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מתפרסמת בזה הצעת חוק מטעם הממשלה:

הצעת חוק הסדרת העיסוק בשירותי מסחר בניירות ערך, התשפ"ה-2025
הצעות חוק הממשלה - 1884, י"ג בתמוז התשפ"ה, 9.7.2025

פרק א': הגדרות
בחוקזה-הצהגדרות

"אבטחתמידע"-כהגדרתהבסעיףעלחוקהגנתהפרטיות;

ביוםט"זבסיווןהתשע"ה)3ביוני5ה20(מינושר  כללי
האוצרונגידתבנקישראלאתהוועדהלהגברת 
התחרותיותבשירותיםבנקאייםופיננסייםנפוצים)להלן
הגברת על לפניהם להמליץ שהתבקשה הוועדה(, -
המלצות זהצ בתחום הריכוזיות והפחתת התחרותיות
בספטמבר )ה התשע"ו באב כ"ח ביום שהוגשו הוועדה
6ה20(התמקדובצורךבשינוייםמבנייםבתחומיהשירותים
הבנקאייםוהשירותיםהפיננסייםוהסרתחסמימעברשל
לקוחביןגופיםפיננסייםשוניםצהוועדההתמקדהבהגברת
התחרותיותבתחומיםהנזכריםבאמצעותגישת"האיום
חוץ–בנקאיים גופים מצד ב"איום" הרואה התחרותי",

מפוקחיםגורםמגבירתחרותמהותיצ

כחלקמיישוםהמלצותהוועדהנעשושינוייםרבים
בסקטורהפיננסי,ובהםחקיקתחוקשירותמידעפיננסי,
התשפ"ב-ה202)להלן-חוקשירותמידעפיננסי(,שנועד
לאפשרפּריקוּתשלסלהשירותיםהפיננסייםולצמצםאת
פעריהמידעביןספקיםפיננסייםשוניםביחסלמאפיינים
הייחודייםשללקוחות;חקיקתחוקהסדרתהעיסוקבשירותי
תשלוםוייזוםתשלום,התשפ"ג-2023)להלן-חוקהסדרת
העיסוקבשירותיתשלום(,שנועדלעודדאתהתחרותבשוק
התשלומיםבאמצעותמתןאפשרותלגורמיםחוץ־בנקאיים
להיכנסלתחום,תחתרישויופיקוח,ולהתפתחבו,תוך
שמירהעלעניינםשלהלקוחות;והפרדתחברותכרטיסי

האשראימהבנקיםשהחזיקובבעלותובשליטהבהןצ

הצעתהחוקהמתפרסמתבזה)להלן-החוקהמוצע(,
היאהמשךשלהצעדיםהמתואריםלעילליישוםהמלצות
הוועדה,בהיותהצעדלפיתוחולחיזוק"האיוםהתחרותי"
החוץ־בנקאיגםבתחוםשירותיהמסחרבניירותערך-
שירותיברוקראז'ושירותידילרציצויןכיתחוםשירותיהמסחר
בניירותערך,עלאףמגמתהתעוררותמסוימתשנצפיתבו
בשניםהאחרונות,סובלמתחרותנמוכה,עמלותגבוהות
ודומיננטיותנרחבתשלהתאגידיםהבנקאיים,שאחראים
למעל80%מהיקפיהמסחרבבורסהציתרעלכן,הדומיננטיות
הבנקאיתנשמרתאףעלפישלפינתונירשותהתחרות
ורשותניירותערך)להלן-הרשותאורשותניירותערך(
העמלותשגוביםהתאגידיםהבנקאייםבתחוםזהגבוהות
מאלהשגוביםהגופיםהחוץ־בנקאיים)לעיוןבדוחבנושא
"תחרותבשוקהברוקראז'הקמעונאי"שהוציאוהרשות
ורשותהתחרותבעקבותבדיקהמשותפתשנערכהבעניין
https://wwwצgovצil/he/pages/marketresearch-:זה,ראו

brokeragefinal(צמשטרהרישויהמוצעבחוקנועד,בין

השאר,לתמוךבפיתוחהשירותיםהקיימיםובצמיחתםשל
בעלירישיוןחדשיםושלאפשרויותמסחרחדשותבניירות
ערךצהתשתיתהאסדרתיתעשויהלעודדפעילותשלגופים
מחוץלישראלשעדכהנרתעומלפעולבישראלבשלהעדר
האסדרהשלהתחוםצכניסתםשלגורמיםחדשיםלתחום
תגביראתהתחרותותגרוםלהפחתהניכרתשלהעמלות

המשולמותעלידיהציבורצ

נוסףעלהפוטנציאלהתחרותישטמוןבקידוםהצעת
תשתית להניח נועדו בה המוצעים ההסדרים החוק,
לאסדרהכוללתומקיפהשלשירותיהמסחרבניירותערך
המשקיעים, לציבור נאותה הגנה לספק כדי בישראל,
את ולפתח המסחר בפעילות הציבור אמון את להגביר
השוקצתחוםשירותיהמסחרבניירותערךמהווהחוליה
מרכזיתבשרשרתהתיווךהפיננסי,הכוללתמגווןפעולות,
חיתום השקעות, תיקי וניהול השקעות ייעוץ כגון
וברוקראז'צהסדרתפעילותהמתווכיםהפיננסייםמתחייבת
בשלהיותםהגורמיםשמקשריםביןהציבורלביןשוקההון
למתווכים כן, על יתר התקינהצ פעילותו את ומבטיחים
הפיננסייםהשפעהבלתימבוטלתעלאמוןהציבורבשוק
ההוןועליציבותהמערכתהפיננסיתכולהצרובפעילויות
מכבר זה הוסדרו בישראל ההון בשוק הפיננסי התיווך
באמצעותחוקיםייעודייםצכךלמשל,הוסדרתחוםייעוץ
ההשקעותוניהולהתיקיםבמסגרתחוקהסדרתהעיסוק
בייעוץהשקעות,בשיווקהשקעותובניהולתיקיהשקעות,
התשנ"ה-995ה)להלן-חוקהייעוץ(,ותחוםהחיתוםוזירות
הסוחרלחשבונוהעצמיהוסדרבמסגרתחוקניירותערך,
התשכ"ח-968ה)להלן-חוקניירותערך(ציחדעםזאת,
של והעברה וקבלה לפועל )הוצאה הברוקראז' שירות
הוראותלביצועעסקאותבניירותערךבעבורלקוח(בישראל
וכןהשירותשנותניםדילרים)קנייהאומכירהשלניירות
ערךמחשבונוהעצמישלאדםאואליו,הנעשותבמסגרת
הוצאהלפועלשלהוראותלביצועעסקאותבניירותערך
בעבורלקוח(,אשראינםפועליםכזירותסוחרכהגדרתן
בחוקניירותערך)להלןיחד-שירותמסחרבניירותערך(,

אינםנתוניםכיוםתחתפיקוחואסדרהמקיפיםצ

שירותי שרוב הבורסה, חברי של פעילותם כך,
הברוקראז'לגביניירותערךהנסחריםבבורסהבישראל
נעשיםבאמצעותם,מוסדרתבתקנוןהבורסהלניירותערך
בתלאביב)להלן-הבורסה(ומפוקחתעלידיהבורסהצנוסף
עלכך,תאגידיםבנקאייםשנותניםשירותימסחרבניירות
ערך,מפוקחיםגםעלידיהמפקחעלהבנקיםבבנקישראלצ
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"אמצעישליטה","הוןעצמי","החזקה","חברבורסה","נושאמשרהבכירה"ו"שליטה"
-כהגדרתםבחוקניירותערך;

"בורסה","מערכתלמסחרבניירותערך"ו"סליקה"-כהגדרתןבסעיףוולאלחוקניירות
ערך;

"דירקטורחיצוני"-כהגדרתובחוקהחברות;

"הוראותהרשות"-הוראותהניתנותבהתאםלאמורבסעיףה5)ב(;

"היתרהשתתפותבמסחר"-כמשמעותובסעיף38)א(;

"היתרשליטה"-היתרלשליטהבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךשניתןלפי
סעיף2ה;

"היתרהחזקה"-כמשמעותובסעיף2ה)ב(;

"ועדתהכספים"-ועדתהכספיםשלהכנסת;

"חוקהבנקאות)רישוי("-חוקהבנקאות)רישוי(,התשמ"א-ה98הה;

יחדעםזאת,מודלזהיוצרחוסריםמשמעותייםבפיקוח
ואכיפהבתחום,ואףמונעאתפיתוחווהרחבתוצ

שירות על כללית רישוי חובת בהעדר ועוד, זאת
מסחרבניירותערך,גופיםשאינםחבריבורסהאותאגידים
בנקאיים,אשרעוסקיםבשירותמסחרבניירותערך,אינם
נתוניםלאסדרהולפיקוחבישראלכלל,עלכלהמשמעויות

החמורותשישלכךצ

אומנםשיווקבישראלשלשירותיברוקראז'הניתנים
באמצעותבורסותזרותמוגבלבאמצעותתנאיםשנקבעו
בהיתריםשנתנהיושבתראשהרשותמכוחסמכותהלפי
סעיף9ואלחוקניירותערךצעםזאת,הסדרזמניזהאינו
נותןמענהמספקצראשית,הואחלרקעלשירותברוקראז'
הניתןבאמצעותבורסותזרות,ולאעלשירותכאמורשניתן
מחוץלבורסותאלהאועלשירותידילרצשנית,סעיף9וא
לחוקניירותערךקובעדרישותסףלצורךשיווקהפעילות
בישראלבלבדולאמשטרפיקוחשלרשותניירותערךעל
הגופיםשקיבלוהיתרמכוחוצשלישית,בהעדרמשטררישוי
שלשירותימסחרבניירותערךבישראל,גופיםהמבקשים
לשווקשירותיברוקראז'באמצעותבורסהזרהללקוחות
שאינםלקוחותכשירים,נדרשיםלהיותנתוניםלפיקוח
רלוונטיאחרבארץאובחוץלארץ,דרישהשמקשהעל
מסגרת )בהעדר בישראל חדשים ברוקרים של צמיחתם

בהירהומקיפהלפיקוחכאמור(צ

מצבדבריםזה,שבוחוליהחשובהבשרשרתהתיווך
הפיננסיאינהנתונהלפיקוחואסדרה,יוצרפעררגולטורי
)כגון המפותחות המדינות ברוב למשל, כך משמעותיצ
ארצותהברית,מדינותהאיחודהאירופי,בריטניה,שווייץ,
אוסטרליה,ניוזילנדוקנדה(שירותמסחרבניירותערךהוא
פעילותמוסדרתהנתונהלפיקוחשלהרשויותהרגולטוריות

המוסמכותצ

לנוכחהאמור,מוצעחוקייעודישיסדיראתתחום
שירותיהמסחרבניירותערךבישראלויכפיףאתהגופים

זונועדה זולפיקוחהרשותצהסדרה העוסקיםבפעילות
התחרות ולעידוד התחום להתפתחות תשתית לשמש
ביןספקיהשירותהשוניםלטובתציבורהמשקיעים,תוך
על והגנה זו בפעילות העוסקים בגופים האמון הגברת

ציבורהמשקיעיםהמשתמשיםבשירותיםאלהצ

השונים למונחים הגדרות לקבוע מוצע  סעיף 1
מוצעות השאר בין המוצעצ בחוק המשמשים 
המוצע ההסדר גדרי את התוחמים למונחים הגדרות
בחוק,ובראשם"ניירותערך","שירותמסחרבניירותערך"

ו"לקוח",הכולכמפורטלהלןצ

זו, בהגדרה - ערך"  בניירות  מסחר  "שירות  להגדרה 
התוחמתאתגדריהפעילותהעיקריתהמאוסדרתבחוק
המוצע,מוצעלכלולשניסוגיםשלשירותים,שמוכרים
בעגההמקצועיתכשירותיברוקראז'ושירותידילר)ראו
פסקאות)ה(ו–)2(להגדרההמוצעת,בהתאמה(צמישמבקש
ב' פרק לפי לרישיון יידרש אלה שירותים במתן לעסוק
לחוקהמוצעויהיהכפוף,כבעלרישיון,לחובותהחלות
עלבעלירישיונותלפיאותופרק,ולפיקוחהרשותלפי

פרקה'לחוקהמוצעצ

לפסקה )1(

אדםשמבקשלבצעעסקהבניירותערךעשוילהיעזר
לסוג בהתאם העסקה, ביצוע לצורך מתווכים בגורמים
בעסקה מדובר כאשר כך, לבצעצ מעוניין שהוא העסקה
בניירערךשנסחרבבורסתתלאביב,נדרשתיווכושלחבר
בורסהשמחוברלמערכתהמסחר,שיכוללהוציאלפועל
אתהוראותלקוחותיועלידיהזרמתןלמערכותהבורסהצ
פעילותתיווךזו,שהיאסוגשלשירותברוקראז',מבוצעת
בישראלברובהעלידיחבריהבורסהבמסגרתעסקאות
אשרמבוצעותבבורסהצואולם,פעילותברוקראז'יכולה
להתבצעגםעלידימישאינםחבריבורסה)באמצעות
ידי על למשל לבורסה, מחוץ וכן אחרים(, בורסה חברי
מישמציעשירותיםלביצועעסקאותבניירותערךזרים

ס"חהתשמ"א,עמ'232צ ה
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"חוקהגנתהפרטיות"-חוקהגנתהפרטיות,התשמ"א-ה98ה2;

"חוקהחברות"-חוקהחברות,התשנ"ט-999ה3;

"חוקהייעוץ"-חוקהסדרתהעיסוקבייעוץהשקעות,בשיווקהשקעותובניהולתיקי
השקעות,התשנ"ה-995הו;

"חוקהעונשין"-חוקהעונשין,התשל"ז-עע9ה5;

"חוקחדלותפירעון"-חוקחדלותפירעוןושיקוםכלכלי,התשע"ח-8ה620;

"חוקניירותערך"-חוקניירותערך,התשכ"ח-968הע;

"ייעוץהשקעות","ניהולתיקיהשקעות"ו"שיווקהשקעות"-כהגדרתםבחוקהייעוץ;

הגורם זאת, במסגרת בישראלצ בבורסה נסחרים שאינם
המציעשירותימסחרבניירותהערךמקבלאתההוראות
ומעבירןלגורםאחר,זראומקומי,שהואהמוציאלפועלשל
ההוראותלביצועהעסקאותצלעיתים,בפעילותהמתבצעת
בבורסהמחוץלישראל,מעורביםבתהליךשנימתווכים
אויותר,האחדמקבלאתההוראהומעבירהלמתווךאחר,
שחברבבורסההזרהויכוללהזריםאתההוראהלביצוע
באותההבורסהצלפיכך,שירותיברוקראז'המוגדריםבפסקה
עסקאות לביצוע הוראות של לפועל הוצאה יכללו זו
בניירותערךבעבורלקוח,אוקבלהשלהוראותלקוחות
לביצועעסקאותבניירותערךוהעברתןלגוףאחרלצורך
הוצאתןלפועלבידיוצהגדרהזושמהבמרכזהאתקיומו
שללקוח-משקיע,המקבלשירותמבעלרישיון,ושבעבורו
מעבירבעלהרישיוןאתההוראהלביצועעסקהבניירות
את להסדיר תאפשר המוצעת הרחבה ההגדרה ערךצ
פעילותםשלכללהגופיםהנזכריםלעיל,באופןשיעניק
הגנהרחבהלציבורהמשקיעיםהעושיםשימושבגורמים

מתווכיםלצורךביצועעסקאותבניירותערךצ

לפסקה )2(

שירותדילרהואקנייתניירותערךבידיאדםלחשבונו
העצמיאומכירתניירותערךבידיאדםמחשבונוהעצמי,
כשאלהנעשותבמסגרתהוצאהלפועלשלהוראותלביצוע
עסקאותבניירותערךבעבורלקוח)להלן-שירותדילר(צ
בשירותזהההוראהלביצועעסקהבניירותערךבעבור
והוא זה, שירות המציע הפיננסי לגוף מועברת הלקוח
מוציאאותהלפועלמולחשבונושלוצכךלדוגמה,גופים
הוראות את לפועל להוציא עשויים דילרים המכונים
לקוחותיהםבדרךשלעסקתמכירהאועסקתקנייהשל
ניירהערךהמתבצעתביןהלקוחלביןחשבונוהעצמישל
הדילרציצויןכיחוקניירותערךמסדיראומנםפעילותדומה
המבוצעתעלידיזירותסוחר,כהגדרתןבסעיףוויבלחוק
ניירותערך,אךבפועלפעילותזווהדרךשבההיאמוגדרת

שם ההגדרה ראשית, היבטים: בכמה יותר צרות שם
מתמקדתבפעילותהנעשיתבאמצעותמערכתממוחשבת
וכן"באופןמאורגן,תדירושיטתי"צכמוכן,חובתהרישוי
מערכת על חלה אינה סוחר, זירת ניהול לעניין החלה
שכללקוחותיההםמשקיעיםכשיריםכהגדרתםבתוספת
הראשונהלחוקניירותערךצמאפייןנוסףשלזירותהסוחר
הפועלותמכוחהאסדרההקיימתהיום,הואשבפועלהן
מציעותללקוחותיהןסוגמסויםומוגבלשלשירותדילר,
שבמסגרתוהזירההיאהצדהנגדילהתחייבויותהגלומות
בניירותהערךשהיאמציעהלמסחרצלפיכך,האסדרההחלה
כיוםעלזירותהסוחראינהמספקת,מאחרשקיימתפעילות
קנייהומכירהשלניירותערךבעבורלקוחותאלמולחשבון
עצמי,שאינהנכנסתלהגדרהשלזירתסוחר,אולמאפייני
הפעילותהמבוצעתבזירותהסוחרצדוגמהלפעילותכזו
)שאינהנכנסתלהגדרההנזכרת(היאביצועעסקאותשל
קנייתניירותערךמלקוחותאומכירתםללקוחותאלמול
החשבוןהעצמישלנותןהשירות,שלאבאמצעותמערכת
ממוחשבתצלכן,מוצעתהגדרהרחבהאשרתכלולאתמגוון
שירותיהדילרהמוצעיםכיוםללקוחותבשוקההוןצלפירוט
לאסדרה סוחר זירות של אסדרתן בין היחס אודות על
המוצעתבחוקזהלפעילותשירותמסחרבניירותערךראו

סעיףע6להצעתהחוקודבריההסברלאותוסעיףצ

-המונח"ניירותערך"הואאחד להגדרה "ניירות ערך" 
מיסודותהמונח"שירותמסחרבניירותערך",שהעיסוק
בונדרשברישויבהתאםלחוקהמוצעצמוצעכישירותי
המסחרבניירותערך,שעליהםתחולחובתהרישויעלפי
בשוק ללקוחות הניתנים כאמור שירותים יהיו זה, חוק
המניותואיגרותהחובהסחיריםובאלהשהוצעולציבור,
שוק קיים בישראל לישראלצ מחוץ או בישראל והכול
הֶזנְקֵ)סטארט־אפ(הנמצאותבשלבים מפותחשלחברות
דרישות את להחיל כוונה ואין פעילותן, של מוקדמים
או במניות עסקאות המבצעים מתווכים לגבי הרישוי
באיגרותחובשלהן,כלעודאלהלאהוצעולציבוראו

ס"חהתשמ"א,עמ'28הצ 2

ס"חהתשנ"ט,עמ'89הצ 3

ס"חהתשנ"ה,עמ'6הוצ ו

ס"חהתשל"ז,עמ'226צ 5

ס"חהתשע"ח,עמ'0ה3צ 6

ס"חהתשכ"ח,עמ'ו23צ ע
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"לקוח"-מישמקבלאומבקשלקבלשירותשהואאחדמאלה,אומישבעלרישיון
לשירותמסחרבניירותערךאומימטעמופנהאליובהצעהלמתןשירותכאמור:

שירותמסחרבניירותערך; )ה(

שירותנלווה; )2(

"מחזיקמהותי",בבעלרישיון-מישמחזיקעשרהאחוזיםאויותרמסוגמסויםשל
אמצעישליטהבבעלרישיון;

"מערכתמסחרייעודית"-כמשמעותהבסעיף9ה;

"המפקחעלהבנקים"-המפקחעלהבנקיםשמונהלפיסעיף5לפקודתהבנקאות,הו9ה8;

"נותןשירותזר"-תאגידהעוסקבמתןשירותמסחרבניירותערך,מחוץלישראל,מכוח
דיןזרהמסדיראתהעיסוקבמתןהשירות;

מערכת בגדר שהן מסחר בפלטפורמות להיסחר החלו
למסחרבניירותערךכהגדרתהבסעיףוולאלחוקניירות
ערך)להלן-מערכתלמסחרבניירותערך(אושהןבגדר
שוקמוסדרכהגדרתובחוקהאמור)להלן-שוקמוסדר(,
בישראלאומחוץלישראלצדוגמאותלפלטפורמותמסחר
שהןבגדרמערכתלמסחרבניירותערךהןמערכתהמסחר
לאסדרה הנתונות פלטפורמות ,)TASE UP( למוסדיים
MTFs–וRegulatedMarketsשלהאיחודהאירופיבתור
)MultilateralTradingFacilities(,ופלטפורמותהנתונות
ATSs–ו Exchanges בתור הברית בארצות לאסדרה
)AlternativeTradingSystems(צהמונח"שוקמוסדר"רחב
יותר,וכוללכלמערכתשבאמצעותהמתנהלמסחרבניירות
ערך,באופציותאובחוזיםעתידיים,עלפיכלליםשנקבעו

עלידימישרשאילקובעםבמדינהשבהמתנהלהמסחרצ

בהתאםלאמור,מוצעלהגדיר"ניירותערך"לצורך
החוקהמוצעכניירותערךכהגדרתםבסעיףהלחוקניירות
עימה הנמנים הערך שניירות מסדרה, חלק שהם ערך,

במערכת למסחר רשומים או נסחרים חלקם( או )כולם
למסחרבניירותערךאובשוקמוסדר,אושהםהוצעולציבור
בישראלעלפיתשקיףאושהוצעולציבורמחוץלישראל
עלפימסמךהצעהלציבורהנדרשלפיהדיןמחוץלישראל,
שמאפייני הקביעה הציבורצ בידי מוחזקים שהם ובלבד
ניירותהערךייבחנולגביהס�דרהשהםחלקממנה,באה
להרחיבולדייקאתדרישתהרישוי,מחדגיסא-זותחול
ביןשניירהערךהמסויםשלגביוניתןהשירותעונהבעצמו
עלהמאפייניםהנזכריםלעיל,וביןשניירערךאחרמאותו
סוגהואשעונהעלהמאפייניםהנזכריםלעיל,ומאידךגיסא
-דרישתהרישוילאתחולעלסוגמסויםשלניירערךשל
חברהשאינועונהעלההגדרה,גםאםסוגאחרשלניירערך
שלאותההחברהכןעונהלהגדרהצכךלמשל,במקרהשבו
חברההנפיקהאיגרותחובבכמהסדרות,ואחתמהסדרות
לאהוצעהלציבורונוסףעלכךהיאאינהנסחרתבשוק
מוסדראובמערכתלמסחרבניירותערך,בישראלאומחוץ
לישראל-החוקהמוצעלאיחולעלשירותימסחרבניירות

ערךהניתניםלגביאותהסדרהצ

זאתועוד,מוצעכיהמונח"ניירותערך"יכלולגם
)ו(להגדרה )2(עד מכשיריםפיננסייםכאמורבפסקאות
"מכשירפיננסי"שקבועההיוםבסעיףוויבלחוקניירות
להעבירה החוק, להצעת ע6)ה()א( בסעיף ומוצע, ערך,
לסעיףהלחוקניירותערךצכךלמשל,ייכנסולהגדרת"ניירות
ערך"ששירותימסחרבהםיחייבורישוי,גםאיגרותחוב
המונפקותעלידיהממשלהאובנקישראל,יחידותבקרנות
נאמנותהנסחרותבמערכתלמסחרבניירותערךומכשירים
הצעת לפי האוצר, שר כי מוצע עוד נגזריםצ פיננסיים
זו בהגדרה יוסמךלכלול עימה, הרשותאובהתייעצות

ניירותערךאומכשיריםפיננסייםנוספיםצ

-מוצעלהגדירלקוחכמישמקבלאו להגדרה "לקוח" 
שירותים או ערך בניירות מסחר שירותי לקבל מבקש
נלווים,אומישבעלרישיוןאומימטעמופנהאליובהצעה
למתןשירותכאמורצהמונחנועדלהצביעעליחסיהשירות
הרישויצ חובת את המצמיחה הפעילות את המאפיינים
מדוברבהגדרהרחבהשמתקיימתלגביאדםעודבטרם
ניתןלוהשירות,ונועדהלהחילאתדרישותהחוקהמוצע,
בעיקרהצרכניות)ראוסימןב'בפרקב'לחוקהמוצע(,גם
בשלבשלפניההתקשרותביןבעלהרישיוןלביןהלקוח,
ובכלל הרלוונטיים, מהצדדים מי בשאלה תלות ובלא
זהצדדיםשלישייםשפועליםלשיווקשירותיושלנותן
השירות,יזםאתהפנייהצבסעיפיהחוקהמוצעהנוגעים
ללקוחבמובןהמצומצםשלהביטוי,קריכזהשהתקשר
כברעםבעלהרישיון,הדברנכתבבמפורש)ראולדוגמה

סעיף0ה)ב(לחוקהמוצע(צ

להגדרה "מחזיק מהותי" -מוצעלהגדיר"מחזיקמהותי"
כמישמחזיקעשרהאחוזיםאויותרמסוגמסויםשלאמצעי
שליטהבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךצבחברה
שבהאיןבעלשליטהוישמחזיקמהותי,יידרשהמחזיק
המהותילקבלהיתרהחזקהמאתהרשות,לפיהוראות

סעיף2הלחוקהמוצעצ

ע"ר,תוס'ה,עמ')ע(69,)א(85צ 8
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"ניירותערך"-כלאחדמאלה:

ניירותערךכהגדרתםבחוקניירותערך,שהםחלקמסדרהשמתקייםלגבי )ה(
ניירותהערךהנמניםעימה,כולםאוחלקם,אחדמאלה:

הםנסחריםאורשומיםלמסחרבמערכתלמסחרבניירותערךאובשוק )א(
מוסדרכהגדרתובחוקניירותערך;

הםהוצעולציבורעלפיתשקיףאושהוצעולציבורמחוץלישראל )ב(
עלפימסמךהצעהלציבורהנדרשלפיהדיןמחוץלישראל,ומוחזקיםבידי

הציבור;

מכשירפיננסיכאמורבפסקאות)2(עד)ו(להגדרה"מכשירפיננסי"בסעיףה )2(
לחוקניירותערך;

ניירערךאחראומכשירפיננסיאחרשקבעשרהאוצר,לפיהצעתהרשות )3(
אובהתייעצותעימהובאישורועדתהכספיםשלהכנסת;

"עיסוקנוסף"-עיסוקשבועוסקבעלרישיון,שאינומתןשירותמסחרבניירותערך,
מתןשירותנלווהאוהפעלתמערכתמסחרייעודית;

"רישיוןלשירותמסחרבניירותערך","רישיון"-רישיוןלעסוקבמתןשירותמסחר
בניירותערך,שניתןלפיסעיף5;

"הרשות"-רשותניירותערךכמשמעותהבסעיף2לחוקניירותערך;

"שירותמסחרבניירותערך"-כלאחתמאלה:

לקוח בעבור ערך בניירות עסקאות לביצוע הוראות של לפועל הוצאה )ה(
לקוח בעבור ערך בניירות עסקאות לביצוע הוראות של והעברה קבלה או

;)Brokerage(

קנייתניירותערךבידיאדםלחשבונוהעצמיאומכירתניירותערךבידי )2(
אדםמחשבונוהעצמי,הנעשותבמסגרתהוצאהלפועלשלהוראהלביצועעסקה

;)DealingonOwnAccount(בניירותערךבעבורלקוח

"שירותנלווה"-כלאחדמאלה:

מתןאשראיוקבלתביטחונות,לצורךפעילותבניירותערך; )ה(

שירותיהמרתמטבע; )2(

שירותיפיקדונותכספייםושירותימשמורתשלניירותערךוכספים; )3(

-מוצעלהגדיר"נותןשירות להגדרה "נותן שירות זר" 
זר"כתאגידהעוסקבמתןשירותמסחרבניירותערך,מחוץ
לישראל,מכוחדיןזרהמסדיראתהעיסוקבמתןהשירותצ
ככלל,חובתהרישוילפיהחוקהמוצעתחולגםעלתאגיד
כאמורצואולם,לפיסעיף3)א()9(לחוקהמוצע,תאגידים
ללקוחות ערך בניירות מסחר שירותי המציעים כאמור
מוסדייםבלבד,יהיופטוריםמחובתרישיוןצכמוכן,אף
נותנישירותזרשאינםפטוריםמחובתהרישוייוכלולקבל
הקלותופטוריםמחלקמדרישותהרישיוןוההוראותהחלות
עלבעלירישיונותלפיהחוקהמוצע,בהתבססעלהאסדרה

הזרההחלהעליהםובמטרהלמנועכפלאסדרהאואסדרה
סותרת)ראוסעיפיםעהו–35לחוקהמוצע(צ

להגדרה "שירות נלווה" -שירותיםנלוויםכולליםעלפי
המוצעאתכלאלה:מתןאשראיללקוחוקבלתביטחונות
מתן מטבע; המרת שירותי ערך; בניירות פעילות לצורך
שירותים וכן וכספים; ערך ניירות על משמורת שירותי
פיננסייםאחריםהקשוריםבטיבםלשירותימסחרבניירות
ערך,שקבעההרשותבכלליםצמדוברבשירותיםשמסופקים
כדברשבשגרהבצמידותלמתןשירותיהמסחרבניירות
ערך,ולפיכךהםיהיוכפופיםלאסדרהולפיקוחשלהרשות
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שירותפיננסישאינומנויבפסקאות)ה(עד)3(,הקשורבטיבולשירותמסחר )ו(
בניירותערך,שקבעההרשותבכללים;

"השר"-שרהאוצר;

"תאגידבנקאי"-תאגידבנקאיאותאגידעזרכהגדרתםבחוקהבנקאות)רישוי(;

"תאגידהנתוןלאסדרהאחרת"-תאגידהעוסקבפעילותפיננסיתשאינהמתןשירותי
מסחרבניירותערךונתון,לענייןאותהפעילות,לאסדרהולפיקוחלפידיןצ

פרק ב': רישיון לשירות מסחר בניירות ערך

סימן א': רישוי

לאיעסוקתאגידבמתןשירותמסחרבניירותערך,אלאאםכןבידורישיוןלכך2צחובתרישיון )א(
שניתןמאתהרשותלפיהוראותפרקזה,ובהתאםלתנאיהרישיוןולהוראותלפיחוק

זהצ

לאיעסוקיחידבמתןשירותמסחרבניירותערך,אלאאםכןהואמועסקבידי )ב(
תאגידשהואבעלרישיוןכאמורבסעיףקטן)א(,אושהואמועסקבידיתאגידבפעילות
שבהתאםלהוראותסעיף3לאחלהלגביהחובתהרישוילפיסעיףקטן)א(;לענייןזה,

"מועסק"-במסגרתיחסיעבודהאושלאבמסגרתכאמורצ

סייגיםלחובת
הרישיון

חובתהרישיוןלפיסעיף2)א(או)ב(לאתחולעלאלה:3צ )א(

תאגידבנקאי; )ה(

עלפיהחוקהמוצעציחדעםזאת,ייתכןשבעלרישיוןיבחר
בפרופילשירותשאינוכוללאספקהשלחלקמןהשירותים
של הסיכון פרופיל על להשפיע שעשוי דבר הנלווים,

פעילותוובהתאםלכךגםעלדרישותשיחולועליוצ

ערך, בניירות המסחר פעילות בין דומה חלוקה
Ancillary(המצמיחהחובתרישיון,לביןשירותיםנלווים
Services(,שבעלרישיוןרשאילבקשלעסוקבהםתחת
האסדרהוהפיקוחעלבעליהרישיון,קיימתגםבאיחוד
DIRECTIVE2065/וה/EUOFTHEהאירופיבמסגרת
EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
וה5May20הCOUNCILof)להלן-דירקטיבתMiFIDII(צ

-מוצעלהגדירתאגידבנקאי להגדרה "תאגיד בנקאי" 
בחוקהמוצעככוללתאגידבנקאיאותאגידעזרכהגדרתם
חוק - )להלן התשמ"א-ה98ה )רישוי(, הבנקאות בחוק

הבנקאות)רישוי((צ

מוצעלקבועכיתאגידיורשהלעסוקבשירות  סעיף 2
מסחרבניירותערךרקאםקיבלרישיוןלכךמאת 
הרשותובהתאםלתנאיהרישיוןצכמוכן,מוצעלקבועכי
יחידיםלאיוכלולעסוקבשירותמסחרבניירותערךאלא
אםכןהםמועסקיםבידיתאגידבעלרישיוןאובידיתאגיד
עיסוקו במסגרת המוצע, לחוק 3 סעיף לפי מכך הפטור
בפעילותשבשלהקיבלהתאגידאתהפטורצכלומרשירות
מסחרבניירותערךלאיוכללהינתןשלאדרךתאגידבעל
רישיוןאותאגידהפטורמכךכאמור,אךעובדיהתאגיד

עצמםהפועליםתחתפיקוחו,לאיידרשובעצמםלהיות
בעלירישיוןכדילעסוקבמתןשירותמסחרבניירותערך

במסגרתעבודתםבעבורהתאגידצ

מבחינתהתחולההטריטוריאליתשלחובתהרישוי,
מתבצע השירות שמתן בין יידרש הרישיון כי יובהר
בתחומיישראל,למשלאםנותןהשירותפועלבישראל
ומעניקשירותללקוחותשמושבםבישראל,וביןשמדובר
לציבור פונה אך מישראל, פועל שאינו שירות בנותן
או בעברית משתמש ממשק באמצעות למשל בישראל,
תחום את המסדירים זרים בדינים גם בישראלצ שיווק
שירותיהמסחרבניירותערךבמדינותהמפותחותנהוגים
חוצי שירותים המעניקים שגורמים כך דומים, מבחנים
מקובל הברית )בארצות משווקים כך על ונוסף גבולות
ללקוחות פעילותם את )solicitation המונח: זה לעניין
פיזית,נדרשים נוכחות שיפוטשבהםאיןלהם בתחומי

ברישויבאותםתחומישיפוטצ

לסעיף קטן )א( סעיף 3 

מוצעלהחריגשורהשלגורמיםמחובתהרישוי 
לפיסעיף2לחוקהמוצע,וזאתבדרךכללבשלרגולציה

ופיקוחאחריםהחליםעליהםצ

לפסקה )1(

מוצעכיתאגידיםבנקאייםיוחרגועלפיהמוצעמחובת
הרישיוןמשוםששירותיהמסחרשהםנותניםבניירותערך

מפוקחיםעלידיהמפקחעלהבנקיםבבנקישראלצ
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מישעוסקכדיןבניהולתיקיהשקעות,לענייןפעילותובתיקהמנוהל,ובלבד )2(
שהתיקהאמורמתנהלבחשבוןשללקוחאצלבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות

ערך,תאגידבנקאיאונותןשירותזר;

בעלרישיוןיועץאובעלרישיוןמשווקכמשמעותםבחוקהייעוץ,לעניין )3(
קבלהוהעברהשלהוראותלקוחותלביצועעסקאותבניירותערךהנעשותאגב
ייעוץהשקעותושיווקהשקעות,ובלבדשהןנעשותבחשבוןשללקוחאצלבעל

רישיוןלשירותמסחרבניירותערך,תאגידבנקאיאונותןשירותזר;

בורסה,לענייןהפעלתמערכתלמסחרבניירותערךלפיחוקניירותערך; )ו(

בעלרישיוןזירהכהגדרתובסעיףוויבלחוקניירותערך; )5(

לפסקה )2(

מוצעשחובתהרישויכאמורלאתחולעלמישעוסק
כדיןבניהולתיקיהשקעות,לענייןפעילותובתיקהמנוהל,
ובלבדשהתיקהאמורמתנהלבחשבוןשללקוחאצלבעל
רישיון,תאגידבנקאי,אונותןשירותזרציודגשכיהסייג
ערך בניירות מסחר שירות לעניין יחול הרישיון לחובת
המבוצעבמסגרתהתיקהמנוהל,ולאלענייןשירותכאמור
המבוצעכפעילותנפרדתשמציעמנהלהתיקיםללקוחותצ
ככלל,מישעוסקבניהולתיקיהשקעותלפיחוקהייעוץ
פועלבאמצעותייפויכוחהניתןבחשבוןשמתנהלבגוף
כמפורטבסעיף22)3(לחוקהאמורצלכן,שירותשלקבלה
והעברהשלהוראותלביצועעסקאותבתיקהמנוהל,לגורם
שאצלומתנהלהחשבון,לאיחייברישיוןלשירותמסחר
בניירותערךצעםזאת,כאשרמנהלהתיקיםפועלגםכגוף
שהחשבוןשלהלקוחמתנהלאצלו,למשלכאשרמנהל
התיקיםהואחברבורסהשאצלומתנהלהחשבוןשלהלקוח,
הריהואאינופטורמרישיוןלענייןשירותיהמסחרבניירות
ערךשניתניםבמסגרתפעילותוכגוףשהחשבוןשלהלקוח
מתנהלאצלוצנוסףעלכך,בכלהנוגעלמצבשבומנהל
התיקיםהואמיופהכוחבחשבוןהמתנהלאצלנותןשירות
זר,הסייגהחללענייןפעילותושלמנהלהתיקיםאיןמשמעו
בהכרחשגםנותןהשירותהזרלאיידרשברישיוןצבמקרהזה,
הבחינהאםנותןהשירותהזרנדרשברישיוןתיעשהלגביו
בהתאםלמבחניםהמקובליםלענייןהתחולההטריטוריאלית

שלחובתהרישוי,כמוסברלעילצ

לפסקה )3(

מוצעכיחובתהרישיוןלאתחולעלבעלרישיון
הייעוץ, בחוק כמשמעותם משווק רישיון בעל או יועץ
לענייןקבלהוהעברהשלהוראותלקוחותלביצועעסקאות
בניירותערךהנעשותאגבייעוץהשקעותושיווקהשקעות,
רישיון בעל אצל לקוח של בחשבון נעשות שהן ובלבד
לשירותמסחרבניירותערך,תאגידבנקאיאונותןשירות
זרצבדומהלפטורהניתןלמנהלתיקים,גםסייגזהאינוחל
עלפעילותנפרדתשמציעבעלרישיוןיועץאובעלרישיון
משווקללקוחותיו,שלאאגבייעוץכאמורצבדומהלאמור
לעיללענייןהסייגלחובתרישיוןהחללענייןפעילותושל
מנהלתיקים,במקרהשלפעילותהנעשיתבחשבוןאצל
נותןשירותזר,הסייגהחלעלפעילותושלבעלרישיוןיועץ

אובעלרישיוןמשווק,אינומצביעבהכרחעלכךשנותן
השירותהזר)שאצלומתנהלהחשבון(לאיידרשברישיוןצ
במקרהזה,הבחינהאםנותןהשירותהזרנדרשברישיון
תיעשהלגביובהתאםלמבחניםהמקובליםלענייןהתחולה

הטריטוריאליתשלחובתהרישויצ

לפסקה )4(

סייגנוסףלחובתהרישיוןיחולעלפיהמוצעלגבי
בורסה,בנוגעלהפעלתמערכתלמסחרבניירותערךלפי
חוקניירותערךצמערכתלמסחרבניירותערךהיאמערכת
רב־צדדיתשבאמצעותהמתנהלמסחרבניירותערך,בדרך
שלהפגשתפקודותקנייהופקודותמכירהשלניירותערך
ושכלולעסקאותביןקוניםומוכריםשלניירותערך,הפועלת
בלאהפעלתשיקולדעת,עלפיכלליםשנקבעומראשצ
ככזאת,עשוילעלותספקשמאפעילותשלניהולמערכת
פעילות בגדר נכנסת בורסה בידי ערך בניירות למסחר
ברוקראז',ואולםמאחרשהיאמאוסדרתומפוקחתבחוק
ניירותערך,מוצעלהבהירכילאתחולעלבורסהחובת

רישיוןלשירותמסחרבניירותערךבנוגעלפעילותהזוצ

לפסקה )5(

בעלרישיוןזירהכהגדרתובסעיףוולאלחוקניירות
ערך,יוחרגאףהואמחובתרישיוןצזירותסוחר,שפעילותן
שירות מספקות ערך, ניירות לחוק ז'ו בפרק מוסדרת
שמבחינהמהותיתעולהכדישירותדילר)שירותשלקניית
ניירותערךלחשבוןעצמיאומכירתניירותערךמחשבון
עצמי,במסגרתביצועהוראתלקוחלביצועעסקהבניירות
ערך(,בעלמאפייניםייחודיים:הפעילותנעשיתבאמצעות
מערכתממוחשבת"באופןמאורגן,תדירושיטתי"והיאאינה
כוללתמערכתשבהכלהמכשיריםהפיננסייםשנקניםאו
שנמכריםהםמכשיריםפיננסייםשתנאיהםנקבעובמשא
ומתןישירביןהצדדיםלעסקהצנוסףעלכך,בהתאםלסעיף
ווללחוקניירותערך,חובתהרישיוןלזירותסוחראינהחלה
עלתאגידיםבנקאייםועלמישכללקוחותיוהםלקוחות
כשיריםמהסוגיםהמנוייםבתוספתהראשונהלחוקניירות
ערך,למעטלענייןעסקאותמסוימותהמפורטותבתוספת
רביעיתא'לאותוחוקצבתיקוןהעקיףהמוצעלחוקניירות
ערך,בסעיףע6להצעתהחוק,מוצעלקבועאתקוהגבול
ביןהפעילותהדורשתקבלתרישיוןזירהלביןהפעילות
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רכזהצעהכמשמעותובסעיף5הב)וא()א(לחוקניירותערך,לענייןפעילותו )6(
כאמורבאותוסעיף;

חתם,לענייןפעילותואגבמכירהלציבורשלניירותערךעלפיהתחייבות )ע(
חיתומית;

מפיץ,לענייןפעילותואגבהפצהכמשמעותהבהגדרה"מפיץ"שבסעיףה )8(
לחוקניירותערך;

נותןשירותזר,שכללקוחותיוהםאלה: )9(

לקוחותמהסוגיםהמנוייםבפרטים)ה(עד)0ה(לתוספתהראשונהלחוק )א(
ניירותערך;

הממשלה; )ב(

בנקישראל; )ג(

הדורשתקבלתרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,באופן
שמשקףבפועלאתאופיהפעילותשלהגופיםהמפוקחיםצ
עלפיהמוצע,זירהשמציעהללקוחותיהמסחרבניירות
ערךנגזריםשאינםרשומיםלמסחרבבורסהאובניירות
בחוק )כהגדרתה בחו"ל בבורסה למסחר הרשומים ערך
ניירותערך(כפישקבעיושבראשהרשות,תידרש,כפי
שהיאנדרשתגםהיום,לרישיוןזירה,ואםישבידיהרישיון
זירה,היאתהיהפטורהמרישיוןלשירותמסחרבניירות
שירותי המספקים הגופים שאר זוצ פעילות בעבור ערך
דילריידרשולרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,אלאאם
כןהםנכנסיםבאחדהחריגיםהאחריםהמנוייםבסעיףזהצ

יצויןכיחברהשבידהרישיוןזירהלאתוכללקבל
רישיוןלשירותלמסחרבניירותערך,זאתבהתאםלסעיף
ווטזלחוקניירותערך,שלפיוחברהבעלתרישיוןזירהלא

תעסוקבכלעיסוקנוסףמלבדניהולהזירהצ

לפסקה )6(

מוצעלהחריגרכזיהצעהמחובתהרישויבכלהנוגע
לפעילותםכרכזיהצעההמוסדרתבמסגרתפרקה'5לחוק
במרשם הרשומות חברות הם הצעה רכזי ערךצ ניירות
הרכזיםלפיהוראותפרקה'5לחוקניירותערך,העוסקות
בריכוזהצעהובתיווךלהצעהולמכירהשלניירותהערך
שלתאגידשאינותאגידמדווח,ואשרפועלבמסגרתפטור
בסעיף הקבועים התנאים פי על תשקיף פרסום מחובת
5הב)וא(לחוקניירותערךצמוצעלהבהירכיעלאףעיסוקם
ההצעה רכזי ערך, ניירות של ולמכירה להצעה בתיווך
ערך בניירות מסחר שירותי למתן ברישיון יידרשו לא

בפעילותםבהתאםלסעיף5הב)וא(כאמורצ

לפסקאות )7( ו–)8(

חתםהואמישהתחייבבהתחייבותחיתומית,המוגדרת
בחוקניירותערךכהתחייבותלרכושניירותערךהמוצעים
עלפיתשקיףאםלאירכושאותםהציבור,אוהתחייבות

לרכושניירותערךהמוצעיםעלפיתשקיףכדילמכוראותם
לציבורצמפיץמוגדרבחוקניירותערךכמישלאהתחייב
בהתחייבותחיתומיתעלפיהתשקיף,אךהתחייבלפעולכדי
למכוראתניירותהערךהמוצעים,כולםאוחלקם,בתמורה
לעמלתהפצהצפעילותםשלהחתמיםוהמפיציםמוסדרת
בתקנותניירותערך)חיתום(,התשס"ז-ע200צמוצעלקבוע
כיפעילותםאגבמכירהלציבורלפיהתחייבותחיתומיתאו
אגבהפצהכמשמעותהלעיל,תהיהפטורהמחובתרישיון

לשירותמסחרבניירותערךצ

לפסקה )9(

נותןשירותזרהוא,כאמור,תאגידהעוסקבשירות
מסחרבניירותערך,מחוץלישראל,מכוחדיןזרהמסדיר
אתהעיסוקבפעילותכאמורצמוצעשתאגידכאמור,אשר
)ה( כללקוחותיוהםלקוחותמהסוגיםהמנוייםבפרטים
)0ה(לתוספתהראשונהלחוקניירותערך,לאיידרש עד
ברישיוןלצורךפעילותוצלקוחותאלההםלקוחותכשירים
מוסדיים,כגון:קרן,מנהלקרן,קופתגמל,חברהמנהלת,
מבטח,תאגידבנקאי,מנהלתיקים,יועץהשקעותומשווק
השקעות,חברבורסה,בעלרישיוןלשירותמסחרבניירות
ערך,חתםוקרןהוןסיכון,כמוגםהממשלהאובנקישראלצ
יודגשכיהפטורלנותןשירותזרניתןכלעודהלקוחשל
נותןהשירותהזרהואאחדהגופיםהנזכריםלעילולא
לקוחותיהםשלאותםהגופיםצכלומרשאיןקשרמשפטי
ביןנותןהשירותהזרלביןהלקוחשלהגוףהמוסדיצכך,
לתאגיד שירותים מציע זר שירות נותן שבהן בנסיבות
שיש ערך, בניירות מסחר לשירות רישיון ולבעל בנקאי
בניירות מסחר שירותי מהם המקבלים לקוחות להם
בעבור הזר, השירות נותן של בשירותיו השימוש ערך,
משפטי קשר שקיים )בלי גופים אותם של לקוחותיהם
ביןנותןהשירותהזרלאותםלקוחות(,לאיחייבאתנותן

השירותהזרברישיוןצ
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מישמחזיקניירותערךופועלבהםבנאמנותבעבורלקוחבמסגרתתפקידו )0ה(
המקצועי,ובלבדשמתןשירותמסחרבניירותערךנעשהעלידואגבמילויתפקידו

האמורצ

השררשאי,לפיהצעתהרשותאובהתייעצותעימה,ובאישורועדתהכספיםשל )ב(
הכנסת,לקבועסוגיםנוספיםשלגופיםשלאתחולעליהםחובתהרישיוןלפיסעיף2,
דרךכללאולענייןשירותמסויםשהםנותנים,כפישיקבע,ורשאיהואלקבועתנאים

שיחולועלמתןשירותמסחרבניירותערךבידיגוףמסוגשנקבעכאמורצ

הצעהלמתןשירות
מסחרבניירותערך

לאיפנהאדםבהצעהלמתןשירותמסחרבניירותערך,אלאאםכןהשירותיינתןבידיוצ
בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךלפיחוקזה,אובידימישרשאילתתשירות

כאמורגםבלארישיוןכאמור,לפיהוראותסעיף3צ

תנאיםלמתן
רישיון

הרשותרשאיתלהעניקרישיוןלשירותמסחרבניירותערךלמבקששמתקיימים5צ )א(
לגביוכלאלה:

לפי חוץ כחברת רשום שהוא או החברות בחוק כהגדרתה חברה הוא )ה(
סעיף6ו3לאותוחוק;

השליטהעלעסקיווניהולםמופעליםבישראל,ואםאינםמופעליםבישראל )2(
-ביכולתושלהמבקשלקייםאתכלההוראותלפיחוקזה,וניתןלאכוףאותן

לגביו;

ישלומיומנותטכניתואמצעיםמתאימיםלצורךמתןשירותמסחרבניירות )3(
ערךבאופןשיבטיחאתיציבותהמבקש,אתהאמינותוהזמינותשלהשירות,ואת
קיוםההוראותלפיחוקזה,ובכללזההוראותבענייןאבטחתמידע,הגנתסייבר,

המשכיותעסקיתוניהולסיכונים;

לפסקה )10(

מוצעכימישמחזיקניירותערךופועלבהםבנאמנות
בעבורלקוחבמסגרתתפקידוהמקצועי,לאיידרשברישיון
כדילפעולבאותםניירותערך,ובלבדשמתןשירותמסחר
האמורצ תפקידו מילוי אגב ידו על נעשה ערך בניירות
)א(, סייגזהשונהמשארהסייגיםהמוצעיםבסעיףקטן
משוםשהואמוצעלגביגופיםשאינםנתוניםלרגולציה
ולפיקוחפיננסיאחרצהואנועדלחולעלגופיםשתפקידם
המקצועיהואלשמשנאמניםלניירותערך,והםנדרשים
במסגרתמילויתפקידםכנאמניםלבצעהוראותלביצוע
עסקאותבניירותערךצכךלמשל-נאמנויותהמשמשות
לניהולתוכניותתגמולבניירותערךשלחברה,עשויות
להידרשבמסגרתתפקידןלבצעהוראותלמימושניירות
פי על שמונו נאמנים התוכנית; במסגרת שהוענקו ערך
דיןנדרשיםלעיתיםלבצעעלפיתנאיהנאמנותהוראות
לביצועעסקאותבניירותערך;בנאמנויותליוויעסקאות
)Escrow(המוקמותלצורךהחזקהשלניירותערךבמסגרת
מימושהסכםלביצועעסקהבניירותערך,ניירותהערך
להסכם הצדדים של חלקם לקיום עד בנאמנות יוחזקו
בהתאםלהתחייבויותיהםלפיו,שאזעשויותהנאמנויות
במסגרתתפקידןלהידרשלבצעהוראותלעסקאותבניירות
ערךצבמקריםאלהמרכזהכובדשלהפעילותנעוץבתכלית
שלשמההוקמההנאמנות,ופעילותהברוקראז',אםהיא

נעשית,נעשיתבאופןאגביבלבדצ

לסעיף קטן )ב(

גופים סוגי לקבוע האוצר שר את להסמיך מוצע
נוספיםשחובתהרישיוןלאתחולעליהםולקבועתנאים
למתןשירותמסחרבניירותערךבידיגוףשהוחרגמהחובהצ

מוצעלקבועאיסורכלליעלהצעהלקבלשירות  סעיף 4
ממישעוסקבשירותמסחרבניירותערךבלא 
סעיף לפי הרישיון לחובת סייג עליו שחל ובלי רישיון
או פרסום למנוע היא זה איסור מטרת המוצעצ לחוק 3
שיווקשלשירותמסחרבניירותערךהנעשהשלאכדין
ובלאפיקוחצהאיסורחלהןעלהצעתהשירותבידיהגורם
שנותןאתהשירותבעצמווהןעלהצעתועלידיגורם
אחרשאינונותןהשירותלמישעשוילהיותלקוחשלנותן
השירות,וזאתביןשהגורםהאחרקשורבצורהכלשהי

לנותןהשירותוביןשלאצ

מוצעלקבועאתהתנאיםלקבלתרישיוןלשירות  סעיף 5
מסחרבניירותערךצ 

ראשית,נדרששהמבקשיהיהמאוגדכחברהכהגדרתה
בחוקהחברות,התשנ"ט-999ה)להלן-חוקהחברות(,או

שהוארשוםכחברתחוץלפיסעיף6ו3לחוקהאמורצ

שנית,נדרשכימבקשהרישיוןהוכיחכיהשליטה
שהשליטה אפשר לחלופין, בישראל; הם בו והניהול
והניהולבמבקשיתבצעומחוץלישראל,אךזאתרקאם

ר ב ס ה י  ר ב ד



905 הצעותחוקהממשלה-ו88ה,י"גבתמוזהתשפ"ה,2025צעצ9

הואהוכיח,להנחתדעתהשלהרשות,כיעםקבלתהרישיוןהואיעמוד )ו(
בדרישותלענייןהוןעצמי,נכסיםנזילים,ביטוחאובטוחהאחרת,כפישקבעה

הרשותלפיסעיף23;

התוכניתהעסקיתוההצהרהעלהאמצעיםהכספייםשלושצירףלבקשתו )5(
לפיסעיף6,מעידיםעליכולתולתתשירותמסחרבניירותערךולעמודבהוראות

לפיחוקזה;

אםהואמבקשלעסוקבמתןשירותנלווה-הואהוכיחלהנחתדעתה )6(
שלהרשות,כיעםקבלתהרישיוןהואיעמודבדרישותהחלותלגביולעניין
מתןשירותנלווה,כפישקבעההרשותלפיסעיף8ה,ומתקיימיםלגביוהתנאים

האמוריםבפסקאות)3(ו–)5(גםלענייןמתןהשירותהנלווה;

לאתלויועומדלגביהמבקשצולפתיחתהליכיםלפיחוקחדלותפירעון, )ע(
ביתהמשפטלאמינהכונסנכסיםלנכסיואוציווהעלפירוקו,והמבקשלאהחליט

עלפירוקומרצון;

אםקייםבעלשליטהבמבקש-מתקיימיםבוהתנאיםלקבלתהיתרשליטה )8(
לפיסעיף2ה,ואםלאקייםבעלשליטהכאמורוקייםמחזיקמהותיבמבקש-

מתקיימיםבוהתנאיםלקבלתהיתרהחזקהלפיאותוסעיףצ

תשתכנעהרשותשהואיוכללעמודבהוראותובדרישות
הדיןאףבמצבדבריםזה,וכןכייהיהניתןלבצעפיקוח

אפקטיביעלפעילותוכבעלרישיוןצ

נוסףעלכך,מבקשהרישיוןיידרשלהראותכיהוא
עומדבדרישותשלמיומנותטכניתואמצעיםמתאימיםלשם
מתןשירותמסחרבניירותערךבאופןשיבטיחאתיציבותו,
אתהאמינותוהזמינותשלהשירותואתקיוםההוראות
לפיהחוקהמוצע,ובכללזההוראותבענייןאבטחתהמידע,
הגנתסייבר,המשכיותעסקית,וניהולסיכוניםצכדילקיים
דרישהזו,עלמבקשהרישיוןלהניחאתדעתהשלהרשותכי
הואמחזיקבמנגנון,באמצעים,במערכותמחשובותקשורת
ובכוחאדםמקצועי,אשריאפשרולולקייםפעילותמסחר
תקינה,ולעמודבחובותיולפיהחוקהמוצעובהתחייבויותיו
יכולה שפעילותו נוספים גורמים וכלפי לקוחותיו כלפי
להשפיעעליהם,כגוןבעלירישיוןאחרים,הבורסהוחברי

הבורסהשאינםבעלירישיוןצ

כמוכן,מבקשהרישיוןיצטרךלהוכיחלהנחתדעתה
שלהרשותכיעםקבלתהרישיוןהואיעמודבדרישות
שתקבעהרשותלקיומושלהוןעצמי,נכסיםנזילים,ביטוח
דרישות המוצעצ לחוק 23 סעיף לפי אחרת, בטוחה או
ההוןהעצמיוהנכסיםהנזיליםנועדולתמוךבאיתנותם
רישיוןצ ובעלי רישיון מבקשי של וביציבותם הפיננסית
דרישתבטוחהוביטוחמאפשרתלהקיםבמקריםמסוימים
מקורלכיסויחבותוואחריותוהמקצועיתשלבעלהרישיון

בקשרעםהשירותיםהניתניםעלידוצ

לפיסעיף6)ב(לחוקהמוצע,עלמבקשהרישיוןלצרף
האמצעים על והצהרה עסקית תוכנית לרישיון לבקשתו
הכספייםשלוצלפיהתנאיהמוצעבסעיףקטן)א()5(כנוסחו
המוצע,נדרששמסמכיםאלהיעידועליכולתולתתאתשירותי

המסחרבניירותערךולעמודבהוראותלפיהחוקהמוצעצ

כאמור,שירותיםנלוויםהםשירותים,דוגמתמשמורת
עלניירותערךוכספים,המרתמטבעומתןאשראילצורך
פעילותבניירותערך,שמסופקיםכדברשבשגרהבצמידות
למתןשירותיהמסחרבניירותערך,ולפיכךהםיהיוכפופים
לאסדרהולפיקוחשלהרשותעלפיהחוקהמוצעצבהמשך
לסמכותהרשותלקבוע,בהוראותהרשות,הוראותשיחולו
עלבעלרישיוןלענייןאופןמתןהשירותהנלווה,כמוצע
הרישיון מבקש אם כי מוצע החוק, להצעת 8ה בסעיף
מבקשלעסוקגםבמתןשירותנלווה,הואיידרשלהוכיח
להנחתדעתהשלהרשות,כיעםקבלתהרישיוןהואיעמוד
כפי השירות, מתן אופן לעניין לגביו החלות בדרישות
שקבעההרשותכאמור,וכןיידרשלהראותכיהואמקיים
אתהתנאיםלענייןמיומנותטכניתואמצעיםמתאימיםוכן
לענייןתוכניתעסקיתמספקתואמצעיםכספיים,גםלגבי

מתןהשירותהנלווהצ

מבקשלאיוכללקבלרישיוןאםתלויועומדלגביוצו
לפתיחתהליכיםלפיחוקחדלותפירעוןושיקוםכלכלי,
שבית או פירעון(, חדלות חוק - )להלן התשע"ח-8ה20
המשפטמינהכונסנכסיםלנכסיואוציווהעלפירוקו,או

שהואהחליטעלפירוקומרצוןצ

אםקייםבעלשליטהבמבקש,נדרשכייתקיימובו
התנאיםלקבלתהיתרשליטהלפיסעיף2הלחוקהמוצע,
מהותי מחזיק וקיים כאמור שליטה בעל קיים לא ואם
)המחזיקעשרהאחוזיםמאמצעיהשליטהבו(במבקש-
מתקיימיםבוהתנאיםלקבלתהיתרהחזקהלפיאותוסעיףצ

בסעיףקטן)ב(מוצעלתחוםאתסמכותהשלהרשות
לדחותבקשהלרישיוןצעלפיהמוצע,הרשותתוכללסרב
לתתרישיוןלמבקש,אףעלפישהתקיימולגביוכלהתנאים
המפורטיםבסעיףקטן)א(כנוסחוהמוצע,אםמצאהכי
המבקשאינוראוילעסוקבמתןשירותימסחרבניירותערך,
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מצאההרשותכיהמבקשאינוראוילעסוקבמתןשירותימסחרבניירותערך,בשל )ב(
טעמיםשלטובתהציבוראובשלטעמיםהנוגעיםלמהימנותושלהמבקש,למהימנותו
שלבעלשליטהבו,ואםלאקייםבעלשליטהוקייםמחזיקמהותיבו-למהימנותושל
המחזיקהמהותי,אולמהימנותושלנושאמשרהבכירהבכלאחדמאלה,רשאיתהיא,
בהחלטהמנומקתבכתב,שלאלתתרישיוןלמבקשאףאםמתקיימיםלגביוהתנאים
לקבלתרישיוןשבסעיףקטן)א(,ובלבדשנתנהלוהזדמנותלטעוןאתטענותיולפניה

אולפנימישהיאהסמיכהלכךמקרבעובדיהרשות,בדרךשהורתהצ

בקשהלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךתוגשלרשות;בבקשהיפרטמבקש6צבקשהלרישיון )א(
הרישיוןאתסוגשירותכאמורשהואמבקשלתת,ואםהואמבקשלתתשירותנלווה

אולעסוקבעיסוקנוסף-גםאתהשירותאוהעיסוקכאמורצ

לבקשהלרישיוןיצורפומסמכיםהמעידיםעלקיוםהתנאיםלקבלתהרישיון )ב(
בדבר והצהרה הרישיון מבקש של העסקית התוכנית זה ובכלל ,5 בסעיף כאמור
האמצעיםהכספייםשלו;הרשותתקבעבכלליםהוראותלענייןהמסמכיםשיצורפו
לבקשהכאמור,ובכללזהפרטיםשיכלולהמבקשבתוכניתהעסקיתובהצהרהכאמור,
ורשאיתהיאלקבועפרטים,מסמכיםודוחותנוספיםשייכללובבקשהאושיצורפולהצ

יושבראשהרשותאועובדהרשותשהואהסמיכולכך,בכתב,רשאילדרוש )ג(
ממבקשהרישיוןפרטים,מסמכיםאודוחותנוספיםעלהאמורבסעיפיםקטנים)א(ו–)ב(,

אםנראהלוכיהדברדרושלצורךהחלטהבבקשהלרישיוןצ

בשלטעמיםהנוגעים בשלטעמיםשבטובתהציבוראו
למהימנותושלמבקשהרישיון,שלבעלשליטהבו,או
למהימנותושלנושאמשרהבכירהבואובבעלהשליטה
בו,ואםלאקייםבעלשליטהוקייםמחזיקמהותיבו-
למהימנותושלהמחזיקהמהותי,אולמהימנותושלנושא
משרהבכירהבכלאחדמאלה,וזאתובלבדשנתנהלמבקש

הרישיוןהזדמנותלטעוןאתטענותיולפניהצ

היא המהימנות לעניין המוצעת המידה אמת
שהגורמיםהאמורים,קריהןמבקשהרישיוןוהןהגורמים
יהיו העניין(, )לפי בו ההחזקה או השליטה בשרשרת
כשיריםוראויים)FitandProper(,ברוחהסעיפיםשנקבעו
בישראל הפיננסית הפעילות את המאסדרים בחוקים
קרנות של פעילותם את המאסדרים החוקים )לרבות
נאמנות,יועציהשקעותמנהליתיקים,בורסה,מסלקה,
זירותסוחרונותנישירותיתשלוםועוד(בהתאםלהמלצות
הצוותהבין–משרדילענייןרפורמהבשוקההון)ועדתבכר(

שפורסמובחודשספטמברו200צ

סעיף לפי רישיון למתן לסירוב העילה כי יובהר
קטן)ב(כנוסחוהמוצע,היארחבהונוגעתלטעמיםשבטובת
הציבור,ולמהימנותושלהמבקש)ושלהגורמיםהנזכרים
כך הרחבצ במובנה בו( ההחזקה או השליטה בשרשרת
למשל,יישקלושיקוליםהנוגעיםלעברפלילירלוונטישל

מבקשהרישיוןאוהגורמיםשצוינוצ

עודיובהר,לנוכחההגדרה"החזקה"בחוקניירותערך
שאליהמפנההחוקהמוצע,כימחזיקמהותיבבעלרישיון
הואמישמחזיקבמישריןאובעקיפיןבשיעורמאמצעי

השליטהבבעלרישיוןשנקבעלכךבחוק)0%הומעלה(צ
כלומר,לענייןבדיקתהמהימנותשלמחזיקמהותיבמבקש
המחזיק התאגיד לגבי רק לא תיעשה הבדיקה רישיון,
באופןישירבאמצעיהשליטהבמבקשהרישיון,אלאגם
לגביבעלהשליטהבו,וזאתגםבמקרהשבוקייםמבנה
פירמידליהמאופייןבשליטהבאמצעותכמהשכבותשל
תאגידיםבשרשרתהשליטה-לגביכלאלה,כמוגםלגבי
את לבדוק הרשות מוסמכת בהם, בכירה משרה נושאי
מהימנותםצנוסףעלכך,כלהתאגידיםבשרשרתהשליטה
במחזיקהמהותייידרשולקבלהיתרהחזקהצכךגםלעניין
הרשות מוסמכת לגביו שגם רישיון, בבעל שליטה בעל
לבדוקאתהמהימנותשלכלשרשרתהגורמיםהמחזיקים
בשליטה,במישריןאובעקיפין,ונושאיהמשרההבכירה
כאמור השליטה בשרשרת הגורמים כל כן וכמו בהם,
2ה לסעיף ההסבר דברי גם )ראו שליטה בהיתר יידרשו

לחוקהמוצע(צ

מוצעלקבועכיבקשהלרישיוןלשירותמסחר  סעיף 6
בניירותערךתוגשלרשותויצורפולהמסמכים 
זה ובכלל הרישיון, לקבלת התנאים קיום על המעידים
בדבר והצהרה הרישיון מבקש של העסקית התוכנית
את להסמיך מוצע כן כמו שלוצ הכספיים האמצעים
הרשותלקבועבכלליםהוראותלענייןהמסמכיםשיצורפו
לבקשהכאמור,ובכללזהפרטיםשיכלולהמבקשבתוכנית
העסקיתובהצהרהשהואמצרףכאמורצנוסףעלכך,כדי
לאפשרלרשותלקבלהחלטותמבוססותבבקשותהרישיון
להגיש שעשויים הגופים בין השוני ובשל לה, שיוגשו
בקשהכאמור,מוצעלהסמיךאתיושבראשהרשותאו
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ברישיוןלשירותמסחרבניירותערךיפורטו,ביןהשאר,כלאלה:עצתנאיםברישיון )א(

סוגישירותיהמסחרבניירותערךוסוגיהשירותיםהנלוויםשבעלרישיון )ה(
רשאילעסוקבהם,ורשאיתהרשותלקבועברישיוןתנאיםלענייןהשירותים

האמורים;

בכפוףלהוראותסעיףקטן)ד(-העיסוקיםהנוספיםשבעלרישיוןרשאי )2(
לעסוקבהם,ורשאיתהרשותלקבועברישיוןתנאיםלענייןהעיסוקיםהנוספים;

אםניתןלבעלהרישיוןהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתלפיסעיף9הצ )3(

הרשותרשאיתלקבועברישיוןלשירותמסחרבניירותערך,תנאיםשיחולועל )ב(
בעלהרישיוןנוסףעלהאמורבסעיףקטן)א(,ורשאיתהיאלשנותאתהתנאיםשקבעה
כאמורואתהתנאיםהאמוריםבסעיףקטן)א(,ובכללזהאתסוגיהשירותיםהנלווים

והעיסוקיםהנוספיםשפורטוכאמורבאותוסעיףקטןצ

בתנאיםכאמורבסעיפיםקטנים)א(ו–)ב(,רשאיתהרשותלקבוע,ביןהשאר,סוגי )ג(
ניירותערךשבעלרישיוןלאיהיהרשאילתתלגביהםשירותמסחרבניירותערךאושירות
נלווה,ורשאיתהיאלהגבילו,ביןהשאר,גםלסוגישירותים,לסוגיפעולותולסוגילקוחותצ

בהחלטהבענייןקביעתעיסוקנוסףשבעלרישיוןיהיהרשאילעסוקבו,ברישיון, )ד(
לבקשתמבקשהרישיון,כאמורבסעיףקטן)א()2(,אובהחלטהעלקביעהאושינוישל
תנאישנקבעבענייןעיסוקנוסף,כאמורבסעיףקטן)ב(,רשאיתהרשותלסרבלקבוע
ברישיוןעיסוקנוסףכאמור,רקאםמצאהכיהדברצפוילפגועבמילויחובותיושלבעל
הרישיוןאוביכולתהפיקוחשלהרשות,לפיחוקזה,אובעניינםשללקוחותיושלבעל

הרישיון,אושהואמעוררחששממשילניגודענייניםבפעילותוצ

הרשותלאתקבעתנאיברישיוןלפיסעיףזהולאתשנהתנאישנקבעכאמור,אלא )ה(
לאחרשהודיעהלבעלהרישיוןאתנימוקיהונתנהלוהזדמנותלטעוןאתטענותיולפניהצ

עובדהרשותשהואהסמיךלכך,לדרושממבקשהרישיון
פרטים,מסמכיםאודוחותנוספים,אםנראהלוכיהדבר

דרושלצורךהחלטהבבקשתהרישיוןצ

מסחר שירות למתן ברישיון כי לקבוע מוצע  סעיף 7
בניירותערךיפורטוסוגישירותיהמסחרבניירות 
ערךוסוגיהשירותיםהנלוויםשבעלרישיוןיוכללעסוק
בהםואשריפוקחובידיהרשותצכך,למשל,אפשרשייקבע
בשירותי לעסוק רשאי הרישיון שבעל הרישיון בתנאי
)ה(להגדרה"שירותמסחר ברוקראז'כמשמעותםבפסקה
שירות הן לתת רשאי שהוא או בלבד, ערך", בניירות
ברוקראז'והןשירותדילרכמשמעותובפסקה)2(לאותה
ההגדרה,וכןאפשרשייקבעכיהוארשאילעסוקבמתן
שירותיפיקדונותכספיים,ושירותימשמורתשלניירות
ערךוכספיםצעלפיהמוצע,הרשותתהיהמוסמכתלקבוע

ברישיוןתנאיםלענייןהשירותיםהאמוריםצ

כמוכן,מוצעכייפורטובתנאיהרישיוןהעיסוקים
הנוספים,קריעיסוקיםשאינםשירותמסחרבניירותערך,
שבעל נלווה, שירות או ייעודית מסחר מערכת הפעלת
רישיוןיהיהרשאילעסוקבהם,והרשותתהיהמוסמכת
לקבועברישיוןתנאיםלענייןאותםעיסוקיםנוספיםואף

שלאלאשרלבעלרישיוןלעסוקבהם,כפישיפורטלהלןצ

היתר של קיומו דבר ברישיון שיצוין מוצע עוד
כזה היתר ניתן אם ייעודית, מסחר מערכת להפעלת
לבעלהרישיוןלפיסעיף9הלחוקהמוצעצהרשותתהיה
רשאיתלקבועברישיוןגםתנאיםנוספיםשיחולועלבעל
זה אתהתנאיםשקבעה,ובכלל ותוכללשנות הרישיון,
אתסוגיהשירותיםהנלוויםוהעיסוקיםוהנוספיםשבהם
בעלהרישיוןרשאילעסוק,והכולובלבדשתודיעלבעל
הרישיוןמההםהנימוקיםלכךותיתןלוהזדמנותלהשמיע

אתטענותיולפניהצ

הרישיון בתנאי לקבוע מוסמכת גם תהיה הרשות
סוגיניירותערךשבעלרישיוןלאיהיהרשאילתתלגביהם
שירותמסחרבניירותערךאושירותנלווהצעודתוסמך
הרשותלהגבילאתבעלהרישיוןלסוגישירותים,לסוגי

פעולותולסוגילקוחותצ

כהגדרתם הנלווים השירותים מהותית, מבחינה
המוצעת,קשוריםלשירותהמסחרבניירותערך,וכשהם
יינתנובידיבעלרישיון,יחולעליהםהפיקוחשלהרשות
לכלדברוענייןצאיןהכרחשכלבעלרישיוןיספקשירותים
אלהבעצמו,וייתכןשיהיובעלירישיוןשיבחרולהסתמך
לקוחותיהם בעבור שיספקו אחרים רישיון בעלי על
פרופיל על להשפיע צפויה זו בחירה נלוויםצ שירותים
התנאים על לכך ובהתאם הרישיון, בעל של הסיכון
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חובהלעמוד
בדרישותלמתן

רישיון

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךיעמוד,בכלעת,בתנאיםהקבועיםבסעיף5)א()2(8צ
עד)ו(ו–)6(צ

ביטולאוהתליה
שלרישיון

הרשותרשאיתלבטלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךאולהתלותולתקופה9צ )א(
שלאתעלהעלשנה,בהחלטהמנומקתבכתב,אםמצאהכימתקייםאחדמאלה:

הרישיוןניתןעליסודמידעכוזבאושגוי; )ה(

חדללהתקייםבבעלהרישיוןתנאימהתנאיםלמתןרישיוןכאמורבסעיף5 )2(
אושהואהפרתנאימהתנאיםשנקבעוברישיוןלפיסעיףע;

מתקיימתנסיבהמהנסיבותהמנויותברשימהשנקבעהלפיסעיףקטן)ב(, )3(
בעל לגבי ייבחנו כאמור נסיבות הרישיון; בעל במהימנות פגם על המעידה
הרישיון,בעלשליטהבוונושאמשרהבכירהבבעלהרישיוןאובבעלשליטהבו,

ובאיןבעלשליטה-בבעלהיתרהחזקהבוונושאמשרהבכירהבו;

בעלהרישיוןהפרהוראהמההוראותלפיחוקזהאוהוראהאוהנחיהשל )ו(
הרשות;

טעמיםשבטובתהציבורמצדיקיםאתביטולהרישיוןאואתהתלייתוצ )5(

הרשותתקבערשימהשלנסיבותשישבהןכדילהעידעלפגםבמהימנותשל )ב(
בעלרישיון,שלבעלשליטהבואושלנושאמשרהבכירהבואובבעלשליטהבו,
ובאיןבעלשליטה-שלבעלהיתרהחזקהבואושלנושאמשרהבכירהבבעלההיתר;
רשימהכאמורתפורסםבאתרהאינטרנטשלהרשות,והודעהעלפרסוםהרשימהועל

כלשינויבהומועדתחילתו,תפורסםברשומותצ

למתןהרישיוןועלהאסדרהשתחולעליוצמבנהזהייצור
שירות במתן להסתפק שיבחר רישיון בעל בין הבחנה
מסחרבניירותערךשאינוכוללשירותיםנלוויםלביןכזה
שיבחרלספקגםשירותיםאלה,כולםאוחלקםציצויןכי
בדירקטיבת האירופי באיחוד קיים דומה אסדרה מבנה
בין הבחנה נעשית אסדרה, אותה במסגרת MiFIDצ II
שירותמסחרבניירותערך,המחייבת הפעילותשלמתן
רישוי,לביןהשירותיםהנלוויםשבעליהרישיוןרשאים

לספקבכפוףלתנאיהרישיוןשלהםצ

כפישצויןלעיל,ברישיוןיפורטוהעיסוקיםהנוספים
נוספים" "עיסוקים בהםצ לעסוק רשאי הרישיון שבעל
מוגדריםכעיסוקיםשבהםעוסקבעלרישיוןלשירותמסחר
בניירותערךואינםשירותימסחרבניירותערךאושירותים
נלוויםאוהפעלתמערכתמסחרייעודיתצעלפיהמבחן
למסקנה הגיעה הרשות אם רק )ד(, קטן בסעיף המוצע
שאותועיסוקנוסףעלוללפגועבמילויחובותיושלבעל
הרישיוןאוביכולתהפיקוחשלהרשות,לפיהחוקהמוצע,
או כאמור, הרישיון בעל של לקוחותיו של בעניינם או
שעיסוקנוסףכאמורמעוררחששממשילניגודעניינים
לסרב מוסמכת תהיה היא הרישיון, בעל של בפעילותו
לקבועברישיוןעיסוקנוסףכאמור,אולהורותעלתנאים
את הרישיון לבעל שמסרה לאחר וזאת כאמור, לעיסוק
נימוקיהונתנהלוהזדמנותלהשמיעאתטענותיולפניהצ
מבחןדומהאומץבחוקהסדרתהעיסוקבשירותיתשלוםצ

לענייןזהיובהרכיעלחבריהבורסהשאינםבנקים,
אשרמציעיםהיוםשירותימסחרבניירותערךומפוקחים
לענייןזהעלידיהבורסה,חלסעיףייחודעיסוקעלפי
תקנוןהבורסהאשרמגבילאתעיסוקיהםלרשימהסגורה
לפי רישיון יקבלו אלה שגופים לאחר גם עיסוקיםצ של
לפגוע הרשות בכוונת אין הרשות, מאת המוצע החוק
בעיסוקיםהמותריםלהםהיוםבהתאםלתקנוןהבורסה

ושהםעוסקיםבהםבפועלצ

מוצעלקבועכיבעלרישיוןלמתןשירותמסחר  סעיף 8
בניירותערךיעמוד,בכלעת,בתנאיםהקבועים 
)ו(ו–)6(לחוקהמוצע,והםשהשליטה בסעיף5)א()2(עד
עלעסקיווניהולםמופעליםבישראל,ואםאינםמופעלים
בישראל-ביכולתושלהמבקשלקייםאתכלההוראות
לפיחוקזה,וניתןלאכוףאותןלגביו;ישלומיומנותטכנית
ואמצעיםמתאימיםלצורךמתןשירותמסחרבניירותערך;
הואעומדבדרישותלענייןהוןעצמי,נכסיםנזילים,ביטוח
אובטוחהאחרת;והואעומדבדרישותהחלותלגביולעניין

מתןשירותנלווהצ

מוצעלקבועאתהעילותשמכוחןהרשותתהיה  סעיף 9
לשירות רישיון לבעל רישיון לבטל מוסמכת 
מסחרבניירותערךאולהתלותולתקופהשלאתעלהעל
שנהצכךלמשלבמקרהשבוהרישיוןניתןעליסודמידע
כוזבאושגוי,במקרהשבוחדללהתקייםבבעלהרישיון
תנאימהתנאיםלמתןרישיוןכאמורבסעיף5לחוקהמוצע
אושהואהפרתנאימהתנאיםשנקבעוברישיונולפיסעיף
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סבריושבראשהרשותכיפגםכאמורבסעיףקטן)א()ה(עד)5(שבשלורשאית )ג(
הרשותלנקוטאמצעיםכאמורבאותוסעיףקטן,ניתןלתיקון,רשאיהואלהורותלבעל
הרישיוןלתקנו,ורשאיהואלהורותעלאופןהתיקוןוהמועדלתיקון;חלףהמועדכאמור
והפגםלאתוקןלהנחתדעתושליושבראשהרשות,רשאיתהרשותלנקוטאמצעים

כאמורבסעיףקטן)א(צ

הרשותלאתבטלרישיוןאותתלהאותוכאמורבסעיףקטן)א(אלאלאחרשנתנה )ד(
לבעלהרישיוןהזדמנותלטעוןאתטענותיולפניהאולפנימישהיאהסמיכהלכךמקרב
עובדיה,בדרךשהורתה;ואולםיושבראשהרשותרשאי,בהחלטהמנומקתבכתב,
להתלותרישיוןבאופןמיידי,אםקיימיםטעמיםמיוחדיםהמצדיקיםזאת,ובלבדשייתן
לבעלהרישיוןהזדמנותלטעוןאתטענותיולפניהרשותכאמור,בסמוךככלהאפשר

לאחרהתלייתהרישיוןולאיאוחרמ־30ימיםלאחרהתליהכאמורצ

ביטלההרשותרישיוןאוהתלתהרישיוןלפיסעיףזה,תפרסםעלכךהודעהבאתר )ה(
האינטרנטשלהרשות,ולענייןהתלייתרישיון-תפרסםבאופןהאמורגםאתתקופת

ההתליהצ

פיקוחעלמי
שרישיונובוטלאו

הותלה

מישרישיונובוטלאוהותלהחייבלמלאאחרכלההוראותהחלותעלבעלרישיון0הצ )א(
לפיחוקזה,כלעודקיימותהתחייבויותשנתןללקוחות,לבורסהאולחבריבורסהלפני

ביטולהרישיוןאוהתלייתוצ

יושבראשהרשותאועובדהרשותשהואהסמיכולכךרשאילתתלמישרישיונו )ב(
בוטלאוהותלההוראותבדברניהולעסקיוככלשהדברייראהלונחוץכדילהגןעל
לקוחותשהתקשרועםבעלהרישיוןלפניביטולהרישיוןאוהתלייתו,עלהבורסה
אועלחבריבורסה;איןבהוראהכאמורכדילפטוראתמישרישיונובוטלאוהותלה

מאחריותולמילויהתחייבויותשנתןלפניביטולהרישיוןאוהתלייתוצ

עלחוקהמוצע,במקרהשטעמיםשבטובתהציבורמצדיקים
אתביטולהרישיון,אובמקרהשבעלרישיוןהפרהוראה
מההוראותלפיהחוקהמוצעולאתיקןאתההפרהכפי
שהורהלויושבראשהרשותאושלאתיקןאתההפרה

בתוךהתקופהשעליההורהיושבראשהרשותצ

כמוכן,מוצעלאפשרלרשותלבטלאולהתלותרישיון
מטעמיםהנוגעיםלמהימנותושלבעלהרישיון,למהימנותו
שלבעלשליטהבו,נושאמשרהבכירהבבעלהרישיוןאו
בבעלשליטהבו,ובאיןבעלשליטה-בבעלהיתרהחזקה
בוובנושאמשרהבכירהבו,הכולבהתאםלרשימתנסיבות
כדי בהן שיש נסיבות תמנה הרשימה הרשותצ שתקבע
להעידעלפגםבמהימנותשלמימהגורמיםהאמוריםובהן,
ביןהשאר,נסיבותהנוגעותלמידעפליליבעניינושלגורם
כאמורצרשימתהנסיבותכאמורתפורסםבאתרהאינטרנט
שלהרשותוהודעהעלפרסוםהרשימהועלכלשינויבה

ומועדתחילתם,תפורסםברשומותצ

לענייןהאפשרותלהתלותרישיוןלפיהסעיףהמוצע,
השלכות ישנן רישיון לביטול הדברים מטבע כי יוסבר
חריפותהןמבחינתבעלהרישיוןוהןמבחינתלקוחותיוצ
הליךההתליהמאפשרלרשותלנקוט,במקריםהמתאימים,
צעדזמנישלהתליה,כךשיתאפשרלבעלהרישיוןלתקן
אתהפגמיםולחזורלפעילותבתוםתקופתההתליהצהליך

ההתליהיוכללהינקטגםכצעדזמני,בטרםתתקבלהחלטה
בדברביטולהרישיוןצ

עודמוצעלהסמיךאתיושבראשהרשותלאפשר
לבעלהרישיון,במקריםהמתאימים,לתקןאתהפגםשבשלו
קמהעילהלביטולאוהתליהשלרישיוןצהסדרלענייןזה

מוצעבסעיףקטן)ג(כנוסחוהמוצעצ

עלפיהמוצע,ביטולרישיון,בהתקייםאחתהעילות
המתוארותלעיל,ייעשהבהחלטהמנומקתבכתבובכפוף
לחובתשימועצכך,במסגרתהליךביטולרישיון,תיתןהרשות

לבעלהרישיוןהזדמנותלטעוןאתטענותיו,בדרךשתורהצ

לבסוף,מוצעלקבועכיאםהרשותביטלהרישיוןאו
התלתהרישיון,היאתפרסםעלכךהודעהבאתרהאינטרנט
שלה,וכשמדוברבהחלטהעלהתלייתרישיון-ההודעה

שתתפרסםתכלולגםאתתקופתההתליהצ

מוצעלקבועהסדריםשיחולועלמישרישיונו  סעיף 10
בוטלאוהותלהובמסגרתזולהבהירכיהוא 
יהיהחייבלמלאאתכלההוראותהחלותעלבעלרישיון
לפיהחוקהמוצעכלעודקיימותהתחייבויותשנתןללקוחו,
לבורסהאולחברבורסה,לפניביטולהרישיוןאוהתלייתוצ
התחייבויותאלהיכולשייווצרוכתוצאהמהתקשרויותיושל
בעלהרישיוןעםלקוחותאומעצםחברותובבורסה,שבשלה
הואכפוףלתקנוןהבורסה,המייצרתהתחייבויותחוזיות
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פיקוחעלבעל
רישיוןשהחליט
עלחיסולעסקיו

אונקלעלחדלות
פירעוןאופירוק

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךשהחליטעלפירוקומרצוןאועלחיסולההצ )א(
עסקיו,דרךכללאובתחוםעיסוקמסוים,אושנפתחובעניינוהליכיפירוקאוהליכים
לפיחוקחדלותפירעון,ביןביוזמתווביןשלאביוזמתו,יודיעעלכךלרשותבלאדיחויצ

הוראותסעיף0היחולועלבעלרישיוןכאמורבסעיףקטן)א(,בשינוייםהמחויביםצ )ב(

היתרשליטה
והיתרהחזקה

בבעלרישיון

לאישלוטאדםבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,אלאעלפיהיתרמאת2הצ )א(
הרשותצ

בתאגידשאיןבובעלשליטה,לאיהיהאדםמחזיקמהותיבבעלרישיוןלשירות )ב(
מסחרבניירותערך,אלאעלפיהיתרמאתהרשותצ

הרשותרשאיתשלאלתתהיתרשליטהאוהיתרהחזקהלפיסעיףזה,מטעמים )ג(
אלהבלבד:

תלויועומדלגבימבקשההיתרצולפתיחתהליכיםלפיחוקחדלותפירעון, )ה(
אושמתקייםלגביואחדמאלה,לפיהעניין:

לענייןמבקששהואיחיד-הואהוכרזפסולדין; )א(

לענייןמבקששהואתאגיד-הואהחליטעלפירוקומרצוןאושבית )ב(
המשפטציווהעלפירוקואומינהכונסנכסיםלנכסיואולחלקמהותימהם

בשלאי־תשלוםחוב;

חוסרהתאמתושלמבקשההיתרלשלוטבבעלרישיוןאולהיותמחזיק )2(
מהותיבו,בהתחשבבפעילותוהצפויהשלבעלהרישיון,ניסיונוהעסקישלמבקש
ההיתר,עיסוקיוועסקיוהאחרים,חוסנוהכלכליוההשלכותהאפשריותשלמתן

ההיתרעלהתחוםשלשירותימסחרבניירותערךבישראל;

טעמיםהנוגעיםלטובתהציבוראולמהימנותושלמבקשההיתראושל )3(
נושאמשרהבכירהבוצ

כלפיהבורסהוהחבריםהאחריםבהצעודמוצעלקבועכי
יושבראשהרשותאועובדהרשותשהוסמךלכךרשאי
לתתלוהוראותבדברניהולעסקיוכדילהגןעללקוחות
שהתקשרועםבעלהרישיוןלפניביטולהרישיוןאוהתלייתו,
עלהבורסהאועלחבריבורסהצמובהרכיאיןבהוראהשנתן
יושבראשהרשותאועובדוכדילפטוראתמישרישיונו
בוטלמאחריותלמילויההתחייבויותשנתןאושנוצרובאופן

המתוארלעיללפניביטולהרישיוןאוהתלייתוצ

מוצעלקבועכיבעלרישיוןשהחליטעלפירוקו  סעיף 11
מרצוןאועלחיסולעסקיו,דרךכללאובתחום 
עיסוקמסוים,אושנפתחובעניינוהליכיפירוק,אוהליכים
לפיחוקחדלותפירעון,ביןביוזמתווביןשלאביוזמתו,
יודעעלכךלרשותבלאדיחויצעלפיהמוצע,יחולועל
בעלרישיוןכאמורהוראותהמסדירותאתהפיקוחעלמי

שרישיונובוטל,כאמורבסעיף0הלחוקהמוצעצ

לקבוע בדומה לקבוע, מוצע לחוק 2ה בסעיף  סעיפים
בחוקיםאחריםבנוגעלגופיםפיננסייםמפוקחים,  12 עד 15
כיהמבקשלשלוטבבעלרישיוןלשירותמסחר 
נוסף הרשותצ מאת שליטה להיתר יידרש ערך, בניירות
עלכך,מוצעלקבועכיבתאגידשאיןבובעלשליטה,לא
יחזיקאדםעשרהאחוזיםאויותרמסוגמסויםשלאמצעי

שליטה)להלן-מחזיקמהותי(בבעלרישיוןלשירותמסחר
בניירותערך,אלאאםכןניתןלוהיתרלכךמאתהרשות
)להלן-היתרהחזקה(צהרשותתוכללסרבלהעניקהיתר
שליטהאוהיתרהחזקהבבעלרישיוןרקאםתלויועומדצו
לפתיחתהליכיםלפיחוקחדלותפירעוןנגדמבקשההיתר
אושהואהוכרזפסולדין,ואםמבקשההיתרהואתאגיד
-גםאםניתןצולפירוקואומונהכונסנכסיםלנכסיואו
לחלקמהותימהםבשלאי־תשלוםחובצזאתועוד,הרשות
תוסמךשלאלתתאתהיתרהשליטהאוההחזקהבשל
טעמיםהנוגעיםלהתאמתושלמבקשההיתרלשלוטאו
בניירותערךוזאת מסחר לשירות רישיון בבעל להחזיק
ניסיונו הרישיון, בעל של הצפויה בפעילותו בהתחשב
העסקישלמבקשההיתר,עיסוקיוועסקיוהאחרים,חוסנו
הכלכליוההשלכותהאפשריותשלמתןההיתרעלתחום
שירותהמסחרבניירותערךבישראלצכמוכן,הרשותתהיה
רשאיתלסרבלמתןהיתרמטעמיםהנוגעיםלטובתהציבור,

אולמהימנותושלמבקשההיתרצ

כמקובלבהוראותמסוגזה,מוצעלהבהירכיהחובה
לקבלהיתרשליטהאוהיתרהחזקהלאתחוללענייןמי
שהפךלבעלשליטהאולמחזיקמהותיבשלהעברתאמצעי

שליטהעלפידין,כגוןהעברהלפיצוירושהצ
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הרשותרשאיתלקבוע,בהיתרהשליטהאובהיתרההחזקה,תנאיםשיחולועל )ד(
בעלההיתרורשאיתהיאלשנותאתהתנאיםשקבעה,ובלבדשהודיעהלבעלההיתר
אתנימוקיהונתנהלוהזדמנותלטעוןאתטענותיולפניהאולפנימישהיאהסמיכה

לכךמקרבעובדיה,בדרךשהורתהצ

הוראותסעיפיםקטנים)א(ו–)ב(לאיחולועלמישהיהלבעלשליטהבבעלרישיון )ה(
אולמישהיהלמחזיקמהותיבבעלרישיון,כאמורבאותםסעיפיםקטנים,מכוחהעברת

אמצעישליטהעלפידיןצ

העברתאמצעי
שליטה

מישמחזיקבאמצעישליטהבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךלאיעביראותו3הצ
לאחרביודעושהנעברזקוקלהיתרשליטהאולהיתרהחזקה,ואיןבידוהיתרכאמורצ

ביטולהיתר
שליטהאוהחזקה

הרשותרשאיתלבטלהיתרשליטהאוהיתרהחזקה,בהחלטהמנומקתבכתבוהצ )א(
ולאחרשנתנהלבעלהיתרהשליטהאוהיתרההחזקההזדמנותלטעוןאתטענותיו,

אםמתקייםאחדמאלה:

התקייםהאמורבסעיף2ה)ג()ה(; )ה(

יושבראשהרשותמצאכיהתקיימהנסיבהמהנסיבותהמנויותברשימה )2(
היתר בעל של במהימנות פגם על המעידה 9)ב(, סעיף לפי הרשות שקבעה

השליטה,שלבעלהיתרההחזקהאושלנושאמשרהבכירהבהם;

היתר או השליטה היתר ביטול את מצדיקים הציבור שבטובת טעמים )3(
ההחזקהצ

סבריושבראשהרשותכיפגםכאמורבסעיףקטן)א()ה(עד)3(,שבשלורשאית )ב(
הרשותלבטלאתהיתרהשליטהאוהיתרההחזקה,ניתןלתיקון,רשאיהואלהורות
לבעלהיתרכאמורלתקנו,ורשאיהואלהורותעלאופןהתיקוןוהמועדלתיקון;חלף
המועדהאמורוהפגםלאתוקןלהנחתדעתושליושבראשהרשות,רשאיתהרשות

לבטלאתההיתרלפיהוראותסעיףקטן)א(צ

עודמוצעכיהרשותתהיהרשאיתלקבועבהיתר
השליטהאוהיתרההחזקהתנאיםשיחולועלבעלההיתר
ולשנותאתהתנאיםשקבעה,ובלבדשהודיעהלבעלההיתר
אתנימוקיהונתנהלוהזדמנותלטעוןאתטענותיולפניהאו
לפנימישהיאהסמיכהלכךמקרבעובדיה,בדרךשהורתהצ

ההיתר, לחובת כהשלמה מוצע, לחוק 3ה בסעיף
וכמקובלבהסדריםדומיםבחקיקה,לאסורעלמישמחזיק
אמצעישליטהבבעלרישיוןלהעביראמצעישליטהכאמור

אםהואיודעשלנעבראיןהיתרמתאיםצ

לבטל תוסמך הרשות כי מוצע לחוק וה בסעיף
אתהיתרהשליטהאוהיתרההחזקהשנתנה,מטעמים
הנוגעיםלטובתהציבור,למהימנותבעלההיתראונושא
משרהבכירהבו,להליכיםלפיחוקחדלותפירעוןהנוגעים
לאיתנותהפיננסיתשלבעלההיתראוהליכיפירוקאו
כינוסנכסיםבעניינו,אולכשרותוהמשפטית-טעמים
שבשלהםהרשותהייתהמוסמכתשלאלהעניקאתהיתר
השליטהאוהיתרההחזקהמלכתחילה,גםזאתבכפוף
בדרך טענותיו, את לטעון ההיתר לבעל הזדמנות למתן

שתורההרשותצ

בסעיף5הלחוק,מוצעכיאםאדםהפךלבעלשליטהאו
למחזיקמהותי)כשאיןבעלשליטה(בבעלרישיוןבלאשקיבל
אתהיתרהרשותלכך,הרשותתהיהמוסמכתלנקוטאמצעים
דוגמתמתןהוראהלאותואדםלמכוראתאמצעיהשליטה,
איסורעלהפעלתזכויותהצבעהאוזכויותלמינוידירקטורים
אומנהלכללישמונומכוחאמצעישליטהשמחזיקבעל
שליטהאומחזיקמהותיבלאהיתר,הרדמתכוחההצבעה
שלאמצעיהשליטהשמוחזקבלאהיתרכךשהצבעהמכוחו
לאתבואבמנייןקולותההצבעהלמנותדירקטוריםאוביטול
מינויושלדירקטוראומנהלכללישנגרםבידיבעלהשליטה

אוהמחזיקהמהותישמחזיקאמצעישליטהבלאהיתרצ

לגביאדםשהפךלבעלשליטהאומחזיקמהותיבבעל
רישיוןמכוחהעברתאמצעישליטהעלפידין,מוצעכי
את למכור לו להורות מוסמך יהיה הרשות ראש יושב
לאמצעים דומים אמצעים לנקוט וכן השליטה אמצעי
שהוזכרולעילצאםאותואדםאואדםשהפךלבעלשליטה
אולמחזיקמהותיבלאשקיבלאתהיתרהרשותלכך,לא
יפעלבהתאםלהוראתיושבראשהרשות,תוכלהרשות
לבקשמביתהמשפטלמנותכונסנכסיםלמכירתאמצעי

השליטהצ
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הוראותלמישפעל
בלאהיתרשליטה

אוהיתרהחזקה

ראהיושבראשהרשותשאדםהואבעלשליטהבבעלרישיוןלשירותמסחר5הצ )א(
בניירותערך,בלאהיתרשליטה,או,באיןבעלשליטה-מחזיקמהותיבו,בלאהיתר

החזקה,רשאיהוא,לאחרשנתןלאותואדםהזדמנותלטעוןאתטענותיו,להורות-

עלמכירתאמצעיהשליטהשמחזיקאותואדם,כולםאוחלקם,בתוךתקופה )ה(
שיקבע,כךשלאיהיהעודבעלשליטהאומחזיקמהותיבבעלרישיון;

שלאיופעלוזכויותהצבעהאוזכויותלמינוידירקטוראומנהלכללימכוח )2(
אמצעישליטהשמחזיקאותואדםבלאהיתרשליטהאוהיתרהחזקה;

שהצבעהמכוחאמצעישליטהשהחזיקאותואדםבלאהיתרשליטהאו )3(
היתרהחזקה,לאתבואבמנייןקולותההצבעה;

עלביטולמינויושלדירקטוראומנהלכללישנגרםבידיאותואדםצ )ו(

היהאדםבעלשליטהבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,אובאיןבעל )ב(
שליטה-מחזיקמהותיבו,מכוחהעברתאמצעישליטהעלפידין,רשאייושבראש
הרשות,לאחרשנתןלאותואדםהזדמנותלטעוןאתטענותיו,להורותלולמכוראת
אמצעיהשליטההאמורים,כולםאוחלקם,בתוךתקופהשיורה,כךשלאיהיהעוד

בעלשליטהאומחזיקמהותיכאמורצ

הורהיושבראשהרשותלפיהוראותסעיףקטן)ב(למכוראמצעישליטה,רשאי )ג(
הואלתתהוראהכאמורבסעיףקטן)א()2(עד)ו(,בשינוייםהמחויביםצ

לאמכרבעלשליטהבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,ובאיןבעלשליטה )ד(
-מחזיקמהותיבבעלרישיוןכאמור,אתאמצעיהשליטהבהתאםלהוראותיושבראש
הרשותלפיסעיפיםקטנים)א(או)ב(,רשאיביתהמשפט,לבקשתהרשות,למנותכונס

נכסיםלמכירתאמצעיהשליטהכאמורצ

חובתהודעה
לרשות,לבעלרישיון
ולבעלהיתרשליטה

אוהיתרהחזקה

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,וכןבעלהיתרשליטהבבעלרישיוןכאמור,6הצ )א(
ובאיןבעלשליטה-בעלהיתרהחזקהבבעלרישיוןכאמור,יודיעולרשות,בלאדיחוי-

אםחדללהתקייםתנאימןהתנאיםלמתןהרישיוןאוההיתר,לפיהעניין; )ה(

אםהתקייםתנאישבשלורשאיתהרשותלבטלאתהרישיוןאולהתלותו )2(
אולבטלאתההיתר,לפיהעניין,ולענייןבחינתמהימנותכאמורבסעיפים9)א()3(
אווה)א()2(-יודיעולרשותעלהתקיימותנסיבהמהנסיבותהמנויותבסעיףע2)ג(

)ה(עד)6(לחוקהייעוץלגביהםאולגבינושאמשרהבכירהבהם,בארץאובחוץ
לארץצ

היתר בעל הרישיון, בעל את לחייב מוצע  סעיף 16
היתר בעל - שליטה בעל אין ואם השליטה 
החזקה,להודיעלרשותבאופןמיידיאםחדללהתקיים
ואם ההיתר, או הרישיון למתן התנאים מן תנאי לגביו
התקייםתנאישבשלורשאיתהרשותלבטלאתהרישיון
לעניין ההחזקהצ היתר או השליטה היתר את לבטל או
ובעל בעלהרישיון את לחייב מוצע המהימנות, בחינת
לידיעת להביא ההחזקה היתר בעל או השליטה היתר
הרשותאתהתקיימותהנסיבותהמנויותבסעיףע2)ג()ה(עד
)6(לחוקהייעוץצמדוברעלאירועיםהעלוליםלבססעילה
לשלילתרישיוןאוהיתרכאמור,בשלפגמיםבמהימנות
אשרהתקיימובהםאובנושאימשרהבכירהבהםצהכוונה

כתב הגשת מינהלית, בחקירה פתיחה כגון לאירועים
אישוםאוהרשעהבעבירהצ

חובתדיווחזונועדהלסייעלרשותלקבלבאופןמיידי
מידעשישבוכדילהשפיעעלשיקולדעתהשלהרשות
בבחינתמהימנותםשלגורמיםאלהציובהרכיאיןבהוראה
זוכדילצמצםאתסמכותההרחבהשלהרשות מוצעת
לשלולרישיון,היתרשליטהאוהיתרהחזקהמטעמיםשל
מהימנותגםכאשרלאהתקבלההודעהכאמור,וזאתבין
השארבהתבססעלמידעפלילישהיאמקבלתממשטרת
ישראלבהתאםלסמכותהלפיחוקהמידעהפליליותקנת

השבים,התשע"ט-9ה20)להלן-חוקהמידעהפלילי(צ
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נושאמשרהבכירהבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךאובבעלשליטה )ב(
בבעלרישיוןכאמור,ובאיןבעלשליטה-בבעלהיתרהחזקהבו,יודיעלבעלהרישיון,
לבעלהשליטהאולבעלהיתרההחזקה,לפיהעניין,עלהתקיימותנסיבהמהנסיבות
המנויותבסעיףע2)ג(לחוקהייעוץ,לגביו,כאמורבסעיףקטן)א()2(,מיידכשנודעלועל
כך;הודעהלפיסעיףקטןזהתכלולאתהפרטיםהדרושיםלאותוגורםכדילמלאאת

חובתולפיסעיףקטן)א(צ

מתןרישיוןופטור
מחובתהיתר

שליטהאוהחזקה
לנותןשירותזר

אולתאגידהנתון
לאסדרהאחרת

עלאףהאמורבסעיפים5ו־2ההרשותרשאיתלתתרישיוןלנותןשירותזראולתאגידעהצ
הנתוןלאסדרהאחרתגםאםלאמתקיימיםבנותןהשירותאובתאגידכאמורהתנאים
המנוייםבסעיף5)א()ה(,)3(עד)6(ו–)8(,וכןלפטורבעלשליטהבנותןשירותאותאגיד
כאמור,ובאיןבעלשליטה-מחזיקמהותיבו,מחובתהיתרשליטהאוהיתרהחזקה
לפיסעיף2ה,תוךשמירהעלעניינםשלהלקוחותולאחרששקלהטעמיםשבטובת

הציבור,אםהתקיימושניאלה:

הרשותשוכנעהכיהדיןהזרהמסדיראתעיסוקושלנותןהשירותהזרבמתןשירותי )ה(
מסחרבניירותערךאוהדיןהמסדיראתהפעילותהפיננסיתהאחרתשלמבקשהרישיון,

לפניהעניין,נותןמענהמספקבכלהנוגעלענייניםהמוסדריםלפיאותםסעיפים;

הרשותהתנתהאתמתןהרישיוןאוהפטורבתנאיםשייקבעוברישיוןלפיסעיףעצ )2(

במטרהלקדםאתיכולתושלבעלהרישיוןאוההיתר
כאמורלעמודבחובתההודעהלרשות,מוצעלחייבנושא
משרהבכירהבבעלרישיון,בבעלשליטהבוובאיןבעל
שליטה-בבעלהיתרהחזקהבו,למסורלגופיםאלהאת
זוצהוראהדומה הפרטיםהנדרשיםלשםעמידהבחובה
ע2)ג( חלהלגביבעלרישיוןלפיחוקהייעוץ)ראוסעיף
)ראו ובורסה סוחר זירת הצעה, רכז ולגבי חוק( לאותו

סעיפים35מב)ד(,ווכחו–5וולחוקניירותערך(צ

יובהרכילנוכחהוראותחוקהמידעהפליליהקובעות
אתהחיסיוןעלמידעפלילי,במקרהשלהרשעה,הגשת
כתבאישוםאוחקירהפליליתלגבינושאמשרהבכירה
שחלותלגביוחובותדיווח,יכלולהדיווחלבעלהרישיוןאו
ההיתרעדכוןשלפיוחלשינוירלוונטיבמידעהפליליעל
אודותנושאהמשרה,בלאפירוטשלתוכןהמידעהפליליצ
בעלהרישיוןאוההיתרידווחגםהואלרשותעלאודות
השינויבלאפירוטשלתוכןהמידעצהרשותתוכללקבל
אתהמידעהמלאישירותמהמשטרהבהתאםלסמכותה
לפיחוקהמידעהפליליצכאמורלעיל,סמכותהשלהרשות
לבטלרישיון,היתרשליטהאוהיתרהחזקהאולהתלות
רישיוןמטעמיםשלמהימנות,היארחבהואינהמצומצמת
ע2)ג()ה( בסעיף המנויות והעבירות הנסיבות לרשימת
)6(לחוקהייעוץצבמקרהשבותסבורהרשותשבשל עד
מידעפלילישבידיהישלבטלרישיוןאוהיתראולהתלות
רישיון,היאתעביראתהמידעהרלוונטילבעלהרישיון
אוההיתרכדילאפשרלולטעוןאתטענותיוכנגדביטול

הרישיוןאוההיתראוהתלייתהרישיוןצ

הקלות לתת תוכל הרשות כי לקבוע מוצע  סעיף 17
שהוא, זר שירות לנותן רישיון למתן בתנאים 
כאמור,תאגידהעוסקבשירותמסחרבניירותערךמחוץ
לישראל,מכוחדיןזרהמסדיראתהעיסוקבפעילותזאת

)ראודבריההסברלהגדרה"נותןשירותזר"בסעיףהלחוק
המוצע(צנוסףעלכך,היאתוסמךלפטורבעלשליטהאו
מחזיקמהותיבנותןשירותזרמהחובההקבועהבסעיף
החזקה, היתר או שליטה היתר לקבל המוצע, לחוק 2ה

בהתאמהצ

הקלותופטוריםאלהיינתנואםהרשותשוכנעהכי
הדיןהזרהמסדיראתעיסוקושלנותןהשירותהזרבשירות
מסחרבניירותערךנותןמענהמספקלענייניםהמוסדרים
בהוראותשמהןמתבקשיםההקלותאוהפטוריםצתנאי
נוסףלמתןהקלותאופטוריםכאמורהואשהרשותהתנתה
אתמתןהרישיון)בתנאיםכאמור(אואתהפטורמהיתר
שליטהאומהיתרהחזקהבתנאיםשייקבעוברישיון,והכול
שהרשות ולאחר הלקוחות של עניינם על שמירה תוך

שקלהטעמיםשבטובתהציבורצ

כחלק שהרשותתיתן שככלל,ההוראות פי אףעל
מדרישותהרישיוןצפויותלהיותדומותלאסדרהמקבילה
שחלהעלנותןשירותזרבשווקיםמפותחיםמחוץלישראל
)לדוגמההוראותלענייןאבטחתמידע,הוןעצמיועוד(,
יהיה אלה עקרונות של היישום שאופן הנמנע מן לא
שונהמאופןיישומםבאסדרההזרההחלהעלנותןשירות
זר,במיוחדכאשרמדוברבאסדרהמפורטתצלפיכך,וכדי
להימנעמאסדרהכפולהאוסותרת,מוצעלאפשרלרשות
נותן שהוא רישיון מבקש המתאימים, במקרים לפטור,
שירותזרהנדרשמכוחהרגולציההזרהלעמודבדרישות
בענייניםהמפורטיםבסעיףהתנאיםלרישיון)סעיף5)א()ה(,
)3(עד)6(ו–)8(לחוקהמוצע(,מעמידהבחלקמהדרישות
מפורטות מהוראות זה ובכלל סעיף, באותו הקבועות
שתקבעהרשותמכוחסעיףזה,אםשוכנעהכיהדיןהזר
המסדיראתעיסוקושלנותןהשירותהזרנותןמענהמספק

בענייניםהמפורטיםבאותםסעיפיםצ
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סימן ב': פעילותם של בעלי רישיון

הוראותהרשות
בענייןאופןמתן

שירותנלווהבידי
בעלרישיון

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותשיחולועלבעלרישיוןבענייןאופן8הצ
מתןשירותנלווהצ

היתרלהפעלת
מערכתמסחר

ייעודית

הרשותרשאיתלהעניקלבעלרישיון,לבקשתו,היתרלהפעלתמערכתלמסחר9הצ )א(
השר,ובלבדשמתקיימים מוגבלתלפיהוראותשקבע בניירותערך,אשרפעילותה
התנאיםהאמוריםבסעיף5)א()3(עד)5(לענייןהפעלתמערכתכאמורבידיבעלהרישיון

ולענייןשמירהעליציבותהצ

בהחלטהבבקשתבעלרישיוןלמתןהיתרכאמורבסעיףקטן)א(יובאובחשבון, )ב(
ביןהשאר,שניאלה:

האמצעיםהכספייםוהרקעהעסקישלבעלהשליטהבמבקש; )ה(

שיקוליםשבטובתהציבורצ )2(

בקשהלהיתרכאמורבסעיףקטן)א(תוגשלרשות,ויחולולגביההוראותסעיף6)ב( )ג(
רישהו–)ג(,בשינוייםהמחויבים;הסמכותהנתונהלרשותלפיסעיף6)ב(סיפהלעניין

בקשהלרישיון,תהיהנתונהלהגםלענייןבקשהלהיתרכאמורצ

בתקנותכאמורבסעיףקטן)א(רשאיהשרלקבוע,ביןהשאר,הגבלותלענייןהיקף )ד(
פעילותהמערכת,סוגהפעילותומאפייניה,סוגיניירותערךשיהיהניתןלסחורבהם
באמצעותה,סוגיהמשקיעיםשיוכלולסחורבאמצעותה,והגורמיםשיהיורשאיםלבצע
פעולותבמערכת,בעבוראחר,באמצעותגישהישירהלמסחרבמערכת)בחוקזה-חברי

מערכתמסחרייעודית(צ

בדומהלסמכותהלתתהקלותבתנאיםלמתןהרישיון
לנותןשירותזר,ולפטורבעלשליטהאומחזיקמהותיבו
מחובתקבלתהיתרשליטה,מוצעלהעניקלרשותסמכות
דומהביחסלתאגידהנתוןלאסדרהאחרתצמדוברבתאגיד
הנתוןלפיקוחואסדרהבישראלשלמישהוענקהלולפידין
סמכותלפקחעלפעילותושלהתאגידהאמורבשלפעילות
פיננסיתשבההואעוסק)שאינהשירותמסחרבניירותערך(צ
גםבמקרהזהייתכןשבחלקמןהענייניםהמפורטיםבתנאי
הרישיוןלפיסעיף5לחוקהמוצעתחולעלתאגידכאמור
אסדרהדומהמכוחהפעילותהפיננסיתהאחרתשבההוא
עוסק,שתהיהדומהאךלאזההלחלוטיןלהוראותהרשות
בענייניםאלהצמתןהקלותאופטורבמקריםהמתאימים
יאפשרלתאגידהנתוןלאסדרהאחרתלפעולגםבתחום
שירותיהמסחרבניירותערךבלילהיותנתוןלכפלאסדרה

אולאסדרהסותרתצ

כפישצויןבדבריההסברלסעיףעלחוקהמוצע,  סעיף 18
הרשותתקבע,בתנאיהרישיון,אתהשירותים 
הרישיון לבעל המותרים הנוספים והעיסוקים הנלווים
המוצעת ההגדרה פי על ערךצ בניירות מסחר לשירות
בסעיףהלהצעתהחוק,שירותיםנלוויםכוללים:מתןאשראי
ללקוחוקבלתביטחונותלצורךפעילותבניירותערך;שירותי
המרתמטבע;מתןשירותימשמורתעלניירותערךוכספים;
וכןשירותיםפיננסייםאחרים,הקשוריםבטיבםלמתןשירות

מסחרבניירותערך,שקבעההרשותבכלליםצ

השירותים על לפקח הרשות את להסמיך מוצע
הנלוויםבאמצעותקביעתהוראותבענייןאופןמתןשירות
נלווהעלידיבעלרישיוןצהוראותאלהנועדולהסדיראת
אופןמתןהשירותיםהנלוויםבידיבעלהרישיוןולהבטיח
של לאספקתם בקשר הלקוחות ציבור של עניינו את

שירותיםאלהצ

לפיסעיףוולאלחוקניירותערך,מערכתלמסחר  סעיף 19
רב–צדדית מערכת היא ערך בניירות 
שבאמצעותהמתנהלמסחרבניירותערך,בדרךשלהפגשת
ושכלול ערך ניירות של מכירה ופקודות קנייה פקודות
עסקאותביןקוניםומוכריםשלניירותערך,אשרפועלת
בלאהפעלתשיקולדעת,עלפיכלליםשנקבעומראשצ
לצורך בורסה רישיון מחייב ערך ניירות לחוק 5ו סעיף
ניהולופתיחהשלכלמערכתלמסחרבניירותערךצבשונה
ומדינות הברית ארצות ובהן רבות, במדינות מישראל,
האיחודהאירופי,האסדרהמתייחסתלשניסוגיםשלגופים
בניירות למסחר רב־צדדיות מערכות להפעיל שיכולים
המפעילות לאומיות בורסות הוא הראשון הסוג ערך:
מערכותמסחררב־צדדיותבעלותהיקףמסחרגדולמאוד,
אשרמפוקחותמקרובעלידיהרשויותוכפופותלאסדרה
מחמירה;הסוגהשניהואגופיםהמפעיליםמערכותמסחר
מאפיינים רוב, פי על שלהן, אלטרנטיביות, רב־צדדיות
שוניםבהשוואהלבורסותהלאומיות,כגוןנפחמסחרקטן
יותר,שיטותמסחרייחודיותאומסחרבמכשיריםפיננסיים
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הרשותרשאיתלקבועבהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתהגבלותלעניין )ה(
הפעלתה,נוסףעלההגבלותשנקבעובתקנותכאמורבסעיףקטן)א(,ביןהשארבעניינים

האמוריםבסעיףקטן)ד(,ורשאיתהיאלשנותהגבלותשקבעהבהיתרכאמורצ

בעלהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתיעמוד,בכלעת,בתנאיםהקבועים )ו(
בסעיףקטן)א(צ

הרשותרשאיתלבטלהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתשנתנהאולהתלותו )ז(
לתקופהשלאתעלהעלשנה,בהחלטהמנומקתבכתב,אםמצאהכימתקייםאחדמאלה:

,)5( או )ו( 9)א()ה(, בסעיף האמור ההיתר בעל או ההיתר לגבי התקיים )ה(
בשינוייםהמחויבים;

חדללהתקייםבבעלההיתרתנאימהתנאיםלמתןההיתרכאמורבסעיף )2(
קטן)א(,אושהואהפרתנאימהתנאיםשנקבעובהיתרלפיסעיףקטן)ה(צ

ההוראותלפיסעיפים9)ג(עד)ה(ו־0היחולו,בשינוייםהמחויבים,לענייןביטול )ח(
היתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתלפיהוראותסעיףזהולענייןפיקוחעלמי

שהיתרובוטלכאמורצ

בעלהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתיודיעלרשות,בלאדיחוי,אםהתקיים )ט(
האמורבסעיףקטן)ז()2(צ

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותלענייןהפעלתמערכתמסחר )י(
ייעודיתבידיבעלהיתרלפיסעיףזהצ

בעלימאפייניםייחודייםצבחלקמןהמקריםמופעלהסוג
ברוקרים בידי הרב־צדדיות המסחר מערכות של השני
כדילהרחיבאתאפשרויותההוצאהלפועלשלהוראות
קיימת זה מסוג מסחר פלטפורמות בעבור לקוחותיהםצ
אסדרהנפרדתוהןנתונותלפיקוחודרישותרגולטוריות

מקיליםיותרצ

במטרהלאפשרפעילותשלפלטפורמותמסחרכאלה
לבעל להעניק הרשות את להסמיך מוצע בישראל, גם
רישיוןשיבקשזאת,היתרלהפעלתמערכתלמסחרבניירות
ערך,אשרפעילותהמוגבלתלפיהוראותשקבעשרהאוצר
תוכל הרשות בתקנות)להלן-מערכתמסחרייעודית(צ
שבסעיף התנאים מתקיימים אם כאמור, היתר להעניק
5)א()3(עד)5(לחוקהמוצעלענייןהפעלתמערכתכאמור

בידיבעלהרישיוןולענייןשמירהעליציבותהצ

זה בסעיף הפעלתה את להסדיר שמוצע המערכת
ערך בניירות המסחר למערכת חלופית מערכת תהווה
רישיון שבידה חברה )שהיא בורסה ידי על המנוהלת
בבקשת הרשות בהחלטת ערך(צ ניירות חוק לפי בורסה
יובאו כאמור מערכת להפעלת היתר למתן רישיון בעל
בחשבון,ביןהשאר,האמצעיםהכספייםוהרקעהעסקישל
בעליהשליטהבווכןשיקוליםשבטובתהציבור,ובכללם,
למשל,שאיןבמתןההיתרכדילפגועבענייניושלציבור

המשקיעיםבישראלצ

עלפיהמוצע,בקביעתהמגבלותשיחולועלפעילות
המערכתהייעודית,יוכלשרהאוצרלקבוע,ביןהשאר,
הפעילות סוג המערכת, פעילות היקף לעניין הגבלות

ומאפייניה,סוגיניירותערךשניתןלסחורבהםבאמצעותה,
והגורמים באמצעותה, לסחור שיוכלו המשקיעים סוגי

שיהיורשאיםלהיותחבריםבה,בדומהלחבריבורסהצ

עודמוצעלאפשרלרשותלקבוע,בהיתרלהפעלת
לעניין הגבלות נותנת, שהיא ייעודית מסחר מערכת
הפעלתה,נוסףעלההגבלותהכלליותשנקבעועלידישר
האוצרבתקנות,ובאותםענייניםצכמוכןמוצע,בדומה
להסדריםשחליםלענייןבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות
ערך,לחייבאתבעלההיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודית
את ולהסמיך היתר, למתן בתנאים שוטף באופן לעמוד
הרשותלבטלאולהתלותהיתרשנתנהמטעמיםדומים
לטעמיםלביטולאוהתלייתרישיון,ולפקחעלמישבוטל

אוהותלהההיתרשניתןלוצ

בדומהלמבנההאסדרההקייםבהקשרזהבארצות
הברית,מוצעלהסמיךאתהרשותלקבועהוראותשיסדירו
אתפעילותןשלמערכותמסחרייעודיותכאמור)במסגרת
המגבלותשקבעשרהאוצרבתקנות,כמפורטלעיל(,וכן
לפטורבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךשקיבלהיתר
להפעלתמערכתכאמור,מהחובהלקבלרישיוןבורסהלצורך
פעילותובקשרלאותהמערכת)ראוסעיף5ו)אה(לחוקניירות

ערך,כנוסחוהמוצעבסעיףע6)6(להצעתהחוק(צ

הרשות הנלווים, לשירותים המוצע,בדומה פי על
תפקחבאופןמלאעלפעילותזושלבעלהרישיוןצמסגרת
פיקוחזוישבהכדילאפשראתצמיחתןשלפלטפורמות
מסחרקטנותבעלותמאפייניםייחודיים,תוךהסתמכות
לשירותי רישיון בעל על שיחולו והרישוי הפיקוח על
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הוראותהרשות
בנושאממשל

תאגידי

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותבענייניםשלהלןשיחולועלבעל20צ
רישיוןלשירותמסחרבניירותערך:

הרכבהדירקטוריוןוכןמינויועדותדירקטוריון,מספרהחבריםבהןוהרכבן; )ה(

תנאיכשירותשלדירקטורושלחברועדתדירקטוריון,ורשאיתהרשותלהורות )2(
עלתנאיכשירותנוספים,לרבותמיומנותחשבונאיתופיננסית,הנדרשיםמדירקטור

חיצוניומחבריםמסוימיםבוועדותכאמור;

הגבלותלענייןמינוידירקטוראוחברועדתדירקטוריון,לרבותהגבלותבשל )3(
עיסוקיהםהאחרים;

דרךהמינוישלדירקטור,תקופתכהונהוהוראותלענייןהפסקהאופקיעהשל )ו(
כהונתו;

המנייןהחוקיבישיבותדירקטוריוןוועדתדירקטוריון; )5(

נושאיםשיידונווהחלטותשיתקבלובדירקטוריוןאובוועדהמוועדותיו,והחלטות )6(
כאמורשיתקבלובהליךמיוחדאוברובמיוחדשייקבע;

דרכיעבודתםשלהדירקטוריוןושלועדתדירקטוריון; )ע(

תנאיכשירותשלנושאמשרהבכירהשאינודירקטורבבעלרישיוןוכןתנאי )8(
כשירותשלבעלתפקידאחרבוצ

כישוריהמועסקים
בבעלרישיון

יהיוה2צ ידו על שלמועסקים לכך ידאג ערך בניירות מסחר לשירות רישיון בעל )א(
הכישורים,הידעוהניסיוןהמקצועיהנדרשיםלמילויתפקידםבבעלהרישיוןצ

החובה אופןמילוי הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותבעניין )ב(
האמורהבסעיףקטן)א(צ

מסחרבניירותערך,וכןלהקלעלסינרגיהביןהפונקציות
השונות,באופןשתואםאתפעילותןשלפלטפורמותבעלות

מאפייניםכאמורצ

הוראות לקבוע הרשות את להסמיך מוצע  סעיף 20
בנושאממשלתאגידישיחולועלבעלרישיוןצ 
ההוראותבנושאממשלתאגידישייקבעובהוראותהרשות
ועדות מינוי הדירקטוריון, הרכב של בנושאים יעסקו
כשירות תנאי והרכבן; בהן החברים מספר דירקטוריון,
שלדירקטורושלחברועדתדירקטוריון,לרבותמיומנות
חשבונאיתופיננסית,שתידרשמדירקטורחיצוניומחברים
מסוימיםבוועדותהנזכרות;הגבלותלענייןמינוידירקטור
אוחברועדתדירקטוריון,לרבותהגבלותבשלעיסוקיהם
האחרים;דרךהמינוישלדירקטור,תקופתכהונתווהוראות
החוקי המניין כהונתו; של פקיעה או הפסקה לעניין
בישיבותדירקטוריוןוועדתדירקטוריון;נושאיםשיידונו
בוועדהמוועדותיו, או בדירקטוריון והחלטותשיתקבלו
והחלטותכאמורשיתקבלובהליךמיוחדאוברובמיוחד
ועדת ושל הדירקטוריון של עבודתם דרכי שייקבע;
דירקטוריון;תנאיכשירותשלנושאימשרהבכירהבבעל

רישיוןלשירותימסחרבניירותערךוכןשלבעליתפקידים
אחריםבוצסמכותדומהלהסדרתנושאיממשלתאגידי
בהוראותמאסדרנתונההיוםלרשותבסעיףע2)א()ו(לחוק

הסדרתהעיסוקבשירותיתשלוםצ

מסחר לשירות רישיון בעל על להטיל מוצע  סעיף 21
בניירותערךאתהחובהלדאוגלכךשלמועסקים 
עלידויהיוהכישורים,הידעוהניסיוןהמקצועיהנדרשים
את להבטיח כדי וזאת הרישיון, בבעל תפקידם למילוי
בניירות מסחר שירות לספק הרישיון בעל של כשירותו
ערךצדרישהזונועדהלהבטיחהןאתרמתהשירותהניתן
בעל של התקין ניהולו את והן הרישיון בעל ללקוחות
הרישיון,למשלבכלהנוגעלניהולסיכוניםיעילמצידוצ
בעניין הוראות לקבוע הרשות את להסמיך מוצע עוד
מספקים מנגנונים לייצר רישיון בעל שיחייבו זה, סעיף
בבעלהרישיוןלצורךמילויהחובההאמורהצויודגשכיאין
הכוונהלקבועבהוראותכאמורדרישותמהותיותשיקבעו
סטנדרטכשירותלמועסקיםבבעלהרישיון,אלאאךדרישה

לכינוןמנגנוניםכאמורצ
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מנגנוניםלאבטחת
מידע,ניהולסיכונים,
בקרהפנימית,בקרת
אשראי,הגנתסייבר

והמשכיותעסקית
בבעלרישיון

בלילגרועמהוראותכלדין,בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךידאגלקיומם22צ )א(
שלמנגנונים,נאותיםומתקדמים,לאבטחתמידע,להגנתסייבר,להמשכיותעסקית
ולניהולסיכונים,ובכללזהבקרהפנימית,בקרהעלמתןאשראיוסיכוניאשראיודרישת

בטוחותצ

)א(, הרשותתקבע,בהוראותהרשות,הוראותבענייניםהאמוריםבסעיףקטן )ב(
הנדרשותליישומו,לרבותבענייניםשלהלן:

חובתמינויבעליתפקידיםשיהיוממוניםעלאותםעניינים,ובענייןקביעת )ה(
תנאיכשירותודרישותהכשרהבעבורם;

בקרהוניהולשלמערכותמידעוקיומםשלאמצעיםמתאימיםלשםמתן )2(
שירותמסחרבניירותערךבאופןשיבטיחאתיציבותהפעילות,אמינותהוזמינותהצ

דרישותלענייןהון
עצמי,ביטוחאו

בטוחהאחרת

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךיעמודבדרישותלענייןהוןעצמיכפישתקבע23צ
הרשותבהוראותהרשות,ואםקבעההרשותבהוראותכאמורגםדרישותלענייןביטוח

אובטוחהאחרתונכסיםנזילים-גםבדרישותשקבעהצ

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךיפעללטובתלקוחותיובאמונהובשקידהצו2צחובתאמון

מוצעלחייבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות  סעיף 22
נאותים מנגנונים, של לקיומם לדאוג ערך 
ומתקדמים,לאבטחתמידע,להגנתסייבר,להמשכיותעסקית
ולניהולסיכוניםובכללזהבקרהפנימית,בקרהעלמתן
אשראיוסיכוניאשראיודרישתבטוחותצכמוכןמוצעלהסמיך
אתהרשותלקבועהוראותבענייניםאלה,לרבותבענייןחובת
מינויבעליתפקידיםשיהיוממוניםעלאותםענייניםובעניין
קביעתתנאיכשירותודרישותהכשרהבעבורם,ולרבות
בענייןבקרהוניהולשלמערכותמידעוקיומםשלאמצעים
מתאימיםלשםמתןשירותמסחרבניירותערךבאופןשיבטיח

אתיציבותהפעילות,אמינותהוזמינותהצ

שירותמסחרבניירותערךמתבצעכיוםכמעטבאופן
מוחלטבאמצעיםאלקטרונייםצנוסףעלכך,שירותזהטומן
בחובוסיכוניםרביםושוניםשבעלרישיוןנדרשלהתמודד
איתם,כגוןסיכוניאשראי,סיכונינזילות,סיכונישוקוסיכונים
תפעולייםצלפיכך,קיימתחשיבותרבהלכךשלבעלהרישיון
למסחרבניירותערךיהיוהמערכותהנדרשותובעליתפקידים
מתאימים,וכיהואיקדישמשאביםמספקיםלהבטיחאתהגנת
הפעילות,יציבותה,אמינותהוזמינותהמכלאותםהיבטים
שלאבטחתמידע,הגנתסייברוניהולסיכוניםצדרישותאלה
יכללו,לדוגמה,חובהלמנותממונהסיכונים,ממונהאבטחת
מידעוקציןציות,שמתפקידםיהיהלדאוגלכךשבעלהרישיון
עומדבדרישותהנדרשותממנולפיהחוקוהוראותהרשותצ
המשכיותעסקיתנדרשתלגביבעלרישיוןבמצביקיצוןכמו
מלחמהאומגפההמקשותעלהתפעולהשוטףאוכאשר
הואמפסיקאתפעילותו,ביןמרצון,כגוןבשלרכישהאו
מיזוגעםחברהאחרת,וביןבשלמקרהפתאומישלכניסה
להליכיפירוקאוכינוסנכסיםצכדילשמורעלעניינםשל
הלקוחותולוודאאתעמידתבעלהרישיוןבחובותיוכלפי
לקוחותיוגםבמצבשבופעילותונפסקת,ישלוודאכימבוצע
תהליךמסודרלסיוםההתקשרותעםלקוחותיוולשמירת

כספםוניירותהערךשלהםכנדרשצ

שירותמסחרבניירותערךהואפעילותהטומנת  סעיף 23
בחובהסיכוניםפיננסייםלאמבוטליםשעלולים 
החברה של פירעון לחדלות החמורים במקרים להביא
זוכרוכה ולאובדןכספימשקיעיםצנוסףעלכך,פעילות
בתורן הן שגם ולהונאה לרשלנות הקשורים בסיכונים
וכדי לפיכך, משקיעיםצ כספי לאובדן להביא עשויות
לצמצםסיכוניםאלה,מוצעלהעניקלרשותסמכותלקבוע
בהוראותדרישותלענייןהוןעצמי,ביטוחאובטוחהאחרת
וכןהוראותבענייןנכסיםנזיליםצדרישותאלהצריכות
הרישיון בעל של פעילותו למאפייני מותאמות להיות
ולסיכוניםהשוניםהכרוכיםבהצלכן,בקביעתהדרישות
ונכסים אחרת בטוחה או הביטוח העצמי, ההון בעניין
נזילים,תוכלהרשותלהתייחס,ביןהשאר,להיקףשירותי
המסחרבניירותערךשייתןבעלהרישיון,סוגיהשירותים
הנלוויםוהעיסוקיםהנוספיםשבעלרישיוןיעסוקבהם,
רישיון בעל של מפעילותו הנובעים שונים וסיכונים
עיסוקיו בשל והן המפוקחת פעילותו בשל הן כמכלול,
הנוספיםציצויןכימנגנוןזהההמסמיךאתהרשותלקבוע
דרישותהוןעצמיביטוחאובטוחהאחרתנקבעבסעיף

25)א(לחוקהסדרתהעיסוקבשירותיתשלוםצ

בעלי בחובות בעיקרם עוסקים אלה סעיפים  סעיפים
לשירות רישיון בעל על שיחולו צרכני היבט  24 עד 33
מדובר לקוחותיוצ כלפי ערך בניירות מסחר  כללי

על המחויבים, בשינויים המבוססות, בהגנות 
דירקטיבתMiFIDII,אשרחלהעלגופיםהנותניםשירותי
מסחרבניירותערךללקוחותבאיחודהאירופי,ואשרקובעת

רגולציהמתקדמתומובילהבעולםבתחוםזהצ

מסחר לשירות רישיון בעל על להחיל מוצע  סעיפים
בניירותערךחובותכלליותכלפילקוחותיוצעל  24 ו–25
לטובת לפעול יידרש רישיון בעל המוצע, פי 
פעילותו במהלך ולנהוג ובשקידה, באמונה לקוחותיו
בהן, נוהג היה סביר רישיון שבעל ומיומנות בזהירות
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בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךינהגבפעילותובזהירותוברמתמיומנותשבעל25צחובתזהירות
רישיוןסבירהיהנוהגבהןבנסיבותדומות,וינקוטאתכלהאמצעיםהסביריםלהבטחת

ענייניהםשללקוחותיוצ

חובותדיווח
ומסירתמידעשל

בעלרישיון

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךיגישלרשותדוחות,הודעותונתוניםעל26צ )א(
פעילותובהתאםלהוראותשתקבעהרשות,בהוראותהרשות;הרשותרשאיתלקבוע

כאמורהוראותלענייןפרסומםלציבורשלדוחותוהודעותלפיסעיףקטןזהצ

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךימסורללקוחותיומידע,דוחותוהודעות )ב(
בנוגעלשירותיםשהואמציעאונותן,בהתאםלהוראותשתקבעהרשות,בהוראות
הרשות,ובכללזההוראותבענייןהמידעהנדרשללקוחלשםהחלטהעלקבלתשירות

מבעלהרישיוןומידעעלהסיכוניםהכרוכיםבפעילותצ

הרשות,בהתייעצותעםהמפקחעלהבנקים,תקבעבהוראותהרשותחובותדיווח )ג(
כמפורטלהלןשיחולועלבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךותאגידבנקאי)בסעיף

קטןזה-נותןשירותימסחר(:

מידע,נתוניםודוחותשעלנותןשירותימסחרלמסורלרשותאולבורסהאו )ה(
לבעלהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתשבההואמבצעעסקאותבניירות
ערך,בדברהוראותלביצועעסקאותבניירותערךשהועברובידינותןשירותי
מסחר,עסקאותכאמורשבוצעובידינותןשירותימסחר,הכוללרבותנתוןהמזהה

אתהלקוחבאופןחד־ערכי,וכןאופןהדיווחופרטיםשייכללובו:

מידעשעלנותןשירותימסחרלפרסםלציבורבנוגעלניירותהערךהנסחרים )2(
נעשית בהן שההתקשרות והעסקאות מחירים, ציטוטי לרבות באמצעותו,

באמצעותו,וכןאופןפרסומושלהמידעומועדיו;

ניירותערך, 52לחוק כהגדרתםבסעיף "ניירותערך"-ניירותערך בסעיףקטןזה,
שמתקייםלגביהםאחדמאלה:

הסבירים האמצעים כל את וינקוט דומות, בנסיבות
להבטחתענייניהםשללקוחותיוצהוראותדומותקבועות

בסעיפיםה2ו–22לחוקשירותמידעפיננסיצ

לסעיף קטן )א( סעיף 26 

מוצעלקבועחובתדיווחשלבעלרישיוןלשירות 
מסחרבניירותערךלרשותעלפעילותו,כדילאפשרלרשות
לבצעפיקוחשוטףעלהפעילותהאמורהצדיווחכאמוריכלול
מידעשישקףאתמצבוופעילותושלבעלהרישיוןובכלל
זהדוחותבדברמצבוהכספי,ובדברהסיכוניםהכרוכים
בפעילותו,כמוגםדוחותמיידייםבענייניםמסוימים,וכן
דוחותתקופתיים,והכולעלפיהוראותשתקבעהרשות
ויפרטואתהמידעהנדרשצעלפיהמוצע,הרשותתהיה

רשאיתלקבועכיחלקממידעזהיתפרסםלציבורצ

לסעיף קטן )ב(

מוצעלקבועחובתדיווחשלבעלרישיוןלשירותמסחר
בניירותערךללקוחותיוצמדוברהןבמידעללקוחבדבר
יתרותופעילותשבוצעהבחשבונווהןבמידעכללישיהיה
עלבעלהרישיוןלמסורלציבורלקוחותיובנוגעלשירותים
שהואמציעאונותן,לרבותמידעהנדרשללקוחותיולשם
החלטהעלקבלתשירותמבעלהרישיוןומידעעלהסיכונים

הכרוכיםבפעילותצהמידעשיינתןלציבורהלקוחותנועד
לקבל כדי מספק מידע בידיהם שיהיה להבטיח בעיקר

החלטותהשקעה,ולצמצםפערימידעבשוקצ

לסעיפים קטנים )ג()1( ו–)ה(

תפקידהשלרשותניירותערך,כקבועבסעיף2לחוק
המשקיעים ציבור של ענייניו שמירת הוא ערך, ניירות
בניירותערךצבהתאםלכך,הוסמכההרשותבחוקניירות
ערךלחקורעבירותניירותערךשעלולותלפגועבמשקיעים,
כגוןשימושבמידעפנים,הטעייתמשקיעיםאותרמית
בקשרלניירותערךצנוסףעלכך,הרשותמוסמכתלחקורגם
הפרותמינהליותהמנויות,ביןהשאר,בתוספתהשביעית
לחוקניירותערךצלצורךכך,מבצעתהרשותבקרתמסחר
שוטפתעלפעילותהמסחרבניירותערךהמבוצעתבבורסהצ

כדילאפשרלרשותלמלאאתתפקידיהכאמור,מוצע
להסמיכהלקבועהוראותשעניינןחובותדיווחלרשותאו
לבורסהשלמידע,נתוניםודוחותבדברהוראותלביצוע
עסקאותבניירותערךובדברעסקאותבניירותערך,לרבות
נתוןהמזההאתהלקוחבאופןחד־ערכי,וכןהוראותבדבר
אופןהדיווחופרטיםשייכללובוצהוראותאלה,אשרייקבעו
עלפיהמוצעבהתייעצותעםהמפקחעלהבנקים,יחולו
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הםנסחריםאורשומיםלמסחרבבורסהבישראלאובמערכתמסחרייעודית )ה(
שניתןהיתרלהפעלתהלפיסעיף9ה;

הםמכשירפיננסיכאמורבפסקה)ו(להגדרה"מכשירפיננסי"שבסעיףוויב )2(
לחוקניירותערך,וערכםנגזרמניירותערךשמתקייםלגביהםהאמורבפסקה)ה(צ

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךאותאגידבנקאיימסורלרשות,בכתב,לפי )ד(
דרישתהאולפידרישתושלעובדשהסמיכהלכך,עדהמועדשנקבעבדרישה,הסבר,
פירוטומסמכיםבקשרלפרטיםהכלוליםבמידע,בפרטיםאובדוחותשמסרלרשותאו

שפרסםלציבורלפיסעיףזהצ

)ג()ה(,נתוןהמזההלקוחבאופןחד־ערכי, אדםשקיבל,לפיהוראותסעיףקטן )ה(
לאיגלהלאחראתזהותהלקוחאלאלשםמילויתפקידואואםניתנהלכךהסכמת
הרשותאויושבראשהרשות;איןבהוראהזוכדילמנועגילויכאמורלפידרישתהיועץ
המשפטילממשלהלצורךמשפטפלילי,אולפידרישתביתהמשפטאוהמותבשמונה

לדוןבהפרהצ

לשירותמסחרבניירותערךוהןעל רישיון הןעלבעלי
תאגידיםבנקאייםשהםהגורםשמבצעאתהחלקהארי

שלהעסקאותבניירותערךבישראלצ

יודגשכיאחדהקשייםשעימםמתמודדתהיוםהרשות
בבואהלבצעבקרתמסחראפקטיבית,הואהעדריכולת
לקשורביןחשבונותשוניםשלגורםאחד,הפועלבאמצעות
כמהחשבונותאצלחבריבורסהשוניםצפעילותבמתכונת
זומקשהעלהבנתהתמונההמלאהוהפוזיציהשבהמצוי
הלקוח,ובכךפוגעתביכולתשלהרשותלזהותאנומליות
במסחרצההוראותשייקבעולענייןזהנועדו,ביןהשאר,לפתור
בעיהזובאמצעותמתןיכולתלרשותלקשורביןהחשבונות

השוניםולזהותאתהלקוחהאחדשעומדמאחוריהםצ

המלאה התמונה את לרשות לתת כדי כן, על יתר
כאמורלצורךבקרתמסחראפקטיבית,מוצעשהדיווחים
שיידרשויכללוהןדיווחעלעסקאותהנקשרותבבורסה
והןדיווחעלעסקאותהנקשרותמחוץלבורסה,בניירות
ערךהנסחריםבבורסהאובניירותערךנגזריםשנכסהבסיס
שלהםנסחרבבורסהצזאתמאחרשעבירותניירותערך,כגון
שימושבמידעפניםאותרמית,יכולותלהיעשות,ונעשו

בעבר,גםבניירותערךנגזריםכאמורצ

יצויןכיהחובהשמוצעלהטילעלנותןשירותימסחר
בניירותערך,לרשוםולדווחלרשותניירותערךנתוןהמזהה
באופןחד־ערכיאתהלקוחבאופןשיאפשרלרשותלקבל
אתהמידעעלמכלולהפעילותשלאותולקוחלצורכי
למשל וקיימת המערבי, בעולם מקובלת מסחר, בקרת

במדינותהאיחודהאירופיובארצותהבריתצ

עודיובהרכיחובתהדיווחעלהוראותועסקאות,
המוצעתבסעיףזהכחלקמבקרתמסחר,כאמור,לאתחול
עלהעברהלנאמןלמשמורתכמשמעותהבתקנוןהבורסה,

שהיאבמהותהחלקמפעילותהסליקהצ

יחדעםזאת,כדילהבטיחשהמידעשיימסרלרשות
לצורךבקרתמסחר,ובכללזההמידעשיועברלהבאמצעות
מחברי המתקבלות המסחר מהוראות )כחלק בורסה
הבורסההשונים(אובאמצעותבעלהיתרלהפעלתמערכת
מסחרייעודית,ישמשאךורקלמטרותשלשמןהואנמסר,
מוצעלקבוע,בסעיףקטן)ה(כנוסחוהמוצע,חובתסודיות
ספציפיתלענייןזהצלשםכך,מוצעלקבועכיאדםשהגיע
לידיו,מכוחסעיףקטן)ג()ה(כנוסחוהמוצע,נתוןהמזהה
לקוחבאופןחד־ערכי,לאיגלהלאחראתזהותהלקוחאלא
לשםמילויתפקידואואםהרשותאויושבראשהרשות
הסכימולכךצהסכמהכאמוריכולשתינתן,למשל,במסגרת
שיתוףפעולהעםרשותחוץלפיפרקט'2לחוקניירותערךצ

להשלמתהתמונהמוצעבסעיף62)ג(לחוקהמוצע,
לקבועכיגילוימידעכאמורבנסיבותהמתוארותבחובת

הסודיות,יהווהעבירהפליליתצ

לבסוף,יצויןכיאםההוראותשתקבעהרשותמכוח
סעיףקטן)ג(המוצעידרשוהיערכותתפעוליתשלנותני
שירותיהמסחרבניירותערך,הריהרשותתאפשרתקופה

להיערכותכאמורלפניכניסתההוראותלתוקףצ

לסעיף קטן )ג()2(

והREGULATION)EU(No600/20של רגולציית
האיחודהאירופי,מסדירה,ביןהשאר,אתנושאגילוינתוני
המסחרלציבורלצורךשכלולמנגנוןגילויהמחירבשווקיםצ
,)Pre-trade(נתוניהמסחרכולליםהןמידעלפניעסקה
המורכבממידעבנוגעלהוראותשהועברוובנוגעלציטוטי
Post-(מחיריםשנמסריםללקוחות,והןמידעלאחרעסקה

בדומה שבוצעוצ עסקאות על ממידע המורכב ,)trade
לאותהתקנה,מוצעלהסמיךאתהרשות,בהתייעצותעם
המפקחעלהבנקים,ולצורךשכלולמנגנוןגילויהמחיר
בשווקים,להסדירבהוראותאתנושאהגילוילציבורשל
נתוניהמסחרבניירותערךשנסחריםבבורסהאובניירות
ערךנגזריםשניירותערךהנסחריםבבורסההםנכסהבסיס

ר ב ס ה י  ר ב ד



הצעותחוקהממשלה-ו88ה,י"גבתמוזהתשפ"ה,2025צעצ9 920

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךאומישנותןשירותיםמטעמו,ובכללזהע2צפרטמטעה )א(
שירותישיווק)בסעיףזה-נותןשירותים(,אומישהגישבקשהלרישיוןכאמור,לא

יכלולבבקשה,בדיווחאובמידעאחרשהואמוסר,פרטמטעהצ

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךחייבלפקחולנקוטאתכלהאמצעים )ב(
הסביריםלמניעתהפרתהוראתסעיףקטן)א(בידינותןשירותים;הפרנותןשירותים
הוראהכאמור,חזקהכיבעלהרישיוןכאמורהפראתחובתולפיסעיףקטןזה,ודינו
כאילוביצעאתההפרהבעצמו,אלאאםכןהוכיחכינקטאתכלהאמצעיםהסבירים

כדילהבטיחשלאיהיהפרטמטעהכאמורבסעיףקטן)א(צ

לענייןזה,"פרטמטעה"-לרבותדברשעלוללהטעותאתהלקוחאוהרשותוכל )ג(
דברחסרשהעדרועלוללהטעותםצ

התאמתהשירות
ללקוח

במתןשירותמסחרבניירותערךלגביניירותערךמורכבים,יבחןבעלרישיון28צ )א(
לשירותמסחרבניירותערךאתהתאמתהשירותללקוח,מבחינתמידתהבנתובדבר
הסיכוייםוהסיכוניםהכרוכיםבפעילותו;בבחינהכאמורישקולבעלהרישיוןאתרמת
הידעאוהניסיוןשלהלקוח,בהתבססעלמידעשמסרהלקוחלבעלהרישיון,לבקשת
בעלהרישיון;היקףהבחינהוטיבה,לרבותהמידעשיידרשמהלקוחלשםביצועה,
יהיובהתאםלסוגהלקוח,סוגהשירותומורכבותםשלניירותהערךשלגביהםהוצע

אוהתבקשהשירותצ

מצאבעלרישיון,במסגרתבחינהכאמורבסעיףקטן)א(,כיהשירותאוהפעילות )ב(
בניירהערךשלגביוהוצעאוהתבקשהשירותאינםמתאימיםללקוח,יזהיראתהלקוח
בדבראי־ההתאמהכאמור;אזהרהכאמוריכולשתהיהבנוסחאחידלכללקוחותיושל

בעלהרישיוןאולחלקמהםצ

שלהםצזאת,ביןשמדוברבנתונימסחרהנוגעיםלפעילותם
שלחבריבורסהוביןשמדוברבנתונימסחרשלבעלירישיון
לשירותמסחרבניירותערךשאינםחבריבורסה;וכןבין
שמדוברבמסחרהמתבצעבבורסהוביןשמדוברבפעילות

מסחרהמתרחשתמחוץלבורסהצ

לסעיף קטן )ד(

למסור בנקאי תאגיד או רישיון בעל לחייב מוצע
עובד של דרישתו לפי או דרישתה לפי בכתב, לרשות,
שהסמיכהלכך,עדהמועדשנקבעלכךבדרישה,הסבר,
פירוטומסמכיםבקשרלפרטיםהכלוליםבמידע,פרטיםאו
דוחותשהואמסרלרשותלפיסעיףזהצמכיווןשבכלהנוגע
בסעיף דיווח חובות זה בסעיף מוצעות בנקאי, לתאגיד
)ד(כנוסחוהמוצעיחולרק )ג(בלבד,הריסעיףקטן קטן
לענייןמידעשמסרתאגידבנקאילפיסעיףקטן)ג(האמורצ

מטעה פרט הכללת על איסור לקבוע מוצע  סעיף 27
כהגדרתוהמוצעת,בכלמידעאופרסוםהנעשה 
מטעמושלבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,לרבות
כזההנעשהבמסגרתשיווקשירותיוצהאיסוריחול,עלפי
שירותים שנותן ועלמי רישיוןכאמור בעל המוצע,על
מטעמו,וכןעלמישהגישבקשהלקבלרישיוןכאמורצעקרון
הגילוי,החולשעלכלדיניניירותהערך,ובכללוהאיסור
עלפרטמטעה,נועדלהגןעלציבורהמשקיעים,להבטיח
אתיכולתושלהמשקיעהסבירלקבלהחלטותהשקעהעל

בסיסמלואהמידעהרלוונטיוהנכוןולאפשרלרשותלקבל
מידעאמיתיומלאלצורךביצועתפקידהבפיקוחואכיפה
עלבעלירישיוןצבהתאםלכך,עלפיהמוצע,גםפרטחסר
להטעות עלול חסרונו אם מטעה, לפרט להיחשב עשוי
אתהלקוחאוהרשות)ראוההגדרה"פרטמטעה"בסעיף

קטן)ג(כנוסחוהמוצע(צ

עודמוצעלהטילעלבעלרישיון,הפועלבאמצעות
גורםשנותןשירותיםמטעמו,חובהלפקחולנקוטאתכל
האמצעיםהסביריםלמניעתהכללתפרטמטעהבמידעאו
בפרסוםכאמורבידינותןהשירותיםצבהקשרזהמוצעת
חזקהלענייןהפרתהאיסורעלהכללתפרטמטעהכאמור
בידיגורםשנותןשירותיםלבעלהרישיוןצעלפיהמוצע,אם
נותןשירותיםכאמורהפראתהאיסור,יעבורהנטללבעל
הרישיוןלהוכיחכינקטאתכלהאמצעיםהסביריםכדי
להבטיחשהדברלאיקרה,כלומרשלאייכללפרטמטעה

בפרסוםאובמידעהנמסרמטעמובידינותןהשירותיםצ

ניירותערךמורכבים,כהגדרתםהמוצעת,הם  סעיף 28
כאלהשהמסחרבהם,ומכאןגםשירותהמסחר 
בניירותערךהניתןלגביהם,עלוללהיותכרוךבסיכוניםלא
מבוטליםצבשלאותםסיכונים,ישמקוםלחייבבעלרישיון
לקוחותיו כי לוודא כאמור ערך בניירות שירות שנותן
מביניםאתהסיכוניםהכרוכיםבפעילותהמבוקשת,וכן
שאין או להם מתאימה אינה הפעילות אם להזהירם
מוצע לפיכך, להםצ מתאימה היא אם להעריך ביכולתו
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לאמסרהלקוחלבעלהרישיוןמידעלצורךבחינהכאמורבסעיףקטן)א(,אומסר )ג(
מידעחלקי,יזהירבעלהרישיוןאתהלקוחעלכךשאיןבאפשרותולבצעאתהבחינה,

ויחולולענייןזההוראותסעיףקטן)ב(סיפהצ

במתןשירותכאמורבפסקה)2(להגדרה"שירותמסחרבניירותערך"שבסעיףה, )ד(
ללקוח,במתןאשראיללקוחאובקבלתביטחונותמלקוחלצורךפעילותבניירותערך,
תחולהחובהלפיסעיפיםקטנים)א(עד)ג(גםלענייןשירותכאמורהניתןלגביניירות

ערךשאינםניירותערךמורכביםצ

לאחלהעלבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,בהתאםלהוראותלפיסעיף )ה(
זה,חובהלביצועבחינהבמתןשירותללקוח,כאמורבסעיפיםקטנים)א(או)ג(,יידע

אתהלקוחעלכךצ

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותהדרושותליישוםסעיףזה, )ו(
וכןלקבועבכלליםסוגילקוחות,פעילויותונסיבותשלגביהםלאתחולחובתהתאמת
השירותללקוחלפיסעיףזה,אםמצאהכיבשלמאפייניהםלאנדרשתבעניינםבחינת

התאמתהשירותללקוחצ

בסעיףזה,"ניירערךמורכב"-כלאחדמאלה: )ז(

)ו(להגדרה"מכשירפיננסי"שבסעיףוויב מכשירפיננסיכאמורבפסקה )ה(
לחוקניירותערך,למעטמכשירפיננסיאוניירערךשקבעההרשותבכללים,אם
מצאהכיבשלמאפייניולאנדרשתבחינתהתאמתהשירותללקוחבמתןשירות

מסחרבניירותערךלגביו;

ניירערךאחרשקבעההרשותבכללים,אםמצאהכיבשלמאפייניונדרשת )2(
בחינתהתאמתהשירותללקוחבמתןשירותמסחרבניירותערךלגביו;

נדרשת הרישיון בעל שלדעת ו–)2(, )ה( בפסקאות מנוי שאינו ערך נייר )3(
מומחיותשלהלקוחלצורךביצועעסקאותבוצ

לחייבבעלרישיוןלבחון,בבואולתתשירותמסחרבניירות
השירות התאמת את מורכבים, ערך ניירות לגבי ערך,
ללקוחמבחינתמידתהבנתושלהלקוחבדברהסיכונים
והסיכוייםהכרוכיםבפעילותהמסחרבניירותערךשהוא
מבצעצכמוכןמוצעלחייבאתבעלהרישיוןלהזהיראת
הלקוחותאםבעקבותהבחינהכאמורהגיעלמסקנהכי
הםאינםמתאימיםלסחורבניירותהערךשהםמבקשים
לסחורבהם,אואםאיןבידיומידעמספקכדילבחוןאת

התאמתםלסחורבאותםניירותערךצ

עלפיהמוצע,חובתבירורזותחולגםבמתןשירות
מסחרבניירותערךשאינםמורכבים,בשנימצבים;האחד
הוא ללקוחו מציע הרישיון שבעל השירות כאשר -
שירותדילר-פעולותשלקנייתניירותערךאומכירתם
המתבצעותמולחשבונוהעצמישלבעלהרישיון,וזאת
משוםשפעולותאלהכרוכותבניגודענייניםמובנהשל
בעלהרישיוןאלמולהלקוח;והשני-במתןאשראיללקוח
אובקבלתביטחונותמלקוחלצורךפעילותבניירותערך,

שכןגםשירותיםאלהעלוליםלייצרסיכוןמוגברללקוחצ

כאשרלאחלהעלבעלהרישיוןחובתבחינתהתאמת
השירותללקוח,מוצעלחייבאתבעלהרישיוןליידעאת

הלקוחעלכךצ

עלפיהמוצע,ניירותערךמורכביםכולליםנגזרים
)מכשירפיננסיכאמורבפסקה)ו(להגדרה"מכשירפיננסי"
שבסעיףוויבלחוקניירותערך(ומכשיריםנוספיםשבעל
הרישיוןרשאילכלולבהגדרהזוצעודמוצעלהסמיךאת
הרשותלהוסיףניירותערךלגדריההסדרבענייןניירותערך
מורכבים,בכלליםשתקבע,אםמצאהכיבשלמאפייניהם
וכן ללקוח, השירות התאמת בחינת בעניינם נדרשת
להחריגמתחולתובאותואופןניירותערךמסוימים,אם
בעניינם נדרשת לא בשלמאפייניהם כי מצאה הרשות

בחינתהתאמתהשירותללקוחצ

לבסוף,מוצעלהסמיךאתהרשותלקבועבהוראות
פרטיםבנוגעלחובהזוהמוטלתעלבעלרישיוןובנוגע
ליישומהעלידו,וכןלהסמיכהלקבועבכלליםסוגילקוחות,
התאמת חובת תחול לא שלגביהם ונסיבות פעילויות
השירותללקוחלפיסעיףזה,אםמצאהכיבשלמאפייניהם

לאנדרשתבעניינםבחינתהתאמתהשירותללקוחצ
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השררשאי,בתקנות,להגבילמתןהטבותללקוחבידיבעלרישיוןאולהגבילקבלת29צהגבלתתמריצים
תשלוםאוטובתהנאהאחרתבידיבעלרישיוןשלאמאתהלקוחצ

בעלרישיוןינקוטאמצעיםסביריםלאיתורניגודענייניםבינו,ביןעובדמעובדיו,30צניגודעניינים )א(
נותןשירותיםמטעמו,בעלשליטהבואוחברותהקשורותאליו,לביןלקוחותיו,אובין
לקוחללקוחאחרשלו,ולמניעתניגודענייניםשאיתר,ואםלאניתןלמונעובאמצעים
סבירים-לצמצומו;איתרבעלרישיוןניגודענייניםכאמור,והאמצעיםשנקטאינם
מספיקיםכדילהבטיחבאופןסבירשאיןבוכדילפגועבעניינםשללקוחותיו,יגלה

ללקוחותיועלקיומושלניגודהענייניםהאמורצ

בעלרישיוןיקבענהליםליישוםסעיףקטן)א(,לרבותבענייןהפרדתתפקידים )ב(
בבעלהרישיוןוקביעתמדיניותתגמולשלהמועסקיםעלידוצ

השררשאילקבועסוגיפעילותהכרוכיםבניגודענייניםכאמורבסעיףקטן)א(, )ג(
שבעלרישיוןלאיהיהרשאילעסוקבהםבשלוצ

הרשותרשאיתלהורותלבעלרישיוןשלאלעסוקבפעילותמסוימת,הכרוכה )ד(
בניגודענייניםכאמורבסעיףקטן)א(,אםמצאהכיהאמצעיםשנקטבעלהרישיון
לצמצוםאולמניעהשלניגודהענייניםכאמוראינםמספיקיםכדילהבטיחבאופןסביר

שאיןבוכדילפגועבעניינםשללקוחותיוצ

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותבענייןאופןהאיתור,המניעה )ה(
והצמצוםשלניגודענייניםכאמורבסעיףקטן)א(ואופןהגילויללקוחותלפיאותוסעיף

קטן,וכןהוראותהדרושותליישוםסעיףקטן)ב(צ

מוצעלהסמיךאתשרהאוצרלקבועבתקנות  סעיף 29
הוראותשמטרתןלהגבילמתןהטבותללקוחבידי 
בעלרישיוןאולהגבילקבלתתשלוםאוטובתהנאהאחרת
בידיבעלרישיוןשלאמאתהלקוחצהגבלהכאמוריכול
שתהיהחלקיתאומלאהצסעיףזהבאלהבטיחששיקול
מבעל שירותים לקבל בהחלטתו הלקוח שיפעיל הדעת
כמה יהיה ערך בניירות מסחר פעולות ולבצע הרישיון
שיותרענייני,וכןלהתמודדעםמצביםשלניגודעניינים
ביןבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךללקוחותיו,
הנוצריםבשלתשלומיםשבעלהרישיוןמקבלמצדדים
להתרחש, עלול עניינים ניגוד של כזה מצב שלישייםצ
לדוגמה,אםבעלהרישיוןמקבלטובותהנאהממערכת
לקוחותיו הוראות העברת בעבור ערך, בניירות למסחר

דווקאאליהולאלמערכתמסחראחרתצ

מסחר לשירות רישיון בעל על להטיל מוצע  סעיף 30
סבירים אמצעים לנקוט חובה ערך בניירות 
לאיתורניגודיענייניםשעשוייםלהיווצרבינואוביןעובד
חברות או בו שליטה בעל מטעמו, שירותים נותן שלו,
דילר, שירות למשל, כך לקוחותיוצ לבין אליו, הקשורות
שמעצםטיבוכוללמסחרשלהלקוחמולחשבונוהעצמי
שלהדילר,טומןבחובוניגודענייניםמובנהביןמוכרלקונהצ
ניגודיענייניםיכוליםלהיווצרגםביןלקוחללקוחאחר,ועל
פיהמוצעיידרשבעלרישיוןלהתייחסגםלניגודעניינים

מסוגזהצ

נוסףעלכך,מוצעלהטילעלבעלהרישיון,משאיתר
ניגודענייניםמכוחהחובההמתוארתלעיל,חובהלנקוט
אמצעיםסביריםלמניעתםשלניגודיהעניינים,ובנסיבות

שבהןהדבראינואפשרי-לצמצומםצ

לבסוף,מוצעשאםאיתרבעלרישיוןניגודעניינים
כדי מספיקים אינם לצמצומו שנקט והאמצעים כאמור,
לפגוע כדי העניינים בניגוד שאין סביר באופן להבטיח
בעניינםשללקוחותיו,חובהעליולגלותללקוחותיועל

קיומושלניגודהענייניםהאמורצ

ולהגבילם, עניינים ניגודי לזהות החובה במסגרת
ולשםיישומה,מוצע,בסעיףקטן)ב(כנוסחוהמוצע,לחייב
אתבעלהרישיוןלקבוענהליםלטיפולבניגודיענייניםצ
נהליםאלהיעסקו,ביןהשאר,בהפרדתתפקידיםבבעל
הרישיון,כגוןהפרדהביןהגורמיםהאחראיםעלהתאמת
הפעילותללקוחלביןגורמיהמכירות;ובקביעתמדיניות
תגמולנאותהשלהמועסקיםבידיבעלהרישיוןשתמנע

אתהחרפתניגודיהענייניםצ

עודמוצעלהסמיךאתהרשותלקבועהוראותבעניין
אופןהאיתור,המניעהוהצמצוםשלניגודענייניםכאמור
בסעיףקטן)א(,ואופןהגילויללקוחות,וכןהוראותלעניין
בסעיף כאמור האלה, החובות ליישום הנהלים קביעת
)ב(צנוסףעלכך,מוצעלהסמיךאתהרשותלהורות קטן
לבעלרישיוןשלאלעסוקבפעילותמסוימתהכרוכהבניגוד
הרישיון בעל שנקט האמצעים כי מצאה אם עניינים,
אינם כאמור העניינים ניגוד של למניעה או לצמצום
לפגוע שאיןבוכדי סביר באופן להבטיח מספיקיםכדי
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ביצועהעסקה
המיטביתבעבור

לקוח

בעלרישיוןינקוטאתכלהאמצעיםהסביריםכדילהבטיחשהוראותלביצועה3צ )א(
עסקאותבניירותערךיבוצעובצורההטובהביותרבעבורהלקוח,בהתחשב,ביןהשאר,
במחיר,בעלות,בהיקףובטיבשלהעסקה,במהירותביצועהעסקהובסבירותהביצוע

והסליקהשלהעסקהצ

עלאףהאמורבסעיףקטן)א(,נתןלקוחהוראהבדברביצועעסקהבניירותערך )ב(
בדרךמסוימת,יבצעבעלהרישיוןאתהעסקהבהתאםלהוראהצ

בעלרישיוןיקבענהליםליישוםהחובההאמורהבסעיפיםקטנים)א(ו־)ב(;בנהלים )ג(
כאמורתיקבע,ביןהשאר,מדיניותבעלהרישיוןלביצועהוראותלקוחות;בעלהרישיון

יביאאתהמדיניותהאמורהלידיעתהלקוחצ

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותהדרושותליישוםסעיףזה, )ד(
ובכללזהבנוגעלאמצעיםהסביריםשעלבעלרישיוןלנקוטלשםמילויחובתולפי
סעיףזה,וכןלקבוע,בכללים,סוגילקוחותשלגביהםלאתחולהחובהכאמורבסעיף
קטן)א(ונסיבותשבהןלאתחולהחובההאמורה,אםמצאהכיבשלמאפייניהםלא

נדרשתבעניינםהחובהלנקוטאמצעיםכאמורבסעיףקטן)א(צ

טיפולבהוראות
לקוחות

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךיקבענהליםשיבטיחוטיפולמהיר,יעיל32צ )א(
והוגןבהוראותלקוח,ביןהשארביחסלטיפולבהוראותשללקוחותאחריםוביחס

לפעילותהמסחרשלבעלהרישיוןלחשבונוהעצמיצ

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותהדרושותליישוםסעיףקטן)א(צ )ב(

בעניינםשללקוחותיוצעודמוצעלהסמיךאתשרהאוצר
לקבועבתקנותסוגיפעילותהכרוכיםבניגודעניינים,שבעל

רישיוןלאיהיהרשאילעסוקבהםבשלכךצ

מוצעלחייבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות  סעיף 31
כדי הסבירים האמצעים כל את לנקוט ערך 
להבטיחשהוראותלביצועעסקאותבניירותערךיבוצעו
)המוכר זה עיקרון הלקוחצ בעבור ביותר הטובה בצורה
בעולםכ־"BestExecution"(קייםגםבשיטותמשפטזרות
רבות,כגוןארצותהבריתומדינותהאיחודהאירופי,והוא
נגזרלמעשהמהחובותהכלליותהחלותעלבעלרישיון
לשירותמסחרבניירותערךכלפיהלקוח-חובותהנאמנות
והזהירותצהתוצאההטובהביותרבעבורלקוחנמדדתעל
פיפרמטריםשלמחירביצועהעסקהבניכויעלויותנלוות
כמועמלות,מהירותביצועההוראהוסבירותהביצועשל
ההוראהוהסליקהשלהעסקהצכלזאת,בהתחשבותבהיקף

הכספישלההוראהובטיבהשלהעסקהצ

עלפיהמוצע,כדיליישםאתהחובההאמורה,יידרש
בעלרישיוןלקבוענהליםאשריכללו,ביןהשאר,מדיניות
לביצועהוראותלקוחותצמדיניותזותעסוק,למשל,באופן
לפועל יוציא הרישיון בעל שבהן הפלטפורמות בחירת
הוראותשונותשלהלקוח,וזאתעלבסיסניתוחנתונים
בדברהפרמטריםשהוזכרולעילצעודמוצעכיבעלהרישיון

יביאאתהמדיניותהאמורהלידיעתהלקוחצ

ואולם,מוצעשאםהלקוחנתןלבעלהרישיוןהוראה
מפורטתבדברביצועהעסקהבדרךמסוימת,בעלהרישיון
יידרשלבצעאתהעסקהלפיהוראתהלקוחאףאםהיא

מנוגדתלמדיניותוהנזכרתלעילצ

זאתועוד,מוצעלהסמיךאתהרשותלקבועבהוראות
רישיון בעל על להטיל שמוצע זו לחובה בנוגע פרטים
בנוגע פרטים זה ובכלל ערך, בניירות מסחר לשירות
שבעל הסבירים ולאמצעים ההוראות ביצוע למדיניות
רישיוןיידרשלנקוטלשםמילויחובתולפיסעיףזה,וכמו
כןלקבועכלליםלענייןסוגילקוחותונסיבותשלגביהםלא
תחולהחובההאמורה,וזאתאםמצאהכיבשלמאפייני
הלקוחותאוהנסיבותלאנדרשתבעניינםהחובהלנקוט
אמצעיםכדילהבטיחשהוראותלביצועעסקאותבניירות

ערךיבוצעובצורההטובהביותרצ

מסחר לשירות רישיון בעל כי לקבוע מוצע  סעיף 32
בניירותערךיקבענהליםשיבטיחוטיפולמהיר, 
יעילוהוגןבהוראותלקוחצמטרתושלסעיףזהלהטילחובה
עלבעלרישיוןלקבועוליישםסטנדרטטיפולבהוראות
לקוחות,אשריבטיח,ביןהשאר,כיהוראותאלהיטופלו
באופןהוגןצכךלמשל,יידרשבעלהרישיוןלפעולעלפי
אמותמידההוגנותבתיעדוףההוצאהלפועלשלהוראות
הלקוחותהשוניםולאלהעדיףהוצאהלפועלשלהוראות
לקוחאחדעלפניהוראותלקוחאחרצעיקרוןזהיהיהתקף
גםבנוגעלהוצאהלפועלשלהוראותהניתנותמחשבון
שאותן עצמי(, )חשבון עצמו בעלהרישיון של הנוסטרו
של לפועל הוצאה פני על מלתעדף להימנע נדרש הוא
הוראותלקוחותצמוצעלהסמיךאתהרשותלקבועהוראות
בענייןחובהזושלבעלרישיוןצהוראותאלהעשויותלעסוק
לדוגמהבאפשרותשלהוצאהלפועלבאופןמאוחדשל
הוראותמסחרשניתנובידילקוחותשונים,ואופןחלוקת

העסקאותשבוצעוביןהלקוחותהשוניםצ
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חובותבעלרישיון
בעתשמירהעל

ניירותערךוכספים
שללקוח

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,שבמסגרתשירותשהואנותןללקוחותיו,33צ )א(
שומרעלניירותערךאועלכספיםשללקוחות,ישמורעלזכויותהלקוחותבניירות
הערךובכספיםכאמור,ובכללזהינקוטאמצעיםלהבטיחשמירהעלזכויותהלקוחות

כאמורבנסיבותשבהןיתקיימונגדבעלהרישיוןהליכיחדלותפירעון,וביןהשאר-

לאיעשהכלשימושבניירותהערךאובכספיםשלהלקוחות,בעצמואו )ה(
באמצעותאחר,בלאאישורבכתבמהלקוח;

segregated( ייעודי בחשבון לקוחותיו של וכספים ערך ניירות ישמור )2(
account(,לטובתלקוחותיו,בנפרדמחשבונותשבהםמוחזקיםניירותערךוכספים

שלבעלהרישיון;

יערוךרישוםמדויקומעודכןשלניירותהערךוהכספיםשללקוחותיוצ )3(

לאיראוניירותערךוכספיםשללקוחותיושלבעלרישיון,המוחזקיםבחשבון )ב(
ייעודיכאמורבסעיףקטן)א()2(,כנכסיבעלהרישיון,לרבותלענייןהליכיחדלותפירעון

אופירוקבעניינושלבעלהרישיוןצ

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותהדרושותליישוםסעיףקטן)א(, )ג(
ובכללזהבענייןאישורהלקוחכאמורבו,אופןשמירתניירותהערךוהכספים,לרבות
אופןהפרדתניירותערךוכספיםשללקוחותמניירותהערךוכספיםשלבעלהרישיון
ושלגופיםשבאמצעותםהואשומרעליהם,מאפייניהםשלגופיםכאמורוהתנאים

להתקשרותאיתם,ורישוםניירותהערךוהכספיםצ

עלאףהאמורבכלדין,קיבלבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,ניירותערך )ד(
אוכספיםהמוחזקיםבחשבוןמשותףשלגביוהותנהעםבעלהרישיון,כיבפטירת
אחדמבעליהחשבוןיהיהבעלהחשבוןהנותרבחיים,אומישפועלמכוחוכדין,זכאי
להמשיךלעשותפעולותבחשבוןהאמור,יעמודהתנאיבתוקפו,לענייןהיחסיםביןבעל

הרישיוןכאמורלביןבעליהחשבון,גםלאחרהפטירהצ

אשר רישיון, בעל על חובה להטיל מוצע  סעיף 33
במסגרתשירותיושומרעלניירותהערךאועל 
הכספיםשללקוחותיו,לשמורולהגןעלזכויותהלקוחות
אמצעים לנקוט ובייחוד אלה, ובכספים ערך בניירות
שבהן בנסיבות זכויותיהם על השמירה את שיבטיחו
יתקיימונגדבעלהרישיוןהליכיחדלותפירעוןצבמסגרת
זאת,בעלהרישיוןצריךלדאוגלהפרדתנכסיהלקוחות
וכספיהםמהנכסיםוהכספיםשנמצאיםבבעלותוולשמירת
נכסיהלקוחותוכספיהםבחשבוןייעודילטובתם,ונאסר
עליולעשותכלשימושבנכסילקוחותיואובכספיהםבלא
אישורמפורשמהםצהדרישהלכךשכספיםוניירותערך
שללקוחותיושלבעלרישיוןיישמרועלידיבעלהרישיון,
בעבורלקוחותיו,בחשבוןייעודי,בנפרדמנכסיוומכספיו
שלבעלהרישיון,באהלהבהירכיכספיםונכסיםאלה
הםקניינםשללקוחותיושלבעלהרישיוןואינםשייכים
אלה את יראו שלא במפורש לקבוע מוצע בהתאם, לוצ
כחלקמנכסיושלבעלהרישיון,לרבותלענייןהליכיחדלות

פירעוןאופירוקשעשוייםלהתנהלכלפיבעלהרישיוןצ

בנוגע הוראות לקבוע הרשות את להסמיך מוצע
לחובותבעלהרישיוןלפיסעיףזה,וביןהשארהוראותלעניין
האישורשיידרשבעלרישיוןלקבלמלקוחלשםשימוש

בניירותהערךאוהכספיםשלהלקוח,אופןשמירתהכספים
וניירותהערךשלהלקוחות,הפרדתכספיםוניירותערך
שללקוחותמהכספיםוניירותהערךשלבעלהרישיוןושל
גופיםשבאמצעותםהואשומרעליהם,וכןזהותםשלגופים
כאמורוהתנאיםלהתקשרותעימםצהוראותכאמורעשויות
)Custodians(להתייחס,למשל,לכלליםלבחירתמשמורנים
לקוחותיו כספי את הרישיון בעל מחזיק שבאמצעותם
וניירותהערךשלהםלאורכהשלשרשרתהמשמורת,וכן
למנגנוניבקרהפנימייםוחיצונייםשעליולאמץלשםשמירה

עלזכויותהלקוחותבניירותהערךובכספיםצ

עודמוצעלקבועכיאםבעלרישיוןקיבלכספיםאו
תנאי בו שקיים משותף בחשבון המוחזקים ערך ניירות
שלפיובפטירתאחדמבעליהחשבון,בעלהחשבוןהנותר
להמשיך זכאי יהיה כדין, מכוחו שפועל מי או בחיים,
להיות ימשיך זה תנאי אזי בחשבון, פעולות לעשות
לבין כאמור הרישיון בעל שבין היחסים לעניין בתוקף,
בעליהחשבון,גםלאחרהפטירהצהוראת"אריכותימים"
זו,אשרקיימתגםבסעיף3האלפקודתהבנקאות,הו9ה,לא
נועדהלקבועזכויותקנייניותביןהבעליםהמשותפיםשל
החשבון,אלאלעגןבחוקאתהיכולתשלבעלהרישיון
בו ולעשות להמשיך בחשבון השותפים לאחד לאפשר
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בסעיףזה,"הליכיחדלותפירעוןאופירוק"-הליכיחדלותפירעוןכהגדרתםבחוק )ה(
חדלותפירעוןאוהליכיםלפיחלקשמיניא'לחוקהחברותצ

סימן ג': שונות

הוראות
הרשותבעניין

חובותבעלי
רישיונות

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לקבועהוראותבענייניםאלה:ו3צ )א(

טיפולבתלונותלקוחות; )ה(

חובותתיעודושמירתמסמכים; )2(

התקשרותעםלקוח,לרבותעריכתהסכםבכתבעםהלקוחופרטיו; )3(

אופןהטיפולבעסקאותהכרוכותבסיכוןמיוחד,ובהוראותהמועברותבמסחר )ו(
בשיטהאלגוריתמית)AlgorithmicTradingTechnique(אומועברותבתדירות

;)HighFrequency(גבוהה

רמתהמינוףהמרביתשבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךרשאילאפשר )5(
ללקוחותיו;

דרכיהפרסוםוהשיווקשלבעלהרישיון,לרבותבענייןהחובהלכלולבפרסום )6(
אובהודעהלציבורוללקוח,מידעבדברהסיכוניםוהסיכוייםהכרוכיםבפעילות;

העברתפעילותפיננסיתשללקוחמחשבוןהמתנהלאצלבעלרישיוןאחד )ע(
לחשבוןהמתנהלאצלבעלרישיוןאחראואצלתאגידבנקאי,וסגירתחשבוןשל

לקוחאצלבעלרישיון;

נהליםשיקבעבעלרישיוןלענייןמניעתשימושלאראויבמידעבידיבעל )8(
רישיון,עובדיו,נותנישירותיםמטעמואובעלשליטהבושלאבעבורלקוח;

טיפולבחשבונותבלאפעילותצ )9(

פעולות,כוללמשיכתכספיםאוניירותערך,בלישהדבר
יחשוףאתבעלהרישיוןלטענותהנוגעותלעיזבוןהנפטרצ

הוראות לקבוע הרשות את להסמיך מוצע  סעיף 34 
בענייניםשוניםהנוגעיםלהסדרתפעילותםשל 

בעלירישיוןלשירותמסחרבניירותערךצ

כך,מוצעלהסמיךאתהרשותלקבועהוראותבעניין
טיפולבתלונותלקוחות,חובתתיעודושמירתמסמכיםבידי
בעלהרישיון-לענייןזה,למשל,עשויותלהיקבעמכוחסעיף
זההוראותלגביחובותתיעודושמירתהתיעודשלתקשורת
שמתקיימתביןנציגיבעלהרישיוןוביןלקוחותיווכןחובות
תיעודושמירתהתיעודשלתקשורתפנים־ארגוניתבבעל
הרישיוןצעודמוצעלהסמיךאתהרשותלקבועהוראות
בענייןההתקשרותשלבעלהרישיוןעםהלקוחלרבותחובה
לערוךהסכםבכתבעםהלקוחוהוראותבענייןפרטיהסכם
כאמורצהוראותבענייןפרטיהסכםכאמוריכולשיכללו,
למשל,הוראותבנוגעלחובתסודיותשלבעלהרישיוןכלפי
לקוחו,הוראותבנוגעלעסקאותהכרוכותבסיכוןמיוחד-
הוראותכאמורעשויותלעסוקבאופןקבלתהסכמהמהלקוח
לביצועעסקאותכאמור,וכןהוראותלגבימסחראלגוריתמי
ומסחרבתדירותגבוההשעשויותלדוגמהלהחילעלבעל

הרישיוןחובותבקרהבקשרעםמסחראלגוריתמיומסחר
בתדירותגבוהההמבוצעבאמצעותו;הוראותבענייןרמת
המינוףהמרביתהמותרתשיכולבעלרישיוןלשירותמסחר
לדרכי בנוגע הוראות ללקוחותיו; לאפשר ערך בניירות
הפרסוםוהשיווקשלבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות
ערך,לרבותבדברהחובהלכלולבפרסוםאוהודעהללקוח
מידעבדברהסיכוניםוהסיכוייםהכרוכיםבפעילות;הוראות
בנוגעלאופןהעברתחשבונותופעילויותשללקוחמבעל
רישיוןאחדלבעלרישיוןאחראולתאגידבנקאי;הוראות
בענייןנהליםשיקבעבעלרישיוןבנושאמניעתשימושלא
ראויבמידעבידיבעלרישיון,עובדיו,נותנישירותיםמטעמו
אובעלשליטהבושלאבעבורלקוח,והוראותלענייןטיפול

בחשבונותבלאפעילותצ

בכללים לקבוע הרשות את להסמיך מוצע כן כמו
הוראותלענייןסוגיעמלותשבעלרישיוןלשירותמסחר
ומובנת הוגנת הצגה ולעניין לגבות, יוכל ערך בניירות
ייעשה זו בסמכות השימוש ולציבורצ ללקוחות שלהן
במקרהשבוהרשותמצאהכינכוןלעשותכןלשםשמירה

עלעניינםשלהלקוחותאומשיקוליםהנוגעיםלתחרותצ
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הרשותרשאיתלקבועבכלליםהוראותלענייןסוגיעמלותשבעלרישיוןלשירות )ב(
מסחרבניירותערךיהיהרשאילגבותוהצגההוגנתומובנתשלהןללקוחותולציבור,אם
מצאהכינכוןלעשותכןלשםשמירהעלעניינםשלהלקוחותאומשיקוליםהנוגעים
לתחרות;בכלליםכאמוריכולשייקבעוהוראותשונותלפיסוגבעלהרישיוןומאפייניוצ

פטורלבעלרישיון
שהואנותןשירות

זרמתחולתסימנים
ב'ו־ג'לפרקב'

הרשותרשאיתלפטורבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךשהואנותןשירות35צ )א(
זרמהוראותסימןב'וסימןזה,כולןאוחלקן,תוךשמירהעלעניינםשלהלקוחותולאחר
ששקלהטעמיםשבטובתהציבור,אםשוכנעהכיהדיןהזרהמסדיראתעיסוקושלנותן
השירותהזרנותןמענהמספקלענייניםהמוסדריםלפיאותןהוראות,ובלבדשהתנתה

אתמתןהפטורכאמורבתנאיםשייקבעוברישיוןלפיסעיףעצ

הרשותרשאיתלפטורבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךמהוראותסימןב' )ב(
וסימןזה,כולןאוחלקן,וכןלהתנותפטורכאמורבתנאיםשייקבעוברישיוןלפיסעיףע,
תוךשמירהעלעניינםשלהלקוחותולאחרששקלהטעמיםשבטובתהציבור,אם

מתקייםאחדמאלה:

היקףפעילותואומספרלקוחותיושלבעלהרישיוןמצומצם; )ה(

הואנותןשירותימסחרבניירותערךללקוחותמהסוגיםהמנוייםבתוספת )2(
הראשונהלחוקניירותערך,בלבד,אוללקוחותמחלקמהסוגיםהמנוייםבאותה

תוספת,בלבד;

הואתאגידהנתוןלאסדרהאחרת,והדיןהמסדיראתהפעילותהפיננסית )3(
האחרתשלונותןמענהמספקבכלהנוגעלענייניםהמוסדריםבסימןזהובסימןב'צ

הרשותתפרסםבאתרהאינטרנטשלהרשותרשימהשלפטוריםשניתנולפיסעיף )ג(
זהלנותנישירותזריםאולתאגידיםהנתוניםלאסדרהאחרתצ

מוצעלהסמיךאתהרשותלפטורבעלירישיון  סעיף 35
לשירותמסחרבניירותערךמסוגיםהמפורטים 
בסעיף,מהוראותשונותהקבועותבסימניםב'ו־ג'בפרק
עצמי, הון חובות כגון חלקן, או כולן המוצע, לחוק ב'
רישיון בעל על החלות וחובות תאגידי ממשל חובות
כלפילקוחותיוצפטורכאמורמהוראותהחוק,יכולשיינתן
מכמהסיבותמוגבלות,ותוךהבטחתשמירהעלעניינם
שלהלקוחותוטובתהציבור:ראשית,כאשרמדוברבנותן
בניירות מסחר לשירות זר ברישיון המחזיק זר שירות
ערך,וזאתאםהרשותשוכנעהכיהדיןהזרהמסדיראת
עיסוקובמתןשירותיםכאמורנותןמענהמספקלעניינים
הפטור, מתבקש שמהם סעיפים אותם לפי המוסדרים
וקבעהלאותונותןשירותתנאיםברישיוןשמהוויםתנאי
לפטור;שנית,כאשרמדוברבבעלרישיוןשהיקפיהפעילות
שלואומספרהלקוחותשלוקטניםאושהואנותןשירות
כי ויובהר בלבד, כשירים ללקוחות ערך בניירות מסחר
לכל שירות שנותן למי בהכרח יינתן לא כאמור פטור
סוגיהלקוחותהכשירים,ויכולשיינתןרקלבעלירישיון
שנותניםשירותלחלקמסוגיהלקוחותהכשירים;ושלישית,
כאשרבעלהרישיוןהואתאגידהנתוןלאסדרהאחרת,
והרשותשוכנעהכיהאסדרההפיננסיתהחלהעליונותנת

שמהם הסעיפים לפי המוסדרים לעניינים מספק מענה
מתבקשהפטורצעודמוצעכיפטוריםשתיתןהרשותכאמור

בסעיףזהיפורסמובאתרהאינטרנטשלהרשותצ

הסעיףנועדלהגשיםכמהתכליותצהתכליתהראשונה
היאמניעתרגולציהכפולהוסותרתעלנותנישירותזרים
מוצאם בארצות ערך בניירות מסחר בשירות העוסקים
ומעונייניםלהציעפעילותזוגםללקוחותבישראלציודגש
כיאיןמדוברבפטורמרישיוןישראלילמתןשירותמסחר
בניירות לשירותמסחר רישיון אלאבבעל בניירותערך,
ערךשהואגםנותןשירותזרשעשוילבקשפטורמחובות
מסוימותהחלותעליוממילאמכוחהרגולציההזרהשחלה
עליוצלצורךכך,הרשותתבחןאתהאסדרהוהפיקוחהחלים
בארצותהמוצאשלנותניהשירותהזריםבתחומיםשבהם
מתבקשהפטור)לדוגמההוןעצמיאוממשלתאגידי(,ואם
היאתמצאכיאלהנותניםמענהמספקבאותםעניינים,
היאתוכללהעניקפטורמהוראותהחוקלאותובעלרישיון
ולאותוענייןשלגביוהתבקשהפטורצעודיצויןכיהפטור
עצמוייקבעכחלקמתנאיהרישיון,אשריחייבואתבעל
הרישיוןלעמודבדרישותהרגולציההזרהגםבכלהנוגע

לפעילותובישראלצ
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הוראותמיוחדות
לענייןמבקשרישיוןאו
בעלרישיוןשהואבעל
רישיוןנותןשירותי

תשלוםיציבותי

הוראותפרקב'ופרקזהיחולולענייןמבקשרישיוןלשירותמסחרבניירותערךאו36צ )א(
בעלרישיוןכאמורשהואבעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי,בשינוייםשלהלן:

ההוראותלפיסעיפים5)א()ה(,)2(,)ו(,)5(,)ע(ו–)8(,ע)א()3(,9)א()3(,2העד5ה, )ה(
6ה)ב(,9ה,20)ה(עד)5(ו–)ע(,22ו־23-לאיחולו;

הוראותסעיפיםקטנים)א()3(ו–)6(ו–)ב(בסעיף5יחולו,בשינוייםאלה: )2(

בסעיףקטן)א()3(,הסיפההחלבמילים"ובכללזה"-לאתיקרא; )א(

בסעיףקטן)ב(,הקטעהחלבמילים"אובשלטעמים"עדהמילים"בכל )ב(
אחדמאלה"-לאייקרא;

על נוסף זה: ובשינוי המחויבים בשינויים יחולו, 6 סעיף לפי ההוראות )3(
המסמכיםשעליולצרףלבקשהלרישיוןלפיסעיף6כפישהוחלכאמור,יצרף
המבקשלבקשהכאמוראישורלעסוקבשירותמסחרבניירותערךשניתןלומאת

המפקחעלהבנקיםבהתאםלסמכותולפיחוקהבנקאות)רישוי(צ

הרשותרשאית,בהוראותהרשות,לאחרהתייעצותעםהמפקחעלהבנקים,לקבוע )ב(
הוראותבענייניםהאמוריםבסעיף20)6(ו–)8(שיחולועלבעלרישיוןלשירותמסחר

בניירותערךשהואבעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותיצ

התכליתהשנייההיאהצורךלהתייחסלשוניהצפוי
ביןהגופיםהשוניםשעשוייםלבקשלעסוקבמתןשירות
הנראה ככל יתאפיינו אלה גופים ערךצ בניירות מסחר
ומספר שלהם הפעילות היקף מבחינת רבה בשונות
הלקוחותשלהם-חלקמהגופיםשצפוייםלבקשלעסוק
בפעילותזוהםגופיםגדוליםבעליפעילותבהיקףנרחב
אשרפועליםכברהיום)כגוןחבריהבורסהשאינםבנקים(,
להיכנס שירצו יותר קטנים גופים גם שיהיו ייתכן אך
בתחוםשירותי התחרות את שיגביר באופן זו לפעילות
המסחרבניירותערךצכדילעודדגופיםאלהלבקשרישיון
לשירותמסחרבניירותערך,מוצעלהסמיךאתהרשותלתת
לגופיםשהםבעליהיקףפעילותקטןאומספרלקוחותקטן
חסם להוות שעלולות מהחוק מסוימות מהוראות פטור
משמעותילכניסהלפעילותמסחרבניירותערך,ולהתנות
זאתבתנאיםצכךלמשל,יהיהאפשרלהקלעלגופיםכאמור
בדרישותממשלתאגידיאובדרישותארגוניותאחרותצ
כמובןשפטוריםאלהיהיובתוקףכלעודהיקףהפעילותאו
מספרהלקוחותשלבעלהרישיוןיישארומצומצמים,ותוך
הבטחתשמירתעניינםשלציבורהלקוחותוטובתהציבורצ

להתייחס האפשרות היא השלישית התכלית
הרישיון, בעלי של פוטנציאליים לקוחות בין להבדלים
ובייחודללקוחותכשיריםצלקוחותכשיריםאשרמבקשים
בהכרח זקוקים אינם ערך, בניירות מסחר שירותי לקבל
לכללההגנותשלהןנזקקיםלקוחותקמעונאייםצתפיסהזו
באהלידיביטויבהסדריםשוניםבחקיקהבתחומיפעולתה
שלהרשות,כגון:פטורמרישיוןזירהלזירותסוחרשכל
תשקיף מפרסום פטור כשירים, לקוחות הם לקוחותיהן
וול)א()2( בהצעהללקוחותכשיריםבלבד)ראוסעיפים
מרישיון ופטור בהתאמה(, ערך, ניירות לחוק ו–5הא)ב(
ייעוץהשקעותאוניהולתיקיהשקעותכשאלהמוצעים
ללקוחותכשיריםבלבד)ראוסעיף3)א()הה(לחוקהייעוץ(צ

באופןדומה,ישמקוםלהסמיךאתהרשותלפטורבעלי
רישיוןלשירותמסחרבניירותערךאשרנותניםשירותים
ללקוחותכשיריםבלבד,מהוראותמסוימותבחוקהמוצע
העוסקותבמתןהגנהללקוחות,וזאתמתוךהנחהשלקוחות
בהכרח כשיריםהםלקוחותמתוחכמיםשאינםזקוקים

לכללההגנותהאלהצ

מכפל להימנע בצורך עיקרה הרביעית, התכלית
ערך בניירות מסחר לשירות רישיון בעלי לגבי אסדרה
המחזיקיםגםברישיוןפיננסיאחרבישראל,מתוקףדיןאחר
אשרבמסגרתומוסדריםענייניםשוניםשקבועיםבסימנים
ב'ו־ג'לפרקב'בחוקהמוצע,כחובותבעלהרישיוןצבמקרים
מאותם הרישיון בעל את לפטור מקום יש המתאימים,
חובות,כדילמנועמצבשבוחלהעליואסדרהכפולהאו

סותרתצ

יציבותי, תשלום שירותי נותן רישיון בעלי  סעיפים
בשירותי העיסוק הסדרת בחוק כהגדרתם  36 ו–77
תשלום)להלן-נותנישירותיתשלוםיציבותי(, 
הפועלות האשראי כרטיסי חברות שלוש כיום, הם,
נותני אם כי החוק, להצעת 36 בסעיף מוצע, בישראלצ
שירותי מתן של בפעילות לעסוק יבקשו כאמור שירות
מסחרבניירותערך,הםיידרשולקבלרישיוןלשםכךמאת
הרשותצעםזאת,מאחרשגופיםאלהנתוניםמלכתחילה
גםלפיקוחולאסדרהשלהמפקחעלהבנקיםבבנקישראל,
מוצעלפטוראותםמראשמדרישותומתנאיםשוניםבעלי
רישיון בעל על החלים ויציבותיים, ארגוניים מאפיינים
שירותימסחרבניירותערך,וזאתבהסתמךעלהאסדרה

החלהעליהםתחתהפיקוחשלהמפקחעלהבנקיםצ

כךמוצעכילאיחולועליהם,ביןהשאר,תנאיםלמתן
רישיוןהקשוריםלצורתההתאגדות,דרישותלענייןהון
עצמי,נכסיםנזילים,ביטוחאובטוחהאחרת,דרישותלעניין
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לשםיישוםההוראותלפיסעיףזה,ולמניעתכפלאסדרהואכיפה,יגבשוהרשות )ג(
והמפקחעלהבנקיםנוהלמשותףשיסדיראתשיתוףהפעולהביניהםברישוי,בפיקוח
ובאכיפהלגבימתןשירותימסחרבניירותערךבידיבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות
ערךשהואבעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי;הנוהליפורסםבאתרהאינטרנט
שלהרשותובאתרהאינטרנטשלבנקישראל,למעטחלקיםממנושפרסומםעשוילפגוע

בענייןציבוריצ

בסעיףזה,"בעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי"-כהגדרתובחוקהסדרת )ד(
העיסוקבשירותיתשלוםוייזוםתשלום,התשפ"ג-92023צ

תקנותלעניין
הגבלותעלביצוע

עסקאותושימוש
לאראויבמידע

השררשאילקבועבתקנותהוראותלענייןהגבלתביצועעסקאותבניירותערךבידיע3צ
בעלרישיון,עובדיו,נותנישירותיםמטעמואובעלשליטהבושלאבעבורלקוח,ולעניין

מניעתשימושלאראויבמידעבידימימהםצ

פרק ג': היתר השתתפות במסחר
חובתהיתר

השתתפותבמסחר
חברבורסהשאינובעלרישיוןאותאגידבנקאי,לאיבצעפעולותבמערכתלמסחר38צ )א(

בניירותערךהמנוהלתבידיבורסה,באמצעותגישהישירהלמערכת,אלאאםכןבידו
היתרלכךשניתןמאתהרשותלפיהוראותפרקזה,ובהתאםלתנאיההיתרולהוראות

לפיחוקזהצ

מנגנוניםלאבטחתמידע,ניהולסיכונים,בקרהפנימית,בקרת
אשראי,הגנתסייברוהמשכיותעסקיתודרישותלענייןהיתר
שליטהאוהיתרהחזקהצנוסףעלכך,הםלאיידרשולצרף
לבקשתהרישיוןתוכניתעסקיתאוהצהרהעלאמצעים
כספייםצכמוכןלאיחולועליהםהסעיפיםהמאפשרים
קבלתהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתכחלקמתנאי
הרישיון,דרישותבנוגעלהעדרפגמיםבמהימנותוהודעה
לרשותעלכךוההוראותהנוגעותלהיתרשליטהולהיתר
החזקהבבעלרישיוןצעודלאיחולועליהםדרישותבנושא
ממשלתאגידיהחלותעלבעלירישיונותלפיהחוקהמוצעצ
עםזאת,הרשותתהיהמוסמכת,בהתייעצותעםהמפקח
עלהבנקים,לתתלהםהוראותבנוגעלנושאיםשיידונו
והחלטותשיתקבלובדירקטוריוןאובוועדתדירקטוריוןאו
ברובמיוחד,ובנוגעלתנאיכשירותשלנושאמשרהשאינו

דירקטורושלבעלתפקידאחרבוצ

לעומתזאת,עלגופיםאלהיחולהתנאילמתןרישיון
שעניינומיומנותטכניתואמצעיםמתאימיםלצורךמתןשירות
מסחרבניירותערךבאופןשיבטיחאתיציבותהמבקש,את
אמינותהשירותוזמינותוואתקיוםהוראותהחוקהמוצע,וכן

התקנות,הכלליםוההוראותשיינתנומכוחוצ

מסחר לשירות לרישיון בקשה להגשת הנוגע בכל
בניירותערך,מוצעכייחולועלנותןשירותתשלוםיציבותי
המגישבקשהכאמור,הוראותסעיף6לחוקהמוצע,בשינויים
המחויבים,וכמוכןנותןשירותיתשלוםיציבותילאיידרש
לצרףלבקשתהרישיוןתוכניתעסקיתוהצהרהעלאמצעים
כספיים,אךכןיידרשלצרףלבקשהאישורמאתהמפקחעל

הבנקיםלעסוקבמתןשירותמסחרבניירותערךצ

כדילהבטיחפיקוחיעילולמנועכפלאסדרהואכיפה
תשלום שירותי נותן על באסדרה, וסתירות פערים וכן

יציבותישיבקשלעסוקבשירותמסחרבניירותערך,מוצע,
בסעיף8עלהצעתהחוק,כיהרשותוהמפקחעלהבנקים
יגבשונוהלשיסדיראתשיתוףהפעולהוחלוקתהסמכויות
ביניהםברישויובפיקוחעלמתןשירותימסחרבניירותערך
בידיבעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותיצהנוהליפורסם
עלפיהמוצעבתוך8החודשיםמיוםהתחילהצעםזאת,יהיה
ניתןלדחותאתמועדפרסומו,מזמןלזמן,בתקופותנוספות
שלאיעלועל2החודשיםכלאחת,כלעודלאהוגשהבקשה

לרישיוןבידינותןשירותיתשלוםיציבותיצ

מוצעלהסמיךאתשרהאוצרלקבועבתקנות  סעיף 37
הוראותלענייןהגבלתביצועעסקאותבניירות 
ערךבידיבעלרישיון,עובדיו,נותנישירותיםמטעמואו
בעלשליטהבושלאבעבורלקוח,ולענייןמניעתשימוש
לאראויבמידעבידימימהםצהוראותכאמוריכולשיכללו
איסוריםעלעובדיםשלבעלרישיון,נותנישירותיםמטעמו
וכן מסוימות, עסקאות לביצוע בנוגע שליטה בעל או
להסדיראתהאופןשבוהםיוכלולבצעעסקאות,הכול
לשםמניעתשימושלאראויבמידעשאליוהםעשויים

להיחשףבמסגרתפעילותבעלהרישיוןצ

כיום,חבריבורסהשמבצעיםפעולותבמערכת  סעיף 38
בורסה בידי המנוהלת ערך בניירות למסחר 
באמצעותגישהישירהלמערכתהמסחר,אינםמפוקחים
רק אלא ככאלה, בפעילותם ערך לניירות הרשות בידי
בידיהבורסה)חברהבעלתרישיוןבורסה(צבעולם,מקובל
שגופיםהמבצעיםפעילותכאמורכפופיםלמשטררישוי
בקשרלאותהפעילותצבאופןדומה,מוצעלקבועכיחברי
בורסהיידרשו-לצורךביצועפעולותבמערכתלמסחר
גישה באמצעות בורסה, בידי המנוהלת ערך בניירות
להם שיינתן במסחר השתתפות להיתר - אליה ישירה

ס"חהתשפ"ג,עמ'306צ 9
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השררשאי,לפיהצעתהרשותאובהתייעצותעימה,ובאישורועדתהכספים )ב(
שלהכנסת,לקבועסוגיםנוספיםשלגופיםשלאתחולעליהםחובתההיתרלפיסעיף
קטן)א(,דרךכללאולענייןפעולותמסוימותשהםמבצעיםבמערכתכאמורבאותו
סעיףקטן,כפישיקבע,ורשאיהואלקבועתנאיםשיחולולענייןביצועפעולותכאמור

בידיגוףמסוגשנקבעכאמורצ

תנאיםלמתן
היתרהשתתפות

במסחר

לגביו39צ שמתקיימים למבקש במסחר השתתפות היתר להעניק רשאית הרשות )א(
התנאיםהקבועיםבסעיף5)א()2(עד)ו(ו–)ע(צ

מצאההרשותכיהמבקשאינוראוילבצעפעולותבמערכתלמסחרבניירותערך )ב(
המנוהלתבידיבורסה,באמצעותגישהישירהלמערכת,בשלטעמיםשלטובתהציבור
אובשלטעמיםהנוגעיםלמהימנותושלהמבקש,למהימנותושלבעלשליטהבואו
למהימנותושלנושאמשרהבכירהבואובבעלשליטהבו,רשאיתהיא,בהחלטה
מנומקתבכתב,שלאלתתלוהיתרהשתתפותבמסחראףאםמתקיימיםלגביוהתנאים
לקבלתהיתרשבסעיףקטן)א(,ובלבדשנתנהלוהזדמנותלטעוןאתטענותיולפניהאו

לפנימישהיאהסמיכהלכךמקרבעובדיהרשות,בדרךשהורתהצ

בקשהלהיתר
השתתפותבמסחר

בקשהלהיתרהשתתפותבמסחרתוגשלרשותויצורפולהמסמכיםהמעידיםעלקיום0וצ
התנאיםלקבלתההיתרכאמורבסעיף39)א(;הרשותרשאיתלקבועבכלליםפרטים,
מסמכיםודוחותשייכללובבקשהאושיצורפולה,ויחולולענייןהבקשההוראותסעיף

6)ג(,בשינוייםהמחויביםצ

תנאיםבהיתר
השתתפותבמסחר

הסמכותלקבועתנאיםברישיוןולשנותם,כאמורבסעיףע)ב(ו–)ג(,תהיהנתונהלרשות,הוצ
בשינוייםהמחויבים,גםלענייןהיתרהשתתפותבמסחרצ

מאתהרשותצואולם,מאחרשמדוברבגופיםהמשתתפים
שירותי נותנים אינם אך בבורסה, במסחר ישיר באופן
ציבור בעבור פועלים אינם כלומר ערך, בניירות מסחר
שירותי נותן על רישוי חובת נועדה שעליו הלקוחות
המסחרבניירותערךלהגן,הרילצדהחובהלקבלהיתר
השתתפותבמסחרמאתהרשות,הפיקוחשמוצעלהחיל
עליהםיהיהמצומצםויתמקדבעיקרבסיכוניםהיציבותיים
ולבורסה, האחרים, הבורסה לחברי מציבה שפעילותם
בשלההשתתפותהישירהבמסחרצפיקוחזהיבואנוסף
עלההוראותשהבורסה,כחברהפרטית,רשאיתלקבוע

בתקנונהבפיקוחהרשותצ

היתר לקבלת התנאים את לקבוע מוצע  סעיף 39
השתתפותבמסחרלחבריבורסהשאינםעוסקים 
בשירותמסחרבניירותערך,כלומראינםבעלירישיוןאו
תאגידיםבנקאייםצלנוכחהפיקוחהמצומצםיותרעלגופים
במסחר השתתפות היתר לקבל המבקש כי מוצע אלה,
שאינועוסקבשירותמסחרבניירותערך,יידרשלעמודרק
בכמהמהדרישותהחלותעלמבקשרישיון,והן:השליטה
עלעסקיווניהולםמופעליםבישראל,ואםאינםמופעלים
בישראל-ביכולתושלהמבקשלקייםאתכלההוראות
לפיחוקזה,וניתןלאכוףאותןלגביו;ישלומיומנותטכנית
ואמצעיםמתאימיםלצורךביצועהפעילותבאופןשיבטיח
אתיציבותהמבקש,ואתקיוםההוראותלפיהחוקהמוצע,

סייבר, הגנת מידע, אבטחת בעניין הוראות זה ובכלל
בדרישות עומד הוא סיכונים; וניהול עסקית המשכיות
לענייןהוןעצמי,נכסיםנזילים,ביטוחאובטוחהאחרת;
לאתלויועומדלגביוצולפתיחתהליכיםלפיחוקחדלות
פירעון,ביתהמשפטלאמינהכונסנכסיםלנכסיואוציווה
עלפירוקו,והואלאהחליטעלפירוקומרצוןציודגשכימי
שמבקשלשלוטבבעלהיתרהשתתפותבמסחרלאיידרש

לקבלהיתרשליטהצ

בדומהלנסיבותשבהןתוכלהרשותלסרבלתתרישיון
למבקש,כאמורבסעיף5)ב(לחוקהמוצע,מוצעכיהרשות
למבקש במסחר השתתפות היתר להעניק שלא תוכל
העומדבתנאיםלקבלתהיתר,אםמצאהכיהואאינוראוי
לבצעפעולותבמערכתמסחרבניירותערךבאמצעותגישה
ישירהלמערכת,מטעמיםשלטובתהציבוראובשלפגם
במהימנותהנוגעלמבקש,לבעלהשליטהבואולנושא
סירוב על החלטה השליטהצ בבעל או בו בכירה משרה

כאמורתהיהמנומקתותינתןבכפוףלשימועצ

מוצעלקבועכיבקשהלהיתרהשתתפותבמסחר  סעיפים
תוגשלרשותבצירוףהמסמכיםהנדרשיםכדי  40 עד 41

התנאים, את מקיים שהמבקש בכך לתמוך 
כאמור בהיתר תנאים לקבוע סמכות תהיה ולרשות

ולשנותםבהתאםלמנגנוןהקייםבענייןזהלגבירישיוןצ
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חובהלעמוד
בתנאיםלמתן

היתרהשתתפות
במסחר

בעלהיתרהשתתפותבמסחריעמוד,בכלעת,בתנאיםהקבועיםבסעיף39)א(צ2וצ

ביטולאוהתליה
שלהיתר

השתתפותבמסחר

הרשותרשאיתלבטלהיתרהשתתפותבמסחראולהתלותולתקופהשלאתעלה3וצ )א(
עלשנה,בהחלטהמנומקתבכתב,אםמצאהכימתקייםאחדמאלה:

מתקייםהאמורבסעיף9)א()ה(,)ו(או)5(,בשינוייםהמחויבים; )ה(

חדללהתקייםבבעלההיתרתנאימהתנאיםלמתןהיתרכאמורבסעיף39)א(, )2(
אושהואהפרתנאימהתנאיםשנקבעובהיתרלפיסעיףהו;

9)ב(, סעיף לפי שנקבעה ברשימה המנויות מהנסיבות נסיבה מתקיימת )3(
המעידהעלפגםבמהימנותבעלההיתר;נסיבותכאמורייבחנולגביבעלההיתר,

בעלשליטהבוונושאמשרהבכירהבבעלההיתראובבעלשליטהבוצ

הוראותסעיף9)ג(עד)ה(יחולו,בשינוייםהמחויבים,לענייןביטולאוהתליהשל )ב(
היתרהשתתפותבמסחרצ

פיקוחעלמי
שהיתרהשתתפות

במסחרשניתןלו
בוטלאוהותלה

מישהיתרהשתתפותבמסחר)בסעיףזה-היתר(שניתןלובוטלאוהותלהחייבווצ )א(
למלאאחרכלההוראותהחלותעלבעלהיתרלפיחוקזה,כלעודקיימותהתחייבויות

שנתןלבורסהאולחבריבורסהלפניביטולההיתראוהתלייתוצ

יושבראשהרשותאועובדהרשותשהואהסמיכולכךרשאילתתלמישההיתרשניתן )ב(
לובוטלאוהותלה,הוראותבדברניהולעסקיו,ככלשהדברייראהלונחוץכדילהגןעל
הבורסהאועלחבריבורסה;איןבהוראהכאמורכדילפטוראתמישההיתרשניתןלובוטל

אוהותלה,מאחריותולמילויהתחייבויותשנתןלפניביטולהרישיוןאוהתלייתוצ

פיקוחעלבעל
היתרהשתתפות
במסחרשהחליט
עלחיסולעסקיו

אונקלעלחדלות
פירעוןאופירוק

בעלהיתרהשתתפותבמסחרשהחליטעלפירוקומרצוןאועלחיסולעסקיו,דרך5וצ )א(
כללאובתחוםעיסוקמסוים,אושנפתחובעניינוהליכיפירוקאוהליכיםלפיחוק

חדלותפירעון,ביןביוזמתווביןשלאביוזמתו,יודיעעלכךלרשותבלאדיחויצ

הוראותסעיףוויחולועלבעלהיתרכאמורבסעיףקטן)א(,בשינוייםהמחויביםצ )ב(

חובתהודעה
לרשותאולבעל
היתרהשתתפות

במסחר

בעלהיתרהשתתפותבמסחריודיעלרשות,בלאדיחוי-6וצ )א(

אםחדללהתקייםתנאימןהתנאיםלמתןההיתר; )ה(

אםהתקייםתנאישבשלורשאיתהרשותלבטלאתההיתר,ולענייןבחינת )2(
המנויות מהנסיבות נסיבה עלהתקיימות 3ו)א()3(- בסעיף כאמור מהימנות
בסעיףע2)ג()ה(עד)6(לחוקהייעוץלגביו,לגביבעלשליטהבואולגבינושאמשרה

בכירהבהם,בארץאובחוץלארץצ

מוצעלהחילעלבעלהיתרהשתתפותבמסחר  סעיפים
הסדריםדומיםלאלהשחליםעלבעלרישיון,  42 עד 45
החובהלעמודבכלעתבתנאיםלמתן לעניין 
ההיתר;הנסיבותשבהןהרשותיכולהלבטלהיתרשנתנה
מי על הרשות ופיקוח מסוימת; לתקופה להתלותו או
שההיתרשניתןלובוטלאוהותלה,אושהחליטעלחיסול

עסקיואונקלעלחדלותפירעוןאופירוקצ

מוצעלהטילעלבעלהיתרהשתתפותבמסחר  סעיף 46
חובהלהודיעלרשותאםחדללהתקייםתנאי 
מןהתנאיםלמתןההיתראואםמתקיימתעילהלביטול
ההיתר,ובכללזהלהודיעאםמתקיימותנסיבותשונות

הקבועותבסעיףע2)ג()ה(עד)6(לחוקהייעוץ,לגביו,לגבי
בעלשליטהבואולגבינושאמשרהבכירהבהםצהמדובר
בנסיבותשיכולותלהצביעעלפגםבמהימנותוכוללות
הרשעה אישום, כתב הגשת פלילית, בחקירה פתיחה
בעבירהועודצבהתאם,מוצעלהטילחובהעלבעלשליטה
בבעלהיתרהשתתפותבמסחרועלנושאמשרהבכירה
בבעלההיתראובבעלהשליטה,להודיעלבעלההיתרעל
התקיימותנסיבותכאמור,וזאתכדילאפשרלולמלאאת
חובתההודעהלרשותצהעברתמידעעלאודותחקירות
והליכיםפלילייםשלנושאימשרהתהיהכמפורטלעיל
דברי )ראו ערך בניירות מסחר לשירות לרישיון בנוגע

ההסברלסעיף6הלהצעתהחוק(צ
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בעלשליטהבבעלהיתרהשתתפותבמסחראונושאמשרהבכירהבבעלשליטה )ב(
אובבעלהיתרכאמור,יודיעלבעלההיתרעלהתקיימותנסיבהמהנסיבותהמנויות
בסעיףע2)ג(לחוקהייעוץ,לגביו,כאמורבסעיףקטן)א()2(,מיידכשנודעלועלכך;
הודעהלפיסעיףקטןזהתכלולאתהפרטיםהדרושיםלאותוגורםכדילמלאאתחובתו

לפיסעיףקטן)א(צ

מתןהיתר
השתתפותבמסחר

לנותןשירותזר
אולתאגידהנתון

לאסדרהאחרת

עלאףהאמורבסעיף39,הרשותרשאיתלתתהיתרהשתתפותבמסחרלנותןשירותעוצ
המנויים התנאים בו מתקיימים לא אם גם אחרת, לאסדרה הנתון לתאגיד או זר
בסעיף5)א()3(ו–)ו(,כפישהוחלובסעיף39,לאחרששקלהטעמיםשבטובתהציבור,
ובלבדשמתקיימיםהתנאיםכאמורבפסקאות)ה(ו–)2(שלסעיףעה,בשינוייםהמחויביםצ

חובותבעלהיתר
השתתפותבמסחר

עלבעלהיתרהשתתפותבמסחריחולוההוראותלפיסעיפיםה2עד26,23)א(,8וצ )א(
)ג(ו–)ד(,ע2,ו־ו3)א()2(ו–)ו(,בשינוייםהמחויבים,והסמכותלקבועהוראותלפיאותם

סעיפיםתהיהנתונהלרשותלענייןבעלהיתרכאמורצ

הסמכותלפטורבעלרישיוןשהואנותןשירותזרמהוראותסימניםב'ו־ג'לפרקב', )ב(
כאמורבסעיף35)א(,תהיהנתונהלרשותגםלענייןבעלהיתרהשתתפותבמסחרשהוא
נותןשירותזר,וכןתהיהנתונהלההסמכותלפטורבעלהיתרהשתתפותבמסחרשהיקף
פעילותונמוךאושהואתאגידהנתוןלאסדרהאחרת,מהוראותהסימניםהאמורים,

כאמורבסעיף35)ב(;הוראותסעיף35)ג(יחולולענייןפטוריםשניתנולפיסעיףזהצ

הוראותמיוחדות
לענייןמבקשהיתר

אובעלהיתר
שהואבעלרישיון

נותןשירותי
תשלוםיציבותי

922וצ 39)א(,סעיפים ו–)ע(כפישהוחלבסעיף )ו( 5)א()2(עד ההוראותלפיסעיף )א(
ו־23כפישהוחלובסעיף8ו,וסעיפים3ו)א()3(ו־6ו)ב(לאיחולולענייןמבקשהיתר
השתתפותבמסחראובעלהיתרכאמור,שהואבעלרישיוןנותןשירותיתשלוםיציבותי

כהגדרתובסעיף36)ד(,ויחולולענייןמבקשכאמורהוראותאלה:

ו–8ה עה בסעיפים למוצע בדומה לקבוע, מוצע  סעיף 47
לחוקהמוצעלענייןבקשתרישיוןלשירותמסחר 
בניירותערך,כיהרשותתוכללתתהקלותבתנאיםלמתןהיתר
השתתפותבמסחר,לנותןשירותזראולתאגידהנתוןלאסדרה
אחרתהמבקשיםהיתרכאמורצהקלותאלהיינתנובאותם
התנאיםהקבועיםבאותםסעיפיםביחסלהקלותבבקשת
רישיון-קריבחינהשלהדיןהמקבילהחלעלהמבקשמבחינת
המענהשהואנותןבכלהנוגעלענייניםשמהםמתבקשהפטור,

וקביעתתנאיםבהיתרלענייןהפטורהאמורצ

מוצעלהטילעלבעלהיתרהשתתפותבמסחר  סעיף 48
חלקמהחובותהחלותעלבעלרישיוןלשירות 
היא הכוונה המחויביםצ בשינויים ערך, בניירות מסחר
לחובותבנושאיםשונים,כגוןכישוריהמועסקיםבבעל
בקרה סיכונים, מידע,ניהול לאבטחת מנגנונים ההיתר,
פנימית,הגנתסייברוהמשכיותעסקית,דרישותהוןעצמי,
חובותדיווחלרשות,איסורהטעיהשלהרשות,שמירת
מסמכים,עסקאותבסיכוןמיוחדלגבימסחראלגוריתמי
ומסחרבתדירותגבוהה,ובקרהואבטחהשלמערכותמידע
ואמצעיםמתאימיםלשםביצועפעילותושלחברבורסהצ

כפישצויןלעיל,בעלהיתרהשתתפותבמסחרשהוא
חברבורסה,אשרמבצעעסקאותבאופןישירבמערכת
המסחרהמנוהלתעלידיבורסהגםאםאינונותןשירותי
מסחרבניירותערך,חושףאתהבורסהואתחבריהבורסה

האחריםלסיכוניםמסוימיםהמצדיקיםלהחילעליואסדרה
מצומצמתבהיבטייציבות,וכןלהחילעליודרישותהנוגעות
למיומנותטכניתולהכפיףאותולפיקוחהרשותצואולם,
בדומהלסמכותשנקבעהבסעיף35)א(לחוקהמוצעבנוגע
לבעלרישיוןשהואנותןשירותזר,מוצעכיהרשותתוכל
לפטורגםבעלהיתרהשתתפותבמסחרשהואנותןשירות
זרמהוראותמסוימותבסימניםב'ו־ג'לפרקב'לחוקהמוצעצ
כמוכן,הרשותתוכללפטורתאגידשהיקףפעילותונמוך,או

כזההנתוןלאסדרהאחרת,מהוראותכאמורצ

מוצעכיאםנותןשירותיתשלוםיציבותייבקש  סעיף 49
לקבלהיתרלהשתתפותבמסחר,הואיהיהפטור 
היה מאותםדרישותותנאיםשהואהיהפטורמהםלו
מגישבקשהלרישיוןלמתןשירותימסחרבניירותערך)לפי
סעיף36לחוקהמוצע(צאםיבקשהיתרכאמור,יחולועליו,
לענייןהגשתהבקשהלהיתר,הוראותסעיף39לחוקהמוצע
שעניינןהגשתהבקשהלהיתרכאמור,בשינוייםהמחויבים,
בשינוייםהמנוייםבסעיףקטן)ב(כנוסחוהמוצעצכך,יידרש
המבקשלצרףלבקשתו,ביןהשאר,אישורמאתהמפקח
עלהבנקיםלביצועפעולותבמערכתלמסחרבניירותערך
באמצעותגישהישירהלמערכתצכמוכן,הנוהלשיגבשו
הרשותוהמפקחעלהבנקים,לפיסעיף36לחוקהמוצע,
ליישוםההסדריםבענייןנותנישירותיתשלוםיציבותי,

יחולגםלענייןיישוםההוראותלפיסעיףזהצ
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הרשותרשאיתלהעניקהיתרהשתתפותבמסחרלמבקשכאמורשמתקיים )ה(
לגביוהאמורבסעיף5)א()3(,כפישהוחלבסעיף39)א(,בשינויזה:הסיפההחל

במילים"ובכללזה"-לאתיקרא;

במסחר השתתפות היתר למתן סירוב לעניין יחולו 39)ב( סעיף הוראות )2(
למבקשכאמור,בשינויזה:הקטעהחלבמילים"אובשלטעמים"עדהמילים"או

בבעלשליטהבו"-לאייקראצ

ההוראותלפיסעיף0ויחולועלמבקשהיתרהשתתפותבמסחרשהואבעלרישיון )ב(
נותןשירותיתשלוםיציבותיכהגדרתובסעיף36)ד(,בשינוייםהמחויביםובשינויזה:
נוסףעלהמסמכיםשעליולצרףלבקשהלהיתרלפיאותוסעיף,יצרףהמבקשלבקשה
כאמוראישורלבצעפעולותבמערכתלמסחרבניירותערךהמנוהלתבידיבורסה,
באמצעותגישהישירהלמערכת,שניתןלומאתהמפקחעלהבנקיםבהתאםלסמכותו

לפיחוקהבנקאות)רישוי(צ

יישוםההוראותלפיסעיףזהייעשהבהתאםלנוהלהמשותףשפורסםלפיסעיף36)ג(צ )ג(

פרק ד': סוחר גדול
זיהויסוחרגדול

במסחר
בסעיףזה-50צ )א(

"נותןשירותימסחר"-כמשמעותובסעיף26)ג(;

"סוחרגדול"-מישישלו,במישריןאובעקיפין,שיקולדעתלבצעעסקהבניירותערך
הרשומיםלמסחרבבורסה,בחשבוןאחדאויותר,ובחשבוןכאמורמבוצעות,
בחודשאחדאויותרבמהלךשנהקלנדרית,עסקאותבניירותהערךהאמורים

בהיקףכמפורטבתוספתהראשונהצ

סעיף 50 והתוספת הראשונה

בישראלקיימיםסוחריםאשרפעילותםמהווהחלק
ניכרמפעילותהמסחרבבורסהצבהתאםלמקובלגםבמדינות
אחרות,בהמשךלקבועבסעיף26)ג(ו–)ה(לחוקהמוצע,
ובמטרהלאפשרלרשותלמלאאתתפקידהולשמורעל
ענייניושלציבורהמשקיעיםבניירותערך,מוצעהסדר
שיאפשרלרשותלזהותסוחריםאלהבבקרתהמסחרשהיא
מבצעתצעלפיהמוצע,אדםשהפךלסוחרגדולכהגדרתו
לרשות, כך על להודיע יידרש להלן(, )ראו המוצעת

ומשהודיע,יקבלממנהאמצעימזהה)כגוןמספרמזהה(צ

שירותי נותן לפני יזדהה גדול סוחר כי מוצע עוד
- הבנקאי התאגיד או הרישיון בעל קרי - המסחר
לאותו וידווח ככזה, עסקאות, מבצע הוא שבאמצעותו

נותןשירותימסחראתהאמצעיהמזההשקיבלמהרשותצ

בבסיסהסדרמוצעזהעומדיםכמהרציונלים:ראשית,
היכולתלזהותסוחריםגדוליםאלהשהםבעליהשפעה
משמעותיתעלהשוק,ולעקובאחרפעילותם,תספקלרשות
מידעשיאפשרלהלשפראתהבקרהשלהעלהשוקצנוסף
עלכך,קבלתמידעעלפעילותםשלהסוחריםהגדולים
בבורסהתאפשרלרשותלהעריךאתהשפעתסוחריםאלה

עלהבורסהלצורךאסדרהמיטבית,ניהולסיכוניםיעיל
והפקתתובנותלצורךפיתוחשוקההוןבישראלצהסדרזה
אףיאפשרלנותןשירותימסחרשדרכופועלהסוחרהגדול,
לעמודבחובותיועלפיתקנוןהבורסהולאכוףאתמגבלת

הפוזיציותהפתוחותללקוחבנגזריםלפיהתקנוןצ

מוצעלהגדירסוחרגדולכמישישלו,במישריןאו
בעקיפין,שיקולדעתלבצעעסקהבניירותערךהרשומים
למסחרבבורסה,בחשבוןאחדאויותר,ובחשבוןכאמור
קלנדרית, מבוצעות,בחודשאחדאויותרבמהלךשנה
עסקאותבניירותערךבהיקףמצטברהשווהלהיקףהקבוע
בתוספתהראשונהכנוסחההמוצע,אועולהעליוצהיקף
הסףשמוצעלקבועבתוספתהראשונהנועדלכלולבהגדרה
סוחריםמקצועיים-תאגידיםויחידים-אשרהםבעלי
היקףפעילותמשמעותיביחסלפעילותהמסחרבבורסה,

כדישהרשותתוכללנטרפעילותזוצ

מוצעלהטילעלסוחריםגדוליםחובתדיווחלרשות
וחובתשמירתמסמכיםהנוגעותלפעולותהמסחרשביצעוצ
כמוכן,מוצעלהטילעלנותןשירותימסחר,שהוא,לפי
סעיף26)ג(לחוקהמוצע,בעלרישיוןלשירותמסחרבניירות
ערךאותאגידבנקאי,חובותהנוגעותלזיהויסוחרגדול
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הפךאדםלסוחרגדול,יודיעעלכךלרשותלאיאוחרמ־30ימיםלאחרתום )ב(
החודששבמהלכוהפךלסוחרגדול;הודיעאדםכאמור,תיתןלוהרשותאמצעישישמש

לזיהויובמערכותלמסחרבניירותערך)בסעיףזה-אמצעימזהה(צ

סוחרגדולימסורלנותןשירותיהמסחרשבאמצעותוהואמבצע,במישריןאו )ג(
בעקיפין,עסקאותבניירותערךהרשומיםלמסחרבבורסה,אתהאמצעיהמזההשנתנה
לוהרשות;נותןשירותימסחרהמוציאלפועל,בעבורסוחרגדול,הוראהלביצועעסקה
בניירותערך,ידווחלבורסהאולבעלהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתולרשות,

במסגרתביצועההוראה,עלהאמצעיהמזההשלהסוחרהגדולצ

עלאףהאמורבסעיפיםקטנים)ב(ו–)ג(,קבעההרשותלפיסעיףקטן)ה(,אמצעי )ד(
אחרשישמשלזיהויהסוחרהגדולבמערכותלמסחרבניירותערך,יחולועלהסוחר

הגדולועלנותןשירותיהמסחרהחובותלפיסעיףקטן)ג(ביחסלאותואמצעיצ

הרשות,בהתייעצותעםהמפקחעלהבנקים,רשאיתלקבוע,בהוראותהרשות, )ה(
הוראותבענייניםאלה:

אמצעישישמשלזיהויסוחרגדולחלףהאמצעיהמזההשנתנההרשותלפי )ה(
סעיףקטן)ב(;

חובתדיווחלרשותוחובתשמירתמסמכיםשיחולועלסוחרגדול; )2(

סעיפים הוראות ליישום בנוגע מסחר שירותי נותן על שיחולו חובות )3(
קטנים)ג(ו–)ד(,לרבותהוראותלענייןזיהויסוחרגדולהפועלבאמצעותוצ

פרק ה': תפקידי הרשות וסמכויותיה
פיקוחהרשותעל

בעלירישיונות
והיתרים

במילויחובותיולפיחוקזה,ובכללזהבכלהנוגעלמתןשירותנלווהוהפעלתה5צ )א(
מערכתמסחרייעודית,יהיהבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךאובעלהיתר

השתתפותבמסחר)בסעיףזה-היתר(נתוןלפיקוחהרשותצ

הפועלבאמצעותווחובותשעניינןדיווחלרשות,לבורסה
אולבעלהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודית,עלאודות
המוצע לחוק 50 גדולציצויןכיסעיף סוחר הוראותשל
זיהוי אמצעי הרשות,לקבוע מאפשרלרשות,בהוראות
אחרלסוחריםהגדוליםצקביעהזותיעשהעלפיהמוצע

בהתייעצותעםהמפקחעלהבנקיםצ

פעילותם על תפקח הרשות כי לקבוע מוצע  סעיף 51
ערך, בניירות מסחר לשירות רישיון בעלי של 
נלווה שירות במתן לפעילותם הנוגע בכל השאר בין
היתר בעלי על וכן ייעודית, מסחר מערכת והפעלת
לשם השתתפותבמסחר)להלן-הגורמיםהמפוקחים(צ
מוצעלהקנותלרשותסמכותדומהלזוהנתונהלה כך
בחוקיםאחריםשעליהםהיאאמונה,כגוןסעיףע9)ב(לחוק
השקעותמשותפותבנאמנות,התשנ"ד-ו99ה)להלן-חוק
השקעותמשותפות(,סעיף28)ב(לחוקהייעוץוסעיףווכ
לחוקניירותערךבענייןזירתסוחרצסעיפיםאלהמסמיכים
אתהרשותלתתהוראותהנוגעותלדרכיפעולתםוניהולם
ומי בהם בכירה משרה נושא המפוקחים, הגורמים של
שמועסקעלידם,כדילהבטיחאתניהולםהתקיןוההוגן
ואתהשמירהעלעניינםשלציבורהלקוחותוכדילתמוך

ביציבותהשלהמערכתהפיננסיתובפעילותההסדירהצ

עודמוצעלהבהירכיהוראותכאמוריכולשיינתנו
ויכול שלהם, מסוים לסוג או המפוקחים הגורמים לכל
שייקבעובהןדרישותשונותלפיסוגהרישיוןאוההיתר,
סוגהגוףשהואבעלהרישיוןאוההיתר,סוגהשירותשנותן

הגורםהמפוקחאוהיקףהפעילותומאפייניהצ

כמוכן,מוצעלקבועכיאיןחובהלפרסםברשומות
אך המוצע, כנוסחו )ב( קטן סעיף מכוח רשות הוראות
הרשות במשרדי הציבור לעיון יועמדו אלה הוראות
ויפורסמובאתרהאינטרנטשלה,והרשותתהיהרשאית
להורותבדברדרכיםנוספותלפרסומןצנוסףעלכך,מוצע
לקבועכיהרשותתוסמךלתתהוראותלגורםמפוקחמסוים

לענייןיישוםהוראותהחלותעליולפיהחוקהמוצעצ

שיהיו הסמכויות את לקבוע מוצע )ה( קטן בסעיף
נתונותלרשותלצורךפיקוחעלביצועהוראותהחוקהמוצע
אולצורךבירורמינהליביחסלהפרהאואכיפהשלהוראות
החוקהמוצע,כוללסמכותחקירהפליליתשלעבירהעל
החוקצסמכויותאלההמעוגנותבחוקניירותערך,נתונות
לרשותגםבחוקיםנוספיםשבסמכותה,דוגמתסעיףע9א
לחוקהשקעותמשותפות,סעיף29לחוקהייעוץאוסעיף63
לחוקשירותמידעפיננסיציובהרכיהסמכויותלפיסעיפים
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הרשותרשאית,לצורךפיקוחכאמורבסעיףקטן)א(,לתתהוראותהנוגעות)ב( )ה(
לדרכיפעולתםשלבעלירישיוןובעליהיתרכאמורבו,שלנושאימשרהבכירה
בהםושלכלמישמועסקעלידם,והכולכדילהבטיחאתניהולםהתקיןוההוגן
שלבעליהרישיוןאובעליההיתרכאמורואתהשמירהעלעניינםשללקוחותיהם
וכדילתמוךביציבותהשלהמערכתהפיננסיתובפעילותההסדירה;הוראות
כאמוריכולשיינתנולכלבעליהרישיונותאוההיתריםאולבעלירישיונותאו
היתריםמסוגמסוים,ויכולשייקבעובהןדרישותשונותלפיסוגהרישיוןאו
ההיתר,סוגהגוףשהואבעלהרישיוןאוההיתר,סוגהשירותשנותןבעלהרישיון

אוהיקףהפעילותשלבעלהרישיוןאוההיתרומאפייניהצ

הוראותהרשותלפיפסקה)ה(אינןטעונותפרסוםברשומות,ואולםהרשות )2(
תפרסםברשומותהודעהעלמתןהוראותכאמורועלמועדתחילתן;הוראות
כאמור,וכלשינויבהן,יועמדולעיוןהציבורבמשרדיהרשותויפורסמובאתר

האינטרנטשלה,ורשאיתהרשותלהורותעלדרכיםנוספותלפרסומןצ

בלילגרועמהוראותסעיףקטן)ב(,רשאיתהרשות,לצורךפיקוחכאמורבסעיף )ג(
קטן)א(,לתתהוראותלבעלרישיוןמסויםאולבעלהיתרמסוים,כדילהבטיחאת

יישוםההוראותלפיחוקזהצ

כלליםשתקבעהרשותלפיחוקזהיכולשייקבעודרךכללאולגביבעלירישיונות )ד(
אוהיתריםמסוגמסוים,ויכולשייקבעובכלליםכאמורהוראותשונותלפיסוגהרישיון
אוההיתר,סוגהגוףשהואבעלהרישיוןאוההיתר,סוגהשירותשנותןבעלהרישיון

אוהיקףהפעילותשלבעלהרישיוןאוההיתרומאפייניהצ

הסמכויותלפיסעיפים52מג,56א,56א56,2ב,56בה,56ג,56גה,56דו־56הלחוק )ה(
ניירותערך,יהיונתונותלרשותלשםפיקוחעלביצועההוראותלפיחוקזה,בירור
מינהליהנוגעלהוראותכאמוראואכיפתהוראותחוקזהלענייןהפרהאועבירה,

והכוללפיהענייןובשינוייםהמחויבים;לענייןזה-

"הפרה"-כהגדרתהבסעיף58;

"עבירה"-כלאחתמאלה:

עבירהלפיחוקזה; )ה(

עבירהלפיסעיפיםו290,28,ה5,29הו,23ו,ו2ו,ו2ואו־25ולחוקהעונשין, )2(
שנעברהבקשרלעבירהכאמורבפסקה)ה(;

עבירהלפיסעיפים3ו־ולחוקאיסורהלבנתהון,התש"ס-02000ה,שנעברה )3(
בקשרלעבירהכאמורבפסקאות)ה(או)2(;

עבירהלפיסעיפים0ו2,2ו2,וו5,2ו2או6ו2לחוקהעונשין,שנעברהבקשר )ו(
לחקירהאולהליךשיפוטיבשלעבירהכאמורבפסקאות)ה(עד)3(צ

52מג,56א,56א56,2ב,56בה,56ג,56גהו–56דלחוקניירות
ערךיהיונתונותלאותוגורםשהוסמךלהפעילאתהסמכות
בסעיףהרלוונטיבחוקניירותערךובתנאיםהמנוייםבאותו
סעיףצעודיובהרשאיןבאמורכדילאפשרשימושבסמכויות

שניתנולתכליתמסוימתלצורךתכליתאחרתצ

לבסוף,מוצעלקבועכיבמקרהשלסתירהביןהוראות
שקבעההרשותלפיסעיףקטן)ב(כנוסחוהמוצע,החלות
עלבעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרשהםחברי
בורסה,לביןכלליםשנקבעובתקנוןהבורסהאוהנחיות
שניתנומכוחו,בהתאםלהוראותסעיף6ולחוקניירותערך,

יגברוההוראותשקבעההרשותצ

ס"חהתש"ס,עמ'293צ 0ה
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במקרהשלסתירהביןהוראותשקבעההרשותלפיסעיףקטן)ב(,החלותעלבעל )ו(
רישיוןשהואחברבורסהאועלבעלהיתר,לביןכלליםשנקבעובתקנוןהבורסהאו
הנחיותשניתנומכוחו,בהתאםלהוראותסעיף6ולחוקניירותערך,יגברוההוראות

שקבעההרשותצ

הודעהעלפגמים


סבריושבראשהרשותכיבעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרפעל52צ )א(
בעסקיובדרךהפוגעתאוהעלולהלפגועביכולתולקייםאתחובותיואובניהולםהתקין
וההוגןשלעסקיו,ישלחלבעלהרישיוןאולבעלההיתר,לפיהעניין,הודעהבכתבובה
יפרטאתהפגמים,ידרושאתתיקונםאומניעתפגיעתםבתוךתקופהשיקבעבהודעה,
וייתןלוהזדמנותלהגיש,בתוךאותהתקופהאובתוךתקופהקצרהמזו,כפישיקבע

בהודעה,אתהערותיווהשגותיולגביהפגמיםאוהדרישותלתיקונםצ

הגישבעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרהערותוהשגותכאמורבסעיף )ב(
קטן)א(,יחליטבהןיושבראשהרשותבסמוךככלהאפשרלאחרשקיבלאותן,ויודיע
עלהחלטתולבעלהרישיוןאולבעלההיתר,לפיהעניין,ואםדרשאתתיקונםשל
הפגמיםאומניעתפגיעתם-יקבעבהחלטתואתהתקופהשבהעלבעלהרישיוןאו

בעלההיתר,לפיהעניין,לעשותכאמורצ

אמצעיםלמניעת
פגיעה

סברההרשות,לאחרתוםהתקופהשקבעיושבראשהרשותבהודעתולפיסעיף53,52צ
כיבעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרלאתיקןאתהפגמיםשעליהםהודיע
לויושבראשהרשותלפיהסעיףהאמור,אולאמנעאתפגיעתם,אוהייתהסבורה,
לאחרשנתנהלבעלהרישיוןאולבעלההיתר,לפיהעניין,הזדמנותלהשמיעאולהגיש
אתהערותיווהשגותיו,שישצורךלנקוטאמצעיםכדילמנועממנושלאלקייםאת

התחייבויותיואולפגועבלקוחותיו,רשאיתהיא-

להורותלבעלהרישיוןאולבעלההיתרשיימנעמסוגיפעולותשפורשובאותה )ה(
הוראה;

לאסורעלחלוקתדיבידנדאורווחיםאועלמתןהטבותלדירקטורים,לנושאי )2(
משרה,אולעובדיםאחריםשלבעלהרישיוןאובעלההיתרצ

עלהודעה,הוראה,דרישהוכלמסמךאחרשהרשותאועובדשהיאהסמיכהו5צהמצאתמסמכים )א(
לכךרשאיםלהמציאלפיחוקזה,לבעלרישיון,לבעלהיתרהשתתפותבמסחראולמי
שהגישבקשהלקבלתרישיוןאוהיתרכאמור,יחולוההוראותלפיפרקז'2לחוקניירות

ערך,בשינוייםהמחויביםצ

דרכי לקבוע לרשות סמכויות להקנות מוצע  סעיפים
טיפולבבעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפות  52 ו–53
במסחר,שפעלבעסקיובדרךהפוגעתאוהעלולה 
לפגועביכולתולקייםאתחובותיו,ובכללזהחובותיוכלפי
לקוחותיו,אוביכולתולנהלאתעסקיובדרךתקינהוהוגנתצ
סמכויותאלהכוללותמתןהוראותבדברתיקוןהפגמיםאו
נקיטתאמצעיםלמניעתפגיעתםבתוךתקופהשתיקבעצ
במקריםשבהםהפגמיםלאתוקנואושלאננקטופעולות
למניעתפגיעתם,אוכאשרמתעוררצורךלנקוטאמצעים
לקיים שלא ההיתר בעל או הרישיון מבעל למנוע כדי
להסמיך מוצע בלקוחותיו, לפגוע או התחייבויותיו את
אתהרשותלתתהוראותבדברהימנעותמסוגיפעולות,
מחלוקתדיבידנדורווחים,אוממתןהטבותלדירקטורים,
לנושאימשרה,אולעובדיםאחריםשלבעלהרישיוןאו

בעל או הרישיון בעל לזכות בכפוף הכול ההיתר, בעל
ההיתרלהשמיעאתטענותיולפנינקיטתצעדיםכאמורצ

מוצעכיבדומהלכלהגורמיםהמפוקחיםעלידי  סעיף 54
הרשות,מסמכיםוהודעותשהרשותממציאה 
לבעלרישיוןאולבעלהיתרהשתתפותבמסחראולמי
שהגישבקשהלקבלתרישיוןאוהיתרכאמורמהרשות,
ז'2לחוקניירותערך יומצאובהתאםלהוראותלפיפרק

שעניינוהעברתמסמכיםבאמצעותמערכת"יעל"צ

עודמוצעכיכלמסמךשבעלרישיוןאובעלהיתר
השתתפותבמסחראומישמבקשלקבלרישיוןאוהיתר
כאמור,חייביםלהגישולרשות,יוגשבאופןהקבועלפיפרק
ז'הלחוקניירותערךשעניינוהגשתמסמכיםדרךמערכת

המגנ"א)מערכתגילוינאותאלקטרוני(צ
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בקשה שהגיש מי או במסחר, השתתפות היתר בעל או רישיון שבעל מסמך )ב(
לקבלרישיוןאוהיתרכאמור,חייבלהגישולרשות,למעטמסמךשישלהגישלפי

סעיף26)ג()ה(,יוגשבאופןהקבועלפיפרקז'הלחוקניירותערךצ

פרק ו': עיצום כספי
הגדרתהסכום

הבסיסי
בפרקזה,"הסכוםהבסיסי"-סכוםכמפורטבתוספתהשנייהצ55צ

הפרבעלרישיון,בעלהיתרהשתתפותבמסחר,בעלהיתרשליטהבאחדמאלה,56צעיצוםכספי )א(
בעלהיתרהחזקהבבעלרישיוןאונותןשירותימסחרכהגדרתובסעיף26)ג(,הוראה
מההוראותלפיחוקזה,המנויהבחלקא'לתוספתהשלישית,רשאיתהרשותלהטיל

עליועיצוםכספי,לפיהוראותפרקזה,בסכוםהבסיסיצ

לתוספת ב' בחלק המנויה זה, חוק לפי מההוראות הוראה רישיון בעל הפר )ב(
השלישית,רשאיתהרשותלהטילעליועיצוםכספי,לפיהוראותפרקזה,בסכוםהשווה

לפי5צהמהסכוםהבסיסיצ

החלתמנגנון
העיצוםהכספיעל

מפרים

עלעיצוםכספילפיסעיף56,יחולוההוראותלפיסעיפים52טזעד52כטו־56חלחוקע5צ
ניירותערך,בשינוייםהמחויביםצ

פרק ז': הטלת אמצעי אכיפה מינהליים בידי ועדת האכיפה המינהלית
בפרקזה-58צפרקז'-הגדרות

"הוועדה"-ועדתהאכיפההמינהליתשמונתהלפיסעיף52לב)א(לחוקניירותערך;

"הפרה"-הפרהשלהוראהמהוראותחוקזה,המנויהבתוספתהרביעיתצ

סעיפים 55 עד 57, התוספת השנייה והתוספת השלישית

לצורךאכיפתהוראותהחוקהמוצע,מוצעלהעניק
לרשותסמכותלהטילעיצוםכספיבשלהפרותשלהוראות
החוקהמוצע)בהתאםלסכוםהבסיסיהמפורטבתוספת
השנייהלחוקהמוצע(,וזאתבכפוףלמנגנוןהקבועלכך
כברכיוםבחוקניירותערךצכמוכןמוצעכיגובההעיצום
הכספיישתנהבהתאםלמאפייניהמפרולחומרתההפרהצ
לשםכךמוצע,בתוספתהשנייה,כיהסכוםהבסיסילעניין
העיצוםהכספייהיהמדורגבהתאםלגובהההוןהעצמי
שלהתאגידהמפר)המשקףאתגודלו(,וזאתכדילהבטיח

אכיפהאפקטיביתצ

התוספתהשלישיתלחוקהמוצע,שעניינההפרות
שלבעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחר,מחולקת
לשניחלקים,כאשרההפרותבדרגתחומרהפחותהקבועות
בסכום כספי עיצום בשלהן ויוטל לתוספת, א' בחלק
ב' בחלק קבועות יותר חמורה בדרגה והפרות הבסיסי,
לתוספת,והעיצוםהכספישיוטלבשלהןיהיהבגובהפי

5צהמהסכוםהבסיסי,באופןשמבטאאתחומרתההפרהצ

כך,למשל,מוצעשיוטלעיצוםכספיבשיעורהסכום
הבסיסיעלבעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחר

שלאהודיעלרשותעלכךשנפתחולגביוהליכיםלפיחוק
חדלותפירעון,עלכךשהואהחליטעלפירוקומרצוןאו
עלחיסולעסקיואועלכךשנפתחובעניינוהליכיפירוק,
זאתבניגודלהוראותסעיפיםהה)א(או5ו)א(לחוקהמוצע;
ובדרגתחומרהגבוההיותר-מוצעשיוטלעיצוםכספי
בשיעורשלפי5צהמהסכוםהבסיסיעלבעלרישיוןשלא
שמרעלכספיםאוניירותערךשללקוחותיובחשבוןייעודי,
המוצע, לחוק 33)א()2( בסעיף כאמור לקוחותיו, לטובת
אוששמראותםשלאבהתאםלהוראותשקבעההרשות

בענייןזהלפיסעיף33)ג(לחוקהמוצעצ

סעיפים 58 ו–59 והתוספת הרביעית

מוצעלהחילעלמישהפרהוראהמהוראותהחוק
המוצעהמפורטותבתוספתהרביעיתאתפרקח'ולחוק
ניירותערך,שעניינוהטלתאמצעיאכיפהמינהלייםבידי
ועדתהאכיפההמינהליתשמונתהלפיסעיף52לב)א(לחוק
ניירותערך)להלן-ועדתהאכיפההמינהלית(,ולקבוע
בתוספתהרביעיתהמוצעתאתההפרותהמהוותעילה
להטלתאמצעיאכיפהמינהלייםצהפרותאלההןהפרות
מההפרות יותר, חמורות שנסיבותיהן או יותר חמורות
שניתןלהטילבשלהןעיצוםכספי,והןעוברותבחינהודיון
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סמכויות
ועדתהאכיפה

המינהלית

ביצעאדםהפרה,יחולולענייןהמפרולענייןההפרההוראותפרקח'ולחוקניירות59צ
ערךהחלותלענייןמפרולענייןהפרהשלהוראההמנויהבתוספתהשביעיתלחוק
האמור,בשינוייםהמחויבים,ואולםהוועדהתהיהרשאיתלהטילעלמפרעיצוםכספי
לפיפרקזה,בהתאםלהוראותסעיף52נג)א(לחוקניירותערך,בסכוםמרביכמפורט

להלן,לפיהעניין:

לענייןהפרההמנויהבחלקא'שלהתוספתהרביעית-3,000,000שקליםחדשים )ה(
לתאגיד,25,000שקליםחדשיםליחידעובדהתאגידשאינונושאמשרהבכירהבו

ו־600,000שקליםחדשיםליחידאחר;

לענייןהפרההמנויהבחלקב'שלהתוספתהרביעית-5,000,000שקליםחדשים )2(
לתאגידו־000,000,השקליםחדשיםליחידצ

סמכותיושבראש
הרשותאופרקליט

מחוזלהתקשר
בהסדרלהימנעות

מנקיטתהליכים,
להפסקתהליכים

אולהימנעות
מהעמדהלדין,

המותניתבתנאים

סמכותהנתונהליושבראשהרשותאולפרקליטמחוזלהתקשרבהסדרלהימנעות60צ )א(
מנקיטתהליכים,להפסקתהליכיםאולהימנעותמהעמדהלדין,לפיהעניין,המותנית
בתנאים,בהתאםלהוראותפרקט'הלחוקניירותערך,תהיהנתונהלהםלענייןהפרה

אועבירה,ויחולולענייןזההוראותהפרקהאמורבשינוייםהמחויביםצ

בסעיףזה,"הליכים"-הליךבירורהפרהאוהליךאכיפהמינהלילפיפרקח'ו )ב(
לחוקניירותערךכפישהוחלבסעיף59,אוחקירהפליליתלפיסעיף56גלחוקניירות

ערךכפישהוחלבסעיףה5)ד(,לפיהענייןצ

איסורשיפוי
וביטוח

הוראותסעיף56חלחוקניירותערךיחולולענייןהליךלפיפרקזהצה6צ

פרק ח': עונשין
מישכללבדיווחאובמידעאחרשהואמוסר,פרטמטעה,במטרהלהטעותלקוח62צעונשין )א(

סביר,בניגודלהוראותסעיףע2)א(,דינו-מאסרחמששניםאוקנספי5מהקנסכאמור
בסעיףה6)א()ו(לחוקהעונשין,ואםהואתאגיד-פי25מהקנסכאמורבאותוסעיףצ

במסגרתהליךשמתנהללפניועדתהאכיפההמינהליתצבין
ההפרותהאמורותניתןלמנותהפרותהקשורותלעיסוק
בשירותמסחרבניירותערךבלארישיוןאושלאבהתאם
לתנאיו,שליטהבבעלרישיוןבלאהיתרשליטה,העברת
אמצעישליטהבבעלרישיוןלאחר,כשהיהעלהמעביר
היתר בידו ושאין שליטה להיתר נדרש שהנעבר לדעת
כאמור,שמירתניירותערךאוכספיםשללקוחותשלא
בהתאםלהוראותהחוקהמוצע,עיסוקבפעילותהכרוכה

בניגודעניינים,בניגודלתקנותשקבעהשרבעניין,ועודצ

המנגנוןשלהטלתאמצעיאכיפהמינהלייםעלידי
ועדתהאכיפההמינהליתחלכיוםבכלתחומיהפיקוח

שלהרשותצ

לענייןסכומיהעיצוםהכספיאשריושתועלמישיפר
אתההוראותהקבועותבתוספתהרביעיתלחוקהמוצע,
מוצע,כמפורטבסעיף59לחוקהמוצע,לערוךהבחנהבין
מפרשהואעובדשלבעלרישיוןואינונושאמשרהבכירה
בו,לביןיחידאחר,כגוןבעלהשליטהבבעלהרישיוןאו
דירקטורבו,ובינםלביןתאגידציצויןכיהסכומיםהמפורטים
אחרים בחוקים הקבוע את תואמים המוצע 59 בסעיף
המסמיכיםאתהרשותכגורםמאסדר,כגוןחוקשירותמידע

פיננסי,חוקהסדרתהעיסוקבשירותיתשלוםוחוקהייעוץצ

בשינויים המוצע, החוק לעניין להחיל מוצע  סעיף 60
המחויבים,אתפרקט'הלחוקניירותערך,שעניינו 
להתקשר מחוז פרקליט או הרשות ראש יושב סמכות
בהסדרלהימנעותמנקיטתהליכים,להפסקתהליכיםאו

להימנעותמהעמדהלדין,המותניתבתנאיםצ

56חלחוקניירותערך מוצעלהחילאתסעיף  סעיף 61
לענייןאיסורשיפויוביטוח,גםעלהליכיאכיפה 
מינהליתלפיפרקח'לחוקהמוצע,וזאתכדילהבטיחאת

יעילותהליכיהאכיפהכאמורצ

לקבוע מוצע המוצע, כנוסחו )א( קטן בסעיף  סעיף 62
כיהכללתפרטמטעהבדיווחאובמידעאחר 
שמסרבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,כדילהטעות
לקוחסביר,תהיהעבירהפלילית,זאתבדומהלקבועלגבי
פרטמטעהשפרסםתאגידמדווח)סעיף53)א()ו(לחוקניירות
ערך(וכןפרטמטעהשמסרהזירתסוחר)סעיף53)א()5(לחוק

ניירותערך(צ

מסחר שירות נותן של פעילות כי מוצע כן, כמו
היתר או רישיון בלא בורסה, חבר של או ערך בניירות
)ה( השתתפותבמסחר,תיחשבלעבירהפלילית)פסקאות
ו־)ו(בסעיףקטן)ב(כנוסחוהמוצע(,זאתבדומהלפעילויות
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מישעשהאחדמאלה,דינו-מאסרשנתייםאוקנספי5צ2מהקנסכאמורבסעיף )ב(
ה6)א()ו(לחוקהעונשין,ואםהואתאגיד-פי5צ2המהקנסכאמורבאותוסעיף:

לענייןתאגיד-עסקבמתןשירותמסחרבניירותערךבלישבידורישיוןלכך )ה(
אושלאבהתאםלתנאיהרישיון,בניגודלהוראותסעיף2)א(,ולענייןיחיד-עסק
במתןשירותכאמורבלישהיהמועסקבתאגידכאמורבסעיף2)ב(,בניגודלהוראות

אותוסעיף;

פנהבהצעהלמתןשירותמסחרבניירותערךבניגודלהוראותסעיףו; )2(

כללפרטמטעהבבקשהלמתןרישיון,בבקשהלמתןהיתרהשתתפותבמסחר, )3(
בדיווחאובמידעאחרשהואמוסר,בניגודלהוראותסעיףע2)א(אולהוראות

הסעיףהאמורכפישהוחלבסעיף8ו;

בורסה, בידי המנוהלת ערך בניירות למסחר במערכת פעולות ביצע )ו(
באמצעותגישהישירהלמערכת,בלישבידוהיתרהשתתפותבמסחראושלא

בהתאםלתנאיההיתר,בניגודלהוראותסעיף38צ

המגלהלאחראתזהותושללקוחבניגודלהוראותסעיף26)ה(,דינו-מאסרשנה )ג(
אוקנסכאמורבסעיףה6)א()2(לחוקהעונשיןצ

פרק ט': הוראות שונות
הוראותלפיחוקזהלאיחולועלבנקישראלצ63צסייגלתחולה

השר,לפיהצעתהרשותאובהתייעצותעימהובאישורועדתהכספים,רשאילקבועו6צאגרות
היתר מבקש על ,6 סעיף לפי רישיון מבקש על שיחולו לרשות, שישולמו אגרות
השתתפותבמסחרלפיסעיף0וועלבעלרישיוןובעלהיתרהשתתפותבמסחר,לרבות
אגרהבעדבקשהלהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודית,וכןלקבועהוראותבדבר
הפרשיהצמדה,ריביתוכלסכוםאחרשישולםבשלפיגורבתשלוםאגרותלפיסעיף
)גבייה(יחולועלגבייתאגרותוהפרשיהצמדה,ריבית זה;הוראותפקודתהמסים

וסכוםאחרכאמורצ

השר,עלפיהצעתהרשותאובהתייעצותעימה,רשאי,בצו,לשנותאתהתוספת65צשינויהתוספות )א(
הראשונהצ

פתיחהוניהולשלבורסהאוזירתסוחרבלארישיון,שמהוות
גםהןעבירותפליליותצנוסףעלכך,גםפנייהבהצעהלמתן
שירותמסחרבניירותערךבניגודלהוראותסעיףולחוק
המוצע,כלומרבלישהשירותיינתןבידיבעלרישיוןאו
בידימישמורשהלתיתובלארישיון,תיחשבעבירהפלילית
)פסקה)2(בסעיףקטן)ב(כנוסחוהמוצע(צעודמוצעלקבוע
כיהכללתפרטמטעהבבקשהלמתןרישיון,בבקשהלמתן
היתרהשתתפותבמסחר,בדיווחאובמידעאחרשנמסר
לרשות,תהיהגםהיאעבירהפלילית)פסקה)3(בסעיף
קטן)ב(כנוסחוהמוצע(,וכךגםגילוילאחרבדברזהותושל
לקוחבניגודלחובתהסודיותהקבועהבסעיף26)ה(לחוק

המוצע)סעיףקטן)ג(כנוסחוהמוצע(צ

מוצעלהבהירלמעןהסרספקכיההוראותלפי  סעיף 63
חוקזהלאיחולועלבנקישראלצ 

מוצעלהסמיךאתשרהאוצרלקבועבתקנות,  סעיף 64
עימה בהתייעצות או הרשות הצעת פי על 
ובאישורועדתהכספיםשלהכנסת,אגרהשתשולםבעד

הגשתבקשהלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךאובעד
הגשתבקשהלהיתרהשתתפותבמסחר,וכןאגרהשנתית
שישלםבעלהרישיוןאוההיתרכאמור,לרבותאגרהשבעל
רישיוןיידרשלשלםבעדבקשהלהיתרלהפעלתמערכת
מסחרייעודית;אגרותאלהישולמולרשותצכמוכןמוצע
להסמיךאתשרהאוצר,כמקובלבהוראותמסוגזה,להסדיר
בתקנותתשלוםשלהפרשיהצמדה,ריביתוכלסכוםאחר
בשלפיגורבתשלוםאגרותלפיסעיףמוצעזהצכמקובל,
)גבייה(יחולועלגביית המסים מוצעשהוראותפקודת

האגרותוהסכומיםהמתווספיםלהןכאמורצ

את לשנות האוצר שר את להסמיך מוצע  סעיף 65
הצעת פי על וזאת בצו, הראשונה, התוספת 
הרשותאובהתייעצותעימהצכמוכןמוצעלהסמיךאת
שרהאוצר,עלפיהצעתהרשותאובהתייעצותעימה,
של הכספים ועדת ובאישור המשפטים שר בהסכמת
השלישית השנייה, התוספות את בצו, לשנות, הכנסת,

והרביעיתצ
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השר,עלפיהצעתהרשותאובהתייעצותעימה,בהסכמתשרהמשפטיםובאישור )ב(
ועדתהכספיםשלהכנסת,רשאי,בצו,לשנותאתהתוספתהשנייה,התוספתהשלישית

והתוספתהרביעיתצ

השרממונהעלביצועחוקזהוהוארשאילהתקיןתקנותלביצועוצ66צביצועותקנות )א(

בתקנותלפיחוקזהרשאיהשרלקבועהוראותשונותלסוגיםשוניםשלבעלי )ב(
רישיוןאוהיתרהשתתפותבמסחרצ

פרק י': תיקונים עקיפים
תיקוןחוקניירות

ערך
בחוקניירותערך,התשכ"ח-968ההה-ע6צ

בסעיףה- )ה(

אחריההגדרה"חברתרישומים"יבוא: )א(

""ייעוץהשקעות","ניהולתיקיהשקעות"ו"שיווקהשקעות"-כהגדרתם
בחוקהייעוץ;

"מכשירפיננסי"-כלאחדמאלה:

מוצעלקבועכישרהאוצרהואהשרהממונהעל  סעיף 66
ביצועהחוקהמוצע,והואמוסמךלהתקיןתקנות 
לביצועוצנוסףעלכך,מוצעלהבהירבמפורשכיבתקנות
שהואמתקיןלפיהחוקהמוצע,יוכלשרהאוצרלקבוע
הוראותשונותלסוגיםשוניםשלבעלירישיוןאוהיתר

השתתפותבמסחרצ

מוצעלתקןאתחוקניירותערךכדילהתאימו  סעיף 67
לאמורבחוקהמוצעולהסדרההכלולהבוצ 

לפסקאות )1( ו–)4(

מוצעיםכמהתיקוניםבסעיףההגדרותבחוקניירות
ערךצ

להגדרה "מכשיר פיננסי"בסעיפיםהו–וויבלחוקניירות
ערךכתיקונםהמוצע -זירתסוחראשרפעילותהמוסדרת
שירות ללקוחותיה מציעה ערך, ניירות לחוק ז'3 בפרק
שהואבגדרשירותדילר,כלומרפעילותקנייהומכירהשל
מכשיריםפיננסייםהמבוצעתאלמולחשבונההעצמישל
הזירהציחדעםזאת,קיימיםהבדליםניכריםביןשניסוגי
ז'3האמור הפעילויות;ראשית,זירתסוחרמוגדרתבפרק
ככזושעוסקתבפעילותדילרבעלתמאפייניםייחודייםצ
בהתאםלהגדרת"זירתסוחר"בסעיףוויבלחוקניירותערך,
הפעילותבהנעשיתבאמצעותמערכתממוחשבת"באופן
מאורגן,תדירושיטתי"והיאאינהכוללתמערכתשבהכל
המכשיריםהפיננסייםשנקניםאושנמכריםהםמכשירים
פיננסייםשתנאיהםנקבעובמשאומתןישירביןהצדדים
לעסקהצנוסףעלכך,בהתאםלסעיףווללחוקניירותערך,
חובתהרישיוןלזירותסוחראינהחלהעלתאגידיםבנקאיים
מהסוגים כשירים לקוחות הם לקוחותיו שכל מי ועל
למעט ערך, ניירות לחוק הראשונה בתוספת המנויים
לענייןעסקאותמסוימותהמפורטותבתוספתרביעיתא'
לאותוחוקצשנית,זירותהסוחרהפועלותהיוםמציעות

ללקוחותיהןסוגמסויםומוגבלשלפעילות,שבמסגרתה
הזירההיאהצדהנגדילהתחייבויותהגלומותבמכשירים
של ההתמקדות למסחרצ מציעה שהיא נגזרים פיננסיים
הזירותהקיימותבפעילותזוהיאבעלתהשלכותעלאופיין,
מכיווןשהיאמגבירהבצורהניכרתאתהסיכוניםוניגודי
הענייניםהקשוריםלמסחרשלהלקוחותבזירה,בהשוואה
לפעילותדילראחרתצזירהשהיאהצדהנגדילהתחייבויות
נמצאת מציעה, שהיא הפיננסיים במכשירים הגלומות
בניגודענייניםמבניהמתבטאבכךשהיאמרוויחהכאשר
הלקוחמפסיד,ולהפךצניגודענייניםזהאףמתמשךלאורך
כלמשךהאחזקהשלהלקוחבפוזיציהבמכשירהפיננסי,
זאתמשוםשהזירההיאגםהגורםשקובעאתהמחירשבו
יוכלהלקוחלסגוראתהפוזיציהבמכשירהפיננסי,מכיוון
שסגירתהפוזיציהמתבצעתבהכרחמולהצואכן,ההסדרה
הקיימתשלזירותסוחר,בחוקניירותערךובתקנותמכוחו,
מותאמתלסיכוניםולניגודיענייניםאלה,בניסיוןלצמצמם

ולגלותםלציבורהלקוחותככלהאפשרצ

לנוכחהאמור,מוצעלקבועאתקוהגבולביןהצורך
לקבלרישיוןזירהלביןהצורךלקבלרישיוןלשירותמסחר
בניירותערךבאופןשישקףאתאופיהפעילותהשונהשל
הגופיםהמפוקחיםוזאתבעיקרעלפיהמוצריםשבהם
ניתןהשירותצגוףהמציעשירותידילרהמנוייםבהגדרת
זירתסוחרומציעללקוחותיומסחרבמכשיריםפיננסיים
נגזריםשאינםרשומיםלמסחרבבורסהושאינםמכשירים
פיננסייםהרשומיםלמסחרבבורסהבחו"לכפישקבעיושב
ראשהרשות,כמפורטבהגדרההמוצעתלמונח"מכשיר
פיננסי"בסעיףע6)ו(להצעתהחוק,יידרשלשםכךלרישיון
זירה,שאותוהואנדרשלהחזיקכברהיוםצזירהכאמור
תהיהפטורהמרישיוןלשירותמסחרבניירותערךלשם
זוצלעומתזאת,גוףאשריעסוקבפעילות ביצועפעילות
דילראחרתמזו,יידרשככלללרישיוןלמתןשירותימסחר

ס"חהתשכ"ח,עמ'ו23;התשפ"ד,עמ'90והצ הה
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ניירותערך; )ה(

ניירותערךהמונפקיםבידיהממשלהאובידיבנקישראל; )2(

יחידותשלקרןסגורהכהגדרתהבחוקלהשקעותמשותפות; )3(

הסכםאוהסדרשערכונגזרמערכםשלמטבעות,סחורות )ו(
מכשיר או מדדים חליפין, שערי ריבית, שערי ,)Commodities(

פיננסיאחר;

כלמכשירפיננסיאחרשקבעשרהאוצר,לפיהצעתהרשות )5(
אובהתייעצותעימהובאישורועדתהכספיםשלהכנסת;";

בהגדרה"תאגידבנקאי",המילים"התשמ"א-ה98ה"-יימחקו; )ב(

אחריההגדרה"תאגידבנקאי"יבוא: )ג(

""תאגידעזר"-כהגדרתובחוקהבנקאות)רישוי(;";

אחריההגדרה"חברבורסה"יבוא: )ד(

9ה)ד(לחוקהסדרת ""חברמערכתמסחרייעודית"-כמשמעותובסעיף
העיסוקבשירותימסחרבניירותערך;

זר" שירות "נותן ייעודית", מסחר "מערכת במסחר", השתתפות "היתר
הסדרת בחוק כהגדרתם - ערך" בניירות מסחר לשירות ו"רישיון

העיסוקבשירותימסחרבניירותערך;";

אחריההגדרה"חוקאיסורהלבנתהון"יבוא: )ה(

""חוקהבנקאות)רישוי("-חוקהבנקאות)רישוי(,התשמ"א-ה98ה2ה;

"חוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערך"-חוקהסדרתהעיסוק
בשירותימסחרבניירותערך,התשפ"ה-2025;";

בניירותערךצבכךנכלליםלמשלגופיםשעוסקיםבפעילות
דילרבמכשיריםפיננסייםנגזרים,הנסחריםבבורסה,גופים
שאינםפועליםבאמצעותמערכתממוחשבתבאופןמאורגן,
תדירושיטתי,אושחלעליהםאחדהסייגיםלתחולתפרק
ז'3לחוקניירותערךהמנוייםבסעיףווללחוקניירותערךצ
גופיםאלהיידרשוברישיוןלמתןשירותימסחרבניירות

ערךולאברישיוןזירהצ

יוזכרכיבשלהוראתייחודהעיסוקהקבועהבסעיף
ווטזלחוקניירותערך,שלפיהחברהבעלתרישיוןזירה
לאתעסוקבכלעיסוקנוסףמלבדניהולהזירה,הריחברה
רישיון לקבל תוכל לא סוחר זירת רישיון בעלת שהיא

לשירותמסחרבניירותערךצ

וויב שבסעיף פיננסי" "מכשיר ההגדרה נוסח וזה
לחוקניירותערך,אשרמוצעלהחליפה:

""מכשירפיננסי"-כלאחדמאלה:

ניירותערךכהגדרתםבסעיףה; )ה(

ניירותערךהמונפקיםבידיהממשלהאובידי )2(
בנקישראל;

יחידותשלקרןסגורהכהגדרתהבחוקלהשקעות )3(
משותפות;

הסכםאוהסדרשערכונגזרמערכםשלמטבעות, )ו(
סחורות)Commodities(,שעריריבית,שעריחליפין,

מדדיםאומכשירפיננסיאחר;

כלמכשירפיננסיאחרשקבעשרהאוצר,לפי )5(
הצעתהרשותאובהתייעצותעמהובאישורועדת

הכספיםשלהכנסת;"צ

רישיון בעל להוסיף מוצע - מפוקח"  "גורם  להגדרה 
לשירותמסחרבניירותערך,בעלהיתרהשתתפותבמסחר,
המנויים הגורמים לרשימת גדול וסוחר זר שירות נותן
בהגדרה"גורםמפוקח"שבסעיףהלחוקניירותערךצהגדרה
זומשמשתבסעיפיםשוניםלאורךהחוקהאמורלצורך
החלתסמכויותפיקוחואכיפהשלהרשותלגביגורמים
המנוייםבהצכךלמשל,סעיף52סזלחוקניירותערךקובעכי
לענייןפרקח'ולאותוחוק,העוסקבהטלתאמצעיאכיפה
מינהליים,גורםמפוקחשגרםלהצגתפרטמטעהלרשות
בדיווח,במסמךאובהודעהשאותםהואנדרשלהציגלפי
כלדין)כלומרלפידבריהחקיקההשוניםשהרשותאמונה

ס"חהתשמ"א,עמ'232צ 2ה
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בהגדרה"גורםמפוקח"- )ו(

אחריפסקה)5א(יבוא: )ה(

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,בעלהיתרהשתתפות ")5ב(
במסחרוכןנותןשירותזרהעוסקבמתןשירותמסחרבניירותערך
ולפיסעיף3)א()9(לחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערך

לאחלהעליוחובתרישיוןכאמור;

העיסוק הסדרת לחוק 50)א( בסעיף כהגדרתו גדול סוחר )5ג(
בשירותימסחרבניירותערך;";

)רישוי(, הבנקאות בחוק "כמשמעותם המילים )2ה(, בפסקה )2(
התשמ"א-ה98ה"-יימחקו;

בסעיףה2א,ברישה,המילים"התשמ"א-ה98ה"-יימחקו; )2(

בסעיףע3)ה(,ההגדרה"חוקהבנקאות)רישוי("-תימחק; )3(

בסעיףוויב- )ו(

בהגדרה"אופציהבינארית",ברישה,במקום"פסקה)ו("יבוא"פסקה)ה("; )א(

במקוםההגדרה"מכשירפיננסי"יבוא: )ב(

""מכשירפיננסי"-כלאחדמאלה:

הסכםאוהסדרשערכונגזרמערכםשלמטבעות,סחורות )ה(
מכשיר או מדדים חליפין, שערי ריבית, שערי ,)Commodities(
פיננסיאחר,למעטהסכםאוהסדרכאמורהרשומיםלמסחרבבורסה
אוהסכםאוהסדרכאמורהרשומיםלמסחרבבורסהבחו"לשקבע

יושבראשהרשות;

מכשירפיננסיאחרשקבעשרהאוצר,לפיהצעתהרשותאו )2(
בהתייעצותעימהובאישורועדתהכספיםשלהכנסת;";

בסעיףוול)א()2(,המילים"כהגדרתםבחוקהבנקאות)רישוי(,התשמ"א-ה98ה"- )5(
יימחקו;

בסעיף5ו,אחריסעיףקטן)א(יבוא: )6(

החובהלפיסעיףקטן)א(לאתחולעלבעלהיתרלהפעלתמערכתמסחר ")אה(
ייעודיתכאמורבסעיף9הלחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערך,לעניין

פתיחהוניהולשלמערכתכאמורצ";

עליהם(,כשהיהעליולדעתשישבכךכדילהטעותאת
הרשות,ייחשבלמבצעהפרהשלהוראההמנויהבחלקג'

לתוספתהשביעיתלחוקניירותערךצ

לפסקה )6(

עודמוצעלתקןאתסעיף5ולחוקניירותערך,שעניינו
איסורפתיחהוניהולשלמערכתלמסחרבניירותערךבלא
רישיוןמאתהרשותצלפיסעיף9הלחוקהמוצע,הרשות
רשאיתלהעניקלבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,
לבקשתו,היתרלהפעלתמערכתלמסחרבניירותערך,אשר

פעילותהמוגבלתלפיהוראותשקבעשרהאוצרבתקנות,
וזאתאםמתקיימיםהתנאיםהאמוריםבסעיף5)א()3(עד
)5(לחוקהמוצעלענייןהפעלתמערכתכאמורבידיבעל
זותהווה הרישיוןולענייןשמירהעליציבותהצמערכת
מערכתחלופיתלמערכתהמסחרבניירותערךהמנוהלת
עלידיבורסהצלפיכך,מוצעלקבועכיהחובהלקבלרישיון
בורסהלאתחולעלמישבידוהיתרלהפעלתמערכתמסחר

ייעודיתכאמורבסעיף9הלחוקהמוצעצ
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בסעיף9וא- )ע(

בכותרתהשוליים,בסופהיבוא"אובידיבעלהיתרלהפעלתמערכתמסחר )א(
ייעודית";

בסעיףקטן)א(,בסופויבוא"אובידיבעלהיתרלהפעלתמערכתמסחר )ב(
ייעודיתכאמורבסעיף9הלחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערך";

בסעיף52,במקום"בסעיףוויב"יבוא"באותוסעיף"; )8(

בסעיף52לא,בהגדרה"הפרה",אחריפסקה)5(יבוא: )9(

הפרהכהגדרתהבסעיף58לחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירות )6("
ערךצ";

בסעיף52נו)א(,אחריפסקה)0ה(יבוא: )0ה(

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךאובעלהיתרהשתתפותבמסחרצ"; ")הה(

בסעיף52נז)ה(,אחרי"בשירותיתשלום"יבוא"רישיוןלשירותמסחרבניירותערך, )הה(
היתרשליטהאוהיתרהחזקהבבעלרישיוןכאמור,היתרהשתתפותבמסחראוהיתר
להפעלתמערכתמסחרייעודית,שניתנולמפרלפיחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחר

בניירותערך";

העיסוק הסדרת לחוק 3ו)ג( בסעיף כהגדרתה "עבירה אחרי 52סה)ב(, בסעיף )2ה(
בשירותיתשלום"יבוא"עבירהכהגדרתהבסעיףה5)ד(לחוקהסדרתהעיסוקבשירותי

מסחרבניירותערך";

בסעיף52סז,במקום"לרשותבדיווח"יבוא"לרשותבבקשה,בדיווח",אחרי"עובד )3ה(
שהוסמךלכך"יבוא"אובמידעאחרשמסרלרשות",ובסופויבוא"לענייןסעיףזה,"גורם

מפוקח"-לרבותמישהגישבקשהכמפורטלהלן:

בקשהלהיתרלפרסוםתשקיףלפיפרקג',בקשהלרישוםבמרשםהרכזים )ה(
לפיפרקה'5,בקשהלרישיוןזירהלפיפרקז'3,בקשהלרישיוןבורסהאולרישיון

מסלקהלפיפרקח'אובקשהלרישוםבמרשםהחתמיםשנקבעלפיסעיף56)ג(;

חוק לפי משווק לרישיון או תיקים מנהל לרישיון יועץ, לרישיון בקשה )2(
הייעוץ;

בקשהלאישורלשמשמנהלקרןאונאמןלפיחוקהשקעותמשותפות; )3(

בקשהלרישיוןלמתןשירותמידעפיננסילפיחוקשירותמידעפיננסי; )ו(

לפסקה )7(

מוצעלתקןאתסעיף9ואלחוקניירותערךשעניינו
איסורהצעהלמתןשירותימסחרבניירותערךבאמצעות
מערכתלמסחרבניירותערךשאינהמנוהלתבידיבורסה
בעלתרישיוןבישראל,בלאהיתרמאתיושבראשרשות
ניירותערךצהתיקוןהמוצעמצמצםאתהאיסורכךשלא
יידרשהיתרכאמורלהצעהלמתןשירותימסחרבניירות
ערךבאמצעותמערכתמסחרבניירותערךשמופעלתעל
כאמור ייעודית מסחר מערכת להפעלת היתר בעל ידי

בסעיף9הלחוקהמוצעצ

לפסקאות )9( עד )12(

52נז)ה( 52נו)א(, 52לא, סעיפים את לתקן מוצע
ו–52סה)ב(לחוקניירותערך,כךשהרשותתוכללהחילעל
בעלירישיוןלשירותמסחרבניירותערךאתסמכויותיה

בענייןאכיפתהפרותמינהליותועבירותפליליותצ

לפסקה )13(

מוצעלתקןאתסעיף52סזלחוקניירותערךשלפיו
גורםמפוקחשגרםלהצגתפרטמטעהלרשות,והיהעליו
מינהלית, הפרה ביצע להטעותה, כדי בכך שיש לדעת
כךשהואיחולעלכלמישהגישלרשותבקשהלרישיון,
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בקשהלרישיוןייזוםבסיסיאולרישיוןשירותיתשלוםלפיחוקהסדרת )5(
העיסוקבשירותיתשלום;

בקשהלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךאולהיתרהשתתפותבמסחר )6(
לפיחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערךצ";

בסעיףו5יא5)ד(,בהגדרה"תאגידבנקאי",המילים"התשמ"א-ה98ה"-יימחקו; )וה(

בסעיף56אה- )5ה(

בכותרתהשוליים,אחרי"בבורסה"יבוא"אובמערכתמסחרייעודית"; )א(

בסעיףקטן)א(,אחרי"סעיףוויג,"יבוא"מבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות )ב(
ערך,מבעלהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודית,מחברמערכתמסחרייעודית"

ואחרי"הרשומיםלמסחרבבורסה"יבוא"אונסחריםבמערכתמסחרייעודית";

בתוספתהראשונה- )6ה(

ברישה,במקום"יראואתמישנתןלחברבורסה"יבוא"אובמסגרתמערכת )א(
מסחרייעודית,יראואתמישנתןלחברבורסהאולבעלהיתרלהפעלתמערכת
מסחרייעודיתאולחברמערכתמסחרייעודית,לפיהעניין",במקום"למערכת
המסחרלמוסדיים"יבוא"למערכת"ואחרי"לחברהבורסה"יבוא"אולבעלהיתר

להפעלתמערכתמסחרייעודיתאולחברמערכתמסחרייעודית,לפיהעניין";

בפרט)ו(,המילים"כמשמעותםבחוקהבנקאות)רישוי(,התשמ"א-ה98ה"- )ב(
יימחקו;

אחריפרט)ע(יבוא: )ג(

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,הרוכשבעבורעצמוובעבור ")עא(
לקוחותשהםמשקיעיםהמנוייםבסעיף5הא)ב(;"צ

בתוספתהשביעית,בחלקג',פרט)וב(-יימחקצ )עה(

החקיקה דברי לפי במרשם לרישום או לאישור להיתר,
המפורטיםבתיקוןהמוצעצ

לפסקה )15(

על בקרה שעניינו ערך ניירות לחוק 56אה סעיף
פעולותבבורסה,מסמיךאתיושבראשהרשותאועובד
שהיושבראשהסמיךלכך)להלן-עובדמוסמך(,לדרוש
או זירה, רישיון בעלת מחברה בורסה, מחבר מבורסה,
ממנהלתיקיהשקעות,כלידיעהאומסמךהנוגעיםלעסקה
בניירותערךהרשומיםלמסחרבבורסהשבוצעהעלידואו
באמצעותו,לרבותפרטיהזיהוישלמישבעבורובוצעה
העסקהאושלמישנתןלגורמיםהאמוריםאתההוראה
לביצועהעסקהצמוצעלהקנותליושבראשהרשות)או
לעובדמוסמך(סמכותדומהגםביחסלבעלרישיוןלשירות
מסחרבניירותערך,בקשרלעסקהבניירותערךהרשומים
למסחרבבורסה,וכןביחסלבעלהיתרלהפעלתמערכת

מסחרייעודיתולחברמערכתכאמור,ביחסלניירותערך
הנסחריםבמערכתמסחרייעודיתצ

לפסקה )16(

התוספתהראשונהלחוקניירותערךעניינהבהגדרתם
שלגופיםכשיריםלפיאותוחוק,אשרבענייניםשונים
שונה התייחסות מקבלים נוספים, ובחוקים חוק באותו
לעומתגופיםאויחידיםשאינםכשיריםצכךלמשלמשקיע
הנמנהעםסוגשנקבעבתוספתהראשונהלחוקניירותערך
לאיימנהבמנייןהמשקיעיםלענייןהקביעהאםנעשתה
הצעהלציבורשלניירותערךצמוצעלתקןאתהתוספת
מסחר לשירות רישיון בעל אליה שייווסף כך האמורה
בניירותערך,הרוכשבעבורעצמוובעבורלקוחותשהם

משקיעיםהמנוייםבסעיף5הא)ב(לחוקניירותערךצ
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תיקוןחוק
השקעות

משותפות
בנאמנות

בחוקהשקעותמשותפותבנאמנות,התשנ"ד-ו99ה3ה,בסעיף9א)ד(,בהגדרה"עבירה",68צ
אחרי"חוקהפיקוחעלשירותיםפיננסיים)קופותגמל(,התשס"ה-2005"יבוא"חוק
לפי עבירה או התשפ"ג-2023וה, תשלום, וייזום תשלום בשירותי העיסוק הסדרת
סעיפיםוו2,ו290,28עדע390,29עד5,393הו,8הועד28ו,39ו,0וולחוקהעונשין,

התשל"ז-עע9ה5ה"צ

תיקוןחוקהסדרת
העיסוקבייעוץ

השקעות,בשיווק
השקעותובניהול

תיקיהשקעות

השקעות,69צ תיקי ובניהול השקעות בשיווק השקעות, בייעוץ העיסוק הסדרת בחוק
התשנ"ה-995ה6ה-

בסעיףה,אחריההגדרה"בעלרשיון"יבוא: )ה(

""בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך"-בעלרישיוןלשירותמסחרבניירות
ערך, בניירות מסחר בשירותי העיסוק הסדרת בחוק כהגדרתו ערך,

התשפ"ה-2025;";

בסעיף3)א()וה()ד(,במקום"חברבורסה"יבוא"בעלרישיוןלשירותמסחרבניירות )2(
ערך";

בסעיף22)3(,במקום"אצלחברבורסה"יבוא"אצלבעלרישיוןלשירותמסחר )3(
בניירותערך,אצלחברהבעלתרישיוןזירהכהגדרתובסעיףוויבלחוקניירותערך";

בסעיףע2)ג(- )ו(

בפסקה)2(,בסופהיבוא"כאמורבפסקה)ה(להגדרה"עבירה"בסעיףקטןזה"; )א(

בפסקה)3(,אחרי"ביצועעבירה"יבוא"כאמורבפסקה)ה(להגדרה"עבירה" )ב(
בסעיףקטןזה";

במקוםההגדרה"הוראתדיןכלכלי","עבירה"יבוא: )ג(

""הוראתדיןכלכלי"-כהגדרתהבסעיף9א)ד(לחוקהשקעותמשותפות;";

על מטיל משותפות השקעות לחוק 9א סעיף  סעיף 68
כך על לרשות לדווח חובה לקרן נאמן 
שמתקיימותלגביו,לגביבעלהשליטהבואולגבינושא
משרהבהם,נסיבותהמהוותפגםבמהימנותצנסיבותאלה
כרוכות,ביןהשאר,בקיומםשלהליכיםפלילייםבעבירה
כהגדרתהבסעיףקטן)ד(שלהסעיףהאמורצכמוכןמחייב
הסעיףנושאמשרהבנאמןלקרן,בעלשליטהבנאמןונושא
משרהבבעלהשליטה,לדווחלנאמןעלהתקיימותנסיבות
מוצעלתקן לרשותצ כך על לדווח יוכל שזה כך כאמור,
אתההגדרה"עבירה"שעליהנדרשנושאמשרהאובעל
שליטהבנאמןלקרן,ונושאמשרהבבעלהשליטה,לדווח
עבירות לנאמן,כדישהדיווחיגיעלרשות,ולהוסיףלה
נוספותמכוחחוקהסדרתהעיסוקבשירותיתשלוםומכוח
חוקהעונשין,התשל"ז-עע9הצסעיףזהמוצעבהמשךלתיקון

סעיףע2לחוקהייעוץ,בסעיף69להצעתהחוקצ

סעיף3)א()וה(לחוקהייעוץמונהשורהשלגופים  סעיף 69
שיווק או בייעוץ לעסוק שרשאים מפוקחים 
השקעותשלקרןכספיתבלאצורךברישיוןייעוץהשקעותצ

מוצעלתקןאתהרשימהכךשבמקום"חברבורסה",הגורם
ייעוץ הפטוריםמרישיון הגופים כעתברשימת שייכלל

השקעותיהיה"בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך"צ

שבהם הגופים את קובע הייעוץ לחוק )3(22 סעיף
רשאימנהלתיקיםלנהלבעבורלקוחוחשבוןכספי,חשבון
ניירותערךונכסיםפיננסייםצמוצעלתקןאתהסעיףהאמור
כךשלרשימתהגופיםהאמוריםייווסףבעלרישיוןלשירות

מסחרבניירותערךצ

כך האמור, לחוק ע2 סעיף את לתקן מוצע עוד
שיובהרעלאילועבירותצריךבעלרישיון)לפיאותוחוק(,
לדווח בו, שליטה בעל או הרישיון בבעל משרה נושא
לרשותאולדווחלחברהבעלתהרישיוןכדישזותעביר
דיווחלרשות,עלהתקיימותנסיבהשעלולהלהוותפגם
במהימנותצהתיקוןהמוצעבסעיףע2לחוקהייעוץנועד
לייצררשימהסגורהשלעבירותונסיבותבנוגעלחובת
הדיווח,כדילהקנותלגורםשנדרשלדווחודאותבנוגע
לנסיבותשעליהןעליולדווחציחדעםזאת,יודגשכיאין
בסעיףזהכתיקונוהמוצעכדילהגבילאתשיקולהדעת

ס"חהתשנ"ד,עמ'308;התשפ"ד,עמ'990צ 3ה

ס"חהתשפ"ג,עמ'306צ וה

ס"חהתשל"ז,עמ'226צ 5ה

ס"חהתשנ"ה,עמ'6הו;התשפ"ד,עמ'993צ 6ה
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אחריההגדרה"חבותכספיתכחלופהלהליךפלילי"יבוא: )ד(

""עבירה"-אחתמאלה:

עבירהלפיאחדמהחוקיםהמפורטיםלהלן,למעטעבירהשדינה )ה(
קנסבלבד:חוקזה;חוקאיסורהלבנתהון,התש"ס-2000עה;חוקניירות
ערך;פקודתהחברות]נוסחחדש[,התשמ"ג-983ה8ה;חוקהחברות;חוק
הבנקאות)רישוי(;פקודתהבנקאות,הו9ה9ה;חוקהבנקאות)שירות
ללקוח(,התשמ"א-ה98ה20;פקודתמסהכנסהה2;חוקמיסוימקרקעין
)שבחורכישה(,התשכ"ג-963ה22;חוקמסערךמוסף,התשל"ו-5ע9ה23;
פקודתהמכסו2;חוקהיטליסחרואמצעיהגנה,התשנ"א-ה99ה25;
חוקהתחרותהכלכלית,התשמ"ח-988ה26;חוקהפיקוחעלשירותים
פיננסיים)ביטוח(,התשמ"א-ה98הע2;חוקהייעוץוהשיווקהפנסיוני;
חוקהפיקוחעלקופותגמל;חוקהסדרתהעיסוקבשירותיתשלום
וייזוםתשלום,התשפ"ג-2023;חוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחר
בניירותערך,התשפ"ה-2025;ועבירהלפיסעיפים,וו2,ו290,28עד

ע390,29עד5,393הו,8הועד28ו,39ואו0וולחוקהעונשין;

)ה(,ושביתהמשפטקבעשיש עבירהשאינהמנויהבפסקה )2(
עימהקלוןצ";

בתוספתהראשונה,אחריפרט6יבוא: )5(

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךצ" "6אצ

תיקוןחוקשירות
מידעפיננסי

בחוקשירותמידעפיננסי,התשפ"ב-ה0-28202עצ

בסעיףה- )ה(

אמצעי של "החזקה", עצמי", "הון "בורסה", שליטה", "אמצעי בהגדרה )א(
שליטה","נושאמשרהבכירה"ו"שליטה",המילה""בורסה""-תימחק;

עליהם, אמונה שהיא השונים בחוקים לרשות הנתון
לענייןביטולרישיוןאוזכותאחרת,לפישיקוליםרחבים
שלמהימנותשאותםהיארשאיתלשקולצשיקוליםאלה
כוללים,ביןהשאר,כלמידעפלילישהרשותמוסמכתלקבל
בנוגעלגורמיםהרלוונטיים,ביןשמידעזהכלולבחובת
ע2)ג(לחוקהייעוץוביןשלא;בין הדיווחכאמורבסעיף
שמידעזההגיעלידיהמבעלהרישיוןאובעלהזכותובין
שהגיעלידיהממשטרתישראל,מכוחסמכותהרשותלפי

חוקהמידעהפליליצ

מסחר לשירות רישיון בעל להוסיף מוצע לבסוף,
בניירותערךלתוספתהראשונהלחוקהייעוץ,כךשבעל
רישיוןכאמוריהיהבגדרהלקוחותהכשיריםלפיאותו
שיווק או השקעות תיקי ניהול השקעות, שייעוץ חוק,

השקעותבעבורםאינוטעוןרישיוןצ

מוצעלתקןאתחוקשירותמידעפיננסיולערוך  סעיף 70
חקיקת בעקבות הנדרשות ההתאמות את בו 
החוקהמוצעוההסדרההכלולהבוצעלפיהמוצע,בעל
פיננסי לגוף ייחשב ערך בניירות מסחר לשירות רישיון

ס"חהתש"ס,עמ'293צ עה

דינימדינתישראל,נוסחחדשע3,עמ'ה6עצ 8ה

ע"רהו9ה,תוס'ה,עמ')ע(69,)א(85צ 9ה

ס"חהתשמ"א,עמ'258צ 20

דינימדינתישראל,נוסחחדש6,עמ'20הצ ה2

ס"חהתשכ"ג,עמ'56הצ 22

ס"חהתשל"ו,עמ'52צ 23

דינימדינתישראל,נוסחחדש3,עמ'39צ ו2

ס"חהתשנ"א,עמ'38צ 25

ס"חהתשמ"ח,עמ'28הצ 26

ס"חהתשמ"א,עמ'208צ ע2

ס"חהתשפ"ב,עמ'288;התשפ"ד,עמ'ו9והצ 28
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אחריההגדרה"בנק"יבוא: )ב(

""בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך"-בעלרישיוןלשירותמסחרבניירות
ערךכהגדרתובחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערך;";

בהגדרה"גוףפיננסי",בפסקה)9(,במקום"חברבורסה"יבוא"בעלרישיון )ג(
לשירותמסחרבניירותערך";

בהגדרה"הוראותמאסדר",בפסקה)ו(,אחריפסקתמשנה)ג(יבוא: )ד(

לגביבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך-הוראותהניתנותלפי ")ד(
סעיףה5)ב(לחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערך;";

בהגדרה"היקףפעילותקטן",לענייןמקורמידע- )ה(

אחריפסקה)3א(יבוא: )ה(

לענייןמקורמידעשהואבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות ")3ב(
ערך-חלקוהיחסיבשוויהכספישלכללההוראותלביצועעסקאות
בניירותערךשהוצאולפועלבישראל,בבורסהאומחוץלבורסה,
בסעיף כאמור בקשה הגשת למועד שקדמה הקלנדרית בשנה
זו,"ניירותערך"-ניירות הו)ג()ה(,לאעלהעל5אחוזים;בפסקה
ערךכהגדרתםבסעיף52לחוקניירותערך,אשרנסחריםאורשומים

למסחרבבורסהבישראל;";

בפסקה)ו(,במקום")ה(עד)3א("יבוא")ה(עד)3ב("; )2(

ההגדרה"חברבורסה"-תימחק; )ו(

אחריההגדרה"חוקהגנתהפרטיות"יבוא: )ז(

""חוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערך"-חוקהסדרתהעיסוק
בשירותימסחרבניירותערך,התשפ"ה-2025;";

בהגדרה"מאסדרהגוףהפיננסי",בפסקה)ו(,אחרי"בעלרישיוןמנהלתיקים" )ח(
יבוא"בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך";

ולמקורמידע,כהגדרתםבחוקשירותמידעפיננסיצנוסף
עלכך,בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךיוכללקבל
אישורלמתןשירותמידעפיננסיולהפוךלנותןשירותמידע
פיננסיצלשםכך,מוצעלתקןאתההגדרותהרלוונטיותבחוק
שירותמידעפיננסי,להוסיףהגדרותחדשותבהתאםלחוק
המוצעוכןלהחילאתמנגנוןהעיצוםהכספיהקבועבחוק
מסחר לשירות רישיון בעל על גם פיננסי, מידע שירות

בניירותערךצ

מוצעלהגדירמהו"היקףפעילותקטן"לענייןמקור
מידעשהואבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךצהגדרה
זומשמשתבחוקשירותמידעפיננסילהגדרתגופיםשלפי
סעיףהו)ג(לחוקהאמוריכוליםלפנותלשרהאוצראוהנגיד,
בהתאמה,ולבקשפטוראודחייהבמתןגישהלמידעפיננסי
המצויאצלםבאמצעותמערכתהממשקלמידעפיננסי,וזאת
מטעמיםמיוחדיםהנוגעיםלעלותהכרוכהביישוםהוראות
חוקשירותמידעפיננסיאולתחרותבמערכתהפיננסיתצ

ההגדרה"היקףפעילותקטן"לענייןמקורמידעשהואבעל
רישיוןלשירותמסחרבניירותערךתיקבעלפיחלקוהיחסי
שלבעלהרישיוןבמחזורהמסחרבבורסה)הכוללעסקאות
שבוצעומחוץלבורסה(,בשנההקלנדריתשקדמהלמועד
הגשתבקשהלשרהאוצרלענייןאי־הנגשתמידעפיננסיצעל
פיהמוצע,כדילהיכנסלהגדרה"היקףפעילותקטן"נדרש

שחלקיחסיזהלאעלהעל5אחוזיםצ

מחזורהמסחרלענייןזהמתייחסרקלניירותערךאשר
נסחריםאורשומיםלמסחרבבורסהבישראלצעודיצויןכי
כאשרמדוברבחברותדואליותהנסחרותבבורסהבישראל
ונוסףעלכךנסחרותבבורסהבחו"לכהגדרתהבחוקניירות
ערך,איןהכוונהלכלולבחישובמחזורהמסחרעסקאות
בניירותהערךשלהןשבוצעומחוץלישראלבבורסהבחו"ל,
אךמחזורהמסחריכלולעסקאותשבוצעובישראלמחוץ

לבורסהולאחרמכןדווחולבורסהצ
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בהגדרה"מאסדרמקורהמידע",בפסקה)3א(,אחרי"חברתתשלומים"יבוא )ט(
"ובעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך";

)2()דה(,אחרי"חברתתשלומים" בהגדרה"מאסדרנותןהשירות",בפסקה )י(
יבוא"ובעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך";

בהגדרה"מקורמידע",אחריפסקה)3א(יבוא: )יא(

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך;"; ")3ב(

ההגדרה"תקנוןהבורסה"-תימחק; )יב(

בסעיף50)ד(,המילים"למעטחברבורסה"-יימחקו; )2(

בסעיףה5)ה(,אחרי"חברתתשלומים"יבוא"בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך"; )3(

בסעיף69)ב(,אחריפסקה)3(יבוא: )ו(

לענייןחלקוהיחסישלמקורמידעשהואבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות ")ו(
ערךבשוויהכספישלכללההוראותלביצועעסקאותבניירותערךשהוצאו
לפועלבישראל,בבורסהאומחוץלבורסה,בשנההקלנדריתשקדמהלמועד
הגשתבקשהכאמורבסעיףהו)ג()ה(-שיעוראחרמהשיעורהקבועבפסקה)3ב(

להגדרה"היקףפעילותקטןצ";

בסעיף9ע)ב(,אחריפסקה)5ב(יבוא: )5(

לענייןמקורמידעשהואבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,יחולו ")5ג(
לתוספת א' בחלק 6 עד ו בפרטים כאמור המידע סלי לגבי זה חוק הוראות
השלישית,כפישהוחלובפרטהבחלקו'לתוספתהאמורה,החלמתוםשנתיים

מיוםתחילתושלחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערך;";

בתוספתהשלישית,אחריחלקה'יבוא: )6(

"חלק ו'

סלי המידע לעניין מקור מידע שהוא בעל רישיון לשירות מסחר בניירות ערך

כלאחדמסליהמידעהמנוייםבפרטיםועד6לחלקא'צ"; הצ

בתוספתהשישית,אחריפרט9יבוא: )ע(

לענייןבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך-50,000שקליםחדשיםצ"; "0הצ

בתוספתהאחתעשרה,בפרט5,במקוםהרישהעדהמילה"בדיווח"יבוא"בעל )8(
רישיוןשכללבדיווח"צ

תיקוןחוקהסדרת
העיסוקבשירותי

תשלום

בחוקהסדרתהעיסוקבשירותיתשלוםוייזוםתשלום,התשפ"ג-292023-העצ

בסעיףה- )ה(

אחריההגדרה"בעלרישיוןלמתןשירותיפיקדוןואשראי"יבוא: )א(

""בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך"-בעלרישיוןלשירותמסחר
בניירותערך,כהגדרתובחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירות

ערך,התשפ"ה-2025;";

מוצעלתקןאתחוקהסדרתהעיסוקבשירותי  סעיף 71
תשלוםולערוךבואתההתאמותהנדרשותכדי 
להתאימולחוקהמוצעולהסדרההכלולהבוצכך,מוצעכי

לבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךיתאפשרלקבל
אישורלמתןשירותייזוםבסיסיולהפוךלהיותיוזםבסיסיצ
בהתאםלכך,מוצעלתקןאתההגדרותהרלוונטיותבחוק

ס"חהתשפ"ג,עמ'306;התשפ"ד,עמ'ו9והצ 29
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בהגדרה"מאסדר",בפסקה)ה(,אחרי"חברתתשלומים"יבוא"בעלרישיון )ב(
לשירותמסחרבניירותערך";

בהגדרה"מאסדריוזםתשלום",בפסקה)ה(,אחרי"חברתתשלומים"יבוא )ג(
"בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך";

בסעיף2)ה(,אחריפסקה)9(יבוא: )2(

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךצ"; ")0ה(

בסעיףוה)א(,אחריפסקה)9(יבוא: )3(

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך;"; ")9א(

בתוספתהשנייה,אחריפרט3יבוא: )ו(

לענייןבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך-50,000שקליםחדשיםצ"; "3אצ

בתוספתהשישית,בחלקא',בפרט8,במקוםהרישהעדהמילה"בדיווח"יבוא )5(
"בעלרישיוןשכללבדיווח"צ

תיקוןחוקאיסור
הלבנתהון

בחוקאיסורהלבנתהוןהתש"ס-302000)להלן-חוקאיסורהלבנתהון(-2עצ

בסעיףה- )ה(

אחריההגדרה"בנקהדואר"יבוא: )א(

""בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך"-בעלרישיוןלשירותמסחר
בניירותערךכהגדרתובחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירות

ערך,התשפ"ה-2025;";

ההגדרה"חברבורסה"-תימחק; )ב(

ההגדרות"בורסה","בעלאישורלמתןשירותייזוםבסיסי"ו"בעלרישיון )ג(
ייזוםבסיסי"-יימחקו;

הסדרתהעיסוקבשירותיתשלום,להוסיףהגדרותחדשות
בהתאםלחוקהמוצע,וכןלהחילאתמנגנוןהעיצוםהכספי
הקבועבחוקהסדרתהעיסוקבשירותיתשלום,גםעלבעל
רישיוןלשירותמסחרבניירותערך,כהגדרתובחוקהמוצעצ

מוצעלהוסיףבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות  סעיפים
ערךלרשימתהגופיםהנתוניםלפיקוחושליושב  72 ו–79
ראשהרשותלענייןעמידהבהוראותחוקאיסור 
הלבנתהון,התש"ס-2000)להלן-חוקאיסורהלבנתהון(צ
כמוכןמוצעלהוסיףבעלרישיוןלשירותמסחרבניירות
ערךלתוספתהשלישיתלחוקהאמור,כךשיחולוביחס
כגוןחובת חוק, לאותו ג' בפרק הקבועות אליוהחובות
הכרתהלקוח,זיהויוואימותזהותו,חובתקבלתהצהרה
עלנהנהועלבעלשליטהמהלקוח,חובתדיווחלרשות
איסורהלבנתהוןעלפעולותהמעוררותחשדלהלבנתהון
ומימוןטרור,וחובתשמירתמסמכיםציצויןכיהוספתבעל
רישיוןלשירותמסחרבניירותערךלרשימתהגופיםכאמור,
תיעשהתוךמחיקת"חברבורסה"מהרשימה,מכיווןשכעת
יידרשוחבריהבורסההנותניםשירותימסחרבניירותערך
ללקוחותלקבלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,אשר

מכוחויחולעליהםמשטראיסורהלבנתהוןצלצורךכך,
מוצעגםלקבוע,בסעיף9עלחוקהמוצע,הוראתמעבראשר
תבטיחאתהמשכיותהתחולהשלחוקאיסורהלבנתהון
והצושניתןמכוחסעיףעבלאותוחוק,עלחבריהבורסה

שיהפכולהיותבעלירישיוןשירותלמסחרבניירותערךצ

את הון הלבנת איסור מחוק למחוק מוצע עוד
בסיסי" ייזום שירות למתן אישור ל"בעל ההתייחסות
ו"בעלרישיוןייזוםבסיסי"צלאחרדיוןשהתקייםבוועדת
החוקהחוקומשפטשלהכנסת,ביוםכ"ובתמוזהתשפ"ד)ה
באוגוסטו202(,החליטההוועדהכיעלגופיםאלהלאיחול
משטראיסורהלבנתהוןומימוןטרור,וזאתבשלהסיכון

הנמוךהנובעמפעילותםצ

לבסוף,מוצעלהוסיףלחוקאיסורהלבנתהוןולתוספת
מימון בתחום עוסקים אשר הצעה רכזי בו השלישית
ההמוניםשלחברותומפוקחיםלענייןזהעלידיהרשות,
יחולו לגביהם שגם כך ערך, ניירות לחוק ה'5 פרק לפי

החובותהנזכרותלעיל,אשרקבועותבפרקג'לאותוחוקצ

ס"חהתש"ס,עמ'293;התשפ"ד,עמ'ע8עצ 30
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אחריההגדרה"רכוש"יבוא: )ד(

""רכזהצעה"-כמשמעותובסעיף5הב)וא()א(לחוקניירותערך;";

בסעיףההיג)א()2(- )2(

במקום"חברבורסה"יבוא"בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך"; )א(

במקום"בעלרישיוןייזוםבסיסיובעלאישורלמתןשירותייזוםבסיסי"יבוא )ב(
"רכזהצעה";

בתוספתהשלישית- )3(

במקוםפרטהיבוא: )א(

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךצ"; "הצ

פרטיםהגו־הד-יימחקו; )ב(

אחריפרט2יבוא: )ג(

רכזהצעהצ" "2אצ

תיקוןחוקהמידע
הפליליותקנת

השבים

בחוקהמידעהפליליותקנתהשבים,התשע"ט-9ה20ה3,בתוספתהראשונה,בפרט3-5עצ

בפסקה)ה2(,במקוםהסיפההחלבמילים"ולענייןרישיוןזירה"יבוא"לענייןרישום )ה(
במרשםהרכזיםכרכזהצעהלפיסעיפים35מאו־35מבלחוקניירותערך,ולענייןרישיון
זירהומתןהיתרשליטהבבעלרישיוןכאמורלפיסעיפיםוויג,ווכג,ווכדו־ווכולחוק
האמור,ומידעעלבעלהשליטהונושאימשרהבכירהבתאגידהמבקשרישוםאורישיון

כאמורועלנושאימשרהבכירהבבעלהשליטה,והכולעלפינהליםשייקבעו";

אחריפסקה)ה2(יבוא: )2(

יושבראשרשותניירותערך,חבריהרשותשמונולפיסעיף3לחוקניירות ")ה2א(
ערך,ועובדרשותניירותערךשהוסמךלעסוקברישוי-לענייןרישיוןבורסהלפי
סעיפים5ואו־5והלחוקניירותערך,רישיוןמסלקהלפיסעיף50אלחוקניירות
ערך,ומתןהיתרשליטהוהיתרהחזקהבבורסהובמסלקהלפיסעיפים5וז,5וט
ו־50אלחוקניירותערך,ומידעעלבעלהשליטהונושאימשרהבכירהבתאגיד
המבקשרישיוןכאמור,ועלנושאימשרהבכירהבבעלהשליטהובמישנדרש

להיתרהחזקהכאמור,והכולעלפינהליםשייקבעו;";

בפרט5בתוספתהראשונהלחוקהמידעהפלילי  סעיף 73
חוק - )להלן התשע"ט-9ה20 השבים, ותקנת 
המידעהפלילי(,מפורטיםגופיםובעליתפקידיםשהמידע
הפלילילפיהחוקהאמורנדרשלהםלשםאינטרסציבורי
שמטיל ההגבלות חרף לקבלו רשאים הם ולכן חיוני,
אותוחוקצמוצעלהוסיףלפרט5האמוראתפסקה)ו2א(
המוצעת,כךשיושבראשרשותניירותערך,חבריהרשות
שמונולפיסעיף3לחוקניירותערךועובדרשותניירותערך
שהוסמךלעסוקברישוי,יוכלולקבלממשטרתישראל,בכל
הנוגעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךולענייןהיתר
שליטהאוהחזקהבבעלרישיוןכאמור,מידעלגביהתאגיד
המבקשרישיוןונוסףעלכךמידעעלבעלהשליטהבתאגיד
המבקשרישיון,מידעעלנושאימשרהבכירהבתאגיד
המבקשרישיוןובבעלהשליטהבתאגידהמבקש,ובאין

בעלשליטה-מידעעלמחזיקמהותיבתאגידהמבקש
ועלנושאימשרהבכירהבוצ

בחוק "החזקה" הגדרת לנוכח לעיל, שהובהר כפי
מהותי מחזיק המוצע, החוק מפנה שאליה ערך ניירות
בבעלרישיוןהואמישמחזיקבמישריןאובעקיפיןבשיעור
מאמצעיהשליטהבבעלרישיוןשנקבעלכךבחוק)0%ה
ומעלה(צכלומרלענייןבדיקתהמהימנותשלמחזיקמהותי
התאגיד לגבי רק לא תיעשה הבדיקה רישיון, במבקש
המחזיקבאופןישירבאמצעיהשליטהבמבקשהרישיון,
שבו במקרה גם וזאת בו, השליטה בעל לגבי גם אלא
קייםמבנהפירמידליהמאופייןבשליטהבאמצעותכמה
שכבותשלתאגידיםבשרשרתהשליטה-לגביכלאלה,
כמוגםלגבינושאימשרהבכירהבהם,הרשותמוסמכת

ס"חהתשע"ט,עמ'298;התשפ"ב,עמ'329צ ה3

ר ב ס ה י  ר ב ד



הצעותחוקהממשלה-ו88ה,י"גבתמוזהתשפ"ה,2025צעצ9 950

שליטה", "אוהיתרלהחזקתאמצעי שליטה"יבוא "היתר )22(,אחרי בפסקה )3(
ובמקוםהסיפההחלבמילים"מידעעלבעלשליטה"יבוא"ומידעעלמחזיקאמצעי
שליטהבשיעורהטעוןהיתרהחזקהאובעלשליטהבתאגידהמבקשאישורכאמור,
אדםשמשתתףבקבלתהחלטותהנוגעותלניהולקרןשבניהולמנהלהקרן,ונושאי

משרהבכלאחדמהםובתאגידהמבקש,והכולעלפינהליםשייקבעו";

אחריפסקה)ו2(יבוא- )ו(

יושבראשרשותניירותערך,חבריהרשותשמונולפיסעיף3לחוקניירות ")ו2א(
ערךועובדרשותניירותערךשהוסמךלעסוקברישוי-מידעלענייןרישיוןאו

היתרכמפורטלהלן,והכולעלפינהליםשייקבעו:

לענייןרישיוןלשירותמסחרבניירותערךומתןהיתרשליטהאוהיתר )א(
החזקהבבעלרישיוןכאמורלפיסעיפים2,9,5הו־והלחוקהסדרתהעיסוק
בשירותימסחרבניירותערך,התשפ"ה-2025,ומידעעלבעלהשליטהונושאי
משרהבכירהבתאגידמבקשהרישיוןומידעעלנושאימשרהבכירהבבעל

השליטהובמישנדרשלהיתרהחזקהבתאגידהאמור;

39ו־3ולחוקהסדרת לענייןהיתרהשתתפותבמסחרלפיסעיפים )ב(
בעל על ומידע התשפ"ה-2025, ערך, בניירות מסחר בשירותי העיסוק
השליטהונושאימשרהבכירהבמבקשההיתרועלנושאימשרהבכירה

בבעלהשליטהצ"

לבדוקאתמהימנותםצזאתועוד,כלהתאגידיםבשרשרת
השליטהבמחזיקהמהותייידרשולקבלהיתרהחזקהצכך
גםלענייןבעלשליטהבבעלרישיון,שגםלגביוהרשות
מוסמכתלבדוקאתהמהימנותשלכלשרשרתהגורמים
המחזיקיםבשליטה,במישריןאובעקיפין,ונושאיהמשרה
השליטה בשרשרת הגורמים כל כן וכמו בהם, הבכירה
כאמוריידרשובהיתרשליטה)ראוגםדבריההסברלסעיף

2הלחוקהמוצע(צ

בעניין החלטה לקבל כדי לרשות נדרש זה מידע
בקשתרישיוןלפיהחוקהמוצעובענייןמתןהיתרשליטה
אוהיתרהחזקהבבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךצ
מידעזהיועברלגורמיםהמנוייםלעילגםבשלבהפיקוח
עלבעלהרישיוןאוההיתרולאחרמתןהרישיוןאוההיתר,
והואאףעשוילהיותרלוונטיבהחלטהעלביטולרישיוןאו

היתרבשלפגםבמהימנותצ

נוסףעלכך,מוצעלאפשרמסירתמידעכאמורבקשר
לבקשהלהיתרהשתתפותבמסחר,ביחסלמבקשההיתר,

בעלהשליטהבוונושאימשרהבכירהבכלאחדמהםצ

הגורמים לרשימת לעיל הנזכרים הגורמים הוספת
הזכאיםלקבלמידעפלילילפיהתוספתהראשונהלחוק
המידעהפלילי,מתיישבתעםהעילותהקבועותלענייןזה
בסעיף2ה)ג()2(ו–)3(לחוקהאמור,מאחרשהמידעהפלילי
ביחסלבעלירישיוןנדרשלגורמיםהמוסמכיםברשותלשם
שמירהעלאינטרסציבוריחיוניוכןהואנדרשלהםלעניין
עיסוקבמקצועאומינוילתפקידהכרוךביחסינאמנותאו

אמוןמיוחדיםצ

באינטרס האפשרית הפגיעה עוצמת בשל כן, כמו
הציבוריוהיקפה,מוצעכימסירתהמידעתהיהעדתום
המידע לחוק הה)ז()5( לסעיף בהתאם המחיקה, תקופת

הפלילי,מהטעמיםשיפורטולהלןצ

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךלפיהחוק
בעבור רחבה פיננסית פעילות לבצע מורשה המוצע
לקוחותיוצבכללזההואמורשהלקנותבכספםניירותערך,
ולמכורניירותערך,להחזיקולשמורעלכספיהלקוחות
שלהם הערך בניירות להחזיק וכן שמו על בחשבון
ציבור בכספי פעולות כולן הן אלה פעולות במשמורתצ
ומבוצעות גבוהות, וחשיבות ולכןמתאפיינותברגישות
במסגרתשליחסיאמוןמיוחדיםביןבעלהרישיוןללקוחוצ
נוסףעלכך,בעלירישיוןכמוגםבעליהיתרהשתתפות
במסחריכוליםלפעולבבורסהכחבריבורסה,ולפיכךיש
לפעילותםהשפעהעלהשחקניםהאחריםבתחוםהמסחר
בניירותערך-בנקיםוחבריבורסהשאינםבנקים-אשר
מקושריםכולםדרךמערכתהמסחרשלהבורסהצהקשרים
וסיכון תלות ביניהם יוצרים השונים הבורסה חברי בין
יציבותיהדדייםצלפיכך,קייםאינטרסציבוריחיונילהבטיח
כיפעילותבעלירישיוןשירותמסחרבניירותערךופעילות
בעליהיתרהשתתפותבמסחרלפיהחוקהמוצעייעשו
בידיגורמיםאמיניםומהימנים,ולאישמשולביצועפעילות
לאחוקית,כגוןהונאות,תרמיותוגנבתכספיהציבורצעל
הרשותלהבטיחאתפעילותםהתקינהשלבעלירישיון
לפיהחוקהמוצעוכשירותםלשמשבתפקידזה,ביןהשאר
באמצעותבדיקתמהימנותמקיפהאשרתפקידהלמנוע
רישיון, לבעלי הקשורים גורמים של עבריינית פעילות
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תיקוןחוקהפיקוח
עלשירותים

פיננסיים)שירותים
פיננסייםמוסדרים(

בחוקהפיקוחעלשירותיםפיננסיים)שירותיםפיננסייםמוסדרים(,התשע"ו-6ה3220,ועצ
בסעיף3ה)א(,במקוםפסקה)6(יבוא:

בעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערך,לענייןמתןשירותמסחרבניירותערך, )6("
שירותנלווהאוהפעלתמערכתמסחרייעודית;לענייןזה,"בעלרישיוןלשירותמסחר
בניירותערך","מערכתמסחרייעודית"ו"שירותמסחרבניירותערך"-כהגדרתםבחוק

הסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירותערך,התשפ"ה-2025;"צ

אשרעלולהלפגועמשמעותיתבלקוחותבעליהרישיון
ואף ערך, בניירות המסחר בשירותי האחרים ובשחקנים
המערכת את יוצא וכפועל עצמה הבורסה את לסכן

הפיננסיתכולהצ

זאתועוד,מוצעלתקןאתפסקה)ה2(בפרט5לתוספת
את זה לפרט ולהוסיף הפלילי, המידע לחוק הראשונה
פסקה)ה2א(כנוסחההמוצע,כךשתתאפשרהעברתמידע
כאמורגםלענייןרישיוןבורסה,רישיוןמסלקהורישום
רכזהצעהלפיחוקניירותערךצתחומיםאלהמצוייםכולם
לצורך מהימנות לבחינת ונדרשים הרשות פיקוח תחת
קבלתרישיוןבהתאםלחוקהאמורצמסירתהמידעהפלילי
לצורךרישיוןבורסה,רישיוןמסלקהורישוםכרכזהצעה
מתיישבתעםסעיף2ה)ג()3(לחוקהמידעהפלילי,מאחר
שהמידענדרשלשםשמירהעלאינטרסציבוריחיוניצלנוכח
העוצמהוההיקףשלהפגיעההאפשריתבאינטרסהציבורי,
ישצורךבמסירתמידעעדתוםתקופתהמחיקה,בהתאם
לסעיףהה)ז()5(לחוקהמידעהפלילי,מהטעמיםשיפורטו

להלןצ

הרי מסלקה, ורישיון בורסה ברישיון האמור בכל
בורסהומסלקההןמשאבלאומיחיונילפעילותשוקההון
והכלכלהבישראלצבלאפעילותםהתקינהשלבעלירישיון
אלה,לאיתאפשרוגיוסהוןוגיוסחובאפקטיבייםבישראל
ועלולהלהיגרםפגיעהמשמעותיתבמשקיעיםישראלים
המבקשיםלהשקיעבחברותציבוריותבישראלצלפיכך,קיים
אינטרסציבוריחיונילהבטיחכיפעילותבורסהומסלקה
תיעשהבידיגורמיםאמיניםומהימניםולאתשמשלביצוע
פעילותעבריינית,שעלולותלהיותלההשלכותרוחבעל
כללהמשקהישראליצעלהרשותלהבטיחאתפעילותם
התקינהשלבעלירישיוןבורסהומסלקהלפיחוקניירות
ערךואתכשירותםלשמשבתפקידזה,וזאתהיאנדרשת
מקיפה מהימנות בדיקת באמצעות השאר, בין לעשות,
הדורשתמסירתמידעפלילינרחבשמטרתולמנועפגיעה
שהיקפהועוצמתההםברמהגבוההבמיוחד,כאמורבסעיף

הה)ז()5(לחוקהמידעהפליליצ

בכלהנוגעלרישוםבמרשםרכזיההצעה,הריתחום
מימוןההמונים,שעוגןבפרקה'5לחוקניירותערך,מאפשר
התרתגיוסיהוןוחובבידיחברהמהציבורהרחב,בלאצורך
בפרסוםתשקיף,זאתבכפוףלכמהתנאים,שהעיקרישבהם
הואגיוסבאמצעותרכזהצעה,שתפקידולפקחשהגיוס
הפגיעה היקפי בחוקצ הקבועים התנאים פי על ייעשה
בציבורהרחבשעלוליםלהיגרםמשימושלרעהבמנגנון
זההםנרחבים,בעיקרלנוכחהעובדהשכספיההשקעה

לחברותצכך, מועבריםבאמצעותרכזההצעה מהציבור
קייםחששכיפעילותםשלהרכזיםתנוצללצורךהונאות
ותרמיות,כגוןשימושבכסףשלאלמטרהשלשמההוא
גויסצכמוכןקיימיםסיכוניםהכרוכיםבהעברתהכספים
במידע לשימוש חשש קיים וכן בגינם, הזכויות וקבלת
פיננסישלהמשקיעים,פרסוםמידעמטעהביחסלהצעה
ועודצהצורךלצמצםאתחשיפתהציבורהרחבלסיכונים
מהימנות בדיקת של קיומה חשיבות את מגביר אלה,
יסודיתומקיפה,המצדיקהקבלתמידערחביותר,הניתן
לגופיםהמנוייםבתוספתהראשונהלחוקהמידעהפליליצ
מימון בתחום הפועלים הגורמים של מדוקדקת בחינה
המוניםנחוצהכדילאפשרקיוםשלפיקוחאפקטיבישל
הרשותעלרכזיהצעה,שנועדלהגןעלהאינטרסהציבורי
שעליואמונההרשות:שמירתעניינושלציבורהמשקיעיםצ

בכלהמקריםהנזכריםיועברהמידעהפליליליושב
ראשרשותניירותערך,לחבריהרשותשמונולפיחוקניירות
ערךאולעובדרשותניירותערךשהוסמךלכך,גםבשלב
הפיקוחעלבעלהרישיוןאוההיתרלאחרמתןהרישיוןאו
ההיתר,ומידעזהעשוילהיותרלוונטילהחלטהעלביטול
רישיוןאוהיתרבשלפגםבמהימנותצעודיצויןכימידע
פליליבהיקףהניתןלגופיםהקבועיםבתוספתהראשונה,
מועברלרשותגםבכלהנוגעלרישיונותפיננסייםאחרים
שהיאמעניקה,ובכללזהרישיוןזירתסוחר,אישורמנהל

קרן,רישיוןיועץומשווקהשקעותומנהלתיקיםצ

לבסוף,מוצעלערוךתיקוןמבהירבפסקה)22(בפרט
5האמור,בשלטעותסופרשנפלהבהצ

על הפיקוח לחוק 3ה)א( סעיף את לתקן מוצע  סעיף 74
שירותיםפיננסיים)שירותיםפיננסייםמוסדרים(, 
התשע"ו-6ה20,כךשבמקוםהפטורמרישיוןלמתןשירות
בנכספיננסיורישיוןלמתןאשראי,הקבועבוהיוםלחבר
בורסה)בפסקה)6(שלהסעיףהאמור(,יינתןפטורכאמור
לבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךצכפישצויןלעיל,
לעסוק רשאי ערך בניירות מסחר לשירות רישיון בעל
שהם ערך, בניירות המסחר לשירות נלווים בשירותים
ערך בניירות פעילות לצורך אשראי מתן מטבע, המרת
ושירותימשמורתעלניירותערךוכספיםצשירותיםאלה
ניתניםגםהיוםבידיחבריהבורסהאשרפטורים,בשלכך,
מרישיוןמכוחהחוקהאמורצכעת,מוצעלהחליףאתהפטור
שניתןלחברבורסהבפטורשיינתןלבעלרישיוןלשירות
מסחרבניירותערך,אשרמפוקחעלידיהרשותגםלעניין

השירותיםהנלוויםהניתניםעלידוצ
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תיקוןחוק
הבנקאות)שירות

ללקוח(

)ו(,5עצ בחוקהבנקאות)שירותללקוח(,התשמ"א-ה98ה33,בהגדרה"גוףפיננסי",בפסקה
במקום"חברבורסהכמשמעותובחוקניירותערך,התשכ"ח-968ה"יבוא"בעלרישיון
לשירותמסחרבניירותערך,כהגדרתובחוקהסדרתהעיסוקבשירותימסחרבניירות

ערך,התשפ"ה-2025"צ

פרק י"א: תחילה, תחולה, והוראות מעבר
תחילתושלחוקזה8החודשיםמיוםפרסומו)בסעיףזה-יוםהתחילה(,ואולם-6עצתחילה )א(

תחילתםשלסעיפים2ע)ה()ב(,)2()ג(ו–)ד(ו–)3()ב(ו–)ג(ו־3ע,ביוםפרסומושל )ה(
חוקזה;

תחילתושלסעיף9הבתום8החודשיםמיוםהתחילהאובמועדשהודיע )2(
עליוהשר,בצו,לאחרשנוכחכיחלפו6חודשיםמיוםפרסומןשלתקנותשנקבעו

לפיסעיף9ה)א(,לפיהמאוחרצ

השר,באישורועדתהכספיםשלהכנסת,רשאי,בצו,לדחותאתיוםהתחילה, )ב(
בשתיתקופותנוספותשלאיעלועלשישהחודשיםכלאחתצ

עלאףהאמורבסעיף2,תאגידשערביוםהתחילההיהבידוהיתרשקיבלמאתעעצהוראותמעבר )א(
הרשותלפיסעיף9ואלחוקניירותערך,ועסקבשירותימסחרבניירותערךשחלהעליהם
חובתרישוילפיפרקב',וכןהגישבקשהלרישיוןלפיסעיף6בתוךשישהחודשיםמיום
התחילהוקיבלמאתהרשותאישורעלהגשתבקשהכאמורלהנחתדעתושליושב
ראשהרשותאועובדהרשותשהואהסמיכולכך,רשאילהמשיךבעיסוקוכאמוראף

עלפישאיןבידורישיוןכאמור,כלעודלאניתנההחלטתהרשותבבקשתוצ

בחוק פיננסי" "גוף ההגדרה את לתקן מוצע  סעיף 75
הבנקאות)שירותללקוח(,התשמ"א-ה98ה,כך 
שייווסףלהבעלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךצההגדרה
משמשת,ביןהשאר,לענייןסעיףעגלחוקהאמור,שלפיו
תאגידבנקאילאישנהלרעהאתתנאיהסכםההתקשרות
עםלקוחרקבשלכךשהלקוחהתקשראומעונייןלהתקשר

בהסכםלקבלתשירותיםמגוףפיננסיאחרצ

התקנת מחייבות המוצע בחוק רבות הוראות  סעיף 76
תקנותאוכלליםוקביעתהוראותכדישיהיה 
בנושא הוראות עצמי, הון דרישות )כגון לקיימן אפשר
שמירתהכספיםוניירותהערךשלהלקוחותועוד(צמוצע,
אםכן,שהחוקהמוצעייכנסלתוקףבתום8החודשיםמיום
פרסומוצתקופהזותיתןלרשותשהותלפרסםהוראותאלה
ותיתןלגופיםהשוניםשהותלהיערךלעמידהבדרישות

שייקבעובהןצ

כמוכן,מוצעלהסמיךאתשרהאוצר,באישורועדת
הכספיםשלהכנסת,לדחותבצואתמועדהתחילה,ובלבד
שלאידחהאתמועדהתחילהליותרמשתיתקופותשלעד

שישהחודשים,כלאחתצ

לסעיף קטן )א( סעיף 77 

שאירעו אירועים כמה בעקבות לעיל, כאמור 
בלתי ברוקראז' חברות קרסו שבהם שנים, מספר לפני
מפוקחות,תוךגרימתנזקיםלציבורהמשקיעים,עשתה
יושבתראשרשותניירותערךדאזשימושבסמכותהמכוח
סעיף9ואלחוקניירותערך,וקבעה,בהיתריםשניתנומכוח
אותוסעיף,תנאים)דרישותסף(המגביליםאתהאפשרות
לשווקשירותיברוקראז'הניתניםבאמצעותבורסהזרה
בישראלצהגופיםשפועליםמכוחהיתריםאלה,עוסקים
למעשהבפעילותשלפיהחוקהמוצעתהיהחייבתברישיוןצ

עלכןמוצעלקבועהוראתמעברשתחולעלאותם
גופיםשקיבלו,לפנייוםהתחילההאמורבסעיף6ע)א(לחוק
המוצע,היתרלפיסעיף9ואלחוקניירותערך,ועסקוערב
מסחרבניירות שירות בפעילותשלמתן האמור המועד
ערך,החייבתברישיוןלפיהחוקהמוצעצגופיםאלה,אשר
יגישובקשהלקבלתרישיוןלשירותמסחרבניירותערך
מהרשות,לפיהחוקהמוצע,בתוךשישהחודשיםמיום
התחילה,ויקבלומהרשותאישורעלהגשתבקשהכאמור,
יהיורשאיםלהמשיךבעיסוקםכאמוראףבלארישיון,עד
שתינתןהחלטהבבקשתםצהוראהזונועדהלאפשרלאותם
ובלבד עסקו שבהם בשירותים ולעסוק להמשיך גופים

שיגישובקשתרישיוןבפרקהזמןהאמורלעילצ
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האמורבסעיףקטן)א(יחול,לבקשתתאגידשהגישבקשהלרישיון,גםעלתאגיד )ב(
אחרשערביוםהתחילההיהבידוהיתרשקיבלמאתהרשותלפיסעיף9ואלחוקניירות
ערך,ועסקבשירותימסחרבניירותערךשחלהעליהםחובתרישוילפיפרקב',ועתיד

להעבירלמבקש,בתוךזמןסביר,אתפעילותובמתןשירותימסחרבניירותערךצ

עלתאגידכאמורבסעיףקטן)א(,שהיהערביוםפרסומושלחוקזהחברבורסה, )ג(
למעטתאגידבנקאי,חש"בנוסטרו,חבררחוקאוחברמשמורן,כמשמעותםבתקנון

הבורסה,יחולוהוראותאלה:

הוראותסעיףקטן)א(יחולובשינויזה:במקום"שישהחודשים"יקראו"8ה )ה(
חודשים";

הגישהתאגידבקשהלרישיוןכאמורבסעיףקטן)א(כפישהוחלבפסקה)ה(, )2(
רשאיתהרשותלסרבלתתלורישיוןרקאםהתקייםהאמורבפסקאות)ה(עד)5(
בסעיף9)א(,ויחולולענייןזהההוראותלפיסעיפיםקטנים)ב(עד)ה(שלסעיף9;

עלאףהאמורבסעיף6,רשאיהתאגידשלאלצרףלבקשהלרישיוןשהוא )3(
)ה(,תוכניתעסקיתוהצהרהעל )א(,כפישהוחלבפסקה מגישכאמורבסעיף

אמצעיםכספייםכאמורבסעיף5)א()5(צ

עלאףהאמורבסעיף38,תאגידשערביוםהתחילההיהחברבורסהוהגישבקשה )ד(
להיתרהשתתפותבמסחרלפיסעיף0ובתוךשנהמיוםהתחילה,וכןקיבלמאתהרשות
אישורעלהגשתבקשהכאמורלהנחתדעתושליושבראשהרשותאועובדהרשות
שהואהסמיכולכך,רשאילבצעפעולותבמערכתלמסחרבניירותערךהמנוהלתבידי
בורסהבאמצעותגישהישירהלמערכת,אףעלפישאיןבידוהיתרכאמור,כלעודלא
ניתנההחלטתהרשותבבקשתו;הגישהתאגידבקשהכאמורבסעיףקטןזה,רשאית
הרשותלסרבלתתלוהיתררקאםהתקייםהאמורבפסקאות)ה(עד)3(שלסעיף3ו)א(,

ויחולולענייןזההוראותסעיף3ו)ב(צ

לסעיף קטן )ב(

במקרים גם לקבועכיהוראתהמעברתחול מוצע
שבהםהחברההמחזיקהבהיתרלפיסעיף9ואלחוקניירות
ערךעומדתלהעבירלמבקשהרישיון,בתוךזמןסביר,את
תימנע שבו מצב למנוע כדי וזאת בישראל, פעילותה
חברה לדוגמה, כך ללקוחותצ הניתן בשירות המשכיות
זרההפועלתבישראלמכוחהיתרלפיסעיף9ואהאמור,
ושבכוונתהלהקים,לקראתכניסתהחוקהמוצעלתוקף,
חברתבתישראליתשתקבלרישיוןלפיהחוקהמוצע,תוכל
להמשיךבפעילותעדהעברתהפעילותלחברתהבתאשר

תקבלרישיוןלשירותמסחרבניירותערךצ

לסעיף קטן )ג(

מוצעתהוראתמעברשונהשתחולעלחבריבורסה
מסחר בשירותי היום כבר עוסקים אשר בנקים, שאינם
גופים בישראלצ רבים לקוחות להם ויש ערך בניירות
אלהמפוקחיםהיוםלענייןפעילותם)שהיאבגדרשירות
הבורסה ידי על המוצע( החוק לפי ערך בניירות מסחר
לניירותערךבתלאביב,וצפויים,לאחרכניסתושלהחוק
המוצעלתוקף,לעבורלפיקוחהרשותולקבלרישיוןצמאחר
שמדוברבגופיםקיימיםשכברהיוםפועליםומפוקחים

להם לתת מוצע בישראל, ערך בניירות המסחר בתחום
הקלותנוספותבנוגעלמעברלפיקוחהרשות,הןבנוגע
למשךתקופתהמעבר-שתהיהארוכהמ־8החודשים,והן
בנוגעלהליךמתןהרישיון-בענייןזהמוצעלראותהחלטה
שלאלהעניקלהםרישיוןכהחלטהעלביטולרישיוןקיים,
כאמורבסעיף9לחוקהמוצע,עלהמשתמעמכךלעניין

העילותוהליךקבלתההחלטהצ

לסעיף קטן )ד(

מוצעלקבועהוראתמעברשתחולעלחבריהבורסה
היתר לקבל התחילה יום לאחר יידרשו אשר הקיימים,
השתתפותבמסחרמאתהרשות,לצורךפעילותםבמערכת
למערכתצ ישירה גישה באמצעות ערך בניירות למסחר
לגופיםאלהתינתןתקופהשלשנהמיוםהתחילהלהגשת
הבקשהלהיתרכאמור,והםיוכלולהמשיךולפעולבמערכת
כאמורכלעודלאניתנההחלטתהרשותבבקשתםצבדומה
לגופים רישיון לתת סירוב לעניין )ג( קטן בסעיף לקבוע
שעסקובפעילותהמוסדרתערביוםהתחילה,מוצעשעל
3ו החלטהשלאלהעניקלגופיםאלההיתר,יחולסעיף

לחוקהמוצעשעניינוביטולהיתרהשתתפותבמסחרצ
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רשימתהתאגידיםשקיבלואישורכאמורבסעיפיםקטנים)א(ו–)ד(,תפורסםבאתר )ה(
האינטרנטשלהרשותצ

עלאףהוראותסעיף50)ב(,מישערביוםהתחילההיהסוחרגדולכהגדרתובסעיף )ו(
50)א(,יודיעעלכךלרשותלאיאוחרמ־30ימיםלאחריוםהתחילהכאמורבסעיף6ע)א(

רישה,וההוראותלפיסעיף50)ב(סיפהעד)ה(יחולולגביוהחלמאותומועדצ

הרשותוהמפקחעלהבנקיםיפרסמונוהלראשוןלפיסעיף36)ג(בתוך8החודשיםמיום8עצנוהלראשון
התחילהכאמורבסעיף6ע)א(רישה,ואולםרשאיםהםלדחותאתהמועדהאמור,מזמן
לזמן,בתקופותנוספותשלאיעלועל2החודשיםכלאחת,כלעודלאהוגשהבקשה

לרישיוןעלידינותןשירותיתשלוםיציבותיצ

חוקאיסורהלבנת
הון-הוראת

מעבר

חברבורסהשערביוםהתחילהחללגביוצולפיסעיףעבלחוקאיסורהלבנתהון,9עצ )א(
ימשיךלחוללגביוהצוהאמורעדלמועדשבוניתןלורישיוןלשירותמסחרבניירות
ערךלפיחוקזהאועדלמועדכניסתולתוקףשלצוחדשלגביו,לפיהמאוחר)בסעיף
זה-המועדהקובע(,ויחולולגביו,עדהמועדהקובע,הוראותחוקאיסורהלבנתהון

כנוסחןערביוםהתחילהצ

בסעיףזה- )ב(

"חברבורסה"-כהגדרתובחוקאיסורהלבנתהון,כנוסחוערביוםהתחילה;

"יוםהתחילה"-יוםתחילתושלחוקזה,כאמורבסעיף6ע)א(רישה;

"צוחדש"-צולפיסעיףעבלחוקאיסורהלבנתהון,שניתןלאחריוםהתחילה;

"רישיוןלשירותמסחרבניירותערך"-כהגדרתובחוקהסדרתהעיסוקבשירותמסחר
בניירותערך,התשפ"ה-2025צ

תוספת ראשונה
)סעיף50(

היקף הסף להגדרת סוחר גדול

לגביניירערךכאמורבפסקה)2(להגדרה"מכשירפיננסי"שבחוקניירותערך- הצ
עסקאותבהיקףמצטברהשווהאועולהעל00המיליוןשקליםחדשים;או

לגביניירערךשאינומנויבפרטה-עסקאותבהיקףמצטברהשווהאועולהעל 2צ
00המיליוןשקליםחדשיםצ

לסעיף קטן )ה(

הרשאים הגופים מיהם לדעת יוכל שהציבור כדי
להמשיךלפעולבתקופתהמעבר,מוצעשהרשותתפרסם

רשימהשלשמותיהםבאתרהאינטרנטשלהרשותצ

לסעיף קטן )ו(

גדול סוחר היה התחילה יום שערב שמי מוצע
יאוחר לא לרשות כך על יודיע 9ו)א(, בסעיף כהגדרתו
מ–30ימיםלאחריוםהתחילה,וההוראותלפיסעיף50)ב(

סיפהעד)ה(יחולולגביוהחלמאותומועדצ

ר ב ס ה י  ר ב ד
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תוספת שנייה
)ההגדרה"הסכוםהבסיסי"שבסעיף55(

הסכום הבסיסי

לענייןבעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחר-סכוםכמפורטבטורב'בטבלה
שלהלן,לפיההוןהעצמישלהתאגידבהתאםלדוחהכספיהאחרוןשהגישלרשותלפי
חוקזהלפנישליחתההודעהעלכוונתחיוב,ולענייןתאגידבנקאי-לפיההוןהעצמי
שלהתאגידבהתאםלדוחהכספיהאחרוןשפרסםלציבורלפנישליחתההודעהעל

כוונתחיוב,כמפורטבטורא'בטבלהשלהלן:

טורא'
הוןעצמי

)בשקליםחדשים(

טורב'
הסכוםהבסיסי

)בשקליםחדשים(

00,000העד25,000,000

250,000ה25,000,00עד50,000,000ה

500,000מעל50,000,000ה

תוספת שלישית
)סעיף56(

הפרות של בעל רישיון, בעל היתר השתתפות במסחר, בעל היתר שליטה בהם, בעל 
היתר החזקה בבעל רישיון או נותן שירותי מסחר

חלק א'

בעלרישיוןשרישיונובוטלאוהותלהאושהתקיימולגביוהנסיבותהאמורות הצ
בסעיףהה)א(והפרהוראהשנתןלויושבראשהרשותאועובדהרשותשהואהסמיכו

לכךלפיסעיף0ה)ב(אולפיהסעיףהאמורכפישהוחלבסעיףהה)ב(צ

בעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרשלאהודיעלרשותעלכךשהחליט 2צ
עלפירוקומרצוןאועלחיסולעסקיואושנפתחובעניינוהליכיפירוקאוהליכיםלפי

חוקחדלותפירעון,בניגודלהוראותסעיפיםהה)א(או5ו)א(,לפיהענייןצ

בעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרשלאהודיעלרשותעלהתקיימות 3צ
)6(לחוקהייעוץ,לגביואולגבינושא נסיבהמהנסיבותהמנויותבסעיףע2)ג()ה(עד

משרהבכירהבו,בניגודלהוראותסעיפים6ה)א()2(או6ו)א()2(,לפיהענייןצ

בעלהיתרשליטהבבעלרישיון,ובאיןבעלשליטה-בעלהיתרהחזקהבו,שלא וצ
)6(לחוק הודיעלרשותעלהתקיימותנסיבהמהנסיבותהמנויותבסעיףע2)ג()ה(עד

הייעוץ,לגביואולגבינושאמשרהבכירהבו,בניגודלהוראותסעיף6ה)א()2(צ

בעלרישיוןשהפרהוראהמההוראותשקבעההרשותלפיסעיף20צ 5צ

בעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרשלאדאגלכךשלמועסקיםעלידו 6צ
יהיוהכישורים,הידעוהניסיוןהמקצועיהנדרשיםלמילויתפקידםבבעלהרישיוןאו
בבעלההיתר,בניגודלהוראותשקבעההרשותלפיסעיףה2)ב(אולאותןהוראותכפי

שהוחלובסעיף8ו,לפיהענייןצ
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בעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרשלאדאגלקיומםשלמנגנונים, עצ
נאותיםומתקדמים,לאבטחתמידע,להגנתסייבר,להמשכיותעסקיתולניהולסיכונים,
שהוחלו כפי הוראות לאותן או 22)ב( סעיף לפי הרשות שקבעה להוראות בניגוד

בסעיף8ו,לפיהענייןצ

בעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרשלאעמדבדרישותלענייןהון 8צ
עצמי,כפישקבעההרשותבהוראותהרשות,אושלאעמדבדרישותלענייןביטוחאו
בטוחהאחרתונכסיםנזיליםשקבעההרשותבהוראותכאמור,אםקבעה,והכולבניגוד

להוראותסעיף23אולאותןהוראותכפישהוחלובסעיף8ו,לפיהענייןצ

בעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרשלאהגישלרשותדוח,הודעהאו 9צ
נתוניםעלפעילותובהתאםלהוראותשקבעההרשותלפיסעיף26)א(אולאותןהוראות

כפישהוחלובסעיף8ו,לפיהענייןצ

בעלרישיוןשלאמסרללקוחותיומידע,דוחותאוהודעותבנוגעלשירותיםשהוא 0הצ
מציעאונותן,בהתאםלהוראותשקבעההרשותלפיסעיף26)ב(צ

נותןשירותימסחרכמשמעותובסעיף26)ג()להלן-נותןשירותימסחר(שלא ההצ
מסרלרשות,לבורסהאולבעלהיתרלהפעלתמערכתמסחרייעודיתשבההואמבצע
עסקאותבניירותערך,מידע,נתוניםאודוחותשעליולמסורבהתאםלהוראותשקבעה
הרשותלפיסעיף26)ג()ה(אושלאמסראתהמידע,הנתוניםאוהדוחותכאמורבאופן

שקבעההרשותבאותןהוראותצ

בעלהיתרהשתתפותבמסחרשלאמסרלרשותאולבורסהשבההואחברמידע, 2הצ
נתוניםאודוחותשעליולמסורבהתאםלהוראותשקבעההרשותלפיסעיף26)ג()ה(
אושלאמסראתהמידע,הנתוניםאוהדוחותכאמורבאופןשקבעההרשותבאותן

הוראות,כפישהוחלובסעיףעוצ

נותןשירותימסחראובעלהיתרהשתתפותבמסחרשלאפרסםלציבורמידע 3הצ
כאמורבסעיף26)ג()2(אושלאפרסםאתהמידעבאופןאובמועדשנקבעלכך,הכול

בניגודלהוראותשקבעההרשותלפיאותוסעיףצ

בעלרישיון,תאגידבנקאיאובעלהיתרהשתתפותבמסחר,שלאמסרלרשות והצ
הסבר,פירוטאומסמכיםשנדרשלמוסרםלפיסעיף26)ד(אולפיהסעיףהאמורכפי

שהוחלבסעיף8ו,לפיהעניין,באופןאובמועדשנקבעלכךצ

בעלרישיוןשלאבחןאתהתאמתהפעילותללקוחבמתןשירותמסחרבניירותערך 5הצ
לגביניירותערךמורכביםכמפורטבסעיף28)א(אובנסיבותהמפורטותבסעיף28)ד(,בניגוד

להוראותאותםסעיפיםאובניגודלהוראותשקבעההרשותלענייןזהלפיסעיף28)ו(צ

בעלרישיוןשלאהזהירלקוחבדבראי־התאמתולבצעפעולותבניירותהערך 6הצ
שלגביהםהוצעאוהתבקשהשירות,בניגודלהוראותסעיף28)ב(אובניגודלהוראות

שקבעההרשותלענייןזהלפיסעיף28)ו(צ

בעלרישיוןשלאהזהירלקוחעלכךשאיןבאפשרותולבצעאתהבחינהכאמור עהצ
בסעיף28)א(,בנסיבותהקבועותבסעיף28)ג(,בניגודלהוראותאותוסעיףאובניגוד

להוראותשקבעההרשותלענייןזהלפיסעיף28)ו(צ
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בעלרישיוןשהפרהוראהמההוראותשקבעהשרבדברהגבלותעלמתןהטבות 8הצ
ללקוחבידיבעלהרישיוןאועלקבלתתשלוםאוטובתהנאהאחרתבידיבעלרישיון

שלאמאתהלקוח,בניגודלהוראותסעיף29צ

בעלרישיוןשלאקבענהליםליישוםהחובההקבועהבסעיףה3)א(ו–)ב(בניגוד 9הצ
להוראותסעיףה3)ג(,אושקבענהליםכאמורשלאבהתאםלהוראותשקבעההרשות

בענייןזהלפיסעיףה3)ד(צ

בעלרישיוןשלאהביאלידיעתהלקוחאתמדיניותולביצועהוראותלקוחות, 20צ
ה3)ג(אושפעלבניגודלהוראותבענייןיידועהלקוחכאמור בניגודלהוראותסעיף

שקבעההרשותלפיסעיףה3)ד(צ

בעלרישיוןשלאקבענהליםשיבטיחוטיפולמהיר,יעילוהוגןבהוראותלקוח ה2צ
ביחסלטיפולבהוראותשללקוחותאחריםוביחסלפעילותהמסחרשלבעלהרישיון

לחשבונוהעצמי,בניגודלהוראותשקבעההרשותלפיסעיף32)ב(צ

בעלרישיוןאשרעשהשימושבניירותערךאובכספיםשללקוחבלאאישורבכתב 22צ
מהלקוח,בניגודלהוראותסעיף33)א()ה(אושלאבהתאםלהוראותשקבעההרשות

בענייןזהלפיסעיף33)ג(צ

ניירותהערךוהכספיםשל רישוםמדויקומעודכןשל בעלרישיוןשלאערך 23צ
לקוחותיו,בניגודלהוראותסעיף33)א()3(אושלאבהתאםלהוראותשקבעההרשות

בענייןזהלפיסעיף33)ג(צ

ו3,בעניינים בעלרישיוןשהפרהוראותאוכלליםשקבעההרשותלפיסעיף ו2צ
המנוייםבסעיףצ

בעלהיתרהשתתפותבמסחרשהפרהוראותשקבעההרשותלפיסעיףו3)א()2( 25צ
ו–)ו(כפישהוחלובסעיף8ו)א(צ

או 3ו)א( סעיף לפי הותלה או בוטל שהיתרו במסחר השתתפות היתר בעל 26צ
שהתקיימובוהנסיבותהקבועותבסעיףוו)א(,והפרהוראהשנתןלויושבראשהרשות
אועובדהרשותשהואהסמיכולכךלפיסעיף3ו)ב(אולפיהסעיףהאמורכפישהוחל

בסעיףוו)ב(צ

בעלרישיוןאובעלהיתרהשתתפותבמסחרשהפרהוראותשנתנההרשותלפי ע2צ
סעיףה5)ב(או)ג(צ

חלק ב'

בעלרישיוןשלאשמרניירותערךאוכספיםשללקוחותיובחשבוןייעודי,לטובת הצ
לקוחותיו,בניגודלהוראותסעיף33)א()2(אוששמרניירותערךאוכספיםכאמורשלא

בהתאםלהוראותשקבעההרשותבענייןזהלפיסעיף33)ג(צ

בעלרישיוןשלאתיקןפגמיםאומנעאתפגיעתם,בהתאםלהוראתיושבראש 2צ
הרשותשניתנהלפיסעיף52צ
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תוספת רביעית
)ההגדרה"הפרה"שבסעיף58(

הפרות לעניין הטלת אמצעי אכיפה מינהליים על ידי ועדת האכיפה המינהלית

חלק א'

מישפנהבהצעהלמתןשירותמסחרבניירותערךבניגודלהוראותסעיףו,והיה הצ
עליולדעתשהשירותיינתןבידימישאינובעלרישיוןואינורשאילתתאתהשירות

בלארישיוןצ

מישלאעמדבתנאיםהקבועיםבסעיף5)2(עד)ו(ו–)6(,בניגודלהוראותסעיף8או 2צ
מישלאעמדבתנאיםהקבועיםבסעיף5)א()2(עד)ו(כפישהוחלובסעיף39)א(,בניגוד

להוראותסעיף2וצ

מישהעביראמצעישליטהבבעלרישיון,לאחר,והיהעליולדעתשהנעברנדרש 3צ
להיתרשליטהאוהיתרהחזקהושאיןבידוהיתרכאמור,בניגודלהוראותסעיף3הצ

מישניתנהלוהוראהלפיסעיף5ה)א(עד)ג(ולאמילאאחריהצ וצ

מישכללבבקשה,בדיווחאובמידעאחרשמסר,פרטמטעה,בניגודלהוראות 5צ
סעיףע2)א(,אולהוראותהסעיףהאמורכפישהוחלבסעיףעו,והיהעליולדעתשיש

בכךכדילהטעותלקוחסבירצ

מישלאבחןאתהתאמתהשירותללקוחמבחינתמידתהבנתובדברהסיכויים 6צ
והסיכוניםהכרוכיםבפעילותו-

במתןשירותמסחרבניירותערךלגביניירותערךמורכבים,בניגודלהוראות )א(
סעיף28)א(;

ערך" בניירות מסחר "שירות להגדרה )2( בפסקה כאמור שירות במתן )ב(
שבסעיףה,ללקוח,במתןאשראיללקוחאובקבלתביטחונותמלקוחלצורךפעילות

בניירותערך,בניגודלהוראותסעיף28)ד(צ

מישלאהזהיראתהלקוחעלכךשהשירותאוהפעילותבניירהערךשלגביו עצ
הוצעאוהתבקשהשירות,אינםמתאימיםלו,בניגודלהוראותסעיף28)ב(צ

מישלאיידעאתהלקוחעלכךשלאחלהעליוחובהלביצועבחינהבמתןשירות 8צ
ללקוח,בניגודלהוראותסעיף28)ה(צ

בעלרישיוןשלאנקטאמצעיםסביריםכדילהבטיחשהוראותלביצועעסקאות 9צ
בניירותערךיבוצעובצורההטובהביותרבעבורהלקוח,בהתאםלהוראותשקבעה

הרשותבענייןזהלפיסעיףה3)ד(,בניגודלהוראותסעיףה3)א(צ

מישלאשמרעלניירותערךאוכספיםשללקוחותיובהתאםלהוראותפסקאות)ה( 0הצ
עד)3(בסעיף33)א(אובהתאםלהוראותשקבעההרשותלפיסעיף33)ג(צ
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חלק ב'

תאגידשעסקבמתןשירותמסחרבניירותערךבלארישיוןאושלאבהתאם הצ
לתנאיו,בניגודלהוראותסעיף2)א(,אויחידשעסקבמתןשירותכאמורבלישהיה

מועסקבתאגידכאמורבסעיף2)ב(,בניגודלהוראותאותוסעיףצ

מיששלטבבעלרישיוןבלאהיתרשליטה,בניגודלהוראותסעיף2ה)א(צ 2צ

מישהיהמחזיקמהותיבבעלרישיוןבלאהיתרהחזקהבניגודלהוראותסעיף2ה)ב(צ 3צ

בעלרישיוןשלאגילהללקוחעלקיומושלניגודענייניםבנסיבותשבהןעליו וצ
לגלותזאתללקוח,כאמורבסעיף30)א(,אושלאבהתאםלהוראותשקבעההרשות

בענייןאופןהגילוילפיסעיף30)ה(צ

בעלרישיוןשעסקבפעילותמסוגשנקבעלפיסעיף30)ג(,שבעלרישיוןאינורשאי 5צ
לעסוקבהצ

בעלרישיוןשעסקבפעילותהכרוכהבניגודעניינים,שהרשותהורתהלושלא 6צ
לעסוקבה,בניגודלהוראותסעיף30)ד(צ

חברבורסהשביצעפעולותבמערכתלמסחרבניירותערךהמנוהלתבידיבורסה, עצ
באמצעותגישהישירהלמערכת,בלישבידוהיתרהשתתפותבמסחראושלאבהתאם

לתנאיההיתר,בניגודלהוראותסעיף38צ













סודרבמחלקתרשומות,משרדהמשפטים,והודפסבמדפיסהממשלתי


