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תוכן  
עניינים

השקעותכייעוץאנליזה▪

מדווחיםתאגידים|בהנפקותומגבלותאנליזה▪

וחשיפותאחריות▪

כלליהשקעותייעוץ-הייעוץחוקלתיקוןהצעה▪
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בניירותהשקעהלכדאיותבנוגעייעוץמתןכלכולל"השקעותייעוץ"▪
.השירותמתןבאופןהבדלללא,פיננסייםובנכסיםערך

הסדרתחוקלפירישיוןהטעוןהשקעותייעוץהיאאנליזההאם▪
,השקעותתיקיובניהולהשקעותבשיווק,השקעותבייעוץהעיסוק

?1995-ה"התשנ

▪Lowe v. SEC(1985,ב"ארה)–
המכיליםניוזטלריםלפרסםהחוקלפימניעהאין-הרובדעת▪

מיוחדבאופןמותאמיםאינםאשרהשקעהביצועבדברמידע
.מסויםללקוחואישי

מכוחמוגןשהביטויסברואךלתוצאההסכימושופטיםשלושה▪
.הביטויחופש

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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-כבחוקהוגדרה,(אנליזהעבודת)"ניתוחעבודת"▪

המספק,פיננסייםנכסיםאוערךניירותשלניתוחהכוללמסמך"
כדאיותבדברהחלטהלבססניתןשעליויעדמחיראומנומקמידע
הנכסיםאוהערךניירותשלמכירהאוקנייה,החזקה,השקעהשל

".האמוריםהפיננסיים

שלהשוטפתפעילותהאתהאנליסטמנתחאנליזהעבודתבמסגרת▪
ביצועעלממליץובהתאםונכסיההחזקותיהשוויאתאו/והחברה
.החברהשלהערךלניירותביחספוזיטיביתפעולה

שוניםלפרטיםהאנליסטיםמתייחסיםהאנליזהעבודותבמסגרת▪
.הכספייםביצועיהעלולהשפעתםלחברההנוגעים

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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חובותבדברלהוראהחדשנוסחפרסמהערךניירותרשות2013בשנת▪
.אנליזהלעבודותבנוגעגילוי

?"מחמירהאומקלה"–האנליזההוראת

:הינה"אנליזהעבודת"כיקובעתהרשותהוראת▪

מספרשלאומסויםציבוריתאגידשלערךניירותניתוחהכוללמסמך"
שהונפקוערךניירותשלאו,מסוייםבענףהפועליםציבורייםתאגידים

יכולהואעליויעדמחיראו/ומידעלקוראמספקואשר,הממשלהידיעל
ואשר,האמוריםהערךבניירותההשקעהכדאיותבדברהחלטהלבסס

."מסויםללקוחמיועדלא

לתאגידמחוץהאנליזההוצאת–"הפרסוםמועד"מחלהההוראה▪
.המורשה

רישיוןהטעוןהשקעותייעוץמהווהאנליזהעבודת,הרשותהוראתלפי▪
.הייעוץחוקלפי

בכליפרסוםאוכשיריםללקוחותמיועדותשעבודותיואנליסט–חריגים▪
.בלבדהתקשורת

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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לציבורמפורטגילוילמתןלהביאהיאההוראהשלמטרתה▪
.ענייניםלניגודחששישנובומקוםבישראלהמשקיעים

:כגון,גילויהטעוניםספציפייםמקריםמפרטתההוראה▪

;אשראישלקיומובדברגילוי▪
.מנוהליםובחשבונותבנוסטרוהחזקהבדברגילוי▪

מבניתהפרדהבאמצעותהענייניםניגודפוטנציאלנטרול-חריג▪
פעילותלביןהאנליסטבין"סיניותחומות"היוצרתמפוקחת

.המסוקרהגוףשלהאשראי/ההשקעות

היהשלאלמידעהאנליסטאתתחשוףלגילוידרישה–הרציונל▪
.עבודתותוכןעללהשפעהפוטנציאלויוצרתלכןקודםלוידוע

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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לניגודהחששבהםלמצביםההוראהאתמתאיםהרשותהוראתשלהנוסח▪
בתאגידיםהקיימתרגולטוריתהפרדהשלקיומהעקבקייםאינועניינים

.מסוימים

ידיעלהנשלטותאגידבנקאיתאגידכיקובעתהרשותהוראת,למשלכך▪
בדברומגילויאשראישלקיומובדברמגילויפטוריםיהיובנקאיתאגיד

.מנוהליםובחשבונותבנוסטרוהחזקה

ועסקיתמקצועית,ארגוניתבהפרדהחובההקובעותרגולציההוראותלאור▪
.הייעוץומערךהאנליסטלביןהאשראיופעילותהנוסטרופעילותבין

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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גילוילתתנדרשאינוהואכיהעובדהאתלצייןנדרשהפטורהתאגיד▪
וכןורגולטוריתמקצועית,מבניתהפרדהמקייםשהואמשום,כאמור
.אצלוהמתקיימתהמבניתההפרדהמהותאתבקצרהלהציג

:הבאיםהמקריםשניעליחוללאהאמורהפטור,ואולם▪

חוקלהוראותבהתאםלציבורגילוילגביולתתשנדרשמידע▪
ענייןבעלהיותו,למשל)מכוחושהותקנווהתקנותערךניירות

;(הנסקרבתאגיד

.הכנתהבעתהאנליזהעבודתלמכיןשידועענייניםניגודעלגילוי▪

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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מידעכל,לפיהחזקהקיימתהרשותבהוראת,לאנליסטהידועהמידעלעניין▪
לתאגידאובוהשליטהלבעלוביחס,הנסקרלתאגידבקשרא"במגנשפורסם
.האנליזהעבודתלמכיןידועאשרמידענחשב–ידועלהנשלט

לתאגידבנוגעמהותיעניןבכלמעודכןלהיותהעבודהממכיןמצופה,כןכמו▪
.מובילהכלכליתבעיתונותשפורסםהנסקר

.א"במגנפורסםלאאםגםלגלותעליוזהמידע▪

קיומובדברלמידעבפועללהיחשףגבוההבסבירותהאנליסטעשוי,לפיכך▪
.לוקשור/הנסקרהתאגידלביןהמסקרהתאגידביןענייניםניגודשל

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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:"מקליםתיקונים"שניכוללהרשותלהוראתהחדשהנוסח▪

ערךלניירותהמתייחסותאנליזהלעבודותההוראהתחולתהרחבת1.
;ממשלתייםערךולניירותזרהבבורסההנסחרים

בתאגידהשליטהבעלשלמהותיתהחזקהאודותהגילויחובתצמצום2.
.המסקרהתאגידשלערךניירותשלכלשהובסוגהמסקר

שמידע"מהותיתהחזקה"הינהההחזקהאםרקיידרשהגילוי▪
.א"במגנפורסםבגינה

ניכרתחשיבותבעלתהיאאשרהחזקה"–"מהותיתהחזקה"▪
".המחזיקהתאגידלשווי

קיומועלמידעלהציגהאנליסטבחובתלפגועכדיבכךאיןכיהלבתשומת▪
אם,הנסקרהתאגידלביןהמסקרבתאגידהשליטהבעלביןענייניםניגודשל

.בפועללוידועזהמידע

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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האנליזהעבודתהמכיןרישיוןבעלמטעםנאותגילוי

חששלויש/עליויודעהואאשר,זניחשאינו,שלוענייניםניגודכלעלגילוי▪
;האנליזהעבודתשלהפרסוםבמועדלקיומו

;הנסקרהתאגידשלערךבניירותהחזקה▪

;הנסקרלתאגידמקצועיאועסקיקשרשלקיומו▪

;הנסקרהתאגידבקבוצתשירותיםנותןאויועץ,משרהכנושאכהונה▪

;הנסקרהתאגידמקבוצתתגמולקבלת▪

ומכירתשירותיםמתןבעדהנסקרהתאגידמקבוצתתמורהקבלת▪
.לפרסוםשקדמוהחודשים12במהלךמוצרים

נשואערךלניירביחסמועסקהואבוהמורשההתאגידשלענייניםניגוד▪
.הנסקרלתאגידביחסאו/והאנליזהעבודת

,האנליזהעבודתמכיןשלמשפחהלבןביחסגםיינתןהמידעכיהלבתשומת▪
מהותיהואכאשררקיינתןתגמוללמתןבקשרגילוי,זהלעניין;לוידועהואאם

.התגמוללמקבל

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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האנליזהעבודתהמכיןרישיוןבעלמטעםנאותגילוי

12בתתקופהבמשךהמסוקרערךבניירעוסקתאנליזהשעבודתבמקרה▪
–פרסומהמועדטרםלפחותחודשים

לאורךהעבודהנשואהערךניירבמחירשחלהשינויאתהמציגגרף▪
;הפרסוםלמועדשקדמוהשניםשלוש

יעדמחיר/מפורשתהמלצהשינה/העניקהאנליסטבהםהמועדיםסימון▪
.השינויפרטילרבות,האמורהערךלנייר

והמועדהמחיראתלפרטיש,האמורהערךלנייריעדמחירשניתןככל▪
.מתייחסהואאליו

והסיכוניםהיעדמחירחישובלצורךהשתמשבהןההערכהשיטותאודותגילוי▪
;מהותיתהיעדמחירעללהשפיעשעשוייםהשונים

.האנליזהעבודתשלהפרסוםמועדאודותגילוי▪

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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האנליזהעבודתומכיןבמידה)מורשהתאגידמטעםנאותגילוי

(מורשהבתאגידמועסק

יש/עליויודעשהוא,זניחשאינו,לוקשורתאגיד/שלוענייניםניגודכלעלגילוי▪
:לרבות,האנליזהעבודתשלהפרסוםבמועדלקיומוחששלו

.ערךניירותשללציבורהצעה/פרטיתהנפקהבדברגילוי▪

.אשראישלקיומובדברגילוי▪

.מנוהליםובחשבונותבנוסטרוהחזקהבדברגילוי▪

שוקכעושהמשמששלוקשורתאגיד/הואהפרסוםובמועדבמידהגילוי▪
.הנסקרהתאגידשלהערךבניירות

ככל)האנליזהעבודתנשואהערךבניירותמהותיתהחזקהבדברגילוי▪
.(א"במגנפורסםשהמידע

מקבוצהחלקשהינומורשהתאגידעלתחוללאנאותגילויבענייןההוראה
.בהוראהשנקבעולתנאיםבכפוף,ל"בחופעילותהשמקוםבינלאומית

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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גילויפסקת

.ופרסומהעריכתהמועדאודותעלגילוילכלולנדרשאנליזהעבודתבכל▪

הדעתשיקולעצמאות

המופיעלנוסחבהתאם,העבודהמכיןשלהצהרהתכלולאנליזהעבודתכל▪
דעתואתנאמנהמשקףבההמוצגשהמידעכךעל,הראשונהבתוספת
.האישית

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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שפעילותוכיוון,יועץרישיוןבעלשהואמיעלהמוטלותלחובותכפוףהאנליסט
:כגון,בחוקכהגדרתו"השקעותייעוץ"מהווה

להעדיףמבלי,ובשקידהבאמונהלקוחותיולטובתלפעולעליולפיהןאמוןחובות▪
.(11סעיף)הלקוחטובתפניעלהאחרשלענייניואוהאישייםענייניואת

הרשותשקבעהבמקריםלמעט,בעקיפין/במישריןהנאהטובתקבלתאיסור▪
.(17סעיף)

התקשרותוכןמסוימיםפיננסייםנכסיםלגביעסקאותביצועעלמגבלות▪
.(ב17,א17סעיפים)הרגילהעסקיםבמהלךשאינוחריגבהסכם

פטורהאנליזהעבודתמכין,מתקיימותהרשותהוראתדרישותעודכל,זאתעם
:בחוקמסוימותמהוראות

;(13סעיף)בכתבהסכם▪

;(12סעיף)צרכיםבירור▪

.(15סעיף)ענייניםניגודשלבמקריםוהסכמהגילוי▪

אנליזה כמתן  
ייעוץ השקעות
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אנליזה ומגבלות 
|  בהנפקות 
תאגידים  
מדווחים

איסור שימוש במידע פנים

המידעמקבלעלמגבלות

.פניםבמידעשימושעלאיסורקובע,1968-ח"תשכ,ערךניירותלחוקב52סעיף▪
:האיסוריםבין

חוותאתינצלכילהניחסביריסודישאשרלאדםערךניירעלדעתחוותמתן▪
.פניםבמידעשימושמהווה,לאחראותהימסוראועסקהלצורךהדעת

המדווחהתאגידעלמגבלות

להוראותבהתאםשלאהחוקפיעלהנדרשמהמידעאחראוחלקימידעפרסום▪
לביןהרחבהציבורביןמידעולפעריהציבורלהטעייתלהביאעלולהערךניירותחוק

.מקורביםשלמצומצמתקבוצה

מידעמפרסוםלהימנעמדווחיםתאגידיםעלכינקבע104-4משפטיתבעמדה▪
,והתקנותהחוקפיעלדיווחיהםבמסגרתלרשותלהגישוושישברשותםהמצוי
.לכךשנקבעוובמועדיםבמתכונתלרשותזהמידעהגשתבטרם
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אנליזה ומגבלות 
|  בהנפקות 
תאגידים  
מדווחים

תאגידיםידיעלמצגותפרסוםהרשותהגבילה104-9משפטיתבעמדה▪
ספציפייםמשקיעים,אנליסטים)מסוימיםלגורמיםסלקטיביבאופןמדווחים
המצויהמידעכלאתיכלולאשרמיידידיווחלמסורחובהישנהכי,(וכדומה
.המצגתקיוםמועדבטרםבמצגת

Fair-האמריקאיהדיןהוראותברוחפורסמההעמדה▪ Disclosure
Regulationsמהותימידעשלסלקטיביפרסוםעלבמגבלותהעוסקות

במידעסחרנגדהקיימיםהאיסוריםאתלעגןבמטרהמנפיקיםידיעל
.פנים

כמוהומסוימיםלמשקיעיםאולאנליסטיםשנמסרמידע,העמדההוראותלפי▪
."ברביםשפורסםמידע"-כ

אשרהמידעאתהכולללציבורדיווחלעכברשאיאינומדווחתאגיד,לפיכך▪
.מסוימיםלמשקיעיםאו/ולאנליסטיםלמסורבכוונתו
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אנליזה ומגבלות 
|  בהנפקות 
תאגידים  
מדווחים

איסור שימוש במידע פנים

ונהליםמדיניותקביעתלנושאהרשותסגלהתייחס,101-24משפטיתבעמדה▪
הערךבניירותהמשקיעיםלביןבינוממשקיםלהסדירבמטרההמדווחהתאגידבידי
.(אנליסטיםגםכולל)שלו

:הבאיםלנושאיםיתייחסובנדוןוהנהליםהמדיניותכירצוי,היתרבין▪

;המשקיעיםלביןהתאגידביןהמותריםהממשקיםסוגי▪

;משקיעיולביןהתאגידביןהממשקיםתכני▪

;המשקיעיםלביןהתאגידביןהממשקיםקיוםאופן▪

;ספציפייםחריגיםלממשקיםביחסהתנהלותוכלליהממשקיםתדירות▪

;השוניםהממשקיםבסוגיהתאגידאתשייצגוהגורמיםזהות▪

.שקוימוממשקיםעלבתאגידרלוונטייםגורמיםועדכוןתיעוד▪
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האנליסט ושוק ההון

בגיןהנאהטובתלקבלתרישיוןבעלעלאיסורקובעהייעוץלחוק17סעיף▪
.מלקוחותיולמעט,שירותיו

מהתאגיד(בעקיפיןאובמישרין)תשלוםלקבלרשאיאינואנליסט,זובמסגרת▪
כשיריםללקוחותנערכותהאנליזותכאשרגםלכאורה)מלקוחותיולמעט,המסוקר

.(בלבד

שיתירומסלוליםשלושהלגביהסדריםקובעים(2020,יוני)האנליזהכללי:חריג▪
ניגודצמצוםשמטרתםבכלליםלעמידהבכפוף,תמורותקבלתתוךאנליזותפרסום

:העניינים

.הבורסהלתנאיבהתאם,מסוקרעיליתטכנולוגיהתאגידשלניתוחעבודת▪

.(IPO)לציבורראשונהבהנפקההמנפיקתאגידעלניתוחעבודת▪

.לחתםהקשורמסקרתאגידשעורךמנפיקתאגידעלניתוחעבודת▪

אנליזה ומגבלות 
|  בהנפקות 
תאגידים  
מדווחים
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(IPO)לציבורראשונהבהנפקההמנפיקתאגידעלניתוחעבודת

המנפיקמסוקרמתאגידכספיתגמוללקבלרשאימורשהמסקרתאגיד▪
.(IPO)ראשונהבהנפקהלציבורשלוערךניירות

,ההתקשרותתקופתלמשך,היתרבין,הנוגעיםמסוימיםתנאיםבהתקיים▪
ומועדיהניתוחעבודתביצועואופןהניתוחעבודתבעדהתגמולמבנה

.פרסומה

פוטנציאלייםענייניםניגודילצמצוםבנוגענוספיםכלליםנקבעו,כן-כמו▪
:כגון,מורשהמסקרתאגידעלהחלים

;עסקיקשרקיוםאיסור▪
;מסויםיעדמחיר/חיוביתניתוחעבודתלמתןהתחייבותאיסור▪
;ענייניתניגודומניעתאמינותלהבטחתעבודהנהליקביעת▪
.התגמולמתןאופןלענייןכלליםקביעת▪

אנליזה ומגבלות 
|  בהנפקות 
תאגידים  
מדווחים
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לחתםהקשורמסקרתאגידשעורךמנפיקתאגידעלניתוחעבודת

:מאלהאחדמוגדר"לחתםקשורמסקרתאגיד"▪

להיותהצפויאוהמעורבחתםשל"אחותחברת"שהואמסקרתאגיד(א)
;מסוקרתאגידבהנפקתמעורב

בהנפקתמעורבלהיותהצפויאוהמעורבבחתםהשולטבנקאיתאגיד(ב)
;מסוקרתאגיד

עלניתוחעבודתבעדתמורהלולהעבירהתחייבשהחתםמסקרתאגיד(ג)
.בהנפקתומעורבלהיותצפויאומעורבשהחתםמסוקרתאגיד

,מנפיקתאגידעלניתוחעבודתלערוךרשאילחתםהקשורמסקרתאגיד▪
עבודותביצועולאופןהסיקורלתקופת,היתרבין,הנוגעיםלתנאיםבכפוף

.הניתוח

באנליזהגילויהוראותלפיהגילויחובותיחולולחתםהקשורמסקרתאגידעל▪
.בכלליםהמפורטיםנוספיםפרטיםוכן

הניתוחעבודתשלטיוטהעללהעירמסוקרתאגידשלהאפשרותהוסדרה▪
.(ההשקעהמכדאיותלהבדיל)בלבדעובדתילמידעבנוגעלפרסומהקודם

אנליזה ומגבלות 
|  בהנפקות 
תאגידים  
מדווחים
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לחתםהקשורמסקרתאגידשעורךמנפיקתאגידעלניתוחעבודת

עלניתוחעבודתלהכיןיכולמורשהתאגידשהואלחתםהקשורמסקרתאגיד▪
מהתאגידישירהבתמורה,ראשונהבהנפקהלציבורערךניירותהמנפיקתאגיד

.בכלליםשנקבעומסוימיםלתנאיםבכפוף,המנפיק

תאגידשלניתוחבעבודתאפשרייםענייניםניגודילצמצוםנוספיםכלליםנקבעו▪
:כגון,לחתםהקשורמסקר

שאינוזניחקשרלמעט)המסוקרהתאגידעםאחרעסקיקשרקיוםאיסור▪
;לאחריהשנהוחציהסיקורתקופתלמשך(הניתוחבעבודתקשור

תלויהבלתיהיותה,הניתוחעובדתאמינותאתשיבטיחועבודהנהליקביעת▪
.מסקרהתאגידעלהחתםשלהשפעהומניעת

עבודתיפרסםלאהמנפיקהתאגידבהנפקתהמעורבלחתםהקשורמסקרתאגיד▪
החתםכילונודעשבומהמועדוכן,ההנפקהלאחרחודשבמשךניתוח
ארבעהיותרולכלמנפיקתאגידשלחוזרתבהנפקהמעורבלהיותצפוי/מעורב
.המנפיקהתאגידשלחוזרתהנפקהלפניימיםעשרה

שהתגלהמהותימידעבעקבותהניתוחעבודתבעדכוןמדובראם:חריג▪
.המסוקרהתאגידדוחותפרסוםלרבות,לעילהאמורותהתקופותבמהלך

אנליזה ומגבלות 
|  בהנפקות 
תאגידים  
מדווחים



23

.הייעוץחוקהוראותשלהפרות▪

.פניםבמידעשימושלאיסורכאמורחשופיםלהיותיכוליםאנליסטים▪

.ערךבניירותתרמיתעבירת–חמוריםבמקרים▪

אחריות 
וחשיפות

בכתיבהגםשעסקקרנותמנהל-ישראלמדינת'נזילברמן1027/94פ"ע▪
העיתונאיתעבודתובמסגרתערךניירותשלומכירהרכישהעלהמליץעיתונאית

בדרכיבהנעההורשע.מחירןעלייתלאחרמכרהבניהולושהקרןמניותושיבח
.תרמית

העיתונאיאותושצירףהנוסחפיעלאזהרההערתכיקבעהעליוןהמשפטבית▪
.מספקתאינהלכתבותיו

מחזיקכברהכותבכייודעאינוהאזהרההערתאתהקוראסבירמשקיע▪
.כתבותיובעקבותמהןלהיפטרלרצותעשויוהוא,אלהבמניות

במניותבפועלמחזיקשהואלצייןהכותבעלהיההגילויחובתאתלקייםכדי▪
.יעלהמחירןאםאותןלמכורבכוונתווכיממליץהואעליהן

הענייניםניגודאתהסבירהמשקיעבפניתציגשכזוברורהאזהרהרק▪
.הכותבמצויבוהפוטנציאלי
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העיסוקהסדרתחוקלתיקוןלציבורהצעהפורסמה2019במאי19ביום▪
.השקעותתיקיובניהולהשקעותבשיווק,השקעותבייעוץ

:כךהמוגדר"כלליהשקעותייעוץ"–לחוקייעוץשלחדשסוגהוספת▪

שאינו מבוסס על נסיבות , ייעוץ השקעות הניתן באופן אחיד ליותר מאדם אחד"
."ונתונים של אדם מסוים או נחזה להיות מבוסס על אלו

ולכן,ומוכרמסויםללקוחניתניםאינםטיבםפיעלאשרכללייםייעוץשירותי▪
השקעותלייעוץבמקורנועדואשר,החוקמגבלותתחתלקיימםקושייש

.לבצעןמעשילאואף,אישי-קלאסי

.לצרכיוהייעוץוהתאמתהלקוחצרכיבירורחובת:למשל▪

הצעה לתיקון  
-חוק הייעוץ 

ייעוץ השקעות  
כללי  
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לשירותיםביחסהחוקהוראותוממרביתרישוימחובתפטורלהעניקמוצע▪
."כלליהשקעותייעוץ"בהגדרתהנכללים

:לכךחריגים▪

;לוקשוראומפוקחגוףהואהשירותנותן▪

ניתןאודותיוהפיננסיהנכסאוהערךלניירקשורהשירותנותן▪
;הייעוץ

.השירותבגיןישירהתמורהניתנה▪

מהווהאינוהייעוץמתןוכיכלליייעוץהואהשירותכיגילויחובתלהטילמוצע▪
אדםשלהמיוחדיםובצרכיםבנתוניםהמתחשבהשקעותלייעוץתחליף
.הגילויבחובתשייכללונוספיםפרטיםלקבועלרשותהסמכהוכן,מסוים

הצעה לתיקון  
-חוק הייעוץ 

ייעוץ השקעות  
כללי  
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