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מתפרסמת בזה הצעת חוק מטעם הממשלה: 

הצעת חוק ניירות ערך )תיקון מס' 70(, התשפ"א-2021

בחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968‏1 )להלן - החוק העיקרי(, בסעיף 1, אחרי ההגדרה 1.	תיקון סעיף 1
"בורסה בחו"ל" יבוא:

מערכתל מסחר  ש ל ולניהו ל רישיוןל הקמה  שקיבלה  חברה   - ייעודית"  ""בורסה 
בניירות ערךל פי סעיפים 45 ו–51א ופעילותה מוגבלת באחד או יותר מהאופנים 

האלה:

ערך,  ניירות  בחוק  הקיימות  ההוראות   כללי 	
התשכ"ח-1968 )להלן - חוק ניירות ערך(, בנוגע  	
בורסה  ש ל בראייה  עוצבו  בורסה,  ש ל ופיקוח  לרישוי 
לאומית משמעותית אחת שהיקף המסחר בה והשפעתה 
המרכזי  אותהל שחקן  הופכות  בישרא ל ההון  שוק  ע ל
בעולם המסחר בניירות ערך. הוראות אלה כוללותל דוגמה 
התאגידי  ממש ל ומשמעותיותל גבי  מפורטות  חובות 
בהתאםל תפקידה  זו,  בבורסה  שיכהנו  המשרה  ונושאי 
הייחודי ומרכזיותה בשוק ההוןל .פיכך, חלק מן החובות 
הרגולטוריות החלות ע לבורסהל פי פרק ח'ל חוק ניירות 
ערך עשויותל הקשות ע להקמת מערכות מסחר קטנות יותר 

בעלות מאפייני מסחר ייחודיים. 

 - )להלן  ערך  ניירות  רשות  ש ל ממטרותיה  אחת 
באמצעות  בישרא ל ההון  שוק  את  היאל קדם  הרשות( 
הפתוחים  והמסחר  ההשקעה  אפשרויות  ש ל הרחבה 
ההון,  בשוק  הקיימות  הפעילויות  מגוון  משקיעים,  בפני 
והטכנולוגיה המשמשת בול .שם כך מבקשת הרשותל קדם 
פעילות מסחר בניירות ערך גם במערכות מסחר שאינן בסדר 
גוד לש לבורסה ראשית כמו הבורסה בת לאביב, ושהם 
במערכת  כךל מש ל מיוחדים.  מאפיינים  או  ייעוד  בעלי 
מסחר שבה הפעילות מיועדתל משקיעים מתוחכמים בלבד 
)כגון: חברות ביטוח, קופות גמ לותאגידים בנקאיים( או 
)כגון  במערכת הפועלת באמצעים טכנולוגיים חדשניים 

שימוש בטכנולוגיית הבלוקצ'יין(.

הקמתה ש לבורסה ייעודית בעלת מאפיינים ייחודים 
ההשקעה  אפשרויות  הרחבת  את  נועדהל קדם  כאמור 
בשוק ההון הןל טובת הציבור והןל טובת חברות המבקשות 
להשיג מימוןל פעילותן. פתיחתם ש לאפיקי מימון נוספים 
ובייחוד  חשיבותל משק,  בעלת  היא  שונים  לתאגידים 
בימים אלהל נוכח משבר הקורונה שיצר צורך במציאת 
המנסיםל חזורל פעילותל אחר  מימוןל עסקים  פתרונות 
השבתת המשק. עוד יצוין כי הקמתן ש לבורסות ייעודיות 
אף תאפשר את הרחבת החשיפה ש לציבור המשקיעים 
צמיחה  חברות  נוספים,ל מש ל השקעה  ל למגזרי  בישרא
במסגרת  מוגבלת  אליהם  שהחשיפה  ההיי־טק,  בתחומי 

הבורסה הראשית. 

יצוין כי בשונה מישראל, בארה"ב ובאיחוד האירופי 
מערכות  ש ל סוגים  נוגעתל שני  )הרגולציה(  האסדרה 

מסחר רב־צדדיות, שנבדלות ביניהן בעיקר במיתוגן וברמת 
האסדרה החלה עליהן. סוג אחד ש למערכות מסחר רב־ 
צדדיות כו ללבורסות גדולות ובעלות היקף מסחר גדו ל
מאוד, שהרשויות מפקחות עליהן באופן מלא ושכפופות 
לאסדרה מחמירה. סוג שני ש למערכות מסחר רב־צדדיות 
יותר,  קטנים  גופים  ש ל חלופיות  מסחר  מערכות  כו לל
מסחר  יותר;ל מערכות  קטן  מסחר  בנפח  המתאפיינות 
מסוג זה קיימת אסדרה נפרדת ורמת הפיקוח, השקיפות 

והדרישות הרגולטוריות החלות עליהן מקילה יותר. 

ש ל תשתיתל הקמתה  מוצעל הניח  האמור,  לנוכח 
הסרת  באמצעות  השאר  בין  בישראל,  ייעודית  בורסה 
חסמים וקביעת התאמות באסדרה שתחו לע לתאגידים 
שניירות ערך שלהם יירשמול מסחר בבורסה הייעודית, 
וזאת בליל התפשר ע לשמירת ענייניו ש לציבור המשקיעים 

ותקינות המסחר.

התיקון המבוקש יאפשרל רשותל פטור גוף המבקש 
בורסה,  ע ל החלות  מהחובות  ייעודית  בורסה  להפעי ל
המרשםל מסחר, ע ל ע ל החלות  החוק  ולפטור מהוראות 
שיבקשול היסחר  תאגידים  סוגי  וע ל בבורסה  הפעילות 
בבורסה ייעודית. מתן הפטור ייעשה בשמירה ע לעניינם 
ש לציבור המשקיעים באמצעות הגבלת היקף פעילותה 
ש לבורסה ייעודית ופיקוח מלא ש להרשות ע להפעילות 
מתאימים  ודרישות  תנאים  קביעת  ידי  ע ל זו,  בבורסה 
לבורסה הייעודית ולתאגידים הנסחרים בהל .שם הבהירות 
מוצעל קבוע כי הסמכותל פטור היא מכ להוראות החוק או 

מחלקן אול התנות פטור כאמור בתנאים. 

התשנ"ט-1999,  החברות,  חוק  את  מוצעל תקן  עוד 
באופן שיסמיך את שר המשפטים, בהתייעצות עם הרשות, 
לפטור חברה שרשומהל מסחר בבורסה הייעודית, מהוראות 
לפי חוק החברות החלות ע לחברות ציבוריות או ע לחברות 
פרטיות שהן חברות איגרות חוב, אם הוראות כאמור יחולו 

כפוע ליוצא ש להרישוםל מסחר בבורסה הייעודית.

סמכות  בהענקת  המוצע  החוק  עוסק  כך,  ע ל נוסף 
הוראות  האחד,ל קבוע   - נוספים  עניינים  בשני  לרשות 
לחתמים ומפיציםל צורכי פיקוח ע לחוק ניירות ערך, והשני, 
לקבוע תנאיםל ביצוע הנפקות ש לתאגידים בלא פעילות 

וייעוד מסויםל תמורת ההנפקה.

ס"ח התשכ"ח, עמ' 234; התשע"ט, עמ' 63.  	1
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המסחר בה מוגבל למשקיעים המנויים בתוספת הראשונה בלבד; 	)1(

בורסה בעלת מאפייני פעילות חדשניים,ל רבות בטכנולוגיית המסחר או  	)2(
בתשתיות המסחר, התורמיםל חדשנות ולפיתוח תשתיות מתקדמות;

בורסה שבש להיקף מחזורי המסחר בה, בש למספר התאגידים הנסחרים בה  	)3(
או שוויים או בש לסוג ניירות הערך הנסחרים בה, כפי שתקבע הרשות, באישור 

שר האוצר, ישל ראות בה בורסה ייעודית;".

אחרי סעיף 15ול חוק העיקרי יבוא:2.	הוספת סעיף 15ז

"הצעהל ציבור 
ש לניירות ערך 

ש לתאגיד בלא 
פעילות

הרשות רשאיתל קבוע תנאים, נוסף ע להתנאיםל פי פרק 15ז. )א(	
זה, שיחולול גבי הצעהל ציבור ש לניירות ערך ש לתאגיד 
אשר במועד ההצעה מתקיימיםל גביו שניים אלה )בסעיף 

זה - תאגיד בלא פעילות(:

איןל ו פעילות עסקית והואל א מחזיק בנכסים  	)1(
בעלי ערך;

תמורת  נועדה  שלהשגתו  מסוים  יעד  קיים  ל	א  )2(
ניירות הערך המוצעים.

)א( יכו לשיתייחסו, בין השאר,  תנאיםל פי סעיף קטן  )ב(	
לסוגי ניירות הערך שניתןל הציעם בהצעהל ציבור כאמור 
באותו סעיף קטן,ל אופן החזקת כספי המשקיעים בניירות ערך 
כאמור והחזר כספי ההשקעה,ל שיעורי ההשתתפות ש לבעלי 
עניין ומשקיעים בהצעהל ציבור ש לניירות ערך כאמור ולאופן 
שיווק והפצה ש לניירות הערך; הרשות רשאיתל קבוע תנאים 
כאמורל כ ללההצעותל ציבור ש לניירות ערך ש לתאגיד בלא 

פעילות אול סוג מסוים ש להצעות כאמור."

המסחר בה מוגבל למשקיעים המנויים בתוספת הראשונה בלבד; 	)1(

בורסה בעלת מאפייני פעילות חדשניים,ל רבות בטכנולוגיית המסחר או  	)2(
בתשתיות המסחר, התורמיםל חדשנות ולפיתוח תשתיות מתקדמות;

בורסה שבש להיקף מחזורי המסחר בה, בש למספר התאגידים הנסחרים בה  	)3(
או שוויים או בש לסוג ניירות הערך הנסחרים בה, כפי שתקבע הרשות, באישור 

שר האוצר, ישל ראות בה בורסה ייעודית;".

הוספת סעיף 15זאחרי סעיף 15ול חוק העיקרי יבוא:2.	

"הצעהל ציבור 
ש לניירות ערך 

ש לתאגיד בלא 
פעילות

הרשות רשאיתל קבוע תנאים, נוסף ע להתנאיםל פי פרק 15ז. )א(	
זה, שיחולול גבי הצעהל ציבור ש לניירות ערך ש לתאגיד 
אשר במועד ההצעה מתקיימיםל גביו שניים אלה )בסעיף 

זה - תאגיד בלא פעילות(:

איןל ו פעילות עסקית והואל א מחזיק בנכסים  	)1(
בעלי ערך;

תמורת  נועדה  שלהשגתו  מסוים  יעד  קיים  ל	א  )2(
ניירות הערך המוצעים.

)א( יכו לשיתייחסו, בין השאר,  תנאיםל פי סעיף קטן  )ב(	
לסוגי ניירות הערך שניתןל הציעם בהצעהל ציבור כאמור 
באותו סעיף קטן,ל אופן החזקת כספי המשקיעים בניירות ערך 
כאמור והחזר כספי ההשקעה,ל שיעורי ההשתתפות ש לבעלי 
עניין ומשקיעים בהצעהל ציבור ש לניירות ערך כאמור ולאופן 
שיווק והפצה ש לניירות הערך; הרשות רשאיתל קבוע תנאים 
כאמורל כ ללההצעותל ציבור ש לניירות ערך ש לתאגיד בלא 

פעילות אול סוג מסוים ש להצעות כאמור."

מוצעל הגדיר "בורסה ייעודית" כחברה שקיבלה   סעיף 1	
רישיון בורסה והיא עונה ע לאחתל פחות מבין  	
הראשונה  החלופה  בהגדרה.  המנויות  החלופות  שלוש 
עוסקת בבורסה שפעילותה מוגבלתל משקיעים כשירים 
אלה  רק  הם  המשקיעים  שבה  בבורסה  מדובר  בלבד; 
החלופה  ערך.  ניירות  הראשונהל חוק  בתוספת  המנויים 
השנייה עוסקת בבורסה בעלת מאפייני פעילות חדשניים. 
מאפייני פעילות חדשניים כאמור יכוליםל בואל ידי ביטוי, 
המסחר,  בתשתיות  או  המסחר  בטכנולוגיית  השאר,  בין 
התורמיםל חדשנות ולפיתוח תשתיות מתקדמות. הגדרה 
זו מיישמת את המלצת הוועדהל קידומם ולמיסודם ש ל
שווקים דיגיטליים בישרא לשהקימה הרשות. בדוח הוועדה 
 ,)DLT( מינואר 2020‏* שהתמקד בטכנולוגיית רישום מבוזר
צוין כי הטמעת הטכנולוגיה עשויהל הביאל צמצום עלויות 
מערכתיים  סיכונים  הקצה,ל הפחתת  לל קוחות  מסחר
פיננסית  חדשנות  שתעודד  טכנולוגית  למשק,ל סביבה 
ולהנגשת שוק ההוןל סוגי חברות שנמנעו מלעשות שימוש 
קטנים  עסקים  כגון  מימון,  הציבוריל צורכי  ההון  בשוק 
ובינוניים. הדוח עמד ע לכך שישל פעול להסרת חסמים 
מוסף  ערך  בה  שטמון  בטכנולוגיה  רגולטורייםל שימוש 
החלופה  בישרא .ל דיגיטלי  שוק  וכדיל אפשר  משמעותי 

השלישית שבהגדרה עוסקת בבורסה שבש להיקף מחזורי 
המסחר בה, מספר התאגידים הנסחרים בה או שוויים או 
בש לסוג ניירות הערך הנסחרים בה, כפי שתקבע הרשות, 
באישור שר האוצר, ישל ראות בה בורסה ייעודית. כאמור 
לעיל, הגדרה זו תואמתל מצב בארצות הברית ובאיחוד 
האירופי, ששם הרגולציה נוגעתל שני סוגים ש למערכות 
מסחר רב־צדדיות, שנבדלות ביניהן בעיקר במיתוגן וברמת 

האסדרה החלה עליהן.

ערך ניירות  בחוק  הוראה  מוצעל הוסיף   סעיף 2	
תנאים  הרשותל קבוע  את  שנועדהל הסמיך  	
שבמועד  תאגיד  ש ל ערך  ניירות    ל ש להצעהל ציבור 
ההצעה איןל ו פעילות עסקית או שאינו מחזיק בנכסים  
בליל קבוע  מהציבור  כספים  המבקשל גייס  ערך,  בעלי 
התמורה  ומוגדרל כספי  ייעודי  שימוש  ההנפקה  במועד 
)להלן - תאגיד בלא פעילות(ל .עיתים, חלף ייעוד מוגדר 
לכספי ההנפקה, נקבע ייעוד כללי או שנקבע כי הם יושקעו 
וישמשול צורך מימוש מדיניות השקעה או מדיניות רכישת 
נכסים או פעילויות המוגדרות בתשקיף התאגיד. בהנפקות 
כאמור ש לתאגיד בלא פעילות, כלי הגילוי הנאות אשר בא 
לידי ביטוי בחובת התשקיףל פי חוק ניירות ערך ולפי תקנות 

Reports/177/Documents/digital_markets.pdf/הודעות20%ופרסומים/http://www.isa.gov.il :זמין בקישור 	*
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אחרי סעיף 17ול חוק העיקרי יבוא:3.	הוספת סעיף 17ז

"פיקוח הרשות ע ל
חתם וע למפיץ

במילוי חובותיהםל פי חוק זה יהיו חתם ומפיץ נתונים 17ז. )א(	
לפיקוח הרשות.

)א(,  הרשות רשאית,ל צורך פיקוח כאמור בסעיף קטן  )ב(	
לתת הוראות הנוגעותל דרכי פעולתם וניהולם ש לחתם וש ל
מפיץ וכן ש לנושא משרה בכ לאחד מהם וש לכ למי שמועסק 
ע לידם, והכו לכדיל הבטיח את ניהולם התקין ש לחתם וש ל
מפיץ ואת השמירה ע לעניינם ש לציבור המשקיעים; הוראות 
כאמור יכו לשיינתנול כ ללהחתמים אול כ ללהמפיצים או 
לסוג מסוים ש לחתמים או ש למפיצים, וכן רשאית הרשות 
לתת הוראותל חתם אול מפיץ מסוים כדיל הבטיח את יישום 

ההוראותל פי חוק זה. 

אין חובהל פרסם ברשומות הוראותל פי סעיף קטן )ב(,  )ג(	
הוראות  מתן  ע ל הודעה  ברשומות  תפרסם  הרשות  ואולם 
כאמור וע למועד תחילתן; ההוראות וכ לשינוי בהן יועמדו 
לעיון הציבור במשרדי הרשות ויפורסמו באתר האינטרנט ש ל
הרשות; הרשות רשאיתל הורות ע לדרכים נוספותל פרסום 

הוראות כאמור."

מבנה   - התשקיף  וטיוטת  התשקיף  )פרטי  ערך  ניירות 
וצורה(, התשכ"ט-1969,ל א יעניק הגנה מספקתל ציבור 
המשקיעים, שכן אין באותו מועד פעילות עסקית שניתן 
למסור גילוי קונקרטי בעניינה. יצוין כי הצורךל הגן ע ל
ציבור המשקיעים מתעצם במקרים כאמור בש להעובדה 
תשקיפי  ש ל במתווה  שיונפקול ציבור  הערך  שניירות 
בבורסה,ל נוכח  עשויים שלאל הירשםל מסחר  מדיניות 
שלפיו  הבורסהל רישוםל מסחר  בתקנון  הקבוע  התנאי 
 12 ש ל תקופה  במשך  התאגיד  ש ל פעילות  ותק  נדרש 
עבירות  זה  במצב  ההנפקה.  מועד  חודשיםל פחותל פני 
נייר הערך תהיה מוגבלת, וככ להנראה משקיעים מוסדיים 
יימנעו מהנפקות אלה ובכך יימנע מנגנון שוק בע לחשיבות 
רבה שלפיו הציבור מסתמך, ולו חלקית, ע להערכותיהם 
ש למשקיעים מוסדיים כמשקיעים מתוחכמים ומקצועיים. 
תנאים שייקבעו בהתאםל סמכות זו, יכו לשייקבעול כ לל
ההצעותל ציבור ש לניירות ערך ש לתאגיד בלא פעילות, 

אול סוג מסוים ש להצעות כאמור. 

תנאיםל פי הסעיף  המוצע יכו לשיתייחסו, בין השאר, 
לסוגי ניירות הערך שניתןל הציע בהצעה כאמור,ל אופן 
עד  המוצעים   הערך  בניירות  המשקיעים  כספי  החזקת 
להשקעתם ולאחר סיום ההשקעה,ל קציבת משך הפעילות 
והחזר כספיםל משקיעים מקום שבול א התבצעו השקעות, 
לקביעת תנאי מינימוםל תאגיד המבקשל הנפיק במתכונת 
עניין  בעלי  ש ל השתתפות  שיעורי  קביעת  זו,ל דוגמה 
ומשקיעים בהצעה, ולאופן שיווק והפצה ש לניירות הערך.

כיום אין בחוק ניירות ערך הסמכהל מתן הוראות   סעיף 3	
ומפיצים,  חתמים  ש ל וניהולם  פעולתם  ל	גבי 
אשר פעילותם מוסדרת בחוק ניירות ערך ובתקנות שנקבעו 
הרשות  את  היאל הסמיך  המוצע  ההסדר  מטרת  מכוחו. 
לתת הוראות הנוגעותל דרכי פעולתם וניהולם ש לחתמים 
וכדי  פעילותם  ע ל הרשות  ש ל פיקוח  ומפיצים,ל צורכי 
להבטיח את ניהולם התקין ושמירה ע לעניינם ש לציבור 

המשקיעים. 

כבר בעבר עלה הצורךל הסדיר באופן משמעותי יותר 
מתווכים  המהווים  ומפיצים,  חתמים  ש ל פעילותם  את 
אנו  האחרונה  ההנפקות. בתקופה  בשוק  ביותר  חשובים 
עדיםל מגמה גוברת ש להנפקות ע לפי תשקיף המיועדות 
יותר ויותרל משקיעים קמעונאיים,ל הבדי לממשקיעים 
מוסדיים, ומכאן קיים צורך גוברל הסדיר את פעילותם ש ל
חתמים ומפיצים, ש לנושאי משרה בכ לאחד מהם וש ל
המועסקים ע לידם. עקב האמור, מוצעל קבוע בחוק ניירות 
ערך סעיף המסמיך את הרשותל קבוע הוראותל חתמים 

ולמפיציםל צורך פיקוח ע לפעילותם.

כיום  כבר  מוסדרת  כאמור  הוראות  קביעת  סמכות 
המפוקחים  אחרים  פיננסיים  מתווכים  בחקיקהל גבי 
שיווק  השקעות,  ייעוץ  רישיון  בעלי  כגון  הרשות,  בידי 
העיסוק  הסדרת  28ל חוק  )סעיף  תיקים  ומנה ל השקעות 
בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות ובניהו לתיקי השקעות, 
השקעות  97ל חוק  )סעיף  קרנות  מנהלי  התשנ"ה-1995(, 
)סעיף  הצעה  רכזי  התשנ"ד-1994(,  בנאמנות,  משותפות 
35מהל חוק ניירות ערך(, זירות סוחר )סעיף 44כל חוק ניירות 
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בסעיף 45ה)א()2(ל חוק העיקרי -4.	תיקון סעיף 45ה

האמור בהגדרת  בה  "או שחדל להתקיים  יבוא  45א)א("  בסעיף  "כאמור  אחרי  	)1(
"בורסה ייעודית"";

במקום "לפי סעיף 45ד" יבוא "לפי סעיפים 45ד או 51א)א( או )ב(,ל פי העניין". 	)2(

אחרי סעיף 51ל חוק העיקרי יבוא:5.	הוספת סעיף 51א

"מתן רשיון ופטור 
לפעילות בבורסה 

ייעודית

ע לאף האמור בסעיפים 45א)א( ו–45דל חוק, רשאי שר 51א. )א(	
האוצרל העניק רישיון בורסהל פי סעיף 45 ולפי סעיף זהל חברה 
שבהגדרת  מהאופנים  יותר  או  באחד  מוגבלת  שפעילותה 
"בורסה ייעודית" ולקבוע בו תנאים,ל אחר התייעצות עם 
הרשות; ע לבורסה ייעודית יחולו ההוראות החלות ע לבורסה 

לפי החוק, אלא אם כן ניתןל ה פטורל פי סעיף זה.

רישיון  המבקשתל קב ל חברה  הרשות רשאיתל פטור  )ב(	
בורסהל שם הקמה וניהו לש לבורסה ייעודית, וכן בורסה 
ייעודית, מהוראות החלות ע לבורסהל פי פרק זה, כולן או 
בתנאים,ל מעט פטור  פטור כאמור  וכןל התנות מתן  חלקן, 
מהוראות סעיפים 45, 45א)א()2( עד )6(, 45ד, 45י, 45יב, 46, ו־47 
עד 49ל חוק; במתן פטור תשקו להרשות, בין השאר, שיקולים 
בדבר ניהו לתקין והוגן ש להבורסה הייעודית, סוג המשקיעים 

בה והשפעת מתן הפטור ע להפעילות בשוק ההון.

הוראות  יחולו  ייעודית,  בבורסה  רישוםל מסחר  ע ל )ג(	
החלות ע לרישוםל מסחר בבורסה.

תיקון סעיף 45הבסעיף 45ה)א()2(ל חוק העיקרי -4.	

האמור בהגדרת  בה  "או שחדל להתקיים  יבוא  45א)א("  בסעיף  "כאמור  אחרי  	)1(
"בורסה ייעודית"";

במקום "לפי סעיף 45ד" יבוא "לפי סעיפים 45ד או 51א)א( או )ב(,ל פי העניין". 	)2(

הוספת סעיף 51אאחרי סעיף 51ל חוק העיקרי יבוא:5.	

"מתן רשיון ופטור 
לפעילות בבורסה 

ייעודית

ע לאף האמור בסעיפים 45א)א( ו–45דל חוק, רשאי שר 51א. )א(	
האוצרל העניק רישיון בורסהל פי סעיף 45 ולפי סעיף זהל חברה 
שבהגדרת  מהאופנים  יותר  או  באחד  מוגבלת  שפעילותה 
"בורסה ייעודית" ולקבוע בו תנאים,ל אחר התייעצות עם 
הרשות; ע לבורסה ייעודית יחולו ההוראות החלות ע לבורסה 

לפי החוק, אלא אם כן ניתןל ה פטורל פי סעיף זה.

רישיון  המבקשתל קב ל חברה  הרשות רשאיתל פטור  )ב(	
בורסהל שם הקמה וניהו לש לבורסה ייעודית, וכן בורסה 
ייעודית, מהוראות החלות ע לבורסהל פי פרק זה, כולן או 
בתנאים,ל מעט פטור  פטור כאמור  וכןל התנות מתן  חלקן, 
מהוראות סעיפים 45, 45א)א()2( עד )6(, 45ד, 45י, 45יב, 46, ו־47 
עד 49ל חוק; במתן פטור תשקו להרשות, בין השאר, שיקולים 
בדבר ניהו לתקין והוגן ש להבורסה הייעודית, סוג המשקיעים 

בה והשפעת מתן הפטור ע להפעילות בשוק ההון.

הוראות  יחולו  ייעודית,  בבורסה  רישוםל מסחר  ע ל )ג(	
החלות ע לרישוםל מסחר בבורסה.

ערך( ועוד. סמכות זו מאפשרת קביעת הוראות מקצועיות, 
טכניות,  אף  ולעיתים  פרטניות  שהן  בכך  המאופיינות 
ומעניקה אפשרותל הגיבל התפתחויות ולשינויים בשוק 
שהוא דינמי ביותרל .פיכך מוצעל קבוע שאין חובהל פרסם 
ברשומות את ההוראות שנקבעו מכוח הסמכות כאמור, 
ואולם הרשות תפרסם ברשומות הודעה ע למתן הוראות 
כאמור וע למועד תחילתן. כמו כן ההוראות וכ לשינוי בהן, 
באתר  ויפורסמו  הרשות  במשרדי  הציבור  יועמדול עיון 
האינטרנט ש להרשות, ורשאית הרשותל הורות ע לדרכים 

נוספותל פרסום הוראות כאמור.

מוצעל תקן את סעיף 45הל חוק באופן שיושב  סעיף 4	
אול התלות  רשאיל בט ל יהיה  הרשות  ראש  	
בבורסה  חדלול התקיים  שבו  במקום  גם  בורסה  רישיון 
ייעודית תנאי ההגדרהל פי החוק המוצע, או שהיא הפרה 
או  51א)א(  סעף  ברישיונהל פי  שנקבעו  מהתנאים  תנאי 

תנאי מהתנאיםל מתן פטורל פי סעיף 51א)ב(.

קובע  ערך  ניירות  ח'ל חוק  בפרק  ב'  סימן   סעיף 5	
הוראות בעניין בורסה, הןל גבי קבלת רישיון והן  	
לגבי פעילותה השוטפת )ובכ ללזה, כללי הממש להתאגידי 
החלים עליה(. הוראות אלה, שנחקקו ברובן במסגרת חוק 
ניירות ערך )תיקון מס' 63(, התשע"ז-2017, נקבעו בשיםל ב 
לכך שמדובר בבורסה ראשית. משכך, חלקן אינן מתאימות 
למבנה הבורסה הייעודית, וזאת בין שתוקם כבורסה נפרדת 

מהבורסה הראשית ובין שתוקם בזיקהל בורסה הראשית. 
ערך,  ניירות  51אל חוק  סעיף  את  מוצעל הוסיף  לפיכך 
ולהסמיך את שר האוצרל העניק רישיון בורסהל מערכת 
מסחר העונהל הגדרת "בורסה ייעודית", בהתייעצות עם 

הרשות. 

עוד מוצע,ל הסמיך את  הרשותל פטור בורסה ייעודית 
ייעודית,  כבורסה  רישיוןל פעילות  המבקשת  חברה  או 
מהוראות החוק החלות ע להבורסהל .שם הבהירות מוצע 
לקבוע כי ניתןל פטור מהוראות החוק, כולן או חלקן, וכן 
להתנות פטור זה בתנאים. במתן הפטור תשקו להרשות, 
בין השאר, שיקולים בדבר ניהו לתקין והוגן ש להבורסה 
הייעודית, סוג המשקיעים בה והשפעת מתן הפטור ע ל
שיקולים  גם  ישקלו  זו  במסגרת  ההון.  בשוק  הפעילות 
ש להשפעת מתן הפטור ע ליציבות המערכת הפיננסית 
ופעילותה הסדירה.  עוד מוצעל הסמיך את הרשות,ל קבוע 
בכללים פטור מהוראות חוק ניירות ערך החלות ע לרישום 
למסחר, פעילות בבורסה או סוגי תאגידים הנסחרים בבורסה 
מיועדים  או  רשומיםל מסחר  שלהם  הערך  ניירות  אם 
להירשםל מסחר בבורסה ייעודית המוגבלתל משקיעים 
)1(ל הגדרת "בורסה ייעודית".  כשירים בלבד,ל פי פסקה 
וכמו כן מוצעל הסמיך את הרשות,ל קבוע בכללים פטור 
מהוראות שעניינן גילוי ואופן הצעהל ציבור אם ניירות 
בבורסה  מיועדיםל היסחר   או  רשומיםל מסחר  הערך 
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ע לתאגיד שניירות הערך שלו רשומיםל מסחר בבורסה  )ד(	
ייעודית וע לפעילות בניירות ערך בבורסה ייעודית יחולו 
רשומים  שלו  הערך  שניירות  תאגיד  ע ל החלות  ההוראות 

למסחר בבורסה וע לפעילות בניירות ערך בבורסה.

בתנאיםל סוגי  פטור  בכללים  רשאיתל קבוע  הרשות  )ה(	
תאגידים אול סוגי פעילות בניירות ערך בבורסה ייעודית, או 
לפטור פעילות מסוימת מהוראות כאמור בסעיפים קטנים )ג( 
או )ד(, כולן או חלקן, אם ניירות הערך רשומיםל מסחר או 
מיועדיםל הירשםל מסחר בבורסה ייעודית המוגבלת כאמור 
בפסקה )1(ל הגדרת "בורסה ייעודית"; פטור כאמור בסעיף קטן 
זה יכו לשיותנה בתנאים; כללים כאמור בסעיף זה יפורסמו 

ברשומות.

הרשות רשאיתל קבוע בכללים פטורל סוגי תאגידים או  )ו(	
אול פטור  ייעודית,  בבורסה  ערך  בניירות  לסוגי פעילות 
)ג(  קטנים  בסעיפים  כאמור  מהוראות  מסויימת  פעילות 
או )ד( שעניינן גילוי ואופן הצעת ניירות ערך, כולן או חלקן, 
אם ניירות הערך רשומיםל מסחר או מיועדיםל הירשםל מסחר 
בבורסה ייעודית המוגבלת כאמור בפסקאות )2( או )3(ל הגדרת 
"בורסה ייעודית"; פטור כאמור בסעיף קטן זה יכו לשיותנה 

בתנאים; כללים כאמור בסעיף זה יפורסמו ברשומות.

שר האוצר,ל פי הצעת הרשות אול אחר התייעצות עמה,  )ז(	
ובאישור ועדת הכספים ש להכנסת, רשאיל קבוע  אגרות שע ל
בורסה ייעודית או המבקשתל היות בורסה ייעודיתל שלם 

לרשות.

כבורסה  פעילותה  בורסהל גבי  גם ע ל יחו ל זה  סעיף  )ח(	
ייעודית."

בחוק החברות, התשנ"ט-1999‏2, אחרי סעיף 365א יבוא:6.	תיקון חוק החברות

"פרק חמישי ב': הגבלת התחולה על חברות הנסחרות בבורסה ייעודית

השר רשאיל קבוע,ל אחר התייעצות עם רשות ניירות ערך, כי 365ב.הגבלת תחולה
הוראותל פי חוק זה החלות ע לחברות ציבוריות או ע לחברות 
פרטיות שהן חברות איגרות חוב,ל א יחולו, כולן או חלקן, ע ל
חברות הרשומותל מסחר בבורסה ייעודית כהגדרתה בחוק 

ניירות ערך, בין בכ ללוביןל פי סוגים, ובתנאים שיקבע."

ייעודיתל פי פסקאות )2( ו־)3(ל הגדרת "בורסה ייעודית". 
לשם הבהירות מוצעל קבוע כי ניתןל פטור מהוראות החוק, 
כולן או חלקן, וכןל התנות פטור זה בתנאים. יצוין כי אם 
הרשות קבעה תנאיםל פטור ומי שקיב לאת הפטור הפר 
את אותם תנאים, יראול ענייני אכיפה את המפר כאמור, 
כמי שהפר את ההוראה הקבועה בחוק אול פיו וממנה ניתן 
הפטור. זאת מן הטעם שהפטורל מעשה בט לוממילא הוא 

פוע לבניגודל דין בלא הפטור.

החברות,ל הסמיך  עקיףל חוק  בתיקון  מוצע,   סעיף 6	
הרשות,  עם  בהתייעצות  המשפטים,  שר  את  	
לקבוע הקלות מתחולת חוק החברות ע לחברות שרשומות 
למסחר ב"בורסה הייעודית",ל פי ההגדרה המוצעת בסעיף 1 
לחוק ניירות ערך כמפורטל עי .לכךל משל, בבורסה ייעודית 
מחובות  ניתןל הפחית  יהיה  קטנות  המוגבלתל חברות 
מסוימות החלות ע לחברות ציבוריות. יצוין, כי סמכות דומה 

קיימת כבר כיום בחוק החברות בהקשרים אחרים.

  ס"ח התשנ"ט, עמ' 189. 	2

ר ב ס ה י  ר ב ד



629  חוק הממשלה - תהצעוועהצהצעות חוק הממשלה -ות חועצה

יראו את  מערכת המסחרל מוסדיים כמי שעומדת במגבלהל פי פסקה )1(ל הגדרת 7.	הוראות מעבר )א(	
"בורסה ייעודית"; בסעיף זה, "מערכת המסחרל מוסדיים" - כהגדרתה בתקנות השקעות 
המרביים(,  ושיעוריהם  בקרן  ולהחזיק  שמותרל קנות  )נכסים  בנאמנות  משותפות 

התשנ"ה-1994‏3.

יחולו  בה,  הנסחרים  התאגידים  וע ל המסחרל מוסדיים  במערכת  פעילות  ע ל )ב(	
ההוראות שחלו עליהם ערב תחילתו ש לחוק זה, עדל קביעת כלליםל פי סעיף 51א)ה(.

יראו את  מערכת המסחרל מוסדיים כמי שעומדת במגבלהל פי פסקה )1(ל הגדרת 7.	 )א(	
"בורסה ייעודית"; בסעיף זה, "מערכת המסחרל מוסדיים" - כהגדרתה בתקנות השקעות 
המרביים(,  ושיעוריהם  בקרן  ולהחזיק  שמותרל קנות  )נכסים  בנאמנות  משותפות 

התשנ"ה-1994‏3.

הוראות מעבר

יחולו  בה,  הנסחרים  התאגידים  וע ל המסחרל מוסדיים  במערכת  פעילות  ע ל )ב(	
ההוראות שחלו עליהם ערב תחילתו ש לחוק זה, עדל קביעת כלליםל פי סעיף 51א)ה(.

כדיל אפשר את המשך הפעילות הקיימת ש ל  סעיף 7	
מערכת המסחרל מוסדיים, כהגדרתה בתקנות  	
שמותרל קנות  )נכסים  בנאמנות  משותפות  השקעות 
ולהחזיק בקרן ושיעוריהם המרביים(, התשנ"ה-1994 )להלן 
- מערכת המסחרל מוסדיים(, בלי שתיחשב מפירה ש ל
הוראות חוק ניירות ערך, מוצעל קבוע הוראת מעבר ולפיה 

יראו את מערכת המסחרל מוסדיים כמי שעומדת בהגדרת 
וע ל בה  הפעילות  ע ל כי  וכןל קבוע  ייעודית"  "בורסה 
התאגידים הנסחרים בה יחולו ההוראות שחלות עליהם 
עד  זה  חוק  תחילתו ש ל ערב  כנוסחן  העיקרי  החוק  לפי 

לקביעת כלליםל פטורל פי סעיף 51א)ה(. 

ק"ת התשנ"ה, עמ' 317; התשע"ח, עמ' 2400.  	3
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