמימושנכס
משועבדכאמור,ולענייןזכותקיזוזאוזכותעיכבון

לרבותמימושן,גםלאחרהמועדהקובע;

שבוצעה )2( בפסקה כאמור סליקה פעולת כל )3(
במסלקהבהתאםלכלליהמסלקה,תהיהתקפה,ולא
יהיהניתןלהורותעלביטולהגםאםבוצעהלאחר
המועדהקובע,וגםאםהחיובשנוצרלחברהמסלקה
שמתנהליםלגביוהליכיחדלותפירעון,בקשרלהוראת

הסליקה,נוצרלאחרהמועדהקובע 

עלאףהאמורבסעיףקטן)ב()1(,רשאיתמסלקה,בכללי )ג(
המסלקה,לפעוללגביהוראתסליקההנוגעתלחברמסלקה

שמתנהליםלגביוהליכיחדלותפירעון,באחתמאלה:

המסלקה, לחבר הנוגעת סליקה הוראת כל )1(
שהתקבלהבמסלקהעדהמועדהקובע,תהיהתקפה

ולאיהיהניתןלהורותעלביטולה;

סליקה פעולת כל לבצע רשאית המסלקה )2(
הקשורהבמישריןאובעקיפיןלהוראתסליקהכאמור
)1(,ובכללזהפעולהבהתאםלכללימסלקה בפסקה
לענייןשעבודנכסלטובתהמסלקהלרבותמימושנכס
משועבדכאמור,ולענייןזכותקיזוזאוזכותעיכבון

לרבותמימושן,גםלאחרהמועדהקובע;

שבוצעה )2( בפסקה כאמור סליקה פעולת כל )3(
במסלקהבהתאםלכלליהמסלקה,תהיהתקפה,ולא
יהיהניתןלהורותעלביטולהגםאםבוצעהלאחר
המועדהקובע,וגםאםהחיובשנוצרלחברהמסלקה
שמתנהליםלגביוהליכיחדלותפירעון,בקשרלהוראת

הסליקה,נוצרלאחרהמועדהקובע 

עלאףהאמורבסעיףקטן)ב()1(,רשאיתמסלקה,בכללי )ג(
המסלקה,לפעוללגביהוראתסליקההנוגעתלחברמסלקה

שמתנהליםלגביוהליכיחדלותפירעון,באחתמאלה:

מסלקההליכיחדלותפירעון,אזיכלהוראתסליקההנוגעת
לחברהמסלקהשהתקבלהבמסלקה)בהתאםלהוראות
סעיף50א1המוצע(עדהמועדהקובעכהגדרתוהמוצעת,
תהיהתקפהולאיהיהניתןלהורותעלביטולה כמוכן
המסלקהתהיהרשאיתלבצעכלפעולתסליקההקשורה
לאותההוראה,גםלאחרהמועדהקובע,ופעולהכאמור

תהיהתקפהולאיהיהניתןלהורותעלביטולה 

המועדהקובענקבעעלפיהמוצעלתוםיוםהעסקים
הראשוןשלאחר24שעותמסוףהיוםשבוניתןלגביחבר
המסלקהצופירוקאוצוהקפאתהליכים)להלןצהמועד
הקובע( ככלל,מתבצעתהסליקהרקביוםשלאחרהיום
)יוםT+1(אומאוחריותר,בהתאם שבובוצעההעסקה
לקבועבכלליהמסלקה לפיכך,ככלל,פעולותהסליקה
בשלהוראותסליקהשהתקבלולפניהמועדהקובעיבוצעו

עלידיהמסלקהלאחרהמועדהקובע 

לסלוק יוכלו שמסלקות לכך רבה חשיבות קיימת
אתהעסקאותשהוראותהסליקהבשלהןהתקבלולפני
מתבצעת הקובע,וזאתאףאםפעולתהסליקה המועד
הלכהלמעשהלאחרהמועדהקובע השלמתהסליקהשל
העסקאותשבוצעוביוםשבואירעכשלשלחברמסלקה
ולמנוע רציף מסחר לקיים ניתן שיהיה לכך תנאי היא
כשלשלחברימסלקהאחריםאשרעלוללהיגרםבשל
עיכובבסליקתהעסקאותשלהם כשלכאמורוהעדריכולת
להשליםאתסליקתהעסקאותשבוצעוביוםשבואירע
לסלוק תוכל לא שהמסלקה לכך לגרום עלולים הכשל,
עסקאותביוםשלאחרמכןוכךלפגועבהמשךפעילותן
התקינהשלהמסלקותושלהבורסהוכןבהמשךהתפקוד

הרציףשלחבריהבורסהושוקההון 

החשיבותהרבהבמתןהאפשרותלמסלקותלסלוק
עסקאותשהוראותהסליקהבשלהןהתקבלולפניהמועד

הקובע,נובעתגםמהעובדהשהמסלקותמעניקותשירותי
ולהעברות בבורסה לעסקאות )CCP( מרכזי נגדי צד
קאסטודיאן,וייתכןשבעתידאףיעניקושירותיםכאמור
 )OTCגםלעסקאותהמתבצעותמחוץלבורסה)עסקאות
במצבזה,שבוהמסלקהנכנסתבנעליחברמסלקהשכשל
ואינומסוגללבצעאתהתחייבותובעסקה,חשובלאפשר
של הסליקה את הקובע, המועד לאחר להשלים, לה
העסקאותשהיאאחראיתלגביהן,ובלבדשהוראתהסליקה
התקבלהבמסלקה)בהתאםלהוראותסעיף50א1המוצע(
פעילותה המשך את להבטיח וכך הקובע, המועד לפני

הסדירשלהמסלקהלטובתשוקההוןכולו 

במצבהמשפטיהקיים,במקרהשניתןצופירוקנגד
חברמסלקה,לאחריוםהעבודה,ולאניתנהעלכךהודעה
למסלקהמידעםמתןהצו,נוצרסיכוןלהמשךפעילות
המסלקהבקשרלהוראותסליקהשייסלקועלידהביום
שלמחרת לענייןזהיצויןכילמסלקהנדרשתשהותלצורך
קיוםהליךתקיןוקבלתהחלטותבעניינושלחברמסלקה
שנקלעלהליכיחדלותפירעוןבכלהקשורלהפסקתמתן
שירותיסליקהלחברזה לפיכךמוצעלקבועבמפורשכי
תינתןהגנהלמסלקהלגביכלהוראתסליקהוכלפעולת
סליקהשבוצעהעלידה,בשלהוראהשהתקבלהבמסלקה

עדהמועדהקובע 

לסעיף קטן )ג(

)ב( קטן בסעיף האמור אף על כי להבהיר, מוצע
כנוסחוהמוצע,המסלקהרשאיתלקבועבכלליהמסלקה
מועדמוקדםיותרמהמועדהקובעלענייןהוראותהסעיף
המוצע אםקבעההמסלקהמועדמוקדםכאמור,לאיהיה
תוקףלהוראתסליקה)שנתןחברמסלקהשנפתחולגביו
הליכיחדלותפירעון(שהתקבלהבמסלקהלפיהוראות
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לקבועמועדמוקדםמהמועדהקובע,שלהוראת )1(
סליקהכאמורשהתקבלהלאחריולאיהיהתוקף;

לקבועכילאתבצעהוראתסליקהכאמוראףאם )2(
התקבלהבמסלקהלפניהמועדהקובע 

איןבדיניחדלותפירעוןכדילפגועבהסדריםלחישוב )ד(
נטו,ובלבדשהכלליםהאמוריםפורסמובאתרהאינטרנטשל
המסלקה,ובאיןאתרכאמורצבאתרהאינטרנטשלהבורסה 

איןבדיניחדלותפירעוןכדילפגועצ )ה(

נכס שעבוד לעניין מסלקה כללי של בתוקפם )1(
לטובתהמסלקה,ובכללזהלענייןמימושושלהנכס
המשועבדכאמור,והכולובלבדשהשעבודנוצרעד

המועדהקובע;

בתוקפםשלכללימסלקהלענייןקיזוזאועיכבון, )2(
ובכללזהמימושזכותקיזוזאומימושזכותעיכבון

בידיהמסלקה;

סעיף50א1המוצעלאחראותומועד,ובהתאם,המסלקה
לאתוכללבצעפעולתסליקההקשורהלאותההוראה 

בנוסףהמסלקהרשאיתלאמץהוראהמחמירהיותר
מזושמוצעלקבועבסעיףקטן)ב(,ולפיההמסלקהלאתבצע
הוראתסליקההנוגעתלחברמסלקהשמתנהליםלגביו
הליכיחדלותפירעוןגםאםזוהתקבלהלפניהמועדהקובע 

לסעיף קטן )ד(

כללימסלקותקובעיםכאמורהסדריםלחישובנטו 
לענייןזה,מפרטיםכלליהמסלקות,ביןהשאר,כיצדיש
לחשבאתהזכויותואתהחיוביםשלחברהמסלקהבמקרים
השונים זכויותוחיוביםאלהכולליםעלפיהמוצעגם
או ערך ניירות של למסירה או לקבלה וחיובים זכויות
כספיםאוזכויותבהם,לרבותניירותערךהמצוייםבחשבון
שלחברבמסלקהאוזכויותבהם)ראוההגדרהלמונחים
"זכות","חיוב"בסעיף50א)א(לחוקכנוסחוהמוצעבסעיף

1)1()ב(להצעתהחוק( 

הסדריםלחישובנטומוגדריםעלפיהמוצע)בסעיף
50א)א(האמור(כהוראותלענייןחישובהשווישלהחיובים
אוהזכויותביןהמסלקותלביןחבריהמסלקות,וביןחברי
המסלקהלביןעצמם משמעותהדברשמסלקהרשאית,
לצורךביצועהוראותסליקה,לנכותמזכויותחברהמסלקה
המועד לפני שניתנו סליקה מהוראות הנובעות כלפיה
הקובע,אתהחיוביםשלחברהמסלקהכלפיההנובעים
מהוראותסליקהשהתקבלובמסלקהלפניהמועדהקובע,
המועד לאחר נוצרו החיובים או הזכויות אם אף וזאת
הקובע,והכולבתנאישהדברנעשהבהתאםלקבועבכללי
המסלקה הוראותדומותקיימותלגביחישובשוויהחיובים

אוהזכויותביןחבריהמסלקהלביןעצמם 

בהקשרזה,רשאיתהמסלקה,כחלקמההתחשבנות
ערך,לקזזחיוביםשל ומההתחשבנותבניירות הכספית

חברימסלקהלתשלוםכספיםאולהעברתניירותערך,כנגד
לחיובים תתייחס שההתחשבנות ובלבד שלהם, זכויות
ולזכויותשלהצדדיםהנובעיםמהוראותסליקהשהתקבלו

במסלקהלפניהמועדהקובע 

סעיףקטן)ד(המוצעמטרתולהעניקודאותמשפטית
מלאהוהגנהמכוחהחוקלהסדריםלחישובנטו,הקבועים
כיוםבכלליהמסלקותכאמורלעיל,וזאתגםבמקרהשבו
חברמסלקהנקלעלהליכיחדלותפירעון שארההסדרים
הרלוונטייםלהתחשבנותביןחבריהמסלקה)כגוןהסדרי
זכויות, לקביעת הסדרים מוקדם, לסיום הסדרים כשל,
הוגן שווי לקביעת והסדרים התחשבנות ודרכי חיובים
אינם המוצע( כנוסחו לחוק 50א)א( בסעיף כהגדרתם
אמוריםלהיפגעכתוצאהמהתנהלותםשלהליכיחדלות
פירעוןלגביחברמסלקה,ועלכןמוצעלתתאתההגנה

במפורשרקלגביהסדריםלחישובנטו 

לסעיף קטן )ה(

מוצעלהגןעלהבטוחותשנוצרותוממומשותבידי
המסלקה,כחלקמהליכיהבטחתיציבותהמסלקה,וזאת
גםאםחברמסלקהנקלעלהליכיחדלותפירעוןוחלים
ההגנה ניתנת המוצע, פי על פירעון  חדלות דיני לגבי
האמורהרקלגבישיעבודיםשנוצרועדהמועדהקובע,
אךניתןלממשםגםלאחרמכן בנוסףמוצעלתתהגנהזו
לגביזכויותקיזוזאוזכויותעיכבוןשנוצרולמסלקהבקשר

להוראתסליקהשהתקבלהעדהמועדהקובע

לסעיף קטן )ו(

במקריםשבהםקייםחשששחברמסלקהאינועומד
בהתחייבויותיואושסבירכילאיעמודבהתחייבויותיו,
קביעתה, פי על למסלקה, המסלקה כללי מאפשרים
לסכן מסלקה,כדישלא כלפיאותוחבר לבצעפעולות
אתהמסלקהואתחבריהמסלקההאחרים פעולותאלה
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והכולבקשרלהוראתסליקהשהתקבלהבמסלקהעד
פורסמו האמורים שהכללים ובלבד הקובע המועד
באתרהאינטרנטשלהמסלקה,ובאיןאתרכאמורצ

באתרהאינטרנטשלהבורסה 

איןבדיניחדלותפירעוןכדילפגועבתוקפםשלכללי )ו(
מסלקהלענייןהשעייתחברהמסלקהמחברותובמסלקה,
ממתן המסלקה חבר של חסימה במסלקה, חברותו ביטול
במתן זמנית, הפסקה לרבות הפסקה, או סליקה הוראות
שירותיםלחברמסלקה,כולםאוחלקם,ובלבדשהכללים
האמוריםפורסמובאתרהאינטרנטשלהמסלקה,ובאיןאתר

כאמורצבאתרהאינטרנטשלהבורסה 

עלאףהאמורבסעיף50א2)ב(,חיובשבשלוהתקבלה )ז(
במסלקההוראתסליקההנוגעתלחברמסלקהשמתנהלים
לגביוהליכיחדלותפירעון,ייחשבלחיובשקויםלפיהוראות
הסעיףהאמוררקאםהוראתהסליקההתקבלהבמסלקהעד

המועדהקובע 

ביתהמשפטאובעלתפקידלאיפעילסמכותהנתונה )ח(
לועלפידיןבמסגרתהליכיחדלותפירעוןלגביחברמסלקה,
וביןהשארלאיפעילביתמשפטסמכותלמתןצופירוק,צו
הקפאתהליכיםאוסעדזמניולאיפעילבעלתפקידסמכות
לוותרעלנכסמכבידלפיסעיף361לפקודתהחברות,באופן

שישבוכדילהביאלאחתאויותרמאלה:

פגיעהבתוקפהשלהוראתסליקההנוגעתלחבר )1(
המסלקהשהתקבלהבמסלקהעדהמועדהקובע;

והכולבקשרלהוראתסליקהשהתקבלהבמסלקהעד
פורסמו האמורים שהכללים ובלבד הקובע המועד
באתרהאינטרנטשלהמסלקה,ובאיןאתרכאמורצ

באתרהאינטרנטשלהבורסה 

איןבדיניחדלותפירעוןכדילפגועבתוקפםשלכללי )ו(
מסלקהלענייןהשעייתחברהמסלקהמחברותובמסלקה,
ממתן המסלקה חבר של חסימה במסלקה, חברותו ביטול
במתן זמנית, הפסקה לרבות הפסקה, או סליקה הוראות
שירותיםלחברמסלקה,כולםאוחלקם,ובלבדשהכללים
האמוריםפורסמובאתרהאינטרנטשלהמסלקה,ובאיןאתר

כאמורצבאתרהאינטרנטשלהבורסה 

עלאףהאמורבסעיף50א2)ב(,חיובשבשלוהתקבלה )ז(
במסלקההוראתסליקההנוגעתלחברמסלקהשמתנהלים
לגביוהליכיחדלותפירעון,ייחשבלחיובשקויםלפיהוראות
הסעיףהאמוררקאםהוראתהסליקההתקבלהבמסלקהעד

המועדהקובע 

ביתהמשפטאובעלתפקידלאיפעילסמכותהנתונה )ח(
לועלפידיןבמסגרתהליכיחדלותפירעוןלגביחברמסלקה,
וביןהשארלאיפעילביתמשפטסמכותלמתןצופירוק,צו
הקפאתהליכיםאוסעדזמניולאיפעילבעלתפקידסמכות
לוותרעלנכסמכבידלפיסעיף361לפקודתהחברות,באופן

שישבוכדילהביאלאחתאויותרמאלה:

פגיעהבתוקפהשלהוראתסליקההנוגעתלחבר )1(
המסלקהשהתקבלהבמסלקהעדהמועדהקובע;

עשויותלכלולאתהשעייתושלהחברמחברותובמסלקה,
ביטולחברותובמסלקה,חסימתוממתןהוראותסליקה
והפסקה,באופןחלקיאומלא,במתןשירותיםלאותוחבר 

מוצעלתתהגנהלפעולותכאמור,ביןהשאר,גםבמקרה
שחליםבעניינושלחברהמסלקהדיניחדלותפירעון לשם
כךמוצעלקבועשכללימסלקהלענייןהשעייתחברמסלקה
מחברותובמסלקה,ביטולחברותושלחברמסלקה,חסימת
חברכאמורממתןהוראותסליקהאוהפסקתמתןשירותים
לחברמסלקהיעמדובתוקףגםבמקרהשמתנהליםלגבי

חברהמסלקההליכיחדלותפירעון 

לסעיף קטן )ז(

כדילשמורעלעקרוןהשוויוןביןהנושיםבמסגרת
הליכיחדלותפירעון,מוצעלסייגאתהכללהקבועבסעיף
50א1)ב(המוצעבדברסופיותמהותיתשלהסליקה)הן
והן המסלקה לבין המסלקה חבר בין היחסים במערכת
במערכתהיחסיםביןחבריהמסלקהלביןעצמם,כאמור
לעיל(,ולקבועכיאםהוראתסליקההנוגעתלחברמסלקה
בהליכיחדלותפירעוןהתקבלהבמסלקהלאחרהמועד
הקובע,לאייחשבהחיובשבשלוהתקבלהאותההוראת

סליקה,לחיובשקוים 

לסעיף קטן )ח(

לתפקודו מסלקות של המרכזית חשיבותן רקע על
התקיןוהיעילשלשוקההוןבפרטושלהמערכתהפיננסית
בכלל,ובמטרהליצורודאותמשפטיתבכלהנוגעלפעילותן,
לרבותבמצבשבומתנהליםלגביחברמסלקההליכיחדלות
פירעון,מוצעלהבהירכיהוראותסעיףזהיחייבוכלגורם
המפעילסמכותעלפידיןבהליכיחדלותהפירעוןלגבי
חברהמסלקה,קריבעלתפקידכהגדרתוהמוצעת)ראו
לעילדבריההסברלסעיפיםקטנים)א(ו–ב((,וביתהמשפט 
זו,מובטחכיביתהמשפטאובעלתפקידכאמור בדרך
לאיפעילוסמכויותהנתונותלהםבמסגרתהליכיחדלות
פירעוןבדרךשישבהכדילפגועבחיובשלחברהמסלקה
שנוצרלפניהמועדהקובעאובתוקפהשלהוראתסליקה
הנוגעתלחברהמסלקה)ופעולתסליקהשבוצעהבשלה(,
לכללי בהתאם הקובע המועד עד במסלקה שהתקבלה
המסלקה,וזאת,אףאםפעולתהסליקהבשלאותההוראה
יופעלו לא כי מובטח וכן הקובע, המועד לאחר בוצעה
סמכויותכאמורבדרךהעלולהלפגועבמימוששעבודשל
נכסאובמימושזכותקיזוזאוזכותעיכבוןבידיהמסלקה,

בהתאםלכלליה 
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הקשורה, סליקה פעולת של בביצועה פגיעה )2(
במישריןאובעקיפין,להוראתסליקהכאמורבפסקה)2(,

אומניעתביצועהשלפעולהכאמור;

פגיעהבתוקפהשלפעולתסליקהכאמורבפסקה)3(, )3(
שבוצעהבהתאםלכלליהמסלקה,וזאתאףאםהפעולה

בוצעהלאחרהמועדהקובע;

פגיעהבמימוששיעבודשלנכסאומימוששל )4(
בהתאם המסלקה, בידי עיכבון זכות או קיזוז זכות

לכלליהמסלקה 
המשךפעילות

שלחברמסלקה
בהליכיחדלות

פירעון

ניתןלגביחברהמסלקהצופירוקאוצוהקפאתהליכים,50א4  )א(
טעוןהמשךפעילותושלחברהמסלקה,במסלקה,אישור
כאמור אישור במתן הרשות; ראש ויושב המסלקה מאת
רשאיםהמסלקהויושבראשהרשותלשקול,ביןהשאר,את

יכולתושלחברהמסלקהלקייםאתכלליהמסלקה 

המשך את הרשות ראש יושב או המסלקה אישרו )ב(
יחולו )א(, קטן בסעיף כאמור המסלקה חבר של פעילותו
הוראותסעיפים50א1עד50א3לגביהוראתסליקההנוגעת
המועד לאחר במסלקה שהתקבלה כאמור מסלקה לחבר
כאילו אליה, הקשורה סליקה פעולת כל ולגבי הקובע,

התקבלהההוראההאמורהבמסלקהלפניהמועדהקובע 
הודעהעלהליכי
חדלותפירעוןאו
מינויכונסנכסים

המגישלביתמשפטבקשהלצופירוקאוצוהקפאת50א5  )א(
הליכים,לגביחברמסלקה,אובקשהלמינויכונסנכסיםלפי
הוראותסעיף194לפקודתהחברותלגבינכסיושלחברהמסלקה,

ימציאהעתקממנהלמסלקהולרשותמידעםהגשתה 

לסעיף 50א4 המוצע

המסלקהרשאית,לפיכלליהמסלקה,להפסיקלתת
שירותיםלחברמסלקהשמתנהליםלגביוהליכיחדלות
פירעון בלילגרועמסמכותזושלהמסלקה,מוצעלקבועכי
משנפתחולגביחברהמסלקההליכיםכאמור,טעוןהמשך
פעילותובמסלקהקבלתאישורהמסלקהוהרשות,לאחר
ששקלואתיכולתולעמודבכלליהמסלקה בהתאםלכך
תוכלהמסלקה,אםתחליטלעשותכןובאישורהרשות,
לאפשרלחברכאמורלהמשיךולפעולבמסלקהבלילסכן

אתהמסלקהאוחברימסלקהאחרים 

לסעיף 50א5 המוצע

ישחשיבותרבהלכךשמסלקהתדעבהקדםהאפשרי
עלהגשתבקשהלצופירוק,צולהקפאתהליכיםאוצו
למינויכונסנכסיםלפיהוראותסעיף194לפקודתהחברות
)הניתןלצורךמימוששעבודצף(לגביחברהמסלקה,או

עלמתןצוכאמורלגביו 

עלכןמוצע,בסעיףקטן)א(,לחייבאתמישמגיש
בקשהכאמורלהמציאלמסלקהולרשותהעתקמהבקשה
וכן נתינתו, עם מיד מהצו העתק או הגשתה, עם מיד

להודיעלמסלקהעלמתןהצו 

כמוכןמוצעלקבועכיככלשנקבעהבכלליהמסלקה
חובהלהודיעלחבריהמסלקהעלפתיחתהליכיחדלות
צו פירוק, צו מתן על או המסלקה חבר לגבי פירעון
הקפאתהליכיםאוצולמינויכונסנכסיםכאמור,לגבי

חברהמסלקה,תודיעעלכךהמסלקהלחבריהמסלקה 

התמודדותעםמצבשבוחברמסלקהנקלעלחדלות
ומחייבת כולו ההון שוק על להשפיע עשויה פירעון
היערכותשלהגורמיםהשונים,לרבותהרשות,הבורסה
)ב(כיהרשות והמסלקות לכןמוצעלקבועבסעיףקטן
תהיהצדלכלהליךהמתנהלבביתמשפטבמסגרתהליכי
חדלותפירעוןלגביחברמסלקהולכלהליךשלמינויכונס
נכסיםלגבינכסיושלחברמסלקה,וכיהיאתהיהרשאית
להשמיעאתדברהבכלהליךכאמור עודמוצעכיבית
המשפטלאיקייםדיוןבהליךכאמוראלאלאחרשנוכח

כיהומצאההזמנהלרשות 

הליכיחדלותפירעוןשלבנקיםבישראלמחייבים
לעיתיםחשאיותבשלביהםהראשונים,וזאתכדילמנוע
המערכת ביציבות לפגוע שעלולה שרשרת תגובת
הפיננסית כדילשמורעלחשאיותכאמור,מוצעבסעיף
בנקאיים תאגידים שהם מסלקה חברי להחריג )ג( קטן
מחובתההודעההקבועהבסעיףזה,אלאאםכןהורהנגיד

בנקישראלאחרת 
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נפתחולגביחברמסלקההליכיחדלותפירעוןאוניתן )ב(
לגביחברמסלקהצופירוק,צוהקפאתהליכיםאוצולמינוי
כונסנכסיםכאמורבסעיףקטן)א(,יודיעעלכךמבקשהצו,
מיד,למסלקהולרשותוימציאלהןהעתקמהצו;המסלקה
תודיעעלכךלחבריהמסלקה,בהתאםלכלליהמסלקה,ככל

שנקבעהבכלליםאלהחובתהודעהכאמור 

משפט בבית המתנהל הליך לכל צד תהיה הרשות )ג(
במסגרתהליכיחדלותפירעוןלגביחברמסלקהולכלהליך
שלמינויכונסנכסיםלפיסעיף194לפקודתהחברותלגבי
נכסיושלחברמסלקה,והיארשאיתלהשמיעאתדברהבכל
הליךכאמור;ביתהמשפטלאיקייםדיוןבהליךכאמוראלא

לאחרשנוכחכיהומצאההזמנהלרשות 

הוראותסעיףזהלאיחולולענייןבקשהאוהליךהמתנהל )ד(
לגביחברמסלקהשהואתאגידבנקאי,אלאאםכןהורהנגיד

בנקישראלאחרתלענייןבקשהמסוימתאוהליךמסוים 
עלהיחסיםביןמסלקהלביןחברהמסלקהלרבותחברמסלקה50א6 ברירתהדין

שהתאגדמחוץלישראל,ובכללזה,הזכויותוהחיוביםשלחבר
הנובעים אחר, מסלקה חבר כלפי או המסלקה כלפי המסלקה
מפעילותהמסלקה,יחולהדיןהישראלי,והסמכותלדוןבכלעניין
הנוגעלזכויותאוחיוביםכאמורתהיהנתונהלביתהמשפטבישראל 

הליךחדלות
פירעוןזרלגבי

חברמסלקה

בסעיףזהצ50אע  )א(

"הליךחדלותפירעוןזר"צהליךשיפוטיאומינהליהמתנהל
במדינתחוץלפידיןשעניינוחדלותפירעון;

חוץ, פסקי אכיפת חוק צ חוץ" פסקי אכיפת "חוק
התשי"חצע3195;

נפתחולגביחברמסלקההליכיחדלותפירעוןאוניתן )ב(
לגביחברמסלקהצופירוק,צוהקפאתהליכיםאוצולמינוי
כונסנכסיםכאמורבסעיףקטן)א(,יודיעעלכךמבקשהצו,
מיד,למסלקהולרשותוימציאלהןהעתקמהצו;המסלקה
תודיעעלכךלחבריהמסלקה,בהתאםלכלליהמסלקה,ככל

שנקבעהבכלליםאלהחובתהודעהכאמור 

משפט בבית המתנהל הליך לכל צד תהיה הרשות )ג(
במסגרתהליכיחדלותפירעוןלגביחברמסלקהולכלהליך
שלמינויכונסנכסיםלפיסעיף194לפקודתהחברותלגבי
נכסיושלחברמסלקה,והיארשאיתלהשמיעאתדברהבכל
הליךכאמור;ביתהמשפטלאיקייםדיוןבהליךכאמוראלא

לאחרשנוכחכיהומצאההזמנהלרשות 

הוראותסעיףזהלאיחולולענייןבקשהאוהליךהמתנהל )ד(
לגביחברמסלקהשהואתאגידבנקאי,אלאאםכןהורהנגיד

בנקישראלאחרתלענייןבקשהמסוימתאוהליךמסוים 
עלהיחסיםביןמסלקהלביןחברהמסלקהלרבותחברמסלקה50א6 ברירתהדין

שהתאגדמחוץלישראל,ובכללזה,הזכויותוהחיוביםשלחבר
הנובעים אחר, מסלקה חבר כלפי או המסלקה כלפי המסלקה
מפעילותהמסלקה,יחולהדיןהישראלי,והסמכותלדוןבכלעניין
הנוגעלזכויותאוחיוביםכאמורתהיהנתונהלביתהמשפטבישראל 

הליךחדלות
פירעוןזרלגבי

חברמסלקה

בסעיףזהצ50אע  )א(

"הליךחדלותפירעוןזר"צהליךשיפוטיאומינהליהמתנהל
במדינתחוץלפידיןשעניינוחדלותפירעון;

חוץ, פסקי אכיפת חוק צ חוץ" פסקי אכיפת "חוק
התשי"חצע3195;

לסעיף 50א6 המוצע 

על שיחול הוא הישראלי הדין כי להבהיר מוצע
היחסיםביןהמסלקהלביןחבריה,לרבותלענייןהזכויות
והחיוביםשלכלחבריהמסלקה,ובכללםאלהשהתאגדו
המשפט לבית כי לקבוע מוצע כן כמו לישראל  מחוץ
בישראלתוקנההסמכותהייחודיתלדוןבכלענייןהנוגע

לזכויותאולחיוביםשלהחבריםכאמור 

לסעיף 50א7 המוצע

לסופיות הגנות המעניקות הוראות לקבוע מוצע
הסליקהבמסלקה,גםבמקריםשבהםננקטיםלגביחבר

מסלקההליכיחדלותפירעוןמחוץלתחוםהשיפוט 

בהתאםלמשפטהבין–לאומיהפרטיבכללולהוראות
חוקאכיפתפסקי–חוץ,התשי"חצע195)להלןצחוקאכיפת
פסקיחוץ(,בפרט,איןמניעהלאכוףפסקחוץשניתןבמדינה
זרהאולהכירבפסקכאמור,גםאםישבוכדילסתורהוראות
הקבועותבחוקניירותערך לפיכך,עלוללהיווצרמצבשבו
חברמסלקהנתןהוראתסליקה,ולאףשפעולתהסליקהבקשר
אליהבוצעהוהפכהסופיתבהתאםלהוראותסעיפים50א2או
50א3המוצעים,עדייןיתבקשביטולהבשלהליךהנוגעלהליכי

חדלותפירעוןשהתקיימולגביחברהמסלקהמחוץלישראל 

מוצע בעולם, מדינות בכמה הקיים למצב בדומה
לקבועהוראהמיוחדתלמקריםשבהםמתנהללגביחבר
מסלקהמחוץלישראלהליךשיפוטיאומינהלילפידין
שעניינוחדלותפירעון)להלןצהליךחדלותפירעוןזר( 
ההגדרההמוצעתלהליךחדלותפירעוןזרהיאהגדרה
הדומה הפסק במדינת הליך כל לכלול שנועדה רחבה,

להליךחדלותפירעון,גםאםכינויושונה 

מוצעכיבמקריםאלה,פסקהחוץשניתןבמסגרת
חוק הוראות לפי אכיף כפסק יוכרז לא כאמור ההליך
אכיפתפסקיחוץולאיהיהאפשרלקבלהכרהבולפיהחוק
האמור,ובאותואופןגםפעולותשלבעליהתפקידשמונו
מכוחהליכיחדלותהפירעוןמחוץלישראל,לאיוכרובידי
ביתהמשפטבישראלכבעלותתוקף,וזאתאםביצועפסק
מנוגדים התפקיד בעל בידי הסמכות הפעלת או החוץ
להוראותהסופיותהמוצעותאואםמדוברבסמכותשבית
משפטאובעלתפקיד)בהליךחדלותפירעוןבישראל(לא

היומוסמכיםלהפעילבשלהוראותהסופיותהמוצעות 

עםזאת,מוצעכיהוראותסעיףזהלאיחולולגבי
מקריםשלגביהםהתחייבהישראלבהסכםעםמדינתחוץ
אובאמנהרב–צדדיתלאכוףפסקידיןכאמוראולהכיר

ס"חהתשי"ח,עמ'ע6;התש"ן,עמ'91  3
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שאינו לישראל מחוץ שטח לרבות צ חוץ" "מדינת
מדינה,המנויבתוספתהרביעיתב';

"פסקחוץ"צכהגדרתובחוקאכיפתפסקיחוץ 

ביתהמשפטלאיכריזעלפסקחוץאשרניתןבמסגרת)ב( )1(
הליךחדלותפירעוןזרלגביחברמסלקהכפסקאכיף,ולא
יכירבפסקחוץכאמור,ובכללזהלאיכירבתוקףפעולה
שביצעמישהתמנהבמסגרתהליךכאמוראובקשראליו,

מכוחסמכותולפיפסקהחוץ,אםמתקייםאחדמאלה:
אכיפתפסקהחוץעומדתבניגודלהוראות )א(

סעיף50א3;
המסלקה חבר לגבי מתנהלים היו אילו )ב(

הליכיחדלותפירעון,לאהיוביתהמשפטאו
הסמכות את להפעיל מוסמכים תפקיד בעל
הנתונהלהםעלפידיןבמסגרתאותםהליכים,

כאמורבסעיף50א3)ח( 
הוראותסעיףקטןזהלאיחולולענייןפסקיחוץ )2(
שישראלהתחייבהבהסכםעםמדינתחוץאובאמנה

רב–צדדיתלאכוףאולהכירבהם 
הוראותחוקאכיפתפסקיחוץיחולולענייןפסקחוץ )ב(
שניתןבמסגרתהליךחדלותפירעוןזרלגביחברמסלקה,

בכפוףלהוראותסעיףקטן)ב( "
בסעיף50בלחוקהעיקרי,בפסקה)1(,במקום"הליכיפירוק"יבוא"הליכיחדלותפירעון3 תיקוןסעיף50ב

כהגדרתםבסעיף50א)א(" 
יבוא4 תיקוןסעיף50ג מסלקה" מופעלת פיהם שעל "הכללים במקום העיקרי, לחוק 50ג)ה( בסעיף

"כהגדרתםבסעיף50א)א(" 
בסעיף52לחוקהעיקרי,במקוםהסיפההחלבמילים"ולרבותיחידותשלקרןסגורה"5 תיקוןסעיף52

יבוא"והםמכשירפיננסיכהגדרתובסעיף44יב" 
הוספתתוספת

רביעיתב'
אחריתוספתרביעיתא'יבוא:6 

"תוספת רביעית ב'

)ההגדרה"מדינתחוץ"שבסעיף50אע)א((

HongKongSpecialAdministrativeטיוואןוהאזורהמינהליהמיוחדהונגקונגצ
"Region

בהם עלפיהמוצע"מדינתחוץ"היאגםשטחהנמצא
מחוץלישראלואינומדינה,אםהואמנויבתוספתרביעית
ב'כנוסחההמוצעבסעיף6להצעתהחוק)בתוספתזומוצע

למנותאתטיוואןוהאזורהמינהליהמיוחדהונגקונג( 

מוצעלתקןאתסעיף50בלחוקולקבועכיחובת  סעיף 3
המשך לעניין השאר בין כללים לגבש מסלקה 
החברותבמסלקהשלחברהמסלקהכוללתגםחובהלגבש
כלליםכאמורלענייןחברמסלקהשמתנהליםנגדוהליכי
פשרהאוהסדרלפיהפרקהשלישילחלקהתשיעילחוק
החברותשניתןלקבלבהםצוהקפאתהליכים,ולארקלעניין
חבראשרמתנהליםנגדוהליכיפירוקכקבועהיוםבאותוסעיף 

מוצעלתקןאתסעיף50ג)ה(לחוקלאורהוספת  סעיף 4
לחוק, 50א לסעיף מסלקה" "כללי ההגדרה 

בסעיף1)1()ג(להצעתהחוק 

היום הקיימת ערך" "ניירות המונח הגדרת  סעיף 5
בסעיף52לחוקהיאהגדרהלאברורהוניתנת 
"לרבות", בלשון נוקטת היא שכן שונות, לפרשנויות
ומוסיפה,בלאהגבלה,ניירותערךשאינםכלוליםבהגדרה
שבסעיף1לחוק כדילחדדאתההגדרה,מוצעלהגדיר
הנכללים ערך ניירות על נוסף ככוללים, ערך" "ניירות
בהגדרהשבסעיף1לחוק,גםניירותערךהעוניםלהגדרת
)וזאתגםאםאינם "מכשירפיננסי"שבסעיף44יבלחוק

נכלליםבהגדרה"ניירערך"שבסעיף1לחוק( 
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