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איגוח

נדבר על הלוואות המכונות "משכנתא".

רקע

בשנים האחרונות קופות גמל, קרנות פנסיה וחברות ביטוח משקיעות בשוק החופשי.  הן מלוות כסף לבנק למשכנתאות.  הבנק מלווה את זה לנלווים.

יש בזה סיכון מסוים.  לפני כחמש שנים היה משבר פיננסי בארץ.  אנשים חשבו שהדולר יעלה יותר מדי.  הרבה אנשים הוציאו כספים והפקידו אותם בבנקים זרים.  הרבה עמיתים פדו את קופות הגמל שלהם.  זה הביא למצב שקופות הגמל לא יכלו להניב כספים לבנקים למשכנתאות, מאחר והן היו צריכות להחזיר את הכסף לעמיתים.  זה הביא לעליה גדולה בריבית ללווים בבנקים למשכנתאות.

מבחינה כלכלית לא היה לבנקים תיאום בין השימוש למקורות של הכסף.  לכן, הבנקים חיפשו טכניקות אחרות לגיוס כסף.  אחת הטכניקות היא מכירה של תיק הלוואות.  זו למעשה עסקה של המחאת זכות.  

הבנק מוכר את הזכויות כנגד הלווים לקרנות הפנסיה, קופות הגמל וחברות הביטוח.  מדובר על מכר של זכויות בהרבה תיקים.  הוא מוכר תיקים מכל הסוגים.

עפ"י החוק, המחאה זו לא דורשת רישום, אלא אם מדובר בהמחאה כללית.  כאן זוהי לא המחאה כללית מאחר ומדובר על תיקים של לווים ספציפיים.

ההוראה של בנק ישראל הנה למכור מכל מגוון התיקים ולא רק את התיקים החזקים יותר.  מותר לבנק למכור עד 10% מהתיקים.

בין הבנק לקונה של הזכויות יש עסקה נוספת של גביה – הסכם שליחות.  ג' הוא לא גוף שעומד מול הלווים עם מערכת גביה וכדומה.  ב' ממשיך לגבות את הכסף מהלווים.  מבחינה קניינית כבר נעשתה המחאת זכות והכסף כבר שייך ל- ג'.  ב' גובה עבור ג' את הכסף.  ב' (הבנק) לוקח עמלה כלשהי על הגביה.

בעיה שמתעוררת היא: מה קורה אם הבנק נקלע להליכי חדלות פירעון והכסף נמצא אצלו במעבר?  הזכות של ג' בכסף שנמצא במעבר זמני תהיה זכות קניינית.  לכן קיים המוסד של נאמנות.  הנאמן מחזיק את הכסף עבור מישהו אחר.  לא מדובר על נושה מובטח.

סעיף 3(ב) לחוק הנאמנות – אין לרדת לנכסי הנאמנות אלא בשל חובות המוטלים עליהם או בשל פעולות של הנאמנות.

(ב)
אין לרדת לנכסי הנאמנות אלא בשל חובות המוטלים עליהם או הנובעים מפעולות הנאמנות.

ב' לא מחזיק בנכסים באופן אישי אלא נכסים של מישהו אחר כנאמן.  הסעיף אומר שנושים רגילים של ב' לא יכולים לרדת אל נכסים ש- ב' מחזיק בהם בנאמנות.

סעיף 5 לחוק הנאמנות:
5.
כוחה של נאמנות יפה כלפי כל מי שידע או שהיה עליו לדעת עליה, ומשנרשמה הערה לפי סעיף 4 — כלפי כל העולם.

סעיף 85 לפקודת פש"ר – בעלות נחזית.  אם יש נכסים שהם בבעלות נחזית, גם אם מישהו אחר מוכיח שהנכסים שלו, הנכסים האלה הם חלק ממסת הנכסים הכללית שהולכת לכל הנושים.

הסעיף כמעט לא מופיע בפסקי דין.

85.
נכסי פושט רגל יכללו, בכפוף להוראות סעיף 86 —

(1)
כל נכס השייך לפושט הרגל, או המוקנה לו, בתחילת פשיטת הרגל, וכל נכס שירכוש, או שיוקנה לו, לפני הפטרו;

(1א)
הנאמן לא יפדה כספים המגיעים לחייב מכוח חברותו בקופת גמל כהגדרתה בחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים (קופות גמל), התשס"ה-2005, אלא לאחר שקיבל את אישורו של בית המשפט לכך; בית המשפט רשאי להורות על פדיון הכספים האמורים, כולם או מקצתם, ובלבד שאם כספי קופת הגמל הינם למטרת קצבה, וטרם הגיע המועד לתשלומם כקצבה, לא יורה בית המשפט על העברתם לנאמן;

(1ב)
הנאמן לא יפדה כספים המגיעים לחייב על פי תכנית חסכון שטרם הגיע מועד פדיונם, אלא לאחר שקיבל את הסכמת הכונס הרשמי;

(1ג)
בית המשפט או הכונס הרשמי לא יחליטו על פדיון כספים כאמור בפסקאות (1א) ו-(1ב) אלא לאחר שנתנו לחייב הזדמנות לטעון טענותיו;

(2)
הכוח להפעיל זכות לגבי נכס, או לנקוט הליכים לשם הפעלת הזכות, בדרך שהיה יכול פושט הרגל להפעיל לטובתו בתחילת פשיטת רגלו או לפני הפטרו;

(3)
מיטלטלין שהיו בתחילת פשיטת הרגל בהחזקתו או בשליטתו של פושט הרגל לצרכי משלח ידו, בהסכמת הבעל האמיתי ובהתרו ובנסיבות שעשו את פושט הרגל ידוע כבעל המיטלטלין; אולם תביעה שאינה חוב המגיע או עתיד להגיע לפושט הרגל במהלך משלח ידו, לא יראוה כמיטלטלין לענין סעיף זה.

לבנק יש לווים.  כשהבנק נותן הלוואה לנושים הוא לוקח משכנתא.  מבחינה קניינית ב' המחה את הזכויות האלה ל- ג'.  השאלה היא מה עושים עם המשכנתא.  כשמשכנתא רשומה בטאבו, רשום את השם של הנושה המובטח – של הבנק.  לפני העסקה בין ב' ל- ג' רשום בנסח טאבו שיש משכנתא.  

האם צריך להחליף את הרישום בטאבו משמו של ב' לשמו של ג'?  מבחינה קניינית ההלוואה לא שייכת ל- ב' אלא ל- ג'.  אם לא מעבירים את המשכנתא על שמו אז אולי הוא לא נושה מובטח.

יש סעיף בחוק המקרקעין – סעיף 87(א).

בכפוף למוסכם בתנאי המשכנתא, רשאי בעל המשכנתא להעביר את המשכנתא למישהו אחר…
אם א' ו ב' לא חתמו על הסכם האוסר להעביר את המשכנתא, ב' רשאי להעביר את המשכנתא, לרבות החוב המובטח.

תקנות המקרקעין קובעות אגרה של כמה עשרות שקלים על הפעולה של העברת המשכנתא.

בפרקטיקה, כמעט ואין עסקאות של העברת משכנתא.

סעיף 5 לחוק המחאת חיובים – זכויות נלוות.
5.
בכפוף להסכם ההמחאה כוללת המחאת זכות גם כל ערבות ושעבוד שניתנו להבטחתה וכל זכות אחרת הנלווית לזכות שנמחתה, במידה שהן עבירות; ועל הנושה לעשות, לפי דרישת הנמחה, את הפעולות הדרושות כדי שכוחה של המחאת הזכויות האמורות יהיה יפה לכל דבר.

המשפט הראשון אומר למעשה שאם החוב של א' ל- ב' מובטח ע"י שעבוד או ערבות וכל זכות נלווית אחרת, זה עובר מכוח החוק, בלי הסכם, לטובת הנמחה.  הטפל עובר יחד עם העיקר.

גם אם הסכם המחאת הזכות לא התייחס לכך, זה עובר עם הדין.  אם רוצים לשלול את זה צריך לרשום במפורש.  אם ישללו את זה אין הגיון כי שעבוד ללא זכות לקבל כסף לא שווה כלום.  

דבר זה נקרא העברה מכוח הדין.

לעניין הרישום מתייחס הסיפא של הסעיף - "על הנושה לעשות, לפי דרישת הנמחה…"
כלומר, על ב' להשלים את הרישום לטובת ג'.  מלשון החוק משתמע כי הצדדים צריכים להשלים את הרישום כדי שכוחן של המחאת הזכויות יהיה יפה לכל דבר.

אם הצדדים טרם ביצוע את הרישום אין כוחה של ההמחאה יפה לכל דבר.

זה לא הגיוני.  ג' צריכים לעשות העברה של 10-20,000 תיקים.  זו עלות משמעותית.  

מנגד ניתן לטעון כי המטרה של הרישום הוא לתת מידע לנושים אחרים.  מבחינת הנושים האחרים זה לא משנה למעשה מי רשום, העיקר שמישהו רשום.

עפ"י סעיף 4 לחוק המשכון – משכון שלא רשום מחייב כל צד שידע או היה עליו לדעת.  אם מסתכלים מזווית הראיה של הנושים האחרים, יש להם מידע שיש משכנתא.  חסר להם מידע רק לגבי הזהות של הנושה המובטח.  למעשה אין משמעות מבחינתם.
4.
כלפי נושים אחרים של החייב יהיה כוחו של מישכון יפה —

(1)
בנכסים שיש לגביהם בדין אחר הוראות מיוחדות לענין זה — בהתאם לאותן הוראות;

(2)
בנכסים נדים ובניירות ערך שאין לגביהם בדין אחר הוראות מיוחדות לענין זה והם הופקדו בידי הנושה או בידי שומר מטעם הנושה שאיננו החייב — עם הפקדתם כאמור וכל עוד הם מופקדים;

(3)
בנכסים נדים ובניירות ערך שלא הופקדו כאמור ובכל מקרה אחר — עם רישום המישכון בהתאם לתקנות שהותקנו לפי חוק זה, אולם כלפי נושה שידע או היה עליו לדעת על המישכון יהיה כוחו של המישכון יפה אף ללא רישום.

איגוח - Securitization = הפיכה למניות ואגרות חוב.  
אגרת חוב זה הסכם שבו חברה לווה כסף ממלווה מסוים ומשעבדת לו נכסים מסוימים שלה.  במינוח של דיני המשכון זה הסכם הלוואה עם משכון.  

באיגוח, מקימים חברה מיוחדת – ג' – חברת מטרה (SPC).  החברה מוקמת כדי לרכוש זכויות מסוימות של בנק מסוים כלפי לווים.  אין לה עסקים אחרים.  זו חברה שרוכשת את אותם תיקי משכנתאות שדיברנו עליהם.  

מאיפה יש לחברה כסף?  
החברה מגייסת את הכסף מהציבור.  בארה"ב ובאנגליה זה יותר משוכלל: ג' מגייס כספים מ- ה' (הציבור).  ג' מונפקת בבורסה כמניות או אגרות חוב.  היא מבטיחה לציבור החזר הלוואה עם ריבית.  הופכים את החוב ארוך הטווח של המשכנתא למניות שנסחרות בבורסה.

בפועל, בין ב' לחברת המטרה יש שני הסכמים – מכר וגביה.  הבנק ממשיך לעשות את הגביה.

בין ג' ל- ה' יש הסכם הלוואה.  הנאמן (שמייצג את המלווים) צריך בטוחה כלשהי.  הנכס היחיד של החברה הוא הזכויות שלו לקבל את הכסף מ- א'.  בין ב' ל- ג' נעשית עסקת מכר ובין ג' ל- ה' יש עסקה של המחאה על דרך השעבוד.

בארץ לא הגיעו לשלב הזה.  רק בנק כרמל בעבר עשה הנפקה כזו לבורסה.  מה שקיים בארץ זה שמקימים חברות מטרה, אבל ה' זה לא הציבור במישרין אלא אותן קופות גמל, קרנות פנסיה וחברות ביטוח.  אלה נקראים משקיעים מוסדיים.

יש בארץ חברות דרוג אשראי שמדרגות את רמת הסיכון של האשראי.  חברות המטרה מקבלות דירוג גבוה כי אין להן סיכונים כלכליים מאחר והן לא עוסקות בכל עיסוק אחר (בהתאם לתקנון).  משקיעים מוסדיים משקיעים בחברות אלה בגלל הדירוג הגבוה (סיכון נמוך של אשראי).  

גם חברות ליסינג מוכרות את החובות לטובת חברות מטרה כאלה.

הייתה חברת ליסינג שנקלעה לקשיים.  החברה הקימה חברת מטרה שקיבלה דירוג גבוה ומשקיעים מוסדיים השקיעו בה.  חברת הליסינג קרסה.  דיברו הרבה על האיגוח.  

מי שקונה ומשלם מראש על מוצר הוא למעשה מלווה (נושה לא מובטח).  

לאחרונה שומעים על איגוח מוניציפאלי.  הבנקים מקשיחים מתן הלוואות לרשויות מקומיות.  ה"טרנד" העכשווי בתחום זה גיוס כספים שלא באמצעות הבנקים.  דוגמא: העירייה יודעת שבקרוב תקבל כסף מהיטלי השבחה מסוימים.  העיריות עושות אגח מוניציפאלי.  העירייה בעצם לוקחת הלוואה מהציבור.  הבעיה היא מי מהציבור ירכוש את האגרות של העיריות כאשר הם יודעים שהעיריות עושות זאת מאחר והן נמצאות בקשיים.  

לאחרונה התחילו לעשות איגוח.  לא בבורסה, אבל עם משקיעים מוסדיים.  מבודדים פעולות של העירייה שהן רווחיות, למשל: תשלומי ארנונה.  העירייה רוצה לעשות עסקה עכשיו על ההכנסות הצפויות מארנונה ב- 2006-2007.  הן יכולות להשתמש בטכניקה של הקמת חברת יעד ולגייס כסף ממשקיעים מוסדיים.  חברת המטרה קונה חובות ארנונה של מספר מסוים של תושבים.  

זה רק התחיל בארץ ונמצא בשלבים הראשוניים.

לשבוע הבא: 

לקרוא את פס"ד בסעיף 3.1 בסילבוס
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