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 2026ספטמבר,  10

 כ"ח אלול, תשפ"ו 

 

נכסים  ביחס ל השקעות  ושיווק ייעוץ  י מתן שירותבעניין הוראה לבעלי רישיון טיוטת 

   חד פעמי השקעותושיווק   וייעוץ יםמוגבל

 

השקעות,    לחוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות ובניהול תיקי )ב(28  הוראה לפי סעיף

 1995 – התשנ"ה 

 

 

 דברי הסבר .א

)להלן    הניתנים באופן חד פעמי  שיווק השקעותשירותים של ייעוץ השקעות והוראה זו עוסקת במתן  טיוטת  

" פעמי  שירותיחד:  פי    "(,חד  תיקי  על  ובניהול  השקעות  בשיווק  השקעות,  בייעוץ  העיסוק  הסדרת  חוק 

על פי  הניתנים    שיווק השקעותו  שירות של ייעוץ השקעותו  , "(חוק הייעוץ)להלן: "  1995-השקעות, התשנ"ה

  אואם באופן פיזי    , בין"(יםמוגבל ביחס לנכסים  שירות  להלן יחד: ")   יםמוגבלביחס לנכסים  הייעוץ  חוק  

מותאמים שיבטיחו  הדורשים ביצוע תהליכים    םייחודיייש מאפיינים  . לשני סוגי שירותים אלה  דיגיטלי

כאשר שני סוגי השירותים ניתנים    שתכליתן שמירת טובת הלקוחות.  הייעוץ  עמידה בחובות הקבועות בחוק

   קיים במלוא עוזו. הצורך לקבוע תהליך מותאם ,באופן משולב

פערי הכוחות והמידע    שמטרתו שמירת טובת ציבור הלקוחות בהינתן  חוק צרכני   וא חוק הייעוץ הבמהותו,  

מטיל על בעל הרישיון חובות אמון וזהירות, המחייבות אותו לפעול  הוא  והמובנים בין איש המקצוע ללקוח  

וליכולותיו הכלכליות.   הייחודיים  לטובת הלקוח, תוך התאמת השירות לצרכיו  ורק  תכלית החובות  אך 

 נוסח להערות ציבור

טיוטת  במסמך  להן המוצע  ובמענההערות המרכזיות שהתקבלו ביחס לנוסח הקודם ב לעיין ניתן 

 .  התמקד בהתייחסות לשינויים שבוצעו בנוסח המוצענלווה המצורף. נבקש לה RIA-ה

  13/10/2026-עד ל הערות ותגובות תתקבלנה 

 , עו"ד הילה פיילכנפלד זיידנשטדטעו"ד אריה אנשי קשר: 

   rieS@isa.gov.ilA , ilaF@isa.gov.ilHדוא"ל: 

להנחיות שפרסמה הרשות בעניין קביעת אסדרה, לרבות בנוגע להערות ציבור,  

   ראו כאן

 

mailto:ArieS@isa.gov.il
mailto:HilaF@isa.gov.il
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-legislation/regulation-principles
https://link.accessidoc.com/IoXzuGQ4k9rxqBGD1GD4wjvLJ4QyzRcZ8qw326C0ulrE236xuvxr3CbmH8rkL1Afmd8UTMI321SMLUxc4HsKOkcC9P
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שקיפות מלאה לגבי סיכונים ועלויות,    להבטיחגן על הציבור מפני ניגודי עניינים,  היא לההקבועות בחוק  

 ניצול של חוסר ידע מקצועי בשוק ההון.   ולמנוע

 : פעמי חד שירות

 צרכים המשתנים של הלקוח: הנובעים מה לשני מסלולים עיקריים  שירותניתן לחלק את מתן ה

אחר    סדור עוקב באופן    בעל הרישיוןשירות המבוסס על ליווי ארוך טווח, במסגרתו    הוא   מתמשך   שירות

ביצועי תיק ההשקעות ושינויים בתנאי השוק. השירות כולל עדכונים שוטפים והתאמת הרכב ההשקעות  

   מטרות הפיננסיות ורמת הסיכון של הלקוח.ל כל העת  מותאם לאורך זמן, כדי לוודא שהתיק ללקוח 

ה  הוא  פעמי  חד  שירותבשונה מכך,   המעוניינים  מתמשך,    שירותשאינם לקוחות  מיועד ללקוחות  שירות 

,  ת השקעההמלצללקוח  התהליך מוגשת  סיום  עם    ,זהמסוג  בשירות  ממוקד לנקודת זמן ספציפית.    שירותב

  החלטת ההשקעה ם עם ביצוע הפעולה או קבלת  מי מסתייעם נותן השירות  הקשר המקצועי  השירות ו אך  

   .על ידי הלקוח

הבנה ומודעות הלקוח לכך שהוא מקבל שירות  חשש אחד הוא היעדר  ,  פעמי  חד  שירות כאשר ניתן ללקוח  

הלקוח לא יקבל שירות מותאם כפי צרכיו. בנוסף,  חשש שני הוא כי  .  שאינו מתמשך על כל המשתמע מכך

המחויבות שחש בעל הרישיון כלפי  העדר יחסים מתמשכים בין בעל הרישיון ללקוח מעורר את החשש כי  

עלולה להיות מופחתת וכי השירות יהיה בעל סממנים שיקרבו אותו לתהליך של    ,הלקוח לדאוג לטובתו

 בו טובת הלקוח היא העיקר.  מכירה של מוצר ולא של מתן שירות 

  מתמשך במתן שירות  ולחלק מלקוחותיו  חד פעמי    שירותמתן  ב  במקביל עשוי לעסוק    ןרישיו בעל  מאחר ש

לקוחותיו של  בפני  לחלק אחר  לייצר אבחנה  חשיבות  קיימת  סוגי השירותיםכל  ,  בין  ל   ,לקוח    קיים כדי 

יצוין, כי כאשר בעל    .יתו מנוע אפשרות להטעיתיאום ציפיות עם הלקוח ביחס לשירות שהוא צפוי לקבל ול 

פעמית.  -מעניק שירות מתמשך ללקוח יתכן שיציג ללקוח או ידון עימו באפשרות השקעה שהיא חד   ןרישיו 

 במקרה כזה, גם פעילות כאמור תיחשב כחלק מהשירות המתמשך של אותו בעל רישיון. 

 :יםמוגבל נכסיםל בנוגע שירות

הסדר השקעה משותפת  השירות שהוא נותן נוגע ל החובות על פי חוק הייעוץ חלות על בעל רישיון גם כאשר 

פי תשקיף או מסמך הצעה דומה שקיבל היתר כדין על  אינם  שו  שאינו מוצע לציבור בישראל או בחו"ל 

לישראל מחוץ  מוסדר  בשוק  או  לישראל  מחוץ  או  בישראל  בבורסה  למסחר  "  רשומים    נכסים)להלן: 

בהתאם    יחולוהחובות  לא,  "נכס פיננסי" כהגדרתו בחוק הייעוץ ובין אם  ב  מדוברזאת בין אם    ,"(יםמוגבל

יובהר כי תחולת החוק אינה נגזרת רק מסוג הנכס, אלא גם מנסיבות מתן    .נסיבות מתן השירות והפסיקהל

השירות וממהותו. כך יחולו הוראות החוק במקרים שבהם בעל רישיון מעניק שירות ביחס לנכס אשר אינו  

נכלל בהכרח בהגדרת "נכס פיננסי", אך בנסיבות העניין חלות עליו החובות הנובעות ממעמדו כבעל רישיון  

ת הלקוח. בנסיבות אלה, השאלה אינה מתמצה בסיווג הנכס לבדו, אלא מחייבת בחינה של מכלול  ומציפיו

  בין היתר,  חלות ,על מתן השירות כאמור  נסיבות מתן השירות ללקוח בהתאם לעקרונות שנקבעו בפסיקה.

וזהירות כלפי הלקוח,  חובות   ל אמון  וההוראות    קבועכ התאים את השירות לצרכי הלקוח  החובה  בחוק 

מגבלת התמריצים הנוגעת  , ויעדיו  הפיננסי   מצבו, וניסיונו  הלקוח   ידע  על  מספק  מידע  איסוף   לרבות,  מכוחו

 . ועוד  מהלקוח הקבועה בחוק הייעוץ שאינהלתמורה 

לגביהם  ךכרו  יםמוגבל   נכסיםל  ביחס  שירות הנכסים  מסוג  הנובעים  ניתן  בסיכונים  סיכוני  הוא  ובהם   ,

פוטנציאל  ו   יםתפעולי  לכשליםנזילות, העדר שקיפות ופיקוח, קשיים בביצוע הערכת שווי וסיכונים מוגברים  
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שהלקוח  לכך    קיים פוטנציאל סיכון מוגבר  מסוג זהירות  שלאור כל אלו, נמצא כי עבור הלקוח, ב.  ונאותהל

 . לא יקבל שירות המותאם לצרכיו

קובעת מתווה  טיוטת   זו  ליישום,  הוראה  פרמטרים  והפוטנציאל  הסיכונים  לצמצם את    שמטרתוהכולל 

למולהמוגבר   עניינים  רישיון  היתרונות    לניגוד  בבעל  בהסתייעות  בנכסיםהאפשריים  להשקעה    ביחס 

 .  , בעיקר בהשוואה לביצוע פעילות זו ללא הסתייעות כאמורחד פעמי  לשירותאו ביחס ים  מוגבל

פרמטר   שבו  מקום  לפיכך,  ולמאפייניו.  הנכס  לסוג  בהתאם  ייעשה  בהוראה  המנויים  הפרמטרים  יישום 

מסוים אינו רלוונטי מטבעו לסוג המוצר הנבחן, ובכלל זה במוצרים מובנים מסוימים, אין הכרח לבחון  

וה המוצר  להבנת  והרלוונטיים  המהותיים  ההיבטים  כלל  את  בחן  הרישיון  שבעל  ובלבד  סיכונים  אותו, 

גיבוש היכרות והבנה  מצריך   ,הראוי של היכרות עם מוצרהמקצועי  הסטנדרט  לעניין זה, ברי כי  .  הכרוכים בו

המוצר של  בו  מאפייניו  ,מקצועית  הכרוכים  המהותיים  ל  ,והסיכונים  מקדים  שירות  כתנאי  לגביו  מתן 

 . ללקוח

כדי לגרוע מכל הוראת דין אחרת. בפרט, אין  בה  ואין  הוראות חוק הייעוץ  חלה בצד  הוראה זו  כי    יובהר 

משותפת   השקעה  הסדרי  או  ערך  ניירות  להצעת  בנוגע  בדין  הקבועות  מהמגבלות  לגרוע  כדי  זו  בהוראה 

בשנים    שונים  מקרים  1לציבור, והפעילות המותרת לבעלי רישיון חייבת להיעשות במסגרת מגבלות אלה. 

חד פעמי    שירותים ושל  מוגבל חיזקו את הצורך לבחון את המאפיינים של שירות ביחס לנכסים    האחרונות

ולכך שהלקוח לא   ניגודי העניינים הגלומים בהם שעלולים להביא לפגיעה בלקוח  פוטנציאל  ולזהות את 

רישיון  בעלי  כי  נמצא  ידי הרשות  על  שנערכו  בביקורות  צרכיו.  כפי  השירות המותאם  את  העדיפו    יקבל 

ו לכאורה   לקוחותיהם  טובת  על  האישי  עניינם  שירות  את  ואינו  שאינוהעניקו  צרכי    מקצועי  את  תואם 

יובהר    במסגרת זו, בין השאר,  בעלי הרישיון לפי החוק.הבסיסיות החלות על  חובות  ל  בניגודזאת    ,הלקוח

נותן השירות הממליץ ללקוח להשקיע בנכס    כי   מוגבלעל מנת לעמוד בחובת התאמת המוצר ללקוח על 

זאת  .  שונות  לגבש את ההמלצה המתאימה ביותר לצרכי הלקוח מתוך בחינה של חלופות השקעה רלוונטיות

לנסיבותיו ולצרכיו    אשר מתאים  מסוים  מוגבללגבי נכס  רק  גם אם המלצת ההשקעה בסופו של דבר היא  

חלק מהמקרים שנמצאו במסגרת ביקורות אלה מצויים כיום בהליכי אכיפה. כחלק מיישום    .של הלקוח

של הוראות  והדרוש  את אופן היישום הראוי  ומחדדת    ההוראה פורטת   ממצאי הביקורות כאמור מהתובנות  

לעמוד בחובות    על מנת,  יםמוגבלנכסים  ביחס ל   ןשירות הנית ביחס לוחד פעמי    לשירות עוץ ביחס  י הי  חוק

עם גורמים המפנים אליו לקוחות    התקשרותו   במסגרת, לרבות  לפי החוק  על בעל הרישיון ממילא  המוטלות

עולה כדי  שיון ואינה  י בעל הר   על מנת לוודא כי פעילות ההפניה אינה פוגעת בקיום חובות  ,יםלקבלת שירות 

 . ייעוץ או שיווק השקעות בניגוד לדיןמתן 

, תחולת ההוראה כפופה  כהגדרתו בחוק הייעוץ  כאשר בעל רישיון מעניק שירות ללקוח כשירעוד יובהר, כי 

  על מתן שירות ללקוחות לפי החוק  הפטורים החלים  אין בהוראה זו כדי לגרוע מלהסדרים הקבועים בחוק, ו 

זה הפטור מחובת התאמהאלו ובכלל  ווקיום הליך של    ,  דומות  כן  בירור צרכים, עריכת הסכם  מחובות 

ללקוח. ההתאמה  זאת,    הנגזרות מחובת  בעל  לצד  בידי  כשיר  ללקוח  שירות  על מתן  חובות  החוק מחיל 

את הסטנדרט המקצועי הראוי בעיני סגל הרשות    מבטאת ההוראה רישיון, בהם חובות האמון והזהירות, ו

יש להבחין בין  ובהתאם לכך,  פעמי. בהקשר זה  -חד   שירותים ולמוגבל הנדרש במתן שירות ביחס לנכסים  

ללקוחות   ביחס  הייעוץ עצמו מקל לגביהן  ללקוח מסוים, אשר חוק  הוראות שתכליתן התאמת השירות 

, לבין הוראות הנגזרות מחובת הזהירות  ומשכך הן אינן חלות במתן שירות ללקוח כשיר  כאמור  כשירים

 והמקצועיות של בעל הרישיון, אשר חלות ביחס לכלל הלקוחות, לרבות לקוחות כשירים.

 
 [2024 נובמבר  ועמדת אינטגרל  בעניין  ה עמד]בין היתר עמדות סגל הרשות שפורסמו בעניין זה ובהן  ראו  1

https://www.new.isa.gov.il/images/Fittings/isa/asset_library_pic/al_mutualfunds_asset_library/MutualFunds_pdf_pages-630210e236a26/EMDATSEGEL.pdf
https://www.new.isa.gov.il/images/Fittings/isa/asset_library_pic/al_lobby/al_lobby-62bd445f910eb/staf_opinion_1811242.pdf
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 ההוראה .ב

 כללי  –פרק א' 

 בהוראה זו: .1

צרכים" בירור  )נוסח חדש    -"  הוראת  של הלקוח  והנחיותיו  צרכיו  לבירור  רישיון בקשר  לבעלי  ההוראה 

 2(, או כל נוסח שיחליף אותה. 2021

 לחוק הייעוץ.  1כהגדרתם בסעיף  –" ים פיננסי יםנכס"

לציבור בישראל או בחו"ל על    יםמוצע   םשאינ  ,אחר  נכס פיננסיאו  הסדר השקעה משותפת    -"  מוגבל  נכס"

למסחר בבורסה    םמירשו   םואינוניירות ערך שאינם  פי תשקיף או מסמך הצעה דומה שקיבל היתר כדין,  

  .;בישראל או מחוץ לישראל או בשוק מוסדר מחוץ לישראל

 . ללקוחאו שיווק השקעות  השקעות ייעוץ  שירות   -" שירות"

מוגבל וממוקד בהמלצת השקעה  שאינו השקעות שיווק או השקעות ייעוץ מתן שירות  -" חד פעמי שירות" 

מועד   באותו  הניתנות  או מספר המלצות השקעה  כפעולה אחת אחת  לראות  שניתן    או בסמיכות קרובה 

ללקוח שניתן  ואולם, שירות חד פעמי    .שירות מתמשך  במסגרת מתן  מקשר המתקיים עם לקוחחלק  שאינה  

 שירות מתמשך ייחשב כחלק מהשירות המתמשך.לו 

 

 התאמת השירות ללקוח – 'בפרק 

באופן    ןנית  השירותאם    בין,  פעמי  חד  שירות  שלאו    מוגבל  נכסהמתייחס ל  שירות  של  ,ללקוח  ההתאמ .2

  התחשבות  תוך ,  וטרם מתן השירות ובמהלכ   ,יעוץילחוק ה   12לפי הוראות סעיף    תיעשה,  דיגיטלי  או פיזי  

בעל   בתוך כך,  .חלקו הלצרכי    והתאמת ו  םהתאמתו  ,ועלות   לרבות  ,מאפייני השירות  ,הנכסמאפייני  ב

החד    שירותה  ומאפייני  ייחודיות  ואת  מוגבלה  הנכס   מאפייניהרישיון יציג ללקוח באופן פשוט וברור את  

  מהות ששהלקוח הבין את מהותלוודא  מירב המאמצים על מנת    לעשות  רישיוןהעניין. על בעל    לפיפעמי,  

  חד   שירותב  מדובר  כאשרו  ,והסיכונים הכרוכים ב על    ,ניתנת להבנה  יםמוגבלנכסים  יחס ל ב    ,השירות

  במתכונת   השקעה  להמלצת  וממוקד  מתמשךהיותו שירות שאינו    משמעות  ניתנת להבנה גםאת,  פעמי

 . השירות בבחירת  מושכלת  החלטה  לקבל  יוכל  הלקוחש מנת  על, פעמית חד

ל כאשר השירות הוא   כן כאשר השירות הוא  מוגבלנכס  ביחס  על  ויתר  פעמי    שירות,  נכס  ביחס לחד 

לבחון את התאמת הלקוח לקבל שירות בנכס מסוג זה, ובכלל זה    נדרש ביתר שאתבעל הרישיון ,  מוגבל

להתחשב במידת ההבנה הפיננסית של הלקוח, הכשרתו המקצועית, עיסוקיו בהווה ובעבר, ניסיונו    עליו 

 .בפעילות בשוק ההון וכיוצא בזה

 

 יםמוגבלנכסים  ביחס ללמתן שירות  ייעודיותחובות  -פרק ג' 

  במצטבר: התנאים הבאים  בהתקיים רק, יםמוגבל נכסיםשירות ביחס לללקוח   יעניקבעל רישיון   .3

 
 קישור להוראה  2

https://www.new.isa.gov.il/images/Fittings/isa/asset_library_pic/al_consultants_marketers_asset_library/consultants_marketers_pdf_pages-62f0dc25294e0/Clarificationofneeds.pdf
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יובהר, כי    .למגוון נכסים אלטרנטיביים ולא רק ביחס לנכס אלטרנטיבי יחידביחס    ןיינתשירות  ה 3.1

 ; בעל הרישיון רשאי לתת שירות גם ביחס לנכסים שאינם אלטרנטיביים

גם אם    יינתן לאחר שבעל הרישיון בחן חלופות השקעה רלוונטיות,  יםמוגבל   נכסיםשירות ביחס ל 3.1

ניתנה   ללקוח  ההשקעה  הרק  המלצת  הנכס  ההשקעה    מוגבל לגבי  חלופות  השירות.  ניתן  לגביו 

יכללו  ידי בעל הרישיון  על  נכסים  ,    אחד  נוסףנכס  לפחות    שנבחנו  יכולים להיות  ים  מוגבלאשר 

 .יםמוגבל נכסים שאינם נכסים ו

המומלץ   מוגבלמקצועית לגבי מאפייני הנכס ה הבנהו  ידע גבשרישיון יאת   נתחי ו בחןיהרשיון  בעל 3.2

 האחרים שבחן כחלופות השקעה רלוונטיות. הנכסים מאפייני  לגבי  וכןידו ללקוח,  -על

סמוך למועד מתן השירות, בעל    מוגבלעל מנת לבסס הבנה מקצועית לגבי מאפייני הנכס ה 3.33.2

עדכנית  בדיקת נאותות  על בסיס  נשוא ההמלצה  הרישיון נדרש לבצע בחינה מקצועית של הנכס  

בסס הבנה מקצועית לגבי מהות  יו,  מתן השירותסמוך למועד    (,"Know your product")יסודית  ו

יבחן    .הנכס כך  לבחון את  לכל הפחות את אלהבתוך  זו  להבנת    הרלוונטייםההיבטים  ובמסגרת 

השקעה בו, מאפייני נכס הבסיס מושא ההשקעה והסיכונים  הסיכונים הכרוכים במאפייני הנכס  

   :הכרוכים בו והכל בהתאם לסוג הנכס וסוג נכס הבסיס, בכלל זאת

 : בכלל זאתלרבות, ותכונותיו הנכסמבנה  3.3.13.2.1

 משפטית )שותפות מוגבלת, חברה בע"מ וכד'(;ה סוג הישות  3.3.1.13.2.1.1

3.3.1.23.2.1.2 ( רגולטורי  שישנן,  סטטוס  ככל  בישראל  הנכס  הצעת  על  האם  מגבלות 

 וכד'(; בלבד כשיריםהצעה ללקוחות מיועד ל

 מדיניות ההשקעה של הנכס; 3.3.1.33.2.1.3

סוג משמורת כספי ההשקעה ו/או הנכסים )חשבונות בנק, רישום בטאבו   3.3.1.43.2.1.4

 ;וכד'(

 אלי, מס רווח הון, חשיפה לכפל מס וכד'(;יחשיפה למס )מיסוי ר 3.3.1.53.2.1.5

על    תמתבססשהתשואה  רכיבי התשואה )האם הנכס מייצר תזרים או   3.3.1.63.2.1.6

 וכד'(;( Hurdle Rateפרטי משוכת התשואה ) , עליית ערך בלבד

 : בכלל זאתלרבות ,נכסזיהוי וניתוח הסיכונים הכרוכים ב 3.3.23.2.2

 גובה המינוף )מה אחוז החוב מתוך סך הנכס וכד'(; 3.3.2.13.2.2.1

 דרגת השעבודים ותנאיהם וכד'(;,  בטוחות )האם קיים נכס פיזי כבטוחה 3.3.2.23.2.2.2

מהותיים  פירוטבחינת  3.3.2.3 עניינים  הלקוח,  ניגודי  טובת  על  להשפיע  לרבות    העלולים 

   כאלה הנובעים מהסדרי תמורה, יעדי גיוס, קשרים עסקיים או נסיבות אחרות;

ראשוניות    ,ישירות ועקיפות)  נכסההשקעה ב עלויות    לרבות   ,מבנה העלויות הכולל 3.3.33.2.3

וכל רכיב שעשוי להשפיע  ,  מתן שירות בגינו  בגיןהמשולמות    העמלותכל    לרבות  (ושוטפות

 : בכלל זאתלרבות .ללקוח על התשואה נטו

 ;(Management Fees)גובה דמי הניהול השוטפים  3.3.3.13.2.3.1

 ; (Performance Feesגובה דמי ההצלחה ) 3.3.3.23.2.3.2
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קניה ומכירה, עמלות  למשל, עמלות  )  כל גורםלהמשולמות  הפעולה  עמלות    שיעור 3.3.3.3

 מט"ח(;

 שיעור עמלת פדיון מוקדם;  3.3.3.4

 : , בכלל זאת. לרבותואפשרויות היציאה ממנו  נכסבחינת נזילות ה 3.3.43.2.4

 תקופת נעילה )לכמה זמן וכד'(; 3.3.4.13.2.4.1

,  האם קיים שוק משני  ,נקודות יציאה )האם יש אפשרות לפדיון מוקדם 3.3.4.23.2.4.2

 וכד'(;

 ארוך וכד'(; , אופק ההשקעה )האם לטווח קצר 3.3.4.33.2.4.3

הודעה   3.3.4.4 דרישות  נעילה,  תקופות  לרבות  עליהם,  החלות  והמגבלות  הפדיון  מנגנוני 

אחר   מנגנון  וכל  השעייתם,  או  פדיונות  לדחיית  אפשרות  פדיון,  חסמי  מוקדמת, 

   ;שעשוי להשפיע על יכולת הלקוח לממש את השקעתו

, בכלל  לרבות  .נכסהגורמים המנהלים את המקצועית של  בחינת איכות ויכולת   3.3.53.2.5

 :זאת

  המנהל המעורבים בניהול הנכס )היצרן, המנפיק,    הגורמים הניסיון של   3.3.5.13.2.5.1

 ;(;והיזם

השתתפות   3.3.5.23.2.5.2 ההשקעההיקף  הנוגעים  ו   בהשקעה עצמו    מנהל  התנאים 

 ;להשקעה זו

, לרבות  הנכס  המעורבים בניהולהמנהלים אתהגורמים  מהימנות  בחינת   3.3.5.33.2.5.3

ד' בקשר עם נכסים  עצירת פדיונות וככגון  תלונות/תביעות/אירועים  של  אירועי עבר  

 . שנוהלו על ידם

הרישיון   3.2.6 )מציא  יבעל  הפרטית  ההנפקה  מזכר  את   Private Placementללקוח 

Memorandum (PPM)  )מתורגם לעברית ככל שאינו בעברית במקור, הכולל גם  ביחס לנכס ,

 לעיל.   22.תקציר המפרט את מאפייני הנכס, כמפורט בסעיף 

הרישיון    3, המקורלמסמכי    נוסף 3.4 בעברית,  ללקוח  ימציא  בעל  המידע  תקציר  עיקרי  את  שיכלול 

שם המוצר ומספר מזהה שלו ככל    ובכלל זה   מוגבל בנכס ה  ההשקעהמאפייני  הנדרש לצורך הבנת  

שקיים, שם יצרן המוצר, פרטים ליצירת קשר, האם הנכס נתון לפיקוח ובידי איזה גורם, מדיניות  

מדד סיכון מסכם אם קיים,   המהותיים,מאפייני הנכס ההשקעה, מטבע הבסיס ומטבע ההשקעה,  

 (."תקציר ההשקעה )להלן: "  ענייניםוניגודי ה מבנה העלויות, היבטי נזילות

אינו מחליף את מסמכי    ההשקעה   תקצירכי    יובהר.  יוצג ללקוח באופן נגיש וברור  ההשקעה   תקציר 3.5

אין בו כדי לגרוע מחובת בעל הרישיון להכיר את מסמכי המקור, להבין את עיקרי המידע  ו המקור

ול בהם,  את    הסבירהכלול  ההשקעה ללקוח  השקעה    תקציר  החלטת  קבלת  לצורך  לו  הדרוש 

עוד יובהר, כי אין בתקציר ההשקעה כדי לגרוע מן החובה למסור מידע ללקוח בכל עניין    מושכלת.

 אחר בהתאם לדין. 

 
, תזכיר ההצעה   LPA) –(Subscription Agreement / Limited Partnership Agreementהסכם השקעה / הסכם שותפות  3
(PPM / Prospectus -Private Placement Memorandum )  כל מסמך רלוונטי אחר.  או 
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  תקציר ההשקעה בעל הרישיון יישא באחריות לוודא כי  נערך על ידי אחר,    שתקציר ההשקעהככל   3.6

במסגרתו  המקור וכי המידע שנמסר ללקוח    כיאת המידע הכלול במסמומיטבי    משקף באופן נאמן

 .תואם את מאפייני ההשקעה 

שיבצע  כל אינטראקציה    בצורה מיטביתבהקלטהיתעד    מוגבל  נכסל  ביחס  שירות  בעל רישיון המעניק .4

כאמור    וההקלטות  התיעוד  לאחריו. וו  במהלכ השירות,  טרם מתן    ,עם הלקוח  בעל הרישיון או מי מטעמו

ו יםניתנ   יהיו לעריכתו  בסמוך  ללקוח  ניתןיימסר  מעת    יהיה  שנים  שבע  במהלך  עת  בכל  לאחזור 

 .  ללקוח לפי בקשתו.ימסרו  ו  לאמצעי בו נעשה שימוש , בהתאםםשהתקייושהתקיימ 

  נכס ל  ביחס  שירות  בעל רישיון המעניקימסור ללקוח  אלטרנטיבי  נכס  לגביבעל רישיון המעניק שירות   .5

נדרש    מוגבל הרישיון,  לבעל  לקוחות  המפנים  גורמים  עם  סבירים  והתקשר  אמצעים  לנקוט 

עולה כדי    ואינה  , על מנת לוודא כי פעילות ההפניה אינה פוגעת בקיום חובותיו לפי הדין ואפקטיביים

יכול להתבצע באמצעות שילוב של כלים  זה  פיקוח    .ייעוץ השקעות או שיווק השקעות בניגוד לדיןמתן  

 :ובכללם שונים, בהתאם לנסיבות 

 הסכמים הכוללים מגבלות ברורות על פעילות הגורם המפנה;  5.1

 נהלים פנימיים מתאימים; 5.2

 ביקורות פתע או בדיקות מדגמיות לפי העניין מול הגורם המפנה ו/או הלקוח;  5.3

על    לתיעודדרישה   5.4 בקרות  וביצוע  הלקוחות,  לבין  המפנים  הגורמים  שבין  האינטראקציות 

 אינטראקציות אלו. 

שירות   ..65 המעניק  רישיון  לבעל  ללקוח    ,מוגבל  נכסביחס  עמו  עםימסור  ההתקשרות  פרטי    סיום  את 

על  פרטים , ועמםהגורמים מהם יוכל הלקוח לקבל מידע שוטף על אודות ההשקעה ודרכי ההתקשרות  

 . אודות האופן בו על הלקוח לפעול לשם מימוש חלקי או מלא של נכס ההשקעה

נתן    בקשר עםמידע שלילי מהותי  נודע לבעל הרישיון   ..76 לגביו  מוגבל  רישיון  הרישיון המעניקבעל  נכס 

האמור, בין אם ניתנו    מוגבל, יעדכן על אודותיו את כל הלקוחות להם נתן שירותים בנכס היםשירות

האלטרנטיבי  נטרל  משיךי  אלטרנטיבי  נכס  לגבי  שירות  במסגרת הנכס  העקרונות    את  המנויים  לפי 

.  מתמשך שהסתייםהנכס. ככל שיעלואותו    לגבי  שירות  חד פעמי אוממשיך במתןכל עוד הוא    22.בסעיף  

סיכונים  בשינוי  ובכלל זאת  של אותו הנכס    במאפייניומשמעותיים  שליליים  שינויים    עלהעדכון יינתן  

לעדכן בכך    בעל הרישיון  יהיה על  לרבות כתוצאה משינוי בסיכון מנפיק הנכס,  ,הכרוכים בהשקעה בו

להם   לנכסאת הלקוחות  ביחס  שירות  נודעוזאת    נתן  בו  למועד  ככל   4  .לבעל הרישיון  הדבר  בסמוך 

בכתב  עדכון זה, על בעל הרישיון לקבל מידי הלקוח התייחסות מפורשת בעניין זה  שלקוח אינו מעוניין ב

משמעותיים כאמור.  שליליים  בשינויים    שיון לעדכון הלקוחיבמועד פניית בעל הר זאת ביוזמת הלקוח ו ו

  .שירות  למתןבמסגרת ההתקשרות    מראשתתקבל מהלקוח על ידי בעל הרישיון  לא  הסכמה כאמור  

מבעל    יחדל הלקוח לקבלכי בכך  על בעל הרישיון להבהיר ללקוח את משמעותה ו  בעת קבלת ההסכמה,

 . הםולהתפתחויות הנוגעות אלי יםמוגבלים הרישיון עדכונים ביחס למוצר

 

   חד פעמי שירותלמתן  ייעודיותחובות  -' דפרק 

   במצטבר: התנאים הבאים בהתקיים רק , חד פעמי שירותללקוח   יעניקבעל רישיון   ..87

 
 חתימה על הצהרת משקיע מסווג.חידוש המצריך    אינומאפייני הנכס האלטרנטיבי בו השקיע, שינויים ב עדכון לקוח ביחס ל 4
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פעמי של בעל  -לא ייתן ללקוח המקבל ממנו שירות מתמשך, שירות חד פעמי. שירות חדשיון  ירבעל   8.1

אין באמור כדי    רישיון ללקוח שהוא מספק לו שירות מתמשך יחשב כחלק מהשירות המתמשך.

 למנוע מבעל רישיון לעסוק במתן שירות חד פעמי ושירות מתמשך ללקוחות שונים במקביל.  

באופן שלא יהיה פרט הנוגע  שהוא מספק  סוגי השירותים  רישיון ייצר אבחנה אפקטיבית בין  בעל   7.1

השירות   הלקוחלמאפייני  את  להטעות  נותן  שעלול  שהוא  מתמשך  לשירות  פעמי  חד  שירות 

 הלקוח להבין בנקל מהו סוג השירות הניתן לו.   בידיביכולת, כך שיהיה ללקוחותיו

חד 7.2 של  - פעולה  רישיון  פעמית  מאותו  בעל  כחלק  תיחשב  מתמשך  שירות  לו  מספק  שהוא  ללקוח 

 שירות מתמשך.  

הלקוח וההסכם  של    אבחנה כאמור תשוקף ללקוח במסגרת ההצגה ללקוחתהליך בירור הצרכים 7.3

עקרונות הקבועים בהוראת  לוהחד פעמי    השירות  ייחודיות ומאפייני בהתאם למאפייני   ייעשו עמו  

 בירור צרכים.  

רישיון   8.27.4 ויבעל  הצרכים  בירור  במסגרת  עבכלול  הסברהסכם  הלקוח  הסכם ם  ובמסגרת 

מולו הצרכים.    ההתקשרות  מהות  המפרט  ,  כתבוב  פהבעל    עלובירור  פעמי  השירות  האת  חד 

הרישיון  , יוודא כי הלקוח הבין את תכניומאפייניו הייחודיים לעומת שירות שניתן באופן מתמשך 

אישור הלקוח  ההסבר שניתן ואת  ויתעד את  ידי הלקוח  - ניתנים להבנה עלההסבר    תכנילוודא ש

   נושאים אלו:בין היתר, ההסבר יכלול  .לכך

השקעה אחת או מספר  בהמלצת  מוגבל וממוקד  החד פעמי    השירותהודעת בעל הרישיון כי   8.2.17.4.1

 ; שתוגדרנהתומסוימ   ותבנוגע להשקע באותו מועדהשקעה הניתנות   המלצות

 ;עדכון תקופתי של צרכי הלקוח   אינו כוללהחד פעמי  השירות הודעת בעל הרישיון כי  7.4.2

כי 8.2.27.4.3 הרישיון  בעל  פעמי  השירות    הודעת  פעולות  כולל    ואינו  אינוהחד  אחר  שוטף  מעקב 

לא יתייחס    החד פעמי  השירות, ועל כן  החד פעמי  שירותהלאחר מתן    הלקוח  שיבצעההשקעה  

 ; להמשך התאמתו לצרכי הלקוח בעתיד

הודעת בעל הרישיון כי אינו מבצע מעקב עבור הלקוח אחר תיק ההשקעות שלו או נכס  8.2.37.4.4

וכי הלקוח נדרש לעשות כן    החד פעמי   השירותשניתנה במסגרת    ההשקעה נשוא ההמלצה

ככל שמדובר בשירות חד    -  לעיל  75עצמאי. על אף האמור, בהתאם להוראות סעיף    באופן 

מחויב  בעל הרישיון  ללקוח כי    שיוןיהר הרשיון יודיע בעל    ,לנכס אלטרנטיבי  הניתן ביחספעמי  

נכסים  ל  משיךלה ככל שיעלו  ולעדכן את הלקוח    נותן לגביהם שירותאלו כל עוד הוא  נטר 

  אותו הנכס ובכלל זאת בסיכונים הכרוכים בהשקעה בובמאפייניו של  שינויים משמעותיים  

 ;  ההשקעה כאמור נכסבקשר עם   שנודע לו שלילי מהותי במידעבתקופה זו

המעקב  פירוט   8.2.47.4.5 מהיעדר  הנובעים  המתמשךהשוטף  הסיכונים  הרישיון    והליווי  בעל  של 

 החד פעמי;  השירותבמתן 

 

עמו   8.3 וההסכם  הלקוח  של  הצרכים  בירור  פעמי    יבוצעותהליך  החד  השירות  למאפייני  בהתאם 

 עקרונות הקבועים בהוראת בירור צרכים. לו

 

 יםמוגבל נכסים לגבי שירות ובמתן פעמי חד שירות במתן סיכונים וניהול זיהוי -' הפרק 
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זו   שירותהמעניק    רישיון  בעל ..98 להוראה  פעמי  בהתאם  נכסים    אוחד  לגבי  יקים  ,  יםמוגבלשירות 

קיום  ינקוט אמצעים לניטור  לצורך כך גם  ו  הוראה זו   בדרישות  תו עמיד  להבטחת  ,פנימיות  בקרות   יפעיל ו

עם    בעל הרישיון.  בפועל  הדרישות להתמודדות  ובקרות  יקבע תהליכים  ללקוח,  יאתר את הסיכונים 

לכך על בעל הרישיון להתייחס לכל הפחות גם    בהתאם   הסיכונים שאותרו ויטמיע נהלים להסדרת אלו.

 : לאלה בשלבים השונים

 סיכונים ללקוח: זיהוי  9.18.1

 הלקוח את מהות השירות ומשמעותו;  הבנתב קושיחוסר הבנת 9.1.18.1.1

 העדר התאמה של השירות לצרכי הלקוח;  9.1.28.1.2

בגורמי 9.1.38.1.3 בעובדים    שימוש  או  רישיון,  חוץ  בעלי  קבלת  ל   לקוחותהפניית  שם  לשאינם 

 ; בעל הרישיוןמ השירותים

 :עם הסיכונים שאותרו התמודדותתהליכים ובקרות ל 9.28.2

 לעיל; פרקים ג' וד' אמצעים לעמידה בדרישות שפורטו תחת קיומם של  9.2.18.2.1

העוסקים בהפניה או גיוס לקוחות לבעל  הטמעת הוראות מחייבות בהסכמים מול גורמים   8.2.2

מנת    הרישיון יעלו על  לא  הייעוץ  שאלו  חוק  לפי  השקעות  שיווק  או  ייעוץ  ואמצעים  כדי   ,

 לפיקוח אחר יישום ההוראות;

   :נהלים מסדיריםקביעה, הטמעה ויישום של   9.38.3

, אשר יםמוגבלנכסים  ל   ביחסחד פעמי או שירות  ה  השירותנוהל ייעודי שיסדיר את מתן   9.3.18.3.1

ב  הכרוכים  ולסיכונים  הפעילות  למאפייני  לדרישותיותאם  ובהתאם  בהוראה    ה,  כמפורט 

 . זודנן;

כי    על מנת לוודא,  נוהל המסדיר את ההתקשרות עם גורמים המפנים לקוחות לבעל הרשיון 8.3.2

 . על ידי הגורם המפנהשיווק השקעות לפי חוק הייעוץ  ייעוץ או כדי   לא תעלה  ההפניה

 

 תחולת ההוראה על מתן שירות ללקוח כשיר  –' ופרק 

זו לא יחולו במתן שירות ללקוח   להוראה 9.1.2,  8.3, 7,  4, 3.6, 3.5 ,.43, 2 סעיפיםהכלולות ב ההוראות  .10

 .כשיר

 

 הוראות מעבר ותחילה -' זפרק 

של    ..119 זו  תחילתה  נתינתה  פרסופרסומה מיום    חודשים  תשעהשלושה  בתוםהוראה  על  הודעה  ם 

 . ברשומות

סעיף    .12 לפי  עדכון  חובת  שלהלן,  בתום    7בנסיבות  תחול  מוגבל,  נכס  פרסום    12לגבי  ממועד  חודשים 

  ההודעה על נתינתה ברשומות:

כס מוגבל שביחס אליו ניתן שירות מתמשך עובר לתחילת ההוראה, אף אם השירות המתמשך  נ  12.1

 הופסק ערב תחילת ההוראה.

 כס מוגבל שביחס אליו ניתן שירות חד פעמי ערב תחילת ההוראה. נ  12.2
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בתום  , תתבצע 2021–לחוק עקרונות האסדרה, התשפ"ב 36בחינה ראשונה של הוראה זו לפי סעיף   . 10
 שנים מיום תחילתה.  510
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