
2021-מגמות באכיפה מנהלית בניירות ערך 

המנהליתהאכיפהבתחוםודגשיםהיבטיםמספראודותסקירהבפניכםלהביאנשמח,לסיומה2021שנתשלהגעתהעם

בשנתשפורסמומנהליתאכיפהומהסדרי"(המותב":להלן)מנהליתלאכיפההוועדהמותבמהחלטותשעלו,ערךבניירות

2021.

פנימיתאכיפהותוכניתפנימיתביקורתשלבמקריםהתחשבות

.ההפרהלזיהוישהובילובחברהפנימיותבקרותשללקיומןדגשמתןתוך,לושהוגשואכיפההסדריהמותבאישראחדבהליך

פעולותבעקבות,בעצמםזיהושהמפריםהעובדהאתלקולאהמותבשקלבושגם,2020שנתמסוףאכיפהלהסדרבהמשך,זאת

.לתיקונןפעלו,התקלותזיהויועם,הפרותמתבצעותכי,והציותהרגולציהמערךשל

שהחברהלעובדהלקולאמשמעותיכשיקולדגשנתנה"(הרשות":להלן)ערךניירותרשותכיהמותבציין,מההסדריםבאחד

לעובדיהדרכותנערכוואףציותתכניתנבנתהכי,הובהר.בחברהפנימיתאכיפהתכניתשלוהטמעהלגיבושהשניםבמשךפעלה

סברהבצדקכיהמותבקבע,האמוררקעעל.בחברהוהציותהבקרהמערךידיעלשננקטוהנוספותלפעולותמעבר,החברה

וזאת,והאכיפההציותבתחוםניכריםובמשאביםבזמןובהשקעתההחברהשלהמתקנתבפעילותהלהתחשבישכיהרשות

,בחברהפנימיתאכיפהתכניתשלאפקטיביביישום,הפרהשלגילויהבעתתתחשבכיהרשותשלהצהרותיהנוכח,במיוחד

.לביצועההרלבנטיתבתקופה

תכניותבהטמעתהגלומיםוהיתרונותהצורךאתממחישות,ערךניירותרשותשלהאכיפהמדיניותאתהתואמות,אלועמדות

לקולאשיקוללהוותעשוייםואשרבהקדםולתיקונןתקלותלאיתוריובילואשרופיקוחבקרהאמצעיובנקיטתפנימיותאכיפה

.המתאימיםבמקריםוהאכיפההתביעהרשויותמול
בורסהשירותינשואהאקסלנס'נערךניירותרשותר"יו10/19מ"ת;מ"בעהשקעותניהולפרוקסימה'נערךניירותרשות9/21מ"ת:ראולהרחבה]

;[מ"בע

פניםבמידעבשימושהעוסקתבהפרה"הצדקה"מסוגכהגנהעומדאינועסקהניהוללצורךייעוץ

.שימושבועשהאשרלאחרפניםמידעמסירתשלמנהליתבהפרההמותבעסקהנדוןבמקרה

היההענייןובנסיבותהתרשלהמפר,הרשותלשיטת.בהפרההנפשיהיסודהתקיימותבשאלתהתמקדההצדדיםביןהמחלוקת

בדעתוהעלהלאהוא,לגיטימיתהתייעצותבמהלךנמסרשהמידעטעןהמפר.שימושבויעשההמידעשמקבללדעתעליו

ערךניירותלחוק(9()א)ז52'סמכוחהגנהלושקמההמפרטעןלחלופין.לאחריםיעבירוועודשימושבויעשההמידעשמקבל

לכלכלמנתעלכנההתייעצות-הצדקהלוהייתהשכן"(העסקהלביצועהצדקההיתההעניןבנסיבות"שלפיה)1968-ח"התשכ

.צעדיו

להניחסביריסודשקייםלדעתעליוההוןבשוקהפעיללאדםמידעמעבירפניםאישכאשרלפיהלחזקההתייחסהמותב

עולהאינה,מיטביתבצורההעסקהאתלנהלבכדיבייעוץלהיעזרהמפרשלרצונוכיוקבע,שימושבויעשההמידעשמקבל

."הצדקה"כדי

מנתעלזאת,משפטיייעוץלקבלתלפנותמומלץחיצוניליועץפניהטרםכיומזכיריםשביםאנו,המותבשלעמדתונוכח

.פניםכמידעלהיחשבהעלולמידעממסירתלהימנע

שלפעילותהמתחילתעשורבחלוף,לעמדתהכיהרשותציינה,זהבענייןהמתאיםהאכיפהלאמצעיבאשרבדיוןכי,יצויןעוד

.הענישהברף"מדרגהעליית"להעתהגיעה,המנהליתהאכיפהועדת
;[פינקלשטייןאברהם'נערךניירותרשותר"יו7/20מ"ת:ראולהרחבה]



משרהנושאעלאחריותמהטלתהרשותמהימנעותהסתייגות

הביע,2020בדצמברשפורסםנוסףבהליךגםכמו,השנהשהתנהלוהליכיםבשניכיהיא,לבלשיםישאליהנוספתמגמה

המשרהנושאינגדאחריותומהטלתמנהלייםהליכיםמפתיחתמסוימיםבמקריםהרשותמהימנעותהסתייגותואתהמותב

.מעשיהםשליוצאפועל,למעשההלכה,הינםהחברהשמעשיאףעלוזאת,בחברה

פרסמהשבה,כשנהשלארוכהתקופהבמשךתשקיףפיעלשלאלציבורערךניירותברשלנותהציעהחברהשבובמקרה,כך

רווחים,הכנסות,תפעוליותוהוצאותעלויותבדברמפורטיםנתוניםשכללהמפורטתמצגתמשקיעיםלמאותומסרהפרסומים

ונימוקיםהסבריםהאכיפההסדרלאישורשהובאהבבקשהשאיןמכךדעתונחהלאכיהאכיפהמותבציין,ותשואותצפויים

ממעשיהםיוצאפועלהםהמפירההחברהמעשישכן,המשרהנושאיכנגדגםההליךמפתיחתהרשותשלהימנעותהלעניין

.קושימעוררת,ההסדרבמסגרתמשמעותיפשרהכרכיבהמשרהנושאיאתלכלולשלאההחלטהעצםכיסברהמותב.שלהם

העובדהלאורבפרט,מכךהנובעתהנוחותלאיהמותבהתייחס,המשרהלנושארקאחריותלייחסהוחלטבו,הפוךבמקרהגם

.משרהנושאאותוהינוהיחידשבעליהבחברהשהמדובר

נגדגםההליךאתלנהלהבאיםבתיקיםיחליטוהתביעהשרשויותלכךיובילוהאכיפהמותבשלאלושאמירותהנמנעמןלא

אינםכיולדעתבמעשיהםלהיזהרהמשרהלנושאימסרלאותתכדיבכךיש.אבחנהללא,החברהנגדוגםהמשרהנושאי

.החברהשלבצילה"לחסות"יכולים
מ"ת;מ"בעאקזיטוואלי'נערךניירותרשותר"יו9/20מ,ת;מ"בעבטבעשלךהמקוםאקולנד'נערךניירותרשותר"יו4/21מ"ת:ראולהרחבה]

;[שחר'נערךניירותרשותר"יו5/20מ"ת;מ"בעבורסהשירותינשואהאקסלנס'נערךניירותרשותר"יו10/19

בפורקסמסחר-חדשותאכיפהמגמות

,אחדבמקרה.מורשיתשאינהסוחרבזירתלמסחרמשקיעיםהפנייתשלבהפרהעסקוהסדריםשני,החולפתהשנהבמהלך

אתמנה,אינסטפורקסהסוחרזירתאודותהסבר,היתרבין,פרסםבמסגרתם,פייסבוקוקבוצתאינטרנטאתרהמפרהפעיל

מכשיריהביןוכי,בישראלזירהברישיוןמחזיקהאיננהשהיאאףעל,זאת.חשבונותלפתיחתלקוחותוהפנהבההמסחריתרונות

,השניבמקרה.בישראללמסחרשאסורפיננסימכשירשהינה,הבינאריתהאופציהמצויה,בזירהלסחורניתןבהםהפיננסיים

לינקיםופרסם,בזירהמסחרלתחרויותהפניהבאמצעותאינטפורקסהמסחרזירתאתשלוהפייסבוקבחשבוןהמפרשיווק

,חדשתחוםשלראשונהבאכיפהוכנהוגחדשהבאסדרהמדוברכילעובדההתייחסהמותב.אלולתחרויותלרישוםהמובילים

.הדיןאתעימםלמצותאיןכיוקבעהמפריםשלבעניינםהאכיפההסדריאתקיבל
;[קירילובסרגיי'נערךניירותרשות5/21מ"ת;יתחיוסף'נערךניירותרשות5/21מ"ת:ראולהרחבה]

,ענייןבכללרשותכםלעמודנשמח
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,הרלוונטייםהחוקהוראת/הפרסום/ההחלטהשלהמלאבנוסחומעמיקמלאבעיוןהצורךאתמחליףאינו,בלבדותמציתיכללימידעהינוזהבמסמךהכלולמידע

G-Capitalלמערכתלפנותנאהתפוצהלרשימתלהרשמה.שמורותהזכויותכל.עליולהסתמךואיןמשפטייעוץאומשפטיתדעתחוותמהווהאינוהוא Market

.לעילהרשומותהמיילבכתובות

שגיא-ורקרשרון 
שותפה

sagy@gornitzky.com

שילונייאיר 
שותף

shiloni@gornitzky.com

ארז הראל
שותף

harel@gornitzky.com

הילה שמעון
שותפה

hilas@gornitzky.com


