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מתפרסמת בזה הצעת חוק מטעם הממשלה:

הצעת חוק לעידוד פעילות בשוק ההון )תיקוני חקיקה(, התשפ"ד-2024
הצעות חוק הממשלה - 1773, כ' בסיוון התשפ"ד, 26.6.2024
פרק א': תיקון חוק ניירות ערך

תיקוןחוקניירות
ערך

בחוקניירותערך,התשכ"ח-1-11968ע

בסעיף1,בהגדרה"ניירותערךמסחריים",במקום"במועדשאינומוקדםמשבעה )1(
ימיםמיוםההצעהואינומאוחרמתוםשנהמהיוםהאמור"יבוא"במועדשאינומאוחר
מתוםשנהמיוםההצעה)בהגדרהזו-תקופתהפירעון(,ואםהוארכהתקופתהפירעון

לפיסעיףו2ב-במועדשאינומאוחרמתוםהתקופהשהוארכהכאמור";

אחריסעיףו2איבוא: )2(

"הארכתתקופת
הפירעוןשל

ניירותערך
מסחריים

ניירותערךו2בע אתתקופתהפירעוןשל המנפיקרשאילהאריך
מסחרייםכמשמעותהבהגדרה"ניירותערךמסחריים"שבסעיף1,
לתקופותנוספותשלאיעלועלשנהכלאחת,ובלבדשתקופת
בכפוף והכול שנים, חמש על תעלה לא הכוללת הפירעון

לכלליםשקבעההרשותלענייןזהע";

במטרהלעודדאתהפעילותבשוקההון,לגוון  כללי
אתאפיקיההשקעהוהמימוןולשכללאתשוק 
ההון,כוללתהצעתהחוקארבעהתיקוניחקיקהעיקריים
שנבחנועלידירשותניירותערך)להלן-הרשות(בשנים
האחרונותבתחומיםשתחתפיקוחה-הרחבתהמכשיר
שלניירותערךמסחרייםלמימוןפעילותםשלתאגידים,
הרחבתהאפשרותשלרישוםלמסחרשלחברותרישום
קרנות ליצירת תשתית הקמת בישראל, בבורסה כפול
בשוק והפעילות העניין והגברת אלטרנטיביות נאמנות
של לפעילות מותאמת אסדרה קביעת באמצעות ההון
ייעוץושיווקהשקעותכללי,ובייחודלאנליזות,שיינתנו
עלידיבעלירישיוןאוגורמיםאחריםהמפוקחיםעלידי

הרשות,והכולכפישיוסברבהמשךע

פרק א' - תיקון חוק ניירות ערך

לפסקאות )1( ו–)2( סעיף 1 

ניירותערךמסחריים)להלן-נע"מים(הםניירות 
ערךהמונפקיםעלידיתאגידלטווחפירעוןקצרשלעד
שנהאשרמקנהלמחזיקניירהערךזכותלקבלתשלום
כספימהתאגידעמכשירהנפקהזהמהווהחלקממקורות
המימוןשלהתאגידיםבשוקההון,הנדרשלהםלצורך
ולגיוון להרחבה עסקיהםע ולהרחבת השוטפת הפעילות
מקורותהמימוןנודעתחשיבותרבהלשםחידושוחיזוק
הצמיחהבמשק,ולשםעידודושכלולשוקההוןכחלופה
למימוןהבנקאיעמנקודתמבטהתאגידהמציע,נע"ממתחרה
אשראי )כדוגמת קצר לזמן הבנקאי באשראי במישרין
On-Callבנקאי(ומספקלפירמותהעסקיותאשראישוטף
לניהולפעילותןעהנפקתמכשיריחובקצריטווחבעתהזו,

המאופיינתבסביבתריביתגבוההובאתגריםעסקייםרבים
בקרבהתאגידיםהמדווחים,כוללתיתרוןנוסףלתאגיד
מספקת זו שהנפקה המימונית הגמישות בשל המנפיק
והיכולתלהימנעמקיבועשלשיעורריביתגבוהלמשך
תקופתפירעוןארוכה,כפישנהוגבהנפקתאגרותחובעל
ידיתאגידיםעמנקודתמבטםשלהמשקיעים,נע"ממהווה
תחליףמסויםלפיקדוןבנקאי,בעיקרבשלמאפייניוכמכשיר
לטווחקצרובעלדירוגאשראיגבוה,המניבתשואהגבוהה

יותר,כתלותברמתהסיכוןשלהתאגידהמנפיקע

בארצותהבריתובאירופהמהווהשוקהנע"מיםרכיב
מרכזיב"שוקהכסף"-שוקהמורכבממוצריםנזיליםקצרי
טווח,עדשנה,בעליסיכוןאשראינמוךעלעומתזאת,שוק
הנע"מיםבישראלאינומספיקמפותח,והואאינומהווה
תחרותממשיתלאשראיהבנקאילטווחקצרעאחדהחסמים
העיקרייםהמגביליםאתהתפתחותשוקהנע"מיםבישראל,
הואכימדוברבמכשירהמונפקלשנהאחתבלבדבלא
אפשרותמעשיתלמחזרולתקופותנוספות)בדומהלגלגול
On-Callבנקאי(עמתןאפשרותלהארכתתקופת אשראי
הפירעוןלזמןארוךיותרולמחזורהחובתהפוךאתהנע"מ
התחרות את להגביר צפוי וכך יותר אטרקטיבי למוצר
בשוק,להוזילאתעלויותהאשראיולהגדילאתנגישות
החברותלאשראיארוךטווחעזאתועוד,המנגנוןהמוצע
צפויגםלייעלאתהנפקתהנע"מיםעלידיקיצורלוחות
הזמניםוהפחתתהעלותהנדרשתלהנפקתניירותהערך

ורישומםלמסחרע

עלרקעהאמור,מוצעלתקןאתההגדרה"ניירותערך
התשכ"ח-1968 ערך, ניירות לחוק 1 שבסעיף מסחריים"
)להלן-חוקניירותערך(,ולכלולבההתייחסותלאפשרות

ס"חהתשכ"ח,עמ'4ו2;התשפ"ד,עמ'156ע 1
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בסעיף5ויז,האמורבויסומן")א("ואחריויבוא: )ו(

היהלתאגידחוץיותרמסוגמניהאחד,תרשוםהבורסהלמסחר,לפיסעיף ")ב(
קטן)א(,אתסוגהמניהאשרמחזורהמסחרשלובבורסהבחו"ל,ב–12החודשים
שקדמולרישוםהאמור,הואהגבוהביותרמביןמחזוריהמסחרשלכללסוגי

המניותשלתאגידהחוץהנסחרותבבורסהבחו"לע";

בסעיף46ב,במקוםסעיףקטן)א1(יבוא: )4(

הוראותסעיףקטן)א(לאיחולועלרישוםלמסחרלפיהוראותפרקים ")א1(
ה'ווה'וא,ואולםהרשותרשאיתלקבועבכללים,דרךכללאולענייןסוגמסוים
שלתאגידיםאוניירותערךשהפרקיםהאמוריםחליםלגביהם,תנאיםשרק
בהתקיימםלאיחולוהוראותסעיףקטן)א(;איןבהוראותסעיףקטןזהכדילגרוע

מהאפשרותלקבועבכלליםלפיסעיף46מגבלותאותנאיםנוספיםע"

הארכתתקופתהפירעוןשלניירותערךאלהעלצדתיקון
ו2בלחוקניירותערך, ההגדרהמוצעלהוסיףאתסעיף
שעניינו"הארכתתקופתהפירעוןשלניירותערךמסחריים",
ולעגןבואתההוראההאופרטיביתלפיהיתאפשרלמציע
מסחריים ערך ניירות של הפירעון תקופת את להאריך
כמשמעותהבהגדרהכאמור,לתקופותנוספותשלאיעלו
עלשנהכלאחת,ובלבדשתקופתהפירעוןהכוללתלא
תעלהעלחמששניםעהארכהכאמורנועדהלהבטיחאת
הנדרשים הזמנים לוחות את לצמצם המכשיר, גמישות
הגיוס עלויות את להפחית וכן שנה מידי להנפקתו
הנדרשותלהנפקתהמכשירומחזורומידישנהעעודמוצע
לקבועבסעיףהאמורכיהארכתהתקופותתותנהבקיום
כלליםשייקבעועלידיהרשותעכלליםכאמורעתידים
לכלולהתייחסותלדוחותשיהיהעלהמציעלפרסםטרם
הארכתתקופתהפירעון,וכןחובהלפדותאתניירותהערך

המסחרייםשלמישהודיעכיאיןברצונולהאריכהע

לפסקאות )3( ו–)4(

הסדרהרישוםהכפולהקבועבפרקה'ולחוקניירות
של בישראל בבורסה למסחר רישומן את מסדיר ערך
חברותהנסחרותבבורסותזרותהמנויותבתוספותהשנייה
חברותדואליות(ע ערך)להלן- ניירות והשלישיתלחוק
להסדרהרישוםהכפוליתרונותרבים,ובכללזההרחבת
מספרומגווןהחברותהנסחרותבבורסהבישראל,משיכת
והגדלת בבורסה למסחר במשק חשיבות בעלת חברות

נפחיהמסחרבהע

כדילהגשיםמטרותאלהקובעהסדרהרישוםהכפול
כיבנוגעלחברותהרשומותבבורסותשבהןקיימיםמנגנוני
הגנהקשיחיםלמשקיעים,יחולועלחברותהרישוםהכפול
הכרה מתוך זאת, בלבדע הזר הדין מכוח הדיווח חובות
בנטלהכבדהכרוךבציותלחובותדיווחשמקורןבשתי
מערכותדיניםשונות-הישראליתוהזרהעבורסותאלה,
אשרמנויותבתוספותהשנייהוהשלישיתלחוקניירות
ערך,נבחנובידירשותניירותערך,ונמצאכימתקיימיםבהן

כמהמעגליהגנהלמשקיעים,והעיקרייםשבהםהםאיכות
דרישותהגילויבבורסההזרה,איכותהפיקוחהזר,ומשמעת
השוקבבורסההזרהעאםכן,באמצואתהסדרהרישום
הכפול,אפשרהמחוקקפעריםביןהדיןהחלעלחברות
הנסחרותבישראלבלבדוביןהדיןהחלעלחברותהנסחרות
גםבבורסותזרות,מתוךתפיסהשהדיןהזר,בהקשריםאלה,

מספקלמשקיעיםהגנהמספקת,גםאםלאזההע

בסעיף46בלחוקניירותערךמעוגןהכללבדבר"שוויון
זכויותההצבעה",ונקבעובו,בסעיףקטן)א()1(ו–)2(,תנאים
של או מניות של להנפקה או בבורסה למסחר לרישום
ניירותערךהניתניםלהמרהאולמימושבמניותעפסקה)1(
האמורהמתייחסתלחברהשמניותיהנרשמותלראשונה
למסחר,ולפיהנדרשכיבהוןהחברהיהיהסוגמניותאחד
בלבד,המקנהזכויותהצבעהשוותביחסלערכןהנקוב;
פסקה)2(מתייחסתלחברהרשומהוקובעתכיכלהנפקת
מניותנוספתשלחברהכאמורתיעשהבמניותהעדיפות
ביותרבזכויותההצבעהעתנאיםאלהנועדולהבטיחכי
ניירותהערךהנרשמיםלמסחראינםנחותיםמסוגאחר
שלניירותערךשלהחברה,שאינונרשםלמסחר,כךשלא
תיווצראפליהלרעתהמשקיעיםמןהציבורעהוראותסעיף

זהחלותגםעלחברותדואליותע

של שורה מעוררת מניות סוגי של הנפקה אומנם
סיכונים ובהם המשקיעים, לציבור וסיכונים קשיים
למשקיעיםשיחזיקובסוגהמניותהנחות,סיכוןלקיומה
שלשליטהבתאגידבלאהשקעההוניתמשמעותית,וקשיי
תמחורשלהמניותעעםזאת,במרביתהשווקיםהמובילים
בעולםקיימתהיוםאפשרותגיווןזכויותהצבעהבבורסות
המקומיותעכךלמשלגיווןכאמורמותרבארצותהברית,
קנדה,דנמרק,איטליה,הולנד,סיןועודעהיקףההנפקות
מסוגזהגדלבשניםהאחרונות, ערך וניירות מניות של
בעיקרבארצותהברית,וגםשווקיםשבעברדבקובכלל
שלשוויוןזכויותהגמישואתהמגבלותעלגיווןזכויות
ההצעה,בכפוףלמגבלותשקבעו,שתכליתןלהתמודדעם

הסיכוניםשנזכרולעילע
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פרק ב': תיקון חוק השקעות משותפות בנאמנות

תיקוןחוק
השקעות

משותפות
בנאמנות

בחוקהשקעותמשותפותבנאמנות,התשנ"ד-21994)להלן-חוקהשקעותמשותפות(-2ע

הנסחרות מחברות למנוע לא וכדי האמור, בשל
בבורסהזרהלהיסחרגםבישראלרקבשלגיווןבהוןהמניות
שלהן,מוצעלהחריגמתחולתסעיף46בלחוקניירותערך
רקחברותדואליות,כךשהןיוכלולהיסחרבישראלעם
סוגימניות,בהנחהשהדברמותרבבורסההזרהבההן
נסחרותעכהשלמהלכך,מוצעלתקןבפרקה'ולחוקניירות
ערךאתסעיף5ויזשעניינו"רישוםלמסחרשלניירותערך
שלתאגידחוץ",ולקבועכיבמקרהשבולתאגידהחוץ
ישיותרמסוגאחדשלמניות,תרשוםהבורסהלמסחר
אתסוגהמניותהסחירביותרעזאת,מתוךהנחהכיסוג
המניות סוג הוא הזרה, בבורסה ביותר הסחיר המניות
שבוהשקיעומרביתהמשקיעיםבבורסההזרה,ובהתאם
גם יתקיימו משקיעים לאותם הנתונים ההגנה מנגנוני
ביחסלמשקיעיםבבורסהבישראל-דרישותהגילוי,איכות
הפיקוחומשמעתהשוק-זההרציונלשעליומתבססהסדר
הרישוםהכפולעקביעתהסוגהסחירתיעשהעלסמךמחזור
המסחרשלאותוסוגמניותבבורסההזרה,ב–12החודשים

שקדמולרישוםבבורסהבישראלע

הנפקות בסוגי האפשרי הגיוון לנוכח ועוד, זאת
ההתאמות כל של מראש ביצוע על המקשה שכאלה,
בעת המשקיעים ציבור הגנת לשם להידרש שעשויות
ביצועהנפקותכאמור,מוצעבסעיף46ב)א1(להסמיךאת
הרשותלקבוע,בכללים,תנאיםשרקבהתקיימםניתןיהיה
לאפשררישוםלמסחרשלניירותערךכאמורעסמכותזו
תקנהלרשותכליםלצמצוםסיכוניםפוטנציאלייםולאזן
ככלשיידרשביןהרצוןלפתוחאתהשוקבישראללחברות
דואליותבעלותסוגיםשוניםשלמניותוביןהמשךההגנה
בישראלע אלה בחברות שישקיעו המשקיעים ציבור על
זאתבדומהלמגבלותשקבעולעיתיםרשויותבמקומות
שוניםבעולםביחסלסוגימניותעמובהרבסעיףהמוצעכי
הבורסהבישראליכולהלקבועבתקנונהתנאיםאומגבלות
נוספיםעלהתנאיםשקבעההרשותבענייניםאלהמכוח
סמכותההקבועהבסעיף46לחוקניירותערך,ובכללזהכי
המגבלותשלסעיף46ב)א(לענייןשוויוןזכויותההצבעה

יחולובשלמותןע

פרק ב' - תיקון חוק השקעות משותפות בנאמנות

כללי סעיף 2 

וצובר הולך האלטרנטיביות ההשקעות עולם 
עשרות של נכסים שווי עם האחרונות בשנים תאוצה
טריליונידולריםעצמיחהזוהביאהלגידולבביקושמצד
לקוחותקמעונאייםלהשקעהבשוקהפרטי,ובהבעתגם
גדלהצורךבפיתוחמקורותמימוןחדשיםלהאצתהמשק
בהתאם כאחדע וציבוריים פרטיים בפרויקטים ותמיכה
קרנות האחרונות בשנים ופותחו גובשו אלה, למגמות

מפוקחותבאיחודהאירופיובבריטניההמשקיעותבחוב
לאסחירובנכסיםלאנסחריםנוספים)הוןפרטי,תשתיות,
נדל"ןועוד(עקרנותאלהמהוותכלימקובללהאצתהמשק
באמצעותגיווןמקורותהמימון,וכןכליהמאפשרלמשקיע
קמעונאילגווןאתתיקההשקעותשלוברכיבשאינופועל

באופןמתואםעםשוקההוןע

של מצב הגוררת במשק ממושכת פגיעה בהינתן
חוסרודאות,וכןעלרקעהריביתהגבוהההמאפיינתאת
השוק,יידרשומקורותמימוןנוספים,בעיקרבקרבחברות
קטנותובינוניותשצריכותלגייסחובלצורךפעילותןעעל
כךמתווספיםפגיעהמתמשכתבתשתיות,בשלהלחימה
לצורכי מימון במקורות וצורך ברזל", "חרבות במסגרת
שיקוםעבשלנסיבותאלה,קרנותהנאמנותעשויותלהוות
מכשירפיננסינוסףאוחלופילגיוסחובולמימוןפרויקטים,
וזאתבדרךשלהקמתקרנותנאמנותשיתמחובהשקעות
אלטרנטיביותבחובשאינוסחירובנכסיםלאנסחריםנוספיםע

נגישותושלהמשקיעהקמעונאיבישראללהשקעות
של לנגישותם בהשוואה מוגבלת היא אלטרנטיביות
במדינות קמעונאיים משקיעים או כשירים משקיעים
להשקעה מתאימה אכסניה העדר אחרותע מפותחות
בנכסיםאלטרנטיבייםבעבורמשקיעיםקמעונאייםמקשה
השוק, תנועות וגידור שלהם ההשקעות תיק גיוון על
וזאתבניגודלגישותהמתפתחותבעולםהעוסקותבניהול
השקעותרחבשבותיקהלקוחמנוהלבאופןמפוזר,מאוזן
ומותאםעבהתאםלגישהזו,השקעותאלטרנטיביותהןרכיב
במתאם ביצירתרכיבבתמהילההשקעותשאינו חשוב

עםהשוקע

בחוק כיום מוסדרות אינן אלטרנטיביות השקעות
השקעותמשותפותבנאמנות,התשנ"ד-1994)להלן-חוק
השקעותמשותפות(,וכתוצאהמכךאינןמפוקחותעזאת
כיווןשחוקהשקעותמשותפותוהתקנותמכוחומכתיבים
השקעהשעיקרהבניירותערךסחיריםעהסיבהלכךנעוצה
המסורתישלקרנותנאמנות,שבהןניתןלבצע באופיין
יצירהופדיוןשליחידותבקרנותבכליוםעתכונהזומחייבת
כך נזילים, שהם סחירים, ערך בניירות בעיקר השקעה
לבצעהתאמה מכירהורכישהשלהם באמצעות שניתן
מהירהבנכסיהקרןענוסףעלכךמאפשרתסחירותניירות
הערךשיערוךשוטףלנכסיהקרן,אשרמשרתאתיכולת

היצירהוהפדיוןהיומיתשליחידותיהע

האלטרנטיביות, ההשקעות שוק התרחבות עם
השתכללותווהנגשתולמשקיעיםרביםיותרבעולם,גם
המשקיעהקמעונאיבישראלמוצאאתדרכולהשקעות

אלטרנטיביות,שאינןמפוקחותכאמורע

ס"חהתשנ"ד,עמ'08ו;התשע"ט,עמ'251ע 2
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בסעיף1- )1(

אחריההגדרה"חוקהחברות"יבוא: )א(

""חוקהסדרתהעיסוק"-חוקהסדרתהעיסוקבייעוץהשקעות,בשיווק
השקעותובניהולתיקיהשקעות,התשנ"ה-1995ו;";

העדרהשלתשתיתמפוקחתלהשקעהשללקוחות
את מותירה אלטרנטיביים בנכסים בישראל קמעונאיים
ראוי, הוא שלה ההגנה מעטפת בלי הפרטי המשקיע
היותשאינומקבלבהכרחשירותתיווךהשקעותמקצועי,
מפוקחומתאיםעהקמתתשתיתמפוקחתכאמור,עתידה
לצמצםאתהסיכוןללקוחהנובעמהשקעותדומותאשר
אינןחוסותתחתההגנותוהפיקוחשמספקחוקהשקעות
משותפות,ובכךלעודדאתפיתוחושלשוקזהלצדהגנה

עלהמשקיעיםע

כדילאפשרפיתוחשלקרנותכאמורמוצעלתקןאת
חוקהשקעותמשותפותולייצראתהתשתיתהמשפטית
ליצירתסוגחדששלקרןנאמנות-"קרןהשקעותפרטיות
בנאמנות"עבקרןזומנהלקרןיהיהרשאי,עלפימדיניות
ההשקעותשלהקרן,לעשותאחתמאלה:לקנותולהחזיק
שהוא פרטי )חוב למסחר רשומים לא ערך ניירות בקרן
)חוב ערך ניירות שאינם ונכסים פרטי( הון ערך, ניירות
פרטישאינוניירותערך,נדל"ן,תשתיות,סחורות,נכסים
דיגיטלייםועוד(,נוסףעלנכסיםהמותריםלהחזקהכיום
בקרןנאמנותלפיסעיף59לחוקהשקעותמשותפות;או
כפי סיכונים, גידור לצורכי השקעה אסטרטגיות לבצע
הוראה מתוקף בנאמנות גידור קרנות כיום שפועלות
זמניתלפיסמכותהשלהרשותבסעיף65אלחוקהשקעות

משותפותע

יצויןכיתיקוןהחוקיאפשרהקמתקרנותהשקעות
קרנות או פתוחות קרנות של במבנה בנאמנות פרטיות
סגורות)נסחרות(עהסדרתקרנותהשקעותפרטיותבנאמנות
במבנהשלקרנותפתוחותתתאפשרבאמצעותקביעתן
קרי יחידותע ולפדיון ליצירה קבועים מועדים כקרנות
קרנותאשרניתןליצוראולפדותבהןיחידותרקבמועדים
בתשקיף הקרן מנהל שקבע ידועים, במרווחים קבועים
הקרןעבאופןזהיתאפשרלמנהלהקרןלנהלאתההשקעות
האלטרנטיביותעלפניזמןותוךהתאמתתמהילהנכסים
רשאים יהיו המחזיקים שבהם שיקבע, הפדיון למועדי
שיוסבר וכפי כך, לשם יחידותיהםע את לפדות לבקש
בהמשך,מוצעלתקןאתסעיףצ4לחוקהשקעותמשותפות
באופןאשריאפשרקביעתמועדיםקבועיםבמרווחיזמן
גדולים,גםמעל12חודשים,ולבטלאתהדרישההקיימת
כיוםבחוקהשקעותמשותפותכימועדיהיצירהוהפדיון
בקרןמועדיםקבועיםיהיוזהים,כדילאפשראתהגמישות

הנדרשתלניהולקרנותמסוגזהע

נוסףעלכך,מוצעיםתיקוניםלשםקידוםהנגשתןשל
קרנותנאמנותבכללוקרנותהשקעותפרטיותבנאמנות
תמריצים יצירת באמצעות המשקיעים, לציבור בפרט,

וזאת אלה, קרנות שמתווכים הגופים בעבור לשיווקן
באמצעותהרחבתמודלהתגמולע

סמכויות לרשות להעניק מוצע האמור, כל בשל
הנוגעים מקצועיים בעניינים והוראות כללים לקביעת
להבנייתהמוצרוניהולועסמכותזותאפשרגמישותבקביעת
הוראותמקצועיותלמנהליקרנותנאמנותבנוגעלקרנות
השקעותפרטיותבנאמנות,באופןשיאפשרתגובהמהירה
ויעילהלהתפתחויותולשינוייםבשוקשהואדינמיומצריך
התאמותתכופות,כפישניתןללמודמרגולציותמקבילות
בעולםעכדילייצרבהירותוודאותלגביהאסדרהשחלה
עלקרנותהשקעותפרטיותבנאמנות,כךשיהיהברוראלה
ענייניםמוסדריםבתקנותשרהאוצר)להלן-השר(ואלה
ענייניםמוסדריםבהוראותוכלליםשתקבעהרשות,מוצע
להוסיףאתסעיף129גלחוקהשקעותמשותפותאשרבו
מרוכזותמרביתההתייחסויותבחוקהשקעותמשותפות
לסוגהקרנותהאמור,והואמסדיראתסמכויותהרשות
לקביעתהוראותוכלליםבנוגעלקרנותאלהבאופןשלא

תיווצרחפיפהאוסתירהביניהםלביןתקנותהשרע

יצויןכימעטמןהתיקוניםהמוצעיםבסעיף2להצעת
החוקיחולובאופןרוחביעלכלקרנותהנאמנותולארקעל
קרנותהשקעותפרטיותבנאמנותמקוםשבוהתיקוןנדרש
בנוגעלכללהקרנותולאלסוגהקרנותהמסוים,וזאתכפי

שיוסברבהמשךלגביאותםסעיפיםע

כאמור בנאמנות פרטיות השקעות קרנות הקמת
מתן הראשונה, מרכזיות: מטרות שלוש בהשגת תסייע
תיק גיוון השנייה, ולהאצתהמשק; לצורךמשקי מענה
השקעותוהגנהעלהלקוחהקמעונאי;והשלישית,פיקוח
עלייעוץושיווקמוצריםאלטרנטיבייםלמשקיעהקמעונאיע

לשםכך,מוצעלתקןאתחוקהשקעותמשותפותכלהלן:

לפסקה )1(

השקעות לחוק 1 בסעיף הגדרות כמה לתקן מוצע
משותפותאשרנדרשותלצורךהתיקוןהמוצעעכךלמשל
בהגדרה"יוםחישובמחירים"מוצעלהפנותגםלסעיף
סמכות תינתן שבו זו, חוק בהצעת המוצע 129ג)א()ו(
לרשותלקבועבהוראותאתהימיםשלגביהםעלמנהלקרן
השקעותפרטיותבנאמנותלחשבאתמחירהקנייהואת
מחירהמכירהשלנכסיהקרן,במקוםסמכותהשרלקבוע

זאתבתקנותלפיסעיף46)ה(לחוקהשקעותמשותפותע

כמוכןמוצעלהוסיףהגדרהלמונח"קרןהשקעות
פרטיותבנאמנות"לצורךהתיקוןהמוצעעקרןכאמורתוגדר
כקרןשמתקיימיםבהשניאלה:)1(בהסכםהקרןנקבעכי
תהיהקרןהשקעותפרטיותבנאמנות,כפישמקובללהגדיר

ס"חהתשנ"ה,עמ'416ע ו
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בהגדרה"יוםחישובהמחירים",במקום"סעיף46)ה("יבוא"סעיפים46)ה( )ב(
או129ג)א()ו(";

אחריההגדרה"מטבעחוץ"יבוא: )ג(

""מסלקה"-כהגדרתהבסעיף44לאלחוקניירותערך;";

אחריההגדרה"קרן"יבוא: )ד(

""קרןהשקעותפרטיותבנאמנות"-קרןשמתקיימיםבהשנייםאלה:

בהסכםהקרןנקבעכיתהיהקרןהשקעותפרטיותבנאמנות; )1(

לפימדיניותההשקעותשלהמנהלהקרןרשאילעשותאחתאו )2(
יותרמאלה:

לקנותבעדהולהחזיקבהגםניירותערךשאינםנסחרים )א(
בבורסהאובשוקמוסדרונכסיםשאינםניירותערך;

לבצעאסטרטגיותהשקעהלצורכיגידורסיכונים;"; )ב(

ההגדרה"קרןייחודית"-תימחק; )ה(

בהגדרה""בעלרשיון","יועץהשקעות"ו"מנהלתיקים"",המילים"בייעוץ )ו(
השקעותובניהולתיקיהשקעות,התשנ"ה-1995)להלן-חוקהסדרתהעיסוק("

-יימחקו;

סוגיקרנותנוספיםבחוק,כגון"קרןמחקה","קרןפתוחה"
וכדומה;)2(לפימדיניותההשקעותשלהקרן)המתוארת
בהסכםהקרןובתשקיףהקרן(,יהיהניתןלהשקיעבהגם
בנכסיםאלטרנטיביים,קריבניירותערךשאינםנסחרים
בבורסהאובשוקמוסדר)חובפרטישהואניירותערך,הון
פרטי(ובנכסיםשאינםניירותערך)חובפרטישאינוניירות
ערך,נדל"ן,תשתיות,סחורות,נכסיםדיגיטלייםועוד(,או
כקרןגידוראשרתבצעאסטרטגיותהשקעהלצורכיגידור
סיכוניםעהגדרתסוגשלקרןהשקעותפרטיותבנאמנות
כקרןגידורכאמורתאפשרלהסדירבהסדרשלקבעאת
קרנותהגידורבנאמנותאשרפועלותערבתיקוןזהמכוח
משותפותע השקעות לחוק 65א סעיף לפי זמנית הוראה
לצדזאת,וכפישיוסברבדבריההסברלסעיף2)15(בהצעת
החוק,מוצעלהתוותאתמאפייניהנכסיםהאלטרנטיביים
המותריםבהשקעהבקרןהשקעותפרטיותבנאמנות,מלבד
נאמנות קרן בכל בהשקעה היום כבר המותרים נכסים
בסעיף שיוחל כפי משותפות, השקעות לחוק 59 בסעיף

129ג)א()צ(המוצעע

עודמוצעלמחוקאתההגדרה"קרןייחודית",המוגדרת
כיוםכך:""קרןייחודית"-קרןסגורהשבהסכםהקרןנקבע
כיתהיהקרןייחודית;"עזאתמאחרשקרןכאמוראופיינה
שמותר )נכסים בנאמנות משותפות השקעות בתקנות

לקנותולהחזיקבקרןושיעוריהםהמרביים(,התשנ"ה-1994,
כקרןשניתןלהחזיקבהיחידותשלקרנותגידורועלכן
הלכהלמעשההאפשרותלהקיםקרןמסוגזהתיכללתחת
ההגדרהשלקרןהשקעותפרטיותבנאמנותהמוצעתעיצוין
בפועל ייחודית, קרן להקים בחוק האפשרות אף על כי
קרנותכאמורלאהוקמובשלהחיובלהקימן,ביןהשאר,
כקרנותסגורותנסחרותעדרישתהסחירותשליחידותקרנות

אלטרנטיביותהוכחהכמורכבתליישוםגםבעולםע

נוסףעלכך,אגבתיקוןחוקהשקעותמשותפות,מוצע
שקיבלה חברה שהיא "מסלקה", ההגדרה את להוסיף
רישיוןלפתיחהולניהולשלמערכתסליקהלפיסעיף50א
לחוקניירותערךעתיקוןזהנדרשכדילהתאיםאתהמצב
החוקיבחוקהשקעותמשותפותלזהשבחוקניירותערך,
שכןבעקבותחוקניירותערך)תיקוןמס'ו6(,התשע"ז-צ201
מבנה שונה ערך(, ניירות לחוק ו6 מס' תיקון - )להלן
חוקית תשתית הונחה ובמסגרתו הבורסה, על הבעלות
ניירותערךנוספות לפעילותןשלבורסותומסלקותשל

בישראלע

כמוכןמוצע,אגבהתיקון,להגדיראתחוקהסדרת
העיסוקבייעוץהשקעותבשיווקהשקעותובניהולתיקי
השקעות,התשנ"ה-1995,אשרכיוםמוגדרבתוךההגדרה

""בעלרישיון","יועץהשקעות"ו"מנהלתיקים""ע
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בסעיף5)א(- )2(

בפסקה)ו(,במקום"קרןפתוחה,קרןסגורהאוקרןייחודית"יבוא"קרןפתוחה )א(
אוקרןסגורה";

אחריפסקה)צ(יבוא: )ב(

בקרןפתוחהשהיאקרןמועדיםקבועיםכמשמעותהבסעיףצ4- ")צא(
דרישהלמתןהודעהמוקדמתלפדיוןיחידותהקרןאםנקבעהלפיסעיף

קטן)ב(שלהסעיףהאמור;";

בסעיףצ2)א(,בפסקה)1(,במקום"בתקנותלפיסעיף26"יבוא"בתקנותאובכללים )ו(
לפיסעיפים26או129ג)א()1(";

בסעיף1ו)ב(,במקום"בתקנותשהותקנולפיסעיפים26)א(ו–)ג(ו־1ו1)א("יבוא )4(
"בתקנותאובכלליםשהותקנולפיסעיפים129,26ג)א()1(ו־1ו1)א(";

בסעיף44)ב(,במקום"מסלקתהבורסה)להלן-המסלקה("יבוא"מסלקה"ובמקום )5(
"הכלבדרךשקבעשרהאוצר"יבוא"הכולבדרךובמועדשקבעההרשותבהוראות";

בסעיף46)א(,במקום"להוראותאותוסעיף"יבוא"להוראותלפיאותוסעיף"; )6(

לפסקה )2(

מוצעלתקןאתסעיף5)א()ו(לחוקהשקעותמשותפות
שעניינופרטיהסכםהקרן,ולמחוקאתההתייחסותשבו
ל"קרןייחודית"בהתאםלמחיקתההגדרהכאמורבדברי
ההסברלסעיף2)1(להצעתהחוקעיוערכיבעקבותהתיקון,
יתייחס הקרן, הסכם פרטי את קובע שכאמור זה, סעיף
לקרןפתוחהוסגורהבלבד,אךבחוקהשקעותמשותפות
מוגדרותקרנותנוספותשהאפיוןשלהןנקבעבהסכםהקרן,
כפישמוצעלהגדירקרןהשקעותפרטיותבנאמנותענוסף
עלכךמוצעלהוסיףלסעיף5)א(לחוקהשקעותמשותפות
אתפסקה)צא(ולחייבמנהלקרןלעגןבהסכםהקרןשל
קרןפתוחהשהיאקרןמועדיםקבועים,כמשמעותהבסעיף
צ4לחוקהשקעותמשותפות,אתהדרישהלמתןהודעה
מוקדמתלפדיוןיחידותהקרן,אםנקבעהכזולפיסעיףצ4)ב(
כנוסחוהמוצעבסעיף2)צ(להצעתהחוק)ראודבריההסבר

לסעיף2)צ(בהצעתהחוק(ע

לפסקאות )3( ו–)4(

צ2)א(ו–1ו)ב(לחוק מוצעלבצעהתאמותבסעיפים
המוצע 129ג סעיף הוספת לנוכח משותפות, השקעות
בהצעתחוקזו,כפישהוזכרבחלקהכללישלסעיף2לדברי
ההסברוכפישיפורטבהמשךבדבריההסברלסעיף2)15(
החוקעסעיפיםאלהמפניםכיוםלתקנותואילו בהצעת
בנוגעלקרןהשקעותפרטיותבנאמנותמוצעלהסמיךאת
הרשותלקבועהוראותאוכלליםבאותםענייניםהמוזכרים
בסעיפים להוסיף נדרש ולפיכך האמורים, בסעיפים

האמוריםהפניהלסעיף129גהמוצעע

לפסקה )5(

החוק, בהצעת )1(2 לסעיף ההסבר בדברי כאמור
תיקוןמס'ו6לחוקניירותערךשינהאתמבנההבעלות
עלהבורסה,ובכללזהיצרתשתיתחוקיתלפעילותןשל

בורסותנוספותבישראל,וכנגזרתגםמסלקותניירותערך
משותפות, השקעות לחוק 44)ב( סעיף ואולם נוספותע
וסך ליחידות ההזמנות סך העברת אופן את המסדיר
בחוק כהגדרתו המפיץ, שקיבל יחידות לפדיון הוראות
השקעותמשותפות,למנהלהקרן,לאתוקןבהתאםלתיקון
זה,ולכןחוקהשקעותמשותפותעדייןמתייחסל"מסלקת
בהתאם הסעיף את לתקן אפוא מוצע בלבדע הבורסה"
לתיקוןמס'ו6לחוקניירותערך,כךשחלףהמונח"מסלקת
הבורסה",תנקוטלשוןהסעיףבמונחהכללי"מסלקה",אשר
מוצעלהגדירוכאמורבדבריההסברלסעיף2)1(להצעת

חוקזוע

נוסףעלכך,מוצעלתקןאתסעיף44)ב(לחוקהשקעות
משותפותכךשהרשותתוסמךלקבועבהוראותאתהדרך
והמועדלהעברתסךההוראותמהמפיץלמנהלהקרןדרך
המסלקה,במקוםסמכותהשרכיוםעמכוחסמכותזו,למשל,
היקפי על מידע העברת הוראותבדבר יכולותלהיקבע
יצירותופדיונותלמנהלהקרןעמידעזהנחוץלענייןניהולן
השוטףשלקרנותמועדיםקבועיםבייחוד,ובכללכךקרנות
השקעותפרטיותבנאמנותשיהיוקרנותמועדיםקבועים,
כדילספקאינדיקציהלמנהלהקרןבנוגעלהיקפיהפדיונות
הצפוייםבמועדהקבועהקרב,וכךמנהלהקרןיוכללהיערך
בניהולנזילותנכסיהקרןעעודיצויןכיעדהיוםהשרלא
התקיןתקנותמכוחסמכותוזו,וכןמאחרשלרשותקיימת
כברהיוםאחריותגםבהיבטזה,בשלחובתהשלהמסלקה
בדיווחלרשותעלכלליהעזרשקבעה)לפיסעיף46)ט(לחוק
לקבוע הרשות את להסמיך מוצע משותפות(, השקעות

הוראותבענייניםאלהע

לפסקה )6(

סעיף46לחוקהשקעותמשותפותקובעכימנהלקרן
פתוחהימכורויפדהאתיחידותהקרןרקבימיםשלגביהם
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במקוםסעיףצ4יבוא: )צ(

"קרןמועדים
קבועים

מועדיםצ4ע הקרן בהסכם לקבוע רשאי פתוחה קרן מנהל )א(
קבועיםלהצעתהיחידותולפדיונן)להלן-קרןמועדיםקבועים(

ויחולולענייןזההוראותאלה:

הרשותרשאיתלקבועבהוראותתנאיםשבהתקיימםעל )1(
המועדיםלהצעתהיחידותוהמועדיםלפדיונןלהיותזהים,

ותנאיםשבהתקיימםיכולשמועדיםאלהלאיהיוזהים;

המועדיםלהצעתהיחידותוהמועדיםלפדיונןיהיו )2(
בימיםשלגביהםעלמנהלהקרןלחשבאתמחירהקנייה

ואתמחירהמכירהשלנכסיהקרן;

להצעת סמוכים קבועים מועדים שבין התקופה )ו(
יחידותוהתקופהשביןמועדיםקבועיםסמוכיםלפדיון
יחידותלאתעלהעלשניםעשרחודשיםאועלתקופה
ארוכהיותרשתקבעהרשותבהוראותבהתאםלסוגהקרןע

מנהלקרןמועדיםקבועיםרשאילהתנותאתפדיוןיחידות )ב(
הקרןבמתןהודעהמוקדמתמאתבעליהיחידות;הרשותרשאית
לקבועבהוראותתנאיםמקדמייםלהתנייתהפדיוןבמתןהודעה

מוקדמתכאמורע";

עליולחשבאתמחיריהקנייהוהמכירהשלנכסיהקרן,
ולגביקרןמועדיםקבועים-במועדיםשנקבעובסעיףצ4
לחוקהשקעותמשותפותעלנוכחהתיקוןהמוצעלסעיףצ4
לחוקהשקעותמשותפות,כפישיפורטלהלןבדבריההסבר
2)צ(להצעתהחוק,שלפיוהרשותתוסמךלקבוע לסעיף
הוראותלענייןקביעתהמועדיםלהצעתהיחידותולפדיונן
בקרןמועדיםקבועים,מוצעלבצעהתאמהבסעיף46)א(
לחוקהשקעותמשותפות,כךשהואיחולגםעלמועדים
שנקבעולפיסעיףצ4,כלומרגםכאלהשנקבעובהוראות

הרשותע

לפסקה )7(

סעיףצ4לחוקהשקעותמשותפותמסדירקרןמועדים
קבועיםוקובעתנאיםליצירתהעוזהלשוןסעיףצ4לחוק

השקעותמשותפותבנוסחוכיום:

קבועים מועדים פתוחה קרן בהסכם נקבעו )א( "צ4ע
להצעתהיחידותולפדיונן)להלן-קרןמועדיםקבועים(,

יתקיימוהתנאיםהבאים:

והמועדים היחידות להצעת המועדים )1(
לפדיונןיהיוזהים;

והמועדים היחידות להצעת המועדים )2(
לפדיונןיהיובימיםשלגביהםעלמנהלהקרן
לחשבאתמחירהקניהואתמחירהמכירהשל

נכסיהקרן;

התקופהשביןמועדיםקבועיםסמוכיםלא )ו(
תעלהעלששהחודשיםע"

מוצעלהחליףאתהסעיףהאמורולבטלאתהחובה
מועדים בקרן ולפדיונן יחידות להצעת המועדים כי
קבועיםיהיוזהיםעמנהלהקרןיוכללקבועבהסכםהקרן
בתשקיף זאת ויכלול לאו, אם זהים יהיו המועדים אם
הקרןעלצדזאת,מוצעלהסמיךאתהרשותלקבועבהוראות
היחידות להצעת המועדים על שבהתקיימם תנאים
והמועדיםלפדיונןלהיותזהיםותנאיםשבהתקיימםיכול
שמועדיםאלהלאיהיוזהיםעיובהרכיכלעודהרשות
לאקבעהתנאיםכאמורבהוראות,שיקולהדעתבעניין
המועדיםיהיהנתוןבידימנהלהקרןעתיקוןזהנועדלתת
מענהלחסמיםשוניםאשרמנעופיתוחשלקרנותנאמנות
מועדיםקבועיםאוהגבילואתכדאיותהצעתןעכךלמשל,
עשוילהיותיתרוןבקביעתתדירותיצירתיחידותהקרן
הגבוההיותרמזושלהפדיונות)המקלהעלהצטרפותלקרן
קיימת(,אובקביעתתדירותפדיונותגבוההיותרמזושל

היצירות)המקלהעליציאהמקרןקיימת(ע

כמוכן,מוצעלקבועשתוארךהתקופהשביןמועדים
קבועיםסמוכיםליצירהולפדיוןשליחידותבקרןפתוחה,
לכל חודשים עשר לשנים היותר לכל חודשים משישה
היותר,אותקופהארוכהיותרשקבעההרשותבהוראות
לקבוע לרשות הנתונה הסמכות הקרןע לסוג בהתאם
בהוראותתקופהארוכהמשניםעשרחודשיםביןמועדים
קבועיםסמוכים,תאפשרקביעהשלהאמורבענייןקרנות
ניהול לרוב שוניםע מסוגים בנאמנות פרטיות השקעות
ממושך השקעה בזמן מתאפיין אלטרנטיביות השקעות
מועדים בין ממושכות תקופות לאפשר הצורך ומכאן
קבועיםעעםזאת,ישנןקרנותהשקעותפרטיותבנאמנות,
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בסעיף68)ב(,אחרי"בסעיףקטן)א("יבוא"ובלילגרועמהוראותסעיף129ג)ד("; )8(

בסעיף2צ)ה(,המילה"בתקנות"-תימחק; )9(

בסעיףוצ)ב()1(,במקום"שקבעשרהאוצרבתקנותולתקופהשקבע"יבוא"שקבעה )10(
הרשותבהוראותולתקופהשקבעה";

כגוןקרנותהמתמקדותבאסטרטגיותגידור,שבהןההשקעה
היאבניירותערךסחיריםולכןאיןמניעהשיתאפשרובהן

מועדיםקבועיםסמוכיםיחסיתע

נוסףעלכךמוצעלקבועכימנהלקרןיהיהרשאי
להתנותאתפדיוןהיחידותבמתןהודעהמוקדמתמאת
בעליהיחידות,אךהרשותתהיהרשאיתלקבועבהוראות
תנאיםמקדמייםלהתנייתהפדיוןבמתןהודעהמוקדמת
כאמורעאפשרותכאמורקיימתכיוםלפיסעיף56)ד(לחוק
שיחידותיהן סגורות לקרנות בנוגע משותפות השקעות
בהן קבע הקרן מנהל אשר בבורסה למסחר רשומות
בנוסףאפשרותלפדיוןיחידות,כאמורבסעיף56)א(לחוק
השקעותמשותפותעיתרונהשלהודעהמוקדמתכאמור
הואביכולתההיערכותשלמנהלהקרןלהתאיםאתנזילות
נכסיהקרןלקראתהמועדהקבועהבאעמובןשהדברחיוני
בקרןהשקעותפרטיותבנאמנותאשרתנהלתמהילשל
נסחרים שאינם נכסים של תמהיל לצד נסחרים נכסים
וזאתכדילשרתאתאותםמועדיפדיוןעמעברלכך,בהתאם
לסמכותהרשותהמוצעתבתיקוןהמוצעלסעיף44)ב(לחוק
)5(2 בדבריההסברלסעיף השקעותמשותפות,כמוסבר
להצעתהחוק,הרשותתוכללקבועהוראותבדברהעברת
לצורך הקרן למנהל ופדיונות יצירות היקפי על מידע

היערכותמנהלהקרןלקראתפדיוןכאמורע

כי כיום, הקיים לנוסח בדומה לקבוע, מוצע עוד
המועדיםלהצעתהיחידותוהמועדיםלפדיונןיהיובימים
אתמחירהקנייהואת הקרןלחשב עלמנהל שלגביהם
מחירהמכירהשלנכסיהקרןעבהקשרזהיובהרכילפי
סעיף2ו)א()1(לחוקהשקעותמשותפות,התקופהלהגשת
הזמנותבקרןפתוחהאובקרןסלהמציעהאתיחידותיה
לציבורלראשונהתחלבתוםשבעהימיםמתאריךהתשקיף
ותסתייםלאיאוחרמשניםעשרחודשיםלאחרהתאריך
האמור,כךשייתכןמצבשבקרןמועדיםקבועיםהמוצעת
לראשונהלאתהיהחפיפהביןהמועדשבוניתןלהתחיל
להציעאתיחידותהקרןלביןהמועדהקבועהראשוןשבו
להיות ניתןלבצעאתההזמנותשהוגשובפועל,שעליו
יוםשלגביועלמנהלהקרןלחשבאתמחירהקנייהומחיר
המכירהשלנכסיהקרןכאמורבסעיף46)א(לחוקהשקעות

משותפותע

לפסקה )8(

סעיף68)א(לחוקהשקעותמשותפותקובעכימנהל
קרןלאיחזיקביחידותשלקרןשהואמנהל,ונאמןלאיחזיק
ביחידותשלקרןשהואמשמשלהנאמן,והפרתהסעיףאף
מהווהעבירהפליליתלפיסעיף124)א()9(לחוקהשקעות
האמור, האיסור אף על כי קובע 68)ב( סעיף משותפותע

השררשאילקבועתנאיםוהוראותבדבררכישתיחידות
בידימנהלהקרןעמכוחסמכותזונקבעהבתקנותבעניין
)ובכללכךאדם קרןטכנולוגיהעיליתחובתמנהלהקרן
השולטבואוחברהבשליטתאדםכאמור(לרכושיחידות
שלהקרןבעתהקצאתיחידותהקרןלראשונהעהדברנועד
להגביראתזהותהאינטרסיםביןמנהלהקרןלמשקיעים,
בקרנותשבהןלמנהלהקרןישבהכרחעודףמידעעלפני
מוצע הטעם, ומאותו האמור, ההסדר לצד המשקיעיםע
לקבועבסעיף129ג)ד(כיעלאףהאמורבסעיף68)א(,הרשות
קרן של יחידות לרכישת חובה בכללים לקבוע רשאית
השקעותפרטיותבנאמנותבידימנהלהקרן,בעצמואו
באמצעותאדםהשולטבואוחברהבשליטתאדםכאמור,
חובה בכללים לקבוע המאפשר ההסדר לכךע והתנאים
לרכישתיחידותשלקרןהשקעותפרטיותבנאמנותמכוח
129ג)ד(,הואהסדרמשליםשחלבמקביללסמכות סעיף
הרחבהיותרשלהשרלקבועתנאיםוהוראותבדבררכישת
יחידותבידימנהלהקרןמכוחסעיף68)ב(עכדילהבהיראת
היחסשביןסעיפיהחוקהשונים,מוצעלתקןאתסעיף68)ב(
ולקבועכיהואאינוגורעמהוראותסעיף129ג)ד(שיתווסףע

לפסקה )9(

2צ)ה(לחוקהשקעותמשותפותמתירלרשות סעיף
אולעובדהרשותשהיאהסמיכהלכךלהאריךאתהמועד
אם משותפות, השקעת חוק לפי הנדרש דוח להגשת
שוכנעוכינבצרממנהלקרןלהגישובמועדשנקבעלכךע
2)15(להצעתהחוק,בתיקונואת בהתאםלמוצעבסעיף
סעיף2צ)א(לחוקהשקעותמשותפות,להסמיךאתהרשות
לקבועהוראותבענייןמועדיםלהגשתדוחותבנוגעלקרן
השקעותפרטיותבנאמנות,חלףסמכותהשר,נדרשלערוך
התאמהגםבנוסחסעיף2צ)ה(לחוקהשקעותמשותפות
כךשלאיתייחסלמועדיםשנקבעובתקנותבלבד,אלאגם

למועדיםשנקבעובהוראותהרשותע

לפסקה )10(

סעיףוצ)ב()1(לחוקהשקעותמשותפותקובעכימנהל
קרן,אדםהשולטבואוחברהבשליטהשלאדםכאמור,
לאיפרסמוולאיגרמולפרסוםשלהתשואהשהשיגהקרן
פתוחהאוקרןסל,אלאאםכןחושבהלפינוסחהשקבע
הסעיף את לתקן מוצע שיקבעע ולתקופה בתקנות השר
זה בעניין הוראות לקבוע הרשות את ולהסמיך האמור
בנוגעלכללקרנותהנאמנות,ובכללזהקרנותהשקעות
פרטיותבנאמנות,וזאתבמקוםסמכותהשרכיוםלקבוע
תקנות,בשלהצורךבגמישותשלתקופותפרסוםהתשואה

והתאמתןלסביבתהמידעהמשתנהע
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בסעיף82)א(,בפסקה)4(,במקום"עלידימשווקאועלידימנהלקרן"יבוא"על )11(
ידימשווק,מפיץאומנהלקרן";

בסעיףצ9,סעיףקטן)ב1(-בטל; )12(

בסעיףו11ד- )ו1(

חוץ קרן "ולעניין יבוא )ה(" עד וצ)ב( "סעיף אחרי )א()6(, קטן בסעיף )א(
בעלתמאפייניםדומיםלקרןהשקעותפרטיותבנאמנות-כפישהוחלבסעיף

129ג)א()ו(ו–)5(";

בסעיףקטן)ב()ו(,אחרי"סעיףוצ)ב()1(,)ג(,)ג1(ו–)ג2("יבוא"ולענייןקרןחוץ )ב(
בעלתמאפייניםדומיםלקרןהשקעותפרטיותבנאמנות-כפישהוחלבסעיף

129ג)א()ו(ו–)5(";

)18(,במקוםהסיפההחלבמילה"למעט"יבוא"למעט 124)א(,בפסקה בסעיף )14(
כללמכלליהרשותשנקבעולפיסעיף129גאוהוראהמהוראותהרשותשנקבעולפי

הסעיפיםהמנוייםבסעיף129ד)א(";

לפסקה )11(

מאפשר משותפות השקעות לחוק 82)א()4( סעיף
למנהלקרןאולמשווקבלבדלהעבירתשלוםאועמלה
לעובדאולמישמועסקעלידםעלשוןסעיףקטן)א()4(אינה
מתייחסתל"מפיץ",שלפיהגדרתובחוקהשקעותמשותפות
ליחידות הזמנות אצלו להגיש שניתן בורסה חבר הוא
בקרןנאמנותעמוצעלתקןאתהסעיףבאופןשיאפשרגם
למפיץלהעבירתשלוםאועמלהכאמור,וזאתכדילעודד
תחרותבתנאיםהוגניםעתיקוןסעיף82)א()4(לחוקהשקעות
משותפותוהתגמולהמוצעאומנםאינםמתייחסיםלקרנות
השקעותפרטיותבנאמנותבלבד,ואולםאפשרותלהעביר
תשלוםאועמלהתשפרותרחיבאתאמצעיההנגשהשל
הציבורלקרנותהנאמנותעעםזאת,יודגשכישיווקשל
קרןנאמנותיכוללהיעשותרקבידיבעלרישיוןלפיחוק
הסדרתהעיסוקבייעוץהשקעות,בשיווקהשקעותובניהול
תיקיהשקעות,התשנ"ה-1995)להלן-חוקהייעוץ(,הכפוף
לחובותכלפיהלקוחולפיקוחואכיפהשלהרשותמכוח
החוקהאמור,ומשוםכךאיןבתיקוןהמוצעכדילהחליש
בין עסקית התקשרות כן, כמו המשקיעע על ההגנה את
המפיץלמשווקעשויהלשכללאתהמודליםהעסקייםשל
המפיציםואתשרשרתההפצהשלקרנותהנאמנותבכלל
ולכןהיא בנאמנותבפרט, קרנותהשקעותפרטיות ושל
עשויהלהגדילאתהיכולתשלמנהליהקרנותוהמפיצים

להגיעלנתחשוקגדוליותרולמגווןרחבשללקוחותע

יצויןכיאםיעלההצורךלמנועניצוללרעהשליכולת
סמכותה מכוח הוראות לקבוע הרשות תוכל התגמול,
הכלליתבסעיףצ9לחוקהשקעותמשותפות,אשריסדירו
אתהתגמוללפיסעיףקטןזהבמטרהלהבטיחאתטובת

הלקוחואתהתנהלותוהתקינהשלהשוקע

לפסקה )13(

סעיףו11דלחוקהשקעותמשותפותקובעאילוהוראות
לפיסעיפיהחוקהמפורטיםבאותוסעיףיחולועלקרנות

חוץשאושרההצעתיחידותיהןלציבורבישראלעבסעיף
2)15(להצעתהחוקמוצעלתקןאתסעיףוצלחוקהשקעות
הוראותוכללים לקבוע תוסמך שהרשות כך משותפות,
בענייןפרסוםנתוניםעלאודותקרנותהשקעותפרטיות
בנאמנות,חלףסמכותהשרעלאורזאתנדרשלערוךהתאמה
בנוסחסעיףו11ד)א()6(ו–)ב()ו(לחוקהשקעותמשותפותכך
שמנהלקרןחוץיידרשלגילוימסוגזהגםבענייןקרןחוץ
בעלתמאפייניםדומיםלקרןהשקעותפרטיותבנאמנות
שאושרההצעתיחידותיהלציבורבישראלעמובןשהצעה
הקרנות אם רק להיעשות תוכל כאמור חוץ קרנות של
עומדותבתנאיםשנקבעובתקנותבהתאםלסמכותהשר

בסעיףו11גלחוקהשקעותמשותפותע

לפסקה )14(

124)א()18(לחוקהשקעותמשותפותקובעכי סעיף
הפרהשלהוראותהמנויותבתוספתהשלישיתאובתוספת
הראשונהלחוקהשקעותמשותפותמהווהעבירהפלילית,
)1()ט(שבחלקב'לתוספתהראשונה,שעניינו למעטפרט
השקעות לחוק צ9)ב( סעיף לפי רשות הוראת הפרת
משותפותעכדילהבהירשלאתהיההפללהשלהוראות
מטעםהרשות,וכןכדילהימנעמהפללהשלחלקמהכללים
זוולקבועכי שייקבעומטעמה-מוצעלהרחיבהחרגה
הסמכות שנקבעלפי מכלליהרשות כלל של הפרה אף
של או המוצע 129ג סעיף לפי זו חוק בהצעת המוצעת
הוראהמהוראותהרשותשנקבעהלפיהסעיפיםהמנויים

בסעיף129ד)א(המוצע,לאיהוועבירהפליליתע

יצויןכיהתיקוניםהמוצעיםבפסקאות)1(עד)צ(,)9(
)10(,)11(,)ו1(ו–)14(לסעיף2בהצעתהחוקהמתקניםאת
סעיף1לחוקהשקעותמשותפותעלידיהוספתהגדרת
סעיפים את ומתקנים 5)צא( סעיף את מוסיפים מסלקה,
82)א()4(, וצ)ב()1(, 2צ)ה( צ4, 46)א(, 44)ב(, 1ו)ב(, צ2)א(,
ו11)ד()א()6(ו–)ב()ו(ו–124)א()18(לחוקהשקעותמשותפות
השקעותמשותפות חוק בהצעת גם בהתאמה,מוצעים
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אחריסעיף129ביבוא: )15(

"קרןהשקעות
פרטיותבנאמנות

עלאףהאמורבסעיפים42,26)ג(ו–)ה(,ו4)ב(,46)ב(,)ד(129גע )א(
ו–)ה(,50)ב(,54,52)ב(,54א,56)א1(,)ב(ו–)ז(,צ5)א(,)ב(ו–)ג(,59,
62)ב(,ו64,6)א(ו–)ג(,65)א(ו–)ב(,2צ)א(,וצ)ג()ו(ו–)ג1(,82)א()צ(
ו־109)ה(,לענייןקרןהשקעותפרטיותבנאמנותיחולוהוראות

הסעיפיםהאמוריםבשינוייםכמפורטלהלן:

להתקין האוצר שר סמכות חלף ,26 סעיף לעניין )1(
תקנותבענייניםכאמורבאותוסעיף,תהיהנתונהלרשות
הסמכותלקבועכלליםבאותםענייניםוכןרשאיתהיא,
בכלליםכאמור,לקבועפרטיםשניתןלהשלימםבמועד

מאוחרממועדפרסוםהתשקיף;

בנאמנות)קרןכספיתוקרןמועדיםקבועים(,התשפ"ד-2024,
ורלוונטייםלשתיההצעותעמוצעלחזורעליהםבהצעת
גם תיקונים מצריך בה המוצע שההסדר כיוון זו חוק

בהיבטיםהאמוריםבסעיפיםאלהע

לפסקאות )12( ו–)15(

לחוק 129ג סעיף את להוסיף )15( בפסקה מוצע
השקעותמשותפותולרכזבואתהסמכויותשיוקנולרשות
לקבועהוראותוכלליםבכלהנוגעלקרנותהשקעותפרטיות
בנאמנותבאופןפרטני,חלףסמכויותהשרהקבועותלאורך
החוקלקבועתקנותבענייניםמסוימים,וזאתכמפורטלהלן:

סמכותלקבועכלליםלענייןהפרטיםשייכללובתשקיף
שלקרןהשקעותפרטיותבנאמנות)חלףסמכותהשרבסעיף
26לחוקהשקעותמשותפות(,הנדרשתכדילהתאיםאת
ולקבועפרטים כאמור קרן בתשקיףשל הגילוי דרישות
שניתןלהשלימםבמועדמאוחרממועדפרסוםהתשקיף
)ראוסעיף129ג)א()1(המוצע(;סמכותלקבועבהוראותאת
הדרךוהמועדיםלפרסוםמחיריהיחידותומחיריהפדיון
השר סמכות )חלף בנאמנות פרטיות השקעות קרן של
בסעיף42)ה(לחוקהשקעותמשותפות(,הנדרשתבשביל
לאפשרביצועשלהתאמותבענייןזה)ראוסעיף129ג)א(

)2()ב(המוצע(;סמכותלקבועבהוראותאתאופןקביעת
שווינכסיהקרן,חישובמחירהקנייהומחירהמכירהשל
נכסיקרןהשקעותפרטיותבנאמנות)חלףסמכויותהשר
ו4)ב(ו–50)ב(לחוקהשקעותמשותפותלעניין בסעיפים
קרןפתוחהולענייןקרןסגורה,בהתאמה(,הנדרשתכדי
לקבועאתהאופןשבונדרשלשערךנכסיםאלהלקביעת
מחיריהקרןשעלבסיסםניתןלבצעיצירותופדיונותבקרן
ולאמודאתשווייה)ראוסעיף129ג)א()ו(המוצע(;סמכות
ביצוע להשלמת והעיתוי הדרך את בהוראות לקבוע
הוראותפדיוןאוהזמנותליצירה,היוםשבויועברהסכום
בגיןביצועהעסקהעלידיהמפיץאועלידימנהלהקרן,
לפיהעניין,וכןהימיםשלגביהםעלמנהלקרןהשקעות
פרטיותפתוחהלחשבאתמחירהקנייהואתמחירהמכירה
)ד(ו–)ה( 46)ב(, שלנכסיהקרן)חלףסמכותהשרבסעיף
לחוקהשקעותמשותפות(עהיכולתלחשבמחיריםבקרנות

נאמנותמתאפשרת,ככלל,בימיםשבהםמתקייםמסחר
בנכסיהקרן,ולכן,הלכהלמעשה,כיוםימיחישובמחירים
הקרןע נכסי במרבית מסחר בהם שמתקיים ימים הם
בקרנותהשקעותפרטיותבנאמנותחלקןשלההשקעות
לידי הנתונה הסמכות העברת כן על נסחרות, לא יהיו
הרשותתאפשרלרשותלהתאיםבקרנותהשקעותפרטיות
את לחשב הקרן מנהל על שבהם הימים את בנאמנות
מחיריהיחידהבקרןולהורותעלהשלמתביצועהוראות
היצירהוהפדיוןבקרן)ראוסעיף129ג)א()ו(המוצע(;סמכות
לקבועבהוראותאתהפרטיםשייכללובדוחעלתוצאות
הצעהבקרןסגורהשתהיהקרןהשקעותפרטיותבנאמנות
52לחוק ואתהמועדלהגשתו)חלףסמכותהשרבסעיף
השקעותמשותפות()ראוסעיף129ג)א()ו(המוצע(;סמכות
ביטול על בדוח שייכללו הפרטים את בהוראות לקבוע
הצעהבקרןסגורהשתהיהקרןהשקעותפרטיותבנאמנות
54)ב( בסעיף השר סמכות )חלף להגשתו המועד ואת
לחוקהשקעותמשותפות()ראוסעיף129ג)א()ו(המוצע(;
סמכותלקבועכלליםבדברהפרטיםשישלכלולבתשקיף
בנאמנות פרטיות השקעות קרן שתהיה סגורה קרן של
ופרטיםשניתןלהשלימםבמועדמאוחריותר)ראוסעיף
129ג)א()4()א(המוצע(,וכןסמכותלקבועהוראותלעניין
הצעתיחידותשלקרןסגורהשתהיהקרןהשקעותפרטיות
המוצעות היחידות מספר ההצעה, מועדי בנאמנות,
סעיף )ראו למזמינים שהוצעו היחידות הקצאת ואופן
בסעיף השר סמכות חלף )והכול המוצע( 129ג)א()4()ב(
54אלחוקהשקעותמשותפות(עסמכותזולקבועהוראות
למשל לאפשר כדי נדרשת לעיל המפורטים בעניינים
לכל יחסי מנהלהקרןלהיענותבאופן קביעתחובהעל
המזמינים,אוקביעתהוראותלגביביצועהצעהנוספת,
בהתחשבבתקופתהקרן,ועוד;סמכותלקבועהוראותבדבר
דרךחישובמחירהמכירהשלנכסיקרןסגורהשתהיהקרן
השקעותפרטיותבנאמנותוהוראותבדברהדרךוהמועדים
לפרסוםמחירהפדיון)חלףסמכותהשרבסעיף56)ב(לחוק
וכן המוצע( 129ג)א()ו( סעיף )ראו משותפות( השקעות
סמכותלקבועבכלליםמקריםותנאיםשבהםרשאימנהל
קרןסגורהשתהיהקרןהשקעותפרטיותבנאמנותלפדות
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לענייןסעיף42)ג(ו–)ה(- )2(

רשאית הרשות 42)ג( בסעיף האמור אף על )א(
כאמור הוספה לגביית תנאים בכללים, לקבוע,

באותוסעיף;

חלףסמכותשרהאוצרלהתקיןתקנותלעניין )ב(
הדרךוהמועדיםלפרסוםמחיריהיחידותומחירי
לרשות נתונה תהיה 42)ה(, סעיף לפי הפדיון

הסמכותלקבועהוראותבאותםעניינים;

לענייןסעיפיםו4)ב(,46)ב(,)ד(ו–)ה(,50)ב(,54,52)ב(, )ו(
56)ב(,62)ב(,ו64,6)א(ו–)ג(,65)ב(,2צ)א(ו־וצ)ג()ו(,חלף
סמכותשרהאוצרלהתקיןתקנותבענייניםכאמורבאותם
סעיפים,תהיהנתונהלרשותהסמכותלקבועהוראות

באותםעניינים;

יחידותאונדרשלפדותיחידות)חלףסמכותהשרבסעיף
שפדיון כך בשל וזאת משותפות(, השקעות לחוק 56)ז(
יחידותאינודרךהמלךבקרןסגורהאבלעצםקיומהשל
אפשרותהפדיוןעשויהלסייעבצמצוםהפערשביןשווי
נכסיהקרןלביןמחירהיחידותבמסחר)ראוסעיף129ג)א()5(
המוצע(;סמכותלקבועבכלליםבקרןסגורהשתהיהקרן
יחידה פדיון לעניין תנאים בנאמנות פרטיות השקעות
בתמורהשאינהבמזומנים)חלףסמכותהשרבסעיף56)א1(
לחוקהשקעותמשותפות(,כפישחלופהכאמוראפשרית
בקרנותמסוגזהגםבעולםואףבקרנותסלבישראל)ראו
129ג)א()5(המוצע(;סמכותלקבועבכלליםתנאים סעיף
שבהםיוכלמנהלקרןסגורהשתהיהקרןהשקעותפרטיות
בנאמנות,תוךכדיהמסחרבבורסה,לרכושמיחידותיהבעד
הקרןאולמכוריחידותשהושבוכאמורותנאיםלהקצאת
היחידותלקרן)חלףסמכויותהשרבסעיףצ5)א(ו–)ב(לחוק
השקעותמשותפות(,מנגנוןשלהשבתיחידותבאמצעות
רכישתיחידותהקרןוכןמכירתןבמסחרוהקצאתיחידות
לקרן)יצירת"מחסנית"שליחידות"רדומות"(נקבעבעניין
קרןסלומנגנוןדומהיכוללהיותישיםגםבקרןכאמור
ואשריעקובאחרמחירנכסאלטרנטיבידוגמתסחורה,נכס
דיגיטליוכו')ראוסעיף129ג)א()5(המוצע(;סמכותלקבוע
הוראותנוספותלשםהבטחתהסחירותביחידותשלקרן
סגורהשתהיהקרןהשקעותפרטיותבנאמנותובכללזה
הוראותבדברהחובהשלמנהלקרןלהתקשרעםעושה
שוקכהגדרתובסעיף82)א()6(לחוקהשקעותמשותפות,
בהסכםלגבייחידותהקרן)ראוסעיף129ג)א()6()א(המוצע(
וסמכותלקבועכלליםלענייןפעילותושלעושההשוק
השקעות לחוק צ5)ג( בסעיף השר סמכות חלף )והכול
סמכות המוצע(; 129ג)א()6()ב( סעיף )ראו משותפות(
לקבועבהוראותתנאיםבדברפיזורהשקעות)חלףסמכות
)ראוסעיף 62)ב(לחוקהשקעותמשותפות( השרבסעיף
129ג)א()ו(המוצע(;סמכותלקבועבהוראותתנאיםבדבר
לחוק ו6 בסעיף השר סמכות )חלף בחסר מכר עסקת
השקעותמשותפות()ראוסעיף129ג)א()ו(המוצע(;סמכות

לקבועבהוראותתנאיםשבהםיהיהמנהלקרןהשקעות
פרטיותבנאמנותרשאילקנות,למכור,אוליצוראופציהאו
חוזהעתידיבעדקרןשבניהולו)חלףסמכותהשרבסעיף
64לחוקהשקעותמשותפות()ראוסעיף129ג)א()ו(המוצע(;
סמכותלקבועבכלליםסוגיעסקאותשמנהלקרןרשאי
קרן מנהל שבהם ותנאים לכך, ותנאים באשראי לבצען
רשאילקבלאשראילצורךפדיוןיחידותושיעורהאשראי
)ראוסעיף129ג)א()5(המוצע(וכןסמכותלקבועבהוראות
השקעות קרן של להתחייבויותיה המותר השיעור את
פרטיותבנאמנותמתוךשווינקישלנכסיה)והכולחלף
)ראו משותפות( השקעות לחוק 65 בסעיף השר סמכות
בדבר הוראות לקבוע סמכות המוצע(; 129ג)א()ו( סעיף
דוחותשנדרשלהגישבעדקרןהשקעותפרטיותבנאמנות,
הפרטיםשישלכלולבהם,מועדיעריכתם,הגשתםוצורתם
ודוחותכאמורשישלשלוחלבעליהיחידות)חלףסמכות
2צ)א(לחוקהשקעותמשותפות(,וזאתכדי השרבסעיף
לאפשראתהתאמותהדיווחוהגילויהנדרשיםבקרנות
129ג)א()ו( סעיף )ראו אלטרנטיביים בנכסים המשקיעות
המוצע(;סמכותלקבועהוראותבדברפרסוםעלאודות
מנהלקרן,אדם בנאמנותבידי קרנותהשקעותפרטיות
השולטבואוחברהבשליטתאדםכאמורובכללזהפרטים
שישלכלולבפרסום,הגבלותעלפרטיםבפרסוםומתכונת
- אדם כל בידי שנעשה בפרסום מדובר ואם הפרסום,
סמכותלקבועכלליםבאותםהעניינים)חלףסמכותהשר
וזאת משותפות(, השקעות לחוק ו–)ג1( וצ)ג()ו( בסעיף
על בפרסום הנדרשותבגילוי כדילבצעאתההתאמות
אודותקרןהשקעותפרטיותבנאמנות)ראוסעיף129ג)א(

)ו(ו–)5(המוצע(;סמכותלקבועבכלליםתנאיםלתשלום
פרטיות השקעות קרן מנהל בידי אחרת הטבה מתן או
בנאמנות,בשיעורשאינועולהעלשיעורשכרמנהלהקרן,
למישמחזיקיחידותשלקרןשבניהולו)חלףסמכותהשר
לאפשר כדי בייחוד נדרשת זו סמכות 82)א()צ((ע בסעיף
החזרדמיניהולללקוחותמוסדיים,כפישנעשהבקרנות
המחקות,מאחרשהשקעהשלגורמיםמוסדייםשוניםאינה
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לענייןסעיף54א- )4(

חלףסמכותשרהאוצרלהתקיןתקנותלעניין )א(
שניתן ופרטים בתשקיף לכלול שיש הפרטים
להשלימםבמועדמאוחריותר,כאמורבאותוסעיף,
תהיהנתונהלרשותהסמכותלקבועכלליםבאותם

עניינים;

חלףסמכותשרהאוצרלהתקיןתקנותלעניין )ב(
מספר ההצעה, מועדי לעניין וכן יחידות, הצעת
היחידותהמוצעותואופןהקצאתהיחידותשהוצעו
למזמינים,כאמורבאותוסעיף,תהיהנתונהלרשות

הסמכותלקבועהוראותבאותםעניינים;

לענייןסעיפים56)א1(ו–)ז(,צ5)א(ו–)ב(,65)א(,וצ)ג1(, )5(
82)א()צ(ו–109)ה(,חלףסמכותשרהאוצרלהתקיןתקנות
בענייניםכאמורבאותםסעיפים,תהיהנתונהלרשות

הסמכותלקבועכלליםבאותםעניינים;

נמצאתתחתרגולצייתחוקיניירותערךוכךגםהמגבלות
הקבועותבענייןהוצאותהישירותשהםיכוליםלהשיתעל
העמיתיםעישחשיבותליצירתגמישותלבחינתמתןהחזר
מסוגזה,כדישגםגופיםאלהיוכלולהשקיעבקרנות)ראו

סעיף129ג)א()5(המוצע(ע

נוסףעלכך,מאחרשהדרךלסייםאתתקופתקיומה
שלקרןנאמנותהיאבאמצעותפירוקבהתאםלהוראות
את להסמיך מוצע משותפות, השקעות בחוק המנויות
בדבר נוספות והוראות מועדים בכללים לקבוע הרשות
מימושנכסיקרןשאינםרשומיםלמסחרבבורסהבעניין
נכסיקרנותהשקעותפרטיותבנאמנות)חלףסמכותהשר
העובדה בשל משותפות(ע 109)ה(לחוקהשקעות בסעיף
בנכסים יתאפיינובהחזקות אשר קרנותכאמור שיוקמו
אלטרנטיבייםמסוגיםשונים,יידרשלהתאיםאתהמועדים
למימושנכסיםאלטרנטיבייםאלהבעתפירוק)ראוסעיף

129ג)א()5(המוצע(ע

מוצעבסעיף129ג)ב(להקנותלרשותסמכותלקבוע
בכללים,בענייןקרןפתוחהשתהיהקרןהשקעותפרטיות
שאינה בתמורה יחידה פדיון לעניין תנאים בנאמנות,
במזומנים,כפישהוצעלענייןקרןסגורהבסעיף129ג)א()5(,
ולהבהירכינתונהלרשותגםהסמכותלקבועבכלליםאת
המועדוהדרךלהעברתהתמורהשאינהבמזומנים)חלף
ההוראותהקבועותלענייןזהבסעיפים44)ג(,45ו–46)ב(ו–

)ד(לחוקהשקעותמשותפותוחלףסמכותהשרבסעיפים45
ו–46)ב(ו–)ד(לחוקהאמור(עבהתאםלמוצע,העברתתמורה
התנאים בהתקיים להתאפשר תוכל במזומנים שאינה
שקבעההרשותבכללים,והרשותתהיהרשאיתלקבוע
בכלליםכאמורמקריםשבהםחייבמנהלהקרןלמכוראו
לפדותיחידותשלהקרןבתמורהשאינהבמזומנים,והכול
ובלבדשהתמורהתהיהשווהלמחירהמכירהאולמחיר

הפדיון,לפיהעניין;מאחרשסעיפים44)ג(,45ו–46)ב(ו–)ד(
מתייחסיםלתמורהבמזומן,מוצעלקבועכיבאשרלקביעת
תמורהשאינהבמזומןסעיפיםאלהלאיחולו,ותחתזאת
סמכותהרשותתהיהלקבועבכלליםגםאתהמועדוהדרך
להעברתהתמורהואתאופןניכויההוספהממחירהפדיון

אםנקבעבהסכםהקרןכייהיהניכויכאמורע

כי המוצע, 129ג)א()צ()א( בסעיף לקבוע, מוצע עוד
לענייןנכסיםשמותרלקנותולהחזיקבקרן,הקבועיםכיום
בסעיף59לחוקהשקעותמשותפות,מנהלקרןהשקעות
פרטיותבנאמנותיהיהרשאילקנותבעדהולהחזיקבה
פימדיניות ובלבדשעל האלה, הנכסים אתרשימת גם
בהגם ולהחזיק בעדה ניתןלקנות הקרן ההשקעותשל
מוסדר בשוק או בבורסה נסחרים שאינם ערך ניירות
ונכסיםשאינםניירותערך:ניירותערךשאינםרשומים
למסחרבבורסהאובשוקמוסדר)כגוןהוןוחוב,יחידות
נכסים ערך(, ניירות שהם דיגיטליים נכסים השתתפות,
פיננסיים,הלוואות,זכויותבמקרקעיןאולגבימקרקעין,
דיגיטליים, נכסים התשתיות, בתחום במיזמים זכויות
מוצע זה לעניין בכלליםע הרשות שקבעה אחר נכס וכן
להגדיראתהמונח"נכספיננסי"כהגדרתובחוקהייעוץ,
כךשתתאפשרהשקעהבקרנותהשקעותפרטיותבנאמנות
במבנהשלאגד)FundofFund(,בקרנותהשקעהפרטיות,
במוצריםמובניםועודעכמוכןבהמשךלהחלטתממשלה
מספר204מיוםג'באדרהתשפ"ג)24בפברוארו202(בעניין
קידוםהאסדרהשלהפעילותבנכסיםדיגיטליים,מוצע
לאמץאתהעקרונותשנקבעולהגדרת"נכסדיגיטלי",לפי
ההחלטהכאמור,ולהגדיר"נכסדיגיטלי"כייצוגדיגיטלישל
ערךאוזכות,הניתןלהעברהולאחסוןבאופןדיגיטליעל
DistributedLedger(ידישימושבטכנולוגיתרישוםמבוזר

Technology(אוטכנולוגיהדומהע
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לענייןסעיףצ5)ג(- )6(

חלףסמכותשרהאוצרלקבועהוראותנוספות )א(
סגורה קרן של ביחידות הסחירות הבטחת לשם
ובכללזההוראותבדברהחובהשלמנהלקרןסגורה
להתקשרעםעושהשוקכהגדרתובסעיף82)א()6(,
לרשות נתונה תהיה הקרן, יחידות לגבי בהסכם

הסמכותלקבועהוראותבענייניםאלה;

חלףסמכותשרהאוצרלקבועהוראותלעניין )ב(
פעילותושלעושהשוקכאמורבאותוסעיף,תהיה

נתונהלרשותהסמכותלקבועכלליםבענייןזה;

לענייןסעיף59- )צ(

מלבדהנכסיםהמנוייםבסעיףהאמור,רשאי )א(
מנהלקרןהשקעותפרטיותבנאמנותשמתקייםבה
האמורבפסקה)2()א(להגדרה"קרןהשקעותפרטיות
בנאמנות"לקנותולהחזיקבעדהקרןניירותערך
שאינםרשומיםלמסחרבבורסהאובשוקמוסדר,
נכסיםפיננסיים,הלוואות,זכויותבמקרקעיןאולגבי
מקרקעין,זכויותבמיזמיםבתחוםהתשתיות,נכסים
דיגיטליים,וכןנכסאחרשקבעההרשותבכללים;

לענייןזה-

"נכסדיגיטלי"-ייצוגדיגיטלישלערךאוזכות,
דיגיטלי באופן ולאחסון להעברה הניתן
מבוזר רישום בטכנולוגיית שימוש ידי על
או )Distributed Ledger Technology(

טכנולוגיהדומה;

"נכספיננסי"-כהגדרתובחוקהסדרתהעיסוק;

נוסףעלכךמוצעלקבועכילרשותתהיההסמכות
לקבועבהוראותאתסוגיהנכסיםותנאיםלקנייהולהחזקה
שלהנכסיםבקרןהשקעותפרטיותבנאמנות,חלףסמכות
שרהאוצרבסעיף59לחוקהשקעותמשותפות)ראוסעיף
129ג)א()צ()ב(המוצע(עיובהרכיסמכותזותהיההןלגבי
הנכסיםהמנוייםכיוםבסעיף59לחוקהשקעותמשותפות
הסמכות המוצעע בתיקון שיתווספו הנכסים לגבי והן
לקביעתהתנאיםגםלגביהנכסיםהמנוייםכיוםבסעיף
59נדרשתבעיקרלצורךהסרתמגבלותהשקעהבקרנות

השקעותפרטיותבנאמנותע

נוסףעלהסמכויותהמפורטותלעיל,שניתנותלרשות
חלףסמכותהשרלהתקיןתקנות,מוצעלהסמיךאתהרשות
לקבועבכללים,עלאףהאמורבסעיף42)ג(לחוקהשקעות
היחידה מחיר על הוספה לגביית תנאים משותפות,
עלידימנהלקרןהשקעותפרטיותבנאמנות)ראוסעיף

הסמכות כי לקבוע מוצע עוד המוצע(ע 129ג)א()2()א(
הנתונהליושבראשהרשותלפיסעיף48לחוקהשקעות
משותפותלענייןהפסקהשלהצעתיחידותשלקרןפתוחה
אוהפסקתפדיונן,תהיהנתונהלוגםבענייןהפסקתהצעת
יחידותשלקרןהשקעותפרטיותבנאמנותשהיאקרןסגורה
אוהפסקתפדיונן,כפישנעשהגםבענייןקרנותסלבסעיף

54בלחוקהשקעותמשותפות)ראוסעיף129ג)ג(המוצע(ע

בכללים לקבוע הרשות את להסמיך מוצע כן כמו
חובהלרכישתיחידותשלקרןהשקעותפרטיותבנאמנות
בידימנהלהקרןבעצמואובאמצעותאדםהשולטבואו
חברהבשליטתאדםכאמורוהתנאיםלכךעמאחרשבקרנות
למנהל יש אלטרנטיביים, בנכסים המשקיעות זה, מסוג
זו רכישה המשקיעים, מידעעלפני הקרןבהכרחעודף
מיועדתלהגביראתזהותהאינטרסיםביןמנהלהקרןלבין
קרן בעניין יושם דומה כלל בקרןע האחרים המשקיעים
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נכסים סוגי לקבוע האוצר שר סמכות חלף )ב(
ותנאיםכאמורבאותוסעיף,תהיהנתונהלרשות
סמכותלקבועהוראותבאותםעניינים,דרךכללאו

לסוגיקרנותהשקעותפרטיותבנאמנותע

עלאףהאמורבסעיפים44)ג(ו–46)ב(,התמורהבשלמכירה )ב(
אופדיוןשליחידותקרןהשקעותפרטיותבנאמנותשהיאקרן
פתוחה,יכולשתהיהשלאבמזומנים,בהתקייםהתנאיםשקבעה
הרשותבכללים,ורשאיתהרשותלקבועבכלליםכאמורמקרים
שבהםחייבמנהלהקרןלמכוראולפדותיחידותשלהקרן
בתמורהשאינהבמזומנים,והכולובלבדשהתמורהתהיהשווה
למחירהמכירהאולמחירהפדיון,לפיהעניין;לענייןזהלאיחולו
הוראותסעיפים44)ג(,45ו–46)ב(ו–)ד(,ורשאיתהרשותלקבוע
בכלליםלפיסעיףקטןזהאתהמועדוהדרךלהעברתהתמורה
ואתאופןניכויההוספהממחירהפדיוןאםנקבעבהסכםהקרן

כייהיהניכויכאמורע

הסמכותהנתונהליושבראשהרשותלפיסעיף48לעניין )ג(
הפסקהשלהצעתיחידותשלקרןפתוחהאוהפסקתפדיונן,
תהיהנתונהלוגםלגביהפסקתהצעתיחידותשלקרןהשקעות

פרטיותבנאמנותשהיאקרןסגורהאוהפסקתפדיונןע

רשאית הרשות ו־68)א(, 49 בסעיפים האמור אף על )ד(
לקבועבכלליםחובהלרכישתיחידותשלקרןהשקעותפרטיות
בנאמנותבידימנהלהקרן,בעצמואובאמצעותאדםהשולט

בואוחברהבשליטתאדםכאמור,והתנאיםלכךע

טכנולוגיהעיליתעכאמורבדבריההסברלסעיף2)8(להצעת
68)א(לחוק בסעיף האמור עלאף זוהיא סמכות החוק,
השקעותמשותפותהקובעאיסורעלמנהלקרןלהחזיק
ביחידותשלקרןשהואמנהלעכמוכן,בשלהאפשרותשל
מנהלהקרןלרכושאתהיחידותבאמצעותאדםהשולט
בהגדרת הנכללים כאמור אדם בשליטת חברה או בו
"גורםמקורב"בסעיף49לחוקהשקעותמשותפות,מוצע
אף גםעל לרשות נתונה המוצעת הסמכות להבהירכי
האמורבאותוסעיף,בייחודבשלההתייחסותבולשיעור
מרבילהשקעהשלגורמיםמקורביםביחידותהקרן)ראו

סעיף129ג)ד(המוצע(ע

ההסמכותהמוצעותיאפשרולקבועהוראותוכללים
לגביקרנותהשקעותפרטיותבנאמנותפתוחותאוסגורות
של התאמה יאפשרו כאמור וכללים הוראות )נסחרות(ע
מנגנוניהתפעולשלהקרןלהשקעתהבנכסיםאלטרנטיביים,
קביעתתנאיםבענייןהשקעהבסוגיםשוניםשלנכסים
ביצוע אפשור אלה, נכסים של שיערוך אלטרנטיביים,
היותם לנוכח לציבור נאות גילוי השקעה, אסטרטגיות
נסחרים,יצירתתמריץ נכסיםלא מנכסיהקרן חלק של
להשקעהגםעלידיגופיםמוסדייםבקרנותאלוושכלול

אפשרותהתגמוללבעלרישיוןמשווקגםבידימפיץע

פרסום אופן את לקבוע מוצע האמור כל על נוסף
הוראותהרשותבסעיףכללי-סעיף129דהמוצעעמנגנון
השקעות לחוק צ9)ב1( בסעיף כיום קבוע כאמור פרסום
צ9)ב(לחוק משותפותבנוגעלהוראותהרשותלפיסעיף

השקעותמשותפות,וזהנוסחו:

לפרסמן חובה אין )ב( קטן סעיף לפי הוראות ")ב1()1(
ברשומות,ואולםהרשותתפרסםברשומותהודעהעלמתן

הוראותכאמורועלמועדתחילתן;

הוראותלפיסעיףקטן)ב(וכלשינויבהן,יועמדו )2( 
לעיוןהציבורבמשרדיהרשותויפורסמובאתרהאינטרנט

שלהע"

כעת,בעקבותהסמכתהרשותלקבועהוראותמכוח
סעיפיםנוספיםבחוקהשקעותמשותפות,מוצעלמחוק,
בסעיף2)12(להצעתהחוק,אתהסעיףהקטןהאמורואת
ההתייחסותלאופןפרסוםהוראותהרשותבסעיףצ9לחוק
השקעותמשותפותולהוסיףאתסעיף129דהמוצעאשר
יקבעאתמנגנוןהפרסוםשלהוראותהרשותלפיסעיפים
)6()א( )4()ב(, )ו(, 44)ב(,צ4,וצ)ב()1(,צ9)ב(ו–129ג)א()2()ב(,
המוצעות הסמכויות משותפותע השקעות לחוק ו–צ)ב(
מאופיינות אשר מקצועיות הוראות קביעת מאפשרות
בגמישותלשינוייםבשוק,ולפיכךמוצעלקבועשאיןחובה
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פרסוםהוראות
הרשות

צ9)ב(129דע וצ)ב()1(, צ4, 44)ב(, סעיפים לפי הרשות הוראות )א(
לפרסמן חובה אין ו–)צ()ב(, )6()א( )4()ב(, )ו(, ו־129ג)א()2()ב(,
מתן על הרשותתפרסםברשומותהודעה ברשומות,ואולם

הוראותכאמורועלמועדתחילתןע

שינוי וכל )א(, קטן בסעיף כאמור הרשות הוראות )ב(
בהן,יועמדולעיוןהציבורבמשרדיהרשותויפורסמובאתר

האינטרנטשלהע";

בתוספתהראשונה- )16(

בחלקא'- )א(

בפרט)5(,אחרי"או112ב"יבוא"אולפיסעיפים54,52)ב(,ו־2צ)א(כפי )1(
שהוחלובסעיף129ג)א()ו(";

בסעיף שהוחל כפי 26)א( סעיף לפי "או יבוא בסופו )צ(, בפרט )2(
129ג)א()1(";

בפרט)9(,אחרי"או112א"יבוא"אולפיסעיף2צ)א(כפישהוחלבסעיף )ו(
129ג)א()ו(";

בפרט)10(,אחרי"לפיסעיף42)ה("יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפי )4(
שהוחלבסעיף129ג)א()2()ב(",אחרי"לפיסעיף50)ב("יבוא"אולפיהסעיף
האמורכפישהוחלבסעיף129ג)א()ו(",ובמקום"לפיסעיףו4)ב(או50)ב("
יבוא"לפיסעיפיםו4)ב(או50)ב(אולפיהסעיפיםהאמוריםכפישהוחלו

בסעיף129ג)א()ו(";

לפרסםברשומותאתההוראותשנבעומכוחהסמכויות
האלה,ואולםהרשותתפרסםברשומותהודעהעלמתן
הוראותכאמורועלמועדתחילתןעכמוכן,ההוראותוכל
שינויבהןיועמדולעיוןהציבורבמשרדיהרשותויפורסמו
שתקבע כללים כי יובהר הרשותע של האינטרנט באתר
לעיל, המפורטות המוצעות לסמכויות בהתאם הרשות,

יפורסמוברשומותע

לפסקאות )16( ו–)17(

לקבוע הרשות את המסמיך המוצע, התיקון בשל
הוראותאוכלליםבמקריםמסוימיםבנוגעלקרנותהשקעות
פרטיותבנאמנותחלףסמכותהשרלקבועהוראותבתקנות,
נדרשתיקוןגםשלחלקמההפרותהקבועותבחלקיםא',ב'
ו–ג'לתוספתהראשונהובחלקיםב'ו–ג'לתוספתהשלישית
לחוקהשקעותמשותפות,שבשלןניתןלהטילעיצוםכספי
ניתן שיהיה כדי זאת מינהליתע אכיפה הליך לנקוט או
הרשות כללי או הרשות הוראות של הפרה גם לאכוף

בהתאםלמוצעבסעיפיההפרהע

עלכן,בנוגעלסעיפיחוקהשקעותמשותפותשמוצע
להחילםלגביקרןהשקעותפרטיותבנאמנותבשינויים,
כמפורטבסעיף129גהמוצע,מוצעלתקןגםאתהפרטים
בתוספת,כךשיובהרכיהוראותהחוקשהוחלובשינויים

לגביקרןהשקעותפרטיותבנאמנותבמסגרתסעיף129ג
המוצעייכללובמסגרתההפרות,הכולבהתאםלהתאמות

המוצעותבפרטיםלתוספתע

עודמוצעלהוסיףבחלקב'לתוספתהראשונהאת
בניגוד הוספה גביית על כספי עיצום ולהטיל )צב( פרט
לכלליםשקבעההרשותלפיסעיף129ג)א()2()א(המוצע,
בכללים לקבוע לרשות הסמכות הוספת בעקבות וזאת
תנאיםלגבייתהוספהעלידימנהלהקרןעכמוכןמוצע
להוסיףבחלקג'לתוספתהראשונהאתפרטים)5ו(ו–)6ו(,
וזאתבעקבותהוספתהסמכותלרשותלקבועכלליםבעניין
תמורהשאינהבמזומניםלפיסעיף129ג)ב(המוצעוכללים
בענייןחובתמנהלקרן,בעצמואובאמצעותאדםהשולט
בואוחברהבשליטתאדםכאמור,לרכושיחידותשלהקרן
129ג)ד(המוצע,בהתאמהענוסףעלכךמוצע, לפיסעיף
טכני בתיקון לתקן משותפות, השקעות חוק תיקון אגב
)1(בחלקב'לתוספתהראשונהלחוקהשקעות אתפרט
שלהרשות ודרישות הוראות רשימת משותפותהקובע
ועובדיה,שאי־קיומןמהווההפרה,כךשהמילים"בדרך
ובתוךהתקופהשנקבעהבה"יימחקוכיווןשנוסחזהלא

מתאיםלכלהפרותההוראותהמנויותבפרט)1(האמורע
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בפרט)10א(,אחרי"לפיסעיף54א"יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפי )5(
56)ז("יבוא"אולפיהסעיף 129ג)א()4("ואחרי"לפיסעיף שהוחלבסעיף

האמורכפישהוחלבסעיף129ג)א()5(";

בחלקב'- )ב(

בפרט)1(- )1(

ברישה,המילים"בדרךובתוךהתקופהשנקבעהבה"-יימחקו; )א(

פרטיות השקעות קרן "או יבוא סל" "קרן אחרי )ה(, בפסקה )ב(
בנאמנות"ובמקום"לפיסעיף54ב"יבוא"לפיסעיפים54באו129ג)ג(";

בפרט)צא(,במקום"לפיסעיף50)א(או)ג(או56)ב("יבוא"לפיסעיפים )2(
50)א(או)ג(או56)ב(אולפיסעיף56)ב(כפישהוחלבסעיף129ג)א()ו(";

אחריפרט)צא(יבוא: )ו(

גבההוספהכמשמעותהבסעיף42)ג(,בניגודלכלליםשקבעה ")צב(
הרשותלפיסעיף129ג)א()2()א(;";

בפרט)9(,במקום"בדרךשנקבעה"יבוא"בדרךאובמועדשנקבעו"; )4(

בפרט)ו1א(,אחרי"לפיסעיףצ5)ב()1("יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפי )5(
שהוחלבסעיף129ג)א()5(";

בפרט)ו1ב(,אחרי"לפיסעיףצ5)ג("יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפי )6(
שהוחלבסעיף129ג)א()6(";

בפרט)14(,במקום"לפיסעיף59או65א)א()1("יבוא"לפיסעיפים59 )צ(
או65א)א()1(אולפיסעיף59כפישהוחלבסעיף129ג)א()צ(";

בפרט)צ1(אחרי"לפיסעיף62"יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפישהוחל )8(
בסעיף129ג)א()ו(",ובמקום"שקבעשרהאוצר"יבוא"שקבעושרהאוצראו

הרשות";

בפרט)18(,אחרי"לפיסעיףו6"יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפישהוחל )9(
בסעיף129ג)א()ו(";

בפרט)19(,אחרי"לפיסעיף64"יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפישהוחל )10(
בסעיף129ג)א()ו(";

בפרט)20(,אחרי"לפיסעיף65"יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפישהוחל )11(
בסעיף129ג)א()ו(ו–)5(";

בפרט)21(,במקום"סעיףוצ"יבוא"לפיסעיףוצאולפיהסעיףהאמור )12(
כפישהוחלבסעיף129ג)א()ו(ו–)5(";

בחלקג'- )ג(

)9(,אחרי"לפיסעיף46)ד("יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפי בפרט )1(
שהוחלבסעיף129ג)א()ו(";

בפרט)10(,במקום"בהתאםלהוראותסעיףצ4"יבוא"בהתאםלהוראות )2(
לפיסעיףצ4";



הצעותחוקהממשלה-וצצ1,כ'בסיווןהתשפ"ד,2024ע6ע26 8צ11

בפרט)11(,אחרי"לפיהסעיףהאמור"יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפי )ו(
שהוחלבסעיף129ג)א()ו(";

בפרט)16(,אחרי"לפיסעיף56)א1("יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפי )4(
שהוחלבסעיף129ג)א()5("ובמקום"להוראותאותוסעיף"יבוא"להוראות

לפיאותםסעיפים";

בפרט)צ1(,אחרי"לפיסעיףצ5)א("יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפי )5(
שהוחלבסעיף129ג)א()5(";

בפרט)21(,אחרי"לפיסעיף62"יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפישהוחל )6(
בסעיף129ג)א()ו("ובמקום"שקבעשרהאוצר"יבוא"שקבעושרהאוצראו

הרשות";

האמור הסעיף לפי "או יבוא 62)ב(" סעיף "לפי אחרי ,)22( בפרט )צ(
129ג)א()ו("ובמקום"הסעיףהאמור"יבוא"הסעיפים כפישהוחלבסעיף

האמורים";

לפי "להוראות יבוא 82)א(" סעיף "להוראות במקום ,)28( בפרט )8(
סעיף82)א(אולפיהסעיףהאמורכפישהוחלבסעיף129ג)א()5(";

אחריפרט)4ו(יבוא: )9(

מכראופדהיחידותשלקרןהשקעותפרטיותבנאמנותשהיא ")5ו(
קרןפתוחה,שלאבמזומנים,בניגודלכלליםשנקבעולפיסעיף129ג)ב(,
ואםנקבעובכלליםכאמורמקריםשבהםחייבמנהלהקרןלמכוראו
לפדותיחידותשלהקרןבתמורהשאינהבמזומנים-מכראופדה

אתהיחידותשלאבהתאםלחובההאמורה;

לארכשיחידותשלקרןשבניהולו,בניגודלכלליםשנקבעולפי )6ו(
סעיף129ג)ד(אורכשיחידותכאמורשלאבהתאםלתנאיםשנקבעו

באותםכלליםע";

בתוספתהשלישית- )צ1(

בחלקב',בפרט)צ(,אחרי"לפיסעיף65"יבוא"אולפיהסעיףהאמורכפי )א(
שהוחלבסעיף129ג)א()ו(ו–)5("ובמקום"אותוסעיף"יבוא"אותםסעיפים";

בחלקג',בפרט)צ(,אחרי"או112ב"יבוא"אולפיסעיפים54,52)ב(ו־2צ)א( )ב(
כפישהוחלובסעיף129ג)א()ו("ע



9צ11 הצעותחוקהממשלה-וצצ1,כ'בסיווןהתשפ"ד,2024ע6ע26

 פרק ג': תיקון חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות 
ובניהול תיקי השקעות

תיקוןחוקהסדרת
העיסוקבייעוץ

השקעות,בשיווק
השקעותובניהול

תיקיהשקעות

השקעות,וע תיקי ובניהול השקעות בשיווק השקעות, בייעוץ העיסוק הסדרת בחוק
התשנ"ה-41995-

בסעיף1- )1(

אחריההגדרה"ייעוץהשקעות"יבוא: )א(

""ייעוץהשקעותכללי"-ייעוץהשקעותהמיועדלציבוראולחלקממנו,
ואינוייעוץאישיהמתייחסלנתוניםולצרכיםשלאדםמסויםאו

נחזהלהיותכזה;";

פרק ג' - תיקון חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, 
בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות

כללי סעיף 3 

חוקהייעוץמסדיראתהעיסוקבייעוץהשקעות, 
השקעות ייעוץ השקעותע תיקי וניהול השקעות שיווק
מוגדרכמתןייעוץלאחריםבנוגעלכדאיותשלהשקעה,
החזקה,קנייהאומכירהשלניירותערךאונכסיםפיננסיים
כהגדרתםבחוק,במישרין,בעקיפיןובאמצעיםשוניםכגון
בפרסומים,בדואראובכלאמצעיאחרעכמוכמוכןשיווק
השקעותמוגדרכייעוץהשקעותכשלנותןהייעוץישזיקה
לנכספיננסיעהעיסוקבייעוץהשקעותוהעיסוקבשיווק
השקעותמוסדריםבחוקהייעוץומחייביםרישיון,וזאת

למעטחריגיםשנקבעובחוקהייעוץע

השקעות לייעוץ הייעוץ חוק כיוון חקיקתו בעת
"קלאסי",שהתנהלבעיקרבבנקיםוניתןבאופןאישיכך
המאפיינים על יתבסס שהייעוץ היא הלקוח שציפיית
וההעדפותהאישיותשלועהגםשהחוקלאמתייחסבהגדרת
המונח"ייעוץהשקעות"לייעוץאישיבלבד,אלאחלעלכל
סוגשלייעוץהשקעות-החובותהמוטלותעלפיהחוק
עליועץהשקעותמותאמותככלללמתןשירותהמבוסס
עלהיכרותאישיתביןיועץההשקעותללקוחעואולםמאז
ייעוץ בעולם רבות תמורות חלו היום ועד החוק נחקק
ההשקעות,בעיקרלנוכחהתפתחויותטכנולוגיותחדשות,
ובהןהתפתחותהאינטרנטוהרשתותהחברתיותהכוללות
אפליקציותואתריםהמאפשריםלמשתתפיםליצורולשתף
אלה ואפליקציות אתרים בלוגיםע ומיקרו בלוגים תוכן,
כולליםלדוגמהאתX)לשעברטוויטר(,פלטפורמותוידאו
כגוןיוטיובואינסטגרם,קבוצותדיוןבפורומיםאינטרנטיים
שוניםורשתותחברתיותומקצועיותכגוןפייסבוקערשתות
אלהמאפשרותפנייהלציבוררחבבקלותוביעילות,חלף
יצירתתקשורתבין־אישיתביןיועץלביןלקוחעתמורות
אלהאינןמשפיעותרקעלאופןההתקשרותלשםקבלת
השירותואופןצריכתו,אלאגםעלאופיו,שפעמיםרבות
של לצרכיו מענה לתת מכוון ואינו במהותו כללי הוא
אדםמסויםעהתוצאההיאשתכניםרביםהקשוריםלעולם
ההשקעותבשוקההוןמונגשיםלציבורבצורותשונותשל
ייעוץכלליעכךלדוגמהפעולותהנחשבותלייעוץכללי
כוללותהפצתעבודותניתוח)להלן-אנליזות(עלניירות
ערךונכסיםפיננסיים;מתןהמלצותהשקעהבאמצעות
מקוונות הרצאות העברת אלקטרוני; דואר או מסרונים

לקהלרחב)וובינר(הכוללותתכניםהעוליםעדכדימתן
המלצותהשקעה;כתיבתיומנירשת)בלוגים(הכוללים

ייעוץהשקעותלציבורהרחב,ועודע

חוק תחולת אחד שמצד הוא כיום החוקי המצב
הייעוץהיארחבהוחלהעלהתבטאויותרבותהמהוות
שני שונים,ומצד באמצעים הניתנות השקעה המלצות
חלקמןהחובותהקבועותבחוקאינןמתאימותלפעילויות
ושירותיםאלה,שאינםאישייםוניתניםלציבורגדולאו
מהוייעוץהשקעות להגדיר מוצע לפיכך, מסויםע בלתי
כלליושיווקהשקעותכלליולקבועלעיסוקבהםמתווה

אסדרהייעודיומותאםע

בשלהאמורמוצעלחלקאתהעוסקיםבייעוץכללי
אובשיווקכללילשלושקבוצות:

הקבוצההאחתעניינהגורמיםהמבצעיםייעוץכללי
באופןשאינוקשורבמישריןאובעקיפיןבעיסוקם,והייעוץ
הכלליאינועלוללהיותכרוךבניגודיענייניםעגורמיםאלה
יהיופטוריםמרישיוןומחובותחוקהייעוץ,למעטחובת
גילויבנוגעלפרטיזהותםוציוןכיאינםבעלירישיוןואין

מדוברבייעוץאישיע

הקבוצההשנייהכוללתרשימהסגורהשלגורמים
המפוקחיםעלידיהרשות,כגוןמנהליקרנות,חבריבורסה
ובנקים,שיהיורשאיםלעסוקבייעוץאושיווקכלליבלא
רישיון,אםהודיעועלכךלרשותויחולועליהםחובות

מותאמותלמאפייניהשירותהאמורע

רישיוןלפיחוק הקבוצההשלישיתעוסקתבבעלי
הייעוץ,המבקשיםלעסוקבייעוץאובשיווקכללי,ולפיכך
נדרשלהתאיםאתהחובותשחלותעליהםמכוחהיותם
בעלירישיון,כךשיתאימולמאפייניוהכללייםשלהשירות,
שאינן הייעוץ חוק מהוראות מחלק אותם לפטור וכן

מתאימותאוניתנותליישוםבייעוץאובשיווקכלליע

הסרתהחסמיםוהתאמתהחובותשיחולועלעיסוקים
כאמוריאפשרוהנגשתמידעלציבורהמשקיעיםבאופן
רחביותרובאמצעיםמגוונים,שעלפיויוכללקבלהחלטות

השקעהולעודדאתהפעילותבשוקההוןע

לפסקה )1(

מוצעלהוסיףלסעיףההגדרותבסעיף1לחוקהייעוץ
הגדרהשל"ייעוץהשקעותכללי"כייעוץהשקעותהמיועד

ס"חהתשנ"ה,עמ'416;התשפ"געמ'5צוע 4
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אחריההגדרה"שיווקהשקעות"יבוא: )ב(

""שיווקהשקעותכללי"-ייעוץהשקעותכלליכשלנותןהייעוץישזיקה
לנכספיננסי;";

בסעיףו- )2(

בכותרתשוליים,בסופהיבוא"והקלותלעיסוקים"; )א(

בסעיףקטן)א(,אחריפסקה)ו1(יבוא: )ב(

ייעוץהשקעותכלליובלבדשמתקיימיםכלאלה: )14("

ייעוץההשקעותהכלליניתןבידימישעיסוקואינובמתןשירות )א(
אישיללקוחותבתחוםהפיננסי;

עם בקשר אישי עניין הכללי ההשקעות בייעוץ לעוסק אין )ב(
העסקה,ניירהערךאוהנכסהפיננסישלגביהםניתןהייעוץהכללי;

לציבוראולחלקממנו,ואינוייעוץאישיהמתייחסלנתונים
ולצרכיםשלאדםמסויםאונחזהלהיותכזהענוסףעלכך
מוצעלהוסיףהגדרהשל"שיווקהשקעותכללי",שהוא
מתןייעוץהשקעותכלליכשלנותןהשירותהאמורישזיקה
לנכספיננסיעהבחנהזוזההלהבחנהביןייעוץהשקעות

לשיווקהשקעות,לפיסעיף1לחוקהייעוץכנוסחוהיוםע

לפסקה )2(

סעיףולחוקהייעוץקובערשימהשלעיסוקיםשאינם
טעוניםרישיוןלפיהחוקעמוצעלהוסיףלרשימתעיסוקיםזו
גםאתהעיסוקבייעוץהשקעותכלליאובשיווקהשקעות
כללי,בתנאיםכפישיפורטבהמשךעבהתאםלכךמוצע
לתקןאתכותרתהשולייםשלהסעיף,שכיוםהיא"עיסוקים
"והקלות המילים את ולהוסיף רישיון", טעונים שאינם
לעיסוקים",מאחרשהתיקוניםהמוצעיםמחיליםעלחלק
מהעיסוקיםהמנוייםבסעיף,ובכללםעיסוקבייעוץושיווק
כללי,הסדרשאינומעניקפטורמוחלטמהחוק,אלאקובע
הקלותמחלקמהחובותלפיהחוקוהתאמותלאופיהייחודי

שלהעיסוק,ובכללזהשלייעוץההשקעותהכלליע

יצויןכיתיקוןזההמוצעגםבהצעתחוקהשקעות
קבועים(, מועדים וקרן כספית )קרן בנאמנות משותפות
כיוון זו בהצעתחוק לחזורעליו התשפ"ד-2024,ומוצע

שההסדרהמוצעבהמצריךאתהתיקוןע

האמור, שבסעיף )א( קטן לסעיף להוסיף מוצע
בפסקה)14(המוצעת,עיסוקבייעוץהשקעותכלליכאחד
תנאים בהתקיים רישיון, טעונים שאינם מהעיסוקים
שיפורטולהלןעיובהר,כיחובתהרישוילפיחוקהייעוץ,
הקבועהבסעיף2שבו,חלהעלעיסוקיםשוניםכמפורט
בסעיףולאעלמתןייעוץכלליבנסיבותהמצביעותעל
כךשאיןמדוברבעיסוק,למשלפרסוםתגובהבאינטרנט

באופןחד–פעמיע

ההסדרבפסקה)14(נוגעלקבוצההראשונהשתוארה
החוק, בהצעת ו לסעיף ההסבר לדברי הכללי בחלק
שבעניינהמוצעלפטוראתמישעוסקבייעוץהשקעות

כללימכלהוראותחוקהייעוץ,למעטחובתגילויבסיסיתע
לשםכךמוצעלקבועארבעהתנאיםמצטברים:

מי ידי על ניתן הכללי ההשקעות ייעוץ האחד,
שעיסוקואינובמתןשירותאישיללקוחבתחוםהפיננסיע
זאתבשביללמנועמצגשלשירותאישיאומפוקח,וכדי
למנועזיקהביןהעיסוקים,למשלמתןייעוץכלליכאמצעי

לגייסלקוחותלתחוםפיננסיאחרשבועוסקאותוגורםע

השני,שאיןלעוסקבייעוץההשקעותהכלליעניין
הפיננסי הנכס או הערך נייר העסקה, עם בקשר אישי

שעליוניתןהייעוץהכלליע

השלישי,כיהעוסקבייעוץכאמוראינומקבלתמורה
שמדובר בין וזאת הייעוץ, בעד אחרת הנאה טובת או
בתוכני לצפייה מנוי דמי קבלת )כגון ישירה בתמורה
הייעוץהכללי(וביןבתמורהעקיפה)כגוןקבלתתשלום
ממוסדלימודבתחוםשוקההוןעלהפניהשללקוחות
ללימודיםבאותומוסדעלידיהעוסקבייעוץכללי(עאך
זאתלמעטתמורהמותרת,מסוגשתקבעהרשותבכלליםע
תמורהמותרתהיאתמורהאוטובתהנאהשאינהמציבה
אתמישעוסקבמתןייעוץהשקעותכלליבניגודעניינים
שישבוכדילפגועבטובתהלקוחות,ובכללזהליצורחשש

להטיהבמתןייעוץההשקעותהכלליבידיהעוסקע

הסמכתהרשותלקבועסוגיתמורהמותרתנועדה
ההתקשרות שאמצעי העובדה עם התמודדות לאפשר
ואופןקבלתהתמורהבתחוםמתןייעוץההשקעותהכללי
לדרך למשל כך ומשתניםע מגוונים מאפיינים בעלי הם
כגון חברתית רשת באמצעות הציבור עם ההתקשרות
פייסבוקמאפייניםשוניםמהתקשרותבאמצעותמשלוח
הודעותטלפוניותאחידות,וביחסלכלאחתמהןיכולים

להיותמנגנוניתגמולאחריםע

התנאיהרביעיהואכינותןייעוץההשקעותהכללי
המוצעת, )15( בפסקה המפורטים מהגורמים אחד אינו

שלגביהםקייםהסדראחרע
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העוסקבייעוץההשקעותהכלליאינומקבלתמורהאוטובת )ג(
הנאהאחרת,במישריןאובעקיפין,בעדהייעוץ,למעטתמורהמותרת;
לענייןזה,"תמורהמותרת"-תמורהאוטובתהנאהאחרתשאיןבה
כדילפגועבטובתהמשקיעים,ובכללזהליצורחששלענייןאישיאו
להטיהאחרתבמתןייעוץההשקעותהכלליבידיהעוסק,והכולמסוג

שקבעההרשותבכללים;

הואאינוגוףמהגופיםהמפורטיםבפסקה)15(; )ד(

עיסוקבייעוץהשקעותכלליאובשיווקהשקעותכללי)בסעיףזה- )15(
ייעוץאושיווקכללי(בידיכלאחדמאלה,ובלבדשמסרהודעהלרשותעל
כוונתולעסוקבייעוץאובשיווקכללי,לפניתחילתעיסוקו,בהתאםלכללים

שקבעההרשותלענייןזה:

מנהלקרן; )א(

בחוק כהגדרתו פיננסי מידע שירות למתן רישיון שבידו מי )ב(
שירותמידעפיננסי,התשפ"ב-52021;

יוזםבסיסיוחברתתשלומיםכהגדרתםבחוקהסדרתהעיסוק )ג(
בשירותיתשלוםוייזוםתשלום,התשפ"ג-ו6202;

בורסה; )ד(

חברבורסה; )ה(

חתם; )ו(

מסלקהכהגדרתהבסעיף44לאלחוקניירותערך; )ז(

תאגידבנקאיותאגידעזרכהגדרתםבחוקהבנקאות)רישוי(, )ח(
התשמ"א-1981צ,למעטחברתשירותיםמשותפתכמשמעותהבחוק

האמורע";

יצויןכיהפטורמרישיוןבמתןייעוץהשקעותבכלי
התקשורת(, בכלי השקעות משיווק )בשונה התקשורת
ו)א()4(לחוקהייעוץכיוםייוותרעלכנו, הקבועבסעיף
ייעוץ בעניין המוצעת לאסדרה במקביל יתקיים והוא
השקעותכלליעמתןייעוץהשקעותבכליהתקשורתהוא
למעשהסוגשלייעוץכללי,אךהיקףתחולתומוגבלוצר
ואינועוסקבכלמתןייעוץהשקעותכלליהמוסדרכאמור
בתיקוןזהעמדוברבייעוץהשקעותשניתןבמדיהעיתונאית

מובהקת,כגוןעיתונים,רדיוואתריחדשותע

ההסדרבפסקה)15(המוצעתנוגעלקבוצההשנייה
בהצעת ו לסעיף ההסבר לדברי הכללי בחלק שתוארה
החוקעמדוברברשימהסגורהשלגורמיםהמפוקחיםעלידי
הרשותהנכלליםבהגדרת"גורםמפוקח"לפיחוקניירות
ערך)להלןבדבריההסברלסעיףובהצעתהחוק-גורמים
מפוקחים(עבענייןגורמיםאלהמוצעלהתירעיסוקבייעוץ
כלליאובשיווקכלליבלארישיון,בכפוףלהוראותשתקבע
ותעלה תקינה תהיה פעולתם כי להבטיח כדי הרשות,

בקנהאחדעםחובותיהםכגופיםמפוקחים,ולשםהגנת
ציבורהמשקיעיםעהפטורמחובתהרישיוןלגופיםכאמור
מותנהבמסירתהודעהלרשותעלכוונתםלעסוקבייעוץ
אושיווקכללי,לפניתחילתעיסוקםעבהקשרזהמוצעכי
הרשותתקבעבכלליםהוראותלענייןאופןמסירתההודעה

והפרטיםשישלכלולבהע

מוצעלהוסיףאתסעיףקטן)ד(ולקבועבוכיעלנותן
ייעוץהשקעותכללי,העומדבתנאיהפטורלפיסעיףו)א(

)14(המוצע,תחולחובתגילויבסיסית,ולפיהיהיהעליו
לגלות,במקוםשבוהואנותןאתייעוץההשקעותהכללי,
דוגמתהדףהמסויםבאתרהאינטרנטשבוניתןהייעוץ,כי
הואאינובעלרישיוןלפיחוקהייעוץוכיהייעוץשהוא
נותןאינוייעוץאישיואינומהווהתחליףלייעוץהמתחשב
בנתוניםובצרכיםהמיוחדיםשלכלאדם,וכלזאתבאופן

ובצורהשתקבעהרשותבכלליםע

על כי בו ולקבוע )ה( קטן סעיף את להוסיף מוצע
כללי שיווק או בייעוץ העוסקים המפוקחים הגורמים

ס"חהתשפ"ב,עמ'288ע 5

סחהתשפ"ג,עמ'06וע 6

ס"חהתשמ"א,עמ'2ו2ע צ
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אחריסעיףקטן)ג(יבוא: )ג(

עלאףהוראותפסקה)14(שלסעיףקטן)א(,מישעוסקבייעוץהשקעות ")ד(
כלליכאמורבאותהפסקה,בלישישבידורישיוןלפיחוקזה,יגלה,במקום
שבוהואנותןאתהשירותהאמור,באופןובצורהשתקבעהרשותבכללים,
אתפרטיהזיהוישלווכןכיהואאינובעלרישיוןוכיהייעוץשהואנותן
אינוייעוץאישיואינומהווהתחליףלייעוץהמתחשבבנתוניםובצרכים

המיוחדיםשלכלאדםע

עלאףהוראותפסקה)15(שלסעיףקטן)א(,יחולולגבימישעוסק )ה(
בייעוץאובשיווקכלליכאמורבאותהפסקה,בלישישבידורישיוןלפי

חוקזה)בסעיףקטןזה-עוסקבלארישיון(,הוראותאלה:

הוראותסעיפים14,11,צ20,1,צ2בו־40דכאילוהיהבעלרישיון, )1(
ואולםסעיפים14ו־צ1יחולובשינוייםאלה:

לענייןסעיף14- )א(

בלילגרועמהוראותסעיףקטן)ב(שלהסעיףהאמור, )1(
כפישהוחלבפסקה)2(,הענייניםכמפורטלהלןייחשבו

מהותייםלייעוץאולשיווקכללי:

פרטיהזיהוישלהעוסקבלארישיון; )א(

רישיון בלא עוסק השירות נותן של היותו )ב(
ואינו אישי ייעוץ אינו נותן שהוא השירות וכי
מהווהתחליףלייעוץהמתחשבבנתוניםובצרכים

המיוחדיםשלכלאדם;

הפטוריםמרישיוןלפיחוקהייעוץ,יחולוהוראותסעיפים11
)שעניינוחובתאמון(,14)שעניינוגילוינאות(,צ1)שעניינו
איסורקבלתטובתהנאהשלאמהלקוח(,20)שעניינוחובת
זהירות(,צ2ב)שעניינוקבלתהעתקמאושרממסמךשהוגש
לרשותכראיה(ו–40ד)שעניינוהמצאתמסמכיםמהרשות
בדואראלקטרונימאובטח(לחוקהייעוץ,כאילוהיובעלי
רישיוןעעםזאת,לגביסעיפים14ו–צ1לחוקהייעוץמוצע
לקבועתחולההכפופהלשינוייםנוספיםההולמיםאת
אופיהעיסוקבייעוץאושיווקכלליעלענייןסעיף14לחוק
הייעוץ,מוצעלהחילובשינוייםכךשלרשותתהיהנתונה
ייחשבומהותייםלייעוץ, לקבועענייניםאשר הסמכות
לשיווקאולעסקה,וכןאתהגילויהנאותהנדרשעזאתחלף
סמכותהשרלפיסעיף14)ב(ובתקנותכיום)ראוסעיףו)ה(

)1()א()2(המוצע(עכמוכןמוצעלקבועכיענייניםמסוימים
ייחשבולמהותייםלענייןמתןייעוץאושיווקכללי,ובהם
דברהיותהעוסקעוסקבלארישיון,והשכרוהחזרההוצאות
שבהםיחויבומקבליהשירות,אםיחויבו)ראוסעיףו)ה(

)1()א()1(המוצע(עיודגשכיייעוץכללייכוללהינתןבמגוון
דרכים,כךלמשלבמתוויםמסוימיםשלייעוץהשקעות
כללילאתתבצעגבייתשכרוהחזרהוצאות,כגוןבמקרה
בלוג פרסום של בדרך הניתן כללי השקעות ייעוץ של

הפתוחלכולבלאתשלום,לעומתמתוויםאחריםשבהם
יגבהשכרמציבורהלקוחות,כגוןבעתפרסוםאנליזות

למנוייםבלבד,ובתשלוםדמימנויע

שיווק או כללי השקעות ייעוץ לעניין כי יובהר
את שצורך מי כל הוא הלקוחות ציבור כללי השקעות
השירות,כלומרלקוחיכוללהיותכלאחדמהציבורהרחב
אםהשירותמיועדלציבורהרחב,אומנויאםהשירות

מיועדלמישרכשאתהמנויע

לענייןסעיףצ1לחוקהייעוץ,מוצעלהחילובשינויים
הוצאות והחזר שכר שהיא ההנאה טובת שקבלת כך
תהיה האמור, לסעיף )א( קטן בסעיף כאמור מהלקוח,
מותניתבגילויללקוחעלאודותיהואופןחישובהענוסף
עלכך,יתאפשרלנותןייעוץאושיווקכללי,שהואגורם
מפוקחשאינובעלרישיון,לקבלתמורהבעבורייעוץאו
שיווקכלליממישאינוהלקוחהמקבלאתשירותהייעוץ
אוהשיווקהכללי,במישריןאובעקיפין,בכפוףלכללים
שתקבעהרשותכדילמנועחששלניגודעניינים)ראוסעיף

ו)ה()1()ב(המוצע(ע

על החלות לחובות נוספות מוצעות התאמות 
והדיווחים התיעוד במישור הן המפוקחים הגורמים
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אםהלקוחותמחויביםבתשלוםשכרוהחזר )ג(
והחזר השכר - רישיון בלא לעוסק הוצאות

ההוצאותשיחויבובהםודרךחישובם;

בעניינים תקנות לקבוע האוצר שר סמכות חלף )2(
)ב(שלהסעיףהאמור,תהיהנתונה כאמורבסעיףקטן

לרשותהסמכותלקבועכלליםבאותםעניינים;

לענייןסעיףצ1- )ב(

יקראואתסעיףקטן)א(שלהסעיףהאמורכאילו )1(
במקום"זולתשכרוהחזרהוצאותמהלקוחכפישנקבעו
והחזר שכר "זולת בא ו1)ב()ו(" סעיף לפי בהסכם
הוצאותמלקוחשהעוסקבלארישיוןהודיעעליהםלפי

סעיףו)ה()1()א()1()ג(";

יקראואתסעיףקטן)ב(שלהסעיףהאמורכאילו )2(
בסופובא:

שיווק או ייעוץ בעבור המתקבלת תמורה ")צ(
בעקיפין, או במישרין לקוח, שאינו ממי כללי,
בהתאםלכלליםשקבעההרשותכדילמנועחשש

לניגודענייניםע";

לרשותעמוצעלהחילעלעוסקבלארישיוןכאמורחובה
לתעדאתכלפעולותהייעוץאוהשיווקהכללייםשנתן,
לשמוראתהתיעודלמשךצשנים,ולהסמיךאתהרשות
לקבועבהוראותאתהפרטיםשישלכלולבתיעודכאמור
וכןאתאופןעריכתוושמירתו)ראוסעיףו)ה()ו(המוצע(ע
לרשות להגיש רישיון בלא עוסק לחייב מוצע כן כמו
דיווחיםוהודעותבדברפעילותוועמידתובחובותיולפי
החוקבהתאםלהוראותשתקבעהרשות)ראוסעיףו)ה()4(
המוצע(,ולהמציאאולפרסםללקוחותדיווחיםאוהודעות
ו)ה()5( סעיף )ראו הרשות שתקבע להוראות בהתאם
המוצע(עהמתווההאמוריעניקמידהשלגמישותבהתאמת
החובותהקבועותבחוקהייעוץבהתאםלמאפייניפעילויות
שלייעוץאושיווקכללימסוגיםשוניםובנסיבותמגוונות,
לרבותבמסגרתשלמתןשירותיהליבהשניתניםעלידי
הגורמיםהמפוקחיםהשוניםבמסגרתעיסוקםהעיקריעכך
למשליהיהניתןלהסדירולשכללאתתחוםהאנליזות,
הנכללבהגדרת"ייעוץהשקעותכללי"או"שיווקהשקעות
גורמים ידי על מפורסמות האנליזות שבו מקום כללי",
לחול הצריכים הכללים התאמת תוך שונים, מפוקחים

בענייןלמאפייניפעילותםהשוניםע

הכללי בחלק שתוארה השלישית הקבוצה בעניין
לדבריההסברלסעיףובהצעתהחוק,מוצעלהוסיףאת
)ו(,שבוייקבעההסדרשיחולעלבעלירישיון סעיףקטן
ייעוץהשקעות,שיווקהשקעותאוניהולתיקיםבנותנם
ייעוץאושיווקכלליעלפיהמוצע,עלבעלרישיוןכאמור
לאיחולו,לגבימתןהשירותהאמורבלבד,סעיפים12,ו1,
16,15א,26,25,19,18ו–צ2גלחוקהייעוץויחולוהוראות

סעיףו)ה()1(עד)5(המוצעעההסדרהחלעלבעלירישיון
בכלהנוגעלמתןהשירותשלייעוץאושיווקכללי,חלבלי
לגרועמהחובותהחלותעליהםעתניתניםעלידםשירותים
שלייעוץאושיווקהשקעותאישיים,וכןניהולתיקים
המוסדריםבחוקהייעוץעמוצעכיההסדרכאמור,יהיה
דומהלזההחלעלהגורמיםהמפוקחיםהמנוייםבסעיף
ו)א()15(המוצעעעםזאת,מוצעכיחלףחובתההודעהעל
כךשנותןהשירותאינובעלרישיון,החלהעלגורםמפוקח
כאמור,תחולחובהעלבעלהרישיוןלצייןכיהואבעל

רישיוןוכןאתסוגהרישיוןע

עודמוצעלהוסיףאתסעיףקטן)ז(ולקבועבוהסדר
לגבימתןייעוץאושיווקכלליללקוחותכשיריםעכיום
קבועבחוקהייעוץהסדרייחודיהחלעלמתןשירותים
המעניקים העוסקים על ומוחלות כשירים, ללקוחות
מסוימותעלפיחוקהייעוץ,לצד שירותיםאלהחובות
פטורמחובותאחרותהכתובותבחוק,עלכןעולהצורך
להסדירבנפרדאתהחובותשיחולובענייןמתןייעוץאו

שיווקכללילאותםלקוחותע

לפיסעיףו)א()11(לחוקהייעוץעיסוקבמתןשירותים
ללקוחותכשיריםבלבדאינומחייברישיון,ואולםעלמי
שעוסקבמתןשירותיםללקוחותכשיריםואינובעלרישיון
חלותהוראותחוקמסוימותשנקבעובסעיףו)א2(לחוק
הייעוץעבמקביללכך,קובעהחוקבסעיףו)ג(הסדרייחודי
לבעלרישיוןהעוסקבמתןשירותיםללקוחותכשירים,ולפיו

לאיחולוהוראותחוקמסוימותעלמתןשירותיםכאמורע

מוצעלשמראתהאבחנההקיימתכיוםביןההסדר
לפיסעיףו)ג(לחוקהייעוץ,החלעלבעלירישיוןבנותנם
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נודעלעוסקבלארישיוןעלניגודענייניםשישלובקשרלשירות )2(
שלייעוץאושיווקכלליהניתןעלידו,חייבהעוסקלהודיעעלכך
במקוםשבוהואנותןאתהשירותהאמור;הרשותרשאיתלקבוע
הוראותלענייןאופןהגילוילפיפסקהזווהפרטיםשייכללובגילוי
כאמור;בלילגרועמכלליותהאמור,יראוכניגודענייניםלענייןפסקה
זו,זיקהשישלעוסקבלארישיוןלנכסהפיננסישאותוהואמשווק,

וכןנסיבותנוספותשקבעשרהאוצר;

השיווק או הייעוץ פעולות כל את יתעד רישיון בלא עוסק )ו(
הכללישעשהוישמוראתהתיעודלתקופהשלשבעשנים;הרשות
רשאיתלקבועבהוראותאתהפרטיםשישלכלולבתיעודלפיפסקה

זו,וכןאתאופןעריכתוושמירתו;

עוסקבלארישיוןיגישלרשותדיווחיםוהודעותבדברפעילותו )4(
ועמידתובחובותיולפיחוקזה,בהתאםלהוראותשתקבעהרשות;
בהוראותכאמוררשאיתהרשותלקבועאתהפרטיםשישלכלול
בדוחותאובהודעותכאמור,מועדיעריכתם,אופןהגשתםוצורתם;
הוראות יחולו זו, פסקה הוראות לפי והודעות דיווחים לעניין

סעיפיםצ2)ד(עד)ז(ו־צ2א,בשינוייםהמחויבים;

עוסקבלארישיוןימציאאויפרסםללקוחותדיווחיםאוהודעות )5(
בהתאםלהוראותשתקבעהרשות;בהוראותכאמוררשאיתהרשות
לקבועאתהפרטיםשישלכלולבדוחותאובהודעותכאמור,מועדי
עריכתם,הגשתםוצורתם;לאיהיהבדיווחלפיפסקהזופרטמטעהע

עלבעלרישיוןבנותנושירותשלייעוץאושיווקכללילאיחולו,לגבי )ו(
מתןהשירותהאמורבלבד,סעיפים12,ו16,15,1א,26,25,19,18ו־צ2ג,ויחולו
הוראותסעיףקטן)ה(,בשינוייםהמחויבים,ואולםלענייןסעיף14ייחשבוגם
דברהיותובעלרישיוןוסוגהרישיוןכענייניםמהותייםלייעוץאולשיווק

כלליבידיבעלהרישיוןע

ו–)ו(,לענייןמישעוסק )ה( עלאףהאמורבסעיפיםקטנים)א2(,)ג(, )ז(
בייעוץאובשיווקכלליהמיועדלציבורשללקוחותכשירים,יחולוהוראות

אלה,לפיהעניין:

לענייןעוסקכאמורבלישישבידורישיוןלפיחוקזהוהואגוף )1(
המנויבסעיףקטן)א()15(שמסרהודעהלרשותלפיאותוסעיףקטן-

יחולוהוראותסעיףקטן)ה(למעטפסקה)5(;

לענייןעוסקכאמורבלישישבידורישיוןלפיחוקזהשלא )2(
מתקייםבוהאמורבפסקה)1(-יחולוהוראותסעיףקטן)א2()1(וכן

יחולוהוראותסעיף14בשינוייםהמפורטיםבסעיףקטן)ה()1()א(;

לענייןעוסקכאמורשהואבעלרישיון,יחולו,לגביהעיסוק )ו(
האמורבלבד,הוראותסעיףקטן)ו(,ואולםפסקה)5(שלסעיףקטן)ה(

לאתחולע

ו)א2( סעיף לפי ההסדר לבין כשירים, ללקוחות שירות
לחוקהייעוץ,החלעלמישאינםבעלירישיוןהפועלים
מוללקוחותכשירים,ולקבועלנותניייעוץאושיווקכללי

ללקוחותכשירים,שהםבעלירישיוןושאינםבעלירישיון,
הסדריםשוניםגםכןע
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בסעיף9)ב(,בפסקה)2(,במקום"סעיףו)א()4(או)11("יבוא"סעיפיםו)א()4(,)11( )ו(
או)15(";

אחריסעיף11יבוא: )4(

מישעוסקבמתןשירותים,ביןשהואבעלרישיוןוביןשהוא11אע"איסורהטעיה
עוסקהפטורמרישיוןלפיסעיףו,לאיכלולפרטמטעהבפרסום
שהואמפרסם,בעצמואובאמצעותאחר,אובמידעשהואמוסר
לציבור,בעצמואובאמצעותאחר,שאינודיווחלפיחוקזה;
הרשותרשאית,בכללים,לפרטאתהפרטיםשייחשבולמטעים

לענייןסעיףזהע";

בסעיףצ1)ב(,פסקה)6(-תימחק; )5(

בסעיףצ1ב)ב(,במקום"לפיסעיפים11ו־15"יבוא"לפיסעיפיםו)ה()2(,11ו־15"; )6(

לפסקה )3(

מוצעלתקןאתסעיף9)ב()2(לחוקהייעוץ,הקובעכי
תאגידבנקאירשאילעסוקבייעוץהשקעותבלארישיון,
ובלבדשהייעוץיינתןעלידיעובדיושהםמישרשאים
סעיף הוראות לפי רישיון בלא השקעות בייעוץ לעסוק
בנקאי תאגיד כי ולקבוע הייעוץ, לחוק )11( או ו)א()4(
כאמוריהיהרשאילעסוקגםבמתןייעוץהשקעותכללי,
וזאתגםעלידיעובדיושאינםבעלירישיוןלפיהוראות

סעיףו)א()15(המוצעע

לפסקה )4(

מוצעלקבועהוראההאוסרתעלהכללתפרטמטעה
בפרסוםאובמידע,עלידימישעוסקבמתןשירותיייעוץ
בין השקעות, תיקי ניהול או השקעות שיווק השקעות,
שהואבעלרישיוןוביןשהואעוסקבלארישיוןבהתאם
להוראותסעיףולחוקהייעוץענוסףעלכך,מוצעלהסמיך
למטעיםע שייחשבו פרטים בכללים לקבוע הרשות את
הגדרת"פרטמטעה"בסעיף1לחוקהייעוץמפנהלהגדרה
בחוקניירותערך,הקובעתכיפרטמטעההואלרבותדבר
העלוללהטעותמשקיעסבירוכלדברחסרשהעדרועלול
להטעותמשקיעסבירעבלילגרועמכלליותהאיסורלכלול
פרטמטעהבפרסוםאובמידע,הרשותתהיהרשאיתלפרט
בכלליםפרטיםשייחשבולמטעיםלענייןסעיףזה,דוגמת
פרסוםבדברתשואהמובטחת,פרסוםבדברתשואתעבר
המבוססעלחישובמטעה,שיקוףמטעהשלהסיכוןהכרוך
בהשקעה,ועודעכלליםאלהיבהירובאופןברורמההם
ויהיובניאכיפהבאמצעות הפרטיםשייחשבולמטעים
עיצוםכספי,בהתאםלפרט)1י(המוצעלחלקב'בתוספת
השנייה,כפישיפורטבדבריההסברלסעיףו)10(להצעת
תהיה אחר מטעה מידע או פרסום של אכיפה החוקע
לאכיפת בדומה כספי, עיצום באמצעות שלא אפשרית

עבירותאחרותבתחוםניירותהערךע

לפסקה )5(

מוצעלמחוקאתפסקה)6(בסעיףצ1)ב(לחוקהייעוץ,
שבהנקבעכיתתאפשרקבלתטובתהנאהשלאמהלקוח
בעדעבודתניתוח)אנליזה(,במקריםובנסיבותשתקבע
הרשותעעבודתניתוחהיאסוגשלייעוץהשקעותכללי,
ועלכןקבלתטובתהנאהשלאמהלקוחבעדעריכתעבודת

ניתוחתוסדרבסעיףו)ה()1()ב(המוצעע

זולשוןהפסקהשמוצעלמחוק:

קבלתטובתהנאהבעבורעבודתניתוח)אנליזה(, )א( )6("
ובלבד הרשות, שתקבע מיוחדים ובנסיבות במקרים
שלעבודתהניתוחמצורףגילויבדברקבלתטובתההנאה
בעבורה;קביעהכאמורתיעשהבאופןשיבטיחכיטובת
ההנאהמתקבלתבאופןשבוקטןהחשששקבלתהתשפיע
עלעבודתהניתוח,ורשאיתהרשותלשקול,ביןהשאר,גם

מקריםונסיבותאלה:

ערך לניירות מתייחסת הניתוח עבודת )1(
השקעה החלטת שקבלת פיננסיים, לנכסים או

בעניינםדורשתמומחיותמיוחדת;

עבודתהניתוחמתייחסתלתחוםשבוהיא )2(
עשויהלתרוםלפיתוחהמסחרבבורסה;

בפסקהזו,"עבודתניתוח"-מסמךהכוללניתוח )ב( 
שלניירותערךאונכסיםפיננסיים,המספקמידעמנומק
אומחיריעדשעליוניתןלבססהחלטהבדברכדאיותשל
או הערך ניירות של מכירה או קנייה החזקה, השקעה,

הנכסיםהפיננסייםהאמוריםע"

לפסקה )6(

מוצעלתקןאתסעיףצ1ב)ב(לחוקהייעוץ,כךשקבלת
לא בסעיף המפורטים בתנאים מוסדי גוף מאת תמורה
תיחשבלניגודענייניםגםלפיסעיףו)ה()2(המוצע,ולארק
לפיההסדריםהקבועיםלפיסעיפים11ו–15לחוקהייעוץע
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בסעיף28,סעיףקטן)ג(-בטל; )צ(

בסעיף9ו)ב()2א(,במקום"לפיסעיףצ2"יבוא"לפיסעיפיםו)ה()4(אוצ2"; )8(

אחריסעיף40דיבוא: )9(

"פרסוםהוראות
הרשות

)5(ו־28)ב(,אין40הע הוראותהרשותלפיסעיפיםו)ה()2(עד )א(
ברשומות תפרסם הרשות ואולם ברשומות, לפרסמן חובה

הודעהעלמתןהוראותכאמורועלמועדתחילתןע

)א(,וכלשינויבהן, הוראותהרשותכאמורבסעיףקטן )ב(
יועמדולעיוןהציבורבמשרדיהרשותויפורסמובאתרהאינטרנט
שלה,ורשאיתהרשותלהורותבדברדרכיםנוספותלפרסומןע";

בתוספתהשנייה- )10(

בחלקא'- )א(

בפרט)1(,אחרי"בעלרישיון"יבוא"אומישאינובעלרישיוןועוסק )1(
בייעוץהשקעותבכליהתקשורת"והמילים"בעלהרישיון"-יימחקו;

אחריפרט)1ב(יבוא: )2(

לאהודיעללקוח,שלוהואנותןייעוץהשקעותאושבעבורו ")1ג(
הואמנהלתיקהשקעות,קודםלהתקשרותעימו,אתהפרטיםשעליו

להודיעלו,בניגודלהוראותסעיףו)א1()2(;

לאהודיעלוועדתההשקעותאולדירקטוריון,לפיהעניין,על )1ד(
זיקתולנכספיננסי,מהותהופרטיה,בניגודלהוראותסעיףו)או(;

לפסקה )8(

מוצעלתקןאתסעיף9ו)ב()2א(שעניינוקביעתעבירה
פליליתבגיןמסירתמידעכוזבאומטעהלרשותבמסגרת
בקשתרישיוןלפיסעיף5לחוקהייעוץאובמסגרתדיווח
לרשותלפיסעיףצ2לחוקהייעוץ,ולהוסיףלעבירהזוגם
מסירתמידעכוזבאומטעהבמסגרתדיווחלרשותכאמור
בסעיףו)ה()4(המוצע,אשרחלעלנותןשירותייעוץאו

שיווקכלליע

לפסקאות )7( ו–)9(

ו)9(להצעתהחוק,להוסיףאתסעיף מוצע,בסעיף
מכוח הרשות הוראות לפרסום הדרך תיקבע ובו 40ה
סעיפיםו)ה()2(עד)5(המוצעו–28)ב(לחוקהייעוץעמנגנון
פרסוםכאמורקבועכיוםבסעיף28)ג(לחוקהייעוץבנוגע
להוראותהרשותלפיסעיף28)ב(לחוקהייעוץ,וזהנוסחו:

לפרסמן חובה אין )ב( קטן סעיף לפי הוראות )1( ")ג(
על הודעה ברשומות תפרסם הרשות ואולם ברשומות,

מתןהוראותכאמורועלמועדתחילתן;

הוראותלפיסעיףקטן)ב(,וכלשינויבהן,יועמדו )2( 
לעיוןהציבורבמשרדיהרשותויפורסמובאתרהאינטרנט
שלהרשות,ורשאיתהרשותלהורותבדברדרכיםנוספות

לפרסומןע"

בשלהסמכתהרשותלקבועהוראתמכוחסעיפים
להצעת ו)צ( בסעיף לבטל, מוצע הייעוץ, בחוק נוספים
מנגנון את להחיל ומוצע האמור, 28)ג( סעיף את החוק,
הפרסוםהקבועבוגםעלהוראותהרשותמכוחהסמכויות
זועהסמכויות ג'להצעתחוק שמוצעלתתלרשותבפרק
אשר מקצועיות הוראות קביעת מאפשרות המוצעות
מאופיינותבגמישותלשינוייםבשוק,ולפיכךמוצעלקבוע
כילענייןהוראותאלהאיןחובהלפרסמןברשומות,ואולם
הרשותתפרסםברשומותהודעהעלמתןהוראותכאמור
ועלמועדתחילתןעכמוכןמוצעלקבועכיהוראותהרשות
במשרדי הציבור לעיון יועמדו בהן, שינוי וכל כאמור
הרשותויפורסמובאתרהאינטרנטשלה,ורשאיתהרשות
להורותבדברדרכיםנוספותלפרסומןעיובהרכיכללים
שתקבעהרשות,בהתאםלסמכויותהמוצעותהמפורטות

לעיל,יפורסמוברשומותע

לפסקה )10(

הייעוץ לחוק השנייה התוספת את לתקן מוצע
העוסקתבהפרותהוראותהחוקשבשלהןרשאיתהרשות
)1(בחלקא'לתוספתהשנייה, להטילעיצוםכספיעפרט
ו)ב(לחוקהייעוץ,המחילחובת עניינוהפרהשלסעיף
הודעהשלנותןייעוץבכליהתקשורתאםישלוענייןאישי
בנושאוכןהודעהשמתןהייעוץאינומהווהתחליףלייעוץ
חלה )1( בפרט הקבועה ההפרה בסעיףע כמפורט אישי,
כיוםרקעלבעלירישיוןשמפריםאתסעיףו)ב(האמורע
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לאתיעדאתכלפעולותהייעוץאוהשיווקהכללישעשה )1ה(
אולאשמראתהתיעודלתקופהשלשבעשנים,בהתאםלהוראות

שקבעההרשות,בניגודלהוראותסעיףו)ה()ו(;

לאהמציאאופרסםללקוחותדיווחיםאוהודעות,בהתאם )1ו(
להוראותשקבעההרשות,בניגודלהוראותסעיףו)ה()5(,ובכללזהלא
כללפרטשהיהעליולכלולבהםובלבדשנקבעהבהוראותהאמורות

דרישהמיוחדתלצייןאתהפרט;";

בחלקב'- )ב(

אחריפרט)1א(יבוא: )1(

עסקבייעוץהשקעותבלישהיהבידורישיוןיועץ,אויחיד ")1ב(
בעלרישיוןיועץשעסקבייעוץהשקעותשלאכיחידאוכעובדבחברה
שהיאבעלתרישיוןיועץאובעלתרישיוןמנהלתיקיםהעוסקתגם
בייעוץ,אושלאכעובדאושותףבשותפותשהיאבעלתרישיוןיועץ,
אושלאכעובדבאגודתפיקדוןואשראי,בניגודלהוראותסעיף2)א(;

עסקבניהולתיקיהשקעותבלישהיהבידורישיוןמנהלתיקים, )1ג(
אויחידבעלרישיוןמנהלתיקיםשעסקבניהולתיקיהשקעותשלא
בחברהשהיאבעלתרישיוןמנהלתיקיהשקעות,בניגודלהוראות

סעיף2)ב(;

עסקבשיווקהשקעותבלישהיהבידורישיוןמשווק,אויחיד )1ד(
בעלרישיוןמשווקשעסקבשיווקהשקעותשלאכיחידאוכעובד
בחברהשהיאבעלתרישיוןמשווקאובעלתרישיוןמנהלתיקים
העוסקתגםבשיווקאושלאכעובדאושותףבשותפותשהיאבעלת

רישיוןמשווק,בניגודלהוראותסעיף2)ב1(;

מוצעלתקןאתפרט)1(ולהחילהפרהזוגםעלמישאינו
בעלרישיוןאךעיסוקובייעוץהשקעותבכליהתקשורתע
יובהרכיההפרהאינהחלהעלמישנותןייעוץכלליבכלי

התקשורתבאופןחד–פעמיואקראיע

נוסףעלכךמוצעלהוסיףאתפרטים)1ג(ו–)1ד(לחלק
א'בתוספתהשנייהשעניינםהפרתחובותגילוילפיסעיף
ו)א1()2(ו–)או(לחוקהייעוץ,למישעסקבייעוץהשקעותאו
בניהולתיקיהשקעותלחמישהלקוחותלכלהיותר,אולמי
שעסקבשיווקהשקעותמכוחחברותובוועדתהשקעות
אובדירקטוריוןשלתאגידעעיסוקיםאלהפטוריםמרישיון
לפיחוקהייעוץ,אךהחוקעדייןמחילעלהעוסקיםבהם
הוראהבדברחובותגילוילפנימתןהשירות,ולכןמוצע
להוסיףפרטיםאלהכדילאפשרהטלתעיצוםכספיעל

הפרותמסוגזהע

א' לחלק ו–)1ו( )1ה( פרטים את להוסיף מוצע עוד
בתוספתהשנייה,הנוגעיםלהפרתהוראותהרשותבדבר
חובותתיעודפעולותהייעוץאוהשיווקהכלליודיווח
ללקוחותבניגודלהוראותסעיףו)ה()ו(ו–)5(המוצעעהפרות
אלהחלות,ביןהשאר,עלהחובהלשמורלמשךשבעשנים
החובה על וכן שניתן, כללי שיווק או ייעוץ של תיעוד

להמציאאולפרסםללקוחותדיווחיםאוהודעותבהתאם
להוראותשקבעההרשותוכלזאתבקשרלעיסוקבייעוץ
אובשיווקכלליעלידיהגורמיםהמנוייםבסעיףו)א()15(
המוצעועלבעלרישיוןלפיחוקהייעוץבנותנושירותכללי

בהתאםלסעיףו)ו(המוצעע

בחלקב'לתוספתהשנייהמוצעלקבועהפרותעל
עיסוקיםשוניםשנעשובלארישיוןהמתאיםלעיסוקלפי
חוקהייעוץכפישיפורטלהלן-מוצעלהוסיףאתפרטים
)1ב(ו–)1ד(כךשיהיהניתןלהטילעיצוםכספיעלמישעסק
בידו שהיה בלי השקעות בשיווק או השקעות בייעוץ
רישיוןמתאיםכאמור,אויחידבעלרישיוןשעסקבייעוץ
או בחברה כעובד או כיחיד שלא השקעות בשיווק או
בשותפותאושותףבשותפותשהיאבעלתרישיוןמתאים
לעיסוקה,בניגודלהוראותסעיף2)א(או)ב1(לחוקהייעוץ,
בהתאמהעעודמוצעלהוסיףאתפרט)1ג(,שיחולעלמי
שעסקבניהולתיקיהשקעותבלישהיהבידורישיוןמנהל
תיקים,אויחידבעלרישיוןכאמורשעסקבניהולתיקי
השקעותשלאבחברהשהיאבעלתרישיוןתואם,בניגוד

להוראותסעיף2)ב(לחוקהייעוץע
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לאהודיעללקוחכשיר,קודםלהתקשרותעימו,אתהפרטים )1ה(
שעליולהודיעלולפיהוראותסעיףו)א2()2(;

שלייעוץהשקעות נותןשירות שבוהוא גילה,במקום לא )1ו(
כללי,אתפרטיהזיהוישלואוכיהואאינובעלרישיוןאוכיהייעוץ
שהואנותןאינואישיואינומהווהתחליףלייעוץהמתחשבבנתונים
ובצרכיםהמיוחדיםשלכלאדם,בהתאםלכלליםשקבעההרשות,

בניגודלהוראותסעיףו)ד(;

לאכללבהודעהעלניגודענייניםאתכלהפרטיםשקבעה )1ז(
הרשותבהוראות,אוהודיעעלניגודענייניםשלאבאופןשקבעה

כאמור,בניגודלהוראותסעיףו)ה()2(;

לאהגישלרשותדיווחאוהודעה,בהתאםלהוראותשקבעה )1ח(
הרשות,בניגודלהוראותסעיףו)ה()4(,ובכללזהלאכללפרטשהיה
עליולכלולבהםובלבדשנקבעהבהוראותהאמורותדרישהמיוחדת

לצייןאתהפרט;

פנהבהצעהלמתןשירותיםבניגודלהוראותסעיףוא; )1ט(

11א, כללפרטמטעהמהפרטיםשנקבעובכלליםלפיסעיף )1י(
בפרסוםאובמידעאחר,בניגודלהוראותאותוסעיף;

לאגילהללקוח,בגילוינאות,ענייןמהותישנקבעלפיסעיף )1יא(
14)ב(אולפיהסעיףהאמורכפישהוחלבסעיףו)ה()1()א()2(,אועניין
מהותיהמפורטבסעיףו)ה()1()א()1(או)ו(,בניגודלהוראותלאותם

סעיפים;";

כיוםקיימתאכיפהמינהליתופליליתעלפעילותבלא
רישיון,עםזאתמוצעלהוסיףפרטיםאלהכדילאפשר
הטלתעיצוםכספיגםעלהפרותמסוגזה,ביןהשאר,לנוכח
הרחבתהאפשרותלעסוקתחתפטורמרישיון,ובייחודלתת
שירותיייעוץהשקעותכלליושיווקהשקעותכלליבלא
רישיוןלמישעומדיםבתנאיסעיףו)ד(ו–)ה(המוצעעמדובר
בפעילותנפוצה,ונדרשתיכולתאכיפהמהירהואפקטיבית
כלפיגורמיםשפועליםבלארישיוןואינםעומדיםבתנאי
בנסיבות לחול נועדו לא אלה הפרות כי יובהר הפטורע

המעידותעלכךשאיןמדוברבעיסוקע

כמוכןמוצעלהוסיףאתפרט)1ט(כךשיהיהניתןלהטיל
עיצוםכספיעלמישפנהבהצעהלמתןשירותיםבניגודלסעיף
ואלחוקהייעוץעהוספתההפרהתאפשראכיפהכלפיגורמים
שמשווקיםאתעצמםעלאףשהםאינםבעלירישיוןמתאים
אוגורמיםשנוטליםחלקבשיווקשלגורמיםאחריםשאינם
מחזיקיםברישיוןמתאים,ולכןמהוויםחלקמשרשרתהייעוץע
יובהרכיההפרהאינהחלהעלאדםשהמליץאוהפנהלאדם

אחרבאופןחד–פעמיואקראיע

עלמי )1י( בפרט להוסיףהפרה מוצע כך על נוסף
שכללפרטמטעהמהפרטיםשנקבעובכלליםלפיסעיף
להוראות בניגוד אחר, במידע או בפרסום המוצע, 11א

אותוסעיףע

עודמוצעלהוסיףאתפרטים)1ו(ו–)1יא(,העוסקים
בהפרהשלחובותגילוי,כךשפרט)1ו(יחולעלמישעסק
בייעוץהשקעותכלליבלישישבידורישיון,בהתאםלפטור
לפיסעיףו)א()14(המוצע,אךלאגילהבמקוםשבוהוא
נותןאתהשירותהאמוראתהפרטיםהקבועיםבסעיףו)ד(
המוצע,באופןובצורהשקבעההרשותבכלליםעפרט)1יא(
יחולעלמישלאגילהללקוח,בגילוינאות,ענייןמהותי
שנקבעלפיסעיף14)ב(אוענייןמהותיהמפורטבסעיףו)ה(
)1()א()1(המוצעאובכלליםשקבעההרשותלפיסעיףו)ה(

)1()א()2(המוצעלמישעוסקבייעוץאובשיווקכלליבלא
רישיוןעבהתאם,מוצעלהוסיףאתפרט)1ה(העוסקבהפרה
שלחובתגילויללקוחכשיר,כךשיהיהניתןלהטילעיצום
כספיעלמישעסקבפטורמרישיוןלפיסעיףו)א()11(לחוק
הייעוץ,בייעוץהשקעותאישי,שיווקהשקעותאישיאו
ניהולתיקיהשקעות,ללקוחכשיר,בלישגילהלו,קודם
להתקשרותעימו,אתהפרטיםהנדרשיםלפיסעיףו)א2()2(

לחוקהייעוץע

מוצעלהוסיףאתפרטים)1ז(ו–)1ח(,הנוגעיםלהפרת
הוראותחוקהייעוץוהוראותהרשותהמוצעותבהצעת
חוקזובדברניגודענייניםודיווחלרשות,עלידיהעוסקים
בייעוץאובשיווקכלליענוסףעלכךמוצעלערוךתיקון
בפרט)2(שמטרתולהבהירכיהוראותסעיףצ1לחוקהייעוץ
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בפרט)2(,במקוםהסיפההחלבמילים"שאינהשכרוהחזרהוצאות" )2(
צ1)א(אולסעיףהאמורכפישהוחלבסעיף יבוא"בניגודלהוראותסעיף

ו)ה()1()ב()1(";

בתוספתהשלישית- )11(

אחריפרט4יבוא: )א(

לענייןתאגידשאינובעלרישיוןואינותאגידבנקאי- "4אע

50,000 - השנייה לתוספת א' בחלק המנויה הוראה הפרת )1(
שקליםחדשים;

100,000 הפרתהוראההמנויהבחלקב'לתוספתהשנייה- )2(
שקליםחדשיםע";

בפרט5,במקוםהרישהיבוא"לענייןיחיד-"; )ב(

בתוספתהרביעית- )12(

בפרט)ו(,במקום"אובייעוץהשקעותשלאכיחיד"יבוא"אויחידבעלרישיון )א(
יועץשעסקבייעוץהשקעותשלאכיחיד"ואחרי"בשותפותשהיאבעלתרישיון

יועץ"יבוא"אושלאכעובדבאגודתפיקדוןואשראי";

בפרט)4(,במקום"אועסקבניהולתיקים"יבוא"אויחידבעלרישיוןמנהל )ב(
תיקיםשעסקבניהולתיקיהשקעות";

שהוחלובשינוייםלגביייעוץאושיווקכלליבמסגרתסעיף
ו)ה(המוצע,ייכללובמסגרתההפרהע

לפסקה )11(

מוצעלהוסיףאתפרט4אבתוספתהשלישיתלחוק
הייעוץ,ובוייקבעוסכומיעיצוםכספיבסך50,000שקלים
תאגיד על שיוטלו חדשים, שקלים 100,000 או חדשים
שאינובעלרישיוןושאינותאגידבנקאיאםהפרהוראה
בהתאמה, ב', או א' בחלק השנייה בתוספת המנויה
שחלהלגביגורמיםאלהעתיקוןזהנדרשכדישיהיהניתן
לאכוףאתהוראותהחוקהחלותעלתאגידשפועלבלא
רישיון,גםבמסגרתהפטורהמוצעבסעיףו)א()14(ו–)15(
בנוגעלעיסוקובייעוץאושיווקכללישלמימהגורמים
המפוקחים,המנוייםבסעיףכאמור,אותאגידשפועלבלא
רישיוןלפיסעיףו)א()11(לחוקהייעוץוחלותעליוחובות

לגביפעילותובייעוץאושיווקהשקעותללקוחכשירע

כמוכן,מוצעלתקןאתפרט5לתוספתהשלישית,כך
שסכומיהעיצוםהכספיהקבועיםבוכיוםלענייןיחידבעל
רישיוןניהולתיקים,ייעוץהשקעותאושיווקהשקעות,
יחולועלכליחידולארקעליחידבעלרישיוןעיובהרכי
הכוונההיאליחידיםהכפופיםלמסגרתהאסדרהשלחוק
הייעוץ,ושקבועותלגביהםהפרותבמסגרתהחוק,כגון
פרט)ו2ב(לתוספתהשנייהבחוקהייעוץ,הנוגעלהפרה
בעת פיננסיים גופים משני ביותר שכיהן דירקטור של
אחתעתיקוןזהנדרשכדישיהיהניתןלהטילעיצוםכספי
עליחידיםשאינםבעלירישיוןאםהפרוהוראההמנויה
בתוספתהשנייהלחוקהייעוץעכךלמשלהתיקוןהמוצע

יאפשרלהטילעיצוםכספיעליחידיםשעוסקיםבייעוץ
ו)א()14( אושיווקהשקעותכלליבלארישיוןלפיסעיף
לעיסוקים הנוגעים לסעיפים בהתאם או המוצע ו–)15(
אחריםשאינםטעוניםרישיוןלפיהחוקהיום)למשלייעוץ
השקעותבכליהתקשורתאומתןשירותיםללקוחכשיר(,
אםהפרואתההוראותשהוחלועליהםוזאתאםחלות

לגביהוראותאלההפרותבתוספותלחוקהייעוץע

חוק בהצעת גם מוצעים זהים תיקונים כי יצוין
מועדים וקרן כספית )קרן בנאמנות משותפות השקעות
בהצעת עליהם לחזור ומוצע התשפ"ד-2024, קבועים(,
כספי עיצום של הפרות לאכוף ניתן שיהיה כדי זו חוק
עליחידיםותאגידיםשאינםבעלירישיוןשפועליםלפי

ההסדרהמוצעלענייןייעוץושיווקהשקעותכלליע

לפסקה )12(

בהפרות עוסקת הייעוץ לחוק הרביעית התוספת
שניתןלהטילבשלהןאמצעיאכיפהמינהלייםבידיועדת
לחוק 52לב)א( סעיף לפי שמונתה המינהלית האכיפה
ניירותערך,בהתאםלהוראותפרקז'2לחוקהייעוץעמוצע
לתקןאתפרטים)ו(,)4(ו–)5(בתוספתהרביעית,שעניינם
השקעות שיווק השקעות, בייעוץ עיסוק בעניין הפרות
וניהולתיקיםבלארישיוןמתאים,אועיסוקבשירותים
כאמורעלידייחידבעלרישיוןשעובדבתאגידאושותף
2 סעיף להוראות בניגוד רישיון בלא שפעלו בשותפות
לחוקהייעוץ,כךשיתאימוללשוןההוראותבסעיף2לחוק
הייעוץוכןללשוןפרטים)1ב(עד)1ד(שמוצעלהוסיףבחלק
ב'לתוספתהשנייה)ראודבריההסברלסעיףו)10(להצעת
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)5(,במקום"אועסקבשיווקהשקעות"יבוא"אויחידבעלרישיון בפרט )ג(
משווקשעסקבשיווקהשקעות";

אחריפרט)6(יבוא: )ד(

לאהודיעעלקיומושלניגודענייניםבהתאםלהוראותשקבעה ")6א(
הרשות,בניגודלהוראותסעיףו)ה()2(;

לאהגישלרשותדיווחאוהודעה,בהתאםלהוראותשקבעההרשות, )6ב(
ו)ה()4(,והיהעליולדעתשישבכךכדילהטעות בניגודלהוראותסעיף

משקיעסביר;

להוראות בהתאם הודעה, או דיווח ללקוח פרסם או המציא לא )6ג(
שקבעההרשות,בניגודלהוראותסעיףו)ה()5(,והיהעליולדעתשישבכך

כדילהטעותאתהלקוחות;";

בפרט)צ(,במקום"מישאינובעלרישיוןשנתן"יבוא"נתן"; )ה(

אחריפרט)15(יבוא: )ו(

כללבפרסוםאובמידעאחר,פרטמטעה,בניגודלהוראותלפיסעיף ")15א(
11א,והיהעליולדעתשישבכךכדילהטעותאתהלקוחאומשקיעסביר,

לפיהעניין;";

בפרט)צ1(,בסופויבוא"אולפיהסעיףהאמורכפישהוחלבסעיףו)ה()1()א( )ז(
או)ו("ע

פרק ד': תחילה והוראות מעבר

תחילתםשלסעיפים2ו־ולחוקזה,6חודשיםמיוםפרסומושלחוקזהע4עתחילה )א(

עלאףהוראותסעיףקטן)א(,רשאישרהאוצר,באישורועדתהכספיםשלהכנסת, )ב(
לדחות,בצו,אתיוםתחילתושלכלאחדמהסעיפיםהאמוריםבאותוסעיףקטן,אם

מצאכיהדברדרושלשםהיערכותליישוםהוראותאותוסעיף,

החוק(עכמוכןמוצעלתקןאתפרט)צ(שעניינוהפרהשל
ייעוץהשקעותבכליהתקשורתבלימתןהודעהכאמור
)1(בחלק בסעיףו)ב(לחוקהייעוץ,בהתאםלתיקוןפרט
א'לתוספתהשנייה)ראודבריהסברלסעיףו)10(להצעת
בעל שהוא מי על גם תחול ההפרה כי ולקבוע החוק(,
רישיוןולארקעלמישאינובעלרישיון,כפישקבועהיוםע

עודמוצעלהוסיףאתפרטים)6א(,)6ב(ו–)6ג(הנוגעים
להפרתהוראותשתקבעהרשותבענייניםשלניגודעניינים,
דיווחלרשותודיווחללקוחשנקבעולגביפעילותשלייעוץ
אושיווקכללי,כמוצעבסעיףו)ה()2(עד)5(לחוקהייעוץ
וכןלתקןאתפרט)צ1(כךשהפרהבענייןגילוינאותתחול
גםעלאי־גילויבהתאםלהוראותשנקבעובענייןייעוץ

אושיווקכלליע

כמוכן,מוצעלהוסיףהפרהבפרט)15א(עלמישכלל
בפרסוםאובמידעאחר,פרטמטעה,בניגודלהוראותלפי
כדי בכך שיש לדעת עליו היה אם המוצע, 11א סעיף

להטעותאתהלקוחאומשקיעסבירלפיהענייןע

פרק ד': תחילה והוראות מעבר

מוצעלקבועכימועדהתחילהשלסעיפים2ו–ו  סעיף 4
להצעתהחוק,העוסקיםבתיקוןחוקהשקעות 
משותפותוחוקהייעוץבהתאמה,יהיה6חודשיםמיום
פרסומושלהחוק,וזאתכדילאפשראתהשלמתקביעת
התקנות,ההוראותוהכלליםהנדרשיםליישוםהפעילויות
החדשותשמוצעלהסדירעעודמוצעלקבועכישרהאוצר
רשאילדחותאתיוםהתחילהבצו,באישורועדתהכספים
שלהכנסת,לגביכלאחדמהסעיפיםכאמור,אםמצאכי

הדברדרושלצורךהיערכותליישוםהוראותאותוסעיףע
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תיקוןחוק
השקעות

משותפות-
הוראותמעבר

של5ע תחילתו יום לפני לציבור הוצעו שיחידותיה קבועים מועדים קרן מנהל )א(
2לחוקזה)בסעיףזה-יוםהתחילה(,רשאילשנותאתהמועדיםהקבועים סעיף
בקרןכךשהמועדיםלהצעתיחידותהקרןאוהמועדיםלפדיונןלאיהיוזהיםבהתאם
להוראותלפיסעיףצ4)א(לחוקהשקעותמשותפות,כנוסחובסעיף2)צ(לחוקזה,ובלבד

שיתקיימוכלאלה:

2צ)א(לחוק מנהלהקרןיגישדוחלרשותניירותערךולבורסהלפיסעיף )1(
כנוסחו האמור, לחוק 129ג)א()ו( בסעיף שהוחל כפי משותפות, השקעות
בסעיף2)15(לחוקזה,עלשינויהמועדיםהקבועים,שלושהשבועותלפחותלפני
המועדהקבועהאחרוןשלפניהשינויהמבוקש,כפישמעוגןבהסכםהקרן)בסעיף

קטןזה-המועדהקבועהאחרון(;

מנהלהקרןימציאלבעלייחידותהקרןדוחעלשינויהמועדיםהקבועים )2(
לפיהוראותסעיף2צ)ה1(לחוקהשקעותמשותפות,במועדכאמורבפסקה)1(;

8לחוק שינויהמועדיםהקבועיםיעוגןבהסכםהקרןלפיהוראותסעיף )ו(
השקעותמשותפות;

מועדהכניסהלתוקףשלשינויהמועדיםהקבועיםיהיהמאוחרמהמועד )4(
הקבועהאחרוןע

מנהלקרןמועדיםקבועיםשיחידותיההוצעולציבורלפנייוםהתחילה,רשאי )ב(
להתנותאתפדיוןיחידותהקרןבמתןהודעהמוקדמתמאתבעליהיחידותבהתאם
להוראותלפיסעיףצ4)ב(לחוקהשקעותמשותפות,כנוסחובסעיף2)צ(לחוקזה)בסעיף

קטןזה-קביעתחובהלמתןהודעהמוקדמת(,ובלבדשיתקיימוכלאלה:

2צ)א(לחוק מנהלהקרןיגישדוחלרשותניירותערךולבורסהלפיסעיף )1(
השקעותמשותפות,כפישהוחלבסעיף129ג)א()ו(לחוקהאמורכנוסחובסעיף
2)15(לחוקזה,עלקביעתהחובהלמתןהודעהמוקדמת,שלושהשבועותלפחות
לפניהמועדהקבועהאחרוןשלפניכניסתהלתוקףשלהחובהכאמור,כפישמעוגן

בהסכםהקרן)בסעיףקטןזה-המועדהקבועהאחרון(;

מוצעלקבועבסעיףקטן)א(הוראותמעברבעניין  סעיף 5
הוצעו שיחידותיהן קבועים מועדים קרנות 
לציבורלפניתחילתהחוקהמוצע,כךשיהיהניתןלשנות
אתהמועדיםהקבועיםליצירהולפדיוןיחידות,שנקבעו
השקעות לחוק צ4 סעיף ללשון בהתאם זהים כמועדים
משותפותערבהתיקון,למועדיםשאינםזהיםעמתןאפשרות
כאמורנדרשכדילאפשרתנאיתחרותהוגניםליצרניםשל
קרנותמועדיםקבועיםשהוקמולפניהתיקוןהמוצעביחס
לקרנותמועדיםקבועיםמתחרותשיוקמולאחרהתיקון,
אשרלפיהמוצעיהיהניתןלקבועבהסכםהקרנותמועדים

ליצירהופדיוןשאינםזהיםע

עםזאת,כיווןשמדוברבשינוימשמעותיבמאפייני
הקרן,אשרישלוהשלכהעלמחזיקיהיחידותהקיימות
לפניכניסתהחוקהמוצעלתוקף,מוצעלקבועכמהתנאים
מצטבריםלשינויהמועדיםהקבועים:מנהלהקרןידווח
לרשות,לבורסהולבעלייחידותהקרןעלהשינוי,שלושה

ליצירה האחרון הקבוע המועד לפני לפחות שבועות
ולפדיוןיחידותשלפניהשינויהמבוקש;הכניסהלתוקף
שלהשינויתיעשהבכלמקרהרקלאחרהמועדהקבוע
האחרוןשיחוללפנימועדהיצירהאומועדהפדיוןהחדש

המבוקש;ומנהלהקרןיתקןבהתאםאתהסכםהקרןע

כךלדוגמה,מנהלקרןבקרןנאמנותמועדיםקבועים
שיחידותיההוצעולציבורקודםלכניסתולתוקףשלהחוק
הזמנות להגשת בה הקבועים המועדים אשר המוצע,
המעוניין, חודשים, לשלושה אחת היו ולפדיון ליצירה
לאחרהתיקוןהמוצעבהצעתחוקזו,להשאיראתמועדי
הפדיוןעלכנםאךלאפשרהזמנותמדיחודש-יידרש
קודם שבועות שלושה הצפוי השינוי אודות על לדווח
לבעלי לאפשר מקרה ובכל השינוי של לתוקף לכניסה
הקרוב החודשי במועדהקבוע היחידותלפדותיחידות

בלאתנאיםמגביליםע
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מנהלהקרןימציאלבעלייחידותהקרןדוחעלקביעתהחובהלמתןהודעה )2(
כאמור במועד משותפות, השקעות לחוק 2צ)ה1( סעיף הוראות לפי מוקדמת

בפסקה)1(;

הוראות לפי הקרן בהסכם תעוגן מוקדמת הודעה למתן החובה קביעת )ו(
סעיף8לחוקהשקעותמשותפות;

מועדהכניסהלתוקףשלהחובהלמתןהודעהמוקדמתיהיהמאוחרמהמועד )4(
הקבועהאחרוןע

הוראת )ב( קטן בסעיף לקבוע מוצע כך, על נוסף
מעברדומהובתנאיםדומים,בשינוייםהמחויבים,בנוגע

הודעה למתן דרישה להוסיף קרן מנהל של לאפשרות
מוקדמתלפדיוןבקרןמועדיםקבועיםע
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