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לקוחות יקרים, 

עם סיום שנת 2024, ובמבט צופה פני עתיד לשנת 2025, ריכזנו לנוחיותכם סיכום של העדכונים, המגמות, 
והחידושים המרכזיים שחלו ברגולציה בשנה זו.  

 
חרף אתגרים שליוו את המשק ושוק ההון הישראלי בשנת 2024, חברי מחלקת שוק הון וניירות ערך במשרדנו, 
המשיכו לפעול בלב העשייה בעולמות שוק ההון, בהנפקות ובעסקאות, ולהעניק שירותים ללקוחות רבים מכלל 
הסקטורים – חברות נדל"ן, ביטוח ופיננסיים, טכנולוגיה, אנרגיה, תעשייה, קמעונאות, שירותים ולקוחות פרטיים. 

שמחנו לעמוד לרשותכם במספר רב של פעילויות: הנפקות ציבוריות ופרטיות )מניות, אג"ח, נע"מים ואופציות, 
רישום כפול(; ייעוץ בענייני ממשל תאגידי; ליווי עסקאות M&A של חברות ציבוריות; סקרי ציות ותוכניות אכיפה; 
מתן חוות דעת וייצוג בהליכים מקדמיים מול רשות ניירות ערך; ליווי וייעוץ לבעלי מניות, דירקטוריונים והנהלות 

של חברות ציבוריות בסכסוכים ומאבקי שליטה; הדרכות, כנסים וראיונות בתקשורת; ועוד. 

נשמח להמשיך ללוות אתכם גם באתגרים הצפויים בשנת 2025. 
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 ליווי ישראכרט בע"מ במסגרת הצעות
 לרכישתה מצד מנורה מבטחים החזקות בע"מ,

בנק ירושלים בע"מ וקבוצת דלק בע"מ. 

 ליווי קבוצת רבוע כחול
 בהנפקות אג"ח ונע"מים 

)בהיקף כולל מעל 1.7 מיליארד ₪( 

ליווי אקונרג'י אנרגיה מתחדשת 
בע"מ בהנפקת אג"ח )329 מיליון₪(

ליווי Arbe Robotics Ltd בהליך רישום כפול
והנפקת אג"ח להמרה )113 מיליון₪.( 

 ייצוג בעלת השליטה באנדימד בע"מ
 .Going Private בעסקת

ליווי קבוצת תעבורה וממן מסופי מטען 
וניטול בע"מ בהצעת רכש מלאה.

 ליווי אלקטריאון וירלס בע"מ בגיוסי הון
ממשקיעים אסטרטגיים )87 מיליון₪(.

 ליווי פריים אנרג'י פי.אי בע"מ ובעלי מניותיה
 בהנפקת אג"ח )39 מיליון₪(, 
ומכירת מניות )כ-26 מיליון₪(.
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דגשים ספציפיים לתאגידים המדווחים

עדכונים עיקריים מכנס תאגידים
בחודש דצמבר 2024 התקיים כנס תאגידים בו מסרה רשות ניירות ערך מספר עדכונים ודגשים.

עדכונים כלליים
במהלך שנת 2025, הרשות מתכננת למנות ועדה ציבורית לבחינת שינויים במתכונת הדיווח של תאגידים 
ולפרסם  ועוד(,  נגזרת;  תביעה  הליכי  גרעין שליטה;  ללא  )חברות  חקיקה  הליכי  לקדם  להמשיך  מדווחים, 
דרישות גילוי ענפיות. כמו כן, בכוונת הרשות לקדם מהלכים שונים לפיתוח השוק, ובין היתר לתמרץ הנפקות 

של איגוחים ונע"מים מתגלגלים.  

הרשות מתכננת לשים דגש בפיקוח על גילויים שונים. לגבי דיווחים עתיים ותקופתיים: )1( גילוי על מצב 
פיננסי; )2( גילוי על סיכונים, ובפרט סיכוני סייבר וסביבה; )3( גילוי למחזיקי אגרות חוב – בדגש על תפקידי 
הנאמן ועל גילוי, וגילוי על שעבודים; )4( עיבוי וטיוב הגילוי בדוח הדירקטוריון.  )5( גילויים ספציפיים בתחום 
הנדל"ן היזמי – כגון גילוי על מודלים שיווקיים, ורכיבי מימון; לגבי דיווחים מיידים – דגש על הימנעות 

מדיווחים שיווקיים, הקפדה על תגובות לפרסומים בתקשורת, דיווחים מעדכנים, ותקיפות סייבר.  

לצד היבטי הגילוי, הרשות הדגישה את המועדים לכניסתו של תקן IFRS 18 לתוקף; וציינה כי אין סתירה בין 
.MPM / NON GAAP התקן לבין עמדה חשבונאית 99-6 בעניין הצגת נתוני

להרחבה על תכני כנס תאגידים - ראו כאן <

https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-conferences/assembly111224


ממשל תאגידי
לנוחיותכם, מרוכזים להלן מספר עמדות וחידושים שפורסמו בשנת 2024. במהלך השנה פורסמו מספר 
עמדות חדשות בנושאי ממשל תאגידי, בעיקר בענייני תגמול )הסדרי השבה, מנגנוני אובר-רולינג, ועוד(. 

 היקף הגילוי בעת ביצוע 
 Over Ruling

חובת השבה של מענקים 
)Clawback(

פורסמה עמדת סגל חדשה )101-28( במסגרתה 
ניירות ערך פירט מהו המידע שיש  סגל רשות 
של  אובר-רולינג  החלטת  עם  בקשר  לפרסם 
זו,  עמדה  תגמול.  בנושאי  החברה  דירקטוריון 
היועמ"שית  מתווספת לעמדה שהוגשה מטעם 
בערכאות.  להיום  נכון  המתנהל  הליך  במסגרת 
במהלך חודש דצמבר אף פורסמה כתבת עומק 
עוה"ד  התראיין  בה   – "גלובס"  בעיתון  בנושא 

יונתן חיימי ארנרייך ממחלקתנו. 

פורסמה עמדת סגל חדשה )101-27( שמבהירה 
מענקים  של  השבה  חובת  קמה  ומתי  כיצד 
עם  גם  מתכתבת  החדשה,  העמדה  ותגמולים. 
שהוגשו  והרשות  המשפטים  משרד  עמדות 
של  המס  פרשות  של  במקרה  )כמו  לערכאות 
בנק הפועלים( לגבי החשיבות בנשיאה אישית 
באחריות של נושאי משרה לאירועים מסוימים.

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

לכתבה בגלובס <

חובת השבת תגמולים בנסיבות 
שבהן שכר לא אושר כדין

דן   )284-12-22 )ע"ע  לעבודה  הארצי  ביה"ד 
בשאלה מה דינו של עובד שהועסק כמנכ"ל של 
חברה ציבורית כאשר מתברר, בדיעבד, כי תנאי 
ובניגוד  הדין  להוראות  בניגוד  אושרו  העסקתו 
תידרש השבה  לא  כי  וקבע  למדיניות התגמול; 
מלאה של התגמול שקיבל, והוא יוכל להשאיר 

בידיו תשלום הוגן יחסי עבור עבודתו. 

לקריאה נוספת <

מגמות שכר בכירים בבורסה - 
סקירה כללית 

 Moore עם  בשיתוף  משרדנו,  שערך  מסקר 
עליה  חלה  כי  עלה   ,Financial Consulting
בכירים  בתגמול  המשתנים  הרכיבים  במשקל 
בקרב  בפרט  הקבוע,  השכר  רכיב  חשבון  על 
אינו  ששכרם  מנכ"ל  כפופי  משרה  נושאי 
אלה  הענקות  כללית.  אסיפה  אישור  טעון 
 – אמת  בזמן  למשקיעים  מפורסמות   אינן 

אך הן עשויות להיבחן בדיעבד. 

לקריאה נוספת <

Run-off  רכישת פוליסת 
על ידי בעל השליטה

פורסם שו"ת חדש )101א.22( ובו  נקבע כי בתאגיד 
סיים  השליטה  ובעל  השליטה,  בו  שהתחלפה 
לאשר  ניתן  כך,  בשל  משרה  כנושא  כהונתו  את 
 Run-Off מסוג  ביטוח  בפוליסת  התקשרות 
בהתאם להוראות תקנה 1ב)א()5( לתקנות ההקלות. 

לקריאה נוספת <

כשירות דח"צים ואי-תלות רו״ח
סגל הרשות קבע, במסגרת מענה לפניה מקדמית, 
התנאים שבהם  מהם  ידי משרדנו,  על  שהוגשה 
רשאי  חשבון  רואי  בפירמת  לשעבר  שותף 
להתמנות לדח"צ בחברה ציבורית אשר מקבלת 
או  ביקורת  שירותי  בעבר,  או  המינוי,  במועד 

ייעוץ מהפירמה.  

לקריאה נוספת <
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https://www.new.isa.gov.il/images/Fittings/isa/asset_library_pic/al_lobby/al_lobby-6253f4f00241c/OverRuling.pdf
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https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001496249
https://www.nevo.co.il/psika_html/avoda/A-22-12-28404-297.htm
https://www.linkedin.com/posts/moore-financial-consulting_%D7%A1%D7%A7%D7%99%D7%A8%D7%AA-%D7%A9%D7%9B%D7%A8-%D7%91%D7%9B%D7%99%D7%A8%D7%99%D7%9D-2024-moore-financial-consulting-activity-7215599085389545472-bJtA?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/tax-corporations-faqs100a
https://u6275772.ct.sendgrid.net/ls/click?upn=u001.WSBHoNEBauZC-2BPaYrupoSAIxcnlMlBtIaKwWEAJzHaERllhryXb4u-2FS6IsZC3mmzGKSsII5hSFQzWWaAlGJDhVYgAvAehszX3RkghDgrVKYBmfFllsyjHAqhpoZUsfqsQKYwUQ22yaXzqvGp9gJaZg-3D-3DyEKz_sJJ7qdwq2crO4vnZGOE8GclIcph1w3brlAUGeIhus-2BmgM76osLSENunN6hcFfrueGfddaY1NMhodd2l9Lb799bFn9py9vskzyXctcIS1ylWgJABh6ffjFshaMTe-2Fq85n9X-2Bzs9ysXRqBEM1lwME-2Bpznh4FSpWA-2Bd8LJPD8dFYmORY6ZOY6PSy3xlCNy26lE5oWBy7-2F-2Bj7Ycy3el2VbaMMA-3D-3D


הצעה לציבור של תאגידים זרים

סתירת החזקות הכמותיות בנושא 
מיזוג  מהותי 

מתי  השאלה  לגבי  מקדמיות  פניות  פורסמו 
ישראליים,  למשקיעים  ערך  ניירות  הקצאת 
שמות  אלו  פניות  תשקיף.  פרסום  טעונה  תהא 
של  הטריטוריאלית  התחולה  נושא  על  זרקור 
או  העסקה,  כאשר  ישראלים  ערך  ניירות  דיני 
חלקה, מתבצעת בחו"ל. מניסיוננו, פעולות אלה 
הדינים  תחולת  של  מורכבות  מעוררות שאלות 

)הישראלי והזר(. 

הרשות  סגל  במסגרתה  מקדמית  פניה  פורסמה 
לא התערב בעמדה לפיה ניתן לסתור את החזקות 
1. אופי  הכמותיות ביחס למיזוג מהותי, כאשר: 
הכספי  הגילוי   .2 במהותו;  טכני  כמיזוג  המיזוג 
של החברה הקולטת כולל את כל המידע הכספי 
היעד  בחברת   .3 היעד;  חברת  בעניין  המהותי 
לא קיימות התחייבויות; )4( חברת היעד נעדרת 

פעילות עצמאית.

הצעה לציבור של תאגידים ישראליים
"נייר  הגדרת  לגבי  מקדמיות  פניות  פורסמו 
)ביחס  ניירות ערך  ו"הצעה לציבור" בחוק  ערך" 
למכשירי השקעה כגון השקעה משותפת בנכסי 
מקרקעין למטרות אירוח; מכירת זכויות במועדון 
צרכני, וכן ביחס למצבי החלפת מניות ורה-ארגון 
תאגידי(. בנוסף, ננקט הליך נגד חברות )איתנים 
למספר  ערך  ניירות  הצעות  בעקבות  ופרסונל( 

משקיעים שעולה על 35 ללא תשקיף. 

גילוי בדוח מיזוג
לפיו   )102.5( חדש  שו"ת  פרסם  הרשות  סגל 
בדיווח מיידי על מיזוג מהותי של חברה שבגינו 
גם  גילוי  לתת  נדרש  פרטית,  לחברה  תהפוך 
לתקנות   10 תקנה  על  הנמנים  לנתונים  ביחס 
ניירות ערך )הצעת רכש(, התש"ס-2000, וזאת 

נוכח חשיבותם לציבור המשקיעים.

גילוי בדוח הצעה פרטית 
)113.9א( שמבהיר  סגל הרשות פרסם שו"ת חדש 
כי הגילוי המפורט בדבר היחס באחוזים בין מחיר 
מניה מוצעת לבין מחירה בבורסה )לפירוט ראו גם 
בדוח  נדרש   )2021 אוקטובר  מחודש   113.9 שו"ת 

מיידי בדבר ההקצאה. 

דוח אירועים
 :103-37 סגל  לעמדת  עדכון  פרסם  הרשות  סגל 
נדרש  אליה  התקופה  לעניין  הבהרות  הכולל 

להתייחס דוח האירועים במסגרת תשקיף.

הצעת ניירות ערך, תשקיפים ומיזוגים
לנוחיותכם, מרוכזים להלן מספר עמדות וחידושים שפורסמו בשנת 2024 בקשר לנושא זה:

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <
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https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/Preliminary-Inquiries-Prospectuses
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/Preliminary-Inquiries-Prospectuses
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/tax-corporations-faqs102
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/tax-corporations-faqs113
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/Preliminary-Inquiries-Tender-Offers
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/public-offers?page=2


שטרי נאמנות
חרף מצב השוק המורכב, ראינו השנה לא מעט הנפקות של תעודות התחייבות מסוגים שונים )אג"ח, נע"מ 
וכד'(. סגל הרשות הוסיף הנחיות חדשות לעניין הגילוי בקשר עם תעודות התחייבות כאמור, הן ביחס 
לאמות מידה פיננסיות הן ביחס לשעבודים, וכן הרחיב את סמכויות וחובות הנאמן ביחס לשמירה על 

האינטרסים של מחזיקי אגרות החוב.

לקריאה נוספת <
לקריאה נוספת <

תפקידי נאמן

גילוי על קובננטים בשטר הנאמנות 

בהמשך לביקורת רוחב שביצעה, הרשות פרסמה 
הנאמנים.  תפקיד  לעניין   )108-5( חדשה  עמדה 
והבקרה  הפיקוח  חובות  את  מרחיבה  זו  עמדה 
החלות על הנאמן, ובין היתר מחייבת אותו לבצע 
בדיקות  לערוך  ואף  עצמאיות,  בדיקה  פעולות 
נפרדות חלף הסתמכות על מצגי החברה. פורטו 
קריטיים"  "צמתים  המהוות  דוגמאות,  מספר 
מתחדדות  לעמדתה,  בהן  חוב,  אגרות  בחיי 
ובהם  עצמאיות,  בדיקות  לבצע  הנאמן  חובות 
החברה  על-ידי  שהועמדו  בבטוחות  שינוי 
החברה  עמידת  בחינת  החוב;  אגרות  למחזיקי 
מוקדם  פידיון  ביצוע  פיננסיות;  מידה  באמות 

על-ידי החברה; ועוד.

לפיו   )108.4( חדש  שו"ת  פרסם  הרשות  סגל 
נדרש כי אמת מידה )קובננט( וכל אחד מרכיביה 
אם  )בין  בבירור  הנאמנות  בשטר  יוגדרו 
נתונים מהדוחות הכספיים,  מחושבת על בסיס 
או  תפעוליים  מדדים  או   NON-GAAP נתוני 
פיננסיים מקובלים, לרבות תוך ביצוע התאמות(. 
כן הודגש,  כי נדרש להבהיר את אופן חישוב 

אמת המידה באמצעות הדגמה מספרית.

גילוי בשטר נאמנות על סדר שעבודים 
כתלות בהיקף הגיוס בהנפקה

לפיו    )103.35( חדש  שו"ת  פרסם  הרשות  סגל 
מחזיקי  לטובת  לשעבד  שוקל  תאגיד  כאשר 
אגרות החוב מספר נכסים )'פול נכסים'( ומבקש 
כתלות  שישועבדו  הנכסים  זהות  את  לקבוע 
בתשקיף  לתאר  עליו  בהנפקה,  הגיוס  בהיקף 
משועבדים  להיות  שעשויים  הנכסים  כל  את 
גילוי  לכלול  עליו  כן  וכמו  המחזיקים,  לטובת 
בדבר קביעת סדר הנכסים שישועבדו בהתאם 
בשנה  ליוותה  מחלקתנו  השונים.  לתרחישים 
האחרונה את חברת רבוע כחול נדל"ן בהנפקה 
י'(,  )סדרה  חדשה  חוב  אגרות  סדרת  של 

במסגרתה יושם שו"ת זה לראשונה בשוק. 

לקריאה נוספת <
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חובות גילוי ודיווח
בהתאם  המשקיעים  ציבור  שבעדכון  החשיבות  את  הדגישו  המשפט  ובתי  הרשות  סגל  השנה,  במהלך 

לחובת הדיווח המיידי והמעדכן.

לקריאה נוספת <לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

דיווח על חקירה פלילית או בירור מנהלי 
 ,)104.32( ושו"ת   )104-19( סגל  עמדת  פורסמה 
בבירור  או  פלילית  בחקירה  פתיחה  לפיהן 
מנהלי נגד תאגיד או נושא משרה מהווה מידע 
מיידים  דיווחים  ככלל  הטעון  למשקיע,  מהותי 

ומעדכנים, שיתואמו עם הרשות. 

גילוי על עסקה לרכישת נכס מהותי

דיווח מעדכן לפי תקנה 37א2 נדל"ן יזמי – גילוי יתרת עודפים צפויים

צירוף חוות דעת והערכות שווי

דיווח מיידי על הסכם מקדים 
ו-104.28(,   104.27( חדשים  שו"תים  שני   פורסמו 
36)א1(  בתקנה  "שליטה"  המונח  כי  הובהר  בהם 
עסקה  על  מיידי  דיווח  לגבי  הדוחות  לתקנות 
לרכישת נכס מהותי )שהינו ני"ע(, מתייחס לשליטה 
על ניירות הערך ולא בתאגיד. כן הובהר שבמסגרת 
מתוך  כספיים  נתונים  לכלול  התאגיד  על  הגילוי 

הדוחות הכספיים של התאגיד האחר.

28270-11-20‏  )ת"א(  )תצ  הכלכלי  המשפט   בית 
פרשת נגבי( אישר הגשת תובענה ייצוגית בגין 
והגילוי החלות על חברת  הפרת חובות העדכון 
בזק, בכל הנוגע לדיווחיה בעניין 'תופעת המנויים 
בנוסף,  האינטרנט.  שירות  בתחום  הכפולים' 
רשות ניירות ערך העבירה דרישת עיצום כספי 
לקרור אחזקות בע"מ, בסך 396,500 ₪, בגין הפרת 
החובה,  חשיבות  על  שעמד  תוך  דומה,  חובה 
מהותית  התפתחות  כל  על  חלה  היא  כי  וקבע 

שחלה ביחס לאירוע עצמו. 

פורסם שו"ת חדש )105.36(, שבהתאם לו תאגיד 
נדרש לתת גילוי ככל שחל שינוי מהותי ברווח 
הצפויה  העודפים  ביתרת  או  הצפוי  הגולמי 
כאשר  גילוי  לכלול  עליו  ובנוסף,  בפרויקטים; 
הצפוי  הגולמי  ברווח  מהותית  סטייה  קיימת 
בפרויקט  הצפוי  השיווק  התקדמות  בקצב  או 
לגורם  שמסר  לנתון  ביחס  התקופה,  ביתרת 

מממן של הפרויקט. 

לפיהם  ו-104.30(,   104.29( שו"תים  פורסמו 
חזקה על חוות דעת שצורפה לדיווחים מיידים 
בעסקאות  התמורה  בקביעת  שימשה  שהיא 
פרטיות;  והקצאות  מיזוגים  שליטה,  בעל  עם 
האורגנים  על-ידי  ואושרה  נבחנה  היא   וכי 
ניתן  לא  כי  הודגש  כן  בתאגיד.  הרלוונטיים 

לכלול בדוח הסתייגויות לגביה.

התקשרות  לפיו,   )104.31( חדש  שו"ת  פורסם 
מסוג בהסכם  או   )NDA( סודיות   בהסכם 

בגדר  אינם  ומתן,  משא  במסגרת   NO SHOP
אינם  ולכן  עסקה  תנאי  עיקרי  בדבר  הסכמות 
לפי  דיווח  "הסכם מקדים" הטעון  עונים להגדרת 

התוספת החמישית לתקנות הדוחות. 

לקריאה נוספת <
לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

מחלקת שוק ההון וניירות ערך  - סיכום 2024

https://www.new.isa.gov.il/images/Fittings/isa/asset_library_pic/al_lobby/al_lobby-6253f4f00241c/staff_position10419.pdf
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/tax-corporations-faqs104
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/tax-corporations-faqs104
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/tax-corporations-faqs104
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/tax-corporations-faqs104
https://www.ebnlaw.co.il/he/media-center/%D7%9E%D7%9E%D7%A6%D7%90%D7%99-%D7%91%D7%99%D7%A7%D7%95%D7%A8%D7%AA-%D7%A8%D7%A9%D7%95%D7%AA-%D7%A0%D7%99%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%AA-%D7%A2%D7%A8%D7%9A-%D7%91%D7%A0%D7%95%D7%A9%D7%90-%D7%92%D7%99%D7%9C-2/
https://www.new.isa.gov.il/nav-index/supervised-corporations/tax-corporations-faqs105


מידע פנים

חוק הייעוץ 

במהלך השנה, היינו עדים למספר אירועים בהם ננקטו הליכים כנגד חברות ונושאי משרה בנוגע להפרות 
  .)Blackout periods( הקשורות לשימוש במידע פנים, בעיקר לפני הנפקות או בתקופות החשכה

להלן דוגמה אחת להליך מייצג בהקשר זה: 

במהלך השנה, פורסמו מספר עדכונים חשובים בתחום שיווק, ייעוץ וניהול השקעות, לפי חוק הסדרת 
ובניהול תיקי השקעות, תשנ"ה-1995, אשר חלקם עשויים  בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות  העיסוק 

להיות רלבנטיים גם לקהל לקוחותינו. 

אישור הסדר טיעון במסגרתו נקבע כי כוונה של חברה לפרסם דוח הצעת מדף 
יכולה להיחשב כמידע פנים.

במסגרת גזר דין של בית המשפט המחוזי בתל אביב )המחלקה הכלכלית(, הורשע הנאשם, מנחם ויינברג, על 
יסוד הודאתו במסגרת הסדר טיעון, בשלוש עבירות של שימוש במידע פנים, ונגזר עליו עונש של 4 חודשי 
מאסר לריצוי בדרך של עבודות שירות, 6 חודשי מאסר על תנאי וקנס בסך 50,000 ש"ח. במסגרת גזר הדין הוכר 
בכך שעצם הכוונה לפרסם דוח הצעת מדף ולבצע הנפקה עשויה להיחשב כמידע פנים, וזאת בשונה ממידע על 
עסקאות צפויות או מידע מתוך דוחות. כמו כן, צוין בגזר הדין כי המקרה דנן הינו ייחודי בכך שהיתרון הכלכלי 
שצמח לנאשם נעשה באופן שונה מהנהוג - ככלל, כתבי אישום שהוגשו לאורך השנים לבתי המשפט בגין 
עבירות שימוש במידע פנים, תיארו רכישת ניירות ערך במחיר נמוך מזה הצפוי להיות לאחר פרסום המידע 
לציבור. בענייננו, לראשונה הועמד אדם לדין פלילי בגין שימוש במידע פנים באופן שבו הוא מוכר אחזקותיו 
בחברה מסוימת, רק כדי לשוב ולהשקיע את כספו בהנפקה עתידית של אותה חברה אשר צפויה להוריד את 

מחיר המניה. )תפ"כ )ת"א( 21284-12-22  מדינת ישראל נ' מנחם ויינברג(.

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת < לקריאה נוספת <

עמדות סגל חדשות בעניין הצעה 
ותיווך בהסדרי השקעה משותפת

פסיקה חדשה בעניין תחולת חוק הייעוץ

רשות ניירות ערך פרסמה הנחיות חדשות בקשר 
ובמיזמים  בקרנות  המשקיעים  מספר  להגבלת 
להשקעות אלטרנטיביות, ולחובות רישוי החלות 
גם על גורמים "מתווכים" בין לקוחות לבין יועצי 

ומשווקי השקעות.

במחלקתנו,  שותף  ארנרייך,  חיימי  יונתן  עו"ד 
השתתף בכתבה בעיתון "גלובס" בנושא, והסביר 
את החשיבות בחלק מהעדכונים בעמדות הרשות. 

בית המשפט הכלכלי פסק בעניין ))ת"א( -62135-09
זר בהצעה למתן  גוף  פנייה של  כי  )אולימפוס((  19‏ 
שירותים ללקוח במטרה לגייסו כלקוח היא חלק בלתי 
נפרד ממתן השירות, ולכן אם הפנייה לגיוס הלקוח 
נעשתה בישראל, הוראות חוק הייעוץ חלות, גם אם 
או  התיק  ניהול  דבר השירות עצמו של  בסופו של 
הייעוץ נעשים מחוץ לישראל. כמו כן, נקבע כי הייעוץ 
שניתן לתובע על-ידי הנתבעים הזרים ניתן בשיחות 
בישראל. שהה  שהתובע  בעת  ובדוא"ל  טלפוניות 

לכתבה בגלובס <
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נושאים נוספים 
במהלך השנה ראינו מספר עדכונים רלבנטיים נוספים לתאגידים המדווחים, בין היתר בנושאי השפעות 

מלחמת חרבות ברזל, איכות הסביבה, הגנת הפרטיות ועוד.

השפעת מלחמת 'חרבות ברזל' על 
שוק ההון הישראלי

הגנת הפרטיות 

נדל"ן מניב- סגל הרשות פרסם קול 
FFO-קורא בעניין חישוב והצגת מדד ה

הגנת הסביבה

המחלקה הכלכלית ברשות ניירות ערך סקרה את 
השפעות של מלחמת חרבות ברזל על שוק ההון 

הישראלי במהלך המחצית הראשונה של 2024.

הרשות להגנת הפרטיות פרסמה הנחיה המדגישה 
את האחריות המוגברת של הדירקטוריון לפקח 
על הציות לחוק הגנת הפרטיות ועל תקנות הגנת 
הפרטיות )אבטחת מידע(, התש"ע-2017 שהוצאו 
מכוחו. הודגש כי כדי לעמוד בחובות האמורים 
וליישם אמצעי ציות אפקטיביים, חברה נדרשת 
לה.  מתאימות  אשר  ביצועיות  הוראות  לקבוע 
יש  הפרטיות  להגנת  הרשות  של  זו  לעמדה 
לחוק   13 תיקון  החקיקה של  הליכי  את  להוסיף 
הגנת הפרטיות המאפשר לרשות להגנת הצרכן 
קנסות  כולל  משמעותיות,  סנקציות  להטיל 

כבדים, על חברות שמפרות את החוק. 

מדד  והצגת  חישוב  לבחינת  קורא  קול   פורסם 
ה-FFO – נראה כי הרשות מעוניינת לדון בעיקר 
באופן ההצגה של מדד ה-FFO בגישת ההנהלה 
של  והסדרה  גיבוש  שלקראת  ייתכן  )"המדד"(, 
עמדה חדשה בנושא. נראה כי הרשות תתמקד 
בעיקר בניטרולים והתאמות מותרים למדד זה, 
כאשר סביר להניח שייקבעו גדרות ומגבלות 
גילוי  הוא  שיידון  נוסף  נושא  בנדון.  חדשים 

 .Capex על

בין  שעוסקים  דין  פסקי  פורסמו   )1(  – בישראל 
היתר באחריות נושאי משרה לאירועים סביבתיים, 
אישית; אחריות  עליהם  להטיל   ובאפשרות 

)2( רשות ניירות ערך פרסמה ממצאי ביקורת בנושא 
גילוי סיכונים סביבתיים ודיווח עליהם בתאגידים 
לא  החברות  רוב  כי  חשפה  הביקורת  ציבוריים. 
בנושא  בדיווחיהם  הנדרש  המידע  את  מספקות 
האמריקאית  ערך  ניירות  רשות   – בחו"ל  זה. 
)ה-SEC( פרסמה כללים לשיפור והאחדת גילויים 
חברות  ידי  על  לאקלים  הקשורים  למשקיעים 

ציבוריות ובהנפקות ציבוריות.

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <לקריאה נוספת <

לקריאה נוספת <
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https://www.new.isa.gov.il/images/Fittings/isa/asset_library_pic/al_lobby/al_lobby-637b90c7be39b/Iron_Swords_review100924.pdf
https://www.gov.il/he/pages/the_board_role
https://u6275772.ct.sendgrid.net/ls/click?upn=u001.WSBHoNEBauZC-2BPaYrupoSAIxcnlMlBtIaKwWEAJzHaFkuxCUs7v9d081U1CRzV22iqMjEq6TUfVB-2BcmFgVVngJ3YuIprR40dbiHC5wRvTFF9wsPfcV1UgIvMgkRBVaouYiKj42TqURGRsM0bJGAFQFzXKHcerh-2FaRDoam688PgI-3D76P0_tqx22VWZwK5TLvLh-2BiRXMVE8C0mFf-2BLHlRpC-2BFVRuur-2BnRhT-2Fp-2B7OzvCydXCrg2e6uQilnI7VQleASnmf-2BftYLypkc7zIyIYsJtC1-2BjwlL4UUFrhANwM-2FgD6-2B-2BdXffrfTxeGdqNql-2F9thFJqFM2AAnPv3A-2By9dazkjFhGnRTVrCuJJHKln8jWyW1W3G2NDxCd6Psn8kt-2F7cMf1NidAL7RA-3D-3D
https://app.activetrail.com/S/eiji3afzwzd.htm?fbclid=IwAR00zXttZetuJusLf0YhLHYR45QZod3HxwWolj5cML-sEkjki4pSMbcCKR0
https://app.activetrail.com/S/eiji3awzazx.htm
https://www.ebnlaw.co.il/he/media-center/%D7%9E%D7%9E%D7%A6%D7%90%D7%99-%D7%91%D7%99%D7%A7%D7%95%D7%A8%D7%AA-%D7%A8%D7%A9%D7%95%D7%AA-%D7%A0%D7%99%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%AA-%D7%A2%D7%A8%D7%9A-%D7%91%D7%A0%D7%95%D7%A9%D7%90-%D7%92%D7%99%D7%9C/


מזכר לקוחות זה אינו מהווה ייעוץ משפטי, ואין להסתמך עליו ככזה. לכל ייעוץ משפטי אנא פנו לחברי המחלקה. 

תודה רבה
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